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 الملخص:

وٌمٌدِّ الممارسات الإدارٌة  ممارسة مرؼوبةتشٌر الدراسات السابمة إلى أن التحفظ المحاسبً 

تشٌر أبحاث والتً من المحتمل أن تضر بؤصحاب المصالح )بالتحدٌد الممرضٌن والمساهمٌن(، 

لأطراؾ أخرى إلى أن للتحفظ دور معلوماتً فً السوق المالً حٌث ٌموم بتوصٌل معلومات الإدارة 

السوق، بهذا المعنى فإن التحفظ من المحتمل أن ٌملل عدم تماثل المعلومات فً السوق المالً. بناءً 

الدراسة على الأدبٌات السابمة التً تناولت العلالة محل الدراسة وعلى النظرٌات المتصلة بها فإن 

رُ  ً نظرٌ اً إطار تطوِّ سوق الأوراق المالٌة مشاهدة( من  644-شركة 115إلى بٌانات ) وتستندُ  ا

. أتت النتائج لتشٌر لؽرض اختبار فرضٌات الدراسة 2117-2112المصري وذلن خلال الفترة من 

إلى وجود علالة سالبة وؼٌر مباشرة بٌن التحفظ المحاسبً وتكلفة رأس المال بوساطة متؽٌر عدم 

ة لفرضٌات الدراسة التً تماثل المعلومات، فً حٌن كانت العلالات المباشرة بٌن المتؽٌرات موافم

تعنً  .ما عدا فرضٌة عدم وجود علالة بٌن التحفظ المحاسبً وتكلفة رأس المال الترحها الباحث

معنوٌة المسار ؼٌر المباشر والمسار المباشر أن العلالة علالةٌ ؼٌر مباشرة بٌن التحفظ المحاسبً 

 وتكلفة رأس المال ولٌست علالة وساطة.

 التحفظ المحاسبً، عدم تماثل المعلومات، تكلفة رأس المال، تحلٌل المسار. كلمات مفتاحٌة: -
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 :ومشكلة الدراسة ممدمة -

ا للأدبٌات المتعلمة بالتحفظ فً مراجعته (Ruch and Taylor, 2015)أوردت دراسة 

عالمة فً البحث المحاسبً المرتبط بالتحفظ، ولد  تزالالمحاسبً عدداً من الأسئلة البحثٌة التً ما 

تساعد الإجابة علٌها فً توضٌح مفهوم الأخٌر. تتعرض الدراسة الحالٌة إلى إحدى الأسئلة 

تً تربط بٌن التحفظ المحاسبً وتكلفة عن العلالة ال ، ألا وهًورلة الموما إلٌهاالمطروحة فً ال

ز على  رأس المال ودور عدم تماثل المعلومات فً هذه العلالة. بالأساس فإن هذه الدراسة تركِّ

التبعات الالتصادٌة للتحفظ المحاسبً )تكلفة رأس المال(، وآلٌة انتمال أثر التحفظ المحاسبً، عبر 

لالة. ٌتوسط متؽٌر عدم تماثل المعلومات كمتؽٌر استخدام أسلوب تحلٌل المسار فً دراسة هذه الع

هذه العلالة بٌن التحفظ المحاسبً وتكلفة رأس المال، كانت الأدبٌات السابمة لد توصلت وسٌط 

لوجود أثر معلوماتً إٌجابً للتحفظ المحاسبً. تستند هذه الدراسة إلى الأدبٌات السابمة التً 

 هذه الدراسات إطاراً نظرٌاً لاختبار هذه العلالة. تعرضت لمتؽٌرات الدراسة، وتبنً على أساس

ً للبحوث المتعلمة بالتحفظ المحاسبً خلال العشر سنوات الأخٌرة تظهر  ً سرٌعا إن استعراضا

عدداً كبٌراً من العناوٌن والمجالات المختلفة التً تمت دراستها. لؽاٌة الآن ما زال التحفظ المحاسبً 

المشترن لـلمجلس الدولً لمعاٌٌر  ًاستبعاده من الإطار المفاهٌممحل جدلٍ واسع، ففً حٌن تم 

، إلا أن المجلس 2111فً العام  (FASB)ومجلس المحاسبة المالٌة الأمرٌكً  (IASB)المحاسبة 

 .1بعد تعدٌله 2118الدولً عاد وأدرجه فً إطاره المفاهٌمً الجدٌد والصادر فً العام 

لد توصلت إلى وجود علالة سالبة بٌن التحفظ  (Garcia-Lara et al., 2011)كانت دراسة 

المحاسبً وتكلفة رأس المال، تم تفسٌر هذه النتائج بؤن التحفظ المحاسبً ٌساهم فً تملٌل الفجوة 

المعلوماتٌة بٌن الشركة والسوق، إلا أن هذه الدراسة لم تختبر تفسٌرها هذا إمبرٌمٌاً. توصلت كذلن 

لوجود علالة سالبة بٌن التحفظ المحاسبً وتكلفة  (Khalifa and Ben Osman, 2015)دراسة 

رأس المال، وبنى الباحثان فرضٌاتهما على أساس أن التحفظ المحاسبً ٌحسن من جودة المعلومات 

ً على الشركة، وكالدراسة السابمة فإن هذه الدراسة لم  تتضمن متؽٌر فً السوق مما ٌنعكس إٌجابٌا

 Gietzmann andت )أو جودة المعلومات( فً نموذجها. فً حٌن ترى دراسة عدم تماثل المعلوما

Trombetta, 2003))  ًبؤن التحفظ المحاسبً ٌستخدم كبدٌل للإفصاح الاختٌاري، وٌإثر بالتال

 على جودة المعلومات فً السوق بشكل إٌجابً مما ٌنعكس بانخفاض تكلفة رأس المال.
                                                           

تم إعادة خاصٌة التحفظ المحاسبً بعد تعدٌلها، وذلك بالتمٌٌز بٌن مفهومٌن، الأول هو التحفظ غٌر المتماثل والذي تؤجل  -1

ر  ل الاعتراف بالخسائر المحتملة، والثانً هو التحفظ الحذِّ  Cautious)فٌه الشركة الاعتراف بالأرباح المحتملة، فً حٌن تعج ِّ
prudence)  معاملة الأرباح والخسائر المتوقعة. وقد أخذ المجلس بالمفهوم الأخٌروالذي تتماثل فٌه 
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وبعدد مشاهدات  2117لؽاٌة  2112مال المصري من الفترة تستخدم هذه الدراسة بٌانات سوق ال

لؽرض اختبار العلالة المفترضة، كما تستند للأدبٌات السابمة التً درست العلالة  مشاهدة، 644بلػ 

والتً فسرت نتائجها على أساس الأثر المعلوماتً للتحفظ المحاسبً، فإن ما تمدمه هذه الدراسة ٌتمثل 

تً للتحفظ المحاسبً فً العلالة بٌن التحفظ المحاسبً وتكلفة رأس المال بتضمٌن الأثر المعلوما

 أخٌراً ٌمكن التعبٌر عن مشكلة الدراسة بالأسئلة التالٌة: لاختبار هذه التفسٌرات إمبرٌمٌاً.

 ما هو شكل العلالة بٌن التحفظ المحاسبً وعدم تماثل المعلومات؟ -

 وتكلفة رأس المال؟ ما هو شكل العلالة بٌن التحفظ المحاسبً -

 هل ٌتوسط عدم تماثل المعلومات العلالة بٌن التحفظ المحاسبً وتكلفة رأس المال؟ -

 أهمٌة الدراسة: -

تؤتً أهمٌة الدراسة من تطبٌك تحلٌلٍ إحصائً حدٌث نسبٌاً فً البحث المحاسبً من أجل تحلٌل 

مارسات المحاسبٌة من المواضٌع واختبار العلالة موضوع الدراسة، كما أن تكلفة رأس المال والم

 نا. تعد نتائج الدراسة الحالٌة ذات أهمٌة لتعمٌك فهمالمصالح الرئٌسٌة عند كل من الإدارة وأصحاب

لعلالة بٌن التحفظ المحاسبً وتكلفة رأس المال وكذلن لتوضٌح آلٌة انتمال التؤثٌر من الأول إلى ل

 الثانً.

 أهداف الدراسة: -

الحالٌة إلى بحث العلالة بٌن التحفظ المحاسبً وتكلفة رأس المال، وكما تهدؾ تهدؾ الدراسة 

 أٌضاً إلى اختبار آلٌة تؤثٌر التحفظ المحاسبً على تكلفة رأس المال بتوسٌط عدم تماثل المعلومات.

 الدراسة: حدود -

 ا ٌلً:توجد بعض المحددات التً ٌجب أخذها بالاعتبار فٌما ٌتعلك بالنتائج الحالٌة، وهً كم

تفترض الدراسة لؽرض التحلٌل أن العلالة بٌن متؽٌرات الدراسة علالة خطٌة ولكن بعض   -1

( توصلت إلى وجود عدم تماثل استجابة لمستوٌات التحفظ، حٌث Park, 2011الأدبٌات )

توصلت هذه الدراسات إلى وجود مستوى أمثل للتحفظ تختلؾ على جانبٌه استجابة أصحاب 

إن كان مستوى التحفظ أعلى من المستوى الأمثل تكون الاستجابة سلبٌة  المصالح، وبالتالً

والعكس بالعكس، إلا أن الدراسة الحالٌة ونظراً لصعوبة تطبٌك مثل هذا الأسلوب فً 

تصنٌؾ مستوٌات التحفظ على دراسة تحلٌل المسار فمد افترضت أن مثل هذه الاستجابة 

 ثابتة.
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ار البسٌط مع متؽٌراتٍ مرافمة لضبط أثر العلالة تستخدم الدراسة أسلوب تحلٌل المس -2

المبحوثة، وتفترض بالتالً وجود متؽٌرٍ وسٌطٍ واحد لكن من المحتمل وجود متؽٌرات 

وسٌطة أخرى وبالتالً إمكانٌة تطبٌك نماذج وساطة أكثر تعمٌداً ولكن مع زٌادة تعمٌد 

ه تجاوزها وبالعموم فإن النموذج فإن ذلن ٌفرض على الباحث صعوبات وعوائك ٌتعٌن علٌ

هذه الأسالٌب المعمدة ما زالت نادرة الانتشار فً الأدبٌات المحاسبٌة، ولذلن فإن الباحث فً 

 هذه الدراسة لم ٌستخدم هذه النماذج.

بؤخذ البند السابك فً الاعتبار فإن النتائج الحالٌة محددة وفك هذا الإطار )الوساطة   -3

تمبل بحث هذه العلالة باستخدام متؽٌرات وسٌطة إضافٌة البسٌطة( وعلى الباحثٌن فً المس

 )على سبٌل المثال: جودة الإفصاح(.

اعتمدت الدراسة الحالٌة على نموذج تسعٌر الأصول الرأسمالٌة لحساب تكلفة رأس المال،   -4

بٌنما لم تتناول تكلفة الالتراض وٌعود ذلن إلى سببٌن الأول المحددات المختلفة للعلالة بٌن 

فظ المحاسبً وكل من رأس المال المملون ورأس المال الممترض، وبالتالً فإن دمج التح

تكلفتً رأس المال المختلفتٌن والخلوص إلى نتائج واحدة لكلٌهما ٌعرض النتائج لمشاكل 

ً نظراً  عدٌدة، والسبب الثانً ٌعود لعدم إمكانٌة تحدٌد تكلفة الالتراض بشكلٍ دلٌك نسبٌا

وتكلفة ظاهرٌة وبالتالً فإن الالتصار على التكلفة الظاهرٌة ٌعرض لوجود تكلفة ضمنٌة 

ً لمشاكل عدٌدة، وبالتالً التصرت الدراسة على نموذج تسعٌر الأصول  النتائج أٌضا

 الرأسمالٌة كممٌاس لتكلفة رأس المال.

 إن العٌنة المستخدمة عٌنة ؼٌر عشوائٌة ولذا ٌجب أخذ النتائج وفك هذا المحدد. -5

 الدراسة:خطة  -

)مراجعة الأدبٌات وتطوٌر الفرضٌات،  ألسامتحمٌماً لهدؾ الدراسة فإن الدراسة الحالٌة تتضمن ثلاثة 

مراجعة الأدبٌات وتطوٌر الفرضٌات مراجعةً  لسمتصمٌم الدراسة، عرض ومنالشة النتائج(. ٌعرض 

ر إطاراً نظرٌاً ٌشُتكَُ منه فرضٌات الدراسة.  للأدبٌات المتعلمة بكل مسار من مسارات الدراسة وٌطوِّ

تصمٌم الدراسة المماٌٌس المستخدمة والتعرٌفات الإجرائٌة والنماذج التً تستند  لسمبٌنما ٌعرض 

 ص تحلٌل المسار إلى مجموعة من النتائج تعُرَضُ خلُ الفرضٌات، وٌَ  الحالٌة فً اختبارإلٌها الدراسة 

 الأخٌر. المسمفً  وتنَُالشَ
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 وتطوٌر الفرضٌات:مراجعة الأدبٌات السابمة  -

 المسار المباشر بٌن التحفظ المحاسبً وتكلفة رأس المال: - أ

تكلفة رأس المال هً معدل العائد الذي ٌرؼب عنده مستثمر ما )مساهم أو ممرض( بتمدٌم 

، وٌرتبط هذا المعدل بدرجة المخاطرة التً (Coman, 2011, p. 154)أموال إلى شركة معٌنة 

ا لؽرض الحصول على هذا المعدل من العائد، وكلما كانت درجة المخاطرة على المستثمر أن ٌتحمله

 أعلى كانت تكلفة رأس المال أعلى.

دور المعلومات فً تمدٌر تكلفة رأس المال نمطة أساسٌة فً تحلٌل المسار المباشر ٌشكل 

المحاسبً فً السوق تً للتحفظ للعلالة المدروسة، ولفهم هذا الدور لا بد من استدعاء الدور المعلوما

 المالً.

إلى مشكلة الوكالة فً استعراض الدور ( Lafond and Watts, 2008استندت دراسة )

المعلوماتً للتحفظ المحاسبً، فالمدٌرون فً سعٌهم لتعظٌم منافعهم لد ٌمومون بما ٌمتلكونه من 

وذلن عبر معلومات خاصة بتبنً سلوكٌات انتهازٌة وتحمٌك مكاسب على حساب المساهمٌن، 

 المبالؽة فً أداء الشركة وإظهاره بما هو مخالؾ للوالع.

توجد دوافع عدٌدة لدى الإدارة للمٌام بهذا الأمر )كالمحافظة على المولع الوظٌفً الحالً، 

تعظٌم مكافآتهم...إلخ(. فً سٌاق هذا السلون المندفع للإدارة فإن التحفظ المحاسبً ٌتم فهمه كسلون 

، أي اعتبار -وبالتالً تخفٌض تكالٌؾ الوكالة -ٌموم بالتخفٌؾ من اندفاع الإدارة )آلٌة( معاكس 

التحفظ المحاسبً كآلٌة حوكمة تساعد على التخفٌؾ من مشكلة الوكالة.أٌدت الدراسات الإمبرٌمٌة 

 Ahmed et al., 2002; Kang et al., 2010; Ahmed)مثل هذه الفرضٌات على سبٌل المثال 

and Duellman, 2011; Foroghi et al., 2013; Francis et al., 2013 توصلت هذه ،)

 الدراسات إلى أن التحفظ المحاسبً ٌعد أحد الآلٌات الفعالة لتخفٌض تعارضات الوكالة.

( لم تستطع تمدٌم دلٌل مباشر على أن التحفظ (Lafond and Watts, 2008لكن دراسة 

ن من بٌئة المعلومات  للشركة بل اكتفت بالتدلٌل ؼٌر المباشر على هذه العلالة من المحاسبً ٌحسِّ

خلال تؤٌٌد الفرضٌة التً لدماها بؤن مستوى عدم تماثل معلومات أعلى ٌمود إلى تبنً الإدارة 

 لسٌاسة محاسبٌة أكثر تحفظاً.

دولة خلال الفترة  43بالاستناد إلى عٌنة من الشركات فً  (Hu et al.,2014)دراسة  إلا أن

خلصت إلى تؤٌٌد وجود دور إٌجابً للتحفظ المحاسبً فً تحسٌن بٌئة  2118لؽاٌة  1998

لمٌاس مستوى التحفظ المحاسبً  (Basu, 1997)المعلومات للشركة، ولد استخدمت الدراسة ممٌاس 
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وممٌاس تباٌنات عوائد السهم لمٌاس البٌئة المعلوماتٌة للشركة، ولد تم التحمك من النتائج عبر تطبٌك 

 ,Fernandes and Ferreira)اختبارات أخرى تم فٌها تمسٌم التباٌن عوائد السهم بناء على دراسة 

رت النتائج بؤن التحفظ لا ٌحسن البٌئة  (2009 إلى تباٌن منتظم وتباٌن خاص بالشركة وفسُِّ

ٌن فمط بل كون التحفظ المعلوماتٌة للشركة عبر تسهٌل توصٌل المعلومات من الإدارة إلى المستثمر

ُ فً تملٌل تعرض المساهمٌن لمخاطر السوق  ، كما (Hu et al., 2014, p. 39)ٌساهم أٌضا

توصلت إلى وجود ارتباط موجب بٌن التحفظ المحاسبً وجودة بٌئة المعلومات، أي أن هنان دوراً 

ً للتحفظ المحاسبً، وهذا ٌتفك مع دراسة مع التً توصلت  (García-Lara et al., 2014)لوماتٌا

 إلى وجود علالة ارتباط موجبة بٌن التحفظ المحاسبً وتحسٌن بٌئة المعلومات للشركة.

بالعلالة بٌن التحفظ المحاسبً و بٌئة  (García-Lara et al., 2014)نٌت دراسة عُ 

، 2117-1977المعلومات للشركة، واستخدمت عٌنة كبٌرة من الشركات الأمرٌكٌة فً الفترة ما بٌن 

عوائد السهم، وباستخدام ممٌاس هامش العرض والطلب لمٌاس عدم تماثل المعلومات وممٌاس تباٌن 

توصلت دراستهم إلى أن التحفظ المحاسبً له تؤثٌر إٌجابً على بٌئة المعلومات للشركة، وهذا 

 التحسن لا ٌكون ذا فائدة لحملة الدٌون فمط، بل أٌضاً لحملة الأسهم.

عدة دوافع للتحفظ المحاسبً منها الدافع  (Watts, 2003)لدمت دراسة  ،فً نفس السٌاق

لة بٌن الإدارة وأصحاب التعالدي الذي ٌمكن الاستناد إلٌه فً تحلٌل العلالة محل الدراسة، فالعلا

المحاسبٌة )مثلاً: لحساب المكافآت، تمرٌر من ضمنهم المساهمٌن( تستند إلى الأرلام المصالح )

استمرار أو تؽٌٌر الإدارة..إلخ(، فإن هذه الأرلام تعد محل اهتمام للمساهمٌن، فالإدارة من خلال 

مولعها تمتلن لدرة على التلاعب بؤداء الشركة )مثلاً: تضخٌم رلم الربح عبر ممارسة إدارة 

مساهمٌن، وٌدرن السوق هذه الممارسات فٌموم الأرباح( وبالتالً تحمٌك مكاسب على حساب ال

بتثمٌنها، والذي ٌعنً بدوره ارتفاع تكلفة رأس المال لهذه الشركة، لذلن تلجؤ الإدارة إلى تبنً سٌاسة 

 محاسبٌة متحفظة لتضمن لأصحاب المصالح عدم مبالؽتها فً عرض الأداء المالً.

خفض عدم تماثل المعلومات والذي أٌضاً توصلت دراسات أخرى إلى أن التحفظ المحاسبً ٌ

ر   ,.Wang et al)بدوره ٌساهم فً تملٌل تكلفة رأس المال، فبالاستناد إلى نظرٌة الإشارة طوَّ

ً تموم فٌه الشركة باستخدام التحفظ المحاسبً كوسٌلة لتوصٌل المعلومات  (2009 ً تحلٌلٌا نموذجا

الخاصة للأطراؾ الأخرى فً سوق الدٌن، فمعدل الفائدة الذي ٌفرضه الممرض على الممترض 

عدم تماثل المعلومات لا  ٌرتبط بالمخاطر التً ٌتعرض لها الممترض، وبما أن الممرض فً وضع

ٌملن المدرة على التمٌٌز بٌن الدرجات المختلفة للمخاطر التً تتعرض لها كل شركة فً السوق فؤنه 
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ً للفائدة أعلى من سعر التوازن وهذا بدوره سٌإدي لاستبعاد الشركات ذات المخاطرة  سٌضع سعرا

العالٌة سوؾ تمبل بمستوٌات  المنخفضة من سوق الائتمان، فً حٌن أن الشركات ذات المخاطرة

مرتفعة للفائدة. وبالتالً فإن الشركة تستخدم التحفظ المحاسبً كوسٌلة لتوصٌل المعلومات الخاصة 

لدى الإدارة إلى الطرؾ الآخر وهذا الاستخدام ٌإدي إلى تملٌل عدم تماثل المعلومات )تحدٌداَ تملٌل 

ن أربع خصائص للتحفظ المحاسبً )تربط المخاطر المرتبطة بالمعلومات( حٌث لدَّم الباحثو

التؤثٌرات فٌما بٌن التحفظ المحاسبً والمخاطر والأرباح ولٌمة الدٌن( وتعلل الدراسة ربط التحفظ 

المحاسبً بالمخاطر بؤن التحفظ لد بزغ من استجابة المحاسبة لمخاطر عدم التؤكد المرتبطة 

بؤنه ٌستند إلى مشكلة الاختٌار  -ٌة الإشارةبالاعتماد على نظر–بالمستمبل، ٌتمٌز هذا التحلٌل 

، بٌنما التحلٌلات الأخرى للتحفظ المحاسبً تستند إلى مشكلة (Adverse selection)العكسً 

 .(Moral hazards)طر الأخلالٌة اخمال

التً اختبرت التحفظ المحاسبً وتكلفة رأس المال على مستوى  (Li, 2015)توصلت دراسة 

دولً إلى نتٌجةٍ بؤن البلدان التً تتمتع بمستوى تحفظ محاسبً مرتفع لدٌها تكلفة رأسمال ألل، كما 

مستندةً إلى التحلٌل المعروض فً كل من  (Garcia-Lara et al., 2011)استخدمت دراسة 

(Guay and Verrecchia, 2007; Suijs, 2008)  بؤن التحفظ المحاسبً ٌعمل على تحسٌن دلة

( تخفٌض عدم التؤكد 1المعلومات، زٌادة لٌمة الشركة، وتخفٌض تكلفة رأس المال من خلال: 

( تخفٌض تملبات أسعار الأسهم. مستخدمٌن نموذج تسعٌر 2المرتبط بالتدفمات النمدٌة المستمبلٌة، و 

المحاسبً وتكلفة رأس المال، وجدت الدراسة علالة  الأصول الرأسمالٌة لدراسة العلالة بٌن التحفظ

 سالبة  بٌن التحفظ المحاسبً تكلفة رأس المال.

تؤسٌساً على ما سبك ٌمكن إجمال الأساس النظري للعلالة بٌن التحفظ المحاسبً وتكلفة رأس 

تعرض له ت ارتباط تكلفة رأس المال بالخطر الذي( 1 المال، وفك وجهة النظر هذه فً النماط التالٌة:

ات معٌنة للتخفٌؾ من هذا تعارض الوكالة بٌن المدٌرٌن والمساهمٌن تفرض وجود آلٌ( 2الشركة، 

المندفع وتمٌٌد ٌعمل التحفظ المحاسبً كآلٌة حوكمة تسهم فً كبح السلون الإداري ( 3التعارض، 

التً تمتلكها ٌعمل التحفظ المحاسبً كوسٌلة لتوصٌل المعلومات الخاصة ( 4السلون الانتهازي، 

إن ( 5، (Hu et al., 2014)الإدارة لأصحاب المصالح وبالتالً تحسٌن البٌئة المعلوماتٌة للشركة 

تحسٌن البٌئة المعلوماتٌة ٌسهم فً تخفٌض مخاطر عدم التؤكد لدى أصحاب المصالح وبالتالً 

 المتولع )تكلفة رأس المال(.تخفٌض معدل العائد 
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لكن وجهة نظر أخرى ترى بؤن التحفظ المحاسبً ٌزٌد من مستوى عدم تماثل المعلومات لأنه 

 (FASB, 2005)ٌعتبر تحٌزِّاً لأسفل وبالتالً ابتعاد عن خاصٌة الحٌادٌة فً المعلومات المالٌة 

ٌعتبر كؤحد الخصائص  -2111 بعد العام-وعلٌه فؤن التحفظ المحاسبً )الحٌطة والحذر( لم ٌعد 

والدولً  (FASB)النوعٌة لجودة المعلومات عند كل من مجلسً المحاسبة المالٌة الأمرٌكً 

(IASB)(Gao, 2011, p. 1). 

حذر من إطارهما المفاهٌمً حٌث أن التبرٌر الذي لدمه المجلسان لاستبعاد خاصٌة الحٌطة وال

الالتزامات فً فترة واحدة بشكل دوري سٌإدي إلى إن تخفٌض لٌمة الأصول وتضخٌم لٌمة ٌمول "

 تضخٌم الأداء المالً فً فترات لاحمة".

التً تمت على عٌنة من الشركات ؼٌر المالٌة فً  (Chan et al., 2009)كذلن فإن دراسة 

مشاهدة، لد توصلت إلى أن العلالة  5413حوت  1999-1987السوق البرٌطانً خلال فترة من 

بٌن التحفظ الشرطً وتكلفة رأس المال علالة طردٌة، بٌنما كانت العلالة عكسٌة فً حالة التحفظ 

لدراسة فً تفسٌر النتائج إلى أن التحفظ ؼٌر الشرطً ٌعزز من إمكانٌة ؼٌر الشرطً، واستندت ا

المابلٌة للتنبإ فً الأرباح وكذلن ٌعزز من استمرارٌة الأرباح وهو ما لا ٌتوفر فً حالة التحفظ 

الشرطً والذي ٌمكن أن ٌعزز إمكانٌة التلاعب بالأرباح فبالتالً ٌكون هنان عدم تماثل فً رد فعل 

 نوعً التحفظ السابمٌن. السوق اتجاه

وتكلفة العلالة بٌن جودة المعلومات المحاسبٌة  (Francis et al., 2004)تناولت دراسة 

رأس المال ولد لسمت الدراسة خصائص المعلومات إلى خصائص مستندة على أسس محاسبٌة 

Accounting-Based attributes  ،وشملت )جودة الأرباح، الاستمرارٌة، المابلٌة للتنبإ

وشملت )الملاءمة،  Market-Based attributesسولٌةالاستمرارٌة(، وخصائص على أسس 

د توصلت هذه الدراسة إلى وجود ارتباط ضعٌؾ بٌن التحفظ المحاسبً التولٌت، التحفظ( ول

وخصائص جودة المعلومات، ولد وجدت الدراسة بعد ضبط تؤثٌر المخاطر بؤنه لا توجد علالة بٌن 

 التحفظ المحاسبً وتكلفة رأس المال.

ً دراسة  اختبرت الملاءمة المٌمٌِّة للأرباح للشركات  (Cheng and Liu, 2006)أٌضا

المتحفظة والشركات ؼٌر المتحفظة، مستخدمةً مماٌٌس الاستحمالات الكلٌة ورأس المال العامل 

والاستحمالات ؼٌر التشؽٌلٌة كمإشرات للتحفظ المحاسبً توصلت الدراسة إلى أن الشركات 

شركات ؼٌر المتحفظة وعللت ذلن بؤن الشركات ألل من ال 2المتحفظة تتمتع بمعامل استجابة الأرباح

                                                           
2

- Earnings response coefficient.وهى معبمم استجببت انزبح نلأخببر انسُئت وانجُذة فٍ انسىق : 
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المتحفظة تتسم بجودة استحمالات منخفضة وأرباح ؼٌر متملبة، وكذلن فإن رد فعل السوق كان أشد 

للشركات التً تتمتع بمستوٌات عالٌة من التحفظ، كما أن الشركات المتحفظة لد ٌمارس مدٌروها 

رباح الفترة الحالٌة لزٌادة أرباح فترات تالٌة.ٌمكن نوعاً من السلون الانتهازي وذلن عبر تخفٌض أ

المال بجودة المعلومات المحاسبٌة، ارتباط تكلفة رأس  (1إجمال وجهة النظر هذه فً النماط التالٌة:

تحٌز التحفظ المحاسبً لجهة التخفٌض المستمر لمٌم الأرباح والأصول مما ٌخلك احتٌاطٌات  (2

إن الأرباح الأكثر تحفظاً تتمٌز بملاءمة لٌمٌةِّ ألل من  (3تمبلاً، مس تساعد الإدارة على إدارة الربح

 تلن التً أعدت بدون تحٌزِّ سواءً لأعلى أو لأدنى.

وإزاء هذا التعارض فً النتائج بٌن الدراسات السابمة فإن الباحث ٌصوغ الفرضٌة الأولى فً 

ٌؽلب على المتعاملٌن فٌه صفة  شكل فرضٌة العدم، وذلن لأن السوق المصري سوق ضعٌؾ الكفاءة،

المضاربة لصٌرة الأجل بمصد تحمٌك أسرع ربح، بالتالً فإن الاهتمام ٌنصب على التدفمات النمدٌة 

الحالٌة ولصٌرة الأجل لا تلن التً من المتولع أن تؤتً فً المستمبل، لذلن سٌتم تسعٌر الأسهم 

 للشركات المتحفظة بؤلل من لٌمتها الحمٌمٌة:

H01 توجد علالة بٌن مستوى التحفظ المحاسبً وتكلفة رأس المال.: لا 

 مسار العلالة غٌر المباشرة بٌن التحفظ المحاسبً وتكلفة رأس المال: - ب

 المسار المباشر للعلالة بٌن التحفظ المحاسبً و عدم تماثل المعلومات: -1

تناولت العدٌد من الأدبٌات المحاسبٌة العلالة بٌن التحفظ المحاسبً وعدم تماثل المعلومات، ولد 

ً سٌاسة  توصلت إلى أن الشركات التً لدٌها مستوى عالً من عدم تماثل المعلومات لد تبنت لاحما

لمعلومات محاسبٌة متحفظة وذلن لتحسٌن بٌئة معلوماتها المستمبلٌة وبالتالً تخفٌؾ عدم تماثل ا

(García-Lara et al., 2014)( كما الترح.Kothari et al., 2009 أن عدم تماثل المعلومات )

ٌنشؤ نتٌجةً لاحتفاظ المدٌرٌن بالأخبار السٌئة وتؤجٌل الإفصاح عنها، لذلن فإنه من الممكن تخفٌض 

المعلومات عبر الإفصاح عن الأخبار السٌئة بتولٌت مناسب.ٌعد التحفظ المحاسبً عدم التماثل فً 

(، 2116من أهم الأدوات التً من الممكن استخدامها فً حالة عدم التؤكد والمخاطر المحتملة )فودة, 

فمن خلال تعجٌل الاعتراؾ بالخسائر المحتملة وتؤجٌل الاعتراؾ بالإٌرادات لحٌن تحممها ٌتم تمٌٌد 

( مما ٌعطً المساهمٌن أداة رلابٌة على سلون Park, 2011درة الإدارة على تضخٌم الأرباح )ل

 (.Ahmed and Duellman, 2011الإدارة )
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إن التحفظ ٌعنً تضمٌن الأخبار السٌئة فً الموائم المالٌة وهو بذلن ٌشٌر إلى أن الإدارة لا تخؾِ 

 (Basu, 1997)هذه الأخبار فً سعر السهم  هذه المعلومات عن السوق، وٌموم السوق كذلن بعكس

 وبما أن الاعتراؾ ٌسبك التحمك فً هذه الحالة فإنه عند التحمك لا ٌحدث تؽٌر فً سعر الأسهم.

تعلك بالمشارٌع التً كذلن ٌساهم التحفظ فً تمٌٌم المرارات الإدارٌة بشكل أفضل خاصةً فٌما ٌ

سالبة أو مدمرة للمٌمة  (NPV)ذات صافً لٌمة حالٌة  -المشارٌع–تدخل فٌها الإدارة وتكون 

من خلال التحفظ المحاسبً من تتمكن الإدارة مما ٌساهم فً حماٌة المساهمٌن. ( 2116)عفٌفً, 

المخاطر وما ٌرتبط  توصٌل معلوماتها الخاصة حول التدفمات النمدٌة المستمبلٌة عن طرٌك تضمٌن

(، فإنها تساهم عبر هذه الآلٌة فً أن تملل من عدم Kousenidis et al., 2014بها من عدم التؤكد )

 (Kousenidis et al., 2014)تماثل المعلومات بٌن الإدارة وأصحاب المصالح.تناولت دراسة 

تؤثٌر العلالة بٌن التحفظ المحاسبً ومخاطر انهٌار سعر السهم وذلن من خلال دور التحفظ 

المحاسبً فً تحسٌن جودة المعلومات المحاسبٌة، ومن خلال عٌنة من الشركات الأمرٌكٌة بلؽت 

لدراسة إلى وجود علالة عكسٌة بٌن مشاهدة توصلت ا 14212شركة وبإجمالً مشاهدات  1729

التحفظ المحاسبً )بنوعٌه الشرطً وؼٌر الشرطً( ومخاطر انهٌار سعر السهم، وأوضحت الدراسة 

عكسً أكبر مع مخاطر انهٌار سعر السهم من ارتباط التحفظ  ارتباط أن التحفظ ؼٌر الشرطً له

فً تحسٌن جودة المعلومات وتوفٌر ت النتائج بؤن التحفظ المحاسبً ٌساهم رَ سِّ ؼٌر الشرطً، وفُ 

الأخبار السٌئة للسوق بتولٌت مناسب وعدم إخفاء هذه الأخبار ومراكمتها، مما ٌعنً أن عدم تماثل 

 المعلومات ألل وبالتالً تخفٌض لهذه المخاطر.

تشٌر الدراسات إلى أن تعارض المصالح بٌن الإدارة وأصحاب المصالح ٌشكل دافعاً لدى الإدارة 

مكاسب على حساب بمٌة الأطراؾ مستفٌدةً من عدم تماثل المعلومات، ولكن التحفظ  لتحمٌك

 ,Akindayomiالمحاسبً ٌحد من هذه الدوافع وٌساهم بالتالً فً تملٌل عدم تماثل المعلومات )

2010; Lin et al., 2014 كذلن فمد وجدت دراسة.)(Wittenberg-Moerman, 2008)  أن

للتحفظ المحاسبً دور معنوي فً تخفٌض عدم تماثل المعلومات، حٌث أن الشركات المتحفظة كانت 

وتكلفة دٌون ألل.تناولت دراسة  (Bid-Ask Spread)تتمتع بمستوى ألل لهامش العرض والطلب 

(Hu et al., 2014)  دور التحفظ المحاسبً فً تحسٌن البٌئة المعلوماتٌة للشركة، وفسٌِّر هذا الدور

بؤن التحفظ المحاسبً كجزء من سٌاسات الإفصاح فً الشركة فؤنه ٌسهل نمل المعلومات من 

 صحاب المصالح(.الأطراؾ الداخلٌة )الإدارة( نحو الأطراؾ الخارجٌة )أ
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عمب إصدار الموائم المالٌة ووفك هذا التسلسل ٌتمكن  فً هذه الدراسة عدم تماثل المعلوماتٌمُاس 

الباحث حسابٌاً من تمٌٌد العلالة السببٌة باتجاه واحد بٌن التحفظ المحاسبً والانخفاض فً عدم تماثل 

 رضٌة البدٌلة:المعلومات.وعلٌه فإن الباحث ٌصوغ الفرضٌة الثانٌة بشكل الف

Ha1.توجد علالة سالبة بٌن مستوى التحفظ المحاسبً وعدم تماثل المعلومات : 

 المسار المباشر للعلالة بٌن عدم تماثل المعلومات وتكلفة رأس المال: -2

ٌفرض عدم تماثل المعلومات بٌن الأطراؾ فً صفمة ما أن ٌموم الطرؾ الآخر بتطبٌك معدل 

حالة تعارضات الوكالة( تكفل له الوصول إلى سعر عادل، وفً الأعمال خصم أو إجراءات )كما فً 

وكٌل(، وبسبب -فإنه نتٌجةً لانفصال الملكٌة عن الإدارة ووجود تعارض مصالح بٌن طرفٌن )أصٌل

تفوق الوكٌل على الأصٌل من ناحٌة حٌازته لمعلومات خاصة لا ٌمدر الأصٌل على الوصول إلٌها 

(Yassin et al., 2015 ).فإن الإدارة إذا لم توصل هذه المعلومات ستإثر سلباً على لٌمة المنشؤة 

تشٌر الدراسات السابمة إلى وجود علالة موجبة بٌن مستوى عدم تماثل المعلومات وتكلفة رأس 

المال، فكلما ارتفع مستوى عدم تماثل المعلومات زادت تكلفة رأس المال، بعض النتائج تربط هذه 

ذات التنافسٌة ؼٌر الكاملة )ٌكون مستوى المنافسة متؽٌراً منظماً( )على سبٌل  العلالة بالأسواق

 ,.Easley and O’Hara, 2004; Hughes et al., 2007; Lambert et alالمثال: 

2012;Barron et al., 2013;  Kazemi and Rahmani, 2013.) 

وامل المإثرة على تكلفة رأس فً ظل المنافسة الكاملة أحد العلا ٌعود عدم تماثل المعلومات 

المال، لأن المخاطر المنتظمة الناجمة عن هذا العامل تصبح لابلة للتنوٌع وبالتالً ٌزول أثرها، وفً 

 .(2116) حماد, حالة السوق المصري فإنه سوق ؼٌر كؾء ولا ٌتمتع بالمنافسة الكاملة 

-على سبٌل المثال )أصٌلكما لدمت الدراسات السابمة عدة أنواع لعدم تماثل المعلومات منها 

مستثمرٌن أللٌة، مستثمرٌن بمعلومات -مستثمر أجنبً، مستثمرٌن أكثرٌة-وكٌل، مستثمر محلً

 (.Saini, 2010مستثمرٌن بمعلومات عادٌة( )-خاصة

، ةطر الأخلالٌاخم( ال2( الاختٌار العكسً، و1ٌنتج عن عدم تماثل المعلومات مشكلتان هما : 

التً تتحملها الأطراؾ فً حال حدوث إحدى هذه المشاكل فإن الإدارة من  وبسبب التكالٌؾ الباهظة

مصلحتها أن تسعى لتملٌل عدم تماثل المعلومات.كما ٌرتبط عدم تماثل المعلومات بالمخاطر التً تمر 

بها الشركة ولذلن فإن النظرٌة تمترح وجود علالة موجبة بٌن مستوى عدم تماثل المعلومات وتكلفة 

وبالاستناد إلى الأدبٌات العدٌدة التً تناولت العلالة وتوصلت بؤؼلبها إلى نتائج متسمة  رأس المال،

 فإن الباحث ٌصوغ الفرضٌة الثالثة وفك صٌؽة الفرضٌة البدٌلة:
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Ha2 توجد علالة معنوٌة موجبة بٌن مستوى عدم تماثل المعلومات وتكلفة رأس :

 المال.

المحاسبً وتكلفة رأس المال عبر وساطة عدم مسار العلالة غٌر المباشرة بٌن التحفظ  -3

 تماثل المعلومات:

مما سبك عرضه ٌمكن استنتاج أن العلالة ؼٌر المباشرة للتحفظ المحاسبً و تكلفة رأس المال 

 هً علالة ذات تؤثٌر سالب، وٌمكن الاستناد إلى نظرٌتٌن فً تفسٌر هذه العلالة:

 نظرٌة الوكالة: - أ

ن الوكٌل والأصٌل ٌسعى كل منهما إلى تعظٌم منفعته، وفً هذا ٌرى أتباع نظرٌة الوكالة بؤ

الإطار فإن المصالح الخاصة بكل منهما متعارضة، فالإدارة لدٌها دافع أن تموم بالتمرٌر عن أداء 

وهمً )معبراً عنه برلم ربح عالٍ( وذلن لعدة أسباب وردت فً ؼٌر موضع من هذه الدراسة، 

للإدارة، مع عدم لدرة الأصٌل على متابعة الأنشطة التً تتم داخل وبالتالً فإن السلون المندفع 

ملكٌته بدلة، ٌمود إلى مشكلة الاختٌار العكسً، التً تمود إلى اتخاذ لرارات خاطئة لدى المستثمرٌن، 

و مشكلة المخاطر الأخلالٌة، التً تهدد توازن السوق المالً ككل. ٌتم إدران هاتٌن المشكلتٌن من 

(، هنا ٌلعب التحفظ 1مرٌن وأطراؾ السوق وعكسهما فً سعر السهم )معدل خصم خلِبل المستث

المحاسبً دوراً هاماً فً تمٌٌد هذا السلون وبالتالً تخفٌؾ مشكلة الوكالة )تحدٌداً المخاطر الأخلالٌة( 

وٌموم المستثمرٌن كذلن بإدران هذا السلون المتحفظ وتضمٌنه فً سعر السهم بحٌث ٌكون )معدل 

ً تخفٌض تكلفة 1>خ2صم الجدٌد خالخ ( والذي ٌمود بدوره إلى تخفٌض عدم تماثل المعلومات وتباعا

 رأس المال.

 :نظرٌة الإشارة - ب

ٌرى أتباع نظرٌة الإشارة بؤن ممارسة التحفظ المحاسبً تهدؾ إلى الحد من لدرة الإدارة على 

امتلان معلومات خاصة، وذلن عبر تمدٌم إفصاحات متعلمة بالأخبار السٌئة المتولعة، ٌترتب على 

ٌعنً  إخفاء مثل هذه المعلومات وجود مشكلة وكالة بٌن الأطراؾ الداخلٌة والأطراؾ الخارجٌة، مما

وجود طرؾٍ متفوق فً المعلومات على أطراؾ أخرى وهذا بدوره ٌمود إلى اختلال التوازن فً 

السوق، إن الإدارة عبر ممارستها التحفظ المحاسبً تموم بإرسال إشارات إلى الأطراؾ المختلفة عن 

هً أكثر تؤثٌراً( أن المعلومات التً لدٌها لد تم الإفصاح عنها، وأنها لم تخفً معلومات سٌئة )والتً 

عن الجمهور. كذلن ٌرى البعض بؤن هذه الإشارة من الممكن أن تفسر بشكل آخر وهو أن الأرباح 

فً الفترة التالٌة ستكون أعلى وذلن لأن الربح الحالً ٌتضمن جزء من مصروفات فترات أخرى، 
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ؤجٌل الاعتراؾ بهذه أي أن التدفك النمدي المتولع من المفروض أن ٌكون أكبر منه فً حال لو تم ت

المصروفات، إن هذا التفسٌر ٌرى بؤن التحفظ المحاسبً ٌساهم فً تملٌل تعارض الوكالة بٌن 

الأطراؾ الداخلٌة والخارجٌة )مشكلة الاختٌار العكسً تحدٌداً( وبذلن ٌملل من حالة عدم تماثل 

ٌة فٌساهم فً تخفٌض تكلفة رأس المعلومات، وكذلن ٌزٌد من المٌمة المتولعة للتدفمات النمدٌة المستمبل

 المال.

بالرؼم من إن الفرضٌة تتولع بؤن المسار المباشر ؼٌر معنوي، لكن هذه الفرضٌة لا تإثر على 

العلالة الوسٌطٌة التً ٌلعبها عدم تماثل المعلومات.إن الأسلوب الأكثر انتشاراً )أسلوب الخطوات 

ذي ٌستخدم فً اختبارات الوساطة ٌمول بعدم ( الBaron and Kennyالأربع أو ما ٌعرؾ بؤسلوب 

وجود علالة الوساطة فً حال عدم وجود علالة معنوٌة بٌن متؽٌر المصدر )المتؽٌر المستمل( 

إن هذا ( 1 (:Hayes, 2009ومنها ) 3ومتؽٌر الهدؾ )المتؽٌر التابع(، تعرض لكثٌر من الانتمادات

لة بسبب أن عدم لدرة الباحث على رفض الأسلوب ٌزٌد من احتمالٌة عدم اكتشاؾ وجود العلا

إن هذا الأسلوب كان الألل لوة بٌن عدة ( 2احدة سٌإدي إلى رفض وجود العلالة، فرضٌة عدم و

 MacKinnon et al., 2002; Fritz andأسالٌب أخرى تم اختبارها عن طرٌك دراسات متعددة )

MacKinnon, 2007) ،3 )لٌاسه )تؤثٌر المتؽٌر الوسٌط(،  إن هذا الأسلوب لا ٌمٌس ما ٌجب علٌه

 ,Hayes)دراسة الترحت بل ٌتم استدلال وجود التؤثٌر ؼٌر المباشر عبر سلسلة من الفرضٌات.لذلن 

مدخلاً جدٌداً لاختبار العلالة بدون الحاجة لوجود علالة معنوٌة بٌن متؽٌر المصدر ومتؽٌر (2009

وجود تؤثٌر ؼٌر مباشر ٌمر عبر متؽٌر الهدؾ، حٌث أن وجود متؽٌر مصدر ٌإثر بمتؽٌر هدؾ و

وسٌط فإنه فً حال عدم وجود تؤثٌر معنوي بٌن متؽٌر المصدر ومتؽٌر الهدؾ فإن هذا ٌعنً عدم 

وجود تؤثٌر ؼٌر مباشر لتمرٌره عبر المتؽٌر الوسٌط! إلا أنه وبالرؼم من منطمٌة هذا الاستنتاج فهو 

العلالة ولد الترح بعض الباحثٌن تسمٌته بالتؤثٌر ؼٌر صحٌح عملٌاً حٌث من الممكن وجود مثل هذه 

ً استخدام مصطلح التؤثٌر الوسٌط .وعلٌه فإن الباحث ٌصوغ الفرضٌة الرابعة 4ؼٌر المباشر عوضا

 وفك الفرضٌة البدٌلة:

Ha3 توجد علالة غٌر مباشرة سالبة بٌن التحفظ المحاسبً وتكلفة رأس المال :

 بوساطة عدم تماثل المعلومات

                                                           
 ,Hayes)لتفاصٌل أكثر حول الانتقادات والعٌوب التً ٌعانً منها أسلوب الخطوات الأربع ٌمكن الرجوع إلى دراستً  -3

2013, 2009) 
4

نمزَذ من انتفبصُم حىل انتمُُز بُن انتأثُز انىسُط وانتأثُز  (Mathieu and Taylor, 2006)َمكن انزجىع إنً دراست  -

 غُز انمببشز
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 الدراسة: تصمٌم -

تتبع هذه الدراسة المنهج الإمبرٌمً من حٌث الإطار النظري وتطوٌر الفرضٌات ، ومن ثم 

جمع البٌانات وإجراء الاختبارات والتوصل لمرار حول رفض أو لبول الفرضٌات المطروحة. لهذا 

اطة هو الؽرض ونظراً لطبٌعة مشكلة الدراسة فإن الأسلوب الإحصائً الأنسب لاختبار علالات الوس

 SPSSوبرنامج  SPSS v23.0وٌستعٌن الباحث ببرنامج  "Path analysis"تحلٌل المسار 

AMOS  إمكانٌة إجراء اختبارات الوساطة على لإجراء الاختبارات الإحصائٌة المطلوبة.نظراً لعدم

، (PROCESS Macro)فمد تم الاستعانة بالأداة البرمجٌة  ، SPSSبرنامج على  مرحلة واحدة

بشكل أفضل وتمكٌنه من إجراء مجموعة  SPSSوالتً ٌمكن من خلالها استثمار إمكانات برنامج 

 ."Structural Equation Modeling (SEM)"من اختبارات النمذجة بالمعادلات الهٌكلٌة 

 شركة فً نهاٌة 226ٌتمثل مجتمع الدراسة بالشركات المدرجة ) مجتمع وعٌنة الدراسة: -1

المصرٌة ما عدا الشركات التً تعمل فً لطاع البنون ولطاع الخدمات  ( فً البورصة2117

شركة(. لد تم استبعاد  178شركة(، وبالتالً ٌبلػ مجتمع الدراسة ) 48المالٌة بخلاؾ البنون )

، واستبعاد تلن الشركات التً تعد لوائمها بعملة ؼٌر الجنٌه 2111الشركات المدرجة بعد العام 

ً لم تتوفر لها بٌانات على طول فترة الدراسة، وكذلن الشركات ؼٌر المصري، والشركات الت

شركة  115ٌوماً(. تبمى بعد الاستبعادات عدد  51النشطة فً التداول لفترة طوٌلة )أكثر من 

( 1% من مجتمع الدراسة، والجدول رلم )64.5تمرٌباً  وتمرر اعتبارها عٌنة الدراسة وهً تمثل

 المستبعدة حسب أسباب الاستبعاد :ٌوضح عدد الشركات 

 بعد الاستبعادات وتوزٌعها النسبًعٌنة الدراسة -(1جدول رلم )

 النسبة عدد الشركات البٌان

 %100 178 مجتمع الدراسة

 (%13.5) (24) عدم توفر بٌانات

 (%14) (25) 2212إدراج حدٌث بعد 

 (%3.5) (6) لوائم معدة بعملة غٌر الجنٌه

 (%4.5) (8) التداولمتولفة عن 

 %64.5 115 عٌنة الدراسة

لؽرض اختبار فرضٌات الدراسة فمد تم استخدام نموذجٌن، ٌعرض الشكل رلم  نماذج الدراسة: -2

( 2( النموذج البسٌط وعلٌه المسارات المباشرة وؼٌر المباشرة. بٌنما ٌعرض الشكل رلم )1)

 المباشرة.النموذج المعدل وعلٌه المسارات المباشرة وؼٌر 
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 وتتمثل نماذج الدراسة بالمعادلات الهٌكلٌة التالٌة:

 نموذج اختبار العلالة المباشرة: - أ

COCi,t=q+c'C_Scorei,t+ΣδnCov(i,t)+ε2  

 حٌث أن:

COCi,t ٌمثل تكلفة رأس المال )المتؽٌر الهدؾ(، محسوبة وفماً لنموذج تسعٌر الأصول الرأسمالٌة :

 .tفً الفترة  iللشركة 

C_Scorei,t مستوى التحفظ المحاسبً )متؽٌر المصدر( وٌحسب وفك نموذج :(Khan and 

Watts, 2009)  للشركةi  فً الفترةt. 

Cov(i,t) المتؽٌرات المرافمة :Covariate  فً حال وجودها(، وهً بٌتا والمٌمة السولٌة/المٌمة(

 الدفترٌة والرفع المالً.

δnمعاملات المتؽٌرات المرافمة : 

q.ثابت الانحدار : 

c'.معامل المسار المباشر وٌمثل ممدار التؤثٌر المباشر : 

ε2.ًالخطؤ العشوائ : 

 اختبار العلالة المباشرة بٌن التحفظ المحاسبً وعدم تماثل المعلومات:نموذج  - ب

ٌتمثل نموذج اختبار العلالة المباشرة بٌن التحفظ المحاسبً وعدم تماثل المعلومات بالنموذج      

 التالً:

Bid-Ask,t=r+ aC_Scorei,t+ΣδnCov(i,t)+ε1 

 (: 1شكل )

 المسارات المباشرة وغٌر المباشرة للدراسة/النموذج البسٌط

 (:2شكل )                        

 المعدل المسارات المباشرة وغٌر المباشرة للدراسة/النموذج  
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 حٌث أن:

Bid-Aski,tلنموذج متوسط فرولات أسعار العرض ً -: مستوى عدم تماثل المعلومات محسوب وفما

 .tفً الفترة  iٌوم من تارٌخ نشر الموائم المالٌة السنوٌة للشركة  31الطلب على مدى 

C_Scorei,t ٌُب وفك نموذج حسَ : مستوى التحفظ المحاسبً )متؽٌر المصدر( و(Khan and 

Watts, 2009)  للشركةi  فً الفترةt. 

Cov(i,t) المتؽٌرات المرافمة :Covariate .وهً بٌتا والمٌمة السولٌة/المٌمة الدفترٌة 

δn ،معاملات المتؽٌرات المرافمة :n ( :1,2) 

q.ثابت الانحدار : 

a.معامل المسار المباشر وٌمثل ممدار التؤثٌر المباشر : 

ε2.ًالخطؤ العشوائ : 

 المباشرة بٌن عدم تماثل المعلومات والتحفظ المحاسبً:نموذج اختبار العلالة  - ت

ٌتمثل نموذج اختبار العلالة المباشرة بٌن عدم تماثل المعلومات والتحفظ المحاسبً بالنموذج      

 التالً:

Bid-Aski,t =ȵ + b COCi,t+ΣγnCovi,t + ε2 

 حٌث أن:

COCi,t ٌمثل تكلفة رأس المال )المتؽٌر الهدؾ(، محسوبة وفماً لنموذج تسعٌر الأصول الرأسمالٌة :

 .tفً الفترة  iللشركة 

Bid-Aski,tمستوى عدم تماثل المعلومات محسوب وفماً لنموذج متوسط فرولات أسعار العرض :-

 .tً الفترة ف iٌوم من تارٌخ نشر الموائم المالٌة السنوٌة للشركة  31الطلب على مدى 

Cov(i,t) المتؽٌرات المرافمة :Covariate .ًوهً بٌتا والمٌمة السولٌة/المٌمة الدفترٌة والرفع المال 

b.معامل الانحدار لمتؽٌر تكلفة رأس المال : 

γn.معاملات المتؽٌرات المرافمة : 

ȵ.ثابت الانحدار: 

ε2.ًالخطؤ العشوائ : 

التحفظ المحاسبً و تكلفة رأس المال بوساطة عدم تماثل نموذج اختبار العلالة غٌر المباشرة بٌن  - ث

 المعلومات:

COCi,t=m +c'C_Scorei,t+(a*b)Bid-Aski,t+ΣLnCovi,t + ε2 

 حٌث أن:
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COC(i,t) لنموذج تسعٌر الأصول ً : ٌمثل تكلفة رأس المال )المتؽٌر الهدؾ(، محسوبة وفما

 .tفً الفترة  iالرأسمالٌة للشركة 

C_Score(i,t) مستوى التحفظ المحاسبً )متؽٌر المصدر( وٌحسب وفك نموذج :(Khan and 

Watts, 2009)  للشركةi  فً الفترةt. 

Bid-Ask(i,t) لنموذج متوسط فرولات أسعار ً : مستوى عدم تماثل المعلومات محسوب وفما

 .tفترة فً ال iٌوم من تارٌخ نشر الموائم المالٌة السنوٌة للشركة  31الطلب على مدى -العرض

Cov(i,t) المتؽٌرات المرافمة :Covariate  فً حال وجودها(، وهً بٌتا والمٌمة السولٌة/المٌمة(

 الدفترٌة والرفع المالً.

nL.معاملات المتؽٌرات المرافمة : 

m.ثابت الانحدار: 

c'.معامل المسار المباشر وٌمثل ممدار التؤثٌر المباشر : 

(a*b) وٌمثل ممدار التؤثٌر ؼٌر المباشر من المتؽٌر المصدر على : معامل المسار ؼٌر المباشر

 المتؽٌر الهدؾ وٌنتج عن تمدٌر نموذج تحلٌل المسار.

ε1.ًالخطؤ العشوائ : 

%، بٌنما 5سٌكون ؼٌر معنوي عند مستوى  'cٌتولع الباحث أن معامل المسار المباشر 

 %.5معامل المسار ؼٌر المباشر سٌكون معنوٌاً وسالباً عند مستوى 

استخدمت الدراسة نموذجٌن فً اختبار الفرضٌات ٌتمثل الأول بما ٌسمى النموذج البسٌط 

ً معدلاً ٌحوي متؽٌرات ضابطة  حٌث لا ٌدخل فٌه أي متؽٌرات بخلاؾ متؽٌرات المسار، ونموذجا

لاستبعاد التؤثٌرات المحتملة والتً من شؤنها أن تمود لاستنتاجات خاطئة حول العلالة بٌن 

 ٌرات. المتؽ

 مماٌٌس الدراسة: -3

 التحفظ المحاسبً: - أ

تتطلب الدراسة لٌاس مستوى التحفظ المحاسبً لكل شركة خلال كل سنة من سنوات الدراسة لذلن 

فإن المماٌٌس التً لا تمٌس التحفظ المحاسبً على مستوى شركة/سنة ٌتم استبعادها، وعلٌه فإن 

والذي ٌمٌس مستوى التحفظ على أساس شركة/سنة هو  (Khan and Watts, 2009)ممٌاس 

سب لمٌاس مستوى التحفظ المحاسبً، ٌمكن أٌضاً استخدام مماٌٌس الاستحمالات ولكنها الممٌاس المنا

 .(Khan and Watts, 2009)لا تتمتع بدلة ممٌاس 
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بعد تعدٌله لٌصبح لادراً على لٌاس  (Basu, 1997)وٌستند النموذج السابك إلى نموذج 

 سنة:-التحفظ على مستوى شركة

EPSi,t/Pi,t-1= β0+ β1Di,t+ β2 Ri,t+ β3 Di,t*Ri,t+ε……….(1) 

 حٌث أن:

EPSi,t تمثل حصة سهم الشركة من أرباح الشركة :i  فً الفترةt. 

Pi,t-1 ٌمثل سعر سهم الشركة :i  فً بداٌة الفترةt. 

Di,t فً حال كان العائد السنوي لسهم الشركة  1: متؽٌر وهمً ٌؤخذ المٌمةi  فً الفترةt  ألل من

 فٌما عدا ذلن. 1الصفر وٌؤخذ المٌمة 

R i,t معدل عائد السهم السنوي للشركة :i  فً الفترةt ٌتم لٌاسه وفك ما ورد فً دراسة ،(Ball 

and Brown, 1968, p. 162)( من خلال الفرق بٌن سعر الإؼلاق فً أول الفترة ،Pi,t-1 وسعر )

( ولسمة الناتج على سعر (Dividi,t( مع إضافة التوزٌعات السنوٌة Pi,tالإؼلاق آخر الفترة )

 ل الفترة.الإؼلاق أو

εi,t.وتمثل الخطؤ العشوائً فً النموذج : 

 ,Khan and Watts)ولد الترحت دراسة  (Basu, 1997)( تمثل نموذج 1إن المعادلة )

ل مماٌٌس لكل من التفسٌرات المحتملة التً تإثر على مستوى إضافة متؽٌرات أخرى تمث (2009

التحفظ فً كل شركة بحسب خصائصها الممٌزة، ولد الترحت الدراسة إضافة ثلاث متؽٌرات تعكس 

( وهذه المتؽٌرات هً )الرافعة المالٌة، حجم الشركة، Watts, 2003التفسٌرات الممدمة فً دراسة )

الدفترٌة للأصول( ومن شؤن هذه المتؽٌرات أن تلتمط مستوى التحفظ لكل والمٌمة السولٌة إلى المٌمة 

 شركة بعد تعدٌل النموذج.

 :(Khan and Watts, 2009, p. 136)ولد الترحت الدراسة النموذج التالً المعدل 

EPSi,t/Pi,t-1 = β0+Ri,t{µ1+ µ2 Size+ µ3 MTB + µ4Lev}+ Di,tRi,t(λ1+ λ2 Size+ λ3 

MTB+ λ4 Lev)+ (δ1+ δ2 Size+ δ3MTB+ δ4Lev)+Di,t[Dϕ1 Size+ Dϕ2 MTB+ 

Dϕ3 Lev]+ εi,t 

 حٌث أن:

M/B وٌمثل نسبة المٌمة السولٌة إلى المٌمة الدفترٌة، وٌتم لٌاسها بمسمة المٌمة السولٌة لأسهم )عدد :

ً بسعر السهم آخر الفترة( الشركة  على المٌمة الدفترٌة لها )مجموع  tفً الفترة  iالأسهم مضروبا

 الأصول(.
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Sizeل حجم الشركة : ٌمثi  فً الفترةt وٌتم لٌاسه من خلال أخذ اللوؼارٌتم الطبٌعً للمٌمة السولٌة ،

 .tفً الفترة  iلأسهم الشركة 

Lev وتمثل نسبة الرافعة المالٌة، وٌتم لٌاسها بمسمة مجموع الدٌون طوٌلة الأجل والدٌون لصٌرة :

 .tفً الفترة  iالأجل على المٌمة السولٌة لأسهم الشركة 

Β0,β1,µ1,µ2,µ3,µ4,δ1,δ2,δ3,δ4,λ4,λ3,λ2,λ1, ϕ1,ϕ2, ϕ3 وتمثل معاملات النموذج التً تنتج :

 عن تشؽٌل معادلة الانحدار.

 وبمٌة الرموز كما سبك تعرٌفها. 

 وتعوٌضها فً التعرٌؾ التالً:λ4,λ3,λ2,λ1وٌتم أخذ لٌم معاملات النموذج  

C-Score= λ1 + λ2Sizei,t+ λ3MTBi,t+ λ4Levi,t 

 ممٌاس تكلفة رأس المال: - ب

ٌستخدم الباحث لؽرض لٌاس تكلفة رأس المال نموذج تسعٌر الأصول الرأسمالٌة الوارد فً دراسة 

(Khalifa and Ben Othman, 2015, p. 77) وهو ممٌاس واسع الاستخدام فً الأدبٌات ،

 المحاسبٌة والتموٌلٌة وٌمكن كتابة النموذج وفك الشكل التالً:

 COCi,t=Rfree+ βi,t*(Rpremium) 

 COCi,t تمثل تكلفة رأس المال )حموق الملكٌة( للشركة :i  فً الفترةt. 

Rfreeوهو معدل العائد على السندات الحكومٌة المصرٌة ذات  : وتمثل العائد الخالً من المخاطر

 أجل سنة واحدة.

Rpremium.وهو الفرق بٌن معدل العائد السولً والعائد الخالً من المخاطر : 

Βi,t بٌتا وهو معدل الخطر المنتظم بالشركة :i  فً الفترةt ًوٌتم لٌاسه وفك التعرٌؾ التال ،: 

        
   (     )   

   (  )   
 

(     )   حٌث أن  تمثل التباٌن المشترن بٌن عوائد سهم الشركة   i وعوائد أسهم السوق      

EGX100ممثلةً بمإشر  تبدأ بعد انتهاء السنة المالٌة بثلاث أشهر. شهراً  24، وذلن لفترة تمتد على   

شهراً تبدأ  24تباٌن عوائد السوق عن الوسط الحسابً له، وذلن لفترة تمتد على  (  )   ٌمثل 

 بعد انتهاء السنة المالٌة بثلاث أشهر.
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 ممٌاس عدم تماثل المعلومات: - ت

لؽرض لٌاس  (Bid-Ask spread)ٌستخدم الباحث ممٌاس فرق أسعار العرض والطلب 

 .Wang, 2013, p)مستوى عدم تماثل المعلومات ولد استخدم الباحث الممٌاس الوارد فً دراسة 

37): 

Bid-Ask=30-day average of 
         

         
 ⁄
 

 حٌث:

Ai,t أعلى سعر طلب للشركة :i  فً الٌومt. 

Bi,t أدنى سعر عرض للشركة :i  فً الٌومt. 

ولد تم تطبٌك المعادلة السابمة على مدى ثلاثٌن ٌوم من تارٌخ نشر الموائم المالٌة السنوٌة 

 ممٌاس لعدم تماثل المعلومات.وأخذ المتوسط للمٌم الناتجة واعتباره 

ً مثل دراسة  365لا تتفك الدراسات على استخدام فترات محددة فبعضها ٌستخدم فترة  ٌوما

(Wang, 2013) ولهذا فإن كل (2114)عفٌفً, ، وبعضها الآخر ٌستخدم تسعة أٌام مثل دراسة ،

المشكلة التً تطرحها كل دراسة اختٌار الفترة التً ٌتم على أساسها لٌاس عدم تماثل  دراسة تفرض

 المعلومات.

ونظراً لأن الدراسة الحالٌة تستهدؾ دراسة تؤثٌر التحفظ المحاسبً من والع دراسة التمارٌر 

ل المعلومات المالٌة السنوٌة المنشورة، فمد اختار الباحث فترة ثلاثٌن ٌوماً لحساب مستوى عدم تماث

نظراً لأن هذه الفترة معمولة، حٌث ٌعكس السوق خلال هذه الفترة استجابته للتمارٌر المنشورة، 

واستبعد استخدام فترة أطول وذلن لاحتمال أن فترة أطول لد تدخل تحٌزاً فً استجابة السوق 

تمارٌر أخرى تنشر  لمإثرات أخرى ؼٌر مرتبطة بالتمارٌر السنوٌة )كنشر الموائم الربعٌة مثلاً أو

 بخلاؾ التمارٌر المالٌة السنوٌة(.

استخدمت الأدبٌات السابمة فً إطار العلالة بٌن التحفظ  :(Covariate)متغٌرات المرافمة  - ث

 :(Pryor, 2008)المحاسبً وتكلفة رأس المال المتؽٌرات التالٌة لضبط التؤثٌرات الأخرى 

ٌكمن السبب وراء إضافة هذا المتؽٌر فً أن الدراسات السابمة توصلت لوجود  :Betaبٌتا  -1

علالة بٌن مستوى المخاطرة التً تتعرض لها الشركة وتكلفة رأس المال، ولؽرض استبعاد 
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هذا الأثر فإن الباحث ٌدخله فً نموذج الدراسة، وٌتم لٌاس هذا المتؽٌر باستخدام نموذج تسعٌر 

 .5شهراً  61ل فترة ممتدة على الأصول الرأسمالٌة خلا

ٌرتبط هذا المتؽٌر بتكلفة رأس المال ومخاطر عدم تماثل المعلومات، وٌتولع الباحث أن تكون  -2

 علالة هذا المتؽٌر إٌجابٌة مع كلٍ من عدم تماثل المعلومات وتكلفة رأس المال.

موٌل، وكذلن لدرة لدى الشركات الكبٌرة المرونة الكافٌة للوصول إلى مصادر الت :Sizeالحجم  -3

أكبر فً الإفصاح عن معلومات أكثر تساهم فً تملٌل عدم تماثل المعلومات، هذا ما توصلت 

إلٌه الدراسات السابمة، وٌتولع الباحث أن ٌرتبط هذا المتؽٌر بعلالة سالبة مع تكلفة رأس المال 

 ل الشركة.وعدم تماثل المعلومات، وٌتم لٌاسه بؤخذ اللوؼارٌتم الطبٌعً لإجمالً أصو

أفادت أدبٌات التموٌل بؤن الالتراض ٌعد ألل تكلفة من إصدار  :Leverageالرفع المالً  -4

الأسهم وكذلن فإن رأس المال الذي ٌحوي دٌوناً فً هٌكله ٌظهر تكلفة رأس مال مرجحة ألل، 

وكذلن فإن الشركة الممترضة من المتولع أن تشارن معلومات أكثر مع السوق عن وضعها 

الحالً، وٌتولع الباحث أن ٌرتبط هذا المتؽٌر بعلالة سالبة مع تكلفة رأس المال، وٌتم لٌاسه 

 بمسمة مجموع على إجمالً الأصول للشركة.

 مصادر البٌانات: - أ

مولع مباشر ( 1 تم الحصول على البٌانات الخاصة بالدراسة من عدة مصادر كما ٌلً:

مستملة لكل ول على الموائم المالٌة السنوٌة الوالموالع الرسمٌة لشركات العٌنة لؽرض الحص

للحصول على الأسعار الٌومٌة  Investing.comمولع ( 2سنة من سنوات الدراسة، 

للحصول CBE.org.egمولع البنن المركزي المصري ( 3شهرٌة للأسهم المصرٌة، وال

 على معدلات العائد على السندات الحكومٌة.

 نطاق الدراسة: -4

 تحدد نطاق الدراسة:توجد عدة نماط 

، وتعد هذه الفترة ذات 2117ولؽاٌة  2111تمتصر فترة الدراسة على الفترة الممتدة من العام  -1

طبٌعة خاصة نظراً لأنها تؤتً عمب ثورة ٌناٌر بمصر، وما تبع ذلن من عمبات واجهت 

على الالتصاد المصري، وبالتالً فإن مفردات الدراسة تؤثرت بهذه العمبات وانعكس ذلن 

 أدائها المالً، لذلن ٌجب أخذ نتائج الدراسة وفك هذا المحدد.

                                                           
 شهراً. 42الحد الأدنى لحساب هذا المتغٌر ٌبلغ -5
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ٌمتصر الباحث فً دراسة التحفظ المحاسبً على التحفظ المحاسبً الشرطً، فؤٌنما ترد عبارة  -2

التحفظ المحاسبً فإن الممصود بها التحفظ المحاسبً الشرطً وفً حال كان المصد ؼٌر ذلن 

ر التحفظ المحاسبً ؼٌر الشرطً عبر إدخاله فً نموذج سٌتم الإشارة إلٌه، نستبعد تؤثٌ

-Garcia)الدراسة المعدل مماساً بنسبة المٌمة السولٌة إلى المٌمة الدفترٌة كما ورد فً دراسة 

Lara et al., 2011). 

وتمتصر تكلفة رأس المال على تكلفة حموق الملكٌة، نظراً لأن الدراسات السابمة أشارت  -3

ظ المحاسبً على كل من تكلفة الدٌون وتكلفة حموق الملكٌة وبالتالً لاختلاؾ تؤثٌر التحف

تناول التكلفة المرجحة لرأس المال لد ٌسبب تحٌزاً فً النتائج، لذلن التصرت الدراسة على 

تناول تكلفة حموق الملكٌة، وٌمكن للباحثٌن مستمبلاً دراسة العلالة على تكلفة رأس المال 

 لً على التكلفة المرجحة لرأس المال.الممترض أو التؤثٌر التفاع

 6من البٌانات المشاهدة(Causal inference)توجد صعوبات فً المٌام بالاستدلال السببً  -4

فً الحمل المحاسبً، وإلى هذا ترجع ندرة الدراسات فً هذا المجال، والدراسة الحالٌة 

استندت إلى الاستدلال السببً مع ندرة الأدبٌات المتصلة بكٌفٌة تطبٌك هذا النوع من البحث 

فً الحمل المحاسبً، لذلن فإن النتائج الحالٌة تإخذ وفك هذا المحدد وٌمكن للباحثٌن اللاحمٌن 

ء على ما ورد هنا المٌام بتجربة أو شبه تجربة للتحمك من اتساق النتائج الحالٌة مع ما لد بنا

 ٌتوصلون إلٌه.

 :عرض ومنالشة النتائج -

 الإحصاءات الوصفٌة: -1

 (Khan and Watts, 2009)( الإحصاءات الوصفٌة لمتؽٌرات نموذج 2ٌعرض الجدول رلم )

مشاهدة( لكل متؽٌر من  652المستخدم فً لٌاس التحفظ المحاسبً، حٌث بلؽت عدد المشاهدات )

 متؽٌرات النموذج.

 

 

 

                                                           
6

 ,.Gassen, 2014; Gow et al)تزد هذه اننمطت وغُزهب فُمب َتعهك ببلاستذلال انسببٍ فٍ انمجبل انمحبسبٍ نذي  -

ً إنً انعذد انخبص )انمجهذ انعبشز( بذورَت (2016 ، ولذ استنذ انببحث فٍ تصمُم علالبث انذراست وفهمهب سببُب

Foundations and trends in accounting  ًانذٌ اختص بذراست مىاضُع الاستذلال انسببٍ فٍ انمحبسبٍ، وكذنك إن

 أدبُبث اننمذجت ببنمعبدلاث انهُكهُت.
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 (Khan and Watts,2009) الإحصاءات الوصفٌة لمتغٌرات نموذج -(2جدول رلم )

 جدول بالإحصاءات الوصفٌة

الأدنىالمٌمة  المٌمة الأعلى الانحراف المعٌاري الوسط الحسابً  المتغٌرات 

.146 .437 3.178 2.609- EPS/P 

.363 0.913 .80749 0 Lev 

20. 208 1.629 24.52837 12.14189 Size 

0.724 0.842 11.72077 0.031785 MTB 

.248 0.696 3.894002 -0.70744 R 

.41 .492 1 0 D 

-.095 .150 0 -0.70744 DR 

.083 0.801 1.71632 -2.94033 R_LEV 

5. 21 14.57 84.40952 -11.2181 R_SIZE 

.229 0.870 9.440595 -2.19284 R_MTB 

.157 0.543 6.827655 0 D_LEV 

8.097 9.84 23.73626 0 D_SIZE 

.271 0.652 11.72077 0 D_MTB 

-.039 .173 0 -2.94033 DR_LEV 

-1.895 2.9866 0 -11.2181 DR_SIZE 

-.0605 .158 0 -2.19284 DR_MTB 

652عدد المشاهدات =   

(EPS) ،نصٌب السهم فً الربح (P)  ،سعر السهم(Lev)  ًالرفع المالً )إجمالً الدٌون/إجمال

المٌمة السولٌة للشركة/المٌمة الدفترٌة،  (MTB)لوغارٌتم إجمالً الأصول،  (Size)الأصول(، 

(R)  ،عائد السهم(D)  فً حال عائد السهم بالسالب وغٌر ذلن ٌأخذ  1متغٌر وهمً ٌأخذ المٌمة

ً بعد تعدٌلها إما بالعائد أو المتغٌر الوهمً أو  المٌمة صفر، بالً المتغٌرات حسبما ورد سابما

 العائد والمتغٌر الوهمً.

انخفض  ( الإحصاءات الوصفٌة للمتؽٌرات الداخلة فً تحلٌل المسار، حٌث3ٌعرض الجدول رلم )

( نتٌجة لاستبعاد مشاهدات تحتوي على بٌانات مفمودة سواء لمتؽٌر تكلفة 644عدد المشاهدات إلى )

رأس المال أو متؽٌر عدم تماثل المعلومات أو فمدان لٌمة كلٌهما معاً. نلاحظ من الجدول أن لٌمة 

( مما ٌدل على أن الشركات فً العٌنة 1.172تبلػ ) (C_Score)المتوسط لمتؽٌر التحفظ المحاسبً 
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فً ؼالبٌتها تطبك سٌاسات محاسبٌة متحفظة إلا أن هنان تباٌن فً مستوٌات التطبٌك بٌن هذه 

 1.754-(، كما تراوحت لٌمة هذا المتؽٌر بٌن )1.435الشركات حٌث كانت لٌمة التباٌن المعٌاري )

( تراوحت بٌن BID-ASKتؽٌر عدم تماثل المعلومات )(. كما ٌتبٌن من الجدول أن لٌم م1.344و

( ما ٌعنً 1.1166( مع تباٌن معٌاري )1.14137(، وبلػ متوسط هذا المتؽٌر )1.11و  1.11116)

و  1.15513أن لٌم هذا المتؽٌر تتوزع لرٌبة من متوسطه. تتراوح لٌم متؽٌر تكلفة رأس المال بٌن )

( مما ٌعنً أن لٌم هذا 1.1712ٌن معٌاري لدره )( وتبا1.26121( وبمتوسط لدره )1.54116

 المتؽٌر تتوزع لرٌبة من متوسطه.

 إحصاءات وصفٌة لمتغٌرات نموذج تحلٌل المسار -(3جدول رلم )

المٌمة 

 الأدنى
 المتوسط المٌمة الأعلى

الانحراف 

 المعٌاري
 

 المٌمة المٌمة
الخطأ 

 المعٌاري
 المٌمة

 
 

0.00006 0.11 0.0065 0.04037 0.016 
عدم تماثل 

 المعلومات

 التحفظ المحاسبً 0.435 2.272 0.0151 2.344 2.754-

 ت.رأس المال 0.0712 0.261 0.002 0.54016 0.05513

Covariates   الإحصاءات الوصفٌة للمتغٌرات المرافمة

 بٌتا 0.486 0.9 0.0191 2.256 0.441-

 الرفع المالً 0.2 0.112 0.008 0.78 0

0.0317 11.72 0.033 0.725 0.845 
ق.سولٌة/ق.دفترٌ

 ة

644عدد المشاهدات =   

 (Khan and Watts, 2009)( نتائج اختبار تحلٌل الانحدار لنموذج 4ٌعرض الجدول رلم )

 ,DR_LEV, DR_SIZEوتشكل المعاملات الثلاثة الأخٌرة فً الجدول )معاملات المتؽٌرات: 

DR_MTB بالإضافة إلى معامل المتؽٌر )(DR)  ًمدخلات معادلة حساب التحفظ المحاسب

C_Score :حٌث 

C_Scorei,t= -0.21 -0.203*LEVi,t+ 0.211*SIZEi,t+ 0.033*MTBi,t 
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 (Khan and Watts, 2009معاملات نموذج ) -(4جدول رلم )

% الارتباط 95حدود الثمة عند   

 لٌمة t المعنوٌة
المعاملات 

 المعٌارٌة
 المتغٌرات

Partial Part 
الحد 

 الأدنى

الحد 

 الأعلى

.200 .309 -.408 .807 .519 .646  Constant 

-.163 .022 -.206 -.120 .000* -7.371 -.341 Lev 

.000 .015 -.030 .029 .982 -.023 -.001 Size 

-.062 .038 -.137 .013 .106 -1.617 -.119 MTB 

-.037 .429 -.879 .806 .932 -.086 -.059 R 

-.669 .590 -1.827 .490 .257 -1.133 -.753 D 

-.611 1.655 -3.860 2.639 .712 -.369 -.210 DR 

.156 .024 .108 .204 .000* 6.359 .285 R_LEV 

.016 .020 -.024 .055 .429 .792 .531 R_SIZE 

-.119 .037 -.192 -.047 .001* -3.230 -.238 R_MTB 

-.004 .053 -.108 .101 .947 -.066 -.004 D_LEV 

.031 .030 -.027 .089 .300 1.036 .691 D_SIZE 

.032 .056 -.077 .142 .562 .581 .048 D_MTB 

-.512 .158 -.823 -.201 .001* -3.232 -.203 DR_LEV 

.031 .083 -.133 .195 .711 .370 .211 DR_SIZE 

.090 .186 -.275 .455 .629 .484 .033 DR_MTB 

32.4% (Adjusted R
 لٌمة معامل التحدٌد المعدلة)2

Robust least squares طرٌمة الانحدار المستخدمة 

(Lev) ،)الرفع المالً )إجمالً الدٌون/إجمالً الأصول(Size)  ،لوغارٌتم إجمالً الأصول(MTB)  المٌمة

ائد السهم فً حال ع 1متغٌر وهمً ٌأخذ المٌمة  (D)عائد السهم،  (R)السولٌة للشركة/المٌمة الدفترٌة، 

بالسالب وغٌر ذلن ٌأخذ المٌمة صفر، بالً المتغٌرات حسبما ورد سابماً بعد تعدٌلها إما بالعائد أو المتغٌر 

 الوهمً أو العائد والمتغٌر الوهمً.

 

( مصفوفة الارتباط بٌن متؽٌرات الدراسة، وبالرؼم من أن الارتباط 5ٌعرض الجدول رلم )

ً إلا أنه  بٌن متؽٌر التحفظ المحاسبً ومتؽٌري تكلفة رأس المال وعدم تماثل المعلومات لٌس تاما
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( على التوالً، وكذلن فإن الارتباط بٌن عدم تماثل المعلومات 1.174-، 1.18-ارتباطٌ دال إحصائٌاً )

 ( أتى دال إحصائٌاً.1.223لمال )وتكلفة رأس ا

 مصفوفة ارتباط متغٌرات الدراسة -(5جدول رلم )

 المتغٌر
ت.رأس 

 المال

عدم تماثل 

 المعلومات
 بٌتا

الرفع 

 المالً
 ق.سولٌة/ق.دفترٌة

التحفظ 

 المحاسبً

 *0.141- 0.054 0.034 *0.655 *0.27  ت.رأس المال

عدم تماثل 

 المعلومات
0.223*  0.214* 0.049 -0.08** -0.233* 

 *0.21- 0.007- 0.011-  *0.141 *0.634 بٌتا

 -2.447* *0.231-  0.025 0.06 0.02 الرفع المالً

 *0.422  *0.254 0.017- **0.09- 0.06 ق.سولٌة/ق.دفترٌة

 0.074- *0.147- **0.08- التحفظ المحاسبً
-

0.387* 
0.363*  

 ارتباط سبٌرمان فوق المطر

 تحت المطرارتباط بٌرسون 

 %1*معنوي عند 

 %5**معنوي عند 

 

 

 

 

 نتائج اختبار الفرضٌات: -2

 Maximumالنموذج البسٌط:ٌستخدم أؼلب الباحثٌن فً تمدٌر معلمات النموذج طرٌمة  -2/1

likelihood  وتتطلب هذه الطرٌمة أن ٌكون توزٌع متعدد المتؽٌرات(Multivariate 

distribution)  ،ًالتوزٌع الطبٌع ً إلا أن اختبار التوزٌع الطبٌعً ٌظهر أن هذا الفرض ؼٌر متبعا

(، 1.96( أن المٌمة الحرجة للتوزٌع متعدد المتؽٌرات أكبر من )6محمك حٌث ٌظهر الجدول رلم )

ٌنتج عن خرق هذا الفرض أن تكون النتائج متحٌزة وؼٌر مستمرة، لذلن ٌستخدم الباحث طرٌمة 

7أخرى تدعى 
Asymptotically Distribution-Free  والتً لا تتطلب التمٌد بتوزٌع محدد

 .(Maydeu-Olivares et al., 2007)للمتؽٌرات 

                                                           
إلى أنه من الأفضل استخدام أكثر من أسلوب  Andreassen et al., 2006)توصلت بعض الدراسات )على سبٌل المثال: -7

، أو أكبر من 055فً الدراسة تتطلب حجم عٌنة كبٌر )أكبر من  عند تقدٌر معلمات النموذج خاصةً أن الطرٌقة المستخدمة

 055قالت بأن عٌنة أكبر من  (Maydeu-Olivares et al., 2007)فً دراسات أخرى( فً حٌن دراسة  0555

مشاهدة تعد كافٌة لقٌاس معامل واحد، مع ذلك قام الباحث بإجراء عملٌة تقدٌر معلمات النموذج وفق طرٌقتٌن أخرٌٌن 
(Maximum likelihood robust- scale free least squares)  وكانت النتائج متقاربة دون اختلافات تذكر، بٌنما أشار
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 اختبار التوزٌع الطبٌعً لمتغٌرات الدراسة -(6) جدول رلم

 المتغٌر المٌمة الحرجة التفرطح المٌمة الحرجة الإلتواء أعلى لٌمة أدنى لٌمة

 بٌتا 2.731- 527.- 1.020- 098.- 2.256 441.-

 الرفع المالً 464.814 89.661 71.938 6.938 3.199 000.

 ق.دفترٌة/ق.سولٌة 282.758 54.543 59.370 5.726 11.721 032.

 التحفظ المحاسبً 58.626 11.309 26.204- 2.527- 2.344 1.755-

 عدم تماثل المعلومات 2.328 449. 541. 052. 644. 529.

 تكلفة رأس المال 156.- 030.- 3.784 365. 540. 055.

    
 متعدد المتغٌرات 274.688 211.946

 

( فٌعرض نتائج تحلٌل المسار بالنسبة للنموذج البسٌط والنموذج المعدل، 7أما الجدول رلم )

( لذا فإن العدٌد من مماٌٌس المطابمة لا ٌمكن احتسابها، 1بلؽت درجة الحرٌة للنموذج البسٌط )

وكذلن لا ٌمكن إجراء اختبار مربع كاي، كما تشٌر لٌمة مإشر جذر متوسط مربع خطؤ الالتراب 

(RMSEA) (1.153إ )كما أن لٌمة مإشر الصدق لى ضعؾ جودة مطابمة النموذج البسٌط ،

ن نتائج مإشرات جودة المطابمة للنموذج إ .8الزائؾ المتولع أتت مساوٌة لمثٌلتها فً النموذج المشبع

البسٌط تظهر جودة مطابمة ضعٌفة جداً، وبالتالً فإن النموذج ٌمع فً مشكلة تحدٌد 

(Misspecification) لفرضٌات.م الدراسة نموذجاً معدلاً لاختبار الذلن تستخد 

 لٌم مؤشرات التطابك لنموذج تحلٌل المسار البسٌط -(7جدول رلم )

 المؤشر
 لٌمة المؤشر

النموذج  المٌمة المثلى
 البسٌط

النموذج 
 المعدل

 ألل من لٌمتها الجدولٌة 3.97 لم ٌحتسب اختبار مربع كاي

  3 2 درجة الحرٌة

أصغر لٌمة لـ مربع كاي/درجات الحرٌة 
CMIN/df 

 5ألل من  1.323 لم تحتسب

 2.26 لم ٌحتسب مستوى الدلالة لـ مربع كاي
أن تكون لٌمة مربع كاي 

 غٌر دالة

 ألرب إلى الواحد GFI 1 2.998مؤشر حسن المطابمة 

 ألرب إلى الواحد 2.986 لم ٌحتسب AGFIمؤشر حسن المطابمة المصحح 

                                                                                                                                                                               
(MacKinon, 2008, P.65)  إلى أن استخدام طرٌقةbootstrap  اختبار معاٌنة العٌنة( ٌفٌد فً حالة عدم إتباع المتغٌرات(

 للتوزٌع الطبٌعً.
 هو نفسه النموذج المشبع، لكون درجة الحرٌة فً النموذج المشبع مساوٌة للصفر.إن النموذج العادي هنا  -8
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 المؤشر
النموذج 
 البسٌط

النموذج 
 المعدل

 المٌمة المثلى

 ألرب إلى الصفر RMR 2.22 2.224جذر متوسط مربعات البوالً 

جذر متوسط مربع خطأ الالتراب 

RMSEA 
 2.28ألل من  2.222 2.153

مؤشر الصدق الزائف المتولع للنموذج 
 ECVIالعادي 

2.19 2.262 
ألل من نظٌرتها فً النموذج 

 المشبع

الصدق الزائف المتولع للنموذج مؤشر 
 المشبع

2.19 2.265 
أكبر من نظٌرتها فً 

 النموذج العادي

 ألرب إلى الواحد NFI 1 2.995مؤشر المطابمة المعٌاري 

 ألرب إلى الواحد 2.974 لم ٌحتسب RFIمؤشر المطابمة النسبً 

 ألرب إلى الواحد 2.993 لم ٌحتسب TLIلوٌس -معامل تاكر

 ألرب إلى الواحد CFI 1 2.999مؤشر المطابمة الممارن 

 ألرب إلى الصفر 2.143 لم ٌحتسب PGFIمؤشر جودة المطابمة الممتصد 

تظهر نتائج مإشرات المطابمة للنموذج المعدل المبٌنة فً الجدول رلم  :النموذج المعدل -2/2

( وؼٌر دالة عند 3.97مساوٌة لـ)( جودة مطابمة عالٌة وشبه تامة، حٌث أتت لٌمة مربع كاي 7)

%(، وٌعد مإشر أصؽر لٌمة لـ مربع كاي/درجات الحرٌة مإشراً معدلاً عن لٌمة 5مستوى دلالة )

مربع كاي الأصلٌة حٌث لد ٌإثر حجم العٌنة على لٌمة مربع كاي، لذلن ٌمكن الاستعانة بمٌمة هذا 

ى نتائج النموذج المعدل فً اختبار المإشر كبدٌل عن لٌمة مربع كاي.وعلٌه ٌمكن الاعتماد عل

 ٌوضح نتائج اختبار تحلٌل المسار لنموذج الدراسة، حٌث  (8فرضٌات الدراسة، والجدول رلم )

(Asymptotically Distribution-Free)استخُدِمَت طرٌمة 
فً تمدٌر معالم النموذج،  9

( مشاهدة، ولؽرض التؤكد من عدم ولوع البٌانات فً مشكلة الارتباط 644وبلؽت حجم المشاهدات )

وهً لٌمة لرٌبة للمٌمة  (1.891)واتسون( وكانت لٌمة الاختبار  -الذاتً تم إجراء اختبار )درُبنِ

 ، مما ٌعنً عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتً.10المثلى

 

 

 

 

 

 

                                                           
ً  البٌانات تتوزع أن الطرٌقة هذه تستلزم لا -9 ً  توزٌعا  . (Browne, 1984)طبٌعٌا

 (.2-5( وتتراوح القٌم التً ٌمكن أن ٌرجعها الاختبار بٌن )4تبلغ القٌمة المثلى لهذا الاختبار ) -10
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11(معاملات نموذج تحلٌل المسار والتأثٌرات المباشرة وغٌر المباشرة )لنموذج المعدل -(8جدول رلم )
 

 

، حٌث أظهرت النتائج وجود علالة H01وفً ضوء النتائج المعروضة ٌمكن رفض الفرضٌة 

%(، كما تظهر النتائج لبول 1.7سالبة بٌن التحفظ المحاسبً وتكلفة رأس المال بمٌمة احتمالٌة )

حٌث توجد علالة سالبة بٌن التحفظ المحاسبً وعدم تماثل المعلومات بمٌمة احتمالٌة  Ha1الفرضٌة 

علالة بٌن عدم تماثل المعلومات وتكلفة التً تمول بوجود  Ha2%(، كما تم لبول الفرضٌة 1.6)

المائلة بوجود علالة ؼٌر مباشرة بٌن التحفظ المحاسبً  Ha3رأس المال، وكذلن لبول الفرضٌة 

                                                           
 نتائج تحلٌل المسار للنموذج البسٌط لأن مؤشرات جودة التطابق أتت ضعٌفة.لم نعرض  -11

 نوع التأثٌر المتغٌر

 ملاحظات تكلفة رأس المال عدم تماثل المعلومات

المٌمة 
المعٌارٌة 
لمعامل 
 المسار

الخطأ 
 المعٌاري

الدلالة 
)المٌمة 

 الاحتمالٌة(

المٌمة 
المعٌارٌة 
لمعامل 
 المسار

الخطأ 
 المعٌاري

الدلالة 
)المٌمة 

 الاحتمالٌة(

 %1*معنوي عند 
**معنوي عند 

5% 

التحفظ 

 المحاسبً

 **0.017 2.2263 0.09- *0.006 0.002 0.118- تأثٌر مباشر

رفض الفرضٌة 

H01 

لبول الفرضٌة 

Ha1 

تأثٌر غٌر 

 مباشر
   -0.017 

-

0.0094 
**2.223 

لبول الفرضٌة 

Ha3 

  2.226* 2.2263 0.106- *0.006 0.002 0.118- تأثٌر كلً

عدم تماثل 

 المعلومات
 2.222* 2.2294 0.14    تأثٌر مباشر

لبول الفرضٌة 

Ha2 

  Covariatesمتغٌرات المرافمة  

 بٌتا

  2.222* 2.224 2.627 2.222* 2.221 2.167 تأثٌر مباشر

تأثٌر غٌر 

 مباشر
   0.023  *2.222 

 

   2.631 2.222* 2.221 2.167 كلًتأثٌر 

الرافعة 

 المالٌة

  2.275 2.213 0.065-    تأثٌر مباشر

        تأثٌر كلً

المٌمة 

السولٌة 

للمٌمة 

الدفترٌة 

 للأصول

  *0.001 2.223 2.133 2.418 2.221 0.043- تأثٌر مباشر

تأثٌر غٌر 

 مباشر
   -0.005  2.374 

 

   2.128 2.418 2.221 0.034- تأثٌر كلً

 1.891واتسون= -اختبار دربن Asymptotically Distribution-Free طرٌمة تمدٌر معاملات النموذج

 644عدد المشاهدات=  %43.21 -للنموذج R2معامل التحدٌد  %4.1 -للنموذج R2معامل التحدٌد 
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(Bootstrapping)وتكلفة رأس المال بوساطة عدم تماثل المعلومات، حٌث تظهر نتائج اختبار الـ
12 

%( بالتالً فهذا 2.3دنى وأتت لٌمته الاحتمالٌة )( لا تمع بٌن حدي الدلالة الأعلى والأ1أن المٌمة )

%( مما ٌعنً أن النموذج ٌفسر 43.21ٌعنً معنوٌة العلالة، ولد بلػ معامل التحدٌد للنموذج المعدل )

 %( من التباٌن فً تكلفة رأس المال.43.21)

13أجُرِيَ اختبار  
"Bollen-Stine bootstrapping"  عٌنة جزئٌة  (15000)على أساس

-Pللتحمك من صحة النموذج وأتت نتائج هذا الاختبار لتإٌد صحة النموذج، حٌث كانت لٌمة الـ

value  14أكبر من
تشٌر لٌمة وهو ما ٌعنً لبول فرضٌة العدم التً تمول بؤن النموذج صحٌح. (5%)

R)معامل التحدٌد )
%(.ٌلخص 43.21تبلػ ) )النموذج المعدل( أن الموة التفسٌرٌة لهذا النموذج 2

 :الفرضٌات ( نتائج اختبار9الجدول رلم )

 ملخص اختبارات فرضٌات الدراسة -(9جدول رلم )

رمز 
 الفرضٌة

 النتٌجة الفرضٌة

H01 رفض الفرضٌة لا توجد علالة بٌن التحفظ المحاسبً وتكلفة رأس المال 

Ha1 لبول الفرضٌة توجد علالة سالبة بٌن التحفظ المحاسبً وعدم تماثل المعلومات 

Ha2 لبول الفرضٌة توجد علالة موجبة بٌن عدم تماثل المعلومات وتكلفة رأس المال 

Ha3 لبول الفرضٌة توجد علالة سالبة وغٌر مباشرة بٌن التحفظ المحاسبً وتكلفة رأس المال 

 

 منالشة النتائج: -

بحثت هذه الدراسة العلالة المباشرة وؼٌر المباشرة للتحفظ المحاسبً وتكلفة رأس المال، 

ً بهامش العرض الطلب المسار ؼٌر المباشر بٌن -حٌث توسط متؽٌر عدم تماثل المعلومات مماسا

ً وفك نموذج  وتكلفة رأس المال مماسةً  (Khan and Watts, 2009)التحفظ المحاسبً مماسا

ر الأصول الرأسمالٌة. توصلت الدراسة عبر تطبٌك أسلوب تحلٌل المسار لوجود بنموذج تسعٌ

%( بٌن التحفظ المحاسبً وتكلفة رأس 1.7علالة سالبة مباشرة ذات دلالة إحصائٌة )بمٌمة احتمالٌة 

كذلن  ،(Garcia-Lara et al.,2011المال وهو ما ٌتفك مع الدراسات السابمة )على سبٌل المثال: 

                                                           
ٌقوم هذا الاختبار على إعادة سحب عدد كبٌر من العٌنات الجزئٌة من العٌنة الرئٌسٌة والحصول على حدود ثقة علٌا  -12

ن فإن ذلك ٌعنً أن دلالة الاختبار ودنٌا وٌؤخذ أعلى حد ثقة وأدنى حد ثقة أدنى، وفً حال كان الصفر ٌقع ضمن هذٌن الحدٌ

 معاٌنة جزئٌة عند اختبار الفرضٌات. 45555%، استخدم الباحث قٌمة 0أكبر من 
( باستخدام هذا الاختبار فً حال عدم إتباع Kim and Millsap, 2014تنصح بعض الدراسات )على سبٌل المثال:  -13

 .4وتفادي الحصول على تقدٌرات متحٌزة لقٌمة كا البٌانات للتوزٌع الطبٌعً لغرض التأكد من صحة النموذج
 .(0.257)حسب الاختبار  P-valueبلغت القٌمة الاحتمالٌة الـ-14
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لة بٌن التحفظ المحاسبً وعدم تماثل المعلومات كانت علالة سالبة وذات دلالة إحصائٌة فإن العلا

%( مما ٌدل على أن ممارسة التحفظ المحاسبً تخفض من حالة عدم تماثل 1.6)بمٌمة احتمالٌة 

 المعلومات فً السوق وتحسن البٌئة المعلوماتٌة للشركة.

ً فمد أتت العلالة المباشرة بٌن عدم تم اثل المعلومات وتكلفة رأس المال دالة إحصائٌاً أٌضا

وهو ما ٌتفك مع فرضٌة الدراسة والدراسات السابمة، ولاختبار العلالة ؼٌر المباشرة فمد تم تطبٌك 

على  "Bootstrapping ADF"" بطرٌمة "مونتً كارلو" وطرٌمة "Bootstrappingاختبار الـ

حدي الثمة للمسار ؼٌر المباشر بٌن التحفظ  ى أنعٌنة جزئٌة(، وأشارت النتائج إل 21111أساس )

المحاسبً وتكلفة رأس المال لم ٌحتوٌا على لٌمة الصفر، لذا فإن المسار ؼٌر المباشر ٌعد دال 

ً )بمٌمة احتمالٌة  %(، وأمام معنوٌة كل من المسار المباشر والمسار ؼٌر المباشر 2.3إحصائٌا

" حٌث أن متؽٌر التحفظ Partial mediation"نكون أمام حالة تعُرؾ بالوساطة الجزئٌة 

من هذا التؤثٌر عبر  15%16المحاسبً ٌنمسم تؤثٌره إلى تؤثٌر مباشر وتؤثٌر ؼٌر مباشر، وٌنتمل 

المسار ؼٌر المباشر. حاولت هذه الدراسة تحٌٌد أثر الظواهر الأخرى التً لد تإثر على العلالة 

 أنه من ؼٌر الممكن الجزم بؤن النموذج المعدل عبر لٌاسها وتضمٌنها فً النموذج المعدل، إلا

ٌتسم بالصرامة التامة وتحٌٌده كافة الآثار التً من الممكن أن تإثر على العلالة المدروسة بشكل 

مطلك. وفً ظل هدؾ الدراسة لمعرفة آلٌة تؤثٌر التحفظ المحاسبً على تكلفة رأس المال والتً 

ر نتائجها بالاستناد إلى الدور المعلوماتً للتحفظ المحاسبً كانت الدراسات الإمبرٌمٌة السابمة تفس

، فإن الدراسة الحالٌة تتفك مع الدراسات (Garcia-Lara et al., 2011)على سبٌل المثال: 

ً أكثر كانت تتمتع بمستوى  السابمة حٌث توصلت الدارسة إلى أن الشركات التً تمارس تحفظا

 ,Wang, 2013; Din et al., 2017; Chi and Wang)منخفض من عدم تماثل المعلومات 

والتً استخدمت تحلٌل الانحدار لدراسة  (Pryor, 2008)، وعلى العكس من نتائج دراسة (2010

العلالة بٌن التحفظ المحاسبً وتكلفة رأس المال وتوصلت إلى أن التحفظ المحاسبً ٌزٌد من خطر 

المعلومات وبالتالً ٌزٌد تكلفة رأس المال، فإن الدراسة الحالٌة توصلت إلى أن للتحفظ دور 

وجود علالة سالبة بٌن التحفظ المحاسبً  إٌجابً فً سوق رأس المال المصري حٌث تظهر النتائج

وعدم تماثل معلومات، وكذلن علالة سالبة بٌن التحفظ المحاسبً وتكلفة رأس المال، وكان التؤثٌر 

% من التؤثٌر الكلً للتحفظ المحاسبً على 16المنمول عبر متؽٌر عدم تماثل المعلومات ٌعادل 

                                                           
تم حساب هذه النسبة على أساس قسمة معامل التأثٌر غٌر المباشر على معامل التأثٌر الكلً )مجموع التأثٌر المباشر  -15

 .(MacKinnon, 2008)وغٌر المباشر( 
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من الأثر الكلً إما بشكل مباشر أو عبر مسارات  % المتبم84ًتكلفة رأس المال، بٌنما ٌنتمل الـ 

أخرى. إن المساهمة التً تمدمها الدراسة تتمثل بالمٌام بدراسة آلٌة انتمال تؤثٌر التحفظ المحاسبً 

إلى تكلفة رأس المال، وترن الباب مفتوحاً لاستكمال عملٌة استكشاؾ البنٌة التً تربط المتؽٌرات 

 -وهو بطبٌعة الحال لٌس النموذج الأمثل والأكمل–)المعدل(  المدروسة وفك النموذج الممترح

وتطوٌره من نموذج وساطة بسٌط إلى نماذج أكثر تمدماً وأكثر تعمٌداً )كنماذج الوساطة المتوازٌة، 

وٌمكن تفسٌر النتائج التً أو استخدام أسالٌب أخرى من أسالٌب النمذجة بالمعادلات الهٌكلٌة(.

لاستناد إلى الإطار النظري الذي استندت إلٌه الدراسة. بالنسبة للتؤثٌر ؼٌر توصلت إلٌها الدراسة با

المباشر فإن العلالة ٌمكن تفسٌرها من وجهتً نظر كما عُرِضَ سابماً، وجهة النظر الأولى تتمثل 

بوجهة نظر نظرٌة الوكالة: حٌث إن ممارسة التحفظ المحاسبً تعمل كآلٌة ممٌدة لسلون الإدارة 

والمندفع، وبالتالً فإن ممارسة التحفظ المحاسبً تعمل كآلٌة من آلٌات الحوكمة؛ أما  الإنتهازي

وجهة النظر الثانٌة فتتمثل بوجهة نظر نظرٌة الإشارة: حٌث أن الإدارة عبر ممارستها للتحفظ 

ً المحاسبً فإنها توصِل معلوماتها الخاصة بالتدفمات النمدٌة المستمبلٌة إلى أطراؾ السوق وبالتال

 فإنها تملل من عدم تماثل المعلومات مما ٌنعكس بشكل إٌجابً على تكلفة رأسمالها.
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