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دف الدراسة إلى التعرف على مستوى التحفظ المحاسبي في التقارير المالية وعلاقته بتكلفة رأس المال من خلال قياس اثر التحفظ : ملخص 
حيث تم استخدام مقياس    ،2019إلى  2012سنوات من  08زائرية لفترة باستخدام عينة من المؤسسات الج ،المحاسبي على تكلفة رأس المال

أولا  :أربع مراحل تمت الدراسة وفق ،المستحقات السالبة لقياس التحفظ المحاسبي، وتكلفة راس المال من خلال مقياس التكلفة الوسيطية المرجحة
قة بين التحفظ وتكلفة رأس المال الى مرحلة الدراسة التطبيقية لاختبار فروض التعريف بمفهوم التحفظ المحاسبي وتكلفة رأس المال ثم دراسة العلا

وطردية بين درجة التحفظ  ةوقد أظهرت النتائج وجود علاقة ارتباط معنوي. شركة مساهمة جزائرية خلال فترة الدراسة) 41(العينة المكونة من 
ن حجم الشركات والرفع المالي ليس له تأثير على العلاقة بين التحفظ وتكلفة رأس المال التقارير المالية وتكلفة رأس المال كما تبين أفي المحاسبي 

  . في شركات المساهمة الجزائرية
 .تحفظ محاسبي، تكلفة رأس المال، تكلفة وسيطية مرجحة لرأس المال، شركات  مساهمة جزائرية، نماذج بانل: الكلمات المفتاح 

  .C33؛  JEL  :G30تصنيف 
 

Abstract: The study aims to identify the level of accounting conservatism in financial reports and 
its relationship to the cost of capital by measuring the effect of accounting conservatism on the cost 
of capital using a sample of Algerian institutions for a period of 8 years from 2012 to 2019, where 
the negative accruals scale was used to measure accounting conservatism, and the cost of capital 
through the weighted median cost scale, through four stages, which included: first, the definition of 
the concept of accounting conservatism and the cost of capital, then studying the relationship 
between conservatism and the cost of capital to the stage of the applied study to test the sample 
hypotheses Consists of (41) Algerian joint stock companies during the period from 2012-2019. The 
results of the study showed a significant and direct correlation between the degree of accounting 
conservatism in financial reports and the cost of capital. The results also showed that the size of 
companies and financial leverage had no effect on the relationship between conservatism and the 
cost of capital. Capital in Algerian joint stock companies. 
Keywords: Accounting Conservatism, Cost of Capital, Weighted Median Cost of Capital, Algerian 
Joint Stock Companies, Panel Models. 
Jel Classification Codes : G30 ; C33.  
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   :تمهيد   -
التحفظ المحاسبي من القضايا المعاصرة في الأدب المحاسبي ولحد الساعة لا يوجد تعريف متفق عليه، ونتيجة لايار العديد من الشركات 

بالرغم من معارضة الهيئات الدولية طلب أصحاب المصالح في الشركة على ضرورة تطبيق وممارسة سياسة التحفظ المحاسبي،  الأمريكية والمالية زاد
ومن جهة أخرى  هذا من جهة،. مع مبدأ الحياد هبسبب التحيز في التقارير المالية وتعارض FASBمثل مجلس معايير  المحاسبة المالية الأمريكي 

د تأثيرات أخرى للتحفظ المحاسبي والتي وباقي أصحاب المصالح، وفي محاولة لإيجا يساعد التحفظ المحاسبي على حماية حقوق المساهمين والدائنين
 أكدت عليها العديد من الدراسات على وجود تأثيرات ايجابية لممارسة التحفظ المحاسبي على عقود المديونية وعقود الحوافز الإدارية وخفض

 . تكلفة رأس المال
  الإطار المنهجي للدراسة :أولا 

  :مشكلة البحث -1
نتج عنه تفويض ، الأمر الذي معا الإدارةتولي نفس الشخص مهام الملكية و بإمكانوتسييرها ولم يعد نتيجة للفصل بين ملكية المؤسسة 

 -المسيرون -المساهمون( ومستخدمي البيانات المالية  الإدارةعنه عدة تعقيدات في العلاقة بين  أمتمكن مما نش إدارةسلطة اتخاذ القرار لفريق 
ن الوكيل إعن الوضع الحقيقي للشركة وحسب نظرية الوكالة ف أكثربمعلومات  الإدارةحيث تتميز  ،تبسبب عدم تناسق المعلوما) الدائنون

وهنا  ،الأخلاقيرتبط هذا السلوك الانتهازي بالجانب ين أالتعويض، كما يمكن  لأسبابوفقا لمصالحه الخاصة وذلك  الأوليحاول العمل في المقام 
تحسن من  أنيمكن  كأداةلى التحفظ المحاسبي إوبالنظر  ، لكلا الطرفينالحوليس على أساس ما هو صمستوى المنفعة  أساسعلى  الإدارةتعمل 

وهذا سواء  المنخفضةوالملاك وفي ظل ضرورة البحث عن مصادر التمويل ذو التكلفة  الإدارةكفاءة التعاقدات في ظل تزايد مشاكل الوكالة بين 
في الحد من السلوك الانتهازي   الإدارةل بالملكية، فان التحفظ المحاسبي قد يساهم بدوره الرقابي على لتمويل بالاقتراض او التمويلكان عن طريق 

  . والملاك الإدارةلها وتخفيض عدم تماثل المعلومات بين 
  :والمطروحة كما يلي المال رأساختبار اثر التحفظ المحاسبي على تكلفة حول البحث  إشكالية تدور

  .ثير للتحفظ المحاسبي على تخفيض تكلفة رأس المال ؟أوهل هناك ت  ،لجزائرية سياسة التحفظ المحاسبيهل تمارس الشركات ا
  :الفرضيات التالية بطرحالإشكال يعالج  

  :فرضيات الدراسة -2
 ؛تمارس الشركات الجزائرية سياسة التحفظ المحاسبي 
 ؛المساهمة الجزائرية يعمل على تخفيض تكلفة رأس المال في الشركات  لتحفظ المحاسبي ا 
 ةباختلافات حجم شركات المساهمة الجزائري المال لرأس تتأثر تكلفة رأس المال المقاسة بالتكلفة الوسيطية المرجحة. 

  الدراسات السابقة: ثانيا 
 :عرض الدراسات السابقة -1
راسة تطبيقية على الشركات المقيدة د:ثر التحفظ المحاسبي على تكلفة رأس المال أ: بعنوان) 2018(دراسة محمد الحناوي  .أ

هدفت هذه الدراسة إلى اختبار اثر مستوي التحفظ المحاسبي بنوعيه المشروط وغير المشروط على تكلفة رأس المال بشقيها :  بالبورصة المصرية
لا للعلاقة وذلك لفترة ثلاث سنوات من التمويل بالملكية والتمويل بالاقتراض، وكذلك دراسة اثر حجم الشركة على العلاقة باعتباره متغيرا معد

واستعمل الباحث  ،EGX100، باستخدام عينة من الشركات المقيدة بسوق الأوراق المالية المصري والمدرجة بالمؤشر م2015لى إ 2013
دام نسبة القيمة لقياس التحفظ المحاسبي المشروط واستخ   (Givoly and Hayn) ـمقياسين لقياس التحفظ المحاسبي نموذج المستحقات 

ومن بين النتائج المتوصل إليها وجود . السوقية الى القيمة الدفترية لحقوق الملكية لقياس التحفظ غير المشروط باستخدام  تحليل الانحدار المتعدد
المشروط وتكلفة التمويل شروط وتكلفة التمويل بالملكية، وعلاقة ايجابية بين التحفظ المعلاقة سلبية بين التحفظ المحاسبي المشروط وغير 

وعدم وجود تأثير لحجم الشركة على العلاقة بين التحفظ  ،شروط وتكلفة التمويل بالاقتراضالموعلاقة سلبية بين التحفظ  غير  ،بالاقتراض
عدم وجود  كذا ـلملكيةجود تأثير لحجم الشركة على العلاقة بين التحفظ غير المشروط وتكلفة التمويل باو .وتكلفة التمويل بالملكية المشروط

 .تأثير لحجم الشركة على العلاقة بين نوعي التحفظ المشروط وغير المشروط وتكلفة التمويل بالاقتراض
  :بعنوان Warad H .S and M .Mamoun (2017) دراسة. ب

The impact of accounting conservatism and Voluntary Disclosure on the Cost of Capital of 
industrial Companies in Jordan. 
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هدفت هذه الدراسة إلى فحص واختبار اثر التحفظ المحاسبي والإفصاح الاختياري على تكلفة رأس المال وذلك باستخدام عينة من 
لاختياري هرت نتائج الدراسة ان الإفصاح اظا. تحليل الانحدار المتعدد خداماستب 2013-2009الشركات الصناعية في الأردن خلال الفترة 

كون اقل تن الشركات الأكبر حجما أوالتحفظ المحاسبي أهم تأثير سلبي على تكلفة راس المال للعينة المدروسة، كما اظهرت نتائج الدراسة 
سة ممارسة سياسة التحفظ المحاسبي بينما مستوى الإفصاح الاختياري تكون اكبر لان تكلفة التمويل الخارجي اكبر، كما استخدمت هذه الدرا

 .حجم الشركة والرافعة المالية كمتغيرات ضابطة
  : بعنوانli.2015) (دراسة . ج

 Accounting Conservatism and the Cost of Capital An international Analyses.: 
ة وتكلفة التمويل بالدين بحثت الدراسة في دور التحفظ المحاسبي المشروط في التخفيف من تكلفة راس المال المتكونة من تكلفة حقوق الملكي

ان  الدراسةنتائج  أهم لتجنب فترة الأزمة المالية باستخدام أسلوب الانحدار، 2007وتم استثناء الفترة بعد . 2007الى  1991وذلك لفترة من 
بين التحفظ المحاسبي المشروط  علاقة سلبية ووجودالشركات التي تطبق أنظمة التقارير المالية الأكثر تحفظا لديها تكلفة تمويل رأس المال اقل 

ويتوقع أيضا أن الارتباط بين المحافظة . وذلك في البلدان التي تطبق القانون بشكل أقوى) التمويل بالملكية والتمويل بالاقتراض( وتكلفة رأس المال
كما أن التحفظ المحاسبي يعمل على ، ديونوتكلفة الدين يختلف عبر الأنظمة مع الاستخدام المختلف للعهود القائمة على المحاسبة في عقود ال

 .تحسين كفاءة الدين
  : بعنوان  Chan.A.L.C.S.W.J.Lin.and N.Stong (2009)دراسة . د

Accounting Conservatism and the Cost of Equity capital  
باستخدام   1999-1987لمال للفترة ما بين تناولت الدراسة تأثير التحفظ المحاسبي السابق والتحفظ المحاسبي اللاحق على تكلفة رأس ا

ن التحفظ أولقياس هذه العلاقة استخدم الباحث نموذج الانحدار، تشير نتائج الدراسة إلى  1012عينة من الشركات الكبرى البريطانية عددها 
ط التحفظ المشروط اللاحق بجودة منخفضة للمعلومات المحاسبية وانخفاض تكاليف رأس المال في حين يرتب ىعلأالمحاسبي  المسبق يرتبط بجودة 

 .للمعلومات المحاسبية وتكاليف مرتفعة لرأس المال
  :بعنوانBeatty.A.j.Weber and j.yu (2008) :دراسة . ه

Conservatism and Debt :    
لاف قائما حول الدوافع الاقتصادية على الرغم من أهمية التحفظ المحاسبي في التقارير المالية حسب عدة دراسات سابقة، إلا انه مازال الخ

ص واختبار دوافع المقرضين للإبلاغ عن التحفظ المحاسبي، حإلى ف تسعى التي تؤدي إلى ممارسة التحفظ المحاسبي في التقارير المالية، هذه الدراسة
، ويكون دافع التقاضي والضرائب من الوكالة أعلى لفةحيث وجدت الدراسة أن دوافع تعديلات العقود يكون أكثر احتمالا عندما تكون تك

مما يشير إلى أن اجل التحفظ اقل ـ توصلت الدراسة إلى وجود ارتباط ايجابي بين التحفظ المحاسبي في التقارير المالية وبين تعديلات العقود 
 .التعديلات التعاقدية وحدها لا تفي بمطالب المقرضين للتحفظ

    : بعنوان Mohamed Ali Zarai et Mouhrad Abderrahim  (  2009)دراسة . و
Accounting Conservatism and the Cost of Debt: A study of a Sample of Canadian Companies: 

بناءا  ) 2000(ومقياس بيفر وريان  1997)(دراسة تأثير التحفظ المحاسبي على تكلفة الديون، حيث تم استخدام مقياس باسو الهدف 
لعب دورا مهما ين التحفظ المحاسبي أقمنا بقياس تأثير التحفظ المحاسبي على تكلفة الدين وتؤكد نتائج التجربة ، شركات الكنديةعلى عينة من ال

ية بين في التحقيق من تضارب المصالح بين المساهمين والدائنين، وكانت نتائج اختبار تأثير التحفظ المحاسبي على تكلفة الدين بوجود علاقة سلب
 .المحاسبي  وتكلفة الدين التحفظ
  :ما تظهره الدراسات السابقة مقارنة بالدراسة الحالية -2

 العلاقة بين التحفظ  ىوجود تباين في النتائج المتوصل بين التحفظ المحاسبي وتكلفة رأس المال كما اقتصرت معظم الدراسات فقط عل
وتكلفة  شروط على تكلفة الديونالمقة بين التحفظ بنوعيه المشروط وغير وتكلفة رأس المال أو العلاقة بين التحفظ وتكلفة الديون او العلا

 .المرجحة مؤشر التكلفة الوسيطية تمعة من خلالمجالأموال الخاصة، وقلت الدراسات التي تناولت التحفظ المحاسبي وتكلفة التمويل 
 التقليل من انتهازية الإدارةمعظم الدراسات بينت الدور المهم للتحفظ المحاسبي في خفض تكاليف التعاقد و. 
  غالبية الدراسات بين التحفظ المحاسبي وتكلفة التمويل تمت في بيئات متقدمة تختلف من حيث قوانينها وخصائصها عن خصائص وقوانين

 . البيئة الجزائرية
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 لفة التمويل ولكن في بيئة جزائرية وبالتطبيق الدراسة امتداد لما توصلت إليه الأدبيات المحاسبية فيما يخص العلاقة بين التحفز المحاسبي وتك
 .على مؤسسات تنشط بالجزائر

  الإطار النظري للدراسة: ثالثا   
 :مفهوم التحفظ المحاسبي. 1

هنة الهيئات  المهتمة بم إن إلاالقوائم المالية  إعدادالملموس للتحفظ المحاسبي في عملية  التأثيربالرغم من  :تعريف التحفظ المحاسبي. 1.1
الصادر عن مجلس معايير ) 2(صدر عن هده المنظمات هو ما جاء في الملحق توصية المفاهيم رقم  المحاسبة لم تصدر له مفهوم رسمي  محدد فكل ما

 لتأكداحيال عدم  حذربان التحفظ المحاسبي هو سلوك يتسم برد فعل  ،الفكري للمحاسبة المالية الإطارضمن مشروع  الأمريكيالمحاسبة المالية 
التقرير المالي  داعدامعايير  إطاراما  1بعين الاعتبار أخدهاالملازمة للنشاط الاقتصادي قد تم  التأكدكافة المخاطر وعناصر عدم  نامن اجل ضمان 

 الإيراداتيم او الدخل وعدم تقي الأصولاو التحفظ وعدم المبالغة في تقييم  الحذرالتحفظ المحاسبي يتضمن  نا إلىر افقد اش  IFRS الدولي
او  الأصولوعدم المبالغة في تقييم  الحذر اتخاذالتحفظ المحاسبي هو   IASBكما عرف مجلس معايير المحاسبة الدولية  مما يجب بأقلوالنفقات 

الي الجزائري حسب المادة نظرنا الى تعريف التحفظ المحاسبي وفق النظام المحاسبي الم اإذاما . مما يجب بأقلالدخل وعدم تقييم الالتزامات والنفقات 
يؤدي الى  الذيالحيطة  أنه يجب ان تستجيب المحاسبة لمبدإف 156-8رقم  التنفيذيالمرسوم  817-156 1-106 التنفيذيمن المرسوم  14

يبالغ في  لاأن وينبغي ا ان تثقل الشركات  بالديون أقصد تفادي مخاطر موجودة في المستقبل من شك الش ظروفتقدير معقول للواقع في 
ا الى تكوين احتياطات ذالحيطة ه مبدأويجب الا يؤدي تطبيق  الأعباءكما يجب ان لا يقلل من قيمة الخصوم و المنتجاتو الأصولتقدير قيمة 

ادئ المحاسبة من مب كمبدأمن مفهوم التحفظ المحاسبي   Scfالتصوري للنظام المحاسبي المالي  الإطاربالرغم من خلو ، مؤونات مبالغ فيها أوخفية 
نه من أ إلا  IAS/IFRSالدولية  ةللمعايير المحاسبيالتصوري  الإطارالمالية على غرار  العامة او كخاصية من الخصائص النوعية للمعلومات

الحيطة  مبدأطلح التحفظ المحاسبي بمصم مفهو إلى أشارالجزائري  نلاحظ ان النظام المحاسبي المالي  8-156 التنفيذيمن المرسوم  14خلال المادة 
 2عن طريق الاحتياطات و المؤونات المبالغ فيها الحذرةالمادة الى ضرورة تقدير معقول في ظروف الشك وعدم المبالغة في التقديرات  حيث تشير
 : عند الباحثين ورواد المحاسبة نجد فتعاري أهمومن بين 

من المفاهيم التي طبقت قديما ويمكن تلخيص التعريف التقليدي تطبيق التحفظ المحاسبي هو  إن: basu 1997 - bliss 1924تعريف
من التحقق عند  ىبمعنى ميل المحاسبين إلى الحصول على درجة اعلولكن نتوقع كل الخسائر  أرباح أيلا نتوقع " المأثورللتحفظ المحاسبي في القول 

   3.خبار السيئة على أا خسائرالأالاعتراف بالأخبار الجيدة على اا أرباح ومكاسب أكثر عند الاعتراف ب
 للأصولالقيم العديدة والممكنة  دنىأ في تقاريرهم ايدرجو نا التحفظ المحاسبي عند هندريكس انه يجب على المحاسبين: هندريكسنتعريف 

بينما  تأخيرتثبت حالا دون  نا المصروفات يجب نا أيضاالقيم العديدة الممكنة للالتزامات والمصروفات ويتضمن الاصطلاح  ىعلأو الإيراداتو
  4.لتطبيق التحفظ المحاسبي  أسعارمن  بأقل الأصولحتى يتم الاعتراف ا ولذلك يفضل تقييم صافي  الإيرادات إثباتيؤخر 

الخسائر المرتبطة (ت في الفترة الحالية بالرغم من اعتراف المصروفا بالأرباح الاعترافللتحفظ المحاسبي اثرين اثر سلبي واثر ايجابي يتمثل في 
 الإيراداتفي السنة الحالية على الرغم من ان ) الخسائر(تي من الاعتراف بالمصروفات أنه يإالسلبي ف الأثر أمافي الفترة السابقة  الأرباحده 

  .السنة المقبلة إلىيتم تسجيلها ) المكاسب(المرتبطة ا 
  .شروطالمنوعين من التحفظ المحاسبي وهي التحفظ المشروط و التحفظ غير  تاغلب الدراسات بين  :التحفظ المحاسبي أنواع. 2.1

الاقتصادية المحتملة والتي تنشا عنها تخفيض  حداثبالأيرتبط : conditional conservatism :التحفظ المحاسبي المشروط. أ
   5.قاللاحويسمى أيضا التحفظ  رغوب فيها فقطالمغير  الأحداثفي حالة  للأصولالقيمة الدفترية 

لتطبيق سياسات محاسبية   الإدارةنتيجة اختيار  أنشي  unconditional conservatism :التحفظ الغير مشروط. ب
لكن ينشا عنها شهرة غير مسجلة نتيجة  الأصولاو تسجيل الالتزام دف الى عدم المبالغة في قيمة  بالأصلمتحفظة بطبيعتها من بداية الاعتراف 

رتبط بحدث المبعيدا عن الأخبار الاقتصادية لذلك يسمى بالتحفظ المسبق وهو غير عن قيمتها الاقتصادية  الأصولفترية لصافي دتخفيض القيمة ال
  6.لطريقة محاسبية معينة لمعالجة عنصر معين من عناصر القوائم المالية معين وإنما هو اختيار مسبق

س التحفظ المحاسبي في التقارير المالية ومن الملاحظ بالدراسات السابقة أن أهم تتعدد المقاييس لقيا: مقاييس التحفظ المحاسبي. 3.1
  :المقاييس المعتمدة هي

يعرف بمقياس العلاقة بين أرباح وعوائد الأسهم وتم استخدامه بشكل واسع في الدراسات السابقة  )(Basu .1997:مقياس باسو. أ
يتم قياس سرعة التحفظ المحاسبي من خلال ملاحظة  ،تحقق أكثر للمكاسب مقارنة بالخسائرويفترض النموذج ان التحفظ المحاسبي يتطلب درجة 

سرعة الاستجابة لهذه المكاسب والخسائر، إذ تنعكس الأخبار السيئة في الأرباح بشكل أسرع من الأخبار الجيدة وقد تنبأ باسو ان عوائد 
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، 7نفسها بينما عوائد الأسهم الموجبة ستنعكس بشكل غير كامل في الفترة نفسهاالأسهم السالبة سوف تنعكس بشكل كامل على أرباح الفترة 
   8. التالية ويعبر عنها بالعلاقة

t/Pt-1=a0+a1 *DRit + B0 Rit + B1  DRit +Rit   +Uit X  
رباح  الأن عملية تأخير الاعتراف بإوفقا لهذا المقياس ف Givoly and Hyan 2000 مقياس المستحقات غير التشغيلية. ب

 ،سبيوتسريع الاعتراف بالخسائر، وبتكرار هذه العملية فترة بعد أخرى ينتج عنها مستحقات غير تشغيلية سالبة تعتبر مؤشر لقياس التحفظ المحا
   9 :التالية بالعلاقةتحسب 

NA=CC TACC-OPACC                                          
  :حيث

NA  : المستحقات السالبة( تشغيليةالالمستحقات غير(.  
TACC : المستحقات الإجمالية. 

 :OPACC  التغير في  -التغير في الأصول المتداولة الأخرى +التغير في المدينون  + التغير في المخزون:(لمستحقات التشغيلية وتحسبا
 . )التغير في الخصوم المتداولة الأخرى –الدائنون 

تم التوصل لقياس التحفظ  2000سنة   Pemman &Zhangقياس من قبل تم تطوير هذا الم :C –SCOREمقياس . جـ
 ،غيليةالمحاسبي عن طريق قسمة الاحتياطات المقدرة على صافي الأصول التشغيلية للمؤسسة والتي تمثل الفرق بين الأصول التشغيلية والخصوم التش

 :المعادلة التاليةبيحسب 
C-Score=ER/NOA 

  :حيث
C-Score: المحاسبي درجة التحفظ.  

ER  :الاحتياطات المقدرة. 
NOA: صافي الأصول التشغيلية.   

نفقات  ،نفقات البحث والتطوير، المخزون السلعي :يتم قياس الاحتياطات المقدرة طبقا لهذا النموذج بالاستناد إلى ثلاث عناصر هي 
   10.سةدليل على ارتفاع مستوى التحفظ المحاسبي للمؤس C-SCORE كلما زادت.  الإعلان

نه عاد الحديث عنه من جديد وتزايدت أبالرغم من أن التحفظ المحاسبي هو مفهوم قديم الا : التحفظ المحاسبي بين مؤيد ومعارض. 4.1
ه البحوث التحفظ المحاسبي تبرير ممارسات التحفظ المحاسبي واختبار دوافعه وأثره على القوائم الملية ذاستهدفت ه ،بحوث التحفظ المحاسبي

نه لا يوجد تعريف رسمي موحد متفق عليه بين الباحثين مما ترك ألا إلكن رغم كثافة البحوث  ،2008شركات خاصة بعد الأزمة العالمية لل
الشأن لإيجاد تعريف التحفظ المحاسبي واختلفت وجهات نظر الباحثين بين مؤيد  ذااال مفتوح أمام الباحثين لمزيد من الاجتهادات في ه

  .ومعارض
الجديد  فاهيميالملى الإطار إبحجة تأثيره السلبي على جودة المعلومات التي تتضمنها القوائم المالية ويستندون في رأيهم هذا  :المعارضون. أ

FASB للمقارنةمتوافق مع  الحياد والقابلية  ن التمثيل الصادق للمعلومات في التقارير المالية لا يتضمن التحفظ المحاسبي لأنه غيرأالذي يفيد ب ،
 ذاتحيزي على الربح او الدخل المبلغ عنه ولكن يبقى ه تأثيرحيث إذا تم ضمان الحياد فلن يكون هناك ، الذي يعتبر خاصية نوعية للبيانات المالية

ر المالية متحفظة بطبعتها عداد التقاريلإن المعايير الدولية إحسب ريتشارد باركر ف .كان قد تحقق ام لا ؟ إذالة ما أسمالربح يتخلله عدم اليقين و
فالقيم المحاسبية ليست هي نفسها القيم الاقتصادية وبالتالي فالحسابات متحفظة وهي تعكس الاتجاه المحافظ  ،يستدعي ذلك أمبد إلىدون الحاجة 

ب تطبيقات المحافظة المحاسبية ولكن ه الاختلافات ليس بسبذلى مثل هإباعتباره الفرق بين القيمة الدفترية والقيمة الاقتصادية وسوف يؤدي دائما 
لذا لا ينبغي النظر إلى التحفظ المحاسبي على انه فقط يؤدي إلى تخفيض  .بسبب قواعد القياس الخاصة بالمعايير الدولية لإعداد التقارير المالية

صعب على مستخدمي القوائم المالية يريف، نه يتعارض مع مبدأ مقابلة الإيرادات بالمصاأكما  الأرباح في فترة ما وزيادا في فترة أخرى،
   11.الخارجيين معرفة درجة التحفظ مما يجعلها ميزة للمستخدمين الداخليين فقط

ان تطبيق التحفظ البعض الاقتصادية وحسب ما أشار إليه  لأزماتافي  هننكر دور أننه لا يجب أ يرونرغم الانتقادات  :المؤيدون. ب
عتبر افصاحهم عن المعلومات المحاسبية جيدة لأم يفصحون حتى على ية بالنسبة للمؤسسات التي تطبقها، حيث المحاسبي هي ممارسة  ايجابي

الضرورية النوعية الخصائص خسائرهم المستقبلية، وبالتالي فهو يعزز مصداقية معلومام مقارنة بمن لا يمارسونه، كذلك توخي الحذر هو احد 
ظروف عدم  لاختيار بعض القرارات في ظلمساعدة يمكن ان يكون التحفظ وسيلة  ،ظل ظروف عدم التأكدفي  المحاسبيةالمعلومات عند تسجيل 
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 ن موقف المحاسب منها هو استخدام التحفظ المحاسبيإالتقديرات ووجود مشاكل في القياس المحاسبي، فصعوبة التأكد الملازمة للأعمال، في ظل 
لى التحفظ المحاسبي على انه فقط يؤدي إلى تخفيض الأرباح في فترة ما وزيادا في إلا ينبغي النظر  12 ،بيةدف زيادة مصداقية المعلومات المحاس

ما زال  حاليا 13الغرض الرئيسي من التحفظ المحاسبي هو استخدامه كآلية للتعامل مع التقلبات الاقتصادية والتغلب عليها،  فترة أخرى وإنما
بسبب تأثيره الكبير على ملاءة المعلومات المحاسبية الواردة بالقوائم المالية، كذلك التقدم الكبير في  المحاسبي البحث عن تفسيرات أخرى للتحفظ

  14.دراسة العلاقات التعاقدية المكونة للمؤسسة وأثارها على التقارير المالية
الدعاوى  :ناولته العديد من الدراسات وهيدوافع لممارسة التحفظ المحاسبي حسب ما ت ةتوجد عد :دوافع  التحفظ المحاسبي .5.1
التي تترتب على القائمين بإعداد القوائم المالية إضافة الى الدافع الضريبي من خلال تخفيض الضرائب وتأجيلها ي المسؤولية القانونية أالقضائية 

المبالغة إفلاس الشركة نتيجة المسيرين في حالة الفشل و ةالمنظمات المهنية التي تقوم بمسائلللمؤسسة، كذلك بسبب والتعاقدات المختلفة للمستقبل 
 15.في الأرقام المحاسبية 

سواء  أعمالهاالاستثمارية وتسيير  مشاريعهمااللازمة لتمويل  الأموالتواجه العديد من المؤسسات صعوبة في توفير  :كلفة رأس المالت. 2
، كما يعد قرار التمويل من  القرارات هاوارتفاع تكاليف الأموال رهدنخاصة في ظل  كان عن طريق التمويل بالقروض او التمويل بحقوق الملكية

المال والذي نقصد به مصادر التمويل التي يتم استخدامها من قبل  رأسمعرفة  أولاالمال يجب  رأسلتوضيح تكلفة  ،الهامة للمؤسسة الإستراتيجية
  .المال رأستتكبد نتيجة ذلك تكاليف تسمى بتكلفة  فإا موالالأ، ولتحصل المؤسسة على هذه الأصولالمؤسسة لتمويل 

والمتاحة  ؤسسةالمملوكة للم الأصولالعائد المتوقع تحقيقه من استخدام  بأاالمال  رأسيمكن تعريف تكلفة :مفهوم تكلفة رأس المال . 1.2
هيكل  إجمالية بالمنشاة مرجحة بنسبة  كل مصدر الى ا متوسط تكلفة جميع مصادر التمويل المستخدمأ، كما عرفت قياسيا بؤسسةللم

ن طريق المتوسط المرجح لمصادر التمويل المتاحة ع يحسبالتمويل  صحابمعدل العائد المطلوب تحقيقه و المقدم لأوتعرف أيضا ، بأا .التمويل
  .ولة عن طريق المستثمرين و الدائنينالاقتصادية والمم الأصولالعائد الذي يجب تحقيقه على ب أيضاللمؤسسة، ويمكن تعريفها 

في مؤسسة ما تعويضا لهم عن المخاطر المرتبطة ذا  أموالهملمعدل العائد الذي يطلبه المستثمرون لاستثمار  الأدنىالحد هي المال  رأستكلفة 
 أصولالحصة المتبقية من  أخرىبصورة  صولالأاو صافي  ؤسسةحقوق الملكية في الم بأنهالمال  رأسمعايير المحاسبة الدولية  تعرف 16،لاستثمار

  .المالية التي تتحملها المؤسسة على عاتقها من اجل تغطية احتياجاا المالية الأعباءالمال  رأستكلفة  .يتم طرح كافة لالتزامات أنبعد  ؤسسةالم
شر على تعظيم قيمة المؤسسة، يترتب عليها المبا تأثيرها إلىالمال  رأستكلفة  أهميةترجع  .المال رأستكلفة  حسابمكونات و. 2.2

بين المشروعات الاستثمارية، وتشمل مصادر التمويل التي تستخدمها المؤسسة  رللاختبا كأساس الإدارة تتخذهاالعديد من القرارات المالية التي 
تتأثر تكلفة رأس المال بخليط   المقترضة، الأموال إلى بالإضافةالمحجوزة  الأرباحالممتازة و الأسهمالعادية و الأسهمالملكية المتمثلة في  حقوقمن 

  :هما أساسينتشمل نوعين ه لكل مصدر تكلفته ومخاطر حيث الهيكل المالي أي نسبة الأموال المملوكة والمقترضة في الهيكل المالي،
 بإضافةتحسب تكلفة السهم العادي  ، المؤسسةمعدل العائد الذي يرغب المساهمين في الحصول عليه جراء استثمارام في :تكلفة حق الملكية. أ

، تعرف تكلفة حقوق الملكية بمعدل عائد ثابت من التوزيعات تدفع بصفة دورية بإضافةتكلفة السهم الممتاز فتحسب  أماالموزعة  الأرباح
  .مردودية الأموال الخاصة  المنتظرة من قبل المساهمين

    .الضريبية المحققة على الفوائد توب أخذا بعين الاعتبار الموفوراهي معدل التكلفة المحس: تكلفة الاقتراض. ب
 ،خرن تكلفة كل مصدر تختلف على المصدر الآإتتعدد المصادر التي تحصل عليها المؤسسة وبالتالي ف :المال رأستكلفة  سابح. 2.3   

  .حساب تكلفة كل مصدر من مصادر التي تعتمد عليها المؤسسة
عندما يحل تاريخ استحقاقها ويتم حساا بعد خضوعها  مأموالهعدل العائد الذي يطالب به الدائنون مقابل استخدام م :تكلفة الديون. أ

  .للنظام الضريبي وتم استخدام النموذج البسيط
Kd= I(1-T) 

T  :معدل الضريبة.  
I  :معدل العائد الضريبي. 

Kd  :تكلفة الدين.   
من خلال معدل المردودية المالية نقترح حساب تكلفة حقوق الملكية  ،نماذج لقياس تكلفة الملكية هناك عدة :تكلفة حقوق الملكية. ب

  .النتيجة  الصافية/ الخاصة  الأموال : =معدل المردودية المالية: والذي يساوي 
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 مما سبق يمكن تجميع  هذه: Wighted avenage cost of capital (WACC):المال رأسالتكلفة المرجحة . ج
ال التكاليف وتحديد  التكلفة الإجمالية التي تعرف بتكلفة رأس المال والتي تساوي كذلك نسبة مكافآت رؤوس الأموال المستثمرة إلى رأس الم

  :المستثمر والمتمثلة في المتوسط الحسابي المرجح لتكاليف مختلف مصادر رأس المال، وتحسب بالعلاقة التالية
K=Kcp*CP/CP+D+i*D/CP+D 

   .نسبة المصاريف المالية إلى مجموع الديون=( تكلفة الديون: Iو  .تكلفة الأموال الخاصة :   Kcpث حي
من خلال نتائج بعض الدراسات يعمل التحفظ المحاسبي على تخفيض تكلفة رأس المال  :العلاقة بين التحفظ وتكلفة رأس المال. 3.3

لتقليل من عدم تماثل المعلومات ومشاكل الوكالة بين المساهمون والدائنون والمساهمون وتسهيل مصدر التمويل وتقليل مخاطر الاستثمار، وا
تكلفة حقوق الملكية وتكلفة الاقتراض وذلك من خلال دراسة مقارنة للمنافع التعاقدية للتحفظ المحاسبي (والإدارة، خفض من تكلفة رأس المال 

   .الدولية في بعض الأسواق
يقوم المساهمون بتفويض قرارات التشغيل الخاصة بالشركات إلى المديرين : العلاقة بين التحفظ المحاسبي وتكلفة حقوق الملكية. 4.3

بين وتحفيزهم من خلال عقود التعويض القائمة على سلسلة من مقاييس الأداء المستمدة من التقارير المالية، ولكن بسبب عدم تماثل المعلومات 
ساهمون، يمكن للمديرين تجميل التقارير المالية لصالحهم مثلا من خلال التعرف على الأخبار السارة مبكرا وتأخير التعرف على المديرين والم

 ن تعويضام مرتبطة بالأداء الحالي مما يؤدي م الى دمجها في مقاييس الأداء الحالية قبل التحقق الفعلي للتدفقات النقديةالأخبار السيئة، نظرا لأ
مارات ثاستفي حين عند تلقي أخبار سيئة يكون لدى المديرين حوافر لتأخير دمجها في الأداء الحالي وتحميلها الى فترات مستقبلية من خلال القيام ب

ظ المحاسبي ينطبق على التحف عالية المخاطر او إلقاء اللوم على من يخلفهم، أما في حالة الاعتراف بالأخبار السيئة في الوقت المناسب وهو ما
تحفظ يمكن للمساهمين تقليل الخسائر المحتملة من خلال ممارسة قدر اكبر من الرقابة او استبدال المديرين اللذين يخدمون أنفسهم لذلك فان الو

كات التي تلتزم الشر فييطلب المساهمون علاوة مخاطر أقل في المقابل   المحاسبي يخفف من مخاطر الوكالة عن طريق الحد من مخاطر الاستثمار،
  .حقوق الملكيةوتكلفة  التحفظ المحاسبي وجود ارتباط سلبي بين  من المفترض  الذ ،بنظام تقارير مالية متحفظ

على غرار الصراع بين المساهمين والمدير، توجد مشكلة الوكالة أيضا بين  :العلاقة بين التحفظ المحاسبي و تكلفة الاقتراض. 5.3
بسبب تضارب المصالح حيث يرتبط المقرضون بعقود مديونية مع الشركة، فقد يصادر المساهمون اللذين يخدمون أنفسهم المساهمين والدائنين، 

حقوق الدائنين من خلال عمليات تحويل الثروة، مثل استبدال الأصول ودفع أرباح زائدة، في الوقت نفسه يحمي الدائنون أنفسهم من خلال 
مقاييس الأداء  في التقارير المالية نظرا إلى أم يتحملون مخاطر الجانب السلبي، لذا فإم يفضلون تقارير مالية  عقود ملزمة تستند الى سلسلة من

متحفظة دف تخفيض مخاطر التخلف عن السداد، من المفترض ان ينجم عنه طلب الدائنون عائد اقل من المقترضين ومنه فالعلاقة بين تكلفة 
إلى تخفيض تكلفة الاقتراض من جهة ومن جهة وهو يؤدي التحفظ المحاسبي يخدم كل من المقرض والمقترض ف 17.الاقتراض علاقة عكسية 

  18.أخرى تخفيض تكلفة التمويل وتعزيز مقدرته الائتمانية وهي أهم الدوافع الإدارية للمؤسسات
II- الطريقة والأدوات:  

فترة للشركة  41في قطاعات مختلفة، حيث بلغ عددها  لتي تنشط في الجزائرشركات المساهمة الجزائرية ا يتكون من :مجتمع الدراسة. 1
ته عن باقي كما تم استثناء القطاع المالي نظرا لخصوصيلتحقيق الفعالية الإحصائية وكان اختيار هذه الفترة . 2019-2012الممتدة من 

  .القطاعات الاخرى
   .لمالية من خلال القوائم المالية المنشورة في السجل التجاريالحصول على المعلومات اتم : جمع البيانات أساليب. 2
  .المستخدمة لقياسابعض نماذج  لعرض كيفية قياس متغيرات الدراسة من خلا: متغيرات الدراسة .3
) يليةتشغال غير(الذي يعتمد على المستحقات السالبة    Givoly and Hyan 2000تم قياسه من خلال  نموذج  :لمتغير المستقلا .أ

وذلك من خلال تسريع الاعتراف . استمرارية المستحقات السالبة بعد فترة زمنية طويلة إلىن التحفظ المحاسبي يؤدي إحسب هذا المؤشر ف
ن هذه المستحقات السالبة دليل على وجود التحفظ المحاسبي في القوائم أحيث بالخسائر الاقتصادية وتأجيل الاعتراف بالمكاسب الاقتصادية 

 .الية الم
 NA=CC (TACC-OPACC) 

  .)المستحقات السالبة(تشغيلية الالمستحقات غير :  NA :حيث
TACC :المستحقات الإجمالية.  

OPACC  التغير في الدائنون  -التغير في الأصول المتداولة الأخرى + التغير في المدينون + التغير في المخزون(ستحقات التشغيلية الم   – 
  ). لمتداولة الأخرىالتغير في الخصوم ا
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 Weighted Avenage Cost of Capital:المال  لرأسالمرجحة الوسيطية التكلفة قياسه من خلال نموذج : المتغير التابع. ب
(WACC)  : من خلال تجميع تكلفة كل مصدر من المصادر الذي تعتمد عليها المؤسسة المكونة في هذه الدراسة من تكلفة الديون وتكلفة

وتحديد التكلفة الإجمالية التي تعرف بتكلفة رأس المال والتي تساوي كذلك نسبة مكافآت رؤوس الأموال المستثمرة إلى رأس  اصةلخاالأموال 
 :  المتمثلة في المتوسط الحسابي المرجح لتكاليف مصادر رأس المال، يحسب بالعلاقة التالية. المال المستثمر

K=Kcp*CP/CP+D+i*D/CP+D              
   .تكلفة الأموال الخاصة :   Kcp :حيث 
I :نسبة المصاريف المالية إلى مجموع الديون( = تكلفة الديون(.  

III -  والمناقشة التحليل(نتائج تقدير النموذج(:  
  :التحليل الوصفي والبياني .1

تكلفة رأس المال والمتغير المفسر المتمثل في  تطورات كل من المتغير التابع المتمثل في بينت) 02(و  (01)الأشكال: التحليل البياني. 1.1
يظهر جليا المتغير التابع المتمثل في تكلفة رأس المال فيه بعض . مؤسسة شملتها دراستنا 41لـ  2019إلى  2012التحفظ المحاسبي للفترة 

الجزائر، تسيير السياحة والمؤسسة من مؤسسة لأخرى خاصة مؤسسات المعادن، الأشغال العمومية بتبسة، ميناء  Clustering تالتعنقدا
في حين يمتاز المتغير المفسر المتمثل في التحفظ . قد تعود لعدة أسباب منها عدم ثبات استقرار سياستها المالية. الوطنية الكبرى للمحروقات

كبيرا في المؤشر مصدره أا تعتبر من  المحاسبي بثباته النسبي احتمال بسبب ثبات الطرق المحاسبية ماعدا مؤسسة سونطراك التي شهدت انخفاضا
كما أن هذه ، Warad H .S and M .Mamoun.2017 (19(  تحفظا حسب دراسة أقلتكون  المؤسسات الكبيرة الحجم التي

الشركة كما انه يجب الأخذ بعين الاعتبار خصائص . المنتهجة تالشركة من الشركات التي تسيطر عليها الدولة وتتدخل في تسيرها وفي السياسا
  .وهياكل الملكية المختلفة

بعض الإحصاءات الوصفية الخاصة بمتغيرات الدراسة حيث متوسط متغير تكلفة رأس  المال  يبين )01(لجدول ا: التحليل الوصفي. 2.1
 0.71-، واقل قيمة هي 2016 سسة الوطنية الكبرى للمحروقات سنةللمؤ 1.101وأعلى قيمة مسجلة تساوي   0.055موجب  وبلغ 
يدل على أن العينة حيز الدراسة تمارس  خذت القيمة السالبة وهو ماأ) تشغيلية الغير (ومتوسط المستحقات السالبة  2018 سنة لمؤسسة  البناء

نسبة له  ىوقد سجلت أعل، 14.649-حقات السالبة خلال فترة الدراسة سياسة التحفظ المحاسبي، حيث بلغ نسبة متوسط المست
ن المخاطر الكلية والمعبر عنها بالانحراف المعياري نجد ان متغير تكلفة رأس المال ذو أكما نلاحظ . 646.998k-نسبة، واقل 4.989589

خرى أوهذا راجع إلى أن مستوى التحفظ المحاسبي يرتبط بسلوك الفرد من جهة ومن جهة  مخاطر اقل مقارنة بمخاطر متغير التحفظ المحاسبي
يوضح اختبارات خطية العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المفسرة، حيث ) 02( الجدولو .رتب عليها من قراراتبالتقديرات الشخصية  وما يت

   .لكل المتغيرات المفسرة %5يظهر غياا عموما بالنظر للدلالة الإحصائية لمعامل الارتباط بيرسون الذي تقل احتماليه عن 
   :التحليل القياسي. 3.1

  : تحديداختبارات ال. أ
  :ما يلي) 03(الموضحة في  الجدول  )1986(حسب هاسيو لتجانس ات ايظهر لنا من  نتائج  اختبار: اختبارات الجانس  .1.أ

القواطع اختلاف كلي في بيانات بانل إلى وجود  %5درجة المعنوية التي تقل عن  حصائية فيشرلإالقيمة الاحتمالية : الفرضية الأولى
  .والميول معا

القواطع لأن الميول متجانسة  اهالاختلافات مصدر %5درجة المعنوية التي تفوق  حصائية فيشرلإالقيمة الاحتمالية تشير  :ية الثانيةفرضال
لشركات العينة  التحفظ المحاسبي والحجم واثر الرافعة المالية ، أي أن كل من معاملات بين المؤسسات لكل المتغيرات المدرجة في الدراسة

  .يمكن تقديرها في نموذج بانلمتجانسة و
 Two-Wayفاضل هذا الاختبار بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة وقد استخدمناه باتجاهين ي: اختبار فيشر. 2.أ

أن  %5درجة المعنوية للتعرف على خصائص البيانات بشكل مفصل، تبين القيمة الاحتمالية لإحصائية الاختبار الخاصة بالمقاطع التي تقل عن 
  .)04(حسب الجدول  نموذج التأثيرات الثابتة هو المفضل، والعكس بالنسبة للأزمنة حيث أن تجميعها أفضل

الاختبار بين نموذج الانحدار التجميعي ونموذج التأثيرات العشوائية، حيث تبين القيمة الاحتمالية لإحصائية  فاضل: اختبار بروش باقن.3.أ
أن نموذج التأثيرات العشوائية هو المفضل، والعكس بالنسبة للأزمنة حيث أن تجميعها  %5اصة بالمقاطع التي تقل عن درجة المعنوية الاختبار الخ

  ).05(أفضل حسب الجدول 
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لتي توصلنا إليها من نلجأ له للمفاضلة بين نموذج التأثيرات العشوائية ونموذج التأثيرات الثابتة وهي النتيجة ا) 06(الإختبار في الجدول رقم 
أظهرت أن القيمة  لمعرفة التأثيرات المناسبة لكل نموذج، النتيجة Two-Wayالاختبارين السابقين، وقد استخدمناه هو الأخر باتجاهين 

الثابتة المقطعية والزمنية  وبالتالي فإن نموذج التأثيرات%5الاحتمالية لإحصائية الاختبار الخاصة بالمقاطع والأزمنة معا أا تقل عن درجة المعنوية 
  .هو المفضل

عد اختيارنا للنموذج المناسب لبيانات دراستنا والذي يوافق نموذج التأثيرات الثابتة مقطعيا وزمنيا لاحظنا أنه من المناسب تصحيح ب
يث نقوم بالتصحيح بطريقة وايت المقطعية مصفوفة التباين المشترك الخاصة بالبواقي بالنظر للتعقد الواضح في البيانات الذي تطرقنا له سابقا، ح

White cross-section , لكن قبل تحليلها ومناقشتها نشخص صلاحية النموذج من خلال )7(والنتائج مبينة في المستخرج رقم ،
  :الاختبارات التالية

 أم لا؟ لكن نلاحظ من القيمة الاحتمالية اختبار جاك ببرا يقرر ما إذا كانت البواقي تتوزع طبيعيا : اختبار التوزيع الطبيعي للبواقي
أا لا تتوزع طبيعيا، لكن الإشكال ليس مطروح بقوة طالما أن العينة كبيرة بالقدر الكافي  %5لإحصائية الاختبار التي تقل عن درجة المعنوية 

  ).3(حسب الشكل الذين يضمن اعتدال توزيع المعاملات
 يوضح اختبار: اختبار الاستقلالية Pesaran CD  استقلالية الأخطاء بين المقاطع حيث القيمة الاحتمالية ) 08(في الجدول رقم

وبالتالي قبول فرضية العدم التي تنص على استقلالية الأخطاء وخلو النموذج من هذا المشكل  %5لإحصائية الاختبار تفوق درجة المعنوية 
 .القياسي
 الارتباط الذاتي بين الأخطاء من الدرجة الأولى نجري اختبار مصور الارتباط الذي  لأجل اختبار: اختبار الارتباط الذاتي بين الأخطاء

  .)09(، حسب الجدول رقم أن مشكلة الارتباط الذاتي بين بواقي التقدير غير موجودة Qأثبت بفضل إحصائيته 
 اختبار أن ) 10(من الجدول رقم يظهر : اختبار ثبات تباين الأخطاءLevene اء متجانس باعتبار الزمن حسب أن تباين الأخط

  .كخلاصة النموذج المقدر صالح للتحليل لخلوه من المشاكل القياسية. %5القيمة الاحتمالية للإحصائية التي هي أقل من 
IV . عرض ومناقشة النتائج:  

من التغيرات في  %54أن فإن النموذج المقدر يمتاز بجودة التوفيق إذ  Eviewsمن  ستخرجالم) 10(في الجدول رقم مثلما يظهر 
وهي  0.0001المتغيرات التابع مفسرة بتغيرات المتغيرات المفسرة، وهذا المؤشر معنوي بالنظر للقيمة الاحتمالية لإحصائية فيشر التي تساوي 

   .وبالتالي النموذج له معنوية عالية %5أقل بكثير من درجة المعنوية 
وحدة كمتوسط  0.26-د الثابت تشير إلى أن المتغير التابع تكلفة رأس المال يتوقع أن يساوي بالنسبة للمعنوية الجزئية فإن معلمة الحو

التي تقل  لكل الشركات إذا افترضنا أن المتغيرات المفسرة غير مؤثرة، وهذا التوقع ذو دلالة إحصائية بالنظر للقيمة الاحتمالية لإحصائية ستودنت
ن  متغير الحجم  ذو دلالة إحصائية ، بينما اثر الرفع المالي ليس ذو دلالة امتغيرات الضابطة نجد كذلك بالنسبة لل .%5عن درجة المعنوية 

  .إحصائية
حيث شهدت تكلفة رأس المال قيمة عالية جدا  2018سنة  33ن جهة أخرى، دعمنا النموذج بمتغير صوري خاص بالمؤسسة رقم وم

بلغ تكلفة رأس المال  2018سنة  33ه القيمة المتوقعة معنوية وتوضح أن الشركة رقم دلالة هذ DUMلذلك ميزناها عن النموذج بالمتغير 
  .وحدة0,86فيها 

وحدة  0.000142بالنسبة للمتغير المفسر وهو التحفظ المحاسبي  فإن زيادته بوحدة واحدة تؤدي إلى زيادة تكلفة رأس المال  ب أما 
ومنه نستنتج المعادلة . %5والتي تقل عن درجة المعنوية  0.0463صائية ستودنت التي تساوي وهذا الأثر معنوي بالنظر للقيمة الاحتمالية لإح

  :المقدرة كما يلي
WACC = -0.2653 + 0.000142*NAA + 0.0324*SIZE + 0.0012*LEVIER + 0.8689*DUM 

IIV .خلاصة :  
  :إلى النتائج التالية حثضوء ما سبق توصل الب وعلى

 راسة على اثر التحفظ المحاسبي على تكلفة رأس المال على عينة من الشركات المساهمة الجزائرية الناشطة في التعرف في هذه الد تم
وهذا باستخدام منهج  بيانات السلاسل الزمنية المقطعية، حيث أظهرت   2019إلى  2012للفترة الممتدة من  غير مالية  قطاعات مختلفة 

 .من التغيرات التي تطرأ على  تكلفة رأس المال %54النتائج أن المتغيرات المستقلة تفسر 
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  حيث لاحظنا ممارسة التحفظ المحاسبي فيها والنتائج تثبت  حد سمات القوائم المالية بشركات لمساهمة الجزائريةأيمثل التحفظ لمحاسبي
اسبي في القوائم المالية، وهو ما يثبت صحة الفرضية دليل على ممارسة التحفظ المحللمستحقات  الغير تشغيلية  الإشارة السالبة  ن وجودأ اذ ذلك 
 )دراسة إسماعيل غزال(وتتفق هذه النتائج مع . تمارس الشركات الجزائرية  سياسة التحفظ المحاسبي  في قوائمها المالية: الأولى
   عنى انه كلما زاد  التحفظ المحاسبي زادت يوجد علاقة معنوية طردية بين درجة  التحفظ المحاسبي بالتقارير المالية  وتكلفة رأس المال بم

تحفظ تكلفة رأس المال وان التحفظ المحاسبي  يؤثر جوهريا على زيادة تكلفة رأس المال، بالتالي نرفض  الفرضية التي تنص على وجود تأثير  لل
ة مع دراسات  المحاسبي على تخفيض تكلفة رأس المال المقاسة بالتكلفة الوسيطية المرجحة، وتتفق هذه النتيج

)Chan.A.L.C.S.W.J.Lin.andN.Stong(.et al 2008) 20 Beatty  (21  بينما تختلف مع دراسة)إيمان ( ,) محمد الحناوي
هذا من جهة ،آذ أن القوانين .  وتفسر الباحثة هذا الاختلاف في النتائج لاختلاف البيئة والأنظمة والقوانين لكل بلد ).محمد سعد الدين
د العوامل المؤثرة على درجة التحفظ المحاسبي، كما أن البيئة المؤسسية تؤثر على درجة التحفظ المحاسبي من خلال تحديد الحوافز والتشريعات اح

وكذلك نتيجة  من جهة أخرى قد تختلف النتائج باختلاف المقاييس و المؤشرات المستخدمة في الدراسة. الممنوحة لمتخذي القرارات فيها
 . والجدل القائم حول منفعية التحفظ المحاسبي للمعلومات الواردة في التقارير المالية لاختلاف  الآراء 

   أما فيما يتعلق بأثر اختلاف حجم الشركة على تكلفة رأس المال المقاسة بالتكلفة الوسبطية المرجحة  فقد أظهرت نتائج الدراسة
 Warad H .S and (هذه النتائج مع دراسة تتفق و  وجود تأثير ايجابي معنوي لحجم الشركة على التكلفة الوسيطية

M .Mamoun.2017 (باختلافات  المال لرأس تكلفة رأس المال المقاسة بالتكلفة الوسيطية  المرجحة تتأثر : بالتالي نقبل الفرضية التي تنص
 .)ةحجم شركات  المساهمة الجزائري

  : وعليه يمكن تقديم التوصيات الآتية
    شركات الجزائرية  بمستويات معقولة من التحفظ المحاسبي  في القوائم المالية  لتحقيق الموثوقية والملائمة للمعلومات لا إلزامضرورة

  .  المحاسبية
   مقارنتها مع  نتائجناضرورة إجراء مزيد من البحوث على اثر التحفظ المحاسبي على تكلفة رأس المال في قطاعات أخرى جزائرية و  
  رأس المال في شركات جزائرية باستخدام مقاييس أخرى يد من البحوث على اثر التحفظ المحاسبي على تكلفةضرورة إجراء مز. 

  :الملاحق
 (waco) ليمثل تطور  تكلفة رأس الما): 2(شكل                 (NAA) يمثل تطور نسبة التحفظ المحاسبي) : 1(شكل 

  سالبة                                 المقاسة  بمؤشر التكلفة الوسطية المرجحةالمقاسة  بمؤشر المستحقات ال                  
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  Eviews 12إعداد الباحثين باستخدام  :المصدر

  نتائج اختبار التوزيع الطبيعي):3(شكل

0
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-0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4

Series: Standardized Residuals
Sample 2012 2019
Obs ervations  328

Mean       7.40e-19
Media n   0.000464
Ma ximum  0.410822
Minimum -0.644010
Std. Dev.   0.084014
Skewness   -1.206137
Kurtos i s    17.58680

Jarque-Bera  2987.448
Probabi l i ty   0.000000  

  Eviews بالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثينمن إعداد  :المصدر
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  الوصفية لمتغيرات الدراسة للفترة المدروسة بعض الإحصائيات): 1(دول الج

  عدد المشاهدات  الحد الأعلى  الحد الأدنى  تباين الأخطاء  المتوسط  
  328  1.101801  0.17188-  0.124579  0.0556  المال (wacc)تكلفة رأس 

  14.649  85.28034  -6469982  4.989589  328-  (Naa)التحفظ المحاسبي 
  sieze(  9.644371  1.637981  0.753716  13.07670  328(الحجم 
  leveage(  3.544824  1698956  -1284025  0.753716  328(الرافعة المالية 

  Eviews بالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثينمن إعداد  :المصدر
 يمثل مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة للفترة المدروسة): 2(دول الج

WACC  المتغيرات  
1.00  WACC 
0.007  
0.886 

NAA  
  القيمة الاحتمالية

-0.043 
0.435  

SIZE  
 القيمة الاحتمالية

-0.043 
0.435  

LEVRAGE  
  حتماليةالقيمة الا

  Eviews بالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثينمن إعداد  :المصدر
  اختبارات التجانس) : 3(جدول 

Hypotheses F-Stat P-Value 
H1  1.424711  0.013318 
H2  0.836999  0.819268 
H3  2.724808  8.40E-07 

  Eviews بالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثينمن إعداد  :المصدر
 ج المفاصلة بين نموذج التجميعي و نموذج التأثيرات الثابتةنتائ): 4(جدول 

Effect Test Statistic Df Prob 
Cross-section F 2.669487 (40.277) 0.0000 

  Eviews بالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثينمن إعداد  :المصدر
  .نتائج المفاضلة بين نموذج التجميعي ونموذج التأثيرات العشوائية): 5(جدول

Both  Test hypotheses  time  Cross –section    
27.61987  

)0.0000(  
2.089701  

)0.1483(  
25.53017  

)0.0000(  Breusch-pagan 

2.550646  
)0.0054(  

-1.445580  
)0.9259(  

5.052739  
)0.0000(  Honda  

  Eviews بالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثينمن إعداد  :المصدر
  اختبار هوسمان):6(جدول 

Prob  Chi-Sq.d.f  Chi –Sq.Statistic  Test summary 
0.0383  4  10.132021  Cross-section random  
1.0000  4  0.000000  Period random  
0.0011  4  18.159711  Cross-Section and period random  

  Eviews بالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثينمن إعداد  :المصدر
  .تقدير النموذج  المناسب): 7(جدول

قيمة معاملات   المتغيرات المستقلة  النموذج
  الانحدار

قيمة الانحراف 
  الأخطاء

  tقيمة 
  المحسوبة

قيمة الاحتمال 
 R2  ومستوى المعنوية

علاقة التحفظ المحاسبي ) 1(النموذج  
  الوسطية المرجحة لرأس المال بتكلفة 

NAA  0.0463  2.417287  5.86000  0.000142  التحفظ المحاسبي  

0.545201  SIZE 0.0001  8.284630  0.003922  0.032492  الحجم  
Levier 0.5416  0.641565  0.001950  0.001251 الرافعة المالية  

  DUM 0.86894  0.175448  4.952698  0.007متغير صوري
  Eviews بالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثينمن إعداد  :المصدر
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  اختبار استقلالية الأخطاء بين المقاطع ):8(جدول
Prob  Statistic  Test  

0.4537  -0.749277  Pesaran CD  
  Eviews بالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثينمن إعداد  :المصدر

 بين الأخطاءنتائج اختبار  الارتباط الذاتي  ):9(جدول
Prob  Q-STAT  PAC  AC  Partial Correlation  Autocorrelation  
0.858  0.0321  0.010  0.010  -  -  

  Eviews بالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثينمن إعداد  :المصدر
 .نتائج اختبار ثبات التباين):10(جدول 

Probability  Value  Df  Method  
0.1951  1.423088  (7.320)  Levene  
0.2084  1.390831  (7.320)  Brown-Forsythe  

  Eviews بالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثينمن إعداد  :المصدر
 عادة تقدير النموذجا): 11(جدول

Prob  t-Statistic  Std Error  Coefficient  Variable  
0.0003  -6.600711  0.040202  -0.265360  C  
0.0463  2.417287  5.866000  0.000142  NAA  
0.0001  8.284630  0.003922  0.032492  SIZE  
0.5416  0.641565  0.001950  0.001251  LEVIER  
0.0017  4.952698  0.175448  0.868941  DUM  

0.545201  R- squared  
Adjusted R-square  

F-stastic  
Prob (F-stastic)  

0.461162  
6.487488  
0.000000  
  Eviews بالاعتماد على مخرجات برنامج الباحثينمن إعداد  :المصدر

  :الإحالات والمراجع   -
على خطر المعلومات المحاسبية وانعكاسه ) IFRS(المحاسبي في تبني معايير التقرير المالي الدولية منهج محاسبي لقياس اثر التحفظ " مرفت على محمود العادلى .1

 .448صـ، 2018 ،18ع جامعة الأزهر ،–الة العلمية لقطاع كليات التجارة  "على قرار الاستثمار 
دراسة تطبيقية على عينة من ) " SCF(دراسة تأثير سياسات التحفظ المحاسبي على جودة المعلومات المالية في ظل تطبيق النظام المحاسبي المال"إسماعيل غزال  .2

   .11- 10، ص 2018 ،رسالة دكتوراه، جامعة ورقلة ،) 2015-2011(شركات المساهمة الجزائرية للفترة 
لة المحاسبة والمراجعة، الد مج"قياس مستوى التحفظ المحاسبي والعوامل المؤثرة عليه في التقارير الملية لشركات التامين السعودية "ايد  حميدة محمد عبد .3

   .144ص  2،2013ع،)1(
   .140ص ،1990، دار المطبوعات الجامعية جورج عوض  كلية الحقوق الإسكندرية، مصر ،4ط"  النظرية  المحاسبية"هندريكسنس الدون  .4
دراسة تطبيقية، رسالة دكتوراه في المحاسبة، كلية التجارة، " قياس وتحليل تأثير التحفظ في التقارير المالية علي جودة الأرباح المحاسبية"محمد إبراهيم محمد حسين .5
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مجلة الغري  للعلوم الاقتصادية   "ستثمارية وتعزيز قيمة الشركة ممارسات التحفظ المحاسبي وتأثيرها في تحسين كفاءة القرارات الا"، كرار سليم عبد الزهرة .10
  .381ص  ،2018 ،03عالد الرابع عشر،  ،والإدارية، العراق
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