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 التحفظ المحاسبي بالقوائم المالية 
 وأثـره على تكلفة رأس المال في البنوك التجارية المدرجة 

في سوق عمان المالي

فاتن أميـن النعيمي

 مدرس مساعد في قسم المحاسبة 
 كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية

 جامعة الزرقاء
المملكة الأردنية الهاشمية

الملخص 1

بحثــت الدراســة فــي أهميــة التحفــظ المحاســبي، وأثـــره علــى تكلفــة راس المــال فــي البنــوك التجاريــة الأردنيــة، خــال الفتـــرة 
 والمتمثــل بـــ )13( بنــك تجــاري مدرجــة فــي ســوق عمــان المالــي، واســتخدمت 

ً
)2013-2018(، وتــم اختبــار مجتمــع الدراســة كامــا

معادلــة الانحــدار المتعــدد، للتنبــؤ بوجــود أثـــر للتحفــظ المحاســبي علــى تكلفــة راس المــال، وتوصلــت الدراســة إلــى وجــود أثـــر ذو 
دلالــة إحصائيــة، علــى كل مــن تكلفــة حقــوق الملكيــة وتكلفــة الديــون، وأوصــت بضــرورة إبقــاء التحفــظ المحاســبي فــي الإطــار 
المفاهيمــي لمعاييـــر التقاريـــر الماليــة، وحــث البنــوك والشــركات المســاهمة علــى تطبيــق التحفــظ المحاســبي عنــد إعــداد القوائــم 
إلــى إجــراء الدراســات  الباحثــة  لهــا. ودعــت  المــال، وتحقيــق منافــع اقتصاديــة  فــي خفــض تكلفــة رأس  الكبيـــر  لــدوره  الماليــة، 
والأبحــاث حــول التحفــظ المحاســبي، وعلاقتــه بتماثــل المعلومــات وشــفافية القوائــم الماليــة وكفــاءة الأســواق الماليــة، لمســاعدة 

المنظمــات المهنيــة فــي اتخــاذ القــرارات المناســبة، حــول إبقــاءه ضمــن الإطــار المفاهيمــي لأعــداد التقاريـــر الماليــة.

الكلمات المفتاحية: التحفظ المحاسبي، تكلفة رأس المال، تكلفة حقوق الملكية، تكلفة الديون، وعدم تماثل المعلومات.

المقدمة

حاز التحفظ المحاســبي على اهتمام كبيـــر من قبل الباحثيـــن في المحاســبة المالية، لدوره في توفيـــر الخصائص النوعية 
 ،

ً
 عامــا

ً
للمعلومــات المحاســبية فــي القوائــم الماليــة وزيــادة شــفافيتها، بالإضافــة لكونــه أحــد المبــادئ المحاســبية المقبولــة قبــولا

فقــد أثبتــت بعــض الدراســات أن ممارســة التحفــظ المحاســبي مــن قبــل الإدارات، والاعتـــراف بالخســائر المتوقــع حدوثهــا فــي 
يـــزيد مــن شــفافية قوائمهــا الماليــة، كمــا تلجــأ الإدارة إلــى  المســتقبل، وعــدم الأخــذ بعيـــن الاعتبــار بالأربــاح المتوقــع حدوثهــا، 
التحفــظ المحاســبي لتخفيــض مخاطــر اختيــار البديــل المناســب مــن البدائــل المتاحــة، والــذي يتوافــق مــع المبــادئ المحاســبية 
المقبولــة عمومًــا، )Kim et al., 2013(.  أشــارت بعــض الدراســات إلــى دور التحفــظ المحاســبي فــي زيــادة كفــاءة الأســواق الماليــة 
)النجــار، 2014(، وعُــرف بأنــه »الأخــذ بالحســبان الانخفــاض المتوقــع فــي الدخــل أو الأصــول قبــل تحققهــا، وتأجيــل الاعتـــراف 

.)Watts, 2003:213( »بحــدوث الزيــادة فــي هذيـــن العنصريـــن، لحيـــن التأكــد مــن تحققهــا

ويعــد التحفــظ المحاســبي جوهــر الشــفافية فــي القوائــم الماليــة، لمــا لــه مــن أثـــر علــى تخفيــض حالــة عــدم تماثــل المعلومــات 
بيـن الأطراف ذات العلاقة، فهو يحد من قدرة الإدارة على تعظيم بعض بنود القوائم المالية، التي يمكن أن تـزيد من المخاطر 
 .)Hughes et al., 2007( الناتجة عن توقعات المستثمريـن حول العائد، ويدفعهم للمطالبة بعائد أكبـر لمواجهة هذه المخاطر
وتظهر أهمية التحفظ المحاسبي في تخفيض تكلفة راس المال، وزيادة الفرص المتاحة للإدارة للحصول على مصادر خارجية، 
وزيــادة التدفقــات النقديــة التمويليــة، ممــا يســاعد علــى زيــادة اســتثمار المــوارد المتاحــة بشــكل أفضــل، وزيــادة التدفقــات النقديــة 

.)Garcia et al., 2011( التشغيلية
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بحثــت الدراســة فــي أهميــة التحفــظ المحاســبي، وأثـــره علــى تكلفــة راس المــال فــي البنــوك التجاريــة الأردنيــة، خــال الفتـــرة )2013-
2018(، وتوصلــت الدراســة إلــى وجــود أثـــر ذو دلالــة إحصائيــة، علــى كل مــن تكلفــة حقــوق الملكيــة وتكلفــة الديــون، وأوصــت بضــرورة 
إبقــاء التحفــظ المحاســبي فــي الإطــار المفاهيمــي لمعاييـــر التقاريـــر الماليــة، وحــث البنــوك والشــركات المســاهمة علــى تطبيــق التحفــظ 
المحاســبي عنــد إعــداد القوائــم الماليــة، لــدوره الكبيـــر فــي خفــض تكلفــة رأس المــال، وتحقيــق منافــع اقتصاديــة لهــا. ودعــت الباحثــة إلــى 
إجــراء الدراســات والأبحــاث حــول التحفــظ المحاســبي، وعلاقتــه بتماثــل المعلومــات وشــفافية القوائــم الماليــة وكفــاءة الأســواق الماليــة، 

لمســاعدة المنظمــات المهنيــة فــي اتخــاذ القــرارات المناســبة، حــول إبقــاءه ضمــن الإطــار المفاهيمــي لأعــداد التقاريـــر الماليــة.
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إن الهدف الرئيس لأي مشروع تجاري هو تعظيم الأرباح، وهذا ما تسعى إليه البنوك التجارية الأردنية، في ظل المنافسة 
الشــديدة فــي الســوق الأردنــي، الأمــر الــذي يدفــع هــذه البنــوك للعمــل علــى تخفيــض تكلفــة رأس المــال ومخاطــر الاســتثمار، لــذا 
توجــب عليهــا اللجــوء إلــى التحفــظ المحاســبي للحــد مــن ظاهــرة عــدم تماثــل المعلومــات الــواردة فــي القوائــم الماليــة، والتــي تقلــل مــن 
مخاطــر اســتثماراتها، وجــاءت هــذه الدراســة لبيــان فيمــا إذا كانــت البنــوك التجاريــة الأردنيــة تلجــأ للتحفــظ المحاســبي لتحقيــق 

أهدافهــا، يؤثـــر علــى تكلفــة رأس مــال هــذه البنــوك.

الإطار النظري
مفهوم التحفظ المحاسبي وأهميته:

حظــي التحفــظ المحاســبي باهتمــام كبيـــر مــن قبــل المحاسبيـــن، فهــم يلجئــون إليــه عنــد مواجهــة حــالات عــدم التأكــد 
عــن إعــداد القوائــم الماليــة، ممــا يـــزيد مــن دقتهــا وشــفافيتها علــى المــدى القصيـــر، وقــد أشــار مجلــس المبــادئ المحاســبية 
دراســة  أكــدت  كمــا  الماليــة،  المحاســبة  فــي  كعــرف  وإدراجــه  بتعديلــه  فقــام  التأثيـــر،  هــذا  إلــى  الرابعــة  نشــرته  فــي   (APB)
الدُنــى المحتملــة للأصــول والإيـــرادات،  إلــى أن قيــام الإدارة بالاعتـــراف بالقيمــة   (Roychowdhury & Watts, 2007) 
والقيمــة العُليــا المحتملــة للخســائر والالتـــزامات فــي القوائــم الماليــة، يـــزيد مــن دقتهــا وشــفافيتها، وأشــارت دراســات أخــرى 
إلــى أن التحفــظ المحاســبي يســاعد المحاسبيـــن علــى الاختيــار الأفضــل لطــرق التقريـــر عــن أدنــى قيمــة لحقــوق الملكيــة 
(Beaver & Ryan, 2000). فقد عرفه (Watts, 2003) بأنه “اختلاف درجة التحقق المطلوبة للاعتـراف بالأرباح مقابل 
الاعتـــراف بالخســائر”، وعرفــه (Basu, 1997) بأنــه “ضــرورة وجــود درجــة عاليــة مــن القابليــة للتحقــق للاعتـــراف بالأنبــاء 
الســارة مثــل المكاســب، مقارنــة بالاعتـــراف بالأنبــاء الســيئة كالخســائر”، كمــا عٌــرٍف التحفــظ المحاســبي حســب أنواعــه 
المشــروط وغيـــر مشــروط مــن قبــل (Ismail & Elbolok, 2011) فالتحفــظ المشــروط )اللاحــق( هــو “تطبيــق الطرائــق 
والسياســات المحاســبية، التــي تعتـــرف بأثـــر الأخبــار الســيئة علــى الأربــاح بصفــة دوريــة”، مثــل المعالجــة المحاســبية لتدنــي 
الأصــول، أمــا التحفــظ غيـــر المشــروط )المســبق(، وهــو “اختيــار الإدارة لتطبيــق الطرائــق والسياســات المحاســبية، التــي 
تخفــض مــن الأربــاح، والقيمــة الدفتـــرية لصافــي الأصــول مــن البدايــة، وبعيــد عــن الأخبــار الاقتصاديــة المتاحــة”، مثــل 

ــر علــى أنهــا مصروفــات إيـــرادية. الاعتـــراف بالمبالــغ المنفقــة علــى الأبحــاث والتطويـ

تلجــأ بعــض الشــركات إلــى التلاعــب فــي قيــم الأربــاح الحقيقيــة، وتضليــل بعــض معلوماتهــا المحاســبية فــي القوائــم الماليــة، 
لمواجهــة الفشــل المالــي ناتــج عــن الأحــداث الاقتصاديــة المحيطــة بهــا، ممــا يــؤدي إلــى زيــادة حالــة عــدم تماثــل المعلومــات وزيــادة 
مخاطــر المعلومــات والوكالــة، فهــي  تجهــل دور التحفــظ المحاســبي فــي مواجهــة هــذه المخاطــر (Kim & Yi, 2006)، فالتحفــظ 
زيــادة جــودة المعلومــات وشــفافية قوائــم  مــن خــال  القيمــة الســوقية للشــركات  الماليــة، يحافــظ علــى  بالتقاريـــر  المحاســبي 
الماليــة، وبالتالــي تلبيــة احتياجــات المستخدميـــن الخارجييـــن بشــكل أفضــل، كمــا يســاعد البنــوك علــى معرفــة مــدى كفــاءة 

الأســواق الماليــة )النجــار، 2014(.

ازدادت حاجــة الأســواق الماليــة للتحفــظ المحاســبي بعــد الأزمــات الماليــة، التــي دفعــت أغلــب البنــوك المدرجــة فــي الأســواق 
الماليــة إلــى ممارســة إدارة الأربــاح، حيــث أدى ذلــك إلــى وجــود الفجــوة بيـــن الإدارة والمستخدميـــن الخارجيـــن، نتيجــة زيــادة 
ظاهــرة عــدم تماثــل المعلومــات، والــذي انعكــس بشــكل ســلبي علــى قــرارات المستخدميـــن، لــذا فقــد اتجهــت الأنظــار إلــى التحفــظ 
المحاســبي مــن قبــل الباحثيـــن لبيــان أهميتــه دوره فــي زيــادة شــفافية القوائــم الماليــة، وتقليــص عــدم تماثــل المعلومــات، الأمــر 

 علــى كفــاءة الأســواق الماليــة.
ً
الــذي ينعكــس إيجابــا

مفهوم تكلفة رأس المال وأهميتها

حظــي مفهــوم تكلفــة رأس المــال اهتمــام كبيـــر مــن قبــل الباحثيـــن، فهــو أهــم المؤشــرات الدالــة علــى اســتمرارية الشــركة، 
وتقييــم مــدى كفــاءة القــرارات الاســتثمارية الصــادرة عــن الإدارة، لمواجهــة تقلبــات الأســواق الماليــة )ســعد الديـــن، 2014(. كمــا 
حظــى باهتمــام كبيـــر مــن قبــل المستثمريـــن المرتقبيـــن، عنــد اتخــاذ القــرارات الخاصــة بالاختيــار الأفضــل للاســتثمارات المتاحــة 
لهــم، ومطالبتهــم بأدنــى معــدل للعائــد، عنــد مواجهــة تذبــذب أســعار الفائــدة فــي الأســواق الماليــة، وتحديــد القيمــة الحاليــة 
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للتدفقــات النقديــة للعائــد الناتــج مــن المشــروعات المســتقبلية، فتكلفــة رأس المــال تعــرف بأنهــا “الحــد الأدنــى للعائــد الــذي 
 بأنهــا “العائــد المتوقــع علــى محفظــة الأوراق الماليــة للشــركة، أو تكلفــة 

ً
يقبلــه كل مــن المساهميـــن والمقرضيـــن”، وتعــرف أيضــا

.(Brealey et al., 2014)  ”الفرصــة الضائعــة علــى رأس المــال، بســبب الاســتثمار فــي أصــول الشــركة

تســعى الشــركات إلــى الحصــول علــى عائــد أعلــى مــن تكلفــة الاســتثمار، كمــا يســعى المســتثمر المرتقــب إلــى نفــس الهــدف، 
لــذا فــا بــد مــن قيــام الشــركات بتقليــل حالــة عــدم تماثــل المعلومــات بينهمــا، وزيــادة شــفافية ودقــة قوائمهــا الماليــة، والتــي يمكــن 

تحقيقهــا مــن خــال ممارســة التحفــظ المحاســبي موضــوع الدراســة.  

العلاقة بيـن التحفظ المحاسبي وعدم تماثل المعلومات وتكلفة رأس المال

تتعــرض إدارة الشــركات إلــى ظاهــرة عــدم تماثــل المعلومــات، والتــي تــؤدي إلــى وجــود فجــوة بينهــا وبيـــن الأطــراف الخارجيــة 
ذات العلاقــة، كمــا تأثـــر هــذه الظاهــرة بشــكل ســلبي علــى ســعر إصــدار الأســهم، حيــث يطلــب المســتثمر الجديــد عائــد عالــي 
لاســتثماره، نتيجــة عــدم توافــر المعلومــات الكافيــة، كمــا يقــوم المستثمريـــن المرتقبيـــن باللجــوء إلــى عائــدات عاليــة لاســتثماراتهم 
للتعويــض عــن مخاطــر المعلومــات التــي تخفيهــا الإدارة عنهــم، وهــذا الأمــر يــؤدي إلــى زيــادة تكلفــة حقــوق الملكيــة، لــذا تلجــأ بعــض 
الإدارات إلــى ممارســة التحفــظ المحاســبي لتقليــص هــذه الفجــوة، وتوفيـــر المعلومــات الملاءمــة للمستثمريـــن، وزيــادة شــفافية 

.(Guay & Verrecchia, 2007)  قوائمهــا الماليــة، والــذي ســيؤدي إلــى خفــض تكلفــة رأس المــال، وزيــادة قيمتهــا الســوقية

إن اعتـــراف الإدارة بالخســائر المحتمــل فــي وقــت مبكــر مقارنــة بالأربــاح المحتملــة، يســاعد المستثمريـــن المحتمليـــن علــى 
تقديـــر عائــد المتوقــع مــن الاســتثمارات، كمــا يســاعد المساهميـــن علــى تقييــم أداء الإدارة بشــكل أفضــل.

الدراسات السابقة:

دراســة  أظهــرت الدراســات النظريــة والعمليــة، وجــود علاقــة بيـــن التحفــظ المحاســبي وتكلفــة الديــون، فقــد هدفــت 
)ســمارة، 2009( إلــى بيــان أثـــر التحفــظ المحاســبي علــى تكلفــة رأس المــال، حيــث اختبـــرت الشــركات المســاهمة العامــة المدرجــة 
فــي ســوق عمــان المالــي بكافــة قطاعاتــه، وتــم قيــاس التحفــظ المحاســبي بمقاييــس التوقيــت غيـــر المتماثــل ومقيــاس المســتحقات، 
علاقــة  ووجــود  الصناعــي،  القطــاع  أعلاهــا  كان  حيــث  القطاعــات،  بيـــن  المحاســبي  التحفــظ  ممارســة  تفــاوت  إلــى  وتوصلــت 
عكســية للتحفــظ المحاســبي المشــروط مــع تكلفــة الديــون، والعكــس بالنســبة للتحفــظ المحاســبي غيـــر المشــروط، وعــدم وجــود 
علاقــة للتحفــظ المحاســبي المشــروط مــع تكلفــة حقــوق الملكيــة،  وقامــت دراســة (Chen & Hsu, 2013)، بفحــص العلاقــة 
بيـــن طبقــات الملكيــة وتكلفــة الديــون فــي الهيــكل الهرمــي للشــركات التايوانيــة عينــة الدراســة، وبيــان أثـــر التحفــظ المحاســبي 
علــى تكاليــف الوكالــة، حيــث توصــل الباحثــان إلــى وجــود علاقــة طرديــة بيـــن طبقــات الملكيــة وتكلفــة الديــون فــي الهيــكل الهرمــي 
للشــركات، وعلاقة عكســية بيـــن التحفظ المحاســبي وتكلفة الديون، وقد أوصت الدراســة بـــزيادة اهتمام الباحثيـــن بموضوع 

الهيــكل التنظيمــي وعلاقتــه بجــودة التقاريـــر الماليــة.

وأوضحــت دراســة )Li, 2015(، دور التحفــظ المحاســبي فــي تخفيــض تكلفــة راس المــال علــى مســتوى دولــي، وتوصلــت 
إلــى وجــود علاقــة عكســية للتحفــظ المحاســبي مــع تكلفــة راس المــال فــي الشــركات الدوليــة التــي تمــارس التحفــظ المحاســبي 
عنــد إعــداد قوائمهــا الماليــة، وعلــى العكــس فــي الشــركات المقيمــة بالــدول التــي لا تمــارس التحفــظ المحاســبي بالقوائــم الماليــة. 
دراســة )المومني وحمد، 2018(، والتي بحثت في أثـــر التحفظ المحاســبي بنوعيه المشــروط وغيـــر المشــروط في إدارة المخاطر 
الناتجــة عــن هبــوط التدفقــات النقديــة التشــغيلية فــي الشــركات المســاهمة العامــة الأردنيــة بكافــة قطاعاتهــا، حيــث اســتخدم 
الباحثــان مقاييــس التحفــظ المشــروط )مقيــاس مركــب( ويتمثــل فــي )المســتحقات غيـــر التشــغيلية المتـــراكمة، نســبة التحفــظ 
إلــى الأربــاح المتوقعــة، وإجمالــي المســتحقات والقيمــة الدفتـــرية إلــى القيمــة الســوقية، وتوصلــت الدراســة إلــى أن الشــركات 
عينــة الدراســة تمــارس التحفــظ  المحاســبي المشــروط وغيـــر المشــروط، وكان أكثـــرها القطــاع المالــي، ثــم يليــه الصناعــي ومــن ثــم 
الخدمــي، كمــا توصلــت إلــى وجــود أثـــر للتحفــظ المحاســبي بنوعيــه علــى مخاطــر هبــوط التدفقــات النقديــة التشــغيلية، وكانــت 
مــن أهــم توصيــات الدراســة، توجيــه الشــركات التــي تتعــرض إلــى مخاطــر هبــوط التدفقــات النقديــة التشــغيلية الخاصــة بهــا 

إلــى ممارســة التحفــظ المحاســبي بالحــد المعقــول.
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ركــزت الدراســات الســابقة علــى بيــان أهميــة التحفــظ المحاســبي وبيــان أثـــره علــى تكلفــة راس المــال للشــركات بقطاعــات 
مختلفــة، كمــا اختلفــت طــرق قيــاس التحفــظ المحاســبي مــن دراســة إلــى أخــرى، وقــد تميـــزت هــذه الدراســة عــن الدراســات 
الســابقة اختــاف بيئــة الدراســة وفتـــرتها، حيــث قامــت الباحثــة بدراســة أثـــر ممارســة التحفــظ المحاســبي فــي البنــوك التجاريــة 
الأردنيــة المدرجــة فــي ســوق عمــان المالــي، خــال الفتـــرة )2013-2018(، واعتمــدت علــى البيانــات الفعليــة التــي تــم جمعهــا مــن 

ســوق عمــان المالــي، وقيــاس متغيـــرات الدراســة وفقًــا للمعــادلات المذكــورة لاحقًــا.

مشكلة الدراسة

تواجه البنوك التجارية الأردنية صعوبة في اختيار البدائل المتعلقة بالقرارات الخاصة بالتمويل، حيث تؤدي مخاطر 
إلــى ممارســة التحفــظ  لــذا تلجــأ بعــض هــذه البنــوك  إلــى زيــادة العائــد المطلــوب مــن قبــل المســتثمر أو المقــرض،  المعلومــات 
تحقيقــه  لعــدم  الباحثيـــن  بعــض  مــن  المحاســبي  للتحفــظ  انتقــادات  وقــد وجهــت  المخاطــر.  هــذه  مــن  للتخفيــض  المحاســبي 
لخصائــص الملاءمــة والتمثيــل الصــادق للمعلومــات المحاســبية الــواردة فــي القوائــم الماليــة، وأشــاد بعضهــم إلــى دوره الكبيـــر فــي 
تقليــص ظاهــرة عــدم تماثــل المعلومــات، وزيــادة كفــاءة الأســواق الماليــة، وهــذا الاختــاف بــالآراء دفــع الباحثــة إلــى البحــث عــن 
أهميــة التحفــظ المحاســبي، وأثـــره علــى تكلفــة رأس المــال بشــقيه تكلفــة حقــوق الملكيــة وتكلفــة الديــون فــي البنــوك التجاريــة 

المدرجــة فــي ســوق عمــان المالــي، فجــاءت هــذه الدراســة للإجابــة علــى الســؤال التالــي:

ــر للتحفــظ المحاســبي بالقوائــم الماليــة، علــى تكلفــة رأس المــال فــي البنــوك التجاريــة المدرجــة فــي ســوق  هــل يوجــد أثـ
عمــان المالــي؟

ويتفرع عن هذا السؤال الأسئلة الفرعية التالية:

1 هــل يوجــد أثـــر للتحفــظ المحاســبي بالقوائــم الماليــة، علــى تكلفــة حقــوق الملكيــة فــي البنــوك التجاريــة المدرجــة فــي ســوق  -
عمــان المالي؟

2 هــل يوجــد أثـــر للتحفــظ المحاســبي بالقوائــم الماليــة، علــى تكلفــة الديــون فــي البنــوك التجاريــة المدرجــة فــي ســوق عمــان  -
المالي؟

أهداف الدراسة

ــر التحفــظ المحاســبي علــى تكلفــة حقــوق الملكيــة وتكلفــة الديــون، حيــث تأمــل الباحثــة، أن  تهــدف الدراســة إلــى بيــان أثـ
تصــل إلــى نتيجــة يمكــن أن يســتفيد منهــا أصحــاب القــرار الــذي أثــار جــدل كبيـــر وهــو إبقــاء التحفــظ المحاســبي مــن الإطــار 
المنافــع  هــي  ومــا  المحاســبي،  التحفــظ  تمــارس  الأردنيــة  التجاريــة  البنــوك  كانــت  إذا  فيمــا  وبيــان  التقريـــر،  لمعاييـــر  المفاهيمــي 

اقتصاديــة التــي قــد تعــود عليهــا مــن هــذه الممارســات.

فرضيات الدراسة
الفرضية الرئيسة

H: لا يوجد أثـــر ذو دلالة إحصائية عند مســتوى معنوية )α ≥ 0.05( للتحفظ المحاســبي بالقوائم المالية، على تكلفة 
o

رأس المــال بشــقيه )تكلفــة حقــوق الملكية،وتكلفــة الديــون( فــي البنــوك التجاريــة المدرجــة فــي ســوق عمــان المالــي.

ويتفرع منها الفرضيات التالية:

-	 H: لا يوجــد أثـــر ذو دلالــة إحصائيــة عنــد مســتوى معنويــة )α ≥ 0.05( للتحفــظ المحاســبي بالقوائــم الماليــة، علــى 
0
1

تكلفــة حقــوق الملكيــة فــي البنــوك التجاريــة المدرجــة فــي ســوق عمــان المالــي.

-	 H: لا يوجــد أثـــر ذو دلالــة إحصائيــة عنــد مســتوى معنويــة )α ≥ 0.05( للتحفــظ المحاســبي بالقوائــم الماليــة، علــى 
0
2

تكلفــة الديــون فــي البنــوك التجاريــة المدرجــة فــي ســوق عمــان المالــي.



المجلة العربية للإدارة، مج 41، ع 3 - سبتمبر )أيلول( 2021

199

الطريقة والإجراءات
منهجية الدراسة

اعتمــدت الدراســة علــى المنهــج الوصفــي التحليلــي، الــذي تــم مــن خلالــه جمــع المعلومــات حــول موضــوع الدراســة، حــول 
تــم تجمعهــا مــن  التــي  البيانــات الماليــة،  فــي عمليــة تحليــل  المــال، والمنهــج القيا�ســي الكمــي،  التحفــظ المحاســبي وتكلفــة راس 
موقــع ســوق عمــان المالــي الإلكتـــروني، والنشــرات الصــادرة عــن هيئــة الأوراق الماليــة، وعرضهــا بالأســاليب الإحصائيــة المناســبة 

للدراســة.

مجتمع وعينة الدراسة

يتكــون مجتمــع الدراســة مــن )13( بنــك تجــاري مــدرج فــي ســوق عمــان المالــي، خــال الفتــرة مــا بيـــن )2013- 2018(، وهــي فتــرة 
الدراســة، حيــث قامــت الباحثــة باختبــار مجتمــع الدراســة بالكامــل.

أساليب التحليل الإحصائي: 

فيما يلي الأساليب المتبعة لقياس متغيـرات الدراسة.

قيــاس المتغيـــر المســتقل )التحفــظ المحاســبي(: تــم قياســه بطريقــة نســبة القيمــة الســوقية )عــدد الأســهم المتداولــة - 1
ضــرب ســعر إقفــال الســهم فــي نهايــة الســنة( إلــى القيمــة الدفتـــرية لحــق الملكيــة (MTB) )رأس المــال المدفــوع والأربــاح 
المحتجــزة بعــد اســتبعاد أســهم الخزينــة(، حيــث يــدل ارتفــاع هــذه النســبة إلــى زيــادة درجــة التحفــظ المحاســبي، حيــث 

،(Beaver & Ryan, 2000) زيــادة هــذه النســبة يــدل علــى زيــادة التحفــظ المحاســبي

المتغيـرات التابعة:- 2

أ -	 (Francis et al., 2005)تكلفة حقوق الملكية: استخدمت الباحثة نموذج )جوردن( من خلال المعادلة التالية

K =
    D

i
       

+ g
            P

حيث إن

-	 K: تكلفة حقوق الملكية

D : الربح المتوقع توزيعه للسهم-	
i

-	 g: معدل نمو المتوقع في الربح الموزع للسهم

-	 P: سعر السهم

أ - (Francis et al., 2005) تكلفة الديون

COD
jt
 = [ IC

ji,t+1
 ÷ IBDO

ji,t +1 
] × [1-TR]

حيث إن

-	
t
 لسنة

j
COD : تكلفة الديون للشركة

jt

-	
1+t

لسنة 
 j
IC : مصروف الفائدة للشركة

ji, t+1

-	
j
 للشركة 

t+1
 والسنة

t
دفع عليها فوائد بيـن السنة

ُ
: متوسط الديون التي ت

  
IBDO

ji,t +1

-	  TR : معدل الضريبة

التحليل الإحصائي

فيمــا يلــي عــرض نتائــج التحليــل الإحصائــي اختبــار كل فرضيــة مــن فرضيــات الدراســة، والناتجــة عــن اســتخدام التحليــل 
الإحصائــي الوصفــي )الانحــراف المعيــاري والمتوســطات(، وتحليــل الانحــدار المتعــدد.
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عينــة  البنــوك  فــي  المحاســبي  التحفــظ  متوســط  إلــى   ،)1( رقــم  الجــدول  يشيـــر 
الدراســة، والبالــغ )1.40(، ومتوســط إجمالــي تكلفــة رأس المــال، فقــد بلــغ )0.34ٍ(، وبلــغ 
متوســط تكلفــة حقــوق الملكيــة )0.40(، وتكلفــة الديــون )0.11(، أمــا بالنســبة لمتوســط 
المتغيـــرات الضابطــة، فقــد بلــغ متوســط لوغاريتــم الأصــول للبنــوك عينــة الدراســة بلــغ 

)7.31(، متوســط اســتعانة البنــوك بمكاتــب تدقيــق (big 4) كانــت )0.75(.

أمــا الجــدول رقــم )2( معامــل ارتبــاط بيـــرسون، حيــث تبيـــن وجــود علاقــة 
المــال، بمعامــل الارتبــاط قيمتــه  التحفــظ المحاســبي وتكلفــة رأس  بيـــن  عكســية 
القيمــة  وكانــت   ،)0.05( مــن  أقــل  وهــي   )0.00( معنويــة  عنــد مســتوى   ،)-1.05(

المعنويــة لحجــم الأصــول (0.01)، وهــذا يشيـــر إلــى وجــود 
علاقــة معنويــة بينهــا وبيـــن تكلفــة رأس المــال، كمــا بلغــت 
القيمــة المعنويــة لمكاتــب التدقيــق (big 4) )0.804( وهــي 
إلــى  يشيـــر  وهــذا   ،)0.05( المعنويــة  مســتوى  مــن  أكبـــر 
عــدم وجــود علاقــة معنويــة مــع تكلفــة راس المــال للبنــوك 

عينــة الدراســة.

اختبار الفرضيات

(One-   K-S سميـــرنوف   - كولموكــروف  اختبــار  تــم 
(Sample test، للتأكــد مــن توزيــع بيانــات الدراســة توزيــع 

تتبــع التوزيــع الطبيعــي. البيانــات  إلــى أن  تبيـــن  طبيعــي، حيــث 

اختبار الفرضية الرئيسة:
-	 لا يوجــد أثـــر ذو دلالــة إحصائيــة عنــد مســتوى معنويــة (α ≤ 0.05)، للتحفــظ المحاســبي علــى تكلفــة رأس المــال، فــي 

البنــوك التجاريــة فــي ســوق عمــان المالــي.

أهــداف  مــع  وتوافــق  أكثـــر ملاءمــة  لتكــون  تــم جمعهــا،  التــي  للبيانــات  الملاءمــة  الرياضيــة  المعالجــات  إجــراء  بعــد 
الدراســة المتمثلــة فــي اختبــار الفرضيــات، تــم اختبــار هــذه الفرضيــة مــن خــال تطبيــق تحليــل الانحــدار الخطــي المتعــدد 

.(Multiple Regression Analysis)

تم اختبار أثـر التحفظ المحاسبي على تكلفة رأس المال، بمعادلة الانحدار رقم )1(، )سعد الديـن، 2014(:

R jt= β
0
 + β

1
CONS

jt
 + β

2
SIZE

jt
 +β

3
AUDIT

jt
+e

it ……………………….1

حيث إن

-	 . tفي السنة i إجمالي تكلفة رأس المال للشركة :R
jt

-	 . tفي السنة i المتغيـر المستقل، وهو مستوى التحفظ المحاسبي للشركة :CONS
jt

-	 SIZE: المتغيـــر الضابــط الأول، وهــو حجــم الشــركة )اللوغاريتــم الطبيعــي للقيمــة الســوقية لحــق الملكيــة( للشــركة
jt

.tفــي الســنةi 

-	 AUDIT: المتغيـــر الضابــط الثانــي، حيــث أخــذت مكاتــب 
jt

لمكاتــب  و)صفــر(   ،)1( الرقــم   (big 4) الكبيـــرة  التدقيــق 
.tفــي الســنة i للشــركة الصغيـــرة  التدقيــق 

-	 β: مقدار ثابت في معادلة الانحدار.	
0

-	 e:  الخطأ العشوائي.
it

جدول رقم )1(
Descriptive Statistics

Mean  Std.
Deviation N

conservatism 1.4053 .28785 13
Cost of Capital .3467 .16646 13

Cost of Dept .1147 .07328 13
Cost of Equity .4020 .12307 13

Size 7.3160 .52134 13
Audit .7525 .48795 13

جدول رقم )2(
Coefficientsa

Model
 Unstandardized

Coefficients
 Standardized

Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta

1

(Constant) 2.888 .438 6.590 .000
Size -.118 .056 -.213 -2.113 .001

Audit .013 .052 .023 .254 .804
Cost of Capital -1.816 .177 -1.050 -10.282 .000

a. Dependent Variable: conservatism

جدول رقم )3(
ANOVAa

Model  Sum of
Squares df  Mean

Square F Sig.

1
Regression 1.065 3 .355 40.931 .000b

Residual .095 10 .009
Total 1.160 13

a. Dependent Variable: conservatism
b. Predictors: (Constant), Audit, Size, Cost of Capital
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يتبيـــن مــن الجــدول رقــم )3( تحليــل التبايـــن، أن قيمــة 
ومســتوى   (df=3) حريــة  درجــة  عنــد   )40.931(  Fبلغــت 
معنويــة (Sig= 0.000)، وهــي أقــل مــن )0.05( وهــذا يؤكــد 

الانحــدار. معنويــة 
الانحــدار  تحليــل  نتائــج   ،)4( رقــم  الجــدول  مــن  ويظهــر 
الخطــي المتعــدد، أن قيمــة (B=4.133) وبخطــأ معيــاري مقــداره 
(0.410)، وأن قيمــة (Beta=-1.052) والدالــة علــى وجــود علاقــة 
مســتوى  عنــد   (t=10.075) قيمــة  وبلغــت  عكســية،  معنويــة 
معنويــة (Sig=0.000) وهــو أقــل مــن )0.05( وهــذا يؤكــد معنويــة 
 ،(H

O
) العَدَميّــة  الفرضيــة  قبــول  نســتطيع  لا  المعامــل، لذلــك 

H) القائلــة يوجــد أثـــر ذو دلالــة إحصائيــة عنــد مســتوى معنويــة  (α ≤ 0.05)للتحفــظ المحاســبي علــى تكلفــة 
1
ونقبــل الفرضيــة البديلــة (

رأس المــال فــي البنــوك التجاريــة فــي ســوق عمــان المالــي. أي أن كلمــا زادت ممارســة إدارة البنــوك للتحفــظ المحاســبي أدى إلــى تقليــص فجــوة 
عــدم تماثــل لمعلومــات وبالتالــي المخاطــر المتعلقــة بهــا، والــذي يــؤدي إلــى قبــول المقرضيـــن والمستثمريـــن بأقــل معــدل عائــد لاســتثماراتهم، 

وانخفــاض تكلفــة رأس المــال فــي هــذه البنــوك.

اختبار الفرضية الأولى:
-	 لا يوجــد أثـــر ذو دلالــة إحصائيــة عنــد مســتوى معنويــة (α ≤ 0.05)، للتحفــظ المحاســبي علــى تكلفــة حقــوق الملكيــة، 

فــي البنــوك التجاريــة المدرجــة فــي ســوق عمــان المالــي.

تم اختبار الفرضية الأولى من خلال المعادلة رقم )2( )سعد الديـن، 2014(:

K jt= β
0
 + β

1
CONS

jt
 + β

2
SIZE

jt
 +β

3
AUDIT

jt
+e

it  ………………….2

حيث إن

-	 . tفي السنة i المتغيـر التابع الأول للدراسة، وهو تكلفة حقوق الملكية للشركة :K jt

يشيـــر الجــدول رقــم )5( (تحليــل التبايـــن(، أن قيمــة  Fبلغــت )22.484( عنــد درجــة حريــة (df=3) ومســتوى معنويــة 
(Sig= 0.002)، وهــي أقــل مــن )0.05( وهــذا يؤكــد معنويــة الانحــدار.

أمــا الجــدول رقــم )6( والخــاص بتحليــل الانحــدار الخطــي فقــد 
أوضــح أن قيمــة )B=2.125( وبخطــأ معيــاري مقــداره )0.280(، وأن 
عكســية،  معنويــة  علاقــة  وجــود  علــى  والدالــة   )Beta=-.909( قيمــة 
وهــو   )Sig=0.000( معنويــة  مســتوى  عنــد   )t=7.579( قيمــة  وبلغــت 
أقــل مــن )0.05( وهــذا يؤكــد معنويــة المعامــل، لذلــك لا نســتطيع قبــول 
القائلــة   )H

1
( البديلــة  الفرضيــة  ونقبــل   ،)H

O
( العَدَميّــة  الفرضيــة 

 )α ≤ 0.05( معنويــة  مســتوى  عنــد  إحصائيــة  دلالــة  ذو  أثـــر  يوجــد 
التجاريــة  البنــوك  فــي  تكلفــة حقــوق الملكيــة  للتحفــظ المحاســبي علــى 

المحاســبي  التحفــظ  أن  يعنــي  وهــذا  المالــي.  عمــان  ســوق  فــي 
يعطــي معلومــات أكثـــر ملاءمــة وموثوقيــة حــول التدفقــات 
النقدية المتوقعة، وهذا يشــجع المستثمريـــن على الاســتثمار 
 علــى 

ً
إيجابــا ينعكــس  والقبــول بمعــدلات عائــد قليلــة، ممــا 

تكلفــة راس المــال.

اختبار الفرضية الثانية:
-	 مســتوى  عنــد  إحصائيــة  دلالــة  ذو  أثـــر  يوجــد  لا 

علــى  المحاســبي  للتحفــظ   ،(α ≤ 0.05) معنويــة 

جدول رقم )4(
Coefficientsa

Model
 Unstandardized

Coefficients
 Standardized

Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta

1

(Constant) 2.714 .436 6.218 .000
Size -.117 .057 -.211 -2.056 .064

Audit .029 .054 .049 .542 .599
Cost of Dept 4.133 .410 -1.052 10.075 .000

a. Dependent Variable: conservatism

جدول رقم )5(
ANOVAa

Model  Sum of
Squares df  Mean

Square F .Sig

1
Regression .997 3 .332 22.484 .002b

Residual .163 10 .015
Total 1.160 13

a. Dependent Variable: conservatism
b. Predictors: (Constant), Cost of Equity, Audit, Size

جدول رقم )6(
 Coefficientsa

Model
 Unstandardized

Coefficients
 Standardized

Coefficients t Sig.
B Std. Error Beta

1

(Constant) 2.163 .527 4.105 .002
Size .017 .066 .030 .252 .806

Audit -.038 .067 -.064 -.560 .587
Cost of Equity -2.125 .280 -.909 -7.579 .000

a. Dependent Variable: conservatism
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المالــي. عمــان  ســوق  فــي  المدرجــة  التجاريــة  البنــوك  فــي  الديــون،  تكلفــة 

ولاختبار الفرضية الثانية استخدمت المعادلة رقم )3( التالية )سعد الديـن، 2014(:

COD jt= β
0
 + β

1
CONS

jt
 + β

2
SIZE

jt
 +β

3
AUDIT

jt
+e

it………………….3

حيث إن

  iالمتغيـــر التابــع الثانــي، وهــو تكلفــة الديــون للشــركة :COD 
jt

.tفــي الســنة

ويُشيـــر الجــدول رقــم )7( )تحليــل التبايـــن(، أن قيمــة F بلغــت 
 ،(Sig= 0.000) ومستوى معنوية (df=3) 49.089( عند درجة حرية(

وهــي أقــل مــن )0.05( وهــذا يؤكــد معنويــة الانحــدار.

كمــا أظهــرت نتائــج تحليــل الانحــدار الخطــي المتعــدد فــي الجــدول 
مقــداره  معيــاري  وبخطــأ   (B=.218) قيمــة  أن   ،)8( رقــم 
وجــود  علــى  والدالــة   (Beta=-.909) قيمــة  وأن   ،(0.022)
علاقــة معنويــة عكســية، وبلغــت قيمــة (t=10.075) عنــد 
مســتوى معنويــة (Sig=0.000) وهــو أقــل مــن )0.05( وهــذا 
يؤكــد معنويــة المعامــل، لذلــك لا نســتطيع قبــول الفرضيــة 
القائلــة   (H

1
) البديلــة  الفرضيــة  ونقبــل   ،(H

O
) العَدَميّــة 

 (α يوجــد أثـــر ذو دلالــة إحصائيــة عنــد مســتوى معنويــة
(0.05 ≥ للتحفــظ المحاســبي علــى تكلفــة الديــون فــي البنــوك 
التجاريــة فــي ســوق عمــان المالــي. فزيــادة ممارســة التحفــظ 
يـــزيد مــن شــفافية القوائــم الماليــة، وتقليــص  فــي البنــوك، 

فجــوة عــدم التماثــل المعلومــات، حــول التدفقــات النقديــة المســتقبلية والربحيــة، والتــي يســتند عليهــا المقرضيـــن فــي قراراتهــم، 
ممــا يــؤدي إلــى قبولهــم بأقــل فائــدة الأمــر الــذي يــؤدي إلــى تخفيــض تكلفــة الديــون.

التوصيات

بناء على ما سبق من نتائج اختبار الفرضيات، تقدم الباحثة التوصيات التالية:

-	 لفــت انتبــاه واضعــي المعاييـــر المحاســبية والمشرعيـــن، بأهميــة التحفــظ المحاســبي ودوره فــي زيــادة شــفافية القوائــم 
الماليــة، ممــا ينعكــس علــى قــرارات الأطــراف ذات العلاقــة فــي البنــوك أو الشــركات بشــكل عــام، ودعوتهــم بعــدم إلغــاء 

التحفــظ المحاســبي مــن الإطــار المفاهيمــي لمعاييـــر التقاريـــر الماليــة.

-	 تشــجيع البنــوك والشــركات المســاهمة علــى زيــادة الاهتمــام وتطبيــق التحفــظ المحاســبي، ممــا لــه الــدور الكبيـــر فــي 
خفــض تكلفــة رأس المــال، وتحقيــق المنافــع اقتصاديــة لهــا.

-	 ضــرورة تدقيــق القوائــم الماليــة مــن خــال شــركات التدقيــق الكبـــرى، لزيــادة ملاءمــة ومصداقيتهــا، وبالمقابــل قيــام 
هــذه الشــركات بالإفصــاح فــي تقاريـــرها فيمــا إذا كانــت البنــوك التــي تــم تدقيــق قوائمهــا، تمــارس التحفــظ المحاســبي 

فــي قوائمهــا الماليــة.

-	 فــي شــفافية  فــي زيــادة  تدعــو الباحثــة الباحثيـــن بإجــراء الدراســات والأبحــاث حــول التحفــظ المحاســبي، وأهميتــه 
القوائــم الماليــة مــن خــال علاقتــه بتماثــل المعلومــات والتــي تؤثـــر علــى كفــاءة الأســواق الماليــة، لمســاعدة المنظمــات 

المهنيــة فــي اتخــذا القــرار المناســب فــي إبقــاءه ضمــن الإطــار المفاهيمــي لإعــداد التقاريـــر الماليــة.

جدول رقم )7(
 ANOVAa

Model  Sum of
Squares df  Mean

Square F .Sig

1
Regression .070 3 .023 49.089 .000b

Residual .005 10 .000
Total .075 13

a. Dependent Variable: Cost of Dept 
b. Predictors: (Constant), Audit, Size, conservatism

جدول رقم )8(
Coefficientsa

Model
 Unstandardized

Coefficients
 Standardized

Coefficients t .Sig
B Std. Error Beta

1

(Constant) .652 .082 7.945 .000
Cost of Dept .218 .022 -.857 10.075 .000

Size -.032 .012 -.231 -2.740 .019
Audit .010 .012 .063 .782 .450

a. Dependent Variable: Cost of Dept
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ABSTRACT 

The study examined the importance of accounting reservation, and its effect on the Cost of Capital in 
Jordanian banks, During the period (2013-2018), empowering the entire study community, represented by 
(13), The researcher also used the multiple regression, to predict the existence of an accounting reservation 
effect on the cost of capital, and found a statistically significant impact on both cost of Equity and cost of 
debt, it recommended the necessity of keeping the accounting reservation in the conceptual framework of 
financial reporting standards and urging banks and public contributing companies to apply the accounting 
reservation when preparing financial statements, for its great role in reducing the cost of capital and achiev-
ing economic benefits for it. 

The researcher called for conducting studies and researcher on the accounting reservation, and its re-
lationship to the asymmetry of information and the transparency of financial statements and the efficiency 
of financial markets, to assist professional organizations in taking appropriate decisions about keeping it 
within the conceptual framework for the preparation of financial reports.

Keywords: Accounting Reservation, Cost of Capital, Cost of Equity, Cost of Debt, Asymmetry of Information.


