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 ملخص البحث:

تحسااين ال قاا  وياا ي إيك نياا  ، يب لفشاال الياا لالتنبااؤ  يفاا وحاا ى  الي لياا النسااب و قاا   كف ياا استكشاا م ياا ي  :اليددد 
آليا ت و  اليح سابي  جاو ة ارربا ح بكل ين يتغياراتىذه الني ذج التنبؤي  لني ذج التوقع بفشل الشرك  ين خلال ت عيم 

  .الجي ة الحوكي 

 اليصري  ب لبورص  اليسجم غير الي لي  اعتي ت ال راس  عمى تحميل التق رير الي لي  لمشرك ت التصميم والمنيجية: 
( فرض لمبحث 21) لاختب رو  ،( يش ى ة585بإجي لي يش ى ات )، (1025حتى ع م  1022خلال الفترة ين )ع م 

عمااى ال قاا   لي لياا إلااى النسااب ا ب لإضاا ف  ،الجياا ة وآلياا ت الحوكياا  اليح ساابي  جااو ة اررباا حل ارثاار التفاا عمي تعكااس
     في تحميل النت ئج. الموجيستي الانح ارأسموب وتم استخ ام  ،بفشل الشرك توقع الالتنبؤي  لني ذج 

أن النيوذج اليتك يل لمتنبؤ ب لفشل الي لي الذي يعتي  عماى التف عال إلى  تشير نت ئج ىذا البحث: والتوصيات النتائج
 (%9,,3) وآلياا ت الحوكيااا  الجياا ة بإلاضااا ف  إلااى النساااب الي لياا  أكثااار  قاا  تنبؤيااا  اليح سااابي ،بااين جاااو ة اررباا ح 

ليا  ياوفره  ي ىذا النيوذجتبنال راس  بأىيي  ا إلى ذلك توصي ستن  ً او  الفشل الي لي، تعرض الشرك  ليخ طرب حتي ل 
اتخااا ذ و  ،التقيااايم الحقيقاااي لح لااا  الشااارك  فاااييااان إشااا رات تحذيريااا  يبكااارة تسااا ع  ك فااا  ارطااارام أصاااح ب اليصااامح  

 ست اي  أ اء الشرك .ابي  يحقق  القرارات بشكل أفضل

يعتيا  عماى تف عال  نياوذج يح سابيل ىا م ىذه ال راس  فاي ار ب اليح سابي يان خالال تطوير سيت   الأصالة والإضافة:
لتحساااين ال قااا  التنبؤيااا  لنيااا ذج التوقاااع بفشااال  ؛جااو ة ارربااا ح وآليااا ت الحوكيااا  الجيااا ة ب لإضااا ف  إلاااى النساااب الي ليااا 

  .وار اء الحوكييعن يستوي جو ة اررب ح اليح سبي   ين البيئ  اليصري  الشرك ، وكذلك تق ييي   ليلًا 

 :الكممات المفتاحية
 ؛نظرياا ت ار ب اليح سااابي ؛اليعاا ل Z-Scoreنيااوذج  ؛آليااا ت الحوكياا  ؛جااو ة اررباا ح اليح ساابي  ؛الفشاال الياا لي

 .اليصري  الشرك ت غير الي لي  اليسجم  ب لبورص 
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The Interactive Effect of The Quality of Accounting Earnings 

and Governance Mechanisms on The Vulnerability of The 

Company to The risk of Financial Failure: Empirical 

Evidence From The Egyptian Environment 
 

Abstract: 
Research Objective: to explore the adequacy and accuracy  of the financial ratios 

solely in predcting financial failure, and the possibility of improving the accuracy of 

predictive models to predict the failure of the company through the strengthening of 

these models to both the quality of accounting earnings and mechanisms of good 

governance variables. 

Design and Methodology: The study is based on the analysis of financial reports of 

listed non-financial firms in the Egyptian Stock Exchange analysis the period (from 

2111 to 2115), with a total sample of (585). To test (12) research hypotheses 

representing the interactive impact of the quality of accounting earnings and 

mechanisms of good governance as well as financial ratios on the accuracy of predictive 

models to predict the failure of the company. Logistic regression was used for analyzing 

the results. 

Results and recommendations: The results of this research proved that the integrated 

model to predict financial failure, which depends on the interaction between the quality 

of accounting profits, and mechanisms of good governance as well as financial ratios 

has high predictive accuracy of (%3.39) of the possibility of the Company's exposure to 

the risk of financial failure, and based on that the study recommends the adoption  

importance of this model as it provides an early warning signals, helping stakeholders in 

the assessment of the company's status and to take better decisions in order to achieve 

sustainability of the company's performance. 

Research originality: this study contributes to the accounting literature through its 

development of an accounting model  that depends on the interaction between the 

quality of earnings and mechanisms of good governance as well as financial ratios to 

improve the accuracy of predictive models predicting the failure of the company, as 

well as the submission of an evidence from the Egyptian environment about the level 

earnings quality and the governance performance of non-financial listed in the stock 

exchange.  

Keywords:  
Financial failure; quality of accounting earnings; governance mechanisms;  Modified Z-

score model; theories of accounting literature; Listed non-financial firms in the 

Egyptian Stock Exchange. 

  



 د/ مجذى مليجى عبذ الحكيم مليجى                           AUJAAمجلة المحاسبة والمراجعة ــ 

 
 

-3- 

 

 :المقدمة -1
يناذ عقاو   قتصا  يين واليا ليينلميح سبين والاالكبير ىتي م يحل الايع  التنبؤ ب لفشل الي لي ين اليوضوع ت        

 اقتصاا  ي تكاا ليم  لياا  يارتبط ب لفشاال يان ،((,Altman,2398; Ohlsonm2380; Hua et al., 100طويما 
واستغلال سئ ليوار  اليجتيع وىو يا  ياؤ ي إلاى آثا ر سامبي  عماى نياو الاقتصا   القاويي والإضارار كبيرة  اجتي عي و 

 الحكوييا  وغيرىا . والعيالاء، الييئا ت ،والا ائنين ،الياوظفينو  ،وحا يمي ارسايم ،ليالاكابيص لح يجيوع  واسع  يان 
فاي  (Wei-Wen,1020; Emmanuel and Theodora,1025)وقا  اعتيا ت الكثيار يان ال راسا ت اليح سابي  

والقييااا   ،وتقمبااا ت الع ئااا  ،عوائااا  ارسااايم) :الساااوق يثااال خصااا ئصو  عماااى النساااب الي ليااا  ب لفشاااللتنباااؤ ابنااا ء نيااا ذج 
                     غيااااار  الشااااارك توب لتااااا لي تكاااااون  ؛الشااااارك تحياااااث تظيااااار نقااااا ط القاااااوة والضاااااعم باااااين يختمااااام (، الساااااوقي  لمسااااايم

تياااااااا  يأو تتاااااااا ىور إلااااااااى نقطاااااااا  الفشاااااااال عناااااااا ي  لا ييكنياااااااا  الحفاااااااا ظ عمااااااااى ربحيتياااااااا  ويلاء (Unhealthy) قوياااااااا 
 .  Financial Solvencyالي لي 

 لااا  ك فيااا  أقااا  وفااارت  Bashar,1025;Talal&Jared,1022))  ال راسااا ت اليح سااابي بعاااض وبااا لرغم يااان أن    
ىذه النسب ق  توفر نت ئج غيار  قيقا  إلا أن  ،ب لفشل الي ليبشأن أىيي  النسب الي لي  وخص ئص السوق في التوقع 

فقاا  وجاا   ،(1020ى،)عيسااخ صاا  إذا ك ناات القااوائم الي لياا  لا تعكااس حقيقاا  اليركااز الياا لي ونتيجاا  أعياا ل الينشأة
أن الشارك ت تتعارض لمفشال با لرغم يان  ( (Samira et al.,1022; Emma L.et al.,1025 بعاض البا حثين

  لا ي اليحمماين اليا ليين أن النساب لاذلك با ت واضاحً  ،يؤشراتي  الي لي  الجي ة في فترة تقتارب يان عا يين قبال الفشال
بااا  يااان الاعتيااا   ب لإضااا ف  إلاااى ذلاااك عماااى لالتنباااؤ بفشااال الشااارك  بااال فاااي ا تحقاااق ال قااا  اليطموبااا لا  حااا ى و  الي ليااا 

 .أكثر حذرًا ين اليخ طر اليرتبط  بفشل ينشآت ارعي ل أصبحوااليستثيرين  خ ص  وأن يؤشرات غير ي لي .
ب سات اي  ىتيا م تزايا  الا (The Predictive Power) التنبؤيا  لنيا ذج الفشال ال قا  والقاوةتحساين وفي يح ولا  ل    

ف ررب ح اليح سابي  الجيا ة تيثال أحا  أبارز  (Persistence and Sustainability Earnings)واستيراري  اررب ح 
 اء والسي سااا ت اليح سااابي  التاااي تطبقيااا   ليااا  فياااي تعكاااس الجواناااب اليختمفااا  لاااأالقااايم التاااي تفصاااح عنيااا  القاااوائم الي

اليي رساا ت الانتي زياا  لااو ارة وتحسااين  نخفاا ضلا  ا ى يًاايؤشاارً  عاا لااذلك ت   ،( (Humayun&Fawzi,1025الينشااأة
 .(Somayeh et al.,1022 ،1022،)كيوان وت ني ح لات التعثر والفشل الي لي الاستثي ر،قرارات 
 ،ويصاا اقي  القااوائم الي لياا  الضااي ن لشااف في عتب رىاا   ب ب ليي رساا ت الجياا ة لحوكياا  الشاارك تىتياا م كياا  تزاياا  الا    

والت كااا  يااان إ ارة الياااوار  بكفااا ءة وحي يااا  حقاااوق  ،حياااث تتضاااين يجيوعااا  يااان ا ليااا ت اللازيااا  لضااابط أ اء الشااارك 
الييكااال الجيااا   ليااا ت الحوكيااا  يخفااام يااان يشااا كل تعااا رض اريااار الاااذي يعناااي أن  ،أصاااح ب اليصااا لح اليختمفااا 

 وفااي اليق باال. (Denis et al., 1022،1025،)ساالام تياا تعظاايم قييو ساا ىم فااي تحسااين أ اء الشاارك  اليصاا لح وي  
                 السايئ   قتصا  ي ظام الحوكيا  الضاعيف  والتوقعا ت الاعماى أن الا ول ذات ن   ( (Johnson et al.,1000أك ت  راسا 

أكااا ت  راسااا  كيااا   .ارصاااول ىباااوط كبيااار فاااي أساااع روب لتااا لي  ؛يااان اليااا يرين بشاااكل أكبااار سااايئيناااتج عنيااا  أ اء 
(Jannine &Aydin,1022) ليخا طر حتيا لًا الحوكيا  تكاون أكثار ام بضاعم آليا ت عماى أن الشارك ت التاي تتسا 

  .الي لي الفشل
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الع ليي بحوكي  الشارك ت حياث أصا ر يركاز اليا يرين اليصاري ىتي م ولم تكن البيئ  اليصري  في يعزل عن الا   
و لياال قواعاا  ويعاا يير حوكياا  الشاارك ت )اليعاا ل( فااي ياا رس ، (1008) لياال عياال لجاا ن اليراجعاا  فااي أغسااطس 

ىاي أ لا  استرشا  ي  و  (1029الصا  ر فاي أغساطس وال ليل اليصري لحوكي  الشرك ت )الإص ار الث لاث (،1022)
 م فاإن  ويان ث ا ،ضبط أ اء الشرك  وحي ي  يص لح اليستثيرينفي ضوء أفضل اليي رس ت الع ليي  بي م  تم إع ا ى 

أو ربيا  يا عم التنباؤ قا  يعطاي إشا رة عان قاوة أ ائيا  اليا لي  اليصاري   ليا ت الحوكيا  تيستوي تطبيق الشارك  تقييم
 تعرضي  ليخ طر الفشل الي لي.ب حتي ل 

في الاستفادة من جودة الأرباح المحاسدبية وآليدات  من دوره الحاليأىمية البحث  وفي ىذا السياق تأتي
 الفشدل المداليباحتمدال تحسدين دةدة التنبدؤ  بيدد  متكاملفي بناء نموذج  الماليةالنسب بالإضافة إلى  ،الحوكمة

 .المصرية بالبورصة المسجمة غير المالية في الشركات

 :ودوافع الدراسةمشكمة طبيعة ال 1-1
ياااع تطاااور بيئااا   وتقيااايم يااا  يحااايط بيااا  يااان يخااا طر ح جااا  إلاااى نيااا ذج  قيقااا  لمتنباااؤ بيساااتقبل الشااارك التزايااا ت 

أصاح ب  تماك النيا ذج حياث تسا ع  باين الشارك ت ارعي ل وتزاي  عا م تي ثال اليعمويا ت فضالًا عان الين فسا  القويا 
 .(1020،ىالشرك  اليتوقع فشمي )عيسو التصحيحي  تج ه أاليص لح في الوقوم عمى الإجراءات الوق ئي  

فااي ح جاا  إلااى  اإلا أن اليسااتثيرين ياا زالو  رتفاا ع يسااتوي  قتياا او  ،ب لفشاال الياا ليوباا لرغم ياان تعاا   نياا ذج التنبااؤ     
نيااا ذج أكثااار فع ليااا  يااان النساااب الي ليااا  خ صااا  فاااي ظااال التاااأثيرات الجوىريااا  لمفشااال اليااا لي عماااى أ اء الاساااتثي رات 

قبل عمى التنبؤ ب ليخ طر اليحيط  ب لشرك  ق  تعجز في الكثير ين ارحي ن  كي  أن ىذه الني ذج والفرص الوظيفي .
                       حتي ليااااا  التاااااي تساااااتخ يي  الإ ارة لإخفااااا ء وقااااا  يرجاااااع ذلاااااك إلاااااى التطاااااور فاااااي اليي رسااااا ت الا ؛نيي رىااااا  اليفااااا جيءا

                      التنباااااؤ ب لفشااااال  نيااااا ذجويصااااا اقي  النتااااا ئج التاااااي تتوصااااال إلييااااا   حقيقااااا  يركزىااااا  اليااااا لي وىاااااو يااااا  ياااااؤثر عماااااى  قااااا 
  (. (Nisansala &A.Abdul,1025 الي لي

بجاااو ة ارربااا ح اليح سااابي  ىتيااا م تزايااا  الاب لفشااال اليااا لي  اليح سااابي  لمتنباااؤ  قااا  اليعمويااا توفاااي ساااي ق تحساااين     
(Eearnings Quality) لميحمماااين اليااا ليين عااان ار اء التشاااغيمي الحااا لي ذات  لالااا  عتب رىااا  تاااوفر يعمويااا ت ب 

                                  سااااااااااااااتخ ام اوتعتياااااااااااااا   قاااااااااااااا   (1022،)عااااااااااااااوض وقيياااااااااااااا  الشاااااااااااااارك ، وار اء التشااااااااااااااغيمي اليسااااااااااااااتقبمي ،لمشاااااااااااااارك 
                                ساااااااااات اي او  ،ختي رياااااااااا الاالإسااااااااااتحق ق ت  انخفاااااااااا ضجااااااااااو ة اررباااااااااا ح كيقياااااااااا س لمتنبااااااااااؤ ب لفشاااااااااال الياااااااااا لي عمااااااااااى 

ف ررب ح ذات الجو ة الع لي  تعكس يعموي ت أكثر عن سي ت ار اء اليا لي  .(Pietro & Alfred,1022) اررب ح
 (Andreas et al., 1022) أشا رت  راسا كيا   .(Brian et al., 1025) عا  يلائيا  ليتخاذ القاراروالتي ت   ،لمشرك 

رنيا  تكاون  ؛الي ليا  يان قبال اليساتخ يين لمقاوائم كثار تفضايلًا أإلى أن الشارك  التاي تظيار جاو ة أربا ح ع ليا  تكاون 
( الص  ر عن يجمس يع يير اليح سب  الي لي  اريريكاي 2أك  البي ن اليف ىييي رقم )ي  أقل عرض  لمفشل الي لي. ك

وتقيايم ، ربا ح اليساتقبمي والتنباؤ ب ر، "تقيايم أ اء الإ ارة :( إلى إيك ني  استخ ام ارربا ح اليقاررة فاي23في الفقرة رقم )
 .لميشروع"يخ طر الاستثي ر 

أكا ت ال راسا ت  فقا تعدرض الشدركة لمفشدل المدالي باحتمدال أثر آليدات الحوكمدة عمدى دةدة التنبدؤ ا يتعمق بوفيم     
ضاعم اليح سبي  عمى أن آلي ت الحوكي  تيثل نظرة قبمي  ييكن أن توفر تحذيرات يبكرة ليتخذي القارار، لاذلك فاإن 
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ب لنساب  لمشارك ت التاي تتسام بح لا   ىالشارك  ليخا طر الفشال اليا لي حتاتعارض احتيا ل قا  يزيا  يان  آلي ت الحوكي 
 .حتي لي حيث أن ذلك يتيح لو ارة القي م ب ليزي  ين اليي رس ت الا ،ي لي  جي ة

الشرك ت إفلاس أ ل  عمى أىيي  خص ئص الحوكي  في التنبؤ ب ((Fich and Slezak,1008 ق يت  راس كي     
اساتقلالي  وتتساام بتركياز اليمكياا  تكااون    وأكثاارالشاارك ت التاي لاا يي  يجماس إ ارة أصااغر حجيًاحياث توصاامت إلاى أن 

إلااى أىيياا  آلياا ت  (Jannine &Aydin,1022) أشاا رت  راساا  أكثاار فع لياا  فااي تجنااب إجااراءات الإفاالاس. كياا 
الوصااول إلااى يرحماا  تعاارض الشاارك  ليخاا طر التعثاار فااي اليقاا م ارول وحي يتياا  ياان احتياا ل الحوكياا  فااي تخفاايض 

  .فلاسالإ
الح جا  إلاى نيا ذج تجريبيا  يوثاوق بيا   :ىاي يتيثل فاي عا ة ناواحي أن الدافع ليذه الدراسة ا سبق،ويتضح مم      

الإجااراءات الوق ئياا  او اتخاا ذ لمتنبااؤ بفشاال الشاارك  بساارع  وب قاا  أصاابح أياار حتيااي ليساا ع ة ارطاارام اليعيناا  فااي 
لنياا ذج الح لياا  التقمي ياا  التااي تعتياا  عمااى النسااب الي لياا  فااي التنبااؤ بإحتياا ل فشاال وقصااور ا التصااحيحي  اليلائياا ،

الحوكياا  ضااين جااو ة اررباا ح اليح ساابي  وآلياا ت  يتغياارات ىتياات بااإ راجاغ لبياا  ال راساا ت التااي  كياا  أن .الشاارك ت
الفشال اليا لي احتيا ل الإناذار اليبكار لتوقاع ينيا  باأن أي تطاوير لنظا م   إيي نًا تيات فاي الا ول اليتق يا  ني ذج التنبؤ
تتيثاال الفجااوة البحثياا  فااي ناا رة ال راساا ت  وب لتاا لي ؛يتغياارات ضااين نياا ذج التنبااؤ ب لفشاال الياا ليىااذه ال يتطمااب إ راج
سااتخ ام التاااأثير  بالتااي تن ولاات تحسااين ال قاا  التنبؤيااا  لنياا ذج الفشاال الياا لي  فااي بيئاا  ارعياا ل اليصاااري  اليح ساابي 

يشااكم  البحااث فااي وبااذلك تتيثاال  .الي لياا جااو ة اررباا ح اليح ساابي  وآلياا ت الحوكياا  ب لإضاا ف  إلااى النسااب مي لالتفاا ع
 يح ول  الإج ب  عمى التس ؤلات الت لي :

تعددرض الشددركة باحتمددال عتمدداد عمددى النسددب الماليددة وحدددىا فددي التنبددؤ دةددة الاكفايددة و مسددتوي مددا ىددو  -1
 لمخاطر الفشل المالي؟ 

تعددرض الشددركة لمخدداطر الفشددل باحتمددال التنبددؤ فددي تحسددين دةددة  المحاسددبية الأربدداحجددودة  تددؤثرىددل  -2
 عمى تحقق ىذه الجودة؟  لالمقاييس المحاسبية الأكثر انتشارًا للاستدلا وما ىي  المالي؟ 

 تعرض الشركة لمخاطر الفشل المالي؟ باحتمال التنبؤ تحسين دةة في آليات الحوكمة  جودةىل تؤثر  -3

دةدة تحسدين  عمدي بالإضدافة إلدى النسدب الماليدة الأربداح وآليدات الحوكمدة جدودةل التفداعميالأثدر و ما ى -4
 ؟الفشل الماليتعرض الشركة لمخاطر باحتمال التنبؤ 

 أىدا  البحث: 1-2
النسااب الي لياا  وحاا ى  فااي التنبااؤ ب لفشااال  و قاا  استكشاا م ياا ي كف ياا ي فاالمبحااث  الرئيسااييتيثاال الياا م 

الياا لي، وياا ي إيك نياا  تحسااين ال قاا  التنبؤياا  لنياا ذج التوقااع بفشاال الشاارك  ياان خاالال تاا عيم ىااذه النياا ذج بكاال ياان 
 الت لي :ارى ام الفرعي  وينبثق عن ىذا الي م  .يتغيرات جو ة اررب ح اليح سبي  وآلي ت الحوكي  الجي ة

تعرض الشرك  ليخ طر ب حتي ل عتي   عمى النسب الي لي  وح ى  في التنبؤ ي  و ق  الاالتعرم عمى ي ي كف  -2
 الفشل الي لي.

  .تعرض الشرك  ليخ طر الفشل الي ليب حتي ل  ق  التنبؤ  عمي تحسين اليح سبي  جو ة اررب ح أثر  راس  -1

 الشرك  ليخ طر الفشل الي ليتعرض ب حتي ل تحسين  ق  التنبؤ  عمىجو ة آلي ت الحوكي   أثرتحميل  -9



 د/ مجذى مليجى عبذ الحكيم مليجى                           AUJAAمجلة المحاسبة والمراجعة ــ 

 
 

-6- 

 

 قا   تحساين عماي ب لإض ف  إلى النسب الي لي  وآلي ت الحوكي  اليح سبي  اررب ح لجو ة ارثر التف عميقي س  -2
 تعرض الشرك  ليخ طر الفشل الي لي.ب حتي ل التنبؤ 

 أىمية البحث: 1-3
 ،يوضوع البحث في ار ب اليح سبي: أىيي  أوليماين يص رين؛  الناحية العمميةتنبع أىيي  البحث ين 

فقا   ،ال راسا ت اليح سابي اىتيا م عتبر تحسين  ق  التنبؤ ب لفشال اليا لي يان اليوضاوع ت الي يا  التاي شاغمت يحيث 
خ ص  بع   فشل الشرك تاحتي ل النسب الي لي  وح ى  في توقع  كف ي  و ق أ ثير الج ل في الفترة ارخيرة حول ي ي 

تاا عيم نياا ذج التنبااؤ ب لفشاال بجااو ة ؛ لااذا اىتياات ال راساا ت اليح ساابي  بيح ولاا  الشاارك ت الع ليياا نيياا ر الع ياا  ياان ا
وتعزيااااز يقاااا رتي  التفساااايري  لترشااااي  قاااارارات   قتياااا  التنبؤياااا وآلياااا ت الحوكياااا  ليح ولاااا  تحسااااين اررباااا ح اليح ساااابي  

 اليستثيرين.
 جاااو ة ارربااا حلمنساااب الي ليااا  و التفااا عمي  ارثااارنيااا ذج لاختبااا ر  أربعااا سااا ىم البحاااث فاااي بنااا ء ي  وثانييمدددا: 

خ ص  فاي ظال تعا   نيا ذج قي سايي ( يان خالال )وآلي ت الحوكي  عمى ال ق  التنبؤي  لتوقع الفشل الي لي  اليح سبي 
إلااى النيا ذج التاي ساابق وقا يتي  ال راساا ت السا بق ، ي ياا  يعكاس يؤشاارات  )ي ليا  وغياار ي ليا ( إ خا ل يتغيارات ج ياا ة

جاو ة ارربا ح اليح سابي   يان تعرض الشرك  ليخا طر الفشال اليا لي بكالاحتي ل لال  في تفسير علاق  ج ي ة ذات  
 وآلي ت الحوكي .
 ىعتيا   عمايا ي كف يا  و قا  الا يان تق يياو  لايلًا عيميًا  عماىفتنباع أىييا  البحاث العمميدة  الناحيةأي  يان 

وآلي ت الحوكيا  عماى  قا   اليح سبي  جو ة اررب حأثر  تحميل، وكذلك النسب الي لي  وح ى  في التنبؤ ب لفشل الي لي
والح جاا  إلااى تخصيصااي   ،نياا ذج التنبااؤ بفشاال الشاارك ت خ صاا  فااي ظاال ناا رة اليااوار  الاسااتثي ري  فااي الاا ول الن يياا 

قبميا   إشا رات تحذريا  تاوفير ين اليي رس ت الجي ة لمحوكيا  فاي ستف  ةالا فيكي  تنبع أىيي  البحث  .بكف ءة وفع لي 
وقا رتي  عماى الاساتيرار فاي  الوقوم عمى حقيق  اليركاز اليا لي لمشارك  رصح ب اليص لحييكن ين خلالي   ،يبكرة

ىااو ياا  يااانعكس و  ،قتصاا   القاااوييوب لتاا لي تجنااب يااا  قاا  يترتااب عماااى فشاال الشاارك  ياان خسااا ئر كبياارة للا ،اليسااتقبل
 .قتص  ي وتحقيق التنيي  الا ،ب لتبعي  عمى الح  ين إى ار اليوار 

 البحث: منيج 1-4
إعتي  الب حث عمى الينيج العميي بشقيو الإستقرائي والإستنب طي، في تحميل وتقييم ال راس ت الس بق  التي 

ي، كي  ق م ليخ طر الفشل الي ل  تإحتي ل تعرض الشرك ىوآلي ت الحوكي  عم اليح سبي  تن ولت تأثير جو ة اررب ح
،   اليسجم  ب لبورص  اليصري  لإختب ر فروض البحثين  ين الشرك ت غير الي ليالب حث ب راس  تطبيقي  عمى ع

   واستخلاص وتعييم النت ئج.
 البحث: حدود 1-5

وآليااا ت الحوكيااا ، ب لإضااا ف  إلاااى  اليح سااابي  ارثااار التفااا عمي لجاااو ة ارربااا ح راسااا   ىعمااايقتصااار البحاااث  -2
 ون أن ييتاا  إلااى العواياال ارخاارى  النسااب الي لياا  عمااى احتياا ل تعاارض الشاارك  ليخاا طر الفشاال الياا لي

 الفشل الي لي.اليؤثرة عمى إحتي لات 
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تقتصاار ال راساا  التطبيقياا  عمااى الشاارك ت غياار الي لياا  اليسااجم  ب لبورصاا  اليصااري  خاالال الفتاارة ياان عاا م  -1
 (.1025ع م حتى  1022)

 البحث: خطة 1-6
ين البحث  ي  تبقىتنظيم فق  تم ، رى افو والإج ب  عمى تس ؤلاتو البحثي  انطلاقً  ين أىيي  البحث وتحقيقً 

القسام  ينا قشبينيا   .فشل الي لي وتطور ني ذج قي سو في الفكار اليح سابيال :يعرض القسم الث نى :الت ليعمى النحو 
القسام  يتنا ول . كيا اليح سابي  لجاو ة ارربا ح وآليا ت الحوكيا  عماى ال قا  التنبؤيا  لنيا ذج الفشالنعك س ت الا :الث لث
ويعااارض القسااام ، نيااا ذج ال راسااا : بنااا ء الخااا يسويحمااال القسااام ، البحاااثالسااا بق  وتطاااوير فاااروض  تال ارسااا  الراباااع:
، الفااروضواختباا ر  نتا ئج ال راساا  التطبيقيا فقا  تناا ول تحمياال  :الساا بعأياا  القسام ، التطبيقياا ال راسا  تصااييم  :السا  س
 اليستقبمي . والتوجي ت البحثي والتوصي ت النت ئج  :لث يناالقسم ويعرض 

  :تطور نماذج ةياسو في الفكر المحاسبيو الفشل المالي -2
قتصاا  ي ت  ول العاا لم اليختمفاا  ابعاا  انيياا ر الع ياا  ياان الشاارك ت الع ليياا  وارزياا ت الي لياا  التااي شااي تي  

يااان يخااا طر فشااال ارعيااا ل خ صااا  وأنيااا  لا تقتصااار عماااى الشااارك ت  (Cautious)أصااابح اليساااتيرين أكثااار حاااذرًا 
تحميال يفياوم  لذا يح ول الب حاث ،( (Wei-Wen,1020حج م الشرك تأاليبت ئ  الج ي ة بل ق  تشيل جييع أنواع و 

  الفشل الي لي وني ذج قي سو في الفكر اليح سبي ين خلال العن صر الت لي :
  :فيو ةالإطار المفاىيمي لمفشل المالي والعوامل المؤثر  2-1

ع م ق رة الشرك  عماى سا ا  التزاي تيا  بسابب عا م لى إ( Financial Failure)يشير يفيوم الفشل الي لي 
وب لت لي ف لشرك  الف شم  ىاي التاي لا تساتطيع سا ا  التزاي تيا  فاي أي وقات أو يكاون لا يي   ؛كف ي  رأس الي ل الع يل

كيا  قاا  يشاير الفشاال إلاى توقاام  .( (Emin&Yasemin,1029صاعوب  فاي الوفاا ء ب لتزاي تيا  فااي الوقات الين ساب
ا ،ع ئا  ين ساب عماى رأس اليا ل عماى تحقياق عيمي ت الشارك  بسابب عا م قا رتي    يجعال الشارك  غيار قا  رة عماى يي 

 (. (Qaiser&Abdullah,1025أو  فع توزيع ت أرب ح ارسيمس ا   يوني  
وقاا  يتأخااذ الفشاال بشااكل عاا م ، تواجااو الشاارك ت فااي كاال ياان الاا ول الن يياا  واليتق ياا ويعتباار الفشاال ظاا ىرة 

يشير إلى ع م كف ي   خل الشارك  بحياث لا يساتطيع  :الفشل الاةتصاديأوليما: (1003،وأخرون )الجبمي، يظيرين
وقاا  لا يترتااب عمااى ىااذا الفشاال  ،يعاا ل الع ئاا  عمااى الاسااتثي رات عاان تكمفاا  رأس الياا ل انخفاا ضأو  ،تغطياا  نفق تياا 

يشاير إلاى عا م كف يا  السايول  ف لتا فق ت النق يا  ب لشارك  غيار قا  رة  :الفشدل المدالي :ثانييمدا .الشرك إفلاس إشي ر 
  .س ا  ال يون والفوائ  اليستحق  ال فععمى 
                   عااا م قااا رة  :( ينيااا (Andrew et al.,1022يااارتبط حااا وث الفشااال بااابعض اليؤشااارات كيااا  حااا  تي   راسااا     

                      التااااااا خل الخااااااا رجي فاااااااي إ ارة و  ،الإنتااااااا جأو تاااااااأخر أو توقااااااام  ،يااااااا الشااااااارك  فاااااااي جاااااااذب يصااااااا  ر التيويااااااال اللاز 
وذلاااك خااالال فتااارة الخياااس سااانوات الت ليااا   (،Disposed)، والاااتخمص ينيااا  (External Completion) الشااارك 

   نتي ء  راس  الج وي.لا
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الح لاا  التااي لا تسااتطيع يعياا  التاا فق ت أن يفيااوم الفشاال الياا لي يعكااس  وفددي ضددوء مددا سددبق يددري الباحددث
والياور ين وىاو يا  ، وأصح ب ارسايم الييتا زة، واليس ىيين ،اليقرضينالنق ي  ب لشرك  تغطي  التزاي تي  الي لي  تج ه 

 .طويل ق  ينتيي بي  إلى الإفلاس في طريق ب أتالشرك   أنإلى يشير 
القيياا   انخفاا ضع لياا  قاا  تتيثاال فااي  (Economic Cost) اةتصدداديةتكددالي  وياارتبط ب لفشاال الياا لي  

        تتااااأثر  يصاااا لح اليسااااتثيرين واليااااور ين فضاااالًا عاااان الإ ارة واليااااوظفين عياااالاء، كياااا  أنوفقاااا ى  لم السااااوقي  لمشاااارك ،
               كيااااا  يواجاااااو يراقباااااي الحسااااا ب ت يخااااا طر الااااا عوي القضااااا ئي  ،لفقااااا ىم عوائااااا ىم اليتوقعااااا  يااااان فشااااال الشااااارك  بشااااا ة

الفشل اليتوقع لمشرك  يان حتي لات افي توفير إش رات إنذار يبكرة عن  اإذا فشمو  (Potential Lawsuit) اليحتيم 
   (.(Andreas et al.,1002تحفظ خلال إص ارىم لرأى ي

أ لا   قا يت ال راسا ت اليح سابي  فقا  تعدرض الشدركة لمخداطر الفشدل المدالياحتمدال وبالنسبة لمعوامل المؤثرة في  
                        ،الياااااااااااؤثرة فاااااااااااي فشااااااااااال الشااااااااااارك  وقااااااااااا رتي  عماااااااااااى الاساااااااااااتيرار ليجيوعااااااااااا  يااااااااااان العوايااااااااااال التف عميااااااااااا تفسااااااااااايري  

تعااااارض الشااااارك  ليخااااا طر الفشااااال احتيااااا ل ويااااا ي تأثيرىااااا  عماااااى  ،( أىااااام ىاااااذه العوايااااال2ويعااااارض الجااااا ول رقااااام )
 :(Yunsheng et al.,1022;Andrew et al.,1022)يالي ل

 لمخاطر الفشل المالي تعرض الشركةاحتمال  عمىالعوامل المؤثرة ( 1جدول رةم )
 تعرض الشركة لمخاطر الفشل المالي احتمالالأثر عمى  العوامل

 الييكل العام
 لمشركة

فالشددركات كبيددرة الحجددم ةددد يتددوافر  ،(وطبيعددة نشدداطيا، وعمددر الشددركة، الحجددم) :يشددمل الخصددائس الأساسددية لمشددركة مثددل
بعدض  الشدركةبينمدا ةدد يدرتبط بنشداط ، المتراكمدة وخبراتيدا يعكدس ربحيتيدا ن عمدر الشدركة ةددأكمدا  ،لدييا الموارد الكافيدة

 .((Ohlson,1891 المخاطر والتكالي  التشغيمية التاريخية

 الييكل المالي

ونسدبة التددفقات النقديدة إلدى إجمدالي ، ميا من خلال نسبة السيولةيالمالية عمى المدي القصير )يتم تقي ةتشير إلى الملاء
 انخفداض يميدا بدرجدة الرفدع المدالي( ي)يدتم تق الطويدلوالمددي ، صدول(إلى إجمالي الأالتشغيمية تمويل العمميات و  ،الأصول

 (Distorted) تشدوه ةدد يدؤدي إلدى ،وزيدادة درجدة الرفدع المداليشدغيمية توالتدفقات النقدية من الأنشدطة ال، درجة السيولة
 .((Beaver,1899 الإجمالية ديونياعمى سداد  ةدرة الشركة م ضع في الييكل المالي ومن ث  

الييكل 
 التشغيمي

فأصدول الشدركة تدؤثر فدي بقائيدا فدي ظدل بيئدة  ،كانت تستخدم عمى نحو فعال إذايعتمد عميو في تقييم كفاءة الأصول وما 
نسدبة  عمدى را فدي ةددرتيا عمدى الاسدتمرار. وةدد اعتمددت الدراسدات فدي تقيديم الييكدل التشدغيمي مدؤثً وتعتبر عداملًا  ،تنافسية

ىدذه النسدب ةدد  انخفداض  لدذل  فد ن القيمة السدوةية   إلدى إجمدالي الدديون ونسبة ،جمالي الأصولإالأرباح المحتجزة إلى 
 لتزاماتيدددددااةيمدددددة أصدددددوليا وعددددددم ةددددددرتيا عمدددددى سدددددداد  انخفددددداضو ، المقددددددرة الربحيدددددة لمشدددددركة انخفددددداضإلدددددى تدددددؤدي 

Altman,1899)).      

ىيكل 
الاةتصاد 
 الكمي

والركود( وما  ،والأزمة ،)النمو ةتصاديةالدورات الان تجاىل مراحل أعمى  ((Montserrat et al., 5112 كدت دراسةأ
كما أن عدم كفاءة حتمالات تعرض الشركة لمخاطر الفشل المالي. لامتغيرات يؤدي إلى تقديرات خاطئة يرتبط بيا من 

 تصاديةةزيادة معدل التضخم وضع  البيئة الاو  ،خرى المثيمةسترايجيات التسويق، وعدم القدرة عمى منافسة الشركات الأأ ا
 المستقبل ستمراريتيا فيام ماتيا ومن ث  التز ابشكل عام ةد يؤثر في ةدرة الشركة عمى سداد 

Mario&Nick,5113;Tomi,5113;Heba,5119)). 
جودة ضع  

 ممارسات
 الحوكمة

( وىيكدل مجمدس الإدارة ،ىيكدل الممكيدة) ليدات الحوكمدةأشارت العديد من الدراسات المحاسبية إلى أن ىنا  تدأثير إيجابيًدا آ
تكمفدة الوكالدة، ومدن  انخفداضو  ،لإدارةستمراريتيا من خلال دورىا في الحد من الممارسات الانتيازية لاعمى أداء الشركة و 

   ضع  الميارات الإدارية ةد يؤدي إلى فشل الشركة. م ف ن  ث  
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يني  يا  ىاو  جوانب تفاعميةة أن أسب ب الفشل الي لي ق  ترجع إلى ع  من الجدول السابق يتضح لمباحث
و وافاااع وييااا رات  ،جاااو ة نظااا م الحوكيااا ضاااعم حجااام الشااارك  وعيرىااا  واساااتراتيجيتي  و ) :يتعماااق ببيئااا  الشااارك  يثااال

 ،ي  يرتبط ب لبيئا  اليب شارة التاي تتع يال يعيا  الشارك  يثال العيالاءيويني   ،(وسوء التخطيط لمت فق ت النق ي  ،الإ ارة
يا  ياارتبط ب لبيئاا  الع ياا  التااي تعياال فيياا  يوكااذلك ينياا   ،واليؤسساا ت الائتي نياا ، واليساا ىيين، والين فسااين، والياور ين

  .جتي عي والا ،والتكنولوجي  ،قتص  ي الشرك  يثل العوايل الا
 :الفشل المالي ومدي الحاجة إلى تطويرىانماذج ةياس  2-2

                       لمشااااارك  ولأطااااارام اليتعااااا  ة اليرتبطااااا  بيااااا  وذلاااااك  كبيااااارة لفشااااال اليااااا لي ذات أىييااااا ب تعتبااااار نيااااا ذج التنباااااؤ     
 :( (Wei-Wen,1020لي  يمي

ييكاان لإ ارة الشاارك  توظياام ىااذه النياا ذج فااي تطااوير نظاا م لونااذار اليبكاار بحيااث يااوفر يؤشاارات عاان ياا ي  -أ 
 لمح  ين ىذه اليخ طر.الإجراءات الين سب  اتخ ذ م وين ث   ،تعرض الشرك  ليخ طر الفشل الي لياحتي ل 

القارارات بشاكل أفضال عنا  اتخا ذ تعطي ني ذج التنباؤ ب لفشال اليا لي الجيا ت واليؤسسا ت الي ليا  القا رة عماى   -ب 
 الشرك ت.تقييم ح ل  

فااي ضااوء ياا  تااوفره ياان يؤشاارات ذات  لالاا  عاان  سااتثي رختياا ر الشاارك ت القوياا  للااتساا ع  اليسااتثيرين عمااى  -ج 
 حقيق  يركزى  الي لي.

  لميوظفين اليحتيمين الاستف  ة ين ني ذج التنبؤ ب لفشل الي لي في اختي ر الشرك ت القوي  لمعيل فيي . ييكن -  

وكاذلك عنا   ، قيقا  فاي يرحما  قباول أو رفاض عيميا  اليراجعا القارارات الاتخا ذ س ع  يراقباي الحسا ب ت عماى ت -ه 
 عمى ي ي استيراري  الشرك  في اليستقبل.والحكم  ،تقييم اليخ طر اليلازي  لعيمي  اليراجع  ووضع خط  لي 

( وىااو ياان (Beaver,2398نيااوذج  :ب لفشاال الياا لي ياان أىيياا  م ار ب اليح ساابي الع ياا  ياان نياا ذج التنبااؤ قاا     
                          يااااان النسااااب الي ليااااا  عمااااى حااااا ه لتح ياااا  يااااا    أساااا ليب التحميااااال أحاااا  ي اليتغيااااار ويعتياااا  عماااااى اسااااتخ ام كااااال نسااااب

 قيياا   ويعتياا  عمااى حساا ب ،( وىااو يتبااع تحمياال التياا يز اليتعاا  (Altman,.2398نيااوذج و ؛ ك ناات الشاارك  ف شاام  إذا
(Z Score) يع ياااااال التياااااا يز لكاااااال يتغياااااار؛ ونيااااااوذج  ياااااا ح تو  ،  لعلاقاااااا  خطياااااا  بااااااين خيااااااس نسااااااب ي لياااااا وفقاًااااا

Ohlson,2380))  نياوذج و  ؛ الشرك  كيتغير ثنا ئيفشل احتي ل ويعبر عن  ،الذي يعتي  عمى النيوذج الموجيستي
Chen W andYin-Kuan D,1003) ) وىو يعتي  عمى الشبك ت  العصبي. 

الح جا  إلاى تحساين ال قا  التنبؤيا   أىييا  وفي ظل تطور بيئ  ارعي ل وتزاي  اليخا طر اليصا حب  ليا  تزايا ت      
بحيااث ييكان ياان  ،تحذريا  يبكاارة لمشارك ، والبحااث عان يؤشاارات قبميا  ييكاان يان خاالال تاوفير إشاا رات لنيا ذج الفشال

                   لاااااذلك ظيااااارت بعاااااض اليسااااا ىي ت التاااااي  القااااا نوني.فااااالاس تجناااااب فشااااال الشااااارك  و خوليااااا  فاااااي يرحمااااا  الإ يااااا خلال
                       وجاااااااو ة اليراجعااااااا   ،وىيكااااااال اليمكيااااااا  ،خصااااااا ئص يجماااااااس الإ ارة :يثااااااال متغيدددددددرات الحوكمدددددددة ىتيااااااات بإ خااااااا لا

يعاا ل النيااو فااي  :يثاال قتصاا  ي الاواليتغياارات  ،(Emma L.et al.,1025;Zhiyan et al.,1025) ال اخمياا 
 ،يعااا ل ساااعر الصااارم يق بااال الااا ولار ،يعااا ل النياااو فاااي الااارقم القي ساااي رساااع ر اليساااتيمكين ،اليعاااروض يااان النقاااو 

 . (Montserrat et al.,1025;Heba,1008) ويع ل النيو في البورص 
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( إلااى أن فشاال الشاارك ت (Lakshan& Wijekoon,1021وتأكياا  عمااى أىيياا  آلياا ت الحوكياا  أشاا رت  راساا     
 رىااا  لمسي سااا ت والإجاااراءات الرق بيااا  واليبااا  ئ قفتاو  لتماااك ا ليااا ت (Neglected)إىي ليااا   الع لييااا  كااا ن يرجاااع إلاااى

فشاال احتياا ل وكياا  قاا  يااؤ ي إلااى زياا  ة ضااعم آلياا ت الحلااذلك فااإن  ،التوجييياا  وا لياا ت اللازياا  لتحقيااق اليساا ءل 
 الشرك ت حتى ب لنسب  لمشرك ت ذات ار اء الي لي الجي .

 :نعكاسات المحاسبية لجودة الأرباح وآليات الحوكمة عمى الدةة التنبؤية لنماذج الفشلالا  -3
الاعتيااا   عماااى  كف يااا عااا م فاااي ظااال  ساااين ال قااا  التنبؤيااا  لنيااا ذج الفشااالفاااي ار ب اليح سااابي بتحىتيااا م تزايااا  الا   

                            فااااااااااي التنبااااااااااؤ  (و رجاااااااااا  الرفااااااااااع الياااااااااا لي ،التاااااااااا فق ت النق ياااااااااا  ،الربحياااااااااا ) :يثاااااااااال ،وحاااااااااا ى اليعموياااااااااا ت الي لياااااااااا  
 ،1022 )إباااااراىيم، شااااا رت بعاااااض ال راسااااا ت اليح سااااابي .لاااااذلك أتعااااارض الشااااارك  ليخااااا طر الفشااااال الي ليب حتيااااا ل 

(Nisansala & A.Abdul,1025 أن ال قاا  التنبؤياا  لنياا ذج الفشاال تعتياا  عمااى ياا ي تضاايين تمااك النياا ذج  إلااى
 .وجو ة اررب ح اليح سبي  وآلي ت الحوكي  ،بيعموي ت عن أسع ر السوق

 :جودة الأرباح المحاسبية والدةة التنبؤية لنماذج الفشل المالي 3-1
حيث تعكس الع ي  ين اليبا  ئ والقواعا  اليح سابي   ،القيم التي تفصح عني  القوائم الي لي  أبرز أح يثل اررب ح ت     

، 1021)حسااااين،الكثياااار ياااان القراراتاتخاااا ذ فااااي يعتياااا  عميياااا  يسااااتخ يي التقاااا رير الي لياااا  و  ،التااااي تطبقياااا  الشاااارك 
، لمشااارك  ب قااا    ة إذا ك نااات تعكاااس ار اء التشاااغيمي الحااا لي يااا  ع ليااا  الجاااو ن  أوتوصااام ارربااا ح ب .(1022كياااوان،
  .((Yen &Bin,1022  ا لتقييم الشرك يفي ً   وتيثل يمخصً  ،يؤشرًا جيً ا عن ار اء التشغيمي اليستقبميوتوفر 

وبتحميال  .((Richard and James,1025 رتبطات جاو ة ارربا ح بقا رتي  عماى الاسات اي  والاساتيراري اكيا       
اررب ح تكون ذات جو ة يرتفع  إذا ك نت ق  رة أن تم التوصل إلى لخص ئص جو ة اررب ح  (  راس 900أكثر ين )

  ليذا اليفيوم فاإن وطبقً  .عمى توفير يعموي ت ين سب  ليتخذي القرارات عن خص ئص ار اء الي لي الحقيقي لمشرك 
                        وتعتيااااااا  عمااااااااى ،القااااااااراراتاتخااااااا ذ رتباااااااا ط بعيميااااااا  اذات  (Conditional)جاااااااو ة ارربااااااا ح تيثاااااااال ح لااااااا  شااااااارطي  

خ صاااا  فااااي ظاااال عاااا م يلاحظاااا  ك فاااا  جوانااااب  قاااا رتي  فااااي تقاااا يم يعموياااا ت عاااان ار اء الياااا لي الحقيقااااي لمشاااارك 
بشاكل يشاترك يان خالال الارتبا ط باين ار اء اليا لي  ارربا حكي  يتم تح ي  جو ة  ،((Patricia et al.,1020ار اء

وتعتياا  جااو ة اررباا ح عمااى عاا ة يحاا  ات ياارتبط بعضااي  ، ا ار اءالحقيقااي وقاا رة النظاا م اليح ساابي عمااى قياا س ىااذ
 ،النيااو فااي اسااتثي رات الشااارك و  ،و ائنيتياا  ،وأ اء الشاارك  ،)اليعاا يير اليح ساابي  اليطبقااا  :يثاال ،بخصاا ئص الشاارك 

بحوكيااااااااااا  الشااااااااااارك ت وحاااااااااااوافز ساااااااااااوق ارسااااااااااايم وأ اء يراجعاااااااااااي  الااااااااااابعض ارخااااااااااار رتبطياااااااااااكيااااااااااا  ، وحجييااااااااااا (
  (.1022الحس ب ت)عوض،

يك نياا   ،فااي أسااواق رأس الياا ل باا ورى  فااي التحقااق ياان كفاا ءة تخصاايص اليااوار وتاارتبط أىيياا  جااو ة اررباا ح      وا 
ي  تع  يؤشر عمى جو ة يع يير كي  أن   ،وتقييم القرارات الاستثي ري اتخ ذ عميي  في  عتي   يستخ يي التق رير الي لي ا

 الع يا  يان ال راسا ت اليح سابي  اىتياتارربا ح جاو ة ي ق ينفعا  وفاي سا. ( (Feng Li,1022إع ا  التق رير الي ليا 
 انخف ضإلى أن  (Juan et al.,1022) راس  فق  توصمت  ،بتحميل تأثيرى  عمى ال ق  التنبؤي  لني ذج الفشل الي لي

توصاامت تعرضااي  ليخاا طر الفشاال الياا لي. كياا  احتياا ل وزياا  ة  ،أرباا ح الشاارك  انخفاا ضالااتحفظ الشاارطي يااؤ ي إلااى 
 الإسااتحق ق تتعاارض الشاارك  ليخاا طر التعثاار الياا لي يتوقاام عمااى كاال ياان احتياا ل ( إلااى أن 1022)إبااراىيم،  راساا 
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( إلااى أن جااو ة (Javad et al.,1025كياا  أشاا رت  راساا   اليسااتقبل،أرب حياا  فااي  واسااتيراري  لمشاارك  الاختي رياا 
  .ق رتي  التنبؤي   يحسن ين اررب ح تعكس التقمب ت في أسع ر ارسيم يي  

 :آليات الحوكمة والدةة التنبؤية لنماذج الفشل المالي 3-2
يتيثاال  ور آلياا ت الحوكياا  فااي التحقااق ياان الاسااتخ ام الكاامء ليااوار  الشاارك  وضااي ن وجااو  ع ئاا  ين سااب 

               طااراماروينااع التوزياع غياار اليلائام رصااول الشارك  لمياا يرين عماى حساا ب با قي  ،ليياولي الشارك  عمااى اساتثي راتيم
  أفضال لاذلك فاإن آليا ت الحوكيا  الجيا ة تحقاق رق با، (1025، سالام،(Collins et al.,1021 أصح ب اليصامح 
                   كيااااا  تااااااوفر اليرونااااا  الك فياااااا  ليواجياااااا  الفشااااال الياااااا لي يااااان خاااااالال إعااااا  ة ىيكماااااا  رأس ياااااا ل ،عماااااى إ ارة الشاااااارك 

 .(Jannine and Aydin,1022) الشرك 
ا لعلاق  تفسيرً  اإط رً ( (Collins et al.,1021;Jonas et al.,1022توفر نظري ت الا ب اليح سبي 

آلي ت الحوكي  الجي ة تح  ين  فإن   فطبقا لنظرية الوكالة ،الارتب ط بين آلي ت الحوكي  وال ق  التنبؤي  لني ذج الفشل
بين  خفض ين ع م التي ثل في اليعموي تكي  ت ،وتقيي  السموك الانتي زي لو ارة ،التع رض في علاق ت الوك ل 

 ،وتؤ ي تمك الين فع  لي ت الحوكي  في سي ق نظري  الوك ل  إلى تحسين ينفع  التق رير الي لي  ،الإ ارة واليستثيرين
 حتي لات تعرضي  ليخ طر الفشل الي لي. اوزي  ة القيي  السوقي  لمشرك  وخفض 

الشرك ت التي تتييز بشف في  وجو ة آلي ت الحوكي  ترسل إش رة ذات يص اقي   فإن   ا لنظرية الإشارةوطبقً 
(Credible Signal) وىو ي   ،حول ق رتي  عمى التوفيق بين يص لحي  ويص لح اليستثيرين الح ليين واليرتقبين

تعرضي  ليخ طر الفشل احتي ل م تقميل وين ث   ،ينعكس بشكل إيج بي عمى قيي  الشرك  وزي  ة أسع ر أسييي 
فص ح عن يي رس ت الحوكي  يضفي عمى توفير اليزي  ين شف في  الإ فإن   ما من منظور نظرية الشرعيةأالي لي.

الإفص ح عن يي رس ت الحوكي  الجي ة  أنكي   س ىم في حي ي  حقوق أصح ب اليص لح.ي   حيث ،الشرك  شرعيتي 
والتع ق ات اليوا  الخ م  :تيح إيك ني  الوصول إلى اليوار  الي ي  أو الحيوي  يثلي   ة المواردا لنظرية تبعيطبقً 

 وىو ي  يؤ ي إلى تحسين قيي  الشرك . ؛الحكويي 
حيث  ،وفي ىذا السي ق يظير الارتب ط ي  بين آلي ت الحوكي  الجي ة وال ق  التنبؤي  لني ذج الفشل الي لي

كي  ، والاستف  ة ين الفرص الاستثي ري  اليربح  ،الجي ة عمى كف ءة تخصيص اليوار  الن  رةس ع  آلي ت الحوكي  ت  
يي  ينعكس عمى زي  ة قيي   ،ني  تقمل ين تك ليم رأس الي ل الخ رجي والح  ين اليخ طر اليتوقع  للاستثي رأ

 ليخ طر الفشل الي لي. تعرضي حتي لات اويقمل ب لتبعي  ين الشرك  
فشل الع يا  يان الشارك ت كا ن بسابب ضاعم الرق با   عمى أن الدراسات المحاسبية دليلًا  بعضوةد ةدمت 

اليعموي ت اليح سبي  بآلي ت الحوكي  ينعكس عمى ال ق  التنبؤي  لني ذج  ت عيمن ا  و  ،((Reza et al.,1029ال اخمي 
نياا ذج التنبااؤ  بقااوةخصاا ئص يجمااس الإ ارة  رتباا ط اإلااى  ((Samira et al.,1022توصاامت  راساا  حيااث  ،الفشاال

 لفشااالب  التنباااؤ تااا عيم نيااا ذجأن  ( إلاااى(Nisansala &A.Abdul,1025توصااامت  راسااا  كيااا   ،بفشااال الشااارك ت
قا  سا ىم فاي تحساين قا رتي   ،الخ رجيين في يجمس الإ ارة ارعض ءونسب   ،لجن  اليراجع  :الحوكي  يثل بيتغيرات
وعاا م  ،ن تبنااي آلياا ت الحوكياا  يثال اليمكياا  الإ ارياا أ إلاى ((Seema et al.,1025 كياا  توصاامت  راسا  ،التنبؤيا 

  تعرض الشرك  ليخ طر التعثر الي لي.احتي ل ولجن  اليراجع  يقمل ين  ،از وجي   ور الي ير التنفيذي ارول
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 :السابقة وتطوير فروض البحث الدراسات-4
جاو ة ارثار التفا عمي ل بقي ساىتيت  التي اليح سبيأ بي ت الفكر  نت ئج بتحميل القسمىذا  فييقوم الب حث 
 :يميكي   ، والإعتي   عميي  في تطوير فروض ال راس التنبؤ بفشل الشرك ني ذج   ق  عمى اررب ح وآلي ت الحوكي 

تعددرض احتمددال و  محاسددبيةالجددودة الأربدداح  الدراسددات السددابقة التددي اىتمددت بالعلاةددة بددين 4-1
 لمخاطر الفشل المالي:الشركة 

احتياا ل عمااى اليح ساابي  التعاارم عمااى تااأثير إ ارة وجااو ة اررباا ح  إلااى ((Feng et al.,2111دراسددة  ىدددفت -
( شاارك  صااايني  ,38تعاارض الشاارك ت ليخاا طر الإفاالاس. واعتياا ت فااي ذلاااك عمااى  راساا  تطبيقياا  لعيناا  ياان )

إلى أن الشرك ت التي  وةد توصمت الدراسة (.,100حتى ع م 1009يسجم  في البورص  خلال الفترة ين ع م )
تكاون أكثار كفا ءة وأن الشارك ت غيار اليفمسا   ،حتيا لًا لمتعارض لمفشالاتقوم بيي رسا ت إ ارة ارربا ح ىاي اركثار 

 إ ارة اررب ح.   الح  ين يي رس ت في 
في الفترة اللاحقا  لتعارض الع يا  يان  اليح سبي  تحميل جو ة اررب ح (Juan et al.,2111دراسة ) حاولتكما  -

( شاارك  فااي الييمكاا  اليتحاا ة خاالال 198الشاارك ت لحاا لات الفشاال وذلااك ياان خاالال  راساا  تطبيقياا  عمااى عيناا  )
أن الشرك ت اركثر تعرضً  لمفشل ىي التي  إلى وةد توصمت الدراسة (.1002حتى ع م  2338الفترة ين ع م )

كيااا  تنحااارم فييااا   ،ويااانخفض فييااا  يساااتوي الاااتحفظ اليح سااابي ،لإ ارة ارربااا حفييااا  اليي رسااا ت الانتي زيااا   تتزايااا 
  .إجراءات التشغيل عن الإجراءات اليعت  ة

  تتعارض الشاركاحتيا ل فحاص أثار جاو ة ارربا ح عماى إلاى  ((Andreas et al.,2111دراسدة  ىددفتبينمدا  -
خااالال الفتااارة يااان عااا م  يشااا ى ة( 25023ليخااا طر التعثااار اليااا لي يااان خااالال  راسااا  عماااى عينااا  يااان )اريريكيااا  

إلااى أن ىناا ك علاقاا  بااين جااو ة اررباا ح اليح ساابي  والح لاا   وةددد توصددمت الدراسددة(. 1002حتااى عاا م 2330)
ئ  تاؤثر عمييا  ير الساوأن ارخبا  ،وأن الشرك ت اليتعثرة ل يي  يستوي ينخفض ين ارربا ح ،الي لي  الجي ة لمشرك 

 بشكل أكبر ين ارخب ر الجي ة. 
وذلك ين  ،ح وث تعثر ي لياحتي ل تحميل العلاق  بين جو ة اررب ح و  (2114في حين تناولت دراسة )إبراىيم، -

( شرك  يس ىي  يصري  يسجم  في البورص  خلال الفترة ين ع م 50خلال  راس  تطبيقي  عمى عين  ين )
تعرض الشرك  ليخ طر التعثر الي لى يتوقم احتي ل أن إلى  وةد توصمت الدراسة (.1020وحتى ع م  1002)

 اليستقبل كيؤشرات لقي س جو ة اررب ح ستيراري  أرب ح الشرك  فىاعمى كلًا ين قيي  اليستحق ت الاختي ري  و 
  .اليح سبي 

سااتيراري  افقاا  ح ولاات تحمياال العلاقاا  بااين عاا م تي ثاال اليعموياا ت و  (Somayeh et al.,2114دراسددة ) أمددا -
( شرك  يسجم  في بورص  طيران خلال 929  ين خلال  راس  تطبيقي  عمى )اررب ح في الشرك ت اليتعثرة ي ليً 

وجو  علاق  ارتب ط س لب  ذات  لال  يعنويا  إلى  وةد توصمت الدراسة (.1020حتى ع م 1001)الفترة ين ع م 
بين ع م تي ثال اليعمويا ت واساتيراري  ارربا ح. ولا توجا  فاروق يعنويا  كبيارة لياذه العلاقا  باين الشارك ت اليتعثارة 

 ي ليً  والشرك ت غير يتعثرة.
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تعدددرض الشدددركة احتمدددال و آليدددات الحوكمدددة  بدددين السدددابقة التدددي اىتمدددت بالعلاةدددةالدراسدددات  4-2
 :الفشل الماليلمخاطر 

إفلاساي  يان احتيا ل تحميال العلاقا  باين يؤشارات حوكيا  الشارك ت و  إلاى (et al., 2113) Rezaدراسدة ىددفت -
( شارك  يساجم  فاي بورصا  طياران خالال الفتارة يان 251يان خالال  راسا  تطبيقيا  عماى) ،ينظور نظري  الوك لا 

إلى أن ىن ك علاقا  يب شارة وذات تاأثير يعناوي باين حجام  وةد توصمت الدراسة(. 1020حتى ع م  ,100ع م )
كياا  أن زياا  ة ساامط  عضااو يجمااس الإ ارة  ،إحتياا ل تعاارض الشاارك  ليخاا طر الإفاالاس انخفاا ضو يجمااس الإ ارة 

 . الإفلاس يخ طر انخف ضتخ ذه قرارات تس ع  عمى تحسين أ اء الوظ ئم يؤ ي إلى االينت ب و 
العلاقا  باين خصا ئص حوكيا  الشارك ت  ب ختبا ر فقا  ق يات ((Maryam and Zeinab, 2113دراسدة  أمدا -

( شرك  يسجم  في 9,ين خلال  راس  تطبيقي  عمى عين  ين ) ،ستخ ام تحميل البق ء عمى قي  الحي ة بفلاس والإ
إلااى أن ىناا ك علاقاا   وةددد توصددمت الدراسددة. (1003حتااى عاا م  1002)بورصاا  طيااران خاالال الفتاارة ياان عاا م 

لا توج  علاق  إحص ئي  بين  بيني ، فلاسرتب ط ذات  لال  إحص ئي  بين از وجي   ور الي ير التنفيذي ارول والإا
 الشرك .إفلاس احتي ل لإ ارة و حجم يجمس ا

خ صا  فالاس كي  في حي يا  الشارك ت يان الإي ي كف ءة آلي ت الحو  بتح ي  ((Xavier,2114دراسة كما ةامت -
فالاس و  ،بعا  أعقا ب أزيا  الارىن العقا ري سا  تطبيقيا  واعتيا ت فاي ذلاك عماى  را، (Lehman Brothers)بناك ا 

وةددد  .(1003حتااى عاا م  ,100خاالال الفتاارة ياان عاا م ) البورصاا يسااجم  فااي  يريكياا أ ( شاارك 921لعيناا  ياان )
ز وجيا   ور اليا ير التنفياذي ارول  رتبا ط الفشال اليا لي بعلاقا  سا لب  وذات تاأثير يعناوي با إلى توصمت الدراسة
رتاابط اكيا   بينيا  كاا ن علاقا  الارتبا ط يوجبا  ولكاان ليسات ذات  لالا  يعنويا  فااي الفتارة الث نيا . ،فاي الفتارة ارولاي

  .خلال الفترتين الفشل الي لي بعلاق  س لب  بكل ين حجم يجمس الإ ارة ويمكي  الي يرين التنفيذين
 نخفا ضحوكي  الشرك ت وىيكل رأس الي ل في ح لا  الابي ن  ور  (Jonas et al.,2114دراسة ) حاولت بينما -

فلاس سع ر و الح   لأ غير يسجم  في  ( شرك 191ن  ين )لعيتطبيقي  واعتي ت في ذلك عمى  راس   . تالشركا 
الشاارك ت التااي إلااى أن  وةددد توصددمت الدراسددة .(1003حتااى عاا م  1005عاا م )( ساانوات ياان 5عن فتاارة )بمجيكاا 

 ،وطول فترة يجمس الإ ارة )الخبرة ،وع م از وجي   ور الي ير التنفيذي ارول ،ل يي  أعض ء يجمس إ ارة يستقمين
 .فلاستكون أقل عرض  لووصغر حجم اليجمس  ،واليعرف  ب لشرك (

العلاقاا  بااين خصاا ئص الحوكياا  وفشاال الشاارك  تحمياال  إلااى (Emma L. et al.,2115دراسددة ) ىدددفت كمددا -
عماى عينا    وىاو تعثار الشارك  فاي سا ا  التزاي تيا . وذلاك يان خالال  راسا  تطبيقيا ،ستخ ام يتغير ب يل لمفشال ب

إلاى  وةدد توصدمت الدراسدة(. ,100حتاى عا م  1000ستراليو يسجم  خلال الفتارة يان عا م )أ( شرك  111ين )
 ،رتبااا ط ذات  لالااا  يعنويااا  باااين خصااا ئص الحوكيااا  اليتيثمااا  فاااي اساااتقلال أعضااا ء الإ ارةاعااا م وجاااو  علاقااا  

  .ع م تعثر الشرك  عن الس ا احتي ل ويك فأت الي يرين التنفيذين و 
التعاارم عماااى العلاقااا  بااين حوكيااا  الشااارك ت واليخااا طر فقااا  ح ولااات  ((Zhiyan et al.,2115دراسدددة  أمدددا -

واعتيا ت فاي  ،تعارض الشارك  لوفالاسحتيا ل اليرتبط  بق رة الشرك  عمى عا م سا ا  الالتزايا ت كيتغيار با يل لا
إلاى  وةد توصدمت الدراسدة (.(S&P( شرك  أيريكي  ي رج  ضين يؤشر ,3ذلك عمى  راس  تطبيقي  لعين  ين )
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واسااااتقلال أعضاااا ء لجناااا   ،واسااااتقلال أعضاااا ء اليجمااااس ،أن الشاااارك ت التااااي تتييااااز بصااااغر حجاااام يجمااااس الإ ارة
%( فأكثر ين أسيم 5نسب  كب ر اليلاك الذين ييتمكون ) انخف ضو  ،تركيز اليمكي  اليؤسسي  انخف ضو ، اليراجع 

 ضً  لوفلاس. اليخ طر اليرتبط  بع م الس ا  وتكون أقل تعر   نخف ضالشرك  تتييز ب
تحميال العلاقا  باين آليا ت الحوكيا  وأ اء الشارك ت ياع  تزايا  إلاى  ((David et al.,2115دراسدة  ىددفت بينمدا -

في ظل صراع ت الوك لا  وتأثيرىا  عماى فشال الشارك ت. واعتيا ت فاي ذلاك عماى  راسا   ،ح لات الغش والاحتي ل
إلااى أن آلياا ت الحوكياا  لياا   ور ىاا م فااي توقااع  الدراسددةوةددد توصددمت سااترالي . أ( شاارك  111تطبيقياا  لعيناا  ياان )

كياا  أن  ،تااأثير إيجاا بي ليك فااآت الياا يرين غياار التنفيااذين عمااى قيياا  الشاارك ووجااو   ،حاا لات الغااش والفشاال الياا لي
  .اليخت رة  رج  الرفع الي لي وحجم الشرك  ويصروف ت البحوث والتطوير لي  تأثير عمى يؤشرات ار اء

ختيا ري  ليا ت الحوكيا  فاي التخفيام يان اختب ر أثر التبني الا إلى ((Seema et al.,2115دراسة  كما ىدفت -
يسجم  في  ( شرك  جي ة209و) ، ( شرك  يتعثرة ي ليً 2,2وذلك ين خلال  راس  عمى عين  ين )، التعثر الي لي
حوكيااا   أن إلاااى الدراسدددةوةدددد توصدددمت (. 1009حتاااى عااا م  2333ساااترالي  خااالال الفتااارة يااان عااا م )البورصااا  ار

ويمكيا  كبا ر  ،ويمكيا  الإ ارة، علاق  بين وجاو  لجنا  اليراجعا  فين ك، التعثر الي ليالشرك ت تس ىم في تخفيض 
 تعرض الشرك  ليخ طر التعثر الي لي.احتي ل  انخف ضاليستثيرين و 

 يمي:يمكن لمباحث الإشارة إلى ما تتميز بو الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة كما  قما سبفي ضوء 
                         أحااااااااااااا   عماااااااااااااى يااااااااااااان خااااااااااااالال التركيااااااااااااازفشااااااااااااال اليااااااااااااا لي ال راسااااااااااااا ت ح ولااااااااااااات التنباااااااااااااؤ ب ل يعظااااااااااااام -2

 ح اااااااااارربو ة اااااااااوج (Qaiser and Abdullah, 1025)  ااااااااب الي ليااااااالنس :لااااااااايث ،راتاااااااااليتغي
آلياا ت بعااض و  (Feng et al.,1022; Andreas et al., 1022،1022)إبااراىيم، اليح ساابي 
، (Emmal L. et al., 1025; Seema et al., 1025; Reza et al., 1029)  الحوكيا 
يوثاااوق باااو ييكااان يااان   نياااوذج يح سااابي تطاااوير ييياااز ال راسااا  الح ليااا  ىاااو يح ولااا  يااا  أىااام لاااذا فاااإن

خاااااالال تحسااااااين  قاااااا  التنبااااااؤ بفشاااااال الشاااااارك ت ياااااان خاااااالال التف عاااااال بااااااين جااااااو ة اررباااااا ح اليح ساااااابي  
  وآلي ت الحوكي  ب لإض ف  إلى النسب الي لي .

رك ت غيااار الي ليااا  تعتيااا  ينيجيااا  ال راسااا  الح ليااا  عماااى أساااموب تحميااال اليحتاااوي لمتقااا رير الي ليااا  لمشااا -1
وىااااي بااااذلك تختماااام عاااان  راساااا   ،وتركيزىاااا  عمااااى عيناااا  أكثاااار ح اثاااا  اليصااااري ، اليسااااجم  ب لبورصاااا 

خالال  ( شرك  ين الشرك ت غير الي ليا  اليساجم  ب لبورصا 50)التي اقتصرت عمى ، (1022،براىيمإ)
 طبيعتيا كيا  أن يعظام ال راسا ت تيات فاي بيئا ت أجنبيا  تختمام فاي  .(1020حتاى  1002)الفترة ين 

  عن البيئ  اليصري . قتص  ي الق نوني  والثق في  والا

وآلياا ت  اليح ساابي  جااو ة اررباا حل ارثاار التفاا عمياليصااري  عاان ياان البيئاا    لاايلًا تقاا م ال راساا  الح لياا    -9
وىااو ياا  ، تعاارض الشاارك  ليخاا طر الفشاال الياا لياحتياا ل  عمااى ب لإضاا ف  إلااى النسااب الي لياا  ،الحوكياا 

حيااث لاام تتناا ول أي ياان ال راساا ت الساا بق  العلاقاا  بااين ىااذه اليتغياارات  ،يييزىاا  عاان ال راساا ت الساا بق 
 يكتيم .ال
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 :يثال ،عتي ت ال راس ت الس بق  في قي س جو ة اررب ح اليح سبي  عماى أحا  خصا ئص جاو ة ارربا حا -2
، وىاااو ياا  قااا  يجعااال (، وتييياا  ارربااا حوالقاا رة التنبؤيااا  سااتيراري  تحقياااق ارربااا ح،او  جااو ة اليساااتحق ت،)

فق  استخ يت في قيا س جاو ة ارربا ح يقيا س واحا  يركاب يتضاين نت ئجي  يتحيزة، أي  ال راس  الح لي  
    عم يوثوقي  نت ئج ال راس .  ي  يجتيع  يي  الالخص ئص الس بق  

لاام  ياا أن   لاإ ،التنبااؤ ب لفشاال الياا لي الحوكياا  فاايآلياا ت باا لرغم ياان اتفاا ق ال راساا ت الساا بق  عمااى أىيياا   -5
جاو ة لجا ن ) :يثال ،تكون ذات  لال  تفسيري  أكثر  ق  في توقاع الفشال بعض اليتغيرات التي ق  تتن ول

الإفصاا ح عاان و  ،وجااو  إ ارة لميخاا طر ونظاا م لونااذار اليبكاار ،وجااو ة إ ارة اليراجعاا  ال اخمياا  ،اليراجعاا 
ل قواع  ويعا يير حوكيا  الشارك ت وق  ور ت ىذه اليتغيرات ضين  لي ،(جتي عي اليسئولي  الا سي س ت

 وىو ي  يييز ال راس  الح لي . (1022)اليصري الص  ر في ي رس 

 البحث:تطوير فروض  4-3

 :في ضوء نت ئج ال راس ت الس بق  ييكن تطوير فروض ال راس  عمى النحو الت لي     
 تعرض الشركة لمخاطر الفشل المالي: احتمال ( و (Z Scoreمالية النسب ال 4-3-1

إلاى  ;Altman,2398) (Qaiser& Abdullah,1025;Wei Wen,1020 توصامت يعظام ال راسا ت
اااحتياا ل ( التااي تيثاال النسااب الي لياا  و (Zوجااو  علاقاا  ساا لب  بااين قيياا     تعاارض الشاارك  ليخاا طر الفشاال الياا لي، يي 

 رج  الرفع الي لي يؤ ي إلى زيا  ةرأس الي ل الع يل، وزي  ة  و  السيول ، انخف ضو  ربحي  الشرك ، انخف ضيعني أن 
 ضوء ذلك ييكن صي غ  الفرض ارول عمى النحو الت لي:تعرض الشرك  ليخ طر الفشل الي لي. وفي إحتي ل 

 المالي.تعرض الشركة لمخاطر الفشل احتمال ( و (Zرتباط سالبة وذات دلالة معنوية بين ةيمة اىنا  علاةة 
   :تعرض الشركة لمخاطر الفشل المالياحتمال جودة الأرباح المحاسبية و  4-3-2

لااو ارة ويسااتوي الااتحفظ  نتي زياا اليي رساا ت الا) :بعاا ة عواياال ياان أىيياا  اليح ساابي  تتااأثر جااو ة اررباا ح 
       2338) باإنجمترا خاالال الفتارة ياانن الشاارك ت الف شام  أإلاى ( (Juan et al,1022فقا  أشاا رت  راسا   (،اليح سابي

       نخفااضاكياا   ،ك ناات بياا  يي رساا ت إ ارة أرباا ح يرتفعاا  فااي الساانوات ارربااع الساا بق  عمااى فشاال الشاارك  (1002إلااى 
                   كياااااا  توصاااااامت  راساااااا  اليوثوقياااااا  فااااااي اررباااااا ح. انخفاااااا ضإلااااااى  ى أوىااااااو ياااااا   ؛بياااااا  يسااااااتوي الااااااتحفظ اليح ساااااابي

Feng et al.,1022))  لااابعض الشااارك ت الصااايني  خااالال الفتااارة يااان عاااا م لتقريااار السااانوي ايااان خااالال تحمياااال
الحااا  يااان  قااا رتي  عماااى نخفضاااتاىاااي التاااي فااالاس إلاااى أن الشااارك ت التاااي تعرضااات لو (,100حتاااى عااا م 1009)

تعارض احتيا ل ن أ( إلاى 1022. فاي حاين توصامت  راسا  )إباراىيم،أرب حيا جاو ة  تيي رس ت إ ارة ارربا ح وتا ىور 
الإختي ريااا  لاساااتحق ق ت قييااا  ا انخفااا ضو  ،التعثااار اليااا لي يتوقااام عماااى كااال يااان اساااتيراري  ارربااا حالشااارك  ليخااا طر 

جو ة اررب ح يؤثر  انخف ضأن  ( إلى(Eli Amir et al.,1025بيني  توصمت  راس  كيؤشرات عمى جو ة اررب ح.
م وياان ث اا ،وزيا  ة اليخاا طر اليرتبطاا  بعوائا  ارساايم ،عماى تقاا يرات اليسااتثيرين واليحمماين الياا ليين لأرباا ح اليسااتقبمي 

 تعرض الشرك  ليخ طر الفشل الي لي. احتي ل زي  ة 
عماى أن جاو ة ارربا ح اليح سابي  تارتبط  نظرية عدم تماثل المعمومداتو نظرية الوكالة كل ين وق  أك ت  

اا تسااريب اليعموياا ت ال اخمياا  وحاا فز  ويقماال ياانيحاا  ياان يشااكلات الوك لاا    بيسااتوي عاا لي ياان شااف في  الإفصاا ح يي 
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( إلاى أن 1022)عاوض،  راس  أش رت كي . ((Musa et al., 1029البحث عن اليعموي ت الخ ص  لميض رب  بي 
جو ة اررب ح اليح سبي  تؤ ي إلى خمق بيئ  يعموي تي  أفضل لميش ركين فاي الساوق يان خالال تخفايض عا م تي ثال 

اا ،اليعموياا ت م زياا  ة قاا رة الشاارك  عمااى وياان ث اا ،يسااتوي الساايول  وتخفاايض تكمفاا  رأس الياا لالتحساان فااي    يحقااقيي 
صااي غ  الفاارض وبااذلك ييكاان لمب حااث  تعرضااي  ليخاا طر الفشاال الياا لي.احتياا ل  انخفاا ضالاسااتيرار فااي اليسااتقبل و 

 يمي:كي   الث ني
تعددرض الشددركة لمخدداطر احتمددال رتبدداط سددالبة وذات دلالددة معنويددة بددين جددودة الأربدداح المحاسددبية و اىنددا  علاةددة 

 الفشل المالي.  
   :طر الفشل الماليتعرض الشركة لمخااحتمال استقلال مجمس الإدارة و  4-3-3

               ،ساااتقلال يجماااس الإ ارة يحااا   أس ساااي لكفااا ءة اليجماااس ويااا ي قي ياااو بيي ياااو الإشااارافي  والرق بيااا ايعتبااار 
              ساااااااااتقلال اليجماااااااااس بعلاقااااااااا  يوجبااااااااا  باااااااااأ اء الشااااااااارك  فياااااااااو يقمااااااااال يااااااااان يخااااااااا طر التحصاااااااااين الإ اري اويااااااااارتبط 

(Managerial Entrenchment Risk،)  ًن ياان خباارات يوضااوعي  فااي و ا لياا  يتيتااع بااو ارعضاا ء اليسااتقمنظاار
حيااث  ،يويتفااق ذلااك يااع نظرياا ت ار ب اليح سااب ،((Emmanuel and Theodora,1025عيمياا  صاانع القاارار

ويحا   ،عماى أنشاط  الإ ارة إلى أن استقلال اليجمس يعزز ين الرق ب  (Agency Theory) نظرية الوكالةأش رت 
أمدا  .((Li-Kai et al., 1025  وىاو يا  يقمال يان تكا ليم الوك لا  ،باين اليالاك واليا يرينيان تضا رب اليصا لح 

                         اليصااامح ،  لااا ييم حااا فز أكثااار لحي يااا  حقاااوق أصاااح ب فتاااري أن اليااا يرين اليساااتقمين  نظريدددة أصدددحاب المصدددمحة
                       فشاااال   ياااان تكاااا ليم الساااايع  الكبياااارة التااااي يتحيمونياااا  فااااي ح لاااا  خوفاًااا حتي جاااا تيم وتوقعاااا تيم ويتااااوافر لاااا ييم وعااااي ب

 (.Jean &Haitao,1022) Bear Substantial Reputation Costs الشرك 
الصا  ر  اليصاري أشا ر  ليال قواعا  ويعا يير حوكيا  الشارك ت ا عماى أىييا  اساتقلال يجماس الإ ارةوتأكي ً 

ن ييجاب أن يكاون أغمبيا  أعضا ء اليجماس يان غيار التنفياذي"و ( إلاى أن ا5-1-2فاي الفقارة رقام ) (1022)في ي رس 
 ."يكون ثمث ارعض ء كح  أ ني يستقمين ويتيتعون بيي رات فني  وتحميمي  أو أن واليستقمين

شاارك ت التااي لاا يي  نسااب  ع لياا  ياان الياا يرين غياار إلااى أن ال ((Denis et al.,1022أشاا رت  راساا  وقاا 
بيص لح اليس ىيين والسيطرة عماى  ىتي ييما عن فضلًا  ،عمى إع ا  تنبؤات  قيق  لأرب ح التنفيذيين تكون أكثر ق رة

الفشاال ليخاا طر  تعاارض الشاارك احتياا ل ىااو ياا  يقماال ياان و يعاا لات الرفااع الياا لي وتعزيااز اروضاا ع الي لياا  لمشاارك  
رتب ط ا( علاق  (Pathan and Faff,1029وعمى النقيض ين ذلك وج ت  راس   .(Seema et al.,1025)الي لي

 لث لاثاضاوء يا  سابق ييكان لمب حاث صاي غ  الفارض  وفاي ،يجماس الإ ارةبعض يؤشارات ار اء وتشاكيل س لب  بين 
 كي  يمي:

تعددرض الشددركة احتمددال سددتقلال أعضدداء مجمددس الإدارة و ارتبدداط سددالبة وذات دلالددة معنويددة بددين اىنددا  علاةددة 
  . لمخاطر الفشل المالي

 :تعرض الشركة لمخاطر الفشل المالياحتمال حجم مجمس الإدارة و  4-3-4
احتياا ل و باا لرغم ياان وجااو  بعااض ا راء النظرياا  التااي تؤياا  وجااو  علاقاا  ارتباا ط بااين حجاام يجمااس الإ ارة 

وقاوة تاأثير  اتج هن أ  بيني  بشفيي   اختمفتنظري ت ار ب اليح سبي ق   إلا أن   ،تعرض الشرك  ليخ طر الفشل الي لي
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تؤي  الحجم الكبير ليجماس الإ ارة  (Resource Dependence Theory)فنظرية تبعية الموارد  ؛ىذه العلاقا 
)رأس الياا ل  لأعضاا ءاليتنوعاا   اليعاا رم والخباارات لياا  يحققااو ياان يناا فع لمشاارك  يتيثماا  فااي الاسااتف  ة ياان

الفع لا    جي عي، والرق باالقرارات بشكل اتخ ذ ، و )رأس ي ل العلاق ت(اليختمف الخ رجي   واتص لاتيمالبشري( 
أىييا  ىاذه الياوار  وتاري  نظريدة الوكالدة تتج ىالفي حين  .((Jonas et al.,1022ينعمى الي يرين التنفيذي

لصاعوب   ؛فاي تخفايض تكا ليم الوك لا  أن حجم يجماس الإ ارة الكبيار يكاون أقال فع ليا  يان الحجام الصاغير
اليا يرين إلاى وع م قي م الابعض يانيم بيسائوليتيم ونقال تبعيا  الرق با  ويت بعا  أعيا ل التنسيق بين ارعض ء 

 .( (Hugh et al.,1022وىو ي  ينعكس عمى ضعم الرق ب  الإ اري  ،غيره ين ارعض ء

حيااث  ،ولاام تتفااق أ لاا  حوكياا  الشاارك ت وال راساا ت اليح ساابي  عمااى الحجاام اريثاال ليجمااس الإ ارة
وحجام عيمي تيا  فا ليل قواعا  ويعا يير الحوكيا  اليصاري أشا ر  و يارتبط بطبيعا  نشا ط الشارك أك ت عماى أن ا
 يقل ع   أعض ء اليجمس عن خيس  أعض ء". لاأ( إلى أنو "يجب 5-1-2في الفقرة رقم )
حاول طبيعا  العلاقا  باين حجام اضاحً   و لم تقا م ال راسا ت اليح سابي   لايلًا اليستوي التطبيقي وعمى 
( إلاى وجاو  (Tamer and Lorenzo,1022توصامت  راسا   حياث ،فشال الشارك احتيا ل يجماس الإ ارة و 

فاي  ،الإفص ح اليح سبي عن اليعمويا ت الكبير وتزاي  يخ طر بين حجم يجمس الإ ارة يوجب  رتب طاعلاق  
 انخفاا ضإلااى وجااو  علاقاا  ارتباا ط بااين حجاام يجمااس الإ ارة الكبياار و  ((Cheng,1008 راساا  توصاامتحااين 

( إلاى وجاو  (Xavier,1022 راسا  كي  توصمت  ،نت ئج أ اء الشرك ت يف (Low Variability) التقمب ت
تعاارض الشاارك ت اريريكياا  ليخاا طر التعثاار الياا لي خاالال احتياا ل بااين حجاام اليجمااس و رتباا ط ساا لب  اعلاقاا  

 كي  يمي: الرابعذلك الج ل ييكن لمب حث صي غ  الفرض  وفي ضوء.فترة ارزي  الي لي 
تعدرض الشدركة لمخداطر الفشدل احتمدال حجدم مجمدس الإدارة و  بدين وذات دلالدة معنويدةرتبداط سدالبة اىنا  علاةدة 

 المالي.  
 تعرض الشركة لمخاطر الفشل المالي: احتمال و  الأول زدوجية دور المدير التنفيذيا 4-3-5

أن القي  ة اليركزي  لمشرك  )الجيع بين ينصبي الي ير التنفياذي ورئايس يجماس  نظرية الوكالةتؤي  
                       فاااااااااي حاااااااااين، ساااااااااتقلال يجماااااااااس الإ ارةا انخفااااااااا ضالإ ارة( ياااااااااؤ ي إلاااااااااى تحصاااااااااين اليااااااااا ير التنفياااااااااذي و 

                   القااااااااااوة الشاااااااااا يم  لمياااااااااا ير ر بااااااااااين شخصااااااااااين ينفصاااااااااامين ساااااااااايقمل ياااااااااان اأن توزيااااااااااع اليساااااااااائولي ت وار و 
ي ااااااااااااا بااااارقااااااي أ اء  وره الاااااااامس فااااااا ءة اليجاااااااااافااااك  ة اااااااااااااى زياااااااااإل ويااااؤ ى (،Overall Power) ذيااااااااااااياافاناتاال

 .((Seema et al.,1025والإشرافي
الجيااع بااين ينصاابي الياا ير التنفيااذي أن  (Stewardship Theory) نظريددة الإشددرا كياا  تااري 

و يزيال الغياوض نج ز كي  أن اويوفر لو ح فز عمى الا ،كبرأورئيس يجمس الإ ارة يعطي الي ير التنفيذي قوة 
والصااراع اليحتياال بينيياا  كياا   (Confusion) ك باابخصااوص اليساائول عاان تحقيااق النتاا ئج ويقماال ياان الارت

   .  ((Jacqueline et al.,1025 تراتيجي القرارات الاساتخ ذ يسيل كف ءة وفع لي  
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ينصااابي اليااا ير باااين ويوصاااي  ليااال قواعااا  ويعااا يير حوكيااا  الشااارك ت اليصاااري بأىييااا  الفصااال 
لا يجيااع ذات الشااخص أو يفضاال "أن اا ( إلااى5-1-9حيااث أشاا ر فااي الفقاارة ) ،التنفيااذي ورئاايس يجمااس الإ ارة

 ."أسب ب ذلك في التقرير السنوي لمشرك فإذا تم الجيع بين الينصبين يتم توضيح  ،بين الينصبين
احتيا ل ز وجيا   ور اليا ير التنفياذي ارول و اولم تتفق ال راس ت اليح سابي  عماى وجاو  علاقا  باين 

جيا  از و اإلاى أن عا م  (Seema et al.,1025) فق  توصامت  راسا  ،تعرض الشرك  ليخ طر الفشل الي لي
ويا  قا  تتحيماو الشارك ت يان تكا ليم فاي  ،نتي زي  لاو ارة ت الا ور الي ير التنفيذي ارول يقمل ين اليي رس

وجااا ت  . كياا تعاارض الشااارك  ليخاا طر التعثاار الياا لياحتياا ل ييااا  يقماال ياان  ،ح لاا  وجااو  ىااذه اليي رساا ت
جيااا   ور اليااا ير التنفياااذي ارول از و اساااترالي  التاااي تتسااام بعااا م ( أن الشااارك ت ار(Michael,1022 راسااا 

 راسااااا   توصااااامتفاااااي حاااااين .وأقااااال عرضااااا  لمفشااااال ،نتي كااااا ت التنظيييااااا لمتعااااارض للا حتيااااا لاً اتكاااااون أقااااال 
Xavier,1022))  جيا   ور اليا ير التنفياذي ارول ورئايس يجماس الإ ارةاز و اع م يعنوي  العلاق  بين إلى 

 الخا يسي  سابق ييكان لمب حاث صاي غ  الفارض وفي ضوء  تعرض الشرك  ليخ طر الفشل الي لي.احتي ل و 
 كي  يمي:

الشدركة تعدرض احتمدال وذات دلالة معنويدة بدين إزدوجيدة دور المددير التنفيدذي الأول و موجبة رتباط اىنا  علاةة 
 لمخاطر الفشل المالي.  

 تعرض الشركة لمخاطر الفشل المالي: احتمال جودة لجان المراجعة و  4-3-6
      ،واسااتقلال ارعضاا ء، تعتياا  جااو ة لجاا ن اليراجعاا  عمااى ياا  تتصاام بااو ياان خصاا ئص يثاال:)حجم المجناا 

وقااااااا  أكااااااا ت ال راسااااااا ت (. (Nigar et al.,1025جتي عيااااااا ( اوعااااااا   يااااااارات  ،والخبااااااارات الي ليااااااا  واليح سااااااابي 
عمااى أن جااو ة لجاا ن اليراجعاا  لياا  تااأثير إيجاا بي عمااى  (Falko and Harold,1029;Nigar,1025)اليح ساابي 

والحاا  ياان يي رسااا ت إ ارة  ،إعاا ا  التقاا رير الي ليااا ياان خااالال  ورىاا  فااي الرق باا  عماااى عيمياا   ،تحسااين أ اء الشاارك 
 .اررب ح

يراجع  ب لشرك  ييثل إش رة ليستخ يي الإلى أن تشكيل لج ن  (الإشارة والوكالة تينظري)كي  تؤك  كل ين 
اااااا ،حاااااا ة الصااااااراع ت بااااااين يجمااااااس الإ ارة والإ ارة العمياااااا   نخفاااااا ضالتقاااااا رير الي لياااااا  ب                ياااااانعكس عمااااااى تخفاااااايضيي 
تعاااارض الشاااارك  ليخاااا طر الفشاااال احتياااا ل ياااا  يقماااال ياااان وىااااو  ،والحاااا  ياااان عاااا م تي ثاااال اليعموياااا ت تكاااا ليم الوك لاااا 

 .((Ling et al.,1003الي لي
 تشاااكيل لجااا ن اليراجعااا ( طريقااا  5-5 ليااال قواعااا  ويعااا يير الحوكيااا  اليصاااري فاااي الفقااارة رقااام ) حااا  وقااا  

قتاراح االيبكار لمشارك  و  الإناذار( إلى ضرورة قي م المجنا  ب راسا  وتقيايم نظا م 5-5-1ويي يي  وأش ر في الفقرة رقم )
 ي  يمزيو لتحسينو وتطبيقو.

( إلى وجو  علاق  يوجبا  باين جاو ة لجا ن (Maria et al.,1022عمى اليستوي التطبيقي توصمت  راس  
                  صااااااا ور تقريااااااار ياااااااتحفظ بشاااااااأن اساااااااتيراري احتيااااااا ل ىاااااااو يااااااا  يقمااااااال يااااااان و ، اليراجعااااااا  وجاااااااو ة التقااااااا رير الي ليااااااا 

               ويتفااااااااق ذلااااااااك يااااااااع  راساااااااا  .تعرضااااااااي  ليخاااااااا طر الفشاااااااال الياااااااا لي انخفاااااااا ضوياااااااانعكس ب لتبعياااااااا  عمااااااااى  ،الشاااااااارك 
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(Nisansala &A.bdul,1025) .  كيا  توصامت  راساSeema et al.,1025) إلاى تحسان أ اء الشارك ت )
تعارض الشارك   انخفا ضويانعكس ب لتبعيا  عماى  ،بي  لج ن يراجعا  فع لا  حياث تعازز يان بيئا  الرق با التي 

 كي  يمي: الس  سوبذلك ييكن لمب حث صي غ  الفرض  ليخ طر التعثر الي لي.
لمخداطر الفشدل تعدرض الشدركة احتمدال و  جدودة لجدان المراجعدةرتباط سالبة وذات دلالة معنوية بدين اىنا  علاةة 

 المالي. 
 تعرض الشركة لمخاطر الفشل المالي:احتمال جودة أنشطة المراجعة الداخمية و  4-3-7

لميراجع ال اخمي ووجو  عمى ي ي توافر اليعرف  واليي رة واليق رة الييني   ة المراجعة الداخميةتعتمد جود
ين ال اخميين أص ر يعي  اليراجع وق  .(1020، يب رك،(Giuseppe et al.,1025 عيمي  ليل ينظم إجراءات 
أن يكون ل ي اليراجع ال اخمي يعرف  ك في  لتقييم يخ طر  ضرورة عمىالذي أك   (A1 .2120) ال ولي اليعي ر رقم

احتي ل ي  يقمل ين وىو  ،عميي  والح  يني  وتصييم برايج لمرق ب ،ليخ طروطريق  إ ارة الينشأة ليذه ا ل،حتي الا
 .((IIA,1021ليخ طر الفشل الي ليتعرض الشرك  

في  (Central Force)اليراجع  ال اخمي  تيثل القوة اليركزي   ( بأن  (Sawsan,1025وق  أش رت  راس  
و ة ج إلى أن  ( (Mazlina et al.,1025. كي  أش رت  راس  (Corruption)الح  ين يخطط ت الغش والفس   

اليخ طر  انخف ضو  ،قوي ين ج نب الشرك  بتطبيق حوكي  الشرك تلتزام االيراجع  ال اخمي  تيثل إش رة بوجو  
وين  ،لي ليتعرض الشرك  ليخ طر الفشل ااحتي ل وىذا كمو يقمل ين اليحيط  ب لشرك  وجو ة تق ريرى  الي لي  

  ينعكس عمى يي   ،ي  ستخفم ين جيو  اليراجع  الخ رجي فإن   (Substitution Perspective)ينظور الاستب ال 
 كي  يمي: الس بعوبذلك ييكن لمب حث صي غ  الفرض أتع ب اليراجع .  انخف ض

تعددرض الشددركة احتمددال رتبدداط سددالبة وذات دلالددة معنويددة بددين جددودة أنشددطة المراجعددة الداخميددة و اىنددا  علاةددة 
 لمخاطر الفشل المالي. 

 :تعرض الشركة لمخاطر الفشل المالياحتمال ىيكل الممكية و  4-3-8
تأثير ىيكل اليمكي  كأح  آلي ت الحوكي  عمى اليحتاوي اليعمويا تي  حولار ب اليح سبي الج ل في  تزاي 

فقا  توصامت بعاض ( Insider Ownership)ممكية الداخمية لم فبالنسبة ،لمتق رير الي لي  وار اء الي لي لمشرك ت
إلى أن اليستوي ت الينخفضا  يان اليمكيا  الإ اريا  ييكان  ((Emma et al.,1025;David et al.,1025ال راس ت

 بالأثر التوفيقيوىو ي  يعرم  ،ن عمى تحقيق يص لح حيم  ارسيمو حيث يعيل الي ير  ،تح  ين تك ليم الوك ل  أن
(Alignment Effect).   أي  اليستوي ت اليرتفع  يان اليمكيا  الإ اريا  فييكنيا  أن تاؤ ي إلاى زيا  ة يشاكم  الوك لا

ن إلاى تحقياق يصا لحيم الشخصاي  عماى و حياث يساعي اليا ير  (Entrenchment Effect)بسبب ارثر التحصايني 
ليخاا طر الفشاال  تعرضااي احتياا ل اء الشاارك ت وتزاياا  أ  انخفاا ضوىااو ياا  قاا  يااؤ ي إلااى  ،حساا ب باا قي اليسااتثيرين

 .الي لي
 ((Berger et al.,1022 راسا فقا  أشا رت  (Outsider Ownership) الخارجيدةلمممكيدة  بالنسدبة أمدا

إلاى  أ يقا   ؛فاي بعاض البناوك اريريكيا  وضاعم يساتوي الرق با  اليسا ىيين ين نتش ر اليمكي  بين ع   كبيرا بأن  
ييا  أ ي إلاى تزايا   ،البناك ط لع م وجو  ح فز لا ي اليسا ىيين ليراقبا  أنشا (Free-Rider)تك لي  ظيور يشكم  الا
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( إلاااى أن اليمكيااا  (Lakshan& Wijekoon,1021كيااا  أشااا رت  راساا  اليخاا طر اليرتبطااا  بتعثااار ىااذه البناااوك. 
وقا رة عماى يراقبا  قارارات لي  يتوافر لي  يان ياوار   يتعرض الشرك  ليخ طر الفشل الي لاحتي ل تقمل ين اليؤسسي  

وفي  عان قا رتي  عماى تخفايض تكا ليم الوك لا .فضالًا  ،م يواجي  الساموك الانتيا زي لاو ارةوين ث   ،بأقل تكمف  الإ ارة
ييكان صاي غ  الفارض  ،ليخا طر الفشال اليا ليتعارض الشارك  ب حتيا ل ضوء ذلك الج ل حول علاق  ىيكل اليمكي  

 كي  يمي:الث ين 
الفشددل تعدرض الشدركة لمخداطر احتمددال رتبداط سدالبة وذات دلالددة معنويدة بدين الممكيدة الخارجيدة و اعلاةدة ىندا    

 المالي. 
 تعرض الشركة لمخاطر الفشل المالي:احتمال و  جتماعيةالا الممارساتالإفصاح المحاسبي عن  4-3-9

ب لشارك ت التاي ىتيا م الاارربا ح فقاط إلاى  تركاز عماىب لشارك ت التاي ىتيا م تطورت نظرة اليستثير ين الا
تحا ول أن تمباي  جتي عيا ف لشرك ت التاي تياتم بأنشاط  اليسائولي  الا ،تحقق التوازن بين اررب ح والاستثي ر ارخلاقي

ياان خاالال تحسااين يسااتوي شااف في  الإفصاا ح وتقاا يم صااورة صاا  ق  ليركزىاا   ،توقعاا ت ارطاارام أصااح ب اليصاامح 
 فمدن منظدور  . (Scholtens &Kang,1029)وىو ي  يوفر لأطرام الخ رجي  الثقا  فاي عيميا ت الشارك  ،الي لي

                    لتاااااازامابوجااااااو   إشاااااا رة إلااااااى ارطاااااارام الخ رجياااااا  جتي عياااااا عاااااان اليي رساااااا ت الا ييثاااااال الإفصاااااا ح نظريددددددة الإشددددددارة
                   جاااااااااو  يي رسااااااااا ت إ ارة وعااااااااا م و  ،بشاااااااااف في  الإفصااااااااا ح فاااااااااي التقااااااااا رير الي ليااااااااا أخلاقاااااااااي يااااااااان ج ناااااااااب الشااااااااارك  

فتاري أن الشارك  تكتساب شارعيتي  وتحا فظ عماى سايعتي   الشدرعيةأما نظريدة  .( (Clarkson et al.,1008ارربا ح
 .((Azlan et al,1022 جتي عي   والايين  ورى  تج ه القض ي  البيئ

ضرورة "أن تفصح عمى ( 5-9-8أك   ليل قواع  ويع يير حوكي  الشرك ت اليصري في الفقرة رقم)
 جتي عي   عن سي س ت الشرك  الا  يرة عمى ارقل سنويً الشرك  لميس ىيين ولجييور اليتع يمين يعي  والع يمين ل يي

  وتمك اليتعمق  ب لسلاي  والصح  والييني " والبيئي 
 جتي عياا تمتاازم ب ليي رساا ت الا التااي الشاارك ت ( إلااى أن  (Bozzolan et al.,1025أشاا رت  راساا  وقاا  

والاحتفاا ظ بعلاقاا ت يسااتقبمي  يااع ارطاارام وتيااتم بخمااق القيياا  لحاا يمي ارساايم  ،تاانخفض فيياا  عيمياا ت إ ارة اررباا ح
 اء والإفصااا ح عااان ار( إلاااى أن الزيااا  ة فاااي (Dhaliwal et al.,1021.كي  توصااامت  راسااا أصاااح ب اليصااامح 

ويخفااض ياان تكمفاا  رأس الياا ل ويحساان ياان  قاا  توقعاا ت  ،يحساان ياان جااو ة التقاا رير الي لياا  جتي عياا اليساائولي  الا
  الي لي.تعرض الشرك  لمفشل احتي ل  ضانخف وىو ي  ينعكس عمى  ،اليحممين
 كي  يمي: الت سعوبذلك ييكن صي غ  الفرض      

تعدرض الشدركة احتمدال و  جتماعيدةرتباط سالبة وذات دلالة معنوية بين الإفصداح عدن الممارسدات الااىنا  علاةة 
 لمخاطر الفشل المالي. 

 الفشل المالي:تعرض الشركة لمخاطر احتمال رأى مراةب الحسابات و  4-3-11
                         ( عمااااااااااى ضاااااااااارورة قياااااااااا م يراقااااااااااب الحساااااااااا ب ت بيراجعاااااااااا  202( فااااااااااي الفقاااااااااارة رقاااااااااام )(SOX قاااااااااا نونأكاااااااااا        

بشااأن ياا ي اسااتيراري   (Warnings)وتقياايم فع لياا  نظاا م الرق باا  ال اخمياا  واليخاا طر اليرتبطاا  بااو وتااوفير التحااذيرات 
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 عاااااااااااان أصااااااااااااح ب اليصااااااااااااا لح عتباااااااااااا ره وكاااااااااااايلًا  وىااااااااااااو ياااااااااااا  تؤكاااااااااااا ه نظريااااااااااااا  الوك لاااااااااااا  ب ،الشاااااااااااارك  يسااااااااااااتقبلًا 
TagessoN&Ohman,1025)). 

( إلاى 1008 حياث أشا رت  راسا  )صا بر، ،وق  تن ولت  راس ت ع ي ة القاوة التفسايري   راء يراقاب الحسا ب ت      
                            ،بيجاااااار  الإعاااااالان عنااااااوأن الااااااتحفظ بعاااااا م التأكاااااا  ياااااان الاسااااااتيراري  قاااااا  ييثاااااال يؤشاااااار لفشاااااال الشاااااارك  يسااااااتقبلًا 

                                   يتناااااااا ع اليقرضااااااااين عاااااااان إقااااااااراض الشاااااااارك  ويط لباااااااا  الاااااااا ائنين ليسااااااااتحق تيم. انظًاااااااارا لياااااااا  قاااااااا  يصاااااااا حبو ياااااااان 
اليي رساا ت ( إلاى أن عاا م إصا ار يراقاب الحسا ب ت لتقرياار ياتحفظ بشاأن (Feng et al.,1029كيا  أشا رت  راسا 
                           خااااااااالال فتااااااااارة ارزيااااااااا  الي ليااااااااا .فااااااااالاس أ ي إلاااااااااى تعااااااااارض الع يااااااااا  يااااااااان البناااااااااوك لو ،حتي ليااااااااا اليح سااااااااابي  الا

فق  توصمت إلى ع م وجو  تأثير يعنوي لرأى يراقب الحسا ب ت  (Nisansala and A.A.bdul,1025) أي   راس 
 كي  يمي: الع شر لي. وبذلك ييكن صي غ  الفرض تعرض الشرك  ليخ طر الفشل الياحتي ل عمى 

تعددرض الشددركة احتمددال رتبدداط موجبددة وذات دلالددة معنويددة بددين الددرأي المددتحفظ لمراةددب الحسددابات و اىنددا  علاةددة 
 لمخاطر الفشل المالي. 

الشدددركة تعدددرض احتمدددال التقريدددر المدددالي و تعددداملات الأعضددداء الدددداخميين خدددلال فتدددرة إصددددار  4-3-11
 الفشل المالي:لمخاطر 

عمى  (5-,-1في الفقرة رقم ) (1022)ك   ليل قواع  ويع يير حوكي  الشرك ت اليصري الص  ر في أ
"يحظر عمى أعض ء يجمس إ ارة الشرك  والي يرين والع يمين بي  التع يل عمى أسيم الشرك  قبل الإعلان عن  وأن  

عمى سعر أسييي  يتى أصبحت  ق  تؤثر ،نت ئج نش طي  أو قوائيي  الي لي  أو قبل الإعلان عن آي  يعموي ت أخري
شرك  عقب ارح اث اليف جئ  التي تؤثر عمى يركز كي  يحظر التع يل عمى أسيم ال،  ىذه اليعموي ت يت ح   اخميً 
 .  إلى أن يتم الإفص ح عن ذلك لمجييور"يالشرك  الي لي أو سعر أسيي

"يحظاار  و( ياان قواعاا  قياا  وشااطب اروراق الي لياا  ب لبورصاا  اليصااري  إلااى أن اا98كياا  أشاا رت الياا  ة رقاام )
رأس اليا ل واليسائولين بيا  أو ارشاخ ص الاذين فاي عمى أعض ء يجمس إ ارة الشرك  آي  ك نت نسب  يس ىيتيم في 

ويكاون ليا  تاأثير عماى ساعر الورقا  الي ليا  شاراء أو بياع ىاذه  ،تيم الإطالاع عماى يعمويا ت غيار يت حا  لمغيار إيك نيا
 .اروراق الي لي  التي تتعمق بي  ىذه اليعموي ت"

ى أسيم الشرك  يؤثر إيج بيً  فاي ( إلى أن توقيت تع يلات ال اخميين عم1020،ىوق  توصمت  راس  )عيس
 .تحسين  ق  التنبؤ ب لعسر الي لي

أن تع يلات ارعض ء ال اخميين عمى أسيم الشارك  فاي الفتارات القريبا  يان  وفي ضوء ذل  يتضح لمباحث
لتحقياق ينا فعيم الذاتيا  عماى حسا ب  ،ستف  تيم ين اليعموي ت اليت ح  لياماإص ار التقرير الي لي لمشرك  يشير إلى 

ويرساال إشاا رة إلااى ارطاارام  ،وىااو ياا  يااؤ ي إلااى زياا  ة يشااكم  عاا م تي ثاال اليعموياا ت ،أصااح ب يصاا لح ا خاارين
فاارض وب لتاا لي ييكاان صااي غ  ال ،تعاارض الشاارك  ليخاا طر الفشاال الياا لياحتياا ل الخ رجياا  بضااعم حوكياا  الشاارك  و 

 يمي: كي  الح  ي عشر
رتباط موجبة وذات دلالة معنوية بين الإفصاح عدن تعداملات الأعضداء الدداخميين خدلال فتدرة إصددار اىنا  علاةة 

 لمخاطر الفشل المالي. تعرض الشركة احتمال التقرير المالي و 



 د/ مجذى مليجى عبذ الحكيم مليجى                           AUJAAمجلة المحاسبة والمراجعة ــ 

 
 

-22- 

 

تعددرض احتمددال و  إلددى جانددب النسددب الماليددة وآليددات الحوكمددةالأثددر التفدداعمي لجددودة الأربدداح  4-3-12
 المالي:الشركة لمخاطر الفشل 

أ بيا ت وقا  تن ولات  ،يعتبر  ور اليعموي ت اليح سابي  عنصارًا أس سايً  فاي التنباؤ با ر اء اليساتقبمي لمشارك 
 ىااذه النيااا ذجتعزيااز ياان خاالال  ،التنبااؤ ب لفشاال الياا لينياا ذج الع ياا  ياان اليحاا ولات لتحسااين  قاا   الفكاار اليح ساابي

                    ك الاااابعض فااااي قاااا رة النسااااب الي لياااا  لوحاااا ى  فااااي خ صاااا  فااااي ظاااال تشااااك ،عض اليتغياااارات ال اخمياااا  والخ رجياااا بباااا
تعاارض الشاارك  ليخاا طر الفشاال الياا لي. فقاا  توصاامت احتياا ل عاان   يااتااوفير إشاا رات لونااذار اليبكاار لوطاارام اليعن

يقماال ياان  ،جياا   ور الياا ير التنفيااذي وكباار حجاام يجمااس الإ ارةاز و اعاا م أن  إلااى ((Samira et al.,1022 راساا 
وجاو  إلاى (  (Jannine and Aydin,1022كيا  توصامت  راسا  تعارض الشارك  ليخا طر الفشال اليا لي.احتيا ل 
ا لاا ور نظاارً الشاارك  ليخاا طر الفشاال تعاارض احتياا ل و  ))اليؤسسااي  والع ئمياا  رتباا ط يعنوياا  بااين ىيكاال اليمكياا اعلاقاا  

 ،عن ي  تكون ع لي  تاؤ ي إلاى قاوة أ اء الشارك  ف لرق ب  ،ىيكل اليمكي  في تحقيق الرق ب  الفع ل  عمى أنشط  الشرك 
وتخفاايض يشاا كل عاا م ، رأس الياا ل تخفاايض تكمفاا آلياا ت الحوكياا  تااؤ ي إلااى و تعرضااي  ليخاا طر الفشاال.  انخفاا ضو 

( عماااى أن ضاااعم (,Francis et al.,100 راسااا   كيااا  أكااا ت .وتقمااال يااان يشااا كل الوك لااا  ،تي ثااال اليعمويااا ت
كياا     عمااى يسااتوي الإفصاا ح اليح ساابي،تفاا ع تكمفاا  رأس الياا ل، ويااؤثر ساامبً ار  خصاا ئص جااو ة اررباا ح يااؤ ي إلااى

 (Overall Integrity)عمااى أن إ ارة اررباا ح تااؤثر بشاكل يب شاار عمااى الساالاي  الع ياا  ( (Lo,1008 راساا  أكا ت
الث ني وب لت لي ييكن صي غ  الفرض ؛ في الشرك فضلًا عن تأثيرى  عمى اليوار  اليخصص   لجو ة التق رير الي لي ،

 :كي  يمي عشر
باحتمدال التنبدؤ إلدى تحسدين دةدة لماليدة إلدى جاندب النسدب ا جودة الأربداح وآليدات الحوكمدةالأثر التفاعمي ليؤدي 

 لمخاطر الفشل المالي.تعرض الشركة 
 :نماذج الدراسةبناء  -5
 :تم قي س يتغيرات ال راس  كي  يمي    
 التابع: الفشل المالي ةياس المتغير 5-1

                    ي فااااااااااي قياااااااااا س الفشاااااااااال الياااااااااا لي عمااااااااااى طريقاااااااااا  القياااااااااا س الثناااااااااا ئي راساااااااااا ت ار ب اليح سااااااااااب عتياااااااااا تا      
                      وقااااااا  حااااااا  ت  ،)صااااااافر( بخااااااالام ذلاااااااك والقييااااااا ، ( إذا ك نااااااات الشااااااارك  ف شااااااام 2) حياااااااث يأخاااااااذ القييااااااا ، القييااااااا 

    :ف شااااام  إذا تحقاااااق أحااااا  الشاااااروط الت ليااااا  خااااالال ثااااالاث سااااانوات يتت ليااااا  رالشااااارك  تعتباااااأن  ال راسااااا ت اليح سااااابي 
(Lakshan&  Wijekoon,1021;Yunsheng et al.,1022;Nisansala& A.Abdul,1025)  

 الي ل الع يل س لب.رأس ، أو ص في الت فق ت النق ي  ين ارنشط  التشغيمي  س لبخس ئر تشغيل، أو تحقق 
 :ةالمستقم اتالمتغير  5-2
  يمي:فيي    اليستقم اتتيثل اليتغير ت 
 :Z Scareةيمة  5-2-1

 ايعي رً    في ال راس ت اليح سبي  حيث ييثلالنيوذج اركثر استخ ايً  ىو ((Altman,2398يعتبر نيوذج     
الوار ة في  الي لي الب حث عمى النسب  اعتي لذلك  ،الفشل الي ليحتي ل لالتح ي  ي ي تعرض الشرك    يوضوعيً 
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وييكن صي غ  الشكل الري ضي لنيوذج  ،فشل الشرك ب حتي ل التنبؤ ىذا النيوذج لتح ي  ي ي كف يتي  و قتي  في 
(Z-Score) :كي  يمي 

Z = 0.021 (WC /TA)+0.022 (RE/TA)+0.099 (EBIT/TA)+0.009 MVE/BVD) + 0.333 

(S/TA). 

 حيث أن:
 TA/WC ارصول.: رأس الي ل الع يل/ إجي لي 
 TA/RE.اررب ح اليحتجزة/إجي لي ارصول : 
 TA/EBIT.ص في الربح قبل الفوائ  والضرائب/ إجي لي ارصول : 
 BVD/MVE: /  القيي  ال فتري  لإجي لي الالتزاي ت. القيي  السوقي  لحقوق اليمكي 
 TA/S.اليبيع ت / إجي لي ارصول : 

ث إذا ك ناات ياابح ((Altmanالتااي وضااعي   ( اليعي رياا (Zالفعمياا  ويق رنتياا  بقيياا   Z)) يااتم حساا ب قيياا 
تعرضاي  لمفشال احتيا ل ، وأن فإن الشرك  تكون ذات يوقم يا لي قاوي ،(1.9,5) القيي  الفعمي  أكبر ين أو تس وي

ا   تكااون ذات يوقاام ياا لي ضااعيم ويااز   الشاارك فااإن ،(2.8)إذا ك ناات القيياا  الفعمياا  أقاال ياان  أياا ، يكااون صااغير
أ اء  فااإن   1.95)و(2.82 تقااع بااين يع ياالبينياا  إذا ك ناات القيياا  الفعمياا   يخاا طر الفشاال الياا لي.تعرضااي  لاحتياا ل 

 في اليستقبل.الشرك  يكون يتوسط ويصعب التنبؤ بفشمي  
 :جودة الأرباح المحاسبية  5-2-2

                   الب حااااث يقياااا س واحاااا  يجيااااع ييثاااال يؤشاااار لقياااا س جااااو ة اررباااا ح اليح ساااابي ؛ بياااا م إلغاااا ء التحيااااز  اسااااتخ م
                           الااااااااذي قاااااااا  ينااااااااتج عاااااااان اسااااااااتخ ام كاااااااال يقياااااااا س عمااااااااى حاااااااا ه، ويااااااااتم حساااااااا ب اليؤشاااااااار اليجيااااااااع لقياااااااا س جااااااااو ة 

الت ليا  لكال يتغيار يان اليتغيارات  (Standardized Average)اررب ح اليح سبي  ب عتب ره يتوسط القييا  اليعي ريا  
 (:Feng et al.,1022،1021حسين،)

 : Accruals Qualityأولا: جودة الاستحقاةات الاختيارية 
( لقياا س جااو ة الاسااتحق ق ت (Dechow et al.,2335( اليعاا ل ياان قباال (Jones,2332تاام اسااتخ ام نيااوذج 

ب عتبااااااا ره أكثاااااار النيااااااا ذج اسااااااتخ ايً  فاااااااي ال راساااااا ت اليح سااااااابي  الاختي رياااااا  كيؤشااااااار لجااااااو ة ارربااااااا ح اليح ساااااابي  
Jean&Haitao,1022) كياا  أن ااو أكثاار  قاا  فااي اكتشاا م الاسااتحق ق ت الاختي رياا ، حيااث يأخااذ فااي اعتباا ره أثاار ،)

، ويااتم حساا ب ىااذه الاسااتحق ق ت ياان خاالال فااي الاسااتحق ق ت الاختي رياا العواياال الاقتصاا  ي  اليختمفاا  عمااى التغياار 
 الخطوات الت لي :

 : Total Accruals (TAC)الكمية الإستحقاةاتةياس  -1

الكميااا  بطريقاا  التااا فق النقااا ي، وتحساااب قييتيااا  باا لفرق باااين صااا في رباااح التشاااغيل  الإساااتحق ق تيااتم قيااا س 
 ك ين خلال اليع  ل  الت لي :وص في الت فق النق ي ين أنشط  التشغيل، وذل
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TACi,t = EBXIi,t – CFOi,t 
 حيث: 
 TACi,t    :  الكمي  لمشرك   الإستحق ق ت(j)  عن الفترة(t). 

 EBXIi,t   :   ص فى ربح التشغيل لمشرك(j)  عن الفترة(t). 

 CFOi,t   :   ص فى الت فق النق ى ين أنشط  التشغيل لمشرك  لمشرك(j)  عن الفترة(t). 

 نحدار التالي:ستخدام نموذج الا اب             تقدير معممات النموذج -2
      

      2  
     0  (

2
      2

)   2  (
       

      2
)   1 (

      

      2
)        

 حيث: 
           : الإستحق ق ت (  الكمي  لمشركj )(  في السن ،t.) 

       2  (  يجيوع ارصول لمشرك :j )(  في السن ،t-2.) 

         (  التغير في إيرا ات الشرك :j )( بين الع يين ،t( و ،)t-2.) 

         (  التغير في حس ب ت أوراق القبض لمشرك :j )( بين الع يين ،t( و ،)t-2.) 

          ت )ارصول الث بت ( لمشرك  : حجم العق رات والتجييزات والييتمك (j)  ،السن  في (t). 

          .الخطأ العشوائي : 

 : Non-Discretionary Accruals(NDA)ختياريةغير الا لاستحقاةاتتحديد ا -3

 ستخ ام اليع  ل  الت لي : ( لكل شرك  ين شرك ت العين  ب (NDAختي ري الا غير الاستحق ق تيتم حس ب 
           ̂ (

2
      2

)    2  ̂ (
       

      2
)   1  ̂ (

      

      2
)  

 

 :Discretionary Accruals(DAC)ختيارية الا لاستحقاةاتحساب ا -4

( لكل شرك  ين شرك ت العين  خلال فترة ال راس  ب لفرق بين (DACختي ري  الا الاستحق ق تيتم حس ب  
 وذلك ين خلال اليع  ل  الت لي : ،( (NDAختي ري غير الا الاستحق ق ت( و (TACالكمي   الاستحق ق ت

        (
      

     
)          

 :  Earnings Persistenceثانيًا: استمرارية الأرباح 
 (Sustainable) يستن  أنص ر ىذا الي خل عمى أن  الشرك ت التي تتسم ب ستيراري  اررب ح يكون ل يي  استقرار    

أكثر في اررب ح والت فق ت النق ي ، وىو ي  يجعمي  أكثر ق رة عمى يواجي  يخا طر الفشال الي لي.وي عا  ىاذا اليا خل  
أكثاار ف ئاا ة فااي تقياايم ارساايم، كياا  ييثاال يمخصًاا  لمتاا فق ت النق ياا  اليتوقعاا  ويااتم التعبياار عاان اسااتيراري  اررباا ح ياان 

بين اررب ح الح لي  وأرب ح الفترة الس بق ، كي  في  (Autoregressive Modelار )خلال يع يل ييل علاق  الانح 
 (:(Feng et al.,1022اليع  ل  الت لي 
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               2
      2   

        2
               2

        

 

 حيث أن:
 Earn j. t ص في اررب ح :(  قبل البنو  غير الع  ي  لمشركj( خلال الفترة )t.) 

 δ2 ،)ذا ك نت قييتاو تقتارب يان الواحا  الصاحيح )أو أكبار فاإن  ذلاك ي عا  : يع يل ييل علاق  الانح ار، وا 
يؤشرًا عمى استيراري  اررب ح وارتفا ع جو تي .وكميا  اقتربات يان الصافر، فاإن ذلاك ي عا  يؤشارًا عماى أن ارربا ح 

 وانخف ض جو تي .  (Transitiry Earnings)يؤقت  

 :  Earnings Predictabilityللأرباحثالثاً: القدرة التنبؤية 
التنبااؤ ب ررباا ح اليسااتقبمي ، وييكاان التعبياار عاان القاا رة التنبؤياا   فاايتشااير إلااى قاا رة اررباا ح اليح ساابي  الح لياا       

 .لأرب ح ب ستخ ام الجذر التربيعي لتب ين خطأ التق ير
 

        √ 1 ( ̂   )  

 حيث أن:
 :Pred j,t   الق رة التنبؤي(  ررب ح الشركj( خلال الفترة )t.ب ستخ ام الجذر التربيعي لتب ين خطأ التق ير ) 
 &1( تباا ين خطااأ التقاا ير لمشاارك :j( خاالال الفتاارة )t وكمياا  ك ناات قيياا  الجااذر التربيعااي لتباا ين خطااأ التقاا ير. )

 يؤشرًا عمى انخف ض الق رة التنبؤي  لأرب ح، وين ث م انخف ض جو ة اررب ح اليح سبي . كبيرة ي ع  ذلك
 :  Earnings Smoothnessرابعًا: تمييد الأرباح 

نساب  الانحارام اليعيا ري لصا في التا فق ت النق يا  التشاغيمي  )يقساوي  يتم التعبير عان تيييا  الا خل يان خالال      
عمى إجي لي ارصول أول الفترة( إلى الانحرام اليعيا ري لصا في ارربا ح قبال البناو  غيار الع  يا  لمشارك  )يقساوي  

 عمى إجي لي ارصول أول الفترة(. 
 

           
  (       2                2)

  (        2                2)
 

 حيث أن:

 Smooth j.t  رجااا  :(  تيييااا  أربااا ح الشاااركj( خااالال الفتااارة )t  وكميااا  ك نااات ىاااذه النساااب  أكبااار يااان الواحااا .)
 الصحيح فإن ذلك يعكس انخف ض جو ة اررب ح. 

                                       معادلدددددددددة المقيددددددددداس المركدددددددددب لجدددددددددودة الأربددددددددداح الكميدددددددددةصدددددددددياغة فااااااااي ضاااااااااوء يااااااااا  سااااااااابق ييكااااااااان        
Total Earnings Quality ( TEQ) ،(:1021كي  يمي)حسين 
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TEQ = Standardized persistence2 + (-2 * Standardized predicatability2) + (-2 *  

Standardized Smooth2) + (-2*Standardized Accruals2).  
 

     
                              

                                   
 

+ 

 2    
                                      

                                         
  

+ 

 2    
                    

                         
 

+ 

 2    
                        

                             
 

 
 ( يوجب  وقريب  ين الواح  الصحيح.TEQك نت قيي  )وفقً  لميقي س الس بق تتسم أرب ح الشرك  ب لجو ة إذا 

 آلي ت حوكي  الشرك ت: 5-1-9
تارتبط جاو ة آلياا ت الحوكيا  وقا رتي  عمااى تقميال اليخا طر اليرتبطاا  ب ساتيراري  الشارك  فااي اليساتقبل عمااى 
يااا ي تاااوافر عااا ة خصااا ئص، كيااا  ور ت فاااي  ليااال قواعااا  ويعااا يير حوكيااا  الشااارك ت اليصاااري الصااا  ر فاااي يااا رس 

ين أىيي : استقلال يجمس الإ ارة، والفصل باين ينصابي اليا ير التنفياذي  والع ي  ين ال راس ت اليح سبي ،، 1022
وجااو ة  وجااو ة لجناا  اليراجعاا ، ،والإفصاا ح والشااف في  ،وىيكاال اليمكياا  وحجاام يجمااس الإ ارة، ورئاايس يجمااس الإ ارة،

( طريقا  قيا س 1فص ح والشف في ، ويوضح الج ول رقام )جو ة الإ ورأى يراقب الحس ب ت، أنشط  اليراجع  ال اخمي ،
 ىذه الخص ئص.

 يتغيرات الرق ب :  5-9
ب لإضااا ف  إلاااى جاااو ة ارربااا ح اليح سااابي  وآليااا ت الحوكيااا  فينااا ك بعاااض العوايااال التاااي تاااؤثر فاااي احتيااا ل 

إض فتي  ين أجل ضابط البحث، وتم نط ق ال راس  يحل  فيلا ت خل ، ولكني  تعرض الشرك  ليخ طر الفشل الي لي
حجام الشارك ،  :(Seema et al.,1025) ، ويان أىام ىاذه اليتغياراتالعلاق  بين اليتغيار التا بع واليتغيارات اليساتقم 

والقيياا  السااوقي  إلااى القيياا  ال فترياا  لحقااوق  ،اررصاا ة النق ياا و  و رجاا  الرفااع الياا لي، ويعاا ل الع ئاا  عمااى ارصااول،
 ( طريق  قي س ىذه اليتغيرات.1ح الج ول رقم )، ويوضاليمكي ، وكف ءة الإ ارة

ضوء استقراء ال راس ت الس بق  ييكن لمب حث توضيح طريق  قي س يتغيرات ال راسا  وعلاقتيا  اليتوقعا  في 
 :الت ليين خلال الج ول  ب لفشل الي لي
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 ( التعري  بمتغيرات الدراسة وطريقة ةياسيا 2جدول رةم )

 والقياسالتعري   الرمز المتغيرات
العلاةة 
المتوةعة 

 بالفشل المالي
  أولا: المتغيرات التابعة:

FFAI 
الفشل 
 الي لي

( إذا ك نااات الشاارك  يعرضااا  ليخااا طر 2يتغياار وىياااي يأخااذ القييااا )
 الفشل الي لي، والقيي )صفر( بخلام ذلك.

 

  المتغير المستقل: :ثانيًا
( الفعميااااااااااا  لمنساااااااااااب الي ليااااااااااا  الاااااااااااوار ة فاااااااااااي نياااااااااااوذج (Zقييااااااااااا   Z النسب الي لي 

Altman,2398)). 
- 

جو ة اررب ح 
 اليح سبي 

TEQ  يتضاين كال يان جاو ة الاساتحق ق ت يركاب تق س ين خلال يقي س
الاختي ريااا ، واساااتيراري  ارربااا ح، والقااا رة التنبؤيااا  لأربااا ح، وتيييااا  

 ال خل.

- 

اسااااااااااااااتقلال يجمااااااااااااااس 
 الإ ارة

 

BIND  يجمس الإ ارة.نسب  ارعض ء اليستقمين في - 
 -  ارعض ء بيجمس الإ ارة.يق س بإجي لي ع    BS حجم يجمس الإ ارة

جياااا   ور الياااا ير ا و از 
 RD التنفيذي ارول

( إذا كاا ن ىناا ك شااخص واحاا  يشااغل 2يتغياار وىيااي يأخااذ القيياا  )
كا ن ( إذا 0ينصب رئيس يجماس الإ ارة واليا ير التنفياذي والقييا  )

 غير ذلك.

+ 

 ACQ جو ة لجن  اليراجع 

يا ي تاوافر حساب  (2يأخذ القيي  ين )صفر( إلى) يقي س تجييعي
 )اسااااتقلال أعضاااا ء المجناااا  يؤشاااارات الجااااو ة فااااي لجناااا  اليراجعاااا 

عاااا   ياااارات ، و الخباااارات الي لياااا  والفنياااا  فااااي ارعضاااا ءو  ب لك ياااال،
( يرات فاي السان ، وعا   أعضا ئي  لا يقال 2لا تقل عن ) اجتي عي 

 (.( أعض ء9عن )

- 

جو ة أنشط  اليراجع  
 INAQ ال اخمي 

يا ي تاوافر حساب  (2يأخذ القيي  ين )صفر( إلى) يقي س تجييعي
أنشاط  اليراجعا  ال اخميا  )ياؤىلات الياراجعين يؤشرات الجو ة في 

ولاااا ييم خباااارات عيمياااا  الاااا اخمين أعمااااي ياااان  رجاااا  البكاااا لوريوس، 
ويينياا ، وجااو   لياال لعياال اليراجعاا  ال اخمياا ، وتبعيتياا  ياان الن حياا  

 التقريري  لمجن  اليراجع (.

 
- 
 

 - نسب  ارسيم الييموك  بواسط  اليلاك الخ رجيين. OUOW اليمكي  الخ رجي 

الإفصاااااا ح اليح ساااااابي 
عااااااااااااااااان يي رسااااااااااااااااا ت 
 اليسئولي  الاجتي عي 

CRS 

يا ي تاوافر حساب  (2يأخذ القيي  ين )صافر( إلاى) يقي س تجييعي
قي س اليسئولي  الاجتي عي  وىي إص ار تقرير يستقل عن يؤشرات 

اليسئولي  الاجتي عي ، والتقرير السانوي يتضاين جازء عان اليسائولي  
الاجتي عياا ، والإفصاا ح عاان اليساائولي  الاجتي عياا  فااي شااكل كيااي، 

 وجو  لجن  لميسئولي  الاجتي عي .

- 

 +( إذا كااااا ن رأى يراقاااااب الحسااااا ب ت 2يتغيااااار وىياااااي يأخاااااذ القييااااا  ) AUOPالرأي اليتحفظ ليراقاب 
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 والقياسالتعري   الرمز المتغيرات
العلاةة 
المتوةعة 

 بالفشل المالي
 يتحفظ والقيي )صفر( بخلام ذلك. الحس ب ت 

تعاااااااا يلات ارعضاااااااا ء 
الاااا اخميين خاااالال فتاااارة 
إصاااااااااااااااا ار التقرياااااااااااااااار 

 الي لي.

DME 

( إذا ك ناات ىناا ك تعاا يلات لأعضاا ء 2يتغياار وىيااي يأخااذ القيياا  )
)أعض ء يجمس الإ ارة، والي يرين، والع يمين( عمى أسيم ال اخميين 

الشاارك  خاالال فتاارة إصااا ار التقرياار الياا لي والقيي )صاافر( بخااالام 
 ذلك.

+ 

  ثالثا: متغيرات الرةابة:
 - الموغ ريتم الطبيعي لإجي لي ارصول في ني ي  الع م. F SIZE حجم الشرك 
 + طويم  ارجل إلى إجي لي ارصول. عب رة عن إجي لي الخصوم LEV الرافع  الي لي 

يعااااااا ل الع ئااااااا  عماااااااى 
ييثاال يقياا س لااأ اء الياا لي لمشاارك ، ويااتم قي سااو ياان خاالال قسااي   ROA ارصول

 ال خل قبل البنو  غير الع  ي  عمى إجي لي ارصول.
- 

 النق ي 
Cash 

ىي عب رة عن اررصا ة النق يا  لا ي الشارك  يقساوي  عماى إجيا لي 
 ارصول.

- 

القيياااااا  السااااااوقي  إلااااااى 
القيياا  ال فترياا  لحقااوق 

 اليمكي 
MB 

ييثااال يقيااا س لنياااو الشااارك ، وياااتم قي ساااو يااان خااالال نساااب  القييااا  
 .Market-to-Bookالسوقي  إلى القيي  ال فتري  لحقوق اليمكي 

- 

 -  .يتم قي سي  بنسب  اليبيع ت إلى إجي لي ارصول MGTEF كف ءة الإ ارة

 نماذج الدراسة:  5-4
بن ءً عمى ي  تم عرضو يان خالال يشاكم  ال راسا  وأىا افي  وفروضاي ، حا ول الب حاث تطاوير أربعا  نيا ذج 

احتي ل تعرض الشرك  كيتغيرات يستقم  عمى  ب لإض ف  إلى النسب الي لي  لقي س أثر جو ة اررب ح وآلي ت الحوكي 
ين شأني  ضبط العلاق  بين  التىرات الرق ب  كيتغير ت بع، كي  استخ يت ال راس  بعض يتغي ليخ طر الفشل الي لي
 (:2الشكل رقم ) فىيظير واليتغير الت بع، كي  اليتغيرات اليستقم  
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 ( إطار البحث ونماذج العلاةة بين متغيرات الدراسة1شكل رةم )
  

 (3نموذج )

 المتغيرات المستقمة

 استقلال مجمس الإدارة

 ةر حجم مجمس الإدا

ازدواجية دور المدير 
 التنفيذي الأول

 جودة لجان المراجعة

المراجعة جودة أنشطة 
 الداخمية

 الممكية الخارجية

الإفصاح عن الممارسات 
 الإجتماعية

 

 أي المتحفظ رددال

 تعاملات الأعضاء الداخمين

 المتغير 
 التابع

دددي
مال
ل ال

فشد
ة لم

ركدد
لش
ض ا

عدر
ل ت

مدددا
احت

 

المتغيرات 
 المستقمة

النسب المالية في 
 نموذج

Z-Score 

 متغيرات الرةابة

المقياس المركب 
لجودة الأرباح 
 المحاسبية

 حجم الشركة

 الرفع المالي

معدل العائد عمى 
 الأصول

 النقدية

ج 
موذ

ن (1)
ج  
موذ

ن (2)
 

 (4نموذج )

H3 

H4 

H5 

H6 

H7 

H8 

H9 

H11 

H11 

H1 

H2 

القيمة السوةية إلى 
القيمة الدفترية لحقوق 

  الممكية

  الإدارةكفاءة 

H12 
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 النموذج الأول: أثر النسب المالية عمى احتمال تعرض الشركة لمخاطر الفشل المالي: 
FFAIit= β0+β2(Z) + β1(FSIZE)+β9 (LEV)+ β2 (ROA) + β5(Cash)+ β9(MB)+ 

β,(MGTEF)  + εit 
 (: احتي ل تعرض الشرك  ليخ طر الفشل الي لي.FFAIit) حيث أن:

1)β(: .قيي  الث بت فى يع  ل  الانح ار  (Zβ:)  لقيي  يع يل الانح ارZ). الفعمي ) 

(2-β7β:)  ليتغيرات الرق ب . يع يلات الانح ار (εit:) .بن  الخطأ العشوائى 
 النموذج الثاني: الأثر التفاعمي لمنسب المالية وجودة الأرباح المحاسبية عمى احتمال تعرض الشركة لمخاطر. 

FFAIit= β0+β2(Z) + β1(TEQ)+ β9(FSIZE)+β2 (LEV)+ β5 (ROA) + β9(Cash) + 

β,(MB) + β8(MGTEF)+εit 
 (.t( في السن  )i) (: اليقي س اليركب لجو ة اررب ح اليح سبي  لمشرك TEQit) :حيث أن

النمددوذج الثالددث: الأثددر التفدداعمي لمنسددب الماليددة وحوكمددة الشددركات عمددى احتمددال تعددرض الشددركة لمخدداطر الفشددل 
 المالي:

FFAIit= β0+β2(Z) + β1(BIND)+ β9(BS)+β2 (RD)+ β5 (ACQ) + β9(INAQ)+ 

β,(OUOW) +β8(CRS)+ β3(AUOP)+ β20(DME)+ β22(FSIZE)+ β21 (LEV)+ β29 

(ROA)+ β22(CASH)+ β25(MB)+ β29(MGTEF)+ εit 
 (.t( في السن  )iيع يلات الانح ار ليتغيرات الحوكي  لمشرك  ) (:β11β-2) حيث أن: 

النمددوذج الرابددع: الأثددر التفدداعمي لمنسددب الماليددة وجددودة الأربدداح وحوكمددة الشددركات عمددى احتمددال تعددرض الشددركة 
 لمخاطر الفشل المالي:

FFAIit= β0+β2(Z) + β1(TEQ)+ β9(BIND)+ β2(BS)+β5 (RD)+ β9 (ACQ) + 

β,(INAQ)+ β8(OUOW)+ β3(CRS)+ β20(AUOP)+ β22(DME)+ β21(FSIZE)+ β29 

(LEV)+ β22 (ROA)+ β25(CASH)+ β29(MB)+ β2,(MGTEF)+ εit 
 .( الفعمي (Z قيي  (:Z) حيث أن: 

(TEQit اليقي س اليركب لجو ة اررب ح اليح سبي :) (  لمشركi(  في السن )t.) 
(3-β11β:) (  يع يلات الانح ار ليتغيرات الحوكي  لمشركi(  في السن )t.) 
(12-β17β:) (  يع يلات الانح ار ليتغيرات ليتغيرات الرق ب  لمشركi(  في السن )t.) 
 تصميددم الدراسة التطبيقية: -6

 الت لي :ييكن بي ن تصييم ال راس  التطبيقي  ين خلال النق ط 
يتكون يجتيع ال راس  ين ك ف  الشرك ت غير الي لي  اليسجم  في البورص   مجتمع وعينة الدراسة: 6-1

( شرك  حتى ني ي  ع م 293. وق  بَمَغَ ع   ىذه الشرك ت )(1025حتى ع م1022خلال الفترة ين ع م ) اليصري 
  :الت ليوفقً  لمشروط وق  اخت ر الب حث عين  ال راس   ،(1025)
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أن تتوافر التق رير الي لي  عن الشرك  ب نتظ م، وأن تتوافر فيي  بي ن ت ك في  لحس ب يتغيارات ال راسا ، وألا  -2
 تكون ق  تعرضت لمشطب أو الان ي ج أو التوقم خلال فترة ال راس .

 أن تكون الشرك  ق  يضى عمى قي ى  في البورص  أكثر ين خيس سنوات.  -1

( ب لبورصا  (EGX 200أن تكون الشرك  أ رجت يرة واح ة عمى ارقل خالال فتارة ال راسا  ضاين يؤشار  -9
 .اليصري 

( شرك  لتيثال عينا  ال راسا  بيا  ي عا  ل يا  نسابتو ,22وق  أسفر تطبيق اليع يير الس بق  عن اختي ر ع   ) -2
يصاااري ، بإجيااا لي عااا   %( يااان إجيااا لي عااا   الشااارك ت غيااار الي ليااا  اليساااجم  فاااي البورصااا  ال,82,2)

( بياا ن عيناا  ال راساا ، وذلااك حسااب 9ساان (. ويوضااح الجاا ول رقاام )-( يش ى ة)شاارك 585يشاا ى ات بمااغ )
 القط ع ت التي تتنيي إليي  شرك ت العين .

 العينة وفقًا لتصني  رأس المال السوةي الصادرجراءات اختيار ا  الدراسة و ( مجتمع 3جدول رةم ) 
 من الييئة العامة لمرةابة المالية 

عينة 
 الدراسة

الشركات 
 المستثناه

مجتمع 
 اسم القطاع الدراسة

   .الكيي وي ت , 1 5
 .ارغذي  واليشروب ت 11 9 23
 .العق رات ,1 9 12
 .التشيي  ويوا  البن ء 10 2 29
 .اليوار  ارس سي  8 1 9
  .السي ح  والترفيو 29 9 20
 والشخصي . الينتج ت الينزلي   8 1 9
 .خ ي ت وينتج ت صن عي  وسي رات 21 - 21

  .الغ ز والبترول 1 - 1
 .الاتص لات 2 2 9
  .الإعلام 2 - 2
 .الرع ي  الصحي  وار وي  3 2 8
   .تكنولوجي  اليعموي ت 1 - 1
  .اليوزعون وتج رة التجزئ  9 2 1
 .اليرافق 2 - 2

 الإجي لى 293 11 ,22
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 مصادر الحصول عمى البيانات: 6-2
تااام تجيياااع البي نااا ت اللازيااا  لم راسااا  التطبيقيااا  يب شااارة يااان التقااا رير السااانوي  لمشااارك ت واليق يااا  إلاااى إ ارة 

يوقاااع و  ،الإفصااا ح ب لبورصااا  اليصاااري ، خااالال فتااارة ال راسااا  واليت حااا  عماااى يواقاااع الشااارك ت عبااار شااابك  الإنترنااات
(، Mistnewsشااارك  يصااار لخااا ي ت اليعمويااا ت والتجااا رة ) ، ويوقاااع(*)، ويوقاااع أرقااا م Mubasher Infoيب شااار

 . (Egyptianstocks)ويوقع البورص  اليصري 
 :تحميل ومناةشة نتائج الدراسة التطبيقية واختبار الفروض -,

يتناا ول ىااذا القساام تحمياال وين قشاا  نتاا ئج التحمياال الإحصاا ئي رختباا رات فااروض البحااث ياان خاالال التحمياال 
الوصاافي ليتغياارات ال راساا ، وعلاقاا ت الارتباا ط بينياا ، ونتاا ئج تحمياال الانحاا ار الموجيسااتي، وأخياارًا اسااتعراض النتاا ئج 

 الفروض. لاختب راتالع ي  
 ة:التحميل الوصفى لمتغيرات الدراس 7-1
 وص  المتغيرات المتصمة: 7-1-1

وجااو ة اررباا ح  (، Z Score)قيياا  وىااي: ( وصاام ليتغياارات ال راساا  اليتصاام 2يظياار الجاا ول رقاام )
، واسااتقلال أعضاا ء يجمااس الإ ارة، وحجاام يجمااس الإ ارة،وجااو ة لجاا ن اليراجعاا ، وجااو ة أنشااط  اليراجعاا  اليح ساابي 

، والإفصااا ح اليح سااابي عااان اليي رسااا ت الاجتي عيااا ،  وحجااام الشااارك ، ال اخميااا ، واليمكيااا  الخ رجيااا  رسااايم الشااارك 
ويعاا ل الع ئاا  عمااى ارصااول، واررصاا ة النق ياا ، والقيياا  السااوقي  إلااى القيياا  ال فترياا  لحقااوق  و رجاا  الرفااع الياا لي،

 اليمكي ، وكف ءة الإ ارة.
 ( الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة المتصمة 4جدول رةم ) 

Variable Groups No  Minimum Maximum Mean Standard 

deviation 
T-value Sig. 

Z Non Failed 920 2.30 9.33 9.0, .98 10.59** .000 

 Failed 125 .2, 1.59 2.58 .93 10.2,** .000 

TEQ Non Failed 920 -2.02 .33 .80 .1, 20.05** .000 

 Failed 125 -1.25 .55 -.,3 .,, 20.28** .000 

BIND Non Failed 920 .18 .93 .58 .0, 28.92** .000 

 Failed 125 .18 .50 .9, .05 23.19** .000 

BS Non Failed 920 ,.00 29.00 22.,2 2.91 12.33** .000 

 Failed 125 5.00 3.00 9.9, .89 19.80** .000 

ACQ Non Failed 920 1.00 2.00 9.52 .59 2,.0,** .000 

 Failed 125 2.00 9.00 2.31 .25 2,.52** .000 

INAQ Non Failed 920 2.00 2.00 9.52 .92 25.32** .000 

 Failed 125 2.00 9.00 1.00 .95 2,.15** .000 

OUOW Non Failed 920 .29 .90 .59 .0, 19.89** .000 

                                                 
   :www.argam.com //httpيوقع شرك  أرق م -:www.mubasher.info //httpيوقع شرك  يب شر  (*)

http://www.mubasher.info/
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Variable Groups No  Minimum Maximum Mean Standard 

deviation 
T-value Sig. 

 Failed 125 .22 .22 .10 .09 1,.,9** .000 

CSR Non Failed 920 2 2 9.50 .50 28.29** .000 

 Failed 125 0 1 2.00 .15 10.19** .000 

FSIZE Non Failed 920 1.,5 21.3, 20.88 2.55 19.,2** .000 

 Failed 125 1.20 20.,2 9.22 2.21 1,.03** .000 

LEV Non Failed 920 1.02 5.19 1.80 .92 -19.39** .000 

 Failed 125 1.22 20.,5 3.98 2.52 -15.22** .000 

ROA Non Failed 920 -9.21 2,.91 19.9, ,.89 10.22** .000 

 Failed 125 -21.91 23.,5 .,2 5.1, 12.21** .000 

CASH Non Failed 920 .00 50.39 15.09 9.31 2,.95** .000 

 Failed 125 .00 1,.10 9.22 9.19 2,.35** .000 

MB Non Failed 920 .00 92.51 2,.99 5.12 28.92** .000 

 Failed 125 .00 25.99 2.22 9.99 23.9,** .000 

MGTEF Non Failed 920 .09 12.22 21.28 9.53 28.92** .000 

 Failed 125 .02 22.52 .32 1.,, 23.21** .000 

( يشاا ى ة وتتييااز ب رتفاا ع (920( أن عاا   الشاارك ت ذات ار اء الياا لي القااوي 2يلاحااظ ياان الجاا ول رقاام )
، حياث ((Altman,1968النسب المالية الخمس المستخدمة فدي نمدوذج (، والتي تيثال (Z-Scoreيتوسط قيي  

( يشا ى ة، وتتيياز 125( بيني  بمغ ع   الشارك ت التاى يان اليحتيال أن تتعارض ليخا طر الفشال اليا لي)(,9.0بمغ 
إلااى  ياا  ياارت بااو (، ويشااير ارتفاا ع عاا   الشاارك ت الف شاام  (2.58 ( حيااث بمااغ(Z-Scoreب نخفاا ض يتوسااط قيياا  

( ين ير، حيث انخفضت نسب  الاساتثي رات، وتا ني يعا ل نياو البورصا  15البيئ  اليصري  ين اضطرب ت بع  ثورة )
تمااك النتيجاا  يااع ، وتتفااق وعاا م تااوافر الساايول  الك فياا  لاا ي الع ياا  ياان الشاارك ت وعجااز بعضااي  عاان ساا ا  التزاي تياا 

ياا  الانتباا ه يان الجياا ت اليساائول  عاان الساوق الي لياا  بتااوفير حااوافز ذلاك يتطمااب أىي(، ولعاال 1022 راسا  )إبااراىيم، 
استثي ري  لجذب ثق  اليستثيرين، وتوفير التيويل الين سب عن  تكمف  يعقول  يي   يعزز ين قا رة الشارك  فاي يواجيا  

 اليخ طر اليتوقع  .   
دا يتعمدق بجدودة الأربداح فقا  اتضاح ارتفا ع جاو ة ارربا ح اليح سابي  لشارك ت العينا  ذات ار اء الياا لي  فيم 

                             ( يوجباااااا  وقريباااااا  (TEQالقااااااوي  خاااااالال فتاااااارة ال راساااااا ، حيااااااث ك ناااااات إشاااااا رة اليتوسااااااط اليجيااااااع لجااااااو ة اررباااااا ح 
                          الشاااااارك ت التااااااي ياااااان( فااااااي (TEQ( فااااااي حااااااين ك ناااااات إشاااااا رة (80.ياااااان الواحاااااا  الصااااااحيح، وقاااااا  بمغاااااات قييتااااااو 

              ولعااال ذلاااك يااا  يتفاااق ياااع  كااال يااان  (، (3,.-اليحتيااال أن تتعااارض ليخااا طر الفشااال اليااا لي سااا لب  بيتوساااط حسااا بي
التاي  توصامت إلاى وجاو  علاقا  باين الح لا  و    (Somayeh et  al.,1022;Andreas et al.,1022) راسا  

ارربااا ح اليح سااابي  ، ف لشااارك ت الف شااام  لااا يي  يساااتوي يااانخفض يااان جاااو ة ارربااا ح يق رنااا   الي ليااا  لمشااارك  وجاااو ة
 ب لشرك ت القوي  التي تتسم ب ستيراري  اررب ح وانخف ض عيمي ت تييي  ال خل.



 د/ مجذى مليجى عبذ الحكيم مليجى                           AUJAAمجلة المحاسبة والمراجعة ــ 

 
 

-34- 

 

فقاا  أتضااح أن شاارك ت العيناا  ذات ار اء الياا لي القااوي تتيتااع بآلياا ت  وبالنسددبة آليددات حوكمددة الشددركات   
جيااا ة لحوكيااا  الشااارك ت يق رنااا  ب لشااارك ت الف شااام ، فقااا  بمغااات نساااب  يتوساااط اساااتقلال أعضااا ء يجماااس الإ ارة فاااي 

جماس ( في الشرك ت الف شم ، كي  تتييز الشرك ت القوي  بكبر حجام ي(9,8( يق رن  بي  نسبتو(858الشرك ت القوي  
( فااي الشاارك ت الف شاام ، كياا  أن ىناا ك (,9.9( عضااوًا يق رناا  بيتوسااط (2,.22الإ ارة حيااث بمااغ يتوسااط حجيياا  

جااو ة فااي أ اء لجناا  اليراجعاا  وأنشااط  اليراجعاا  ال اخمياا  فااي الشاارك ت ذات ار اء الياا لي القااوي بيتوسااط حساا بي 
يم فااااي الشاااارك ت الف شاااام . ن( لكاااال ياااا(1و( (2.31( لكاااال ياااانيم عمااااى التااااوالي يق رناااا  بيتوسااااط (9.52( و(9.52

( (9.50وب لإض ف  إلى ذلاك تتيياز الشارك ت القويا  بيساتوي عا لي يان الإفصا ح عان يي رسا ت اليسائولي  بيتوساط 
القوياا   ( فاي الشارك ت الف شاام ، كيا  أن ىنا ك زيا  ة فاي نسااب  اليمكيا  الخ رجيا  فاي الشارك ت(2.00يق رنا  بيتوساط 

 Seema et راساا   ( فااي الشاارك ت الف شاام .ويتفق ذلااك يااع(108ق رناا  بياا  نساابتو ( ي(598حيااث بمااغ يتوسااطي  

al.,1025) التااي توصاامت إلااى أن اليي رساا ت الجياا ة لحوكياا  الشاارك ت تحاا  ياان احتياا ل تعاارض الشاارك  ليخاا طر )
 الفشل الي لي.

دددا يتعمدددق بمتغيدددرات الرةابدددة فقااا  أتضاااح أن الشااارك ت ذات ار اء اليااا لي القاااوي تتيياااز بزيااا  ة يتوساااط  فيم 
( ، كيا  انخفااض 9.22(، فااي حاين انخفااض فاي الشاارك ت الف شام  إلااى)(20.88الموغا ريتم الطبيعاي لحجاام ارصاول 

(، فااااي حااااين بمااااغ اليتوسااااط فااااي الشاااارك ت الف شاااام  (1.80يتوسااااط  رجاااا  الرفااااع الياااا لي فااااي الشاااارك ت القوياااا  إلااااى
وب لإض ف  إلى ذلك ىن ك زي  ة في  يتوسط يع ل الع ئ  عمى ارصول، ويتوسط اررص ة النق يا  اليت حا  (.(3.98

( (2,.( لكل ينيم عمى التوالي، بيني  بمغ في الشرك ت الف شام  (15.09( و(,19.9في الشرك ت القوي ، حيث بمغ 
القيياا  ال فترياا  لحقااوق اليمكياا  فااي الشاارك ت  ( لكاال ياانيم عمااى التوالي.كياا  بمااغ يتوسااط القيياا  السااوقي  إلااى(9.22و

( فاااي الشااارك ت الف شااام ،كي  تتيياااز الشااارك ت القويااا  بزيااا  ة يتوساااط قييااا  (2.22(، فاااي حاااين بماااغ (,9.,2القويااا  
بينيااا  انخفاااض ىاااذا  (، وىاااو يااا  يعكاااس كفااا ءة الإ ارة فاااي ىاااذه الشااارك ت.(21.28اليبيعااا ت إلاااى إجيااا لي ارصاااول

 ( وىو ي  يعكس سوء اليي رس ت الإ اري  بي .  (32. ، حيث بمغ اليتوسط في الشرك ت الف شم
 وص  المتغيرات المنفصمة: 7-1-2

وىااي الفشاال  (Dummy Variables)( وصاافً  أوليًاا  ليتغياارات ال راساا  الينفصاام  5يظياار الجاا ول رقاام )
اخميين خاالال فتاارة إصاا ار الياا لي، واز وجياا   ور الياا ير التنفيااذي ارول، والاارأى اليااتحفظ، وتعاا يلات ارعضاا ء الاا 

 التقرير الي لي.
 (Dummy variables ) المنفصمة( الإحصاء الوصفي لمتغيرات 5جدول رةم )

Binomial Test 

 المتغيرات 
 (1مشاىدات غير متحققة ) (1مشاىدات متحققة )

Sig. 
 النسبة العدد النسبة العدد

 FFAI 125 218 920 588 0.039 ت بع

 RD 125 9,8 9,0 998 0.005 يستقل

 AUOP 115 988 990 918 0.029 يستقل

 DME 110 988 995 91 % 0.003 يستقل
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( يشا ى ة 920( يلاحظ أن ع   الشرك ت ذات ار اء الي لي القوي خالال فتارة ال راسا )5ين الج ول رقم ) 
( يشاا ى ة 125الياا لي )(، فااي حااين بمااغ عاا   الشاارك ت التااي ياان اليحتياال أن تتعاارض ليخاا طر الفشاال (588بنسااب 
، حياث ك نات نساب  الشارك ت الف شام  بعينا  (Heba,1008)(، وق  ج ءت ىذه النسب  يتوافق  يع  راس (218بنسب  
(؛ ولعل ذلك ق  يرجع إلى ضعم آلي ت الحوكي  ب لشارك ت الف شام ، حياث بيا  از وجيا  لا ور اليا يري (258ال راس 

( ين تق رير يراقبي الحس ب ت بياذه الشارك ت ك نات يتحفظا ، ب لإضا ف  (988(، كي  أن (9,8التنفيذي ارول بنسب 
 ن عمى أسيم الشرك  خلال فترة إص ار التقرير الي لي.    يإلى أن ىن ك تع يلات لأعض ء ال اخمي

 تحميل نتائج الدراسة واختبار الفروض:  7-2
اليح ساابي  وآلياا ت الحوكياا  ياان خاالال تياا م فااروض ال راساا  إلااى اختباا ر ارثاار التفاا عمي لجااو ة اررباا ح   

( عمااى  قاا  (Altman,2398اليسااتي ة ياان نيااوذج  الي لياا تضااييني  لنياا ذج التنبااؤ ب لفشاال، بإلاضاا ف  إلااى النسااب 
 التنبؤ ب حتي ل تعرض الشرك  ليخ طر الفشل الي لي.

 (:( Correlation Analysisباط( نتائج التحميل أحادي المتغير )تحميل الارت 7-2-1
 بين يتغيرات ال راس  (Pearson)( يع يلات ارتب ط بيرسون 9يوضح الج ول رقم )

 (Pearson Correlation Matrix)ون لمتغيرات الدراسةمصفوفة الارتباط بيرس( 6جدول رةم )

 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed). 

  **. Correlation is significant at the 0.02 level (1-tailed). 
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 يتضح اآتي:( 6من الجدول رةم )
 :أولًا: الارتباط بين النسب المحاسبية واحتمال تعرض الشركة لمخاطر الفشل المالي

حيااث بمااغ  ،حتياا ل تعاارض الشاارك  ليخاا طر الفشاال الياا ليا( و (Z Scoreرتباا ط ساا لب  بااين قيياا  اعلاقاا   ىناا ك     
ضاعيف  تظيار ضاعم كال يان السايول ،  ي لي ، وىو ي  يعكس أن الشرك ت التي ل يي  نسب ((83.-رتب ط يع يل الا

                     والربحي ،والإنت جياااااااا ، وعاااااااا م القاااااااا رة عمااااااااى الوفاااااااا ء ب لالتزاياااااااا ت قصاااااااايرة ارجل،وانخفاااااااا ض قاااااااا رتي  عمااااااااى تولياااااااا 
                      يتفقااااا  ياااااع نتااااا ئج كااااال يااااان وقااااا  جااااا ءت ىاااااذه العلاقااااا  اليبيعااااا ت تكاااااون أكثااااار تعرضًااااا  ليخااااا طر الفشااااال اليااااا لي،

 (.(Samira et al.,1022;Qaiser and Abdullah,1025  راس 
 ثانيًا: الارتباط بين جودة الأرباح المحاسبية واحتمال تعرض الشركة لمخاطر الفشل المالي:

                   ،رتبااااا ط سااااا لب احتياااا ل تعااااارض الشااااارك  ليخااااا طر الفشاااال اليااااا لي بعلاقااااا   تاااارتبط جاااااو ة ارربااااا ح اليح سااااابي  ب     
 ((TQEرتبا ط ليتغيار حياث بماغ يع يال الاالذي توقع أن تكاون ىاذه العلاقا  سا لب ،  الث نيوىو ي  يتفق يع الفرض 

وىااو ياا  يعنااى أن الشاارك  التااي تتساام أرب حياا  بعاا م الاسااتقرار ياان ساان  إلااى  ،((0.02( عناا  يسااتوي يعنوياا  (98.-و
خاااري وتاااز ا  فييااا  تااا خلات الإ ارة لتساااوي  ارربااا ح لموصاااول بيااا  الاااى اليساااتوي اليرغاااوب، وتااانخفض فييااا  جاااو ة أ  

                                 ، وىااااااااااااذا ياااااااااااا  أك تااااااااااااو كاااااااااااال اليح ساااااااااااابي  تكااااااااااااون أكثاااااااااااار تعرضًاااااااااااا  ليخاااااااااااا طر الفشاااااااااااال الياااااااااااا لي الاسااااااااااااتحق ق ت
 (.Aziatual et al.,1025;Juan et al.,1022،1022 راس  )إبراىيم،

 ثالثاً: الارتباط بين آليات الحوكمة واحتمال تعرض الشركة لمخاطر الفشل المالي:
اتج ىي  لم تكن علاق  الارتب ط بين آلي ت الحوكي  واحتي ل تعرض الشرك  ليخ طر الفشل الي لي يتش بي  في      

-(، وحجم يجمس الإ ارة ( 89.-أو يعنويتي ، فق  ك نت العلاق  بينيي  س لب  ب لنسب  لكل ين استقلال يجمس الإ ارة

(، (39.-(، واليمكي  الخ رجي  (89.-( ، وجو ة أنشط  اليراجع  ال اخمي ( 85.-( ، وجو ة لج ن اليراجع  ( 31.
(، في حين ك نت العلاق  يوجب  ب لنسب  لكل ين (82.-لاجتي عي والإفص ح اليح سبي عن يي رس ت اليسئولي  ا

ص ار يراقب الحس ب ت لتقرير يتحفظ (30.از وجي   ور الي ير التنفيذي ارول (، وتع يلات ارعض ء (39.(، وا 
بق  وىو ي  ي عم فروض حوكي  الشرك ت ويتفق يع نت ئج ال راس ت الس  (،(31.ال اخميين خلال فترة إص ار التقرير

(Nisansala &A.Abdul.,1025،1020، عيسي(. 
 (:  (Logistic Regression نتائج تحميل الانحدار الموجيستي المتعدد  7-2-2

وذلااك رن ااو ياان أكثاار  ،صااي غ  نيااوذج الانحاا ارفااى  اسااتخ م الب حااث تحمياال الانحاا ار الموجيسااتي اليتعاا   
                    النياااااا ذج اسااااااتخ ايً  فااااااي ال راساااااا ت اليح ساااااابي ، ويااااااؤ ي إلااااااى نتاااااا ئج ع لياااااا  ال قاااااا  فااااااي التنبااااااؤ، وياااااارتبط تطبيقااااااو
بعاااااااااا   قمياااااااااال ياااااااااان الافتراضاااااااااا ت لخصاااااااااا ئص اليتغياااااااااارات، ولا يتطمااااااااااب افتراضاااااااااا ت يحاااااااااا  ة بشااااااااااأن التوزيااااااااااع 

 .  ((Jannie&Aydin,1022الإحص ئي
( عمى احتمال تعرض الشركة لمخداطر الفشدل (Z Scoreس أثر النسب المالية ةيا  7-2-2-1

 المالي )النموذج الأول(:
( ب حتيا ل تعارض الشارك  (Z Score( وجو  علاق  ارتب ط س لب  ذات تأثير يعنوي لقييا  ,يظير الج ول رقم )    

( لاختبااا ر (Sigسااا لب ، وك نااات القييااا  الاحتي ليااا   )βليخااا طر الفشااال اليااا لي، حياااث ك نااات إشااا رة يع يااال الانحااا ار)
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Wald-Test)  ب لنسااب  لقيياا )Z Score) ).000) كياا  ك ناات القااوة التفساايري  (0.05( أقاال ياان يسااتوي اليعنوياا ،)
ا  يعكاس أن أغماب  ،((88.تبماغ  (( Adjust   1لياذا النياوذج فاي التنباؤ ب لفشال اليا لي ع ليا ، حياث ك نات قييا   يي 

يكن تفسيرى  ين خلال النياوذج، كيا  يتصام ب ليعنويا  حياث ك نات القييا  الاحتي ليا  لاختبا ر يرباع كاأى التغيرات ي
Sig=.000)  ،)  وتتفااق تمااك النتيجاا  يااع  راساا  وىددو مددا يثبددت صددحة الفددرض الأولWei Wen,1020) التااي )

ع كاااال ياااان  راساااا  (، كياااا  تتفااااق ياااا858أشاااا رت إلااااى أن  قاااا  التنبااااؤ ب لنسااااب الي لياااا  قاااا  تصاااال إلااااى أكثاااار ياااان )
Qaiser&Abdullah,1025;Altman,2398))  التاي توصامت إلااى أن الشارك  تعاا ني يان يخاا طر الفشال الياا لي

 عن ي  تفق  ق رتي  عمى الاحتف ظ ب لربحي  واليلاءي  الي لي .
 ج  تحميل الانحدار لمنموذج الأول( يوضح نتائ7جدول )

معاملات  
 (βالانحدار )

الخطأ المعيارى 
(Std Error) 

Wald –test تفسير المعاملات 
عند مستوى 

 (1.15معنوية)
ةيمة اختبار 

Wald 

 القيمة الاحتمالية
Sig 

Constant .202 .298 1.98,** .008  س لب يذو تأثير يعنو 

Z -.222 .095 -9.2,2** .000  س لب يذو تأثير يعنو 

FSIZE -.058 .021 -2.899** .000  س لب يذو تأثير يعنو 

LEV .081 .020 8.100** .000  يوجب يذو تأثير يعنو 

ROA -.022 .009 -9.99,** .005  س لب يذو تأثير يعنو 

CASH -.009 .001 -9.000** .009  س لب يذو تأثير يعنو 

MB -.00, .009 -1.999* .010  س لب يذو تأثير يعنو 

MGTEF -.020 .005 -1.000* .029  س لب يذو تأثير يعنو 

 0.88  = 1 يع يل التح ي   
 **,Chisquare value  =221.03قيي  اختب ر يربع ك ي   

 Sig  =0.000القيي  الاحتي لي  رختب ر يربع كأي   

فااي النياوذج فقاا  أظيارت ال راساا  أن ىنا ك علاقاا  سا لب  وذات تااأثير يعنااوي  لمتغيددرات الرةابددة الداخمدة وب لنساب     
                     (،(009.(، واررصاااااااا ة النق ياااااااا  (005.(، ويعاااااااا ل الع ئاااااااا  عمااااااااى الاسااااااااتثي ر(000.لكاااااااال ياااااااان حجاااااااام الشاااااااارك  

                        بينياااااااااا   .((029.كفااااااااا ءة الإ ارة و  (،(010.ونساااااااااب  القيياااااااااا  الساااااااااوقي  إلااااااااااى القييااااااااا  ال فترياااااااااا  لحقاااااااااوق اليمكياااااااااا  
جاااا ءت تمااااك النتيجاااا  يتفقاااا  يااااع كاااال ياااان وقاااا  ، ((000.كاااا ن ىناااا ك تااااأثير يعنااااوي يوجااااب ل رجاااا  الرفااااع الياااا لي 

         ييكااان صاااي غ  نياااوذج  الانحااا ار وباااذلك (،  ;Mary&Melissa, 1025)  Seema et al., 1025 راسااا 
 تعرض الشرك  ليخ طر الفشل الي لي ين خلال اليع  ل  الت لي : احتي لعمى  ((Z Scoreقيي  رثر 

    ̂    202  222     058         081       022       009        00,     
 020         
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ةياس الأثر التفاعمي لمنسب المالية وجودة الأرباح المحاسبية عمى احتمال تعرض   7-2-2-2
 الشركة لمخاطر الفشل المالي )النموذج الثاني(:

 ياا ( وييثم(Z-Score لي لياا والخاا ص ب نحاا ار النسااب ا الثاا ني( نتاا ئج النيااوذج التطبيقااي 8يوضااح الجاا ول رقاام )    
( عمى يتغير احتي ل تعرض الشرك  ليخ طر الفشل β1اليع يل )  ي (  وجو ة اررب ح اليح سبي  وييثمβ2اليع يل ) 

( بجااو ة اررباا ح لااو تااأثير ساامبي وذو  لالاا  يعنوياا  عمااى (Z Scoreالياا لي، وقاا  أظياارت النتاا ئج أن تضاايين قيياا  
سااا لب ، وك نااات القييااا   )βشااال اليااا لي، حياااث ك نااات  إشااا رة يع يااال الانحااا ار)احتيااا ل تعااارض الشااارك  ليخااا طر الف

(، (0.05أقال يان يساتوي اليعنويا  ((TEQ) ).003( وقييا  (,Z Score) ).00( لكال يان قييا  (Sigالاحتي ليا  
تبمااغ  (( Adjust   1كياا  ك ناات القااوة التفساايري  ليااذا النيااوذج فااي التنبااؤ ب لفشاال الياا لي ع لياا ، حيااث ك ناات قيياا  

وتتفاق وىو ما يثبت صحة الفرض الثاني  (، يي  يعكس أن أغمب التغيرات ييكن تفسيرى  ين خلال النيوذج، (30.
التدي  ((Pietro&Alfred,1022;Somayeh et al.,1022;Feng et al.,1022تماك النتيجا  ياع كال يان  راسا 

عمدى جدودة الماليدة افة إلدى النسدب توصمت إلدى أن احتمدال تعدرض الشدركة لمخداطر الفشدل المدالي يتوةد  بالإضد
، أياا  الاختياريددة، واسددتمرارية الأربدداح، وةدددرتيا التنبؤيددة، ومدددي ارتباطيددا بممارسددات تمييددد الدددخل  الاسددتحقاةات

ب لنساااب  لميعنوياااا  الكمياااا  لنيااااوذج الانحاااا ار اليسااااتخ م فااااييكن التعاااارم عميياااا  ياااان خاااالال  يسااااتوي اليعنوياااا  لمقيياااا  
(، وىاااو يااا  يااا ل عماااى ارتفااا ع يعنويااا  النياااوذج اليساااتخ م فاااي ال راسااا  (Sig=.000الاحتي ليااا  لاختبااا ر يرباااع كااا ى 
 وصلاحيتو لتحقيق ى م ال راس .

 الثانيل الانحدار لمنموذج ( يوضح نتائج  تحمي8جدول )

معاملات  
 (βالانحدار )

الخطأ المعيارى 
(Std Error) 

Wald –test تفسير المعاملات 
عند مستوى 

 (1.15معنوية)

ةيمة اختبار 
Wald 

 القيمة الاحتمالية
Sig 

Constant .328 .192 9.52,** .002  ي يوجبذو تأثير يعنو 

Z -.128 .059 -2.9,3** .00,  س لب يتأثير يعنو ذو 

TEQ -.039 .028 -5.999** .003  س لب يذو تأثير يعنو 

FSIZE -.0,1 .028 -2.000** .009  س لب يذو تأثير يعنو 

LEV .012 .002 20.500** .009  يوجب يذو تأثير يعنو 

ROA -.003 .009 -9.000** .00,  س لب يذو تأثير يعنو 

Cash -.099 .009 -21.000** .000  س لب يتأثير يعنو ذو 

MB -.009 .002 -9.000** .002  س لب يذو تأثير يعنو 

MGTEF -.025 .002 -9.,50** .005  س لب ييعنو  ذو تأثير 

  0.300  = 1 يع يل التح ي   
 Chisquare value  =212.299قيي  اختب ر يربع ك ي   

 Sig  =0.000القيي  الاحتي لي  رختب ر يربع كأي   
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ييكن صي غ  نيوذج الانح ار لأثر التف عمي لمنسب الي لي  وجو ة اررب ح  وفي ضوء الج ول الس بق     
 اليح سبي  عمى احتي ل تعرض الشرك  ليخ طر الفشل الي لي كي  يمي:

    ̂    328  128     039       0,2         012       003      
 099        009      025         

ةيدداس أثددر التفدداعمي لمنسددب الماليددة وآليددات الحوكمددة عمددى احتمددال تعددرض الشددركة  7-2-2-3
 لمخاطر الفشل المالي )النموذج الثالث(:

 ياا ( وييثم(Z-Score الي لياا ( نتاا ئج النيااوذج التطبيقااي الث لااث والخاا ص ب نحاا ار النسااب 3يوضااح الجاا ول رقاام )    
( عماى يتغيار احتيا ل تعارض الشارك  ليخا طر β20 - β1(  وآليا ت الحوكيا  وييثميا  اليعا يلات يان) β2اليع يل ) 

(، وحجام (Sig=0.000( بكل يان اساتقلال أعضا ء (Z Scoreالفشل الي لي، وق  أظيرت النت ئج أن تضيين قيي  
(، واليمكيااااا  (093.ميااااا  (، وجاااااو ة أنشاااااط  اليراجعااااا  ال اخ(,02.(، وجاااااو ة لجنااااا  اليراجعااااا  (002.يجماااااس الإ ارة 

 لالا  يعنويا  عماى  ذو( لاو تاأثير سا لب (019.(، والإفص ح اليح سبي عن اليي رسا ت الاجتي عيا  (095.الخ رجي 
سااا لب ، وك نااات القييااا   )βاحتيااا ل تعااارض الشااارك  ليخااا طر الفشااال اليااا لي، حياااث ك نااات  إشااا رة يع يااال الانحااا ار)

                      الثدددداني، (، وىااااو ياااا  يثباااات صااااح  الفااااروض(0.05وي اليعنوياااا ( ليااااذه اليتغياااارات أقاااال ياااان يساااات(Sigالاحتي لياااا  
                          والثددددامن. وةددددد جدددداءت ىددددذه النتيجددددة متفقددددة مددددع كددددل مددددن دراسددددة والسددددابع، والسددددادس، والخددددامس، والثالددددث،

(X avier,2114;Jean&Haitao,2114;Mazlina, et al.,2115)،  الشارك ت التاي حياث أكا ت عماى أن
ل يي  يي رس ت جي ة لمحوكي  تكون أكثر ق رة في  التع يل يع اليخ طر اليحتيم ، وتقال فييا  اليي رسا ت الانتي زيا  

 . لو ارة، وىو ي  ينعكس عمى انخف ض تعرضي  ليخ طر الفشل الي لي
صدار مراةب (111.ولفي حين كان ىنا  تأثير معنوي موجب لكل من ازدوجية دور المدير التنفيذي الأ       (، وا 

حياث (، (143.(، وتعاملات الأعضاء الداخميين خدلال فتدرة إصددار التقريدر المدالي (111.الحسابات لرأى متحفظ 
( ليااااذه اليتغياااارات أقاااال ياااان يسااااتوي (Sigيوجباااا ، وك ناااات القيياااا  الاحتي لياااا   )β)الانحاااا ار ك ناااات إشاااا رة يع ياااال 

ويتفاااااق ذلاااااك ياااااع كااااال يااااان الرابدددددع، والتاسدددددع والعاشدددددر. ، وىدددددو مدددددا يثبدددددت صدددددحة الفدددددروض ((0.05اليعنويااااا 
( التاااااي أكااااا ت عماااااى أن از وجيااااا   ور Nisansala&A.Abdul,1025;Michael,1022،1020 راس )عيساااااي،

كي  أن وجو  تع يلات لأعض ء ال اخميين خلال فتارة إصا ار ،الي ير التنفيذي ارول يؤ ي إلى زي  ة يش كل الوك ل 
التقرير الي لي السنوي يشاير إلاى اساتغلال ارعضا ء لميعمويا ت ال اخميا  التاي لا تتاوافر رصاح ب اليصا لح لتحقياق 
يناا فعيم الشخصااي ، كياا  أن وجااو  تقرياار يااتحفظ ليراقااب الحساا ب ت قاا  يعطااي انطباا ع بوجااو  تحريفاا ت فااي القااوائم 

ي لي ، لذلك فإن  ع م وجو  يي رسا ت جيا ة لحوكيا  الشارك  قا  ياؤثر عماى احتيا ل تعارض الشارك  ليخا طر الفشال ال
 الي لي. 
(، وىاو يا  (39.38تبماغ  (( Adjust   1أن قييا  يع يال التح يا  اليع لا   (9كمدا يتضدح مدن الجددول رةدم )     
فااي التنبااؤ  ((Z-Scoreضاا ف  إلااى النسااب اليح ساابي  بإلا ارتفدداع القددوة التفسدديرية لنمددوذج آليددات الحوكمددةيعنااي 

ولعل ذلك ي  يؤك   بدرجة أكبر من نموذج جودة الأرباح المحاسبية، ب حتي ل تعرض الشرك  ليخ طر الفشل الي لي
ا  يتعماق ب حتيا ل تعارض الشارك    قيقا ،  أن الاعتي   عمى اليعموي ت الي لي  وح ه لا يكفي لمحصول عمى نت ئج فيي 
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كي  تا عم  ،(Jannine& Aydine, 2114،2111 )عيسي، ليخ طر الفشل الي لي وىو ي  أك تو كل ين  راس 
 ،(0.05أقل ين يستوى ال لالا  ) ك نتChisquare  (Sig = 0.000 )ختب ر حتي لي  لاتمك النتيج   أن القيي  الا

النيوذج  اليستقم  يجتيع  عمى اليتغير الت بع ، وأن  حص ئي  ين قبل اليتغيرات إ  يشير إلى وجو  تأثير ذو  لال  يي  
 يل البي ن ت وييكن التنبؤ ين خلالو. ثيتص لح ل

 الثالث( يوضح نتائج  تحميل الانحدار لمنموذج 9جدول )

 
معاملات 
الانحدار 

(β) 

الخطأ المعيارى 
(Std 

Error) 

Wald –test تفسير المعاملات 
ةيمة اختبار  (1.15عند مستوى معنوية)

Wald 

 القيمة الاحتمالية
Sig 

Constant .298 .299 1.98,** .008  س لب يذو تأثير يعنو 

Z -.208 .099 -9.1,9** .005  س لب يذو تأثير يعنو 

BIND -.995 .010 -29.,50** .000  س لب يذو تأثير يعنو 

BS -.098 .021 -9.29,** .002  س لب يذو تأثير يعنو 

RD .191 .098 9.205** .000  يوجب يذو تأثير يعنو 

ACQ -.012 .003 -1.999* .02,  س لب يذو تأثير يعنو 

INAQ -.023 .019 -1.290* .093  س لب يذو تأثير يعنو 

OUOW -.292 .05, -1.8,,* .095  س لب يذو تأثير يعنو 

CSR -.092 .025 -1.290* .019  س لب يذو تأثير يعنو 
AUOP .909 .025 9.,99** .000  يوجب يذو تأثير يعنو 

DME .03, .028 1.012* .029  يوجب يذو تأثير يعنو 

FSIZE -.051 .029 -2.000** .008  س لب يذو تأثير يعنو 

LEV .0,3 .029 9.0,,** .009  يوجب يذو تأثير يعنو 

ROA -.003 .001 -2.500** .002  س لب يذو تأثير يعنو 

CASH -.002 .002 -2.000** .00,  س لب يتأثير يعنو ذو 

MB -.005 .001 -1.500 .028  س لب يذو تأثير يعنو 

MGTEF -.003 .002 -1.150 .025  س لب يذو تأثير يعنو 

 0.393  = 1 يع يل التح ي   
 **Chisquare value  =108.199قيي  اختب ر يربع ك ي   

 Sig  =0.000القيي  الاحتي لي  رختب ر يربع كأي   

      
ييكان صاي غ  نياوذج الانحا ار لأثار التفا عمي لمنساب الي ليا  وآليا ت الحوكيا  وفي ضاوء الجا ول السا بق 

 عمى احتي ل تعرض الشرك  ليخ طر الفشل الي لي كي  يمي:
    ̂    298  208     995        098      191      012      

 023        292        092       909        03,      
 051         0,3       003       002        005     
 003         
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ةياس الأثر التفاعمي لمنسب المالية، وجودة الأرباح، وآليات الحوكمدة عمدى احتمدال  7-2-2-4
 تعرض الشركة لمخاطر الفشل المالي )النموذج الرابع(:

  ( وييثمياا(Z-Score( نتاا ئج النيااوذج التطبيقااي الرابااع والخاا ص ب نحاا ار النسااب اليح ساابي  20يوضااح الجاا ول رقاام )
( عماى يتغياار β22 – β9( وآليا ت الحوكيا ، وييثميا  اليعا يلات يان) β1( وجاو ة ارربا ح اليح سابي  ) β2اليع يال ) 

( بكاال ياان جااو ة (Z Scoreاحتياا ل تعاارض الشاارك  ليخاا طر الفشاال الياا لي، وقاا  أظياارت النتاا ئج أن تضاايين قيياا  
اررب ح اليح سبي  وآلي ت الحوكي   لو تاأثير ذو  لالا  يعنويا  عماى احتيا ل تعارض الشارك  ليخا طر الفشال اليا لي، 

 ( وىاو يا  يثبات صاح  الفارض(0.05أقال يان يساتوي اليعنويا  ( لياذه اليتغيارات(Sigحيث ك نت القيي  الاحتي ليا  
 .(Heba,2118،2111دراسة( عيسىالحادي عشر. وةد جاءت ىذه النتيجة متفقة مع كل من 

(، وىاو يا  (% 9.,3تبماغ  (( Adjust   1أن  قييا  يع يال التح يا  اليع لا   (11كما يتضح من الجدول رةم )     
 وجودة الأرباح وآليدات الحوكمدة  ((Z-Score لنموذج التكامل بين النسب المحاسبيةارتفاع القوة التفسيرية يعني 

بدرجددة أكبددر مددن النمدداذج التددي تعتمددد عمددى المعمومددات  فااي التنبااؤ ب حتياا ل تعاارض الشاارك  ليخاا طر الفشاال الياا لي
ع ليا  ياع يي رسا ت جيا ة قويا ، وجاو ة أربا ح ي ليا  ولعل ذلاك يا  يؤكا  أن  الشارك ت التاي لا يي  نساب المالية فقط  

           حتي ليااااا  كياااا  تاااا عم تمااااك النتيجاااا   أن القيياااا  الا لحوكياااا  الشاااارك ت تكااااون أقاااال تعرضًاااا  ليخاااا طر الفشااااال الياااا لي،
ا ،(0.05أقال يان يساتوى ال لالا  ) ك ناتChisquare  (Sig = 0.000 )ختبا ر لا   يشاير إلاى وجاو  تاأثير ذو يي 

 ،ياال البي ناا تثيتالنيااوذج صاا لح ل ليسااتقم  يجتيعاا  عمااى اليتغياار التاا بع ، وأن  حصاا ئي  ياان قباال اليتغياارات اإ لالاا  
 وييكن التنبؤ ين خلالو. 

 الرابعلنموذج ا( يوضح نتائج  تحميل الانحدار 11جدول )

 
معاملات 
 (βالانحدار )

الخطأ المعيارى 
(Std Error) 

Wald –test تفسير المعاملات 
عند مستوى 

 القيمة الاحتمالية Waldةيمة اختبار  (1.15معنوية)
Sig 

(Constant) .29, .291 1.889** .005  س لب يذو تأثير يعنو  

Z -.092 .029 -2.319** .002  س لب يذو تأثير يعنو  

TEQ -.015 .009 -2.29,** .000  س لب يذو تأثير يعنو  

BIND -.92, .02, -28.92,** .000  س لب يذو تأثير يعنو  

BS -.099 .021 -1.,50* .022  س لب يذو تأثير يعنو  

RD .192 .09, 9.129** .000  يوجب يذو تأثير يعنو  

ACQ -.015 .001 -21.500** .000  س لب يذو تأثير يعنو  

INAQ -.052 .010 -1.,00* .025  س لب يذو تأثير يعنو  

OUOW -.289 .020 -2.950** .009  س لب يذو تأثير يعنو  

CSR -.099 .08 -3.912** .000  س لب يذو تأثير يعنو  
AUOP .13, .025 9.900** .000  يوجب يذو تأثير يعنو  

DME .202 .02, 1.223* .092  يوجب يذو تأثير يعنو  

FSIZE -.025 .029 -9.291** .009  س لب يذو تأثير يعنو  
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معاملات  
 (βالانحدار )

الخطأ المعيارى 
(Std Error) 

Wald –test تفسير المعاملات 
عند مستوى 

 القيمة الاحتمالية Waldةيمة اختبار  (1.15معنوية)
Sig 

LEV .058 .029 2.291** .00,  يوجب يذو تأثير يعنو  

ROA -.003 .001 -2.500** .009  س لب يذو تأثير يعنو  

CASH -.005 .001 -1.500** .003  س لب يذو تأثير يعنو  

MB -.00, .009 -1.999* .021  س لب يذو تأثير يعنو  

MGTEF -.009 .001 -9.000** .008  س لب يذو تأثير يعنو  

 0.3,9  = 1 يع يل التح ي    
 **,Chisquare value  =119.09قيي  اختب ر يربع ك ي    
 Sig  =0.000القيي  الاحتي لي  رختب ر يربع كأي    

ييكااان صاااي غ  نياااوذج الانحااا ار لأثااار التفااا عمي لمنساااب الي ليااا  وجاااو ة ارربااا ح  وفاااي ضاااوء الجااا ول السااا بق     
 :اليح سبي   وآلي ت الحوكي  عمى احتي ل تعرض الشرك  ليخ طر الفشل الي لي كي  يمي

    ̂    29,  092     015       92,        099      192     
 015       052        289        099       13,       
 202       025         058       003       005       
 00,      009         

، حيااث بمااغ ( يتضددح تبدداين مسددتوي دةتيددا11وفددي ضددوء التحميددل السددابق لنمدداذج التنبددؤ ومددن الجدددول رةددم )    
الذي يعتي   النموذج الثاني(، أي  يستوي  ق   (888الذي يعتي  عمى النسب الي لي  فقط النموذج الأوليستوي  ق  

النمدوذج (، فاي حاين كا ن يساتوي  قا   (308عماى ارثار التفا عمي لمنساب الي ليا  وجاو ة ارربا ح اليح سابي  فقا  بماغ
بماغ              بينيا    (،(39.38ساب الي ليا  وآليا ت الحوكيا  فقا  بماغ الذي يعتي  عمى  ارثار التفا عمي لمن الثالث

           الاااااذي يعتيااااا  عماااااى ارثااااار التفااااا عمي لمنساااااب الي ليااااا  وجاااااو ة ارربااااا ح اليح سااااابي ، النمدددددوذج الرابدددددعيساااااتوي  قااااا  
(،  وقاااااااااا  جاااااااااا ءت ىااااااااااذه النسااااااااااب  أعمااااااااااي ياااااااااان يسااااااااااتوي ال قاااااااااا  فااااااااااي كاااااااااال ياااااااااان  (98.,3وآلياااااااااا ت الحوكياااااااااا  

؛ ولعاال ذلااك قاا  يرجااع إلااى (Nisansala&A.Abdul,1025;Jannine&A ydin,1022;Heba,1008) راساا 
خااااري  قاااا  ساااا ىيت فااااي تحسااااين  قاااا  التنبااااؤ يثاااال: )اليقياااا س اليجيااااع لجااااو ة اررباااا ح تضاااايين الب حااااث ليتغياااارات أ  

تع يلات اليح ساابي ، وكااذلك بعااض آلياا ت الحوكياا  ار خاارى يثاال: جااو ة أنشااط  اليراجعاا  الاا اخمي،وىيكل اليمكياا ،و 
 ارعض ء ال اخميين خلال فترة إص ار التقرير الي لي السنوي، والرأي اليتحفظ ليراقب الحس ب ت(.

 ( تصني  الشركات الفاشمة وغير الفاشمة حسب دةة التنبؤ في النماذج11جدول )

Prediction Accuracy% Firms Model 

888 
Faild 2 

Non Failed 

308 
Faild 1 

Non Failed 

39.38 Faild 9 
Non Failed 

3,.98 
Faild 2 

Non Failed 
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 وييكن لمب حث تمخيص نت ئج اختب ر فروض ال راس  ين خلال الج ول الت لى:
 ( نتائج اختبار فروض الدراسة 12جدول )

 متغيرات الدراسة
علاةة الارتباط 

 المتوةعة

نتيجة تحميل 
 الفروضالقرار تحقق حول  المعنوية الارتباط

 تحقق الفرض ارول تأثير س لب  س لب  (( Z Scoreقيي  
 تحقق الفرض الث ني  تأثير س لب  س لب  جو ة اررب ح اليح سبي 

 تحقق الفرض الث لث  تأثير س لب  س لب  استقلال أعض ء يجمس الإ ارة

 تحقق الفرض الرابع تأثير س لب  س لب  يجمس الإ ارةحجم 

 تحقق الفرض الخ يس تأثير يوجب  يوجب  الي ير التنفيذي ارولع م از وجي   ور 

 تحقق الفرض الس  س تأثير س لب  س لب  جو ة لج ن اليراجع 

 تحقق الفرض الس بع تأثير س لب  س لب  جو ة أنشط  اليراجع  ال اخمي 

 تحقق الفرض الث ين تأثير س لب  س لب  اليمكي  الخ رجي 

 تحقق الفرض الت سع تأثير س لب  س لب  اليسئولي  الاجتي عي الإفص ح عن يي رس ت 

 تحقق الفرض الع شر تأ ثير يوجب  يوجب  الرأي اليتجفظ ليراقب الحس ب ت

 تحقق الفرض الح  ي عشر تأثير يوجب  يوجب  تع يلات ارعض ء ال اخميين

تف عااال النساااب الي ليااا ، وجاااو ة ارربااا ح اليح سااابي ،  
 وآلي ت الحوكي 

 تحقق الفرض الث ني عشر تأثير س لب  س لب 

 : النتائج والتوصيات والتوجيات البحثية المستقبمية -8

 النتائج: 8-1
 تتمثل أىم نتائج الدراسة فيم ا يمى:

الفشل الي لي يعكس الح لا  التاي لا تساتطيع يعيا  التا فق ت النق يا  ب لشارك  تغطيا  التزاي تيا  الي ليا  فاي الوقات  -2
ويتأثر ب لع ي  ين الجوانب التف عمي ؛ التي ق  يرجع بعضي  لبيئا  الشارك  يثال: )حجام الشارك  وعيرىا  الين سب 

وطبيعااا  نشااا طي ، و رجااا  الرفاااع اليااا لي، ويااا ي كفااا ءة أصاااول الشااارك (، وقااا  يرجاااع الااابعض ارخااار إلاااى البيئااا  
 اليحيط  ب لشرك  يثل: )اليتغيرات الاقتص  ي ، والتكنولوحي  والاجتي عي (.

تتصااام ارربااا ح اليح سااابي  بااا لجو ة عنااا ي  تتسااام بقااا رتي  عماااى الاساااتيراري  وقااا رتي  التنبؤيااا ، وعااا م خضاااوعي   -1
، ويان ث ام فاإن الاعتيا   عماى ىاذه اليؤشارات يجتيعا  يجناب الإساتحق ق تلعيمي ت تييي  الا خل، وارتفا ع جاو ة 

 الوصول إلى قي س يتحيز لجو ة اررب ح.

 كباارتيثال نظارة قبميا  تاوفر تحااذيرات يبكارة ليتخاذي القارار وتكساب الشارك  يرونا  أاليي رسا ت الجيا ة لمحوكيا   -9
فاااي يواجيااا  يخااا طر الفشااال الياااا لي يااان خااالال تيكاااين الشااارك  ياااان إعااا  ة ىيكمااا  رأساااي لي   ون المجاااوء إلااااى 

 الإجراءات الق نوني  لوفلاس.

حذيرياا   قيقاا  بشااأن احتياا لات تعاارض وحاا ى ، لا تااوفر إشاا رات ت الي لياا نياا ذج التنبااؤ التااي تعتياا  عمااى النسااب  -2
الشارك  ليخاا طر الفشال الياا لي، خ صا  إذا ك ناات القاوائم الي لياا  لا تعكاس حقيقاا  اليركاز الياا لي ونتيجا  أعياا ل 
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تتضاين يعمويا ت غيار ي ليا   بذلك أقال يان  قا  النيا ذج التاى (، وىي888الينشأة، كي  أن نسب   قتي  بمغت )
 .   ويثبت صحة  الفرض الأول(  (Wei Wen,1020 يتفق يع  راس يثل: )آلي ت الحوكي (، وىو ي  

وجاو  علاقاا  ارتباا ط ساا لب  وذات  لالاا  يعنوياا  بااين جااو ة اررباا ح اليح ساابي  واحتياا ل تعاارض الشاارك  ليخاا طر  -5
، كيا  0.05))أقل ين يساتوى اليعنويا     (Chisquqre)القيي  الاحتي لي  لاختب ر حيث ك نت  ،الفشل الي لي

ف ستيراري   ((308أ ي إلى زي  ة  ق  التنبؤ، حيث بمغت الي لي أن تضيين جو ة اررب ح لنيوذج التنبؤ ب لنسب 
اررب ح وق رتي  التنبؤي  وع م خضوعي  لعيمي ت التييي  وارتف ع جو ة اليستحق ت ي ع  يؤشار عماى جاو ة أربا ح 

فشااااااال اليااااااا لي، وىاااااااو يااااااا  يتفاااااااق ياااااااع كااااااال يااااااان الشااااااارك  وقااااااا رتي  عماااااااى الاساااااااتيراري  ويواجيااااااا  يخااااااا طر ال
 .ويثبت صحة الفرض الثاني (Eli Amir et al.,1025،1022)إبراىيم، راس 

اليتيثما  فاي اساتقلال أعضا ء يجماس -ىن ك علاق  ارتب ط س لب  وذات  لال  يعنوي  بين بعاض آليا ت الحوكيا  -9
وىيكاااال اليمكياااا   يراجعاااا  ال اخمياااا ،الإ ارة، وحجاااام يجمااااس الإ ارة، وجااااو ة لجاااا ن اليراجعاااا ، وجااااو ة أنشااااط  ال

واحتي ل تعرض الشرك  ليخ طر الفشال اليا لي، وىاو يا  يتفاق -الخ رجي ، والإفص ح عن اليي رس ت لاجتي عي 
 .الثالث، والرابع، والسادس، والسابع، والثامن، والتاسع ويثبت صحة الفروض (1020ى،يع  راس  )عيس

ي  بين كل ين از وجي   ور الي ير التنفيذي ارول، والرأي اليتحفظ ىن ك علاق  ارتب ط يوجب  وذات  لال  يعنو  -,
ليراقااب الحساا ب ت، وتزاياا  تعاا يلات ارعضااا ء الاا اخميين خاالال فتاارة إصااا ار التقرياار الساانوي واحتياا ل تعااارض 

ويثبدت صدحة الفدروض  (Jannine &Aydin,1022) الشرك  ليخ طر الفشل الي لي، ويتفاق ذلاك ياع  راسا  
 .الخامس، والعاشر، والحادي عشر

، وجااو ة اررباا ح، وآلياا ت الي لياا النسااب  لتف عاالأظياارت نتاا ئج الانحاا ار وجااو  تااأثير ساا لب وذو  لالاا  يعنوياا   -8
( (Sigحوكياا  الشاارك ت عمااى احتياا ل تعاارض الشاارك  ليخاا طر الفشاال الياا لي، حيااث ك ناات القيياا  الاحتي لياا  

                   ( ، كياااا  أن ىااااذا النيااااوذج يتفااااوق (0.05ليااااذه اليتغياااارات أقاااال ياااان يسااااتوي اليعنوياااا  (Wald-Test)لاختباااا ر
                      (، وىااااو يااااا  يتفااااق ياااااع (98.,3عمااااى النياااا ذج السااااا بق  ياااان حياااااث ال قاااا  التنبؤيااااا ، حيااااث بماااااغ يسااااتوي  قتاااااو 

  الثاني عشر. ويثبت صح  الفرض  (Heba,2118)  راس  

 ل تعرض الشارك  ليخا طر الفشال اليا لي بعلاقا  سا لب  وذات  لالا  يعنويا  بكال يان حجام الشارك ، يرتبط احتي -3
واررصااا ة النق يااا ، ويعااا ل الع ئااا  عماااى ارصاااول، ونساااب  القييااا  الساااوقي  إلاااى القييااا  ال فتريااا  لحقاااوق اليمكيااا ، 

الرفااع اليا لي، ويتفااق ذلاك يااع كاال وكفا ءة الإ ارة، بينياا  يارتبط بعلاقاا  ارتبا ط يوجباا  وذات  لالا  يعنوياا  ب رجا  
 .  (Aziatul et al.,1025;Seema et al.,1025)ين  راس 

 

 :التوصيات 8-2
 عمى ضوء النتائج التي تم التوصل إلييا في كل من الدراسة النظرية والتطبيقية يوصى الباحث بما يمى:     
بااين النسااب  التف عاالضاارورة الاعتياا   عمااى نيااوذج التنبااؤ ب لفشاال الياا لي اليقتاارح فااي ال راساا ، والااذي يتضااين  -2

الي لي  وجو ة اررب ح اليح سبي  وآلي ت حوكي  الشرك ت، حيث يوفر إشا رات تحذيريا  يبكارة أكثار  قا  ويعطاي 
 لا  الشارك ، بيا  يانعكس عماى اتخا ذ القارارات اليحممين الي ليين واليساتثيرين رؤيا  أوساع عان التقيايم الحقيقاي لح

 بشكل أفضل. 
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تعااااااا يل البااااااا ب الراباااااااع البنااااااا  أولًا بعناااااااوان "الحوكيااااااا " يااااااان قواعااااااا  قيااااااا  وشاااااااطب اروراق الي ليااااااا  ب لبورصااااااا   -1
( بحياااث 1022( لسااان )22اليصااري )اليع ل ( الصااا  رة عااان الييئااا  الع ياا  لمرق بااا  الي ليااا  بيوجاااب القاارار رقااام )

الحوكياا  حيااث اقتصاار عمااى إلزايياا  بعااض ىااذه ا لياا ت يثاال: )تشااكيل لجاا ن اليراجعاا ،  يتضااين ك فاا  آلياا ت
 وحظر تع يلات ارعض ء ال اخميين عمى اروراق الي لي  لمشرك ( خلال فترة إص ار التقرير السنوي. 

أىييا  نشار  قي م الييئ  الع ي  لمرق ب  الي لي  بعيل تقييم سنوي لمشارك ت عماى أسا س جاو ة أ ائيا  الحاوكيي ياع -9
ىذا التقييم حتى يتسني لإصح ب اليصا لح الوقاوم عماى الح ليا  الحقيقيا  لمشارك ، ويا ي قا رتي  عماى يواجيا  
اليخاا طر اليسااتقبمي ، وىااو ياا  يشااجع ىااذه الشاارك ت عمااى الإفصاا ح عاان ك فاا  يي رساا ت الحوكياا  الجياا ة فااي 

الشااارك ت التاااي لا تمتااازم بتطبياااق ىاااذه التقريااار اليااا لي السااانوي، ياااع ضااارورة فااارض الجااازاءات والعقوبااا ت عماااى 
 اليي رس ت.

زي  ة وعي اليستثيرين بأىيي  النظرة التك يمي  لمشرك  التي تتضين ي ي جو ة أرب حي  اليح سبي ، واليي رسا ت  -2
الجي ة لمحوكي ، والوضع الاقتصا  ي بشاكل عا م، ف لاعتيا   عماى النساب الي ليا  وحا ى  لا يعطاي يؤشار  قياق 

لي لي لمشرك  خ ص  إذا ك نت ىن ك تا خلات يان ج ناب الإ ارة لتجييال صاورة الشارك  وح لتيا  عن قوة ار اء ا
 الي لي  عمى غير الواقع.  

ضارورة اىتياا م الشاارك ت بتطبيااق الرق با  الي نعاا  ياان خاالال تشااكيل إ ارة لميخا طر بكاال شاارك  تسااتي م التحقااق  -5
 طر اليتوقعااا ، فضاالًا عااان أىيياا  اختيااا ر الياااور ين ياان فع ليااا  بيئاا  الرق بااا  ال اخمياا ، ووضاااع اساااتراتيجي  لميخاا

ي إشا رة إيج بيا  اااا  ي عطاااا   ، يياااااب فيو الشركاااي الذي ترغااون ذات اليستوي الييني وارخلاقااواليوزعين يين يتبع
 لميستثيرين عن ار اء الي لي لمشرك ، وزي  ة ثقتيم ب لقوائم الي لي .

ليراقااب الحساا ب ت ووضااع الضااي ن ت التااي تكفاال اسااتقلالو بياا  ييكنااو ياان إباا اء الاارأي الاىتياا م ب لتأىياال الكاا في  -9
الفني اليح ي  في ي ي ق رة الشارك  عماى الاساتيرار، ويناع أي تواطاؤ بيناو وباين إ ارة الشارك  خ صا  إذا ك نات 

 الشرك  تواجو يخ طر الفشل الي لي، وىو ي  ق  يؤثر عمى حقوق اليس ىيين وأصح ب اليص لح.

 :التوجيات البحثية المستقبمية 8-3
التددي ةددد تشددكل أساسًددا لبحددوث  المجددالاتيمكددن تحديددد أىددم  ،فددي ضددوء مددا تددم التوصددل إليددو مددن نتددائج

 مستقبمية، كما يمي:
يثال: )يا ة تع قا  عضاو يجماس  بعاض ا ليا ت ارخارى لمحوكيا ، و والساوقي اليتغيرات الاقتص  ي ،  راس  تأثير  -2

عمااى ، أعضاا ء يجمااس الإ ارة، وجااو  لجناا  لإ ارة اليخاا طر، وحجاام يكتااب اليراجعاا ( يك فااآتو الإ ارة التنفيااذي، 
  ليخ طر الفشل الي لي.  تإحتي ل تعرض الشرك

تطااوير نياااوذج لمتنباااؤ ب لفشااال اليااا لي فاااي الشااارك ت الي لياا  )البناااوك، وشااارك ت التاااأيين(، وكاااذلك الشااارك ت غيااار  -1
ا  يجعال ىاذا  اليسجم  ب لبورص  والشارك ت صاغيرة ويتوساط  الحجام، رن يا  قا  تكاون ذات خصا ئص يختمفا ، يي 

 النيوذج ذات قيي . 

 تحميل ا ث ر اليترتب  عمى التنبؤ بإحتي ل تعرض الشرك  ليخ طر الفشل الي لي عمى قرارات أصح ب اليص لح. -9
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 المراجع-9
 المراجع بالمغة العربية: 9-1
العلاقاا  باين جاو ة اررباا ح واحتيا ل تعاارض الشارك  ليخا طر التعثاار اليا لي  راساا  (، "1022) ،إباراىيم، فريا  يحاارم فريا  -2

مجمددة              تطبيقياا  عمااى الشاارك ت اليساا ىي  اليصااري  غياار الي لياا  اليسااجم  بسااوق اروراق الي لياا  اليصااري"، 
ص               ياااال،أبر ، الساااان  الث يناااا  عشاااار، كمياااا  التجاااا رة ج يعاااا  عااااين شاااايس، العاااا   ارول، الفكددددر المحاسددددبي

 .190-230ص

(،" ور اليعرفاا  اليح ساابي  فااي التنبااؤ ب لفشاال 1003الجبمااي، عاالاء الاا ين، قطينااي، خ لاا ، خي طاا ، كناا ة يحيااا  نااوري، ) -1
، كميا  مجمة تنمية الرافددينالي لي لمشرك ت  راس  تطبيقي  عمى شرك ت الغزل والنسيج الت بع  لمقط ع الع م في سوري "، 

 .,92-,13ص ص ،(92اليجم  )، (35الع  ) ،قتص  ، ج ي  اليوصلالإ ارة والا

(،"يؤشاار يقتاارح لتصاانيم الشاارك ت غياار الي لياا  اليقياا ة ببورصاا  اروراق الي لياا  1021) حسااين، يحيااا  إبااراىيم يحيااا ، -9
 ، كمياا  التجاا رة ج يعاا  عااين شاايس، مجمددة الفكددر المحاسددبي  راساا  تطبيقياا "، اليح ساابي :اليصااري  طبقًاا  لجااو ة اررباا ح 

 .,11-109ص ص الرابع، الع   ،29 اليجم 

مجمدة   راسا  يي انيا "،-(،"أثر يي رس  حوكيا  الشارك ت عماى شاف في  القاوائم الي ليا 1025)، ط رق يخت ر يحيا  ،سلام -2
 .35-,9عشر، ص ص الجزء ارول، السن  الت سع  الع   ارول، كمي  التج رة ج يع  عين شيس، ،الفكر المحاسبي

(،"تطوير ني ذج التنبؤ ب لعسر الي لي لتفعيل الحكم عمى استيراري  الينشآت اليقي ة 1008) ص بر، يحيا  يحيو  أحي ، -5
بحدث مقددم لممدؤتمر الرابدع عشدر بعندوانر التشدريع ومشدكلات التحاسدب الضدريبي لمنظدام في بورص  اروراق الي لي "، 

 .59-2، ص صالضريبي المصري

(."العلاق  باين جاو ة ارربا ح اليح سابي  وظا ىرة عا م تي ثال اليعمويا ت وأثرىا  عماى 1022)، آي ل يحيا  يحيا  عوض، -9
-2ص ص (،25اليجماا  ) العا   الثا ني، كميا  التجا رة ج يعا  عاين شايس، مجمدة الفكدر المحاسدبي،تكمفا  رأس اليا ل"، 

23. 

بيااق آلياا ت الحوكياا  والتنبااؤ ب لعساار الياا لي فااي البيئاا  (، "الااربط بااين يسااتوي تط1020) ىاا ي حياايم أبااو اليزياا ، عيسااى، -,
، كميا  رسالة دكتوراه في المحاسبة غيدر منشدورة) راس  نظري  تطبيقي ("،  اليصري  ب ستخ ام نيوذج الشبك ت العصبي 

 .,20-2ص ص التج رة ج يع  طنط ،

- سابي  فاي شارك ت اليسا ىي  اليصاري (،"تحميل العلاقا  باين يؤشارات وجاو ة ارربا ح اليح1022) كيوان، ران ا يرسي، -8
ص  كمياا  التجاا رة ج يعاا  عااين شاايس، العاا   ارول، اليجماا  الت سااع عشاار، ،مجمددة الفكددر المحاسددبي  راساا  تطبيقياا "،

 .929-,19ص

(، جاو ة أنشاط  اليراجعا  ال اخميا  و ورىا  فاى الحا  يان يي رسا ت إ ارة ارربا ح  راسا  1020يب رك، الرف عي إبراىيم، ) -3
 بحث مقدم إلى الندوة الثانية عشر لسبل تطوير المحاسبة فى المممكة العربية السعودية ،عمى البيئ  السعو ي تطبيقي  

بعنوان يين  اليح سب  فى الييمك  العربي  السعو ي  وتح ي ت القرن الح  ي والعشارين، كميا  إ ارة ارعيا ل ج يعا  اليماك 
 .9,-2ي يو، ص ص 23-28سعو ، خلال الفترة ين 

(،"قواع  قي  وشطب اروراق الي لي  ب لبورص  اليصري "، قرار يجمس إ ارة الييئ  1025) الييئ  الع ي  لمرق ب  الي لي ، -20
 .23-28،ص ص19/22/1025بت ريخ  1025( لسن  212رقم )

 برايار،ف وزارة الاساتثي ر، ،مركدز المدديرين، (1022) ،جييوريا  يصار العربيا   ليل قواعا  ويعا يير حوكيا  الشارك ت، -22
 .15-2ص ص
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، الييئاا  الع ياا  لمرق باا  الي لي ،أغسااطس، ص مركددز المددديرين المصددري(،1029الاا ليل اليصااري لحوكياا  الشاارك ت،) -21
 .28-2ص
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