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 الملخص

سياسة توزيعات الأرباا  ياي  علىاختبار ودراسة تأثير التحفظ المحاسبي  البحث استهدف            

مساتل  باساتادان وماوال الليماة  المحاسابي كمتييارقياا  الاتحفظ  المصارية  تا الشركات المساهمة 

( ملياا  توزيعاات 1ملياسين لتوزيعات الأربا  وهما: البحث واستادن الليمة الديترية  إلىالسوقية 

تكووت عينة الملكية. إجمالي حلوق  إلى( مليا  توزيعات الأربا  2  إجمالي الأصول. إلىالأربا  

 إلى 2017( شركة تلريبا من الشركات المليدة بالبورصة المصرية يي الفترة من 137الدراسة من )

باستادان وموال الاوحدار الاطاي  النتائجالتوالي. وقد توصلت  علىسنوات(  3لفترة زمنية ) 2019

يعناي اواك كلماا زاد  وجود علاقة عكسية بين التحفظ المحاسبي وتوزيعاات الأرباا . مماا إلىالمتعدد 

اوافاا  مساتوي توزيعاات الأرباا .  إلاىالتحفظ المحاسبي يي التلارير المالية بالشركات أدي الا  

الربحيااة  وح اا   المااالي وجااود علاقااة موجبااة بااين كاا  ماان الرياا   إلااى أيضااا   النتااائجوقااد توصاالت 

  لادي اأي ياي الشاركات مما يعناي أواك كلماا ااد معادل الريا  الماال الشركة وبين توزيعات الأربا .

والاعتمااد  بتوزي  الاربا إلي زيادة توزيعات الاربا  وتفسر الباحثة هذه النتي ة أن الشركات تلون 

بينماا وجادت علاقاة ساالبة باين وماو المبيعاات  المساتلبلية.الري  المالي يي تموي  المشاروعات  على

 وتوزيعات الأربا .

 الأربا   الشركات المساهمة المصرية.التحفظ المحاسبي  سياسة توزيعات : المصطلحات الرئيسة
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 :البحثمقدمة ومشكلة 

تعد سياسة توزيعات الأربا  من السياسات الاستثمارية الهامة التي تواجك منشآت الأعمال         

عاتلها اختيار سياسة توزيعات أربا  تحلق أهداف الشركة  علىحيث يل   .عامة  والإدارة خاصة

والمستثمرين  رغبات المساهمينوتزيد قيمتها ويرص وموها من واحية  ومن واحية أخري تحلق 

الحاليين والمرتلبين. ويستادن  المستثمرون قرار سياسة توزيعات الأربا   كمليا  لمعرية الليمة 

(  يي حين تعتبر 2016ومستوي الربحية بها  )الصاوي  السوقية للشركة  ومعدلات الأداء 

توزيعات الأربا  "عوائد المساهمين ملاب  استثماره  يي الشركة وتحمله  المااطر" ييتوق  

المساهمين توزيعات أربا  مرتفعة ملاب  استثماراته  يي الشركة  وتاتلف رغبات ومصالح 

حيث يت ك المساهمين إلى المشروعات الشركة.المستثمرين يي الشركة باختلاف استثماراته  يي 

من جهة أخرى    ارتفاع توزيعات الأربا  والأربا  المحت زةوبالتالي   أرباحا  مرتفعة التي تحلق

يللق الدائنون من الاواراط يي مشروعات اات صايى الليمة الحالية السالبة حيث تؤدى إلى تدمير 

ن  وبالتالي عدن الحفاظ على مطالبه  الثابتة والمتبلية الليمة  ومصادرة أمواله  لصالح المساهمي

(Ahmed et al  2002.) 

بين  ( أن الشركات التي لديها المزيد من تضارب المصالح Ahmed et al 2002.) واكر

كذل  توص    تعمد إلى المزيد من التحفظ المحاسبي  المساهمين والدائنين حول توزيعات الأربا 

إلى أن هناك عملية ملايضة )التنازل عن ميزة من أج  الحصول على أخرى( بين التحفظ 

تستادن المزيد من التحفظ المحاسبي يكون لديها  التيحيث إن الشركات   المحاسبي وتكلفة الديون

تستادن حيث إن الشركات التي   بعد السيطرة على محددات تكلفة الديون الأخرى  تكلفة ديون أق 

 ارتفاع درجة تحفظ محاسبي أق  سوف يطالب الدائنون بها بمعدل عائد مرتف  لمواجهة مااطر

ياتار المديرون المزيد من التحفظ المحاسبي للتللي  من توزيعات الأربا    توزيعات الأربا 

با  الملاب  يلب  الدائنون بمعدل عائد أق  ملاب  التللي  من خطر توزيعات الأر ييالمفرطة. 

واكرت الدراسة أن التحفظ المحاسبي يلل  من الأربا  بشك  عان  والأربا  المحت زة   المفرطة

بشك  خاص  ووتي ة لذل  يلل  من توزيعات الأربا   وبالتالي يلل  التحفظ المحاسبي من الاطر 

 من الممكن أن يتعر  لك حملة السندات من توزيعات الأربا  المفرطة للمساهمين. الذي

ا سبق توصلت الباحثة إلي وجود تضارب يي المصالح بين المساهمين والمستثمرين حول توزيعات مم

الاربا   كلما زادت توزيعات الأربا  يكون التضارب من المساهمين والمستثمرين أكثر حدة؛ وظرا  لللق 
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راط الإدارة يي حاملي السندات من مصادرة أمواله  لصالح المساهمين  وإهدار حلوقه  الثابتة  أو اوا

مشروعات اوتهازية تدمر من قيمة الشركة .من واحية أخري يؤثر قرار سياسة توزيعات الأربا  علي 

لأن هذا اللرار يؤثر بشك  مباشر علي قرارات المستثمرين  الليمة السوقية للشركة يي أسواق المال؛

المؤشر الذي يستادمك المستثمرون التمويلية والاستثمارية يي الشركة  حيث تمث  توزيعات الأربا  

 لليا  قيمة الشركة واستلرارها

 التالي:السؤال  علىيي الاجابة  البحثتتمث  مشكلة  من خلال ما سبق

ه  يوجد أثر للتحفظ المحاسبي على سياسة توزيعات الأربا  يي الشركات المساهمة 

  المصرية؟

 البحث:هدف 

سياسة توزيعات الأربا   علىيي دراسة واختبار أثر التحفظ المحاسبي  البحثيتمث  هدف 

 يي الشركات المساهمة المصرية.

 التالي: يي السؤال البحثمن خلال ما سبق يمكن صياغة مشكلك 

ه  يوجد أثر للتحفظ المحاسبي على سياسة توزيعات الأربا  يي الشركات المساهمة 

  المصرية؟

 أهمية البحث:

يهت  بالعلاقة بين التحفظ المحاسبي  وتوزيعات الأربا    البحث يي الأدب المحاسبي الذييسه  هذا 

وظرا لتضارب  توزيعات الأربا  يي الشركات المساهمة المصرية  علىوأثر التحفظ المحاسبي 

المصالح بين المساهمين والدائنين حول توزيعات الأربا   حيث يفض  المساهمين توزيعات أربا  

ربا  المفرطة اب  يللق الدائنين من توزيعات الأاستثمار أمواله  يي الشركة  يي المل علىمرتفعة 

 علىستراتي ية التي تل  يمث  قرار توزيعات الأربا  من اللرارات الامن واحية أخري   .للمساهمين

قيمة الشركة  علىعاتق الإدارة التي تسعي الي تحليق رغاب جمي  المستثمرين الي جاوب الحفاظ 

الي المناي  التي تنتج من اتباع  تتمث  أهمية البحث يي الاشارةوزيادة قيمتها السوقية. وبالتالي 

ن تضارب المصالح بين المساهمين سياسة التحفظ المحاسبي من خفض توزيعات الأربا  والتللي  م

 .يي البيئة المصرية قيمة الشركة علىوالدائنين حول توزيعات الأربا  والحفاظ 
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 منهج وفرض البحث:

البحث المنهج العملي بشليك الاستلرائي والاستنباطي  واستادمت المنهج الاستلرائي يي  يتب 

سياسة توزيعات الأربا    علىمراجعك أدبيات المحاسبة المتعللة بسياسة التحفظ المحاسبي وأثره 

بهدف الاستفادة منها يي صياغة الإطار النظري للدراسة  والمنهج الاستنباطي لاكتشاف وتفسير 

التحفظ المحاسبي وسياسة توزيعات الأربا . ويستادن البحث أسلوب  بين سياسةيعة العلاقة طب

سياسة توزيعات  علىالدراسة )أثر سياسة التحفظ المحاسبي  لاختبار يرضيةالاوحدار المتعدد 

 المصرية غيرعينك من الشركات المساهمة  على المصرية(الأربا  يي الشركات المليدة بالبورصة 

 ويي ضوء مشكلة البحث ولتحليق أهداف البحث تحاول الباحثة اختبار الفر  التالي: .ليةالما

 سياسة توزيعات الأربا  يي الشركات المساهمة المصرية علىيوجد أثر للتحفظ المحاسبي 

 خطة البحث:

 ما يلي: إلىيي ضوء مشكلة البحث وأهميتها  وتحليلا لأهداف البحث. ت  تلسي  البحث 

 .تحفظ المحاسبيالإطار المفاهيمي للالمبحث الأول: 

 المبحث الثاوي: الإطار المفاهيمي لسياسة توزيعات الأربا .

 .العلاقة بين التحفظ المحاسبي وسياسة توزيعات الأربا : الثالثالمبحث 

 .الدراسات السابلة وتطوير يرضية الدراسة: الراب المبحث 

 .الاختباريةالدراسة : الاامسالمبحث 

 تحفظ المحاسبيالإطار المفاهيمي لل الأول:المبحث 

 أولا: مفهوم التحفظ المحاسبي:

من خلال مراجعة ما ورد عن التحفظ يي الفكر المحاسبي ت د الباحثة أوك لا يوجد تعريف 

وتحاول   وإوما جاءت محاولات تعريفك متباينة ومتنوعة  رسمي يريد متفق عليك للتحفظ المحاسبي

وما   الباحثة تتب  مفهون" التحفظ المحاسبي" من خلال الإصدارات المحاسبية للمنظمات المهنية

 بعض الدراسات الأكاديمية اات الصلة يي ال زء التالي. ييورد 

( بأن التحفظ "اختيار المبادئ المحاسبية التي (Givoly and Hayan  2000: 292 عرف

الدخ  بتأخير الاعتراف بالإيرادات  وتع ي  الاعتراف بالمصرويات   صاييتافض من قيمة 

بأق  من قيمتها الاقتصادية  م  تليي  الالتزامات بأعلى من قيمتها الاقتصادية".  وتليي  الأصول
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( التحفظ المحاسبي بأوك: "اختيار الطرق Penman and Zhang  2002: 238وعريت دراسة )

وقد بين   الأصول منافضة وسبيا" لصاييتضمن بلاء اللي  الديترية  والتلديرات المحاسبية التي

ب  يظهر تأثيره   الباحثان أن تأثير التحفظ لا يلتصر يلط على اللي  الواردة بلائمة المركز المالي

 .كذل  على جودة الأربا  المفصح عنها يي قائمة الدخ 

التحفظ ياتلف إلى حد كبير عن  (  أن مفهون (Mora and Walker  2015 وأضاف           

( لا ينطوي التحفظ المحاسبي على عم  1مفهون إدارة الأربا  ويلدن عدة مبررات تدع  ال  وهى:

(" التحفظ المحاسبي غير الشرطي يتضمن 2شيء بالنسبة لإدارة الأربا  من خلال أوشطة حليلية.

ق الثابت والمنتظ  للواعد الاعتراف التزان مسبق بتافيض الليمة الديترية للأصول من خلال التطبي

 ييتنطوي إدارة الأربا  على أسا  الاستحلاقات تياير   الملاب  ييبالأصول والإهلاك". 

(" يتضمن التحفظ 3مستويات الاستحلاقات على مدار الزمن من أج  تحليق واتج محدد للأربا .

إلى  الاقتصادية  المكاسب حين تؤج الاقتصادية ييالمحاسبي الشرطي اعتراف أسرع بالاسائر 

ولا يسمح النظان المحاسبي المتحفظ شرطيا بتمهيد الاسائر الاقتصادية.   التي تتحلق عندها" النلطة

على سبي  المثال: من خلال تافيضات الأصول. ولا توير ممارسات    أسرعاعترايا  إوك يتطلب 

 التحفظ المحاسبي الشرطي أيضا دعما  لمحاولات إدارة الأربا  من أج  تحليق واتج محدد للأربا .

 : دوافع التحفظ المحاسبيثانيا  

 Lafond and)اكرت العديد من الدراسات دواي  ممارسة التحفظ المحاسبي مث 

Watts 2008 ؛Watts  2003 )   :واقشت هذه الدراسات أربعة دواي  للتحفظ المحاسبي وهى    

 الضرائب واللواعد التنظيمية (.  الدعاوى اللضائية  ) التعاقدات

: تمث  المعلومات المحاسبية وجودتها دائرة اهتمان ماتلف الأطراف المستادمة لها دوافع التعاقد (1

لأن المعلومات المحاسبية من   مث  )المساهمين والملرضين(خاصة بالنسبة لل هات المدينة  

  مؤشرا من خلالك يمكنه  التنبؤ بلدرة الشركة على سداد ديووها الأربا  تعتبرخلال استمرارية 

تضاي  الأربا  وقيمة أصول الشركة  ييممارسة التحفظ المحاسبي وتأثيره يي الحد من المبالية 

وركزت الدراسات على ووعين من   الدين والالتزان بشروطها تمث  ركن أساسي يي كفائك علود

 : علود المديووية وعلود ومكايئات الادارة.العلود هما
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تعتبر تكاليف المسئولية اللاوووية )تكاليف التلاضي( من أه  دواي  ممارسة التحفظ  :التقاضيدوافع  (2

 حيث تهدف الشركة إلى تدويك احتمال التعر  إلى للمسئولية اللاوووية ت اه اليير  المحاسبي

العبء الضريبي الذي تتحملك الشركة وطريلة حسابك يرتبطان بشك  كبير بالربح  :الضريبةدافع  (3

تحاول الشركة تافيض ملدار الضريبة  لذل   جدول حسابات النتائج ييالمحاسبي الظاهر 

ويشك  ملدار الضريبة التي تديعها الشركة أحد دواي  الشركة لاختيار سياسات محاسبية   المستحلة

 متحفظة تتوايق م  الدخ  الااض  للضريبة.

يلصد بالتنظي  المحاسبي "ال هات المعنية بوض  معايير المحاسبة  :المحاسبيدافع التنظيم 

 استادان المنشآتذه ال هات إلى وال هات التي تراقب مدى الالتزان بهذه المعايير" وترغب ه

 لسياسات محاسبية متحفظة.

 : أنواع التحفظ المحاسبي:ثالثا  

قدت الدراسات اات الصلة بالتحفظ المحاسبي العديد من التبويبات. واتفلت هذه الدراسات 

( وهما: Beaver and Ryan  2005أشهر هذه التصنيفات استاداما  طور من قب  )أن  على

التحفظ الشرطي بالتحفظ اللاحق  والتحفظ  والتحفظ اليير شرطي وسمي أيضا   التحفظ الشرطي

( حيث يرق بين Ball et al.  2000:2) أقدن هذه التصنيفات قدمها. واليير شرطي بالتحفظ السابق

( أن التبويبات 2018  وأشار )خضرووعين من التحفظ وهما "تحفظ الدخ "  و"تحفظ الميزاوية". 

التحفظ المحاسبي هي صياغات أخري لمصطلحي التحفظ المشروط والتحفظ اليير  الأخرى لأوواع

( 2019سبي  المثال التحفظ الإلزامي والتحفظ الاختياري. وأشارت )يرل  علىمشروط. يذكر منها 

  pope and Walker) إلي تبويبات أخري للتحفظ المحاسبي أشارت إليها بعض الدراسات

2003; Lara and Mora  2004   مث  تحفظ أقصي وتحفظ أدوي  تحفظ دائ  وتحفظ مؤقت )

 تحفظ كلي وتحفظ جزئي. 

 المالي:: نماذج قياس التحفظ المحاسبي في التقرير رابعا  

باحثين وقان العديد من ال  التحفظ المحاسبي يعتبر من أقدن المصطلحات يي الأدب المحاسبي

 البحوث الأكاديمية مث : ييبتطوير ملاييس للتحفظ المحاسبي تعتبر بعضها شائعة الاستادان 

  :وموال يعتمد على وسبة الليمة السوقية إلى الليمة الديترية (Beaver and 

Ryan، 2000)) 
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 .وماال تعتمد على الاستحلاقات 

  Total Accruals( :)Givoly and Hayan) مليا  الاستحلاقات الإجمالية -أ

2000 

 Nonoperating Accrualsالاستحلاقات غير التشييلية ) -ب

  التديلات النلدية:  إلىوموال الاستحلاقات غير المتماثلة(Ball and ShivaKumar، 

2005) 

 سياسة توزيعات الارباحالإطار المفاهيمي ل الثاني:المبحث 

 ماهية سياسة توزيعات الأرباح: أولا  

وظرا    توزيعات الأربا  أحد اللضايا الهامة يي عل  التموي  والمحاسبةتعتبر سياسة 

وبالتالي   لارتباطها بعلاقة مباشرة بالمستثمرين واوعكاسها على قراراته  التمويلية والاستثمارية

يؤثر على الليمة السوقية لأسه  الشركة يي أسواق المال. وتنلس  توزيعات الأربا  إلى أربا  

 (.Nimar et al.  2012لمساهمين وأربا  محت زة )موزعة على ا

وتشير سياسة توزيعات الأربا  إلي الاستراتي ية التي تلررها الإدارة ييما ياص توزيعات 

الأربا  علي المساهمين  أما أن تلون الشركة بتوزي  الأربا  علي المساهمين أو احت ازها كمصدر 

 ( :2016) الصاوي  لتموي  استثماراتها لمستلبلية

الأرباح اختلاف وفرق بين مفهوم كلا من توزيعات وجود  إلى( Farinha  2003) كما أشار

يإاا كاوت توزيعات الأربا  تعرف بأوها الفوائد   علي المساهمين وسياسة توزيعات الأرباح الفعلية

التي حصلت عليها الشركة يي يترة مالية معينة وتمث  أربا  للمساهمين والمستثمرين يي رأ  مال 

الشركة  يإن سياسة توزيعات الأربا  تمث  الطريلة التي يت  بها توزيعات الأربا  على المستثمرين أو 

 مرة أخري. احت ازها للاستثمار يي الشركة

توزيعات الأربا   سياسة توزيعات  ( الاختلاف بين مفهون الأربا  10:2020ووضح )عيطة 

الاربا . تمث  الأربا  " العوائد التي حللتها الشركة سواء خلال الفترة المالية الحالية او خلال الفترة 

ي رأ  مال الشركة". المالية الماضية والتي يستحلها المساهمون أو أولئ  الذين يملكون حصص ي

المساهمين  ويكون التوزي  أما  علىوتمث  توزيعات الأربا  " ال  ال زء من الأربا  الذي يوزع 

ستثمار أمواله  يي ب  اولدي أو عيني يي شك  أسه . وتعتبر هذه التوزيعات بمثابة مكايأة للمساهمين ملا
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الشركة ". وتمث  سياسة توزيعات الاربا " النهج الذي تتبعك الشركة عند المفاضلة بين توزي   أسه 

ستثمارها يي المنشأة بهدف تعظي  قيمة ا عادةهمين  وبين احت از تل  الأربا  لإالمسا علىالاربا  

 المنشأة وثروة المساهمين مستلبلا".

توزيعات  ار تتاذه إدارة الشركة بشأنبأوها: قر تعرف الباحثة سياسة توزيعات الأرباح

حت ازها يهدف إلى تحليق التوازن بين مصالح الشركة ومصالح المستثمرين  ويعم  الأربا  أو ا

 على تعظي  قيمة الشركة وزيادة يرص وموها من جهة وزيادة ثروة المساهمين من جهة أخري.

بأوها: تمث  تكلفة تتحملها الشركة وتلون بديعها للمساهمين  كما تعرف الباحثة توزيعات الأرباح

 ملاب  استثماراته  يي الشركة  ويكون يي شك  عائد ولدي أو عيني أو توزيعات أسه .

 ثانيا: أنواع توزيعات الأرباح:

يمث  هذا النوع من التوزيعات الأكثر استاداما والأكثر  : Cash dividend:التوزيعات النلدية (1

وتفضيلا  من قب  المساهمين  حيث تلون الشركة بتوزي  حصة المساهمين من الأربا  رغبة 

 .بشك  ولدي أو بشي 

تلون الشركة بتوزي  الأربا  على المساهمين يي  : Dividends in Kindالتوزيعات العينية (2

 .شك  أصول عينية

وصيبه  من حيث تلون الشركة بإعطاء المساهمين  :Stock dividends توزيعات الأسه  (3

 .الأربا  يي شك  عدد من الأسه  بدلا من التوزيعات النلدية

 : النظريات المفسرة لتوزيعات الأرباح:ثالثا  

وأشارت الكثير من الدراسات إلى النظريات  العلماء تناولت سياسة توزيعات الأربا  اهتمان الكثير من 

 سبي  المثال: علىذه النظريات التي تحاول تفسير ليز توزيعات الأربا   وييما يلي أه  ه

 Irrelevance of Dividends التوزيعاات(وظرية عدن ملاءمة توزيعات الأربا  )حيادياة  (1

Theory:)  والتي تلون علاى يار  كفااءة ساوق رأ  الماال  وتماثا  المعلوماات لادي جميا  

والاارجياة  ولا يوجاد المستثمرين  كما تفتر  أوك لا يوجد يرق بين مصادر التموي  الداخلياة 

أيضلية لأحدهما على الأخرى  وبالتالي يإن قيمة الشاركة لا تتاأثر بهيكا  رأ  الماال ولا تتاأثر 

 .(Ahmed 2008)بتوزيعات الأربا   كما أن توزيعات الأربا  لا تؤثر على ثروة المساهمين
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 (:Catering Theory) وظرية الإمداد بالتوزيعات (2

( إلاى إماداد Baker and Wurgler  2004بالتوزيعاات التاي طورهاا )تت اك وظرياة الإماداد 

المسااتثمرين بمااا يريدووااك ماان توزيعااات يااي الوقاات الحااالي )عناادما تكااون عاالاوة التوزيعااات 

)عنادما تكاون  مرتفعة( وبالتالي تنافض التوزيعات ويت اك الماديرون إلاى إعاادة شاراء الأساه 

 Baker and Wurgler  2004 ; Tangjitprom  2013) علاوة التوزيعات متحفظة(

 :  (Dividends Life Cycle Theory)وظرية دورة حياة التوزيعات (3

( من خلال دمج وماال الوكالة DeAngelo et al.  2006قان بتطوير وظرية دورة حياة التوزيعات )

النلدية وتطور يرص ومو الشركة  حيث تعتمد وماال التوزيعات يي الشركة على مستوى التديلات 

المولدة داخليا   ين د الشركات التي تتميز بالنضج تستطي  دي  توزيعات أكبر من الشركات الأق  

 .وض ا أو الشركات الناشئة أو الصييرة

 :Agency Theory))وظرية الوكالة (4

( أحد الدراسات التي يسرت بشك  واضح كيفية استادان Laporta et al.  2000تعتبر دراسة )

لدراسة مشاك  الوكالة بين حملة الأسه  الداخليين والاارجيين يي الشركة  حيث التوزيعات 

 وموال الناتج  النموال البدي  قاموا بتطوير وموال لمحركات التوزي  النلدية واختبارها وهي:

 : (Clientele Effect Theory)وظرية تأثير العملاء (5

ن سياسة توزيعات الأربا  لها تأثير على تمث  وظرية تأثير العملاء أحد النظريات التي تؤيد أ

قرارات المستثمرين وبالتالي التأثير على قرارات الشركة  حيث تعتبر الشركة المساهمين 

والمستثمرين بمثابة عملاء تعم  على إرضائه  وجذبه  للاستثمار يي الشركة من خلال تويير 

 .(Afza and Miraz  2010سياسة توزيعات أربا  تتلائ  م  رغباته   وتحلق أهدايه )

 العلاقة بين التحفظ المحاسبي وسياسة توزيعات الأرباح الثالث:المبحث 

يمكن تفسير العلاقة بين ك  من المساهمين والمديرين والدائنين من خلال وظرية الوكالة  

كعلد بين شاص أو أكثر )المساهمون  العلاقة بينهما"( Ahmed et al  2002حيث يصف )

والدائنون( يسمي الأصي  وبين شاص أخر ويسمي الوكي  للليان ببعض المهان واتااا بعض 

اللرارات  ويكون لك سلطة تمكنك من الليان بالأعمال وهذا يكون جيد حتى لا يلون الأصي  بالليان 
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هذه الليود تنطوي على تكاليف بما هو جيد لمصلحتك" ويلون الأصي  بوض  قيود على الوكي   

 معروية بتكاليف الوكالة

( أن التحفظ المحاسبي يافف من تضارب Ahmed et al.  2002وتوصلت دراسة )

المصالح بين المساهمين والدائنين حول توزيعات الأربا   كما أوك يافف من تكاليف الدين  وأشار 

توزيعات الأربا  تمي  إلى استادان  أن الشركات التي تواجك المزيد من تضارب المصالح حول

المزيد من سياسة التحفظ المحاسبي  واستنتج أيضا أن المديرين الذين يستادمون التحفظ المحاسبي 

يي إعداد اللوائ  المالية يحصلون على تكلفة دين أق   حيث إن الدائنين يلبلون بمعدل عائد منافض 

 لمساهمين.يي ضوء خفض مااطر توزيعات الأربا  المفرطة ل

( أن سياسة التحفظ المحاسبي والتلارير المالية المتحفظة تستطي  Watts  2003وقد أكد  )

التافيف من حدة مشاك  الوكالة على العمون  وبرهن أن التحفظ المحاسبي يلدن الدعائ  لاتااا 

ومن هنا تافف اللرارات الاستثمارية بكفاءة  وتسه  عملية رصد ومتابعة اللرارات الاستثمارية   

من الليمة الضائعة المرتبطة بالتديق النلدي الحر  كما أوك يساعد على إرسال إشارات مبكرة 

للمستثمرين عن ربحية المشروعات المأخواة من قب  المديرين بما يمكنه  من اتااا الإجراءات 

بة أو تييير التصحيحية يي الوقت المناسب   مث  التالي عن مشاري  صايى الليمة الحالية سال

( الي 2022يي الملاب   توصلت دراسة )الشرقاوي   المديرين المسئولين عن هذه المشروعات.

اللرارات الاستثمارية من خلال توسيط عدن تماث   وكفاءةعدن وجود علاقة بين التحفظ المحاسبي 

ي بعد عزل المعلومات  وتوصلت الدراسة أيضا إلى وجود علاقة طردية يي حالة الع ز الاستثمار

 توسيط عدن تماث  المعلومات.

( إلى وجود علاقة موجبة للاوحراف المعياري للعائد Naimah  2014وتوصلت دراسة )

على الأصول والاستداوة والتوزيعات وبين التحفظ المحاسبي  أي كلما زاد تضارب المصالح بين 

 إلى المزيد من التحفظ المحاسبي.المساهمين والدائنين حول توزيعات الأربا  كلما ل أت الشركات 

( استكشاف المناي  الاقتصادية للتحفظ المحاسبي 2014وحاولت دراسة )سعد الدين 

والمرتبطة بتكلفة رأ  المال وتعزيز قيمة الشركة يي أسواق المال  وتوصلت الدراسة إلى وجود 

هناك علاقة ارتباط  علاقة ارتباط معنوية عكسية بين التحفظ المحاسبي وتكلفة رأ  المال  أن

طردية بين التحفظ وقيمة المنشأة  وعدن وجود يروق معنوية بين قيمة الشركة المتحفظة قب  وبعد 

  بمعنى أن الشركات المتحفظة استطاعت الحفاظ على قيمتها رغ  الأحداث السياسية 2011عان 
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يزيد يي شركات اللطاع  والاقتصادية التي مرت بها البلاد يي تل  الفترة  وأن التحفظ المحاسبي

 العان عن شركات اللطاع الااص.

( العلاقة بين التحفظ المحاسبي والتوزيعات النلدية Mousa 2014وواقشت دراسة )

وتوصلت الدراسة إلى أن التحفظ المحاسبي يلعب دورا هاما يي خفض التوزيعات النلدية وإدارة 

    المحاسبي والتوزيعات النلدية بالشركات صراع الوكالة  وأكدت وجود علاقة عكسية بين التحفظ

) باعتبار التحفظ المحاسبي آلية لعلال مشاك  الوكالة بين الملرضين والمساهمين( وال  م  وجود 

الشركات الأكثر تحفظا  كما أشارت الدراسة إلى وجود مناي  للتحفظ المحاسبي  ييأربا  أعلى 

 سواق المال يي البحرين.سواء للمستثمرين و المشرعين و الملرضين  وأ

من الدراسات التي توصلت إلى علاقة سالبة بين التحفظ المحاسبي والتوزيعات النلدية  أيضا  

( والتي اختبرت أثر التحفظ  المحاسبي على تللي  المشاك  بين Bradford et al. 2017دراسة )

تطبيق معايير التلارير الملرضين وحملة الأسه   وأثر ال  على سياسة التوزيعات النلدية بعد 

  وتوصلت النتائج إلى  2011:2000المالية الدولية على عينة من الشركات الصينية يي الفترة من 

أن التحفظ المحاسبي يلل  من التوزيعات المديوعة للمساهمين مما أدي إلى التافيف من مشاك  

فظ على التوزيعات بعد تطبيق الوكالة بين الملرضين والمساهمين  وأشارت إلى اوافا  تأثير التح

معايير التلارير المالية الدولية وتي ة لتللي  مستوى التحفظ المحاسبي الموجودة يي الشركات 

 المس لة بالصين.

( العلاقة بين المساهمين والدائنين حول Shoorvarzy et al  2012دراسة ) تناولتوقد 

تي تواجك تضارب مصالح بين المساهمين توزيعات الأربا  وتوصلت الدراسة إلى أن الشركات ال

والدائنين بشك  كبير تمي  إلى استادان المزيد من سياسة التحفظ المحاسبي  حيث توصلت الدراسة 

إلى وجود علاقة طردية جوهرية بين التحفظ المحاسبي وتضارب المصالح بين المساهمين 

التوزيعات واوحراف معدل العائد  والدائنين حول توزيعات الأربا   وجود علاقة طردية بين وسبة

على الأصول  كما أشارت إلى أن التحفظ المحاسبي على الرغ  من أوك يعم  على تلييد التوزيعات 

السنوات الملبلة كلما زاد معدل العائد على الأصول  ييالحالية لكنك أيضا يزيد من التوزيعات 

 ومعدل ومو المبيعات.

( من الدراسات اللليلة التي أشارت إلى يوائد التحفظ لك  Zhang  2008تعتبر دراسة )و

من الملرضين والملترضين  يلد اكرت أن الملترضين يستفيدون مسبلا من التحفظ؛ لأن أسعار 
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خطر عدن الحصول على متطلباته  تللي  الملرضون من دة سوف تكون أق   يي حين يستفيد الفائ

( للتحفظ EX_Ante( والمسبلة )EX_Postللاحلة )الثابتة  حيث اختبرت الدراسة المناي  ا

( شركة 314المحاسبي لك  من الملرضين والملترضين من خلال علود الدين لعينة مكووك من )

. وأشارت النتائج إلى أن التحفظ اللاحق 2003:1999الفترة من  ييمس لة بالبورصة الأمريكية 

( والتي تظهر Default Riskالإخفاق ) يفيد الملرضين عن طريق تلدي  إشارات مبكرة عن خطر

يي ماالفات تع ي  علود الدين  كما يلدن مناي  مسبلة للملترضين عن طريق خفض معدلات 

 الفوائد.

واقشت بعض الدراسات عائد التوزيعات يي التافيف من مشاك  الوكالة بين المديرين 

ت زة  وبالتالي تدي  المديرين إلى أن المديوعات تلل  من الأربا  والأربا  المححيث والمساهمين  

البحث عن مصدر تموي  خارجي لتموي  مشروعات جديدة  ومن هنا يأتي الدور الرقابي لسوق 

  Laportaالمال الاارجي الذي يلل  من اوتهازية الإدارة يي الاواراط يي مشروعات تدمر الليمة 

Lopenz_de_Silances   Shleifer and Vishny 2000 ; Fama and French 2001; 

DeAngelo  DeAngelo and Stulz 2006 ; Denis and Osobov  2008   .) 

على ( Easterbook 1984  Denis and Osobov 2008) دراسة ك  من اتفلت أيضا  

أن التافيف من مشاك  الوكالة بين المساهمين والمديرين هي السبب الأساسي لدي  الشركة 

 الإجابة ردا على سؤال؟ لمااا تلون الشركة بدي  توزيعات أربا ؟ توزيعات أربا   وتكون هذه

إان يإن توزيعات الأربا  وسيلة مكلفة لمن  المديرين من إهدار أموال الشركة يي 

 مشروعات قد تدمر الليمة.

يفوق تأثير علود  للتحفظ المحاسبي أن هناك سببا أخر (Louis and Urcan  2015وأضاف )

عات الأربا  تمي  إلى أن تكون مكلفة جدا للمساهمين  ويلا لنظرية ترتيب الدين وهو أن توزي

( المديرين يفضلون التموي  الداخلي عن Pecking Order Theory) أولويات مصادر التموي 

التموي  الاارجي بسبب المؤشر السالب المرتبط بالتموي  الاارجي والتكاليف المرتبطة 

 .بالتوزيعات

( باختبار أثر التعار  بين مصالح أغلبية وأقلية Ratnadi et al  2013كما قامت دراسة )

المساهمين على توزيعات الأربا  عند تطبيق سياسة مالية متحفظة  وال  على عينة مكووة من 
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  وتوصلت وتائج الدراسة 2010:2006يي الفترة من  بإودوويسيا( شركة مس لة بالبورصة 253)

بية يفضلون تللي  التوزيعات لارتفاع المعدل الضريبي لهذه الأغل اويإلى أن المساهمين 

الأقلية  اويالأغلبية ولزيادة قيمة الشركة  بينما يفض  المساهمون  لذويالتوزيعات بالنسبة 

 .توزيعات أعلى

 الدراسات السابقة وتطوير فرضية الدراسة: المبحث الرابع

المحاسبي وسياسة توزيعات الأربا   من هذه تناولت كثير من الدراسات العلاقة بين التحفظ 

 الدراسات ما يلي:

 تضارب من التافيف يي التحفظ دور اختبار الدراسة إلي هديت (:Ahmed et al  2002دراسة )

 مليا  الديون  استادن تكلفة وخفض الأربا  توزيعات حول والدائنين المساهمين بين المصالح

 الاستحلاقات ( ومليا Beaver and Ryan 2000)  السوقية الليمة إلى الديترية الليمة

 استادمت كذل  المالية  التلارير التحفظ درجة لليا  Givoly and Hayn (2000)السالبة

من  الفترةيي  أمريكية ( شركة704العينة ) شملت الديون ( لتصنيفS&P) تصنيف الدراسة

بياوات  قواعد من عليها الحصول ت  .1992:1987من  الفترةيي  ( شركة575. و)1998:1993

(CRSP.) من يافف المحاسبي التحفظ أن لىإوتوصلت الدراسة  سنوات. 6متواليتين  لفترتين 

 مرتبط المحاسبي التحفظ الأربا   كذل  توزيعات حول والدائنين المساهمين بين المصالح تضارب

 بين مصالح تضارب من المزيد تواجك التي بالإضاية الي أن الشركات الديون. تكلفة بافض

 المحاسبي. التحفظ سياسة من المزيد استادان إلى حدة. تمي  أكثر بشك  والدائنين المساهمين

 الأسه  حملة بين المصالح تضارب أثر من التحلق إلى الدراسة (: هديتAller  2010دراسة ) 

 العلاقة دراسة إلى هديت كما المحاسبي  والتحفظ الأربا  توزيعات سياسة على السندات وحملة

 الألماوية البلدين بين ملاروة عم  إلى بالإضاية الدين  تكلفة وخفض المحاسبي التحفظ بين

 مكووة عينة على وألماويا إو لترا يي الدراسة تمت .IFRS(2005إصدار ) وبعد قب  والإو ليزية

( ومن 2004إلى  2001) من الفترة يي ألماوية ( شركة1300و) او ليزية ( شركة1818من )

 اختلاف هناك كان إاا ما للتحلق المعايير  إدخال وبعد قب  الفترة الدراسة ( شملت2008:2005)

 Tomsonمن ) البياوات أخذ المحاسبي. ت  التحفظ استادان على المعايير إدخال يي البلدين بين
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one Banker Module .) المصالح تضارب بين موجبة علاقة توصلت الدراسة الي أن هناك 

 الدين. تكلفة وبين الأربا  توزيعات سياسة حول والدائنين المساهمين بين

 التحفظ على 2005المعايير  إدخال تأثير 0 الديون وتكلفة المحاسبي التحفظ بين سالبة وعلاقة

المعايير  إدخال بعد المحاسبي التحفظ تطبيق يي البلدان بين اختلاف يوجد ولا 0 ضعيف المحاسبي

2005. 

 المحاسبي التحفظ أثر تحلي  إلى هديت الدراسة(: Ahmed And Duellman  2011دراسة )

 681) بالبورصة المس لة الأمريكية الشركات من عينة على الدراسة تمت المستلبلية  الربحية على

 التديلات الدراسة استادمت (.CRSPبياوات ) قاعدة من 2001:1989من  الفترةيي  ( شركة 23

 كما المستلب   يي سنوات 3حتى  الإجمالية الأربا  وهوامش الربحية لليا  التشييلية النلدية

 وجودوتوصلت وتائج الدراسة إلي  الفرضيات  لاختبار متماث  اليير التوقيت مليا  استادمت

 ارتباط علاقة وجود المستلبلية. العادية غير البنود وح   المحاسبي  التحفظ بين طردية علاقة

 وك  المحاسبي  التحفظ بين طردية علاقة وجود العادية. غير والبنود المحاسبي التحفظ بين عكسية

 من المزيد تستادن التي الشركات الربحية  وسب ومتوسط الملكية حلوق على العائد متوسط من

 المستلب . يي سنوات 3لمدة  أعلي أربا  تحليق تستطي  المحاسبي التحفظ

 تضارب بين العلاقة على التعرف إلى الدراسة هديت (:Shoorvarzy et al  2012دراسة )

 استادان ت  المحاسبي. والتحفظ الأربا  توزيعات سياسة بشأن الدائنين / المساهمين بين المصالح

( إيران_ بالبورصة  المليدة الشركات شركة )من 120من  مكووة لعينة المتعدد الاوحدار وموال

 اات طردية علاقة وتوصلت الدراسة الي وجود .2007 إلى 1999من  الفترة يي سنوات 9لمدة 

 سياسة بشأن الدائنين / المساهمين بين المصالح وتضارب المحاسبي التحفظ بين إحصائية دلالة

المساهمين  بين الأربا  توزيعات بشأن حدة أكثر صراعات تواجك التي الأربا . الشركات توزيعات

 التوزيعات  وسبة بين طردية علاقة وجود تحفظا. أكثر محاسبية سياسة استادان إلى تمي  الدائنين /

 الأصول. ع  العائد معدل واوحراف

 وأقلية أغلبية بين التعار  أثر اختبار الدراسة هديت ( :Ratnadi et al  2013دراسة )

 ( شركة253)العينة  شملت متحفظة. محاسبية سياسة تطبيق عند الأربا  توزيعات حول المساهمين

 الاطي الاوحدار أسلوب استادمت 2006إلى 2010من:  الفترة يي ودوويسيةالإ بالبورصة مس لة

 اوي أن المساهمين إلىوتوصلت الدراسة  المحاسبي. التحفظ على التوزيعات أثر لليا  المتعدد
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 قيمة ولزيادةالتوزيعات(  لهذه الضريبي المعدل الأربا  )لارتفاع توزيعات الأغلبية يفض  تللي 

 الأغلبية اوي المساهمين واستيلال الثاوي النوع من وكالة مشاك  وجود النتائج تدع  الشركة.

 كلما اوك الدراسة التوزيعات. كما أكدت وخفض متحفظة محاسبية سياسات بلر  التصويت حلوق

 الشركة  قيمة وزيادة المال رأ  على الحصول تكلفة لافض التوزيعات اوافضت الملكية تركز ااد

 الأربا . توزيعات ارتفاع إلى يؤدى الملكية تشتت العكسى عل

 والتوزيعات المحاسبي التحفظ بين العلاقة يحص إلى الدراسة هديت (:Mousa  2014دراسة )

 الوكالة. مشكلة إدارة يي المحاسبي التحفظ ودور البحرين  ببورصة المدرجة الشركات يي النلدية

 ( شركة40من ) مكووك عينة على 2012:2007من  الفترة يي الاوحدار تحلي  الدراسة استادمتو

 (.Bourse BHB)  البحرين ببورصة المدرجة الشركات من

 وجود  والنلدية والتوزيعات المحاسبي التحفظ بين عكسية علاقة وجود إلىوتوصلت وتائج الدراسة 

كما أن   البحرين يي المال وأسواق والمشرعين الملرضين أو للمستثمرين سواء للتحفظ مناي 

 الوكالة. صراع وإدارة التوزيعات خفض يي هان دور يلعب المحاسبي التحفظ

 وحملة الأسه  حملة بين الصراع تأثير يحص إلى الدراسة هديت (:Naimah  2014دراسة )

 باللوائ  ثاووية بياوات الدراسة استادمتو المحاسبي. التحفظ على الأربا  توزيعات حول السندات

إلى  2011ديسمبر 31من  الفترة ( ييIDXالأسه  ) لتداول إودوويسيا ببورصة المدرجة المالية غير

 بين موجبة علاقة وجودوتوصلت وتائج الدراسة إلي  ( شركة.325من ) مكووك . لعينة2012

 بيقتط وبين  حملة السنداتو الأسه   حملة بين الأربا  توزيعات سياسة حول المصالح تضارب

 الأربا  توزيعات سياسة حول الأسه  / السندات حملة صراع زاد )كلما المحاسبي. التحفظ سياسة

 (.تحفظا   أكثر محاسبية سياسة تطبيق إلى أدى

 بين المصالح تضارب علاقة يحص إلى الدراسة هديت (:Noodezh et al  2015دراسة )

 ماتلف من ( شركة125الدراسة ) شملت المحاسبي  والتحفظ الأربا  توزيعات حول المساهمين

إلى  2010من  الفترة يي المالية  للأوراق طهران ببورصة المليدة الشركات من الصناعات

 تدع كما  المحاسبي. التحفظ على موجب تأثير لها الأسه  أربا أن  إلىوتوصلت الدراسة .1013

 .الوكالة( )وزاعالثاوي  النوع من الوكالة لنظرية الت ريبية الأدلة النتائج

 أداء ومستو المحاسبي التحفظ بين العلاقة اختبار الدراسة استهديت (:2017دراسة )توييق  

 باستادان أخري  جهة من للمساهمين النلدية والتوزيعات جهة من الاجتماعية لمسئوليتها الشركات
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  2016إلى  2012من  الفترة يي المصرية بالبورصة متداولة ( شركة30من ) مكووة عينك عينة

 التحفظ بين المشترك الأثر بين العلاقة من للتحلق المتعدد الاوحدار تحلي  الدراسة استادمت

 جهة من الاجتماعية لمسئوليتها الشركات أداء ومستوي جهة من التوزيعات ومستوى المحاسبي

 س لةالم المصرية بالشركات المحاسبي التحفظ مستوى اوافا  إلى النتائج أشارت أخرى.

المصرية  المحاسبة لمعايير الشركات تطبيق يفسر بما 2016إلى  2012من  الفترة يي بالبورصة

 التحفظ مستوى بين معنوية غير عكسية علاقة وجود (.2015الدولية  المعايير م  )المتوايلة

 المحاسبي التحفظ بين عكسية علاقة وجود النتائج تدع  ل  حيث النلدية  والتوزيعات المحاسبي

 للليان مالية موارد تويير على والتوزيعات التحفظ لمستوى مشترك أثر وجود الأربا . توزيعات

 للتحفظ المشترك الأثر بين معنوية طردية علاقة وجود للشركات. الاجتماعية المسئولية بأوشطة

 المستلبلية. والربحية المالي الأداء على والتوزيعات المحاسبي

 الدراسة:تطوير فرضية 

أشارت الدراسات السابلة إلي أن الشركات التي تواجك المزيد من تضارب المصالح بين 

المساهمين والدائنين حلول توزيعات الأربا  تل أ إلي تطبيق المزيد من سياسة التحفظ المحاسبي 

 ; Ahmed et al  2002; Aller  2010وال  يي العديد من البلدان الأجنبية مث  )

Shoorvarzy et al  2012; Mousa  2014; Naimah  2014; Noodezh et  al  

2015; Bradford et al  2017   أكدت وتائج هذه الدراسات أن التحفظ المحاسبي 2017توييق.)

يلل  من الأربا   والأربا  المحت زة  وبالتالي يلل  من توزيعات الأربا  علي المساهمين  مما 

 الح بين المساهمين والدائنين حول توزيعات الأربا .يلل  من تضارب المص

وجود علاقة عكسية غير  إلى( يي مصر توصلت 2017يي الملاب  توصلت دراسة )توييق 

 معنوية بين التحفظ المحاسبي وتوزيعات النلدية للمساهمين.

 السابقة يمكن اشتقاق فرضية الدراسة كما يلي:والدراسات وفقا للإطار النظري 

 سياسة توزيعات الأرباح في الشركات المساهمة المصرية. علىيوجد أثر للتحفظ المحاسبي 
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 الدراسة الاختبارية: المبحث السادس

 أولا: مجتمع وعينة الدراسة:

الأوراق المالية المصرية يي  المليدة ببورصةالشركات المساهمة  الحالية يييتمث  م تم  الدراسة 

الشركات المليدة  عشوائية منعينة  على اختبارن  وسوف تعتمد الدراسة  2019ن :2017الفترة من عان 

إجمالي الشركات المليدة بالبورصة من ( شركة 137من )بسوق الاوراق المالية المصرية تكووت 

 (.1المصرية كما هو موضح بال دول رق  )

 لعينة الدراسةالتصنيف القطاعي 

 أسم القطاع

 السنوات وعدد الشركات

2017 2018 2019 

 عينه الدراسة عينة الدراسة عينة الدراسة

 12 13 15 موارد أساسية -1

 15 14 14 رعاية صحية وأدوية -2

 4 6 7 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات -3

 16 20 22 عقارات  -4

 9 10 7 سياحة وترفيه -5

 3 4 3 معلومات اتصالات وإعلام وتكنولوجيا -6

 25 26 25 أغذية ومشروبات وتبغ -7

 1 1 1 طاقة وخدمات مساندة -8

 5 5 5 تجارة وموزعون -9

 4 4 4 خدمات النقل والشحن -10

 2 3 2 خدمات تعليمية -11

 8 8 7 مقاولات وانشاءات هندسية -12

 7 7 8 منسوجات وسلع معمرة -13

 11 13 11 مواد بناء -14

 4 3 3 وتغليف ورق ومواد تعبئة -15

 126 137 134 الاجمالي

 218 220 222 عدد الشركات المقيدة بالبورصة

 51 49 47 عدد الشركات التي تنتمى الي قطاع البنوك والخدمات المالية

 167 171 175 عدد الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة

 41 34 41 عدد الشركات التي تم استبعادها

الي اجمالي الشركات غير المالية  نسبة شركات العينة

 المقيدة بالبورصة

77% 81% 76% 

 %24 %19 %23 استبعادهانسبة الشركات التي تم 

 بيانات الدراسة: على: مصادر الحصول ثانيا  

البياوات الازمة لإتمان الدراسة  علىم موعك من المصادر للحصول  علىاعتمدت الدراسة 

الحالية وتتمث  هذه المصادر يي: شركة مصر لنشر المعلومات  موق  البورصة المصرية ومواق  

 وهي:الشركات. 
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 قائمة الدخ  وقائمة التديلات النلدية(. المالي المركز  )قائمةاللوائ  المالية وما تتضمنك من   -1

 سه  لك  شركة  سعر الإغلاق والليمة السوقية لك  شركة(.اللوائ  المالية التي تتضمن )عدد الأ -2

 الدراسة:ثالثا: نماذج 

اعتمدت الدراسة يي اختبار يرضية الدراسة علي ومواجين للاوحدار الاطي المتعدد 

Multiple Linear Regression Model  العلاقة بين المتيير التاب  توزيعات الأربا    لاختبار

باستادان ملياسين )إجمالي التوزيعات النلدية إلي إجمالي الأصول  إجمالي التوزيعات النلدية إلي 

  إجمالي حلوق الملكية( والمتيير المستل  التحفظ المحاسبي والمتييرات الضابطة ح   الشركة

النحو  علىالمبيعات. وبذل  يمكن صياغة ومواجين الاوحدار  وومو  الرايعة المالية  ربحية الشركة

 التالي:

نموذج الانحدار الاول لاختبار العلاقة بين التحفظ المحاسبي وتوزيعات الأرباح )باستخدام  -1

 إجمالي الأصول(: إلىمقياس إجمالي التوزيعات 

Div_1= β0 + β1Acc_Conit + β2Sizeit + β3profitit + β4Levit 

+β5Sales_GROWit + εi 

نموذج الانحدار الثاني لاختبار العلاقة بين التحفظ المحاسبي وتوزيعات الأرباح )باستخدام -2

 :الملكية(حقوق  إلىمقياس إجمالي التوزيعات 

Div_2 = β0 + β1Acc_Conit + β2Sizeit + β3Profitit + β4Levit +β5Sales_ 

GROWit + εi 

 حيث إن:

Div_1  :  توزيعات الأرباح باستخدام مقياس إجمالي التوزيعات إلي إجمالي الأصول للشركةi   في

 tالفترة 

Div_2  :  توزيعا الأرباح باستخدام مقياس إجمالي التوزيعات إلي إجمالي حقوق الملكية للشركةi   في

 tالفترة 

0β       ثابت الانحدار : 

itAcc_Con1β التحفظ المحاسبي للشركة : i الفترة  فيt 

itSize2β    :  حجم الشركة للشركة i  في الفترةt 

itProfit3β   للشركة : ربحية الشركة i  في الفترةt 

itLev4β      للشركة : معدل الرفع المالي i  في الفترةt 

itsales_GROW5β للشركة : نمو المبيعات i  في الفترةt 

iε             بند الخطأ للشركة : i  في الفترةt 
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 : التعريف الإجرائي لمتغيرات الدراسة:رابعا  

 فيما يلي جدول بمتغيرات الدراسة والتعريف الإجرائي لها

 التعريف الإجرائي نموذج القياس متغيرات الدراسة

 المتغير المستقل:

 التحفظ المحاسبي     

       ِ(Acc con) 

مليا  الليك السوقية لحلوق الملكية علي 

 لحلوق الملكيةالليمة الديترية 

 الليمة السوقية =عدد الأسه  يي سعر السه 

 )سعر الإقفال يي وهاية العان(

 الليمة الديترية= إجمالي حلوق الملكية

 المتغير التابع:

 توزيعات الأرباح

Div) ) 

إجمالي  إلىوسبة التوزيعات المديوعة  (1

 الأصول

وسبة التوزيعات المديوعة إلي الليمة  (2

 الملكيةالديترية لحلوق 

التوزيعات المديوعة: هي التوزيعات 

المديوعة للمساهمين تدرل ضمن صايي 

 التديلات النلدية النات ة من أوشطة التموي 

 المتغيرات الضابطة:

  اللوغاريت  الطبيعي لإجمالي الأصول (Sizeحجم الشركة )

 ربحية الشركة

ٌ(Profitability) 
 (ROAمعدل العائد علي الأصول )

الربح العان/ إجمالي الأصول )من صايي 

 قائمة الدخ (

 الرفع المالي

(Leverage) 
 من واق  قائمة المركز المالي للشركة إجمالي الالتزامات / إجمالي الأصول

 نمو المبيعات

(Sales Growth) 
 معدل ومو المبيعات

مبيعات الفترة  –)مبيعات الفترة الحالية 

 السابلة( / مبيعات الفترة السابلة
 

 توصيف عينة الدراسة:

 الإحصاءات الوصفية لعينة الدراسة

 الانحراف المعياري المتوسط الحسابي أكبر قيمة أقل قيمة عدد المشاهدات المتغيرات

 المتغير المستقل:

 3.87840 2.1335 50.54 1.80- 399 الليمة السوقية/حلوق الملكية

 المتغير التابع:

 0.22698 0.0509 3.60 0.00 399 التوزيعات/ إجمالي الأصول

 0.38749 0.0908 4.85 0.00 399 التوزيعات/ حلوق الملكية

 المتغيرات الضابطة:

 1.67048 20.3935 24.90 15.35 399 الشركة ح  

 0.16250 0.0463 0.94 -1.17 399 الشركة ربحية

 0.55489 0.4843 7.19 0.00 399 المالي الري 

 1.17847 0.2818 16.23 0.96- 399 ومو المبيعات
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بلغ متوسط إجمالي الليمة السوقية إلى إجمالي حلوق الملكية  والتي تعبر عن التحفظ المحاسابي  -

  (1.80-للمتيياار )كمااا بلياات أقاا  قيمااة   (3.87840واوحااراف معياااري قاادره )  )2.1335(

 ( مشاهدة.399(  وال  لعدد مشاهدات بلغ )50.54وبليت أقصى قيمة )

وبلغ متوسط إجمالي التوزيعات النلدية إلى إجمالي الأصول  والتي تعبر عن توزيعات الأربا   -

  (0.00للمتييااار )كمااا بلياات أقااا  قيمااة   (0.22698واوحااراف معياااري قااادره )  )0.0509(

 ( مشاهدة.399(  وال  لعدد مشاهدات بلغ )3.60وبليت أقصى قيمة )

ية إلى إجمالي حلوق الملكية والتاي تعبار عان توزيعاات كما بلغ متوسط إجمالي التوزيعات النلد -

للمتييااار كماااا بليااات أقااا  قيماااة   (0.38749واوحاااراف معيااااري قااادره )  )0.0908(الأرباااا  

 ( مشاهدة.399(  وال  لعدد مشاهدات بلغ )4.85وبليت أقصى قيمة )  (0.00)

بمتوسااط بلااغ ظهاار المتيياار الااااص بح اا  الشااركة )اللوغاااريت  الطبيعااي لأصااول الشااركة(  -

كمااا بلااغ الحااد الادوااى والاقصااى لتشااتت   (1.67048واوحااراف معياااري قاادره )  (20.3935)

 ( مشاهدة.399وال  لعدد مشاهدات بلغ )  ( على التوالي24.90  15.35البياوات )

واوحاراف معيااري   (0.0463كما بلغ متوسط ربحية الشاركة أو معادل العائاد علاى الأصاول ) -

  (0.94وبلياات أقصااى قيمااة )  (1.17-كمااا بلياات أقاا  قيمااة للمتيياار )  (0.16250بلااغ قاادره )

 ( مشاهدة.399وال  لعدد مشاهدات بلغ )

واوحاااراف معيااااري قااادره   (0.4843ظهااار الريااا  الماااالي أو المديووياااة بمتوساااط حساااابي ) -

وال    على التوالي (7.19 0.00كما بلغ الحد الأدوى والأقصى لتشتت البياوات )  (0.55489)

 ( مشاهدة.399لعدد مشاهدات بلغ )

  (0.2818تظهاار الإحصاااءات الوصاافية إلااى أن متوسااط ومااو المبيعااات بلااغ قاادره )  وأخياارا   -

وبليت أقصاى   (0.96-كما بليت أق  قيمة للمتيير )  (1.17847واوحراف معياري بلغ قدره )

 ( مشاهدة.399وال  لعدد مشاهدات بلغ )  (16.23قيمة )
 

 ل الانحدار: نتائج تحلي

 Multiple Linear Regression Modelاعتمدت الدراسة على وموال الاوحدار الاطي المتعدد 

العلاقة بين المتيير التاب  توزيعات الأربا  والمتيير المستل  التحفظ المحاسبي والمتييرات  لاختبار

بالإضاية إلى الاعتماد على   وومو المبيعات  الرايعة المالية  ربحية الشركة  الضابطة ح   الشركة
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لتلدير معال  وموال الاوحدار  Ordinary Least Squares (OLS)طريلة المربعات الصيرى 

 . الاطي المتعدد

 نتائج الانحدار المتعدد لاختبار النموذج الاول للدراسة

 المتغيرات المفسرة

معاملات 

 الانحدار

(β) 

 الخطأ

 المعياري

Std.Error 

 )دلالة(معاملات الانحدارمعنوية 
VIF 

(t) Sig. 

 2.014589 *0.0000 7.187995- 0.000172 0.001239- السوقية/الليمة الديتريةالليمة

 1.765214 *0.0013 3.244384 0.001263 0.004099 ح   الشركة 

 1.332569 *0.0000 9.141184 0.019788 0.180886 ربحية الشركة 

 1.214568 *0.0000 13.15777 0.001528 0.020109 الري  المالي للشركة 

 1.014568 **0.0107 2.566074- 0.001481 0.003800- ومو المبيعات 

 .%1الفروق دالة عند مستوى معنوية * 

 .%5الفروق دالة عند مستوى معنوية ** 

 R2= 0.207633 معام  التحديد 

 R2 =0.193447معام  التحديد المعدل 

 F  =0.000000دلالة  14.63689المحسوبة =   Fقيمة

 Durbin-Watson =2.054831اختبار  مشاهدة. 399عدد المشاهدات )ن( = 

 Jarque-Bera  =0.181425دلالة اختبار 

 من نتائج تحليل الانحدار المتعدد بالجدول السابق يتضح ما يلي:

 .%5عند مستوي معنوية دال إحصائيا  أوك Fالنموال الملدر معنوي إحصائيا  حيث أظهر اختبار  -

المستللة والضابطة  ات% وهو ما يعني تفسير المتيير19.344 المعدل بلغ معام  التحديد -

وومو المبيعات( تساه  يي   الري  المالي  ربحية الشركة  ح   الشركة  )التحفظ المحاسبي

التأثير على توزيعات الأربا  الملاسة من خلال إجمالي التوزيعات على إجمالي الأصول 

 .% والباقي يرج  لعوام  أخري ل  يتضمنها وموال الاوحدار19.344بملدار 

لذا  du ≤ D.W ≤ 4-duأي أن   2.05483قيمة قدرها  Durbin-Watsonكما بلغ اختبار  -

 الصفري أي لا يوجد ارتباط ااتي بين البواقي. ولب  الفر 

 Variance Inflationأو معام  تضا  التباين   Tolerancesكما اتضح أن اختبار يترات -

Factor (VIF) (  للمتييرات المستللة كاوت جمي  قي(VIF  مما يعنى عدن وجود  10أق  من

 مشكلة الازدوال الاطى بين المتييرات.
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 Jarque-Beraكما ت  اختبار خضوع متييرات الدراسة للتوزع الطبيعي باستادان اختبار  -

غير معنوية مما يعنى خضوع متييرات الدراسة للتوزي   وهي 0.181425حيث بليت قيمة 

 .الطبيعي

 باستادان )توزيعات الأربا  )التحفظ المحاسبي( والمتيير التاب  وتائج العلاقة بين المتيير المستل 

 ( :مليا  اجمالي التوزيعات النلدية علي أجمالي الأصول

% بين 1توصلت النتائج إلى وجود علاقة اات دلالة إحصائية سالبة عند مستوى معنوية  -

التحفظ المحاسبي الملاسة من خلال الليمة السوقية على إجمالي حلوق الملكية وتوزيعات 

ويتضح ال  من وتي ة   المعبر عنها بإجمالي التوزيعات النلدية على إجمالي الأصول الأربا 

وهي أق    =Sig) 0.0000( وقد بليت دلالة الاختبار )7.187995-والتي بليت ) Tاختبار 

كما بليت قيمة معام    % وهو ما يعني وجود دلالة إحصائية ومعنوية1من مستوى المعنوية 

( وهو ما يشير إلى أن العلاقة سالبة بين التحفظ المحاسبي وتوزيعات 0.001239-الاوحدار )

الأربا    بمعني أوك لكما استادمت الشركات المزيد من التحفظ المحاسبي أدي ال  إلي 

بما يتوايق م  الدراسات السابلة التي أكدت أن التحفظ المحاسبي اوافا  توزيعات الأربا  .

ساهمين والدائنين حول توزيعات الأربا  عن طريق خفض يلل  من تضارب المصالح بين الم

 Ahmedالأربا  والأربا  المحت زة وتللي  توزيعات الأربا  علي المساهمين مث  دراسة )

et al، 2002;Shoorvarzy et al، 2012; Ratnadi et al، 2013; Mousa، 

2014; Naimah، 2014; Noodezh et al، 2015; Bradford et al، 2017;  )

( إلي وجود علاقة عكسية غير معنوية بين التحفظ 2017 توييقيي الملاب  توصلت دراسة )

 المحاسبي وتوزيعات الأربا .

بما يتفق م  وجود علاقة موجبة بين ح   الشركة وتوزيعات الأربا   إلىتوصلت النتائج  -

 ;Fama and French 2001; Carvalhal da salvia and leal 2003دراسة )

 المساهمين. علىركة اات توزيعات الأربا  ( التي أكدت اوك كلما ااد ح   الش2020ملي ي 

كلما اادت ربحية الشركة  يأالأربا  وجود علاقة موجبة بين ربحية الشركة وتوزيعات  -

 ( ;2017Skinner 2008  ها. بما يتفق م  دراسة )توييقاادت توزيعات الأربا  ب

وهذا عكس ما توصلت إلية دراسة وجود علاقة موجبة بين الري  المالي والتوزيعات النلدية  -

(  حيث توصلت إلي علاقة عكسية غير معنوية بين توزيعات الأربا  والري   2017 )توييق
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المالي. وتفسر الباحثة العلاقة الموجبة بين الري  المالي وتوزيعات الأربا  أن الشركة تفض  

التموي  الاارجي لتموي  المشروعات المستلبلية بسبب  علىعات أربا  والاعتماد دي  توزي

  الادارة وعدن الاواراط يي مشروعات قد تدمر الليمة علىالدور الرقابي للتموي  الاارجي 

 2014التموي  الاارجي ودي  توزيعات أربا . بما يتفق م  وتائج )عفيفي  إلىوبالتالي تعمد 

Easterbrook 1984; .) ( لكن تاتلف النتائج م  دراسة; Ahmed et al 2002 

 .( حيث أكدت دراسته  وجود علاقة سالبة بين الري  المالي وتوزيعات الأربا 2017 توييق

 2014وجود علاقة سالبة بين ومو المبيعات و توزيعات الأربا  بما يتفق م  دراسة )عفيفي  -

Brigham and Ehrhartd  2011; . ) أن الشركة التي ترغب يي ومو المبيعات  التي تؤكد

بها والاواراط يي مشروعات جديدة تافض من توزيعات الأربا  بها لتموي  هذه 

 المشروعات

 نتائج الانحدار المتعدد لاختبار النموذج الثاني للدراسة

 المتغيرات المفسرة

معاملات 

 الانحدار

(β) 

 الخطأ

 المعياري

Std.Error 

 معنوية )دلالة(

 VIF معاملات الانحدار

(t) Sig. 

 2.014542 *0.0000 4.406935- 0.000932 0.004108- الليمة السوقية/الليمة الديترية

 1.812581 *0.0000 13.71222 0.000729 0.009991 ح   الشركة 

 1.254867 *0.0000 7.826385 0.034777 0.272180 ربحية الشركة 

 1.456236 *0.0000 12.50580 0.003570 0.044646 الري  المالي للشركة 

 1.325842 0.0664 1.841152- 0.003204 0.005899- ومو المبيعات 

 .%1الفروق دالة عند مستوى معنوية * 
 R2= 0.265071 معام  التحديد 

 R2 =0.251812معام  التحديد المعدل 

 F  =0.000000دلالة  19.99175المحسوبة =   Fقيمة

 Durbin-Watson =1.97696اختبار  مشاهدة. 396عدد المشاهدات )ن( = 

 Jarque-Bera  =0.213524دلالة اختبار 
 

 .%5عند مستوي معنوية دال إحصائيا  أوك  Fالنموال الملدر معنوي إحصائيا  حيث أظهر اختبار  -

المستللة والضابطة )التحفظ  ات% وهو ما يعني تفسير المتيير26.5071المعدل  بلغ معام  التحديد -

وومو المبيعات( تساه  يي التأثير على   الري  المالي  ربحية الشركة  ح   الشركة  المحاسبي

توزيعات الأربا  الملاسة من خلال إجمالي التوزيعات على إجمالي الليمة الديترية لحلوق الملكية 

 .موال الاوحدار% والباقي يرج  لعوام  اخري ل  يتضمنها و26.5071بملدار 
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لذا  du ≤ D.W ≤ 4-duأن أي  1.97696قيمة قدرها  Durbin-Watsonكما بلغ اختبار  -

 ولب  الفر  الصفري أي لا يوجد ارتباط ااتي بين البواقي.

 Variance Inflationأو معام  تضا  التباين   Tolerancesكما اتضح أن اختبار يترات -

Factor (VIF) (  للمتييرات المستللة كاوت جمي  قي(VIF  مما يعنى عدن وجود  10أق  من

 مشكلة الازدوال الاطى بين المتييرات.

حيث  Jarque-Beraكما ت  اختبار خضوع متييرات الدراسة للتوزع الطبيعي باستادان اختبار  -

 .  الطبيعيغير معنوية مما يعنى خضوع متييرات الدراسة للتوزي وهي 0.213524بليت قيمة 

)توزيعات  والمتيير التاب  )التحفظ المحاسبي( وتائج العلاقة بين المتيير المستل 

جمالي الليمة الديترية لحلوق إ علىالأربا  باستادان مليا  اجمالي التوزيعات النلدية 

 : الملكية(

التحفظ % بين 1وتشير النتائج إلى وجود علاقة اات دلالة إحصائية سالبة عند مستوى معنوية 

المحاسبي الملاسة من خلال الليمة السوقية على إجمالي حلوق الملكية وتوزيعات الأسه  المعبر 

ويتضح ال  من وتي ة   عنها بإجمالي التوزيعات النلدية على إجمالي الليمة الديترية لحلوق الملكية

وهي أق  من   =Sig) 0.0000( وقد بليت دلالة الاختبار )4.406935-والتي بليت ) Tاختبار 

          كما بليت قيمة معام  الاوحدار  % وهو ما يعني وجود دلالة إحصائية1مستوى المعنوية 

أي  أوك كلما استادمت الشركات المزيد من   ( وهو ما يشير إلى أن العلاقة سالبة0.004108-)

 التحفظ المحاسبي أدي ال  إلي اوافا  مستوي توزيعات الأربا  بها.

ما سبق ت د الباحثة أن وتائج النموال الثاوي تتفق م  وماال النموال الأول. حيث توصلت من خلال 

توزيعات الأربا  )معبرا عنك بأجمالي الليمة  علىوتائج النموال الأول أثر التحفظ المحاسبي 

وفس النتائج التي توص  إليها النموال الثاوي لليا  أثر التحفظ  إلى((الديترية لحلوق الملكية

عدا  .المحاسبي علي توزيعات الأربا  معبرا عنك )إجمالي التوزيعات النلدية علي إجمالي الأصول(

ومو المبيعات وتوزيعات الأربا   سالبة بينمتيير ومو المبيعات  يلد ظهرت العلاقة غير معنوية 

زيعات إجمالي حلوق الملكية لتو إلى%( باستادان مليا  وسبة التوزيعات 5عند مستوي معنوية )

%( بين ومو المبيعات وتوزيعات 5. يي حين ظهرت معنوية العلاقة السالبة عند مستوي )الأربا 

 .إجمالي الأصول إلىالأربا  باستادان مليا  توزيعات الأربا  
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 نتائج البحث والدراسات المستقبلية

 النتائج التالية: إلىوقد خلصت الباحثة 

 وتوزيعات الأربا   مما يؤكد تطبيق  وجود علاقة عكسية بين التحفظ المحاسبي

 سياسة التحفظ المحاسبي بالشركات المصرية.

  إلىالتلارير المالية بالشركات أدي ال   المحاسبي ييكلما ارتف  مستوي التحفظ 

 اوافا  مستوي توزيعات الأربا .

  المالي  الربحية وح    من الري وتوصلت النتائج الي وجود علاقة موجبة بين كلا

 الشركة وبين توزيعات الأربا 

  . وجود علاقة سالبة بين ومو المبيعات وبين توزيعات الأربا 

  أهمية سياسة التحفظ المحاسبي يي تللي  توزيعات  علىوأخيرا توير الدراسة دليلا

 الأربا  بالشركات المساهمة المصرية.

 الدراسات المستقبلية:

يوجد هناك العديد من الم الات التي يمكن أن تشك   وتائج ية الدراسة من يي ضوء ما توصلت إل

 يلي:موضوعات لبحوث مستلبلية  ويتمث  أهمها ييما 

 توزيعات الأربا . علىمشاك  الوكالة  علود الدين  دراسة أثر الري  المالي  -

توزيعات  علىإجراء دراسات تلون باختبار أثر دوره حياة الشركة وتفضيلات المساهمين  -

 الأربا .

إجراء المزيد من الدراسات الملاروة بين مصر وبيئات ماتلفة ييما يتعلق بمستوى تطبيق  -

 توزيعات الأربا . علىالتحفظ المحاسبي وأثره 

 للتحفظ المحاسبي وتوزيعات الأربا . إجراء المزيد من الدراسات باستادان ملاييس أخرى -
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  قس  المحاسبة والمراجعة   كلية الت ارة  جامعة م لة الفكر المحاسبيالبورصة المصرية.   

 .932:975( 21)3عين شمس  

احتمال  على(." أثر العلاقة بين التحفظ المحاسبي وجودة الأربا  2018) خضر محمود  أحمدخضر  

دراسة تطبيلية  رسالة  -التعر  لمااطر التعثر المالي للشركات المليدة يي سوق الأوراق المالية

 .238-1ماجيستير يي المحاسبة غير المنشورة  كلية الت ارة  جامعك بنها  

(  تحلي  العلاقة بين التحفظ المحاسبي بالتلارير المالية وتكلفة 2014سعد الدين  إيمان محمد )

 .342-299(1)2 م لة المحاسبة والمراجعة  المال وأثرها على قيمة المنشأة  رأ

(  التأثيرات المباشرة والوسيطة بين حوكمة الشركات  2014عفيفي  هلال عبد الفتا  السيد )

م لة جودة الأربا   سياسة التوزيعات النلدية: دراسة اختباريك على المنشئات المصرية  

 .407-289(:2)36الت ارة  جامعك الزقازيق   كلية للبحوث العلمية

الليمة  على(  أثر سياسة توزي  الأربا  وهيك  رأ  المالي 2020) السيد متولي متوليعيطة  

كلية الت ارة   -السوقية للمصارف المدرجة يي السوق المالية السعودية. جامعة الاسكندرية

 71:1( 3)4. والمراجعةقس  المحاسبة 

مستوي التحفظ باللوائ   على(  أثر تبني معايير التلرير المالي الدولية 2019يرل  هاوي خلي  )

م لة   2017-2013دراسة تطبيلية علي الشركات المليدة بالبورصة يي الفترة من  -المالية

 172.-109( 3)2  كلية الت ارة  جامعك الإسكندرية الإسكندرية للبحوث المحاسبية
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الشركات المدرجة يي المؤشر  علىسياسة توزيعات الاربا : دراسة تطبيلية  علىالمستحلات 

EGX100  ( 2)4  كلية الت ارة  جامعك الإسكندرية  م لة الإسكندرية للبحوث المحاسبية

1-74. 
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Abstract: 

The research aimed to study and investigate the effect of accounting 

conservatism on the dividend policy in Egyptian stock Exchange. the 

accounting conservatism was measured as an independent variable using 

the market value to book value model. The research used two measures of 

dividends: 1) Dividends to total assets measure 2) Dividends to total equity 

measure. The research sample consisted of (137) companies listed on the 

Egyptian Stock Exchange in the period from 2017 to 2019 for a period of 

time (3 years)  respectively. The results of the research  using the multiple 

linear regression model  found a negative relationship between accounting 

conservatism and dividend distributions  which means  The more 

accounting conservatism in the companies' financial reports  low the level 

of dividends. The results of the research also found a positive relationship 

between financial leverage  profitability  company size and dividends. And 

there is a negative relationship between sales growth and dividends. 

Key Words: Accounting conservatism  dividend policy 

 

 


