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ملخص الدراسة
تهتــم هــذه الدراســة بفحــص الأثــر المعــدل للتحفــظ المحاســبي علــى العلاقــة بيــن عــدم تماثــل المعلومــات وتكلفــة رأس 
المــال. وذلــك فــي ظــل نقــص الدراســات حــول الموضــوع فــي الأســواق الناشــئة، وخاصــة فــي الــدول العربيــة، وقــد اعتمــدت 
الدراســة علــى بيانــات تغطــي الفتــرة مــن 2015 إلــى 2021 لعينــة مــن الشــركات الصناعيــة المدرجــة فــي بورصــات دول 
مجلــس التعــاون الخليجــي، وشــملت 60 شــركة. وبينــت نتائــج الدراســة وجــود أثــر إيجابــي لعــدم تماثــل المعلومــات علــى 
تكلفــة رأس المــال، يتعاظــم كلمــا تــم تبنــي سياســات محاســبية متحفظــة. وأوصــت الدراســة الشــركات والجهــات المنظمــة 
بالعمــل علــى تخفيــض عــدم تماثــل المعلومــات وتعزيــز تبنــي المعالجــات المحاســبية المتحفظــة، وهــذا يتطلــب رفــع مســتوى 
الإفصــاح مــن قبــل الشــركات والتأكــد مــن أن ممارســات الحوكمــة تتــم بطريقــة فاعلــة. كمــا قدمــت الدراســة رؤى بحثيــة 

يمـكـن للأبـحـاث المـسـتقبلية أن تأخذـهـا بعـيـن الاعتـبـار.  

الكلمات المفتاحية: عدم تماثل المعلومات؛ التحفظ المحاسبي؛ تكلفة رأس المال؛ مجلس التعاون الخليجي. 
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Abstract
The aim of this study is to identify the moderating effect of accounting conservatism on 

the relationship between information asymmetry and cost of capital. Since this issue is almost 
neglected in the emerging markets, especially in the Arab countries, the study uses data belongs 
to the industrial companies listed on the exchanges of the Gulf Cooperation Council (GCC) 
countries covering the 2015-2021 period.  The results show that accounting conservatism 
moderates the positive effect of information asymmetry on the cost of capital. Therefore, 
companies may reduce cost of capital by decreasing information asymmetry and enhancing the 
use of conservative accounting practices. In particular, the level of disclosure and the efficiency 
of governance should be enhanced. Regulators can significantly contribute in this regard by 
issuing relevant regulations and improving the oversight over companies. Finally the study 
provides insights to be considered in the future research.
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المقدمة
ــارب  ــادة تض ــى زي ــن الإدارة إل ــة ع ــل الملكي ــن فص ــم ع ــدي الناج ــدور التعاق ــيع ال ــال وتوس ــة الأعم ــور بيئ أدى تط
المصالــح بيــن مختلــف الأطــراف المرتبطــة بالشــركة. وفقــا لنظريــة الوكالــة )Agency theory(، لا تتفــق مصالــح الــوكلاء 
ــح الموكليــن -المســاهمين-  ــح الموكليــن، ويســعى الــوكلاء -الإدارة- إلــى تحقيــق مصالحهــم علــى حســاب مصال مــع مصال
)Alia et al., 2021(. أدى ذلــك إلــى بــروز ظاهــرة عــدم تماثــل المعلومــات )Information Asymmetry( بيــن الإدارة 
والمســتثمرين، بحيــث تمتلــك الإدارة معلومــات أكثــر دقــة وشــمولية، بحكــم مســؤولياتها، مقارنــة بالمســتثمرين فــي الســوق، 
ــاب  ــي مســتوى الإفصــاح )Armstrong et al., 2011; Abu Afifa & Saadeh, 2023(. إن غي ــي ظــل تدن خاصــة ف
ــي، تمثــل ظاهــرة عــدم  ــة وسلاســة تدفــق رأس المــال مــن خلالهــا. بالتال ــة عمــل الأســواق المالي ــة يهــدد آلي الشــفافية العالي
تماثــل المعلومــات مشــكلة يتوجــب مواجهتهــا نظــرا للآثــار الســلبية التــي تترتــب عليهــا ســواء علــى مســتوى الشــركة أو علــى 
مســتوى الاقتصــاد ككل. حيــث إن عــدم التماثــل فــي المعلومــات يدفــع المســتثمرين إلــى طلــب عائــد أعلــى ممــا يزيــد مــن 

.)2022 ,Alia & Awwad( تكلفــة تمويــل الشــركات

وهنــاك اهتمــام كبيــر بتكلفــة رأس المــال )Cost of capital( والعوامــل التــي تؤثــر فيهــا وســبل تخفيضهــا. إن 
ــا  ــر مــن الدراســات، غالبيته ــال كــون الكثي ــة رأس الم ــى تكلف ــر عل ــي تؤث ــر مــن العوامــل الت ــل المعلومــات تعتب عــدم تماث
ــن أطــراف الشــركة  ــات بي ــي المعلوم ــادة الفجــوة ف ــث إن زي ــا. حي ــة بينهم ــة الطردي ــة، أكــدت العلاق ــي الأســواق المتقدم ف
تؤثــر ســلبا علــى جــودة البيانــات المحاســبية، خاصــة تلــك التــي ترتبــط بحالــة عــدم اليقيــن تجــاه المســتقبل، ممــا يــؤدي إلــى 
 Am-ugsorn, Dampitakse and Ngudgratoke 2008( و( LaFonad and Watts زيــادة تكلفــة التمويــل. ويعتبــر
)2022( أن التحفــظ المحاســبي )Accounting conservatism( يمثــل احــدى السياســات التــي يمكــن مــن خلالهــا 
ــر مباشــر عــن  ــاح، أو بشــكل غي مواجهــة هــذه المشــكلة ســواء بشــكل مباشــر، عــن طريــق تقليــص إجــراءات إدارة الأرب
طريــق تحســين كفــاءة الاســتثمار. حيــث يحــد التحفــظ المحاســبي مــن الإجــراءات الانتهازيــة للإدارة ويعمــل علــى حمايــة 
ــان  ــة أخــرى، ف ــال (Doak et al., 2015). مــن جه ــة رأس الم ــل تكلف ــي تقلي ــا، وبالتال ــاظ عليه ــوق المســاهمين والحف حق
التحفــظ المحاســبي يحســن مــن فاعليــة الحوكمــة لــدى الشــركات ممــا يســاهم فــي رفــع جــودة المعلومــات المحاســبية وزيــادة 
ــال                                                    ــة رأس الم ــا وتخفيــض تكلف ــل فيه ــل مخاطــر المعلومــات ودرجــة عــدم التماث ــى تقلي ــؤدي إل مســتوى الإفصــاح. هــذا ي

 .(Biddle, Ma & Wu, 2015; Alia & AbuSarees, 2023)

وفــي ضــوء مــا ســبق، قــد يؤثــر التحفــظ المحاســبي علــى العلاقــة بيــن عــدم تماثــل المعلومــات وتكلفــة رأس 
تكلفــة  تنخفــض  وبالتالــي  المعلومــات،  تماثــل  عــدم  يخفــض  أن  شــأنه  مــن  المحاســبي  التحفــظ  إن   حيــث  المــال، 
ــات                                                                ــل المعلوم ــدم تماث ــن ع ــر كل م ــة أث ــم بدراس ــذي اهت ــبي ال ــي الأدب المحاس ــا ف ــم فحصه ــم يت ــة ل ــذه العلاق ــة. ه الوكال
 ( Artiach &المحاســبي التحفــظ  أو   (Khaleefah & Al-Hussainy, 2023; Muslim & Setiawan, 2023)
 Clarkson, 2014; Biddle, Ma & Wu, 2015; Am-ugsorn, Dampitakse & Ngudgratoke, 2023; Alia
ــة،  ــواق المتقدم ــي الأس ــت ف ــات طبق ــم الدراس ــال. معظ ــة رأس الم ــى تكلف ــتقل، عل ــكل مس (AbuSarees, 2023 &، بش
ــم تفحــص أثــر التحفــظ  ــد تكلفــة رأس المــال. إلا أن الدراســات الســابقة ل ــة كلا العامليــن فــي تحدي ــى أهمي ــة عل وقدمــت أدل
المحاســبي، كمتغيــر معــدل، علــى العلاقــة بيــن عــدم تماثــل المعلومــات وتكلفــة رأس المــال. بالتالــي، يتمثــل الهــدف الأساســي 
ــة بيــن عــدم تماثــل المعلومــات وتكلفــة رأس المــال  ــى العلاق ــى أثــر التحفــظ المحاســبي عل لهــذه الدراســة فــي التعــرف عل
بالاعتمــاد علــى بيانــات أســواق ناشــئة، والتــي طالمــا أهملــت مــن قبــل الدراســات الســابقة علــى المســتوى التطبيقــي، وهــذا 
ــة  ــات الشــركات الصناعي ــى بيان ــاد عل ــات بالاعتم ــذه العلاق ــر ه ــة تختب ــذه الدراس ــة. فه ــية للدراس ــاهمة الرئيس ــل المس يمث
المســاهمة المدرجــة فــي بورصــات دول الخليــج العربــي للفتــرة الممتــدة مــن 2015 إلــى 2021. بحيــث يتــم بدايــة تحديــد 
شــكل العلاقــة بيــن عــدم تماثــل المعلومــات وتكلفــة رأس المــال، ومــن ثــم اختبــار فيمــا إذا كان هنــاك أثــر للتحفــظ المحاســبي 

قـة. لـى ـهـذه العلاـ عـ
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2 الإطار النظري، مراجعة الأدبيات وتطوير الفرضيات

2. 1 الإطار النظري

Accounting Conservatism 2. 1. 1 التحفظ المحاسبي

يعتبــر التحفــظ المحاســبي أحــد أهــم السياســات المرتبطــة بإعــداد القوائــم الماليــة )Anis & Utama, 2016(، والــذي 
يتضمــن تخفيضــا لصافــي قيمــة الأصــول فــي حــالات عــدم اليقيــن )Basu, 1997(، بحيــث يتــم إثبــات أدنــى قيمــة ممكنــة 
 Ruch andــير ــة )Watts & Zimmerman, 1986(. ويش ــة ممكن ــى قيم ــات بأعل ــت الالتزام ــل تثب ــول، وبالمقاب للأص
Taylor  )2015( إلــى أن البيانــات الماليــة المتحفظــة تؤثــر بشــكل كبيــر علــى قــرارات مســتخدمي المعلومــات المحاســبية 
ســواء فــي ســوق الأســهم أو فــي ســوق الديــن، ممــا يؤثــر علــى القيمــة الســوقية لســهم الشــركة وعلــى تعاقــدات الديــن. كذلــك 

تؤـثـر البياـنـات المتحفـظـة عـلـى فاعلـيـة الرقاـبـة عـلـى الإدارة التنفيذـيـة ـمـن قـبـل الأـطـراف ذات الصـلـة بحوكـمـة الـشـركات

وهنــاك جــدل واســع حــول جــدوى تبنــي السياســات المحاســبية المتحفظــة. ففــي الوقــت الــذي يــرى فيــه بعضهــم التحفــظ 
المحاســبي علــى أنــه تشــويه للقوائــم الماليــة وتحيــز يقلــل مــن أهميتهــا )Gigler et al., 2009(، يعتقــد بعضهــم الأخــر بأنــه 
ــي  ــظ المُُحاســبي ف ــث يســهم التحف ــا. حي ــي تعده ــة الت ــات المالي ــة البيان ــا الإدارة وموثوقي ــة تعكــس صــدق نواي سياســة مهم
وصــول الشــركة إلــى تعاقــدات، تمويليــة واســتثمارية فعالــة، وذلــك لإيمــان الأطــراف الأخــرى لهــذه التعاقــدات بــأن البيانــات 
 Basu, 1997;( الماليــة المتحفظــة التــي تتعلــق بالمركــز المالــي والأداء المالــي تصــدر عــن شــركات ذات مصداقيــة أعلــى
Xu, Taylor & Dugan, 2007; Am-ugsorn, Dampitakse & Ngudgratoke, 2022(، الأمــر الــذي مــن شــأنه 
أن يخفــض مــن تكلفــة رأس المــال )Watts, 2003; Li, 2015(.  فمــن مصلحــة المُُقرضيــن مــثلا أن يســتندوا فــي قراراتهــم 

.)2014 ,.Chen et al( الائتمانيــة علــى معلومــات متحفظــة، بالتالــي تقــل المخاطــر المرافقــة لهــذه القــرارات

ويوجــد نوعــان مــن التحفــظ المُُحاســبي، مشــروط وغيــر مشــروط. يشــيرAminu and Hassan )2017(  إلــى أن 
التحفــظ المشــروط يرتبــط بالأخبــار أو الاحــداث الاقتصاديــة الإيجابيــة أو الســلبية، ســواء كانــت تتعلــق بالشــركة او الاقتصــاد 
ــان  ــى بي ــت عل ــر بشــكل مؤق ــوع يؤث ــذا الن ــة. ه ــة لحــالات الخســائر والمكاســب الطارئ ــر المتماثل ــل المعالجــة غي ككل، مث
الدخــل بســبب التقلبــات فــي محتــوى وتوقيــت الأخبــار الاقتصاديــة عبــر الفتــرات )Chen et al., 2014(.  بالنســبة للتحفــظ 
ــراف  ــل الاعت ــلبية، مث ــارا س ــن أخب ــل التعــرض لأي أحــداث تتضم ــه الشــركة بشــكل مســبق وقب ــأ ل ــر المشــروط، تلج غي
الفــوري بنفقــات البحــث والتطويــر كمصاريــف )Watts, 2003(.  أن تطبيــق التحفــظ غيــر المشــروط يؤثــر بشــكل ثابــت 

.)2002 ,Penman & Zhang( نســبيا علــى بيــان الدخــل مــن فتــرة إلــى أخــرى

Information Asymmetry 2. 1. 2 عدم تماثل المعلومات

تعــد الشــفافية حــول أوضــاع الشــركات المســاهمة أمــراًً بالــغ الأهميــة فــي عمــل الأســواق الماليــة. فتكثيــف الإفصــاح 
مــن خلال التقاريــر المنتظمــة يــؤدي إلــى تقليــص فجــوة المعلومــات مــا بيــن الإدارة التنفيذيــة وأصحــاب المصالــح، وهــو 
مــا يعــرف بعــدم تماثــل المعلومــات )Gantyowati et al., 2022(. بــرزت مشــكلة عــدم تماثــل المعلومــات، التــي يشــار 
ــر وأدق مــن  ــدراًً أكب ــى امــتلاك الإدارة ق ــؤدي إل ــة ممــا ي ــا بفشــل المعلومــات، نتيجــة فصــل الإدارة عــن المُُلكي إليهــا أحيان
 Dewi &( المعلومــات حــول وضــع الشــركة والأداء الحقيقــي لهــا مقارنــة بمعلومــات القوائــم الماليــة المتاحــة للمســتثمرين
Yanti, 2023(. عــدم تماثــل المعلومــات يخلــق لــدى المســتثمرين حالــة مــن عــدم اليقيــن حــول ســلوك الإدارة ويقلــل مــن 
 Abu Afifa ــاءًً علــى المعلومــات التــي تعدهــا الإدارة كفــاءة الأســواق كــون روادهــا )المســتثمرين( يتخــذون قراراتهــم بن
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and Saadeh, 2023((. وفــي ظــل تضــارب مصالــح الطرفيــن وفقــا لمشــكلة الوكالــة، فــإن عــدم تماثــل المعلومــات يــؤدي 
إلــى إلحــاق الضــرر بالمســتثمرين لأن المعلومــات المتاحــة لهــم قاصــرة لتكــون أساســا صالحــا لتقييــم الأداء الحالــي للشــركة 
 . (Bergh et al., 2019)أو لتطويــر توقعــات دقيقــة عــن مســتقبلها، الأمــر الــذي مــن شــأنه التأثيــر ســلبا علــى قراراتهــم
ــا  ــي تمتلكه ــات الت ــة للمعلوم ــات مماثل ــى معلوم ــتثمرين عل ــول المس ــى أن حص ــير Gantyowati et al. )2022( إل ويش
ــز  ــن خلال تعزي ــون م ــات يك ــل المعلوم ــدم تماث ــة ع ــي أن مواجه ــا يعن ــل، مم ــرارات أفض ــاذ ق ــن اتخ ــم م الإدارة، يمكنه
 (Kong et al., الإفصــاح فــي القوائــم الماليــة لحمايــة أصحــاب المصالــح عبــر تزويدهــم بقــدر أكبــر وأدق مــن المعلومــات

.2022; Purwaka et al., 2022)

Cost of Capital 2. 1. 3 تكلفة رأس المال

تعكس تكلفة رأس المال معدل العائد المطلوب الذي يتوجب على الشركة تحقيقه لتتمكن من تغطية تكلفة الحصول على 
الأموال (Steffen, 2020; Abu Afifa & Saadeh, 2023). يطلب المستثمرون معدل عائد على استثماراتهم يتم تحديده 
بناءًً على تقييمهم لمخاطر هذه الاستثمارات (Gantyowati et al., 2022)، اذ لن يقدموا على الاستثمار إلا إذا حصلوا على 
 . (Easley & O’hara, 2004)معدل عائد يعوضهم عن المخاطرة بالاستثمار في الأدوات المالية للشركة المستثمر فيها
بالتالي، كلما قلت مخاطر الشركة، زادت قدرتها على جذب المستثمرين بتكلفة تمويل أقل )Dewi & Yanti, 2023(. حيث 
يرى )Yeh et al )2020., أن العائد المتوقع على الاستثمار يجب أن يكون دالة لمخاطر السوق المضمنة في ذلك الاستثمار 
- مقايضة المخاطر والعائد. وتعتبر ظاهرة عدم تماثل المعلومات أحد أهم المخاطر التي تسبب زيادة في العائد المطلوب من 
 (Gantyowati et al., 2022; Yeh et al., 2020; قبل للمستثمر، ما يعني زيادة في تكلفة رأس المال بالنسبة للشركة
(Armstrong et al., 2011. فالمستثمرون يقدرون العوائد المستقبلية بناء على المعلومات المتاحة وبالتالي فإن نقصها يزيد 
من المخاطر                                             (Abu Afifa & Saadeh, 2023) . من جهة أخرى، فإن تكلفة رأس المال 
قد تُمُثل تكلفة الفرصة البديلة للاستثمار في شركة أخرى بمستوى مختلف من المخاطر، والتي تؤخذ بعين الاعتبار من قبل 
. (Tagliapietra, Zachmann & Fredriksson, 2019)المستثمر الذي يفترض أن يتأكد من قدرة الشركة على تغطيتها

2. 1. 4 النظريات ذات العلاقة

تعتبر نظرية الإشارة )Signal theory( إحدى أهم النظريات ذات الصلة بموضوع عدم تماثل المعلومات والتحفظ 
المحاسبي وعلاقتهما بتكلفة رأس المال. حسب Yeh et al. )2020(، تقدم هذه النظرية حلا لمشكلة عدم تماثل المعلومات من 
خلال تكثيف الإشارات )المعلومات( الموجهة للمستثمرين، أو بمعنى أخر، زيادة المحتوى المعلوماتي المتاح لهم. الأمر الذي 
 (Gantyowati يوفر لهم تقييما أوضح للمخاطر، مما يؤدي إلى تخفيضها وبالتالي تخفيض العائد المطلوب على الاستثمار
(et al., 2022. ولضمان فاعلية الإشارات التي تصدرها الشركات، يتوجب ضمان العدالة بين كافة الأطراف ذات العلاقة 
التحفظ  تبني  يتطلب  المالي، وهو ما  السوق  ايجابيا على كفاءة  ينعكس  المعلومة وطريقة توصيلها وتوقيتها، مما  من حيث 
المحاسبي(Watts, 2003) .  فالتحفظ المحاسبي يعزز من جودة البيانات المالية وبالتالي يقلل من عدم اليقين حول المستقبل، 
 . (Alia & AbuSarees, 2023)ويؤدي ذلك إلى تخفيض العائد المطلوب من المستثمرين ومن ثم تقليل تكلفة رأس المال

ومن جهة أخرى، فإن نظرية الوكالة )Agency theory( تقدم تفسيراًً مهماًً للعلاقات التي تفحصها هذه الدراسة. فقد 
أدى فصل المُُلكية عن الإدارة إلى ما يعرف بمشكلة الوكالة، وترتب عليها بروز ظاهرة عدم تماثل المعلومات. نظرية الوكالة 
تفترض وجود تعارض في المََصالح بين الإدارة )the agent( والمُُلاك )the principal(. وتنشأ مشكلة الوكالة عند تقديم 
الإدارة مصالحها على مصالح المساهمين، أو عند استغلال كبار المساهمين للقوة التصويتية التي يملكونها لتحقيق مزايا على 
حساب صغار المساهمين أو على حساب المقرضين من خلال تبني سياسات توزيع أرباح عالية، قد تقود إلى خطر التخلف 
 (2022) Gantyowati et ويرى . (Am-ugsorn, Dampitakse & Ngudgratoke, 2023)عن السداد للمقرضين
,.al أن التحفظ المحاسبي يعتبر أحد الحلول المهمة لمشكلة الوكالة وما يترتب عليها من عدم تماثل للمعلومات. حيث يساهم 
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الأرباح (Guay & Verrecchia, 2006). من جهة  إدارة  وابتعادها عن  التنفيذية  الإدارة  نوايا  إثبات صِِدق  في  التحفظ 
أخرى، أكدAbu Afifa and Saadeh (2023)  أن من شأن الإفصاح ان يساهم في حل مشكلة الوكالة كونه يساهم في 
تمكين المستثمرين من تقييم أداء الإدارة في توجيه المصادر المتاحة بما يخدم الملاك ومدى التزامها بالتعاقدات. فالإفصاح 

. (Bhatia & Kaur, 2023)العالي يقلل من عدم تماثل المعلومات، نتيجة لتخفيض مخاطرها، وبالتالي تقل تكلفة التمويل

2. 2 الدراسات السابقة وتطوير الفرضيات

 يحتوي الأدب المحاسبي العديد من الدراسات التي فحصت أثر كل من عدم تماثل المعلومات والتحفظ المحاسبي، بشكل 
منفصل، على تكلفة رأس المال. ناقش عدد كبير من الباحثين العلاقة بين عدم تماثل المعلومات وتكلفة رأس المال، وقد أكدت 
 Lambert, Leuz و   Bhatia and Kaur (2023)غالبية الدراسات على وجود علاقة ارتباط طردية بينهما. بداية، أكد
المعلومات  تماثل  تتم بمعزل عن مخاطر عدم  المال يجب أن لا  تقييم تكلفة رأس  and Verrecchia, (2012) أن عملية 
وما يترتب عليها من تكلفة إضافية. وتوصل Ullah et al., (2020) إلى أن عدم تماثل المعلومات لدى الشركات يقود إلى 
زيادة في تكلفة رأس المال. كما أظهرت نتائج Farooque, Buachoom and Sun (2020) ارتفاع تكلفة رأس المال لدى 
الشركات التي تعاني من عدم تماثل المعلومات الناتج عن مشكلة الوكالة. نفس النتائج تم رصدها من قبل العديد من الدراسات 
  Kazemi, and Rahmani, (2013)، Dewi and Yanti (2023)، Silalahi et al. (2023)، Lambert, Leuzمثل
.and Verrecchia, (2012)، Gomes, Semuel and Devie (2019، Muslim and Setiawan (2021) في نفس 
السياق، أشار )Yeh et al )2020., إلى أن العلاقة الطردية بين عدم تماثل المعلومات وتكلفة رأس المال مشروطة بتوفر 
أسواق مالية كفؤة وذات معدلات عالية من التنافسية. وحسب )Habib, Bhuiyan and Hasan )2019، فإن الأسواق التي 
تتسم بالمنافسة القوية ترتبط بمعدلات استثمار وتداول أعلى، وهذا يسبب أثرا أكبر على العائد المتوقع الذي يطلبه المستثمرون 

على استثمارهم في الأسواق المالية المتقدمة. 

للتحفظ  عكسيا  أثرا  أظهر  معظمها  المال،  رأس  وتكلفة  المحاسبي  التحفظ  بين  العلاقة  بفحص  أخرى  دراسات  واهتمت 
المحاسبي على تكلفة رأس المال(Muslim & Setiawan, 2023) . يشير Basu(1997)  أن التحفظ المحاسبي، وبناءًً على 
نظرية الإشارة، يعكس جودة المعلومات المالية. حيث يساهم في إيصال المعلومات السيئة إلى المستثمرين قبل المعلومات الجيدة 
(Beaver & Ryan. 2005)، الأمر الذي من شأنه أن يؤدي إلى زيادة ثقة المستثمرين بالشركة مما يؤدي إلى تخفيض تكلفة 
 (Purwaka et al., 2022; Am-ugsorn, Dampitakse & Ngudgratoke, الوكالة وبالتالي تخفيض تكلفة رأس المال
لدور  نظرا  المال،  وتكلفة رأس  المحاسبي  التحفظ  بين  وقد وجد Alia and AbuSarees (2023) علاقة عكسية   .2023)
التي من شأنها  الحوكمة  آليات  يعتبر من  المحاسبي  فالتحفظ  الحوكمة.  المحاسبية وفاعلية  المعلومات  التحفظ في تعزيز جودة 
 ( Francis et al., 2013; Am-ugsorn, Dampitakseالمعلومات تماثل  عدم  من  وتقلل  المصالح  تضارب  تضبط  أن 
بالخسائر  الإدارة  اعتراف  أن عدم  المستثمرون  يعتقد  (Ngudgratoke, 2022; LaFonda & Watts, 2008 &. حيث 
عند حدوثها يعتبر مؤشرا على توجهها لإدارة الأرباح (Gantyowati et al., 2022). فوفقاًً لمدخل تعارض المصالح بين 
معدي ومستخدمي القوائم المالية، قد تستخدم الإدارة سياسات محاسبية تمكنها من تحقيق فائض وتحسين مركزها المالي، وذلك 
على حساب مصادر التمويل سواء من المساهمين أو الدائنين، الذين يطمحون إلى الحصول على أكبر عائد على استثماراتهم 
.(Bhuiyan & Nguyen, 2020) هذا التعارض في المصالح يخلق زيادة في تكلفة رأس المال نتيجة لعدم كفاية المعلومات 
مستوى  زيادة  مع  المحاسبي  للتحفظ  الشركات  ممارسة  فان  وعليه،  أعلى.  بعائد  يطالبون  وبالتالي  التمويل،  لمصادر  المتاحة 
الإفصاح في القوائم المالية يقلل من عدم تماثل المعلومات وبالتالي يخفض من تكلفة رأس المال (Sodan, 2012). في نفس 
الإطار، يفضل المقرضون منح التمويل للشركات التي تُمُارس التحفظ المُُحاسبي، لتفادي المشاكل التي قد تواجههم نتيجة لإعداد 
الشركات لقوائم المالية متفائلة )Nikolaev, 2010(. فالتحفظ المحاسبي يقلل من مخاطر التخلف عن السداد، مما يؤدي إلى 
تقليل المقرضين لأسعار الفائدة وبالتالي تقليل تكلفة رأس المال (Rayn, 2006). بالإضافة إلى ذلك، فإن التحفظ المحاسبي يقلل 
من النزاعات بين كبار المساهمين والدائنين كونه يحد من المبالغة في توزيعات الأرباح. وبالتالي، تصبح حقوق الدائنين أكثر 
 . (Ahmed et al., 2002) أمانا، مما يؤدي إلى انخفاض سعر الفائدة المطلوبة من قبلهم وبالتالي انخفاض تكلفة رأس المال
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ــة  ــروط وتكلف ــظ المش ــن التحف ــة بي ــة طردي ــود علاق ــى وج ــل  Biddle, Ma and Wu (2015)إل ــل، توص وبالمقاب
ــه  ــل المعلومــات، إلا أن ــى خفــض عــدم تماث ــظ المحاســبي عل ُـدرة التحف ــى الرغــم مــن ق� ــة. فعل ــق الملكي ــل عــن طري التموي
ســيؤثر بشــكل طــردي علــى تكلفــة رأس المــال، نظــرا لمســاهمته فــي شــعور المســتثمرين بالخطــر ممــا يدفعهــم إلــى زيــادة 
معــدل العائــد المطلــوب علــى الاســتثمار، فالعلاقــة بيــن حوافــز المخاطــر المتوقعــة وغيــر المُُتوقعــة هــي علاقــة طرديــة ممــا 
  Ruch And Taylorــذا التفســير ســبق وأن ناقضــه ــال (Hu & Jiang, 2018). ه ــف رأس الم ــادة تكالي ــي زي يســاهم ف
(2015) بالقــول: إن تطبيــق التحفــظ المُُحاســبي يضعــف العلاقــة بيــن تكلفــة الديــون وحوافــز المخاطــر غيــر المتوقعــة كــون 
ــر المتوقعــة فــي المســتقبل والتــي تســببها  ــة المتحفظــة لتجنــب إجــراءات المخاطــر غي ــر المالي الدائنيــن يســتخدمون التقاري

الإدارة مـمـا يُـُسـاهم ـفـي خـفـض تكلـفـة رأس الـمـال

ومــن جهــة أخــرى، أكــد Durte et al., (2008) أن الممارســات المحاســبية المتحفظــة تعــزز مــن ثقــة المســتثمرين فــي 
 Artiach الشــركة نظــرا لمســاهمتها فــي الحــد مــن عــدم تماثــل المعلومــات ومــن ثــم تنخفــض تكلفــة رأس المــال. كمــا توصــل
ــة تكــون  ــل نتيجــة الممارســات المحاســبية المتحفظــة، هــذه العلاق ــة رأس المــال تق ــى أن تكلف and Clarkson (2014) إل
 Kachouri and Jarboui أقــوى فــي ظــل المســتويات المتدنيــة مــن عــدم تماثــل المعلومــات.  علــى نفــس المنــوال، فــإن
)2017( تــوصلا إلــى أن التحفــظ المحاســبي يقلــل مــن عــدم تماثــل المعلومــات مفســرين ذلــك بالعلاقــة الإيجابيــة التــي تربــط 
 Kiryanto بيــن حوكمــة الشــركات، والتــي تهــدف للحــد مــن عــدم تماثــل المعلومــات، والتحفــظ المحاســبي. كذلــك، وجــد
 Anis ،2014( أن التحفــظ المُُحاســبي يعمــل كمتغيــر معــدل للعلاقــة بيــن حوكمــة الشــركات وتكلفــة رأس المال. بدورهمــا(
and Utama (2016) أثبتــا أن التحفــظ المُُحاســبي يؤثــر علــى العلاقــة بيــن الإفصــاح وتكلفــة رأس المــال، مــع الإشــارة إلــى 
أن كلا مــن ممارســات الحوكمــة والإفصــاح الاختيــاري يعتبــران مــن أهــم وســائل الحــد مــن عــدم التماثــل فــي المعلومــات. 
ــة تفيــد بوجــود علاقــة بيــن عــدم تماثــل المعلومــات، مــن جهــة، والتحفــظ  وقــدم  Muslim and Setiawan (2023) أدل
المحاســبي وتكلفــة رأس المــال، مــن جهــة أخــرى. وأكــدت الدراســة أن أثــر كل مــن مشــكلة الوكالــة وعــدم تماثــل المعلومــات 
علــى تكلفــة رأس المــال يكــون أكبــر فــي الأســواق غيــر الكفــؤة. أخيــرا، وجــد Li (2015) أن تكلفــة التمويــل، ســواء كانــت 
ديــن أو ملكيــة، تكــون أقــل لــدى الشــركات التــي تتبنــى الأنظمــة المحاســبية الأكثــر تحفظــا، كمــا أكــدت الدراســة مــن جهــة 

أـخـرى عـلـى دور الإفـصـاح ـفـي تعزـيـز ممارـسـات الحوكـمـة وبالتاـلـي تقلـيـل ـعـدم تماـثـل المعلوـمـات

ــظ  ــات أو بالتحف ــل المعلوم ــدم تماث ــال بع ــة رأس الم ــر تكلف ــة تأث ــى كيفي ــزت عل ــابقة رك ــات الس ــظ أن الدراس ونلاح
المحاســبي، وبشــكل منفصــل. القليــل منهــا جمــع بيــن المتغيــرات الثلاثــة، ولــم تفحــص أي منهــا الأثــر المعــدل للسياســات 
المحاســبية المتحفظــة علــى العلاقــة بيــن عــدم تماثــل المعلومــات وتكلفــة رأس المــال. إضافــة إلــى ذلك، فــإن تركيز الدراســات 
الســابقة كان علــى الأســواق المتقدمــة، حيــث نلاحــظ نقصــا فــي الدراســات التــي طبقــت فــي الأســواق الناشــئة، خاصــة فــي 

اـلـدول العربـيـة. ـهـذا يمـثـل نـقـص ـفـي الدراـسـات الـسـابقة نـحـاول ـمـن خلال ـهـذه الدراـسـة أن نـقـوم بتغطيـتـه.  

وبناءًً على ما تقدم من عرض ومناقشة، تم تطوير فرضيات هذه الدراسة بالشكل الآتي: 

H1: هناك علاقة طردية بين عدم تماثل المعلومات وتكلفة رأس المال لدى الشركات المدرجة في بورصات دول مجلس التعاون الخليجي.

H2: يؤثــر التحفــظ المحاســبي علــى العلاقــة بيــن عــدم تماثــل المعلومــات وتكلفــة رأس المــال لــدى الشــركات المدرجــة فــي بورصــات دول مجلــس 

التـعـاون الخليـجـي  
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الإصدار الأول، السنة الثامنة، 2024

3 المنهجية
3.1 مجتمع وعينة الدراسة

ــة  ــروف الاقتصادي ــث الظ ــن حي ــابه م ــدول تتش ــذه ال ــي، ه ــاون الخليج ــس التع ــى دول مجل ــة عل ــذه الدراس ــز ه ترك
 Sajwani, Soudan &( ــتركة ــات مش ــه تحدي ــرى، وتواج ــي دول أخ ــائدة ف ــك الس ــن تل ــف ع ــة، وتختل ــة والبيئي والثقافي
Olabi, 2023(. اعتمادهــا علــى تصديــر الطاقــة بشــكل رئيســي )Krishna, 2017(، يــؤدي إلــى تجانــس أثــار الازمــات 
ــذه  ــع ه ــان جمي ــك ف ــى ذل ــة إل ــا )Asadi, Sheikh, & Hammoudeh, 2023(. إضاف ــة عليه ــة والإقليمي ــة العالمي المالي
ــة  ــر الدولي ــى المعايي ــاء عل ــي طــورت بن ــا الخاصــة الت ــا معاييره ــة أو لديه ــر المالي ــة للتقاري ــر الدولي ــق المعايي ــدول تطي ال

)2023  ,IFRS Foundation(

وتختلــف القواعــد التنظيميــة فــي الــدول باخــتلاف القطاعــات، فالبنــوك مــثلا تخضــع لقواعــد تنظيميــة ومعاييــر أشــد مــن 
تلــك التــي تخضــع لهــا باقــي القطاعــات. كذلــك، فــإن مفهــوم هيــكل رأس المــال فــي قطــاع التأميــن، مــثلا، يختلــف عنــه فــي 
قطاعــات أخــرى. لذلــك، تركــز الدراســة علــى الشــركات الصناعيــة المســاهمة العامــة المدرجــة فــي بورصــات دول مجلــس 
التعــاون الخليجــي والتــي يبلــغ مجموعهــا 238 شــركة. أجريــت الدراســة علــى عينــة مكونــة مــن 60 شــركة تمثــل 25% 

ـمـن مجـمـوع الـشـركات.

ــة المدرجــة  ــارب %25 مــن الشــركات الصناعي ــا يق ــار م ــم اختي ــث ت ــة بحي ــي العين ــع البورصــات ف ــت جمي ــد مثل وق
ــة  ــان عين ــرة الدراســة. وكمــا يظهــر فــي الجــدول )1( ف فــي كل بورصــة بشــكل عشــوائي، بشــرط توفــر بياناتهــا خلال فت
الدراســة شــملت 36 شــركة ســعودية، 7 شــركات إماراتيــة، 6 شــركات كويتيــة، 3 شــركات بحرينيــة، 5 شــركات عمانيــة، 
و3 شــركات قطريــة. تغطــي الدراســة الفتــرة الممتــدة مــن 2015 حتــى 2021. بالتالــي بلــغ إجمالــي عــدد المشــاهدات الســنوية 

لعينــة الدراســة 420 مشــاهدة

 جدول 1: مجتمع وعينة الدراسة

العينةالنسبةعدد الشركات الصناعيةالدولة
36%14661السعودية

7%2711الإمارات العربية المتحدة
6%2310الكويت
3%115البحرين

5%208سلطنة عُُمان
3%115قطر

60%238100المجموع

3.2 البيانات ومتغيرات الدراسة

لتحقيــق أهــداف الدراســة، تــم الحصــول علــى البيانــات المطلوبــة مــن التقاريــر الماليــة للشــركات مــن خلال الرجــوع إلى 
المواقــع الإلكترونيــة للبورصــات والشــركات المشــمولة فــي الدراســة. هــذه البيانــات تــم الحصــول عليهــا لقيــاس متغيــرات 

الدراســة التــي تشــمل: 
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مجلة جامعة العين للأعمال والقانـون

 Independent variable 3. 2. 1 المتغير المستقل

المُُتغيــر المُُســتقل هــو عــدم تماثــل المعلومــات، وهــو مــن المصطلحــات المألوفــة فــي الأدب المحاســبي والمالــي، ويمثــل 
وجــود فجــوة معلوماتيــة مــن حيــث الكــم والنــوع بيــن أطــراف المنشــأة، يعكــس تحديــدا امــتلاك الإدارة لمعلومــات لا تتوفــر 

. (Lambert, Leuz & Verrecchia, 2012) لعامــة الأطــراف الأخــرى مثــل المســاهمين والدائنيــن

 .)Bhatia & Kaur, 2023( ــة ــى مقاييــس بديل ــم اللجــوء إل ــر، يت ــاس مباشــر لهــذا المتغي ــر مقي وفــي ظــل عــدم توف
يعتبــر هامــش العــرض الطلــب Bid-Ask Spread مــن أهــم المقاييــس التــي اســتخدمت مــن قبــل الدراســات الســابقة لقيــاس 
عــدم تماثــل المعلومــات (Ajina et al., 2015; Alia & Awwad, 2022). هــذا الهامــش يمثــل الفــرق بيــن الســعر الــذي 
يســتعد مشــتري الســهم لدفعــه مقابــل الحصــول علــى الســهم، والســعر الــذي يطلبــه البائــع مقابــل التخلــي عــن الســهم. يتســع 
هــذا الهامــش عنــد وجــود عــدم تماثــل فــي المعلومــات بحيــث يكــون الفــرق بيــن أفضــل ســعر شــراء وأفضــل ســعر بيــع بيــن 
طرفــي عمليــة التــداول كبيــرا. بالمقابــل، يــدل الهامــش المتدنــي علــى أن الفــرق بيــن الســعرين قليــل ممــا يشــير إلــى تدنــي 
 (Alia & عــدم تماثــل المعلومــات بيــن أطــراف الســوق وأن المعلومــات المتاحــة لهــم متقاربــة مــن حيــث الكميــة والنوعيــة

(Al-Jaifi et al., 2017): يتــم احتســاب هامــش العــرض والطلــب وفــق المعادلــة التاليــة .Awwad; 2022)

SPREADit=1/Dit∑(ASKit-BRIDit)/(ASKit+BIDit)/2

 )BIDit( أيــام الســنة التــي يتوفــر فيهــا أفضــل ســعر عــرض Dit ،تعنــي هامــش العــرض والطلــب SPREADit حيــث إن
.)ASKit( وأفضــل ســعر طلــب

 Dependent variable 3. 2. 2 المتغير التابع

تكلفــة رأس المــال هــو المُُتغيــر التابــع فــي هــذه الدراســة ويتكــون مــن عنصريــن، تكلفــة الملكيــة وتكلفــة الديــون. تــم 
قيــاس التكلفــة الإجماليــة للتمويــل باســتخدام المتوســط المرجــح لتكلفــة رأس المــال )WACC( والتــي يتــم حســابها كالتالــي 

 :( Ellili, 2020)

WACC= Ke*WEq +Kd * WD

حيــث إن Ke تمثــل تكلفــة حقــوق الملكيــة، WEq هــي نســبة حقــوق الملكيــة إلــى إجمالــي الأصــول، Kd هــي تكلفــة 
الديــون، WD تعـنـي نـسـبة الدـيـون إـلـى إجماـلـي الأـصـول، علـمـا أن إجماـلـي الأـصـول تـسـاوي إجماـلـي التموـيـل

 ,Alia & AbuSarees( ــه المســتثمرون للتعويــض عــن المخاطــر ــذي يطلب ــد ال ــة تعكــس معــدل العائ ــة الملكي وتكلف
ــذ  ــم قياســه مــن خلال نمــوذج تســعير الأصــول الرأســمالية )CAPM(. إلا أن هــذا النمــوذج لا يحب 2023(، وعــادة مــا يت
ــذه  ــي ه ــيتم ف ــك، س ــة. لذل ــاءة الكامل ــع بالكف ــوق يتمت ــراض أن الس ــى افت ــوم عل ــه يق ــئة كون ــواق الناش ــي الأس ــتخدامه ف اس

ــي: ــه كالتال ــة بموجب ــة الملكي ــاب تكلف ــم احتس ــذي يت ــوذجGordon  (Milhem, 2015)  وال ــتخدام نم ــة اس الدراس

Ke= DPSit/Pit + Git

ــاح الموزعــة ×  ــة، DPS التوزيعــات المتوقعــة للســهم، وتســاوي 1- نصيــب الســهم مــن الأرب ــة الملكي حيــث إن  Ke تكلف
)1+معــدل النمــو(، P ســعر الســهم الحالــي، G النمــو المتوقــع فــي التوزيعــات، وتســاوي 1- نـسـبة التوزيـعـات النقدـيـة
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Moderating variable 3. 2. 3 المتغير المعدل

يعــرف التحفــظ المحاســبي )المتغيــر المعــدل( بحســب Basu (1997) علــى أنــه مجموعــة مــن السياســات أو التوجهــات 
المحاســبية التــي تــؤدي إلــى انخفــاض صافــي قيمــة الأصــول المحاســبية مقارنــة بصافــي قيمــة الأصــول الاقتصاديــة. قدمــت 
الدراســات الســابقة مجموعــة مــن النمــاذج التــي يمكــن اســتخدامها فــي قيــاس التحفــظ المحاســبي أهمهــا وأكثرهــا اســتخداما 
نمــوذج  Basu (1997)الــذي يركــز علــى التحفــظ المحاســبي المشــروط. إلا أن هــذا النمــوذج يفتــرض كفــاءة الســوق بحيــث 
تعكــس أســعار الأســهم الأخبــار الجيــدة والســيئة معــا. كمــا أنتقــد هــذا النمــوذج مــن حيــث اســتخدامه لعوائــد الأســهم كمؤشــر 
للأخبــار، الجيــدة والســيئة (Givoly & Hayn, 2000). لذلــك، فقــد اســتخدمت هــذه الدراســة نمــوذج المســتحقات الســالبة 
الــذي طــور بواســطةGivoly and Hayn (2000)  لقيــاس التحفــظ والــذي يعتمــد علــى العلاقــة بيــن إجمالــي المســتحقات 
والمســتحقات التشــغيلية. يمتــاز هــذا النمــوذج بســهولة تطبيقــه نظــرا لســهولة الوصــول للبيانــات اللازمــة مــن خلال قائمتــي 
 (Al-fadhel, الدخــل والتدفقــات النقديــة، وقــد تــم اســتخدامه مــن قبــل العديــد مــن الدراســات التــي طبقــت فــي أســواق شــبيهة
ــظ  ــأن التحف ــراض رئيســي ب ــى افت ــوذج عل ــذا النم ــوم ه (Alia et al., 2020; Alia & AbuSarees, 2023 ;2020. يق
المحاســبي يقلــل الربــح مقارنــة بالتدفقــات النقديــة التشــغيلية نتيجــة لاســتخدام المســتحقات، كسياســة محاســبية متحفظــة، الأمــر 
 (Givoly, ــر تشــغيلية ســالبة تتحكــم بهــا الإدارة مــن خلال السياســات المحاســبية ــى ظهــور مســتحقات غي ــؤدي إل ــذي ي ال

.Hayn & Natarajan, 2007)

ــتحقات  ــي Dummy variable. المس ــر وهم ــظ كمتغي ــاس التحف ــوذج Givoly and Hayn (2000)، يق ــاًً لنم ووفق
غيــر التشــغيلية الســالبة تعنــي أن المنشــأة تتبنــى سياســات محاســبية متحفظــة ويخصــص لهــا القيمــة 1، بينمــا تعطــى القيمــة 
صفــر عندمــا تكــون المســتحقات غيــر التشــغيلية موجبــة، الأمــر الــذي يدلــل علــى غيــاب التحفــظ المحاســبي. يتــم حســاب 
المســتحقات غيــر التشــغيلية الســالبة مــن خلال الفــرق بيــن إجمالــي المســتحقات قبــل الإهلاك والمســتحقات التشــغيلية. حيــث 
إن  إجمالــي المســتحقات قبــل الإهلاك يســاوي حاصــل جمــع صافــي الدخــل مــع الإهلاك مطروحــا منهــا التدفقــات النقديــة 
ــزون،  ــة، المخ ــم المدين ــن الذم ــي كل م ــرات ف ــوع التغي ــغيلية مجم ــتحقات التش ــل المس ــا تمث ــغيلية، بينم ــطة التش ــن الأنش م

.(Abu Alia et al., 2019) ــة ــة، والمســتحقات الضريبي ــم الدائن ــا، الذم ــف المدفوعــة مقدم المصاري

Control variables 3. 2. 4 المتغيرات الضابطة

ــة.  ــة المالي ــا حجــم الشــركة والرافع ــال أهمه ــة رأس الم ــى تكلف ــا عل ــت تأثيره ــي ثب ــرات الت ــن المتغي ــد م ــاك العدي هن
وهــذان المتغيــران تــم أخذهمــا بعيــن الاعتبــار فــي هــذه الدراســة كمتغيــرات ضابطــة. يعتبــر الحجــم مــن العوامــل المهمــة 
مــن حيــث التأثيــر فــي القــرار التمويلــي. مقارنــة بالشــركات الصغيــرة، فــإن معــدل العائــد للشــركات كبيــرة الحجــم يكــون 
أقــل نظــرا لتدنــي المخاطــر، وارتفــاع تصنيفاتهــا، واســتقرارها المالــي، وقدرتهــا الكبيــرة علــى تحقيــق العوائــد وعــدم الفشــل 
(Brigham & Houston, 2001; Bhojraj & Sengupta, 2003; Khurana & Raman, 2003). بالتالي نفترض 
وجــود علاقــة عكســية بيــن حجــم الشــركة وتكلفــة رأس المــال. تــم قيــاس حجــم الشــركة باســتخدام لوغاريتــم إجمالــي الأصــول 
فــي نهايــة الفتــرة الماليــة )Alia & Mardawi, 2021; Abu Alia & Barham, 2022(. مــن جهــة أخــرى، يعتقــد أن 
زيــادة الرافعــة الماليــة مــن شــأنه زيــادة تكلفــة رأس المــال نظــرا لارتفــاع المخاطــر )Cai & Zhang, 2005(، وهــو مــا 
أثبتتــه العديــد مــن الدراســات مثــل Alia et al. )2021(. بالتالــي، فــإن هــذه الدراســة تفتــرض وجــود علاقــة ايجابيــة بيــن 
الرافعــة الماليــة وتكلفــة رأس المــال. وتــم قيــاس الرافعــة الماليــة عــن طريــق نســبة إجمالــي الالتزامــات إلــى إجمالــي الأصــول 

)Abdeljawad & Alia, 2022(.  الجــدول )2( يلـخـص معلوـمـات متغـيـرات الدراـسـة.

﻿
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جدول 2 : متغيرات الدراسة وقياسها

    طريقة القياس النوعالرمزالمتغير

هامش العرض والطلبمستقل IASYعدم تماثل المعلومات 

تابع CCتكلفة رأس المال 
المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال

WACC= Ke*WEq +Kd * WD

معدلCNSRVالتحفظ المحاسبي 
متغيــر وهمــي )1 إذا كان هنــاك تحفــظ محاســبي، 0 

إذا لــم يكــن(

لوغاريتم إجمالي الأصولضابط SIZEحجم الشركة

إجمالي الالتزامات/إجمالي الأصولضابطLEVالرافعة المالية

 Research model 3. 3. نموذج الدراسة

تــم تصنيــف وتحليــل البيانــات عــن طريــق توظيــف الاختبــارات المناســبة. حيــث اســتخدم الإحصــاء الوصفــي لتوفيــر 
فهــم أشــمل لمتغيــرات الدراســة. كمــا أســتخدم الارتبــاط لتوضيــح العلاقــات الأحاديــة التــي تربــط بيــن كل متغيريــن بمعــزل 
عــن المتغيــرات الأخــرى. ولاختبــار العلاقــات التــي تفترضهــا هــذه الدراســة، تــم نمذجتهــا باســتخدام الانحــدار المتعــدد. حيــث 
طــور نمــوذج لتحديــد العلاقــة بيــن عــدم تماثــل المعلومــات وتكلفــة رأس المــال، مــن جهــة، وكيفيــة تأثــر هــذه العلاقــة بالتحفــظ 

المحاـسـبي، ـمـن جـهـة أـخـرى، كـمـا يـلـي:

CCti= β0+ β1IASYti + β2CNSRVti+ β3CNSRVti*IASYti+ β4SIZEti+ β3LEVti+ εti

ــم  ــوذج ت ــرات النم ــي متغي ــرات الدراســة. باق ــاملات الانحــدار لمتغي ــل حــد الخطــأ العشــوائي، βn هــي مع ــث إن ε تمث حي
ــي الجــدول )2( ــا ف تعريفه
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 Results 4 نتائج الدراسة
Descriptive statistics 4.1 الإحصاء الوصفي

لإعطــاء صــورة أشــمل عــن متغيــرات الدراســة وفهــم خصائصهــا، تــم اجــراء تحليــل الإحصــاء الوصفــي. حيــث يعــرض 
الجــدول )3( الوـسـط الحـسـابي، وأعـلـى وأدـنـى قيـمـة، والانـحـراف المعـيـاري ـلـكل متغـيـر، إضاـفـة إـلـى ـعـدد المـشـاهدات. 

 جدول 3: الإحصاء الوصفي

LevSizeIASYCNSRVCC
0.39517.207320.067600.397450.05711 Mean
0.74028.627651.690001.000000.07189 Maximum
0.01014.456970.006570.000000.01351 Minimum
0.2161.113460.944400.491450.22282 Std. Dev.
420420420420420 Observations

ونلاحــظ أن الوســط الحســابي لتكلفــة رأس المــال )CC( بلــغ %5.71، والتــي تتفــق مــع متوســط التكلفــة فــي أســواق 
 Alia( 6.4 فــي فلســطين% ،)2017 ,Al-Mashhadani( أخــرى. حيــث بلغــت، علــى ســبيل المثــال، %6.7 فــي الأردن
 ،)IASY( بالنســبة لتماثــل المعلومــات .))2020 ,Ellili 2023(، %5.7 فــي الإمــارات العربيــة المتحــدة ,& AbuSarees
نجــد أن متوســط هامــش العــرض والطلــب يبلــغ %6.76، والــذي يعتبــر مرتفعــا إلــى حــد مــا إذا مــا قــورن بالدراســات التــي 
تــم القيــام بهــا فــي أســواق متقدمــة مثــل الولايــات المتحــدة حيــث بلــغ Armstrong et al( 2.4%., 2011(، فرنســا 0.81% 
)Ajina et al., 2015(. وفيمــا يتعلــق بالتحفــظ المحاســبي )CNSRV(، الوســط الحســابي يقــارب %40 والــذي يعتبــر قليــل 

نســبيا إذا مــا تــم مقارنتــه ب Alia & AbuSarees( 44%, 2023( و57% )Alia et al., 2020(، ـفـي أـسـواق ناـشـئة. 

Correlation 4.2 الارتباط

 Multicollinearity لضمــان سلامــة إجــراء تحليــل الانحــدار، يجــب التأكــد مــن عــدم وجــود مشــكلة التعدديــة الخطيــة
بيــن المتغيــرات. والمقصــود بالتعدديــة الخطيــة هــو وجــود ارتبــاط عالــي بيــن المتغيــرات يــؤدي إلــى تضخــم فــي معامــل 
 Asteriou &( 0.9 ــاط عــن ــة إذا زاد معامــل الارتب ــة الخطي التفســير وإظهــار نتائــج غيــر ســليمة. تظهــر مشــكلة التعددي

.)2007 ,Hall

 جدول 4 نتيجة إجراء مصفوفة الارتباط

LEVSIZEIASY*CNSRVCNSRVIASYCC
1CC

10.271IASY
1-0.131-0.092CNSRV

10.7130.787-0.082IASY*CNSRV
10.2670.0490.094-0.008SIZE

1-0.1460.339-0.172-0.136-0.108LEV

ــا  ــة، مم ــا متدني ــاط جميعه ــاملات الارتب ــد أن مع ــي الجــدول )4(، نج ــاط المعروضــة ف ــج الارتب ــى نتائ وبالرجــوع إل
يعنــي عــدم وجــود مشــكلة التعدديــة الخطيــة. نلاحــظ وجــود علاقــة إيجابيــة بيــن تكلفــة رأس المــال وعــدم تماثــل المعلومــات، 
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 Farooque, Buachoom and SunوLambert, Leuz and Verrecchia, (2012) الأمــر الــذي يتفــق مــع دراســات
 (2020)  و Yeh et al., (2020). بالمقابــل، فــإن تكلفــة رأس المــال ترتبــط بشــكل ســلبي بالتحفــظ المحاســبي ممــا يــدل 
علــى أن تكلفــة رأس المــال تقــل كلمــا زاد التحفــظ المحاســبي. هــذه النتيجــة تؤيــد مــا توصلــت إليــه العديــد مــن الدراســات 

. Warad and Al-Dbi’e (2017)مثــل

Regression analysis 4.3 نموذج الانحدار الخطي المتعدد

 يدعــم تحليــل الانحــدار الفرضيــات إذا كانــت قيمــة Sig. أقــل أو تســاوي %5. بالرجــوع إلــى جــدول )5( نجــد أن قيمــة 
F-statistic تقــارب الصفــر )أقــل مــن %5( الأمــر الــذي يعنــي صلاحيــة النمــوذج لتقديــر العلاقــة بيــن متغيــرات الدراســة 
وتفســير ســلوك المُُتغيــر التابــع )تكلفــة رأس المــال(. إن قيمــة R-square  تبيــن أن النمــوذج قــادر علــى تفســير %38 مــن 
فـي بورـصـات دول مجـلـس التـعـاون الخليـجـي )المتغـيـر التاـبـع(. فـي تكلـفـة رأس الـمـال للـشـركات الصناعـيـة المدرـجـة ـ التغـيـر ـ

جدول 5 الانحدار الخطي المتعدد

Variable Coefficient Std. Error Prob
IASY 0.085 0.032 0.028
CNSRV -0.043 0.018 0.016
IASY*CNSRV -0.027 0.008 0.024
SIZE -0.0068 0.022 0.001
LEV -0.308 0.049 0.005
C 0.036 0.064 0.001
Fixed effect (Haus-
man) with chi-
square 

33.6

R-square 0.380
Adjusted R-square 0.197
Prob (F-statistic) 0.0001

وتبيــن نتائــج اختبــار الانحــدار المتعــدد الظاهــرة فــي الجــدول )5( أن قيمــة p )0.028( أقــل مــن %5 ممــا يشــير إلــى 
وجــود علاقــة طرديــة بيــن عــدم تماثــل المعلومــات وتكلفــة رأس المــال لــدى الشــركات الصناعيــة المدرجــة فــي بورصــات 
دول الخليــج، نظــرا للقيمــة الموجبــة لمعامــل الانحــدار )coefficient( والبالغــة 0.085، أي أن تكلفــة رأس المــال تــزداد 
كلمــا زادت فجــوة المعلومــات )عــدم تماثــل المعلومــات(. حيــث يــزداد العائــد المطلــوب مــن قبــل المســتثمرين كلمــا شــعروا 
ــذه  ــى ه ــال عل ــة رأس الم ــن تكلف ــع م ــأنه أن يرف ــن ش ــذي م ــر ال ــركات، الأم ــا الش ــي تصدره ــات الت ــة المعلوم ــدم كفاي بع
 Farooque, و  Ullah et al., (2020)ــل ــابقة مث ــن الدراســات الس ــد م ــج العدي ــع نتائ ــق م ــة تتف ــذه النتيج الشــركات. وه
 Muslim and و Dewi and Yanti (2023) و  Bhatia and Kaur (2023) و Buachoom, & Sun, (2020))

.Silalahi et al. (2023) وSetiawan (2021) 

 ،p=0.016( كمــا أظهــرت نتائــج الدراســة أيضًًــا وجــود علاقــة عكســية بيــن التحفــظ المحاســبي وتكلفــة رأس المــال
Coefficient=-0.043(، بمعنــى أن تكلفــة رأس المــال تقــل كلمــا زاد التحفــظ المحاســبي. وهــذه النتيجــة تدعــم مــا ســبق 
 Am-ugsorn, Dampitakse and و Purwaka et al., (2022)  التوصــل إليــه مــن قبل عدد كبير من الدراســات مثــل و
 Alia and AbuSareesوAm-ugsorn, Dampitakse and Ngudgratoke (2022)  و Ngudgratoke (2023)
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(2023). حيــث إن  التحفــظ المحاســبي يقلــل مــن تلاعــب الإدارة بالأربــاح مــن خلال مــا يفرضــه مــن مســتوى عــال مــن 
ــات  ــودة المعلوم ــن ج ــزز م ــأنه أن يع ــن ش ــذي م ــر ال ــائر. والأم ــراف بالخس ــل الاعت ــرادات مقاب ــراف بالإي ــق للاعت التحق
ــي  ــز الحوكمــة وبالتال ــة لتعزي ــة فعال ــر المعالجــات المحاســبية المتحفظــة آلي ــك تعتب ــة رأس المــال. كذل ــل تكلف ــي تقلي وبالتال
 (Apergis et al., 2012; Francis et al., 2013; LaFond & تقليــل عــدم تماثــل المعلومــات وتقليــل تكاليــف التمويــل
(Watts, 2008; Lara, Osma & Penalva, 2016. إضافــة إلــى نظريــة الوكالــة، تتفــق النتيجــة )العلاقــة الســلبية بيــن 
التحفــظ المحاســبي وتكلفــة رأس المــال( مــع مــا أفــادت بــه نظريــة الإشــارة بــأن التحفــظ المحاســبي يعكــس مســتوى عــال 
 (Yuliarti مــن جــودة المعلومــات نتيجــة لمــا ســيترتب عليــه مــن تخفيــض فــي عــدم اليقيــن المتعلــق بالتوقعــات المســتقبلية
 (Alia & ــل ــح أق ــتثمر يصب ــل المس ــن قب ــوب م ــد المطل ــون العائ ــال ك ــة رأس الم ــل تكلف ــي تق (Yanto, 2017 &. بالتال

.AbuSarees. 2023)

وبالنســبة لأثــر التحفــظ المحاســبي، كمتغيــر معــدل، علــى العلاقــة بيــن عــدم تماثــل المعلومــات وتكلفــة رأس المــال، تــدل 
 )IASY*CNSRV(  أن للتحفــظ المحاســبي أثــر واضــح علــى هــذه العلاقــة. حيــث إن )النتائــج الظاهــرة فــي الجــدول )5
 (p=0.024، كمتغيــر تفاعلــي بيــن كل مــن التحفــظ وعــدم تناظــر المعلومــات يؤثــر بشــكل ســلبي علــى تكلفــة رأس المــال
(Coefficient=-0.027. أي أن ممارســة التحفــظ تســاهم بانخفــاض مســتوى عــدم تماثــل المعلومــات وبالتالــي انخفــاض 
تكلفــة رأس المــال. وذلــك يعنــي أن ممارســة التحفــظ ستســهم فــي تعزيــز موثوقيــة وملاءمــة المعلومــات المحاســبية المُُتاحــة 
ــج  ــي بورصــات الخلي ــة المدرجــة ف ــك، يمكــن للشــركات الصناعي ــل المعلومــات. ولذل ــى تخفيــض عــدم تماث ــؤدي إل ــا ي مم
ــي سياســات محاســبية متحفظــة  ــى تبن ــا مــن خلال العمــل عل ــة رأس المــال لديه ــل مــن تكلف والشــركات بشــكلٍٍ عــام أن تقل
وتخفيــض عــدم تماثــل المعلومــات عــن طريــق تعزيــز مســتوى الإفصــاح والشــفافية والدقــة فــي القوائــم الماليــة، بمــا يتفــق 
ــا  ــي للشــركة وأدائه ــز المال ــن المرك ــدم صــورة أوضــح وأدق ع ــم تق ــذه القوائ ــن أن ه ــث تضم ــارة، بحي ــة الإش ــع نظري م
 (2016) Anisو  Purwaka et al., (2022) ومخاطرهــا. هــذه النتيجــة تدعــم مــا بينتــه الدراســات الســابقة ومنهــا دراســات

.and Utama وKiryanto (2014)

ــا  ــون مدروس ــب أن يك ــركات، يج ــل الش ــف تموي ــن تكالي ــل م ــأنها التقلي ــن ش ــبي، كأداة م ــظ المحاس ــوء للتحف إن اللج
بعنايــة لمــا يرافقــه مــن محاذيــر. فرغــم مزايــاه التــي تطرقــت لهــا الدراســة، إلا أن المبالغــة فــي تبنــي السياســات المحاســبية 
المتحفظــة يؤثــر ســلبا علــى ملاءمــة المعلومــات المحاســبية وقابليتهــا للمقارنــة، كمــا أنــه يــؤدي إلــى تدنــي عوائــد الشــركات 
وقيمــة أصولهــا، بالتالــي تخفيــض تصنيفهــا الائتمانــي ومــن ثــم زيــادة تكلفــة رأس المــال. لذلــك علــى الشــركات أن تتعقــل 
ــة              ــا مصــدرا للتكلف ــح فيه ــي يصب ــة الت ــى المرحل ــاه دون الوصــول إل ــق مزاي ــث تحق ــبي بحي ــظ المحاس ــتخدام التحف ــي اس ف

  .(Biddle, Ma & Wu, 2015; Hu and Jiang, 2018)

ــي  ــة ف ــة المدرج ــركات الصناعي ــال للش ــة رأس الم ــدول )5( أن تكلف ــن الج ــظ م ــة، نلاح ــرات الضابط ــبة للمتغي وبالنس
بورصــات دول مجلــس التعــاون الخليجــي تقــل كلمــا زاد حجــم الشــركة ومســتوى الرفــع المالــي لديهــا. العلاقــة العكســية بيــن 
ــي  ــا يعن ــي مم ــا المال ــوة مركزه ــادة أصــول الشــركة يعكــس ق ــث إن  زي ــع حي ــر متوق ــال أم ــة رأس الم حجــم الشــركة وتكلف
ضمــان أعلــى لمصــادر تمويلهــا وبالتالــي تكاليــف تمويــل أقــل. بالمقابــل، وخلافــا لتوقعاتنــا ولنتائــج بعــض الدراســات الســابقة         
(Alia et al., 2021)، بينــت نتائــج الاختبــار أن العلاقــة بيــن الرافعــة الماليــة وتكلفــة رأس المــال عكســية.  هــذه النتيجــة تتفــق 
 Cai and Zhang (2005)و  Alia and AbuSarees (2023)مــع مــا خلصــت إليــه مجموعــة مــن الدراســات الســابقة مثــل

الذيــن توصلــوا إلــى أن الرفــع المالــي يصاحبــه مخاطــر أعلــى.

5
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مجلة جامعة العين للأعمال والقانـون

Conclusion الخلاصة
 ســعت الدراســة إلــى اختبــار العلاقــة بيــن عــدم تماثــل المعلومــات وتكلفــة رأس المــال، ومــدى تأثيــر التحفــظ المحاســبي 
علــى هــذه العلاقــة. معظــم الدراســات الســابقة التــي اهتمــت بهــذا الموضــوع تــم تطبيقهــا علــى أســواق متقدمــة. لذلــك اهتمــت 
هــذه الدراســة بالشــركات الصناعيــة المدرجــة فــي بورصــات دول مجلــس التعــاون الخليجــي. حيــث شــملت الدراســة عينــة 
مكونــة مــن 60 شــركة صناعيــة تمثــل %25 مــن مجمــوع الشــركات الصناعيــة المدرجــة فــي أســواق هــذه الــدول. غطــت 
ــل  ــدم تماث ــاس ع ــم قي ــاهدة. وت ــاهدات 420 مش ــدد المش ــغ ع ــث بل ــى 2021، بحي ــن 2015 إل ــدة م ــرة الممت ــة الفت الدراس
المعلومــات باســتخدام هامــش العــرض الطلــب، وتــم قيــاس تكلفــة رأس المــال عــن طريــق المتوســط المرجــح لتكلفــة رأس 

المــال )WACC(، بينـمـا اـسـتخدم نـمـوذج المـسـتحقات الـسـالبة لتقدـيـر مـسـتوى التحـفـظ المحاـسـبي

ــة بيــن عــدم تماثــل المعلومــات وتكلفــة رأس المــال، فالشــركات  ــار الانحــدار وجــود علاقــة طردي وبينــت نتائــج اختب
ذات المســتوى المتدنــي مــن عــدم تماثــل المعلومــات تقــل لديهــا تكلفــة رأس المــال. حيــث إن  انخفــاض فجــوة المعلومــات 
بيــن الإدارة والمســتثمرين يعــزز مــن ثقــة المســتثمرين فــي الإدارة ويقلــل مــن توقعاتهــم حــول المخاطــر المتوقعــة، الأمــر 
الــذي يدفعهــم إلــى القبــول بمعــدلات أقــل مــن العوائــد، وبالتالــي انخفــاض تكلفــة رأس المــال. كمــا بينــت النتائــج أن الشــركات 
المدرجــة فــي بورصــات دول مجلــس التعــاون الخليجــي بإمكانهــا اللجــوء إلــى التحفــظ المحاســبي للاســتفادة مــن ذلــك فــي 
ــة ومــن مســتوى الإفصــاح  ــال. فالسياســات المحاســبية المتحفظــة تحســن مــن ممارســات الحوكم ــة رأس الم تخفيــض تكلف

المحاـسـبي مـمـا ـيـؤدي إـلـى تدـنـي ـعـدم تماـثـل المعلوـمـات وبالتاـلـي تكلـفـة رأس الـمـال

وبنــاء علــى النتائــج التــي تــم الوصــول اليهــا، هنــاك فرصــة أمــام الشــركات المدرجــة فــي بورصــات الخليــج لتقليــل 
تكلفــة رأس المــال لديهــا وذلــك مــن خلال العمــل علــى التقليــل مــن عــدم تماثــل المعلومــات بيــن الأطــراف المختلفــة للشــركة 
واللجــوء إلــى التحفــظ المحاســبي. لتخفيــض عــدم تماثــل المعلومــات، تنصــح الشــركات بالعمــل علــى تعزيــز فاعليــة آليــات 
ــي  ــادة الإفصــاح ف ــاح للمســتثمرين عــن الشــركة، مــن خلال زي ــي المت ــوى المعلومات ــادة المحت ــك زي ــا وكذل ــة لديه الحوكم
القوائــم الماليــة والالتــزام بمتطلبــات المعاييــر المحاســبية المطبقــة. قــد يتطلــب ذلــك مــن الشــركات ضمــان معرفــة وإلمــام 
الطاقــم المســؤول عــن إعــداد القوائــم الماليــة بمتطلبــات المعاييــر المحاســبية المتعلقــة بالإفصــاح. كمــا أن الشــركات مدعــوة 
ــل، مــع ضــرورة عــدم المبالغــة  ــة التموي ــى تخفيــض تكلف ــر عل ــك مــن تأثي ــي سياســات محاســبية متحفظــة لمــا لذل ــى تبن إل
لتجنــب الآثــار الســلبية التــي ترافــق التحفــظ المحاســبي. ومــن جهــة أخــرى، علــى الجهــات المنظمــة فــي دول مجلــس التعــاون 
الخليجــي أن تعمــل علــى التقليــل مــن ظاهــرة عــدم تماثــل المعلومــات وأن تعــزز مــن متابعتهــا لممارســات الحوكمــة لــدى 
الشــركات. ان ذلــك يتطلــب العمــل علــى نشــر ثقافــة الشــفافية فــي الأســواق الماليــة وزيــادة فاعليــة الرقابــة التــي تمارســها هــذه 
الجهــات علــى الشــركات، ممــا يســتوجب اللجــوء إلــى إصــدار التشــريعات والأنظمــة والتعليمــات التــي تســاهم فــي تحقيــق 

ذـلـك

ــر مــن الشــركات يشــمل قطاعــات  ــى عــدد أكب ــات عل ــس العلاق ــم مســتقبلا فحــص نف ــك أن يت وتوصــي الدراســة كذل
ــة،  ــدول المختلف ــي ال ــات بالأوضــاع الســائدة ف ــر هــذه العلاق ــة تأث ــك الاهتمــام بكيفي ــة للقطــاع الصناعــي. كذل أخــرى إضاف
 Alia,( مثــل الأوضــاع الاقتصاديــة والثقافيــة والسياســية، لمــا لهــذه العوامــل مــن أثــر واضــح علــى الممارســات المحاســبية
Alia & Branson ;2010, 2011(. كمــا أنــه مــن المفيــد أن تؤخــذ فاعليــة ممارســات الحوكمــة لــدى الشــركات وجــودة 
التدقيــق الخارجــي بعيــن الاعتبــار فــي الدراســات المســتقبلية حــول أثــر عــدم تماثــل المعلومــات والتحفــظ المحاســبي علــى 

تكلـفـة رأس الـمـال
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