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 البخح ملخــص

اتخاذ  عند العدٌد من الأطراؾالمصدر الربٌسً لمعلومات تمثل  تمارٌر المالٌةالفً ضوء أن 

صبحت من لوازم الأمور، وهو ما لالت معه ظاهرة ألراراتهم، فإن جودة تلن المعلومات فً الأسواق المالٌة 

بل كخاصٌة ذات دلالة لجودة المعلومات المحاسبٌة  اهتمام العدٌد من الأدبٌات المحاسبٌة، اسبًالتحفظ المح

تخفٌض عدم تماثل  ومن ثم ،المحاسبٌة اتممارسبالعدم التؤكد المحٌطة درجة تخفٌض  وسابل ىحدوإ

لاسٌما بعد حدوث العدٌد من الأزمات المالٌة، والتً أوجدت نوعًا من  ،المعلومات المرتبطة بمشكلة الوكالة

لذا فمد اهتمت بعض الدراسات بالعوامل المُحَدِدَة  احات المالٌة من جانب المستثمرٌن؛ضعؾ الثمة فً الإفص

ارتكاز أسواق الأوراق المالٌة بشكل ربٌسً على  ظلفً ؛ ومن عدمه لمحاسبً ــ التحفظ ا لتلن الظاهرة

العدٌد  وفماً لما أشارت إلٌهأداة رلابٌة هامة من  تؽطٌتهم للشركاتلرارات المحللٌن المالٌٌن، وما تمَُثلَِه 

تؽطٌة دراسة تؤثٌر إلى  بشكل أساسًٌهدؾ  من الدراسات السابمة فً هذا الشؤن، فإن البحث الحالً

 مشاهدة ٓٗ٘ باستخداموذلن  ؛فً الشركات المصرٌة درجة التحفظ المحاسبًل كمحدد المحللٌن المالٌٌن

 ،، وبعد التؤكد من كفاٌة بٌانات الاختباروبالاختبارات الإحصابٌة المناسبة ؛2ٕٔٓ-2ٕٓٓخلال الفترة 

سًا مما على درجة التحفظ المحاسبً المالٌٌنتؽطٌة المحللٌن تؤثٌر معنوي ل وجود إلى ةالباحث تتوصل

 والذي ٌعتبر تعدٌلاً  (Khan and Watts, 2009)والمُطَور من لبِل دراسة  "C-Score"بمإشر 

 ٌعنًل ؛مة للبٌبة المصرٌةج الرابدة فً هذا الشؤن والملابِ ذباعتباره أحد النما (Basu, 1997)نموذج ل

استدلت وهو ما  ؛نٌمالٌال نٌمحللال بعٌزٌد لدٌها تت ذلن زٌادة درجة التحفظ المحاسبً فً الشركات التً

 احتمالٌة مساهمتهم فً درجةإلى  المصرٌة فعالٌة رلابة المحللٌن المالٌٌن للشركات منه الباحثة على

نظراً لخبرتهم فً متابعة البٌانات المالٌة على مستوى الشركات  ةاختٌار الإدارة للسٌاسات المحاسبٌ عملٌة

 .لهما، وزٌادة فرص اطلاعهم على الظروؾ المختلفة والصناعة

ن المةالٌٌن،   :الهلنات المفتاحية  ,Basu)نمةوذج  ، "C-Score"مإشةر  ،الةتحفظ المحاسةبًتؽطٌةة المحللةٌ

 .للتحفظ المحاسبً (1997
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The Effect of Analysts Cocerage on Accounting 

Conservatism  

An Empirical Study on the Egyptian listed companies" 

 

Abstract: 

 
Financial reports are considered as amian source of information for 

decision makers. Hence, the quality of these information is considered as 

the most important mecbanisms in capital markets. Consequently, 

accounting conservatism attracts attention of accounting literature as one 

chara teristics of information quality and one way, to reduce uncentainty 

of accounting practice therefore, the information asymmetry related to 

agency problem is decreased. Additionally, financial crises lead to 

investors confidence in financial disclosure is decreased. As aresult, some 

studies examined the determinants of accounting conservatism. Also, 

capital markets depend on financial analysts decisions and their coverage 

serve as monitoring mechanism  this research aims to examine the effect of 

analysts cocerage on accounting conservatism in Egyptain firms. The 

sample includes 540 observations during the period of 2009 – 2017. The 

results indicate that a significant effect of analysts coverage on accounting 

conservatism measured by C-score that developed by khan and watts 

(2009) that consider as adjustment to basu model (1997) the researcher 

suggests that the effectivencess of financial analysts monitoring leads to 

increase the likelihood in participating in choosing accounting practices. 

Due to their experience in following financial information on the level on 

industry and companies. 

Keywords: Analysts Coverag, Accounting Consevatism, C-Score, Basu, 1997. 
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 وتعسيفات ختصازاتاقائنة 

 بعض الاختصازات

 Terminology ختصازلاا المصطلح

 ANACOV Analysts Coverage تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن

 AC Accounting Conservatism التحفظ المحاسبً

R التحدٌد المعدل معامل
2 Adjusted R-squared 

 WLS Weighted Least Squares المرجحه المربعات الصؽرىطرٌمة 

 VIF Variance Inflation Factor معامل تضخٌم التباٌن

 EBS Earnings Per Share ربحٌة السهم

 BV Book Value المٌمة الدفترٌة للسهم

 بعض التعسيفات

 :إمبريكية 

فً محٌط العلوم الاجتماعٌة والتً تعتمةد بشةكل أساسةً  -بل ألدمها -هً إحدى المناهج المتعارؾ علٌها

ر الوالةةع مةةن خةةلال تجمٌةةع مشةةاهدات فعلٌةةة، ووفمةةاً  فةةإن أي مةةزاعم لا معنةةى لهةةا مةةالم ٌةةتم  لةةذلنعلةةى فهةةم وتفسةةٌ

هدات الفعلٌةةة...وهً تعةةد ترجمةةة توضةٌ  الطرٌمةةة التةةً ٌةةتم اتباعهةةا للتؤكةةد مةةن صةدلها مةةن خةةلال الرجةةو  للمشةةا

علةى منةاهج أخةرى بخةلاؾ ، وهً ترجمةة أدق مةن مصةطل  تاختبارٌةةت والتةً تشةتمل   Empricalلمصطل  

 (.2ٕٔٓ)سمعان،  الإمبرٌمٌة

  بسىامجEVIEWS : 

فً عملٌات بناء وتمدٌر ودراسةة النمةاذج الالتصةادٌة، مة دَ خْ تَ والمسَ  برامج إجراء التحلٌل المٌاسًأحد  ٌمثل
لتعامل مع العدٌد مةن المشةاكل الإحصةابٌة التةً تنةتج عةن ل برمجتهن فً المجال الالتصادي، ولد تم ٌِ مفٌد للباحثِ  وهو

 وعةةةةةدم ثبةةةةةات التباٌنةةةةةات Multicollinearity الازدواج الخطةةةةةًتمةةةةةدٌر العدٌةةةةةد مةةةةةن نمةةةةةاذج الانحةةةةةدار مثةةةةةل 
Heteroskedasticity  ًوالارتباط الذاتAutocorrelation خطاء صٌاؼة النماذج أوMisspecification ولةد ،

ر السلاسةل الزمنٌةة  ت العدٌد من إصدارتهاشتمل على العدٌةد مةن التمنٌةات المتمدمةة والتةً تسةتخدم فةً تحلٌةل وتفسةٌ
 إضةافة إلةى Cointegrationمةل المشةترن واختبار التكا ،Unit Rootوأسالٌب وآلٌات فحص وكشؾ جذر الوحدة 

 .Panel Data Analysisبٌانات التعامل مع 
 

 طسيكة WLS: 

ً طرٌمةةة لتمةةدٌر نمةةاذج ، وهةةWeighted Least Squaresة المربعةةات الصةةؽرى المرجحةةه طرٌمةةهةةً 
، وهةً مرتبطةةربمةا مةع وجةود أخطةاء ومختلفةة،  اءخطةأالانحدار الخطً عندما ٌكون لمتؽٌةرات الاسةتجابة تباٌنةات 

 الطرٌمة المناسبة عندما ٌتم انتهان فروض طرٌمة المربعات الصؽرى الاعتٌادٌة.
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 :البخحمػهلة 

 مفهةوم الةتحفظ ظهةورالمحاسبٌة إلى  اتممارسعدٌد من الأدت ظروؾ عدم التؤكد المحٌطة بال

ة بظهةةور نظرٌةةة الوكالةةة نَةةرِ تَ مْ المُ ؤحةةد الأدوات الهامةةة ك ،تبالحٌطةةة والحةةذرت ٌسُةةمىأو مةةا  المحاسةةبً

Agency theory  ن المةدٌرٌن وحملةة الاسةهم ، Stock Holderوذلن لحةل المشةكلات التةً لةد تنشةؤ بةٌ

تخدام سٌاسةةات ؼٌةةر متحفظةةة، سةةلمةةدٌرٌن باإمكانٌةةة حةةدوث تلاعةةب فةةً العوابةةد بواسةةطة ا ولتخفةةٌض

 Lafond and)الإعلامةً  اهةامحتوالتمةارٌر المالٌةة وهامةة لتحسةٌن مصةدالٌة  بالإضةافة لكونةه أداة

Watts, 2008). 

ن لوجهةة نظةر تشةاإمٌة عنةد الممارسةٌمفهوم التحفظ المحاسبً بوجه عام ضرورة تبنى  وٌتطلب

م  ،ٌةراداتوالإ لٌةا  الأصةولعنةد  ، بحٌث ٌتم أخذ المٌم الدنٌاالمختلفة المفاضلة بٌن البدابل المحاسبٌة والمةٌ

لةتحفظ المحاسةبً مفهومًةا إجرابًٌةا ل (Basu, 1997) لةدّمولةد ؛ العلٌةا عنةد لٌةا  الالتزامةات والمصةروفات

بة فةً الةرب والجٌةدة  نعكةا  كةل مةن الأخبةارزمنةً لاعدم تماثل  على الابمً   تةنعك المحاسةبً، حٌةث  السةٌ

أعلةً الأخبةار الجٌةدة درجةة  بلةُطَ لتَ المحاسةبً،  أسر  من الأخبةار الجٌةدة فةً الةرب  الأخبار السٌبة بصورة

نل بَةةمةةن لِ مةةن التحمةةك  وهةةو مةةا ٌعنةةً اخةةتلاؾ فةةً درجةةة التحمةةك المطلوبةةة للاعتةةراؾ بالأربةةا   ؛الممارسةةٌ

أنةةه ٌمثةةل  (Beaver and Ryan, 2000)وأوضةة  ؛ (Watts, 2003)ممابةةل الاعتةةراؾ بالخسةةابر 

؛ وهةو مةا فةً الفتةرات المختلفةةالملكٌة عةن المٌمةة السةولٌة  وقالانخفاض المستمر فً المٌمة الدفترٌة لحم

لطرق المحاسةبٌة والتمةدٌرات التةى تضةمن بمةاء من اختٌار ل (Penman and Zhang, 2002) أشار إلٌه

م الد الحٌطةةة  مفهةةوم إلةةى اسةةتخدام( ٕٙٔٓوأشةةار )رمضةةان،  ؛افترٌةةة لصةةافى الأصةةول منخفضةةة نسةةبًٌ المةةٌ

حتةى لةو كةان السةند المإٌةد لهةا  تحممهةاالاعتةراؾ بالخسةابر لبةل ، حٌةث والحذر كصٌؽة للتعبٌر عن الةتحفظ

 بعد وجود السند المإٌد لتحمٌمها. لابالأربا  إ ، فً حٌن عدم الاعتراؾاضعٌفً 

 ، حٌث:التحفظ المحاسبً على دلالة تؤثٌرات لد عَوَلتْْ  دراساتوجدٌر بالذكر أن العدٌد من ال  

  ٌُ هذه جة الثمة فً زٌد من درٌساهم فً تحسٌن جودة المعلومات المحاسبٌة بالشكل الذي

   Fan and)، وزٌادة فعالٌة التعالداتومن ثم تخفٌض درجة عدم التماثل المعلوماتً، المعلومات

Zhang, 2012; Penman and Zhang, 2002)لتزام ؛ إلى الدرجة التً أصب  فٌها الا

 .(Watts, 2003)المالٌة  تمارٌرهالتماٌز الشركات فى درجة شفافٌة  بالتحفظ المحاسبى أساسًا

 ُ ٚ ُانًغزمجهٛخُالأعٓىُُأععبسُذُيٍُيخبغشُآَٛبسؾ(Kousenidis et al., 2014). 

 ة الأربةةا رَ دِ مْةةمَ أو  (ٕ)الملاءمةةة المٌمٌةةة للمعلومةةات المحاسةةبٌة علةةى لمسةةتواه الملحةةوظ التةةؤثٌر 

 Esmaeli et al., 2019;Thijssen and)علةةى التنبةةإ بالأربةةا  المسةةتمبلٌة المحاسةةبٌة

Iatridis, 2016; Bandyopadhyay et al.,2010). 

  همٌملةل مةن عةدم التؤكةد المحةٌط بتنبةإاتحٌةث  المةالٌٌن،لمحللةٌن لٌإثر علً البٌبة المعلوماتٌةة، 

، المحللةٌن المةالٌٌن تنبؤ به من لبِلمن الملتراب الرب  المنشور اإلً زٌادة درجة  إديٌوهو ما 

 .(Li, 2008; Helbok and Walker, 2004) همتنبإات أخطاءنخفاض معدل ابالتبعٌة و

 مةن خةلال تسةرٌع الاعتةراؾ  ،فً الحد من الممارسات الانتهازٌة لةددارة الشركات حوكمة ٌدعم

 .(Mohammed et al. ,2011) بالخسابر

                                                 
 إحصابٌة بٌن المعلومات المحاسبٌة والمتؽٌرات السولٌة كؤسعار و/أو عوابد الأسهم.ٌمصد بالملاءمة المٌمٌة وجود علالة  - 2

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Fan%2C+Qintao
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Zhang%2C+Xiao-Jun
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Zhang%2C+Xiao-Jun
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1703494914000164#!
https://jera.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=9649&_au=Ghareibe++Esmaeli&lang=en
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1042444X16300755#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1042444X16300755#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1042444X16300755#!
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  ٌُ ِزٌةادة ـ أو  ومةن مشةاكل ،ٌةسةتثمارالا همعند اتخةاذ لةرارت ختٌار السلبى للمستثمرٌند من الاح

 ;Laux and Ray, 2020) ومن ثم ٌزٌُد من كفاءة المرارات الاسةتثمارٌة ،نمص ـ الاستثمار

Abd-Elnaby and Aref, 2019; Balkrishna et al., 2007). 

الةةةتحفظ  د مسةةةتويدِ حَةةةتُ بالعوامةةةل التةةةً مةةةن شةةةؤنها أن  الاهتمةةةام زادفمةةةد ، هةةةذا الصةةةددً فةةةو

 Nasr) لةدى الةبعض ؤحد هذه العواملك حوكمة الشركات، فكانت المطالبة بزٌادة مستوٌات المحاسبً

and Ntim, 2018; Foroghi  et al., 2013;Lafond and Watts, 2008) وكانةت ؛

 ,.Haider et al)؛ بٌنما أشار (Lobo et al., 2013)المحددات فً دراسة المراجعة المشتركة أحد 

 كؤحد المحددات المستحدثة للتحفظ المحاسبً. لددارة التنفٌذٌة ة الإدارٌةرَ دِ مْ إلى المَ  (2021

ن ا دراٌةةوفةً ضةوء ، الةتحفظ المحاسةبً محةددات اختبةارفةً لسةعً الدراسةات  اوامتدادً  لمحللةٌ

ط ـ إضافةً ـ  دورهم الرلابًفعالٌة وفً ضوء ، الصناعاتبؤحوال السوق وبمولؾ  المالٌٌن فةً  للةدور الوسةٌ

 Shi et al., 2017;Degeorge) ، حسبما أشارت العدٌد من الأدبٌات فً هةذا الشةؤنالعدٌد من الأسواق

et al.,2013)، الهامةة فةً هةذا الشةؤن المحةدداتحةد أ ٌكونةواٌمكةن أن  ـ نالمحللةون المةالٌو هم ـ أيفةإن ،

تتةةابعهم وتؽطٌةةتهم للشةةركات ـ علةةى اختٌةةار الإدارة للسٌاسةةات  تةةواتر ومةةن ثةةم التةةؤثٌر ـ مةةن خةةلال

 تحلٌةل، وعمةك عملٌةة اللظروؾ المحٌطةة بالصةناعةالشركة واتفاصٌل كافة  لاطلاعهم علىالمحاسبٌة، 

 ، والتً تشةمل معظةم العوامةل التةً تةإثرللشركات مَحَل المُتاَبعَةَ المالٌة للتمارٌرالتً ٌتم إجراإها  المحاسبً

، ةوالتصةرفات الحكومٌةة ةلتصةادٌلاالةة والحان، منافسةٌلا لأوضةا تحلٌةل مةن ، ةلشةركل ٌةالمسةتمبل الأوضةا 

معلومةاتهم، ، بالإضةافة لأفضةلٌة دلةة ؛ لٌساهم ذلن فً الحةد مةن الممارسةات الانتهازٌةة لةددارةوؼٌرها

 .السوقولصناعة ل تهمدراسممارنةً بمعلومات معظم المستثمرٌن بحكم 

الشةركات فةً عةدد المحللةٌن المةالٌٌن  تبةاٌنإلةى  (Gentry and Shen, 2013)أشةار لةد و

، وأن الشةركات التةً تتلمةً تؽطٌةة أكثةر مةن المحللةٌن تحصةل عنهاتولعات  وٌصدرون بعونهاتٌت الذٌن

عةدد المحللةٌن المةالٌٌن لٌكةون  تً تجعلها محل اهتمام المسةتثمرٌن؛الدعاٌة والعلً مستوي أعلً من 

أحةد المتؽٌةرات التةً عولةت علٌةه العدٌةد مةن الدراسةات فةً دوره  هةوالمتابعٌن لأسهم شةركات معٌنةة 

من لبل عدد أكبر من المحللٌن المةالٌٌن، فةإن ذلةن ٌمٌُةد  ٌتم متابعتهاؤنها بالرلابً، فمجرد علم الشركة 

وهو ما ٌبرره بعض المستثمرٌن بمٌلهم للاستثمار فةً الشةركات التةً  ،من تصرفات الإدارة الإنتهازٌة

من لبل عدد أكبر من المحللةٌن لناعةةً مةنهم بالاثةار الإٌجابٌةة لتتةابعهم، حٌةث تزٌةد فةرص  ٌتم متابعتها

 .(2ٕٔٓ)سمعان،  اكتشاؾ الأخطاء بحكم توافر المعلومات الأدق لدٌهم

بالتؽطٌة أحد النتابج ـ الإمبرٌمٌةة  المحاسبٌةتؤثر العدٌد من الممارسات  عملٌة كانتفً هذا الصدد و

فٌهةا  انخفضةتالمحللةٌن المةالٌٌن  بواسطةبشكل أكثر  تؽطٌتها تم الشركات التً؛ فالأدبٌاتـ للعدٌد من 

 ,Nouri and Abaoub) دراسةات فةً الاسةتحمالات الاختٌارٌةة ـ كؤحةد مإشةةرات إدارة الةرب  ـ

2015; Degeorge et al., 2013; Yu, 2008)الحمٌمٌةة فةًمةن خةلال الأنشةطة وإدارة الأربةا   ؛ 

 بةل وانخفضةت فٌهةا؛ (Li et al., 2021; Irani and Oesch, 2014; Rose, 2011) اتدراسة

 ;Chen et al., 2016)دراسةات  حسةبما أشةارت فةً تمارٌرهةا المالٌةة حالات ؼة حدوث  احتمالات

Dyck et al., 2010; Cotter and Young, 2007)فٌهةا الممارسةات الاجتماعٌةة تارتفعةكمةا  ؛ 

فٌهةةا  وانخفةةض؛ (Zhang et al., 2015)دراسةةة  إلٌةه توصةةلت وفمًةةا لمةةا ؼٌرهةةا مةةن الشةركاتعةن 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0165410120300215#!
https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Hala-Abd-Elnaby-2156568736
https://www.emerald.com/insight/search?q=Mahmoud%20A.%20Nasr
https://www.emerald.com/insight/search?q=Collins%20G.%20Ntim
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1815566920300564#!
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فٌهةا درجةة الةتحفظ  وارتفعةت؛ (Allen et al., 2015) دراسةة إلٌةه توصةلت حسةما التهرب الضةرٌبً

 ,Staveren) فةً دراسةتً كؤحد ممةاٌٌ  جةودة الةرب  ـ المتؽٌر المعنً به البحث الحالً ـ المحاسبً

2017; Sun and Liu,2011). 

ًِاا ٍام ةا      تغطٔة٘ الللةا المةالٔا   أٌ بيمهً الكْل  ،ٍذا الضٔامفي  اَ  يمهةً نٌ تهةٌْ مَشِة

 :لضببا، للتشفظ الاصبي

 هةةمطلاعافةرص  وزٌةادة، رتهم فةً متابعةة البٌانةات المالٌةةلخبةوذلةن  ،لهةمة ٌةرلابالفعالٌةة : الأولهمةا 

أداة رلابٌةة هامةة تسةاهم فةً اختٌةار الإدارة  همالأمةر الةذي ٌعنةً اعتبةاروهةو  ،ةعلى ظروؾ الشةرك

؛ إلةةى الدرجةة التةً اعتبرتهةةا  (Degeorge et al., 2013; Yu, 2008)للسٌاسةات المحاسةبٌة

 إحةدى (Shi et al., 2017; Sun and Liu, 2011; Martinez, 2011)بعةض الأدبٌةات 

 ومةن خةلال -المنةتج النهةابً لعملهةم -من خلال إصدار تمارٌرهم وتوصٌاتهم آلٌات حوكمة الشركات 

 .لددارة همتساإلات تواتر

 ٔدٔسْاابُ ااُٙرؾمٛااكُانًعهٕيبرٛااخُنااجعطُانًًبسعاابدُؽغااجًبُأ اابسدُدساعااخُ:ُصبًَٛٓااب(Sun, 

لشةركات ذات التؽطٌةة العالٌةة اتعزٌز ممارسات تمهٌد الدخل لمعلوماتٌة الأربا  فً يٍُُ(2011

 .(ٖ)الشركات بؽٌرها من ممارنة

اق، وفةةً ضةةوء مةةا ٌو ة ذات دلالةةة لجةةودة الةةتحفظ المحاسةةبًمثلةةه تفةةً هةةذا السةةٌ ت مةةن خاصةةٌ

ض درجةةةة عةةةدم التؤكةةةد المحٌطةةةة بالعدٌةةةد مةةةن الممارسةةةات  المعلومةةةات المحاسةةةبٌة، بةةةل وأحةةةد أدوات تخفةةةٌ

ة الةتحفظ ـ اختبارهةاأن  ةرى الباحثةت المحاسبٌة، ن المةالٌٌن كؤحةد نتةابج ـ خاصةٌ  إحةدىتمثةل  تؽطٌةة المحللةٌ

بةل الدراسةات السةابمة فةً هةذا الشةؤن، مةن لِ  إمبرٌمًٌةا كافًٌةا الةم تلةك اهتمامًة والتةًالفجوات البحثٌة الهامةة، 

 فً: ٌتمثل الحالً .لذا فإن تساإل البحث.هادون أخرىوالتً التصرت على اختبار خصابص 
 

صْم الأّرام في علٙ ًرد٘ التشفظ الاصبي  للصزنات ٍل تؤثز تغطٔ٘ الللا المالٔا

 ؟ المالٔ٘ المصزٓ٘

 أٍداف البخح:

ن المةالٌٌن معرفةة تةاثٌر فً ضةوء مشةكلة البحةث، ٌتمثةل هةدؾ البحةث الربٌسةً فةً  تؽطٌةة المحللةٌ

وٌنبثةةك مةةن هةةذا الهةةدؾ  ؛ةفةةً سةةوق الأوراق المالٌةةة المصةةرٌعلةةى درجةةة الةةتحفظ المحاسةةبً للشةةركات 

 الأهداؾ الفرعٌة التالٌة:

  ن المةالٌٌن فةً السةوق المصةرٌة مةن خةلال تة وضةعالتعرؾ على حمٌمةة علةى درجةة  ؤثٌرهمالمحللةٌ

فةً البٌبةة المصةرٌة مةن الأدوات الرلابٌةة  إحدى همالتحفظ المحاسبً؛ وبالتالً مدى إمكانٌة اعتبار

 عدمه.

  مةن خةلال فً التمارٌر المالٌة السةنوٌة التحفظ المحاسبًالتزام الشركات المصرٌة بلٌا  مستوى ،

والةذي  (Khan and Watts, 2009)والمُطَةور مةن لبِةل دراسةة  "C-Score"ر استخدام مإشة

 .(Basu, 1997)لنموذج  ٌعتبر تعدٌلاً 

  ن مةةدى دلالةةة تبةةاٌن درجةةة الةةتحفظ المحاسةةبً فةةً الشةةركات المصةةرٌة وفمًةةا لتبةةاٌن تؽطٌةةة المحللةةٌ

 المالٌٌن لتلن الشركات.

                                                 
لد تكون بعض ممارسات إدارة الرب  ذات معلوماتٌة ـ ولٌست انتهازٌة ـ رؼبةً من الشركة فً نمل حمٌمة وضع الأصول ـ تمادم من  - 3

 ر المحاسبً للعمر الافتراضً لأصل ما.عدمه ـ إلى السوق، كؤن تعمل إدارة الشركة على تؽٌٌر فً التمدٌ
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 أٍنية البخح:

 التالٔ٘: اتدْاىبتيبع نٍنٔ٘ البشح مً 

 ن العدٌةةد مةةن فةةً توعٌةةة الحةةالً ٌسُةةهم البحةةث بالعوامةةل التةةً مةةن شةةؤنها أن  والمسةةتخدمٌن المهنٌةةٌ

ترشٌد العدٌد مةن المةرارات الإدارٌةة، ل وذلن ،فً السوق المصرٌة درجة التحفظ المحاسبًتتحكم فً 

 .لمستخدمٌنل المنفعةوبالتالً زٌادة 

  م ن المةالٌٌن فةً البٌبةة المصةرٌة مةن خةلال الحكةم  وضةعٌمكن لهذا البحث أن ٌسُةهم فةً تمٌةٌ المحللةٌ

تولةع أن ٌسةهم هةذا ت ةفةإن الباحثة ومةن ثةم ؛التحفظ المحاسةبًممارسات الشركات بةعلً دورهم فً 

ن المةالٌٌن المصرٌة البحث فً تحسٌن إدران السوق ـ طبعًةا إذا مةا كةان لهةم دور فةً  لأهمٌةة المحللةٌ

لتةواتر  معةه الأمةر ٌحتاجلالأسواق المختلفة، د الاهتمام به فً وهو أمر تزاٌ؛ التحفظ المحاسبً ـ

 ، وهو ما ٌسعى إلٌه البحث الحالً.فً هذا الشؤن العدٌد من البحوث

  ،علةى حةد علةم ـةـ  عد هذا البحث من أوابل الأبحاث فً البٌبةة المصةرٌةٌُ فً ضوء النمطتٌن السابمتٌن

ن المةةالٌٌن كؤحةةد محةةددات الةةتحفظ المحاسةةبً، ممةةا التةةً عملةةت علةةى دراسةةة  -ةالباحثةة تؽطٌةةة المحللةةٌ

 ات التحفظ المحاسبً.دمحدد جدٌد لمحدٌعنً إمكانٌة إضافة 

 

 خطة البخح:

 البشح ننا ٓلٕ: باقٕ بتكضٔه الباسج٘كْو ٔل نٍَاف البشح، صْف تلتشك

 الكطه الأول: الإطاز اليظسي للبخح.

 .الإمبريكيةالكطه الجاىي: الدزاضة 

 الكطه الجالح: مضامين اليتائج.
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 الإطاز اليظسي للبخح

 مكدمة:

من الظواهر الهامة والتً لها انعكاسات هامة على جودة العدٌد من  التحفظ المحاسبًتعد ظاهرة 

 الإدارة تصرفاتالتى تحد من الرلابٌة  الممارسات إحدى ـ اـ رؼم لدَِم دراسته ابل ٌمكن اعتبارهالمرارات؛ 

فى  أصحاب المصال ، ومن ثم مساعدة هذا السلونمحددات دراسة ٌتطلب  الذي الأمروهو ، الانتهازٌة

؛ وفً ضوء اعتبار تالى ترشٌد المرارات الاستثمارٌةوبال ،الشركات للتحفظ المحاسبى ممارسةالتنبإ ب

 تإلى الدرجة التً رأ ،الأدبٌاتعلٌه العدٌد من  عَوَلتمن أهم عوامل النجا  التً  المالٌٌن المحللٌن

تؽطٌة اللتمثل ، وتؽطٌة المحللٌن المالٌٌن عالعدٌد من الأدبٌات تباٌن المرارات الإدارٌة بتباٌن تتاب فٌها

، الإمبرٌمً للتحفظ المحاسبً والتً ٌمكن إخضاعها للاختبارالمحددات الهامة أحد فً البحث الحالً 

 هذا المسم كما ٌلً: تبوٌبعلى  الباحثة توفً ضوء ذلن فمد عمل

 :التخفظ المحاضبيماٍية أولًا: 

 ننا ٓلٕ: اتدْاىبمً خلال تياّل العََٓ مً  ،التشفظ الاصبييمهً تياّل 

 التعسيف اليظسي للتخفظ المحاضبي: -1

 ،بالمٌةةا  المحاسةةبى المحٌطةةةظةةروؾ عةةدم التؤكةةد بارتبطةةت الحاجةةة إلةةى الةةتحفظ المحاسةةبى 

التمةةةارٌر تلةةةن تعةةةرض لاسةةةٌما بعةةةد ، المالٌةةةة لتمةةةارٌرلإضةةةافة مصةةةدالٌة ضةةةرورة بة حَةةةلِ المُ الحاجةةةة بو

، والتةً أوجةدت نوعًةا مةن ضةعؾ الثمةة فةً الإفصةاحات المالٌةة مةن ٗ()الأزمات المالٌةب بعض مِ عَ  لانتماداتل

 الشةركاتوشةفافٌة ضةرورٌاً ومعٌةارًا هامًةا لتمةاٌز ا مطلبًة الةتحفظ المحاسةبً  لٌصةب، جانب المستثمرٌن

 .فى الولت الراهنوجودة معلومات تمارٌرها 

 :باتدَّل التالٕ التشفظ الاصبيه ٍٔامفّيمهً اصتعزاض بعض 

ُ( مفأٍه التشفظ الاصبي1دَّل)

 المصدز ووــــــــــــــالمفَ

ن فةً بٌبةةات العمةل،  فةً إصةةدار لٌمثةل درجةة مةن الحةذر نةو  مةن الاسةتجابة لعةدم الٌمةٌ

ٌمنع كةلاً مةن المبالؽةة فً ظروؾ ؼٌر مإكدة، بحٌث  المحاسبٌةحول التمدٌرات الأحكام 

 .فً تمدٌر الأصول والدخل والتملٌل من الخصوم والخسابر

Hejranijamil et al., 

2020 

الاعتةراؾ بالخسةابر لبةل الحٌطة والحذر كصٌؽة للتعبٌر عنه، من خلال استخدام مفهوم 

لا بعةد ؾ بالأربةا  إالولت الةذي لا ٌعُتْةَرَ  تحممها حتى لو كان السند المإٌد لها ضعٌفاً فً

 .وجود السند المإٌد لتحمٌمها

 ٕٙٔٓرمضان، 

، الأربةا  المتولعةة دون المتولعةة بالخسةابر بةالاعتراؾة، صرام الأشد المعاٌٌر ستخداما

 بالشةكل الةذي والمٌم العلٌا للالتزامات والمصةروفات، ،والإٌرادات للأصول الدنٌا بالمٌمو

 .أو الدخل للأصول متعمد بخ  إلى ٌإدي لا

LaFond and 

Roychowdhury, 2008 

الانخفاض المستمر فً المٌمة الدفترٌة لحموق الملكٌة عن المٌمة السةولٌة فةً الفتةرات 

م خةةلال المختلفةةة؛ مةةن  اختٌةةار للطةةرق المحاسةةبٌة والتمةةدٌرات التةةى تضةةمن بمةةاء المةةٌ

 .االدفترٌة لصافى الأصول منخفضة نسبًٌ 

Penman and Zhang, 

2002; Beaver and 

Ryan, 2000 

مةةا ٌنةةتج عنةةه الانخفةةاض المسةةتمر فةةً البةةدابل والسٌاسةةات المحاسةةبٌة ب مةةن الاختٌةةار

 صافً الرب  من فترة لأخري.

Givoly and Hayn, 

2000 

                                                 

 Arthur مكتةب بةلبةالرؼم مةن إصةدار تمةارٌر ؼٌةر متحفظةة مةن لِ همةا الأبةرز  World Com& Enronتعتبةر شةركتا  -4ُ

Anderson  بالمعلومات المحاسبٌة الثمةفمدان الذي تواطؤ فً الكشؾ عن حالات الفساد للشركتٌن، والتً أدت إلى. 



  على الشركات المساهمة المصرٌة( منهج إمبرٌقًحماد    أثر تغطٌة المحللٌن المالٌٌن للشركات على التحفظ المحاسبً ) د.هٌام فكري أحمد أحمد

215 

 

حالة نتٌجة لـ كمن الشن  انوعً  ٌمثل التحفظ المحاسبً أن إلى ةالباحث تخلص فً ضوء ما سبك،

 من خلال الاختٌار بٌن البدابلوذلن ، المالٌة كافة العملٌاتل عند الاعتراؾ والمٌا ـ  المستمبلً عدم التؤكد

دون والالتزامات الخسابر المصروفات وكافة بتم الاعتراؾ لٌ ،المحاسبٌة التمدٌراتالتحكم فً و المختلفة

لعدٌد من الأمور الكفاءة لفً النهاٌة  ٌحمكبما ، مالم تكن محممةالإٌرادات والأربا  الأصول وعتراؾ بالا

 التعالدٌة والتنظٌمٌة.

 ٓلٕ: إلى ماتخلص الباسج٘ ٍذا التعزٓف في صٔام ّ

 ،كافة المخاطر  أخذمن أجل ضمان  ٌمثل التحفظ المحاسبً نتٌجة أساسٌة لظروؾ عدم التؤكد

أداه لمواجهة التفاإل المفرط لدى ٌعنً أنه ٌمثل فى الحسبان على نحو كاؾِ، بما للشركة 

 المدٌرٌن فى تمٌٌم أصول المنشؤة والتزاماتها.

  تدنٌة الأربا   ٌتم حٌثعتراؾ المحاسبى، تولٌت الا فً عدم تماثل التحفظ المحاسبً ٌعك

عتراؾ بالمصروفات مع التمٌٌم تعجٌل الا، وبالإٌراداتعتراؾ تؤجٌل الاالمعلنة من خلال 

 .لتزاماتوالتمٌٌم المرتفع للانخفض للأصول الم

 حاسبٌة، الاختٌار بٌن البدابل الم المعاٌٌر المحاسبٌة فً ارتباط التحفظ بشكل كبٌر بمرونة

 .وبالتمدٌرات الأشد صرامة

  وجود العدٌد من ، فً ظل التحفظ المحاسبًعلً  العدٌد من الأطراؾٌزداد الطلب من جانب

 ما ستوضحه الباحثة فً النمطة التالٌة.، وهو المربررات التعالدٌة والتنظٌمٌة

 :واقع ومبرزات – التخفظ المحاضبي -2

من جانب العدٌد من الأطراؾ  الآونة الأخٌرةفى  ملحًا االتحفظ المحاسبى مطلبً  ت ممارساتأصبح

حدوث العدٌد من  والتً كانت السبب فًوالمنظمات المهنٌة لاسٌما فً ظل حالة عدم الٌمٌن المستمبلً 

تكوٌن احتٌاطٌات سرٌة  احتمالٌةالبعض من النظرة المناهضة لدى وذلن على الرؼم من  ،لأزماتا

Hidden Reserves صعوبة  لٌترتب على ذلنالفترات الممبلة،  أربا دارة فً زٌادة الإ الد تستخدمه

 Ball)انخفاض جودة الرب  المحاسبً  ومن ثم، بالأربا  المستمبلٌةالحالٌة فً التنبإ  الأربا الاعتماد علً 

and Shivakumar,2005; Penman and Zhang, 2002)، دة ممارسات ٌاز من احتمالٌةأٌضًا و

Big Bath ما ٌسمى باستراتٌجٌة الـ
حسبما  الأربا  المستمبلٌة الحد من الأربا  الحالٌة لصال من أجل  (٘)

 .(Jiang, 2006)أشار 

أشارت  حٌثتجسد فً العدٌد من المعاٌٌر المحاسبٌة،  لد وجدٌر بالذكر أن التحفظ المحاسبً

للحد الحذر عند إعداد أي تمدٌرات مطلوبة  توخًأنه ٌجب إلى  "IAS" إصدارات معاٌٌر المحاسبة الدولٌة

 Statement of)وفما لـ مجل  معاٌٌر المحاسبة المالٌة الأمرٌكً؛ وهو ما أشار إلٌه ظروؾ عدم التؤكد من

Financial Accounting Concepts No.2 , 1980)  إذا كان هنان ٌتم أخذ المٌمة الألل تفاإلاً إلى أنه

نص  ؛ إذالمصرٌةوهو ما أكدت علٌه العدٌد من المعاٌٌر ؛ تم سداده أو تحصٌلهدرتان لمبلػ سٌمْ لٌمتان مُ 

 كما نص؛ أسا  التكلفة أو صافً المٌمة الاستردادٌة أٌهما ألل المٌا  على المخزون علًب الخاصالمعٌار 

لإنتاج منافع  بالشهرة المتولدة داخلٌاًلاعتراؾ عدم ا على ضرورة الخاص بالأصول ؼٌر الملموسةالمعٌار 

رؾ بالإٌراد فمط تَ عْ معٌار الخاص بالإٌراد، أنه ٌُ الكما ورد ب ؛بلٌة وتسجٌلها كمصروؾ فور حدوثهامستم

                                                 
إدارة الرب ، والتً تعمل على استخدام مصروفات كبٌرة لمرة واحدة، ومن ثم تخفٌض أربا  الفترة إحدى سٌاسات  - 5

 الحالٌة مع زٌادة الأربا  المستمبلٌة.

https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=603207
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ٌجوز لٌا  أحد الأصول  لاكما ؛ مإَكَدًاعندما ٌكون تدفك المنافع الالتصادٌة المرتبطة بالمعاملة إلً المنشؤة 

بخسابر  لٌإدي ذلن إلى الاعتراؾ (Recoverable amount)(6)ستردادالمبلػ المابل للابمبلػ أعلى من 

 حسبما أوجب معٌار الاضمحلال. ضمحلال فً لٌمة الأصول طوٌلة الأجللاا

زٌادة تلن الممارسات، لا سٌما فً ظل  بعض مبررات ةالمحاسبٌ الأدبٌات تدمهذا الصدد، لفً 

 (Qiang, 2007;Watts, 2003) دراستا أجملته وهو ماللعدٌد من الشركات،  انهٌارحالات لاستشراء 

 التالٌة: الأربعة فً المبررات

 :للتشفظ التعاقَٖالمبرر الأّل: (Contracting Explanation of Conservatism) 

فً معالجة  اهامً  ادورً  عمود الدٌن والمكافآت ـ اـ تحدٌدً  ٌلعب الدور التعالدي للمعلومات المحاسبٌة

 Moral Hazardالأخلالٌة  وسٌلة لمعالجة المخاطر إذ أنه ،بٌن أصحاب المصال  المختلفة اتالصراع

تؤثٌر الدور التعالدى لتلن المعلومات  وٌستند المعلوماتً بٌن الأطراؾ المختلفة؛الناتجة عن عدم التماثل 

من  ـ والذي ربما ٌكون مُدارًا محاسبٌاً ـ أن معظم التعالدات تستند إلى رلم الرب  أسا  علىعلى التحفظ 

المبادئ المحاسبٌة، وبالتالً تضخٌم أو تخفٌض رلم الاختٌار من بٌن  بمرونة هاتمتعلبِل إدارة الشركة ل

حتى  لتؤجٌل الاعتراؾ بالأربا  ،التحفظ من خلال اختٌارات الإدارة لٌبُْرِز ذلن أهمٌة ممارساتالرب ، 

حرٌة الإدارة فى تمٌٌم الأصول بؤكبر من  تمٌٌدوبالتالً ، نوأخذ الخسابر المحتملة فى الحسبا تتحمك

 .حموق المساهمٌنأطراؾ العملٌة التعالدٌة وحماٌة طمؤنة فً  هامًا امإشرً  ذلن ٌعتبرل ،لٌمتها الحمٌمٌة

 لإدارةا مكافآت ٌملل منٌزٌُد من كفاءة عمود المكافآت المابمة على الرب ، حٌث  التحفظ المحاسبًف

، تجاه تعظٌم مكافآتهم الانتهازٌة لددارةالمضادة للنزعة أهم الأدوات  إذ ٌعتبر من، تلن العمودفً ظل 

زٌادة الرب  فً الأجل للبول المشروعات ذات صافً المٌمة الحالٌة الأصؽر والتى تإدى تى من شؤنها وال

وسٌلة  كما أنه ؛(Kwon, 2005) الحالٌة الأكبرالمصٌر على حساب المشروعات ذات صافً المٌمة 

فتكلفة الالتراض للشركات ذات الموابم المتحفظة  فٌما ٌخص عمود المدٌونٌة؛ لحماٌـة مصال  الدابنٌن

 تلن التعالداتفً التحفظ ٌساعد ٌث ح ،(Zhang ,2008)ألل من ؼٌرها من الشركات حسبما أشار تكون 

 من أدنى المحافظة على حد وبالتالً كالحد من الإفراط فً توزٌعات الأربا  على فرض سلسلة من المٌود

 .الممرضون لها المخاطر التى ٌتعرض الحد من لتلن الشركات، ومن ثم الأصول لٌمة صافً

o  :ٕالتكاضٕ مبررالجاى: (Litigation Explanation of Conservatism) 

 & World Comشركتا ـ نعمُظٕٓسُانعذٚذُيٍُالأصيبدُانًبنٛخُنكجشُٖانًؤعغبدُالأيشٚكٛخُ

Enron  مكتب بلبالرؼم من إصدار تمارٌر ؼٌر متحفظة من لِ هما الأبرز ـ Arthur Anderson
(2) 

ـ طبعاً  الذي تواطؤ فً الكشؾ عن حالات الفساد، وهو ما تطور معه الأمر ووصل إلً ساحات المضاء

 بالتحفظ الشركات لتزاملإ والمراجعٌِنِالإدارة  دافع ذلن إلً زٌادة أدى ـ ؼٌر سلٌمة لضرر الارتكان لتمارٌر

 الأربا  عند تضخٌم التماضً خطر تواجه الإدارةف ؛ي مساءلات لانونٌةمن أ لحماٌة أنفسهمً، المحاسب

علالة عكسٌة  وجود من (Chung and Wynn,2008)؛ وهو ما أكدت علٌه دراسة الأصول وصافً

 التمارٌربٌن التكالٌؾ التى تتحملها الشركة نتٌجة المسبولٌة المانونٌة ودرجة التحفظ المحاسبً فً 

 التحفظ المحاسبً. ممارساتفً تمثل أحد المبررات المسبولٌة المانونٌة  أن ذلن على ٌإكدلالمالٌة، 

                                                 
ً تكالٌؾ الإستبعاد - ٙ أو المٌمة الاستخدامٌة للأصل أٌهما  ٌمصد بالمبلػ المابل لدسترداد، المٌمة العادلة للأصل نالصا

 .المٌمة الدفترٌة للأصلمن  المٌمة المابلة للاسترداد طر أعلى...ومن ثم ٌتم إٌجاد الانخفاض فً المٌمة من خلال 

 سابماً؛ حٌث لام بإبداء رأي ؼٌر متحفظ رؼبة منه فً الحفاظ على علالته مع هذهحد مكاتب المراجعة الخم  الكبرى أ - 7
ملٌون دولار كؤتعاب عن خدمات استشارٌة بخلاؾ أتعاب عملٌة المراجعة 2ٕات، لأنه كان ٌتماضى أكثر من الشرك

 ملٌون دولار، وهو ما ترتب علٌه اختفاء المكتب من الحٌاة المهنٌة. ٕ٘والممدرة بؤكثر من 
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o  :الطزٓبي:  المبررالجالح(Income Tax Explanation of Conservatism) 

 ، فإن الإدارةالاعتبارات الضرٌبٌةالعدٌد من لسٌاسات المحاسبٌة بل الإدارة ختٌارار ثُ ؤَ فً ضوء تَ 

 وتجنب المستحك الضرٌبة مبلػ تخفٌض من أجل للضرٌبة الخاضع الدخل تخفٌضل مٌل   لدٌهالد ٌكون 

إلى اتبا  سٌاسات محاسبٌة من شؤنها تحمٌك  الإدارةٌدفع وهو ما  متحممة، ؼٌر أربا  عن دفع ضرابب

حسبما خلاله تخفٌض لٌمة العبء الضرٌبى ٌمكن من والذي فظ المحاسبً فً التمارٌر المالٌة، التح

ُ.(Bushman and Piotroski, 2006)أشارت دراسة 

o التيظٔن الزابع: التفضير:ٕ (Regulatory Explanation of Conservatism) 

 طبٌعة فً واض    أثر  للجهات المعنٌة بمرالبة مدى الالتزام بالمعاٌٌر المحاسبٌة،  إذ ٌكون

 ، والتً تتؤثر إلى حد كبٌرتلن الجهات تنشرهاالتً  متطلباتالخلال  من ذلنو ،المحاسبً الإفصا 

إلى  ٌدفعوهو ما  ؛للشركات حدوث فشل عند لاسٌما لسٌاسٌة والاجتماعٌة المفروضة علٌهالضؽوط ابا

 من زٌدوتُ  الأصولو الدخللٌم  من تخفض لوانٌن وضعمن لبِل المنظمٌن ب زٌادة درجة التحفظ المحاسبً

 .أو تخفٌضها هاتجاهل من نحو أوض  على تظهر الأربا  تضخٌم من الناتجة فالخسابر ؛تلتزامالاا

المحاسبٌة، وبالتمدٌرات بٌن البدابل ارتباط التحفظ بشكل كبٌر بمرونة الاختٌار فً ضوء ذلن ٌتض  

 ، كما سٌتض  من النمطة التالٌة.نوعٌن من التحفظ تجََسد فً الأشد صرامة، وهو ما

 التخفظ المػسوط وغير المػسوط: -3

، مٌزت العدٌد من الدراسات بٌن نوعٌن من التحفظ هما التحفظ المشروط والتحفظ ؼٌر المشروط

 (Beaver and Ryan, 2005) وٌمكن توضٌ  مضمونهما كما ٌلً:

  الأول: التخفظ المػسوطConditional Conservatism  

مشروط بولو   ، وهو تحفظEx-post Conservatismٌعُْرؾ هذا النو  بالتحفظ اللاحك 

فً ظل ولو   عن المٌمة السولٌة لها لصافً الأصول الدفترٌة ةالمٌم ٌإدي إلى انخفاضو معٌنة،أحداث 

ومن  ؛جٌدةتلن المٌم الدفترٌة مرة أخري رؼم ولو  أحداث أخرى مع عدم ارتفا   ،جٌدةأحداث ؼٌر 

نخفاض فً لاباالاعتراؾ ٌتم ، حٌث نطرٌمة التكلفة أو السوق أٌهما ألل للمحاسبة عن المخزو تهأمثل

 الاعتراؾكذلن و، المٌمة السولٌة فً نهاٌة الفترة المالٌة ولكن ٌإجل الإعتراؾ بالزٌادة عندما تتحمك

 ضمحلال فً لٌمة الأصول طوٌلة الأجل.لابخسابر ا

 الجاىي: التخفظ غير المػسوط Unconditional Conservatism   

، وٌعنةً معٌنةةحةداث أولةو  لا ٌعتمةد علةى و Ex-ante Conservatismوهو تحفظ سةابك 

عنهةا لةٌم دفترٌةة ٌنةتج ل والمٌةا عتةراؾ لاعنةد بةدء اتتسةم بةالتحمظ  المتبعةةأن السٌاسات المحاسةبٌة 

ٌةةتم ممارسةةته  وؼالبًةةا مةةا؛ نتةةاجًلإسةةوؾ تمةةل عةةن المةةٌم السةةولٌة لتلةةن الأصةةول علةةً مةةدار عمرهةةا ا

ـةة ولةةٌ  رسةةملة ـ  مصةةرفة تةةهومةةن أمثل لمواجهةة الاعتبةةارات الضةةرٌبٌة وتخفةةٌض مخةةاطر التماضةةً؛

بحٌةةث ٌةةتم تحمٌلهةةا كمصةةروفات  ،ؤة داخلًٌةةاشَةةنْ ، والأصةةول ؼٌةةر الملموسةةة المُ تكةةالٌؾ البحةةوث والتطةةوٌر

ختٌةار طةرق الإهةلان او ؛لابمة المركةز المةالً فًعلً الرب  المحاسبً بدلاً من رسملتها وإظهارها كؤصل 

 .ٌصرؾ أولاً  أخٌرًاطرٌمة الوارد  ستخداماتحدٌد تكلفة المخزون بوصول الثابتة، لأالمعجل ل

 نامُكَوِنَةٌمةثلان همةا ف ،والمبررات الدوافعوتجدر الإشارة هنا أن كلا النوعٌن مرتبطان بنف  

انخفةاض ٌإدٌةان إلةى نفة  النتةابج مةن حٌةث  بةلالتحفظ المحاسبً بوجةه عةام،  معاً ٌشُكلانن متكاملا

للتحفظ ؼٌر المشةروط، وبشةكل بالنسبة بشكل مإكد  والمٌمة الدفترٌة لصافً الأصول المحاسبً الرب 
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 Piot et) وإنْ كةان؛ (Beaver and Ryan, 2005)للنةو  الآخةر ٌعتمد على أحداث معٌنةة  محتمل

al., 2011)  وصؾ التحفظ المشروط بالمعلوماتٌة فً التعامل مع الأسواق المالٌة، ممةا ٌحُةد مةن عةدم

إلةى الحةد التماثل المعلوماتً، وزٌادة الممةدرة التنبإٌةة للأربةا  الحالٌةة بشةكل أكثةر مةن النةو  الآخةر، 

 .جودة الأربا وزٌادة ، لتصادٌة فً تملٌل تكالٌؾ التعالدصلة ا ذا التحفظ المشروطكون فٌه الذي ٌ

خضةو  تلةن ٌملةل مةن احتمةال  لبنةود معٌنةة التحفظ ؼٌر الةـمشروطممارسات بكما أن الالتزام 

علةى سةبٌل ف ؛الحد من ممارسةات الةتحفظ المشةروط وهو ما ٌعنً ،البنود لمعالجات المعاٌٌر المحاسبٌة

ـ أي  رة داخلًٌةةا بةةدل مةةن رسةةملتهاوَ طَةةالملموسةةة المُ معالجةةة نفمةةات الأصةةول ؼٌةةر  ةفْ رَ صْةةمَ  عنةةد المثةةال

إذا مةا تةم رسةملتها كؤصةل ؼٌةر  اضمحلال لٌمتهةاٌحُِد من احتمال  فإن ذلن ـ تحفظ ؼٌر مشروطتطبٌك 

هةلان الاطةرق تطبٌةك الالتزام بالتحفظ ؼٌر المشروط بعند  الأمر وكذلن ،ـ تحفظ مشروطـ أي ملمو  

أٌضًةا  لةد تةإدي فإنهةا السةولٌة ةوالتً لد تإدي إلى انخفاض المٌمة الدفترٌةة نسةبٌاً عةن المٌمة لج  عَ المُ 

وبالتةالً  الأخةرىاحتمالٌة زٌادة المٌمة الدفترٌة عةن  من التحفظ المشروط من خلال الحدإلى الحد من 

 .(2ٕٔٓ)لندٌل،  الاضمحلالبخسارة  الاعتراؾ حتمالٌةا

فةً  للةتحفظ المحاسةبًفً ضوء مةا سةبك ٌتضة  تعوٌةل العدٌةد مةن الدراسةات علةى الدلالةة المعنوٌةة 

الشةةك  ٌمَُثِةةلمحةةور اهتمةةام العدٌةةد مةةن الأكةةادٌمٌٌن، وهةةو مةةا  لةةهالعدٌةةد مةةن النةةواحً؛ لكةةن ٌبمةةى التعبٌةةر الكمةةً 

 ، كما ٌتض  من النمطة التالٌة.للتحفظ المحاسبًالإجرابً لتعرٌؾ 

 جسائي للتخفظ المحاضبي:التعسيف الإ -4

لاحظةت  ،الةتحفظ المحاسةبًلمٌةا   كمٌةة بمراجعة الأدبٌات المحاسبٌة المهتمةة بتمةدٌم نمةاذج

التةً  مةاذجالن تلةن أهةمبعضًةا مةن وٌمكةن اسةتعراض  اٌٌ ،ممةال العدٌةد مةن أسة الباحثة تنو  وتعدد 

 كما ٌلً:تعرضت لها الأدبٌات فً هذا الشؤن 

 نمـوذج (Feltham and Ohlson, 1995): 

، فةةً ظةةل انعكةةا  السٌاسةةات علةةى الأصةةولالمحاسةةبً  فةةً لٌاسةةه للةةتحفظ ٌعتمةةدهةةو نمةةوذج 

 "Feltham and Ohlson" لةةدم الباحثةةانحٌةةث  ؛علةةى لابمةةة المركةةز المةةالً المُتبََعَةةة المحاسةةبٌة

نموذجًةةةا للعلالةةةة بةةةٌن المٌمةةةة السةةةولٌة للشةةةركة والبٌانةةةات المحاسةةةبٌة المتعلمةةةة بالأصةةةول التشةةةؽٌلٌة 

للأنشةطة المالٌةة، واختلافهةا بالنسةبة بالنسةبة والمالٌة، وفماً لتساوي المٌمة الدفترٌة والمٌمة السةولٌة 

ة الحالٌةة لتوزٌعةات صةافً المٌمة للشةركة مةع المٌمةة السةولٌة تسةاويلأنشطة التشؽٌل، تحت افتراض 

ووفماً لهذا النموذج فإن التحفظ المحاسبى ٌمثةل أحةد اسةباب تبةاٌن  ؛أربا  الأسهم المستمبلٌة المتولعة

المٌمةة السةولٌة لحمةوق الملكٌةة  فةإذا مةا زادتملكٌة عن المٌمة الدفترٌة لها، المٌمة السولٌة لحموق ال

جعةةه ، وهةو مةةا ٌرُالإدارة للةةتحفظ المحاسةةبًسةات ممار ٌمثةل دلةةٌلًا علةةى فةةإن هةةذا ن لٌمتهةةا الدفترٌةةعة

 .إلى المعالجة المحاسبٌة للأصول التشؽٌلٌة الحالً النموذج

المٌمةةة الدفترٌةةة لصةةافى الأصةةول  علةةى معامةةل تةةؤثٌرلةةتحفظ ه للٌاسةة فةةًولمةةد اعتمةةد النمةةوذج 

هةةو موَضةة  فةةً  كمةةاالتشةةؽٌلٌة لإحةةدى الفتةةرات علةةى الأربةةا  التشةةؽٌلٌة ؼٌةةر العادٌةةة للفتةةرة اللاحمةةة، 

 :(ٕ٘ٔٓ)عبد المنعم،  الصٌؽة التالٌة

11t
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 :سٔح

OXt+1:  

OXt: للمترة الحالٌة الأربا  التشؽٌلٌة ؼٌر العادٌة   
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Oat: .المٌمة الدفترٌة لصافى الأصول 

t: .المعلومات الأخرى 

11: الأربا  التشؽٌلٌة ؼٌر العادٌة. معامل إستمرارٌة 

12:  صول التشؽٌلٌةالمٌمة الدفترٌة للأ لتؽٌر وفماًمعامل تؽٌر الأربا  التشؽٌلٌة للفترة المادمة  . 

11t ًالمعادلة. بوال 

 للتحفظ المحاسةبى فةى المٌمةة الدفترٌةة لصةافى الأصةول التشةؽٌلٌة فةى اممٌاسً  2المعامل  وٌمثل

إلةى  لةد أدتلتحفظ المحاسةبى ممارسات الإدارة لن فإ (2>0)، فإذا كانت علالتها بالأربا  المستمبلٌة

ٌنعك  علةةى ارتفةةا  لكنةةه سةة ،تمٌةةٌم الأصةةول التشةةؽٌلٌة بؤلةةل مةةن لٌمتهةةا الحمٌمٌةةة فةةى الفتةةرة الحالٌةةة

ذلن ٌعكة  فإن ، (2=0) مساوٌة للصفر المعامل حالةإذا كانت  أما ؛الأربا  التشؽٌلٌة للفترة المادمة

تبنةةً الإدارة  بٌنمةةا فةةً اتجةةاه معةةٌن فةةً سٌاسةةاتها المحاسةةبٌة؛ Unbiasedالإدارة  تحٌةةزحالةةة عةةدم 

 .(2<0)لسٌاسات محاسبٌة ؼٌر متحفظة ٌجعل لٌمة المعامل سالبة 

مةن خةلال  هةاالمتؽٌةرات المحاسةبٌة وؼٌر العدٌةد مةنعلةى الةرؼم مةن اعتمةاد هةذا النمةوذج وعلى 

ا لٌةا  الةتحفظ المحاسةبى وفمًة أن خةرى إلةى دالةة تمٌةٌم حمةوق الملكٌةة، إلامتؽٌر المعلومةات الأإدراج 

علةى السٌاسةات التةى  لالتصةارهلهذا النموذج لا ٌشةمل جمٌةع أنةوا  السٌاسةات المحاسةبٌة المتحفظةة، 

لةةة دٌنامكٌةةة تمتضةةى تخفةةٌض لٌمةةة الأصةةول الحالٌةةة وزٌةةادة أربةةا  الفتةةرة المادمةةة، وذلةةن لطبٌعةةة علا

المعلومات الخطٌة والتى هى ؼٌر لادرة على تجسةٌد السٌاسةات المحاسةبٌة المتحفظةة التةى تةإدى إلةى 

مصةرفة بعةض لا ٌتنةاول  فهةو؛ المالٌةة التمةارٌرالمعترؾ بهةا فةى  حدوث تؽٌرات ؼٌر متولعة فى المٌم

ن منفعةة النمةوذج بصةدد لٌةـا  ـد محِ ، الأمر الذى ٌُ البحوث والتطوٌـر ونفمات الإعلاننفمات ك النفمات

الباحثةة أن هةذا النمةةوذج ٌعتمةد فةةً  تةةرى؛ كمةا (ٕ٘ٔٓ)عبةد المةةنعم، الأثةر الكلةـى للةةتحفظ المحاسبةـى 

 Beaver and) الباحثةان ، ولعل هذا مةا دفةعسبً على المستوى الإجمالً للعٌنةلٌاسه للتحفظ المحا

Ryan)  ًلتطةوٌر النمةوذج بشةةكل ٌسةم  بمٌةةا  الةتحفظ علةةى مسةتوى الشةةركات، كمةا هةةو موضة  فةة

 لً.االنموذج الت

 نمـوذج (Beaver and Ryan, 2000): 

 Beaver) الباحثان حٌث لدم، (Feltham and Ohlson, 1995)وهو بمثابة تطوٌر لنموذج 

and Ryan) نموذجًةةا ٌعتمةةد علةةى نسةةبة المٌمةةة الدفترٌةةة لحمةةوق الملكٌةةة إلةةى المٌمةةة السةةولٌة لهةةا 

(B/M) ، إلى مصدرٌن: ٌعُ زىن ة النسبة عن الواحد الصحٌ  ٌمكن أتباٌن نتٌجوأشارا إلى أن 

o  :وهةو مةا ،بشةكل مسةتمرمحاسةبٌة متحفظةة  ممارسةات الناتج عةن اتبةا الاعتراؾ تحٌز أولهما 
لسٌاسة محاسبٌة ؼٌةر متحفظةة ٌةإدى إلةى  الإدارةتبا  ، بٌنما ا (B/M<1) تكونٌإدى إلى أن 

 وهو مصدر مستمر. ، (B/M>1)أن تكون 
o  :التباطإ فى الاعتراؾ بكافة المكاسب الناتجة عن التملبات ؼٌر المتولعة بالمٌم السةولٌة ثانٌهما

الكامل لها على مدار فتةرات تحمك الاعتراؾ ل، مصدر مإلت ٌعتبر ، وهوخلال الفترة المحاسبٌة
ة أو وجةود انحةراؾ ـ زٌةادً ذلةن ٌعنً ل والسولٌة؛الدفترٌة  تٌنلاحمة بما ٌحمك التمارب بٌن المٌم

ـ مإلت بتلن النسةبة عةن متوسةط لٌمتهةا علةى مةدار فتةرة زمنٌةة تبعًةا لوجةود ممارسةات  انمصانً 
 .لمستمبلٌةامتحفظة من عدمه، وٌتلاشى هذا الانحراؾ تدرٌجٌاً فً الفترات 

 ّٓأخذ الينْذز الصهل التالٕ:

B/Mt,i = t + i + 
it
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 سٔح:

B/Mt: لها فً الشركةإلى المٌمة السولٌة  لحموق الملكٌة المٌمة الدفترٌة (i) لفترة ل(t). 

t:  لحمةةوق  تؽٌةةر نسةةبة المٌمةةة الدفترٌةةةمعامةل المصةةدر المإلةةت للةةتحفظ المحاسةةبً، نتٌجةةة
 .من سنة لأخرى لهاإلى المٌمة السولٌة  الملكٌة

i:  تؽٌةر نسةبة المٌمةة الدفترٌةةمعامل التحٌز النةاتج عةن المصةدر المسةتمر للةتحفظ، نتٌجةة 
 .لأخرى شركةمن  لهاإلى المٌمة السولٌة  لحموق الملكٌة

Rt-j,i:  عوابد الأسهم للشركة(i)  للفترة الحالٌةtوالفترات السابمة j. 

j: إلةةى  لحمةةوق الملكٌةةة نسةةبة المٌمةةة الدفترٌةةةالةةذى ٌعبةةر عةةن التؽٌةةر فةةى  نحةةدارمعامةةل الا
 .تؽٌر العابد الدفترى لحموق الملكٌةوفماً ل لهاالمٌمة السولٌة 

ε: .الخطؤ العشوابى 

بٌنما ٌوض  المعامةل  ؛لممارسات الإدارة للتحفظ المحاسبًالمإلت  الشك "t"وٌوض  المعامل 

"I" ـ  ٌْنمن لبِةل البةاحثَ  الشك الأخر والذي ٌمثل أكثر ارتباطًا ـ حسبما أشارت نتابج تطبٌك النموذج

معالجة ، وبطرٌمة الوارد أخٌةرا صةادرونفمات البحث والتطوٌر ونفمات الإعلانل، ج  عَ الإهلان المُ طرق ب

 فً وذلن كمإشرات أساسٌة للتحفظ. أولاً  المخزون

ن أن تبةاٌ ره المختلفةة، إلابمصةاد المحاسةبً النمةوذج لٌةا  الةتحفظ محاولةوعلى الرؼم من 

بخةةلاؾ تلةةن  ىللعدٌةةد مةةن العوامةةل الأخةةرالأحٌةةان  كثٌةةر مةةنٌعةةود فةةً النسةةبة عةةن الواحةةد الصةةحٌ  لةةد 

 .التحفظ ممارسات

  نمــوذج(Penman and Zhang, 2002) : 

المحاسةةبى علةةى عملٌةةة تمةةدٌر للاحتٌاطٌةةات السةةرٌة لةةتحفظ ه لعتمةةد هةةذا النمةةوذج فةةً لٌاسةةٌ

الناتجة عن ممارسات متحفظة فٌما ٌتعلك بالطرق المستخدمة لمعالجة المخزون، وعملٌات رسةملة أو 

والتةةً تةةإدي إلةةى إنخفةةاض لةةٌم صةةافى الأصةةول فةةى ظةةل  مصةرفة نفمةةات البحةةوث والتطةةوٌر والإعةةلان،

مةن خةلال المإشةر  ، كمةا هةو موضة ظل عةدم وجةود تحفةظ محاسةبى التحفظ المحاسبى عن لٌمتها فى

 التالً:
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 :سٔح
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CON"وكلمةةا زادت لٌمةةة 
t"

اتبةةا  الإدارة لممارسةةات محاسةةبٌة أكثةةر  ، فةةإن هةةذا ٌعنةةً زٌةةادة

؛ إلا أن هةةذا زٌةةادة الاحتٌاطٌةةات السةةرٌة بنسةةبة أعلةةى مةةن صةةافى الأصةةول التشةةؽٌلٌةل تحفظًةةا، وذلةةن

لةةم ٌتطةةرق للعدٌةةد مةةن الممارسةةات و ٌمتصةةر علةةى الممارسةةات المتحفظةةة فةةً بنةةود معٌنةةة، النمةةوذج

 .الأخرى المحاسبٌة المتحفظة

محاولةة النمةةوذج معالجةة بعةض الأمةور التةً لةةم تةتم معالجتهةا فةً النمةةاذج وعلةى الةرؼم مةن 

على المعالجات المحاسةبٌة الخاصةة بةالمخزون ونفمةات البحةوث والتطةوٌر السابمة، من خلال الاعتماد 

صةةعوبة الحصةةول ، بالإضةافة إلةةى لمٌةا  الكلةةً للةةتحفظل مةةا زال لاصةرًا فةةً التطةةرقإلا أنةةه  الإعةلان،و

 .(ٕ٘ٔٓ)عبد المنعم،  امحددً  ، فهو لا ٌصل  إلا لدراسة أصلاً البٌانات على العدٌد من
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 نمـــوذج (Givoly and Hayn, 2000): 

سةتحماق علةى أسةا  الا النموذج على دراسة العلالة بٌن الرب  المحاسةبى ـ المعةد تموم فكرة

، والتةً تمثةل ممةدار الاسةتحمالات ـ طبعاً ـ وصافى التدفمات النمدٌة التشؽٌلٌة، وحساب الفةرق بٌنهمةا ـ

فةالتحفظ المحاسةبى ٌسةتخدم ؛ ي إلى انخفاض ذلةن الممةدارإدزٌادة ممارسات التحفظ المحاسبً ت حٌث

 معهةاٌصةب   إلى الدرجة التةًالخسابر ب الاعتراؾ الأربا  وتعجٌلالاعتراؾ ب ستحمالات لتؤجٌلآلٌة الا

مإشةةرًا إلةةى اسةةتمرارٌة التةةدفمات  وهةةو بمثابةةة، الولةةتا بمةةرور سةةالبً  للاسةةتحمالات الممةةدار التراكمةةً

وبالتةةالً وجةةود الاسةةتحمالات  .الأربةةا ،  نتٌجةةة لوجةةود أربةةا  ؼٌةةر معتةةرؾ بهةةا مةةع تخفةةٌضالنمدٌةةة 

 .السالبة تمثل دلٌلاً على زٌادة درجة ممارسات التحفظ المحاسبى

 المحاسبى:للتحفظ  مإشراتعدة  "Givoly and Hayn" الباحثان لدم فً ضوء ذلن

o مستوى ومعدل التراكم بمرور الولت للاستحمالات السلبٌة ؼٌر التشؽٌلٌة Accumulation 

Over Time of Negative Nonoperating Accruals. 

o التواء توزٌةةع الأربةةا  كةة) خصةةابص السلاسةةل الزمنٌةةة للأربةةا  المحاسةةبٌة والتةةدفمات النمدٌةةة

لتطبٌةك  من سةالبٌه التةواء منحنةى التوزٌةع كنتٌجةة، للتحمك بالنسبة لتوزٌع التدفمات النمدٌة(

 .ممارسات التحفظ المحاسبً

o نبةاء ؼٌةر ، للتحمك مةن الاعتةراؾ اللحظةى بالألارتباط بٌن العابد السولً والأربا  المحاسبٌةا

 .الاعتراؾ بالأنباء السارةالسارة فى ظل تؤجٌل 

o  نسةةبة المٌمةةة السةةولٌة للدفترٌةةةMarket-to-Book Ratioو وارد فةةً نمةةوذج ، كةةم هةة

(Beaver and Ryan, 2000) السابك. 

 أن العلالةةةة بةةةٌنمنطمٌةةةة النمةةةوذج فةةةً لٌةةةا  الةةةتحفظ المحاسةةةبً، إلا مةةةن وعلةةةى الةةةرؼم 

 عدم تماثل التحفظ فى توزٌع الأربةا ، تتجاهل ، بسببخطٌهؼٌر الاستحمالات والتدفمات النمدٌة علالة 

 .(ٕ٘ٔٓ)عبد المنعم، 

   نمــوذج(Basu, 1997): 

ااُ(Basu)ُذلااذي،ُؽٛااشُة لمٌةةا  الةةتحفظ المحاسةةبىمةةن أكثةةر الممةةاٌٌ  المسةةتخدمْٔاإُ ُبًَٕرع 

نلا زاااشااُثبلأسثااابػAsymmetric Timelinessُُُٚعزًاااذُ هاااُٗأعااابطُانزٕلٛاااذُ ٛاااشُانًزًبصااام

تموم فكرته على أسا  أن السوق ٌتسلم الأنباء الجٌدة والسٌبة وتةنعك  تلةن الأنبةاء علةى  ؛ٔانخغبئش

سةتلام تمرٌةر الةرب  المحاسةبً عةن ال عوابد الأسهم )موجبة أو سالبة( لب صب تل ،اأسعار الأسهم فورً 

تعنةً العوابةد ل ،ها(السارة أو ؼٌر)الأنباء  نو  منبمثابة مإشرات عن ولو   الفترة المالٌة المنمضٌة

، ثةم تةنعك  جٌةدةً  أنبةاءًا سةاد بةه، والعوابد الموجبةة أن السةوق سٌبةً  أنباءًا ساد بهالسالبة أن السوق 

وهةو مةا المالٌةة،  التمةارٌرعلى الأربا  المحاسبٌة فى تولٌةت نشةر  (بعوابد الأسهم سة)ممٌ تلن الأنباء

ُه من أنباء.تفعلاً لما استلم تهاستجابإلى السوق بعد ا ٌعنً أن وصول المعلومات المحاسبٌة

ُ،ُٔانزااُٙ هااُٗأعبعاآب ااُٙات زااشااُ هااُٗانزٕلٛااذُ ٛااشُانًزًبصاامُانًمٛاابطا زًاابدُُٔ ااُٙظاإ 

اؤُ ر ُُ ُٙانٕلذُانزُ٘رزغىُانخغبئشُثبنفٕسٚخُ ُٙات زشاا أٌُرزؾماكُ ُؽغاجًبُٚراٛشُُإناُٗالأسثابػ ٛاُّمُع 

 ُ ثااReverse Regressionٍُُٛ كغااُُٙ ااُٙ لالااخُاَؾااذاسُ"Basu"سثطااذُُ مااذُ،يعاإًٌُاناازؾفع

يعبيامُاَؾاذاسُانعٕائاذُصٚابدحُنٛعُاُُٙ،ٔالأسثابػُانًؾبعاجٛخُ ُإ ُالأَجاب ُ ُكًمٛابطُثاذٚمُنُ ٕائذُالأعٓى
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صٚابدحُعاش خُاعازغبثخُالأسثابػُانًؾبعاجٛخُإناُٗالأَجاب ُ ٛاشُانغابسحُُانعٕائذُانًٕعجخُيعبيمُ ٍُانغبنجخ

اُن ٍُالأَجب ُانغبسح،ُنٛكٌُٕرنكُ ُ.هزؾفعُانًؾبعجٙبسعبدُانرشكخُنًًيؤ ش 

ُانصٛغخُانزبنٛخ:Basuُُصبئٛ بُٚأخزُ كمُاَؾذاسُٔإؽ

E it / P it-1 = β0 + β1 Rit + β2DRit + β3 Rit *DRit + £it 

 حٌث:

Eit / Pit-1 رب  السهم :I   فً نهاٌة الفترةT  علً سعر السهم فً بداٌة الفترةT. 
           β0.ثابت علالة الإنحدار : 
          Rit العوابد السولٌة للفترة تسواء الموجبة أو السةالبةت وذلةن عةن فتةرة التسةعة أشةهر لبةل :

 نهاٌة السنة والثلاثة أشهر بعد نهاٌة السنة.
      DRit   ( إذا كان العابد سالبٔبمٌمة ) وهمً: متؽٌر ً  ، أو بمٌمة صفر لؽٌر ذلن.ا

Rit *D Rit ًالعابد.: حاصل ضرب المتؽٌر الثنابً ف 
       £it   .ممدار التؽٌرات العشوابٌة التً لا ٌفسرها النموذج : 

          Β نحدار للمتؽٌرات المستملةلاعاملات ا: م. 

o  مإشر"3"، (لأنباء ؼٌةر السةارة)ا للعوابد السالبة ٌمٌ  مدى سرعة استجابة الأربا  حٌث 

، بإشةةارة موجبةةة امعنوًٌةة هةةذا المعامةةل ، فكلمةةا كةةان(الأنبةةاء السةةارةبالعوابةةد الموجبةةة ) ممارنةةة

عوابةد لسةتجابة الأربةا  للمعنوٌةة تبةاٌن سةرعة افٌشٌر ذلن إلى وجةود تحفةظ محاسةبى نتٌجةة 

 وجبة.عوابد المالالسالبة عن 

o  تالمإشةةر الثةةانى"(3+1)/1 ، وهةةو ٌمةةٌ  نسةةبة حساسةةٌة اسةةتجابة الأربةةا  للأنبةةاء ؼٌةةر

الواحةد الصةحٌ  فةإن ذلةن  المإشةر عةنالسارة إلى حساسٌة استجابتها للأنبةاء السةارة . فةإذا 

الأنباء السارة، ومةن ثةم اتسةام الشةركات ب ممارنةالأنباء ؼٌر السارة ب سرعة الاعتراؾلٌشٌر 

 .بالتحفظ المحاسبً

o  معامةةل التحدٌةةدمإشةةر (R
Rللأنبةةاء ؼٌةةر السةةارة /  2

وهةةو ٌمةةٌ  نسةةبة للأنبةةاء السةةارة(،  2

معامةةل التحدٌةةد فةةى حالةةة الأنبةةاء معامةةل التحدٌةةد للنمةةوذج فةةى حالةةة الأنبةةاء ؼٌةةر السةةارة إلةةى 

الةرب  فذلن ٌشٌر إلةى سةرعة اسةتجابة  ،فإذا ارتفع ممدار النسبة عن الواحد الصحٌ  السارة،

 ء ؼٌر السارة عن الأنباء السارة، وبالتالً اتسام الشركات بالتحفظ.للأنبا

الةتحفظ  المحاسةبى  مسةتوى لٌةا فةى  ج الرابةدةأحةد النمةاذ (Basu, 1997)وٌعتبةر نمةوذج 

كمةةا أنةةه ٌتسةةم  (Givoly et al., 2007) أو للفتةةرات المختلفةةة لشةةركاتالإجمةةالً لعلةةى المسةةتوى 

 وهةةو مةةا اتضةة  مةةن تنفٌةةذ ،(Roychowdhury and Watts, 2007)لٌةةا  منخفضةةة ؤخطةةاء ب

Basu  والتةةً أسةةفرت ، 22ٓٔ - 2ٖٙٔعلةةى عٌنةةة مةةن الشةةركات الأمرٌكٌةةة خةةلال الفتةةرة للنمةةوذج

علةةى أن معامةةل انحةةدار الةةرب  علةةى العوابةةد السةةالبة ) الأخبةةار السةةٌبة( ٌعةةادل خمسةةة أضةةعاؾ  هنتابجةة

، ممةةا ٌإٌةةد إمكانٌةةة اسةةتخدام معةةاملات جبةةة )الأخبةةار الجٌةةدة(عوابةةد المومعامةةل انحةةدار الةةرب  علةةى ال

مةةدرة م؛ إلا أن عةةدم النمةةوذج الممتةةر  كمإشةةرات إحصةةابٌة لأؼةةراض الاسةةتدلال عةةن وجةةود الةةتحفظ

المالٌةة تمثةل أحةد حةدود ذلةن النمةوذج  التمةارٌرالنموذج على اكتشاؾ كل حالات التحفظ المحاسبى فى 

(Givoly et al., 2007) ،الباحثةةة تةةرى أن النمةةوذج ؼٌةةر فعةةال فةةً حسةةاب درجةةة الةةتحفظ  كمةةا أن

 (Khan and Watts)الفردي لكل شركة أو لكل فتةرة، ولعةل هةذا مةا دفةع على المستوى  المحاسبً

 النموذج التالى:إلى تطوٌر النموذج كما هو موض  
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   نمــوذج(Khan and Watts, 2009): 

مةن  لكةل شةركة، لتحدٌةد درجةة الةتحفظ المحاسةبً( Basu,1997نمةوذج ) لتعدٌل هو بمثابة 

معةدل المٌمةة ونسبة المدٌونٌة، وحجم الشركة، ت ثلاثة متؽٌرات من خصابص الشركة، وهً أخذ خلال

عنةه  اخصابص والتحفظ المحاسبى معبةرً تلن البٌن ، من خلال علالة انحدار السولٌة/ المٌمة الدفترٌةت

عتةراؾ بالأنبةاء كل سةنة وكةذلن التولٌةت الإضةافى للال (G_Score)بتولٌت الإعتراؾ بالأنباء السارة 

 فةً المعادلةة الجدٌةدةختلاؾ عبةر الةزمن وذلةن مةن خةلال المعةالم الأخذ فى الإعتبار الا مع ؼٌر السارة

 .(Basu)بعد تعدٌل نموذج 

لتمةةةدٌر التولٌةةةت  (G-Score)بةةةالنموذج الأصةةةلى بمإشةةةر  "β1"حٌةةةث ٌةةةتم التعةةةوٌض عةةةن 

لتمةةةدٌر التولٌةةةت  (C-Score)بةةةالنموذج الأصةةةلى بمإشةةةر  "3" عةةةن المناسةةةب للأنبةةةاء السةةةارة، و

 :المناسب للأنباء ؼٌر السارة والمعبر عن التحفظ المحاسبى، كما ٌلً

G_Score = 1 = µ1+ µ2 Sizeit + µ3 M/Bit + µ4 Levit 

C_Score = 3 = 1 + 2 Size it + 3 M/Bit + 4 Levit 

 حٌث أن:

Size  : ًا باللوؼارٌتم الطبٌعً لإجمالً الأصول.حجم الشركة ممٌس 

M/B  :.نسبة المٌمة السولٌة للسهم إلى لٌمته الدفترٌة 

Lev  :.)نسبة الرفع المالً )الدٌون طوٌلة الأجل + الدٌون لصٌرة الأجل / إجمالً الأصول 

بٌانةةات المطةةا  المسةةتعرض لشةةركات  ىبعةةد تعدٌلةةه علةة (Basu, 1997)وٌةةتم تشةةؽٌل نمةةوذج 

 العٌنة كما ٌلً:

Xit / Pit-1 = 0+ Rit (1 + 2 Sizeit + 3 M/Bit + 4 Levit) +2 DRit+ DRit 

*Rit (1 + 2 Sizeit + 3 M/Bit + 4 Levit) + it 

-C)و  (G-Score)ومن خلال تمدٌر معالم معادلةة الانحةدار السةابمة، ٌمكةن حسةاب كةلا مةن 

Score) ستدل على التحفظ المحاسبى من خلال تحدٌد لٌمة ، وٌُ لكل شركة(C-Score)  التى بتزاٌةدها

 تتزاٌد درجة التحفظ المحاسبى.

 وفً ضوء الانتمادات الموَجهة لكل نموذج من النمةاذج السةابمة، بعد عرض النماذج السابمة،

شةٌوعًا فةً العدٌةد مةن البٌبةات  النمةاذجمةن أكثةر ٌعةد  (Basu, 1997)نمةوذج  إلةى أن تجةدر الإشةارة

ٌْن مةةن لبةةلاسةةتخدامه بالصةةٌؽة المعدلةةة  تفضةةل كةةان الباحثةةة وإنْ ، المختلفةةة  Khan and) البةةاحِثَ

Watts)  حتى ٌتسنى لٌا  التحفظ على مستوى كل شركة بحجم عٌنة كاؾ، وهةو مةا سةٌتم التعةرض

 .له فً الجزء الإمبرٌمً

العدٌةةد مةةن الدراسةةات فةةً الآونةةة الأخٌةةرة علةةى  تْ فَةةكَ ، عَ ةالسةةابم ةالإجرابٌةة التعرٌفةةاتفةةً ضةةوء 
 ، والتً ٌتم منالشة جزء منها فً البند التالً.للتحفظ المحاسبًدراسة التؤثٌرات المختلفة 

 

 التخفظ المحاضبي:تأثيرات  -5

 العدٌد من الآثار، منها: التحفظ المحاسبًٌنتج عن 

  ًالمعلوماتيعدو التناثل الحد م: 

ة  الةةتحفظ المحاسةةبًعتبةةر ٌ لتحمٌةةك التماثةةل فةةً المعلومةةات فةةً سةةوق الأوراق أحةةد العوامةةل الربٌسةةٌ

ن البٌبةة  ، فهةو لةٌ  فمةط آلٌةة طبٌعٌةة لحماٌةة مصةال  المسةاهمٌن ولكةن أٌضًةا طرٌمةة عملٌةةالمالٌة لتحسةٌ

ن فةً لمساعدة المدٌرٌن على  (Lu and Trabelsi, 2013) المعلوماتٌة للشركة التعامل مع عةدم الٌمةٌ

 Odia and) الةبعض مثةل لٌةه إمبرٌمًٌةاإ وهو ما توصةل، (Hejranijamil et al., 2020) بٌبات العمل
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Osazevbaru, 2018; Wang, 2013; Chi and Wang, 2010) (ٕ٘ٔٓولد أرجع )سةمعان، ؛ 

 دور التحفظ المحاسبً فً تملٌل درجة عدم التماثل المعلوماتً لما ٌلً:

o  حةةةدث لصةةةدمات لةةةد تَ حتمةةةال تعةةةرض المسةةةتثمر ازٌةةةادة ٌعنةةةً  بةةةالتحفظ لتةةةزام الشةةةركةاعةةةدم

علةةةى  الإدارة، والتةةةً تعتبةةةر اعتةةةراؾ بهةةةا مسةةةبمً لاسةةةارة لةةةم ٌةةةتم ا فجابٌةةةة نتٌجةةةة أنبةةةاء ؼٌةةةر

حفظ تدراٌةةة بهةةا، ممةةا ٌعنةةً وجةةود عةةدم تماثةةل معلومةةات والةةذي ٌمكةةن تجنبةةه بمزٌةةد مةةن الةة

 المحاسبً.

o  ٌُ ن جةةةودة المعلومةةةات المحاسةةةبٌة بالشةةةكل الةةةذي الثمةةةة زٌةةةد مةةةن درجةةةة ٌسةةةاهم الةةةتحفظ فةةةً تحسةةةٌ

زٌةةةد مةةةن درجةةةة فةةةً المعلومةةةات المحاسةةةبٌة مةةةن جانةةةب الأطةةةراؾ ذات العلالةةةة بالشةةةركة، ممةةةا ٌُ 

الإعتمةةةاد علةةةى التمةةةارٌر المالٌةةةة المنشةةةورة دون اللجةةةوء إلةةةى المصةةةادر البدٌلةةةة للمعلومةةةات ومةةةن 

 ثم تخفٌض درجة عدم التماثل المعلوماتً.

  ًعدو اليكين المطتكبليالحد م: 

، فةً ضةوء اعتبةاره هور الةتحفظ فةً المحاسةبةظالتً دعت ل سبابالأأحد عدم الٌمٌن المستمبلً  ٌعتبر

ؤلةل أو أعلةى مةن بتسةجٌل الأرلةام  مةن خةلال، عن البٌانةات المالٌةة الإفصا من أعمال الحذر أو التشاإم فً 

م الفعلٌةةة فةةً التمةةارٌر المالٌةةة  بعةةض الدراسةةاتت إلٌةةه ؛ وهةةو مةةا أشةةار(Thomas et al., 2020) المةةٌ

(Solichah and Fachrurrozie, 2020; Hejranijamil et al., 2020; Zubaidah and 

Nasrizal, 2019)  ن فةً  ـالةتحفظ ـة أي  همةن أنة  معالجةةٌمثةل مفهةوم احتةرازي للتعامةل مةع عةدم الٌمةٌ

وهةو مةا ٌتماشةى  ؛البٌانات المالٌة من خلال عدم تحدٌد الأربا  فً ألرب ولت ممكن وتسرٌع تحدٌةد التكلفةة

م فةً مواجهةة عةدم الةتحفظ هةو رد فعةل ح مةن أن، ٕ  معاٌٌر المحاسبة المالٌة رلمبٌان مفهوم مجلمع  كةٌ

ن فةً بٌبةة العمةل  ,Li, 2008; Helbok and Walker)رأى معهةا الةبعضإلةى الدرجةة التةً  ؛الٌمةٌ

وٌملةةل مةةن عةةدم التؤكةةد المحةةٌط  المةةالٌٌن،لمحللةةٌن لعلةةً البٌبةةة المعلوماتٌةةة فٌهةةا إثر ٌةةأنةةه  (2004

ن السٌاسةً (Dai and Ngo, 2021)اختبةرت دراسةة  ومةإخرًا هم؛بتنبةإات النةاجم عةن  علالةة عةدم الٌمةٌ

ودوره فةةةً اسةةةتدعاء  ٕٙٔٓإلةةةى  2ٖٙٔالةةةدورة الانتخابٌةةةة لحكةةةام الولاٌةةةات المتحةةةدة خةةةلال الفتةةةرة مةةةن 

ن السٌوأالتحفظ المحاسبً، ممارسات  ن شارت إلى أن عةدم الٌمةٌ اسةً ٌزٌُةد مةن عةدم التماثةل المعلومةاتً بةٌ

 Asymmetricوهةةةو مةةةا أدى إلةةةى زٌةةةادة التولٌةةةت ؼٌةةةر المتماثةةةل الأطةةةراؾ المتعالةةةدة مةةةع الشةةةركة، 

Timeliness ُالطلب على ممارسات التحفظ المحاسبً. للاعتراؾ بالأخبار، لٌعنً ذلن زٌادة

 :جودة المعلومات المحاضبية 

لانعكاسةاته  ،نظامًا للرلابة والتةوازن والتؽلةب علةى السةلون الانتهةازى لةددارة التحفظ المحاسبى ٌعتبر

ؾ حةدة ٌةمةن خةلال تخف من ناحٌة أخةرى حوكمة الشركاتل هودعم من ناحٌة الهامة على اتفالٌات المروض

ن وتخفةة ن حملةةة الأسةةهم والممرضةةٌ ض تكلفةةة الأمةةوال التةةى تتحملهةةا الشةةركة حسةةبما أشةةار ٌالتعةةارض بةةٌ

(Ahmed and Duellman, 2007)  إلةى الدرجةة التةً اعتبرتةه بعةض الدراسةات مثةل(Ball and 

Shivakumar, 2005) أشةةار وإمبرٌمًٌةةا  ؛أحةةد مإشةةرات تحمٌةةك جةةودة التمةةارٌر المالٌةةة(Rijneker, 

تةةؤثٌر الةةتحفظ المحاسةةبً فةةً إعةةداد التمةةارٌر المالٌةةة علةةى جةةودة المعلومةةات للشةةركات الأوروبٌةةة ل (2016

ض مةةدى السةةعر وتملبةةات العوابةةد  ض إدارة الأربةةا  وتخفةةٌ  والبٌبةةة المعلوماتٌةةةالمدرجةةة مةةن خةةلال تخفةةٌ

 مةنالتةً  المحاسةبٌة السٌاسةات أنإلى   (Penman and Zhang, 2002)دراسةتوصلت  كما ؛للمحللٌن

 )أحد خصةابص جةودة الأربةا (المستمبل فً ستمرارٌةلاالأربا  ا سٌمن  بالإٌرادات، عتراؾلاا شؤنها تؤجٌل

 Vali and)؛ وفةً نفة  الاتجةاه كانةت دراسةات لادمةة زمنٌةة فتةرة النمدٌةة عبةر التةدفمات تولٌةد خلال من

Ali, 2018; Fan and   Zhang, 2012; Asri, 2017). 

https://www.researchgate.net/profile/Wuchun-Chi
https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Chenchin-Wang-72911345
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Fan%2C+Qintao
https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Zhang%2C+Xiao-Jun
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 للنعلومات المحاضبية الدوز التكييني: 

الهامةة التةً ٌجةب توافرهةا فةً المعلومةات  السةماتأحةد  Value Relevance الةدور التمٌٌمةًتعتبةر 

ن الإفصةا  عةن للمسةتخدمٌن ٌتهةاالمحاسبٌة لتعظٌم منفع ن  معلومةة محاسةبٌة معٌنةة؛ فزٌةادة العلالةة بةٌ وبةٌ

أحةد  تمثةل وهةً؛ الهة الةدور التمٌٌمةًت ٌةدل علةى ارتفةا  و/أو عوابدها أحد مماٌٌ  المٌمة تكؤسعار الأسهم

 ;Thijssen and Iatridis, 2016)أشةةار الةةبعض حسةةبماحتملةةة للةةتحفظ المحاسةةبً مالآثةةار ال

Manganaris et al., 2011; Bandyopadhyay et al.,2010; Kousenidis et al.,2014; 

Brown et al., 2006)  ًإلى أهمٌته فةً تحمٌةك مصةدالٌة التمةارٌر المالٌةة والحةد مةن عةدم أشارت والت

سةتخدام سٌاسةات ؼٌةر امن إمكانٌة حدوث تلاعب فً العوابد عن طرٌةك رفةع الأربةا  بو التماثل المعلوماتً

ختٌةار السةلبى ٌحةد مةن الالةد كما أنةه  ،معلومات التمارٌر المالٌةفى مما ٌرفع من ثمة المستثمرٌن ؛ متحفظة

حسةةبما الملاءمةة  ٌحُِةد مةةنلةةد  هالمبالؽةة فةةً تطبٌمة كةةان نْ وإ؛ ٌةسةتثمارهم الاتخةاذ لةةرارتعنةةد ا للمسةتثمرٌن

 ,Heflin et al., 2012; Dinh et al., 2011; Ball and Shivakumar)اشةار الةبعض، مثةل 

سةتخدامها فةً الشةركة لٌمكن  Hidden Reservesحتٌاطات سرٌة اتكوٌن ه لد ٌإدي إلى أن من  (2005

بالمعلومةات الحالٌةة فةً التنبةإ  المعلوماتعتماد على لاوٌترتب علً ذلن صعوبة االأربا  المستمبلٌة، زٌادة 

 .المالٌة التمارٌرنخفاض جودة اومن ثم  المستمبلٌة

 نفاءة الكسازات الاضتجنازية: 

ن مصةدالٌة التمةارٌر المالٌةة ومحتواهةا الإعلامةً  فً ضوء اعتبار الةتحفظ المحاسةبً أداة هامةة لتحسةٌ

(Lafond and Watts, 2008)ٌن البٌبةة المعلوماتٌةة للشةركةستح، و (Lu and Trabelsi, 2013) ،

 Hassan, 2021; Laux and Ray, 2020; Abd-Elnaby)  مثةل فمد ربطت العدٌد من الدراسات

and Aref, 2019; Lara et al., 2016; Ishida and Ito, 2014)  ن ممارسةةات الةةتحفظ بةةٌ

ن أصةةحابفهةو ٌحُِةةد مةن تعةة ؛المحاسةبً وكفةاءة المةةرارات الاسةتثمارٌة  وأصةةحابالةدٌون  ارض المصةال  بةٌ

الةدخول فةً مشةروعات  ٌحُِةد مةن كمةا، الملكٌة، وٌسهل من وصول الشركة إلى تموٌل الاستثمارات الحكٌمة

لشةركة، الأمةر الةذي ٌتوجةب علةً لإشارات عةن الآداء الحةالً ٌعطً  كما، سالبةالحالٌة المٌمة الصافً  ذات

 Lara et al., 2016) ؼٌةر الملابمةة المشةروعات، واسةتبعاد مٌةك فةً هةذه التصةرفاتمجلة  الإدارة التح

;Ahmed and Duellman,2007; Ball and Shivakumar,2005 Lara etal., 2009 :

 .(2ٕٔٓلندٌل، 

لدراسة  دافعاًكان دلالة العدٌد من التؤثٌرات الناتجة عن التحفظ وهو ما  فً ضوء ما سبك ٌتض 

 فً النمطة التالٌة. ةوضحه الباحثما ست، وهو التحفظ المحاسبًالعوامل المإَثرِة فً 

 التخفظ المحاضبي: محددات -6

 

ة للتحفظ المحاسبً؛ وتعتبر حوكمة دَ دِ حَ فً تحدٌدها للعوامل المُ  الأدبٌاتنتابج العدٌد من  تباٌنت

فً  والتً تلعب دورًا فعالاً  المحددات الهامة فً هذا الشؤن، أحدـ ـ كؤحد أبرز الأنظمة الرلابٌة  الشركات

إلى  (Lara et al. ,2009)دراسة  أشارتفمد  السٌاسات المحاسبٌة المتحفظة،مدى الالتزام بالتحمك من 

الشركات ذات الحوكمة الموٌة تستخدم  ، حٌثدور الحوكمة فً تحدٌد السٌاسات المحاسبٌة المستخدمة

ن الدراسات المإٌدة ؛ ومسبالاستحمالات التمدٌرٌة لإبلاغ المستثمرٌن بالأخبار السٌبة فً الولت المنا

 ;Hajawiyah et al., 2020; Alkordi et al., 2017; Nasr and Ntim, 2018)لذات الاتجاه

Foroghi  et al., 2013; LaFond and Roychowdhury, 2008; Ahmed and 

Duellman , 2007) ٌزداد الطلب على  الحوكمةمستوى تطبٌك  زٌادة ه معمشٌرة فً مجملها إلى أن

 ،تكلفة الوكالةعدم التماثل المعلوماتً و لحد منفً امجل  الإدارة  ةمساعدل كآلٌةالتحفظ المحاسبً 

 .الأربا على المبنٌة  المكافآت تضخٌمفً و، فً الإفصا  عن الأنباء السارة فمط تحٌز الإدارة منالحد و

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1042444X16300755#!
https://www.researchgate.net/profile/Panayotis-Manganaris
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0165410120300215#!
https://www.researchgate.net/scientific-contributions/Hala-Abd-Elnaby-2156568736
https://www.researchgate.net/profile/Ain-Hajawiyah-2
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الضمان الربٌسً لفعالٌة باعتبارها ـ  ة الإدارٌة للمدٌرٌن التنفٌذٌٌنرَ دِ مْ المَ  كانت وفً ذات السٌاق

 ـ (Francis et al., 2016) حسبما أشار لتؤثٌرها على سٌاسات الشركة ونتابجها المراراتالعدٌد من 

 المدٌرون ذوف، (Haider et al., 2021)لدى  الهامة لممارسات التحفظ المحاسبً أحد المحددات

ن خلال الإبلاغ م المصال ، وتجنب تضارب بشكل متحفظ لتحسٌن كفاءة العمود ٌفصحونالعالٌة المَمْدِرَة 

 García-Meca and) إلٌه دراسة أشارت وهو ما ت المناسب عن الخسابر المستمبلٌة،فً الول

García-Sanchez, 2018)  باستخدام عٌنة بنكٌة كبٌرة من تسعة بلدان مختلفة، حٌث زٌادة التحفظ

 .لةعلى الكشؾ عن أربا  أكثر دمَمْدِرَة المحاسبً مع وجود مدٌرٌن أكثر 

ـ كؤحد التحٌزات السلوكٌة  Managerial Overconfidence كانت الثمة الإدارٌة الزابدة كما

 ,.Salehi et al)  لدى البعض فً هذا الشؤن أحد المحدداتالأكثر انتشارًا فً مجال اتخاذ المرارات ـ 

2020; Ramsheh and Molanzari, 2014;Ahmed and Duellman, 2012) حٌث ٌبالػ ،

ٌمٌلون إلى تؤخٌر  هموبالتالً لمستمبلٌة من استثمارات شركاتهم،فً تمدٌر العوابد ا زابدوا الثمةالمدٌرون 

كالملكٌة المإسسٌة  ـ المرالبة الخارجٌةأدوات  توإنْ كان تحفظًا،بٌانات ألل الخسارة واستخدام ب الاعتراؾ

 تساعد فً التخفٌؾ من هذا التؤثٌر. وتؽطٌة المحللٌن المالٌٌن ـ

إلى زٌادة  (Hamdan et al., 2011; Nikolaev, 2010) ت دراساتأشاروفً ذات السٌاق 

، ، لتحمٌك اشتراطات عمود المدٌونٌةفً الشركات ذات المدٌونٌة المرتفعة المحاسبً ممارسات التحفظ

هم ـ اي ، لتحمٌك الضمان لن الشركات بمستوى مرتفع من التحفظ فى تمارٌرها المالٌةم الدابنوزِ لْ حٌث ٌُ 

 ؛لأربا ات منخفضة لوبالتالى توزٌع ،لصرامة الاعتراؾ بالأربا  فً تحصٌل مستحماتهم، ـ لدابنٌنا

 .مدٌونٌة الشركات أحد المحددات الهامة للسٌاسات المحاسبٌة المتبعةلتكون 

الأساسٌة لتحمٌك العدٌد من الضؽوط  المإشراتأحد وفً ضوء اعتبار أحجام الشركات 

إلى الحجم  كبٌرة الشركات احتمالٌة لجوءإلى  (Hamdan et al., 2011)السٌاسٌة، فمد أشارت دراسة 

أعلى  ؾ سٌاسٌةلضؽوط سٌاسٌة وبالتالى تكالٌفً ضوء تعرضها لتخفٌض الأربا   ممارسات متحفظة

تعرض الشركات صؽٌرة الحجم للعدٌد من المخاطر المالٌة احتمالٌة  وإنْ كان؛ من الشركات صؽٌره الحجم

والإفلا  ومن ثم زٌادة تعرضها للعدٌد من الدعاوي المضابٌة، لد ٌدفعها لتكون أكثر تحفظًا من الشركات 

ممارسات  محدداتأحجام الشركات أحد ؛ لتكون (Basu et al., 2001) حسبما أشار كبٌرة الحجم

 .المهتمة بهذا الشؤن التً تباٌنت حولها نتابج الدراساتو الشركات للتحفظ المحاسبً

فً الآونة الأخٌرة  العدٌد من الأدبٌات المحاسبٌة هتماموفً ضوء تزاٌد اوفً هذا السٌاق، 

 متجسدًا ذلن الإدارٌة، ومن ثم تؤثٌرهم على جودة العدٌد من المرارات ،لمحللٌن المالٌٌنالدور الرلابً لب

فً  الهامة ـ أحد المحددات التؽطٌة، فإنه ٌمكن اعتباره ـ أي متؽٌر تؽطٌة المحللٌن المالٌٌنبمتؽٌر  إمبرٌماً

 هذا الشؤن، وٌعُتبر ذلن محل اهتمام البحث فً بالً هذا المسم كما ٌلً فً ثانٌاً.

 :المحاضبي تػطية المحللين الماليين نأحد محددات التخفظ: ثاىيًا

، ـ المنتج النهابً لعملهم ـ على توصٌات المحللٌن المالٌٌنفً ضوء اعتماد الأسواق المالٌة 

تؽطٌتهم وتتابعهم للشركات أحد المتؽٌرات التً عولت علٌه العدٌد من الأدبٌات، وٌمكن تباٌن  أصب 

 توضٌ  ذلن كما ٌلً:

 :ودوافعمفَوو  - تػطية المحللين الماليين -1

فً الأسواق المالٌة، إلى الدرجة التً دللت تعتبر توصٌات المحللٌن المالٌٌن أحد الركابز الهامة 

عوابد لأسعار وحٌث ردود أفعال معنوٌة فٌها الأدبٌات المحاسبٌة على ارتفا  المحتوى المعلوماتً لها، 

، بل وتفوق الأسهم التً تؽُطَى بعدد كبٌر من المحللٌن الأسهم مع الإفصا  عن توصٌات المحللٌن المالٌٌن

 ;Sharda, 2021; Murg et al., 2016; Suliga, 2016)فً دراسات عن ؼٌرها من الأسهم

https://jak.uk.ac.ir/?_action=article&au=4453&_au=Manijeh++Ramsheh&lang=en
https://jak.uk.ac.ir/?_action=article&au=217&_au=Mahnaze++Molanzari&lang=en
https://www.researchgate.net/profile/Allam-Hamdan
https://www.researchgate.net/profile/Allam-Hamdan
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Michael and Thomas, 2014; Bonini et al., 2007)باتخاذ  ، بالشكل الذي ٌسم  للمستثمرٌن

ومن ثم زٌادة طلب المستخدمٌن على خدمات ؛ هملشركاتدلٌك تمٌٌم من خلال ت لراراتهم الاستثمارٌة

 .لشركاتلالمحللٌن المالٌٌن  وتؽطٌة عتتاب وبالتالً المحللٌن المالٌٌن،

عن عدد المحللٌن المالٌٌن المتابعٌن  Analysts Coverage تعبر تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن

لأسهم شركات معٌنة من أجل تمدٌم تمارٌر وتوصٌات عنها، وهو ٌعد أحد المتؽٌرات التً عولت علٌه 

العدٌد من الدراسات فً دوره الرلابً، فمجرد علم الشركة أنها تتُابع من لبل عدد أكبر من المحللٌن 

وهو ما ٌبرره بعض المستثمرٌن بمٌلهم للاستثمار ، رة الإنتهازٌةالمالٌٌن، فإن ذلن ٌمٌُد من تصرفات الإدا

فً الشركات التً تتُاَبع من لبل عدد أكبر من المحللٌن لناعةً منهم بالاثار الإٌجابٌة لتتابعهم، حٌث تزٌد 

 .(2ٕٔٓ)سمعان،  فرص اكتشاؾ الأخطاء بحكم توافر المعلومات الأدق لدٌهم

هارة المحللٌن المالٌٌن فً الشركات التً ٌتابعونها أدت إلى وتجدر الإشارة إلى أن خبرة وم

 معظماعتماد إضافة إلى دورهم الوسٌط، لاسٌما فً ظل  استحداث الأسواق المالٌة للدور الرلابً لهم 

 ;Kim et al., 2019; Shi et al., 2017)المستثمرٌن على توصٌات المحللٌن المالٌٌن  لرارات

Degeorge et al.,  2013; Martinez, 2011) ،الانتهازٌة دوافعهمالمدٌرٌن فً  لٌإدي ذلن إلى تمٌٌد.ُ

تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن للشركات كان محل اهتمام العدٌد من الدراسات،  دوافع وجدٌر بالذكر أن

لتؽطٌة المحللٌن  (Hamrouni et al., 2017; Lakhal, 2009; Hope, 2003) فمد أشارت دراسات

( فً البٌبة 2ٕٔٓ، وهو ما أكدت علٌه دراسة )سمعان، للشركات ذات مستوٌات الإفصا  الأعلى

ـ المنتج  ٌنالمالٌ ٌنالمحلل اتلتنبإ تمثل المحرن الأساسً أن البٌبة المعلوماتٌةذلن ٌعنً ل؛ المصرٌة

المحللٌن وهو ما برره البعض من رؼبة ؛ الأساسً لتؽطٌتهم للشركات الدافعتمثل  ، ومن ثمالنهابً لهم ـ

بة المعلوماتٌة لدٌها، ولانخفاض تكالٌؾ ٌالمالٌٌن فً تتابع الشركات كبٌرة الحجم لزٌادة دوافع اهتمام بالب

 ,.Chintrakarn et al)البحث والحصول على المعلومات، وهو ما ٌإثر على دلة وتشتت تنبإاتهم 

2015; Lehavy et al., 2012) دراسة وإنْ كان ؛(Barth et al., 2001)  لدى توصلت إلى أنه

زٌادة عدم ل ذات الإنفاق الأعلى على البحث والتطوٌر، كبر لتؽطٌة الشركاتالحوافز الأ المالٌٌن المحللٌن

، لأنها معلومات داخلٌة ومن الصعب على المستثمرٌن ـ كبدٌل لنمص الإفصا  ـ ًالتماثل المعلومات

 .لمحللٌن المالٌٌنأعلى من اوهً تستدعً خدمات  ،التوصل إلٌها

تً المحتوي المعلوما إلى أن (Lehavy et al., 2012)دراسة توصلت وفً ذات السٌاق 

تعمٌد درجة مع زٌادة ف ،المحللٌن المالٌٌن تتابع وتؽطٌة أحد محددات لٌمث ومدى تعمدها ،للتمارٌر السنوٌة

المالً فً تبسٌط المعلومات من خلال تشؽٌلها وتفسٌرها  الافصا  تظهر التساإلات حول دور المحلل

إلى الدرجة التً رأت فٌها  ؛للشركاتالمحللٌن المالٌٌن جذب  لٌإدي ذلن إلى، نمستخدمٌلوتوفٌرها ل

ُانًصذسُُ(Ye and Yu, 2017)ُدراسة ُثصفزٓب ُانزعذٚلادُانزُٙرزىُ هُٗانزمبسٚشُانًبنٛخُ  أٌُؽغى

ذ ُضٚذُدسعخُررززٓب.هٍُٛانًبنٍُٛٛٔيٍُدلخُرُجؤارٓىُٔٚيٍُرغطٛخُانًؾهُانشئٛغُٙنهًعهٕيبدُ ُُٚ ؾ 

المحللٌن ، حٌث كون التباٌن فً ممارسات الحوكمة أحد المحركات الهامة للتؽطٌةلد ٌ كما

 (Lang et al., 2004)حسبما أشارت دراسة  الموٌة الحوكمة ذاترؼبة لمتابعة الشركات  أكثرن المالٌٌ

 Ackert and) دراسة فًالملكٌة المإسسٌة المرتفعة ذات الشركات رؼبة لمتابعة  أكثرو

Athanassakos, 2003)  وإنْ كان دراسة(Chintrakarn et al., 2015)  تؽطٌة لتفضٌلأشارت 

وذلن لاحتٌاج المساهمٌن لتوصٌات المحللٌن عن ، الضعٌفة الحوكمة ذاتلشركات ل المحللٌن المالٌٌن

 .والتً لد تنتج عن ضعؾ الحوكمة أسباب تباٌن المٌمة الأساسٌة للسهم عن المٌمة السولٌة

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Ye%2C+Chunlai


  على الشركات المساهمة المصرٌة( منهج إمبرٌقًحماد    أثر تغطٌة المحللٌن المالٌٌن للشركات على التحفظ المحاسبً ) د.هٌام فكري أحمد أحمد

222 

 

 ;Chintrakarn et al., 2015)ولد ٌفضل المحللون تؽطٌة الشركات الألل تملباً فً الأربا  

Lakhal, 2009; Lang et al., 2004;)  وإنْ كان درجة وتشتتات ألل أكثر دلةمن أجل تنبإات ،

(Lehavy et al., 2012)  العوابدا مع التملبات فً تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن ترتبط اٌجابًٌ أشار إلى أن ،

 لاسٌما مع زٌادة جهد المحلل المالً فً هذه الحالة. لمعلومات لٌمة كبٌرةتصب  لحٌث 

كانت عملٌة اختبار تؤثٌرات تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن محل اهتمام العدٌد من  فً هذا الصدد

 ، وهو ما ستوضحه الباحثة فً النمطة التالٌة.الأدبٌات المحاسبٌة

 :ـ أدلة إمبريكية تأثيرات تػطية المحللين الماليين -2

الحد من الممارسات الانتهازٌة أحد النتابج المرجوة من تؽطٌة وتتابع المحللٌن ٌعتبر عملٌة 

للعدٌد من  تؤثَرُ ممارسات إدارة الرب  بتؽطٌة المحللٌن المالٌٌن أحد الفرضٌات الهامة لٌكون المالٌٌن،

 ;Li et al., 2021; Nouri and  Abaoub, 2015; Degeorge et al.,2013) مثل ،الأدبٌات

Rose, 2011; Yu, 2008) جما  كب  المالٌٌن ٌمكن للمحللٌنأشارت فً مجملها إلى أنه التً ، و 

فً  نظرًا لخبرتهم ومهاراتهمفً تمٌٌد الممارسات الانتهازٌة  ، من خلال أدوارهم الرلابٌةإدارة الأربا 

 .الشركات التً ٌتابعونها

ُيٍُؽبتدُانغشُ ُانفعبلُ ُٙانؾذ ُيٍُانذساعبدُإنُٗدٔسْب ُأ بسدُانعذٚذ ٔ َُٙفظُاترغبِ

ٔانزضٔٚشُانًؾزًهخُ ُٙانزمبسٚشُانًبنٛخ،ُثمُٔانكرفُ ُٓب،ُٔدٔسْبُانفعبلُ ُٙالإ بسحُإنُٗانًغزضًشٍُٚ

ُ ُانًخزهفخ ُاتؽزٛبل ُإَٔا  ٍ (Chen et al., 2016; Dyck et al., 2010; Cotter and 

Young, 2007) ؛ لٌإدي ذلن فً النهاٌة إلى زٌادة المحتوى المعلوماتً للتمارٌر المالٌة لتلن الشركات؛

من تحمٌك المعلوماتٌة لممارسات تمهٌد الدخل فً لشركات  (Sun, 2011)وهو ما توصلت إلٌه دراسة 

 ,.Allen et al)راسة د؛ إلى الدرجة التً توصلت معه ذات التؽطٌة العالٌة ممارنة بؽٌرها من الشركات

 .التهرب الضرٌبًفً الحد من تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن  لدور (2015

محل اختبار  الشركات فً ستثمارلاعلالة تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن بجودة لرارات اكانت كما 

مع ومستوى تموٌل الشركات زٌادة معدلات إنتاجٌة العامل وتوصلت إلً  (To et al., 2018)دراسة 

والمرالبة الخارجٌة الحاسم فً توزٌع المعلومات  ٌنبع من دورها وهو ،زٌادة تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن

تتابع الشركة من لبل عدد كبٌر من المحللٌن المالٌٌن على زٌادة عملٌات ٌنعك  حٌث ؛ داخل الشركات

 فرص حصوللزٌادة التموٌل الخارجً للشركة، ومن ثم زٌادة فرص الاستثمار فً الشركات 

جذب ل اهامً  اتؽطٌة المحللٌن المالٌٌن عنصرً  ، لتكونن على العدٌد من المعلوماتٌالمستثمر

 ,Gentry and Shen)أشارت إلٌه دراسة وهو ما ؛ (Doukas et al., 2004)للاستثمارت 

تحصل علً مستوي  والتً زٌادة فرص الاستثمار فً الشركات ذات التؽطٌة الأعلى، من (2013

عدد المحللٌن المالٌٌن المتابعٌن أعلً من الدعاٌة والتً تجعلها محل اهتمام المستثمرٌن، لٌكون 

الناتجة من سعً  بة الخالجٌة لاحتواء مشكلة الوكالةالرمأدوات الأحد  هولأسهم شركات معٌنة 

 .المالٌٌنلتحمٌك تولعات المحللٌن المدٌرٌن للتحكم فً تكالٌؾ البحث والتطوٌر 

مثل ولد أٌدت بعض الدراسات لفرضٌة تباٌن شفافٌة الإفصا  بتباٌن تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن، 

(Chapman and Green, 2015; Walker and Tsalta, 2001)   حٌث ٌمثل زٌادة تتابع

 Privateالخاصةمن المعلومات  العدٌدا علٌها لدفصا  عن لشركات ضؽطً المحللٌن المالٌٌن ل

Information على أنها أكثر شفافٌة. من لبل الأسواق المالٌة ٌنُظر لهاو 

( إلً أن الشركات التً تموم بتؽطٌتها Guo et al., 2019دراسة ) توصلتوفً اتجاه مؽاٌر، 

 (R&D programs)عدد أكبر من المحللٌن المالٌٌن من المرج  أن تخفض برامج البحوث والتطوٌر 
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( وتوصلت إلى أن الشركات التً ٌؽطٌها He and Tian, 2013دراسة ) هاختبرتوهو ما الخاصة بها؛ 

عدد أكبر من المحللٌن تولد عددًا ألل من براءات الاخترا ، حٌث ٌمار  المحللون المالٌون ضؽوطًا 

كبٌرة علً المدٌرٌن لتحمٌك الأهداؾ لصٌرة الأجل مما ٌضع عابماً أمام الشركة للاستثمار فً المشارٌع 

 .طوٌلة الأجل المبتكرة

لأساسٌة لتؽطٌة أحد النتابج ا ـ وهو المتؽٌر المعنً به البحث الحالً ـ وٌعتبر التحفظ المحاسبً

 الباحثة النمطة التالٌة. ستفرد لهالمحللٌن المالٌٌن، وهو ما 
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الهامة على المستحدثة الرلابة  أدواتفً ظل التعامل مع تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن كؤحد 

 Shi et al., 2017; Degeorge)المستمرة للشركاتمن خلال تؽطٌتهم ومتابعتهم  ممارسات الإدارة

et al.,  2013) ،ُانًبنٛخُ، فمد تؤثرت العدٌد من الممارسات الإدارٌة بالتؽطٌة ُالأعٕاق نزعزشا

ُ ُكًشالجٍٛ ُانًبنٍٛٛ ُنهثبنًؾههٍٛ ُ ُٓب ُالإ صبػ ُٚزى ُانزٙ ُ(Kim et al., 2019)ًعهٕيبد ُٔثب زجبس؛

بُ فى الآونة الأخٌرة من جانب العدٌد من الأطراؾ والمنظمات المهنٌة لاسٌما انزؾفعُانًؾبعجُٙيطهج بُيهؾ 

 ن.وة لتؽطٌة المحللٌن المالٌٌجُ رْ النتابج المُ  أحدفإنه ٌمثل  فً ظل حالة عدم الٌمٌن المستمبلً،

فً هذا الصدد، وفً ضوء تباٌن العدٌد من الممارسات الإدارٌة بتباٌن تؽطٌة المحللٌن 

ـ وهو المتؽٌر محل اهتمام البحث الحالً ـ  احتمالٌة تباٌن التحفظ المحاسبًالمالٌٌن للشركات، فإن 

 الأسباب:، للعدٌد من بتباٌن التؽطٌة ٌمكن إرجاعه

  ،أحةد الآلٌةات  الأدبٌةات بعةضتهةا إلى الدرجة التً اعتبرتفعٌل الدور الرلابً للمحللٌن المالٌٌن

أحةد و، بةل (Shi et al., 2017; Marhfor et al., 2015)وكمةة الشةركاتالتنفٌذٌةة لح

لٌحةةد ذلةةن مةةن الممارسةةات  (Martinez, 2011)حسةةبما أشةةار  هةةاتطبٌمالداعمةةة ل المتؽٌةرات

 بحكم: وذلن، الانتهازٌة

o  ٌةةدفع الإدارة إلةةى اسةةتخدام هةةو مةةا و، وخبةةراتهم تةةواتر متابعةةاتهم لإدارات تلةةن الشةةركات

 وتعةزز مةن، درجةة الٌمةٌن المسةتمبلًالسٌاسات المحاسبٌة التً من شؤنها الحد من عةدم 

 .الشؤن، وٌعتبر التحفظ المحاسبً أحد الأدوات الهامة فً هذ البٌبة المعلوماتٌة للشركة

o  ،ًجةودة  تمٌةٌملتحلٌةل محاسةبً  بعملٌةة مةن خلالةه ٌمةوم والةذيطبٌعة عمل المحلل المةال

علةةةى السٌاسةةةات المحاسةةةبٌة  بةةةل والتعةةةرؾ، المختلفةةةةالمخةةةاطر و التمةةةدٌرات المحاسةةةبٌة

ـ والتً لد تكون سةبباً مرونة محاسبٌة من فر لدى الإدارة اوما ٌت، لاسٌما فً ظل المتبعة

وهةو ، ـتوافمةة لمصةالحها إذا كانةت ؼٌةر م تزٌٌفةه، أو الالتصةاديداء لةلأعادل إظهار فً 

المسةتخدمة السٌاسةات وممارنةة  سةلون ولةرارات الإدارة، لفحةصالمحلل المةالً  ما ٌدفع

، (ٕٔٔٓ)أبو العةز، والعٌة وملاءمة السٌاسات والتمدٌرات المحاسبٌة بالصناعة، ومدى 

 المحاسبً.وهو ما ٌتوافك مع استخدام التحفظ 

  ًمعلومةات  ودعمةه لانعكةا ، بل تحمٌك المعلوماتٌة للعدٌد من الممارساتمساهمة التؽطٌة ف

ؼٌةر ٌحُِةد مةن احتمالٌةة وجةود ممارسةات وهو مةا  ،لمدٌرٌناحول الأداء المستمبلً لممارسات 

فمد ساهمت ممارسات إدارة الرب  فً نمل معلومةات للسةوق  ؛من لبل الأسواق المالٌة مطلوبة

 .(Sun, 2011) فً ظل ارتفا  تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن حسبما أشارت دراسة

  الإدارٌةةة ـ الجٌةةدة  ممارسةةاتالعةةن  ـ الإبةةلاغشةةاؾ ـ بةةل واكتممةةدرة المحللةةٌن المةةالٌٌن علةةى

إلةى الدرجةة  ،التةً تجُةرى علٌهةا تعةدٌلاتالبةل وفةً مصةدالٌة  فةً التمةارٌر المالٌةة، ـ والسٌبة
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الناتجةة تلةن وبةٌن التعةدٌلات الناتجةة عةن الؽة   ممدرتهم علةى التمٌٌةزالتً رأى معها البعض 

أكثةةر تحفظًةةا لتجنةةب  لةةد ٌةةدفع المةةدٌرٌن لأن ٌكونةةواوهةةو مةةا ؛ (ٕٕٓٓ)سةةمعان،  عةةن الأخطةةاء

مةةن علالةةة  (Kim et al., 2018)علةةى التمةةارٌر حسةةبما أشةةارإجةةراء العدٌةةد مةةن التعةةدٌلات 

 إٌجابٌة بٌن التحفظ المحاسبً وتعدٌلات التمارٌر المالٌة.

طلا  تام احكم طبٌعة عمله ـ ٌكون على فً ضوء ما سبك ترى الباحثة أن المحلل المالً ـ ب

لراءة وتمٌٌم الأوضا  تزٌد لدٌه مهارات بل  بكافة التفاصٌل والممارسات المحاسبٌة المختلفة،

كانت الشركة تستخدم المرونة المحاسبٌة ـ  وما إذا درجة تؤكدها من عدمه،والتحمك من ، المستمبلٌة

وهو ما ٌدفع الإدارة لاستخدام ، لتزٌٌفهلالتصادي أم ا عادل للأداءلإظهار  بحكم المعاٌٌر طبعاً ـ

حال رصدها وتتابعها من لبل المحللٌن  السٌاسات التً من شؤنها الحد من عدم الٌمٌن المستمبلً

 .التحفظ المحاسبً أداة هامة فً هذا الشؤن ، وٌعتبرالمالٌٌن

 

ةة إمبرٓكٔاا ةة تِتِشكل صش٘ المشاعه اليظزٓ٘ الضابك٘ بتأثير تغطٔ٘ الللا المالٔا علٙ  فعلاا فَل

 .المسم التالًللاختبار فً  ةخْضِعه الباحثستُ  ما هو ..؟في صْم الأّرام المالٔ٘ المصزٓ٘ التشفظ الاصبي

  

https://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsByAuth.cfm?per_id=111877
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 الدزاضة الإمبريكية 

 اولًا: ميَجية البخح:

 التخفظ المحاضبي( ←)تػطية المحللين الماليين  البخح: دزاضات ضابكة واغتكام فسضية -1

 

 حٌثنال اختبار علالة تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن بالتحفظ المحاسبً اهتمام بعض الأدبٌات، 

ممٌسًا بعدد التولعات السنوٌة  المحللٌن المالٌٌن تؽطٌةعلالة  (Staveren, 2017)اختبرت دراسة 

 ؛(Khan and Watts, 2009)ممٌسًا بنموذج  بالتحفظ المحاسبً لعابد السهم لشركة ما للعام الممبل،

زٌادة فً والتحفظ، ما لم ٌكن هنان تؽطٌة الوتوصلت إلى عدم وجود علالة ذات دلالة إحصابٌة بٌن 

طٌة ما إذا كانت تؽ(Sun and Liu,2011)  دراسةاختبرت ؛ وفً نف  الاتجاه تماثل المعلوماتعدم 

حتى  222ٔ ملل من درجة التحفظ المحاسبً فً الفترة منتزٌد أم تُ المحللٌن المالٌٌن لشركة ما 

علالة إٌجابٌة بٌنهما، حٌث ارتفا  درجة التحفظ المحاسبً فً إلى وجود ، وأشارت النتابج ٕٙٓٓ

 .عن الشركات التً ٌتابعها عدد أللالشركات التً ٌتابعها عدد أكبر من المحللٌن المالٌٌن 

تؽطٌة  لتؤثٌرعند اختبارها  (Marhfor et al., 2015)توصلت دراسة وكنتٌجة مؽاٌرة، 

بالتحفظ المحاسبًت باعتبارها بدٌل لحوكمة  ممٌسةالمحللٌن المالٌٌن على جودة الأرلام المحاسبٌة ت

ا مع زٌادة تؽطٌة الشركات فً تؤدٌة الدور الرلابً على الشركات، إلى أن الشركات تكون ألل تحفظً 

 حوكمة الشركات.المحللٌن المالٌٌن، وبالتالً لاٌمكن اعتبار تؽطٌة المحللٌن بدٌلاً عن 

خصابص  كإحدىوكتؤصٌل لفرضٌة البحث، وفً ضوء استخدام البعض للتحفظ المحاسبً 

جودة التمارٌر المالٌة، فإن إدارة الرب  ـ بما لد تمثله من ممٌا  لانتهازٌة الإدارة ـ لد تمثل أحد 

طٌة المحللٌن تؤثٌر تؽ (Li et al., 2021)فمد اختبرت دراسة نتابج تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن؛ 

وتوصلت إلى علالة سلبٌة بٌنهما، وأنه ٌمكن  ،المالٌٌن على إدارة الأربا  الحمٌمٌة فً الصٌن

عند اختبارها لأثر  (Rose, 2011)وهً نف  نتٌجة دراسة  للٌن كب  إدارة الأربا  التراكمٌة؛للمح

 22ٕٔبع المحللٌن المالٌٌن على الإدارة الحمٌمٌة للأنشطة والإدارة بالاستحمالات فً الفترة من تت

، وتوصلت لعلالة معنوٌة سالبة بٌنهما، كما أشارت الدراسة إلى أن التلاعب ٕٙٓٓحتى 

ت على بالاستحمالات الاختٌارٌة والتلاعب بالأنشطة الحمٌمٌة ٌستخدمان كبدٌلٌن لإدارة الأربا . وأكد

 .(Irani and Oesch, 2014)نف  النتٌجة دراسة 

لة بٌن تؽطٌة المحللٌن تحلٌل العلا (Nouri and  Abaoub, 2015) كما هدفت دراسة 

شركة  ٖٓٔعلً عٌنة مكونة من ، Jonesبنموذج ممٌسًا  بالاستحمالات دارة الاربا المالٌٌن للشركات وإ

 2٘ٓٔ بإجمالً ٕٔٔٓ-ٕ٘ٓٓمن الشركات المسجلة فً بورصة الاوراق المالٌة بفرنسا، خلال الفترة 

فً توفٌر البٌانات   WorldScope and Data Stream databaseمشاهدة وتم الاعتماد علً 

ٌن وخبرتهم خفضت من مستوٌات مالٌالخاصة بالشركة، وتوصلت هذه الدراسة الً ان تؽطٌة المحللٌن ال

ن ممارسات المحللٌن المالٌٌن لها دور رلابً خارجً لتمٌٌد ارة الرب  فً الشركات الفرنسٌة وأدإ

 الممارسات الانتهازٌة لادارة.

تحلٌل العلالة بٌن تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن  (Degeorge et al.,2013)دراسة  تناولت ولد

دولة فً اوروبا  ٕٔعٌنة من الشركات المسجلة فً  باستخدام، وادارة الاربا  ودرجة تمدم الدولة المالً

 مشاهدة؛ 222٘ٙ بعدد مشاهداتشركة  22ٖٓٔ تكونت العٌنة منلد و ؛ٕٕٓٓ -22ٖٔفً الفترة بٌن 

دارة الاربا  بالاضافة ة بٌن تؽطٌة المحللٌن وإً فً اختبار العلالكما استخدمت نموذج الانحدار التفاعل

معدل العابد علً  –معدل النمو  –الرافعة المالٌة –الً مجموعة من المتؽٌرات الضابطة )حجم الشركة 
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اداة رلابٌة  ٌعتبروا المحللٌن المالٌٌنتوصلت إلى أن لد ، و(2)كمتؽٌر منظم درجة تمدم الدولةو الاصول (

 ؛ كما تخفٌض ادارة الارباهامة فً الدول المتمدمة وان ذلن ٌعمل علً تسهٌل التموٌل الخارجً و

 تؽطٌة المحللٌن وادارة الاربا . نه فً الشركات منخفضة التمدم لاتوجد علالة معنوٌة بٌنوضحت أأ

( العلالة بٌن تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن وإدارة الاربا ، حٌث Yu, 2008اختبرت دراسة )كما 

ن بمثابة ٌعتبر المحللوتختبر تؤثٌر محللً الأسهم علً لرارات المدٌرٌن الخاصة بإدارة الاربا  وهل 

أن  ا علً المدٌرٌن، وتوصلت هذه الدراسة إلًمرالبٌن خارجٌن للمدٌرٌن وٌمارسون ضؽوطً 

وذلن  ،ا درجة إدارة الاربا عدد كبٌر من المحللٌن المالٌٌن تنخفض فٌها الشركات التً ٌموم بتؽطٌته

على لاعدة  ٕٕٓٓ-222ٔمشاهدة لشركات العٌنة خلال الفترة من 2ٖٖٕٔبالإعتماد علً 

 .("Institutional Brokers Estimate System "I/B/E/S)بٌانات

توصلت دراسة  ،تحفظ المحاسبًوفً إطار تؤصٌل فرضة تؤثٌر تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن على ال

(Chapman and Green, 2015) فً تشكٌل سٌاسات الإفصا   الدور الهام للمحللٌن المالٌٌن إلى

وفً ذات الاتجاه كانت  بزٌادة تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن،لإفصا  امستوٌات  وبالتالً زٌادة بالشركة،

  .(Irani and Oesch, 2013; Walker and Tsalta, 2001)دراستً 

مخاطر أدى إلى الحد من  لد الرلابً لتؽطٌةادور  أن إلى (Kim et al., 2019)توصل  كما

 Chen)لات الؽ  والتزوٌر فً التمارٌر المالٌة فً دراسات المفاجا؛ بل وأدت إلى الحد من حاالانهٌار 

et al., 2016; Dyck et al., 2010; Cotter and Young, 2007)مما ٌعنً أن المحللٌن المالٌٌن  ؛

، وهو ما ٌإَصِل فً النهاٌة للرلابة ضعؾؼٌاب هذا التتابع ٌعنً  وأن حوكمة فً الرلابة،الٌلعبون دور 

 لدور التؽطٌة فً دعم ممارسات التحفظ المحاسبً.

 :تكييه ما تم عسضُ مً دزاضات ضابكة 

 لما ٓلٕ: ٘لباسجا تخلصفي ضْٛ ىتاٜر الَراصات الضابك٘، 

o بتساإل البحث  -على حد علم الباحثة -الدراسات العربٌة بوجه عام والمصرٌة بوجه خاص ندرة

هذه  اختباروهو ما ٌبرر  ،أجنبٌةفً بٌبات الحالً، حٌث أؼلب الدراسات التً أجرٌت كانت 

 .ٌةمصرالبٌبة الفً  العلالة ـ التؽطٌة بالتحفظ ـ

o  اعتمدت على  السابمة بتؽطٌة المحللٌن المالٌٌن، إلا أنهارؼم اهتمام العدٌد من الدراسات

وهو ما ٌختلؾ عن ، دون ؼٌرها جودة الاستحمالاتك لجودة التمارٌر المالٌة خصابص معٌنة

 فً هذا الشؤن. الهامةلتحفظ المحاسبً كؤحد الخصابص ل هاستخدام البحث الحالً فً

o نتابج  ىحدؼلبها نحو ممارسات إدارة الرب  كإأإلا أن اتجاه  ،رؼم اهمٌة نتابج الدراسات السابمة

فً  للمحللٌن المالٌٌن المحاسبٌةتوعٌة الشركات بؤهمٌة المدرات ل تواتر البحوث ٌتطلب ،التؽطٌة

الدالة على ممارسات الشركة للتحفظ  المإشراتأحد  البٌبة المصرٌة ـ طبعاً إذا ما مثلت التؽطٌة

 .ـ من عدمه فً النتابج الإمبرٌمٌة المحاسبً

 ننا ٓلٕ: البشح  فزضٔ٘صٔاغ٘  ٘، ٓتضيٙ للباساجَِاتكٔٔنّ الَراصات الضابك٘ في ضْٛ
 

في  التشفظ الاصبي ًّرد٘للصزنات  تغطٔ٘ الللا المالٔاعلاق٘ با  تْدَ ف: "

 صْم الأّرام المالٔ٘ المصزٓ٘ ".
 

                                                 
 هو المتغير الذي يؤثر على علاقة المتغير المستقل بالمتغير التابع. 2
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 :والكياع الإجسائي للنتػيرات البخحذج ونم -2

 بشح، ّالكٔاس الإدزاٜٕ لمتغيراتُ:ٓعزض اتدَّل التالٕ نمْذز ال

 

 ( نموذج البخح والكياع الإجسائي للنتػيرات2جدول )

 صٔغ٘ اليناذز

رٌ تفاعلً  ACit = β0+β1ANACOVit + β2 EBSit+ β3 Roait+ β4 Levit + β5 BV+1 انحدار متعدد ؼ

 ذزًلال٘ الينْ
فةً حالةة حٌةث  ،تؤثٌر تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن علةى الةتحفظ المحاسةبًبالتعرؾ علً  النموذج ٌهتم

شةٌر معامةل الانحةدار وٌُ  ٌعنً أن تؤثٌر التؽطٌة على الةتحفظ معنةوي؛، فإن ذلن (β1)معنوٌة المعامل
 التحفظ المحاسبً.الموجب )السالب( لتؤثٌر طردي )عكسً( على 

 للنتغيراتالكٔاس الإدزاٜٕ 

 الكٔاس المتغير
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 نحدار التالٌة:لاوٌؤخذ النموذج علالة ا، (Basu,1997 ) الاعتماد بداٌة على نموذج

E it/ P it-1 = β0 + β1 Rit + β2DRit + β3 Rit*DRit + £it 

 (G-Score)بةةةالنموذج السةةةابك بمإشةةةر  "β1"حٌةةةث ٌةةةتم التعةةةوٌض عةةةن 
 (C-Score)بةةذات النمةةوذج  "3"لتمةةدٌر التولٌةةت المناسةةب للأنبةةاء السةةارة، وعةةن 

 لتمدٌر التولٌت المناسب للأنباء ؼٌر السارة والمعبر عن التحفظ المحاسبى، كما ٌلً:

    G_Score = 1 = µ1+ µ2 Sizeit + µ3 M/Bit + µ4 Levit 

    C_Score = 3 = 1 + 2 Size it + 3 M/Bit + 4 Levit 
 

( بعةةد تعدٌلةةه علةةً بٌانةةات المطةةا  المسةةتعرض Basu, 1997وٌةةتم تشةةؽٌل نمةةوذج ) 
 لشركات العٌنة كما ٌلً:

Xit / Pit-1 = 0+ Rit (1 + 2 Sizeit + 3 M/Bit + 4 Levit) +2 DRit+ 

DRit *Rit (1 + 2 Sizeit + 3 M/Bit + 4 Levit) + it 
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 عدد المحللٌن المالٌٌن المتابعٌن للشركة التؽطٌة المستمل
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ROA  متوسط إجمالً الأصول صافً الرب / 

EBS صافً الرب  للأسهم العادٌة/المتوسط المرج  لعدد الأسهم العادٌة 

 تعزٓف الزمْس

 المعيٙ الزمش المعيٙ الزمش

AC it  التحفظ المحاسبً للشركةI  فً الفترةT ANACOVit  للشركة تؽطٌة المحللٌنI  فً الفترةT 

Sizeit  حجم الشركة للشركةI  فً الفترةT Levit  الرافعة المالٌة للشركةI  فً الفترةT 
EBS  للشركة ربحٌة السهمI فً الفترة T BV  المٌمة الدفترٌة للسهم الشركةI  للفترةT 

Roait  معدل العابد على الأصول للشركةI  فً الفترةT E it / P it-1 رب  السهمI   فً نهاٌة الفترةT ًعل 
 Tسعر السهم فً بداٌة الفترة 

Rit  العوابد السولٌة للفترة وذلن عن فترة التسعة أشهر
 لبل نهاٌة السنة والثلاثة أشهر بعد نهاٌة السنة

DRit  ( إذا كان العابد ٔبمٌمة ) وهمًمتؽٌر
 ، أو بمٌمة صفر لؽٌر ذلناً سالب

Rit*DRit حاصل ضرب المتؽٌر الثنابً فً العابد M/B  المٌمة السولٌة إلى الدفترٌةنسبة 
β β0 ثابت الانحدار؛ :β1: β5  انحدار المتؽٌرات المفسرة.معاملات 

1 )ًالخطؤ العشوابً )البوال 
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 عيية وفترة البخح: -3

ثلِةة شةركة مُمَ  ٓٙ عشةوابٌة مةنعٌنةة  إجراء الاختبارات الإحصابٌة علةى اعتمدت الباحثة فً

، وذلةن المصةرٌة سةوق الأوراق المالٌةةالشةركات المسةاهمة الممٌةدة فةً البحث والمتمثةل فةً  مجتمعل

مشةةاهدة، مةةع  ٓٗ٘ الخاضةةعة للاختبةةار ، لٌكةةون عةةدد المشةةاهدات2ٕٔٓ -2ٕٓٓالفتةةرة مةةن  خةةلال

؛ عةن بةالً الشةركات نشةطتهما وتمارٌرهمةاأطبٌعةة خةتلاؾ استبعاد لطاعً البنون والخدمات المالٌة لا

"Panel Data"انجؾااشُ هااُٗاناا ُٚعزًااذُٔثبنزاابنُٙ
(9)

وسةةوؾ تمةةوم الباحثةةة فةةً انجٛبَاابد؛ُُيعبنغااخ ااُُٙ

 الجزء الخاص بالاختبارات الإحصابٌة بالتحمك من مدى كفاٌة تلن البٌانات للاختبار من عدمه.

 لعٔي٘ البشح: ّْٓضح اتدَّل التالٕ التْسٓع اليضبي

عيية ال( التوشيع اليطبي لػسنات 3جدول )  

 الكطاع

 الكطاع غسنات متوضط

 خلال فترة البخح
 العيية

 عيية الكطاعىطبة 

  ُمجتنعالي  

 ىطبة عيية 

 الإجمالية الكطاع الى العيية

 0.23 0.61 14 23 التػييد ومواد البياء

 0.18 0.46 11 24 الأغرية والمػسوبات

 0.15 0.53 9 17 خدمات وميتجات صياعية وضيازات

 0.10 0.43 6 14 ميتجات ميصلية وغخصية

 0.12 0.54 7 13 السعاية الصخية والأدوية

 0.07 0.57 4 7 الهيناويات

 0.07 0.5 4 8 الموازد الأضاضية

 0.05 0.13 3 22 العكازات

 0.03 0.4 2 5 الموشعوٌ وتجاز التجصئة

 1.00 0.45 60 133 إجمــــــالي

 جمع البياىات: مصادز -4

 علٙ البٔاىات المطلْب٘: افي سصْله االتالٔ ًَٓرعلٙ المص اعتنَت الباسج٘

 المولعان الإلكترونٌان للبورصة www.egx.com.eg; wwwmubasher.inf.com ،
بع ، ومعدل تتالشركات لبعض، وتمارٌر لجان مجل  الإدارة التمارٌر المالٌةللحصول على 

 المحللٌن المالٌٌن لشركات العٌنة.

  لبعض الشركات الأخرى للحصول على التمارٌر المالٌةشركة مصر لنشر المعلومات. 
 

 البخح: ةثاىياً: اليتائج الإحصائية لاختباز فسضي

 E–VIEWS,V.9; STATA,V.14; SPSS)انجااشايظُالإؽصاابئٛخُ ةالباحثةة تاسةةتخدم

Version 16) الإحصاءات الوصفٌة والتحلٌلٌةة  مجموعة منٌتم عرض  مخرجاتهمفً ضوء  لذٌنوا

 ، كما هو موض  فً النماط التالٌة:البحثمتؽٌرات ل

  

                                                 

 ."Cross Sectional Data; Time Series Data"عهٕثُٙإُٚغًعُثٍٛ - 2
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 الإحصاءات الوصفية: -أ

مً خلال عزض  علٙ مضتْٚ العٔي٘ خصاٜص متغيرات البشحْٓضح اتدَّل التالٕ 

 :ننا ٓلٕالإسصاٛات الْصفٔ٘  بعض

 حصاءات وصفيةإ( 4جدول )

 مكاييظ إحصائية

 

 

 

 

 

 

  متػيرات الدزاضة

 مكاييظ ىصعة مسنصية

 توشيع غهل مكاييظ تػتت

 الوضيط المتوضط

خطأ معيازي 

 للنتوضط

نحساف لاا

 المعيازي

 

 التبايً

 التفسطح قيه الالتواء قيه المدى

 معامل خطأ معيازي المعامل الكينة أدىى أعلى
خطأ 

 معيازي

 التابع المتػير

AC 1.093 0.044 .482120 11.2034 
125.5 22.12 -38.76 

60.88 

-

1.471 .105 5.028 .210 

 المتػير المطتكل

ANACOV 0.992 0 .095 2.215 4.905 8 0 8 2.32 .105 4.196 .210 

 المتػيرات الضابطة

EBS 2.754 0.765 .193750 4.50234 20.27 15.6197 -0.795 16.415 1.882 .105 2.461 .210 

ROA 0.066 
0.053 .003807 .088471 .008 0.27293 -0.0861 0.3590 .530 .105 -.011 .210 

LEV 0.377 0.32 .009569 0.22237 .049 0.89505 0.0770 0.818 .805 .105 -.195 .210 

BV 21.75 
11.8 1.07637 25.0127 625.6 89.8205 0.3929 89.427 1.604 .105 1.634 .210 

ض ُانًصذس:ُ ُانجشايظُالإؽصبئٛخ.يخشعبدُُ ُٙظٕ ُخانج بؽ 

َٓلاسظ مآلٕالضابلاتدَّل ضْٛ  في  ،: 

 ُُرؾذٚذ اُيخشعبدُئٍُالع ذوُارغبوُرٕصٚعُانًزغٛشادُثبت زذانٛخ،ُٔرنك ُ ُيعبيهُٙيمٛبعُٙ كمُانزٕصٚع

بًُاثزعذدُ ٍُانمًٛخُ)صفش(؛ُُنهًزغٛشادلٛىُيعبيلادُاتنزٕا ُُؽٛشُاثزعبد،ُُ ٔانزفشغؼُاتنزٕا  يعذتدُك

ُُإؽصبئٛ بيعبنغزٓبُُ،ُُْٕٔيبُٚؾزبطُيعُّالأيشُإنٗ(3 ٍُانمًٛخُ)انزفشغؼُ إُعشا ُاتخزجبسادُنعًبٌ لجم

اُلإؽصبئٛخُعٕدح  .)رؾذٚذ اُانُمطخُع (ُ؛ُُْٕٔيبُعٛزىُ ُٙانغض ُانزؾهٛهٙاتعزُزبعبد

 ُانخطأُانًعٛبسُ٘لٛىُُيٍُرذَُُْٕٙٔاظؼ ٍُيزٕعػُيغزًعٓب،ُكًبُُانجؾشُ ُٛخعػُررزذُيزٕاَخفبض

؛ُنٕعػُانًغزًعنعُٛخُانجؾشُانٕعػُانؾغبثُُٙرمذٚشُدلخُُْٕٔيبُٚعُُٙانجؾش،ُيزغٛشادعًٛعُُنًزٕعطبد

ُانُضٚبدحنُثبلإظب خ ُٚفٛذُ ُٙدلخُٔانًذُٖنهًربْذادُزجبٍٚلٛى ًَُٕرطُاتَؾذاسيعبيلادُُرمذٚش،ُُْٕٔيب

ُ.ٔيعُٕٚخُيزغٛشارّ

 ُُْٕٔيبُٚعُُٙٔعٕدُرجبٍُٚكجٛشُ ُٙانجؾشُ ُٛخههٍُٛانًبنٍُٛٛنرشكبدُٔعٕدُيذُٖٔاععُ ُٙرغطٛخُانًؾ،

،ٍُٛٛيبنٍُٛيؾهه8ُُُْٕرغطٛخيعذلُ،ُؽٛشُكبٌُأ هٍُٗٛٛنهًؾههٍُٛانًبنُ ُٙانجٛئخُانًصشٚخُرشكبدانعزةُ

ُصفش ُٚعُٙٔأدَبْب ،ُُْٕٔيبًٍُٛبنٛانًٍُٛؾههانُيٍُل جمُنهًزبثعخُانًصشٚخُ مذاٌُثعطُانرشكبدُ،ُيًب

ُ ُ)عًعبٌ، ُدساعخ 7102ُأسععزّ ُعزةُ( ُيؾذداد ُأؽذ ُثب زجبسْب ُالإ صبػ ُ فب ٛخ ُيغزٕٚبد نزجبٍٚ

 انجٛئخ.رهكُانًؾههٍُٛانًبنٍُٛٛ ُٙ

 ُٖٕهُٗيؤ شُٔرنك0.193ُُُيمذاسُثبنزؾفعُانًؾبعجُٙانزضاوُ شكبدُ ُٛخُانجؾشثهغُيزٕعػُيغز 

C-Scoreُ،ُ ًُ ٔانخبصُثزمذٚشُانزٕلٛذُُ(Khan and Watts, 2009)دساعخُل جمُط ٕسُئٍُان

حُ ٍُدسعخُاتنزضاوُثبنزؾفعُانًؾبعجٗ ع ج ش   ً أ هُٗيٍُانمًٛخُُْٔٙ؛ُانًُبعتُنلأَجب ُ ٛشُانغبسحُٔان

ُ؛00.7كًبُثهغُالإَؾشااُانًعٛبسُ٘نُُّ؛ 1.144انٕعطُٗنرشكبدُانعُٛخُ ُؽٛشُٚجهغُلًٛخُانٕعٛػُ

ُانًؾبعجٙ، ُنهزؾفع ُانًصشٚخ ُانجٛئخ ٙ ُ ُانرشكبد ُنًًبسعخ ا ش  ُيؤ    ُرنك ُعش خُُنٛكٌٕ ٔثبنزبنٙ

ُٚعُُٙ ُيب ُْٕٔ ُانغبسح، ُأكضشُيٍُالأَجب  ُثركم ُانغبسح ُإنُٗالأَجب ُ ٛش ُالأسثبػُانًؾبعجٛخ اعزغبثخ
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ُُصٚبدح ٙ ُ ُانًزًبصم ُ ٛش ُانزٕلٛذ ُ ُصش ُات زشااات زشاا، ُ ٕسٚخ ُرأعٛمُبنخغبئشثُؽٛش ُيع

 أٌُرزؾمك.ُإنُٗات زشااُثبلأسثبػ

 ُُأ هُٗدسعخُنًغزُٕٖرطجٛكُثهغُٔعٕدُيذُٖٔاععُ ُٙيغزُٕٖانزضاوُانعُٛخُثبنزؾفعُانًؾبعجٙ،ُؽٛش

38.2ُُ–دسعخُ ُٙؽٍُٛكبَذُأدَُٗدسعخُنًغزُٕٖانزطجٛك77.07ُُانزؾفعُانًؾبعجُٙ ُٙ شكبدُانعُٛخُ

ًُ ُأؽذُالأعجبةُانًؾزًهخُرغطٛخُانًؾههٍُٛانًبنٍٛٛرعذُُٔ؛دسعخ زاُنُٓخُيٍُل جمُانجؾشُانؾبنُٙ ؽُ شُ ز ُمُ  ُٔان

 . ُٙانغض ُانزؾهٛهُٙدتنزّيذُُٖانزجبٍُُْٕٚٔيبُعٛزىُانكرفُ ٍ

 مصفوفة الازتباطات الجيائية: -ب

انزبنٛخُيعبيلادُثٛشعٌُٕنلاسرجبغُانضُبئٛخُثCorrelation Matrixٍُُُٛاتسرجبغُخيصفٕ ُرجٍٛ

 ُانمٛىُاتؽزًبنٛخُنٓبُ ُذُعًٛعُيغزٕٚبدُانًعُٕٚخ:انجؾش،ُيعُعًٛعُيزغٛشادُ

ُ
 

 

 AC ANACOV EPS ROA LEV BV 

AC Pearson 
Correlation 

1      

Sig. (2-tailed)       
ANACOV Pearson 

Correlation 
0.082183

**
 1     

Sig. (2-tailed) 0.0563      
EPS Pearson 

Correlation 
0.067100ُ 0.187109

***
 1    

Sig. (2-tailed) 0.1194 0.000     
ROA Pearson 

Correlation 
-0.017020 0.145566

***
 0.553455

***
 1   

Sig. (2-tailed) 0.6931 0.0007 0.000    
LEV Pearson 

Correlation 
-0.025310 -0.011158 0.160478

***
 

-
0.276064

***
 

1  

Sig. (2-tailed) 0.5573 0.7959ُ 0.0002 0.000   
BV Pearson 

Correlation 
0.105442

**
 0.123082

***
 0.526863

***
ُ 0.140028

**
 0.294585

***
 1 

Sig. (2-tailed) 0.0142 0.0042 0.000 0.0011 0.000  
 انزعشٚفُثًغزٕٚبدُانًعُٕٚخ

***.Correlation is significant at 
the 0.01 level (2-tailed). 

**. Correlation is significant at the 
0.05 level (2-tailed). 

* .Correlation is significant at 
the 0. 10 level (2-tailed). 

 انزعشٚفُثبنشيٕص
ُانًعُٗ ُانًعُٗ انشيض ُانًعُٗ انشيض  انشيض

ُسثؾٛخُانغٓى AC انزؾفعُانًؾبعجٙ EPS انشا عخُانًبنٛخ Lev 
ُانزغطٛخ ANACOV انعبئذُ هُٗالأصٕل ROA انمًٛخُانذ زشٚخ BV 

 

ُ ُُاتسثزبغُيصفٕ خثبعزمشا  ُاسرجبغُٔعٕدُخانجبؽضُتؽظذانغبثمخ، رُٔدتنخُيٕعتُُٔيعبيم

ُيعُيزغٛشُ"ANACOV"ُانًبنٍٛٛرغطٛخُانًؾههٍُٛثٍُٛكمُيٍُُ%5إؽصبئٛخُ ُذُيغزُٕٖيعُٕٚخُ

الأيشُ؛ُ(rANACOV,AC = 0.08; P-Value= 0.05)شُ،ُؽٛيغزممكًزغٛشُُ"AC"انزؾفعُانًؾبعجٙ

اُيجذئٛ بُثزأصٛشُيعُُٕ٘ ش  ؤ    ُانزؾفعُانًؾبعجٙدسعخُنزغطٛخُانًؾهٍُٛٛانًبنٍُٛٛ هُُٗيٕعتانزُ٘ٚعطُٙي 

انًزغٛشادُانعبثطخُثبعزضُب ُانمًٛخُانذ زشٚخُكًبُٚ لاؽعُ ذوُيعُٕٚخُاسرجبغُ؛C-Scoreُثًؤ شُُيمٛغ ب

 =rBV,AC = 0.1; P-Value)شُ%،ُؽ5ٛ ُذُيغزُٕٖيعُٕٚخُُيعُانزؾفعُانًؾبعجُٙ"BV"ُنهغٓى

انزؾفعُانًؾبعجُٙدسعخُ ُٙؽٍُٛكبٌُاتسرجبغُ ٛشُيعُُٕ٘نهًزغٛشادُانعبثطخُالأخشُٖيعُ؛ُ(0.0142

 هُٗٔانشا عخُانًبنٛخُنشثؾٛخُانغٓىُٔانعبئذُ هُٗالأصٕلُُ(P-Value= 0.1;0.6;0.5 > 0.05)ؽٛشُ

ُٙرنكُاَطجب ُ  ٛ بانزشرٛت،ُنٛ ع ط  ُ.دتنخُرأصٛشُْزُِانًزغٛشادثعذوُُبُيجذئ

 مصفوفة الازتباطات( 5جدول )
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ُث1.55ٍُٛثًعبيمُيمذاسُُِؽعُأٌُألُٕٖاسرجبغُرىُسصذُِ ُٙانًصفٕ خُانغبثمخُكبٌكزنكُٚ لا ُ

شٍٚ،ُٔٚهُّٛاسرجبغُثًعبيمُُ"EPS"ٔ"ROA"ُيزغٛش٘ ف غ   ُ"BV"ثٍُٛيزغٛش1.57ُُ٘كًزغٛشٍُٚي 

ٔ"EPS"ُُ ُأٚعب شٍٚ ف غ   ُي  ُكًزغٛشٍٚ ُثٍٛ ُاتسرجبغ ُنًعُٕٚخ ُثبلإظب خ ُانًفغشحُُعًٛع، انًزغٛشاد

 =P-Value)ٔثععٓبُانجعطُثبعزضُب ُاتسرجبغُثٍُٛانشا عخُانًبنٛخُٔرغطٛخُانًؾههٍُٛانًبنٍٛٛ،ُؽٛشُ

0.79> 0.05)ُ ُن، ُٕٛؽٙ ُرنك ُيغزٕٚبد ُٔعٕد ُثبؽزًبنٛخ ُركٌٕ ُلذ ُُ ُيشرفعخ  انخطُُٙاتصدٔاطيٍ

"Multicollinearity"،ُُيب ُُْٕٔ ُيُّٚغزذ ٙ ُُانزؾمك ُالإؽصبئٛخ ُاتخزجبساد ُإعشا  ُنعًبٌل ج م 

ُ.يخشعبدُاتخزجبسُصؾخ

ُرغطٛخُانًؾههٍُٛانًبنٍُٛٛثزأصٛش ُٙظٕ ُيبُعجكُرغذسُالإ بسحُإنُٗٔعٕدُيؤ شادُيجذئٛخُ

ُ. ُٙانغض ُانزؾهٛهُٙانزبنُٙخانجبؽضُؾههّعز،ُُْٕٔيبُانزؾفعُانًؾبعجٙ هُٗ

 الإحصاءات التخليلية: - جـ

ناٌ لابَ مً التشكل مً بعض الإسصأٜ٘،  ّالاصتيتادات المخزدات دًْٗلطناٌ 

 ، ٍّْ ما قامت بُ الباسج٘ ننا ٓلٕ:اللاسم٘الطْابط قبل إدزاٛ الاختبارات 

 :Outliersالمػاٍدات الػاذة ب مدى تأثس الينوذج اختباز -1

ذُي،ُاعزخذ ُٙيربْذادُاتخزجبسُنفؾصُيذُٖرأصشًَُٕرطُانجؾشُثٕعٕدُثعطُانمٛىُانربرح

ُ:(Pituch and Stevens, 2016) ٍٛيمٛبعُانجبؽضخ

 ُيمٛبط ُُ،"Standardized Residuals"ُأنًٓب: ُخشعذ ُٔانز٘ ُنلًّٛ يربْذادُجعط

ٍَّٛكًبُ،ُ"3-:3"ُانطجٛعُٙنّاتخزجبسُ ٍُانًذُٖ ج   ُانًٕظؼُأدَبِ.ُ(0 كمُسلىُ)ُيٍُي 

 ُصبًَٛٓب:ُيمٛبط"Leverage"ُ ُتؽظذُيعُّانجبؽضخُاسرفب بُثعطُانًربْذادُُُْٕٔيب أٚع 

1.13 ٍُصلاصخُأيضبلُيزٕعطٓبُ"
(01)

بُيٍ،ُ(N(/0) ذدُانًزغٛشادُ+"ُ  كمُُكًبُٚزعؼُأٚع 

 ُ.(0سلىُ)

ُُرنكُٛعُٙن َُزبئظُاتخزجبس ُٙانُٓبٚخ ُرأصش ُُاؽزًبنٛخ ًُُربْذادانُثعطثفعم ُيبُانربرح، ْٕٔ

ُ ُيعّ ُُالباَحثةاعزخذيذ ُيمجٕنخُنُ"Winsorizing"اعهٕة ُنمٛى  ُ ُاعزجعبدْب ُٔ ذو  ُ زؾٕٚهٓب

ب ُكفبٚخُؽغىُ ُٛخُاتخزجبس. هُُٗإؽصبئٛ بُؽشص 

Standardized Residuals Leverage 

  

ُ

 انًربْذادُانربرح(َُزبئظُاخزجبس0ُ كمُ)

ُ Stata V.14انًصذس:َُزبئظُثشَبيظُانزؾهٛمُالإؽصبئُٙ

 

                                                 

01ُ-ُ[(5+0/)541]ُُ*3 .ُ

12

3

4
56
789101112131415161718

19

202122
23

24

2526
27

2829
3031
32
33343536

3738394041424344
45

464748495051525354555657585960616263

646566676869707172737475767778798081828384858687888990

919293949596979899

100101102

103104
105106
107108

109110111112113114115116117

118119120121122123124125126

127

128129
130

131

132133134
135

136137138139140141142
143144
145146147148149150151152153154155156157158159160161

162

163164165166167168169170171

172173174175176177178179180

181182183184185186187188189190191192193194195196197198199200201202203204205206207208209210211212213214215216217
218
219220221222223224225226227228229230231232233234235236237238239240241242243

244245246247248249250251252253254255256257258259260261262263264
265
266267268269270271272273274275276277278279280281

282
283284285286287288
289290291292293
294295

296

297

298299300301302303304305306307308309310311312313314315316317318319320321322323
324325326327328329
330331332
333334335336337338339340341342343344345346347348349350351

352353354355356357
358
359360
361362363364365366367368369370371372373374375376377378379380381382383384385386387

388389390391392393394395396397398399400401402403404405406407408409410411412413414415416417418419420421422423424425426427428429430431432433434435436437438439440441442443444445446447448449450451452453454455456457458459

460461462
463
464465466467468

469470471472473474475476477478479480481482483484485486487488489490491492493494495496497

498

499
500501
502503504505506507508509510511512513

514

515516517
518

519

520521
522

523524
525526
527
528529530531

532533534535536537538539
540

-2
0

2
4

6
8

S
ta

nd
ar

di
ze

d 
re

si
du

al
s

0 200 400 600
id

1
2

3
4567
8
9
101112131415161718

19

20212223
24
2526272829303132333435363738394041424344

45

464748495051525354555657585960616263646566676869707172737475767778798081828384

85

8687888990919293949596979899100101102
103104
105106107108109110111112113114115116117118119120121122123124125126

127
128129130

131

132133134135136137138139140141142

143

144145146147148149150151152153154155156157158159160161162163164165166167168
169
170171172173174175176177178179180181182183184185186187188189190191192193194195196197198199200201202203204205206207208209210211212213214215216217218219220221222223224225226227228229230231232233234235236237238239240241242243244245246247248249250251252253254255256257258259260261262263264265266267268269270271272273274275276277278279280281282283284285286287288289290291

292293
294295

296

297298299300301302303304305306
307308309310311312313314315316317

318319320

321
322323324325326327328329330331332333334335336337338339340341342343344345346347348

349

350351352353354355356357358359360

361

362363364365366367368

369

370371372373374375376377378379380381382383384385386387388389390391392393394395396397398399400401402403404405406407408409410411412413414415416417418419420421422423424425426427428429430431432433434435436437438439440441442443444445446447448449450451452453454455456457458459460461462463
464465466467468469470471472473474475476477478479480481482483

484

485486487488489490491492493494495
496
497

498
499500501502
503
504
505506507508509510511512513

514

515516517518
519
520521522523524525526527528529530531532533534535536537538539

540

0
.2

.4
.6

.8
1

Le
ve

ra
ge

0 200 400 600
id
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 :المػاٍداتاختباز مدى نفاية  -2

 KMO"٘اخزجابسُانجبؽضاخُذاعازخذينهزؾمكُيٍُكفبٚخُ ذدُانًربْذادُنلاخزجابسادُالإؽصابئٛخ،ُ

and Bartlett's Test"ُثزطجٛمًٓاابُارعااؼُأٌٍُانهاازُٚٔ؛"KMO> 0.5"ُُٗيعُٕٚااخ،ُثبلإظااب خُإناا

ُ(P-Value= 0.000)%ُؽٛاش0ُ ُذُيغازُٕٖيعُٕٚاخُُ"Bartlett's Test of Sphericity"تخزجبسُا

لإعشا ُاتخزجابسادُالإؽصابئٛخُنٛؾمكُرنكُانكفبٚخُالإؽصبئٛخُنعذدُانًربْذادُُ(،6كًبُُْٕيٕظؼُثغذٔلُ)

ُ. هٛٓبُانلاصيخ

KMO and Bartlett's Testُ(6ُعذٔلُ)

Test Value 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. .516 

 

Bartlett's Test of Sphericity 

Approx. Chi-Square 580.382 

df 15 

Sig. 0.000 

 .SPSS, V. 16ُُانًصذس:ُثشَبيظ

 Stationary Time Series :لمػاٍدات الاختباز اضتكساز الطلطلة الصمييةاختباز  -3

زٍٛ اااذوُرغٛاااشُيزٕعاااػُانغهغاااهخُثزغٛاااشُاناااضيٍ،ُُياااٍُانجبؽضاااخُذرؾممااا ُخااالالُاخزجااابسُانفشظاااٛ ُياااٍ

ُانزبنٛزٍٛ:ُالإؽصبئٛزٍٛ

  :العَو ٘ ٘ الشمئ٘لاا عَو تحكلفزضٔ ٗ  صتكزار للضلضل اَت الاختبار في الفتر  .2012-2002لمصاٍ

  :٘للضلضل٘ الشمئ٘ الاصتكزار ٓتشكلالفزضٔ٘ البَٓل  ٗ اَت الاختبار في الفتر  .2012-2002لمصاٍ

 

ُ ااUnit Root Testُُاخزجاابسٍُٚنغاازسُانٕؽااذحُُٔلااذُاعاازخذيذُانجبؽضااخ يااذُٖصااؾخُنهزؾمااكُيااٍ

ُ:انفشظٛخُانجذٚهخ

 ًب نٔٓ اُخزجبسُأ :(Augmented Dickey- Fuller "ADF")
(00)

. 

 ُاخزجبسُصبًَٛٓب:(PP- Test)
(07)

 ٛاشُُادخزجابسكأؽذُاتُٚعزًذُ هُٗانزجبٍُٚانرشغُٙنلأخطب ،انزُُ٘:

 رؾٛضادُانززثزثبدُانعرٕائٛخ.غًؼُثئنغب ُانزُٙرُخًعهًٛان

  

                                                 

 "Dickey and Fuller"نسبة للباحثيَْن  11

 "Phillips and Perron"نسبة للباحِثيَْن  - 12
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 اتدَّل التالٕ:نلا الاختبارًٓ ب مخزداتيمهً تْضٔح ّ

 ( ىتائج اختبازي اضتكساز الطلطة الصميية7جدول )

ُانًزغٛشادُانجٕالٙ
ُاتخزجبساد

UُROAُEBSُBV LEVُANACOV 

0.879 0.928 0.173 0.3417 0.5432ُ0.1831 
With Constantُ

A
t 

L
ev

el
ُ

A
D

F
 

ُ ُ

0.0218ُ0.99 0.97 0.645 0.685 0. 3008 

0.445 0.999 0.9613 0.827 0.939 0.939 With Constant & 
Trendُ 0.028 0.787 0.2175 0.997 0.977 0.977 

0.542 0.894 0.1132 0.0273 0.7618 0.4779 Without Constant 
& Trendُ 0.452 0.108 0.1353 0.199 0.674 0.1855 

D(U)ُD(ROA)ُD(EBS) D(BV) D(LEV) D(AC) I(0) 
0.134 0.1901 0.598 0.1322ُ0.8148 0.0612 

With Constantُ

A
t 

F
ir

st
 

D
if

fe
r
en

ce
ُ

0.164ُ0.133 0.024 0.856 0.068 0.1753 

0.213 0.058 0.148 0.1748 0.0037ُ0.1217 With Constant & 
Trendُ 0.335 0.175 0.089 0.665 0.0157 0.3714 

0.028 0.039 0.1361 0.021 0.3308 0.0044 Without Constant 
& Trendُ 0.017 0.206 0.0418 0.507 0.006 0.017 

0.8 0.92ُ0.35 0.07ُ0.57 0.18ُ
With Constant 

A
t 

L
ev

el
ُ

P
P

ُ
ُ

0.08 0.1 0.99 0.7 0.6 0. 3008 

0.101 0.92 0.99 0.95 0.99 0.009 With Constant & 
Trendُ 0.216 0.8 0.13 0.99 0.8 0.16 

0.542 0.91 0.12 0.001 0.7 0.46 Without Constant 
& Trendُ 0.431 0.21 0.13 0.4 0.6 0.18 

D(U)ُD(ROA)ُD(EBS) D(BV) D(LEV) D(AC) I(0) 
0.07 0.19 0.644 0.132 0.145 0.026 

With Constantُ

A
t 

F
ir

st
 

D
if

fe
r
en

ce
ُ

0.15 0.13 0.018 0.856 0.06 0.16 

0.02 0.003 0.005 0.01 0.0001 0.004 With Constant & 
Trendُ 0.3ُ0.05 0.004 0.70001 0.0002 0.37 

0.02 0.03 0.15 0.02 0.01 0.004 Without Constant 
& Trendُ 0.01ُ0.021 0.04 0.04 0.006 0.01 

ُ E-Views, V.9ثشَبيظَُُزبئظُ ُٙظٕ ُانجبؽضخانًصذس:ُ

 في ضْٛ اليتاٜر المْضش٘ باتدَّل الضابل، ٓتطح:

 ُاعزمشاسُانغهغهخُانضيُٛخُ ذو ًُ اف ُنهًزغٛاشادُان ُيابُُشحُ ُاذُانًغازُٕٖالأصاهُٙنكالاُاتخزجابسٍٚ،ُغ   ْٔإ

ُات زجابس ُالأخازُ اٙ ُعازسُانٕؽاذحAt First Differenceُُد بُإناٗ ُ اذوُُنهازخهصُياٍ  ُانًزغاجتُ اٙ

 ُ ،ُؽٛاشُيعُٕٚاخُانًزغٛاشُانًغازممُانًعُٕٚاخُنغًٛاعُانًزغٛاشادُنٛؾماكُرناك،ُنًزغٛشادُانجؾشُاتعزمشاس

"ANALCOV"ُُُٖٕاااذُيغاااز "Without Constant&Trend"ُؽٛاااش(P-Value= 

ُاتخزجابسُ( 0.01;0.017 ُ" ُ"ADF Test; PP Testٍُٚ اٙ نازادُانًزغٛاشُ ُاذُرادُُانزشرٛات هاٗ

 ُاذُيغازٍُٕٚٛ"ADF"ناذُٖاتخزجابسُالأٔلُُ"LEV"نًزغٛاشُُانًغزٕٖ؛ُكًبُرؾممذُأٚع بُانًعُٕٚاخ

"With Constant; Without Constant&Trend"ُُؽٛاش(P-Value= 0.06; 0.006 

ُانزشرٛاات؛ُٔكاازنكُالأيااشُنااذُٖاتخزجاابسُانضاابَُُُٙ(  ُااذُانااضلاسُُ"PP Test"نااذُٖانًغاازٍُٕٚٛ هااٗ

 With Constant; With Constant & Trend; Without"يغااازٕٚبدُ

Constant&Trend"ُُؽٛاش(P-Value= 0.06; 0.0002; 0.006 )ُ؛ُكًاابُرؾمماذُانًعُٕٚااخ

اب"EBS"نًزغٛشُ ُ( P-Value= 0.02; 0.08;0.04)ؽٛاشُُنلاخزجابسٍٚ،ُ ُاذُاناضلاسُيغازٕٚبدُأٚع 

ىُاتُنلاخزجابسُالأٔل، ؛ُ( P-Value= 0.01; 0.004; 0.04)ُنلاخزجابسُانضابَُٙؽزًبنٛاخثًُٛابُكبَاذُانماٛ
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ااأُرؾممااذُانًعُٕٚااخُٔلااذ  ُااذُُ" PP Test"نااذُٖاتخزجاابسُانضاابَُُٙ"BV, ROA"ُ٘نًزغٛااشُأٚع 

ُانزشرٛات؛ُنهًزغٛاشٍُٚ ُ( P-Value= 0.04;0.02)انًغازُٕٖانضبناش،ُؽٛاشُ ُرناكهاٗ ُُُ نٛعُاٙ كًابُْإ

ُ 7يٕظؼُثأ كبلُسلىُ)  :يبُٚهُٙ(

o ُانفشقُالأٔلُيغزٕٖهغهخُ ُذُانغُاعزمشاس"I(1)". 

o ُجشُ زشحُاتخزجبسٍُُٛ ثصٕسحُ رٕائٛخُؽٕلُيزٕعػُٔرجبٍُٚصبثز ُُاتخزجبسُيربْذادرزثزة .ُ

ُ
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ُ(ُاعزمشاسُيزغٛشادُانجؾش7 كمُ)

ُ E-Views, V.9انًصذس:ُيخشعبدُثشَبيظُ

 ُُٙاتخزجاابسُالأٔلُُ،ًَاإرطُانجؾااشعااكٌُٕثاإال نااذُُٖ" ADF Test"نااذُٖانًُاإرطُالأصااهُٙ ااٙ

-P)ؽٛااااشُ،ُ"With Constant ; With Constant & Trend"يغااازٍُٕٚٛ

Value=0.02;0.02)ُُاتخزجااابسُانضااابَُٙٔكااازنكُالأياااشُُ؛ُ هاااُٗانزشرٛااات ناااذُُٖ"PP Test" اااٙ

 .(P-Value=0.08)ؽٛشُُ"With Constant"انًغزُٕٖ
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RESIDUALS

ُ

ُ(ُعكٌُٕثٕالُٙيعبدنخُاتَؾذاس3 كمُ)

ُ E-Views, V.9انًصذس:ُيخشعبدُثشَبيظُ

 ُ،ٍٛصتكزار للضلضل٘ الشمئ٘لاا عَو تحكلب"ش طُ شظٛخُانعذوُانمبئهخُر ُ ُٙظٕ ُانُمطزٍُٛانغبثمز 

اَت الاختبار في فترٗ الاختبار ُّثٕالُٛٔانًُٕرطُنًزغٛشادعزسُانٕؽذحُانزخهصُيٍُُرنكُٛعُٙن، "لمصاٍ

حُالإؽصبئٛخ م ذ س   ً ُُْٕٔيبُٚغبْىُ ُٙدلخُيخشعبدًَُٕرطُاتَؾذاس.،ُان
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 مػانل الكياع: التخكل مً اختباز -4

التي ٓكْو  الإسصأٜ٘ في اتدَّل التالٕ اختبارات التشكل مً الاشتراطات ْ٘ضح الباسجت

 علَٔا الانحَار المتعًَ:

 ( اختبازات التخكل مً مػانل الكياع8جدول )

 اختبازات مػانل الكياع المتػيرات المفطسة

 

 المتػيرات المفطسة

 مطتكل ةضابط

BV LEV ROA EPS AC 

1.06 1.12 1.11 1.02 1.03 VIF 
 اشدواج خطي

0.942486 0.896335 0.904840 0.984521 0.971718 1/VIF 

Prob. Value 
Jarque-Bera Test 

ء
ا
ط

خ
لأ

 ا
ة

ي
ال

د
ت
ع

ا
 

0.000 104.401 

Z 
V 

W  

Shapiro-Wilk W Test Prob. Value 

0.000 12.869 207.527 0.42444 

0.266 Durbin-Watson ازتباط ذاتي 

Prob. chi
2
 Value Breusch-Pagan / Cook-

Weisbergُ

ً
ي
ا
ب
ت
ال

ت 
ا
ب
ث

 

0.000 282.07 

Total Kurtosis Skewness Heteroskedasticity  

White's 

Test 

78.87 10.15 25.36 43.36 chi
2

 

26 1 5 20 Df. 

0.000 0.0014 0.0001 0.0018 Prob. 

ُ"E-VIEWS V.9; STATA V.14"َُبيغٙثشُ ُٙظٕ ُيخشعبد:ُخانجبؽضانًصذسُ

 ما ٓلٕ: يمهً اصتخلاصاتدَّل الضابل، ب الإسصأٜ٘  في ضْٛ المخزدات

 تضخٌم التباٌن معاملات لٌمة  عدم تجاوز"VIF
(13)

 ـ Toleranceمعكو  معدل السما  ـ "

خطورة ، وهو ما ٌعنً عدم (VIF ≤10) الآمنة المٌمة، عن لجمٌع متؽٌرات نموذج البحثوذلن 

الأثر  تمدٌر ٌساهم فً دلةالأمر الذي  ؛للنموذج بٌن المتؽٌرات المُفسَِرَة خطًمشكلة الارتباط ال

 .فسرة على متؽٌر التحفظ المحاسبً كمتؽٌر تابعالنسبً للمتؽٌرات الم

  من والع اختبار(Durbin-Watson)  ًن بةوال ، وعةدم الانحةدار نمةوذجٌتضة  وجةود ارتبةاط بةٌ

عنةد مسةتوي ، (ٕعةن ) الاختبةار حٌةث ابتعةاد لٌمةة ،حد الخطؤ فً كةل فتةرة عةن سةابمتها استملالٌة

 ةالباحثة وهةو مةا اسةتخدمت معةه؛ م تةوافر إحةدى اشةتراطات الانحةدارعةدذلةن  ٌعنةًل؛ %٘معنوٌة 

تمةدٌر المعةالم ل الملابةم ("Robust Standard Error"Cluster standard Error)سةلوب إ

 .(Hoechle, 2007) مشكلة الارتباط الذاتً حسبما أشار فً ظل

  يحسبما أشارت نتابج اختباراعتدالٌة الأخطاء تحمك شرط عدم "Jarque – Bera Test; 

Shapiro-Wilk W Test " وهو ما الموض  أدناه، و (ٗرلم ) شكلكما ٌتض  من ، ـ

 الشاذة إلى ألرب لٌم ممبولة.تحوٌل المٌم ل "Winsorizing"سلوب إ ةمعه الباحث تاستخدم

                                                 

ُاتخزجبس،ُُ-03 ُٚ خفطُيٍُلًٛخ ُلذ ُيًب ُرجبٍُٚيعبيلادُانًُٕرط، ُانًمٛبطُإنُٗرعخى ُْزا ُلًٛخ ُٚؤدُ٘رعخى لذ

ولد استمر الإحصابٌون ؛ ٔثبنزبنُٙيٍُيعُٕٚبدُانًزغٛشادُانظبْشح،ُثبنش ىُيٍُاؽزًبنٛخُدتنخُرأصٛشْبُانفعهٛخ
لرٌبة من  "VIF"وتعتبر خطورة المشكلة ضبٌلة إذا كانت  ،(VIF≤10≥1)على أن المدى الآمن لها هو 

ُ.مشكلةخطورة العلى  ٌدل (VIF>10) ٓٔفً حٌن زٌادة المٌمة عن ، (VIF~1)الواحد الصحٌ  
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Series: Standardized Residuals

Sample 2009 2017

Observations 540

Mean       1.417864

Median   3.854067

Maximum  17.78241

Minimum -30.53202

Std. Dev.   8.470645

Skewness  -0.980017

Kurtosis   3.893482

Jarque-Bera  104.4010

Probability  0.000000

 

ُ

 مخططات الميخيى الجاوضي(  4غهل )

E-views V.9ُانًصذس:ُثشَبيظُ

  بتؽٌر لٌم  وتتؽٌر، ثابتةؼٌر  النموذجفً  ـ المتؽٌر التابع التحفظ المحاسبً ـ تباٌنات البوالً لمٌمأن

Chiلـ  نٌْ تَ الإحصابٌ نٌْ تَ المٌمدلالة  حٌث ؛المفسرةالمتؽٌرات 
 / Breusch-Pagan)ختباري لا 2

Cook-Weisberg test ; White's Test) ، ولو   ذلن لٌعنً ،%ٔعند مستوى معنوٌة

حول  عشوابًالنماط بشكل  موض  من عدم توزٌع كما هوفً مشكلة اختلاؾ التباٌنات،  النموذج

طرٌمه المربعات   باستخدام جذالباحثة إلى تمدٌر النمو ؛ وهو ما دعى(٘) رلم شكلب الصفر

-Crossلن باستخدام ذو(، ٕ٘ٔٓللتؽلب على هذه المشكلة )عامر، WLS)) الصؽرى المرجحه

section weights  الموجود ببرنامجE.Views9..كما سٌتض  فً اختبار فرضٌة البحث ، 
ُ

 

ُ

ُ( ىتائج اختباز ثبات التباييات5غهل )

  STATA V.14 ثشَبيظانًصذس:ُ

بعةَ  ٓتضيٙ للباسجة٘ عةزض ىتةاٜر الاختبةارات     ( 4:1الضابك٘ )اليكاط في ضْٛ مياقص٘ 

َِ ال  .لها ننا ٓلٕ مً صلام٘ المَخلات اللاسم٘تِأ ن 
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، يمهةً إدةزاٛ   الانحَار لينْذز البشح بمخزداتّالخاص  الضابل ضْٛ اتدَّل في

 التالٔ٘: الإسصأٜ٘ التفضيرات

 إحصائية عامة: تفطيراتاولًا: 

 هُٗ ـ العادٌة والتؤكٌدٌة ـ تم تمدٌر معالم نموذج البحث بكلا الطرٌمتٌن ُ ُانضيٍ ُأصش ُرغبْم ثعذ

ُانًُٕرط ُاخزجبس َُزبئظ ُأ بسد ُؽغجًب ُإظب زّ ُيعُٕٚخ ُنعذو ،"F"ُؽٛش ،"F-Test= 0.03; 

P.Value = 1"ُٔ ُرن؛ (ٗٔ)ة المربعات الصؽرى المرجحةطرٌمباستخدام ك
 ((WLS  باستخدام

Cross-section weights  الموجود ببرنامجE Views-9.نماذج معالم ً طرٌمة لتمدٌر ، وه

المٌمة  عدم استملال ربما معو ـ الانحدار الخطً عندما ٌكون لمتؽٌرات الاستجابة تباٌنات خطؤ مختلفة

اختلاؾ تباٌن الاخطاء مصدر وزان بافتراض أن الأ كما تمدر ،ـ عبر فترات الاختبار للأخطاء الممدرة

 وحدات المطا  المستعرض.ٌتمثل فً 

 إلا ـ  ٙـ كما هو موض  بشكل رلم  خطاء العشوابٌه حول الصفرلأره لد  مّ المٌم المُ  بالرؼم من انتشار 

لانحدار البحث توزٌع المٌم الفعلٌة والتمدٌرٌة ٌدل على تباٌن ( ٖ-:ٖ) بعض لٌمها للمدى تجاوز نأ

حتى بعد تحوٌل المتؽٌرات باستخدام طرٌمه وجود لٌم شاذه  عنًٌ مما، 2ٕٔٓ-2ٕٓٓفً الفترة من 

والتى لا  S-Regreshion ج باستخدام طرٌمة، وهو ما دعا الباحثة لتؤكٌد النتاب Winsorzingالـ 

؛ وكما هو التوزٌع الطبٌعًر المعالم فً ظل عدم تحمك شرط ٌ، وتمدتتاثر باستخدام المٌم المتطرفه

 Standard Error ofصؽر لٌم الخطؤ المعٌاري للتمدٌر ( ٌتض  أٌضًا 2موض  بجدول )

Estimate ،ًسلامة ؛ وبالتالً المساهمة فً جودة تمثٌل خطوط الانحدار لنماط شكل الانتشار وبالتال

 .اتالاختبار نتابج
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ًُ (ُانمٛىُانًمذسحُٔانمٛى6ُ كمُ) ُْ رُ ان ُحذُ ب

 E–VIEWS V. 9انًصذس:ُثشَبيظُ

                                                 
من المعلوم أن طرٌمه المربعات الصؽرى تفترض أن تباٌن الأخطاء العشوابٌه ثابتة لجمٌع المشاهدات وٌعبر عن هذا  -ٗٔ

 .هى عدد المشاهدات( n ،nهى مصفوفه الوحده من الدرجه    بكتابه مصفوفه التباٌنات والتؽٌرات كما ٌلً: )حٌث أن 

       (     )
ولكن إذا ما اختل هذا الافتراض وأصب  لكل مشاهده من مشاهدات الخطؤ العشوابى خطؤ خاص بها فان النموذج فى هذه 

 وٌعبر عن هذه المشكله كما ٌلً: Heteroscedasticityالحاله ٌعانى من مشكله عدم ثبات التباٌنات 

       (     )    
          

مصفوفه لطرٌه بمعنى ان جمٌع العناصر أعلى واسفل المطر الربٌسى تساوى صفر، ولحل هذه المشكله نستخدم   حٌث أن 
 أوزان مرجحة؛ وتكون على الصورة:طرٌمه المربعات الصؽرى المرجحه والتى تموم بترجٌ  متؽٌرات النموذج الاصلى با

 ̂    ́            ́          
 متجه الأخطاء العشوابٌة.  مصفوفه المتؽٌرات المستمله والضابطة؛  Xمتجه ٌحتوى على مشاهدات المتؽٌرالتابع؛  Y :حٌث
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 عتمةةاد علةةى طرٌمةةة لاا فةةً ضةةوء(S. Regression) لتمةةدٌر معةةالم نمةةوذج الانحةةدار كطرٌمةةة تؤكٌدٌةةة ،

جةةاءت  مةةد، فالأخطةةاء العشةةوابٌة للتوزٌةةع الطبٌعةةى اتبةةا لا تتطلةةب شةةرط التةةً طةةرق الانحةةدار كإحةةدى 

باعتدالٌةه  ةالخاصة ٌةضةثرهةا بتخلةؾ الفرؤوعةدم ت تطبٌةك النمةوذجنتةابج وتؤكٌةد نتابجها لتدل على ثبات 

ُ.(Leroy and Rousseeuw, 1987; Anani, 1989)  أخطاء النموذج

  ٕاعاازخذاوُغشٚمااخُُ ااُٙظاا"Enter"ُُانًزغٛااشُانًغاازممُإدخاابلُرااىُالإؽصاابئٛخُٔانزااُٙيااٍُخلانٓااب

ُانغابثكُغاذٔلبنٔانًٕظاؼُثُ(ANOVA)،ُارعؼُيٍُخلالُرؾهٛمُانزجابٍُٚيع بانعبثطخُانًزغٛشادُٔ

 يبُٚهٙ:

o ااُٙظاإ ُيمٛاابطُيعبياامُانزؾذٚااذ ُ"R
2"

رٌةمْةةٌةةا  للمَ مم وهةةو،ُ نمةةوذج وجةةودة توفٌةةك  درة التفسةةٌ

 :، ٌتض (٘ٔ)البحث

 مااذُثهااغُيعبياامُانزؾذٚااذُنهطشٚمااخُانعبدٚااخُياابُٚعاابدلُُ؛طرٌمتةةً الاختبةةارتمةةارب معةةاملً تحدٌةةد  -

النمةوذج ؛ُنٛعُاُٙرناكُرفغاٛشُيزغٛاشادُـ  S. Regression% لطرٌمةة 2.ٕٔـ ممابل 03.3ُ%

مةن التؽٌةرات فةً الةتحفظ ـ  الأخةرى طرٌمةةل% ل2.ٕٔـة ممابةل % ٖ.ٖٔبالطرٌمة العادٌة ما ٌعةادل 

 Adjusted"ات العٌنةةةةةةلشةةةةةركـ متؽٌةةةةةر الاسةةةةةتجابة للبحةةةةةث الحةةةةةالً ـ المحاسةةةةةبً 

R
2
أو  رجةةةع لعوامةةةل عشةةةوابٌةمةةةن التبةةةاٌن لةةةذات المتؽٌةةةر ٌ% 2ٙ.2وأن   ؛"12.9%;13.3%=

 .S. Regressionبطرٌمة  %ٔ.22ممابل  لم ٌتم تضمٌنها فً النموذج مختلفةمتؽٌرات 

رٌة لنمةوذج والمدرجةة فةً نمةوذج البحةث مساهمة المتؽٌرات الضةابطة  - ن الممةدرة التفسةٌ فةً تحسةٌ

% للطرٌمة الأخرى، حٌث بلػ معامل التحدٌد لنمةوذج 2.٘% للطرٌمة الأولى، ٖ.ٙالبحث بما ٌعادل 

 % لكلا الطرٌمتٌن.2البحث فً حالة استبعاد المتؽٌرات الضابطة 

o ُاخزجبسُ٘ٚزعؼُيٍَُزبئظ"F-Test; Rn-squared statistic"ُ9ٔانًٕظؾٍُٛثغذٔلُسلى: 

(، عنةةد مسةةتوى بالطرٌمةةة العادٌةةة أو بالطرٌمةةة التؤكٌدٌةةة)سةةواء ككل الانحةةدار نمةةوذجعنوٌةةة م -

 =F-Value) لنموذج البحث بالطرٌمة العادٌةة%؛ فمد بلؽت لٌمة ومعنوٌة الاختبار ٔمعنوٌة 

33.7; P-Value= 0.000 < α = 0.01)بٌنمةا كانةت لٌمةة ومعنوٌةة الاختبةار بالطرٌمةة  ؛

ً ذلةن نِةعْ لٌَ  (Rn-squared statistic=121.9; P-Value= 0.000< α = 0.01) الأخةرى

النمةةوذج ـ المتؽٌةةرات  مةةن متؽٌةةراتوجةةود تةةؤثٌر ذو دلالةةة إحصةةابٌة لمتؽٌةةر واحةةد علةةى الألةةل 

 .التحفظ المحاسبًرة ـ على سِّ ف  المُ 

اللجةةوء  ٌمكةةنومةةن ثةةم ؛ عةةن الصةةفر (β1:β5)تختلةةؾ معلمةةة واحةةدة علةةى الألةةل مةةن معةةالم الانحةةدار -

ن المةةالٌٌن،  متؽٌةةراتأي متؽٌةةر مةةن لتحدٌةةد  (T-Test) ختبةةارلا النمةةوذج ت تحدٌةةدًا: تؽطٌةةة المحللةةٌ

 المعنوٌةة هالعلال صاحبة الرافعة المالٌة، معدل العابد على الأصول، ربحٌة السهم، والمٌمة الدفترٌةت

 .النمطة التالٌةفً  ةوضحه الباحثت، وهو ما سبالتحفظ المحاسبً

                                                 

، SSTعللى م ملوع المربعلاد الةليلة  SSRيعتبر معاملل التدييلي رلاقس قسلمة م ملوع مربعلاد ا ندلياق  -15

 بالمعادلة التالية: 

SSR 
= 

Explained Variation 

SST Total Variation 
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 :تػطية المحللين الماليين على التخفظ المحاضبيل الإحصائي لتأثيرا: اثاىيً

 اختبار نتابجل بالنظر "T-Test" ما ٌلً: ةالباحث ت، لاحَظَ السابك جدولالب ةوالمدرج 

o ن المةةالٌٌنمعنوٌةةة متؽٌةةر  فةةً اتفةةاق نتةةابج طرٌمتةةً التمةةدٌر المسةةتخدمتٌن ـ المتؽٌةةر  تؽطٌةةة المحللةةٌ

والةذ ٌمثةل  C-Score الةتحفظ المحاسةبً )ممٌسًةادرجةة فةً التةؤثٌر علةى  المعنً به البحةث الحةالً ـ

للمتؽٌةر فةً نمةوذج بلؽت المعنوٌةة  فمد؛ %ٔعند مستوى معنوٌة وذلن عن  (Basuنموذج ل تعدٌلاً 

ـ  للطةرٌمتٌن (T-Value = 2.96, 2.81;P-Value = 0.003, 0.004< α = 0.01) البحةث

 .المسم الثالث؛ وهو ما ستوض  مضامٌنه الباحثة على الترتٌب العادٌة والتؤكٌدٌة ـ

o   الةتحفظ فةً التةؤثٌر علةى معدل العابد على الأصول معنوٌة متؽٌر بالنسبة للمتؽٌرات الضابطة، ٌتض

 > P-Value = 0.01, 0.000) فً نموذج البحةث تهمعنوٌبلؽت  فمد؛ فً كلا الطرٌمتٌن المحاسبً

α = 0.01) الطرٌمةة التؤكٌدٌةة معنوٌةة متؽٌةر ربحٌةة السةهم، حٌةث  كمةا أظهةرت، على الترتٌةب(P-

Value = 0.0001 < α = 0.01)معنوٌةة الرافعةة فةً الطرٌمةة الأولةى كذلن الأمر ؛ و(P-Value 

= 0.0007 < α = 0.01) ؛ بٌنمةةا عةةدم معنوٌةةة المٌمةةة الدفترٌةةة فةةً كةةلا الطةةرٌمتٌن لةةدى جمٌةةع

 .(P-Value = 0.29, 0.11)عنوٌة مستوٌات الم

o  تحدٌةداً  لةتحفظ المحاسةبًعلةى ا تؽطٌة المحللٌن المةالٌٌنارتفا  لٌمة معامل الانحدار الخاص بتؤثٌر(

β1أن زٌةادة  الانحةدار إلةى نمةوذجمعالم مٌول ، فمد أشارت ( فً الطرٌمة الأولى عن الطرٌمة الأخرى

 بممةدار الةتحفظ المحاسةبً تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن بممدار محلل مالً واحةد ٌةإدي إلةى زٌةادة درجةة

 للنموذج الثانً. ٘ٓ.ٓللنموذج الأول ، و  ٙٔ.ٓ

 للمعامل  فً ضوء النماط السابمة الدالة على المعنوٌة الإحصابٌة"β1" متؽٌر ـ وهو معامل انحدار

 ، ٌمكن الاستنتاج بـ:البحث فً نموذجالتحفظ المحاسبً فً التؤثٌر على  تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن

o ةوالمابلة الإحصةابٌة العةدم ٌةرفض فرضة "H0: β1=0"، ةالبدٌلة ةٌولبةول الفرضة "H1: β1 > 0" 

 .البحث لنموذجبالنسبة 

o ة ة البحةةث الأساسةةٌ ن لبةةول فرضةةٌ ن المةةالٌٌن والةةتحفظ ، والمابلةةة تهنةةان علالةةة بةةٌ تؽطٌةةة المحللةةٌ

 فً سوق الأوراق المالٌة المصرٌة ت.المحاسبً 

ٍْ مْضح مياقص٘ مطامٔيَا ننا  ٘صأٜ٘ الضابك٘ ٓتضيٙ للباساجِفي ضْٛ اليتاٜر الإس

 .بالكضه التالٕ

ُ  
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 اليتائج مضامين

 المياقص٘ الإسصأٜ٘ لليتاٜر الضابك٘ في اتدَّل التالٕ: ٘ذْنال الباسجتَ

 البخح ىتائج ملخص( 10) جدول

 اٌــــــــــــبي
 الطسيكة التأنيدية الينوذج الأضاضي

R
2

 F R
2

 Rn
2
 statistic 

الينوذج 

 نهل

 معيوي %12.9 معيوي %13.3 بالمتػيرات الضابطة

 %7 %7 بدوٌ المتػيرات الضابطة

 المفطسة معيوية المتػيرات

 التأنيديةالطسيكة  العاديالينوذج  المتػيرات

 معيوي معيوي تػطية المحللين مطتكل

ط
اب

ض
ة

 

 معيوي غير معيوي زبحية الطَه

 معيوي معيوي العائد على الأصول

 غير معيوي معيوي السافعة

 غير معيوي غير معيوي الكينة الدفترية

ُ

ط ٕسُيٍُُ"C-Score"يؤ شُُ ُٙظٕ ُانُزبئظُالإؽصبئٛخُانغبثكُيُبلرزٓب،ُٔثبعزخذاو  ً ٔان

حُُ(Khan and Watts, 2009)ل جمُدساعخُ ع ج ش   ً ٔانخبصُثزمذٚشُانزٕلٛذُانًُبعتُنلأَجب ُ ٛشُانغبسحُٔان

 ُٙانفزشحُٔرنكُنًعهٕيبدُانًؾبعجٛخ،ُكأؽذُيمبٚٛظُعٕدحُاُثبنزؾفعُانًؾبعجُٗانزضاوُانرشكبد ٍُدسعخُ

7119-7102،ُُ ُإنٗ ُالإ بسح ُرغذس ُُارغبو ئَّ ُانًصشٚخُانًبنٛخانزمبسٚش ُانًبنٛخ ُالأٔساق ُعٕق ٙ ُ

0.193ُُْٕٔثهغُيزٕعػُيغزُٕٖانزضاوُ شكبدُ ُٛخُانجؾشُثبنزؾفعُانًؾبعجُٙ؛ُؽٛشُانًؾبعجُٙثبنزؾفع

رشُٖ(ُٔانزُٙرًذُ ُٙانجٛئخُانًصشٚخ؛ُُْٕٔيب7105ُيبُٚزفكُإنُٗؽذُكجٛشُيعَُزبئظُدساعخُ)عًعبٌ،

ُانجبؽضخ:ُيعّ

 رمهٛمُدسعخُ ذوُانٛمٍُٛانًغزمجهٙ،ُنهؾذُيٍُانًخبغشُ هُٗٚخُؽشصُانرشكبدُ ُٙانجٛئخُانًصش

رؾذٚذُٔرمٛٛىُانًغزضًشٍُٚنًٕلفُانرشكخُ،ُٔثبنزبنُٙصٚبدحُدلخٌُانًغزضًشٔٚزعشضُنٓبُلذُانزُٙ

 .انًغزمجهٛخرمٛٛىُانفشصُاتعزضًبسٚخُيمذسرٓىُ هُُٗٔيٍُصى ُٙعٕقُالأٔساقُانًبنٛخُانًصشٚخ؛ُ

  من خلال محاولة إدارة الشركات فً البٌبة المصرٌة على جعل التمارٌر المالٌة أكثر معلوماتٌة

وهو ما ؛ المكاسب حتى تتحمك فعلٌاًبشكل أكثر من مٌع الخسابر ـ الفعلٌة والمحتملة ـ، الاعتراؾ بج

هذه زٌد من درجة الثمة فً ساهم فً تحسٌن جودة المعلومات المحاسبٌة بالشكل الذي ٌُ ٌ

 .، وزٌادة فعالٌة التعالداتومن ثم تخفٌض درجة عدم التماثل المعلوماتً، المعلومات

ثٍُٛ شكبدُ ُٛخُانجؾشُ ُؽغجًبُأ بسدُُدسعبدُانزؾفعُانًؾبعجٙٚلاؽعُٔعٕدُرجبٍُٚ ُٙلٛىُكًبُ

 ُ ُالإؽصب ادُانٕصفٛخ ُإعشا  ُٔثعذ ُانًًكُخ، ُانزؾهٛلاد ُنهجؾشُأٌ ًُٚكٍ ،ُ ُٚرٛش ُاإنٗ نًؾههٍُٛرغطٛخ

ْزاُانزجبٍٚ،ُنٛعُُٙرنكُيغبًْخُرغطٛخُانًؾههٍُٛانًبنٍُٛٛ ُٙانزأصٛشُ هُٗدسعخُكأؽذُيؾذدادُانًبنٍُٛٛ

ُ ُٚ ُانزغطٛخُثًعذلُيؾهمُٔاؽذ ُ ؾُ انزؾفعُانًؾبعجٙ،ُؽٛشُصٚبدح ُانزؾفعُانًؾبعجُٙثًعذلُغ  ٍُيٍُدسعخ

 ,.Li et al)َزبئظُانجعطُرغبُِا%ُنهطشٚمخُانزأكٛذٚخُ ُُْٕٔيبُٚزفكُإنُٗؽذُكجٛشُيع5ُ%ُ ُيمبثم06ُ

2021; Nouri and  Abaoub, 2015 Irani and Oesch, 2014;Staveren, 2017; Rose, 

2011; Sun and Liu,2011) ُ ُأًْٛخ؛ ُرغبْم ًُٚكٍ ُت ُكأؽذُُرغطٛخُٔثبنزبنٙ ُانًبنٍٛٛ انًؾههٍٛ

د ادُانزؾفعُانًؾبعجٙ ذ  ؾ  ُانًعبيٍٛ،ُيُٓب:ُْٕٔيبُٚعُُٙانعذٚذُيٍُ؛ُ ُٙانجٛئخُانًصشٚخُي 
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 فةً الشةركات لخبةرتهم ومهةارتهم  فً البٌبةة االمصةرٌة فعالٌة الدور الرلابً للمحللٌن المالٌٌن

حوكمةةة ل التنفٌذٌةةة دواتالتةةً اعتبرتهةةا بعةةض الدراسةةات أحةةد الأالتةةً ٌتابعونهةةا، إلةةى الدرجةةة 

 تساهم فً تفعٌل الحوكمة فً عملٌة الرلابة.الشركات، أو 

  فةةً تمٌةةٌم جةةودة فةةً السةةوق المصةةرٌة التحلٌةةل المحاسةةبً للمحللةةٌن المةةالٌٌنفعالٌةةة عملٌةةة 

والمخةةاطر المختلفةةة، بةةل والتعةةرؾ علةةى السٌاسةةات المحاسةةبٌة  التمةةدٌرات المحاسةةبٌة ووالعٌةةة

المسةةتخدمة وفحةةص سةةلون ولةةرارات الإدارة، وممارنةةة السٌاسةةات  ومةةدى ملاءمتهةةا، ،المتبعةةة

 ر لدى الإدارة من مرونة محاسبٌة.لاسٌما فً ظل ما ٌتواف بالصناعة،

  الاعتةةراؾ للتمةةارٌر المالٌةةة مةةن خةةلال المسةةاهمة فةةً مسةةاهمة التؽطٌةةة فةةً تحمٌةةك المعلوماتٌةةة

حتمةال امةن  ممةا ٌملةل، المكاسةب حتةى تتحمةكبجمٌع الخسابر ـ الفعلٌة والمحتملة ـ، بشكل أكثر مةن 

نبةاء بالأ الاعتراؾ المسبكناتجة عن عدم لصدمات فجابٌة  السوق المصرٌة يمستثمرتعرض 

اللجةوء إلةى المصةادر البدٌلةة وٌملةل  ،لتمةارٌر المالٌةةل ٌةةعتمادلازٌد من درجة اٌُ و بل، سارةالؼٌر 

 ً.معلوماتالتماثل العدم  الحد منومن ثم  ،للمعلومات

 دبةلاغ عةن لمسةتثمري السةوق المصةرٌة ل هامةة تعتبر تؽطٌة المحللةٌن المةالٌٌن بمثابةة إشةارة

 .من لبل الشركات السٌاسات المحاسبٌة المستخدمةأنوا  

  فإن ذلن  السٌاسات المحاسبٌة المختلفة،فً ضوء ممدرة المحللٌن المالٌٌن على التمٌٌز بٌن

تتابع المحللٌن للمدٌرٌن التنفٌذٌٌن، حال زٌادة  ذاتٌةٌحُِد من احتمالٌة وجود ممارسات 

 .المالٌٌن لها
 

على  تؽطٌة المحللٌن المالٌٌنتؤثٌر دلالة  إلى تخَلصُ الباحثة فً ضوء المضامٌن السابمة،

تكون معه زٌادة التؽطٌة لد  بالشكل الذي ،فً سوق الأوراق المالٌة المصرٌة التحفظ المحاسبًدرجة 

أكثر  مالٌةوتمارٌر ، لممارسات إدارٌة ألل انتهازٌة المصرٌة سوق المالٌةالفً  إشارة هامة

 المعنٌةٌستدعً من الجهات ؛ وهو ما لتلن الشركات تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن إذا ما زادتمعلوماتٌة 

من سهولة الوصول إلى الشركات  المحللٌن المالٌٌنن كِ م  واضحة تُ  ضوابطضرورة وضع  المصرٌة

 ، فالاهتمامتمكنهم من إجراء التحلٌلات المحاسبٌة المناسبةوتفعٌل الإجراءات التً ، ومتابعتها

 معلوماتٌة.أكثر  تمارٌرعلى  دلٌلاً د ٌكون ل بمتابعتهم

 :ننا ٓلٙ مضتكبلٔ٘ لبشْخّفي ىَآ٘ البشح يمهً الإشارٗ لبعض الأفهار 

 المحللٌن المالٌٌن تؽطٌةالسببٌة بٌن التحفظ المحاسبً و تحدٌد اتجاه. 

 المحللٌن المالٌٌن وتعدٌلات الموابم المالٌة تؽطٌةالسببٌة بٌن  تحدٌد اتجاه. 

  التؽطٌة فً الحد من مخاطر انهٌار أسعار الأسهم.تؤثٌر 

 .ًتؤثٌر تؽطٌة المحللٌن على عدم التماثل المعلومات 

 .أثر تؽطٌة المحللٌن المالٌٌن على علالة التحفظ المحاسبً بكفاء المرارات الاستثمارٌة 
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 ملخل البخح

 جصء مً مخسجات البرامج الإحصائية

 الإحصائية:اولًا: اختبازات بعض المػانل 

 

 

                   Shapiro-Wilk W test for normal data 

 

    Variable |        Obs       W           V         z       Prob>z 

-------------+------------------------------------------------------ 

           r |        540    0.42444    207.527    12.869    0.00000 

 

 

    Variable |       VIF       1/VIF   

-------------+---------------------- 

         lev |      1.12    0.896335 

         roa |      1.11    0.904840 

      bshare |      1.06    0.942486 

          AC |      1.03    0.971718 

   profshare |      1.02    0.984521 

-------------+---------------------- 

    Mean VIF |      1.07 

 

 

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity  

         Ho: Constant variance 

         Variables: fitted values of cons 

 

         chi2(1)      =   282.07 

         Prob > chi2  =   0.0000 

 

White's test for Ho: homoskedasticity 

         against Ha: unrestricted heteroskedasticity 

 

         chi2(20)     =     43.36 

         Prob > chi2  =    0.0018 

 

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test 

 

--------------------------------------------------- 

              Source |       chi2     df      p 

---------------------+----------------------------- 

  Heteroskedasticity |      43.36     20    0.0018 

            Skewness |      25.36      5    0.0001 

            Kurtosis |      10.15      1    0.0014 

---------------------+----------------------------- 

               Total |      78.87     26    0.0000 

--------------------------------------------------- 

 

. reg consw5 ACw5 profsharew5 bsharew5 levw5  roaw5 i.year 

. testparm i.year 

 

 ( 1)  2010.year = 0 

 ( 2)  2011.year = 0 

 ( 3)  2012.year = 0 

 ( 4)  2013.year = 0 

 ( 5)  2014.year = 0 

 ( 6)  2015.year = 0 

 ( 7)  2016.year = 0 

 ( 8)  2017.year = 0 

 

       F(  8,   526) =    0.03 

            Prob > F =    1.0000 
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:ىتائج الاختبازات: اىيًاث  

Dependent Variable: CONSW5   

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Sample: 2009 2017   

Total panel (balanced) observations: 540  

Linear estimation after one-step weighting matrix 

White period standard errors & covariance (no d.f. correction) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     ACW5 0.166373 0.056060 2.967761 0.0031 

PROFSHAREW5 0.042702 0.057623 0.741066 0.4590 

ROAW5 -8.281340 3.328147 -2.488273 0.0131 

LEVW5 -1.547166 0.574006 -2.695384 0.0073 

BSHAREW5 0.007029 0.006678 1.052492 0.2931 

C 0.048352 0.152815 0.316407 0.7518 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.240263     Mean dependent var -1.919589 

Adjusted R-squared 0.233150     S.D. dependent var 10.33151 

S.E. of regression 8.628823     Sum squared resid 39759.82 

F-statistic 33.77501     Durbin-Watson stat 0.127719 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.009435     Mean dependent var -1.093468 

Sum squared resid 67015.66     Durbin-Watson stat 0.001903 
     

 

Method: Robust Least Squares   

Sample: 2009 2017   

Included observations: 540   

Method: S-estimation   

S settings: tuning=1.547645, breakdown=0.5, trials=200, subsmpl=6, 

        refine=2, compare=5   

Random number generator: rng=kn, seed=2039907107 

Huber Type I Standard Errors & Covariance  
     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     
     ACW5 0.055465 0.019703 2.815049 0.0049 

PROFSHAREW5 -0.053899 0.014123 -3.816502 0.0001 

ROAW5 -2.838659 0.652684 -4.349208 0.0000 

LEVW5 -0.404664 0.220981 -1.831220 0.0671 

BSHAREW5 -0.003302 0.002094 -1.576648 0.1149 

C 0.471041 0.105567 4.462006 0.0000 
     
      Robust Statistics   
     
     R-squared 0.137155     Adjusted R-squared 0.129076 

Scale 1.359656     Deviance 1.848665 

Rn-squared statistic 121.9259     Prob(Rn-squared stat.) 0.000000 
     
      Non-robust Statistics   
     
     Mean dependent var -1.093468     S.D. dependent var 11.20346 

S.E. of regression 11.32435     Sum squared resid 68480.67 
     

 


