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 ملخص 

دراسة الدور المنظم لكل من التحفظ المحاسبي وتكلفة الوكالة من   إلىيهدف هذا البحث  

التساؤلات    علىحساسية الإستثمار للإنفاق الإستثماري، من خلال الإجابة    علىالنوع الأول والثاني  

حساسية الإستثمار للتدفقات النقدية التشغيلية بالشركات    علىهل يوجد تأثير لتكلفة الوكالة  ة:  التالي

ب الأوراق  المدرجة  المحاسبي الماليسوق  التحفظ  مستوي  بين  علاقة  هناك  هل  المصري؟،  ة 

الأوراق   بسوق  المدرجة  بالشركات  التشغيلية  النقدية  للتدفقات  الإستثمار  ة  الماليوحساسية 

الوكالة   وتكلفة  المحاسبي  للتحفظ  تأثير  هناك  هل  للتدفقات    علىالمصري؟،  الإستثمار  حساسية 

ومن أجل اختبار فرضيات ،  ؟ة المصريالماليلشركات المدرجة بسوق الأوراق  النقدية التشغيلية با

الشركات غير   بعينة من  الإستعانة  تم  للفترة من عام  الماليالبحث،  المصري  بالسوق  المدرجة  ة 

، وتوصلت النتائج  2090مشاهدات    إلىبإجم  شركة  125بعينة ميسرة من    2017حتي عام    1999

حساسية الإستثمار    علىالوكالة مقاسة بتوزيعات الأرباح  وطردي لتكلفة    معنوي وجود تأثير  :    إلى

الوكالة مقاسة بمعدل دوران الأصول  وطردي لتكلفة    معنوي، وجود تأثير  للتدفقات النقدية التشغيلية

وعكسي للتحفظ المحاسبي   معنوي، وجود تأثير  حساسية الإستثمار للتدفقات النقدية التشغيلية  على

وعكسي  للتحفظ المحاسبي    معنويوجود تأثير  ،  حساسية الإستثمار للتدفقات النقدية التشغيلية  على

حساسية الإستثمار للتدفقات النقدية التشغيلية،   علىالوكالة مقاسة بتوزيعات الأرباح  تكلفة    دورفي  

تكلفة   دور   في  المحاسبي  للتحفظ  تأثير  وجود  الأصول  عدم  دوران  بمعدل  مقاسة    على الوكالة 

 .حساسية الإستثمار للتدفقات النقدية التشغيلية

الدال الأول  المحاسبي،التحفظ    ة:الكلمات  النوع  من  الوكالة  مقاسة و  تكلفة  الوكالة  تكلفة  الثاني، 

حساسية  الأرباح،  بتوزيعات  مقاسة  الوكالة  تكلفة  الأصول،  دوران  بمعدل 

 الإستثمار، التدفقات النقدية التشغيلية.
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 مقدمة ومشكلة البحث  .1

صعوبة بل   إلى منشآت الأعمال وضخامة وتعقد عملياتها الفنية والإدارية  أدي كبر حجم  

عملياتها وأنشطتها    علىوإستحالة قيام شخص واحد بإدارة أعمال المنشأة وتحقيق الرقابة الفعالة  

اللامركزية وتفويض    إلىالمختلفة من خلال المركزية المطلقة، ومن ثما كان التوجه منذ زمن بعيد  

 .(2017)يوسف،   طات والمسئولياتلالس

وتتعدد الأشكال التي يتم من خلالها تفويض السلطات والمسئوليات وطرق الرقابة والمتابعة 

والعلاقة بين الملاك وإدارة المنشأة    ،بين الملاك وإدارة المنشأةفي منشآت الأعمال، وتعد العلاقة  

الدائنين صورسوياً   مختلفة لشبكة علاقات متشعبة داخل منشآت الأعمال الحديثة،   وأشكالاً   اً مع 

أهدافها  و إدارة واستغلال وتحقيق  في  المنشأة  الرقابة    على تتوقف درجة نجاح  مدي كفاءة نظام 

مختلف المستويات بالإضافة   علىالمستخدم، ونوعية ودرجة وجودة القرارات التي تتخذها الإدارة  

أداء   على تباعها لإتخاذ هذه القرارات، الأمر الذي ينعكس في نهاية المطاف  اب التي تم  إلىالأس  إلى

 (.2016، زامل وأخرون، 2014، وأخرون  أبو العز( وقيمة المنشأة

علاقات الوكالة المتوقعة داخل منشآت  أطراف  وتصف نظرية الوكالة سلوكيات وتصرفات  

الأعمال سواء كانت علاقات صريحة أو علاقات ضمنية، وتساهم نظرية الوكالة في توصيف هذه  

  الإقتصادي، التحليل : التحليل  أربعة جوانب رئيسية وهي  علىتسليط الضوء  العلاقات من خلال  

)  ،السلوكي القانوني  التحليل  الوكالة،  لتكلفة  المحاسبي  ؛ Griffin.,et al,2009التحليل 

Jelinek& Stuerke,2009  ؛Islam et al., 2010 .) 

من  ورغم تعدد صور وأشكال علاقات الوكالة داخل منشآت الأعمال إلا أن هناك العديد 

الوكالة في ثلاث مستو  المستوي الدراسات قامت بتوصيف أشهر علاقات  يات رئيسية، يتضمن 

الأول العلاقة بين الملاك والإدارة، ويتضمن المستوي الثاني العلاقة بين الإدارة وأغلبية الملاك 

الجانب الآخر، ويتضمن المستوي الثالث العلاقة بين الملاك   علىفي جانب واحد مع أقلية الملاك  

 ,.Opler et al؛  Marbun et al., 2016؛  Wibawa& Wardhani, 2018) والدائنين

1999) .  

نظرية الوكالة بأنها "عقد يتفق بموجبه    (Jensen and Meckling, 1976)وقد عرف  

للقيام ببعض الخدمات نيابة عنهم، وقد يدعي الموكل مع شخص أخر يدعي الوكيل    أكثر شخص أو  

القرار   اتخاذ  أو بعض سلطات  تفويض كل/  ذلك  ثروة    إلىيتضمن  الوكيل" ويعد معيار تعظيم 

 الملاك الهدف الأساسي لقياس وتقييم كفاءة الإدارة. 
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الإدارة بتفويضهم مهام الإدارة؛   إلىالرغم من المسئولية والثقة التي يوليها الملاك    علىو 

  أساسه نظرية الوكالة يفترض أن الإنسان ذاتي المصلحة   على النموذج الإنساني الذي تقوم  ن  إلا أ

، وهذا يعني أن اي تعارض في المصالح بين الملاك والإدارة  يسعي لتعظيم مصلحته بشكل عقلاني

حساب الملاك، وهو الأمر الذي   علىتقديم الإدارة لمصلحتها الذاتية    عليهفي اي موقف سيترتب  

 .(Moez, 2018 ؛Padilla, 2006) يتماشي مع الرشد الإقتصادي

الذاتية   الإنتقاص من    إلىحساب مصلحة الملاك    علىويؤدي تقديم الإدارة لمصلحتها 

ذلك   في تحقيق  الإدارة  الملاك، وتستغل  الوضع  حقوق ومصالح  المتاحة عن    المالي المعلومات 

للمنشأة سواء   المتوقع مستقبلاً، وهي معلومات قد لا تكون متاحة   الحاليوالفني والتسويقي  /أو 

 Chamidah)بطبيعة الحال للملاك نظراً لتحكم الإدارة في المعلومات التي يتم الإفصاح عنها  

& Asandimitra, 2017؛ Richardson, 2006 .) 

العديد   إلىأطراف الوكالة  عنها بينح المفص ويؤدي عدم التماثل في مستوي المعلومات 

الوكالة،من   ثلاث    مشكلات  في  تتمثل  التراخي    وهي:رئيسية    مشكلاتوالتي   Moralمشكلة 

Hazard  انة الوكيل في بذل الجهد الواجب، ومشكلة )المخاطر الأخلاقية( والتي تنتج عن عدم أم

والتي تنتج عن الغش والتدليس من قبل الوكيل في عرض    Adverse Selectionالإختيار العكسي  

"المظهري"   الترفي  الإستهلاك  ومشكلة  يمتلكها،  التي  الحقيقية  المهارة  -Overمستويات 

Consumption  عن  و المدير  تنتج  إمبراطوري  إلىميل  المنشآ  ةبناء  لإدارته  ةداخل     .تخضع 

 (. 2014 ،وآخرون؛ أبوالعز 1995)أبوالعز، 

النظرة المتأنية لهذه المشكلات تبين أنها في حقيقتها مشكلات ذات طبيعة ونزعة ولعل  

المتمثلة في خيانة الأمانة  الوكيل  السلبية لسلوكيات  سلوكية، حيث تتمحور معظمها حول الآثار 

وكيفية استغلال الموارد    ،القرارية التي يتم اختيارها  ةوالتدليس المهاري تجاه بذل الجهد، والقاعد

 .(Altieri, 2020) المكلفةمتاحة خلال المهام ال

الحد من الآثار السلبية لمشكلات الوكالة من خلال بناء    علىويعمل الموكل بشكل كبير  

بالإضافة  و الموكل،  يتم ربطه بمصالح وأهداف  للوكيل    إلى وضع نظام حوافز مشجع ومناسب 

الحد من الأنشطة الضارة    علىيعمل    Monitoring Expenditureتصميم نظام للضبط والرقابة  

ويطلق   الوكيل،  قبل  "تكلفة إلىالتك  علىمن  مصطلح  الحالة  هذه  في  الموكل  يتحملها  التي    ف 

 (.Semenenko& Yoo, 2019")الوكالة
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 ً ف الرقابة  إلىن تكلفة الوكالة تتمثل في تكإف(  Jensen and Meckling, 1976)  لـ  فوفقا

نحراف في سلوك الوكيل من منظور  االوكيل والتي يتحملها الأصيل من أجل تصحيح أي    على

ستخدام الموارد بالشكل الذي  االناتجة عن قيام الوكيل ب  فإلىالتك  إلىبالإضافة  ،  (1)   تعظيم الثروة

يظهر للموكل ولائه الكامل نحو تحقيق مصالحه وإقناع الموكل بأنه يعمل جاهداً من أجل تعظيم  

"الفرصة البديلة" نتيجة عدم اختيار الوكيل لأفضل    المكاسب الضائعة  إلى، بالإضافة  (2)  رفاهيته

 . (3) قيمة المنشأةالبدائل التي تعظم من 

من أهم وأخطر القرارات، نظراً لإرتباطه بآثار مستقبلية   إلىويعد قرار الإستثمار الرأسم

مثل هذا النوع من القرارات دون    على قبال  ما أن الإالآجل القصير، ك  علىممتدة، ولا تتوقف آثاره  

)هندي،   تدهور في أداء وقيمة المنشأة إلىدراسة متأنية ومستفيضة قد يؤدي في كثير من الأحيان 

2015). 

وتعد الإدارة المسئول الأول عن قرار الإستثمار؛ إلا أن آثاره السلبية يتحملها في نهاية 

المطاف ملاك المنشأة، سواء كانت هذه الآثار سلبية أو إيجابية، لذا فإن إرتفاع تكلفة الوكالة قد  

 التمويل الخارجي بتكلفة منخفضة  علىوبات في الحصول  ة مجابهة إدارة المنشأة صعإلىيعني إحتم

(Virlics, 2013) . 

الإستثمار   قرار  لدي    علىويعتمد  النقدية  فالفوائض  متنوعة،  تكون  قد  تمويل  مصادر 

بإستثمارات غير مضيفة المنشأة قد تكون أحد مصادر هذا التمويل؛ إلا أن استخدام هذه الأموال  

بالإنتهازية الإدارية عن طريق منع تدفق هذه الاموال في صورة توزيعات  سباب تتعلق  للقيمة، ولأ

أداء    علىآثار سلبية    إلى للمنشأة قد يؤدي في نهاية المطاف    الماليللملاك، أو في تحسين المركز  

 .(Chen et al., 2012) وقيمة المنشأة

ب؛ إلا أن هذا التمويل من طرح أسهم جديدة للإكتتا  علىكما قد يعتمد قرار الإستثمار  

قد يحتاج   الإكتتابات  تحسين    إلىالنوع من  الإدارة بهدف  قبل  الشاق من  العمل  فترة طويلة من 

  التالي المستوي المعلوماتي المفصح عنه، والذي قد يسهم بشكل أو بآخر بتخفيض تكلفة الوكالة، وب

دخول   علىوالمترتبة حقوق الملاك القدامي من أي انهيارات متوقعة في قيمة الأسهم  على الحفاظ 

 . (Liu & Eddie, 2007) فئة جديدة من الملاك

 

مراقب الحسابات الخارجي، وأتعاب المحلليين الماليين في تقييم الأسهم، ومرتبات أتعاب  :  ومن أمثلتها  1

ويطلق   الإدارة،  بمجلس  المستقلين  الأعضاء  الرقابة    علىومكافأت  "تكاليف  التكاليف  من  النوع  هذا 

Monitoring Cost ." 
  "Bonding Costالتقييد هذا النوع من التكاليف "تكاليف  علىيطلق  2
 " Residual Lossالمتبقية هذا النوع من التكاليف " الخسارة  علىيطلق   3
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تعتمد   التي  والأساسية  الهامة  التمويل  مصادر  قرار   عليهاومن  تمويل  في  المنشآت 

شتراطات معينة ا  علىهو التمويل من خلال الديون، إلا أن هذا النوع من الديون يعتمد    الإستثمار

التمويل اللازم وبأقل تكلفة ممكنة، فإرتفاع تكلفة الوكالة قد   علىتتمكن المنشأة من الحصول  حتى

 (.Altieri, 2020)إرتفاع تكلفة التمويل بالديون  إلىيؤدي في كثير من الأحيان 

ستحواذ مدمرة  االدخول في عمليات    إلىإدإرة الشركات التي لديها فوائض نقدية  وقد تتجه  

كما أن   ،أن رد فعل السوق عند الإعلان عن عرض الشراء قد يكون سلبي  إلىللقيمة بالإضافة  

 Oplerة وضعف الإستثمار )إلى توجه للإنفاق الإستثماري قد يكون بسبب مؤشرات السيولة العال

et al., 1999  ؛Harford, 2008  تخفيض القيمة الحدية   إلى(، كما تؤدي الفوائض النقدية الزائدة

$    1أن القيمة الحدية لمبلغ    إلى(  Faulkender & Wang, 2006حيث أشارت دراسة )  ،للنقدية

 .   $ 0.94تساوي في المتوسط 

 إلى في وقت مبكر عن التوقيت المث  التوجه نحو الإنفاق الإستثماري  إلىوقد تميل الإدارة  

ف  إلىلميزة المعلوماتية التي تمتلكها والتي لا تتوافر لدي الملاك والتي قد يتولد عنها تكا  علىاعتمادا  

التمويل   علىإمكانية مواجهة صعوبات في الحصول   إلى، بالإضافة وكالة مرتفعة يتحملها الملاك

 : التاليالنحو  علىالبحثي الأول  وفي ضوء ما سبق يمكن صياغة السؤال ،اللازم

الوكالة  "  تأثير لتكلفة  التشغيلية   علىهل يوجد  النقدية  حساسية الإستثمار للتدفقات 

 "؟ة المصريالماليبالشركات المدرجة بسوق الأوراق 

هتمام متزايد في الفكر ايعتبر التحفظ المحاسبي من أهم السياسات المحاسبية التي نالت  

جوانب عديدة في النظام المحاسبي؛    علىالمحاسبي خلال السنوات الأخيرة لما له من تأثير ملموس  

 ,Basu)  يعرفو  وملائمتها للقرارات المختلفة،  لعل أهمها هو تحسين جودة المعلومة المحاسبية

المطالبة بدرجة ع   (1997 المحاسبين نحو  بأنه ميل  الإعتماد  إلىالتحفظ  التحقق عند    على ة من 

الأخبار الإيجابية والإعتراف بها في الدورة المحاسبية، ولا يشترط وجود نفس الدرجة من التحقق  

الذي يؤدي    والإعتراف أ/    علىعند الإعتماد    إلىبالأخبار غير الإيجابية )السلبية(، وهو الأمر 

 ختلافات غير نمطية بين فترات الاخبار الإيجابية والاخبار السلبية في توقيت واستمرارية الأرباح.  ا

المشروط   التحفظ  وهو  الأول  التحفظ،  من  رئيسين  نوعين  بين  التمييز   ويمكن 

Conditional Conservatism    في استبعاد    علىنهجه  ويعتمد  يتم  أن  بمعني  الأحداث  وقوع 

عتراف بزيادة قيمة  وتخفيض قيمة الأصول في الدفاتر عند توافر مؤشرات غير سارة وعدم الإ

ملموس   مادي  دليل  توافر  إذا  إلا  سارة  مؤشرات  توافر  عند  الدفاتر  في  تحقق    علىالأصول 

السوق أيهما أقل أبرز الأمثلة الواضحة  المؤشرات السارة، وتعد سياسة تقييم المخزون بالتكلفة و
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المشروط    على غير  التحفظ  فهو  التحفظ  من  الثاني  النوع  أما  التحفظ،  من  النوع   هذا 

Unconditional Conservatism    ستعداد المبدئي للتحفظه بالتحفظ المبكر / أو الإإلىويشار ،  

؛  Manganaris et al., 2011 ؛  Ryan, 2006)    ولا يرتبط هذا النوع من التحفظ بالأحداث

Ruch & Tayler, 2015 .) 

عتماد في قياس وتسجيل الأصول عند شراءها في الدفاتر فالتحفظ غير المشروط يعني الإ

نتاجي للأصل، وتعد  مدار العمر الإ  علىوقية المتوقعة  الس  عن القيمةقيم دفترية تقل    علىالمحاسبية  

المعجل للأصول طويلة الأجل بمعدلات تفوق بكثير معدل الإهلاك الإقتصادي  طريقة الإهلاك 

الواضحة   الأمثلة  التحفظ    على أبرز  النوع من   & Khan؛  Nobes & Stadler,2014)هذا 

Watts,2009) . 

انة الملاك  ة، حيث أدي استعالتحفظ المحاسبي بظهور نظرية الوكال  إلىرتبطت الحاجة  او

ظهور ما يعرف بمشكلات    إلىين محترفين في إدارة منظومة العمل داخل منشآت الأعمال  بمدير

حساب الملاك الأمر الذي أدي   علىتعظيم منافعهم الذاتية    إلىالوكالة، حيث سعي هؤلاء المديرين  

المفصح عنها وب  إلى المعلومات  في مستويات  التقارير    التاليضعف وتوجيه متعمد  ة الماليتفقد 

      .(Lee, 2014؛ Wibawa& Wardhani, 2018) جودتها

التخفيف من قيمة الإنخفاض الحدي في قيمة الفوائض   إلىوقد يساهم التحفظ المحاسبي  

غير   الإستثماري  الإنفاق  من  والحد  الكفء،  الإستثمار  تشجيع  في  المساهمة  خلال  من  النقدية 

(، وترتبط درجة التحفظ المحاسبي بشكل كبير نسبياً مع  Louis et al., 2012المضيف للقيمة )

مخاطر إنهيار أسعار الأسهم في المستقبل خاصةً في الشركات التي يزداد فيها مستوي عدم تماثل 

 )2016؛ إبراهيم، Kim & Zhang, 2016؛ Zang et al., 2019)المعلومات 

المؤثرة في    وفي ضوء ما سبق الهامة  المحددات  التحفظ المحاسبي قد يكون أحد  فإن 

في   الثاني  البحثي  السؤال  يأتي  هنا  ومن  التشغيلية،  النقدية  للتدفقات  الإستثمار  حساسية  مستوي 

للتدفقات   مستوي حساسية الإستثمار  علىمحاولة للإجابة عن الدور الذي قد يلعبه التحفظ المحاسبي  

 : التاليالنحو  علىويمكن صياغة السؤال البحثي الثاني  ،النقدية التشغيلية

النقدية   للتدفقات  المحاسبي وحساسية الإستثمار  التحفظ  "هل هناك علاقة بين مستوي 

 ة المصري؟" المالية بسوق الأوراق التشغيلية بالشركات المدرج
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التعارضات تلك  الضوء    ألقت  والوكيل،  الموكل  أن    علىبين  يمكن  الذي  الدور  أهمية 

إبرام عقد    علىف المترتبة  إلىجيات محاسبية متحفظة في خفض التكييؤديه التوجه نحو تبني استرات

الوكالة بين الملاك والإدارة من ناحية، أو بين المنشأة والدائنين من ناحية أخري، وذلك لما للتحفظ 

في  دور  من  التأكد  المحاسبي  عدم  في ظل  تقديرات  عمل  عند  والحذر  ؛ kee, 2015)  الحيطة 

Hang, 2017) . 

المحاسب التحفظ  المديريويساهم  دفع  في  للإفصاح عن  ي  ملائمة، معلومات محاسبية  ن 

الرقابية التي يمكن   ليات(، ويعد التحفظ المحاسبي جزء من الآLee, 2010) عليهاالإعتماد  نيمك

المساهمة في تصميم عقود  إلىفي التقليل من الدوافع الإنتهازية للإدارة، بالإضافة  عليهاالإعتماد 

 (. watts, 2003؛  Kwon,2005؛  Glover& Lin, 2018)  زيادة قيمة المنشأة  إلىفعالة تؤدي  

نظراً لأنهم الأكثر عرضة   ين بالديونحاسبي أحد المطالب الهامة للممولظ المويعد التحف

المتعلقة بمنشآت الأعمال التي تميل   التحفظ    إلىللجانب السلبي للمخاطر  التخفيف من مستويات 

 ,Nikolaev؛  Khurana &Wang, 2015بهدف تحسين مستويات الأداء وزيادة قيمة المنشأة )

 . (Zhang, 2008؛ 2010

لبناء   والميل  الإدارية  الإنتهازية  حدة  من  التخفيف  في  المحاسبي  التحفظ  ويساهم 

ذلك   في  ويعتمدوا  لإدارتهم،  تخضع  التي  المنشآت  داخل  تماثل   علىإمبراطورية ضخمة  عدم 

بالديون(،   والممولين  )الملاك  العلاقة  ذوي  الأخري  الأطراف  وبين  بينهم  المعلوماتي  المستوي 

نخفاض مستويات التحفظ قد يعد أحد المؤشرات  االملكية الإدارية، كما أن  نخفاض  اخاصة في ظل  

 (. Ahmed& Duelman, 2007؛ Cano-Rodríguez, 2010المبكرة لضعف الحوكمة )

المحاسبي في وضع خطوط دفاع متقدمة أمام الإدارة الإنتهازية والتي   ويساهم التحفظ

الحوافز التي يتحصلون    علىالشركة بدافع الحفاظ  تسعي في إتجاه إخفاء الأخبار السيئة المتعلقة ب

لب الرئيسي للأطراف ذوي العلاقة هو  تكلفة الوكالة المرتفعة فإن المط، وفي ظل مستويات  عليها

المحاسبي   التحفظ  نحو  قدرة  (Hong ,2017؛  kee, 2015) التوجيه  من  يحد  قد  الذي  الأمر   ،

وفي ضوء ما سبق يمكن ستثمارات غير مضيفة للقيمة،  اتشغيل الفوائض النقدية في    علىالإدارة  

   :التاليالنحو  علىالثالث  يصياغة السؤال البحث

العلاقة بين تكلفة الوكالة وحساسية  علىهل هناك تأثير لتبني التحفظ المحاسبي " 

 ؟"ة المصريالماليللتدفقات النقدية التشغيلية بالشركات المدرجة بسوق الأوراق  الإستثمار
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 هدف البحث  .2

   في:في ضوء مشكلة البحث، تتمثل الأهداف الرئيسية للبحث 

الوكالة    علىالتعرف   - لتكلفة  التأثيري  الإستثماري   علىالدور  الإنفاق  حساسية  مستوي 

 التشغيلية.للتدفقات النقدية 

مستوي حساسية الإنفاق الإستثماري  علىالدور التأثيري للتحفظ المحاسبي   علىالتعرف  -

  .للتدفقات النقدية التشغيلية

المحاسبي    علىالتعرف   - التحفظ  ومستوي    علىدور  الوكالة  تكلفة  بين  العلاقة  طبيعة 

 حساسية الإنفاق الإستثماري للتدفقات النقدية التشغيلية. 

 أهمية البحث  .3

 عدد من الإعتبارات لعل أهمها:   إلى الحاليية البحث ترجع أهم

أهمية قرار الإنفاق الإستثماري في الشركات المدرجة بسوق الأوراق    علىيلقي الضوء   -

التشغيلية  المالي الأنشطة  النقدية من  الفوائض  المصري، وتأثير  قرار    علىة  مدي كفاءة 

زيادة القيمة    إلىفي توجيه تلك الفوائض في أنشطة مضيفة للقيمة، والتي تؤدي    الإستثمار 

 جل المتوسط والطويل. السوقية للمنشأة خلال الأ

الجانب الإنتهازي في سلوكيات وتصرفات المديرين بالسوق المصري؛   علىيلقي الضوء   -

تشغل   التي  المجالات  أهم  أحد  الجانب  هذا  يعتبر  ذاحيث  الأطراف  العلاقة  هتمام  وي 

 الإستمرار. علىقيمة المنشأة، وقدرتها  علىبمنشآت الأعمال، لما له من أثار مدمرة 

جية مثبطة  يدور النهج المتحفظ في الأنشطة والعمليات المختلفة كإسترات  علىيلقي الضوء   -

ندفاع الإدارة نحو ضخ مبالغ ضخمة في مشروعات استثمارية قد تكون غير مضيفة  امن  

ة  إلىلتبني إستراتجيات م  على الإدارةللقيمة، حيث يؤدي الضغط من قبل الملاك أو الدائنين  

 الحد من الإنفاق الإستثماري غير المجدي. إلىمتحفظة 

الضوء    - الآث  علىيلقي  من  الحد  في  المحاسبي  التحفظ  تدفع  دور  قد  التي  الإنتهازية  ار 

ق بعض  ة سالبة، ولكنها قد تحقإلىستثمارات في مشروعات ذات قيمة ماضخ    إلىالمديرين  

للمدير الإنتهازية  لبناء الدوافع  التوجه  طريق  عن  معنوي  الدافع  هذا  كان  سواء  ين، 

ة  إلىإمبراطورية ضخمة تخضع لإدراتها من عمال وسكرتارية ومكاتب وثيرة، أو دوافع م

 حوافز ومكافآت مرتفعة.  علىبالحصول 

البحث   - لدي   الحالييعد  الإنتهازية  السلوكية  العوامل  بربط  المتعلقة  الدراسات  إحدي 

المديرين والتحفظ المحاسبي مع حساسية الإنفاق الإستثماري للتدفقات النقدية التشغيلية،  
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من أجل    ،حث والدراسةالمزيد من الب  إلىوهو من المجالات البحثية الحديثة التي تحتاج  

ويتضح مدي الإهتمام جلياً  ،تطوير بناء مستقر لطبيعة هذه العلاقات في نظرية المحاسبة

 بهذه النقطة البحثية من عدد الأبحاث التي أجريت موخراً في البيئات الأجنبية.

التحفظ المحاسبي وتكلفة الوكالة وحساسية الإستثمار  في حدود علم الباحث فإن العلاقة بين   -

 اختبارها. هتمام الباحثين في البيئة العربية، ولم يتم ال لتدفقات النقدية التشغيلية لم تنل

 الإطار النظري للبحث   .4

عنوان   عليهاونتناول في هذا الشق من البحث التأصيل النظري للمترادفات التي انطوي 

الرئيسي للمتغيرات    ،البحث  التعرض  الوكالة  ة:التاليوذلك من خلال  تكلفة  المحاسبي،    ، التحفظ 

 :  التالي قرار الإنفاق الإستثماري، وذلك من خلال العرض 

 التحفظ المحاسبي  1.4       

اللبنات الأولي لنظرية المحاسبة ما درج المهتمون    عليهامن المفاهيم الأساسية التي قامت  

المحاسبة   تأثيرها    علىبعلم  يمتد  التي  المبادئ  أحد  وهي  والحذر،  بالحيطة  النظام   علىتسميته 

 . نالمعلوماتية بين الملاك والمديريالمحاسبي بشكل كامل، ويساهم تبنيه في تضييق الفجوة 

ويشار للتحفظ المحاسبي كمرادف للحيطة والحذر، ومن هنا جاءت العديد من المفاهيم  

هذا المصطلح،   عليهاالمختلفة لتقديم تعريف نظري يغطي بشكل كبير جميع الأبعاد التي ينطوي  

بأنه    (SFAC No2)(  2في بيان بمفاهيم رقم )  FASBة  الماليعرفه مجلس معايير المحاسبة  وقد  

رد فعل بشكل حذر لعدم التأكد بهدف ضمان أخذ المخاطر المتأصلة في عمليات المشروع بقدر 

تضمين التقديرات المطلوبة    بإنه  (IASC, 1989؛ بينما عرفته لجنة معايير المحاسبة الدولية )كاف

بالعمل   وذلك  الحيطة،  من  بدرجة  التأكد  عدم  ظل  الأصول    علىفي  تقديرات  في  المغالاة  عدم 

 .(4) عدم تخفيض قيم الإلتزامات والمصروفاتالتأهب لوالعوائد، مع 

لعدم وجود مفهوم موحد يمكن الإتفاق   بين المؤسسات والباحثين، فقد فتح   عليهونظراً 

لتقديم مفاهيم متعددة للتحفظ المحاسبي، يحاول كلاً منها تغطية جانب  ذلك المج الباحثين  ال أمام 

المفاهيم التي يعطي للإدارة   ( Kim et al., 2012)معين أو زاوية معينة، وقد عرفه   بأنه أحد 

تؤدي   التي  المحاسبية  الطرق  بين  المفاضلة  الإ  إلىحرية  وتأخير  تعجيل  بالمصروفات  عتراف 

 . تخفيض الأرباح المتراكمة إلىتقود  بالإيرادات التيعتراف الإ

 
للإطلاع بشكل أكبر علي وجهات النظر المختلفة في تناول التحفظ   Bradbury, 2006يمكن الرجوع إلى   4

، ولجنة معايير المحاسبة الدولية  FASBالمحاسبي في إصدارات كلاً من مجلس معايير المحاسبة المالية  

IASC.    



( 2021، يناير 2، ج1، ع2)م  المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية  

محمد  د. محمد محمود سليمان   

 

683 
 

من أهم الدراسات التي تناولت التحفظ المحاسبي، وقد   (Basu, 1997)وتعتبر دراسة  

مستويات مرتفعة من   علىالدراسة التحفظ المحاسبي بأنه ميل المحاسبين نحو الحصول    عرفت

وقد    ، عتراف بالأخبار السارة مقارنة بنفس طريقة التعامل مع الأخبار غير السارةالتحقق عند الإ

)أشارت   في   إلى (Bever& Ryan, 2005دراسة  الإنخفاض  متوسط  بأنه  المحاسبي  التحفظ 

دم صافي الأصول الدفترية بالنسبة لقيمتها السوقية، والتي قد تنتج عن أسباب عديدة لعل أهمها ع

 أخذ قيمة الشهرة في الإعتبار. 

إتجاهات  ثلاثة  في  المحاسبي  التحفظ  تعريف  في  المختلفة  الإتجاهات  تبويب  ويمكن 

الحالة التي تستدعي التحفظ المحاسبي، حيث يشار    علىتجاه الأول  رئيسية، حيث يركز أنصار الإ

في   المتوقعة  المخاطر  كافة  أخذ  مع  التأكد  عدم  تجاه  حذر  فعل  رد  بإعتباره  المحاسبي  للتحفظ 

من إطار إعداد وعرض القوائم   37في الفقرة  عليه(، وهو ما تم التأكيد 2016، عفيفي)   الحسبان

ة مواقف وحالات المالية  " أنه من المحتمل أن يواجه منشئ القوائم التاليمن خلال الفقرة 5ة  المالي

التي يصعب تجنبها كتقدير العمر الإنتاجي للموجودات  لعدم التأكد المرتبطة بكثير من الأحداث  

للتحصي الديون  وقابلية  الأجل،  ذلك"  إلىل،..طويلة   ؛  Manganaris, et al., 2011)  غير 

Ruch& Taylor, 2015) . 

  ، ماالتحفظ المحاسبي تنتفي في ظل ظروف التأكد الت  إلىن الحاجة  إوفي ظل هذا الإتجاه ف

عملية القياس والإفصاح المحاسبي في ظل ظروف    علىويصنف هذا الإتجاه التحفظ المحاسبي كقيد  

ن التحفظ إف  التالي، وبتتسم بالضباب وعدم التأكد؛ إلا أنه لا يوجد تأكد تام في التعاملات التجارية

  .(Kim& Zhang, 2016؛ Zhang et al., 2019) المحاسبي يعد قيد أساسي وليس قيد مؤقت

إعتباره حجز الزاوية في    علىالثاني في تعريف التحفظ المحاسبي    ويركز أنصار الإتجاه

التطبيق العملي، حيث يتطلب من المحاسب بشكل عام الحذر وعدم التفاؤل حيال الأحداث المستقبلية  

حاسبية  كجزء أساسي من شخصيته أثناء الممارسات المحاسبية عند إختيار الطرق والسياسات الم

العم تؤكد  الملائمة لإحتياجات  التي  المهنية  الإعتبارات  الإتجاه من  هذا  وينطلق  أولوية   علىل، 

حماية مصالح جميع الأطراف ذوي العلاقة بمنشآت الأعمال من خلال دفع المحاسب نحو تبني  

 (. Francis et al., 2013؛  2011،  شاهين؛    2015الشك المنهجي في كافة الأحداث ) سعدالدين،  

 
، 2006أصدرت وزارة الإستثمار بجمهورية مصر العربية النسخة الأولي للمعايير المصرية في عام   5

وتبع ذلك عدد من الإصدارات التي أتت في مجملها تنقيح للنسخة الأولي، وأعتمدت معظم هذه الإصدارات  

 تطويع معايير المحاسبة الدولية لتتلائم مع البيئة المحلية. على افي منهجيته
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الآثار المتوقعة من تطبيق    علىفي تعريف التحفظ المحاسبي    ويركز أنصار الإتجاه الثالث

عد بين  للإختيار  بإعتباره طريقة  المحاسبي  للتحفظ  يشار  المحاسبي، حيث  البدائل   دالتحفظ  من 

  عتراف ويتم ذلك من خلال تأجيل الإ  ،بهاتخفيض الأرباح المعترف    إلىالمحاسبية؛ وبما يؤدي  

المرتفع   والتقييم  للموجودات،  المخفض  التقييم  مع  بالخسائر،  الإعتراف  وتعجيل  بالإيرادات 

)عبد ه بإعتباره عدم تماثل في توقيت الإعتراف المحاسبي  إلىللمطلوبات، وهو ما يمكن الإشارة  

 .)2016، إبراهيم؛  2012، كالمل

التصنيفات شائعة الإستخدام تم تطويره من قبل    ومن  التحفظ ما   &Baever)لأنواع 

Rayan, 2005)    أساس مدي الإرتباط    علىمن خلال التمييز بين نوعين من التحفظ المحاسبي

الشرطي   المحاسبي  التحفظ  وهما  والتحفظ  (Conditional Conservatism)بالأحداث   ،

جانب    إلىالتصنيف    هذا  (. وجاءUnConditional Conservatism)المحاسبي غير المشروط  

المحاسبي   التحفظ  الإلزام يمكن تصنيف  فمن حيث  أخري،  إجباري بصلب    إلىتصنيفات  تحفظ 

 . وتحفظ إختياري في ضوء عدد من البدائل المسموح بها ،ةالماليالقوائم 

تحفظ سابق بتقييم الأصول  إلى ومن حيث أبعاد التأثير يمكن تصنيف التحفظ المحاسبي  

متش  علىوالإلتزامات   الإأساس  تأجيل  خلال  من  وتحفظ لاحق  المستقبلية ائم  بالأحداث  عتراف 

ويحدث  تحفظ لأقصي درجة    إلىالسارة، ومن حيث درجة التحفظ يمكن تصنيف التحفظ المحاسبي  

السابقة  كمة من الإدارة  اإدارة جديدة ورغبة منها في التخلص من كل الآثار المترغالبا عند تولي  

 . (2016، فودة،  2016)إبراهيم،    لأدني درجة ويحدث غالبا كإستجابة لمتطلبات خارجية  والتحفظ

حيث    يمكنومن  التحف  الإستمرار  تتسم    إلىالمحاسبي    ظتصنيف  والتي  دائم  تحفظ 

الإسترات  بالإستمرارية المنشآت  خطة  ضمن  طويلة  تشير  يلفترة  والتي  مؤقت  وتحفظ    إلى جية، 

يمكن  النطاق  حيث  ومن  المحيطة،  والأحداث  المواقف  بإختلاف  تعديلها  يتم  التي  الإختيارات 

التحفظ الكلي من خلال اتجاه الإدارة لإختيار طرق محاسبية متحفظة   إلىصنيف التحفظ المحاسبي  ت

ة لبعض ظوالخيارات المحاسبية والتحفظ الجزئي من خلال إختيار طرق متحففي جميع السياسات  

 . (2016)عفيفي،  البنود والعناصر فقط

  توقيت ول من ميز بين تحفظ الدخل بإعتباره  أ(  Ball et al., 2000)وتعتبر دراسة   

وتحفظ الميزانية بإعتباره تخفيض في قيم   ،ةالماليرباح والخسائر  غير متماثل في الإعتراف بالأ

 في قيم الإلتزامات. موازيةحقوق الملكية كنتيجة لإنخفاض موازي في قيم الأصول/ أو زيادة 
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تصنيف   ظل  المقصود   ( Baever& Rayan, 2005)وفي  فإن  المحاسبي،  للتحفظ 

يعني  إختيار    ؛ بلحدوث حدث معين  علىالتحفظ غير المعلق  بالتحفظ المحاسبي غير المشروط  

ومن أهم   ،ةالماليمسبق لأحد السياسات والطرق المحاسبية عند معالجة بند معين من بنود القوائم  

ووضع معدلات  ، التحفظ المحاسبي غير المشروط الإستنفاد الفوري للشهرة علىالأمثلة المباشرة 

الثابتة. الأصول  التحفظ  مرتفعة لإهلاك  المشروط  المحاسبي  بالتحفظ  شرط   علىالمعلق  ويقصد 

المناسبة   الطريقة  تحديد  ويتم  معينة،  أحداث  قبل لحدوث  من  مسبقاً  الأحداث  تلك  مع  لتعامل 

التحفظ المحاسبي المشروط قاعدة التكلفة أو   على   المسئولين بالشركة، ومن أهم الأمثلة المباشرة

 .(Brown er al., 2006؛Lawrence et al., 2013) السوق أيهما أقل

 ,Watts)ويوجد العديد من الدوافع والمبررات التي تدفع نحو التحفظ المحاسبي، وقد قدم  

الدوافع     (2003 أربعة عناصر رئيسية والتي تتمثل في  هيئ  علىهذه  وقضائية  تعاقدية  دوافع  ة 

وضريبية، وتنشأ الدوافع التعاقدية دخل منشآت الأعمال من خلال علاقتها التعاقدية مع  وتنظيمية  

طراف الأخري ذوي العلاقة، وتتمثل أهم العلاقات التعاقدية التي تدفع لتبني التحفظ المحاسبي الأ

بهدف تخفيض عدم تماثل المعلومات المحاسبية في : عقود الإدارة وعقود المديونية، حيث يؤدي 

  على فظة  دفع الإدارة نحو تقليل الممارسات المحاسبية المتح  إلىربط عقود الإدارة بحوافز الإدارة  

الإدارة نحو تبني    علىطراف، كما أن عقود المديونية قد تزيد من الضغوط  لأحساب مصالح باقي ا

؛ Iwasaiki et al., 2012؛    Bushman & Piotroski, 2006سياسات محاسبية أكثر تحفظاً )

Li, 2015.) 

 lara et)  التوجه نحو التحفظ المحاسبي  إلىتؤي المخاطر المرتبطة بعملية التقاضي  

al., 2009  ؛Chandra, 2011 وتنشأ مخاطر التقاضي نتيجة لجوء أحد الأطراف ذوي علاقة ،)

المنشأة   قبل   إلىتعاقدية مع  المعني بها من  المسائل  قائم حول أحد  القضاء لحل نزاع أو خلاف 

يقلالمنشأة السلبية  الأخبار  المبكر عن  الإفصاح  أن  كما  إحتم،  للتقاضي لانه  إلىل من  التعرض  ة 

الحد من تصور   في  الوضع  أيساهم  حقيقة  تفصح عن  الإدارة لا   ,Liu& Elayan)  المالين 

2015.) 

بورصات  إدارة  عن  المسئولة  المؤسسات  توفرها  التي  الحمائية  الإجراءات  تساهم 

الأعالماليالأوراق   بمنشآت  المتعلقة  القوانين  وتوجهات  ة ووضع مشاريع  دوافع  تشكيل  في  مال 

ين تلك المنشآت، فالشركات التي تعمل داخل بلدان لديها بيئة رقابية قوية ونظم تشريعية جيدة  مدير

وذلك مقارنة بالشركات التي  اء السلبية في رقم الربح المحاسبي بشكل فوري وسريع  تعكس الأنب

العقود   في  المحاسبية  الأرقام  أهمية  تزداد  كما  والتشريعية،  الرقابية  البنية  ضعيفة  ببلدان  تعمل 

التشريعية ) البنية  البلدان قوية   & Lobo؛  Bushman and Piotroski, 2006الرسمية في 

Zhou, 2006.) 
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إدارة   في  المحاسبي  التحفظ  تأجيل  يساهم  خلال  من  الضريبية  للمدفوعات  المنشأة 

وب بالمصروفات،  الإعتراف  وتعجيل  بالإيرادات  المدفوعات   التاليالإعتراف  رقم  تخفيض 

التحفظ المحاسبي   إلىالمنشأة لخزينة الدول المستضيفة، كما يمكن النظر    علىالضريبية المستحق  

ة ممارسات بعض الدول في انتزاع ثروة الملاك بفرضها ضرائب مرتفعة، لمجابه  لياتكأحد الآ

لتحقيق التوافق بين رقم الدخل    عليها التي يمكن الإعتماد    الآلياتكما يعد التحفظ المحاسبي أحد  

 Lara et؛  Watts, 2003دارة المنشأة )  إالمحاسبي ورقم الدخل الضريبي المستهدف من قبل  

al., 2009 .) 

 تكلفة الوكالة   2.4

لطبيعة العلاقة بين الأطراف ذوي المصالح داخل منشآت  تقدم نظرية الوكالة تصوراً 

بأنها علاقة تعاقدية بين طرف أوأكثر يدعي    Jensen & Meckling, 1976الأعمال، ويعرفها  

دعي الوكيل لأداء بعض الخدمات نيابة عنهم،  مع طرف أخر )أو عدة أطراف أخري( يالأصيل  

الوكيل. وفي ظل هذه العلاقة   إلىضمن العقد بين الطرفين تفويض سلطة إتخاذ بعض القرارات  ويت

إدارتها ويصبح نائباً عن الأصيل في إبرام  الوكيل من أجل    إلىيعهد الأصيل بالموارد المملوكة له  

   علاقات تعاقدية أخري.

النظر   اتجاهين رئيس  إلىويمكن  الوكالة في  العلاقات يعلاقات  الأول وهو  ين، الإتجاه 

ومن أهم صور    ،الصريحة للوكالة والتي تكون بموجب عقود قانونية مكتوبة بين أطراف العلاقة

هذا الإتجاه العلاقة بين الملاك ومجلس الإدارة، ويعبر الاتجاه الثاني عن العلاقات الضمنية للوكالة  

ومستخدمي تقرير المراجع   ةالمراجع الخارجيمن أهم صور هذا الإتجاه العلاقة بين  غير المكتوبة و

 .(Dey, 2008؛  Masulis et al.,2007)  ة ومصلحة الضرائبإلىمن غير الملاك كالنقابات العم

نظرية الوكالة هي فرضية التصرف الرشيد    عليهاومن الفرضيات الرئيسية التي تبني   

محاولة حث    إلىتحقيق مصالحه الشخصية، حيث يسعي الأصيل    إلىحيث يسعي كل فرد عقلاني  

عتقاد أن الإدارة ثروته؛ إلا أنه من الخطأ الإبذل أقصي مجهود ممكن في سبيل تعظيم    علىالوكيل  

سوف تسعي فقط لخدم مصالح الملاك، بل الأساس وفقاً لتفسيرات نظرية الوكالة هو سعي الإدارة  

فكرة وجود صراع   علىتبني نظرية الوكالة    التاليكل عقلاني، وبلتحقيق مصالحها الشخصية بش

 (.Donaldson & Davis, 1991)ة تعارض المصالح بين الملاك والإدارة إلىنتيجة لإحتم
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ويتبلور التعارض بين الملاك والإدارة في صور ما يعرف بمشكلات الوكالة، ويساهم 

في وجود واستمرار مثل هذه المشكلات ما تتمتع به الإدارة من ميزة معلوماتية لا تتوافر للملاك  

 مكانية إلقاءإوهي ما تسمي بحالة عدم تماثل المعلومات، حيث تتيح هذه الميزة المعلوماتية للإدارة  

غير الحقيقة   علىبعض الأمور التي تخرج عن سيطرتهم    السلبية علىاللوم في بعض المؤشرات  

، وآخرون  من أجل تحسين موقفهم الإداري والإستمرار في المنصب لأطول فترة ممكنة )أبوالعز

2014(.   

وتتيح الميزة المعلوماتية للإدارة إمكانية التراخي في بذل كل الجهد الممكن، والفرصة  

التوسع في الإنفاق البذخي غير المضيف للقيمة،    والعمل علىللتدليس في بعض المواقف القرارية،  

بذل   في  الأمانة  عدم  مشكلة  وهي  رئيسية  مشكلات  ثلاث  تحت  الوكالة  مشكلات  بلورة  ويمكن 

، ومشكلة عدم الأمانة في إختيار أفضل البدائل من  Moral Hazardالملائم من الجهد  المستوي  

البدائل   المتاحة ، ومشكلة  Adverse Selectionالمتاحة  بين  الموارد  عدم الأمانة في استغلال 

  (.2017)يوسف،  Over-Consumptionممكن بأفضل استغلال 

الوكالة   الملاك ما يسمي بتكلفة    إلىوتؤدي مشكلات  ، Agency Costالوكالة  تحمل 

والتي تعني قيمة المنافع التي يتم فقدها بسبب العقود المبرمة بين الإدارة والملاك من ناحية أو بين  

خاصة في ظل وجود تعارض للمصالح بينهم منظور    ،الملاك والإدارة مع الدائنين من ناحية أخري

 . (Fama& Michael, 1983ف )إلىالعائد والتك

 وهي:ف الوكالة بين الملاك والإدارة في ثلاث مجموعات رئيسية  إلىويمكن تبويب تك

الإدارة بهدف تصحيح أي    علىتكلفة التقييد الناتجة عن انخفاض سعر السهم، وتكلفة رقابة الملاك  

بين  توازن  وضع ال  إلىانحراف في سلوك الإدارة، الخسارة المتبقية والتي تنشأ من عدم الوصول  

 . (Jensen & Meckling, 1976) لإجراءات الرقابة والتقييدالتكلفة والمنفعة الحدية 

الوكيل  (  Jensen & Meckling, 1976)كما يري   أن  التأكد من  المستحيل  أنه من 

المثلي من وجهة نظر الأصيل عند تكلفة وكالة مساوية للصفر، وفي    سوف يقوم بإتخاذ القررات

تك  الملاك  سيتكبد  الأحيان  بالإضافة  إلىمعظم  للإدارة،  الشاذة  الأنشطة  من  للحد  مراقبة    إلى ف 

ف الناتجة عن تصميم نظم حوافز مشجعة للإدارة في اتجاه تعظيم ثروة الملاك، هذا بالإضافة  إلىالتك

لها المنشأة نتيجة النفقات التي يقوم بها الوكيل لإقناع الأصيل بأنه يعمل جاهداً  التي تتحم  للتكاليف

  لتعظيم ثروته. 
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 ماهية قرار الإنفاق الإستثماري   3.4

الإستثمار   لقرار  للملاك عن   علىينظر  المستحقة  النقدية  التوزيعات  لبعض  تأجيل  أنه 

بهدف تمويل بعض الأصول التي يتوقع أن تحدث طفرات مستقبلية في أداء وقيمة   الحاليةالفترة  

المنشأة   في سعر سهم  كبيرة  الملاك حدوث طفرات  من خلاله  يتوقع  الذي  الأمر  المنشأة، وهو 

  توزيعات مستقبلية كبيرة  علىتوقع الحصول    إلىضافة  المملوكة في البورصة في المستقبل، بالإ

 .(2018، & محمد)يوسف 

الفوائض النقدية التي تمتلكها المنشأة؛ بل في   علىولا يتوقف قرار الإستثمار في العادة  

اللجوء   يتم  الأحوال  الإحتياجات    إلى أغلب  كل  أو  جزء/  تمويل  في  الخارجية  التمويل  مصادر 

تمويل خارجي قد يصطدم بعدد من العواقب والصعوبات    على اللازمة للإستثمار؛ إلا أن الحصول  

تفرض    ومنها: التي  الحصول    علىالقيود  عند  بالإضافة    علىالمنشأة  الدين    إلىالدين،  تكلفة 

للمنشأة وللقطاع والوضع الإقتصادي للدولة التي تعمل من   والإقتصادي  الماليالمتوقعة، والوضع  

 (.Divanoglu & Bağci, 2018؛ Qureshi& Hunjra, 2012) خلالها

الرأسم الإستثمار  قرار  أهمها  إلىويشمل  لعل  القرارات  من  ؛  2017يوسف،    (العديد 

 :  (2014أبوالعز وآخرون، 

هذه القرار نظراً لتوافر    إلى قرار البدء في استثمار جديد بشراء أصول، ويرجع اللجوء   -

للمنشأة   يمكن  مناسبة  سوقية  حصة  لتوافر  يشير  متوقع  طلب  وحجم  سوق،  دراسات 

 حال اتخاذ قرار بالبدء في الإستثمار. عليهاالإستحواذ 

مواجهة الزيادة    إلىقرارات  ، حيث يهدف هذا النوع من الالحاليةقرار التوسع في الأصول   -

 المتوقعة في الطلب مستقبلاً. 

الأصول - إحلال  التقادم    ،قرار  لمجابهة  القرارات  من  النوع  هذا  لمثل  اللجوء  ويتم 

الحديثة بالأصول  مقارنة  إنتاجيتها  لضعف  أو  المملوكة،  الأصول  في  أو    ،التكنولوجي 

ذي يتوافر منه نسخات مطورة  لإرتفاع تكلفة الإستمرار بمثل هذا النوع من الأصول وال

نتهي العمر الإنتاجي ولم تعد  اومخفضه للتكلفة. وقرار الإحلال قد يشمل الأصول التي  

 للعمل أو الأصول التي تعمل بإنتاجية ضعيفة.  ةصالح

وهناك العديد من السمات التي تصف قرار الإستثمار وتميزه عن غيره من القرارات  

زامل    ؛2005شعبان،   ؛Ray et al., 2018)ومن أهم هذه السمات    ،الإدارة  تتخذهاالأخري التي  

 : (2016، & عفيفي

من مصادر   عليهاة ضخمة، سواء تم الحصول  إلىيرتبط قرار الإستثمار بإنفاق مبالغ م -

خري لإمكانية  الحالتين يجب مراعاة الأوجه الأالتمويل الداخلية أو الخارجية، وفي كلا
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مصادر تمويل   علىالإعتماد    علىالإضافي المترتب    ءالموارد الذاتية أو العباستثمار  

 بالشق الإنتاجي للقيمة الزمنية للنقود   عليهخارجية )الإقتراض(، وهو ما يطلق 

 إلىيعتبر أحد القرارات الإستراتيجية، حيث قد يستغرق تنفيذه فترة كبيرة نسبياً قد تصل   -

فإن أثاره تصبح ممتدة؛ بل وقد يؤدي أي خطأ في مثل هذه    التاليعشرة أعوام أو أكثر، وب

 قيمة المنشأة. علىآثار مدمرة  إلىالنوع من القرارات 

وب - والتقليدية،  المتكررة  غير  القرارات  من  يحتاج    التالييعتبر  متأنية   إلىفإنه  دراسة 

تم وعميقة، مع استشارة كل الاطراف ذوي العلاقة عن كل الجزئيات الأساسية التي سي

 ا.علىإتخاذ القرار من قبل الإدارة ال عليها اً بناء

القرار   - إتخا  علىتتوقف مستوي جودة  في  المتبعة  المتاحة، والمنهجية  البيانات  ذ  طبيعة 

التأكد والضبابية، وب الكثير من عدم  قد يشوبها  القرارات  فبعض  قد   التاليالقرار،  فهي 

 ية وبأسلوب علمي.ؤمخاطر مدمرة مالم يتم التعامل معها بر  علىتنطوي 

يوجد العديد من التحديات التي قد تواجه متخذ القرار الإستثماري حال الشروع في تنفيذه،   -

حيث قد يصعب لاحقاً إتخاذ قرار بالتخلي أو العدول عنه، وذلك لأسباب عديدة لعل أهمها  

 احل الأولية للإستثمار.حجم الأموال الضخم الذي تم ضخه في المر 

الميول يتأثر بدوافع وأنماط السلوك الإستثماري للإدارة حيث تتعدد هذه الأنماط ما بين   -

يميل   قد  والذي  بينهم  وما  بشدة،  للتحفظ  أوالميول  للمخاطرة  كبير  الإعتدال،    إلىبشكل 

المديرين    إلى بالإضافة   بسلوكيات  الإنتهازية  الدوافع  النو  علىتأثير  هذا  من مثل  ع 

 القرارات. 

يأخذ البعد التكنولوجي دوراً مهما في مثل هذا النوع من القرارات، فتوافر معلومات عن  -

ا  فئة  قد    على قرب صدور  أكثر تطوراً  تكنولوجية  الدراسة بمستويات  من الأصل محل 

 يكون أحد الأسباب لتأجيل / أو التباطئ في سرعة تنفيذ القرار الإستثماري. 

في الإعتبار عند إتخاذ القرار الإستثماري،  تؤخذلأبعاد التي يجب أن وهناك العديد من ا

بالإقتصاد    والجانب المتعلق   ،والجانب الفنيوتشمل هذه الأبعاد جوانب عديدة منها الجانب التسويقي  

ومؤشراته.... تعتمد    إلى  القومي  الذي  الأبعاد  أهم  أحد  أن  إلا  ذلك؛  القرار    عليهغير  جودة 

 المالي.الإستثماري هو البعد 

،  في تنفيذ الفكرة الإستثمارية  ءتحديد مصادر التمويل اللازمة للبد  الماليويقصد بالبعد  

لتمويل المشروع مصادر داخلية أو مصادر خارجية، ويدرج    ةتمويل اللازمالسواء كانت مصادر  

كلا المصدرين تحت بند التدفقات النقدية الخارجة عند تنفيذ المشروع الاستثماري، كما تدرج جميع  

الأصل  العوائد   تشغيل  من  التدفقات المتوقعة  بند  التشغيل ضمن  بعملية  مرتبطة  أو  الإستثماري 

 . (Qureshi& Hunjra, 2012) النقدية الخارجة
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وتتمثل التدفقات النقدية الخارجة في النفقات التي تتحملها المنشأة في سبيل تنفيذ القرار 

الإستثماري، حيث يدرج ضمن هذه النفقات: نفقات ما قبل التشغيل والتي تتمثل في النفقات منذ  

تأسيس والإنف أولية ونفقات  الإستثماري من دراسات  القرار  في  التفكير  الخاص بشراء بداية  اق 

مدار عمره الإنتاجي، وتلعب   علىنفقات تشغيل وإدارة الأصل    إلىالأصل الاستثماري، بالإضافة  

  الواقعية الإدارية دوراً محورياً عند التنبؤ بمثل هذا النوع من النفقات.  

النقدية التي تتحصل   التدفقات  الداخلة في  النقدية  التدفقات  ة المنشأة كنتيج  عليهاوتتمثل 

النقدية من بيع  المتحصلات  التدفقات  النوع من  لمثل هذا  المصادر  أهم  للقرار الإستثماري ومن 

في نهاية العمر   عليهاالتدفقات النقدية المتوقع الحصول    إلى منتجات الأصل الإستثماري، بالإضافة  

فات وتأجير  الإيرادات العرضية من بيع المخل  إلىبالإضافة    الإنتاجي للأصل نتيجة بيعه كنفاية،

 غير ذلك.  إلىبعض المحلات و

 مراجعة وتقييم الدراسات السابقة   .5

 (  Lee, 2010دراسة )

الديون   الوكالة وعقود  المحاسبي وتكلفة  التحفظ  العلاقة بين  الدراسة اختبار  استهدفت 

الحقيقية الخيارات  نهج  ضوء  في  المحاسبة   ،المستقبلية  لنظام  يمكن  كيف  الدراسة  هذه  وتبحث 

تنشأ  الشركات والتي  في  المديرين والمساهمين  بين  الوكالة  التخفيف من حدة مشكلات  المتحفظ 

 بسبب عدم تماثل المستوي المعلوماتي بين الطرفين. 

البداية   في  الدراسة  للفترة من عام    181010  علىواعتمدت  عام    إلى  1962مشاهدة 

، ومن خلال الإعتماد الأمريكية  الماليعينة من الشركات المدرجة بسوق الأوراق    على  2006

  على ، كما تم الإعتماد  Compustat Fundamental Annual، CRSP  قاعدتي بيانات    على

العدد    Mergent FISD بياناتقاعدة   العام، وقد وصل  الدين  التي تخص حجم  المعلومات  في 

البيانات غير المتصلة ة والمرافق  الماليوقطاعي    ،والقيم الشاذة  ،النهائي للمشاهدات بعد استبعاد 

 أن:   إلىشركة وقد أشارت نتائج الدراسة  8132مشاهدة لعدد  85994 إلى

 د الممارسات المحاسبية المتحفظة. دخول سوق الديون أحد العوامل التي تدفع نحو تزاي -

 ة خارج الميزانية تزيد من ممارسات التحفظ المحاسبي.الماليالرافعة   -

 توجه الإدارة للإعتراف بالخسائر في الوقت المناسب  إلىارتفاع مستويات الدين يؤدي  -

 بالخسائر قد يكون بشكل أقل من المناسب. أن الإعترف إلىمرونة تحويل الديون يؤدي  -

النتائج بشكل عام   - الدين بل يتأثر    إلىتشير  المحاسبي لا يختلف فقط بوجود  التحفظ  أن 

( قابلية  3)  ،( استحقاق2)  ،( ما إذا كان الدين عامًا أم خاصًا1بسمات هذه الديون مثل )

 ( التوريق. 5و ) ،( الأقدمية4) ،التحويل
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 ( Kee, 2015) دراسة

المحاسبي   التحفظ  أثر  اختبار  الدراسة  محاولة    علىاستهدفت  خلال  من  الوكالة  تكلفة 

الوكالة من خلال تخفيض مستوي    فإلىمدي مساهمة التحفظ المحاسبي في تخفيض تك  علىالتعرف  

تتمثل   ،عدم التماثل في المعلومات ومشكلة تقاسم المخاطر، واهتمت الدراسة بعلاقتين من الوكالة

أما العلاقة الثانية فبين الإدارة والملاك من ناحية   ،العلاقة الأولي محل الإهتمام بين الملاك والإدارة

 والدائنين من ناحية أخري. 

أن التحفظ المحاسبي يساهم في زيادة قيمة الشركة، من خلال تحييد   إلىة  وأشارت الدراس 

تتقلص قدرتهم ورغبتهم في تحويل   التاليالتحيز والسلوك المفرط في التفاؤل لدي المديرين، وب

الأخري   الاطراف  تمثل   إلىالأموال من  التي  العوامل  أحد  تعد  الوكالة  تكلفة  أن  كما  صالحهم، 

دراية بمستوي تكلفة الوكالة،    علىن من قبل الملاك، خاصة إذا ما كانوا  إزعاج وضغط للمديري

الثقة   التاليوب روح  بث  أجل  من  المرتفعة  الوكالة  تكلفة  لتخفيض  جاهدة  ستعمل  الإدارة  فإن 

والطمأنينة لدي الملاك تجاههم، كما أن التحفظ المحاسبي قد يساهم في تخفيض أسعار الفائدة التي 

الدائنون، تشير    يطلبها  قد  وب  إلىوالتي  منخفض،  مخاطر  الحصول    التاليمستوي    على سهولة 

 .التمويل اللازم

الدراسة   بعض    علىواعتمدت  في  استخدمت  التي  والنماذج  الإحصائية  النتائج  تحليل 

اعتمدت   التي  الدراسات  أهم  السابقة، ومن  )  عليهاالدراسات  (  Ahmed et al., 2002دراسة 

الإستحقاقات، وتضمن النموذج عدد   إلىس التحفظ المحاسبي بالإستناد  والتي اعتمدت نموذج لقيا

عينة    علىوحجم الشركة    الماليالأصول والرفع    علىمن المتغيرات الضابطة مثل معدل العائد  

، وقد توصلت الدراسة لعدد من النتائج 1998عام    وحتى  1987عام  من الشركات خلال الفترة من  

 الهامة أهمها: 

 ف الوكالة عن طريق تبني نهج محاسبي متحفظ. إلىيمكن تخفيض تك -

ة الماليالمستوي الدولي وأهمها مجلس معايير المحاسبة    علىيميل توجه واضعي المعايير   -

 البعد عن التوجه المحاسبي المتحفظ في المعايير الصادرة عنهم. إلى

الدولية تعتبر غير - المعايير  التي تمت في  المساهمين   التطورات الأخيرة  مفيدة لكل من 

 وحملة السندات 
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 (Makina & Wale, 2016)دراسة 

في الشركات    استهدفت الدراسة تحديد المصدر الأساسي للتأثير في حساسية الإستثمار

المعلومات وتك التماثل في  المقارنة بين مصدرين رئيسين وهما: عدم  ف إلىالصناعية من خلال 

شركة من الشركات الصناعية المدرجة في سوق    68عينة من    على الوكالة، واعتمدت الدراسة  

عام  الماليالأوراق   من  الفترة  خلال  أفريقيا  جنوب  بدولة    إلى بإجم  2013عام    وحتى  2005ة 

 مشاهدة.  377مشاهدات 

الإعتماد   الدراسة  بررت  به   علىوقد  يتمتع  الذي  للإستقرار  نظراً  الصناعة  قطاع 

الإستثمار في هذا القطاع مقارنة بالقطاعات الاخري مثل قطاع البناء وقطاع الخدمات، بالإضافة 

لمقارنة بين  يمكن ا  التاليوجود دراسات سابقة في نفس البيئة استهدفت القطاع المذكور، وب  إلى

العديد من النتائج    إلىوتوصلت الدراسة   ،ها مع نتائج الدراسات السابقةإلىالنتائج التي تم التوصل  

 لعل أهمها: 

النقدية بشكل   - للتدفقات  إيجابي حساسية الاستثمار  المتماثلة تفسر بشكل  المعلومات غير 

 ف الوكالة. إلىأفضل عند مقارنتها بتك

حساسية الإستثمار للتدفقات النقدية بشكل جلي   على يظهر دور المعلومات غير المتماثلة   -

 في الشركات ذات الأرباح المنخفضة والشركات صغيرة الحجم. 

حساسية الإستثمار للتدفقات النقدية في الشركات   علىتعزو الدراسة ضعف تأثير الوكالة  -

متطور وفقاً لتوصيات    إلىوجود نظام م  إلىة بجنوب أفريقيا  الماليالمدرجة بسوق الأوراق  

              ها.آليات قوة حوكمة الشركات و  إلىالمعايير الدولية، بالإضافة 

 ( Hong, 2017)دراسة 

استهدفت الدراسة اختبار دور التحفظ المحاسبي في زيادة رأس المال من منظور الوكالة،  

الدراسة   تشير  تعتمد    إلىحيث  الشركات  الوكالة،   علىأن  تكلفة  تخفيض  في  المحاسبي  التحفظ 

التحفظ المحاسبي بسبب عدم تماثل المستوي المعلوماتي بين كلاً من الملاك    إلىويرجع  اللجوء  

مستويات   إلىوالوصول   الحالية، حيث ترغب الإدارة في تقديم أفضل أداء ممكن للوضع والإدار

يدفعهم   قد  الذي  الأمر  مرتفعة،  وأشارت    إلىالميل    إلىإستقرار  تحفظاً،  أقل  محاسبية  سياسات 

غالباً مايتم عن طريق استخدام سياسات محاسبية   الماليأن الدافع نحو تدعيم المركز    إلىالدراسة  

تبني السياسات   إلى تحفظا؛ً إلا أن نظام مراقبة السوق في حالة عمله بشكل قوي وفعال سيؤدي  أقل  

 ف الوكالة وبشكل صارم.  إلىالمحاسبية المتحفظة لتخفيض تك
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الدراسة  وأ   الأوراق    علىجريت  في سوق  المدرجة  الشركات  بكوريا  الماليعينة من  ة 

من   الفترة  وتغطي2014عام    حتى  1991عام  خلال  استبعاد   17العينة    ،  بعد  مختلفاً  قطاعاً 

بها في    811ة بعدد مشاهدات مستبعدة  الماليالشركات   العمل  التي لا ينتهي  مشاهدة والشركات 

والشركات التي لا يتوافر عنها معلومات    ،مشاهده  327كل عام بعدد مشاهدات مستبعدة    31/12

الدراسة    عليهحجم العينة التي اعتمدت    لىإمشاهده. وقد بلغ إجم  830كافية بعدد مشاهدات مستبعدة  

 عدد من النتائج أهمها:  إلىمشاهدة، وقد توصلت الدراسة  10650

التحفظ المحاسبي يكون منخفض لدي الشركات التي   - في زيادة    لديها الرغبةالميل نحو 

)عن طريق إصدار شهادات الأسهم( أو عن   حجم النشاط عن طريق زيادة رأس المال

البنكية   )القروض  بالديون  التمويل  الحصول    –طريق  أجل:  من  وذلك    على السندات( 

تحسين شروط   -رأس المال    علىف الحصول  إلىخفض تك  –التمويل بشكل ميسر وسهل  

 المديونية وإطالة فترات السداد( 

الخارجي عند مراجع  إلىالإشارة   - المراجع  التي تسعي أهمية دور  الشركات  ة حسابات 

 لزيادة رأس المال، والتأكد من مستويات التحفظ بالحسابات. 

خصوصاً   - المال  أسواق  لعمل  المنظمة  للهيئات  والإشراف  الرقابي  الدور    على تعزيز 

 .الحاليةالشركات التي تتجه نحو زيادة مستويات النشاط 

  عليها ة التي يتم الإعتماد  الماليانات  تحذير المستثمرين في الأسهم والسندات من طبيعة البي -

في بناء قرارات الإستثمار خصوصاً في الشق المتعلق بعدم التحفظ المحاسبي في الأرقام 

 المعلنة والمنشورة. 

 ( Wibawa& Wardhani, 2018)دراسة 

حساسية    على التحفظ المحاسبي المشروط وتكلفة الوكالة   استهدفت الدراسة اختبار تاثير

عينة من الشركات الصناعية المدرجة في بورصة أندونيسيا    علىالتدفق النقدي للإستثمار، وذلك  

مشاهدة تصنف    152منها    474، وقد بلغت عدد المشاهدات  2012  إلى  2008خلال الفترة من  

 أنها ذات تكلفة وكالة منخفضة. علىدة تصنف مشاه 322ة، وإلىأنها ذات تكلفة وكالة ع على
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 علىتوزيعات الأرباح في قياس تكلفة الوكالة، ويرجع الإعتماد  علىواعتمدت الدراسة  

توزيعات الأرباح كمقياس لتكلفة الوكالة نظراً لطبيعة الملكية للشركات المدرجة ببورصة أندونيسيا  

كبير   بشكل  والإعتماد  بالتركز،  تتسم  الإهتمام    علىوالتي  أهمية  يبرز  ما  وهو  بالديون  التمويل 

 ما يلي:    إلى، وتشير نتائج الدراسة  بالسوق الأندونسية  6بمشكلات الوكالة من النوع الثاني والثالث

تنخفض حساسية الإستثمار للتدفقات النقدية إذا كان الإعتراف بالخسائر الإقتصادية تم في   -

 الوقت المناسب.

يقلل التحفظ المحاسبي المشروط من حساسية الإستثمار للتدفقات النقدية في الشركات التي   -

 ت التي تتسم بإرتفاع تكلفة الوكالة.   تتسم بإنخفاض تكلفة الوكالة مقارنة بالشركا

 (Hang et al., 2019)دراسة 

ما  الدراسة  استهدفت   تدني    إذااختبار  يخفف من حدة  أن  المحاسبي يمكن  التحفظ  كان 

رأس    على الحاجة للإعتماد    إلىالإستثمارات، حيث تؤدي التقلبات المستمرة في التدفقات النقدية  

مال خارجي إلا أن تعارضات الوكالة وعدم تماثل المعلومات تجعل تكلفة رأس المال الخارجي  

تخلي الإدارة عن بعض المشروعات   إلىأكثر كلفه من تكلفة رأس المال الداخلي الأمر الذي يؤدي  

 ة موجبة.إلى الإستثمارية ذات صافي قيمة ح

لعدد غير متساوي من الشركات    مشاهدة  37788عينة تضمنت    علىوأجريت الدراسة 

قطاعات إقتصادية    علىشركة متوزعة    77بعدد    1991ت من عام  أخلال فترة العينة والتي بد

 ، وذلك بعد استبعاد:  2011شركة في نهاية فترة العينة عام  2088مختلفة وصولاً إل 

   .ةعنها بيانات ربع سنوية بشكل كامل خلال فترة الدراسالشركات التي لا يتوافر  -

   .من متغيرات نموذج الإنحدار  ي  الشركات ذات القيم المفقودة لأ -

 تثمارية وطبيعة تدفقاتها النقدية.ة بسبب سياساتها الإسالماليالمؤسسات  -

التابع المدفوعات   واستخدمت الدراسة التحفظ المحاسبي كمتغير منظم للعلاقة بين المتغير

معامل التباين في التدفقات النقدية    ،التدفقات النقدية التشغيلية، والمتغيرات المستقلة:  الإستثمارية

مقاييس:   علىعتمدت الدراسة في قياس التحفظ المحاسبي  او  ،سنوات سابقة  5التشغيلية خلال فترة  

المتماثل التوقيت غير  النقدية  ،معامل  بالتدفقات  المتعلقة  للأرباح  السلبي  المستحقات    ،الإنحراف 

 غير التشغيلية.

 
يكون بين ملاك الحصص    والنوع الثاني من مشكلات الوكالة يكون بين المساهمين والإدارة،    النوع الأول 6 

المساهمين،   أقلية  مع  واحد  جانب  في  والإدارة  المساهمين  من  الثالث المسيطرة  المساهمين   والنوع  بين 

 والدائنين  
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فيو تتمثل  الضابطة  المتغيرات  عدد من  الدراسة  نموذج  البحوث  يتضمن  : مصاريف 

الرفع   والإدارية  الماليالرفع    ،الماليوالتطوير،  البيعية  المصاريف  الشركة،    ،للصناعة،  حجم 

الأصول وتوصلت   إلىإجم  إلىالأصول، الديون طويلة الأجل    علىالتوزيعات النقدية، معدل العائد  

 عدد من النتائج أهمها:   إلىالدراسة 

توثيق دور التحفظ المحاسبي في تخفيف حدة العلاقة السلبية بين تقلبات التدفقات النقدية   -

، ويظهر هذا الدور جلياً في الشركات التي عانت من تعارضات الوكالة بشكل  والإستثمار

 كبير في السابق. 

التخفيف من حساسية الإستثمار لتقلبات التدفقات النقدية   فيتوثيق دور التحفظ المحاسبي   -

 . رأس المال الخارجي  إلىعن طريق تسهيل الوصول 

 الدراسات السابقة  علىق علىالت

تأثير كلاً من التحفظ    علىبالتعرف    ةامتداد للدراسات السابقة المتعلق  الحالييعد البحث  

فقات النقدية التشغيلية وتبرز مساهمة البحث دحساسية الإستثمار للت  على المحاسبي وتكلفة الوكالة 

 من خلال:   الحالي

قياس تأثير تكلفة الوكالة بنوعيها )بين الملاك والإدارة من ناحية؛ وبين الملاك والإدارة  -

 سابقة لتأثيرلم تتعرض أي دراسة    -وفي حدود علم الباحث-  ،مع الدائنين من ناحية أخري(

   معاً.كلا النوعين 

يعض - إمبريقي  دليل  لتقديم  دافع  يعد  السابقة  الدراسات  نتائج  أحد  تضارب  تدعيم  من  د 

 الإتجاهات. 

بالبحث   - الدراسة  العديد من    على   الحاليتضمن نموذج  أشارت  التي  المتغيرات  عدد من 

الدراسات السابقة لأهميتها في تدعيم القوة التفسيرية لنموذج الإنحدار، ومن أهمها: فرص 

السابقة،  للفترة  الإستثماري  الإنفاق  للأسهم،  السنوي  العائد  الشركة،  حجم  نموالشركة، 

 . المالييعات، الرفع الإنحراف المعياري للتدفقات النقدية التشغيلية، نمو المب 

البحث   - التعرف    الحالييساهم  )التحفظ   على في  المنظمة  المتغيرات  تأثير كل متغير من 

الوكالة(    ،المحاسبي التشغيلية،   علىحدة    علىتكلفة  النقدية  للتدفقات  الإستثمار  حساسية 

المحاسبي  إلىبالإضافة   )التحفظ  المتغيرين  بين كلا  التفاعل  تأثير  الو  ،قياس  كالة( تكلفة 

 حساسية الإستثمار للتدفقات النقدية التشغيلية. على

الوكالة   - المحاسبي وتكلفة  التحفظ  تأثير كلاً من  فإن  الباحث  حساسية    علىفي حدود علم 

 في البيئة المحلية. اتالإستثمار للتدفقات النقدية التشغيلية لم يلقي الإهتمام الكافي بالدراس
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 الدراسة الإختبارية .6

عرض المنهجية العلمية المتبعة في تحقيق هدف الدراسة، ولتحقيق   إلىيهدف هذا الجزء  

بإشتقاق   الحالية، حيث تبدأ الدراسة  7في ضوء المنهج الإمبريقي  الحاليةذلك تم تصميم الدراسة  

تحديد القياس المستخدم للمتغيرات التي للدراسة، و  الرئيسيوتوصيف النموذج    ،الفرضية الرئيسية

البيانات اللازمة   علىعينة الدراسة ومصادر الحصول  حجم  تحديد  نموذج الدراسة، و  عليهانطوي  ا

الدراسة يتم مناقشة  وفي    ،الإمبريقيلإتمام الجانب   الدراسة من نتائج  إلىأهم ما توصلت  نهاية  ه 

 :   إلىيمكن تقسيم هذا الجزء ضوء ما سبق وفي المبررات المنطقية لهذه النتائج، متبوعة ب

 للدراسة. الإمبريقيالتصميم  1.6

 الرئيسية. الفرضياتاختبار  2.6

 . وتفسير النتائجمناقشة  3.6

   التالي:النحو  على وسيتم تناول النقاط السابقة 

 للدراسة  الإمبريقيالتصميم  1.6

  تم استعراضه لدراسة في ضوء ما  افرضيات  تطوير    الجزء من الدراسة ويتضمن هذا  

  الدراسة   نموذج  عليهانطوي  امتغيرات التي  تحديد القياسات المستخدمة للالسابقة، مع    في الدراسات

   التالية: وذلك من خلال النقاط  في تطبيق الجانب الإجرائي    عليهاالتي تم الإعتماد  ومصادر البيانات  

   الدراسة:طوير فرضيات ت 1.1.6

 Muneer etمخاطر تقييم رأس المال من قبل ملاكه بمستوي وتكلفة الوكالة )ترتبط  

al., 2013 الشفافية المعلومات وضعف  الوكالة مؤشر لمستوي عدم تماثل  تكلفة  (، حيث تعتبر 

المعلومات في مثل هذه  والرئيسي  الأول  المتحكم  الإدارة  تظل  كلما    التاليوب  ، والإفصاح، حيث 

ا المتوقعة من قبل مقدمي  زادت )أو قلت( تكلفة  التقييم والعوائد  لوكالة زادت )أو قلت( مخاطر 

 . (Imhof, 2014رأس المال )

 
يعتبر المنهج الإمبريقي أحد المناهج العلمية المتعارف عليها في العلوم الإجتماعية والتي تعتمد في آلياتها    7

مشاهدات فعليه يتم تجميعها من الواقع العملي، وبالتالي    علىفهم وتفسير الواقع من خلال الإعتماد    على

مشاهدات فعلية    علىماد في مدي مصدقيتها  فأن اي فرضية لا يمكن رفضها أو عدم رفضها مالم يتم الإعت 

، وتعدي أدق في التعبير من مصطلح اختباري لأن المناهج Empricalوهي الترجمة الواقعية لمصطلح  

 الإختبارية تضمن في طياتها العديد من المناهج ومنها المنهج الإمبريقي. 
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إد تتجه  نقدية  اوقد  فوائض  لديها  التي  الشركات  عمليات   إلىتشغيلية  رة  في  الدخول 

ن عرض الشراء قد يكون أن رد فعل السوق عند الإعلان ع  إلىستحواذ مدمرة للقيمة بالإضافة  ا

توجهسلبي أن  كما  الع  ة،  السيولة  مؤشرات  بسبب  يكون  قد  الإستثماري  وضعف  إلىللإنفاق  ة 

 إلى(، كما تؤدي الفوائض النقدية الزائدة  Harford, 2008؛  Opler et al., 1999الإستثمار )

أن    إلى(  Faulkender & Wang, 2006سة )حيث أشارت درا  ،تخفيض القيمة الحدية للنقدية

 .   0.94$$ تساوي في المتوسط 1القيمة الحدية لمبلغ 

 إلى التوجه نحو الإنفاق الإستثماري في وقت مبكر عن التوقيت المث  إلىوقد تميل الإدارة  

ف  إلىالميزة المعلوماتية التي تمتلكها والتي لا تتوافر لدي الملاك والتي قد يتولد عنها تك  علىاعتمادا  

التمويل   علىإمكانية مواجهة صعوبات في الحصول   إلىوكالة مرتفعة يتحملها الملاك، بالإضافة 

   التالي:النحو  علىوفي ضوء ما سبق يمكن صياغة الفرضية البحثية الأولي   ،اللازم

   "التشغيلية يوجد علاقة بين تكلفة الوكالة وحساسية الإستثمار للتدفقات النقدية"

 هما: فرضيين فرعيين ويشتق من الفرضية البحثية الأولي 

1aبتوزيعات الأرباح وحساسية الإستثمار للتدفقات النقدية  ة: يوجد علاقة بين تكلفة الوكالة مقاس 

 التشغيلية.

1b  وحساسية الإستثمار للتدفقات    بمعدل دوران الأصول  ةتكلفة الوكالة مقاس: يوجد علاقة بين

 .التشغيلية النقدية

الشرطي   المحاسبي  التحفظ  تسجيل    إلىيشير  عند  والحذر  للحيطة  المحاسب  ميل 

الإدارة   يدفع  كما  المتوقعة،  من   إلى الإيرادات  والتقليل  المعلومات  عن  موسع  بشكل  الإفصاح 

التماثل عدم  يؤدي    مستويات  الذي  الأمر  المعلومات  لدي    إلىفي  الخطر  تقييم  مستويات  تقليل 

المنشأة   حصول  عملية  من  والتيسير  وتخفيف   علىالمستثمرين،  اللازمة،  الخارجية  التمويلات 

 (. Suijis, 2008؛ Guay & Verrecchiag, 2007مصادر التمويل الداخلية ) علىالضغط 

يساهم التحفظ المحاسبي في التخفيف من قيمة الإنخفاض الحدي في قيمة الفوائض النقدية  

المضيف   الكفء، والحد من الإنفاق الإستثماري غير  المساهمة في تشجيع الإستثمار  من خلال 

(، وترتبط درجة التحفظ المحاسبي بشكل كبير نسبياً مع مخاطر Louis et al., 2012للقيمة )

أسع تماثل إنهيار  عدم  مستوي  فيها  يزداد  التي  الشركات  في  خاصةً  المستقبل  في  الأسهم  ار 

فإن   التالي. وب)2016؛ إبراهيم، Kim&ZHANG, 2016؛ Zang et al., 2019)المعلومات 

عكسياً مع حساسية الإستثمار للتدفقات الإعتراف بالخسائر الإقتصادية في الوقت المناسب قد ترتبط  

   : التاليالنحو  علىثية الثانية ا سبق يمكن صياغة الفرضية البحالنقدية، وفي ضوء م

 " التشغيلية "يوجد علاقة بين التحفظ المحاسبي وحساسية الإستثمار للتدفقات النقدية
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بإرتفاع تتسم  التي  الشركات  الرقابية   تعاني  الأنظمة  ضعف  من  فيها  الوكالة  تكلفة 

ضعف الشفافية وزيادة مستويات عدم تماثل المعلومات بين الإدارة ومستخدمي   التاليوالحوكمة، وب

الإختيار  الماليالتقارير   مشكلة  وتضخم  لظهور  عرضة  أكثر  الشركة  تكون  الحالة  هذه  وفي  ة، 

المدMoral Hazardالمعاكس   يدفع  الذي  الأمر  سبيل   إلىير  ،  في  الموارد  من  الكثير  توجيه 

 تخفيض مستوي عدم التماثل.

يستوعب الدور المنوط به من   أن  ويعتبر التحفظ المحاسبي أحد الحلول المثلي التي يمكن

أن الشركات التي ترتفع فيها تكلفة الوكالة   إلى(  Imhof, 2014)   الحوكمة،وقد أشار  آلياتقبل  

الحوكمة بشكل كبير، ويساهم التحفظ المحاسبي في تخفيض تكلفة الوكالة    آلياتتعاني من ضعف  

تحقيق مصلحة ملاك الشركة في ظل سوء الإدارة   التاليتحسين وظيفة الحوكمة وب  إلىبالإضافة  

الوكالة) تكلفة  المحاسبي  (إرتفاع  للتحفظ  المتوقع  التأثير  هذا  أن  إلا  الإستثمار    على،  حساسية 

حيث يمكن  ، )إنخفاض  تكلفة الوكالة(  للتدفقات النقدية قد يتلاشي أثره في ظل وجود إدارة رشيدة

الحصول   الحالة  هذه  في  الإستثمارية     علىللمنشأة  المشروعات  لتنفيذ  اللازمة  التمويلات  كل 

التمويلات الخارجية  بسهولة، وفي ضوء ما سبق يمكن صياغة    علىالحصول  الموجبة من خلال 

 الفرضية البحثية الثالثة كما يلي:      

وحساسية  تكلفة الوكالةطبيعة العلاقة بين  علىحفظ المحاسبي تليوجد تأثير ل "

 "  الإستثمار للتدفقات النقدية

 :  التاليالنحو  على فرضيين فرعيين هماويشتق من الفرضية البحثية الثالثة 

3a  تكلفة الوكالة مقاسه بتوزيعات الأرباح  طبيعة العلاقة بين    علىللتحفظ المحاسبي  : يوجد تأثير

 .التشغيلية وحساسية الإستثمار للتدفقات النقدية

3b:    للتحفظ تأثير  بين    على المحاسبي  يوجد  العلاقة  دوران  طبيعة  بمعدل  مقاسه  الوكالة  تكلفة 

 الأصول وحساسية الإستثمار للتدفقات النقدية التشغيلية.
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 الدراسة:  نماذج 2.1.6 

 : حساسية الإستثمار للتدفقات النقدية التشغيلية  )الأساسي( النموذج الأول

INVit = β0 + β1 CFOit + β2 M/Bit + β3 L SIZEit + β4 RETit-1 + β5 

INVit-1 + β6 STD FCOit + β7 G SALESit+ β8 Levit+ εit.  

 حساسية الإستثمار للتدفقات النقدية التشغيلية   علىأثر التحفظ المحاسبي : الثانيالنموذج 

INVit = β0 + β1 CFOit + β2CONSit + β3CFOit * CONSit + β4 M/Bit 

+ β5 L SIZEit + β6 RETit-1 + β7 INVit-1 + β8 STD FCOit + β9 

G SALESit + β10 Levit+ εit.  

 حساسية الإستثمار للتدفقات النقدية التشغيلية على لةالنموذج الثالث: أثر تكلفة الوكا

INVit = β0 + β1 CFOit + β2 Agancy  divit+ β3 Agancy assit + β4 Agancy 

Ass it* CFOit + β5 Agancy divit*CFOit + β6 M/Bit + β7 L 

SIZEit + β8 RETit-1 + β9 INVit-1+ β10 STD FCOit + β11 G 

SALESit+ β12 Levit+ εit. 

الوكالة   تكلفة  تأثير  الرابع:  الإستثمار    علىالنموذج  المحاسبي وحساسية  التحفظ  بين  العلاقة 

 للتدفقات النقدية التشغيلية 

INVit = β0 + β1 CFOit + β2  CONSit + β3 CFOit*CONSit + β4 Agancy  

divit+ β5 Agancy Ass it + β6 Agancy divit*CFOit  + β7 Agancy 

Assit* CFOit + β8 Agancy divit*CONS*CFOit + β9 Agancy 

Assit*CONS* CFOit +  β10 M/Bit + β11 L SIZEit + β12 RETit-

1 + β13 INVit  + β14 STD FCOit + β15 G SALESit+ β16 Levit-

1+ εit  
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 ( توضيح للرموز الواردة بنماذج الانحدار  1جدول رقم )

 

 

 

INVit  الإنفاق الإستثماري لشركةi  خلال الفترة الحاليةt . 

CFOit   التدفقات النقدية التشغيلية للشركةi    خلال الفترة الحاليةt . 

CONSit  التحفظ المحاسبي الشرطي للشركةi  خلال الفترة الحاليةt . 

CFOit*CONSit  تفاعل التدفقات النقدية التشغيلية للشركةi    خلال الفترة الحالية مع التحفظ المحاسبي

 . tخلال الفترة الحالية iالشرطي للشركة  

Agancy Ass it  تكلفة الوكالة للشركةi  خلال الفترة الحاليةt  .مقاسه بمعدل العائد على الأصول 

Agancy divit  تكلفة الوكالة للشركةi  خلال الفترة الحاليةt  مقاسه بتوزيعات الأرباح 

Agancy divit*CFOit   تفاعل تكلفة الوكالة للشركةi    خلال الفترة الحاليةt    مقاسه بتوزيعات الأرباح مع التدفقات

 خلال الفترة الحالية.   iالنقدية التشغيلية للشركة 

Agancy Ass it * CFOit   تفاعل تكلفة الوكالة للشركةi    خلال الفترة الحاليةt    مقاسه بمعدل العائد على الأصول مع

 خلال الفترة الحالية.   iالتدفقات النقدية التشغيلية للشركة  

Agancy 

divit*CONS*CFOit   

بتوزيعات الأرباح مع التدفقات    ةمقاس   tخلال الفترة الحالية    iتفاعل تكلفة الوكالة للشركة  

للشركة   التشغيلية  الحالية     iالنقدية  الفترة  للشركة    tخلال  المحاسبي  التحفظ  خلال     iمع 

 tالفترة الحالية 

Agancy Ass it 

*CONS*CFOit   

للشركة   الوكالة  تكلفة  الحالية    iتفاعل  الفترة  مع    ةمقاس   tخلال  الأصول  دوران  بمعدل 

   iمع التحفظ المحاسبي للشركة    tخلال الفترة الحالية     iالتدفقات النقدية التشغيلية للشركة  

 tخلال الفترة الحالية 

M/Bit  مقياس فرص نمو الشركةi  خلال الفترة الحالية t . 

L SIZEit   اللوغارتيم الطبيعي لحجم الشركةi   خلال الفترة الحاليةt . 

RET it-1  العائد السنوي لسهم الشركةi  خلال الفترة السابقةt-1. 

INV it-1  الإنفاق الإستثماري لشركةi  خلال الفترة السابقةt-1 . 

STD FCO it المعياري للتدفقات النقدية التشغيلية للشركة  الإنحرافi  خلال الفترة الحالية t . 

G SALESit  نمو المبيعات للشركةi  خلال الفترة الحالية t . 

Levit   الرفع المالي للشركةi  خلال الفترة الحالية t . 
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 التعريف الإجرائي لمتغيرات الدراسة   3.1.6

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المتغير التابع 

 الإستثماري للفترة الحالية الإنفاق 

 (INVit ) 

𝑡في  الفترة  𝑖  الإستثماري الإنفاق للشركة

𝑡 −  إجمإلى الأصول  للشركة  𝑖  في  الفترة 1
 

 المتغيرات المستقلة

النقدية   التشغيلية  التدفقات 

CONSit   

𝑡في  الفترة  𝑖  التدفقات  النقدية  التشغيلية للشركة

𝑇 −  إجمإلى الأصول  للشركة  𝑖  في  الفترة 1
 

بالتدفقات   الوكالة  تكلفة  قياس 

 Agancy fcfitالنقديةالحرة 

𝑡في  الفترة  𝑖  المدفوعات  الإستثمارية للشركة − 𝑡في  الفترة  𝑖  التدفقات  النقدية  التشغيلية للشركة

𝑡في  الفترة  𝑖  إجمإلى الأصول  للشركة 
 

بتوزيعات   الوكالة  تكلفة  قياس 

 الأرباح

 Agancy divit 

𝑡في  الفترة  𝑖  توزيعات  الأرباح للشركة 

𝑡في  الفترة  𝑖  صافي  الربح للشركة 
 

بمعــدل  ــة  الوكــال ــة  تكلف قيــاس 

 دوران الأصول

Agancy assre it 

𝑡في  الفترة  𝑖  مبيعات الشركة 

𝑡في  الفترة  𝑖  إجمإلى الأصول  للشركة 
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الدراسة   )  علىتعتمد  التحفظ    (Khan & Watts, 2009نموذج  قياس مستويات  في 

على    بناءاً  الدراسةة المفصح عنها بكل شركة من الشركات المكونة لعينة  المالي  المشروط بالتقارير

   التالي:النحو  علىوفقا لعدد من الخطوات  C. Scoreلمستوي التحفظ يسمي  مؤشر

والذي يسمح بإختلاف معاملات    Basu, 1997استخدام نموذج    علىيبدء النموذج بالإعتماد   (1)

ال دراسة مع تغير خصائص الشركات عبر الزمن، ويمكن الإنحدار بين الشركات المكونة لعينة 

 : التاليالنحو  علىالتعبير عن النموذج المبدئي 

  

Xit /MVit = β1 + β2 Dumit + β3 Rit + β4Rit * Dumit + I               

   إلى:وتشير الرموز التي بالمعادلة السابقة 

 

 

 
 يتم حساب عائد السهم من خلال قسمة صافي ربح العام إلى إجمالي الأسهم   8

 CONSitالمحاسبي التحفظ 

 التعريف الإجرائي المعني  الرمز 

Xi /MVi 8 عائد السهم بالنسبة لسعره𝑡في الفترة  𝑖  عائد سهم للشركة

𝑡في الفترة  𝑖  سعر سهم للشركة 
 

Rit العوائد الرأسمإلىة للسهم t, t − التغير  في  سعر سهم  للشركة  i  بين  الفترتين 1

t −  سعر سهم للشركة  i  في الفترة  1
 

Dumit  ( إذا كانت قيمة 1يأخذ ) متغير وهميRit   )أقل من )صفر(، ويأخذ )صفر

 بخلاف ذلك.

Rit * 

Dumit 

تفاعل العوائد الرأسمإلىة  

للأسهم مع المتغير 

 الوهمي

في   itRناتج ضرب القياس الإجرائي للعوائد الرأسمإلىة للسهم 

 .itDum المتغير الوهمي

1 
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هامة،  ذات دلالات  السابق  بالنموذج  الإنحدار  معاملات  قيم  أن  إلا  الإشارة  يجدر  كما 

 : التاليويمكن توضيح تلك الدلالات من خلال الجدول  

 

بأخذ خصائص الشركة في الإعتبار بالنسبة لكل  Basuنموذج  (β3 ،β4التعبير عن معلمات ) (2)

 التالي: النحو  علىشركة من شركات عينة الدراسة وذلك 

تقدير المعلمة   علىعينة الدراسة؛ فإننا سنعتمد  اتلكل شركة من شرك  β3 بالنسبة لتقدير معلمة •

 :  التاليالنحو  على الشركة صبعد تعديلها بخصائ

 tiLev 4+ µ tiM/B 3µ +tiSize 2µ + 1µ= β3 = G. score 

تقدير المعلمة   علىعينة الدراسة؛ فإننا سنعتمد  اتلكل شركة من شرك  β4 بالنسبة لتقدير معلمة •

 :  التاليالنحو  علىبعد تعديلها بخصائص الشركة 

tiLev 4α + itB/M 3+ α tiSize2 α + 1 α C.score = β4 = 

   إلى:وتشير الرموز التي بالمعادلة السابقة 

 

 

 التعريف الإجرائي المعني الرمز

C.Score  التحفظ  مؤشر

  المحاسبي

معلمة   بمدي    Basuنموذج     β4تقدير  ويقاس  الشركات،  بخصائص  المعدل 

 الإستجابة الإضافية من قبل سعر السهم للأخبار السلبية مقارنة بالأخبار الإيجابية

Sizeit  اللوغارتيم الطبيعي لإجمإلى أصول الشركة  حجم الشركةi  في الفترةt  

M/Bit   فرص نمو

 الشركة 

t  في  الفترة   i  القيمة  السوقية   لحقوق الملكية  للشركة

t في  الفترة   i  القيمة  الدفترية   لحقوق الملكية  للشركة
 

Levit   درجة الرفع

 المالي  

t  في  الفترة  i  إجمإلى الإلتزامات  للشركة 

t في  الفترة   i  القيمة  الدفترية   لأصول  للشركة
 

β3   معامل الإنحدار للعوائد

 الرأسمإلىة للأسهم 

يعبر عن مدي استجابة سعر السهم لتوقيت الإعتراف بالأخبار الإيجابية 

Timeliness of Good News ويرمز له بمؤشر ،G. score 

β4   معامل الإنحدار لإرتباط

للعوائد الرأسمإلىة السلبية  

 للأسهم

يعبر عن مدي استجابة الإضافية من سعر السهم للأخبار السلبية 

Timeliness for Bad News Over Good News  ويرمز له ،

 C. scoreبمؤشر 
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؛ ومما ينتج عنه β3، β4( بالقيمة المعدلة لكلاً من  1يمكن التعويض في المعادلة رقم )  التاليوب

تقدير خلاله  من  يمكن  والذي  النهائي،  شكله  في  الإنحدار  المحاسبي  مقياس  نموذج   .Cالتحفظ 

Score  التالي:النحو  علىوذلك   

Xi /MVi = β1 + β2 Dumit + Rit (µ1 + µ2 Sizeit+ µ3 M/Bit + µ4 Levit) + Rit × 

Dumit (λ1 + λ2 Sizeit + λ3 M/Bit + λ4 Levit) + (α1 Sizeit + α2 M/Bit + α3 Levit 

+ α4 Dumit Sizeit + α5 Dumit M/Bit + α6 Dumit Levit) +  i.     

                          

 

 

 

 

 المتغيرات الضابطة 

 فرص نمو الشركة

  M/Bit 

t  في  الفترة   i  القيمة  السوقية   لحقوق الملكية  للشركة

t في  الفترة   i  القيمة  الدفترية   لحقوق الملكية  للشركة
 

حجم الشركة     

L SIZEit 

 tفي الفترة  iاللوغارتيم الطبيعي لإجمإلى أصول الشركة 

 العائد السنوي للسهم 

RET it-1 

𝑡 −  صافي  الربح   للشركة  i  في  الفترة  1

𝑡 −   الأسهم المصدر   للشركة  i   في  الفترة 1
 

 it-1السابقة الإنفاق الإستثماري للفترة 

INV 

𝑡 − الإستثماري  الإنفاق  للشركة  𝑖  في الفترة 1

𝑡 −  إجمإلى الأصول للشركة  𝑖  في الفترة 2
 

الإنحراف المعياري للتدفقات النقدية  

 STD FCO itالتشغيلية 

  ةسنوات متتإلىة، متضمن3خلال التشغيلية  النقدية للتدفقاتالإنحراف المعياري 

 T ،T-1،T-2الفترة 

نمو المبيعات     

G SALESit 

𝑡 − مبيعات  شركة 𝑖  في الفترة 1 − 𝑡في الفترة  𝑖  مبيعات  الشركة

𝑡 − مبيعات  شركة 𝑖  في الفترة 1
 

 الرفع المالي 

itLev 
t  في  الفترة  i  إجمإلى الإلتزامات  للشركة 

t في  الفترة   i  القيمة  الدفترية   لأصول  للشركة
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  الضابطة:مبررات إضافة المتغيرات  4.1.6

 itM/Bفرص نمو الشركة   •

زيادة الدافع لدي المستثمرين بهذه الشركات نحو تخفيض   إلىقد يؤدي زيادة فرص النمو  

ويأتي هذا التوجه   Under –Investment Problemالإستثمار  الإستثمار وهو ما يعرف بقصور  

(، ومن ناحية أخري فإن زيادة  Myers, 1977المختلفة )مدفوعاً بتعارضات الوكالة بين الأطراف  

، الأمر الذي قد يشجع المديرين يزيادة مستويات التدفق النقدي الداخل  إلىفرص النمو قد تؤدي  

في   على بالإفراط  يعرف  ما  وهو  للقيمة  مضيف  غير  استثمار  أوجه  في  الفوائض  تلك  توجيه 

 (. 2019، )أبوسالم( Over-Investment Prolemالإستثمار )

 L SIZEitالشركة حجم  •

طبيعة حساسية الإستثمار للتدفقات    علىيعد حجم الشركة أحد المتغيرات التي قد تؤثر  

و تضخم  أن  فنجد  التشغيلية،  يسمي  االنقدية  لما  تخضع  يجعلها  قد  المنشأة  عمليات  حجم  تساع 

  تجاه تصبح بشكل أو آخر تحت ضغوط كبيرة    التاليالضغوط السياسية من المجتمع المحيط، وبب

يدفعها   قد  الذي  الأمر  تكلفة    إلىالمجتمع،  المجتمعية وتحمل  المتطلبات  جتماعية مرتفعة،  اتلبية 

التوسع في توجيه    إلى يؤدي  ن تضخم حجم المنشأة وتنوع وتعدد أنشطة الإستثمار قد  أ  إلىبالإضافة  

ضعف الرقابة  الترهل الإداري و  إلىالفوائض الإستثمارية غير مضيفة للقيمة ويمكن إرجاع ذلك  

ومن زاوية أخري فإن زيادة حجم المنشأة قد يجعلها تخضع لرقابة خارجية كبيرة، وتحسن   ،الداخلية

الإستثمارية   آلياتفي   القرارات  وجودة  مستوي  تحسن  في  ينعكس  قد  الذي  الأمر  الحوكمة، 

(Wibawa,2017؛Awan et al.,2019). 

  it-1 RETللسهم العائد السنوي  •

لمتغير    Imhof (2014)   ؛   Richardson (2006)دراستي    تأشار المؤثر  للدور 

يعكس المتغير المعلومات المتعلقة بنمو الشركة لسهم خلال الفترات السابقة، حيث  العائد السنوي ل

  يتم قياسها من خلال مقياس فرص النمو السنوي القادمة، وهي  المعلومات التي لمخلال الفترات 

   it-1 INVالسابقة الإنفاق الإستثماري للفترة  •

التأثير بشكل كبير في أوجه الإنفاق    إلىيؤدي الإنفاق الإستثماري خلال الفترات السابقة   

الذي بدء الشروع فيه خلال الفترة السابقة    ستثماري، فالإنفاق الإالحاليةلال الفترة  الإستثماري خ

في سبيل   الحاليةومازال تحت التنفيذ قد يحتاج لتوجيه جزء كبير من الفوائض النقدية خلال الفترة  
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استكمال تلك المشروعات، ومن زاوية أخري فإن الإنفاق الإستثماري التام خلال الفترة السابقة  

ا خلال  الإيجابية  نتائجه  تظهر  لم  الإنفاق    الحاليةلفترة  والذي  لتخفيض  الدوافع  أحد  يكون  قد 

ً ، حيث قد تواجه الإدارة ضغوطالحاليةالاستثماري خلال الفترة   ضخمة من قبل الأطراف ذوي    ا

 . (Awan et al.,2019؛Wibawa,2017) المصالح

   it STD FCOالتشغيلية الإنحراف المعياري للتدفقات النقدية  •

التشتت في مستويات    يعبر الإنحراف التشغيلية عن مستوي  النقدية  للتدفقات  المعياري 

المنشأة، فإستمرارية هذه المستويات ونموها بشكل متوازن يساهم    فيالنقدية المحتفظة بها لدي 

حسابات   على/ أوجزء كبير من هذه التدفقات في الإستثمار، وبناءاً    توجيه بعض  على قدرة الإدارة  

مواجهة الإدارة   إلىفي التدفقات النقدية    تمستقبلية أقرب للواقع؛ بينما يؤدي زيادة مستويات التشت

؛  Hong et al., 2019) لصعوبات في صياغة وإتخاذ القرار الإستثماري المناسب للوضع القائم

Hong, 2017) . 

 GSALESitالمبيعات نمو  •

التوسع في   إلى  التوجهالإدارة نحو    إلى دفعتؤدي الزيادة في المبيعات بشكل مضطرد  قد  

منتجات المنشأة في    علىمستويات النشاط القائمة، بهدف استيعاب الحصص المستقبلية المتوقعة  

يات الأنشطة  وأوجه الإنفاق وأولو   الأمر الذي قد يؤثر في طبيعة قرار الإستثماروهو  المستقبل،  

     .(Hong, 2017) التي يمكن أن توجيه الاستثمارات نحوها

 Levit الماليالرفع  •

تعاهدات  وجود العديد من الإشتراطات وال  إلى  الماليقد يؤدي ارتفاع درجة الرفع         

السيولة النقدية   علىوالمحافظة    ، ين في إتخاذ بعض القرارات الإستثماريةالتي تحد من حرية المدير

فإن التعارضات بين الملاك والدائنين بشأن السياسات الإستثمارية   التاليوب  عند مستويات معينة،

 ،(Sub-Optiml Investment pplicyتبني سياسة استثمارية غير مثلي ) إلىقد تدفع المنشأة 

يشير   ما  الرفع    إلىوهو  يقبل    الماليأهمية  التي  الإستثمار  قرارات  المديرين   علىفي    اتخاذها 

(Billett et al. 2007 ؛Jensen, 1986.)  

 مجتمع وعينة البحث:  5.1.6

ة المصري، وتتوزع  الماليعينة من الشركات المقيدة في سوف الأوراق    علىيعتمد البحث  

  2017م حتي عام  2001خلال الفترة من عام   عدد من القطاعات الإقتصادية علىشركات العينة 

الإعتماد   مع  عام    علىم،  التغير  2000  ،1999بيانات  لحساب  أساس  والإنحراف   ،كسنوات 
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من  الحالي، وتتكون العينة الميسرة للبحث 2001المعياري لعدد من متغيرات الدراسة خلال عام  

ة نظراً المالينتمي  لقطاع الخدمات  ( بعد استبعاد الشركات التي ت1نظر: ملحق  أشركة )  125عدد  

ويوضح الجدول    ،ةالماليلإختلاف طبيعة عملها وطبيعة القواعد المحاسبية الحاكمة لإعداد التقارير  

 :( التوزيع القطاعي لعينة البحث2رقم )

 ( 2جدول رقم )

 التوزيع القطاعي لعينة البحث 

 النسبة المئوية  عدد الشركات  القطـاع  م

 %5.60 7 الموارد الأساسية  1

 %8 10 الخدمات والمنتجات الصناعية والسيارات 2

 %8 10 الأدوية 3

 %16 20 العقارات 4

 %20.3 4 موزعون وتجارة تجزئة  5

 % 5.60 7 كيماويات  6

 %8 10 منتجات منزلية وشخصية  7

 %15.20 19 الأغذية والمشروبات 8

 %17.60 22 التشييد والبناء  9

 % 8.80 11 السياحة والترفية  10

 % 2.40 3 الاتصالات والإعلام  11

 % 1.60 2 مرافق وغاز وبترول 12

 %100 125 إلىالإجم

   البحث:بيانات   علىمصادر الحصول  6.1.6

الدراسة   الدراسة    علىمصادر متنوعة في سبيل الحصول    علىاعتمدت  البيانات اللازمة لإتمام 

  في:الإمبريقية وتتمثل هذه المصادر 

 . ةالماليهيئة الرقابة  •

 . شبكة الإنترنت علىمواقع الشركات  •

   .موقع مباشر  •
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 اختبار فرضيات الدراسة:    2.6

السمات التي    على الوصفية بهدف التعرف    للإحصاءات  لليوتحعرض    التالي الجزء    يقدم

عتمدت االتي  الإحصائية    للإختباراتض  اعراست  مع،  الشركات الممثلة بعينة الدراسة   عليها  نطوتا

النحو    على  وذلك  عرض وتحليل نتائج الإنحداروصولاَ ل،  الدراسة في إتمام الشق الإمبريقي  عليها

 :  التالي

 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات البحث.   1.2.6

 ( 3جدول رقم )

 لمتغيرات البحث الإحصاءات الوصفية 

 الملاحظات: وبإمعان النظر للأرقام التي تضمنها الجدول السابق يمكن إبراز عدد من 

 

الشركات  - الثاني في  النوع  الوكالة من  يعبر متغير توزيعات الأرباح عن مستوي تكلفة 

قيام إدارة المنشأة    إلىالممثلة لعينة الدراسة، حيث تدفع الفوائض النقدية في بعض الأحيان  

الملاك، وتنطوي التحليلات الوصفية   علىبتوجيه جزء منها في صورة توزيعات نقدية  

،  حيث بلغ الحد علىفجوة كبيرة بين الحد الادني والحد الأ  علىرباح  لمتغير توزيعات الأ

الإنحراف   الحد الأدني  الحد الأقصي  الوسيط  الوسط  المتغير 

 المعياري

 0.081161 0 0.282568 0.022251 0.052672 توزيعات الأرباح 

 0.759607 0 6.739033 0.612678 0.796074 معدل دوران الأصول 

 45.35134 350.817- 1706.096 0.24467- 1.926167 التحفظ المحاسبي 

 0.352267 4.63193- 3.024625 0.071432 0.100277 التدفقات النقدية التشغيلية

 24.38181 1- 958.2911 0.079018 1.266237 نمو المبيعات

 0.266265 0 0.42578 0.01481 0.04279 الإنفاق الإستثماري 

 1.047246 3.954243 10.53932 8.182634 8.054551 حجم المنشأة 

 0.4558 0.041 0.6245 0.4542 0.34163 الرفع المالي

 1.01945 0.032 5.0451 0.7010 0.54605 فرص النمو المستقبلي 

 13.27016 37.21- 224.996 1.268131 4.13461 عائد السهم

 0.226663 0 3.011194 0.067255 0.119014 الإنحراف المعياري للتدفقات النقدية التشغيلية
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من    %28قيام المنشأة بإجراء توزيعات تعادل    إلى( وهو مايشير  0.282568)   علىالأ

 إلىقيمة صافي الربح المحقق خلال العام؛  بينما بلغ الحد الأدني )صفر( وهو مايشير  

ستبعادها  اأن هناك بعض القيم السالبة تم    إلىة  شارم إجراء أي توزيعات، مع أهمية الإعد

قيام المنشأة بإجراء توزيعات مع تحقيقها خسائر،    إلىحيث تشير هذه القيم    ،من الحد الأدني

معرفة مستوي المدفوعات    علىينصب    الوصفي  إلا أن جل التركيز في التحليل الإحصائي

  ،%22.2كما بلغ الوسيط لقيم المتغير    ،بصرف النظر عن طبيعة الإشارة  الدخل  إلىنسبة  

 . %8.11والإنحراف المعياري  ،%5.26والوسط 

يعبر متغير معدل دوران الأصول عن مستوي تكلفة الوكالة من النوع الأول في الشركات  -

نقدية نحو  من الفوائض الإدارة المنشأة بتوجيه جزء    قد تقومالممثلة لعينة الدراسة، حيث  

مستوي شركات العينة ما بين    علىوتترواح قيم المتغير  ،  استثمارات غير مضيفة للقيمة

مستوي    على، كمل بلغ متوسط ذلك المعدل  6.73، وذلك بمدي كبير يبلغ  (   0،6.73)

أن متوسط    إلىتقريباً، وهو ما يشير    0.796مدار سبعة عشر عام    علىعينة الدراسة  

السنوية   المبيعات  تبلغ  لنسبة  الدراسة  بعينة  الممثلة  إجم  %80لشركات  من   إلىتقريباً 

    .0.759607الأصول، وذلك بإنحراف معياري قدره  

، 3.0246  إلى(  4.631-تتراوح قيم متغير التدفقات النقدية التشغيلية في عينة البحث من ) -

لتفاوت كبير بين مفردات عينة متغير التدفقات النقدية التشغيلية؛ في   اً وهو ما يعد مؤشر

المتغير وقيمة الوسيط له   الترتيب، وبلغ   على   0.0071،  0.1002حين بلغ متوسط قيم 

 .0.3522الإنحراف المعياري للمتغير

، في قياس مستوي التحفظ بالشركات الممثلة بعينة  c soreمؤشر  علىعتمدت الدراسة ا -

( بين  ما  المتغير  قيم  ما  1706.096،  350.817-وتراوحت  لتفاوت    اً شرؤميعد  ( وهو 

في حين بلغ  متوسط    ،2057إلىات العينة حيث يصل الفرق بين الحدين  دركبير بين مف

له   الوسيط  المتغير وقيمة  الترتيب، وبلغ الإنحراف   على (  0.2446-، )1.92616قيم 

 . 45.35134المعياري للمتغير 

لوجود   اً مؤشريعد  ما  هو  ، و0.42و    صفرتتراوح قيم متغير الإنفاق الإستثماري ما بين   -

التحليل الإحصائي للمتغير أن متوسط قيم    ا المتغير، كممدي واسع بين قيم   تشير نتائج 

الترتيب، وبلغ الإنحراف المعياري    على  0.014  ،0.042المتغير وقيمة الوسيط له بلغت  

 . 0.2662للمتغير 

 



( 2021، يناير 2، ج1، ع2)م  المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية  

محمد  د. محمد محمود سليمان   

 

710 
 

 ب الإحصائية والتحقق من شروطها. إلىالأس   2.2.6

الإعتماد   يمكن  التي  الإحصائية  والحزم  البرامج  الإختبارات   عليهتتعدد  إتمام  في 

البحث   واعتمد  التحليلات   على  الحاليالإحصائية،  إتمام  عند  والحزم  البرامج  تلك  من  عدد 

 الإحصائية اللازمة لإختبار الفرضيات وهي: 

 الإصدار الرابع عشر Stataبرنامج      -

 الإصدار الثاني والعشرون SPSSبرنامج        -

 الإصدار الرابع عشر E –VIEWSبرنامج  -

 مصفوفة بيرسون للإرتباطات الثنائية  3.2.6

ستكشاف طبيعة العلاقة واتجاهها بين امصفوفة إرتباط بيرسون في  علىيمكن الإعتماد 

ة وجود  إلىحتماالمتغيرات الرئيسية التي يتضمنها نموذج الإنحدار، والكشف بصورة مبدئية عن  

متغيرين    مشكلة الإزدواج الخطي من عدمه؛ حيث ينبغي ألا تتعدي قيمة معامل الإرتباط بين أي

الجدول رقم(Gujarati, 2003( )0.8م نموذج الإنحدار عن )عليهنطوي  ا ( في 4)  ، ويساهم 

 على النحو التالي:رتباط بيرسون بين متغيرات البحث اعرض مصفوفة 
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  :مصفوفة الإرتباط إلى ما يلي  تضمنتهاوتشير الرموز التي 

 

INVT   الإنفاق الإستثماري الفترةT CON  التحفظ المحاسبي 

Agan_as  تكلفة الوكالة مقاسة بمعدل دوران الأصول INVT-1  الإنفاق الإستثماري للفترةT-1 

Agan_div  تكلفة الوكالة مقاسة بتوزيعات الأرباح G. SALE  معدل نمو المبيعات 

CFO.Agan_as  تفاعل التدفقات النقدية التشغيلية مع معدل دوران الأصول L.SIZE  حجم الشركة 

CFO.Agan_DIV  تفاعل التدفقات النقدية التشغيلية مع معدل توزيعات الأرباح LEV   الرفع المالي 

CFO التدفقات النقدية التشغيلية M_BI الشركة  فرص نمو 

CFO.CON   تفاعل التدفقات النقدية التشغيلية مع التحفظ المحاسبي Relit-1  ربحية السهم خلال الفترةT-1 

CFO.CON.Agan_as  تفاعل التدفقات النقدية التشغيلية مع التحفظ المحاسبي مع معدل دوران الأصول STD.FCO  الإنحراف المعياري للتدفقات النقدية التشغيلية 

CFO.CON.Agan.DIV 1الإرتباط معنوي عند مستوي معنوية  )*(  تفاعل التدفقات النقدية التشغيلية مع التحفظ المحاسبي مع معدل توزيعات الأرباح% 

 % 10معنوي عند مستوي معنوية  الإرتباط )***(  %5الإرتباط معنوي عند مستوي معنوية  )**( 
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رتباط بين المتغيرات التي  ا( من معاملات  4الجدول السابق رقم )  عليهنطوي  اوبتحليل ما  

عدم وجود مشكلة   إلى مما يشير    0.8يتبين أن جٌل هذه المعاملات أقل من    الحاليةالدراسة    عليهانطوت  ا

المتغيرات ) ا التابع يتضح وجود  عمود  إلى(، وبالنظر  Gujarati, 2003زدواج خطي بين  المتغير 

طبيعة العلاقة بين التدفقات النقدية التشغيلية والإنفاق   علىتأثير لكلاً من التحفظ المحاسبي وتكلفة الوكالة  

 الإستثماري. 

 تحليل الإنحدار  نتائج 4.2.6 

الدراسة   الثابتة    على  الحاليةتعتمد  التأثيرات  إجراء   Fixed Effect Modelنموذج  في 

 يالإختبارات الإحصائية، حيث يعتبر هذا النموذج الأنسب في ظل ما تعرضت له الشركات الممثلة ف

 2008ة عام  ة العالميالماليبدءاً من الأزمة    قتصادية نتيجة لأحداث متعددةاعينة الدراسة  من أزمات  

سلامة هذا    علىد  ؤكوي  ،2013حتي عام    2011مروراً بالأحداث السياسة بمصر في الفترة من عام  

(، فمن Random  ،Fixedختبارات مفاضلة مع النماذج الأخري البديلة )اما تم القيام به من   الإختيار

( Random  ،Fixedالذي يستخدم للمفاضلة بين كلاً من نموذجي )  Husman Testخلال اختبار  

يرات الثابتة للبيانات التي أفضلية نموذج التأث  إلى( وهو ما يشير  P Value< 0.0000نجد أن قيمة )

 .Baltag, 2008) ) الحاليةالدراسة  عليهاتنطوي 

(، وتشير  pool  ،Fixedللمفاضلة بين نموذجي )(  F Testاختبار )   علىواعتمدت الدراسة  

( ويعني ذلك أفضلية نموذج التأثيرات الثابتة للبيانات  P Value< 0.0000أن قيمة )  إلىنتائج الإختبار  

 الحاليةمفاضلات السابقة  بين النماذج المختلفة اتجهت الدراسة    علىوبناءاّ  ،  Baltag, 2008) )  الحالية

 .لإستخدام نموذج التأثيرات الثابتة في معالجة البيانات في الجانب التطبيقي بالدراسة

بالبيانات   ترتبط  قد  التي  الإحصائية  المشاكل  تحييد  في  الدراسة  اختبار   علىواعتمدت 

Robust Standard errors يتيح هذا الإختبار قبول النتائج بعد تحييد مشكلتي الإرتباط الذاتي   حيث

 ,.Hetroscedastitcity (Holzhacker et al، وعدم ثبات التباينات Autocorrelationللبيانات 

عتمدت الدراسة ا  Multicollinearity(، وللتأكد من خلو البيانات من مشكلة الإزدواج الخطي  2015

 :  VIF( نتائج قياس 5(، ويعرض الجدول رقم )9VIFمعامل تضخم البيانات ) على

 

 

 
9 VIF: Variance Inflation Factor 
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 ( لمتغيرات الدراسةVIF(: نتائج قياس )5جدول رقم )

 

 

 المتغيرات المستقلة

VIF 

النموذج 

 الأول

النموذج 

 الثاني

النموذج 

 الثالث

النموذج 

 الرابع 

Agan_as - - 1.18 1.27 

Agan_div - - 1.65 5.51 

CFO.Agan_as - - 4.19 5.23 

CFO.Agan_DIV - - 2.07 2.09 

CFO - 1.58 4.13 4.21 

CFO.CONS - 2 _ 7.03 

CFO.CON.Agan_as - - _ 8.04 

CFO.CON.Agan.DIV - - _ 5.29 

CONS - 2.07 _ 2.57 

INVT-1 1.68 1.70 1.80 1.88 

G. SALE 1 1.01 1.01 1.01 

L.SIZE 1.01 1.02 1.02 1.03 

LEV 1.75 2.15 1.75 2.21 

M_BI 1.75 3.60 1.75 3.73 

Relit-1 1.03 1.03 1.04 1.05 

STD.FCO 1.71 1.72 1.72 1.73 
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مدي خلو البيانات من مشكلة الإزدواج    على( في الحكم  VIFويساهم معامل تضخم التباين )

الخطي من خلال قياس الزيادة في تباين تقديرات معالم نموذج الإنحدار مما يؤدي في نهاية المطاف 

 الإحصائية.إنخفاض معنوية الإختبارات   التاليوب المحسوبة Tلإنخفاض قيمة 

وتعميم النتائج الإحصائية التي تنتج عن تشغيلها    عليهاتظل البيانات مقبولة ويمكن الإعتماد  و 

ج الإنحدار، وذنم  عليهالأي متغير من المتغيرات التي ينطوي    10إذا كانت قيمة معامل التضخم أقل من  

التفسيرية غير  ( أن الإزدواج الخطي بين متغيرات النموذج5وتشير النتائج المعروضة بالجدول رقم )

بلغت   التباين  تضخم  لمعامل  قيمة  أقصي  أن  حيث  تفاعل    8.041خطرة،  عن  الناتج  للمتغير  وهي 

 .CFO.CON.Agan_asالتدفقات النقدية التشغيلية مع التحفظ المحاسبي مع معدل دوران الأصول 

 نتائج تحليل الإنحدار من تشغيل نموذج الإنحدار الأساسي   

للنموذج الأساسي من خلال استخدام نموذج 6يظهر الجدول رقم ) ( نتائج تشغيل الإنحدار 

الثابتة والإنفاق   علىللتعرف    التأثيرات  التشغيلية  النقدية  التدفقات  بين  الأساسية  العلاقة  طبيعة 

   عينة الشركات الممثلة بالبحث. علىللإستثماري 
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 ( 6جدول رقم )

بين المتغير المستقل"التدفقات النقدية التشغيلية " والمتغير التابع " الإنفاق  نتائج تحليل الانحدار 

  Fixed Effect Modelبإستخدام نموذج التأثيرات الثابتة الإستثماري " 

 للتدفقات النقدية التشغيلية   (: حساسية الإستثمار)الأساسي النموذج الأول

INVit = β0 + β1 CFOit + β2 M/Bit + β3 L SIZEit + β4 RETit-1 + β5 INVit-1 + β6 

STD FCOit + β7 G SALESit+ β8 Levit+ εit.  

 βمعاملات الإنحدار المتغيرات المستقلة

 الخطأ

المعياري  

Robust.St

d. Error 

 معنوية معاملات الإنحدار

 (Tقيمة)
مستوي الدلالة 

(Sig) 

 β0 0.0115 0.053999 0.21 0.8311 ثابت الإنحدار 

CFOit β1 0.0931 0.0153 6.08 0.000* 

itM/B β2 -0.00009 0.00021 -0.4404 0.6597 

L SIZEit Β3 0.001195 0.006649 0.179 0.8574 

RETit-1 Β4 -0.0003 0.000443 -0.684 0.4936 

INVit-1 Β5 0. 08969 0.023255 4.68 0.000* 

STD FCFit Β6 0.40582 0.029127 13.93 0.000* 

G SALESit Β7 0.0006431 0.000201 3.457 0.000* 

Levit Β8 0.00006 0.000219 0.297 0.7661 

 (Sig<0.01، حيث )%1دالة عند مستوي معنوية  *

 (Sig<0.05، حيث )%5دالة عند مستوي معنوية  **

 (Sig<0.10حيث ) %10*** دالة عند مستوي معنوية 

  29.19%( =Adjusted 𝑹𝟐معامل التحديد المعدل )   29.46% (=𝑹𝟐معامل التحديد ) 

 0.000***( =  Fدلالة اختبار )  7.58( المحسوبة = Fقيمة )

  2090عدد المشاهدات = 
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التي تم (، ويللنموذج الأول )الأساس( نتائج تحليل الإنحدار المتعدد  6الجدول رقم )ويعرض  

البحث  علىها  إلىتوصل  ال عينة  الإنحدار  مستوي  تحليل  نتائج  وتشير  الإنحدار   إلى،  نموذج  معنوية 

" ومجموعة المتغيرات المفسرة )التابعة والضابطة(، الخطي بين المتغير التابع "الإنفاق الإستثماري

 𝑅2مل التحديد ا(. كما تشير نتائج تحليل الإنحدار أن قيمة معFمن دلالة اختبار )   عليهوهو ما يستدل  

الدراسة   بنموذج  )التابعة 0.2946يعادل    الحاليةالخاصة  المفسرة  المتغيرات  أن  يعني  ما  وهو   ،

"، كما بلغ معامل  الإنفاق الإستثماري باين في قيمة المتغير التابع "من الت %29.46والضابطة( تفسر 

 % Adjusted 𝑅2 29.19التحديد المعدل 

علاقة معنوية وطردية   إلى وجود  ها والمتعلقة بالنموذج الأساسيإلىوتشير النتائج المتوصل  

النقدية  بين   والإنفاقالتدفقات  بالنظر    علىويستدل   ،الإستثماري  التشغيلية  الإنحدار    إلىذلك  معامل 

 . %1( عند مستوي معنوية أقل من =β1 0.0931نجد أن )حيث للمتغير 

وجود علاقة طردية بين   إلىالأول  كما تشير النتائج الخاصة بالمتغيرات الضابطة بالنموذج  

 إلىذلك بالنظر    علىويستدل      الحاليةبالفترة    إلىوالإنفاق الرأسم  في الفترة السابقة    إلىالإنفاق الرأسم

،  %1( عند مستوي معنوية أقل من  =β5  0.108969حيث نجد أن )  INVT-1معامل الإنحدار للمتغير 

النتائج  و بين    إلىتشير  والإنفاق وجود علاقة طردية  التشغيلية  النقدية  للتدفقات  المعياري  الإنحراف 

بالنظر    علىويستدل    الإستثماري للمتغير  معامل    إلىذلك  أن   STD FCFit الإنحدار  نجد  حيث 

(0.40582  β6=  عند مستوي معنوية أقل من )وجود علاقة طردية بين   إلى، كما تشير النتائج  %1

المبيعات في  ويستدل    النمو  الإستثماري  بالنظر    علىوالإنفاق  للمتغير    إلىذلك  الإنحدار   Gمعامل 

SALESit ( 0.5243حيث نجد أن β5= عند ) 1مستوي معنوية أقل من% . 

 نتائج تحليل الإنحدار من تشغيل نموذج الإنحدار الثاني  

الدور المنظم   على( نتائج تشغيل نموذج الإنحدار الأساسي بهدف التعرف  7يظهر الجدول رقم )

ا التشغيلية والإنفاق الإستثماري من   علىلتحفظ المحاسبي  لمتغير  النقدية  التدفقات  طبيعة العلاقة بين 

 خلال استخدام نموذج التأثيرات الثابتة. 
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 ( 7جدول رقم )

طبيعة العلاقة بين "التدفقات النقدية  علىلإستكشاف تأثير التحفظ المحاسبي نتائج تحليل الانحدار 

 Fixed بإستخدام نموذج التأثيرات الثابتةالتشغيلية " والمتغير التابع " الإنفاق الإستثماري " 

Effect Model   

 

 النموذج الثاني: أثر التحفظ المحاسبي على حساسية الإستثمار للتدفقات النقدية التشغيلية  

INVit = β0 + β1 CFOit + β2CONSit + β3CFOit * CONSit + β4 M/Bit + β5 L SIZEit + β6 

RETit-1 + β7 INVit-1 + β8 STD FCOit + β9 G SALESit + β10 Levit+ εit. . 

 βمعاملات الإنحدار المتغيرات المستقلة

المعياري  الخطأ

Robust.Std. 

Error 

 معنوية معاملات الإنحدار 

 (Sigالدلالة )مستوي  ( Tقيمة)

 β0 0.0131 0.054161 0.2425 0.8084 ثابت الإنحدار 

CFOit β1 0.113611 0.018399 6.446 *0.000 

CONSt β 2 -0.00125 0.000152 -2.3237 ***0.050 

CFOTCONST β 3 -0.11630 0.0524 -2.9781 *0.0033 

M/Bit β 4 -0.00028 0.000303 -0.911 0.362 

L SIZEit β 5 0.000678 0.006676 0.1014 0.9192 

RETit-1 β 6 -0.00031 0.000443 -0.70912 0.4783 

INVit-1 β 7 0.116248 0.023418 4.9639 *0.000 

STD FCFit β 8 0.402622 0.029127 13.822 *0.000 

G SALESit β 9 0.09431 0.000201 4.5313 *0.000 

Levit β 10 0.000198 0.000244 0.8101 0.418 

 (Sig<0.01، حيث )%1دالة عند مستوي معنوية  *

 (Sig<0.05، حيث )%5دالة عند مستوي معنوية  **

 (Sig<0.10حيث ) %10*** دالة عند مستوي معنوية 

  30.68%( = Adjusted 𝑹𝟐معامل التحديد المعدل )   34.24%(=𝑹𝟐معامل التحديد ) 

 0.000***( =  Fدلالة اختبار )  7.58( المحسوبة = Fقيمة )

  2090عدد المشاهدات = 
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ها  إلىالتي تم التوصل للنموذج الثاني و( نتائج تحليل الإنحدار المتعدد 7ويعرض الجدول رقم )

وتشير نتائج تحليل الإنحدار معنوية نموذج الإنحدار الخطي بين المتغير   ،مستوي عينة البحث  على

)التابعة والضابطة المفسرة  المتغيرات  (، وهو ما ، والمنظمةالتابع "الإنفاق الإستثماري" ومجموعة 

الخاصة    𝑅2حديد مل التا(. كما تشير نتائج تحليل الإنحدار أن قيمة معFمن دلالة اختبار )  عليهيستدل  

الدراسة   )التابعة والضابطة( 0.3424يعادل    الحالية بنموذج  المفسرة  المتغيرات  أن  يعني  ، وهو ما 

التابع "  %34.24تفسر   المتغير  قيمة  في  التباين  الإستثماري  من  التحديد   الإنفاق  بلغ معامل  "، كما 

 . %29.68المعدل 

تاثير معنوي للمتغير المنظم  وجود    إلى  يالثانوالمتعلقة بالنموذج    هاإلىوتشير النتائج المتوصل  

ويستدل  الإستثماري،  التشغيلية والإنفاقعلاقة بين التدفقات النقدية  طبيعة ال  على "التحفظ المحاسبي"  

عن    علىومعامل الإنحدار للمتغير التفا  ، CFOالمستقل    معامل الإنحدار للمتغير  إلىذلك بالنظر    على

( =β1  0.113611)  لكلا المتغيرين      βقيمة    تحيث بلغ  CFOTCONSTتأثير التحفظ المحاسبي  

(-0.11630 β10=)  الترتيب. على% 1 ،%1عندي مستويا معنوية 

   الثالث نتائج تحليل الإنحدار من تشغيل نموذج الإنحدار  

الجدول رقم ) التعرف    الثالث( نتائج تشغيل نموذج الإنحدار  8يظهر  المنظم   علىبهدف  الدور 

طبيعة العلاقة بين التدفقات النقدية التشغيلية والإنفاق الإستثماري من   على لمتغير تكلفة الوكالة بنوعيها  

 خلال استخدام نموذج التأثيرات الثابتة. 
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 ( 8جدول رقم )

طبيعة العلاقة بين "التدفقات  على الوكالة الدور المنظم لتكلفة لإستكشاف تأثير نتائج تحليل الانحدار 

بإستخدام نموذج التأثيرات الثابتة  النقدية التشغيلية " والمتغير التابع " الإنفاق الإستثماري " 

Fixed Effect Model  

 للتدفقات النقدية التشغيلية حساسية الإستثمار علىالنموذج الثالث: أثر تكلفة الوكالة 

INVIT = INVit = β0 + β1 CFOit + β2 Agancy  divit+ β3 Agancy assit + β4 Agancy Ass it* 

CFOit + β5 Agancy divit*CFOit + β6 M/Bit + β7 L SIZEit + β8 RETit-1 + β9 

INVit-1+ β10 STD FCOit + β11 G SALESit+ β12 Levit+ εit. 

 βمعاملات الإنحدار المتغيرات المستقلة

المعياري   الخطأ

Robust.Std. 

Error 

 معنوية معاملات الإنحدار 

 ( Tقيمة)
مستوي الدلالة  

(Sig ) 

 β0 0.0096 0.05367 0.179 0.8576 ثابت الإنحدار 

CFOit β1 0.0679 0.02853 2.38 **0.0173 

Agancydiv β2 0.0103 0.00291 3.53 0.2341 

Agancyassre Β3 0.0156 0.01245 1.25 0.2081 

CfoAgancydiv Β5 0.0777 0.03157 2.46 **0.000 

CfoAgancyAsse Β4 0.1327 0.02284 5.81 *0.000 

L SIZEit Β7 0.0001 0.00659 0.02 0.9767 

Levit Β12 0.00005 0.000216 0.2682 0.7885 

M/Bit Β6  -0.00007 0.000207 -0.378 0.7049 

RETit-1 Β8 -0.00024 0.000441 -0.547 0.5843 

STD FCFit Β10 0.402775 0.028781 13.9 *0.000 

INVit-1 Β9 0.12401 0.02373 5.2 *0.000 

G SALESit Β11 0.09154 0.000199 3.20 0.000 

 ( Sig<0.01، حيث )%1دالة عند مستوي معنوية   *

 ( Sig<0.05، حيث )%5دالة عند مستوي معنوية  **

 ( Sig<0.10حيث ) %10*** دالة عند مستوي معنوية 

  31.40%( = Adjusted 𝑹𝟐معامل التحديد المعدل )  35.87%(=𝑹𝟐معامل التحديد ) 

 0.000***( =  Fدلالة اختبار )  8.02( المحسوبة = Fقيمة )

 2090عدد المشاهدات = 
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ها  إلى( نتائج تحليل الإنحدار المتعدد للنموذج الثالث والتي تم التوصل  8الجدول رقم )ويعرض  

وتشير نتائج تحليل الإنحدار معنوية نموذج الإنحدار الخطي بين المتغير   ،مستوي عينة البحث  على

)التابعة والضابطة، والمنظمة(، وهو ما التابع "الإنفاق الإستثماري المفسرة  المتغيرات  " ومجموعة 

)   عليهيستدل   اختبار  دلالة  الإنحدار  Fمن  تحليل  نتائج  تشير  كما  مع  إلى(.  قيمة  التحديداأن   𝑅2مل 

الدراسة   بنموذج  )التابعة 0.3587يعادل    الحاليةالخاصة  المفسرة  المتغيرات  أن  يعني  ما  وهو   ،

"، كما بلغ معامل  الإنفاق الإستثماري من التباين في قيمة المتغير التابع " %35.87 والضابطة( تفسر

 . %31.40التحديد المعدل 

وجود تاثير معنوي للمتغير المنظم   إلىها والمتعلقة بالنموذج الثالث  إلىوتشير النتائج المتوصل  

طبيعة العلاقة بين التدفقات   علىاح  تكلفة الوكالة مقاساَ بمعدل دوران الأصول، ومقاساً بتوزيعات الأرب 

الإستثماري، والإنفاق  التشغيلية  بالنظر    علىويستدل   النقدية  للمتغيرات   إلىذلك  الإنحدار  معامل 

قيمة    CfoAgancydiv  ،CfoAgancyAsseة  علىالتفا المتغيرين      βحيث بلغت   0.0777)  لكلا 

β4=( )β5=0.1327 الترتيب. على  %1( عندي مستوي معنوية 

   الرابع نتائج تحليل الإنحدار من تشغيل نموذج الإنحدار  

الدور المنظم   علىبهدف التعرف  الرابع  ( نتائج تشغيل نموذج الإنحدار  9يظهر الجدول رقم )

بنوعيه  يمتغيرلتفاعل   الوكالة  المحاسبي  و  تكلفة  النقدية   علىالتحفظ  التدفقات  بين  العلاقة  طبيعة 

 التشغيلية والإنفاق الإستثماري من خلال استخدام نموذج التأثيرات الثابتة.
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لتفاعل كلا من متغيري التحفظ   لإستكشاف تأثير الدور المنظمنتائج تحليل الانحدار   (9جدول رقم )
طبيعة العلاقة بين "التدفقات النقدية التشغيلية " والمتغير التابع "  علىتكلفة الوكالة المحاسبي و

   Fixed Effect Modelبإستخدام نموذج التأثيرات الثابتة الإنفاق الإستثماري " 

 النموذج الرابع: تأثير تكلفة الوكالة على العلاقة بين التحفظ المحاسبي وحساسية الإستثمار للتدفقات النقدية التشغيلية. 
INVit = INVit = β0 + β1 CFOit + β2  CONSit + β3 CFOit*CONSit + β4 Agancy  divit+ β5 Agancy Ass it + β6 Agancy 

divit*CFOit  + β7 Agancy Assit* CFOit + β8 Agancy divit*CONS*CFOit  + β9 Agancy Assit*CONS* 
CFOit + β10 M/Bit + β11 L SIZEit + β12 RETit-1 + β13 INVit  + β14 STD FCOit + β15 G SALESit+ β16 
Levit-1+ εit  

المعياري   الخطأ βمعاملات الإنحدار المتغيرات المستقلة 
Robust.Std. Error 

 معنوية معاملات الإنحدار 

مستوي الدلالة   (Tقيمة) 
(Sig) 

 β0 0.011452 0.053497 0.214 0.8305 ثابت الإنحدار 

CFOit β1 0.04253 0.028626 2.48 ***0.0975 

CONSt β 2 -0.00011 0.000166 -0.637 0.2237 

CFOTCONST β 3 -0.001211 0.000945 -2.22 0.0832 

Agancydiv β 4 0.02777 0.00534 5.19 *0.000 

Agancyassre β 5 0.005154 0.012562 0.410 0.6816 

CfoAgancydiv β 6 0.085518 0.031391 2.72 *0.0065 

CfoAgancyAsse β7 0.176062 0.025199 6.98 *0.000 

CFOTCONSTAgancydiv β8 -0.055334 0.01392 -3.83 *0.0001 

CFOTCONSTAgancyAss β9 0.001585 0.00108 1.46 0.1426 

M/Bit β10 -0.00038 0.000301 -1.251 0.211 

L SIZEit β11 0.000513 0.006571 0.078 0.9377 

RETit-1 β12 0.0009 0.00044 -0.208 0.8351 

INVit-1 β13 0.142212 0.024007 5.923 *0.000 

STD FCFit β14 0.398176 0.028551 13.9 *0.000 

G SALESit β15 0.00019 0.000197 0.098 *0.0016 

Levit β16 0.000249 0.000242 1.03 0.3027 

 ( Sig<0.01، حيث )%1دالة عند مستوي معنوية  *
 ( Sig<0.10حيث ) %10*** دالة عند مستوي معنوية                      (Sig<0.05، حيث )%5دالة عند مستوي معنوية  **

 % 32.72( = Adjusted 𝑹𝟐معامل التحديد المعدل ) % 37.23(=𝑹𝟐معامل التحديد )

 0.000***( =  Fدلالة اختبار ) 8.25( المحسوبة = Fقيمة )

 2090عدد المشاهدات = 



( 2021، يناير 2، ج1، ع2)م  المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية  

محمد  د. محمد محمود سليمان   

 

724 
 

ها إلىالمتعدد للنموذج الرابع والتي تم التوصل    ( نتائج تحليل الإنحدار9ويعرض الجدول رقم )

وتشير نتائج تحليل الإنحدار معنوية نموذج الإنحدار الخطي بين المتغير   ،مستوي عينة البحث  على

)التابعة والضابطة، والمنظمة(، وهو ما  المفسرة  المتغيرات  التابع "الإنفاق الإستثماري" ومجموعة 

)   عليهيستدل   اختبار  دلالة  الإنحدار  (Fمن  تحليل  نتائج  تشير  كما  التحديد  إلى.  معامل  قيمة   𝑅2أن 

الدراسة   بنموذج  )التابعة 0.3723يعادل    الحاليةالخاصة  المفسرة  المتغيرات  أن  يعني  ما  وهو   ،

"، كما بلغ معامل  الإنفاق الإستثماري من التباين في قيمة المتغير التابع " %37.23والضابطة( تفسر 

 . %32.27التحديد المعدل 

المتوصل   النتائج  بالنموذج  إلىوتشير  والمتعلقة  لتفاعل وجود    إلى  الرابعها  معنوي  تاثير 

الوكالة  المنظم  اتمتغيرال وتكلفة  المحاسبي  التحفظ  في  المتمثلة  "التدفقات   علىة  بين  العلاقة  طبيعة 

معامل الإنحدار   إلىذلك بالنظر    علىويستدل   ،النقدية التشغيلية " والمتغير التابع " الإنفاق الإستثماري "

حيث بلغت   CFOTCONSTAgancydiv،  CFOTCONSTAgancyAssة  علىللمتغيرات التفا

وغير   ،  %1( عندي مستوي معنوية  β8=-0.055334( )β9=0.001585)  لكلا المتغيرين      βقيمة  

 . الترتيب علىمعنوي 

 نتائج اختبارات فرضيات الدراسة:    5.2.6

الوكالة مقاسة بتوزيعات الأرباح  تأثير معنوية وطردي لتكلفة    وجودأظهرت نتائج تحليل الإنحدار   (1)

التشغيلية  على النقدية  للتدفقات  الإستثمار  وبحساسية  الفرعية    التالي،  الفرضية  رفض  يمكن  لا 

يوجد علاقة بين تكلفة الوكالة مقاسة بتوزيعات الأرباح وحساسية الإستثمار    "( القائلة  1aالأولي )

 ."للتدفقات النقدية التشغيلية

تحليل   (2) نتائج  لتكلفة    وجودالإنحدار  أظهرت  بمعدل دوران  تأثير معنوية وطردي  الوكالة مقاسة 

التشغيلية  علىالأصول   النقدية  للتدفقات  الإستثمار  وبحساسية  يمكن رفض  التالي،  الفرضية    لا 

( الأولي  القائلة  1bالفرعية  الأصول    " (  دوران  بمعدل  مقاسة  الوكالة  تكلفة  بين  علاقة  يوجد 

 ."وحساسية الإستثمار للتدفقات النقدية التشغيلية

الإنحدار   (3) تحليل  نتائج  المحاسبي    وجودأظهرت  للتحفظ  وعكسي  معنوية  حساسية    علىتأثير 

التشغيلية، ويتضح أثر ذلك من   النقدية  للتدفقات  الإرتباط بين خلال تخفيض قوة  جلياً  الإستثمار 

لا   التاليفي الإعتبار، وبمع التدفقات النقدية التشغيلية أخذ تفاعل التحفظ المحاسبي  دالمتغيرين عن
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الإستثمار    يمكن رفض وحساسية  المحاسبي  التحفظ  بين  علاقة  "يوجد  القائلة"  الثانية  الفرضية 

 للتدفقات النقدية التشغيلية "

الوكالة تكلفة    دورير معنوية وعكسي للتحفظ المحاسبي في  تأث   وجودأظهرت نتائج تحليل الإنحدار   (4)

ويتضح أثر ذلك من    ،حساسية الإستثمار للتدفقات النقدية التشغيلية  علىمقاسة بتوزيعات الأرباح  

مع كلاً من التدفقات أخذ تفاعل التحفظ المحاسبي    دعن  المتغيراتخلال تخفيض قوة الإرتباط بين  

التشغيلية   مقاسةالنقدية  الوكالة  الأرباح    وتكلفة  الإعتباربتوزيعات  يمكن رفض  التاليوب  في   لا 

  بتوزيعات الأرباح يوجد علاقة بين تكلفة الوكالة مقاسة    "( القائلة  a3الفرضية الفرعية الثالثة )

 ."وحساسية الإستثمار للتدفقات النقدية التشغيلية

المحاسبي في طبيعة دور تكلفة    عدم وجودأظهرت نتائج تحليل الإنحدار   (5) للتحفظ  الوكالة تأثير 

التشغيلية  علىمقاسة بمعدل دوران الأصول   النقدية  للتدفقات  يمكن    التاليوب  حساسية الإستثمار 

يوجد علاقة بين تكلفة الوكالة مقاسة بمعدل دوران    "( القائلة  3bالفرضية الفرعية الثالثة )  رفض

 ."فقات النقدية التشغيليةالأصول وحساسية الإستثمار للتد 

 ( 10جدول رقم )

 ملخص نتائج اختبارات فرضيات الدراسة

 

 

 متغيرات الدراسة  الفرضيات
العلاقات 

 المتوقعة

اختبار  نتيجة 

 الفرضية 

 ( aالأولي )
تكلفة الوكالة مقاسة بتوزيعات الأرباح، التدفقات النقدية التشغيلية، الإنفاق   ▪

 الإستثماري. 
 ؟

لا يمكن 

 رفضها

 (bالأولي )
التشغيلية،  ▪ النقدية  التدفقات  بمعدل دوران الأصول،  الوكالة مقاسة  تكلفة 

 الإنفاق الإستثماري. 
 ؟

لا يمكن 

 رفضها

 ؟ التحفظ المحاسبي، التدفقات النقدية التشغيلية، الإنفاق الإستثماري  ▪ الثانية
لا يمكن 

 رفضها

 (aالثالثة )
التحفظ المحاسبي، تكلفة الوكالة مقاسة بتوزيعات الأرباح، التدفقات النقدية   ▪

 التشغيلية، الإنفاق الإستثماري.
 ؟

لا يمكن 

 رفضها

 (bالثالثة )
التحفظ المحاسبي، تكلفة الوكالة مقاسة بمعدل دوران الأصول، التدفقات  ▪

 النقدية التشغيلية، الإنفاق الإستثماري.
 يمكن رفضها ؟
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 مناقشة وتفسير النتائج.  3.6 

طبيعة الدور المنظم لكل من التحفظ المحاسبي وتكلفة   على يتركز اهتمام هذه الدراسة في التعرف 

النقدية    على   " وبمعدل دوران الأصول   – الوكالة "مقاسة بتوزيعات الأرباح   للتدفقات  حساسية الإستثمار 

 ة: التالي التشغيلية وقد اتضح من إجراء الاختبار النتائج  

حساسية الإستثمار    علىاح  الوكالة مقاسة بتوزيعات الأربتأثير معنوية وطردي لتكلفة    وجود •

إعتبار   على، ويمكن تفسير تلك النتيجة من منظور نظرية الوكالة،  للتدفقات النقدية التشغيلية

ذلك    إلىأن كل طرف سيسعي   الشخصية حتي وإن كان  باقي    علىتعظيم منافعه  حساب 

تعظيم الاستثمارات التي يتم التوسع فيها، حتي    إلىفإن الإدارة ستسعي    التالي، وبالاطراف

  التاليتوافر الفوائض النقدية المتاحة وب  علىوأن كانت في بعض الأحيان غير مجدية إعتماداً  

حساب مصلحة الدائنين، وتتفق هذه النتيجة    علىتغليب مصلحتها الذاتية ومصلحة الملاك  

 (.  Wibawa & Wardhani, 2018ه دراسة)إلىمع ما توصلت 

لتكلفة    وجود • وطردي  معنوية  الأصول  تأثير  دوران  بمعدل  مقاسة  حساسية    علىالوكالة 

، ويمكن تفسير تلك النتيجة من منظور نظرية الوكالة من الإستثمار للتدفقات النقدية التشغيلية

  علىفي الدفع نحو تعظيم مصالحها الشخصية    سلوك الإداري الإنتهازي  إلىخلال النظر  

 قيمة المنشأة ككل   علىحساب مصلحة الملاك، وهو الأمر الذي ينعكس بالسلب 

المحاسبي    وجود • للتحفظ  وعكسي  معنوية  النقدية    علىتأثير  للتدفقات  الإستثمار  حساسية 

م في التخفيف  يساه  التحفظ المحاسبي  إعتبار أن  على، ويمكن تفسير تلك النتيجة  التشغيلية

المساهمة في تشجيع الإستثمار   النقدية من خلال  الفوائض  قيمة  الحدي في  من الإنخفاض 

تقييد قرارات الإدارة   التاليالكفء، والحد من الإنفاق الإستثماري غير المضيف للقيمة، وب

الإستثمارات   توجيه  توصلت  في  ما  مع  النتيجة  هذه  دراسةإلىوتتفق   ,.Louis et al)  ه 

  (. Hang et al., 2019؛ 2012

في    وجود • المحاسبي  للتحفظ  وعكسي  معنوية  بتوزيعات  تكلفة    دورتأثير  مقاسة  الوكالة 

 على، ويمكن تفسير تلك النتيجة  حساسية الإستثمار للتدفقات النقدية التشغيلية  علىالأرباح  

ن في الشركات  إعتبار أن التحفظ المحاسبي يعد إجراء رقابي يتم التشديد فيه من قبل الدائني

ف وكالة مرتفعة، كما أن الدائنين غالباً ما يتخذ الشكل المؤسسي )بنوك(، إلىالتي تعاني من تك
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تخضع المنشأة لإجراءات رقابية ومتابعة حازمة تحد من إمكانيات الإدارة الإنتهازية   التاليوب

 .  (Wibawa & Wardhani, 2018) ه دراسةإلىوتتفق هذه النتيجة مع ما توصلت 

الوكالة مقاسة بمعدل دوران الأصول  تأثير للتحفظ المحاسبي في طبيعة دور تكلفة    عدم وجود •

، ويمكن تفسير تلك النتيجة بضعف البيئة حساسية الإستثمار للتدفقات النقدية التشغيلية  على

تمرير قرارات  إلىتصرفات الإدارة، الأمر الذي يدفع الإدارة  علىالرقابية من قبل الملاك 

 ة للتحفظ المحاسبي في الحد من تلك الرغبات.علىاستثمارية تتوافق مع رغباته دون وجود فا

 الدراسات المستقبلية  .7

 

من نتائج، يري الباحث أن هناك العديد من المجالات التي    الحاليه البحث  إلىفي ضوء ما توصل  

 تشكل أساساً لبحوث ودراسات مستقبلية ويتمثل أهمها فيما يلي: يمكن أن 

اعادة اختبار الدراسة مع تغيير مقياس التحفظ المحاسبي للتأكد من استقرار النتائج وأخذ   -

 .الحاليالقياس بالبحث  عليهاأبعاد أخري في التعريف الإجرائي للتحفظ لم ينطوي 

النتائج وأخذ  - للتأكد من استقرار  الوكالة  الدراسة مع تغيير مقاييس تكلفة  اعادة اختبار 

 .الحاليالقياس بالبحث  عليهاأبعاد أخري في التعريف الإجرائي للتحفظ لم ينطوي 

حساسية الإستثمار للتدفقات    علىاختبار الدور المنظم لحوكمة الشركات وتكلفة الوكالة   -

 شكل مقارن بين القطاعي العام والخاص. النقدية التشغيلية ب

حساسية الإستثمار للتدفقات    علىاختبار الدور المنظم المسئولية الإجتماعية للشركات   -

 النقدية التشغيلية.

الآثار   - الوكالة  الماليدراسة  وتكلفة  المحاسبي  للتحفظ  المنظم  للدور  والتشغيلية    على ة 

 ة.حساسية الإستثمار للتدفقات النقدية التشغيلي
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Abstract 

This research aims to study the moderation role of both accounting 
conservatism and agency costs (type I and type II) on investment–cash flow 
sensitivity. In doing so, I will answer the following questions: what is the 
impact of agency costs on investment–CFO sensitivity? What is the 
relationship between accounting conservatism and investment–CFO 
sensitivity? What is the impact of both accounting conservatism and agency 
costs on investment–CFO sensitivity? A sample of 125 non-financial 
companies over the period from 1999 to 2017, with 2090 firm-year 
observations is used. The results show a positive relationship between agency 
costs, measured by dividends and return on assets, and investment–CFO 
sensitivity. On the other hand, the results show a negative relationship 
between accounting conservatism and investment–CFO sensitivity. 
Moreover, accounting conservatism has a negative (no) impact on the 
relationship between agency costs measured by dividends (measured by return 
on assets) and investment–CFO sensitivity. 

Keywords: accounting conservatism, agency costs type I, agency costs type 
II, agency costs measured by return on assets, agency costs 
measured by dividends, investment sensitivity, investment 
efficiency, cash flow from operations. 

 

 


