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  :ملخص

المستاهمة  كفاءة الإستتممار يتي الكتركا على دراسة أثر التحفظ المحاسبي إلى يهدف هذا البحث         

لدراستة ولتحقيق هذا الهدف يقتد اتاا البا تث بقاتتقاق يتر  ا .الأوراق المالية المصري قالمدرجة بسو

 الإختبارية، واد تم إجراء الدراسة رمن خلال إستقراء وعر  الدراسا  السابقة التي تناولت ذلك التأثي

متن عينتة ل وذلتك الدراستة يتر المتعدد لإختبتار تلتك العلااتة بتين مت من خلال إستخداا نموذج الإنحدار 

قلى بقجمت 2019عتاا   تى 2015الكركا  غير المالية المدرجة بالسوق المصري خلال الفترة من عاا 

نمتتوذج بقستتتخداا  )التتتحفظ المحاستتبي  واتتد تتتم ايتتاغ المت يتتر المستتتق ، مكتتاهدة 355 بوااتت اتتركة  71

متن  )كفاءة الإستممار  ، يي  ين تم اياغ المت ير التاب القيمة الديترية لحقوق الملكيةإلى القيمة السواية 

، للتنبؤ بالإستممار كدالة يي يرص النمو المتواعة يي الإيترادا  (Biddle et al.,2009) نموذج خلال

ستتممار، كفتاءة الإ علتىوجود تتأثير إياتابي ومعنتوي للتتحفظ المحاستبي إلى واد توصلت نتائج الدراسة 

عتدا ابتول يتر  إلتى ، وهو ما يكُتير رتحُسن من كفاءة الإستمماويعني ذلك أن زيادة التحفظ المحاسبي 

 .الدراسة

 .التحفظ المحاسبي، کفاءة الإستممار، الكرکا  المساهمة المصرية: الكلمات الدالة
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 الدراسة مقدمة .1

يتي تحستين  تسُتهمالتتي المعلومتا  المحاستبية وجتودة  علتىأن نااح أسواق المتال يعتمتد لا اك       

الممارستا  أادا من  Accounting Conservatismعد التحفظ المحاسبي يُ و جودة التقارير المالية

لمتا لتم متن أهميتة يتي زيتادة اا العديد من البا مين منذ نكأة علم المحاستبة قد  ظي بقهتمي ،المحاسبية

"التوايتت غيتر المتماثت   قصتد بتالتحفظ المحاستبيويُ  ،المساهمينو ماية  قوق  افايية القوائم المالية

بينمتتا يتتتم تأجيتت  للإعتتتراف بالأربتتاح والخستتائر المحتملتتة،  يتتث يتتتم الإعتتتراف بالخستتائر المحتملتتة 

الإعتتراف الإعتراف بالأرباح المحتملة" ويمم  هذا التعريف النظترة التقليديتة للتتحفظ والتتي تت لت  

 ,Watts)يتتم التأكتد منتم وتحققتم يعتلاا   تتىاعة وعدا الإعتراف بأي ربح متوا  بك  الخسائر المتو

2003a). 

 هتا بتين المحاستبين منتذ زمتن  ويت ،يعلالمحاسبية المتعتارف  الأعرافعتبر التحفظ المحاسبي أ د يُ 

عمليتة  سته يُ ومتن المعتايير المحاستبية والممارستا  العمليتة  مضمون كلاا  علىلم بالغ الأثر ومن ثم 

 .(2018 ،)أبوالعلا الادارةالقرارا  الإستممارية لمالس  علىالراابة 

لتذا يات  تكتاي   ،الإاتصتاد القتومي لمتا لتم متن إثتار إياابيتة عديتدةأ تد أهتم مقومتا  الإستممار  عديُ 

ا و يتتث تقتت ،أدائهتتا علتتىا  لتتدعم الكتتركا  يتتي مواجهتتة التحتتديا  المختلفتتة والتتتي تتتؤثر الإستتتممار

متتتن أجتت  التوصتتت  لأيضتتت   لتتديهابدراستتتة وتقيتتيم الفتتترص الإستتتممارية البديلتتتة المتا تتتة الكتتركا  

 ,Verdi) الكتتركا  كفتتاءة الإستتتممارية يتتي رأغ متتال تلتتكتحقيتتق الإلتتى الإستتتممارا  ممتتا يتتؤدي 

2006). 

أن يكون هناك تخصيص أمم  لموارد الكركة،  يث يا  أن تستممر تعني الكفاءة الإستممارية        

جمي  المكروعا  التي يتُوا  أن يكون لها ايمة مضاية )صتايي ايمتة  اليتة موجبتة  مت  الكركة يي 

 Chen et al., 2011, Laux and) ليتة الستالبةلحاالإبتعاد عن المكروعا  ذا  صايي القيمتة ا

Ray,2020)،   يمأنتم عتادة متا يكتون نتادر الحتدوي يتي الواات  العملتيعتادة متا إلا أن هذا الوض  ،

ممتا  عتدا كفتاءة القترارا  الإستتمماريةإلتى يكير  أكمر من اللازا وهو ماأا  أو يكون هناك إستممار 

 التنميتة الإاتصتادية للدولتة علتىمتوارد الماتمت  وعلىايمة الكركة وينعكس بصورة سلبية  علىيؤثر 

(Biddle et al., 2009.) 
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بتين إدارة الكتركة ومقتدمي  1عتن عتدا تماثت  المعلومتا وينتج الإستممار الأا  أو الأكمر من التلازا 

يتي  أخر تسُتهم بصتورة أو بتاتد  عتدا تماثت  المعلومتا الحتد متن علىالتموي  لذلك يقن أي إلية تعم  

أ تد  المحاستبي يعتبترأن التتحفظ إلتى عديتد متن الدراستا  وتكتير ال ،الإستممار تحسين كفاءة اترارا 

وتخفتي  تكتاليف الوكالتة بمتا يقلت  متن عدا تماثت  المعلومتا  الحد من الآليا  الهامة التي تسُهم يي 

، ومتتن ثتتم يمكتتن أن يكتتون للتتتحفظ ن التنفيتتذيين ويديتتد متتن إمكانيتتة راتتابتهم ومتتتابعتهميرىاتتوة المتتد

الإستممار الأا  أو الأكمر من التلازا الحد من كفاءة الإستممار من خلال  علىالمحاسبي تأثير إياابي 

 (.Jiang,2016;2018)قنديل، 

 الدراسةمشكلة  .2

يد ل تتر  المستتاعدة يتتي تراتتتتتويير معلومتتا  عتتن الأ تتداي الإاتصتتادية إلتتى المحاستتبة  تستتعى      

ا  بتقتديرن ايتاغ تلتك الأ تداي يترتب  يتي بعت  جوانبتم إ ،المحاستبيةمستخدمي المعلومتا  ارارات

العديتد  لقتد إتاهتت(، و2014 ،)محسننو الة عدا التأكد والتي تدي  لأهمية إتباع التتحفظ المحاستبي 

اا نتياتة وكتان هتذا الإهتمت ،ميتعلدراسة التحفظ المحاسبي من  يث الآثتار المترتبتة إلى بحوي المن 

تي تساعد يي الوالمعلوما  المحاسبية  الماليالتقرير  علىللادل الكبير  ول تأثير التحفظ المحاسبي 

 (.2018، أبو العلا) إتخاذ ارارا  الإستممار

التتحفظ المحاستبي يخفت  متن دوايت   أن نويتر البتا مين متناا عتددهنتاك ستبق ناتد أن  متاعلتى بنتاءا 

نظراا لتعاي    ذا  صايي ايمة  الية سالبة) ءمكروعا  إستممارية غير كف ن للإنخرا  يييرىالمد

حستتن متن الكفتتاءة الإستتممارية ويُ بالخستتائر المتواعتتة لتلتك الإستتتممارا  يتتي الفتترة الحاليتتة الإعتتراف 

 Bushman et al., 2011; Lara et al., 2016; Francis and)للكتتركا  

Martin,2010، ) ن من الإستممار يي مكروعا  إستممارية خاسرة اد تحقق يرىالمديمن   بالتاليو

يقن  بالتالين وييريي التقويم الذاتي للمدسهم وهو ما يُ  مكانتهم وسمعتهم علىلهم مناي  اخصية خوياا 

 د من الإستممار الأكمر من اللازا.يسُهم يي الحالتحفظ المحاسبي يمكن أن 

                                                           
لمعلومات   الأطنرا  لداخلينة( علنى أننه "حينازة الإدارة أو Paprocki, 2004يعني عدم تماثل المعلومات كما عرفته دراسنة )1

والاداني ا سات مك ا الأطاكا  الاتكي ا  ل ات م ال المحول الأداء الإقتصتدي الحإلى والمستقبلي للشاكة  بشاةل ثة اك ماا ح ات   

 .والمحلل ا وغ كهم ما المتعتمل ا في سوق المتل
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واترو  يي وصول الكركة لمصادر تموي  خارجية بتكلفة أا  التحفظ المحاسبي أيضاا سهم يُ كما     

يسُتهم يتي إستتممار الكتركا  يتي  بالتتاليوأيض  بقعتباره أ د إليا  تخفتي  عتدا تماثت  المعلومتا  

متتن الإستتتممار الأاتت  متتن يتتي الحتتد متتا يستتاعد وهتتو  المكتتروعا  ذا  صتتايي القيمتتة الحاليتتة الموجبتتة

 .(Houcine, 2013) تعاني من نقص يي الموارد الماليةخاصة يي الكركا  التي اللازا و

ذا  يي مكروعا   التخلي عن الإستممارا إلى ن يرىاد يدي  المد البع  الأخر أن التحفظ ير كما 

لأنهتتا لا تصتت  يتتي مصتتلحتهم الكخصتتية وأن عوائتتد تلتتك صتتايي ايمتتة  اليتتة موجبتتة  ويلتتة الأجتت  

المككلة أكمر وضو اا يتي  التة المكتروعا  التتي تحقتق  وتصبح أخر الإستممارا  اد تانيم إدارة 

إستتتممار أاتت  متتن التتلازا إلتتى ممتتا يتتؤدي  خستتائر يتتي الستتنوا  الأولتتي ومكاستت  يتتي الستتنوا  التاليتتة

 ;Brochman et al., 2014; Lin et al., 2014كفتاءة الإستتممار علتىيتنعكس ستلباا  بالتتاليو

Watts, 2003a) ،  القرارا  علىتتتللتتتتحفظ أي تتتتأثير جتتتوهري أنتتتم لا يوجتتتد  يتتتر وهنتتتاك متتتن

 (.Assadi andNikravesh,2012; Razzaq et al., 2016b)ن يرىالإستممارية للمد

 التساؤل التالي: علىمن خلال العر  السابق تكمن مككلة الدراسة يي الإجابة      

 بالبورصتة كفاءة الإستممار يي الكركا  المستاهمة المدرجتة علىللتحفظ المحاسبي  ه  يوجد تأثير"

 "؟المصرية 

 الدراسة هد  .3

كفتتاءة الإستتتممار  علتتىحفظ المحاستتبي التتتأثتتر  يتممتت  هتتدف الدراستتة يتتي معريتتةيتتي ضتتوء متتا تقتتدا 

 .بالكركا  المدرجم بسوق الأوراق المالية المصري

  أهمية الدراسة .4

  -ييما يلي:همية الدراسة أتتمم  

 والمهتمتين  لمحاستبينمتن ابت  ا اا كبيترالتي تلقي إهتمامتاا تناول أ د الموضوعا  المحاسبية ت

 كفاءة الإستممار يي الكركا  علىوأثره  التحفظ المحاسبيوهو الرب  بين بالفكر المحاسبي 

 .لمصريةا
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 بتالغ أثتر للتحفظ المحاستبي متن متعاملة يي سوق المال وذلك لما لأ راف الاد تفُيد الدراسة ا

عتتد أ تتد مقومتتا  الإاتصتتاد هميتتة الإستتتممار والتتذي يُ لأوأيضتتاا  ،يتتي الممارستتا  المحاستتبية

  .القومي

  زيادة الادل بين واضعي المعايير المحاسبية والأكاديميين بكأن التتحفظ المحاستبي وأهميتتم

 بيئة المعلوما . علىوأثره 

  كفاءة الإستممار  علىلم تص  الدراسا  السابقة لنتياة  اسمة بكأن تأثير التحفظ المحاسبي

يتقن تلتك الدراستة اتد تسُتهم  بالتالي، ويي الكركا ،  يث جاء  النتائج متعارضة ييما بينها

 يي  سم هذا الادل.

 الإطار النظري للدراسة  .5

وذلك  عنوان الدراسةيها علالنظري للمتراديا  التي إن وي  التأصي من الدراسة  الادءويتناول هذا 

 من خلال العر  التالي:

 التحفظ المحاسبي  5.1

لقد  ظي التحفظ المحاسبي بقهتماا البا مين منذ نكأة علم المحاستبة لمتا لتم متن أهميتة يتي زيتادة       

الرغم من تلك الأهميتة إلا أنتم لا يوجتد على افايية القوائم المالية و ماية  قوق أصحاب المصالح، و

)الهيئتا  المهنيتة .  عتاييرمتن ابت  البتا مين والاهتا  المعنيتة بوضت  الميتم علتعريف محدد أو متفتق 

متتن التحقتتق عنتتد  علتتىدرجتتة أإلتتى بأنتتم "ميتت  المحاستتبين  (Basu1997)  يتتث أاتتار  إليتتم دراستتة

 الم لتوب عنتد الإعتتراف بالأنبتاء غيتر الستارة )الأرباح  مقارنة بالمستوي الإعتراف بالأنباء السارة

يتتت التتتحفظ المحاستتبي  Givoly and Hayn(2000) )الخستتائر "، أمتتا دراستتة أنتتم  علتتىيقتتد عرت

البدائ  والسياسا  المحاسبية لتعاي  الإعتراف بالخستائر المحتملتة وتأجيت  الإعتتراف  "الإختيار بين

 ".خر يي صايي الربح من يترة لأبالأرباح المحتملة مما ينتج عنم إنخفا  مستمر 

التتتحفظ المحاستتبي متتن منظتتور اائمتتة إلتتى  Beaver and Ryan(2005)واتتد أاتتار  دراستتة     

، أنم "تخفي  القيمة الديترية لصايي الأصتول بالمقارنتة مت  القيمتة الستواية لهتا" على الماليالمركد 

تعريتتف التتتحفظ إلتتى  المفتتاهيمي لتتم  يتتي الإ تتار IASBت تترق مالتتس معتتايير المحاستتبة الدوليتتة )و

المحاسبي بأنتم "درجتة الحتذر يتي ممارستة الأ كتاا الم لوبتة يتي صتناعة تقتديرا  م لوبتة يتي  ت  
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 روف عدا التاكد بحيث لا ينتتج عنهتا مبال تة يتي عتر  أو تقيتيم الأصتول والإيترادا  أو تخفتي  

ف مالتتس معتتايير المحاستتبة ال   FASB) ماليتتة الأمريكتتيالإلتدامتتا  والمصتترويا "، يتتي  تتين عتترت

  بأنم "رد يع   ذر تااه  الة عدا التأكد لضمان أن كاية 2التحفظ المحاسبي يي البيان بمفاهيم رام )

 عناصر عدا التأكد والمخا ر الملازمة اد تم أخذها يي الحسبان بكك  كافٍ". 

ولم تكن معايير المحاسبة المصرية بمعدل عن البيئة الدولية يي عرضتها للتتحفظ المحاستبي، يقتد     

أاار  إليم بأنم "تبني درجة متن الحتذر عنتد إعتداد ووضت  التقتديرا  الم لوبتة يتي  ت   التة عتدا 

يعنتي التأكد بحيتث لا ينتتج عنهتا تضتخيم ل صتول والتدخ  أو تقليت  للإلتدامتا  والمصترويا ، ولا 

التتتحفظ المحاستتبي أن يتتتم تقليتت  الأصتتول والتتدخ  بكتتك  متعمتتد أو المبال تتة المتعمتتدة للإلتدامتتا  

")معتايير  يعني أيضاا خلق إ تيا يا  سرية أو وضت  مخصصتا  مبتالغ ييهتا والمصرويا ، كما لا

 .2المحاسبة المصرية 

 من خلال ما سبق يستخلص البا ث أن مفهوا التحفظ المحاسبي يكير إلي:    

 الإعتراف بالخسائر.التحقق عند من  يعلالتحقق عند الإعتراف بالأرباح بدرجة أ 

 تعاي  الإعتراف بالخسائر المحتملة يي مقاب  تأجي  الإعتراف بالأرباح المحتملة. 

  م ممكنتتم أمتتا الإلتدامتتا  والمصتترويا  ييتتتتقتتدير ايمتتة الأصتتول والإيتترادا  بأاتت  ايمتتة

 ايمة ممكنة. يعلتقديرها بأ

  . الحذر عند تقدير ايم الأصول والإلتداما  وكذلك الإيرادا  والمصرويا 

 Ballادمتتم دراستتي ويعُد من أهتم تلتك التبويبتا  متا، يوجد العديد من التبويبا  للتحفظ المحاسبيو

and Shivakumar(Beaver and Ryan;(2005(2005) تمت التتحفظ متن  يتث   يتث است

اتر  علتى يكتون معلتق و Conditional Conservatism تحفتظ مكترو إلتى علااتتم بالأ تداي 

ااعتدة التكلفتة أو الستوق أيهمتا ومن أمملتتم إستتخداا  الادارةتعاملا  عليها  ى دوي أ داي معينة تبُن

ويكتون  Unconditional Conservatism وتحفظ غير مكترو  ،أا  عند تقييم المخدون السلعي

                                                           
والخنا  بططنار إعنداد وعنر  ( 1( منن المعينار رقن) )37( وفقاً للفقنرة رقن) )2006) معايير المحاسبة المصرية الصادرة سنة2

ة يير المحاسنبالقوائ) المالية، وقد تبع ذلن  عندداً منن الإرندارات والتني تمثنل تنقيحناً للنسنخة الأولني وإعتمندت علنى ت وينع معنا

 الدولية لتتلائ) مع البيئة المحلية.
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المستتبق ل ريقتتة محاستتبية معينتتة الإختيتتار علتتىي أ تتداي معينتتة ويقتتوا اتتر   تتدو علتتىغيتتر معلتتق 

 . لمعالاة عنصر من عناصر القوائم المالية

قتد تناولتت دراستة ييي محاولة لتقديم المبررا  التتي تفسرالستلوك المتتحفظ يتي التقريتر المحاستبي و

(2003a)Watts  داي  ، ير أو التفس الداي  التعاادي تمم  ييوالتي تأربعة دواي  للتحفظ المحاسبي

متن أهمالتدواي  التتي تتم تقتديمها  لتداي  التعااتديعد ا، ويُ التقاضي، الداي  الضريبي، والداي  التنظيمي

وستائ  معالاتتة مكتكلة الخ تتر الأخلااتي والتتتي تحتتدي  إ تتد لتفستير التتتحفظ المحاستبي،  يتتث أنهتا 

وأصتحاب المصتالح )الوكيت  والأصتي   وهتو مايديتد متن  الادارةنتياة لعتدا تماثت  المعلومتا  بتين 

لتعظتيم  وايدهتا ومكايهتهتا كمتا  الادارة تستعىمبتالغ ييهتا،  يتث  الادارةإ تمالية أن تكون تقديرا  

إلتى المساهمون  يسعىلو أدي ذلك لإنخفا  ايمة الكركة يي  ين   تىو ائفها  علىللحفا   تسعى

خلتتق التتتوازن بتتين مصتتالح كتتلاا متتن الأصتتي   تعظتتيم ايمتتة الكتتركة، ومتتن ثتتم يتتقن التتتحفظ المحاستتبيي

 .الادارةتعاادا  والوكي  كما يساعد يي تحقيق كفاءة 

من أهم العقود التي تبُرمها الكركا   يث تحص  ييها الكتركة  تعُد عقود الدينيقن  أخر ومن جهة 

 ,.Beatty et al)أمتوال متن ال ير)المقرضتين  نظيتر معتدل يائتدة محتتدد وبكترو  محتددة  علتى

التحفظ المحاسبي يي  ماية المقرضين من خلال الحد من المختا ر التتي يتعرضتون يساعد، (2008

؛ 2008)أبنوالخير،  يعُد وستيلة لحمايتة مصتالح التدائنين بالتاليلها نتياة المبال ة يي تقييم الأصول و

لحمايتة المقرضتين ويضتمن كما يعُد أيضاا من أادا ال رق والوستائ  التتي تسُتتخدا  .(2010، عو 

تن متن ، (2011)كسناب، سداد القر  ويوائده يي المواعيتد المحتدده  كمتا أن التتحفظ المحاستبي يحُست

يتتقن  بالتتتاليالتصتتنيف الإئتمتتاني للكتتركة ومتتن ثتتم تصتت  لمصتتادر تمويتت  أيضتت  بأاتت  تكلفتتة ممكتتن و

 .(Watts, 2003a) التحفظ المحاسبي يحُقق مصلحة كلاا من المقرضين والمقترضين

)المستتاءلة القانونيتتة  أ تتد أهتتم التفستتيرا  البديلتتة لوجتتود وإستتتمرار التتتحفظ  يعُتتد دايتت  التقاضتتي    

المحاسبي،  يث أن إ تمال تعر  الكركة للمساءلة القانونيتة يكتون أكمتر إ تمتالاا عنتد المبال تة يتي 

يتقن العلااتة بتين  بالتتاليالتقرير عن الأرباح وصايي الأصول عنتم يتي  التة التدنيتة أو التخفتي ، و

 .(Watts, 2003a)التحفظ المحاسبي ومخا ر تعر  الكركة للمساءلة القانونية تكون عكسية 
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تعرضتاا يقن المراج  الخارجي يعُد من أكمر الأ راف المرتب ة بالقوائم المالية  أخر ومن نا ية     

يعُد  بالتالي، واردة بالقوائم المالية غير صحيحةللمساءلة القانونية يي  الة ما إذا كانت المعلوما  الو

المراج  الخارجي أكمر الأ راف تمسكاا بالتحفظ المحاسبي يي بيئة التقريتر المحاستبي الحاليتة  يتث 

بكتأن التتحفظ  الادارةبصترف النظتر عتن توجتم  عليتمأن ذلك يقل  متن إ تمتالا  المستئولية الوااعتة 

 .   (2008)أبوالخير، المحاسبي 

يعُتبر رام الربح المحاسبي هو الأساغ الذي تحُس  عنم الضريبة، ويتم تحديد ستعر الضتريبة         

بواس ة الهيئا  التكتريعية ويكتون بممابتة إلتداا لكايتة المنكته  ولتذلك يتقن التلاعت  يتي راتم التربح 

لأ د بدائ  السياسا  المحاسبية يعُتد بممابتة الوستيلة الو يتدة لتدي  الادارةبي من خلال إختيار المحاس

إختيتتار  علىهتتا، لتتذا يتتقن الإعتبتتارا  الضتتريبية تتتؤثريعلإدارة المنكتتأة لتخفتتي  الضتتريبة المستتتحقة 

)عنو ، ينهتا للإختيتار ييمتا ب الادارةللسياسا  المحاسبية نظراا لتعددها ووجود مرونتة لتدي  الادارة

متن ختلال إ هتار  عليهتاتخفتي  العت ء الضتريبي المستتحق إلتى وتسعي بع  الكتركا   ،(2010

متن ايمتهتا الحقيقيتة وذلتك متن ختلال  علىالإيرادا  بأا  من ايمتها الحقيقية وإ هار المصرويا  بتأ

الضتتريبية لتلتتك  الادارةإتبتتاع سياستتا  محاستتبية متحفظتتة عنتتد إعتتداد القتتوائم الماليتتة بكتتر  ابتتول 

 .(2015)أبوجراد، السياسا  

التتحفظ المحاستبي نظتراا لأن الخستائر الناجمتة  علتىيعُتبر الداي  التنظيمي أ د الدواي  التي تحفد     

عن تضخيم القيمة أكبر من تلك الناجمة عن تااه  الأرباح غيتر المحققتة أو تقليت  القيمتة، ممتا يتدي  

ونظتراا لمتا تتمتت  بتم تلتك الاهتا  متن  ،(Watts, 2003a)حفظتاا الاهتا  التنظيميتة لتكتون أكمتر ت

ستتل ا  وصتتلا يا  ستتواء كانتتت الاهتتا  المعنيتتة بوضتت  المعتتايير المحاستتبية أو الاهتتا  المعنيتتة 

إلتداا الكركا  بت بيق تلك المعايير، يقن أصتحاب المصتالح يمارستون مديتداا  مد بمتابعة ومراابة 

ت بيق السياسا  المحاسبية المتحفظة وذلك لحماية مصتالحهم  ىعلالكركا  لحمهم  علىمن الض   

 علىأن المبال ة يي ايم الأصول والأرباح الحالية إلى وترج  أسباب تلك الض و  ، (2018)قنديل، 

نق  المروة من المستاهمين أو المتلاك المحتملتين  عليم ساب ايم الأصول والأرباح المستقبلية يترت  

 .(2008)أبوالخير، المساهمين والملاك الحاليين إلى 
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 كفاءة الإستثمار 5.2

ير ا مون، وتكار من أهم الأنك م الأاتصاديم ومن الموضوعا  الهامة التي تناولها البالإستمميعُتبر 

ول  ناء عتن الأصتبااتناء او الإستت ةالقرارا  التي تتخذها المنكاه والمتعلقإلى اريم الإستممالقرارا  

ى وتستعي الكتركا  الت(، Balakrishnan et al., 2016) ارا   ويلتم الأجت الإستتممالمابتتم أو 

 .(2018ي، )رميلة ارية ب ريقة كفء كما تسعى دائماا الى تحسين تلك الكفاءالإستممإتخاذ القرارا  

 Chen et al.Laux and (2011);تيدراستوضتحتها أكمتا  اريةالإستتممكفاءة القترارا  وتكير 

Ray(2020) أنها اياا الكركم بالتخصيص الأمم  لمواردها بحيتث يات  أن تستتممر يتي جميت   إلى

المكتتروعا  التتتي يتُواتت  ان يكتتون لهتتا ايمتتة مضتتاية )صتتايي ايمتتم  اليتتة موجبتتم  متت  الإبتعتتاد عتتن 

 . ةالمكروعا  ذا  صايي القيمم الحاليم السالب

ارية بأنهتا الإستتممالكفتاءة إلى  (Biddle et al.; (2017)Houcine (2009دراستي اار  أواد 

ايتتاا الكتتركة بالمكتتروعا  ذا  صتتايي القيمتتة الحاليتتة الموجبتتة يتتي  تت  بيئتتة تخلتتو متتن إ تكاكتتا  

صتورتي عتدا كفتاءة  إ تد ، وهو ما يعني أن وجود مم  تلك الإ تكاكا  يتسب  يتي  هتور 3السوق

 .اريالإستممالعاد  الإيرا  أو  يي ار والتي تتممالإستمم

متد  نها أ علىكفاءة الإستممار (2015)الصايغ وعبدالمجيد دراسة  يقد تناولت أخر ومن نا ية     

 عنتى إختر أنالمكروعا  ذا  صايي القيمم الحاليم الموجبتة او بميي مكانية اياا الكركم بالإستممارإ

لاممتت  المنفعتتة الحديتتة للإستتتممار متت  التكتتاليف الحديتتة لتتم )الحاتتم ا  تتستتاو  تتتىتستتتممر الكتتركم 

يتاا إدارة ارية بأنهتا "االإستتممكفتاءة القترارا  إلتى  (2018)رميلني واد أاار  دراسة  للإستممار ،

و نتت ماليتة أارية يي    وجتود المعلومتا  المستتقبلية ستواء كاالإستممالكركة بالإختيار بين البدائ  

 غير مالية". 

اري للكتركة اتد ينتتج الإستتممار والتي تعنتي أن القترار الإستممعدا كفاءة إلى وهنا تادر الإاارة     

 Underاري الإستتتتممأو العاتتتد  Over Investmentاري الإستتتتممعنتتتم  التتتة متتتن الإيتتترا  

                                                           
والتننني تجعنننل منننن : القينننود التننني تفرضنننها طبيعنننة السنننوق المالينننة، )Market Frictions(حتكاكنننات السنننوقطيقصننند ب 3

 ق المالينننة،الصنننعح تحقينننق النتنننائف المسنننتهدفة بشنننكل كامنننل، وتتمثنننل فننني الننننواحي ذات الصنننلة بطتمنننام المعننناملات فننني السنننو

لننننى إتمننننام مثننننل: الوقنننند، والجهنننند، والتكلفننننة، والأعبنننناء ال ننننريبية اللازمننننة لتجميننننع البيانننننات الملائمننننة التنننني تسنننناعد ع

 (.2019المعاملات )الجبوري، 
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Investment ،  بعتت  ار بحيتتث تتبنتتي الإستتتممتوستت  الكتتركة يتتي إلتتى اري الإستتتممويكُتتير الإيتترا

اري ييعنتي تفويتت الكتركة الإستتممارية ذا  صايي القيمة الحالية السالبة، أما العاد الإستممالفرص 

 .Verdi, 2006; Biddle et al)ارية ذا  صايي القيمة الحاليتة الموجبتة الإستمملبع  الفرص 

2009; Lara et al. 2016  ،2019؛الجبوري.) 

الكركة يي صتورة متوارد مهتدرة وزيتادة يتي مختا ر  مستو  علىار الإستمموتتُرجم عدا كفاءة     

متوارد  علتىايمة الكتركة وهتو متا يتنعكس بصتورة ستلبية  علىتأثيرها السلبي  علىالأعمال، علاوة 

 (.2018)قنديل، التنمية الإاتصادية للدولة  علىالماتم  و

إمتا عتن وجتود مكتكلة ار  ينتتج الإستتمماري )عتدا كفتاءة الإستتمممما سبق يقن الإيرا  أو العاد     

ومكتكلة الوكالتة  Adverse Selectionأو الإختيتار المعتاكس  Moral Hazard الخ ر الأخلااتي

ار والتتديقا  الإستتممن، كتذلك أيضتاا يتقن وجتود إرتبتا  بتين يرىة للمتديرىتأو ما يعُترف بالستل ة التقد

 اريةالإستممعدا تحقيق الكفاءة  علىالنقدية المولتدة داخلياا يعُد مؤاراا 

الإاتصتتتاد الكلتتتي بقعتبتتتار أن  مستتتتو  علتتتىإن لكفتتتاءة الإستتتتممار أهميتتتة وتتتتأثير كبيتتتر ستتتواءا        

الكركة بقعتباره المحدد الرئيسي لعائتد رأغ المتال  مستو  علىمحددا  النمو أو الإستممار هو أ د 

،  يتث أن كت  منكتأة يتي  ت  المنايستة (Biddle et al., 2009)المستتممرون  عليتمالتذي يحصت  

المكاستت  التتتي  علتىالتميتتد متتن ختلال تحستتين إنتاجيتهتتا ومتن ثتتم الحصتتول لتحقيتق  تستتعىالمتدايتدة 

تلتك التكنولوجيتا وإن كتان يدُيتد متن  علىن الإستحواذ أومما لا اك ييم تويرها التكنولوجيا الحديمة، 

درجة المخا رة نتياة لضخامة النفقا  التي تتحملها زيادة  عليميرص تحقيق الأرباح إلا أنم يترت  

التكنولوجيا وإست لالها الإست لال الأمم ، ومن هنا تتضتح متدي تلك  علىالمنكأة يي سبي  الحصول 

المنكتأة  يتث أن تلتك القترارا  تتضتمن تصتريا   اليتة أهمية القترارا  الإستتممارية التتي تتختذها 

المرتب ة بالإستممار  وي  الأج  نظراا لأنها تتتم زيادة المخا ر لصالح سنوا  مقبلة، وهو ما يعني 

تكاليف متكررة )تكاليف التك ي   ختلال الستنوا  يي     الة من عدا التأكد كما أن المنكأة تتحم  

 . (2020)زامل، المقبلة 

 تفتاامإلتى يمكن أن يؤدي عدا تماث  المعلومتا  بتين الكتركا  ومقتدمي رؤوغ الأمتوال الختارجيين 

مككلا  الإيرا  أو العاد الإستمماري )عدا كفاءة الإستممار ، يعندما يكتون عتدا تماثت  المعلومتا  
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العكس يقن  علىمرتفعاا يقن الكركا  المقيدة مالياا تواجم صعوبة يي تأمين الديون و قوق الملكية، و

الإيترا  الإستتمماري،  يتث زيتادة إلتى الكركا  غير المقيدة مالياا يؤدي ييها عتدا تماثت  المعلومتا  

  .Lara et al., 2016ن تان  الراابة بسهولة أكبر )يرىيمكن للمد

أن هناك عوام  )محددا   يمكن أن تساهم يي تخفي  عدا إلى واد أاار  العديد من الدراسا  

تماثتت  المعلومتتا  وتخفتتي  الإنحتتراف عتتن المستتتوي المتواتت  للإستتتممار، ومتتن ثتتمت تحستتين كفتتاءة 

 ;Biddle and Hilary, 2006)-ويمكتن إياتاز تلتك المحتددا  كمتا يلتي:  الإستتممارية القرارا

Verdi, 2006; Biddle et al., 2009; Ramalingegowda et al., 2013; Lara et 

al., 2016 ،2019؛ الجبوري ) 

 4جودة التقارير المالية  .أ

ستتعار )إصتتدار أوراق ماليتتة بأ تسُتتهم اتتفايية المعلومتتا  المحاستتبية يتتي تخفتتي  الإختيتتار المعتتاكس

ستتين ييهتتا  والخ تتر الأخلااتتي )إستتتهلاك الإمتيتتازا  أو العتتلاوا  الإضتتايية  متتن ختتلال تحلى ام تت

ن كفتتاءة متتعمليتتا  التعااتتد والراابتتة، ومتتن ثتتم يتتقن إرتفتتاع جتتودة التقتتارير الماليتتة يمكنهتتا أن تعتتدز 

  .Biddle and Hilary, 2006الإستممار من خلال الحد من تلك المعواا  )

ستخدا الة،  يث تُ يقن جودة التقارير المالية تلع  دوراا محورياا يي التخفيف من مكاك  الوك بالتاليو    

اا صتدراا هامتن، وتعُتد تلتك المعلومتا  ميرىالمعلوما  المالية يي بناء عقود المكايته  ونظتم  توايد المتد

علوما  ة لنق  المإعتبار أنها أداةا  يوي علىن يرىلمدللمعلوما  التي يستخدمها المساهمون لمتابعة أداء ا

رة إمكانيتتة تحستتين كفتتاءة الإستتتممار متتن ختتلال زيتتادة اتتدإلتتى لأستتواق المتتال، وهتتو متتا يتتؤدي بتتدوره 

بنوري، الجتحسين إختيتار المكتروع وخفت  تكلفتة التمويت  ) بالتالين ويرىمراابة المد علىالمساهمين 

2019.  

 

 

 

 

                                                           
أنها الدقة  (Biddle et al., 2009( كما عرفتها دراسة )Financial Reporting Quality) دة التقارير الماليةجويقُصد ب 4

 التي تنقل بها التقارير المالية المعلومات للمستثمرين حول عمليات الشركة. 
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 5آليات حوكمة الشركات  .ب

تلعتت  إليتتا   وكمتتة الكتتركا  دوراا هامتتاا يتتي تحستتين كفتتاءة الإستتتممار،  يتتث تسُتتهم تلتتك الآليتتا  يتتي 

تخفتتتي  القيتتتود الماليتتتة وتحستتتين كفتتتاءة توزيتتت  رأغ المتتتال بمتتتا يضتتتمن إستتتت لال الكتتتركة للفتتترص 

ة ان الإستتممارية ومعالاتة مكتتكلة العاتد الإستتتمماري، كمتا يمكتن أيضتتاا للتدور الراتتابي لآليتا  الحوكمتت

 Francis) ومن ثم تخفي  مكاك  الوكالتة المتعلقتة بتالإيرا  الإستتمماري الادارةيحُستن من ارارا  

et al., 2013). 

 علتتى زيتتادة الكفتتاءة الإاتصتتادية للكتتركة وتعديتتد نموهتتا، كمتتا تعمتت إلتتى وتهتتدف  وكمتتة الكتتركا      

الح لتحديتد الأهتداف التتي تختدا مصتتعديد ثقة المستممرين،  يتث أن  وكمتة الكتركا  تفتر  إ تاراا 

حة ن بمتا يحقتق مصتليرىالماتم  والمساهمين، يهي تضمن تو يف أصول الكركة بكفاءة متن ابت  المتد

 .(Verdi, 2006)الدائنين والمستممرين ويقل  إهدار الموارد 

 ن التنفيذيينيرىخصائص المد ج.     

روعا  يتعلق هذا المحدد بالعنصر البكري )متختذي اترارا  الإستتممار  ودورهتم يتي إختيتار المكت    

ن يرىدمتتكفتتاءة القتترارا  الإستتتممارية،  يتتث أن وجتتود  علتتىالإستتتممارية، ومتتن ثتتم إمكانيتتة تتتأثير ذلتتك 

ارا    اترصتن علتىال يبتة يمنحهتا القتدرة  ةرأغ إدارة الكتركة متن ذوي الخبترة والستمع علىتنفيذيين 

 ة يي ثتروا إ داي ت ييراا جوهرياا يي ايمة تلك الكركة وإ داي  فر علىإستممارية إستراتياية اادرة 

ف تلتك الأ تراف المتعاملتة مت  تلتك الكتركا ،  يتث تضُتيإلى ومصالح المساهمين، ويمتد الأمر أيضاا 

 فتاءة اترارلأ تراف، كمتا أن كن مديتداا متن المصتدااية مت  تلتك ايرىالخبرة والسمعة ال يبة لهتؤلاء المتد

يهم ي ويكون لددراية كايية بالمحركا  الرئيسية للنمو المستقبل علىن يرىالإستممار تت ل  أن يكون المد

 (.2019)الجبوري، تقييم المكاس  بكك  دايق  علىالقدرة 

ة ويي المقاب  اد يري  المتديرون الأات  مهتارة مكتروعا  مربحتة وذا  صتايي ايمتة  اليتة موجبت    

من تعويضا ، كما أن إنخفا   عليمزيادة ما يحصلون  عليها)مككلة العاد الإستمماري  إذا لم يترت  

)الأداء اصتير  المكروعا  ذا  المكاس  اصتيرة الأجت  علىالمعرية والخبرة لديهم اد يفُقدهم التركيد 

                                                           
هي مجموعة من الأسس والمبادئ والنظ) التي تحكن) العلاقنة بنين مجلنس الإدارة منن ناحينة ومنلاة الشنركة  -آليات الحوكمة : 5

لندليل والأطرا  الأخرى المتعاملة معها من ناحية أخرى، بهند  تحقينق أف نل حماينة وتنوازن بنين مصنالك كنل تلن  الأطنرا  )ا

 (.2016 المصري لحوكمة الشركات، الإردار الثالث،
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الأجتت   ويقلتت  أيضتتاا متتن اتترارا  الإستتتممار التتتي تدُيتتد متتن عوائتتد المستتاهمين وتعديتتد ايمتتة الكتتركة 

(Garcia- Sanchez and Garcia- Meca, 2018). 

 وت وير فر  الدراسة الدراسات السابقة .6

 ( الدراسات السابقة الأجنبية1جدول )

 Ahmed and Duellman, 2011 إس) الباحث

 الدراسة عنوان
Evidence on the role of accounting conservatism inmonitoring 

managers’ investment decisions. 

 ن.يرىارارا  الإستممار للمد علىإختبر  الدراسة تأثير التحفظ المحاسبي  هد  الدراسة

 منهجية الدراسة

واتد  2001 تتى عتاا 1989تم إستخداا عينة من الكتركا  الأمريكيتة ختلال الفتترة متن عتاا 

واتركا    مكتاهدة بعتد إستتبعاد اتركا  الختدما  الماليتة 23,681بل ت عتدد المكتاهدا  )

 التأمين من خلال إستخداا تحلي  الإنحدار. 

 نتائف الدراسة

متن الكتركا   علتىتحقتق أربا تاا مستتقبلية أأن الكركا  الأكمر تحفظتاا إلى الدراسة توصلت 

ن المستتبقة لتانتت  الإستتتممار يتتي يرىدوايتت  المتتد علتتىالتتتحفظ يتتؤثر الأاتت  تحفظتتاا نظتتراا لأن 

الستتالبة متت  التتتخلص المبكتتر متتن المكتتروعا  ذا  المكتتروعا  ذا  صتتايي القيمتتة الحاليتتة 

لتلك الكتركا ، كمتا توصتلت الدراستة زيادة الربحية المستقبلية  علىالأداء السئ مما ينعكس 

التتتحفظ المحاستتبي تلتتك الكتتركا  تتحمتت  أعبتتاء بنتتود خاصتتة مستتتقبلية أاتت  وذلتتك لأن إلتتى 

التذي والإعتراف الفوري بالخسائر يكون من الصع  معم تراكم الخستائر للمكتروعا  للحتد 

 يحتم التخلص الفوري من تلك المكروعا .   

 Assadi and Nikravesh, 2012 إس) الباحث

 .Accounting Conservatism and Managers' Investment Decisions عنوان الدراسة

 هد  الدراسة
كفتتاءة القتترارا  الإستتتممارية  علتتىمعريتتة تتتأثير التتتحفظ المحاستتبي إلتتى تهتتدف تلتتك الدراستتة 

 ن.يرىللمد

 منهجية الدراسة

  اتركة متن الكتركا  المدرجتة يتي 87بيانتا  عينتة مكونتة متن ) علتىإعتمد  الدراسة 

وذلتك متن  2010عتاا   تتى 2001بورصة  هران ل وراق المالية خلال الفترة من عاا 

 خلال إجراء تحلي  الإرتبا .

 نتائف الدراسة
القرارا   علىعدا وجود أثر معنوي للتحفظ المحاسبي إلى توصلت الدراسة 

 ن.ييرللمد الإستممارية

 ,.2012Xu et al إس) الباحث

 عنوان الدراسة
Accounting conservatism, ultimate ownership, and investment 

.efficiency 
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 هد  الدراسة
وإنعكتتاغ الستلوك الإستتمماري  علتتىاستتهديت تلتك الدراستة معريتتة تتأثير التتحفظ المحاستبي 

 كفاءة الإستممار للكركا  الصينية علىذلك السلوك 

 منهجية الدراسة

  اركة مدرجتة 1053بيانا  عدد ) علىإستخدمت الدراسة أسلوب الإنحدار المتعدد إعتماداا 

عتاا   تتى 2003  مكتاهدة ختلال الفتترة متن عتاا5265ببورصتي اناهاي وايندن بواا  )

2007. 

 نتائف الدراسة

متتا إذا كانتتت  علتتىالإستتتممار يعتمتتد  علتتىأن تتتأثير التتتحفظ المحاستتبي إلتتى توصتتلت الدراستتة 

التمويتت  الختتارجي أا لا،  يتتث أن العلااتتة بتتين التتتحفظ المحاستتبي وكفتتاءة إلتتى هنتتاك  اجتتم 

المتتال التتداخلي كاييتتاا للإستتتممار أي أن هنتتاك  اجتتم الإستتتممار إياابيتتة عنتتدما لايكتتون رأغ 

عني أن التتتحفظ يمكتتن أن متتايللتمويتت  الختتارجي )مكتتكلة الإستتتممار الأاتت  متتن التتلازا ، وهتتو 

وعنتتدما لا يعُتتالج مكتتكلة الإستتتممار الأاتت  متتن التتلازا،  بالتتتاليالإستتتممار و مستتتو يديتتد متتن 

تكتتون هنتتاك  اجتتة للتمويتت  الخارجي)يتتائ  نقتتدي  وتعتتاني الكتتركة متتن مكتتكلة الإستتتممار 

اللازا يقن التحفظ يعالج تلك المكتكلة متن ختلال الحتد متن تضتارب المصتالح بتين الأكبر من 

يتتقن  بالتتاليويتنخف  الإستتتممار، و ثتم تتتنخف  تكتاليف الوكالتتةو ملتة الأستهم ومتتن  الادارة

 .الحالتين كلاالإستممار يي تحسين كفاءة إلى التحفظ المحاسبي يؤدي 

 Houcine, 2013 إس) الباحث

 عنوان الدراسة
Does accounting conservatism affect firm investment efficiency in an 

emerging market? Evidence from Tunisian context. 

 هد  الدراسة
كفتتاءة إستتتممار  علتىدراستة متتدي تتتأثير السياستا  المحاستتبية المتحفظتتة إلتتى تهتدف الدراستتة 

 الكركا  يي البيئة التونسية.

 منهجية الدراسة

  اتتركة متتن الكتتركا  المدرجتتة يتتي البورصتتة 25إستتتخدمت الدراستتة عينتتة مكونتتة متتن )

بعتتد إستتتبعاد المؤسستتا  الماليتتة  2009عتتاا   تتتى 1999التونستتية ختتلال الفتتترة متتن عتتاا 

 واركا  التأمين. 

 نتائف الدراسة

كفتاءة الإستتممار، واتد  علتىأنم لايوجد تأثير معنوي للتحفظ المحاستبي إلى توصلت الدراسة 

أن نظاا الحوكمة بما يتضمنم من تركتد الملكيتة، الامت  إلى أرجعت الدراسة السب  يي ذلك 

يتتي  الادارةوالمتتدير التنفيتتذي، وعتتدا إستتتقلالية مالتتس  الادارةبتتين منصتتبي رئتتيس مالتتس 

يقلت   بالتتاليالإاتصادا  الناائة ومنها تونس يقيد من عم  التحفظ المحاستبي كتأداة راابيتة و

 كفاءة الإستممار. علىمن تأثيره 

 André et al., 2014 إس) الباحث

 عنوان الدراسة
The impact of IFRS on the relationship between conservatism and 

investment efficiency. 

 هد  الدراسة
العلااة بين التحفظ  علىفي القوائم المالية الماليتناولت الدراسة أثر تبني معايير التقرير 

 المحاسبي وكفاءة إستممار الكركا .
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 منهجية الدراسة
  455بيانا  ) علىتم إختبار العلااة من خلال إستخداا أسلوب الإنحدار المتعدد بالإعتماد 

 .2007عاا   تى 2001  مكاهدة خلال الفترة من عاا 1626عدد )قلى اركة يرنسية بقجم

 نتائف الدراسة

إنخفتا  إلتى أن ت بيتق المعتايير الدوليتة لإعتداد التقتارير الماليتة أدي إلتى توصلت الدراستة 

 ياديتة المعلومتا  أكمتر  علتىدرجة التحفظ المحاسبي لأن الإ ار المفاهيمي للمعايير يركتد 

أن التتتحفظ المحاستتبي يحتتد متتن الإيتترا  إلتتى متتن التتتحفظ المحاستتبي، كمتتا توصتتلت الدراستتة 

ابت  تبنتي المعتايير  يحُسن من كفاءة الإستممار وذلك يي يترة ما بالتاليوالعاد الإستمماري و

ية لإعداد التقارير المالية يي  ين لاتوجد علااة بين التحفظ وكفتاءة الإستتممار يتي يتترة الدول

 بعد تبني المعايير. ما

 Balakrishnan et al., 2016 إس) الباحث

 عنوان الدراسة
The effect of accounting conservatism on corporate investment 

during the global financial crisis. 

 هد  الدراسة
إستممار الكركا  غير المالية خلال الأزمة  علىإستهديت الدراسة تأثير التحفظ المحاسبي 

 .2008عاا   تى 2007المالية من عاا 

 منهجية الدراسة
  اركة أمريكيتة ابت  وبعتد الأزمتة الماليتة بواات  3,154بيانا  ) علىإاتملت عينة الدراسة 

   مكاهدة من خلال إستخداا أسلوب الإنحدار المتعدد.23,120)

 نتائف الدراسة

مواجهة الكركا  الأا  تحفظتاا إنخفاضتاا  تاداا يتي النكتا  الإستتمماري إلى توصلت الدراسة 

متر تحفظتاا، وتكتون هتذه العلااتة أاتوي بالنستبة م  بداية الأزمة المالية مقارنة بالكتركا  الأك

للكركا  المقيدة مالياا والتي تحتاج لمصادر تموي  خارجية أكمر وكذلك الكركا  التي لتديها 

تن متن مقتدرة الكتركة  الإاتترا   علتىعدا تماث  معلوما  أكبر، كما ناد أن التحفظ اتد  ست

 الحد من مككلة العاد الإستمماري. بالتاليو

 Cho and Choi, 2016 الباحثإس) 

 .Accounting conservatism and firms’ investment decisions عنوان الدراسة

 هد  الدراسة
ن المتعلقة يرىة التحفظ المحاسبي يي متابعة وراابة ارارا  المدعلىإختبار مدي يا

 الإيرا  الإستمماري. علىبالإستممار من خلال التركيد 

 منهجية الدراسة
أسلوب الإنحدار المتعدد وذلك لعينة من الكركا  الكورية المدرجة  علىإعتمد  الدراسة 

 بعد إستبعاد المؤسسا  المالية.  2011عن عاا 

 نتائف الدراسة

أن التتتحفظ المحاستتبي يتترتب  بصتتورة عكستتية ومعنويتتة متت  الإيتترا  إلتتى توصتتلت الدراستتة 

يي  ين أن التحفظ غير المكترو  لتيس لتم وجم التحديد التحفظ المكرو   علىالإستمماري و

يلع  التحفظ المحاسبي دوراا هاماُ يتي الحتد  بالتاليالإيرا  الإستمماري، و علىتأثير معنوي 

من الإيرا  الإستمماري من خلال تخفي  تكاليف الوكالة، كما أن التحفظ يتكامت  مت  إليتا  

توجهتا   علتىالحوكمة يي الكتركا  ذا  مكتكلا  الوكالتة المرتفعتة ويتؤثر بصتورة يعالتم 

 ن نحو الإيرا  الإستمماري.يرىالمد
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 Lara et al., 2016 إس) الباحث

 .Accountingconservatismandfirm investmentefficiency عنوان الدراسة

 .الكفاءة الإستممارية علىتأثير التحفظ المحاسبي إختبار إلى تهدف تلك الدراسة  هد  الدراسة

 منهجية الدراسة

بيانا  عدد من الكركا   علىإستخدمت الدراسة أسلوب الإنحدار المتعدد إعتماداا 

عاا   تى 1990  مكاهدة خلال الفترة من عاا41626الأمريكية، وبل ت عدد المكاهدا  )

2007. 

 نتائف الدراسة

كفتاءة الإستتممار،  يتث أنتم  علتىأن التحفظ المحاسبي لم تأثيراا معنويتاا إلى توصلت الدراسة 

يحتد  بالتتاليمصادر التمويت  وإلى يحُسن من كفاءة الإستممار يهو يسُه  من وصول الكركة 

من الإستممار الأا  من اللازا، كما أنم يقيتد متن الإستتممارا  بالنستبة للكتركا  التتي تعتاني 

من الإستممار الأكمر من اللازا، كما أن هذا التأثير يكون أكمر وضو اا يتي  التة زيتادة عتدا 

تماثتت  المعلومتتا  نظتتراا لأن التتتحفظ المحاستتبي يلعتت  دوراا هامتتاا يتتي الحتتد متتن عتتدا تماثتت  

 معلوما .   ال

 Razzaq et al., 2016(a) إس) الباحث

 عنوان الدراسة
Accounting Conservatism Alleviates Firm’s Investment Efficiency: 

An Evidence from China. 

 هد  الدراسة
معرية مدي إرتبا  التحفظ المحاسبي بكفاءة الإستتممار متن ختلال تخفيتف إلى تهدف الدراسة 

 الإيرا  الإستمماري.العاد أو 

 منهجية الدراسة

مكتتاهدة متتن الكتتركا  غيتتر الماليتتة  )20,040(عينتتة مكونتتة متتن  علتتىإعتمتتد  الدراستتة 

 2013عتاا   تتى 2002 الصينية المدرجة ببورصتي ان هاي وايندن خلال الفترة من عتاا

 وإستخدمت أسلوب الإنحدار المتعدد.

 نتائف الدراسة

وجتتود علااتتة إياابيتتة بتتين التتتحفظ المحاستتبي وكفتتاءة الإستتتممار  يتتث إلتتى توصتتلت الدراستتة 

تحسين كفاءة إستتممار الكتركا  وتقليت  مكتكلا  الوكالتة، كمتا  علىيعم  التحفظ المحاسبي 

أن التحفظ المحاسبي يديد من كفاءة ارارا  الإستممار من ختلال إليتا  إلى خلصت الدراسة 

 الحوكمة الايدة.    

 Razzaq et al., 2016(b) إس) الباحث

 عنوان الدراسة
Does Conservatism Alleviates Firms from Under-over Investments in 

Pakistan? 

 هد  الدراسة
كفاءة القرارا  الإستممارية يي  علىإختبار تأثير التحفظ المحاسبي إلى تهدف الدراسة 

 باكستان.

 منهجية الدراسة

  اتتركة متتن الكتتركا  غيتتر الماليتتة 142بيانتتا  عينتتة مكونتتة متتن ) علتتىإعتمتتد  الدراستتة 

 2011عتاا   تتى 2006المدرجة يي بورصة باكستان لت وراق الماليتة عتن الفتترة متن عتاا 

 من خلال إجراء تحلي  الإنحدار.
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 نتائف الدراسة
كفتاءة القترارا   علتىعتدا وجتود تتأثير معنتوي للتتحفظ المحاستبي إلتى توصلت الدراستة 

 ممارية يي باكستان. الإست

 Nejad et al., 2017 إس) الباحث

 عنوان الدراسة

Investigating The Relationship Between Accounting Conservatism 

and Investment Efficiency in Companies Accepted in Tehran Stock 

Exchange. 

 هد  الدراسة
التحفظ المحاسبي وكفاءة الإستممار يي الكركا  يحص العلااة بين إلى تهدف الدراسة 

 المقيدة ببورصة  هران.

 منهجية الدراسة
  اركة من الكركا  المقيدة ببورصة  هران 111عينة مكونة من ) علىإعتمد  الدراسة 

 من خلال إستخداا نموذج الإنحدار المتعدد. 2010 تي عاا2006خلال الفترة من عاا 

 وجود علااة إياابية معنوية بين التحفظ المحاسبي وكفاءة الإستممار.إلى توصلت الدراسة  نتائف الدراسة
 

 الدراسات السابقة العربية (2جدول )

 2018أبوالعلا،  إسم البا ث

 عنوان الدراسة

كفتاءة  علتىالتتحفظ المحاستبي ودور هتذا الأثتر  علتىالدوليتة  المتاليأثر تبنتي معتايير التقريتر 

إستتتتممار الكتتتركا : دراستتتة ت بيقيتتتة علتتتى الكتتتركا  المدرجتتتة يتتتى ستتتوق الأوراق الماليتتتة 

 المصر .

 هدف الدراسة
 علتىالدوليتة  المتاليإستهديت تلك الدراستة دراستة الأثتر غيتر المبااتر لتبنتي معتايير التقريتر 

 كفاءة إستممار الكركا  من خلال إعتبار التحفظ المحاسبي مت ير وسي .  

 منهاية الدراسة

المنهج التحليلي الإختباري  يث تم عم  مستح للدراستا  الستابقة التتي  علىإعتمد  الدراسة 

تناولتتت الموضتتوع )المتتنهج التحليلتتي ، كمتتا تتتم إستتتخداا أستتلوب الإنحتتدار الخ تتي البستتي  

  95تحلي  المسار لدراسة ذلتك الأثتر )المتنهج الإختبتاري  وذلتك لعينتة مكونتة متن )وأسلوب 

  مكتتاهدة 1425الكتتركا  المدرجتتة يتتي ستتوق الأوراق الماليتتة المصتتري بوااتت  )اتتركة متتن 

 .2016 تي عاا 2002خلال الفترة من عاا 

 كفاءة الإستممار. علىمعنوياا موجباا للتحفظ المحاسبي  راا أن هناك تأثيإلى توصلت الدراسة  نتائج الدراسة

 2018حماد،   إسم البا ث

 عنوان الدراسة
 علتتىدور التتتحفظ المحاستتبي المكتترو  يتتي الحتتد متتن ممارستتا  التلاعتت  يتتي الأربتتاح وأثتتره 

 كفاءة القرارا  الإستممارية : دراسة ت بيقية.

 الدراسة هدف
دور التحفظ المحاسبي المكرو  يي الحد من ممارستا   علىالتعرف إلى هديت تلك الدراسة 

 كفاءة ارارا  الإستممار. علىالتلاع  بالأرباح وأثر ذلك 
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 منهاية الدراسة

بوااتت    EGX100   اتتركة مصتترية بمؤاتتر57عينتتة مكونتتة متتن ) علتتىإاتتتملت الدراستتة 

 علتتى، واتتد إعتمتتد  الدراستتة 2016عتتاا   تتى 2005مكتاهدة ختتلال الفتتترة متتن عتتاا   570)

المتتنهج الإستتتقرائي متتن ختتلال دراستتة وتحليتت  العديتتد متتن الدراستتا  يتتي الفكتتر المحاستتبي 

 مستتو والمتعلقة بمت يرا  الدراسة كما إستخدمت المنهج الإستنبا ي من خلال ايتاغ تتأثير 

الحتتد متتن الإستتتممارا  المفر تتة بقستتتخداا نمتتاذج القيتتاغ  علتتىالتتتحفظ المحاستتبي المكتترو  

 المختلفة.

 دراسةنتائج ال

هنتتتاك علااتتتة عكستتتية بتتتين التتتتحفظ المحاستتتبي المكتتترو  والإيتتترا   توصتتتلت الدراستتتة أن

الإستتتمماري يتتي الكتتركا  الأكمتتر تحفظتتاا، يتتي  تتين لا توجتتد أيتتة علااتتة معنويتتة بتتين التتتحفظ 

والإيرا  الإستمماري يي الكركا  الأا  تحفظاا، ومتن ثتم يتقن الكتركا  المحاسبي المكرو  

 الحد من الإيرا  الإستمماري. علىيها القدرة الأكمر تحفظاا لد

 2018قنديل،  إسم البا ث

 عنوان الدراسة
تتتأثير التتتحفظ المحاستتبى علتتى كفتتاءة القتترارا  الإستتتممارية للكتتركا  المدرجتتة يتتى ستتوق 

 الأوراق المالية السعود .

 كفاءة القرارا  الإستممارية.   علىدراسة تأثير التحفظ المحاسبي إلى تهدف تلك الدراسة  هدف الدراسة

 منهاية الدراسة

  189تتتم إجتتراء تحليتت  الإنحتتدار المتعتتدد لإختبتتار يتترو  الدراستتة وذلتتك لعينتتة مكونتتة متتن )

متتن الكتتركا  المدرجتتة يتتي ستتوق الأوراق الماليتتة الستتعودي بعتتد إستتتبعاد الكتتركا  اتتركة 

 تتي عتتاا 2010الفتتترة متن عتاا  المنتميتة لق اعتا  البنتوك، الختتدما  الماليتة والتتأمين ختلال

2013. 

 نتائج الدراسة

كفتتتاءة القتتترارا   علتتتىأن هنتتتاك تتتتأثير إياتتتابي للتتتتحفظ المحاستتتبي إلتتتى توصتتتلت الدراستتتة 

التتتتي لتتديها إستتتممار أكبتتر متتتن التتلازا،  يتتث أن زيتتادة التتتتحفظ الإستتتممارية يتتي الكتتركا  

تحسين كفاءة القترارا  إلى يؤدي  بالتاليالإستممار الأكبر من اللازا، والمحاسبي تخف  من 

كفتاءة  علتىوجود تأثير ستلبي للتتحفظ المحاستبي إلى الإستممارية، كما توصلت الدراسة أيضاا 

التتتي لتتديها إستتتممار أاتت  متتن التتلازا،  يتتث أن التتتحفظ القتترارا  الإستتتممارية يتتي الكتتركا  

ة الإستتممار الأات  متن الأات  متن التلازا، ومتن ثتم تتدداد مكتكلالمحاسبي يديتد متن الإستتممار 

 تحسين كفاءة القرارا  الإستممارية يي تلك الكركا .إلى اللازا يي تلك الكركا  ولا يؤدي 

 2019الف ل،  إسم البا ث

العلااة بين التحفظ المحاسبي وكفاءة القرارا  الإستممارية يي ضوء الملكية الإدارية: دراسة  عنوان الدراسة

الأردنيةميدانية يي البيئة   

إستهديت الدراسة إختبتار العلااتة بتين التتحفظ المحاستبي وكفتاءة اترارا  الإستتممار يتي  ت   هدف الدراسة

 تباين نسبة الملكية الإدارية.
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  87إستتتخدمت الدراستتة تحليتت  الإنحتتدار لإختبتتار يرضتتية الدراستتة وذلتتك لعينتتة مكونتتة متتن ) منهاية الدراسة

 2013الفتترة متن عتاا اركة من الكركا  المستالة يتي ستوق عمتان لت وراق الماليتة ختلال 

 .2017عاا   تى

وجود علااا  مختلفة بين التحفظ وكفاءة ارارا  الإستممار تبعاا إلى توصلت الدراسة      نتائج الدراسة

لإختلاف نسبة الملكية الإدارية، كما أن الادء الأكبر من الكركا  الأردنية لا تتب  سياسا  

محاسبية متحفظة، لذا ساد  ييها  اهرة عدا تماث  المعلوما  ومن ثم عدا كفاءة القرارا  

 مستو  علىمتحفظة يقن كفاءة ارارا  الإستممار تعتمد ييها الإستممارية، وأما الكركا  ال

 .أخر إلى ملكية إدارية  مستو التحفظ الحدي الذي يختلف من 

إن التتتحفظ الموجتتود يتتي التقتتارير الماليتتة لكتتركا  الاتتدء الآختتر لتتم يكتتن بتتدواعي تحستتين     

ن علتى  ستاب يرى  المتدجودة المعلوما  المحاسبية وزيادة الكفايية، وإنما بتداي  تعظتيم منتاي

متن إثتار ستلبية؛ ممت   تاهرة  عليتممنفعة  ملة الأسهم؛ بدلالة المبال ة يي التحفظ، وما ترتت  

الأردني، وعدا كفاءة ارارا  الإستممار سواء بتالنقص الماليعدا تماث  المعلوما  يي السوق 

 .أو الم الاة

ن يتي رأغ يرىزاد  نسبة ملكية المديتأثر مستو  التحفظ بمستو  الملكية الإدارية، يكلما     

المال الكركة، كلما زاد مستو  التحفظ والعكتس صتحيح، ممتا يعنتي ذلتك أن مستتو  التتحفظ 

ن والتتتي تختلتتف تبتت ا لاختتتلاف نستتبة ملكيتتتهم يتتي رأغ يرىمتترتب  بالبواعتتث الااتصتتادية للمتتد

 المال.

 

 :الدراسات السابقة وتحديد الفجوة البحثية علىق يعلالت

 خلال العر  السابق يمكن إبداء الملا ظا  التالية:من 

ار داخ  بيئتا  الإستممكفاءة  علىإهتمت العديد من الدراسا  السابقة بمعرية أثر التحفظ المحاسبي  (1

مختلفتتة )أمريكتتا، الصتتين، يرنستتا،.... إلتتن  متت  تبتتاين يتتترا  و اتتم العينتتة وعتتدد المكتتاهدا  لهتتذه 

 الدراسا .

إختلفتتتتت الدراستتتتا  الستتتتابقة نحتتتتو نمتتتتاذج ايتتتتاغ المت يتتتترا  ييمتتتتا بينهتتتتا  يتتتتث ركتتتتد  دراستتتتة  (2

Cho and Choi2016) قياااال حفااالمحا حف مااااا ن وذحاااا     اااذ    علتتتىBasu (1997) 

 لاا من، بينما ركد  دراسة كTobin’s Qار بقستخداا نموذج الإستمموكفاءة 

Ahmed and Duellman; (2012)Assadi and Nikravesh (2011) 

Houcine (2013); (2012) Xu et al.الف نننل (؛2018)أبنننوالعلا  (؛2018)قننننديل  ؛ 

القيمتتة الديتريتتتة إلتتتى ايتتتاغ التتتحفظ المحاستتتبي متتن ختتتلال نمتتوذج القيمتتتة الستتواية  علتتى (2019)
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 .Biddle et alالملكيتتتة وإستتتتخداا نمتتتوذج الإستتتتحقااا ، بينمتتتا تتتتم إستتتتخداا نمتتتوذج  لحقتتتوق

 Lara et al. ;(2014) (2016)   ار ييدراستتة كتتلاا متتنالإستتتمملقيتتاغ كفتتاءة  (2009)

André et al. ;(2013) Houcine (2019) الف ل ؛(2018 ) قنديل. 

 Xu et al. (2016)(2012)تباينتتت نتتتائج الدراستتا  الستتابقة  يتتث توصتتلت دراستتة كتتلاا متتن  (3

Balakrishnan et al.; (2016) Cho and Choi;(2016) Lara et al. ;(2016a) 

Razzaq et al.  ;(2017 )Nejad et al.; وجتود تتأثير إلى  (2018)؛ أبوالعلا(2018) قنديل

ار نظراا لأن التحفظ المحاسبي يمكن أن يحد من مككلة الإستممكفاءة  علىمعنوي للتحفظ المحاسبي 

ار الإستتممأن التتحفظ يمكتن أن يديتد متن إلى عدا تماث  المعلوما  وتكلفة رأغ المال وهو مايكير 

ار، كمتتا أن التتتحفظ الإستتتممار الأاتت  متتن التتلازا ويحُستتن متتن كفتتاءة الإستتتممومتتن ثتتم يعُتتالج مكتتكلة 

 ستتاب  ملتتة الأستتهم متتن ختتلال  علتتىن نحتتو تعظتتيم منفعتهميرىايتت  المتتدالمحاستتبي يخُفتت  متتن دو

اليتتة ستتالبة  نظتتراا لتعايتت  الإنختترا  يتتي مكتتروعا  إستتتممارية غيتتر كتتفء )ذا  صتتايي ايمتتة  

ارا  يي الفترة الحالية، ومن ثم يلع  دوراا هاماا يي الحد الإستممالإعتراف بالخسائر المتواعة لتلك 

حسن متن الكفتاءة الإستممارية للكتركا ، بينمتا توصتلت دراستة كتلاا متن اري ويُ الإستمممن الإيرا  

(2012) Assadi and Nikravesh;Houcine;(2016b) Razzaq et al.(2013)  إلتى

ار نظتتراا لإختتلاف التنظم القانونيتة، بيئتتا  الإستتممكفتاءة  علتىعتدا وجتود تتأثير للتتحفظ المحاستتبي 

المعلوما ، أنظمة  وكمة الكركا  وكذلك إنخفا  جودة التقارير المالية يي الأسواق الناائة ممتا 

 ار.الإستممتقلي  دور التحفظ المحاسبي يي تعديد كفاءة إلى يؤدي 

تتأثير  علتىوالتي اامت بتالتعرف  .André et al (2014) الرغم من ذلك يقد أاار  دراسة على (4

أن إلتتى  الدوليتتة المتتاليار ابتت  وبعتتد ت بيتتق معتتايير التقريتتر الإستتتممكفتتاءة  علتتىالتتتحفظ المحاستتبي 

الدوليتة أمتا بعتد  المتاليار ابت  ت بيتق معتايير التقريتر الإستتممكفاءة  علىالتحفظ المحاسبي لم تأثير 

 ياديتتة  علتتىالت بيتتق يوجتتد  إنخفتتا  التتتحفظ المحاستتبي لأن الإ تتار المفتتاهيمي للمعتتايير يركتتد 

 المعلوما  أكمر من التخفظ المحاسبي.  
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 وإستخلاراً لما سبق فطن الفجوة البحثية للدراسة الحالية تتمثل فيما يلي:

الدراسة الحاليتة لمعريتة أثتر التتحفظ المحاستبي  تسعىالدراسا  السابقة ونتياةا لذلك  نتائجإختلاف  (1

 ار للكركا  المساهمة المصرية.الإستممكفاءة  على

 تستعىالسلستلة الدمنيتة وبيئتة الت بيتق،  يتث  إختلايهذه الدراستة عتن الدراستا  الستابقة متن  يتث (2

 .2019عاا   تى 2015معرية هذا الأثر للفترة من عاا إلى الدراسة الحالية 

المت يتر التتاب  )كفتاءة  علتىتتضمن الدراستة الحاليتة العديتد متن المت يترا  الضتاب ة لتحييتد أثرهتا  (3

 ة للنموذج.يرىار  وذلك لتحسين القدرة التفسالإستمم

كفتتتاءة الإستتتتتممار يقنتتتتم  علتتتتىتعتتتار  الواضتتتتح بكتتتأن تتتتتأثير التتتتتحفظ المحاستتتبي الونظتتتراا لوجتتتتود 

 ير  العدا وذلك على النحو التالي:يمكن صياغة ير  الدراسة يي صورة 

" لا توجننننند علاقنننننة بنننننين النننننتحفظ المحاسنننننبي وكفننننناءة الإسنننننتثمار فننننني الشنننننركات المسننننناهمة  

 المصرية".

 الإختبارية الدراسة .7

إستعرا  الدراسة الت بيقيتة والمنهايتة المتبعتة لتحقيتق أهتداف الدراستة، ويتي إلى الادءيهدف هذا     

منااكتة وتفستير إلتى ثم إختبار يرضية الدراسة وصولاا  ،ذلك، يقد تم تصميم الدراسةإلى سبي  الوصول 

 النتائج التي تم التوص  إليها.

 :من خلال النقا  التاليم الادءم يسيقوا البا ث بعر  هذا يعلو

 تصمي) الدراسة. 7.1

 إختبار فرضية الدراسة. 7.2

 تفسير نتائف الدراسة 7.3

 النحو التالي: علىتناول النقا  السابقة يتم وسيتم 

 تصمي) الدراسة. 7.1

 علتتتتىت تتتتوير يرضتتتتية الدراستتتتة للمت يتتتترا  المستتتتتقلة وتأثيرهتتتتا المتواتتتت   التتتتتاليينتتتتااج الاتتتتدء     

ار يتتتتتي ضتتتتتوء متتتتتا توصتتتتتلت إليتتتتتم نتتتتتتائج الدراستتتتتا  الستتتتتابقة، وكتتتتتذلك توصتتتتتيف الإستتتتتتممكفتتتتتاءة 

نمتتتوذج الدراستتتة متتت  تحديتتتد كيفيتتتة اياستتتها ثتتتم تحديتتتد ماتمتتت  وعينتتتة  عليهتتتاالمت يتتترا  التتتتي إاتتتتم  
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البيانتتتا  وذلتتتك متتتن ختتتلال النقتتتا   علتتتىالدراستتتة والق اعتتتا  التتتتي تنتمتتتي إليهتتتا ومصتتتادر الحصتتتول 

 -التالية:

 الدراسة: نموذج1 .7.1

لإختبار تأثير  Multiple Regression Modelسوف يتم إستخداا نموذج الإنحدار المتعدد 

 ار، ويأخذ نموذج الإنحدار الكك  التالي:الإستممكفاءة  علىالتحفظ المحاسبي 

InvEffi,t+1= β0+β1CONSi,t+β2Levi,t+Β3Tangi,t+β4Cashi,t 

                               +β5Agei,t  +β6Sizei,t + β7ROAi,t+ £i,t  

يمأن : ح  

InvEff:  ار، وهي القيمة المتبقاه للكركةالإستممكفاءة i  يي السنةt+1 . 

CONS: درجة التحفظ المحاسبي للكركة i  يي نهاية السنةt. 

t,iLev:   للكركة. الماليمعدل الري 

t,iTang: .درجة ملموسية الأصول 

t,iCash:  النقدية وما يي  كمها.رصيد 

t,iAge: .عمر الكركة 

t,iSize: .ام الكركة  

t,iROA:  الأصول. علىمعدل العائد 

0β: .ثابت الإنحدار 

7β-1β: .معاملا  الإنحدار للمت يرا  المستقلة 

i,t+1 £: 
ة علىالخ أ العكوائي ويمم  القيمة المتبقاه، والتي تعبر عن الفرق بين القيمة الف

 .t+1المتواعة للإستممار للكركة عن السنة والقيمة 

 :والتعريف الإجرائي لها متغيرات الدراسة7.1.2

 -)المتغير التابع(: Investment Efficiencyار الإستثمكفاءة 7.1.2.1

ارية ذا  صتايي الإستمميمكن وصف الكركة بأنها ذا  كفاءة إستممارية إذا تبنت كاية المكروعا   

ارية الإستتممصتورتي عتدا الكفتاءة  إ تد القيمة الحالية الموجبة، وهو ما يعني أن الكركة اد تواجتم 

ارية الإستتمموالمتمملة يي: وجود إستممار أا  من اللازا والذي يعني تفويت الكتركة لتبع  الفترص 

مار أكمتر متن التلازا والتذي اري ، أو وجتود إستتمالإستتممذا  صايي القيمة الحالية الموجبة )العاتد 
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ارية ذا  صتايي القيمتة الإستتممبعت  الفترص  ىار بحيتث تتبنتالإستتمميتمم  يي توست  الكتركة يتي 

 ,.Verdi, 2006; Biddle et al., 2009; Lara et alاري ، )الإستممالحالية السالبة )الإيرا  

الحديتة لإستتممار رأغ المتال مت  أن تتساوي المنفعة إلى ار الإستممواد تستمر الكركة يي    ،2016

   .    2018أبو العلا، التكلفة الحدية لم )

 (Biddle et al., 2009)اري من خلال نموذج الإستممويمكن اياغ درجة العاد والإيرا     

 ار كدالة يي يرص النمو المتواعة يي الإيرادا ، ويأخذ النموذج الكك  التالي:الإستممللتنبؤ ب

i,t+1 + £i,tRevGrowth1+ β0= β i,t+1Investment 

  يث أن :

i,t+1Investment ارا  الاديدة يي الأصتول المابتتة ونفقتا  الإستمموالذي يمم  )ماموع  علىارالفالإستمم

الأصول يي بداية  إجمالي  / t+1مبيعا  الأصول المابتة عن السنة  -البحوي والت وير

 العاا.

i,tRevGrowth  قلى إيترادا  الكتركة ويتتم  ستابم كمتا يلتي: )إيتراد العتاا الحتمعدل النمو السنوي يتي– 

 إيراد العالم السابق / إيراد العاا السابق.

 0β ثابت الإنحدار 

1β .معام  نموذج الإنحدار 

i,t+1£ ة علىتتالخ تتأ العكتتوائي ويممتت  القيمتتة المتبقتتاه، والتتتي تعبتتر عتتن الفتترق بتتين القيمتتة الف

 .t+1والقيمة المتواعة للإستممار للكركة عن السنة 

ارية متتتتن ختتتتلال البتتتتوااي أو الإستتتتتممويمكتتتتن تحديتتتتد متتتتدي كفتتتتاءة أو عتتتتدا كفتتتتاءة القتتتترارا      

عتتتدا الكفتتتاءة إلتتتى القيمتتتة غيرالمفستتترة )عنصتتتر الخ تتتأ  لنمتتتوذج الإنحتتتدار،  يتتتث تكُتتتير البتتتوااي 

 ,.Brochman et al., 2014; Biddle et al., 2009; Lara et al)ار. الإستتمميتي 

2016) 

 -)المتغير المستقل(: Accounting Conservatismلتحفظ المحاسبي ا7.1.2.2

التتحفظ المحاستبي مت   هتور نظريتة الوكالتة،  يتث أدي يصت  الملكيتة عتن إلتى إرتب ت الحاجة     

إنتهازيتة لتدي هتؤلاء  خلتق دوايت إلتى   لإدارة الكتركة الادارةن )مالتس يرىوالإستعانة بالمتد الادارة

 ستاب المستاهمين نظتراا لمتا يتتواير لتديهم متن معلومتا  عتن  علتىن لتحقيق منتاي  اخصتية يرىالمد

القيمتتة إلتتى ارية، وستتيتم إستتتخداا نمتتوذج القيمتتة الستتواية الإستتتممالتتتديقا  النقديتتة المتواعتتة والفتترص 

 لقياغ التحفظ المحاسبي. (Beaver and Ryan, 2000) الديترية



39 
 

 Market To Bookالقيمتة الديتريتة إلتى إياتاد نستبة القيمتة الستواية  علتىتعتمتد يكترة النمتوذج    

Ratio  لحقوق الملكية، وتقُاغ القيمة السواية لحقوق الملكية للكركة بعدد الأسهم المتداولتة مضتروباا

متة الديتريتة يتي نهايتة يي السعر السواي للسهم يي نهاية العاا )سعر الإافال يي نهايتة العتاا ، أمتا القي

العاا ييتم الوصول إليها من التقارير والقوائم المالية، ويتي  التة إرتفتاع النستبة عتن الوا تد الصتحيح 

 Beaver and Ryan (2000)ممارسا  التحفظ المحاستبي، واتد اامتت دراستةإلى يقن ذلك يكير 

ت بيق السياستا  إلى اقين أ دهما دائم يرج  إلى بتحلي  أسباب إختلاف النسبة عن الوا د الصحيح 

المحاسبية المتحفظة، والآخر مؤات وينتج عن التتأخر يتي الإعتتراف المحاستبي بالمكاست  المتواعتة 

أن يتتم الإعتتراف بهتا يتتي الفتترا  التاليتة عنتدما تتحقتق بالفعت ، ويختفتي هتتذا إلتى يتي الفتترة الحاليتة 

 المتواعة خلال الفترا  التالية. الادء عندما يتم الإعتراف بك  المكاس 

 المتغيرات ال اب ة )الرقابية(:7.1.2.3

التتحفظ المحاستبي ولكتن متن المتوات  أن تتتأثر إلتى ار اد لاترجت  بالكامت  الإستممنظراا لأن كفاءة     

)راابيتة  يتي نمتوذج علااتة  ، لذا يا  إضايتها كمت يترا  ضتاب مخر بماموعة من المت يرا  الأ

من خلال إستتقراء الدراستا  الستابقة وصتفاا التاليار، ويظُهر الادول الإستممالتحفظ المحاسبي بكفاءة 

 -للمت يرا  الضاب ة والتعريفا  الإجرائية لها:

 التعريف الإجرائى للمتغيرات ال اب ة (3) جدول

 التعريف الإجرائي للمتغيرات رمزالمتغير إس) المتغير

 أصول الكركة.إجماليالإلتداما  /  إجمالي Lev الرايعة المالية

 الأصول.إجماليالأصول المابتة /  Tang درجة ملموسية الأصول

 الأصول.إجماليرصيد النقدية /  Cash النقدية المتا ة

 أسيسهات اللوغاريتم ال بيعي لعدد سنوا  عم  الكركة منذ Age عمر الكركة

 العاا. أصول الكركة يي نهايةقلى اللوغاريتم ال بيعي لإجم Size  ام الكركة

 الأصول خلال العاا.إجماليصايي الربح /  ROA الأصول علىمعدل العائد 

 مبررات إضافة المتغيرات ال اب ة:  7.1.3

 علىنموذج الإنحدار لعدل تأثيرها المتوا  إلى )الراابية  السابقة  تم إضاية المت يرا  الضاب ة

 -كفاءة إستممار الكركا  كما يلي:

 الماليأن هناك علااة عكسية بين الري  إلى  (.Xu et al (2012توصلت دراسة  :المالية الرافعة

  .Brochman et al (2014);العكس منها دراسة كلاا من علىار، وجاء  الإستمموكفاءة 
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(2013) Houcine  عدا وجود تأثير معنوي للري  إلى  (2018(قنديل يي  ين توصلت دراسة

 ار.الإستممكفاءة  على المالي

أن الكركا  التي إلى  .Brochman et al (2014)توصلت دراسة  درجة ملموسية الأرول:

  يقد 2018)قنديل ار، أما دراسة الإستممكفاءة  علىلديها أصول ملموسة أكمر لها تأثير إياابي 

ار وذلك يي  الة الإستممكفاءة  علىتأثير سلبي لدرجة ملموسية الأصول  وجودإلى توصلت 

 ار الأا  من اللازا يلا يوجد تأثير معنوي. الإستممار الأكمر من اللازا أما يي  الة الإستمم

ار الإستممأن زيادة النقدية المتا ة تدُيد من إلى  (2018)قنديل توصلت دراسة  النقدية المتاحة:

ار الإستممار وليس لها تأثير يي  الة الإستممكفاءة  علىالأكمر من اللازا ومن ثم لها تأثير سلبي 

لتبين أنم لايوجد تأثير معنوي  Razzaq et al. (2016) الأا  من اللازا، بينما جاء  نتائج دراسة

 ار.الإستممكفاءة  علىللنقدية المتا م 

إرتبا  عمر الكركة بصورة عكسية إلى  Houcine (2013)توصلت دراسة  الشركة:عمر 

قنديل ار الأكمر من اللازا، أما دراسة الإستممار الأا  من اللازا ولا يرتب  م  الإستممومعنوية م  

ار الأا  والأكمر من الإستمم علىعدا وجود تأثير معنوي لعمر الكركة إلى يقد توصلت  (2018)

 ار.الإستممكفاءة  علىاللازا ومن ثم لا يؤثر 

 (2018) قنديل .Razzaq et al. ;(2012) Xu et al (2016);توصلت دراسةحج) الشركة: 

ار، بينما توصلت دراسة الإستممكفاءة  علىأن  ام الكركة لم تأثيراا إياابياا إلى 

(2014)Brochmanet al.;(2016) Cho and Choi  وجود علااة عكسية بين  ام إلى

عدا إلى Aminu and Hassan(2016)  ار، يي  ين توصلت دراسةالإستممالكركة وكفاءة 

 ار.الإستممكفاءة  علىوجود تأثير لحام الكركة 

وجود تأثير سلبي إلى  (2018) قنديلتوصلت دراسة  )درجة الربحية(: الأرول علىمعدل العائد 

ار الأكمر من اللازا أما يي الإستممار وذلك يي  الة الإستممكفاءة  علىالأصول  علىلمعدل العائد 

 ار، يي  ين توصلت دراسةالإستممكفاءة  علىار الأا  من اللازا ييوجد تأثير إياابي الإستمم الة 

Cho and Choi (2016)  ار.الإستممعدا وجود علااة معنوية بين درجة الربحية وكفاءة إلى 
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 مجتمع وعينة الدراسة:  7.1.4

يتممتت  ماتمتت  الدراستتة يتتي الكتتركا  المستتاهمة المدرجتتة يتتي بورصتتة الأوراق الماليتتة المصتترية     

واتتد تتتم إختيتتار عينتتة  2019عتتاا   تتتى 2015ا اعتتا  مختلفتتة ختتلال الفتتترة متتن إلتتى والتتتي تنتمتتي 

علماا بأنم تم إستتخداا بعت  المعلومتا  التوارده بتالقوائم الماليتة لعتاا عكوائية من بين تلك الكركا  

ا اعا  البنوك إلى ار، وذلك بعد إستبعاد الكركا  التي تنتمي الإستمماياغ كفاءة  يتسني تى 2014

والخدما  المالية نظراا للإختلايا  الموجودة يتي المعتايير المحاستبية والضتوابظ والقتوانين المنظمتة 

، ضاا لإختلاف  بيعة عملها وسياساتها التمويلية وتقاريرها المالية عن الكركا  غير الماليةوكذلك أي

  .4التوزي  الق اعي لعينة الدراسة يي الادول رام ) ويمكن عر 

 ( التوزيع الق اعي لعينة الدراسة4جدول )

 النسبة المئوية عدد الشركات  الق اع  م

 %19.72 14 ا اع الأغذية والمكربا  1

 %8.45 6 ا اع الرعاية الصحية والأدوية 2

 %2.82 2 ا اع الإتصالا  3

 %1.41 1 ا اع ال از والبترول 4

 %1.41 1 ا اع الإعلاا 5

 %1.41 1 ا اع المرايق 6

 %5.63 4 ا اع الموزعون وتاار التادئة 7

 %8.45 6 ا اع المواد الأساسية  8

 %2.82 2 ا اع التكنولوجيا 9

 %9.86 7 ا اع المنتاا  المندلية والكخصية 10

 %7.04 5 والسيارا  ا  والمنتاا  الصناعيةا اع الخدم 11

 %8.45 6 ا اع السيا ة والترييم 12

 %8.45 6 ا اع الكيماويا  13

 %14.08 10 ا اع العقارا   14

 %100 71 الإجمالي

 بيانات الدراسة:  علىمصادر الحصول  7.1.5

البيانتا  الم لوبتة للدراستة واللازمتة لقيتاغ المت يترا  محت   علىإعتمد  الدراسة يي الحصول  

مصادر مختلفة وذلك ويقاا ل بيعة البيانا  الم لوبة مم  )موا  مباار مصتر والمواات   علىالدراسة 



42 
 

ستنوا  الرسمية لكركا  العينة وذلك للحصول علتى القتوائم الماليتة الستنوية المستتقلة لكت  ستنة متن 

 السعر السواي للسهم يي نهاية العاا )سعر الإافال يي نهاية العاا . علىأيضاا  للحصولو الدراسة

 إختبار فرضية الدراسة. 7.2

يسعى البا ث يي هذا الادء إلى إجراء الاختبارا  الإ صائية لفرضية الدراسة، تمهيداا لتحلي      

 التالية:من خلال التعر  للنقا   نتائج الدراسة، وذلك

 الإحصاءات الورفية لمتغيرات الدراسة. 7.2.1

 تائف تحليل الارتباط.ن 7.2.2

 تائف تحليل الانحدار.ن 7.2.3

 الإحصاءات الورفية لمتغيرات الدراسة. 7.2.1

  الإ صتتتاءا  الوصتتتفية لمت يتتترا  الدراستتتة بهتتتدف إ هتتتار خصائصتتتها 5اتتتدول راتتتم )اليعتتتر  

 الأدنتتتىالمميتتتدة علتتتى مستتتتو  اتتتركا  عينتتتة الدراستتتة، وتتضتتتمن تلتتتك الإ صتتتاءا  كتتت  متتتن الحتتتد 

 والمتوس  والانحراف المعيار  لقيم مت يرا  الدراسة. الأاصىوالحد 

 ( الإحصاءات الورفية لمتغيرات الدراسة 5جدول )

الانحراف 

 المعيار 
 المتوس 

الحد 

 الأاصى
 الحد الأدنى

عدد 

 المكاهدا 
 المت يرا 

 المت ير التاب 

 ارالإستممكفاءة  355 0,5573- 0,9149 2,8208 0,08308

 المت ير المستق  

 التحفظ المحاسبي 355 0,0215 7,5466     1,2046    1,0830

 المت يرا  الضاب ة

 الرايعة المالية 355 0,0049 0,9945 0,4333 0,2318

 درجة ملموسية الأصول 355 0,00011 0,9487 0,2187 0,2011

 النقدية المتا ة 355 0,00006 0,7070 0,1029 0,1303

 عمر الكركة 355 4 131 40,83 22,88

  ام الكركة 355 17,4174 24,9021 20,5382 1,5432

 الأصول علىمعدل العائد  355 0,5458- 0,4828 0,0577 0,1157
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 :( مايلى5ويت ك من جدول رق) )

  ار، تكتير الإ صتاءا  الوصتفية إلتى وجتود تفتاو  بتين اتركا  العينتة، الإستتممبالنسبة لكفاءة

، بتتقنحراف  0,9149) الأاصتتى  يتتي  تتين كتتان الحتتد 0,5573-لتتم ) الأدنتتى يتتث كتتان الحتتد 

  .2,8208 ، واد بلغ المتوس  )0,08308معيار  يبلغ )

  وييما يتعلق بالتحفظ المحاسبي، تكير الإ صاءا  الوصتفية إلتى أن متوست  التتحفظ المحاستبي

وجود تحفظ محاستبي يتي التقتارير الماليتة لكتركا  عينتة إلى  ، وهو ما يكير 1,2046اد بلغ )

الدراسة نظراا لإرتفاع النسبة عن الوا د الصحيح، وييمتا يختص درجتة التتحفظ المحاستبي ناتد 

 ، 7,5466  والأاصتي )0,0215) الأدنتىاوتاا كبيراا بين الكركا ،  يث كان الحتد أن هناك تف

  .1,0830أما الإنحراف المعياري يبلغ )

  وبخصوص المت يرا  الضاب ة، يتضتح متن الاتدول الستابق أن متوست  نستبة الرايعتة الماليتة

% 57متا يقتارب  % تقريباا وهي نسبة معتدلة، لأن هتذا يعنتي أن43لكركا  عينة الدراسة بلغ 

% تتم تمويلهتا عتن  ريتق التديون،  43أصتول هتذه الكتركا  تتم تمويلهتا بالملكيتة،  إجمتاليمن 

والأدني لكلاا متن درجتة ملموستية الأصتول  علىويلُا ظ وجود تفاو  كبير ييما يتعلق بالحد الأ

التتوالي، يتي  تين  على  0,00006& 0,00011لهما ) الأدنىوالنقدية المتا ة  يث كان الحد 

 ، وبتقنحراف 0,1029& 0,2187 ، بمتوست  )0,7070& 0,9487لهما ) الأاصىكان الحد 

العمتتر والحاتتتم  يتتر التتتوالي، وييمتتتا يتعلتتق بمت  علتتى  0,1303& 0,2011معيتتاري يبلتتغ )

للكركة، يتكير الإ صاءا  الوصفية إلى عدا وجود تكتتت كبيتر بتين اتركا  عينتة الدراستة، 

 علتى ، بينمتا بل تت أعلتى ايمتة لهمتا 17,4174& 4) التتوالي علتىى ايمة لهمتا  يث بل ت أدن

وهتو أات  متن المتوست   )1,5432& 22,88 ، بانحراف معيار  )24,9021& 131)التوالي

 . 20,5382& 40,83الذ  يبلغ )

   بتين القتيم الخاصتة بالعائتد علتى كذلك أيضاا تكير الإ صاءا  الوصفية إلتى وجتود متد  واست

        تقريبتتاا، يتتي  تتين أن أدنتتي ايمتتة بل تتت0,4828صتتول،  يتتث يلا تتظ أن أكبتتر ايمتتة بل تتت )الأ

  . 0,1157  وبانحراف معيار  يبلغ )0,0577 ، بمتوس  يبلغ )0,5458-(
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 نتائف تحليل الارتباط. 7.2.2

إستككاف   يي Pearson Correlation Matrix) مصفوية إرتبا  بيرسون علىيمكن الإعتماد     

 بيعة العلااة وإتااهها بين المت يرا  الرئيسية التي يتضمنها نموذج الإنحدار، ويوضح جدول رام 

  علااا  الارتبا  بين مت يرا  الدراسة،  يث يتضح وجود إرتبا  موج  بين المت ير التاب  6)

(InvEff(  والمت ير المستق  CONS وجود علااة  ردية بين التحفظ المحاسبي إلى  ، وهو ما يكير

 ار.الإستممار بمعني أنم كلما زاد التحفظ المحاسبي كلما زاد  كفاءة الإستمموكفاءة 

  6وييما يتعلق بالمت يرا  الضاب ة، توير نتائج تحلي  الارتبا  لبيرسون الموضحة بالادول رام)

المالية ودرجة ملموسية الأصول، أي أنم  ار والرايعةالإستمموجود ارتبا  معنوي موج  بين كفاءة 

ار كذلك تكير النتائج الإستممودرجة ملموسية الأصول كلما زاد  كفاءة الماليكلما إرتف  معدل الري  

ار وكلاا من النقدية المتا ة، عمر الكركة،  ام الكركة، الإستممإلى عدا وجود ارتبا  بين كفاءة 

 الأصول.  علىومعدل العائد 

وأخيراا ييما يتعلق بالعلااة بين المت ير المستق  والمت يرا  الضاب ة، تكتير النتتائج إلتى وجتود ارتبتا  

والنقديتة المتا تة و اتم الكتركة ومعتدل  المتاليموج  بين التحفظ المحاستبي متن نا يتة ومعتدل الريت  

حاستبي وبتين درجتة ، يي  ين يوجد إرتبتا  ستال  بتين التتحفظ المأخر الأصول من نا ية  علىالعائد 

 ملموسية الأصول، بينما لم يوجد أي إرتبا  معنوي بين التحفظ المحاسبي وعمر الكركة. 

 مصفوفة الارتباط )بيرسون( للعلاقة بين متغيرات الدراسة (6جدول )

 المتغير

 
InvEff CONS Lev Tang Cash Age Size 

RO

A 

InvEff 1        

CONS 0,1007* 1       

Lev 0,945* 0,3575*** 1      

Tang 0,1077** -0,1109** -0,1856*** 1     

Cash 0,0342 0,1271** -0,0950* -0,1203** 1    

Age 0,0596 0,0718 0,2145*** 0,1084** -0,0602 1   

Size 0,0842 0,1811*** 0,2540*** -0,2147*** 0,1169** -0,0167 1  

ROA - 0,0289 0,1416*** -0,1911*** -0,1598*** 0,3862*** -0,0723 0,1638*** 1 

 الترتيح. على% 1% ، 5% ، 10الدلالة الإحصائية عند مستوى معنوية إلى تشير * ، ** ، ***            
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 نتائف تحليل الانحدار. 7.2.3

 Multiple Linear Regression Modelنمتوذج الانحتتدار الخ تي المتعتدد  علتىتتم الاعتمتاد     

. ستلفاا المتذكورة الضتاب ة وار ، والمت يترا  المستتقلم الإستتمملاختبار العلااة بين المت ير التاب  )كفاءة 

لتقتدير معتالم  Ordinary Least Squares (OLS)كما تم الاعتماد على  ريقة المربعتا  الصت ر  

اماا يتتي تقتتدير معتتالم نمتتاذج ال تترق استتتخدالانحتتدار الخ تتي المتعتتدد، إذ تعتبتتر هتتذه ال ريقتتة متتن أكمتتر 

باستتتخداا هتتذه ال ريقتتة تتميتتد بأنهتتا  عليهتتاأن المقتتدرا  المتحصتت  إلتتى الانحتتدار الخ تتي. ويرجتت  ذلتتك 

المستخدمة يي تقتدير معتالم نمتاذج الانحتدار الخ تي تتميتد خ ية وغير متحيدة، يمن بين جمي  ال رق 

 . واتد اتاا 2011 ،عنناني) لأنهتا أات  تبتاينأيضت  المقتدرا  مقدرا   ريقة المربعا  الصت ري بأنهتا 

  ، وللحصتول علتى تقتديرا  بخصتائص جيتده ا صتائياا 9صتدار)إ EViewsالبا ث باستخداا برنامج 

بدراسة أهم مكاك  القياغ التى يمكن أن تترت  على تخلف بع  الإيتراضتا  الخاصتة يقد ااا البا ث 

     الإنحدار الخ ى وهى:بنموذج 

 :Multicollinearityمشكلة الازدواج الخ ي  -أ

يقصد بالازدواج الخ ى وجود ارتبا  مؤثر ما بين المت يرا  المستقلة بعضها البع ، وتتم التحقتق     

التبتتاين  متتن متتد  واتتوع النمتتاذج المقتتدرة يتتى مكتتكلة الازدواج الخ تتى متتن ختتلال ايتتاغ معامتت  تضتتخم

"Variance Inflation Factorجمي  ايم معاملا  التضخم " "، ولو ظ انVIF لمت يترا  نمتاذح "

 ، وهتو متا 1.43،  يث بل ت ااصى ايمة لمعام  التضخم يى النمتاذج المقتدرة )10الانحدار لم تتااوز 

 يعنى عدا واوع نماذج الدراسة المقدرة يى هذه المككلة من مكاك  القياغ. 

 : Autocorrelationمشكلة الارتباط الذاتي بين الأخ اء  -ب

تعتبتتر متتن أخ تتر أهتتم المكتتاك  التتتي تواجتتم البا تتث يتتي تقتتدير نمتتاذج الإنحتتدار والتتتي لتتو واتت  ييهتتا     

نتائام وهي تنكأ عن  ريق وجود علااة إرتبا ية بين أخ اء نموذج  علىالنموذج لا نست ي  الإعتماد 

للككف عن مد  واوع النموذج يي مككلة  (Wooldridge) الإنحدار، واد ااا البا ث باستخداا اختبار

أنتتم يوجتتد مكتتكلة إلتتى الارتبتتا  التتذاتي بتتين الأخ تتاء أا لا، وبحستتابم توصتت  البا تتث متتن هتتذا الاختبتتار 

 = Prob>F)ايمتتة   يتتث كانتتت بتتين الأخ تتاء يتتى مت يتترا  الدراستتة يتتى النمتتوذج ارتبتتا  تسلستتلى

يقن هذا النموذج يعانى من هتذه المكتكلة،  يبالتال% و5، وهى بذلك أا  من مستو  المعنوية (0.0469
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الاخ تاء  ، والذ  يصحح Robust Standard Errorسلوب )أولح  هذه المككلة ااا البا ث بت بيق 

 . Hoechle, 2007; Holzhacker et al., 2015ثر مككلة الارتبا  الذاتى )أالمعيارية من 

 .Hetroscedasticityالتباينات  )عدم ثبات( مشكلة اختلا  -ج

، وبحسابم تبتين White's testللتحقق من صحة ير  ثبا  التباينا ، ااا البا ث باستخداا اختبار     

 بالتتاليو  P-Value = 0.0014عدا تحقق هتذا الكتر  ايضتا يتى نمتاذج الدراستة،  يتث كانتت ايمتة )

ولح  هذه المككلة ااا البا ث بتقدير % وهو ما يعني أن هناك مككلة إختلاف التباينا ،  5يهي أا  من

، وذلتتتك  2011 ،عنننناني) GLS))ة المعممتتتنمتتتوذج الدراستتتم باستتتتخداا  ريقتتتم المربعتتتا  الصتتت ر  

 EViews9ببرنامج الموجود  Cross-section weightsباستخداا 

 .Normalityمشكلة اعتدالية الأخ اء العشوائية  -د

ااا البا ث بالتحقق من ير  هاا من يترو  ت بيتق  ريقتة المربعتا  الصت ر  المستتخدمة يتى       

التقدير ألا وهو أن تتب  الاخ اء العكوائية لنماذج الانحدار المقدرة التوزي  ال بيعى، وللتحقتق متن هتذا 

وائية لا ن الفر  غير متحقق وأن الاخ اء العكأ، ولو ظ Shapiro-wilkالفر  تم استخداا اختبار 

يقتد   ريقتة المربعتا  الصت ر   بالتالي ، وp-value < 0.5تتب  التوزي  ال بيعى  يث كانت ايمة )

 Winsorizingستتلوب أهتتم اتتر  متتن اتترو  استتتخدامها، ولحتت  هتتذه المكتتكلة اتتاا البا تتث باستتتخداا أ

ا  الص ر  كمتا يتى لتحوي  القيم الكاذة الى اارب ايم مقبولة ومن ثم اختبارها باستخداا  ريقة المربع

  .Veprauskaite and Adams, 2013; Larker et al., 2007درسة )

( الاختبارات التشخيصيه للنموذج7جدول )  

ةالتشخيصي تالإختبارا الإختبار المستخدم       القي)      

 

(37.886)*** 

 

Shapiro-Wilk W test 

 

 إعتدالية الأخ اء العشوائية 

values < 10 Variance Inflation Factors (VIF)  الإزدواج الخ ي 

(4.094)** Wooldridge test الإرتباط الذاتي بين الأخ اء 

(65.46)*** White's test  إختلا )عدم ثبات( التباينات 

   

 الترتيح. على% 1% ، 5% ، 10الدلالة الإحصائيةعند مستوى معنوية إلى تشير ، **، *** *          
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مما سبق يتضح تحقق أهم اترو  إستتخداا نمتوذج الانحتدار وخلتو نمتاذج الانحتدار المقتدرة متن أيتة     

يمكتن عتر  نتتائج الانحتدار التتى تتم التوصت  اليهتا بعتد  ت   بالتتاليمكاك  اياسية تؤثر يي نتائاتم، و

 .المكاك  القياسية

  نتتتائج تحليتت  الانحتتدار المتعتتدد للعلااتتة بتتين التتتحفظ المحاستتبي وكفتتاءة 8راتتم ) يعتتر  الاتتدول    

ار للكركا  المساهمة المصرية، واد ا هر  نتائج تحلي  الانحدار الموضتحة بالاتدول معنويتة الإستمم

 8,728  مستتاوية لتت  F   يتتث كانتتت ايمتتة اختبتتار )Fمتتن دلالتتة اختبتتار ) عليتتميسُتتتدل  النمتتوذج وهتتو متتا

 .)%5وهو اا  من مستو  الدلالة الم لوب يى العلوا الاجتماعية ) 0,000ودلالتم 

  2R  ان ايمتة معامت  التحديتد )9 هر  نتائج تحليت  الانحتدار المتعتدد الموضتحة بالاتدول )أكذلك     

% متن الت يترا  يتي المت يتر التتاب ،  14,97% وهو ما يعنى ان مت يرا  النموذج تفستر 14,97تعادل 

ن جميتت  مت يتترا  النمتتوذج تقتت  يتتى الحتتدود إ  VIFاختبتتار معامتت  تضتتخم التبتتاين ) تظهتتر كتتذلك نتتتائج

  ممتتا يعنتتى ان البيانتتا  لا تعتتانى متتن مكتتكلة 1.43ال بيعيتتة،  يتتث كانتتت اكبتتر ايمتتة لهتتذا المعامتت  )

 الازدواج الخ ى بين المت يرا  . 

الضتاب ة عتدا وجتود إرتبتا  خ تي كما تظُهر نتائج تحلي  الانحدار المتعدد ييمتا يتعلتق بتالمت يرا      

للمت يترا    VIF) متعدد بين المت يرا  المستتقلة وبعضتها التبع ،  يتث كتان معامت  تضتخيم التبتاين

 .10المستقلة أا  من 

ار يي اتركا  العينتة  يتث الإستمميتضح وجود علااة  ردية معنوية بين التحفظ المحاسبي وكفاءة     

  ويعُتتد معنويتتاا متتن النا يتتة الإ صتتائية عنتتد 0,0034يحمتت  معامتت  التتتحفظ المحاستتبي إاتتارة موجبتتة )

%، وهتتو متتايو ي بأنتتم كلمتتا زاد التتتحفظ المحاستتبي بتتالقوائم الماليتتة زاد  كفتتتاءة 1معنويتتة  مستتتو 

 ار.الإستمم

وأخيراا ييما يتعلق بالمت يرا  الضاب ة، يقتد ثببتُت وجتود علااتة  رديتة معنويتة بتين النقديتة المتا تة     

%، وهتو متا يعنتي أنتم كلمتا زاد رصتيد النقديتة المتا تة 10معنويتة  مستو ار وذلك عند الإستمموكفاءة 

ية معنوية بتين عمتر الكتركة ار، كذلك أيضاا ثببتُ أن هناك علااة  ردالإستممبالكركة كلما زاد  كفاءة 

أن زيادة عمر الكركة يؤدي لديتادة كفتاءة إلى %، وهو مايكير 1معنوية  مستو ار عند الإستمموكفاءة 

 ار.الإستمم



48 
 

 ارالإستثم( نتائف تحليل الإنحدار المتعدد لكفاءة 8جدول )

 المتغيرات المفسرة

 ارالإستثمنتائف تحليل الإنحدار المتعدد لكفاءة 

معاملات 

 (β) الانحدار

 الخ أ المعياري

Std. Error 

 

 (t) قيمة

 مستوى الدلالة

Sig)  

 معامل الت خ)

(VIF) 

 1.22 ***0.0044 2.868218 0.001208 0.003464 التحفظ المحاسبي

 1.43 0.1460 1.456979 0.007251 0.010565 الرافعة المالية

 1.13 0.1495 1.444539 0.006365 0.009195 درجة ملموسية الأرول

 1.20 *0.0928 1.605216 0.011661 0.018718 النقدية المتاحة

 1.08 ***0.0051 2.817689 0.002317 0.006529 عمر الشركة

 1.16 0.3532 0.929635 0.000899 0.000836 حج) الشركة

 1.13 0.9473 0.066124 0.016189 0.001070 الأرول علىمعدل العائد

Constant -0.053674 0.018293 -2.93418 0.0036***  

 R2 14.97% معامل التحديد

 R2 معامل التحديد المعدل

Adjusted 
13.25% 

 8.728 المحسوبة (F) قيمة

 ***0.000000 (F) دلالة اختبار

Robust Standard 

Error 
 نع)

 N 355 عدد المشاهدات

 الترتيح. على% 1% ، 5% ، 10الدلالة الإحصائية عند مستوى معنوية إلى تشير *،**،*** 

 
 

 الدراسةتفسير نتائف  4.7

 نتيجة إختبار فرضية الدراسة( 9جدول )

 نتياة الدراسة النتياة المتواعة  مت يرا  الدراسة

التحفظ المحاسبي/ كفاءة 

 ارالإستمم

التحفظ المحاسبي وكفاءة  بين لا توجد علااة

 .الكركا  المساهمة المصريةار يي الإستمم

عدا ابول ير  

 الدراسة

عتتدا ابتتول يتتر  الدراستتة،  يتتث توصتتلت إلتتى متتن ختتلال العتتر  الستتابق، يقتتد توصتتلت الدراستتة     

ار، ويعنتي ذلتك أن زيتادة الإستممكفاءة  علىوجود تأثير إياابي ومعنوي للتحفظ المحاسبي إلى الدراسة 

ار، وتتفتتق تلتتك النتياتتة متت  متتا توصتتلت إليتتم العديتتد متتن الإستتتممالتتتحفظ المحاستتبي تحُستتن متتن كفتتاءة 
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 Xu et al.(2014)André et al. (2016) Balakrishnan et(2012);الدراستا  الستابقة

al.;(2016) Cho and Choi;(2016) Lara et al.;(2016a) Razzaq et al.;(2017 )

Nejad et al. ;أن التتحفظ المحاستبي يمكتن إلتى ويمكن تفسير ذلتك  (2018أبوالعلا) (؛2018) قنديل

أن التتحفظ يمكتن أن يديتد إلتى أن يحد من مككلة عدا تماث  المعلوما  وتكلفة رأغ المال وهو مايكتير 

كفتاءة ويحُستن متن اري  الإستتمم)العاتد ار الأا  من اللازا الإستممار ومن ثم يعُالج مككلة الإستمممن 

 ار.الإستمم

 ستاب  ملتة الأستهم متن  علىن نحو تعظيم منفعتهم يرىالتحفظ المحاسبي من دواي  المدكما يخُف      

 اليتة ستالبة ،  يتث يممت  أداة خلال الإنخرا  يي مكروعا  إستممارية غيتر كتفء )ذا  صتايي ايمتة 

ارا  يتي الإستتممنظراا لتعاي  الإعتتراف بالخستائر المتواعتة لتلتك  الادارةتصريا   علىضب  وراابة 

ار الأكمر من الإستمم يلع  دوراا هاماا يي الحد منالفترة الحالية )الإعتراف الفوري بالخسائر ، ومن ثم 

 حسن من الكفاءة الإسممارية للكركا .ويُ   اريالإستممالإيرا  ) اللازا

وبالنستتتتبة للمت يتتتترا  الضتتتتاب م يتضتتتتح أن كتتتتلاا متتتتن النقديتتتتة المتا تتتتة وعمتتتتر الكتتتتركة كانتتتتت ذا    

إلتتتى ار، وهتتتو متتتا يعنتتتي أن زيتتتادة النقديتتتة وعمتتتر الكتتتركة تتتتؤدي الإستتتتممكفتتتاءة  علتتتىتتتتأثير إياتتتابي 

ار للكتتتتركا  وهتتتتو متتتتا يتفتتتتق متتتت  متتتتا توصتتتتلت إليتتتتم دراستتتتة كتتتتلاا متتتتن الإستتتتتممتحستتتتين كفتتتتاءة 

(2016)Razzaq et al.   (2012) Xu et al; (2013) Houcine;;2018) قنننديل( ،

يتتتتي  تتتتين أن بتتتتااي المت يتتتتترا  الضتتتتاب ة )الرايعتتتتة الماليتتتتة، درجتتتتتة ملموستتتتية الأصتتتتول،  اتتتتتم 

 ار.الإستممكفاءة  علىالأصول  يلم يكن لها تأثير معنوي  علىالكركة، معدل العائد 
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Abstract 

This research aims to study the impact of the accounting conservatism on 

the investment efficiency in the corporation companies registered in the 

Egyptian Stock Market. To achieve this aim, the researcher derived the 

research hypothesis of the study by reviewing the previous studies. The 

empirical study has been conducted by using the multiple regression model to 

test that relationship between the study variables for a sample of non-financial 

companies listed in the Egyptian market during the period from 2015 to 2019 

with a total of 71 companies i.e., 355 views, Market tobook ratio is used to 

measureThe independent variable, while the Biddleet al.model(2009) used to 

measure the dependent variable (investment efficiency) to predict investment 

as a function in expected growth opportunities in revenues. The studyrevealed 

that there is a positive and significanteffect of the accounting conservatism on 

investment efficiency, this means that increasing in the accounting 

conservatism improves the investment efficiency, and indicates that the 

research hypothesiswas not accepted. 

Key words: accounting conservatism, investment efficiency, Egyptian 

companies. 

 

 

 


