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 : ممخص الدراسة  

 

ومستوي الإحتفاظ بالنقدية وأثر التحفظ المحاسبي  تحديد طبيعة العلبقة بين تيدف الدراسة إلي   
في  راق المالية المصريسوق الأو ب  الأسيم في القطاعات المقيدةتقمبات أسعار  ىذه العلبقة عمي

ومعدل الإنفاق حجم الشركة ، والرافعة المالية ، )أىمياحاكمة مجموعة من المتغيرات الظل 
قد تضمنت عينة لومعدل العائد عمي حقوق الممكية(، و التوزيعات النقدية ،  الإستثماري ، ومعدل

، ولقد إختبرت الدراسة  2015 - 2010خلبل الفترة ( قطاع 11) ( شركة موزعة عمي33)الدراسة 
في ضوء  التحفظ المحاسبي عمي تقمبات أسعار الأسيم ية لمتعرف عمي مدي تأثيررئيس ة فروضثلبث

بشأن التحفظ  الفروق بين قطاعات الدراسة جوىرية بيان مديوأيضاً  مستوي الإحتفاظ بالنقدية،
تمايز  ، بالإضافة إلي تحديد مدي وجودلنقدية وتقمبات أسعار الأسيم ومستوي الإحتفاظ با المحاسبي

التحفظ المحاسبي ومستوي الإحتفاظ بالنقدية وفقاً لمتقمبات في الدراسة فيما يتعمق بقطاعات بين 
أسموب تحميل  من الأساليب الإحصائية أىميا سعار الأسيم ، ولقد إعتمدت الدراسة عمي مجموعةأ

ختبارالمسار لإختبار ا لمفرض الثاني من الدراسة ، بالإضافة إلي دنكن  لفرض الأول من الدراسة ، وا 
قدرة النموذج  تحميل التمايز لإختبار الفرض الثالث من الدراسة ، ولقد كشفت نتائج الدراسة عن

تطبيق إلتزام الشركات بفي ضوء  ات أسعار الأسيم لمقطاعات محل الدراسةالمقترح عمي تفسير تقمب
وكذلك أشارت النتائج إلي وجود تأثير ،  ات التحفظ المحاسبي وحسب مستوي الإحتفاظ بالنقديةسياس

معنوي مباشر لإلتزام الشركات بتطبيق سياسات التحفظ المحاسبي عمي مستوي الإحتفاظ بالنقدية 
عائد ومعدل اللكل من التوزيعات النقدية المدفوعة  وعمي تقمبات أسعار الأسيم ووجود تأثير معنوي

جوىرية  فروق بالإضافة لوجود،  والرافعة المالية عمي مستوي الإحتفاظ بالنقدية عمي حقوق الممكية 
 سيم التحفظ المحاسبي ومستوي الاحتفاظ بالنقدية وتقمبات أسعار الأيما يتعمق بف الدراسة قطاعاتبين 

 
  : تقمبات أسعار الأسيم،  مستوي الإحتفاظ بالنقدية ،  التحفظ المحاسبي  الكممات الدالة . 
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 Abstract: 
 

       The study aims to determine the nature of relationship between 

accounting conservatism and cash holding level and its impact on the 

volatility of stock prices within listed sectors of Egyptian Stock Exchange 

using a set of control variables (e.g. company size, leverage, capital 

expenditure, Dividend Payout Ratio, return on equity). The sample of study 

included (33) firms distributed within (11) sector throughout 2010 - 2015. 

The study examined three main hypotheses to determine the impact of 

conservatism on volatility of stock prices in the light of cash holding, to 

explain the key differences between sectors regarding to the conservatism, 

cash holding and the volatility of stock prices, and to inspect the 

discriminant between sectors concerning the conservatism, cash holding and 

volatility of stock prices. The study utilized a set of statistical techniques 

such as path analysis to examine the first hypothesis, Duncan test to 

scrutinize the second hypothesis and discriminant analysis to examine the 

third hypothesis. The results of study referred to the ability of suggested 

model to explain the volatility of stock prices according to firm’s accounting 

conservatism application and cash holding level. Also the results indicated 

that there is a direct significant effect of firm’s commitment to accounting 

conservatism application on cash holding and volatility of stock prices, and 

there is significant effect for Dividend Payout Ratio, return of equity and 

leverage on cash holding. In addition, the results indicated that there is a 

significant differences between sectors related to conservatism, cash holding 

and the volatility of stock prices. 
 

 Key words: Conservatism, Cash holding, volatility. 
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 الدراسة: مقدمةأولًا : 

تزايدت في الآونة الأخيرة حدة المشكلبت الناتجة عن إنييارات أسعار الأسيم في الأسواق المالية       
 7112السيد، , 7112)سوق أبوظبي للؤوراق المالية ، وقد توجيت العديد من الدراسات المحمية والأجنبية ، 

سموك أسعار الأسيم أو ما يُعرف بالتقمبات في أسعار  لتحميإلي  (7112عبدالمجيد ،  , 7112باغة، ,
 Stock Priceمعرفة أسباب مخاطر إنييار أسعار الأسيم )وذلك بيدف تحديد و  (Volatility) الأسيم

Crash Risk ) ،ك أسعار الأسيم في إرتباطاً وثيقاً بتحميل مخاطر سمو  التعامل مع الأسواق المالية ويرتبط
قتصادية )التضخم وتتمثل ىذه العوامل في العوامل الإ المتغيرات والعوامل المؤثرة فييا،تحديد أسواق المال و 

أيضاً عوامل عوامل تتعمق بخصائص الشركة والقطاع الذي تعمل فيو ، و وسعر الصرف( ، بالإضافة إلي 
ربات والوسطاء داولين وذوي العلبقة بالسوق المالي وعوامل تتعمق بدور الإشاعات وتأثير المضاتتعمق بالمت

 .في تقمبات أسعار الأسيم
وبصفة عامة فإنو كمما زادت شفافية التقارير المالية المنشورة  كمما زادت فعالية قرارات المستثمرين تجاه      

نخفض تأثير العوامل التي تؤثر في سموك أسعار الأسيم مثل الإشاعات والمضاربة والوسطاء.     الأسيم وا 
لبت التي واجيت الشركات إلي عدم الثقة في المعمومات الواردة في التقارير المالية وقد أدت المشك     

في  من الآليات التي يمكنيا المساعدة أصدرت المنظمات المينية والجيات المختصة العديدلذلك  لمشركات
ات تعزز تخفيض مخاطر التقمبات في أسعار الأسيم ومنيا آليات حوكمة الشركات وما يرتبط بيا من سياس

)الييئة العامة لمرقابة الإفصاح والشفافية وتحمي حقوق المساىمين بصفة عامة وحقوق الأقمية بصفة خاصة 
 . (7112المالية ،
مكن لمشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية من وىناك العديد من الآليات المحاسبية الأخري التي يُ      

حمايتيا من مخاطر التقمبات في أسعار الأسيم ومن بينيا  تفعيل إستخداميا بالشكل الذي يعمل عمي
سياسات التحفظ المحاسبي ، حيث أشارت العديد من الدراسات إلي قيام الجيات المنظمة لممعايير المحاسبية 
والجيات المينية بتقييم تقديرات القيمة العادلة والتوجو نحو إستخدام التحفظ المحاسبي لحماية الشركات من 

 ، ومن مخاطر تقمبات أسعار الأسيم بصفة خاصة.ر بصفة عامة المخاط
كذلك يمكن لمشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية المصري دراسة كيفية تحديد مستوي الإحتفاظ بالنقدية     

والذي يمكن أن تستخدمو الشركة في دراسة قراراتيا الإستثمارية طويمة الأجل وفي سداد مدفوعاتيا اليومية 
يتأثر مستوي النقدية المحتفظ بيا بتطبيق الشركات المقيدة في ما إذا كان تعمقة بعممياتيا التشغيمية ، و الم

 في تقمبات أسعار الأسيم من ناحية أخري. ناحية وبالتالي تأثيرهالبورصة لسياسات التحفظ المحاسبي من 
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 مشكمة الدراسة :ثانياً :  
وما في حكميا الواجب الإحتفااظ بياا مان القارارات الحيوياة التاي تاؤثر فاي يعتبر قرار تحديد مستوي النقدية     

فوعاتيا التشااغيمية ، أو إتخاااذ الشااركة لقراراتيااا عمااي الماادي القصااير ماان حيااث القاادرة عمااي سااداد إلتزاماتيااا ومااد
واذ أو الطوياااال لإتخاااااذ القاااارارات الإسااااتثمارية المتعمقااااة بالإنفاااااق الإسااااتثماري أو عمميااااات الإسااااتح عمااااي الماااادي

وبالتاالي فمان الأىمياة بمكاان أن تكاون لادي ىاذه ، رأساية أو أفقياة   الإندماج أو الدخول في مشروعات توسعية
لئحتفااااظ بالنقدياااة دون أن يكاااون لاااذلك تاااأثير عماااي التوزيعاااات الأمثااال ل مساااتويالالشاااركات القااادرة عماااي تحدياااد 

الأول التوزيعاااات عماااي الأسااايم وقياااام الشاااركة النقدياااة المدفوعاااة لمسااايم حياااث أن المسااااىم ماااا ييماااو فاااي المقاااام 
أساايم الشااركة بالشااكل الااذي باحتجاااز رصاايد نقديااة أكباار ماان الاالبزم سااوف يااؤدي إلااي عاازوف المسااتثمرين عاان 

 .الشركة أسيمفي أسعار تقمبات صورة ي ينعكس ف
التحفظ  النقدية المحتفظ بيا ، حيث يؤثر كذلك تساىم سياسات التحفظ المحاسبي في تحديد مستوي    

الإعتراف بالخسارة أو  بسياساتو المتعمقة بتأجيل الإعتراف بالإيرادات أو الأرباح مع تعجيل) المحاسبي
، وقد إختمفت عمي مستوي النقدية الواجب الإحتفاظ بيا أو في أسعار أسيم ىذه الشركات المصروفات( 

 من ناحية المحددة لمستوي الاحتفاظ بالنقدية  الدراسات السابقة حول تحديد دوافع الإحتفاظ بالنقدية أو العوامل
، أو العلبقة بين التحفظ أخري من ناحية أو تأثير التحفظ المحاسبي عمي مستوي النقدية المحتفظ بيا 

 المحاسبي ومستوي التقمبات في أسعار الأسيم في ضوء مستوي النقدية المحتفظ بو.
سياسات تطبيق ب الشركات إلتزاميل العلبقة بين في تحم وفي ضوء ما سبق تتمثل مشكمة الدراسة    

الأسيم في لئحتفاظ بالنقدية وأثر ىذه العلبقة عمي تقمبات أسعار الأمثل ل مستويالالتحفظ المحاسبي و 
 الشركات المقيدة في البورصة المصرية.

رة عمي المتعمقة بالعوامل المؤث من التساؤلات ومن ثم ينبثق عن جوىر مشكمة الدراسة مجموعة    
 التقمبات في أسعار الأسيم والتي يمكن صياغتيا عمي النحو التالي:

 سياسات التحفظ المحاسبي ،تطبيق الإلتزام بفروق بين قطاعات الدراسة فيما يتعمق بىل توجد  .1
 ؟خلبل فترة الدراسة تقمبات أسعار الأسيمفيما يتعمق ب، و  الأمثل مستوي الإحتفاظ بالنقديةو 

في ضوء سياسات  لمشركات المقيدة في البورصة المصرية أسعار الأسيمفي ت لتقمباىل تختمف ا .7
 محاسبي ومستوي الإحتفاظ بالنقدية ؟التحفظ ال

ىل يوجد تأثير لمعلبقة بين التحفظ المحاسبي ومستوي الإحتفاظ بالنقدية عمي تقمبات أسعار الأسيم  .3
 في البورصة المصرية؟
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 أىداف الدراسة :ثالثاً :  
 ضوء مشكمة الدراسة وتساؤلاتيا تسعي الدراسة إلي تحقيق مجموعة الأىداف التالية :في      
سياسات التحفظ المحاسبي تطبيق الفروق بين قطاعات الدراسة فيما يتعمق بالإلتزام بدراسة وتحميل  .1

 التقمبات في أسعار الأسيم.ومستوي الإحتفاظ بالنقدية و 
لمتقمبات في أسعار الأسيم في ضوء تطبيق الشركات  دراسة التمايز بين قطاعات الدراسة وفقاً  .7

 لسياسات التحفظ المحاسبي ومستوي الإحتفاظ بالنقدية.
 تقمبات أسعار الأسيم في ضوء مستوي الإحتفاظ بالنقدية.المحاسبي عمي التحفظ  أثردراسة  .3

 

 أىمية الدراسة :رابعاً :  
 العممي والعممي عمي النحو التالي: يمكن عرض مساىمة وأىمية الدراسة عمي المستويين     
 :لمدراسة الأىمية العممية - أ
إىتمت بتحميل في البيئة المصرية إلي حد عمم الباحث التي اسبية البحوث المح فيندرة توجد  .1

تطبيق سياسات التحفظ المحاسبي ومستوي النقدية المحتفظ بيا وأثر ذلك عمي تقمبات العلبقة بين 
يدة في البورصة المصرية، وتحاول ىذه الدراسة تغطية ىذه الفجوة ركات المقأسعار الأسيم لمش

 البحثية.
التطورات المتلبحقة الناتجة عن إعادة تقييم تقديرات القيمة العادلة والتوجو العالمي نحو  مواكبة .7

تطبيق التحفظ المحاسبي لتعزيز مستوي الإحتفاظ بالنقدية لأغراض تخفيض التقمبات في أسعار 
 الأسيم.

أدلة تطبيقية إضافية عن محددات التقمبات في أسعار الأسيم في  توفيرعد ىذه الدراسة في تسا .3
 القطاعات المختمفة من واقع البيئة المصرية.

 :لمدراسة الأىمية العممية - ب
تقوم ىذه الدراسة عمي قطاع تطبيقي من البيئة المصرية ويتمثل في عدد كبير من القطاعات  .1

 من محاور التنمية الإقتصادية في مصر.ة والتي تمثل شريان كبير لبورصة المصريالمقيدة في ا
تفيد ىذه الدراسة المدراء الماليين والمحممين الماليين في تحميل وتفسير محددات التقمبات في أسعار  .7

 الأسيم في القطاعات المختمفة.
سات التحفظ تساعد الدراسة الحالية إدارات الشركات في تحديد طبيعة العلبقة بين تطبيق سيا .3

 المحاسبي ومستوي النقدية المحتفظ بيا وأثر ىذه العلبقة عمي تقمبات أسعار الأسيم.
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 حدود الدراسة : خامساً :  
 ولكن تقتصر عمي إستخدام نسبة  المشروط لا تتناول الدراسة الحالية إستخدام نماذج التحفظ المحاسبي     

من نماذج التحفظ كنموذج  (BTM)دفترية لحقوق الممكية القيمة السوقية لحقوق الممكية إلي القيمة ال
 يمكن من خلبلو قياس إلتزام الشركات بتطبيق سياسات التحفظ المحاسبي. غير المشروطالمحاسبي 

كما يخرج عن نطاق الدراسة القطاعات التي كانت بياناتيا مفقودة أو لم تفيد في إستخراج النسب المالية    
وىي الفترة التي توافرت فييا  2015وحتي  2010من  إقتصار الدراسة عمي الفترةضاً عن فترة الدراسة ،  أي

 بيانات كافية لمدراسة وليس ليا أي دلالة أخري.
 خطة الدراسة :سادساً :   

وىي الإطار أقسام رئيسة  ةثماني من أجل تحقيق أىداف الدراسة فقد تم تقسيم ما تبقي من الدراسة إلي     
تائج الدراسة ، ومنيجية الدراسة ، وتحميل نتائج الدراسة ، ون فروضسة ، والدراسات السابقة ،و االنظري لمدر 

 الدراسة ، وتوصيات الدراسة ، والتوجيات البحثية المستقبمية .
 

 :دراسةالإطار النظري لمسابعاً :  
 الإطار النظري لمتحفظ المحاسبي (1)

ية والتي تيتم بالحيطة والحذر عند إعداد التقارير يعتبر التحفظ المحاسبي أحد أىم المبادئ المحاسب
المالية، ونتيجة لحالات الفشل المالي ولسمسمة الإنييارات التي حدثت لكبري الشركات الأمريكية مع 

رض بضرورة الإىتمام بتطبيق سياسات التحفظ المحاسبي ، ويمكن ع هاداأت المندب 7111بداية العام 
 المحاور التالية: من خلبلتأصيل نظري لمتحفظ المحاسبي 

 مفيوم التحفظ المحاسبي::  1/1
تضمن الفكر المحاسبي العديد من الدراسات التي إستيدفت الوصول إلي مفيوم محدد لمتحفظ      

أن التحفظ المحاسبي ىو الإعتراف  إلي( Watts and Zimmerman,1986)المحاسبي ، حيث أشار
من خلبل الخيارات عتراف بإلتزامات الشركة بأعمي قيمة ممكنة الإ معبقيمة الأصول بأقل قيمة ممكنة 

 المحاسبية المتاحة في ظل معايير المحاسبة.
إلي التوقيت غير المتماثل في الإعتراف بالأرباح ، حيث  التحفظ المحاسبي (Basu,1997) أرجعبينما     
عتراف بالأخبار السارة "الأرباح" من ميل المحاسبين نحو طمب درجة أعمي لمتحقق للئ عرف التحفظ عمي أنويُ 

عتراف بالأخبار السيئة "الخسائر" بشكل أسرع سائر"، فالتحفظ غالباً مايؤدي للئالإعتراف بالأخبار السيئة "الخ
 بالتوقيت غير المتماثل في الأرباح. Basuمن الأخبار السارة " الأرباح" ، وىو ما يصفيا 

الإختيار بين  أن التحفظ المحاسبي ىو إلي( Givoly and Hayan,2000)وفي نفس السياق أشار     
من خلبل تأجيل الاعتراف بالإيرادات والأرباح يض الأرباح المحتجزة المحاسبية التي تؤدي إلي تخف البدائل

 مع تعجيل الإعتراف بالمصروفات والخسائر.
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 7113لقوائم المالية عام من خلبل إطار إعداد وعرض ا مجمس معايير المحاسبة الدوليةكما عرف      
التحفظ المحاسبي عمي أنو " تبني درجة من الحذر في ممارسة الأحكام اللبزمة لوضع التقديرات المطموبة 

 في حالات عدم التأكد بحيث لا ينتج عنيا تضخيم في الأصول أو تخفيض في الإلتزامات".
ي ىو الإنخفاض المستمر في القيمة أن التحفظ المحاسبإلي  (Beaver and Rayan,2005وقد أشار )    

الدفترية للؤصول عن قيمتيا السوقية من فترة لأخري بسبب وجود شيرة غير مسجمة بالدفاتر، وتتفق ىذه 
( والتي تشير إلي أن التحفظ 7112( ودراسة) غالي ،Humayun and Fawzi,2014الرؤية مع دراسة )

 ية لحقوق الممكية مقارنة بقيمتيا السوقية.المحاسبي ىو الإنخفاض المستمر في القيمة الدفتر 
ويري وفي ضوء ما سبق عرضو يلبحظ أنو لا يوجد إتفاق عمي تعريف محدد لمتحفظ المحاسبي ،     

أن التحفظ المحاسبي ىو إستخدام الشركة لمبدائل والسياسات المحاسبية وفي التوقيتات المناسبة الباحث 
بالشكل الذي  رباحل الإعتراف بالإيرادات والأر عمي حساب تأجيلتعجيل الإعتراف بالمصروفات والخسائ

يحقق أىداف الشركة من حيث التدفق النقدي والتوزيعات النقدية وتحسين الموقف المالي ومن ثم تدعيم قيمة 
 المنشأة في الأجل الطويل.

 نواع التحفظ المحاسبي :أ: ½
 , 7112مميجي، , 7112عفيفي،  , Beaver and Rayan,2005)السابقة  إتفقت الدراسات    

التحفظ  النوع الأول ىو عمي أنو يمكن تقسيم التحفظ المحاسبي إلي نوعين ،( 7112غالي، , 7112ىجرس،
 كما يمي:، ويمكن توضيح ىذين النوعين التحفظ المحاسبي المشروط والثاني ىو  المحاسبي غير المشروط

 التحفظ المحاسبي غير المشروط: - أ
حفظ المحاسبي ميو التحفظ السابق أو التحفظ المستقل عن الأخبار ، ويقصد بو أن يكون التويطمق ع      

، بمعني أنو ينتج عن إجراء العممية المحاسبية المحددة منذ البداية لتسجيل الأصول مستقلًب عن الأحداث
ات التحفظ غير ، ومن أمثمة الإجراءات المحاسبية ذيؤدي إلي نشأة شيرة غير مسجمة والإلتزامات بشكل

مثل مصروفات البحوث والتطوير ر غير الممموسة المطورة داخمياً معالجة تكاليف العناص المشروط
كمصروف بدلًا من رسممتيا ، إستخدام الإىلبك المعجل وبشكل أسرع مقارنة بالإىلبك الإقتصادي ، 

ستخدام التكمفة التاريخية كأساس لمقياس المحاسبي   , 7112مميجي، , 7112،عفيفي  , 7112)ىجرس،وا 
Beaver and Rayan,2005) : ويتم قياس التحفظ المحاسبي غير المشروط بعدة طرق من أىميا ، 

 

  مقياس إجمالي المستحقاتTotal Accruals (ACC) 
لأن  يمة نظراً يركز ىذا المقياس عمي تأثير التحفظ المحاسبي عمي قائمة الدخل خلبل فترة زمنية طو      

فالمستحقات ىي عبارة عن الفرق بين التدفقات  ،حاسبي يؤدي إلي وجود مستحقات سالبة باستمرارالتحفظ الم
 النقدية التشغيمية وصافي الربح وذلك عمي النحو التالي:

ACCit = (NIit + Depit ) – OCFit  / TAit 
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 حيث :
ACCit=  إجمالي المستحقات لمشركةi  في السنةt  ،NIit=  صافي دخل الشركةi ي السنة فt 
OCFit= في التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية لمشركة اصi  في السنةt  

TAit= .متوسط إجمالي الأصول لمسنة الحالية والسنتين السابقتين 
مي إستمرارية التدفقات النقدية أكثر عة خلبل فترة زمنية معينة معقولة ويدُل ظيور المستحقات بقيمة سالب    

ي حين فض الأرباح التي أعمنتيا الشركة ويعني ذلك وجود سياسات متحفظة أدت إلي تخفيمن الأرباح ، 
 بقيت التدفقات النقدية موجودة لوجود أرباح جيدة غير معترف بيا.

  مقياس القيمة الدفترية إلي القيمة السوقيةBook-To-Market (BTM) 
متحيز في القياس ، لبي يعتبر مصدر أن التحفظ المحاس إلي(  (Feltham & Ohlson, 1995أشار     

لذا فمع ثبات العوامل الأخري فإن أي نظام محاسبي سوف يميل إلي تخفيض صافي القيمة الدفترية لمشركة 
تفق إفاع درجة التحفظ المحاسبي ، وقد اً إرتي( يعني ضمنBTMمقارنة بالقيمة السوقية ، لذلك فإن إنخفاض )

Beaver & Rayan ,2000)) لمقياس مع تطويره من خلبل إدخال معدل العائد عمي حقوق مع ىذا ا
في الإعتبار ، وتتفق الدراسة الحالية مع ىذا المقياس المالية الممكية ونوع المنشأة وتوقيت إعداد التقارير 

 , 7112عمي، , 7112سعودي، , 7112،محمد  , 7112رية بكثافو )غالي،و في البيئة المصقوذلك لتطبي
 (.7112مميجي،
 لتحفظ المحاسبي المشروط:ا - ب
ويطمق عميو التحفظ اللبحق أو التحفظ المعتمد عمي الأخبار ، ويُقصد بو أن يكون التحفظ معتمداً عمي      

وقوع الأحداث ، بمعني أن يتم تخفيض القيمة الدفترية في ظل وقوع أحداث غير ملبئمة بدرجة كافية وعدم 
لإجراء الأخير ىو السموك المتحفظ ، ومن أمثمة الإجراءات رفعيا في ظل وقوع أحداث ملبئمة ، وىذا ا

المحاسبية ذات التحفظ المشروط إتباع طريقة التكمفة أو السوق أييما أقل لتقييم المخزون ، والإعتراف 
 بإضمحلبل الأصول طويمة الأجل الممموسة وغير الممموسة .

العديد من لنوعي التحفظ المحاسبي إلي أن  ( Beaver and Rayan, 2005 ) وقد أشارت دراسة    
ثمرين وتخفيض الدعاوي القضائية والضرائب والتكاليف تالمشتركة ومن بينيا إستقطاب المسالأىداف 

 التشريعية، ويتم قياس التحفظ المحاسبي المشروط بعدة طرق من أىميا :
  مقياس التوقيت غير المتماثل للأرباحAsymmetric Timelines (AT) 
ىذا المقياس عمي إعتبار أن أسعار الأسيم تعكس كافة المعمومات المحاسبية وغير المحاسبية  يقوم     

توافر  ظلفي المتاحة والمرتبطة بالمنشأة عمي الفور وبدون تحيز وفي ظل إرتفاع درجة كفاءة السوق ، و 
غير المتماثل بالتحفظ  التوقيت Basu 1997( فقد ربط لأخبار السارة أو الأخبار السيئةانوعين من الأخبار)

 كمما زاد التوقيت غير المتماثل كمما زادت درجة التحفظ المحاسبي.فالمحاسبي 
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 ( مقياس التوقيت غير المتماثل المعدلC-Score) 
ر المتماثل من خلبل بتعديل مقياس التوقيت غي (Khan and Watts,2009حيث قامت دراسة )     

قتصادية لممنشأة والتي تعد بمثابة عتبار الخصائص الإلإمع الأخذ في ا( C-Score)إستخدام مؤشر
لي القيمة الدفترية ونسبة إجم الشركة ونسبة القيمة السوقية تفسيرات أخري محتممة لمتحفظ المحاسبي مثل ح

( وتوقيت G-Scoreالرافعة المالية ، وقد حددت الدراسة كلًب من توقيت الأخبار الجيدة ويطمق عميو )
من  ( وذلك لتقدير التوقيت المناسب في المحاسبة والذي يعكس كلبً C-Scoreويطمق عميو ) الأخبار السيئة

الأخبار الجيدة والتحفظ عمي مستوي الشركة في كل سنة، ومن أجل قياس التحفظ المشروط يتم حسابو 
 ( .C-Score + G-Score / G-Scoreبالمعادلة )
 ستحقات السالبة(:مقياس المستحقات غير التشغيمية المتراكمة )الم 
لقياس التحفظ المحاسبي المشروط ( Givoly and Gayan,2000إستخدم ىذا المقياس في دراسة )      

ويعتمد عمي فكرة الاستحقاقات السالبة لمتدليل عمي زيادة درجة التحفظ المحاسبي ، حيث يستخدم التحفظ 
دات وتعجيل الإعتراف بالخسائر والمصروفات المحاسبي آلية المستحقات لتأجيل الإعتراف بالمكاسب والإيرا

طويمة إلي أن ىذه الشركة  تحقات السالبة في القوائم المالية عمي مدي فترة زمنيةس، وبالتالي يشير وجود الم
 تطبق سياسات محاسبية متحفظة.

 

 المحاسبي:دوافع تبني الشركات لسياسات التحفظ :  1/3
من التفسيرات التي تشير إلي أىمية التحفظ المحاسبي لمستخدمي  العديدقدمت العديد من الدراسات       
في ، وتتمثل أىم ىذه التفسيرات (7112غالي، , 7111شتيوي، , Watts,2003)ومات التقارير المالية ممع

 الآتي:
 

 التفسيرات التعاقدية لمتحفظ المحاسبي: - أ
لتي يتسبب فييا أطراف المنشأة نتيجة يعتبر التحفظ المحاسبي وسيمة لمعالجة المخاطر الأخلبقية ا     

حيازتيم لمعمومات غير متماثمة وأرباح غير متماثمة وبالتالي لمتحفظ المحاسبي القدرة عمي الحد من السموك 
الإنتيازي لإدارة المنشأة فيما يتعمق بتعظيم مكافآتيم عمي حساب مصالح الأطراف الأخري ذات الصمة 

لإدارة المنشأة  انفس المعمومات في نفس توقيت وصولي ملاتتوافر لي نيمذبالمنشأة وخاصة حقوق الأقمية ال
(Watts,2003 , ،7112ىجرس ، , 7112غالي)،أشارت دراسة  حيث(Watts,2003)  إلي أىمية التحفظ
دارة برفض فظ المحاسبي من إحتمالية قيام الإخفض التح)حيث يُ لمحاسبي فيما يتعمق بعقود الديونا

 قيمة حالية موجبة(، وعقود تعويضات الإدارة )حيث يخفض التحفظ المحاسبي من مشروعات ذات صافي
أو الأرباح التراكمية لتوزيع صافي  الشركة صولألمبالغة في تقدير صافي قيمة باإحتمال قيام المديرين 

 .عات ذات صافي قيمة حالية موجبة(مشرو قياميم بالإستثمار في من  بدلاً  مأصول المنشأة عمي أنفسي
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 التفسيرات القانونية لمتحفظ المحاسبي : - ب
لسياسات محاسبية  باستخدام الشركات (7112ىجرس، , 7111شتيوي،)نادت العديد من الدراسات    

دارة الشركة في تقييم إلدعاوي القضائية في حالة مبالغة يادة الدعاوي القضائية ، حيث تزيد از متحفظة نتيجة ل
قيمتيا عن حالة التقييم المنخفض للؤرباح وصافي الأصول ، ونظراً لأن الأرباح وصافي الأصول بأعمي من 

ات دار إمن حالة تخفيض التقييم فإن تكاليف الدعاوي القضائية في حالة المبالغة في التقييم تكون أعمي 
لحماية أنفسيم من  عن قيم متحفظة لكلًب من الأرباح وصافي الأصول الدوافع للئعلبنيكون لدييم  الشركات

 .مخاطر التقاضي والتعويضات
 التفسير الضريبي لمتحفظ المحاسبي : -جـ    
نظراً لأن الدخل الخاضع لمضريبة طالما إرتبط بالأرباح المعمنة من قبل الشركة ، فإن التحفظ المحاسبي     
ستخدم كوسيمة لتخفيض قيمة الضرائب المدفوعة وذلك عن طريق تعجيل الإعتراف بالمصروفات قد يُ 
شركة في لخسائر وتأجيل الإعتراف بالإيرادات والأرباح وبالتالي تنخفض قيمة الإلتزامات الضريبية عمي الوا

ىجرس  , Watts,2003, Lara et al,2009)في الأعوام القادمة  عمي حساب زيادتياالأعوام الحالية 
 (.8118غالي، , 7112،

 

 دوافع الإحتفاظ بالنقدية والنظريات المفسره ليا:  (8)
النقدية تبط مستوي الاحتفاظ بالنقدية بالعديد من العوامل الحاكمة منيا حجم الشركة ومعدل التوزيعات ير 

بين إلتزام الشركات بسياسات  ، كذلك العلبقة ومعدل مديونية الشركة ونسبة النفقات الرأسمالية المدفوعة
 لشرح عمي النحو التالي:التحفظ المحاسبي ومستوي الإحتفاظ بالنقدية ، وىو ما سوف نتناولو با

 

 دوافع الإحتفاظ بالنقدية::  8/1
مثل أرصدة النقدية وما في حكميا أىمية كبيرة  لمشركات ، حيث تساعد إداراتيا عمي الوفاء بإلتزاماتيا تُ    

 Al (ومساعدتيا في تحقيق أىدافيا ، وقد أشارت الدراسات السابقة إلي دوافع أو فوائد الإحتفاظ بالنقدية 
Manaseer,2012،Ullah,2014،Al-Amri et al.,2015،7112، السيد،7112،مميجي،7112،عفيفي 

-Hamad et al.,2019  ،El، 7112،ىجرس،7112،حمد والمومني،7112، ابراىيم،
Habashy,2019  ،Hadayani et al.,2019:والتي يمكن توضيحيا عمي النحو التالي ) 

 The Transaction Motiveدافع المعاملات  - أ
 قصيرة الأجل ةية إلتزاماتيا الحالية والتشغيميوفقاً ليذا الدافع تحتفظ الشركة بالنقدية وما في حكميا لمواج    

حيث تحتاج حسب حجم معاملبت كل قطاع اليومية والعاجمة ، وتختمف الحاجة إلي النقدية من قطاع لآخر 
الأغذية  يا اليومية ، مثل قطاعيل عممياتو مبعض القطاعات إلي توافر رصيد من النقدية كافي لت

والمشروبات وقطاع البيع بالتجزئة ، بينما ىناك قطاعات أخري يكون رصيد النقدية المحتفظ بو منخفض 
 (Hadayani et al., 2019) لإنخفاض حجم عممياتيم اليومية مثل قطاعات التكنولوجيا والاتصالات
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 The Precautionary Motive )الدافع الوقائي( دافع الحيطة  - ب
لمواجية الإستثمارية و العمميات  وفقاً ليذا الدافع تحتفظ المنشأة بالأرصدة النقدية وما في حكميا لتمويل    

       تكمفة مصادر التمويل الخارجي ترتفع فييا في الحالات التيالمتوقعة وذلك  غيرو الحالات الطارئة 
(Al-Zoubi,2015  ،Gabbori,2015) ظ بالأرصدة النقدية لمواجية إحتمالات أي أن الشركات تحتف

ن الفرص التعرض لمعجز النقدي ، حيث تمثل الأرصدة النقدية المحتفظ بيا الوسيمة المناسبة للئستفادة م
 في ظل إرتفاع تكمفة مصادر التمويل الخارجية.الإستثمارية المستقبمية 

 The Speculative Motiveدافع المضاربة  -جـ    
د عن طريق الدافع تحتفظ الشركات بالأرصدة النقدية وما في حكميا لتحقيق بعض الفوائ وفقاً ليذا    

المرتفع قصيرة الأجل التي تحقق فائدة سريعة أو الإستثمار في المشاريع ذات الدخل الإستثمار في الأصول 
 (.Abuzant,2015) في الأجل القصير ستفادة من مزايا الربح وتوافر السيولةفي المستقبل وبالتالي الإ

 The Agency Motive   دافع الوكالة -د   
مستوي الاحتفاظ بالنقدية لدي الشركات التي لدييا تعارض في المصالح ، حيث  يرتفع وفقاً ليذا الدافع   

يفكر المديرون دائماً في أن توزيع أرباح نقدية عمي المساىمين سوف يُخفض من رصيد النقدية لدي الشركة 
لمديرون في الاحتفاظ بالنقدية لمسيطرة عمي قرارات الاستثمار وبالتالي تشير الدراسات السابقة لذلك يفكر ا

(Gabbori,2015  ،Al Zoubi,2015) بمستوي  إلي أن الدول التي تزداد لدييا مشكلبت الوكالة تحتفظ
 .أعمي من الأرصدة النقدية

 The Tax Motiveدافع الضرائب  -ىـ    
تستطيع الشركات من خلبل الاحتفاظ بالمزيد حيث دافع لدي الشركات متعددة الجنسيات يزداد ىذا ال     

وبالتالي  اح المعادة من العمميات الخارجيةمن الأرصدة النقدية تخفيف الأعباء الضريبية الناتجة عن الأرب
نعكس عمي أسعار تحقيق أرباح غير حقيقية يترتب عمييا توزيعات نقدية جاذبة للئستثمارات بالشكل الذي ي

، Hamad et al., 2019  ،Magerrakis et al., 2015) أسيم ىذه الشركات في البورصات المختمفة
 (7112بلبل 

 دافع إستثمار رأس المال في المستقبل: -و  
من خلبل الاحتفاظ بالأرصدة النقدية وما في حكميا بيدف  اوفقاً ليذا الدافع تزيد الشركات من رأسمالي     

 في ضوء فرص الإستثمار المتاحة ي تمويل مشروعات مستقبمية جديدةفي زيادة رأس المال أو ف اداميإستخ
راتيجية طويمة الأجل بحيث توفر النقدية اللبزمة لمتوزيعات النقدية عمي بالشكل الذي يحقق الأىداف الإست

لإستثمار ىذا جل القصير المستثمرين في الأجل القصير وبما ينعكس إيجاباً عمي أسعار الأسيم في الأ
 .(7112حداد ، , 7112محمد ،) الإرتفاع في أسعار الأسيم في تنفيذ إستثمارات في الأجل الطويل
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 :الإحتفاظ بالنقديةنظريات :  8/8
)السيد  محددات الإحتفاظ بالأرصدة النقدية وما في حكمياو نظريات الدراسات السابقة تناولت العديد من      
 توضيح، ويمكن  (Al Zoubi,2016  ،Powell,2018،  7112حداد ، , 7112،  ىجرس , 7112، 

 ىذه النظريات عمي النحو التالي:
 The Static – Off Theory مفاضمة الساكنةنظرية ال - أ
بين  المفاضمة تعتمد ىذه النظرية عمي إفتراض وجود حد أمثل لمنقدية المحتفظ بيا وذلك من خلبل    

النظرية يوجد فائدتين رئيستين للئحتفاظ  هاً ليذبالتالي وفقو  قدية ،حدية للؤرصدة النالمنافع والتكاليف ال
وىي توفير الشركات لتكاليف المعاملبت بيدف زيادة الأموال  دافع المعاملبتبالنقدية ، الأولي تأتي من 

قدرة الشركة عمي  ويتمثل في دافع الحيطةومن ثم تخفيض إحتمالية أن تمر الشركة بأزمات مالية، والثاني 
إذا كانت وذلك في حالة ما استخدام الأصول النقدية المتداولة لتمويل الإستثمارات قصيرة وطويمة الأجل 

أما بالنسبة لمتكاليف الحدية الناتجة عن الإحتفاظ بالأرصدة النقدية ، كمفة تمصادر التمويل الخارجية أكثر 
ة لرأس المال والمتمثمة في العائد عمي الأصول النقدية وما في حكميا فتتمثل في تكمفة الفرصة البديم

لتي تحمل نفس المستوي من المتداولة والتي ليست مرتفعة إذا ما قورنت مع العائد عمي الإستثمارات ا
 .(7112بلبل ، , 7112حداد ، , 7112السيد ، )المخاطر

 The Pecking Order Theoryتسمسل مصادر التمويل نظرية  - ب
بالإستيراتيجية التي تتبعيا الشركة لمحد من تكاليف عدم تماثل المعمومات وتكاليف  لنظريةىذه ا تتعمقو 

مصادر التمويل من حيث تفضيل أولوية  رتبتفترض ىذه النظرية أن الشركة تالتمويل الأخري ، حيث 
ثم التمويل التمويل الداخمي أولًا ثم التمويل عن طريق الأرباح المحتجزة ثم التمويل عن طريق القروض 

،  Al Zoubi,2016) عن طريق الملبك فيما يعرف بترتيب الأفضمية ، وتشير الدراسات السابقة

Powell,2018)  إلي أن ىذه النظرية لا تتماشي مع مفيوم الحد الأمثل الواجب الإحتفاظ بو من
ات نقدية كبيرة الأرصدة النقدية إلا أنيا أكدت عمي أن الشركات ذات الربح المرتفع تحتفظ باحتياطي

وبالتالي فإن ىذه الشركات توظف النقدية وما في حكميا كأداة وسيطة بين الأرباح المحتجزة والرغبة في 
 النمو من خلبل الاستثمارات.

 The Free Cash Flow Theoryنظرية التدفق النقدي الحر  -جـ    
زيادة الإحتفاظ بالنقدية بغرض زيادة صافي ز لدي إدارات الشركات لفتشير ىذه النظرية إلي توافر الحوا     

أصول الشركة وبالتالي زيادة مكافآتيم والتحكم في القرارات الإستثمارية المستقبمية ، حيث تقمل النقدية من 
الضغط عمي المديرين في بذل أداء جيد مما يسمح لممديرين بالإستثمار في مشروعات تتلبءم مع منافعيم 

( ، ويمكن تقميل 7112)ىجرس ،  مين وىو ما يؤثر في دافع الوكالةثروة المساى الشخصية بدلًا من تعظيم
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التضارب في المصالح بين الأطراف المختمفة من خلبل تطبيق آليات حوكمة الشركات والتي تضمن حماية 
 . حقوق الأقمية والأطراف ذوي الصمة

 The Agency Theoryنظرية الوكالة  -د  
إلي تحديد علبقة تضارب المصالح بين الإدارة والمساىمين ، حيث ترغب الإدارة في تشير ىذه النظرية      

إستغلبل النقدية المحتفظ بيا لتحقيق مصالح خاصة عمي حساب الملبك ، فقد تقوم الإدارة بالإستثمار في 
ي المشروعات التي تعزز من سيطرتيا عمي صافي أصول الشركة وبالتالي تحقيق مصالح خاصة متمثمة ف

زيادة المكافآت من خلبل زيادة النقدية المحتفظ بيا وذلك عمي حساب التفكير في المشروعات الإستثمارية 
ذات التدفقات النقدية الموجبة والتي تحقق فائدة لممساىمين وىو ما يتوافق مع دافع الوكالة في الإحتفاظ 

 (.8118)حداد ، بالنقدية 
 

 حتفاظ بالنقدية:مستوي الإة بين التحفظ المحاسبي و العلاق تحميل (3)
التحفظ المحاسبي أشارت العديد من الدراسات إلي وجود علبقة مباشرة بين تطبيق الشركة لسياسات 

 Francis et al.,2013،Al-Amri et)حتفاظ بالنقدية ، حيث أشارت الدراساتوزيادة مستوي الإ
al.,2015 ،حمد  7112، ابراىيم، 7112، السيد، 7112ي،ج، ممي 7112، عفيفي ،
إلي تقييد  ( Hamad et al.,2019  ،El-Habashy,2019،  7112، ىجرس، 7112والمومني،

سياسات التحفظ المحاسبي لإدارة الشركات في عمميات الإستثمار بالشكل الذي ينعكس عمي زيادة 
بي بين التحفظ المحاس معنوية علبقة وجود إلي ، كما أشارت الدراسات أيضاً مستوي النقدية فييا 

أشارت الدراسات  ذلكالشركات الخاصة ، ك يا فيومستوي الإحتفاظ بالنقدية في الشركات العامة عن
ي تعزيز مستوي النقدية من خلبل معلتطبيق سياسات التحفظ المحاسبي  إلي وجود تأثير معنوي

م إلي تخفيض مشكلبت الوكالة عن طريق تخفيض الممارسات الإنتيازية لإدارة الشركة وتوجيو جيودى
إبرام تعاقدات ذات صافي قيمة حالية موجبة بدلًا من التفكير في تقييم صافي أصول المنشأة بقيمة 
موجبة لتحقيق أرباح عمي حساب الوضع الحقيقي لممنشأة ، كذلك وجود علبقة بين الإلتزام بالمسئولية 

سياسات  دراسات إلي دورأيضاً أشارت القدية والتجنب الضريبي ، الإجتماعية ومستوي الاحتفاظ بالن
التحفظ المحاسبي في تخفيض مخاطر ىبوط التدفقات النقدية التشغيمية لمشركات التي تمارس سياسات 

، كما أشارت الدراسات إلي أن التحفظ المحاسبي يُعزز من إتاحة  التحفظ المشروط وغير المشروط
ل عدم التشجيع عمي المدفوعات النقدية عن طريق كل من تخفيض التدفقات النقدية الخارجة من خلب

ىدار النقدية وكذلك من خلبل تخفيض تكاليف الوكالة المرتبطة بالإحتفاظ بالنقدية   .النقدية وا 
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 حتفاظ بالنقدية:ياسات التحفظ المحاسبي ومستوي الإالعوامل المؤثرة في طبيعة العلاقة بين س (4)
بالنقدية والتي تتأثر بسياسات التحفظ المحاسبي ، ىناك العديد من العوامل المؤثرة في مستوي الإحتفاظ 

لذا لا بد من أخذىا في الإعتبار لضبط العلبقة بين التحفظ المحاسبي ومستوي الإحتفاظ بالنقدية ومن 
 ثم إنعكاس ىذه العلبقة عمي تقمبات أسعار الأسيم ، وتتمثل ىذه العوامل في :

 حجم الشركة : - أ
 ,El Habashyدوافع تطبيق سياسات التحفظ المحاسبي ) ي تناولتالت أشارت الدراسات السابقة     

2019   ،Thahan , 2019  إلي وجود علبقة طردية بين حجم الشركة وتطبيق سياسات التحفظ )
أكدت عمي عدم وجود علبقة بين  (7112بلبل ، ، 7112)غالي ، المحاسبي ، إلا أن ىناك دراسات أخري

فظ المحاسبي بمعني أنو يمكن لمشركات صغيرة الحجم إستخدام سياسات حجم الشركة وتطبيق سياسات التح
في الوقت الذي تشير فيو  التحفظ المحاسبي ومبررىا في ذلك التحوط ضد مخاطر ضياع رأس المال ،

إلي لحر ونظرية الييكل التمويمي تعمقة بنظرية التدفق النقدي امتحميل نظريات الاحتفاظ بمستوي النقدية وال
قة طردية بين حجم الشركة ومستوي الاحتفاظ بالنقدية حيث يؤدي زيادة حجم الشركة إلي كبر د علبو وج

 عممياتيا اليومية ومن ثم الحاجة إلي زيادة مستوي الأرصدة النقدية المحتفظ بيا.
 الرافعة المالية : - ب
،  El Zayat,2018)فقد أشارت الدراسات السابقة في ضوء دوافع تطبيق سياسات التحفظ المحاسبي     

ية بين درجة الرافعة المالية علبقة عكس أن ىناكإلي  (Al-Amri et al., 2015،  7112عفيفي ،
ت التحفظ المحاسبي ، حيث أنو من المتوقع كمما زاد تطبيق سياسات التحفظ المحاسبي كمما ااسوسي

ترتيب حتفاظ بالنقدية في ضوء مفسرة للئوفقاً لنظرية ىياكل التمويل الإلا أنو و إنخفضت الرافعة المالية ، 
أفضمية مصادر التمويل فإنو توجد علبقة سالبة بين الرافعة المالية ومستوي النقدية المحتفظ بيا ، أي أن 

 أكثر من الشركات ذات الديون المرتفعة.الشركات ذات الديون المنخفضة من المتوقع أن تحتفظ بنقدية 
 التوزيعات النقدية المدفوعة : -جـ   
فظ المحاسبي من تباينت نتائج الدراسات السابقة فيما يتعمق بعلبقة التوزيعات النقدية المدفوعة بالتح    

 Al Zoubi,2019  ،Araoye)حتفاظ بالنقدية من ناحية أخري ، حيث أشارت الدراسات ناحية وبمستوي الإ
et al., 2019)  توي النقدية المحتفظ بيا ، في مسمن إلي أن قيام الشركة بالتوزيعات النقدية سوف يُخفض

زاد  الوقت الذي توجد فيو علبقة عكسية بين التحفظ المحاسبي والتوزيعات النقدية المدفوعة حيث أنو كمما
فظ المحاسبي كمما إنخفضت التوزيعات النقدية المدفوعة إستجابة لنظرية إلتزام الشركات بسياسات التح

عمي حساب تعجيل  والإيراداترة الشركات بتأجيل الإعتراف بالأرباح قدية والتي تيتم فييا إدااالتفسير التع
 .الإعتراف بالمصروفات والخسائر
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 النفقات الرأسمالية : -دـ   
)السيد عبر النفقات الرأسمالية عن مقدار التغير في الأصول الثابتة بين سنتين متتاليتين ، وتشير دراسة تُ    
النفقات الرأسمالية ومستوي الإحتفاظ بالنقدية وذلك بسبب ميل إلي وجود علبقة طردية بين  (7112،

الشركات للبحتفاظ بمستوي مرتفع من النقدية لزيادة قدرتيا عمي تغطية متطمبات النفقات الرأسمالية ، فضلًب 
عن تجنب تكاليف المعاملبت الناتجة عن إرتفاع مصادر التمويل الخارجية ، ومن ناحية أخري أشارت 

وجود علبقة عكسية  إلي (Arfan et al., 2019، Ahrends et al., 2018، Zaheer, 2017)الدراسات 
بين التزام الشركات بسياسات التحفظ المحاسبي والنفقات الرأسمالية حيث تتبني إدارة الشركات فكرة تأجيل 

استثماراتيا بيدف  منقدية وما في حكميا عميالي تميل إلي عدم إنفاق الشركات لالإعتراف بالمصروفات وبالت
 زيادة مستوي النقدية التي لدييا لبيان سيطرة الإدارة عمي عمميات الشركة.

 سات السابقة:الدراثامناً :   
يتناول ىذا الجزء من الدراسة الأدبيات المحاسبية السابقة ذات الصمة والتي تناولت دراسة وتحميل      
بالنقدية وأثر ىذه العلبقة عمي تقمبات أسعار الأسيم وذلك  حتفاظة بين التحفظ المحاسبي ومستوي الإالعلبق

ن بيدف الوصول إلي المتغيرات ذات الصمة بموضوع الدراسة ، والتعرف عمي موقع الدراسة الحالية م
 وذلك عمي النحو التالي: الدراسات السابقة ومن ثم إختبار فروض الدراسة

سات التحفظ المحاسبي الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين سيا -1
 حتفاظ بالنقدية:الإ ومستوي

دية بحداثتيا حتفاظ بالنقة بين التحفظ المحاسبي ومستوي الإتتسم الأدبيات المحاسبية التي تناولت العلبق   
 وذلك كما يمي: ااين بين نتائجيوزيادة الجدل والتب

 ( استيدفت دراسةAl-Amri et al.,2015)  المحاسبي ومستوي الاحتفاظ دراسة العلبقة بين التحفظ
بإجمالي مشاىدات  دول من دول التعاون الخميجي في سبع 7113إلي  7113الفترة من  لبالنقدية خلب

مشاىدة والشركات ذات  7222مشاىدة مقسمة بين الشركات ذات الممكية العامة وعددىا  3331
اعاً، وقد أشارت نتائج إثني عشر قط مشاىدة وذلك بالتطبيق عمي 232الممكية الخاصة وعددىا 

وزيادة مستوي  المحاسبيتحفظ السياسات  وجود علبقة معنوية بين إلتزام الشركات بتطبيق الدراسة إلي
تقيد إدارة الشركات في عمميات حتفاظ بالنقدية من خلبل توفير التحفظ المحاسبي للآليات التي الإ
 نتائج الدراسة أيضاً إلي معنويةا ، كما أشارت ستثمار وبالتالي تنعكس عمي زيادة مستوي النقدية فييالإ

 يا فيحتفاظ بالنقدية في الشركات العامة عنياسات التحفظ المحاسبي ومستوي الإالعلبقة بين س
 الشركات الخاصة.

 وذلك من العلبقة بين التحفظ المحاسبي والتحفظ المالي  تحميل (7112إستيدفت دراسة )عفيفي ، كما
لي شركات ذات تحفظ نقدي وذلك لمشركات التي تتبع سياسات الإحتفاظ خلبل تصنيف الشركات إ
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بمستوي مرتفع من النقدية ، وشركات ذات تحفظ في الرفع المالي وذلك لمشركات ذات نسب الرافعة 
المالية المنخفضة، وشركات ذات تحفظ نقدي وذلك لمشركات التي تحتفظ بالنقدية بشكل كبير ونسب 

جمالي شركة بإ 177ىذه الدراسة عمي عدد  منخفضة في نفس الوقت ، وقد تمت الرافعة المالية فييا
س لمتحفظ باستخدام أربعة مقايي 7111وحتي  7112مشاىدة خلبل الفترة من  222مشاىدات 
، وقد أشارت النتائج إلي وجود تأثير معنوي لسياسات التحفظ المحاسبي في تعزيز وزيادة  المحاسبي

 ل تخفيض تكاليف الوكالة في شركات الدراسة.خلب مستوي النقدية من
 اظ بالنقدية وكل من المسئولية حتفالعلبقة بين الإ تحميل (7112ت دراسة )مميجي ،كذلك إستيدف

شركة مساىمة غير مالية مقيدة  121جتماعية والتجنب الضريبي وذلك عمي عينة مكونة من الإ
مشاىدة ،  271جمالي مشاىدات بإ 7112ام وحتي ع 7112ترة من عام بالبورصة المصرية خلبل الف

حتفاظ بالنقدية في الشركات عينة الدراسة ووجود ائج الدراسة إلي انخفاض مستوي الإوقد أشارت نت
جتماعية وذات دلالة معنوية بين مستوي الإحتفاظ بالنقدية والإلتزام بالمسئولية الإ ط طرديةاعلبقة إرتب

حتفاظ بالنقدية والقيمة السوقية ط عكسية معنوية بين مستوي الإرتباوالتجنب الضريبي ووجود علبقة ا
 لممنشأة ومعدل العائد عمي الأصول.

 ، حتفاظ بالنقدية أنماط ىيكل الممكية عمي مستوي الإدراسة أثر  (7112كما إستيدفت دراسة )السيد
ة عشر شركة من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية موزعة عمي خمس 21عمي عينة مكونة من 
دراسة إلي إختلبف متوسط مستوي ، وقد أشارت نتائج ال 7112وحتي  7113قطاعاً خلبل الفترة من 

دارية وأيضاَ إرتفاع متوسط الممكية الإ حتفاظ بالنقدية بين قطاعات سوق الأوراق المالية المصري ،الإ
اظ بالنقدية إعتماداً عمي حتفوالمؤسسية في قطاعات الدراسة ، بالإضافة إلي إمكانية تقدير مستوي الإ

حتفاظ بالنقدية وىي الممكية الإدارية وحجم الشركة وصافي رأس المال وامل تؤثر في مستوي الإع سبع
ز الممكية والرافعة المالية، وأخيراً وجود فروق معنوية يالعامل والممكية الأجنبية والممكية المؤسسية وترك

 حتفاظ بالنقدية.ول مستوي الإراق المالية المصري حبين قطاعات سوق الأو 
 ، حتفاظ بالنقدية ودرجة العلبقة بين كل من مستوي الإ تحميل  (7112كذلك إستيدفت دراسة )إبراىيم

شركة من الشركات المقيدة  22المخاطر غير المنتظمة وعوائد الأسيم وذلك عمي عينة مكونة من 
رت نتائج الدراسة إلي وجود تأثير ، وقد أشا7112وحتي  7112( خلبل الفترة من EGX100بمؤشر )

وعوائد  حتفاظ بالنقديةر وسيط عمي العلبقة بين مستوي الإمعنوي لدرجة المخاطر غير المنتظمة كمتغي
 الأسيم .

 ،ستيدفت دراسة )حمد والمومني دراسة أثر التحفظ المحاسبي المشروط وغير المشروط في  (7112وا 
غيمية في الشركات المدرجة في بورصة عمان للؤوراق المالية إدارة مخاطر ىبوط التدفقات النقدية التش

، وقد توصمت نتائج الدراسة إلي أن الشركات المدرجة ببورصة 7112وحتي  7112خلبل الفترة من 
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عمان للؤوراق المالية تمارس سياسات التحفظ المحاسبي المشروط وغير المشروط ، وأيضاً وجود أثر 
حاسبي بنوعيو عمي مخاطر الشركات التي تعاني من مخاطر ىبوط ذو دلالة إحصائية لمتحفظ الم

 التدفقات النقدية التشغيمية.
 ، تحميل أثر التحفظ المحاسبي والإحتفاظ بالأرصدة النقدية عمي  (7112كما إستيدفت دراسة )ىجرس

( EGX100شركة من الشركات المقيدة في مؤشر ) 23قيمة المنشأة ، وذلك عمي عينة مكونة من 
نوي طردي نتائج الدراسة إلي وجود تأثير مع ، وقد أشارت 7112وحتي  7111ل الفترة من خلب

، حيث أشارت الدراسة إلي أن زيادة تطبيق ت التحفظ المحاسبي عمي مستوي الإحتفاظ بالنقديةالسياس
عنوي ، وكذلك وجود تأثير م الشركة لسياسات التحفظ المحاسبي ينعكس أثره عمي زيادة مستوي النقدية

 .اسات التحفظ المحاسبي عمي قيمة المنشأةيسمبي لس
 أشارت  كما( دراسةHamad et al.,2019)  إلي الدور الذي يمعبو التحفظ المحاسبي بنوعيو المشروط

خلبل شركة  121مكونة من  طر ىبوط التدفقات النقدية في عينةوغير المشروط في تخفيض مخا
وجود تأثير معنوي إيجابي لسياسات إلي نتائج الدراسة  ، وقد أشارت 7112إلي  7112الفترة من 

حتفاظ بالنقدية في الشركات عينة الدراسة ، وأيضاً وجود فظ المحاسبي بنوعيو عمي مستوي الإالتح
علبقة تأثير غير مباشرة لسياسات التحفظ المحاسبي عمي تخفيض مخاطر ىبوط التدفقات النقدية في 

حتفاظ ظ المحاسبي كمما زاد مستوي الإلتزام بالتحفكمما زاد الإ يعني أنو الشكل الذيالشركات الأردنية ب
 بالنقدية بالشكل الذي ينعكس عمي تخفيض مخاطر ىبوط التدفقات النقدية التشغيمية.

 كما أشارت ( دراسةEl-Habashy,2019)  إلي تأثير التحفظ المحاسبي عمي أداء الشركات في مصر
إلي  7112شركة  مقيدة بالبورصة المصرية خلبل الفترة من  21ة وذلك بالتطبيق عمي عينة مكون

إنخفاض في  سياسات محاسبية متحفظة ينتج عنو أن إستخدام، وقد أشارت نتائج الدراسة إلي 7112
صافي الدخل المعمن في الوقت الذي تظل فيو قيمة التدفقات النقدية ثابتة بسبب الأرباح غير المعمن 

حتفاظ بالنقدية( ، كما أشارت الدراسة الإثير غير المباشر لمتحفظ عمي مستوي عنيا )وىذا يعني التأ
إلي ضرورة إلزام الشركات في مصر بإتباع سياسات التحفظ المحاسبي لما لو من تأثير إيجابي عمي 

 الأداء المالي ليذه الشركات.
بات الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين سياسات التحفظ المحاسبي وتقم-8

 أسعار الأسيم:
تناولت العديد من الدراسات العلبقة بين سياسات التحفظ المحاسبي وتقمبات أسعار الأسيم ويمكن   

 عرض نتائج ىذه الدراسات عمي النحو التالي:
 ( إستيدفت دراسةYassin et al., 2015) العلبقة بين عدم تماثل المعمومات وتقمبات أسعار  تحميل

شركة مقيدة ببورصة  72 ت التحفظ المحاسبي وذلك عمي عينة مكونة منالأسيم في ضوء سياسا
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،  7117إلي  7112خلبل الفترة من  مشاىدة يومية 31212جمالي مشاىدات بإ عمان للؤوراق المالية
القدرة عمي الوصول إلي معمومات بطرق  لدييم إلي أن المستثمرين المذين أشارت نتائج الدراسةوقد 

قدر من العوائد عمي أسعار الأسيم بالشكل الذي يعني وجود علبقة إرتباط أكبر  ونخاصة يحقق
جوىرية بين عدم تماثل المعمومات وتقمبات أسعار الأسيم ، ولكن عند إعادة إختبار النموذج في ظل 
وجود سياسات محاسبية متحفظة فقد تلبشت ىذه العلبقة تماماً بالشكل الذي يعني أن ىناك علبقة بين 

نخفاض التقمبات في أسعار الأسيم من ناحية وفي تخفيض حدة ود سياجو  سات التحفظ المحاسبي وا 
 عدم تماثل المعمومات من ناحية أخري.

  كما( إستيدفت دراسةKim and Zhang,2016) العلبقة بين التحفظ المحاسبي المشروط  تقييم
 1222خلبل الفترة من  شركة أمريكية 112.222والتقمبات في أسعار الأسيم عمي عينة مكونة من 

باستخدام عوائد أسعار الأسيم الأسبوعية لمشركات عينة الدراسة ، وقد أشارت نتائج  7112وحتي عام 
الدراسة إلي وجود علبقة معنوية عكسية بين التحفظ المحاسبي المشروط والتقمبات المستقبمية في أسعار 

ركات ذات سياسات التحفظ المحاسبي المشروط في الأسيم ، وأشارت النتائج إلي أن القدرة التنبؤية لمش
التنبؤ بخطر إنييار أسعار الأسيم ترتبط بشكل كبير بالقدرة عمي الحد من عدم تماثل المعمومات ، 
وأيضاً أشارت النتائج إلي وجود علبقة إرتباط بين التحفظ المحاسبي المشروط وزيادة إستثمار الشركات 

 في البحوث والتطوير.
  ستيدفت العلبقة بين سموك التكمفة وتقمبات  تحميل (Mahdavinia and Zolfahari,2017دراسة )وا 

شركة مقيدة في  23الأسيم في ضوء سياسات التحفظ المحاسبي وذلك عمي عينة مكونة من  أسعار
، وقد أشارت نتائج الدراسة إلي 7112وحتي  7112بورصة طيران للؤوراق المالية خلبل الفترة من 

علبقة معنوية بين سموك التكمفة وتقمبات أسعار الأسيم ولكن توجد علبقة معنوية طردية عدم وجود 
 بين سموك التكمفة في الشركات التي تتبع سياسات التحفظ المحاسبي وتقمبات أسعار الأسيم.

  ًأيضا ( أشارت دراسةAdemola and Moses,2017)  إلي العلبقة بين التحفظ المحاسبي وقيمة
إلي  7112شركة من الشركات النيجيرية خلبل الفترة من  71بيق عمي عينة مكونة من الشركة بالتط

، وقد أشارت نتائج الدراسة إلي وجود علبقة معنوية بين إستخدام الشركات النيجيرية لسياسات  7112
التحفظ المحاسبي وقيمة الشركة ممثمة في عوائد أسعار الأسيم ، كما أشارت النتائج إلي فعالية 

ني اسات التحفظ بالتكامل مع آليات الحوكمة في تخفيض ظاىرة عدم التماثل المعموماتي ، مما يعسي
 ي التحكم في التقمبات في أسعار الأسيم.قدرة سياسات التحفظ المحاسبي عم

 حتفاظ بالنقدية وتقمبات أسعار الأسيم:لتي تناولت العلاقة بين مستوي الإالدراسات السابقة ا -3
نعكاسيا عمي و  بين مستوي الإحتفاظ بالنقدية يد من الدراسات العلبقةتناولت العد    تقمبات أسعار الأسيم وا 

 الأداء المالي لمشركات ، ويمكن توضيح ىذه الدراسات عمي النحو التالي:
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  ( أشارت دراسةAl Manaseer,2012)  إلي أثر توزيعات الأرباح عمي تقمبات أسعار الأسيم ،وذلك
شركة من الشركات المقيدة بسوق عمان للؤوراق المالية خلبل الفترة من  111 عمي عينة مكونة من

، وقد أشارت نتائج الدراسة إلي عدم وجود تأثير معنوي لمتوزيعات النقدية للؤرباح  7112إلي  7111
عمي تقمبات أسعار الأسيم ، كما أشارت نتائج الدراسة إلي وجود تأثير معنوي عكسي لحجم الشركة 

بات أسعار الأسيم ، وأيضاً وجود تأثير معنوي طردي لمرافعة المالية ونسبة النمو عمي تقمبات عمي تقم
حتفاظ بالنقدية عمي تقمبات أسعار ح بشكل غير مباشر تأثير مستوي الإأسعار الأسيم )وىو ما يوض

فاظ حتد حرص الشركة عمي زيادة مستوي الإالأسيم حيث أنو كمما زادت مديونية الشركة كمما زا
عمي تقمبات أسعار الأسيم والعكس كمما  وزيعات النقدية وىو ما يؤثر سمباً بالنقدية وبالتالي تنخفض الت

حتفاظ بالنقدية وىو ما ينعكس أثره عمي تخفيض معدل بة نمو الشركة كمما زاد مستوي الإزادت نس
 تقمبات أسعار الأسيم(.

  كما( إستيدفت دراسةUllah,2014) حتفاظ ستوي الإالتدفقات النقدية وم في تقمباتالن العلبقة بي تقييم
، وقد أشارت نتائج 7111وحتي  7112بالنقدية وذلك بالتطبيق عمي بنك باكستان خلبل الفترة من 

تفاظ بالنقدية ، وأيضاً حت التدفقات النقدية عمي مستوي الإالدراسة إلي وجود تأثير معنوي مباشر لتقمبا
حتفاظ بالنقدية حيث أن الشركات التي تعتمد عمي عمي مستوي الإمالية لمرافعة التأثير عكسي وجود 

نفاق فاظ بالنقدية نتيجة زيادة حجم الإمصادر التمويل الخارجية يكون لدييا مشكمة في مستوي الاحت
 الإستثماري والذي سوف ينعكس أثره عمي سموك أسعار الأسيم.

  ًخصائص مجمس الإدارة ولجنة المراجعة عمي سموك تأثير  تقييم (7112إستيدفت دراسة )السيد، أيضا
شركات مقيدة في  رباح وذلك عمي عينة مكونة من عشرأسعار الأسيم في ضوء سياسات توزيع الأ
، وقد أشارت نتائج الدراسة إلي وجود  7112وحتي  7117قطاع التشييد ومواد البناء خلبل الفترة من 

 ضوء سياسة لمراجعة عمي سموك أسعار الأسيم فيتأثير معنوي لخصائص مجمس الإدارة ولجنة ا
توزيع الأرباح وأيضاً وجود تأثير معنوي لسياسة توزيع الأرباح عمي سموك أسعار الأسيم )وىو 
ماينعكس أثره بشكل غير مباشر عمي مستوي الاحتفاظ بالنقدية حيث أنو كمما زادت نسبة التوزيعات 

لي تخفيض تقمبات أسعار تفاظ بالنقدية وىو ما يؤدي إالإح النقدية المدفوعة كمما إنخفض مستوي
الأسيم( ، وأيضاً صلبحية كل من حجم مجمس الإدارة والعائد عمي التوزيعات ونسبة ممكية لجنة 
المراجعة ونسبة خبرة أعضاء لجنة المراجعة في التمييز بين شركات قطاع التشييد ومواد البناء وفقاً 

 لسموك أسعار الأسيم.
  ًأش أيضا( ارت دراسةCao et al., 2018) نقدية والعائد عمي حتفاظ بالي العلبقة بين مستوي الإإل

 1221خلبل الفترة من ة من الشركات وذلك عمي قيمة الشركة وذلك عمي عينالأسيم وأثر ىذه العلبقة 
حقوق ة لمستخدماً العديد من المتغيرات الضابطة منيا نسبة النقدية إلي القيمة السوقي 7113إلي عام 

لممكية ،وحجم الشركة ،ونسبة التدفقات النقدية إلي صافي الأصول، نسبة صافي رأس المال العامل ، ا
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علبقة بين العائد عمي وقد أشارت الدراسة إلي وجود ونسبة النفقات الرأسمالية ، ونسبة الرافعة المالية ، 
إلي عدم وجود علبقة بين العائد أيضاً  وقد أشارت نتائج الدراسةقمبات في أسعار الأسيم ، الأسيم والت

حتفاظ بالنقدية الدراسة إلي أن إرتفاع مستوي الإ حتفاظ بالنقدية حيث أشارتعمي الأسيم ومستوي الإ
 يرجع إلي حالة سياسات عدم التأكد والتحوط ضد المخاطر التي تستخدميا الشركة.

  كما( إستيدفت دراسةHadayani et al.,2019) ل من العائد عمي الممكية ،ونسبة تحميل تأثير ك
الديون إلي الممكية ، معدل نمو المبيعات ،وحجم الشركة، ونسبة النقدية، ونسبة التوزيعات المدفوعة 

ورصة بمقيدة في الشركات صناعية  ثمانيةعمي تقمبات أسعار الأسيم وذلك عمي عينة مكونة من 
ارت نتائج الدراسة إلي قدرة نموذج الدراسة ، وقد أش7112إلي  7111الإندونيسية خلبل الفترة من 

عمي التنبؤ بتقمبات أسعار الأسيم لمشركات الصناعية عينة الدراسة ، كما أشارت النتائج إلي وجود 
تأثير معنوي لمعائد عمي الممكية عمي تقمبات أسعار الأسيم بينما كان ىناك تأثير غير معنوي لنسبة 

نبؤ بتقمبات أسعار الأسيم ، أيضاً أشارت النتائج إلي أن زيادة النمو الديون إلي الممكية عمي نموذج الت
في مبيعات الشركات الصناعية لو تأثير معنوي عمي تقمبات أسعار الأسيم )وزيادة النمو في المبيعات 

حتفاظ بالنقدية(، وأخيراً ىناك تأثير معنوي لنسبة النقدية ون لو تأثير إيجابي عمي مستوي الإسوف يك
 التقمبات في أسعار أسيم الشركات الصناعية الإندونيسية.عمي 

  كما( إستيدفت دراسةAraoye et al.,2019)  تأثير كل من سياسة توزيع الأرباح والتوزيعات تحميل
ي عشر شركة من تالنقدية المدفوعة عمي تقمبات أسعار الأسيم  وذلك عمي عينة مكونة من إثن

قطاعات خلبل الفترة  ية النيجيرية موزعة عمي أنشط خمسالمال الشركات المقيدة في بورصة الأوراق
، وقد أشارت نتائج الدراسة إلي وجود تأثير معنوي لمعدل توزيعات الأرباح  7112وحتي  7112من 

عمي التقمبات في أسعار أسيم الشركات النيجيرية عينة الدراسة، وأيضاً أشارت النتائج إلي وجود تأثير 
زيعات النقدية المدفوعة عمي تقمبات أسعار أسيم الشركات حيث أشارت الدراسة إلي معنوي لمغاية لمتو 

لممستثمريين عن حقيقة نتيجة نشاط الشركات  اً خاطئ اً أن زيادة الإحتفاظ بالنقدية قد يعطى مؤشر 
 .النيجيرية

  المالية الدولية  قرار التبني الإلزامي لمعايير التقاريريم تقي (7112إستيدفت دراسة )عبدالمجيد ، كذلك
IFRS  ودراسة تأثيره عمي خطر إنييار سعر سيم  7112في المممكة العربية السعودية مع بداية عام

الشركة وتم تطبيق الدراسة عمي البيانات ربع السنوية لقطاع الموارد الأساسية خلبل خمس فترات ربع 
اجعة وحسابات الإستحقاق والديون قصيرة سنوية سابقة ولاحقة ليذا القرار ، كما تم دراسة أثر جودة المر 

الأجل عمي ىذه العلبقة ، وقد أشارت نتائج الدراسة إلي أن التبني الإلزامي لمعايير التقارير المالية 
أسيم الشركات السعودية ، كما أدت جودة المراجعة خطر إنييار أسعار  ضالدولية قد أدي إلي تخفي

طر بشكل جوىري ، بينما أدت الديون قصيرة الأجل إلي وحسابات الإستحقاق إلي تخفيض ىذا الخ
 زيادة ىذا الخطر ولكن بشكل غير جوىري.
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 تحديد موقع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة:-4
 مستوي الإحتفاظ بالنقدية حيث يؤدي إلي العلبقة بين التحفظ المحاسبي و  الدراسات السابقة أشارت

ىذه العلبقة عمي يادة مستوي النقدية المحتفظ بيا ، وبالتالي تأثير إتباع الشركة لسياسات متحفظة إلي ز 
الشركات العامة  إلي إرتفاع درجة إلتزام بالإضافة عمي قيمة المنشأة وأيضاَ  كل من أداء الشركات

، وأيضاً أشارت الدراسات السابقة إلي التأثير تحفظ المحاسبي عن الشركات الخاصةسياسات التطبيق ب
وكذلك العلبقة بين سياسات  ياسات التحفظ النقدي والمالي عمي مستوي الاحتفاظ بالنقديةالإيجابي لس

 .التحفظ المحاسبي والتجنب الضريبي ومالو من تأثير غير مباشر عمي مستوي الإحتفاظ بالنقدية
 أسعار الأسيم ، وقد كان ىناك  تناولت الدراسات السابقة العلبقة بين التحفظ المحاسبي وتقمبات

ختلبف بين نتائج الدراسات السابقة من حيث التأثير المباشر أو غير المباشر لمتحفظ المحاسبي عمي إ
 تقمبات أسعار الأسيم وىو ما يستوجب المزيد من الدراسة والتحميل.

 حتفاظ بالنقدية والتقمبات في أسعار الأسيم ، وقد ات السابقة العلبقة بين مستوي الإتناولت الدراس
ي مقبول من النقدية لن يكون لو تفاظ بمستو لسابقة ما بين مؤيد لفكرة أن الإحج الدراسات اتباينت نتائ

عكاس سمبي عمي التوزيعات النقدية المدفوعة لمسيم وبالتالي سيظل إقبال المستثمرين عمي أسيم إن
عة يخفض من العوائد المدفو  ية سوفارض لذلك ويري أن الإحتفاظ بالنقدالشركة موجود ، وبين مع

بالشكل الذي سوف يؤدي إلي عزوف المستثمرين عن الأسيم بالشكل الذي يؤثر  الشركات سيمعمي أ
 عمي سعر السيم.

  حتفاظ ة بين التحفظ المحاسبي ومستوي الإإنعكاس العلبق الدراسات السابقة التي تناولتتوجد ندرة في
ة بين التحفظ المحاسبي علبقمما يستوجب ضرورة دراسة ال عمي تقمبات أسعار الأسيم ،بالنقدية 

 حتفاظ بالنقدية وأثره عمي تقمبات أسعار الأسيم في البيئة المصرية .ومستوي الإ
  اشر لمعلبقة بين تطبيق أسموب تحميل المسار لدراسة التأثير المباشر وغير المب الحالية تستخدم الدراسة

نعكاس أثحتفاظ بالنظ المحاسبي ومستوي الإسياسات التحف ر ىذه العلبقة عمي تقمبات أسعار قدية وا 
 الأسيم .

 ( قطاعاً لأنشط الشركات المقيدة بمؤشر 11تتناول الدراسة التطبيقية الحالية عدد كبير من القطاعات )
(EGX100 وىو ما يعطي إىتماماً كبيراً لإتساع نطاق التطبيق عمي الشركات وعمي القطاعات وىو )

 لتحميل الفروق بين القطاعات في سوق الأوراق المالية المصري.ما سيظير أثره في الدراسة التطبيقية 
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 الدراسة : تاسعاً : فروض 
 الدراسة صياغة فروض، يمكن ية بُناءً عمي إستقراء الدرسات السابقة ذات الصمة وتحديد الفجوة البحث     

 عمي النحو التالي:
الية فيما يتعمق بسياسات الأوراق الملا توجد فروق معنوية ذات دلالة إحصائية بين قطاعات سوق  -1

 ومستوي الإحتفاظ بالنقدية والتقمبات في أسعار الأسيم . المحاسبي التحفظ
لا يوجد تمايز بين قطاعات الدراسة فيما يتعمق بتطبيق سياسات التحفظ المحاسبي ومستوي الإحتفاظ  -7

 بالنقدية في ضوء تقمبات أسعار الأسيم.
حصائية لسياسات التحفظ المحاسبي عمي تقمبات أسعار الأسيم في ضوء لا يوجد تأثير ذو دلالة إ  -3

 مستوي الإحتفاظ بالنقدية.
 عاشراً : منيجية الدراسة 

بالإضافة إلي مصادر الحصول عمي تتناول منيجية الدراسة التطبيقية كل من مجتمع وعينة الدراسة،      
والأساليب الإحصائية المستخدمة في تحميل بيانات  ومتغيرات الدراسة ومرجعيتيا وطرق قياسيا ،البيانات، 

 .الدراسة، وأخيراً تحميل وتفسير نتائج التحميل الإحصائي
 مجتمع وعينة الدراسة -1

 EGXوالمدرجة بمؤشر )يتمثل مجتمع الدراسة في الشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية المصري 
 عند إختيار عينة الدراسة توافر الشروط الآتية :وقد روعي ( بإعتبارىا أكثر الشركات نشاطاً ، 100
قد تعرضت لإيقاف  الشركات  توافر التقارير المالية السنوية لمشركات عن فترة الدراسة ، وألا تكون -

 . 7112وحتي عام  7111القيد أو الشطب خلبل الفترة من عام 
 .أن تعد الشركات تقاريرىا المالية بالعممة المحمية )الجنيو المصري( -
إستبعاد الشركات التي تتبع قطاعي البنوك والخدمات المالية لإختلبف طبيعة ىذه الشركات وضرورة  -

 توافر عدد من المتطمبات الفنية والتشريعية التي تناسب طبيعة عمل ىذين القطاعين.
أن تتوافر البيانات اللبزمة لحساب متغيرات الدراسة ، وعميو تم إستبعاد بعض الشركات التي لا  -

 تتوافر بتقاريرىا المالية البيانات اللبزمة لحساب مكونات متغيرات الدراسة.
بإجمالي مشاىدات  ( قطاع11( شركة ممثمة لعدد )33وفي ضوء الشروط السابقة بمغت عينة الدراسة )    
( عدد شركات 1لكل شركة في السنة الواحدة، ويوضح الجدول رقم ) ( مشاىدات2( مشاىدة بواقع )122)
 ينة في كل قطاع ونسبة مساىمتيا في العينة وذلك عمي النحو التالي:الع
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 عينة الدراسة توزيع الشركات عينة الدراسة ونسبة مساىمة كل قطاع في:  (1جدول رقم )

 القطاع م
اجمالي 
 الشركات

 العينة
 نسبة المساىمة

)%( 
 %32.2 2 12 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات 1
 %72 7 2 الكيماويات 7
 %72 2 72 التشييد ومواد البناء 3
 %33.3 1 3 البترول والغاز 2
 %13.2 2 72 الأغذية والمشروبات 2
 %11 1 11 الموارد الأساسية 2
 %21 7 2 الإتصالات 2
 %31.7 2 12 الرعاية الصحية والأدوية 2
 %2.7 1 12 السياحة والترفيو 2
 %3.7 1 31 العقارات 11
 %71 7 11 خصيةمنتجات منزلية وش 11
 - - 1 المرافق 17
 - - 2 موزعون وتجارة تجزئة 13
 - - 1 علامالإ 12
 - - 2 التكنولوجيا 12
 - - 12 البنوك 12
 - - 33 الخدمات المالية 12

 %14.8 33 831 الإجمالي
 

 مصادر الحصول عمي البيانات :  -8
المركز المالي وقائمة الدخل وقائمة التدفقات  الواردة في قائمةإعتمد الباحث عمي البيانات الفعمية      

والإيضاحات المتممة المنشورة في التقارير المالية  لمشركات عمي النقدية وقائمة التغير في حقوق الممكية 
مواقعيا الإلكترونية ، وكذلك الإعتماد عمي موقع البورصة المصرية وموقع مباشر مصر وأيضاً شركة مصر 

 ير التقارير المالية اللبزمة بيدف قياس متغيرات الدراسة.لتوفلنشر المعمومات 
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 :متغيرات الدراسة وطريقة قياسيا  -3
ختبار ف     متغيرات الدراسة في روض الدراسة تم تحديد للئجابة عمي تساؤلات الدراسة وتحقيق أىدافيا وا 

يرات الدراسة والمتمثمة في ضوء الدراسات السابقة ذات الصمة والتي تناولت نماذج القياس لكل متغير من متغ
ظل مجموعة من المتغيرات التحفظ المحاسبي ومستوي الإحتفاظ بالنقدية وتقمبات أسعار الأسيم وذلك في 

 وذلك كما يمي: ياوطريقة قياس ( متغيرات الدراسة7رقم ) الحاكمة لعمل ىذه المتغيرات ، ويوضح الجدول
 امتغيرات الدراسة وطريقة قياسي:  (8جدول رقم )

 المتغيرات
رمز  مرجعية القياس طريقة القياس

 إسم المتغير المتغير

 أولًا : المتغير المستقل :

X1  التحفظ
 المحاسبي

تم الإعتماد عمي مقياس صافي الأصول وذلك عن طريق قسمة القيمة السوقية 
لقيمة لحقوق الممكية عمي القيمة الدفترية لحقوق الممكية ، وذلك بيدف مقارنة ا

مساوية لمواحد  MTBبالقيمة الدفترية حيث تظير نسبة  سوقية لسيم الشركةال
الصحيح عند بدء مزاولة الشركة لنشاطيا مما يدل عمي عدم وجود تحفظ 
محاسبي أما إذا كانت القيمة أكبر من الواحد الصحيح دل ذلك عمي زيادة القيمة 

يعكس استخدام الشركة السوقية عن القيمة الدفترية لحقوق الممكية بالشكل الذي 
 لسياسات متحفظة  

Lee,2012 
Banker and 
Ball,2016 

 7112عفيفي ،
 7112غالي ،

X2 
مستوي 

حتفاظ الإ
 بالنقدية

من خلال قسمة رقم النقدية وما في عتماد عمي مقياس مستوي النقدية تم الإ
حكميا عمي رقم إجمالي الأصول لبيان نسبة النقدية التي تحتفظ بيا الشركة 

عتباره متغير مستقل مرة م ىذا المتغير بإقارنة بحجم أعماليا، وقد تم إستخدام
يؤثر في مستوي تقمبات أسعار الأسيم وكمتغير وسيط مرة أخري يتأثر بسياسات 

حتفاظ ة بين التحفظ المحاسبي ومستوي الإالتحفظ المحاسبي ومن ثم دراسة العلاق
 بات أسعار الأسيمبالنقدية ومن ثم تأثير ىذه العلاقة عمي تقم

 (7112،  السيد) 
 (7112)ىجرس ،

Lee,2016 
Gabbori,2015 
Abuzant,2015 
(AlZoubi,2015 

 ثانياً : المتغير التابع :
Y  تقمبات

أسعار 
 الأسيم

لمتعبير عن معدل التغير في القيمة السوقية للأسيم لتفسير سموك أسعار الأسيم 
لمسيم في وقت محدد عن طريق  تم حساب مقدار التغير في القيمة السوقية

سعر الفتح( عمي -غلاقفي سعر السيم خلال السنة )سعر الإقسمة معدل التغير 
 سعر الفتح لكل سنة من سنوات الدراسة

 (7112)جريد ، 
 7112،  السيد

(Ikromov and 
Yavas,2015) 

AlManser,2012 
 اً : المتغيرات الحاكمةثالث

Z1 حجم الشركة 
تم استخدام لاف حجم أعمال الشركة في القطاعات المختمفة لقياس تأثير إخت 

 .جمالي الأصول الموغاريتم الطبيعي لإ
Thahan,2019 

 7112غالي،
 7112مميجي،
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 المتغيرات
رمز  مرجعية القياس طريقة القياس

 إسم المتغير المتغير

 7112بلبل ، 

Z2  الرافعة
 المالية

لقياس تأثير مديونية الشركة عمي سياسات التحفظ من ناحية ومستوي الاحتفاظ 
تم قياس  من ناحية أخري ، أسعار الأسيمبالنقدية وانعكاس ذلك عمي تقمبات 

 الرافعة المالية عن طريق قسمة إجمالي الالتزامات عمي إجمالي أصول الشركة.

ElZayat,2018 
 7112عفيفي،

AlAmri et al.,2015 
Cohen,2013 

Z3  النفقات
 الرأسمالية

بات لأجل وتأثيرىا في تقماستثمارات طويمة رفة تأثير استخدام النقدية في الإلمع
أسعار الأسيم تم قياس النفقات الرأسمالية بنسبة تعبر عن مقدار التغير في 

 –الأصول الثابتة خلال كل سنة عمي النحو التالي )الأصول الثابتة لمسنة الحالية 
 الأصول الثابتة لمسنة السابقة(/ الأصول الثابتة لمسنة السابقة

Arfan et al.,2019 
Ahrends et al.,2018 

Zaheer,2017 
Guizani,2017 

Z4  العائد عمي
 التوزيعات

لتحديد تأثير إستخدام النقدية في توزيعات الأرباح عمي حممة الأسيم تم قياس 
العائد عمي التوزيعات عن طريق التوزيعات النقدية المدفوعة لمسيم عمي السعر 

 السوقي لمسيم.

AlZoubi,2019 
Araoye et al.,2019 

 

Z5 
معدل العائد 

ق عمي حقو
 الممكية

حتفاظ بالنقدية في ضوء التحفظ تأثير ربحية الشركة في مستوي الإ لمعرفة
المحاسبي وانعكاس ذلك عمي سموك أسعار الأسيم تم قياس معدل العائد عمي 
حقوق الممكية عن طريق قسمة صافي الربح النيائي بعد التوزيعات النقدية عمي 

 إجمالي حقوق الممكية

Handayani et 
al.,2019 

 

 حصائية المستخدمة لتحميل بيانات الدراسة:الأساليب الإ  -4
وبرنامج تحميل  (71صدار )( الإSPSSحصائية لمعموم الاجتماعية )تم استخدام برنامج الحزم الإ     

مي عتماد عائي لبيانات الدراسة ، وقد تم الإحص( لإجراء التحميل الإ12الإصدار ) (AMOSالمسار )
 ختبار فروض الدراسة وتحميل نتائج التحميل الإحصائي:لتالية لإالأساليب الاحصائية ا

  التحميل الاحصائي الوصفيDescriptive Analysis  لتحميل خصائص متغيرات الدراسة وذلك
العلبقة ( بيدف تحميل .St. Dنحراف المعياري )( ، والإMeanعن طريق حساب المتوسطات )

نعكاس ىذه العلبقة حتفاظ بالنقدية مستوي الإو سبي التحفظ المحا بين الإلتزام بتطبيق سياسات وا 
 عمي تقمبات أسعار الأسيم.

  إختبارKolmogorov-Smirnov  وShapiro-Wilk وزيع لبيان مدي تبعية بيانات الدراسة لمت
 حصائية المناسبة.الطبيعي وتحديد الأساليب الإ

  إختبار الإرتباط الذاتيAutocorrelation Test تباين ومعامل تضخم الVariance Inflation 
Factor  رتباط الذاتي لنماذج الدراسة ولمتأكد من عدم وجود د مشكمة في الإبيدف دراسة مدي وجو

 .بين متغيرات الدراسة Multicollinearityمشكمة الإزدواج الخطي 
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  تحميل التباين  باستخدامPost Hoc TEST مة لبيان الفروق بين قطاعات الدراسة وذلك بتحميل قي
Duncan Subset for alpha =.05 

  تحميل المسار بإستخدام برنامج تحميل المساراتAmos  لبيان العلبقات المباشرة وغير المباشرة بين
حتفاظ بالنقدية عمي ة بين التحفظ المحاسبي ومستوي الإمتغيرات الدراسة بيدف تحديد أثر العلبق

 تقمبات أسعار الأسيم.
 ج الدراسة:حادي عشر : تحميل نتائ   
عمي التحفظ المحاسبي الدراسة بيدف تحديد أثر سياسات  اعتمدت الدراسة عمي تحميل بيانات متغيرات     
 حصائي:فيما يمي تفسير نتائج التحميل الإ، و حتفاظ بالنقدية مستوي الإأسعار الأسيم في ضوء  تقمبات
 إختبار صلاحية بيانات الدراسة : -1
ية البيانات لمتوزيع لفحص مدي صلبحية بيانات الدراسة لمتحميل الإحصائي ، يتم إختبار مدي تبع     

ختبار مدي وجود مشكمة التداخل الخطي في نموذج الدراسة ، فضلًب عن إختبار مدي وجود الطبيعي ، وا  
 ك عمي النحو التالي:مشكمة الإرتباط الذاتي التي تؤثر عمي دقة نتائج نموذج الدراسة ، ويمكن توضيح ذل

 لبيانات الدراسة: يإختبار التوزيع الطبيع:  1/1
ختبار ) (Kolmogorov-Smirnovتم إستخدام إختبار )    ( وذلك لمتحقق من مدي Shapiro-Wilkوا 

الطبيعي إذا كانت قيمة تتبع البيانات التوزيع  ، ووفقاً ليذا الإختبارة لمتوزيع الطبيعيبيانات الدراستبعية 
( ممخص نتائج إختبارات التوزيع 3( ، ويوضح الجدول رقم )1.12( أكبر من) .Sigختبار )وية الإمعن

 الطبيعي لمتغيرات الدراسة :
 نتائج إختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة:  (3جدول رقم )

عدد  المتغيرات
 المشاىدات

(Kolmogorov-Smirnov) (Shapiro-Wilk) 
Statistic Sig. Statistic Sig. 

 000. 620. 000. 395. 198 التحفظ المحاسبي
 000. 809. 000. 160. 198 مستوي الاحتفاظ بالنقدية

 000. 938. 000. 107. 198 تقمبات أسعار الأسيم
 000. 657. 000. 258. 198 حجم الشركة

 000. 934. 000. 107. 198 الرافعة المالية
 000. 050. 000. 492. 198 النفقات الإستثمارية

 000. 796. 000. 199. 198 المدفوعة توزيعات الأرباح 
 000. 766. 000. 209. 198 العائد عمي حقوق الممكية

 المصدر : نتائج التحميل الاحصائي   
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( لكل متغيرات الدراسة في 1.12( أقل من ).Sigتشير نتائج الجدول السابق إلي أن درجة المعنوية )       
مما يعني عدم تبعية متغيرات الدراسة لمتوزيع الطبيعي ، ولحل ىذه المشكمة تم إستخدام دالة ختبارين الإ

ضافة إلي أنو ليس ات لمتوزيع الطبيعي ، بالإ( بحيث تقترب ىذه البيانNatural Logالموغاريتم الطبيعي )
لأن عدد وأيضاً نظراً  (1( و)1متغير وىمي يأخذ القيم ) حيث أنو متغير التحفظ المحاسبيىناك مشكمة في 

يانات لمتوزيع الطبيعي        ب( مفردة فمن يكون ىناك تأثير كبير لعدم تبعية ال31)مشاىدات الدراسة أكبر من 
 (. 7112مين ، ) أ
  إختبار التداخل الخطي: 1/8  

خطي في لفحص مدي وجود مشكمة التداخل ال Multicollinearityيتم إجراء إختبار التداخل الخطي       
في تفسير الأثر عمي المتغير التابع ،  النموذج ، حيث تؤدي ىذه المشكمة إلي ضعف قدرة نموذج الدراسة

حيث يتم تحديد قيمة تضخم  Collinearity Diagnosticsويتم إجراء ىذا الإختبار باستخدام مقياس 
، فإذا كانت قيمة  Toleranceوقيمة التباين المسموح بو  Variance Inflation Factor (VIF)التباين 

( فيذا يشير إلي عدم وجود مشكمة 1.12( وقيمة التباين المسموح بو أكبر من )11تضخم التباين أقل من )
 (:2التداخل الخطي في نموذج الدراسة ويمكن توضيح ذلك من خلبل الجدول )

 نتائج إختبار التداخل الخطي بين متغيرات الدراسة:  (4جدول رقم )

 متغيرات الدراسة تالمتغيرا
 التباين المسموح بو تضخم التباين

 927. 1.079 التحفظ المحاسبي
 423. 2.574 حتفاظ بالنقديةمستوي الإ

 976. 1.023 تقمبات أسعار الأسيم
 982. 1.018 حجم الشركة

 931. 1.074 الرافعة المالية
 463. 2.086 النفقات الإستثمارية

 895. 1.118 المدفوعة توزيعات الأرباح
 897. 1.115 العائد عمي حقوق الممكية

 المصدر : نتائج التحميل الاحصائي                 
 

( 11( إلي أن معامل تضخم التباين لكافة المتغيرات لم تتخطي الرقم )2تُشير نتائج الجدول رقم )    
ة وقدرة متغيرات )التحفظ المحاسبي بالشكل الذي يعني عدم وجود مشكمة التداخل الخطي بين متغيرات الدراس

 .سيم لمشركات عينة الدراسة ومستوي الاحتفاظ بالنقدية( في تفسير سموك /تقمبات أسعار الأ
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 إختبار الإرتباط الذاتي ::  1/3  
رتباط الذاتي في لفحص مدي وجود مشكمة الإ Autocorrelationرتباط الذاتي يتم إجراء إختبار الإ      

تؤدي ىذه المشكمة إلي أثر غير حقيقي لممتغيرات المستقمة عمي المتغير التابع ، ويتم إجراء  النموذج حيث
( فيذا 7.2،  1.2فإذا كانت القيمة تتراوح بين ) Durbin Watson (DW)ىذا الإختبار باستخدام قيمة 

جراء إختبار ، وبإمي دقة نتائج نموذج الدراسة يشير إلي عدم وجود مشكمة الإرتباط الذاتي التي تؤثر ع
( مما يعني عدم 7.2: 1.2وىي تقع داخل المدي )1.227( تعادل DWالإرتباط الذاتي لوحظ أن قيمة )

 وجود مشكمة الإرتباط الذاتي التي تؤثر عمي دقة نتائج نموذج الدراسة.
 نتائج التحميل الوصفي لمتغيرات الدراسة:-8

حصاءات لمتغيرات الدراسة حيث تتضمن الإ ةحصاءات الوصفي( نتائج الإ2يوضح الجدول رقم )   
 الوصفية كل من المتوسط الحسابي والإنحراف المعياري لكل متغير عمي النحو التالي :

 ( : نتائج الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة5جدول رقم )
 الحد الأدني الحد الأعمي نحراف المعياريالإ  المتوسط المتغير السنة

8111 

 0 1 364. 85. يالتحفظ المحاسب
 00038. 596. 128. 141. الاحتفاظ بالنقدية

 341.- 843. 293. 114. تقمبات أسعار الأسيم
 6.235 12.325 0.862 9.89 حجم الشركة

 0259. 1.030 249. 378. الرافعة المالية
 276.- 925. 175. 0014.- النفقات الإستثمارية

 000. 27.410 5.780 4.492 توزيعات الأرباح
 577.- 682. 192. 156. العائد عمي الممكية

8111 

 0 1 496. 61. التحفظ المحاسبي
 0006. 589. 137. 143. الاحتفاظ بالنقدية

 808.- 137. 209. 382.- تقمبات أسعار الأسيم
 6.589 12.785 0.685 9.93 حجم الشركة

 0512. 1.10 259. 377. الرافعة المالية
 874.- 730. 243. 0206.- الإستثماريةالنفقات 

 000. 33.32 6.69 5.36 توزيعات الأرباح
 305.- 2.529 151. 106. العائد عمي الممكية

8118 

 0 1 506. 45. التحفظ المحاسبي
 0001. 640. 134. 133. الاحتفاظ بالنقدية

 201.- 1.59 394. 249. تقمبات أسعار الأسيم
 7.865 11.321 0.756 10.23 حجم الشركة

 0159. 865. 223. 393. الرافعة المالية
 447.- 1.10 271. 021. النفقات الإستثمارية

 000. 12.35 4.42 4.44 توزيعات الأرباح
 705.- 1.451 181. 0836. العائد عمي الممكية
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 الحد الأدني الحد الأعمي نحراف المعياريالإ  المتوسط المتغير السنة

8113 

 0 1 508. 52. التحفظ المحاسبي
 0013. 764. 150. 147. الاحتفاظ بالنقدية

 207.- 993. 236. 167. تقمبات أسعار الأسيم
 7.986 12.87 0.786 10.47 حجم الشركة

 0417. 888. 231. 376. الرافعة المالية
 436.- 989. 258. 0511. النفقات الإستثمارية

 000. 17.65 4.78 4.167 توزيعات الأرباح
 444.- 419. 153. 0887. العائد عمي الممكية

8114 

 0 1 452. 73. لتحفظ المحاسبيا
 0006. 704. 147. 136. الاحتفاظ بالنقدية

 440.- 1.30 467. 183. تقمبات أسعار الأسيم
 8.23 13.12 0.862 11.21 حجم الشركة

 0371. 1.20 271. 450. الرافعة المالية
 919.- 21.5 37.569 6.528 النفقات الإستثمارية

 000. 10.3 3.092 2.764 توزيعات الأرباح
 1.169- 689. 299. 100. العائد عمي الممكية

8115 

 0 1 508. 0.88 التحفظ المحاسبي
 0002. 676. 165. 150. الاحتفاظ بالنقدية

 561.- 342. 188. 252.- تقمبات أسعار الأسيم
 9.23 14.50 0.952 11.58 حجم الشركة

 030. 1.59 325. 420. الرافعة المالية
 389.- 1.225 258. 0177. النفقات الإستثمارية

 000. 16.15 4.334 4.068 توزيعات الأرباح
 1.237- 479. 288. 0419. العائد عمي الممكية

 المصدر : نتائج التحميل الاحصائي  

 ( إلي خصائص متغيرات الدراسة والتي يمكن شرحيا عمي النحو التالي:5شير نتائج الجدول )ت    
 النتائج إلي إرتفاع متوسط تطبيق الشركات تشير  ل الوصفي لمستوي التحفظ المحاسبي :التحمي

قيمة لمتوسط التحفظ أقل  7111سياسات التحفظ المحاسبي خلبل فترة الدراسة حيث كانت سنة ل
وبمغت  أعمي قيمة متوسط لمتحفظ المحاسبي 7112( بينما كانت سنة 1.22المحاسبي وبمغت )

لسياسات التحفظ المحاسبي تباع الشركات عينة الدراسة إإرتفاع الذي يُشير إلي  ، بالشكل (1.22)
( Ha.,2019(، ودراسة )Maswada,2016( ، ودراسة )7112، ويتفق ذلك مع دراسة )غالي ، 

، بينما إختمفت النتائج مع دراسة 1.172 و 1.21 بين فييا تراوح متوسط التحفظ المحاسبي والتي
(Lee.,2011ودرا ،)، ( ، ودراسة )السيمي 7112( ، ودراسة )ىجرس ،7112سة )حمد والمومني
تباع الشركات فييا لسياسات التحفظ ( والتي تراوح متوسط إ 7117لنجار،(، ودراسة )ا7112،

 1.12و  1.17بين  المحاسبي
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 تشير النتائج إلي إرتفاع متوسط إحتفاظ الشركات حتفاظ بالنقدية :التحميل الوصفي لمستوي الإ 
في 1.121أعمي قيمة لمتوسط الاحتفاظ بالنقدية في الشركات عينة الدراسة  تحيث بمغبالنقدية 

في  1.121 ، بينما كانت أقل قيمة لمتوسط الاحتفاظ بالنقدية في الشركات عينة الدراسة7112عام 
 Al، ودراسة )(Anderson and Carverhill,2015، وتتفق تمك النتائج مع دراسة )  7111 عام

Zoubi,2016)،1.11النقدية فييا بين تفاظ ب( والتي تراوح متوسط الاح7112، ودراسة )عفيفي 
(، ودراسة 7112(، ودراسة )عفيفي ،7112دراسة )حموده، بينما إختمفت النتائج مع، 1.12و
(Nenu and Vintila,2017 ) نخفاض مستوي ( والتي أشارت إلي إ7112العمارنة،)، ودراسة

 1.32،  1.12حتفاظ بالنقدية فييا بين سط الإوالتي تراوح متو  ية خلبل فترة الدراسةالاحتفاظ بالنقد
 : مستوي التقمبات في أسعار إنخفاض تشير النتائج إلي  التحميل الوصفي لسموك أسعار الأسيم

 7117 في عام1.722أسيم الشركات عينة الدراسة حيث بمغ أعمي متوسط لتقمبات أسعار الأسيم 
، وتتفق تمك النتائج 7112في عام  1.327-ت أقل قيمة لمتوسط تقمبات أسعار الأسيم، بينما كان

(، ودراسة 7112الأحمد ،دراسة )(، و 7112(، ودراسة )باغة ،7112دراسة )صلبح وجريد ،مع 
(AlManaseer,2012 والتي تراوح متوسط تقمبات أسعار الأسيم فييا بين )1.12و 1.11  ،

(، ودراسة Ullah, et al.,2015 (، ودراسة )Hussain,2013دراسة ) بينما إختمفت النتائج مع
(Wafula,2016 ودراسة ، )(،والتي أشارت إلي إ7112العمارنة ) نخفاض تقمبات أسعار الأسيم

 .1.22،  1.12اوحت القيم فييا بين والتي تر   خلبل فترة الدراسة
 إرتفاع متوسط الموغاريتم النتائج إلي  تشيرالدراسة :  ة لنموذجلوصفي لممتغيرات الحاكمالتحميل ا

، وكذلك إرتفاع  7112في عام  11.22إلي  7111في عام  2.2الطبيعي لحجم الشركة من 
، وأيضاً بمغ أعمي متوسط 7112في عام  1.2إلي  7111في عام  1.3متوسط الرافعة المالية من 

أعمي قيمة  ت، كما بمغ 7111في عام  1.71-مقارنة با  7112في عام  2.2لمنفقات الإستثمارية 
، وأخيراً بمغ أعمي 7112في عام  7.2مقارنة با  7117في عام  2.2 المدفوعة لتوزيعات الأرباح

 .7112في عام  1.12مقارنة باا  7111في عام  1.12معدل لمعائد عمي حقوق الممكية 
 

 ترتيب القطاعات عينة الدراسة في ضوء نتائج الإحصاء الوصفي :-3
ومستوي  رتيب القطاعات المقيدة في سوق الأوراق المالية وفقاً لمستوي التحفظ المحاسبيتيمكن     

 أسعار الأسيم وذلك عمي النحو التالي :في تقمبات الاحتفاظ بالنقدية وال
( ترتيب القطاعات عينة الدراسة في ضوء إلتزام الشركات بتطبيق سياسات التحفظ 2يوضح الجدول )  

 النحو التالي:المحاسبي وذلك عمي 
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 ي التحفظ المحاسبي (: ترتيب القطاعات عينة الدراسة في ضوء مستو 6جدول )
 

عدد  القطاع
 المشاىدات

الوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

ترتيب 
 القطاع

 3 408. 0.87. 42 منتجات صناعية وخدمات وسيارات
 5 452. 75. 12 الكيماويات

 10 477. 33. 42 التشييد ومواد البناء
 1 000. 1.00 6 البترول والغاز

 6 482. 67. 24 الأغذية والمشروبات
 4 377. 83. 6 الموارد الأساسية
 7 515. 58. 12 الاتصالات

 9 507. 47. 30 الرعاية الصحية والأدوية
 11 408. 17. 6 السياحة والترفيو

 2 000. 1.00 6 العقارات
 8 515. 58. 12 منتجات منزلية وشخصية

 - 490. 61. 198 الإجمالي
 المصدر : نتائج التحميل الإحصائي   
 
إلي ترتيب قطاعات الدراسة حسب مستوي التحفظ المحاسبي خلبل فترة  (2تُشير نتائج الجدول )      

سياسات التحفظ تطبيق ات إلتزاماً بر القطاعلغاز والبترول وقطاع العقارات أكثالدراسة ، حيث كان قطاع ا
ستثماري لشركات ىذه وضخامة حجم الإنفاق الإبي ويرجع ذلك إلي كبر حجم العمميات وتشابكيا المحاس

بينما ارات والموارد الأساسية والكيماويات ، والخدمات والسي القطاعات ، يمييا قطاعات المنتجات الصناعية
يميو قطاع التشييد ومواد يو بسياسات التحفظ المحاسبي قطاع السياحة والترف كانت أقل القطاعات إلتزاماً 

 ء وقطاع الرعاية الصحية والأدوية.البنا
   
 حتفاظ بالنقدية كما يمي :قطاعات الدراسة في ضوء مستوي الإ ( ترتيب2كذلك يوضح جدول )   
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 حتفاظ بالنقدية ات عينة الدراسة في ضوء مستوي الإ(: ترتيب القطاع7جدول )

عدد  القطاع
 المشاىدات

الوسط 
 الحسابي

نحراف لإ ا
 المعياري

ترتيب 
 القطاع

 2 223. 23. 42 منتجات صناعية وخدمات وسيارات
 3 126. 20. 12 الكيماويات

 9 0544. 054. 42 التشييد ومواد البناء
 1 0819. 28. 6 البترول والغاز

 5 0834. 17. 24 الأغذية والمشروبات
 7 0236. 07. 6 الموارد الأساسية
 6 0643. 08. 12 الاتصالات

 4 0778. 17. 30 الرعاية الصحية والأدوية
 10 02160. 010. 6 السياحة والترفيو

 11 00143. 008. 6 العقارات
 8 0322. 067. 12 منتجات منزلية وشخصية

 - 1428. 14. 198 الإجمالي
 المصدر : نتائج التحميل الإحصائي   
حتفاظاً بالنقدية كان قطاع البترول والغاز يميو قطاع ر القطاعات إ( إلي أن أكث2شير نتائج الجدول )تُ     

المنتجات الصناعية والخدمات والسيارات يميو قطاع الكيماويات ثم قطاع الرعاية الصحية والأدوية ، بينما 
كانت قطاعات العقارات والسياحة والترفيو والتشييد ومواد البناء والموارد الأساسية أقل القطاعات إحتفاظاً 

وىو ما يتفق مع  1.12ية ، ويلبحظ أن إجمالي متوسط الإحتفاظ بالنقدية في قطاعات الدراسة بمغ بالنقد
( ، 7112، وعفيفي،Zoubi,2016 ، و Anderson and Carverhill,2015العديد من الدراسات )

 حتفاظ بالنقدية عمي النحو التالي :نيف قطاعات الدراسة حسب مستوي الإوبالتالي يمكن تص
 حتفاظ بالنقديةمستوي الإ (: تصنيف قطاعات الدراسة حسب8جدول )               

 عدد القطاعات نسبة الإحتفاظ بالنقدية* القطاعات تصنيفمستوي 
 5 %19أكبر من      عالي

 - % 19-14بين  متوسط
 6 %14أقل من  منخفض

حتفاظ بالنقدية في قطاعات الدراسة جمالي متوسط الإنقدية باعتبارىا إحتفاظ بال% كمتوسط للإ14الاعتماد عمي نسبة *تم   
 وبالشكل الذي يتماشي مع الدراسات السابقة في ىذا الشأن.

عني أنيا لدييا سياسات أو إلي أن قطاعات الدراسة إما ذات تصنيف عالي بم (2وتشير نتائج الجدول )    
ظ بالنقدية مقارنة بإجمالي أصوليا عن حتفاظ بالنقدية أو ذات تصنيف منخفض بمعني أنيا لا تحتفميل للئ
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( ترتيب قطاعات الدراسة حسب مستوي التقمبات في أسعار الأسيم كما 2كذلك يوضح الجدول )ة ، الفتر 
 يمي:

 (: ترتيب القطاعات عينة الدراسة في ضوء مستوي تقمبات أسعار الأسيم9جدول )
 رتيب القطاعت نحراف المعياريالإ  الوسط الحسابي عدد المشاىدات القطاع

 8 42168. 00196. 42 منتجات صناعية وخدمات وسيارات

 4 2761. 02975. 12 الكيماويات

 6 3680. 01081. 42 التشييد ومواد البناء

 10 1262. 07902.- 6 البترول والغاز

 5 3646. 02212. 24 الأغذية والمشروبات

 2 8278. 16669. 6 الموارد الأساسية

 11 2049. 09709.- 12 الاتصالات

 8 3206. 04126.- 30 الرعاية الصحية والأدوية

 9 5354. 06405.- 6 السياحة والترفيو

 1 7107. 33078. 6 العقارات

 3 3825. 12467. 12 منتجات منزلية وشخصية

  3933. 0133. 198 الإجمالي

 المصدر : نتائج التحميل الإحصائي   

، حيث كانت ترتيب القطاعات حسب مستوي التقمبات في أسعار الأسيم( الي 2تُشير نتائج الجدول )     
 قطاعات )العقارات والموارد الأساسية ،والمنتجات المنزلية والشخصية ، والكيماويات، والأغذية والمشروبات(

أكثر القطاعات تقمباً في أسعار الأسيم ، بينما كانت قطاعات )الاتصالات ، والبترول والغاز، والسياحة 
 والترفيو( أقل القطاعات تقمباً في أسعار الأسيم.

 
 Post Hoc Posteriorباستخدام إختبار  الدراسةالفروق بين قطاعات معنوية إختبار   -4

Comparisons: 
إختبااااار  تاااام إسااااتخدام لتحمياااال ماااادي وجااااود فااااروق معنويااااة بااااين قطاعااااات سااااوق الأوراق الماليااااة المصااااري    

Duncan Test   ختبااار أقاال فاارق إعيااوب  ىااذا الإختبااار تجناابوي ،أقاال ماادن معنااوي اختبااارالااذي ييااتم بو
وىناا  LSD ماع قيماة شااىدتينأسااس الفارق باين كال متاتم فياو المقارناة عماى  LSD ختباارإلأن  LSD معناوي

وبالتااالي سااتظير  يقااع الخطااأ حيااث أن الفاارق بااين متوسااط أكباار معاممااة ومتوسااط أصااغر معاممااة ساايكون كبيااراً 
مشااىدات  أرباع شااىداتالمعنادما يتجااوز عادد  Duncan ساتخدامإوياتم ،  كاد مان صاحتياالمعنوياة بادون التأ

مان خالبل إيجاااد عادة فاروق معنوياة ذات قاايم متزايادة ويتوقاف حجمياا عمااى مادن البعاد باين المتوسااطات وذلاك 
متعمقااة التااي تسااتخدم لإجااراء مقارنااات بااين المتوسااطات ال ، وتساامي الإختبااارات بعااد أن يااتم ترتيبيااا تصاااعدياً 

( ، وساوف ياتم إساتخدام Post Hoc Posterior Comparisonsبياذه المجموعاات بالمقارناات البعدياة )
بأنو " لا توجـد فـروق معنويـة ذات دلالـة إحصـائية بـين ىذا الإختبار لمتحقق من صحة الفرض الأول القائال 
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ــق بسياســاتقطاعــات ســوق ا ــا يتعم ــة فيم ــتحفظ لأوراق المالي ــة  ومســتوي المحاســبي ال ــاظ بالنقدي الإحتف
إختبااار الفاااروق بااين قطاعااات الدراساااة عمااي النحاااو ويمكاان توضااايح نتااائج " ،  والتقمبــات فـــي أســعار الأســـيم

 التالي:
لبيان الفروق بين قطاعات الدراسة فيما يتعمق بسياسات التحفظ : نتائج إختبار دنكن (11جدول )

 سيم:حتفاظ بالنقدية وتقمبات أسعار الأومستوي الإ المحاسبي

 القطاع
سياسات التحفظ 

 المحاسبي "
 "*1.15ألفا =  

مستوي الإحتفاظ 
 بالنقدية "

 " *1.15ألفا= 

 تقمبات أسعار 
 الأسيم 

 " *1.15" ألفا=
 ab .2338819a .0019662 ab 83. منتجات صناعية وخدمات وسيارات

 abc .2077533a .0297542 ab 75. الكيماويات
 cd .0549760c .0108131 ab 33. التشييد ومواد البناء

 a .2816917a -.0790267 b 1 البترول والغاز
 abc .1771704ab .0221229 ab 67. الأغذية والمشروبات

 ab .0719417bc .1666983 ab 83. الموارد الأساسية
 abcd .0876458bc -.0970942 b 58. تصالاتالإ

 bcd .1717230ab -.0412637 ab 47. الرعاية الصحية والأدوية
 d .0109633c -.0640550 ab 17. السياحة والترفيو

 a .0080500c .3307833 a 1 العقارات
 abcd .0675900bc .1246775 ab 58. منتجات منزلية وشخصية

 F- Test 4.738 8.332 0.785قيمة 
 0.000 0.000 0.643 (.Sigالمعنوية )

 المصدر : نتائج التحميل الإحصائي   
 ستخدام ارة الي الفروق بين القطاعات بإشتم الإSuper Script بإ( ستخدام الحروفa,b,c,dوتشير الحروف المتشابية  ) 

فيذا يدل عمي عدم وجود فروق  a,aإلي أنو لا توجد فروق معنوية فيما بينيا ) فمثلًا إذا كان قطاعين لدييم نفس الحرف 
أو  ab، وأيضاً عند تداخل الحروف مع بعضيا  cو aمثلًا أو  bو aلمختمفة معنوية ، أما الفروق المعنوية تكون بين الحروف ا

ac )فإن ذلك يدل عمي وجود فروق أيضاً ولكن ليس بنفس معنوية الحروف المختمفة 

والتي بينت وجود    Duncan Testستخدام إختبار نتائج تحميل التباين بإ إلي( 11ت شير نتائج جدول)    
حيث كانت أكبر ىذه الفروق بين ،  فيما يتعمق بسياسات التحفظ المحاسبي اسةفروق بين قطاعات الدر 

لتزاماً بسياسات التحفظ المحاسبي( وقطاعي )التشييد القطاعات إ لغاز )أكثرقطاعي العقارات والبترول وا
-Fة ، وكذلك تشير قيم (2والبناء والسياحة والترفيو( وىو ما يتفق مع نتائج الإحصاء الوصفي في جدول)
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Test  إلي وجود فروق جوىرية ومعنوية بين قطاعات الدراسة فيما يتعمق بسياسات التحفظ المحاسبي حيث
 ومعنوية بشدة. F=4.7كانت قيمة 

حتفاظ ات الدراسة فيما يتعمق بمستوي الإفروق بين قطاعوجود إلي ( 11الجدول )نتائج كذلك أشارت     
القطاعات في مستوي الاحتفاظ ين قطاع البترول والغاز )أكثر ب بالنقدية ، حيث كانت أكبر ىذه الفروق

%( 12حتفاظ بالنقدية في قطاعات الدراسة =% أكبر من إجمالي متوسط الإ72دية ذات مستوي عالي بالنق
وقطاعات )العقارات والسياحة والترفيو والتشييد والبناء( وىو ما يتفق مع نتائج الإحصاء الوصفي في 

ات الدراسة فيما يتعمق إلي وجود فروق جوىرية ومعنوية بين قطاع F-Testتشير قيمة ( ، وكذلك 2جدول)
 ومعنوية بشدة. F=8.3حتفاظ بالنقدية في قطاعات الدراسة حيث كانت قيمة بمستوي الإ

بين قطاعات الدراسة فيما يتعمق بتقمبات  غير معنوية وجود فروق (11كما بينت نتائج الجدول )     
، حيث كانت أكبر ىذه الفروق بين قطاع العقارات وقطاعات )البترول والغاز والإتصالات(  أسعار الأسيم

بينما كانت تقمبات أسعار الأسيم في باقي القطاعات قريبة من بعضيا البعض وىو ما يتفق مع نتائج 
م بينما أسعار الأسي ( حيث كان قطاع العقارات أعمي قطاع في التقمبات في2الإحصاء الوصفي في جدول)

تصالات وقطاع البترول والغاز أقل القطاعات من حيث تقمبات أسعار الأسيم ، وكذلك تشير كان قطاع الإ
حتفاظ بالنقدية في ات الدراسة فيما يتعمق بمستوي الإإلي عدم وجود فروق معنوية بين قطاع F-Testقيمة 

بين  معنوية يعني عدم وجود فروق وغير معنوية بشدة ، مما  F=0.785قطاعات الدراسة حيث كانت قيمة 
 .قطاعات الدراسة

لا توجد فروق معنوية ذات بأنو القائل  يمكن رفض فرض العدم الأولتحميل النتائج السابقة وفي ضوء     
ومستوي  المحاسبي الية فيما يتعمق بسياسات التحفظدلالة إحصائية بين قطاعات سوق الأوراق الم

وجود فروق وقبول الفرض البديل الذي ينص عمي " ، في أسعار الأسيم الإحتفاظ بالنقدية والتقمبات
 ظ المحاسبيمالية فيما يتعمق بسياسات التحفمعنوية ذات دلالة إحصائية بين قطاعات سوق الأوراق ال

 ومستوي الإحتفاظ بالنقدية والتقمبات في أسعار الأسيم.
ق بأثر تطبيق سياسات التحفظ إختبار الفروق المعنوية بين قطاعات الدراسة فيما يتعم -5

 المحاسبي عمي مستوي الإحتفاظ بالنقدية في ضوء تقمبات أسعار الأسيم:
تطبيق سياسات التحفظ العلبقة بين لفحص الفروق المعنوية بين الشركات محل الدراسة فيما يتعمق ب   
نعكاس ىذه العلبقة عمي تقمبات أسعار احاسبي و الم سيم ،ولمتحقق من صحة لأمستوي الإحتفاظ بالنقدية وا 

طبيق سياسات تقطاعات الدراسة فيما يتعمق ب " لا يوجد تمايز بينلمدراسة القائل بأنو  الفرض الثاني
" ، سوف تستخدم الدراسة  مستوي الإحتفاظ بالنقدية في ضوء تقمبات أسعار الأسيمالتحفظ المحاسبي و 

دير الأوزان النسبية لمتغيرات الدراسة بغرض وذلك لتق Discriminant Analysisأسموب تحميل التمايز 
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في التمييز بين الشركات محل الدراسة وفقاً لتقمبات أسعار الأسيم ،  اتتحديد مدي قدرة إستخدام المتغير 
 ( التالي:11ويمكن توضيح نتائج الفروق المعنوية من خلبل الجدول رقم )

 تقمبات أسعار الأسيم:ل وفقاً ية بين قطاعات الدراسة ( : نتائج تحميل التباين لقياس الفروق المعنو 11جدول )
رمز 

 المعنوية ف ويمكس لامدا المتغير المتغير

X1 036. 4.466 978. التحفظ المحاسبي 
X2 019. 2.277 999. مستوي الإحتفاظ بالنقدية 
Z1 825. 049. 1.000 حجم الشركة 
Z2 094. 2.826 986. الرافعة المالية 
Z3 524. 407. 998. تثماريالإنفاق الإس 
Z4 001. 12.208 941. معدل التوزيعات النقدية 
Z5 002. 9.476 954. معدل العائد عمي حقوق الممكية 

 مقاييس إختبار معنوية تقييم دقة نموذج التمايز
 3.161 قيمة إيجن الإجمالية
 0.572 معامل إرتباط التوافق

 0.862 ويمكس لامدا
 28.664 مربع كاي

 0.000 (.Sigعنوية )الم
 المصدر: نتائج التحميل الإحصائي        

( يلبحاااظ وجاااود فاااروق معنوياااة باااين قطاعاااات الدراساااة وفقااااً لتقمباااات 11وبفحاااص نتاااائج الجااادول رقااام )       
ن )سياساااات الاااتحفظ أساااعار الأسااايم ، حياااث أشاااارت نتاااائج تحميااال التبااااين إلاااي وجاااود فاااروق معنوياااة لكااال مااا

ممااا  (الاحتفااظ بالنقديااة ، ومعادل التوزيعااات النقدياة ، ومعاادل العائاد عمااي حقاوق الممكيااةالمحاسابي ، ومسااتوي 
يعكااس الأىميااة النساابية لتمااك العواماال وماادي مساااىمتيا فااي القاادرة التفساايرية لدالااة التمااايز ، ويتضااح ذلااك ماان 

افة إلااااي ( عمااااي الترتيااااب ، بالإضاااا2.222،  17.712،  7.722،  2.222إرتفااااع قيمااااة )ف( التااااي بمغاااات )
( عماي الترتياب، مماا يشاير 1.222،  1.221،  1.222،  1.222إنخفاض قيمة ويمكس لامادا والتاي بمغات )

إلااي إمكانيااة الإعتماااد عمااي كاال ماان سياسااات الااتحفظ المحاساابي ومسااتوي الإحتفاااظ بالنقديااة ومعاادل التوزيعااات 
فااي بيااان الفااروق بااين قطاعااات شااركات النقديااة المدفوعااة ومعاادل العائااد عمااي حقااوق الممكيااة فااي التمييااز بااين ال

 وفقاً لتقمبات أسعار الأسيم.الدراسة 
( وتشاير ىاذه القيماة 3.121تقيايم دقاة نماوذج التماايز أن قيماة إيجان بمغات )من نتائج إختباار  كما يتضح     

إرتبااااط تباااين أن معامااال مااا زادت دقاااة دالاااة التماااايز ، كماااا إلااي دقاااة دالاااة التماااايز ، وكمماااا زادت قيماااة إيجااان كم
مماا يشااير إلاي أن المتغيارات الخاصااة  (1.227معناوي وموجااب بقيماة ) Canonical Correlationالتوافاق 

بدالة التصنيف يمكن الإعتماد عمييا في الحكم عمي جودة العوامال الماؤثرة عماي تقمباات أساعار الأسايم ، وىاي 
اع القادرة التصانيفية لنماوذج التماايز باين إرتفا( مما يشير إلي 72.222دالة معنوية باستخدام مربع كاي بقيمة )

 القطاعات محل الدراسة وفقاً لمتقمبات في أسعار الأسيم.
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ين قطاعات الدراسة لا يوجد تمايز بيمكن رفض الفرض الثاني القائل بأنو "  في ضوء النتائج السابقة    
 ضوء تقمبات أسعار الأسيم مستوي الإحتفاظ بالنقدية فيطبيق سياسات التحفظ المحاسبي و تفيما يتعمق ب

"، حيث أشارت نتائج تحميل التمايز إلي وجود فروق معنوية بين قطاعات الدراسة فيما يتعمق بتطبيق 
سياسات التحفظ المحاسبي ومستوي الاحتفاظ بالنقدية وفقاً لمتقمبات في أسعار أسيم الشركات، مما يشير إلي 

يز بين الشركات محل الدراسة حيث تساىم بدرجة كبيرة في القدرة إمكانية الإعتماد عمي تمك العوامل في التمي
 التفسيرية لدالة التمايز.

ار الأســيم فــي ضــوء تقمبــات فــي أســعالمــدي تــأثير الــتحفظ المحاســبي عمــي  إختبــار -6
 والمتغيرات الحاكمة:بالنقدية مستوي الإحتفاظ 

حتفااظ بالنقدياة الأسايم فاي ضاوء مساتوي الإلإختبار مدي تأثير التحفظ المحاسبي عمي التقمبات فاي أساعار    
" لا يوجــد القائاال بأنااو  لتحقااق ماان صااحة الفارض الثالااثوذلااك بياادف اة كمتغياارين وساايطين والمتغيارات الحاكماا

ــي ضــوء مســتوي  ــات أســعار الأســيم ف ــي تقمب ــتحفظ المحاســبي عم ــة إحصــائية لسياســات ال ــأثير ذو دلال ت
 AMOSبإساتخدام برناامج  Path Analysisسموب تحميال المساار قد تم الإعتماد عمي أف الإحتفاظ بالنقدية"
Version 18 ، ( وقااد إسااتخدم الباحااث أسااموب نمذجااة المعااادلات الييكميااةSEM)  تحمياال وىااو أحااد باارامج

حيااث يمكان مان خلبلااو إختباار التااأثير  Maximum Likelihood Estimatesساتخدام أسااموب الإنحادار بإ
ويوضاااح ياااة عماااي العلبقاااة باااين الاااتحفظ المحاسااابي وتقمباااات أساااعار الأسااايم ، الوسااايط لمساااتوي الاحتفااااظ بالنقد

( نتاائج إختباار تحميال المساار لأثار سياساات الاتحفظ المحاسابي عماي التقمباات فاي أساعار الأسايم 17الجدول )
 . في ضوء مستوي الإحتفاظ بالنقدية

 ضوء مستوي الإحتفاظ بالنقدية( أثر سياسات التحفظ المحاسبي عمي تقمبات أسعار الأسيم في 18جدول )

المتغير 
الإرتباط  المتغيرات المستقلة التابع

 الكلي
معامل 
 التحديد
)R2( 

معامل 
إنحدار 
 النموذج

(b) 
التأثير 
 المباشر

التأثير 
غير 

 المباشر
التأثير 
 الكلي

 المعنوية
)P( 

مستوي 
الإحتفاظ 
 بالنقدية

 0.475 التحفظ المحاسبي
0.263 

0.17 0.167 ------- 0.167 0.018 

 0.221 0.140- ------- 0.140- 0.14- 0.526 المتغيرات الحاكمة

تقلبات 
أسعار 
 الأسهم

 0.644 التحفظ المحاسبي

0.415 

0.22 0.223 0.070 0.293 0.000 

مستوي الإحتفاظ 
 بالنقدية

0.437 0.42 0.420 ------ 0.420 0.000 

 0.188 0.196- 0.330- 0.134 0.07 0.239 المتغيرات الحاكمة

 المصدر : نتائج التحميل الإحصائي
 الآتي: وبتحميل نتائج الجدول السابق يتضح      

  اً معنوياً لسياسات التحفظ المحاسبي عمي تقمبات أسعار الأسيم في ضوء مستوي وجود تأثير
لية ونسبة ة )المتمثمة في حجم الشركة ومعدل الرافعة الماحتفاظ بالنقدية والمتغيرات الحاكمالإ
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نظراً لإرتفاع وذلك النفقات الإستثمارية ومعدل التوزيعات النقدية ومعدل العائد عمي حقوق الممكية( 
عمي الترتيب تمك العوامل ، حيث بمغت معاملبت إنحدار  لتمك العواملنحدار الا تمعاملب معنوية

(1.77  ،1.27  ،1.12.) 
   ًمعامل حيث بمغت قيمة  حتفاظ بالنقديةبي عمي مستوي الإلمتحفظ المحاساً مباشر وجود تأثيراً معنويا

وبمغت قيمة معامل التحديد ليذه العلبقة  ، 1.12ة =معنوي،  وذلك عند مستوي 1.12 الإنحدار
-Francis et al.,2013  ،Alنتائج الدراسات السابقة ) وتتفق ىذه النتائج مع 1.723المباشرة 

Amri et al., 2015 ، ،حمد  7112، ابراىيم، 7112، السيد، 7112حي،، ممي 7112عفيفي ،
( ، كما تتفق معنوية ىذه   Hamad et al., 2019،  7112، ىجرس، 7112والمومني،

المناسبة للئستفادة من الفرص  النتيجة مع دافع الحيطة حيث تمثل النقدية المحتفظ بيا الوسيمة
 ستثمارية المستقبمية في ظل ظروف عدم التأكد.الإ
  بمغت قيمة حيث  حتفاظ بالنقدية ،عمي مستوي الإ ممتغيرات الحاكمةلمباشراً  اً معنوي اً تأثير  وجودعدم

، وىذه النتيجة تختمف مع نتائج  1.12وذلك عند مستوي معنوية =( 1.12-معامل الإنحدار )
والتي أشارت ( 7112، عفيفي ، AlZoubi,2019  ،Araoye et al.,2019) بعض الدراسات

لنظرية ىياكل التمويل المُفسرة للئحتفاظ بالنقدية ووفقاً لترتيب أفضمية مصادر التمويل  إلي أنو وفقاً 
فإنو توجد علبقة عكسية بين كل من الرافعة المالية ومعدل النفقات الرأسمالية ومستوي الاحتفاظ 

 نوية.بالنقدية ، وقد أشارت النتائج إلي وجود علبقة عكسية في قيمة معامل التحديد ولكن غير مع
  ًمباشراً لمتحفظ المحاسبي عمي تقمبات أسعار الأسيم في ظل وجود متغير وسيط معنوياً وجود تأثيرا

وجود تأثير  ، يدعم ذلك 1.77معامل التحديد وىو مستوي الإحتفاظ بالنقدية حيث بمغت قيمة 
 .1.723أدي إلي وجود تأثير كمي بمغت قيمة بيتا فيو  1.121غير مباشر كانت قيمتو 

  ًالأسيم حيث بمغت قيمة مباشراً لمستوي الاحتفاظ بالنقدية عمي تقمبات أسعار معنوياً وجود تأثيرا
نحدار النموذح قيمة معامل إ وبمغت 1.12، وذلك عند مستوي معنوية = 1.27مل التحديد امع

1.212 
  في  % في قدرة سياسات التحفظ المحاسبي21.2بمغت أعمي نسبة تفسير يُحقق نموذج الدراسة

لأسيم في ضوء المتغيرات الحاكمة ، اضوء مستوي الاحتفاظ بالنقدية عمي تفسير تقمبات أسعار 
 1.212( ما قيمتو  R2حيث بمغت قيمة معامل التحديد )

  حتفاظ بالنقدية خلبل فترة الإ% من مستوي 72.3ساىم التحفظ المحاسبي في النموذج في تفسير
 1.723متو ( ما قي R2ديد )، حيث بمغت قيمة معامل التح الدراسة

 

ات أسعار الأسيم في أثر سياسات التحفظ المحاسبي عمي تقمبيمكن توضيح وفي ضوء ما سبق      
 من خلال الشكل التالي:مستوي الإحتفاظ بالنقدية ضوء 
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 ( أثر سياسات التحفظ المحاسبي عمي التقمبات في أسعار الأسيم1شكل رقم )

 
 ميل الإحصائيالمصدر : نتائج التح      

  : مطابقة جودة نموذج الدراسة 
 لتقييم مدي جودة مطابقة نموذج الدراسة تم الإعتماد عمي المقاييس التالية: 

وذلك لقياس مقدار التباين في نموذج الدراسة حيث يقابل ىذا  (GFIمؤشر جودة التطابق )  -1
شير إرتفاع قيمة ىذا المؤشر ( في تحميل الانحدار المتعدد ، ويُ R2المؤشر قيمة معامل التحديد )

إلي إرتفاع جودة مطابقة نموذج الدراسة الحالية مع بيانات عينة الدراسة ، وقد بمغ قيمة مقياس 
 %.22.3التباين لمنموذج الحالي 

، ويُشير إرتفاع قيمة ىذا المؤشر إلي إرتفاع جودة مطابقة  (CFIؤشر المطابقة المقارن )م  -7
بيانات عينة الدراسة ، وقد بمغ قيمة مؤشر المطابقة المقارن لنموذج نموذج الدراسة الحالية مع 

 %.22.2الدراسة الحالية 
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حيث يُشير إنخفاض قيمة ىذا المؤشر إلي إرتفاع جودة ، (RSRمؤشر الجذر التربيعي لمبواقي )  -3
عي مطابقة نموذج الدراسة الحالية مع بيانات عينة الدراسة ، وقد بمغ قيمة مؤشر الجذر التربي

  1.112لنموذج الدراسة الحالية 
 نموذج الدراسة عمي النحو التالي:( نتائج تقييم جودة مطابقة 13ويوضح الجدول )  

 ( : نتائج تقييم جودة مطابقة نموذج الدراسة13جدول )
 مقاييس تقييم جودة مطابقة النموذج

 Goodness of Fit Index 0.973( GFIمؤشر جودة التطابق )
 Comparative Fit Index 0.786( CFIبقة المقارن )مؤشر المطا

 Root Square Residual 0.019( RSRمؤشر الجذر التربيعي لمبواقي )
 المصدر : نتائج التحميل الإحصائي   

وفي ضوء نتائج التحميل السابق يتضح وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لسياسات التحفظ المحاسبي عمي      
 الثالثالعدم فرض مكن معو رفض بالشكل الذي ييم في ضوء مستوي الإحتفاظ بالنقدية ، تقمبات أسعار الأس

" لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لسياسات التحفظ المحاسبي عمي تقمبات أسعار الأسيم في القائل بأنو 
ئية لسياسات يوجد تأثير ذو دلالة إحصا"  وقبول الفرض البديل القائل، ضوء مستوي الإحتفاظ بالنقدية"

 .  التحفظ المحاسبي عمي تقمبات أسعار الأسيم في ضوء مستوي الإحتفاظ بالنقدية"
 

 ثاني عشر : نتائج الدراسة :  
 الدراسة عمي النحو التالي:نتائج و الدراسة التطبيقية يمكن تقسيم في ضوء الدراسة النظرية وما إنتيت إلي 

 النتائج عمي المستوي النظري: - أ
 يات البحثية ذات الصمة إلي جوىرية وأىمية التحفظ المحاسبي في الحد من المخاطر أشارت الأدب

تواجييا الشركات وبصفة خاصة التقمبات في أسعار الأسيم ، حيث أصبح لدي المستثمر  التي
 الوعي بأىمية حساب أرباحو عمي الأجل الطويل وليس الربح في الأجل القصير فقط.

 أن معظم الشركات التي تطبق سياسات التحفظ المحاسبي ذات  أشارت الدراسات السابقة إلي
مستوي مرتفع من الإحتفاظ بالأرصدة النقدية ، حيث يرجع السبب في ذلك إلي رغبة الشركة في 

نتيجة التوسع في الإحتفاظ بالنقدية بالشكل الذي ينعكس عمي زيادة مستقبمية خمق فرص إستثمارية 
 قيمة المنشأة.

 لنظرية وجود علبقة بين الإحتفاظ بالأرصدة النقدية وتقمبات أسعار الأسيم ، أوضحت الدراسة ا
 وعة وكمما زادت رغبة إدارة الشركاتحيث ينظر المستثمر دائماً إلي معدل التوزيعات النقدية المدف
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في توسيع مستوي الإحتفاظ بالنقدية دون وجود مقابل لذلك من حيث زيادة الفرص الإستثمارية 
 لو عمي التعامل في أسيم ىذه الشركات بالشكل الذي يؤدي إلي إنخفاض قيمتيا.ينخفض إقبا

  وجود علبقة بين مستوي التحفظ النقدي ومستوي النقدية المحتفظ بيا أيدت معظم الدراسات السابقة
، فكمما إرتفع مستوي إلتزام الشركات بتطبيق سياسات التحفظ المحاسبي كمما إرتفع مستوي النقدية 

 ظ بيا.المحتف
 النتائج عمي المستوي التطبيقي :  - ب

 في ضوء الربط المنيجي بين مشكمة الدراسة ونتائج إختبار فروض الدراسة يمكن عرض النتائج التالية: 
  تشير النتائج إلي إرتفاع متوسط تطبيق الشركات لسياسات التحفظ المحاسبي خلبل فترة الدراسة

( بينما كانت سنة 1.22فظ المحاسبي وبمغت )أقل قيمة لمتوسط التح 7111حيث كانت سنة 
إرتفاع ( ، بالشكل الذي يُشير إلي 1.22أعمي قيمة متوسط لمتحفظ المحاسبي وبمغت ) 7112
( 7112لسياسات التحفظ المحاسبي ، ويتفق ذلك مع دراسة )غالي ،  شركات عينة الدراسةإتباع ال

تراوح متوسط التحفظ المحاسبي بين  ( والتيHa.,2019(، ودراسة )Maswada,2016، ودراسة )
(، ودراسة )حمد والمومني Lee.,2011، بينما إختمفت النتائج مع دراسة )1.172و  1.21

(  7117(، ودراسة )النجار،7112( ، ودراسة )السيمي ،7112( ، ودراسة )ىجرس ،7112،
 . 1.12، 1.17نبيسياسات التحفظ المحاسبي تي تراوح متوسط إلتزام الشركات فييا بتطبيق وال

حتفاظ ت أعمي قيمة لمتوسط الإتشير النتائج إلي إرتفاع متوسط إحتفاظ الشركات بالنقدية حيث بمغ -2
حتفاظ ، بينما كانت أقل قيمة لمتوسط الإ7112في عام 1.121بالنقدية في الشركات عينة الدراسة 

ائج مع دراسة ، وتتفق تمك النت7111في عام  1.121بالنقدية في الشركات عينة الدراسة 
(Anderson and Carverhill,2015( ودراسة ،)Al Zoubi,2016،7112(، ودراسة )عفيفي )

، بينما إختمفت النتائج مع دراسة  1.12و 1.11النقدية فييا بين والتي تراوح متوسط الاحتفاظ ب
( ، Nenu and Vintila,2017(، ودراسة )7112(، ودراسة )عفيفي ،7112دراسة )حموده،

  حتفاظ بالنقدية خلبل فترة الدراسةرت إلي إنخفاض مستوي الإ( والتي أشا7112سة )العمارنة،ودرا
 1.32،  1.12ظ بالنقدية فييا بين  حتفاوالتي تراوح متوسط الإ

  تشير النتائج إلي إنخفاض مستوي التقمبات في أسعار أسيم الشركات عينة الدراسة حيث بمغ أعمي
، بينما كانت أقل قيمة لمتوسط تقمبات  7117في عام 1.722 متوسط لتقمبات أسعار الأسيم

(، 7112، وتتفق تمك النتائج مع دراسة )صلبح وجريد ،7112في عام  1.327-أسعار الأسيم
( والتي تراوح AlManaseer,2012(، ودراسة )7112(، ودراسة )الأحمد ،7112ودراسة )باغة ،

دراسة  ع، بينما إختمفت النتائج م 1.12و 1.11متوسط تقمبات أسعار الأسيم فييا بين 
(Hussain,2013( ودراسة ،) Ullah, et al.,2015( ودراسة ،)Wafula,2016 ودراسة ، )
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والتي  نخفاض تقمبات أسعار الأسيم خلبل فترة الدراسة( والتي أشارت إلي إ7112العمارنة،)
 .1.22، 1.12 تراوحت القيم فييا بين

 لغاز والبترول قطاع ادراسة حسب مستوي التحفظ المحاسبي كان فيما يتعمق بترتيب قطاعات ال
سياسات التحفظ المحاسبي ويرجع ذلك إلي كبر تطبيق ت إلتزاماً بوقطاع العقارات أكثر القطاعا

ستثماري لشركات ىذه القطاعات ، يمييا وتشابكيا وضخامة حجم الإنفاق الإ حجم العمميات
بينما كانت أقل ارات والموارد الأساسية والكيماويات ، والسيالمنتجات الصناعية والخدمات قطاعات 

يو يميو قطاع التشييد ومواد سياسات التحفظ المحاسبي قطاع السياحة والترفتطبيق ب القطاعات إلتزاماً 
 ء وقطاع الرعاية الصحية والأدوية.البنا

 أكبر القطاعات  تة كانفيما يتعمق بترتيب قطاعات الدراسة حسب مستوي الإحتفاظ بالأرصدة النقدي
إحتفاظاً بالنقدية قطاع البترول والغاز يميو قطاع المنتجات الصناعية والخدمات والسيارات يميو 
قطاع الكيماويات ثم قطاع الرعاية الصحية والأدوية ، بينما كانت قطاعات العقارات والسياحة 

ات إحتفاظاً بالنقدية ، ويلبحظ أن والترفيو والتشييد ومواد البناء والموارد الأساسية أقل القطاع
وىو ما يتفق مع العديد من  1.12إجمالي متوسط الإحتفاظ بالنقدية في قطاعات الدراسة بمغ 

 (.7112، وعفيفي،Zoubi,2016 ، و Anderson and Carverhill,2015الدراسات )
 نت قطاعات كا وي التقمبات في أسعار الأسيم،حسب مست الدراسة قطاعات ترتيبفيما يتعمق ب

)العقارات والموارد الأساسية ،والمنتجات المنزلية والشخصية ، والكيماويات، والأغذية والمشروبات( 
تصالات ، والبترول والغاز، الأسيم ، بينما كانت قطاعات )الإ أكثر القطاعات تقمباً في أسعار

 والسياحة والترفيو( أقل القطاعات تقمباً في أسعار الأسيم.
 ستخدام إختبار ج تحميل التباين بإأشارت نتائDuncan Test  وجود  فروق بين قطاعات  إلي

سياسات التحفظ المحاسبي ، حيث كانت أكبر ىذه الفروق بين قطاعي تطبيق الدراسة فيما يتعمق ب
لتزاماً بسياسات التحفظ المحاسبي( وقطاعي )التشييد القطاعات إالعقارات والبترول والغاز )أكثر 

إلي وجود فروق جوىرية ومعنوية بين  F-Testالسياحة والترفيو(، وكذلك تشير قيمة والبناء و 
 ومعنوية بشدة. F=4.7قطاعات الدراسة فيما يتعمق بسياسات التحفظ المحاسبي حيث كانت قيمة 

 ستخدام إختبار أشارت نتائج تحميل التباين بإDuncan Test   ات فروق بين قطاعإلي وجود
بين قطاع البترول  حتفاظ بالنقدية ، حيث كانت أكبر ىذه الفروقق بمستوي الإالدراسة فيما يتعم
% أكبر من إجمالي 72الي حتفاظ بالنقدية ذات مستوي عالقطاعات في مستوي الإوالغاز )أكثر 
%( وقطاعات )العقارات والسياحة والترفيو 12حتفاظ بالنقدية في قطاعات الدراسة =متوسط الإ

إلي وجود فروق جوىرية ومعنوية بين قطاعات  F-Testوكذلك تشير قيمة  والتشييد والبناء(،
 F=8.3الدراسة فيما يتعمق بمستوي الاحتفاظ بالنقدية في قطاعات الدراسة حيث كانت قيمة 

 ومعنوية بشدة.
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  وجود فروق معنوية بين قطاعات الدراسة وفقاً لتقمبات أسعار الأسيم ، حيث أشارت نتائج تحميل
حتفاظ بالنقدية ، سات التحفظ المحاسبي ، ومستوي الإلي وجود فروق معنوية لكل من )سياالتباين إ

ومعدل التوزيعات النقدية ، ومعدل العائد عمي حقوق الممكية( مما يعكس الأىمية النسبية لتمك 
تي العوامل ومدي مساىمتيا في القدرة التفسيرية لدالة التمايز ، ويتضح ذلك من إرتفاع قيمة )ف( ال

( عمي الترتيب ، بالإضافة إلي إنخفاض قيمة 2.222،  17.712،  7.722،  2.222بمغت )
( عمي الترتيب، مما يشير إلي 1.222،  1.221،  1.222،  1.222ويمكس لامدا والتي بمغت )

إمكانية الإعتماد عمي كل من سياسات التحفظ المحاسبي ومستوي الإحتفاظ بالنقدية ومعدل 
دية المدفوعة ومعدل العائد عمي حقوق الممكية في التمييز بين الشركات وفقاً لتقمبات التوزيعات النق
 أسعار الأسيم.

 ( وتشير ىذه 3.121أشارت نتائج إختبار معنوية تقييم دقة نموذج التمايز أن قيمة إيجن بمغت )
ز ، كما يتبين أن القيمة إلي دقة دالة التمايز ، وكمما زادت قيمة إيجن كمما زادت دقة دالة التماي

( مما يشير إلي 1.227معنوي وموجب بقيمة ) Canonical Correlationمعامل إرتباط التوافق 
أن المتغيرات الخاصة بدالة التصنيف يمكن الإعتماد عمييا في الحكم عمي جودة العوامل المؤثرة 

( مما يشير 72.222ستخدام مربع كاي بقيمة )سعار الأسيم ، وىي دالة معنوية بإعمي تقمبات أ
إلي إرتفاع القدرة التصنيفية لنموذج التمايز بين القطاعات محل الدراسة وفقاً لمتقمبات في أسعار 

 الأسيم.
 سياسات التحفظ المحاسبي عمي تقمبات أسعار الأسيم في ضوء لئلتزام بتطبيق وجود تأثيراً معنوياً ل

مة في حجم الشركة ومعدل الرافعة المالية ة )المتمثحتفاظ بالنقدية والمتغيرات الحاكممستوي الإ
ونسبة النفقات الإستثمارية ومعدل التوزيعات النقدية ومعدل العائد عمي حقوق الممكية( نظراً لإرتفاع 

عمي الإنحدار لتمك العوامل معاملبت نحدار لتمك العوامل ، حيث بمغت لبت الإمعنوية معام
 (.1.12،  1.27،  1.77الترتيب )

  حتفاظ بالنقدية حيث بمغت قيمة متحفظ المحاسبي عمي مستوي الإل اً راً معنوياً مباشر وجود تأثي
ذه ، وبمغت قيمة معامل التحديد لي 1.12،  وذلك عند مستوي معنوية =1.12معامل الإنحدار 
،  Francis et al.,2013نتائج الدراسات السابقة ) تمك النتائج مع تفقوت 1.723العلبقة المباشرة 

Al-Amri et al., 2015 ، 7112، ابراىيم، 7112، السيد، 7112ي،ج، ممي 7112ي،عفيف  ،
( ، كما تتفق معنوية ىذه   Hamad et al., 2019،  7112، ىجرس، 7112حمد والمومني،

المناسبة للئستفادة من الفرص  النتيجة مع دافع الحيطة حيث تمثل النقدية المحتفظ بيا الوسيمة
 ية في ظل ظروف عدم التأكد.ستثمارية المستقبمالإ
  ًتفاظ بالنقدية ، حيث بمغت قيمة لممتغيرات الحاكمة عمي مستوي الإحعدم وجود تأثيراً معنوياً مباشرا

، وىذه النتيجة تختمف مع نتائج  1.12( وذلك عند مستوي معنوية =1.12-معامل الإنحدار )
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( 7112، عفيفي ، AlZoubi,2019  ،Araoye et al.,2019بعض الدراسات حيث أشارت )
إلي أنو وفقاً لنظرية ىياكل التمويل المُفسرة للئحتفاظ بالنقدية ووفقاً لترتيب أفضمية مصادر التمويل 

حتفاظ دل النفقات الرأسمالية ومستوي الإفإنو توجد علبقة عكسية بين كل من الرافعة المالية ومع
 ي قيمة معامل التحديد ولكن غير معنوية.بالنقدية ، وقد أشارت النتائج إلي وجود علبقة عكسية ف

  وجود تأثيراً معنوياً مباشراً لمتحفظ المحاسبي عمي تقمبات أسعار الأسيم في ظل وجود متغير وسيط
غير  اً ، يدعم ذلك وجود تأثير  1.77وىو مستوي الإحتفاظ بالنقدية حيث بمغت قيمة معامل التحديد 

 .1.723تأثير كمي بمغت قيمة بيتا فيو أدي إلي وجود  1.121كانت قيمتو  اً مباشر 
 حتفاظ بالنقدية عمي تقمبات أسعار الأسيم حيث بمغت قيمة ثيراً معنوياً مباشراً لمستوي الإوجود تأ

نحدار النموذح وبمغت قيمة معامل إ 1.12معنوية = ، وذلك عند مستوي 1.27معامل التحديد 
1.212 

  ظ المحاسبي في % في قدرة سياسات التحف21.2يُحقق نموذج الدراسة أعمي نسبة تفسير بمغت
حتفاظ بالنقدية عمي تفسير تقمبات أسعار الأسيم في ضوء المتغيرات الضابطة، ضوء مستوي الإ

 1.212( ما قيمتو  R2حيث بمغت قيمة معامل التحديد )
  من مستوي الإحتفاظ بالنقدية خلبل فترة72.3ساىم التحفظ المحاسبي في النموذج في تفسير % 

 1.723( ما قيمتو  R2الدراسة ، حيث بمغت قيمة معامل التحديد )
 ثالث عشر : توصيات الدراسة :   
 في ضوء النتائج التي كشفت عنيا ىذه الدراسة ، توصي الدراسة بما يمي: 

  توجيو المنظمات المينية والييئات المنظمة لسوق المال بضرورة تحديد مستوي آمن من النقدية وما
 يُمكن الشركات العاممة في الأسواق المالية من مواجية مخاطر التقمبات في أسعار الأسيم.في حكميا 

  ضرورة إىتمام الشركات المقيدة بالبورصة المصرية بعامل معدل التوزيعات النقدية المدفوعة لما لو
 ار الأسيم.من تأثير كبير عمي مستوي الإحتفاظ بالنقدية ومستوي التحفظ المحاسبي ومن ثم تقمبات أسع

  ضرورة إىتمام الشركات المقيدة بالبورصة المصرية بعامل النفقات الرأسمالية والمتعمق بالتغير في
الإستثمار في الأصول الثابتة لما لو من تأثير عمي العلبقة بين مستوي التحفظ المحاسبي ومستوي 

نعكاسو عمي تقمبات أسعار الأسيم.  الإحتفاظ بالأرصدة النقدية وا 
 الإىتمام بتطبيق مبدأ التحفظ المحاسبي في الإعتراف والقياس بالشكل الذي يتوافق مع  ضرورة

والتعثر المالي التي واجيت التوجو نحو إعادة تقييم تقديرات القيمة العادلة وذلك نظراً لحالات الفشل 
 الشركات المحمية والأجنبية. كبري
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 تزام الشركات بالمستويات المثمي من الإحتفاظ تفعيل الدور الرقابي لييئة سوق المال لمتحقق من إل
بالنقدية بالشكل الذي يؤدي إلي ترشيد المخاطر التي تتعرض ليا أسيم الشركات ومن بينيا تقمبات 

 أسعار الأسيم.
  حتفاظ بالنقدية إعتماداً الأوراق المالية بتقدير مستوي الإضرورة إىتمام الشركات العاممة في سوق

مؤثره فيو مثل الإلتزام بسياسات التحفظ المحاسبي وحجم الشركة والرافعة المالية عمي أىم العوامل ال
 الممكية.حقوق ومعدل النفقات الرأسمالية ومعدل العائد عمي 

 رابع عشر : مجالات الدراسات المستقبمية المقترحة :
ن تمثل أساساً لدراسات في ضوء نتائج الدراسة وتوصياتيا يمكن إقتراح العديد من المجالات التي يمكن أ  

 مستقبمية مقترحة وذلك عمي النحو التالي:
  دراسة أثر التوكيد الميني لحوكمة الشركات عمي مستوي الإحتفاظ بالنقدية وانعكاساتيا عمي سموك

 أسعار الأسيم.
 .إختبار أثر خصائص الشركة عمي مستوي الإحتفاظ بالنقدية في ضوء التحفظ المحاسبي 
 علبقة بين إلتزام الشركات بالإفصاح عن المسئولية الإجتماعية ومستوي الإحتفاظ دراسة تحميمية لم

نعكاساتيا عمي خطر إنييار أسعار الأسيم.  بالنقدية وا 
 .دراسة تأثير جودة عممية المراجعة ومستوي الإحتفاظ بالنقدية عمي قيمة المنشأة 

 عـــــــــالمراج
 ولًا : المراجع بالمغة العربية :أ
 ( ، " المخاطرة غير المنتظمة ومستوي الإحتفاظ بالنقدية وعوائد 7112، فريد محرم فريد ، ) إبراىيم

، قسم المحاسبة ،  مجمة الفكر المحاسبي،  EGX100الأسيم : دليل تطبيقي من شركات مؤشر 
 .273-221( ، ديسمبر ، ص ص 2( ، العدد )77كمية التجارة ، جامعة عين شمس ، المجمد )

 نعكاسيا 7117محمد رضا رياض ، ) أحمد ، سامح ( ، " أثر جودة المراجعة في جودة الأرباح وا 
المجمة الأردنية في إدارة عمي التوزيعات النقدية في الشركات الصناعية المساىمة المصرية " ، 

 .221 -232( ، الأردن ، ص ص 2( ، العدد )2، المجمد )الأعمال 
 ( ، العلبق7112الأحمد ، وفاء صالح " ، ) ة الديناميكية بين تقمبات أسعار الأسيم وحجم التداول في

، كمية إدارة المال والأعمال ، جامعة آل البيت  رسالة ماجستير غير منشورةسوق عمان المالي " ، 
 ، الأردن.

 ( ، دور سياسة توزيع الأرباح في تأثير خصائص مجمس 7112السيد ، محمد صابر حمودة " ،)
، كمية التجارة  المجمة العممية لمتجارة والتمويلعمي سموك أسعار الأسيم " ،  الإدارة ولجنة المراجعة

 .22-1، جامعة طنطا ، العدد الأول ، ص ص 
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 --------------- ( ،7112 : أثر أنماط ىيكل الممكية عمي مستوي الاحتفاظ بالنقدية " ، )
ين شمس ، العدد الأول ، ص ، كمية التجارة ، جامعة ع مجمة الفكر المحاسبيدراسة تطبيقية" ، 

 .21-1ص 
 ( ، محددات السيولة النقدية : دراسة تطبيقية عمي الشركات 7112العمارنة ، أسماء إبراىيم " ، )

ان ، الأردن ، ، جامعة العموم التطبيقية الخاصة ، عم مجمة تنمية الرافدينالصناعية الأردنية" ، 
 (.32مد )( ، المج112العدد )

 مركز المديرين ( ، " الدليل المصري لحوكمة الشركات " ، 7112رقابة المالية ، )الييئة العامة لم
 ، أغسطس. المصري

 ( ، التحميل الإحصائي لممتغيرات المتعددة باستخدام برنامج 7112أمين ، أسامة ربيع " ، )SPSS "
 ، بدون ناشر .

 ( ، تحميل ديناميكية العلبقة بين 7112باغة ، محمد محمد أحمد " ، ) تغيرات سعر الصرف وتقمبات
مجمة كمية عوائد أسيم المؤشرات الرئيسية والقطاعات النوعية في السوق المصرية للؤوراق المالية " ، 

، كمية التجارة ، جامعة الإسكندرية ، العدد الأول ، المجمد السادس  التجارة لمبحوث العممية
 .37-1والخمسون ، يناير ، ص ص 

 ( ، " العلبقة بين جودة الأرباح والنقدية المحتفظ بيا : دراسة 7112، ) بلبل ، السيد حسن سالم
، قسم المحاسبة ، كمية التجارة  مجمة الفكر المحاسبيإختبارية عمي الشركات المساىمة المصرية " ، 

 .722-711( ، ديسمبر ، ص ص 2( ، العدد )71، جامعة عين شمس ، المجمد )
  ( ، " دراسة تأثير القيمة الإقتصادية 7112: صلبح ، أشرف ، )جريد ، عبدالرؤوف عمي عبد الله

 EGX30( عمي أسعار أسيم شركات مؤشر MIVA( والقيمة السوقية المضافة )EVAالمضافة )
 – 721العدد الثالث ، الجزء الأول ، ص ص  ،المجمد العاشرالمدرجة في البورصة المصرية " ، 

371. 
 ( ، أثر الحاكمية المؤسسية وى7112حداد ، رويدة حنا إبراىيم " ، ) يكل الممكية عمي مستوي

نعكاسيا عمي قيمة المنشأة : دراسة ميدانية عمي الشركات الصناعية والخدمية الإ حتفاظ بالنقدية وا 
، كمية الدراسات العميا ،  رسالة دكتوراة غير منشورةالمدرجة في بورصة عمان للؤوراق المالية " ، 

 ة العالمية ، الأردن.جامعة العموم الإسلبمي
 ( ، أثر التحفظ المحاسبي في إدارة مخاطر 7112حمد ، آمنة خميس : المومني ، محمد عبدالله " ، )

المجمة ىبوط التدفقات النقدية التشغيمية في الشركات المدرجة في بورصة عمان : دراسة تحميمية " ، 
 .112 -21الأردن ، ص ص ( ، 1( ، العدد )12، المجمد )الأردنية في إدارة الأعمال 
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 ( ، أثر الإعلبن عن توزيعات الأرباح عمي أسعار 7112زعرب ، حمدي : شراب ، صباح " ، )
مجمة الجامعة الإسلامية أسيم الشركات المدرجة في سوق فمسطين للؤوراق المالية : دراسة تطبيقية ، 

 .222-222، يونيو ، ص ص ، المجمد الخامس عشر ، العدد الثاني ، سمسمة الدراسات الإنسانية 
 ( ، " أثر خصائص جودة لجان المراجعة عمي مستوي التحفظ 7112، سامح محمد لطفي ، )سعودي

، إتحاد الجامعات  مجمة المحاسبة والمراجعةالمحاسبي في التقارير المالية : دراسة تطبيقية " ، 
 .22-23د الأول ، ص ص العربية ، كمية التجارة ، جامعة بني سويف ، المجمد الرابع ، العد

 ( سوق أبوظبي للؤوراق الماليةADX ( ،7112 "أسباب تقمبات أسعار الأسيم في السوق المالي " ،)
 ،www.adx.aeavailable from : http//:  

 ، فظ ( ، " تأثير مخاطر الدعاوي القضائية عمي ممارسات التح7111مد ، )أيمن أح شتيوي
مجمة الإدارة في الشركات المتيمة بالتلبعب : بالتطبيق عمي سوق الأسيم المصرية ، المحاسبي 

، معيد الإدارة العامة ، الرياض ، المممكة العربية السعودية ، المجمد الخمسون ، العدد الرابع  العامة
 .277-222، ص ص 

 (، قياس أثر التبني الإل7112عبد المجيد ، حميدة محمد " ،) زامي لمعايير التقارير المالية الدولية
، الجمعية  مجمة البحوث المحاسبيةعمي خطر إنييار أسعار الأسيم في الشركات السعودية " ، 

 .127-22السعودية لممحاسبة ، المجمد الرابع عشر ، العدد الأول ، ص ص 
 ( ، أثر حوكمة مجمس الإدارة عمي7112عفيفي ، ىلبل عبدالفتاح السيد " ، )  الإحتفاظ بالنقدية في

، كمية التجارة ، جامعة المنصورة ،  المجمة المصرية لمدراسات التجاريةالشركات المساىمة " ، 
 .112-21( ، ص ص 2( ، العدد )32المجمد )

 --------------- ( ،7112 العلبقة بين التحفظ المحاسبي والتحفظ المالي : دراسة " ، )
، قسم المحاسبة ، كمية التجارة  مجمة الفكر المحاسبية المصرية " ، إختبارية عمي الشركات المساىم
 .311- 122( ، يوليو ، ص ص 7( ، العدد )71، جامعة عين شمس ، المجمد )

 ( ، أثر التقديرات المحاسبية عمي التحفظ المحاسبي وجودة 7112عمي ، أيمن صابر سيد " ، )
مجمة كمية التجارة لمبحوث مة بالسوق السعودي ، الإفصاح بالتطبيق عمي الشركات المساىمة المسج

امعة الإسكندرية ، المجمد الثالث والخمسون ، العدد الثاني ، الجزء الأول ، ص ص جالعممية ، 
123-732. 

 ( ، قياس أثر مدخل المراجعة المشتركة عمي العلبقة بين 7112غالي ، أشرف أحمد محمد " ،)
ة : دليل تطبيقي من الشركات المدرجة بالمؤشر المصري مستوي التحفظ المحاسبي وقيمة الشرك

EGX100  ، "قسم المحاسبة ، كمية التجارة ، جامعة عين شمس ، المجمد  مجمة الفكر المحاسبي ،
 .22-1(  ، ص ص 7( ، العدد )77)

http://www.adx.ae/
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 ( ، العلبقة بين الإحتفاظ بالأصول النقدية والمسئولية الإجتماعية 7112محمد ، أحمد سميم " ، )
، قسم المحاسبة ، كمية التجارة ، جامعة عين  مجمة الفكر المحاسبيمشركات : دراسة تطبيقية ، ل

 .222- 211( ، الجزء الثاني ، ص ص 7( ، العدد )71شمس ، المجمد )
 ( ، قياس وتحميل تأثير مستوي التحفظ المحاسبي المشروط 7112محمد ، تامر سعيد عبدالمنعم " ، )

اد التقارير المالية عمي مخاطر ىبوط التدفقات النقدية التشغيمية : دراسة وغير المشروط عند إعد
، قسم المحاسبة ، كمية التجارة ، جامعة عين شمس ، المجمد  مجمة الفكر المحاسبيتطبيقية " ، 

 .27-1(  ، ص ص 7( ، العدد )73)
 ( ، أثر ىيكل الممكية وخصائص مجم7112مميجي ، مجدي مميجي عبدالحكيم " ، ) س الإدارة عمي

،  المجمة العممية لمتجارة والتمويلالتحفظ المحاسبي في التقارير المالية : دليل من البيئة المصرية ، 
 .21-1كمية التجارة ، جامعة طنطا ، العدد الأول ، ص ص 

 ( ، " تحميل العلبقة بين الإحتفاظ بالنقدية والمسئولية 7112، ) مميجي ، مجدي مميجي عبد الحكيم
جتماعية والتجنب الضريبي وأثرىا عمي قيمة الشركة : أدلة عممية من بيئة الأعمال المصرية" ، الإ

( ، العدد 77، قسم المحاسبة ، كمية التجارة ، جامعة عين شمس ، المجمد ) مجمة الفكر المحاسبي
 .211-331( ، ديسمبر ، ص ص 2)

 ( ، قياس أثر التحفظ 7112ىجرس ، سارة أبوبكر سالم " ، ) المحاسبي والإحتفاظ بالنقدية عمي قيمة
 ، كمية التجارة ، جامعة القاىرة. رسالة ماجستير غير منشورة، المنشأة " 
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