
Latakia University Journal for Research and Scientific  Studies -Economic and Legal Sciences Series Vol.  (48) No. (7) 2026 

 

 

journal. latakia-univ.edu.sy                                             Print ISSN: 2079-3073  , Online ISSN:2663-4295  
316 

The Modifying Role of Firm Size on the Relationship between 

Accounting Conservatism and Financial Constraints Evidence 

from Non-Financial Companies on the Amman Stock Exchange 

 

Samer Redwan Kasso*
 

Dr. Eyad Malik Hatem
**

 

Dr. Baseel Salem Nassar
***

 

 

(Received   59 / 8 / 202:. Accepted  23 / 6 / 202:) 

 
  ABSTRACT    

This research aimed to study the moderating effect of Size on the relationship between 

financial constraints and accounting conservatism in a sample of non-financial companies 

listed on the Amman Stock Exchange during the period from 2017 to 2024. Financial 

constraints were measured using the KZ model, and accounting conservatism using the 

Givoly and Hayan (2000) model. The study used company size as a moderating variable. 

Return on assets as a control variable. The researcher conducted the statistical tests using 

the Eviews13 software. The study found a statistically significant inverse effect of 

accounting conservatism on financial constraints before and after adding the control 

variable. It also found a non-significant inverse effect of company size on financial 

constraints before and after adding the control variables. Furthermore, the study found a 

non-significant moderating effect of company size on the relationship between accounting 

conservatism and financial constraints. However, the relationship became significant when 

the control variables were added, indicating that accounting conservatism leads to an 

increase in the financial constraints imposed on companies, but this effect is mitigated in 

larger companies. 
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  ممخّص 
عمى العلاقة بين القيود المالية والتحفظ المحاسبي عمى عينة من  لحجم الشركةىدف البحث إلى دراسة الأثر المعدل 

، وتم قياس القيود 0208حتى  0212الشركات غير المالية المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية خلال الفترة من 
، واستخدمت Givoly and Hayan (0222)والتحفظ المحاسبي عن طريق نموذج  KZالمالية عن طريق نموذج 

والعائد عمى  حيث تم قياسو عن طريق الموغرتم الطبيعي لإجمالي الأصول، الدراسة حجم الشركة كمتغير معدل
دراسة توصمت ال .Eviews13وقام الباحث بإجراء الاختبارات الاحصائية عن طريق برنامج  ضابط. كمتغيرالأصول 

ووجود قبل وبعد إضافة المتغير الضابط،  إلى وجود أثر عكسي ذو دلالة إحصائية لمتحفظ المحاسبي عمى القيود المالية
، كما توصمت الدراسة قبل وبعد إضافة المتغيرات الضابطةأثر عكسي وغير معنوي لحجم الشركة عمى القيود المالية 

شركة عمى العلاقة بين التحفظ المحاسبي والقيود المالية، وعند إضافة إلى وجود أثر معدل ولكن غير معنوي لحجم ال
المتغيرات الضابطة أصبحت العلاقة معنوية، حيث أن التحفظ المحاسبي يؤدي إلى زيادة القيود المالية المفروضة عمى 

 الشركات ولكن الشركات كبيرة الحجم تضعف ىذا الأثر.
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 :مقدمة
تواجو الشركات قيوداً مختمفة في الحصول عمى التمويل نتيجة عوامل عدة أىميا ضعف كفاءة السوق وعدم 
التأكد من الظروف الاقتصادية وضعف المركز المالي، بالإضافة إلى عدم توفر معمومات كافية وموثوقة عن الشركة 

شركات وتؤدي إلى صعوبة اقتراض الشركات بسبب ، إذ تؤثر ىذه القيود بشكل مباشر في القرارات الاستثمارية لم[1]
ارتفاع تكاليف التمويل. الأمر الذي ينعكس بدوره عمى عوائد الشركة وقيمتيا، ويحول دون استغلال جميع الفرص 

تمجأ الشركات التي تعاني من قيود مالية إلى اتباع سياسات مختمفة لتوفير السيولة، مثل  لذلكالاستثمارية المتاحة، 
الأرباح الموزعة عمى المساىمين بيدف تمويل مشاريع استثمارية جديدة، أو السعي لمحصول عمى تمويل  تخفيض

خارجي من خلال تحسين مركزىا المالي. وقد يتم ذلك عبر تبني سياسات محاسبية معينة تسيم في عرض المركز 
التلاعب أو التحريف في القوائم المالية .  إلا أن الإفراط في [2]المالي بصورة أكثر ملاءمة لمحصول عمى التمويل 

، من يؤدي إلى فقدانيا خاصيتي الموثوقية والمصداقية، مما يقمل ثقة المستثمرين ويؤدي إلى ارتفاع تكمفة رأس المال
يقوم عمى افتراض و امتداداً لمبدأ الحيطة والحذر في المحاسبة، الذي يعد التحفظ المحاسبي  أبرز ىذه السياسات

الأسوأ لممستقبل المالي لمشركة، من خلال الاعتراف بالخسائر المحتممة عند اكتشافيا، وعدم الاعتراف  السيناريو
بالمكاسب إلا عند تحققيا فعمياً. كما يوجو الشركات إلى اختيار البديل المحاسبي الذي يعكس المركز المالي بقيمة أقل 

مشكلات بعض ز التحفظ المحاسبي كحل لمعالجة .  وقد بر [3]عند وجود أكثر من بديل لمتسجيل المحاسبي 
المعمومات المحاسبية، لما يوفره من قوائم مالية غير مبالغ في قيميا، ويحد من عدم تماثل المعمومات بين الأطراف 
المختمفة، مما يعزز مصداقية القوائم المالية ويُسيم في تخفيف القيود المالية التي تواجييا الشركات عند حاجتيا 

إلا أن أثر التحفظ المحاسبي لا يكون متجانساً بين الشركات، إذ يتأثر بدرجة  .رأس المالمويل، وبالتالي خفض تكمفة لمت
كبيرة بحجم الشركة؛ فالشركات الكبيرة غالباً ما تتمتع بسمعة أفضل، وقاعدة معمومات أوسع، وقدرة أعمى عمى الوصول 

مبية لمتحفظ المحاسبي المفرط عمى قدرتيا التمويمية. في المقابل، قد يؤدي إلى أسواق التمويل، مما يقمل من الآثار الس
الإفراط في التحفظ المحاسبي لدى الشركات الصغيرة إلى إظيار أوضاعيا المالية بأقل من قيمتيا الحقيقية، الأمر الذي 

 تميللذلك المستثمرين والممولين، يزيد من حدة القيود المالية المفروضة عمييا، ويرفع تكمفة التمويل نتيجة ضعف ثقة 
الشركات ذات الأصول الكبيرة إلى توخي الحذر عند عرض قوائميا المالية وذلك بسبب تزايد المخاطر التي  عادةً 

إلى أن الزيادة المفرطة في درجة التحفظ المحاسبي قد تؤدي إلى  [5] أشارت دراسةوفي ىذا الإطار،  .[4]تواجييا 
انخفاض الأرباح المحاسبية، ومن ثم عزوف المستثمرين عن الشركة، وىو ما ينعكس في زيادة تكمفة رأس المال. وتزداد 

مى التمويل الخارجي ىذه الآثار وضوحاً لدى الشركات صغيرة الحجم مقارنة بالشركات الكبيرة، نظراً لاعتمادىا الأكبر ع
وحساسيتيا العالية تجاه التغيرات في المعمومات المحاسبية، مما يجعل حجم الشركة عاملًا ميماً في تحديد طبيعة وقوة 

إلى أن القيود المالية تحد من مرونة  [6] من ناحية أخرى أشارت دراسةالعلاقة بين التحفظ المحاسبي والقيود المالية، 
الشركات الصغيرة ومتوسطة الحجم عرضةً  وتعدخصوصاً في ظروف السوق المضطربة، الشركات في العمل و 

ورغم تعدد الدراسات التي تناولت  بيا من مشاكل وكالة. طوما يرتبللانكماش الاقتصادي نظراً لغموض معموماتيا 
المحاسبي، إلا أن نتائجيا جاءت العلاقة بين التحفظ المحاسبي والقيود المالية، أو العلاقة بين حجم الشركة والتحفظ 

متباينة، كما أن الدراسات التي تناولت الدور المعدل لحجم الشركة في ىذه العلاقة ما تزال محدودة، الأمر الذي يبرز 
 .الحاجة إلى دراسة ىذه العلاقة ضمن بيئة الأسواق المالية العربية
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العلاقة بين التحفظ المحاسبي والقيود  فيركات إلى دراسة الأثر المعدل لحجم الش الحالي ييدف البحثلذلك 
خلال الفترة الزمنية الممتدة من  المالية وذلك بالتطبيق عمى عينة من الشركات المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية

 .0208حتى  0212
 :الدراسات السابقة

 بعنوان  Solichah and Fachrurrozie (0212 )[7]دراسة  -1

"Effect of Managerial Ownership, Leverage, Firm Size and Profitability on Accounting 

Conservatism" 
 " تأثير الممكية الإدارية، الرافعة المالية، حجم الشركة والربحية عمى التحفظ المحاسبي"

، التحفظ المحاسبي فيإلى دراسة تأثير كل من الممكية الإدارية والرافعة المالية وحجم الشركة والربحية ىدفت 
حتى  0218شركة صناعية مدرجة في سوق اندونيسيا للأوراق المالية خلال الفترة من  182عينة من  وذلك عمى

، إذ تم قياس التحفظ المحاسبي عن طريق نموذج الاستحقاقات السالبة وتم قياس الممكية الإدارية عن طريق 0213
عدد الأسيم، والرافعة المالية عن طريق إجمالي الديون إلى إجمالي  نسبة أسيم التي تمتمكيا الإدارة إلى إجمالي

 الأصول، وحجم الشركة عن طريق الموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول والربحية عن طريق العائد عمى الأصول،
توصمت إلى التحفظ المحاسبي، كما  فيتوصمت الدراسة إلى أن الممكية الإدارية، حجم الشركة، الربحية تؤثر مجتمعة 

أنو كمما زاد حجم الشركات كمما زاد تطبيق مبدأ  إذ ،التحفظ المحاسبي فيبشكل منفرد طردياً  الشركة يؤثرأن حجم 
 التحفظ المحاسبي.

 بعنوان: Darmayanti et al (0206)[8].دراسة  -0

“The Influence of Leverage, Firm Size, and Financial Distress on Accounting 

Conservatism” 
  تأثير الرافعة المالية، حجم الشركة، الضائقة المالية، عمى التحفظ المحاسبي""

الضائقة المالية جزئياً أو كل في آن واحد عمى  الشركة،حجم  المالية،إلى دراسة تأثير كل من الرافعة  ىدفت
التحفظ المحاسبي عن طريق نموذج ، حيث تم قياس 0202حتى  0213شركات اندونيسية خلال الفترة من  4عينة من 

الاستحقاقات السالبة، وقياس الرافعة المالية عن طريق إجمالي الديون إلى إجمالي الأصول، وحجم الشركة عن طريق 
توصمت الدراسة إلى  الموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول، والتحفظ المحاسبي عن طريق نموذج الاستحقاقات السالبة.

التحفظ المحاسبي، بينما توصمت الدراسة إلى وجود أثر  فيالمالية والتعثر المالي يؤثران بشكل كبير أن كل من الرافعة 
عكسي لحجم الشركة عمى التحفظ المحاسبي حيث أنو تميل الشركات كبيرة الحجم إلى تقديم أرباح متفائمة للأطراف 

حيا من خلال تشكيل احتياطيات لمقابمة تكاليف الخارجية بينما تميل الشركات صغيرة الحجم إلى الحذر في عرض أربا
 التشغيل.

 بعنوان: Kim et al. (0206) [9]دراسة  -6

“The effect of accounting conservatism on measures of financial constraints” 

   أثر التحفظ المحاسبي عمى مقاييس القيود المالية""
إلى دراسة العلاقة بين التحفظ المحاسبي والقيود المالية عمى عينة من الشركات المدرجة في قاعدة ىدفت 

مشاىدة. وتم قياس القيود  64842بإجمالي  0212حتى  1222خلال الفترة من  CRSPو  Compustatبيانات 
وقياس التحفظ  ،(Whated and wn) (2006, Pierce) (2010, Cleaty) ،1222المالية عن طريق نماذج 
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( وتم قياس مخاطر الإفلاس عن طريق Callen et al..)  (2010, Zhang) 0224,المحاسبي عن طريق نموذجي 
(. وتوصمت الدراسة إلى ان الزيادة في مستوى التحفظ المحاسبي يؤدي إلى انخفاض مستوى 1234) Altmanنموذج 

رت النتائج أيضاً أن زيادة مستوى التحفظ المحاسبي في الشركات أظيكما  ،القيود المالية مما يجعل تكمفة الاقتراض أقل
 المعرضة لمخاطر الإفلاس يؤدي إلى انخفاض في مستوى القيود المالية ليذه الشركات.

 بعنوان: Atwa et al. (0200)[10]دراسة  -8

"The Association between Accounting Conservatism and Cash Holding, Dividends and 

Leverage" 
  "العلاقة بين التحفظ المحاسبي، الاحتفاظ بالنقدية، توزيعات الأرباح، الرافعة المالية"

 46إلى دراسة العلاقة بين التحفظ المحاسبي والاحتفاظ بالنقدية، توزيعات الأرباح، الرافعة المالية عمى عينة من ىدفت 
تم قياس التحفظ المحاسبي  حيث، 0212حتى  0216شركة مدرجة في سوق عمان للأوراق المالية خلال الفترة من 

لى وجود علاقة عكسية بين التحفظ المحاسبي (. توصمت الدراسة إ0222) Givoly and Haynعن طريق نموذج 
 وحيازة النقدية ووجود علاقة طردية ضعيفة بين التحفظ المحاسبي وكل من توزيعات الأرباح والرافعة المالية.

 بعنوان: Heller and Karapanagiotis (0206 )[6]دراسة  -6

“Small and vulnerable during crises? Firm size and financing Constraint dynamics” 

 " القيود المالية. اتوديناميكيىل الشركات الصغيرة أكثر عرضة لمخطر أثناء الأزمات؟ حجم الشركة "
. ذلكديناميكيات قيود التمويل في ظل الظروف الاقتصادية المتغيرة، ودور حجم الشركة في  إلى تحميلىدفت 

وباستخدام بيانات إدارية من ألمانيا، قامت الدراسة بتحديد قيود التمويل كميًا، معبرًا عنيا باحتمالية مواجية الشركة 
لطمب زائد أو عرض زائد. توصمت الدراسة إلى أن الشركات الصغيرة والمتوسطة الحجم أكثر عرضة من الشركات 

م الأزمة المالية العالمية الكبرى كإطار تجريبي، أظيرت الدراسة أن الكبيرة لمواجية طمب زائد عمى القروض. وباستخدا
المقترضين ذوي المخاطر  فيالشركات الصغيرة، بل يؤثر عمومًا  فيتشديد شروط التمويل لا يؤثر بشكل غير متناسب 

ض النظر عن حجم وأن اتجاىات ما بعد الأزمة في نسب الدين والربحية والاستثمارات والتوظيف متشابية بغ ،العالية
 الشركة، في حين تستجيب الشركات الصغيرة لمتباطؤ الاقتصادي من خلال بناء احتياطيات نقدية بشكل مستمر.

تحميل مقارن لتأثير القيود المالية في مستوى التحفظ المحاسبي دراسة بعنوان:  [12](0206دراسة سعيد وباب ) -:
 . 6067-:600تطبيقية عمى عينة من المصارف العراقية والأردنية لممدة 

مصرف مدرج في سوق  03ىدفت إلى بيان تأثير القيود المالية في مستوى التحفظ المحاسبي في عينة من 
( والقيود 0224) .Beatty et alتم قياس التحفظ المحاسبي عن طريق نموذج العراق والأردن للأوراق المالية، إذ 

( واستخدمت الدراسة كل من )الرافعة المالية، حجم Kaplan and Zingales (1222المالية عن طريق نموذج 
مقيود الشركة، معدل نمو الإيرادات، أداء الشركة( كمتغيرات ضابطة. توصمت الدراسة إلى وجود أثر غير معنوي ل

المالية في مستوى التحفظ المحاسبي عمى مستوى المصارف العراقية، بينما وجدت الدراسة أنو يوجد أثر طردي معنوي 
من خلال مراجعة الدراسات السابقة يمكن لمقيود المالية في مستوى التحفظ المحاسبي عمى مستوى المصارف الأردنية. 

 [7] د العلاقة بين حجم الشركة والتحفظ المحاسبي توصمت دراسةملاحظة تضارب نتائج ىذه الدراسات، فعمى صعي
إلى أن حجم الشركة يؤثر   [8] إلى وجود أثر طردي لحجم الشركة عمى التحفظ المحاسبي، بينما توصمت دراسة 

ة التي عكساً عمى التحفظ المحاسبي وأن الشركات الكبيرة تميل إلى عرض أرباح أكثر تفاؤلًا مقارنة بالشركات الصغير 
  [9]بينما بالنسبة لمعلاقة بين القيود المالية والتحفظ المحاسبي فقد أظيرت دراسة  .تتجو إلى تكوين احتياطيات أكبر
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إلى أن الشركات المقيدة   [11]بينما توصمت دراسة  ،إلى وجود علاقة عكسية بين التحفظ المحاسبي والقيود المالية
أما  حفظ لتجنب إظيار خسائر محتممة قد تعيق قدرتيا عمى الحصول عمى التمويل.مالياً قد تميل إلى تقميل مستوى الت

إلى أن الشركات الصغيرة والمتوسطة أكثر عرضة  [6]بالنسبة لمعلاقة بين الحجم والقيود المالية توصمت دراسة 
يعكس عدم ما السابقة وبناءً عميو فإن تضارب النتائج  لمواجية طمب زائد عمى القروض مقارنة بالشركات الكبيرة.

استقرار العلاقة في ظل البيئات المختمفة، مما يبرر الحاجة إلى بناء نموذج يختبر العلاقة بين التحفظ المحاسبي والقيود 
 المالية مع إدخال حجم الشركة كمتغير معدل.

القيود  فيوضع نموذج يتضمن التحفظ المحاسبي وأثره  تمييز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة من خلال
الشركات  أن [11] الأثر المعدل لحجم الشركة عمى ىذه العلاقة حيث توصمت دراسة الاعتبارالمالية مع الأخذ بعين 

المقيدة مالياً تتبنى ممارسات أقل تحفظاً حيث تتجنب الافصاح عن الخسائر المتوقعة في محاولة منيا لمحصول عمى 
مزيد من مصادر التمويل مما يزيد عدم تماثل المعمومات وبالتالي زيادة تكمفة رأس المال. وعمى النقيض من ذلك يرى 

لذلك تميل الشركات المقيدة إلى اعتماد إجراءات  ،أن القيود المفروضة عمى الشركات ستؤثر عمى الأرباح [13]
وقد تسيم جودة المعمومات في  أفضل،ومات ذات جودة محاسبية متحفظة مما يسمح لممستثمرين بالحصول عمى معم

[ إلى أن المبالغة في تطبيق 6أشارت دراسة ] ، وقدتقميل عدم تماثل المعمومات مما يؤدي إلى تخفيض تكمفة رأس المال
رتفاع التحفظ المحاسبي قد تنعكس سمباً عمى الأرباح المحاسبية، الأمر الذي قد يؤدي إلى تراجع إقبال المستثمرين وا

أكثر وضوحاً لدى الشركات صغيرة الحجم مقارنة بالشركات الكبيرة، نظراً  ويكون ىذا التأثيرتكمفة رأس المال. 
لاعتمادىا بدرجة أكبر عمى التمويل الخارجي، إضافة إلى حساسيتيا المرتفعة تجاه التغيرات في المعمومات المحاسبية. 

 .يماً في تفسير طبيعة العلاقة بين التحفظ المحاسبي والقيود المالية وقوتياومن ثمّ، يمكن أن يؤدي حجم الشركة دوراً م

 :مشكمة الدراسة
تُعد القيود المالية من أبرز التحديات التي تواجو الشركات، لما ليا من أثر مباشر في قدرتيا عمى الحصول 

لتحفظ المحاسبي باعتباره أحد الأساليب عمى التمويل وتنفيذ الفرص الاستثمارية المتاحة. وفي المقابل، يُنظر إلى ا
المحاسبية التي قد تسيم في تعزيز جودة المعمومات المحاسبية وتقميل عدم تماثل المعمومات بين الإدارة والأطراف 
الخارجية، الأمر الذي قد ينعكس عمى مستوى القيود المالية التي تواجييا الشركات. إلا أن الدراسات السابقة لم تتفق 

لمتحفظ المحاسبي في تخفيف القيود  طرديبيعة ىذه العلاقة، حيث توصمت بعض الدراسات إلى وجود أثر حول ط
المالية، في حين أشارت دراسات أخرى إلى أن الإفراط في التحفظ قد يؤدي إلى نتائج عكسية من خلال التأثير في 

رسال إشارات سمبية لمممولين والمستثمرين  .الأرباح وا 
الأدبيات إلى أن حجم الشركة قد يمعب دوراً ميماً في تفسير ىذه العلاقة، نظراً لاختلاف قدرة كما تشير 

الشركات الكبيرة والصغيرة عمى الوصول إلى مصادر التمويل ومستوى الإفصاح والشفافية. ورغم ذلك، لا تزال الدراسات 
محاسبي والقيود المالية محدودة، خاصة في بيئة التي تناولت الدور المعدل لحجم الشركة في العلاقة بين التحفظ ال

 التالي: بالسؤالوانطلاقاً من ذلك، تتمثل مشكمة الدراسة ، الأسواق المالية العربية
 ما ىو تأثير التحفظ المحاسبي وحجم الشركة عمى القيود المالية 

 ويتفرع عن السؤال الأسئمة الفرعية التالية:

 المالية؟ ما أثر التحفظ المحاسبي في القيود -1
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 ما أثر حجم الشركة في القيود المالية؟ -2

 أثر التحفظ المحاسبي المعدل بحجم الشركة في القيود المالية؟ما  -3

 :أهمية الدراسة
وارتباط ىذا القرار بإدارة  لمشركةاستناداً لما تم ذكره حول تكمفة التمويل التي تعد من أىم القرارات الاستراتيجية 

حممة الأسيم إضافةً إلى وجود قيود مالية لمتمويل قد تنشأ إما بسبب غياب الثقة  فيالشركة الذي سيؤثر بدوره 
بالقوائم المالية المعدة من قبل الشركة أو بسبب عدم توافر المعمومات الكافية لذلك، إضافة إلى السياسات التحفظية 

تناول العلاقة بين التحفظ المحاسبي  العمميةمن الناحية تتجمى من فإن أىمية ىذا البحث  ركةالشالتي تمجأ إلييا 
والقيود المالية في إطار تحميمي يختبر الدور المعدل لحجم الشركة، نظراً لتباين نتائج الدراسات السابقة بشأن طبيعة 

لتيا تقديم تفسير أكثر شمولًا ليذه العلاقة من خلال العلاقة بين ىذه المتغيرات. كما تستمد الدراسة أىميتيا من محاو 
إدخال حجم الشركة كمتغير معدل، بما يسيم في توضيح الاختلاف في نتائج الدراسات السابقة وفيم طبيعة تأثير 

نتائج  فإنأما من الناحية العممية ، .الخصائص التشغيمية لمشركات في العلاقة بين التحفظ المحاسبي والقيود المالية
، إذ تساعدىم عمى فيم ما إذا كان ىذه الدراسة توفر دليل يساعد المستثمرين والمقرضين عند تقييم القوائم المالية

ارتفاع مستوى التحفظ يعكس جودة معمومات أعمى أم يشير إلى ضغوط تمويمية. إضافة إلى ذلك، يمكن لمجيات 
اسات داعمة لمشركات الصغيرة والمتوسطة، بما يعزز قدرتيا التنظيمية الاستفادة من نتائج الدراسة في صياغة سي

 .عمى الوصول إلى التمويل دون الإخلال بمتطمبات الشفافية والإفصاح
 :أهداف الدراسة

اختبار أثر التحفظ المحاسبي وحجم الشركة في القيود المالية، ولتحقيق ذلك اليدف يجب  تيدف ىذه الدراسة إلى
 لتالية:تحقيق الاىداف الفرعية ا

 القيود المالية.في أثر التحفظ المحاسبي  اختبار  -1

 القيود المالية.في أثر حجم الشركة  اختبار -2

 اختبار أثر التحفظ المحاسبي المعدل بحجم الشركة في القيود المالية. -3

 :فرضيات الدراسة
 ة التالية:وضع الفرضي تماستناداً إلى مشكمة البحث ولتحقيق أىداف الدراسة 

H0 .يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمتحفظ المحاسبي وحجم الشركة في القيود المالية : 
 ويتفرع عنها الفرضيات التالية:

H1 :القيود الماليةفي المحاسبي  لمتحفظدلالة إحصائية  يوجد أثر ذو. 
H2 :القيود المالية.في حجم الشركة لدلالة إحصائية  يوجد أثر ذو 
H3 :حصائية لمتحفظ المحاسبي المعدل بحجم الشركة في القيود الماليةيوجد أثر ذو دلالة إ 
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 :منهجية الدراسة
يتمثل مجتمع الدراسة بالشركات غير المالية المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية خلال الفترة مجتمع الدراسة:  ●

 المالية للاعتبارات التالية:وقد تم اختيار سوق عمان للأوراق  ( مشاىدة.536شركة ) 67بعدد  2124حتى  2117من 

 .يمثل السوق الأردني أحد الأسواق المالية العربية الناشئة التي تتسم بخصائص ىيكمية ملائمة لدراسة القيود المالية -1
 .يتميز السوق بدرجة معقولة من التنظيم والإفصاح والالتزام بالمعايير الدولية لإعداد التقارير المالية -2
كافياً من الشركات غير المالية ذات أحجام مختمفة، الأمر الذي يتيح اختبار الأثر المعدل لحجم يضم السوق عدداً  -3

 .الشركة ضمن تباين حقيقي في الخصائص التشغيمية والتمويمية
 استبعد الباحث السوق السورية من الدراسة لعدة عوامل منها:

الشركات غير المالية في سورية قميل نسبياً حيث بمغ قام الباحث بتطبيق الدراسة عمى الشركات غير المالية وعدد  -1
 شركات فقط. 4عدد الشركات غير المالية في سوق دمشق للأوراق المالية خلال فترة الدراسة 

فإنو وبسبب التضخم  2124حتى عام  2111نظراً لمظروف الاقتصادية التي مرت بيا سورية خلال الفترة من عام  -2
المنشورة بالميرة السورية فقدت خاصيتيا الأساسية وىي الملائمة والموثوقية لذلك ولاستبعاد  الجامح فإن القوائم المالية

 عامل التضخم قام الباحث باستبعاد السوق السورية من الدراسة.

 .(2124- 2117تشمل الدراسة الفترة ) فترة الدراسة: ●

 المدروسة.رة لمشركات محل الدراسة خلال الفترة ىي بيانات ثانوية متمثمة بالقوائم المالية المنشو  بيانات الدراسة: ●

اعتمدت الدراسة عمى المنيج الوصفي التحميمي في عرض المفاىيم النظرية المتعمقة بالتحفظ  منهج البحث: ●
المحاسبي والقيود المالية وحجم الشركة، وتحميل الدراسات السابقة ذات الصمة، بيدف بناء الإطار النظري وصياغة 

الدراسة. كما اعتمدت الدراسة عمى المنيج القياسي التطبيقي لاختبار فرضيات البحث من خلال استخدام فرضيات 
–2117الخاصة بالشركات غير المالية المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية خلال الفترة ) Panel Data بيانات
 .EViews 13 تة والعشوائية باستخدام برنامج(، وذلك بالاعتماد عمى نماذج الانحدار وتحميل التأثيرات الثاب2124

 متغيرات الدراسة: ●

 القيود الماليةالمتغير التابع:  -1

 :kaplan and zingales (1997)  قياس القيود المالية عن طريق تم
         (

  

  
)        (

   

  
)       (

  

  
)                    

 حيث:
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CF: النقدية تالتدفقا                 TA: إجمالي الأصول 
DIV: الأرباح تتوزيعا                LEV: الرافعة المالية 
CA: المال العامل سرأ                Q: السوقية إلى القيمة الدفترية ةالقيم 

، [12,13,14]وقد تم استخدام ىذه النموذج لتوافر المعمومات من جية ولاستخدامو في العديد الدراسات مثل 
 بالإضافة إلى ابتعاد النموذج عن التقديرات الشخصية من خلال اعتماده عمى بيانات القوائم المالية المنشورة لمشركات.

 التحفظ المحاسبي المتغير المستقل -2

 :ivoly and HaynG (2000)نموذج  تم قياس التحفظ المحاسبي عن طريق

               
 

 
∑

 

   

 
      

    
  

 حيث:
Cons: المحاسبي ظالتحف            TACC: الإجمالية تالاستحقاقا          TA: الأصول يإجمال 

وقد تم استخدام ىذا النموذج لتوافر المعمومات المطموبة من جية بالإضافة إلى ابتعاد نسب النموذج عن نسب نماذج 
 KZ index حيث تتشارك بعض نسب النموذج مع نسب نموذج Khan and Wattsالمتغيرات الأخرى. مثل نموذج 

 في قياس القيود المالية.
 :حجم الشركةالمتغير المعدل  -3

 الطبيعي لإجمالي الأصول. مالموغاريتقياس حجم الشركة عن طريق  تم
 المتغيرات الضابطة: -4

 وسيتم قياسو عن طريق قسمو صافي الدخل إلى إجمالي الأصول. العائد عمى الأصول ●

تم إدخال العائد عمى الأصول كمتغير ضابط لمتحكم بأثر الربحية في القيود المالية، نظراً لأن الشركات الأكثر ربحية 
 .المحاسبي والقيود الماليةتكون أقل اعتماداً عمى التمويل الخارجي، الأمر الذي قد يؤثر في طبيعة العلاقة بين التحفظ 

 وسيتم تطبيق نموذج الانحدار عن طريق المعادلة التالية:
                                                        

 

 :الإطار النظري لمبحث
 القيود المالية أولا: مفهوم

تأثيرىا في  ، فضلًا عن[9]  الخارجي مكمفاً  تنتج القيود المالية من عدم تماثل المعمومات الذي يجعل التمويل
 القرارات الاستثمارية لمشركات من خلال تأثرىا بتكمفة التمويل مما ينعكس عمى عوائد الشركة. إذ افترضت نظرية

Modigiana and Miller [17]  عدم وجود علاقة بين الييكل التمويمي لمشركة وقيمتيا السوقية وأن تكمفة التمويل
 تختمف عن تكمفة التمويل الخارجي، ولكن تجاىل ىذه النظرية لكل من الضرائب وتكاليف الوكالة وتكاليف الداخمي لا

 [18] الاقتراض وتكاليف الافلاس شكل قيوداً أمام الشركات في الحصول عمى الأموال اللازمة ليا، فقد توصمت دراسة
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واضح في قرارات الاستثمار لمشركات، إذ يفرض الدائنون  أن تضارب المصالح بين الإدارة والأطراف الخارجية لو تأثير
قيوداً عمى الانفاق الرأسمالي لمشركات مما يؤدي إلى انخفاض في استثمار الشركات ويزداد ىذا الانخفاض في حال 

أمام القيود المالية بأنيا العقبات التي تقف  [19] زيادة كل من تكاليف الوكالة وعدم تماثل المعمومات، وقد عرف 
وقد تباينت وجيات النظر في الدراسات السابقة  الشركة في الحصول عمى التمويل اللازم سواءً أكان داخمياً أم خارجياً، 

في تحديد فيما إذا كانت الشركات مقيدة مالياً أو غير مقيدة مالياً، إذ تعدّ الشركات مقيدة مالياً إذا ما كان لدييا فجوة 
، أو إذا كانت الشركات صغيرة الحجم وقميمة الاستثمارات ولدييا تصنيف  [20]مية والخارجية بين تكاليف التمويل الداخ

أو إذا كانت نسبة توزيع الأرباح لدى    [21] ائتماني ضعيف من قبل المحممين ولا تمتمك سنداتيا تصنيفات ائتمانية
ادةً بسبب أن توزيع الأرباح يمثل إشارة مرسمة الشركات منخفضة لأن الشركات التي توزع أرباح لا تكون مقيدة مالياً ع

من قبل الشركة إلى الجيات الخارجية مفادىا أن الشركة تتمتع بالسيولة الكافية لتوزيع الأرباح عمى المستثمرين وفائض 
. بالإضافة إلى ذلك يوجد العديد من العوامل التي يمكن أخذىا لاعتبار الشركات مقيدة مالياً مثل [22]  ستقوم باستثماره

نسب المديونية المرتفعة، انخفاض معدل العائد عمى حقوق الممكية، حداثة عمر الشركة، انخفاض نسب الربحية، 
  .[22]انخفاض نسب السيولة 

 التحفظ المحاسبيمفهوم ثانياً: 
ظ المحاسبي امتداد لمبدأ الحيطة والحذر الذي تعتمد عميو المحاسبة بمراعاة السيناريو الأسوء يشكل التحف

 دلممستقبل المالي لمشركة عن طريق تسجيل جميع الخسائر المحتممة عند اكتشافيا في حين لا تسجل المكاسب إلا عن
بديمين لمتسجيل المحاسبي فيجب عمى أن تختار تحققيا، ويضع القواعد عند الاختيار بين بديمين فإذا كان لدى الشركة 

ينشأ التحفظ المحاسبي من تضارب المصالح بين الإدارة والأطراف  .[23]البديل الذي يظير المركز المالي بقيمة أقل 
عمى التحفظ المحاسبي  يعمل. [25]حيث توصمت دراسة  [24]الخارجية، مما يسيم في تخفيض تكاليف الوكالة 

وىذا ما بنية المعمومات في الشركة ويؤدي إلى انخفاض عدم تماثل المعمومات بين الإدارة والأطراف الخارجية،  تحسين
التي أكدت أن التحفظ المحاسبي يقمل من عدم تماثل المعمومات بشكل مختمف بين الدائنين وحممة  [26]  أكدتو دراسة

فاض تكمفة الأسيم لذلك تمجاً الشركات إلى التمويل عن طريق الأسيم، إذ أن ارتفاع التحفظ المحاسبي يؤدي إلى انخ
دراسة  إلا أنالأسيم أكثر من التمويل عن طريق الديون وبالأخص عندما تكون درجة عدم تماثل المعمومات عالية. 

ن التحفظ المحاسبي سلاح ذو حدين فيو يؤثر في كفاءة الاستثمار لذلك يجب التحقق بعناية م قد أظيرت أن [27]
قد  FASBالتحفظ المحاسبي لمعرفة ما إذا كان بإمكانو تعزيز كفاءة الاستثمار بالشركة، إلا أن لجنة معايير المحاسبة 

حذرت بأنو لا يجب أن يسمح التحفظ المحاسبي بتكوين احتياطيات سرية من خلال التقميل من قيمة الأصول والأرباح 
التحفظ المحاسبي يعد أسموباً ضعيفاً جداً لمعالجة عدم  أن [28]ويرى أو المبالغة في قيمة الالتزامات والمصاريف، 

التحفظ المحاسبي بأنو الحالة التي  [29]التأكد من الظروف ويؤدي إلى تشويو كامل لمبيانات المحاسبية. وقد عرف  
مما يدل عمى أن يتوقع فييا أن تكون الأصول الصافية المبمغ عنيا أقل من القيمة السوقية عمى المدى الطويل، 

محاسبة التكمفة التاريخية ىي أسموب من أساليب التحفظ المحاسبي، إذ يتم الإبلاغ عن الاستثمارات ذات القيمة الحالية 
معايير المحاسبية الدولية أن التحفظ الالصافية الموجبة في الميزانية بأقل من قيمتيا الحقيقية، كما عرف مجمس 

جاه حالة عدم اليقين وذلك لضمان مراعاه أوجو عدم اليقين والمخاطر الكامنة في ظروف المحاسبي بأنو رد فعل حكيم ت
العمل بشكل كاف، ذلك إذا كان احتمال حدوث تقديرين لممبالغ المستحقة أو المدفوعة في المستقبل متساوياً تقريباً، فإن 
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التحفظ المحاسبي بأنو التنبؤ بالأحداث السيئة  [30] التحفظ المحاسبي يممي استخدام التقدير الأقل تفاؤلًا، كما عرف 
 بسرعة أكبر من التنبؤ بالأحداث الجيدة في القوائم المالية.

 وحجم الشركة : العلاقة بين القيود المالية والتحفظ المحاسبيثالثاً 
ضمنية الإدارة تستخدم السياسات والقرارات المحاسبية كوسيمة لإيصال معمومات عمى أن  نظرية الإشارة تنص

عدم تماثل المعمومات  لذلك فإن التحفظ المحاسبي يعد أحد حمول مشكمة .عن الأداء المستقبمي والقيمة الحقيقية لمشركة
 تمثل [16]وفي ىذا الإطار، يرى  .[31]بين إدارة الشركة والأطراف الخارجية، لما لو من أثر مباشر في تكمفة التمويل 

القيود المالية مجموعة من المعوقات التي تواجو الشركات، ويمكن إرجاعيا بشكل أساسي إلى تكاليف الوكالة الناشئة 
أن تبني الإدارة لمتحفظ المحاسبي يُعد وسيمة فعالة لنقل معموماتيا الخاصة المتعمقة ف لذلكعن عدم تماثل المعمومات، 

الأمر الذي يحد من مشكمة عدم تماثل المعمومات، وينعكس بشكل إيجابي عمى  بالتدفقات النقدية المستقبمية إلى السوق،
.  فضلًا عن صعوبة الحصول عمى القروض المصرفية، حيث تُعد الشركات مقيدة [32] قرارات الأطراف الخارجية

قد ف تثمارية.مالياً عندما تؤدي تكمفة الحصول عمى التمويل الخارجي إلى الحد من قدرتيا عمى تنفيذ فرصيا الاس
أن عدم تماثل المعمومات يخمق فجوة ثقة بين الشركة والسوق، مما يدفع  إلى [34] و [33]توصمت دراسات كل من 

المستثمرين إلى المطالبة بعوائد أعمى لتعويض المخاطر المدركة، وىو ما يؤدي إلى زيادة صعوبة الحصول عمى 
الاعتراف المبكر بالأخبار السيئة يعزز من قدرة الدائنين  أن [24]، يرى التمويل وارتفاع تكمفة رأس المال. وفي المقابل

عمى تقييم الوضع المالي الحقيقي لمشركات من خلال القوائم المالية، ويُمكّنيم من ممارسة حقوقيم التعاقدية بكفاءة 
 يض درجة المخاطر الائتمانية.أكبر، سواء من خلال المتابعة أو الرقابة عمى سموك الإدارة، الأمر الذي يساىم في تخف

وتؤدي ىذه الشفافية إلى تعزيز ثقة الدائنين والمستثمرين، مما يشجعيم عمى توفير موارد تمويمية إضافية لمشركة، 
إلى أن التحفظ المحاسبي يسيم   [3]وبالتالي الحد من القيود المالية التي قد تواجييا. وفي ىذا السياق، توصمت دراسة 

تماثل المعمومات، ويعزز ثقة المستثمرين، مما ينعكس في تيسير الحصول عمى التمويل الخارجي في تخفيض عدم 
أن التحفظ المحاسبي يمثل إشارة محاسبية فعالة تستخدميا الإدارة لنقل  [35]وخفض تكمفة رأس المال. كما أكد 

ناء الثقة وتقميل عدم اليقين المرتبط معموماتيا الخاصة المتعمقة بمخاطر التشغيل إلى المقرضين، بما يساعد عمى ب
وبناءً عمى ذلك، يمكن النظر إلى التحفظ المحاسبي في إطار نظرية الإشارة كأداة تنظيمية  بقرارات الإقراض.

لممعمومات المحاسبية، تسيم في تقميص فجوة المعمومات بين الشركة والسوق، وتخفيف القيود المالية، وتحسين شروط 
ز حجم الشركة كأحد المتغيرات الييكمية المؤثرة في كلٍ من مستوى التحفظ المحاسبي والقيود المالية، يبر كما  التمويل.

أن حجم  [7]. فقد أظيرت دراسة والتحفظ المحاسبيبين القيود المالية  الأثربما يبرر إدخالو كمتغير ضابط عند اختبار 
عني أن الشركات الأكبر تميل إلى تطبيق سياسات أكثر الشركة يؤثر إيجابياً عمى مستوى التحفظ المحاسبي، بما ي

إلى [8] تحفظاً، وىو ما قد ينعكس عمى تقييم المخاطر من قبل المستثمرين والمقرضين. في المقابل، توصمت دراسة 
ة وجود أثر عكسي لحجم الشركة عمى التحفظ المحاسبي، حيث تميل الشركات الكبيرة إلى عرض أرباح أكثر تفاؤلًا مقارن

بالشركات الصغيرة، ما يشير إلى أن أثر الحجم ليس خطياً أو ثابتاً، بل يرتبط ببيئة الحوكمة وىيكل الحوافز وظروف 
أن التحفظ المحاسبي يسيم في خفض مستوى القيود المالية، خاصة لدى الشركات  [9] وبالمقابل بيّنت دراسة .السوق

ن ويخفض تكمفة الاقتراض. إلا أن شدة القيود المالية ذاتيا تختمف المعرضة لمخاطر الإفلاس، بما يعزز ثقة المقرضي
التي أشارت إلى أن الشركات الصغيرة والمتوسطة أكثر عرضة  [6] باختلاف حجم الشركة، كما أوضحت دراسة 

ن كان تشديد شروط التمويل يرتبط بدرجة المخاطر أكثر  لمواجية طمب زائد عمى القروض مقارنة بالشركات الكبيرة، وا 
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إلى القيود من ارتباطو بالحجم في حد ذاتو. ويعني ذلك أن حجم الشركة قد يؤثر في مسار انتقال أثر التحفظ المحاسبي 
 .المالية

 واختبار الفرضيات الدراسة التطبيقية
 متغيرات البحث

 الرمز اسم المتغير بالمغة الانكميزية اسم المتغير بالمغة العربية
 Financial constraints KZ القيود المالية

 Accounting conservatism TACC التحفظ المحاسبي

 Firm size SIZE حجم الشركة

 Return on assets ROA عمى الأصولالعائد 

 
 الإحصاء الوصفي:  -1

 ( بعض مقاييس النزعة المركزية والتشتت لمبيانات بالإضافة إلى اختبار التوزيع الطبيعي1يتضمن الجدول رقم )
 ( الإحصاءات الوصفية لمتغيرات البحث1الجدول رقم )

 KZ TACC SIZE ROA 

 0.002 17.300 0.067 5.442 المتوسط الحسابي
 0.008 17.275 0.040 4.262 الوسيط

 0.407 22.600 0.810 24.948 أعمي قيمة
 0.857- 14.088 0.860- 7.215- أدنى قيمة

 0.092 1.521 0.148 4.286 الانحراف المعياري
 3.418- 0.717 0.425 1.804 الالتواء
 36.938 3.644 12.239 8.026 الاتفرطح

 Jarque-Bera 854.833 1922.331 55.169 26767.530 
 0.000 0.000 0.000 0.000 غ طبيعي الاحتمالية

 E-viewsالمصدر من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 
أن أعمى وأدنى قيمة لبعض المتغيرات بعيدة عن قيم المتوسط، حيث بمغت أعمى قيمة  (1يظير الجدول رقم )

، كما كانت قيمة معامل 8.0بانحراف معياري  6.88وكانت قيمة المتوسط 2.01-وأدنى قيمة  KZ 08.28لمتغير 
ممتو نحو ( وىذا يدل عمى أن توزع المتغيرات COAموجبة لجميع المتغيرات عدا قيمة المتغير ) Skewnessالالتواء 
الأمر الذي يعكس وجود قيم ممتو نحو اليسار، يرات بينما تشير القيمة السالبة لمعامل الالتواء إلى أن توزع المتغ اليمين

في بيانات العينة. وقد يُعزى ذلك إلى اختلاف الخصائص المالية والتشغيمية بين الشركات محل الدراسة،  متطرفة 
 خاصة من حيث الحجم، ومستوى الربحية، والسياسات التمويمية والمحاسبية المتبعة كما كانت القيمة الاحتمالية لجميع

ومع ذلك، فإن عدم تحقق التوزيع ، التوزيع الطبيعي علا تتبوىذا يدل عمى أن البيانات  2.26المتغيرات أقل من 
 .، خاصة مع كبر حجم المشاىداتPanel Data الطبيعي لا يُعد مشكمة جوىرية في نماذج بيانات

 دراسة الاستقرارية لبيانات السلاسل الزمنية  -2

، stationaryة التي تستخدم بيانات سمسمة زمنية أن ىذه السمسمة مستقرة أو ساكنة تفترض كل الدراسات التطبيقي
فإن الانحدار الذي نحصل عميو بين متغيرات السمسمة الزمنية غالباً ما  stationaryوفي حال غياب صفة الاستقرار 

 . Spurious [36]يكون زائفاً 



 قاسم، حاتم، نصار          دليل من الشركات غير الماليةالمعدل لحجم الشركات عمى العلاقة بين التحفظ المحاسبي والقيود المالية  الدور

 

journal. latakia-univ.edu.sy                                             Print ISSN: 2079-3073  , Online ISSN:2663-4295  
306 

 لبيانات السمسمة الزمنية ( دراسة الاستقرارية2الجدول رقم )
 المستوى *PP - Fisher Chi-square ADF - Fisher Chi-square Im, Pesaran and Shin W-stat Levin, Lin & Chu t المتغيرات

KZ 
Prob.** 0.0010 0.007 0.040 0.000 L (0) 
Statistic 190.489 177.460 -1.748 -7.784  

TACC 
Prob.** 0.000 0.000 0.000 0.000 L (0) 
Statistic 431.862 322.056 -7.440 -21.108  

SIZE 
Prob.** 0.000 0.023 0.000 0.000 L (0) 
Statistic 196.266 168.769 -3.527 -6.967  

ROA 
Prob.** 0.0000 0.000 0.000 0.000 L (0) 
Statistic 277.067 224.465 -3.500 -12.609  

 E-viewsالمصدر من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 
وعميو يمكن رفض فرضية العدم  ،1.15أقل من  لجميع الاختبارات P-valueيلاحظ من الجدول اعلاه بأن قيمة 

 وقبول الفرضية البديمة القائمة بعدم وجود جذر وحدة والبيانات مستقرة عند المستوى.
 دراسة الارتباط: -3

 ( دراسة الارتباط3رقم ) الجدول
Probability KZ  TACC  SIZE  ROA  

KZ  
1.00       

-----        

TACC  
-0.15 1.00     
0.00 -----      

SIZE  
0.41 0.36 1.00   
0.00 0.00 -----    

ROA  
-0.24 0.73 0.27 1.00 
0.00 0.00 0.00 -----  

 E-viewsالمصدر من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 
 ( أن:3يتضح من الجدول رقم )
 فيما يتعمق بالقيود المالية:

  وجود ارتباط عكسي مع المتغيرTACC  1.15-بقيمة معامل ارتباط. 
  وجود ارتباط طردي مع المتغيرSIZE  1.41بقيمة معامل ارتباط. 
  وجود ارتباط عكسي مع المتغيرCOA  1.24-بقيمة معامل ارتباط. 

 فيما بتعمق بالتحفظ المحاسبي
  وجود ارتباط طردي مع المتغيرSIZE  1.36بقيمة معامل ارتباط. 
  وجود ارتباط طردي مع المتغيرCOA  1.73بقيمة معامل ارتباط. 

 فيما يتعمق بحجم الشركة
  وجود ارتباط طري مع المتغيرCOA  1.27بقيمة معامل ارتباط. 
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 اختبار الفرضيات -4

 اختبار الفرضية الأولى قبل إضافة المتغيرات الضابطة:
وىذا يشير إلى أفضمية نموذج التأثيرات الثابتة  2.26المقيدة أقل  Fلاختبار  P-valueيشير الجدول ادناه بأن قيمة 

أكبر من  P-valueالذي يشير إلى أن قيمة  Hausmanوعميو ننتقل إلى اختبار  التجميعي،عمى نموذج الانحدار 
 وىذا يشير إلى أفضمية نموذج التأثيرات العشوائية عمى التأثيرات الثابتة. 2.26

 
 الأولى قبل إضافة المتغيرات الضابطة الفرضية نتائج اختبار( 4جدول رقم )

 التأثيرات العشوائية التأثيرات الثابتة الانحدار التجميعي المتغيرات
Variable Coefficient t-Statistic Prob.   Coefficient t-Statistic Prob.   Coefficient t-Statistic Prob.   

TACC -4.256 -3.438 0.001 -2.687 -4.445 0.000 -2.736 -4.566 0.000 
C 5.727 28.471 0.000 5.622 77.143 0.000 5.625 11.240 0.000 

R-squared 0.022 

  

0.906 

  

0.038 

  

Adjusted R-

squared 0.020 0.893 0.036 

F-statistic 11.822 67.482 20.876 
Prob(F-statistic) 0.001 0.000 0.000 

    Durbin-Watson 

stat 0.114 1.140 1.000 
 E-viewsالمصدر من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 

 

 قبل إضافة المتغيرات الضابطةالمقيدة للفرضيت الأولي  Fاختبار ( 5)الجدول رقم 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
Cross-section F 66.867 -66468.000 0.000 

Cross-section Chi-square 1256.748 66.000 0.000 
 E-viewsالمصدر من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 

 

 قبل إضافة المتغيرات الضابطةللفرضيت الأولي  Hausmanاختبار ( 6)الجدول رقم 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
Cross-section random 0.394362 1 0.53 

 E-viewsالمصدر من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 
 

% من 6.3وىذا يدل عمى أن  ،2.263عمى نتائج نموذج التأثيرات العشوائية بمغت قيمة معامل التفسير  بناءً 
أصغر من  P-valueالتغيرات في القيود المالية ترجع إلى التحفظ المحاسبي، كما اظيرت نتائج ىذا النموذج بأن قيمة 

( وىي سالبة، كما بمغت القيمة 0.263-امل )وىذا يدل بأن النموذج دال احصائياً، كما بمغت قيمة المع 2.26
وبالتالي يوجد تأثير معنوي لمتحفظ المحاسبي عمى القيود المالية، وبمغت قيمة  2.26وىي أقل من  2.222الاحتمالية 

 .0وىي أقرب إلى  Durbin Watson 1معامل 

 اختبار الفرضية الأولى بعد إضافة المتغيرات الضابطة
وىذا يشير إلى أفضمية نموذج التأثيرات الثابتة  2.26المقيدة أقل  Fلاختبار  P-valueقيمة يشير الجدول ادناه بأن 

أصغر من  P-valueالذي يشير إلى أن قيمة  Hausmanوعميو ننتقل إلى اختبار  التجميعي،عمى نموذج الانحدار 
 .وىذا يشير إلى أفضمية نموذج التأثيرات الثابتة 2.26
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 الأولى بعد إضافة المتغيرات الضابطة الفرضية اختبارنتائج ( 7جدول رقم )
 التأثيرات العشوائية التأثيرات الثابتة الانحدار التجميعي المتغيرات

  Coefficient t-Statistic Prob.   Coefficient t-Statistic Prob.   Coefficient t-Statistic Prob.   

TACC 1.510 0.848 0.397 -2.196 -2.745 0.006 -2.130 -2.682 0.008 
ROA -12.687 -4.439 0.000 -1.055 -0.936 0.350 -1.319 -1.173 0.241 

C 5.370 25.169 0.000 5.591 70.092 0.000 5.587 11.846 0.000 

R-squared 0.057     0.906     0.040     

Adjusted R-squared 0.053     0.893     0.036     

F-statistic 15.968     66.484     11.029     

Prob(F-statistic) 0.000     0.000     0.000     

    Durbin-Watson stat 0.168     1.143     0.990     
 E-viewsالمصدر من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 

 

 الأولى بعد إضافة المتغيرات الضابطةالمقيدة للفرضيت  Fاختبار ( 8)الجدول رقم 
Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 64.227 -66467.000 0.000 
Cross-section Chi-square 1238.298 66.000 0.000 

 E-viewsالمصدر من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 
 

 الأولى بعد إضافة المتغيرات الضابطةللفرضيت  Hausmanاختبار ( 9)الجدول رقم 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 9.53 2.00 0.01 
 E-viewsالمصدر من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 

% من التغيرات 90، وىذا يدل عمى أن  2.22بناء عمى نتائج نموذج التأثيرات الثابتة بمغت قيمة معامل التفسير 
في القيود المالية ترجع إلى التحفظ المحاسبي وذلك بعد إضافة المتغيرات الضابطة، كما اظيرت نتائج ىذا النموذج بأن 

( وىي 2.196-وىذا يدل بأن النموذج دال احصائياً، كما بمغت قيمة المعامل ) 2.26أصغر من  P-valueقيمة 
أثر معنوي لمتحفظ المحاسبي عمى القيود المالية بعد إضافة  ديوجعنوية وبالتالي سالبة، بينما كانت القيمة الاحتمالية م

 .0وىي أقرب إلى  Durbin Watson 1.18، كما بمغت قيمة المتغيرات الضابطة
 الضابطةاختبار الفرضية الثانية قبل إضافة المتغيرات 

وىذا يشير إلى أفضمية نموذج التأثيرات الثابتة  2.26المقيدة أقل  Fلاختبار  P-valueيشير الجدول ادناه بأن قيمة 
أصغر من  P-valueالذي يشير إلى أن قيمة  Hausmanوعميو ننتقل إلى اختبار  التجميعي،عمى نموذج الانحدار 

 وىذا يشير إلى أفضمية نموذج التأثيرات الثابتة. 2.26

 الثانية قبل إضافة المتغيرات الضابطة الفرضية نتائج اختبار( 10جدول رقم )
 التأثيرات العشوائية التأثيرات الثابتة الانحدار التجميعي المتغيرات

Variable Coefficient t-Statistic Prob.   Coefficient t-Statistic Prob.   Coefficient t-Statistic Prob.   

SIZE 1.160 10.431 0.000 -0.353 -1.379 0.168 0.297 1.520 0.129 
C -14.621 -7.573 0.000 11.554 2.607 0.009 0.307 0.090 0.928 

R-squared 0.169 

  

0.903 

  

0.004 

  

Adjusted R-squared 0.168 0.889 0.002 
F-statistic 108.815 64.755 2.250 

Prob(F-statistic) 0.000 0.000 0.134 
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    Durbin-Watson stat 0.138 1.156 0.983 
 E-viewsالمصدر من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 

 

 الثانية قبل إضافة المتغيرات الضابطةالمقيدة للفرضيت  Fاختبار ( 11)الجدول رقم 
Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 53.408 -66468.000 0.000 

Cross-section Chi-square 1149.087 66.000 0.000 
 E-viewsالمصدر من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 

 

 الثانية قبل إضافة المتغيرات الضابطةللفرضيت  Hausmanاختبار ( 11)الجدول رقم 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 15.381 1.000 0.000 
 E-viewsالمصدر من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 

% من التغيرات 42وىذا يدل عمى أن  ،2.442بناء عمى نتائج نموذج التأثيرات الثابتة بمغت قيمة معامل التفسير 
وىذا  2.26أصغر من  P-valueفي القيود المالية ترجع إلى حجم الشركة، كما اظيرت نتائج ىذا النموذج بأن قيمة 

 2.134( وىي سالبة، كما بمغت القيمة الاحتمالية 2.666-يدل بأن النموذج دال احصائياً، كما بمغت قيمة المعامل )
 ، وبالتالي لا يوجد تأثير معنوي لحجم الشركة عمى القيود المالية.2.26وىي أكبر من 

 اختبار الفرضية الثانية بعد إضافة المتغيرات الضابطة
وىذا يشير إلى أفضمية نموذج التأثيرات الثابتة  2.26المقيدة أقل  Fلاختبار  P-valueير الجدول ادناه بأن قيمة يش

أصغر من  P-valueالذي يشير إلى أن قيمة  Hausmanوعميو ننتقل إلى اختبار  التجميعي،عمى نموذج الانحدار 
 التأثيرات العشوائية. وىذا يشير إلى أفضمية نموذج التأثيرات الثابتة عمى 2.26

 
 الثانية بعد إضافة المتغيرات الضابطة الفرضية نتائج اختبار( 13جدول رقم )

 التأثيرات العشوائية التأثيرات الثابتة الانحدار التجميعي المتغيرات
  Coefficient t-Statistic Prob.   Coefficient t-Statistic Prob.   Coefficient t-Statistic Prob.   

SIZE 1.448 13.637 0.000 -0.042 -0.157 0.875 0.692 3.757 0.000 
ROA -17.430 -9.960 0.000 -3.032 -3.311 0.001 -4.350 -4.914 0.000 

C -19.573 -10.622 0.000 6.184 1.323 0.187 -6.513 -2.032 0.043 
R-squared 0.300     0.905     0.051     

Adjusted R-squared 0.297     0.891     0.047     
F-statistic 114.013     65.323     14.215     

Prob(F-statistic) 0.000     0.000     0.000     

    Durbin-Watson stat 0.321     1.154     0.956     
 E-viewsالمصدر من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 

 

 الثانية بعد إضافة المتغيرات الضابطةالمقيدة للفرضيت  Fاختبار ( 11)الجدول رقم 
Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 45.017 -66467.000 0.000 

Cross-section Chi-square 1070.040 66.000 0.000 
 E-viewsالمصدر من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 
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 الثانية بعد إضافة المتغيرات الضابطةللفرضيت  Hausmanاختبار ( 15)الجدول رقم 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 38.91 2.00 0.00 
 E-viewsالمصدر من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 

 
% من التغيرات في 89وىذا يدل عمى أن  ،%89بناء عمى نتائج نموذج التأثيرات الثابتة بمغت قيمة معامل التفسير 

القيود المالية ترجع إلى حجم الشركة وذلك بعد إضافة المتغيرات الضابطة، كما اظيرت نتائج ىذا النموذج بأن قيمة 
P-value  ( وىي سالبة، كما 0.042-كما بمغت قيمة المعامل ) احصائياً،وىذا يدل بأن النموذج دال  2.26أصغر من

يوجد أثر لحجم الشركات عمى القيود المالية بعد لا وبالتالي  2.26من  أكبري وى 0.875بمغت القيمة الاحتمالية 
 .إضافة المتغيرات الضابطة

 اختبار الفرضية الثالثة قبل إضافة المتغيرات الضابطة
وىذا يشير إلى أفضمية نموذج التأثيرات الثابتة  2.26المقيدة أقل  Fلاختبار  P-valueيشير الجدول ادناه بأن قيمة 

من  أصغر P-valueالذي يشير إلى أن قيمة  Hausmanوعميو ننتقل إلى اختبار  التجميعي،مى نموذج الانحدار ع
 .العشوائيةعمى التأثيرات  الثابتةوىذا يشير إلى أفضمية نموذج التأثيرات  2.26

 
 الثالثة قبل إضافة المتغيرات الضابطة الفرضية نتائج اختبار( 16جدول رقم )

 التأثيرات العشوائية التأثيرات الثابتة الانحدار التجميعي المتغيرات
  Coefficient t-Statistic Prob.   Coefficient t-Statistic Prob.   Coefficient t-Statistic Prob.   

TACC 23.005 2.535 0.012 4.530 0.962 0.336 4.532 0.974 0.331 
SIZE 1.627 13.442 0.000 -0.165 -0.703 0.483 0.483 2.712 0.007 

TACC_SIZE -1.778 -3.465 0.001 -0.397 -1.469 0.143 -0.405 -1.516 0.130 
C -21.941 -10.649 0.000 8.580 2.120 0.035 -2.602 -0.839 0.402 

R-squared 0.268     0.914     0.044     
Adjusted R-squared 0.264     0.901     0.038     

F-statistic 64.013     71.920     7.968     
Prob(F-statistic) 0.000     0.000     0.000     

    Durbin-Watson stat 0.178     1.101     0.920     
 E-viewsالمصدر من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 

 

 الثالثة قبل إضافة المتغيرات الضابطةالمقيدة للفرضيت  Fاختبار ( 17)الجدول رقم 

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
Cross-section F 53.166 -65459.000 0.000 

Cross-section Chi-square 1131.755 65.000 0.000 
 E-viewsالمصدر من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 

 

 الثالثة قبل إضافة المتغيرات الضابطةللفرضيت  Hausmanاختبار ( 18)الجدول رقم 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 26.617 3.000 0.000 
 E-viewsالمصدر من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 
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% من التغيرات في 21، وىذا يدل عمى أن 2.21بمغت قيمة معامل التفسير  الثابتةبناء عمى نتائج نموذج التأثيرات 
وىذا  2.26أصغر من  P-valueالقيود المالية ترجع إلى التحفظ المحاسبي، كما اظيرت نتائج ىذا النموذج بأن قيمة 
معنوية غير وىي  2.26من  أكبريدل بأن النموذج دال احصائياً، كما كانت القيمة الاحتمالية لمتحفظ المحاسبي 

 ركة عمى العلاقة بين التحفظ المحاسبي والقيود المالية.يوجد أثر معدل لحجم الشلا وبالتالي 

 اختبار الفرضية الثالثة بعد إضافة المتغيرات الضابطة
وىذا يشير إلى أفضمية نموذج التأثيرات الثابتة  2.26المقيدة أقل  Fلاختبار  P-valueيشير الجدول ادناه بأن قيمة 

أصغر من  P-valueالذي يشير إلى أن قيمة  Hausmanاختبار وعميو ننتقل إلى  التجميعي،عمى نموذج الانحدار 
 وىذا يشير إلى أفضمية نموذج التأثيرات الثابتة عمى التأثيرات العشوائية. 2.26

 
 الثالثة بعد إضافة المتغيرات الضابطة الفرضية نتائج اختبار( 19جدول رقم )

 العشوائيةالتأثيرات  التأثيرات الثابتة الانحدار التجميعي المتغيرات
  Coefficient t-Statistic Prob.   Coefficient t-Statistic Prob.   Coefficient t-Statistic Prob.   

TACC 37.508 4.020 0.000 9.627 1.819 0.070 12.467 2.392 0.017 
SIZE 1.747 14.669 0.000 -0.155 -0.558 0.577 0.733 3.926 0.000 

TACC_SIZE -2.304 -4.492 0.000 -0.676 -2.296 0.022 -0.801 -2.762 0.006 

ROA -15.067 -6.168 0.000 -1.203 -0.953 0.341 -3.323 -2.789 0.006 

C -24.397 -11.982 0.000 8.325 1.725 0.085 -7.076 -2.174 0.030 

R-squared 0.333     0.908     0.071     

Adjusted R-squared 0.328     0.894     0.064     

F-statistic 66.177     65.230     10.110     

Prob(F-statistic) 0.000     0.000     0.000     

    Durbin-Watson stat 0.301     1.136     0.936     
 E-viewsالمصدر من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 

 

 لمفرضية الثالثة بعد إضافة المتغيرات الضابطةالمقيدة  Fاختبار ( 12)الجدول رقم 
Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

Cross-section F 43.824 -66465.000 0.000 
Cross-section Chi-square 1059.608 66.000 0.000 

 E-viewsالمصدر من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 
 

 لمفرضية الثالثة بعد إضافة المتغيرات الضابطة Hausmanاختبار ( 11)الجدول رقم 
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 43.53 4.00 0.00 
 E-viewsالمصدر من إعداد الباحث بالاعتماد عمى مخرجات برنامج 

% من التغيرات 42.8وىذا يدل عمى أن  ،2.428بناء عمى نتائج نموذج التأثيرات الثابتة بمغت قيمة معامل التفسير 
 2.26أصغر من  P-valueفي القيود المالية ترجع إلى التحفظ المحاسبي، كما اظيرت نتائج ىذا النموذج بأن قيمة 

 2.22( وىي موجبة، كما بمغت القيمة الاحتمالية 2.302وىذا يدل بأن النموذج دال احصائياً، كما بمغت قيمة المعامل )
وكانت قيمة المعامل القيمة الاحتمالية معنوية، و ، كما كانت قيمة المعامل لممتغير المعدل سالبة 2.26من  أكبروىي 

وبالتالي يمكن القول بوجود أثر معدل لحجم الشركة عمى لحجم الشركة سالبة والقيمة القيمة الاحتمالية غير معنوية، 
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 Durbin، كما بمغت قيمة معامل افة المتغيرات الضابطةالعلاقة بين التحفظ المحاسبي والقيود المالية بعد إض

Watson 1.16  0وىي أقرب إلى. 
   :عرض ومناقشة النتائج

 اعتماداً عمى التحميلات الإحصائية يمكن عرض النتائج التالية:
 نتائج الفرضية الأولى

 الضابطة.يوجد أثر عكسي معنوي لمتحفظ المحاسبي عمى القيود المالية قبل إضافة المتغيرات  -1

تشير نتائج الفرضية ، يوجد أثر عكسي معنوي لمتحفظ المحاسبي عمى القيود المالية بعد إضافة المتغيرات الضابطة  -2
الأولى إلى وجود أثر عكسي معنوي لمتحفظ المحاسبي عمى القيود المالية قبل إدخال المتغيرات الضابطة، إلا أن القوة 

دل عمى محدودية تفسير التحفظ المحاسبي منفرداً لمقيود المالية. وتتفق ىذه التفسيرية لمنموذج كانت ضعيفة، مما ي
التي أكدت أن التحفظ المحاسبي يسيم في تخفيض عدم تماثل المعمومات وتعزيز ثقة  [13 ,9] منالنتيجة مع كل 

فعت القوة التفسيرية وبعد إدخال العائد عمى الأصول كمتغير ضابط، ارت، المقرضين، وبالتالي تخفيف القيود المالية
 ميماً لمنموذج بشكل كبير، مع استمرار الأثر العكسي المعنوي لمتحفظ المحاسبي، مما يشير إلى أن الربحية تمثل عاملًا 

ىذه  وتتفقالأداء المالي لمشركات.  بعد ضبطفي تفسير القيود المالية، وأن تأثير التحفظ المحاسبي يصبح أكثر وضوحاً 
الإشارة ونظرية الوكالة، حيث يعزز التحفظ من مصداقية التقارير المالية ويخفض المخاطر المدركة النتيجة مع نظرية 

 .من قبل المقرضين، خاصة في الشركات ذات الأداء الجيد

 نتائج الفرضية الثانية
 يوجد أثر عكسي غير معنوي لحجم الشركة عمى القيود المالية قبل إضافة المتغيرات الضابطة. -1

أظيرت نتائج ، معنوي لحجم الشركة عمى القيود المالية بعد إضافة المتغيرات الضابطةغير يوجد أثر عكسي  -2
أن النموذج معنوي إحصائياً ويتمتع بقوة تفسيرية مرتفعة، إلا أن معامل حجم الشركة جاء سالباً وغير  الثانيةالفرضية 

غير ضابط. وتشير ىذه النتيجة إلى وجود علاقة عكسية من معنوي، سواء قبل أو بعد إدخال العائد عمى الأصول كمت
حيث الاتجاه، حيث تميل الشركات كبيرة الحجم إلى مواجية قيود مالية أقل، إلا أن ىذا الأثر لا يتمتع بدلالة إحصائية، 

كات الكبيرة الشر بأن ويمكن تفسير ىذه النتيجة ، مما يعني أن حجم الشركة لا يؤثر بشكل مستقل في القيود المالية
بمستوى أعمى من الإفصاح والشفافية وقدرة أفضل عمى الوصول إلى مصادر التمويل، إلا أن ىذا الأثر قد تتمتع 

وتتفق ىذه النتيجة  ،، مما يضعف دلالتو الإحصائيةوالحوكمة يتداخل مع عوامل أخرى مثل الربحية والرافعة المالية
مع ما توصمت إليو  تتفقلشركات الصغيرة أكثر عرضة لمقيود المالية، كما التي أشارت إلى أن ا  [6]جزئياً مع دراسة

الأدبيات من وجود تباين في نتائج الدراسات السابقة حول دور حجم الشركة، الأمر الذي يعكس عدم استقرار العلاقة 
 .واختلافيا باختلاف البيئة الاقتصادية وخصائص العينة
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 نتائج الفرضية الثالثة
 أثر معدل لحجم الشركة عمى العلاقة بين التحفظ المحاسبي والقيود المالية قبل إضافة المتغيرات الضابطة.يوجد لا  -1

، يوجد أثر معدل لحجم الشركة عمى العلاقة بين التحفظ المحاسبي والقيود المالية بعد إضافة المتغيرات الضابطة -2
لحجم الشركة عمى العلاقة بين التحفظ المحاسبي والقيود أظيرت نتائج الفرضية الثالثة أنو لا يوجد أثر معدل معنوي 

المالية قبل إدخال المتغيرات الضابطة، رغم معنوية النموذج وارتفاع قوتو التفسيرية، حيث كانت جميع المعاملات غير 
 معنوية. إلا أنو بعد إدخال العائد عمى الأصول كمتغير ضابط، ظير أثر معدل معنوي لحجم الشركة، حيث كان
، معامل التفاعل سالباً ومعنوياً، مما يشير إلى أن حجم الشركة يضعف العلاقة بين التحفظ المحاسبي والقيود المالية

إلى إرسال إشارات سمبية تتعمق بانخفاض الأرباح، مما يزيد يؤدي التحفظ المحاسبي بأن ويمكن تفسير ىذه النتيجة 
حين أن الشركات الكبيرة تتمتع بسمعة أفضل ومستوى إفصاح أعمى القيود المالية خاصة في الشركات الصغيرة، في 

التي أكدت أن الشركات الصغيرة أكثر عرضة لمقيود  [6] وتتفق ىذه النتيجة مع دراسة، يقمل من تأثير ىذه الإشارات
المالية، مما يدل عمى المالية، كما تعكس التباين في نتائج الدراسات السابقة حول العلاقة بين التحفظ المحاسبي والقيود 
تحول إشارة كما أن  .أن ىذه العلاقة ليست مباشرة بل مشروطة بخصائص الشركة، وعمى رأسيا الحجم والأداء المالي

، يعكس تغير طبيعة الفرضية الثالثةإلى موجبة في  الفرضية الأولىمعامل التحفظ المحاسبي من سالبة ومعنوية في 
عدل )حجم الشركة(. ويمكن تفسير ذلك بأن معامل التحفظ في نموذج التفاعل لا يمثل العلاقة عند إدخال المتغير الم

الأثر الكمي، بل الأثر المشروط عند مستويات منخفضة من حجم الشركة، في حين أن الأثر الحقيقي يعتمد عمى 
غيرة الحجم قد يؤدي التحفظ وتدل الإشارة الموجبة لمعامل التحفظ عمى أنو في الشركات صم، التفاعل بين التحفظ والحج

رسال إشارات سمبية لممقرضين، في حين أن  المحاسبي إلى زيادة القيود المالية نتيجة ما يسببو من تخفيض الأرباح وا 
الإشارة السالبة والمعنوية لمعامل التفاعل تشير إلى أن ىذا الأثر يضعف مع زيادة حجم الشركة، حيث تتمتع الشركات 

التي توصمت إلى  [5]  دراسةوتنسجم ىذه النتيجة التحفظ،  تأثيرل ومستوى إفصاح أعمى يقمل من الكبيرة بسمعة أفض
أن التحفظ المحاسبي يمثل سلاحاً ذا حدين، كما تتفق كما تعكس ىذه النتيجة ما توصمت إليو الدراسات السابقة من 

ختلاف البيئات الاقتصادية واختلاف نماذج قياس نظراً لاعدم استقرار العلاقة بين التحفظ المحاسبي والقيود المالية، 
 المتغيرات.

 :التوصياتالاستنتاجات و 
 اعتماداً عمى نتائج الدراسة يوصي الباحث:

الشركات لسياسات تحفظية معتدلة، دون المبالغة التي قد تؤدي إلى زيادة القيود المالية خاصة في الشركات  تبني -1
 صغيرة الحجم.

 الربحية وكفاءة استخدام الأصول، لما ليا من دور في تخفيف القيود المالية.الاىتمام بتحسين  -2
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 دعم الييئات لسياسات تساعد الشركات الصغيرة في الوصول إلى التمويل، نظراً لكونيا الأكثر تؤثراً بالقيود المالية -3

 :مقترحات لدراسات مستقبمية
خلال إدخال متغيرات وسيطة مثل الربحية، الحوكمة، إدارة  مباشر منال غيرإجراء المزيد من الدراسات تختبر الأثر  .1

 ، مع قياس المتغيرات بنماذج قياس مختمفةالأرباح
جراء مقارنة عمييا، بحيث يظير تأثير البيئة الاقتصادية عمى  .2 إعادة إجراء الدراسة في بيئات عربية مختمفة وا 

 العلاقة.
السورية فإنو يجب عمى الشركات تبني سياسات محاسبية متحفظة في ظل الخصوصية التي تتميز بيا بيئة الأعمال  .3

 .رشيدة دون المبالغة التي قد تؤدي إلى زيادة القيود المالية في بيئة تعاني أساساً من قيود في التمويل
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