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النقدية مستوى بين عدم تماثل المعلومات و التحفظ المحاسبى على العلاقةأثر 

 المحتفظ بها

 دراسة إختبارية على الشركات المساهمة المصرية

 
 الدسوقى ابراهيم محمود فاطمة

 مصر الزقازيق، جامعة – التجارة كلية المحاسبة، بقسممدرس 
 ملخص

 لأثر التحفظ المحاسبى على العلاقة بين عدم تماثاستهدف البحث الحالى دراسة  
خاصة فى ظل قلة الدراسات التى تناولت هذا ، حتفظ بهامالنقدية ال مستوى المعلومات و 

تماثل  يؤثر عدم: هل ت التالةةمن خلال الإجابة على التساؤلاالأثر فى البيئة المصرية، 
النقدية المحتفظ بها؟ وما هو أثر إدخال التحفظ المحاسبى كمتغير  مستوى المعلومات على 

أجل  ومن ،؟النقدية المحتفظ بها مستوى قة بين عدم تماثل المعلومات و على العلا منظم
 ةاسمن خلال استخدام مقةاسين وهما مقتم قةاس التحفظ المحاسبى  إختبار فرضةات البحث

تماثل  عدمأما بالنسبة ل، الاستحقاقات غير التشغيلةةمقةاس الاستحقاقات الإجمالةة و 
، Bid- Ask Spreadالطلب  -بة هامش العرضمن خلال نسفقد تم قةاسه  المعلومات

تم قةاس مستوى النقدية المحتفظ بها من خلال نسبة النقدية وما فى حكمها إلى القةمة  اكم
استعانت الباحثة بعينة من الشركات المساهمة المصرية المقيدة و  الدفترية لإجمالى الأصول،

طاعات اقتصادية غير مالةة عن قعشرة شركة تنتمى ل 57بسوق الأوراق المالةة مكونة من 
 توصلتمن خلال الاعتماد على تحليل الانحدار المتعدد و  1025إلى 1027الفترة من 

  الباحثة إلى:
بين عدم تماثل المعلومات ومستوى النقدية المحتفظ بها بمعنى  موجبةوجود علاقة  -2

 .هافظ بمستوى النقدية المحت يزدادإنه كلما ازداد مستوى عدم تماثل المعلومات 
 له تأثير معنوى المقاس من خلال الاستحقاقات الاجمالةة  أن التحفظ المحاسبى -1

 موجب على العلاقة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى النقدية المحتفظ بها.
كانت العلاقة بين التحفظ المحاسبى المقاس من خلال الاستحقاقات غير التشغيلةة  -3

اً بادخال التحفظ المحاسبى مقاسوية ولكن ية المحتفظ بها غير معنومستوى النقد
من خلال الاستحقاقات غير التشغيلةة كمتغير منظم كان له تأثير معنوى على 

 العلاقة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى الاحتفاظ بالنقدية.
 .االنقدية المحتفظ به مستوى ، عدم تماثل المعلومات التحفظ المحاسبى، :الكلمات الدالة
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 حثمشكلة الب .1
تعتبر النقدية من أهم موارد أى منشأة  فهى تؤثر بشكل كبير على فرص النمو المتاحة 

بها  فقد يؤدى ارتفاع مستويات النقدية المحتفظ ،ومستوى المخاطر التى تتعرض لها المنشأة
فى غير صالح المنشأة تؤدى إلى  إلى اساءة استخدامها مثل استثمارها فى مشروعات

ما نجد أنه كلما انخفضت مستويات النقدية عن المستوى المناسب فقد ، بينانخفاض قةمتها
يؤدى ذلك إلى ضةاع الفرص الاستثمارية المربحة، وبالتالى فإن قرار تحديد المستوى الأمثل 
من النقدية الذى يجب على المنشأة الاحتفاظ به يعتبر من القرارات الهامة التى لها تكلفة 

 فرصة بديلة.
راسة الاحتفاظ بالنقدية إلى المخاطر المرتبطة بها، حيث يمكن النظر ترجع أهمةة دو  

، حيث نجد أن الشركات المعرضة نقدية كاستراتةجةة لإدارة المخاطرإلى الاحتفاظ بال
، ةيلمخاطر أعلى مثل ارتفاع تكلفة التمويل أو التقلبات فى أرباحها تحتفظ بالمزيد من النقد

التى تعانى من إرتفاع تكالةف التمويل  لشركاتأن ا  (Kim et al,1998)حيث وجد
ر من بقدر أكبستحتفظ  الخارجى، وعدم استقرار الأرباح، وانخفاض العائد على الأصول

التى تعانى من أن الشركات (Denis and Sibilkov, 2010)  الأصول السائلة، كما وجد
النقدية  لتوفير الاحتةاجات، وذلك تميل إلى الاحتفاظ بقدر أكبر من النقدية القيود المالةة

 اللازمة لها للتحوط ضد هذه القيود.
( حيث أكدا Opler et al., 1999; Bates et al., 2009ويتفق فى ذلك كل من )

ة من الاستراتةجة يكون وسيلة فعالة لإدارة المخاطرعلى أن الاحتفاظ بالنقدية يمكن أن 
ين لةة فعلى سبيل المثال يميل المدير خلال تقليل التأثير السلبى المحتمل للأزمات الما

للاحتفاظ بالنقدية كرد فعل للتغيرات المفاجئة فى التدفقات النقدية أو لاغتنام الفرص 
فى نظرية التدفق النقدى الحر والذى  (Jensen, 1986)ولقد توصل ، الاستثمارية المتاحة

رارات الاستثمارية فاءة القيفترض فيها بأنه فى المتوسط تؤثر التدفقات النقدية الحرة على ك
حيث يتةح النقد الفائض فى الشركة الفرصة للمديرين للحصول على العوائد الخاصة بهم 

ت ادون الخضوع للرصد المرتبط بالتمويل الخارجى مما يسمح لهم بتفيذ المشروعات ذ
 بأنه (Chung et al, 2015)دراسة وهذا ما أكدت علةه صافى القةمة الحالةة السالبة، 

ستخدام لاكلما كانت هناك فرصة أكبر للمديرين  كلما ارتفعت مستويات النقدية المحتفظ بها
 .تحقيق مصالحهم الذاتةة على حساب مصلحة المساهمينتلك النقدية فى 

أن الإحتفاظ بمبلغ كبير من النقدية  (Mikkelson and Partch, 2003)وجد   بينما
ب إنخفاض تكالةف التمويل الخارجى، بات بسيمكن أن يؤدى إلى تحسن فى أداء الشرك
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عه فى هذه م ابالإضافة إلى إنخفاض التعارض فى المصالح بين الإدارة والمساهمين، وأتفق
بأن الحةازات النقدية تسمح للشركات بتنفيذ  (Denis and Sibilkov, 2010)النتةجة 

لك الفرص ة ستخسر مثل تاستثمارات ذات قةمة مضافة بينما الشركات التى تواجه قيوداً مالة
 الاستثمارية بسبب عدم تماثل المعلومات.

عدم تماثل المعلومات على احتفاظ الشركة بالنقدية لأنه يرتبط بكل من السلوك  ويؤثر
 الإدارى من ناحةة ومن ناحةة أخرى قدرة الأطراف الخارجةة على تفسير ذلك السلوك

(Jensen, 1986)، ات فى خلق فجوة بين كلا من حيث يتسبب عدم تماثل المعلوم
المديرين والملاك مما يترتب علةه انخفاض ثقة السوق بالشركة وبالتالى صعوبة الحصول 

خارجى ومن ثم الاعتماد على النقدية المحتفظ بها فى تمويل الشركة على تمويل 
(Rahmani et al, 2015) ،أن الشركات ذات المستوى المرتفع من عدم تماثل  حيث نجد

لومات لا يمكن أن تساعدها الحةازات النقدية على رفع قةمة الشركة، كذلك مشكلة المع
والتى  (Moral Hazard)والمخاطر الأخلاقةة  (Adverse Selection)الإختةار العكسى 

تحدث بسبب عدم تماثل المعلومات تجعل الشركة تواجه تكالةف وقيود تمويل أعلى فى 
يود التمويل إلى إختلاف فى قةمة النقدية المحتفظ بها، ؤدى إختلاف قيأسواق رأس المال، و 

وبالتالى تظهر أهمةة عامل عدم تماثل المعلومات فى دراسة مستوى النقدية المحتفظ 
 .(Chung et al, 2015)بها

ويمكن أن يحد التحفظ المحاسبى من الإنخفاض الكبير فى القةمة المرتبط بالإحتفاظ 
على أن التحفظ المحاسبى يخفض من مشاكل الوكالة  (Watts, 2003)بالنقدية، حيث أكد 

أكثر تحديداً يمكن عام ومن مشكلة عدم تماثل المعلومات بشكل خاص، وبشكل بشكل 
 ex anteللتحفظ المحاسبى أن يوفر الحافز لتنفيذ القرارات الاستثمارية المسبقة الفعالة 

efficient investment decisions ة للقرارات الاستثمارية وتسهيل الرقابة اللاحق
 للمديرين، وبالتالى التخفةف من الانخفاض فى القةمة المرتبط بالاحتفاظ بالنقدية.

ويعد التحفظ المحاسبى وسيلة فعالة للتخفةف من مشكلة عدم تماثل المعلومات 
  (Lafond and watts, 2008)وخاصة مشكلة الإختةار العكسى وهذا ما أكدته دراسة 

من أوائل الدراسات التى إختبرت العلاقة بين التحفظ وعدم تماثل المعلومات والتى تعتبر 
فى أسواق الأسهم، حيث أوضح أنه يمكن للتحفظ أن يخفض من عدم تماثل المعلومات إما 
بطريقة مباشرة عن طريق تخفةض عملةات إدارة الأرباح أو بطريقة غير مباشرة عن طريق 

والتى قدمت أدلة بأن التحفظ  a(Lara et al, 2011(اسة زيادة كفاءة الاستثمار، وكذلك در 
المحاسبى يقدم نتائج إيجابةة لحملة الأسهم من خلال تخفةض عدم تماثل المعلومات 
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مستويات ظ بابالإضافة إلى زيادة كفاءة الاستثمار، مما ينتج عنه إنخفاض الحاجة للاحتف
 مرتفعة من النقدية.

ة دراسة تأثير التحفظ المحاسبى على العلاقة ويتضح من العرض السابق مدى أهمة
بين عدم تماثل المعلومات ومستوى الاحتفاظ بالنقدية خاصة فى ظل انخفاض عدد الدراسات 
التى تناولت هذا الموضوع ووجود تعارض فى النتائج التى توصلت إليها هذه الدراسات، 

 ن عرض مشكلة البحث فى التساؤل الَاتى:مكومن خلال ما سبق ي
مة النقدية المحتفظ بها فى الشركات المساه مستوى هل يؤثر عدم تماثل المعلومات على 

معلومات علاقة بين عدم تماثل العلى الالمصرية؟ وهل يؤثر التحفظ المحاسبى كمتغير منظم 
 ؟.فى الشركات المساهمة المصرية النقدية المحتفظ بها مستوى و 

 هدف البحث  .2
 وردهدف الأساسى للبحث الحالى فى التعرف على فى ضوء مشكلة البحث، يتمثل ال

بها   النقدية المحتفظ مستوى العلاقة بين عدم تماثل المعلومات و  فىالتحفظ المحاسبى 
 لمجموعة من الشركات المساهمة المصرية المقيدة بسوق الأوراق المالةة.

 ويتفرع من هذا الهدف الرئةسى الأهداف الفرعةة التالةة:
 ها.النقدية المحتفظ ب مستوى لعلاقة بين عدم تماثل المعلومات و دراسة وإختبار ا .1
 توى مسالعلاقة بين عدم تماثل المعلومات و  علىثر التحفظ المحاسبى أإختبار  .2

 النقدية المحتفظ بها.
 البحث أهمية .3

 أهمها ما يلى: نقاط منترجع أهمةة الدراسة الحالةة إلى عدة 
التحفظ المحاسبى فى العلاقة بين عدم دور تهتم الدراسة الحالةة بالتعرف على  .1

دوافع لجديداً يقدم تفسيراً ، مما النقدية المحتفظ بهاتماثل المعلومات ومستوى 
ة ، حيث يترتب على زيادة مستوى الاحتفاظ بالنقديالإحتفاظ بالنقدية لدى الشركات

ء اأو انخفاضه عن المستوى الأمثل العديد من الأضرار التى قد تلحق بالمنشأة سو 
 .فى الأجل القصير أو الطويل

فى حدود علم الباحثة هناك ندرة فى الدراسات التى تناولت أثر التحفظ المحاسبى  .2
على العلاقة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى الإحتفاظ بالنقدية خاصة فى البيئة 

 المصرية.
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بى فى سالاحتفاظ بالنقدية يعتبر أحد المتغيرات البحثةة الهامة فى الأدب المحا .3
ونة الأخيرة خاصة بعد قةام العديد من الدول بتحرير سعر الصرف الخاص بها، الاا 

ية من النقدبها مما أدى إلى إعادة النظر فى القةمة الحقةقةة للأرصدة المحتفظ 
سواء من وجهة نظر الإدارة أو المساهمين خاصة وإنها تمثل الضمان لاستمرار 

لإدارة  ، بالإضافة إلى كونها وسيلة فعالةى منشأةالعملةات التشغيلةة المستقبلةة لأ
 .المخاطر الاستراتةجةة من خلال تقليل التأثير السلبى المحتمل للأزمات المالةة

لنقدية اتضارب النتائج فةما يتعلق بدراسة أثر عدم تماثل المعلومات على مستوى  .4
أن  تى يمكنالحاجة إلى أهمةة دراسة بعض المتغيرات ال مما يبرزالمحتفظ بها 

تعطى تفسيراً لهذا التباين، ومن أهم هذه المتغيرات هو التحفظ المحاسبى لما له من 
 واضح على مستوى الإحتفاظ بالنقدية. تأثير 

ثير عدم تماثل المعلومات على نزاعات تأكةفةة البحث الحالى يوفر دليلًا على  .5
  ظ بها(.نقدية المحتفالوكالة من خلال تحليل تأثيره على أصول الشركة )مستوى ال

  البحث خطة .4
 فى ضوء مشكلة البحث وتحقيقاً لأهداف البحث، تنقسم خطة البحث إلى:

 القسم الأول: العلاقة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى النقدية المحتفظ بها
: التحفظ المحاسبى وعلاقته بعدم تماثل المعلومات ومستوى النقدية المحتفظ الثانىالقسم 

 .بها
 .: الدراسات السابقة وتطوير فروض البحثالثالثقسم ال

 .الدراسة الاختباريةمنهجةة : الرابعالقسم 
 تحليل النتائج.اختبارات الفروض و : الخامسالقسم 
 : خلاصة البحث والدراسات المستقبلةة.السادسالقسم 
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 القسم الأول

 هاعدم تماثل المعلومات ومستوى النقدية المحتفظ بالعلاقة بين 

 المعلومات: عدم تماثل ماهية .1
 مفهوم عدم تماثل المعلومات: 1.1 

تحدث ظاهرة عدم تماثل المعلومات عندما تتعمد إدارة الشركة حجب معلومات معينة 
عن المستثمرين من أجل استخدام تلك المعلومات فى تحقيق عائد غير عادى على الأسهم 

طراف ة الخاصة التى يعلمونها بالمقارنة بالأالتى فى حوزتها، وذلك نتةجة المعلومات المسبق
الخارجةة، مما يترتب علةه تميز كبار المستثمرين على صغار المستثمرين بتحقيق عوائد 

 . (Bhattacharya et al,2013)غير عادية لكبار المستثمرين 
 طرف لدى المتوفرة المعلومات ونوعةة كمةة بأن يعني تماثل المعلومات عدم إن مفھوم

 Chang) الااخر الطرف لدى المتوفرة المعلومات عن تختلف  قد معين موضوع ن حولمعي
et al, 2006)  المالةة الأوراق بورصة في كبير بشكل ستغلي   المعلومات في وهذا التفاوت 

 (Insiders)البورصة  في المالةة أوراقھا على التداول التي يتم الشركات إدارة إن حيث
 الموجودة المعلومات من بكثير أكبر  (Inside Information)خلةةمعلومات دا لديھا يكون 

توفرت  وإن  ( Outsiders) الشركة أسھم على لدى الأطراف الخارجةة التى تقوم بالتداول
 إدراكھا يتم أو فھمت  يمكن أن  لا فھي المقدار بنفس الأشخاص ھؤلاء لدىالمعلومات  تلك 

 الوقت بنفس الجمةع لدى تتوفر لن فإنھا الأحوال كل وفي الدرجة، بنفس اجمةعً  قبلھم من
 من حالة لخلق لوحده يكفي الأمور ھذه من أمر وأي الشركة،إدارة  لدى فةه تتوفر الذي
 .(Healy and Palepu, 2001) والإدارة بين المتعاملين المعلومات في التماثل عدم

 قةام الإدارة توقع السھل من فإنه الاعتبار بعين المصالح في التعارض وعند أخذ 
مع  المتعاملين مصالح حساب على مكاسب لتحقيق المعلومات في التفاوت باستغلال ھذا
 حساب على الرديئة المالةة الأوراق بةع معدلات ارتفاع علةه من يترتب أسھمھا، وما

 الطويل المدى على يؤدي سوف الذي الأمر المالةة الكفؤة، بةع الأوراق معدلات انخفاض
 القطاعات بين المحدودة للموارد التوزيع الأمثل تحقيق في الأوراق المالةة بورصة شلف إلى

 .(Healy and Palepu, 2001)المختلفة  الاقتصادية
للطرف الذى فى حوزته إلى تحقيق أرباح غير عادية  عدم تماثل المعلومات يؤدىو 

 دم تماثل المعلومات، ويحدث عالثروة من طرف إلى ااخر مما يؤدى إلى تحويل المعلومة
 :  Chang et al, 2006)) فى إحدى الحالتين
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لأسهم التى تمتلكها، وذلك عن ا تعمد الإدارة تحقيق عائد غير عادى من خلال -2
أو  ،طريق حجب معلومات معينة عن المستثمرين بحكم موقعها المتميز فى الشركة

ن قد يقوموا المنافسي حجبها لمعلومات قد تضر بالموقع التنافسى للشركة فإذا علمها
بتعديل قراراتهم، مما يؤدى إلى وجود حالة من عدم تماثل المعلومات بين الأطراف 

 الداخلةة وبين الأطراف الخارجةة.
، مثل عدم التماثل فى عدم التماثل بين الأطراف الخارجةة وبعضهم البعض -1

 ر الأجنبى.  ثمالمعلومات بين صغار وكبار المستثمرين، أو المستثمر المحلى والمست

 مخاطر عدم تماثل المعلومات:   1.2

على  لبىبشكل س يمثل عدم تماثل المعلومات خطراً كبيراً على أى منشأة لأنه يؤثر
تكلفة التمويل التى ترتفع كلما ازداد عدم تماثل المعلومات، وكذلك العديد من الأمور مثل 

دم د يدفع الإدارة للسلوك الانتهازى وعنه قأ، كما للموارد المتاحة انخفاض كفاءة الاستثمار
اتباع السةاسات الرشيدة فى إدارة المخاطر، بالإضافة إلى أنه قد يؤثر على درجة السيولة 
فى سوق الأوراق المالةة نتةجة لانخفاض حجم التداول وانسحاب صغار المستثمرين بسبب 

،  (Hughes et al, 2007; Moerman, 2009)عدم وصول المعلومات الكافةة لهم
 لى نوعين من المخاطر كما يلىإيؤدى إلى  عدم تماثل المعلومات ويمكن القول أن

(Stiglitz, 2002): 
: يحدث نتةجة التعارض فى المصالح بين (Moral Hazard)المخاطر الأخلاقةة  -2

 ،الإدارة والملاك، فقد تقوم الإدارة بتعظةم مصالحها الذاتةة على حساب الملاك
عدم حصول الوكيل على المعلومات الكافةة التى تمكنه من متابعة وذلك كنتةجة ل

 .نشاط الإدارة
نتةجة سوء اختةار من  : يحدث(Adverse Selection) خطر الاختةار العكسى -1

، مما يؤدى لعدم الكفاءة فى استخدام الموارد المتاحة المساهمين لوكلائهم من الإدارة
  مما يضر بمصلحة المساهمين.

 س عدم تماثل المعلومات:مقايي  1.3

على الرغم من أن عدم تماثل المعلومات تعتبر من الظواهر غير المنظورة ومن الصعب 
لظاهرة يبةة تقر المقايةس ال ملاحظتها بطريقة مباشرة، إلا أن الفكر المحاسبى قدم العديد من

 :فمنها ،عدم تماثل المعلومات
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ى تنقسم والت فى سوق الأوراق المالةةبعض المقايةس التى اعتمدت على تداول الأسهم  
وهو عبارة عن الفرق بين السعر الذى يريد  Bid- Ask-Spreadمدى السعر مقةاس  إلى

والسعر الذى يريد المستثمر أن يبةع السهم  (Ask Price) المستثمر أن يشترى السهم به
عرض( للأفضل عرض بةع )أعلى سعر  لفرق بين سعراويقاس من خلال ، (Bid Price) به

 ,Welker) سعر السهمعلى متوسط  أدنى طلب شراء )أدنى سعر للشراء( مقسوماً  وسعر
 (Trading Volume) لأسعار البةع والشراء المرغوبة  حجم التداول، ومقةاس (1995

(Leuz and Verrecchia, 2000). 
م قةاس حيث يت ك بعض المقايةس التى اعتمدت على تنبؤات المحللين الماليينوهنا

من خلال الفرق بين الربح الفعلى عن السنة المنتهةة ومتوسط تنبؤات المحللين الماليين 
تنبؤات المحللين الماليين المتعلقة بالربح عن نفس السنة مقسوماً على الربح الفعلى فى نهاية 

 .(Richardson, 1998)السنة المالةة 

 لمتاحة مثل نسبة سعرك البعض الااخر الذى اعتمد على الفرص الاستثمارية اوهنا
بعضها اعتمد و  ،السهم إلى ربحةة السهم، ونسبة القةمة السوقةة للأصول إلى القةمة الدفترية

على أسعار وعوائد الأسهم مثل ربحةة التداول الداخلى حيث ترتبط أرباح التداول الداخلى 
 (Frankel and Li, 2004) والمستثمرينبعدم الاختلاف فى المعلومات بين الإدارة 

 )الانحراف المعةارى( من خلال حساب درجة التباين درجة تذبذب أسعار الأسهممقةاس و 
 .(Sadka, 2007) فى أسعار الأسهم 

 ماهية ونظريات ودوافع الاحتفاظ بالنقدية:  .2

عن النقدية المتاحة فى  (4)تعبر النقدية كما عرفها معةار المحاسبة المصرى رقم  
ائع تحت الطلب، ويعبر مفهوم )وما فى حكمها( عن   الصندوق بالإضافة إلى الود

الإستثمارات قصيرة الأجل عالةة السيولة والتي يمكن تحويلها بسهولة إلى مبالغ نقدية محددة 
حتفظ بها ويعتبر حجم النقدية الم، والتي يكون تعرضها لمخاطر التغير في قةمتها ضئيلاً 

ة فى للإحتفاظ بالنقدية سوف تظهر كفاءة متباين من أهم القرارات المالةة، فالدوافع المختلفة
ية المحتفظ النقد لمستوى إستخدام تلك النقدية، وقد طرح العديد من العلماء نظريات مختلفة 

بها من وجهات نظر مختلفة من بينها الذى يعتمد على نظرية الوكالة، بينما يستمد البعض 
على نظرية ترتيب أولويات مصادر  الااخر من نظرية  المفاضلة الساكنة وبعضها يعتمد

والتى سنعرضها فى الجزء  (Huang et al,2014) التمويل، ونظرية التدفق النقدى الحر
 التالى:
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 نظرية المفاضلة الساكنة:

على افتراض أن كل شركة تقوم بتحديد المستوى  نظرية المفاضلة الساكنةتقوم  
دية المنافع الحدية والتكالةف الحدية للنق الأمثل للاحتفاظ بالنقدية من خلال المقارنة بين

، حيث تتمثل تكلفة النقدية المحتفظ بها فى تكلفة الفرصة البديلة لرأس المال المحتفظ بها
، بينما (Dittmar et al., 2003) وذلك فى ظل انخفاض العوائد على الأصول السائلة

 ارية المتاحةلفرص الاستثمالسماح للشركات بتنفيذ اتتمثل منافع الإحتفاظ بالنقدية فى 
انخفاض احتمال التعرض لضغوط مالةة وكذلك تخفةض تكالةف التمويل  بالإضافة إلى

   .(Ferreira and Vilela, 2004) الخارجى
لفة المعاملة  ودافع تك وتستند هذه النظرية إلى دافعيين رئةسيين وهما دافع الوقاية 

(Opler et al., 1999) قاية عن تأثير عدم تماثل المعلومات على ينتج دافع الو ، حيث
قدرة الشركة على زيادة مصادر التمويل، فقد تتجنب بعض الشركات الحصول على تمويل 

ك حتفاظ بقدر أكبر من النقدية للتغلب على تلخارجى بسبب مشاكل السوق مما يدفعها للا
تفاع قدية نظراً لار ، أما دافع تكلفة المعاملة يقوم على أن الشركات تحتفظ بالنالمشاكل

الخارجى  التى ترتبط بالتوسع فى التمويلوالتكالةف المتغيرة التكالةف الثابتة الأساسةة 
(Ozkan and  Ozkan, 2004). 
 نظرية ترتيب أولويات مصادر التمويل:

نظرية ترتيب أولويات مصادر التمويل التى تقوم  (Myers and Majluf, 1984)قدم 
التمويل الداخلى بدلاً من التمويل الخارجى، وحيث أن إدارة الشركة على أن الشركات تفضل 

لديها معلومات داخلةة فإن المستثمرين الخارجيين لديهم إعتقاد أن الأصول المملوكة مقومة 
بأعلى من قةمتها بسبب عدم تماثل المعلومات، مما يدفعها لطلب تعويض مقابل ذلك 

 رجى، وإما أن تقبل الشركة التمويل الخارجى المرتفعوبالتالى ارتفاع  تكلفة التمويل الخا
كات وهنا يمكن للشر  ،التكلفة أو أن تتخلى عن مشروع استثمارى ذو قةمة مضافة موجبة

من خلال النقدية المحتفظ بها أن تتجنب بشكل كبير تكالةف التمويل الخارجى وتخفض من 
مارية جديدة أو سداد الديون تكلفة عدم تماثل المعلومات ويمكن لها اغتنام فرص استث

 الإلزامةة.
بمعنى ااخر أن عدم تماثل المعلومات فى سوق رأس المال يجعل من الصعب الإعتماد 
على التمويل الخارجى لأنه يتطلب تكالةف تمويل غير مباشرة أعلى، لذلك تحتاج الشركات 

واجه لك عندما تلمزيد من الأصول السائلة لتلبةة متطلبات الإستثمار، بالإضافة إلى ذ
الشركات قيود التمويل يكون الاحتةاطى النقدى حاجزاا مؤقتاً حتى لا تفقد الشركة فرص 
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الاستثمار المربحة مما يؤدى إلى خفض تكالةف التمويل من خلال التمويل الداخلى، وبالتالى 
 ,Myers and Majluf)تمكن النقدية المحتفظ بها من تعزيز القةمة النقدية للشركات 

1984). 
 نظرية التدفق النقدى الحر:

 ,Jensen)من منظور تكالةف الوكالة والتى تحدث بين الإدارة والمساهمين طرح 
نظرية التدفق النقدى الحر لتفسير دوافع الإدارة للإحتفاظ بالنقدية، حيث تقترح  (1986

ثر من منفعة كالنظرية أن الإحتفاظ بكمةة كبيرة من النقدية يتفق مع تحقيق منافع للإدارة أ
المستثمرين، فةمكن القول أن إدارة الشركة لديها الدافع للسةطرة على الشركة من خلال عدم 
تماثل المعلومات لتحقيق مصلحتها الذاتةة، فعندما يكون أداء الإدارة ضعةفاً فةمكنها إخفاء 

حر بأنه لتفترض نظرية التدفق النقدى ا كما، الأرباح من خلال الفائض الموجود فى الشركة
فى المتوسط تؤثر التدفقات النقدية الحرة على كفاءة القرارات الاستثمارية حيث يتةح النقد 
الفائض فى الشركة الفرصة للمديرين للحصول على العوائد الخاصة بهم دون الخضوع 

مة فيذ المشروعات ذات صافى القةنللرصد المرتبط بالتمويل الخارجى مما يسمح لهم بت
 .  (Jensen, 1986)لبةالحالةة السا

ثلاثة دوافع لاحتفاظ الشركات بالنقدية وأولها أن إدارة الشركة  (Opler, 1999)ويلخص 
تريد زيادة النقدية التى تحتفظ بها لتحقيق أهدافها الخاصة مثل تنفيذ استثمارات غير متاح 

 كانت ما إذا تمويلها عن طريق السوق خاصة أن الأطراف الخارجةة لا يمكن لها تمييز
الإدارة هدفها تعظةم قةمة الشركة أو تحقيق أهدافها الخاصة، أما السبب الثانى فيتمثل فى 
عدم رغبة الإدارة فى إجراء توزيعات أرباح والاحتفاظ بالنقدية داخل الشركة، أما السبب 
الثالث فيتمثل فى تجنب المخاطر من خلال توفير مبالغ نقدية تواجه بها ظروف عدم التأكد 

  مستقبلةة.ال
 نظرية الوكالة:

تعارض على  والتى تقوم الة نظرية الوك (Jensen and Meckling, 1976)اقترح 
، حيث تمتلك إدارة الشركة معلومات داخلةة لا يمتلكها المصالح بين الإدارة والمساهمين

يل، صالمستثمرين الخارجيين وبالتالى قد لا يعمل الوكيل دائماً بطريقة تعظم من منفعة الأ
حيث تشير نظرية الوكالة إلى أن المديرين التنفيذيين أو المساهمين المسةطرين لديهم الدافع 

  . لتحقيق مصالحهم الذاتةة للإحتفاظ بكمةة كبيرة من النقدية



 
 

12 
 

أن زيادة مستوى الإحتفاظ بالنقدية يؤدى إلى قةام الإدارة  بتنفيذ استثمارات ذات  بمعنى
،  (Jensen and Meckling, 1976)لًا من دفع التوزيعاتصافى قةمة حالةة سالبة بد

على أن الإدارة تفضل الاحتفاظ بمستوى مرتفع  (Opler et al, 1999)حيث أكدت دراسة 
من النقدية بدلًا من إجراء التوزيعات على المساهمين حتى فى حالة ضعف الفرص 

لغنةة بالنقد تميل أكثر أن الشركات ا (Harford,1999) كما يرى   الاستثمارية المتاحة،
إلى الانخراط في عملةات  تدمر قةمة الشركة مثل عملةات الاستحواذ مما يؤثر بشكل سلبى 

 .على قةمة الشركة

 النقدية المحتفظ بها: مستوىالعلاقة بين عدم تماثل المعلومات و .3

على أن المستثمرين يمكنهم   (Fama, 1970)ينطوى فرض كفاءة السوق والذى قدمه 
صول على نفس القدر من المعلومات مساوى لتلك المعلومات الموجودة فى حوزة الإدارة الح

بدون تحمل أى تكلفة إضافةة، لكن فى الأسواق الحقةقةة نجد أن إدارة الشركة لديها معلومات 
وفهم أكثر فةما يتعلق بعملةات التطوير والمخاطر المرتبطة بالشركة وغيرها من المعلومات 

عن المستثمرين الخارجيين، وبالتالى إرتفاع مشاكل الوكالة بين حملة الأسهم  التى تميزها
وبين إدارة الشركة ووجود ظاهرة عدم تماثل المعلومات والتى يكون لها تأثير جوهرى على 

 . (Jensen  and Meckling, 1976) إحتفاظ الشركة بالنقدية
سهم لأن المديرين يكون لديهم وكنتةجة لعدم تماثل المعلومات بين الإدارة وحملة الأ

معلومات أكثر من المستثمرين  خاصة فى الأسواق الأقل كفاءة، فإن هذا يتطلب من 
الشركات دفع علاوة للتمويل الخارجى، مما يجعل التمويل الخارجى أعلى تكلفة من التمويل 

 نظرية التدفق النقدى الحر، وهذا ما توضحه  (Myers and Majluf, 1984)الداخلى
(Free Cash Flow Theory) دوافع الإدارة للإحتفاظ بالنقدية من  من خلال تفسير

منظور تكالةف الوكالة، حيث  يمكن للإدارة أن تقوم ببعض الإستثمارات  منخفضة القةمة 
بدافع من تحقيق المصلحة الذاتةة مما يؤدى إلى إنخفاض فى قةمة النقدية المحتفظ بها 

.(Jensen, 1986) 
أن المشاكل التى يسببها الخطر الأخلاقى للوكيل  (Jensen, 1986)د يعتقحيث 

(The Agent Moral Hazard)  ستصبح مشكلات كبيرة بالنسبة للتدفق النقدى للشركة
لأن الأصول النقدية للشركة من المرجح أن يتم إساءة استخدامها من قبل الإدارة، وقد 

مارات المهدرة أو ما يسمى بناء يستخدمونها لخدمة أنفسهم من خلال بعض الاستث
، مما يؤدى إلى إنخفاض قةمة النقدية التى تحتفظ بها (Empire Building)الإمبراطورية 

 للشركات باغتنام الفرص الاستثمارية المربحة وسدادتسمح الحةازات النقدية أى أن ، الشركة
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لمال الخارجةة، وعلى مدفوعات الديون الإلزامةة دون الحاجة إلى اللجوء إلى أسواق رأس ا
الوجه الااخر من الممكن أن تدعم الحةازات النقدية الزائدة السلوك الانتهازى للمديرين من 

 ,Chung et al) خلال استخدامها فى تحقيق مصالحهم الذاتةة على حساب المساهمين
2015). 

ة يومن المحتمل أن يؤثر عدم تماثل المعلومات على مستوى احتفاظ الشركات بالنقد
لأنه يؤثر على كل من السلوك الإدارى وقدرة الأطراف الخارجةة على تفسير هذا السلوك 
فقد يؤدى عدم تماثل المعلومات إلى ازدياد مشكلة التدفق النقدى الحر بسبب عدم قدرة 

وقد يجعل  ،(Jensen, 1986)الأطراف الخارجةة على مراقبة وتفسير الإجراءات الإدارية 
مات كل من المديرين والمساهمين أكثر اهتماماً بشأن احتةاجات رأس عدم تماثل المعلو 

قبلةة إلى إنخفاض القةمة المستعدم تماثل المعلومات  المال المستقبلةة للشركة خاصة إذا أدى
 .(Myers and Majluf, 1984للأسهم )

( أنه من الممكن للمديرين أن يقوموا بتنفيذ بعض Jensen, 1986) وضحأحيث 
ات الاستثمارية منخفضة القةمة وذلك عندما يكون لديهم مستوى من النقدية يزيد المشروع

عن متطلبات تنفيذ المشروعات الاستثمارية المربحة، ويقترح أنه من الممكن التقليل من 
 مشاكل الوكالة عن طريق تخفةض التدفق النقدى الحر المتاح للمديرين، حيث توقع كل من

(Jensen, 1986; Stulz, 1990)  بأن المساهمين سةقيدون الوصول للتدفق النقدى الحر
للتقليل من مشاكل الوكالة، حيث تتوقف حوافز المديرين وقدرتهم على الانخراط فى الأنشطة 

علومات بيئة ممدى توافر المعلومات المتاحة للمساهمين )التى تقلل من قةمة الشركة على 
رين الاحتفاظ به وبمعنى أدق مقدار النقد الذى وعلى مقدار النقد الذى يمكن للمدي( الشركة

وهذا يتوقف على مدى توافر المعلومات المتاحة يسمح المساهمين للمديرين الاحتفاظ به 
 .)بيئة معلومات الشركة( للمساهمين

معلومات  ةون فى الشركات التى تعمل فى بيئفعلى سبيل المثال قد لا يرغب المساهم
حتفظ المديرون بمبالغ نقدية كبيرة لأنه من الأمور الصعبة مبهمة وغير شفافة فى أن ي

والمكلفة عليهم مراقبة تصرفات المديرين فى مثل هذه البيئات، وعلى العكس إذا كانت بيئة 
معلومات الشركة جيدة وشفافة فإن ذلك يخفض من عدم تماثل المعلومات بين الإدارة 

ب قدرتهم حتفاظ بمبالغ كبيرة من النقدية بسبوالمساهمين فقد يسمح المساهمين للمديرين بالا
على مراقبة الإجراءات الإدارية بفعالةة وتوقةع الجزاء فى حالة اساءة استخدام النقدية 

وبناءً على ذلك فإنه من المتوقع وجود علاقة سلبةة ،  (Chung et al, 2015)المتاحة
قبة تكلفة سمى هذه الفرضةة مرابين عدم تماثل المعلومات ومستوى النقدية المحتفظ بها ) وت

  الاحتفاظ بالنقدية(.



 
 

14 
 

أن عدم تماثل  (Myers and Manjluf, 1984) على الجانب الااخر يرى 
المعلومات يمكن أن يؤدى إلى عدم الثقة بمعلومات الشركة، مما يجعل تكلفة التمويل 

على  د أعلىالخارجي باهظة الثمن لأن السوق والمستثمرين والدائنين يطلبون معدل عائ
استثماراتهم، لذلك  ستواجه الشركة صعوبة في الحصول على تمويل خارجي، مما يدفعها 

 للاحتفاظ بقدر أكبر من النقدية.
أن توفر السيولة لدى الشركات تمكنها من تنفيذ المشروعات الجديدة دون حيث 

تماثل  لةف عدماللجوء إلى أسواق رأس المال الخارجةة مما يخفض من تكالةف التمويل وتكا
المعلومات، وبالتالى من بين الشركات التي لديها فرص استثمارية مماثلة، يمكن أن تكون 
الحةازات النقدية أكثر قةمة للشركات التي تعمل في بيئات معلوماتةة أكثر غموضًا، لذلك 

عندما  وذلكمن النقدية يكون من مصلحة المساهمين ان تحتفظ الشركات بكمةات كبيرة 
وعلى عكس الفرضةة ، ((Myers and Majluf, 1984 اد عدم تماثل المعلوماتيزد

السابقة فمن المتوقع وجود علاقة موجبة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى الإحتفاظ 
أن العلاقة بين  أى، )وتسمى هذه الفرضةة الفرص الاستثمارية للاحتفاظ بالنقدية(بالنقدية 

نقدية المحتفظ بها تتوقف على كلا من تكلفة المراقبة عدم تماثل المعلومات ومستوى ال
الإدارية وتكلفة التمويل الخارجى، فإذا كانت تكلفة المراقبة الإدارية تهةمن على تكلفة التمويل 
الخارجى سنجد دليلًا لصالح فرضةة تكلفة المراقبة أى انخفاض مستوى الاحتفاظ بالنقدية 

ل إذا كانت تكلفة التمويل الخارجى تسةطر على تكلفة مع عدم تماثل المعلومات، وفى المقاب
مراقبة الإدارة سنجد دليلاً لصالح فرضةة فرص الاستثمار أى يزداد مستوى الاحتفاظ بالنقدية 

 . (Cheryta et al, 2017)مع عدم تماثل المعلومات
ويتضح لنا من العرض السابق وجود تضارب فى نتائج الدراسات السابقة فةما 

العلاقة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى النقدية المحتفظ بها مما يدعم الدراسة يتعلق ب
الحالةة بأهمةة إدخال التحفظ المحاسبى كمتغير منظم للعلاقة بين عدم تماثل المعلومات 

 ومستوى النقدية المحتفظ بها.
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 القسم الثانى

 نقدية المحتفظ بهاالتحفظ المحاسبى وعلاقته بعدم تماثل المعلومات ومستوى ال
 ماهية التحفظ المحاسبى: .1
 مفهوم التحفظ المحاسبى: 1.1

يشير مفهوم "الحةطة والحذر" إلى التحفظ المحاسبى حيث يمثل درجة عدم التأكد التى 
، ويعنى مفهوم الحةطة والحذر أن يتم الاعتراف بالخسائر تحةط بعملةة إعداد القوائم المالةة
 المؤيد لها ضعةفاً، بينما لا يتم الاعتراف بالأرباح إلا بعدقبل تحققها حتى إذا كان السند 

يعتبر التحفظ المحاسبى من أكثر المبادىء المحاسبةة المؤثرة فى و  توافر السند المؤيد لها،
 ،(Sterlings,1970) حيث يمثل المبدأ الغالب أو المسةطر فى المحاسبة التقيةم المحاسبى

اسبى تطور مفهوم التحفظ المحو  ،ى تحةط بالمنشاّتنشأ بسبب ظروف عدم التأكد الت فقد
 فمن أول التعريفات التى قدمت للتحفظ المحاسبى ،وأساليب قةاسه على مدار سنوات عديدة

 Watts)بينما فى دراسة  ، (Bliss, 1924)عدم توقع الأرباح وتوقع كل الخسائرهو 
and Zimmerman, 1986) بالقةمة الأقل التحفظ بأنه التقرير عن الأصول  اوصف

والإلتزامات بالقةمة الأكبر وفقاً للبدائل المتاحة، بالإضافة إلى تأخير الإعتراف بالايرادات 
 بالمقارنة بالمصروفات.

التحفظ المحاسبى بأنه ميل المحاسب نحو  (Basu, 1997)ومن ناحةة أخرى فقد فسر 
ر ى صورة مكاسب أكثالحصول على درجة عالةة من التحقق للاعتراف بالأنباء الجيدة ف

 Beaver and) كما يفسره، و من الاعتراف بالأنباء السيئة فى صورة خسائر
Ryan,2000) بشكل أكثر اتساعاً على إنه إتباع الطرق المحاسبةة التى تؤدى إلى 

 التخفةض المستمر للقةمة الدفترية لحقوق الملكةة عن القةمة السوقةة لها من سنة لأخرى،
مى لصافى الأصول فى قائمة المركز المالى والاعتراف بالخسائر دون أى أنه تخفةض تراك

قام مجلس معايير المحاسبة المالةة  كما ،المكاسب فى قائمة الدخل فى توقيت مناسب
(FASB)  بتعريف التحفظ المحاسبى بأنه " رد فعل حذر حةال عدم التأكد من أجل توفير

دم التأكد المصاحبة للنشاط الإقتصادى قد تم أخذها ضمان بأن كافة المخاطر وظروف ع
 ,IASC)كما عرفته لجنه معايير المحاسبة المالةة الدولةة  ،(FASB, 1980)فى الاعتبار" 

وذلك  ،بأنه درجة الحةطة والحذر عند ممارسة التقديرات فى ظل ظروف عدم التأكد (1989
أن الإلتزامات والمصروفات لم يتم بعدم المغالاة فى تقدير الأصول والدخل والتأكد من 

 تقديرها بأقل مما يجب.
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 أنواع التحفظ المحاسبى:  1.2
فظ بين أكثر من نوع من التح التى تناولت التحفظ المحاسبى تميز الأبحاث السابقة

 :المحاسبى حيث يمكن تقسةمه إلى نوعين بشكل واضح كما يلى
 :Conditional Conservatismالتحفظ المشروط  -1

 Beaver)أى إنه مشروط بالأنباء المستقبلةة التحفظ الذى يعتمد على أنباء معينةوهو 
and Ryan, 2005; Basu, 1997)، فى لدفترية لصاويعنى استبعاد وتخفةض القةمة ا

أى أنه يعنى  ،(Ball et al, 2013 ) غير مرغوب فيها نباءأالأصول فى ظل وقوع 
باء الجيدة بمعنى تسريع الإعتراف بالخسائر الإعتراف بالأنباء السيئة على حساب الأن

، ومن الدخل قائمة وتحفظأويسمى أيضاً بالتحفظ اللاحق  (Basu, 1997)الإقتصادية 
 .تطبيق قاعدة التكلفة أو السوق أيهما أقلتخفةض قةمة الأصول طويلة الأجل، أمثلته 
 :Unconditional Conservatismالتحفظ غير المشروط  -2

أو ، ويؤدي إلى تخفيض قيم صافي الأصولعتمد على وقائع معينة، وهذا النوع لا ي
، وفةه يتم إختةار الطرق المحاسبةة التى الإفصاح عن القيم الدفترية الأقل لحقوق الملكية

القةمة الدفترية لصافى الأصول عن القةمة السوقةة لها  مثل تأجيل تؤدى إلى تخفةض 
 ,Beaver and Ryan)ات البحوث والتطويرالإعتراف الفورى بنفقو  الإعتراف بالإيراد،

2005; Basu, 1997, Ball et al.2013) ، وهذا النوع غير مرتبط بوقوع أحداث معينة
 ث بناءً على اتباع طرق محاسبةة معينة لأحد عناصر القوائم المالةة، وذلكد، ولكن يح

لعناصر لح مع اعندما يكون هناك طرق محاسبةة بديلة لمعالجة ذلك العنصر، أى إنه لا يص
، ويطلق على هذا النوع من التحفظ تحفظ قائمة المركز واحدة التى لها معالجة محاسبةة

 .(Ruch, and Taylor, 2011) المالى

 التحفظ المحاسبى: أهمية  1.3

ويساعد التحفظ المحاسبى على زيادة جودة المعلومات المحاسبةة والأرباح المحاسبةة، 
الشركات للتلاعب أو التأثير على الأرباح الحقةقةة من خلال  حيث يسعى الكثير من مديرى 

، وبالتالى حدوث مشاكل الوكالة وزيادة مخاطر غلال ما لديهم من معلومات داخلةةاست
المعلومات، ولذلك فإن إتباع سةاسات محاسبةة متحفظة يمكن أن تحد من مخاطر 

، ولا تعود أهمةة التحفظ  (Bangnoli and Watts, 2005)المعلومات ومشاكل الوكالة 
المحاسبى فقط إلى إنه يحد من السلوك الإنتهازى للإدارة ولكن لأنه يحسن من جودة 
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المعلومات المحاسبةة وبالتالى زيادة قدرة الأرباح الحالةة على التنبؤ بالتدفقات النقدية 
 .(Ball et al, 2008)المستقبلةة 

عقود الوفاء بالتعاقدات مثل عقود المديونةة، و كما يعتبر التحفظ المحاسبى أداة فعالة فى 
حوافز الإدارة، وحوكمة الشركات، لأنه يتطلب الحصول على معايير صارمة للتحقق بالنسبة 
للمكاسب أكثر من الخسائر وبالتالى تأجيل الإعتراف بالمكاسب على حساب الخسائر، مما 

حقةقةة، ومن هنا إنخفاض يؤدى إلى ظهور صافى الأصول والأرباح بأقل من قةمتها ال
 ,Watts)إحتمالةة توزيعات أرباح تخل من الوفاء بالتعاقدات أو تخفةض قةمة الشركة 

د كل مقرض إلى ضمان سداد قةمة القرض والفوائ جفبالنسبة لعقود المديونةة يحتا، (2003
أقل ب فى مواعيدها المحددة، ويعطى التحفظ ضمان بذلك عندما تكون الأصول قد تم تقيةمها

، ويساعد التحفظ على إرسال إشارات (Chen et al, 2008)قةمة ولةس بأعلى قةمة 
 .(Zhang, 2008)  تحذير للمقرضين عند إنتهاك شروط المديونةة

بغرض ل ء من الدخز الاعتراف بجل تأجيضريبةة عن طريق وأيضاً يحقق مزايا 
 Lafond and)دراسة  وتؤكد، (Watts, 2003)تخفيض القيمة الحالية لمبلغ الضريبة 

watts, 2008)  أن التحفظ المحاسبى جزء أساسي من العلاقات التعاقدية، ويخفض من
احتمالات المقاضاة من قبل الدائنين نتةجة المغالاة فى قةم الأصول، ويخفض من التكالةف 

قلل ي فبالنسبة لعقود المديونةة نجد أن التحفظ المحاسبى، السةاسةة ويخفض من الضرائب
ن عدم تماثل المعلومات الذى يؤدى إلى إنخفاض تكلفة رأس المال مما يحقق منفعة لكل م

 .من المقرضين والمقترضين، ويدفع المديرين لإتخاذ قرارات استثمارية ذات كفاءة عالةة

 التحفظ سلبيات  1.4

يرى البعض أن التحفظ المحاسبى يتعارض مع بعض المبادىء  وعلى النقةض من ذلك
النوعةة للمعلومات مثل خاصةة صدق التمثيل والقابلةة للمقارنة والحةادية  والخصائص

والثبات، وبالتالى يمكن أن يؤدى ذلك إلى تشويه المعلومات المحاسبةة التى تتضمنها القوائم 
 ,Lafond and Watts) المالةة من خلال عرضها بقةم مختلفة عن قةمها الحقةقةة

وزيادة المصروفات  تخفةض الأصول والإيرادات، كذلك فإن المبالغة في  (2008
لك يتةح إلى ذ ةبالإضاف ،مات من الممكن أن يلحق ضرراً بمستخدمى تلك المعلوماتلتزاوالا

التحفظ  المحاسبى الفرصة للتلاعب فى الأرقام المحاسبةة من خلال تكوين الاحتةاطةات 
معلومات المحاسبةة وإنخفاض جودة الأرباح الأمر السرية مما يكون له ااثار سلبةة على ال

 ,Ball and Shivakumar)الذى ينتج تقارير مضللة تؤثر على دقة قرارات المستخدمين 
2005). 
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 قياس التحفظ المحاسبى:  1.5
من أهم هذه و  المحاسبى هناك العديد من الدراسات التى تناولت مقايةساً مختلفة للتحفظ

 المقايةس ما يلى:
 ويقوم على يستخدم العلاقة بين الأرباح وعوائد الأسهم (Basu, 1997)ج نموذ -1

أن الربح سوف يعكس الأخبار السيئة بشكل أسرع من الأخبار الجيدة وهو ما يعرف 
  .بالتوقيت غير المتماثل للأرباح

تقوم الفكرة الأساسةة لهذا النموذج على   (Beaver and Ryan, 2000)نموذج  -2
بى يميل إلى تخفةض القةمة الدفترية  لصافى الأصول عن أن التحفظ المحاس

القةمة السوقةة لها ويعبر هذا الإنخفاض فى القةمة الصافةة للأصول عن التحفظ 
ترية أو إلى القةمة الدف نسبة القةمة السوقةةحيث يستخدم هذا النموذج  المحاسبى، 

 .القةمة الدفترية للقةمة السوقةة
يعتمد هذا النموذج على الاستحقاقات  (Givoly and Hayn, 2000)نموذج  -3

، حيث يخفض التحفظ المحاسبى من الربح المحاسبى الذى يتم حسابه على السالبة
فظ ، حيث نجد أن التحأساس الاستحقاق عن صافى التدفقات النقدية التشغيلةة

يخفض من الأرباح المعلن عنها بالرغم من استمرار التدفقات النقدية لوجود أرباح 
  لم يعلن عنها بعد.

يقةس هذا النموذج الاحتةاطةات غير  (Penman and Zhang, 2002)نموذج  -4
الظاهرة من خلال قسمة الاحتةاطةات المقدرة على صافى الأصول التشغيلةة وهى 

(، C-Score)مؤشر  عبارة عن الفرق بين الأصول التشغيلةة والالتزامات التشغيلةة
 .ك على ارتفاع درجة التحفظوكلما ارتفع ذلك المؤشر دل ذل

يقةس هذا النموذج التحفظ المشروط  (Ball and Shivakumar,2005)نموذج  -5
من خلال علاقة الارتباط غير المتماثل بين الاستحقاقات والتدفقات النقدية، حيث 
يقوم التحفظ المشروط على أن الزيادة فى قةمة صافى الأصول لا يتم الاعتراف 

ولكن عندما تتولد التدفقات النقدية المتعلقة  وقت حدوثها بها كمكاسب اقتصادية
بهذه الزيادة فى الفترات المستقبلةة، بينما يتم الإعتراف بالخسائر فى نفس فترة 

 حدوثها دون إنتظار انخفاض التدفقات النقدية المرتبطة بهذه الخسائر.
لى ع التوقيت غير المتماثلالذى يقةس  (Khan and Watts,2009)نموذج  -6

، ويأخذ فى إعتباره بعض خصائص الشركة مثل الحجم والرافعة مستوى الشركة
المالةة ونسبة القةمة السوقةة للقةمة الدفترية، فاستخدمت هذه الدراسة مؤشران هما 
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(G_Score)  وهو مؤشر للأنباء الجيدة، ومؤشر(C_Score)  ويقةس التوقيت
 التزايدى للأنباء السيئة.

 
النقدية المحتفظ مستوى بى على العلاقة بين عدم تماثل المعلومات وأثر التحفظ المحاس .2

 بها
تعتبر النقدية المحتفظ بها من العناصر الرئةسةة التى تساهم فى استمرار وبقاء أى 

فنجد أن الشركات صاحبة  شركة، حيث تلعب دوراً هاماً خاصة فى الأزمات المالةة
واجهة هذه الأزمات من خلال حاجتها الأقل المستويات المرتفعة من النقدية تمكنت من م

عندما يعلم المديرين و ، (Al-Amri et al, 2015)للإقتراض بالمقارنة بالشركات الأخرى 
من فى تقيةم الأداء الخاص بهم، ف أن مجلس الإدارة يعتمد على الأرقام المحاسبةة المتحفظة

يز على الحالةة السالبة والتركغير المحتمل أن يقوموا بتنفيذ المشاريع ذات صافى القةمة 
، وكنتةجة لذلك ومع العدد المحدود للمشاريع ذات صافى المشاريع ذات القةمة الموجبة فقط

لك أكثر ارتفاعاً فى ت القةمة الحالةة الموجبة، فمن المحتمل أن تكون مستويات النقدية
لمشروعات ى كل من االشركات بالمقارنة بالشركات الأقل تحفظاً حيث يتم انفاق النقدية عل

ذات القةمة الحالةة السالبة والموجبة، وبالتالى يقوم المديرين بإعادة التفكير فى قراراتهم 
 (Ball and Shivakumar, 2005). الاستثمارية بما يجعلهم أكثر حذراً فى الإنفاق النقدى

ارة من ديمكن مجلس الإ خرى بأنهأمن زاويه  التحفظ المحاسبى ويمكن أيضاً النظر إلى
رصد تصرفات الإدارة وبالتالى تقوم الإدارة بتبنى المشروعات ذات صافى القةمة الحالةة 

، مما يؤدى فى النهاية إلى إرتفاع الرصيد النقدى كنتةجة للانخراط فى المشاريع الموجبة
 (Al-Amri et al, 2015).  ذات صافى القةمة الحالةة الموجبة

د، بى وكمةة النقد المحتفظ به من خلال تفسير التعاقويمكن الربط بين التحفظ المحاس
حيث يعتمد الارتباط بين التحفظ المحاسبى ومستوى النقدية المحتفظ بها على تأثير التحفظ 
المحاسبى على التعاقد مع مختلف أطراف الشركة فعلى سبيل المثال يقلل التحفظ المحاسبى 

ى مما يقلل من تكلفة الاقتراض وبالتالللمقرضين من مخاطر التخلف عن السداد بالنسبة 
تنخفض حاجة المقترض للاحتفاظ بمزيد من النقد نظراً لانخفاض المخاطر، وأوضح  

(Opler et al, 1999)  فى نظرية المفاضلة الساكنة أنه لتحديد المستوى الأمثل للاحتفاظ
املة، فبالاعتماد المع بالنقدية فإن الشركات تتخذ قرارات الاحتفاظ بالنقدية بناءً على تكلفة

على التكالةف المتوقعة لحدث ما سوف تتخذ الشركة قرار بزيادة أو تخفةض مستوى الاحتفاظ 
بالنقدية، فعلى سبيل المثال بالنسبة للشركات التى تعمل فى صناعات متقلبة وغير مستقرة 
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الاحتفاظ بأكبر بولا يمكن لها التنبوء بالأحداث المستقبلةة بقدر كبير من الثقة فسوف تقوم 
 قدر من النقدية لحمايتها من  ظروف عدم التأكد. 

ن فة الديأن التحفظ المحاسبى يخفض من تكل (Ahmed et al, 2002)حيث وجد 
المرتبطة بقةام إدارة الشركة بالإفراط فى دفع الأرباح للمساهمين  عن طريق تخفةض المخاطر

 الديون على استعداد لقبول عائد أقل على على حساب حاملى الديون، وبالتالى يكون حاملى
 a(Lara, et al, 2011 (أموالهم كنتةجة لتخفةض المخاطر الإجمالةة، ويؤكد على ذلك 

 حيث وجدوا أن التحفظ المحاسبى يرتبط سلبةاً مع تكلفة حقوق الملكةة.
أن ارتفاع عدم تماثل المعلومات  (Opler et al, 1999)وجد وعلى الجانب الااخر 

دى إلى ارتفاع مشاكل الوكالة مما يدفع الشركات للاحتفاظ بمستوى مرتفع من النقدية يؤ 
فمن المتوقع أن الشركات ذات التباين العالي في المعلومات وتكالةف الوكالة ستجد تمويل 

أو الديون أكثر تكلفة بسبب انخفاض جودة المعلومات، ويدعم ذلك /حقوق الملكةة و
(Dittmar et al, 2003)  بأن الشركات التى تعمل فى بلدان تنخفض بها حماية حقوق

المساهمين تحتفظ بنقدية ضعف تلك الشركات التى تعمل فى بلدان ترتفع بها حماية حقوق 
 المساهمين.

إلى أن ارتفاع التحفظ المحاسبى  (La Fond and Watts, 2008)كما توصل 
ت ن والمستثمرين، بمعنى أن المعلومايؤدى إلى إنخفاض عدم تماثل المعلومات بين المديري

المعلن عنها فى ظل نظام محاسبى يتسم بالتحفظ تكون أكثر نفعاً للمستثمرين، أى أن 
التحفظ المحاسبى يقلل من حوافز التلاعب بالأرباح لدى المديرين ويخفض من مشاكل 

وبالتالى  تالوكالة بين أصحاب المصالح مما ينتج عنه انخفاض مستوى عدم تماثل المعلوما
ند يمكن الوصول لنتةجة مماثلة ع انخفاض الحاجة للإحتفاظ بمستوى أعلى من النقدية، كما

النظر لتلك العلاقة من وجهة نظر الدافع الاحترازى فعلى سبيل المثال عند توقع أن الوصول 
هذا ل للنقد سةكون أكثر تكلفة سيزيد ذلك من احتمال زيادة الشركات لحةازتهم النقدية تحسباً 

الأمر، وبافتراض زيادة تكلفة الحصول على النقدية بسبب زيادة الرافعة المالةة سيؤدى 
تطبيق مستويات أعلى من التحفظ إلى خفض تكلفة الديون مما قد ينتج عنه انخفاض 
الحاجة للاحتفاظ بالنقدية، وبالتالى توقع علاقة سلبةة بين التحفظ المحاسبى ومستوى 

 الاحتفاظ بالنقدية.
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 الثالثالقسم 

 فروض البحث تطويرالدراسات السابقة و 

فى هذا القسم سيتم عرض أهم الدراسات التى تناولت أثر عدم تماثل المعلومات 
ن التحفظ العلاقة بي على مستوى النقدية المحتفظ بها، وكذلك تلك الدراسات التى تناولت

ستوى م التحفظ المحاسبى علىأثر  المحاسبى وعدم تماثل المعلومات وتلك التى تناولت
مع تقيةمها والوقوف على أهم النتائج الخاصة بها، وذلك لتحديد الفجوة  النقدية المحتفظ بها

 البحثةة واشتقاق فروض الدراسة الحالةة.
 الدراسات السابقة:مراجعة أولًا: 

 :بها ظالمحتف النقدية مستوىو المعلومات تماثل عدم بين العلاقة تناولت التى الدراسات .1
 :(Drobetz et al, 2010)دراسة 

عدم تماثل و اهتمت هذه الدراسة باختبار العلاقة بين القةمة السوقةة للنقدية المحتفظ بها 
وأجريت  ،مقاساً من خلال التشتت فى توقعات الأرباح من قبل المحللين الماليين المعلومات

، 1007 -2997لفترة من دولة خلال ا 77شركة دولةة من  5757الدراسة على عينة من 
 وقد توصلت الدراسة إلى أن:

القةمة السوقةة للنقدية المحتفظ تنخفض بشكل ملحوظ عندما تواجه الشركة درجة  -
عالةة من عدم تماثل المعلومات، وهذا يؤكد على أن تكالةف الوكالة للنقدية المحتفظ 

لتمويل مصدر لبها تفوق المنافع التى يتم الحصول عليها من استخدام النقدية ك
 الداخلى. 

بسبب المخاطر الأخلاقةة تقلل القةمة السوقةة لكل دولار من وأن تكالةف الوكالة  -
النقدية المحتفظ بها، وعلى وجه التحديد  تكون القةمة السوقةة للنقدية المحتفظ بها  

 أعلى إذا كانت جودة حوكمة الشركات أفضل.
ى إذا قةة للنقدية المحتفظ بها تكون أعلتم التأكيد بشكل جزئى على أن القةمة السو  -

 كانت  الشركة مقيدة مالةأً. 

  :(Chung et al, 2015)دراسة 
تفاظ الاحمستوى هدفت هذه الدراسة إلى إختبار العلاقة بين عدم تماثل المعلومات و 

بالنقدية، وما إذا كان تأثير الاحتفاظ بالنقدية على قةمة الشركة يختلف باختلاف مستويات 
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 م تماثل المعلومات، وقد استخدمت الدراسة مقايةس مختلفة لقةاس عدم تماثل المعلوماتعد
لتأثير ، ومقةاس مركب يتكون من )اوهى اختلاف )تشتت( توقعات المحللين الماليين للأرباح

واحتمالةة المعلومات  وحجم التداول ومدى السعرالسعرى لصفقة ما على أسعار الأسهم 
أما مستوى الاحتفاظ بالنقدية فقد تم قةاسها من  ين فى الصفقات(على أساس حجم التبا

نسبة النقدية والأوراق المالةة القابلة للتداول مقسومة على الأصول مقايسيين الأول هو  خلال
النقدية والأوراق المالةة القابلة  –= إجمالى الأصول  غير النقدية )الأصول غير النقدية

توصلت و  دية والأوراق المالةة القابلة للتداول إلى إجمالى الأصولوالثانى نسبة النق للتداول(
 إلى أن:
ظ بنقدية حتفت الشركات التى تعمل فى مستويات مرتفعة من عدم تماثل المعلومات -

 أقل وذلك بعد التحكم فى حوكمة الشركات.
النقدية المحتفظ بها تضةف قةمة أقل للشركات ذات المستوى المرتفع من عدم تماثل  -

 لمعلومات.ا

 :(Cheryta et al, 2017)دراسة  
هدفت هذه الدراسة إلى تحليل تأثير الرافعة المالةة، الربحةة، عدم تماثل المعلومات، 

قد أجريت ، و وعلى قةمة الشركات الصناعةةمستوى النقدية المحتفظ بها الشركة على حجم 
رجة فى بورصة أندونةسةا من الشركات الصناعةة المد 75مكونة من هذه الدراسة على عينة 

 وقد توصلت هذه الدراسة إلى النتائج التالةة: 1027-1021فى الفترة من 
أن الرافعة المالةة لها تأثير سلبى على مستوى النقدية المحتفظ بها، بينما الربحةة  -

 لها تأثير إيجابى على مستوى النقدية المحتفظ بها وعلى قةمة الشركة.
 ها لها تأثير سلبى على قةمة الشركة.مستوى النقدية المحتفظ ب -
 وجود علاقة موجبة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى النقدية المحتفظ بها. -
عدم تماثل المعلومات له تأثير سلبى على قةمة الشركة من خلال الدور الوسةط  -

 لمستوى الإحتفاظ بالنقدية.

 :(Huang et al, 2014)دراسة 
أثر عدم تماثل المعلومات على قةمة النقدية المحتفظ إختبار  هدفت هذه الدراسة إلى

بها، باستخدام نسب السيولة، والاستحقاقات الإختةارية والأرباح قبل الفوائد والضرائب 
 شركة  755كمقايةس تقريبةة لعدم تماثل المعلومات وذلك بالتطبيق على عينة مكونة من 

 نتائج على النحو التالى:، وكانت ال1022-1005فى الفترة من فى الصين  وذلك 
 .الزيادة فى النقدية لها تأثير إيجابى على قةمة النقدية المحتفظ بها فى الشركة -
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محتفظ بها، النقدية ال مستوى ية التى تحتفظ بها الشركة مع زيادة دترتفع قةمة النق -
 المحتفظ بها. النقدية مستوى خفض بسبب الزيادة فى نولكن القةمة الحدية للنقود ست

كات ذات المستويات المرتفعة من عدم تماثل المعلومات تنخفض بها قةمة الشر  -
 النقدية المحتفظ بها.

 .إن عدم التماثل فى المعلومات له تأثير سلبى على قةمة النقدية المحتفظ بها -
لا توجد علاقة واضحة بين تكالةف الوكالة الناتجة عن عدم تماثل المعلومات وقةمة  -

 النقدية المحتفظ بها.

 :(Bangun, et al, 2019) راسةد
هدفت هذه الدراسة إلى اختبار العلاقة بين توزيعات الأرباح وخصائص مجلس الإدارة 

، وذلك بالتطبيق على عينة من الشركات وعدم تماثل المعلومات على الاحتفاظ بالنقدية
 ، وقد توصلت1025 -1027شركة فى البورصة الإندونةسةة خلال الفترة من  75بلغت 

 :تائج هذه الدراسة إلى أنن
 .توزيعات الأرباح لها تأثير معنوى موجب على الإحتفاظ بالنقدية  -
وخصائص مجلس الإدارة ) الحجم والاستقلالةة( لةس لها تأثير على مستوى  -

 .الاحتفاظ بالنقدية
 .لعدم تماثل المعلومات على الاحتفاظ بالنقدية غير معنوى  بينما يوجد تأثير موجب -

 
 التى تناولت العلاقة بين التحفظ المحاسبى وعدم تماثل المعلومات: الدراسات .2

  (Isniawati, et al, 2018): دراسة 

هدفت هذه الدراسة إلى اختبار العلاقة بين عدم تماثل المعلومات والتحفظ المحاسبى 
من خلال التأثير الوسةط لتغطةة المحللين الماليين، حيث تم قةاس عدم تماثل المعلومات 

الطلب، وقةاس التحفظ المحاسبى من خلال نسبة القةمة  -ن خلال نسبة هامش العرضم
 217وذلك بالتطبيق على عينة مكونة من  Basuالسوقةة إلى القةمة الدفترية ونموذج 

-1020شركة من الشركات الصناعةة المسجلة فى بورصة أندونةسةا خلال الفترة من 
 ، وتوصلت هذه الدراسة إلى:1027
 علاقة موجبة بين عدم تماثل المعلومات والتحفظ المحاسبى. وجود  -
يقلل المستوى المرتفع من تغطةة المحللين الماليين من عدم تماثل المعلومات، مما  -

 يخفض من مستوى التحفظ المحاسبى.
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 (:Machdar, and Mayangsari, 2015دراسة )
ان داء الشركة وما إذا كهدفت هذه الدراسة إلى اختبار تأثير التحفظ المحاسبى على أ

شركة صناعةة  195عدم تماثل المعلومات يدعم هذه العلاقة، وذلك بالتطبيق على عينة من 
 ، وكانت النتائج كما يلى:1023 -1007خلال الفترة من 

 التحفظ المحاسبى له تأثير سلبى على أداء الشركة. -
 ركة.لى أداء الشكلا من اختلاف التوقيت ووجود احتةاطةات سرية يؤثر سلبةاً ع -
 عدم تماثل المعلومات يقوى من تأثير التحفظ المحاسبى على أداء الشركة. -

 (:2112دراسة )الطويل وسوسن، 
هدفت هذه الدراسة إلى دراسة واختبار أثر التحفظ المحاسبى المشروط على عدم تماثل 

نموذج  لالالمعلومات كمؤشر لتحقق منفعة القرار، وقد تم قةاس التحفظ المحاسبى من خ
(Khan and Watts, 2009)  كما تم قةاس عدم تماثل المعلومات من خلال مقةاس

Spread)   (Low- High وذلك بالتطبيق على عينة من الشركات الخدمةة المدرجة فى
، وقد توصلت نتائج الدراسة إلى ما 1027-1005الأسواق المالةة العربةة خلال الفترة من 

 يلى:
التحفظ المحاسبى فى الشركات محل الدراسة إلى تخفةض  يؤدى تطبيق ممارسات -

 عدم تماثل المعلومات.
 أهمةة التحفظ المحاسبى فى زيادة منفعة القرار للمستثمرين. -

 :(LaFond and Watts, 2008)دراسة 
هدفت هذه الدراسة إلى إختبار دور عدم تماثل المعلومات بين الأطراف الداخلةة  

سهم على التحفظ المحاسبى فى التقارير المالةة، وذلك بالتطبيق والمستثمرين من حاملى الأ
على عينة  1002-2953مشاهدة وذلك خلال الفترة من  10359على عينة مكونة من 

من الشركات المسجلة فى سوق نيويورك للأوراق المالةة، وتم قةاس التحفظ المحاسبى من 
 وتوصلت إلى أن: Basuخلال مقةاس 

يخفض من حوافز المديرين وقدرتهم على التلاعب بالأرقام  التحفظ المحاسبى  -
المحاسبةة مما يخفض من عدم تماثل المعلومات مما يؤدى إلى زيادة قةمة الشركة 
وقةمة حقوق الملكةة، أى أن عدم تماثل المعلومات يرتبط ارتباطاً موجباً مع التحفظ 

 المحاسبى.
 تحفظ المحاسبى. يعتبر عدم تماثل المعلومات عاملًا محدداً لل -
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 :(Wang, 2013)دراسة 
قام بدراسة تحفظ الأرباح لاستكشاف تأثير التحفظ المحاسبى على عدم تماثل المعلومات 

 ,C_Score (Khan and Wattsتم قةاس التحفظ من خلال نموذج قد فى تايوان، و 
-Bid-Ask)، أما عدم تماثل المعلومات فقد تم قةاسه من خلال  مقةاس  (2009

Spread)  شركة من الشركات المسجلة فى سوق تايوان  750، وذلك بالتطبيق على
 وتشير نتائج الدراسة إلى أنه: 1022-1001للأوراق المالةة وذلك خلال الفترة من 

عندما يكون هناك تحفظ فى الأرباح بشكل متزايد فإن عدم تماثل المعلومات يرتفع   -
 بشكل أكثر حدة.

ظ فى الأرباح تكون العلاقة بين التحفظ وعدم تماثل وعنما ينخفض مستوى التحف  -
 المعلومات سالبة، بينما عندما يرتفع التحفظ المحاسبى تكون العلاقة بينهما موجبة.

التحفظ المحاسبى يؤدى إلى استقبال المستثمرين للمعلومات المحاسبةة بشكل أقل  -
الأطراف الداخلةة  حةاداً وملاءمة، مما يزيد من مستوى عدم تماثل المعلومات بين

 والخارجةة. 

  :(Lu and Trabelsi, 2013)دراسة 

تختبر هذه الدراسة العلاقة بين عدم تماثل المعلومات والتحفظ المحاسبى فى ظل 
وكةفةة ارتباط التغير فى التحفظ  IFRSاعتماد المعايير الدولةة لإعداد التقارير المالةة 

م د التقارير المالةة بالتغير في بيئة المعلومات، وتالمحاسبى بموجب المعايير الدولةة لإعدا
 Khan and)ونموذج  (Basu, 1997)قةاس التحفظ المحاسبى من خلال نموذج  

Watts, 2009)  ، أما عدم تماثل المعلومات فقد تم قةاسه من خلال  مقةاس(Bid-
Ask-Spread) ذلك دولة و  29شركة ومن  2977، وذلك بالتطبيق على عينة مكونة من
وتم تقسةم العينة إلى فترتين قبل وبعد تطبيق المعايير  1020-1002خلال الفترة من 

 الدولةة وتشير النتائج إلى:

 وجود علاقة موجبة بين التحفظ المحاسبى وعدم تماثل المعلومات. -
 لإعداد لدولةةا للمعايير الإلزامي التطبيق بعدأن مستوى التحفظ المحاسبي ينخفض  -

ولكن من المرجح أن يؤدي اعتماد المعايير الدولةة لإعداد التقارير  مالةة،ال التقارير
 والتحفظ المحاسبى.المالةة إلى إضعاف العلاقة بين عدم تناسق المعلومات 

يدعم التحفظ المحاسبى بيئة المعلومات للشركة من خلال توفير معلومات أكثر  -
 موثوقةة.
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 :(Amed and Ali, 2015)دراسة 
دراسة إلى اختبار العلاقة بين التحفظ المحاسبى وعدم تماثل المعلومات هدفت هذه ال

وتم  1027-1005فى الشركات غير المالةة المقيدة بالبورصة المصرية خلال الفترة من 
 ،(MTB)قةاس التحفظ المحاسبى من خلال نموذج القةمة السوقةة إلى القةمة الدفترية 

وتشير نتائج  (Bid-Ask-Spread)وذج وقةاس عدم تماثل المعلومات من خلال نم
 الدراسة إلى: 

 وجود علاقة سالبة بين التحفظ وعدم تماثل المعلومات. -
 وجود علاقة سالبة بين عدم تماثل المعلومات وحجم التداول. -

 :(Lara et al, 2011b)دراسة 
يق بتختبر هذه الدراسة العلاقة بين عدم تماثل المعلومات والتحفظ المحاسبى وذلك بالتط

على عينة من الشركات المدرجة فى بورصة الولايات المتحدة الأمريكةة عن الفترة من 
لقةاس التحفظ  (Khan and Watts, 2009)، وتم استخدام نموذج  2955-1005

 المحاسبى وقد توصلت هذه الدراسة للنتائج التالةة:
 يخفض التحفظ المحاسبى من مستوى عدم تماثل المعلومات. -
 ظ المحاسبى من كفاءة الاستثمار.يحسن التحف -
يرتفع مستوى عدم تماثل المعلومات فى الشركات التى لديها فرص نمو أكبر، مما  -

 يزيد من تكالةف الوكالة وبالتالى مستوى أعلى من التحفظ.
 

 النقدية المحتفظ بها: مستوىتناولت العلاقة بين التحفظ المحاسبى والتى الدراسات  .3
 :(Louis et al, 2012)دراسة 

مة السالبة مقاساً بالقة المحاسبىالتحفظ هدفت هذه الدراسة إلى اختبار العلاقة بين 
وذلك  وقةمة النقدية المحتفظ بها لنسبة الاستحقاقات غير التشغيلةة إلى إجمالى الأصول

 .1005-2957بالتطبيق على عينة من الشركات غير المالةة فى الفترة من 
 توصلت هذه الدراسة إلى:

ن القةمة السوقةة لكل دولار إضافى من النقدية المحتفظ بها تزداد مع زيادة التحفظ أ -
، وأن التحفظ المحاسبى يرتبط بالاستخدام الأكثر فعالةة للنقدية المحتفظ المحاسبى

 بها.
يرتبط التحفظ المحاسبى بالاستخدام الكفء للنقدية المحتفظ بها، والتخفةف من  -

 لاحتفاظ بالنقدية.انخفاض القةمة المرتبط با
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 :(Al-Amri et al, 2015) دراسة
فاظ بالنقدية، الاحتمستوى و  ىتحفظ المحاسبتبار العلاقة بين القامت هذه الدراسة باخ

ترة فى الف عامة وخاصة من دول مجلس التعاون الخلةجى بالتطبيق على مجموعة شركات
 ، وقد توصلت هذه الدراسة إلى:1021-1001من 
 النقدية المحتفظ بها. مستوى بة بين التحفظ المحاسبى و وجود علاقة موج -
لك ، ويرجع ذيكون الإرتباط أعلى فى الشركات العامة عنه فى الشركات الخاصة -

رتفاع تكالةف الوكالة فى الشركات العامة بالمقارنة بالشركات الخاصة مما إإلى 
 .ةةيترتب علةه طلب حملة الأسهم لمزيد من التحفظ فى الأرقام المحاسب

 يؤثر التحفظ المحاسبى على قرارات الإستثمار. -

 (: 2112دراسة )الملاح، 
هدفت هذه الدراسة إلى اختبار العلاقة بين التحفظ المحاسبى والاحتفاظ بالنقدية 

شركة من الشركات  31وأثرها على جودة الأرباح المحاسبةة وذلك بالتطبيق على عينة من 
ر طريق أسلوب تحليل المحتوى فى فحص التقاريفى البورصة المصرية، وذلك عن  المسجلة
 ، وتشير نتائج هذه الدراسة إلى:1025-1025السنوية خلال الفترة من المالةة 
 بين التحفظ المحاسبى والاحتفاظ بالنقدية.وذات دلالة احصائةة وجود علاقة موجبة  -
بين كل من التحفظ المحاسبى والاحتفاظ  وذات دلالة احصائةة وجود علاقة موجبة -

 ةوذات دلالة احصائة بالنقدية والاستحقاقات الكلةة مما يعنى وجود علاقة سالبة
 بين كل من التحفظ المحاسبى والاحتفاظ بالنقدية وجودة الأرباح المحاسبةة.

 التعليق على الدراسات السابقة:ثانياً: 

 احثة ما يلى:من خلال عرض الدراسات السابقة اتضح للب
كان هناك اختلاف واضح فى الدراسات السابقة فةما يتعلق بنتائج اختبار العلاقة 

حيث نجد أن بعض الدراسات النقدية المحتفظ بها  مستوى بين عدم تماثل المعلومات و 
ينما بعدم تماثل المعلومات ومستوى النقدية المحتفظ بها،  علاقة معنوية موجبة بينوجدت 

عدم تماثل المعلومات ومستوى النقدية المحتفظ  أخرى إلى أن العلاقة بين توصلت دراسات
 .عدم وجود علاقة بين المتغيرينوالبعض الااخر توصل إلى  بها علاقة معنوية سالبة

بينما نجد أيضاً اختلاف فى نتائج الدراسات المتعلقة باختبار العلاقة بين التحفظ 
ها وجد أن هذه العلاقة موجبة بينما توصل البعض المحاسبى وعدم تماثل المعلومات فبعض

 الااخر إلى وجود علاقة سالبة بين المتغيرين.
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إلى وجود علاقة موجبة بين التحفظ المحاسبى السابقة كما توصلت الدراسات 
فء للنقدية لاستخدام الكاو التحفظ المحاسبى  بينومستوى الإحتفاظ بالنقدية، ووجود ارتباط 

 .نقديةمن انخفاض القةمة المرتبط بالاحتفاظ باليقلل التحفظ المحاسبى  حيثالمحتفظ بها، 

يث نجد حونتةجة لما سبق يوجد اختلاف بين الدراسة الحالةة والدراسات السابقة، 
ين عدم العلاقة ب يفسر منظمتختبر أثر إدخال التحفظ المحاسبى كمتغير أن هذه الدراسة 

تفظ بها، وذلك للتعرف على طبةعة العلاقة بين النقدية المحمستوى تماثل المعلومات و 
ظ بها( وذلك النقدية المحتف مستوى المتغير المستقل )عدم تماثل المعلومات( والمتغير التابع )

 بعد إدخال متغير منظم )التحفظ المحاسبى( لةحدد ويوضح ويقدم تفسير لهذه العلاقة. 
 فروض الدراسة: تطويرثالثاً: 

 الفرض الأول:

  .النقدية المحتفظ بهامستوى و عدم تماثل المعلومات  قة بينتوجد علا
 :الفرض الثانى

يوجد أثر للتحفظ المحاسبى على العلاقة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى النقدية المحتفظ 
 بها. 

 ويشتق من هذا الفرض الفرضيين التاليين:

وى دم تماثل المعلومات ومستعلى العلاقة بين ع للاستحقاقات الإجمالةةيوجد أثر  :2/1فرض 
 النقدية المحتفظ بها.

 على العلاقة بين عدم تماثل المعلومات للاستحقاقات غير التشغيلةةيوجد أثر  :2/2فرض  
 ومستوى النقدية المحتفظ بها. 
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 الرابعالقسم 

  الدر اسة الإختباريةمنهجية 
 مجتمع وعينة البحث: .1

 لمصرية المسجلة فى بورصة الأوراقيتمثل مجتمع البحث فى الشركات المساهمة ا
-1027ذلك بالتطبيق على الفترة من من قطاعات اقتصادية مختلفة، و  المالةة المصرية

بعد استبعاد الشركات الخاصة بقطاع  غير مالةة، شركة 57، وقد شملت الدراسة 1025
قاريرها وسةاستها المالةة وكذلك ت البنوك والخدمات المالةة وذلك بسبب اختلاف طبةعتها

مما ينتج عنه صعوبة فى القابلةة للمقارنة نتةجة  المالةة عن الشركات غير المالةة
( 2، ويوضح جدول رقم )اختلاف المعايير المحاسبةة والقوانين والضوابط المنظمة

 شركات العينة الخاصة بالدراسة الإختبارية:
 شركات العينة الخاصة بالدراسة الإختبارية :(1جدول رقم )

ع القطاعنو  م  النسبة المئوية عدد الشركات 
البناءمواد التشييد و  1  2 2333%  
%13331 11 الرعاية الصحية والأدوية 2  
%3.2. 5 الكيماويات 3  
%1 3 الموزعون و تجار التجزئة 1  
%5333 1 الموارد الأساسية  5  
%2333 2 المنتجات المنزلية والشخصية .  
%21 15 الأغذية والمشروبات 2  
%21 15 العقارات 8  
%12 2 السياحة والترفيه 2  

%111 25 الإجمالى  

 مصادر البيانات المستخدمة فى البحث: .2

فى ضوء الهدف من البحث فقد تم استخدام البةانات الموجودة فى القوائم المالةة للشركات 
 من خلال: ، وكذلك أسعار الأسهمالمساهمة المصرية

 ،نتمواقع الشركات المتاحة على الإنتر  ،موقع مباشر ،صريةالموقع الإلكترونى للبورصة الم
 شركة مصر لنشر المعلومات.لى إضافة بالإ



 
 

30 
 

 اج  البحث:نم .3
يعتمد البحث على ثلاثة نماذج لاختبار العلاقة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى 

ت المقاس من خلال الاستحقاقا، ثم اختبار أثر التحفظ المحاسبى النقدية المحتفظ بها
على العلاقة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى الاستحقاقات غير التشغيلةة الاجمالةة و 

 النقدية المحتفظ بها، وسوف يتم عرض هذه النماذج فةما يلى:
 النموذج الأول: اختبار العلاقة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى النقدية المحتفظ بها: 

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 = 𝐵0 + 𝐵1𝐼𝑆𝑖𝑡 + 𝐵2𝐺𝑅𝑂𝑖𝑡 + 𝐵3𝐷𝐼𝑉𝐼𝐷𝑖𝑡 + 𝐵4𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡
+ 𝐵5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝐵6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝐵7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 :حيث أن
𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡  مستوى النقدية المحتفظ بها للشركةi  فى الفترة.t  

𝐼𝑆𝑖𝑡  عدم تماثل المعلومات للشركةi  فى الفترةt . 
𝐺𝑅𝑂𝑖𝑡  النمو للشركة معدلi  فى الفترة.t  

𝐷𝐼𝑉𝐼𝐷𝑖𝑡  التوزيعات النقدية المدفوعة للشركةi  فى الفترةt. 
𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡  التدفقات النقدية التشغيلةة للشركةi  فى الفترةt  
𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡  الرفع المالى للشركةi  فى الفترةt. 
𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡  الشركةحجم i  فى الفترةt. 
𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡  صول للشركة لأالعائد على امعدلi  فى الفترةt 

𝐵0 ثابت الإنحدار 
𝐵1 .معامل الإنحدار للمتغير المستقل 

𝐵2 − 𝐵7  .معاملات الانحدار للمتغيرات الضابطة 
𝜀𝑖𝑡 .بند الخطأ العشوائى فى النموذج 

مات و النموذج الثانى: اختبار أثر التحفظ المحاسبى على العلاقة بين عدم تماثل المعل
 ومستوى النقدية المحتفظ بها:

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 = 𝐵0 + 𝐵1𝐼𝑆𝑖𝑡 + 𝐵2𝐶𝑂𝑁𝑆_𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝐵3𝐼𝑆𝑖𝑡
∗ 𝐶𝑂𝑁𝑆_𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 + 𝐵4𝐺𝑅𝑂𝑖𝑡 + 𝐵5𝐷𝐼𝑉𝐼𝐷𝑖𝑡
+ 𝐵6𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝐵7𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝐵8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝐵9𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡
+ 𝜀𝑖𝑡 

 : أنحيث 
𝐶𝑂𝑁𝑆_𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 .مقةاس التحفظ المحاسبى المبنى على الاستحقاقات الإجمالةة 

𝐼𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑂𝑁𝑆_𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡  تشير إلى التفاعل بين التحفظ المحاسبى المبنى على
 الاستحقاقات الإجمالةة وبين عدم تماثل المعلومات.
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ثر التحفظ المحاسبى على العلاقة بين عدم تماثل المعلومات النموذج الثالث: اختبار أ
 ومستوى النقدية المحتفظ بها:

𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡 = 𝐵0 + 𝐵1𝐼𝑆𝑖𝑡 + 𝐵2𝐶𝑂𝑁𝑆_𝑁𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝐵3𝐼𝑆𝑖𝑡
∗ 𝐶𝑂𝑁𝑆𝑁𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝐵4𝐺𝑅𝑂𝑖𝑡 + 𝐵5𝐷𝐼𝑉𝐼𝐷𝑖𝑡
+ 𝐵6𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝐵7𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝐵8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝐵9𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡
+ 𝜀𝑖𝑡 

 حيث إن: 
𝐶𝑂𝑁𝑆_𝑁𝑂𝐴𝑖𝑡  مقةاس التحفظ المحاسبى المبنى على الاستحقاقات غير

 التشغيلةة.
𝐼𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑂𝑁𝑆_𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡   تشير إلى التفاعل بين التحفظ المحاسبى المبنى على

 .عدم تماثل المعلومات وبينة الاستحقاقات غير التشغيلة
 

 التعريفات الإجرائية لمتغيرات البحث: .4
 التعريف الإجرائى للمتغير المستقل )عدم تماثل المعلومات(:  1.4  

 بالطل -نسبة هامش العرض  قةاس عدم تماثل المعلومات باستخدام مقةاس تم
Bid- Ask- Spreadراء ثمر ما فى ش، وهو عبارة عن الفرق بين السعر الذى يرغب مست

، (Bid Price)والسعر الذى يرغب المستثمر فى البةع به  (Ask Price)أسهم الشركة به 
الفرق بين أعلى سعر عرض  عن طريق حسابيعتمد على أسعار العرض والطلب أى إنه 

لى ع ثم قسمة الناتج)سعر أفضل عرض بةع( وأدنى سعر للشراء )سعر أدنى طلب شراء( 
 ، من خلال النموذج التالى:(Frino et al, 2003) متوسط سعر السهم

𝐼𝑆𝑖,𝑡 =
(𝐴𝑖,𝑡 − 𝐵𝑖,𝑡)

(𝐴𝑖,𝑡 + 𝐵𝑖,𝑡)/2
× 100 

 حيث أن:
𝐼𝑆𝑖,𝑡 الطلب للشركة  -نسبة هامش العرضi  فى الفترةt. 
𝐴𝑖,𝑡  أعلى سعر طلب  للشركةi  فى الفترةt. 
𝐵𝑖,𝑡   شركة للأدنى سعر عرض i فى الفترةt. 

 التعريف الإجرائى للمتغير التابع )مستوى النقدية المحتفظ بها(:  2.4

نسبة النقدية وما في حكمها إلى تم قةاس مستوى النقدية المحتفظ بها من خلال 
 (.1025؛ بلال، 1027القةمة الدفترية لإجمالى الأصول فى نهاية السنة المالةة )عفةفى، 
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 :(لتحفظ المحاسبىا) للمتغير المنظم جرائىالإ تعريفال  3.4
تم قةاس التحفظ المحاسبى من خلال نموذجين وهما مقةاس الاستحقاقات الإجمالةة 

 (Givoly and Hayn, 2000; Xie et al., 2012)ومقةاس الاستحقاقات غير التشغيلةة 
 وسيتم عرض النموذجين فةما يلى:، (1025)عفةفى، 

 - Total Accruals)  لقياس التحفظ المحاسبى الإجمالية نموج  الاستحقاقات 1.3.4
CONS_TACC): 

دخل التشغيل قبل البنود غير من خلال  (TACC)إجمالى الاستحقاقات يتم قةاس 
على  سمة الناتجثم يتم قمنه التدفقات النقدية التشغيلةة،  يطرحإلةه الإهلاك و  يضافالعادية 

مالى جلإ ثلاث سنوات )يتم أخذ متوسط ث سنواتمتوسط ثلا، ويتم أخذ إجمالى الأصول
مضروباً فى  (الناتج عن إدارة الأرباح للتخفةف من حدة الانعكاس المؤقتالاستحقاقات 

ن م نموذج الاستحقاقات الإجمالةة لقةاس التحفظ المحاسبى ، حيث يتم قةاسسالب واحد
 لال النموذج التالى:خ

𝐶𝑂𝑁𝑆_𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 = −1 ×
1

𝑛
∑ (

𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡
)

𝑛

𝑡=1

 
 حيث أن:

i, t, n  تعبرi  عن الشركة، وتعبرt  التجمةع التى تم اختةارهاعن فترة، 
ات التجمةع التى تم اختةارها ليتم من خلالها حساب عن فتر  nوتعبر 

  قاقات الإجمالةة.القةمة المتوسطة للاستح
𝐶𝑂𝑁𝑆_𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 التحفظ المحاسبى المقاس من خلال الاستحقاقات الإجمالةة. 

𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡  الاستحقاقات الإجمالةة )قبل الإهلاك( للشركةi الفترة المنتهةة عن 
t ، تم قةاس الاستحقاقات الإجمالةة )قبل الإهلاك( كما يلى:حيث 
 [(𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝐷𝑒𝑝𝑟𝑖𝑡) − 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡] أن: حيث 𝑁𝐼𝑖𝑡 عبارةعن

عبارة عن  t،𝐷𝑒𝑝𝑟𝑖𝑡 الفترة المنتهةة عن i دخل الشركةصافى 
عبارة عن التدفقات  t ،𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 الفترة المنتهةة عن i إهلاك الشركة

 .t عن الفترة المنتهةة iالنقدية  التشغيلةة للشركة 
𝑇𝐴𝑖𝑡 الى الأصول للشركة إجمi عن الفترة المنتهةة t. 
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 Nonoperating)لقياس التحفظ المحاسبى  نموج  الاستحقاقات غير التشغيلية 2.3.4
Accruals - CONS_NOA): 

دخل التشغيل قبل البنود  من خلال (NOA)الاستحقاقات غير التشغيلةة يتم قةاس 
منه التدفقات النقدية من العملةات التشغيلةة  رحيطإلةه الإهلاك و يضاف غير العادية 

على إجمالى الأصول، ويتم أخذ المتوسط  ثم يتم قسمة الناتجوالاستحقاقات التشغيلةة، 
 تى:حيث يتم قةاس الاستحقاقات غير التشغيلةة كالاا  ،ثلاث سنوات مضروباً فى سالب واحدل

التدفقات النقدية من العملةات -)صافى الدخل+الإهلاك( =الاستحقاقات الإجمالةة )قبل الإهلاك(
 .التشغيلةة

المصروفات المقدمة  ∆المخزون +  ∆حسابات المدينين +  ∆      =الاستحقاقات التشغيلةة              
 الضرائب المستحقة. ∆ -نين حسابات الدائ ∆ -

 يلةة.الاستحقاقات التشغ –لاستحقاقات الإجمالةة قبل الإهلاك ا      =الاستحقاقات غير التشغيلةة        
 

 :تىكالاا  ويتم قةاس نموذج الاستحقاقات غير التشغيلةة لقةاس التحفظ المحاسبى

𝐶𝑂𝑁𝑆_𝑁𝑂𝐴𝑖𝑡 = −1 ×
1

𝑛
∑ (

𝑁𝑂𝑃𝐴𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡
)

𝑛

𝑡=1

 

 حيث أن:

𝐶𝑂𝑁𝑆_𝑁𝑂𝐴𝑖𝑡   الاستحقاقات غير التشغيلةة. المقاس من خلالالتحفظ المحاسبى 
𝑁𝑂𝑃𝐴𝑖𝑡            الاستحقاقات غير التشغيلةة للشركةi عن الفترة المنتهةة t. 

ن خلال م وصفاً لمتغيرات الدراسة والتعريفات الإجرائةة لكل منها وسوف يتم تقديم
 :(1جدول رقم )

 يفات الاجرائية لمتغيرات البحث التعر  :(2جدول )
 التعريف الاجرائى للمتغيرات المتغيرات

 رمز المتغير اسم المتغير 
 المتغير المستقل
عدم تماثل 
 المعلومات

𝐼𝑆𝑖𝑡  سوف يتم قةاس عدم تماثل المعلومات باستخدام مقةاس
Bid- Ask Spread  من خلال الفرق بين أعلى سعر

ع( وأدنى سعر للشراء )سعر عرض )سعر أفضل عرض بة
 .أدنى طلب شراء( مقسوماً على متوسط السعر للسهم
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 يفات الاجرائية لمتغيرات البحثالتعر  :(2جدول )تابع 

 التعريف الاجرائى للمتغيرات المتغيرات
 رمز المتغير اسم المتغير

 المتغير التابع
مستوى الاحتفاظ 

 بالنقدية
𝐶𝑎𝑠ℎ𝑖𝑡  نسبة النقدية وما في حكمها إلى القةمة الدفترية لإجمالى

 الأصول فى نهاية السنة المالةة.
 المتغير المنظم: التحفظ المحاسبى

ت الاستحقاقا
 الاجمالةة

𝐶𝑂𝑁𝑆_𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡  ضافيعبارة عن دخل التشغيل قبل البنود غير العادية 
منه التدفقات النقدية من العملةات  يطرحإلةه الإهلاك و 

ويتم  على إجمالى الأصول، ثم يتم قسمة الناتجالتشغيلةة، 
  .ثلاث سنوات مضروباً فى سالب واحد لمدةأخذ المتوسط 

غير الاستحقاقات 
 التشغيلةة

𝐶𝑂𝑁𝑆_𝑁𝑂𝐴𝑖𝑡  ضافيعبارة عن دخل التشغيل قبل البنود غير العادية 
منه التدفقات النقدية من العملةات  يطرحإلةه الإهلاك و 

 مة الناتجثم يتم قسالتشغيلةة والاستحقاقات التشغيلةة، 
ثلاث  لمدةعلى إجمالى الأصول، ويتم أخذ المتوسط 

 .لب واحدسنوات مضروباً فى سا
 المتغيرات الضابطة

ويقاس من خلال نسبة  t فى الفترةi  معدل النمو للشركة 𝐺𝑅𝑂𝑖𝑡 معدل النمو
 .التغير فى المبةعات عن السنة السابقة

التوزيعات النقدية 
 المدفوعة

𝐷𝐼𝑉𝐼𝐷𝑖𝑡 التوزيعات النقدية المدفوعة للشركة i فى الفترة t   وهى
القةمة واحد فى حالة قةام الشركة بدفع متغير وهمى يأخذ 

 .توزيعات نقدية خلال السنة المالةة وصفر بخلاف ذلك
التدفقات النقدية 

 التشغيلةة
𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 التدفقات النقدية التشغيلةة للشركة i فى الفترة t  وتقاس من

خلال التدفقات النقدية التشغيلةة خلال السنة المالةة 
 .صولمقسومة على إجمالى الأ

 :وتقاس من خلال t فى الفترة i الرفع المالى للشركة 𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 الرفع المالى
قسمة إجمالى الديون قصيرة الأجل وطويلة الأجل على 

 إجمالى أصول الشركة. 
 اللوغاريتم الطبةعى لإجمالى الأصول فى نهاية السنة. 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 حجم الشركة

معدل العائد على 
 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 الأصول

صافى الربح بعد الضرائب مقسوماً على متوسط إجمالى 
 الأصول.
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 مبررات إضافة المتغيرات الضابطة: .5

 :GROWTHمعدل النمو 

 مع يرتبط معدل النمو ارتباطاً موجباً وفقاً لنظرية ترتيب أولويات مصادر التمويل 
در أكبر التى تتمتع بفرص نمو أكبر تقوم بالاحتفاظ بقفالشركات  مستوى الإحتفاظ بالنقدية،

من النقد وذلك للحفاظ على مرونتها المالةة والاستفادة من فرص الاستثمار المربحة عند 
 Martínez-Sola et al, 2018; Bates et al., 2009; Ferreira and) ظهورها

Vilela, 2004; Kim et al., 1998; Opler et al., 1999). 

 :DIVID زيعات النقدية المدفوعةالتو

 Opler et)رح حيث يقت ستوى احتفاظ الشركة بالنقدية،مترتبط التوزيعات النقدية ب 
al, 1999)  أن الشركات التى تقوم باجراء توزيعات أرباح سوف ينخفض بها مستوى النقدية

ى حد سةاسة توزيع الأرباح تساهم إل أن (Hofmann, 2006)وجد  المحتفظ بها، بينما
 .كبير فى تحول تصاعدى فى مستوى النقدية المحتفظ بها

 :CFOالتدفقات النقدية التشغيلية 

الشركات ذات التدفق النقدى المرتفع بانتظام إلى أن  (Kim et al, 1998)أشار 
بدلًا من الديون الخارجةة مما يؤدى إلى انخفاض مستوى  تميل إلى استخدام النقد الداخلى

اظ ة وبالتالى وجود علاقة سالبة بين التدفقات النقدية التشغيلةة ومستوى الاحتفالحةازات النقدي
 Opler et al, 1999; Ozkan and)، بينما على الجانب الااخر يرى كل من بالنقدية

Ozkan, 2004)  أن الشركات ذات التدفق النقدى الأعلى تميل إلى الاحتفاظ بمستويات
لبات تقلبات فى مستويات التدفقات النقدية كلما ارتفعت تق ، فكلما كان هناكأعلى من النقدية

الأرباح وبالتالى تحاول الشركات تجنب المخاطر المحتملة من خلال الاحتفاظ بقدر أكبر 
من النقدية مما يترتب علةه وجود علاقة موجبة بين التدفقات النقدية التشغيلةة ومستوى 

 الاحتفاظ بالنقدية.

 :LEVالرافعة المالية 

إلى وجود علاقة سالبة بين الرافعة  (Ozkan and Ozkan, 2004)توصل  
لنقدية الديون بديل عن الاحتفاظ با ، حيث تعتبرالمالةة ومستوى احتفاظ الشركة بالنقدية
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 كد على ذلك ويؤ ، ولذلك كلما ارتفعت الرافعة المالةة كلما انخفض مستوى الاحتفاظ النقدية
(Saddour, 2006) لرافعة المالةة للشركة يمكنها تمويل استثماراتها من خلال فعند زيادة ا

 تمويلسهولة الوصول لمصادر الل وذلكالديون دون الحاجة إلى الاحتفاظ بمبالغ نقدية كبيرة 
 من خلال أسواق المال.

 :SIZEحجم الشركة 

 Maheshwari)يؤثر حجم الشركة على مستوى النقدية المحتفظ بها حيث يرى  
et al, 2017)  أن حجم الشركة يؤثر سلباً على مستوى النقدية المحتفظ بها فكلما كانت

 ،الشركة أصغر حجماً فسوف تحتفظ بقدر أكبر من النقدية وذلك لمواجهة التزامات الاقتراض
أن الشركات  لىإ (Ozkan and Ozkan, 2004)ومن ناحةة أخري توصلت دراسة 

تفع ظ على جودة العملةات عند مستوى مر الكبيرة تحتفظ بقدر أكبر من النقدية وذلك للحفا
 ولاغتنام الفرص الاستثمارية.

 :ROAمعدل العائد على الأصول 

يؤثر معدل العائد على الأصول على مستوى احتفاظ الشركة بالنقدية حيث توصل  
(Dittmar et al, 2003)  إلى وجود علاقة موجبة بين الربحةة وبين مستوى النقدية

لنظرية ترتيب أولويات مصادر التمويل تمتلك الشركات ذات الربحةة  ، فوفقاً المحتفظ بها
العالةة احتةاطةات نقدية عالةة لتمويل الاستثمارات وتوفيرالسيولة وخلق الميزة التنافسةة فى 

 .(Kim et al, 1998)أعمالها 
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 الخامس القسم

 تحليل النتائجاختبارات الفروض و

 الاحصاءات الوصفية: أولًا:
، وذلك بتطبيق نموذج الانحدار الخطى (SPSS)تم الاستعانة بالبرنامج الاحصائى 

فى نماذج  ( الاحصاءات الوصفةة للمتغيرات المتضمنة3يعرض جدول رقم )و  ،المتعدد
 ،(عدم تماثل المعلومات) مجموعات، وهى: المتغير المستقل أربعةالبحث مصنفة إلى 

 ،(ىالتحفظ المحاسب) ، المتغير المنظم(مستوى النقدية المحتفظ بها) المتغير التابع
 .خصائص هذه المتغيرات على مستوى عينة البحث رظهاوذلك لإوالمتغيرات الضابطة، 

 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات البحث :(3جدول رقم )
دد ع المتغيرات

 المشاهدات
 الحد
 الأدنى

 الحد
 الانحراف المتوسط الأقصى

 المعيارى 
 المتغير المستقل

 00337 00559 00255 00010 117 عدم تماثل المعلومات
 المتغير التابع

 00350 00159 00755 00000 117 مستوى النقدية المحتفظ بها
 (المحاسبىالتحفظ ) المتغير المنظم

 00205 00275 00172 00097- 117 الاستحقاقات الإجمالةة
 00270 00077 00215 00099- 117 الاستحقاقات غير التشغيلةة
التفاعل بين الاستحقاقات 

 00773 00357 00235 00357- 117 الإجمالةة وعدم تماثل المعلومات

التفاعل بين الاستحقاقات غير 
 00771 00255 00775 00109- 117 التشغيلةة وعدم تماثل المعلومات

 ابطةالمتغيرات الض
 25097 350209 215035 225033- 117 معدل النمو

 00775 00520 20000 00000 117 التوزيعات النقدية المدفوعة
 00757 00102 00797 00151- 117 التدفقات النقدية التشغيلةة

 00225 00070 20000 00000 117 الرفع المالى
 00513 50577 220120 70775 117 حجم الشركة

 00779 00293 00750 00000 117 لى الأصولالعائد عل
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م تماثل عدأن متوسط لى إالاحصاءات الوصفةة المعروضة بالجدول السابق  وتشير
بمستوى النقدية فةما يتعلق و  ،00337، وذلك بانحراف معةارى مقداره 00559 بلغ المعلومات

وانحراف  00159إلى متوسط مقداره  بهاخاصة تشير الاحصاءات الوصفةة ال المحتفظ بها
فى شركات العينة بلغ الاستحقاقات الإجمالةة ، كذلك فإن متوسط 00350معةارى مقداره 

 00077، بينما بلغ متوسط الاستحقاقات غير التشغيلةة 00205بانحراف معةارى  00275
اس الإجمالةة كمقة، بينما بلغ متوسط التفاعل بين الاستحقاقات 00270 بانحراف معةارى 

، كما 00773بانحراف معةارى مقداره  00357للتحفظ المحاسبى وعدم تماثل المعلومات 
، 00255 بلغ متوسط التفاعل بين الاستحقاقات غير التشغيلةة وعدم تماثل المعلومات

 .00771بانحراف معةارى مقداره 

 ثانياً: تحليل الإرتباط:

رتباطات الثنائةة والتى يمكن من للا( مصفوفة بيرسون 7يعرض الجدول رقم ) 
متغيرات نماذج الدراسة، بالإضافة إلى خلالها التعرف على اتجاه وطبةعة العلاقات بين 
مشكلة الإزدواج الكشف عن مدى وجود إنها تعتبر إحدى الأدوات التى يمكن من خلالها 

الازدواج الخطى إلى أن  (Gujarati, 2003)توصل  حيث الخطى بين المتغيرات التفسيرية
، وبالنظر إلى مصفوفة الارتباط نجد أن (005مقبولًا إذا لم يزيد معامل الارتباط عن )يعتبر 

مما يدل على عدم وجود  (،005معاملات الارتباط بين المتغيرات المفسرة جمةعها أقل من )
( وكان هذا 00523)حيث بلغ أقصى قةمة لمعامل الارتباط  مشكلة الازدواج الخطى،

م استخدام علماً بأنه سيت المعامل بين الاستحقاقات الإجمالةة والاستحقاقات غير التشغيلةة
 ،متغير واحد فقط من هذين المتغيرين عند تطبيق كل نموذج من نماذج الدراسة الحالةة

 كذلك نجد أن هناك ارتباط موجب بين مستوى الاحتفاظ بالنقدية وعدم تماثل المعلومات
 .(%2)عند مستوى معنوية 
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نتائج مصفوفة الإرتباط )بيرسون( للعلاقة بين متغيرات البحث :(1جدول رقم )   

 

 12 11 11 9 8 7 6 5 4 3 2 1 المتغيرات م

            1 عدم تماثل المعلومات 1

           1 **19591 النقدية المحتفظ بها مستوى 2

          1 19161 19113 الاستحقاقات الإجمالية 3

         1 **19713 19136 19113- الاستحقاقات غير التشغيلية 4

التفاعل بين الاستحقاقات الإجمالية  5

 وعدم تماثل المعلومات

19111 -19141 19189 19158 1        

الاستحقاقات غير التفاعل بين  6

 التشغيلية وعدم تماثل المعلومات

19136* 19253** 19149 19174 19379** 1       

      1 19118- 19113 19118- 19117- *19155 19188 معدل النمو 7

     1 19129- 19196 **19228 *19161 **19185 19115 19114 التوزيعات النقدية المدفوعة 8

    1 19128- 19194 *19149 19162 **19235- **19325- **19323 19118 لتشغيليةالتدفقات النقدية ا 9

   1 19165- *19145- 19139 *19132- *19141- 19175 19111 19189- 19148- الرفع المالى 11

  1 19123 **19241- *19151 19133- *19136- 19192 *19138 **19246 *19139- 19116- حجم الشركة 11

 1 **19255- 19149- **19521 **19185- 19161 19183 19114 **19374- **19517- **19181 19181 د عللى الأصولالعائ 12

 ( على الترتيب.%5(، )%1**، * الارتباط دال عند مستوى معنوية )
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 نتائج الاختبارات:ثالثاً: 

حث من هذا البفى القسم الرابع  كما سبق عرضهم استخدام ثلاثة نماذج للانحدارتم 
ختبار لا تحليل الإنحدار الخطى المتعددتطبيق  تمو  جل اختبار فروض الدراسةأ وذلك من

 Ordinary Least Squares)خدام طريقة المربعات الصغرى نماذج الدراسة وتم است
“OLS”) دراسة المشاكل التى من الممكن أن يتعرض ، كما تم لتقدير معالم هذه النماذج

 :تحليل الإنحدار الخطى المتعدد من خلال ما يلى لها 

 :(Autocorrelation) الأخطاء بين الذاتي الارتباط .1

وذلك للتعرف على مدى وجود مشكلة الارتباط   Durbin-Watsonإختبار  تم تطبيق
 20575ين بوقد كانت قةم نتائج هذا الاختبار تتراوح ، تى بين الأخطاء فى نماذج الدراسةالذا

 النسبةوذلك ب بين الأخطاء ه لا يوجد ارتباط ذاتيأنوجد وبالكشف عن هذه القةم  10029و
 .الدراسة التى تم استخدامها فىلكل نموذج من نماذج الانحدار 

 : (Normality) العشوائية الأخطاء إعتدالية .2

تم التحقق من فرض اعتدالةة الأخطاء العشوائةة وهو أحد الفروض الهامة لتطبيق طريقة 
، وذلك عن طريق التأكد من أن الأخطاء تتبع التوزيع الطبةعى (OLS)المربعات الصغرى 
حيث   (Kolomogrov-Siminrov) اختبار كولولمجروف سمينروفمن خلال استخدام 

مما يعنى أن الفرض  0007أى أكبرمن  00111و 00072الاختبار تتراوح بين  قةم كانت
 متحقق وأن الأخطاء العشوائةة تتبع التوزيع الطبةعي .

 :(Multi-collnearity)لإزدوا  الخطي  ا .3

 وذلك للتحقق من VIF  " (Variance Inflation Facto" (معامل التضخم تم قةاس 
فوجد أن كل قةم معامل التضخم  ،مدي وقوع النموذج المقدر في مشكلة الإزدواج الخطي

"VIF( حيث 20" لمتغيرات نماذج الانحدار المستخدمة لم تتجاوز ال ،)أقصي قةمة  كانت
عدم وقوع النماذج  ويعنى ذلك، 20027، بينما بلغت أدنى قةمة 20575لمعامل التضخم 

 مشاكل القةاس. المقدرة في هذه المشكلة من

مما سبق يتضح تحقق الشروط الضرورية لتطبيق نموذج الانحدار الخطى المتعدد دون 
وجود أى مشاكل قةاسةة من الممكن أن تؤثر على دقة النتائج، وفةما يلى يتم عرض نتائج 

 تحليل الانحدار لنماذج الدراسة:
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 مستوى النقدية المحتفظ بها:ل المعلومات وثاختبار العلاقة بين عدم تماالنموج  الأول:  
 علي نموذج للانحدار يبني علي الفرض الأول للدراسةتعتمد الباحثة في اختبار   

رقم  ، ويعرض الجدول التاليمستوى النقدية المحتفظ بها دالة فى عدم تماثل المعلوماتأن 
 :Enterخال دتحليل الانحدار باستخدام طريقة الإ التى تم التوصل إليها بتطبيق نتائجال( 7)

لمستوى النقدية المحتفظ بها على عدم تماثل نحدار الإ نتائج تحليل  :(5جدول رقم )
 المعلومات

 Sig VIFالدلالة  tقيمة  βمعاملات الانحدار      المتغيرات            
  00555 00725 00090 المقدار الثابت

 20025 00000 220930 00005 عدم تماثل المعلومات
 20027 00211 20771 00001 مومعدل الن

 20090 00001 30225 00210 التوزيعات النقدية المدفوعة
 20551 00522 00709- 00031- التدفقات النقدية التشغيلية

 20033 00555 00731- 00051- الرفع المالى
 20079 00095 20555- 00070- حجم الشركة

 20575 00079 20599 00091 العائد عللى الأصول
 00733= المعدلة  2(R(   R   =00772)2(معامل التحديد 

 F   =00000دلالة اختبار                                      F      =170575قيمة 
 Durbin-Watson   =20979قيمة اختبار 

 0111=  دلالة اختبار كولمجروف سيمنروف

 أن نموذج الانحدار دال بالجدول السابق المعروضةنتائج تحليل الانحدار تشير 
عند مستوي معنوية  Sig.  =0.00الاختبار  نتةجةحيث بلغت  Fاحصائةاً بناءً على اختبار 

عدم تماثل المعلومات، والتدفقات النقدية أن كلا من  إلى Tتشير نتائج اختبار كما  ،7%
، %7ة يعند مستوى معنو  مستوى الاحتفاظ بالنقديةله تأثير دال احصائةاً على  المدفوعة

 R2  =00772بلغ معامل التحديد يو  ،أما بالنسبة لبقةة المتغيرات فكانت غير دالة احصائةاً 
ة معنوية في نموذج الانحدار المقدر من العين التى تظهرأن المتغيرات المفسرة التي  مما يعنى
اظ الاحتفمستوى من إجمالي التغيرات التي تحدث في  %7702تفسر ما مقداره  الدراسة الخاصة
 ،عدم تماثل المعلومات فى التأثير على مستوى النقدية المحتفظ بها، وهو ما يعني أهمةة بالنقدية

توجد علاقة بين عدم تماثل  والذى ينص على: مما سبق يتضح صحة الفرض الأول
 المعلومات ومستوى النقدية المحتفظ بها. 
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ستحقاقات الإجمالية على العلاقة بين لاا لالالتحفظ المحاسبى المقاس من خ أثر :الثانىالنموج  

 :عدم تماثل المعلومات ومستوى النقدية المحتفظ بها
التحفظ المحاسبى مقاساً من خلال الاستحقاقات الاجمالةة ويبني ذلك النموذج علي أن   

رض الجدول ويعيؤثر على العلاقة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى النقدية المحتفظ بها 
النتائج التى تم التوصل إليها بتطبيق تحليل الانحدار باستخدام طريقة ( 5ي رقم )التال

 :Enterالإدخال 
أثر الاستحقاقات الإجمالية على  لاختبارنحدار الإ نتائج تحليل  :(.جدول رقم )

 العلاقة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى النقدية المحتفظ بها
معاملات  المتغيرات

 βالانحدار 
 Sig VIFالدلالة  tقيمة 

  00777 00505 00277 المقدار الثابت
 20011 00000 220595 00005 عدم تماثل المعلومات
 20705 00000 30775 00520 الاستحقاقات الإجمالية

 20059 00030 10255- 00009- الاستحقاقات الإجمالية*عدم تماثل المعلومات
 20012 00225 20751 00001 معدل النمو

 20239 00009 10529 00222 زيعات النقدية المدفوعةالتو 
 20737 00000 70501 00157 التدفقات النقدية التشغيلية

 20075 00777 00579- 00225- الرفع المالى
 20215 00075 20923- 00072- حجم الشركة

 20537 00335 00979 00070 العائد عللى الأصول
 00797  =المعدلة 2(R(                                R   =00727)2(معامل التحديد 

 F   =00000دلالة اختبار                                           F      =170393قيمة 
 Durbin-Watson   =10029قيمة اختبار 

 00217=  دلالة اختبار كولمجروف سيمنروف

 بق أن نموذج الانحدار دالبالجدول السا المعروضةنتائج تحليل الانحدار  تشيرو 
عند مستوي معنوية  Sig.  =0.00الاختبار  نتةجةحيث بلغت  Fاحصائةاً بناءً على اختبار 

الاستحقاقات أن كلا من عدم تماثل المعلومات، لى إ Tنتائج اختبار  تشيركما  ،7%
ية دالتفاعل بين الاستحقاقات الاجمالةة وعدم تماثل المعلومات، التوزيعات النق، الاجمالةة

توى له تأثير دال احصائةاً على سعر الفائدة عند مسالمدفوعة، والتدفقات النقدية التشغيلةة 
رض وهذا يدعم الف ،، أما بالنسبة لبقةة المتغيرات فكانت غير دالة احصائةاً %7معنوية 
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للفرض الثانى للدراسة بأنه هناك أثر للتحفظ المحاسبى مقاساً من خلال الفرعى الأول 
 ،اقات الاجمالةة على العلاقة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى الاحتفاظ بالنقديةالاستحق

أن المتغيرات المفسرة التي أظهرت معنوية  مما يعنى R2  =00727بلغ معامل التحديد وي
من  % 7207تفسر ما مقداره الخاصة بالدراسة في نموذج الانحدار المقدر من العينة 

لتحفظ اوهو ما يعني أهمةة  مستوى الاحتفاظ بالنقديةتحدث في  إجمالي التغيرات التي
 ،المحاسبى فى التأثير على العلاقة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى الاحتفاظ بالنقدية

يوجد أثر للاستحقاقات الإجمالةة  والذى ينص على: 2/1ما سبق يتضح صحة فرض م
 نقدية المحتفظ بها.على العلاقة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى ال

الاستحقاقات غير التشغيلية على العلاقة  التحفظ المحاسبى المقاس من خلال أثرالنموج  الثالث : 

 :بين عدم تماثل المعلومات ومستوى النقدية المحتفظ بها

ذلك النموذج علي أن التحفظ المحاسبى مقاساً من خلال الاستحقاقات غير  يقوم  
 لعلاقة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى النقدية المحتفظ بها ويعرضالتشغيلةة يؤثر على ا
النتائج التى تم التوصل إليها بتطبيق تحليل الانحدار باستخدام ( 5الجدول التالي رقم )

 :Enterطريقة الإدخال 
لاختبار أثر الاستحقاقات غير التشغيلية على نتائج تحليل الإنحدار  :(2جدول رقم )

 دم تماثل المعلومات ومستوى النقدية المحتفظ بهاالعلاقة بين ع
 Sig VIFالدلالة  tقيمة  βمعاملات الانحدار      المتغيرات            

 20035 00555 00195 00052 المقدار الثابت
 20105 00000 220795 00005 عدم تماثل المعلومات

 20095 00055 20537 00017 الاستحقاقات غير التشغيلية
تحقاقات غير التشغيلية*عدم تماثل الاس

 المعلومات
00005 10007 00075 20012 

 20205 00201 20577 00001 معدل النمو
 20777 00035 10207 00059 التوزيعات النقدية المدفوعة
 20073 00000 70295 00171 التدفقات النقدية التشغيلية

 20213 00577 00779- 00051- الرفع المالى
 20790 00277 20753- 00039- ةحجم الشرك

 13122= المعدلة  2(R(                                     R   =00795)2(معامل التحديد 
 F   =0.000دلالة اختبار                                                   F   =130537قيمة 

 Durbin-Watson   =20555قيمة اختبار 
 00072=  ولمجروف سيمنروفدلالة اختبار ك
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نتائج تحليل الانحدار الموضحة بالجدول السابق أن نموذج الانحدار دال  وتشير
عند مستوي معنوية  Sig.  =0.00الاختبار  نتةجةحيث بلغت  Fاحصائةاً بناءً على اختبار 

عدم تماثل المعلومات، التفاعل بين أن كلا من  لىإ Tنتائج اختبار  كما تشير ،7%
اقات غير التشغيلةة وعدم تماثل المعلومات، التوزيعات النقدية المدفوعة، التدفقات الاستحق

ند مستوى معنوية ع مستوى الاحتفاظ بالنقدية، له تأثير دال احصائةاً على النقدية التشغيلةة
ن ، ونلاحظ أن العلاقة بي، أما بالنسبة لبقةة المتغيرات فكانت غير دالة احصائةاً 7%

ير التشغيلةة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية كانت غير دالة احصائةاً عند مستوى الاستحقاقات غ
بادخال التحفظ المحاسبى مقاساً من خلال الاستحقاقات غير التشغيلةة ، ولكن %7معنوية 

كمتغير منظم كان له تأثير معنوى على العلاقة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى الاحتفاظ 
أي أن المتغيرات المفسرة التي أظهرت معنوية  R2  =00795التحديد وبلغ معامل  ،بالنقدية

من إجمالي  %7905تفسر ما مقداره  الخاصة بالدراسةفي نموذج الانحدار المقدر من العينة 
بى فى يعني أهمةة التحفظ المحاس مما حتفاظ بالنقديةمستوى الاالتغيرات التي تحدث في 

ا سبق يتضح مم ،المعلومات ومستوى الاحتفاظ بالنقديةالتأثير على العلاقة بين عدم تماثل 
يوجد أثر للاستحقاقات غير التشغيلةة على العلاقة  والذى ينص على: 2/2صحة فرض 

 .بين عدم تماثل المعلومات ومستوى النقدية المحتفظ بها
صحة الفرض الثانى للدراسة بأنه  1/1، 1/2 ونستنتج من صحة الفرضين السابقين

لتحفظ المحاسبى على العلاقة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى النقدية المحتفظ يوجد أثر ل
 بها.
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  السادسالقسم 

 خلاصة البحث والدراسات المستقبلية

تعتبر النقدية من من أهم الأصول المتداولة التى تشكل خطراً بالنسبة لأى منشأة 
لعديد ى، وبالتالى فهى تمثل أهمةة كبيرة لوذلك لسهولة استغلالها بالمقارنة بالأصول الأخر 
، وتقوم الشركات بالاحتفاظ المساهمين من أصحاب المصالح مثل المديرين، الدائنين،

تحقيق و   بالنقدية من أجل تحقيق العديد من الدوافع مثل اغتنام الفرص الاستثمارية المتاحة
فظ المحاسبى أن يحد من عوائد مرتفعة أو مواجهة الأخطار غير المتوقعة، ويمكن للتح

مشاكل الوكالة وبالتالى يخفض من عدم تماثل المعلومات مما ينخفض معه مستوى الاحتفاظ 
دور التحفظ المحاسبى فى العلاقة بين عدم تماثل ، مما يتضح معه أهمةة دراسة بالنقدية

 النقدية المحتفظ بها.المعلومات ومستوى 
قة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى دراسة العلا الحالى ولقد استهدف البحث

النقدية المحتفظ بها، ودراسة الأثر المنظم للتحفظ المحاسبى على العلاقة بين عدم تماثل 
المعلومات ومستوى النقدية المحتفظ بها، وقد تم قةاس التحفظ المحاسبى من خلال مقةاسيين 

لومات تماثل المع مقةاس عدو  وهما الاستحقاقات الإجمالةة والاستحقاقات غير التشغيلةة،
، كما تم قةاس مستوى Bid- Ask Spread الطلب -من خلال نسبة هامش العرض

النقدية المحتفظ بها من خلال نسبة النقدية وما فى حكمها إلى القةمة الدفترية لإجمالى 
من الشركات غير المالةة المقيدة  شركة 57وذلك بالتطبيق على عينة مكونة من  الأصول،

 .1025-1027ورصة الأوراق المالةة المصرية وذلك خلال الفترة من فى ب
لت توصمن خلال استخدام نموذج الانحدار الخطى المتعدد فى تحليل البةانات، و  

 الدراسة إلى النتائج التالةة:
وجود علاقة موجبة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى النقدية المحتفظ بها بمعنى    -1

 .ى عدم تماثل المعلومات يزداد مستوى النقدية المحتفظ بهاإنه كلما ازداد مستو 
ى له تأثير معنو  المقاس من خلال الاستحقاقات الإجمالةة  أن التحفظ المحاسبى -2

أى  ،موجب على العلاقة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى النقدية المحتفظ بها
تغير ت الإجمالةة  مإنه يمكن اعتبار التحفظ المحاسبى المقاس من خلال الاستحقاقا

 .منظم للعلاقة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى النقدية المحتفظ بها
كانت العلاقة بين التحفظ المحاسبى المقاس من خلال الاستحقاقات غير التشغيلةة  -3

ومستوى النقدية المحتفظ بها غير معنوية ولكن بادخال التحفظ المحاسبى مقاساً 
لتشغيلةة كمتغير منظم كان له تأثير معنوى على من خلال الاستحقاقات غير ا

 العلاقة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى الاحتفاظ بالنقدية.
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 الدراسات المستقبلية:

فى ضوء النتائج التى تم التوصل إليها فى هذا البحث يمكن اقتراح العديد من النقاط  
 كالتالى: البحثةة التى تمثل أفكاراً لدراسات وأبحاث مستقبلةة، وهى

اختبار أثر متغيرات أخرى على العلاقة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى الإحتفاظ  -2
 .وحوكمة الشركات بالنقدية مثل إدارة الأرباح

، (Basu, 1997)استخدام مقايةس أخرى لقةاس التحفظ المحاسبى مثل مقةاس  -1
 ماليين.ين الوكذلك مقايةس أخرى لقةاس عدم تماثل المعلومات مثل تنبؤات المحلل

دراسة أثر العلاقة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى النقدية المحتفظ بها على  -3
 كفاءة الاستثمار.

 دراسة العلاقة بين جودة الإفصاح ومستوى الاحتفاظ بالنقدية. -7
دراسة أثر التحفظ المحاسبى على العلاقة بين عدم تماثل المعلومات ومستوى النقدية  -7

لتطبيق على عينة من الشركات التى تنتمى للقطاع المالى، المحتفظ بها وذلك با
 هذه الدراسة على الشركات المالةة. عينة حيث اقتصرت 
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Abstract 
The current research aimed to investigate the effect of 

accounting conservatism on the relationship between information 

asymmetry and the level of cash holdings, especially in light of the 

lack of studies that dealt with this effect on the Egyptian environment, 

by answering the following questions: Does information asymmetry 

affect the level of cash holdings?, What is the effect of accounting 

conservatism on the relationship between information asymmetry and 

the level of cash holdings? In order to test the research hypotheses, 

accounting conservatism was measured by using the total accruals 

and non-operating accruals measures, and the information asymmetry 

was measured through Bid-Ask Spread, and the level of cash holdings 

was measured by the ratio of cash and cash equivalents to the book 

value of total assets. Using a sample of companies registered on the 

Egyptian Stock Exchange consisting of 75 companies belonging to 

ten non-financial economic sectors over the period from 2015 to 

2017, by using the multiple linear regression analysis, the researcher 

find: 

1- There is a positive relationship between information asymmetry 

and the level of cash holdings, meaning that the higher the level of 

information asymmetry, the higher the level of the cash holdings. 

2- The accounting conservatism has a positive significant effect on 

the relationship between the information asymmetry and the level of 

the cash holdings. 
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