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 ممخص
الللتحفظ المحاسللبي فللي كللل مللن هيكللل آجللال يتمثللل الفللدر الللربيس لمبحللث فللي اختبللار أثللر 

شلركة ملن  55 عمى عينة تتكون من التطبيقيةوتمت الدراسة الديون ومستوى الاحتفاظ بالنقدية، 
المختمفللة  القطاعللات الاصتصللادية موزعللة بللينالشللركات المقيللدة بسللوق الأوراق الماليللة المصللرية 

وتلم اسلتخدام كلل ملن مؤشلر المسلتحقات السلالبة ، 7109إللى علام  7107خلال الفترة من عام 
المحاسلللبي.  ومؤشللر القيمللة الدفتريللة إللللى القيمللة السللوصية لحقللوق الممكيلللة كنابللب عللن الللتحفظ

تلللرثير موجلللب ومعنلللوي لملللتحفظ المحاسلللبي فلللي هيكلللل آجلللال اللللديون توصلللل البحلللث إللللى وجلللود و 
ومستوى الاحتفاظ بالنقدية، مما يعني أن التحفظ المحاسبي يسفم في زيادة آجال اللديون وتلدعيم 
الاحتفللللاظ بالنقديللللة. تللللوفر هللللذف النتللللابإ أدلللللة مفيللللدة لكللللل مللللن إدارة الشللللركات، والمسللللتثمرين، 

وواضلعي السياسلات المحاسلبيةو حلول دور اللتحفظ المحاسلبي فلي القلرارات المرتبطلة والمنظمين، 
 بالتمويل والاستثمار.
 التحفظ المحاسبي، هيكل آجال الديون، مستوى الاحتفاظ بالنقدية. :الكممات المفتاحية
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Abstract 

The main objective of this study is to test the effect of accounting 

conservatism on debt maturity structure and the level of cash holding. 

The empirical study was conducted on a sample of 55 companies listed 

in the Egyptian stock market distributed among the various economic 

sectors during the period from 2017 to 2019. The negative Accruals 

indicator and the book value to the market value of equity indicator 

were used as a proxy of accounting conservatism. The study concluded 

that there is a positive and significant effect of accounting 

conservatism on debt maturity structure and the level of cash holding. 

This means that accounting conservatism contributes to increase debt 

maturities and enhancing cash holding. These findings provide useful 

evidence for company's management, investors, regulators, and 

accounting policy makers about the role of accounting conservatism in 

financing and investment decisions. 

Keywords: Accounting Conservatism, Debt Maturity Structure, Cash 

Holding Level.  
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 الإطار العام لمبحث (0)
 مقدمة ومشكمة البحث: 0/0

يعد اللتحفظ المحاسلبي آليلة مفملة لمرصابلة وتخفليت علدم تماثلل المعموملات بلين الإدارة وكلل 
ملللن المسلللتثمرين واللللدابنين وايلللرهم ملللن الأطلللرار ذات العلاصلللة بالشلللركة. حيلللث يسلللفم اللللتحفظ 
المحاسللبي فللي تقييللد صللدرة المللديرين عمللى المبالمللة فللي المعمومللات التللي يللتم الإفصللاح عنفللا فللي 

. (Atwa et al., 2022)لية، ومن ثم تلوفير مؤشلرات مفيلدة حلول القلرارات الخاطبلة التقارير الما
أفصلحت علن أربلاح مرتفعلة إلا أن بعلت هلذف الشلركات  Enronفرام أن كثير من الشركات مثلل 

واجللص صللعوبات تشللميل كبيللرة وتعللرت بعضللفا لنفلللاس، ممللا يعنللي أن الأربللاح التللي تللم الإفصللاح 
 ,Khanh & Hung)ة لا تعكللس الأداا المللالي الحقيقللي لمشللركة عنفللا فللي التقللارير الماليلل

2020). 
إللى أن أهميلة السياسلات  (Salehi & Sahat, 2019)وفى هذا السياق أشلارت دراسلة 

المحاسبية المتحفظلة تنبلم ملن أن الخسلابر المسلتقبمية المرتبطلة بالتقلديرات المتفابملة تفلوق 
 & Fitria)ضياع فرصة استثمارية مربحة نتيجة التقلديرات المتشلابمة. كملا أشلارت دراسلة 

Setyorini, 2022)  مللات إللى أن ظللرور علدم التركللد تتطملب الحللذر ملن الإفصللاح علن معمو
 مالية متحيزة.

الصادرة عن مجملس معلايير المحاسلبة الماليلة الأمريكلي للم  (8)ورام أن صابمة المفاهيم رصم 
تتضللمن الللتحفظ المحاسللبي كخاصللية لممعمومللات المفيللدةو باعتبللار أن تخفلليت صلليم الأصللول أو 

داا فلي الفتلرة تضخيم الالتزامات في إحدى الفترات ينتإ عنص في كثير من الأحيان المبالمة فلي الأ
. إلا أن نتللابإ الدراسللات السللابقة (FASB, 2010)التاليللة، ممللا يتعللارت مللم خاصللية الحيللاد 

دعملت كللل ملن الللدور الإعلاملي والللدور الرصلابي لمللتحفظ المحاسلبي، حيللث توصلمت تملل  الدراسللات 
 Biddle et)إلى أن التحفظ المحاسبي يسلفم فلي تخفليت كلل ملن مخلاطر التخملر علن السلداد 

al., 2022; Kuo, 2018)وعلدم تماثلل المعموملات ،(Francis et al., 2013; Hu et al., 

، وزيلادة كفلااة الاسلتثمار (Kim & Zhang, 2016)، ومخلاطر انفيلار أسلعار الأسلفم (2014
(Cho & Choi, 2016) وتللدعيم صللدرة الشللركة عمللى الوصللول إلللى التمويللل الخللارجي بتكمفللة ،

 .   (Machokoto et al., 2021; Kim et al., 2022)منخفضة 
ويعللد هيكللل آجللال الللديون أحللد مكونللات السياسللة الماليللة لمشللركة الللذى يللؤثر فللي كثيللر مللن 
صراراتفللللا خاصللللة عنللللدما تواجللللص مشللللكلات فللللي السلللليولة والصللللدمات المرتبطللللة بعللللرت الابتمللللان 
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(Custodio et al., 2013) حيللث يللؤثر هيكللل آجللال الللديون فللي مخللاطر السلليولة والمرونللة .
 ,Khanh & Hung)الماليللة المرتبطللة بالشللركة، كمللا أنللص يعللد مؤشللراً عمللى جللودة الابتمللان 

2020)  . 
ورام أن هنا  افترات برن التمويل باستخدام الديون صصيرة الأجلل يسلفم فلي تخفليت سلعر 

طويمة الأجل، فإن الشركات التي تستخدم اللديون صصليرة  الفابدة ومشكلات الوكالة مقارنة بالديون
الأجلللل تحتلللاج إللللى إعلللادة التفلللاوت ملللم اللللدابنين كلللل فتلللرة إذا كانلللت ترالللب فلللي تجديلللد اللللديون 
لاستخدامفا في تمويل مشروعات متوسطة أو طويمة الأجل، وفى حاللة رفلت اللدابنين فقلد تواجلص 

 ,Nguyen & Kien, 2022; Saleh & Sehat)الشلركة مخلاطر توصلر هلذف المشلروعات

. كما أن عدم تلوافر أرصلدة نقديلة كافيلة للدى الشلركة يجعمفلا تواجلص مخلاطر التخملر علن (2019
إللى زيلادة احتملال التخملر  (Wang & Chiu, 2019)السداد، وفى هذا الإطلار توصلمت دراسلة 

 عن السداد بالنسبة لمشركات التي تواجص صعوبات في إعادة تجديد الديون.
د أكلللدت الدراسلللات المرتبطلللة بفلللذا المجلللال عملللى أن علللدم تماثلللل المعموملللات بلللين الإدارة وصللل

والللدابنين يعللد محللدداً ربيسللاً لقللرارات التمويللل المرتبطللة بالشللركة بشللكل عللام وهيكللل آجللال الللديون 
بشكل خاص. حيث يشعر الدابنون بالقمق فيما يتعمق بقدرة الشركة عمى السلداد بسلبب الصلدمات 

والسمو  الانتفلازي للندارة، ونتيجلة لعلدم تماثلل المعموملات صلد لا يكتشلر اللدابنون هلذف الخارجية 
المخلاطر، لللذا فللإنفم صللد يتخللذون إجللرااات وصابيللة لتخفلليت المخللاطر مثللل تخفلليت آجللال الللديون 

(Zhang, 2008) وفلى هلذا الإطلار افترضلت دراسلة .(Elsa & Butar, 2022)  أن اللدابنين
حتمللل فلي التقلارير الماليللة وملن ثلم صللد يمجلرون إللى تخفلليت آجلال الللديون يتوصعلون التحريلر الم

ورفلم سلعر الفابللدة. مملا يعنلي أن التلاعللب فلي المعمومللات المحاسلبية يلؤثر بالسللمب فلي منفعتفللا 
 .(Pappas et al., 2019)كرداة لمتقييم والرصابة، ومن ثم تزيد دوافم الدابنين لمعاصبة الشركة 

م اللتحفظ المحاسلبي ملن خللال تبكيلر الاعتلرار بالخسلابر وتلرخير وعمى عكس ما سلبق يسلف
الاعترار بالمكاسب في تحسين جلودة المعموملات المتاحلة لاطلرار الخارجيلة، وتقييلد صلدرة الإدارة 

. لذا فإن الدابنين علادة يطمبلون اللتحفظ المحاسلبي (Hu et al., 2014)عمى المبالمة في الأداا 
يتعملق بمخلاطر التخملر علن السلداد مملا يسلمح لفلم باتخلاذ الإجلرااات  لتوفير إشارات مبكلرة فيملا

 .  (Sodan, 2012)الوصابية في الوصت المناسب 
وصد دعمت نتلابإ الدراسلات السلابقة العلاصلة الطرديلة بلين اللتحفظ المحاسلبي وآجلال اللديون. 

لملتحفظ  إللى وجلود تلرثير موجلب (Hashemi et al., 2018)فعمى سلبيل المثلال توصلمت دراسلة 
إللى  (Khurana & Wang, 2015)المشلروط فلي هيكلل آجلال اللديون. كملا توصلمت دراسلة 



 د.أبوالحمد مصطفى، د.محمد عزام، د.أكرم خميفة ... التحفظ المحاسبي في هيكل آجال الديون ومستوى الاحتفاظ بالنقديةأثر            

 

268 
 
 

 Zhang et)وجود علاصة عكسية بين التحفظ المحاسبي والديون صصيرة الأجل. وتوصمت دراسلة 

al., 2022)  إلى وجود علاصلة طرديلة بلين اللتحفظ المحاسلبي للدى المقترضلين ومخصلص خسلابر
القللروت للللدى المقرضلللين، مملللا يعنللي أن اللللتحفظ المحاسلللبي يلللوفر معمومللات مفيلللدة حلللول صلللدرة 
المقترضللين عمللى السلللداد، كمللا أن المقرضللين يلللدركون أهميللة هللذف المعموملللات مللن خلللال زيلللادة 

 مخصص خسابر القروت.
تفسلليرين لمعلاصللة العكسللية بللين الللتحفظ  (Khurana & Wang, 2015)وصلدمت دراسللة 

المحاسبي والديون صصيرة الأجل، حيث يستند التفسير الأول إلى أن اللدابنين يعتقلدون أن اللديون 
صصلليرة الأجللل لا تللوفر دوافللم صويللة لللدى المللديرين لتبنللي المشللروعات التللي تتسللم بارتفللاع درجللة 

عمللى الللتحفظ المحاسللبي، بينمللا يسللتند التفسللير ا خللر إلللى أن المخللاطرة ومللن ثللم يللنخفت طمللبفم 
تبكيلر الاعتلرار بالخسلابر الاصتصللادية يترتلب عميلص تعجيلل انتفللا  القيلود التلي تتضلمنفا تعاصللدات 

 الديون مما يسفم في تعجيل نقل الرصابة إلى الدابنين ومن ثم تنخفت آجال الديون.
سياسللات المحاسللبية التللي ينللتإ عنفللا عللدم وفللى ضللوا مللا سللبق يمكللن القللول أن اسللتخدام ال

المبالمة في الأرباح والقيم الدفترية لاصول يوفر انطبلاع إيجلابي للدى اللدابنين فيملا يتعملق بقلدرة 
 الشركة عمى سداد التزاماتفا، مما يعزز صدرتفا عمى الوصول إلى التمويل طويل الأجل.

يللاً مشللكلات كبيللرة فيمللا يتعملللق ومللن ناحيللة أخللرى صللد تواجللص الشللركات وخاصلللة المقيللدة مال
بللالتخمر عللن السللداد وكفللااة الاسللتثمار. ويحللدث التخمللر عللن السللداد عنللد عللدم كفايللة النقديللة 

. وفى السلياق (Brogaard et al., 2017)لتمطية تكالير خدمة الديون وايرها من المدفوعات 
لمتاحللة لللدى إلللى أن عللدم كفايللة النقديللة ا (Uhrig-Homburg, 2005)نفسللص أشللارت دراسللة 

الشللركة لموفللاا بالتزاماتفللا تجللاف الللدابنين والإفللراط فلللي الللديونو يللؤدى إلللى زيللادة مخللاطر فشلللل 
إلللى أن الاحتفللاظ بالنقديللة يسللفم فللي  (Wang & Chiu., 2019)الشللركة. وتوصللمت دراسللة 

 تخفيت ترثير الصعوبات المرتبطة بتجديد الديون في مخاطر التخمر عن السداد.
الاحتفلللاظ بالنقديلللة ملللن أن الشلللركات التلللي تواجلللص صلللعوبات فلللي التمويلللل  كملللا تبلللدو أهميلللة

الخارجي صد تمجر إلى بيم جزا من أصولفا، أو التخمي عن فرص استثمارية مربحة في حاللة علدم 
. وصلد أدى الاحتفلاظ بالنقديلة دوراً فعلالًا فلي اسلتمرار (Harford et al., 2014)كفايلة النقديلة 

لماليللة التللي شللفدتفا السللنوات القميمللة الماضللية، حيللث تمكنللت الشللركات الشلركات خلللال الأزمللات ا
التلللي احتفظلللت بمسلللتوى كلللافي ملللن الأرصلللدة النقديلللة ملللن تجنلللب الركلللود وتخفللليت الحاجلللة إللللى 

 Al-Amri et)الاصترات، بينما زادت حاجة الشركات الأخرى إللى إعلادة التمويلل بتكمفلة مرتفعلة 

al., 2015). 
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لمللتحفظ المحاسللبي أن اسللتخدام السياسللات المحاسللبية المتحفظللة  ويفتللرت الاتجللاف المؤيللد
. وفلى هلذا السلياق (Francis et al., 2013)يسفم في تدعيم الاحتفاظ بالنقديلة وصيملة الشلركة 

إللللى أن اللللتحفظ المحاسلللبي يسلللفم فلللي تخفللليت الملللدفوعات  (Watts, 2003)أشلللارت دراسلللة 
 ,.Biddle et al)اهمين. كمللا أشللارت دراسللة الانتفازيللة لللندارة والأطللرار الأخللرى مثللل المسلل

إلى أن التخفيت المسلتمر فلي صلافي الأصلول وصلافي اللربح يسلفم فلي تكلوين ملدخرات  (2013
 احترازية تدعم صدرة الشركة عمى مواجفة المخاطر المستقبمية.

كملا دعملت نتلابإ الدراسلات السلابقة اللدور الإيجلابي لملتحفظ المحاسلبي فلي تلدعيم الاحتفلاظ 
، (Ciocan, 2019; Chen et al., 2012)لنقديللة مللن خلللال تخفلليت توزيعللات الأربللاح با

 ,.Kim et al)، وتكمفلة اللديون (Zhang et al., 2019)ومكافلتت الإدارة المبنيلة عملى الأداا 

 .(Lara et al., 2016)، وزيادة كفااة الاستثمار (2022
اللتحفظ المحاسلبي فلي هيكلل وفى ضوا ما سبق يمكن صيااة مشكمة البحث في اختبار أثلر 

، الشلركات المقيلدة بسلوق الأوراق الماليلة المصلريةفلي  آجال اللديون ومسلتوى الاحتفلاظ بالنقديلة
 التساؤلات التالية: من خلالويمكن إعادة صيااة مشكمة البحث 

لديون في الشركات المقيلدة بسلوق الأوراق الماليلة التحفظ المحاسبي في هيكل آجال اأثر ما  -
 ؟المصرية

التحفظ المحاسبي في مستوى الاحتفاظ بالنقديلة فلي الشلركات المقيلدة بسلوق الأوراق أثر ما  -
 ؟المصرية المالية

 أهدار البحث: 0/7
 يفدر البحث إلى تحقيق ما يمى:

الشلركات المقيللدة بسللوق الأوراق أثللر الللتحفظ المحاسلبي فللي هيكللل آجلال الللديون فللي اختبلار  -
 .المالية المصرية

أثللر الللتحفظ المحاسللبي فللي مسللتوى الاحتفللاظ بالنقديللة فللي الشللركات المقيللدة بسللوق اختبللار  -
 .الأوراق المالية المصرية

 أهمية البحث: 0/3
 :التاليتم تصنير أهمية البحث في مستويين عمى النحو 

 :النظريالمستوى 
يعد ترثير التحفظ المحاسبي في السياسة المالية لمشركة بشكل عام وهيكلل اسلتحقاق اللديون 
ومسللتوى الاحتفللاظ بالنقديللة بشللكل خللاص مللن الموضللوعات التللي نالللت اهتمامللاً كبيللراً مللن صبللل 
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البلاحثين فلي اللدول المتقدملة، إلا أن هلذا الموضلوع لللم ينلل اهتملام كلار ملن صبلل الدراسلات التللي 
أثلر  تحديلدللذا تبلدو أهميلة لبيبلة العربيلة بصلفة عاملة والبيبلة المصلرية بصلفة خاصلة، تمت في ا

 .التحفظ المحاسبي في هيكل آجال الديون ومستوى الاحتفاظ بالنقدية
 :التطبيقيالمستوى 

بلدور فيما يتعملق  لممنظمين وواضعي السياسات المحاسبيةتوفير أدلة الحالي في يسفم البحث  -
في تخفيت مخاطر فشل الشركات وزيادة كفااة الاستثمار من خللال تسلفيل التحفظ المحاسبي 

 الوصول إلى الديون طويمة الأجل وتدعيم الاحتفاظ بالنقدية.
يعد هيكل آجال الديون ومستوى الاحتفاظ بالنقدية أهم مكونات السياسة المالية لمشركة، ويسفم  -

دة بسلوق الأوراق الماليلة المصلرية عملى هذا البحث في توفير أدلة تساعد إدارة الشلركات المقيل
ففلم دور الللتحفظ المحاسلبي فيمللا يتعملق بقللرارات التمويللل والاسلتثمار، حيللث توصلل البحللث إلللى 
وجود ترثير موجب لمتحفظ المحاسبي فلي هيكلل آجلال اللديون ومسلتوى الاحتفلاظ بالنقديلة، مملا 

يمة الأجل، وتخفيت احتمال يساعد الشركة عمى الوصول إلى التمويل المطموب لممشروعات طو 
انخفات الأداا التشميمي عنلدما تواجلص صلعوبات فلي الحصلول عملى التمويلل الخلارجي وخاصلة 

 خلال الأزمات المالية.
يوفر البحث الحالي أدلة لممستثمرين والدابنين فيما يتعمق بدور التحفظ المحاسبي في تخفليت  -

 سبب السمو  الانتفازي.مشكلات الوكالة ومخاطر تحويل الثروة التي تنتإ ب
يعد البحث الحالي امتداداً لمدراسات السابقة التي تناولت ا ثار الاصتصلادية لملتحفظ المحاسلبي،  -

حيث يوفر أدلة إضافية حول ترثير التحفظ المحاسبي في هيكل آجال الديون ومستوى الاحتفلاظ 
 بالنقدية في البيبة المصرية.

 تنظيم البحث: 0/4
 :التاليحث فقد تم تنظيمص عمى النحو لتحقيق أهدار الب

 الإطار العام لمبحث. -0
 .الإطار النظري لمبحث -7
 الدراسات السابقة وصيااة فروت البحث. -3
 .التطبيقيةمنفجية الدراسة  -4
 .تحميل البيانات واختبار فروت البحث   -5

  



 2023 ینایر – الأولالعدد  –( 24المجلد ) –مجلة البحوث المالية والتجاریة 

271 
 

 الإطار النظري لمبحث (7)
 مففوم ودوافم التحفظ المحاسبي: 7/0

التحفظ المحاسبي برنص رد فعل حلذر لعلدم التركلد لتلوفير ضلمان بلرن  (FASB, 1980)عرر 
 ,Basu)عدم التركد والمخاطر التي تواجص الشركة تم أخذها فلي الحسلبان بشلكل مناسلب. وعرفلص 

برنص يشير إلى طمب المحاسبين درجة عالية من التحقق للاعتلرار بالمكاسلب الاصتصلادية  (1997
أن الللتحفظ المحاسللبي يعنللي  (Beaver & Ryan, 2005)مقارنللة بالخسللابر. ويللرى كللل مللن 

فقلد عرفلص  (Watts, 2003)تخفيت القيم الدفترية لصافى الأصول مقارنة بقيمتفا السوصية. أما 
برنللص يشللير إلللى عللدم تماثللل درجللة التحقللق المطموبللة للاعتللرار بالمكاسللب مقارنللة بالخسللابر. كمللا 

اسللات المحاسللبية التللي ينللتإ عنفللا تللرخير برنللص اختيللار السي (Wolk et al., 2014)عرفللص 
الاعتلللرار بلللالإيرادات، وتبكيلللر الاعتلللرار بالمصلللروفات، وتخفللليت صللليم الأصلللول، وتضلللخيم صللليم 

 الالتزامات.
وفى ضوا ما سبق يمكن القلول أن اللتحفظ المحاسلبي يعنلي اسلتخدام السياسلات المحاسلبية 

الخسللابر الاصتصللادية المتوصعللة بينمللا لا التللي تجعللل التقللارير الماليللة تعكللس المعمومللات المرتبطللة ب
تتضمن المعمومات المرتبطة بالمكاسب الاصتصلادية المتوصعلة، مملا يسلاعد عملى تقييلد صلدرة الإدارة 

 عمى المبالمة في أداا الشركة.
وفيما يتعمق بمدى ارتباط التحفظ المحاسلبي بالأحلداث الاصتصلادية، صلدمت الدراسلات السلابقة 

ويطملق عميلص اللتحفظ المسلتقل علن الأخبلار أو  –: اللتحفظ ايلر المشلروط مففومين لملتحفظ وهملا
حيث تمتزم الشركة منذ البداية بتسجيل الأصول بقيمتفا الدفترية التي تقلل علن  –التحفظ المسبق 

ويسمى أيضاً التحفظ الذى يعتملد عملى الأخبلار أو  –صيمتفا السوصية المتوصعة، والتحفظ المشروط 
ويعنللى تسلللجيل الانخفللات فلللي القللليم الدفتريللة لاصلللول عنللد الحصلللول عملللى  –الللتحفظ اللاحلللق 

معمومات تحمل أخباراً اير سارة، بينما لا يتم تسجيل الزيادة في القيم الدفترية لفذف الأصلول عنلد 
 ;Beaver & Ray, 2005; Watts, 2003)الحصلول عملى معموملات تحملل أخبلاراً سلارة 

Chen et al., 2013). 
طمب عمى اللتحفظ المحاسلبي نتيجلة الرابلة فلي زيلادة كفلااة التعاصلدات أو ترجيلل وصد ينشر ال

مدفوعات الضرابب أو تخفيت تكالير التقاضي، لذا صدمت الدراسلات المرتبطلة بفلذا المجلال علدة 
 دوافم لمتحفظ المحاسبي يتمثل أهمفا فيما يمى:

 دوافم تعاصدية: -0
لمخاطر الأخلاصية الناتجة عن علدم تماثلل يسعى المساهمون إلى تخفيت مشكلات الوكالة وا

المعمومللات مللم إدارة الشللركة مللن خلللال صلليااة عقللود المكافللتت التللي تسللتند إلللى مقللاييس الأداا 
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المحاسبية، كما أن الدابنين لا يحصمون عمى مكاسلب إضلافية بخللار الفوابلد، إلا أنفلم يتحمملون 
اً لأن كل ملن عقلود مكافلتت الإدارة وعقلود مخاطر كبيرة عندما تواجص الشركة مشكلات مالية، ونظر 

الديون تستند إلى الأرصام المحاسبية لذا فإن التحفظ المحاسبي يسفم في تقييد السلمو  الانتفلازي 
لممللللديرين مللللن خلللللال اسللللتخدام معيللللار ايللللر متماثللللل للاعتللللرار بكللللل مللللن المكاسللللب والخسللللابر 

داري عنلد إعلداد التقلارير الماليلة مملا الاصتصادية، بمعنى أن التحفظ المحاسلبي يعلوت التحيلز الإ
. وفلى السللياق (Watts, 2003; Zhong & Li, 2017)يسلفم فلي زيلادة كفلااة التعاصللدات 

إلللى أن الللدابنين عللادة يطمبللون معمومللات وصتيللة حللول صلليم  (Pan, 2017)نفسللص أشللارت دراسللة 
 أصول الشركة وخاصة عندما تواجص الشركة صعوبات مالية.

 دوافم التقاضي: -7
صد تواجلص الشلركة مخلاطر التقاضلي ملن صبلل المسلاهمين واللدابنين وايلرهم ملن الأطلرار ذات 
العلاصلة عنلد الإفصلاح علن معمومللات مضلممة. وصلد ينلتإ علن ذللل  آثلار سلمبية كبيلرة عملى الشللركة 
مثل انخفات أسعار الأسفم فلي السلوق، بالإضلافة إللى التكلالير القانونيلة والوصلت والجفلد اللذى 

ارة في حل المشكلات بدلًا من توجيفص لمقرارات التشلميمية والاسلتراتيجية، ويسلفم اللتحفظ تبذلص الإد
المحاسلبي فلي تخفليت احتملال المبالملة فلي الأربلاح وصلافى الأصلولو وملن ثلم تلنخفت مخللاطر 

. كمللا أن المللراجعين صللد يطمبللون زيللادة الللتحفظ فللي التقللارير (Black et al., 2022)التقاضلي 
. وفى هلذا (Zhong & Li., 2017)المخاطر المرتبطة بالتقاضي وفقد السمعة  المالية لتخفيت

إلللى أن مخللاطر التقاضللي تللوفر دوافللم لتبنللي كللل مللن  (Qiang, 2007)الإطللار توصللمت دراسللة 
( إللى أن تطبيلق اللتحفظ 7108التحفظ المشروط وايلر المشلروط. كملا توصلمت دراسلة )أبوجبلل، 

اليلة يسلفم فلي تخفليت مخلاطر التقاضلي التلي صلد يتعلرت لفلا المحاسبي عند إعداد التقلارير الم
 مراجم الحسابات.

 دوافم تنظيمية:  -3
يواجص المنظمون وواضعوا السياسات المحاسبية انتقادات كبيرة في حالة مبالمة الشركات في 

. وصلد (Watts, 2003)صافى الأصول مقارنة بالحالات التي يتم فيفا تخفيت صليم هلذف الأصلول 
إلى أن المنظمين وواضلعي السياسلات المحاسلبية علادة يميملون  (Qiang, 2007)أشارت دراسة 

إلى تفضيل اللتحفظ ايلر المشلروط بفلدر تخفليت التقمبلات الكبيلرة فلي صلافى اللربح، للذا تسلعى 
 الشركات إلى استخدام السياسات المحاسبية المتحفظة لمحد من التدخلات التنظيمية.
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 دوافم ضريبية: -4
ينتإ عن تبكيلر الاعتلرار بالخسلابر وتلرخير الاعتلرار بالمكاسلب تخفليت الأربلاح فلي الفتلرة 

. وفى السياق نفسص افترضت دراسلة (Watts, 2003)الحالية، ومن ثم ترجيل مدفوعات الضرابب 
(Lara et al., 2009)  أن الشلركات تميلل إللى اسلتخدام اللتحفظ المشلروط نظلراً لأن علدم تماثلل

عتللرار بالمكاسللب والخسللابر الاصتصللادية يسللمح لمشللركة بالمرونللة فللي نقللل الأربللاح بللين توصيللت الا
 الفترات الضريبية.

 التحفظ المحاسبي وهيكل آجال الديون: 7/7
يسللفم التمويللل الخللارجي فللي تمبيللة الاحتياجللات النقديللة لمشللركة خاصللة فللي ظللل عللدم كفايللة 
التمويل الداخمي، حيلث تسلتطيم الشلركة اسلتملال الفلرص الاسلتثمارية المتاحلة، وسلداد التزاماتفلا 
عندما تكون مستحقة، ورام ذل  فإن صدرة الشركة عملى الوصلول إللى التمويلل الخلارجي صلد تكلون 

إللى أن هيكلل رأس الملال لا يتحلدد ملن خللال طملب  (Dang, 2013)ث أشلارت دراسلة مقيلدة. حيل
الشركة لرأس المال بلل يتحلدد ملن خللال صلدرة الشلركة عملى الوصلول إللى التمويلل الخلارجي والتلي 

 تترثر بدورها بعدم تماثل المعمومات.
ما تقللرر وفللى ظللل ارتفللاع عللدم تماثللل المعمومللات صللد تواجللص الشللركة صللعوبات إضللافية عنللد

استخدام الديون كمصدر لمتمويل مثل التفاوت عمى المتميرات المرتبطلة بلالقرت ملن حيلث حجلم 
 القرت وسعر الفابدة والضمان وأجل القرت.

وفللى مجللال تمويللل الشللركاتو يشللير عللدم تماثللل المعمومللات إلللى أن الأطللرار الداخميللة تتللوافر 
قارنلة بالمعموملات المتاحلة للدى الأطلرار لديفا معمومات أفضل حول صيمة وجودة أصول الشركة م

. وبالإضلافة إللى ذلل  فلإن علدم تماثلل المعموملات لا يقتصلر (Abad et al., 2017)الخارجيلة 
خاطبلة عمى حجب بعت المعمومات عن الأطرار الخارجية، ولكنص يتضلمن أيضلاً تلوفير معموملات 

الخارجية ذاتفلا، مثلل علدم تماثلل ، كما أن عدم تماثل المعمومات صد يحدث بين الأطرار أو مضممة
 المعمومات بين المساهمين والدابنين.

ويواجلللص اللللدابنون كلللل ملللن مخلللاطر الاختيلللار العكسلللي والخطلللر الأخلاصلللي نتيجلللة علللدم تماثلللل 
المعمومات، وفى ظل مشكمة الاختيار العكسي يصعب عميفم التمييز بين الشركات من حيلث درجلة 

ثم يشلعرون بلالقمق ملن تلوفير التمويلل لشلركات للديفا مخلاطر المخاطرة المرتبطة بكل منفا، ومن 
إفللللاس مرتفعلللة مملللا يخفلللت الأربلللاح المتوصعلللة، للللذا علللادة يسلللعى اللللدابنون إللللى تقلللديم التمويلللل 
لمشللركات التللي يكللون لللديفا مسللتوى مرتفللم مللن الضللمان أو مسللتوى مللنخفت مللن عللدم تماثللل 
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بللإجرااات ايللر متوصعللة مللن صبللل الللدابنين،  المعمومللات، وبعللد إبللرام العقللد يمكللن أن تقللوم الشللركات
 ,Kim)ومللن ثللم فللإنفم يطمبللون آليللات تعاصديللة تسللفم فللي تخفلليت مشللكمة الخطللر الأخلاصللي 

إللللى أن علللدم تماثلللل  (Czapiewski & Kubiak, 2015). وصلللد توصلللمت دراسلللة (2013
المعمومات يعد محدد هام لفيكل آجال الديون، حيث تمجر الشركات التي تتسلم بارتفلاع علدم تماثلل 

 المعمومات إلى استخدام الديون صصيرة الأجل.
وصلللد يسلللتخدم اللللدابنون تخفللليت آجلللال اللللديون كوسللليمة لمتمملللب عملللى مشلللكمة علللدم تماثلللل 

لقصلليرة لمللديون يسللتطيم الللدابنون الرصابللة عمللى سللمو  المعمومللات، باعتبللار أنللص فللي ظللل ا جللال ا
. حيلث افترضلت الدراسلات السلابقة أنلص فلي ظلل اللديون (Aulia & Siregar, 2018)الملديرين 

صصلليرة الأجللل يكللون هنللا  تواصللل مسللتمر بللين الشللركة والللدابنين لتجديللد القللرت ممللا يحللد مللن 
 .(Fung & Goodwin, 2013)السمو  الانتفازي لندارة 

ستند الافترات السابق إلى أن مشكلات الوكالة بين الإدارة والدابنين تنخفت مم انخفات وي
آجال الديون، ورالم ذلل  توصلمت بعلت الدراسلات إللى أن اللديون صصليرة الأجلل تسلفم فلي زيلادة 

. كملا أن اللديون صصليرة الأجلل تحلد ملن صلدرة الشلركة عملى (Johnson, 2003)مخلاطر السليولة 
طويمللة الأجللل ممللا يكللون لللص تللرثير سللمبي فللي كفللااة الاسللتثمار. وصللد توصللمت  تبنللي المشللروعات

إلى أن البنو  علادة تطملب عللاوة إضلافية كمكافلرة عملى مخلاطر  (Wang et al., 2020)دراسة 
تجديد أجل القروت صصيرة الأجل في ظل ارتفاع مشكلات الوكالة المرتبطة بالديون. كملا توصلمت 

إلللى أن الرافعللة الماليللة لمللديون صصلليرة الأجللل لفللا تللرثير  (Nguyen & Kien, 2022)دراسلة 
موجب ومعنوي في مخلاطر الإفللاس، فلي حلين أن الرافعلة الماليلة لملديون طويملة الأجلل لليس لفلا 

إللى انخفلات  (Custodio et al., 2013)تلرثير معنلوي فلي مخلاطر الإفللاس. وتوصلمت دراسلة 
 ت.آجال الديون مم زيادة عدم تماثل المعموما

ويسفم التحفظ المحاسلبي فلي تخفليت علدم تماثلل المعموملات بلين الإدارة واللدابنين وملن ثلم 
الحللد مللن المشللكلات المرتبطللة بالاختيللار العكسللي والخطللر الأخلاصللي، ممللا يسللاعد الشللركة عمللى 

 ,Pan)الوصللول إلللى التمويللل طويللل الأجللل بتكمفللة منخفضللة. وفللى هللذا السللياق أكللدت دراسللة 

تحفظ المحاسللبي يعللد آليلة مفمللة لحمايللة مصللالح اللدابنين والحللد مللن مصللادرة عملى أن اللل (2017
الثللروة مللن صبللل المسللاهمين والمللديرين نتيجللة تقييللد صللدرة المللديرين عمللى تبنللي المشللروعات التللي 

 تحقق صافى صيمة سالبة.
ويمكلللن تبريلللر طملللب اللللدابنين عملللى اللللتحفظ المحاسلللبي بلللرن صيملللة اسلللتثماراتفم تكلللون أكثلللر 

. كمللا يعللد (Khalifa et al., 2022)اخبللار ايللر السللارة مقارنللة بالأخبللار السللارة حساسللية ل
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التحفظ المحاسبي وسيمة منخفضة التكمفة مقارنة بالضمانات التلي يطمبفلا اللدابنون، حيلث يلرتبط 
 ,Chen)استخدام هذف الضمانات بتكالير الفحص والمراجعة، وصد ينتإ عن بيعفلا خسلابر كبيلرة 

2013). 
عللدة تفسلليرات لزيللادة طمللب الللدابنين عمللى الللتحفظ  (Ball et al., 2008)وصللدمت دراسللة 

 المحاسبي مقارنة بالمساهمين مثل:
إن كثيللر ملللن الحقلللوق التعاصديلللة لملللدابنين يلللتم صلليااتفا اسلللتناداً إللللى المعموملللات اللللواردة فلللي  -

كانللت المعمومللات التقللارير الماليللة وحللدها، عمللى عكللس المسللاهمين الللذين لا يفتمللون بمللا إذا 
المرتبطلة بالمكاسلب والخسللابر الاصتصلادية تلنعكس فللي التقلارير الماليلة أم يللتم الحصلول عميفللا 

 من مصادر أخرى طالما أنفم يحصمون عميفا.
إن الاعترار بالخسابر الاصتصلادية فلي الوصلت الملابلم يسلفم فلي زيلادة كفلااة تعاصلدات اللديون،  -

ح والقلليم الدفتريللة لاصللول والالتزامللات وحقللوق الممكيللة، حيللث يسللمح بالمراجعللة الدصيقللة لاربللا
ومن ثلم تعجيلل انتفلا  القيلود التلي تتضلمنفا هلذف التعاصلدات مملا يلؤدى إللى نقلل حقلوق اتخلاذ 
القرارات من المديرين إلى الدابنين في وصت مبكلر، وعملى العكلس ملن ذلل  فلإن تلرخير الاعتلرار 

لاتخلاذ القلرارات دون صيلود عملى التوزيعلات والاسلتثمار بالخسابر الاصتصادية يوفر فرصة لندارة 
 وايرها من المجالات.

 التحفظ المحاسبي ومستوى الاحتفاظ بالنقدية: 7/3
يؤدى الاحتفلاظ بالنقديلة دوراً هاملاً فلي اسلتقرار الأداا الملالي والتشلميمي لمشلركة. وصلد أكلدت 

ديللة، مثللل التعللاملات والتحللوط ضللد الدراسللات السللابقة عمللى أن هنللا  عللدة دوافللم للاحتفللاظ بالنق
الظلرور والأحللداث ايلر المتوصعللة، واسللتملال الفلرص الاسللتثمارية المربحللة، وتلدعيم صللدرة الشللركة 
عملللى المنافسلللة فلللي السلللوق، ورابلللة الإدارة فلللي اسلللتخدام النقديلللة لتحقيلللق مصلللالحفا الخاصلللة 

(Tran, 2020) وأكلدت دراسلة .(Harford et al., 2014) علادة التمويلل عملى أن مخلاطر إ
تعللد محللدد أساسللي للاحتفللاظ بالنقديللة، حيللث تحللاول الشللركات تخفلليت هللذف المخللاطر مللن خلللال 

إللللى أن  (Chang Yang, 2022)زيللادة مسللتوى الاحتفللاظ بالنقديللة. كمللا توصللمت دراسللة 
الشركات التي تحتفظ بررصدة نقدية مرتفعة تستطيم استعادة أدابفا التشميمي بسرعة بعلد الأزملات 

 لية. الما
كما افترضت الدراسات السابقة أن التحفظ المحاسبي يسفم في تدعيم الاحتفلاظ بالنقديلة مملا 
يسلاعد الشلركة عملى مواصلمة عممياتفلا وتحقيلق النمللو وملن ثلم تخفليت الصلدمات السلمبية عمللى 
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التللدفقات النقديللة التشللميمية، بمعنللى أن الللتحفظ المحاسللبي مللن خلللال تللدعيم الاحتفللاظ بالنقديللة 
. (Biddle et al., 2013)م فللي الحللد مللن مخللاطر انخفللات التلدفقات النقديللة التشللميمية يسلف

ورام أن زيادة الأرصدة النقدية يوفر فرصة لممديرين لتحقيق مصالحفم الخاصلة وحمايلة أنفسلفم 
من التدصيق المرتبط بالتمويل الخارجي ومن ثم تبني مشروعات تحقلق صلافى صيملة حاليلة سلالبة، 

المحاسللبي يسللفم فللي تخفلليت المشللكلات المرتبطللة بعللدم كفللااة اسللتخدام النقديللة فللإن الللتحفظ 
(Louis et al., 2012). 

ويسللتند دور الللتحفظ المحاسللبي فللي تللدعيم النقديللة إلللى أن تخفلليت القلليم الدفتريللة لاصللول 
وتكللوين مخصصلللات لمواجفللة الخسلللابر المتوصعللة يلللؤدى إللللى تخفلليت صلللافي الللربحو مملللا يقيلللد 

توزيعللات الأربللاح ومكافللتت الإدارة المبنيللة عمللى الأداا، كمللا أنللص يللدعم صللدرة الشللركة المبالمللة فللي 
عمى تخفيت مدفوعات فوابلد اللديون وتقييلد اسلتخدام النقديلة فلي مشلروعات تحقلق صلافى صيملة 

 حالية سالبة.
إللى أن اللتحفظ المحاسلبي ملن  (Biddle et al., 2022)وفلى هلذا السلياق أشلارت دراسلة 

خلال دورف في تدعيم الاحتفاظ بالنقدية يسفم في زيادة صدرة الشلركة عملى التفلاوت ملم اللدابنين، 
ومن ثم تخفيت احتمال دخلول الشلركة فلي مرحملة الإفللاس بصلرر النظلر علن الأربلاح المحققلة، 

كملا أن تلدعيم النقديلة يسلاعد باعتبار أن الإفلاس في النفاية يعلد حاللة ملن علدم كفايلة النقديلة، 
الشركة عمى الحد من انخفات الاستثمار ومن ثم زيلادة التلدفقات النقديلة المسلتقبمية، مملا يكلون 

 لص ترثير موجب في تصورات الدابنين فيما يتعمق بقدرة الشركة عمى السداد.
فللا لللذا افترضللت الدراسللات المرتبطللة بفللذا المجللال أن هنللا  عللدة محللاور يسللتطيم مللن خلال

 التحفظ المحاسبي أداا دوراً في تدعيم الاحتفاظ بالنقدية، وذل  عمى النحو التالي:
 تقييد المبالمة في توزيعات الأرباح: -0

تعلد توزيعللات الأربلاح آليللة مفملة لتخفلليت مشلكلات الوكالللة بلين الإدارة والمسللاهمين، حيللث 
رة تتجللص نحللو أسللواق رأس ينللتإ عللن هللذف التوزيعللات تخفلليت الأربللاح المحتجللزةو ممللا يجعللل الإدا

المال لتمويل مشروعاتفا الجديدة، وفى الوصت نفسص تؤدى أسواق رأس المال دوراً مفماً فلي تقييلد 
السللمو  الانتفللازي لللندارة، بمعنللى أنللص فللي ظللل عللدم وجللود مشللكلات الوكالللة سللتنخفت الللدوافم 

 .(Louis & Urcan, 2015)لتوزيم الأرباح 
لأربللاح تسللفم فللي زيللادة تعللارت المصللالح بللين المسللاهمين وراللم مللا سللبقو فللإن توزيعللات ا

. حيللث يفلتم المسللاهمون بقللدرة الشللركة عمللى دفللم توزيعللات (Atwa et al., 2022)واللدابنين 
الأرباح، بينما يفتم الدابنون بقدرة الشلركة عملى سلداد التزاماتفلا، ونظلراً لأن مسلبولية المسلاهمين 
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التوزيعلات المدفوعلة فلي ضلوا الخسلابر المتوصعلة ملم محدودة فإن الدابنين يرابلون فلي تخفليت 
. ونتيجلة (Frankel et al., 2008; Ciocan, 2019)إمكانية زيادتفا عندما تتحقلق المكاسلب 

لللذل  يزيلللد طملللب اللللدابنين عمللى السياسلللات المحاسلللبية المتحفظلللة لمحللد ملللن تحويلللل الثلللروة إللللى 
أنلص فلي ظلل علدم وجلود صيلود  (Watts, 2003). ويلرى (Ahmed et al., 2002)المسلاهمين 

عمللى توزيعللات الأربللاح مللن خلللال السياسللات المحاسللبية المتحفظللة فقللد يحصللل المسللاهمون عمللى 
 أرباح تجعل صافى أصول الشركة أصل من التزاماتفا تجاف الدابنين.

وفى ضوا ما سلبق يمكلن القلول أن المبالملة فلي توزيعلات الأربلاح ينلتإ عنفلا زيلادة الضلمط 
، إلا أن تبكير الاعتلرار بالخسلابر وتلرخير الاعتلرار بالمكاسلب يسلفم فلي تقييلد صلدرة عمى النقدية

المللديرين عمللى المبالمللة فللي الأربللاح ومللن ثللم يللنخفت احتمللال توزيللم أربللاح ايللر حقيقيللة عمللى 
تفسليراً آخلر لمعلاصلة  (Louis & Urcan, 2015)المساهمين. وفى السياق نفسلص صلدمت دراسلة 

المحاسللبي وتوزيعللات الأربللاح يسللتند إلللى أنللص مللم زيللادة الللتحفظ المحاسللبي العكسللية بللين الللتحفظ 
تلللنخفت مشلللكلات الوكاللللة بلللين الإدارة والمسلللاهمين، وملللن ثلللم تلللنخفت الحاجلللة إللللى توزيعلللات 

 الأرباح.
 :المكافتت المبنية عمى الأداافي  المبالمة تقييد -7

تعللد عقللود مكافللتت الإدارة إحللدى ا ليللات التللي تسللتخدم فللي الحللد مللن مشللكلات الوكالللة بللين 
. حيلث تسلعى (Li et al., 2020)الإدارة والأطرار الأخرى وخاصلة المكافلتت المبنيلة عملى الأداا 

هذف العقود إللى جعلل مصلالح الملديرين تتسلق ملم مصلالح المسلاهمين وملن ثلم تخفليت السلمو  
 ى يضر بمصالحفم.الانتفازي الذ
 عمللى المبنيلة مكافلتت الإدارة لزيلادة الأربلاحفلي  المبالمللة فلإن اللديونو تعاصلدات منظلور وملن

 ظللفلي  وخاصلة واللدابنين الإدارة بلين الوكالة مشكلات زيادةفي  يسفم مقاييس الأداا المحاسبية
وصلد يكلون لمحدوديلة مسلبولية الإدارة (. Iwasaki et al., 2018)المعموملات  تماثلل عدم ارتفاع

وفترة عممفا في الشركة دوراً كبيراً فلي زيلادة دوافعفلا لممبالملة فلي الأربلاح لزيلادة مكافتتفلا، حيلث 
يكللون مللن الصللعب اسللترداد هللذف المكافللتت عنللدما يتللر  المللديرون الشللركة صبللل تحقللق التللدفقات 

بللات التلاعللب أو تمييللزف عللن النتللابإ السللمبية النقديللة المرتبطللة بنتللابإ صللراراتفمو نظللراً لصللعوبة إث
 (.Watts, 2003)بسبب الصدفة 

ونظلراً لأن عقلود المكافللتت المبنيلة عمللى الأداا تلوفر دوافلم صويللة للدى الوكيللل لتحويلل الثللروة 
من الأصيل عن طريق تبكير الاعترار بالمكاسب وترخير الاعتلرار بالخسلابر، للذا يحتلاج الأصليل 

ثللر مصلداصية لتقييلد صللدرة الوكيلل عمللى تبنلي الإجلرااات التللي تضلر بمصللالحص إللى مؤشلرات أداا أك
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(Zhang et al., 2019) وصد افترضت الدراسات المرتبطة بفلذا المجلال أن اسلتخدام السياسلات .
المحاسلبية التللي ينللتإ عنفللا تخفلليت الللربح يسللفم فلي تقييللد صللدرة المللديرين عمللى زيللادة مكافتتفللا 

 .(Srichoke et al., 2021; Atwa et al., 2022)بشكل انتفازي 
أن ربللط مكافللتت الإدارة  (Kothari et al., 2009)وفللى السللياق نفسللص افترضللت دراسللة 

بللالأداا يجعللل المللديرون يتللرددون عنللد الإفصللاح عللن المعمومللات المرتبطللة بالأخبللار ايللر السللارة، 
عنلدما تصلبح متاحلة  وعمى العكس من ذل  يتطملب اللتحفظ المحاسلبي الاعتلرار بفلذف المعموملات

 حتى ولو لم تتوافر فيفا معايير الموضوعية والقابمية لمتحقق التي تطبق في الظرور الأخرى.
ويمكلللن القلللول أن اللللتحفظ المحاسلللبي يسلللفم فلللي تخفللليت صلللدرة الإدارة عملللى المبالملللة فلللي 

المبالملة  المكافتت المبنية عمى الأداا ومن ثم تدعيم الاحتفاظ بالنقدية من خلال تخفليت احتملال
فلي الأربلاح التلي تسلتند إليفلا مكافلتت الملديرين، فضللًا علن تخفليت علدم تماثلل المعموملات بلين 
الإدارة والأطرار الخارجية مما يسفم في زيادة صدرتفا عملى تقييلد الممارسلات الانتفازيلة، وملن ثلم 

 تنخفت المكافتت المبنية عمى أرباح اير حقيقية.
 :لديونتخفيت المدفوعات المرتبطة با -3

تشلللكل تكمفلللة اللللديون مكلللون ربللليس فلللي التلللدفقات النقديلللة الخارجلللة، وملللن ثلللم فلللإن زيلللادة 
المللدفوعات المرتبطللة بتكمفللة الللديون صللد يسللبب مشللكلات كبيللرة فللي السلليولة وانخفللات الاسللتثمار 
خاصلللة عنلللدما تمثلللل اللللديون نسلللبة كبيلللرة فلللي هيكلللل رأس الملللال، مملللا يعنلللي أن تخفللليت هلللذف 

 تدعيم الاحتفاظ بالنقدية. المدفوعات يسفم في
ونظللراً لأن الللتحفظ المحاسللبي يسللفم فللي تللدعيم شللفافية الشللركة، ممللا يسللاعد الللدابنين عمللى 
ممارسة حقوصفم التعاصديلة وملن ثلم تزيلد دوافعفلم لتلوفير التمويلل الللازم لمشلركة بتكمفلة منخفضلة 

(Demonier et al., 2015)ة المتحفظلة التلي . فالمقرضين علادة يطمبلون السياسلات المحاسلبي
. بمعنللى أن (Khalifa & Trabelsi, 2022)تضللمن تجللاوز صللافي أصللول الشللركة لللديونفا 

الللتحفظ المحاسللبي يسللفم فللي حمايللة مصللالح الللدابنين ومللن ثللم تخفلليت الفوابللد التللي تتحممفللا 
 .(Zhang, 2008)الشركة 

يلوفر دوافعلاً أكبلر وفى هذا السياق افترضت الدراسات السلابقة أن تبكيلر الاعتلرار بالخسلابر 
. ويطملب (Sodan, 2012)للدى المقرضلين لمكافلرة المقترضلين ملن خللال تخفليت سلعر الفابلدة 

. ويسفم اللتحفظ المحاسلبي فلي (Li, 2010)الدابنون عابد منخفت مم زيادة التحفظ المحاسبي 
تخفلليت عللدم التركللد فللي سللوق الللدينو ممللا يسللاعد عمللى تخفلليت الخصللم الللذي يطمبللص السللوق 

(Ramalingegowda & Yu, 2021). 
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 :زيادة كفااة الاستثمار -4
تسللفم زيللادة كفللااة الاسللتثمار فللي تخفلليت مخللاطر انخفللات التللدفقات النقديللة التشللميمية 

(Biddle et al., 2013) فللالتحفظ المحاسللبي يجعللل المللديرون أكثللر حللذراً بشللرن صللراراتفم .
الاسللتثمارية، ومللن ثللم يفضللمون المشللروعات التللي تحقللق عوابللد موجبللة ويتجللاهمون المشللروعات 

. كملا يسلاعد تبكيلر الاعتلرار بالخسلابر (Tang et al., 2021)التلي ينلتإ عنفلا عوابلد سلالبة 
ابنين فيما يتعمق بالعابد من الاستثمار، مما يساعد عملى عمى توفير إشارات إنذار لممساهمين والد

اتخاذ الإجرااات التي تقيد صدرة المديرين عمى تبنلي المشلروعات التلي يكلون لفلا تلرثير سلمبي فلي 
. للذل  يعملل اللتحفظ المحاسلبي عملى (Watts, 2003; Cho & Choi, 2016)أداا الشلركة 

فللات الاسللتثمار، كمللا أنللص يعمللل عمللى تخفلليت زيللادة الاسللتثمار فللي الشللركات التللي تواجللص انخ
 .(Lara et al., 2016)المشكلات المرتبطة بالإفراط في الاستثمار 

ومن خلال توفير دوافم مسلبقة لاتخلاذ صلرارات اسلتثمار رشليدة وتسلفيل الرصابلة اللاحقلة عملى 
 ,.Louis et al)هلذف القللرارات يسلفم الللتحفظ المحاسللبي فلي تحقيللق الاسللتخدام الفعلال لمنقديللة

إلللى أن تبكيللر الاعتللرار  (Biddle et al., 2013). وفللى هللذا السللياق أشللارت دراسللة (2012
بالخسابر يساعد المستثمرين عملى تحقيلق الرصابلة عملى سلمو  الإدارة، مملا يلؤدى إللى زيلادة صملق 

فم المديرين بشرن مستقبمفم الوظيفي، ومن ثم يزيد احتمال تبنلي اسلتراتيجية لإدارة الاسلتثمار تسل
في تخفيت مخاطر انخفات التدفقات النقدية. بمعنلى أن اللتحفظ المحاسلبي يجعلل الإدارة تتخملى 
عن المشروعات التي تحقق صافى تدفقات نقدية موجبة صميرة أو إنفاا المشروعات التي تحقلق 

 .(Ahmed & Duellman, 2007)صافى تدفقات نقدية سالبة في وصت مبكر 
أن اللتحفظ المحاسلبي وخاصلة  (Shakirani & Ghozali, 2021)كملا افترضلت دراسلة 

الللتحفظ المشللروط يسللفم فللي تللدعيم النقديللة مللن خلللال تخفلليت الإفللراط فللي الاسللتثمار. وأشللارت 
إلى أن اللتحفظ المحاسلبي يسلفم فلي زيلادة التلدفقات النقديلة نتيجلة زيلادة  (Kuo, 2018)دراسة 

 لنقدية وتخفيت مخاطر التخمر عن السداد.كفااة الاستثمار، مما يساعد عمى زيادة المدخرات ا
وفى ضوا ما سبق يمكن القول أن التحفظ المحاسبي يسفم في تدعيم الاحتفاظ بالنقديلة ملن 
خلال تقييد صدرة المديرين عمى استخدام النقدية في مشروعات تحقق مصلالحفم الخاصلة وملن ثلم 

افلللم للللدى الملللديرين لتبنلللي يلللنخفت الضلللمط عملللى النقديلللة، كملللا أن اللللتحفظ المحاسلللبي يلللوفر دو 
 المشروعات التي تحقق صافى صيمة حالية موجبة مما ينعكس عمى التدفقات النقدية المستقبمية.
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 الدراسات السابقة وصيااة فروت البحث  (3)
 لتحقيق أهدار البحث تم تقسيم الدراسات السابقة إلى مجموعتين عمى النحو التالي:

 التحفظ المحاسبي وهيكل آجال الديون:دراسات تناولت العلاصة بين  3/0
أثر تبكير الاعترار بالخسابر في صدرة الشركات عمى التمويلل  (Kim, 2013)فحصت دراسة 

بالللديون خلللال أزمللة أسللواق الللدين فللي أوابللل التسللعينات مللن القللرن الماضللي، وتوصللمت إلللى أن 
الشركات التي تبكر الاعترار بالخسابر شفدت انخفاضاً أصل في التمويل بالديون وحجم الاسلتثمار 

لأزمللة مقارنللة بالشللركات الأخللرى، ممللا يعنللي أن تبكيللر الاعتللرار خلللال فتللرة الأزمللة وفتللرة مللا بعللد ا
بالخسلابر يللدعم صلدرة الشللركة فللي الوصلول إلللى أسللواق اللدين ومللن ثللم تخفليت احتمللال انخفللات 

 الاستثمار.
العلاصلة بلين هيكلل آجلال اللديون واللتحفظ  (Khurana & Wang, 2015)واختبرت دراسة 

ية بللين الللديون صصلليرة الأجللل والللتحفظ المحاسللبي المحاسللبي، وتوصللمت إلللى وجللود علاصللة عكسلل
وخاصللة فللي الشللركات المتعثللرة ماليللاً، ممللا يعنللي أن الللديون صصلليرة الأجللل يمكللن أن تسللفم فللي 
تخفلليت مشللكلات الوكالللة التللي تنللتإ عللن عللدم تماثللل المعمومللات ومللن ثللم يللنخفت الطمللب عمللى 

م تماثل المعمومات فلي هيكلل أثر عد (Abad et al., 2017)التحفظ المحاسبي. وفحصت دراسة 
آجال الديون، وتوصمت إلى أن الشركات التي تتسم بارتفاع عدم تماثل المعمومات علادة تمجلر إللى 
استخدام الديون صصيرة الأجل، كملا توصلمت الدراسلة إللى أن هلذف الشلركات تواجلص صلعوبات كبيلرة 

الابتملان التجلاري كمصلدر  في الوصول إلى أسواق اللدين العلام والخلاص مملا يجعمفلا تعتملد عملى
 بديل لمتمويل صصير الأجل.

أثللر الللتحفظ المحاسللبي فللي صللدرة الشللركة عمللى  (Kang et al., 2017)وتناولللت دراسللة 
الوصول إلى التمويل طويل الأجل، وتوصمت إلى وجود علاصلة طرديلة بلين اللتحفظ المحاسلبي وكلل 

تخدام الللديون طويمللة الأجللل. وفللى مللن هيكللل آجللال الللديون ونمللو الشللركة الللذى يللتم تمويمللص باسلل
أثلر اللتحفظ المحاسلبي المشلروط فلي  (Hashemi et al., 2018)السلياق نفسلص تناوللت دراسلة 

هيكل آجال الديون، وتوصمت إللى وجلود تلرثير موجلب لملتحفظ المشلروط فلي هيكلل آجلال اللديون، 
قلاً لمسلتوى فعاليلة كما توصمت إلى أن ترثير التحفظ المشلروط فلي هيكلل آجلال اللديون يختملر طب

إلى انخفات آجلال اللديون وزيلادة احتملال  (Pappas et al., 2019)الحوكمة. وتوصمت دراسة 
طمللب ضلللمانات وارتفلللاع سللعر الفابلللدة وزيلللادة القيللود الماليلللة ملللم زيللادة ممارسلللات إدارة الأربلللاح 

 سات.الحقيقية، مما يعني أن الشركة تواجص عقوبات من صبل الدابنين بسبب هذف الممار 
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العلاصللة بللين الللتحفظ المحاسللبي والللديون  (Salehi & Sehat, 2019)وفحصللت دراسللة 
صصلليرة الأجللل، وتوصللمت إلللى وجللود علاصللة ايللر معنويللة بللين الللتحفظ المحاسللبي المشللروط وايللر 
المشروط والديون صصيرة الأجل فلي كلل ملن الشلركات التلي تواجلص عسلر ملالي والشلركات الأخلرى. 

أثر إدارة الأرباح في هيكل آجال الديون، وتوصمت إللى  (Rey et al., 2020)كما فحصت دراسة 
وجود علاصة عكسية بين إدارة الأرباح والديون طويمة الأجل، مما يعني أن ممارسلات إدارة الأربلاح 

-El)لفا ترثير سمبي في صدرة الشلركة عملى الوصلول إللى اللديون طويملة الأجلل. وتعرضلت دراسلة 

shayeb, 2021) صة بين هيكل آجال الديون واللتحفظ المحاسلبي، وتوصلمت إللى علدم وجلود لمعلا
 ,.Hasan et al)علاصلة معنويلة بلين هيكلل آجلال اللديون واللتحفظ المحاسلبي. وتوصلمت دراسلة 

إلللى انخفللات الللدور الرصللابي لأصللحاب الللديون طويمللة الأجللل، ممللا يتلليح الفرصللة لللندارة  (2021
 خبار اير السارة.لممارسة السمو  الانتفازي وحجب الأ

أثللر الللتحفظ المحاسللبي فللي القيللود المرتبطللة  (Kim et al., 2022)واختبللرت دراسللة   
بالتمويل، وتوصلمت إللى أن اللتحفظ المحاسلبي يسلفم فلي تخفليت القيلود الماليلة وتكمفلة التمويلل 
الخللارجي وخاصللة بالنسللبة لمشللركات التللي تتسللم بارتفللاع مخللاطر الإفلللاس. كمللا تناولللت دراسلللة 

(Sabatini & Lasdi, 2022)  أثلر كللل مللن هيكلل آجللال اللديون وعللدم تماثلل المعمومللات فللي
التحفظ المحاسبي، وتوصمت إلى عدم وجود ترثير معنوي لكل من هيكل آجال اللديون وعلدم تماثلل 

 المعمومات في التحفظ المحاسبي.
صلة بلين اللتحفظ ورام أن نتابإ بعت الدراسات السابقة لم تتوصلل إللى أدللة صويلة حلول العلا

. إلا أن نتلابإ بعلت الدراسللات (Salehi & Sehat, 2019)المحاسلبي والتمويلل طويلل الأجلل 
 ,.Hashemi et al)الأخلرى دعملت التلرثير الموجلب لملتحفظ المحاسلبي فلي هيكلل آجلال اللديون

2018; Kang et al., 2017). 
 لذا يتم صيااة الفرت الأول من فروت البحث عمى النحو التالي:

H01 لا يوجلد تللرثير معنلوي لمللتحفظ المحاسلبي فللي هيكلل آجللال اللديون لمشللركات المقيلدة بسللوق :
 الأوراق المالية المصرية.

 دراسات تناولت العلاصة بين التحفظ المحاسبي ومستوى الاحتفاظ بالنقدية: 3/7
 دور اللتحفظ المحاسلبي فلي إدارة مخلاطر انخفلات (Biddle et al., 2013)اختبرت دراسة 

التدفقات النقدية التشميمية، وتوصمت الدراسة إلى أن التحفظ المشروط واير المشلروط يسلفم فلي 
تلدعيم النقديللة التلي تسللفم بلدورها فللي تخفليت مخللاطر انخفلات التللدفقات النقديلة، كمللا توصللمت 
. الدراسة إلى أن التحفظ اير المشروط يعد بلديلًا لمتحلوط، إلا إن اللتحفظ المشلروط يعلد مكمللًا للص
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إللى وجلود علاصلة طرديلة بللين  (Al-Amri et al., 2015)وفلى السلياق نفسلص توصلمت دراسلة 
 التحفظ المحاسبي والاحتفاظ بالنقدية.

( أثلر اللتحفظ المحاسلبي فلي اللتحفظ الملالي، وتوصلمت إللى 7106وتناولت دراسلة )عفيفلى، 
أن التحفظ المحاسبي يرتبط باستخدام سياسات مالية متحفظة. وفلى الإطلار نفسلص توصلمت دراسلة 

( إلللى وجللود علاصللة طرديللة ومعنويللة بللين الللتحفظ المحاسللبي والاحتفللاظ بالنقديللة. 7109)الملللاح، 
إلى أن كلل ملن اللتحفظ المشلروط وايلر المشلروط  (Hamad et al., 2019)اسة كما توصمت در 

 ,.Machokoto et al)لص ترثير موجب ومعنوي في مستوى الاحتفاظ بالنقدية. وفحصلت دراسلة 

دوافللم الللتحفظ المحاسللبي، وتوصللمت الدراسللة إلللى أن تللدعيم الاحتفللاظ بالنقديللة يمثللل أهللم  (2021
إللى  (Shakirani & Ghozali, 2021)م ذلل  توصلمت دراسلة دوافلم اللتحفظ المحاسلبي. ورال

وجود ترثير موجب ومعنوي لمتحفظ المشلروط فلي مسلتوى الاحتفلاظ بالنقديلة، بينملا لا يوجلد تلرثير 
( أثلر 7177معنوي لمتحفظ اير المشروط في مستوى الاحتفاظ بالنقدية. وتناوللت دراسلة )البلاز، 

تفللاظ بالنقديللة وصيمللة الشللركة، وتوصللمت الدراسللة إلللى أن الللتحفظ المحاسللبي فللي العلاصللة بللين الاح
التحفظ المحاسبي يسفم في تعزيز الترثير الإيجابي للاحتفاظ بالنقدية في صيملة الشلركة. وتوصلمت 

إللى أن اللتحفظ المحاسلبي يسلفم فلي تخفليت مخلاطر الإفللاس  (Biddle et al., 2022)دراسة 
 عدم تماثل المعمومات. من خلال تدعيم الاحتفاظ بالنقدية وتخفيت 

وتعرضت بعت الدراسات السابقة للدور اللتحفظ المحاسلبي فلي تلدعيم الاحتفلاظ بالنقديلة ملن 
 ;Chen et al., 2012)خللال تقييلد توزيعلات الأربلاح، فعملى سلبيل المثلال دعملت نتلابإ دراسلة

Mousa, 2014; Louis & Urcan, 2015)    الدور الإيجابي لملتحفظ المحاسلبي فيملا يتعملق
بإدارة مشكلات الوكالة وتقييلد المبالملة فلي توزيعلات الأربلاح. وفلى السلياق نفسلص توصلمت دراسلة 

(Ciocan, 2019)  إلللى وجلللود اختلافللات معنويللة فللي توزيعلللات الأربللاح المدفوعللة والتوزيعلللات
يعنللي أن الللتحفظ المحاسللبي يسللفم فللي  المتوصعللة بعللد اسللتبعاد أثللر الاعتللرار بالمخصصللات، ممللا
 Frankel et al., 2008; Atwa et)تخفليت توزيعلات الأربلاح. ورالم ذلل  توصلمت دراسلة 

al., 2022) .إلى وجود علاصة اير معنوية بين التحفظ المحاسبي وتوزيعات الأرباح 
المبالملة  وفيما يتعمق بلدور اللتحفظ المحاسلبي فلي تلدعيم الاحتفلاظ بالنقديلة ملن خللال تقييلد

 (Iwasaki et al., 2018; Zhang et al., 2019)فلي مكافلتت الإدارة، فقلد توصلمت دراسلة 

إلللى ارتفللاع درجللة حساسللية مكافللتت الإدارة لمقللاييس الأداا المحاسللبية مللم زيللادة تحفللظ الأربللاح. 
إللى انخفلات درجلة حساسلية المكافلتت  (Shaw & Zhang, 2010)ورام ذلل  توصلمت دراسلة 

لمملللديرين التنفيلللذيين لانخفلللات الأداا مقارنلللة بارتفلللاع الأداا، مملللا يعنلللي أن المكافلللتت النقديلللة 
إلللى وجللود علاصللة  (Li et al., 2020)النقديللة لا تتللرثر بانخفللات الأداا. كمللا توصللمت دراسللة 

 طردية بين التحفظ المحاسبي ومكافتت الإدارة.
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وتناوللت بعلت الدراسلات السلابقة دور اللتحفظ المحاسلبي فلي تخفليت الملدفوعات المرتبطلة 
أثلر  (Sodan, 2012)بالديون، وتوصمت هذف الدراسات إلى نتابإ متباينلة، حيلث فحصلت دراسلة 

عدم تماثلل توصيلت الاعتلرار بالمكاسلب والخسلابر فلي تكمفلة اللديون، وتوصلمت إللى ارتفلاع تكمفلة 
إللى أن اللتحفظ  (Goh et al., 2017)ر الاعترار بالخسابر. كما توصمت دراسلة الديون مم ترخي

المشروط يسفم في تخفيت تكمفة حقوق الممكية أكثلر ملن تكمفلة اللديون. وعملى عكلس ملا سلبق 
إلى انخفات تكمفة الديون في الشركات التلي تفصلح  (Ibrahim et al., 2019)توصمت دراسة 

أثلر  (Krema, 2022)نلة بالشلركات الأخلرى. وتناوللت دراسلة علن الخسلابر فلي وصلت مبكلر مقار 
العلاصلة بلين الللتحفظ المحاسلبي وتكمفللة اللديون فلي مسللتوى الاحتفلاظ بالنقديللة، وتوصلمت الدراسللة 
إلى أن العلاصة بين التحفظ المحاسبي وتكمفة الديون لفا تلرثير سلمبى فلي الاحتفلاظ بالنقديلة، مملا 

ن الللتحفظ المحاسللبي وتكمفللة الللديون كممللا انخفضللت الحاجللة إلللى يعنللي أنللص كممللا زادت العلاصللة بللي
 الاحتفاظ بالنقدية.

كمللا دعمللت نتللابإ بعللت الدراسللات السللابقة الللدور الإيجللابي لمللتحفظ المحاسللبي فللي تللدعيم 
 ;Cho & Choi, 2016; Lara et al., 2016)النقديلة ملن خللال زيلادة كفلااة الاسلتثمار

Kuo, 2018)مت دراسللة . وفلى السللياق نفسللص توصلل(Hong et al., 2019)  إلللى أن الللتحفظ
المحاسبي يساعد عمى تخفيت العلاصة العكسية بين تباين التدفقات النقدية والاستثمار من خللال 

أثلر اللتحفظ  (Tang et al., 2021)تدعيم صدرة الشركة عمى التمويلل الخلارجي. وفحصلت دراسلة 
ماج والاسلتحواذ، وتوصلمت إللى أن الشلركات التلي المحاسبي في صرارات الاستثمار المرتبطلة بالانلد

تسلللتخدم سياسلللات محاسلللبية متحفظلللة علللادة تختلللار المشلللروعات المربحلللة وتتجنلللب المشلللروعات 
أثلر التقلارير الماليلة المتحفظلة فلي أداا  (Kim & Shawn, 2022)الخاسلرة. وتناوللت دراسلة 

ملة كورونلا بالنسلبة لمشلركات التلي الشركات خلال أزمة كورونا، وتوصمت إلى ارتفاع الأداا بعد أز 
 تستخدم السياسات المحاسبية المتحفظة.

وفللى ضللوا مللا سللبق يتضللح أن الدراسللات السللابقة صللدمت أدلللة عمللى التللرثير الموجللب لمللتحفظ 
المحاسلللبي فلللي مسلللتوى الاحتفلللاظ بالنقديلللة ملللن خللللال تخفللليت المبالملللة فلللي توزيعلللات الأربلللاح 

عمى تخفليت تكمفلة اللديون، وزيلادة كفلااة الاسلتثمار التلي  ومكافتت الإدارة، وتدعيم صدرة الشركة
 تسفم في تخفيت مخاطر انخفات التدفقات النقدية التشميمية.

 لذا يتم صيااة الفرت الثاني من فروت البحث عمى النحو التالي:
H02  لا يوجد ترثير معنوي لمتحفظ المحاسبي في مستوى الاحتفاظ بالنقدية لمشركات المقيدة

 بسوق الأوراق المالية المصرية.
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 التطبيقيةمنفجية الدراسة  (4)
 عينة الدراسة: 4/0

 التالية: قواعدشركة وفقاً لم 68 عينة تتكون من تم اختيار
 المالية المصرية.أن تكون الشركة مقيدة أسفمفا في سوق الأوراق  -
 .*توافر البيانات المطموبة خلال فترة الدراسة -

الشلركات، كملا تلم  بلاصيوصد تم استبعاد البنو  وشركات الترمين لاختلار طبيعة نشاطفا علن 
متطرفللة، ومللن ثللم  اً صيمللن تتضللم التلليلا تتللوافر عنفللا بيانللات كاممللة أو  التللي اسللتبعاد المشللاهدات
 شركة. 55 تمثل مشاهدة 057النفابي أصبح حجم العينة 

 متميرات الدراسة: 4/7
 التحفظ المحاسبي: 4/7/0

استخدمت الدراسات السلابقة كثيلر ملن المؤشلرات كنابلب علن اللتحفظ المحاسلبي مثلل نملوذج 
(Basu, 1997)  .الذى يستند إللى علدم تماثلل توصيلت الاعتلرار بالمكاسلب والخسلابر الاصتصلادية

الللذى يسللتند إلللى أن زيللادة صللافى الللربح عللن صللافى  (Givoly & Hayn, 2000)ونمللوذج 
التللدفقات النقديللة التشللميمية فللي إحللدى الفتللرات ينللتإ عنللص مسللتحقات سللالبة فللي الفتللرة التاليللة، 
وبالتلالي فللإن اسلتمرار المسللتحقات السلالبة يللوفر مؤشللر عملى الللتحفظ المحاسلبي. كمللا اسللتخدمت 

لقيمة السلوصية لحقلوق الممكيلة أو مقملوب هلذف بعت الدراسات كل من نسبة القيمة الدفترية إلى ا
 ,Ahmed & Duellman, 2007; Beaver & Rayn)النسلبة كمقيلاس لملتحفظ المحاسلبي

2000; Roychowdhury & Watts, 2007)  حيللث يفتللرت هللذا المقيللاس أن اسللتخدام
ة السياسللات المحاسللبية المتحفظلللة ينللتإ عنللص انخفلللات القيمللة الدفتريللة لحقلللوق الممكيللة مقارنللل

 بقيمتفا السوصية.
وصللد تللم اسللتخدام كللل مللن مؤشللر المسللتحقات والقيمللة الدفتريللة إلللى القيمللة السللوصية لحقللوق 

 & Givoly)الممكيللة كنابللب عللن الللتحفظ المحاسللبي، وتللم صيللاس المسللتحقات وفقللاً لنمللوذج 

Hayn, 2000) :عمى النحو التالي 
                                                             

*
 /http://www.mubasher.infoيٍ يوقع يعهوياث يباشر يصر انلازيت نهدراست حى انحصول عهى انبياَاث  -1 

countries/EG .ويواقع انشركاث عهى شبكت الإَخرَج 

ًخغيراث يخطهب بياَاث سُخيٍ ، إلا أٌ قياس بعض ان2112إنى عاو  2112انخحهيم عهى بياَاث انفخرة يٍ عاو حى إجراء  -2

 فخرة انخحهيم.سابقخيٍ عهى 

 

http://www.mubasher.info/%20countries/EG
http://www.mubasher.info/%20countries/EG
http://www.mubasher.info/%20countries/EG
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    (           )        
 حيث إن:

TA .تشير إلى المستحقات الكمية 
EAR . تشير إلى صافى الربح صبل الإهلا 
DEP . تشير إلى الإهلا 

ASSETS  .تشير إلى إجمالي الأصول 
واتساصاً مم الدراسات السابقة فقد تم استخدام متوسط المستحقات خلال ثلاث سنوات )السلنة 

t والسللنة ،t-1 والسللنة ،t-2 كمقيللاس لمللتحفظ المحاسللبي، ونظللراً لأن القلليم السللالبة تشللير إلللى )
زيللادة المسلللتحقات، بينملللا تشلللير القللليم الموجبلللة إللللى انخفلللات المسلللتحقات، للللذا فقلللد تلللم ضلللرب 

ومن ثم فإن القيم الموجبة تعكس زيادة التحفظ المحاسبي، بينملا تعكلس القليم  0-× المستحقات 
 ;Atwa et al., 2022; Louis & Urcan, 2015)السلالبة انخفلات اللتحفظ المحاسلبي 

Biddle et al., 2013; Kang et al., 2017). 
كما تم صياس نسلبة القيملة الدفتريلة إللى القيملة السلوصية لحقلوق الممكيلة عملى النحلو التلالي 

(Ahmed & Duellman, 2007): 
     (     )     

 حيث إن:
BTM .تشير إلى القيمة الدفترية إلى القيمة السوصية لحقوق الممكية 

BV .تشير القيمة الدفترية لحقوق الممكية 
MV .تشير إلى القيمة السوصية لحقوق الممكية 

 هيكل آجال الديون:4/7/7
تللم صيللاس هيكللل آجللال الللديون مللن خلللال نسللبة الللديون طويمللة الأجللل إلللى إجمللالي الللديون 

(Custodio et al., 2013; Khanh & Hung, 2020; Harford & et al., 2014). 
 حيث إن ارتفاع النسبة السابقة يعني زيادة الديون طويمة الأجل في هيكل ديون الشركة.

 مستوى الاحتفاظ بالنقدية: 4/7/3
تللم صيللاس مسللتوى الاحتفللاظ بالنقديللة مللن خلللال نسللبة النقديللة ومللا فللي حكمفللا إلللى إجمللالي 

 ,Shakirani & Ghozali, 2021; Biddle et al., 2013; Louis & Urcan)الأصلول

2015; Lei et al., 2021; Wijaya & Bandi, 2018). 
 حيث يفترت أن النسبة السابقة تزيد مم زيادة مستوى التحفظ في التقارير المالية.
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 متميرات الرصابة: 4/7/4
تفللاظ بالنقديللة بخلللار توجللد عللدة متميللرات صللد تللؤثر فللي هيكللل آجللال الللديون ومسللتوى الاح

 التحفظ المحاسبي وذل  عمى النحو التالي:
 حجم الشركة: -0

انخفات عدم تماثلل المعموملات بلين الإدارة والأطلرار الخارجيلة فلي الشلركات الكبيلرة رت تفي  
. مما يسفم في زيادة صلدرتفا عملى التمويلل طويلل (Shu et al., 2012)مقارنة بالشركات الأخرى 

الأجل. وعمى العكس من ذل  صد يصعب عمى الشركات الصميرة الحصول عمى تمويل طويلل الأجلل 
. ومللن ناحيللة أخللرى فللإن (Khanh & Hung, 2020)بسللبب ارتفللاع عللدم تماثللل المعمومللات 

بالشلركات الصلميرة مملا يسللاعد  الشلركات الكبيلرة علادة يكلون للديفا تلدفقات نقديللة مرتفعلة مقارنلة
 .(Wijaya & Bandi, 2018)عمى زيادة الاحتفاظ بالنقدية 

أكثللر  حيللث يعللد مللنالأصللول  لواللاريتم إجمللاليحجللم الشللركة مللن خلللال متميللر وتللم صيللاس 
 .(Atwa et al., 2022; Hamad et al., 2019) تستخدم في هذا المجال التيالمقاييس 

 الربحية: -7
افترضت الدراسات السابقة أن زيادة الربحية تسلاعد الشلركة عملى إعلادة تجديلد اللديون وملن 

. كمللا توصللمت دراسللة (Khanh & Hung, 2020)ثللم يزيللد اسللتخدام الللديون صصلليرة الأجللل 
(Ogundipe et al., 2012)  إللى وجلود علاصلة طرديلة بلين الربحيلة والاحتفلاظ بالنقديلة. ورالم

إلللى علدم وجللود تلرثير معنللوي لمربحيلة فللي  (Das & Goel., 2019)ذلل  فقلد توصللمت دراسلة 
 مستوى الاحتفاظ بالنقدية.

 & Louis)وتلم صيلاس متميلر الربحيلة ملن خللال نسلبة صلافى اللربح إللى إجملالي الأصلول 

Urcan, 2015; Atwa et al., 2022; Rey et al., 2020). 
 النمو: -3

مم زيادة فرص النمو تزيد مشكلات الوكالة بلين المسلاهمين واللدابنين، وملن ثلم فلإن اللديون 
 Garcia-Teruel et)صصيرة الأجل تعد آلية مناسبة بالنسبة لمشركة لمحلد ملن هلذف المشلكلات 

al., 2010) كمللا أن الشللركات فللي مرحمللة النمللو صللد تواجللص صللعوبات كبيللرة فللي الوصللول إلللى .
 ي بتكمفة منخفضة ومن ثم يزيد الاعتماد عمى النقدية المتاحة لدى الشركة.التمويل الخارج

 t-1إللى مبيعلات السلنة  tوتم صياس متمير النمو ملن خللال نسلبة التميلر فلي مبيعلات السلنة 
(Biddle et al., 2013; Haw et al., 2014). 
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 التدفقات النقدية التشميمية: -4
تعد التدفقات النقدية التشميمية مؤشر مفم فيما يتعمق بالأداا المالي لمشركة، كما أنفلا تلوفر 
انطباع إيجابي لدى الدابنين فيما يتعمق بقدرة الشركة عمى سداد التزاماتفا عندما تكون مسلتحقة. 

إللى وجلود تلرثير موجلب لمسليولة  (Khanh & Hung, 2020)وفى هذا السياق توصمت دراسلة 
إللى وجلود علاصلة طرديلة  (Ogundipe et al., 2012)هيكلل اللديون. كملا توصلمت دراسلة  فلي

بين التدفقات النقدية ومستوى الاحتفاظ بالنقدية، مما يعني أن مستوى الاحتفاظ بالنقدية يزيد ملم 
 زيادة التدفقات النقدية التشميمية.

التشللميمية إلللى إجمللالي وتللم صيللاس هللذا المتميللر مللن خلللال نسللبة صللافى التللدفقات النقديللة 
 .(Fung & Goodwin, 2013; Lee, 2016)الأصول 

 حجم مكتب المراجعة: -5
تللرتبط جللودة المراجعللة بكللل مللن صللدرة المراجللم عمللى اكتشللار التحريفللات فللي التقللارير الماليللة 

. وي فترت أن مكاتب المراجعة الكبيرة تكون أكثر صدرة ملن (DeAngelo, 1986) والإفصاح عنفا
مكاتللب المراجعللة الأخللرى فيمللا يتعمللق بالحللد مللن السللمو  الانتفللازي لللندارة وتخفلليت عللدم تماثللل 

إلى زيادة اللديون طويملة الأجلل فلي  (El Ghoul et al., 2016)المعمومات. وصد توصمت دراسة 
مراجعللة، ممللا يعنللي أن مكاتللب المراجعللة الكبيللرة تللؤدى هيكللل رأس المللال مللم زيللادة حجللم مكتللب ال

 نفس الدور الرصابي الخاص بالديون صصيرة الأجل.
إذا كانلت  0القيملة يرخلذ ، ثنلابيوتم صيلاس حجلم مكتلب المراجعلة ملن خللال اسلتخدام متميلر 

 & Fung) رخذ القيمة صلفر بخللار ذلل يتستخدم أحد مكاتب المراجعة الأربعة الكبيرة و الشركة 

Goodwin, 2013; Haw et al., 2014). 
 استقلال مجمس الإدارة: -6

يعد استقلال مجمس الإدارة محدد هام لفعالية الرصابلة عملى صلرارات الشلركة، وفلى هلذا السلياق 
إللى وجللود علاصلة طرديلة بللين اسلتقلال مجمللس  (Tosun & Senbet, 2020)توصلمت دراسلة 

الإدارة وآجال الديون، مملا يعنلي أنلص ملم زيلادة اسلتقلال مجملس الإدارة تزيلد دوافلم اللدابنين لملنح 
 القروت طويمة الأجل.

وتللم صيللاس اسللتقلال مجمللس الإدارة مللن خلللال نسللبة الأعضللاا المسللتقمين إلللى إجمللالي عللدد 
 .(Bradley & Chen, 2015; Liu & Zhang, 2021)أعضاا المجمس 
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 هيكل آجال الأصول: -7
. (Reinartza et al., 2018)يعلد هيكلل آجلال الأصلول محلدد ربليس لفيكلل آجلال الللديون 

حيث ي فترت زيادة آجال الديون ملم زيلادة الأصلول طويملة الأجلل فلي هيكلل أصلول الشلركة. وفلى 
إلللى وجلود تللرثير موجلب لفيكللل آجللال  (Elsa & Butar, 2022)هلذا السللياق توصلمت دراسللة 
 الأصول في آجال الديون.

 ,Tayem)وتللم صيللاس هللذا المتميللر مللن خلللال نسللبة الأصللول الثابتللة إلللى إجمللال الأصللول 

2018; Salama & Putnam, 2015). 
 :الشركة عمر -8

 الأربلاح تحقيلق عملى أكبلر صلدرة طويملة للديفا فتلرة منذ ترسيسفا تم التي الشركات أن ي فترت
. مملا يسلفم فلي زيلادة احتملال الاحتفلاظ (Hamzah et al., 2022)الأخلرى  بالشلركات مقارنلة

بالنقديللة. وراللم ذللل  هنللا  افتللرات برنللص مللم زيللادة عمللر الشللركة تزيللد الخبللرات المرتبطللة بللإدارة 
 .(Rettobjaan, 2020)التدفقات النقدية، ومن ثم ينخفت مستوى الاحتفاظ بالنقدية 

فلللي  الشلللركة صيلللد لوالللاريتم علللدد السلللنوات منلللذ خللللال ملللن الشلللركة عملللر متميلللر صيلللاس وتلللم
 .(Rey et al., 2020; Ramalingegowda & Yu, 2021) البورصة

 الرافعة المالية: -9
صد توفر الرافعة المالية مؤشر عمى مخاطر التخمر عن السداد، لذا فإن الشركات عادة تلدخر 

. ورالم (Lei et al., 2021)اطر ابتملان كبيلرة جلزا كبيلر ملن تلدفقاتفا النقديلة عنلدما تواجلص مخل
ذل  إلا أنص مم زيادة الاعتماد عملى اللديون كمصلدر لمتمويلل الخلارجي صلد تلنخفت حاجلة الشلركة 
إلى الاحتفاظ بالنقدية، بمعنى أن العلاصة بين الرافعة المالية ومستوى الاحتفلاظ بالنقديلة صلد تكلون 

 عكسية.
 Hamad)ل نسلبة إجملالي اللديون إللى إجملالي الأصلول وتم صياس الرافعة المالية ملن خللا 

et al., 2019; Das & Goel., 2019). 

 الدراسة:اذج المستخدمة في نمال 4/3
 النموذج الأول: 4/3/0

اللتحفظ المحاسلبي فلي هيكلل آجلال اللديون ويرخلذ الصلورة  يفدر هذا النموذج إلى صياس أثر
 التالية:
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 حيث إن:
DMit  تشير إلى هيكل آجال الديون لمشركةi  في الفترةt. 

CONSit  لمشركة مؤشر التحفظ المحاسبي تشير إلىi  في الفترةt. 
SIZEit  تشير إلى حجم الشركةi  في الفترةt. 

PROFITit  لشركة ا ربحتشير إلىi  في الفترةt. 
GROWTHit  تشير إلى نمو الشركةi  في الفترةt. 

CFOit  تشير إلى صافى التدفقات النقدية التشميمية لمشركةi  في الفترةt. 
AUDITORit  تشير إلى حجم مكتب المراجعة لمشركةi  في الفترةt. 

BINDit  تشير إلى استقلال مجمس الإدارة لمشركةi  في الفترةt. 
AMit  تشير إلى هيكل آجال الأصول لمشركةi  في الفترةt. 

eit  نموذج الانحدار لمشركة  بواصيتشير إلىi  في الفترةt. 

 النموذج الثاني: 4/3/7
اللتحفظ المحاسلبي فلي مسلتوى الاحتفلاظ بالنقديلة ويرخلذ  يفدر هلذا النملوذج إللى صيلاس أثلر

 :الصورة التالية
                                                                 

              
 حيث إن:

CASHit  تشير إلى مستوى الاحتفاظ بالنقدية في الشركةi  في الفترةt. 
AGEit  تشير إلى عمر الشركةi  في الفترةt. 
LEVit  تشير إلى الرافعة المالية لمشركةi  في الفترةt. 

 الأساليب الإحصابية المستخدمة في الدراسة: 4/4
 الإحصااات الوصفية: 4/4/0

جلراا المقارنلات  المعيلاريوالانحلرار  الحسلابياسلتخدم كلل ملن الوسلط تم  لوصلر البيانلات وار
 فيما بينفا.

 تحميل الانحدار: 4/4/7
Rالأدوات المرتبطللة بتحميللل الانحللدار مثللل  تللم اسللتخدم

 لاختبللار أثللر Tواختبللار  Fواختبللار  2
 .التحفظ المحاسبي في هيكل آجال الديون ومستوى الاحتفاظ بالنقدية
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 تحميل البيانات واختبار فروت البحث (5)
 :الإحصااات الوصفية نتابإ 5/0
 :عمى مستوى العينة ككل الإحصااات الوصفيةنتابإ  5/0/0

لمتميلللرات الدراسلللة فقلللد تلللم حسلللاب كلللل ملللن الوسلللط الحسلللابي  الوصلللفيمجلللال التحميلللل  فلللي
 (:0والانحرار المعياري عمى مستوى العينة ككل كما في الجدول رصم )

 ( نتابإ الإحصااات الوصفية عمى مستوى العينة ككل0جدول رصم )
 المعياريالانحرار  الوسط الحسابي المتميرات

 19377 19796 هيكل آجال الديون
 19005 19199 مستوى الاحتفاظ بالنقدية

 19163 19135- المستحقات 
 19785 19884- القيمة الدفترية إلى القيمة السوصية

 19763 99089 حجم الشركة
 19007 19168 الربحية
 19383 19774 النمو

 19045 19146 التدفقات النقدية التشميمية
 19496 19436 حجم مكتب المراجعة

 19047 19061 استقلال مجمس الإدارة
 19750 19331 هيكل آجال الأصول

 19367 09067 عمر الشركة 
 19084 19099 الرافعة المالية

مملا يعنلي أن  19796يتضح من الجدول السابق أن متوسط متمير هيكلل آجلال اللديون بمل  
% مللن إجمللالي الللديون. كمللا يتضللح مللن الجللدول السللابق أن  7996الللديون طويمللة الأجللل تمثللل 

مملا يعنلي أن الشلركات المقيلدة فلي سلوق  19199مستوى متوسط متميلر الاحتفلاظ بالنقديلة بمل  
% مللن إجمللالي أصللولفا فللي صللورة أصللول نقديللة.  999ية تحللتفظ بنسللبة الأوراق الماليللة المصللر 

ويظفر من خلال الجدول السابق أن متوسط متمير المستحقات كنابب عن التحفظ المحاسلبي بمل  
وهلى صيملة سلالبة ممللا يعنلي انخفلات مسلتوى الللتحفظ المحاسلبي طبقلاً لفلذا المؤشللر،  19135-

ممللا يعنللي  19884 -لقيمللة السللوصية لحقللوق الممكيللة بينمللا بملل  متوسللط القيمللة الدفتريللة إلللى ا
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انخفللات القيمللة الدفتريللة لحقللوق الممكيللة مقارنللة بقيمتفللا السللوصية. ويبللين الجللدول السللابق أن 
، كملا بمل  متوسلط متميلر 99089متوسط لوااريتم إجمالي الأصول كنابب علن حجلم الشلركة بمل  

% مللن إجمللالي الأصللول، وبملل   698 ممللا يعنللي أن متوسللط صللافى الللربح يبملل  19168الربحيللة 
وهللى صيمللة موجبللة، ممللا يعنللي أن شللركات العينللة حققللت نمللو فللي  19774متوسللط متميللر النمللو 

كما يتضح ملن الجلدول السلابق أن شلركات العينلة % خلال فترة الدراسة.  7794المبيعات بمعدل 
 .19146مير حققت متوسط صافى تدفقات نقدية تشميمية موجبة، حيث بم  متوسط هذا المت

ونستنتإ من الجدول السابق أن أصل من نصر شركات العينة يسلتخدم أحلد مكاتلب المراجعلة 
، كمللا بملل  متوسللط متميللر اسللتقلال 19436الكبيللرة، حيللث بملل  متوسللط حجللم مكتللب المراجللم بملل  

% ملللن 06، مملللا يعنلللي أن أعضلللاا مجملللس الإدارة المسلللتقمين يمثملللون 19061مجملللس الإدارة 
 19331ضاا المجمس، وبم  متوسط نسلبة الأصلول الثابتلة إللى إجملالي الأصلول إجمالي عدد أع

عملى الترتيلب  19099، 09067كما بم  متوسلط كلل ملن لوالاريتم عملر الشلركة والرافعلة الماليلة 
ويتضلح ملن خللال صليم  % تقريباً من إجمالي أصول شركات العينلة.71مما يعني أن الديون تبم  
 الدراسة. وزيم صيم متميراتالانحرار المعيار تجانس ت

 الإحصااات الوصفية طبقاً لفيكل آجال الديون: 5/0/7
لا يوجللد لمفللرت الأول ملن فللروت البحلث الللذى يشللير إللى أنللص   الوصللفيالتحميلل فلي مجللال 

ترثير معنوي لملتحفظ المحاسلبي فلي هيكلل آجلال اللديون لمشلركات المقيلدة بسلوق الأوراق الماليلة 
تقسلليم العينللة إلللى مجمللوعتين طبقللاً لفيكللل آجللال الللديون، وذللل  عمللى النحللو   فقللد تللم المصللرية
 التالي:

المجموعة الأولى: وتشمل الشركات التي تكون فيفا آجلال اللديون أكبلر ملن أو تسلاوى وسليط  -
 آجال الديون عمى مستوى شركات العينة.

وسلليط آجللال المجموعللة الثانيللة: وتشللمل الشللركات التللي تكللون فيفللا آجللال الللديون أصللل مللن  -
 الديون عمى مستوى شركات العينة.

عملى مسلتوى كلل لمتميلرات الدراسلة  المعياريوالانحرار  الحسابيوتم حساب كل من الوسط  
 (:7كما في الجدول رصم )مجموعة 
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 طبقاً لفيكل آجال الديونحصااات الوصفية الإنتابإ  (7)جدول رصم 

 المتميرات
 المجموعة الثانية المجموعة الأولى

الوسط 
 الحسابي

الانحرار 
 المعياري

الوسط 
 الحسابي

الانحرار 
 المعياري

 19146 19173 19737 19567 هيكل آجال الديون
 19163 19159- 19153 19100- مؤشر المستحقات 

 19703 09019- 19791 19663- مؤشر القيمة الدفترية إلى القيمة السوصية
 19678 99187 19881 99300 حجم الشركة

 19189 19194 19075 19147 الربحية
 19348 19095 19404 19754 النمو

 19035 19151 19054 19139 التدفقات النقدية التشميمية
 19489 19398 19517 19480 حجم مكتب المراجعة

 19037 19037 19048 19083 استقلال مجمس الإدارة
 19714 19763 19774 19397 هيكل آجال الأصول

 ما يمى: الجدول السابقيتضح من 
فللي المجموعللة الأولللى والثانيللة عملللى  19159-، 19100-بملل  متوسللط مؤشللر المسللتحقات  -

-الترتيللب، كملللا بمللل  متوسلللط مؤشلللر القيملللة الدفتريللة إللللى القيملللة السلللوصية لحقلللوق الممكيلللة 
في المجموعة الأولى والثانية عمى الترتيب، مما يوفر مؤشراً عملى ارتفلاع  09019-، 19663

توى اللللتحفظ المحاسلللبي فلللي الشلللركات التلللي تعتملللد عملللى اللللديون طويملللة الأجلللل مقارنلللة مسللل
 بالشركات الأخرى.

حققت المجموعة الأولى من الشركات متوسطات أعملى ملن المجموعلة الثانيلة فيملا يتعملق بكلل  -
ملن حجلم الشللركة، والنملو، وحجلم مكتللب المراجعلة، واسلتقلال مجمللس الإدارة، وهيكلل الأصللول، 

، 19480، 19754، 99300متوسللللط هللللذف المتميللللرات فللللي المجموعللللة الأولللللى،  حيللللث بملللل 
عمى الترتيلب، بينملا بمل  متوسلط المتميلرات السلابقة فلي المجموعلة الثانيلة  19397، 19083
عمللللى الترتيللللب، ممللللا يعنللللي زيللللادة احتمللللال  19763، 19037، 19398، 19095، 99187

ت الكبيرة، والشركات التي يكون للديفا فلرص التمويل باستخدام الديون طويمة الأجل في الشركا
نمو مرتفعة، والشركات التي تسلتخدم أحلد مكاتلب المراجعلة الكبيلرة، والشلركات التلي يزيلد فيفلا 
 استقلال مجمس الإدارة، والشركات التي يكون لديفا نسبة مرتفعة من الأصول طويمة الأجل.

الأولللى والثانيللة عمللى الترتيللب، فللي المجموعللة  19194، 19147بملل  متوسللط متميللر الربحيللة  -
فللي المجموعللة الأولللى  19151، 19139كمللا بملل  متوسللط متميللر التللدفقات النقديللة التشللميمية 
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والثانيللة عمللى الترتيللب، ممللا يعنللي انخفللات اسللتخدام الللديون طويمللة الأجللل مللم زيللادة كللل مللن 
 الربحية والتدفقات النقدية التشميمية.

ت انحرار معيلار أعملى ملن المجموعلة الثانيلة فلي االبيلة حققت المجموعة الأولى من الشركا  -
المتميلرات، مملا يلوفر مؤشللراً عملى انخفلات تجللانس توزيلم صليم هللذف المتميلرات فلي المجموعللة 

 الأولى مقارنة بالمجموعة الثانية.

 الإحصااات الوصفية طبقاً لمستوى الاحتفاظ بالنقدية: 5/0/3
لا يوجلد ن فلروت البحلث اللذى يشلير إللى أنلص  لمفلرت الثلاني مل الوصلفيالتحميلل في مجال 

تللرثير معنللوي لمللتحفظ المحاسللبي فللي مسللتوى الاحتفللاظ بالنقديللة لمشللركات المقيللدة بسللوق الأوراق 
  فقللد تللم تقسلليم العينللة إلللى مجمللوعتين طبقللاً لمسللتوى الاحتفللاظ بالنقديللة، وذللل  الماليللة المصللرية
 عمى النحو التالي:

كات التي يكون فيفا مستوى الاحتفاظ بالنقدية مساوى أو أكبلر المجموعة الأولى: وتشمل الشر  -
 من وسيط شركات العينة.

المجموعللة الثانيللة: وتشللمل الشللركات يكللون فيفللا مسللتوى الاحتفللاظ بالنقديللة أصللل مللن وسلليط  -
 شركات العينة.

كملا لكلل مجموعلة لمتميلرات الدراسلة  المعيلاريوالانحرار  الحسابيوتم حساب كل من الوسط 
 (:3جدول رصم )في ال
 طبقاً لمستوى الاحتفاظ بالنقديةحصااات الوصفية الإنتابإ  (3جدول رصم ) 

 المتميرات
 المجموعة الثانية المجموعة الأولى

الوسط 
 الحسابي

الانحرار 
 المعياري

الوسط 
 الحسابي

الانحرار 
 المعياري

 19109 19177 19077 19065 مستوى الاحتفاظ بالنقدية
 19167 19146- 19155 19175- مؤشر المستحقات 

 191709 19989- 19874 19773- مؤشر القيمة الدفترية إلى القيمة السوصية
 19717 99093 19819 99717 حجم الشركة

 19181 19165 19034 19170 الربحية
 19004 19137 19068 19153 التدفقات النقدية التشميمية

 19357 09061 19380 09048 عمر الشركة
 19073 19771 19091 19078 الرافعة المالية
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 يتضح من الجدول السابق ما يمي:
فللي المجموعللة الأولللى والثانيللة عملللى  19146-، 19175-بملل  متوسللط مؤشللر المسللتحقات  -

-الترتيللب، كملللا بمللل  متوسلللط مؤشلللر القيملللة الدفتريللة إللللى القيملللة السلللوصية لحقلللوق الممكيلللة 
المجموعلللة الأوللللى والثانيلللة عملللى الترتيلللب، مملللا يعنلللي أن الاحتفلللاظ فلللي  19989-، 19773

 بالنقدية يزيد في الشركات التي تستخدم سياسات محاسبية متحفظ مقارنة بالشركات الأخرى.
يوفر الجدول السلابق مؤشلرات فيملا يتعملق بارتفلاع مسلتوى الاحتفلاظ بالنقديلة ملم زيلادة حجلم  -

يلة، والرافعلة الماليلة، حيلث بمل  متوسلط هلذف المتميلرات فللي الشلركة، والربحيلة، والتلدفقات النقد
عمى الترتيب، بينملا بمل  متوسلط هلذف 09078، 19153، 19170، 99717المجموعة الأولى 

عمللى الترتيللب. وراللم  19771، 19137، 19165، 99093المتميللرات فللي المجموعللة الثانيللة 
شلركة، حيلث بمل  متوسلط عملر ذل  فإن مسلتوى الاحتفلاظ بالنقديلة يلنخفت ملم زيلادة عملر ال

 في المجموعة الأولى والثانية عمى الترتيب. 09061، 09048الشركة 
حققلللت المجموعلللة الأوللللى انحلللرار معيلللاري أعملللى ملللن المجموعلللة الثانيلللة فلللي كلللل المتميلللرات  -

باسلللتثناا مؤشلللر المسلللتحقات، مملللا يعنلللي انخفلللات تجلللانس توزيلللم صللليم هلللذف المتميلللرات فلللي 
 ة بالمجموعة الثانية.المجموعة الأولى مقارن

 مصفوفة معاملات الارتباط: 5/0/4
حساب التحقق من عدم وجود علاصات ارتباط عالية بين المتميرات المفسرة من خلال تم 

 (:4كما في الجدول رصم ) بين هذف المتميراتمصفوفة معاملات الارتباط 
 بين المتميرات المفسرة ( مصفوفة معاملات الارتباط4جدول رصم )

 00 01 9 8 7 6 5 4 3 7 0 المتمير
 19337 19181 19199 19187- 19031 19150 19108- 19461- 19134 19176 0 المستحقات 

القيمة 
 الدفترية
 /السوصية

19176 0 -19177 -19177 19180 -19189 -19749 19175 19135 19706 -19148 

حجم 
 19116- 19164- 19403 19779 19067- 19061 19183 19170 0 19177- 19134 الشركة

 19778- 19110- 19143- 19310- 19733- 19479 19169 0 19170 19177- 19461- الربحية
 19065 19137- 19103- 19138 19008- 19160- 0 19169 19183 19180 19108- النمو

التدفقات 
 19150 19174 19057 19770- 19717- 0 19160- 19479 19061 19189- 19150 النقدية

عمر 
 19195- 19349- 19371- 19117 0 19717- 19008- 19733- 19067- 19749- 19031 الشركة

الرافعة 
 19070 19100 19301 0 19117 19770- 19138 19310- 19779 19175 19187- المالية

مكتب 
 19110 19779 0 19301 19371- 19057 19103- 19143- 19403 19135 19199 المراجعة

مجمس 
 19105- 0 19779 19100 19349- 19174 19137- 19110- 19164- 19706 19181 الإدارة

هيكل 
 0 19105- 19110 19070 19195- 19150 19065 19778- 19116- 19148- 19337 الأصول
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يتضح من الجدول السابق عدم وجود علاصات ارتباط عالية بين المتميرات حيث إن أعمى 
 .متمير المستحقات ومتمير الربحية بين 19461-بم  معامل ارتباط 

 نتابإ اختبار الفرت الأول: 5/7
في مجال اختبار الفرت الأول من فروت البحث، فقد تم استخدام نموذجي انحدار، حيث 
تم انحدار متمير هيكل آجال الديون عمى مؤشر المستحقات ومتميرات الرصابة في النموذج الأول، 

متمير هيكل آجال الديون عمى مؤشر القيمة الدفترية إلى القيمة السوصية لحقوق كما تم انحدار 
 (:5الممكية ومتميرات الرصابة في النموذج الثاني كما في الجدول رصم )

 ( نتابإ اختبار أثر التحفظ المحاسبي في هيكل آجال الديون5جدول رصم )

 المتميرات
 وصيةالقيمة الدفترية إلى القيمة الس المستحقات 

 تمعاملا
مستوى  tصيمة  الانحدار

 المعنوية
 تمعاملا

مستوى  tصيمة  الانحدار
 المعنوية

 19606 19517 19047 19469 19776 19700 ثابت النموذج
 - - - 19111 59071 79046 المستحقات 

 19111 49796 19037 - - - القيمة الدفترية إلى القيمة السوصية
 19643 19465 19105 19976 19131 19110 حجم الشركة

 19101 79601- 19631- 19846 19095 19153 الربحية
 19918 19005 19117 19601 19500 19131 النمو

 19841 19717- 19137- 19141 79171- 19388- التدفقات النقدية التشميمية
 19716 19378- 19109- 19789 19768- 19103- حجم مكتب المراجعة

 19017 09644 19768 19171 79350 19373 الإدارةاستقلال مجمس 
 19111 49577 19478 19110 39330 19307 هيكل آجال الأصول

 النموذج ككل
Adj.R

2 :19301            
       F  :99778صيمة 

 19111المعنوية: 

Adj.R
2 :19797            

 F :99756صيمة 
  19111المعنوية: 

عند استخدام مؤشر  19301 معامل التحديد المعدل بم ن أيتضح من الجدول السابق 
عند استخدام مؤشر القيمة الدفترية إلى القيمة  19797المستحقات كمتمير مستقل، بينما بم  

%، 30السوصية كمتمير مستقل، مما يعني أن المتميرات المستخدمة في النموذجين تفسر 
في  99778بممت  F. كما أن صيمة من التمير في هيكل آجال الديونالترتيب % عمى 7997

في نموذج القيمة الدفترية إلى القيمة السوصية لحقوق الممكية  99756نموذج المستحقات، 
في كلا النموذجين، مما يعني أن المتميرات المستخدمة في  1915ومستوى المعنوية أصل من 

 النموذجين لفا ترثير معنوي في هيكل آجال الديون.
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السابق أن معامل انحدار مؤشر المستحقات ومؤشر القيمة الدفترية إلى ويبين الجدول 
القيمة السوصية لحقوق الممكية موجب ومعنوي في النموذجين، مما يعني أن التحفظ المحاسبي 
لص ترثير موجب في هيكل آجال الديون، بمعنى أن آجال الديون تزيد مم زيادة التحفظ 

 المحاسبي.
لرصابة، يتضح من الجدول السابق أن معامل انحدار متمير الربحية وفيما يتعمق بمتميرات ا

سالب ومعنوي عند استخدام القيمة الدفترية إلى القيمة السوصية كمتمير مستقل، كما أن معامل 
انحدار متمير التدفقات النقدية التشميمية سالب ومعنوي عند استخدام المستحقات كمتمير 

ات الديون طويمة الأجل مم زيادة كل من الربحية والتدفقات مستقل، مما يوفر مؤشر عمى انخف
النقدية التشميمية. ورام ذل  إلا أن معامل انحدار متمير استقلال مجمس الإدارة موجب ومعنوي 
في نموذج المستحقات، كما أن معامل انحدار متمير هيكل الأصول موجب ومعنوي في كلا 

مم زيادة استقلال مجمس الإدارة والأصول طويمة  النموذجين، مما يعني زيادة آجال الديون
الأجل، ويرجم السبب في ذل  إلى أن استقلال مجمس الإدارة يوفر انطباع إيجابي لدى الدابنين 
فيما يتعمق بفاعمية الرصابة عمى صرارات المديرين التنفيذيين، كما أن الأصول طويمة الأجل توفر 

الأصول الأخرى. ونظراً لأن معاملات انحدار كل من حجم ضمان أفضل بالنسبة لمدابنين مقارنة ب
الشركة، والنمو، وحجم مكتب المراجعة اير معنوية في كلا النموذجين، مما يعني أن هذف 

 المتميرات ليس لفا ترثير معنوي في هيكل آجال الديون.
يللتم رفللت   : يوجللد تللرثير موجللب ومعنللوي لمللتحفظ المحاسللبي فللي هيكللل آجللال الللديون، لللذا النتيجللة

فرت العدم الأول اللذى يشلير إللى أنلص  لا يوجلد تلرثير معنلوي لملتحفظ المحاسلبي فلي هيكلل آجلال 
 الديون لمشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية المصرية  وصبول الفرت البديل.

وتدعم تم  النتيجة الافترات السابد برن تعاصدات الديون تعد أحد دوافم الطمب عمى التحفظ 
سبي، حيث يسفم استخدام السياسات المحاسبية المتحفظة في تقييد الممارسات الانتفازية المحا

لندارة والحد من مشكلات الوكالة المرتبطة بتعاصدات الديون، كما تتسق تم  النتيجة مم النتابإ 
 ;Kang et al., 2017)التي توصمت إليفا بعت الدراسات المرتبطة بفذا المجال مثل

Hashemi et al., 2018). 

 نتابإ اختبار الفرت الثاني: 5/3
في مجال اختبار الفرت الثاني من فروت البحث، فقد تم استخدام نموذجي انحدار، حيث 
تم استخدام مؤشر المستحقات كمتمير مستقل في النموذج الأول، بينما تم استخدام مؤشر 
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تقل في النموذج الثاني كما في القيمة الدفترية إلى القيمة السوصية لحقوق الممكية كمتمير مس
 (:6الجدول رصم )

 ( نتابإ اختبار أثر التحفظ المحاسبي في مستوى الاحتفاظ بالنقدية6جدول رصم )

 المتميرات
 القيمة الدفترية إلى القيمة السوصية المستحقات 

 تمعاملا
مستوى  tصيمة  الانحدار

 المعنوية
 تمعاملا

مستوى  tصيمة  الانحدار
 المعنوية

 19161 09897 19701 19103 79577 19778 ثابت النموذج
 - - - 19113 39159 19497 المستحقات 

 19100 79565 19178 - - - القيمة الدفترية إلى القيمة السوصية
 19441 19774- 19119- 19054 09437- 19106- حجم الشركة

 19707 19363 19137 19141 79169 19771 الربحية
 19111 39663 19743 19174 79778 19058 النقدية التشميميةالتدفقات 

 19595 19553 19103 19638 19419- 19101- عمر الشركة
 19110 39343- 19064- 19176 79755- 19004- الرافعة المالية

 النموذج ككل
Adj.R

2 :19705            
       F  :89036صيمة 

 19111المعنوية: 

Adj.R
2 :19710             

 F  :79559صيمة 
 19111المعنوية: 

عند استخدام المستحقات  19705 ن معامل التحديد المعدل بم أيتضح من الجدول السابق 
عند استخدام القيمة الدفترية إلى القيمة السوصية لحقوق  19710كمتمير مستقل، بينما بم  

%، 7095الممكية كمتمير مستقل، مما يعني أن المتميرات المستخدمة في النموذجين تفسر 
 89036بممت  Fمة من التمير في مستوى الاحتفاظ بالنقدية. كما أن صي الترتيب% عمى 7190

في نموذج القيمة الدفترية إلى القيمة السوصية ومستوى  79559في نموذج المستحقات، 
في كلا النموذجين، مما يعني أن المتميرات المستخدمة في النموذجين  1915المعنوية أصل من 

 لفا ترثير معنوي في مستوى الاحتفاظ بالنقدية.
مؤشر المستحقات موجب ومعنوي في النموذج  ويظفر الجدول السابق أن معامل انحدار

الأول، كما أن متمير معامل انحدار مؤشر القيمة الدفترية إلى القيمة السوصية لحقوق الممكية 
موجب ومعنوي في النموذج الثاني، مما يعني أن التحفظ المحاسبي يسفم في تدعيم الاحتفاظ 

 بالنقدية.
دار متمير الربحية موجب ومعنوي في نموذج كما يتضح من الجدول السابق أن معامل انح

المستحقات، كما أن متمير التدفقات النقدية التشميمية موجب ومعنوي في كلا النموذجين، مما 
يعني أن مستوى الاحتفاظ بالنقدية يزيد مم زيادة الأرباح والتدفقات النقدية التشميمية، ورام ذل  
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ومعنو في كلا النموذجين، مما يعني أن الرافعة المالية  إلا أن معامل انحدار الرافعة المالية سالب
لفا ترثير سمبى في مستوى الاحتفاظ بالنقدية، وصد يرجم ذل  إلى أن الشركات التي يكون لديفا 
مستوى مرتفم من النقدية لا تميل إلى التمويل الخارجي باستخدام الديون. كما يتضح من 

حجم الشركة وعمر الشركة اير معنوي في كلا الجدول السابق أن معامل انحدار كل من 
 النموذجين، مما يعني أن هذين المتميرين ليس لفما ترثير معنوي في مستوى الاحتفاظ بالنقدية.

: يوجللد تللرثير موجللب ومعنللوي لمللتحفظ المحاسللبي فللي مسللتوى الاحتفللاظ بالنقديللة، لللذا يللتم النتيجللة
يوجد ترثير معنوي لمتحفظ المحاسلبي فلي مسلتوى رفت فرت العدم الأول الذى يشير إلى أنص  لا 

 الاحتفاظ بالنقدية لمشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية المصرية  وصبول الفرت البديل.
وتتسق تم  النتيجة وجفة النظر التي تفترت أن التحفظ المحاسبي يسفم في تدعيم 

فة الديون وزيادة التدفقات النقدية الاحتفاظ بالنقدية من خلال تقييد المدفوعات الانتفازية وتكم
من الاستثمار، كما تتسق تم  النتيجة مم النتابإ التي توصمت إليفا بعت الدراسات السابقة 

 ;Biddle et al., 2022; Hamad et al., 2019 Louis & Urcan, 2015)مثل:

Ibrahim et al., 2019). 
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 الخلاصة والنتابإ والتوصيات (6)
الللتحفظ المحاسلبي فللي هيكللل آجلال الللديون ومسللتوى الاحتفللاظ هلدر البحللث إلللى اختبلار أثللر 

نلاول البحلث كللل سلوق الأوراق الماليلة المصلرية، ولتحقيلق ذلل  فقلد تبمشلركات المقيلدة بالنقديلة ل
من مففلوم ودوافلم اللتحفظ المحاسلبي، كملا تنلاول البحلث أثلر اللتحفظ المحاسلبي فلي هيكلل آجلال 

تناولللت  التللينتللابإ الدراسللات السللابقة  البحللث اسللتعرتوى الاحتفللاظ بالنقديللة، ثللم الللديون ومسللت
ثم تعلرت البحلث لمنفجيلة  .كما تم صيااة فروت البحث في صورة فرت العدمموضوع البحث، 

 55 مشلاهدة تمثلل 057عملى عينلة تتكلون ملن  التطبيقيلة، حيث تمت الدراسلة التطبيقيةالدراسة 
في سوق الأوراق المالية المصرية موزعلة بلين القطاعلات الاصتصلادية  شركة من الشركات المقيدة

كللل مللن الوسللط  التطبيقيللة واسللتخدمت الدراسللة، 7109إلللى  7107الفتللرة مللن المختمفللة خلللال 
جللراا المقارنللات فيمللا بينفللا، كمللا تللم اسللتخدام  المعيللاريوالانحللرار  الحسللابي لوصللر البيانللات وار

 الانحدار لاختبار الفروت.لمعادلة  الإحصابيأدوات التحميل 
 وتوصل البحث إلى عدة نتابإ يتمثل أهمفا فيما يمى:

% مللن إجمللالي  7996أظفللرت نتللابإ الإحصللااات الوصللفية أن الللديون طويمللة الأجللل تمثللل  -0
 الديون في الشركات التي شممتفا العينة.

% من إجمالي أصولفا فلي صلورة أصلول 999إن الشركات التي شممتفا العينة تحتفظ بنسبة   -7
 نقدية. 

أظفرت نتابإ الإحصااات الوصفية أن الشركات التي شممتفا العينة حققت متوسلط مسلتحقات  -3
سللالبة طبقللاً لمؤشللر الللتحفظ المحاسللبي المبنللى عمللى المسللتحقات، بينمللا أظفللرت نتللابإ هللذف 

 فات القيمة الدفترية لحقوق الممكية مقارنة بقيمتفا السوصية.الإحصااات انخ
باستخدام كلل ملن مؤشلر المسلتحقات ومؤشلر  –يوجد ترثير موجب ومعنوي لمتحفظ المحاسبي  -4

فللي هيكللل آجللال الللديون، ممللا يعنللي  –القيمللة الدفتريللة إلللى القيمللة السللوصية لحقللوق الممكيللة 
 محاسبية المتحفظة.زيادة آجال الديون مم استخدام السياسات ال

إن كللل مللن الربحيللة والتللدفقات النقديللة التشللميمية لفللا تللرثير سللمبى ومعنللوي فللي هيكللل آجللال  -5
الديون، مما يعني انخفات الديون طويمة الأجل ملم زيلادة كلل ملن الربحيلة والتلدفقات النقديلة 

ل آجللال التشللميمية، إلا أن اسللتقلال مجمللس الإدارة وهيكللل الأصللول لفمللا تللرثير موجللب فللي هيكلل
 الديون، بمعنى أن آجال الديون تزيد مم زيادة استقلال مجمس الإدارة والأصول طويمة الأجل.
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إن مستوى الاحتفاظ بالنقديلة يلرتبط بعلاصلة طرديلة ومعنويلة بلالتحفظ المحاسلبي باسلتخدام كلل  -6
ي من مؤشر المستحقات ومؤشر القيمة الدفترية إلى القيمة السوصية لحقوق الممكيلة، مملا يعنل

 زيادة مستوى الاحتفاظ بالنقدية مم زيادة التحفظ المحاسبي.
إن مسللتوى الاحتفللاظ بالنقديللة يللرتبط بعلاصللة طرديللة ومعنويللة مللم كللل مللن الربحيللة والتللدفقات  -7

 والتللدفقات الأربللاح زيللادة مللم بالنقديللة الاحتفللاظ مسللتوى ارتفللاعيعنللي  النقديللة التشللميمية، ممللا
 الاحتفلاظ بالنقديلة بعلاصلة عكسلية ومعنويلة ملم الرافعلة الماليلةبينملا يلرتبط  النقدية التشميمية،

 .بالنقدية الاحتفاظ مستوى في سمبى ترثير لفا المالية الرافعة أنيعني  مما
 بما يمى: ثونوفي ضوا نتابإ البحث يوصى الباح

استخدام السياسات المحاسبية  –وخاصة التي تواجص صيوداً مالية  –ينبمي عمى الشركات  -0
فظة التي تسفم في تقييد المبالمة في كل من توزيعات الأرباح ومكافتت الإدارة المبنية المتح

 عمى الأداا، وتخفيت مدفوعات الفوابد، وزيادة كفااة الاستثمار بفدر تدعيم النقدية.
ينبمي عمى الشركات التي تراب في الحصول عمى تمويل طويل الأجل استخدام السياسات  -7

 توفير انطباع إيجابي لدى الدابنين فيما يتعمق باستثماراتفم.المحاسبية المتحفظة ل
ينبمي عمى المنظمين وواضعي السياسات المحاسبية إعادة النظر في دور التحفظ المحاسبي  -3

كخاصية تسفم في تدعيم مصداصية المعمومات الواردة في التقارير المالية أكثر من تعارضفا 
 مم خاصية الحياد.

 بالتحفظ المحاسبي مثل:إجراا مزيد من البحوث المحاسبية المرتبطة  -4
 دور التحفظ المحاسبي في تخفيت مخاطر التقاضي. -
 دور التحفظ المحاسبي في تخفيت مخاطر انخفات التدفقات النقدية التشميمية. -
 العلاصة بين التحفظ المحاسبي والممكية الأجنبية لاسفم. -
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 المراجم (7)
 العربية: بالممة أولًا: مراجم

تحميل العلاصة بين مستوى تطبيق ممارسات التحفظ (. 7108أبوجبل، نجوى محمود أحمد )
المحاسبي في التقارير المالية ومخاطر الدعاوى القضابية لمراصب الحسابات: دراسة 

كمية  مجمة الإسكندرية لمبحوث المحاسبية،. نظرية وميدانية في بيبة الأعمال المصرية
 .075-57(، 0)7 التجارة، جامعة الإسكندرية،

ترثير التحفظ المحاسبي عمى العلاصة بين مستوى  (7177الباز، محمد ماهر عبدالحميد مصطفى )
الاحتفاظ بالنقدية وصيمة الشركة: دراسة تطبيقية عمى الشركات المقيدة بالبورصة 

  .003-63(، 0)76 مس،كمية التجارة، جامعة عين ش الفكر المحاسبي،. المصرية
تحميل العلاصة بين التحفظ المحاسبي والاحتفاظ بالنقدية  (7109الملاح، شيرين شوصي السيد )

وأثرها عمى جودة الأرباح المحاسبية: دراسة تطبيقية عمى الشركات المدرجة في البورصة 
 -077، 7 كمية التجارة، جامعة بنفا، مجمة الدراسات والبحوث المحاسبية،. المصرية
078. 

 اختبارية اسة: در المالي والتحفظ المحاسبي التحفظ بين العلاصة(. 7106) عبدالفتاح هلال ،ىعفيف
. الفكر المحاسبي، كمية التجارة، جامعة عين شمس، المصرية المساهمة الشركات عمى
71(7 ،)069-307. 

 بالممة الإنجميزية:ثانياً: مراجم 
Abad, D., Sánchez-Ballesta, J. P. & Yague, J. (2017). The short-

term debt choice under asymmetric information, SERIEs, 8, 
261-285.  

Ahmed, A., Billings B. K., Morton, R. M., & Stanford-Harris, M. 
(2002). The role of accounting conservatism in mitigating 
bondholder-shareholder conflicts over dividend policy and in 
reducing debt costs. The Accounting Review, 77(4), 867-890. 



 د.أبوالحمد مصطفى، د.محمد عزام، د.أكرم خميفة ... التحفظ المحاسبي في هيكل آجال الديون ومستوى الاحتفاظ بالنقديةأثر            

 

302 
 
 

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

Al-Amri, K., Al-Busaidi, M. & Akguc, S. (2015). Conservatism and 
corporate cash holdings: A risk prospective. Investment 
Management and Financial Innovations, 12(1), 101-113. 

Atwa, R. & Bsoul1, R., Kharabsheh, B., Azzam, M. (2022). The 
Association between Accounting Conservatism and Cash 
Holding, Dividends and Leverage. Academic Journal of 
Interdisciplinary Studies, 11(4), 203-213. 

Aulia, D. & Siregar, S. V. (2018). Financial reporting quality, debt 
maturity, and chief executive officer career concerns on 
investment efficiency. BAR-Brazilian Administration Review, 
15(2), 1-16.  

Ball, R., Robin, A. & Sadka, G. (2008). Is financial reporting shaped 
by equity markets or by debt markets? An international study of 
timeliness and conservatism. Review of Accounting Studies, 
13(2-3), 168-205. 

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

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



 2023 ینایر – الأولالعدد  –( 24المجلد ) –مجلة البحوث المالية والتجاریة 

303 
 

Beaver, W. H. & Ryan, S. G. (2005). Conditional and unconditional 
conservatism: concepts and modeling. Review of Accounting 
Studies, 10, 269-309.  

Biddle, G. C., Ma, M. L. & Song, F. M. (2013). The risk management 
role of accounting conservatism for operating cash flows. 
Available at http://ssrn.com/abstract=1695629.  

Biddle, G. C., Ma, M. L. & Song, F. M. (2022). Accounting 
conservatism and bankruptcy risk. Journal of Accounting, 
Auditing & Finance, 37(2), 295-323.  

Black, J., Ham, C.G., Kimbrough, M. D. & Yee, H.Y. (2022). Legal 
expertise and the role of litigation risk in firms’ conservatism 
choices. The Accounting Review, 97(4), 105-129.  

Bradley, M. & Chen, D. (2015). Does board independence reduce the 
cost of debt? Financial Management, Spring, 44(1), 15-47.  

Brogaard, J., Li, D.& Xia, Y. (2017). Stock liquidity and default risk. 
Journal of Financial Economics, 124, 486-502.  

Chang, C. & Yang, H. (2022). The role of cash holdings during 
financial crises. Pacific-Basin Finance Journal, 72, 101733. 

Chen, Z., Lob, G. J., Wang, Y. & Yu, L. (2013). Loan collateral and 
financial reporting conservatism: Chinese evidence. Journal of 
Banking & Finance, 37, 4989-5006.  

Cho, J. & Choi, W. (2016). Accounting conservatism and firms’ 
investment decisions. The Journal of Applied Business 
Research, 23(4), 1223-1236.  

Ciocan, C. (2019).  Analysis of the relation between conservatism 
and the amount of dividends payable to shareholders. The case 

http://ssrn.com/abstract=1695629


 د.أبوالحمد مصطفى، د.محمد عزام، د.أكرم خميفة ... التحفظ المحاسبي في هيكل آجال الديون ومستوى الاحتفاظ بالنقديةأثر            

 

304 
 
 

of Romanian listed companies. Ovidius University Annals, 
Economic Sciences Series, 19(1). 570-579.  

Custodio, C., Ferreira, M. A. & Laureano, L. (2013). Why are US 
firms using more short-term debt? Journal of Financial 
Economics, 108,182-212.  

Czapiewski, L. & Kubiak, J. (2015). The impact of information 
asymmetry on the use of short-term debt in selected European 
states. Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica, 1(310), 
21-37.  

Dang, V. A. (2013). An empirical analysis of zero-leverage firms: 
New evidence from the UK. International Review of Financial 
Analysis, 30, 189-202.  

Das, S. & Goel, U. (2019). Determinants of Excess and Deficit Cash 
Holdings of Firms: Evidence from Emerging Market. Global 
Business Review, 22(5), 1202-1215.  

DeAngelo, L. (1986). Accounting numbers as market valuation 
substitutes: A study of management buyouts of public 
stockholder. The Accounting Review, 61, 400-420.  

Demonier, G. B., de Almeida, J. E. F. & Bortolon, P. M. (2015). The 
impact of financial constraints on accounting conservatism. 
Revista brasileira de gestão de negócios, 17(57), 1264-1278.  

El Ghoul, S., Guedham, O., Pittman, J. A. & Rizeanu, S. (2014). 
Cross-country evidence on the importance of auditor choice to 
corporate debt maturity. Contemporary Accounting Research, 
33(2), 718-751.  



 2023 ینایر – الأولالعدد  –( 24المجلد ) –مجلة البحوث المالية والتجاریة 

305 
 

Elsa, T & Butar, S. B. (2022). Determinants of Debt Maturity 
Structure: Evidence from Indonesian Companies. Journal 
Akuntansi Bisnis, 20(1), 17-28.  

El-Shayeb, N. A. (2021). Debt maturity structure, accounting 
conservatism and their implications on Egyptian Firms’ Growth. 
Journal of Accounting and Auditing of AARU, Faculty of 
Commerce, Beni-Suef University, 10(3), 1-34.  

Financial Accounting Standards Board. (1980). Statement of 
Financial Accounting Concepts No. 2: Qualitative 
Characteristics of Accounting Information. FASB. 

Financial Accounting Standards Board. (2010). Statement of 
financial accounting concepts No. 8: Conceptual framework for 
financial reporting, FASB.  

Fitria, P. & Setyorini, C. T. (2022). Factors affecting accounting 
conservatism: A meta-analysis study. International Conference 
on Sustainable Competitive Advantage (SCA), 12(1), 147-162.  

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

Frankel, R M., Sun, y. & Wang, R. (2008). Earnings asymmetric 
timeliness and shareholder distributions. Available at 
http://ssrn.com/abstract =1157547.  

Fung, S. Y. K. & Goodwin, J. (2013). Short-term debt maturity, 
monitoring and accruals-based earnings management. Journal 
of Contemporary Accounting & Economics, 9, 67-82.  

Garcia-Teruel, P. J., Martinez-Solano, P, & Ballesta, J P. S. (2010). 
Accruals quality and debt maturity structure. ABACUS, A 

http://ssrn.com/abstract%20=1157547


 د.أبوالحمد مصطفى، د.محمد عزام، د.أكرم خميفة ... التحفظ المحاسبي في هيكل آجال الديون ومستوى الاحتفاظ بالنقديةأثر            

 

306 
 
 

Journal of Accounting, Finance and Business Studies, 46(2), 
188-210. 

Givoly, D. & Hayn, C. (2000). The changing time-series properties 
of earnings, cash flows and accruals: Has financial reporting 
become more conservative? Journal of Accounting and 
Economics, 29, 287-320.  

Goh, B. W., Chee Y. L., Lobo, G. J. & Tong, Y. H. (2017). 
Conditional conservatism and debt versus equity financing. 
Contemporary Accounting Research, 34(1), 216-251.  

Hamad, A., AL-Momani, M. & Al-Mawali, H. (2019). Does 
accounting conservatism mitigate the operating cash flows 
downside risk? The Journal of Social Sciences Research, 1(2), 
472-483. 

Hamzah, R. S., Gozali, E. O. D., & Khamisah, N. (2022). Examining 
earnings management and firm age: A quantitative comparative 
study. Jurnal Riset Akuntansi Kontemporer, 14(1), 32-40. 

Harford, J., Klasa, S., & Maxwell, W. F. (2014). Refinancing risk and 
cash holdings. The Journal of Finance, 69(3), 975-1012. 

Hasan, M., Rahman, D., Taylor, G. & Oliver, B. (2021). Crash risk 
and debt maturity: Evidence from Australia. International 
Journal of Managerial Finance, 17(3), 377-400.  

Hashemi, S., Amiri, H. & Hassanzadeh, A. (2018). The effect of 
conditional accounting conservatism on the debt maturity and 
growth through external financing considering corporate 
governance mechanisms. Journal of Financial Accounting 
Research, 9(4), 39-60.  



 2023 ینایر – الأولالعدد  –( 24المجلد ) –مجلة البحوث المالية والتجاریة 

307 
 

Haw, I., Lee, J. J. & Lee, W. (2014).  Debt financing and accounting 
conservatism in private firms. Contemporary Accounting 
Research, 31(4), 1220-1259.  

Hong, H. A., Kim, Y., & Lobo, G. J. (2019). Does financial reporting 
conservatism mitigate underinvestment? Journal of Accounting, 
Auditing & Finance, 34(2), 258-283.  

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

Ibrahim, A. A., Wang, M. & Hailu, D. H. (2019). Accounting 
conservatism and cost of debt of African firms: based on 
ownership structure. Global Journal of Management and 
Business Research, 19(7), 10-22.  

Iwasaki, T., Otomasa, S., Shiiba, A. & Shuto, A. (2018). The role of 
accounting conservatism in executive compensation contracts. 
Journal of Business Finance & Accounting, 45, 1139-1163.  

Johnson, S. (2003). Debt maturity and the effects of growth 
opportunities and liquidity risk on leverage. The Review of 
Financial Studies, 16(1), 209-236.  

Kang, T., Lobo, G. J. & Wolfe, M. C. (2017). Accounting 
conservatism and firm growth financed by external debt: The 
role of debt maturity. Journal of Accounting, Auditing & 
Finance, 32(2), 182-208.  

Khalifa, M. & Trabelsi, S. (2022). Do bankrupt firms recognize 
publicly available bad news in a timely fashion? China 
Accounting and Finance Review, DOI 10.1108/CAFR-05-2022-
0047.  



 د.أبوالحمد مصطفى، د.محمد عزام، د.أكرم خميفة ... التحفظ المحاسبي في هيكل آجال الديون ومستوى الاحتفاظ بالنقديةأثر            

 

308 
 
 

Khalifa, M., Trabelsi, S. & Matoussi, H. (2022). Leverage, R&D 
expenditures, and accounting conservatism: Evidence from 
technology firms. Quarterly Review of Economics and Finance, 
84, 285-304.  

Khanh, V. T. V. & Hung, D. N. (2020). Impact of earnings quality on 
the debt maturity: The case of Vietnam. Asian Economic and 
Financial Review, 10(1), 1-12.  

Khurana, I. K. & Wang, C. (2015). Debt maturity structure and 
accounting conservatism.  Journal of Business Finance & 
Accounting, 42(1-2), 167-203.  

Kim, J. (2013). Asymmetric timely loss recognition, private debt 
markets, and underinvestment: Evidence from the collapse of 
the junk bond market. University of Iowa, 
https://doi.org/10.17077/etd.ehbj58ea.  

Kim, J. & Zhang, L. (2016). Accounting conservatism and stock 
price crash risk: Firm-level evidence. Contemporary Accounting 
Research, 33(1), 412-441.  

Kim, T., Lee, B. B. & Meng, B. & Paik, D. G. (2022). The effect of 
accounting conservatism on measures of financial constraints. 
Journal of Corporate Accounting & Finance. DOI: 
10.1002/jcaf.22602.  

Kim, T. & Shawn, H. (2022). Conservative financial reporting and 
resilience to the financial crisis. Sustainability, 14(14), 1-11.  

Kothari, S., Ramanna, K. & Skinner, D.J. (2009). What should GAAP 
look like? A survey and economic analysis. MIT Sloan School of 
Management, Available at http://34.201.211.163/bitstream/ 

https://doi.org/10.17077/etd.ehbj58ea
http://34.201.211.163/bitstream/


 2023 ینایر – الأولالعدد  –( 24المجلد ) –مجلة البحوث المالية والتجاریة 

309 
 

handle/1721.1/66935/SSRN-id1413775.pdf? sequence =1&is 
Allowed=y.  

Krema, D. A. (2022). The effect of the relationship between 
accounting conservatism and cost of debts on cash holding: 
Evidence from Egyptian listed companies. Scientific Journal of 
Accounting Research (SJAR), faculty of commerce, Suez Canal 
University, 4(2), 274-310.  

Kuo, C. (2018).  Does accounting conservatism reduce default risk? 
Evidence from Taiwan. International Journal of Economics and 
Financial Issues, 8(4), 227-242.  

Lara, J. M. G., Osma, B. G., & Penalva, F. (2009). The economic 
determinants of conditional conservatism. Journal of Business 
Finance & Accounting, 36(3-4), 336-372.  

Lara, J. M. G., Osma, B. G., & Penalva, F. (2016). Accounting 
conservatism and firm investment efficiency. Journal of 
Accounting and Economics, 61(1), 221-238.  

Lee, J. E. (2016). CEO overconfidence and the effectiveness of 
internal control over financial reporting. Journal of Applied 
Business Research (JABR). 32(1), 81-99.  

Lei, J., Qiu, J., Wan, C. & Yu, F. (2021). Credit risk spillovers and 
cash holdings. Journal of Corporate Finance, 68, 101965.  

Li, H. & Henry, D. (2020). The effects of accounting conservatism on 
executive compensation. International Journal of Managerial 
Finance, 16(3), 393-411. 

Li, X. (2010). Accounting Conservatism and the Cost of Capital: An 
International Analysis. Journal of Business Finance & 
Accounting, 42(5-6), 555-582.  



 د.أبوالحمد مصطفى، د.محمد عزام، د.أكرم خميفة ... التحفظ المحاسبي في هيكل آجال الديون ومستوى الاحتفاظ بالنقديةأثر            

 

310 
 
 

Louis, H., Sun, A, X. & Urcan, O. (2012). Value of cash holdings 
and accounting conservatism. Contemporary Accounting 
Research, 29(4), 1249-1271.  

Louis, H. & Urcan, O. (2015). Agency conflicts, dividend payout, 
and the direct benefits of conservative financial reporting to 
equity-holders. Contemporary Accounting Research, 32(2), 
455-484.  

Machokoto, M., Chipetam C., Aftab, N. & Areneke, G. (2021). The 
financial conservatism of firms in emerging economies. 
Research in International Business and Finance, 58,101483.  

Mousa, G. A. (2014). The Association between accounting 
conservatism and cash dividends: Evidence from emerging 
markets. International Journal of Academic Research in 
Accounting, Finance and Management Sciences, 4(4), 210-220.  

Nguyen, T. T. & Kien, V. D. (2022). Leverage and bankruptcy risk - 
Evidence from maturity structure of debt: An empirical study 
from Vietnam. Journal of Asian Finance, Economics and 
Business, 9(1), 133-142.  

Ogundipe, L. O., Ogundipe, S. E. & Ajao, S. K. (2012). Cash holding 
and firm characteristics: evidence from Nigerian emerging 
market. Journal of Business, Economics & Finance, 1(2), 45-
58.  

Pan, X. (2017).  Accounting conservatism, bank lending and firm 
investment: Evidence from a quasi-experiment of China's 
stimulus package. Pacific-Basin Finance Journal, 44, 64-79.  



 2023 ینایر – الأولالعدد  –( 24المجلد ) –مجلة البحوث المالية والتجاریة 

311 
 

Pappas, K., Walsh, E. & Xu, A. L. (2019). Real earnings 
management and loan contract terms. The British Accounting 
Review, 51, 373-401.  

Qiang, X. (2007). The effects of contracting, litigation, regulation, 
and tax costs on conditional and unconditional conservatism: 
Cross-sectional evidence at the firm level. The Accounting 
Review, 82(3), 759-796.  

Ramalingegowda, S. & Yu, Y. (2021). The Role of Accounting 
Conservatism in Capital Structure Adjustments. Journal of 
Accounting, Auditing & Finance, 36(2), 223-248.  

Reinartza, S. J., Heigermosera, R. A. & Kaserera, C. (2018). Debt 
and Asset Maturity – Do Companies Match, and if so, why? 
Available at https://ssrn.com/abstract=3133101.  

Rettobjaan, V. F. C. (2020). Analysis of financial ratios for predicting 
bankruptcy in SMEs listed on pefindo25. Manajemen dan Bisnis, 
19(2), 15-22.  

Rey, A., Danilo T. & Roberto, F. (2020). Earnings management and 
debt maturity: Evidence from Italy. Corporate Ownership & 
Control, 17(3), 179-186.  

Roychowdhury, S. & Watts, R. L. (2007). Asymmetric timeliness of 
earnings, market-to-book and conservatism in financial 
reporting. Journal of Accounting and Economics, 44(1-2), 2-
31.  

Sabatini, E. & Lasdi, L. (2022). The effect of debt maturity structure, 
information asymmetry and good corporate governance 
mechanism on accounting conservatism. International Journal 

https://ssrn.com/abstract=3133101


 د.أبوالحمد مصطفى، د.محمد عزام، د.أكرم خميفة ... التحفظ المحاسبي في هيكل آجال الديون ومستوى الاحتفاظ بالنقديةأثر            

 

312 
 
 

of Multidisciplinary and Current Educational Research, 4(1), 67-
70.  

Salama, F. M. & Putnam, K. (2015). Accounting conservatism, 
capital structure, and global diversification. Pacific Accounting 
Review, 27(1), 119-138.  

Salehi, M. & Sehat, M. (2019). Debt maturity structure, institutional 
ownership and accounting conservatism Evidence from Iranian 
listed companies. Asian Journal of Accounting Research, 4(1), 
35-51.  

Shakirani, M. A. & Ghozali, I. (2021). The effect of accounting 
conservatism on cash holdings with controlling shareholders as 
moderating variable. Diponegoro Journal of Accounting, 10(14), 
1-15.  

Shaw, K. W., & Zhang, M. H. (2010). Is CEO cash compensation 
punished for poor firm performance? The Accounting Review, 
85, 1065-1093.  

Shehata, W. & Rashed, A. (2021). Accounting conservatism, 
information asymmetry and cash holdings. Journal of 
Accounting, Business and Management, 28(1), 63-72. 

Shu, P. G., Chiang, S. J., & Lin, H. Y. (2012). Earnings 
management, managerial optimism, and IPO valuation. Journal 
of Behavioral Finance, 13(2), 147-161.  

Sodan, S. (2012). Conditional conservatism and the cost of debt: 
Evidence from central and eastern Europe. Croatian Operational 
Research Review, 3, 245-255.  

Srichoke, P., Georgakopoulos, G., Sikalidis, A. & Sotiropoulou, A. 
(2021). Corporate governance, CEO compensation and 



 2023 ینایر – الأولالعدد  –( 24المجلد ) –مجلة البحوث المالية والتجاریة 

313 
 

accounting conservatism, International Journal of Business and 
Economic Sciences Applied Research, 14(1), 80-95.  

Tang, Q., Guo, J. & Huang, Z (2021). The role of accounting 
conservatism in M&A target selection. China Journal of 
Accounting Research, 14, 100204.  

Tayem, G. (2018). The determinants of debt maturity: The case of 
Jordan. Academy of Accounting and Financial Studies Journal, 
22(1), 1-13.  

Tosun, O. K. & Senbet, L. W. (2020). Does internal board monitoring 
affect debt maturity? Review of Quantitative Finance and 
Accounting, 54, 205-245.  

Tran, Q. T. (2020). Corporate cash holdings and financial crisis: new 
evidence from an emerging market. Eurasian Business Review, 
10, 271-285 

Uhrig-Homburg, M. (2005). Cash-flow shortage as an endogenous 
bankruptcy reason. Journal of Banking & Finance, 29,1509-
1534.  

Wang, C.& Chiu, W. (2019) Effect of short-term debt on default risk: 
Evidence from Pacific Basin countries. Pacific-Basin Finance 
Journal, 57, 101026.  

Wang, C., Chiu, W. & King, T. (2020). Debt maturity and the cost of 
bank loans. Journal of Banking and Finance, 112, 105235.  

Watts, R. L. (2003). Conservatism in accounting part I: Explanations 
and implications. Available at http://ssrn.com/abstract=414522.  

Wijaya, A. L. & Bandi, N. (2018). The effect of leverage on corporate 
cash holdings: Evidence from Indonesian manufacturing firms. 
Financial Assets and Investing, 9(2), 61-71.  

http://ssrn.com/abstract=414522


 د.أبوالحمد مصطفى، د.محمد عزام، د.أكرم خميفة ... التحفظ المحاسبي في هيكل آجال الديون ومستوى الاحتفاظ بالنقديةأثر            

 

314 
 
 

Wolk, H. I. & Dodd, J. L.& Rozycki, J.J. (2017). Accounting theory: 
Conceptual issues in a political and economic environment. 
Ninth Edition, SAGE Publications, Inc., Thousand Oaks, USA.  

Zhang, J. (2008). The contracting benefits of accounting 
conservatism to lenders and borrowers. Journal of Accounting 
and Economics, 45, 27-54.  

Zhang, X., Gao, S. & Zeng, Y. (2019). An empirical study of the 
relationship between accounting conservatism and executive 
compensation-performance sensitivity. International Journal of 
Accounting & Information Management, 2791, 130-150.  

Zhang, X., Zhong, Y. & Li, W. (2022). The effect of borrowers’ 
accounting conservatism on lenders’ loan loss provisions: 
Evidence from China’s banking industry. International Review of 
Financial Analysis, 82, 102214.  

Zhong, Y, & Li, W, (2017). Accounting conservatism: a literature 
review. Australian Accounting Review, 27 (81), 195-213.  

  



 2023 ینایر – الأولالعدد  –( 24المجلد ) –مجلة البحوث المالية والتجاریة 

315 
 

 صابمة برسماا شركات العينة
 لنسكان والتنمية والتعميرالمصريين  0
 مصر لالومنيوم 7
 ابن سينا فارما 3
 الإسكندرية لممزل والنسيإ )سبينالكس( 4
 العربية لادوية والصناعات الكيماوية 5
 باندا  -العربية لمنتجات الألبان  آراب ديرى  6
 السادس من أكتوبر لمتنمية والاستثمار  سودي   7
 العربية لاسمنت 8
 راكتا -العامة لصناعة الورق  9

 حديد عز 01
 عبور لاند لمصناعات المذابية 00
 الوادي العالمية للاستثمار والتنمية 07
 المالية والصناعية المصرية 03
 الدلتا لمسكر 04
 مصر لمدواجن -الإسماعمية  05
 يونيفرسال لصناعة مواد التعببة والتممير والورق )يونيبا ( 06
 إيديتا لمصناعات المذابية 07
 الإسكندرية لأسمنت بورتلاند 08
 مصر لإنتاج الأسمدة )موبكو( 09
 الجيزة العامة لممقاولات 71
 رمكو لإنشاا القرى السياحية 70
 الإسكندرية  -الإسكندرية لمخدمات الطبية  المركز الطبى الجديد 77
 مستشفى كميوباترا 73
 للاستثمار والتعميرزهراا المعادي  74
 إيبيكو -المصرية الدولية لمصناعات الدوابية  75
 المصرية للاتصالات 76
 الصناعات المذابية العربية )دومتى( 77
 الإسكندرية -العز الدخيمة لمصمب  78
 النساجون الشرصيون لمسجاد 79
 عبر المحيطات لمسياحة 31



 د.أبوالحمد مصطفى، د.محمد عزام، د.أكرم خميفة ... التحفظ المحاسبي في هيكل آجال الديون ومستوى الاحتفاظ بالنقديةأثر            

 

316 
 
 

  K.Zكفر الزيات لممبيدات والكيماويات   30
 أبوصير لاسمدة والكيماويات 37
 أكتوبر فارما 33
 SCCDالصعيد العامة لممقاولات والاستثمار العقاري  34
 دلتا لمطباعة والتممير 35
 إم إم جروب لمصناعة والتجارة العالمية 36
 الدولية لممحاصيل الزراعية 37
 راية لخدمات مراكز الاتصالات 38
 والتعميرالشمس لنسكان  39
 المصرية لتطوير صناعة البناا 41
 مينا للاستثمار السياحي والعقاري 40
 القناة لمتوكيلات الملاحية 47
 مصر بنى سوير لاسمنت 43
 العربية لمخزر  سيراميكا ريماس  44
 المصرية لمدينة الإنتاج الإعلامي 45
 مدينة نصر لنسكان والتعمير 46
 جى بى أوتو 47
 السويدى إليكتري  48

 المصرية لخدمات النقل والتجارة )إيجيترانس( 49

 النصر لاعمال المدنية )ليفت سلاب مصر( 51

 العربية وبولفارا لممزل والنسيإ 50

 جولدن تكس لاصوار 57

 ليسيكو مصر 53

 مصر لاسمنت )صنا( 54

 العربية المتحدة لمشحن والتفري  55
 

 


