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Abstract 

This study aimed to identify the effect of accounting conservatism on the financial ratios 
of shares of investment companies listed on the Palestine Stock Exchange. The research adopted 
a descriptive analytical approach, and data were collected from the annual reports of the target 
companies during the period from 2015 to 2019. Time series analysis was used to find, analyze, 
and measure the effect of the study variables during this period. A sample of 45 companies was 
used, and E-Views 9 was employed to analyze the collected data. 

The results of the study indicated that there is no effect of accounting conservatism in 
the financial reports issued by the investment companies listed on the Palestine Stock Exchange. 
The study recommends the necessity for investment companies to increase the level of 
accounting conservatism to a reasonable level that can improve the quality of the financial 
reports available to users, thereby maintaining the credibility and transparency of the financial 
reports published by these companies. 

Key words: Accounting, Conservatism, Financial Ratios, Investment Companies, Palestine 
Stock Exchange. 

 الملخص 

كات    هدفت ي على بعض النسب المالية المختارة لأسهم شر هذه الدراسة إلى التعرف على أثر التحفظ المحاسب 
، وتم جمع البيانات من القوائم والتقارير   ي التحليلىي

، أعتمد البحث على المنهج الوصفن ن ي بورصة فلسطي 
الاستثمار المدرجة فن

كات المستهدفة   ةالمالية السنوية الخاصة بالشر (، كسلسة زمنية لغرض العثور تحليل وقياس الأثر  2019  -   2015)  للفتر
( بواقع  ة  الفتر الدراسة خلال هذه  ات  متغت  ن  برنامج  45بي  باستخدام  الدراسة، وذلك  ات  متغت  متغت  من  لكل  ( مشاهدة 

ي التحليل 
 ومعالجة وتحليل البيانات.  لإدخال E-views 9 الإحصائ 
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 مقدمة ال . 1

 الإطار النظري والدراسات السابقة 1.1

ي  يعد ي  المحاسبية القضايا أبرز أحد التحفظ المحاسب 
، اهتمام العديد نالت البر ن   من الباحثي 

 
 السنوات خلال خصوصا

ة،  ي  الاهتمام امتد كذلك  الأخت  ،  إلى  بالتحفظ المحاسب  ي
ي  أن يتضح  وبالتالىي  المجال المهبن   يلعب التحفظ المحاسب 

 
 بالغ  دورا

ي  الأهمية
ي  المحاسبية السياسات اختيار نحو يدفعنا حيث المحاسبية، السياسات تجاه اختيار الإدارة  سلوك ضبط فن

 البر
كة المالىي  دعم المركز  على تعمل  عن بغض النظر بها، المرتبط  العديدة الأطراف مصالح على وتحافظ الأولى، بالدرجة للشر
  المصالح، هذه توافق  أو تعارض

 
ي  المتحررة المحاسبية عن السياسات بها وينأى  الأسهم،  وحملة الديون  أصحاب خصوصا

 البر
ي  تستغلها قد

ن  لطرف  أو مالية، مصالح  تحقيق  فن  المركز وكفاءة سلامة  وهو ما يهدد أخرى، أطراف أو طرف على حساب معي 
كة، المالىي  ن  ويخل بالتوازن المطلوب  لمشر ن  المصالح  أصحاب بي  ي  قيمتها  تخفيض وبالتالىي  بها،  المرتبطي 

خزانة،   السوق )أبو فن
2011  .) 

، مبدأ لتطبيق مستمرة بحاجة أنفسهم المحاسبون يجد ي ي  الحيطة أسلوب وإتباع التحفظ المحاسب 
 ظل والحذر، فن

ايدة وشكوك  جدل وانتقادات ن ي  المالية التقارير بمصداقية  متر
ي  متفاوتة  لدرجات تتعرض والبر

 المحاسبية، الممارسات  منه فن
،  مستوى  على  المتوقع أثره إهمال  الصعب من جعل مما ه  ليصبح  التحليل المالىي   تأثت 

 
كة من مختلفا  يخفن  ولا ،أخرى الى  شر

  أنه المالية القوائم مستخدمي  على
 
  أصبح أساسا

 
كات لتمايز مهما ي  الشر

  أدائها، فن
 
  ومقياسا

 
ي  المالية القوائم لمستخدمي  مهما

 فن
كات حسب تصنيف  أدائها.   ودقة مصداقية درجة الشر

ي بورصة  
 فن
 
 أساسيا

 
ي تتضمنها القوائم المالية تلعب دورا

ي للبيانات والمعلومات المحاسبية البر كما أن التحفظ المحاسب 
ي 
، والبر ن ي  المطبقة، وطبيعة المحتوى المحاسبية السياسات طبيعة وتعكس تجسد فلسطي 

اتها،   الأسهم لأسعار المعلومائر وتغت 
ي تحديد أسعار الأسهم على أساس سليم، وتقييم أداء  

ي يجب أن يعتمد عليها المستثمرين فن
وتوفت  المعلومات الأساسية البر

، ومن ثم تحديد مجالات الاستثمار المناسبة، ولكن تحديد أسعار الأسهم وعوائدها   ن ي بورصة فلسطي 
كات المدرجة فن الشر

المستثمرين على يعتمد  أن  أفضل    يتطلب  لتحديد  ي  المحاسب  التحفظ  وفق  المعدة  المالية  للقوائم  المالية  النسب  تحليل 
ي يجب أن توجه إليها أموال المستثمرين. 

 مجالات الاستثمار والبر

ي    المحور الأول: ماهية التحفظ المحاسب 

ي  : مفهوم التحفظ المحاسب 
ً
 أولا

ي بأنه: "مقياس تقليدي يتم عن طريقة تسجيل الخسائر والمصروفات فور حدوثها   يقصد بمفهوم التحفظ المحاسب 
ي كما أشار له    (، و Lu x. , 2012)  بعد تحقيق منها"  الإيراداتوالأرباح   بالتحفظ المحاسب   ,Stergios L., et al)يقصد 

اف بالخسائر   (2013 ي يطلبها للاعتر
اف بالأرباح أكت  من تلك البر ،  بأنه: "حصول المحاسب على درجة عالية من التحقق للاعتر

 من    و 
ً
ي بأنه:  FASBبأن مجلس معايت  المحاسبة المالية الأمريكي )    (Goh &Li, 2011)أشار كلا ( عرف التحفظ المحاسب 

ن   ي بيئة الأعمال تم أخذها بعي 
"تصرف حذر بشأن ظروف عدم التأكد وذلك لضمان أن عدم التأكد والمخاطرة الملازمة له فن

 الاعتبار. 

ي كما عرفه مجلس معايت  إعداد التقارير المالية ) Hellman(  2008أما ) (  IASBتحدث عن مفهوم التحفظ المحاسب 
ي تقييم الأصول أو الأرباح بأكت  مما يجب، وعدم تقييم الخصوم والمصروفات بأقل  

بأنه "الحذر أو التحفظ وعدم المبالغة فن
 مما يجب. 

 

كات الاستثمار المدرجة  ي التقارير المالية الصادرة عن شر
ي فن أثبتت نتائج الدراسة بأنه لا يوجد أثر للتحفظ المحاسب 

ن بزيادة   ي بورصة فلسطي 
كات الاستثمار المدرجة فن ورة إلزام شر . بناء على ما سبق، توصى الدراسة بصرن ن ي بورصة فلسطي 

فن
ي ضمن مستويات معقول ن  مستويات التحفظ المحاسب  ة من شأنها أن تزيد من جودة التقارير المالية المتاحة للمستخدمي 

كات ها هذه الشر ي يتم نشر
 . من أجل الحفاظ على مصداقية وشفافية التقارير المالية البر

. : الكلمات المفتاحية ن كات الاستثمار، بورصة فلسطي  ، النسب المالية، شر ي  التحفظ المحاسب 
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ي  : أهمية التحفظ المحاسب 
ً
 ثانيا

ي العناصر التالية التحفظ أهمية تتلخص
ي فن  :المحاسب 

ي  التحفظ يعتت   − ي  أهمية ذو المحاسب 
ي  الإدارة من الأسهم حملة مصالح حماية فن

 سياسات إتباع إلى قد تميل والبر
 غت   المكاسب توزي    ع عدم خلال  من الديون مصالح أصحاب وحماية الموزعة، الأرباح تضخيم إلى تؤدي انتهازية
 (. 2012الأسهم )عبد الملك،  حملة على المحققة

 لذلك محببة، غت   عكسية نتائج  أي من مصالحهم لحماية أمان هامش إلى المالية القوائم  لمستخدمي  الحاجة تولد −
ي  فإنه
ي  المستثمرين يساعد  (. 2017عوجه،  )  جيدة مرغوبة نتائج إلى تؤدي قد المتحفظة الأرقام أن اعتقادهم فن

 فن
  الأكت   المالية القوائم  لأن المالية،  الأسواق

 
 القوائم  أن كما  وشفافية، مصداقية أكت   معلومات   ذات  تكون  تحفظا

  أكت   تجعلهم  المتحفظة المالية
 
كة أداء انخفاض يعكس لا المحاسبية الأرباح بأن انخفاض إدراكا  الاقتصادي، الشر

ي تفوق التحفظ من المستخلصة المنافع أن مفادها حقيقة الدراسات إلى بعض لذلك توصلت  ونتيجة  المحاسب 
ي  التحفظ يساهم ،(Watts &Lafond, 2008)  تطبيقه مساوئ ي  المحاسب 

ن  فن ي  الإفصاح مستوى تحسي   المحاسب 
ي 
تعتت   المالية؛ التقارير فن   الإفصاح جودة حيث 

ً
 الأساسية المتحفظة المحاسبية للسياسات طبيعية نتيجة

اضات ي  والافتر
 (. 2012)عبد الملك،  المحاسبية التقديرات عليها بنيت البر

ي  يعتت   − ن  لدى المفرط التفاؤل لمواجهة مناسبة أداة التحفظ المحاسب  ي  والمديرين المحاسبي 
امها أصولها تقييم فن ن  والتر

ي 
ي  التأكد  عدم حالة فن

ن  تواجه البر  . 2014))النجار، المحاسبي 

ي  التحفظ مفهوم استخدام يؤدي − ي  المحاسب 
ي  المجال فن والقضاة،   إقبال (موضوعية أكت   معلومات إلى المحاسب 

2015) . 

 
ً
ي  :ثالثا  أهداف التحفظ المحاسب 

ي إلى الأهداف التالية )  (:  2014اة، ضوالق إقبال يهدف التحفظ المحاسب 

ي تعزيز مصداقية القوائم المالية وزيادة مستوى الملاءمة   −
ي فن  . المحاسبية  وجودة المعلوماتيساهم التحفظ المحاسب 

ي على عدم ي − كات  إفلاسساعد استخدام التحفظ المحاسب    . وانهيار الشر

ن  − ن والمقرضي     .يعتت  إعداد تقارير مالية متحفظة هو مطلب للمساهمي 

ي إعداد القوائم المالية.  −
ي كأداة لتخفيف حالة عدم التأكد للتوقعات المتعلقة فن  يستخدم التحفظ المحاسب 

ن عند إعداد القوائم   − لها المحاسبي  ي يتعرض 
التأكد البر ي الأداة المناسبة لمواجهة حالة عدم  يعد التحفظ المحاسب 

 المالية. 

ي  : إيجابيات التحفظ المحاسب 
ً
 رابعا

ي منها ما يلىي )عوجة،   (:  2017هناك العديد من الإيجابيات للتحفظ المحاسب 

ي  التحفظ يعد − ن  لدى المفرط التفاؤل لمواجهة  مناسبة أداة  المحاسب  ي  والمديرين المحاسبي 
كة أصول تقييم فن  الشر

اماتها، ن ي  التأكد  عدم حالة لمواجهة مناسبة أداة وهو والتر
ن  تواجه البر  .المحاسبي 

ي  التحفظ استخدام  يؤدي − ي  المحاسب 
  بالموضوعية تمتاز محاسبية مخرجات الى  المحاسبة مجال فن

 
 ما أي ما، نوعا

ي  النظام ينتجه   تكون محاسبية معلومات من المحاسب 
ً
  عادة

 
ا  .الصادرة معايت  المحاسبة وفق  عنها معت 

ي  التحفظ استعمال يساهم − ن  تجنب إلى  يؤدي أن شانه من ما إلى المحاسب   يثبت قد نشر معلومات أخطار المحاسبيي 
 صحيحة.  إنها معلومات بعد فيما يثبت قد محاسبية معلومات نشر  عدم ومخاطر  صحتها،  عدم بعد فيما

ي  حيث  عكسية، نتائج  أي  من أنفسهم لحماية أمان هامش  إلى المالية القوائم مستخدمي  يحتاج −
 الأرقام يرغبون فن

 .سلبية نتائج إلى تؤدي قد المتحفظة غت   الأرقام أن منهم اعتقادا المتحفظة
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ي  : سلبيات التحفظ المحاسب 
ً
 خامسا

ي ما يلىي    ): ,2003Obeidot(من أهم السلبيات للتحفظ المحاسب 

ي  التحفظ استخدام يتعارض − المحاسبية الثانوية النوعية والخصائص المبادئ بعض مع المحاسب   للمعلومات 
ن  الواضح والتعارض الصدق، والتمثيل الثبات للفهم،  القابلية ،كالحيادية ي  ما بي   الاتساق وخاصية التحفظ المحاسب 
ي  التحفظ عند بوضوح  تتجلى  والثبات،

ي  أخر  مخزون تقييم مجال  فن
 أو الكلفة لقاعدة وفقا تقييمه  حالة  المدة فن

ي  التكلفة أساس على تقييمها إلى أقل أيهما السوق
ي  السوقية القيمة وعلى أساس سنة فن

 ثبات ليس وهذا أخرى سنة فن
 .ممكنة غت   التحليلية والإجراءات يجعل المقارنة مما أخرى الى  سنة من نفسها القواعد على

ي  التحفظ  استخدام  يؤدي قد  − تختلف  إظهارها  خلال من المحاسبية المعلومات تشويه الى  المحاسب   عن بقيمة 
امات والمصاريف  والأصول الإيرادات إظهار أي الحقيقية، قيمتها ن  .حقيقتهاعن   تختلف بقيم والالتر

ي  المبالغة  −
ي  والزيادة ،والإيرادات الأصول قيم من التخفيض فن

امات المصروفات قيم فن ن  الى يؤدي ان من شأنه والالتر
يمت ما إذا والإيرادات الأصول مبالغ عن خطورة تقل لا نتائج

ُ
امات المصروفات بالانخفاض وكذلك ق ن  ما إذا والالتر

يمت 
ٌ
ي  قد  لأنه  أيضا  عالية بمخاطرة يتسبب مما بالزيادة  ق

فن ي  الأطراف بعض  مصالح  يصرن 
 تلك على  تعتمد  البر

كة المصلحة ذوي الأطراف بعض من قبل رشيدة غت   قرارات بسببه تتخذ قد المعلومات  .بالشر

−   
 
ي  التحفظ استخدام  الى المحاسبون يلجا ي  أنفسهم حماية  عند المحاسب 

قد المساءلة من الأحيان بعض فن ي 
 البر

ن  الأخذ  دون لها،  يتعرضون  أطراف الى  منافع  الأطراف ويحقق ببعض يصرن  قد التصرف  هذا  كان إذا  ما الاعتبار بعي 
كة علاقة ذوي أخرى كة.  مصلحة تربطهم  ممن أو بالشر  بالشر

ي  : أنواع التحفظ المحاسب 
ً
  سادسا

وط:   − ي  التماثل عدم هوالتحفظ المشر
اف، توقيت  فن اف أي الاعتر  الانباء الجيدة من السيئة للأنباء اشع بشكل الاعتر

اف تشي    ع  خلال  من بالأرباح  يتعلق  وفيما ي  هذا  الاقتصادية، بالخسائر  الاعتر
 السيئة للأخبار استجابة الأرباح يعبن

 محاسبية طريقة استخدام ومن الأمثلة على ذلك   (Ball & Shivakumar, 2005)الجيدة الأخبار من اشع بشكل
ي  معينة
ي  الانخفاض تعكس  الأصل دورة حياة  بداية فن

ية القيمة فن ي  الدفتر
السوقية   قيمتها مع بالمقارنة الأصول  لصافن

ة خلال ف غت   الملموسة غت   كالأصول الأصل، حيازة فتر ( المتولدة  بها)الشهرة  المعتر
 
 ,Ruch & Taylor)  داخليا

2015 .) 

وط:   − ي  الأقل  القيمة عن هو الإبلاغالتحفظ غت  المشر
ي  قيم  تخفيض  أي  الأصول لصافن

 عن الإفصاح  أو الأصول صافن
ية  أقل أيهما  السوق أو التكلفة ومن أمثلته تطبيق  ،(Pope &Walker, 2003) الملكية لحقوق الأقل القيمة الدفتر

ي 
وط الغت   التحفظ أي الأصول، تقييم فن )عوجة، .بهما الأرباح وعلاقة الجيدة او السيئة مرتبط بالأخبار غت   مشر

2017 ) 

: نماذج قياس
ً
ي  التحفظ سابعا  المحاسب 

ي  المستخدمة النماذج تعددت
،  التحفظ درجة قياس فن ي  المقاييس:  هذه أهم ومن المحاسب 

  (Basu, 1997)نموذج  

  ويعرف
 
ن  العلاقة بمقياس أيضا النموذج  استخدام تم وقد الأسهم، وعوائد الأرباح بي   من العديد قبل من هذا 

، المستوى على الدراسات ض وهو الدولىي مفادها الحقيقة يفتر ي 
ن  أن البر اف إلى يميلون المحاسبي   غت   بالخسائر الاعتر

ض المحققة، ي  التحفظ أن هذا النموذج ويفتر  جوهر وهو بالخسائر مقارنة المكاسب من للتحقق أعلى درجة يتطلب المحاسب 
ي إذ  التحفظ ي  زيادة إلى المكاسب تؤدي المحاسب 

 من التحفظ قياس ويتم تخفيضها، إلى تؤدي الخسائر  بينما الأصول،  صافن
ي  التحفظ أن  أي المكاسب والخسائر لهذه الاستجابة شعة ملاحظة خلال اف توقيت تماثل عدم على يعمل المحاسب   الاعتر

ي  السيئة الأخبار تنعكس إذ  بالأحداث الاقتصادية،
 الأسهم عوائد أن  (Basu)تنبأ   وقد الجيدة،  الأخبار من أشع بشكل الأرباح فن

ي  كامل بشكل تنعكس سوف السالبة
ة أرباح فن ي  كامل غت   بشكل ستنعكس الموجبة الأسهم بينما عوائد نفسها، الفتر

 نفس فن
ة.)النجار،     النماذج أكت   من النموذج  هذا (، ويعتت  2013الفتر

 
ي  لقياس تطبيقا المحاسب   كان حيث سنوات، لعدة التحفظ 

ي  الوحيد المقياس
ي  المستخدمة المحاسبة أدبيات فن

ي  المتماثل غت   التوقيت خلال  من قياس التحفظ فن
 الأرباح.   فن
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ية ) القيمة إلى السوقية القيمة  نموذج  Beaver & Ryan, 2000) الدفتر

ية  القيمة إلى  ونسبتها السوقية القيمة  استخدام على  النموذج  هذا يقوم ،  كمقياس  الدفتر ي  حيث  للتحفظ المحاسب 
ن  ي  التحفظ بأن تبي  ية القيمة تقليل إلى يميل المحاسب   ارتفاع فإن وعليه الفعلية، السوقية من القيمة كنسبة الصافية الدفتر
ية القيمة إلى  السوقية القيمة نسبة ي )صراوي،  التحفظ من  درجة أعلى إلى  يشت   الدفتر  (. 2019المحاسب 

ية القيمة نسبة  ة عن الصحيح الواحد مان للأقل السوقية القيمة الى الدفتر كة الى  يشت   زمنية فتر  استخدام الشر
اف نحو متحفظة محاسبية سياسة كة أن السوقية بمعبن  قيمتها مقابل للأصول الأعلى والقيم بالأرباح الاعتر  باقل مقيمة الشر

ي  التحفظ  جوهر وهو يجب مما ية  القيمة نسبة ارتفعت اذا  المحاسبة، بينما نظرية  باه نادت الذي المحاسب   القيمة الى  الدفتر
ة عن الصحيح الواحد من اعلى السوقية كة استخدام زمنية يشت  إلى فتر اف نحو متحفظة غت   محاسبية لسياسات الشر  الاعتر
كة بالأرباح كة أن بمعبن  والقائم الأعلى لأصول الشر  :الآتية المعادلة وفق التحفظ قياس ويمكن  يجب مما بأعلى مقيمة الشر

ية القيمة = (: التحفظ1المعادلة ) −  ) .بالسوق السهم )سعر السوقية القيمة / الدفتر

ية =  القيمة(: 2المعادلة ) −  .(2017عوجه، )الأسهم  عدد/ الأرباح( احتياطي  + العادية )الأسهم الدفتر

ات النسب المالية المختارة للأسهم  ي وأثره على مؤشر : التحفظ المحاسب  ي
 المحور الثانن

 : ي هذه الدراسة التطرق إلى بعض النسب المالية المختارة للأسهم والمتعلقة بموضوع الدراسة ومنها ما يلىي
 سيتم فن

 القيمة السوقية 

ي  القيمة  هي 
ي  السهم بها يباع البر

ي  به التعامل الذي يحدث السعر عن عبارة انه أو المالية الأوراق سوق  فن
 سوق فن

ن  لا القيمة  هذه  وان المالية، الأوراق  تداول أسعار متوسط  يأخذ فقد ولذا لآخر، وقت والتغت  من بالتقلب  بل بالثبات تتمت 
ة  خلال  للسوق  الأسهم  المستثمرين   نظر  وجهة من أهمية  أكت   الاقتصادية  الوحدة  لأسهم  السوقية    القيمة  معينة، وتعتت   فتر

ن  ية، بالقيمة  قورنت ما إذا المحتملي  ي السوق، المنشاة سهم قيمة تعكس السوقية القيمة لان وذلك الدفتر
ة تكون وقد فن  معت 

ية القيمة من اكت   بنسبة ي  الدفتر
ن  للمستثمرين انه يمكن غت   تاريخية، أرقام على تبنا البر  القيمة على يعتمدوا أن المحتملي 

ية ي  المنشاة لأسهم الدفتر
ات فن ي  الفتر

ي  السوقية بالقيمة التنبؤ السابقة فن
ية القيمة ذادت وكلما المستقبل، فن  زادت للأسهم الدفتر

ي  السهم سعر زيادة إلى السوقية القيمة زيادة وتؤدي  قيمتها السوقية،
 (.   2003)أبو حشيش، المالية الأوراق سوق فن

كة لأسهم السوقية وتتحدد القيمة كة النقدية للتدفقات الحالية  القيمة ضوء على الشر  منها مطروحا العادية للشر
ن  المدفوعة الفوائد امات الأسهم  لحملة الموزعة والأرباح للدائني  ن ي  الممتازة والالتر

ن  تقاعد لصندوق المسددة غن  زائد الموظفي 
ي  النمو عامل

 :من أهمها ما يلىي  عوامل بعدة للأسهم السوقية القيمة الأسهم. كما تتأثر  قيمة فن

كة لرب  ح  المستثمرين توقعات − ي  الشر
 .السهم بربحية التنبؤ بالتالىي و  المستقبل فن

 .توزيعها المتوقع  الأرباح بمقدار التنبؤ −

 .المتوقعة السياسيةو  الاقتصادية الظروف  −

عوامل فضلا  السليم،  التحليل  على الاعتماد وعدم الإشاعات عنصر العوامل  هذه  يداخل ما عادةو   أخرى عن 
ي  السائدة العامة للظروف وبالإضافة

 . (2015نصر،  )السوق  فن

 معدل دوران السهم 

ي  أهم المعايت   من يعد 
ي الأوراق   البر

ن الاعتبار من قبل المستثمرين قبل اتخاذ القرارات الاستثمارية فن يجب أن تأخذ عي 
المال   رأس  أسواق  ن  بي  للمفاضلة  مقياس  يعد  السهم  دوران  معدل  ن  بها،  الاستثمار  يرغب  ي 

البر المال  رأس  سوق  المالية 
مؤشر يستهدف قياس سيولة سوق رأس المال بالإضافة قيسا سيولة السهم،    الأسواق، لأنهوالوحدات الاقتصادية داخل هذه  

حيث كلما زاد معدل دوران السهم ارتفعت سيولته وقلت مخاطرة، ويقاس بالمعادلة التالية: معدل دوران السهم= عد الأسهم  
ة / عدد الأسهم المكتتب فيها. )عابد،   . (2018المتداولة خلال الفتر
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ية    القيمة الدفتر

ي  من الواحد السهم  حصة عن عبارة هي 
كة  موجودات صافن ي  الأسهم أسعار كبت  على  تأثت   لها وليس الشر

السوق،   فن
ن  معظم وي  هتم ية من القيمة أقل كان إذا خاصة السهم به يتداول الذي بالسعر المحللي   أنه على يفش وهذا للسهم، الدفتر
اء وهذا إشارة ن  لاعتماد  يرجع للشر اتيجية بعض المحللي  ي  للنجاح كمفتاح القيمة استر

اء فن ان   الفرضية هذه وتقول الاسهم شر
ي  الاسهم

ية( قيمتها / السوقية قيمتها (تكون البر ي  الاسهم تلك من   أعلى معدلات تحقق متدنية الدفتر
 السوقية تكون( قيمتها البر

ية قيمتها / اب، ) مرتفع (الدفتر  . (2006)شر

ي سعر السهم 
ن
 نسبة التغت  ف

ي تعلن عن  
كات البر هي تتغت  نتيجة الإعلان عن نتائج لا تكون متوقعة من السوق، بحيث أنه تتجه أسعار أسهم الشر

كات بالرغم من إعلانها عن تحقيق   ة ترتفع أسعار أسهم بعض الشر ي حالات كثت 
نتائج أفضل من المتوقع إلى الارتفاع، حبر أنه فن
 من المتوقع. خسائر لمجرد أن نسبة الخسارة كانت أفضل 

 الدراسات السابقة  1.1.1

صراوي  دراسة  أثر 2019)  تناولت  ي  التحفظ (  ي  العائد على  المحاسب  المضافة والقيمة  المحاسب  ي  الاقتصادية 
 فن

كات ي  المدرجة الصناعية الشر
ي  التحفظ قياس تم حيث عمان، بورصة فن  ,Basu)  نموذج  على الاعتماد من خلال المحاسب 

ي  العائد على أثره  قياس  وتم(،1997 ي  المضافة الاقتصادية والقيمة الأصول،  بالعائد على والمتمثل المحاسب 
 وجود ظل فن

ات كة، ومديونية حجم(الضابطة المتغت  كة الشر ي  أثر الدراسة وجود نتائج ،وأظهرت)الشر  للتحفظ إحصائية دلالة ذو إيجائ 
ي  ي  الأصول على العائد على المحاسب 

كات فن ي  المدرجة الأردنية  الصناعية الشر
ي  عمان بورصة فن

ات ظل فن الضابطة   وجود المتغت 
كة وحجم  المديونية، نسبة( ي  ،)الشر

ن  فن ي  للتحفظ  ذو دلالة إحصائية أثر  وجود  عدم الدراسة نتائج  بينت حي   على المحاسب 
ي  المضافة الاقتصادية القيمة

كات فن ي  الأردنية المدرجة الصناعية الشر
ي  عمان بورصة فن

ات  وجود ظل فن  نسبة( الضابطة المتغت 
زيادة وحجم  المديونية، كة(،  كات انتباه  الشر الشر بالتحفظ إدارات  ي  الصناعية   وتفعيل تطبيق  على وتشجيعها المحاسب 
ي  التحفظ سياسات ن الأداء.  أدوات كأحد المحاسب   تحسي 

ن  العلاقة باختبار(  2018)  إبراهيموقامت دراسة   ي  التحفظ بي  وط ومخاطر المحاسب  الاستثمارية،  القرارات المشر
ي  الأخذ بعد النتيجة هذه  إلى الدراسة  توصلت وقد

ات أثر الاعتبار فن ي  الضابطة المتغت 
 لها أن الدراسات السابقة  أوضحت البر

كة، حجم  الاستثمارية، الفرص ،المالية الرافعة درجة وهي  الاستثمارية، القرارات أخطار على أثر كة، عمر الشر  ربحية الشر
كة، ورة  وتمهيد الأرباح، وأوصت الدراسة   الشر ن  على العلاقة الحوكمة آليات أثر دراسةبصرن ي  التحفظ بي  وط المحاسب   المشر
 الاستثمارية.  القرارات ومخاطر

ظ أثر ( إلى2017)  أبو حميدة  وتعرضت دراسة
ُّ
حَف

َّ
ي  الت كات الاقتصادية القيمة على المُحاسَب   المساهمة المضافة لشر

ي  المدرجة
م  بورصة فن

َ
ت حيث   ، ن ي  التحفظ مستوى  قياس  فلسطي   القيمة على  الدالة المالية النسب واشتقاق ،  المحاسب 

كات من المضافة لكل الاقتصادية ي  المدرجة الشر
، وقد بورصة فن ن  أثر وجود أهمها:  نتائج عدة إلى الدراسة توصلت فمسطي 

كات لدرجة إحصائية  دلالة  ذي ي  المدرجة العامة المساهمة ممارسة شر
ن  بورصة فن ي  التحفظ لسياسة فمسطي    ، المحاسب 

 
 مقاسا

ية مَّ  المضافة، الاقتصادية القيمة على السوقية إلى بالقيمة الدفتر
َ
 لدرجة دلالة إحصائية ذو أثر وجود خلال من ذلك  تأكيد وت

كات ممارسة ي  المدرجة العامة المساهمة شر
ن  بورصة فن ي  لسياسة فلسطي  المحاسب    ، التحفظ 

 
 المستحقات بنسبة مقاسا

ورة الدراسة وأوصت والعمليات، العادية غت   الأحداث قبل الأرباح إلى  الإجمالية فة البيئة تقوم به الذي الدور تفعيل بصرن  المشر
، السوق على ، الإقرار عملية عمى الرقابة تفعيل  بهدف المالىي كات بزيادة والزام المالىي  مستويات وضمن التحفظ، مستويات الشر

 .كافة المالية القوائم لمستخدمي  المعروضة والمتاحة المعلومات موثوقية من تزيد  كي  معقولة،

ي  التحفظ أثر ( عن بيان2017)  عبيد   كما تحدثت دراسة ي  المحاسب 
كات السوقية القيمة  على المالية التقارير  فن  للشر

ي  المدرجة العامة الأردنية المساهمة
ي  عمان بورصة فن

، الأول، السوق فن ي
ي  والثالث، والثائن

جميعها، وتوصل نتائج   القطاعات فن
ي  التحفظ لسياسة أثر  الدراسة إلى وجود ي  المحاسب 

كات المساهمة السوقية  القيمة على  المالية التقارير فن  الأردنية العامة للشر
ي  المدرجة

ن  الأول  السوق – عمان بورصة فن بناء على ويتبي  ) باستثناء النماذج جميع  ذلك  ونموذج Basu, 1997نموذج   ،)  
(Beaver &Ryan, 2000) ورة ي  تحفيظ سياسات تفعيل وأوصت الدراسة بصرن كات قبيل من ملائمة محاسب   المساهمة الشر

ي  المدرجة العامة الأردنية
ي نموذج  على بناء  المالىي  القطاع – عمان بورصة فن  (.  C-score(، ونموذج )(Basuنموذج 
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)عوجة دراسة  قامت  الخاصة، 2017،  كما  العراقية  المصارف  ي 
فن ي  المحاسب  التحفظ  ممارسات  حجم  بقياس   )

نتائج أن تعدد الطرائق  (Tobin's Q)والوقوف على أداء المصارف من خلال تقييم ادائها باستعمال مقياس   ، كما توصلت 
ية للقيمة السوقية   كات ويعٌد مقياس القيمة الدفتر ي الذي تمارسه الشر المستعملة كأساس لتحديد مستوى التحفظ المحاسب 
لدى كافة   متاحة  يستند على معاملات  المصالح لأنه  الأطراف ذات  قبل مختلف  للتطبيق من  الأكت  ملاءمة  المقاييس  من 

ات تداول أسعار الأسهم المتاحة على موقع سوق العراق للأوراق المالية، كما  الأطراف ع لى موقع هيئة الأوراق المالية ونشر
ن  أوصت أن على ي تتبع ممارسات متحفظة عدم التخلىي عن تطبيق تلك الممارسات مع السعي لتحقيق موازنة بي 

 المصارف البر
ي ويعكس كفاءة   ي تقييم أداء المصرف بشكل إيجائ 

ية، إذ ان ارتفاع القيمة السوقية يعبن ارتفاع القيمة السوقية والقيمة الدفتر
ي زيادة  

ية فيعبن ي مما يتطلب التطبيق بما يوفر معلومات أكت  ملاءمة  أداء، أما ارتفاع القيمة الدفتر ممارسات التحفظ المحاسب 
 لاتخاذ القرار ويزيد من قيمة المصرف. 

 Khan, et al, 2016) حيث اعتمدت دراسة
ً
ها ( على مقارنة ، العائد على لتأثت  ي   المحاسب 

ً
 على قدرتها على إضافة

ي  التغت   وتفست   المعلومات المحاسبية توضيح محتوى
كات من لعدد النسب المالية تحليل خلال من أسعار الأسهم   فن  الشر

ي  المدرجة
 الاعتماد مستوى أن ، وأظهرت نتائج الدراسة– 20092012السنوات   خلال الباكستانية للأوراق المالية البورصة فن

كات أسهم وتسعت   سلوك  تفست   لغرض الاقتصادية المضافة القيمة مؤشر  على ي  الشر
ات التقليدية، من أقل جاءت  البر  المؤشر

 
 
ح  على  المضافة الاقتصادية القيمة مؤشر  قدرة عدم وأيضا  المستقبلىي  التنبؤ أو الأسهم لأسعار المعلومات الإضافية محتوى شر

 .بسلوكها

( دراسة  ي  التحفظ أثرفي Novalia &Nindito (2016وبحثت  لسوق  المضافة الاقتصادية والقيمة المحاسب 
كات  على الأسهم  ي  المدرجة الصناعية الشر

 موقع من بيانات  تم جمع  الدراسة أهداف  تحقيق ولغرض إندونيسيا.  بورصة فن
ي  البورصة

ن  ما السنوات خلال إندونيسيا فن باستخدام ،2013 - 2011 بي  نتائج   انحدار نموذج وتحليلها  متعدد، وتوصلت 
ي  أثر الدراسة إلى وجود  ي  للتحفظ سلب    منفردة،  بصورة الأسهم تقييم على  المحاسب 

 
ي  أثر وجود وأيضا  للقيمة الاقتصادية إيجائ 

إحصائية ذو أثر وجود  وكذلك منفردة، بصورة الأسهم تقييم على المضافة ي  التحفظ لتطبيق دلالة   والقيمة المحاسب 
  الاقتصادية

 
 .الأسهم تقييم على سويا

ي  التحفظ مستوى دراسة لقياس (2014النجار )أجرى   وقد
كات المساهمة عن الصادرة المالية التقارير فن  العامة الشر

ي  المدرجة
، بورصة فن ن ي  التحفظ أثر بيان وكذلك فلسطي   تم الدراسة أهداف ولتحقيق للسهم،  القيمة السوقية  على المحاسب 
، وأظهرت  التحفظ لقياس  (Basu, 1997) ونموذج   ،Beaver &Ryan, 2000)نموذج ) استخدام ي  الدراسة نتائج المحاسب 
ي  التحفظ مستوى انخفاض ي  المحاسب 

كات عن الصادرة المالية القوائم والتقارير فن  كما الفلسطينية، العامة المساهمة الشر
ن  أن قطاع الدراسة وجدت ، الأكت   هي  والبنوك التأمي 

 
ي  تحفظا

ن  فن ، وأن الأقل هو  الاستثماري القطاع كان حي 
 
 مستوى تحفظا

ي  التحفظ   يؤثر المحاسب 
 
ورة وأوصت للسهم، السوقية القيمة على إيجابا ي  الدور تفعيل الدراسة بصرن

فة الهيئة به تقوم البر  المشر
كات وإلزام المالىي  الإقرار عملية الرقابة على تفعيل بهدف المالىي  السوق على مستويات   وضمن التحفظ مستويات بزيادة  الشر

ورة معقولة.  ي  قيام وصرن
ن  الحسابات مدقفر ي  رأيهم بإبداء  الخارجيي 

التحفظ كفاية مدى فن  والتقارير القوائم داخل مستوى 
 .المنشورة المالية

  التعقيب على الدراسات السابقة:  1.1.2

 أوجه الاختلاف والاتفاق

، حيث لم تتحدث أي دارسة من الدراسات السابقة عن النسب  ي
اختلفت الدراسة الحالية مع الدراسات السابقة فن

البحثية،   والتساؤلات  الأهداف،  ي 
فن اختلفت  ، كما  ن فلسطي  بورصة  ي 

فن المدرجة  الاستثمار  كات  لشر للأسهم  المختارة  المالية 
ي تم صياغتها لحل المشكلة، وكذلك عينة

ي بورصة    والفرضيات البر
كات الاستثمار المدرجة فن الدراسة، حيث طبقت على شر

 . ن  فلسطي 

التحفظ   مفهوم  تتناول  أنها  أهمها  من  عدة جوانب  ي 
فن السابقة  الدراسات  مع  الحالية  الدراسة  ، وتتفق  ي   المحاسب 
 ومفهوم التقارير المالية، والنسب المالية المختارة للأسهم. 
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ن الدراسة الحالية عن الدراسات السابقةما   1.1.3  يمت 

ين   ي تناولت المتغت 
ن الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة كونها من الدراسات الأولى على حد علم الباحثان البر تتمت 

  ، ي  )التحفظ المحاسب 
 
ي على  النسب المالية المختارة للأسهممعا ي البيئة الفلسطينية، وذلك لمعرفة أثر التحفظ المحاسب 

( فن
.   بعض النسب المالية المختارة للأسهم ن ي بورصة فلسطي 

كات الاستثمار المدرجة فن  لشر

 أوجه الاستفادة من الدراسات السابقة 1.1.4

اس  تفادت الدراس  ة الحالي  ة م  ن الدراس  ات السابقة ف  ي وإثراء الإطار النظري للدراسة، وصياغ  ة وتحدي  د تساؤلات 
اللازمة لجمع المعلومات، والتعرف على الأساليب الإحصائية والمقاييس   الدراسة  أداة  الدراس  ة وأهدافه  ا، وبناء  وفرضيات 

 .ائ  ج ومناقش  تهاالمستخدمة ف  ي تفس  ت  النت

تعتت  نقطة   السابقة  الدراسات   عن أن بعض 
ً
إلية    انطلاقهذا فضلا لما توصلت  اس  تكمال  الدراس  ة، وذل  ك  له  ذه 

 .الدراسات السابقة، وس  د وإكم  ال بع  ض نواح  ي القص  ور ف  ي هذه الدراس  ات

   الدراسة وأسئلتها  مشكلة .2

ي 
ي  التأكد  من حالة عدم الحالية  الظروف  ظل فن

، البر ن ي بورصة فلسطي 
كات المدرجة فن ي  تحيط ببيئة الشر

تضع   والبر
كات ، التحفظ حيث يسهم التنافسية بالبورصة، قدراتها على للحفاظ صعب محك على الشر ي ي الكشف المحاسب 

 مدى عن فن
كات قدرة وكفاءة  أسعار زيادة على المحافظة وبالتالىي  ،Beaver &Ryan, 2000)السوقية ) قيمتها زيادة طريق عن الشر

ي  أسهمها
ي  فن ي أثر التحفظ المحاسب 

بعض النسب على البورصة، ومن هذا المنطلق حددت مشكلة البحث من خلال البحث فن
ي سيتم

القيمة السوقية، ومعدل دوران السهم، والقيمة السوقية إلى القيمة   بالاعتماد على  قياسها المالية المختارة للأسهم، والبر
ي سعر السهم. 

ية، ونسبة التغت  فن
 الدفتر

 أسئلة الدراسة  2.1

ي الإجابة على التساؤلات التالية:  لذلك 
 تتمثل مشكلة البحث فن

؟  .1 ن ي بورصة فلسطي 
كات الاستثمار المدرجة فن ي على التقارير المالية لشر  ما أثر التحفظ محاسب 

؟ .2 ن ي بورصة فلسطي 
كات الاستثمار المدرجة فن ية( لشر ي على )نسبة القيمة السوقية إلى الدفتر  ما أثر التحفظ المحاسب 

؟ .3 ن ي بورصة فلسطي 
كات الاستثمار المدرجة فن ي على )معدل دوران السهم( لشر  ما أثر التحفظ المحاسب 

؟ .4 ن ي بورصة فلسطي 
كات الاستثمار المدرجة فن ي سعر السهم( لشر

ي على )نسبة التغت  فن  ما أثر التحفظ المحاسب 

 وأهمية الدراسة  أهداف .3

   أهداف الدراسة 3.1

 يهدف البحث إلى تحقيق الأهداف التالية: 

؟ .1 ن ي بورصة فلسطي 
كات الاستثمار المدرجة فن ي على التقارير المالية لشر  التعرف على أثر التحفظ محاسب 

ي بورصة    .2
كات الاستثمار المدرجة فن ية لشر ي على نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفتر بيان أثر التحفظ المحاسب 

  . ن  فلسطي 

ن  .3 ي بورصة فلسطي 
كات الاستثمار المدرجة فن ي على معدل دوران السهم لشر   .توضيح أثر التحفظ المحاسب 

4.   . ن ي بورصة فلسطي 
كات الاستثمار المدرجة فن ي سعر السهم لشر

ي على نسبة التغت  فن  الكشف على أثر التحفظ المحاسب 

 لدراسة أهمية ا 3.2

ن   الباحثي  اهتمامات  ي 
فن  
 
ا  كبت 

 
ا ن حت  شغل  الذي  المواضيع  من  وهو  معاصر  موضوع  تناولها  ي 

فن البحث  أهمية  ز  تت 
ي تقديم الرؤى الواضحة  

كات لاسيما حالات عدم التأكد المصاحبة لاتخاذ القرارات المالية، إذ يساهم البحث فن ن والشر والمهتمي 
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ي على بعض النسب   ي فضلا عن محاولة دراسة أثر التحفظ المحاسب   بموضوع التحفظ المحاسب 
ن والمعلومات المفيدة للمهتمي 

ن وهو ما لم تتناوله الدراسات السابقة.  ي بورصة فلسطي 
كات المدرجة فن  المالية المختارة للأسهم للشر

 الطريقة والإجراءات  .4

 الدراسة  فرضيات 4.1

 : ي
 من خلال مشكلة البحث وتساؤلاتها يمكن صياغة فرضيات البحث على النحو الائر

الأولى:  − الرئيسة  بورصة    الفرضية  ي 
فن المدرجة  الاستثمار  كات  لشر المالية  التقارير  ي على  محاسب  التحفظ  أثر  يوجد 

  . ن  فلسطي 

الثانية:   − كات الاستثمار  الفرضية الرئيسة  ية لشر ي على نسبة القيمة السوقية إلى الدفتر يوجد أثر للتحفظ المحاسب 
 . ن ي بورصة فلسطي 

   المدرجة فن

الثالثة:  − الرئيسة  ي    الفرضية 
فن المدرجة  الاستثمار  كات  لشر السهم  دوران  معدل  ي على  المحاسب  للتحفظ  أثر  يوجد 

 . ن  بورصة فلسطي 

كات الاستثمار المدرجة   الفرضية الرئيسة الرابعة:  − ي سعر السهم لشر
ي على نسبة التغت  فن يوجد أثر للتحفظ المحاسب 

 . ن ي بورصة فلسطي 
 فن

 الدراسة أنموذج   4.2

،  يشتمل البحث  إن ن ي بورصة فلسطي 
كات الاستثمار المدرجة فن ي لشر ن لقياس التحفظ المحاسب   وهي  على نموذجي 

  المستقل، المتغت   تمثل
 
أيضا المختارة   مقاييس ثلاث  على وتشتمل  النسب  ي  للمصارف للأسهملقياس 

 بورصة المدرجة فن
ن  ي  تمثل وهي  فلسطي 

ات التابعة، كما هي موضحة فن  (. 1الشكل ) المتغت 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (: أنموذج الدراسة 1الشكل )

ي 
 (. 2017عبيد،   ؛ 2017أبو حميدة،  ، 2014، حميد و   المصدر: إعداد الباحثان بالاعتماد على: )المشهدائن

 أسلوب جمع وتحليل البيانات  4.3

( من  للأعوام  ن  فلسطي  بورصة  ي 
فن المدرجة  الاستثمار  كات  لشر المنشورة  البيانات  استخدام  (  2019- 2015تم 

،  والموجودة على المواقع  ن ونية لبورصة فلسطي 
ات الدراسة  إلى البيانات للوصول وذلك  الإلكتر ات ومؤشر اللازمة لحساب متغت 

 المتغت  التابع  المتغت  المستقل 

 النسب المختارة للأسهم: 
 القيمة السوقية.  . 1
 معدل دوران السهم.  . 2
ي سعر السهم.  . 3

ن
 نسبة التغت  ف

 

ي   التحفظ المحاسب 
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ية،  ، القيمة السوقية، معدل دوران السهم، القيمة السوقية إلى القيمة الدفتر ي ي سعر السهم(،   )التحفظ المحاسب 
نسبة التغت  فن

ات قيمة ذات لدلالات الوصول بهدف المناسبة استخدام الاختبارات الإحصائية تم  ذلك  وبعد  الدراسة.  تدعم ومؤشر

 مجتمع وعينة الدراسة  4.4

كات الاستثمار المدرجة من الدراسة مجتمع تمثل ي  شر
ن والبالغ عددها ) بورصة فن كات وهي )العقارية  9فلسطي  ( شر

، الاتحاد   ن للاستثمار الصناغي ن للتنمية والاستثمار،  فلسطي  كة العربية الفلسطينية للاستثمار، فلسطي  التجارية للاستثمار، الشر
ن للاستثما كة القدس للاستثمارات العقارية، فلسطي  كة سند  للأعمار والاستثمار، المستثمرون العرب م.ع.م، شر ر العقاري، شر

ة من عام   المالية للفتر القوائم والتقارير  ي تحتوي عليها 
البر البيانات  بتجميع  الباحثان  ولغاية    2015للمواد الإنشائية(، وقام 

كات=  9سنوات ×  5( مشاهدة أي )45حيث بلغت عدد المشاهدات )  2019  . (مشاهدة 45شر

 منهجية الدراسة 4.5

 تشتمل منهجية الدراسة على الخطوات التالية: 

ات الدراسة −  قياس متغت 

  : ات الدراسة من خلال ما يلىي  يتم قياس متغت 

( قياس المتغت  المستقل .1 ي : ، )التحفظ المحاسب  ن  وقد تم الاعتماد على قياسه على نموذجي 

 Basu, 1997)نموذج )

ة الحالية على   اف بالخسائر غت  المحققة قبل الأرباح غت  المحققة، بسبب احتواء الفتر ويميل هذا النموذج إلى الاعتر
امنية للأنباء السيئة منها   ن خسائر المستقبلية وليس على أرباح مستقبلية، حيث يتوقع أن تكون أكت  حساسية من الناحية التر

ي أثناء التقرير عن الأرباح، حيث  للأنباء الحسنة، أي أن التحفظ يعمل ع
اف بالأحداث الاقتصادية فن لى عدم تماثل توقيت الاعتر

 بحركة سعر  
 
تنعكس الأخبار السيئة عن الأرباح بشكل أشع من الأخبار الجيدة، ولهذا فمن المتوقع أن تكون الأرباح أكت  ارتباطا

ي  
ي تتصف بالأخبار السيئة أكت  منها فن

ات البر ي الفتر
ي تتصف بالأخبار الجيدة، وعليه فإن مقياس التحفظ السهم فن

ات البر الفتر
ات الأخبار الجيدة.  ي فتر

ات الأخبار السيئة وعلاقتهما فن ي فتر
ن حركة سعر السهم وإشارة الأرباح فن  هو الفرق بي 

    للأرباح مقسومة( الانحدار العكسي  (Basuويستخدم نموذج  
 
ي نهاية العام السابق، وفقا

على سعر إغلاق السهم فن
 :  لنموذج الانحدار التالىي

Xit / Pi ،t-1 = α0 + α1 DRi،t + β0 Ri،t + β1(Ri،t × DRi،t) 

 : إن حيث 

− Xit :( رب  ح السهم العاديEarning Per Share كة ة i( للشر ي الفتر
ن
ي الرب  ح/ عدد t، ف

ن
 (الأسهم . )صاف

− Pi،t-1كة   ”: سعر ة أو سعر الإغلاق للسنة الماضية للشر ي بداية الفتر
 .iالسهم فن

− Ri،t : كة ي الأرباح( للشر
ة  iالعائد )صافن  . tللفتر

− DRi،t :( متغت  وهمىيDummy Variable )، ( إذا  1ويساوي )كان،t  Ri  ي
( إذا  0و) ،خسائر( أقل من الصفر )صافن

ي أرباح(.  t Ri ،كان
 أكت  من الصفر )صافن

ية إلى القيمة  ،(Beaver & Ryan, 2000)نموذج    (BTM)  السوقيةالقيمة الدفتر

 طريقة القياس  المؤشر 
 

BTM 
 

ية إلى القيمة السوقية.   ويساوي القيمة الدفتر
ية = مجموع حقوق الملكية/ المتوسط المرجح لعدد الأسهم.   القيمة الدفتر

ي السوق نهاية العام. 
 القيمة السوقية للسهم= سعر الإغلاق للسهم فن

ية منخفضة والقيمة السوقية عالية فإن ذلك يشت  إلى درجة  
ن بمعبن أن القيمة الدفتر ن الاثني  فإذا كان الفرق كبت  بي 

ية إلى القيمة السوقية   ن المتمثل بانخفاض نسبة القيمة الدفتر ن الاثني  ، وكلما كان الفرق كبت  بي  ي عالية من التحفظ المحاسب 
كة أكت  ت  )بمعبن أن التحفظ يحدث عندما تكون النسبة أقل من واحد( )فإنه يدل ذلك على أن الشر

 
 (. Hille, 2011حفظا
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ي كل من 
ي )دراسة وقد ذكر وطبق هذا المقياس فن

 (. 2017عبيد،   ؛ 2017أبو حميدة،  ، 2014، حميد و   المشهدائن

ات الخاصة بالأسهم(  .2 ات التابعة )بعض المتغت   قياس المتغت 

ي السوق نهاية العام.  −
 القيمة السوقية: سعر الإغلاق للسهم فن

كة المكتتب بها وعادة   − ة معينة على عدد أسهم رأس مال الشر معدل دوران السهم: عدد الأسهم المتداولة خلال فتر
ة هي السنة المالية.   ما تكون هذه الفتر

ي سعر السهم.  −
هي تتغت  نتيجة الإعلان عن نتائج لا تكون متوقعة من السوق، بحيث أنه تتجه أسعار  نسبة التغت  فن

ة ترتفع أسعار أسهم ي حالات كثت 
ي تعلن عن نتائج أفضل من المتوقع إلى الارتفاع، حبر أنه فن

كات البر  أسهم الشر
كات بالرغم من إعلانها عن تحقيق خسائر لمجرد أن نسبة الخسارة كانت أفضل من المتوقع.   بعض الشر

 الوصف على  تقوم عليها متعارف اعتمد البحث على منهجية الدراسة، أهداف ولتحقيق الدراسة، فرضيات لاختبار
كات حيث قبل من  الحقيقية المنشورة البيانات اختبار ثم  ومن ، المنهج  على الدراسة اعتمدت الشر ي التحليلىي

طبيعة  أما الوصفن
ي على بعض النسب المالية المختارة   بهدف مقياس تطوير تم  حيث دراسة تطبيقية، فهي  الدراسة قياس أثر التحفظ المحاسب 

ن  ي بورصة فلسطي 
كات الاستثمار المدرجة فن ي شر

 .للأسهم فن

 الإحصائية المعالجة 4.6

ي  البيانات وتحليل الدراسة أهداف لتحليل
استخدام فقد تجميعها، تم  البر  البسيط الخطي  الانحدار تحليل تم 

ات تأثت   وذلك لبيان المتعدد، الخطي  والانحدار ات  المستقلة المتغت  ي المتغت 
ي فن  المتمثلة التابعة المتمثلة بالتحفظ المحاسب 

، وتم  ن ي بورصة فلسطي 
كات الاستثمار المدرجة فن ات الخاصة بالأسهم لشر امج الإحصائية   ذلك  المتغت  من خلال استخدام الت 

EViews  الأثر باحتساب الإحصائية  والعلاقة لدراسة  الدراسة  وقامت  الدراسية الإحصائية المقاييس ،  ات  :  للمتغت   وهي
، والانحراف المعياري، ي ( للتحقق Jarque-Beraوتم استخدام )حيث   التحليل جقيمة نتائ وأكت   قيمة، وأقل الوسط الحسائ 

 . اب البيانات من التوزي    ع الطبيعي  من مدي اقتر

 (Normality Distribution Test)الطبيعي اختبار التوزي    ع  : (1جدول )

Jarque-Bera test 
 التفرطح الالتواء الاحتمالية  J-B  إحصائية المتغت  

 14.85 3.24 0.00 342.09 ربحية السهم العادي 

ة ي بداية الفتر
 2.006 0.659 0.077 5.11 سعر السهم فن

ي الأرباح 
 3.532 0.835 0.056 5.76 صافن

ي   3.93 0.722 0.054 5.82 التحفظ المحاسب 

 2.006 0.659 0.077 5.11 القيمة السوقية 

 9.70 2.61 0.000 135.31 معدل دوران السهم 

ي سعر السهم 
 6.191 0.745 0.000 23.26 نسبة التغت  فن

ن من الجدول ات أقل من    J-Bأن احتمالية اختبار    (1)  يتبي  ابها من التوزي    ع  0.05لبعض المتغت  ي عدم اقتر
، مما يعبن

ب من ) ب من الصفر، وأن التفلطح لا تقتر اب بيانات  3الطبيعي ويعزز هذه النتيجة نتائج الالتواء لا تقتر (، مما يؤكد عدم اقتر
، وتم التغلب على هذه المشكلة باستخدام اللوغاريتم الط ات  ( لهذه Naturai Logبيعي )الدراسة من التوزي    ع الطبيعي المتغت 

( ، ي
 . (2015صافن

 Variance Inflation Factor ( VIFاختبار التداخل الخطي ) : (2جدول )

 Tolerance VIF المتغت   رقمال
 1.449 0.690 القيمة السوقية  1

 1.147 0.872 معدل دوران السهم  2

ي سعر السهم  3
 1.147 0.690 نسبة التغت  فن

ية 4  1.299 0.770 القيمة السوقية إلى القيمة الدفتر
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 1.012 0.988 رب  ح السهم  5

ي الأرباح  6
 1.181 0.742 صافن

ات الدراسةVIFتم اختبار التدخل الخطي ) ي جدول )  ( لجميع متغت 
ن أنها دون )  (2كما هو موضح فن (، مما  5وتبي 

  ، ي
)صافن  . الخطي التداخل  من مشكل  يخلو  الدراسة  نموذج  أن  ي 

وبذلك 2015يعبن  صلاحية من تأكد قد الباحثان يكون (، 
ي  للتحليل البيانات

 . الإحصائ 

ات الدراسة   : (3جدول )  التحليل الإحصائية لمتغت 

 
القيمة  
 السوقية

معدل دوران  
 السهم 

ي 
ن
نسبة التغت  ف
 سعر السهم 

القيمة السوقية إلى  
ية  القيمة الدفتر

رب  ح  
 السهم 

ي الأرباح 
ن
 صاف

 .3987948 0.516 1.48 4.04 13.88 1.154 المتوسط 

 23434125 6.02 3.676 78.00 90.00 2.7 أعلى قيمة

 14603294- 0.6- 0.45 0.6- 0.28 0.13 أقل قيمة

 الانحراف
 المعياري

0.794 18.046 21.549 0.722 1.117 7881622. 

بينما بلغت أعلى قيمة لمعدل   (،0.13قيمة ) (، وأقل2.7للقيمة السوقية كانت ) قيمة أن أعلى  ( 3)يتضح من الجدول  
ن كانت أقل قيمة )90.00دوران السهم ) ي حي 

ي سعر السهم كانت أعلى قيمة )  (، أما 0.28(، فن
(، كما بلغت  78.00نسبة التغت  فن

ية )-0.6أقل قيمة ) (، أما رب  ح  0.45(، وبلغت اقل قيمة )3.676(، بينما بلغت أعلى قيمة للقيمة السوقية إلى القيمة الدفتر
( قيمة  أعلى  بلغ  )6.02السهم  قيمة  وأقل   ،)0.6-( الرب  ح  ي 

لصافن قيمة  أعلى  وبلغت  له  (23434125(،  قيمة  وأقل   ،
(14603294-   .) 

 اختبار الفرضية الأولىي 

ي تنص على أنه يوجد أثر ذي دلالة معنوية عند مستوى دلالة ) 
ي التقارير المالية  α≤0.05البر

ي فن ( للتحفظ محاسب 
  . ن ي بورصة فلسطي 

كات الاستثمار المدرجة فن  الصادرة عن شر

(، حيث يظهر الجدول التالىي نتائج اختبار النموذج  Basu, 1997تم التحقق من الفرضية من خلال تطبيق نموذج )
 . ن ي بورصة فلسطي 

كات الاستثمار المدرجة فن ي لدي شر  العام لمدى وجود ظاهرة التحفظ المحاسب 

ي على التقارير المالية 4جدول )  ( تحليل الانحدار الخطي البسيط لأثر التحفظ المحاسب 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 1.315744 0.407336 3.230117 0.0024 

DRIT 7.75E-08 1.67E-07 0.463406 0.6455 

RIT -1.368574 1.105578 -1.237881 0.2228 

Ri،t × DRi،t -5.96E-08 4.46E-08 -1.336257 0.1888 

R-squared 0.081554 Mean dependent var 0.812889 

Adjusted R-squared 0.014351 S.D. dependent var 2.014311 

S.E. of regression 1.999805 Akaike info criterion 4.308664 

Sum squared resid 163.9680 Schwarz criterion 4.469256 

Log likelihood -92.94493 Hannan-Quinn criter. 4.368531 

F-statistic 1.213546 Durbin-Watson stat 1.123877 

Prob(F-statistic) 0.316920    

الجدول   ن من  )  (4)يتبي  للمتغت   بيتا  لها  5.96E-08-( تساوي )t، t, DRi، Riأن معامل  القيمة الاحتمالية  ( وأن 
ي عدم وجود دلالة إحصائية، وكذلك  0.05( وهي أكت  من مستوي الدلالة )0.1888تساوي )

بلغت    (fأن قيمة )( مما يعبن
ي  ( مما يؤكد على عدم معنوية نموذج الانحدار. مما يؤكد أنه لا يوجد  0.316( بمستوى معنوية )1.213) أثر التحفظ المحاسب 
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التحديد )  أن معامل 
 
أيضا ، ونلاحظ  ن ي بورصة فلسطي 

المدرجة فن كات الاستثمار  الصادرة عن شر المالية  التقارير  ي 
فن

2R  بلغ  )
ي التقارير وفق نموذج ) 1.4%

 (. Basu, 1997وهي نسبة منخفضة وهذا يشت  إلى انخفاض مستوي التحفظ فن

  ( α≤0.05وبذلك نرفض الفرص البديل ونقبل الفرض الصفري: لا يوجد أثر ذي دلالة معنوية عند مستوى دلالة )
 . ن ي بورصة فلسطي 

كات الاستثمار المدرجة فن ي التقارير المالية الصادرة عن شر
ي فن  للتحفظ محاسب 

(، بينما اختلفت نتائج هذه الفرضية مع نتائج دراسة كلٍ من  2014وتتفق نتائج هذه الفرضية مع دراسة )النجار،  
 Novalia؛  Khan, et al., 2016؛  2017عوجة،  ؛  2017عبيد،  ؛  2017أبو حميدة،  ؛  2018،  إبراهيم؛  2019)صراوي،  

&Nindito, 2016 .) 

كات محل الدراسة باستخدام   ي تقارير الشر
ن
)القيمة    (Beaver & Ryan, 2000) نموذجقياس مستوي التحفظ ف

ية إلى القيمة السوقية   ( BTMالدفتر

ية إلى القيمة السوقية للسهم، لبيان   ي لنسبة القيمة الدفتر تم التحقق من هذه الفرضية باستخراج المتوسط الحسائ 
ن   فلسطي  بورصة  ي 

فن المدرجة  الاستثمار  كات  من  ) نموذج  هل شر أقل  النتيجة  فان كانت   ، ي المحاسب  كة    1لتحفظ  الشر فإن 
ي والجدول   ن لو كانت أكت  فإنها لا تستخدم ممارسة التحفظ المحاسب  ي حي 

ي فن يوضح    (5)تستخدم سياسة التحفظ المحاسب 
 . ذلك

ي وفق نموذج ) :  (5جدول )  ( BTMمستوي التحفظ المحاسب 

كات  جميع الشر
ية   النتيجة BTM متوسط القيمة السوقية متوسط القيمة الدفتر

ي  1.141 1.180 1.347  لا تمارس التحفظ المحاسب 

ن من   ية إلى القيمة السوقية تزيد عن )  أن  (5)الجدول  يتبي  ( وهذه مؤشر على  1.141( وبلغت )1نسبة القيمة الدفتر
ي تقاريرها، وهذه النتيجة تتفق مع نتيجة نموذج )

ي فن كات محل الدراسة لا تمارس التحفظ المحاسب 
 (. Basu, 1997أن الشر

ن من عام )  (6)والجدول   ي فلسطي 
كات الاستثمار المدرجة فن ي شر

ي فن  استخدام سياسة التحفظ المحاسب 
ن - 2015يي 

2019) . 

ن من عام ): (6جدول ) ي فلسطي 
ن
كات الاستثمار المدرجة ف ي شر

ن
ي ف  ( 2019-2015سياسة التحفظ المحاسب 

كة  الشر
متوسط القيمة  

ية  الدفتر
متوسط القيمة  

 السوقية
BTM 

تمارس/ لا  )النتيجة 
 تمارس(

تيب   التر

العقارية التجارية  
 للاستثمار 

 - لا تمارس  1.291 0.720 0.930

العربية الفلسطينية 
 للاستثمار 

 2 تمارس  0.904 1.980 1.789

ن للتنمية   فلسطي 
 والاستثمار

 - لا تمارس  1.563 1.250 1.954

ن للاستثمار  فلسطي 
 الصناغي 

 - لا تمارس  1.013 2.388 2.419

الاتحاد للأعمار 
 والاستثمار

 - لا تمارس  2.329 0.532 1.239

 - لا تمارس  1.281 0.868 1.112 المستثمرون العرب م.ع.م 

القدس للاستثمارات  
 العقارية

 - لا تمارس  2.157 0.372 0.803

ن للاستثمار  فلسطي 
 العقاري 

 - لا تمارس  1.992 0.480 0.956

 1 تمارس  0.412 2.240 0.922 سند للمواد الإنشائية
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ن من   ن فقط من أصل )  ( 6)الجدول  يتبي  كتي  ي بورصة  9أن هناك شر
ي قطاع الاستثمار فن

كات المدرجة فن كات من الشر ( شر
للمواد   سند  كة  شر وهي  ي  المحاسب  التحفظ  سياسة  تمارس   

ن الفلسطينية   الإنشائيةفلسطي  العربية  كة  شر تم   
 
تحفظا أعلى 

ي تقاريرها المالية المنشورة.  الأقلللاستثمار وهي 
ي فن  لساسة التحفظ المحاسب 

 
 استخداما

 اختبار الفرضية الثانية 

ية  (α≤0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة   ي القيمة السوقية إلى القيمة الدفتر
ي فن ( للتحفظ المحاسب 

ن  ي بورصة فلسطي 
كات الاستثمار المدرجة فن ي شر

   . فن

ي على القيمة السوقية: (7جدول ) ية  تحليل الانحدار الخطي البسيط لأثر التحفظ المحاسب   إلى القيمة الدفتر

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 2.192394 0.211577 10.36218 0.0000 

BTM -0.702699 0.128871 -5.452745 0.0000 

R-squared 0.408792 Mean dependent var 1.153556 

Adjusted R-squared 0.395043 S.D. dependent var 0.793663 

S.E. of regression 0.617303 Akaike info criterion 1.916513 

Sum squared resid 16.38571 Schwarz criterion 1.996809 

Log likelihood -41.12154 Hannan-Quinn criter. 1.946446 

F-statistic 29.73243 Durbin-Watson stat 0.614855 

Prob(F-statistic) 0.000002    

ن من   ن  بسيط انحدار نموذج إعداد أنه تم  (7)الجدول  يتبي  ي القيمة السوقية إلى القيمة     أثر بي 
ي فن للتحفظ المحاسب 

 ، ن  ي بورصة فلسطي 
فن المدرجة  الاستثمار  كات  ي شر

ية فن ن  فقد الدفتر تساوي   الاحتمالية القيمة أن لدينا تبي  الانحدار  لمعامل 
  إحصائية أثر ذات دلالة   على وجود والتأكيد الفرضية قبول على يدل مما (،α≤0.05الدلالة ) مستوى من أقل (، وهي 0.0000)

ن ، ي بورصة فلسطي 
كات الاستثمار المدرجة فن ية لشر ي القيمة السوقية إلى القيمة الدفتر

ي فن ن أيضا وقد للتحفظ المحاسب   أن تبي 
ات %39.5نسبته ) ما يفش وهذا (0.395يساوي ) التحديد معامل ي  الحادثة  ( من التغت 

ية، فن  القيمة السوقية إلى القيمة الدفتر
ي 
ن  أخرى،  عوامل  إلى يرجع والبافر   (F-statistic) النموذج   صلاحية الى  يشت   مما مرتفعة التنبؤية اختبار للقدرة قيمة أن وتبي 

    .للاستخدام

(، بينما اختلفت نتائج  2017عوجة،  ؛  2017عبيد،  ؛  2017أبو حميدة،  تتفق نتائج هذه الفرضية مع دراسة كلٍ من )
 Novalia؛  Khan, et al., 2016؛  2014؛ النجار،  2018،  إبراهيم؛  2019)صراوي،  هذه الفرضية مع نتائج دراسة كلٍ من  

&Nindito, 2016 .) 

 اختبار الفرضية الثالثة

كات  (α≤0.05يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة   ي شر
ي معدل دوران السهم فن

ي فن ( للتحفظ المحاسب 
 . ن ي بورصة فلسطي 

 الاستثمار المدرجة فن

ي على معدل دوران السهم: (8جدول )  تحليل الانحدار الخطي البسيط لأثر التحفظ المحاسب 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 18.16691 6.214201 2.923451 0.0055 

BTM -2.906097 3.785051 -0.767783 0.4468 

R-squared 0.013524 Mean dependent var 13.87067 

Adjusted R-squared -0.009418 S.D. dependent var 18.04599 

S.E. of regression 18.13076 Akaike info criterion 8.676524 

Sum squared resid 14135.16 Schwarz criterion 8.756820 

Log likelihood -193.2218 Hannan-Quinn criter. 8.706457 
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F-statistic 0.589490 Durbin-Watson stat 0.396887 

Prob(F-statistic) 0.446812    

ن من   ن  فقد أن،(  8)الجدول  يتبي   من أكت   (، وهي 0.446لمعامل الانحدار تساوي ) الاحتمالية القيمة أن لدينا تبي 
ي    إحصائيةأثر ذات دلالة   على عدم وجود والتأكيد  الفرضية رفض على يدل مما (،α≤0.05الدلالة ) مستوى للتحفظ المحاسب 

، ن  فلسطي  بورصة  ي 
فن المدرجة  الاستثمار  كات  ي شر

السهم  فن ي معدل دوران 
أيضا وقد فن ن  ) التحديد معامل أن تبي  - يساوي 

ن  (،0094. 0 إلى أنه لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية   يشت   مما التنبؤية تكاد لا توجد ضعيف وسلبية اختبار للقدرة قيمة أن وتبي 
. α≤0.05عند مستوى دلالة  ن ي بورصة فلسطي 

كات الاستثمار المدرجة فن ي شر
ي معدل دوران السهم فن

ي فن  (( للتحفظ المحاسب 

لم تتفق نتائج هذه الفرضية مع أي دراسة من الدراسات السابقة، واختلفت نتائج هذه الفرضية مع نتائج دراسة كلٍ  
 ,.Khan, et al؛  2017عوجة،  ؛  2017عبيد،  ؛  2017أبو حميدة،  ؛  2014؛ النجار،  2018،  إبراهيم؛  2019)صراوي،  من  

 (. Novalia &Nindito, 2016؛ 2016

 اختبار الفرضية الرابعة 

دلالة   إحصائية عند مستوى  ذو دلالة  أثر  السهم  (α≤0.05يوجد  ي سعر 
فن التغت   نسبة  ي على  المحاسب  للتحفظ   )

ن  ي بورصة فلسطي 
كات المدرجة فن  للشر

ي سعر السهم : (9جدول )
ن
ي على نسبة التغت  ف  تحليل الانحدار الخطي البسيط لأثر التحفظ المحاسب 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 14.87308 7.242584 2.053560 0.0461 

BTM -7.327792 4.411436 -1.661090 0.1040 

R-squared 0.060299 Mean dependent var 4.040000 

Adjusted R-squared 0.038445 S.D. dependent var 21.54950 

S.E. of regression 21.13121 Akaike info criterion 8.982805 

Sum squared resid 19200.70 Schwarz criterion 9.063102 

Log likelihood -200.1131 Hannan-Quinn criter. 9.012739 

F-statistic 2.759220 Durbin-Watson stat 2.731804 

Prob(F-statistic) 0.103971    

ن   ن  فقد أن،  (9)من الجدول  يتبي   من أكت   (، وهي 0.103لمعامل الانحدار تساوي ) الاحتمالية القيمة أن لدينا تبي 
ي   على عدم وجود والتأكيد  الفرضية رفض على يدل مما (،α≤0.05الدلالة ) مستوى أثر ذات دلالة احصائية للتحفظ المحاسب 

ن ،  ي بورصة فلسطي 
ن
كات الاستثمار المدرجة ف ي شر

ن
ي سعر السهم ف

ن
ي نسبة التغت  ف

ن
ن أيضا وقد ف -يساوي ) التحديد معامل أن تبي 

ن  (،0094. 0  مما اختبار للقدرة قيمة أن وتبي 
 
إلى أنه لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية   يشت   التنبؤية تكاد لا توجد ضعيف جدا

ي بورصة    (α≤0.05)  عند مستوى دلالة
المدرجة فن كات الاستثمار  ي شر

السهم فن ي سعر 
التغت  فن ي نسبة 

ي فن المحاسب  للتحفظ 
 . ن  فلسطي 

(، بينما اختلفت نتائج هذه الفرضية مع نتائج دراسة كلٍ  Khan, et al., 2016تتفق نتائج هذه الفرضية مع دراسة )
النجار،  2018،  إبراهيم؛  2019)صراوي،   من حميدة،  ؛  2014؛   Novalia؛  2017عوجة،  ؛  2017عبيد،  ؛  2017أبو 

&Nindito, 2016 .) 

 نتائج الدراسة ومناقشتها  .5

كات   ي على بعض النسب المالية المختارة للأسهم لشر تعد هذه الدراسة محاولة للتعرف على أثر التحفظ المحاسب 
ي تتضمنها القوائم  

ي للبيانات والمعلومات المحاسبية البر ، حيث أن التحفظ المحاسب  ن ي بورصة فلسطي 
الاستثمار المدرجة فن

ي 
، والبر ن ي بورصة فلسطي 

 فن
 
 أساسيا

 
 تجسد وتعكس طبيعة السياسات المحاسبية المطبقة، وطبيعة المحتوى  المالية تلعب دورا

ي تحديد أسعار 
المستثمرين فن يعتمد عليها  ي يجب أن 

البر المعلومات الأساسية  اتها، وتوفت   ي لأسعار الأسهم وتغت 
المعلومائر

ثم ، ومن  ن ي بورصة فلسطي 
المدرجة فن كات الاستثمار  أداء  شر تحديد مجالات الاستثمار   الأسهم على أساس سليم، وتقييم 
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المناسبة، ولكن تحديد أسعار الأسهم وعوائدها يتطلب أن يقوموا المستثمرين بتحليل النسب المالية للقوائم المالية المعدة  
ي يجب أن توجه إليها أموال المستثمرين. 

 لتحديد أفضل مجالات الاستثمار والبر
 
 دقيقا

ً
ي تحليلا  وفق التحفظ المحاسب 

كات الاستثمار المدرجة رفض الفرضية الأولى وأنه لا يوجد  ي التقارير المالية الصادرة عن شر
ي فن أثر للتحفظ المحاسب 

 أن معامل التحديد )
 
، ونلاحظ أيضا ن ي بورصة فلسطي 

وهي نسبة منخفضة وهذا يشت  إلى انخفاض مستوي    % 1.4( بلغ  2Rفن
التقارير وفق نموذج ) ي 

  إحصائية أثر ذات دلالة   على وجود الثانية والتأكيد الفرضية (، كما تم قبول Basu,1997التحفظ فن
، ن ي بورصة فلسطي 

كات الاستثمار المدرجة فن ي القيمة السوقية لشر
ي فن ن أيضا وقد للتحفظ المحاسب   التحديد معامل أن تبي 

ات%39.5نسبته ) ما  يفش وهذا (0.395يساوي ) ي  الحادثة ( من التغت 
ي  القيمة السوقية، فن

 أخرى،  عوامل إلى يرجع  والبافر
ن  للقدرة قيمة  أن وتبي  إلى  مما مرتفعة التنبؤية اختبار  تم   (F-statistic) النموذج   صلاحية يشت   بينما   رفض  للاستخدام، 

الثالثة دلالة   على عدم وجود  والتأكيد الفرضية  ذات  كات    إحصائيةأثر  ي شر
فن السهم  دوران  معدل  ي على  المحاسب  للتحفظ 

، ن ي بورصة فلسطي 
ن أن وقد  الاستثمار المدرجة فن ن  (،0.0094-يساوي ) التحديد معامل تبي  التنبؤية  اختبار القدرة قيمة أن وتبي 

ي  α≤0.05إلى أنه لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة ) يشت   مما  تكاد لا توجد ضعيفة وسلبية ( للتحفظ المحاسب 
، كما تم رفض الفرضية الرابعة والتأكيد على عدم   ن ي بورصة فلسطي 

كات الاستثمار المدرجة فن ي شر
على معدل دوران السهم فن

أثر ذات دلالة   بورصة    إحصائية وجود  ي 
فن المدرجة  الاستثمار  كات  ي شر

فن السهم  ي سعر 
فن التغت   نسبة  ي 

فن ي  المحاسب  للتحفظ 
ن أيضا  ، وقد تبي  ن ن أن قيمة اختبار للقدرة التنبؤية تكاد لا توجد ضعيفة 0.0094-أن معامل التحديد يساوي )  فلسطي  (، وتبي 

 مما يشت  إلى أنه لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة )
 
ي  α≤0.05جدا

ي على نسبة التغت  فن ( للتحفظ المحاسب 
 . ن ي بورصة فلسطي 

كات الاستثمار المدرجة فن ي شر
 سعر السهم فن

 التوصيات  .6

ي تم التوصل إليها  
ي توصلت إليها الدراسة النظرية والميدانية، وعلى ضوء الاستنتاجات البر

 على النتائج البر
 
استنادا

ضمن   ي  المحاسب  التحفظ  مستويات  بزيادة   
ن فلسطي  بورصة  ي 

فن المدرجة  الاستثمار  كات  شر إلزام  ورة  بصرن الدراسة  توصىي 
ن من أجل الحفاظ على مصداقية وشفافية مستويات معقولة من شأنها أن تزيد من جودة التقاري ر المالية المتاحة للمستخدمي 

نموذج  باعتماد  ن  فلسطي  بورصة  على  ويتوجب  كات،  الشر هذه  ها  نشر يتم  ي 
البر المالية  ونموذج   (Basu, 1997) التقارير   ،

(Beaver & Ryan, 2000)   ( ونموذج ،F-statistic  والقيام باعتماده ، ي ي قياس التحفظ المحاسب 
ي أثبتت نجاحها فن

( البر
ن   كات، كمقياس يتيح للمستثمرين والمستخدمي  ي يتم إرفاقها بالتقارير المالية السنوية للشر

ضمن النماذج والنسب المالية البر
 .الرجوع إليه عند اتخاذ قراراتهم

ن بعقد المزيد من الدورات التدريبية والندوات   ي بورصة فلسطي 
كات الاستثمار المدرجة فن كما يتوجب على إدارات شر

ه على أسعار الأسهم وعلى جودة التقارير المالية، كما يجب القيام بإجراء   ي ومدى تأثت  العلمية المتخصصة بالتحفظ المحاسب 
ال المتخصصة  المحاسبية  الدراسات  الأداء  العديد من  للمنشأة، وعلى  السوقية  القيمة  ي علىي  المحاسب  التحفظ  بأثر  متعلقة 

 . ن ي بورصة فلسطي 
، وعلى المعدل العائد للأصول، مع إعادة تطبيق هذه الدراسة على قطاعات أخرى فن  المالىي

 بيان تضارب المصالح 

ي المصالح.  
ن أنه ليس لديهم أي تضارب فن  يقر جميع المؤلفي 

 المراجع 

وط على مخاطر القرارات الاستثمارية: دراسة تطبيقية على سوق الأسهم  2018إبراهيم، فريد. ) ي المشر (. أثر التحفظ المحاسب 
ورقة[.   ]عرض  الحديثة  المصري  الدولية  المالية  التقارير  معايت   ظل  ي 

فن المحاسبة  ي 
فن الحديثة  الاتجاهات  مؤتمر 

يبية اتها الصرن ن شمس، مصروتأثت   .، جامعة عي 

( خليل.  ي  2003أبو حشيش، 
فن المالية  الأوراق  بورصة  ي 

فن الأسهم  بأسعار  التنبؤ  ي 
فن المنشورة  المحاسبية  المعلومات  دور   .)

 .196- 149، (2)7مجلة البصائر،  .المملكة الأردنية الهاشمية: دراسة تطبيقية

ف. ) ن على  (.  2017أبو حميدة، أشر ي بورصة فلسطي 
كات المساهمة المدرجة فن ي القوائم المالية للشر

ي فن أثر التحفظ المحاسب 
]رسالة ماجستت  غت  منشورة[. قسم المحاسبة، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة    القيمة الاقتصادية المضافة

ن   .الأزهر، غزة، فلسطي 
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كات الصناعية 2014إقبال، عمر، والقضاة، مأمون. ) ي الشر
: دراسة فن ي (. أثر الأزمة المالية على دعم سياسة التحفظ المحاسب 

 .935- 916، (2)22مجلة جامعة النجاح للأبحاث )العلوم الإنسانية(،  .المساهمة الأردنية

كات المقيدة بالبورصة المصرية (.  2011أبو خزانة، إيهاب. ) ي بالشر   أثر هيكل رأس المال وأجل الديون على التحفظ المحاسب 
 .]رسالة ماجستت  غت  منشورة[. كلية التجارة، جامعة كفر الشيخ، مصر

( محمد عبد الله.   ، ي
والمومبن آمنة،  ي 2018حمد، 

فن التشغيلية  التدفقات  هبوط  مخاطر  إدارة  ي 
فن ي  المحاسب  التحفظ  أثر   .)

ي بورصة عمان: دراسة تحليلية
كات المدرجة فن ي إدارة الأعمال،   .الشر

 .107-81، (1)14المجلة الأردنية فن

اب، صباح أسامة. ) ن للأوراق  (. 2006شر ي سوق فلسطي 
كات المدرجة فن أثر الإعلان عن توزيعات الأرباح على أسعار أسهم الشر

]رسالة ماجستت  غت  منشورة[. قسم المحاسبة، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، الجامعة   المالية: دراسة تطبيقية
ن   .الإسلامية، غزة، فلسطي 

( . ، سمت  ي
ي تحليل نماذج الانحدار باستخدام2015صافن

، غزة،  منشورات الجامعة الإسلامية(.  1)ط.   Eviews (. مقدمة فن
ن   .فلسطي 

كات الصناعية  (.  2019صراوي، محمد. ) ي الشر
ي والقيمة الاقتصادية المضافة فن العائد المحاسب  ي على  أثر التحفظ المحاسب 

ي سوق عمان المالىي 
ق الأوسط، عمان، الأردن المدرجة فن  .]رسالة ماجستت  غت  منشورة[. كلية الأعمال، جامعة الشر

(. أثر الأداء المالىي للبنوك وقيمتها السوقية على المسئولية الاجتماعية: دراسة تطبيقية على قطاع البنوك  2018عابد، محمد. )
ن  ي بورصة فلسطي 

ن التقنية للأبحاث والدراسات،  .والخدمات المالية فن  .25-1، (5)1مجلة كلية فلسطي 

كات  2012عبد الملك، أحمد. ) ي القوائم المالية المنشورة للشر
ي فن كات على درجة التحفظ المحاسب 

(. أثر قواعد حوكمة الشر
ي سوق المال المصري: دراسة نظرية تطبيقية

،  .المسجلة فن ي  .54-1،  (1)15مجلة الفكر الحاسب 

( إيمان.  الأردنية  (.  2017عبيد،  العامة  المساهمة  كات  للشر السوقية  القيمة  المالية على  التقارير  ي 
فن ي  المحاسب  التحفظ  أثر 

بورصة عمان ي 
فن الزرقاء،    المدرجة  العليا، جامعة  الدراسات  المحاسبة، كلية  ]رسالة ماجستت  غت  منشورة[. قسم 

 .الزرقاء، الأردن

( . ن ي عينة من 2017عوجه، حسني 
ي تقييم أداء المصارف العراقية الخاصة: دراسة تطبيقية فن

ي وأثره فن (. التحفظ المحاسب 
ي سوق العراق للأوراق المالية

،  (1)19مجلة القادسية للعلوم الإدارية والاقتصادية،   .المصارف العراقية المدرجة فن
223-243. 

ى. ) ، بشر ي
ي سوق العراق للأوراق المالية2014المشهدائن

كات المساهمة المدرجة فن ي الشر
ي فن  .(. قياس ممارسة التحفظ المحاسب 

 .392-359، (78)20مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية، 

كات المساهمة العامة المدرجة  2014النجار، جميل. ) ي القوائم والتقارير المالية الصادرة عن الشر
(. قياس مستوى التحفظ فن

ن وأثره على القيمة السوقية للسهم ي بورصة فلسطي 
 .224- 178، (2)17مجلة البلقاء للبحوث والدراسات،  .فن

ي  (.  2015نصر، خالد. )
كات الأردنية المدرجة فن ي القيمة السوقية لأسهم الشر

أثر الإعلان عن توزي    ع الأرباح وربحية السهم فن
]رسالة ماجستت  غت  منشورة[. قسم المحاسبة، كلية الاقتصاد والعلوم الإدارية، جامعة   بورصة عمان للأوراق المالية

 .العلوم التطبيقية الخاصة، عمان، الأردن
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