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 ة بين التحفظ المحاسبي وكفاءة القرارات الاستثمارية  ق لعل ا 

 الأردنية   ميدانية في البيئة في ضوء الملكية الإدارية: دراسة  
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 : الملكية الإدارية. البيئة الأردنية. : التحفظ المحاسبي، كفاءة قرارات الاستثمارت المفتاحيةلما الك 

تستهدف الدراسة اختبار العلقة بين التحفظ المحاسبي وكفاءة قرارات الاستثمار في ظل  :مستخلص الدراسة 

الاستثمار من خلل مستوى رات قرا من محددات كفاءةتباين نسبة الملكية الإدارية بوصفها المحدد الأساس 

لمحاسبي المتغير  تم تصميم نموذج للدراسة يقوم على أساس اعتبار التحفظ ا التحفظ في التقارير المالية.

التحفظ في الشركات عينة ث  نها المتغير التابع. ولقد قاس الباحأوكفاءة قرارات الاستثمار على أساس    ،المستقل

لقياس المتغير التابع.   Biddle et.al,2013بينما استخدم نموذج  ،l997 , Basuالدراسة باستخدام مقياس 

ولكن بمستويات مختلفة من الملكية  ،دام النموذج المصممولتحقيق هدف الدراسة تم اختبار فرضيتها باستخ

جاءت نتائج  .2017 -2013فترة خلل ال أردنيةشركة  87وذلك بالتطبيق على عينة مؤلفة من  ؛الإدارية

حيث أظهرت وجود علقات مختلفة بين التحفظ المحاسبي وكفاءة قرارات  ؛تها اسة مدعمة لفرضيالدر

ن الجزء الأكبر من الشركات الأردنية لا تتبع سياسات محاسبية إسبة الملكية الإدارية. الاستثمار تبعًا لاختلف ن

أما في  قرارات الاستثمار، ومن ثم عدم كفاءة  ،لذلك سادت فيها ظاهرة عدم تماثل المعلومات ؛متحفظة

ف من مستوى ي الذي يختلالشركات المتحفظة فإن كفاءة قرارات الاستثمار تعتمد على مستوى التحفظ الحد  
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ن منفعة التحفظ المحاسبي في تحسين جودة التقارير ألقد دحضت نتائج الدراسة اعتبار  .آخر إلىملكية إدارية 

 تكشفحينما  وذلك    لا تتأثر بمنفعة الإدارة؛  والحد من مشاكل الوكالة،  ،روزيادة كفاءة قرارات الاستثما  ،المالية

 دي لمنفعة التحفظ، وذلك بفعل ارتباط التحفظ بدوافع المديرين. عن وجود ما أطلق عليه الباحث بالمستوى الح

 
 

 المقدمة 

التحفظ المحاسبي من المفاهيم الأساسية التي يقوم  د  ع  ي  

للنظرية المحاسبية،  خل الإيجابي الفكري للمد الإطارعليها 

وذلك بفعل تركيزه على كيفية الاختيار من بين البدائل والطرق  

المحاسبية التي تتعلق بزيادة دقة وشفافية التقرير المالي داخل 

نطاق المحاسبة المالية، لذا يصفه البعض بأنه معيار يتيح للإدارة  

رباح  لى تقليل الأالتي تقود إ  حرية المفاضلة بين الطرق المحاسبية

عن طريق تأخير  ؛المتراكمة المفصح عنها في التقارير المالية

وتعجيل الاعتراف بالمصاريف، أي   ،الاعتراف بالإيرادات

.  تقييم الأصول بأدنى القيم وتقييم الالتزامات بأعلى القيم

(Biddeet.al. ,2013 ; Kim et.al. ,2013) 

، العديد من  كثر من عقدينولقد قدم الباحثون، منذ أ

التي   (Basu,1997) التحفظ، منها دراسة التعاريف التي تفس  

وصفته بأنه ميل المحاسبين نحو الحصول على درجة عالية من  

أرباح أو  أنها على  بالأخبار السارةالتحقق عند الاعتراف 

من ذلك المطلوب للعتراف بالأخبار السيئة على    أكثرمكاسب،  

فقد عرفته   (Beaver and Ryan,2005)دراسة  أما خسائر.  أنها 

بأنه متوسط الانخفاض في القيمة الدفترية لصافي الأصول  

ا إلى قيمتها السوقية التي تنتج عن وجود شهرة محل غير  قياسً 

نوعان من التحفظ: الأول هو التحفظ   مسجلة. ويوجد

معينة   أحداثالمشروط، وهو التحفظ المعلق على شرط حدوث  

ل إدارة الشركة،  ب  ن ق  ا م  سبقً تعامل معها مديد كيفية اليتم تح

ا، بالتحفظ غير الاختياري بوصفه  ويطلق على هذا النوع، أحيانً 

ا من عدم توافر عنصر الاختيار من بين الطرق  مثل نوعً ي  

 أماالإدارة عند معالجة بعض بنود القوائم المالية.    أمامالمحاسبية  

غير   صد به التحفظالمشروط، ويقالنوع الثاني فهو التحفظ غير 

هو اختيار مسبق لطريقة   وإنماالمعلق على حدوث حدث معين، 

محاسبية معينة لمعالجة بند معين من بنود القوائم المالية، وذلك  

ن  إا، وعليه فعندما يكون هناك بدائل لمعالجة هذا البند محاسبي  

محاسبية  يختص بالبنود التي لها معالجة هذا النوع من التحفظ لا

 . (Lawrence et.al. ,2013)دة واح

ن بالفكر المحاسبي والتطبيق العمل له بين  ووينقسم المعني

وجهة النظر المعارضة فتستند على  أما معارض ومؤيد للتحفظ. 

الذي يفيد بأن  FASBالجديد للــ  المفاهيمي الإطاررأي 

التمثيل الصادق للمعلومات في التقرير المالي، لا يتضمن  

ا مع حيادية ذلك لأنه يكون متعارضً  ؛بيلتحفظ المحاسا

. كما  (FASB,2010, Para.BC3.27) المعلومات المحاسبية

ن زيادة درجة التحفظ  أبينت بعض الدراسات في هذا السياق، 

لا يؤدي إلى تخفيض ربح الشركة في الفترة الحالية، فحسب، 

ا إلى تكوين احتياطات مستترة يمكن للإدارة  يؤدي أيضً  وإنما

في   امها في زيادة الأرباح في الفترات اللحقة، خاصةاستخد

حالة انخفاض معدل النمو في الاستثمارات في تلك الفترات،  

ا على صورة أرباح الفترة الحالية، سلبً  أثرهالذي ينعكس  الأمر

وبالتالي انخفاض قدرتها في التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية 

.  ; Penman and Zhang,2002)2018،)المؤمني انظر دراسة

دور التحفظ في زيادة   إبرازوجهة النظر المؤيدة فتقوم على  أما 

اف المختلفة في  بين الأطر إبرامها فاعلية التعاقدات التي يتم 

 Lafond and)[من دراسة كل   أشارتحيث  ؛علقة الوكالة

Watts,2008)،(Mousa,2014)  ،أن إلى] ،)م2014و )النجار 

، وبالقيم العليا والإيراداتا للأصول بالقيم الدني الأخذ
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لللتزامات والمصاريف، يعني تحجيم قدرة الشركة على عمل  

مما يؤدي إلى الحد   ؛ييس الأداء(تحيز في المعلومات المحاسبية )مقا 

من قدرة الإدارة على القيام بالتصرفات الانتهازية التي تحقق  

يزيد   منافعها على حساب مصالح الأطراف الأخرى، ومن ثم،

من جودة التقارير المالية التي تعمل على خفض مشكلة عدم 

تماثل المعلومات الناشئة من الانهيار الأخلقي للمديرين  

 ر العكسي. والاختيا 

وتشير الدراسات إلى تزايد أهمية ممارسة التحفظ المحاسبي، 

وذلك على خلفية حالات الانهيار التي  ؛ في العقدين الماضيين

العالمية في مطلع القرن الحادي الشركات كبريات  شهدتها 

المصالح    وتحملها ذو  ةوالعشرين، وما نتج عنها من خسائر فادح

في  والمؤسسات الماليةن وثمرفي الشركات، من جهة، والمست

وذلك بسبب الممارسات  ؛أسواق رأس المال، من جهة ثانية

تاحة الإدارية الانتهازية والمتمثلة في استغلل مساحة الحرية الم

 إطارللإدارة للختيار من بين البدائل والسياسات المحاسبية في 

  ف بالمحاسبةعر  ي   من الإفصاح عن الأداء والذي ينطوي تحت ما 

 Lafond) ,(Watt,2003)] المحاسبة التعسفية أوغير المتحفظة 

and Watts,2008)]  وقد بينت البحوث التي أجريت في مجال .

كل الثغرات التي   المحاسبي في سد  كفاءة السوق أهمية التحفظ 

باستقرارها ويحميها  تسمح باختراق البورصات على نحو يض  

  الإشاعات،مثل تسيب  ؛من الممارسات غير القانونية

واستخدام المعلومات غير متاحة لجمهور المستثمرين لتحقيق 

تخصيص  أفضلجانب دورها في تحقيق  إلىأرباح غير عادية، 

 ؛كلفة رأس المالت والمحافظة على استقرار  ،يةللموارد الاقتصاد

يكلية في طبيعة المتعاملين في الأسواق  وذلك في ظل التغيرات اله 

المالية واستراتيجياتهم بالشكل الذي يجعل بورصات الأوراق 

كونها ساحات  إلىقرب من حالات المضاربة منها أالمالية 

اسة  . كما أبرزت در(Schleicher et.al.,2007)]استثمار

[Francis and Martin,2010]  مدى تأثير التحفظ المحاسبي

القرارات الاستثمارية حينما قامت باختبار العلقة بين  على كفاءة  

  أهم درجة التحفظ في التقارير المالية وربحية واحدة من 

بينت النتائج إذ  ؛وهو قرار الاستحواذ ،القرارات الاستثمارية

 4979ستحواذ قامت بها قرار ا 17202جريت على التي أ  

شركات  ن الأبينت  م؛2006-1980شركة أمريكية للفترة من 

التي تزيد فيها ممارسات التحفظ المحاسبي تكون بقرارات  

قل احتمالية  أن هذه الشركات تكون  أكفاءة، و  أكثراستحواذ فيها  

 أشارتللقيام بعمليات تصفية لهذه الاستثمارات فيما بعد، كما 

ن من كفاءة  سياسة التحفظ تحس    أن  إلى  [Xuet.al.,2012]دراسة  

من الاستثمار المفرط من قبل   الاستثمارات من خلل الحد  

من اندفاع المديرين نحو   د  ن التحفظ المحاسبي يح   أالمديرين، و

جانب  إلىاختيار المشاريع ذات القيمة الحالية الصافية السالبة، 

لأداء  لمشاريع ذات ا المبكر عن اباتجاه التخل   دوره في الحث  

 الضعيف. 

لتحفظ المحاسبي  هذه الأهمية التي تحظى بها سياسة ا وإزاء

سواء عن   ؛في ترشيد القرارات الاستثمارية في أسواق رأس المال

التخصيص الأمثل للموارد   أوكلفة التمويل تطريق التأثير على 

  افقد شهد الفكر المحاسبي في العالم الغربي جهودً  ؛الاقتصادية

ثة للتعرف على نوع العلقة فيما بين التحفظ المحاسبي  ثيح

أما في   .[Chen et.al.,2009]وكفاءة القرارات الاستثمارية 

ا في الجهود البحثية المبذولة  الوطن العربي فيلحظ المتتبع نقصً 

  ؛من قبل الباحثين في هذا المضمار الحيوي من النظرية المحاسبية

هم في رفد وتعزيز المكتبة العربية سا لتلذا جاءت الدراسة الحالية  

حيث يستهدف البحث تقديم   ؛بمثل هذه المواضيع المعاصرة

مستمدة من واقع البيئة الأردنية عن العلقة بين درجة   أدلة

التحفظ المحاسبي وكفاءة القرارات الاستثمارية في ظل متغير  

 الملكية الإدارية والمتغيرات المرتبطة بقرار الاستثمار.
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 ميـة الدراسـة  ـه أ 

 : الآتيةتأتي أهمية الدراسة من النقاط 

  ,[Maswade,2016]من دراسة  توصف كل   -1

[Razmehet.al.,2014], [Khaniet.al., 2013]   التحفظ

  ؛شكل نقطة الانطلق لتقييم أداء مخاطر الشركةي   بأنهالمحاسبي 

التحفظ المحاسبي ترسل إشارات جيدة  درجةن ارتفاع لأ

ه  يتوجالكفؤة، وتجنب الاستثمار في المحافظ غير ل ينللمستثمر

، وعليه فإن دراسة  الناجحةمواردهم المالية نحو الاستثمارات 

بحد ذاتها فرصة   د  ع  التحفظ المحاسبي في الشركات الأردنية ت  

لتقييم أداء الشركات في اتجاه تحسين أداء السوق من عدمه،  

  ع التقاريرنه عند تمتأن بعض الدراسات أوضحت أخاصة و

المالية بالتحفظ في سوق ما يشير إلى تحقق فرضية كفاءة السوق 

عنه   المتوافرةالتي تفيد بأن سعر السهم يعكس جميع المعلومات 

 (.م2008 اسين، )ي في الوقت المناسب

ن كفاءة الاستثمار أ [Chen et.al.,2017]أوضحت دراسة  -2

التي تعتمد على خفض   تعتمد على الشفافية في التقارير المالية  إنما

في سوق  المؤسسات الماليةعلومات بين مستوى عدم تماثل الم

كلفة التمويل التي ستتيح  تالمال، وبالتالي إلى خفض  رأس

على التمويل اللزم لمشاريعها الجديدة.   للإدارة فرصة الحصول

ن ذلك يعني ارتفاع  إفي حالة انخفاض درجة الشفافية ف أما 

 إيحاءاتعلومات في السوق الذي سيرسل مستوى عدم تماثل الم 

لمجهزي السيولة في السوق عن وجود تعارض مصالح داخل  

 ي مشاريع ذات قيمه حاليةالشركة قد ينتج عنها قيام الإدارة بتبن  

ة بهدف تعظيم منافعها الشخصية، وهو ما قد  ؤغير كف أوسالبة 

تعويض  كلفة التمويل لترفع    إلى  المؤسسات الماليةدفع    إلىيؤدي  

 عن  المحتملة، ومن ثم، دفع الشركات نحو التخل  خسائرهم 

  الأمركلفة تمويلها،  تبعض الفرص الاستثمارية الجديدة لارتفاع  

جم الاستثمار في الشركة،  ا على ح سلبً  أثرهالذي سينعكس 

ن البحث في  إوبالتالي كفاءة القرارات الاستثمارية، وعليه ف

فاءة القرارات الاستثمارية في  العلقة بين التحفظ المحاسبي وك

كانت هناك مشكلة عدم   إذا دنية سيكشف ما الشركات الأر

تماثل المعلومات من عدمه في سوق رأس المال، وهل لهذه 

وبالتالي كفاءة القرارات  ،كلفة رأس المالتثر على أالمشكلة 

 الاستثمارية.

اختبار العلقة بين التحفظ   إلىن سعي هذه الدراسة إ -3

ة في ضوء مستويات اسبي وكفاءة القرارات الاستثماريالمح

يعني البحث في مضمون  إنمامختلفة من نسبة الملكية الإدارية، 

.  (Shi and You,2016)باتجاه التحفظ مجلس الإدارة  دوافع

التي تناولت  السابقةوهو الجانب الذي غفلت عنه الدراسات 

 .أهميتها ا على ا ثالثً ضفي بعدً مما ي   ؛ الموضوع

 

 الإطار النظري للدارسة 

 

التأصيل الفكري للعلقة بين التحفظ المحاسبي    القسم الأول: 

 الإدارية وكفاءة القرارات الاستثمارية في ضوء الملكية  

نظرية الوكالة بوصفها واحدة من نظريات تفسير  برزت

الشركة على أنها مجموعة من العلقات التعاقدية الصريحة أو 

  ( والإدارةالأصيللة الأسهم )هما: ح   الضمنية بين طرفين 

لوكيل(، يكلف على أساسها الطرف الثاني بالقيام بأنشطة )ا

ويفوض صلحيات اتخاذ  ،معينة لصالح الطرف الأول

التي قاما بها كل من  دراسةالالقرارات نيابة عنه. وقد بينت 

((Jensen and Meckling,1976  في معرض شرحها

دور الإدارة في كونها   أن ؛ والإدارة لة الأسهم لسلوكيات ح   

ل حلة الأسهم، والمتمثل في إدارة الموارد المالية ب  من ق   ةمفوض

للشركة والتفاوض نيابة عن حلة الأسهم مع كل   المتاحة

معها،   مصلحيةوالتي لها علقة  ،الأطراف المهتمة بالشركة

يكون )هذا الدور( بالطريقة والشكل الذي يحقق   أنينبغي 

فوق كلفة الفرصة البديلة التي كان من الممكن  اتج إيجابية تنو

وتعظيم ثروة حلة الأسهم،   ،استثمار هذه الموارد فيها 
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  قبولاً  الأكثرذلك يتحقق في صورته  أنوأوضحت الدراسة 

حيث تتوافق عندها    ؛عندما تتمثل الإدارة بمالك الشركة الوحيد

نسق   ن علىوتكو ، مصلحة الإدارة مع منفعة حلة الأسهم

وما يترتب   ،وتختفي عندها مشكلة تعارض المصالح ،دواح

وكالة. ولكن عندما يتفتت رأس مال ال عليها من تكاليف 

ن ذلك سيكون مدعاة إلة الأسهم، فالشركة على عدد كبير من ح   

يكون للإدارة   للشعور بالخوف على مصالحهم، خاصة عندما لا

وارد الشركة  لم إدارتها من حقوق في التدفقات النقدية المتحققة 

فالتباين في حقوق السيطرة الإدارية   ؛بالقدر المتفق عليه إلا

في التدفقات النقدية،  الأسهموحقوق )هيكل الملكية( حلة 

انحراف الإدارة في سلوكها الوظيفي من منظور تعظيم    إلىيقود  

وذلك من خلل اتخاذ قرارات تزيد من   الأسهم؛ثروة حلة 

، وتزيد من تعرض حلة الأسهم  شخصية، من جهةمنفعتها ال

الناشئة من التباين بين التدفقات النقدية  الأعماللمخاطرة 

المتوقعة من الموارد المتاحة للشركة والتدفقات النقدية الخارجة 

مظاهر  برز أولعل من  .المتفق عليها مع الإدارة، من جهة ثانية

يق  فعن طر ؛ تثمارالسلوك الانتهازي للإدارة، هو قرارات الاس

ن خلق فجوة  والقوائم المالية غير المتحفظة يحاول المدير

كما تعرف بعدم تماثل المعلومات، بينهم، من جهة،    أومعلومات،  

في سوق رأس المال، من   والمؤسسات المالية الأسهموبين حلة 

ن تجعل سلوك  أمن شأنها )أي فجوة المعلومات(  ؛جهة ثانية

ل تعارضين يقودان في النهاية إلى فشالطرفين في اتجاهين م

الشركات في بلوغ مستوى الاستثمار الأمثل الذي يعكس كفاءة 

القرارات الاستثمارية، وفشل السوق المتمثل بردود الفعل 

  - الأعم الأغلبفي - نتج عنها يالتي  للمؤسسات الماليةالسلبية 

بسبب اختلف   المالية؛ وذلكهم  غير الكفء لموارد   التخصيص 

  ؛ النقدية المتوقعة من محافظهم الاستثماريةيراتهم للتدفقات تقد

ذ كلما ارتفعت نسبة عدم  إ ؛نتيجة اختلفهم في تقدير المخاطرة

 Chen)  تماثل المعلومات زادت المخاطرة المصاحبة للستثمارات

et.al.,2017 ; Wang et.al., 2015). 

ثل  لعدم تما  ؛ جود نوعين من التأثيرو وتشير الدراسات إلى

  الأولالنوع مات على كفاءة القرارات الاستثمارية، هما: المعلو 

هو التأثير الناتج من تباين و تأثير الاختيار العكسي،  هو

لة الأسهم، من جهة،  المعلومات بين الإدارة وكبار ح   

 في سوق رأس المال، من جهة أخرى. والمؤسسات المالية

علومات ذا النوع من التأثير تكون كمية الم فبموجب ه

من    أكثرلإدارة وكبار حلة الأسهم، هي  ونوعيتها التي تطلع بها ا

 إلىويؤدي هذا النوع    للمؤسسات المالية،تلك المعلومات المتاحة  

ظهور مخاطرة المعلومات التي تنشأ بسبب عدم توفر المعلومات  

نهم من فهم  في موقف يمك   المؤسسات الماليةالكافية التي تجعل 

، مما يصعب ينلمديرتصرفات الإدارة وقرارات اوملحظة جميع  

م،  الشركة ومستقبلها، ومن ث   أحوالعليهم بالتالي معرفة 

وقعة من محافظهم  صعوبة تقدير التدفقات النقدية المت

يمكن تجنبها  الاستثمارية، ولأن هذا النوع من المخاطر لا

   فيقل يكون دائمًا ألأن المستثمر الذي لديه معلومات  ؛بالتنويع

  ةضع الخطأ عند تخصيص موارده على محفظته الاستثمارية مقارنو

ذلك طلب   إزاءفعله الطبيعية ة ن ردإمع المستثمر المطلع، ف

تؤدي إلى رفع كلفة    ة شكل عوائد غير متوقعتعويض إضافي على

كلفة التمويل التي ستكون المبرر الذي  ت السيولة، ومن ثم، 

 الشركة بفكرة لأسهم فيحلة ا لإقناع ن ويستند عليه المدير

 ؛التخل عن زيادة رأس المال للستثمار في الفرص الجديدة

  نقص في  إلىالذي يؤدي  الأمر التحصين؛ ا لفرضية وذلك وفقً 

وبالتالي عدم بلوغ الشركة مستوى الاستثمار   ، حجم الاستثمار

 نقص الاستثمار.بف عر  الأمثل، وهو ما ي  

التأثير السلوك اللأخلقي   أما النوع الثاني من التأثير فهو 

ختلف بين دوافع المديرين وحلة  لارين الذي ينشأ عن اللمدي

ة في تنفيذ إلى قيام المديرين بالمبالغ يؤديوالذي  ؛الأسهم
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بهدف زيادة منافعهم الشخصية، وهو ما   ؛المشاريع الاستثمارية

  كفؤة تنفيذ مشاريع استثمارية غير    أوف بالمغالاة في الاستثمار  عر  ي  

الإيجابية على   آثارها عن طريق تمويلها بالديون للستفادة من 

 الوفرربحية الشركة بفعل ميزتها الضيبية التي تعرف بأدبيات 

 ;Rad et.al.,2016; Lara et.al.,2016)الضيبي للديون 

Francis et.al.,2013; Ting,2015). . 

فإن السبب الأساس وراء  ؛الفهم منساس الأوعلى هذا 

ة إلى ة يرجع بالدرجة الأساسيكفاءة القرارات الاستثماري عدم

عدم تماثل المعلومات الناشئ من تدني مستوى التحفظ للتقارير  

فالعلقة بين عدم تماثل المعلومات والتحفظ المحاسبي  ؛المالية

هي علقة مترابطة وعكسية، فكلما زاد مستوى التحفظ  

وذلك لدور   ؛تالمحاسبي كلما انخفض عدم تماثل المعلوما 

ة بالتدفقات النقدية التحفظ في خفض حالة عدم التأكد الخاص

بالأرباح الحالية لصالح  المستقبلية )بسبب تأجيل الاعتراف

من تحليل وتقييم   المؤسسات الماليةن  مما يمك    ؛الأرباح المستقبلية(

والتي تؤدي   ، تأثيرها على الربحية الحالية والمستقبلية للشركة

خفض كلفة الديون وكلفة حق الملكية الناشئتين من   إلىا تباعً 

جانب أهميته في معالجة السلوك   إلىاطر المعلومات، مخ

وتعجيل   بالأرباح،اللأخلقي للمديرين، فتأجيل الاعتراف 

الاعتراف بالمصاريف سيقلل دافعية المديرين نحو توجيه موارد  

تحسين   لىإمما يؤدي  الكفؤة؛الاستثمارات غير  باتجاهالشركة 

 Lai and Liu, 2018; Shi and)كفاءة القرارات الاستثمارية 

You, 2016; Lee, 2014; Wang, 2013 (Sofianet.al., 

2011; . 

ومن هذا المنطلق ربط العديد من الباحثين سياسة التحفظ  

ا لاختلف نسبة المحاسبي بدوافع الإدارة التي باتت تختلف تبعً 

 أنحيث بينت تلك الدراسات  ؛ملكيتها في رأس مال الشركة

العلقة بين التحفظ المحاسبي ونسبة الملكية الإدارية هي علقة  

كلما زادت نسبة الملكية الإدارية كلما اتجهت التقارير  إذ ؛طردية

 المالية للشركة نحو التحفظ المحاسبي

(Bassiounyet.al.,2016; Song,2015) إليه، وهو ما ذهب 

المحاسبي  اسة العلقة بين التحفظ درن أالباحث عندما اعتقد 

إلى نتائج  فضين تأوكفاءة القرارات الاستثمارية لا يمكن 

ثر تباين نسبة الملكية الإدارية  أبالاعتبار  الأخذمنطقية دون 

كفاءة القرارات الاستثمارية من خلل  محددات  أحد بوصفها 

 مستوى التحفظ المحاسبي.

 الدراسات السابقــة القسم الثاني:  

من  أكثرلقد زخرت الأدبيات المحاسبية الغربية، منذ 

عقدين من الزمان بالعديد من الدراسات التي بحثت العلقة  

انظر على   ؛بين جودة التقارير المالية وكفاءة القرارات الاستثمارية

(، ولكن موضوع  م2015 ،وحيدةسبيل المثال دراسة )الصايغ 

 لم يحظ    ؛الاستثمارات  ءةكفا ومدى تأثيره على    ،التحفظ المحاسبي

في السنوات القليلة   إلال الباحثين، ب  ن ق  بالاهتمام الكافي م  

الماضية، ولهذا سيقوم الباحث بعرض هذه الجهود البحثية  

 :  التاليقدميتها على النحو أبحسب 

 

  (Ahmed and Duellman, 2001)دراسة   - 1

عليها انطلقت هذه الدراسة من الافتراضات التي قامت 

 Ball and)ودراسة  (Watts,2003)من دراسة  ل  ك

Shivakumar,2005)   اللتين تفيدان بأن التحفظ المحاسبي

يساعد بشكل كبير في التخفيف من مشكلة المغالاة أو النقص في  

الاستثمار، ومن ثم، كان له دور كبير في زيادة كفاءة القرارات  

لومات جودة معتتمتع بالاستثمارية. فالتقارير المالية المتحفظة 

مما يجعلها أكثر قدرة على خفض  ؛من تلك غير المتحفظة أعلى

، ومن ثم،  المؤسسات الماليةحالة عدم تماثل المعلومات لدى 

الذي  الأمر ؛حالة عدم التأكد بشأن التدفقات المالية المستقبلية

أساس تلك   التمويل، وعلى كلفة تا على إيجابي   أثرهينعكس 

كان للتحفظ   إذااسة اختبار ما ذه الدرحاولت هالافتراضات 



 

 ...الملكية الإداريةلعلقة بين التحفظ المحاسبي وكفاءة القرارات الاستثمارية في ضوء ا: مؤيد الفضل
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المحاسبي دور في زيادة الربحية المستقبلية للشركة والتخفيف  

وبالتالي تكلفة الوكالة من عدمه.   ،من مشكلة تعارض المصالح

من  للفترةشركة أمريكية  23381وقد أجريت الدراسة على 

ولقياس مستوى التحفظ استخدمت   م،1989-2001

مة يومقياس نسبة الق  ،قيت غير المتماثلاس التو هما مقي  ؛مقياسين

ربحية   أما . (MTB)القيمة الدفترية لحق الملكية  إلىالسوقية 

وقد   ، الشركة فتم التعبير عنها بربحية السهم إلى قيمته السوقية

  الرافعة :هي ؛تضمن نموذج الاختبار ثلثة متغيرات ضابطة

التطوير  ونسبة مصاريف البحث و ، ومعدل النمو ،المالية

نتائج  أيدت ولقد  .الأصول إجمالي إلى والإعلن والدعاية 

الشركات  أنحيث أظهرت  ؛الدراسة صحة فرضيتي الدراسة

بتلك الأقل  ا ا هي الأعلى ربحية مستقبلية قياسً الأكثر تحفظً 

ا هي الأدنى تكلفة  الشركات الأكثر تحفظً  أنا. كما بينت تحفظً 

باحث على هذه الدراسة  ب الويعيا. لك الأقل تحفظً وكالة من ت

اعتمادها في قياس ربحية الشركة على عنصرين غير متناسقين هما 

ربحية السهم التي تقاس على أساس نتيجة النشاط، والتي 

بدورها تتأثر بمستوى التحفظ، أو إدارة الربح. أما العنصر  

فعل السوق    الثاني فهو القيمة السوقية للسهم التي تعكس ردود 

جانب تأثرها بظروف ترتبط ظ أو إدارة الربح إلى تجاه التحف

بأداء السوق المالي أكثر من ارتباطها لأداء الشركة، وعليه يعتقد  

الباحث أن هذه الدراسة لم تكن موفَّقة في اختيار مقياس كفاءة 

 الاستثمارات.

 (Nuanpradit and Thai, 2013)دراسة    - 2

حفظ المحاسبي ختبار العلقة بين التحاولت هذه الدراسة ا

حيث افترضت  ؛ستثمار المستقبلية المتاحة للشركةوفرص الا

 1396واستخدمت بيانات  ،وجود علقة طردية بين المتغيرين 

، وقد شملت العينة  م2011-2005السنوات  مشاهدة تغطي

جميع القطاعات الاقتصادية العاملة في السوق التايلندي. وقد  

  ، Basu,1997بمقياس عبرت الدراسة عن التحفظ المحاسبي 

بينما قاست الفرص الاستثمارية المتاحة للشركة بخمسة مقاييس  

القيمة الدفترية لحقوق الملكية،   إلىهي: نسبة القيمة السوقية 

للأصول، ونسبة الربح   ومعدل النمو السنوي للقيمة السوقية

ا متوسط  السعر، ومعدل العائد السنوي للأصول، وأخيرً  إلى

لقيمة السوقية للأصول  لكل من معدل النمو في ا  المرتبة العشرية 

المتغيرات الضابطة  أما وربحية السهم ومعدل العائد السوقي، 

في نموذج الاختبار فهي: حجم الشركة وتركيز السوق  

ومصاريف   ،وتوزيعات الأرباح ، وقوسيولة الس ،والربحية

  ؛فرضيتها   أيدتنتائج هذه الدراسة فقد    أما   . الإعلن والترويج

بين   إحصائيأظهرت وجود علقة طردية ذات مغزى  يثح

مما دفع  ؛التحفظ المحاسبي والفرص الاستثمارية المستقبلية

في هذه الدراسة نحو استنتاج أهمية التحفظ  بالباحثات

ن التحفظ يساعد على أ قرارات الاستثمار، والمحاسبي في تحسين

قاييس الاستثمار. ويؤخذ على هذه الدراسة أن المخفض مخاطر 

رية المتاحة للشركة جميعها المستخدمة في قياس الفرص الاستثما

تعتمد على معلومات التقارير المالية التي قد تكون أساسًا وليدة  

؛ وبالتالي فإن السياسات المحاسبية المتحفظة لإدارة الشركة

نتيجة قياس علقتها بالتحفظ المحاسبي قد يشوبها التحيُّز  

 الذاتية بين متغيرات الدراسة.  بسبب علقة الارتباط

 

 

  (Nejad et.al., 2014) دراسة  - 3

شركة   111أجريت هذه الدراسة على عينة مكونة من 

صناعية مالية وخدمية مسجلة في بورصة طهران للفترة من  

وكانت تستهدف إلى جانب اختبار العلقة   م،2006-2011

يتين بين التحفظ المحاسبي وكفاءات الاستثمارات، فحص فرض

العلقة بين استحقاقات الشركة وكفاءة  :الأولى ؛ثانويتين
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اختبار العلقة بين الرافعة   إلىبينما تسعى الثانية  ،استثماراتها 

وكفاءة استثماراتها. وقد بينت نتائج الدراسة  ،المالية للشركة

وجود علقة إيجابية بين التحفظ المحاسبي وكفاءة الاستثمار في  

لا توجد  أنه الثلثة، كما أظهرت النتائج  ديةقطاعات الاقتصا ال

عكس   علقة بين كفاءة الاستثمار واستحقاقات الشركة على أية

المالية، وعلى الرغم من اختلف هذه الدراسة عن  متغير الرافعة 

الدراستين السابقتين يتمثل في اختلف منهجية قياس كفاءة 

قص في الاستثمار وأثر  الاستثمار؛ إلا أنها لم تميز بين المغلت والن

 التحفظ عليهما. 

 

   (Ting, 2015)دراسة    - 4

اختبار  إلىا تسعى تميزت هذه الدراسة عن سابقاتها بكونه

ثر التحفظ على المغالاة في الاستثمار في ثلثة أنواع مختلفة من  أ

وهي الشركات المملوكة من قبل   ،كل الملكية في الصينا هي

ملوكة من قبل الحكومات  الحكومة المركزية والشركات الم

  الأفرادة من قبل المحلية )المحافظات( والشركات المملوك

  اتشرك 104)المستثمرين(. وقد تكونت عينة الدراسة من 

ا  وأخيرً   ،ا شركة مملوكة محلي    302مملوكة من الحكومة المركزية، و

، وتغطي تلك الشركات  الأفرادشركة مملوكة من قبل  252

هي: صناعية وخدمية ومالية، ولفترة  ؛يةثلثة قطاعات اقتصاد

تسعى   ؛ضيات. وتختبر الدراسة أربع فرم2013-2010من 

بيان فيما إذا كان هنالك تباين في مستوى التحفظ   إلىالأولى 

الفرضية  أما ا لاختلف ملكيتها. المحاسبي بين الشركات تبعً 

  أما مار. من تلك الجهات الثلثة تغالي في الاستث ا الثانية فتختبر أي  

 أماالثالثة فتفحص العلقة بين التحفظ والمغالاة في الاستثمار. 

التحفظ المحاسبي  آليةمدى وظيفة  ضية الأخيرة فتفيد بأنَّ الفر

في  ا وضعيفً  ،ا في الشركات ذات الملكية الخاصةجد   ا يكون قوي  

  ة وقد جاءت نتائج الدراسة موضح محلي ا،الشركات المملوكة 

  ، ثمار بالأنواع الثلثة للملكيةالاة في الاستبأن هنالك مغ

فيما يخص   أما ا. بينها كبير جد  والتباين في مستوى التحفظ فيما 

نتائج أن الملكية الخاصة هي  الفقد أظهرت  ؛ المغالاة في الاستثمار

الشركات مغالاة في الاستثمار، ثم يليها الشركات المملوكة   أكثر

بخصوص التحفظ    أما   ؛ا ملوكة محلي  الشركات الم  وأخيًراا،  مركزي  

ا، ثم يليها  فظً تح أكثرفإن الشركات ذات الملكية المركزية هي 

ا، وبذلك يمكن  ا الشركات المملوكة محلي  وأخيرً   ،القطاع الخاص

يختلف في القطاع  المغالاة القول بأن أثر التحفظ المحاسبي على 

ن  لوكة م  المم ا، أوا عن الشركات المملوكة محلي  المملوك مركزي  

هذه الدراسة التوجهات الفكرية  أيدت، وبذلك الإفرادل ب  ق  

المؤثر الفاعل في العلقة بين   الإداريةالملكية  باعتبار للباحث

 التحفظ المحاسبي وكفاءات الاستثمارات.

 

  (Lareet.al., 2016)دراسة    - 5

وغطت  ،سبانيةأجريت هذه الدراسة على الشركات الإ

وكانت تستهدف   م،2007- 1990للفترة مشاهدة  41626

تفيد الأولى بأن المزيد من   ؛ثلث فرضيات أساسيةاختبار 

ضعف في كفاءة الاستثمارات،  إلىالتحفظ والاستثمار يقودان 

: هل يكون  الآتيالتساؤل    عن  الإجابة  بينما تحاول الفرضية الثانية

ات  ا في الشركوضوحً   أكثرثر التحفظ على قرارات الاستثمارات  أ

أما علومات فيها؟ ظاهرة عدم تماثل الم بارتفاعصف التي تت

فتفيد بوجود علقة طردية بين التحفظ ونسبة  الفرضية الثالثة 

في الشركات التي تعاني من نقص في المديونية؛ وذلك 

الشركات التي تتصف  أننتائج الدراسة  وتظهرالاستثمارات. 

مما يضعف   ؛فيه ا غً مستوى التحفظ يكون الاستثمار مبال بارتفاع

ن الشركات التي يزيد فيها التحفظ تقل فيها  أمن كفاءته فيها، و

ن العلقة بين مستوى التحفظ ونسبة أنسبة المديونية، أي 

ن تلك النتائج تكون واضحة في أهي علقة عكسية. و المديونية

الشركات التي ترتفع فيها ظاهرة عدم تماثل المعلومات، كما  

ن لأ  ؛ يرغبون بزيادة مستوى التحفظالمقرضين  نأبينت الدراسة  
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من سلوكها    د  ويح     ،ذلك سيساعدهم في مراقبة تصرفات الإدارة

قوية عن أهمية  أدلةاللأخلقي. وبذلك قدمت هذه الدراسة 

كفاءته. وتميزت هذه التحفظ في ترشيد الاستثمار وتحسين 

ت  الدراسة عن سابقاتها بإدخال متغير عدم تماثل المعلوما 

أحد مخرجات سياسات التحفظ المحاسبي إلى جانب بوصفه 

 فحص أثر التحفظ على تكلفة التمويل، ومن ثم عقود المديونية. 

 

 (Razzaqet.al., 2016)دراسة    - 6

كان للتحفظ المشروط   إذاحاولت هذه الدراسة اختبار ما 

في ترشيد كفاءة الاستثمار من خلل الحد من المغالاة دور مهم 

  20040وذلك على عينة بلغت  ؛ تثمارفي الاس أو النقص 

لغاية  2002مشاهدة مستمدة من الشركات الصينية للفترة من 

. ولتحقيق هدف الدراسة فحص الباحثون في هذه م2013

ن العلقة بين التحفظ  أالدراسة ثلث فرضيات تفيد الأولى ب

الثانية  أما المحاسبي وكفاءة الاستثمارات هي علقة طردية، 

التحفظ المحاسبي يخفف من سعي الشركة نحو   أنض فتفتر

ن  أالفرضية الأخيرة فتنص على  أما النقص في الاستثمار، 

التحفظ يخفف من مغالاة الشركة في الاستثمار. وقد جاءت 

حيث  ؛ك الفرضيات مؤيدة لها لتل الإحصائينتائج التحليل 

 بينت النتائج وجود علقة طردية بين التحفظ المشروط وكفاءة

ن العلقة بين التحفظ المشروط والنقص أو المغالاة  أو  ،الاستثمار

ن التحفظ  أذ وجد الباحث إ ؛ في الاستثمار هي علقة طردية

الاستثمار. وركزت المشروط يخفف من المغالاة أو النقص في 

دراسة على أثر التحفظ على المغالاة أو النقص في  هذه ال

 الدراسات السابقة.الاستثمار، وهو الأمر الذي غفلت عنه 

 

 (Aminu and Hassan, 2016)دراسة    - 7

وبلغت   ،أجريت هذه الدراسة على الشركات النيجيرية

ن هذه أو م2014-2005غطت الفترة    شركة  80حجم العينة 

الدراسة تشبه سابقاتها التي أجريت على موضوع العلقة بين  

  ن نتيجتها كانتأالاستثمارات، و وكفاءةالتحفظ المحاسبي 

 الدراسات السابقة بهذا الخصوص. مؤيدة لنتائج 

 

 ( م 2017  )عبد الزهرة،   دراسة   - 8

أجريت هذه الدراسة على تسع شركات مصرفية مسجلة في 

  م،2015-2005المالية للفترة من سوق العراق للأوراق 

 وأثره ،وكانت تستهدف تقييم مستوى التحفظ المحاسبي فيها 

قيمة الشركة. وقد جاءت على كفاءة القرارات الاستثمارية و

أثر   حيث لم تظهر أي   ؛سة على خلف سابقاتها نتائج الدرا

للتحفظ المحاسبي على كفاءة الاستثمارات رغم تدني مستوى  

 كات عينة الدراسة. التحفظ في الشر 

 

 (Hussein et al., 2017)  دراسة   - 9

لفترة خلل اشركة باكستانية    76أجريت هذه الدراسة على  

ن لكل من التحفظ أوتوصلت إلى  م،2017-2012من 

ن  أو ،على كفاءة الاستثمار ا إيجابي   اثرً أالمشروط وغير المشروط 

المغالاة أو النقص في  التحفظ يساعد الشركات على الحد من 

ن التحفظ يقلل من مخاطر أحيث أظهرت النتائج  ؛الاستثمار

ت  ب إدارات الشركات الولوج في المشاريع ذان ويج   ،الاستثمار

هم أدوات حاية أحد أعد لذا فهو ي   ؛القيمة الحالية السالبة

 أصحاب المصالح في الشركات. 

عن سابقاتها في ز هذه الدراسة ويظهر التحليل المقارن تميُّ 

اختبار العلقة بين التحفظ المحاسبي وكفاءة  كونها تحاول

وذلك    ؛ الاستثمار عند مستويات مختلفة من نسبة الملكية الإدارية

في تحديد مستوى  دور مهم كان لدوافع الإدارة  إذاما  لمعرفة

التحفظ من عدمه، من جهة، وكفاءة الاستثمار، من جهة أخرى، 

من كونه وسيلة    أكثرعد  التحفظ لا ي    أنمن فكرة  وبالتالي التحقق  

لة  منفعة ح    تتسق معمنافعها  لجعلمن الوسائل الإدارية 
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صالح وخفض  تعارض الم من مشكلة  الأسهم، ومن ثم، الحد  

الأولى من نوعها    عد  هذه الدراسة ت    أنتكلفة الوكالة. ناهيك عن  

ا عدً ضفي ب  ي  مما  ؛ا ا، والأردن، خصوصً في الوطن العربي، عمومً 

 ا لأهميتها.إضافيً 

 

 منهجية الدراسة 

 مشكلة الدراسة: 

والعوامل   ،الدراسات التي أجريت على التحفظ المحاسبي

تشير إلى وجود انخفاض   ؛ ردنيةلشركات الأعليه في ا المؤثرة

نسبي في مستوى التحفظ إلى جانب تباينه في شركات القطاعات 

،  م2018 الاقتصادية العاملة في السوق الأردني )حد ومحمد، 

وجود مشكلة عدم تماثل بمما يوحي  ؛(م2011 حدان،

المعلومات التي تلقي بظللها على كلفة التمويل في سوق رأس  

ية وإمكانية تمويل الفرص الاستثمارية،  ومن ثم، على كيف المال،

حينما كشفت نتائجها ، (م2016 )الفضل، وهذا ما بينته دراسة 

كلفة رأس المال.  تعن وجود علقة عكسية بين جودة الأرباح و

كما أوضحت الدراسات التي أجريت في الأردن على العلقة بين  

 اثرً أبأن هناك  التحفظ المحاسبي وهيكل الملكية، أوضحت

ذا دلالة إحصائية معنوية للملكية الإدارية على التحفظ   ا سلبي  

 Al  ;2017والعناتي، الشهد  ; Alkurdiet.al.,2017)  المحاسبي

Sraheen et.al., 2014  مما يعني ذلك وجود دور للمديرين ،)

كلفة  تفي التأثير على مستوى التحفظ المحاسبي للتأثير على 

ة المتاحة للشركة. وعلى  ستثماريالفرص الاومن ثم  ،التمويل

 تي: أساس تلك النتائج بلور الباحث مشكلة دراسته بالسؤال الآ 

هل يختلف أثر التحفظ المحاسبي على كفاءة الاستثمار في 

 ا لاختلف نسبة الملكية الإدارية فيها؟ الشركات الأردنية تبعً 

 عينة الدراسة:

الصناعية   يتكون مجتمع الدراسة من جميع الشركات

والخدمية والعقارية المسجلة في سوق عمان للأوراق المالية 

( شركة،  163والبالغ عددها ) ، (م2017- 2013) واتلسن

وقد سحب الباحث من ذلك المجتمع عينة للدراسة يبلغ  

( شركة موزعة على القطاعات الاقتصادية الثلثة  87حجمها )

وذلك وفقًا   (1مبين في الجدول رقم )هو كما  سابقة الذكر

 : الآتيين للشرطين 

ضرورة توفر جميع المعلومات اللزمة لاحتساب متغيرات   -1

( لغاية 2013الدراسة لمدة خمس سنوات متتالية بدءًا من )

 (.م2017)

ن خلل فترة  في بورصة عماَّ  ةالشركة متداولأسهم ن تكون أ -2

خلل تلك    أخرىتكون قد دمجت مع شركة    ألاو  ،الدراسة

 الفترة.

 
 
 
 
 

 

 

 حصائي لمجتمع وعينة الدراسة الوصف الإ   : ( 1جدول رقم )

 البيان 

 على مستوى القطاعات الاقتصادية  على مستوى المجتمع 

 %  العدد 
 عقارية  خدمية  صناعية 

 %  العدد  %  العدد  %  العدد 

 20.2 33 35.6 58 44.2 72 100 163 الشركات المدرجة في السوق

 24 18 40.7 31 35.5 27 100 76 الشركات المستبعدة

 17.3 15 31 27 51.7 45 100 87 عينة الدراسة



 

 ...الملكية الإداريةلعلقة بين التحفظ المحاسبي وكفاءة القرارات الاستثمارية في ضوء ا: مؤيد الفضل

 

 

239 

 

 فرضيات الدراسة:

 الفرضية الاتية: تم صياغةفي ضوء سؤال مشكلة الدراسة  

H1المحاسبي على كفاءة الاستثمارات ثر التحفظ أيختلف  : لا

 . الأردنيةالشركات  دارية فيتبعًا لاختلف نسبة الملكية الإ

 

 اسة:  متغيرات الدر 

   المتغير المستقل:   - أ 

بعض الدراسات مثل دراسة  إليه أشارتاستنادًا إلى ما 

(Yassin et al., 2015 ( ودراسة )Wang, 2013  عن وجود )

التحفظ المحاسبي وعدم تماثل المعلومات، علقة ارتباط بين 

في التأثير على كلفة   المهمةالعوامل  إحدىعد ن تلك العلقة ت  أو

يل  ن ثم على الفرص المتاحة للشركة لتمورأس المال، وم

مشاريعها الاستثمارية، لذا يرى الباحث من المهم ترجيح 

مستوى التحفظ المحاسبي بعدم تماثل المعلومات لتمثل نتيجة 

 : الآتيويتم ذلك على النحو  ، المتغير المستقل في هذه الدراسة

اس  -1 دد من نماذج قيـ ــبي: يوجـد عـ اس اس التحفظ المحـ مقيـ

النماذج شــيوعًا في الاســتخدام  أكثربيد أن  ؛ظ المحاســبيالتحف

ــتخـدمـه في (Baus,1997)هو نموذج  احـث لن يس ، غير أن البـ

ــتـه ــوق المـ  لأنه ؛دراس ــيـة كفـاءة س ــتنـد على فرض حيـث  ؛اليس

السـارة وغير السـارة،  الأخبار  الأسـهم  أسـعاريفترض أن تجسـد  

لضـعيفة مثل المالية الناشـئة وا الأسـواقالذي لا يتوفر في   الأمر

المسـتحقات   إجمالين، لذلك اختار الباحث مقياس بورصـة عما

 (.(Givoly and Hayn, 2000للباحثين 

النقـديـة، الـذي يعتمـد على قـائمـة الـدخـل وقـائمـة التـدفقـات  -2

ادهـا أن التحفظ يؤدي  ة مفـ ــيـ  إلىويقوم هـذا المقيـاس على فرض

ــاسخفض الربح على  ــافي التدفقات  أس ــتحقاق عن ص الاس

ــغيالن ات التش اتـجة من العمليـ ة النـ ديـ ة قـ ة على مـدى فترة زمنيـ ليـ

اقـات  ــتحقـ ــبـب مـا ينتج من التحفظ من اس طويلـة، وذلـك بس

د من الدراسـات العديفي  سـالبة. وقد تم اسـتخدام هذا النموذج  

. ويتم حســاب التحفظ (Alkurdi et al., 2017)مثل دراســة 

 (:1بموجب هذا النموذج وفقًا للمعادلة رقم )

 
UC- ACCit =] (NIit +Depit) -OCFit[ / Average Total Assetsit…(1) 

 

 ن:إحيث 

itACC -UC :المستحقات للشركة إجمالي (i في السنة )t) .) 

itNI صافي دخل :( الشركةi  في السنة )t).) 

itDep الإهلك: مصاريف ( للشركةi في السنة )t) .) 

itOCF:  كة  لية للشر التشغي الأنشطةصافي التدفقات النقدية في

(i في السنة )t)).   

وجود  إلىوتشير القيمة السالبة لإجمالي مستحقات الشركة 

 والعكس صحيح. ،سياسات محاسبية متحفظة

قام الباحث باحتساب قيمة  ، السابقباستخدام النموذج و

-2013التحفظ المحاسبي للشركات عينة الدراسة للفترة 

ة للنموذج يمكن  . وبالرغم من عدم وجود قيمة معياريم2017

كانت تلك القيم عالية   إذاحسوبة لتحديد ما مقارنتها بالقيم الم

والانحراف المعياري لتلك   ،( tنتائج اختبار) أن إلاأو متدنية، 

( يمكن اعتبار تلك القيم  2ة في الجدول رقم )ج  ر  د  القيم الم  

انخفاض مستوى التحفظ في التقارير المالية   إلىوتشير  ،عالية

 . الأردنيةت للشركا 
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حصائي لمستوى التحفظ في الشركات عينة  الوصف الإ   : ( 2جدول رقم )

 الدراسة 

             

 التفاصيل 

 

 نوع  

  الشركة

عدد  

 المشاهدات 

مستوى  

 التحفظ 
 ( tاختبار )

معامل  

الانحراف  

 المعياري 

الشركات 

غير 

 المتحفظة

239 (0.419) 1.617 * 0.485 

الشركات 

 المتحفظة
196 (0.124) 1.724 * 0.513 

 %  5 _ 2.5* مستوى المعنوية بين   

 

قياس متغير عدم تماثل المعلومات: تشير الدراسات السابقة   -3

مـداخـل لقيـاس ظـاهرة عـدم تـماثـل المعلومـات،  أربعـةوجود  إلى

دخـل  اليين الأوليرتبط الـم المحللين الـم اييس هـذا  ،بـ ومن مقـ

اليين ل اختلف تنبؤات المحللين الـم دخـ دى تتبع  الـم اس مـ ومقيـ

مســتوى دقة تنبؤات المحللين الماليين،   أخيًراو ،المحللين الماليين

ات  ة معلومـ دالـ ة وعـ دخـل على دقـ ذا الـم اييس هـ د مقـ وتعتمـ

ــتثمرين تجاه تلك المعلومات، مما  ،التقارير المالية وردة فعل المس

ــكة، وبالتالي لا  أداءنبؤات لا تعكس حقيقة يجعـل تلك الت الشر

ومخاطر الاختيار العكسيــ. وترتبط   الأخلقية،اطر تعكس المخ

عار وعوائد   هم،مقاييس المدخل الثاني بأسـ مل درجة   الأسـ وتشـ

ومقياس العائد على المبادلات   الأسهم،  أسعارتذبذب    أوتقلب  

اييســه على أمـا الـداخليـة.  ــتنـد مقـ الـث فتس الفرص  الـمدخـل الثـ

 إلىفترية وتشــمل مقياس القيمة الد  ،الاســتثمارية ومعدل النمو

ونسبة القيمة السوقية للموجودات   ،القيمة السوقية لحق الملكية

ة إلى دفتريـ ا الـ ــعر  ،قيمتهـ ة الس ــبـ الربح. ويلحظ على  إلىونس

دخـل أن جزءً  منهـا يعتمـد على معلومـات  امقـاييس هـذا الـم

ــيـاســات التقـارير الـماليـة التي قـد تتضــ  في تقييم   متحفظـةمن س

ارســـات لإدارة  ا لا تعكس  ؛الربحالموجودات أو مـم ا يجعلهـ مـم

ــوقيـة  ،حقـيـقـتـهـا  ــعـوبـة تحـديـد القيمـة الس نـاهيـك عن ص

ــوعيـة.   الـمدخـل الرابع  أمـا للموجودات على وجـه الـدقـة والموض

ــوق ــين ،فهو مدخل نظرية الس ــمل مقياس ــعر :هما  ؛ويش  ،الس

ار المرغوبـ  ــعـ داول للأس د  ة. وي  وحجم التـ ل  عـ دخـ ذا الـم  أكثرهـ

ل ا اثـ اس ظـاهرة عـدم تـم داخـل قيـ ا في مـ ــيوعـً ات ش لمعلومـ

لأنه يعكس مشـكلة الاختيار العكسيـ الناتجة من   ؛الاسـتخدام

(، لذا سيتم Leuz and Verrechia, 2000اختلف المعلومات )

وعلى وجه التحديد مقياس مدى   ،اسـتخدامه في هذه الدراسـة

لفعالية النســبية للســعر الذي يمثل الســعر أو كما يعرف مدى ا

ة المطلقة للفرق بين سـعر الصـفقة حصـيلة قسـمة مضـاعف القيم

عر بيع وشراء على متوسـط  أفضـلومتوسـط   عر بيع  أفضـلسـ سـ

 تي:وشراء وعلى النحو الآ

 

  

 

 

 

قاس الباحث  ؛وباستخدام نموذج الفاعلية النسبية للسعر

قيمة عدم تماثل المعلومات للشركات عينة الدراسة ولنافذة  

تشكل ظاهرة في   كانت هذه القيم  إذا الحدث. ولتحديد ما 

جراء اختبار لتلك القيم، إقام الباحث ب  ؛بورصة عمان من عدمه

نتائجه مؤيدة لفرضية وجود ظاهرة عدم تماثل وقد جاءت 

ن هذه الظاهرة تتباين من حيث أو المعلومات في بورصة عمان،

  ؛ القوة بين القطاعات في الشركات المتحفظة وغير المتحفظة

اثل المعلومات في الشركات حيث بلغ متوسط قيمة عدم تم

 (. 0.944بينما في الشركات غير المتحفظة )  ،(0.451لمتحفظة )ا

في وجود   دوركان لتدني التحفظ المحاسبي  إذاولمعرفة ما 

ن كانت قيمتها  إهذه الظاهرة التي لم يتمكن الباحث من تحديد 

لعدم وجود قيمة معيارية للنموذج يتم   ؛متدنية أمعالية 

 

Effective Spread =  
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نه من المناسب قياس أفقد وجد الباحث  ؛ارنةبموجبها المق

فظ المحاسبي  علقة الارتباط بين هذا المتغير وقيم التح

الذي يقيس العلقة أو   سيبرمانباستخدام معامل ارتباط 

الارتباط بين متغيرين محولين إلى رتب، جاءت نتائج ذلك 

الاختبار مدعمة لفرضية وجود علقة ارتباط ذات دلالة  

مما يعني ذلك أن للتحفظ   ؛ة عكسية بين المتغيريننويمع  إحصائية

  ، لمعلومات في بورصة عمانالمحاسبي علقة بوجود عدم تماثل ا 

وذلك عن طريق    ؛ خذ هذا العامل في الاعتبارأبد من    وبالتالي لا

ترجيح التحفظ المحاسبي بقيم عدم تماثل المعلومات عند اختبار 

 فرضية الدراسة. 

لعدم تماثل المعلومات للشركات    الإحصائي   الوصف .  ( 3جدول رقم )

 عينة الدراسة 

 البيان       

 صفالو

  الإحصائي 

على  

مستوى  

 العينة ككل 

 على مستوى القطاعات الاقتصادية 

 عقارية  خدمية  صناعية 

متوسط قيمة 

عدم تماثل 

 المعلومات

0.722 0.716 * 0.687 0.803 

معامل ارتباط 

 سيبرمان
0.287 * 0.271 * 0.265 * 0.259 * 

 % 5-3*مستوى المعنوية بين   

 

توجد عدة    ويتمثل بكفاءة قرارات الاستثمار:  ، المتغير التابع   -ب 

( المقترحة من قبل  qمنها نسبة ) ؛ نماذج لقياس هذا المتغير

(Tobin,1969 ) الدراسات التي استخدمت هذا  أمثلةومن

، كذلك نموذج نسبة القيمة (Bushman etal,2011)المقياس 

الدفترية لإجمالي الديون إلى   سوقية لحقوق الملكية والقيمةال

الدراسات التي استخدمت   أمثلةللشركة، ومن  السوقيةالقيمة 

، ومن  (Bens and Menahan,2004)هذا المقياس هي دراسة 

مقياس انحراف حجم   أيضًا المقاييس المقترحة بهذا الشأن 

 أمثلةومن    ؛مثلالأالاستثمار الفعل عن مستوى حجم الاستثمار  

التي قام بها   ة دراسال :الدراسات التي استخدمت هذا المقياس

(Biddle et al., 2013) . 

ولأغراض هذه الدراسة سيستخدم الباحث النموذج  

وذلك لتوفر   ؛في قياس كفاءة القرارات الاستثمارية الأخير

المعلومات اللزمة لقياسه في التقارير المالية المنشورة للشركات 

 :الآتيةتباع الخطوات ا ، وذلك بدنيةرالأ

 

وسـيعتمد الباحث في  ،للسـنة الأمثلتقدير حجم الاسـتثمار  -1

ــنوي في  دل النمو الس ك على معـ دام  الإيرادات،ذلـ ــتخـ اس وبـ

 (3)نموذج الانحدار المتجزئ ووفقًا للمعادلة رقم 

Optimal Invest. = ao+a1 Negit-1 + a2% Rev 
Growthit-1 + a3Neg*% Rev Growthit-

1+…..Eit ..…(3)   

 ن:إحيث 

Optimal Invest.  للسنة. الأمثل= حجم الاستثمار 

Negit ( 1= متغير نوعي يأخذ القيمة )كان النمو في   إذا

 ذا كان موجبًا. إوالقيمة )صفر(  ،سالبًا  الإيرادات

Rev Growt   الذي يحســب على  الإيرادات% = معدل النمو في

ــاس ــابقة   لســ ا إيراداتالفرق بين   أس ــنة الس نة الحالية والس

 السنة السابقة. داتإيرا

 

ويتم عن طريق  (:  tحسـاب حجم الاسـتثمار الفعل للسـنة ) -2

ثـمارات الجـديـدة في  الـثـابـتـة   الأصــولطـرح مـجمـوع الاســتـ

ة  ــتثمارات طويلـ لوالاس ث والتطوير من  الأجـ ات البحـ ونفقـ

تثمارات طويلة   ل عة خلالمبا  الأجلقيمة الأصـول الثابتة والاسـ

  .السنة

 

قياس كفاءة القرارات الاستثمارية: ويتم عن طريق طرح   -3

المقاس بالخطوة  الأمثل( من حجم الاستثمار 2)نتيجة الخطوة 
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جة موجبة فإن ذلك يعني وجود مغالاة في فإذا كانت النتي ؛(1)

ذلك يعني وجود  سالبة فإن كانت النتيجة  إذا أما الاستثمار، 

لقرارات  الحالتين يعني عدم كفاءة اوفي كل  نقص في الاستثمار

.الاستثمارية

 

 لكفاءة القرارات الاستثمارية في الشركات عينة الدراسة   الإحصائي الوصف    :( 4جدول رقم )

 البيان 

 
 على مستوى العينة ككل 

 على مستوى القطاعات الاقتصادية 

 عقارية  خدمية  صناعية 

 % 17,3 75 % 31 135 % 51,7 225 435 عدد المشاهدات

 22,9 8 26,9 18 61,2 41 67 عدد المشاهدات التي تظهر كفاءة الاستثمار

 18,8 21 28,6 32 52,6 59 112 المشاهدات التي تظهر مغالاة في الاستثمارعدد 

 18 46 33,2 85 48,8 125 256 عدد المشاهدات التي تظهر نقص في الاستثمار

 

ت الاستثمارية في  وتوضح نتائج عملية قياس كفاءة القرارا

والمدرجة في   م،2017-2013للفترة  الأردنيةالشركات 

من قرارات الاستثمار لا   الأكبر ( أن الجزء 4الجدول رقم )

ن النقص في الاستثمار هي الصفة الغالبة أو ،تتصف بالكفاءة

  :لمديرين بدلالةتأثرها بدوافع ا يشير إلىمما  ؛على تلك القرارات

الباحث بين نسبة   أجراهالذي    سيبرمانرتباط  نتيجة اختبار ا  أولاً 

والموضح في الجدول رقم    ،النقص في الاستثمارالإدارية والملكية  

(. والتي تظهر وجود علقة ارتباط قوية عكسية ذات دلالة  5)

تحليل  فمن خلل ثانيًا  أما المتغيرين.  هذينمعنوية بين   إحصائية

الشركات التي  ة المديونية الذي كشف عن ارتفاعها في نسب

 إلىمما يعني لجوء المديرين  ؛ثمارتتصف بالمغالاة في الاست

الاقتراض لتمويل المشاريع الاستثمارية، من جهة، وانخفاضها  

؛ في الشركات التي تتصف بالنقص في الاستثمار، من جهة ثانية

بينما   a (%33.42) الأولمتوسطة في النوع نسبة حيث بلغت 

  ،a( % 23.67) ة تقدر بـمتوسط بة سنبلغت في النوع الثاني 

ذلك ما يدعم توجه الباحث في هذه الدراسة والمتمثل في  و

اختبار العلقة بين التحفظ المحاسبي وكفاءة قرارات الاستثمار  

 ساسالأبوصفها المحدد  الإداريةفي ظل اختلف نسبة الملكية 

 المتغيرين.  لهذين

 

 النقص في الاستثمار   أو بين نسبة الملكية الإدارية والمغالاة    مان سيبر نتائج اختبار ارتباط  :  ( 5جدول رقم )

 البيان 

 
 على مستوى العينة ككل 

 على مستوى القطاعات الاقتصادية 

 عقارية  خدمية  صناعية 

 *(0.408) **(0.273) **(0.273) *(0.287)  والمغالاة في الاستثمار الإدارية. العلقة بين النسبة الملكية 1

 (0.398) **(0.275) **(0.276) *(0.279)  والنقص في الاستثمار الإداريةالملكية  بين نسبة .العلقة2

  %5≥% ** نسبة المعنوية 3≥* نسبة المعنوية 

: a  بة القيمة الدفترية للديون طويلة الأجل إلى القيمة الدفترية لإجمالي أصـول الظاهرة في التقاريتم حسـاب به المديونية على أسـاس: نسـ ر المالية لمشـاهدات عينة نسـ

 الدراسة.
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  :الضابطةالمتغيرات  -ج

اءة  ددات لكفـ ة مـح ابـ د بمثـ القرارات وهي المتغيرات التي تعـ

ــتثماريـة  ــات حول عـدد هـذه المتغيرات  ، الاس  وقـد تبـاينـت الـدراس

 [Ting,2015) ) Lard et al.,2016) ]) ــيتم اختيـار  ؛   أكثرهـا لـذا س

ــتث  جـانـب بعض المتغيرات  إلى ماريـة تـأثيًرا على كفـاءة القرارات الاس

 : الآتي على النحو   ، التي لم تتناولها تلك الدراسات 

حجم الشرـكة: ولقياس قيمة هذا المتغير يسـتخدم الباحث  -1

اعتبار  أهميةالشـركة، وتأتي  أصـولاللوغاريتم الطبيعي لمجموع  

حـددات الم  ن الـم ــكـة مـ م الشر جـ رارات حـ قـ فـاءة الـ كـ مـة لـ هـ

ــكات الكبيرة ــتثمارية بين الشر ــبب   الاس ــغيرة الحجم بس وص

ل المعلومـات اثـ اهرة عـدم تـم دراســـات  أظهرتحيـث  ؛ظـ  أنالـ

ــغيرة الحجم  ــكات ص  الأكثروبالتالي  ،قل قبولًا للتحفظأالشر

الـذي يلقي بظللـه  الأمر ؛وجودًا لظـاهرة عـدم تـماثـل المعلومـات

ة  ارنـ ل مقـ ة التمويـ ات الكبيرةعلى كلفـ ــكـ الشر ا يؤدي  ؛بـ  إلىمـم

تـمـويـل لـيـص خـيـارات الـ قـ ، ومـن ثـم عـزوفـهـا عـن أمـامـهـا  تـ

ــتـثـمار النـاحيـة الثـانيـة فتـتعلق  أمـا  .(Weinberg,1994)الاس

أن الشركات صغيرة إلى ذ تشير الدراسات إ  الإفلس؛باحتمالية 

من الشرــكات كبيرة الحجم   للإفلسعرضــة  أكثرالحجم هي 

(Abdullahiet al.,2011). 

يون الواجبة قصـد بالديون المسـتحقة الدالديون المسـتحقة: ي   -2

الجزء  أو الأجلقصـيرة  ا كانت ديونً  سـواء ،السـداد خلل السـنة

 أسـاس، ويتم حسـابها على الأجلالمسـتحق من الديون طويلة  

ــتحقـة على  ــمـة الـديون المس  Gomaliz and)الـديون   إجـماليقس

Ballesta,2014)  حد محددات أالمتغير بوصـفه هذا   أهمية. وتأتي

اءة القرارات  ةكفـ ــتثماريـ ــورًا حيـث من  ؛الاس ه يعطي تص كونـ

 أنيفائية للشـركة التي من شـأنها زي السـيولة عن القدرة الإلمجه  

لهم على حريـة ب  ن ق  تزيـد من حـدة القيود المفروضــة م   أوف تخف  

دة  الإدارة ت عـ اولـ د تنـ ة. ولقـ ــتثماريـ اذ القرارات الاس في اتـخ

تثمارية، فعلى ثر هذا المتغير على كفاءة القرارات الاسـ أ دراسـات

بيل المثال  ة  أوضـحتسـ  (Mehrban and Salteh,2014)دراسـ

ه أ ة بين جودة أأي  لا يوجـدنـ ة على العلقـ ــتحقـ ديون المس ثر للـ

التقارير المالية وكفاءة القرارات الاســتثمارية، وقد دعمت تلك 

( شركـة 36على ) يـتأ جرالتي   (Jafari,2016)النتيجـة دراســة 

ــة. إيرانية  أظهرتفقد   Aulia and Sirgor ,2018))  أما دراس

الغـة في  أن ة المبـ ة مع حـالـ ة معنويـ ــتحقـة علقـ ديون المس للـ

 ثر في حالة النقص في الاستثمار.أبينما ليس لها  ،الاستثمار

دى  -3 دة لـ ة الزائـ ديـ ذا المتغير النقـ ل هـ دي: ويمثـ ائض النقـ الفـ

مة  ،ركود الماليوهو مقياس لل  ،الشرـكة ب بقسـ دةويحسـ  الأرصـ

ة ديـ ــول، إجـماليعلى  النقـ أتي  الأص ةوتـ هـذا المتغير كمحـدد  أهميـ

ــتثماريـة من كونـه  اءة القرارات الاس حـد محفزات الـمديرين ألكفـ

ــتثمار ه كلما زاد حـافز الـمديرين إ ؛نحو الاس ذ كلما ارتفعـت قيمتـ

ــتثمار د ؛نحو الاس الي، ولقـ ب مخـاطر الركود الـم ك لتجنـ  وذلـ

ــة  أوضـــحـت ر هـذا أ (Wang,2014)دراسـ لى ثـ ير عـ غـ تـ الـم

يجابي الاسـتثمارات المسـتقبلية للشـركة حينما كشفت عن تأثيره الإ

 على استثمارات الشركة خاصة في ظل ارتفاع المخاطرة المالية.

د على  -4 ائـ دل العـ ــولمعـ اس الأص ل مقيـ الي  الأداء: ويمثـ الـم

ه بقسـمة الدخل قبل البنود  ،للشـركة غير العادية على   ويتم قياسـ

هذا المتغير ضـمن نموذج اختبار  إدخال أهمية، والأصـول إجمالي

ــتثمارية،  ــبي وكفاءة القرارات الاس العلقة بين التحفظ المحاس

 الأصــوليجابية العلقة باعتبار العائد على إتتجســد في تحســين 

ــتثمارأ اءة قرارات الاس ددات كفـ د مـح  Stubelj,2014)]). حـ

(Tariverdi and Keivanfar,2017).] 

  :الإداريةنسبة الملكية  -د

 الإدارةمجلس  أعضـاءنسـبة ملكية   الإداريةيقصـد بالملكية 

والمديرين التنفيذيين في رأس مال الشـركة، وعليه تقاس بقسـمة 

همعدد   هم أالمملوكة من قبل تلك الشرـيحة على مجموع    الأسـ سـ
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ة  ة الملكيـ ــبـ اس نس دفوع. تظهر نتيجـة قيـ ال الـم ةارأس الـم  لإداريـ

ــكـات عينـة الـدراســة ــطهـا   ؛ارتفـاعهـا في الشر حيـث بلغ متوس

ا  أكثرن القطـاع الـخدمي أو ،22.71% ذ بلغ إ ؛القطـاعـات ارتفـاعًـ

ــطهـا فيـه  ــبـة  ،%26.51متوس كـانـت في القطـاع  الأقـلبينما النس

اري ه  ؛العقـ ا فيـ ــطهـ ار %13.2حيـث بلغ متوس . ولغرض اختبـ

 إلى الإداريةلملكية فرضـية الدراسـة قام الباحث بتقسـيم نسـبة ا

من  أكثر%،  25-16%،15-6% فأقل،5هي  ؛مســتويات  أربعة

يم على معيارين25 تند الباحث في هذا التقسـ أن  أولهما ؛%. ويسـ

ــة البالغة )أ ــاهدات الدراس ــبة في مش ( 435قل قيمة لهذه النس

انـ كأن أو، %3.2مشـــاهـدة كـانـت  %، وهـذا 38.4 تبر قيمـة كـ

ــتوي ــقً   الأربعةات يعني أن طول الفئة في المس  أما . ا يكون متناس

ة  ــبـ ــكـل تـأثير الزيـادة في نس المعيـار الثـاني فهو لمعرفـة طبيعـة وش

ة  ةالملكيـ اءة  الإداريـ ــبي وكفـ اس ة بين التحفظ المحـ على العلقـ

 لىإ الإداريةتقسـيم الملكية  الأمرالقرارات الاسـتثمارية، يتطلب  

 هذه المستويات.

ة البالغ اهدات عينة الدراسـ اهدة 435ة )وبتوزيع مشـ ( مشـ

ــتوى  الإداريـةخلل نـافـذة الـحدث على نســب الملكيـة   ا لمس وفقًـ

يظهر بوضـوح أن   ؛التحفظ المحاسـبي وكفاءة قرارات الاسـتثمار

حالات المغالاة في الاســتثمار تكون مصــاحبة لانخفاض نســبة 

ة  ة،الملكيـ ا  الإداريـ ذا مـ د يوحي  وهـ اط فيما بقـ ة ارتبـ وجود علقـ

ظهر أالذي  ســيبرماننتيجة اختبار   أكدتها بين المتغيرين، وهو م

% )العلقة 3,2بمستوى معنوية    0.489قيمة معنوية عالية تبلغ  

 وكفاءة قرارات الاستثمار(. الإداريةبين نسبة الملكية 

 الإدارية لعينة الدراسة وفقًا للملكية    الإحصائي الوصف والتوزيع    : ( 6)  جدول رقم 

 على مستوى العينة ككل  البيان 
 مستوى القطاعات الاقتصادية على  

 عقارية  خدمية  صناعية 

 % 13.2 % 26.51 % 23.6 % 22.71 الوسط الحسابي

 3279 0.3435 0.3253 0.3321 الانحراف المعياري

   0.3123 0.3017 0.3114 0.2895 معامل التشتت

ت 
شاهدا

ع الم
توزي

ت
لى الفئا

ع
 

 17 24 26 67 % فأقل5

6-15 % 88 43 26 19 

16-25 % 115 65 34 16 

 23 51 91 165 % 25كثر من أ

 75 135 225 مجموع المشاهدات

 متغيرات الدراسة   أساس توزيع عينة الدراسة على    : ( 7جدول رقم )

مستوى الملكية  

 الإدارية 

 على مستوى كفاءة قرارات الاستثمار  ساس مستوى التحفظ أ على  

 نقص  مغالاة  كفؤة  غير متحفظة  متحفظة 

 % 4,5 3 % 95,5 64  ـ % 100 67  ـ % فأقل5

 34 30 66 58  ـ 93,2 82 % 6,8 6 % 6-15

 78,3 90  ــ % 21,7 25 44,3 51 55,7 64 %  16-25

 74,5 123  ــ 25,5 42 23,6 39 76,4 126 % 25كثر من أ

مجموع 

 المشاهدات
196  239  67  122  246  
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 المستخدم في اختبار فرضية الدراسة:   الإحصائي   الأسلوب 

المناسب لاختبار فرضية  الإحصائي الأسلوباختيار قبل 

  الأصلكان توزيع المجتمع  إذانه ينبغي اختبار ما إف ؛الدراسة

الغرض   عدمه، ولهذاا من الذي سحبت من العينة طبيعي  

  (Lillefors Test for Normality)يستخدم الباحث اختبار 

ات لمفرد  الذي يعتمد على المتوسط الحسابي والانحراف المعياري

 :الآتيةحيث تم اختبار الفرضية    ؛ عينة الدراسةل   الأصولمجموع  

Ho  :الأصلن بيانات عينة الدراسة المسحوبة من المجتمع  إ  

 %.5قل من  أذات توزيع طبيعي عند مستوى معنوية مساوية أو  

صغر من أالمحسوبة  Tالاختبار وجد أن قيمة  إجراءوبعد 

مما يعني أن   ؛ فرضية العدم الجدولية، وعليه تقبل W.95قيمة 

 ،%5الشركات عينة الدراسة ذات توزيع طبيعي عند مستوى 

 البارامترية؛ الإحصائيةوبالتالي ينبغي استخدام الاختبارات 

ن الاختبارات اللبارامترية تصبح غير ملئمة. وفي ضوء  لأ

ذلك يستخدم الباحث تحليل الانحدار لاختبار فرضية  

 : لآتي اوعلى النحو  ،الدراسة

INVEFFit= aj + B1CONit * ESit+ B2SIZEit + 
B3DEMATit + B4FINSLAit + B5ROAit + 

……..(4) 

 ن:إحيث 

INVEFF .كفاءة القرارات الاستثمارية = 

ja .الحد الثابت في النموذج = 

it* ES itCON   ح بعدم تماثل = التحفظ المحاسبي المرج

 المعلومات.

itSIZE حجم الشركة(.  ولالأص إجمالي= لوغاريتم( 

itDEMAT .الديون المستحقة = 

itFINSLA.)الركود المالي )الفائض النقدي = 

itROA الأصول= العائد على . 

وتشير مصفوفة الارتباط الذاتية للمتغيرات الرقابية  

 إحصائيةعدم وجود علقة ارتباط ذات دلالة  إلىوالمستقلة، 

الاعتماد على نتائج  ةإمكانيمما يعني  ؛نوية بين تلك المتغيراتمع

 النموذج في تفسير فرضية الدراسة. 

 

 

 مصفوفة الارتباط الذاتية للنموذج   : ( 8جدول رقم )

 CON*ES SIZE DEMAT FINSLA ROA المتغيرات 

CON*ES 1 0.1215 0.0655 0.0832 0.1087 
SIZE 0.1215 1 0.1062 0.1045 0.0847 

DEMAT 0.0655 0.1062 1 0.1047 0.1032 
FINSLA 0.0832 0.1045 0.1047 1 0.1007 

ROA 0.1087 0.0847 0.1032 0.1007 1 

 نتائج اختبار فرضية الدراسة 

%، كان  5لا تزيد عن  إداريةنه عند مستوى ملكية أيلحظ  -1

معنوية ايجابية، بمعنى كلما قل مستوى    إحصائيةذات دلالة    الأثر

ستثمارية. يفس  التحفظ المحاسبي كلما قلت كفاءة القرارات الا

الذي يقوم على   الإدارية المكافآتهذه النتيجة نظام الحوافز و

الراتب الثابت،   أساسعلى  نسبة من صافي الربح وليس أساس

، الذي قد يعد السبب  الشريحةالمتبع في معظم شركات هذه 

% من قرارات الاستثمار في هذه  95.5وراء حوالي  الأساس



 هـ(1441م/2019) ،-255 229ص ص (،2، ع )(28) ، مج(العلوم الإداريةجامعة الملك سعود )مجلة 

 

246 

وبل   (.7ها )انظر جدول رقم في الشركات هي قرارات مغالى

ن نظام الحوافز شك أن هذه النتيجة تدعم فرضية الدراسة لأ

من بواعث اختيار السياسات  ا د واحدً يع الإدارية المكافآتو

مما يعزز من تفسير الباحث لهذه النتيجة   ؛المحاسبية غير المتحفظة

والتي تبلغ حوالي   ،هو نسبة المديونية في شركات هذه الشريحة

رغبة   إلىحيث تشير هذه النسبة العالية من المديونية ؛ 39.4%

فع حلة  المديرين في تعظيم منافعهم الشخصية على حساب منا 

  ؛، من خلل الاعتماد على القروض لتمويل المشاريعالأسهم

بفعل   ؛الشركة أرباحيجابية على زيادة إ آثاروذلك لما لها من 

القروض(، من جهة،  :أيالفارق بين عائد استثمارها وكلفتها )

فوائدها جزء من المصاريف   باعتباروميزت القروض الضيبية 

لضيبة، والتي تعرف هذه الميزة التي تطرح من الدخل الخاضع ل

الضيبي للديون من جهة   بالوفرفي نظرية التمويل المعاصرة 

 ثانية.

أما بشأن المتغيرات الضابطة؛ فقد أظهرت نتيجة الاختبار 

( أنه بالرغم من صغر 9المدرجة في الجدول رقم )الإحصائي 

كان  حجم الشركات في هذا المستوى من الملكية الإدارية، إلا أنه  

له )أي حجم الشركة( دور مؤثر وبشكل إيجابي على المغالاة في  

الاستثمار، وهذا ما يؤكد ما ذهب إليه الباحث من أن رغبة  

لا يبالون بمخاطر  المديرين في زيادة منافعهم الشخصية تجعلهم 

الاستثمار التي في الأغلب الأعم تصاحب الشركات صغيرة 

فقد جاءت نتيجة مدعمة   الحجم، أما متغير الديون المستحقة 

لفرضية اعتباره من محددات كفاءة قرارات الاستثمار، 

فانخفاض متوسط قيمته يبدو كأنه حافز لمجهزي السيولة  

ئض النقدي الذي  لتمويل الشركات، والحال كذلك مع الفا 

أظهرت النتائج وجود أثر ايجابي له على المغالاة في الاستثمار. أما  

  أثر. ثمار فلم يكن له أيمعدل العائد على الاست

 
 

 

 % 15-6% فأقل و5نتائج اختبار فرضية الدراسة لمستويين    : ( 9جدول رقم )

 مستوى الملكية                                  % فأقل   5المستوى الأول:   % فأقل   15-6المستوى الأول:  

 الإدارية                      

 

ير 
قوة التأث

 

ى  
ستو

م

المعنوية 
 

قيمه  

سوبية 
ح
الم

 

ل  
معام

حدار 
لان
ا

B
 

ط 
س
المتو

ير  
قوة التأث

ى   
ستو

م

المعنوية 
قيمة   

سوبية 
ح
الم

 

ل  
معام

حدار 
لان
ا

B
 

ط 
س
المتو

 

56.7 % 3.1 1.867 0.57 0.365 76.5 % 3.8 1.805 1.48 0.403 CON*ES 

35.2 % 4.4 1.755 0.021 6.15 36.9 % 4.1 1.79 0.045 6.4 SIZE 

14.7% 4.5 1.746 0.78 6.9 8.6 % 3.6 1.865 1.25 5.4 DEMAT% 

22.7 % 3.3 1.826 0.185 0.45 38.6% 3.2 1.86 )1.075) 0.28 FINSLA 

 ROA 19.4 0.401 1.451 غ.م -- 16.2 0.65 1.357 غ.م --

0.367 0.78 INVEFF 
1.165 1.075 Aj 

 R2معامل التحديد  % 72.3 % 68.4

 الخطأ المعياري 0.017  0.014

 المحسوبة Fقيمه  8.15 7.8

 مستوى المعنوية 3.6 4.2

 التفاصيل



 

 ...الملكية الإداريةلعلقة بين التحفظ المحاسبي وكفاءة القرارات الاستثمارية في ضوء ا: مؤيد الفضل
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ة  -2 اني للملكيـ ــتوى الثـ ةيختلف المس ( عن %15-6) الإداريـ

ــابق ــبتها  هس ما  أن%. كما 6.8بوجود شركات متحفظة تبلغ نس

ا يميز هذا المسـتوى،  على كل نوعي عدم كفاءة  تضـمنههو   ،أيضـً

، 2:1المغالى والنقص في الاسـتثمار وبنسـبة   قرارات الاسـتثمار،

لم  الأثـرنـوع  أن إلا ؛وبـالـرغـم مـن وجـود هـذيـن الاخـتـلفـين

ار أ إذ ؛يختلف ــائيظهر الاختبـ ة  ير ذوجود أث الإحصـ دلالـ

ــتثمارإمعنويـة  ــبي على المغـالاة في الاس ة للتحفظ المحـاس  ،يـجابيـ

توى أن بقوة ولك دة مما هو عليه في المسـ حيث بلغ  الأول؛قل شـ

بينما بلغ في   ،%76.5 الأولمعامل التأثير )المرونة( في المســتوى 

 الأســاس%. ويعتقد الباحث أن الســبب 56.7المســتوى الثاني  

ــتوى من الملكيـة   الإداريـةوراء انخفـاض قوة التـأثير في هـذا المس

ــتث مارية لمديري شركات هذه يعود إلى اختلف التوجهات الاس

يؤدي إلى بروز فرضـية  الإداريةفارتفاع نسـبة الملكية   ؛الشرـيحة

لوك إلى جانب ف  التحصـين ير سـ رضـية تقارب المصـالح في تفسـ

ديرين ــ واللأخلقي للمـ ار العكسي ذه إ ؛الاختيـ ل هـ ذ في مثـ

 ،لتجنب مخاطر الاســتثمار ميولاً  أكثريكون المديرون   الأوضــاع

وقيود عقود المديونية،   الإفلس  كلتا من مشوما يترتب عليه

ــ   ا يفس ــتثمار التي بلغـت وهو مـ ة النقص في الاس الـ  وجود حـ

. b(%34.6)وانخفاض نسبة المديونية إلى    ،%34حوالي    نسبتها 

وبل شــك فإن تضــارب التوجهات الاســتثمارية بهذه الطريقة 

تؤدي حتمًا إلى خفض قوة التأثير،   ابطة أسـ فإن ما المتغيرات الضـ

 نتائجها لم تختلف عن نظيرتها في المستوى السابق. 

b/  تخرج بة المديونية المسـ ط نسـ بة متوسـ ة تعكس هذه النسـ

 من بيانات القوائم المالية لمشاهدات هذه الشريحة.

(  %25-16) الإداريةسادت في هذا المستوى من الملكية  -3

 حيث بلغت نسبة ؛حالة التحفظ على عدم التحفظ

%، وظهرت حالة القرارات 55.7حفظة الشركات المت

 ،%21.7حيث شكلت نسبة حوالي  الكفؤة؛الاستثمارية 

 (. 7في الاستثمار )انظر جدول رقم واختفت حالة المغالاة 

يصاحبها زيادة    الإداريةارتفاع نسبة الملكية    أن مما يعني ذلك  

في التحفظ المحاسبي الذي بدوره قد يقود إلى تحسين كفاءة 

ن ظاهرة المغالاة في الاستثمار  أستثمارية، من جهة، والقرارات الا

نته لا ترتبط بالضورة الحتمية مع حالة عدم التحفظ، رغم ما بي  

نسبة   أنوذلك بدلالة  ؛والثاني الأولنتائج اختبار المستوى 

 شركات هذه الشريحة هي غير متحفظة. % من 44.3

ر تلك الخصائص لبيانات هذه الشريحة فإن اختبا  وإزاء

وجعلها  ،تبويب البيانات إعادةفرضية الدراسة يتطلب 

ولهذا   ،متجانسة لكي يمكن الاعتماد على نتائجها وتفسيرها 

الغرض قام الباحث بتبويب مستوى التحفظ إلى خمس فئات 

وهي   ،(  0.132  -)  للفئة الأولى  الأدنىوالحد    0.03طول الفئة  

للتحفظ في  مستوى أعلىلكنها تمثل  ،صغر قيمة في البياناتأ

، ثم بعد ذلك توزيع  الإداريةمشاهدات هذه الشريحة من الملكية  

وكما هو   ،لك الفئاتمشاهدات كفاءة قرارات الاستثمار على ت 

( الذي يوضح وجود مشاهدات من  10مبين في الجدول رقم )

حالة نقص في الاستثمار ضمن مستويات التحفظ يبلغ عددها  

 الأولىمنها في الفئتين مشاهدة  36وقد تركز  ،مشاهدة 40

المشاهدات الباقية فقد كانت ضمن الفئة الخامسة،  أما والثانية، 

ه الحالة باعتبار عدم كفاءة قرارات بالرغم من استثنائية هذ

لا أن إالاستثمار عادة ترتبط بعدم التحفظ وليس بالتحفظ، 

ن مثل هذه الحالة يمكن أن تظهر في لأ ؛الباحث لا يراها كذلك

ت العائلية، مثل التي تتصف بها شركات تلك الشركا 

المشاهدات، وذلك بدوافع الاستحواذ عن طريق ترغيب حلة  

 عن استثماراتهم من خلل اتخاذ سياسات بالتخل الأسهم 

فقد تركزت في الفئة   الكفؤة؛القرارات  أما محاسبية متعسفة. 

 المتبقي فقد كان ضمن أما  ،مشاهدة 23الثالثة والرابعة بواقع 

، مما يعني ذلك أن للتحفظ منفعة حدية وليست  الأخيرةالفئة 

من   قل أوتتمثل في حدود  ،مطلقة في القرارات الاستثمارية

 (.0.009) إلى( 0.101)
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 التوزيع التكراري لكفاءة قرارات الاستثمار على فئات التحفظ   : ( 10جدول رقم )

 ( فأكثر 0.008) ( 0.009)  – ( 0.039) ( 0.04)  – ( 0.07) ( 0.071)  – ( 0.101) (  0.102)  -   ( 0.132) فئات التحفظ 

 52 14 9 19 22 التوزيع التكراري

 

اختبار فرضية الدراسة  أجريوفي ضوء تلك المعطيات 

والثانية   الأولىثر التحفظ في مشاهدات الفئة  أالذي بدأ بفحص  

دلالة   يظهر وجود أثر عكسي ذأ متجانستين، وقد مابوصفه

ن  أو ،ظ على حالة النقص في الاستثمارمعنوية للتحف إحصائية

يبدأ يتلشى كلما نقص مستوى التحفظ حتى يصل  الأثرهذا 

يجابي إأثر  إلىإلى الفئتين الثالثة والرابعة، الذي عندهما يتحول 

كلما نقص مستوى التحفظ كلما   إذ ؛معنوية إحصائيةذات دلالة 

ل حتى يص ةءا لكفحالة ا إلىاتجهت القرارات الاستثمارية 

إلى حالته  الأثر( بعدها يعود 0.009 -) إلىمستوى التحفظ 

ويستمر مع حالة عدم التحفظ، وبهده النتيجة فإن  ،السلبية

العلقة بين التحفظ وكفاءة قرارات الاستثمار في مشاهدات هذه 

بل شك هذه  و .امقعرً  تأخذ شكلً  الإدارية الشريحة من الملكية 

ن المنطق يفترض  لأ ؛باحثقعة من قبل الالنتيجة كانت متو

مثل للتحفظ تكون عنده قرارات الاستثمار في أوجود مستوى 

  ن زيادة مستوى التحفظ عن تلك الحدود لاأ، والأحوال  أفضل

عدا تحسين قرارات   أخرىبدوافع  ا بد أن يكون مرتبطً 

كما هو الحال مع دوافع مديري الشركات العائلية   ،الاستثمار

نتيجة    أما ذلك المستوى من التحفظ.  بها مشاهدات    التي تتصف

 إلىفينسبه الباحث  ؛أثر عدم التحفظ مع النقص في الاستثمار

دوافع مديري الشركات التي قد تتجه نحو رغبتهم في  

عرف بإدارة إلى ما ي   لجئواالاستمرار بوظائفهم، لذلك فقد 

  طاء إعالشركة و  أداء، التي هي نقيض التحفظ، لتحسين  الأرباح

عن تدفقاتها النقدية الحالية والمستقبلية تصور جيد 

( تعد من  الأرباح إدارة :للمستثمرين، إلى جانب كونها )أي

السلبية لحالة النقص في   الآثار الفاعلة لمواجهة  الأدوات

ذلك   أساسالاستثمار على القيمة السوقية للشركة. وعلى 

ة  التحليل يمكن القبول بفرضية الدراسة لهذا المستوى من الملكي

 .الإدارية

من المتغيرات    لأي    ار أثرً ه  ظ  أن الاختبار لم ي  إلى    الإشارةتجدر  

الضابطة، فانخفاض مجموع الديون المستحقة في فئة مستوى  

( وتوفر الفائض النقدي لم تشجع 0.071 – 0.132التحفظ )

  ؛ات مشاهدات هذه الشريحة نحو الاستثماروتحفز مديري شرك

صية المتمثلة في رغبتهم في استحواذ  وذلك بدوافع المنفعة الشخ

من خلل نقص في الاستثمار وزيادة   الأسهم استثمارات حلة 

سلبية عن حلة   إشارات إرسالن يعملن على يالتحفظ اللذ

 .أدائها عن مستقبل الشركة و  الأسهم

% يلحظ أن  25من  أكثر إداريةعند مستوى ملكية  -4

حيث تبلغ   ؛ثة السابقةتحفظًا من المستويات الثل أكثرالشركات 

ملكية   ةما يعني ذلك أن زياد(  %76.4)نسبتها في هذه الشريحة  

نحو التحفظ، ويلحظ على هذه   لً مي أكثرالمديرين تجعلهم 

  ، منها تتصف بتركز الملكية (%36.5) أنالشركات 

، لهذا يعتقد الباحث الأجنبيةصف بالملكية تمنها ت( %17.5)و

من هذه الشركات   الأكبرفظ الجزء وراء تح الأساسالسبب  أن

 ؛تخفيض التكاليف السياسية في رغبة المديرين فيها  إلىربما يعود 

نحو زيادة   الإدارةوذلك من خلل ممارستها التأثير على 

. كما الإدارةوذلك بفعل وجودهما ضمن فريق مجلس  التحفظ،

منها تتصف بارتفاع  ( %21.4) نأشركات يلحظ على هذه ال

قد يكون سبب ميل المديرين فيها نحو  مما الحكومية الملكية 
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  كفء التحفظ هو تحسين الحاكمية المؤسسية لدعم وجود سوق 

وتخفيض كلفة رأس المال   الأجنبي،يجلب رأس المال المحل و

ما الشركات غير المتحفظة فقد لاحظ  أللشركات المحلية. 

 . الأفراد% منها تتصف بالملكية المؤسسية و59 الباحث أن

،  الإداريةولاختبار فرضية الدراسة لهذه الشريحة من الملكية  

التي قام بها عند المستوى الثالث  الإجراءاتقام الباحث بنفس 

  أن ( الذي يكشف  12وكما مبين في الجدول رقم )  ،%(  16-25)

ة التي جميع قرارات الاستثمار المثلى تتركز في الفئة الثاني

النقص في الاستثمار   أما . كفؤةتمثل قرارات  ا مشاهداته

 الأولىفقد توزعت على الفئة  ؛لمشاهدات الشركات المتحفظة

نتيجة  أما وبعضها ضمن الفئة الخامسة.  ،والثالثة والرابعة

الباحث سابقًا  إليهما ذهب  أكدفقد  الإحصائيالاختبار 

بخصوص وجود منفعة حدية للتحفظ المحاسبي، حيث 

تحفظ على قرارات الاستثمار  يجابي للإالنتائج وجود أثر    أظهرت

 –( 0.110للمشاهدات المحصورة بين مستوى التحفظ )

عندما يقل مستوى التحفظ عن ذلك المستوى أو   أما (، 0.08)

 . ا سلبي   الأثريكون فيزيد 

 

 
 

 %25-16 إداريةنتائج اختبار فرضية الدراسة لمستوى ملكية  :(11جدول رقم )

 
 

 

 اءة قرارات الاستثمار على فئات التحفظ  التوزيع التكراري لكف   : ( 12جدول رقم )

 ( فأكثر0.017) ( 0.018) –( 0.048) ( 0.049) –( 0.079) (0.08) –( 0.110) (0.111) -(0.141) فئات التحفظ 

التوزيع  

 التكراري 
38 41 23 21 42 
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الشركات ذات القرارات الاستثمارية المثلى   أنجدير بالذكر 

الحكومية.   أو الأجنبيةية للشركات التي تتصف بالملك تنتمي

ويعتقد الباحث أن هذه النتيجة منطقية بخصوص الشركات  

يمارسون   الأجانبن ين المستثمرلأ الأجنبية؛ذات الملكية 

  ؛ قابي على الشركات المحلية بشكل مباشر وغير مباشردورهم الر

ما الرقابة المباشرة فتكون عن طريق استخدام حق التصويت  أ

الرقابة غير المباشرة فتتم عن   أما ، الإدارةت للتأثير على قرارا

  الأمر طريق التهديد بسحب استثماراتهم من الشركات المحلية، 

ومن ثم قرارات   ،المالية ا على جودة التقاريريجابي  إالذي يؤثر 

ا فقد كانت  بالنسبة للشركات الممولة حكومي   أما الاستثمار. 

 :الآتيةالنتيجة غير متوقعة للأسباب 

التحفظ لإخفاء موارد الشركة   إلىن الحكومة تلجأ لأ -1

 لأهداف سياسية.

تعاني الشركات التي بها وجود حكومي عالٍ، تعاني من   -2

في هذه الشركات  لأن المديرين ؛ بشكل واضحمشكلة الوكالة 

 وليس من قبل المالكين العاديين.  ،ل الحكومةب  ن ق  عينون م  ي  

  أهداف الشركات لتحقيق تقوم الحكومة باستخدام هذه  -3

التي غالبًا ما تتعارض مع   الأجلاجتماعية وسياسية قصيرة 

 . الأسهمتعظيم منافع حلة 

  الأرجح وجهة النظر  ن أولكن يبدو وفقًا لهذه النتيجة 

والمتمثل في استخدام    ،لتفسيرها ترتبط بالدور الرقابي للحكومة

تحقيق  ل الأجنبيهذه الشركات كنموذج لاستقطاب الاستثمار 

 التنمية المستدامة في البلد. 

فإن شكل العلقة بين التحفظ   ،هذه النتيجة أساسوعلى 

ن  إقعر، والمحاسبي وكفاءة قرارات الاستثمار تأخذ الشكل الم

  الأثر لمستوى التحفظ بدلالة    الأساسهي المحرك    الإدارة دوافع  

حيث تزامن التحفظ  الأولى؛اختيار الفئة  أظهرهالعكسي الذي 

وكلهما يهدفان إلى تحقيق  ،حاسبي مع النقص في الاستثمارالم

فالدافع الضيبي هو السبب وراء تزايد مستوى   الإدارة؛منفعة 

هو    الأسهم الاستحواذ على استثمارات حلة    التحفظ، والرغبة في

حالة عدم التحفظ في ظل  والحافز وراء النقص في الاستثمار 

يهدف إلى المحافظة على   فقد كان ؛ وجود النقص في الاستثمار

 .السلبية لنقص الاستثمار الآثارالقيمة السوقية للشركة من 

c/  بالاعتماد على  لقد تم احتساب نسب هيكل الملكية

 معلومات التقارير المالية للشركات عينة الدراسة. 

ار فقد كشفت نتائج اختب  ؛بخصوص المتغيرات الضابطة  ما أ

النموذج عدم وجود أثر لكل من حجم الشركة ومعدل العائد  

الديون المستحقة   أما   ؛على الاستثمار على كفاءة قرارات الاستثمار

النتائج عن وجود أثر سلبي لهما  أظهرتوالفائض النقدي فقد 

ة القرارات  يجابي على حالإو ، على النقص في الاستثمار

 الاستثمارية المثلى.

 

 فاق البحثية المستقبلية الاستنتاجات والآ 

 الاستنتاجات   - أ 

لقد أسفر التحليل الإحصائي ومناقشة نتائجه عن مجموعة  

إلى جانب دعمه لفرضية الدراسة،   المهمةمن الاستنتاجات 

 على النحو الآتي:  ذلك و

بع سياسات ان الجزء الأكبر من الشركات الأردنية لا تت -1

تحفظ الموجود في التقارير المالية ن الإمحاسبية متحفظة، و

خر لم يكن بدواعي تحسين جودة المعلومات  لشركات الجزء الآ

المحاسبية وزيادة الشفافية، وإنما بدوافع تعظيم منافع المديرين  

وما    ،بدلالة المبالغة في التحفظ  ؛ على حساب منفعة حلة الأسهم

لومات في  مثل ظاهرة عدم تماثل المع ؛ سلبية آثار من  هترتب علي

وعدم كفاءة قرارات الاستثمار سواء   ،السوق المالي الأردني

 بالنقص أو المغالاة.

 

يتأثر مستوى التحفظ بمستوى الملكية الإدارية، فكلما زادت    -2

نسبة ملكية المديرين في رأس المال الشركة، كلما زاد مستوى  

يعني ذلك أن مستوى التحفظ   ا والعكس صحيح، ممَّ  ،التحفظ

ا  مرتبط بالبواعث الاقتصادية للمديرين والتي تختلف تبعً 

لاختلف نسبة ملكيتهم في رأس المال.
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 ثر % فأك 25  إدارية نتائج اختبار فرضيات الدراسة لمستوى ملكية  . ( 13جدول رقم )

 
 

تكون القرارات الاستثمارية غير كفؤة في الشركات غير   -3

ما في الشركات المتحفظة فتعتمد كفاءة القرارات أالمتحفظة، 

ذ عند هذا المستوى إ ؛يالاستثمارية على مستوى التحفظ الحد

ن  فإشك    لبلتحفظ تحقق الشركة حجم الاستثمار الأمثل. ومن ا

هذا المستوى يختلف باختلف نسبة الملكية الإدارية، وبالتالي 

  ، يمكن الاستنتاج بأن منفعة التحفظ في الحد من مشاكل الوكالة

مقيدة بمستوى التحفظ   ا نهأو  ،ليست مطلقة  ؛وتعارض المصالح

 الحدي.

لا يوجد لمتغير حجم الشركة ومعدل العائد على الاستثمار   -4

أثر على نتائج نموذج الاختبار، على العكس من متغير الديون  

ظهر الاختبار الإحصائي أالمستحقة والفائض النقدي اللذين 

  ، لهما أثر العلقة بين التحفظ المحاسبي وكفاءة قرارات الاستثمار

 من الملكية الإدارية.  بعوخاصة في المستوى الثالث والرا

 
 

 

 

 فاق البحثية المستقبلية الآ   - ب 

فاق في ضوء نتائج الدراسة واستنتاجاتها يقترح الباحث الآ

 البحثية المستقبلية الآتية:

ي مقترح لقياس المستوى الأمثل للتحفظ في  نموذج كم   -1

 التقارير المالية.

 ثر السياسات المتحفظة على النقص في الاستثمار.أ -2

علقة بين كفاءة قرارات الاستثمار والفائض النقدي في ال -3

 ضوء التحفظ المحاسبي. 

ثر هيكل الملكية على العلقة بين الديون المستحقة  أ -4

 والتحفظ. 

ثر هيكل التمويل على العلقة بين التحفظ المحاسبي  أ -5

 وكفاءة قرارات الاستثمار.  

رة الأرباح على داالتحفظ المحاسبي أم إ ا:أيهما أكثر تأثيرً  -6

 كلفة رأس المال. 
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Abstract:  

The aim of the study: The study aims to examine the relationship between accounting conservatism 
and investment efficiency decision in light of difference managerial equity as the specified basis 
of the investment decisions efficiency.The study model was designed based on the consideration 
that accounting conservatism represents the independent variable, while the investment decisions 
efficiency represents the dependent variable. The research measured the independent variable to 
sample study by using a scale of (Rasu, 1997), While the research use (Biddle et. al.,2009) model 
to measure the dependent variable, To achieve the objective of the study, we tested hypothesis by 
using the designed model but with different levels of its managerial ownership in a sample of 87 
Jordanian companies for the period 2013-2017. The results of the study were supported its 
hypothesis as it shows the existence of different relations between accounting conservatism and 
investment efficiency decisions according to the difference in the ratio of managerial ownership. 
We have found that the majority of the Jordanian companies does not follow a conservative 
accounting policies, so the phenomenon of asymmetry of information and inefficiency of 
investment decision prevailed, we have found too in conservative companies, the efficiency of 
investment decisions depends on the level of marginal conservatism, which differs from one level 
to another. The current study produced its essential contribution through empirically displaying 
that managerial ownership has an impact on the relationship between accounting conservatism and 
investment decisions efficiency, moreover, the result of the study refuted the view that the benefit 
of the accounting conservative is absolute in improving the quality of financial reports and increase 
the efficiency of investment decisions and reduce the agency problems by revealing the existence 
of what the researchers called the marginal level of benefit of conservative because the 
conservatism was linked to manager's motives. ownership, Jordan, Emerging Economy. 
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