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 تأثير التحفظ المحاسبي على كفاءة القرارات الاستثمارية 

 درجة في سوق الأوراق المالية السعوديللشركات الم

 د. ياسر سعيد قنديل*                                                                      
 ملخص

دراسة تأثير التحفظ المحاسبي على كفاءة القرارات الاستثمارية في الشركات  يهدف هذا البحث إلى
من  باشتقاق فرض البحثولتحقيق هذا الهدف قام الباحث  .المدرجة بسوق الأوراق المالية السعودي

خلال استعراض الدراسات التي تناولت تأثير التحفظ المحاسبي على كفاءة القرارات الاستثمارية. ونظراً 
لقياس كفاءة القرارات الاستثمارية من خلال مؤشري الاستثمار الأكبر من اللازم والاستثمار الأقل من 

فقد تم اشتقاق  نموذج التنبؤ بالاستثمار كدالة في فرص النمو المتوقعة في الإيرادات، اللازم باستخدام
هذين الفرضين من خلال إجراء الدراسة التطبيقية  فرضين فرعيين من فرض البحث الرئيسي. وتم إختبار

إلى  1020باستخدام بيانات عينة من الشركات المدرجة بسوق الأوراق المالية السعودي عن الفترة من 
تمثل المجموعة الأولى الشركات ذات  ، حيث تم تقسيم عينة الدراسة إلى مجموعتين، إذ2013

 الأقل من اللازم. وقد الأكبر من اللازم، بينما تمثل المجموعة الثانية الشركات ذات الاستثمار الاستثمار
 بإجراء تحليل انحدار متعدد لكل مجموعة على حده. قام الباحث

الأكبر من  وجود تأثير عكسي ومعنوي للتحفظ المحاسبي على الاستثمار إلى لدراسةوقد توصلت ا
تؤدي  الأكبر من اللازم، ومن ثم اللازم، بما يشير إلى أن زيادة التحفظ المحاسبي تخفض من الاستثمار

ك إلى إلى تحسين كفاءة القرارات الاستثمارية للشركات التي لديها استثمار أكبر من اللازم. ويشير ذل
وجود تأثير إيجابي ومعنوي للتحفظ  قبول فرض الدراسة الفرعي الأول. كما توصلت الدراسة إلى

 ويعني هذا أن زيادة التحفظ المحاسبي تزيد من الاستثمار الأقل من اللازم. المحاسبي على الاستثمار
مار أقل من اللازم، ولا في الشركات التي لديها استث تزداد مشكلة الاستثمار الأقل من اللازم، ومن ثم

تؤدي إلى تحسين كفاءة القرارات الاستثمارية في تلك الشركات، ويشير ذلك إلى عدم قبول فرض الدراسة 
 الفرعي الثاني.

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 جامعة الإسكندرية –مدرس المحاسبة والمراجعة بكلية التجارة *



 - 352 - 

e Accounting Conservatism on the Efficiency of The Effect of th

Investment Decisions in Companies Listed on the Saudi Arabia 

Stock Exchange 
 

Abstract 

The aim of this research is to study the effect of the accounting conservatism 

on the efficiency of investment decisions in companies listed on the Saudi 

Arabia Stock Exchange. To achieve this aim, the researcher derived the 

research hypothesis by reviewing the previous studies on the effect of the 

accounting conservatism on the efficiency of investment decisions. Due to the 

efficiency of investment decisions has been measured through the over-

investment and the under-investment by using the investment forecasting 

model as a function of expected growth opportunities in revenues, two sub-

hypotheses were derived from the research hypothesis. To test the two sub-

hypotheses an empirical study has been conducted using sample of companies 

listed on the Saudi Stock Exchange for the period from 2010 to 2013.The 

sample of the study was divided into two groups, the first group was the over-

investment companies and the second group was the under-investment 

companies. Multiple regression analysis has been conducted for each group 

separately. 

The study found that there is an adverse and significant effect of the 

accounting conservatism on over-investment. This means that increase in the 

accounting conservatism leads to reduce over-investment and thus improves 

the efficiency of the investment decisions in over-investment companies, and in 

turn indicates accepting the sub-first research hypothesis. The study also found 

that there is a positive and significant effect of the accounting conservatism on 

under-investment. This means that increase in the accounting conservatism 

leads to increase under-investment, thus increases the problem of investment in 

under-investment companies, and hence does not improve the efficiency of 

investment decisions in these companies. This indicates that the sub-second 

research hypothesis was not accepted. 
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 مقدمة ومشكلة البحث .1

يُعتبر قرار الاستثمار من أهم القرارات التي يتم اتخاذهاعلى مستوى الشركة، وعلى مستوى الاقتصاد 
ككل. ويرجع ذلك إلى أنه يرتبط بتخصيص الموارد المالية المتاحة للشركة، وأن الفشل في  القومي

والطويل،  لشركة في الأجلين القصيرالتخصيص الأمثل لتلك الموارد يكون له تأثير سلبي على أداء ا
لموارد الشركة  وقد يؤدي في النهاية إلى إفلاس الشركة وخروجها من السوق. ويعني التخصيص الأمثل

أنه يجب أن تقوم الشركة بالاستثمار في جميع المشروعات التي يُتوقع أن يكون لها قيمة مضافة، أي 
توجيه الاستثمار للمشروعات التي يكون صافي القيمة  مع عدم يكون صافي القيمة الحالية لها موجباً 

تتصف القرارات  الحالية لها سالباً، وبالتالي توصف القرارات الاستثمارية في هذه الحالة بالكفاءة. كما
بالكفاءة أيضاً عندما يكون حجم الاستثمار الفعلي في سنة معينة مساوياً لحجم الاستثمار  الاستثمارية

. إلا أن هذا الوضع يكون (Chen et al., 2011)السنة في ضوء فرص النمو المتاحة المتوقع في تلك 
 -Overنادر الحدوث في الواقع العملي، حيث عادة ما يكون هناك استثمار أكبر من اللازم

investment ،  أو استثمار أقل من اللازمUnder-investment وهو ما يشير إلى عدم كفاءة ،
، وتترجم عدم كفاءة القرارات الاستثمارية على مستوى  ,.Biddle et al) (2009 القرارات الاستثمارية

 الشركة في صورة موارد مهدرة، وزيادة في مخاطر الأعمال، فضلًا عن تأثيرها السلبي على قيمة الشركة
 .Jiang, 2016)بما ينعكس بصورة سلبية على موارد المجتمع وعلى التنمية الاقتصادية للدولة )

 Moral) مشكلة الخطر الأخلاقي إلى جع نظريات التمويل عدم كفاءة القرارات الاستثماريةوتُر 

Hazard)  ومشكلة الاختيار المعاكس(Adverse Selection) ، والناتجان عن عدم تماثل المعلومات
  ( ,.Biddle et al   أكبر أو أقل من اللازم استثمار ينتج عنهما مما بين إدارة الشركة ومُقدمي التمويل

2009 ;  Andre et al., 2015 (   ولذلك فإن أي آلية تعمل على تخفيض عدم تماثل المعلومات من
 ويشير العديد من الدراسات المتوقع أن تُسهم بصورة أو بأخرى في تحسين كفاءة قرارات الاستثمار.

 (.Ahmed and Duellman, 2011; Xu et al., 2012; Lara et al., 2014; Lara et alالسابقة

  (, 2016;  Aminu and Hassan, 2016; Cho and Choi, 2016إلى أن التحفظ المحاسبي 
الآليات الهامة التي تُسهم في تخفيض عدم تماثل المعلومات، وتخفيض تكاليف الوكالة،  يُعتبر إحدى

ومن  تهم ومتابعتهم.ودعم حوكمة الشركات بما يقلل من قوة المديرين التنفيذيين، ويزيد من إمكانية رقاب
 تأثير يمكن أن يكون للتحفظ المحاسبي خلال الحد من عدم تماثل المعلومات ومن مشاكل الوكالة،

 أو الأقل من اللازم.  الأكبر الاستثمار تخفيض على كفاءة القرارات الاستثمارية من خلال إيجابي
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ات ذات صافي قيمة حالية سالبة التحفظ المحاسبي يقلل من دوافع المديرين لقبول مشروع إذ نجد أن
 Watts,2003; Ball)نظراً لتعجيل الاعتراف بالخسائر المتوقعة للاستثمارات في أرباح الفترة الحالية 

and Shivakumar, 2005; Francis and Martin, 2010; Bushman et al., 2011; Xu et 

al., 2012; Lara et al., 2016)  هاماً في التقويم الذاتي للمديرين، لأنهم  دوراً  وبالتالي يلعب التحفظ
نتيجة  فوراً خلال فترة عملهم سيتم الاعتراف بها ءالسي أن خسائر المشروعات ذات الأداء يعلمون مسبقاً 

وإن  لذلك ينخفض دافع تبني المشروعات ذات صافي القيمة الحالية السالبة، حتى للتحفظ المحاسبي.
 واتخذ قرار الاستثمار اف بالخسائر من خلال ممارسات إدارة الأرباحكان المدير يستطيع تأجيل الاعتر 

فإن التحفظ المحاسبي يدفع المدير للتخلي المبكر عن تلك  قيمة حالية سالبة، في مشروعات ذات صافي
، نظراً لان الخسائر الفعلية لا يمكن تأجيلها حيث يتم إظهارها فوراً ءالسي المشروعات القائمة ذات الأداء

كما أنه في حالة وجود مشروعات تحقق  (Ball and Shivakumar, 2005). ن عناصر الدخلضم
خسائر فإن التحفظ المحاسبي يقدم إشارات إلى حملة الأسهم، ومجلس الإدارة لبحث أسباب تلك 

نها التخلي عن المشروعات ذات صافي أإجراءات تصحيحية من ش إلى اتخاذ ويؤدي هذا الخسائر.
 الحد من . وبالتالي فإن التحفظ المحاسبي يمكن أن يُسهم في(Watts,2003)ية السالبة القيمة الحال

 الأكبر من اللازم. الاستثمار

كما أن التحفظ المحاسبي ومن خلال جعله الشركة أكثر وضوحاً للأطراف الخارجية التي تقدم 
تماد على الأرباح المحاسبية، ويقلل التمويل، مع تقليل المبالغة في رقم الربح فإنه يُزيد من إمكانية الاع

في وصول  من عدم تماثل المعلومات وعدم التأكد، وبالتالي يرسل إشارات للأطراف الخارجية بما يُسهم
الشركة لمصادر تمويل خارجية بتكلفة أقل وشروط أفضل، ومن ثم يُسهل من استثمار الشركة في 

(. وبالتالي يُسهم التحفظ المحاسبي Houcine,2013المشروعات ذات صافي القيمة الحالية الموجبة )
 في الموارد المالية. الأقل من اللازم وخاصة إذا كانت الشركة تعاني نقصاً  في الحد من الاستثمار

للتأثير الايجابي للتحفظ المحاسبي على كفاءة  إليها وعلى الرغم من تدعيم الدراسات السابق الإشارة
    e.g., Ma, 2010; Assadi and)مجموعة أخرى من الدراسات  أن هناك إلا قرارات الاستثمار،

Nikravesh, 2012; Houcine, 2013; Razzaq et al., 2016b)  وجدت أن التحفظ المحاسبي لا
إذ قد يؤدي  قد يكون له تأثير سلبي على كفاءة القرارات الاستثمارية. يؤثر على قرارات الاستثمار، أو

إحجام بعض المديرين  تماثل الاعتراف بالمكاسب والخسائر المتوقعة إلى التحفظ بما يتضمنه من عدم
عن الاستثمار في مشروعات طويلة الأجل ذات صافي قيمة حالية موجبة نظراً لان تلك المكاسب قد 

 في منصبه إتخذ قرار الاستثمار موجوداً  يكون المدير الذي تتحقق ويتم الاعتراف بها في وقت لا
(Guay and Verrecchia, 2006)  وتصبح هذه المشكلة أكثر وضوحاً في حالة المشروعات ذات .
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صافي القيمة الحالية الموجبة ولكنها تحقق خسائر في السنوات الأولى ومكاسب أكبر في السنوات التالية 
كما يدفع التحفظ المديرين الذين يتجنبون  .(Watts, 2003)عندما يكون المدير قد تقاعد أو ترك العمل 

إلى رفض المشروعات ذات الخطر المرتفع رغم تحقيقها لصافي قيمة حالية موجبة لأن  المخاطر
(. (Roychowdhury, 2010 الاعتراف الفوري بالخسائر سوف يؤثر سلباً على مكافآتهم وسمعتهم

جبة تبدو تلك المشروعات جذابة لهؤلاء المديرين على الرغم من تحقيقها لصافي قيمة حالية مو  ولذلك لا
 مما يؤدي إلى استثمار أقل من اللازم وتأثير سلبي على كفاءة القرارات الاستثمارية.

يتضح مما سبق أن الدراسات السابقة لم تصل إلى نتيجة حاسمة بشأن تأثير التحفظ المحاسبي على 
ت كفاءة القرارات الاستثمارية، إذ توصل البعض إلى أن التحفظ المحاسبي يزيد من كفاءة القرارا

يؤثر على كفاءة القرارات  الاستثمارية، في حين توصل البعض الآخر إلى أن التحفظ المحاسبي لا
أن تلك القضية لا تزال قضية جدلية تحتاج إلى مزيد من  الاستثمارية، أو له تأثير سلبي، بما يشير إلى

 -:التالي  تلخيص مشكلة هذا البحث في محاولة الإجابة على السؤالوبالتالي يمكن  البحوث.

ما هو تأثير التحفظ المحاسبي على كفاءة القرارات الاستثمارية للشركات المدرجة بسوق الأوراق 
الأقل من  الأكبر من اللازم والاستثمار المالية السعودي؟ وهل للتحفظ المحاسبي تأثير على الاستثمار

 اللازم ؟

 هدف البحث .2

في الشركات  الاستثمارية لى كفاءة القراراتيهدف البحث إلى دراسة تأثير التحفظ المحاسبي ع
 المدرجة بسوق الأوراق المالية السعودي. 

 

 

 

 أهمية البحث .3

 -تنبع أهمية البحث من الجوانب التالية :
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لم تصل الدراسات السابقة إلى نتيجة حاسمة بشأن تأثير التحفظ المحاسبي على كفاءة القرارات  .1
ى نتائج متعارضة. وبالتالي فإن نتائج الدراسة الحالية في الشركات، حيث توصلت إل الاستثمارية

 حسم الجدل بشأن تأثير التحفظ المحاسبي على كفاءة القرارات الاستثمارية. سوف تُسهم في

زيادة الجدل بين واضعي المعايير المحاسبية والأكاديميين بشأن أهمية التحفظ المحاسبي والآثار  .2
 مات.الاقتصادية للتحفظ على بيئة المعلو 

تم إجراء أغلب الدراسات السابقة في الدول المتقدمة وعدد محدود في الدول النامية، بالإضافة إلى  .3
لا توجد دراسة منشورة في حدود علم الباحث تناولت تأثير التحفظ المحاسبي على كفاءة القرارات  أنه

 الاستثمارية في بيئة الأعمال السعودية.

دة لواضعي المعايير المحاسبية لدراسة الخصائص النوعية توفر نتائج الدراسة معلومات مفي .4
 للمعلومات المحاسبية والنظر في كيفية الحفاظ على توازن مرغوب فيه بين الحياد والتحفظ

Nakano et al., 2014) وخاصة بعد استبعاد التحفظ المحاسبي من الإطار المفاهيمي المشترك ،)
 .2010جلس معايير المحاسبة الدولية في بين مجلس معايير المحاسبة الأمريكية وم

توفر نتائج الدراسة معلومات هامة للبنك الدولي وصندوق النقد الدولي والجهات الأخرى التي تسعى  .5
 .Houcine, 2013)في الدول النامية ) لتحسين بيئة الأعمال وظروف الاستثمار

 حدود البحث .4

الشركات، ولا تشمل القرارات الاستثمارية على في  تقتصر الدراسة على كفاءة القرارات الاستثمارية
لاعتبارات سياسية  بخطط التنمية مع خضوعها المستوى القومي أو على مستوى الدولة، نظراً لارتباطها

واجتماعية. كما تقتصر الدراسة التطبيقية على الشركات غير المالية التي تنتمي لعدة  واقتصادية
وبالتالي لا تشمل البنوك وشركات التأمين نظراً لخضوعهما  سعودي.قطاعات في سوق الأوراق المالية ال

لاعتبارات  قرارات الاستثمار فيهما تختلف عن الشركات غير المالية، كما تخضع لقواعد إفصاح
 ومحددات تختلف عن الشركات غير المالية.

 

 

 منهج البحث .5
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عديد من الدراسات السابقة المتعلقة ال يتطلب بناء الإطار النظري لهذا البحث قيام الباحث باستقراء
بالتحفظ المحاسبي، وكذلك الدراسات السابقة المتعلقة بتأثير التحفظ المحاسبي علي كفاءة القرارات 

وبناء الإطار النظري للبحث سيقوم الباحث باشتقاق فرض  الاستثمارية. ومن خلال هذا الاستقراء
 البحث. 

لبحث من خلال إجراء دراسة تطبيقية على بيانات عينة من وسيقوم الباحث بعد ذلك بإختبار فرض ا
وسوف يتم قياس متغيرات الدراسة من  الأوراق المالية السعودي. الشركات غير المالية المدرجة بسوق 

خلال معلومات القوائم والتقارير المالية السنوية لتلك الشركات والمنشورة على الموقع الالكتروني 
 سوق الأوراق المالية السعودي )تداول(. للشركات، أو على موقع 

الدراسـات السـابقة، ثـم يلـي ذلـك تقيـيم للدراسـات  وسيتم تنظيم ما تبقـى مـن البحـث مـن خـلال اسـتعراض
السابقة واشتقاق فرض البحث، ويلي ذلك عرض الدراسة التطبيقية ونتائجها. وأخيراً سـيتم عـرض خلاصـة 

 البحث ونتائجه وتوصياته.

 قةالدراسات الساب .6

يتناول الباحث في هذا الجزء الدراسات السابقة المتعلقة بموضوع البحث، والتي يمكن تبويبها من 
 -حيث مجالات اهتمامها إلى ما يلي :

 التحفظ المحاسبي : مفهومه وتصنيفاته ودوافعه ومداخل قياسه. 6-1

 مفهوم كفاءة القرارات الاستثمارية. 6-2

 التحفظ المحاسبي على كفاءة القرارات الاستثمارية.الدراسات التي تناولت تأثير  6-3

 ومداخل قياسه وتصنيفاته ودوافعه التحفظ المحاسبي : مفهومه 6-1

باهتمام  حظي يُعتبر التحفظ المحاسبي من الموضوعات القديمة والمعاصرة في نفس الوقت، فقد
ة شفافية القوائم المالية ، وحماية لما له من أهمية في زياد العديد من الباحثين منذ نشأة علم المحاسبة

تعارضه  ورغم تعرض التحفظ المحاسبي للعديد من الانتقادات التي تشير إلى حقوق أصحاب المصالح.
مع بعض الخصائص النوعية للمعلومات المحاسبية مثل الحياد والتمثيل الصادق والملاءمة، واستبعاده 

 في عام مريكية ومجلس معايير المحاسبة الدوليةمن الإطار المشترك لمجلس معايير المحاسبة الأ
2010  (; Zhong and Li, 2016  ،إلا ان التحفظ المحاسبي قد أصبح مطلباً 2014سعد الدين ، )

الانهيار التي  أساسياً من قِبل الأطراف ذات العلاقة بعملية التقرير المالي خصوصاً في أعقاب حالات
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لعدد كبير من الشركات العملاقة، وما نتج عنه من خسائر فادحة شهدها مطلع القرن الحادي والعشرين 
تحملها أصحاب المصالح في هذه الشركات نتيجة بعض الممارسات الانتهازية التي قامت بها إدارة تلك 
الشركات، ومنها ممارسات إدارة الأرباح وغيرها من الممارسات الأخرى التي تعتبر خرقاً واضحاً لمفهوم 

(. لذلك سوف يتناول الباحث في هذا الجزء 2014اقبال والقضاة،  ; 2010سبي )عبيد، التحفظ المحا
 مفهوم التحفظ المحاسبي وأنواعه ودوافعه ومداخل قياسه.

 مفهوم التحفظ المحاسبي  6-1-1

أهمية التحفظ المحاسبي وظهوره في الممارسة العملية منذ نشأة علم المحاسبة إلا أنه لا يوجد  رغم
إلى التحفظ المحاسبي بأنه توقع  1924في عام  Bliss أشار فقد فق عليه للتحفظ المحاسبي.تعريف مت

 ,Zhong and Li) إلا إذا كانت محققة الأرباح كافة الخسائر المحتملة مع عدم الاعتراف بالمكاسب أو

 لأمريكية(. وعلى مستوى إصدارات الهيئات المهنية فقد عرفه مجلس معايير المحاسبة الـمالية ا2016
(FASB( في قائمة المفاهيم رقم )والـمتعلقة بالخصائص النوعية للـمعلومات الـمحاسبية، بأنه رد 2 ،)

 Risks  Inherent فعل حذر تجاه عدم التأكد لضمان أن كافة عناصر عدم التأكد والـمخاطر الـملازمة
في  (.FASB,1980ة كافية )لأنشطة الأعمال التي تقوم بها الشركة قد تم أخذها في الحسبان بصور 

إلى  1989في الإطار المفاهيمي الصادر في عام  IASCحين أشارت لجنة معايير المحاسبة الدولية 
عند وضع التقديرات في ظل عدم التأكد بحيث لا ينتج عنها مبالغة  أن التحفظ هو تبني درجة من الحذر

( مع التأكيد على أن IASC, 1989ت )والمصروفا للالتزامات في تقييم الأصول والدخل، أو تخفيض
ممارسات التحفظ المحاسبي لا تعني تخفيض متعمد للأصول والدخل أو مبالغة متعمدة للالتزامات 

مجلس معايير  ذلك والمصروفات، لان ذلك سوف يؤثر على حيادية معلومات القوائم المالية. وقد دفع
استبعاد التحفظ المحاسبي من الخصائص  إلى المحاسبة الأمريكية ومجلس معايير المحاسبة الدولية

 .2010النوعية للمعلومات المحاسبية في الإطار المفاهيمي المشترك الصادر في 

للإصدارات الـمحاسبية البريطانية، فقد أشارت في قائمة مبادئ التقرير الـمالي الصادرة عن  وبالنسبة
سبي باستخدام مصطلح الحيطة مجلس المعايير المحاسبية البريطاني إلى التحفظ المحا

, بأنه توخي الحذر عند اتخاذ الأحكام اللازمة لإعداد التقديرات الـمطلوبة في ظل  Prudenceوالحذر
عدم التأكد بحيث لا يتم الـمبالغة في تقييم الأصول والـمكاسب، ولا يتم تدنية قيم الالتزامات والخسائر، 

الأصول والـمكاسب يفوق الأدلة الواجب توافرها لإثبات الأمر الذي يحتاج لقدر من الأدلة لإثبات 
 (.2010الالتزامات والخسائر )راشد، 
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ونظراً لعدم وجود تعريف محدد للتحفظ المحاسبي من قبل واضعي المعايير المحاسبية فقد تعددت 
 Watts and Zimmerman (1986) محاولات الباحثين لوضع تعريف للتحفظ المحاسبي، فقد أشار

قاعدة، يقوم في  إلى التحفظ المحاسبي بأنهPositive Accounting Theory تابهما الشهير في ك
ظلها الـمحاسب بالإفصاح عن أقل قيمة من بين القيم البديلة الـمحتملة للأصول، وعن أكبر قيمة من 

بالإيرادات.  بين القيم البديلة الـمحتملة للالتزامات، مع تعجيل الاعتراف بالمصروفات وتأجيل الاعتراف
إلى درجة أعلى من التحقق بالنسبة  المحاسبين فقد عرف التحفظ  بأنه ميل Basu (1997) أما

للاعتراف بالأنباء السارة مثل المكاسب مقارنة بالأنباء غير السارة مثل الخسائر، أي أن الأنباء غير 
نظراً لأن الأنباء السارة  السارةالسارة تنعكس على الأرباح الـمحاسبية بدرجة أسرع من انعكاس الأنباء 

 Basuمع تعريف  Watts  (2003) ويتفق تعريف تتطلب درجة أعلى من التحقق من قبل المحاسبين.

ومن منظور  في أن التحفظ هو التحقق غير المتماثل للاعتراف بالمكاسب والخسائر المحتملة. (1997)
 نه الانخفاض المستمر من فترة إلى أخرى بأ Beaver and Ryan (2000)قائمة المركز المالي عرفه 

 Givoly and Hayn (2000)في حين عرفه  في القيمة الدفترية عن القيمة السوقية لحقوق الملكية.

من منظور قائمة الدخل بأنه الاختيار بين البدائل والسياسات المحاسبية بما ينتج عنه انخفاض مستمر 
تعجيل الاعتراف بالمصروفات وتأجيل الاعتراف أخرى من خلال  في صافي الربح من فترة إلى
( وضع تعريف متكامل للتحفظ المحاسبي، حيث عرف التحفظ  2010بالإيرادات. وقد حاول راشد )

المحاسبي بأنه الـمدخل أو التوجه الواجب على الـمحاسبين إتباعه عند إعداد القوائم الـمالية كي ينعكس 
لـملازمة لـمزاولة الشركة للنشاط الاقتصادي على الـمحتوى الإعلامي تأثير حالات عدم التأكد الـمحيطة وا

للقوائم الـمالية، بما يحقق عدم الإفصاح عن قيم متضخمة للأصول والدخل، أو قيم متدنية للالتزامات 
والـمصروفات في ظل عدم التأكد، وبشرط ألا يترتب على التحفظ المحاسبي تعمد الإفصاح عن قيم 

( 2014يعرف سعد الدين ) في حين .والدخل أو قيم متضخمة للالتزامات والـمصروفات متدنية للأصول
التحفظ المحاسبي بأنه اختيار الطرق والسياسات المحاسبية التي تتيحها المعايير المحاسبية للتقرير عن 

ض القيمة القيم الأقل للأصول والإيرادات، والقيم الأعلى للالتزامات والمصروفات مما ينتج عنه انخفا
الدفترية لحقوق الملكية عن القيمة السوقية. ولا يعني هذا إظهار قيمة الأصول بأقل من قيمتها الفعلية 

 ولكن تقديرها بأقل قيمة ممكنة.

إلا أن أغلبها يدور حول إتباع  ويرى الباحث أنه رغم تعدد التعريفات المختلفة للتحفظ المحاسبي،
مع الإيرادات والمكاسب أعلى منها في حالة التعامل مع المحاسب لدرجة تحقق عند التعامل 

اختيار الطرق والسياسات المحاسبية التي تؤدي إلى التقرير عن قيم أقل والخسائر، و  المصروفات



 - 360 - 

، وهو ما ينتج عنه في النهاية انخفاض القيمة وقيم أعلى للالتزامات والمصروفات للأصول والإيرادات،
 قيمتها السوقية. الدفترية لحقوق الملكية عن

 أنواع التحفظ المحاسبي  6-1-2

 Watts,2003; Beaver and) ميزت الدراسات السابقة في مجال التحفظ المحاسبي

al.,2014;Zhong and Li, 2016 Nakano et ;  ،2010عبيد,;  2011محمدRyan, 2005; )
 -بين نوعين من التحفظ المحاسبي، هما :

  Unconditional Conservatismالتحفظ غير المشروط 6-1-2-1

، وهو التحفظ المستقل عن الأنباء. وينتج Ex antيُطلق على التحفظ غير المشروط، التحفظ القبلي 
بهدف عدم  والالتزامات الإدارة لطريقة محاسبية معينة منذ البداية عند معالجة الأصول من اختيار

أقل من  ظهور قيمة دفترية لصافي الأصول المبالغة في تقييم صافي الأصول. وبالتالي ينتج عن ذلك
ومن أمثلة  ومن ثم ظهور شهرة غير مسجلة. أو الالتزامات قيمتها السوقية على مدار عمر تلك الأصول

نفقات الأصول غير الملموسة المطورة داخلياً كمصاريف بحوث وتطوير تخص الفترة مع  ذلك معالجة
فترة التي حدثت فيها بدلًا من رسملتها وإظهارها كأصل غير تحميلها بالكامل على الربح المحاسبي في ال

ملموس بقائمة المركز المالي، بالاضافة إلى استخدام طرق الإهلاك المعجل بدلًا من طريقة القسط 
 الثابت لحساب إهلاك الأصول الثابتة.

 Conditional Conservatismالتحفظ المشروط  6-1-2-2

وهو التحفظ الذي يعتمد على  ،Ex postأو اللاحق  حفظ البعدييُطلق على التحفظ المشروط، الت
الأصول عند حدوث بعض الظروف غير المرغوب  الأنباء وينتج عنه تخفيض القيمة الدفترية لصافي

فيها )الأنباء غير السارة( مع عدم زيادة القيمة الدفترية لصافي الأصول عند حدوث بعض الظروف 
ة( إلا إذا توافر دليل على تحققها. ولذلك يكون الربح المحاسبي أقل من المرغوب فيها )الأنباء السار 

الربح الاقتصادي. ومن أمثلة هذا النوع من التحفظ تقييم المخزون بالتكلفة أو صافي القيمة القابلة 
 للتحقق أيهما أقل، ومعالجة التدهور في الأصول طويلة الأجل.

مشروط وغير المشروط ، يُشير العديد من الدراسات السابقة بالعلاقة بين نوعي التحفظ ال وفيما يتعلق
أن تطبيق التحفظ غير الـمشروط  ( إلى;Beaver and Ryan, 2005; Ryan, 2006 2010)راشد، 

عند معالجة نفقات الأصول غير  فعلى سبيل المثال، يقلل من احتمال تطبيق التحفظ الـمشروط.
وتطوير تخص الفترة بدلًا من رسملتها وإظهارها كأصل غير  الملموسة المطورة داخلياً كمصاريف بحوث
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ملموس )تحفظ غير مشروط( فإن ذلك يحول دون  خضوعها لإختبارات التدهور الـمحتمل في القيمة في 
)تحفظ مشروط(. وكذلك عند تطبيق  حالة إذا ما تم رسملتها ضمن عناصر الأصول غير الملموسة

 الاعتراف لثابتة )تحفظ غير مشروط( فإن ذلك يقلل من إحتماليةطرق الإهلاك المعجل على الأصول ا
نظراً لان الإهلاك الـمعجل قد يؤدى إلى انخفاض القيم  )تحفظ مشروط( ، بخسارة تدهور في قيمتها

الدفترية نسبياً عن القيم السوقية، في حين أن الاعتراف بخسائر التدهور يشترط أن تزيد القيمة الدفترية 
 ;Beaver and Ryan, 2005مته السوقية. ويتفق العديد من الدراسات السابقة )للأصل عن قي

Zhong and Li, 2016;  ;,على أن كلا النوعين من التحفظ يُكونان  (2011محمد,  ; 2010عبيد
للأرباح المحاسبية وانخفاض  معاً التحفظ المحاسبي بصفة عامة ويؤديان إلى نفس النتيجة من انخفاض

وإن كان التحفظ غير الـمشروط ينتج عنه انخفاض  رية لحقوق الملكية عن قيمتها السوقية،القيمة الدفت
في القيمة  محتمل في القيمة الدفترية للأصول، أما التحفظ الـمشروط فإنه يؤدى إلى انخفاض مؤكد

 الدفترية للأصول.

 دوافع التحفظ المحاسبي  6-1-3

إلى توجيه  في العديد من الشركات حول العالم تطبيق ممارسات التحفظ المحاسبي أدى انتشار
الشركات للسياسات المحاسبية المتحفظة، ومحاولة إيجاد  البحوث المحاسبية نحو تحليل دوافع تطبيق

( أنه للوصول لفهم أفضل لمبررات التحفظ 2008تفسيرات منطقية للتحفظ المحاسبي. فيرى أبو الخير )
وك كل من الإدارة، والمحاسبين، والجهات المعنية بوضع المعايير، المحاسبي، فإنه يجب التفرقة بين سل

إلى عدم التحفظ في التقرير  إذ تميل الإدارة والجهات المعنية بمتابعة مدى الالتزام بتطبيق المعايير.
المديرين بالشركة لفترة محدودة، فضلًا عن ارتباط مكافآتهم بصافي الربح أكثر  لارتباط المحاسبي نظراً 

إلى تأجيل الاعتراف بالخسائر  لذلك يميل المديرون  الأصول الحالية أو المستقبلية. ارتباطها بصافيمن 
ومراكزهم الوظيفية. ويأتي سلوك المحاسب والهيئات  وتعجيل الاعتراف بالأرباح للحفاظ على مكافآتهم

دارة. إذ أن المعني بتطبيق المعنية بوضع ومتابعة المعايير بمثابة السلوك المقابل لمواجهة عدم تحفظ الإ
السياسات المحاسبية المتحفظة في إعداد القوائم المالية هو هيئات وضع المعايير المحاسبية على أساس 
قبلي، والمحاسب على أساس بعدي عند تطبيق المعايير المحاسبية، وهيئات المتابعة بعد إعداد ونشر 

 القوائم المالية.

وافع التحفظ المحاسبي في أربعة دوافع، هي التعاقدات، د Watts (2003)وقد حددت دراسة 
والدعاوى القضائية، والاعتبارات الضريبية، والاعتبارات التنظيمية. ويرى الباحث أنه يمكن إضافة 
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حوكمة الشركات كدافع خامس ضمن دوافع التحفظ المحاسبي. وفيما يلي نستعرض الدوافع الخمس 
 بشيء من التفصيل.

 داتالتعاق 6-1-3-1

يعتبر الدافع التعاقدي من أهم الدوافع والتفسيرات التي تم تقديمها لتفسير التحفظ المحاسبي، لأن 
التعاقدات تمثل إحدى وسائل معالجة مشكلة الخطر الأخلاقي والذي ينتج عن عدم تماثل المعلومات بين 

دارة، والذي يظهر جلياً ويساعد التحفظ في تحقيق كفاءة تعاقدات الإ إدارة الشركة وأصحاب المصالح.
وعقود الدين. وبالنسبة لعقود الحوافز  الإدارة في العقود التي تبرمها الإدارة وهي عقود حوافز ومكافآت

الإدارة تسعى لتعظيم  نجد أنها إذا كانت مبنية على أرقام محاسبية )صافي الربح( فإن والمكافآت،
ثم زيادة مقابل النسبة التي تحصل عليها من  مكافآتها من خلال زيادة صافي أرباح الشركة، ومن

 (، وذلك بإتباع2011)كساب، على حساب المساهمين وأصحاب المصالح حتى لو الأرباح كمكافأة
سياسات محاسبية غير متحفظة. كما أنه في حالة زيادة رأس المال من خلال طرح أسهم جديدة فإن 

الأصول لتحسين قيمة الشركة والحصول على أفضل الإدارة تحاول الاعتراف بأي زيادة في قيمة صافي 
لإصدار الأسهم الجديدة. وقد يصل الأمر لأبعد من ذلك عندما تحاول الإدارة تعجيل الاعتراف  سعر

بالأرباح المستقبلية وتأجيل الاعتراف بأي خسائر إلى الفترات اللاحقة لزيادة صافي الأصول ومن ثم 
ومن خلال وضعه  (. ولذلك فإن التحفظ المحاسبي،2008ر، زيادة سعر إصدار الاسهم )أبو الخي

لضوابط تحقق أكثر تشدداً للاعتراف بالمكاسب مقارنة بتلك المطبقة على الخسائر يعتبر أداة فعالة 
الأرقام  بما يقلل من دوافع المديرين للتلاعب في (Watts,2003) للإدارة لمواجهة السلوك الانتهازي 
ويزيد من جودة الأرباح المحاسبية ومن قيمة  من عدم تماثل المعلومات، المحاسبية، ومن ثم يقلل

 الشركة.

والمقرضين، فغالباً ما ترتكز هذه العقود على  أما بالنسبة لعقود الدين والتي يتم إبرامها بين الشركة
تم قد  وغالباً ما يسعى المقرض لإبرام عقد القرض عندما تكون الأصول صافي الربح وقيمة الأصول.

بعد إبرام عقد القرض حتى يستطيع  تقيمها بأقل قيمة، ويكون من مصلحته عدم انخفاض قيمة الأصول
استرداد القرض. لذلك يساعد التحفظ المحاسبي في حماية المقرضين من خلال تخفيض درجة المخاطر 

لك بعدم المفصح عنها، أو سياسات توزيعها، وكذ التي يتعرضون لها سواء من حيث مقدار الأرباح
خلص العديد من الدراسات )سعد الدين,  (. كما2010)عوض,  المبالغة في تقييم الأصول

2014(Watts, 2003 ;Zhang, 2008;  إلى أن التحفظ المحاسبي يُحسن من التصنيف الائتماني
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 ويجعلها تصل إلى مصادر تمويل أفضل وبتكلفة أقل. ولذلك يمكن القول بأن التحفظ المحاسبي للشركة،
 يحقق مصلحة كل من المقرضين والمقترضين.

 الدعاوى القضائية 6-1-3-2

نظراً للمسئولية المشتركة لإدارة الشركة ومراجع الحسابات عن المعلومات الواردة بالقوائم المالية، فإن 
ية. المبالغة في رقم الربح أو في قيمة الأصول قد تُعرض إدارة الشركة ومراجع الحسابات للمساءلة القانون

لذلك قد يكمن الدافع وراء التحفظ المحاسبي وما يتضمنه من تأجيل الاعتراف بالمكاسب وتعجيل 
أبو  الاعتراف بالخسائر في تجنب التعرض للمساءلة القانونية. وقد أيد العديد من الدراسات السابقة )

ركة ( أن مخاطر تعرض إدارة الش ;2010Watts,2003شتيوي،  ;2010عوض,  ;2008الخير، 
 لإعداد تقارير مالية أكثر تحفظاً. ومراجع الحسابات للمساءلة القانونية تمثل دافعاً نحو توجيه الشركات

ومن الملاحظ أن هذا الدافع قد زاد بعد تورط عدة مكاتب مراجعة كبرى حول العالم في مخالفات 
 محاسبية وزيادة عدد القضايا المرفوعة ضدها وتحملها لتعويضات كبيرة.

 الاعتبارات الضريبية 6-1-3-3

تُحدد على أساس رقم صافي الربح، لذلك فإن  يتم فرضها على الشركات التي نظراً لأن ضريبة الدخل
الإدارة للسياسات المحاسبية للتحكم في مقدار العبء  الاعتبارات الضريبية قد تؤثر على اختيارات

تطبيقها للتحفظ المحاسبي وتعجيل  أن إدارة الشركة من خلال Watts (2003)الضريبي. إذ يرى 
 الاعتراف بالخسائر وتأجيل الاعتراف بالمكاسب يمكنها تخفيض العبء الضريبي الذي تتحمله الشركة.

إلى تبني سياسات غير  ( على أنه في حالة غياب دوافع أخرى قد تدفع الإدارة2008ويؤكد أبو الخير )
العبء الضريبي بشرط أن  حاسبية متحفظة لتخفيضمتحفظة، فإن الإدارة تميل إلى إتباع سياسات م

 تكون تلك السياسات مقبولة من قِبل السلطات الضريبية.

 الاعتبارات التنظيمية 6-1-3-4

يُقصد بالاعتبارات التنظيمية الجهات المعنية بوضع المعايير المحاسبية، وكذلك الجهات المعنية 
ونظراً لما تتمتع به تلك الجهات من سلطات  ك المعايير.بمتابعة ومراقبة مدى التزام الشركات بتطبيق تل

وصلاحيات، فإن العديد من أصحاب المصالح يمارسون ضغوطاً عليها لحماية مصالحهم من خلال 
( أن التنظيم المهني 2010حث الشركات على تطبيق السياسات المحاسبية المتحفظة. ويرى عوض )

وقد استند في ذلك إلى ما أشارت إليه دراسة  تحفظ المحاسبي،يعتبر من الأسباب التي أدت إلى زيادة ال
Basu (1997) بعد إنشاء مجلس  من زيادة التحفظ المحاسبي في التقارير المالية للشركات الأمريكية
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( من زيادة التحفظ المحاسبي في 2009، وما أكدته دراسة السهلي ) FASBالأمريكية معايير المحاسبة
 ركات السعودية بعد إنشاء هيئة سوق المال السعودية.التقارير المالية للش

ورغم أن هذا الدافع يبدو أنه قد أصبح غير ملائم بعد تخلي الإطار المفاهيمي لمجلس معايير 
المحاسبة الدولية عن التحفظ المحاسبي كأحد الخصائص النوعية للمعلومات المحاسبية، إلا أن الباحث 

سعد  ; 2012سلامة،  سبي نظراً لأن هناك العديد من الدراسات )تمسك به ضمن دوافع التحفظ المحا
( التي أكدت على أن هناك العديد من المعالجات في صلب معايير 2016فؤاد،  ; 2014الدين،

فمثلًا في معيار  متمسكة بالتحفظ المحاسبي. المحاسبة الدولية ومعايير التقرير المالي الدولية مازالت
( يتم تقييم المخزون بالتكلفة أوصافي القيمة البيعية أيهما أقل، وفي معيار 2المحاسبة الدولي رقم )
 ( يسمح بتطبيق طرق الإهلاك المعجل.16المحاسبة الدولي رقم )

 حوكمة الشركات 6-1-3-5

أنه  توجد وجهتا نظر لعلاقة حوكمة الشركات بالتحفظ المحاسبي، حيث ترى وجهة النظر الأولى
فظ المحاسبي إذا كان نظام الحوكمة يتسم بالضعف، وذلك لتقليل عدم تماثل يزداد الطلب على التح

 .Watts, 2003)المعلومات بين إدارة الشركة والأطراف الأخرى، ولمواجهة السلوك الانتهازي للإدارة )
إحدى الآليات لدعم حوكمة الشركات وذلك  وبالتالي يُنظر إلى التحفظ المحاسبي في هذه الحالة على أنه

ترى وجهة النظر  (. بينما2014ذات العلاقة )سعد الدين،  حماية وضمان حقوق المساهمين والأطرافل
فقد توصلت دراسة  الأخرى أنه كلما زادت فعالية آليات الحوكمة كلما زاد الطلب على التحفظ المحاسبي.

Lara et al. (2009) مارسات التحفظ إلى وجود ارتباط إيجابي بين تطبيق آليات حوكمة الشركات وم
( من أن زيادة نسبة الملكية المؤسسية في هيكل ملكية 2010دراسة عبيد ) المحاسبي، وهو ما أكدته

الشركات يؤدي إلى زيادة درجة التحفظ المحاسبي نظراً للدور الذي تؤديه تلك المؤسسات في رقابة سلوك 
بين نسبة الأعضاء المستقلين  ( من وجود علاقة طرديه2011وما توصلت له دراسة كساب ) الإدارة،

( من 2014وغير التنفيذيين ودرجة التحفظ المحاسبي، والتي تتفق مع ما توصلت إليه دراسة مليجي )
الملكية المؤسسية، واستقلال أعضاء مجلس الإدارة، والفصل بين منصبي المدير التنفيذي  من أن كلاً 

ايجابياً بالتحفظ المحاسبي، وقد دعمت دراسة حسن ورئيس مجلس الإدارة، وجودة لجان المراجعة يرتبطوا 
( النتائج السابقة عندما توصلت إلى أن استقلال أعضاء مجلس الإدارة وجودة لجان المراجعة 2015)

 يرتبطان إيجابياً مع مستوى التحفظ المحاسبي.

 مداخل قياس التحفظ المحاسبي  6-1-4
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دفع العديد من الباحثين لتقديم أكثر من نموذج  أدى انتشار تطبيق ممارسات التحفظ المحاسبي إلى
وسوف يتناول الباحث أهم هذه النماذج وأكثرها تطبيقاً بشيء من التفصيل كما  لقياس التحفظ المحاسبي،

 -يلي :

 القيمة الدفترية القيمة السوقية إلى نموذج 6-1-4-1

 إلى أشارت والتي Feltham and Ohlson (1995) دراسة إلى النموذج لهذا الأساسية الفكرة ترجع
 قيمتها من أكبر الملكية لحقوق  السوقية القيمة ستكون  المحاسبي التحفظ سياسات تطبيق ظل في أنه

 الدراسة أرجعت وقد .الطويل الأجل في الشركة استمرار مدار على موجوداً  الفرق  هذا وسيظل الدفترية،
 والقيم السوقية القيم تساوى  بافتراض التشغيلية للأصول المحاسبية المعالجة في التحفظ إلى الفرق  هذا

 المحاسبي للتحفظ مقياساً Beaver and Ryan (2000)  دراسة قدمت ثم. المالية للأصول الدفترية
 Book-To-Market Ratioالملكية لحقوق  السوقية القيمة إلى الدفترية القيمة نسبة على يعتمد

(BTM)، كما .المحاسبي التحفظ ممارسات إلى الصحيح احدالو  عن النسبة تلك انخفاض يشير حيث 
- Marketالملكية لحقوق  الدفترية القيمة إلى السوقية القيمة نسبة إيجاد خلال من النموذج تطبيق يمكن

To-Book Ratio (MTB) إلى يشير الصحيح الواحد عن النسبة تلك ارتفاع فإن الحالة هذه وفي 
 إلى الصحيح الواحد عن النسبة اختلاف أسباب بتحليل لدراسةا قامت وقد. المحاسبي التحفظ ممارسات

 التأخر عن وينتج مؤقت والآخر المتحفظة، المحاسبية السياسات تطبيق إلى ويرجع دائم أحدهما شقين
 التالية الفترات في بها الاعتراف يتم أن إلى الحالية الفترة في المتوقعة بالمكاسب المحاسبي الاعتراف في

 المتوقعة المكاسب بكل الاعتراف يتم عندما الجزء هذا يختفي الحالة هذه وفي .بالفعل تتحقق عندما
 .التالية الفترات خلال

 لسلسلة وفقاً  أو واحد عام في محددة لشركة التحفظ قياس يمكنه أنه هو النموذج هذا يميز ما وأهم
 كما المشروط، وغير طالمشرو  التحفظ يعكس شامل مقياس بأنه يتميز كما (.2011 كساب،) زمنية
 الخير، أبو) القياس تاريخ وحتى الشركة تأسيس تاريخ من المحاسبي للتحفظ التراكمي الأثر يعكس
 من جزء أن النموذج هذا على يعاب ولكن(. 2016 وآخرون، الحكيم عبد ;2014 مليجي، ;2008

 وهي النمو، وفرص الاحتكار وائدع إلى يرجع قد الدفترية قيمتها عن الملكية لحقوق  السوقية القيمة زيادة
 Roychowdhury and) السوق  في مباشرة تنعكس ولكنها محاسبياً  بها معترف غير مستقبلية أرباح

  ;Watts, 2007 )2013 حسين،

 الاستحقاقات نموذج 6-1-4-2
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 التحفظ أن أوضحت والتيGivoly and Hayn (2000)  دراسة على الاستحقاقات نموذج يعتمد
 الاعتراف تعجيل نتيجة الزمن مر على تتراكم سالبة تشغيلية غير إستحقاقات ظهور إلى ؤديي المحاسبي
 قبل الربح صافي بين بالفرق  الاستحقاقات إجمالي ويتحدد. بالمكاسب الاعتراف وتأجيل بالخسائر
 حقاقاتإست إلى الاستحقاقات إجمالي تقسيم ويمكن .التشغيلية الأنشطة من النقدية والتدفقات الإهلاك،
 المدينين، حسابات في بالتغير حسابها ويتم) للمنشأة اليومية التشغيل بعمليات ترتبط التي وهي تشغيلية،

 ،(الأخرى  المتداولة والالتزامات الدائنون  في التغير منها مطروح الأخرى  المتداولة والأصول والمخزون،
 ويتم) المحاسبية للسياسات اختيارها لخلا من الإدارة فيها تتحكم التي وهي تشغيلية غير وإستحقاقات

 غير الاستحقاقات زادت وكلما ،(التشغيلية والاستحقاقات الاستحقاقات إجمالي بين بالفرق  حسابها
 .المحاسبي التحفظ تطبيق مستوى  زيادة على مؤشراً  ذلك كان كلما التشغيلية

 تعكس التشغيلية غير الاستحقاقات أن أوضحت قد Givoly and Hayn (2000)  دراسة أن ورغم
 أن إلى أشارت قدZang (2008)  دراسة أن إلا المشروط، وغير المشروط الإجمالي المحاسبي التحفظ

 أن إلىXie (2015)  دراسة أشارت حين في المشروط، التحفظ فقط تعكس التشغيلية غير الاستحقاقات
 وغير المشروط بنوعيه، التحفظ كستع التي هي التشغيلية غير الاستحقاقات وليس الاستحقاقات إجمالي

 إلى الاستحقاقات إجمالي تقسيم من Qiang (2007) به قام ما إلى ذلك في استندت وقد .المشروط
 المحققة غير والخسائر والمكاسب ،(المشروط غير التحفظ من وتنتج) والإهلاك الحالية الاستحقاقات

 (.المشروط التحفظ من وتنتج)

 من العديد إليه يوجه أنه إلا محددة شركة على تطبيقه وإمكانية ذجالنمو  تطبيق سهولة ورغم
 الناتجة وتلك المشروط التحفظ عن الناتجة للاستحقاقات الدقيق التحديد بينهاعدم من والتي الانتقادات،

 الاستحقاقات حساب عند الحسبان في الإهلاك مصروف أخذ عدم وكذلك المشروط، غير التحفظ عن
 مصروف في الزيادة عن الناتج التحفظ يقيس لا قد فإنه وبالتالي ،Qiang (2007)) دراسة باستثناء)

 (.Xie, 2015) الإهلاك

 

 
 التدفقات النقدية نموذج 6-1-4-3

، حيث تقوم الفكرة Ball and Shivakumar (2005)يعتمد نموذج التدفقات النقدية على دراسة 
إذ  ب المتوقعة والخسائر المتوقعة على الاستحقاقات.الأساسية للنموذج على عدم تماثل انعكاس المكاس

بالخسائر المتوقعة وبالتالي تؤدي إلى  أنه في ظل تطبيق سياسات التحفظ المحاسبي يتم الاعتراف
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تخفيض رقم الربح للفترة الحالية مقابل نشأة استحقاقات غير محققة، ولا تؤثر على التدفقات النقدية. في 
ة لا يتم الاعتراف بها حتى تتحقق فعلًا، ومن ثم فإنها لا تؤثر على حين أن المكاسب المتوقع

الاستحقاقات ولكن تؤثر على التدفقات النقدية. وقد قامت هذه الدراسة بإيجاد علاقة انحدار بين 
 -الاستحقاقات التشغيلية والتدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية كما يلي :

ACCt = β0 + β1DCFOt + β2CFOt + β3DCFOt×CFOt + εt 
-حيث :  

t السنة في للشركة التشغيلية الاستحقاقات  :ACCt 

 ويأخذ سالبة، التشغيلية الأنشطة من النقدية التدفقات كانت إذا 1 القيمة يأخذ وهمي، متغير
 .ذلك بخلاف أخرى  قيمة التشغيلية الأنشطة من النقدية التدفقات كانت إذا صفر القيمة

:DCFOt 

.t  CFOt:  السنة عن للشركة التشغيلية الأنشطة من النقدية التدفقات

.العشوائي الخطأ  :εt 

 وقد أوضحت الدراسة أنه في حالة التحفظ تكون قيمة المعامل β3  قيمة موجبة.

أن التدفقات النقدية  إلا أنه يعاب عليه ورغم سهولة هذا النموذج وعدم اعتماده على مؤشرات السوق.
كما يركز النموذج على الأرباح التشغيلية  ة لا تكون مؤشراً مناسباً للأنباء.من الأنشطة التشغيلي

 .Xie,2015)) والتدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية ويتجاهل الأرباح من الأنشطة غير التشغيلية

 الربح المحاسبي وعوائد الأسهم نموذج 6-1-4-4

تمدت في قياس التحفظ المحاسبي على من أوائل النماذج التي اع Basu (1997)يعتبر نموذج 
أن الأنباء غير السارة تنعكس  علاقة الربح المحاسبي بعوائد الأسهم. وتقوم الفكرة الأساسية للنموذج على

بصياغة نموذج  Basu (1997)السارة. ولذلك قام  على الربح المحاسبي بصورة أسرع من الأنباء
ئد الأسهم كمتغير مستقل، حيث اعتبر أن عوائد الأسهم كمتغير تابع، وعوا انحدار تضمن ربحية السهم

الموجبة تعتبر مؤشراً للأنباء السارة في حين أن عوائد الأسهم السالبة تعد مؤشراً للأنباء غير السارة، 
  ، توصل1990حتى عام  1963وباستخدام بيانات عينة من الشركات الأمريكية عن الفترة من عام 

Basu من سرعة  تكون أكبر ة الأرباح للعوائد السالبة )الأنباء غير السارة(إلى أن سرعة استجاب
 Asymmetricوهو ما يطلق عليه التوقيت غير المتماثل ) للعوائد الموجبة )الأنباء السارة(، استجابتها

(Timeliness  والذي يعتبر مؤشراً على وجود التحفظ المحاسبي في التقارير المالية. ورغم انتشار
في العديد من البحوث المحاسبية إلا أنه تعرض للعديد من الانتقادات،   Basu (1997)نموذج استخدام 

أنه لا يقيس التحفظ المحاسبي لشركة محددة لأنه يعتمد على التقدير الإحصائي  والتي من أهمها
 (، كما أنه يصلح لقياس التحفظ المشروط ولا يصلح لقياس2008لمعاملات الانحدار )أبو الخير، 
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الأوراق المالية لعدم  التحفظ الكلي، فضلًا عن أنه غير مناسب للشركات غير المسجلة في بورصات
ذلك أن تطبيق النموذج يعتمد على  إلى يضاف (.2011)كساب ،  توافر بيانات لأسعار أسهمها

المالية  والذي قد لا يتوافر في العديد من الأسواق (Xie, 2015) افتراض كفاءة سوق الأوراق المالية
 المالية الناشئة. خاصة الأسواق

من خلال إدخال  Basu (1997)بتطوير نموذج Khan and Watts (2009) وقد قامت دراسة 
بعض خصائص الشركة التي قد تؤثر على التحفظ المحاسبي، مثل حجم الشركة، ونسبة الرفع المالي، 

النموذج المعدل يمكنه قياس مستوي التحفظ  وبالتالي أصبح ونسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية.
المحاسبي المشروط لشركة محددة على مدار الزمن، ومن ثم تغلب على أحد الانتقادات الموجهه لنموذج 

Basu (1997) الانتقادات لا تزال موجودة في نموذج  إلا أن باقيKhan and Watts (2009). 

أنه رغم تعدد  يرى الباحث التحفظ المحاسبي، وبعد استعراض أهم المقاييس المستخدمة في قياس
المقاييس التي يمكن استخدامها لقياس التحفظ المحاسبي إلا أنه لا يوجد مقياس مثالي يصلح لقياس 

يكون لكل مقياس العديد من المزايا وفي نفس الوقت يوجه  التحفظ المحاسبي في جميع الحالات، حيث
قياس التحفظ المحاسبي يجب اختيار المقياس الذي يناسب هدف له العديد من الانتقادات. ولذلك عند 

قام بإجراء دراسة مسحية على البحوث Xie (2015)  ومن الجدير بالذكر أن الدراسة وبيانات الدراسة.
أكثر الدوريات العالمية  وتم نشرها في 2013إلى  2001أجريت خلال الفترة من  المحاسبية التي

موذج الربح المحاسبي وأسعار الأسهم من أكثر النماذج استخداماً، يليه نموذج ن وتوصل إلى أن انتشاراً،
ثم نموذج الاستحقاقات، وأخيراً نموذج التدفقات النقدية. ونظرا لأن  القيمة الدفترية، القيمة السوقية إلى

 في قيعتمد على افتراض كفاءة سوق المال والذي قد لا يتحق نموذج الربح المحاسبي وأسعار الأسهم
يقيس التحفظ  أسواق المال الناشئة مثل السوق السعودي، كما أن نموذج الربح المحاسبي وأسعار الأسهم

المشروط فقط ولا يقيس التحفظ الكلي كما سبق الإشارة، ولذلك سوف يعتمد الباحث في الدراسة 
بأنه مقياس شامل يعكس القيمة الدفترية والذي يتميز  التطبيقية للبحث على نموذج القيمة السوقية إلى

التحفظ المشروط وغير المشروط، كما يعكس الأثر التراكمي للتحفظ المحاسبي من تاريخ تأسيس الشركة 
وقد اعتمد  (.2016عبد الحكيم وآخرون، ;2014مليجي،  ;2008حتى تاريخ القياس )أبو الخير، 

السوقية إلى القيمة الدفترية كمقياس  والعربية على نموذج القيمة العديد من الدراسات السابقة الأجنبية
 Ahmed and Duellman, 2011; Assadi andللتحفظ المحاسبي )مثل دراسة 

Nikravesh,2012;  ,2015حسن،   ; 2014الدين،  سعد; 2010راشد، ;  2011كساب ; 
 (.Pan ,2017  ; 2016،فؤاد
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 مفهوم كفاءة القرارات الاستثمارية 6-2

القرارات الاستثمارية الرأسمالية والمتعلقة بالحصول على )أو التخلص  مارية تلكيُقصد بالقرارات الاستث
التي ينتج عنها القسم الثاني بقائمة  من( الأصول الثابتة والاستثمارات طويلة الأجل. وهذه القرارات هي

خاذ الشركة ات إلى وتشير كفاءة القرارات الاستثمارية (.2015التدفقات النقدية )الصايغ وعبد المجيد، 
 وتجنب الاستثمار الاستثمارية ذات صافي القيمة الحالية الموجبة، الاقتراحات جميع في لقرار الاستثمار

استمرار الشركة  الاستثمار الأمثل إلى الاقتراحات ذات صافي القيمة الحالية السالبة. ويُشير مستوى  في
جديدة مع التكلفة الحدية لتلك الاستثمارات. الاستثمار حتى تتساوى المنافع الحدية للاستثمارات ال في

وفي هذه الحالة يمكن أن يحصل المديرون علي التمويل اللازم للمشروعات الاستثمارية ذات صافي 
ولكن في  القيمة الحالية الموجبة بمعدل الفائدة السائد في السوق مع تحقيق فائض نقدي للمستثمرين.

هذا الوضع الأمثل، حيث يكون هناك استثمار أكبر من اللازم  ة عنالواقع العملي غالباً ما تبتعد الشرك
Over-investment   أو استثمار أقل من اللازمUnder-investment  وهو ما يمثل عدم كفاءة
 (.Biddle et al., 2009القرارات الاستثمارية )

 Moral) خلاقيإلى مشكلة الخطر الأ وتُرجع نظريات التمويل عدم كفاءة القرارات الاستثمارية

Hazard)  ومشكلة الاختيار المعاكس(Adverse Selection)  الناتجان عن عدم تماثل المعلومات و
تتمثل مشكلة الخطر الأخلاقي في أن المديرين يهدفون إلى تعظيم  بين إدارة الشركة ومقدمي التمويل. إذ

قرارات استثمارية قد لا تعود بأفضل  ثرواتهم الشخصية، وفي سعيهم لتحقيق ذلك غالباً ما يقوموا باتخاذ
فإن  المنافع على حملة الأسهم، حيث أنه عندما تتعارض مصلحة المديرين مع مصلحة حملة الأسهم

 ,.Biddle et al 2009 ; ) المديرين غالباً ما يقوموا بالاستثمار في مشروعات تحقق منفعتهم الشخصية

et al., 2015 Andre .) الاستثمار في مشروعات تحقق صافي قيمة حالية  ضإذ يمكن أن يقوموا برف
موجبة، أو يقرروا الاستثمار في مشروعات تحقق صافي قيمة حالية سالبة لأنها تحقق مصلحتهم 
الشخصية والتي قد تتعارض مع مصلحة حملة الأسهم. وبالتالي فإن مشكلة عدم الأمانة قد يترتب عليها 

فعندما يكون  ل من اللازم اعتمادا على مدي توافر رأس المال.استثمار أكبر من اللازم أو استثمار أق
تظهر مشكلة  لدي الشركة فائض في الأموال فإن هذا سيترتب عليه زيادة في الاستثمارات وبالتالي

 فإنهم يقومون  التمويل مشكلة عدم أمانة الإدارة الأكبر من اللازم، ولكن عندما يدرك مقدمو الاستثمار
;et  Andre Biddle et al., 2009موال مسبقاً مما يؤدي إلي استثمار أقل من اللازم )بترشيد تقديم الأ

al., 2015.) 
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بما لديهم من معلومات أفضل  تقوم على فكرة أن المديرين لمشكلة الاختيار المعاكس فإنها وبالنسبة
 في توقيت إصدار من المستثمرين حول الفرص الاستثمارية المستقبلية للشركة، فإنهم يحاولون التحكم

فإذا نجحوا في ذلك فإنهم  أسهم زيادة رأس المال حتى يتم إصدارها بسعر أعلى من القيمة الاسمية.
استثمار أكبر من اللازم، ولكن إذا توقع المستثمرون أن  يقومون باستثمار تلك الأموال بما يؤدي إلى

يؤدي في النهاية إلى استثمار أقل من  سعر الأسهم مبالغ فيها فإنهم يحجمون عن شراء تلك الأسهم بما
 (. ;et al., 2015 AndreBiddle et al., 2009اللازم )

يتضح مما سبق أن عدم تماثل المعلومات بين إدارة الشركة ومُقدمي التمويل وما يتبعه من مشكلة 
 الاستثمار أو مشكلة الاختيار العكسي تؤديان في النهاية إلى ابتعاد الشركة عن حجم الخطر الأخلاقي

والذي ينعكس في صورة إما استثمار أقل من اللازم، ويحدث عندما لا تستغل الشركة جميع  الأمثل
المشروعات أو الفرص الاستثمارية ذات صافي القيمة الحالية الموجبة، أو في صورة استثمار أكبر من 

غم أنها تحقق صافي قيمة استثمارية ر  اللازم، ويكون في حالة تبني الشركة  لمشروعات أو اقتراحات
آلية تعمل على تخفيض عدم تماثل المعلومات ومن ثم تخفيض مشكلتي  حالية سالبة. لذلك فإن أي

الخطر الأخلاقي والاختيار المعاكس من المتوقع أن تؤدي إلى تحقيق كفاءة القرارات الاستثمارية. وإذا 
سهم في تخفيض عدم تماثل المعلومات كان التحفظ المحاسبي يعتبر إحدى الآليات الهامة التي تُ 

  ,.Ahmed and Duellman, 2011;Xu et al)وتخفيض تكاليف الوكالة ودعم حوكمة الشركات 

2012 ;Lara et al., 2014;Aminu and Hassan, 2016;Lara et al., 2016 ) فإنه من المتوقع
. وبالتالي سوف يقوم الباحث في الجزء أن يكون للتحفظ المحاسبي تأثيراً على كفاءة القرارات الاستثمارية

 التالي بإستعراض الدراسات التي تناولت تأثير التحفظ المحاسبي على كفاءة القرارات الاستثمارية.

 

 

 

 الدراسات التي تناولت تأثير التحفظ المحاسبي على كفاءة القرارات الاستثمارية 6-3

فقد ركز  محاسبي على كفاءة القرارات الاستثمارية.تناول العديد من الدراسات السابقة تأثير التحفظ ال
بعض الدراسات على دوافع المديرين للاستثمار، في حين ركز البعض الآخر على نواتج قرار 
الاستثمار. ومن الملاحظ أن أغلب تلك الدراسات قد تم إجراؤها في الدول المتقدمة في حين أن القليل 

إختبار تأثير التحفظ المحاسبي  إلىMa (2010) د هدفت دراسة منها تم اجراؤه في الدول النامية. فق
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 التحفظ المحاسبي قد يؤدي إلى على دوافع الاستثمار لدى المديرين في الشركات الأمريكية، وكيف أن
حتى  1997فبإستخدام بيانات عينة من الشركات الأمريكية عن الفترة من  استثمار أقل من اللازم.

أن زيادة  أن التحفظ المحاسبي يرتبط عكسياً مع استثمارات الشركة، أي لى، توصلت الدراسة إ2007
 إنخفاض استثمارات الشركة وخاصة في الشركات التي تعاني نقصاً  مستوى التحفظ المحاسبي تؤدي إلى

وإذا أخذنا النتيجتين معاً، فإن  في التمويل، كما يرتبط التحفظ عكسياً مع الأداء المستقبلي للشركة.
استثمار أقل من  بما يؤدي إلى فظ المحاسبي يؤثر بصورة سلبية على دوافع الاستثمار لدى المديرينالتح

أن العلاقة العكسية بين التحفظ المحاسبي والاستثمار تكون أقوى في  اللازم. كما توصلت الدراسة إلى
كما أن  رة قصيرة.الشركات ذات المخاطر المرتفعة، والشركات التي تكون فيها فترة عمل مجلس الإدا

حد من العلاقة العكسية بين التحفظ تُ ملكية رئيس مجلس الإدارة لجزء من أسهم الشركة يمكن أن 
بما يؤدي إلى  والاستثمار نظراً لان مصلحة رئيس مجلس الإدارة تكون متسقة مع مصلحة حملة الأسهم،

 تكاليف الوكالة المرتبطة بسياسة الاستثمار في الشركة. تخفيض

تأثير التحفظ المحاسبي على ربحية القرارات  Francis and Martin (2010)دراسة  اولتوتن
الاستثمارية من خلال التركيز على أحد القرارات الاستثمارية وهو قرار الاستحواذ. وقد ركزت الدراسة 

داء على كل من التغيرات التي تحدث في عوائد الأسهم خلال فترة الإعلان عن الاستحواذ، وعلى الأ
التشغيلي للشركة بعد عملية الاستحواذ كأهم نواتج لقرار الاستحواذ. وقد تم تطبيق الدراسة على عمليات 

. وقد توصلت 2006إلى عام  1980استحواذ قامت بها عدة شركات أمريكية خلال الفترة من عام 
ت الاستثمارية، أي أنه كلما الدراسة إلى وجود علاقة ارتباط إيجابية بين التحفظ المحاسبي وربحية القرارا

زاد التحفظ المحاسبي كلما كانت الشركات تقوم بعمليات استحواذ أكثر ربحية، كما أن إحتمالية تصفية 
 هذه الاستثمارات فيما بعد تكون أقل في الشركات الأكثر تحفظاً.

لتأثير التحفظ المحاسبي على قرارات الاستثمار Ahmed and Duellman (2011)  وتعرض
المديرين على نواتج القرارات، والتي تمثلت في  للمديرين. وقد اعتمدت الدراسة في تقييم قرارات استثمار

وبإستخدام بيانات عينة من  كل من الربحية المستقبلية، وتحمل أعباء العناصر الخاصة في المستقبل.
أن الشركات ذات  ة إلىتوصلت الدراس 2001إلى 1989الشركات غير المالية الأمريكية عن الفترة من 

التحفظ المحاسبي الأعلى من المتوقع أن تحقق أرباحاً مستقبلية أكبر من الشركات ذات التحفظ 
المحاسبي الأقل، نظراً لان التحفظ المحاسبي يؤثر على الدوافع المسبقة للمديرين لتجنب الاستثمار في 

لمبكر من المشروعات القائمة ذات الأداء المشروعات ذات صافي القيمة الحالية السالبة، مع التخلص ا
مما ينعكس على زيادة الربحية المستقبلية للشركة. كما توصلت الدراسة إلى أن الشركات ذات  ءالسي
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التحفظ المحاسبي الأعلى من المتوقع أن تتحمل أعباء عناصر خاصة مستقبلية أقل من الشركات ذات 
لتحفظ المحاسبي والاعتراف الفوري بالخسائر يكون من التحفظ المحاسبي الأقل نظراً لأنه في ظل ا

 الصعب تراكم خسائر المشروعات إلى الحد الذي يحتم التخلص الفوري من تلك المشروعات.

على تأثير التحفظ المحاسبي على كفاءة قرارات   Bushman et. al (2011)دراسة وركزت
قياس كفاءة القرارات الاستثمارية من خلال مدى بالنسبة للمديرين. وقد تم  الاستثمار وسلوك الاستثمار

كإستجابة  الاستثمار حساسية استثمارات الشركة للتغير في الفرص الاستثمارية، أي مدى انخفاض
كإستجابة للزيادة في الفرص الاستثمارية  للنقص في الفرص الاستثمارية المتاحة، ومدى زيادة الاستثمار

أن  دولة حول العالم، توصلت الدراسة إلى 25من الشركات في بيانات عينة  المتاحة. وبإستخدام
 حساسية القرارات الاستثمارية للشركة للانخفاض في الفرص الاستثمارية المتاحة تكون أكبر بالنسبة
للدول التي يزيد فيها ممارسات التحفظ المحاسبي، في حين أن حساسية القرارات الاستثمارية للشركة 

ستثمارية المتاحة لا تختلف بصورة معنوية مع اختلاف مستويات التحفظ للزيادة في الفرص الا
أن التحفظ المحاسبي يقلل من الاستثمار عند نقص فرص الاستثمار المتاحة ولا يؤثر  المحاسبي، أي

 على الاستثمار عند زيادة فرص الاستثمار المتاحة.

تحفظ المحاسبي على قرارات تأثير ال Chen et al. (2012)وفي نفس السياق تناولت دراسة 
بالنسبة للمديرين، وعلى دوافعهم للاستثمار من خلال تأثير التحفظ على معدل العائد  الاستثمار

وبإستخدام  الاستثمارية. عند تقييم الاقتراحات المطلوب، أو معدل الخصم الذي يستخدمه المديرون 
 ، توصلت الدراسة إلى2009إلى عام  1982بيانات عينة من الشركات الأمريكية عن الفترة من عام 

 لأنهم يدركون أن الاعتراف أن التحفظ المحاسبي يجعل المديرين أكثر حذراً عند اتخاذ قرارات الاستثمار
، كما يؤثر سلبياً على ءالسي الفوري بالخسائر سوف ينعكس على الإنهاء المبكر للمشروعات ذات الأداء

مون معدلات خصم أعلى عند تقييم الاقتراحات الاستثمارية في مكافآتهم وسمعتهم. لذلك فإنهم يستخد
 الأكبر من اللازم. كما توصلت الدراسة إلى البداية بما يُرشد من قرارات الاستثمار ويَحد من الاستثمار

أن مدى تأثير التحفظ على معدل الخصم، ومن ثم على قرارات الاستثمار يختلف بين الشركات إعتمادا 
وكالة، حيث ركزت الدراسة على ثلاثة أبعاد لتكاليف الوكالة وهي شفافية المعلومات، على تكاليف ال

أن التحفظ يكون تأثيره أكبر في  إلى وفرص النمو، والتدفقات النقدية الحرة. وقد توصلت الدراسة أيضاً 
دفقات نقدية الشركات الأقل شفافية للمعلومات، وذات فرص النمو المرتفعة، وكذلك الشركات التي لديها ت

ويشير ذلك إلى أن التحفظ المحاسبي يكون له تأثير أكبر علي كفاءة قرارت الاستثمار في  حرة أعلى.
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ويؤيد هذا الدور الرقابي الذي يمكن أن يلعبه التحفظ المحاسبي  الشركات ذات تكاليف الوكالة المرتفعة.
 في تخفيض عدم تماثل المعلومات وتكاليف الوكالة.

 Lalbarاعتمدت دراسة ثير التحفظ المحاسبي على كفاءة القرارات الاستثمارية في إيران،ولاختبار تأ

et  al. (2012)   2005على بيانات عينة من الشركات المدرجة في بورصة طهران عن الفترة من عام 
وقد توصلت الدراسة إلى أن هناك علاقة إيجابية ومعنوية بين التحفظ المحاسبي  .2009عام  إلى
بتأثير متغيري حجم الشركة وفرص النمو المستقبلية  فاءة القرارات الاستثمارية. أما فيما يتعلقوك

كمتغيرات وسيطة على علاقة التحفظ المحاسبي بكفاءة القرارات الاستثمارية، فقد توصلت الدراسة إلى 
تثمارية، بينما لم يكن أن حجم الشركة له تأثير معنوي على علاقة التحفظ المحاسبي بكفاءة القرارات الاس

لفرص النمو المستقبلية تأثير معنوي على علاقة التحفظ المحاسبي بكفاءة القرارات الاستثمارية. وقد دعم 
 النتائج السابقة. Stepwiseنموذج الانحدار بطريقة 

تأثير التحفظ المحاسبي  Mahmoodabadi and Mehtari (2012) وفي دراسة مشابهه، تناول
لقرارات الاستثمارية في إيران. وبإستخدام بيانات عينة من الشركات غير المالية المدرجة في على كفاءة ا

بورصة طهران للأوراق المالية، توصلت الدراسة إلى أن التحفظ المحاسبي يزيد من كفاءة القرارات 
استثمارات ، ويُخفض من للمديرين الاستثمارية، حيث يُحسن من عملية الرقابة على قرارات الاستثمار

الأكبر من اللازم، كما يُسهل من وصول الشركة لمصادر تمويل خارجية  الشركة في حالة الاستثمار
 الأقل من اللازم. بتكلفة تمويل أقل، وبالتالي يزيد من استثمارات الشركة في حالة الاستثمار

ي على فقد ركزت على تأثير التحفظ المحاسب Assadi and Nikravesh (2012)أما دراسة 
حيث تم إستخدام الربحية المستقبلية للشركة كمؤشر لكفاءة  الربحية المستقبلية للشركات في إيران،

القرارات الاستثمارية. وقد اعتمدت الدراسة على بيانات عينة من الشركات المدرجة في بورصة طهران 
ية من خلال كل من هامش مع قياس الربحية المستقبل ،2010إلى  2001للأوراق المالية عن الفترة من 

الربح المستقبلي، والتدفقات النقدية المستقبلية من الأنشطة التشغيلية، وقياس التحفظ المحاسبي من خلال 
مؤشري عدم تماثل الاعتراف بالمكاسب والخسائر، ونسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية. وقد 

عدم تماثل الاعتراف  تحفظ المحاسبي مقاساً بمؤشرتوصلت الدراسة إلى عدم وجود علاقة معنوية بين ال
بالمكاسب والخسائر وكل من هامش الربح المستقبلي والتدفقات النقدية المستقبلية من الأنشطة التشغيلية 
كمؤشرات للربحية المستقبلية. كما توصلت الدراسة إلى عدم وجود علاقة معنوية بين التحفظ المحاسبي 

مة الدفترية إلى القيمة السوقية والتدفقات النقدية المستقبلية من الأنشطة نسبة القي مقاساً بمؤشر
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نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية وهامش الربح المستقبلي.  التشغيلية، مع وجود علاقة معنوية بين
 ن.وبالتالي لم تصل الدراسة الي وجود دور معنوي للتحفظ المحاسبي في قرارات الاستثمار للمديري

إختبار تأثير كل من التحفظ  إلىRao and Liu (2012) ومن ناحية أخرى فقد هدفت دراسة  
وباستخدام بيانات عينة من  المحاسبي والبيئة التنظيمية على كفاءة القرارات الاستثمارية في الصين.

 ى عامإل 2007شنغهاي للأوراق المالية عن الفترة من عام  الشركات الصينية المدرجة في بورصة
الأقل  ، توصلت الدراسة إلى أن التحفظ المحاسبي يرتبط بصورة عكسية ومعنوية مع الاستثمار2011

 اللازم. ويعني هذا أن زيادة التحفظ المحاسبي تُسهم في زيادة استثمارات الشركة بما يقلل من الاستثمار
 الأكبر من اللازم. سبي على الاستثمارالأقل من اللازم، ولكن لم تجد الدراسة تأثيراً معنوياً للتحفظ المحا

في الشركات التي لديها  وبالتالي فإن التحفظ المحاسبي يُسهم في تحسين كفاءة قرارات الاستثمار
ترتبط بصورة عكسية  استثمار أقل من اللازم فقط. كما توصلت الدراسة أيضاً إلى أن البيئة التنظيمية

وبالتالي فإن البيئة  الأكبر من اللازم. تؤثر على الاستثمار لامن اللازم و  الأقل ومعنوية مع الاستثمار
 التنظيمية تتكامل مع التحفظ المحاسبي لتحسين كفاءة القرارات الاستثمارية في الشركات ذات الاستثمار
الأقل من اللازم. وبالنسبة للمتغيرات الرقابية في الدراسة فقد توصلت الدراسة إلى وجود علاقة عكسية 

ة بين كل من عمر الشركة، وحجم الشركة، والتدفقات النقدية الحرة، وتوزيعات الأرباح المسددة ومعنوي
 من اللازم، وعدم معنوية متغير معدل العائد على حقوق الملكية. الأقل مع الاستثمار

تأثير التحفظ المحاسبي على Xu et al. (2012)  تناول وفي دراسة أخرى على الشركات الصينية،
بيانات  وباستخدام ذلك السلوك على كفاءة الاستثمار. وانعكاس الاستثماري للشركات الصينية، السلوك

إلى  2003عينة من الشركات غير المالية المدرجة في بورصتي شنغهاي وشينزن خلال الفترة من سنة 
ختلف اتجاه ، توصلت الدراسة إلى أن التحفظ يلعب دوراً فعالًا في كفاءة الاستثمار، ولكن ي2007سنة 

ووسائل هذا الدور وفقاً لما إذا كان هناك حاجة للتمويل الخارجي، فعندما تكون الفرص الاستثمارية أكبر 
الأقل من اللازم  من الأموال المتاحة وهناك حاجة للتمويل الخارجي وتعاني الشركة من مشكلة الاستثمار

ومات وتخفيض تكلفة التمويل مما يؤدي فإن التحفظ يعمل كإشارة تساعد في تخفيض عدم تماثل المعل
ويشير هذا إلى التأثير المحفز  من اللازم. الأقل إلى زيادة الاستثمارات ومعالجة مشكلة الاستثمار

للتحفظ المحاسبي على الاستثمار. أما عندما يكون لدى الشركة فائض نقدي ولا توجد حاجة إلى تمويل 
الأكبر من اللازم فإن التحفظ يقلل من التعارض بين الإدارة  خارجي وتعاني الشركة من مشكلة الاستثمار

 وحملة الأسهم، وتقل بالتبعية تكاليف الوكالة وينخفض الاستثمار، وبالتالي يعالج مشكلة الاستثمار
للفائض النقدي من قبل إدارة الشركة. وفي كلتا الحالتين السابقتين  ءالأكبر من اللازم، والاستغلال السي
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ظ المحاسبي يؤدي إلى تحسين كفاءة الاستثمار. أما فيما يتعلق بالمتغيرات الرقابية فقد فإن التحف
توصلت الدراسة إلى أن حجم الشركة، وصافي الأموال المتاحة للاستثمار، ودرجة السيولة ترتبط مع 

ا باقي المتغيرات إرتباطاً سالباً. أم مع الاستثمار إرتباطاً موجباً، في حين يرتبط الرفع المالي الاستثمار
الرقابية وهي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية، ونمو المبيعات فقد توصلت الدراسة إلى أنها غير 

 مؤثرة.

 في تأثير التحفظ المحاسبي على كفاءة الاستثمار إختبار إلىHoucine (2013) دراسة  وهدفت
عام  إلى 1999 لتونيسية خلال الفترة من عاموباستخدام بيانات عينة من الشركات غير المالية ا تونس.
، توصلت الدراسة إلى أن التحفظ ليس له تأثير معنوي على كفاءة الاستثمار، وبصورة أكثر 2009

وقد أرجعت الدراسة ذلك إلى أن نظام  الأكثر أو الأقل من اللازم. تحديداً ليس له تأثير على الاستثمار
يز الملكية، والجمع بين منصب رئيس مجلس الإدارة والمدير الحوكمة في تونس بما يتضمنه من ترك

التنفيذي، وعدم استقلالية مجلس الإدارة، يُقيد من عمل التحفظ كأداة للرقابة، وبالتالي يُقلل من تأثيره 
على كفاءة الاستثمار. أما بالنسبة للمتغيرات الرقابية فقد توصلت الدراسة إلى أن التدفقات النقدية من 

الأكبر من اللازم،  ة التشغيلية، وفرص النمو ترتبطان بصورة إيجابية ومعنوية مع الاستثمارالأنشط
بالاقتراض من البنوك فإنه يرتبط  الأقل من اللازم. وفيما يتعلق وبصورة عكسية ومعنوية مع الاستثمار

من تركيز الأكبر والأقل من اللازم، كما يرتبط كل  بصورة عكسية ومعنوية مع كل من الاستثمار
 مع الاستثمار من اللازم ولا يرتبطا الأقل الملكية، وعمر الشركة بصورة عكسية ومعنوية مع الاستثمار

الأكبر من اللازم ولكنه يرتبط بصورة  الأكبر من اللازم . وبالنسبة لحجم الشركة فلا يرتبط مع الاستثمار
فيرتبط بصورة عكسية  تقلب الاستثمار الأقل من اللازم، وفيما يخص إيجابية ومعنوية مع الاستثمار

 الأقل من اللازم .  الأكبر من اللازم ولا يرتبط  مع الاستثمار ومعنوية مع الاستثمار

ولإختبار تأثير التحفظ المحاسبي على فرص الاستثمار المستقبلية للشركات في تايلاند، اعتمدت 
ت عينة من الشركات المدرجة في على بيانا Nuanpradit and Boonlert-U-Thai (2013)دراسة 

أن التحفظ  . وقد توصلت الدراسة إلى2011إلى عام  2005بورصة تايلاند عن الفترة من عام 
المحاسبي يرتبط بصورة إيجابية مع فرص الاستثمار المستقبلية نظرا لان التحفظ يُسهم في تخفيض عدم 

لتخفيض معدل الفائدة على الإقراض بما تماثل المعلومات، وفي حماية مصالح المقرضين مما يدفعهم 
يسمح للشركة من الوصول لمصادر تمويل أفضل، وبالتالي يُحسن من فرص الاستثمار المستقبلية 

 للشركة. ويتسق هذا مع الدور المعلوماتي للتحفظ في تخفيض تكاليف الوكالة.
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التحفظ المحاسبي يحسن من أن  et al. (2014) Laraوتتفق هذه النتيجة مع ما توصلت إليه دراسة 
انخفاض عدم تماثل المعلومات بين إدارة الشركة  من بيئة المعلومات، حيث تؤدي زيادة التحفظ إلى

والمستثمرين، كما يؤدي التحفظ إلى زيادة دقة تنبؤات المحللين الماليين وتخفيض التشتت بين تنبؤاتهم، 
 وزيادة عدد المحللين المتابعين للشركة.

تأثير التحفظ  رإختبا Brockmanet al. (2014)  تناول Ma (2010)ابهه لدراسة وفي دراسة مش
الأكبر من اللازم،  المحاسبي على حجم استثمارات الشركات الأمريكية، وتأثيره علي مشكلتي الاستثمار

 1989الأقل من اللازم. وبإستخدام بيانات عينة من الشركات الأمريكية عن الفترة من عام  والاستثمار
، توصلت الدراسة إلى ان التحفظ المحاسبي يرتبط عكسياً مع استثمارات الشركة، أي 2012حتى عام 

أن زيادة مستوى التحفظ المحاسبي تؤدي إلى إنخفاض حجم استثمارات الشركة بصفة عامة، وبالتالي 
يفاقم من مشكلة الأكبر من اللازم، ولكن في نفس الوقت  فإن التحفظ المحاسبي يقلل ويحد من الاستثمار

الأقل من اللازم. كما توصلت الدراسة إلى أن التأثير العكسي للتحفظ المحاسبي على حجم  الاستثمار
الأقل من اللازم ولديها  استثمارات الشركة يكون أكبر في الشركات التي تعاني من مشكلة الاستثمار

فيها فترة عمل مجلس الإدارة  استثمارات ذات درجة مخاطر مرتفعة، وكذلك في الشركات التي تكون 
 أن الشركات ذات فرص النمو الأكبر أو قصيرة. وبالنسبة للمتغيرات الرقابية، فقد توصلت الدراسة إلى

التي لديها أصول ملموسة أكبر، أو تدفقات من الأنشطة التشغيلية أكبر، أو ذات خطر إفلاس أقل يكون 
التي تسدد توزيعات أكثر، أو التي تنتمي  شركات الكبيرة، أواستثماراتها أقل. أما بالنسبة لل الانخفاض في

لصناعات ذات رفع مالي أعلى، أو لديها تقلبات كبيرة في التدفقات النقدية والمبيعات فيكون الانخفاض 
 استثماراتها أكبر. في

في إلى تقييم تأثير التحفظ المحاسبي على كفاءة الاستثمار   Nakano et al. (2014)وهدفت دراسة
اليابان، وذلك من خلال تحليل تأثير التحفظ المحاسبي بنوعيه )المشروط وغير المشروط( على كل من 

وبإستخدام بيانات عينة من الشركات غير المالية  مستوى الاستثمار، وتقبل المخاطرة، وعوائد الأسهم.
حفظ المحاسبي له تأثير أن الت ، توصلت الدراسة إلى2013عام  إلى 1990اليابانية عن الفترة من عام 

معنوي موجب على كفاءة الاستثمار، نظراً لان التحفظ المشروط يحد ويقلل من استثمارات الشركة في 
المشروعات الجديدة، وغالباً ما تكون تلك الاستثمارات منخفضة المخاطر. كما يؤدي التحفظ المشروط 

ارنة بالمخاطر أو ذات المخاطر المرتفعة إلى التخلص من المشروعات القائمة ذات العائد المنخفض مق
مقارنة بالعائد. وعلى النقيض من ذلك، فإن التحفظ غير المشروط يزيد من مستوى الاستثمار، ويشجع 
على الاستثمار في المشروعات ذات المخاطر والعوائد المرتفعة، وبالتالي يزيد من مقدرة المديرين 
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لذلك إذا أخذنا نوعي التحفظ معاً فإن زيادة التحفظ تؤدي إلى المتجنبين للمخاطر على تقبل المخاطرة. و 
تحسين كفاءة الاستثمار. وفيما يخص تأثير المتغيرات الرقابية على مستوى الاستثمار توصلت الدراسة 
إلى وجود علاقة معنوية إيجابية مع النقدية المحتفظ بها، ونمو المبيعات، وعلاقة معنوية عكسية مع 

لموسية الأصول، والرفع المالي، وتكلفة الاقتراض، مع عدم وجود علاقة مع التدفقات حجم الشركة، وم
 النقدية من الأنشطة التشغيلية.

تأثير التحفظ المحاسبي على كفاءة القرارات الاستثمارية في  Andre et al. (2015)وتناولت دراسة 
نات عينة من الشركات الفرنسية المدرجة وباستخدام بيا فرنسا قبل وبعد تطبيق معايير المحاسبة الدولية.

أن تطبيق  ، على أساس2007حتى عام   2001في بورصة الأوراق المالية خلال الفترة من عام 
 -، توصلت الدراسة إلى النتائج التالية :2005عام  المعايير الدولية في فرنسا كان في

المحاسبي، نظراً لان الإطار انخفاض درجة التحفظ  أدى تطبيق معايير المحاسبة الدولية إلى .1
 على حيادية المعلومات أكثر من التحفظ المحاسبي. المفاهيمي لمعايير المحاسبة الدولية يركز

قبل تطبيق معايير المحاسبة الدولية كان للتحفظ المحاسبي تأثير كبير على زيادة كفاءة القرارات  .2
قل من اللازم. أما بعد تطبيق معايير الأكبر والأ الاستثمار الاستثمارية من خلال تخفيض كل من

الأكبر او الأقل من اللازم، أي  التأثير على الاستثمار المحاسبة الدولية فلم يعد للتحفظ دور هام في
 يؤثر على كفاءة القرارات الاستثمارية. لا

ا كان غير معنوي أم وبالنسبة للمتغيرات الرقابية، فقد وجدت الدراسة أن متغير القطاع الصناعي .3
جودة الاستحقاقات )كمؤشر لجودة التقارير المالية( فقد كان لها تأثير معنوي على كفاءة القرارات 
الاستثمارية قبل وبعد تطبيق معايير المحاسبة الدولية مع زيادة أهميتها بعد تطبيق معايير المحاسبة 

 الدولية.

 ى كفاءة القرارات الاستثماريةتأثير التحفظ المحاسبي عل Razzaq et al. (2016a) وتناولت دراسة
 بإستخدام بيانات عينة من الشركات غير المالية الصينية المدرجة ببورصة شنغهاي الصين، في

Shanghai  وقد توصلت الدراسة الي أن التحفظ 2013عام  إلى 2002خلال الفترة من عام .
مارات في الشركات التي تعاني من المحاسبي يزيد من كفاءة القرارات الاستثمارية من خلال تقليل الاستث

الاستثمار  من اللازم، وزيادة الاستثمارات في الشركات التي تعاني من مشكلة الأكبر مشكلة الاستثمار
الأقل من اللازم، أما بالنسبة المتغيرات الرقابية، فقد وجدت الدراسة أن التدفقات النقدية الحرة، وحجم 

في حين أن توزيعات الأرباح  ة مع كفاءة القرارات الاستثمارية.إيجابي يرتبطان بصورة مجلس الإدارة
المسددة، والجمع بين منصبي المدير التنفيذي ورئيس مجلس الإدارة يرتبطان بصورة عكسية مع كفاءة 
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أن التحفظ المحاسبي يزيد من كفاءة القرارات الاستثمارية  القرارات الاستثمارية. وقد خلصت الدراسة إلى
 يات الحوكمة الجيدة.من خلال آل

بإختبار تأثير  Jiang (2016، قام ) Razzaq et al. (2016a)وفي دراسة أخرى مماثلة لدراسة
 التحفظ المحاسبي على كفاءة القرارات الاستثمارية في الصين بعد تطبيق معايير المحاسبة الجديدة.

 هاي وشينزن خلال الفترة منوباستخدام بيانات عينة من الشركات الصينية المدرجة في بورصتي شنغ
، توصلت الدراسة أيضاً إلى أن التحفظ المحاسبي يحسن من كفاءة القرارات 2012عام  إلى 2007عام 

 في الشركات الصينية. الاستثمارية

إختبار تأثير التحفظ المحاسبي على كفاءة القرارات  إلىCho and Choi (2016) وهدفت دراسة 
 الأكبر من اللازم لال التركيز على تأثير التحفظ المحاسبي على الاستثمارفي كوريا من خ الاستثمارية

 في الشركات الكورية، ومدى تأثير اختلاف هيكل الملكية علي علاقة التحفظ المحاسبي بالاستثمار
 توصلت الدراسة إلى 2011وباستخدام بيانات لعينة من الشركات الكورية عن عام  الأكبر من اللازم.

 -لتالية :النتائج ا

وعلى مستوى  الأكبر من اللازم. يرتبط التحفظ المحاسبي بصورة عكسية ومعنوية مع الاستثمار .1
الأكبر  نوعي التحفظ المحاسبي، فإن التحفظ المشروط يرتبط بصورة عكسية ومعنوية مع الاستثمار

كبر من الأ من اللازم في حين أن التحفظ غير المشروط ليس له تأثير معنوي على الاستثمار
 اللازم.

الأكبر من اللازم أقوى في حالة الشركات  تكون العلاقة العكسية بين التحفظ المحاسبي والاستثمار .2
ذات الملكية الإدارية المنخفضة، نظراً لأن المديرين في تلك الشركات يكونوا أكثر إحتمالًا لاتخاذ 

لي يلعب التحفظ دوراً هاماً في قرارات استثمارية تعظم منفعتهم على حساب حملة الأسهم، وبالتا
الأكبر من اللازم في تلك الشركات من خلال تخفيض تكاليف الوكالة. كما  الحد من الاستثمار

تكون العلاقة العكسية أقوى كذلك في الشركات ذات الملكية الأجنبية المنخفضة لان المستثمرين 
التي يتخذها  قرارات الاستثمارفي تلك الشركات يكونوا ذوي مقدرة أقل على مراقبة  الأجانب

على متابعة ورقابة قرارات  المديرون، وبالتالي يساعد التحفظ المحاسبي المستثمرين الأجانب
الاستثمار للمديرين. ويعني هذا أن التحفظ المحاسبي يتكامل مع آليات الحوكمة في الشركات ذات 

الأكبر من  مديرين نحو الاستثمارمشاكل الوكالة المرتفعة ويؤثر بصورة فعالة على توجهات ال
 اللازم.
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بالنسبة للمتغيرات الرقابية فقد وجدت الدراسة أن الرفع المالي، وحجم الشركة يرتبطان بصورة عكسية  .3
والربحية فكانا غير  ومعنوية مع كفاءة القرارات الاستثمارية، أما متغيري التدفقات النقدية الحرة،

 معنويين.

بإختبار  .2016b) )Razzaq et alته التي آجراها على الشركات الصينية قام وفي دراسة مشابهه لدراس
وباستخدام بيانات عينة من  تأثير التحفظ المحاسبي على كفاءة القرارات الاستثمارية في باكستان.

إلى عام  2006الشركات غير المالية المدرجة في بورصة باكستان للأوراق المالية عن الفترة من عام 
يؤثر على كفاءة القرارات الاستثمارية في  توصلت الدراسة إلى أن التحفظ المحاسبي لا، 2011

الأقل من اللازم، ولكن أثبتت  باكستان، حيث لم يحسن من كفاءة الاستثمار أو من تجنب الاستثمار
ت الأكبر من اللازم فقط. أما بالنسبة للمتغيرا الدراسة أن التحفظ المحاسبي يُخفض من الاستثمار

يكون له تأثير  الرقابية، فقد وجدت الدراسة أن الجمع بين منصبي المدير التنفيذي ورئيس مجلس الإدارة
ويتعارض هذا مع نظرية الوكالة التي تتطلب الفصل بين  إيجابي على كفاءة القرارات الاستثمارية.

إيجابياً على  ة  تأثيراً لمتغير حجم الشرك كما كان منصب المدير التنفيذي ومنصب رئيس مجلس الإدارة.
كفاءة القرارات الاستثمارية، أما توزيعات الأرباح المسددة، والتدفقات النقدية الحرة، وحجم لجنة المراجعة 

 فلم يكن لهم أي تأثير معنوي على كفاءة القرارات الاستثمارية.

ارات الشركات تأثير التحفظ المحاسبي على استثم et al. (2016) Balakrishnanوتناولت دراسة 
، وهل ساهم التحفظ المحاسبي في تخفيض 2008/ 2007الأمريكية خلال فترة الأزمة المالية العالمية 

مشكلة نقص الاستثمارات المصاحب للازمة المالية العالمية من خلال تخفيضه لتكلفة الاقتراض، ومن 
ظ أدى إلى جعل المديرين أكثر الأقل من اللازم، أم أن التحف ثم ساهم في الحد من مشكلة الاستثمار

الأقل من اللازم  إضافي في الاستثمارات وتفاقم مشكلة الاستثمار حذراً، وبالتالي أدى إلى نقص
المصاحبة للازمة المالية العالمية. وباستخدام بيانات عينة من الشركات الأمريكية قبل وبعد الأزمة 

 -النتائج التالية: المالية توصلت الدراسة إلى

استثمارات الشركات بصفة عامة، ولكن الانخفاض كان  إنخفاض الأزمة المالية العالمية إلى أدت .1
أكثر حده في الشركات ذات التحفظ المحاسبي الأقل مقارنة بالشركات ذات التحفظ المحاسبي 

 الأعلى.

لة كان تأثير التحفظ المحاسبي على استثمارات الشركات خلال فترة الأزمة المالية أكبر في حا .2
 أو التي تعاني من نقص في الموارد المالية. الشركات التي تحتاج لمصادر تمويل خارجية أكثر،



 - 380 - 

كان تأثير التحفظ المحاسبي على استثمارات الشركات خلال فترة الأزمة المالية أكبر في حالة   .3
 الشركات التي لديها عدم تماثل في المعلومات أعلى.

ى الاقتراض في أعقاب الأزمة المالية للشركات ذات التحفظ كان الانخفاض في مقدرة الشركات عل .4
الأعلى، أقل من الشركات ذات التحفظ الأقل. أي أن التحفظ المحاسبي قد حَسن من مقدرة الشركة 

 الأقل من اللازم. على الاقتراض، وبالتالي خفض من مشكلة الاستثمار

التحفظ المحاسبي على كفاءة  إختبار تأثير إلىAminu and Hassan (2016) وهدفت دراسة 
القرارات الاستثمارية في نيجيريا. وباستخدام بيانات عينة من الشركات المدرجة في بورصة نيجيريا 

، توصلت الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية 2013إلى عام  2004للأوراق المالية عن الفترة منعام 
مارية. ويعني هذا أن التحفظ المحاسبي يزيد من ومعنوية بين التحفظ المحاسبي وكفاءة القرارات الاستث

فقد توصلت الدراسة  الرقابيين المستخدمين في الدراسة، كفاءة القرارات الاستثمارية. وبالنسبة للمتغيرين
إلى وجود علاقة عكسية ومعنوية بين الرفع المالي وكفاءة القرارات الاستثمارية ، أي أنه كلما انخفض 

دت كفاءة القرارات الاستثمارية، أما متغير حجم الشركة فلم يكن له أي تأثير معنوي الرفع المالي كلما زا
 على كفاءة القرارات الاستثمارية.

في الشركات  تأثير التحفظ المحاسبي على كفاءة الاستثمار Lara et al.(2016)وتناولت دراسة 
. وقد 2007عام  إلى 1999 من عام خلال الفترة  الأمريكية لعينة من الشركات غير المالية الأمريكية

توصلت الدراسة إلى أن التحفظ المحاسبي له تأثير معنوي على تحسين كفاءة الاستثمار، حيث يزيد من 
قيد من الاستثمارات في الشركات التي استثمارات الشركات التي تعاني من استثمارات أقل من اللازم، ويُ 

أن تأثير التحفظ المحاسبي على تحسين كفاءة الاستثمار تعاني من استثمارات أكبر من اللازم. كما 
يكون أكبر في حالة زيادة عدم تماثل المعلومات نظراً لان التحفظ المحاسبي يلعب دوراً هاماً في 

الأكبر والأقل من اللازم معاً. كما  تخفيض عدم تماثل المعلومات، ومن ثم يخفض من مشكلة الاستثمار
وجود علاقة إيجابية معنوية بين التحفظ وإصدار السندات الجديدة في إلى  توصلت الدراسة أيضا

الشركات التي لديها استثمار أقل من اللازم، مع عدم وجود علاقة في الشركات التي لديها استثمار أكبر 
ويعني  من اللازم. كما توصلت الدراسة إلي عدم وجود علاقة بين التحفظ المحاسبي وإصدار الأسهم.

تحفظ المحاسبي يساعد الشركات التي تعاني من مشكلة استثمار أقل من اللازم في الحصول هذا أن ال
أن  على تمويل إضافي في صورة قروض وليس في صورة أموال ملكية. وأخيراً توصلت الدراسة إلى

التحفظ المحاسبي يرتبط بتحسن الربحية المستقبلية للشركات التي لديها استثمارات أكبر نظراً لأنه 
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، ولا يرتبط بتحسن الربحية المستقبلية للشركات ءيساعدها على التخلي عن المشروعات ذات الأداء السي
 التي لديها استثمارات أقل من اللازم.

إلى إختبار تأثير التحفظ المحاسبي على كل من حوافز البنوك Pan (2017) وهدفت دراسة 
تطبيق حزمة من حوافز الاستثمار للشركات في  للإقراض، وكفاءة الاستثمار في الشركات الصينية بعد

 2003وباستخدام بيانات عينة من الشركات الصينية عن الفترة من عام  أعقاب الأزمة المالية العالمية.
، وبمقارنة البيانات قبل وبعد تطبيق حزمة حوافز الاستثمار، توصلت الدراسة إلى أن 2014إلى عام 

ويكون هذا  لشركة على قروض بنكية قبل تطبيق حوافز الاستثمار،التحفظ يزيد من إحتمالية حصول ا
إلى تطبيق  التأثير أقل بعد تطبيق حوافز الاستثمار.ويرجع ذلك إلى أن توسع البنوك في الإقراض يُعزى 

حزمة حوافز الاستثمار وليس بسبب التحفظ المحاسبي. كما يزيد التحفظ المحاسبي من كفاءة الاستثمار 
لصينية، ويكون هذا التأثير أقل بعد تطبيق حوافز الاستثمار، نظراً لزيادة استثمارات في الشركات ا

الشركات نتيجة الحوافز بصورة كبيرة قد لا تحقق كفاءة الاستثمار، فضلًا عن أن التحفظ المحاسبي 
، تخفيض تعارض المصالح بين المديرين من جهة والمقرضين والمستثمرين من الجهة الأخرى  يؤدي إلى

لى أن تأثير التحفظ على كل من وكذلك بين المقرضين والمستثمرين. كما توصلت الدراسة أيضاً إ
حصول الشركة على القروض وكفاءة الاستثمار قبل وبعد تطبيق حوافز الاستثمار يختلف بصورة 
معنوية بين الشركات المملوكة للدولة وغير المملوكة للدولة، حيث يكون أقل في الشركات المملوكة 

 للدولة.

 تقييم الدراسات السابقة واشتقاق فرض البحث .7

الاستثمارية  الاقتراحات جميع في كفاءة القرارات الاستثمارية عندما تقوم الشركة بالاستثمار تتحقق
ذات صافي القيمة الحالية الموجبة، وتتجنب الاستثمار في الاقتراحات ذات صافي القيمة الحالية 

قد تبتعد عن تحقيق  السالبة. ونظراً لعدم تماثل المعلومات بين إدارة الشركة ومُقدمي التمويل فإن الشركة
كفاءة القرارات الاستثمارية، وينعكس ذلك في صورة استثمار أقل من اللازم، أو في صورة استثمار أكبر 
من اللازم. ونظراً لأن التحفظ المحاسبي يُعتبر إحدى الآليات الهامة التي تُسهم في تخفيض عدم تماثل 

ع أن يكون للتحفظ ركات فإنه من المتوقالمعلومات، وتخفيض تكاليف الوكالة، ودعم حوكمة الش
لذلك قام الباحث بإستعراض الدراسات التي تناولت  على كفاءة القرارات الاستثمارية. المحاسبي تأثيرً 

ومن الملاحظ أن بعض هذه الدراسات قد  تأثير التحفظ المحاسبي على كفاءة القرارات الاستثمارية.
 Francis andرية على ربحية القرارات الاستثمارية، مثل دراسة اعتمد في قياس كفاءة القرارات الاستثما

 Martin (2010) والتي توصلت إلى وجود علاقة ارتباط موجبة بين التحفظ المحاسبي وربحية القرارات
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من أن  Ahmed and Duellman (2011)وتتفق تلك النتيجة مع ما توصلت إليه دراسة  الاستثمارية.
وعلى  تحفظاً. من المتوقع أن تحقق أرباحاً مستقبلية أكبر من الشركات الأقلالشركات الأكثر تحفظاً 

من عدم وجود علاقة معنوية بين Assadi and Nikravesh (2012) دراسة  عكس ما توصلت إليه
عدم تماثل الاعتراف بالمكاسب والخسائر وكل من هامش الربح  التحفظ المحاسبي مقاساً بمؤشر

النقدية المستقبلية من الأنشطة التشغيلية كمؤشرات للربحية، وكذلك عدم وجود  المستقبلي، والتدفقات
نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية، والتدفقات  علاقة معنوية بين التحفظ المحاسبي مقاساً بمؤشر

إلى القيمة  نسبة القيمة الدفترية النقدية المستقبلية من الأنشطة التشغيلية، مع وجود علاقة معنوية بين
وبالتالي لم تصل الدراسة الي وجود دور جوهري للتحفظ المحاسبي  السوقية، وهامش الربح المستقبلي.

 في قرارات الاستثمار للمديرين.

 على مؤشري الاستثمار وقد اعتمد معظم الدراسات السابقة في قياس كفاءة القرارات الاستثمارية
فقد توصل  ن اللازم، حيث توصلت تلك الدراسات لنتائج متباينة.الأقل م الأكبر من اللازم، والاستثمار

إلى أن التحفظ المحاسبي له تأثير إيجابي على كفاءة القرارات الاستثمارية من خلال  أغلب تلك الدراسات
 ; al, 2012  (e.g, Lalbar etالأقل من اللازم من اللازم  أو الاستثمار الأكبر الاستثمار تخفيض

Nakano et al. 2014 ; Razzaq et al. 2016a ; Jiang ,2016 ; Aminu and  

(Hassan,2016 ; Lara et al., 2016. توصلت تلك الدراسات إلى أن التحفظ المحاسبي يُسهم  إذ
الأكبر من اللازم، من خلال تخفيض دوافع المديرين لقبول مشروعات ذات  في الحد من الاستثمار

لتعجيل الاعتراف بالخسائر المتوقعة للاستثمارات في أرباح الفترة صافي قيمة حالية سالبة، نظراً 
الحالية، حتى وإن كان هؤلاء المديرين يستطيعون تأجيل الاعتراف بالخسائر من خلال ممارسات إدارة 

سالبة فإن التحفظ المحاسبي يدفع  الأرباح، واتخذوا قرار الاستثمار في مشروعات ذات صافي قيمة حالية
، نظراً لان الخسائر الفعلية ءالسي ديرين للتخلي المبكر عن تلك المشروعات القائمة ذات الأداءهؤلاء الم

. (Ball and Shivakumar, 2005)لا يمكن تأجيلها، حيث يتم إظهارها فوراً ضمن عناصر الدخل 
كة تعاني الأقل من اللازم، وخاصة إذا كانت الشر  كما يُسهم التحفظ المحاسبي في الحد من الاستثمار

كل من عدم تماثل المعلومات، وعدم التأكد فإن  فمن خلال تخفيض من نقصٍ في الموارد المالية،
التحفظ المحاسبي يُسهم في وصول الشركة لمصادر تمويل خارجية بتكلفة أقل وشروط أفضل، ومن ثم 

 Xuتوصلت دراسة كما  يُسهل من استثمار الشركة في المشروعات ذات صافي القيمة الحالية الموجبة.

 et al.(2012)أن تأثير التحفظ المحاسبي على كفاءة الاستثمار يتوقف على مدى حاجة الشركة  إلى
للتمويل الخارجي. فعندما تكون هناك حاجة للتمويل الخارجي فإن التحفظ يرسل إشارة تساعد في 

الاستثمارات، والحد من تخفيض عدم تماثل المعلومات، وتخفيض تكلفة التمويل مما يؤدي إلى زيادة 
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من اللازم. أما عندما يكون لدى الشركة فائض نقدي ولا توجد حاجة إلى تمويل  الأقل مشكلة الاستثمار
خارجي فإن التحفظ المحاسبي يقلل من التعارض بين الإدارة وحملة الأسهم، وتنخفض بالتبعية تكاليف 

الأكبر من اللازم،  د من مشكلة الاستثمارالاستثمارات، وبالتالي يتم الح الوكالة ومن ثم تنخفض
 للفائض النقدي من قِبل إدارة الشركة. ءالسي والاستغلال

إليها للتأثير الإيجابي للتحفظ المحاسبي على كفاءة قرارات  ورغم تدعيم الدراسات السابق الإشارة
 Ma,2010 ;Bushmanet. al, 2011; Assadi)الاستثمار إلا أن هناك مجموعة أخرى من الدراسات

and Nikravesh, 2012; Houcine,2013 ; Brockman et al.,2014; Razzaq et al.,     
2016b)  أن التحفظ لا يؤثر على كفاءة قرارات الاستثمار، أو قد يكون له تأثير سلبي  قد توصلت إلى

لا يؤثر على إلى أن التحفظ Houcine (2013) فقد توصلت دراسة  على كفاءة القرارات الاستثمارية.
 الأكبر من اللازم أو الاستثمار كفاءة القرارات الاستثمارية، حيث لم يكن له تأثيراً معنوياً على الاستثمار

أنه على الرغم من أن التحفظ  إلىRazzaq et al. (2016b) الأقل من اللازم. في حين توصلت دراسة 
الأقل من اللازم.  لايؤثر على الاستثمارالأكبر من اللازم إلا أنه  يُخفض من الاستثمار المحاسبي

من أن زيادة التحفظ  Rao and Liu (2012)وتتعارض تلك النتيجة مع ما توصلت إليه دراسة 
الأقل من اللازم، ولكن لم تجد  المحاسبي تُسهم في زيادة استثمارات الشركة بما يقلل من الاستثمار

دراسة  كما توصلت الأكبر من اللازم. لاستثمارالدراسة تأثيراً معنوياً للتحفظ المحاسبي على ا
Bushman et. al (2011)  إلى أن التحفظ المحاسبي يُخفض من حجم الاستثمارات عند نقص فرص

أما  الاستثمار المتاحة، ولكنه لا يؤثر على حجم الاستثمارات عند زيادة فرص الاستثمار المتاحة.
أن التحفظ المحاسبي يجعل  توصلتا إلى فقد Ma (2010)، Brockmanet al.(2014)دراستي

المديرين أكثر حذراً عند اتخاذ قرارات الاستثمار، وبالتالي فإن زيادة التحفظ تُخفض بصفة عامة من 
الأكبر من اللازم، ولكن في نفس  أن تُخفض وتحد من الاستثمار وبالتالي يمكن الشركة، استثمارات

 Roychowdhuryكما أوضحت دراسة لأقل من اللازم.ا الوقت تفاقم وتزيد من مشكلة الاستثمار

إلى رفض المشروعات ذات  أن التحفظ المحاسبي يدفع المديرين الذين يتجنبون المخاطر (2010)
الخطر المرتفع رغم تحقيقها صافي قيمة حالية موجبة، لأن الاعتراف الفوري بالخسائر سوف يؤثر سلباً 

لتحفظ إلى إحجام بعض المديرين عن الاستثمار في مشروعات على مكافآتهم وسمعتهم. كما قد يؤدي ا
كانت تحقق خسائر في السنوات الأولى  وخاصة إذا طويلة الأجل ذات صافي قيمة حالية موجبة،

ولذلك  .(Watts,2003)ومكاسب أكبر في السنوات التالية عندما يكون المدير قد تقاعد أو ترك العمل 
بة لهؤلاء المديرين على الرغم من تحقيقها لصافي قيمة حالية موجبة تبدو مثل تلك المشروعات جذا لا

 مما يؤدي إلى استثمار أقل من اللازم وتأثير سلبي على كفاءة القرارات الاستثمارية.
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يُرجح الباحث أن يكون للتحفظ المحاسبي دور هام في زيادة كفاءة القرارات  واستناداً إلى ما تقدم
أثير على دوافع المديرين نحو عدم الاستثمار في المشروعات ذات صافي الاستثمارية من خلال الت

ويحد من مشكلة  بما يقلل ءالقيمة الحالية السالبة، والتخلي المبكر عن المشروعات ذات الأداء السي
كما أن التحفظ المحاسبي ومن خلال تخفيضه لعدم تماثل المعلومات  الأكبر من اللازم. الاستثمار

الأقل من اللازم.  تصل لمصادر تمويل أفضل وبتكلفة أقل مما يقلل من مشكلة الاستثماريجعل الشركة 
 -في صورته البديلة كما يلي : فرض الدراسةوبالتالي يمكن صياغة 

 يؤثر التحفظ المحاسبي تأثيراً إيجابياً على كفاءة القرارات الاستثمارية.

الأكبر من اللازم  ياسها من خلال مؤشري الاستثمارونظراً لأن كفاءة القرارات الاستثمارية سوف يتم ق
الأقل من اللازم، ولذلك فإنه لإختبار الفرض السابق يجب تحديد تأثير التحفظ المحاسبي  ، والاستثمار

وبالتالي يمكن اشتقاق الفرضين  الأقل من اللازم. الأكبر من اللازم، وعلى الاستثمار على الاستثمار
 لفرض السابق:الفرعيين التاليين من ا

 الأكبر من اللازم.  الاستثمار على الفرض الفرعي الأول : يؤثر التحفظ المحاسبي تأثيراً سلبياً 

 الأقل من اللازم.  الاستثمار على الفرض الفرعي الثاني: يؤثر التحفظ المحاسبي تأثيراً سلبياً 

 الدراسة التطبيقية .8

لدراسة التطبيقية على عينة من الشركات بإجراء ا لتحقيق هدف هذا البحث، سوف يقوم الباحث
الأوراق المالية السعودي. وبالتالى سيتم التعرض لهدف الدراسة التطبيقية، ومجتمع وعينة  المدرجة بسوق 

الدراسة، وأسلوب جمع البيانات، وكيفية قياس متغيرات الدراسة، والتحليل الإحصائي، وأخيراً نتائج 
 الدراسة.

 قيةهدف الدراسة التطبي 8-1

الفرعيين اللذين قام الباحث  فرض البحث من خلال الفرضين إختبار تهدف الدراسة التطبيقية إلى
تأثير التحفظ المحاسبي على كفاءة القرارات  باشتقاقهما في الشق النظري من البحث وذلك لتحديد مدى

 الأكبر من اللازم. ارالأقل من اللازم ، والاستثم الاستثمارية، وبصورة أكثر تحديداً على الاستثمار

 مجتمع وعينة الدراسة التطبيقية 8-2

الفترة  يتمثل مجتمع الدراسة في جميع الشركات السعودية المدرجة بسوق الأوراق المالية السعودي في
قد  2009و 2008وقد تم اختيار هذه الفترة على أساس أن عامي  .2013حتى عام  2010من عام 
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كان بداية الانخفاض الكبير لأسعار النفط،  2014ة وتداعياتها. كما أن عام شهدا الأزمة المالية العالمي
 والتي قد تؤثر على القرارات الاستثمارية للشركات، ومن ثم تؤثر على دقة نتائج الدراسة. وقد تم اختيار

 الشركات المحتملة لعينة الدراسة استناداً للمعايير التالية : 

خدمات المالية، أو قطاع التأمين نظراً لخضوع الشركات في ألا تنتمي إلى قطاع البنوك وال -أ
هذين القطاعين لقواعد إفصاح تختلف عن الشركات غير المالية. كما أن قرارات الاستثمار 

 فيهما تخضعان لاعتبارات ومحددات تختلف عن الشركات غير المالية.

 ة الدراسة.أن تتوافر لها جميع البيانات اللازمة لقياس المتغيرات خلال فتر  -ب

 ديسمبر من كل عام. 31أن تنتهي السنة المالية للشركة في  -ج

 من رأس مالها خلال فترة الدراسة. %50ألا تكون الشركة قد حققت خسائر تجاوزت أكثر من  -د

 2011شركة لقياس متغيرات الدراسة عن سنتي  89وقد نتج عن تطبيق تلك المعايير السابقة عينة من 
بإجمالي عدد مشاهدات  2013و  2012س متغيرات الدراسةعن سنتي شركة لقيا 100، و2012و

على كفاءة القرارات الاستثمارية في  (t)مشاهدة. حيث يتم قياس تأثير التحفظ المحاسبي في السنة  189
( القطاعات التي تنتمي إليها عينة الدراسة وعدد ونسبة المشاهدات 1(. ويوضح جدول رقم )(t+1السنة 

 سوبة إلى إجمالي مفردات العينة.في كل قطاع من

 

 ( توزيع عينة الدراسة وفقا للقطاعات1جدول رقم )

 النسبة المشاهدات عدد القطاع

 % 12,7 24 البتروكيماوية الصناعات قطاع

 % 10,6 20 الأسمنت قطاع

 % 10,1 19  التجزئة قطاع

 % 2,1 4 والمرافق الطاقة قطاع

 % 14,3 27 الغذائية والصناعات الزراعة قطاع

 % 3,2 6 المعلومات وتقنية الإتصالات قطاع

 % 4,2 8 المتعدد الاستثمار قطاع

 % 14,3 27 الصناعي الاستثمار قطاع
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 % 14,8 28 والتشييد البناء قطاع

 % 6,3 12 العقاري  التطوير قطاع

 % 3,7 7 النقل قطاع

 % 1,6 3 والنشر الإعلام قطاع

 % 2,1 4 والفنادق السياحة قطاع

 % 100 مشاهدة 189 الإجمالي

 

ويوضح الجدول السابق أن القطاعات الأكثر تمثيلًا في عينة الدراسة كانت قطاع البناء والتشييد 
 %14,3، ثم قطاع الاستثمار الصناعي، وقطاع الزراعة والصناعات الغذائية بنسبة % 14,8بنسبة 

، ثم قطاع % 1,6طاع الإعلام والنشر بنسبة القطاعات الأقل تمثيلًا ق كل قطاع. في حين تضمنتل
 لكل قطاع.%  2,1السياحة والفنادق، وقطاع الطاقة والمرافق بنسبة 

 أسلوب جمع البيانات 8-3

تم الحصول على بيانات الدراسة من خلال القوائم والتقارير المالية لشركات العينة، والتي تم الوصول 
إلى  السوق المالية السعودية، وموقع أرقام. كما تم الوصول إليها من خلال موقع تداول التابع لهيئة

في نهاية السنة المالية بالنسبة لأسهم عينة الدراسة من  أسعار الإقفال وعدد الأسهم المتداولة للشركات
خلال التقارير السنوية الإحصائية الصادرة عن هيئة السوق المالية السعودية والمنشورة على الموقع 

 للهيئة.الإلكتروني 

 

 قياس متغيرات الدراسة  8-4

ويتمثل في كفاءة قرارات الاستثمار للشركات، ومتغير مستقل  يتكون نموذج الدراسة من متغير تابع،
ويتمثل في التحفظ المحاسبي، بالإضافة لمجموعة من المتغيرات الرقابية. وفيما يلي توصيف لمتغيرات 

 -الدراسة وكيفية قياسها :

 التابع المتغير  8-4-1

يتمثل المتغير التابع في كفاءة قرارات الاستثمار للشركات، واتساقاً مع العديد من الدراسات السابقة 
(Lara et.al, 2016; Brockman et. al, 2014; Houcine, 2013 اعتمد الباحث على نموذج )

Biddle et al. (2009) يرادات كما يلي:للتنبؤ بالاستثمار كدالة في فرص النمو المتوقعة في الإ- 

Invest i,t+1 = β0+ β1 RevGrowth i,t + εi,t+1(1) 
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-حيث:  

 الثابتة الأصول في الجديدة الاستثمارات مجموع يمثل والذي الفعلي الاستثمار
 i للشركة وذلك الثابتة الأصول مبيعات منها مخصوم والتطوير البحوث ونفقات

 .t السنة نهاية في ولالأص إجمالي على الناتج قسمة مع t+1 السنة عن

i,t+1 Invest : 

 بين بالفرق  حسابه ويتم.  tالسنة عن i للشركة الإيرادات في السنوي  النمو معدل
 .t-1 السنة إيرادات على مقسوماً  t-1 السنة وإيرادات t السنة إيرادات

RevGrowthi,t: 

 : β0 .الانحدار معادلة في الثابت الجزء

 :β1 . الانحدار نموذج معامل

 الفعلية القيمة بين الفرق  عن تعبر والتي المتبقاه، القيمة ويمثل ،العشوائي الخطأ
 t+1 السنة عن i للشركة للاستثمار توقعةالم والقيمة للاستثمار

t+1 i,ε : 
 

 

ومن خلال بواقي نموذج الانحدار )الفرق بين القيمة الفعلية للاستثمار، والقيمة المتوقعة للاستثمار( 
(، حيث يُشير الاختلاف بين (InvEffيد مدى كفاءة أو عدم كفاءة القرارات الاستثمارية يمكن تحد

الفعلي أقل  )عندما يكون الاستثمار وتشير البواقي السالبة القيمتين إلى عدم كفاءة القرارات الاستثمارية.
تشير البواقي  ، في حينUnder-investmentالأقل من اللازم  من الاستثمار المتوقع( إلى الاستثمار

الأكبر من اللازم  الموجبة )عندما يكون الاستثمار الفعلي أكبر من الاستثمار المتوقع( إلى الاستثمار
Over-investment.ويعبر كلاهما عن عدم كفاءة القرارات الاستثمارية . 

 المتغير المستقل 8-4-2

لباحث في قياس التحفظ على وقد اعتمد ا .(Consيتمثل المتغير المستقل في التحفظ المحاسبي )
، Market -To- Book Ratio (MTB)نموذج القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الملكية 

، نظراً لأنه كما سبق الإشارة إليه، يمثل مقياساً شاملًا Beaver and Ryan (2000)والذي قدمته دراسة
راكمي للتحفظ المحاسبي من تاريخ تأسيس يعكس التحفظ المشروط وغير المشروط. كما يعكس الأثر الت

والعربية على نموذج القيمة  الشركة حتى تاريخ القياس. وقد اعتمد العديد من الدراسات السابقة الأجنبية
  ;e.g., Ahmed and Duellman, 2011كمقياس للتحفظ المحاسبي ) السوقية إلى القيمة الدفترية

;Assadi and Nikravesh,2012;   ,فؤاد,  ;2015حسن، ;2014سعد الدين،  ;2010راشد
2016Pan, 2017 ; وتُقاس القيمة السوقية لحقوق الملكية للشركة بعدد الأسهم المتداولة للشركة .)
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 مضروباً في السعر السوقي للسهم في نهاية السنة، وهو سعر الإقفال في نهاية السنة. وتجدر الإشارة
من خلال التقارير السنوية الإحصائية الصادرة عن هيئة  إلى أنه قد تم الحصول على تلك البيانات

والمنشورة على الموقع الإلكتروني للهيئة. أما القيمة الدفترية في نهاية السنة فقد  السوق المالية السعودية
 تم الوصول إليها من خلال التقارير والقوائم المالية للشركات .

 المتغيرات الرقابية 8-4-3

قد لا ترجع بالكامل إلى التحفظ المحاسبي، ولكن تتأثر بمجموعة  لقرارات الاستثماريةنظراً لأن كفاءة ا
من المتغيرات الأخرى، والتي يجب إضافتها كمتغيرات رقابية في نموذج علاقة التحفظ المحاسبي بكفاءة 

الدراسات القرارات الاستثمارية. ولذلك قام الباحث باستخدام مجموعة من المتغيرات الرقابية في ضوء 
 Houcine,2013; Nakanoet al., 2014; Brockman et al., 2014; Razzaq et)السابقة 

al.,2016a;Cho and Choi, 2016; Aminu and Hassan, 2016) 

( المتغيرات الرقابية وكيفية قياسها، وكذلك الرموز المستخدمة بالنسبة لكل 2الجدول رقم ) ويوضح
 متغير.

 

 

 

 يس ورموز المتغيرات الرقابية( مقاي2جدول رقم )
 الرمز المقياس المتغير

 Lev الأصول إجمالي/  الالتزامات إجمالي .المالي الرفع درجة

 Tang الأصول إجمالي/  الثابتة الأصول .الأصول ملموسية مدى

 Cash الأصول إجمالي/  النقدية رصيد .المتاحة النقدية

 منذ سنواتال لعدد الطبيعي اللوغاريتم .الشركة عمر
 القياس سنة وحتى الشركة تأسيس

Age 

 Size الأصول لإجمالي الطبيعي اللوغاريتم .الشركة حجم

 الأصول على العائد معدل .الربحية درجة
 ( الأصول إجمالي/  الربح صافي) 

ROA 

 

 منهجية ونموذج الدراسة التطبيقية 8-5
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 -قام الباحث بإجراء الدراسة التطبيقية على مرحلتين : 

باستخدام نموذج التنبؤ بالاستثمار كدالة في  : وتم فيها قياس كفاءة القرارات الاستثمارية المرحلة الأولى
فرص النمو المتوقعة في الإيرادات السابق الإشارة إليه عند توصيف المتغير التابع. ومن خلال إجراء 

بين الاستثمار الفعلي والاستثمار تحليل الانحدار الخطي البسيط تم حساب البواقي والتي تمثل الفرق 
إذ يشير الفرق بين  المتوقع، ومن ثم يمكن تحديد مدى كفاءة أو عدم كفاءة القرارات الاستثمارية.

القيمتين إلى عدم كفاءة القرارات الاستثمارية. وبناءً على إشارة البواقي، تم تقسيم عينة الدراسة إلى 
 شركات ذات البواقي الموجبة والتي تعبر عن الاستثمارمجموعتين، حيث تمثل المجموعة الأولى ال

 المجموعة الثانية فهي الشركات ذات البواقي السالبة والتي تعبر عن الاستثمار الأكبر من اللازم، أما
إلى زيادة  بحيث تشير القيم الأكبر 1-× وقد تم ضرب البواقي لتلك الشركات  الأقل من اللازم.

مشاهدة للشركات  66م. وقد نتج عن تقسيم العينة إلى مجموعتين وجود عدد الأقل من اللاز  الاستثمار
مشاهدة  123من اجمالي مشاهدات العينة، وعدد  %35الأكبر من اللازم بنسبة  ذات الاستثمار

من اجمالي مشاهدات العينة، ويشير هذا إلى  %65الأقل من اللازم بنسبة  للشركات ذات الاستثمار
الأكبر من اللازم.  الاستثمار الأقل من اللازم مقارنة بالشركات ذات الاستثمار زيادة الشركات ذات

مثل دراسة  (وتتسق تلك النسب مع ما توصل إليه بعض الدراسات السابقة التي أجريت في الدول النامية
Houcine , 2013 ;  ، وهو ما يشير إلى صعوبة وصول الشركات 2015الصايغ وعبد المجيد ، )

الأقل من اللازم مقارنة بمشكلة  ويل خارجي، وبالتالي تكون أكثر عرضة لمشكلة الاستثمارلمصادر تم
 الأكبر من اللازم. الاستثمار

وذلك من  : وتم فيها إختبار تأثير التحفظ المحاسبي على كفاءة القرارات الاستثمارية،المرحلة الثانية
الفرضين الفرعيين لفرض الدراسة،  ختبارلإ خلال إجراء تحليل انحدار متعدد لكل مجموعة على حده

الأكبر من اللازم، ثم إعادة التحليل مرة أخرى للشركات  حيث تم اجراء التحليل للشركات ذات الاستثمار
 -ويظهر نموذج الانحدار كما يلي : الأقل من اللازم. ذات الاستثمار

InvEffi,t+1 = β0 + β1 Consi,t + β2 Levi,t + β3 Tangi,t+ β4 Cashi,t+ β5 Agei,t 

          + β6 Sizei,t+ β7 ROAi,t+  εi,t.      (2) 

-حيث :  

 :t i,t+1InvEff+1 السنة في i للشركة المتبقاه القيمة وهي الاستثمار، قرارات كفاءة

 :t i,tCons السنة نهاية في i للشركة المحاسبي التحفظ درجة
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 :t ,tiLev  السنة نهاية فيi  للشركة المالي الرفع

 :t i,tTang السنة نهاية في i للشركة الأصول ملموسية مدى

 : t i,tCashالسنة نهاية في i للشركة المتاحة النقدية

 :t i,tAge السنة نهاية فيi  الشركة عمر

 : t  i,tSizeالسنة نهاية في i الشركة حجم

 :  t i,tARO السنة عن i للشركة(  الربحية درجة) الاستثمار على العائد معدل

 :β0 الانحدار نموذج في الثابت الجزء

   β4،β3،β2،β1، الانحدار نموذج معاملات
β7 ، β6، β5 

 :t t i,ε للسنة i للشركة العشوائي الخطأ

 
 التحليل الإحصائي المستخدم 8-6

، وذلك 23إصدار  SPSS اعتمد الباحث في التحليل الإحصائي على حزمة البرامج الإحصائية 
للتنبؤ بالاستثمار كدالة في فرص Simple Regression Analysis  حليل الانحدار البسيطلإجراء ت

عدم كفاءة القرارات  النمو المتوقعة في الإيرادات، وحساب بواقي النموذج لتحديد مدى كفاءة أو
 Multiple  Regression Analysisالاستثمارية، بالاضافة إلى إجراء تحليل الانحدار المتعدد 

 بار تأثير التحفظ المحاسبي على كفاءة القرارات الاستثمارية للشركات.ختلإ

 نتائج الدراسة التطبيقية 8-7

( ، حيث تتمثل 1نظراً لتقسيم عينة الدراسة إلى مجموعتين إعتمادا على إشارة البواقي في المعادلة رقم )
مجموعة الثانية فتتمثل في الشركات ذات الأكبر من اللازم، أما ال المجموعة الأولى في الشركات ذات الاستثمار

 الأقل من اللازم، ولذلك سيتم عرض نتائج الدراسة التطبيقية لكل مجموعة على حده كما يلي  الاستثمار

 الأكبر من اللازم المجموعة الأولى : الشركات ذات الاستثمار 8-7-1

لدراسة، ثم بعد ذلك يتم سيتم عرض النتائج من خلال استعراض الإحصائيات الوصفية لمتغيرات ا
 الأول باستخدام تحليل الانحدار المتعدد. عرض نتائج إختبار فرض الدراسة الفرعي

 الإحصائيات الوصفية لمتغيرات الدراسة 8-7-1-1



 - 391 - 

اللازم،  من الأكبر الاستثمار ذات للشركات الإحصائيات الوصفية لمتغيرات الدراسة( 3يوضح الجدول رقم )
 لقيم متغيرات الدراسة. المعياري، والحد الأدنى والحد الأقصى لمتوسط، والانحرافحيث يوضح كلَا من ا

 الأكبر من اللازم* للشركات ذات الاستثمار ( الإحصائيات الوصفية لمتغيرات الدراسة3جدول رقم )

 المعياري  الانحراف  المتوسط الأقصى الحد الأدنى الحد المتغير

اللازم من الأكبر الاستثمار  0,0019 0,3321 0,076657 0,074802 

المحاسبي التحفظ  0,7897 9,2160 2,814420 1,870476 

المالي الرفع  0,0294 0,7738 0,369240 0,185787 

الأصول ملموسية مدى  0,0699 0,8756 0,478528 0,177387 

المتاحة النقدية  0,0017 0,6624 0,101376 0,122775 

الشركة عمر  0,7782 1,7709 1,414282 0,234248 

الشركة حجم  4,7308 8,3777 6,271612 0,692699 

الشركة ربحية  - 0,1030 0,4398 0,102474 0,092343 

 مشاهدة 66* عدد المشاهدات 

الأكبر من اللازم حيث  بالاستثمار يتضح من الجدول السابق وجود تفاوت بين الشركات فيما يتعلق
، ولذلك بلغ 0,076657 بمتوسط قدره  0,3321قصى ، والحد الأ 0,0019 الحد الأدنى له كان

. كما يتضح وجود تحفظ محاسبي في التقارير المالية لشركات عينة 0,074802الانحراف المعياري 
متوسط نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية  الأكبر من اللازم، حيث بلغ الدراسة ذات الاستثمار

في التقارير المالية  الواحد الصحيح إلى وجود تحفظ محاسبي. وتشير زيادة النسبة عن 2,814420
وتتفق هذه النتيجة مع ما توصلت إليه دراسة كساب  (.(Beaver and Ryan, 2000للشركات 

حيث كان متوسط نسبة  ( من وجود تحفظ محاسبي في التقارير المالية للشركات السعودية،2011)
( وجود 3كما يتضح من الجدول رقم ) .1,936912دراسة كساب القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية في 

الأكبر من اللازم في عينة الدراسة فيما يخص درجة التحفظ  تفاوت كبير بين الشركات ذات الاستثمار
، ولذلك بلغ الانحراف المعياري 9,2160، والحد الأقصى 0,7897 المحاسبي حيث كان الحد الأدنى

، النقدية المتاحة، و الرفع المالي، ومدى ملموسية الأصوللمتغيرات وهي لباقي ا . وبالنسبة1,870476
وعمر الشركة، وحجم الشركة، وربحية الشركة، يتضح عدم وجود تفاوت كبير بين الحد الأعلى والحد 

فيماعدا متغير النقدية المتاحة حيث كان هناك تفاوت  الأدنى وبالتالي كان الانحراف المعياري لها معقولاً 
 بمتوسط قدره  0,6624، والحد الأقصى  0,0017 ر بين الشركات اذ بلغ الحد الأدنىكبي

 ,0,122775الانحراف المعياري أكبر من المتوسط حيث بلغ  ، ولذلك كان0,101376
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 باستخدام تحليل الانحدار المتعدد إختبار فرض الدراسة الفرعي الأول 8-7-1-2

الأكبر من  لخاص بتأثير التحفظ المحاسبي على الاستثمارتم إختبار فرض الدراسة الفرعي الأول وا
 (.4تحليل الانحدار المتعدد. والذي تظهر نتائجه بالجدول رقم ) اللازم باستخدام

الأكبر من اللازم ( نتائج تحليل الانحدار المتعدد للشركات ذات الاستثمار4جدول رقم )  

 VIFمعامل  لمعنويةمستوى ا tإحصائيةإختبار معامل الانحدار المتغيرات 

0,020 - (Consالتحفظ المحاسبي )  - 3,068  0,003 2,408 

 0,118 1,744 0,087 2,587 (Levالرفع المالي )

 0,207 4,513 0,000 1,082 (Tangمدى ملموسية الأصول )

 0,195 2,375 0,021 1,662 (Cashالنقدية المتاحة )

0,054 - (Ageعمر الشركة )  - 1,529  0,132 1,135 

0,056 - (Sizeحجم الشركة )  - 3,373  0,001 2,170 

 0,394 2,962 0,004 2,473 (ROAربحية الشركة )

 % adj.) )2R  =29,1ج  ذمعامل التحديد المعدل للنمو 
  4,816 = جذللنمو F إحصائية إختبار

 0,000=  ج  ذللنمو مستوى المعنوية  

 -ويُظهر الجدول السابق النتائج التالية :

  ج ذمعامل التحديد المعدل للنمو بلغadj.) )2R 29,1 %  29,1والذي يشير إلى أن متغيرات النموذج تُفسر 

  مــن التغيــرات فــي المتغيــر التــابع. كمــا يُظهــر الجــدول أن النمــوذج كــان معنويــاً، حيــث بلغــت قيمــة  %

F4,816  5أقل من مستوى المعنوية المقبول وقدره  وهو 0,000بمستوى معنوية % . 

 يوجـد ارتبـاط خطـي متعـدد لا Multicollinearity بـين المتغيـرات المسـتقلة وبعضـها الـبعض، حيـث

للمتغيـرات المسـتقلة أقـل  Variance Inflation Factor (VIF)كانت قيمة معامل تضخيم التبـاين 

 .10من 

 ل الأكبـر مــن الـلازم، حيــث بلـغ معامــ يوجـد تـأثير عكســي ومعنـوي للــتحفظ المحاسـبي علــى الاسـتثمار

.  %5وهو أقل من مسـتوى المعنويـة المقبـول وقـدره  0,003بمستوى معنوية  0,020 -الانحدار له  

تــؤدي إلــى  الأكبــر مــن الــلازم، ومــن ثــم ويعنــي هــذا أن زيــادة الــتحفظ المحاســبي تقلــل مــن الاســتثمار
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ذلــك إلــى  ويشــير تحســين كفــاءة القــرارات الاســتثمارية للشــركات التــي لــديها اســتثمار أكبــر مــن الــلازم.

قبـــول فـــرض الدراســـة الفرعـــي الأول. وتتفـــق هـــذه النتيجـــة مـــع مـــا توصـــل إليـــه العديـــد مـــن الدراســـات 

 Xu et al., 2012; Chen et al., 2012; Brockman et al., 2014;  Razzaq et)السـابقة

al., 2016a ; 2016b; Aminu and Hassan, 2016 ; Cho and Choi, 2016 ; Lara et 

al., 2016.)  ويمكن تفسير ذلك بأن التحفظ المحاسبي يجعل المديرين أكثر حـذراً عنـد اتخـاذ قـرارات

الاستثمار، وبالتالي يُخفض التحفظ المحاسبي من دوافع المديرين لقبول مشروعات ذات صـافي قيمـة 

 حاليــة ســالبة، بالإضــافة إلــى أنــه يــدفع المــديرين للتخلــي المبكــر عــن المشــروعات القائمــة ذات الأداء

إذ يــدرك المــديرون أن الخســائر المترتبــة علــى مثــل تلــك المشــروعات ســوف تــؤثر تــأثيراً ســلبياً  .ءالســي

ـــى مكافـــأتهم وســـمعتهم ، وربمـــا تهـــدد مســـتقبلهم الـــوظيفي فـــي علـــى دخـــل الشـــركة، ومـــن ثـــم تـــؤثر عل

كفـاءة  الأكبـر مـن الـلازم بمـا يزيـد مـن الشركة. لذلك يُسهم التحفظ المحاسبي فـي الحـد مـن الاسـتثمار

 الأكبر من اللازم. القرارات الاستثمارية في الشركات ذات الاستثمار

  مدى ملموسية الأصول، والنقدية المتاحة، وربحية الشركة وبالنسبة للمتغيرات الرقابية فإنه يتضح أن كلًا من
لى كفاءة ، ومن ثم ذات تأثير سلبي عالأكبر من اللازم ومعنوي على الاستثمار تأثير إيجابي كانت ذات

لهذه المتغيرات الثلاثة موجباً، وبمستوى معنوية أقل من  القرارات الاستثمارية، حيث كان معامل الانحدار
. أي أن زيادة ملموسية، أو زيادة النقدية المتاحة، أو زيادة ربحية الشركة %5مستوى المعنوية المقبول وقدره 

انخفاض  ومن ثم تؤدي إلى الأكبر من اللازم الاستثمارزيادة تؤدي إلى زيادة استثمارات الشركة وبالتالي 
 كفاءة القرارات الاستثمارية. وتتفق هذه النتيجة مع ما توصل إليه العديد من الدراسات السابقة

(e.g.,Nakano et al., 2014; rockman et al., 2014).  كان له متغير حجم الشركة كما يتضح أن
ومن ثم يؤثر تأثيراً إيجابياً على كفاءة القرارات  ،الأكبر من اللازم تأثير سلبي ومعنوي على الاستثمار

 ،% 5الاستثمارية، حيث كان معامل انحداره سالباً وبمستوى معنوية أقل من مستوى المعنوية المقبول وقدره 
الأكبر من  نقص الاستثماراستثمارات الشركة، وبالتالي  انخفاض أي أن زيادة حجم الشركة تؤدي إلى

وتتفق تلك النتيجة مع ما توصل إليه العديد من الدراسات  ، ومن ثم زيادة كفاءة القرارات الاستثمارية.للازما
أما  .(e.g., Brockman et al., 2014; Nakanoet al., 2014; Razzaq et al., 2016b)  السابقة

الأكبر من اللازم، ومن ثم لا  رفلم يكن لهما تأثير معنوي على الاستثما متغيري الرفع المالي وعمر الشركة
 الأكبر من اللازم . يؤثرا على كفاءة القرارات الاستثمارية للشركات ذات الاستثمار

 الأقل من اللازم المجموعة الثانية : الشركات ذات الاستثمار 8-7-2
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هذه المجموعة من خلال استعراض الإحصائيات الوصفية لمتغيرات الدراسة، ثم  سيتم عرض نتائج
 باستخدام تحليل الانحدار المتعدد.  الثاني عد ذلك نتائج إختبار فرض الدراسة الفرعيب

 الإحصائيات الوصفية لمتغيرات الدراسة 8-7-2-1

 من الأقل الاستثمار ذات للشركات الإحصائيات الوصفية لمتغيرات الدراسة( 5يوضح الجدول رقم )
لقيم متغيرات  لمعياري، والحد الأدنى والحد الأقصىمن المتوسط، والانحراف ا اللازم، حيث يوضح كلاً 

 الدراسة.

 الأقل من اللازم* ( الإحصائيات الوصفية لمتغيرات الدراسة للشركات ذات الاستثمار5جدول رقم )

 المعياري  الانحراف  المتوسط الأقصى الحد الأدنى الحد المتغير

اللازم من الأقل الاستثمار  0,0001 0,5090 0,041133 0,059894 

المحاسبي التحفظ  0,5110 9,6600 2,246957 1,568638 

المالي الرفع  0,0001 0,8395 0,364607 0,224967 

الأصول ملموسية مدى  0,0002 0,9586 0,379691 0,240662 

المتاحة النقدية  0,0002 0,6566 0,093506 0,108894 

الشركة عمر  0,3010 1,7559 1,292908 0,301765 

كةالشر  حجم  4,8150 8,5295 6,452042 0,752641 

الشركة ربحية  0,1101   - 0,3129 0,062083 0,080174 

 مشاهدة 123* عدد المشاهدات 
الأقل من اللازم حيث كان  يتضح من الجدول السابق وجود تفاوت كبير بين الشركات فيما يخص الاستثمار

، ولذلك بلغ الانحراف المعياري  0,041133دره بمتوسط ق  0,5090، والحد الأقصى  0,0001 الحد الأدنى
الأقل من اللازم في  . كما يتضح وجود تحفظ محاسبي في التقارير المالية للشركات ذات الاستثمار0,059894

، وهو متقارب مع درجة 2,246957عينة الدراسة، حيث بلغ متوسط نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية 
ويتفق ذلك  الأكبر من اللازم(. المجموعة الأولى من الشركات )الشركات ذات الاستثمارالتحفظ المحاسبي في 

( من وجود تحفظ في التقارير المالية للشركات السعودية كما سبق 2011مع ما توصلت إليه دراسة كساب )
الأقل من اللازم  رالإشارة إليه. كما يتضح من الجدول أيضاً وجود تفاوت كبير بين عينة الشركات ذات الاستثما

، ولذلك بلغ  9,6600، والحد الأقصى  0,5110 بدرجة التحفظ المحاسبي، حيث كان الحد الأدنى فيما يتعلق
، الرفع المالي، ومدى ملموسية الأصول. أما بالنسبة لباقي المتغيرات وهي 1,568638الانحراف المعياري 

ية الشركة فإنه يتضح عدم وجود تفاوت كبير بين الحد وعمر الشركة، وحجم الشركة، وربح المتاحة، والنقدية
الأعلى والحد الأدنى وبالتالي كان الانحراف المعياري لها معقولًا، ماعدا متغير النقدية المتاحة حيث كان هناك 

، 0,093506بمتوسط قدره  0,6566، والحد الأقصى 0,0002 تفاوت كبير بين الشركات إذ بلغ الحد الأدنى
 .0,108894الانحراف المعياري أكبر من المتوسط حيث بلغ ولذلك كان 
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 إختبار فرض الدراسة الفرعي الثاني باستخدام تحليل الانحدار المتعدد 8-7-2-2

الأقل من  تم إختبار فرض الدراسة الفرعي الثاني والخاص بتأثير التحفظ المحاسبي على الاستثمار
 (.6لذي تظهر نتائجه بالجدول رقم )تحليل الانحدار المتعدد. وا اللازم باستخدام

الأقل من اللازم ( نتائج تحليل الانحدار المتعدد للشركات ذات الاستثمار6جدول رقم )  

 VIFمعامل  مستوى المعنوية tاحصائية إختبار معامل الانحدار المتغيرات 

 0,011 2,711 0,008 1,460 (Consالتحفظ المحاسبي )

0,073 - (Levالرفع المالي )  - 2,725  0,007 1,398 

 0,037 1,657 0,100 1,127 (Tangمدى ملموسية الأصول )

0,042 - (Cashالنقدية المتاحة )  - 0,793  0,429 1,271 

0,010 - (Ageعمر الشركة )  - 0,517  0,606 1,217 

 0,003 0,386 0,701 1,607 (Sizeحجم الشركة )

0,214 - (ROAربحية الشركة )  - 2,964  0,004 1,279 

 % adj.) )2R   =11,2ج  ذمعامل التحديد المعدل للنمو 
 3,203 = جذللنمو F إحصائية إختبار

 0,004=  ج   ذللنمو مستوى المعنوية  

 -ويُظهر الجدول السابق النتائج التالية :

  ج ذبلــغ معامــل التحديــد المعــدل للنمــوadj.) )2R 11,2%  والــذي يشــير إلــى أن متغيــرات النمــوذج

 Fالنمـــوذج معنويـــاً، حيـــث بلغـــت قيمـــة  مـــن التغيـــرات فـــي المتغيـــر التـــابع. كمـــا كـــان %11,2تُفســـر 

 . % 5أقل من مستوى المعنوية المقبول وقدره  وهو 0,004بمستوى معنوية  3,203للنموذج 

 متعـدد لا يوجد ارتباط خطي Multicollinearity  بـين المتغيـرات المسـتقلة وبعضـها الـبعض، حيـث

للمتغيـرات المسـتقلة أقـل  Variance Inflation Factor (VIF)خيم التبـاين كانت قيمة معامل تض

 .10من 

 الأقــل مــن الــلازم، حيــث بلــغ معامــل  يوجــد تــأثير إيجــابي ومعنــوي للــتحفظ المحاســبي علــى الاســتثمار

.  % 5وهــو أقــل مــن مســتوى المعنويــة المقبــول وقــدره  0,008بمســتوى معنويــة  0,011الانحــدار لــه 

 الأقــل مــن الــلازم، وبالتــالي تــؤدي إلــى زيــادة الــتحفظ المحاســبي تزيــد مــن الاســتثمار ويعنــي هــذا أن

فــي الشــركات التــي لــديها اســتثمار أقــل  زيــادة مشــكلة الاسـتثمار اســتثمارات الشــركة، ومــن ثــم انخفـاض

فـي تلـك الشـركات. ويشـير ذلـك  لا تـؤدي إلـى تحسـين كفـاءة القـرارات الاسـتثمارية من اللازم، ومن ثـم
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بعـض الدراسـات  عدم قبول فرض الدراسة الفرعـي الثـاني. وتتفـق تلـك النتيجـة مـع مـا توصـل إليـه إلى

مـن أن زيـادة ( (Ma, 2010; Brockman et al., 2014; Razzaq et al., 2016aالسـابقة 

الأقـل مـن الـلازم ولكـن قـد تـؤدي إلـى تفـاقم مشـكلة  التحفظ المحاسبي لا تُسهم في تخفيض الاستثمار

النتيجــة مــع مـا توصــل إليــه بعـض الدراســات الســابقة  كمــا تتعــارض هـذه. الأقــل مـن الــلازم ارالاسـتثم

( حيـث e.g., Rao and Liu, 2012; Lara et al., 2016 ; Razzaq et al., 2016a)الأخـرى 

توصــلت هــذه الدراســات إلــى أن زيــادة الــتحفظ المحاســبي تــؤدي إلــى زيــادة الاســتثمارات فــي الشــركات 

 الأقـل مـن الـلازم، ومـن ثـم تـؤدي إلـى تحسـين كفـاءة القـرارات الاسـتثمارية. مـن الاسـتثمارالتي تعاني 

ويمكــن تفســير ذلــك بــأن للــتحفظ المحاســبي تــأثيرين متضــادين علــى اســتثمارات الشــركة. التــأثير الأول 

الـــتحفظ المحاســـبي لعـــدم تماثـــل المعلومـــات بـــين  وهـــو التـــأثير التحفيـــزي، إذ أنـــه مـــن خـــلال تخفـــيض

ارة والمقرضين، وما بين المقرضين والملاك فإنه يُسهم في تخفـيض تكلفـة التمويـل ومـن ثـم يـؤدي الإد

التــأثير التحجيمــي، حيــث أن الاعتــراف الفــوري  الثــاني فهــو إلــى زيــادة اســتثمارات الشــركة. أمــا التــأثير

وقـد يــدفع  بالخسـائر مـن خـلال الــتحفظ المحاسـبي يجعـل المــديرين أكثـر حـذراً عنـد تقيــيم المشـروعات،

إلى عدم قبول بعض المشـروعات التـي قـد تحقـق صـافي  بعض المديرين وخاصة المتجنبين للمخاطر

 ذلـك إلـى قيمة حاليـة موجبـة مـن منظـور المـلاك، ولكنهـا ذات درجـة مخـاطر مرتفعـة، وبالتـالي يـؤدي

حاليــة، بــأن يمكـن تفســير النتيجــة التـي توصــلت إليهــا الدراسـة ال اســتثمارات الشـركة. ومــن ثــم انخفـاض

 إلــى أدى التحجيمــي للـتحفظ المحاســبي كـان أكبــر مـن التــأثير التحفيـزي فــي عينـة الدراســة ممـا التـأثير

ويمكـــن إرجـــاع انخفـــاض الأهميـــة النســـبية للتـــأثير التحفيـــزي للـــتحفظ  اســـتثمارات الشـــركات. انخفـــاض

 راض.المحاسبي لعدم اعتماد الشركات في عينة الدراسة على التمويل من خلال الاقت

  لهما تأثير الرفع المالي، وربحية الشركة كان وبالنسبة للمتغيرات الرقابية فإنه يتضح أن كلًا من
، ومن ثم تأثير إيجابي على كفاءة القرارات الأقل من اللازم سلبي ومعنوي على الاستثمار

المعنوية  الاستثمارية، حيث كان معامل انحدارهما سالباً ومستوى المعنوية لهما أقل من مستوى 
. أي أن زيادة الرفع المالي ، أو زيادة ربحية الشركة تؤدي إلى زيادة استثمارات  %5المقبول وقدره 

، ومن ثم زيادة كفاءة القرارات الاستثمارية. الأقل من اللازم الاستثمار تخفيضالشركة، وبالتالي 
 ;e.g., Nakano et al., 2014)وتتفق تلك النتيجة مع ما توصل إليه العديد من الدراسات السابقة 

Aminu and Hassan, 2016; Cho and Choi, 2016).  مدى ملموسية الأصول، النقدية أما
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الأقل من  يكن لهم تأثير معنوي على الاستثمار وحجم الشركة فإنه لم، المتاحة، وعمر الشركة
من  الأقل ذات الاستثمارالشركات  اللازم، ومن ثم لم يؤثروا على كفاءة القرارات الاستثمارية في

 اللازم.

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 خلاصة البحث ونتائجه وتوصياته .9

في الشركات المدرجة  الاستثمارية التحفظ المحاسبي على كفاءة القرارات دراسة تأثير إلى هدف البحث
ولذلك، قام الباحث بإستعراض مفهوم التحفظ المحاسبي، وتصنيفاته،  .بسوق الأوراق المالية السعودي

أنه على الرغم من تعدد التعريفات المختلفة للتحفظ  دوافعه ومداخل قياسه. وقد خلص الباحث إلىو 
المحاسبي إلا أن أغلبها يدور حول إتباع المحاسب لدرجة تحقق عند التعامل مع الإيرادات والمكاسب 

المحاسبية التي  اختيار الطرق والسياساتأعلى منها في حالة التعامل مع المصروفات والخسائر، وكذلك 
كما  .تؤدي إلى التقرير عن القيم الأقل للأصول والإيرادات، والقيم الأعلى للالتزامات والمصروفات

قد ميزت بين نوعين من التحفظ  الدراسات السابقة في مجال التحفظ المحاسبي خلص الباحث إلى أن
مشروط )التحفظ البعدي(. كما وهما التحفظ غير المشروط )التحفظ القبلي(، والتحفظ ال المحاسبي،

أيضاً إلى وجود العديد من دوافع التحفظ المحاسبي وهي التعاقدات، والدعاوى  أشارت الدراسات السابقة
القضائية، والاعتبارات الضريبية، والاعتبارات التنظيمية. وقد أضاف الباحث حوكمة الشركات كدافع 

حث أيضاً إلى أنه على الرغم من تعدد المقاييس خامس ضمن دوافع التحفظ المحاسبي. كما خلص البا
التي يمكن استخدامها لقياس التحفظ المحاسبي، إلا أنه لا يوجد مقياس مثالي يصلح لقياس التحفظ 
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المحاسبي في جميع الحالات، حيث يكون لكل مقياس العديد من المزايا وفي نفس الوقت يوجه إليه 
التحفظ المحاسبي يجب اختيار المقياس الذي يناسب هدف  العديد من الانتقادات. ولذلك عند قياس

 . وبيانات الدراسة

وبعد ذلك تناول البحث مفهوم كفاءة القرارات الاستثمارية، حيث خلص الباحث إلى أن كفاءة القرارات 
 ولكن في الواقع العملي غالباً ما الاستثمارية تتحقق عندما تكون استثمارات الشركة عند الحجم الأمثل.

تبتعد الشركة عن هذا الوضع الأمثل، حيث يكون هناك استثمار أكبر من اللازم أو استثمار أقل من 
والتي تُرجعها نظريات التمويل إلى مشكلة الخطر  اللازم، وهو ما يمثل عدم كفاءة القرارات الاستثمارية

إدارة الشركة ومقدمي  الناتجان عن عدم تماثل المعلومات بينو الأخلاقي، ومشكلة الاختيار المعاكس 
الآليات الهامة التي تُسهم في تخفيض عدم تماثل  التحفظ المحاسبي يعتبر إحدىونظراً لأن  التمويل.

المعلومات، وتخفيض تكاليف الوكالة، ودعم حوكمة الشركات فإنه يُتوقع أن يكون له تأثير على كفاءة 
راسات التي تناولت تأثير التحفظ المحاسبي على ولذلك قام الباحث بإستعراض الد القرارات الاستثمارية.

إذ توصل أغلب تلك الدراسات إلى أن  والتي توصلت إلى نتائج متباينة. كفاءة القرارات الاستثمارية،
الأكبر من  التحفظ المحاسبي له تأثير إيجابي على كفاءة القرارات الاستثمارية من خلال تقليل الاستثمار

أن التحفظ لا  إلى قل من اللازم، في حين توصلت مجموعة أخرى من الدراساتالأ اللازم أو الاستثمار
. يؤثر على كفاءة القرارات الاستثمارية، أو قد يكون له تأثير سلبي على كفاءة القرارات الاستثمارية

وإستناداً إلى الدراسات السابقة قام الباحث باشتقاق فرض البحث الرئيسي والذي تم اختباره من خلال 
 رضين فرعيين.ف

الأوراق المالية  وقد قام الباحث بإجراء دراسة تطبيقية على عينة من الشركات المدرجة بسوق 
 -فرضي الدارسة الفرعيين، وقد توصلت الدراسة إلى النتائج التالية : لإختبار السعودي

رنة بعدد من مشاهدات العينة( مقا %65زيادة عدد الشركات التي لديها استثمار أقل من اللازم ) .1
من مشاهدات العينة(, وهو ما يُشير إلى  %35الشركات التي لديها استثمار أكبر من اللازم )
 صعوبة وصول الشركات لمصادر تمويل خارجي.

ويعني هذا أن  الأكبر من اللازم. يوجد تأثير عكسي ومعنوي للتحفظ المحاسبي على الاستثمار .2
تؤدي إلى تحسين كفاءة  الأكبر من اللازم، ومن ثم زيادة التحفظ المحاسبي تُخفض من الاستثمار

إلى قبول فرض  الأكبر من اللازم. ويشير هذا الاستثمار في الشركات ذات القرارات الاستثمارية
ويمكن تفسير ذلك بأن التحفظ المحاسبي يجعل المديرين أكثر حذراً عند الدراسة الفرعي الأول. 
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الأكبر من اللازم، ومن ثم يزيد من كفاءة  الحد من الاستثمار بما يُسهم في اتخاذ قرارات الاستثمار
 الأكبر من اللازم. القرارات الاستثمارية في الشركات ذات الاستثمار

على مدى ملموسية الأصول، والنقدية المتاحة، وربحية الشركة لكل من ومعنوي  يوجد تأثير إيجابي .3
 وعلى العكس على كفاءة القرارات الاستثمارية،ومن ثم تأثير سلبي الأكبر من اللازم،  الاستثمار

ومن ثم تأثير الأكبر من اللازم،  على الاستثمارلمتغير حجم الشركة يوجد تأثير سلبي ومعنوي 
أي  فلم يكن لهماوالرفع المالي  متغيري عمر الشركةأما  إيجابي على كفاءة القرارات الاستثمارية.

اللازم، ومن ثم لا يؤثرا على كفاءة القرارات الاستثمارية الأكبر من  تأثير معنوي على الاستثمار
 الأكبر من اللازم. للشركات ذات الاستثمار

الأقل من اللازم، ويعني هذا أن زيادة  يوجد تأثير إيجابي ومعنوي للتحفظ المحاسبي على الاستثمار .4
استثمارات  نخفاضا الأقل من اللازم، وبالتالي تؤدي إلى التحفظ المحاسبي تزيد من الاستثمار

الأقل من اللازم، ولا تؤدي إلى تحسين كفاءة القرارات  الشركة، ومن ثم زيادة مشكلة الاستثمار
الاستثمارية للشركات التي لديها استثمار أقل من اللازم. ويشير ذلك إلى عدم قبول فرض الدراسة 

 دين على استثمارات الشركة،ويمكن تفسير ذلك بأن للتحفظ المحاسبي تأثيرين متضاالفرعي الثاني. 
الدراسة الحالية أن التأثير التحجيمي للتحفظ  وهما التأثير التحفيزي والتأثير التحجيمي، وتُظهر

 استثمارات الشركات. انخفاض المحاسبي كان أكبر من التأثير التحفيزي مما أدى إلى

الأقل من اللازم  لاستثمارعلى االرفع المالي، وربحية الشركة لكل من يوجد تأثير سلبي ومعنوي  .5
باقي المتغيرات الرقابية وهي أما بالنسبة ل ومن ثم تأثير إيجابي على كفاءة القرارات الاستثمارية.
يكن لهم تأثير معنوي  وحجم الشركة فلم، مدى ملموسية الأصول، والنقدية المتاحة، وعمر الشركة

كفاءة القرارات الاستثمارية للشركات ذات  الأقل من اللازم، ومن ثم لا يؤثروا على على الاستثمار
 .من اللازم الأقل الاستثمار

وفي ضـوء مـا قـام الباحـث بعرضـه فـي الجـزء النظـري مـن هـذا البحـث، ومـا توصـل إليـه مـن نتـائج فـي 
  -الجزء التطبيقي يوصي الباحث بالآتي :

د التحفظ المحاسبي من يجب على واضعي المعايير الدولية للتقرير المالي إعادة النظر في استبعا .1
 الإطار المفاهيمي للتقارير المالية.
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 للتحفظ الاقتصادية الأبعاد بتحليل الهيئة السعودية للمحاسبين القانونيين لزيادة الاهتمام دعوة .2
مع العمل على تطوير مؤشر لقياس مستوى التحفظ المحاسبي في التقارير المالية  المحاسبي،
 للشركات.

 أخرى لتأثير التحفظ المحاسبي على كفاءة القرارات الاستثمارية باستخدامضرورة إجراء دراسة  .3
مقاييس أخرى للتحفظ المحاسبي بخلاف نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية، ومقاييس أخرى 
لكفاءة القرارات الاستثمارية بخلاف الاختلاف بين حجم الاستثمار الفعلي وحجم الاستثمار المتوقع 

 ى ثبات هذه النتائج.لتبيان مد

الأخرى للتحفظ المحاسبي  الاقتصادية ضرورة إجراء المزيد من البحوث المستقبلية لفحص الآثار .4
مثل تأثير التحفظ المحاسبي على دقة تنبؤات المحللين الماليين، وتأثير التحفظ المحاسبي على 

 الإفصاح الاختياري.
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https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D8%AA%D8%A8%D9%88%D9%83_%D9%84%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B2%D8%B1%D8%A7%D8%B9%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9_%D9%84%D9%84%D8%A3%D8%B3%D9%85%D8%A7%D9%83
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D9%85%D8%AC%D9%85%D9%88%D8%B9%D8%A9_%D8%A3%D9%86%D8%B9%D8%A7%D9%85_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%A7%D8%A8%D8%B6%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%82%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B2%D8%B1%D8%A7%D8%B9%D9%8A%D8%A9
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 قطاع الاتصالات وتقنية المعلومات

 
 قطاع الاستثمار المتعدد

 

 

 

 

 

 

 

 

 قطاع الاستثمار الصناعي

 

 شركة هرفي للخدمات الغذائية. .6 شركة الجوف الزراعية.  .13

 شركة الخطوط السعودية للتموين. .7 .شركة جازان للتنمية .14

 )موبايلى(. شركة اتحاد اتصالات .1 (. زين( شركة الاتصالات المتنقلة السعودية .3

 .شركة الاتصالات السعودية .2 

 الشركة السعودية للخدمات الصناعية )سيسكو(. .1 القابضة. المملكة شركة .3

 ية.للتنم شركة الاحساء .2 .والصناعة والسياحة للتجارة عسير شركة .4

 للصناعات. المتطورة تكوين شركة .1 شركة الصناعات الزجاجية الوطنية. .8

 الأساسية. الكيميائية الصناعات شركة .2 شركة صناعات مواد التعبئة والتغليف )فيبكو(. .9

 ادن(.السعودية )مع العربية التعدين شركة .3 )معدنية(. المعادن وسبك لتصنيع الوطنية الشركة .10

 الصناعية. مجموعة استرا .4 السعودية. الشركة الكيميائيه .11

 الصناعية. التجارية السريع مجموعة .5 الورق. الشركة السعودية لصناعة .12

 شاكر. إبراهيم غازي  الحسن شركة .6 اللطيف للاستثمار الصناعي. شركة العبد .13

 ئية.الشركة السعودية للصناعات الدوا .7 الصناعية. للصادرات السعودية الشركة .14

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D8%AC%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D9%86_%D9%84%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%85%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D9%86%D9%82%D9%84%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%88%D8%A8%D8%A7%D9%8A%D9%84%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9
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 البناء والتشيد قطاع

 
 التطوير العقاري  قطاع

 

 

 

 

 قطاع النقل

 
 قطاع النشر 

 
 السياحة قطاع

 الأسلاك. مصانع إتحاد شركة .1 شركة اميانتيت العربية السعودية. .8

 الصلب. لأنابيب السعودية الشركة .2 للانابيب. العربية الشركة .9

 الخضري. المحسن عبد الله عبد أبناء شركة .3 للاستثمار الصناعي. شركة الزامل .10

 شركة الخزف السعودي. .4 شركة البابطين للطاقة. .11

 شركة الجبس الاهلية. .5 الفخارية. الأنابيب لإنتاج السعودية الشركة .12

 شركة الكابلات السعودية. .6 المتخصصة )مسك(. للكابلات الأوسط الشرق  شركة .13

 الشركة السعودية للتنمية الصناعية )صدق(. .7 الإسكان. لخدمات الأحمر البحر شركة .14

 السعودية. العقارية لشركةا .1 الاقتصادية. المدينة إعمار .4

 العقارية. والتنمية للاستثمار طيبة شركة .2 العقاري. للتطوير الأركان دار شركة .5

 للتعمير. الرياض شركة .3 المعرفة الاقتصادية. مدينة .6

 .للنقل البحري الشركة الوطنية السعودية  .1 والاستثمار )مبرد(. للنقل السعودية الشركة .3

 .)سابتكو( الشركة السعودية للنقل الجماعي .2 بدجت(. (الشركة المتحدة الدولية للمواصلات .4

 .والتسويق للأبحاث السعودية المجموعة .1 .والتغليف للطباعة السعودية الشركة .2

 .القابضة للسفر الطيار مجموعة .1 .(شمس) السياحية المشروعات شركة .3

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%88%D8%B7%D9%86%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9_%D9%84%D9%84%D9%86%D9%82%D9%84_%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AA%D8%AD%D8%AF%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D9%84%D9%84%D9%85%D9%88%D8%A7%D8%B5%D9%84%D8%A7%D8%AA
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9_%D9%84%D9%84%D9%86%D9%82%D9%84_%D8%A7%D9%84%D8%AC%D9%85%D8%A7%D8%B9%D9%8A


 - 411 - 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

( 2ملحق رقم )   

  SPSSوفقاً لبرنامج نتائج التحليل الإحصائي

 

الأكبر من اللازم أولا: الشركات ذات الاستثمار  
 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

InvEfft 66 .0019 .3321 .076657 .0748017 

Cons 66 .7897 9.2160 2.814420 1.8704761 

Lev 66 .0294 .7738 .369240 .1857867 

Tang 66 .0699 .8756 .478528 .1773869 

Cash 66 .0017 .6624 .101376 .1227747 

Age 66 .7782 1.7709 1.414282 .2342477 

 .السياحية والمناطق للفنادق السعودية الشركة .2 
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Size 66 4.7308 8.3777 6.271612 .6926989 

ROA 66 -.1030 .4398 .102474 .0923432 

Valid N 

(listwise) 
66     

 

Regression 

 

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .606a .368 .291 .0629720 

a. Predictors: (Constant), ROA, Tang, Age, Cash, Size, 

Cons, Lev 

 

ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .134 7 .019 4.816 .000b 

Residual .230 58 .004   

Total .364 65    

a. Dependent Variable: InvEfft 

b. Predictors: (Constant), ROA, Tang, Age, Cash, Size, Cons, Lev 

 

 

 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 

Std. 

Error Beta Tolerance VIF 

 (Constant) .358 .119  3.021 .004   

Cons -.020- .006 -.497- -3.068- .003 .415 2.408 

Lev .118 .068 .293 1.744 .087 .386 2.587 

Tang .207 .046 .490 4.513 .000 .924 1.082 

Cash .195 .082 .320 2.375 .021 .602 1.662 

Age -.054- .036 -.170- -1.529- .132 .881 1.135 

Size -.056- .017 -.519- -3.373- .001 .461 2.170 

ROA .394 .133 .486 2.962 .004 .404 2.473 

a. Dependent Variable: InvEfft 
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الأقل من اللازم ات ذات الاستثمارثانياً: الشرك  

 

Regression 

 

 

 

 

 

 

 

ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .071 7 .010 3.203 .004b 

Residual .366 115 .003   

Total .438 122    

a. Dependent Variable: InvEff 

b. Predictors: (Constant), ROA, Size, Tang, Age, Cash, Lev, Cons 

 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

 (Constant) .038 .067  .567 .571   

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

InvEff 123 .0001 .5090 .041133 .0598938 

Cons 123 .5110 9.6600 2.246957 1.5686379 

Lev 123 .0001 .8395 .364607 .2249673 

Tang 123 .0002 .9586 .379691 .2406621 

Cash 123 .0002 .6566 .093506 .1088935 

Age 123 .3010 1.7559 1.292908 .3017649 

Size 123 4.8150 8.5295 6.452042 .7526409 

ROA 123 -.1101 .3129 .062083 .0801742 

Valid N 

(listwise) 
123     

Model Summary 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .404a .163 .112 .0564330 

a. Predictors: (Constant), ROA, Size, Tang, Age, Cash, Lev, 

Cons 
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Cons .011 .004 .279 2.711 .008 .685 1.460 

Lev -.073- .027 -.275- -2.725- .007 .715 1.398 

Tang .037 .023 .150 1.657 .100 .888 1.127 

Cash -.042- .053 -.076- -.793- .429 .787 1.271 

Age -.010- .019 -.049- -.517- .606 .821 1.217 

Size .003 .009 .042 .386 .701 .622 1.607 

ROA -.214- .072 -.286- -2.964- .004 .782 1.279 

a. Dependent Variable: InvEff 

 

 


