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 ممخص البحث
ييدف ىذا البحث إلى دراسة العلاقة بين محاسبة القيمة العادلة والاحتفاظ بالنقدية اعتماداً 
عمى مفيوم الوكالة كمدخل يمكن الاستناد إليو فى تفسير قيام الوحدة بالاحتفاظ بالنقدية، وفى سبيل 

ث تم الحصول لتفسير أثر القيمة العادلة عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية، حيذلك تم صياغة نموذج 
، سوق الأوراق المالية المصرىعمى بيانات الدراسة من القوائم المالية السنوية لمشركات المقيدة فى 

وقد أظيرت نتائج البحث وجود . 6108إلى عام  6106لفترة من عام والتى تم إعدادىا خلال ا
والنقدية مة العادلة لأصول والالتزامات التى يتم قياسيا بالقيا بين كل من معنوية عكسية علاقة

المحتفظ بيا. وتتسق نتائج البحث مع الممارسات العممية لإعداد التقارير المالية فى بيئة الأعمال 
 الأصول والالتزامات بالقيمة العادلة.  بقياسالمصرية فيما يتعمق 
 لاحتفاظ بالنقدية، نظرية الوكالة.محاسبة القيمة العادلة، ا الكممات الأساسية:

Abstract: 

The purpose of this research is to use agency theory for analyzing the 

relationship between fair value accounting and cash holdings. A model was 

developed to explain the effect of fair value on the level of cash holdings. 

To achieve the research’s objective, the data were obtained from the annual 

financial statements of the companies listed in the Egyptian Exchange, 

which were prepared during the period from 2016 to 2018. The results 

indicated that there is a significant negative relationship between assets and 

liabilities that are measured at fair value and cash holdings. The results of 

the research are consistent with practical financial reporting of fair value 

measurement at the Egyptian business environment. 

Keywords: Fair Value Accounting, Cash Holdings, Agency Theory. 
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 الإطار العام لمبحث:( 1)
 مقدمة: ( 1-1)

ية شريان الحياة تمعب النقدية دوراً حيوياً فى منشآت الأعمال عمى اختلاف أنواعيا، فالنقد
الداخمة والخارجة وتتطمب إدارة النقدية تخطيط وتنظيم ورقابة التدفقات النقدية ، لنجاح أى مؤسسة

، فالنقدية بمثابة أداة مالية يمكن استخداميا لتحقيق فرص اض المعاملات والتحوط والاستثمارلأغر 
فى  الوحدةيمكن استخداميا كأداة لإدارة المخاطر التى يمكن أن تؤثر عمى استثمارية مربحة، كما 

صور  أحد Cash holdings بالنقديةيعتبر الاحتفاظ  .(Cruz et al., 2019, pp. 77-78)المستقبل 
 ;Bates et al., 2009, p. 1985; Eekelen, 2014, p. 5) فقد أشارت دراسات إدارة النقدية،

Neufert, 2016, p. 1; Cruz et al., 2019, p. 77; Graef et al., 2019, p. 285; Xu et al., 

2019, p. 434)،  فى الفترة من قبل منشآت الأعمال مستوى الاحتفاظ بالنقديةفى زيادة وجود إلى 
الاىتمام بالاحتفاظ  فى تزايدأن ىناك إلى  (Manoel et al., 2018) توصمت دراسةكما ، الأخيرة

حاجة إلى تحديد المستوى المناسب لمنقدية ومن ثم فيناك نقدية فى أوقات الأزمات المالية. بال
فالاحتفاظ بالنقدية بمستوى أقل مما يجب  ،ذلك يؤثر عمى سير أنشطة الأعمال المحتفظ بيا، لأن

، كما أن الاحتفاظ بالنقدية بأنشطتيا العاديةقد يحد من قدرة الوحدة عمى الوفاء بالتزاماتيا والقيام 
بمستوى أعمى مما يجب قد يجعل الوحدة تفقد فرصاً استثمارية ذات عائد أعمى، حيث أن العائد 

 عائد المحقق من استغلال ىذه النقدية فى أصول منتجةعمى ىذا الأصل السائل أقل بكثير من ال

(Das, 2014, pp. 64-65) ، ومن ثم فإن إدارة الوحدة يجب أن تقرر القيمة المثمى لمنقدية التى
 ,Opler et al., 2001, pp. 55-56; Das) ، وفى ىذا الصدد أشارت دراساتيجب الاحتفاظ بيا

2014, pp. 134-140; Habib et al. 2017, pp. 306-307)  نظريات مختمفة يمكن إلى وجود
كما تعددت الدراسات التى قامت  ،الاستناد إلييا فى تفسير قيام منشآت الأعمال بالاحتفاظ بالنقدية

 ومنيابدراسة العوامل المؤثرة فى تحديد مستوى النقدية التى تقوم منشآت الأعمال بالاحتفاظ بيا، 

(Opler et al., 2001; Ozkan & Ozkan, 2004; Bates et al., 2009; Ma, 2012; Gao et 

al., 2013; Racic & Stanisic, 2017; Manoel et al., 2018; Chen et al., 2019) ، حيث
 يختمف تأثير تمك العوامل عمى مستوى النقدية المحتفظ بيا. 

 مشكمة البحث: ( 1-2)
التى تربط بين إدارة الوحدة وملاكيا، يتوقف مستوى الاحتفاظ بالنقدية عمى طبيعة العلاقة 

لوحدة حيث تعتبر نظرية الوكالة من أىم المداخل التى يمكن الاستناد إلييا فى تفسير قيام ا
، وفقاً لعلاقة الوكالة الاحتفاظ بالنقديةدراسة  تعددت الدراسات التى تناولت فقدبالاحتفاظ بالنقدية، 
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 ,Dittmer et al., 2003; Faleye, 2004; Jani et al., 2004; Oswald & Young) ومنيا

2008; Nikolov & Whited, 2011; Eekelen, 2014; Nikolov & Whited, 2014; 

Neufert, 2016; Cho et al., 2018; Xu et al., 2019; Clarkson et al., 2020) . فعمى
دارة الوحدة )كوكيل عن المالرغم من ارتباط مصالح كل من  لاك( فيما يتعمق ملاك الوحدة وا 

، إلا أنو قد يحدث الخاضعة لسيطرة إدارة الوحدة بتحقيق منافع من تشغيل الموارد الاقتصادية
 .Panda & Leepsa, 2017, p) ، وىو ما يخمق مشاكل الوكالةبين الطرفين تعارض فى المصالح

 باستغلال موارد الوحدة فى تعظيم منافعيا عمى حساب الملاك قد تقوم الإدارة حيث أن، (79

(Panda & Leepsa, 2017, p. 82 .) العلاقة التى تربط بين إدارة مشاكل الوكالة حسب وتتباين
يمكن حيث ، الطرفينكل من  سموكومن ثم يتباين دور نظرية الوكالة فى تفسير الوحدة والملاك، 

اتفاق او اختلاف أىداف كل من مدى  ة، والتى تتوقف عمىليذه العلاق تصور حالات مختمفة
 الاحتفاظب إن قيام إدارة الوحدة (.Arthurs & Busenitz, 2003, pp. 148- 150) الإدارة والملاك

قد يرتبط برغبتيا فى تحقيق منافع ذاتية، والذى يتطمب السيطرة عمى  النقدية بمستوى عال من
 ,.Dittmar et al) القرارات الاستثمارية وحرية التصرف الإدارى بالشكل الذى يخدم مصالحيا

2003, p. 115; Sjaastad & Ueland, 2013, p. 14; Das, 2014, p. 134; Amess et al., 

2015, p. 422)  ، يختمف مستوى الاحتفاظ بالنقدية الذى تقرره إدارة الوحدة عن المستوى قد ولذلك
وفى ، (Ma, 2012, p. 13; Sjaastad & Ueland, 2013, p. 14)الذى يحقق مصالح الملاك

، العلاقة بين مشاكل الوكالة ومستوى الاحتفاظ بالنقديةالدراسات التى تناولت  تتعددىذا الصدد 
 ;Dittmar et al., 2003; Pinkowitz et al., 2003; Kalcheva & Lins, 2007) ومنيا

Kusnadi, 2011; Nikolov & Whited, 2011; Alnajjar, 2013; Gao et al., 2013; 
Sjaastad & Ueland, 2013; Eekelen, 2014; Nikolov & Whited, 2014; Alnajjar & 

Clarck, 2017; Pan et al., 2017, Clarkson et al., 2020)،  حيث يتأثر مستوى الاحتفاظ
 بالنقدية بمشاكل الوكالة بين إدارة الوحدة وملاكيا. 

 القيمة الوفاء بمفيوممدى عمى  ة القيمة العادلة ومشاكل الوكالةالعلاقة بين محاسب تتوقف
المعمومات توفر محاسبة القيمة العادلة فعميو ذلك المفيوم،  وفقاً لما يجب أن يكون العادلة

المحاسبية الملائمة التى تعكس القيم الجارية للأصول والالتزامات فى تاريخ القياس، ويتطمب ذلك 
ومع ذلك ويمكن الاعتماد عمييا بشكل موثوق فيو،  ،قابمة لمملاحظة قياسضرورة توافر مدخلات 

مة العادلة فى حالة فقد تقل نفعية معمومات القي ىذا المفيوم فى الممارسة العممية،يتحقق قد لا 
 .Prochazaka, 2011, p. 74; Robinson et al., 2018) استخدام مدخلات قياس أقل موثوقية

P. 260) ،وفى ىذا السياق كانت دراسات (Tetteroo, 2016; He et al., 2018; Ferreira et 

al., 2019; Huang et al., 2020; Fortin et al., 2020) ، مستوى  التى أكدت عمى اختلافو
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ة مستويات القياس والمدخلات المستخدم باختلافالملائمة والموثوقية فى معمومات القيمة العادلة 
 قياس القيمة العادلةتعارض المصالح بين إدارة الوحدة والملاك، إلى وقد يؤدى  .القياسذلك فى 

ن القيم الحقيقية ، والتى قد لا تعبر عمدخلات قياس خاضعة لتقديرات إدارة الوحدةاعتماداً عمى 
ومن ثم قد تقوم إدارة الوحدة بتحقيق منافع ذاتية عمى ، للأصول والالتزامات فى تاريخ القياس

ن مرغوب فيو حساب الملاك، من خلال تقدير القيمة العادلة بالشكل الذى يحقق مستوى أداء معي
 بطة بأسعار السوقعدم توافر مدخلات القياس المرتمن قبل إدارة الوحدة، ويتحقق ذلك فى ظل 

 ,Duhovnik, 2007, p. 69; Nissim & Penman, 2008, p. 36; Ronen) القابمة لمملاحظة

2008, p. 186; Emerson et al., 2010, p. 82; Prochazka, 2011, p. 79; Shaffer, 
2011, p. 33; Stojilkovic, 2011, pp. 98-99; Clark et al., 2013,p. 154; Tetteroo, 
2016, p. 10; Sapkauskiene & Orlovskij, 2017, p. 166; Robinson et al., 2018, p. 

260; He, 2020, pp. 1-2) ،وفى ضوء ذلك كانت دراسات (Barlev & Haddad, 2003; 

Muller et al., 2011; Suryanto, 2015) ، التى تناولت العلاقة بين صعوبة قياس القيمة
     ومشاكل الوكالة.العادلة 

 ,Shaffer, 2011; Suryanto, 2015; Sapkauskiene & Orlovskij) ساتأشارت درا

2017; Robinson et al., 2018; He, 2020)  ير لمشاكل الوكالة عمى سموك وجود تأثإلى
يعنى  فيو، الإدارة فيما يتعمق بتقييم القيمة العادلة، حيث أن تقدير القيمة العادلة بشكل غير موثوق

وجود مشاكل وكالة. وحيث أن طبيعة العلاقة بين إدارة الوحدة وملاكيا، تؤثر عمى سموك الإدارة 
 ;Dittmar et al., 2003) أكدت دراسات فيما يتعمق بالتصرف فى الموارد الاقتصادية، فقد

Pinkowitz et al., 2003; Kalcheva & Lins, 2007; Kusnadi, 2011; Nikolov & 
Whited, 2011; Alnajjar, 2013; Gao et al., 2013; Sjaastad & Ueland, 2013; 

Alnajjar & Clarck, 2017; Pan et al., 2017) ،التى تعانى من وجود مشاكل  أن الشركات
 ;Nikolov & Whited, 2011) كما توصمت دراسات، وكالة تحتفظ بقيمة أعمى من النقدية

Eekelen, 2014; Nikolov & Whited, 2014)  إلى انخفاض مستوى النقدية المحتفظ بيا فى
بين القيمة العادلة والاحتفاظ  طرديةمن المتوقع وجود علاقة فولذلك  حالة عدم وجود مشاكل وكالة،

 حين أشارت دراسة فى، (Bick et al., 2018) بالنقدية، وىى النتيجة التى توصمت إلييا دراسة

Barlev & Haddad, 2003, p. 384) ) يخفض من قد إلى أن نموذج محاسبة القيمة العادلة
حيث وجدت ، (Muller et al., 2011) ، وىى النتيجة التى توصمت إلييا دراسةمشاكل الوكالة

قد يكون ىناك عدم وجود مشاكل وكالة فى ظل تطبيق محاسبة القيمة العادلة، وفى ضوء ذلك 
ويرى الباحث أن العلاقة بين القيمة العادلة  بالنقدية.الاحتفاظ و لقيمة العادلة علاقة عكسية بين ا

القيمة العادلة فيما يتعمق بالمدخلات  لقياسوالاحتفاظ بالنقدية تتحدد فى ضوء الممارسة العممية 
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ولذلك تتمثل مشكمة البحث فى دراسة وتحميل العلاقة بين خدمة فى القياس ومدى موثوقيتيا. تالمس
تفاظ بالنقدية ومحاسبة القيمة العادلة، واختبار أثر محاسبة القيمة كل من مفيوم الوكالة والاح

 العادلة عمى مستوى النقدية المحتفظ بيا فى بيئة الأعمال المصرية. 
 ( هدف البحث:1-3) 

اعتماداً  يتمثل ىدف البحث فى دراسة العلاقة بين محاسبة القيمة العادلة والاحتفاظ بالنقدية
قيام الوحدة بالاحتفاظ بالنقدية. ويتطمب  مفيوم الوكالة كمدخل يمكن الاستناد إليو فى تفسير عمى

 الوفاء بيذا اليدف تحقيق الأىداف الفرعية التالية: 
 تحميل العلاقة بين مشاكل الوكالة والاحتفاظ بالنقدية. -0
 تحميل العلاقة بين محاسبة القيمة العادلة ومشاكل الوكالة. -6
  دراسة أثر محاسبة القيمة العادلة عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية.  -3
دراسة مدى وجود اختلاف بين قطاعات سوق الأوراق المالية المصرى فيما يتعمق بمستوى  -4

 الاحتفاظ بالنقدية.
  ( فروض البحث:1-4)

 :ينالتالي ينضأىداف البحث ضرورة اختبار الفر  يتطمب تحقيق
 .معنوية بين كل من القيمة العادلة والنقدية المحتفظ بياتوجد علاقة ارتباط  -0
لا توجد فروق معنوية بين قطاعات سوق الأوراق المالية المصرى فيما يتعمق بمستوى  -6

 الاحتفاظ بالنقدية.
 ( منهجية البحث: 1-5)

وذلك بغرض  ،تعتمد عمى ما ورد بالفكر المحاسبىيتضمن البحث القيام بدراسة نظرية 
ومن ثم تحديد الإطار العام لنظرية الوكالة ونظريات تفسير الاحتفاظ بالنقدية ومفيوم القيمة العادلة، 

تحميل العلاقة بين مشاكل الوكالة والاحتفاظ بالنقدية، وكذلك تحميل العلاقة بين محاسبة القيمة 
العلاقة بين القيمة العادلة العادلة ومشاكل الوكالة، عمى أن يتبع ذلك القيام بدراسة تطبيقية لاختبار 

والاحتفاظ بالنقدية اعتماداً عمى بعض البيانات التى يتم الحصول عمييا من القوائم المالية السنوية  
 عام إلى 6106 عام لمشركات المقيدة فى البورصة المصرية، والتى تم إعدادىا خلال الفترة من

ويتم رصة المصرية خلال فترة الدراسة، ، بالإضافة إلى تقارير الإفصاح الصادرة عن البو 6108
تحميل تمك البيانات باستخدام الأساليب الإحصائية المناسبة بغرض استخلاص النتائج اللازمة 

 لموفاء بأىداف الدراسة.   
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 الأدبيات السابقة: الإطار النظرى لمبحث و ( 2)
 :نظرية الوكالة ودورها فى تفسير سموك إدارة الوحدة( 2-1)

ىى عقد يقوم بموجبو طرف أو أكثر )الأصيل( بتكميف طرف  Agency الوكالةعلاقة 
آخر )الوكيل( بأداء بعض الأعمال نيابة عنو، وتتضمن علاقة الوكالة منح الوكيل سمطة اتخاذ 

ويقرر الأصيل أن يتم التعاقد مع وكيل . (Jensen & Meckling, 1976, p. 308) القرارات
خبرة، حيث يرى الأصيل أن الحصول عمى الخبرة عن طريق عقد الوكالة لأسباب تتعمق بالتكمفة وال

ويتم الاتفاق بين كل من الأصيل . (Slyke, 2007, p. 162) أقل تكمفة من بناء ىذه الخبرة داخمياً 
والوكيل عمى شروط عقد الوكالة، والتى تتضمن مدخلات ومخرجات وكيفية أداء الأعمال، وكذلك 

 والتقرير عن الأداء، والتعويضات التى يحصل عمييا الوكيل مقابل مجيوداتومعايير الرقابة 

(Slyke, 2007, p. 162) . وتتحقق علاقة الوكالة فى منشآت الأعمال، حيث يقوم ملاك الوحدة
 ,ICAEW, 2005) الموارد الممموكة ليمفى فى التصرف )الأصيل( بتفويض إدارة الوحدة )الوكيل( 

p. 6) ،دارة المنشأة لصالح حيث يمكن اع تبار إدارة الوحدة بمثابة ممثل عن الملاك فى تشغيل وا 
الأصيل يمنح ثقتو فى الوكيل، والذى يعنى أن وىذا معناه أن ، (Lambert, 2001, p. 6)الملاك 

، وىذا ىو المفيوم (ICAEW, 2005, p. 6) تعظيم منافع الأصيل لصالحالوكيل سوف يتصرف 
المثالى لعلاقة الوكالة، والذى يعنى أن الوكيل يجب أن يتصرف وفقاً لمقواعد الأخلاقية، بأن يقوم 

 لا يتفق مع الواقع العممىقد بالأفعال التى تتفق وتحقق مصالح الأصيل، ولكن ىذا الافتراض 

(Zogning, 2017, p. 2). 

، إلا أنو الأصيل والوكيل بنفس الوحدة الاقتصاديةفعمى الرغم من ارتباط مصالح كل من 
 .Panda & Leepsa, 2017, p) قد يحدث تعارض فى المصالح، وىو ما يخمق مشاكل الوكالة

ساسى لوجود تعارض فى المصالح بين ن الممكية والإدارة ىو المحرك الأويعتبر الفصل بي. (79
الوحدة، ومن ثم قد تقوم الإدارة باستغلال موارد الطرفين، نظراً لعدم تحقق سيطرة الملاك عمى 
. والتعارض (Panda & Leepsa, 2017, p. 82) الوحدة فى تعظيم منافعيا عمى حساب الملاك
 : (Bosse & Phillips, 2016, p. 278) بين مصالح الطرفين يمكن تحديده فى اتجاىين

يقوم بيا الوكيل. يجب أن التى قد يحدث تعارض فى فيم )أو توقع( كل منيما لمجيود   -1
حيث تتوقف القيمة التى يتوقع )معين فالأصيل يتوقع قيام الوكيل بمجيودات ذات مستوى 

فى حين أن الوكيل قد يرغب فى القيام بمجيودات  (،عمى ىذه المجيوداتالأصيل خمقيا 
 .يتوقعو الأصيلختمف عما أو تذات مستوى أقل 
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التى سوف يتحمميا الوكيل. فالأصيل يتوقع أن قد يحدث تعارض يتعمق بحجم المخاطر   -2
يتحمل الوكيل جزءاً من المخاطر المرتبطة بالعوائد المحققة، وىى قد تختمف عن درجة 
المخاطر التى يرغب الوكيل فى تحمميا. فكل منيما لديو تصورات مختمفة لمتعامل مع 

 .(Panda & Leepsa, 2017, p. 82) المخاطر، ومن ثم قرارات التعامل معيا

ويتأثر تعارض المصالح بتباين الأفق الزمنى لكلا الطرفين. فالأصيل لديو مصالح ترتبط بتحقيق 
قيمة فى الأجل الطويل، بينما الوكيل لديو مصالح ترتبط بتحقيق قيمة فى الأجل القصير، والتى 

ويرجع .  (Lambert, 2001, pp. 5-6)فى ضوئيا يتم تحديد قيمة المكافآت والتعويضات الإدارية
ذلك إلى تباين مدة ارتباط الطرفين بالمنشأة، فالمديرين يعممون فى المنشأة لفترة محددة، وبالتالى 

 & Panda)يسعون إلى تعظيم منافعيم فى الوحدة خلال تمك الفترة قبل الانتقال إلى وحدة أخرى 

Leepsa, 2017, p. 82).  

خمق قيمة من علاقة الوكالة، إلا  يتم فى ضوء ما سبق، يمكن القول أن الأصيل يتوقع أن
 والعوامل الخارجية المؤثرة عمىأن ىذه القيمة لا يمكن تحديدىا بدقة بسبب ظروف عدم التأكد 

ومع ذلك فإن الأصيل يتوقع الحصول عمى قيمة يقوم بيا الوكيل.  سوف مستوى المجيودات التى
وفى ظل وجود تعارض فى المصالح ، E(V) محددة فى المستقبل، والتى يمكن التعبير عنيا بالرمز

ولكنو سوف يحصل ، E(V) بين الطرفين، فإن الأصيل سوف لا يحصل عمى كل القيمة المتوقعة
وىى القيمة التى يتوقع الأصيل  ،E(V-C)عمى قيمة ذات مستوى أقل، يمكن التعبير عنيا بالرمز 

 & Bosse) ح بين الطرفينالحصول عمييا بعد الأخذ فى الاعتبار وجود تعارض فى المصال

Phillips, 2016, p. 278). .والشكل التالى يعبر عن ذلك 

 اٌميّخ اٌّزؾممخ ِٓ ػلالخ اٌٛوبٌخ (1شىً )



 العلاقة بين محاسبة القيمة العادلة والاحتفاظ بالنقدية                                                             د. سيد محمد سيد مصطفى 
 

414 

  2020 – الثالثمجمة المحاسبة و المراجعة لإتحادالجامعات العربية                                  العدد 

 
 

Source : (Bosse & Phillips, 2016, p. 280) 
بين  information asymmetry مشاكل الوكالة بسبب عدم تماثل المعمومات تظير

توافر المعمومات لشخص معين بدرجة أفضل من تمك المعمومات التى يتم والتى تعنى الطرفين، 
دة من ىذه المعمومات عمى حساب توفيرىا لأشخاص آخرين، مما يمنح ىذا الشخص مزايا للاستفا

خرين. فإدارة الوحدة )الوكيل( لدييا معمومات أفضل عن عمميات المنشأة مقارنة بملاك الوحدة الآ
)الأصيل(، ومن ثم قد يتصرف الوكيل بشكل انتيازى بما يتفق مع مصالحو عمى حساب تحقيق 

ونظراً لأن الأصيل يعتمد عمى الوكيل فى الحصول . (Bouckova, 2015, p. 8)منافع الأصيل 
 Panda) مومات، فقد لا تصل إليو المعمومات بنفس الصورة الأكثر وضوحاً لدى الوكيلعمى المع

& Leepsa, 2017, p. 7) .وىذا الوضع يؤدى إلى خمق مشكمتان أساسيتان لموكالة ىما 

(Eisenhardt, 1989, p. 61):  

واجباتو، ويحدث ذلك عندما يتيرب الوكيل من أداء  :oral hazardM التخمخل الأخلاقى  -1
وعدم القيام بالمجيودات المطموبة منو. حيث أن الأصيل تكون قدراتو محدودة، ويجد 
 صعوبة فى مراقبة أداء الوكيل، لأنو يعتمد فى ذلك عمى المعمومات التى يقدميا لو الوكيل.
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: ويحدث ذلك عندما لا يمكن للأصيل التحقق dverse selectionA الاختيار العكسى -6
يارات وقدرات الوكيل عند التعاقد، كما لا يمكنو تقييم سموك الوكيل أثناء بشكل كامل من م

 أداء ميامو. وقد يؤدى ذلك إلى اتخاذ قرارات عكسية نتيجة نقص المعمومات المتوافرة لو. 
أو من خلال توفير نظام  ،يمكن علاج مشاكل الوكالة من خلال قيام الأصيل بمراقبة أداء الوكيل

 فقد أشارت، (Bouckova, 2015, p. 8) ك الوكيل نحو تحقيق مصالح الأصيللمحوافز يوجو سمو 

إلى أن الأصيل لديو خيارين لمتحقق من سموك وتقييم أداء  (Eisenhard, 1989, p. 61) دراسة
الوكيل، ىما نظام المعمومات المتوافر فى الوحدة، ونظام المكافآت المبنى عمى النتائج التى يحققيا 

تتمثل فى كافة التكاليف التى تنشأ من والتى الوكيل، إلا أن ذلك سوف يترتب عميو تكاليف وكالة، 
 وتتضمن تكاليف الوكالة ثلاثة أنواع ىى. (Bouckova, 2015, p. 8)فسيا وجود علاقة الوكالة ن

(Jensen & Meckling, 1976, p. 308) : 

وىى التكاليف المرتبطة بقيام الأصيل بمراقبة أداء : Monitoring costs تكاليف المراقبة -0
 الوكيل.

الوكيل بالأعمال وىى التكاليف المرتبطة بضمان قيام : Bonding costs تكاليف الترابط -2
 .والتصرفات التى تتفق مع مصالح الأصيل

وتتمثل فى التكاليف الأخرى الناتجة عن تعارض : Residual loss الخسارة المتبقية -3
 .(عمى الرغم من وجود مراقبة عمى أداء الوكيل) الأصيل والوكيلمن المصالح بين كل 

وكالة، وىو الافتراض الأساسى عمى الرغم من أن الأصيل يسعى لتجنب أو تخفيض مشاكل ال
إلا أن مشاكل الوكالة ، (Jensen & Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989) لنظرية الوكالة

تتباين حسب الظروف المختمفة، ومن ثم يتباين دور نظرية الوكالة فى تفسير سموكيات كل من 
تعتمد عمى المقارنة بين  -الأصيل والوكيل، وفى ىذا الصدد يمكن تصور أربع حالات مختمفة 

وث ىذا التوقع الأصيل والوكيل من ناحية، وحدمن اختلاف فى أىداف كل  أوتوقع وجود اتفاق 
 .Arthurs & Busenitz, 2003, pp) وتتمثل ىذه الحالات فيما يمى -فعمياً من ناحية أخرى 

148- 150). 

توقع وجود اتفاق بين أىداف كل من تتحقق ىذه الحالة عند  :عدم وجود مشاكل وكالة -1
بين أىداف الطرفين كما كان متوقعاً.  فعمى اتفاقالأصيل والوكيل، وبعد ىذا التوقع يحدث 

فى ىذه الحالة لا توجد مشاكل وكالة، ومن ثم فإن نظرية الوكالة تظير بشكل محدود، 
الوكيل. ومن ثم فإن  أداءفى وصف سموك الأصيل فى مراقبة  يظير دورىاحيث لا 

 . غير قابل لمتطبيقيكون الافتراض الأساسى لنظرية الوكالة 
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توقع وجود اختلاف بين أىداف كل من تحدث ىذه الحالة عند  متوقعة: وجود مشاكل وكالة -2
اف الطرفين بعكس ما كان الأصيل والوكيل، وبعد ىذا التوقع يحدث اتفاق فعمى بين أىد

 سوف يتبعو سوف يتأثر بيذا التوقع أو التصور،  الأصيلفإن سموك  ومن ثم، متوقعاً 
 .(نظراً لعدم حدوث مشاكل الوكالة المتوقعة)إجراءات رقابة مفرطة لا داعى ليا  الأصيل

 الأساسىومن ثم فإن نظرية الوكالة سوف تقوم بتفسير سموك الأصيل، كما أن الافتراض 
 .لمتطبيق جزئياً فى بعض الوقت لنظرية الوكالة يكون قابلاً 

توقع وجود اتفاق بين أىداف كل من الأصيل ويحدث ذلك عند  وجود مشاكل وكالة مخفية: -3
كيل، وبعد ىذا التوقع يحدث اختلاف فعمى فى أىداف الطرفين بعكس ما كان متوقعاً. والو 

فى ىذه الحالة يظير دور نظرية الوكالة فى تفسير سموك الوكيل، كما أن الافتراض 
 . لنظرية الوكالة يكون قابلًا لمتطبيق الأساسى

أىداف كل من توقع وجود اختلاف بين ويحدث ذلك عند  وجود مشاكل وكالة منظورة: -4
الأصيل والوكيل، وبعد ىذا التوقع يحدث اختلاف فعمى بين أىداف الطرفين كما كان 
متوقعاً. فى ىذه الحالة يظير دور نظرية الوكالة فى تفسير سموكيات كل من الأصيل 

 والوكيل، ومن ثم فإن الافتراض الأساسى لنظرية الوكالة يكون قابلًا لمتطبيق.
 من خلال الشكل التالى. ويمكن التعبير عن ذلك

 ارفبق/رؼبسض ِصبٌؼ الأصيً ٚاٌٛويً (2شىً )

 الأ٘ذاف اٌّزٛلؼخ ٌلأصيً ٚاٌٛويً                   
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 اخزلاف ارفبق  

 ػذَ ٚعٛد ِشبوً ٚوبٌخ

No Agency Problems 

 ِشبوً ٚوبٌخ ِزصٛسح

Perceived Agency Problems 

ف
لا

خز
ا

 

 ِشبوً ٚوبٌخ ِخفيخ

Hidden Agency Problems 

 ِشبوً ٚوبٌخ ِٕظٛسح

Visible Agency Problems 

Source: (Arthurs & Busenitz, 2003, p. 148). 
عمى  الوكالةومن ثم عدم قدرة نظرية  –نظراً لتباين مشاكل الوكالة عمى مدار الوقت 

فإن نظرية الإشراف الإدارى  –تفسير سموكيات كل من الأصيل والوكيل فى بعض الظروف 
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Stewardship theory   قد تكون ىى المناسبة فى تفسير سموك الطرفين فى حالة عدم وجود
 تعارض فى المصالح. 

 فى تفسير سموك إدارة الوحدة:ودورها نظرية الإشراف الإدارى ( 2-2)
بفعالية وكفاءة الإدارة فى استغلال موارد  Stewardship لإشراف الإدارىيرتبط مفيوم ا

 ,FASB) الوحدة، حيث يقع عمى إدارة الوحدة مسئولية التصرف فى ىذه الموارد وحسن استغلاليا

2010, SFAC. 8) ، تعظيم العائد عمى ىذه الموارد سوف ينعكس عمى كل من مقدمى الموارد وأن
دارة الوحدة. ومن ثم فإن نظرية الإشراف الإدارى تفترض وجود توافق بين مصالح كل من ملاك  وا 

دارة الوحدة )المشرف الإدارى المسئول عن التصرف فى الموارد(، ومن  الوحدة )مقدمى الموارد( وا 
ثم لا يوجد تعارض بين مصالح الطرفين، حيث أن المشرف الإدارى لا يسعى إلى تحقيق منافع 

الموارد، ويكون سموكو موجياً نحو تحقيق الأىداف التنظيمية لموحدة بما ذاتية عمى حساب مقدمى 
. (Davis, et. al, 1997, pp. 24-26; ASB et al., 2007, pp. 9-10) يحقق مصالح الطرفين

أن العلاقة التعاقدية بين الطرفين ىى علاقة طويمة الأجل حيث تفترض نظرية الإشراف الإدارى 
 .Slyke, 2007, p) عمى المشاركة قائمةدلة، وتتضمن أىداف جماعية تعتمد عمى الثقة المتبا

نظرية الوكالة ونظرية الإشراف الإدارى عمى كل من ويمكن توضيح أوجو الاختلاف بين . (164
 .النحو التالى

 ( الاخزلاف ثيٓ ٔظشيخ اٌٛوبٌخ ٚٔظشيخ الاششاف الاداس1ٜعذٚي )

 داسٜٔظشيخ الاششاف الإ ٔظشيخ اٌٛوبٌخ 

 عبعٝاٌّفَٙٛ الأ

يزُ رفغيش اٌؼلالخ ثيٓ الأصيً ٚاٌٛويً 

ِٓ ِٕظٛس الزصبدٜ، ؽيش رفزشض 

ٚعٛد اخزلاف ثيٓ أ٘ذاف اٌطشفيٓ، ِٚٓ 

صُ رؼبسض اٌّصبٌؼ ثغجت ٚعٛد ِٕبفغ 

 راريخ ٌٍٛويً ػٍٝ ؽغبة ِٕبفغ الأصيً. 

يزُ رفغيش اٌؼلالخ ثيٓ ِمذِٝ اٌّٛاسد 

لإداسٜ ِٓ ِٕظٛس اٌغٍٛن ٚاٌّششف ا

، ؽيش رفزشض ٚعٛد أ٘ذاف زٕظيّٝاٌ

ِشزشوخ ٚعٍٛن عّبػٝ ٌزؾميك أ٘ذاف 

 إٌّظّخ.

 اٌفٍغفخ الإداسيخ

رفزشض ٚعٛد ػذَ صمخ ثيٓ اٌطشفيٓ، 

ِٚٓ صُ فئْ اٌفٍغفخ الإداسيخ اٌغبئذح ٘ٝ 

 "ِشالجخ أداء اٌٛويً".

رفزشض ٚعٛد صمخ ثيٓ اٌطشفيٓ، ِٚٓ صُ 

٘ٝ "الإداسح فئْ اٌفٍغفخ الإداسيخ اٌغبئذح 

ٚاٌزٝ رزطٍت اٌّٛعٙخ ثبٌّشبسوخ"، 

رطجيك ِفب٘يُ ِضً )اٌّغئٌٛيخ، الإششاف 

 اٌزارٝ،......(.

 اٌغيطشح )اٌزؾىُ(

رزّضً فٝ اٌشلبثخ اٌّؤعغيخ اٌمبئّخ ػٍٝ 

اعزخذاَ اٌّىبفآد ثغشض اٌغيطشح ػٍٝ 

 أداء اٌٛويً.

رزّضً فٝ اٌشلبثخ اٌزاريخ اٌزٝ رٕجغ ِٓ سثػ 

 ِصٍؾخ إٌّظّخ. ِصٍؾخ اٌفشد ِغ
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 اٌؾٛافض الإداسيخ

رغزخذَ ٌعّبْ رٛافك الأ٘ذاف، ٚرىْٛ 

ؽٛافض ٍِّٛعخ يّىٓ اٌزؼجيش ػٕٙب وّيبً، 

 ٌٚٙب ليّخ عٛليخ ِضً اٌّىبفآد.

رىْٛ ؽٛافض غيش ٍِّٛعخ، ٚلا يّىٓ 

اٌزؼجيش ػٕٙب وّيبً ِضً )فشص إٌّٛ، 

 الإٔغبصاد، الأزّبء، رؾميك اٌزاد،......(.

 اٌضِٕٝالأفك 
اٌؼلالخ اٌزٝ رشثػ ثيٓ اٌطشفيٓ رىْٛ 

 ػلالخ لصيشح الأعً.

اٌؼلالخ اٌزٝ رشثػ ثيٓ اٌطشفيٓ رىْٛ 

 ػلالخ غٛيٍخ الأعً.

Source: (Davis, et. al, 1997, pp. 27-28; Slyke, 2007, p. 167). 
العلاقة بين  فى تفسير مكممة لنظرية الوكالة تعتبرالباحث أن نظرية الاشراف الإدارى يرى 

دارة الوحدة. فإذا كانت نظرية الوكالة توفر الأساس اللازم لدراسة العلاقة بين  كل من الملاك وا 
نظرية الإشراف الإدارى توفر الأساس اللازم  فإنالطرفين فى حالة اختلاف وتعارض المصالح، 

 & Pastoriza) راسةوفى ىذا الصدد أشارت د. اف الطرفينلدراسة ىذه العلاقة فى حالة اتفاق أىد

Arino, 2008, p. 10)  إلى أن كل شخص يعمل داخل مدى يتراوح بين الرغبة فى تحقيق
 شخص وجودالمصالح الذاتية، وفى نفس الوقت تحقيق المصالح المشتركة، لذلك من الصعب 

يعمل فى ظل علاقة وكالة بصورة كاممة أو علاقة إشراف إدارى بحتة، وقد يختار الشخص أن 
يصبح وكيلًا فى ظل علاقة وكالة، وفى موقف آخر قد يختار أن يكون مشرفاً إدارياً فى ظل علاقة 
إشراف إدارى، بمعنى أن الشخص قد يحافظ عمى دوره كوكيل أو كمشرف إدارى، ومع الوقت قد 

 (Davis et al., 1997, p. 38) التوجو نحو العلاقة الأخرى. وفى ىذا الصدد أشارت دراسة يختار

علاقة إشراف إدارى( تتحدد حسب اختيار كل  أون الطرفين )علاقة وكالة إلى أن طبيعة العلاقة بي
ر يكون وبناء عمى ذلك الاختيا، نظيمية السائدة فى بيئة الأعمالوفقاً لمعوامل النفسية والت ،منيما

، حيث يعتمد موقف الطرفين عمى مستوى الخطر المقبول لدى كل طرف منيما تصرف كل منيما
ومن ثم فإن العلاقة بين . (Pastoriza & Arino, 2008, p. 7) ومدى ثقتو فى الطرف الآخر

 الطرفين تتحدد وفقاً لمشكل التالى. 

 ّٔٛرط اخزيبس ػلالخ الأصيً/اٌّذيش (3شىً )

 الأصيًاخزيبس   
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 Stewardshipإششاف إداسٜ  Agencyٚوبٌخ   
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 ػلالخ ٚوبٌخ ِزجبدٌخ

 رخفيط رىبٌيف اٌٛوبٌخ 

 اٌٛويً يزصشف ثبٔزٙبصيخ

 يىْٛ غبظجبً ثبٌخيبٔخ ٚ الأصيً يشؼش
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شش

ِ

 ٜ
اس

إد

S
te

w
a
rd

 

 الأصيً يزصشف ثبٔزٙبصيخ

 اٌّذيش يشؼش ثبلإؽجبغ

 ػلالخ إششاف إداسٜ ِزجبدٌخ

 ٚاٌّصبٌؼ اٌّشزشوخ رؼظيُ الأداء

Source: (Davis et al., 1997, p. 39). 

دارة الوحدة قد تأخذ الملاك  من يتضح من الشكل السابق أن العلاقة بين كل أربعة صور إحدى وا 
 : (Davis et al., 1997, pp. 38-40) )وفقاً لاختيار كل منيما( عمى النحو التالى

قد يختار كل منيما علاقة الوكالة، ومن ثم يتصرف كل منيما فى ضوء ىذه العلاقة،  -0
حيث يضع الأصيل الآليات التى تمكنو من مراقبة أداء الوكيل، ويتحمل التكاليف اللازمة 

 لإدارة ىذه العلاقة.
مى يكون قائماً عكل منيما  فإن سموكقد يختار كل منيما علاقة الإشراف الإدارى، ومن ثم  -6

 الثقة المتبادلة بينيما، وييدف إلى تعظيم المصالح المشتركة.
الأصيل علاقة الإشراف الإدارى، فى حين يختار المدير علاقة الوكالة، وفى ىذه قد يختار  -3

عمى حساب الأصيل،  الذاتيةالحالة فإن الوكيل سوف يتصرف بانتيازية لتحقيق منافعو 
يسعى الأصيل إلى ممارسة الرقابة عمى فقد وىذا السموك قد لا يرضى الأصيل، ومن ثم 

 أداء الوكيل أو قد يحاول الاستغناء عنو.
قد يختار الأصيل علاقة الوكالة، فى حين يختار المدير علاقة الإشراف الإدارى، ويترتب  -4

تجاه المدير، وىذا السموك قد لا يرضى المدير عمى ذلك أن يكون سموك الأصيل انتيازياً 
الذى يشعر بالإحباط )لأنو اختار لنفسو علاقة الإشراف الإدارى(، ومن ثم لا يمكن لممدير 

 الاستفادة من العوائد غير الممموسة التى كان يسعى إلى تحقيقيا.
 الاحتفاظ بالنقدية: تفسير نظريات( 2-3) 

إلييا فى تفسير قيام منشآت الأعمال بالاحتفاظ بالنقدية  توجد ثلاث نظريات يمكن الاستناد
 .Opler et al., 2001, pp. 55-56; Das, 2014, pp. 134-140; Habib et al) تتمثل فيما يمى

2017, pp. 306-307) .  

 : off theory-Trade أولًا: نظرية المفاضمة

يؤدى إلى تعظيم ثروة المساىمين، لنظرية المفاضمة يتحدد المستوى الأمثل لمنقدية بما وفقاً 
تتمثل تكاليف ، حيث كاليف الحدية للاحتفاظ بالنقديةمن خلال الموازنة بين المنافع الحدية والت

الاحتفاظ بالنقدية فى معدل العائد الأقل الذى يتم تحقيقو نتيجة الاحتفاظ بأصول سائمة مقارنة 
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 وقد اعتبرت(، Opler et a., 2001, p. 56) بالاستثمارات الأخرى التى ليا نفس درجة المخاطرة

( أن هذا العائد الأقل هو الحكلفة الوحيدة للاححفاظ بالنقدية فى حالة Das, 2014, p. 134) دراسة

-Cost-of "رغبة إدارة الوحدة فى تعظيم منافع المساىمين، ويطمق عمى ىذه التكمفة "تكمفة التحمل

carry ، وىى تمثل الفرق بين العائد عمى النقدية والعبء الذى يجب تحممو من أجل تمويل الوحدة
تحديد منفعتين أساسيتين من  فى حين يمكن(. Dittmar et al., 2003, p. 115) بوحدة نقد إضافية

 :(Opler et al., 2001, pp. 55-56)الاحتفاظ بالنقدية ىما 

المرتبطة بالحصول عمى تمويل خارجى،  المعاملاتة لممنشأة بتجنب تكاليف تسمح النقدي -1
من أجل توفير النقدية اللازمة لموفاء بالتزاماتيا الجارية، وىو ما يطمق  أصولياأو تسييل 

حيث أن السيولة المتوفرة للاححفاظ بالنقدية"،  Transaction motive دافع المعاممة" عميو
 التكاليف المرتبطة بحدوث ضائقة مالية إذالدى الوحدة يمكن أن تقمل من احتمالية تكبد 

 ,.Habib et al) لتوليد التدفقات النقدية اللازمةكانت العمميات التشغيمية لموحدة غير كافية 

2017, p. 306) ، حيث تقوم الوحدة بالاحتفاظ بمزيد من النقدية عندما تكون تكاليف
لبديمة لنقص النقدية مرتفعة تكمفة الفرصة اعندما تكون الحصول عمييا مرتفعة، وكذلك 

(Dittmar et al., 2003, p. 115). 

يمكن لموحدة استخدام الأصول السائمة )النقدية( فى تمويل أنشطتيا التشغيمية والاستثمارية  -2
عندما تكون مصادر التمويل الأخرى غير متاحة، أو عندما تكون مصادر التمويل الأخرى 

 Precautionary motive الدافع الوقائى" يومتاحة بتكمفة عالية، وىو ما يطمق عم

. فالوحدة لييا احتياجات تمويمية ترتبط بالفرص الاستثمارية المتاحة، "للاحتفاظ بالنقدية
الاستثمارية لموحدة غير ومن ثم فإن الاحتفاظ بالقدر المناسب من النقدية يجعل الفرص 

 Habib) خاصة لممنشآت التى تواجو صعوبة فى الوصول إلى التمويل الخارجى ،محدودة

et al., 2017, p. 306). 

 :Pecking order theory ثانياً: نظرية ترتيب الأولويات

ىى التى  فى التدفقات النقديةالمتولدة داخمياً  وفقا لنظرية ترتيب الأولويات، تكون التغيرات
 Opler) تقود التغيرات فى النقدية المحتفظ بيا، ومن ثم لا يوجد مستوى أمثل لمنقدية المحتفظ بيا

et al., 2001, p. 56) ،كنتيجة لقرارات الاستثمار والتمويل التى  -يتحدد مستوى النقدية  حيث
. (Dittmar et al., 2003, p. 116) وفقاً لترتيب معين محدد وفقاً ليذه النظرية -تتخذىا الوحدة 
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فى تمويل المشروعات الاستثمارية  –تتبعو الوحدة  –وجود تسمسل ىرمى حيث تفترض النظرية 
مويل يتحدد كما يمى )الأموال الداخمية، ثم التمويل الخارجى عن طريق إصدار أدوات دين، ثم الت

الاستثمارية تكون  ، حيث أن تكمفة التمويل الخارجى لممشروعاتعن طريق إصدار أسيم ممكية(
، ومن ثم تتجو الوحدة نحو استخدام النقدية المتولدة داخمياً قبل الداخمىمرتفعة مقارنة بتكمفة التمويل 

وىو ما يعنى أن النقدية ، (Habib et al., 2017, p. 306)أن تمجأ إلى مصادر التمويل الخارجى 
شأة لمصادر التمويل الداخمية يعطى حيث أن اختيار المن، negative debt يعترف بيا كدين سمبى

ومن ثم يمكن اعتبار النقدية بمثابة ، (Ma, 2012, p. 4)إشارة عمى قوة مركزىا واستقرارىا المالى 
فالمنشآت التى يكون  .(Dittmar et al., 2003, p. 114) التمويمية واحتياجاتياناتج ربحية الوحدة 

احتياجاتيا الاستثمارية(، فإنيا تقوم باستخدام ىذه النقدية لدييا تدفقات نقدية عالية )تكفى لتمويل 
الاحتفاظ بيذه النقدية. فى حين أن المنشآت  فى إجراء توزيعات أرباح، أو سداد ديونيا، وقد تقرر

التى يكون لدييا مستوى منخفض من النقدية، فإنيا تقوم بتمويل استثماراتيا وفقاً لمترتيب المحدد فى 
 .(Dittmar et al., 2003, p. 116) ىذه النظرية

 :Free cash flow theoryثالثاً: نظرية التدفق النقدى الحر 
المديرين لدييم حافز قوى للاحتفاظ بالنقدية من أجل زيادة قيمة تعتبر ىذه النظرية أن 

الأصول الخاضعة لسيطرتيم، ومن أجل اكتساب السيطرة عمى القرارات الاستثمارية لممنشأة. 
 ,.Dittmar et al) ذلك فى حالة عدم رغبة إدارة الوحدة فى تعظيم منافع المساىمينويتحقق 

2003, p. 115; Das, 2014, p. 134) ،الوكالة  دافع" وىو ما يطمق عميو"Agency motive ،

فقد تقرر إدارة الوحدة الاحتفاظ بالنقدية من أجل اكتساب مزيد من المرونة فى حرية التصرف 
 & Sjaastad) يؤدى إلى تحقيق أىدافيا الذاتية عمى حساب منافع المساىمينالإدارى بما 

Ueland, 2013, p. 14; Amess et al., 2015, p. 422; Clarkson et al., 2020, p. 5) ،

ولذلك فمن المتوقع تحقيق مستوى أعمى من الأصول السائمة فى المنشأة مقارنة بالقيمة المثمى 
، (Ma, 2012, p. 13; Sjaastad & Ueland, 2013, p. 14) ساىمينالمنظر  لمنقدية من وجية

دارة الوحدة حول منافع وتكاليف الاحتفاظ  وىو ما يعنى اختلاف وجية نظر كل من المساىمين وا 
 . (Ma, 2012, p. 12) بالنقدية وفقاً لمفيوم الوكالة

بشكل غير فعال فى باستغلال النقدية  -وفقاً لمفيوم الوكالة–وقد تقوم إدارة الوحدة 
ويتفق ، (Opler et al., 2001, p. 56) استثمارات ذات عائد أقل، وىى إحدى صور تكاليف الوكالة

التى  (Jensen, 1986, p. 323) وفقاً لدراسة Free cash flow ذلك مع مفيوم التدفق النقدى الحر
مويل كل المشروعات التى المطموب لت المستوىالتدفق النقدى الذى يتعدى "ذلك  إليو بأنوأشارت 
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ليا صافى قيمة حالية موجبة". ونظراً لوجود تعارض بين مصالح كل من إدارة الوحدة والمساىمين، 
فتظير مشكمة تتعمق بقيام الإدارة باستثمار ىذه النقدية الفائضة بأقل من تكمفة رأس المال، ومن ثم 

سمبياً عمى قيمة المنشأة، وىو ما يعنى أن  فإن استثمار النقدية فى ىذه الحالة قد يكون لو تأثيراً 
الاحتفاظ بالنقدية بمقدار وحدة نقد واحدة قد يزيد من قيمة المنشأة بأقل من قيمة ىذه الوحدة من 

 ويتفق ذلك مع دراسة، (Opler et al., 2001, p. 59) النقد، ومن ثم تكون تكاليف الوكالة مرتفعة

(Harford et al., 2008)  أن الاحتفاظ بمستوى عالى من النقدية فى الشركات التى التى أكدت
 توصمت دراسةكما تتمتع بمستوى ضعيف من الحوكمة يؤدى إلى انخفاض قيمة المنشأة، 

(Ditmmar & Smith, 2007)  التى تتمتع بدرجة منخفضة من الحوكمة تقوم  الشركاتإلى أن
أقل ربحية، وأن ىذا التأثير السمبى بالتصرف فى النقدية الفائضة بشكل غير فعال فى استثمارات 
 لمنقدية يمكن أن يختفى إذا كانت الشركة تتمتع بحوكمة جيدة.

 علاقة الاحتفاظ بالنقدية بمشاكل الوكالة:( 2-4)
يام إدارة الوحدة بالاحتفاظ بالنقدية، حيث أن مشاكل الوكالة تمثل قبترتبط مشاكل الوكالة   

 ,Ma) التى تتفق مع تعظيم ثروة المساىمين بالقيمةلتفسير عدم الاحتفاظ بالنقدية  أساساً مناسباً 

2012, pp. 12-13) ،فقد أشارت دراسة (Neufert, 2016) إلى أن قرارات الاحتفاظ بالنقدية تتأثر 

وجود علاقة إلى  (Eekelen, 2014, pp. 19-20) دراسة أشارت، كما الوكالة جوىرياً بمشاكل
بين مشاكل الوكالة والاحتفاظ بالنقدية، فنظراً لأن المنشأة  -من الناحية النظرية–ارتباط إيجابية 

تتحمل تكمفة عالية نتيجة الاحتفاظ بالنقدية، فيكون ىناك حاجة إلى التصرف فييا، ويحدث ذلك إذا 
ومن ثم يكون مستوى ، (Clarkson et al., 2020, pp. 4-5) الإدارة تعمل لصالح المساىمينكانت 

وفى ضوء ىذه  ،اكل الوكالة محدودة، والعكس صحيحالاحتفاظ بالنقدية منخفضاً عندما تكون مش
 & Nikolov & Whited, 2011; Eekelen, 2014; Nikolov) العلاقة كانت نتائج دراسات

Whited, 2014) ، والتى توصمت إلى أن التعويضات الإدارية وكذلك ممكية الإدارة لأسيم فى
 Clarkson et) كما وجدت دراسة الشركة تمثل عوامل أساسية لانخفاض مستوى الاحتفاظ بالنقدية،

al., 2020)  يؤدى إلى انخفاض مستوى انخفاض عدم تماثل المعمومات بين الأصيل والوكيل أن
و ما يعنى أن انخفاض مشاكل الوكالة يؤدى إلى انخفاض مستوى النقدية وىالاحتفاظ بالنقدية، 

إلى وجود علاقة عكسية بين كل من  (Karpuz et al., 2020) كما توصمت دراسةالمحتفظ بيا، 
والاحتفاظ بالنقدية، وأن ىذا التأثير يكون أكثر  IFRSتطبيق المعايير الدولية لمتقارير المالية 

 ,.Gao et al) كل من دراسةتوصمت  فى حينقوية.  قانونيةوضوحاً فى الدول التى تتمتع بنظم 

2013; Pan et al., 2017)  من  عالبمستوى  الاحتفاظتدفع المديرين نحو  وكالةالإلى أن مشاكل
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 Dittmar et al., 2003; Pinkowitz et al., 2003; Kalcheva)كما توصمت دراسات  . النقدية

& Lins, 2007; Kusnadi, 2011; Nikolov & Whited, 2011; Alnajjar, 2013; 

Sjaastad & Ueland, 2013; Alnajjar & Clarck, 2017)  وجود ارتفاع فى مستوى إلى
وذلك نظراً لوجود مشاكل الاحتفاظ بالنقدية فى الشركات التى تتمتع بممارسات غير جيدة لمحوكمة، 

 وكالة فى ىذه الشركات، مما يعنى وجود علاقة إيجابية بين مشاكل الوكالة والاحتفاظ بالنقدية.

 مفهوم ومستويات قياس القيمة العادلة:( 2-5) 
السوق كأساس لمتقييم، حيث يعبر سعر السوق عن  سعرتركز محاسبة القيمة العادلة عمى  
نظر مشاركى السوق حول منفعة السمع أو الخدمات التى يتم تبادليا والتدفقات النقدية  وجيات اتفاق

 فقد، (Prochazka, 2011, p. 76) المستقبمية منيا وظروف عدم التأكد المحيطة بيذه التدفقات
مفيوم القيمة العادلة بأنو "السعر الذى يمكن استلامو من بيع أصل أو سداده  ASC. 820حدد 

 .FASB, 2006, ASC) لتحويل التزام فى معاممة منظمة بين مشاركى السوق فى تاريخ القياس

ىو الأساس المناسب لتحديد  –وليس المعاممة التى تتم بين الطرفين  –ومن ثم فالسوق، (820
 ,Whittington, 2008) يتطمب ىذا ضرورة تحديد أفضل سعر افتراضى لمسوقوقد القيمة العادلة، 

p. 155) ،وفى ىذا الصدد حدد ASC. 820  ثلاثة مستويات لقياس القيمة العادلة تعتمد عمى
  .وذلك عمى النحو التالى، (FASB, 2006, ASC. 820) الموثوقية فى مدخلات القياس مستوى

 لقياس القيمة العادلة: المستوى الأولأولًا: 
لأصول أو  فى أسواق نشطةتتمثل مدخلات القياس وفقاً ليذا المستوى فى الأسعار المقتبسة  

 ,FASB, 2006)  فى تاريخ القياس إلى ىذه الأسعاريمكن لموحدة الوصول حيث ، التزامات مطابقة

ASC. 820) . تقييم يستند المستوى، نظراً لأن الوقد تنخفض أو تنعدم الذاتية فى القياس وفقاً ليذا
حيث تكون أسعار السوق قابمة ، (Clark et al., 2013, p. 154) إلى بيانات السوق بشكل مباشر

 – Marking – to" لمملاحظة، ومن ثم يتم التقييم بطريقة موضوعية، ويطمق عميو نموذج

Market" (Tetteroo, 2016, p. 8). 

 القيمة العادلة: الثانى لقياسثانياً: المستوى 
تتمثل مدخلات القياس وفقاً ليذا المستوى فى الأسعار التى يمكن ملاحظتيا لأصل أو التزام  

 ,FASB, 2006) الحالات التاليةدخلات القياس بصورة مباشرة أو غير مباشرة، حيث تتضمن م

ASC.820): 

 .أسعار مقتبسة لأصول أو التزامات مماثمة فى أسواق نشطة -1
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 مقتبسة لأصول أو التزامات مطابقة أو مماثمة فى أسواق غير نشطة.أسعار  -6
 مدخلات أخرى خلاف الأسعار المقتبسة التى يمكن ملاحظتيا للأصل أو الالتزام.  -3
  من بيانات سوقية قابمة لمملاحظة.مدخلات مشتقة  -4

بشكل غير تكون ممحوظة ولكن الأسعار فتوى قدراً من الذاتية فى القياس، وقد يتضمن ىذا المس
 مباشر، ومن ثم يوجد اختلاف يتعمق بالأصل أو الالتزام موضوع القياس بالنسبة لأسعار السوق

(Clark et al., 2013, p. 154). 

 ثالثاً: المستوى الثالث لقياس القيمة العادلة: 
مدخلات غير قابمة لمملاحظة نظراً لعدم وجود نشاط سوقى للأصول المستوى  يتضمن ىذا 

استخدام ب  ASC.820 يسمح ولذلك، (Tetteroo, 2016, p. 8) الالتزامات التى يتم تقييمياأو 
 ,FASB) المدى الذى يعكس المدخلات التى يمكن ملاحظتيامدخلات غير قابمة لمملاحظة إلى 

2006, ASC. 820)،  تتضمن افتراضات خاصة ومن ثم يتم تقدير القيمة العادلة وفقاً لنماذج تقييم
 .Clark et al., 2013, p) تم بناءىا داخمياً، وقد تتضمن قدراً كبيراً من الذاتية فى القياسيبالوحدة 

 & Sapkauskiene) متحقق من ىذه التقديراتلوقد يكون ىناك صعوبة أو عدم إمكانية ، (154

Orlovskij, 2017, p. 164) لقياس القيمة العادلة ويطمق عمى المستويين الثانى والثالث 

"Marking – to – Model" (Tetteroo, 2016, pp. 8-9). 

 مستويات قياس القيمة العادلة من خلال الشكل التالى.ويمكن التعبير عن  

 ِغزٛيبد ليبط اٌميّخ اٌؼبدٌخ (4شىً )

 

 

 

 

 

 

 



 العلاقة بين محاسبة القيمة العادلة والاحتفاظ بالنقدية                                                             د. سيد محمد سيد مصطفى 
 

425 

   2020 – الثالثمجمة المحاسبة و المراجعة لإتحادالجامعات العربية                                  العدد 

ً٘ ِذخلاد اٌغٛق 

 لا يّىٓ ِلاؽظزٙب؟

ٔ

ً٘ اٌّذخلاد رزعّٓ 

  ؟أعؼبس ِمزجغخ

ٔ

ً٘ الأصً أٚ الاٌزضاَ 

 ِطبثك؟

ٔ

 ً٘ اٌغٛق ٔشػ؟

ٔ

 اٌّغزٜٛ الأٚي

 اٌضبٔٝاٌّغزٜٛ 

 

 اٌضبٌشاٌّغزٜٛ 

 

ً٘ الأصً أٚ الاٌزضاَ 

 ِّبصً فٝ عٛق ٔشػ 

 أٚ غيش ٔشػ؟

 لا

 لا

 لا

 ً٘ اٌّذخلاد ِشزمخ؟ 

ً٘ اٌّذخلاد يّىٓ 

ثيبٔبد رؤويذ٘ب ِٓ 

 عٛليخ أخشٜ؟

 لا

ٔ
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Source: (Campbell et al., 2008, p. 34). 

 ( العلاقة بين القيمة العادلة ومشاكل الوكالة:2-6)
باختبار مدى وجود مشاكل وكالة فى ظل تطبيق محاسبة  (Suryanto, 2015) قامت دراسة 

القيمة العادلة فى عقود المضاربة )كإحدى المعاملات المالية التى تتطمب التقييم بالقيمة العادلة(، 
وتوصمت الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية بين المتغيرين، ويرجع ذلك إلى أن قيام الإدارة باستخدام 

 moral يزيد من مشكمة التخمخل الأخلاقىقد داد تقديرات القيمة العادلة الشخصية فى إع الأحكام

hazard ،ومشكمة الاختيار العكسى adverse selection  نتيجة عدم تماثل المعمومات بين إدارة
 .ين الطرفين وفقاً لمفيوم الوكالةالوحدة وملاكيا، ومن ثم وجود تعارض فى المصالح ب

منافع خاصة من التقديرات إدارة الوحدة  تحققخلاقى عندما مشكمة التخمخل الأ تحدثو   
إعدادىا داخمياً، كما تحدث مشكمة الاختيار يتم التى يتم إعدادىا وفقاً لمدخلات القياس التى 

التى  لمقيمة العادلة العكسى عندما يتم تقييم أداء إدارة الوحدة بطريقة لا تتناسب مع القيم الحقيقية
 ,Shaffer)  كل من فقد أشارت دراسة، (Emerson et al., 2010, p. 82) تم التقرير عنياي

2011, p. 33; Robinson et al., 2018, p. 260)  إلى وجود تأثير مباشر وغير مباشر لمحاسبة
خاصة  ،القيمة العادلة عمى سموك إدارة الوحدة، قد يدفعيا إلى تقدير القيمة العادلة بشكل مبالغ فيو

باستعراض  (Sapkauskiene & Orlovskij, 2017) بالنتائج. وقد قامت دراسةعند ربط الأداء 
إلى عام  6113فى الفترة من عام التى تناولت موضوع قياس القيمة العادلة،  الأدبيات السابقة

، حيث أكدت الدراسة عمى قيام بعض الشركات بالمغالاة فى تقدير القيمة العادلة التى تم 6107
 ,.Robinson et al) وتوصمت دراسةالتقرير عنيا فى محاولة منيا لتحسين صورة أدائيا المالى، 

يم إلى أن المديرين يقومون بالتقرير عن مستويات عالية من المكاسب غير المحققة من تقي (2018
ويرتبط ذلك بصعوبة قياس القيمة العادلة، وعدم توافر مدخلات القيمة العادلة وفقاً لممستوى الثالث. 

إلى  (Stojilkovic, 2011, pp. 98-99) القياس التى تتصف بالموضوعية، فقد أشارت دراسة
لقياس  اعتماد كثير من المنشآت عمى تقييم الأصول والالتزامات اعتماداً عمى المستوى الثالث

 .القيمة العادلة

إلى أن نموذج  (Barlev & Haddad, 2003, p. 384) عمى الجانب الآخر، أشارت دراسة 
مشاكل الوكالة، ويزيد من كفاءة إدارة الوحدة، حيث أن التقرير محاسبة القيمة العادلة يخفض من 

، نظراً لأنو يعبر عن نعن الأصول والالتزامات بالقيمة العادلة يوفر معمومات ملائمة لممستثمري



 العلاقة بين محاسبة القيمة العادلة والاحتفاظ بالنقدية                                                             د. سيد محمد سيد مصطفى 
 

424 

  2020 – الثالثمجمة المحاسبة و المراجعة لإتحادالجامعات العربية                                  العدد 

 القيمة الحقيقية لاستثماراتيم والتغيرات التى تحدث فييا، وىذا بدوره يحقق مفيوم الإشراف الإدارى

stewardship ،إدارة وملاك الوحدة  كل من كما أشارت الدراسة إلى أن التعارض فى المصالح بين
، يتجاىل القيمة الاقتصادية الحقيقيةمحاسبة التكمفة التاريخية، لأنو عند تطبيق نموذج  يظيرقد 

-Barlev & Haddad, 2003, pp. 397) نموذج القيمة العادلة الذى يعكس القيمة الجارية بعكس

 ملاك الوحدةإلى أن  (Nissim & Penman, 2008, p. 8) وفى ىذا الصدد أشارت دراسة .(398
 يحتاجون إلى معمومات محاسبية تحقق غرضين ىما:

حيث يحتاج المساىمين إلى معمومات عن القيمة العادلة  :Valuation التقييم -1
لاستثماراتيم، وىو ما يتطمب الإجابة عن السؤال التالى: "ما ىى حصة ممكيتى فى ثروة 

 .What is my equity stake worth" ؟الملاك

حيث يحتاج المساىمين إلى معمومات تساعد فى تقييم  :Stewardship الإشراف الإدارى -2
 إدارة واستغلال الموارد وفقاً لمفيوم الإشراف الإدارى فى القيام بوظيفتيا نحوأداء الوحدة 

stewardship ، :ما ىى كفاءة المديرين فى وىو ما يتطمب الإجابة عمى السؤال التالى"
 How قيمة لحصتى فى الممكية؟ بالشكل الذى يؤدى إلى إضافةإدارة الاستثمارات 

efficient have managers been in making investments and conducting 
operations to add value to my equity".  

ويمكن لمحاسبة القيمة العادلة الوفاء بالغرضين السابقين مقارنة بمحاسبة التكمفة التاريخية، ولكن 
القياس )ومن ثم عدم وجود مشاكل وكالة(، حيث أنو فى حالة بافتراض عدم وجود مشاكل فى 

 & Nissim) وجود مشاكل قياس، فإن محاسبة القيمة العادلة يترتب عمييا مشاكل وكالة

Penman, 2008, p. 10) . دراسة أكدتفقد (Tetteroo, 2016, p. 10) نو فى ظل عدم توافر أ
، قد تتصرف الإدارة بشكل (لممستوى الثالث ومن ثم قياس القيمة العادلة وفقاً ) أسعار السوق

ومن ثم ظيور مشاكل وكالة، فى  ،انتيازى، وىذا يؤدى إلى وجود حالة من عدم تماثل المعمومات
حين أن مشاكل الوكالة تنخفض فى ظل قياس القيمة العادلة وفقاً لممستوى الأول الذى يعتمد عمى 

أن  (Muller et al., 2011) توافر أسعار سوقية ممحوظة فى أسواق نشطة، فى حين وجدت دراسة
 IAS. 40ى وفقاً لممعيار المحاسبى تطبيق نموذج القيمة العادلة فى قياس أصول الاستثمار العقار 

قد أدى إلى تخفيض درجة عدم تماثل المعمومات، مما يعنى انخفاض أو عدم وجود مشاكل وكالة 
 فى ظل تطبيق محاسبة القيمة العادلة.

ويرى الباحث أن العلاقة بين محاسبة القيمة العادلة ومشاكل الوكالة ترتبط بمدى تحقق  
لعادلة، وما يرتبط بيا من مشاكل قياس، وفى ىذا الصدد أشارت دراسة كل المفيوم المثالى لمقيمة ا
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إلى وجود  (Jones & Slack, 2008, pp. 12-15; Whittington, 2008, pp. 157-160) من
 وجيتين نظر حول تفسير مفيوم القيمة العادلة ىما: 

افتراض وجود يتطمب تطبيق ىذا المفيوم : air value viewF وجهة نظر القيمة العادلة -1
أسواق تتصف بالكمال النسبى، تسمح بتوافر أسعار سوقية جارية تمثل الأساس اللازم 

 decision لمتنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبمية، ويرتبط ىذا الرأى بمفيوم نفعية القرار

usefulness القيم لمتقارير المالية، والذى يتطمب توفير معمومات تعكس  أساسى كيدف
، وىو ما يعنى ضرورة التركيز عمى مفيوم الملائمة فى المعمومات المحاسبية، يةالمستقبم

ومن ثم فإن خاصية الموثوقية تكون أقل أىمية )ويحل محميا خاصية التمثيل الصادق(، 
ويكون المستفيدين من المعمومات فى ىذه الحالة ىم المستثمرون والدائنون الحاليون 

ىذه الظروف تسمح بتحقق المفيوم المثالى لمقيمة العادلة ويعتقد الباحث أن  والمرتقبون.
مات موضوع القياس، ومن ثم قد لا تظير اوالذى يعبر عن القيم الحقيقية للأصول والالتز 

 مشاكل وكالة.

تعتمد وجية النظر البديمة عمى افتراض أن  :Alternative view وجهة النظر البديمة -6
الأسواق لا تتصف بالكمال النسبى، ولذلك يكون الاىتمام بموضوع الموثوقية ومدى 

كيدف منفصل لمتقارير  stewardship ويرتبط ىذا الرأى بمفيوم الإشراف الإدارىتحققيا، 
التقرير عن  ومن ثم فيناك حاجة إلى والذى يركز عمى خدمة المستثمرين الحاليين، المالية،
فقاً لمدخلات قياس خاصة بالوحدة. ويعتقد الباحث أن ىذه الماضية و  والمعاملات الأحداث

الظروف قد تسمح بوجود مشاكل وكالة فى ظل تقييم أداء الوحدة بناء عمى معمومات لا 
تلاف بين ويمكن توضيح أوجو الاختعبر عن القيم الحقيقية للأصول والالتزامات. 

 المفيومين السابقين من خلال الجدول التالى.
 ( أٚعٗ الاخزلاف ثيٓ ٚعٙخ ٔظش اٌميّخ اٌؼبدٌخ ٚٚعٙخ إٌظش اٌجذيٍخ2عذٚي )

 ٚعٙخ ٔظش اٌميّخ اٌؼبدٌخ  

Fair value view 

ٚعٙخ إٌظش اٌجذيٍخ 

Alternative view 

 ٘ذف اٌزمبسيش اٌّبٌيخ
ٔفؼيخ اٌمشاساد الالزصبديخ 

economic decision 

usefulness 
 stewardshipالإششاف الإداسٜ 

 اٌّغزفيذيٓ ِٓ اٌّؼٍِٛبد
اٌّغزضّشْٚ ٚاٌذائْٕٛ اٌؾبٌيْٛ 

 ٚاٌّشرمجْٛ 
 اٌّغزضّشْٚ اٌؾبٌيْٛ 

 اؽزيبعبد اٌّغزفيذيٓ ِٓ اٌّؼٍِٛبد
اٌزذفمبد إٌمذيخ اٌّغزمجٍيخ  

 اٌّزٛلؼخ 

لذسح الإداسح فٝ اعزغلاي اٌّٛاسد 

 الإششاف الإداسٜٚفمبً ٌّفَٙٛ 

 اٌّٛصٛليخ  اٌّلائّخ اٌخبصيخ الأعبعيخ اٌٛاعت رٛافش٘ب 
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 فٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعجيخ

 الأؽذاس ِؾً اٌميبط

الأؽذاس اٌّغزمجٍيخ )ِٓ خلاي 

اٌزمييُ اٌّجبشش ٌٍزذفمبد إٌمذيخ 

 اٌّغزمجٍيخ( 

الأؽذاس ٚاٌّؼبِلاد اٌّبظيخ )أداح 

ِّٙخ ٌزمييُ الإششاف الإداسٜ، 

ٚوّذخلاد ٌٍزٕجؤ ثبٌزذفمبد إٌمذيخ 

 اٌّغزمجٍيخ(

 ِذخلاد اٌميبط
الأعؼبس اٌغٛليخ اٌغبسيخ اٌمبثٍخ 

 ٌٍّلاؽظخ

ِذخلاد ليبط رزعّٓ ّٔبرط 

 خبصخ ثبٌٛؽذح 

 أعٛاق غيش وبٍِخ ٔغجيبً  أعٛاق وبٍِخ ٔغجيبً  ثيئخ اٌميبط

 (.)إػذاد اٌجبؽشالمصدر: 
الوكالة  مشاكلو محاسبة القيمة العادلة  العلاقة بينفى ضوء ما سبق، يرى الباحث أن  

وفقاً  ياصعوبة فى قياس وما يرتبط بذلك من ،لمثالى لمقيمة العادلةمدى تحقق المفيوم اتتوقف عمى 
لمستويات القياس المختمفة، حيث يتوقف ذلك عمى المدخلات المستخدمة كأساس لمقياس، فقد 

تقييم الاصول البيولوجية فى القطاع الزراعى فى استراليا، أن  (He et al., 2018) وجدت دراسة
 سواء أسعار السوق لأصل مطابق أو أسعار السوق) %30بنسبة  كان تقييماً معتمداً عمى السوق

%، مما 66، فى حين كان التقييم المعتمد عمى مدخلات خاصة بإدارة الوحدة بنسبة (لأصل مشابو
لمقيمة العادلة فى بعض  س التى تحقق المفيوم المثالىيدل عمى صعوبة توافر مدخلات القيا

الأحيان، كما أن صعوبة قياس القيمة العادلة قد يكون لو تأثير غير مباشر عمى أتعاب المراجعين، 
حيث وجدت أن أتعاب المراجعين ترتفع فى حالة ، (Miah, 2019) وفقاً لما توصمت إليو دراسة

 ستوى عال من التعقيد فى تقدير القيمة العادلة. مراجعة قوائم مالية لشركات تواجو م

 :لى لمقيمة العادلةأولا: المفهوم المثا
 قيمة لممساىم ولممنشأة بصفة عامة.يعتبر الأساس المناسب لمقياس ذلك الذى يعكس خمق ال 

تساعد فى  ات النقدية المستقبميةعن التدفق ملائمة حيث يتطمب صنع القرارات الاستثمارية معمومات
وتساعد ، (Jones & Slack, 2008, p. 9) تقييم أداء المنشأة، والتى تركز عمى خمق القيمة

معمومات القيمة العادلة فى تحقيق ذلك، حيث أن معمومات القيمة العادلة تتصف بالملائمة، لأنيا 
تعكس القيمة الجارية الحقيقية للأصول والالتزامات فى تاريخ القياس، بشرط أن يتم قياس القيمة 

قية الجارية فى العادلة بشكل سميم، وفى ضوء مدخلات قياس تتسم بالموثوقية تعكس الظروف السو 
 & Nissim) دراسة ترىوفى ىذا الصدد ظل بيئة اقتصادية تتسم بوجود أسواق نشطة وكاممة، 

Penman, 2008, pp. 21-40)  لضمان تحقق المفيوم المثالى لمقيمةمبادئ توافر خمسة  ضرورة 
معموماتو أقل ، حيث أن عدم توافرىا يعنى أن نموذج القيمة العادلة لم يتحقق كاملًا وأن العادلة

 نفعية. وتتمثل ىذه المبادئ فيما يمى:
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 one –to  –The one  استخدام أسعار السوق كمدخلات أساسية لقياس القيمة العادلة مبدأ -1

principle:  يمكن لمحاسبة القيمة العادلة التقرير عن قيمة المساىمين من خلال استخدام
 وق المتاحة فى أسواق نشطة وكاممة.أسعار الس

تطبيق مفيوم القيمة العادلة عمى الأصول  :The matching principle المقابمة مبدأ -2
  والالتزامات التى تعمل معاً بشكل مشترك فى تحقيق قيمة لممنشأة.

الأسعار  :The information conservation principle مبدأ التحفظ فى المعمومات -3
 مبنية عمى معمومات التكمفة التاريخية.المستخدمة فى تحديد القيمة العادلة يجب ألا تكون 

arbitrage estimation  -The no مبدأ عدم بناء التقديرات عمى أسعار المضاربة -4

principle:  يجب عدم  تقدير القيمة العادلة وفقاً لمفيوم المضاربة أو المراجحة التى
 عمى ذلكتتضمن سعرين لنفس الأصل أو الالتزام فى سوقين مختمفين، بحيث لا يترتب 

  قيمة مضافة غير حقيقية عند تقدير القيمة العادلة.

المعمومات التى توفرىا محاسبة القيمة العادلة  : up principle –The truing مبدأ المتابعة -5
تكون مفيدة عندما يتم التقرير عن الأسس المستخدمة فى تحديد أسعار السوق، مع توفير 

  قيمة العادلة أو ما يفيد بأنيا قيمة عادلة.ما يفيد التحقق من صلاحية تقديرات ال

 ,.Ferreira et al) وتشير دراسةتوفر القيمة العادلة المعمومات الملائمة، من الناحية النظرية 

2019, p. 1429) ، فىتأثير جوىرى  ياإحداثإلى أن ملائمة معمومات القيمة العادلة تتحقق عند 
بحيث تساعد فى التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبمية مع تأكيد ىذه التوقعات بعد  قرارات المستثمرين،

ولكن من الناحية العممية قد لا يمكن تقدير القيمة العادلة بشكل سميم، حيث أن الممارسة حدوثيا، 
 العممية أظيرت عدم استقرار ظروف القياس فى بيئة الأعمال، ومن ثم قد لا يتحقق مفيوم الملائمة

 ,Tetteroo) وفى ىذا الصدد قامت دراسة، (Stojilkovic, 2011, p. 104) فى قياس القيمة العادلة

فى المستويات الثلاثة لقياس  value relevance باختبار الاختلاف بين قيمة الملائمة (2016
 الملائمةقيمة ، واعتبرت الدراسة أن فى ضوء نظرية الوكالة ASC.820 العادلة وفقاً لممعيار القيمة
إلى أن جميع وقد توصمت الدراسة ، المحاسبية بالنسبة لممستثمرين" "المحتوى المعموماتى لمقيم ىى

ليا قيمة ملائمة،  التى يتم قياسيا بالقيمة العادلة فى جميع مستويات القياس والالتزامات الأصول
ليس ليا قيمة ملائمة فى المستوى الثالث، كما توصمت الدراسة إلى أن قيمة  ،فيما عدا الالتزامات

ويتفق  ،قيمة الملائمة فى المستوى الأولمن أقل الملائمة للأصول والالتزامات فى المستوى الثالث 
 (Fortin et al., 2020) توصمت دراسة فى حين ،(Ferreira et al., 2019)ذلك مع نتائج دراسة 

، وتوصمت إلى لنفس الأصل قيمة الملائمة تختمف باختلاف مستويات قياس القيمة العادلةأن إلى 
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سب المدخلات المستخدمة فى القياس، كما أن قيمة الملائمة تختمف فى نفس مستوى القياس ح
لمعمومات القيمة العادلة الناتجة  التنبئيةإلى انخفاض القدرة  (He et al., 2018) توصمت دراسة

، سواء تم الاعتماد عمى أسعار السوق القطاع الزراعى فى استراليالبيولوجية فى م الأصول اعن تقيي
  أو تقديرات إدارة الوحدة، وىو ما يعنى عدم تحقق المفيوم المثالى القيمة العادلة.

 ثانياً: صعوبة قياس القيمة العادلة وعلاقتها بالموثوقية:
 .Duhovnik, 2007, p) ضرورة توافر شرطين ىمايتطمب القياس السميم لمقيمة العادلة  

66) : 

 .تحديد القيمة العادلة اعتماداً عمى بيانات سوق نشط -0
 أن يكون القياس موثوق فيو. -6

إلى أنو لم يعد ىناك حاجة إلى المفاضمة بين  (Whittington, 2008, p. 155) وقد أشارت دراسة
نما أصبحت المفاضمة بين  المستخدمة فى قياس خلات دمالالتكمفة التاريخية والقيمة العادلة، وا 

المعتمدة عمى بيانات السوق، إلى  exit prices يؤدى غياب أسعار الخروجحيث  القيمة العادلة،
قيام الإدارة باستخدام تقديرات خاصة بيا، والتى قد يكون من الصعب أو من غير الممكن التحقق 
منيا خاصة فى حالة عدم وجود أداة مماثمة لتقدير سعر السوق للأصل أو الالتزام محل القياس، 

ة المخصومة، ومن ىنا تظير مشاكل تتعمق يتم المجوء إلى أسموب تحميل التدفقات النقديقد ومن ثم 
 ،(Duhovnik, 2007, p. 69) المستخدم فى حسابيابكيفية تقدير تمك التدفقات ومعدل الخصم 

حيث يتطمب الأمر استخدام معدل خصم يراعى كل من المخاطر المرتبطة بالأصل أو الالتزام 
متلاعب فى لدارة الوحدة لإمجالًا  ىذا قد يخمقو  ،(He, 2020, p. 1) محل القياس وتاريخ القياس

، من خلال اختيار معدلات الخصم التى تحقق المستوى ىذه التقديرات لتحقيق منافع خاصة بيا
، (Sapkauskiene & Orlovskij, 2017, p. 166; He, 2020, pp. 1-2)المرغوب لمقيمة العادلة

أنو عند تقييم الأصول البيولوجية بالقيمة العادلة، تم استخدام  (He, 2020) فقد لاحظت دراسة
معدلات خصم لا ترتبط بالعوامل الاقتصادية المتمثمة فى تكمفة رأس المال ودرجة المخاطرة 

نما تم استخدامالمتوقعة،  عن مستوى معين لمكاسب أو خسائر تسمح بالتقرير معدلات خصم  وا 
أن المديرين يقومون بالتقرير  (Robinson et al., 2018) دراسة، كما وجدت تقييم القيمة العادلة

 عن مستويات عالية من المكاسب غير المحققة من تقييم القيمة العادلة وفقاً لممستوى الثالث. 
 best availableافتراضات إدارة الوحدة عمى استخدام أفضل المعمومات المتاحة  تعتمد  

information ، حقيقية،  عادلة قيمة لا يترتب عميياثم قد تتضمن مدخلات غير موضوعية، ومن
أو قد تتضمن أخطاء فى القياس تؤثر عمى دقة التقديرات، مما يؤثر سمبياً عمى صدق وعدالة 
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 ,Ronen, 2008, p. 186; Nissim & Penman, 2008, p. 36; Prochazka) القوائم المالية

2011, p. 79) ، وجدت دراسةوفى ىذا الصدد (Huang et al., 2020)  أن ىناك رد فعل سمبى
لسوق الأوراق المالية تجاه إعادة إصدار القوائم المالية، والذى يحدث نتيجة استخدام مدخلات قياس 

حيث أن درجة الموثوقية تعتمد عمى مدى صلاحية وسلامة وصدق لمقيمة العادلة أقل موثوقية. 
، (Ronen, 2008, p. 186) والقيمة العادلة المقدرة للأصل أو الالتزامالعلاقة بين مدخلات القياس 

فالقيمة العادلة بمثابة قيمة افتراضية تعكس الظروف والمواقف العادلة لمشاركى السوق، وفى 
 حالات كثيرة قد يتم تقدير ىذه الظروف لموصول إلى القيمة العادلة، مما يؤثر سمبياً عمى موثوقيتيا

(Prochazaka, 2011, p. 74)  دراسة  توصمتوفى ىذا الصدد(Clark et al., 2013)  إلى أن
يمكن أن يحدث  (ASC.820 الواردة فىوفقاً لمستويات القياس )التلاعب فى قياسات القيمة العادلة 

فى جميع مستويات القياس، ومن ثم وجود تساؤل حول موثوقية نتيجة القياس. وتتفاقم المشكمة فى 
حالة عدم استقرار السوق، فقد يتم المبالغة فى تقدير قيم بعض الأصول، وبعد حدوث أزمات مالية 

وافر أى ضمانات يحدث انخفاض شديد فى ىذه القيم التى سبق التقرير عنيا، مما يعنى عدم ت
 . (Stojilkovic, 2011, p. 96) حول وجود رؤية عادلة وصادقة لممركز المالى

، العادلةالظروف المثالية لتطبيق محاسبة القيمة  مما سبق، يرى الباحث عدم إمكانية توافر 
ود ، وىذا بدوره قد لا يضمن عدم وج(قد لا يتحقق المفيوم المثالى لمقيمة العادلة ومن ثم فإن)

. وحيث أن مشاكل الوكالة تؤثر عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية مشاكل وكالة فى منشآت الأعمال
ويمكن  )كما سبق بيانو(، فمن المتوقع وجود علاقة بين محاسبة القيمة العادلة والاحتفاظ بالنقدية،

 العلاقة من خلال الشكل التالى. تصور ىذه

 اٌؼبدٌخ ٚالاؽزفبظ ثبٌٕمذيخ( اٌؼلالخ ثيٓ ِؾبعجخ اٌميّخ 5شىً )

 

 

 

  

 

صؼٛثخ ليبط 

 اٌميّخ اٌؼبدٌخ

 اٌزخٍخً الأخلالٝ

 الاخزيبس اٌؼىغٝ

صيبدح ِغزٜٛ 

 الاؽزفبظ ثبٌٕمذيخ

اٌّفَٙٛ اٌّضبٌٝ 

 ٌٍميّخ اٌؼبدٌخ

ػذَ ٚعٛد ِشبوً 

 ٚوبٌخ

 

أخفبض ِغزٜٛ 

 ثبٌٕمذيخالاؽزفبظ 

 اٌميّخ اٌؼبدٌخ

 ِشبوً اٌٛوبٌخ

الاؽزفبظ 

 ثبٌٕمذيخ

 غشديخاٌؼلالخ  اٌؼلالخ ػىغيخ
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 (.)إػذاد اٌجبؽش: المصدر
 من الشكل السابق يمكن تصور نوعين من العلاقة عمى النحو التالى: 
وجود علاقة عكسية بين محاسبة القيمة العادلة والاحتفاظ بالنقدية، ويتحقق ذلك فى حالة  -0

 وجود مشاكل وكالة نتيجة التطبيق المثالى لمحاسبة القيمة العادلة.عدم 
بين محاسبة القيمة العادلة والاحتفاظ بالنقدية، ويتحقق ذلك فى ظل  طرديةوجود علاقة  -6

وجود صعوبات فى قياس القيمة العادلة، ومن ثم عدم توافر الظروف التى تسمح بتحقق 
 د مشاكل وكالة. وجو  فى ظل لمقيمة العادلةالمفيوم المثالى 

قيمة العادلة والاحتفاظ بين ال عممياً  التحقق من صحة ىذا الفرض من خلال دراسة العلاقة ويمكن
 كما يمى. قديةبالن
 ( الدراسة التطبيقية: 3)

، وذلك عمى قيمة العادلة والاحتفاظ بالنقديةاختبار العلاقة بين ال تتضمن الدراسة التطبيقية 
 النحو التالى.

 مجتمع وعينة الدراسة:( 3-1)
اٌجٛسصخ اٌّصشيخ، اٌزمشيش ) يتمثل مجتمع الدراسة فى الشركات المقيدة فى البورصة المصرية 

 وقد تم استبعاد الشركات التى تنتمى إلى قطاعى البنوك والخدمات المالية، (2112اٌشٙشٜ، أوزٛثش 
 نظراً لخضوعيا لقواعد تنظيمية معينة فيما يتعمق بمستوى الاحتفاظ بالنقدية، كما غير المصرفية

راعى الباحث اختيار الشركات التى تتوافر فييا بيانات عن القيمة العادلة، وقد أسفر ذلك عن عينة 
1شركة، كما يتضح من الجدول التالى 77مكونة من 

 . 

 الالزصبديخ( رٛصيغ ششوبد اٌؼيٕخ ػٍٝ اٌمطبػبد 3عذٚي )

 اٌمطبع َ
 اٌّشب٘ذاد  ششوبد اٌؼيٕخ 

 إٌغجخ  اٌؼذد  إٌغجخ  اٌؼذد 

 %22,5 51 %23,4 11 ػمبساد 1

 %14,2 33 %14,3 11 ِٛاسد أعبعيخ 2

 %15,3 34 %15,6 12 أغزيخ ِٚششٚثبد ٚرجغ 3

 %2,2 6 %2,6 2 خذِبد ِٕٚزغبد صٕبػيخ ٚعيبساد 4

 %6,3 14 %6,5 5 ِٕغٛعبد ٚعٍغ ِؼّشح 5

                                                 
1

٘يىٍخ اٌزمغيُ اٌمطبػٝ ٌٍششوبد اٌّميذح، ٚلذ لبَ اٌجبؽش ثئػبدح رغّيخ اٌمطبػبد اٌزٝ لبِذ اٌجٛسصخ اٌّصشيخ ثئػبدح  

 (.2121يٕبيش  2اٌجٛسصخ اٌّصشيخ، رمشيش الإفصبػ رٕزّٝ إٌيٙب ششوبد اٌؼيٕخ ٚفمبً ٌٙزا اٌزصٕيف اٌمطبػٝ اٌغذيذ )
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 %2,3 5 %2,6 2 سػبيخ صؾيخ ٚأدٚيخ 6

 %2,5 21 %2,1 2 عيبؽٗ ٚرشفيٗ 2

 %4,1 2 %3,2 3 ارصبلاد ٚإػلاَ ٚرىٌٕٛٛعيب اٌّؼٍِٛبد 1

 %5,4 12 %5,2 4 ِمبٚلاد ٚإٔشبءاد ٕ٘ذعيخ 2

 %6,1 15 %6,5 5 ِٛاد اٌجٕبء 11

 %1,4 3 %1,3 1 خذِبد إٌمً ٚاٌشؾٓ 11

 %1,2 2 %1,3 1 ِغبٔذحغبلخ ٚخذِبد  12

 %1,4 3 %1,3 1 خذِبد رؼٍيّيخ 13

 %5,4 12 %5,2 4 رغبسح ِٚٛصػْٛ 14

 %1,4 3 %1,3 1 ِشافك 15

 %111 222 %111 22 إعّبٌٝ

  :متغيرات الدراسة( 3-2) 

نظريات تفسير الاحتفاظ تختمف العوامل المؤثرة فى تحديد مستوى الاحتفاظ بالنقدية حسب  
تختمف طبيعة العلاقة بين تمك العوامل ومستوى الاحتفاظ بالنقدية وفقاً لما أظيرتو  بالنقدية، كما

بالاستناد إلى نظريات  الحالية متغيرات الدراسةوتوصيف تحديد  تمفى ىذا الشأن.  الدراسات السابقة
 ,.Opler et al., 2001; Dittmar et al) ومنيا ية والدراسات السابقةتفسير الاحتفاظ بالنقد

2003;Ferreira & Vilela, 2004; Ozkan & Ozkan, 2004; Oswald & Young, 2008; 
Bates et al., 2009; Nikolov & Whited, 2011; Ma, 2012; Das, 2014; Eekelen, 
2014; Nikolov & Whited, 2014; Neufert, 2016; Habib et al., 2017; Racic & 
Stanisic, 2017; Safdar, 2017; Bick et al., 2018; Chen, 2018; Cho et al., 2018; 
Farinha et al., 2018; Stone et al., 2018; Demir et al., 2019; Huang et al., 2019; 

Chen et al., 2020; Li et al., 2020). يمكن التعبير عن متغيرات الدراسة كما يمى.  حيث 

 ( ِزغيشاد اٌذساعخ4عذٚي )

 اٌّزغيش ؽغبة غشيمخ سِض اٌّزغيش اعُ اٌّزغيش

 اٌّزغيش اٌزبثغ 

 إٌمذيخ اٌّؾزفع ثٙب

cash holdings 
CASH  إعّبٌٝ الأصٛي÷   إٌمذيخ ٚإٌمذيخ اٌّؼبدٌخ 

 اٌّزغيش اٌّغزمً

 fair value FVالقيمة العادلة 
إعّبٌٝ الأصٛي ٚالاٌزضاِبد اٌزٝ يزُ ليبعٙب ثبٌميّخ 

 إعّبٌٝ الأصٛي ÷ اٌؼبدٌخ 

 اٌشلبثيخاٌّزغيشاد 

 اٌٍٛغبسريُ اٌطجيؼٝ لإعّبٌٝ الأصٛي size SIZE ؽغُ إٌّشؤح

 إعّبٌٝ الأصٛي ÷  صبفٝ اٌشثؼ لجً اٌعشيجخ ROA اٌؼبئذ ػٍٝ الاصٛي



 العلاقة بين محاسبة القيمة العادلة والاحتفاظ بالنقدية                                                             د. سيد محمد سيد مصطفى 
 

435 

  2020 – الثالثمجمة المحاسبة و المراجعة لإتحادالجامعات العربية                                  العدد 

return on assets 

 إعّبٌٝ الأصٛي ÷  إعّبٌٝ الاٌزضاِبد leverage LEV اٌشافؼخ اٌّبٌيخ

 اٌميّخ اٌغٛليخ/اٌميّخ اٌذفزشيخ

market – to -  book ratio 
MTB 

)إعّبٌٝ الاٌزضاِبد + اٌميّخ اٌغٛليخ ٌؾمٛق 

 اٌميّخ اٌذفزشيخ ٌلأصٛي ÷ اٌٍّىيخ( 

ِٓ الأٔشطخ  بد إٌمذيخصبفٝ اٌزذفم

 net cash flowsاٌزشغيٍيخ 

from operating activities 

NCFO 
         ِٓ الأٔشطخ اٌزشغيٍيخ يخإٌمذ بدصبفٝ اٌزذفم

 إعّبٌٝ الأصٛي÷ 

 الإٔفبق اٌشأعّبٌٝ

capital expenditure 
CAPEX 

الأصٛي اٌضبثزخ أٚي  –اٌفزشح  أخش)الأصٛي اٌضبثزخ 

 إعّبٌٝ الأصٛي ÷ اٌفزشح( 

 صبفٝ سأط اٌّبي اٌؼبًِ 

net working capital 
NWC 

       إٌمذيخ ٚإٌمذيخ اٌّؼبدٌخ  –)الأصٛي اٌّزذاٌٚخ 

 إعّبٌٝ الأصٛي ÷ الاٌزضاِبد اٌّزذاٌٚخ(  –

 اٌّؾزغضحالأسثبػ 

retained earnings   
REA   إعّبٌٝ الأصٛي ÷ الأسثبػ اٌّشؽٍخ 

 إعّبٌٝ الأصٛي÷ رٛصيؼبد الأسثبػ  dividends DIVرٛصيؼبد الأسثبػ 

 sales growth  SGR  ّٔٛ اٌّجيؼبد

إيشاداد  –)إيشاداد اٌّجيؼبد فٝ اٌفزشح اٌؾبٌيخ 

إيشاداد اٌّجيؼبد فٝ ÷ اٌّجيؼبد فٝ اٌفزشح اٌغبثمخ( 

 اٌفزشح اٌغبثمخ

 ظشيجخ اٌذخً 

Tax income 
TAX  الأسثبػ لجً اٌعشيجخ÷ ظشيجخ اٌذخً خلاي اٌفزشح 

 إعّبٌٝ الاٌزضاِبد ÷ الاٌزضاِبد غٛيٍخ الأعً  debt maturity DEBTاعزؾمبق اٌذيٓ 

 ( بيانات الدراسة: 3-3)
الحصول عمى بيانات الدراسة من القوائم المالية السنوية لمشركات عينة الدراسة، التى تم تم  

 ، وتتمثل فى )قائمة المركز المالى، قائمة6108إلى عام  6106إعدادىا خلال الفترة من عام 

الدخل، قائمة التدفق النقدى، قائمة التغيرات فى حقوق الممكية، الإيضاحات المتممة لمقوائم 
 الية(، كما تم الاعتماد عمى تقارير الإفصاح الصادرة عن البورصة المصرية خلال فترة الدراسة.الم

 ( أساليب معالجة البيانات: 3-4)
دخاليا إلى الحاسب الآلى باستخدام برنامج  ثم  ،SPSS قام الباحث بترميز متغيرات الدراسة وا 

يب الإحصائية المناسبة، والتى تتمثل فيما قام الباحث بتحميل تمك البيانات بالاعتماد عمى الأسال
 يمى:

لوصف خصائص بيانات لمتغيرات الدراسة،  Descriptive Statistics الإحصاء الوصفى -0
 استخلاص بعض النتائج ودلالتيا.الدراسة و 
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لبيان مدى وجود ارتباط بين متغيرات  Pearson Correlationتحميل ارتباط بيرسون  -6
 الدراسة، واتجاه وقوة ىذه العلاقة الارتباطية.

 وفترة التسامح Variance Inflation Factor (VIF) حساب معامل تضخم التباين -3
Tolerance ،وذلك لبيان مدى وجود تداخل خطى متعدد Multicollinearity  بين
 .التفسيريةالمتغيرات 

 الانحدار القياسية بطريقة  Multiple Linear Regressionالخطى المتعددتحميل الانحدار  -4

Enter  المتغير المستقل أثريعبر عن  رياضىلبناء نموذج (FV) عمى المتغير التابع 

(CASH)  ،عمى تفسير النموذج  قدرة ىذا ومن ثم تحديدفى ظل وجود المتغيرات الرقابية
   .يةبالنقد الاحتفاظالتغيرات التى تحدث فى مستوى 

لبيان مدى وجود فروق معنوية بين ، One-way ANOVA تحميل التباين الأحادى -5
 قطاعات سوق الأوراق المالية المصرى فيما يتعمق بمستوى الاحتفاظ بالنقدية. 

 ( تحميل بيانات الدراسة: 3-5)
 بإجراء التحميل الإحصائى لمبيانات توصل الباحث إلى النتائج التالية. 

 :Descriptive Statistics الإحصاء الوصفى (3-5-1)

 وكانت النتائج عمى النحو التالى. ،قام الباحث بإجراء الإحصاء الوصفى لمتغيرات الدراسة 
 ( الإؽصبء اٌٛصفٝ ٌّزغيشاد اٌذساعخ5)عذٚي 

 اٌّزغيش
ػذد 

 اٌّشب٘ذاد
 اٌشثيغ اٌضبٌش اٌٛعيػ اٌشثيغ الأٚي

اٌٛعػ 

 اٌؾغبثٝ

الارؾشاف 

 اٌّؼيبسٜ

CASH 222 1,11353 1,14254 1,11464 1,11221 1,12351 

FV 222 1,11123 1,11263 1,16124 1,12163 1,15215 

SIZE 222 12,65322 21,54662 21,61241 21,54113 1,52612 

ROA 222 1,11221 1,14222 1,13543 1,16122 1,12151 

LEV 222 1,24522 1,41114 1,52212 1,42161 1,55614 

MTB 222 1,21621 1,15641 1,55464 2,12211 56,12411 

NCFO 222 -1,11223 1,12435 1,11222 1,12133 1,14224 

CAPEX 222 1,11116 1,11332 1,11661 1,1152 1,16225 

NWC 222 -1,14112 1,12232 1,22512 1,11461 1,2214 

REA 222 1,11113 1,13534 1,11322 1,12323 1,13421 

DIV 222 1,11111 1,11111 1,12222 1,12422 1,14131 

SGR 222 -1,12524 1,12252 1,33122 1,51562 3,32151 
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TAX 222 1,11111 1,15623 1,22663 1,13222 1,15163 

DEBT 222 1,114 1,14243 1,23612 1,15421 1,2126 

 ( الإؽصبء اٌٛصفٝ ٌّزغيش إٌمذيخ اٌّؾزفع ثٙب خلاي فزشح اٌذساعخ6عذٚي )

 الأؾشاف اٌّؼيبسٜ اٌٛعػ اٌؾغبثٝ ػذد اٌّشب٘ذاد اٌغٕخ اٌّبٌيخ اٌّزغيش

CASH 

2116 25 1,12324 1,12224 

2112 25 1,12242 1,12123 

2111 22 1,12216 1,12122 

 1,12351 1,11221 222 إعّبٌٝ

 الاقتصادية الإحصاء الوصفى لمتغيرات الدراسة عمى مستوى القطاعات (5جدول ) يبين 
( بانحراف 18183متوسط نسبة النقدية المحتفظ بيا إلى إجمالى الأصول ) ، حيث بمغبشكل عام
ى بيئة الأعمال وتتقارب ىذه النسبة مع نتائج بعض الدراسات التى تمت ف(، 18063معيارى )

 ِؾّذ،) ( فى دراسة1819) وبمغت(، 2012ياسر، ( فى دراسة )1816)ت المصرية، حيث بمغ

(، 2112أؽّذ، ( فى دراسة )1803) وظيرت(، 2112)اٌغيذ، فى دراسة ( 1800) وكانت. (2111
 ، كما(1806) وفقاً ليانسبة الاحتفاظ بالنقدية  ( التى بمغت2112 ،شيشيٓوتقل كثيراً عن دراسة )

 Cho et)( فى دراسة 1818)تتقارب ىذه النسبة مع نتائج بعض الدراسات الأجنبية، حيث بمغت 

al., 2018)( فى دراسة 1819، وبمغت )(Huang et al., 2019) ،كل  ( فى دراسة1801) وكانت
 من ،متوسط النقدية المحتفظ بيا وتراوح، (Ozkan & Ozkan, 2004; Stone et al., 2018) من
 ;Eekelen, 2014; Nikolov & Whited, 2011)فى دراسات كل من ( 18054)إلى  ( 18064)

Demir et al., 2019; Chen et al., 2020)،  ( فى 18644) إلى( 18060) من ا تراوحكم
 Bick et al., 2018; Chen et al., 2019; Xu et al., 2019; Clarkson et) كل من دراسات

al., 2020; Li et al., 2020) ، ( فى دراسة 1837)فى حين بمغ متوسط النقدية المحتفظ بيا
(Oswald & Young, 2008).  

( من 1810) فيما يزيد عنشركات العينة تحتفظ بنقدية  % من75( أن 5يتضح من جدول ) 
فيما بنقدية  إجمالى أصوليا )كما يتضح من الربيع الأول(، فى حين تحتفظ نصف شركات العينة

(، ويتضح من الربيع الثالث أن ربع الوسيط( من إجمالى أصوليا )كما يتضح من 1814) عن يزيد
( وجود 6يتضح من جدول )كما  من إجمالى أصوليا. (1800) تعدىتشركات العينة تحتفظ بنقدية 

ثبات نسبى لمستوى الاحتفاظ بالنقدية من قبل شركات العينة خلال فترة الدراسة، حيث أن متوسط 
 ين( بانحراف18177بمغ ) 6107، 6106عامى كل من لالنقدية المحتفظ بيا فى نياية الفترة المالية 
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ولا يختمف متوسط النقدية المحتفظ بيا فى عام  ( عمى التوالى.18061) (،18060) ينمعياري
(، مما يدل 18106( بزيادة قدرىا )18193السابقين، حيث بمغ )كثيراً عن مثيمو فى العامين  6108

 عمى أن شركات العينة تحافظ عمى مستوى معين من النقدية المحتفظ بيا عبر الفترات المختمفة. 

 ػٍٝ ِغزٜٛ اٌمطبػبد الالزصبديخ ثٙب مذيخ اٌّؾزفعاٌٛصفٝ ٌّزغيش إٌ ( الإؽصبء2عذٚي )

 اٌمطبع
CASH 

 الأؾشاف اٌّؼيبسٜ اٌٛعػ اٌؾغبثٝ ػذد اٌّشب٘ذاد

 1,12142 1,16522 51 ػمبساد

 1,12141 1,12121 33 ِٛاسد أعبعيخ

 1,13241 1,11555 34 أغزيخ ِٚششٚثبد ٚرجغ

 1,16343 1,11161 6 خذِبد ِٕٚزغبد صٕبػيخ ٚعيبساد

 1,16555 1,16626 14 ِٕغٛعبد ٚعٍغ ِؼّشح

 1,13212 1,16222 5 سػبيخ صؾيخ ٚأدٚيخ

 1,13662 1,12516 21 عيبؽٗ ٚرشفيٗ

 1,26456 1,22164 2 ارصبلاد ٚإػلاَ ٚرىٌٕٛٛعيب اٌّؼٍِٛبد

 1,14111 1,16114 12 ِمبٚلاد ٚإٔشبءاد ٕ٘ذعيخ

 1,12211 1,11254- 15 ِٛاد اٌجٕبء

 1,21246 1,26223 3 خذِبد إٌمً ٚاٌشؾٓ

 1,11353 1,11511 2 غبلخ ٚخذِبد ِغبٔذح

 1,111115 1,11112 3 خذِبد رؼٍيّيخ

 1,12211 1,143644 12 رغبسح ِٚٛصػْٛ

 1,11165 1,12231 3 ِشافك

 1,12351 1,11221 222 إعّبٌٝ 

( أن متوسط النقدية المحتفظ بيا عمى مستوى القطاعات الاقتصادية 7يتبين من جدول ) 
(، حيث يحقق قطاع خدمات النقل والشحن 1866993)( إلى 1810954-) منالمختمفة يتراوح 
فى حين (، 1863(، يميو قطاع الاتصالات والإعلام وتكنولوجيا المعمومات )1867أعمى متوسط )

من  ،ويتراوح متوسط النقدية المحتفظ بيا (.1810954-أقل متوسط ) البناءمواد  يحقق قطاع
( فى أربعة قطاعات فقط )الخدمات والمنتجات الصناعية والسيارات، 18044)( إلى 18016)

ويقل متوسط  عمى الترتيب،عون( الأغذية والمشروبات والتبغ، الموارد الأساسية، التجارة والموز 
 ( فى بقية القطاعات.1801النقدية المحتفظ بيا عن )

 ػٍٝ ِغزٜٛ اٌمطبػبد الالزصبديخ اٌميّخ اٌؼبدٌخ( الإؽصبء اٌٛصفٝ ٌّزغيش 1عذٚي )
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 اٌمطبع
FV 

 الأؾشاف اٌّؼيبسٜ اٌٛعػ اٌؾغبثٝ ػذد اٌّشب٘ذاد

 1,25232 1,12332 51 ػمبساد

 1,13213 1,11121 33 ِٛاسد أعبعيخ

 1,14522 1,16113 34 أغزيخ ِٚششٚثبد ٚرجغ

 1,11162 1,11111 6 خذِبد ِٕٚزغبد صٕبػيخ ٚعيبساد

 1,15223 1,13222 14 ِٕغٛعبد ٚعٍغ ِؼّشح

 1,11151 1,11524 5 سػبيخ صؾيخ ٚأدٚيخ

 1,14521 1,16255 21 عيبؽٗ ٚرشفيٗ

 1,11322 1,11321 2 ارصبلاد ٚإػلاَ ٚرىٌٕٛٛعيب اٌّؼٍِٛبد

 1,11421 1.11524 12 ِمبٚلاد ٚإٔشبءاد ٕ٘ذعيخ

 1,12651 1,15164 15 ِٛاد اٌجٕبء

 1,11252 1,12122 3 خذِبد إٌمً ٚاٌشؾٓ

 1,11132 1,11124 2 غبلخ ٚخذِبد ِغبٔذح

 1,11111 1,11122 3 خذِبد رؼٍيّيخ

 1,12612 1,11121 12 رغبسح ِٚٛصػْٛ

 1,12242 1,11211 3 ِشافك

 1,15215 1,12163 222 إعّبٌٝ 

التى يتم قياسيا بالقيمة العادلة  والالتزامات( أن متوسط قيمة الأصول 5جدول ) يتضح من 
عمى مستوى القطاعات الاقتصادية  (1806( بانحراف معيارى )18176إلى إجمالى الأصول يبمغ )

ا بالقيمة قياسيقيمة الأصول والالتزامات التى يتم ( أن متوسط 8من جدول ) يتضح بشكل عام، كما
عمى مستوى القطاعات  (18067)إلى  (181119) منيتراوح  صولالعادلة إلى إجمالى الأ

، فى حين يحقق (1807أعمى متوسط ) والترفيو السياحة، حيث يحقق قطاع الاقتصادية المختمفة
 ( فى1819)إلى  (1818) منمتوسط ال(. ويتراوح 181119لتعميمية أقل متوسط )قطاع الخدمات ا

ويقل  عمى الترتيب، (الموارد الأساسية، التجارة والموزعون، المرافق، العقاراتأربعة قطاعات فقط )
 ( فى بقية القطاعات.1818متوسط عن )ال

 ( اختبار الفروض: 3-5-2)
 أولًا: اختبار الفرض الأول: 

علاقة ارتباط معنوية بين كل من القيمة العادلة والنقدية  "توجد: ينص الفرض الأول عمى 
 Pearson ارتباط بيرسون تحميلاختبار ىذا الفرض من خلال إجراء  يتم .""المحتفظ بها
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Correlation غيرات التفسيرية بين المت الارتباطية ييدف ىذا التحميل إلى دراسة العلاقة، حيث
تم الوصول ، Pearson Correlation وبإجراء تحميل .(Weiers, 2011, p. 552) والمتغير التابع

  إلى النتائج التالية.
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 ( ِصفٛفخ اسرجبغ ثيشع2ْٛعذٚي )

Pearson 

Correlation 
CASH FV SIZE ROA LEV MTB NCFO CAPEX NWC REA DIV SGR TAX DEBT 

CASH 
Corr. 1,11              

Sig. -              

FV 
Corr. -1,124** 1,11             

Sig. 1,133 -             

SIZE 
Corr. 1,131 -1,113 1,11            

Sig. 1,321 1,412 -            

ROA 
Corr. 1,213*** 1,112 1,116 1,11           

Sig. 1.111 1,461 1,111 -           

LEV 
Corr. 1,126 -1,155 1,122*** -1,653*** 1,11          

Sig. 1,131 1,216 1,115 1,111 -          

MTB 
Corr. -1,121 -1,152 -1,212*** -1,114 -1,114 1,11         

Sig. 1,141 1,221 1,111 1,421 1,424 -         

NCFO 
Corr. 1,112*** -1,113 1,121 1,662*** -1,511*** 1,122 1,11        

Sig. 1,112 1,413 1,332 1,111 1,111 1,121 -        

CAPEX 
Corr. -1,122 -1,142 1,111 1,111* -1,142 1,152** 1,114*** 1,11       

Sig. 1,126 1,262 1,326 1,151 1,265 1,112 1,113 -       

NWC 
Corr. -1,122*** 1,152 -1,111** 1,321*** -1,542*** -1,133** 1,153** -1,132 1,11      

Sig. 1,115 1,211 1,132 1,111 1,111 1,124 1,111 1,316 -      

REA 
Corr. -1,111* 1,133 -1,155 1,213*** -1,114*** 1,112 1,652*** 1,121 1,411*** 1,11     

Sig. 1,161 1,312 1,212 1,111 1,111 1,431 1,111 1,311 1,111 -     

DIV 
Corr. 1,223*** -1,114** 1,165*** 1,424*** -1,114* 1,141 1.312*** 1,111 1,145 1,122* 1,11    

Sig. 1,111 1,146 1,112 1,111 1,161 1,232 1,111 1,433 1,252 1,121 -    

SGR 
Corr. 1,126 1,114 1,151 1,132 1,112 -1,112 -1,131 -1,111 -1,144 -1,111 1,155 1,11   

Sig. 1,351 1,422 1,222 1,316 1,412 1,446 1,321 1,321 1,256 1,425 1,215 -   

TAX 
Corr. 1,122** 1,125 1,111 1,261*** -1,156 1,141 1,132** 1,112 1,214*** 1,135** 1,136 -1,135 1,11  

Sig. 1,122 1,354 1,421 1,111 1,213 1,221 1,121 1,113 1,111 1,123 1,221 1,311 -  

DEBT 
Corr. 1,164 1,246*** 1,141** -1,221*** 1,231*** -1,116 -1,126*** 1,112* -1,161 -1,221*** -1,152 -1,153 -1,121*** 1,11 

Sig. 1,123 1,111 1,111 1,111 1,111 1,412 1,114 1,166 1,161 1,111 1,122 1,211 1,114 - 

 (.1,11* اٌؼلالخ راد دلاٌخ إؽصبئيخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼٕٛيخ ) (. 1,15اٌؼلالخ راد دلاٌخ إؽصبئيخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼٕٛيخ ).   ** (1,11ِؼٕٛيخ )راد دلاٌخ إؽصبئيخ ػٕذ ِغزٜٛ ؼلالخ اٌ*** 
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القيمة  كل من بين عكسية ذات دلالة إحصائية وجود علاقة ارتباط (9يتضح من جدول ) 
حيث بمغ معامل  كمتغير تابع، (CASH) والنقدية المحتفظ بياكمتغير مستقل  (FV) العادلة

صول والالتزامات التى يتم قياسيا بالقيمة مما يعنى أنو كمما زادت قيمة الأ(، 18064-الارتباط )
رض الأول لمدراسة ، وتعنى ىذه النتيجة قبول الفالعادلة، كمما انخفض مستوى الاحتفاظ بالنقدية

حيث أن "توجد علاقة ارتباط معنوية بين كل من القيمة العادلة والنقدية المحتفظ بيا"،  بأنو القائل
 .(1815أقل من ) .sig الدلالة الإحصائيةمستوى 
( وجود علاقة ارتباط ذات دلالة إحصائية 9يتبين من جدول ) بالنسبة لممتغيرات الرقابية، 

صافى التدفقات و، (ROA) كل من معدل العائد عمى الأصول مع (CASH) لمنقدية المحتفظ بيا
 والأرباح المحتجزة، (NWC) صافى رأس المال العاملو، (NCFO)النقدية من الأنشطة التشغيمية 

(REA)، توزيعات الأرباح و(DIV) ،ضريبة الدخلو (TAX) . حيث ترتبط النقدية المحتفظ بيا
بمعامل ارتباط  (ROA) معدل العائد عمى الأصول كل من مع( 1810، عند مستوى معنوية )طردياً 

، (18089بمعامل ارتباط ) (NCFO) صافى التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية(، و 18613)
بمعامل  (TAX) ضريبة الدخلكما ترتبط مع (، 18673بمعامل ارتباط ) (DIV) توزيعات الأرباحو 

كل فى حين ترتبط النقدية المحتفظ بيا عكسياً مع (. 1815( عند مستوى معنوية )18067ارتباط )
، (1810عند مستوى معنوية ) (18076-بمعامل ارتباط ) (NWC) صافى رأس المال العاملمن 

 (. 1801( عند مستوى معنوية )1801-بمعامل ارتباط ) (REA)والأرباح المحتجزة 
والمتغيرات الرقابية عمى مستوى النقدية المحتفظ بيا، قام  لتحديد أثر المتغير المستقل 

وىو تحميل ، Multiple Linear Regression تحميل الانحدار الخطى المتعددإجراء الباحث ب
التغيرات التى تحدث  قيم متغيرين أو أكثر، لتفسيرتحديد يتضمن  يتطمب صياغة نموذج رياضى

بناء نموذج لالتحميل  ولذلك يمكن الاستناد إلى ىذا، (Weiers, 2011, p. 552) فى المتغير التابع
الخطى  يمكن صياغة نموذج الانحدارو ، النقدية المحتفظ بيايمكن من خلالو التنبؤ بمستوى 

 عمى النحو التالى.  المتعدد

CASHit = β0 + β1FVit + β2SIZEit + β3ROAit + β4LEVit + β5MTBit + β6NCFOit               

+ β7CAPEXit + β8NWCit + β9REAit + β10DIVit + β11SGRit + β12TAXit               

+ β13 DEBTit + ɛit……….(1) 

 حيث أن: 
CASHit  المتغير التابع )النقدية المحتفظ بيا( لمشركة :(i)  فى السنة(t). 

 FVit ( لمشركة القيمة العادلة: المتغير المستقل )(i)  فى السنة(t). 
 
  

SIZEit  حجم المنشأة :(i)  فى السنة(t). 
ROAi  العائد عمى الأصول لمشركة :(i)  فى السنة(t). 
LEVit  الرافعة المالية لمشركة :(i)  فى السنة(t). 
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MTBit  نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لمشركة :(i)  فى السنة(t). 
NCFOit  صافى التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية لمشركة :(i)  فى السنة(t). 
CAPEXit  الإنفاق الرأسمالى لمشركة :(i)  فى السنة(t). 
NWCit  صافى رأس المال العامل لمشركة :(i)  فى السنة(t). 
REAit  الأرباح المحتجزة لمشركة :(i)  فى السنة(t). 
DIVit  توزيعات الأرباح لمشركة :(i)  فى السنة(t). 
SGRit  نمو المبيعات لمشركة :(i)  فى السنة(t). 
TAXit  ضريبة الدخل لمشركة :(i)  فى السنة(t). 
DEBTit  :استحقاق الدين لمشركة (i)  فى السنة(t). 
β0  .ثابت نموذج الانحدار : 
β1 – β13  .معاملات الانحدار لممتغير المستقل والمتغيرات الرقابية : 
ɛit  الخطأ العشوائى لمشركة :(i)  فى السنة(t). 

وىى  – بين المتغيرات التفسيرية Multicollinearityلمتحقق من عدم وجود تداخل خطى 
الحالة التى يكون فييا متغيرين أو أكثر من المتغيرات المستقمة بينيم ارتباط عالى، وفى ىذه الحالة 
تكون معاملات الانحدار غير موثوق فييا إحصائياً، ويصعب الاعتماد عمييا فى تفسير التغيرات 

اختبار التداخل بإجراء قام الباحث  - (Weiers, 2011, p. 633)التى تحدث فى المتغير التابع 
الخطى، حيث ييدف ىذا الاختبار إلى التحقق من عدم وجود تداخل خطى بين المتغيرات المستقمة 

قادراً عمى شرح العلاقة بشكل سميم بين المتغيرات التفسيرية والمتغير  نموذج الانحدارحتى يكون 
 وفترة التسامح، Variance Inflation Factor (VIF) التباين تضخم ولذلك تم حساب معاملالتابع، 

Tolerance ،حيث أن (Tolerance = 1 ÷  VIF)، وفى حالة إذا كان  (VIF) ( 01أقل من،) 

(، فيذا يعنى عدم وجود تداخل خطى. وبإجراء الاختبار 1801أكبر من ) (Tolerance)وكانث 
 توصل الباحث إلى النتائج التالية. 

  ( ٔزبئظ اخزجبس اٌزذاخً اٌخط11ٝعذٚي )

 اٌّزغيش
فزشح اٌزغبِؼ 

Tolerance 

ِؼبًِ رعخُ اٌزجبيٓ 

VIF 
 اٌّزغيش

فزشح اٌزغبِؼ 

Tolerance 

ِؼبًِ رعخُ اٌزجبيٓ 

VIF 

FV 1,122 1,113 NWC 1,562 1,211 

SIZE 1,113 1,245 REA 1,154 6,615 

ROA 1,311 3,325 DIV 1,613 1,464 

LEV 1,151 6,662 SGR 1,222 1,121 

MTB 1,111 1,126 TAX 1,112 1,242 

NCFO 1,421 2,325 DEBT 1,211 1,262 

CAPEX 1,112 1,124  
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، حيث أن التفسيرية( عدم وجود مشكمة التداخل الخطى بين المتغيرات 01يتبين من جدول ) 
(، ومن 1801< ) Tolerance   فترة التسامح(، كما أن قيمة 01> ) (VIF) معامل تضخم التباين

 الانحدار قادراً عمى تفسير التغيرات التى تحدث فى مستوى الاحتفاظ بالنقدية.ثم يكون نموذج 
 ( ٔزبئظ رؾٍيً الأؾذاس اٌّزؼذد11عذٚي )

 اٌّزغيش

ِؼبِلاد الأؾذاس غيش اٌّؼيبسيخ 

Unstandardized 

Coefficients 

ِؼبِلاد الأؾذاس 

اٌّؼيبسيخ 

Standardized 

Coefficients 

Beta 

 .Sig (T)ليّخ 

B Std. Error 

 1,112 2,416 - 1,122 1,231 صبثذ الأؾذاس

FV -1,112** 1,146 -1,154 -2,525 1,111 

Size -1,111 1,115 -1,113 -1,626 1,116 

ROA 1,312*** 1,125 1,443 4,213 1,111 

LEV -1,161* 1,133 -1,262 -1,132 1,162 

MTB -1,1113** 1,1111 -1,132 -2,122 1,122 

NCFO 1,211*** 1,122 1,256 2,231 1,114 

CAPEX -1,321*** 1,112 -1,122 -3,261 1,111 

NWC -1,144*** 1,134 -1,316 -4,126 1,111 

REA -1,123*** 1,116 -1,662 -4,623 1,111 

DIV 1,122 1,126 1,162 1,111 1,314 

SGR 1,111 1,112 1,112 1,315 1,261 

TAX  1,136*** 1,152 1,166 2,623 1,112 

DEBT 1,111*** 1,131 1,162 2,632 1,112  

Rِؼبًِ اٌزؾذيذ  1,525  (R)ِؼبًِ الاسرجبغ 
2

 1,331 

Adj. Rِؼبًِ اٌزؾذيذ اٌّؼذي 
2

 Std. Error 1,11421اٌخطؤ اٌّؼيبسٜ  1,212 

 Sig. 1,111 ِغزٜٛ اٌذلاٌخ 2,215 (F)ليّخ 

 (.1,15ػٕذ ِغزٜٛ ِؼٕٛيخ ) داي إؽصبئيبً (.  ** 1,11ػٕذ ِغزٜٛ ِؼٕٛيخ ) داي إؽصبئيبً *** 

 (. 1,11ػٕذ ِغزٜٛ ِؼٕٛيخ ) داي إؽصبئيبً * 

( 78905تساوى ) (F)( أن نموذج الانحدار معنوى، حيث أن قيمة 00يتبين من جدول ) 
(، وأظيرت النتائج أن معامل 1810( وىى أقل من مستوى المعنوية )18111بمستوى دلالة )

 (، كما تشير نتائج الانحدار18575بين المتغير التابع والمتغيرات التفسيرية يساوى ) (R)الارتباط 

R قيمة معامل التحديد)
2

رات التى تحدث فى ( من التغي1833أن المتغيرات التفسيرية تفسر نحو ) (
مستوى النقدية المحتفظ بيا، كما يتضح وجود تأثير ذو دلالة إحصائية لمقيمة العادلة عمى مستوى 

( عند مستوى دلالة 18009-يساوى ) (B) النقدية المحتفظ بيا، حيث أن معامل الانحدار
يمة العادلة (، وفيو تتضح العلاقة العكسية بين الق1815( وىى أقل من مستوى المعنوية )18100)

 والاحتفاظ بالنقدية.
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بيئة الأعمال فى مع الممارسات العممية لإعداد التقارير المالية  النتائج السابقةتتفق  
بقياس القيمة العادلة وفقاً لممستوى  كات محل الدراسةقيام الشر ، حيث اتضح لمباحث المصرية

لأول، الذى يعتمد عمى وجود مدخلات قياس يمكن ملاحظتيا فى أسواق نشطة، كما لوحظ أن ا
بعض الشركات كانت تقوم بتقييم بعض الأصول بالتكمفة نظراً لعدم توافر مدخلات القياس التى 

 أن قياس تمك الأصول بالتكمفة يعد أفضل تقديريمكن ملاحظتيا بدرجة موثوق فييا، واعتبرت 
ويدل ذلك عمى عدم وجود مشاكل قياس تتعمق بالقيمة العادلة، لمقيمة العادلة فى تاريخ القياس، 
التى أكدت عمى عدم  (Tetteroo, 2016) ويتفق ذلك مع دراسة ومن ثم عدم وجود مشاكل وكالة،

ة العادلة بشكل ممحوظ وموثوق فيو. قياس القيملظيور مشاكل وكالة فى حالة توافر مدخلات 
التى مدراسات السابقة ل وفقاً  وبالتالى لم تتحقق العلاقة الإيجابية بين القيمة العادلة والاحتفاظ بالنقدية

 Dittmar) الشركات التى تعانى من وجود مشاكل وكالة تحتفظ بقيمة أعمى من النقدية أظيرت أن

et al., 2003; Pinkowitz et al., 2003; Kalcheva & Lins, 2007; Kusnadi, 2011; 
Nikolov & Whited, 2011; Alnajjar, 2013; Gao et al., 2013; Sjaastad & Ueland, 

2013; Alnajjar & Clarck, 2017; Pan et al., 2017) ،الدراسة الحالية  ومن ثم فنتائج
لة عمى أظيرت وجود تأثير إيجابى لمقيمة العادالتى  (Bick et al., 2018) نتائج دراسة عنتختمف 

بيئة  مستوى الاحتفاظ بالنقدية، ويرجع ذلك إلى اختلاف الممارسات العممية لقياس القيمة العادلة فى
 التقارير المالية لمشركات محل الدراسة.  الأعمال المصرية، والتى انعكست فى

جود تأثير إيجابى ذو دلالة إحصائية ( و 00بالنسبة لممتغيرات الرقابية، يتضح من جدول ) 
صافى و (، ROAعمى مستوى النقدية المحتفظ بيا من كل من معدل العائد عمى الأصول )

استحقاق الدين و (، TAXضريبة الدخل )و (، NCFOالتدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية )
(DEBT( وذلك عند مستوى معنوية ،)حيث تتراوح معاملات الانحدار 1810 ،)(B )( 1801) من

 ;Bick et al., 2018)(، 2112اٌغيذ، ). تتفق ىذه النتائج مع دراسات كل من (18309) إلى

Demir et al.,2019; Li et al., 2020) التى توصمت إلى وجود علاقة إيجابية بين العائد عمى ،
؛ 2112شيشيٓ،  ؛2112اٌغيذ، كما تتفق مع دراسات كل من )، الأصول والنقدية المحتفظ بيا

 ,.Opler et al., 2001; Eekelen, 2014; Cho et al., 2018; Stone et al)(، 2112يبعش،

2018; Huang et al., 2019; Clarkson et al., 2020) والتى توصمت إلى وجود علاقة ،
مية والنقدية المحتفظ بيا، وتتفق مع دراسة من الأنشطة التشغي ات النقديةإيجابية بين صافى التدفق

(Ferreira & Vilela, 2004)  التى توصمت إلى وجود علاقة إيجابية بين الديون مستحقة السداد
  فى الأجل الطويل والنقدية المحتفظ بيا. 

وجود تأثير سمبى ذو دلالة إحصائية من كل من الإنفاق الرأسمالى  (00من جدول ) يتبين
(CAPEX ،) صافى رأس المال العامل و(NWC ،) الأرباح و( المحتجزةREA عمى مستوى ،)

( B(، وتتراوح معاملات الانحدار )1810(، وذلك عند مستوى معنوية )CASHالاحتفاظ بالنقدية )
 ,Jani et al., 2004; Ma)تتفق ىذه النتائج مع دراسات كل من .(1839-) إلى( 18173-) من

2012; Eekelen, 2014; Bick et al., 2018; Cho et al., 2018; Stone et al., 2018; 
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Huang et al., 2019; Xu et al., 2019; Chen et al., 2020)  والتى توصمت إلى وجود علاقة
 ؛2111ِؾّذ، )وتتفق مع دراسات كل من سمبية بين الإنفاق الرأسمالى والنقدية المحتفظ بيا، 

 ,.Opler et al., 2001; Jani et al., 2004; Ma, 2012; Manoel et al)(، 2112يبعش، 

2018; Stone et al., 2018; Xu et al., 2019; Clarkson et al., 2020; Chen et al., 

ال العامل والنقدية المحتفظ بيا، والتى توصمت إلى وجود علاقة سمبية بين صافى رأس الم (2020
فيما يتعمق بوجود علاقة سمبية بين الأرباح المحتجزة  (Huang et al., 2019)وتتفق مع دراسة 

 ة المحتفظ بيا.والنقدي
 تأثير سمبى ذو دلالة إحصائية لنسبة القيمة السوقية إلى ( وجود00كما يتبين من جدول ) 

( 1815عند مستوى معنوية ) (CASH)عمى مستوى النقدية المحتفظ بيا ( MTBالقيمة الدفترية )
( LEVلمرافعة المالية ) إحصائية (، كما يوجد تأثير سمبى ذو دلالة181113-)بمعامل انحدار 

(. 1816-( بمعامل انحدار)1801عند مستوى معنوية ) (CASH)عمى مستوى النقدية المحتفظ بيا 
 ;Opler et al., 2001)(، 2112يبعش،  ؛2111)ِؾّذ، تتفق ىذه النتائج مع دراسات كل من 

Ozkan & Ozkan, 2004; Ma, 2012; Eekelen, 2014; Bick et al., 2018; Stone et al., 
2018; Huang et al., 2019; Xu et al., 2019; Chen et al., 2020; Clarkson et al., 

2020; Karpuz et al., 2020; Li et al., 2020)  والتى توصمت إلى وجود علاقة سمبية بين
 ,Faleye, 2004; Safdar)الرافعة المالية والنقدية المحتفظ بيا، كما تتفق مع دراسة كل من 

ة مع النقدية المحتفظ القيمة الدفتري إلى نسبة القيمة السوقيةلفيما يتعمق بوجود علاقة سمبية  (2017
 بيا. 

، ومتغير الأرباح (LEV)لارتباط لمتغير الرافعة المالية ( ارتفاع درجة ا9يتبين من جدول ) 
لممتغيرين  (VIF) ( ارتفاع معامل تضخم التباين01، كما يتبين من جدول )(REA)المحتجزة 

ولتحقيق مزيد من دقة النتائج، قام الباحث باستبعاد متغير الرافعة المالية مقارنة بالمتغيرات الأخرى. 
(LEV) ليصبح عمى النحو التالى.  ،من نموذج الانحدار  

CASHit = β0 + β1FVit + β2SIZEit + β3ROAit + β4MTBit + β5NCFOit + β6CAPEXit          

+ β7NWCit + β8REAit + β9DIVit + β10SGRit + β11TAXit + β12 DEBTit                 

+ ɛit……………..….(2) 

 تم التوصل إلى النتائج التالية. وبإجراء تحميل الانحدار
 الأؾذاس اٌّزؼذد إػبدح رشغيً ّٔٛرط( ٔزبئظ 12عذٚي )

 اٌّزغيش

ِؼبِلاد الأؾذاس غيش اٌّؼيبسيخ 

Unstandardized 

Coefficients 

ِؼبِلاد الأؾذاس 

اٌّؼيبسيخ 

Standardized 

Coefficients 

Beta 

 .Sig (T)ليّخ 

B Std. Error 

 1,112 2,623 - 1,122 1,252 صبثذ الأؾذاس 

FV -1,114**  1,146 -1,142 -2,453 1,115 
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SIZE -1,111** 1,115 -1,133 -2,152 1,132 

ROA 1,322*** 1,125 1,454 4,321 1,111 

MTB -1,1113** 1,1111 -1,132 -2,112 1,131 

NCFO 1,223*** 1,122 1,221 3,112 1,112 

CAPEX -1,322*** 1,121 -1,112 -3,112 1,112 

NWC -1,115*** 1,131 -1,253 -3,222 1,111 

REA -1,151*** 1,111 -1,422 -4,126 1,111 

DIV 1,115 1,126 1,123 1,151 1,224 

SGR 1,111 1,112 1,121 1,351 1,226 

TAX 1,111** 1,151 1,136 2,212 1,121 

DEBT 1,122** 1,131 1,166 2,512 1,111  

Rِؼبًِ اٌزؾذيذ  1,566  (R)ِؼبًِ الاسرجبغ 
2

 1,321 

Adj. Rِؼبًِ اٌزؾذيذ اٌّؼذي 
2

 Std. Error 1,11422اٌخطؤ اٌّؼيبسٜ  1,211 

 Sig. 1,111 ِغزٜٛ اٌذلاٌخ 1,122 (F)ليّخ 

 (.1,15ػٕذ ِغزٜٛ ِؼٕٛيخ ) داي إؽصبئيبً (.  ** 1,11ػٕذ ِغزٜٛ ِؼٕٛيخ ) داي إؽصبئيبً *** 

المتغيرات التفسيرية تشير إلى أن  (R2)قيمة معامل التحديد أن إلى ( 06جدول ) يتبين من
وجود مستوى النقدية المحتفظ بيا، كما يتضح ( من التغيرات التى تحدث فى 1836تفسر نحو )

الانحدار  تأثير ذو دلالة إحصائية لمقيمة العادلة عمى مستوى النقدية المحتفظ بيا، حيث أن معامل
(B) ( وفيو تتضح العلاقة العكسية بين القيمة 1815( عند مستوى معنوية )18004-يساوى ،)

عمى  ذو دلالة إحصائيةتأثير إيجابى ( وجود 06كما يتبين من جدول ) .العادلة والاحتفاظ بالنقدية
صافى و (، ROAمعدل العائد عمى الأصول ) كل من من (CASH)مستوى الاحتفاظ بالنقدية 

حيث بمغ (، 1810عند مستوى معنوية )وذلك (، NCFOالنقدية من الأنشطة التشغيمية )التدفقات 
ذو دلالة  ويتبين وجود تأثير إيجابى ( عمى التوالى،18663( و )18367معامل الانحدار )

 ،(TAX)ضريبة الدخل من كل من  (CASH)إحصائية عمى مستوى النقدية المحتفظ بيا 
   ( 18000(، حيث بمغ معامل الانحدار )1815)عند مستوى معنوية  (DEBT)واستحقاق الدين 

عمى  ذو دلالة إحصائيةوجود تأثير سمبى  (06من جدول ) يتبينكما  ( عمى التوالى.18199)و 
صافى رأس و ، (CAPEXالإنفاق الرأسمالى )من من كل  (CASHمستوى الاحتفاظ بالنقدية )

 تتراوحو  (،1810عند مستوى معنوية )وذلك (، REA) الأرباح المحتجزةو (، NWCالمال العامل )
، ويتبين كذلك وجود تأثير سمبى ذو دلالة (18376-) إلى( 18150-) منمعاملات الانحدار  

عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية  (MTB)لنسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية إحصائية 
(CASH) ( عند مستوى 181113-بمعامل انحدار )( وتتفق ىذه النتائج مع جدول 1815معنوية ،)

( فيما يتعمق بتأثير متغيرات النموذج عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية. كما يتبين من جدول 00)
عمى مستوى النقدية المحتفظ  (SIZE)حجم المنشأة ل ذو دلالة إحصائية ( وجود تأثير سمبى06)

(، وتتفق ىذه النتيجة مع 1815عنوية )ند مستوى م(، ع1810-)بمعامل انحدار  (CASH)بيا 
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 ,Opler et al., 2001; Eekelen)(،2112يبعش، ؛2112شيشيٓ،  ؛2112اٌغيذ، دراسات كل )
2014; Bick et al., 2018; Cho et al., 2018; Graef et al., 2019; Chen et al., 2020; 

Clarkson et al., 2020; Li et al., 2020)  والتى توصمت إلى وجود علاقة سمبية بين حجم
 المنشأة ومستوى النقدية المحتفظ بيا. 

 :الثانى: اختبار الفرض ثانياً 
"لا توجد فروق معنوية بين قطاعات سوق الأوراق المالية المصرى عمى:  الثانىينص الفرض 

تحميل التباين . يتم اختبار ىذا الفرض من خلال إجراء فيما يتعمق بمستوى الاحتفاظ بالنقدية"
يستخدم تحميل التباين الأحادى فى التحقق من دلالة ، حيث One-way ANOVAالأحادى 

، حيث (Weiers, 2011, p. 416) أو أكثر فى متغير تابع واحد مجموعتينالفروق بين متوسطات 
فيما يتعمق  الأوراق المالية المصرىسوق يمكن تطبيقو لقياس مدى وجود فروق بين قطاعات 
د فروق فإنو لا يوج( 1815) أكبر من الدلالةبمستوى الاحتفاظ بالنقدية. وفى حالة إذا كان مستوى 

 بإجراء ىذا التحميل ظيرت النتائج التالية.و  .ذات دلالة إحصائية
 ٔزبئظ رؾٍيً اٌزجبيٓ الأؽبدٜ( 13عذٚي )

 اٌمطبع

CASH 

ػذد 

 اٌّشب٘ذاد

 اٌّزٛعػ

Mean 

الأؾشاف 

 اٌّؼيبسٜ

Std. 

Deviation 

 ليّخ 

(F) 

ِغزٜٛ 

 اٌذلاٌخ

Sig.  

 1,12142 1,16522 51 ػمبساد

3,115 1,111 

 1,12141 1,12121 33 ِٛاسد أعبعيخ

 1,13241 1,11555 34 أغزيخ ِٚششٚثبد ٚرجغ

 1,16344 1,11161 6 خذِبد ِٕٚزغبد صٕبػيخ ٚعيبساد

ِؼّشحِٕغٛعبد ٚعٍغ   14 1,16626 1,16555 

 1,13212 1,16222 5 سػبيخ صؾيخ ٚأدٚيخ

 1,13662 1,12516 21 عيبؽٗ ٚرشفيٗ

 1,26456 1,22164 2 ارصبلاد ٚإػلاَ ٚرىٌٕٛٛعيب اٌّؼٍِٛبد

 1,14112 1,16114 12 ِمبٚلاد ٚإٔشبءاد ٕ٘ذعيخ

 1,12211 1,11254- 15 ِٛاد اٌجٕبء

ٚاٌشؾٓخذِبد إٌمً   3 1,26223 1,21246 

 1,11353 1,11511 2 غبلخ ٚخذِبد ِغبٔذح

 1,111115 1,11112 3 خذِبد رؼٍيّيخ

 1,12211 1,143644 12 رغبسح ِٚٛصػْٛ

 1,11165 1,12231 3 ِشافك

 1,12351 1,11221 222 إعّبٌٝ 
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قطاعات البورصة المصرية بين  ذات دلالة إحصائيةوجود فروق  (03من جدول )يتبين  
مستوى (، عند 38885تساوى ) (F)، حيث أن قيمة المختمفة فيما يتعمق بمستوى الاحتفاظ بالنقدية

لا توجد فروق معنوية بين "القائل بأنو  الثانىالفرض  ، ومن ثم يتم رفض(1815دلالة أقل من )
وتتفق نتيجة ىذا . يتعمق بمستوى الاحتفاظ بالنقدية" قطاعات سوق الأوراق المالية المصرى فيما

التى توصمت إلى أن الشركات المناظرة التى ليا  (Chen et al., 2019) الاختبار مع نتائج دراسة
تتقارب فى مستوى الاحتفاظ بالنقدية، مما يعنى ضمنياً  ،نفس الخصائص وتعمل فى نفس القطاع
من  الاختلاف مصدرويمكن توضيح  القطاعات المختمفة. اختلاف مستوى الاحتفاظ بالنقدية بين

البعدية لتحميل التباين الأحادى، كما يتضح من  أسموب المقارنات المتعددة أو الاختباراتخلال 
 الجدول التالى.

 ٌزؾٍيً اٌزجبيٓ الأؽبدٜ ٔزبئظ الاخزجبساد اٌجؼذيخ( 14عذٚي )

 اعُ اٌمطبع  
 اٌمطبػبد اٌّمبسٔخ 

 ثيٓ اٌّغّٛػبد )ِغزٜٛ اٌذلاٌخ( ٌٍّزٛعطبد اٌّؼٕٛيخاٌفشٚق 

 ػمبساد
 ارصبلاد ٚإػلاَ ٚرىٌٕٛٛعيب اٌّؼٍِٛبد

                   -1,16335 1,111 

 
 ِٛاسد أعبعيخ

 ِٛاد اٌجٕبء                                                       

                    1,14125 1,111 

ِٚششٚثبد  أغزيخ 

 ٚرجغ

 ِٛاد اٌجٕبء                                                       

                    1,12512 1,135 

خذِبد ِٕٚزغبد  

 صٕبػيخ ٚعيبساد
- 

ِٕغٛعبد ٚعٍغ  

 ِؼّشح
- 

سػبيخ صؾيخ  

 ٚأدٚيخ
- 

 
 عيبؽٗ ٚرشفيٗ

 إٌمً ٚاٌشؾٓ خذِبد ارصبلاد ٚإػلاَ ٚرىٌٕٛٛعيب اٌّؼٍِٛبد

-1,21351 1,111 -1,24412 1,142 

ارصبلاد ٚإػلاَ  

ٚرىٌٕٛٛعيب 

 اٌّؼٍِٛبد

 ِٛاد اٌجٕبء عيبؽٗ ٚرشفيٗ  ػمبساد 

1,16335 1,111 1,21351 1,111 1,24112 1,111 

ِمبٚلاد  

 ٚإٔشبءاد ٕ٘ذعيخ
- 

 

 ِٛاد اٌجٕبء

 رغبسح ِٚٛصػْٛ  أغزيخ ِٚششٚثبد ٚرجغ  ِٛاسد أعبعيخ 

-1,14125 1,111 -1,12512 1,135 -1,16312 1,121 

 خذِبد إٌمً ٚاٌشؾٓ  ارصبلاد ٚإػلاَ ٚرىٌٕٛٛعيب اٌّؼٍِٛبد

-1,24112 1,111 -1,21242 1,112 

خذِبد إٌمً  

 ٚاٌشؾٓ

 ِٛاد اٌجٕبء عيبؽٗ ٚرشفيٗ 

1,24412 1,142 1,21242 1,112 

 -غبلخ ٚخذِبد  
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 ِغبٔذح

 - خذِبد رؼٍيّيخ 

 
 رغبسح ِٚٛصػْٛ

 ِٛاد اٌجٕبء

                   1,16312  1,121 

 - ِشافك 

المعنوية لممتوسطات بين المجموعات فيما  فروقمالمقارنات البعدية ل( 04يوضح جدول )
حيث يتضح أن أعمى فروق  (،1815يتعمق بمستوى الاحتفاظ بالنقدية، وذلك عند مستوى معنوية )

( لصالح قطاع 1869ومواد البناء، وكانت الفروق ) ،خدمات النقل والشحن كانت بين قطاعى
مواد و يميو الفروق بين قطاعى الاتصالات والإعلام وتكنولوجيا المعمومات، خدمات النقل والشحن، 
( لصالح قطاع الاتصالات والإعلام وتكنولوجيا المعمومات. فى حين 1865البناء، وكانت الفروق )

مواد البناء، وكانت الفروق و نت بين قطاعى الأغذية والمشروبات والتبغ، أن أقل فروق كا
عدم وجود فروق معنوية بين  يتضح( لصالح قطاع الأغذية والمشروبات والتبغ. كما 18065)

)الخدمات والمنتجات الصناعية والسيارات،  كل من بين قطاعات ،الاحتفاظ بالنقديةات متوسط
الرعاية الصحية والأدوية، المقاولات والإنشاءات اليندسية، الطاقة  المنسوجات والسمع والمعمرة،

 والخدمات المساندة، الخدمات التعميمية، المرافق( وبقية القطاعات.  
 ( خلاصة ونتائج البحث:4)

تناول البحث دراسة العلاقة بين محاسبة القيمة العادلة والاحتفاظ بالنقدية، اعتماداً عمى  
مفيوم الوكالة كمدخل لتفسير قيام الوحدة بالاحتفاظ بالنقدية، وفى سبيل تحقيق ىذا اليدف تم 

لقيمة تحميل العلاقة بين مشاكل الوكالة والاحتفاظ بالنقدية، وكذلك تحميل العلاقة بين محاسبة ا
القيمة العادلة  أثر محاسبةدراسة تطبيقية لاختبار  تم إجراء وفى ضوء ذلكالعادلة ومشاكل الوكالة، 

القوائم المالية السنوية ، حيث تم الحصول عمى بيانات الدراسة من عمى مستوى النقدية المحتفظ بيا
إلى عام  6106ن عام لمشركات المقيدة فى البورصة المصرية، والتى تم إعدادىا خلال الفترة م

وقد تم ، بالإضافة إلى تقارير الإفصاح الصادرة عن البورصة المصرية خلال فترة الدراسة، 6108
وفى ضوء ذلك تم التوصل إلى النتائج ، تحميل تمك البيانات باستخدام الأساليب الإحصائية المناسبة

 التالية: 
القيمة العادلة  والنقدية المحتفظ  كل من بين ذات دلالة إحصائيةعكسية وجود علاقة ارتباط  أولًا:

فيما ويتفق ذلك مع الممارسة العممية لإعداد التقارير المالية فى بيئة الأعمال المصرية  بيا،
يتعمق بقياس القيمة العادلة، حيث يتم قياس القيمة العادلة وفقاً لممستوى الأول الذى يتضمن 

انخفاض وكالة، مما يعنى عدم وجود مشاكل مدخلات يمكن ملاحظتيا بموثوقية، ومن ثم 
    مستوى الاحتفاظ بالنقدية.
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مع كل من معدل العائد   لمنقدية المحتفظ بيا ذات دلالة إحصائيةطردية وجود علاقة ارتباط  ثانياً:
ضريبة و جوسيعات الأرباح وصافى الحدفقات النقدية من الأنشطة الحشغيلية و عمى الأصول

 مع كل من يالمنقدية المحتفظ ب ذات دلالة إحصائية عكسية ارتباطعلاقة وجود كذلك . الدخل
  .والأرباح المحتجزة  المال العامل صافى رأس

%( من التغيرات 1836تفسر نحو ) الخطى المتعدد المتغيرات التفسيرية فى نموذج الانحدار ثالثاً:
الانحدار وجود تأثير ذو التى تحدث فى مستوى النقدية المحتفظ بيا، كما تبين من نموذج 

دلالة إحصائية لمقيمة العادلة عمى مستوى النقدية المحتفظ بيا، وفيو تتضح العلاقة العكسية 
 .قيمة العادلة والاحتفاظ بالنقديةبين ال

وجود تأثير إيجابى ذو دلالة إحصائية عمى مستوى النقدية المحتفظ بيا من كل من معدل  رابعاً:
 ،ضريبة الدخلو  ،صافى التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيميةو  ،العائد عمى الأصول

مستوى عمى . كذلك وجود تأثير سمبى ذو دلالة إحصائية والديون المستحقة طويمة الأجل
 ،وصافى رأس المال العامل ،الإنفاق الرأسمالىو  ،حجم المنشأةمن كل من الاحتفاظ بالنقدية 
 .قية إلى القيمة الدفتريةونسبة القيمة السو  ،والأرباح المحتجزة

فيما يتعمق  سوق الأوراق المالية المصرىبين قطاعات  ذات دلالة إحصائيةوجود فروق  خامساً:
، ويتضح ذلك من اختلاف متوسط النقدية المحتفظ بيا فى بمستوى الاحتفاظ بالنقدية

قطاع يميو  ،حيث يحقق قطاع خدمات النقل والشحن أعمى متوسطالقطاعات المختمفة، 
 .أقل متوسط مواد البناءفى حين يحقق قطاع ، الاتصالات والإعلام وتكنولوجيا المعمومات

لمعلاقة بين محاسبة القيمة العادلة  فى بيئة الأعمال المصريةدليلًا عممياً نتائج البحث  تقدم
ويشير ، المحتفظ بيا ديةالنقوالاحتفاظ بالنقدية، ومن ثم تفسير التغيرات التى تحدث فى مستوى 

ترتبط بمتغيرات معينة تضمنيا نموذج الانحدار المتعدد، كما ترتبط الباحث إلى أن ىذه النتائج 
بطريقة توصيف وقياس متغيراتو، ومن ثم فى حالة اختلاف متغيرات النموذج وطريقة توصيفيا 

قيمة العادلة كأحد تشير نتائج البحث إلى أىمية محاسبة الكما . تبعاً لذلكوقياسيا، قد تتغير النتائج 
المؤثرة فى الاحتفاظ  التى يجب أخذىا فى الاعتبار عند دراسة العوامل المتغيرات المحاسبية

 . يمة العادلة فى الممارسة العمميةبالنقدية، وأن ىذا التأثير يتوقف عمى طريقة تنفيذ محاسبة الق
 ( توصيات البحث ومقترحات بحثية مستقبمية: 5)

  التى توصل إلييا البحث، يوصى الباحث بما يمى:فى ضوء النتائج  
، فلا يكفى القيمة العادلةعن ضرورة قيام منشآت الأعمال بتحقيق مستوى مناسب للإفصاح  أولًا:

نما يجب الالتزامات التى يتم قياسيا بالقيمة العادلةو طبيعة الأصول الإفصاح عن  ، وا 
بنود الأصول والالتزامات التي يتم قياسيا لكل بند من عن ما يمى ) وذلك  الإفصاح أيضاً 
   (: بالقيمة العادلة

 التسمسل اليرمى لقياس القيمة العادلة. - أ
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 . والتغيرات التى تحدث فييا وأسبابياتقييم القيمة العادلة أساليب  - ب
 قياس القيمة العادلة سواء كانت ممحوظة أو غير ممحوظة. المدخلات المستخدمة فى  - ج
 الافتراضات المستخدمة فى بناء المدخلات المستخدمة فى قياس القيمة العادلة.  - د
 مدخلات القياس. فى التى تحدث  لمتغيراتحساسية القيمة العادلة  - ه

( الخاص 45معيار المحاسبة المصرى رقم )عقد ندوات ودورات تدريبية توضح كيفية تطبيق  ثانياً:
أىمية توفير القدر الكافى من الإفصاح عن القيمة العادلة، توضيح و  بقياس القيمة العادلة،

تساعد مستخدمى  عن المركز والأداء الماليين لموحدة ملائمة توفير معمومات يعنىوالذى 
 التقارير المالية فى ترشيد قراراتيم الاقتصادية. 

حيث يقترح ، بالنقدية للاحتفاظبية المختمفة مزيد من الدراسات تتناول الجوانب المحاسإجراء  ثالثاً:
 : الباحث إجراء بحوث تتناول ما يمى

دراسة أثر محاسبة القيمة العادلة عمى مستوى النقدية المحتفظ بيا فى المنشآت صغيرة  - أ
 ومتوسطة الحجم. 

 .منشآت غير اليادفة لمربحالدراسة العوامل المؤثرة عمى النقدية المحتفظ بيا فى  - ب
 والاحتفاظ بالنقدية.  الشركاتحوكمة دراسة العلاقة بين  - ج
 العلاقة بين عدم تماثل المعمومات والاحتفاظ بالنقدية. دراسة  - د
 دراسة العلاقة بين إدارة الأرباح والاحتفاظ بالنقدية.  -ه
 ( مراجع البحث:6)

 المراجع العربية:أولًا: 
(. "العلاقة بين الاحتفاظ بالأصول النقدية والمسئولية 6107أحمد سميم محمد سميم )  -

ى، كمية التجارة، العدد الثان ،مجمة الفكر المحاسبىالاجتماعية لمشركات: دراسة تطبيقية"، 
 .647-601، ص ص جامعة عين شمس

دراسة  –محتفظ بيا (. "العلاقة بين جودة الأرباح والنقدية ال6107السيد حسن سالم بلال )  -
، العدد السابع، كمية مجمة الفكر المحاسبىاختبارية عمى الشركات المساىمة المصرية"، 

  .648 -611، ص ص جامعة عين شمس، التجارة
(. "تحميل العلاقة بين التحفظ المحاسبى والاحتفاظ 6109شيرين شوقى السيد الملاح ) -

بالنقدية وأثرىا عمى جودة الأرباح المحاسبية: دراسة تطبيقية عمى الشركات المدرجة فى 
، العدد الثانى، كمية التجارة، جامعة مجمة الدراسات والبحوث المحاسبيةالبورصة المصرية"، 

 .51-0بنيا، ص ص 
أثر أنماط ىياكل الممكية عمى مستوى الاحتفاظ "(. 6108محمد صابر حمودة السيد )  -

ن، كمية التجارة، جامعة عين ، العدد الثاممجمة الفكر المحاسبى، "دراسة تطبيقية –بالنقدية 
 .0563 -0443ص ص ، شمس
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النقدية المحتفظ بيا (. "تأثير جودة الأرباح والممكية العائمية عمى 6109ياسر سعيد قنديل ) -
مجمة المحاسبة والمراجعة  بالتطبيق عمى الشركات المدرجة بسوق الأوراق المالية المصرى"،

-686، العدد الأول، كمية التجارة، جامعة بنى سويف، ص ص لاتحاد الجامعات العربية
355 . 

  .6106يناير، يونيو، أغسطس، ديسمبر  :الإفصاحتقرير  ،البورصة المصرية  -

  .6107يناير، يونيو، أغسطس، ديسمبر  :تقرير الإفصاح ، ———— -

 .6108يونيو، أغسطس، ديسمبر  : تقرير الإفصاح ، ———— -
   .6109، أكتوبر، التقرير الشهرى،  ———— -

 .  2020، ينايز 2،  تقرير الإفصاح،  ———— -
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