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� ا�������� ��� ا������� ا������� ا�����               �ت ا�����   أ
	�ت ا��را�     ���!%	��  د#� و ��� ! ��ل ا��
� ا�������� ��� ا���ا,+ ا�������          ) ٢٠٠٦(درا�� ا��	��   ���أن ه%�ك إ01��/� .�!�� ��� در-�� ا��

� ا�������   ���آ����� ���� ��>�آ�ت ا����د#� ، وه� !� #>�; :�9رة آ���ة �� /�ء أه��� ا�
             �����C: B�! D	�� �A B!@    �!رة إدارة ا�>�آ� .�� @�%�� أ�����? ا�������� ا<���1.��� ا�� �	���E

�� و�� .�� ��Lب !J��E ا�IGاف اG:�ى ��� ا��>�آ� و.��� رأ��	+ ا���Cك أو              L ��E0<ا�
  Bا�������� ���>�آ�ت             ا����ه�� ����، اG!�� ا��Oى #���ز أه���� ا����N ��� ���; ز#��دة در-�� ا��
ه����; ا�������� و:���S�E إ���Lى ه��QO ا�����; وه���  و@���م ه��QO ا��را���� .���� إ:�����ر  . ا������د#� 
ا�����A�  ���  ودوره��  آB�! ����V أ����ت �Lآ��� ا��>�آ�ت          أو ا<����Uر ا�����T    ���T�  ا������ ا�� 

          ��� W��%�# ىOا,+ ا�������        .�� ���ك إدارة ا�>�آ� وا���� ا�������� ��� ا����. ز#��دة در-�� ا��
ا��� @�] .�� ا�>�آ�ت ا����ة �� ا���ق ا������� ا�����د#�      و�A أ�Yرت ا�%��,X ا����ا�1� ���را��      

�           أن ز#� ���دة ���T! ����! ���1ت ا<����Uر �� أ�	+ ا�>�آ� #�@�[ !�%�#� !�\ ز#��دة در-�� ا��
!�� #Tآ� /�ورة @�> �\ ا<�����Uر ا������T         ��>�آ�ت ا����د#� ،    ا������� �� ا��ا,+ ا������     

!��B -�����  % ����١٠ ا�������� وا����� @�����1 /���` ه��Oا ا�%���ع !��B ا<������Uر ا���Oى ^ #�����ى         
  . ا���ق ا������ ا����د#� ا<����Uرات ��
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علـى تـسميته    المحاسبون  درج  ما   أو( Conservatismالمحاسبى  يعد التحفظ      

منذ زمن  من المفاهيم الأساسية التى قامت عليها نظرية المحاسبة         ) الحيطة والحذر ب
كقيد أساسى على تطبيق المبادىء المحاسبية حال إعداد القوائم الماليـة فـى             بعيد  

 بوجـه عـام     ويقضى هذا المفهوم  . حالة عدم التأكد التى يواجهها المحاسب       ضوء  
ة تبنى المحاسب لوجهة نظر تشاؤمية عند المفاضلة بين البدائل المحاسـبية          بضرور

 والمصروفات والإيرادات مـن حيـث       لتزاماتالمستخدمة فى معالجة الأصول والإ    
   والمـصروفات  لتزامـات   الأخذ بالقيم الدنيا للأصول والإيرادات وبالقيم العليـا للإ        

أثـار  ه الفترة الزمنية الطويلة  وعلى مدار هذ  . ) ١٩٩٩(راضى   )  ١٩٨٠(إلهامى  
جدلا واسعا سواء بين الجهات المعنية بوضع المعـايير          - ولا يزال    –مفهوم  هذا ال 

فمـن ناحيـة عـارض     . ةيكاديمدراسات الأالحتى الجهات الرقابية أوأوالمحاسبية  
على جودة المعلومات التـى تتـضمنها      السلبى  من حيث تأثيره    البعض هذا المفهوم    

 Hendrikson and Bredaيـرى  فعلى سبيل المثـال  المنشورة ، مالية القوائم ال
حـالات عـدم   مواجهة لالمحاسبى  التحفظ  النتيجة الحتمية لتبنى مفهوم      أن   (1992)

هـى  التأكد التى تواجه المحاسب حال حساب الربح وتقييم الأصول والإلتزامـات            
 بها أساسا المساعدة فـى      تشويه المعلومات التى تتضمنها القوائم المالية والتى يناط       

 Penman and Zhangأوضحكما . من قبل مستخدمى تلك القوائم إتخاذ القرارات 
مقابلـة  يعنى المفهوم تبنى هذا  أن Ball and Shivakumar (2005) و (2002)

وهو ،  الإيراد فى الفترة الحالية مع بعض المصروفات التى تخص الفترات القادمة            
تكوين إحتياطيـات   فى ذات الوقت    والحالية  فترة  ح فى ال  تخفيض الرب يؤدى إلى   ما  

الربح فى يمكن لإدارة الشركة إستخدامها فى زيادة  Hidden Reserves مستترة 
صعوبة الإعتماد على ربح الفترة الحاليـة فـى         يترتب على ذلك    وات القادمة   فترال

 المنـشور   سبىالتنبؤ بالربح فى الفترات القادمة ومن ثم إنخفاض جودة الربح المحا          
ة شديدة من   عارضفقد لقى التحفظ المحاسبى م    وفى نفس الإتجاه    . فى القوائم المالية    

المشروع المشترك للإطار الفكرى للمحاسبة المالية بين مجلس معايير المحاسبة        قبل  
 ٢٠٠٦ الصادر فى عـام      IASB ومجلس معايير المحاسبة الدولية      FASBالمالية  

المحاسبية وجود نوع من التحيز فى المعلومات       ى إلى   يؤدالتحفظ  هذا  أن  ن حيث   م
بعض الخصائص  وهو ما يتعارض تماما مع      المنشورة  التى تتضمنها القوائم المالية     

 ـ، القابلية للمقارنـة      الحياديةها  ـوأهمالأساسية لجودة تلك المعلومات      مثيل ـوالت
          FASB (2006)                        .ادل ـالصادق والع

 
فقد لقى التحفظ المحاسبى تأييدا شديدا من قبل عدد كبيـر           كس ما سبق       وعلى ع 

من خـلال إبـراز     خصوصا  منافع هذا التحفظ    تبيان  الدراسات التى توافرت على     
التعاقدات التى يتم إبرامها بـين الأطـراف المختلفـة ذوى           فاعلية  زيادة  فى   هدور
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  ،  المديونية وعقود الحوافز الإداريـة المصالح المتعارضة فى الشركة وأهمها عقود  
يرتبط الأطراف وما   تلك  التخفيف من مشاكل الوكالة بين      وما يترتب على ذلك من      

فالتحفظ المحاسبى  . ض قيمة الشركة    يخفتمن تكاليف تؤدى فى نهاية الأمر إلى        بها  
 Moralمـشكلة التخلخـل الخلقـى    أثـار  من يف تخفللمن الوسائل الأساسية يعد 

Hazardذلك أن الأخذ بالقيم  الناتجة عن عدم تماثل المعلومات بين تلك الأطراف ، 
الدنيا للأصول والإيرادات وبالقيم العليا للإلتزامات والمصروفات يعنى تحجيم قدرة          

) مقـاييس الأداء  (فى المعلومات المحاسبية    ) بالزيادة(إدارة الشركة على عمل تحيز      
  ،  عملية صياغة والرقابة على تلك التعاقـدات      تعتمد عليها   وخصوصا الربح والتى    

من قـدرة إدارة    الحد  الأمر الذى يزيد من فاعليتها فى أداء الدور المنوط بها وهو            
 التى تحقق من خلالها مصالحها الشخصية       الإنتهازيةالشركة على القيام بالتصرفات     

ن ويؤدى  يوفر الحماية للمستثمري  الأمر الذى   على حساب مصالح الأطراف الأخرى      
     LaFond and Watts (2008) .         إلى زيادة قيمة الشركة فى نهاية الأمر 

  
أصبح مطلبـا  له إلا أنه قد    بعض  الحق أن التحفظ المحاسبى وبرغم معارضة ال      و   

سواء من جانب المستثمرين فى السوق ، الجهات القائمـة        فى الوقت الراهن    أساسيا  
، مراجعـو الحـسابات    ) IASB أو  FASBمثل (على وضع المعايير المحاسبية 

فـى أعقـاب    خـصوصا   عملية التقرير المالى    ذات العلاقة ب  وغيرهم من الأطراف    
حالات الإنهيار التى شهدها مطلع القرن الحادى والعشرين لعدد كبير من الشركات            

تحملها ذوو المصالح فى هـذه الـشركات         من خسائر فادحة     هوما نتج عن  العملاقة  
بعض الممارسات الإنتهازية التى قامت بهـا إدارة تلـك الـشركات ومنهـا            نتيجة  

التى يمكن أن تنضوى تحت     الأخرى  ممارسات إدارة الربح وغيرها من الممارسات       
 Aggressiveالإندفاعيـة  غيـر المتحفظـة أو المحاسـبة    ما يسمى بالمحاسبة 

Accounting   والتى تعتبر خرقا واضحا لمفهوم التحفظ المحاسبى  .  
                                      

  
٢�−�= ���א����7א�-�م��$ �
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 وأشهرها  ٢٠٠١أدى إنهيار عدد من الشركات الأمريكية العملاقة مع نهاية عام              

لذوى المصالح فـى  وما تبعه من خسائر فادحة  Enron ، World Comشركات 
خصوصا مـع صـدور     حوكمة الشركات   ت  ألياإلى زيادة الإهتمام ب   تلك الشركات   

لتفعيـل هـذه   فى الولايات المتحـدة   Sarbanes – Oxley Act of 2002قانون 
زيادة الإهتمام بحوكمة الشركات فى أعقاب حـدوث        فإن  وفى هذا الصدد    . الأليات  
 معظـم   يـشمل وإنما إمتد ل  حسب  فالولايات المتحدة   على  لم يقتصر   ات  نهيارهذه الإ 
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السوق الماليـة   مجلس هيئة   فقد أصدر   . لكة العربية السعودية    م الم دول العالم ومنها  
  )  م٢٠٠٦ (هـ ١٤٢٧ /١٠/ ٢١في ) ٢٠٠٦-٢١٢-١(القرار رقم السعودية 

التى تكونـت  و الشركات في المملكة العربية السعودية بالموافقة على لائحة حوكمة 
حكـام  ا للأ م تخصيص الباب الأول منه    ت مادةتسعة عشر    تمن خمسة أبواب تضمن   

 حقوق  نىالباب الثا تناول  و. وتضمن المادتين الأولى والثانية     التعريفات   و التمهيدية
بينمـا تنـاول    ،  الثالثة إلى السابعة     منتضمن المواد   المساهمين والجمعية العامة و   

فـى حـين     ،المادتين الثامنة والتاسـعة     ضمن  الباب الثالث الإفصاح والشفافية وت    
 ـ       جلس الإدارة   خصص الباب الرابع لم    نة ـوتضمن المواد من العاشـرة إلـى الثام

 وتـضمن مـادة     ختاميةالحكام  للأباب الخامس   وفى النهاية تم تخصيص ال     ،   عشرة
 تكـون هـذه   بحيث  النشر والنفاذ    وإختصت بأحكام    المادة التاسعة عشر  واحدة هى   

  . اللائحة نافذة من تاريخ نشره
  

هـو  خصوصا فى الولايات المتحدة     ركات  ولما كان السبب الرئيسى لإنهيار الش        
ممارسـات  ومنهـا   بعض التصرفات الإنتهازية التى قامت بها إدارة تلك الشركات          

التى أدى تـراكم    من التصرفات   إدارة الربح ، التمويل من خارج الميزانية وغيرها         
أثارها عاما بعد أخر إلى حدوث تلك الإنهيارات ، ولما كانت تلك التصرفات يمكن              

والتـى  كما سـبق الـذكر    نضوى تحت ما يسمى بأساليب المحاسبة الإندفاعية        أن ت 
تناول عدد كبير من ي، لذا لم يكن غريبا أن تتنافى تماما مع مفهوم التحفظ المحاسبى 

الدراسات دور أليات حوكمة الشركات فى الحد من قدرة الإدارة على القيام بمثـل              
ات فى زيادة درجة التحفظ المحاسـبى       وبمعنى أخر دور تلك الألي    ،  هذه التصرفات   

  . عند إعداد القوائم المالية 
  

أن هنـاك علاقـة     Beekes et al (2004)أكـد  ففيما يختص بمجلس الإدارة    
نسبة عدد الأعـضاء     من خلال    إستقلال مجلس الإدارة والذى تم قياسه     طردية بين   

لشركات لقوائم المالية لافى المحاسبى مجلس ودرجة التحفظ   هذا ال غير التنفيذيين فى    
إلى نفـس    Ahmed and Duellman (2007)توصل كما ، فى المملكة المتحدة 

وفيمـا  . لشركات فى الولايات المتحـدة      بالقوائم المالية ل  النتيجة ولكن فيما يختص     
 أن هناك زيادة معنويـة  Hamilton et al (2005)أكد يختص بمراجع الحسابات 

فى الفترات التى تعقب تغيير الشريك المـسئول عـن          المحاسبى  فى درجة التحفظ    
حوكمـة  أليـات   وهو ما يشير إلى فاعليـة  Partner Rotationعملية المراجعة 

الشركات فيما يختص بتغيير الشريك المسئول عن عملية المراجعـة كـل خمـسة              
أن هنـاك  والذى خلص إلـى   Jenkins and Velury (2008)بعكس ، سنوات 
وطول مدة بقاء المراجع مع الشركة وهو مـا         المحاسبى  لتحفظ  ية بين ا  طردعلاقة  

 Ruddock et alوجـد  ومن ناحية أخـرى  . فاعلية تلك الأليات يشير إلى عدم 
 أن قيام مراجع الحسابات بتقديم الخـدمات الإستـشارية للـشركة محـل              (2006)
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هـذه   ل القوائم المالية فى  المحاسبى  المراجعة لا يؤدى إلى إنخفاض مستوى التحفظ        
تضمنته أليات حوكمة الشركات بخصوص     ما  فاعلية  الشركة وهو ما يشير إلى عدم       

وجـد  وعلى جانـب أخـر      . الحد من قدرة المراجع على تقديم مثل هذه الخدمات          
Amir et al (2007) أن هناك علاقة طردية بين إستقلال مراجع الحسابات والذى 

يها المراجع من العميل إلى إجمالى       من خلال نسبة الأتعاب التى يحصل عل       هتم قياس 
 Jenkinsوجد وفى نفس الإتجاه المحاسبى ، حفظ تأتعاب مكتب المراجعة ودرجة ال

et al (2007) والذى تم قياسه مـن  إستقلال المراجع  أن هناك علاقة طردية بين
خلال حجم مكتب المراجعة وكذا تخصصه فى الصناعة التى تعمل فيها الشركة من             

 Francis and Wangكما وجد . المحاسبى من ناحية أخرى ة التحفظ ودرجناحية 
أن هناك علاقة طردية بين جودة عملية المراجعة التى تم قياسها بحجـم               (2008)

مكتب المراجعة ودرجة التحفظ المحاسبى كمؤشر على جودة الربح المحاسبى وذلك           
 ـ . مختلفة  دولة  ٤٢لعينة من الشركات تنتمى لـ       ا يخـتص بلجنـة   وأخيـرا وفيم

تـضمن لجنـة   أن  Krishnan and Visvanathan (2008)المراجعة فقد وجد 
محاسـبية وغيـر    (عضو على الأقل ممن يتوافر فيهم الخبـرة الماليـة           لالمراجعة  

الزيـادة فـى درجـة      وأن هذه   يؤدى إلى زيادة درجة التحفظ المحاسبى       ) محاسبية
المالية فى الخبرة المحاسبية لأن هـذه  معنوية أكثر عندما تتمثل الخبرة التحفظ تبدو  

   .يةعلافأكثر النوعية من الخبرة تمكن لجنة المراجعة من ممارسة دور رقابى 
قصرت تركيزهـا   هى أنها قد    السابقة  ولعل الملاحظة الأساسية على الدراسات         

تلك الأليات المتعلقة بمجلـس     وتحديدا  أليات حوكمة الشركات    عدد محدود من    فقط  
ة ولجانه المختلفة وأهمها لجنة المراجعة وكذا الأليـات المتعلقـة بمراجـع             الإدار

حوكمة الهامة ل ليات  الأالحسابات ، فى حين لم تتناول تلك الدراسات عددا أخر من            
والتى يمكن أن تلعب دورا هاما فى الرقابة على         الشركات المعروفة منذ زمن بعيد      

قدرتها على القيام بالتصرفات الإنتهازيـة      سلوك الإدارة التنفيذية للشركة والحد من       
ومن ثم يمكن أن تزيـد مـن درجـة    ، تبنى أساليب المحاسبة الإندفاعية من خلال  

 Ownership Structureوأهمها هيكل الملكية التحفظ المحاسبى فى القوائم المالية 
    . Institutional Ownershipوخصوصا الملكية المؤسسية 

  
البنوك ، شركات التأمين ، صناديق الإستثمار ،        (الإستثمار  الحق أن مؤسسات    ف   

بوسعها أن تلعب دورا أساسيا فى حوكمة الشركات        ) صناديق المعاشات ، وغيرها     
والرقابة على سلوك الإدارة بما يترتب عليه زيادة جودة القوائم المالية المنشورة لتك 

أن  : أولهما على الأقل    ابسبأثلاثة  لوذلك  الشركات مقارنة مع المستثمرين الأفراد      
ضخامة حجم الإستثمار الذى تقوم به تلك المؤسسات وكذا ضخامة المسئولية الملقاه            

 ـعلى عاتقها يعد دافعا هاما لتك المؤسسات نحو ممارسة دور رقابى فا            ل علـى   ع
الشركات التى يستثمرون أموالهم فيها سواء من خلال التدخل المباشر أومن خـلال          
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فعيل أليات حوكمة الشركات الأخرى فى الـشركة كمجلـس الإدارة ،         السعى نحو ت  
   Feldmann and Schwarzkopf (2003)لجنة المرجعة أو مراجع الحـسابات  

Velury et al (2003) ٌ .برغم إعتماد هذه المؤسسات على عـدد  أنه  : وثانيهما
 إلا أن   كبير من مصادر المعلومات عن الشركات فى تخطيط وتقيـيم إسـتثماراتها           

القوائم المالية المنشورة للشركات تقع فى القلب من هذه المصادر وهو ما يزيد من              
جودة وهو ما يؤدى    قيام الشركات بإعداد قوائم مالية أكثر       رغبة هذه المؤسسات فى     

إلى الحد من ممارسات المحاسبة الإندفاعية التى قد تتبناها الإدارة عند إعداد تلـك              
أما  . Velury and Jenkins (2006)رجة التحفظ المحاسبى  القوائم ومن زيادة د

تمكنهـا  عالية  قدرات فنيه   لهذه المؤسسات    هذه الأسباب فإنه يكمن فى إمتلاك        ثالث
من تفسير وتحليل معلومات القوائم المالية بكفاءة أعلى وتكلفة أقل من المـستثمرين             

ر مـن المعلومـات عـن       كم كبي وتحليل  بالإضافة إلى قدرتها على تجميع      الأفراد  
ن تلعـب   أما يمكنها مـن     وهو  الشركة من مصادر أخرى بخلاف القوائم المالية ،         

تخفيض حالة عدم تماثل المعلومات بـين  دورا هاما فى حوكمة الشركات من خلال     
الأطـراف  (والمستثمرين فى السوق    ) Insidersالأطراف الداخلية   (إدارة الشركة   

 الحالة التى تستغلها إدارة الـشركة فـى تحقيـق    وهى تلك) Outsidersالخارجية  
 Heflinمصالحها الشخصية على حساب مصالح الأطراف الأخرى فى الـشركة  

and Shaw (2000) .       
فى ضوء أن مشاركة الإستثمار المؤسسى يعد بحق مـن          وتبدو أهمية تلك الألية        

خـصوصا الـسوق    المفارقات الواضحة الذى تعانى منها أسواق المال العربيـة و         
مـن   % ٨٥السعودى ، ففى حين يشكل هذا النوع من الإستثمار ما يقرب من من              

غياب الإستثمار المؤسسى بمفهومه    فى أسواق المال المتقدمة يلاحظ      حجم الإستثمار   
من  % ٩٠نتيجة تغلب إستثمارات الأفراد بشكل يفوق       عن السوق السعودى    العلمى  

ورغم أن  . صاءات هيئة سوق المال السعودى      بحسب إح حجم الإستثمار فى السوق     
الذى فى السوق السعودى بحجم مؤسسات إلا أن الطابع العام          أفراد  هناك مستثمرين   

يغلب على سلوكياتهم وتصرفاتهم يبقى فرديا حيث يستندون فى قراراتهم إلى قـدر             
 ضئيل من المعلومات ، يتأثرون كثيرا بالشائعات ، كما أن تنحصر أهداف معظمهم            

فى المضاربة على أمل الحصول على عائد أو ربح سريع من إسـتثماراتهم فـى               
وهو ما يزيد من دوافع إدارة الشركة نحو خداعهم من خلال زيادة            الأوراق المالية   

الربح المحاسبى المنشور فى القوائم المالية نتيجة ما تتبعه من أسـاليب المحاسـبة              
اية إنخفاض درجة التحفظ المحاسبى فـى       الإندفاعية وهو الأمر الذى يعنى فى النه      

القوائم المالية المنشورة ويزداد هذا الأمر بطبيعة الحال مع ضعف الدور الرقـابى             
لإنتـشار  نتيجة طبيعيـة    فى الشركة ك  ) المستثمرين(الذى يمكن أن يمارسه الملاك      

  .الإستثمار الفردى على حساب الإستثمار المؤسسى 
        )   ٢٠٠٨(العنقرى   )  ٢٠٠٧(عزام                                                
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بناءا على ما تقدم يحاول الباحث فى هـذه الدراسـة تنـاول دور الإسـتثمار                
المؤسسى كألية من أليات حوكمة الشركات فى زيادة درجة التحفظ المحاسبى فى            

ول فيـه مفهـوم     القوائم المالية المنشورة وذلك من خلال تقديم إطارا نظريا يتنا         
وأنواع التحفظ ، الإستثمار المؤسسى كألية من أليات حوكمـة الـشركات  ، دور               
الإستثمار المؤسسى فى زيادة درجة التحفظ المحاسبى  بهدف صـياغة الفـرض             

 ـ           ة الـتحفظ   ـالإختباري للدراسة بشأن تأثير الإسـتثمار المؤسـسى علـى درج
بإختبار هـذا الفـرض     ام الباحث   ويعقب تقديم هذا الإطار النظرى قي     . المحاسبى  

الشركات التى تتـداول  دراسة ميدانية على عينة من     الإختبارى إحصائيا من خلال     
   . أسهمها فى سوق الأوراق المالية فى المملكة العربية السعودية 
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ستثمار المؤسسى فى      يهدف البحث بصفة أساسية إلى الإختبار الميدانى لدور الإ        
 الشركات فى زيادة درجة التحفظ المحاسبى فى القوائم المالية لهذه الشركات ،           أسهم

الدور الذى يمكن أن يلعبه الإستثمار المؤسسى فى حوكمة الشركات          غير أن أهمية    
قد إستلزم من الباحث التعرض لبعض النقاط       التحفظ المحاسبى   بالإضافة إلى أهمية    

  :اط هى بجانب الهدف الرئيسى للبحث ، تلك النق
  . وأنواع التحفظ المحاسبى  مفهوم  -
 .دور الإستثمار المؤسسى فى حوكمة الشركات   -
 . دور الإستثمار المؤسسى فى زيادة درجة التحفظ المحاسبى   -
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هو أهمية موضوع البحث ،      : أولهما   تنبع أهمية البحث من مصدرين أساسيين       
ر المؤسسى كوسيلة لتطوير أسواق المال العربيـة      أهمية الإستثما فليس من شك فى     

كبر فـي   تلعب فيه المؤسسات الدور الأ    بحيث  عموما والسوق السعودية خصوصا     
فراد سوي  ولا يبقي للمستثمرين الأ  السوق وفق معايير علمية وفنية صعود وهبوط

 بما يبعد تلك الأسواق عـن الأثـار الـسلبية            بعض الهوامش غيرالمؤثرة بالسوق   
ومـن ثـم    تسيطر على تصرفات المستثمرين الأفراد      والمضاربات التي    لشائعاتل

جنبية المؤسسات الأ  كثر جاذبية في نظر   أكثر نشاطا وبالتالي    أتصبح تلك الأسواق    
كثر دراية وخبرة نها الأها تحت مظلة المؤسسات المالية لأ نفراد الذين يدخلو  الأكذا  و
 . فرادالمستثمرين الأهؤلاء موال أ حماية الوحيدة القادرة علي سرار السوق وهيأب

المحاسبى والذى حظى بإهتمـام     كما أنه ليس من شكك فى أهمية موضوع التحفظ          
بالغ إنعكس فى تناول عدد كبير من الدراسات لهذا الموضوع خصوصا فى الفترة             

أعقاب إنهيار عدد من الشركات العملاقة نتيجة بعض الدول الغربية فى    الأخيرة فى   
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، وذلك علـى عكـس   مارسات التى تمثل خروجا على مفهوم التحفظ المحاسبى         الم
الحال فى الدول العربية وخصوصا المملكة العربية السعودية التى لم يحـظ فيهـا              

هو أهمية البحث    : وثانيهما. موضوع التحفظ المحاسبى بنفس القدر من الإهتمام        
دور أليات حوكمة الـشركات     فبرغم كثرة عدد الدراسات التى تناولت       فى حد ذاته    

فى زيادة درجة التحفظ فى القوائم المالية إلا أن الملاحظ أن هـذه الدراسـات لـم        
تتعرض بشكل مباشر لدور الإستثمار المؤسسى فى هذا الشأن كألية مـن أليـات              

  . حوكمة الشركات وهو ما يحاول الباحث لقيام به فى الدراسة الحالية 
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سـتثمار  لعبـه الإ  يول الباحث فى هذه الدراسة إختبار الدور الذى يمكن أن               يحا
زيادة درجة التحفظ المحاسبى فى القوائم الماليـة        فى  المؤسسى فى أسهم الشركات     

وفى سبيل ذلك إعتمد الباحث على المنهج الإسـتقرائى بخطواتـه       . لهذه الشركات   
تثمار المؤسسى عن أسـواق     ضعف الإس المتتابعة بداية من ملاحظه وجود ظاهرة       

المال العربية عموما والسوق السعودى خصوصا وهو ما يضعف دور الملاك فى            
الرقابة على سلوك إدارة الشركة الأمر الذى قد يؤدى إلى إنخفاض مستوى التحفظ             

تلى ذلك قيام الباحث ببنـاء      . لهذه الشركات   المنشورة  المحاسبى فى القوائم المالية     
ليل الدور الذى يمكن أن يلعبه هذا النوع من الإستثمار فى حوكمة             لتح يا نظر اإطار

الشركات وما يترتب عليه من تفعيل دور الملاك فى الرقابة علـى سـلوك الإدارة             
فى القوائم المالية وذلك من خلال     المحاسبى  وهو ما ينعكس فى زيادة درجة التحفظ        

والذى ينتهى  فى هذا الشأن    الإطلاع على الدراسات والنظريات العلمية ذات الصلة        
ستثمار المؤسـسى فـى     بإشتقاق الفرض الإختبارى للدراسة والذى يتعلق بدور الإ       
وفى النهاية قام الباحث    . زيادة درجة التحفظ المحاسبى فى القوائم المالية المنشورة         

الشركات المقيدة فى السوق الماليـة الـسعودية        بعمل دراسة ميدانية على عينة من       
بار هذا الفرض الإختبارى إحصائيا بإستخدام الأساليب الإحصائية الملائمة         بغية إخت 

  . فى هذا الخصوص بهدف الوصول إلى نتائج يمكن تعميمها 
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زيادة نسبة ملكية أن " أساسى وهو إختبارى      يقوم هذا البحث على إختبار فرض       

زيادة درجة التحفظ المحاسبى فـى      دى إلى   يؤمؤسسات الإستثمار فى أسهم الشركة      
  " لهذه الشركة المنشورة القوائم المالية 
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  : هى مجموعات أربعة إلى فى هذا الصدد يمكن تقسيم الدراسات السابقة 
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   دراسات تناولت دوافع التحفظ المحاسبى ٢/٦/١

عددا من الدوافع التى تكمـن   Watts (2003)قدم الأدب المحاسبى منذ دراسة    
، ولعل أول وأهم هذه الدوافع هـو التعاقـدات          وراء الطلب على التحفظ المحاسبى      

Contracting        فـى    المتعارضـة  لحاالتى تتم بين الأطراف المختلفة ذات المـص 
ففيمـا يخـتص بعقـود      . الشركة وأهمها عقود المديونية وعقود الحوافز الإدارية        

  Ball et al (2008) و  Ball et al (2005)راسات ومنها المديونية أكدت عدة د
كفاءة عقود المديونية ، فالتحفظ يعنى      المحاسبى هو زيادة    لتحفظ  الدافع الرئيسى ل  أن  

تبكير الإعتراف بالأحداث التى يترتب عليها إنخفاض الربح والأصـول وتـأخير            
وهنا فإن النتيجـة     .الإعتراف بالأحداث التى يترتب عليها زيادة الربح والأصول         

الطبيعية لذلك هى تبكير الإعتراف بالخسائر ومن ثم تعجيـل إحتمـالات إنتهـاك              
بمـا   التى تتضمنها تلك العقود Debt Covenantsالشركة لشروط منح القروض 

يسمح للمقرضين بالتدخل السريع وممارسة حقوقهم التعاقدية وتقييد أنشطة الشركة           
فــقد خلــص   عودية ـالـس د المملكة العربية    على صعي و. بما يحمى مصالحهم    

، إلى عدم وجود تأثير معنوى للمديونية على التحفظ المحاسـبى           ) ٢٠٠٦(السهلى  
بأن الشركات ذات المديونية المرتفعة أقل تحفظا من الشركات         وإن كان يمكن القول     

هذه أما فيما يختص بعقود الحوافز الإدارية فإن معظم          .ذات المديونيـة المنخفضة    
العقود تعتمد فى تقييم أداء الإدارة ومن ثم تحديد مقـدار حوافزهـا علـى بعـض             

يمكـن أن   وهنا فإن زيادة درجة التحفظ      . المقاييس المحاسبية للأداء وأهمها الربح      
نحو القيام بالتـصرفات    الإدارة  دوافع  حد من   تزيد من كفاءة تلك العقود من خلال ال       

 الربح فى الأجل القصير بغية تعظـيم مقـدار مـا            الإنتهازية التى من شأنها زيادة    
تحصل عليه من حوافز حتى وإن ترتب على ذلك تخفيض قيمة الشركة فى الأجـل   

، قبـول   المحاسـبى   ممارسات إدارة الربح التى تستهدف زيـادة الـربح          كالطويل  
المشروعات ذات صافى القيمة الحالية الأصغر والتى تؤدى إلى زيادة الربح فـى              

لقصير على حساب المشروعات ذات صافى القيمة الحالية الأكبـر والتـى            الأجل ا 
   )     ٢٠٠٨(أبو الخير    Kwon (2005) . تؤدى إلى زيادة الربح فى الأجل الطويل 

  
ومن ناحية أخرى قد يكمن الدافع وراء التحفظ المحاسبى فى تجنـب التعـرض                 

فلـيس  . كة أو مراجع الحسابات      سواء لإدارة الشر   Litigationللمسئولية القانونية   
من شك فى أن المسئولية القانونية وما ينتج عنها من تعويضات فى حالة المبالغـة               
فى قيم الربح والأصول سوف تكون أكبر بصورة معنوية عن حالة كون تلك القـيم    

 Chung and Wynnمتحفظة وهو الأمر الذى أكدته عدة دراسات ومنها دراسة  
أن هناك علاقة عكسية بين التكـاليف التـى تتحملهـا           إلى   والتى خلصت  (2008)

الشركة نتيجة المسئولية القانونية والتى تم قياسها من خلال مبالغ التعويضات التى            



 

- ١١ -

قامت بتغطيتها عقود التأمين التى تبرمها إدارة الشركة والتى تغطى مسئوليتها قبل            
دور المسئولية القانونية فى دفع ؤكد الغير ودرجة التحفظ فى القوائم المالية وهو ما ي

يكون الـدافع وراء    كما قد   .  المحاسبى   التحفظدرجة  الإدارة نحو زيادة أو تخفيض      
التى قد تتعـرض   Political Costsالتحفظ هو محاولة تخفيض التكاليف السياسية 

فالأرقام المحاسبية وخصوصا الربح يمكن أن تؤثر على إنطباعـات          ،  لها الشركة   
اسة والهيئات الرقابية عن الشركة ومن ثم فإن زيادة الربح يعنى زيـادة             رجال السي 

فإن الشركات التـى يحتمـل أن   هنا  مستوى التكلفة السياسية التى تتحملها الشركة و      
تتعرض لتكاليف سياسية وهى عادة الشركات كبيرة الحجم ، الشركات ذات الـربح             

تمل بدرجة كبيـرة أن تتبنـى       غير العادى ، الشركات ذات الطبيعة الإحتكارية يح       
سياسات محاسبية أكثر تحفظا بهدف تخفيض الربح ومـن ثـم تخفـيض إحتمـال              

 Watts and Zimmerman (1986) . هذه النوعيـة مـن التكـاليف    تعرضها ل
Bushman and Piotroski (2006)  . خلـص   على العكس مما سـبق فقـد   و

شركة كمؤشر على التكاليف    إلى عدم وجود تأثير معنوى لحجم ال      ) ٢٠٠٦(السهلى  
السياسية على درجة التحفظ المحاسبى فى الشركات السعودية وإن كان يمكن القول            

   . أقل تحفظا من الشركات الصغيرة الحجم حجم تعد ال ةريبأن الشركات كب
  
  
  
  التحفظ المحاسبى الإقتصادية ثار الأ دراسات تناولت ٢/٦/٢

حفظ المحاسبى على تنبؤات المحللين الماليين      تناولت بعض الدراسات أثر الت    فقد     
  أن Pae and Thornton (2003)أوضـح  بربح الشركة ، فعلى سبيل المثـال  

 Price to Bookالتحفظ المحاسبى يؤثر على نسبة السعر إلى القيمـة الدفتريـة   
Ratio     لا قـد   أو ما يسمى بمضاعف القيمة الدفترية ، هذا التـأثير           لحق الملكية

والذى دد كبير من المحللين الماليين وهو ما يؤثر سلبا على تنبؤاتهم بالربح  يدركه ع 
  بـين تنبـؤات    Dispersionزيادة درجة الإختلاف ينعكس  بصورة أساسية فى 

وعلـى  . خطاء تلك التنبـؤات     معدل الأ زيادة  كذا  المحللين الماليين بربح الشركة و    
 زيـادة درجـة الـتحفظ     أنMensah et al (2004)العكس من ذلك فقد وجـد  

قد أدى إلى إنخفاض معنوى فى درجة الإختلاف بـين          فى القوائم المالية    المحاسبى  
التنبؤات التى يجريها المحللون الماليون بربح الشركة وكذا إنخفاض معنـوى فـى             

 Helbok andوفى نفس الإتجاه فقـد وجـد   .  فى تلك التنبؤات اءـخطمعدل الأ
Walker (2004)إقتـراب  إلى زيادة درجـة  المحاسبى يؤدى لتحفظ   أن زيادة ا

الربح المنشور فى القوائم المالية من تنبؤات المحللين الماليين بهذا الربح وهو مـا              
يؤدى بالتبعية إلى إنخفاض معدل الأخطاء فى تنبؤات هؤلاء المحللين الماليين بربح            

  .الشركة 
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 المحاسبى على العلاقة بين دراسات أثر التحفظبعض الومن ناحية أخرى تناولت    

وأسعار أوعوائد الأسهم فى السوق ، فعلى       ) وخصوصا الربح (المعلومات المحاسبية   
فى القـوائم  المحاسبى أن زيادة درجة التحفظ   Mason (2004)سبيل المثال وجد 

مقارنة مـع   المالية تؤدى إلى زيادة المحتوى الإعلامى الإضافى لأرباح الإستحقاق          
 النقدى من الأنشطة التشغيلية وهو ما يعنى زيادة ثقة المتعاملين فـى             صافى التدفق 

وعلى . فى هذا الربح المحاسبى السوق فى الربح المحاسبى مع زيادة درجة التحفظ      
 أن هنـاك  Balachandran and Mohanram (2006)العكس من ذلك فقد وجد 

عار الأسهم على مدار    إنخفاضا ملحوظا فى معنوية العلاقة بين الربح المحاسبى وأس        
غير أنه فى ذات الوقت لا يوجد دليل على         ،   ٢٠٠٤ إلى   ١٩٧٥الثلاثون عاما من    

وجود أثر لزيادة درجة التحفظ المحاسبى فى القوائم المالية خلال تلك الفترة علـى              
 كما تناولت عدة دراسات أثر التحفظ المحاسبى على         .تلك العلاقة   معنوية  إنخفاض  

 Beja and Weissين فى السوق ، فعلى سـبيل المثـال وجـد   قرارات المستثمر
 أن التحفظ المحاسبى يفيد مستخدمى القوائم المالية وخصوصا المستثمرين          (2006)

 حيث تكون at face valueقليلى المعرفة الذين يأخذون الأرقام المحاسبية كما هى 
ح والأصول الظـاهرة    التكلفة التى يتحملونها نتيجة التحيز بإتجاه تخفيض قيم الأربا        

فى القوائم المالية عن الحقيقة أقل كثيرا من التكلفة التى يتحملونها نتيجـة التحيـز               
وعلـى  . بإتجاه زيادة قيم الأرباح والأصول الظاهرة فى القوائم المالية عن الحقيقة            

 أن التحفظ المحاسبى فى القوائم المالية Choi et al (2006)وجد العكس من ذلك 
على دقة القرارات الإستثمارية التى يتخذها المـستثمرون فـى          سلبا  يؤثر  يمكن أن   

فى القيمـة الدفتريـة لحـق       ) إنخفاض(السوق فهذا التحفظ يؤدى إلى وجود تحيز        
الملكية ومن ثم يؤدى إلى خلق نوع من التحيز فى نتائج نماذج تقييم الأسهم وعلى               

  وهو ما يـؤدى إلـى   Residual Income Modelرأسها نموذج الدخل المتبقى 
  . الوصول إلى قيمة للسهم أقل من اللازم 

  
كما تناولت دراسات أخرى أثر التحفظ المحاسبى على تكلفة التمويل التى تتحملها    

 أن إختيـار وتطبيـق   Ahmed et al (2002)فعلى سبيل المثال وجد  ، الشركة 
سبى ومن ثم تخفيض    السياسات المحاسبية المتحفظة يؤدى إلى تخفيض الربح المحا       

التوزيعات التى تجريها الشركة على حملة الأسهم والتى تعتبر من أهم شروط عقود          
الأمر الذى يؤدى إلى التخفيف من حدة تعارض المصالح بين حملة           ،  منح القروض   

الأسهم وحملة السندات فيما يختص بسياسة التوزيعات وبالتبعية يؤدى ذلـك إلـى             
 Ahmedكما وجـد  . التى تتحملها الشركة ) عدل الفائدةم(إنخفاض تكلفة الأموال 

and Duellman (2007)   أن التحفظ المحاسبى يؤدى إلى التخفيف مـن مـشاكل 
الوكالة المرتبطة بالقرارات الإستثمارية لإدارة الشركة ، فإذا كانـت الإدارة تعلـم             
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ع نحو تبنى مقدما بأن أى خسارة سيتم الإعتراف بها فورا فسوف ينخفض لديها الداف
المشروعات الإستثمارية ذات صافى القيمة الحالية السالبة وكذلك العمـل بـسرعة            
للحد من الخسائر الإقتصادية للمشروعات الإستثمارية القائـمة بالفعل وهو ما يعنى           
زيادة كفاءة الإستثمار فى الشركة ، وهنا فإن الإنعكاس الرئيسى لذلك هو إنخفاض             

 Guay and Verrecchia (2007)كما وجد . حملها الشركة تكلفة التمويل التى تت
أن التحفظ المحاسبى وما يترتب عليه من التقرير عن الخسائر والإلتزامات بصورة            

معـدل  (أسرع من المكاسب والأصول يحد من قيام السوق بزيادة تكلفة الأمـوال             
الـة عـدم    فالتحفظ المحاسبى بهذا الشكل يؤدى إلى إنخفاض ح       ،  ) العائد المطلوب 

وبالتبعيـة  التأكد التى يواجهها المستثمرون ومن ثم إنخفاض مخاطر المعلومـات            
 وهو ما ينعكس فى صورة إنخفـاض  Risk Premiumإنخفاض مقابل المخاطرة 

  أن Zhang (2008)وفى نفس الإتجاه وجد . معدل العائد الذى يطلبه المستثمرون 
الية إنما يعود بالنفع علـى كـل مـن          زيادة درجة التحفظ المحاسبى فى القوائم الم      

المقرضين والمقترضين ، ففيما يختص بالمقرضين فـإن زيـادة درجـة الـتحفظ              
المحاسبى ترتبط معنويا مع إنخفاض إحتمالات إنتهاك شروط عقود منح القـروض            

أما فيما يختص بالمقترضين فإن زيادة . ومن ثم إنخفاض مخاطر التوقف عن الدفع        
سبى ترتبط معنويا مع إنخفاض معدلات الفائدة على القـروض          درجة التحفظ المحا  

  . التى يحصل عليها هؤلاء المقترضين 
     

تناولت عدة دراسات أثر التحفظ المحاسبى على جودة الربح المنشور             وأخيرا فقد   
   ، Penman and Zhang (2002)  فى القوائم المالية ، فعلى سبيل المثال أكـد 

Ball and Shivakumar (2005)  و Sen (2005)     أن زيادة درجـة الـتحفظ
لا يؤدى إلى تخفيض ربح الشركة فى الفترة الحالية فقط وإنمـا يـؤدى              المحاسبى  

 فى زيادة أرباح    اإستخدامهلإدارة الشركة   يمكن  ات مستترة   يإحتياطتكوين  إلى  أيضا  
ت فى تلك   الفترات المستقبلية خصوصا فى حالة إنخفاض معدل النمو فى الإستثمارا         

الفترات ، هذا الأمر يمكن أن يؤدى إلى إنخفاض جودة الربح المحاسبى فى الفتـرة   
 ـ          دفقات النقديـة فـى     ـالحالية من حيث إنخفاض قدرته على التنبؤ بالأربـاح والت

  .المستقبل 
     
   دراسات تناولت إتجاه التحفظ ٢/٦/٣

يات الـتحفظ   فقد قامت مجموعة من الدراسات بدراسة الإخـتلاف فـى مـستو              
 على مدار السنوات المختلفـة أو       ةالمحاسبى فى القوائم المالية سواء للشركة الواحد      

ففيما يختص بإختلاف مستويات    . بين الشركات المختلفة أوحتى بين الدول المختلفة        
 أن هنـاك   Ryan and Zarowin (2003)التحفظ بين السنوات المختلفة وجـد  

علاقة بين الربح المحاسبى وعوائد الأسهم على مدار  فى معنوية ال متواصلااإنخفاض
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الثلاثون سنة السابقة وأن أحد الأسباب الرئيسية لضعف تلك العلاقـة هـو تزايـد               
مستوى التحفظ فى الربح المحاسبى من حيث أن هذا الربح يستجيب بصورة غيـر              

لـسارة  متماثلة لكلا من الأنباء السارة وغير السارة بحيث يستجيب للأنباء غيـر ا            
 Ding andوفى نفس الإتجـاه قـام   . بصورة أسرع من إستجابته للأنباء السارة 

Stolowy (2006) بدراسة التغيرات التى طرأت على خصائص الربح المحاسبى 
وخصوصا درجة التحفظ فى هذا الربح وذلك على عينة من الشركات المقيدة فـى              

إلى وجود زيـادة     ت ، وخلص  سوق الأوراق المالية فى فرنسا خلال فترة التسعينا       
ملحوظة فى درجة التحفظ فى الربح المحاسبى لهذه الشركات من عام إلـى أخـر               

 بدراسـة الـتحفظ   Lobo and Zhou (2006) كمـا قـام   .خلال فترة الدراسة 
 Sarbanes-Oxleyالمحاسبى فى القوائم المالية المنشورة قبل وبعد صدور قانون 

Act    اسة أن درجة التحفظ فـى القـوائم الماليـة           وقد وجدت الدر   ٢٠٠٢ فى عام
المنشورة قد زادت بدرجة معنوية فى الفترات التى تلت صدور هذا القانون مقارنة             

 Krishnan and وفى نفـس الإتجـاه وجـد    .مع الفترات السابقة على صدوره 
Chaney (2007) أن درجة التحفظ فى القوائم المالية للشركات التى كانت تخضع 

 فى الفتـرة التاليـة لإنهيـار تلـك     Arthur Andersenمن قبل مكتبِ للمراجعة 
يرها بمكتب مراجعة أخر كانت أكبر من درجة التحفظ فى الفتـرات            يالمؤسسة وتغ 

وأخيـرا وجـد    .  الزمنية التى كانت تراجع فيها هذه الشركات من قبل هذا المكتب          
ية فـى الفتـرة   أن درجة التحفظ المحاسبى فى الشركات الـسعود ) ٢٠٠٦(السهلى  

كانـت  )  م ٢٠٠٣( هـ   ١٤٢٤التالية لتأسيس هيئة السوق المالية السعودية فى عام         
  .     أكبر من درجة التحفظ فى الفترة السابقة على تأسيس تلك الهيئة 

  
   وفيما يختص بإختلاف مستويات التحفظ المحاسبى بين الشركات المختلفـة فقـد        

تحفظ فى القوائم الماليـة يختلـف بـين     أن مستوى الKwon et al (2006)وجد 
فالشركات التى  ،  الشركات تبعا لطبيعة الصناعة أو القطاع الذى تعمل فيه الشركة           

تعمل فى الصناعات عالية التكنولوجية كالاتصالات والحاسبات تتميز بقدر أكبر من           
التحفظ مقارنة مع الشركات التى تعمـل فـى صـناعات منخفـضة التكنولوجيـا               

وفـى نفـس الإتجـاه وجـد        .  التى تعمل فى مجال الزراعة والأغذية        كالشركات
Srivastava and Tse (2007) أن التحفظ فى القوائم المالية للشركات الأمريكية 

 وأن هذه الزيـادة فـى       ٢٠٠٦-١٩٧٢فى زيادة مستمرة على مدار الفترة من عام         
ت المـستوى   درجة التحفظ كانت أكبر فى الشركات التى تعمل فى الـصناعات ذا           

أن درجة التحفظ المحاسبى فى     ) ٢٠٠٦( كما وجد السهلى     .العالى من التكنولوجيا    
البنوك كانت أكبر منها فى الشركات التى تعمل فى القطاعات الأخـرى بخـلاف              

   . البنوك 
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فيما يختص بإختلاف مستويات التحفظ المحاسبى بين الشركات التى تنتمـى           أما     
 أن هناك إختلاف فى درجات الـتحفظ  Ball et al (2000)لدول مختلفة فقد وجد  

بين الدول تبعا لتأثير العوامل السياسية والنظامية وخصوصا التدخل الحكومى فـى            
وضع المعايير المحاسبية ، فالتحفظ فى الدول التى تتولى فيهـا الحكومـة وضـع               

تحفظ بدرجة معنوية المعايير المحاسبية مثل فرنسا وألمانيا واليابان يقل فيها درجة ال  
عن الدول التى يتولى فيها القطاع الخاص وضع المعايير المحاسبية مثل الولايـات             

 بدراسة الإختلافـات فـى   Ball et al (2003)كما قام . المتحدة وكندا وأستراليا 
درجة التحفظ بين أربعة من دول شرق أسيا وهى ماليزيا ، هونج كونج ، تايلاند ،                

لصت الدراسة إلى أن أكثر هذه الدول تحفظا هى هونج كـونج            وقد خ . وسنغافورة  
 Bushman and Piotroski كمـا وجـد   . بينما كانت تايلاند هى أقلها تحفظا 

 أن القوائم للشركات فى الدول التى تتمتع بنظم قانونية وقضائية قوية مثل             (2005)
من التحفظ مقارنة مع    الولايات المتحدة والمملكة المتحدة واليابان تتمتع بدرجة أكبر         

التى يوجد لديها نظم قانونية وقضائية ضعيفة مثل     فى الدول   القوائم المالية للشركات    
 أن درجة التحفظ فى Tilli (2007)وجد وأخيرا فقد . الأرجنتين ، بلغاريا وشيلى  

القوائم المالية فى دول وسط وشرق أوربا تختلف من دولة إلى أخرى تبعا لإختلاف              
التى تمر بها هذه الدولة من مراحل التحول من النظام الإشتراكى إلى نظام             المرحلة  

  .السوق الحر 
  
   دراسات تناولت قياس درجة التحفظ فى القوائم المالية ٢/٦/٤

 Basuهى تلك التـى قـام بهـا    ى المحاولات فى هذا الخصوص لقد كانت أول   
أن بنى علـى أسـاس      مقياس للتحفظ المحاسبى م    والتى حاول فيها وضع      (1997)

هو تعجيل عملية الإعتراف بالأحـداث التـى        المحاسبى  الإنعكاس الرئيسى للتحفظ    
نتائج غير مرغوب فيها وتأجيل الإعتراف بالأحداث التى يتوقـع  منها تحقيق  يتوقع  
ويعنى ذلك أن الأنباء غير السارة سوف تـنعكس         . تحقيق نتائج مرغوب فيها     منها  

بقياس   Basuمن هنا قام . اء السارةـ أسرع من الأنبفى الربح المحاسبى بصورة
ربح المحاسبى الأنبـاء    لابها  لتحفظ المحاسبى من خلال قياس السرعة التى يعكس         ا

ولما كان من المفترض طبقا لفروض سوق       . غير السارة مقارنة مع الأنباء السارة       
يحملها الـربح   رأس المال الكفء أن تستجب أسعار أوعوائد  الأسهم للمفاجأة التى            

المحاسبى بصورة غير متحيزة أى تستجيب إيجابا للأنباء السارة التى يحملها الربح            
كما تستجيب سلبا وبنفس القدر للأنباء غير السارة التى يحملها الربح ، فقـد قـام                

Basu بإقامة علاقة إنحدار بين الربح السنوى وعوائد الأسهم يكون الربح المحاسبى 
ع بينما تكون عوائد الأسهم هى المتغير المستقل مع إستخدام العوائد           هو المتغير التاب  

وقد ) . غير السارة( للأنباء السارة  Proxyللأسهم كمقياس بديل ) السالبة(الموجبة 
 هخرجت الدراسة بأن إستجابة الربح السنوى للعوائد السالبة أسرع مـن إسـتجابت            
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وجود تحفظ فى الربح المحاسـبى       على   Basuللعوائد الموجبة وهو ما إستدل منه         
  . المنشور 

  
غير أن هذه المنهجية لقياس التحفظ المحاسبى قد تعرضت لعدة إنتقادات أهمهـا                

  على التغير فى عوائد الأسهم فى نهاية السنة كمقياس للأنباء السارة             Basuإعتماد  
 والتـى  أو غير السارة وهو ما يجمل أثر كل الأحداث المؤثرة على عوائد الأسـهم    

لذا فقـد فـشل     ،  حدثت خلال السنة مما يصعب معه فصل أثر كل حدث على حدا             
Basu et al (2002)    فى الوصول إلى نفس النتائج عند الإعتمـاد علـى نفـس 

وإزاء ذلك فقـد قامـت عـدة        . المنهجية ولكن بالتطبيق على الربح ربع السنوى        
 Shroff et al (2007)   منها دراسة Basuدراسات بإدخال تعديلات على مقياس 

موجـب أو  ( إعتمد فيها على الأحداث الهامة فقط والتى تم تحديدها بأى تغير         تىوال
وربط هذه التغيـرات مـع       % ١٠فى عوائد الأسهم خلال السنة بأكثر من        ) سالب

 Gotti وكـذا دراسـة    . الربح خلال فترة الأيام الثلاث التى تحيط بهذا الحدث 
بإحلال التعديلات التى يجريها المحللون المـاليون علـى         ا   فيه  والتى قام  (2008)

أو غيـر   (السارة  كمؤشر على الأنباء    )  أو النقص (بالزيادة  تنبؤاتهم بربح الشركة    
  .   ) السارة

  
  قدمت الدراسات عدة مقاييس أخرى للتحفظ        Basuبخلاف المقياس الذى قدمه     و   

اسبى يؤدى إلى إنخفـاض الـربح        على فكرة أن التحفظ المح     اعتمادالمحاسبى ، فإ  
 Givoly andنشطة التشغيلية قام الأالمحاسبى مقارنة مع صافى التدفق النقدى من 

Hayn (2000) من خلال العلاقة بين الـربح المحاسـبى   المحاسبى  بقياس التحفظ
فإنخفاض ،  المحسوب على أساس الإستحقاق وصافى التدفق من الأنشطة التشغيلية          

) الفرق بين الربح المحاسبى وصافى التدفق من الأنشطة التشغيلية   (مقدار الإستحقاق 
إدارة الشركة حال   من قبل   تحفظ  درجة ال زيادة  عد مؤشرا على    من فترة إلى أخرى ي    

كما أنه وإعتمادا على فكرة أن      . تطبيق المعايير المحاسبية فى إعداد القوائم المالية        
) حق الملكية (لدفترية لصافى الأصول    التحفظ المحاسبى يؤدى إلى إنخفاض القيمة ا      

بقيـاس الـتحفظ     Beaver and Ryan (2000)مقارنة مع القيمة السوقية لها قام 
المحاسبى من خلال نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحق الملكية ، فزيـادة              

ة هذه النسبة من سنة إلى أخرى هو مؤشر على زيادة درجة التحفظ فى القوائم المالي  
وأخيرا وإعتمادا على فكرة أن التحفظ المحاسبى يعنى إختيار البـدائل           . المنشورة  

فى الفترة الحالية مـع تكـوين إحتيـاطى       المحاسبية التى تؤدى إلى تخفيض الربح       
 Penman andقام مستتر يمكن لإدارة الشركة إستخدامه مستقبلا فى زيادة الربح 

Zhang (2002)  نسبة هذا الإحتيـاطى  حساب ن خلال مالمحاسبى بقياس التحفظ
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فإرتفاع هذه النسبة يعنـى زيـادة درجـة         ،  إلى صافى الأصول التشغيلية     المستتر  
  . التحفظ فى القوائم المالية 
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  : هداف البحث سوف يتم تنظيم الجزء المتبقى من البحث كما يلى أ    لتحقيق 
  
  الإطار النظرى للبحث   -

الإستثمار المؤسسى  ،  ع التحفظ المحاسبى    اوأنوالباحث بتحليل مفهوم       ويقوم فيه   
الإستثمار المؤسسى فى زيادة    لعبه  يدور الذى يمكن أن     الوكألية لحوكمة الشركات ،     

  .درجة التحفظ المحاسبى فى القوائم المالية المنشورة 
  
   الدراسة الميدانية -

لإستثمار المؤسسى فى زيادة درجة        ويقوم فيها الباحث بالإختبار الميدانى لدور ا      
التحفظ المحاسبى فى القوائم المالية للشركات السعودية من خلال دراسـة ميدانيـة             

  .  على عينة من الشركات التى تتداول أسهمها فى السوق المالية السعودية 
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  مفهوم التحفظ المحاسبى - ولا يزال–انة الهامة التى إحتلها   على الرغم من المك      

وعلى الرغم من الإنعكاسات الواضحة لهذا المفهـوم     فى عملية إعداد القوائم المالية      
على عملية إعداد القوائم المالية خصوصا حال الإختيـار بـين بـدائل الـسياسات      

وير بدلا من رسملتها ،     المحاسبية مثل الإعتراف الفورى بمصروفات البحوث والتط      
تطبيق طريقة الوارد أخيرا يصرف أولا بدلا من طريقة الوارد أولا يـصرف أولا              
عند حساب تكلفة البضاعة المباعة ، تطبيق طرق الإهلاك المعجل  بدلا من طريقة              

تطبيق قاعدة التكلفة أو الـسوق      ، و القسط الثابت عند حساب إهلاك الأصول الثابتة        
أن الملاحظ هو عدم وجـود تعريـف        إلا  . قييم الأصول المتداولة    عند ت أيهما أقل   

ما جاء فى ملحق    فقط  فكل ما صدر عن الجهات الرسمية هو        ،  رسمى لهذا المفهوم    
 FASBالصادرة عن مجلس معايير المحاسـبة الماليـة         ) ٢(توصية المفاهيم رقم    

هـو  محاسبى  المن حيث أن التحفظ     ضمن مشروع الإطار الفكرى للمحاسبة المالية       
 الكامنة فى الأنشطة التى تقوم بهـا  ةوسيلة للتعامل مع حالات عدم التأكد والمخاطر     

  . الشركة 
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وهنا فإن عدم وجود تعريف رسمى محدد لمفهوم التحفظ المحاسبى قد فتح باب                
فعلـى سـبيل   . ذا المفهـوم   وضع تعريف له  لالإجتهادات أمام الباحثين فى محاولة      

 Asymmetric على أنه التوقيـت غيـر المتماثـل   Basu (1997)عرفه المثال 
Timeliness  ثر كلا من الأنباء السارة وغير السارة فى الربح المحاسبى ألإنعكاس

السارة بصورة أسرع   غير  الأنباء  أثر  س  انعكالمنشور فى القوائم المالية من حيث إ      
اسبى يعنى بوجه   أن التحفظ المح  ) ٢٠٠٣(خليل  أوضح  كما  . الأنباء السارة   أثر  من  

، فـى حـين      على المحاسب أن يتوقع جميع الخسائر ولا يتوقع أية أرباح            هعام أن 
 فيما يخـتص  verifiability بأنه إتباع مستوى من التحقق Watts (2003)عرفه 

ومن وجه .  بالمكاسب أعلى من ذلك المستوى الذى يتم إتباعه فيما يختص بالخسائر
بأنه الإنخفـاض    Beaver and Ryan (2000)ه نظر قائمة المركز المالى عرف

، من فترة إلى أخـرى      المستمر فى القيمة الدفترية لحق الملكية عن القيمة السوقية          
بأنه معيار  Givoly and Hayn (2000) قائمة الدخل فقد عرفه رأما من وجه نظ

 ـ           بى للإختيار بين الطرق المحاسبية يؤدى إلى الإنخفاض المستمر فى الربح المحاس
وأخيرا فقد عرفـه أبـو الخيـر         ،المنشور فى القوائم المالية من فترة إلى أخرى         

بأنه الأخذ بالمفهوم أو القاعدة الأكثر تحفظا بمـا يؤثر سلبا على صـافى       ) ٢٠٠٨(
وتجدر الإشارة إلى أن هذه التعريفات ترتبط ببعضها إلى حد كبير مـن             . الأصول  

المتبع بة للمكاسب أعلى من مستوى التحقق       حيث أن إتباع مستوى من التحقق بالنس      
فيما يختص بالخسائر سوف يؤدى بالتبعية إلى إنخفاض القيمة الدفترية لحق الملكية            

من فترة إلـى    وصافى الأصول   عن القيمة السوقية وكذا إنخفاض الربح المحاسبى        
نعكاس إإلا  ون ما هى    ثالتعريفات التى قدمها الباح   الإختلاف فى    ابيد أن هذ  ،  أخرى  

  . فى هذه الدراسات المتبعة للتحفظ المحاسبى لإختلاف طرق القياس 
  

هـذا  بين نوعين من ت ميزتجدر الإشارة إلى أن دراسات التحفظ المحاسبى قد    و   
الـتحفظ   وUnconditional Conservatismالمشروط غير التحفظ هما التحفظ 

وع الأول وهـو  ففيما يخـتص بـالن  .  Conditional Conservatism المشروط
فيعنـى  ،    Exanteالتحفظ غير المشروط أو ما يطلق عليها أحيانا التحفظ القبلى           

معينة منذ البداية عنـد معالجـة       محاسبية  ذلك التحفظ الذى ينتج عن إختيار طريقة        
ى ينتج عنها ظهور قيمة دفترية لصافى الأصول أقل من          تالأصول والإلتزامات وال  

 ومن أمثلـة ذلـك   .و تلك الإلتزامات أعمر هذه الأصول على مدار القيمة السوقية   
معالجة مـصروفات البحـوث     عتراف الفورى بدلا من الرسملة ل     لإإختيار طريقة ا  

مصروفات على الربح المحاسبى بدلا من رسـملتها        بحيث يتم تحميلها ك   والتطوير  
 حدى طرق الإهلاك المعجـل    إوإظهارها كأصل فى قائمة المركز المالى ، إختيار         

النوع الثانى  عن  أما  . لحساب إهلاك الأصول الثابتة     بدلا من طريقة القسط الثابت      
فيعنـى  ،    Expostفهو التحفظ المشروط أو ما يطلق عليه أحيانا التحفظ البعدى 
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القيمة الدفترية لصافى الأصول حـال حـدوث        ذلك التحفظ الذى ينتج عن تخفيض       
ث العكس أى زيادة القيمة الدفترية      بعض الظروف غير المرغوب فيها مع عدم حدو       

ومن أمثلة هذا النوع    . لصافى الأصول حال حدوث بعض الظروف المرغوب فيها         
طريقة معالجة  و  من التحفظ إتباع طريقة التكلفة أو السوق أيهم أقل لتقييم المخزون            

وفى هذا الصدد فقد أكـدت الدراسـات        . التدهور فى قيمة الأصول طويلة الأجل       
ة أن كل نوع من النوعين السابقين للتحفظ لا يعتبر مـستقل عـن الأخـر                الميداني

ولكنهما شقين متكاملين يكونان معا التحفظ المحاسبى بوجه عام من حيث أن هذين             
النوعين من التحفظ يؤديان إلى نفس النتائج من حيث إنخفـاض الـربح والقيمـة               

وعـة مـن الـدوافع مثـل        الدفترية لحق الملكية ، كما أنهما يرتبطان بنفس المجم        
 – إن لم يكن كـل       –التعاقدات ، والمسئولية القانونية وغيرها ، لذا لم تميز معظم           

الدراسات بين هذين النوعين عند قياس التحفظ المحاسبى بحيث قامت بتقديم مقاييس       
  .  للتحفظ المحاسبى بوجه عام والذى يشمل كلا النوعين من التحفظ 

 Beaver and Ryan (2005)     Pae (2007)                                           
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إلى ظهور مجموعة مـن المـشاكل       ) الرقابة( أدى إنفصال الملكية عن الإدارة       
إصطلح على تسميتها بمشاكل الوكالة والتى تنتج عن إختلاف دوال المنفعـة بـين            

الشركة وعلـى رأسـهم     تلك   الشركة والأطراف الأخرى ذوى المصالح فى        إدارة
فعلى سبيل المثال بينما يسعى     ) . حملة السندات (والمقرضين  ) حملة الأسهم (الملاك  

إلى تعظيم ثروتهم من خلال تعظيم قيمة الـشركة ، تـسعى            ) أصيل(حملة الأسهم   
وافز حتى ولو أدى ذلك     إلى تعظيم ما تحصل عليه من مكافأت وح       ) وكيل(الإدارة  

 Informationونظرا لعـدم تماثـل المعلومـات    . إلى الإضرار بقيمة الشركة 
Asymmetry               بين إدارة الشركة وهذه الأطراف ، وكـذا ضـعف قـدرة تلـك 

الأطراف على ملاحظة تصرفات الإدارة ، يمكن لإدارة الشركة إتخاذ القـرارات            
الحـوافز أو   (لى تعظيم دالة منفعتهـا      وتوجيه سلوك الشركة بالطريقة التى تؤدى إ      

حتى ولو على حساب دالة منفعة الأطراف الأخرى ذات المصلحة فـى            ) المكافأت  
  )١٩٨٩(   الصادق           Jensen and Meckling (1976). ركة ـالشهذه 

  
هذا التعارض فـى  باحثى نظرية الوكالة فى إمكانية حل     إعتقاد  وعلى الرغم من       

صراعات من خلال التعاقدات كعقود الحوافز الإداريـة        ينجم عنه من    المصالح وما   
 ـ         ملة ـالتى يمكن الإعتماد عليها فى حل التعارض فى المـصالح بـين الإدارة وح

الأسهم ، عقود المديونية التى يمكن الإعتماد عليها فى حل التعارض فى المـصالح             
 أن الواقع يـشير إلـى   إلا. بين حملة الأسهم وحملة السندات ، وغيرها من العقود         

غير ذلك فهذه الصراعات لا يمكن حلها بالكامل من خلال التعاقدات إذ أن كتابـة               
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وهنا  . Fama and Jensen (1983)عقود كاملة من الأمور الصعبة والمكلفة جدا 
بوجود تعاقدات غير كاملة تبرز أهمية أليـات حوكمـة الـشركات    يتسم وفى عالم   

 Ownershipومن هذه الأليات هيكل الملكيـة  راعات للتخفيف من حدة تلك الص
Structure  .     قد أدى إلى زيادة قوة ونفـوذ       ) الرقابة(فإنفصال الملكية عن الإدارة

مـصالـح  ها الفرصة لتحقيق مصالحها علـى حـساب         منحإدارة الشركة وهو ما     
 Residualهم أصحاب الحقوق المتبقية ) الملاك(وإذا كان حملة الأسهم . الملاك 

Claimants              فى سلسلة الأرباح التى يتوقع أن تحققها الشركة فى الفتـرة الحاليـة 
والفترات المستقبلية ومن ثم فهم أكثر الأطراف تضررا من التصرفات الإنتهازيـة            
التى قد تقوم بها إدارة الشركة ومن ثم فهم أحرص الأطراف على رقابـة سـلوك                

المـضادة  يمثل القوة الأخـرى  يمكن أن ة فإن هيكل الملكية فى الشرك   لذا  . الإدارة  
طيع تفإلى المدى الذى يس   . الإدارة  ونفوذ  التى يمكن الإعتماد عليها فى مواجهة قوة        

ء دور رقابى فاعل فى الشركة سوف ينخفض الدافع لدى الإدارة نحو            افيه الملاك أد  
 ـ       ارضرمن شأنها الإ  القيام بالتصرفات الإنتهازية التى      م  بقيمـة الـشركة ومـن ث

   .الملاك هؤلاء  بمصالح ارضرالإ
  

تحقيق رقابة فاعلـة علـى سـلوك        حوكمة الشركات و  غير أن دور الملاك فى         
الملكية وكذا مدى   ) تركز(الإدارة إنما يتوقف على عاملين أساسيين هما مدى تفتت          

فليس من شك فى أن تفتت ملكية أسهم الشركة بـين     . هؤلاء الملاك   ودراية  معرفة  
معرفة ودراية هؤلاء الملاك إنما يؤثر سلبا فى        إنخفاض  من الملاك وكذا    عدد كبير   

) . ٢٠٠٨( هندى  والعكس صحيح  على أداء دور رقابى فاعل فى الشركة تهم قدر
تفعيل دور هيكل الملكية كأليـة  الإستثمار المؤسسى فى وهنا تبرز أهمية الملكية أو  

فى المستثمرين الأفراد   مقارنة مع   أداء دور رقابى أكثر فاعلية      ولحوكمة الشركات   
ضوء ضخامة حجم إستثماراتها ومن ثم تركز ملكية أسهم الشركة فـى يـد عـدد                
محدود من تلك المؤسسات وكذا فى ضوء ما تتميز به تلك المؤسسات من معرفـة               

  . ودراية 
  

الرقابة التـى تمارسـها مؤسـسات       ن  قد أوضحت الدراسات أ   وفى هذا الصدد ف      
 غيربطريقة إما بطريقة مباشرة أو تتم يمكن أن ى سلوك إدارة الشركة علالإستثمار 

إما من المؤسسات هذه  تلك الرقابة التى تمارسها     مباشرة  ويقصد بالرقابة ال  . مباشرة  
فاعل فى الجمعية العامة للمـساهمين أو       رقابى  لدور  هذه المؤسسات   ممارسة  خلال  

حوكمـة  الأخـرى ل ليـات  الأفعيل  فى ت اتالمؤسسالذى تلعبه هذه    دور  من خلال ال  
فمن ناحية أوضحت الدراسات أن ضخامة حجم الإستثمارات التى تقوم          . الشركات  

فى يـد  ملكية أغلبية أسهم الشركة     ركيز  توما ينتج عنه من     بها مؤسسات الإستثمار    
يعنى التى تمتلك درجة عالية من المعرفة والدراية        عدد محدود من تلك المؤسسات      
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 والتى تعنى تكلفـة تجميـع مـلاك    Organization Cost التنظيم إنخفاض تكلفة
فى إجتماعات  الأراء المختلفة لهؤلاء الملاك     المعتقدات و الشركة وتحقيق توافق بين     
 Shareholderيزيد من فاعليـة المـلاك   الأمر الذى الجمعية العامة للمساهمين 

Activism        ـ أكدتـه نتـائ   ما   فى الرقابة على إدارة الشركة وهو  د مـن   ـج العدي
 أن مقترحات المساهمين فى Smith (1996)فعلى سبيل المثال أوضح  . الدراسات

ماعات الجمعية العامة عادة ما تلق رعاية أكبر وتوضع موضع التنفيـذ بـشكل        تإج
إيجابا علـى  أسرع مع زيادة نسبة الملكية المؤسسية فى الشركة الأمر الذى ينعكس          

 Agrawal and Mandelkerكما أوضح . لشركة  اهذهالأداء المالى والتشغيلى ل
 أن حالات تغيير الإدارة التنفيذية للشركة نتيجة سوء الأداء تزداد بصورة            (1990)

د فيها نسبة الملكية المؤسسية مقارنة مـع الـشركات          يمعنوية فى الشركات التى تز    
 Wahalوفى نفـس الإتجـاه أوضـح    . د فيها نسبة المستثمرين الأفراد يالتى تز

 أن الشركات التى تزداد فيها نسبة الملكية المؤسسية تمتاز عن غيرها من             (1996)
الشركات بزيادة المبالغ المنفقة على أنشطة البحوث والتطوير وكـذا المـصروفات        

 Value Creation على زيادة القيمـة  اتالرأسمالية الأمر الذى يساعد هذه الشرك
  . فيها  لحملة الأسهم

  
فقد أوضحت الدراسات أن مؤسـسات الإسـتثمار بوسـعها          خرى  ومن ناحية أ     

من خلال تفعيـل دور الأليـات       التنفيذية  ة على سلوك الإدارة      مباشر ةرقابممارسة  
 Feldmann andوجـد  فعلـى سـبيل المثـال    الأخرى لحوكمـة الـشركات ،   

Schwarzkopf (2003)   أن زيادة نسبة الإستثمار المؤسسى فى الشركة يـرتبط 
ع زيادة عدد الأعضاء من خارج الشركة فى مجلس الإدارة وكـذا زيـادة              طرديا م 

وهو ما يعنى أن زيادة الإستثمار      ،  عدد الأعضاء غير التنفيذيين فى لجنة المراجعة        
المؤسسى فى الشركة يؤدى إلى زيادة درجة إستقلال مجلس الإدارة واللجان التابعة            

 Mangel andكمـا وجـد   . ت له مما يزيد من فاعلية دوره فى حوكمة الشركا
Singh (1993) أن نسبة ملكية الإستثمار المؤسسى ترتبط عكسيا مع حجم مكافأت 
وهو ما يشير إلى زيادة فاعلية الرقابة على الإدارة التنفيذية مـع            ،  الإدارة التنفيذية   

أن    Velury et al (2003)كمـا أكـد   . زيادة الملكية المؤسسية فى الـشركة  
فضل القوائم المالية ذات المستوى العالى من الجـودة         تثمار عادة ما    مؤسسات الإست 
 فيها تلك   ستثمرتالتى   الرقابية على الشركة وهو ما يدفع الشركات         التسهيل أنشطته 

إلى السعى نحو إختيار مكاتب مراجعة متخصصة فى الـصناعة التـى            المؤسسات  
 على جـودة عمليـة      تعمل فيها الشركة ، وإذا كان تخصص المراجع يعتبر مؤشر         

المراجعة فإن هذا يعنى زيادة جودة عملية المراجعة مع زيادة نسبة ملكية مؤسسات             
 أن قـدرة مراجـع   Ahmed et al (2008) وفى نفس الإتجاه وجـد  .الإستثمار 

الحسابات على الحد من ممارسات إدارة الربح تزداد بصورة معنوية مع زيادة نسبة       
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وهو ما يعنى أن زيادة نسبة الإستثمار المؤسسى   لشركة  فى أسهم ا  الملكية المؤسسية   
     . تؤدى إلى زيادة جودة عملية المراجعة 

  
لمؤسسات الإستثمار ممارسة الرقابة على سلوك إدارة الشركة بطريقة         يمكن  كما     

غير مباشرة من خلال التأثير على بيئة المعلومات الخاصة بالشركة أو التأثير على             
فإذا كان أحد الأهداف الرئيسية لحوكمة      . وأسعار الأسهم   المحاسبى  ربح  العلاقة بين ال  

الشركات هو زيادة جودة القوائم المالية المنشورة للشركة وما تتضمنه من معلومات فقـد              
 أن زيادة نسبة ملكية مؤسسات الإستثمار فى أسهم Velury and Jenkins (2006)وجد 

ية للمعلومات المحاسبية ومنها القدرة التنبؤيـة       الشركة تؤدى إلى تحسين الخصائص النوع     
أكد كما .  ، والتمثيل الصادق والعادل  Timelinessلتلك المعلومات ، الحيادية ، الحداثة 

Jiambalvo et al (2002) من خـلال قـدرتها علـى    و  أن مؤسسات الإستثمار
راتهـا  قراتعتمـد فـى إتخـاذ       عادة ما   كمية كبيرة من المعلومات     ع وتشغيل   يجمت

الإستثمارية على معلومات بخصوص الربح المتوقع فى المستقبل من الشركة والتى           
مثل طلبيات العملاء   فى الفترة الحالية    لا تنعكس فى القوائم المالية المنشورة للشركة        

فى السوق على   أسعار الأسهم   يعنى زيادة قدرة    وهو ما   ،  وعقود البيع طويلة الأجل     
فى أسـهم   ى للشركة كلما زادت ملكية مؤسسات الإستثمار        تعكس الربح المستقبل  أن  

هذه الشركة ، الأمر الذى يحد من دوافع الإدارة نحو خداع السوق من خلال تبنـى                
على حـساب   الربح فى الفترة الحالية     المغالاه فى   بعض الممارسات التى تؤدى إلى      

 Piotroski and Roulstone (2003)أكد ومن ناحية أخرى  .الفترات المستقبلية 
كمية كبيرة مـن المعلومـات   لى عأن مؤسسات الإستثمار تعتمد فى إتخاذ قراراتها       

مثل المعلومات الخاصة بالسوق ككل والمعلومات الخاصة بالصناعة التى تعمل فيها        
لتلك القوائم المالية الشركة بجانب المعلومات الخاصة بالشركة التى يتم إستقاؤها من 

أن زيادة نسبة ملكية تلك المؤسسات فى أسهم الشركة يمكـن           الشركة ، ويعنى ذلك     
عن الحقيقـة  المنشور فى تلك القوائم من دوافع الإدارة نحو زيادة الربح     أن يخفض   

الـشركة  م التأثير على أسعار أسهم      ثومن  لتحسين صورة الشركة أمام المستثمرين      
قـدرة  ن  أMarkarian and Bricker (2008)أكـد  وأخيرا فقـد  . فى السوق 

على تجميع وتشغيل قدر كبير من المعلومات يعنى إنخفـاض          ؤسسات الإستثمار   م
وهـو مـا يعنـى      أو داخلية ،    أهمية ما تمتلكه إدارة الشركة من معلومات خاصة         

إنخفاض ما تحققه الإدارة من أرباح حال قيامها بالتداول على أسهم الشركة بنـاءا              
التصرفات الإنتهازية لإدارة ذلك من أحد    على هذه المعلومات ومن ثم يمكن أن يحد         

    . الداخلية الخاصة أو  المتاجرة بالمعلومات ىالشركة وه
  

��دو��٣/٣�
�ز��د��د����א�� ��א�������א����
������א �
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كما ذكر الباحث سابقا فإن دور الإستثمار المؤسسى كألية لحوكمة الشركات فى               
القوائم المالية المنشورة لم يلق الإهتمام الكافى من زيادة درجة التحفظ المحاسبى فى 

قبل الدراسات السابقة بحيث يمكن الإدعاء بعدم وجود دراسات سـابقة فـى هـذا               
وهنا وإذا كانت ممارسات إدارة الربح خصوصا تلك التى تـستهدف           . الخصوص  

فهـوم  هى الوجه المضاد لم   ) أساليب المحاسبة الإندفاعية  (زيادة الربح عن الحقيقة     
الإستثمار المؤسسى فى   التحفظ المحاسبى ، فإنه يمكن للباحث الإستدلال على دور          

زيادة درجة التحفظ المحاسبى من خلال إستعراض دوره فى تخفـيض ممارسـات             
  . إدارة الربح 

  
على الدور الفاعل للإستثمار نتائج الدراسات الميدانية وفى هذه الصدد تكاد تجمع     

بح خصوصا تلك التى تستهدف المغـالاه       رممارسات إدارة ال  المؤسسى فى تخفيض    
 أن زيـادة نـسبة   Bushee (1998)فعلى سبيل المثال أكد المحاسبى ، فى الربح 

ملكية مؤسسات الإستثمار فى أسهم الشركة ترتبط عكسيا مع ممارسات إدارة الربح            
الـربح  المتمثلة فى وقف الإنفاق على مصروفات البحوث والتطوير بهدف زيـادة            

على أن مؤسسات  Balsam et al (2002)كما أكد . المحاسبى فى الفترة الحالية 
الإستثمار بوسعها إكتشاف ممارسات إدارة الربح التى تقوم بها إدارة الشركة ومـن    
ثم فإن زيادة نسبة الإستثمار المؤسسى فى الشركة يـؤدى إلـى تخفـيض مقـدار                

هـذه  كمقيـاس ل  دة الربح عـن الحقيقـة       الذى يهدف إلى زيا   الإستحقاق الإختيارى   
إلى  Koh (2003)، وفى نفس الإتجاه توصل      الأمريكية  فى الشركات   ت  مارسامال

 Collinsأوضح ومن ناحية . نفس النتائج ولكن فيما يختص بالشركات الإسترالية 
et al (2003) أن مؤسسات الإستثمار تستطيع بما تمتلكه من معرفة ودراية تقدير 

من الربح الناتج عن ممارسات إدارة الربح ومن ثم لا تنخدع بالزيـادة             ذلك الجزء   
عدم إسـتجابة أسـعار أسـهم    فى الربح المنشـور فى القوائم المالية ، ويعنى ذلك   

من خفض  الشركة لذلك الجزء من الربح الناتج عن ممارسات إدارة الربح وهو ما ي            
إذا كان بعـض البـاحثين   وأخيرا و. القيام بهذه الممارسات الدافع لدى الإدارة نحو   

يرى ضرورة التمييز بين إدارة الربح الجيدة التى تستهدف إدارة الشركة من ورائها             
الإفـصاح  عليهـا  للمستثمرين فى السوق يتعذر أو خاصة توصيل معلومات داخلية  

وإدارة الربح غيـر الجيـدة   المتبعة لمعايير المحاسبية طبقا ل عنها فى القوائم المالية     
حها الشخصية حتى ولو علـى      لى تستهدف إدارة الشركة من ورائها تحقيق مصا       الت

 Siregar and Utamaأكـد  فقد ، حساب مصالح الأطراف الأخرى فى الشركة 
يؤدى إلـى زيـادة ميـل       فى أسهم الشركة    المؤسسى  زيادة الإستثمار    أن   (2008)

لى توصيل معلومـات    ة التى تؤدى إ   جيدالإدارة نحو القيام بممارسات إدارة الربح ال      
ة والتى تحقق   جيدللسوق على حساب ممارسات إدارة الربح غير ال       أو خاصة   داخلية  
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الإدارة من خلالها مصالحها الشخصية على حساب مصالح الأطراف الأخرى فـى            
  .الشركة 

        
إذا كانت نتائج الدراسات السابقة قد أجمعت على أن زيادة نسبة ملكية الإستثمار و   

سى فى أسهم الشركة يؤدى إلى إنخفاض ممارسات إدارة الربح التى تستهدف            المؤس
المغالاه فى الربح المحاسبى أى تخفيض إحتمال تبنى إدارة الشركة للأساليب التـى             

 وإذا كان مفهوم المحاسبة الإندفاعية ،مى بالمحاسبة الإندفاعية ـتنطوى تحت ما يس
بى فإنه يمكن بناءا على ذلـك صـياغة         هو المفهوم المضاد لمفهوم التحفظ المحاس     
  : الفرض الإختبارى لهذه الدراسة كما يلى 

   
أن زيادة نسبة ملكية مؤسسات الإستثمار فى أسهم الشركة يؤدى إلـى زيـادة              " 

  " درجة التحفظ المحاسبى فى القوائم المالية المنشورة لهذه الشركة 
  
  

�'�א��א��'א&���א�−�٤ �
فى أسهم الشركات   ار الميدانى لدور الإستثمار المؤسسى         يتولى هذا القسم الإختب   

ويمكن لهذه الشركات   فى القوائم المالية المنشورة     المحاسبى  فى زيادة درجة التحفظ     
  :أن يسير ذلك كما يلى 

  
������8Jא�'�א��א��'א&���٤/١ �
   عينة الدراسة٤/١/١

ل أسهمها فـى     شركة من الشركات التى يتداو     ٣٥   حدد الباحث عينة البحث بـ      
حجم العينة يعد مقبول فى ضوء أن عدد        هذا ال ويعتقد الباحث أن    السوق السعودى ،    

 ١٢٧  عدد   ٢٠٠٨الشركات المقيدة فى السوق السعودى قد بلغ حتى شهر نوفمبر           
وشركات التأمين وغيرها من المؤسسات المالية التى تقـوم         شركة بما فيها البنوك     

وذلك طبقا للبيانات الواردة فى موقع السوق       شركات  بعمل الإستثمار المؤسسى فى ال    
وشـركات  البنـوك   هذه  فإذا ما تم إستبعاد     . المالية السعودية على شبكة الإنترنت      

.  شركة فقط    ٩٩يتبقى عدد    شركة   ٢٨وغير من المؤسسات المالية وقدرها      التأمين  
ة التـى   موزعة على القطاعات المختلف   العينة  وقد راعى الباحث أن تكون شركات       

. يتكون منها الإقتصاد السعودى الأمر الذى يزيد من قابلية نتائج البحـث للتعمـيم         
ويوضح الجدول التالى توزيع عينة البحث على القطاعات المختلفة مع مراعـاة أن             

  :تفاصيل العينة عرضها الباحث فى ملحق البحث 
  )١(جدول رقم 

  توزيع عينة البحث على القطاعات المختلفة
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  النسبة المئوية  عدد الشركات  لقطاعإسم ا 
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   %١٠٠  ٣٥  الإجمالى
  
   فترة الدراسة ٤/١/٢

 وقـد وقـع   ٣١/١٢/٢٠٠٧حدد الباحث فترة الدراسة بالسنة المالية المنتهية فى      
سعار مستوى أالنسبى فى ستقرار الإفى ضوء   تحديدا  إختيار الباحث على هذه السنة      

  . أسهم الشركات إلى حد كبير مقارنة مع السنوات الأخرى سواء السابقة أو اللاحقة            
فى عام إنخفاض  وخصوصا الربع الأول منها     ٢٠٠٦فعلى سبيل المثال شهدت سنة      

كمـا  ،  فى معظم الأسواق العربية ومنها السوق الـسعودى         الشركات  أسعار أسهم   
فـى  عام  إنخفاض  حالة  لأخير منها    أيضا وخصوصا فى الربع ا     ٢٠٠٨شهدت سنة   

نتيجـة  فى معظم الأسواق العالمية ومنها السوق الـسعودى         الشركات  أسعار أسهم   
  . للأزمة المالية التى يشهدها العالم حاليا 

  
  ات الدراسة بيان ٤/١/٣

حصل الباحث على البيانات اللازمة للدراسة سواء فيما يختص بنـسبة ملكيـة                
القيمة الدفترية لحق الملكية والقيمة السوقية لحق الملكية من         مؤسسات الإستثمار أو    

وهـو  خلال موقع سـوق الأوراق الماليـة الـسعودى علـى شـبكة الإنترنـت                
sa.com.tadawul.www .   

  
   قياس متغيرات الدراسة ٤/١/٤

http://www.tadawul.com.sa/
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بين متغيرين أساسيين هما نسبة ملكية      تقوم الدراسة الحالية على إختبار العلاقة          
. مؤسسات الإستثمار فى أسهم الشركة ودرجة التحفظ المحاسبى فى القوائم المالية            

  : وهنا فقد تم قياس هذين المتغيرن كما يلى 
    
   درجة التحفظ فى القوائم المالية  قياس ٤/١/٤/١

فى القوائم المالية ،    ى  المحاسبلتحفظ  سبق للمقاييس المختلفة ل   يما     عرض الباحث ف  
فـى القـوائم    المحاسبى  قياس درجة التحفظ    إعتمد الباحث فى    فقد  وفى هذا الصدد    

             Beaver and Ryan (2000)المقياس الذى قدمه المالية للشركات السعودية على 
 الذى يعد منووهو نسبة القيمة السوقية لحق الملكية إلى القيمة الدفترية لحق الملكية 

 وقد قام الباحث    . فى الدراسات المعاصرة     إستخداماالتحفظ المحاسبى   أكثر مقاييس   
 خـلال سـنة الدراسـة ،     Cross Sectionalبتطبيق هذا المقياس بطريقة أفقية 

فإرتفاع هذه النسبة فى شركة ما عن شركة أخرى يعد دليلا علـى زيـادة درجـة               
   .  لأخرى التحفظ المحاسبى فى هذه الشركة قياسا للشركة ا

   
   قياس الإستثمار المؤسسى ٤/١/٤/٢

قياس الإستثمار المؤسسى من خلال نسبة ملكية البنوك وصـناديق             قام الباحث ب  
الإستثمار وغيرها من المؤسسات الأخرى التى تتوافر على إستثمار أموالهـا فـى             

تماعيـة  أسهم الشركات كالمؤسسة العامة للتقاعد ، المؤسسة العامة للتأمينـات الإج          
مع مراعاة أنه قد تم الإقتصار على ملكية الإستثمار المؤسسى التى تزيد            . وغيرها  

من أسهم الشركات حيث تم الحصول على نسب ملكية هذه المؤسـسات             % ٥عن  
حيث تلزم القواعد المعمول بها فى المملكـة  من التقارير المالية المنشورة للشركات      

ح فى تقاريرها المالية عن الملاك الـذين تبلـغ          العربية السعودية الشركات بالإفصا   
      . فأكثر  % ٥نسبة ملكيتهم فى أسهم الشركة 

  
   الفرض الإختبارى للدراسة ٤/١/٥

  : تقوم هذه الدراسة كما سبق الذكر على إختبار الفرض الإختبارى التالى    
ادة درجة  أن زيادة نسبة ملكية مؤسسات الإستثمار فى أسهم الشركة يؤدى إلى زي           " 

  " التحفظ المحاسبى فى القوائم المالية المنشورة لهذه الشركة 
  
   الأسلوب الإحصائى للدراسة ٤/١/٦

 أساسـيين همـا   ين   لما كانت الدراسة الحالية تقوم على إختبار العلاقة بين متغير      
نسبة ملكية مؤسسات الإستثمار فى أسهم الشركة ودرجة التحفظ المحاسـبى فـى             

إعتمد الباحث فى إختبـار الفـرض الإختبـارى         فقد  ،  الية لهذه الشركة    القوائم الم 
  : للدراسة على أسلوب الإنحدار الخطى البسيط الذى يأخذ الشكل التالى 



 

- ٢٧ -

  ب س+ أ = ص 
  : حيث 
فى القوائم المحاسبى هو المتغير التابع للنموذج والذى يتمثل فى درجة التحفظ :  ص

من خلال نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفتريـة          تم قياسه    ذىوالالمنشورة  المالية  
  . لحق الملكية 

 هو المتغير المستقل للدراسة والذى يتمثل فى نسبة الإستثمار المؤسسى فـى             : س
 البنوك وصـناديق الإسـتثمار      الشركة والذى تم قياسه من خلال نسبة ملكية       أسهم  

      . وغيرها من المؤسسات فى أسهم الشركة 
   
  
����Eא�'�א��א��'א&����&�٤/٢ �

نموذج الإنحدار البـسيط    لتطبيق  للنتائج العامة   ) ٢(يعرض الباحث فى الجدول رقم      
ودرجة التحفظ ) المتغير المستقل(لتحليل العلاقة بين نسبة ملكية مؤسسات الإستثمار    

  ) : المتغير التابع(المحاسبى 
  
  
  

  )٢(جدول رقم 
  النتائج العامة للنموذج 

 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 2.913 1 2.913 2.925 .097a 

Residual 32.867 34 .996   

1 

Total 35.780 35    

 

ولعله يلاحظ من الجدول السابق ثبوت معنوية نموذج الإنحدار البسيط للعلاقـة               
 Fيمـة لــ       بين نسبة ملكية مؤسسات الإستثمار ودرجة التحفظ المحاسبى عند ق         

لقبـول  معنوية  إستخدام مستوى   وب ، وهنا    ٠,٩٧وبمستوى معنوية    ٢,٩٢٥تساوى  
. يمكن القول بقبول النموذج بصفة عامة    % ٩٠ أى درجة ثقة     ٠,١النموذج بمقدار   

وليس من شك فى أن مستوى معنوية النموذج بهذا الشكل تعتبر منخفضة إلى حد ما 
،  % ٩٥ أى درجة ثقة     ٠,٠٥عنوية قدره   حيث درج الباحثون على تبنى مستوى م      

إلا أنه يمكن القول بأن إنخفاض معنوية النموذج بالشكل السابق له ما يبـرره مـن             
من ثـم ضـعف   حيث ضعف الإستثمار المؤسسى بوجه عام فى السوق السعودى و  
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بوجه عام وهو ما قـد  نسبة ملكية مؤسسات الإستثمار فى أسهم الشركات السعودية         
  . لى معنوية نموذج الإنحدار أثر بالسلب ع

  
) درجـة الـتحفظ المحاسـبى     (أما فيما يختص بإتجاه العلاقة بين المتغير التابع            

فإنه يمكن الوقوف عليها مـن      ) نسبة ملكية مؤسسات الإستثمار   (والمتغير المستقل   
   ) : ٣(الجدول رقم خلال 

  
  
  
  
  

  )٣(جدول رقم 
  معاملات النموذج

   
Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

Model B Std. Error Beta t Sig. 

(Constant) 1.831 .251  7.289 .000 1 

x 1.464 .856 .285 1.710 .097 

    
نـسبة ملكيـة    (أن معامل المتغيـر المـستقل       ولعله يلاحظ من الجدول السابق         

 ٧,٢٨٩ تـساوى    t لــ     وهو معنوى عند قيمة    ١,٤٦٤هو  ) مؤسسات الإستثمار   
، ومن ثم وبإستخدام مستوى معنوية لقبول العلاقة بـين           ٠,٠٩٧وبمستوى معنوية   

يمكن القول بقبول %  ٩٠ أى درجة ثقة ٠,١المتغير التابع والمتغير المستقل بمقدار 
كما يلاحظ أيضا من الجدول السابق أن إشارة المتغير المستقل هـى            . هذه العلاقة   

ما يشير إلى العلاقة الطردية بين المتغير المستقل والمتغير التابع       إشارة موجبة وهو    
من حيث أن زيادة نسبة ملكية مؤسسات الإستثمار فى أسهم الشركة تؤدى إلى زيادة 

ه الشركة ، وهو الأمر الذى      ذدرجة التحفظ المحاسبى فى القوائم المالية المنشورة له       
راسة من حيث أن زيادة نسبة ملكيـة        يمكن معه القول بقبول الفرض الإختبارى للد      

مؤسسات الإستثمار فى أسهم الشركة يؤدى إلى زيادة درجة التحفظ المحاسبى فـى             
  .  القوائم المالية المنشورة لهذه الشركة
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ستثمار المؤسسى فى زيادة درجـة الـتحفظ           إستهدف هذا البحث إختبار دور الإ     

مفهوم وفى ضوء أهمية    . فى القوائم المالية المنشورة للشركات السعودية       المحاسبى  
كوسيلة للحد من تبنى إدارة الشركة لأساليب المحاسبة الإندفاعية         المحاسبى  التحفظ  

التى من شأنها تحقيق المصالح الشخصية للإدارة على حساب مصالح بقية الأطراف 
ع اوأنـو طارا نظريا تناول فيه مفهـوم       فقد بدأ الباحث بتقديم إ    فى الشركة   الأخرى  

الإستثمار المؤسسى كألية من أليات حوكمة الـشركات ، ودور          ،  التحفظ المحاسبى   
وعقب الإنتهـاء مـن     . هذا الإستثمار المؤسسى فى زيادة درجة التحفظ المحاسبى         

تقديم الإطار النظرى قام الباحث بدراسة ميدانية على عينة مـن الـشركات التـى               
للتحقق من الدور الذى يمكن أن يلعبـه        سعودية  الالمالية  سهمها فى السوق    تتداول أ 

وقد خلص الباحث من هذا     . الإستثمار المؤسسى فى زيادة درجة التحفظ المحاسبى        
  :البحث بالنتائج التالية 

   
  النتائج النظرية    •

درجـة     خلص الباحث من الإطار النظرى للبحث بفرض إختبارى يقضى بـأن            
زداد مع زيادة نسبة ملكية مؤسسات      تالمحاسبى فى القوائم المالية المنشورة      التحفظ  

الإستثمار فى أسهم الشركة نتيجة للدور الذى يمكن أن تلعبه تلك المؤسـسات فـى               
حوكمة الشركات والرقابة على سلوك الإدارة التنفيذية سواء بصورة مباشرة مـن            

ين أو دورها فى تفعيـل الأليـات        خلال دورها الفاعل فى الجمعية العامة للمساهم      
الأخرى للحوكمة فى الشركة كمجلس الإدارة ولجانـه المختلفـة وكـذا مراجـع              
الحسابات ، أو بصورة غير مباشرة من خلال تأثيرها على بيئة المعلومات المحيطة   
بالشركة وكذا طبيعة العلاقة بين الربح المحاسبى وأسعار أو عوائد الأسـهم فـى              

  . السوق 
  
  ائج الميدانية   النت  •

أكدت نتائج الدراسة الميدانية ما توصل إليه الباحث فى الإطار النظرى للبحـث                
ملكية مؤسسات الإستثمار فى أسهم الشركة تـؤدى إلـى          نسبة  زيادة  من حيث أن    

حيث تبين من الدراسة    زيادة درجة التحفظ المحاسبى فى القوائم المالية لهذه الشركة          
) نسبة ملكية مؤسسات الإستثمار   (قة طردية بين المتغير المستقل      وجود علا الميدانية  

كما أن مستوى   ،  وأن هذه العلاقة معنوية     ) درجة التحفظ المحاسبى  (والمتغير التابع   
ظـل  معنوية تلك العلاقة وإن كان منخفضا إلى حد ما إلا أنه يمكن القبول به فـى                 

  . ضعف حجم الإستثمار المؤسسى فى المملكة بصفة عامة 
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حوكمـة  التى تبرز أهمية الإستثمار المؤسـسى فـى         وفى ضوء النتائج السابقة        
زيادة جودة القوائم المالية المنشورة للشركات عمومـا وزيـادة          الشركات ومن ثم    

خصوصا بما يحافظ على مصالح الأطراف      فى هذه القوائم    درجة التحفظ المحاسبى    
  :ما يلى  الباحث بيوصىالمختلفة المرتبطة بالشركة 

   
لدعم الاسـتثمار المؤسـسي عبـر       ية السعودية   سوق المال الجهود هيئة    تشجيع   -

ومنحهـا تـراخيص إنـشاء      السعودية  ترخيصها لعشرات المؤسسات الاستثمارية     
  . جديدة إستثمار صناديق 

 موارد بشرية وماليةبما تمتلكه من دخول بنوك الاستثمار العالمية الكبرى تشجيع  -
 تخفيف من القيود المفروضة على ملكية الأجانب الية السعودية من خلال للسوق المال

بنوك بتوفير خدمات متطورة لعملائها تساهم في استقطاب هذه الن تقوم حيث يمكن أ
  . المزيد من الاستثمار المؤسسي سواء المحلي أو العالمي 

ق وفـق    ضخ أي استثمارات حكومية لأموال بالسوق عبر هذه الـصنادي          تمأن ي  -
فـى  آليات يتم فيها اختيار أفضل الصناديق وأكبرها حجماً وأقدمها من حيث العمل             

فى الإستثمار فى   متخصصة  الصناديق ال  إطار تنويع تلك الإستثمارات الحكومية بين     
     . يكون هناك توازن في الدعمبحيث عامة الصناديق القطاعات معينة و

والتى تركز إلى حد كبير فى بناء ة حاليا تطوير أداء مؤسسات الإستثمار الموجود -
سات سفقط  وهو ما يعرض تلك المؤ      كبرى  الشركات  العلى   أوراقها المالية    حافظم

  . عدم التنويع الناجمة عن مخاطر اللزيادة 
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  المراجع العربية 

ت المنظور المعاصر للتحفظ المحاسبى بالتطبيق علـى الـشركا        " أبو الخير ، مدثر طه       -
 ، كلية التجـارة جامعـة       التجارة والتمويل ،  " المتداولة فى سوق الأسهم المصرية      

  .٥٧-١:  ، ص ص ٢٠٠٨طنطا ، العدد الأول ، 
ورقـة  ،  " التحفظ المحاسبى فى الشركات السعودية      " السهلى ، محمد بن سلطان القبانى        -

 ـ   عمل مقدمة للندوة الحادية عشرة لسبل تطويرالمحاسبة       بة بجامعـة    ، قسم المحاس
    .  ٢٠٠٦الملك سعود ، المملكة العربية السعودية ، الرياض ، ديسمبر 

تطور بحوث المحاسبة المالية فى علاقتهـا بمنـاهج البحـث    "  الصادق ، زكريا محمد    -
 ، كلية التجارة جامعة طنطـا ، العـدد          التجارة والتمويل ،  ) ١٩٨٦-١٩٢٦(العلمى  
   . ١٣٩-١١:  ، ص ص ١٩٨٩الأول ، 

،  " تبسيط النظرية العامة فى المحاسبة فى المشروعات الفرديـة        " لهامى ، محمد عادل     إ -
  . ١٩٨٠مكتبة عين شمس ، القاهرة ، 
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صـحيفة  ، " الإستثمار المؤسسى الحل مـن رحـم الأزمـة        " العنقرى ، محمد سليمان      -
  . ٢٠٠٨، نوفمبر ، الجزيرة 

فهـوم وقيـاس الـتحفظ المحاسـبى        التأصيل العلمى لم  " خليل ، عبد الفتاح أحمد على        -
مجلـة الدراسـات    ،  " المحاسبى فى ضوء الإتجاهات المعاصرة للفكر المحاسـبى         

 ، كلية التجارة جامعة القاهرة فرع بنى سويف ، العـدد الثـانى ،               المالية والتجارية 
  . ٧٨٦-٧٣٠ ، ص ص ٢٠٠٣

لجـامعيين ،   ، دار ا   " الجـزء الأول  : المحاسبة المتوسـطة    "  راضى ، محمد سامى       -
   .  ١٩٩٩الإسكندرية ، 

، " غياب الإستثمار المؤسسى يعوق تطور أسـواق الأسـهم العربيـة            " عزام ، هنرى     -
   . ٢٠٠٧ ، نوفمبر ، صحيفة الحياة اللندنية

مـدخل حوكمـة    :  تحليل القوائم الماليـة      الفكر الحديث فى      "  هندى ، منير إبراهيم      -
    . ٢٠٠٨لإسكندرية ، منشأة دار المعارف ، ا،  " الشركات
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