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 الملخص:

الفكر المحاسبي لها اهتماماً كبيراً لما  ىيُعد التحفظ المحاسبي من أهم المعتقدات المحاسبية التي أول      
 مشكلة التخلخل الأخلاقي يحد من وذلك لأنه له من تأثير ملموس في زيادة جودة التقارير المالية المنشورة. 

التوليفة الخاصة بالديون وحقوق الملكية  ىيشير هيكل رأس المال إلكما  .الناتجة عن عدم تماثل المعلومات 
شركة في تمويل أصولها. وتُعد قرارات تحديد هيكل رأس المال من القرارات المهمة التي  المستخدمة من قبل ال

المستوى الأمثل لهيكل رأس المال،    ىتتخذها إدارات الشركات، حيث تحاول معظم إدارات الشركات الوصول إل
 كون عندها تكلفة رأس المال أقل ما يمكن. توالمتمثل في النقطة التي 

هيكل    ىالتي تؤثر عل  الهامة  أن التحفظ المحاسبي يعتبر من المحددات   ىإل  عض الدارسات وقد أشار ب      
هيكل  كما أشار البعض الآخر إلى أن  رأس المال، سواء من خلال التمويل بالملكية أو التمويل بالاقتراض.

لال التمويل مستوى التحفظ المحاسبي، سواء من خ ى التي تؤثر عل الهامة رأس المال يعتبر من المحددات 
لذا فإن الورقة الحالية تهدف إلى دراسة التأثير المتبادل بين هيكل رأس المال  .بالملكية أو التمويل بالاقتراض 

 والتحفظ المحاسبي.

 

 التمويل بالملكية، التمويل بالاقتراض. : التحفظ المحاسبي، هيكل رأس المال، الكلمات الافتتاحية
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Abstract: 

Accounting conservatism is one of the most important accounting beliefs, because 

it has a significant impact in increasing the quality of financial reports. This is 

because accounting conservatism is one of an essential means to mitigate the moral 

hazard. Capital structure also refers to the combination of debt and equity used by 

the company to finance its assets. Capital structure decisions are one of the most 

important decisions taken by companies managements.  

Some studies have indicated that accounting conservatism is considered one of 

the important determinants that affects capital structure. Others also pointed out that 

capital structure is an important determinants that affects the accounting 

conservatism. Therefore, this current paper aims to study the reciprocal impact 

between capital structure and accounting conservatism. 
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 :المقدمة - 1
الرغم من الانتقادات الموجهة مفهوماً مثيراً للجدل، ولا يزال حتى الآن. وعلى    يُعتبر التحفظ المحاسبي      

. (Watts, 2003a، فإنه لا يزال يلعب دوراً هاماً في الممارسات المحاسبية ) Conventionرفضد هذا العُ 
واليوم، وفي وسط موجات الشك المتعلقة بالتقارير المالية، أصبح الالتزام بهذا العُرف جانباً مميزاً للشركات فيما  

مالية ومعياراً لتصنيف البلدان وفقاً للالتزام بالمبادئ المحاسبية والتحفظ المحاسبي الذي  يتعلق بشفافية تقاريرها ال
الأرباح المتوقعة، بالإضافة إلى تقييم الأصول بقيم منخفضة   عن يفصح عن الخسائر المتوقعة بصرف النظر

  بالعديد محاسبي التحفظ ال تصف ي و .  (Hamdan, 2011; Watts, 2003a)وتقييم الالتزامات بقيم مرتفعة
عدم اليقين للمحاسبين والمديرين عند تقييم الأصول  ةمن السمات أبرزها، أنه يمثل أداة مناسبة لمواجه

موضوعية، كما أنه يحمي المحاسبين من المخاطر الناتجة عن   أكثر معلومات  ى والالتزامات، وهذا يؤدي إل
ت د، وكذلك عدم نشر معلومات محاسبية قد يثبُ نشر معلومات محاسبية قد يثبُت أنها غير صحيحة  فيما بع

 .  (Al-Sakini and Al-Awawdeh, 2015) صحتها في وقت لاحق

شحاته  و  )علي نحو التحفظ المحاسبي من قبل بعض الدراسات  ةالرغم من الانتقادات الموجه ىوعل      
إلا أن   Thijssen and Iatridis, 2016; Lafond and Watts, 2008; Watts, (2003a؛2017

  ىالتحفظ المحاسبي، والتي يمكن تصنيفها إل  ىالحسابات عل  يهناك عدة دوافع تزيد من طلب الشركات ومراقب
دوافع تعاقدية مرتبطة بالعلاقة بين الإدارة والملاك من جهة، والعلاقة بين الملاك والدائنين من جهة أخرى، 

مة الشركات، وعدم وك، الدوافع الضريبية، التكاليف السياسية، حLitigation costs دوافع تكاليف التقاضي
 . تماثل المعلومات بين المديرين والمستثمرين

التوليفة الخاصة بالديون وحقوق الملكية المستخدمة من   ى يشير هيكل رأس المال إل أخرىومن جهة       
ل من القرارات المهمة التي تتخذها إدارات  قبل الشركة في تمويل أصولها. وتُعد قرارات تحديد هيكل رأس الما

المستوى الأمثل لهيكل رأس المال، والمتمثل في  ىالشركات، حيث تحاول معظم إدارات الشركات الوصول إل
رأس المال واحداً من الأهداف  تكلفة  تدنيكون عندها تكلفة رأس المال أقل ما يمكن. ويُعتبر تالنقطة التي 

الأرباح   الزيادة فيلها أي مدير مالي بأي شركة مهما اختلف نشاطها، وذلك لارتباطها ب ىالرئيسية التي يسع 
(Salama and Putnam, 2015; Olakunle and Oni, 2014; Habib and Hossain, 2013). 

فهناك العديد من النظريات المفسرة لهيكل رأس ونظراً لأهمية هيكل رأس المال بالنسبة للشركات،       
أنه لا    ىإل  Myers (2001)المال، والتي قامت بتوضيح العوامل المحددة لسياسة تمويل الشركات، حيث أشار
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  توجد نظرية شاملة حول الخيار بين الديون وحقوق الملكية، ولكن توجد العديد من النظريات الشرطية
Conditional Theories تختاره   ذيفهم هيكل الديون إلى حقوق الملكية ال فيالتي تساهم كل منها  ةالمفيد

النظريات التي اهتمت بتفسير   ىمن أول  Modigliani and Millerالشركات لتمويل عملياتها. وتعتبر نظرية
 Trade-off  هيكل رأس المال، وقد ساهمت في تطوير العديد من النظريات الأخرى مثل نظرية المفاضلة

Theory نظرية ترتيب الأولويات ،  Pecking Order Theoryونظرية تكاليف الوكالة ، Agency Cost 
Theory  . 

Yasir, 2018; Ademola , 2018(Ramalingegowda and Yu ;وقد أشار بعض الدارسات       
and Moses, 2017; Tosi and Paidar, 2015)  الهامة  أن التحفظ المحاسبي يعتبر من المحددات   ىإل 

نتائج   اختلفت هيكل رأس المال، سواء من خلال التمويل بالملكية أو التمويل بالاقتراض. وقد  ىالتي تؤثر عل
أن التحفظ المحاسبي يؤثر   ى، فقد أشار بعض هذه الدراسات إلفمن ناحية التمويل بالاقتراضهذه الدراسات، 

تخفيض تكلفة    لىالتمويل بالاقتراض، حيث يزيد من ثقة الدائنين في المقترضين مما يؤدي إ  ىعل   إيجابي  بشكل
تعزيز قيمة الدائنين وزيادة كفاءة عقود المديونية، ى  الاقتراض، كما يؤدي إل  ىوبالتالي زيادة القدرة عل  ،الاقتراض 

 ارض المصالح بين الدائنين والملاكوذلك من خلال الحد من مشاكل الوكالة المتعلقة بالدين، الناتجة عن تع 
التمويل بالاقتراض،   ىعل  سلبيأن التحفظ المحاسبي يؤثر بشكل    ىكما أشار البعض الآخر إل  )حملة الأسهم(.

يزيد من التزامات   لأنهالتمويل من خلال الدين  ىحيث كلما زاد التحفظ المحاسبي يقل اعتماد الشركة عل
   در التمويل الداخلية أو التمويل بالأسهم لأنها أقل تكلفة.مصا ىالشركة، ويزداد اعتمادها عل 

  إيجابيأن التحفظ يؤثر بشكل  ى، فقد أشار بعض هذه الدراسات إلبالتمويل بالملكية وفيما يتعلق       
يقوم   Conditional Conservatismالتحفظ المشروط المحاسبي لأن، التمويل بالملكية مقارنة بالديون ىعل

عدم   من التحفظ المشروط يخفض  لأنبتخفيض تكلفة إصدار الأسهم بمقدار أكبر من تخفيض تكلفة الدين، 
تماثل المعلومات بين الشركات والمساهمين بمقدار أكبر من التخفيض في عدم تماثل المعلومات بين الشركات 

التمويل بالملكية، ويرجع   ى عل سلبي كل أن التحفظ المحاسبي يؤثر بش ىوالدائنين. كما أشار البعض الآخر إل
 تفضل التمويل بالاقتراض للاستفادة من مزايا عقود الدين.  المحاسبي  أن الشركات التي تطبق التحفظ ىذلك إل

 ;Abdul-Malik, 2017; Hassani and Rahmani, 2014)كما أشار بعض الدارسات       
Blunck, 2013; Moeinaddin et al., 2012; Hamdan, 2011)  أن هيكل رأس المال يعتبر من    ىإل

مستوى التحفظ المحاسبي، سواء من خلال التمويل بالملكية أو التمويل   ى التي تؤثر عل الهامة المحددات 
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، فقد أشار بعض هذه الدراسات فمن ناحية التمويل بالاقتراضنتائج هذه الدراسات،  اختلفت  وقد . بالاقتراض 
كلما زاد الاقتراض زادت رغبة   لأنهالتحفظ المحاسبي،  ى عل إيجابي أن التمويل بالاقتراض يؤثر بشكل ىإل

الشركة لتطبيق التحفظ المحاسبي، وذلك للاستفادة من مزايا عقود الدين المتمثلة في زيادة ثقة الدائنين في  
أن التمويل بالاقتراض يؤثر    ىإل  خرالآتخفيض تكلفة الاقتراض. كما أشار البعض    ىمما يؤدي إل  ،المقترضين

التحفظ المحاسبي، وذلك لأن وجود عقود الدين يزيد من حافز الإدارة للتلاعب مثل ممارسة   ى عل سلبي بشكل 
إدارة الأرباح، وذلك للمبالغة في الأرباح المفصح عنها، لأنه كلما زادت أرباح الشركة، زادت ثقة الدائنين في  

 دين.سداد ال ىقدرة الشركة عل

أن التمويل بالأسهم يؤثر بشكل   ى، فقد أشار بعض هذه الدراسات إلبالتمويل بالملكية وفيما يتعلق      
التحفظ المحاسبي يحد من عدم تماثل المعلومات بين الأطراف الداخلية  لأن، التحفظ المحاسبي ىعل إيجابي

ونشر معلومات  ،عن عدم تماثل المعلومات  الناتجة، تكاليف التقاضيو يحد من تكاليف الوكالة  ،والمستثمرين
التحفظ    ىعل  سلبيأن التمويل بالملكية قد يؤثر بشكل    ىإل  الآخرغير صحيحة للمستثمرين. كما أشار البعض  

قيم الأرباح المفصح عنها،   خفيض هذه الشركات لا يكون لديها الرغبة في ت  لأن   المحاسبي في بعض الشركات،
السهم في سوق الأوراق    ىوبالتالي زيادة التوزيعات، وذلك لزيادة الإقبال عل  ،الربح  ولكنها تريد زيادة رقم صافي

 المالية.

دراسة التأثير المتبادل بين هيكل رأس المال والتحفظ المحاسبي. وتشمل خطة الورقة   وتستهدف هذه الورقة
، ومكوناته ونظرياته،  هيكل رأس المال، أنواعه ودوافع تطبيقه، مفهوم  التحفظ المحاسبيالعناصر التالية؛ مفهوم  

 التأثير المتبادل بين هيكل رأس المال والتحفظ المحاسبي، والخلاصة. 

 ؛ مفهومه، أنواعه، دوافع تطبيقه:التحفظ المحاسبي - 2

 مفهوم التحفظ المحاسبي:   2-1

الذي أصدرته الإطار المفاهيمي  لقد أوضح  فللإصدارات المهنية،  وفقاً    فيما يتعلق بتعريف التحفظ المحاسبي
  IASB يه من قبل مجلس معايير المحاسبة الدولية ن وتم تب 1989عام IASC لجنة معايير المحاسبة الدولية 

عند ممارسة التقديرات اللازمة في ظل  Prudence( "أن التحفظ هو درجة الحيطة والحذر 37في الفقرة رقم ) 
أكد، والتي تتطلب التأكد من عدم تقدير الأرباح والأصول بأكبر مما يجب، والتأكد من أن المصروفات  عدم الت

معايير المحاسبة المالية  مجلستعريف  ويتوافق   ( .2014خضر،  )والالتزامات لم يتم تقديرها بأقل مما يجب" 
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  في قائمة مفاهيم المحاسبة المالية  FASBحيث أشار  ،IASB، مع تعريف  FASB, (1980) الأمريكي
(Statement of Financial Accounting Concepts No.2, 1980)   أن التحفظ المحاسبي هو "رد فعل

للنشاط    Inherentحذر تجاه عدم التأكد، وذلك من أجل ضمان أن كافة عناصر عدم التأكد والمخاطر الملازمة  
فِ. فإذا كان هناك احتمال وجود تقديرين محتملين أو أكثر للتدفقات الاقتصادي يتم أخذها في الاعتبار بشكل كا

أن   ىعل  (( FASB Statement No. 2النقدية المستقبلية، فإنه يتم اختيار التقدير الأقل تفاؤلًا. وينص بيان 
يع المصالح  الطويل جم  ىالمد  ى الشكوك السليمة تبني الثقة في النتائج، وتخدم عل ى " التقارير الحذرة القائمة عل 

 .(Lin, 2016)المتعارضة 

التحفظ المحاسبي على   معايير المحاسبة المصريةعرف إطار إعداد وعرض القوائم المالية في  كما      
أنه" تبني درجة من الحذر عند وضع التقديرات المطلوبة في ظل عدم التأكد بحيث لا ينتج عنها تخفيض  

المبالغة في قيم صافي الدخل وصافي الأصول" )عبد المجيد،  متعمد في قيم الالتزامات والمصروفات أو
 .IASBمع تعريف  ما يتفق أيضا  (، وهو 2013

الدراسات الأجنبية  فلقد أشار بعض ؛ للدراسات الأكاديميةوفيما يتعلق بتعريف التحفظ المحاسبي وفقاً 
(Penman and Zhang, 2002; Givoly and Hayn, 2000; Basu, 1997)   إلى أن التحفظ

تأجيل الاعتراف بالأخبار السارة )المكاسب( مقارنة   ىاختيار الطرق المحاسبية التي تؤدي إل المحاسبي "هو 
 ".قيم الالتزامات  المبالغة فيقيم الأصول و  تخفيض بالأخبار غير السارة )الخسائر(، و 

؛  2015الحوشي، ؛ 2015الصيرفي، ، فلقد أشار بعض الدراسات )الدراسات العربيةوبشأن       
ن باتباعه نتيجة لحالة  و عُرف محاسبي يقوم المحاسبإلى أن التحفظ هو "  (2010، راشد ؛ 2013عبدالمجيد،

يحتاج المحاسب لدرجة عالية  بالتالي  التنبؤ بالمصروفات والإيرادات، و  ىعدم التأكد الناتجة عن عدم القدرة عل
رنة بدرجة التحقق المطلوبة للاعتراف بالخسائر أو المصروفات،  من التحقق للاعتراف بالمكاسب أو الأرباح مقا

 ". عكس الخسائر  ىأنه لا يتم الاعتراف بالمكاسب إلا عند تحققها عل ىمما يؤدي إل

الرغم من تعدد المفاهيم المتعلقة بالتحفظ المحاسبي إلا أن  ىعل أنه ىوتخلص الباحثة مما سبق إل
قيم الأصول والأرباح   تخفيض ىن التحفظ المحاسبي يؤدي إلنفس المضمون وهو أ ىجميعها تشير إل

 . قيم المصروفات والالتزامات المبالغة فيو 

 أنواع التحفظ المحاسبي:  2-2
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إلى التحفظ   وفقا  للارتباط بوقوع أحداث معينةتوجد تقسيمات عدة للتحفظ المحاسبي ومنها؛ تقسيم التحفظ 
ومن    ،Unconditional Conservatism والتحفظ غير المشروط    Conditional Conservatismالمشروط  

 . Voluntary Conservatismواختياري    Mandatory Conservatism   تحفظ إلزامي  ىإل  حيث درجة الإلزام

  ى يشير إل   أن التحفظ غير المشروط  Lin ( 2016فقد أوضح )؛  التحفظ المشروط وغير المشروطوبشأن  
 Newsلا يعتمد على الأخبار ون مستقلاً عن وقوع الأحداث، لذلك سمي بالتحفظ الذي أن التحفظ يك

Independent.كما أشارت   ، كما يعني أن الأرقام المحاسبية تعكس أدنى قيمة بين البدائل الممكنة للأصول
 ,Beaver and Ryan, 2005; Ball and Shivakumar, 2005; Lin؛ 2010 ،راشد  (الدراسات 
 الأخبار ىبالتحفظ المعتمد عل لذلك يسمي، وقوع الأحداث  ىأن التحفظ المشروط يعتمد عل ىإل  (2016

News Dependent الاعتراف بالأخبار غير السارة بشكل غير متماثل مقارنة بالأخبار   ى ينطوي عل، كما
 .السارة

 Lawrence؛2018  ،خضرفلقد أشار البعض )التحفظ الاختياري والإلزامي،    يتعلق بالفرق بين   وفيما      
et al., 2013;   التحفظ الذي تقوم به الإدارة من خلال الاختيار بين البدائل هو  التحفظ الاختياري( إلى أن

، وذلك عند عملية القياس أو  المسموح بها ضمن المبادئ المحاسبية المقبولة قبولًا عاماً  المحاسبية المتحفظة
أنه التحفظ الذي يفرض نتيجة قرار خارجي عن الشركة من خلال  ىعل  التحفظ الإلزاميكما يعرف  .الإفصاح

المبادئ والمعايير المحاسبية الملزمة والتي أطلق عليها المبادئ المحاسبية المتحفظة التي تصدرها الجهات 
سبيل المثال،   لى. وعFASB كمجلس معايير المحاسبة الماليةالمنوطة بها وضع السياسات المحاسبية 

 الاعتراف بنفقات البحوث والتطوير كمصروفات بدلًا من رسمتلها.

 دوافع التحفظ المحاسبي:  2-3

  ى التي تُوجه للتحفظ المحاسبي، حيث أنه يميل للتشاؤوم الذي قد يؤدي إل الرغم من الانتقادات ىعل      
، إلا أن ذلك لم  املاءمتها وموثوقيته ىتحريف المعلومات المحاسبية وجعلها غير صحيحة، وبالتالي تؤثر عل

لمحاسبية  يمنع من اعتبار التحفظ واحداً من أهم المفاهيم المحاسبية التي تلعب دوراً هاماً في الممارسات ا
عطا  ,Al-Sakini and Al-Awawdeh)ومراقبي الحسابات  شركات ها المزيد من الاهتمام من قبل الئوا 

2015). 
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 ,Thijssen and Iatridis, 2016; Zhong and Li, 2016; Lafond and Watts)أشار البعض 
2008; Watts, 2003a)  لطلب  ومراقبي الحسابات اً للإدارة التي تمثل حافز هناك العديد من الدوافع  إلى أن
حوكمة   ؛ الدافع التعاقدي، الدوافع الضريبية، دافع التقاضي، التكاليف السياسية،ىتطبيق التحفظ المحاسبي وه 

  خفيض ت ىالأسهم، وذلك لأن التحفظ يعمل علبمستثمرين الوعدم تماثل المعلومات بين المديرين و  الشركات،
 قيم الالتزامات والمصروفات مما يحقق هذه الدوافع. المبالغة فيقيم الأصول والإيرادات و 

 هيكل رأس المال؛ مفهومه، مكوناته، نظرياته: -3
 مفهوم ومكونات هيكل رأس المال:  3-1

الطريقة التي تستخدمها الشركة لتمويل   ىمصطلح مالي يشير إل على أنه " يُعرف هيكل رأس المال
؛ الالتزامات طويلة الأجل ) قروض مباشرة و/أو  من خلالالتمويل طويل الأجل  ، وهو عبارة عن  اتهااستثمار 

، وتعتبر  وحقوق المساهمين وتشمل الأرباح المحتجزة كآحد مصادر التمويل الخارجية، التمويل بالسندات(،
  ما مصادر تمويل خارجية" ، وهوالأسهم العادية القائمة والأسهم الممتازة إن وجدت مصادر تمويل داخلية، 

(Haqqani and  Zehra, 2015; Al Ani and Al Amri, 2015; Adewale and Ajibola, 
2013; Stephen, 2012) .  

مصادر تمويل داخلية والتي تشمل الأرباح المحتجزة، ومصادر فهناك  مكونات هيكل رأس المالوبشأن 
إن وجدت، والتي   ، والسندات والأسهم العادية والأسهم الممتازةتمويل خارجية وتشمل القروض طويلة الأجل 

جراء توسعات، ولكن يجب عل الإدارة الموازنة بين تكاليف    ىيمكن أن تستخدمها الشركة لتمويل استثماراتها وا 
ومنافع هذه المصادر لاختيار هيكل رأس المال الأمثل والذي عنده تكون تكلفة هيكل رأس المال أقل ما 

 حيث أن كل نوع منها يتمتع بمميزات غير موجودة بالآخر.   يمكن، 
 
 نظريات هيكل رأس المال:  3-2

 ,Haqqani and Zehra, 2015; Siyaparani and Kashani, 2014; Myers)أشارت الدراسات 
2001; Modigliani and Miller, 1963; Modigliani and Miller, 1958 )  هناك عدة  إلى أن

هذه   ىأول  ى ه  1958في عام    Modiglianiand Miller   هيكل رأس المال، وتعتبر نظرية ير  نظريات لتفس 
النظريات، ثم تم تعديل هذه النظرية من خلال نظريتين إحداهما عن طريق إدخال الضرائب، والأخرى عن  

ية  طريق إدخال تكاليف الإفلاس، وذلك لتفادي عدم دراسة أثر ضرائب الدخل وتكاليف الإفلاس في النظر 
. كما أن هناك نظرية تكاليف الوكالة ونظرية المفاضلة ونظرية ترتيب الأولويات. كما اتضح أن هناك  ىالأول
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  ى بين ما توصلت إليه نظرية المفاضلة ونظرية ترتيب الأولويات، فقد توصلت نظرية المفاضلة إل  عارض ت
اتها من خلال الديون وذلك للاستفادة  أن الشركات كبيرة الحجم ذات الأرباح المرتفعة يجب أن تمول استثمار 

عكس ما توصلت إليه نظرية ترتيب الأولويات، حيث أوضحت أن  ىمن الوفورات الضريبية، وذلك عل
الشركات يجب أن تمول عملياتها من خلال الأرباح المحتجزة ثم الديون ثم الأسهم إذا كانت الأرباح المحتجزة  

 غير كافية. 
 
 
 هيكل رأس المال والتحفظ المحاسبي: التأثير المتبادل بين -4

 Ramalingegowda and) هيكل رأس المال ى تناول العديد من الدراسات تأثير التحفظ المحاسبي عل
Artiach and  Kim et al., 2013; ;Ademola and Moses, 2017; Yasir, 2018; , 2018Yu

Clarkson, 2011; Lara et al.,2011; Li, 2010).    وقد اختلفت الدراسات السابقة في التعبير عن هيكل
  ر التحفظ يأث تالتمويل بالاقتراض، والبعض الآخر تناول    ىعل   المحاسبي  ر التحفظيأثترأس المال، فبعضها تناول  

 التمويل بالملكية.  ىعل  المحاسبي

فقد توصلت التمويل بالاقتراض،  ىر التحفظ المحاسبي علي أثتفيما يتعلق بالدراسات التي تناولت و       
الرفع  ىللتحفظ المحاسبي عل  معنوياً  اً إيجابي اً أن هناك تأثير  ىإل Salama and Putnam ( 2015)دراسة 
  في   Habib and Hossain (2013)مع دراسة  ويتوافق هذا التأثير الإيجابي ذو الدلالة الإحصائية  .  المالي

)المقياس الأول(، وقياس الرفع المالي من   1997) Basuياس )قياس التحفظ المحاسبي من خلال مق  حالة
  الاستحقاقات غير التشغيلية السالبةقياس التحفظ من خلال  وفي حالةخلال القيمة السوقية للرفع المالي، 

ويتعارض معها في  )المقياس الثاني(، وقياس الرفع المالي من خلال القيمة الدفترية والسوقية للرفع المالي، 
، وقـياس الـرفـع المالي من خلال القيمة  Basu (1997)قياس التحفظ  المحاسبي من خلال مقياس  حالة

الالتواء في  ىفي الأرباح مقسوماً عل  نسبة الالتواء قياس التحفظ من خلال وفي حالةالدفترية للرفع المالي، 
التدفق النقدي )المقياس الثالث(  وقياس الرفع المالي من خـلال القيمـة السوقية والقيمة الدفترية للرفع المالي، 

 Tosiكما توصل  أن هناك تأثيراً إيجابياً غير معنوي للتحفظ المحاسبي على الرفع المالي. ىحيث توصلت إل
and Paidar (2015)  الرفع المالي  ىليس له دلالة إحصائية للتحفظ المحاسبي عل  اً إيجابي  اً أن هناك تأثير   ى إل 

   Lee (2010)دراسةت توصل فلقد أما فيما يتعلق بتأثير التحفظ المحاسبي على التمويل بالملكية،       
ت المتحفظة التي لم يكن  ، حيث أن الشركاالتمويل بالأسهم ىعل اً إيجابي اً التحفظ المحاسبي له تأثير إلى أن 
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لديها أموال داخلية كافية لتمويل عملياتها وتلجأ إلى التمويل الخارجي تفضل التمويل بالأسهم مقارنة بالتمويل  
أن  إلى  (Lara et al., 2011; Artiach and Clarkson, 2011; Li, 2010)وتوصل البعض  .بالدين

مما يؤثر بشكل إيجابي على التمويل  تكلفة التمويل بالأسهم، ىللتحفظ المحاسبي عل  معنوياً  اً سلبي اً هناك تأثير 
الحد من عدم    ىمما يؤدي إل  المحاسبية،  زيادة دقة المعلومات   ىوذلك لأن التحفظ المحاسبي يؤدي إل  بالأسهم،

زيادة قيمة الشركة   ىيؤدي إلالتأكد بشأن كمية التدفقات النقدية المستقبلية والحد من تقلبات أسعار الأسهم، وهذا  
  مما يحفز المساهمين على قبول معدلات منخفضة للعائد على أموالهم،  وزيادة ثقة المستثمرين في الشركة،
كما أن هذا التأثير الإيجابي يكون أقوى في حالة عدم تماثل المعلومات بين    وبالتالي تقل تكلفة إصدار الأسهم.
الحد من عدم تماثل المعلومات  ىلديه القدرة عل المحاسبي التحفظ كة، لأنالأطراف الداخلية والخارجية للشر 

ن السلوك الانتهازي للإدارة، وبالتالي فإنه في حالة تحسن بيئة المعلومات فإن تأثير التحفظ المحاسبي  ع الناتج  
 يقل نتيجة لانخفاض عدم تماثل المعلومات.

وجد تأنه لا إلى حيث أشارت   Ramalingegowda and Yu)2018) ةدراس ويتعارض مع ذلك      
ن التحفظ المحاسبي  إلى أ Yasir (2018) . كما توصلت دراسةملكيةالتمويل بالو التحفظ المحاسبي    بين  علاقة
نه في حالة وجود التحفظ المحاسبي يفضل أ ىذلك إلويرجع التمويل بالملكية.  معنوياً على  اً سلبي اً له تأثير 

ن الدافع الرئيسي للتحفظ هو زيادة كفاءة عقود المديونية وتعزيز قيمة الدائنين، كما  لأ  ،الملاك التمويل بالدين
تحقيق وفورات ضريبية. كما أن   ىبالإضافة إل ،وبالتالي تقل تكلفة الدين ،يزيد من ثقة الدائنين في المقترضين

لتي تستخدمها لتحقيق مصالحها الشخصية، حيث أنها يجب التمويل بالدين يحد من الأموال المتوفرة للإدارة وا
 .أن تعمل لتسديد التزامات الديون حتى لا تتعرض لمخاطر التعثر

؛  2010،  )عبيد   ر هيكل رأس المال على التحفظ المحاسبييأثتتناول العديد من الدراسات    ومن ناحية أخرى
 ,.Ball et al., 2008; Moeinaddin et al؛ 2013؛ عبد المجيد، 2014؛ مليجي، 2011، أبو خزانة

2012; Blunck, 2013; Hassani and Rahmani, 2014; Haw et al., 2014; Wu, 2016; 
Abdul-Malik, 2017) .   وقد اختلفت الدراسات السابقة في التعبير عن هيكل رأس المال، فبعضها تناول

ر التمويل بالملكية على التحفظ يأثتالآخر تناول  ر التمويل بالاقتراض على التحفظ المحاسبي، والبعض يأث ت
 المحاسبي. 

فقد هدف بعض ، ر التمويل بالاقتراض على التحفظ المحاسبيي أثتوفيما يتعلق بالدراسات التي تناولت 
اختبار تأثير عقود الدين  ( إلىLee, 2010; Yunguo et al., 2010; Ball et al., 2008الدراسات )
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أن عقود الدين مصدر هام للطلب على التحفظ المشروط، حيث أنه كلما   ىوتوصلت إل  ،التحفظ المشروط  ىعل
 اً اعتمدت الشركة على التمويل من خلال الدين، يزداد الطلب على التحفظ المشروط مما يعني أن هناك تأثير 

  ى عل اً إيجابي اً أن عقود الدين لها تأثير  التي توصلت إلى Hamdan (2011)دراسة  وتتفق مع ذلك .اً إيجابي
تحفظ التقارير المالية. وهكذا فإن الشركات ذات الديون المرتفعة كانت أكثر تحفظاً من الشركات ذات الديون 

( إلى أن هناك تأثيراً إيجابياً معنوياً للرافعة المالية للديون قصيرة  2011كما توصلت دراسة أبو خزانة ) الأقل.
التحفظ المحاسبي، كما أن هناك تأثيراً إيجابياً معنوياً للرافعة المالية للديون طويلة الأجل على  الأجل على 

 التحفظ المحاسبي. 

  اً أن هناك تأثير  ى إلDalvi and Mardanloo, 2014; Blunck, 2013) ) قد توصلت دراسات و       
  Hassani and Rahmani (2014)دراسةلتحفظ المحاسبي. كما توصلت  ا  ىللرفع المالي عل  معنوياً   اً إيجابي

باختلاف   المعنوية  ىللرفع المالي على مستوى التحفظ المحاسبي، ولكن يختلف مستو   اً إيجابي   اً أن هناك تأثير   ىإل
كون  يو ، في حالة نسبة الدين / حقوق الملكيةمعنوياً  اً كون إيجابي يالمقياس المستخدم لقياس الرفع المالي، ف

  في حالة نسبة الدين / إجمالي الأصول. معنويغير   اً إيجابي

 Siyaparani and)بعض الدراسات  خلص  فقد  هذه الدراسات السابقة،وعلى النقيض من       
Kashani, 2014; Al-Sehli, 2009) على مستوى التحفظ  اً معنوي اً أن الرفع المالي ليس له تأثير  ىإل  

  ( Suleiman, 2017 Moeinaddin et al., 2012; ؛ 2013وتوصل البعض )عبد المجيد، .المحاسبي
للرفع المالي على مستوى   اً سلبي اً أنه كلما زاد الرفع المالي، انخفض التحفظ المحاسبي، أي هناك تأثير  ىإل

التحفظ المحاسبي، وذلك لأن وجود عقود الدين يزيد من حافز الإدارة للتلاعب مثل ممارسة إدارة الأرباح من  
  ى وذلك لأن الزيادة في الأرباح المعلنة تشكل ضماناً لأصحاب الديون عل ،ي تقدير أرباحهمخلال المبالغة ف
دفع الفوائد وغيرها من التكاليف المرتبطة باتفاقات عقود الدين، وأيضاً يقومون بهذا التلاعب    ىقدرة الشركات عل

التالي التقارير تكون أقل تحفظاً، انخفاض التحفظ المحاسبي، وب  ىلتجنب انتهاك شروط عقود الدين مما يؤدي إل
مما يعني أنه كلما زادت نسبة الرفع المالي، سوف يقوم المديرون بالاعتراف بالأخبار السارة في الأرباح أسرع 

 من الأخبار غير السارة. 

 Ball et al. (2008)توصل فقد  ر التمويل بالملكية على التحفظ المحاسبيي أثتأما فيما يتعلق ب      
انخفاض   ىدلالة إحصائية على التحفظ المحاسبي، وقد يرجع ذلك إل  يذ   اً سلبي  اً ن التمويل بالأسهم له تأثير أ  ىإل

كلما زاد عدم تماثل المعلومات يزداد تطبيق   لأنهعدم تماثل المعلومات بين الأطراف الداخلية والمستثمرين، 
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ي يحمي الشركة ومراقبي الحسابات من  وبالتال ،من مشكلة عدم تماثل المعلومات للحد التحفظ المحاسبي 
 . أنه في حالة التمويل بالأسهم ىالتعرض لتكاليف التقاضي. بالإضافة إل

)LaFond and ; Suo et al., 2013 بعض الدراسات وعلى النقيض من ذلك، فقد خلص      
 )Watts, 2008  وتوصلت    أن التمويل من خلال الأسهم يؤثر بشكل إيجابي على طلب التحفظ المحاسبي.  ى إل

( إلى أن الملكية المؤسسية لها تأثيراً إيجابياً معنوياً على مستوى التحفظ المحاسبي بالقوائم  2010دراسة عبيد )
المؤسسية في رأس المال  ( التي توصلت إلى أن نسبة الملكية 2014دراسة مليجي ) ويتوافق مع ذلكالمالية. 

لها تأثيراً إيجابياً معنوياً على مستوى التحفظ المحاسبي، بينما لا يوجد تأثير معنوى لكل من نسبة الملكية  
 .Liu et al أشارمال على مستوى التحفظ المحاسبي. العائلية والإدارية وملكية كبار المستثمرين في رأس ال

  Wu (2016)إلى أن التمويل بالأسهم له تأثيراً معنوياً على مستوى التحفظ المحاسبي. كما توصل  (2015)
إلى أن هناك تأثيراً سلبياً معنوياً لنسبة ملكية كبار المساهمين في أسهم الشركة على مستوى التحفظ المحاسبي  

 بالقوائم المالية. 

على مستوى   معنوياً  اً إيجابي اً الملكية له تأثير أن التمويل ب ىإل Abdul-Malik (2017وتوصل )      
التحفظ    ىوقد أوضحت هذه الدراسات أن هذا التأثير الإيجابي للتمويل من خلال الأسهم عل  التحفظ المحاسبي.
مخاطر التقاضي وتكاليف الوكالة الناتجة عن عدم تماثل المعلومات، حيث أن التحفظ   ى المحاسبي يرجع إل

م تماثل المعلومات بين المديرين والمستثمرين. وذلك من خلال تطبيق معايير تحقق  المحاسبي يحد من عد 
أعلى من أجل الاعتراف بالمكاسب مقارنة بالخسائر، الأمر الذي يحد من عدم رغبة المديرين عن الإفصاح  

اثل والمبالغة في المكاسب التي يتم الاعتراف بها، وينتج عن ذلك خفض عدم تم عن الخسائر المتوقعة
المعلومات مما يقلل من تكاليف التمويل بالأسهم، كما أن التحفظ المحاسبي يقلل من المعلومات المضللة التي 

زيادة طلب المستثمرين على    ى. بالإضافة إل، مما يحد من مخاطر التقاضيفصاح عنها للمستثمرينيتم الإ
 .التحفظ لضمان جودة المعلومات المتوفرة

 الخلاصة:  - 3

 ورقة دراسة التأثير المتبادل بين هيكل رأس المال والتحفظ المحاسبي، ولذلك تناولت مفهومال استهدفت
مكوناته، ونظرياته، وأخيراً ؛ أنواعه، ودوافع تطبيقه. بالإضافة إلى مفهوم هيكل رأس المال التحفظ المحاسبي،

الرغم من تعدد  ىعل قة إلى أنهدراسة التأثير المتبادل بين هيكل رأس المال والتحفظ المحاسبي. وخلصت الور 
نفس المضمون وهو أن التحفظ المحاسبي يؤدي    ىالمفاهيم المتعلقة بالتحفظ المحاسبي إلا أن جميعها تشير إل
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أن هناك عدة  ىإل. كما خلصت قيم المصروفات والالتزامات  المبالغة فيقيم الأصول والأرباح و  خفيض ت ىإل
دافع التقاضي، دوافع ضريبية، التكاليف   ،؛ دوافع تعاقديةىالتحفظ المحاسبي وه  ىدوافع وراء الطلب عل

 ورقة خلصت الكما  .بالأسهم مستثمرينالالسياسية، حوكمة الشركات، وعدم تماثل المعلومات بين المديرين و 
، وهو  التي تستخدمها الشركة لتمويل استثماراتها  الطريقة  ىمصطلح مالي يشير إلهو"    هيكل رأس المال  أن  ىإل

 الالتزامات طويلة الأجل ) قروض مباشرة  و/أو التمويل بالسندات(،  من خلالالتمويل طويل الأجل  عبارة عن  
، وتعتبر مصادر تمويل داخلية،  وحقوق المساهمين وتشمل الأرباح المحتجزة كآحد مصادر التمويل الخارجية،

 ، وهما مصادر تمويل خارجية".  القائمة والأسهم الممتازة إن وجدت والأسهم العادية 
التمويل    ىعل  اً أو سلبي   اً إيجابي  اً التحفظ المحاسبي قد يكون له تأثير مستوى  أن    ىإل  ورقةفقد خلصت ال  وأخيراً،

  ى تؤثر علأن التحفظ المحاسبي يعتبر من المحددات الهامة التي  ىبالملكية والتمويل بالاقتراض، مما يشير إل
 اً إيجابي   اً أن التمويل بالملكية والتمويل بالاقتراض قد يكون لهما تأثير   ىإلكما خلصت الورقة  قرار تمويل الشركة.  

التحفظ المحاسبي يختلف باختلاف الطريقة    ىأن مستو   ىعلى مستوى التحفظ المحاسبي، مما يشير إل  اً أو سلبي
 المستخدمة لتمويل عمليات الشركة. 

 
 

 ويعتقد الباحث أن البحوث المحاسبية مستقبلًا يجب أن تركز على الموضوعات التالية:
دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة   -أثر هيكل رأس المال على الأداء المالي للشركة •

 .المصرية
دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة  –أثر كثافة رأس المال وحجم الشركة على التمويل بالاقتراض   •

 . بالبورصة المصرية
دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة  –أثر اختلاف درجة ملموسية الأصول على هيكل رأس المال   •

 . بالبورصة المصرية
دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة    –لنقديةأثر هيكل رأس المال على الاحتفاظ بالأرصدة ا  •

 .المصرية
بالتطبيق على الشركات المقيدة بالبورصة   -أثر التحفظ المحاسبي على كفاءة القرارات الاستثمارية  •

 المصرية.
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