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  ABSTRACT    

 

The study aimed to determine the effect of accounting conservatism (measured by the ratio 

of the market value of equity to book value) on the cost of equity capital (measured 

according to the income model developed by Ohlson (1995)). 

To achieve that aim; Secondary data was collected from the annual financial reports of 

companies listed on the Damascus Stock Exchange, which are available on the official 

website of that market. The data was analyzed using the Eviews 10 program. The study 

also used time-sectional data, Panel Data. The number of these companies reached 19 

during the period from 2016 to 2020, with a total of 95 views. 

The results showed that there was no significant effect of accounting conservatism on the 

cost of capital, whether before adjusting the size variable, or during its adjustment, while 

the results showed that controlling for the period in which the Corona epidemic appeared 

showed a direct effect with an explanatory power of 59.61%. 
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‏الممموك‏رأس‏المال‏تكمفةتأثير‏التحفظ‏المحاسبي‏في‏‏‏
‏-عمى‏الشركات‏المدرجة‏في‏سوق‏دمشق‏للأوراق‏المالية‏تجريبيةدراسة‏-
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 (2023 / 11 / 13 ل للنشر في ب  ق   . 2023/  9/  22تاريخ الإيداع )

 

ممخّص‏‏‏
 

 تياالقيمة السوقية لحقوق الممكية إلى قيمىدفت الدراسة إلى تحديد تأثير التحفظ المحاسبي مقاساً بنسبة 
 .Ohlson (1995)ور من قبل الدخل المط  وفقاً لنموذج في تكمفة رأس المال الممموك مقاساً  الدفترية

لمشركات المدرجة في سوق دمشق  جمع البيانات الثانوية من التقارير المالية السنويةلتحقيق ذلك اليدف؛ تمَّ 
 ،Eviews10 باستخدام برنامجالبيانات  تم تحميلو  تمك السوق،فرة عمى الموقع الرسمي لاالمتو للأوراق المالية و 

شركة خلال الفترة  19 وقد بمغ عدد تمك الشركات, Panel Dataاستخدمت الدراسة بيانات مقطعية زمنية كما 
 .مشاىدة 95 بمغبمجموع مشاىدات  2020حتى  2016 منالممتدة 

أظيرت النتائج عدم وجود تأثير معنوي لمتحفظ المحاسبي في تكمفة رأس المال الممموك، سواء قبل ضبط 
لال ضبطو، في حين بينت النتائج بأن ضبط وباء كورونا يظير وجود تأثير طردي وبقوة متغير الحجم، أو خ

 % .59.61تفسيرية بمغت 
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 :مقدمة

يعد التحفظ المحاسبي تطوراً لمبدأ الحيطة والحذر الذي نال قبولًا واسعاً لدى المحاسبين، وكان موجياً لمتأثير عمى 
القوائم المالية، ويأخذ في الحسبان الانخفاض المتوقع في الأصول أو الدخل قبل تحققو، ويعمل عمى تأجيل الاعتراف 

 التحفظ أن السابقة إلى الدراسات بعض بحدوث زيادة في ىذين البندين لحين التأكد من تحققيما بشكل فعمي وتشير
 بالتحديد) المصالح بأصحاب تضر أن المحتمل من التي الإدارية الممارسات ويقي د مرغوبة، ممارسة يعد   المحاسبي
 بتوصيل يقوم حيث المالي السوق في معموماتي دور لمتحفظ أن إلى أخرى أبحاث وتشير ،(والمساىمين المقرضين
 أبو) المالي السوق في المعمومات تماثل عدم يقمل التحفظ من أن المحتمل من لذلك السوق، لأطراف الإدارة معمومات

إذ يتجمى التحفظ المحاسبي في المفاضمة بين البدائل المتاحة من الطرق والسياسات المحاسبية  (.2019 وآخرون، العز
لمتقرير عن القيم الأقل للأصول والإيرادات والقيم الأعمى للالتزامات والمصروفات، مما يؤدي إلى انخفاض صافي 

لمحاسبي في تعزيز مصداقية القوائم المالية وزيادة القيمة الدفترية لحقوق الممكية عن قيمتيا السوقية، كما يسيم التحفظ ا
مستوى ملاءمة المعمومات الخاصة بتقييم الأصول والإيرادات، وتخفيض الخصوم الأمر الذي يؤدي إلى تخفيض عدم 

  .(2019تماثل المعمومات وتكمفة رأس المال أيضاً )رشوان، 
ي، لأنيا تعد أحد أىم محددات نجاح الشركات واستمرارىا في تنال تكمفة رأس المال اىتماماً كبيراً في الأدب المحاسب

السوق، كما أنيا تمثل دليلًا عمى مدى كفاءة الشركة في تخصيص مواردىا المتاحة من جية، وتقييم جودة قراراتيا 
نييارات الاستثمارية من جية أخرى، وكنتيجة حتمية لما شيدتو بيئة الأعمال المعاصرة من تزايد حالات الإفلاس والا

لكبرى الشركات، وما شيدتو أيضاً في وقتنا الحالي من أزمة اقتصادية عالمية نتيجة تداعيات جائحة كورونا وتزايد 
معدلات التضخم وارتفاع الأسعار، كان لا بد  من الاستمرار بتبني تطبيق التحفظ المحاسبي من خلال تبني الشركات 

كافة أنواع المخاطر وحالات عدم التأكد التي تواجو الشركات، لاسيما لسياسات محاسبية أكثر تحفظاً ليتم تدارك 
الاعتراف بالإيرادات والأرباح، وذلك من خلال الاعتراف بالأخبار السيئة بشكل أسرع من الاخبار الجيدة، ومنع 

 (. 2022التقديرات المرتفعة للإيرادات والأصول )السعيد الوكيل، 
الشركات المدرجة الممموك، وذلك بالتطبيق عمى  التحفظ المحاسبي في تكمفة رأس المال سيتم في ىذه الدراسة تحديد أثر
 .في سوق دمشق للأوراق المالية

‏
‏الدراسات‏السابقة:

 بعنوان:(‏4112دراسة‏سعد‏الدين‏) .1
 "وتكمفة رأس المال وأثرىا عمى قيمة المنشأة تحميل العلاقة بين التحفظ المحاسبي بالتقارير المالية"

رأس المال كأحد أىم الآثار الاقتصادية الناجمة عن  وتكمفة اختبار العلاقة بين التحفظ المحاسبيىدفت الدراسة إلى 
قيمة المنشأة في أسواق المال، من خلال أربعة محاور تضمنت  تطبيق التحفظ بالقوائم المالية، وأثر ىذه العلاقة عمى

لإطار الفكري لتكمفة رأس المال، دراسة العلاقة بين التحفظ المحاسبي المحاسبي، ا مفيوم التحفظ في الفكر والتطبيق
 ( شركة مصرية مسجمة٢٣ثم تضمن البحث دراسة تطبيقية لاختبار الفروض لعينة مكونة من ) وتكمفة رأس المال،

ة بين معنوية عكسي ، وقد أظيرت نتائج الدراسة وجود علاقة ارتباط٣٠٠٣وحتى  ٣٠٠٢بالبورصة خلال الفترة من 
بين التحفظ وقيمة المنشأة، كما كشفت  درجة التحفظ بالتقارير المالية وتكمفة رأس المال، بينما توجد علاقة ارتباط طردية

 .٣٠٠٠قيمتيا بعد عام  النتائج عن أن الشركات المتحفظة قد استطاعت المحافظة عمى
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 بعنوان:‏(2018الحناوي )دراسة‏ .2

 ات المقيدة بالبورصة المصرية"كمفة رأس المال: دراسة تطبيقية عمى الشر كت"أثر مستوى التحفظ المحاسبي عمى 
مفة رأس المال بشقييا كختبار أثر مستوى التحفظ المحاسبي بنوعيو المشروط وغير المشروط عمى تالدراسة إلى ا تىدف

لًا لمعلاقة، باعتباره متغيرًا مُعد  ة عمى ىذه العلاقة كدراسة أثر حجم الشر  كذلكقتراض، و ية والتمويل بالاكالتمويل بالمم
عن فترة ثلاث  EGX100ات المقيدة بسوق الأوراق المالية المصري والمدرجة بالمؤشر كستخدام عينة من الشر اب

ستحقاقات ستخدام الااعتمد الباحث عمى مقياسين لقياس التحفظ المحاسبي، حيث تم ا. 2015إلى  2013سنوات من 
ستخدام نسبة القيمة القياس التحفظ المحاسبي المشروط، و  Givoly and Hayn, (2000)المحاسبية وفقاً لنموذج 

أظيرت  ؛نحدار المتعددستخدام تحميل الااية لقياس التحفظ غير المشروط. وبكالسوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق المم
ما أظيرت نتائج الدراسة كية. كيل بالمممفة التمو كغير معنوية بين التحفظ المشروط وتعكسية نتائج الدراسة وجود علاقة 

ية. أيضاً أظيرت نتائج الدراسة وجود كمفة التمويل بالممكومعنوية بين التحفظ غير المشروط وت عكسية وجود علاقة
غير معنوية أيضاً  عكسيةقتراض، مع وجود علاقة مفة التمويل بالاكغير معنوية بين التحفظ المشروط وت طرديةعلاقة 

ة عمى العلاقة بين مستوى كقتراض. وفيما يتعمق بأثر اختلاف حجم الشر مفة التمويل بالاكبين التحفظ غير المشروط وت
ة عمى العلاقة كية، أظيرت نتائج الدراسة عدم وجود تأثير معنوي لحجم الشر كمفة التمويل بالممكالتحفظ المحاسبي وت

ة عمى العلاقة كية. وأيضاً أظيرت النتائج وجود تأثير غير معنوي لحجم الشر كالتمويل بالمممفة كبين التحفظ المشروط وت
ة كية. وأخيراً، أظيرت نتائج الدراسة عدم وجود تأثير معنوي لحجم الشر كمفة التمويل بالممكبين التحفظ غير المشروط وت

 .قتراضل بالامفة التمويكعمى العلاقة بين نوعي التحفظ المشروط وغير المشروط وت
 بعنوان: ,Khalifa et al (2019)دراسة  .3

"Exploring the nonlinear effect of conditional conservatism on the cost of equity capital: 

Evidence from emerging markets" 

 "أدلة من الأسواق الناشئة: الممموك )السيمي(استكشاف التأثير غير الخطي لمتحفظ المشروط عمى تكمفة رأس المال  "
. استخدمت الدراسات التجريبية الممموكىذه الدراسة بفحص العلاقة بين التحفظ المحاسبي وتكمفة رأس المال قامت 
من  -لذا قامت ىذه الدراسةنتائج متناقضة.  توصمت بمجمميا إلىنماذج خطية  ،التي فحصت ىذا الارتباط ،السابقة

بين التحفظ )رتيبة( بفحص وجود علاقة غير متناسقة  -ةجديد ةغير خطيبيئة في  الموجودةخلال دمج النظريات 
 .2012إلى  2003دولة نامية خلال الفترة من  37لعينة دولية من الشركات العامة في  الممموكوتكمفة رأس المال 

بين التحفظ المحاسبي وتكمفة  Uأدلة قوية تشير إلى وجود علاقة غير خطية عمى شكل حرف وجود نتائج ال تظير أ
 فيزيادة بحيث كل  ، ثم تصبح طرديةإلى نقطة معينة عكسية. وىذا يعني أن العلاقة الممموك )السيمي(رأس المال 

المزيد من الضوء عمى صمة التحفظ  الدراسةىذه  تسمطوقد . الممموكمستوى التحفظ ستزيد من تكمفة رأس المال 
وفر لممديرين والمستثمرين وصناع السياسات أدلة عمى مدى اعتبار التحفظ مفيدًا أم وت الممموكوتكمفة رأس المال 

 ضارًا.
 بعنوان:‏(2021)دراسة‏النعيمي‏ .4

 في سوق عمان المالي" وأثره عمى تكمفة رأس المال في البنوك التجارية المدرجة "التحفظ المحاسبي بالقوائم المالية
 ل الفترةلاس المال في البنوك التجارية الأردنية، خأالمحاسبي، وأثره عمى تكمفة ر بحثت الدراسة في أىمية التحفظ 

بنك تجاري مدرجة في سوق عمان المالي،  (13)ب  والمتمثل لاً ، وتم اختبار مجتمع الدراسة كام(2018 -2013)
بطريقة نسبة القيمة إلى القيمة  )مقاساً  معادلة الانحدار المتعدد، لمتنبؤ بوجود أثر لمتحفظ المحاسبيالدراسة  واستخدمت
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)مقاساً  تكمفة راس المال في (حيث يدل ارتفاع ىذه النسبة إلى زيادة درجة التحفظ المحاسبي؛ الدفترية لحق الممكية
مصروف الفائدة  ICji,t+1واستخدمت لقياس تكمفة الديون المعادلة : )تكمفة حقوق الممكية ( لقياس جوردن) نموذجب

دلالة إحصائية،  توصمت الدراسة إلى وجود أثر ذومعدل الضريبة[(.  t  ÷IBDOji,t +1(× )1- TR+1 لسنة jلمشركة 
 عمى كل من تكمفة حقوق الممكية وتكمفة الديون.

 بعنوان:‏Krismiaji  (2021)دراسة‏ .5
"Accounting Conservatism and Cost of Equity Capital – Evidence from Indonesia" 

 أدلة من إندونيسيا" –(السيمي) الممموك المحاسبي وتكمفة رأس المال "التحفظ
المشروط وتكمفة رأس مال الأسيم في شركات التصنيع  التحفظبحث في العلاقة بين الدراسة إلى الىذه ىدفت 

باستخدام طرق  التحفظقياس  . وتمَّ 2019إلى عام  2015من عام العائدة لمفترة الممتدة الإندونيسية باستخدام البيانات 
(. وباستخدام بيانات من PEGرأس مال الأسيم باستخدام نموذج نمو السعر/الأرباح ) تكمفةقياس  الاستحقاق بينما تمَّ 

ملاحظة، تم اختيارىا باستخدام أساليب أخذ العينات اليادفة، خمصت الدراسة إلى أن التحفظ  710شركة أو  142
أس مال الشركة. لا تؤكد ىذه النتائج الأبحاث السابقة التي أجريت في بمدان المحاسبي اللاحق أدى إلى خفض تكمفة ر 

أخرى فحسب، بل تؤكد أيضًا نظرية الوكالة التي تتنبأ بأن التحفظ المحاسبي يقمل من عدم تناسق المعمومات بين إدارة 
 الشركة والمساىمين، مما يؤثر عمى انخفاض تكاليف رأس المال.

 بعنوان:‏(2022الوكيل )دراسة‏ .6

عمى العلاقة بين التحفظ المحاسبي وتكمفة رأس المال: دراسة  (IFRS)أثر تبني المعايير الدولية لمتقرير المالي "
 "تطبيقية عمى الشركات المقيدة بالبورصة المصرية

عمى العلاقة بين التحفظ المحاسبي  IFRS يواختبار أثر تبني المعايير الدولية لمتقرير المال تحديدإلى  الدراسةىدف 
مفة رأس المال، بالإضافة إلى اختبار أثر تبني كمن خلال اختبار أثر التحفظ المحاسبي عمى ت كمفة رأس المال. وذلكوت

اعتمدت الدراسة عمى مدخل تحميل المحتوى في  ل عمى ىذه العلاقة.متغير معد  ك IFRS يالمعايير الدولية لمتقرير المال
خلال  EGX70ة غير مالية مقيدة بالبورصة المصرية ضمن مؤشر كشر  43ونة من كقارير المالية لعينة مفحص الت
، بإجمالي IFRSباعتبارىا تمثل السنة التي تم فييا تبنى  2015مع استبعاد سنة  2017حتى  2013الفترة من 
نتائج الدراسة إلى وجود  تر اشأث. البح ياتمشاىدة، وقد تم استخدام أسموب الانحدار لاختبار فرض 172مشاىدات 

ما توصمت كسية وذات دلالة معنوية بينيما، كمفة رأس المال، حيث تبين وجود علاقة عكتأثير لمتحفظ المحاسبي عمى ت
 مفة رأس المال.كل عمى العلاقة بين التحفظ المحاسبي وتمتغير معد  ك IFRSالدراسة إلى عدم وجود تأثير لتبنى 

 بعنوان:‏(2023)وبن‏لعمودي‏‏بوزيددراسة‏ .7

دراسة قياسية لعينة من شركات  -"قياس وتحميل العلاقة بين التحفظ المحاسبي في التقارير المالية وتكمفة رأس المال
 "2019 -2012 المساىمة الجزائرية لمفترة

الدراسة إلى التعرف عمى مستوى التحفظ المحاسبي في التقارير المالية وعلاقتو بتكمفة رأس المال من خلال  تدفى
سنوات من  08ثر التحفظ المحاسبي عمى تكمفة رأس المال، باستخدام عينة من المؤسسات الجزائرية لفترة أقياس 
س المال من خلال أس التحفظ المحاسبي، وتكمفة ر حيث تم استخدام مقياس المستحقات السالبة لقيا 2019إلى  2012

مقياس التكمفة الوسيطية المرجحة، تمت الدراسة وفق أربع مراحل: أولا التعريف بمفيوم التحفظ المحاسبي وتكمفة رأس 
ة من المال ثم دراسة العلاقة بين التحفظ وتكمفة رأس المال الى مرحمة الدراسة التطبيقية لاختبار فروض العينة المكون

( شركة مساىمة جزائرية خلال فترة الدراسة. أظيرت النتائج وجود علاقة ارتباط معنوية وطردية بين درجة التحفظ 41)



 2023 Tishreen University Journal Eco. & Leg. Sciences Series (6) ( العدد45المجمد ) الاقتصادية والقانونيةالعموم  .مجمة جامعة تشرين
 

    
journal.tishreen.edu.sy                                                  Print ISSN: 2079-3073  , Online ISSN:2663-4295  

82 

المحاسبي في التقارير المالية وتكمفة رأس المال كما تبين أن حجم الشركات والرفع المالي ليس لو تأثير عمى العلاقة 
 المساىمة الجزائرية. بين التحفظ وتكمفة رأس المال في شركات

بناءاً عمى ما تم عرضو أعلاه؛ يتبين وجود اختلاف في نتائج اختبار العلاقة المدروسة بين التحفظ المحاسبي وتكمفة 
معنوية بين درجة التحفظ و  طرديةوجود علاقة ( 2023)رأس المال الممموك؛ فقد أظيرت دراسة بوزيد وبن لعمودي 

أشارت إلى وجود علاقة عكسية فقد ( 2022الوكيل )دراسة ، أما نتائج وتكمفة رأس المال المحاسبي في التقارير المالية
في حين قدمت ,  Krismiaji   (2021)(؛2014، وىو ما دعمتو نتائج دراستي سعد الدين )وذات دلالة معنوية بينيما

بين التحفظ المحاسبي  Uوجود علاقة غير خطية عمى شكل حرف  حولأدلة قوية Khalifa et al, (2019 ) دراسة 
وعميو وانطلاقاً من الجدل المبين أعلاه في النتائج؛ فإن الدراسة الحالية أعادة اختبار  الممموك.وتكمفة رأس المال 

وق دمشق العلاقة بين التحفظ المحاسبي وتكمفة رأس المال الممموك، وذلك بالتطبيق عمى الشركات المدرجة في س
‏لأوراق المالية.
‏مشكمة‏البحث:

انطلاقاً من التأثير المحتمل لسياسة التحفظ المحاسبي في تخفيض أو زيادة تكمفة رأس المال، وفي ظل الظروف التي 
 تعاني منيا البيئة السورية؛ تتمخص مشكمة البحث في التساؤلات الآتية:

 تكمفة رأس المال الممموك لمشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية؟ التحفظ المحاسبي في ما ىو تأثير .1
 دمشق سوق في المدرجة لمشركات تكمفة رأس المال الممموك مع ضبط الحجم ما ىو تأثير التحفظ المحاسبي في .2

 المالية؟ للأوراق
 سوق في المدرجة لمشركات تكمفة رأس المال الممموك مع ضبط وباء كورونا ما ىو تأثير التحفظ المحاسبي في .3

 المالية؟ للأوراق دمشق

‏أهمية‏البحث‏وأهدافه:
في تكمفة رأس المال الممموك  التحفظ المحاسبيتتمثل أىمية البحث في كونو يسعى لتقديم دليل تجريبي جديد حول تأثير 

 الآتية:المالية؛ لذلك يسعى البحث إلى تحقيق الأىداف  للأوراق دمشق سوق في لمشركات المدرجة
 تكمفة رأس المال الممموك. التحفظ المحاسبي في تأثير تحديد .1
 تكمفة رأس المال الممموك مع ضبط الحجم. تحديد تأثير التحفظ المحاسبي في .2
 تكمفة رأس المال الممموك مع ضبط وباء كورونا. تحديد تأثير التحفظ المحاسبي في .3

‏البحث:‏فرضيات
 : الآتية الفرضيات صياغة يمكن ذكره سبق ما إلى بالاستناد
 تكمفة رأس المال الممموك. لمتحفظ المحاسبي في إحصائياً  دال تأثير يوجد :1H‏الأولى‏الفرضية
 تكمفة رأس المال الممموك مع ضبط الحجم. إحصائياً لمتحفظ المحاسبي في دال تأثير يوجد :2H‏الثانية‏الفرضية
 تكمفة رأس المال الممموك مع ضبط وباء كورونا. لمتحفظ المحاسبي فيإحصائياً  دال تأثير يوجد :3H‏الثالثة‏الفرضية

‏
‏



 محمد                                                                                 الممموك رأس المال تكمفةتأثير التحفظ المحاسبي في 

 

journal.tishreen.edu.sy                                                  Print ISSN: 2079-3073  , Online ISSN:2663-4295  
83 

‏:البحث‏يةمنهج
 مجتمع‏وأداة‏البحث: 

شركة خلال الفترة  19ن مجتمع البحث من الشركات المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالية وىي عبارة عن تكو  
جمع البيانات الثانوية من التقارير المالية  تمَّ . مشاىدة 95بمجموع مشاىدات مقداره  2020حتى  2016 منالممتدة 
 .وراق الماليةفرة عمى الموقع الرسمي لسوق دمشق للأاالمتو  ونشرات التداول السنوية

وتم تحميميا باستخدام  ،Microsoft Excel 2010تم تنظيم البيانات واحتساب قيم بعض المتغيرات باستخدام برنامج 
وىي عبارة عن مشاىدات سنوية  Panel Dataاستخدمت الدراسة بيانات مقطعية زمنية كما  ،Eviews 10برنامج 

نموذج الانحدار المتعدد، وذلك من خلال واستخدم لتحميل ىذه البيانات  ،سنوات 5لمشركات المدروسة امتدت لفترة 
 Fixedالثابتة الآثار  ونموذج Pooled Regression Model (PRM)المقارنة بين نموذج الانحدار المجمع 

Effects Model (FEM) ونموذج الآثار العشوائية Random Effects Model (REM). 
 لممقارنة بين النماذج أعلاه؛ تم الاعتماد عمى:

فيشر المقيدة للاختيار بين نموذجي الانحدار المجمع والآثار الثابتة؛ فإذا كانت  Restricted F Testإحصائية  (1)
عندىا نرفض فرضية العدم القائمة بأن نموذج  0.05أقل من  Restricted Fلإحصائية  P-valueقيمة الاحتمال 

 الانحدار المجمع ىو الأفضل ونختار الفرضية البديمة.
 : نموذج الانحدار التجميعي أفضل من نموذج الآثار الثابتة.H0فرضية العدم 

 الانحدار التجميعي.: نموذج الآثار الثابتة أفضل من نموذج H1الفرضية البديمة 
إذا تم قبول فرضية العدم، وبالتالي تكون نتائج نموذج الانحدار التجميعي ىي الأفضل لاختبار الفرضية المدروسة؛ 
عندىا لا حاجة لإجراء اختبار ىوسمان، أما إذا تم قبول الفرضية البديمة؛ عندىا يجب الانتقال إلى الخطوة الثانية 

 سمان.المتمثمة بإجراء اختبار ىو 
 للاختيار بين نموذجي الآثار الثابتة والعشوائية؛ فإذا كانت قيمة الاحتمال Hausman Testاختبار ىوسمان  (2)
 P-value  الأفضل ىو الآثار العشوائية نموذج بأن القائمة عندىا نرفض فرضية العدم 0.05لاختبار ىوسمان أقل من 

 .البديمة الفرضية ونختار
 .الثابتة الآثار نموذج من أفضل الآثار العشوائية نموذج: H0 العدم فرضية
 .الآثار العشوائية نموذج من أفضل الثابتة الآثار نموذج: H1 البديمة الفرضية

 متغيرات‏البحثقياس‏. 
مقاساً من خلال المعادلة  Cost of Equity Capital (COEC)المتغير التابع: تكمفة رأس المال الممموك  (1

سعر الإغلاق خلال  – Xt+1 + العائد عمى السيم خلال الفترة اللاحقة Bt لمسيم خلال الفترة الحالية))القيمة الدفترية 
 Ohlson (1995:)سعر الإغلاق خلال الفترة الحالية(، وذلك وفقاً لنموذج الدخل المطور من قبل (÷ Pt الفترة الحالية

Pt / COEC = (Bt+Xt+1-Pt) 

مقاساً بنسبة القيمة السوقية لحقوق  Accounting Conservatism (AC)المتغير المستقل: التحفظ المحاسبي  (2
حيث إن زيادة نسبة القيمة السوقية إلى  ,Beaver and Ryan (2000)الممكية إلى القيمة الدفترية اعتماداً عمى دراسة 

ة )أو انخفاض نسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية لأقل من القيمة الدفترية لأكثر من الواحد الصحيح عبر فترة زمني
واحد صحيح( يشير إلى استخدام الشركة لسياسات محاسبية متحفظة نحو الاعتراف بالأرباح وبالقيم الأعمى، فالتحفظ 
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مما يجب، وىو  المحاسبي يعمل عمى زيادة القيمة السوقية مقابل قيمتيا الدفترية، مما يعني أن الشركة مقيمة بأقل
 (. 2019جوىر التحفظ الذي نادت بو النظرية المحاسبية )بربخ، 

 المتغيرات الضابطة:  (3
 SIZE = Log of Total Assetsحجم الشركة مقاساً بموغاريتم حجم الأصول  .1
، 2019لمسنتين  1، والرقم 2018، 2017، 2016لمسنوات  0مقاساً بإعطاء الرقم  Coronaوباء كورونا  .2

2020. 

‏القسم‏النظري:
‏أولًا:‏تكمفة‏رأس‏المال:

يعد مفيوم تكمفة رأس المال من المفاىيم ذات الأىمية البالغة في الفكر المحاسبي والممارسة العممية عمى حد سواء، 
حيث أنو يشكل عنصراً ىاماً ورئيساً لنجاح الشركة واستمرارىا، فضلًا عن أىميتو في تقييم جودة القرارات الاستثمارية 

لمتخذة في الشركة، خاصة في ظل التطورات المتلاحقة في بيئة الأعمال وتعدد المتغيرات في أسواق المال. إذ يضم ا
بحيث  ،(خارجيين رئيسين ىما: رأس المال الممموك )داخمي(، ورأس المال المقترض )مصدر في الشركة ىيكل التمويل 

. وقد اقتصرت ىذه لذي يقبمو كل من المساىمين والمقرضينالحد الأدنى لمعائد ايعب ر مفيوم تكمفة رأس المال عن 
التمييز بين تكمفة رأس المال من وجية الدراسة عمى المصدر الأول من مصادر التمويل. ويرى بعض الباحثين أىمية 

الحد الأدنى لمعدل العائد المقبول لكل من المساىمين ، حيث يمثل وجية نظر الشركةمن نظر المستثمر المرتقب و 
لإيجاد القيمة الحالية من وجية نظر المستثمر، في حين تستخدميا الشركة  والدائنين لاستثمار أمواليم في المنشأة

 النقدية المرتبطة بالمشروعات المستقبمية، بحيث أنو إذا تولد عن المشروع عائد يقل عن تكمفة الأموال لمتدفقات
، كما المنشأة عمى ثروة المساىمين ويؤدي إلى انخفاض قيمة ياً المستثمرة فيو فإنو لابد من رفضو حتى لا يؤثر سمب

 بين الاستثمارات المتاحة المحدودة لقياس وتقييم قدرة المنشأة عمى تخصيص الموارد اً ىام اً تمثل تكمفة رأس المال مؤشر 
  .(2014)سعد الدين، 

‏ثانياً:‏التحفظ‏المحاسبي:
أنَّ ممارسة التحفظ المحاسبي ىي درجة الحيطة والحذر عند ممارسة  IASBعدَّ مجمس معايير المحاسبة الدولية 

التقديرات التي نحتاجيا في إجراء التقدير المطموب وفي حالة عدم التأكد، والتي تتطمب تقدير الأصول والأرباح بأكبر 
عرف مجمس معايير  مما يجب، ويجب التأكد من أنَّ )الالتزامات( والمصروفات لم يتم تقديرىا بأقل مما يجب. كما

المحاسبة المالية الأمريكي التحفظ المحاسبي بأنو ردة الفعل الحريصة لممخاطر وحالات عدم التأكد لضمان حالات 
 .(Mustikasari et al,.2020)المخاطر الكامنة وحالات عدم التأكد في منظمات الأعمال 

، (Lu, x., 2012)التحقق  بعد والمكاسب فورًا الخسائر لتسجي خلال من للأرباح تقميديًا المحاسبي مقياسًا يعد التحفظ
عن إعداد القوائم  عند مواجية حالات عدم التأكدبشكل كبير، إذ يمجؤون إليو  باىتمام المحاسبين وقد حظي التحفظ

الرابعة في نشرتو  APB المالية، مما يزيد من دقتيا وشفافيتيا عمى المدى القصير وقد أشار مجمس المبادئ المحاسبية
دراجو كعرف في المحاسبة المالية نَّ قيامإلى ىذا التأثير، فقام بتعديمو وا   المحتممة الدُنيا بالقيمة بالاعتراف الإدارة ، وا 

ويساعد  وشفافيتيا، دقتيا من يزيد المالية، القوائم في والالتزامات لمخسائر المحتممة العُميا والإيرادات، والقيمة للأصول
 (.2021الممكية )النعيمي،  لحقوق قيمة أدنى عن التقرير لطرق الأفضل الاختيار عمى المحاسبين يالمحاسب التحفظ
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المعايير  أتاحتيا التي المحاسبية والسياسات الطرق اختيار يمثل المحاسبي التحفظ أن (2014وقد رأت سعد الدين )
 انخفاض عنو ينتج مما والمصروفات للالتزامات الأعمى والقيم والإيرادات للأصول الأقل القيم عن لمتقرير المحاسبية

 الفعمية، قيمتيا من بأقل الأصول قيمة إظيار يعني لا وىذا السوقية، قيمتيا عن الممكية لحقوق الدفترية القيمة صافي
 عمى أثره وقياس المحاسبي لمتحفظ التطبيقي الجانب في التعمق نحو حديث اتجاه ممكنة، ويوجد قيمة بأقل بل تقديرىا

 .تطبيقو عن الناجمة الاقتصادية الآثار ودراسة الأسيم وعائدات المال أسواق
( التحفظ المحاسبي بأنو: رد فعل حذر حيال حالات عدم التأكد التي تقضي اتباع 2022عرَّف السعيد الوكيل )

من بين القيم البديمة المحتممة مع سياسات وبدائل محاسبية محددة مفدماً تقوم عمى تقييم الأصول والإيرادات بأقل قيمة 
تقييم الالتزامات والمصروفات بأكبر قيمة من بين القيم البديمة المحتممة، مع الاحتياط وأخذ الخسائر المتوقعة بالحسبان 
أو ما يسمى بتعجيل الاعتراف بالأخبار غير السارة، وعدم الاعتراف بالأرباح المتوقعة إلا إذا تحققت بالفعل أو ما 

 ى بتأجيل الاعتراف بالأخبار السارة. ويرى الباحث أنَّ ىذا التعريف يعب ر بشكل جيد عن مفيوم التحفظ المحاسبي.يسم
‏الممموك:‏وتكمفة‏رأس‏المالالتحفظ‏المحاسبي‏العلاقة‏بين‏ثالثاً:‏

والتي تعد ، ارالاستثم ض تكمفة رأس المال وزيادة ثروة المساىمين عمى تقميل مخاطريخفت فيتعتمد قدرة المنشأة 
جودة منخفضة أحد ذات معمومات محاسبية  التي تضممخاطر المعمومات من أىم مكوناتيا، وتمثل القوائم المالية 

ويساعد زيادة مستوى التحفظ وتقديم معمومات محاسبية عالية الجودة إلى المستثمرين ، المصادر الرئيسة ليذه المخاطر
في خفض  محورياً  اً يمعب التحفظ دور . حيث خفض من تكمفة الأموال المستثمرةالمعموماتية مما ي عمى تقميل المخاطر

، ويزيد من التدفقات النقدية عن العمميات خارجية تمويل تكمفة رأس المال مما يسيل من الحصول عمى مصادر
، العمميات التشغيمية كما يعزز من قدرة المنشأة عمى توليد تدفقات نقدية من التمويمية، ويحد من سوء استثمار الأموال،

والديون من خلال  الممكية التحفظ المحاسبي يخفض من تكمفة كل من حقوقد قدمت العديد من الدراسات أدلة عمى أن  
 دوراً  ، كما أن التحفظ المحاسبي يؤديالدولية دراسة مقارنة لممنافع التعاقدية لمتحفظ المحاسبي في بعض أسواق المال

 المصالح تعارض نتيجة مشاكل الوكالة من التخفيف طريق عن والديون الممكية ، لحقالوكالة فتكالي تقميل في أساسياً 
 (.2014أخرى سعد الدين ) من ناحية والدائنين المساىمين وبين ناحية من والإدارة المساىمين بين

‏القسم‏العممي:
‏

‏النتائج‏والمناقشة:
يتناول ىذا القسم اختبار فرضيات الدراسة واستخلاص النتائج من البيانات التي تم جمعيا، وذلك باستخدام كل من 
نماذج الانحدار التجميعي والآثار الثابتة والعشوائية، فضلًا عن التأكد من تحقق كل من شروط التوزيع الطبيعي 

 واستقرارية السلاسل الزمنية.
 مصفوفة‏الارتباط: (1)

 الدراسة‏لمتغيرات‏مصفوفة‏الارتباط‏(1)‏رقم‏الجدول
 AC COEC SIZE LEV CORONA 

AC 1 -0.2005 -0.4689 0.0538 0.0034 

COEC -0.2005 1 0.4464 0.0495 0.5358 

SIZE -0.4688 0.4464 1 0.5643 0.1600 

LEV 0.0538 0.0495 0.5643 1 -0.0534 
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CORONA 0.0034 0.5358 0.1600 -0.0534 1 

%، الأمر الذي يسمح بالقول بأنو لا 60( عدم وجود ارتباط عال بين المتغيرات المدروسة يزيد عن 1يبين الجدول رقم )
 توجد مشكمة تداخل خطي متعدد بين تمك المتغيرات.

 الاحصاءات‏الوصفية: (4)
 الدراسة‏لمتغيرات‏الاحصاءات‏الوصفية(4)‏رقم‏الجدول

 AC COEC CORONA LEV SIZE 

 Mean  1.765474  0.394787  0.400000  0.616105  24.08158 

 Median  1.770000  0.320000  0.000000  0.630000  24.15000 

 Maximum  6.240000  3.520000  1.000000  1.220000  28.12000 

 Minimum -2.710000 -2.440000  0.000000  0.100000  18.84000 

 Std. Dev.  1.860449  1.248797  0.492497  0.211279  1.957396 

 Skewness  0.000374  0.291068  0.408248  0.182832 -0.225001 

 Kurtosis  2.654834  2.566806  1.166667  3.155831  2.490018 

 Jarque-Bera  0.471596  2.062283  15.94329  0.625389  1.831057 

 Probability  0.789940  0.356600  0.000345  0.731473  0.400305 

لجميع المتغيرات Jarque-Bera للاختبار  Pتم إجراء اختبار التوزيع الطبيعي لممتغيرات المدروسة وتبين بأن قيمة 
يتم رفض الفرضية الصفرية وقبول الفرضية البديمة  وعميو 0.05وىي أقل من قيمة الاحتمالية  0.000المدروسة تبمغ 

 التي تنص عمى أن البيانات لا تتبع التوزيع الطبيعي.
 A Two-Step Approach for Transforming Continuousلحل ىذه المشكمة تم المجوء إلى طريقة )

Variables to Normalقاً لما ىو موضح في الجدول رقم ( لتحويل البيانات، وقد تم القيام بذلك، وجاءت النتائج وف
لجميع المتغيرات المدروسة أكبر من قيمة الاحتمالية Jarque-Bera للاختبارP (Probability )(؛ إذ تبيَّن بأن قيمة 1)

 وعميو يتم قبول الفرضية الصفرية القائمة بأن البيانات تتبع التوزيع الطبيعي. 0.05

‏:Stationary testاختبار‏استقرارية‏البيانات‏
قبل اختبار الفرضيات يجب التحقق من أن السلاسل الزمنية المستخدمة خالية من القيم الشاذة، وبالتالي تعد نتائج 

 الانحدار حقيقية وغير زائفة ويمكن الاعتماد عمييا. 
 ADF واختبار Im, Pesaran and Shin W-statاختبار  Levin Lin and Chu: LLCتم الاعتماد عمى كل من 

–Fisher Chi-square  واختبارPP- Fisher Chi-square. 
 لاختبار استقرارية السلاسل؛ تنص فرضيات اختبار جذر الوحدة عمى الآتي:

 : عدم سكون المتغيرات، أي أن السمسمة تحتوي جذر وحدة.H0الفرضية الصفرية 
 : سكون المتغيرات، أي أن السمسمة لا تحتوي جذر وحدة.H1الفرضية البديمة 

 0.05أصغر من  P-value، فإذا كانت الاحتمال P-valueوالأساس في قبول أو رفض فرضية العدم؛ ىي قيمة 
 عندىا نرفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديمة.
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‏اختبار‏استقرارية‏)سكون(‏متغيرات‏الدراسة‏(3الجدول‏رقم‏)
 المتغير Prob Statistic Method الاستقرارية

Level -  Individual 

intercept and trend 

 

0.0000 -57.0089 Levin, Lin & Chu  

 

AC 

 

0.0000 -16.2713 

Im, Pesaran and Shin W-

stat 

0.0192 58.1683 ADF - Fisher Chi-square 

0.0008 71.3419 PP - Fisher Chi-square 

Level -  Individual 

intercept and trend 

0.0000 -24.1961 Levin, Lin & Chu t  

0.0087 

-2.37707 

Im, Pesaran and Shin W-

stat 

COEC 

 0.0457 51.4566 ADF - Fisher Chi-square  

 0.0000 89.3635 PP - Fisher Chi-square  

Level -  Individual 

intercept and trend 

0.0000 -10.8760 Levin, Lin & Chu  

0.0329 

-1.83982 

Im, Pesaran and Shin W-

stat 

Size 

0.0711 51.4702 ADF - Fisher Chi-square  

 0.0003 75.7106 PP - Fisher Chi-square  

يمكن  وعميو 0.05لجميع المتغيرات المدروسة أقل من  اتلاختبار لمعظم ا P-valueيبين الجدول أعلاه بأن قيمة 
رفض فرضية العدم القائمة بوجود جذر الوحدة في السلاسل الزمنية لممتغيرات المدروسة، وقبول الفرضية البديمة القائمة 

 مع الثابت والاتجاه. بأن جميع السلاسل الزمنية لممتغيرات المدروسة مستقرة عند المستوى
مستقرة، ويمكن الاعتماد عمييا في الوصول إلى نتائج بناءً عمى ما سبق يمكن القول بأن سلاسل المتغيرات المدروسة 

 دقيقة وغير زائفة.
‏اختبار‏الفرضيات: (3)

 : يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمتحفظ المحاسبي في تكمفة رأس المال الممموك.1H‏الأولى‏الفرضية

 المال الممموك. لمتحفظ المحاسبي في تكمفة رأس: لا يوجد تأثير معنوي دال إحصائياً H0الفرضية الصفرية 
 لمتحفظ المحاسبي في تكمفة رأس المال الممموك.: يوجد تأثير معنوي دال إحصائياً H1الفرضية البديمة 

AC 1COEC = C+a 

سيتم اختبار الفرضية أعلاه من خلال المقارنة بين نتائج نماذج الانحدار التجميعي والآثار الثابتة والعشوائية وذلك 
 المقيدة وقيمة ىاوسمان. Rاعتماداً عمى قيمة 
وهو أكبر من  0.0773يبلغ  Fلاختبار  p-valueالذي يظير بأن قيمة  Restricted-F( اختبار 5يبين الجدول رقم )

الفرضية البديمة  ورفضفرضية العدم القائمة بأن نموذج الانحدار التجميعي ىو الأفضل،  بعدم رفضوىذا يسمح  0.05
 ثابتة ىو الأفضل من نموذج الانحدار التجميعي.القائمة بأن نموذج الآثار ال

 
 
 

‏
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‏(‏نتائج‏الانحدار‏التجميعي‏والآثار‏الثابتة‏لمفرضية‏الأولى2الجدول‏رقم‏)
 نتائج‏الآثار‏الثابتة‏ نتائج‏الانحدار‏التجميعي

 

Dependent Variable: COEC   

Method: Panel Least Squares   

Date: 10/05/23   Time: 16:32   

Sample: 2016 2020   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 19   

Total panel (unbalanced) observations: 94  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.632063 0.175214 3.607383 0.0005 

AC -0.133958 0.068225 -1.963463 0.0526 
     
     

R-squared 0.040219     Prob(F-statistic) 0.052612 

    

     
      

 

Dependent Variable: COEC   

Method: Panel Least Squares   

Date: 10/05/23   Time: 16:33   

Sample: 2016 2020   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 19   

Total panel (unbalanced) observations: 94  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.139312 0.191885 0.726018 0.4701 

AC 0.144232 0.084612 1.704631 0.0925 
     
     

R-squared 0.311343     Prob(F-statistic) 0.044557 

     
      

‏
‏المقيدة‏لممفاضمة‏بين‏نموذج‏الانحدار‏التجميعي‏والآثار‏الثابتة‏F(‏انتائج‏ختبار‏5الجدول‏رقم‏)

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  

     
     

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     

Cross-section F 1.618544 (18,74) 0.0773 

Cross-section Chi-square 31.204424 18 0.0273 
     

 
وعميو  0.05( أكبر من 0.052612) P( نتائج نموذج الانحدار التجميعي الذي يبين بأن قيمة 4يظير الجدول رقم )

غير مقبولة، وعميو لا يوجد تأثير لمتحفظ المحاسبي في  H1يعد النموذج غير دال إحصائياً، وعميو فإن الفرضية الأولى 
 تكمفة رأس المال الممموك.

‏‏(:الانحدار‏التجميعي)نموذج‏‏لمفرضية‏الأولى‏نتائج‏اختبار‏البواقي
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Series: Standardized Residuals

Sample 2016 2020

Observations 94

Mean       1.98e-16

Median  -0.113323

Maximum  2.960274

Minimum -2.959539

Std. Dev.   1.223427

Skewness   0.329323

Kurtosis   2.514965

Jarque-Bera  2.620539

Probability  0.269747
‏
‏لبواقي‏الفرضية‏الأولى(‏التوزيع‏الطبيعي‏1الشكل‏رقم‏)
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وعميو يمكن  0.05وىي أكبر من قيمة  0.269747تبمغ  Jarque-Beraلاختبار  P( بأن قيمة 1يبين الشكل رقم )
 قبول فرضية العدم القائمة بأن بواقي الفرضية الأولى تتبع التوزيع الطبيعي.

 .مع ضبط الحجم يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمتحفظ المحاسبي في تكمفة رأس المال الممموك :2H‏الثانية‏الفرضية

مع ضبط  لمتحفظ المحاسبي في تكمفة رأس المال الممموك: لا يوجد تأثير معنوي دال إحصائياً H0الفرضية الصفرية 
 .الحجم
 .مع ضبط الحجم المحاسبي في تكمفة رأس المال الممموكلمتحفظ : يوجد تأثير معنوي دال إحصائياً H1الفرضية البديمة 

Size 2AC+a1COEC=C+a 

وهو أكبر من  0.1197يبلغ  Fلاختبار  p-valueالذي يظير بأن قيمة  Restricted-F( اختبار 7يبين الجدول رقم )

الفرضية البديمة  ورفضفرضية العدم القائمة بأن نموذج الانحدار التجميعي ىو الأفضل،  بعدم رفضوىذا يسمح  0.05
 القائمة بأن نموذج الآثار الثابتة ىو الأفضل من نموذج الانحدار التجميعي.

وعميو يعد  0.05( أقل من 0.00040) P( نتائج نموذج الانحدار التجميعي الذي يبين بأن قيمة 6يظير الجدول رقم )
( وىي أكبر من 0.9159) Pي حيث بمغت قيمة النموذج دال إحصائياً، إلا أنو لا يوجد أي تأثير لمتحفظ المحاسب

 غير مقبولة. H2،  وعميو فإن الفرضية الثانية 0.05
 

‏(‏نتائج‏الانحدار‏التجميعي‏والآثار‏الثابتة‏لمفرضية‏الثانية6الجدول‏رقم‏)
 نتائج‏الانحدار‏التجميعي نتائج‏الآثار‏الثابتة

 

Dependent Variable: COEC   

Method: Panel Least Squares   

Date: 10/05/23   Time: 19:53   

Sample: 2016 2020   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 19   

Total panel (unbalanced) observations: 94  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -18.35087 5.166638 -3.551801 0.0007 

AC 0.206674 0.080480 2.568017 0.0123 

SIZE 0.762928 0.213055 3.580895 0.0006 
     
     

R-squared 0.414235     Prob(F-statistic) 0.001736 

     
      

 

Dependent Variable: COEC   

Method: Panel Least Squares   

Date: 10/05/23   Time: 19:51   

Sample: 2016 2020   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 19   

Total panel (unbalanced) observations: 94  

     

     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C -6.531329 1.691790 -3.860602 0.0002 

AC 0.007515 0.070934 0.105943 0.9159 

SIZE 0.286947 0.067462 4.253489 0.0001 

     
     

R-squared 0.199392     Prob(F-statistic) 0.000040 

     
      

 
 المقيدة‏لممفاضمة‏بين‏نموذج‏الانحدار‏التجميعي‏والآثار‏الثابتة‏F(‏نتائج‏اختبار‏7الجدول‏رقم‏)

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  

     
     

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     

Cross-section F 1.487475 (18,73) 0.1197 

Cross-section Chi-square 29.370650 18 0.0440 

     

     

‏
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‏(:نحدار‏التجميعي)نموذج‏الا‏‏لمفرضية‏الثانية‏البواقي‏نتائج‏اختبار
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Series: Standardized Residuals

Sample 2016 2020

Observations 94

Mean       1.56e-15

Median  -0.094652

Maximum  2.729861

Minimum -2.902151

Std. Dev.   1.117383

Skewness   0.149587

Kurtosis   3.060095

Jarque-Bera  0.364707

Probability  0.833307
‏
‏(‏التوزيع‏الطبيعي‏لبواقي‏الفرضية‏الأولى1الشكل‏رقم‏)

وعميو يمكن  0.05وىي أكبر من قيمة  0.833307تبمغ  Jarque-Beraلاختبار  P( بأن قيمة 1يبين الشكل رقم )
 قبول فرضية العدم القائمة بأن بواقي الفرضية الثانية تتبع التوزيع الطبيعي.

 الفرضية الثالثة: يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمتحفظ المحاسبي في تكمفة رأس المال الممموك مع ضبط وباء كورونا
إحصائية لمتحفظ المحاسبي في تكمفة رأس المال الممموك مع ضبط وباء  تأثير ذو دلالة: لا يوجد H0الفرضية الصفرية 

 .كورونا
تأثير ذو دلالة إحصائية لمتحفظ المحاسبي في تكمفة رأس المال الممموك مع ضبط وباء : يوجد H1الفرضية البديمة 

 كورونا
Corona 2AC+a1COEC=C+a 

وهو أقل من  0.0015يبلغ  Fلاختبار  p-valueالذي يظير بأن قيمة  Restricted-F( اختبار 8يبين الجدول رقم )

الفرضية البديمة القائمة  وقبولفرضية العدم القائمة بأن نموذج الانحدار التجميعي ىو الأفضل،  برفضوىذا يسمح  0.05
كما أظير نفس الجدول نتائج اختبار ىاوسمان؛  بأن نموذج الآثار الثابتة ىو الأفضل من نموذج الانحدار التجميعي.

وىذا يسمح برفض فرضية العدم، وقبول الفرضية البديمة القائمة بأن  0.000ليذا الاختبار  p-valueإذ بمغت قيمة 
 نموذج الآثار الثابتة ىو الأفضل. 

وعميو يعد النموذج دال  0.05من ( أقل 0.000) Pيبين نفس الجدول نتائج نموذج الآثار الثابتة؛ التي تبين بأن قيمة 
إحصائياً، كما توضح النتائج بأن ضبط وباء كورونا كان لو تأثيراً واضحاً؛ إذ سمح ىذا الضبط بوجود تأثير معنوي 

 %.  59.61طردي لمتحفظ المحاسبي في تكمفة رأس المال الممموك، وبقوة تفسيرية بمغت 
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‏الخاصة‏بالفرضية‏الثالثة(‏نتائج‏المقارنة‏بين‏النماذج‏8الجدول‏رقم‏)
‏نتائج‏الانحدار‏التجميعي

 

Dependent Variable: COEC   

Method: Panel Least Squares   

Date: 10/05/23   Time: 20:20   

Sample: 2016 2020   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 19   

Total panel (unbalanced) observations: 94  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C 0.097354 0.170489 0.571030 0.5694 

AC -0.135186 0.057400 -2.355154 0.0207 

CORONA 1.363978 0.218484 6.242928 0.0000 

     
     

R-squared 0.328020 Prob(F-statistic)     0.0000 

 0.000000    

     
      

 نتائج‏الانحدار‏الثابت
Dependent Variable: COEC   

Method: Panel Least Squares   

Date: 10/05/23   Time: 20:20   

Sample: 2016 2020   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 19   

Total panel (unbalanced) observations: 94  

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     

C -0.385341 0.165037 -2.334869 0.0223 

AC 0.138319 0.065245 2.120006 0.0374 

CORONA 1.359511 0.189493 7.174468 0.0000 
     
     

R-squared 0.596122     Prob(F-statistic) 0.0000 

    

     
  Durbin 

Watson stat 

2.15478 

   
 نتائج‏الانحدار‏العشوائي

Dependent Variable: COEC   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 10/05/23   Time: 20:25   

Sample: 2016 2020   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 19   

Total panel (unbalanced) observations: 94  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C 0.097354 0.147571 0.659709 0.5111 

AC -0.135186 0.049684 -2.720903 0.0078 

CORONA 1.363978 0.189115 7.212437 0.0000 

     

R-squared 0.328020     Prob(F-statistic) 0.00000 
     
‏     

 المقيدة للمفاضلت بين نموذج الانحدار التجميعي والآثار الثابتت Fاختبار 
 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects  
     
     

Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     

Cross-section F 2.692152 (18,73) 0.0015 

Cross-section Chi-square 47.856821 18 0.0002 

     
      

 للمفاضلت بين الآثار الثابتت والآثار العشوائيت  Hausmanاختبار 
 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic 

Chi-Sq. 
d.f. Prob.  

     
     

Cross-section random 43.389870 2 0.0000 

     
‏     

‏
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‏لبواقي‏الفرضية‏الثالثة:‏الطبيعي‏اختبار‏التوزيع

0

1

2

3

4

5

6

7

8

-2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Series: Standardized Residuals

Sample 2016 2020

Observations 94

Mean       2.95e-17

Median   0.011761

Maximum  1.825135

Minimum -1.969728

Std. Dev.   0.793628

Skewness   0.067449

Kurtosis   2.551379

Jarque-Bera  0.859547

Probability  0.650657


 (‏التوزيع‏الطبيعي‏لمبواقي‏نموذج‏الفرضية‏الثانية5الشكل‏رقم‏)
 

وعميو يمكن  0.05وىي أكبر من قيمة  0.650657تبمغ  Jarque-Beraلاختبار  P( بأن قيمة 5يبين الشكل رقم )
 قبول فرضية العدم القائمة بأن بواقي الفرضية الثالثة تتبع التوزيع الطبيعي.

‏
‏:الاستنتاجات‏والتوصيات

 :أولًا.‏الاستنتاجات
توصل البحث إلى عدم وجود تأثير لمتحفظ المحاسبي في تكمفة رأس المال الممموك، سواء قبل ضبط الحجم أو خلالو، 
في حيت أظيرت النتائج وجود تأثير طردي ذو دلالة إحصائية لمتحفظ المحاسبي في تكمفة رأس المال الممموك مع 

الوكيل ؛ ودراسة Krismiaji  (2021)(؛ ودراسة2014ن )سعد الديضبط فترة وباء كورونا، وىذا يخالف نتيجة دراسة 

ومعنوية  عكسيةأظيرت وجود علاقة  ( التي2018ودراسة الحناوي ) التي توصمت إلى وجود علاقة عكسية، (2022)
عدم أظيرت  ( التي2018، في حين تتفق مع نتيجة دراسة الحناوي )يةكمفة التمويل بالممكبين التحفظ غير المشروط وت

، وكذلك الأمر فيما يخص الحجم، قتراضمفة التمويل بالاكوت وغير المشروط علاقة معنوية بين التحفظ المشروطوجود 
وبن  بوزيد كما تتفق النتائج أعلاه )خلال ضبط وباء كورونا( مع نتيجة دراسة. إذ لم تتغير النتائج في ظل ضبطو

نوية وطردية بين درجة التحفظ المحاسبي في التقارير المالية وجود علاقة ارتباط مع أظيرتالتي‏‏(2023)لعمودي 
 كمتغير ضابط. حجم الشركاتل ، كما تتفق مع نتائج الدراسة حول عدم وجود أي تأثيروتكمفة رأس المال

‏:ثانياً.‏التوصيات
  يجب عمى الشركات المدرجة في سوق دمشق الاىتمام بتأثير السياسات التي تتخذىا خلال حالات عدم

التأكد والظروف الاستثنائية، انطلاقاً مما تم التوصل لو حول التأثير الواضح لسياسة التحفظ المحاسبي في 
 تكمفة رأس المال الممموك خلال ضبط وباء كورونا.
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  نظراً لعدم وجود أثر لمتحفظ في تكمفة رأس المال الممموك؛ يجب العمل عمى إدخال مقاييس أخرى
 عن إمكانية الفصل بين التحفظ المحاسبي المشروط وغير المشروط، وضرورة لممتغيرين المدروسين، فضلاً 

 زيادة الفترة المدروسة.
 .يجب الوقوف في الدراسات المستقبمية عند ضرورة إدخال متغير التضخم بالحسبان 
 .من الميم الوقوف ضمن الدراسات المستقبمية، عمى تأثير الحرب وحالات عدم التأكد 
‏
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