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 على دراسة تطبیقیة: أثر مستوى التحفظ المحاسبي على تكلفة رأس المال 
 المصریة بالبورصة المقیدة الشركات

  ١السید محمود الحناوي .                                                                   د
  

  :ملخص البحث
عیه المشروط وغیر المشروط على استهدف هذا البحث إختبار أثر مستوى التحفظ المحاسبي بنو

تكلفة رأس المال بشقیها التمویل بالملكیة والتمویل بالإقتراض، وكذلك دراسة أثر حجم الشركة على هذه 
ًالعلاقة باعتباره متغیرا معدلا للعلاقة ُ ًModerate  بإستخدام عینة من الشركات المقیدة بسوق الأوراق ،
وقد . ٢٠١٥ إلى ٢٠١٣ عن فترة ثلاث  سنوات من EGX100المالیة المصري والمدرجة بالمؤشر 

ًإعتمد الباحث على مقیاسین لقیاس التحفظ المحاسبي، حیث تم إستخدام الإستحقاقات المحاسبیة وفقا 
ٕلقیاس التحفظ المحاسبي المشروط، واستخدام نسبة القیمة ) (Givoly and Hayn, 2000لنموذج 

وبإستخدام تحلیل الإنحدار . ملكیة لقیاس التحفظ غیر المشروطالسوقیة إلى القیمة الدفتریة لحقوق ال
 سلبیة ولكنها غیر معنویة بین التحفظ المشروط وتكلفة وجود علاقةالمتعدد، أظهرت نتائج الدراسة 

 سلبیة ومعنویة  بین التحفظ غیر المشروط علاقةكما أظهرت نتائج الدراسة وجود . التمویل بالملكیة
ولكن غیر معنویة بین التحفظ إیجابیة  علاقةًأیضا أظهرت نتائج الدراسة وجود . ملكیةوتكلفة التمویل بال

ً سلبیة ولكن غیر معنویة أیضا بین التحفظ غیر علاقةالمشروط وتكلفة التمویل بالإقتراض، مع وجود 
ستوى  مبأثر اختلاف حجم الشركة على العلاقة بینوفیما یتعلق . المشروط وتكلفة التمویل بالإقتراض

عدم وجود تأثیر معنوي لحجم الشركة التحفظ المحاسبي وتكلفة التمویل بالملكیة، أظهرت نتائج الدراسة 
وجود تأثیر غیر ًوأیضا أظهرت النتائج . على العلاقة بین التحفظ المشروط وتكلفة التمویل بالملكیة

ًوأخیرا، أظهرت . یل بالملكیةالعلاقة بین التحفظ غیر المشروط وتكلفة التمومعنوي لحجم الشركة على 
على العلاقة بین نوعي التحفظ المشروط وغیر عدم وجود تأثیر معنوي لحجم الشركة نتائج الدراسة 

  . المشروط وتكلفة التمویل بالإقتراض

  

التحفظ المشروط، التحفظ غیر المشروط، تكلفة التمویل بالملكیة، وتكلفة التمویل : الكلمات الدالة
  بالإقتراض
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The Effect of the level of the accounting Conservatism on the 
cost of capital - an empirical study on firms listed on the 

Egyptian Stock of Exchange 
 
Abstract: 

This study aims at testing the effect of the two types of accounting 
conservatism ex ante (balance sheet or unconditional) conservatism and ex post 
(earnings or conditional) conservatism on the cost of capital (COC). This study 
also examined the effect of the size of the company on this relationship as a 
Moderate variable of the relationship by using a sample of companies listed on the 
Egyptian Stock Exchange -EGX100 index- for a period of three years from 2013 
to 2015. The study uses the Givoly and Hayn (2000) model as a measure of 
conditional conservatism and the market value to the book value as a measure of 
unconditional conservatism.  

The results of this study showed that, of the variables studied, only the 
relationship between the unconditional conservatism and the cost of equity was 
statistically significant, while, there was no statistically significant relationship 
between the conditional conservatism and the cost of equity. However, it was 
found that there was no significant relationship statistically between different 
dimensions of accounting conservatism (unconditional or conditional) and the cost 
of debt. Finally the results of the study showed that, there was no significant 
impact of firm size on the relationship between the conditional conservatism and 
the cost of equity. In addition, there is no significant impact of firm size on the 
relationship between unconditional conservatism and the cost of equity. However, 
it was found that, there was no significant impact of firm size on the relationship 
between the conditional conservatism and the cost of debt.In addition, there is no 
significant effect of firm size on the relationship between the unconditional 
conservatism and the cost of debt. These findings provide new insights into the 
relationship between accounting conservatism ex ante (balance sheet or 
unconditional) conservatism and ex post (earnings or conditional) conservatism 
and the cost of capital. 
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 مقدمة -١
 متفق یعتبر التحفظ الـمحاسبى إحدى القضایا الجدلیة في الأدب المحاسبي، حیث لا یوجد تعریف

فقد تباینت اتجاهات وضع مفهوم محدد له، رغم تأثیره المهم على مضمون كل من . علیه للتحفظ
وفي هذا الصدد، أوضحت . الـمعاییر المحاسبیة والممارسة المحاسبیة الفعلیة عند إعداد القوائم الـمالیة

في  المصالح صحابمطالبات أ تزایدت أنه خلال الفترة الأخیرة) Francis et al., 2013(دراسة 
 الفضائح والمخالفات المحاسبیة انتشار المحاسبي بسبب التحفظ سیاسة بتطبیق التمسك الشركات بضرورة

 الشركات الأمریكیة العدید من انهیار إلى أدت والتي– سواء ٍحد على النامیة والدول المتقدمة الدول في –

أعقاب   في٢٠٠٨ عام المالیة المؤسسات من دالعدی ٕ وافلاس مثل انرون وورلدكوم،٢٠٠٢ عام العملاقة
كما أن المتعمق في أسباب وتداعیات الأزمات المالیة التي سادت العالم، لابد  .العالمیة المالیة الأزمة

وأن یلاحظ أن الأسباب الحقیقیة التي تقف وراء هذه الأزمات إنما ترجع إلى وجود خلل في آلیات 
م تطبیق المبادئ المحاسبیة بشكل سلیم، ونقص الإفصاح والشفافیة، الإشراف والرقابة والمتابعة، وعد

 عن الأوضاع المالیة للشركة، وكذلك وجود مرونة وعدم إظهار البیانات والمعلومات الحقیقیة التي تعبر

 من Opportunistic behaviorالمالیة مما قد یؤدي إلى وجود سلوك انتهازي  المحاسبة معاییر فى
  ).Joe and Kankpang, 2011(كة الشر قبل إدارة

ًوفي إطار مسئولیة الإدارة عن تسجیل المعاملات الاقتصادیة وفقا للمبادئ المحاسبیة المقبولة 
ًقبولا عاما، لكي تعكس بصدق نتائج الأحداث الماضیة، وكذلك الآثار المحتملة للأحداث التي سوف  ً

تطلب ممارسة درجة من الحكم الشخصي بهدف تقدیم ًتحدث مستقبلا، فإن عملیة إعداد التقاریر المالیة ت
وقد یترتب على ذلك وجود اختلافات في خصائص التقاریر . معلومات مفیدة من خلال هذه التقاریر
مستوى الإستحقاقات الاختیاریة، وجودة الإستحقاقات، والتحفظ : المالیة بین الشركات، والتي من أهمها
فعلى سبیل المثال، قد تستغل الإدارة هذه . قتیة التقاریر المالیةالمحاسبي، والإفصاح الاختیاري، وو

َالمسئولیة في ظل إستخدام أساس الإستحقاق في إعداد التقاریر المالیة، ومن ثم قد تستخدم الإستحقاقات 
وقد یكون ذلك بهدف . الإختیاریة بشكل انتهازي أو بهدف تحسین المحتوى المعلوماتي للتقاریر المالیة

ً الإدارة لمصالحها الذاتیة أو مصالح الملاك ـــــــ أو كلاهما معاـــــــ للتأثیر على الأطراف الخارجیة تحقیق
ًمثل الجهات الحكومیة والنقابات العمالیة، وأیضا التأثیر على أسعار الأسهم خاصة في ظل عدم تماثل 

مكن أن تسهل من كفاءة التعاقدات ومن ناحیة أخرى، ورغم أن التحفظ المحاسبي یمثل أداة ی. المعلومات
في ظل وجود مشاكل الوكالة، وبالتالي تخفیض تكالیف الوكالة؛ فإنه المتوقع أن یتزاید الطلب على 
التحفظ المحاسبي مع تزاید مشاكل الوكالة سواء بین الإدارة والملاك، أو بین كبار وصغار 

حاسبي كإحدى آلیات رقابة المدیرین وفي ظل النظر إلى التحفظ الم). ٢٠١٥الحوشي، (المساهمین
والحد من سلوكهم الانتهازي، وكذلك التأثیر على عدم تماثل المعلومات بین المدیرین والملاك، فإن هذا 

 التي یمكن ٍقد یؤثر على كل من جودة المعلومات المحاسبیة التي تتضمنها التقاریر المالیة، والبیانات
  . ا یتعلق بالأرباحاشتقاقها من تلك المعلومات، خاصة م



 ٤

المعلومات المحاسبیة في تحقیق التوازن للمتعاملین في سوق الأوراق وقد یؤثر ذلك على دور 
المالیة من خلال الموازنة بین درجة المخاطرة المحیطة بالإستثمار في الأوراق المالیة، وبین ما تحققه 

سواء بالملكیة أو ) تكلفة رأس المال(ویلتلك الأوراق للمستثمرین فیها من عوائد، وبالتالي تكلفة التم
  .بالإقتراض

   البحث مشكلة-٢
یؤدي الفصل بین الملكیة والإدارة في الشركات إلى حدوث تعارضات جوهریة بین ملاك الشركة 

وتنشأ هذه التعارضات إذا كان لدى المدیرین دوافع لتحویل الثروة لأنفسهم على حساب . ومدیریها
ومع ذلك، فإن حل هذه التعارضات وتحقیق التوافق بین . ات لا تعظم قیمة الشركةالملاك، مع اتخاذ قرار

إختلاف الإتجاهات نحو المخاطرة، : ملاك الشركة ومدیریها یواجه العدید من الصعوبات لعل أهمها
وبالنظر إلى التحفظ . وٕاختلاف المدى الزمني للإستثمار، وعدم تماثل المعلومات بین الملاك والمدیرین

لمحاسبي كأداة یمكن أن تحسن من كفاءة التعاقدات في ظل وجود مشاكل الوكالة، فمن المتوقع أن ا
وفي ظل بحث الشركات عن مصادر . یتزاید الطلب علیه مع تزاید مشاكل الوكالة بین الإدارة والملاك

ملكیة، فإن ًللتمویل ذات تكلفة منخفضة سواء أكان هذا عن طریق الإقتراض أم عن طریق التمویل بال
التحفظ المحاسبي قد یؤثر على تكلفة التمویل بشقیها نتیجة لما قد یلعبه من دور رقابي على مدیري 
الشركات، بالإضافة إلى الحد من سلوكهم الانتهازي، وكذلك التأثیر على عدم تماثل المعلومات بین 

  .المدیرین والملاك
ار أثر مستوى التحفظ المحاسبي بنوعیه  في محاولة إختبالبحثوبالتالي، تتمثل مشكلة هذا 

المشروط وغیر المشروط على تكلفة رأس المال بشقیها التمویل بالملكیة والتمویل بالإقتراض، ومن ثم 
  :الإجابة على التساؤلات التالیة

المقـاییس المـستخدمة لقیـاس الـتحفظ  أهـم هـي هـي أنـواع، وتفـسیرات الـتحفظ المحاسـبي، ومـا مـا -
  ؟  المشروط وغیر المشروطالمحاسبي بنوعیه

رأس المـال  لقیـاس تكلفـة أهـم النمـاذج المـستخدمة هـي ومـا المـال، رأس تكلفـة مكونـات أهـم هـي مـا -
  بشقیها التمویل بالملكیة والتمویل بالإقتراض؟

  ما هو أثر اختلاف مستوى التحفظ المحاسبي على تكلفة التمویل بالملكیة؟ -
 بي على تكلفة التمویل بالإقتراض؟ما هو أثر اختلاف مستوى التحفظ المحاس -

هـــل یختلـــف تـــأثیر مـــستوى الـــتحفظ المحاســـبي علـــى تكلفـــة التمویـــل بالملكیـــة فـــي ظـــل إخـــتلاف حجـــم  -
 الشركة ؟

ــأثیر مــستوى الــتحفظ المحاســبي علــى تكلفــة التمویــل بــالإقتراض فــي ظــل إخــتلاف  - هــل یختلــف ت
 حجم الشركة ؟
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  هدف البحث-٣

إلى إختبار أثر مستوى التحفظ المحاسبي بنوعیه المشروط یهدف هذا البحث بصورة أساسیة 
كما یهدف البحث . وغیر المشروط على تكلفة رأس المال بشقیها التمویل بالملكیة والتمویل بالإقتراض

ً إلى دراسة أثر حجم الشركة على هذه العلاقة بإعتباره متغیرا معدلا للعلاقةًأیضا ُ وسیتم تحقیق ذلك . ً
  . ن الشركات المقیدة بالبورصة المصریةبإستخدام عینة م

   البحث ودوافعهأهمیة -٤
إختبار أثر مستوى التحفظ من خلال تصدیه لموضوع حیوي وهام وهو یستمد هذا البحث أهمیته 

المحاسبي بنوعیه المشروط وغیر المشروط على تكلفة رأس المال بشقیها التمویل بالملكیة والتمویل 
ُبحث أهمیته أیضا من خلال سعیه إلى دراسة أثر حجم الشركة كمتغیر معدل ویستمد هذا ال. بالإقتراض ً

 لقضیة بحثیة لتناولهًهمیة خاصة نظرا أكما یستمد هذا البحث  .على مستوى معنویة واتجاه هذه العلاقة

  .والتي مازالت محل اهتمام الدراسات الأكادیمیة والعملي، العلمي المستویین على معاصرة
  :أهم دوافع البحث فیما یليویمكن بلورة 

فـــرغم تعـــدد الدراســـات التـــي . نـــدرة الدراســـات التـــي أجریـــت فـــي هـــذا المجـــال فـــي البیئـــة المـــصریة -
تناولت العلاقة بین التحفظ المحاسـبي وتكلفـة رأس المـال إلا أن الغالبیـة العظمـى منهـا ركـز علـى 

  .البیئة المصریةأسواق المال المتقدمة فقط، مما یظهر الحاجة إلى إختبار ذلك في 
ومــن ناحیــة أخــرى، فإنــه رغــم تنــاول العدیــد مــن الدراســات لتــأثیر الــتحفظ المحاســبي علــى تكلفــة  -

ًرأس المــــال، إلا أنهــــا اتبعــــت مــــدخلا جزئیــــا بــــالتركیز علــــى أحــــد أنــــواع الــــتحفظ بإســــتخدام أحــــد  ً
مــن خــلال ًالمقــاییس، ومــن ثــم فــإن توســیع نطــاق دراســة هــذا التــأثیر بإتبــاع مــدخل أكثــر شــمولا 

ًاستخدام نوعي التحفظ المحاسبي یعتبر أمرا جدیرا بالدراسة ً    . 

  حدود البحث  -٥
 بالنسبة للشركات غیر التحفظ المحاسبي على تكلفة رأس المالیقتصر البحث على دراسة أثر 

 في إذ ستقتصر عینة الدراسة على الشركات المسجلة. المالیة المسجلة في سوق الأوراق المالیة المصري
خاصة بالإفصاح  لقواعد تخضع لأنها سوق الأوراق المالیة المصري، بعد استبعاد المنشآت المالیة

  .٢٠١٥ وحتى ٢٠١٣ثلاث سنوات من  فترة خلال والشفافیة والرقابة، وذلك
التحفظ المحاسبي المشروط : التحفظ المحاسبي وهماكما یقتصر البحث على دراسة أثر نوعي 

كلفة رأس المال دون التعرض للعوامل الأخرى التي یمكن أن تؤثر على تكلفة رأس وغیر المشروط على ت
ًوأخیرا، فإن . ُ حجم الشركة فقط كمتغیر معدل لهذه العلاقةكذلك یقتصر البحث على دراسة أثر. المال

  .تعمیم نتائج البحث سیكون في ضوء تلك الحدود والعینة التي سیجرى علیها البحث
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   خطة البحث -٦
وفي ضوء مشكلته وحدوده، سوف یتم تنظیم المتبقي ، ًانطلاقا من أهداف وأهمیة ودوافع البحث

  :منه على النحو التالي

  . التحفظ المحاسبي- ٧

  . الإطار الفكري لتكلفة رأس المال- ٨

  . الدراسات السابقة، واشتقاق فروض البحث- ٩

  . الدراسة التطبیقیة-١٠

    .ه وأهم مجالات البحث المقترحة خلاصة البحث ونتائجه وتوصیات-١١

   التحفظ المحاسبي -٧
منذ نشأتها  المحاسبة نظریة علیها قامت التي الأساسیة الاعتبارات أبرز أحد المحاسبي التحفظ یعد

 التأكد المرتبطة عدم ظل حالة فى المالیة، القوائم إعداد عند المحاسبیة السیاسات إختیار على جوهري كقید

ًویمثل التحفظ المحاسبى مجالا واسعا للجدل فى علم المحاسبة. ببیئة الأعمال ولا یوجد تعریف متفق . ً
ٍعلیه للتحفظ حیث تباینت محاولات تعریفه رغم تأثیره البالغ على مضمون كل من المعاییر المحاسبیة 

إحدى بي  كما یعتبر التحفظ المحاس.)Lafond, 2007(والممارسة العملیة لأغراض إعداد القوائم المالیة
 ;Gassen et al. 2006; Kangarluei and Hesar 2012) الرئیسیة للتقاریر المالیة الخصائص

Blunck 2013) ،أقدم المفاهیم التي تم مناقشتها في الأدب المحاسبي، وأكثرها تأثیرا على وأحد ً
  .(Raith, 2009)ٕالممارسة المحاسبیة، واثارة للجدل حتى الآن 

 إلى أن التحفظ المحاسبي ساد بشكل واضح في الممارسة العملیة منذ (Basu, 1997)وقد أشار 
 ,Watts)وقد أوضح .  عام٥٠٠فترة طویلة، حیث أثر على الممارسة المحاسبیة لفترة لا تقل عن 

 أن الممارسات المحاسبیة في الفترة السابقة قد اتسمت بارتفاع مستوى التحفظ بدرجة كبیرة، (2003
 e.g., Givoly)العدید من الدراساتذلك ما توصل إلیه ویؤید . الثلاثین الأخیرةخاصة خلال السنوات 

and Hayn 2000; Ding and Stolowy 2006; Nikolaev, 2010; Suda and Takada 
رغم  من ارتفاع مستوى التحفظ المحاسبي في التقاریر المالیة في العدید من الدول، وذلك (2011

  ).٢٠١٥لحوشي، ا(الانتقادات الموجهة إلیه 

 تعریفه، وأنواعه، وتفسیرات تطبیقه، :وسیتم تناول التحفظ المحاسبي من جوانب عدیدة تتضمن
  :وأهم مقاییس التحفظ المحاسبي، والانتقادات الموجهه له، وذلك على النحو التالي
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  تعریف التحفظ المحاسبي١-٧

كثیر من إصدارات المنظمات إن الحدیث عن مفهوم التحفظ المحاسبي حدیث متشعب تطرق له 
وناقشته دراسات عدیدة، كما تناوله الكثیر من المؤتمرات العلمیة وحلقات النقاش ، والهیئات المهنیة

ورغم الإتفاق حول أهمیة التحفظ المحاسبي، إلا أنه لا یوجد . وورش العمل في كثیر من دول العالم
ي الجزئیة التالیة بعض التعاریف المقدمه للتحفظ لذلك، سوف یتناول الباحث ف. اتفاق حول هذا المفهوم

ًالمحاسبي بنیة الوصول إلى التعریف الملائم له علمیا وعملیا ً.  

   تعریف التحفظ المحاسبي من وجهة نظر المنظمات المهنیة والجهات الرسمیة ١-١-٧
ل السنوات قدمت المنظمات المهنیة والجهات الرسمیة العدید من التعاریف للتحفظ المحاسبي خلا

ٕویرجع ذلك إلى شمولیة هذا المفهوم وارتباطه بالعدید من المجالات من جهة، واختلاف . الأخیرة
فعلى سبیل المثال، تضمن الإرشاد . الإتجاهات الثقافیة والخلفیات الفكریة للمهتمین به من جهة أخرى

 ترجع نشأة التحفظ أن) APB No.4, 1970(الصادر عن مجلس مبادئ المحاسبة الأمریكى ) ٤(رقم 
عدم التأكد المحیط بعملیة إعداد القوائم المالیة والذى ینعكس فى المیل العام نحو الاعتراف المبكر  إلى

 المدیرون، والمستثمرون إذ یفضل. بالأحداث غیر السارة مع تدنیة قیم صافى الدخل وصافى الأصول
بي لكل من صافي الأصول وصافي الدخل والمحاسبون أن تكون أیة أخطاء محتملة في القیاس المحاس

 ویتشابه هذا المفهوم مع ما ورد .بالنقص ولیس بالزیادة، وهو ما أدي إلى نشأة مفهوم التحفظ المحاسبي
عام  FASB، والتى أصدرها مجلس معاییر المحاسبة المالیة )٢( رقمقائمة مفاهیم المحاسبة المالیةب

بأن ) ٩٥(لومات المحاسبیة، حیث أشارت فى الفقرة رقم، والمتعلقة بالخصائص النوعیة للمع١٩٨٠
التحفظ هو سلوك یتسم برد الفعل الحذر تجاه عدم التأكد من أجل ضمان الأخذ فى الحسبان، بصورة 

 FASB, SFAC (كافیة، كافة المخاطر وعناصر عدم التأكد الملازمة للأعمال التى تقوم بها المنشأة
No.2, 1980.(   

  أن التحفظ ١٩٨٩أوضح تقریر لجنة معاییر المحاسبة الدولیة الصادر عام وفي نفس السیاق، 
المحاسبي یهدف إلى مواجهة حالات عدم التأكد لكثیر من الأحداث من قبل معدي القوائم المالیة، والذي 
یتضمن أخذ الحیطة والحذر عند إعداد القوائم المالیة، بحیث لا ینتج عنها تضخیم للدخل والأصول أو 

عرف معهد المحاسبین القانونیین بإنجلترا   كما).IASC, 1989(یل للمصروفات والإلتزامات تقل
التحفظ المحاسبي بأنه الحذر عند ممارسة الأحكام الشخصیة اللازمة عند  ) ICAEW, 2001(وویلز

  . وضع التقدیرات المطلوبة في ظل ظروف عدم التأكد
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  دراسات السابقةً  تعریف التحفظ المحاسبي وفقا لل٢-١-٧
ًونظرا للتأثیر المهم لهذا . ً  یعد التحفظ من أهم المفاهیم المحاسبیة تأثیرا في عملیة القیاس والتقییم

المفهوم علي الممارسات المحاسبیة للعدید من السنوات، فقد تعددت الدراسات النظریة والتجریبیة التي 
  .  وواضح للتحفظتناولت هذا المفهوم ومحاولة التوصل إلى تعریف محدد

 ,Bliss(ولقد كانت أولى الدراسات التي تناولت هذا المفهوم وحاولت وضع تعریف له هي دراسة 

 للتحفظ (Bliss, 1924)فإن أول تعریف قد وضعه  }  (Watts, 1993)كما ورد بدراسةف{) 1924
 الاعتراف بالأرباح والذي یقضى بضرورة أن یتوقع المحاسب كافة الخسائر والأعباء المحتملة، مع عدم

ولا یتطلب هذا التعریف ضرورة أن یتم تحصیل الإیرادات المحققة . أو الإیرادات ما لم تكن محققة بالفعل
ولقد توالت الدراسات التى  .قبل الاعتراف بها حیث یتم الاعتراف بالمبیعات الآجلة  قبل تحصیل قیمتها

ًفوفقا لما نادى . یر على الممارسة العملیة المحاسبیةًوضعت تعریفات أكثر تفسیرا لدور التحفظ فى التأث
 فإن التحفظ یعنى أن یقوم المحاسب بالإفصاح عن أقل (Watts and Zimmerman, 1986)به 

القیم من بین البدائل المحتملة للأصول وعن أكبر القیم من بین البدائل المحتملة للالتزامات، مع تأجیل 
من أكثر ) Basu, 1997( ویعتبر تعریف .عتراف بالمصروفاتالاعتراف بالإیرادات وتعجیل الا

التعریفات أهمیة في هذا المجال، حیث عرف التحفظ بأنه ممارسات محاسبیة تؤدي إلى تخفیض قیم 
صافي الأصول إستجابة للأخبار غیر السارة، مع عدم القیام بزیادة الربح وصافي الأصول إستجابة 

علي أنه الإتساق في اتباع طرق ) Penman and Zhang, 1999(سة كما عرفته درا. للأخبار السارة
كما ركزت دراسة . ًمحاسبیة ینتج عنها الحفاظ علي قیم دفتریة منخفضة نسبیا لصافي الأصول

)Anwer et al., 2000 ( ًأیضا علي أثر التحفظ المحاسبي علي قیمة الأصول حیث عرفته علي أنه
  .  السوقیةتقییم صافي الأصول بأقل من قیمته

أن التحفظ هو طریقة للإختیار ) Givoly and Hayn, 2000(وفي نفس السیاق، أوضحت دراسة
. من بین السیاسات المحاسبیة بتفضیل أقل القیم للأصول والإیرادات وأكبر القیم للمصروفات والإلتزامات

 حیث بدأ بالاتجاه  أن مفهوم التحفظ مر بمرحلتین،(Watts, 1993) ومن ناحیه أخرى، أوضحت دراسة
المتشدد وذلك بعدم توقع الأرباح مع توقع كافة الخسائر، وأنه كان بمثابة السلوك الحذر الذى یتبعه 
المحاسب بشأن تحدید القیم التى ستظهر بالقوائم الـمالیة، ثم أصبح بمثابة الاتجاه نحو اختیار أقل 

 وجود عدة قیم متوقعة بنفس الإحتمال، ومن ثم فهو ًالتقدیرات تفاؤلا بشأن التدفقات النقدیة المتوقعة عند
أوضحت دراسة فقد ًوأخیرا، . السلوك الذى یتبعه المحاسب تجاه عدم التأكد بشأن نتائج العملیات

)Bushman and Piotroski, 2006 ( أن التحفظ یمثل درجة من عدم التماثل بالنسبة لمتطلبات
وتسمح خاصیة . عتراف بكل من الأخبار السارة وغیر السارةالتحقق النسبیة والمطلوب توافرها قبل الإ

النسبیة المدرجة بالتعریف للمحاسبین بزیادة درجة التحفظ من خلال التعجیل بسرعة الإعتراف بالأخبار 
  .غیر السارة مع تأجیل الإعتراف بالأخبار السارة 



 ٩

لمحاسبي، إلا أن الفروق بین  تناولت مفهوم التحفظ االتيیرى الباحث، أنه رغم تعدد التعریفات و
فقد اتفقت . ًتلك التعریفات تمثل إختلافا في صیاغة المفهوم دون وجود إختلاف جوهري في مضمونه

 الأصول والإیرادات بأقل من قیمتهما، مع تقییمهذه التعریفات في جوهرها على أن التحفظ یؤدي إلى 
ي ذلك إلى التأثیر السلبي على الربحیة في الفترة ویؤد. تقییم الإلتزامات والمصروفات بأعلى من قیمتهما

یضاف إلى ذلك، أن اختلاف التعریفات السابقة یرجع إلى . الحالیة لصالح الربحیة في الفترات المستقبلیة
طریقة قیاس التحفظ التي اتبعتها الدراسات في سعیها لتحقیق أهدافها، بالإضافة إلى أي نوع من نوعي 

  . الإهتمام به واللذان سیتم تناولهما في الجزء التالي من البحثالتحفظ المحاسبي یتم 
   أنواع التحفظ المحاسبي٢-٧

فمن . ي بإستخدام العدید من المسمیاتالمحاسب التحفظبین نوعین من  الباحثینمیز العدید من 
 بین نوعین (Blunck, 2013) ,(Zhang, 2008) ,(Beaver and Ryan, 2005)ناحیة، فرق 

، والتحفظ المشروط  Unconditionalالتحفظ المحاسبي غیر المشروط:  همالمحاسبياللتحفظ 
Conditional. ،فرق  ومن ناحیة أخرى(Pope and Walker, 2003), (Pae et al., 2005), 

(Deng, 2007) بین التحفظ السابق Ex ante والتحفظ اللاحق ،Ex Post على أساس توقیت حدوث 
بین تحفظ قائمة المركز المالي، ) (Garcia Lara and Mora, 2004وقد فرقت دراسة . التحفظ

وبتحلیل الدراسات التي تناولت التقسیمات . ًوفقا لمكان حدوث التحفظ) قائمة الدخل(وتحفظ الأرباح 
 للتحفظ، یرى الباحث أنها تشیر إلى وجود نوعین للتحفظ المحاسبي، بالإضافة إلى أن تلك السابقة

ویتفق ذلك مع ما أوضحه العدید من . ًستخداما لمرادفات تعبر عن نفس المفهومالتقسیمات تمثل إ
 (e.g., Gassen et al., 2006; Chan et al., 2009, 2011; Kang et al., 2012)الدراسات 

بشأن التمییز بین أنواع التحفظ، حیث تناولت تلك الدراسات التحفظ بأكثر من مسمى داخل نفس الدراسة 
 من وجود نوعین (Beaver and Ryan, 2000)ویؤید ذلك، ما أوضحه . عضها البعضكمرادفات لب

 الباحث یعرض وسوف. ًللتحفظ قد ظهر جلیا في الأدب المحاسبي واللذین تم تناولهما بطرق مختلفة
، الأنباءتحفظ غیر معتمد على (التمییز بین التحفظ غیر المشروط  خلال من المحاسبي التحفظ نوعي

تحفظ معتمد على الأنباء، أو تحفظ (، والتحفظ المشروط )، أو تحفظ قائمة المركز الماليابقأو تحفظ س
  :، وذلك على النحو التالي) الأرباحأو تحفظلاحق، 

   التحفظ غیر المشروط ١-٢-٧
ًیعتبر تحفظا سابقا  ًex-ante أو مستقلا ًIndependentویعني هذا .  عن وقوع الأحداث والأنباء

 المحاسبیة التي یتم إستخدامها عند بدء تسجیل الأصول  ینتج عنها قیم دفتریة تقل عن أن الإجراءات
وتشمل الأمثلة علي تلك الإجراءات . القیم السوقیة لتلك الأصول علي مدار فترة الحیاة الإنتاجیة لها

ًة بدلا من ًالمحاسبیة المتحفظة، معالجة تكلفة إنشاء العناصر غیر الملموسة داخلیا كمصروفات مباشر
ویشیر التحفظ . إهلاك الأصول الثابتة بطریقتي الإهلاك المعجل مقارنة بإهلاكها الإقتصاديورسملتها، 

ً محدد مسبقا في القیمة الدفتریة لصافي الأصول بالنسبة لقیمتها منتظمغیر المشروط إلى تخفیض 



 ١٠

هذا النوع من التحفظ وینتج  .(Kang et al., 2012) أو أحداث معلوماتالسوقیة دون الإستناد إلى 
 عن مستقلة بصورة الأرباح تخفض التي السیاسات أو ًعاما، ًعن تطبیق المبادئ المحاسبیة المقبولة قبولا

  .(Pae et al., 2005) الحالیة الاقتصادیة الأنباء

المعالجة المحاسبیة المحددة في إلى أنه یترتب على  (Beaver and Ryan, 2000)ویشیر 
 الأصول وجود شهرة متوقعة غیر مسجلة ناتجة عن الإجراءات المحاسبیة المستخدمة لقیاس بدایة عمر

 على الأمثلةوتتضمن . الإنتاجيوتسجیل تلك الأصول بقیمة تقل عن قیمتها السوقیة على مدار عمرها 
ًلیا  التي تم تطویرها داخالملموسةعدم الاعتراف بتكالیف معظم العناصر غیر : التحفظ غیر المشروط

  . الاقتصاديعلى أنها أصول، والإهلاك المعجل للأصول الثابتة مقارنة بالإهلاك 

   التحفظ المشروط ٢-٢-٧
ویعني هذا .  علي وقوع أحداث أو أنباء معینةdependent أو معتمد ex-postهو تحفظ لاحق 

قد لا یمكن أن أن القیم الدفتریة تكون مخفضة في ظل وقوع أحداث غیر ملائمة بدرجة كافیة ولكن 
والأمثلة علي تلك الإجراءات . تعود تلك القیم الدفتریة لترتفع مرة أخري رغم وقوع أحداث أخري ملائمة

، وتطبیق الإجراءات المحاسبیة عن المخزونالمحاسبیة هي طریقة التكلفة أو السوق أیهما أقل للمحاسبة 
  .صول غیر الملموسةللإعتراف بخسائر التدهور في قیم الأصول طویلة الأجل والأ

حدوث أنباء غیر  نتیجة الأصول لصافي الدفتریة القیمة یشیر التحفظ المشروط إلى تخفیضو
سارة بدرجة كافیة، مع عدم زیادتها في ظل حدوث أنباء سارة إلا إذا تم استخدام نموذج إعادة التقییم 

ن التحفظ وبالتالي، فإ. (Beaver and Ryan, 2005; Deng, 2007)ًبدلا من التكلفة التاریخیة 
ًالمشروط یفرض متطلبات غیر متماثلة للتقریر عن المعلومات استنادا إلى تأثیر تلك المعلومات على 

. القوائم المالیة، حیث یتطلب تأجیل الاعتراف بالأنباء السارة وتعجیل الاعتراف بالأنباء غیر السارة
 Ball and)أسرع مقارنة بالمكاسب في سنة معینة المتوقعة بدرجة الخسائرأرباح الشركة لذلك، تعكس 

Shivakumar, 2005) . ویشیر(Pae et al., 2005) والتي إلى بعض الأمثلة على التحفظ المشروط 
تطبیق قاعدة التكلفة أو السوق أیهما أقل للمحاسبة عن المخزون، والمحاسبة عن التدهور في : تتضمن

طویلة الأجل، والاعتراف غیر المتماثل بالخسائر والمكاسب الأصول غیر الملموسة والأصول الملموسة 
ً ولقد توصلت إحدي الدراسات إلى أن هناك تفاعلا مشتركا بین نوعي التحفظ السابق واللاحق، .الشرطیة ً

بمعني أنه كلما ارتفعت درجة التحفظ السابق بالشركة، كلما إنخفضت درجة عدم تماثل وقتیة إستجابة 
نباء السارة وغیر السارة، وتكون الأرباح أقل حساسیة للتأثر والإستجابة لتلك الأنباء ٍالربح لكل من الأ

  ).Pope and Walker, 2003(غیر السارة 
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  تفسیرات التحفظ المحاسبي ٣-٧
. تعرض مفهوم التحفظ المحاسبي للعدید من الانتقادات رغم أهمیته في عملیة إعداد القوائم المالیة

َّإلى أن معارضي التحفظ المحاسبي یدعون بأنه یؤدي إلى وجود ) (Francis et al., 2013فقد أشار 
 مستخدمو یقوموبالتالي، قد . تحیز في التقاریر المالیة، مما یؤدي إلى زیادة عدم تماثل المعلومات

التقاریر المالیة باستنتاجات غیر صحیحة، بما قد یؤدي إلى عدم كفاءة تخصیص الموارد ومن ثم 
وتتفق وجهة النظر هذه مع ما واجهه التحفظ المحاسبي من معارضة من قبل . قیمة الشركةتخفیض 
 عن مجلس معاییر ٢٠٠٦ للإطار المفاهیمي للمحاسبة المالیة الصادر في عام المشتركالمشروع 

 وجود نوع من إلىالمحاسبة المالیة ومجلس معاییر المحاسبة الدولیة من أن التحفظ المحاسبي یؤدي 
ورغم هذه المعارضة، فإن هناك . حیز في المعلومات المحاسبیة التي تتضمنها القوائم المالیة المنشورةالت

 فقد. العدید من التفسیرات التي توضح المبررات والدوافع التي تبرر وجود التحفظ المحاسبي حتى الآن
هذه التفسیرات أو وسیعرض الباحث  .المحاسبي للتحفظ وجود أربعة تفسیرات (Watts, 2003)أوضح 

  :المبررات على النحو التالي

   التفسیرات التعاقدیة للتحفظ المحاسبي ١-٣-٧
. بالنسبة للشركة متعارضة مصالح وذات مختلفة أطراف بین تتم التيالعقود  تلك بالتعاقدات، یقصد

 محاسبي لتفسیر التحفظال الفكر قبل من قُدمت التي المبررات أو التفسیرات وأقدم أهم التعاقدي الدافع ویمثل

 خلال من قبل الباحثین كبیر بشكل طورت قد التفسیر هذا ظل في المقدمة المقترحات أن كما .المحاسبي

ویمكن إعتبار التعاقدات التفسیر الرئیسي للتحفظ في الأدب المحاسبي، ). ٢٠١٠عبید، (الماضیة  الفترة
في صیاغة تلك العقود لتخفیف تعارضات حیث تعتبر المعلومات المحاسبیة أحد العوامل المهمة 

 إلى أن التحفظ یعتبر إحدى الآلیات اللازمة للتعامل مع مشكلة (Watts, 2003)ویشیر . الوكالة
  بین الأطراف المختلفة للتعاقدات في الشركة والتي یكون لدیها عدم Moral Hazardالخطر الأخلاقي 

  . ون علیها، بالإضافة إلى الإلتزامات التي یتحملون بهاتماثل في كل من المعلومات والعوائد التي یحصل

، الإدارةأولهما، عقود مكافآت : وقد ركزت البحوث المحاسبیة بشكل كبیر على نوعین من العقود
 وجود عقود مكافآت یتم احتسابها على أساس الأرباح، إلى الإفصاح عن ظلیمیل المدیرون في حیث 

علیها، حتى ولو تم ذلك عن طریق إختیار یحصلون فآت التي أرباح مرتفعة لتعظیم قیمة المكا
ویمكن للتحفظ . الطویلمشروعات ذات صافي قیمة حالیة موجبة في الأجل القصیر مع إهمال الأجل 

حث المدیرین على تجنب الاستثمار في مشروعات ذات ) ١: (المحاسبي أن یواجه ذلك من خلال
 إحتمال زیادة) ٢. (عتراف بخسائرها أثناء فترة بقائهم في الشركةصافي قیمة حالیة سالبة والتي سیتم الا

ویرجع ذلك إلى أن . قیام الإدارة بإنهاء المشروعات الإستثماریة القائمة ذات صافى القیمة الحالیة السالبة
التحفظ یقدم مؤشرات وقتیة قد تؤدى إلى قیام مجلس الإدارة ببحث وتقصي المشروعات الخاسرة 
(Watts, 2003; Xu and Lu, 2008;Christensen and Valeri, 2012; Garcia Lara et 

al., 2014) . ویؤید ذلك ما أوضحه(Blunck, 2013) على التحفظ  المساهمین من أن طلب



 ١٢

قبول یخفض السلوك الانتهازي للإدارة في الأجل القصیر والذي ینطوي على  قد یرجع إلى أنه المحاسبي
ًأرباحا في الأجل القصیر بصرف النظر عن منفعتها أو تكالیفها في الأجل مشروعات إستثماریة تحقق 

  .الطویل

والتي تهدف إلى التخفیف من حدة تعارض المصالح بین المساهمین عقود الدیون، وثانیهما، 
ًوغالبا ما تتضمن هذه العقود مجموعة من القیود أو الشروط التي توضع بهدف الحیلولة دون . والدائنین

ویساعد . لإدارة بالتصرف بشكل انتهازي یترتب علیه تحویل الثروة من الدائنین إلى المساهمینقیام ا
ًالتحفظ المحاسبي على رقابة هذه العقود وتحسین كفاءتها سواء مسبقا من خلال توفیر المعلومات 

خلال الحد ًاللازمة للمقرضین والتي تسمح بكتابة شروط عقود الدیون بشكل أكثر كفاءة، أو لاحقا من 
. (Ball and Shivakumar 2005; Garcia Lara et al. 2009) المدیونیة بشروطمن عدم الإلتزام 

 .e.g., Xu and Lu 2008; Garcia Lara et al. 2009; Kang et al)ویشیر العدید من الدراسات 

2012; Blunck 2013) الدیون تمیل الشركات التي تعتمد على مستویات مرتفعة من التمویل ب إلى أن
  .إلى إستخدام التحفظ المحاسبي المشروط بسبب طلب الدائنین ذلك

   التفسیرات القانونیة للتحفظ المحاسبي٢-٣-٧
الأصول مقیمتین  وصافي الأرباح تكون عندما) خطر التعرض للتقاضي(المسئولیة القانونیة  تزداد

 بأقل من مقارنة بتقییمها )المحاسبي التحفظ مستوى انخفاض أي عند (overstatedبأعلى من قیمتهما 

 الحالة التقاضي في ن تكالیفلأًونظرا ). المحاسبي التحفظ مستوى زیادة عند أي (understatedقیمتهما 

 قیم  عننحو التقریر دوافع یكون لدیهما والمراجع الإدارة فإن الثانیة، الحالة في منها أكبر الأولى تكون

الصلة بالشركة رفع  ذات للأطراف المختلفة یمكن عندما التقاضي رخط وینشأ). ٢٠١٠عبید، (متحفظة 
دعاوى قضائیة ضد مدیري الشركة، ومجلس إدارتها، ومراقبي الحسابات في محاولة لاستعادة الخسائر 

 Garcia)التي تكبدتها نتیجة الاعتماد على قوائم مالیة لا تعكس الأداء الاقتصادي الحقیقي للشركة 

Lara et al., 2009) .دراسة شیروت (Qiang, 2003) إلى وجود عدم تماثل في إحتمال تعرض 
ویرجع ذلك إلى . الشركة للتقاضي، وكذلك مبلغ التسویة نتیجة الإفصاح عن الأنباء السارة وغیر السارة

أن المغالاة في قیمة الأرباح أو الأصول قد تؤدي إلى التعرض لمخاطر التقاضي بدرجة أكبر مقارنة 
ًوبالتالي، یكون لدى المدیرین دافع للإفصاح عن الأنباء غیر السارة مبكرا نتیجة . دنیة قیمتهمابحالة ت

لعدم تماثل تكالیف التقاضي المتوقعة تجاه الأنباء غیر السارة مقارنة بالأنباء السارة والتي تعتمد على كل 
  .ةالتسویة، والأتعاب القانونیومبلغ إحتمال رفع الدعاوى القضائیة، : من

الشركات من تخفیض یمكن  من أن التحفظ (Qiang, 2007)دراسة  ما أوضحته ،ویتفق مع ذلك
تكالیف التقاضي المتوقعة، حیث أن الاعتراف المبكر بالأنباء غیر السارة یمكن أن یخفض من إحتمال 

   .التعرض للدعاوى القضائیة
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   التفسیرات الضریبیة للتحفظ المحاسبي ٣-٣-٧
 الإداري للسیاسات المحاسبیة، حیث أن العلاقة بین الاختیار على الضریبیةت تؤثر الاعتبارا

العبء الضریبي والتقاریر المالیة یمكن أن تؤدي إلى تقدیم تقاریر مالیة متحفظة، تستطیع الإدارة من 
 (Qiang, 2007)وقد أوضحت دراسة ). ٢٠٠٣خلیل، (خلالها تخفیض قیمة العبء الضریبي الحالي 

ًر الضریبي یحفز الإدارة على إتباع التحفظ غیر المشروط، حیث یخلق دافعا للاعتراف المبكر  المبرأن
 أوضحت دراسة وعلى العكس، . بالخسائر، إلى جانب أنه یمكن أن یحله كلیة محل التحفظ المشروط

(Garcia Lara et al., 2009) المشروط  التحفظ من كل تطبیق على یحفز الضریبي المبرر أن
ویرجع ذلك إلى أنه، یمكن تخفیض صافي القیمة الحالیة للمدفوعات الضریبیة . حفظ غیر المشروطوالت

الضریبیة بإستخدام التحفظ غیر المشروط عن طریق التخفیض المدفوعات تأجیل ) ١: (من خلال
تأجیل المدفوعات الضریبیة من خلال التحفظ المشروط عن طریق ) ٢. (المستمر لقیمة صافي الأصول

  . حویل الأرباح من الفترات ذات معدلات الضرائب المرتفعة إلى الفترات ذات المعدلات المنخفضةت

   التفسیرات التنظیمیة والمؤسساتیة للتحفظ المحاسبي ٤-٣-٧
یُقصد بالعوامل التنظیمیة والمؤسساتیة، تلك العوامل التي تحدد شكل تنظیم مهنة المحاسبة، 

، ودرجة التدخل الحكومي في تحدید هذا التنظیم وفرض المحاسبیةسات وكیفیة إعداد المعاییر والسیا
وقد تساعد طبیعة تنظیم ). ٢٠٠٣خلیل، (سیاسات أو معاییر معینة ملزمة أو تحوز صفة القبول العام 

فقد تكون الخسائر الناتجة عن المبالغة في تقییم . مهنة المحاسبة على انتهاج سیاسات محاسبیة متحفظة
الإجراءات التي قد تتخذها  بوأكثر قابلیة للاستخدام فیما یتعلقللملاحظة رباح أكثر قابلیة الأصول والأ

 نتیجة تخفیض قیمة forgone gains مقارنة بالمكاسب الضائعة الحكومة والهیئات تجاه الشركة
  . (Watts 2003)الأصول أو عدم المغالاة في الأرباح 

ً إلى أن الشركات التي تحقق أرباحا مرتفعة قد (Garcia Lara et al., 2009)وتشیر دراسة 
ویمكن أن . ، والمستهلكین، ونقابات العمال والأطراف الأخرىوالموظفینتجذب إنتباه وسائل الإعلام، 

 قد تستجیب لذلك من خلال قوانین  التنظیمیة، والتي بدورهاتنقل هذه الأطراف هذا الاهتمام إلى الجهات
واستجابة . الدعم الحكومي أو التغییر في تحدید الأسعاروتخفیض لاحتكار، جدیدة للضرائب ومكافحة ا

. لهذه الضغوط، یحاول المدیرون تخفیض إحتمال التصرف السیاسي العكسي من خلال تخفیض الأرباح
لذلك، فإن إحتمال فرض تكالیف سیاسیة مرتفعة قد یؤدي إلى وجود دافع لدى الإدارة للقیام بإختیارات 

  . تحفظة مشروطة وغیر مشروطة ممحاسبیة

بوضع المعنیة ًإلى أن التنظیم المحاسبي یشمل كلا من الجهات ) ٢٠٠٨أبو الخیر، (ویشیر 
ومع ذلك، یختلف توقیت الدور المنوط  .معاییر المحاسبة، وتلك المعنیة بمراقبة الالتزام بهذه المعاییر

، یقع دور الهیئات المعنیة بوضع معاییر فمن ناحیة.  المحاسبيالتحفظبتلك الجهات بالنسبة لتطلب 
المحاسبة في تطلب التحفظ المحاسبي على أساس قبلي عند وضع تلك المعاییر وبدائل القیاس والتقریر 
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المحاسبي، بینما یقع دور هیئات الرقابة والإشراف في مرحلة لاحقة، عند متابعة مدى التزام الشركات 
  . بالمعاییر المحاسبیة

  لتحفظ المحاسبي  مقاییس ا٤-٧
 بین خمسة نماذج لقیاس التحفظ المحاسبي، والتي (Wang et al., 2009)میزت دراسة 

ًاعتبرتها الأكثر إستخداما في التطبیق، والأكثر تأثیرا في الأدب  ویمكن .  المتعلق بالتحفظالمحاسبيً
) ١:(ث مجموعات، هي إلى ثلاWatts, 2003b)(ًالتمییز بین هذه النماذج وفقا للتقسیم الذي قدمه 

) ٢. ((Basu, 1997)المقاییس التي تعتمد على العلاقة بین الأرباح وعوائد الأسهم، وتشمل نموذج 
، ونموذج (Beaver and Ryan, 2000)نموذج : المقاییس التي تعتمد على قیم الأصول، وتشمل

(Penman and Zhang , 2002)) .نموذج : وتشملالمقاییس التي تعتمد على الإستحقاقات، ) ٣
(Givoly and Hayn , 2000) ونموذج ،(Ball and Shivakumar , 2005).  

 e.g., Givoly et al. 2007; Hui et al. 2009; Xie et)وقد أوضح العدید من الدراسات 

al. 2012) أن كل مقیاس من مقاییس التحفظ المحاسبي یعبر عن جوانب مختلفة للتحفظ، في ظل 
ك، إتجه العدید من الباحثین نحو إستخدام مقاییس متعددة لقیاس التحفظ لذل. وجود خطأ قیاس

ویعتبر هذا هو . المحاسبي، بهدف تخفیف مشكلة أخطاء القیاس في حالة إستخدام كل مقیاس على حده
ما اتبعه العدید من الدراسات، حیث تم إستخدام أكثر من مقیاس للتحفظ المحاسبي في نفس الدراسة 

  ومن ناحیة أخرى، إتجه العدید من الدراسات. ج التي تم التوصل إلیهالتدعیم النتائ
(e.g., Hui et al. 2009; Biddle et al. 2013; Chen et al. 2014) مؤخرا نحو إیجاد مقاییس ً

، overall للتحفظ المحاسبي سواء المشروط، أو غیر المشروط، أو التحفظ ككل aggregateمجمعة 
وسوف یعرض . principal component analysisلمكونات الأساسیة وذلك بإستخدام تحلیل ا

  :الباحث في هذا الجزء من البحث أهم هذه المقاییس، على النحو التالي

   Givoly and Hayn (2000)ًقیاس التحفظ المحاسبي المشروط وفقا لنموذج : ًأولا
 على الإستحقاقات، ً نموذجا لقیاس التحفظ المشروط یركز(Givoly and Hayn, 2000)قدم 

ویعتمد على العلاقة بینها وبین التدفقات النقدیة من العملیات التشغیلیة، مع استخدام الإستحقاقات غیر 
التشغیلیة السالبة، ومعدل تراكم هذه الإستحقاقات كمؤشر على وجود التحفظ في القوائم المالیة وتغیر 

 إعادة الهیكلة، وتأثیر التغیر في التقدیرات، أعباء: وتتضمن الإستحقاقات غیر التشغیلیة. مستواه
ومكاسب أو خسائر بیع الأصول، وخسائر تدهور الأصول طویلة الأجل، والمصروفات المستحقة 

 .والمصروفات المرسملة، والإیرادات المؤجلة والاعتراف اللاحق بها

ذلك إلى أن التحفظ ویرجع . ویستخدم هذا النموذج الإستحقاقات السالبة لقیاس التحفظ المحاسبي
وبتكرار تلك العملیة . یعتمد على الإستحقاقات لتأجیل الاعتراف بالأرباح وتعجیل الاعتراف بالخسائر

ًعلى مر الزمن، یصبح مستوى الإستحقاقات غیر التشغیلیة المتراكمة في شركة معینة سالبا فترة بعد 
لانعكاس، بمعنى أن الفترات ذات ویستند هذا النموذج إلى أن الإستحقاقات تمیل إلى ا. أخرى
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الأرباح عن التدفقات النقدیة من العملیات ) تنخفض فیها(التي تزید فیها ) السالبة(الإستحقاقات الموجبة 
ویعني ذلك أن الممارسات المحاسبیة ). موجبة(ُالتشغیلیة یتوقع أن تتبعها فترات ذات إستحقاقات سالبة 

وبالتالي، . ة ما قد تؤدي إلى نتائج غیر متحفظة في فترات لاحقةالتي تؤدي إلى نتائج متحفظة في فتر
إذا كان هناك إستحقاقات سالبة في القوائم المالیة للشركة على مدار فترة طویلة، فإن هذا یرجع إلى 

وقد إستخدم . علاوة على ذلك، فإن التغیر في معدل التراكم یشیر إلى التغیر في درجة التحفظ. التحفظ
وٕاذا كان . ثان تراكم الإستحقاقات غیر التشغیلیة على مر الزمن كمقیاس للتحفظ المحاسبيهذان الباح
  .ً سالب، فإن التقریر المالي یكون متحفظاإتجاهالتراكم ذا 

  قیاس التحفظ المحاسبي المشروط بإستخدام إلتواء الأرباح : ًثانیا
 بالأحداث غیر المواتیة، بینما یقوم هذا المقیاس على أن التحفظ ینطوي على الاعتراف المبكر

ویؤدي وجود هذا السلوك إلى أن یكون توزیع الأرباح ذا إلتواء . یتم تأجیل الاعتراف بالأحداث المواتیة
لذلك، یتسق الإلتواء السالب لتوزیع الأرباح مع التقریر المتحفظ، . سالب مقارنة بتوزیع التدفقات النقدیة

ویتطلب قیاس إلتواء الأرباح والتدفقات النقدیة . سق مع زیادة التحفظكما أن زیادة الإلتواء السالب تت
 ,Ahmed and  Duellman)فعلى سبیل المثال، استخدمت دراسة . توافر البیانات لعدد من السنوات

 ضرورة (Chen et al., 2014)كما أوضح .  فترة خمس سنوات سابقة على السنة محل القیاس (2013
  .ٕ فترات كحد أدنى، وان كانت هذه الدراسة قد إستخدمت بیانات ربع سنویةتوافر مشاهدات عن خمس

  قیاس التحفظ المحاسبي غیر المشروط بإستخدام الإستحقاقات المحاسبیة : ًثالثا
 (e.g., Ahmed and Duellman 2013; Biddle et al. 2013)قام العدید من الدراسات 

ً متوسط الإستحقاقات السالبة استنادا إلى نموذج بقیاس التحفظ المحاسبي غیر المشروط من خلال
(Givoly and Hayn, 2000) . ویستند ذلك إلى أن التحفظ المحاسبي یؤدي إلى استمرار وجود

استحقاقات محاسبیة سالبة، حیث یؤدي التحفظ المحاسبي إلى تعجیل الإعتراف بالخسائر وتأجیل 
  . الإعتراف بالمكاسب

اسبي غیر المشروط بإستخدام نسبة القیمة السوقیة إلى القیمة قیاس التحفظ المح: ًرابعا
  الدفتریة لحقوق الملكیة  

 .e.g., Chan et al. 2009; Xie et al. 2012; Biddle et al)أید العدید من الدراسات 

.  استخدام نسبة القیمة السوقیة إلى القیمة الدفتریة لحقوق الملكیة كمؤشر للتحفظ غیر المشروط(2013
والذي یقوم على أساس أنه بافتراض ثبات  (Beaver and Ryan, 2000)یستند ذلك إلى نموذج و

جمیع العوامل الأخرى، فإن التحفظ یؤدي إلى تخفیض القیمة الدفتریة لحقوق الملكیة مقارنة بقیمتها 
 القیمة ًإلى أن هناك اتفاقا على أن التحفظ یعتبر السبب في إختلاف) ٢٠١٠راشد، (ویشیر . السوقیة

ویمكن إستخدام هذا النموذج إما بایجاد نسبة القیمة الدفتریة . السوقیة لحقوق الملكیة عن قیمتها الدفتریة
ًإلى القیمة السوقیة لحقوق الملكیة، مع إعتبار انخفاض النسبة عن واحد دلیلا على ممارسة التحفظ 
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لى قیمتها الدفتریة، وتعد زیادة النسبة عن المحاسبي، أو باستخدام نسبة القیمة السوقیة لحقوق الملكیة إ
  . ًواحد دلیلا على ممارسة التحفظ المحاسبي

ویقوم النموذج على تحلیل مصادر الفرق في نسبة القیمة السوقیة إلى القیمة الدفتریة لحقوق 
 .من التحفظ  persistent، والذي یعكس الجزء الدائم biasمكون التحیز: أولهماالملكیة إلى شقین، 

لذلك تظل نسبة . ًویشیر هذا الجزء، إلى أن القیمة الدفتریة تكون دائما أكبر أو أقل من القیمة السوقیة
، والذي یعكس  lags، مكون التأخیروثانیهما. القیمة الدفتریة إلى القیمة السوقیة أكبر أو أقل من واحد

و الخسائر الاقتصادیة غیر من التحفظ، والذي یشیر إلى أن المكاسب أ  transitoryالجزء المؤقت
لذلك، تكون نسبة القیمة . ُالمتوقعة یعترف بها في القیمة الدفتریة على مدار فترة زمنیة ولیس بشكل فوري

الدفتریة إلى القیمة السوقیة أكبر أو أقل من الواحد بشكل مؤقت بالمقارنة بمتوسط النسبة، إلا أن تلك 
وینشأ كلا . بالتالي یمیل هذا الجزء من التحفظ إلى الاختفاءالنسبة تمیل نحو المتوسط بمرور الزمن و

ویتم قیاس . التحیز، والتأخیر، من الآثار المشتركة للمعالجة المحاسبیة والبیئة الاقتصادیة: المكونین
 من خلال إیجاد انحدار نسبة القیمة الدفتریة إلى القیمة السوقیة على التأخیرمكون التحیز، ومكون 

  . الملكیة للعام الحالي والسنوات الست السابقةحقوقالعائد على 

   الإنتقادات الموجهة لمفهوم التحفظ٥-٧
رغم أهمیة تأثیر مفهوم التحفظ علي الممارسات المحاسبیة، وأنه یعد من أهم المفاهیم المحاسبیة 

ٕتأثیرا في عملیة القیاس والتقییم، إلا أنه یوجه إلیه العدید من الإنتقادات والى نتا ئج تطبیقة علي القوائم ً
  :ویعتبر من أهم هذه الإنتقادات. المالیة وعلي جودة المعلومات المحاسبیة

مــن أن الــتحفظ قــد  FASB  تظهــر مــشاكل تطبیــق الــتحفظ مــن خــلال مــا تــم الإعتــراف بــه مــن جانــب -
ـــاد، والق ـــل الإفـــصاح الكـــافي، والحی ـــة للمعلومـــات المحاســـبیة مث ـــة یتعـــارض مـــع أهـــم الخـــصائص النوعی ابلی

لذلك یوصف التحفظ بأنه في أفـضل الحـالات یمثـل طریقـة ضـعیفة للتعامـل . للمقارنة بما فیها من الإتساق
مع عدم التأكد المحیط بالأحدث الإقتصادیة عند تحدید قیم الدخل، وفـي أسـوأ الحـالات یـؤدي إلـي تحریـف 

  .)(Ball and Sadka, 2005المعلومات المحاسبیة 

تــي یجــب أن تحققهــا المعلومــات المحاســبیة هــو إرســال إشــارات تحذیریــة عــن تعــرض   أن أحــد الأدوار ال-
المنـــشأة لـــضغوط التعثـــر المـــالي، إلا أن الإفـــراط فـــي الـــتحفظ المحاســـبي عنـــد قیـــاس الـــدخل قـــد ینـــتج عنـــه 

 ) .Watts,1993( الكثیر من الإشارات الخاطئة أو المضللة

حفظ المتعلـق بنفقـات البحـوث والتطـویر ونفقـات إلـى أن الـت ) Penman and Zhang, 2002(  أشـار -
الإعــلان والمخــزون هــو تحفــظ یــؤدي إلــي تخفــیض جــودة الــربح المحاســبي وجــودة المعلومــات المحاســبیة 
بقائمـة المركـز المــالي، ممـا یجعـل المــستثمرین غیـر قـادرین علــي فهـم أثـر الــتحفظ المحاسـبي علـي الأربــاح 

  .المستقبلیة 
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ي تــأثیر مباشــر علــي قــیم الاربــاح والأربــاح المحتجــزة والتــي تــستخدم فــي إبــرام   یكــون للــتحفظ المحاســب-
ًعقود الدیون والتي تضع قیودا علي التوزیعـات، حیـث تـنخفض مبـالغ الـدیون والتوزیعـات مـع إتبـاع الـتحفظ 

ـــك . المحاســـبي ـــشددة بخـــصوص التوزیعـــات وذل ًكـــذلك قـــد یتـــضمن الـــتحفظ المحاســـبي فـــي مغـــزاه قیـــودا مت
فاظ علي نـسب مالیـة معینـه، ممـا قـد یـؤدي إلـي عـدم دقـة التوزیعـات المدفوعـة لإشـباع تطلعـات بغرض الح

  .(Ahmed and Duellman, 2007)الملاك

  المال رأس لتكلفة الفكري  الإطار-٨
من الموضوعات الهامة التي حازت على إهتمام الكتاب والباحثین في  المال رأس صبحت تكلفةأ

ًسبیة والاقتصادیة والإداریة والقانونیة وغیرها، حیث أصبحت مجالا هاما للبحث المجالات المختلفة المحا ً
 وتعتبر تكلفة رأس المال من العناصر الرئیسیة. ٕوالدراسة للوقوف على مزایاها وایجابیاتها وسلبیاتها

 ت أسواقكثرة متغیرا ظل في الإستثماریة القرارات جودة وأساس تقییم بالسوق، لنجاح الشركة واستمرارها

كما تعد تكلفة رأس المال من المعلومات الهامة . الأعمال بیئة في المال، وحدوث تطورات سریعة
ٕوالضروریة التي یحتاج إلیها المستثمرون لتقییم البدائل الإستثماریة المتاحة واتخاذ القرار المناسب، حیث 

ستثمار أموالها، وتقییم إستثماراتها تمثل أحد أهم المحددات التي تستخدم في تقییم قدرة المنشآت على إ
  . (Zhang, 2008)الحالیة، وكذلك تقییم قرارات التمویل اللازمة لتوفیر رأس المال اللازم للشركة

وتتعلق تكلفة رأس المال بتكلفة الأموال التي تحصل علیها الشركة سواء عن طریق الإقتراض أو 
ویتم . ة والتي تستخدمها الشركة لتمویل إستثماراتهاعن طریق إصدار أسهم أو من خلال الأرباح المحتجز

التمویل بإستخدام الدیون عن طریق الإقتراض من البنوك أو بإصدار سندات، أما التمویل بالملكیة فیتم 
هیكل التمویل  وبالتالي یضم. ٕعن طریق إحتجاز الأرباح واعادة إستثمارها أو عن طریق اصدار الأسهم

على الدیون  تعتمد خارجیة ومصادر المحتجزة ، والأرباح والاحتیاطیات لمالا رأس مصادر داخلیة مثل
وذلك على ، ومكوناتها، ونماذج قیاسها، مفهوم تكلفة رأس المال وسیتم التعرض ل.الأجل والقروض طویلة

  :النحو التالي

   المال رأس تكلفة  مفهوم١-٨
اول الكثیر من الدراسات مفهوم إن الحدیث عن مفهوم تكلفة رأس المال حدیث متشعب، حیث تن

تكلفة رأس المال ) Gaud et al., 2005(فعلى سبیل المثال، عرف . تكلفة رأس المال بالشرح والتحلیل
بأنها معدل العائد الذي یجب على الشركة تحدیده على الأوراق المالیة للشركة للحفاظ على قیمتها 

. متوسط المرجح لمصادر التمویل المتاحة للشركةویتم حساب تكلفة رأس المال على أساس ال. السوقیة
ًوبمعنى آخر، فإن تكلفة رأس المال تعني العائد المطلوب والمقدم للممولین سواء كان التمویل داخلیا أم  ً

وبالتالي، یجب على الشركات مراعاة تكالیف التمویل عند دراسة أي مشروع استثماري جدید . ًخارجیا
  . ناسب والذي یتمشى مع ظروف الشركةوذلك لاختیار التمویل الم
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ویطلق على الحد الأدنى للعائد الذي یتوقعه المساهمون تكلفة حقوق الملكیة، بینما یطلق على 
تكلفة ) Correa et al., 2007(كما عرف . الحد الأدنى للعائد الذي یتوقعه الدائنون تكلفة الإقتراض

الإستثمار بواسطة المستثمرین الذین قاموا بتقدیم رأس رأس المال بشكل عام بأنها العائد المطلوب على 
ًالمال، كما تعرف أیضا بأنها العائد المطلوب على الإستثمار بعد الضرائب الذي یجب على الشركة 

ًوتعرف أیضا بأنها متوسط . تحقیقه من أجل الحفاظ على القیمة السوقیة للأوراق المالیة الخاصة بالشركة
 على أنها Pierru, 2009)( ومن منظور آخر فقد عرفها . الحالي للشركةتكلفة هیكل رأس المال

 ,Lopes and Alencar) عرفها،وفي نفس السیاق. للشركة المتاحة لمصادر التمویل المرجح المتوسط

 یتم تمویلها عن طریق التي تحقیقه على الأصول الاقتصادیة یجب  على أنها معدل العائد الذي(2010

 أن مفهوم تكلفة رأس المال ینصرف الى Ghoul et al., 2011)(كما أوضح . ائنینالمستثمرین والد
  .معدل العائد الداخلي، أو معدل العائد المطلوب تحقیقة في ظل إدراك الشركة لمخاطر السوق

الذي  بأنها معدل العائد المال رأس  تكلفةApergis et al., 2012) (عرف  وفي نفس السیاق، 
. الدائنین أو طریق المساهمین عن والممولة لها المملوكة الأصول إستخدام من ركة الشتحققه یجب أن

ًبعدا اقتصادیا) ,.Brealey et al  2014(أضاف  بینما المتوقع  العائد أنها وضحأ عندما التكلفة لهذه ً
 في أصول الإستثمار بسبب على رأس المال البدیلة الفرصة تكلفة للشركة، أو المالیة على محفظة الأوراق

الذي یتطلبه  العائد لمعدل الأدني بأنها الحد المال رأس تكلفة تعریف  ویرى الباحث أنه یمكن.الشركة
المستثمرون لاستثمار أموالهم في منشأة ما وتعویضهم عما یمكن أن یتحملوه من مخاطر مرتبطة بهذا 

  .النوع من الاستثمار

  المال رأس تكلفة  مكونات٢-٨
العدید  علیها یترتب الشركة، كما قیمة تعظیم على المباشر تأثیرها إلى المال رأس تكلفة أهمیة ترجع

التدفقات النقدیة  لصافي الحالیة القیمة حساب عند إستخدامها مثل الإدارة، تتخذها التي المالیة القرارات من
 لتمویل امصادر هیكل ویضم .المتاحة الإستثماریة المشروعات بین للمفاضلة كأساس المستخدمة

 المحتجزة والأرباح الممتازة والأسهم العادیة الأسهم مثل الملكیة حقوق من ًمزیجا المستخدمة بالشركة

 المملوكة الأموال من مزیجبهذا الالمال  رأس تكلفة وتتأثر. الآجل طویل إلى الإقتراض بالإضافة

 ومخاطره تكلفته مصدر ولكل. (Lumby and Jones, 2003)منها  عنصر ونسبة كل والمقترضة،

 رأس تكلفة وتشمل .ممكن أدنى حد إلى المال رأس تكلفة خفض إلى الأمثل التمویل ویشیر هیكل .الخاصة

  : )٢٠١٤سعد الدین، (هما ، أساسیین شقین المال

   Cost of equity capital المملوك رأس المال تكلفة ١-٢-٨
ركة كتعویض عن تحمل المخاطر  الحد الأدنى للعائد الذي یقبله المساهمون في الشتمثل

وهي بذلك تساوي تكلفة الفرصة . المرتبطة بإستثماراتهم وعن مقدار التغیر في قیمة النقود على مر الزمن
ویقوم مفهوم تكلفة رأس المال المملوك . البدیلة التي یتحملها المستثمرون كنتیجة لإستثماراتهم في الشركة
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. مساهمین في الشركة بإمكانهم إستثمار أموالهم في أي شركة أخرىعلى أن ال) تكلفة التمویل بالملكیة(
ویبني المستثمرون توقعاتهم على أساس المخاطر المرتبطة بالإستثمار في الشركة، إذ كلما زادت 

  .(Botosan, 2006; Foong and Goh, 2010)المخاطر زادت تكلفة حقوق الملكیة 

ل المملوك تتمثل في تكلفة الفرصة البدیلة للعائد أن تكلفة رأس الما) ٢٠٠٥الشرقاوي، (ویرى 
على حقوق الملكیة المستثمرة داخل الشركة والتي تشیر الى تكلفة التضحیة وعدم الاستثمار في أفضل 

 أن تكلفة Lambert et al., 2007)( أوضحت دراسة كما. بدیل تالي للبدیل الاستثماري المختار
ئد المتوقع على الأسهم، حیث تشیر الى الحد الأدنى لمعدل العائد التمویل بالملكیة تتحدد بمعدل العا

الذي یتطلبه المساهمون لإستثمار أموالهم في منشأة ما وتعویضهم عما یمكن أن یتحملوه من مخاطر 
مرتبطة بهذا النوع من الإستثمار، والذي یجب ألا یقل عن العائد الذي یمكن الحصول علیه اذا ما تم 

  .مبلغ في إستثمارات أخرى مختلفة لها نفس درجة المخاطرةإستثمار نفس ال

المتوقع على  العائد أساس على بالملكیة التمویل تكلفة تحدید أفضلیة) Li, 2015(یرى  كما
 سبق یمكن مما. الإستخدام ئعةاش القیاس نماذج وبإستخدام الحالیة المخاطر مستوى ضوء في الإستثمارات

الذي یتطلبه المساهمون لإستثمار  العائد لمعدل الأدني بأنها الحد المملوك الالم رأس تكلفة تعریف للباحث
. أموالهم في منشأة ما وتعویضهم عما یمكن أن یتحملوه من مخاطر مرتبطة بهذا النوع من الإستثمار

 عم تتناسب نأینبغي  علاوة الخطر والتي إلیه ًمضافا المخاطر من الخالي ویتكون هذا المعدل من العائد
 عن شفافیة الإفصاح مثل من العوامل بمجموعة تتأثر والتي المنشأة، لها تتعرض التي المخاطر حجم

 والذي تماثل المعلومات عدم ًرأس المال المملوك، وأیضا بتكلفة ًسلبیا ترتبط والتي المحاسبیة، الأرباح

  .المملوك المال رأس  بتكلفةًإیجابیا یرتبط

  Cost of debtsة المقترض الأموال  تكلفة٢-٢-٨
 الفعلي لما تتحمله الشركة من المعدلبأنها ) تكلفة الإقتراض(تعرف تكلفة الأموال المقترضة 

أعباء مالیة مرتبطة بدیونها الحالیة، وهي أحد عناصر تكلفة رأس المال والذي یستخدم في تقییم 
ها تتضمن تأثیر أعباء وتختلف تكلفة الإقتراض عن سعر الفائدة في أن. الإستثمار في المشروعات
 الصادر" تكلفة الإقتراض" ) ١٤ ( رقم المصري معیار المحاسبة عرفهاكما . الدیون على ضرائب الشركة

 ویقصد بالتكالیف. إقتراض الأموال نتیجة الشركة تتكبدها الأخرى التي ، بأنها الفوائد والتكالیف٢٠٠٦ عام

العملة  رسوم أخرى، وكذلك فروق سعر صرف وأي تراضبالإق الخاصة العلاوة أو الأخرى إستنفاد الخصم
المالیة  على الفترة الإقتراض تكلفة تحمیل المعیار على ضرورة نص وقد .الأجنبیة الإقتراض بالعملة عند
. الأصول التي تتوافر فیها شروط معینة إنشاء أو بحیازة إذا إرتبطت أو رسملتها التكلفة، فیها حدثت التي

 )أو قروض سندات( الأجل الإقتراض طویل تكلفة أن) Gray et al., 2009(رى ی ومن ناحیة أخرى
 ویزداد. الوفورات الضریبیة بمقدار بعد تعدیله للمقرض الشركة تدفعه الذي الفائدة الفعلي تتمثل في معدل

على  معینة ًقیودا حیث تفرض عقود الدیون الدیون، نسبة فیها ترتفع التي في الشركات الإفصاح المحاسبي
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لرأس  أدنى حد على الحفاظ وتوزیع الأرباح، لسیاسات حدود مثل وضع أموال المقرضین، لحمایة الشركة
  .Ross et al., 2014) (مثل نسبة المدیونیة المالیة المؤشرات علیا لبعض حدود ووضع، العامل المال

  المال رأس تكلفة قیاس  نماذج٣-٨
رأس المال سواء  تكلفة وتقییم بقیاس الخاصة والمنهجیات المقاییس من العدید المحاسبي الأدب قدم

من الدراسات التي  العدید ویوجد. منها مصدر كل ومخاطر سمات تختلف حیث المملوك أو المقترض،
 e.g., Lambert et al., 2007; Daske et al. 2008; Dai)تناولت كیفیة قیاس تكلفة رأس المال 

et al., 2013; Hutchens and Rego, 2013; Zhang, 2013; Cao et al., 2015, and 
Baginski and Hinson, 2016) ، ًالأكثر شیوعا التالي النماذج في الجزء یستعرض الباحث وسوف 

  :)٢٠١٤سعد الدین، (بالدراسات السابقة  الاستخدام فى

   التمویل بالملكیةتكلفة  تحدید  نماذج١-٣-٨
 والطرق التي تهدف الى التوصل الى قیاس دقیق لتكلفة قدم الفكر المحاسبي العدید من النماذج

 فقد اهتمت  مباشر؛ بشكل قیاسها یصعب تكلفة رأس المال المملوك ًونظرا لأن. رأس المال المملوك
تعتمد و. دراسات عدیدة بتطویر نماذج یمكن استخدامها في تقدیر تكلفة رأس المال المملوك بدقة أعلى

  ex-anteالتقدیر المسبق إلى الأول المنهج یستند حیث التكلفة، لقیاس یسیینرئ منهجین على النماذج هذه
الأسهم  الثاني على عوائد المنهج یعتمد بینما للأرباح، المالیین المحللین توقعات إلى ًاستنادا التكلفة لهذه

Stock returns .الرأسمالیة  الأصول تسعیر في؛ نموذج النماذج هذه أهم وتتمثلCapital Asset 

Pricing Model (CAPM)نموذج ، وFama-French (F&F)الأرباح  على تعتمد نماذج، و
-Price-toالربحیة  إلى السعر  والتي تتمثل في نموذجEarning-based Modelsالمحاسبیة 

Eanings (P/E)المحقق  العائد معدل نموذج، وRealized Rate Of Return Modelنموذج ، و
 )جوردن(، ونموذج التوزیعات المخصومة  Bond Yield Plus Risk Premiumعلاوة المخاطر 

Dividend Discount Model ، ونموذج)The Claus and Thomas (CL)( 2001 ونموذج ،
Gebhardt, Lee and Swaminathan (GLS) ( 2001)نموذج ، وGode and Mohanram 

(GM) (2003) 2004(، ونموذج ( Easton  ونموذج ،.(Omran and Pointon 2005). وسوف 
 (Block and Hirt 2009)یعتمد الباحث على نموذج نمو التوزیعات لقیاس تكلفة التمویل بالملكیة 

 :وذلك على النحو التالي

                                   توزیعات الأرباح

ــ=  تكلفة التمویل بالملكیة  ـــــــ ــــــــ ـــــــ ـــــــ ــــ  ـــــــــــــــــ ــــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ــــــــ ـــــــ ـــــــ   معدل نمو التوزیعات+ ـــــ

                                  القیمة السوقیة للأسهم

  .وقد تم إختیار هذا النموذج لإستخدامه لتوافر البیانات اللازمة لإحتسابه
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   الإقتراض تكلفة  نماذج قیاس٢-٣-٨
القروض  مقابل المالیة الأسواق في المطلوب الفائدة معدل تحدید على الإقتراض تكلفة سقیا یعتمد

قرض  إصدار ، أوUnquotedبسوق الأوراق المالیة  المتداولة غیر الدیون من تعد والتي الأجل، ةطویل
 Anwer et) دراسة إستخدمت وقد. بسوق الأوراق المالیةquoted للتداول  القابلة الدیون من سندات وهو

al., 2002)مؤسسة قبل من فائدة الإقتراض المحدد  معدل(S&P)  الدیون، حیث تكلفة لتقییم كمؤشر 

 .هذه المؤسسة قبل من المنشورة المعدلات مع والفوائد الدین لإلتزام النهائیة المدفوعات بین علاقة یوجد
 وعادة .القیمة الدفتریة عن ًلبا، ما تزیدغا والتي حساب الفوائد عند السندات لقرض السوقیة القیمة ُوتستخدم

 طویلة وكذلك الدیون البنوك، من المقترضة الأموال على للفائدة محدد سعر عن المركزي البنك یعلن ما

 باعتبار المخاطر المماثلة ذات المتداولة الدیون تكلفة بمعلومیة قیاسها یمكن كما .بالدائنین الخاصة الأجل

 وقد .(Lumby and Jones, 2003) مماثلة تدر عوائد المخاطر حیث من تشابهةالم المالیة الأوراق أن

 الالتزامات إلى المدفوعة منسوبة الفوائد بمتوسط معدل الدیون تكلفة بقیاس السابقة الدراسات بعض قامت

   .(e.g., Zhang, 2008; Beatty et al., 2008; Chan and Hsu, 2013) الأجل طویلة

 من خلال الاعتماد على)  COD(مكن قیاس تكلفة التمویل بالإقتراض ومن ناحیة أخرى، ی
 ,.Zhang, 2008 ; Beatty et .al) السابقة الدراسات  العدید منمع ًإتساقا  المعادلة التالیة وذلك

2008 ; Gray et al., 2009 ; Aldaman and Duncan, 2012) .   

COD i,t =( IC i,t÷  TD i,t) ×( 1- TR) 

  :حیث 

COD i,t  :  تكلفة الإقتراض للشركةi عن السنة t.  

 IC i,t :للشركة الفائدة مصروف i عن السنة t. 

 TD i,t :للشركة الدیون اجمالي i عن السنة t.  

  :TRمعدل الضریبة.  

  

   الدراسات السابقة واشتقاق فروض البحث-٩
سابـقـة المرتبطة بموضـوع إستقراء وتحلیـل وتقییم لأهم الدراسات الیتناول هذا الجزء من البحث 

وسیتم ذلك من خلال تناول الدراسات . البحث، مع اشتقاق فروض البحث لإختبارها في البیئة المصریة
التي إختبرت العلاقة بین التحفظ المحاسبي وتكلفة التمویل بالملكیة، وتلك التي تناولت العلاقة بین 

ات التي تناولت أثر حجم الشركة على هذه العلاقة، ًالتحفظ المحاسبي وتكلفة الإقتراض، وأخیرا الدراس
  :  النحو التاليوذلك على
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   الدراسات التي تناولت العلاقة بین التحفظ المحاسبي وتكلفة التمویل بالملكیة١-٩
وفي . استهدف العدید من الدراسات إختبار العلاقة بین التحفظ المحاسبي وتكلفة التمویل بالملكیة

فعلى سبیل المثال، استهدفت . لك الدراسات إلى نتائج مختلطة بشأن هذه العلاقةهذا الصدد، توصلت ت
إختبار العلاقة بین التحفظ المحاسبي المشروط وتكلفة التمویل  (Francis et al., 2004)دراسة 

وقد توصلت الدراسة إلى عدم وجود . بالملكیة وذلك من خلال دقة المعلومات وعدم تماثل المعلومات
ین التحفظ وتكلفة التمویل بالملكیة، بالإضافة إلى أن العلاقة بین خطر المعلومات والتحفظ علاقة ب

المحاسبي هي علاقة ضعیفة، بسبب أن الأخیر ینطوي على تحیز في المعلومات، بینما یتعلق خطر 
یر السارة، كما أن التحفظ یرتبط بدقة الأنباء غ. المعلومات بعدم التأكد بشأن القیم الصحیحة للمدفوعات

  . ٍبینما یرتبط خطر المعلومات بدقة كل من الأنباء السارة وغیر السارة

 إختبار العلاقة بین التحفظ المحاسبي (Verdi, 2005) استهدفت دراسة السیاق،وفي نفس 
عدم تماثل المعلومات یعتبر  وقد توصلت الدراسة إلى أن. وتكلفة التمویل بالملكیة من منظور المعلومات

مؤشرات خطر المعلومات، والذي ینتج عن وجود المعلومات لدى أحد أطراف التعاقد مقارنة أحد 
كما أوضحت الدراسة أنه یمكن التمییز بین . بالأطراف الأخرى، مما قد یؤدي إلى خطر فقد الثروة

لى، إذ تشیر وجهة النظر الأو. وجهتي نظر بشأن العلاقة بین التحفظ المحاسبي وعدم تماثل المعلومات
ویرى أصحاب هذا الرأي أن عدم . إلى أن التحفظ المحاسبي یؤدي إلى تخفیض عدم تماثل المعلومات

تماثل المعلومات بین المدیرین والمستثمرین یؤدي إلى وجود التحفظ المحاسبي المشروط في القوائم 
سبیة، ومن ثم یخفض ویخفض التحفظ من دوافع ومقدرة المدیرین على التلاعب في الأرقام المحا. المالیة

فعندما یزداد عدم تماثل المعلومات بین المدیرین . من عدم تماثل المعلومات وما ینتج عنه من خسائر
ًوالأطراف الخارجیة، فإن تلك الأطراف تطلب مزیدا من الحمایة بما یعني ضرورة أن تكون الأرباح أكثر 

. اسبي یؤدي إلى زیادة عدم تماثل المعلوماتأن التحفظ المح إلى، وتشیر وجهة النظر الثانیة. ًتحفظا
ویرى أصحاب هذا الرأي أن معارضة التحفظ المحاسبي تنبع من أنه یؤدي إلى وجود تحیز في التقاریر 

وقد یؤدي ذلك إلى استنتاجات غیر صحیحة من . المالیة، مما یترتب علیه زیادة عدم تماثل المعلومات
  . ة اعتمادهم على تلك التقاریرجانب مستخدمي التقاریر المالیة نتیج

 إختبار العلاقة بین نوعي التحفظ (Chan et al., 2009)ومن ناحیة أخرى، استهدفت دراسة 
وقد تم إجراء الدراسة على عینة من . المحاسبي المشروط، وغیر المشروط وتكلفة التمویل بالملكیة

 شركة مسجلة بسوق لندن للأوراق المالیة ١٠١٢والتي تتكون من الشركات غیر المالیة بالمملكة المتحدة 
 وقد توصلت الدراسة إلى أن الشركات ذات المستوى .١٩٩٩ وحتى عام ١٩٨٧خلال الفترة من عام 

وعلى العكس، فإن الشركات . المرتفع من التحفظ غیر المشروط تتصف بإنخفاض تكلفة التمویل بالملكیة
یها تكلفة تمویل بالملكیة أعلى بسبب ارتفاع خطر التي لدیها درجة مرتفعة من التحفظ المشروط لد

  . المعلومات
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 إلى أن التحفظ المحاسبي یعتبر (Chi et al., 2009) تشیر نتائج دراسة السیاقوفي نفس 
فعندما تكون مشكلة الوكالة أكثر خطورة، فإن . بمثابة أداة لتخفیض عدم التأكد وعدم تماثل المعلومات

كما أن عدم تماثل المعلومات یؤدي إلى . رتفع على التحفظ المحاسبيذلك سیؤدي إلى وجود طلب م
إختبار العلاقة بین التحفظ  (Garcia Lara et al., 2011)استهدفت دراسة ومن ناحیة أخرى، . التحفظ

 بإستخدام عینة من الشركات الأمریكیة خلال الفترة من المحاسبي المشروط وتكلفة التمویل بالملكیة
وقد توصلت الدراسة إلى وجود علاقة سلبیة ومعنویة بین التحفظ المشروط وتكلفة . ٢٠٠٣ وحتى ١٩٧٥

إذ أن التحفظ المشروط یفرض متطلبات تحقق أعلى للاعتراف بالمكاسب الاقتصادیة . التمویل بالملكیة
. حمقارنة بالخسائر الاقتصادیة، مما یؤدي إلى إنعكاس الخسائر بصورة أسرع من المكاسب على الأربا

ومن المتوقع أن یؤدي عدم التماثل هذا بشأن المكاسب والخسائر إلى انخفاض تكلفة التمویل بالملكیة 
عن طریق زیادة دقة التقریر عن الأنباء غیر السارة، وبالتالي تخفیض معدل الخصم الذي یطبقه 

  . المستثمرون على قیمة الشركة في ظل عدم التأكد

 إلى أن تأثیر التحفظ المشروط على (Biddle et al., 2012)وفي نفس السیاق، توصلت دراسة 
تكلفة التمویل بالملكیة من خلال المعلومات یتوقف على التأثیر المجمع لكل من دقة المعلومات وعدم 

ًفعندما یكون سوق الأوراق المالیة كفئا، فإن التحفظ المشروط یخفض من تكلفة . تماثل المعلومات
وعندما یتصف سوق الأوراق المالیة بعدم الكفاءة، وهذه . ل تأثیر دقة المعلوماتالتمویل بالملكیة من خلا

ًهي الحالة الأكثر إحتمالا من الناحیة العملیة، فإن تأثیر دقة المعلومات وعدم تماثل المعلومات یعوض 
ات یضاف إلى ذلك، أن التأثیر المجمع لهما یتوقف على قوة أي من دقة المعلوم. ٌكل منهما الآخر

فإذا كان تأثیر دقة المعلومات هو المسیطر، أو أن التحفظ المشروط یخفض . وعدم تماثل المعلومات
. من عدم تماثل المعلومات بین إدارة الشركة والمستثمرین، فإن تكلفة التمویل بالملكیة سوف تنخفض

إن التحفظ المشروط وعلى العكس، إذا كان التحفظ المحاسبي یؤدي إلى تزاید عدم تماثل المعلومات، ف
  . یؤدي إلى ارتفاع تكلفة التمویل بالملكیة

ٍإختبار العلاقة بین تكلفة رأس المال وكل من  (Lambert et al., 2012)كما استهدفت دراسة 
وقد توصلت الدراسة الى أن درجة المنافسة التي یتسم بها سوق . عدم تماثل المعلومات ودقة المعلومات

ًرا رقابیا مهما عند إختبار العلاقة بین عدم تماثل المعلومات وتكلفة رأس المالرأس المال تعتبر متغی ً ً .
فعندما یتصف سوق رأس المال بعدم المنافسة، فإنه توجد علاقة إیجابیة بین عدم تماثل المعلومات 

احیة ومن ن. وتكلفة رأس المال، بینما لا توجد علاقة بینهما عندما یقترب السوق من المنافسة التامة
إختبار ما إذا كانت المقاییس المختلفة  (Gamaliel and Sugiri 2013)أخرى، استهدفت دراسة 

وقد توصلت الدراسة إلى . للتحفظ المحاسبي لها تأثیر على العلاقة بین التحفظ وتكلفة التمویل بالملكیة
دام مقیاسي نموذج وجود علاقة غیر معنویة بین تكلفة التمویل بالملكیة والتحفظ المحاسبي بإستخ

(Beaver and Ryan, 2000)بینما توصلت الدراسة إلى . ، ونسبة القیمة الدفتریة إلى القیمة السوقیة
ًوجود علاقة إیجابیة ومعنویة بین تكلفة التمویل بالملكیة والتحفظ المحاسبي مقاسا على أساس 
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لتحفظ المحاسبي یؤدي إلى وقد، خلصت الدراسة إلى أن إستخدام مقاییس مختلفة ل. الإستحقاقات
  . اختلاف العلاقة بین التحفظ وتكلفة التمویل بالملكیة

  إختبار العلاقة بین (Artiach and Clarkson , 2014)وفي نفس السیاق، استهدفت دراسة 
 ١٩٨٥التحفظ المحاسبي وتكلفة التمویل بالملكیة بإستخدام عینة من الشركات الأمریكیة خلال الفترة من 

وتختبر الدراسة الفرض الخاص بوجود علاقة سلبیة بین التحفظ المحاسبي وتكلفة التمویل . ٢٠٠٠وحتى 
وقد أیدت الدراسة وجود . بالملكیة، بالإضافة إلى أن قوة هذه العلاقة تتوقف على بیئة معلومات الشركة

 تنخفض بالنسبة علاقة سلبیة بین التحفظ وتكلفة التمویل بالملكیة، بالإضافة إلى أن هذه العلاقة
للشركات التي لدیها بیئة تتصف بانخفاض عدم تماثل المعلومات، بما یشیر إلى أن تأثیر التحفظ على 

 (Li, 2014)كما استهدفت دراسة . تكلفة التمویل بالملكیة ینخفض مع تحسن بیئة معلومات الشركة
 دولة ٣٥خدام عینة من الشركات من إختبار العلاقة بین التحفظ المشروط وتكلفة التمویل بالملكیة، بإست

وقد توصلت الدراسة إلى أن الشركات التي تنتمي لدول یتصف . ٢٠٠٧ وحتى ١٩٩١خلال الفترة من 
. ًنظام التقریر المالي لدیها بأنه أكثر تحفظا ینخفض لدیها تكلفة التمویل بالملكیة وتكلفة الإقتراض

المشروط وتكلفة التمویل بالملكیة كانت أقوى في الدول یضاف إلى ذلك، أن العلاقة السلبیة بین التحفظ 
  . التي تتصف بانخفاض إستقلال مجالس إدارة الشركات وضعف إجراءات حمایة المساهمین

 أن التحفظ المحاسبي یمكن أن یخفض (Garcia Lara et al., 2014)كما أوضحت دراسة 
، من خلال الحد من إدارة الأرباح أولهما: ینعدم تماثل المعلومات بین المدیرین والمستثمرین من ناحیت

، من خلال زیادة كفاءة السیاسات الاستثماریة، عن طریق وثانیهما. مع توفیر مصادر أخرى للمعلومات
تجنب الاستثمار في مشروعات ذات صافي قیمة حالیة سالبة، بالإضافة إلى إنهاء المشروعات 

ؤدي ذلك بشكل غیر مباشر إلى تخفیض عدم تماثل وی. الاستثماریة القائمة ذات الأداء الضعیف
المعلومات، والناتج عن حجب المدیرین للمعلومات السلبیة الخاصة بسیاساتهم الاستثماریة التي لا 

 إلى أن التحفظ المحاسبي (Hu et al., 2014) وفي نفس السیاق، توصلت دراسة .تتصف بالكفاءة
سهل تدفق المعلومات الخاصة بالشركة من الأطراف ُیرتبط بتحسین بیئة معلومات الشركة، حیث ی

ًیضاف إلى ذلك، أن الدور المعلوماتي للتحفظ یكون أكثر وضوحا في . الداخلیة إلى الأطراف الخارجیة
ًالدول التي تتصف بضعف الحمایة لحقوق الملكیة الخاصة، بما یشیر إلى أن التحفظ یمثل بدیلا 

  .  جودة بیئة المعلوماتللمؤسسات القانونیة بالنسبة لضمان

إختبار اثر الافصاح عن ) Dutta  and  Alexander, 2017 (ًوأخیرا، استهدفت دراسة 
) ترتفع(وقد توصلت الدراسة إلى أن تكلفة رأس المال تنخفض . المعلومات على تكلفة التمویل بالملكیة

كما أوضحت الدراسة أن . )ًمرتفعا(ًفي ظل دقة افصاح الشركة إذا كان معدل نمو الشركة منخفضا 
معدل نمو الشركة یكون أعلى عندما تكون التدفقات النقدیة للشركة مستقرة، أو عندما تنمو الشركات 

كما أوضحت الدراسة أنه بینما یفضل المساهمون الحالیون . الأخرى في الاقتصاد بمعدلات منخفضة
في ظل دقة إفصاح ) تزداد(ًبلا تقل ًدائما الحد الأقصى من الإفصاح ، فإن ثروة المساهمین مستق
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 ًوأخیرا أوضحت الدراسة أن هناك دراسات عدیدة ) . ًمرتفعا(ًالشركة اذا كان معدل نمو الشركة منخفضا 
( e.g., Easley and O’Hara, 2004; Hughes, Liu, and Liu, 2007; Lambert, Leuz, 

and Verrecchia, 2007) تنخفض مع زیادة جودة الإفصاح  توصلت الى أن تكلفة رأس المال .  

ویرى الباحث، أنه لا یوجد اتفاق بین الدراسات السابقة بشأن اتجاه العلاقة بین التحفظ المحاسبي 
) ٢. (عدم وجود علاقة) ١: (وتكلفة التمویل بالملكیة، حیث أنها میزت بین ثلاثة اتجاهات لتلك العلاقة

إذ توصل بعض الدراسات إلى عدم وجود علاقة بین . وجود علاقة سلبیة) ٣. (وجود علاقة إیجابیة
التحفظ وتكلفة التمویل بالملكیة، في حین توصلت دراسات أخرى إلى وجود علاقة إیجابیة بین التحفظ 
ًالمحاسبي وتكلفة التمویل بالملكیة وقد تكون هذه العلاقة معنویة أو غیر معنویة وفقا للمقاییس 

إذ أن إستخدام مقاییس مختلفة للتحفظ المحاسبي یؤدي إلى . بيالمستخدمة لقیاس التحفظ المحاس
بینما توصلت دراسات أخرى إلى وجود علاقة . إختلاف العلاقة بین التحفظ وتكلفة التمویل بالملكیة
ًواستنادا إلى ما تقدم، بشأن العلاقة بین نوعي . سلبیة بین التحفظ المحاسبي وتكلفة التمویل بالملكیة

بي وتكلفة التمویل بالملكیة، یمكن اشتقاق الفرض الأول للبحث في صورته البدیلة على التحفظ المحاس
  : النحو التالي

  .توجد علاقة سلبیة بین مستوى التحفظ المحاسبي وتكلفة التمویل بالملكیة: الفرض الاول
  :وسیتم إختباره من خلال الفرضین الفرعیین التالیین

لبیة بین مستوى التحفظ المحاسبي المشروط وتكلفة التمویل توجد علاقة س: الفرض الفرعي الأول
  .بالملكیة

توجد علاقة سلبیة بین مستوى التحفظ المحاسبي غیر المشروط وتكلفة التمویل : الفرض الفرعي الثاني
  .بالملكیة

  
   الدراسات التي تناولت العلاقة بین التحفظ المحاسبي وتكلفة التمویل بالإقتراض٢-٩

وفي هذا .  من الدراسات العلاقة بین التحفظ المحاسبي وتكلفة التمویل بالإقتراضتناول العدید
 Anwer et)فمن ناحیة، استهدفت دراسة . الصدد، توصل الباحثون إلى نتائج مختلفة بشأن هذه العلاقة

al., 2002)  تراض، التركیز على أحد الدوافع الاداریة المتمثلة فى السعى الدائم نحو تخفیض تكلفة الإق
حیث تسعى المنشآت الاقتصادیة إلى تعزیز مقدرتها الائتمانیة من أجل الحصول على ما یلزمها من 

ولذلك، إستهدفت الدراسة تقدیم دلیل بشأن دور التحفظ المحاسبى فى إبرام . تمویل بأقل تكلفة ممكنة
. یض تكلفة الدیونعقود الدیون، من خلال التخفیض من حدة التعارض بشأن سیاسة التوزیعات، وتخف

وقد توصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج من أهمها، أن إختیار المنشآت لتطبیق سیاسات محاسبیة 
وقد تم . ًأكثر تحفظا یؤدي إلى زیادة حدة تعارض المصالح بین الدائنین والملاك بشأن التوزیعات

إرتفاع معدل الرفع المالي، وتقلب الاستدلال علي ذلك التعارض بإرتفاع مستوي مدفوعات التوزیعات، و
كما أشارت النتائج إلي أن إرتفاع مستوي التحفظ المحاسبي یرتبط بإنخفاض . معدل العائد علي الأصول
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تكلفة الإقتراض، حیث توصلت الدراسة إلى وجود علاقة عكسیة معنویة بین التحفظ المحاسبي وتكلفة 
ًاسبیة أقل تحفظا یزید من درجة تعارض مصالح الإقتراض، وذلك لأن تطبیق المنشأة لسیاسات مح

الملاك مع الدائنین، بما یؤدي إلي اشتراط الدائنین ضرورة تحقیق معدل عائد أكبر علي الأصول 
  .لتعویض المخاطر الإضافیة

إختبار أثر التحفظ المحاسبي عند إبرام ) Zhang  2004 ,(وفي نفس السیاق، استهدفت دراسة 
كما إستهدفت الدراسة تقدیم دلیل تجریبى حول . منافع بالنسبة للدائنین والمقترضینعقود الدیون ومدى ال

وقد توصلت الدراسة إلى أنه یمكن تفسیر دور . دور التحفظ في دعم كفاءة عملیات إبرام عقود الدیون
مات، التحفظ في دعم كفاءة عقود الدیون، حیث أنه أثناء التفاوض یكون لدى الدائن قدر أقل من المعلو

وقد یحجم . وبالتالي یواجه مخاطر متوقعة حول إنخفاض قیمة مستحقاته دون وجود إحتمال لإرتفاعها
الدائن عن منح الإئتمان أو یطلب معدل فائدة أعلى ما لم تستطع الشركة تخفیض المخاطر التى 

اركون الشركة ویعتبر التحفظ أحد وسائل تخفیض تلك المخاطر، حیث أن الدائنین یش. یواجهها الدائن
فى المنافع الناتجة عن التحفظ فقط من خلال تخفیف شروط الدیون، لأن الشركة تختار مستوى معین 

 ولا یتغیر ذلك المستوى بعد الحصول على القرض مع وجود ،للتحفظ قبل الحصول على القرض
حتمال أن تحقق وكلما ارتفع مستوى التحفظ كلما ارتفع إ. اختلاف فى مستوى التحفظ من شركة لأخرى

ًالشركة تلك الشروط بمعدل أسرع من الشركة الأقل تحفظا، وبالتإلى یجب تعویض الشركة المقترضة عن 
ذلك من خلال تخفیض معدلات الفائدة كى یكون لدى الشركة الدافع نحو التحفظ والحفاظ على مستوى 

. المزید من القروض المستقبلیةًالتحفظ بقوائمها المالیة حفاظا على سمعتها وعلى فرصة الحصول على 
  . كما أن إحتمال تحقیق شروط الدیون بعد مرور الشركة بتعثر مالي یزداد مع ارتفاع تحفظ الشركة

إلى أن التحفظ المحاسبي المشروط )  Ball and Shivakumar, 2005(كما توصلت دراسة 
 الإقتراض، في حین أن خلال تخفیض تكلفةیؤثر بشكل إیجابي على كفاءة عقود الدین وذلك من 

ویفضل المقرضون استخدام . التحفظ المحاسبي غیر المشروط لیس له تأثیر على كفاءة عقود الدیون
التحفظ المحاسبي في الشركات المقترضة، حیث توصلت هذه الدراسة إلى وجود علاقة ایجابیة بین 

  .دي إلى تخفیض تكلفة الإقتراضتعزیز كفاءة عقود الدین واستخدام التحفظ المحاسبي، الأمر الذي یؤ

هل :  الاجابة على التساؤلات التالیة)Ball et al., 2007(ومن ناحیة أخرى، استهدفت دراسة 
الطلب على التقاریر المالیة ینشأ في أسواق الدین أم في أسواق الملكیة؟، وهل التوقیت المناسب للتقاریر 

بالتحفظ ل تكلفة الإقتراض أم تكلفة الملكیة تتأثر المالیة أكثر فائدة للمقرضین أم للمساهمین؟، وه
وقد توصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج أهمها، أن أسواق . المحاسبي المشروط وغیر المشروط؟

كما توصلت الدراسة إلى أن توقیت الاعتراف . ًالدین أكثر إعتمادا على التحفظ المحاسبي المشروط
اً لا یرتبط بحجم سوق أموال الملكیة، بینما یرتبط بحجم سوق بالمكاسب والخسائر والافصاح عموم

دراسة أثر التحفظ المحاسبي المشروط وغیر ) Bauwhed, 2007(وفي نفس السیاق، إستهدف  .الدین
وقد توصلت الدراسة إلى وجود . المشروط على كفاءة عقود الدین وانعكاسها على تكلفة الإقتراض
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كما توصلت الدراسة إلى وجود علاقة . فیما یتعلق بالاعتراف بالخسائرإختلافات كبیرة بین القطاعات 
كلاهما یقیس التحفظ المحاسبي (ایجابیة بین توقیت الاعتراف بالخسائر وزیادة الاعتراف بالخسائر

. ، ووجود علاقة سلبیة بین التحفظ المحاسبي المشروط والتحفظ المحاسبي غیر المشروط)المشروط
دراسة إلى أن تكلفة الإقتراض تكون أقل من معدل فوائد الإئتمان وذلك بالنسبة ًوأخیرا، توصلت ال

ًللشركات التي تنتمي إلى قطاعات أكثر إستخداما للتحفظ المحاسبي المشروط، بینما تكون تكلفة 
ًالإقتراض أعلى من معدل فوائد الإئتمان وذلك بالنسبة للشركات التي تنتمي إلى قطاعات أكثر إستخداما 

  . لتحفظ المحاسبي غیر المشروطل

إختبار العلاقة بین تكلفة الإقتراض والتحفظ المحاسبي ) Garcia et al., 2007(وٕاستهدفت دراسة 
وقد توصلت . ٢٠٠٣ وحتى ١٩٧٥ شركة أمریكیة خلال الفترة من ٥٩١٤المشروط بإستخدام عینة من 

إذ أوضحت .  المشروط وتكلفة الإقتراضالدراسة إلى وجود علاقة سلبیة معنویة بین التحفظ المحاسبي
وبالتالي، فإن . الدراسة أن التحفظ المحاسبي یعد من الخصائص الرئیسیة للمعلومات المحاسبیة الجیدة

زیادة مستوى التحفظ المحاسبي تؤدي إلى تخفیض مخاطر المعلومات وتخفیض تكالیف الوكالة، 
أن ) Peek et al., 2007( أوضحت دراسة  وفي نفس السیاق،.وبالتالي تخفیض تكلفة الإقتراض

استخدام سیاسة التحفظ المحاسبي یمكن أن یؤثر على تكلفة الإقتراض، لتخفیضها مشكلة الوكالة بین 
إذ أن الاعتراف بالخسائر في الوقت . الإدارة والملاك من ناحیة، وبین الملاك والدائنین من ناحیة أخرى

.  في المشروعات الاستثماریة التي تحقق صافي قیمة حالیة سالبةالمناسب یمنع المدیرین من الاستمرار
كما أن سیاسة التحفظ المحاسبي تساعد في حمایة المقرضین من خلال احتجاز الارباح والحد من 

  .عملیة دفع توزیعات الارباح

فحص المنافع السابقة واللاحقة للتحفظ المحاسبى التى ) Zhang  2007 ,(كما استهدفت دراسة 
وقد توصلت الدراسة . فى عقود الدیون) الشركات(والمقترضین ) الدائنیین(عود على كل من المقرضین ت

أن ارتفاع مستوى التحفظ المحاسبى فى القوائم المالیة للشركات المقترضة یزید من إحتمال تحقیقها إلى 
لت الدراسة إلى أن كما توص). تعثر مإلى(للشروط المالیة لعقود الدیون بعد تعرضها لصدمة سلبیة 

كما أوضحت . التحفظ المحاسبى یخفض تكالیف الدیون للمقترضین من خلال تخفیض الخطر الأخلاقى
الدراسة أنه بعد إبرام عقود الدیون یكون لدى المقرضین مخاوف تتمثل فى خطر توقف المنشاة 

 .جانب المقترضینالمقترضة عن السداد نتیجة لأى ظروف خارجیة، أو للسلوكیات الانتهاریة من 
دراسة تأثیر التحفظ المحاسبي المشروط والتحفظ غیر المشروط على ) Gigler et al., 2008(وتناول 

إذ . المحاسبي یقلل من كفاءة عقود الدیون التحفظ وقد توصلت الدراسة إلى أن. كفاءة عقود الدیون
نه من الاعتراف بالخسائر في ًأوضحت الدراسة مدى أهمیة ومنفعة التحفظ المحاسبي نظرا لما یتضم

  . وقت حدوثها وتأجیل الاعتراف بالأرباح
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دراسة الآثار الاقتصادیة للتحفظ ) Chan et al., 2010(ومن ناحیة أخرى، إستهدفت دراسة 
 من الشركات ١٠١٢المحاسبي بنوعیه المشروط وغیر المشروط على تكلفة رأس المال، لعینة من 

وقد توصلت الدراسة إلى أن التحفظ . ١٩٩٩ وحتى عام ١٩٨٧ة من عام البریطانیة الكبرى عن الفتر
المحاسبي یوفر معلومات للمستثمرین حول مدى جودة الأرباح الحالیة والمستقبلیة للشركة، وأن التحفظ 

في حین یرتبط ، غیر المشروط یرتبط بجودة أعلي للمعلومات المحاسبیة وبتكلفة منخفضة لرأس المال
كما توصلت . ط بجودة منخفضة للمعلومات المحاسبیة وتكالیف مرتفعة لراس المال التحفظ المشرو

  . الدراسة إلى أن تكلفة رأس المال ترتبط بعلاقة ایجابیة بالرفع المإلى وبعلاقة سلبیة بحجم الشركة

إختبار كیفیة تأثیر مستوي جودة المعلومات ) Bharath et al., 2012(استهدفت دراسة و
الدیون الخاصة من (لي إختیار الشركات المقترضة لنوع القرض الذي سوف تحصل علیه المحاسبیة ع

، وكیف یختلف تصمیم عقود الدیون باختلاف )البنوك، أو الدیون العامة متمثلة في إصدار سندات
وقد ). سوق الدیون العامة، وسوق الدیون الخاصة( مستوي جودة المعلومات المحاسبیة في كلا السوقین 

لت الدراسة إلى أن مستوي جودة المعلومات المحاسبیة یؤثر في إختیار نوع القرض، فالشركات توص
المقترضة التي لدیها معلومات محاسبیة ذات مستوي جودة منخفض تفضل القروض البنكیة، ویتفق هذا 

 ,.Kim et al(وتناولت دراسة . مع ما تمتلكه البنوك من آلیات للحصول علي المعلومات التي تریدها

وقد توصلت الدراسة إلى أن التحفظ یساعد . إختبار أثر التحفظ المحاسبى على تكالیف التمویل )2013
على تخفیض الاثار السلبیة لعدم تماثل المعلومات من خلال طمأنة الدائنین بأن القیم الواردة بالقوائم 

فع المدیرین ومقدرتهم على المبالغة فى ًالمالیة غیر مبالغ فیها نظرا لما للتحفظ من تاثیر فى الحد من دوا
كما أوضحت الدراسة أن رد الفعل السلبى تجاه الإعلان عن إصدار ثانوى للأسهم . مبالغ القوائم المالیة

كما توصلت . ًیقل لدى المصدرین الأكثر تحفظا مما یخفض من تكالیف التمویل لدیهم فى سوق الأسهم
التحفظ كآلیة هامة تحد من السلوك الإنتهازى للادارة وتخفض الدراسة إلى أن الدائنین ینظرون إلى 

  . مشاكل الوكالة الناشئة عن عدم تماثل المعلومات

إختبار أثر التحفظ المحاسبى ) et al., 2013  Lawrence(ومن ناحیة أخرى، استهدفت دراسة 
موعة من النتائج وقد توصلت الدراسة إلى مج. على عقود الدیون وعلى سهولة التعاقد على الدیون

 لا یحدد بشكل صحیح محددات التحفظ المحاسبى، حیث أن العلاقة بین Basuأهمها، أن نموذج 
وعند إختبار العلاقة بین دوافع . التحفظ ونسبة القیمة السوقیة إلى القیمة الدفتریة هى علاقة غیر خطیة

شجع المدیرین على استخدام التحفظ عقود الدیون والتحفظ، توصلت الدراسة إلى أن دوافع عقود الدیون ت
كما توصلت الدراسة إلى أن . الاختیارى المتحیز لتخفیض أسعار الفائدة وشروط الدیون بصفة عامة

ًالتحفظ الالزامى غیر المتحیز یمكن أن یلعب دورا هاما فى تسهیل التعاقد على الدیون بشكل فعال من  ً
  .GAAPى خلال القواعد المحاسبیة المتحفظة الموجودة ف

  

  



 ٢٩

 التخفیف في توضیح الدور الذي یلعبه التحفظ المحاسبي المشروط ) Li 2015 ,(وتناولت دراسة 

وقد توصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج . التمویل بالملكیة وتكلفة التمویل بالإقتراض تكلفة من
كون لدیها تكلفة تمویل ًأن الشركات التي تعمل في دول تطبق نظام تقریر مالي أكثر تحفظا یأهمها، 

بالملكیة أو بالإقتراض أقل، حیث توصلت الدراسة إلى وجود علاقة سلبیة بین التحفظ المحاسبي 
التمویل بالملكیة وتكلفة التمویل بالإقتراض وذلك في الدول التي تطبق القانون بشكل  المشروط وتكلفة

لنسبة للتحفظ المحاسبي في أسواق الأوراق قوي مما یشیر إلى وجود دور تكمیلي للمؤسسات القانونیة با
إختبار العلاقة بین التحفظ )  Biddle et al., 2016( إستهدفت دراسة السیاق،وفي نفس . المالیة

 وقد .المحاسبي المشروط وتكلفة رأس المال وأثر دقة المعلومات وعدم تماثل المعلومات على هذه العلاقة
بي یؤدي إلى تحسین جودة المعلومات الأمر الذي یقلل التباین توصلت الدراسة إلى أن التحفظ المحاس

  . مما یؤدي إلى تخفیض تكلفة رأس المال، بین عوائد الاسهم وعوائد السوق

ٍإختبار أثر كل من جودة الأرباح، وحمایة ) Persakis and Iatridis, 2017(وتناولت دراسة 
تكلفة الملكیة وتكلفة (على تكلفة رأس المال  IFRS  المستثمرین، وتطبیق معاییر التقریر المالي الدولیة

بإستخدام عینة من الشركات العامة المقیدة بمنطقة الیورو والدول الآسیویة خلال الفترة ) الإقتراض
وقد توصلت الدراسة إلى أن تكلفة رأس المال أصبحت أقل في السنوات التالیة لتطبیق . ٢٠١٤-٢٠٠٠
IFRS سبقت تطبیق بالمقارنة بالفترة التي IFRS . كما توصلت الدراسة إلى وجود علاقة سلبیة بین

تكلفة التمویل بالملكیة وجودة الأرباح في منطقة الیورو والدول الآسیویة، مع وجود علاقة سلبیة بین 
كما تشیر النتائج إلى أن هناك علاقة سلبیة . جودة الأرباح وتكلفة الإقتراض فقط في دول منطقة الیورو

 كبیر بین تكلفة رأس المال ومعظم مؤشرات حمایة المستثمرین في منطقة الیورو والدول إلى حد
إذ أن تكلفة رأس المال كانت أقل بالنسبة للشركات التي توفر حمایة أقوى للمستثمر ولدیها . الآسیویة

ویرى الباحث، أنه یوجد اتفاق بین الدراسات السابقة بشأن العلاقة  .IFRSجودة أرباح أعلى بعد تطبیق 
بین التحفظ المحاسبي وتكلفة التمویل بالإقتراض، حیث توصلت إلى وجود علاقة سلبیة بین التحفظ 

ًواستنادا إلى ما تقدم، بشأن العلاقة بین نوعي التحفظ المحاسبي . المحاسبي وتكلفة التمویل بالإقتراض
  : مویل بالإقتراض، یمكن اشتقاق الفرض الثاني للبحث في صورته البدیلة على النحو التاليوتكلفة الت

  .توجد علاقة سلبیة بین مستوى التحفظ المحاسبي وتكلفة التمویل بالإقتراض: الفرض الثاني
  :وسیتم إختباره من خلال الفرضین الفرعیین التالیین

  .مستوى التحفظ المحاسبي المشروط وتكلفة التمویل بالإقتراضتوجد علاقة سلبیة بین : الفرض الفرعي الأول
توجد علاقة سلبیة بین مستوى التحفظ المحاسبي غیر المشروط وتكلفة التمویل : الفرض الفرعي الثاني

  .بالإقتراض
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   الدراسات التي تناولت أثر حجم الشركة على العلاقة بین التحفظ المحاسبي وتكلفة رأس المال٣-٩
. العدید من الدراسات العوامل المؤثرة على العلاقة بین التحفظ المحاسبي وتكلفة رأس المالتناول 

إذ توصل بعض الدراسات إلى . وفي هذا الصدد، توصل الباحثون إلى نتائج مختلفة بشأن هذه العلاقة
یزداد حجم وجود علاقة طردیة بین حجم الشركة وممارسة التحفظ المحاسبي، أي أنه بزیادة حجم الشركة 

فعلى سبیل المثال، توصل . التحفظ المحاسبي، وبانخفاض حجم الشركة ینخفض حجم التحفظ المحاسبي
)Watts and Zimmerman , 1978&1986 ( إلى أن الشركات كبیرة الحجم تفضل السیاسات

لیة إلى الفترات ًالمحاسبیة التي تؤدي إلى تدنیة الأرباح، وذلك مثلا من خلال نقل الأرباح من الفترة الحا
كما أن الشركات كبیرة الحجم تتعرض للعدید من ). وهذا یتفق مع مفهوم التحفظ المحاسبي(القادمة 

الضغوط السیاسیة والرقابیة أكثر من الشركات صغیرة الحجم وهو ما یعرف بالتكالیف السیاسیة ومن 
  . كة لسلعة معینةأمثلتها التدخل الحكومي لتسعیر المنتجات، أو للحد من احتكار الشر

أن الشركات كبیرة ) Bushman and Piotroski, 2006(وفي نفس السیاق، أوضحت دراسة 
الحجم تتعرض للكثیر من الضغوط السیاسیة الأمر الذي یدفعها إلى ممارسة التحفظ المحاسبي حتى لا 

ر العلاقة بین  إختبا)et al., 2012 Moeinaddin(كما استهدفت دراسة . تتعرض للتكالیف السیاسیة
ٍكل من حجم الشركة وعقود الدیون وطبیعة العملیات في الشركة ومستوى التحفظ المحاسبي، بإستخدام 

 وقد .٢٠١٠-٢٠٠٥ شركة مدرجة في بورصة طهران للأوراق المالیة خلال الفترة من ١٨١عینة من 
  . شركةتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة طردیة بین مستوى التحفظ المحاسبي وحجم ال

في  علیه المؤثرة والعوامل المحاسبي التحفظ مستوى قیاس ) ٢٠١٣عبد المجید،(وتناولت دراسة 
 السعودیة خلال العربیة بالمملكة المالیة ق الأورا سوق في المسجلة التأمین لشركات السنویة التقاریر المالیة

 الشركة، وهیكل ملكیة ، ومدیونیةالشركة حجم في العوامل هذه وقد تمثلت .٢٠١٢ وحتى ٢٠٠٨ من الفترة

 في التقاریر التحفظ المحاسبي من منخفض مستوى وجود إلى الدراسة وقد توصلت. الشركة وعمر الشركة،

هذه  في من التحفظ المحاسبي المستوى هذا أن إلى توصلت الدراسة كما .السعودیة التأمین المالیة لشركات
الشركة  مدیونیة الشركة، وبعلاقة عكسیة مع وهیكل ملكیة كةالشر حجم مع طردیة بعلاقة یرتبط الشركات

  .الشركة وعمر

ومن ناحیة أخرى، توصلت بعض الدراسات إلى وجود علاقة عكسیة بین حجم الشركة وممارسة 
إلى أن الشركات صغیرة الحجم ) Basu, 2001(التحفظ المحاسبي، فعلى سبیل المثال، توصلت دراسة 

لمشاكل التي تتعرض لها الشركات كبیرة الحجم، وأن الشركات صغیرة الحجم تتعرض لمشاكل أكثر من ا
 ,Hayan)وهو ما سبق أن دعمته دراسة . ًهي الشركات الأكثر تحفظا لتجنب الدعاوى القضائیة

وفي نفس السیاق، . ً حیث أوضحت أن الشركات صغیرة الحجم هي الشركات الأكثر تحفظا(1995
على  التركیز خلال من المحاسبي التحفظ على المؤثرة العوامل دراسة) ٢٠١١ كساب، (إستهدفت دراسة

 بواسطة المستخدمة المحاسبة معاییر وٕاختلاف والحوكمة، المدیونیة، ونسبة الشركة، حجم هي عوامل أربعة

 MTBالملكیة  لحقوق الدفتریة القیمة إلى السوقیة القیمة نسبة نموذج الدراسة وقد إستخدمت. الشركات
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خلال  مصریة شركة ٤٨و سعودیة شركة ٦٨ عینة من على الدراسة المحاسبي، مع تطبیق التحفظ سلقیا
 التحفظ المحاسبي، ومستوى الشركة حجم بین عكسیة علاقة وجود إلى الدراسة توصلت وقد .٢٠٠٨ عام

كما أوضحت دراسات . صحیح والعكس الشركة حجم زیادة مع المحاسبي التحفظ مستوى ینخفض حیث
 ,e.g., Easley and O’Hara, 2004; Hughes, Liu, and Liu, 2007; Lambert ) دة عدی

Leuz, and Verrecchia, 2007 ) أن تكلفة رأس المال تنخفض مع زیادة حجم الشركة  .  

إختبار العلاقة بین مستوى ) and Arian, 2014 Hassani(ومن ناحیة أخرى، استهدفت دراسة 
لمالي، وأثر حجم الشركة على هذه العلاقة، بإستخدام عینة من الشركات التحفظ المحاسبي والرفع ا

وقد توصلت الدراسة إلى أنه . ٢٠١٣ -٢٠٠٥المقیدة في سوق طهران للاوراق المالیة خلال الفترة من  
كما . ًتحفظا) أقل(درجة الرفع المالي فإن الشركات تمیل إلى أن تكون أكثر ) انخفاض (مع زیادة 

وفي نفس . سة إلى عدم وجود دلیل على أن مستوى التحفظ المحاسبي یتأثر بحجم الشركةتوصلت الدرا
 e.g., Valipour and)السیاق استهدفت دراسات عدیدة دراسة العوامل الموثرة على تكلفة رأس المال 

Moradbeygi (2011), Kim and Sohn (2013),Khalifa and  Othman (2015), Li 
(2015) and Persakis and Iatridis (2015a, )Lugo ,(2017 حیث توصلت إلى وجود علاقة ،

  . سلبیة بین تكلفة رأس المال وحجم الشركة

ٍإختبار تأثیر كل من التحفظ ) Warad and Mamoun, 2017(وأخیراً، إستهدفت دراسة 
ل الفترة المحاسبي والإفصاح الإختیاري على تكلفة رأس المال في الشركات الصناعیة في الأردن خلا

وقد توصلت الدراسة إلى أن التحفظ المحاسبي والإفصاح الإختیاري لهما آثار سلبیة . ٢٠١٣-٢٠٠٩
وعلاوة على ذلك، أظهرت نتائج الدراسة أن الشركات الأكبر حجما تكون . كبیرة على تكلفة رأس المال

ن الإفصاح الاختیاري، أقل عرضة لممارسة سیاسة التحفظ المحاسبي بینما یكون لدیها مستوى أعلى م
ومن ناحیة أخرى،  .لأن تكلفة التمویل الخارجي للشركات الكبیرة تكون أقل من الشركات الأصغر حجما

ًفإن نشر المزید من المعلومات وجمعها یكون مكلفا، حیث تستطیع الشركات الكبیرة تحمل هذه التكالیف 
  .إفصاح إضافي قد یعرضها للمنافسةالمرتفعة، بینما تتردد الشركات الأصغر حجما في تقدیم 

ًویرى الباحث، أنه لا یوجد اتفاق بین الدراسات التي تناولت أثر حجم الشركة باعتباره متغیرا 
ًمعدلا للعلاقة بین مستوى التحفظ المحاسبي بنوعیه المشروط وغیر المشروط وتكلفة رأس المال بشقیها  ُ

فقد . صل الباحثون إلى نتائج مختلفة بشأن هذه العلاقةإذ تو. التمویل بالملكیة والتمویل بالإقتراض
توصل بعض الدراسات إلى وجود علاقة طردیة بین حجم الشركة وممارسة التحفظ المحاسبي، أي أنه 
بزیادة حجم الشركة یزداد حجم التحفظ المحاسبي، وبإنخفاض حجم الشركة ینخفض حجم التحفظ 

.  إلى وجود علاقة سلبیة بین تكلفة رأس المال وحجم الشركةكما توصل العدید من الدراسات. المحاسبي
ًواستنادا إلى ما تقدم، یمكن اشتقاق الفرض الثالث والرابع للبحث في صورته البدیلة على النحو التالي ٕ :  
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  .یختلف تأثیر التحفظ المحاسبي على تكلفة التمویل بالملكیة بإختلاف حجم الشركة : الفرض الثالث
  :ره من خلال الفرضین الفرعیین التالیینوسیتم إختبا

یختلف تأثیر التحفظ المحاسبي المشروط على تكلفة التمویل بالملكیة بإختلاف : الفرض الفرعي الأول
  .حجم الشركة

یختلف تأثیر التحفظ المحاسبي غیر المشروط على تكلفة التمویل بالملكیة : الفرض الفرعي الثاني
  .بإختلاف حجم الشركة

  .یختلف تأثیر التحفظ المحاسبي على تكلفة التمویل بالإقتراض بإختلاف حجم الشركة : لرابعالفرض ا

  :وسیتم إختباره من خلال الفرضین الفرعیین التالیین

یختلف تأثیر التحفظ المحاسبي المشروط على تكلفة التمویل بالإقتراض بإختلاف : الفرض الفرعي الأول
  .حجم الشركة
یختلف تأثیر التحفظ المحاسبي غیر المشروط على تكلفة التمویل بالإقتراض بإختلاف حجم : الفرض الفرعي الثاني

  .الشركة
   الدراسة التطبیقیة-١٠

وسیتم ذلك من خلال عرض . تستهدف الدراسة التطبیقیة إختبار فروض البحث وتحقیق هدفه
 التحلیل الإحصائي ، وأسالیبنموذج الدراسةو تجمیع البیانات،  ومصادرمجتمع وعینة الدراسة

   - :المستخدمه، وأهم النتائج التي توصلت إلیها الدراسة، وذلك على النحو التالي

   مجتمع وعینة الدراسة ١- ١٠
یتمثل مجتمع الدراسة في الشركات المسجلة في سوق الأوراق المالیة المصري، وذلك بعد استبعاد 

لات مقاییس المتغیرات للشركات المالیة تختلف لأنها تخضع لقواعد مختلفة، وأن مدلو المالیة المنشآت
ولقد سارت الدراسة هنا على نهج معظم الدراسات التطبیقیة في هذا المجال . عنها للشركات غیر المالیة

على مدار فترة ثلاث سنوات من (وقد تم إختیار الشركات التي تمثل عینة الدراسة ). ٢٠٠٩إبراهیم، (
  :ر التالیةًوفقا للمعایی) ٢٠١٥ إلى ٢٠١٣

  .أن تكون الشركة مقیدة ببورصة الأوراق المالیة المصریة على مدار فترة الدراسة •
ً والذي یقیس أداء المائة شركة الأكثر نشاطا EGX 100أن تكون الشركة مدرجة بالمؤشر  •

 . لثلاث فترات على الأقل خلال فترة الدراسة

یة، لما لهما من خصائص تمیز طبیعة ألا تنتمي الشركة إلى قطاعي البنوك، والخدمات المال •
 .عملهما، والتي تنعكس على المعلومات الواردة في التقاریر المالیة للشركات

 .ألا تكون الشركة قد حققت خسائر في سنتین مالیتین متتالیتین خلال فترة الدراسة •

 . من كل عام٣١/١٢أن تنتهي السنة المالیة للشركة في  •

 .ي إعداد القوائم المالیة لشركات العینة هي الجنیة المصريأن تكون العملة المستخدمة ف •
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 شركة تمثل عینة الدراسة موزعة على أربعة عشر ٦٩وقد نتج عن تطبیق المعاییر السابقة إختیار 
حجم العینة النهائي مع توزیع الشركات حسب القطاعات الاقتصادیة ) ١(ویوضح الجدول رقم . قطاع

 وقد اعتمد الباحث في الحصول على البیانات اللازمة لإجراء الدراسة .المختلفة التي تنتمي إلیها
التطبیقیة على التقاریر المالیة للشركات، بالإضافة إلى التقاریر عن أسعار أسهم الشركات، والتي تم 

 . الحصول علیها من شركة مصر لنشر المعلومات

  )١(جدول رقم 
  توزیع مفردات العینة

 سبة المئویةالن حجم العینة القطاع م

 %٣ ٢ الاتصالات ١

 %٤ ٣ الكیماویات ٢

 %١٢ ٨ خدمات ومنتجات صناعیة وسیارات ٣

 %١٩ ١٣ التشیید ومواد البناء ٤

 %٢٥ ١٧ العقارات ٥

 %١٤ ١٠ أغذیة ومشروبات ٦

 %٣ ٢ رعایة صحیة وأدویة ٧

 %١ ١ غاز وبترول ٨

 %٣ ٢ منتجات منزلیة وشخصیة ٩

 %١ ١ إعلام ١٠

 %١ ١ كنولوجیات ١١

 %٩ ٦ سیاحة و ترفیة ١٢

 %٣ ٢ موارد أساسیة ١٣

 %١ ١ المرافق ١٤
 %١٠٠ ٦٩  العدد الإجمالي لمفردات العینة 

  

   توصیف وقیاس متغیرات الدراسة٢- ١٠
 نموذج الدراسة  توصیف وقیاس متغیرات الدراسة، وتحدیدالجزئیةتستهدف الدراسة في هذه 

تنقسم متغیرات الدراسة إلى متغیر مستقل، ومتغیر تابع، ومتغیر و. البحثالمستخدم في إختبار فروض 
   -:وذلك كما یلي. مُعدل، ومتغیرات رقابیه
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  مستوى التحفظ المحاسبي :  المتغیر المستقل١-٢- ١٠
ًویشمل هذان المقیاسین، مقیاسا . المحاسبيسوف یعتمد الباحث على مقیاسین لقیاس التحفظ 

 Givoly and)ًباستخدام الإستحقاقات المحاسبیة وفقا لنموذج : سبي المشروطلقیاس التحفظ المحا

Hayn, 2000) . أما قیاس التحفظ غیر المشروط، فیتم من خلال استخدام نسبة القیمة السوقیة إلى
  :وسوف یعرض الباحث هذین المقیاسین على النحو التالي. MTBالملكیة  القیمة الدفتریة لحقوق

  (Givoly and Hayn , 2000)ًوفقا لنموذج ) (ACحفظ المحاسبي المشروط قیاس الت: ًأولا

ً نموذجا لقیاس التحفظ المشروط یرتكز على الإستحقاقات، (Givoly and Hayn, 2000)قدم 
ویعتمد على العلاقة بینها وبین التدفقات النقدیة من العملیات التشغیلیة، مع استخدام الإستحقاقات غیر 

بة، ومعدل تراكم هذه الإستحقاقات كمؤشر على وجود التحفظ في القوائم المالیة وتغیر التشغیلیة السال
مخصصات الدیون المشكوك في تحصیلها، وأعباء إعادة : وتتضمن الإستحقاقات غیر التشغیلیة. مستواه

لة الهیكلة، وتأثیر التغیر في التقدیرات، ومكاسب أو خسائر بیع الأصول، وخسائر تدهور الأصول طوی
. الأجل، والمصروفات المستحقة والمصروفات المرسملة، والإیرادات المؤجلة والاعتراف اللاحق بها

ویرجع استخدام الإستحقاقات السالبة لقیاس التحفظ المحاسبي إلى أن التحفظ یتضمن إستخدام 
یة على مر وبتكرار هذه العمل. الإستحقاقات لتأجیل الاعتراف بالأرباح وتعجیل الاعتراف بالخسائر

وتمر . ًالزمن، یصبح مستوى الإستحقاقات غیر التشغیلیة المتراكمة في شركة معینة سالبا فترة بعد أخرى
 : عملیة احتساب الإستحقاقات غیر التشغیلیة بثلاث مراحل

  : احتساب الإستحقاقات الإجمالیة قبل الإهلاك وهي )١(
  .ات التشغیلیة التدفقات النقدیة من العملی- الإهلاك + صافي الربح = 
  :احتساب الإستحقاقات التشغیلیة وهي )٢(

التغیر في  (-التغیر في المصروفات المقدمة + التغیر في المخزون + التغیر في العملاء = 
  ). التغیر في الضرائب+ الموردین 

  : احتساب الإستحقاقات غیر التشغیلیة وهي )٣(
  .  غیلیة الإستحقاقات التش-  الإهلاكالإستحقاقات الإجمالیة قبل = 

  

بإستخدام نسبة القیمة السوقیة لحقوق الملكیة ) UC(قیاس التحفظ المحاسبي غیر المشروط : ًثانیا
  إلى قیمتها الدفتریة 

 إستخدام نسبة (e.g., Chan et al. 2009; Biddle et al. 2013)أید العدید من الدراسات 
ویستند ذلك إلى نموذج . للتحفظ غیر المشروطالقیمة السوقیة لحقوق الملكیة إلى قیمتها الدفتریة كمؤشر 

(Beaver and Ryan, 2000)  والذي یقوم على أساس أنه بافتراض ثبات جمیع العوامل الأخرى، فإن
  . التحفظ یؤدي إلى تخفیض القیمة الدفتریة لحقوق الملكیة مقارنة بقیمتها السوقیة
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   تكلفة رأس المالالمتغیر التابع ٢-٢- ١٠
 الخاصة المقاییس من العدید المحاسبي الأدب قدم ولقدالتابع في تكلفة رأس المال، یتمثل المتغیر 

وسوف یتم  رأس المال بشقیها، تكلفة التمویل بالملكیة وتكلفة التمویل بالإقتراض، تكلفة وتقییم بقیاس
  -:قیاسهما على النحو التالي

   Cost of equity capitalالتمویل بالملكیة  تكلفة ١- ٢-٢- ١٠
شیر تكلفة التمویل بالملكیة إلى معدل العائد المطلوب بواسطة المستثمرین على إستثماراتهم في ت

الأسهم العادیة، والذي یجب ألا یقل عن العائد الذي یمكن الحصول علیه إذا ما تم استثمار نفس المبلغ 
ًل بالملكیة وفقا وسیتم احتساب تكلفة التموی. في استثمارات أخرى مختلفة لها نفس درجة المخاطرة

  :(Block and Hirt, 2009)لنموذج نمو التوزیعات، على النحو التالي 

                                   توزیعات الأرباح

ــــ=  تكلفة التمویل بالملكیة  ـــــــ ـــــــ ـــــــ ــــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ــــــــ ـــــــ ـــــــ ــــ  ـــــــــــــــــ ــــــــ   معدل نمو التوزیعات+ ـــ

                                    القیمة السوقیة للأسهم

  :حیث

  معدل العائد على حقوق المساهمین× معدل احتجاز الأرباح =  معدل نمو التوزیعات               

   صافي أرباح العام÷التغیر في رصید الأرباح المحتجزة =  معدل احتجاز الأرباح              

  متوسط حقوق المساهمین÷ صافي أرباح العام =  معدل العائد على حقوق المساهمین 

  Cost of debtsالإقتراض  تكلفة  ٢- ٢-٢- ١٠
الإقتراض  مقابل المالیة الأسواق في المطلوب الفائدة معدل تحدید على الإقتراض تكلفة قیاس یعتمد

بالبورصة  المتداولة غیر الدیون من تعد والتي یرها،وغ البنوك من القروض مثل الأجل طویل
Unquotedالسندات  إصدار ، أو Bondsللتداول القابلة الدیون من  وهو quoted  وٕان قل استخدامها

 Debtفائدة الإقتراض   معدل (Ahmed et al., 2002) دراسة استخدمت كما. المصري المال سوق في

ratingمؤسسة  قبل من  المحددStandard and Poor's (S&P) تكلفة  العالمیة كمؤشر لتقییم 

وكذلك  البنوك، من المقترضة الأموال للفائدة على محدد سعر عن المركزي البنك یعلن ما وعادة .الإقتراض
المخاطر  ذات المتداولة الدیون تكلفة قیاسها بمعلومیة یمكن كما .بالدائنین الخاصة الأجل طویلة الدیون

 بعض قامت وقد .مماثلة تدر عوائد المخاطر حیث من المتشابهة المالیة الأوراق أن ارباعتب المماثلة

 الالتزامات إلى منسوبة المدفوعة الفوائد مصروف على أساس متوسط الدیون تكلفة السابقة بقیاس الدراسات

  .  (e.g., Zhang, 2008 ; Beatty et al., 2008 ; Chan and Hsu, 2013) الأجل طویلة
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 من خلال الاعتماد على)  COD(ءً علیه سوف یقوم الباحث بقیاس تكلفة التمویل بالإقتراض وبنا
 ,.Zhang, 2008 ; Beatty et .al) السابقة الدراسات  العدید منمع ًإتساقا  المعادلة التالیة وذلك

2008 ; Gray et al., 2009 ; Aldaman and Duncan, 2012) .   

COD i,t =( IC i,t÷  TD i,t) ×( 1- TR) 

  :حیث 

COD i,t  :  تكلفة الإقتراض للشركةi عن السنة t.  

 IC i,t :للشركة الفائدة مصروف i عن السنة t. 

 TD i,t :للشركة الدیون اجمالي i عن السنة t.  

  :TR معدل الضریبة.  

  Firm Sizeحجم الشركة : ُ المتغیر المعدل ٣-٢- ١٠
 e.g, Lafond and Watts, 2008; Chan et al. 2009; Suda)أوضح العدید من الدراسات 

and Takada, 2011;  Artiach and Clarkson 2013)  أن حجم الشركة قد یؤثر على العلاقة
وسوف یتم قیاس حجم الشركة من خلال اللوغاریتم الطبیعي . بین التحفظ المحاسبي، وتكلفة رأس المال

  . لإجمالي الأصول في نهایة السنة

  ت الرقابة متغیرا٤-٢- ١٠
اعتمد الباحث على مجموعة من متغیرات الرقابة، والتي یعتقد بأنها من أهم المتغیرات التي تم 

 ;e.g., Chen et al. 2010; Harjoto, 2011)استخدامها من قبل العدید من الدراسات السابقة 

Huang, 2014 ثل هذه المتغیرات وتتم. التي تناولت العلاقة بین التحفظ المحاسبي، وتكلفة رأس المال
 وسوف یتم .في؛ نسبة الرفع المالي، ومعدل نمو الشركة، ونوع الصناعة، ومعدل العائد على الاصول

  -:قیاس تلك المتغیرات على النحو التالي

سوف یتم قیاسها من خلال نسبة إجمالي الدیون : Leverage Financialنسبة الرفع المالي  -
  .إلى إجمالي الأصول

 في الأصولًویقاس بالتغیر في إجمالي الأصول مقسوما على إجمالي : Growthو معدل النم -
  .السنةبدایة 

 ًوفقاًیعد مؤشرا للتعبیر عن القطاعات التي تنتمي إلیها شركات العینة، : industry نوع الصناعة -
ذا إ) ١( وقد تم قیاسه من خلال متغیر وهمي یأخذ القیمة .لتصنیف بورصة الأوراق المالیة المصریة

إذا كانت الشركة تنتمي إلى القطاع ) صفر(كانت الشركة تنتمي إلى القطاع الصناعي، ویأخذ القیمة 
  .الخدمي

  .ً بصافي الربح مقسوما على إجمالي الأصول في بدایة السنةیقاس :ROA  على الأصول العائد -



 ٣٧

                                 تصمیم نموذج الدراسة     ٣-١٠
تحدید نموذج الدراسة اللازم لإختبار فروض البحث، وسوف یقوم سة في هذه الجزئیة تستهدف الدرا

   -:الباحث باستخدام ثمانیة نماذج انحدار لإختبار فروض البحث وذلك كما یلي

   الأولالنموذج ١-٣- ١٠
 لإختبار الفرض الفرعي الأول للفرض الأول، والذي یختبر العلاقة بین النموذجیُستخدم هذا 

ویأخذ النموذج .  التحفظ المحاسبي المشروط كمتغیر مستقل وتكلفة التمویل بالملكیة كمتغیر تابعمستوى
  -:المقترح الشكل التالي

COE = β 0   + β 1 AC + β 2 Growth+ β 3 Leverage + β 4 industry + β 5 ROA + ε 
  :حیث

•  (COE) :تكلفة التمویل بالملكیة.  
• (AC) :التحفظ المحاسبي المشروط.  

• Growth :والنم معدل . 

• Leverage :نسبة الرفع المالي.  
• Industry :الصناعة التي تنتمي إلیها الشركة.  
•  (ROA) :معدل العائد على الأصول. 

• ε    :حد الخطأ العشوائي.  
  الثانيالنموذج ٢-٣- ١٠

ین  لإختبار الفرض الفرعي الثاني للفرض الأول، والذي یختبر العلاقة بالنموذجیُستخدم هذا 
ویأخذ . مستوى التحفظ المحاسبي غیر المشروط كمتغیر مستقل وتكلفة التمویل بالملكیة كمتغیر تابع

  -:النموذج المقترح الشكل التالي
COE = β 0   + β 1 UC + β 2 Growth+ β 3 Leverage + β 4 industry + β 5 ROA + ε  

    :حیث
•  (UC) :التحفظ المحاسبي غیر المشروط.  
 .رات سبق تعریفها من قبلوباقي المتغی •

  الثالثالنموذج ٣-٣- ١٠

 لإختبار الفرض الفرعي الأول للفرض الثاني، والذي یختبر العلاقة بین النموذجیُستخدم هذا 
ویأخذ . مستوى التحفظ المحاسبي المشروط  كمتغیر مستقل وتكلفة التمویل بالإقتراض كمتغیر تابع

  -:النموذج المقترح الشكل التالي
COD = β 0   + β 1 AC + β 2 Growth+ β 3 Leverage + β 4 industry + β 5 ROA + ε  
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  :حیث
•  (COD) :تكلفة التمویل بالإقتراض.  
 .وباقي المتغیرات سبق تعریفها من قبل •

   الرابعالنموذج ٤-٣- ١٠
 لإختبار الفرض الفرعي الثاني للفرض الثاني، والذي یختبر العلاقة بین النموذجیُستخدم هذا 

ویأخذ . ستوى التحفظ المحاسبي غیر المشروط كمتغیر مستقل وتكلفة التمویل بالإقتراض كمتغیر تابعم
  -:النموذج المقترح الشكل التالي

COD = β 0   + β 1 UC + β 2 Growth+ β 3 Leverage + β 4 industry + β 5 ROA + ε 
  :حیث

  .المتغیرات سبق تعریفها من قبل •
   الخامسالنموذج ٥-٣- ١٠

 لإختبار الفرض الفرعي الأول للفرض الثالث، والذي یختبر تأثیر حجم الشركة النموذجستخدم هذا یُ
ُكمتغیر معدل على مستوى معنویة واتجاه العلاقة بین مستوى التحفظ المحاسبي المشروط وتكلفة التمویل 

  -:ویأخذ النموذج المقترح الشكل التالي. بالملكیة
COE = β 0   + β 1 AC + β 2 Size+ β 3 AC * Size + β 4 Growth+ β 5 Leverage + 
β 6 industry + β 7 ROA + ε    

  :حیث
•  (Size) :حجم الشركة.  
• AC * Size :متغیر تفاعلي بین حجم الشركة والتحفظ المحاسبي المشروط. 

 .وباقي المتغیرات سبق تعریفها من قبل •

  
  السادسالنموذج ٦-٣- ١٠

ر الفرض الفرعي الثاني للفرض الثالث، والذي یختبر تأثیر حجم  لإختباالنموذجیُستخدم هذا 
ُالشركة كمتغیر معدل على مستوى معنویة واتجاه العلاقة بین مستوى التحفظ المحاسبي غیر المشروط 

  -:ویأخذ النموذج المقترح الشكل التالي. وتكلفة التمویل بالملكیة
COE = β 0   + β 1 UC + β 2 Size+ β 3 UC * Size + + β 4 Growth+ β 5 Leverage 
+ β 6 industry + β 7 ROA + ε    

   :حیث 
• UC * Size :متغیر تفاعلي بین حجم الشركة والتحفظ المحاسبي غیر المشروط.  
 .وباقي المتغیرات سبق تعریفها من قبل •
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  السابعالنموذج ٧-٣- ١٠

، والذي یختبر تأثیر حجم الشركة  لإختبار الفرض الفرعي الأول للفرض الرابعالنموذجیُستخدم هذا 
ُكمتغیر معدل على مستوى معنویة واتجاه العلاقة بین مستوى التحفظ المحاسبي المشروط وتكلفة التمویل 

  -:ویأخذ النموذج المقترح الشكل التالي. بالإقتراض
COD = β 0   + β 1 AC + β 2 Size+ β 3 AC * Size + β 4 Growth+ β 5 Leverage + 
β 6 industry + β 7 ROA + ε    

 . المتغیرات سبق تعریفها من قبل:حیث

   الثامنالنموذج ٨-٣- ١٠
 لإختبار الفرض الفرعي الثاني للفرض الرابع، والذي یختبر تأثیر حجم الشركة النموذجیُستخدم هذا 

كلفة ُكمتغیر معدل على مستوى معنویة واتجاه العلاقة بین مستوى التحفظ المحاسبي غیر المشروط وت
  -:ویأخذ النموذج المقترح الشكل التالي. التمویل بالإقتراض

COD = β 0   + β 1 UC + β 2 Size+ β 3 UC * Size + + β 4 Growth+ β 5 Leverage 
+ β 6 industry + β 7 ROA + ε    

 .  المتغیرات سبق تعریفها من قبل:حیث

  ث الأسالیب الإحصائیة المستخدمة لإختبار فروض البح٤-١٠
اعتمد الباحث على استخدام أسلوب تحلیل الانحدار المتعدد لإختبار فروض البحث، حیث استخدم 

 significanceكما تم تحدید مستوى المعنویة . الباحث ثمانیة نماذج انحدار لإختبار فروض البحث

level  (ولتقدیر هذه النماذج تم استخدام برنامج. أو أقل) ٠٥,٠( المقبول على أنه یساوي SPSS (
  . ً، والذي یعد البرنامج الأكثر شیوعا في هذا الصدد١٨الإصدار رقم 

  

  الدراسة التطبیقیة   نتائج٥-١٠
ً ضوء فروض البحث، واستنادا إلى نتائج التحلیل الإحصائي التي تم التوصل إلیها في هذه في

  -:الدراسة، سوف یتم عرض النتائج وتفسیرها على النحو التالي

  لعینة الدراسةاءات الوصفیة  الإحص١-٥- ١٠
. تستهدف الدراسة في هذه الجزئیة عرض أهم الإحصاءات الوصفیة لمتغیرات الدراسة التطبیقیة

المتوسط الحسابي والانحراف المعیاري وأعلى وأدنى قیمة لمتغیرات الدراسة عن ) ٢(ویوضح الجدول رقم 
  -: وذلك كما یليفترة الدراسة مجتمعة،
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  *عض الإحصاءات الوصفیة لمتغیرات الدراسة عن فترة الدراسة مجتمعةب) ٢(جدول رقم 

              الإحصاءات 
  الوصفیة
  المتغیر

الانحراف  المتوسط
 المعیاري

  الحد
 الأعلى

  الحد
 الأدنى

AC -٠.٠١٩٨٠١٤٦  ٠.٢٦٨٤٥- ٠.٥٣٩٥٩١ ٠.٠٧٦١٣٩٧  
UC  ٠.١٩١١٠٤ ٩.٩٧٨١٥٨ ١.٢٨٣٨١٨٧ ١.٥٩٣٢٩١٦٩ 

COE ٠.٢٠٦٥٨٦- ٣.٣٢٨٦٣٨ ٠.٣٠٠٠٨٤٦ ٠.٠٩٧٣٤٩٢٢  
COD ٠.٠٠٠٠٠ ٠.١٧٧٦٧٦٢ ٠.٠٣٤٢١٦٤ ٠.٠٢٥٥٨٥٩٣٠ 

  :حیث* 
١. AC  ًباستخدام الإستحقاقات غیر التشغیلیة السالبة وفقا لنموذج ًالتحفظ المشروط مقاسا

Givoly and Hayn (2000).  
٢. UC لدفتریة باستخدام نسبة القیمة السوقیة إلى القیمة اًمقاسا التحفظ غیر المشروط . 

٣. COEتكلفة التمویل بالملكیة . 

٤. CODتكلفة التمویل بالإقتراض . 

 مشاهدة، حیث لم تتوافر بعض المشاهدات لبعض ١٦٧عدد المشاهدات للسنوات مجتمعة  .٥
 .الشركات خلال فترة الدراسة 

إلى أن المتوسط الحسابي لكل من التحفظ ) ٢(وتشیر الإحصاءات الوصفیة بالجدول رقم 
  ًلمشروط، والتحفظ المحاسبي غیر المشروط لشركات العینة لفترة الدراسة بلغ تقریباالمحاسبي ا

ًیضاف إلى ذلك، أن هناك فرقا كبیرا بین أعلى قیمة وأدنى قیمة .  على التوالي١.٥٩٣٣، ٠.٠١٩٨٠-   ً
 ١.٢٨٣٨١٨٧، ٠.٠٧٦١٣٩٧لكل منهما، ولذلك فقد بلغ الانحراف المعیاري لنوعي التحفظ المحاسبي 

إلى أن المتوسط ) ٢(وبالنسبة لتكلفة رأس المال، تشیر الإحصاءات الوصفیة بالجدول رقم . ى التواليعل
الحسابي لكل من تكلفة التمویل بالملكیة، وتكلفة التمویل بالإقتراض لشركات العینة عن فترة الدراسة بلغ 

اً بین أعلى قیمة ًیضاف إلى ذلك، أن هناك فرقا كبیر.  على التوالي٠.٠٢٥٥٨٥٩، ٠.٠٩٧٣٤٩٢
، ٠.٣٠٠٠٨٤وأدنى قیمة لكل منهما، ولذلك فقد بلغ الانحراف المعیاري لنوعي تكلفة التمویل 

  . على التوالي وهو أعلى من المتوسط نفسه٠.٠٣٤٢١٦٤

  

   نتائج إختبار فروض البحث ٢-٥- ١٠
ا، حیث إستخدم تم الاعتماد على أسلوب الإنحدار الخطي المتعدد لإختبار الفروض السابق اشتقاقه

ملخص لنتائج التحلیل الإحصائي ) ٣(ویعرض جدول رقم . الباحث ثمانیة نماذج إنحدار لهذا الغرض
  -:لإختبار فروض البحث للنماذج الثمانیة، وذلك على النحو التالي



 ٤١

  نتائج التحلیل الإحصائي لنماذج الإنحدار الثمانیة) ٣(جدول رقم 

  المتغیرات النموذج
المستقلة 

 ذجبالنما

قیمة 
معاملات 

 (β)الانحدار 

  قیمة
 tإختبار 

مستوى 
  المعنویة

P.value 

  قیمة
F  

 للنموذج

مستوى 
  المعنویة
 للنموذج

Adjusted 
R2 

  الأول
  الثاني
  الثالث
  الرابع

  الخامس
  السادس
  السابع
 الثامن

AC 
UC 
AC 
UC 
AC * Size 
UC * Size 
AC * Size 
UC * Size 

-٠.٠٢٤  
-٠.١٨٧  

٠.٠٣٤  
-٠.١٢١  
-٠.٠٠٣  
-٠.٢١٥  

٠.١١١  
-٠.٢٢٨ 

-٠.٢٤٦  
-٢.٠٦٩  

٠.٣٤٦  
-١.٢٩٣  
-٠.٠٢٩  
-١.٧٠١  

١.٠٩٩  
-١.٧٧٢ 

٠.٨٠٦  
٠.٠٤١  
٠.٧٣٠  
٠.١٩٩  
٠.٩٧٧  
٠.٠٩٢  
٠.٢٧٤  
٠.٠٧٩ 

٤.٤٠٢  
٥.٤٠٨  
٣.٠٧٢  
٣.٤٢٤  
٣.٦٩٤  
٤.٢٧٠  
٣.١٦٢  
٣.٥٣٥ 

٠.٠٠١  
٠.٠٠٠  
٠.٠١٢  
٠.٠٠٦  
٠.٠٠٢  
٠.٠٠١  
٠.٠٠٧  
٠.٠٠٣ 

٠.١٢٥  
٠.١٥٦  
٠.٠٨٠  
٠.٠٩٢  
٠.١٢٠  
٠.١٤٢  
٠.٠٩٨  
٠.١١٣ 

  

   نتیجة إختبار الفرض الرئیسي الأول ١- ٢-٥- ١٠
وحتى . یستهدف هذا الفرض إختبار العلاقة بین مستوى التحفظ المحاسبي وتكلفة التمویل بالملكیة

  :ین التالیینیتم إختبار هذا الفرض یجب إختبار الفرضین الفرعی

فظ المحاسبي المشروط توجد علاقة سلبیة بین مستوى التح:  الفرض الفرعي الأول •
  .وتكلفة التمویل بالملكیة

 R2(توضح نتائج التحلیل الإحصائي لنموذج الإنحدار الأول أن معامل التحدید المعدل 
Adjusted ( یبلغ)أي أن نسبة ما یفسره التحفظ المحاسبي المشروط ومتغیرات الرقابة من )٠.١٢٥ ،

وفیما یتعلق بمدى معنویة نموذج الانحدار، . ًتقریبا% ١٢.٥هي ) تكلفة التمویل بالملكیة(المتغیر التابع 
ویشیر هذا إلى أن . ٠.٠٠١وهى معنویة عند مستوى معنویة ) ٤.٤٠٢(المحسوبة ) F(فقد بلغت قیمة 

أما بالنسبة للعلاقة بین التحفظ المشروط وتكلفة التمویل . النموذج ككل یتمتع بمعنویة إحصائیة عالیة
فقد بلغت قیمة .  التحلیل الإحصائي إلى وجود علاقة سلبیة ولكنها غیر معنویةتشیر نتائجبالملكیة، ف

بالنسبة للتحفظ المحاسبي المشروط قیمة سالبة ولكن غیر معنویة، حیث كانت ) β1(معامل النموذج 
 وبناء على ذلك، یتم عدم تأیید الفرض .٠.٨٠٦ وبمستوى معنویة ٠.٢٤٦ -تساوي ) (tقیمة إختبار 

 سلبیة ولكن غیر معنویة   وبالتالي یمكن القول أن هناك علاقة.ول للفرض الرئیسي الأولالأ الفرعي
  .بین التحفظ المشروط وتكلفة التمویل بالملكیة

  
 



 ٤٢

توجد علاقة سلبیة بین مستوى التحفظ المحاسبي غیر المشروط : الفرض الفرعي الثاني •
  .وتكلفة التمویل بالملكیة

 R2( لنموذج الإنحدار الثاني أن معامل التحدید المعدل توضح نتائج التحلیل الإحصائي
Adjusted ( یبلغ)أي أن نسبة ما یفسره التحفظ المحاسبي غیر المشروط ومتغیرات الرقابة )٠.١٥٦ ،

وفیما یتعلق بمدى معنویة نموذج . ًتقریبا% ١٥.٦هي ) تكلفة التمویل بالملكیة(من المتغیر التابع 
ویشیر هذا . ٠.٠٠وهى معنویة عند مستوى معنویة ) ٥.٤٠٨(المحسوبة ) F(الانحدار، فقد بلغت قیمة 

أما بالنسبة للعلاقة بین التحفظ غیر المشروط . إلى أن النموذج ككل یتمتع بمعنویة إحصائیة عالیة
. تشیر نتائج التحلیل الإحصائي إلى وجود علاقة سلبیة ومعنویة بین المتغیرینوتكلفة التمویل بالملكیة، ف

بالنسبة للتحفظ المحاسبي المشروط قیمة سالبة ومعنویة، حیث ) β1(معامل النموذج د بلغت قیمة فق
 وبناء على ذلك، یتم تأیید الفرض .٠.٠٤١ وبمستوى معنویة ٢.٠٦٩-تساوي ) (tكانت قیمة إختبار 

 بین التحفظ  سلبیة ومعنویة وبالتالي یمكن القول أن هناك علاقة.الثاني للفرض الرئیسي الأول الفرعي
 .غیر المشروط وتكلفة التمویل بالملكیة

   نتیجة إختبار الفرض الرئیسي الثاني ٢- ٢-٥- ١٠
. مستوى التحفظ المحاسبي وتكلفة التمویل بالإقتراض یستهدف هذا الفرض إختبار العلاقة بین

  :الفرضین الفرعیین التالیینوحتى یتم إختبار هذا الفرض یجب إختبار 
توجد علاقة سلبیة بین مستوى التحفظ المحاسبي المشروط : لأول الفرض الفرعي ا •

  .وتكلفة التمویل بالإقتراض

 R2(توضح نتائج التحلیل الإحصائي لنموذج الإنحدار الثالث أن معامل التحدید المعدل 
Adjusted ( یبلغ)أي أن نسبة ما یفسره التحفظ المحاسبي المشروط ومتغیرات الرقابة من )٠.٠٨٠ ،

وفیما یتعلق بمدى معنویة نموذج الانحدار، . ًتقریبا% ٨هي ) تكلفة التمویل بالإقتراض(ر التابع المتغی
ویشیر هذا إلى أن . ٠.٠١٢وهى معنویة عند مستوى معنویة ) ٣.٠٧٢(المحسوبة ) F(فقد بلغت قیمة 

 وتكلفة التمویل أما بالنسبة للعلاقة بین التحفظ المشروط. النموذج ككل یتمتع بمعنویة إحصائیة عالیة
فقد بلغت قیمة . تشیر نتائج التحلیل الإحصائي إلى وجود علاقة إیجابیة ولكنها غیر معنویةبالإقتراض، ف

بالنسبة للتحفظ المحاسبي المشروط قیمة موجبة ولكن غیر معنویة، حیث كانت ) β1(معامل النموذج 
لى ذلك، یتم عدم تأیید الفرض  وبناء ع.٠.٧٣ وبمستوى معنویة ٠.٣٤٦تساوي ) (tقیمة إختبار 

ولكن غیر معنویة  إیجابیة   وبالتالي یمكن القول أن هناك علاقة.الأول للفرض الرئیسي الثاني الفرعي
  .بین التحفظ المشروط وتكلفة التمویل بالإقتراض

  

  



 ٤٣

توجد علاقة سلبیة بین مستوى التحفظ المحاسبي غیر المشروط : الفرض الفرعي الثاني •
  .ویل بالإقتراضوتكلفة التم

 R2(توضح نتائج التحلیل الإحصائي لنموذج الإنحدار الرابع أن معامل التحدید المعدل 
Adjusted ( یبلغ)أي أن نسبة ما یفسره التحفظ المحاسبي غیر المشروط ومتغیرات الرقابة )٠.٠٩٢ ،

بمدى معنویة نموذج وفیما یتعلق . ًتقریبا% ٩.٢هي ) تكلفة التمویل بالإقتراض(من المتغیر التابع 
ویشیر . ٠.٠٠٦وهى معنویة عند مستوى معنویة ) ٣.٤٢٤(المحسوبة ) F(الانحدار، فقد بلغت قیمة 

أما بالنسبة للعلاقة بین التحفظ غیر المشروط . هذا إلى أن النموذج ككل یتمتع بمعنویة إحصائیة عالیة
ى وجود علاقة سلبیة ولكن غیر معنویة تشیر نتائج التحلیل الإحصائي إلوتكلفة التمویل بالإقتراض، ف

بالنسبة للتحفظ المحاسبي المشروط قیمة سالبة ) β1(معامل النموذج فقد بلغت قیمة . بین المتغیرین
 وبناء .٠.١٩٩ وبمستوى معنویة ١.٢٩٣- تساوي ) (tولكن غیر معنویة، حیث كانت قیمة إختبار 

 وبالتالي یمكن القول أن هناك .ض الرئیسي الثانيالثاني للفر على ذلك، یتم عدم تأیید الفرض الفرعي
 . سلبیة ولكن غیر معنویة  بین التحفظ غیر المشروط وتكلفة التمویل بالإقتراضعلاقة

   نتیجة إختبار الفرض الرئیسي الثالث ٣- ٢-٥- ١٠
 مستوى التحفظ أثر اختلاف حجم الشركة على العلاقة بینیستهدف هذا الفرض إختبار 

الفرضین الفرعیین وحتى یمكن إختبار هذا الفرض یجب إختبار . فة التمویل بالملكیةالمحاسبي وتكل
  :التالیین

یختلف تأثیر مستوى التحفظ المحاسبي المشروط على تكلفة :  الفرض الفرعي الأول •
  .التمویل بالملكیة بإختلاف حجم الشركة

 Adjusted(التحدید المعدل توضح نتائج التحلیل الإحصائي لنموذج الإنحدار الخامس أن معامل 

R2 ( یبلغ)أي أن نسبة ما یفسره التحفظ المحاسبي المشروط ومتغیرات الرقابة من المتغیر )٠.١٢٠ ،
وفیما یتعلق بمدى معنویة نموذج الانحدار، فقد بلغت . ًتقریبا% ١٢هي ) تكلفة التمویل بالملكیة(التابع 
ویشیر هذا إلى أن النموذج . ٠.٠٠٢وى معنویة وهى معنویة عند مست) ٣.٦٩٤(المحسوبة ) F(قیمة 

وفیما یتعلق بأثر اختلاف حجم الشركة على العلاقة بین التحفظ . ككل یتمتع بمعنویة إحصائیة عالیة
تشیر نتائج التحلیل الإحصائي إلى وجود علاقة سلبیة ولكن غیر المشروط وتكلفة التمویل بالملكیة، ف

وعند ادخال متغیر حجم الشركة إلى النموذج من . ة التمویل بالملكیةالتحفظ المشروط وتكلفمعنویة بین 
خلال متغیر التفاعل بین حجم الشركة والتحفظ المشروط اتضح وجود علاقة سلبیة ولكن غیر معنویة، 

العلاقة بین التحفظ المشروط وتكلفة التمویل مما یشیر إلى عدم وجود تأثیر معنوي لحجم الشركة على 
قیمة سالبة ولكن غیر معنویة، حیث كانت قیمة إختبار ) β3(معامل النموذج د بلغت قیمة  فق.بالملكیة

t) ( الأول   وبناء على ذلك، یتم عدم تأیید الفرض الفرعي.٠.٩٧٧ وبمستوى معنویة ٠.٠٢٩-تساوي
  .للفرض الرئیسي الثالث



 ٤٤

على تكلفة یختلف تأثیر مستوى التحفظ المحاسبي غیر المشروط : الفرض الفرعي الثاني •
  .التمویل بالملكیة بإختلاف حجم الشركة

 Adjusted(توضح نتائج التحلیل الإحصائي لنموذج الإنحدار السادس أن معامل التحدید المعدل 

R2 ( یبلغ)أي أن نسبة ما یفسره التحفظ المحاسبي غیر المشروط ومتغیرات الرقابة من )٠.١٤٢ ،
وفیما یتعلق بمدى معنویة نموذج الانحدار، . ًتقریبا% ١٤.٢هي ) تكلفة التمویل بالملكیة(المتغیر التابع 

ویشیر هذا إلى أن . ٠.٠٠١وهى معنویة عند مستوى معنویة ) ٤.٢٧(المحسوبة ) F(فقد بلغت قیمة 
وفیما یتعلق بأثر اختلاف حجم الشركة على العلاقة بین . النموذج ككل یتمتع بمعنویة إحصائیة عالیة

تشیر نتائج التحلیل الإحصائي إلى وجود علاقة سلبیة ومعنویة  وتكلفة بالملكیة، فالتحفظ غیر المشروط
وعند ادخال متغیر حجم الشركة إلى النموذج اتضح . التحفظ غیر المشروط وتكلفة التمویل بالملكیةبین 

لاقة العوجود علاقة سلبیة ولكن غیر معنویة، مما یشیر إلى عدم وجود تأثیر معنوي لحجم الشركة على 
قیمة سالبة ) β3(معامل النموذج  فقد بلغت قیمة .بین التحفظ غیر المشروط وتكلفة التمویل بالملكیة

 وبناء .٠.٠٩٢ وبمستوى معنویة ١.٧٠١- تساوي ) (tولكن غیر معنویة، حیث كانت قیمة إختبار 
  .الثاني للفرض الرئیسي الثالث على ذلك، یتم عدم تأیید الفرض الفرعي

  یجة إختبار الفرض الرئیسي الرابع  نت٤- ٢-٥- ١٠
 مستوى التحفظ أثر اختلاف حجم الشركة على العلاقة بینیستهدف هذا الفرض إختبار 
الفرضین الفرعیین وحتى یمكن إختبار هذا الفرض یجب إختبار . المحاسبي وتكلفة التمویل بالإقتراض

  :التالیین
محاسبي المشروط على تكلفة یختلف تأثیر مستوى التحفظ ال:  الفرض الفرعي الأول •

  .التمویل بالإقتراض بإختلاف حجم الشركة

 Adjusted(توضح نتائج التحلیل الإحصائي لنموذج الإنحدار السابع أن معامل التحدید المعدل 

R2 ( یبلغ)أي أن نسبة ما یفسره التحفظ المحاسبي المشروط ومتغیرات الرقابة من المتغیر )٠.٠٩٨ ،
وفیما یتعلق بمدى معنویة نموذج الانحدار، فقد . ًتقریبا% ٩.٨هي ) ویل بالإقتراضتكلفة التم(التابع 

ویشیر هذا إلى أن . ٠.٠٠٧وهى معنویة عند مستوى معنویة ) ٣.١٦٢(المحسوبة ) F(بلغت قیمة 
وفیما یتعلق بأثر اختلاف حجم الشركة على العلاقة بین . النموذج ككل یتمتع بمعنویة إحصائیة عالیة

تشیر نتائج التحلیل الإحصائي إلى وجود علاقة ایجابیة ظ المشروط وتكلفة التمویل بالإقتراض، فالتحف
وعند ادخال متغیر حجم الشركة إلى . التحفظ المشروط وتكلفة التمویل بالملكیةولكن غیر معنویة بین 

 معنوي لحجم النموذج اتضح وجود علاقة ایجابیة ولكن غیر معنویة، مما یشیر إلى عدم وجود تأثیر
معامل النموذج  فقد بلغت قیمة .العلاقة بین التحفظ المشروط وتكلفة التمویل بالإقتراضالشركة على 

)β3 ( قیمة موجبة ولكن غیر معنویة، حیث كانت قیمة إختبارt) ( وبمستوى معنویة ١.٠٩٩تساوي 
  .ي الرابعالأول للفرض الرئیس  وبناء على ذلك، یتم عدم تأیید الفرض الفرعي.٠.٢٧٤



 ٤٥

یختلف تأثیر مستوى التحفظ المحاسبي غیر المشروط على تكلفة : الفرض الفرعي الثاني •
  .التمویل بالإقتراض بإختلاف حجم الشركة

 R2(توضح نتائج التحلیل الإحصائي لنموذج الإنحدار الثامن أن معامل التحدید المعدل 
Adjusted ( یبلغ)لمحاسبي غیر المشروط ومتغیرات الرقابة ، أي أن نسبة ما یفسره التحفظ ا)٠.١١٣

وفیما یتعلق بمدى معنویة نموذج . ًتقریبا% ١١.٣هي ) تكلفة التمویل بالإقتراض(من المتغیر التابع 
ویشیر . ٠.٠٠٣وهى معنویة عند مستوى معنویة ) ٣.٥٣٥(المحسوبة ) F(الانحدار، فقد بلغت قیمة 

وفیما یتعلق بأثر اختلاف حجم الشركة على . ئیة عالیةهذا إلى أن النموذج ككل یتمتع بمعنویة إحصا
تشیر نتائج التحلیل الإحصائي إلى العلاقة بین التحفظ غیر المشروط وتكلفة التمویل بالإقتراض ، ف

وعند ادخال . التحفظ غیر المشروط وتكلفة التمویل بالإقتراضوجود علاقة سلبیة ولكن غیر معنویة بین 
لنموذج اتضح وجود علاقة سلبیة ولكن غیر معنویة، مما یشیر إلى عدم وجود متغیر حجم الشركة إلى ا

 فقد بلغت .العلاقة بین التحفظ غیر المشروط وتكلفة التمویل بالإقتراضتأثیر معنوي لحجم الشركة على 
 ١.٧٧٢-تساوي ) (tقیمة سالبة ولكن غیر معنویة، حیث كانت قیمة إختبار ) β3(معامل النموذج قیمة 
الثاني للفرض الرئیسي   وبناء على ذلك، یتم عدم تأیید الفرض الفرعي.٠.٠٧٩توى معنویة وبمس
  .الرابع

إلى وجود تأثیر ) ١(وفیما یتعلق بمتغیرات الرقابة، تشیر نتائج التحلیل الإحصائي بالملحق رقم 
إیجابي ومعنوي ووجود تأثیر . إیجابي ومعنوي لمعدل العائد على الأصول على تكلفة التمویل بالملكیة

ومن ناحیة أخرى تشیر نتائج . لكل من معدل النمو، ونوع الصناعة على تكلفة التمویل بالإقتراض
إلى عدم وجود تأثیر معنوي لباقي متغیرات الرقابة  سواء على ) ١(التحلیل الإحصائي بالملحق رقم 

  . تكلفة التمویل بالملكیة أو على تكلفة التمویل بالإقتراض
  

   البحث ونتائجه وتوصیاته وأهم مجالات البحث المقترحةصةخلا  -١١
، والتوصیاتنتائج الدراسة، ًاستنادا إلى ما تقدم في الدراسة النظریة والتطبیقیة یمكن استخلاص 

 :  یراها الباحث ملائمة في هذا المجال، وذلك على النحو التاليالتيوأهم مجالات البحث المقترحة 

  جه وتوصیاتهخلاصة البحث ونتائ ١-١١
استهدف هذا البحث إختبار العلاقة بین مستوى التحفظ المحاسبي بنوعیه المشروط وغیر 

 إلى ًأیضاالمشروط وتكلفة رأس المال بشقیها التمویل بالملكیة والتمویل بالإقتراض، كما هدف البحث 
ًدراسة أثر حجم الشركة، باعتباره متغیرا معدلا لهذه العلاقة، وذلك لإختبا ًُ ر العلاقة بین المتغیرات ُ

باستخدام بیانات عینة من الشركات المقیدة بسوق الأوراق المالیة المصري والمدرجة في المؤشر 
EGX100 وقد تم ذلك باستخدام ثمانیة نماذج إنحدار . ٢٠١٥ إلى ٢٠١٣ عن فترة ثلاث  سنوات من

 المستقل في النموذج، بینما تمثل حیث یمثل التحفظ المحاسبي بنوعیه المشروط وغیر المشروط المتغیر
تكلفة رأس المال بشقیها التمویل بالملكیة والتمویل بالإقتراض المتغیر التابع، في حین یمثل حجم الشركة 
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ولتحقیق هذا الهدف، تم التعرض لبعض الدراسات، والتي تناولت العلاقة . ُالمتغیر المعدل في النموذج
ل بالملكیة ، وتلك التي تناولت العلاقة بین التحفظ المحاسبي وتكلفة بین التحفظ المحاسبي وتكلفة التموی

وقد خلصت الدراسات . الإقتراض، وكذلك الدراسات التي تناولت أثر حجم الشركة على هذه العلاقة
  .السابقة إلى نتائج مختلفة فیما یتعلق بالعلاقات السابقة

ولكن غیر معنویة  بین التحفظ المشروط  سلبیة وجود علاقةوقد أظهرت نتائج الدراسة الحالیة 
 سلبیة ومعنویة  بین التحفظ غیر علاقةیضاف إلى ذلك، وجود علاقة . وتكلفة التمویل بالملكیة

وفیما یتعلق بالعلاقة بین التحفظ المحاسبي وتكلفة الإقتراض، أظهرت . المشروط وتكلفة التمویل بالملكیة
 غیر معنویة  بین التحفظ المشروط وتكلفة الإقتراض، یضاف ولكنإیجابیة  علاقةنتائج الدراسة وجود 
وفیما .  سلبیة ولكن غیر معنویة  بین التحفظ غیر المشروط وتكلفة الإقتراضعلاقةًإلى ذلك أیضا وجود 

 مستوى التحفظ المحاسبي وتكلفة التمویل بالملكیة، بأثر اختلاف حجم الشركة على العلاقة بینیتعلق 
على العلاقة بین التحفظ المشروط عدم وجود تأثیر معنوي لحجم الشركة الدراسة فقد أظهرت نتائج 

العلاقة بین وجود تأثیر غیر معنوي لحجم الشركة على ًیضاف إلى ذلك أیضا، . وتكلفة التمویل بالملكیة
 بأثر اختلاف حجم الشركة علىًوأخیرا وفیما یتعلق . التحفظ غیر المشروط وتكلفة التمویل بالملكیة

عدم وجود تأثیر معنوي أظهرت نتائج الدراسة .  مستوى التحفظ المحاسبي وتكلفة الإقتراضالعلاقة بین
وجود تأثیر على العلاقة بین التحفظ المشروط وتكلفة الإقتراض، بالإضافة إلى عدم لحجم الشركة 

  .العلاقة بین التحفظ غیر المشروط وتكلفة الإقتراضمعنوي لحجم الشركة على 

  :ًادا إلى ما توصل إلیه البحث في شقیه النظري والعملي، یمكن تقدیم التوصیات التالیةواستن

ضرورة إلزام الشركات بتطبیق مستوى مناسب من التحفظ المحاسبي في التقاریر المالیة،  -
بالإضافة إلى ضرورة الإفصاح عن مستوى ممارسات التحفظ المحاسبي عند إعداد التقاریر 

  .المالیة
ِّسالیب التي تمكن من مواجهة التخلي عن تبني التحفظ المحاسبي واتباع سیاسات تدعیم الأ -

محاسبیة متحررة، مع ضرورة الإفصاح عن أیة شركة تتخلى عن التحفظ المحاسبي وتتبنى 
 .سیاسات محاسبیة متحررة تحقق مصلحة لطرف معین على حساب الأطراف الأخرى

تنـشر مـن خلالـه قوائمهـا المالیـة والأحـداث الجوهریـة ، نىضرورة قیام الشركة بإنشاء موقع إلیكترو -
حتـى یـتمكن المـستثمرون ، وأن تتاح تلك البیانات فى شكل سلـسة زمنیـة ، التى مرت بها الشركة 

 . والباحثون والمهتمون بالشركة من تقییم مدى أدائها بالشكل الذى یمكنهم من اتخاذ القرارات

  

  

  
 



 ٤٧

 مجالات البحث المقترحة ٢-١١
ي ضوء حدود البحث وما إنتهى إلیه من نتائج وتوصیات فإن الباحث یمكن أن یقترح مجالات ف

 :البحث التالیة

دراسة تأثیر التحفظ المحاسبي على تكلفة رأس المال بالتطبیق على المؤسسات المالیة المقیدة  -
  .بسوق الأوراق المالیة

ي، بهدف تدعیم ما توصلت إلیه ضرورة استخدام الباحثین لأكثر من مقیاس للتحفظ المحاسب -
الدراسة من نتائج، إذ أن اختلاف المقیاس المستخدم لقیاس التحفظ المحاسبي قد یؤدي إلى 

 .إختلاف في نتائج الدراسة

 تكرار هذه الدراسة باستخدام مقاییس أخرى سواء بالنسبة لتكلفة التمویل بالملكیة، أو تكلفة  -
 .خدام منهجیات أخرى لإیجاد مقیاس مجمع للتحفظالتمویل بالإقتراض بالإضافة إلى است

 
إعادة تطبیق الدراسة التطبیقیة بإستخدام الأسالیب الإحصائیة الأخري الملائمة مثل نموذج  -

ً، ومقارنة النتائج اعتمادا على أسلوب )Structural Equation Model(المعادلة البنائیة 
لاحیة النموذج المقترح ولاسیما إذا كانت تحلیل الانحدار وتقییم النتائج للحكم على مدى ص

 .هناك علاقات في اتجاهین بین بعض متغیرات الدراسة
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  مراجع البحث
  المراجع العربیة

نموذج محاسبي مقترح لقیاس أثر تطبیق حوكمـة الـشركات علـى . "٢٠٠٩ .إبراهیم، فرید محرم فریـد -
، رســـالة "دراســـة تطبیقیـــة-مالیـــة المـــصریة أداء وقیمـــة الـــشركة المـــسجلة ببورصـــة الأوراق ال

  . جامعة عین شمس–كلیة التجارة غیر منشورة، دكتوراه، 
المنظــــور المعاصــــر للــــتحفظ المحاســــبي بــــالتطبیق علــــى الــــشركات . ٢٠٠٨. أبــــو الخیــــر، مــــدثر طــــه -

ــل،. المتداولــة فــي ســوق الأســهم المــصریة ــة للتجــارة والتموی ــة العلمی ــة  المجل ــة التجــارة جامع كلی
 .٥٨-١: ، العدد الأولطنطا

 علي تكلفة التمویل المحاسبي والتحفظ الملكیة هیكل بین العلاقة أثر .٢٠١٥.محمود محمد الحوشي، -

 العدد ،٥٢ المجلدجامعة الاسكندریة – التجارة كلیة العلمیة، للبحوث التجارة كلیة مجلة .بالملكیة

 .٤٣-١:الثاني

 ًالمحسوبة وفقا لنموذج والقیمة الأسهم اسعار بین قةللعلا تحلیلیة دراسة. ٢٠١٥. اشرف الشرقاوي، -

 ،٦٥المجلد ،والادارة والتامین المحاسبة مجلة .المال رأس تكلفة تغطیة بعد المتبقي الدخل خصم
   .٨٥-١:الثاني العدد

التأصـــیل العلمــــي لمفهـــوم وقیـــاس الـــتحفظ المحاســـبي فـــي ضــــوء . ٢٠٠٣. خلیـــل، عبـــد الفتـــاح أحمـــد -
 كلیة التجارة فـرع بنـي مجلة الدراسات المالیة والتجاریة،. ة للفكر المحاسبي المعاصرالاتجاهات

 .٧٦٧-٧٢٩: ، العدد الثاني، یولیوسویف جامعة القاهرة

دراسة وتحلیل نماذج قیاس الـتحفظ المحاسـبي بـالقوائم المالیـة  . ٢٠١٠.  إبراهیم محمدمحمد، راشد -
ــة ــزام  بالمعــاییر المحاســبیة الدولی ــي إطــار الالت ــل بالملكیــة ف ــة التموی ــي تكلف ــیم  أثــره عل  لتقی

رسـالة دكتـوراه غیـر منـشورة، كلیـة . والإقتـراض ـ  دراسـة تطبیقیـة علـي جمهوریـة مـصر العربیـة
 . جامعة الإسكندریة–التجارة 

 رأس  المالیـة وتكلفـة بالتقـاریر المحاسـبي الـتحفظ بـین العلاقـة تحلیـل. ٢٠١٤. سعد الدین، ایمـان محمـد -
، مجلة المحاسبة والمراجعـة، كلیـة التجـارة جامعـة بنـي سـویف. . المنشأة قیمة علي اوأثره المال

 .٣٤٢–٢٢٩: المجلد الأول، العدد الثاني

قیاس مستوى التحفظ المحاسبي والعوامل المؤثرة علیه في . ٢٠١٣. عبدالمجید، حمیده محمد -
مجلة المحاسبة والمراجعة، كلیة التجارة جامعة بني . التقاریر المالیة لشركات التأمین السعودیة

 .١٧٤–١٣٩: ، المجلد الأول، العدد الثانيسویف

دور الاسـتثمار المؤسـسي فـي زیـادة درجـة الـتحفظ المحاسـبي فـي القـوائم . ٢٠١٠. عبید، إبـراهیم الـسید -
ـــسعودیة: المالیـــة المنـــشورة ـــدة فـــي الـــسوق المالیـــة ال ـــة ومیدانیـــة علـــى الـــشركات المقی . دراســـة نظری

 ١( الریـــاض، - جامعــة الملــك ســعود-النــدوة الثانیــة عــشرة لــسبل تطــویر مهنــة المحاســبة 
  .٣٨ -١): نیهیو
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علـى الـشركات  میدانیـة دراسـة المحاسـبي الـتحفظ فـي المـؤثرة العوامـل. ٢٠١١.الـسید یاسـر كـساب، -
: ، العـدد الثـانيكلیـة التجـارة جامعـة طـنط  المجلة العلمیة للتجـارة والتمویـل،.السعودیة المساهمة

٣٤٠-٢٩٧.  

  المراجع الأجنبیة
- Accounting Principles Board – APB. 1970. The Basic Concepts of 

Accounting Principles Underlying Financial Statements of  Business 
Enterprises. Accounting Principle No.4,(New York: APB).  

- Ahmed, A. S., and S. Duellman. 2007. Accounting conservatism and board 
of director characteristics: An empirical analysis. Journal of 
Accounting and Economics 43 (2-3): 411-437. 

 .Managerial overconfidence and accounting conservatism .2013 .ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ -
Journal of Accounting Research 51 (1): 1-30. 

- Aldamen, H., and K. Duncan. 2012. Does adopting good corporate 
governance impact the cost of intermediated and non-intermediated 
debt?. Accounting and Finance 52: 49-76. 

- Anwer, S., A., R. Morton, and T. Schaeffer . 2000. Accounting 
Conservatism and the Valuation of Accounting Numbers: Evidence of 
the Feltham-Ohlson (1996) Model. Journal of Accounting, Auditing 
and Finance 15: 271–92. 

 B. Billings,  M. S. Harris, and R. M. Morton . 2002. The Role of , ــــــــــــــــــــــــــ -
Accounting conservatism in Mitigating Bondholder-Shareholder 
Conflicts over Divident Policy and in Reducing Debt costs. The 
Accounting Review 77: 867–890. 

- Apergis, N., G. Artikis, S. Eleftheriou, and J. Sorros. 2012. Accounting 
information and excess stock returns: The role of the cost of capital-new 
evidence form US firm-level data. Applied Financial Economic 22: 
321- 329. 

- Artiach, T., and P. Clarkson. 2013. Conservatism, disclosure and cost of 
equity capital. Australian Journal of Management, Available at: 
http://ssrn.com/abstract-1673516. 

- Baginski, S., and, B. Hinson. 2016. Cost of Capital Free-Riders. The 
Accounting Review 91 (5): 1291-1313. 

- Ball, R., and L. Shivakumar. 2005. Earnings quality in UK private firms: 
Comparative loss recognition timeliness. Journal of Accounting and 
Economics 39 (1) 83-128.   

- Ball, Robin and G. Sadka. 2007. Is Accounting Conservatism Due to Debt 
Equity Markets? An International Test of “Contracting” and “Value 
Relevance. Theories of Accounting, Available at: http://www.ssrn .com. 

ــــ - ـــــــ ــــــــ ـــــــ ــــــــــ ــــ .2008. Is financial reporting shaped by equity markets or by debt 
markets? An international study of timeliness and conservatism. Review 
of Accounting Studies,vol,13,no.2. 

- Basu, S. 1997. The conservatism principle and the asymmetric timeliness of 
earnings. Journal of Accounting and Economics 24 (1): 3-37. 

http://ssrn.com/abstract-1673516
http://www.ssrn


 ٥٠

ــ - ــــــ  Conservatism Research: Historical Development and Future .2001 . ــــــــ
Prospects. Chinese Journal of Accounting Research 2: 1-20. 

- Bauwhede, H. 2007. The impact of conservatism on the cost of debt: 
Conditional versus unconditional conservatism. Working paper, 
Available at: http://www.ssrn .com. 

- Beatty, A., J. Weber, and J. Yu. 2008. Conservatism and Debt.  Journal of 
Accounting and Economics 45: 154-174. 

- Beaver, W. H.,  and S. G. Ryan. 2000. Biases and lags in book value and 
their effects on the ability of the book-to-market ratio to predict book 
return on equity. Journal of Accounting Research 38 (1): 127-148. 

ــ - ــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ــــــــ ـــــــ  Conditional and unconditional conservatism: Concepts .2005 .ــــــــ
and modeling. Review of Accounting Studies 10 (2-3): 269-309. 

- Bharath, S.T., J. Sunder, and S. V. Sunder.2012. Accounting Quality and 
Debt Contracting. The Accounting Review 83: (1) 1-28.  

- Biddle G. C., M. L. Z. Ma, and F. Wu. 2012. Conditional conservatism and 
the cost of equity capital: Informational, fundamental, and behavioral 
effects. Working paper, The 42nd Annual Meeting of the Financial 
Management Association (FMA 2012), Atlanta, 17-20 October. 
available at: www.business.uwa.edu.au/_.../Session-1-KN1_3.pdf 

ــ - ــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ــــــــ ـــــــ  and F. M. Song. 2013. Accounting conservatism and bankruptcy ,ــــــــ
risk. Working paper, available at: 
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1621272. 

ــ - ــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ــــــــ ـــــــ  and F. Wu. 2016. Conditional conservatism and the cost of equity ــــــــ
capital: Information Precision and Information Asymmetry Effects. 
Applied Finance and Accounting 2 (1): 1-66. 

- Block, S. B., and G. A. Hirt. 2009. Foundations of financial management. 
Thirteenth edition. McGraw-Hill. 

- Blunck, R. 2013. Evidence on the contracting explanation of conservatism. 
Journal of Finance and Accountancy 13: 1-24. 

- Botosan, C.A. 2006. Disclosure and the cost of equity capital: what do we 
know? Accounting and Business Research (International Accounting 
Forum): 31-40. 

- Brealey, R., S. Myers, and F. Allen. 2014. Principles of Corporate 
Finance. 11ed. McGraw Hill Education. 

- Bushman, M., and J. Piotroski. 2006. Financial reporting incentives for 
conservative accounting: The influence of legal and political institutions. 
Journal of Accounting and Economics 42: 107-148. 

- Cao, Y., Myers, J., and Myers, L., (2015), Company reputation and the cost 
of equity capital, Review of Accounting Studies, 20 (1): 42–81. 

- Chan, A. L. C., S. W.J. Lin, and N. Strong. 2009. Accounting conservatism 
and the cost of equity capital: UK evidence. Managerial Finance 35 
(4): 325-345. 

http://www.ssrn
http://www.business.uwa.edu.au/_.../Session-1-KN1_3.pdf
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1621272


 ٥١

ـــــــــ - ـــــــ ــــــــــ ــــ ـــــــ ـــــــ ــــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ــــــ . 2011. Earnings components and the asymmetric timeliness 
of earnings: The case of FRS 3 in the UK. Accounting and Business 
Research 41 (4): 393-410. 

ــ - ـــ ـــــــ ــــــــ ـــــــ  and W. Hsu. 2013. Corporate pyramids, conservatism and cost of ــــــــ
debt: Evidence from Taiwan. The International Journal of Accounting 
48:390-413. 

- Chen, W., H. Chung, T. Ling Hsu, and S. Wu. 2010. "External financing 
needs, corporate governance, and firm value", Corporate Governance: 
An International Review, Vol. 18, No.3: 234–249. 

- Chen, L. H., D. M. Folsom, W. Paek, and H. Sami. 2014. Accounting 
conservatism, earnings persistence, and pricing multiples on earnings. 
Accounting Horizons 28 (2): 233-260. 

- Chi, W., C. Liu, and T. Wang. 2009. What affects accounting conservatism: 
A corporate governance perspective?. Journal of Contemporary 
Accounting & Economics 5 (1): 47-59. 

- Correa, C., L. Basso, and   W. Nakamura. 2007. What Determents The 
Capital Structure of The Largest Brazilian Firms? An Empirical 
Analysis using Panel Data. Available at: 
http://ssrn.com/abstract=989047. 

- Christensen, H. B. , and V. Valeri. 2012. Capital Versus Performance 
Covenants in Debt Contracts. Journal of Accounting Research 50 (1): 
75-116. 

- Dai, Z., D. Shackelford, H. Zhang, and, Ch. Chen .2013. Does Financial 
Constraint Affect the Relation between Shareholder Taxes and the Cost 
of Equity Capital?.  The Accounting Review 88(5): 1603–1627. 

- Daske, H., L. Hail, C. Leuz, and R. Verdi. 2008. Mandatory IFRS reporting 
around the world: early evidence on the economic consequences. 
Journal of Accounting Research 46: 1085–1142. 

- Deng, M. 2007. Ex Ante conservatism: A mechanism to balance agency 
costs and investment efficiency. Working paper, available at: 
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1004229 

- Ding, Y., and H. Stolowy. 2006. Timeliness and conservatism changes over 
time in the properties of accounting income in France. Review of 
Accounting and Finance 5 (2): 92-107. 

- Dutta, s., and N., Alexander. 2017. Information disclosure, firm growth, and 
the cost of capital. Journal of Financial Economics 123: 415–431. 

- Easley, D., and   M. O’Hara.  2002. Is information risk a determinant of 
asset returns?. The Journal of Finance 57: 2185–2221 .  

ــ - ــــــــ ــــــــ ـــــــ  Information and the cost of capital. The Journal of Finance .2004 .ــــــــ
59: 1553–1583 . 

- Financial Accounting Standards Board (FASB) .1980. Statement of 
Financial Accounting Concepts 2, “Qualitative Characteristics of 
Accounting Information, (Norwalk, CT:FASB). 

http://ssrn.com/abstract=989047
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1004229


 ٥٢

- Foong, K. L., and S.S. Goh. 2010. Measuring the Cost of Equity of 
Emerging Market Firms: The Case of Malaysia. Asian Academy of 
Management Journal of Accounting & Finance 6 (1): 25-46.  

- Francis, B., I. Hasan, and Q. Wu. 2013. The benefits of conservative 
accounting to shareholders: Evidence from the financial crisis. 
Accounting Horizons 27 (2): 319-346. 

- Francis, J., R. Lafond, P. M. Olsson, and K. Schipper. 2004. Costs of equity 
and earnings attributes. The Accounting Review 79 (4): 967-1010. 

- Gamaliel, H., and S. Sugiri. 2013. Conservatism and the cost of equity 
capital: A multi-dimensional measurement approach. Journal of 
Indonesian Economy and Business 28 (3): 322-335. 

- Garcia, L., J. M., and A. Mora. 2004. Balance sheet versus earnings 
conservatism in Europe. European Accounting Review 13 (2): 261-292. 

ـــــــــــــــ. - ــــ ـــ ـــــــ ــــــــ , B. Garcia Osma, and F. Penalva. 2009. The economic determinants 
of conditional conservatism. Journal of Business Finance & 
Accounting 36 (3&4): 336-372. 

ــــــــــ - ـــــــ ــــــــ ــــــــــــ ـــــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ــــــــ ـــــــ ـــــــ ــ . 2011. Conditional conservatism and cost of capital. 
Review of Accounting Studies 16 (2): 247-271. 

ـــــــ - ــــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ ــــــــ ـــــــ ــــــــــ ـــــــــ ـــــــ ـــــــ ـــــــ . 2014. Information consequences of accounting 
conservatism. European Accounting Review 23 (2):173-198. 

- Gassen, J., R .U .Fülbier, and T. Sellhorn. 2006. International differences in 
conditional conservatism –The role of unconditional conservatism and 
income smoothing. European Accounting Review 15 (4): 527-564. 

- Gaud, P., E. Jani, M. Hoesli, and A. Bender. 2005.The Capital Structure of 
Swiss Companies: An Empirical Analysis Using Dynamic Panel Data. 
European Financial Management 11: 51-69.  

- Ghoul, S., O. Guedhami, , C. Kwok, and. D. Mishra. 2011. Does Corporate 
Social Responsibility Affect the Cost of Capital. Journal of Banking 
and Finance 35(9): 2388-2406. 

- Gigler,F., C. Kanodia, H. Sapra and R. Palan.2008. Accounting 
Conservatism and the Efficiency of Debt Contracts. Electronic copy 
available at: http://ssrn.com/abstract=1161267. 

- Givoly, D., and C. K. Hayn, and A. Natarajan. 2007. Measuring reporting 
conservatism. The Accounting Review 82 (1): 65-106. 

ـــــــــ - ـــــــ ــــــــــ ــــــ ـــــــ ـــــــ ــــــ . 2000. The changing time-series properties of Accounting 
earnings, cash flows and accruals: Has financial reporting become more 
conservative?. Journal of Accounting and Economics 29: 287-320. 

- Gray,  P.,S. Koh and Y. H. Tong.2009. Accruals Quality, Information Risk 
and Cost of Capital: Evidence from Australia. Journal of business 
finance & accounting 36 (1-2) JAN-MAR: 51-72. 

- Harjoto, M. A. 2011. "Corporate governance and firm value the impact of 
corporate social responsibility", Journal of Business Ethics, 103 (3): 
351–383. 

http://ssrn.com/abstract=1161267


 ٥٣

- Hassan, M., and A. Rahmani. 2014. Conservatism and Leverage: Evidence 
on Efficient Contracting View in Private Banks Listed in Tehran Stock 
Exchange. Management and Administrative Sciences Review 3(4): 
679-694. 

- Hayn, C. 1995. The information content of losses. Journal of Accounting 
and Economics 20(2) September: 125-153. 

- Hu, J., A. Y. Li, and F. F. Zhang. 2014. Does accounting conservatism 
improve the corporate information environment?. Journal of 
International, Auditing and Taxation 23 (1): 32-43. 

- Hui, K. W., S. Matsunaga, and D. Morse. 2009. The impact of conservatism 
on management earnings forecasts. Journal of Accounting and 
Economics 47 (3):192-207. 

- Hughes, J., and J. Liu.  2007. Information asymmetry, diversification, and 
cost of capital. The Accounting Review 82: 705–729. 

- Huang, J. 2014. "Shareholder coordination, corporate governance, and firm 
value", Working paper, available at: http:/ /www.ssrn.com: 1-47. 

- Hutchens, M., and, S. Rego.2013. Tax Risk and the Cost of Equity Capital. 
Working papers, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=218656 

- Institute of Chartered Accountants of England and Wales .2001. Accounting 
Standards 2001/2002. London: Institute of Chartered Accountants of 
England and Wales. 

- International Accounting Standards Committee (IASC).1989. Framework 
for the Preparation and Presentation of Financial Statements. 

- Joe , D., and K. Kankpang. 2011. Linking Corporate Governance with 
Organizational Performance: New Insights and Evidence from Nigeria. 
Global Journal of Management and Business Research 11(12):46-58. 

- Kang, H., C. Lai, F. Li, and R. Morris. 2012. The impact of debt contracting 
on conditional conservatism following the mandatory adoption of IFRS 
in Australia. Working paper, available at: 
www.afaanz.org/openconf/.../request.php?. 

- Kangarluei, S. J., and B. S. Hesar. 2012. Does conservatism in financial 
reporting affect earnings management: An evidence of Iran. African 
Journal of Business Management 6 (21): 6439-6446. 

- Kim,Y.,S. Li, C.Pan, and L. Zuo.2013. The Role of Accounting 
Conservatism in the Equity Market: Evidence from Seasoned Equity 
Offerings. The Accounting Review 88(4): 1327–1356.  

- Lafond, R., and R. L. Watts. 2008. The information role of conservatism.  
The Accounting Review 83 (2): 447-478. 

ــ - ــ ـــــــ  and S. Roychowdhury. 2008. Managerial ownership and accounting ــــــــ
conservatism. Journal of Accounting Research 46 (1): 101-135. 

- Lambert, R. A., C. Leuz, and R. E. Verrecchia. 2012. Information 
asymmetry, information precision, and the cost of capital. Review of 
Finance 16 (1): 1-29. 

- Lawrence, A., R. Sloan, and Y. Sun. 2013. Non-discretionary conservatism: 
Evidence and implications. Journal of Accounting and Economics 
56(2013)112–133. 

http://www.ssrn.com
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=218656
http://www.afaanz.org/openconf/.../request.php


 ٥٤

- Li, X. 2015. Accounting conservatism and the cost of capital: An 
international analysis. Journal of Business Finance & Accounting, 
42(5) (6): 555–582. 

- Lopes, A., and  Alencar, R., (2010), Disclosure and cost of equity capital in 
emerging markets: The Brazilian case, The International Journal of 
Accounting45(4): 443–464. 

- Lugo, S.2017. Insider ownership and the cost of debt capital: Evidence from 
bank loans. International Review of Financial Analysis Available 
online at http://www.sciencedirect.com. 

- Lumby, S. and C. Jones. 2003. Corporate Finance Theory and Practice, 
7th ed. Thomson, London. 

- Moeinaddin, M., H. D. Dehnavi, and H. Z. Abadi. 2012. The Relationship 
Between Firm Size, Debt Contracts And The Nature Of The Operations 
With The Accounting Conservatism, Interdisciplinary. Journal Of 
Contemporary Research In Busines 4(6) ): 43–64. 

- Nikolaev,V. 2010. Capital Versus Performance Covenants in Debt 
Contracts. Journal of Accounting Research 50(1): 75-116. 

- Pae, J., D. B. Thornton, and M. Welker. 2005. The link between earnings 
conservatism and the price-to-book ratio. Contemporary Accounting 
Research 22 (3): 693-717. 

- Peek, E., R. Cuijpers, and W.F.J. Buijink. 2007. Creditors' and shareholders' 
demand for accounting conservatism in public versus private firms: 
evidence from Europe. Contemporary Accounting Research 27(1): 49-91. 

- Penman, S. H., and X. J. Zhang. 2002. Accounting conservatism, the quality 
of earnings, and stock returns. The Accounting Review 77 (2): 237-264. 

- Persakis,A. and  G. E. Iatridis.2017. Cost of capital, audit and earnings 
quality under financial crisis: A global empirical investigation. Journal 
of International Financial Markets, Institutions and Money 38: 3-24.  

- Pierru, A. 2009. The weighted average cost of capital is not quite right: A 
comment. The Quarterly Review of Economics and Finance 49(3): 
1219–1223. 

- Pope, P. F., and M. Walker. 2003. Ex-ante and ex-post accounting 
conservatism, asset recognition and asymmetric earnings timeliness. 
Working paper, available at: http://www.cass.city.ac.uk/__data/assets/ 
word_doc/0011/40610/PopeandWalker1.docx. 

- Qiang, X . 2007. The Effects of Contracting, Litigation, Regulation, and 
Tax Costs on Conditional and Unconditional Conservatism: 
CrossǦSectional Evidence at the Firm Level. The Accounting Review 
82(3):1-37. 

ــ - ــــ ـــــــ  The Economic Determinants of Self imposed Accounting.2003 .ــــــــ
Conservatism. Working paper, available at: 
www.american.edu/academic/Qiang.pdf :1-41. 

- Raith, M.2009. An agency theory of conservative accrual accounting. 
Working paper, available at: http://papers.ssrn.com:1-36. 

- Ros, s., W. Jordan, and bley.2014. Essentials of Corporate Finance. 
Fundamentals of Corporate Finance. Sixth Edition. 

http://www.sciencedirect.com
http://www.cass.city.ac.uk/__data/assets/
http://www.american.edu/academic/Qiang.pdf
http://papers.ssrn.com:1-36


 ٥٥

- Suda, K., and T. Takada. 2011. Accounting conservatism in Japan: Time 
series analysis of the asymmetric timeliness of earnings. Working paper, 
available at: http://ssrn.com/abstract=1965828 

- Verdi, R. S. 2005. Information environment and the cost of equity capital. 
Working paper, Massachusetts Institute of Technology, available at: 
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract:1-45. 

- Wang, R. Z., C. O. Hógartaigh, and T. V. Zijl. 2009. Measures of 
accounting conservatism: A construct validity perspective. Journal of 
Accounting Literature 28: 165-203. 

- Wang, J. L. 2003. Conservatism in accounting part I: Explanations and 
implications. Accounting Horizons 17 (3): 207-221. 

ــ - ــــــ ـــــــ  Accounting conservatism and information asymmetry: Evidence .2013.ــــــــ
from Taiwan. International Business Research 6 (7): 32-43. 

- Warad, H. S. and M.  Mamoun. 2017. the Impact of Accounting 
Conservatism and Voluntary Disclosure on the Cost of Capital of 
Industrial Companies in Jordan. Accounting and Finance Research 
6(1): 165-200. 

- Watts, R. L. 2003a. Conservatism in Accounting Part I: Theory and 
Implications. Accounting Horizons 17: 207-231. 

ــــــــ - ـــــــ ــــــــــ .2003b. Conservatism in Accounting Part II: Evidence and Research 
Opportunities. Accounting Horizons 17 287-301. 

ــ  - ــــــ ـــــــ  ,A proposal for research on conservatism. Working paper .1993.ــــــــ
available at: http://ssrn.com/abstract=6044. 

ــ - ــــــ ـــــــ -and J. L. Zimmerman. 1986. Positive Accounting Theory. Prentice ,  ــــــــ
Hall Inc.,  

- Xia, D., and S. Zhu. 2009. Corporate governance and accounting 
conservatism in China. China Journal of Accounting Research 2 (2): 
81-108. 

- Xie, Y., L. K. Zheng, and H. L. A. Lau. 2012. Reporting incentives for 
accounting conservatism, evidence from asset and equity tunneling. 
Pacific Accounting Review  24 (2): 138-160 

- Xu, J., and C. Lu. 2008. Accounting conservatism: A study of market-level 
and firm-level explanatory factors. China Journal of Accounting 
Research 1(1): 11-29. 

- Zhang, J. 2004. Accounting conservatism and private debt contracting. 
Working paper, available at:www.kellogg.northwestern.edu/account ing 
/.../J.Zha. 

ــ  - ــــــــ ـــــــ  The contracting benefits of accounting conservatism to lenders .2007 .ـــــ
and borrowers. Electronic copy available at: 
http://ssrn.com/abstract=648706 

ــ - ـــــ ـــــــ  ,Accounting Standards, Cost of Capital, Resource Allocation .2013 . ــــــــ
and Welfare in a Large Economy, The Accounting Review 88(4): 1459–
1488. 

http://ssrn.com/abstract=1965828
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract:1-45
http://ssrn.com/abstract=6044
http://www.kellogg.northwestern.edu/account
http://ssrn.com/abstract=648706


 ٥٦

  صائينتائج التحلیل الإح) ١(ملحق رقم 
Regression 

Variables Entered/Removedb 
Model Variables Entered Variables Removed Method 

dimension0 AC, industry, GROWTH, LEV, ROAa . Enter 

a. All requested variables entered.                b. Dependent Variable: COE 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
dimension0 1 .402a .162 .125 .060455520789 

a. Predictors: (Constant), AC, industry, GROWTH, LEV, ROA 
ANOVAb 

Model Sum of 
Squares Df 

Mean 
Square F Sig. 

Regression .080 5 .016 4.402 .001a 
Residual .417 114 .004   

1 

Total .497 119    
a. Predictors: (Constant), AC, industry, GROWTH, LEV, ROA              b. Dependent Variable: COE 

Coefficientsa 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Model 

B Std. Error Beta T Sig. 
(Constant) .008 .019  .439 .662 
LEV .049 .031 .146 1.594 .114 
ROA .342 .085 .400 4.031 .000 
GROWTH -.003 .013 -.022 -.257 .798 
Industry .002 .002 .106 1.219 .225 

1 

AC -.026 .105 -.024 -.246 .806 
a. Dependent Variable: COE 

Regression 
Variables Entered/Removedb 

Model Variables Entered Variables Removed Method 
dimension0 1 UC, LEV, industry, GROWTH, ROAa . Enter 

a. All requested variables entered.             b. Dependent Variable: COE 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
dimension0 1 .438a .192 .156 .059367495112 

a. Predictors: (Constant), UC, LEV, industry, GROWTH, ROA 
ANOVAb 

Model Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 

Regression .095 5 .019 5.408 .000a 
Residual .402 114 .004   

1 

Total .497 119    
a. Predictors: (Constant), UC, LEV, industry, GROWTH, ROA       b. Dependent Variable: COE 

Coefficientsa 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Model 

B Std. Error Beta t Sig. 
(Constant) .025 .020  1.231 .221 
LEV .056 .031 .167 1.841 .068 

1 

ROA .407 .080 .477 5.072 .000 



 ٥٧

Variables Entered/Removedb 
Model Variables Entered Variables Removed Method 

dimension0 1 UC, LEV, industry, GROWTH, ROAa . Enter 
a. All requested variables entered.             b. Dependent Variable: COE 

Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

dimension0 1 .438a .192 .156 .059367495112 
GROWTH -.005 .013 -.036 -.417 .677 
Industry .002 .002 .089 1.040 .301 
UC -.014 .007 -.187 -2.069 .041 

a. Dependent Variable: COE 
Regression 

Variables Entered/Removedb 
Model 

Variables Entered 
Variables 
Removed Method 

dimension0 1 AC, industry, GROWTH, LEV, ROAa . Enter 
a. All requested variables entered.      b. Dependent Variable: COD 

Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

dimension0 1 .345a .119 .080 .034924457168 
a. Predictors: (Constant), AC, industry, GROWTH, LEV, ROA 

ANOVAb 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

Regression .019 5 .004 3.072 .012a 
Residual .139 114 .001   

1 

Total .158 119    
a. Predictors: (Constant), AC, industry, GROWTH, LEV, ROA  b. Dependent Variable: COD1 

Coefficientsa 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Model 

B Std. Error Beta t Sig. 
(Constant) .058 .011  5.238 .000 
LEV -.024- .018 -.124- -1.324- .188 
ROA .012 .049 .025 .248 .805 
GROWTH -.019- .008 -.225- -2.505- .014 
Industry -.003- .001 -.236- -2.649- .009 

1 

AC .021 .061 .034 .346 .730 
a. Dependent Variable: COD 

Regression 
Variables Entered/Removedb 

Model Variables Entered Variables Removed Method 
dimension0 1 UC, LEV, industry, GROWTH, ROAa . Enter 

a. All requested variables entered.     b. Dependent Variable: COD 
Model Summary   

Model 
R 

R 
Square 

Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate   

dimension0 1 .361a .131 .092 .034689246326   
a. Predictors: (Constant), UC, LEV, industry, GROWTH, ROA   

ANOVAb 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

Regression .021 5 .004 3.424 .006a 1 
Residual .137 114 .001   



 ٥٨

Variables Entered/Removedb 
Model Variables Entered Variables Removed Method 

dimension0 1 UC, LEV, industry, GROWTH, ROAa . Enter 
a. All requested variables entered.     b. Dependent Variable: COD 

Model Summary   
Model 

R 
R 

Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate   

dimension0 1 .361a .131 .092 .034689246326   
Total .158 119    

a. Predictors: (Constant), UC, LEV, industry, GROWTH, ROA    b. Dependent Variable: COD 
Coefficientsa 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

Model 

B Std. Error Beta t Sig. 
(Constant) .064 .012  5.350 .000 
LEV -.021 .018 -.109 -1.160 .249 
ROA .026 .047 .053 .545 .587 
GROWTH -.020 .008 -.230 -2.588 .011 
industry -.003 .001 -.249 -2.804 .006 

1 

UC -.005 .004 -.121 -1.293 .199 
a. Dependent Variable: COD 

Regression 
Variables Entered/Removedb 

Model 
Variables Entered 

Variables 
Removed Method 

dimension0 1 acindex, GROWTH, industry, LEV, INDEXi, ROAa . Enter 
b. Dependent Variable: COE 
c.  

Model Summary 
Model 

R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate 
dimension0 1 .405a .164 .120 .060644788542 

a. Predictors: (Constant), acindex, GROWTH, industry, LEV, INDEX, ROA 
ANOVAb 

Model Sum of 
sq. Df Mean Square F Sig. 

Regression .082 6 .014 3.694 .002a 
Residual .416 113 .004   

1 

Total .497 119    
a. Predictors: (Constant), acindex, GROWTH, industry, LEV, INDEX, ROA      b. Dependent Variable: COE 

Coefficientsa 
Unstandardized 

Coefficients Standardized Coefficients 
Model 

B Std. Error Beta t Sig. 
(Constant) .010 .020  .515 .607 
LEV .056 .033 .167 1.684 .095 
ROA .352 .085 .412 4.155 .000 
GROWTH -.002 .013 -.013 -.151 .880 
industry .002 .002 .104 1.188 .237 
INDEX -.007 .013 -.056 -.567 .572 

1 

acindex -.004 .128 -.003 -.029 .977 
a. Dependent Variable: COE 

Regression 
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Variables Entered/Removedb 
Model 

Variables Entered 
Variables 
Removed Method 

dimension0 1 ucindex, industry, GROWTH, 
ROA, LEV, INDEXa 

. Enter 

b. Dependent Variable: COE 
Model Summary 

Model 
R R Square 

Adjusted R 
Square Std. Error of the Estimate 

dimension0 1 .430a .185 .142 .059883497940 
a. Predictors: (Constant), ucindex, industry, GROWTH, ROA, LEV, INDEX 

ANOVAb 
Model Sum of sq. Df Mean Square F Sig. 

Regression .092 6 .015 4.270 .001a 
Residual .405 113 .004   

1 

Total .497 119    
a. Predictors: (Constant), ucindex, industry, GROWTH, ROA, LEV, INDEX   b. Dependent Variable: COE 

Coefficientsa 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Model 

B Std. Error Beta T Sig. 
(Constant) .008 .019  .445 .657 
LEV .053 .033 .157 1.610 .110 
ROA .377 .078 .441 4.860 .000 
GROWTH -.005 .013 -.031 -.347 .729 
industry .002 .002 .112 1.298 .197 
INDEX .014 .017 .108 .809 .420 

1 

ucindex -.013 .008 -.215 -1.701 .092 
a. Dependent Variable: COE 

Regression 
Variables Entered/Removedb 

Model Variables Entered Variables Removed Method 
dimension0 1 acindex, GROWTH, industry, LEV, INDEX, ROAa . Enter 

b. Dependent Variable: COD 
Model Summary 

Model 
R 

R 
Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

dimension0 1 .379a .144 .098 .034577182323 
a. Predictors: (Constant), acindex, GROWTH, industry, LEV, INDEX, ROA 

ANOVAb 
Model Sum 

of 
Square

s Df 
Mean 

Square F Sig. 
Regression .023 6 .004 3.162 .007a 
Residual .135 113 .001   

1 

Total .158 119    
a. Predictors: (Constant), acindex, GROWTH, industry, LEV, INDEX, ROA   b. Dependent Variable: COD 

Coefficientsa 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

Model 

B 
Std. 

Error Beta T Sig. 
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Variables Entered/Removedb 
Model Variables Entered Variables Removed Method 

dimension0 1 acindex, GROWTH, industry, LEV, INDEX, ROAa . Enter 
(Constant) .057 .011  5.152 .000 
LEV -.014 .019 -.075 -.743 .459 
ROA .030 .048 .063 .628 .531 
GROWTH -.017 .008 -.199 -2.208 .029 
industry -.003 .001 -.232 -2.619 .010 
INDEX -.008 .007 -.105 -1.046 .298 

1 

acindex .080 .073 .111 1.099 .274 
a. Dependent Variable: COD 

Regression 
Variables Entered/Removedb 

Model 
Variables Entered 

Variables 
Removed Method 

dimension0 1 ucindex, industry, GROWTH, ROA, LEV, INDEXa . Enter 
b. Dependent Variable: COD 

Model Summary 
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

dimension0 1 .398a .158 .113 .034288236812 
a. Predictors: (Constant), ucindex, industry, GROWTH, ROA, LEV, INDEX 

ANOVAb 
Model Sum of 

sq. df Mean Square F Sig. 
Regression .025 6 .004 3.535 .003a 
Residual .133 113 .001   

1 

Total .158 119    
a. Predictors: (Constant), ucindex, industry, GROWTH, ROA, LEV, INDEX   b. Dependent Variable: COD 

Coefficientsa 
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients Model 

B 

Std. 
Erro

r Beta T Sig. 
(Constant) .059 .011  5.379 .000 
LEV -.015 .019 -.077 -.777 .439 
ROA .023 .044 .047 .507 .613 
GROWTH -.018 .008 -.215 -2.385 .019 
industry -.003 .001 -.236 -2.693 .008 
INDEX .002 .010 .032 .234 .816 

1 

ucindex -.008 .004 -.228 -1.772 .079 
a. Dependent Variable: COD 

 
                                                

i INDEX یعبر عن حجم الشركة FIRM SIZE  


