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 ملخص البحث:

، قرارات التمويل، وسياسات  ستثمارالاالعلاقة بين القرارات المالية للشركات )قرارات    تأثير: بيان  الهدف

 حدوث التعثر المالي في ظل الدور المُعدل للتحفظ المحاسبي. واحتماليةتوزيع الأرباح( 

 بسوق الأوراق الماليةشركة من الشركات المقيدة    100عينة من  على  الدراسة    اجريت:  التصميم والمنهجية

بغرض    مشاهدة.(  200، حيث بلغت مفردات العينة )2023إلى    2022من  ين  المصري على مدى عام

، قرارات التمويل، وسياسات  ستثمارالاالعلاقة بين القرارات المالية )قرارات    ختبارلاأربعة فروض    اختبار

 استخدامحدوث التعثر المالي في ظل الدور المُعدل للتحفظ المحاسبي، وقد تم    احتماليةتوزيع الأرباح( و

 .ات الإحصائية ختبارلإجراء الا SPSS برنامج التحليل الإحصائي

 ياسات الاستثمارية وسالقرارات    كل من  بين  النتائج إلى وجود علاقة سالبة  توصلت  النتائج والتوصيات:

بين    تأثيرعدم وجود    إلىأيضاَ  ، والتعثر المالي للشركات المساهمة المصرية  احتماليةتوزيعات الأرباح و

يضًا إلى أن  أكما أشارت النتائج للشركات المساهمة المصرية،  الماليالتعثر  احتماليةالقرارات التمويلية و

المحاسبي   العلاقات من خلال    ينظمالتحفظ    المالية الرافعة  و  يةستثمارالاالقرارات  تأثير  من  تقليل  الهذه 

 وتعزيز تأثير سياسة توزيع الأرباح.

، ويقدم المالي  والتعثر  الماليةالقرارات  العلاقة بين  : يساهم هذا البحث في فهم  الأصالة والإضافة العلمية

 للشركات. المالية والاستدامة ستقرارالاالمحاسبي في تعزيز  التحفظرؤى حول دور 

 .الماليالتعثر ،  المالية، القرارات التحفظ المحاسبي: المصطلحات الدالة

 ومشكلة البحث  مقدمة -1

تتمثل   ماليةأسواق المال في جميع أنحاء العالم صعوبات  العديد من الشركات المدرجة في    اجهتو

،  يةالاقتصادإعادة الهيكلة  عمليات  ، وتقلص الأصول، والخضوع لالتزاماتها الماليةالتخلف عن سداد    فى

 Shahwa)  المالفي النهاية من أسواق    شطبهاوفي بعض الحالات وضعها تحت الحراسة القضائية قبل  

& Habib,  2020  .)(  2017فقد أشار )على،  نتيجة للتطورات في بيئة الأعمال وزيادة حدة المنافسة  و

، التي قد تؤثر سلباً في قدرتها على سداد  ىالاقتصادإلى إمكانية مواجهة الشركة حالة من حالات الركود  

  الماليات الشركة قيمة أصولها، الأمر الذي يعُرف بالتعثر  التزام، وهو ما يشير لتجاوز قيمة  اتها  التزام

Financial Distress  الماليةللشركة، والذي قد ينعكس سلباً على تضليل القوائم . 
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الشركات تتعرض ( إلى أن  Amoa-Gyarteng, 2021; Yousaf et al,. 2024من )  أشار كلًا كما  

فوائد و  ععندما لا تستطيع سداد المبالغ المستحقة عليها كرصيد الدائنون وأوراق الدف  الماليلحالة التعثر  

عندما  ف  .القروض في تاريخ الاستحقاق، نظرًا لعدم توافر تدفقات نقدية من الأنشطة التشغيلية تكفى لسدادها

، فهذا يعني أن الشركة تكافح من استحقاقهاالأخرى عند  ات  لتزامالاولا تتمكن الشركة من سداد الدائنين  

النقد توليد  يعادله  يةأجل  الاحتياجات    اوما  لتلبية  للشركة   الماليةوالذي يستخدم عادةً  الفورية والمستقبلية 

(Ninh et al., 2018  .)  كلًا وأشار   ( منFarooq et al., 2018; Kuizinienė et al., 2022 إلى )

انخفاض والتي قد تشمل ظروفًا مختلفة مثل    الشركةهي حالة ديناميكية في دورة حياة    المالي  التعثرأن  

السيولة،    توزيعات   صالأرباح، وتقل الأسهم، وتناقص  الأكثر قسوة، الماليعثر  تالأرباح  الحالات  . وفي 

  Prasetyanto  etوينظر البعض )  تصفية. ال، أو إعادة التنظيم، أو  الاستحواذعمليات  تواجه الشركات  

al., 2021; Younas et al., 2021  المتمثل في عدم القدرة   بالغ الصعوبةعلى أنه الموقف    المالي( للتعثر

على سداد الديون المستحقة أو النفقات بسبب مشاكل السيولة، وعدم كفاية حقوق الملكية، والتأخر فى سداد  

النهاية إلى إجبار   يؤدى فيمما    اتلتزامالا الديون، ونقص الأصول المتداولة لتوليد النقدية الكافية لتلبية هذه  

 .bankruptcyالشركة على الإفلاس 

أن  Habib et al., 2013)أشارو إلى  الشركات على    يؤثرقد    الماليالتعثر  (  العديد من  على 

  حيث أدت الأزمات وطويلة الأجل.  أقصيرة  سوا    ات لتزامالاحد من قدرتها على تلبية  يمستوى العالم، مما  

الشركات    COVID-19  كرونا  وجائحةالعالمية    المالية تواجهها  التي  المخاطر  حدة  تزايد  بيئة فإلى  ى 

فShahwan & Habib, 2020)  إستمراريتهاؤها والأعمال، وهو ما يهدد بقا المتحدة،  ف(.  الولايات  ي 

 Enron, WorldCom, Xerox, Lehman Brothers, and General )مثل:  واجهت شركات كبرى

Motorsالتعثر مخاطر  أوروبية(  شركات  تكافح  حين  في   & Swiss Air and Marks)مثل:    ، 

Spencer)  من أجل البقاء(Gemedo, 2020) . 

أن    المصريةالتى تمت فى بيئة الأعمال    (Shahwan  &  Habib,  2020دراسة )وقد وجدت  

على الديون    لهذه الشركات  الكبير  عتمادالا، مما يعكس  ماليةواجهت صعوبات  المصرية  من الشركات    31%

 ات ستثمارالا( والماليةالديون )الرافعة    استخدام للشركات مثل    المالية. وتعتبر القرارات  هات أنشط  تمويلفى  

، حيث المالي  حدوث التعثرفي    التى تساهمطويلة الأجل وسياسات توزيع الأرباح من العوامل الرئيسية  

(. وخلال الأزمات مثل Eldomiaty   et   al.,   2019السوق )  دراكبمثابة موجة لاهذه القرارات    تعُد

تؤدي توزيعات الأرباح  يمكن أن حيث ، المالي التعثرزيد هذه القرارات من مخاطر ، يمكن أن تُ 19-كوفيد

فى معدلات البقاء    انخفاضو  المالي  حدوث التعثر  احتمالية  ارتفاعإلى    Excessive  payouts  فرطةالمُ 

 (. Andriosopoulos  et  al.,  2021)بيئة الأعمال

الثابتة المقايضة  نظرية  أن  The Static Trade-Off Theory   وتشير  الرافعة  ارتفاع  إلى 

 The Peckingأولويات مصادر التمويل  أقل، في حين تفترض نظرية ترتيب    إلىبتعثر ميرتبط    المالية

Order Theory  ( العكسYakubu et al., 2021; Ruhil et al., 2025  .)الأدبيات  بعض  تظُهر  و

زيد تُ   الماليةأن الرافعة    (George & Hwang, 2010; Ceylan, 2021; Ugur e al., 2022السابقة )

في الأصول طويلة الأجل مخاطر كبيرة    اتستثمارالاتشكل    . في حينالماليالتعثر  عمومًا من مخاطر  

مخاطر المرتفعة إلى زيادة    ستثمارالايمكن أن تؤدي معدلات  حيث  .  ىالاقتصادأثناء فترات الركود  خاصة  

بينما لم تجد ،  إيجابية  ةعلاق  أى أن هناك (Zhang, 2015; Männasoo  et  al.,  2018)  الماليالتعثر  

 (.ALShubiri, 2011; Setiany, 2021دراسات أخرى أي تأثير )

https://innovation-entrepreneurship.springeropen.com/articles/10.1186/s13731-024-00369-5#ref-CR32
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 توزيع، حيث يؤدي  إلىالرأسم  ستثمارالاترتبط سياسات توزيع الأرباح ارتباطًا وثيقًا بقرارات  

 & Baker)  المالي  التعثر  احتمالية، مما قد يؤدي إلى زيادة  ستثمارللا  ة المتاح  يةالأرباح إلى تقليل النقد

Kilincarslan, 2019  .)  وفي حين أن زيادة توزيعات الأرباح قد تشير إلى أرباح متوقعة، فإنها تزيد

، مما يؤدي إلى زيادة  ستثمارللاالأرصدة النقدية المتاحة    عن طريق الحد من  الماليةأيضا من المخاطر  

التي تعتبر ضرورية  - الشركات  اتاستثماروتنطوي  .  (Dempsey et al., 2019)  على الديون  عتمادالا

يمكن حيث    على مخاطر كبيرة، وخاصة عندما يتم تمويلها عن طريق الديون.-   للإنتاجية والقدرة التنافسية

إلى   الديون  سداد  يؤدي  على  أن  النقدية،    الضغط  قدالتدفقات  مكاسب    كما  تحقيق  من يستغرق  إنتاجية 

 & Maripuuعوائد سلبية )  اتستثمارالا في بعض الحالات، قد تحقق  و. لتتحقق  وقتاً طويلًا   اتستثمارالا

Männasoom, 2014; Männasoo et al., 2018 اتستثمارالا(. بالإضافة إلى ذلك، يمكن أن تؤدي 

  المالي  ستقرارالاف التشغيلية، مما يؤثر على  إلىفي الأصول طويلة الأجل، مثل التكنولوجيا، إلى زيادة التك

 (.Črnigoj & Verbič, 2014للشركة )

، نظراً لإرتباطه بآثار مستقبلية الإدارية الرأسمالى من أهم وأخطر القرارات  ستثمارالاعد قرار  ويُ 

دون دراسة متأنية ومستفيضة قد يؤدي في كثير    ية  ستثمارالا  لقراراتل  نيرىالمد  اتخاذ، كما أن  بعيدة المدى

الفوائض النقدية لدي المنشأة أحد  وتعُد    (.2015)هندي،    تهاوقيم   المنشأة  من الأحيان إلى تدهور في أداء

للقيمة، ولأسباب    اتاستثمارفي  هذه الأموال    استخدام؛ إلا أن  ات  ستثمارالا  مصادر تمويل غير مضيفة 

الإدارية عن طريق منع تدفق هذه الاموال في صورة توزيعات للملاك، أو في تحسين   نتهازيةتتعلق بالا 

 ,.Chen et al)  تهاوقيم  المنشأة  أداءللمنشأة قد يؤدي في نهاية المطاف إلى آثار سلبية على    الماليالمركز  

2012.)  

ن يرى( الضوء على الصراعات بين المدMeckling & Jensen, 2019تسلط نظرية الوكالة )و

تؤثر  والملاك قرارات    والتي  الإمبراطورية"، حيث  .  ستثمارالاعلى  "بناء  في  المديرون  ينخرط  قد 

. الماليالتعثر    احتماليةالسيطرة، مما قد يؤدي إلى زيادة    لفرضمحفوفة بالمخاطر    في مشاريع  ستثمارالاو

 اتستثمارللامن خلال تقليل الأموال المتاحة  الاحتمال  التخفيف من هذا    الماليةومع ذلك، يمكن للرافعة  

 إلىالرأسم  ستثمارالازيادة  نتائج متباينة حول تأثير    الأدبيات السابقةظهر  تُ و (.  Jensen, 1996المفرطة )

 (Zhang, 2015; Ahmadi & Kordloei, 2018)  ، حيث تشير بعض الدراساتالمالي  التعثرعلى  

إلى   (ALShubiri, 2011; Croce et al., 2015)دراسات أخرى    تشير  إلى وجود علاقة إيجابية  بينما

 . معنويأي تأثير عدم وجود 

قرارً  الأرباح  توزيع  سياسة  بالغةإداريً   اوتشكل  أهمية  ذا  على    ا  تأثيرات متضاربة    التعثروله 

  هيمنة ف الوكالة من خلال الحد من  إلىإلى خفض تكالنقدية    زيادة التوزيعاتيمكن أن تؤدي  حيث    .المالي

 المالي   التعثر ، مما يزيد من مخاطر  ستثمارللاولكنها تقلل أيضًا من الأموال المتاحة    ،يةالنقد  على  دارةالا

(Zhao, S., & Shi, 2024; Easterbrook,  1984; Rozeff, 1982  .)تشير الدراسات التجريبية  و

إلى  النقدية    زيادة التوزيعاتإلى وجود علاقة عكسية بين مدفوعات الأرباح ونمو الشركة، حيث قد تؤدي  

(. ومع ذلك، He, 2012; de Souza Junior et al., 2024)  المالي  التعثر  احتماليةتباطؤ النمو وزيادة  

من  ف الحد  خلال  من  النمو  دعم  الأرباح  توزيع  لسياسات  يمكن  الحالات،  بعض  الوكالة في    صراع 

(Bartram et al., 2012; Lubis et al., 2024.) 
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سياسة توزيع الأرباح  قرار/و، قرار التمويل،  ستثمارالا  قرار  :مثل  المالية في حين تؤثر القرارات  

 Biddleساعد في تقليل هذا الخطر )ييمكن أن    المحاسبي  التحفظ، فإن  الماليخطر التعثر  بشكل مباشر على  

et al., 2022  .)الاعترافمن  ف   دارة للا  المحاسبي  التحفظسمح  ي،  اتلتزامالابالخسائر و  الفوري   خلال 

التعثر  بمعالجة   )  المحتمل  المالي خطر  مبكر  وقت  أن  و(.  Watts, 2003في  من  الرغم   التحفظعلى 

عمل على تحسين يالتجريبية تشير إلى أنه    البحوثقلل من صافي الدخل وصافي الأصول، إلا أن  يالمحاسبي  

وبالت  ادارةمن    والحدالنقدية    الإحتياطيات  ,Kuo)  الماليالتعثر  حدوث    احتماليةقلل من  ي   إلىالأرباح، 

2018; Biddle et al., 2022 .) 

Sari, & Sie, 2016;  Kao؛ 2017على،    ؛2016)نويجي،  السابقة  الأدبياتوأشارت بعض  

الفورالشركات ا  يرىأن مد  إلى  (;2020 التعثر    يلمتعثرة يسعون أكثر للخروج  ، سواء الماليمن حالة 

لحالة   الوصول  في  منهم  رغبة  أخلاقي،  غير  تصرف  أو  أخلاقي  بتصرف  القيام  خلال  من  ذلك  أكان 

، والتى تؤدى المالي، حتى وإن كان ذلك بشكل مؤقت، خوفا من تفاقم الأثار السلبية للتعثر  المالي  ستقرارالا

ومستوي    الماليبصورة حتمية إلى إفلاس الشركة، الأمر الذي يمكن معه القول بوجود علاقة بين التعثر  

محاسبية أقل    إلى اتباع سياسات الماليفي فترات التعثر  خاصة  التحفظ المحاسبي، حيث قد يميل المديرون  

أشار)  .تحفظا إلى  Widyasari et al., 2012بينما  المد(  من يرىأن  المزيد  بتطبيق  يقومون  سوف  ن 

سوف   المالي مستوى التعثر  ارتفاع  سيئة، ومن ثم فإن    ماليةالمحاسبة المتحفظة في ظل حالة  ممارسات  ال

 يؤدى إلى زيادة مستوى التحفظ المحاسبي. 

بعض السابقة  وأشارت  المحاسبالأن  إلى    البحوث  من    المتحفظةة  يممارسات  تخفف  أن  يمكن 

 ,Watts)  التوزيعاتمن خطر المبالغة في    التقليلتضارب المصالح في سياسات توزيع الأرباح من خلال  

2003; Atwa e al., 2022; Javed et al., 2024  تتبنى التي  الشركات  فإن  ذلك،  إلى  بالإضافة   .)

  Opportunistic  انتهازية  يةاستثمارأنشطة  نخراط في  للا  لاأقل ميً   محاسبية متحفظة تكون  ممارسات

Investments  للتلاعب بالأرباح  ن  يرىالمد  من دوافعتقليل  العلى    بالخسائرالفورى    الاعتراف  ، حيث يعمل

(Hu & Jiang, 2019; Lin et al., 2014; Ball & Shivakumar, 2005  .)  وهذا من شأنه أن

 .المالي التعثرمخاطر القرار بشكل أفضل ويقلل من  اتخاذيعزز عملية 

السابقةبعض   تشير الديون    كلًا إلى أن    (  Khurana & Wang, 2015)مثل    الدراسات  من 

ف الوكالة من خلال زيادة الرقابة الخارجية إلىقصيرة الأجل والتحفظ المحاسبي يساعدان في تخفيف تك

تُ .  الماليالتعثر  المبكر بمخاطر    وضمان الاعتراف   انتهازيةمن    المتحفظةة  يممارسات المحاسبالحد  كما 

 ,.Biddle et alالتدفق النقدي ) ادارةعلى إعطاء الأولوية لسداد الديون وتحسين  م، مما يشجعهنيرىالمد

2022.) 

سواء    فى الآونة الاخيرة  للعديد من الشركات  المالينتيجة لزيادة حالات التعثر  أنه    الباحثان  يرىو

سواء على مستوى الشركة أو على   من آثار سلبية  ى ذلكوما يترتب علعلى المستوى المحلى أو العالمي  

بدراسة  ،ككل  الاقتصادمستوى   تتعلق  البحثية  المشكلة  القرارات    اختبارو  فإن  بين   قرار )  الماليةالعلاقة 

دراسة  ، ومن ثم  الماليالتعثر  حدوث    احتماليةو(  سياسة توزيع الأرباح قرار/و، وقرار التمويل،  ستثمارالا

تتمثل مشكلة البحث وبناءً على ما سبق العلاقة. ومن ثم  على هذه لتحفظ المحاسبي المعدُل ل تأثيرال اختبارو

 التساؤلات الآتية:  علىفي الإجابة 

التمويل،  ستثمارالا  قرار )  الماليةالقرارات    هل تؤثر - ( على سياسة توزيع الأرباحقرار/و، وقرار 

 ؟ الماليالتعثر  احتمالية

 ؟  المالي التعثر  احتماليةو الماليةالقرارات  العلاقة بين على لتحفظ المحاسبيل لالمعدُ   تأثيرالما هو  -
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 هدف البحث  -2

،  المالي التعثر    احتماليةعلى    الماليةمدي تأثير القرارات    اختباردراسة و  إلى   البحث  اهدف هذي

التعثر    احتماليةو الماليةالمحاسبي على العلاقة بين القرارات  لتحفظالمعدُلّ ل تأثيرال اختباردراسة وكذلك و

 في بيئة الأعمال المصرية.العلاقة هذه  اختبار - الباحثانفي حدود علم  -حيث لم يتم  ،المالي

 البحث ودوافع  ةأهمي -3

الأكاديمية؛   - الناحية  إمتدادً تنبع  من  يعد  البحث من كونه  للدراسات   اإضافيً   امرجعيً   اوإطارً   ا أهمية 

، حيث توجد الماليالتعثر    احتماليةو  ،للشركات  الماليةظ المحاسبى، والقرارات  فالتحالسابقة في مجال  

في  الماليالتعثر  احتماليةعلى المحاسبي  التحفظندرة نسبية في الدراسات السابقة التي تناولت تأثير 

 بيئة الأعمال المصرية.

الكشف المبكر عن   نتائج هذا البحث قد تساهم في  تنبع أهمية البحث من كون  ؛ المهنيةمن الناحية   -

الشركات   استقرار  على المحاسبية المتحفظة    الممارسات  تأثيرمعرفة  و  المالي  التعثر  بعض مسببات

 واحتمالات تصفية الشركات.  الماليالحد من حالات الفشل و اإلىم

التحفظ على دراسة تطبيقية تتناول قياس    عتمادالاتنبع أهمية البحث من كونه تم  من الناحية العملية؛   -

ها إلىعلى أرقام فعلية تم التوصل    عتمادالامن خلال    المالي، والتعثر  الماليةوالقرارات    المحاسبي،

 المفصح عنها، وهو ما يعطي أهمية لنتائج هذه البحث.  الماليةمن القوائم والتقارير 

في بيئة الأعمال المصرية  –ندرة البحوث التطبيقية يتمثل في ؛ إلا أن أهمها كثرة الدوافعورغم 

. بالإضافة إلى إيجاد دليل عملي على مدى الماليالتعثر    احتمالية  على  الماليةالقرارات  في مجال تأثير    -

 المالية الأوراق    بسوق المقيدة    الماليةصحة العلاقة محل الدراسة من عدمه بالتطبيق على الشركات غير  

   .تباع منهجية بحثية متكاملةامن خلال  المصري

 حدود البحث -4

وليس   الماليالتعثر  احتماليةعلى  الماليةالقرارات  تأثير   اختبارهذا البحث على دراسة و يقتصر

كافة التدابير للخروج   اتخاذباعتبار أن التعثر مرحلة سابقة للفشل وأنه يجب التنبؤ بها في سبيل    الماليالفشل  

أمرً منه الشركة  منه  احتميً   اا حتى لا يصبح تصفية  مفر  إلى  لا  بالإضافة  التحفظ   تأثير  اختبار؛  مستوى 

 الماليةعلى عينة من الشركات غير  عتمادالا؛ وذلك من خلال  غير مُعدلّ للعلاقة محل الدراسةالمحاسبي كمت 

يخرج عن   إلى. وبالت2023وحتى عام    2022خلال الفترة من عام    المصري  الماليةالأوراق    بسوقة  المقيد

 ايضًا؛ والمصري  الماليةالأوراق    سوقتلك العلاقة في الشركات غير المقيدة في    اختبارنطاق هذا البحث  

  بسوق المقيدة    الماليةالأجنبية، وكذلك تلك الشركات    وفقاً للعملات  الماليةتلك الشركات التي تعد قوائمها  

 لما تتمتع به من طبيعة عمل خاصة ومختلفة.   نظرًاالمصري  الماليةالأوراق 

الشركة،   في حجم  والمتمثلة  الرقابية  المتغيرات  تأثير بعض  تناول  على  البحث  هذا  يركز  كما 

البحث تأثير بعض المتغيرات الرقابية الهامة مثل خصائص هذا يخرج عن نطاق  إلى، وبالتوعمر الشركة

والمتغير    المستقلالعلاقة بين المتغير    اختبارونوع الصناعة وذلك عند  والقدرة الإدارية،  ،  دارةمجلس الا

 .التابع
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والمكانية أخيرًاو الزمنية  الدراسة  بضوابط  مشروطة  للتعميم  البحث  نتائج  قابلية  فإن  ؛ 

المستخدمة وضوابط   العينة  ما  فقد    .اختيارهاوالموضوعية، وفي ضوء  إذا  نسبياً  النتائج    اختلفتتختلف 

 ب القياس المستخدمة.إلىالعينة أو الفترة الزمنية أو أس

 خطة البحث  -5

 :  إلىالنحو الت  بتقسيم البحث على  الباحثانوتحقيقًا لأهدافه، فقد قام    هفي ضوء مشكلة البحث وأهميت

 .الإطار النظرى للبحثالقسم الأول: 

 البحثية وتطوير الفروض.القسم الثاني: مراجعة الأدبيات السابقة وتحديد الفجوة 

 يةختبارالدراسة الاالقسم الثالث: 

 النتائج والتوصيات والإتجاهات البحثية المستقبلية.  القسم الرابع:  

 القسم الأول: الإطار النظرى للبحث. 

 المالية القرارات  -1/ 1

قيمة    الماليالقرار   إلى تعظيم  الذي يهدف  القرار  بالشركةهو  يتعلق  أو    ستثمارالا، سواء كان 

في غالبية الأحيان، الأمر الذي    للشركةلزم  أنه مُ   الماليالتمويل أو توزيع الأرباح، ومن مميزات القرار  

تعتبر قرارات  الماليةبعض القرارات  ، حيث أنهذا النوع من القرارات اتخاذيستلزم الحرص الشديد عند  

تستغرق نتائج القرارات وفي السوق،    ستثمارالاالبقاء ووقدرتها على    الشركةة قد تؤثر في نجاح  يرىمص

َ زمن  المالية   ه صلاح اتدارك الخلل و، مما قد يؤدي إلى صعوبة  نتائجها  ىيمكن التعرف علحتى    انسبيً   لًا طوي  ا

إلى  وهو   الحاجة  تحليلية مرتفعة لاما يعكس  القرارات   تخاذمهارات خاصة وقدرات  النوع مع من  هذا 

 .  المالية

حيث  ،الأصول متلاكاوازن بين الحصول على الأموال ولتحقيق الت يسعىهو كل قرار  الماليالقرار ف

 . الشركةتعظيم قيمة  بما يسهم فيح مع تحقيق أعلى رب  اتستثمارالاإلى تمويل  الماليةتهدف القرارات 

  رتأثت، حيث  للشركة  الماليةة  ي ذات أهمية كبيرة للرفاهتعُد    الماليةالقرارات  أن    الباحثان  يرىو

أن يؤدي    كما.  الماليةبالقرارات    اتهاالتزامو  الشركةأصول   إلى    ماليةقرارات    اتخاذيمكن    تعزيزفعالة 

المساهمينالميزة  ال  وتحسين  ونموها،   لشركةل  المالية  الصحة ثروة  وتعظيم  يق  قتح  إلىوبالت،  تنافسية، 

  .على المدى الطويل الماليالتعثر  احتماليةومن ثم تخفيض  المالي ستقرارالا

 المالية أنواع القرارات  -2/ 1

 ستثمارالا ارقر -1/2/1

القرارات لها تأثير  ن، لأن هذه  يرى من أهم القرارات التي يتخذها المد  يةستثمارالاعتبر القرارات  تُ 

المال الذي يحصل عليه  كمحدد رئيس لمعدل العائد على رأس   ستثمارالاالشركة نظرًا لأهمية   مباشر على

كمحدد أساسي   ستثمارالاالكلي نظرًا لأهمية    الاقتصادتأثير مباشر على مستوى    اأيضًا له، والمستثمرون

، يةستثمارالاالقرارات  في الآونة الأخيرة بضرورة زيادة كفاءة    هتمامنتيجة لذلك فقد زاد الإولمعدل النمو.  



( 2025، يوليو 2، ج2، ع6المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م  

 الشرقاويعبد العظيم طلبة ؛ د. السعيد سليم زيعزاة عطوأيمن د. 

 

- 1208 - 
 

عن   الملكية  لفصل  نتيجة  أنه  المد  (القرارات  اتخاذ)  دارةالاحيث  بيرىفإن  يقومون  قد  في   ستثمارالان 

منافعهم الخاصة على حساب مصالح المساهمين، خاصة    تعظيممشروعات دون المستوى الأمثل بهدف  

 (. Santoso, 2019) المعلوماتعدم تماثل   مستوى في ظل زيادة

المستحقة   ستثمارالالقرار  (  2021)محمد،  ينظر  و النقدية  التوزيعات  لبعض  تأجيل  أنه  على 

الح الفترة  أداء  إلىللملاك عن  في  تحدث طفرات مستقبلية  أن  يتوقع  التي  الأصول  تمويل بعض  بهدف  ة 

وقيمتها في سعر سهم  المنشأة  كبيرة  الملاك حدوث طفرات  يتوقع من خلاله  الذي  الأمر    الشركة ، وهو 

مستقبلية  نقدية  في المستقبل، بالإضافة إلى توقع الحصول على توزيعات    الماليةسوق الأوراق  المملوكة في  

 . كبيرة 

؛ بل في أغلب الشركةفي العادة على الفوائض النقدية التي تمتلكها    ستثمارالاولا يتوقف قرار  

؛  ستثمارللاحتياجات اللازمة  الخارجية في تمويل جزء أو كل الا  الأحوال يتم اللجوء إلى مصادر التمويل

ومنها: القيود التي تفرض   اتقبالصعوبات والعإلا أن الحصول على تمويل خارجي قد يصطدم بعدد من  

إلى    الشركةعلى   بالإضافة  الدين،  على  الحصول  والوضع  تكلفة    ارتفاععند  المتوقعة،    المالي الدين 

 (.Uslu Divanoğlu & Bağci, 2018)  لدولةداخل ا  ىالاقتصاداع والوضع  والقط  للشركة   ىالاقتصادو

ي الذي ستثمارالاالبديل    ختيارا المفاضلة وي هو القرار الذي يقوم على  ستثمارالاالقرار  كما أن  

من أهم القرارات التي يتم    ستثمارالايعتبر قرار  ، وبديلين أو أكثربين  ي من  استثمارعائد    أفضليعطي  

القومي ككل. ويرجع ذلك إلى أنه يرتبط    الاقتصادعلى مستوى    وأعلى مستوى الشركة،  سواء    هااتخاذ

المتاحة للشركة، وأن الفشل في التخصيص الأمثل لتلك الموارد يكون له تأثير   الماليةبتخصيص الموارد  

فلاس الشركة وخروجها الطويل، وقد يؤدي في النهاية إلى  سلبي على أداء الشركة في الأجلين القصير وا

ب الشركة  تقوم  أن  يجب  أنه  الشركة  لموارد  الأمثل  التخصيص  ويعني  السوق.  جميع    ستثمارالامن  في 

مع عدم توجيه    اة لها موجبً إلىالمشروعات التي يتُوقع أن يكون لها قيمة مضافة، أي يكون صافي القيمة الح

  ة يستثمارالاتوصف القرارات    إلىة لها سالباً، وبالتإلىللمشروعات التي يكون صافي القيمة الح  ستثمارالا

عندما يكون حجم   ايضًابالكفاءة    يةستثمار الا. كما تتصف القرارات  (2018)قنديل،    في هذه الحالة بالكفاءة

المتوقع في تلك السنة في ضوء فرص النمو المتاحة   ستثمارالالحجم    استثمار الفعلي في سنة معينة مساويً الا

(2022  .,Salehi et alإلا أن هذا الوضع يكون نادر .)    الحدوث في الواقع العملي، حيث عادة ما يكون

، Underinvestmentأقل من اللازم    استثمار، أو  Overinvestmentأكبر من اللازم    استثمارهناك  

القرارات    ( ،;Jafeel et al., 2024  Biddle et al., 2009)  ستثمارالاوهو ما يشير إلى عدم كفاءة 

هذه  عدم التخصيص الأمثل لنتيجة  الشركة    هدار مواردا  ،يةستثمارالاعدم كفاءة القرارات    ويترتب على

وهو ما قد يؤدي إلى دخول الشركة ،  التى تتعرض لها الشركة  زيادة مخاطر الأعمالة لفبالإضا  ،لمواردا

 (.Kusumaningrum, 2023) الماليفى مرحلة التعثر 

أهمها    ،ستثمارللالمستوى الأمثل  اتحقيق  بالشركات  قيام  تؤدي إلى عدم  قد  أسباب  هناك عدة  و

 يحدثانهما ، وAdverse Selection المعاكس ختيار، والإMoral Hazard نيرىالخطر الأخلاقي للمد

ل المعلوماتظاهرة  حدوث  نتيجة  تماثل  الشركة   ادارة  كل من  بين  Information Asymmetry  عدم 

الذي    ،والمساهمين القرارات    انخفاض  إلىيؤدي  الأمر  المصاحبة  مخاطر  الارتفاع  ، ويةستثمار الاكفاءة 

  (.2019، حسين)مصلحة المساهمين وهو ما ينعكس سلباً على تحقيقتلك القرارات ل

https://www.researchgate.net/profile/Hadi-Santoso-3?_sg%5B0%5D=-d-uso7RkrZd2KlF1yOXoTe3_2RvFmvuH2aexqvy4tNjaQUAPHv4fI23CtzOfeiF8IjKc1I.xq3MrYxJGHBtDZvbmOblnUtUqWd8AaLsrZwf9QrvoKnuoxQ_DRTe-nB_NGhgZjjPSiYljjM5ZNu6Rnjassb1RQ&_sg%5B1%5D=Me9ZpjjRLlNbnU_L_Ox6rmzLEjmp6G2IxBT3OF_yPq0e8Nmseydgg7i6Xw7PTytxTu5Ccow.PGWB3zhYagYGU_UDvrOgz975LPWFH7KZig2SrCGg7dbcGI0d0-XiIgUy8JxcwaMR02e0-uArOvjS9UeS_y56Ng&_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicG9zaXRpb24iOiJwYWdlSGVhZGVyIn19
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الطرف )، فقد يميل المديرون  دارة والا  الملاكبين   نتيجة تضارب المصالح  الخطر الأخلاقيوينشأ  

لا تحقق  قد    اتاستثمارالقيام بمن خلال  حهم الشخصية  المصتعظيم  تفضيل وإلى    (الذي يمتلك المعلومات 

)مصالح   الآخرى  المصلحة  ذات  في  (المساهمينالأطراف  فالمديرون  لتعظيم  طار  ا،  مصالحهم  سعيهم 

 اتخاذإلى    في بعض الأحيانقد يميلون    ،المستثمرين  ودوافع  همبين دوافع  ختلافالاالشخصية وفي ظل  

ة  إلى صافي قيمة ح  تحقق  يةاستثمارفي مشروعات    ستثمارالاوذلك من خلال    يةستثمار الاالقرارات  بعض  

ن يرىلمددى ا يؤدى الخطر الأخلاقي لكما قد  المساهمين للخطر.    اتاستثمار  عرض عوائدسالبة، والتي قد تُ 

من جانب  على درجة توافر التمويل الداخلي، ف  ويتوقف ذلك  اتستثمارالاقيمة  فراط أو النقص في  إلى الا

، مما  التى يقومون بها اتستثمارالا الداخلية لتمويل المصادر استخدامإلى الإفراط في عادة ن يرىيميل المد

الجانب الآخر . وفي  ستثمارللا  كافية ومتاحة  إذا كانت لدى الشركات موارد  ستثمارالا  فرطسيؤدي إلى  

، حجم تمويلهمفإن ذلك يدفعهم إلى تقليل  هم  اتاستثمارالخطر على  تزايد درجة  ب  ينيستشعر المساهم   حين

 Biddle, et)ستثمارالا قيمةنقص    هو ما يؤدي في النهاية إلى، وستثمارالا في    دارةومن ثم تقييد حرية الا

al., 2009 ،2022؛ الباز، 2019؛ حسين.)  

 اتاستثمارن بتوقيت وحجم زيادة رأس مال ويرىحول تحكم المد  العكسي  ختيارالإ  يتمحوربينما  

من أفضل    معلوماتالشركات    ىلك مديرتأنه وفي ظل عدم تماثل المعلومات عادة ما يمالشركات، حيث  

التحكم في توقيت إصدار  إنهم يحاولون  إلىبالت، والمستقبلية للشركة يةستثمارالاالمستثمرين حول الفرص 

أن تتم عملية طرح الأسهم للمستثمرين بقيمة سوقية أعلى من قيمتها الحقيقية. وإذا   بغُيةأسهم رأس المال  

في مشروعات   ستثمارالاالإفراط ب  بما يؤدي إلىعوائد طرح الأسهم    استخداميتم  نجح المديرون في ذلك، فقد  

لكن إذا توقع المستثمرون أن سعر الأسهم مبالغ فيها فإنهم يحجمون عن شراء  محفوفة المخاطر.    يةاستثمار

قنديل، ؛  Biddle, et al., 2009)ستثمارالا حدوث ظاهرة النقص في  تلك الأسهم بما يؤدي في النهاية إلى  

إلى أن مشكلة    ( Ferrero et al., 2016) أشار    وفي ذات السياق،  .(2022؛ الباز،  2019حسين،  ؛  2018

أيضا، حيث تسهم في تخفيض كفاءة تخصيص موارد   ستثمارالا العكسى تؤدى إلى عدم كفاءة    ختيارالا

 إمتناعهالشركة، حيث لا يكون لدى مقدم التمويل القدرة على التقييم السليم لأداء الشركة، مما يتسبب في  

أن أداء الشركة ضعيف، وبذلك، ترتفع تكلفة   هماعتقادتقديم التمويل اللازم لتنفيذ المشروعات، في حالة    عن

إذا اعتقد   استثمار، أو تحدث زيادة  استثمار، ويحدث نقص  ستغلالهااتمويل هذه المشروعات، ومن ثم عدم  

 .مقدم التمويل أن أداء الشركة جيد على خلاف الحقيقة

   (المالية ة فعاالر) قرار التمويل -2/ 2

القرارات    اتخاذعد  يُ  أهم  التمويل أحد  التي تقع على عاتق مد  الاستراتيجيةقرار   يرىوالحيوية 

  ادارة و  المالي وتعظيم الأداء    الشركات في سبيل تحقيق أهداف الشركة المتمثلة في تعظيم القيمة السوقية

بما يتناسب    إلىحيث يتوجب عليهم إيجاد التوليفة المناسبة لتكوين هيكل رأس المال المث  ،الماليةالمخاطر  

ومركزها   وحجمها  الشركة  عمل  طبيعة  بين مصادر    الماليمع  الموازنة  من خلال  وذلك  واحتياجاتها، 

  الديون/ الاقتراض  التمويل الداخلية والمتمثلة في حقوق الملكية وبين مصادر التمويل الخارجية المتمثلة في  

(Aloshaibat, 2021; Senanet, 2021  .) 
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أو المديونية   الماليالديون مصطلح الرفع    استخدامب  لأنشتطهاويطُلق على عملية تمويل الشركات  

Saleh, 2024)  أصولها، وهو أحد أفضل    إلىللشركة بالنسبة لإجم الماليةات  لتزامالا( ، ويشُير إلى نسبة

الضريبية الوفورات  من  والاستفادة  التمويل  تكلفة  خفض  خلال  من  الشركات  أرباح  لزيادة   الطرق 

(Adenugba e al., 2016)  للشركات،   الماليدور كبير عند تقييم القوة والموقف    المالي، ويلعب الرفع

، وذلك في حالة  الماليمرتبطة بالهيكل  مالية على الدين في التمويل يترتب عليه مخاطر  عتمادالاحيث أن 

ال المترتبة على  العائد والفوائد  أكبر من  التمويل  تكلفة  عليه، وبالتكون   يرىيتوجب على مد  إلىحصول 

ومخاطر التعثر  تكلفة رأس المال    وتخفض  تزيد قيمة الشركةلشركات وضع هيكل رأس المال بطريقة  ا

 ,.Dey et al)  مزيج الديون وحقوق الملكية الأكثر ملاءمة  إختيارمن خلال    التى قد تتعرض لها وذلك 

2018) . 

الشركة على الأموال    من خلالهاهو القرار الذي يبحث في الكيفية التي تتحصل    قرار التمويلف

تلك القرارات المتعلقة بتحديد وصياغة هيكل التمويل لشركة الأعمال  فهو، هااتاستثمارتمويل الضرورية ل

الأمثل    إختيارإلى    الشركة  والتي تصل من خلالها التمويل  أجل  هيكل  القيمة  من  للسهم. تعظيم   السوقية 

خاصة في ظل ندرة بصفة  بة،  والصعب  التي تتسم  من المهام  للشركةتعتبر مهمة توفير الأموال اللازمة  و

المص   اتكلفتها وكذهذه الأموال، وتفاوت   المخاطرة  التمويل،    لكلبة  حاتفاوت درجة  مصدر من مصادر 

، ومن القرارات المتعلقة بمهمة الناميةفي الدول  خاصة    الشركات  ادارةوتزداد هذه المهمة صعوبة أمام  

توفير الأموال تحديد مصدر التمويل وتحديد نسبة التمويل من كل مصدر، حيث تنقسم مصادر التمويل إلى  

وينتج عن  ،  الديونمن خلال : التمويل  والثانيملكية،  حقوق المن خلال  : التمويل  الأولمصدرين رئيسيين  

من  لما تحققه  الماليةالرافعة  ستخدام، وبالرغم من وجود مزايا لاالماليةالتمويل بالديون ما يسُمى بالرافعة 

وفاعلية  على الأموال المقترضة دون أن تكون هناك كفاءة    الشركات  ادارة  اعتمادمزايا متعددة، إلا أن زيادة  

بد أن يؤثر لاالأمثل  عرض الشركة إلى عواقب غير محمودة، بمعنى آخر فإن قرار التمويل  ها يُ استخدامفي  

 . (Songhor, 2018)ستثمارالابشكل إيجابي على العائد من 

رأس المال للشركات الناشئة لأن الأرباح المحتجزة تمويل  ويعُد التمويل بالديون مصدرًا رئيسيًا ل 

لأموال لدعم أنشطتها التشغيلية. ا  لإقتراض  الشركات  ادارةوهو ما قد يدفع    غير كافية أو غير متاحة.قد تكون  

يوفر التمويل بالديون فوائد عديدة لعمليات الشركات، مثل معدل فائدة مستقر، وتعزيز القدرة على حيث  

المستوى المناسب من الديون    ويؤثر  (.Santos et al., 2023، والتخفيضات الضريبية )الماليةالمناورة  

الشركة لإنشاء هيكل رأس مال مث أدائها    إلىالتي تستخدمها  ) ,.Akhtar et alالماليبشكل كبير على 

)2202. 

  المالية ن الرافعة  إف (Jensen,1996) المقدم من Control Hypothesis لفرض الرقابة  اوطبقً 

كل من له مصلحة    ومن جانبمن الرقابة من جانب الدائنين مقدمي الديون    عاليهجالبة لدرجة    قد تكون

تؤدي إلى    المالية من الرافعة    المرتفعةفي الشركة. ويرجع السبب وراء ذلك إلى أن المستويات    يةاستثمار

-non ات أو ديون مستقبلية غير مخدومةالتزاماحتمال وجود    ارتفاع زيادة خطر ائتمان الشركة، وكذلك  

serviced future debts     (2020للشركة )عبدالمجيد،    الماليوهو ما قد يؤدى إلى تزايد مخاطر التعثر  ،

 تقييم الدائنين للجودة الحقيقية للشركة يدعم أو يعزز الدافع لدى إدارتها لتضخيم الأداء بشكل مصطنعكما أن  

ات للقيام بممارس  دارةوهو ما قد يدفع الاة لرغبة هؤلاء الدائنين.  ءمأن تكون هذه التقييمات أكثر ملا  بغُية
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القدر الكافي من  المتعلقة بتأمين الحصول على والأرباح من أجل تحقيق الأهداف الإدارية    دارةلا  انتهازية

التفاوضية مع المقرضين،  أو  التمويل الخارجي   القدرة  تحسين شروط الحصول على التمويل أو تحسين 

 من خلال التأثير على تصورات أو إدراكاتللحصول على ديون ذات شروط تعاقدية مفضلة أو ملائمة  

perceptions التمويل هذا  الشركة مقدمي  مخاطر   ,Anagnostopoulou & Tsekrekos)  حول 

2017.)  

أوضح )  كا  قدمه  الذى  المخاطر  الديون  Jensen,  1996نموذج  ذات  الشركات  في  أنه  إلى   )

، يتصرف مديروها بشكل انتهازي، ويستهلكون موارد الشركة المرتفعةالمرتفعة والتدفقات النقدية الحرة  

من خلال تنفيذ مشاريع ذات  ستثمارالامن أجل تحقيق منافعهم الذاتية، مما قد يتسبب في حدوث إفراط في 

  يمكن أن يتناسب المستوى المرتفع للديون عكسيًا مع الكفاءة   إلىة منخفضة أو سالبة، وبالتإلىصافي قيمة ح

 . ستثمارالا، مما يتسبب في إعاقة يةستثمار الا

التي  أن    الباحثان  يرىو الجوهرية  القضايا  المال الأمثل تعتبر إحدى  عملية تحديد هيكل رأس 

وثروة    إستمراريتهاو  المهنيين والأكاديميين على حدٍ سواء ؛ لما لها من تأثير على قيمة الشركة  هتماماتشغل  

الشركات تحديد مستوى مستهدف من الديون يحقق لها وفورات ضريبية   ادارةمساهميها؛ ولذلك تحاول  

أن قرار التمويل يجب أن يركز كما  من ناحية ولا يعرضها لمخاطر التعثر والإفلاس من ناحية أخرى،  

 على ثلاث عناصر رئيسية هي تكلفة التمويل، وهيكل التمويل الأمثل، والمحافظة على السيولة بالشركة. 

 .توزيع الأرباح)سياسة(  قرار -3/ 2/ 1

قرارات   ً   ستثمارالاتصاحب  ثالثا نوعا  التمويل  توزيع   وقرارات  قرارات  وهي  القرارات  من 

على المساهمين يتم توزيعها  كافة الأمور التي تحدد النسبة المئوية للأرباح النقدية التي  التى تتناول  الأرباح و

العادية، وزمن توزيع الأرباح. التي تتبعها  و   من حملة الأسهم  تتعلق سياسة توزيع الأرباح بالممارسات 

 أوالقرار بقيمة الأرباح التي يتقرر توزيعها على المساهمين في صورة نقدية أو عينية    اتخاذالشركة في  

فرص  استثمارلإعادة    هاحتجازا في  تلك   يةاستثمارها  في  المثلى  الأرباح  توزيع  سياسة  وتتمثل  جديدة، 

المستقبلية التي يترتب عليها تعظيم   ة والأرباحإلىالسياسة التي تعمل على تحقيق التوازن بين التوزيعات الح

 .(2017)السيد،  ةالقيمة السوقية لأسهم الشركــ

حيث لا تعتبر مجرد    دارةالهامة التي تتخذها الا  الماليةعد سياسة توزيع الأرباح أحد القرارات  تُ و

أنشطة الشركة،   دارةوالمستقبلى لا  إلىللمعلومات عن مدى كفاءة الأداء الح  اوإنما تمثل مصدرً   ،توزيع نقدى

حيث تعتبر أداة لمساعدة   يةستثمار الاوتظهر أهمية سياسة توزيع الأرباح من خلال تأثيرها على القرارات  

والمستثمرين على تقييم مدى قدرة الشركة على دفع التوزيعات وتقييم القيمة السوقية للأسهم   حملة الأسهم

 (. 2016)الحبتور، 

السياسات إلى أن    (Single & Samanta, 2019وأشار) أهم  تعُد من  سياسة توزيع الأرباح 

لعلاقتها المباشرة    اوية في مجال تمويل الشركات، نظرً في الشركات، حيث تمثل التوزيعات حجز الزا  المالية

  لحملة الأسهم مكافأة  بمثابة  عد توزيع الأرباح  على أسعار الأسهم في سوق المال، ويُ   لإنعكاسهابالمساهمين و

 الشركة هم في المنشأة وتحملهم للمخاطر، لذا يجب أن تراعي سياسة توزيع الأرباح أهداف  اتاستثمارعن  

)القرشي،   المساهمين  في تعظيم ثروة  يسُهم  لعدة  (2020بما  نتيجة  الأرباح هي  أن سياسة توزيع  ، كما 
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أرباح، عوامل تؤثر على قرار الشركة في إقرار التوزيعات، سواء كانت توزيعات نقدية عن طريق صرف  

(. Gyapong et al,.  2009عينية عن طريق توزيع أسهم مجانية يتم تمويلها من الأرباح المحتجزة )  أو

قرارات   على  الملحوظ  تأثيرها  بسبب  للشركات  أساسية  قضية  الأرباح  توزيع  سياسة  تعُد  التمويل  لذا 

. فإذا قررت الشركة عدم دفع توزيعات أرباح، أو دفع توزيعات أرباح أقل، فأنه سيكون لدى  ستثمارالاو

على الأموال الخارجية، ومن ناحية أخرى، إذا دفعت   هااعتمادالشركة أموال داخلية أكثر، مما يقلل من  

الشركة على الديون   اعتماد، فسوف ينتج عنها أموال داخلية أقل، مما يزيد من  عاليهالشركة توزيعات أرباح  

بسياسة   امباشرً   اا أن قرار التمويل يرتبط ارتباطً أو أي شكل آخر من أشكال التمويل الخارجي. ويفسر هذ

  ى المال بالشركة ومن ثم التأثير علوتكلفة رأس    ستثمارالاتوزيع الأرباح، الأمر الذي ينعكس على قرار  

 . (Naeem & Khurram, 2020) القيمة السوقية للشركة

أن    (2016)الصاوي،  وأشار   الأرباح  إلى  السياسات  عد  تُ سياسة توزيعات  أهم  في    المالية من 

المد يستخدمها  ما  وغالبًا  الأعمال  للمحللين  يرىمنشآت  إشارة  لإرسال  الحالمالين  وللمستثمرين  ين إلىين 

ربحية وأداء الشركة في المستقبل، لذلك فهي بمثابة مقياس رئيسي لتحديد قيمتها السوقية، والمحتملين حول  

ثلاثة   بين  الشركات  تختار  وهي  إستراتيجياتوقد  الأرباح  توزيعات   & Rampershad)  لسياسة 

Villiers, 2019 ،2020؛ مليجي): 

كنسبة مستهدفة من صافي ربح الشركة وهذا قد  تحديد مقدار الأرباح الموزعة :  الأولى  الاستراتيجية -

  ،خاصة عندما تكون الأرباح غير مستقرة Volatile Dividendsيؤدي إلى تقلـب توزيعات الأرباح 

 الناشئة.  اقتصاديات الدولنتشارًا في اأكثر  الاستراتيجيةوتعد هذه 

الدول   اقتصادياتوهو أمر شائع في    ،نسبيًاركة بتوزيعات أرباح ثابتة  الش   احتفاظ:  الثانية  الاستراتيجية -

 المتقدمة.

 . يات التوسع والنمولالأرباح واستخدمها كمصدر تمويل دخلي لعم إحتجاز: الثالثة الاستراتيجية -

 المالي التعثر  -3/ 1

، سواء قصيرة الأجل أو  اتها  التزامعندما لا تتمكن من الوفاء ب  المالي  للتعثرتتعرض الشركة  

إلى تراجع أداء الشركة قبل   الماليةتشير الضائقة  ، والماليالأداء    انخفاضطويلة الأجل، مما يؤدي إلى  

حيث  .  (Shiddieqy et al., 2023)  عند الاستحقاق   المالية  اتها التزامإفلاسها أو عدم قدرتها على سداد  

،  ، وسوء جودة المنتجالبضاعة للعملاء  تسليمعمليات  من تأخر    المالي  للتعثرالتى تتعرض    تعاني الشركات

 ,Zulni & Taqwa)  على سداد الديون قصيرة الأجل  تهاقدر  وعدم،  وتأخر الشركة في سداد الفواتير 

2023). 

التعثر    إلى  (2016وأشار )نويجي،   هو معاناة الشركة من أزمة سيولة يجعلها غير   الماليأن 

ها لأصول ثابتة يصعب تحويلها  متلاكاالرغم من    على أو المتداولة ،    التزاماتها الجاريةسداد    ىقادرة عل 

بل هو حالة تسبق    ،لحظيةلا يعد نتيجة فورية أو    الماليأن التعثر  كما  ى سيولة تمكنها من سداد ديونها،  ال

أن الشركة تتعرض  إلى    (2022. فى ذات السياق، أشار )محمد،   ه بالضرورةإلىوقد لا تؤدي   الماليالفشل  

العاجلة )كحسابات الدفع وأقساط ات لتزامالاسداد   يكفيإذا كان رصيد النقدية المتاح لديها لا   الماليللتعثر 

إذا تمكنت من تأجيل الشركة  (، وكذلك عندما تعجز  هاض وفوائدوالقر النقدية للسداد مستقبلاً  عن توفير 

 .اتلتزامالاسداد هذه 
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  تواجهها   ماليةأنه صعوبات  على    الماليالتعثر  إلى  (  2018  ،)رجب  وفي ذات السياق، فقد أشار

التدفقات انخفاض    بسبب دفع ما عليها من قروض    التزاماتها أوغير قادرة على سداد  وتجعلها  الشركات  

 النقدية من العمليات التشغيلية أو عند تحقيق تدفقات نقدية سالبة. 

  المالي حالة من التدهور    يشير إلى  المالي  ( أن التعثر Adiwibowo e al., 2023)  كما أوضح

تجاه الدائنين   اتها التزامالشركة الوفاء بفيها  لا تستطيع  قد    إلىوبالتة  إلىتعاني منها الشركة لعدة سنوات متت

  للتعثر د فرصة التعرض  يتزاوت .  في نهاية المطاف  أو تواجه صعوبات في ذلك مما قد يؤدي إلى الإفلاس

الأصول السائلة، أو الأرباح حساسة للغاية تكون  ف الثابتة للشركة مرتفعة، أو  إلىعندما تكون التك  المالي

بالتزاماتها  يشير عدم قدرة الشركة على الوفاء  و  (.Kisman & Krisandi, 2019)  ى الاقتصادللركود  

 عدة عواملقد يرجع إلى هذا النقص في رأس المال العامل وأن الشركة تفتقر إلى رأس المال العامل.  إلى

لحالة من    الشركة  تتعرض  وعندما.  بصورة كبيرةف التشغيل  إلىتكارتفاع  ة وإلىالح  ات لتزامالاتزايد    منها؛

الإفلاس ف، فقد تواجه الشركة إفلاسًا وقد يتم تصفيتها.  لتغلب عليهالات  ولم يكن هناك أي إجراء  الماليالتعثر  

بسبب نقص الأموال   تجاه الغير  بالتزاماتها المستحقةهو حالة تفشل فيها الشركة أو لم تعد قادرة على الوفاء  

 حقوق فإن  ذلك إلى يضاف  ،يةالاقتصادلدى الشركة لتشغيل ومواصلة أعمالها بحيث لا يتم تحقيق الأهداف  

 راتفت دةع مدار على الشركة تكبدتها التى راكمةوالمت  الكبيرة للخسائر نتيجة  كافية غير تصبح الملكية

دم كفاية وع رةالمستم التعثر حالة لإستمرار الحتمية النتيجةهو    يعتبر الإفلاس فإن وبالتالى ة،إلىمتت مالية

 .(Iskandar et al., 2023) السيولة

ظهر زيادة في تكلفة رأس ا تُ إلىالمتعثرة م  ( إلى أن الشركاتAl-Hadi et al., 2019)  اشارو

،  ئتمانىالاالتصنيف    انخفاضالوصول إلى مصادر التمويل الخارجية، والقدرة على  في  انخفاض  المال، و

  المالي من حالة التعثر  تعانيلتحمل مزيد من المخاطر، وقد تكون الشركة التي  دارةالا ستعداداوزيادة في 

الشديدة السلبية  العقوبات  لخطر  أيضًا  السياسي   ؛معرضة  الضغط  وزيادة  الشركة،  سمعة  فقدان  مثل 

يعتبر   الماليأن التعثر    (2022)النجار وبسيوني،    يرىبينما  المحتملة.    والإعلامي، والغرامات والعقوبات

  اتعثر مالى بالشركة وعجزها مؤقتً   أن حدوث  الاعتبار  ، مع الأخذ فيالماليمرحلة سابقة لمرحلة الفشل  

علان إفلاسها، حيث  االجارية نتيجة لنقص السيولة لا يعني بالضرورة أنها على وشك  ااتهالتزامعن سداد  

إجراءات التصفية إلا في حالة العجز التام عن سداد أية مستحقات    اتخاذالشركات لا تقدم على    إداراتأن  

وإيجاد البدائل للخروج   الملائمة  كافة الإجراءات  اتخاذالشركات يجب عليها    إداراتفإن    إلىوبالت  للغير.

 منه.  مفرأمراً حتمياً لا تها صبح تصفييلمرحلة الفشل والشركة من هذه المرحلة وإلا ستصل 

إلى وجود    (2016نويجي،  )، فقد أشار البعضالمالي الناجمة عن التعثر    بالآثارأما فيما يتعلق  

، والتي منها؛ فقدان الحصة السوقية، الماليثار السلبية المصاحبة لمواجهة الشركة لحالة التعثر  العديد من الآ

انخفاض اح، تسريح العمال،  بتوزيعات الأر  انخفاضء والموردين  ، فقدان العديد من العملاالإنتاجيةتدهور  

 الشركة.الكفاءة، وزيادة خسائر  ذويأسعار الأسهم، وفقدان العديد من العاملين 

 : الباحثان  يرى،  مما تقدم

التعثر   - التدفق  ماليةحالة تواجه فيها الشركة صعوبات    وه  الماليأن  ي تال  ةالنقدي  اتتتسم بعدم كفاية 

لتلبية   الشركة  الأجل  ات لتزامالاتولدها  وطويلة  الأجل  من  ،  قصيرة  يتطلب  ما  الشركة   ادارةوهو 
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 تصحيحيةإجراء    اتخاذإلى  بالإضافة    الماليةالقرارات    اتخاذضرورة بذل العناية المهنية الواجبة فى  

النقدي   التدفق  الشركة من  لتحسين  أن  حيث    ،أنشطة  الشركة   المالي  التعثرتسبب  ييمكن  إفلاس  في 

 . القومى ككل الاقتصادوهو ما سوف ينعكس بالسلب على  ية النشاطفتصوإجبارها على 

أنه حالة تدهور في قيم الأصول وحقوق الملكية تبدأ عند حدوث   ىعل تعريفه    المالي يمكنالتعثر    أن -

 الأرباح،   إلغاء توزيعاتوات الديون،  التزامتوقف عن تحقيق الأرباح وتزداد مع التوقف عن سداد  

 اءانقض إلى  بالضرورة  لشركة، إلا أن هذه العملية قد لا تؤدي  لالسوقية    الحصةوالتناقص المستمر فى  

نشاطها ويدعمها في ذلك   ستعادةلاالحصول علي التمويل اللازم    ستطاعتاإذا  وتصفيتها  الشركة    جلأ

 ممارسات الحوكمة الفعالة.

أحدهما   - للتعثر مظهرين  القيمة   مالى أن  من  أقل  الدفترية لأصولها  القيمة  تكون  عندما  يحدث  وهو 

سداد    اتهالتزامالدفترية لا تعجز عن  قد  أنها  الآخر    اتهاالتزامأو  أن    قتصادىاوالمظهر  في  ويتمثل 

 الشركات تحقق عائداً أقل من تكلفة الأموال المستثمرة. 

أو   ماليةيتضمن العديد من المؤشرات سواء كانت    الماليرورة وأهمية الأخذ بتعريف شامل للتعثر  ض -

 .وتدهور حالة السيولة  انخفاض على نعكاسا، ولكن لها ماليةغير 

 المالي أسباب التعثر  -1/ 3/ 1

  المحاسبيةبعض الأدبيات  أشارت  فقد    ،وبغير أسباب  ئلا تحدث بشكل مفاج  الماليحالة التعثر  

(ELDeeb & Ramadan, 2020; García & Herrero, 2021; Ashraf et al., 2022;  ؛  

النجار وبسيوني،  2022؛ شحاته،  2021عبدالعال،   إلى وجود مجموعة من    (2022؛ محمد،  2022؛ 

يرجع  قد    هذه المسببات  بعض  الماليحدوث خطر التعثر    احتماليةتزايد  التى تؤدى ل  والمسبباتالعوامل  

لأسبابأو    داخليةلأسباب   المحيطة    يرجع  بالبيئة  مرتبطة  يرجع ،  لشركةباخارجية  قد  الأخر  والبعض 

 من التوضيح كما يلي:  ئويمكن تناول هذه المسببات بشلأسباب بيئية أو طبيعية، 

 أولاً: الأسباب الداخلية

ة  عدم كفاءة نظم الرقاب  ،الشركة  ادارةضعف    ؛المنشأة ومنهاتي تنشأ من داخل  وهي تلك الأسباب ال

 دارات ، وضعف أداء الإستثمارالاوالمحاسبية بالشركة، وعدم كفاءة القرارات المتعلقة بالتمويل و  المالية

  ادارة المسئولة عن مراقبة الجودة، وعدم كفاءة القرارات التسويقية ومنح الائتمان للعملاء، وعدم الكفاءة في  

و العامل  المال  رأس  الأجل،    ات ستثمارالا عنصر  مشروعات  و طويلة  تفوق    يةاستثمار تنفيذ  ضخمة 

ود خطط ائتمانية لتحصيل عدم وج  أخيرًاو،  الاستحواذإمكاناتها، والانعكاسات السلبية لعمليات الاندماج و

   الجارية.ات لتزامالالسداد  ملائمة العملاء وكيفية إيجاد مصادر تمويل لدى الشركة مستحقات

 ثانياً: الأسباب الخارجية 

انخفاض    ؛ترتبط بالبيئة المحيطة بها ومنهاالشركة و  سيطرةوهي تلك الأسباب التي تخرج عن  

أسعار مستلزمات الإنتاج والمواد الخام ونقص المعروض ارتفاع  و  ،الشركةالطلب على منتجات وخدمات  

ضعف كفاءة أسواق ومنها بالأسواق، والتسعير الجبرى لمنتجات الشركة من قبل الجهات المختصة بالدولة،  

ارتفاع  أسعار الفائدة والعمولات البنكية، وزيادة حدة المنافسة من الشركات الكبرى، و  ارتفاعو  ،رأس المال

الدولة وتؤثر على نشاط   التى تسنها  الحكومية  الزائدة، والتشريعات والقوانين  بالعمالة  المرتبطة  الأعباء 

أسعار   ارتفاعو،  وعدم القدرة على تحصيل الديون  التي يتعرض لها المدينون  الماليةالشركة، والأزمات  

 فى الأسواق المحلية والدولية.  ىالاقتصادالتضخم والركود   أخيرًاوالصرف، 
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 ثالثاً: الأسباب البيئية أو الطبيعية 

 . هي تؤثر على أدا الشركة ووجودها تشمل الحرائق، الزلازل، والكوارث الطبيعية الأخرى

 الماليأهمية التنبؤ بخطر التعثر  -2/ 3/ 1

التعثر   الشركات وضعها   إداراتأحد أهم الموضوعات والتي ينبغى على    المالييعد موضوع 

على رأس أولوياتها من خلال التنبؤ به ومحاولة تجنبه لما له من آثار سلبية على الشركات بشكل خاص 

ب المناسبة للتنبؤ إلىالأس  استخدامالشركات    إدارات  فقد أصبح لزاماً على   إلىوعلى المجتمع بشكل عام، وبالت

للتعثر    احتماليةب كافة الإجراءات التي من شأنها    اتخاذفي المستقبل قبل حدوثه بغرض    المالي تعرضهم 

(، وتتمثل أهمية  ,Elewa  2022)  قبل الدخول في مرحلة الفشل وتصفية الشركة  المالي  عثرتالالخروج من  

التعثر   فيما    الماليالتنبؤ بخطر  بالشركة  المرتبطة  العلاقة  ذات   ,García & Herrero يلىللأطراف 

2021; Li et al., 2021; Rahman & Zhu, 2024) 2022؛ النجار وبسيوني، 2022محمد،  ؛): 

الشركة  الشركة  دارةبالنسبة لا  - والتأكيد على كفاءة الأداء   الماليةالثقة على قوائمها    في اضفاء: رغبة 

 ف الوكالة تجاه حملة الأسهم.إلىالكفء لموارد الشركة، وتخفيض تك إستغلالهاو المالي

 البديل المناسب بأعلى عائد وأقل نسبة مخاطرة.  إختيارو  يةستثمار الاالمفاضلة بين البدائل    المستثمرون:- 

 .استحقاقهافي تاريخ  اتهاالتزامللشركة والتأكد من قدرتها على سداد  الماليتقييم الأداء   الدائنون:- 

ة للشركة بغرض تحديد قيمة القروض الممنوحة أو جدولة القروض المتعثرة  الإئتمانىتقييم القدرة    البنوك:  -

 وفوائدها. الإجراءات القانونية في حالة التأكد من عجزها التام على سداد القروض  اتخاذأو 

الشركة والتقرير عنها لحملة الأسهم ومستخدمى القوائم    إستمراريتهاتقييم فرض    :الحسابات  اجعيمر - 

 من الأطراف ذات العلاقة.  المالية

 ظ المحاسبي فالتح -4/ 1

المحاسبي,Basu  1997)  عرّف التحفظ  مستويات   (  على  الحصول  نحو  المحاسبين  ميل  بأنه 

 بالأخبار السارة مقارنة بنفس طريقة التعامل مع الأخبار غير السارة،   عند الاعترافمرتفعة من التحقق  

للتحفظ المحاسبي بإعتباره رد فعل حذر تجاه عدم التأكد مع أخذ كافة المخاطر   (2016)عفيفي،  بينما أشار

للتحفظ المحاسبي بإعتباره سلوك   (Ciptawan & Melina, 2023)فى حين أشار    .المتوقعة في الحسبان

. الماليةالتقارير  عند اعداد فى الاعتبارقد تم أخذها المخاطر التى تواجهها الشركة  أنحذر يهدف لضمان 

اعداد  التحفظتضمن  وي ماحذرة،    ماليةتقارير    المحاسبي  من    وهو  الاعترافيتطلب  المبكر    الشركات 

تأخير مع  المحتملة  المؤكدة   الاعتراف  بالخسائر  غير  تحسين  و  ،بالأرباح  في  النهج  هذا  جودة يساعد 

 ;Zhong & Li, 2017)  الماليةفي التقارير    الأطراف ذات المصلحةوإعادة بناء ثقة  المعلومات المحاسبية  

Ciptawan & Melina, 2023). 
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 أنواع التحفظ المحاسبي  -1/ 4/ 1

المحاسبية الأدبيات  ;Shirayeh,  Zhong & Li, 2017; Biddle et al., 2022  أشارت 

 : هماالتحفظ المحاسبي  إلى وجود نوعين من( 2024،  عياد، 2022؛ الفار،  2021محمد، ؛ (2024

 من خلال   يةالاقتصادالذي يستجيب للتغيرات  هو التحفظ    :(تحفظ الأرباح)  المشروط  المحاسبي  التحفظ -

بالأحداث    الاعتراف ما  السلبية؛ و  الماليةالفوري  الدفترية هو  القيمة  بتخفيض  الشركة  تقوم  أن  يعني 

الدفترية وغير سارة    لصافي الأصول في ظل وقوع أحداث القيمة  غير مرغوب فيها مع عدم زيادة 

لصافي الأصول في ظل وقوع أحداث سارة مرغوب فيها إلا إذا توافر دليل على تحققها؛ وهو ما يدل 

بالأحداث غير السارة؛ وهو ما يجعل   الاعتراف  بالأحداث السارة وتعجيل    الاعتراف  على القيام بتأجيل  

 مالية من أرباح الشركة بمثابة إنعكاساً للخسائر المتوقعة بشكل أكبر مقارنةً بالمكاسب المتوقعة في فترة  

 معينة.

ل باستمرار من قيمة الذي يقلهو التحفظ    (:المالي)تحفظ قائمة المركز    غير المشروط  المحاسبيالتحفظ   -

الأصول إلى ،  صافي  ويشير  معينة؛  أخبار  أو  أحداث  بوقوع  مرتبط  وغير  وسابق  مبكر  تحفظ  فهو 

الإجراءات المحاسبية المتحفظة التي تؤدي إلى التخفيض المنتظم في القيمة الدفترية للأصول   استخدام

عمرها  مدار  على  السوقية  قيمتها  عن  تقل  دفترية  بقيم  الأصول  وتسجيل  قياس  من  عليه  يترتب  بما 

 الإنتاجي؛ وهو ما يؤدي إلى وجود شهرة متوقعة غير مسجلة. 

 دارة من خلال تعزيز الا  المالي  التعثردورًا حاسمًا في الحد من    من التحفظ   النوعينويلعب كلا  

، (Ardiany et al., 2023النقدية )  الإحتياطيات، والحد من التلاعب بالأرباح، وزيادة  المتحفظة  المالية

يمكن   التى  يةأن تقلل من الأرباح خلال الأوقات الصعبة، مما يحافظ على النقد  المتحفظةيمكن للممارسات  و

ومنع  التزاملتغطية    اهاستخدام الديون  )  ستثمارالاات  الفاشلة  المشاريع  في   & Ahmedالمفرط 

Duellman, 2013  بناء ومن خلال  توفر    الإحتياطيات(.  الجيدة،  الأوقات  المحاسبية  خلال  السياسات 

 .ىالاقتصاد ضد التدهورBuffer  حاجزًا المتحفظة

 التحفظ المحاسبي  تطبيقدوافع ومبررات ومنافع  -2/ 4/ 1

لشركة، والمساهمين من ا  كلًا قد يساعد على تحقيق عدة منافع ل  المحاسبي التحفظتطبيق  يمكن القول أن  

;Li, 2017;Zhong  Zhong et al., 2016; Hu e al., 2014 & )  ، والمقرضين على السواءدارةوالا

Anagnostopoulou et al., 2021 وهي(2024؛ عياد، 2022الفار،  ؛  2020موسى،  ؛ ، : 

ف السياسية التي تتحملها الشركة عند إلىعلى الحد من التكالمحاسبي  ساعد التحفظ  ؛ فقد يُ للشركة  بالنسبة -

الدعم الحكومي، وزيادة    قيامها معدلات  بالمبالغة في الأرباح المفصح عنها والتي قد تتضمن تخفيض 

ف المرتبطة بها من تعويضات وأتعاب إلىضد الشركة والتك  التقاضيمخاطر    خفض ؛ وكذلك  الضريبة

الا  قانونية بين  المعلومات  تماثل  عدم  من  الناتجة  الأخلاقية  المخاطر  لخفض    والأطراف   دارةكنتيجة 

أقل    مالية تقارير    اعداد  ضد الشركة في حال    التقاضيمخاطر    ، حيث ترتفع  المتعاملة معها،  ىالأخر

ً   ماليةتقارير    اعداد  بتحفظاً مقارنةً   الشرعية   اضفاء ساعد على  ؛ فضلاً عن أن التحفظ قد يُ أكثر تحفظا

ة فعّالة لتحقيق أهداف حوكمة إلىعلى الممارسات المحاسبية للشركة، حيث يعتبر التحفظ المحاسبي بمثابة  

الاوالشركات،   بالدوافع  المرتبطة  الوكالة  مشاكل  من  تماثل دارةللا  نتهازيةالحد  عدم  من  والحد   ،

ضافية للشركة، ويقلل ايضيف قيمة مستقبلية   المعلومات؛ وتحسين مستوى الإفصاح المحاسبي؛ وهو ما

 .ف التمويلإلىمن تك
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المصلحة - وأصحاب  للمساهمين  يُ وبالنسبة  فقد  التحفظ  ؛  السلوكيات  المحاسبي  ساعد  من  الحد  على 

والحد  ، والحد من قدرتها على تضخيم الأرباح وخداع الأطراف أصحاب المصلحة،  دارةللا  نتهازيةالا

، دارةعلى تحويل الثروة من المساهمين إلى الا  دارةحد من قدرة الاوهو ما يُ الأرباح،    ادارةمن ممارسات  

جودة   من  وويزيد  المعلوماتالماليةالتقارير  القوائم  بيئة  وتحسين  تماثل   ،  عدم  تخفيض  خلال  من 

تسهيل عملية تدفق المعلومات من داخل المنشأة للأطراف الخارجية و، وحماية المستثمرين  المعلومات

التحفظ قد يساعد على تخفيض حجم الدخل   المحاسبي  أصحاب المصلحة في الوقت المناسب؛ كما أن 

ثروات   تعظيم  إلىالخاضع للضريبة وكذلك قيمة الضرائب المستحقة، وتقليل الأعباء الضريبية، وبالت

التي تتم بين المساهمين   دارةالمساهمين؛ فضلاً عن إنه قد يساعد على تحسين كفاءة عقود مكافآت الا

 فيها.  في الحصول على مكافآت وحوافز مبالغ دارةوما يتضمنه من الحد من قدرة الا دارةوالا

في مشاريع ذات   ستثمارالافي حالة  ن  يرى قد يقلل من حوافز المد  المحاسبي  ؛ فإن التحفظدارةوبالنسبة للا -

ملية وع  ستثمارالا؛ وهو ما يزيد من كفاءة وفاعلية عملية  ذات الأداء الضعيفأو    ة سالبةإلىصافي قيمة ح

 .يةستثمارالاالقرارات  اتخاذ

للمقرضين - بالنسبة  يُ أما  فقد  التحفظ  ؛  المقرضين، ويزيد من معدل على زيادة طمأنة  المحاسبي  ساعد 

يُ  أنه  الدائنين لأموالهم؛ كما  ويُ إسترداد  الإفلاس،  الحد من مخاطر  في  إشارات ساعد  تقديم  ساعد على 

ساعد في  للمقرضين في الوقت المناسب حول مخاطر تخلف الشركة وعدم قدرتها على السداد؛ وهو ما يُ 

عن إنه   فضلاً  الماليةالأسواق  انهيارالأسهم، و أسعار مخاطر انهيارتقليل مخاطر الإقراض، والحد من 

زيادة كفاءة الاتفاقيات التعاقدية، حيث يطالب أصحاب عقود المديونية بزيادة التحفظ لحماية   د فييساع

 .حقوقهم بشكل أفضل

قه قد يؤدي إلى التحفظ المحاسبي إلا أن هناك من يرى أن تطبي  تطبيق وعلى الرغم من منافع  

نظرً  المشاكل  بشكل عتمادلاا  بعض  والأرباح  للأصول  الحقيقية  القيمة  عن  الإفصاح  عدم  على  ه 

  عداد على جودة الأرباح المفصح عنها نتيجة لا  ا؛ كما أنه قد يؤثر سلبً (Doktor et al., 2020)مناسب 

قد يقلل القدرة على   التحفظ  بالإضافة إلى أن  ؛(2021تفتقر إلى الملائمة )عبد الرحيم،    ماليةتقارير قوائم و

اح، ويقلل ين؛ حيث أن التحفظ المشروط سيزيد من تقلبات الأربالماليالتنبؤ ويقلل من دقة توقعات المحللين  

 ستمرار المكاسب؛ وهو ما يحُدث تقلبات في أسعار الاسهم، كما إن التحفظ غير المشروط قد يزيد منامن 

 ,Ruch and Taylor)  المالية؛ وهو ما يؤثر بالسلب على جودة التقارير  الارباح  ادارةعلى    دارةقدرة الا

2015; Krismiaji & Sururi, 2021  2022الفار، ؛ .) 
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 القسم الثاني 

 مراجعة الأدبيات السابقة وتحديد الفجوة البحثية وتطوير الفروض 

 فروض البحث   واشتقاق الماليوالتعثر  الماليةتحليل العلاقة بين القرارات  -1/ 2

 . الفرض الأول واشتقاق الماليتعثر وال  يةستثمار الاالعلاقة بين القرارات  -1/ 1/ 2

هي جوهر بيئة الأعمال الحديثة بما لها من تأثيرات وتداعيات سواء    يةستثمارالاعتبر القرارات  تُ 

المرتبطين   المصالح  أصحاب  فئات  ومختلف  جانب،  من  المستثمرين  ثروة  على  السلب  أو  بالايجاب 

تشير   ية ستثمارالاأن كفاءة القرارات  إلى  (  2014،  )الصايغ وعبد المجيد  وأشار بالشركات من جانب أخر،  

اض عدم  ة موجبة بافترإلىذات صافي قيمة ح  يةاستثمارتنفيذ المشروعات وتوسعات  بالشركات  قيام  إلى  

  ية ستثمارالافي إمكانية تحقيق الأداء المستهدف، حيث تتمتع القرارات    تؤثر  وجود تقلبات في سوق المال

المتوقع في نفس الفترة الزمنية في ضوء   ستثمارالاالفعلى مع قيمة    ستثمارالا بصفة الكفاءة عندما تقابل قيمة  

المتاحة، أما في حالة وجود نقص أو زيادة في قيمة   النمو  المتوقع فان هذه   ستثمارالافرص  الفعلى عن 

 .( 2019)مليجي،  يةستثمار الاالقيمة تشير إلى عدم كفاءة القرارات 

الشركة    دارةحاسمة لا  ستثمارالاقرارات    وتعُد تعرض  أن  حيث    ،المالي  للتعثرمخاطر  يمكن 

، الماليةالسيئة إلى تقليل التدفق النقدي، مما يضر بالربحية ويزيد من الضغوط    ستثمارالاتؤدي خيارات  

  فالاستثمارات المخطط   ،(Ahmadi & Kordloei, 2018وخاصة عندما يتم تمويلها من خلال الديون )

يعرض  المفرط    ستثمارالاعلى المدى الطويل، في حين أن    للشركات  الماليةدعم الصحة  أن تُ يمكن  لها جيداً  

عد  يُ و(.  Garcia-Appendini, 2018من خلال توليد عوائد منخفضة )  المالي  التعثر  الشركة لمخاطر

والحفاظ على السيولة أمرًا أساسيًا، خاصة  خلال رأس المال الخارجي  الاستثمارات منزيادة  التوازن بين 

 (. López-Gutiérrez et al., 2015غير المؤكدة ) يةالاقتصادفي ظل الظروف 

إلى ذلك، يمكن أن تكون قرارات   ها في استخدامأيضًا بمثابة إشارة يمكن    ستثمارالابالإضافة 

قيمة أصول الشركة إلى أن الشركة في حالة تسمح لها    إلىتقييم حالة الشركة. حيث يشير النمو في إجم

الاستثمارات يرتبط تمويل  كما  التي تتخذها الشركة.    ستثمارالامن خلال قرارات    للأصولبإضافة قيمة  

المتاح.    أيضًا الحر  النقدي  بالتدفق  إيجابيًا، فهذه  فكلما  ارتباطًا وثيقًا  الحر للشركة  النقدي  التدفق  يعُد كان 

التدفق النقدي    كلما كانتعمل بشكل جيد. على الجانب الآخر،    الشركة  تشير إلى أن  إيجابية  بمثابة إشاره

 (.Suranta et al., 2023)  ماليةمشاكل  الشركة لمواجهة  احتمال  إلى    يعُد بمثابة إشاره  سلبيًا فإن هذاالحر  

  تقود ن والمساهمين والتي يمكن أن  يرىتسلط نظرية الوكالة الضوء على الصراعات بين المدو

بالمخاطر  اتاستثمارإلى   مثل  risky investmentsمحفوفة  ذات   ستثمارالا،  المشاريع  في  المفرط 

أن تحد  المرتفعة المالية(. من ناحية أخرى، يمكن للرافعة Bolton et al., 2013العائدات غير المؤكدة )

)  ستثمارالامن   المتاح  النقدي  التدفق  من  الحد  خلال  من  الأدبيات  (.  Jensen, 1986المفرط  وتظُهر 

قرارات  المحاسبية   والأداء ستثمارالاأن  النمو  على  كبير  بشكل  تؤثر  المتداولة،  الأصول  في  وخاصة   ،

(Santoso, 2019  ولكن ،)المثلى )  ستثمارالا  إستراتيجياتالسوق يمكن أن تعيق    عدم كفاةCalcagnini 

et al., 2019  الدراسات   المالي والتعثر    ستثمارالاقرارات  بين    معنوية  علاقة(. في حين وجدت بعض 
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(Männasoo et al., 2018; Apriliyana et al., 2024  )،  أخرى )  في حين أشارت دراسةSuranta 

et al., 2023دراسات أخرى  وجدتبينما  ،الماليوالتعثر  ستثمارالاقرارات  ( إلى عدم وجود علاقة بين

  الأول وفي ضوء الجدل السابق يمكن صياغة الفرض    (.Morgado & Pindado, 2003أدلة متضاربة )

 كما يلي: 

  .الماليالتعثر  احتماليةعلى ( ستثمارالا)معدل العائد على  يةستثمارالايوجد تأثير معنوي للقرارات 

 .الفرض الثاني واشتقاق الماليلتعثر وا (الماليةالتمويل )الرافعة  العلاقة بين قرار -2/1/2

الرافعة   عوائد    استخدامعلى    الماليةتنطوي  لتعزيز  المقترضة  تعمل ستثمارالاالأموال  ، حيث 

الديون العمليات  الشركات على موازنة  لتحسين  الملكية  . ومع ذلك، يمكن أن يؤدي الإفراط في وحقوق 

عندما تكون التدفقات النقدية غير    المالي  حدوث التعثر  احتماليةزيادة  إلى    Excessive Debt  المديونية

لتغطية   الربحيةاتلتزامالاكافية  تآكل  إلى  يؤدي  مما  الفائدة  مدفوعات  تزايد  مع   ،(Bhaskar et al., 

يؤدي  (2017 كما  نسبة.  المخاطر    الماليالرفع    ارتفاع  زيادة  يقلل من  الماليةإلى  مما    المالية مرونة  ال، 

  نسبة   ارتفاع  أن  حيث(.  Arhinful & Radmehr, 2023)  للتعثرتعرضها    احتماليةلشركة ويزيد من  ل

,Gharsalli )  الدول الناشئة  اقتصاديات، وخاصة في  الماليةيؤدي عمومًا إلى تفاقم التحديات    الماليالرفع  

2019; Akhtar et al., 2022) . 

،  Disproportionate Losses  حدوث خسائر غير متناسبةفي  أيضًا    الماليةالرافعة    وقد تتسبب 

إذا لم يتمكن المقترض   rohibitivePشكل مانعاً  يمكن أن ت  الاقتراضعن  ات الفائدة الناتجة  حيث أن نفق

وتصبح هذه مشكلة خطيرة عندما ترتفع أسعار الفائدة، أو تنخفض عوائد   ،كافية لتغطيتهامن تحقيق عوائد 

فقد    ،مشترياته من الأصول معضلة مماثلة  الاقتراض لتعزيزالأصول. ويواجه المستثمر الذي يفكر في  

للأوراق   السوق  سعر  انخفض  إذا  أمواله  كل  المستثمر  الأموال   الماليةيخسر  بسداد  المُقرض  وطالب 

 .  (Arhinful & Radmehr, 2023)  المُقرضة

 مديونيةفي الشركات حيث يؤثر مستوى    ستثمارالاعلى معدلات وفرص    المالية  ةفعاالر  وتؤثر

(. Rohmadini et al., 2018)  ستثمارالاالشركة بشكل غير مباشر على مصالح المستثمرين وثقتهم في  

التي ستتحملها   المالي التعثرديون الشركات من شأنه أن يؤثر على حجم مخاطر  انخفاضو  ارتفاعن كما أ

( Turaboğlu et al., 2017; Altman et al., 2019فقد توصلت بعض الأدبيات السابقة )الشركة.  

على النقيض  ،  الماليالتعثر    احتماليةزادت    إلىكلما زادت المخاطر وبالت  المالية إلى أنه كلما زادت الرافعة  

أن الرفع    (Rohmadini et al., 2018; Curry & Banjarnahor, 2018)البعض    من ذلك، قد وجد

تأثير سلبي على   المالي بينما  المالي  التعثر  له  الآخر  ،  البعض   ;Muigai & Muriithi, 2017)وجد 

Bernardin & Tifani, 2019)    وبشكل عام، غالبًا    .الماليالتعثر  على    الماليتأثير للرفع  أى  لا يوجد  أنه

، لا سيما في البلدان النامية حيث غالبًا ما تكون الهياكل  الماليةبالصعوبات    المالي الرفع  ارتفاع  ما يرتبط  

 ;Dewanti et al., 2018)وقد أشارت بعض الدراسات  (.;Ugur et al., 2022)ا استقرارأقل   المالية

Kartika & Hasanudin, 2019  )الماليةله تأثير إيجابي كبير على الصعوبات    الماليأن الرفع    إلى .
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ه كإشارة سلبية للأطراف الخارجية بأن استخدامالمرتفعة يمكن    الماليوهذا يوضح أن تأثير نسبة الرفع  

 كما يلي:  الثانيوفي ضوء الجدل السابق يمكن صياغة الفرض .  ماليةالشركة تعاني من مشاكل 

   .الماليالتعثر  احتماليةعلى  (الماليةلرافعة التمويل )اقرارات يوجد تأثير معنوي ل

 الفرض الثالث.  واشتقاق الماليالعلاقة بين سياسات توزيع الأرباح والتعثر  -2/1/3

ويستخدمها   للشركة  الاستراتيجي  التخطيط  في  رئيسي  عنصر  الأرباح  توزيعات  سياسة  تعد 

إلى    سياسة توزيع الأرباح  تشيروعلق بأفاق الشركة المستقبلية،  المديرون لتقديم معلومات إيجابية فيما يت

كمصدر لتمويل عمليات التوسع والنمو    هاإحتجازالتي تتبعها الشركة في توزيع الأرباح أو    الاستراتيجية

 . (2020، مليجي)

على نطاق واسع في الأدب المحاسبي، بأن سياسة توزيعات الأرباح تخفف من   اعتقادهناك  و

الوكالة أخلاقية(2020)مليجي،    تعارضات  مخاطر  وجود  ظل  ففي   ، Moral Hazard   تماثل وعدم 

عن   الأرباح  توزيعات  بدفع  الشركات  قيام  المستثمرين  يفضل  التوسع  هاإحتجازالمعلومات   لأغراض 

(Choi et al., 2019،)   دارةمن جانب الا  انتهازيةحيث قد تتعرض الأرباح المحتجزة إلى ممارسات 

كل من    عتقادها في تحقيق مصالحها الشخصية أو لأغراض بناء الأمبراطورية، ويدعم هذا الاستخداملا

ستخدم سياسة قد تُ  وجود الأسواق غير الكاملة   ففي ظلنظرية الوكالة، ونظرية الإشارة التي تفترض أنه  

 ,Atanassov & Mandell)  ن والمساهمينيرىتوزيعات الأرباح كوسيلة لحل تعارضات الوكالة بين المد

المتاح لديهم  ن للتخلص من الفائض النقدييرىة رقابية على المدإلىفهي من جانب تعتبر بمثابة  (،  2018

الشركة بالعمل  التزام مدى عن تعبر، تمثل إشارة حتمل، ومن جانب أخرمما يحد من أي سلوك إنتهازي م

   (.He et al,.2017 التخفيف من صراعات الوكالة ) إلىالمستثمرين وبالت لصالح

الأرباحوتحاول   توزيع  وتلك   أن  المثلى  سياسة  المساهمين  على  الموزعة  الأرباح  بين  توازن 

يمكن أن و.  Firm's Financial Health  للشركة  المالية، مما يؤثر على الصحة  ستثمارللاالمحتفظ بها  

عن طريق الحد من الأموال المخصصة    المالي  التعثر  احتماليةتؤدي توزيعات الأرباح المرتفعة إلى زيادة  

على   الحفاظ  في  المنخفضة  المدفوعات  تساعد  حين  في  والنمو،  الديون    المالي   ستقرارالالمدفوعات 

(López-Gutiérrez et al., 2015; Sa'diyah & Widagdo, 2022.) تتعدد النظريات التي تفسر  و

نتائج هذه النظريات بين مؤيد وحيادي   اختلفتن تجاه سياسة توزيع الأرباح. وقد  يرىسلوك المستثمرين والمد

هذه النظريات  بين  ومن    ،الماليةوحالتها    سياسة توزيعات الأرباح وإنعكاسها على قيمة المنشأة  تأثيرتجاه  

على افتراض وجود علاقة    التى تقوم(  the Bird-in-the-Hand Theory)  د إلىنظرية عصفور في  

المستثمرين يرون أن الأرباح  بعض  مباشرة بين سياسة الشركة في توزيع الأرباح وقيمتها السوقية، إذ أن  

، ومن ثم يفضلون الحصول على  ماليةة أقل مخاطرة من توزيعات الأرباح المستقبلية والأرباح الرأسإلىالح

الح ثروة    النظرية  تزعم  إلىوبالت  (،Arhinful et al., 2024)ة  إلىالأرباح  تعزز  الأسهم  أرباح  أن 

والتي تشير إلى أن سياسة   (the Irrelevance Theory)  نظرية عدم ملائمة التوزيعات  المساهمين؛

 Arhinful et al., 2024; Maiyo et)  ةإلىفي الأسواق المث  المالي  التعثرتوزيع الأرباح لا تؤثر على  

al., 2025)،  فإن قيمة المنشأة لا   إلىهي المحدد الرئيس لثروة المساهمين. وبالت    اتستثمارالاأن كفاءة  و
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بهيكل رأس المال، وأن سياسة توزيع الأرباح لا تؤثر على قيمة المنشأة وليست مؤثرة على ثروة   رتتأث

ن توزيعات الأرباح الآ ستلامايوزان ما بين  أنتؤكد هذه النظرية على ان المستثمر يجب   ، كماالمساهمين

توزيعات  ، التي ترى أن  (Agency  Theory)  نظرية الوكالة؛ ومستقبلية  ماليةالتمتع بمكاسب رأس  وأ

من خلال تقليل حجم المساهمين  و  نيرىالمدبين  (  الصراعات)  الوكالةالأرباح سوف تحد من تعارضات  

 ن لتحقيق منافعهم الخاصة بدلا من تعظيم ثروة المساهمينيرىالتدفقات النقدية الحرة، والتي قد يستخدمها المد

(Tijjani & Bello, 2019  .) السوقية  تهاوقيم  ،رباح أيضًا على سيولة الشركةتوزيع الأتؤثر قرارات  و ، 

(. La Porta et al., 2000)  توزيع الأرباحمستويات  تحديد  يلعب هيكل الملكية دورًا في  والنمو،  فرص  و

ضروري   أمر  العوامل  هذه  فهم  معإن  من  إلىتك  للتعامل  والتخفيف  الوكالة    المالي   التعثر  احتماليةف 

(Maiyo et al., 2025 .) كما يلي: الثالثبق يمكن صياغة الفرض ما سوفي ضوء 

  الماليالتعثر  احتماليةعلى  )نسبة توزيع الأرباح( لسياسات توزيع الأرباحمعنوي  يوجد تأثير 

  الماليالتعثر    احتماليةو  الماليةالمُعد ل للتحفظ المحاسبي على العلاقة بين القرارات    تأثيرتحليل ال  -2/2

 . الفرض الرابع اشتقاقو

(  Watts, 2003العديد من الدوافع والمبررات التي تدفع نحو التحفظ المحاسبي، وقد قدم )  هناك

هذه الدوافع على هيئة أربعة عناصر رئيسية والتي تتمثل في دوافع تعاقدية وقضائية وتنظيمية وضريبية، 

ذوي العلاقة،   الأخرىوتنشأ الدوافع التعاقدية دخل منشآت الأعمال من خلال علاقتها التعاقدية مع الأطراف  

ع تخفيض  بهدف  المحاسبي  التحفظ  لتبني  تدفع  التي  التعاقدية  العلاقات  أهم  المعلومات  وتتمثل  تماثل  دم 

في الا  من  كلًا   المحاسبية  المديو  دارةعقود  الاوعقود  عقود  ربط  يؤدي  حيث  الا)  دارةنية،  ( دارةحوافز 

نحو تقليل الممارسات المحاسبية المتحفظة على حساب مصالح باقي الأطراف،    دارةإلى دفع الابالربحية  

الا على  الضغوط  من  تزيد  قد  المديونية  عقود  أن  تبني    دارة كما  أكثر   ممارساتنحو  محاسبية 

 ً   (.Penalva & Wagenhofer, 2021)تحفظا

إلى مشكلة الخطر الأخلاقي    ية ستثمارالاعدم كفاءة القرارات    أدبيات المحاسبة والتمويل   تعزوو

(Moral Hazardالإ ومشكلة  )   ختيار(  والناتجAdverse Selectionالمعاكس  تماثل   ين(،  عدم  عن 

أكبر أو أقل من اللازم    استثمارمما ينتج عنهما    )المقرضين(  الشركة ومقدمي التمويل  ادارةالمعلومات بين  

(Biddle et al 2015  ولذلك فإن أي )ة تعمل على تخفيض عدم تماثل المعلومات من المتوقع أن تسُهم إلى

 Ahmed andوأشارت بعض الأدبيات السابقة ). ستثمارالابصورة أو بأخرى في تحسين كفاءة قرارات 

al., 2022Zadeh et ; 2018 & Osazevbaru,Odia Duellman, 2011; )   التحفظ أن  إلى 

الإ إحدى  يعُتبر  تكلىالمحاسبي  وتخفيض  المعلومات،  تماثل  عدم  تخفيض  في  تسُهم  التي  الهامة  ف  إلىات 

ن التنفيذيين، ويزيد من إمكانية رقابتهم ومتابعتهم. يرىالوكالة، ودعم حوكمة الشركات بما يقلل من قوة المد

يجابي ا، يمكن أن يكون للتحفظ المحاسبي تأثير مشاكل الوكالة وعدم تماثل المعلوماتومن خلال الحد من 

  الأكبر أو الأقل من اللازم. ستثمارالا خلال تخفيض  والاستثمارية منالتمويلية  على كفاءة القرارات
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والتمويل    ستثمارالاقرار  مثل    -  المالية القرارات    ادارةالمحاسبي الشركات في    التحفظساعد  يُ و

إذا لم يتم التعامل معها    الماليتعثر  التعرض لل  احتماليةتزايد  والتي قد تؤدي إلى    -وسياسات توزيع الأرباح  

تحفظًا    عرضمن خلال  ف  بشكل صحيح، أكثر  التحفظللشركة،    المالية  للحالةوجهة نظر  المحاسبي    فإن 

، مما يساعد الشركات على الحفاظ المالي  للتعثرنذار مبكر  اعمل كنظام  يو  ،تعزيز المصداقيةيساهم فى  

النقد الأصولية  على  تقدير  في  المبالغة  كما  Yusnaini & Tarmizi, 2019)  وتجنب  التحفظ يُ (.  عد 

، دارةللا  نتهازيةعليها في التقليل من الدوافع الا  عتمادالاات الرقابية التي يمكن  لىالمحاسبي جزء من الإ

 ;Glover & Lin, 2018)  فعالة تؤدي إلى زيادة قيمة المنشأة بالإضافة إلى المساهمة في تصميم عقود

Zadeh et al., 2022) . 

بالديونويُ  للممولين  الهامة  المطالب  أحد  المحاسبي  التحفظ  الأكثر    )المقرضين(  عد  لأنهم  نظراً 

التخفيف من مستويات التحفظ   المتعلقة بمنشآت الأعمال التي تميل إلى  عرضة للجانب السلبي للمخاطر 

المنشأة  ,Gigler et al., 2009; Khurana & Wang)  بهدف تحسين مستويات الأداء وزيادة قيمة 

2015; Penalva & Wagenhofer, 2019  .)  ،ساهم التحفظ المحاسبي في التخفيف  يُ وفي ذات السياق

الا حدة  داخل    نتهازيةمن  ضخمة  إمبراطورية  لبناء  والميل  لإدارتهم،   الشركاتالإدارية  تخضع  التي 

الملاك )ذوي العلاقة    الأخرىويعتمدوا في ذلك على عدم تماثل المستوي المعلوماتي بينهم وبين الأطراف  

مستويات التحفظ قد يعد   انخفاضدارية، كما أن  الملكية الإانخفاض  والممولين بالديون(، خاصة في ظل  

 ,Zhong & Li, 2017; Ghazalat & AlHallaq)  الحوكمة  اتإلىالمبكرة لضعف   أحد المؤشرات

2024 .) 

والتي تسعي في    نتهازيةالا  دارةساهم التحفظ المحاسبي في وضع خطوط دفاع متقدمة أمام الا ويُ 

إتجاه إخفاء الأخبار السيئة المتعلقة بالشركة بدافع الحفاظ على الحوافز التي يتحصلون عليها، وفي ظل 

هو  ل  مرتفعةمستويات   العلاقة  ذوي  للأطراف  الرئيسي  المطلب  فإن  الوكالة  التحفظ    التوجهتكلفة  نحو 

غير   اتاستثمارالفوائض النقدية في    استخدامعلى    الشركة  ادارةالمحاسبي، الأمر الذي قد يحد من قدرة  

 .(Lara et al., 2016; Hong, 2019) الكفء ستثمارالا على عشجيو مضيفة للقيمة

ايضًا تدفع    قد  المخاطر المرتبطة بعملية التقاضي( أن  Sholikhah & Suryani, 2020)ويرى  

، وتنشأ مخاطر التقاضي نتيجة لجوء أحد الأطراف التحفظ المحاسبيتطبيق  التوجه نحو    إلىالشركة    ادارة

تعاقدية مع المنشأة إلى القضاء لحل نزاع أو خلاف قائم حول أحد المسائل المعني بها من قبل  العلاقة  ال  ذات

ساهم في الحد  التعرض للتقاضي لانه يُ  احتماليةالإفصاح المبكر عن الأخبار السلبية من  يقلل، كما الشركة

 (. Liu & Elayan, 2015) الماليلا تفصح عن حقيقة الوضع  دارةمن تصور أن الا

والتمويلبعض  تشير  كما   المحاسبة  أن    (Sunder et al., 2018)  أدبيات  حين  في  أنه  إلى 

المطاف تقلل من   المتحفظة  المحاسبية  السياسات فإنها في نهاية  المعلنة،  تقلل من الأرباح وقيم الأصول 

ن نقص السيولة، وليس نقص  ، وذلك نظراً لأالنقدية  الإحتياطياتة السيولة ومخاطر الإفلاس من خلال زياد

الشركات على تجميع    السياسات المحاسبية المتحفظةساعد  تُ   ، حيثالأرباح، هو السبب الرئيسي للإفلاس

مدفوعات الديون وتحسين شروط إعادة التفاوض على الديون  بالإضافة إلى    ادارةالنقدية و  حتياطياتالا

السياسة بالأخبار السيئة في وقت مبكر، يمكن أن تؤدي    الاعتراف  من خلال مطالبة الشركات بوذلك،  

غير   اتاستثمارأو القيام ب،  الديون  تفاقيةالشركة لا انتهاك  المبكر في حالة    الإدراك  إلى  المحاسبية المتحفظة

التعثر   احتماليةوتخفيض    الماليالوضع  وتحسين    الماليةلحل المشكلات    السريعمما يسمح بالتدخل  مجدية،  

 . المالي
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ضد المخاطرة المفرطة من جانب   safeguardحماية  بمثابة    السياسات المحاسبية المتحفظة  عدوتُ 

. كما تعمل على  debtholders  المصالح بين المساهمين وحاملي الديون، حيث تعمل على توحيد  دارةالا

تماثل المعلومات، وكبح الصراعات بين الوكالات، والحد من التلاعب بالأرباح، مما يجعل من تقليل عدم  

 ,.Meckling & Jensen, 1976; Biddle et alالضعيف )  المالين إخفاء الأداء  يرىالصعب على المد

على المدى الطويل من خلال    المالية ، تدعم الصحة  المتحفظة  المالية(. وتظُهِر الدراسات أن التقارير  2022

 الحقيقي للشركة. ىالاقتصادتعكس الوضع  الماليةضمان أن البيانات 

أن تعزز قدرة الشركات على الوصول إلى    للسياسات المحاسبية المتحفظةعلاوة على ذلك، يمكن  

الديون والحد من عدم   الخارجي من خلال تحسين عقود  المال  وهو ما  ،  الماليقين حول الأداء  إلىرأس 

الضائقة أوقات  أكبر خلال  بسهولة  المال  رأس  تأمين  على  الشركات   ,.Sunder et al)  المالية  يساعد 

ات الديون  التزامعلى تحسين قدرة الشركات على تلبية    السياسات المحاسبية المتحفظةتعمل  كما    ،(2018

 2013) الأرباح وتوفير تقارير أكثر دقة    ادارةمن خلال الحد من  وذلك  وتجنب التخلف الفني عن السداد  

Tan,  فإن  الحذر شديد    إلىمسلوك  تؤدي إلى  قد    السياسات المحاسبية المتحفظةبعض أن  ال(. بينما يزعم ،

التدفق النقدي، والحد من النفقات   ادارةمن خلال تعزيز  المالي ستقرارالاتدعم دورها في تعزيز   الدرسات

(. بشكل  Biddle et al., 2022المساهمين على المدى الطويل )حقوق  غير الضرورية، والحفاظ على  

  الإحتياطياتمن خلال تحسين    المالي  التعثرفي تقليل مخاطر    السياسات المحاسبية المتحفظةعام، تساعد  

يوفر  ، وهو ما  أكثر دقة  ماليةتقارير    وضمان اعدادبالمخاطر،    الاستثمارات المحفوفةالنقدية، والحد من  

ف الوكالة، وكل إلىالديون، ويقلل من تك  ادارة، ويعزز قدرة الشركة على  يةالاقتصادحماية ضد التقلبات  

وفي ضوء   (.Watts, 2003; Zhong & Li, 2017)  للشركة  المالي  ستقرارالاهذا يساهم في المرونة و

 كما يلي: الرابعالجدل السابق يمكن صياغة الفرض 

 . الماليالتعثر  احتماليةو الماليةيوجد تأثير معنوي للتحفظ المحاسبي على العلاقة بين القرارات 

 : إلى للبحث إلى ثلاثة فروض فرعية، هم كالت   الرابعويمكن تطوير الفرض 

H41:    معدل العائد على    يةستثمارالايوجد تأثير معنوي للتحفظ المحاسبي على العلاقة بين القرارات(

 .الماليالتعثر  احتمالية( وستثمار الا

  

H42:    الرافعة( التمويل  قرارات  بين  العلاقة  على  المحاسبي  للتحفظ  معنوي  تأثير  ( الماليةيوجد 

 .الماليالتعثر  احتماليةو

 

H43:   العلاقة بين سياسات توزيع الأرباح )نسبة توزيع المحاسبي على  للتحفظ  تأثير معنوي  يوجد 

 .الماليالتعثر  احتماليةالأرباح( و
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 ية  ختبارالدراسة الاالقسم الثالث: 

 مقدمة:

،  ية والتي تشــمل )عرض لنموذج الدراســة ختبارإلى بيان تصــميم الدراســة الا القســميهدف هذا 

ذلك عرض   يويل  (،فروض الدراســة  اختبارومجتمع وعينة الدراســة،   ،متغيرات الدراســة وكيفية قياســها

 :ةإلىالت النقاطها الدراسة، وذلك من خلال إلىوتفسير النتائج التي توصلت 

 أولًا: نموذج البحث:

 

 . الباحثان من اعداد(: نموذج البحث 1شكل رقم )

 من إعداد الباحثانالمصدر:  

 حجم الشركة-
 عمر الشركة-
 السيولة -

 المتغيرات المستقلة:
 القرارات المالية

 التعثر المالي

 الاستثمارقرارات 

 قرارات التمويل
 

 سياسات توزيع الأرباح
 

 الرقابيةالمتغيرات 

 :التابعالمتغير 

 

 المنظم رالمتغي
 التحفظ المحاسبي

H3 

H2 

H1 

H41 

H42 

H43 
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 النماذج الإحصائية المستخدمة: ثانياً:

ــيتم   ــتخـدامســ ــتقلة(    الماليةالقرارات   تأثير  ختبارالانحدار المتعدد لا  نماذج  اســ )كمتغيرات مســ

اكذلك   ،)كمتغير تابع(  الماليالتعثر   احتماليةو التفاعلي للتحفظ المحاسـبي مع القرارات    تأثيرال اختبار ايضًـ

ا)كمتغير تابع(، كذلك   الماليالتعثر   احتماليةو(  مُعدل)كمتغير    يةســتثمارالا التفاعلي    تأثيرال اختبار ايضــً

ــبي مع القرارات التمويليـة )كمتغير   )كمتغير تـابع(، كـذلـك  المـاليالتعثر  احتمـاليـةو(   مُعـدلللتحفظ المحـاســ

ا ات توزيعات الأرباح )كمتغير مُ   تأثيرال اختبار ايضًـ ياسـ بي مع سـ  احتماليةوعدل(  التفاعلي للتحفظ المحاسـ

 :إلىالانحدار على النحو الت نماذج، ويمكن عرض )كمتغير تابع( الماليالتعثر  

  . للشركة الماليالتعثر  احتمالية على  الماليةالقرارات  تأثير  النموذج الأول: -1

والقرارات التمويلية    يةستثمارالاوتشمل القرارات    الماليةالقرارات    تأثير   ختبار يشير النموذج الأول لا       

)كمتغير تابع(، ذلك على النحو   الماليالتعثر    احتماليةالأرباح )كمتغيرات مستقلة( ووسياسات توزيعات  

 :  إلىالت

FDi,t = β0 + β1 RoAi,t  + β2 LEV i,t + β3 DIV i,t  + β4 Age i,t + β5 Size i,t + β6 Liqi,t + εit 

 حيث أن: 

i,tFD  :للشركة  الماليالتعثر  احتمالية :التابعمتغير ال(i)  في الفترة(t) 

i,tROA:  للشركة  يةستثمارالاالقرارات : مستقل متغير(i)  في الفترة(t) . 

i,t LEV :  القرارات التمويلية للشركة : مستقل متغير(i)  في الفترة(t). 

i,tDIV:  قرار توزيعات الأرباح للشركة : مستقل متغير(i)  في الفترة(t) . 

i,tAge : يشير إلى عمر الشركة للشركة :  ضابطمتغير(i)  في الفترة(t)  . 

i,tSize :  للشركة  حجم الشركةيشير إلى : ضابطمتغير(i)  في الفترة(t) . 

 i,tLiq:  يشير إلى نسبة السيولة للشركة : ضابطمتغير(i)  في الفترة(t) . 

itε: العشوائي الخطأ. 

ال:  الثانيالنموذج    -2 القرارات   تأثيرتحليل  بين  العلاقة  المحاسبي على  للتحفظ  المُعد ل 

 . الماليالتعثر  احتمالية( ويةستثمار الا)القرارات  المالية

FDi,t= β0 + β1 RoAi,t  + β2 LEVi,t + β3 DIVi,t  + β4 CONi,t + β5 CON*ROAi,t + β6 Agei,t+ 

β7 Sizei,t + β8 Liqi,t+ εii,t. 

 

i,tFD : :للشركة  الماليالتعثر  احتماليةالمتغير التابع(i)  في الفترة(t). 

i,tROA : للشركة  ستثمارالامتغير مستقل: قرارات(i)  في الفترة(t). 

i, LEV:  متغير مستقل: قرارات التمويل للشركة(i)  في الفترة(t). 
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i,DIV : متغير مستقل: قرار توزيع الارباح للشركة(i)   في الفترة(t). 

i,tCON*ROA  ::)ّللشركة    يةستثمارالاتفاعل التحفظ مع القرارات    متغير منظم )مُعدل(i)    في الفترة(t) . 

i,t,Age : يشير إلى عمر الشركة للشركة :  ضابطمتغير(i)  في الفترة(t)  . 

i,tSize:  للشركة  حجم الشركةيشير إلى : ضابطمتغير(i)  في الفترة(t) . 

 i,tLiq:  يشير إلى نسبة السيولة للشركة : ضابطمتغير(i)  في الفترة(t) . 

itε: العشوائي الخطأ. 

ال:  الثالثالنموذج    -3 القرارات   تأثيرتحليل  بين  العلاقة  المحاسبي على  للتحفظ  المُعد ل 

 .  الماليالتعثر  احتمالية)القرارات التمويلية( و المالية

FDi,t= β0 + β1 RoAi,t  + β2 LEVi,t + β3 DIVi,t  + β4 CONi,t + β5 CON*LEVi,t + β6 Agei,t+ 

β7 Sizei,t + β8 Liqi,t+ εii,t 

i,tFD : :للشركة  الماليالتعثر  احتماليةالمتغير التابع(i)  في الفترة(t). 

i,tRoA : للشركة  ستثمارالامتغير مستقل: قرارات(i)  في الفترة(t). 

i,tLEV : متغير مستقل: قرارات التمويل للشركة(i)  في الفترة(t). 

i,tDIV : متغير مستقل: قرار توزيع الارباح للشركة(i)  في الفترة(t) . 

i,tCON*LEV : متغير منظم )مُعدلّ(: تفاعل التحفظ مع القرارات التمويلية للشركة(i)  في الفترة(t). 

i,tAge : يشير إلى عمر الشركة للشركة : ضابطمتغير(i)  في الفترة(t)  . 

i,tSize:  للشركة  حجم الشركةيشير إلى : ضابطمتغير(i)  في الفترة(t) . 

 i,tLiq:  يشير إلى نسبة السيولة للشركة : ضابطمتغير(i)  في الفترة(t) . 

itε: العشوائي الخطأ. 

ال:  الرابعالنموذج    -4 القرارات   تأثيرتحليل  بين  العلاقة  المحاسبي على  للتحفظ  المُعد ل 

 . الماليالتعثر  احتمالية)سياسة توزيعات الأرباح( و المالية

FDi,t= β0 + β1 RoAi,t  + β2 LEVi,t + β3 DIVi,t  + β4 CONi,t + β5 CON*DIVi,t + β6 Agei,t+ 

β7 Sizei,t + β8 Liqi,t+ εii,t 

i,tFD :للشركة  الماليالتعثر  احتمالية: المتغير التابع(i)  في الفترة(t). 

i,tRoA للشركة  ستثمارالا: متغير مستقل: قرارات(i)  في الفترة(t). 

i,tLEV متغير مستقل: قرارات التمويل للشركة :(i)  في الفترة(t). 

  i,tDIV متغير مستقل: قرار توزيع الارباح للشركة :(i)  في الفترة(t) . 
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i,tCON*DIV  متغير منظم )مُعدلّ(: تفاعل التحفظ مع سياسة توزيعات الأرباح للشركة :(i)   في الفترة

(t). 

Age : يشير إلى عمر الشركة للشركة : ضابطمتغير(i)  في الفترة(t) . 

Size:  للشركة  حجم الشركةيشير إلى :  ضابطمتغير(i)  في الفترة(t). 

 i,tLiq:  يشير إلى نسبة السيولة للشركة : ضابطمتغير(i)  في الفترة(t) . 

itε : العشوائي  الخطأ. 

يل       المسوفيما  والمتغير  التابع  للمتغير  وصفاً  والمتغيرات  ي  المعدل  والمتغير  وكذلك  تقل  الضابطة 

 الإجرائية الخاصة بكل منهما:التعريفات 

 (:  الماليالتعثر  احتماليةالتعريف الإجرائي للمتغير التابع: ) -3

الح        البحث  التعثر    إلىيعتمد  قياس  على    الماليعند  )  استخدامللشركات   the Modifiedنموذج 

Altman Z-score modelذلك كما يلي ،)Altman, et al., 2017; Iskandar, et al., 2023) :) 

Z = 6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 

 : حيث

Z المالي: مؤشر التعثر 

 X1:  الأصول إلىإجمإلى  رأس المال العاملنسبة . 

X2:  الأصول إلىإجمإلى  الأرباح المحتجزةنسبة . 

X3 الأصول إلىإجمإلى  الأرباح قبل الفائدة والضرائب: نسبة . 

4X:  اتلتزامالا إلىالدفترية لإجم لحقوق الملكية/القيمة  الدفتريةالقيمة . 

 ، كما يلي:zللشركة من خلال قيمة  الماليحيث يتم تصنيف الشركات وفقاً لمؤشر التعثر        

 (1تصنف الشركة بإعتبارها متعثرة، تأخذ الشركة القيمة ) 1.1أقل من   zإذا كانت قيمة  •

القيمة   • المنطقة الرمادية ولا يمكن تصنيفها حسب   Z < 2.6 > 1.1   إذا كانت  فإن الشركة تقع فى 

 النموذج.

فإن الشركة تقع فى منطقة الأمان وتصنف الشركة بإعتبارها ناجحة    2.6أكبر من     zإذا كانت قيمة   •

 ، تأخذ الشركة القيمة )صفر(.ستثمارالاوقادرة على 

،  1.1أقل من    Z( إذا كانت قيمة  1متغير وهمي تأخذ الشركة القيمة )  المالي، فإن مؤشر التعثر  إلىبالت       

 . 2.6أكبر من   Zإذا كانت قيمة  والقيمة )صفر(
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 التعريف الإجرائي للمتغيرات المستقلة:   -4

المحاسبيةيةستثمارالاالقرارات   • والأدبيات  الدراسات  من  للعديد  استناداً   :Santoso, 2019; (

Setiany, 2021)  القرارات العائد على الأصول، من خلال    يةستثمارالا، سيتم قياس  نسبة بمعدل 

 (. t( في نهاية الفترة )iالشركة )أصول  إجمالى   إلىصافى الربح 

  ;Acharya et al., 2017): استناداً للعديد من الدراسات والأدبيات المحاسبيةالقرارات التمويلية •

)Kebede et al., 2024lu et al., 2017; ğTurabo  ات لتزامالا  إلىعلى نسبة إجم  عتمادالا ، سيتم

 ( لقياس القرارات التمويلية.  tالفترة )( في نهاية iأصول الشركة ) إلىإلى إجم

( في حالة الأعلان عن توزيعات أرباح والقيمة 1: متغير وهمي يأخذ القيمة )سياسات توزيع الأرباح •

 . (Anazonwu et al., 2018; Nyere & Wesson, 2019))صفر( بخلاف ذلك 

 التعريف الإجرائي للمتغير المُعد ل:   -5 

القيمة السوقية إلى القيمة ة كمتغير مُعدلّ من خلال نسبة  إلىيقاس التحفظ المحاسبي في الدراسة الح       

لحقوق حيث  الدفترية  الح  الملكية،  الدراسة  في  المُعدلّ  المتغير  مع  إلىيشير  المحاسبي  التحفظ  بتفاعل  ة 

 سياسات توزيعات الأرباح(.   –القرارات التمويلية  – يةستثمارالاالمختلفة )القرارات   الماليةالقرارات 

 التعريف الإجرائي للمتغيرات الضابطة )الرقابية(:  -6

 ( التعريفات الإجرائية للمتغيرات الضابطة )الرقابية(، ذلك كما يلي:1يوضح جدول رقم )       

 ( 1جدول رقم )

 التعريف الإجرائي للمتغيرات الرقابية 

نوع  المتغير م

 المتغير

رمز 

 المتغير

 المرجع كيفية القياس 

حجم   1

 الشركة

الطبيعي SIZEit رقابي   اللوغاريتم 

 الأصول. إلىلإجم

(Rohmadini et al., 

Hadi et al., ‐Al2018; 

2019; Yazdanfar & 

Öhman, 2020; 

Kebede et al., 2024 ) 

عمر  2

 الشركة

لعدد  AGEit رقابي  الطبيعي  اللوغاريتم 

تأسيس الشركة   السنوات منذ

القياس )سنوات    وحتى سنة 

 قيدها فى سوق المال(.

(Al‐Hadi et al., 2019; 

Collins et al, 2019; 

Kebede et al., 2024 ) 

المتداولة    إلىإجم LIQit رقابي  السيولة 3 الأصول 

 اتلتزامالا  إلىإجم  إلى

نهاية  في  للشركة  المتداولة 

         السنة.

(Gunawan & Putra, 

2021; Kebede et al., 

2024) 
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 Control Variable :( الرقابيةالضابطة )المتغيرات مبررات إضافة  •

بعض العوامل أو المحددات المؤثرة على المتغير التابع،    الضابطة  تشمل المتغيرات الرقابية أو

مشكلة البحث، ويتم إضافتها لضبط العلاقة بين المتغير المستقل والتابع، وقد أوضحت   لا تتضمنهاولكن  

الأدبيات السابقة وجود بعض العوامل الأخرى المرتبطة بالشركة والتي قد يكون لها تأثير علي المتغير  

(. لذلك سيتم إدراج مجموعة من المتغيرات الرقابية، والتي يتمثل أهمها فيما  الماليالتعثر    احتماليةالتابع )

 :يلي

وفقاً لنظرية أولوية مصادر التمويل ونظرية المفاضلة، يرتبط  :  Firm Size (SIZEحجم الشركة )  -

، فالشركات كبيرة الحجم تتميز بتنوع أنشطتها وزيادة تدفقاتها الماليحجم الشركة بعلاقة سلبية بالتعثر 

تكون أقل    إلىوبالت  الماليةالنقدية وكبر حجم أصولها ومن ثم فهي تكون أكثر قدرة على تحمل التحديات  

 ;Rohmadini et al., 2018والإفلاس بالمقارنة بالشركات صغيرة الحجم )  الماليعرضة للتعثر  

Al‐Hadi et al., 2019; Yazdanfar & Öhman, 2020; Kebede et al., 2024 .) 

التعثر    احتماليةمن المتوقع وجود علاقة سلبية بين عمر الشركة و  :Firm Age(AGE)عمر الشركة   -

أن الشركات الأقدم في السوق تتمتع بخبرة أكبر، وقد استفادت من فوائد منحني   إلى، ويرجع ذلك  المالي

يمكنها التمتع بأداء   إلىالتى تتعرض لها الشركات حديثة التأسيس، وبالت  اتلتزامللاالتعلم، ولا تتعرض  

فصاحها اكما أنها تميل لزيادة مستوى  ،  يةستثمارالاقدرتها علي  بمدى    يتعلقمتميز يعطى مؤشرًا إيجابيًا  

مما يخفض من عدم تماثل المعلومات بين الشركة والأطراف ذات المصلحة ويحسن من سمعة الشركة 

وبالتالإئتمانىومركزها   لديها    إلى،   ;Al‐Hadi et al., 2019)  الماليالتعثر    احتماليةتنخفض 

Collins et al, 2019; Kebede et al., 2024 .) 

تفترض نظريتي أولوية مصادر التمويل والمفاضلة أنه كلما زادت :    Liquidity (LIQالسيولة ) -

علي الديون، وذلك لقدرة الشركة علي تمويل الفرص   عتمادالاالسيولة لدى الشركة كلما قلت حاجتها إلى  

الداخلية، وبالت   يةستثمار الا السيولة    إلىمن مواردها  المتوقع وجود علاقة عكسية بين   احتمالية ومن 

 (.Gunawan & Putra, 2021; Kebede et al., 2024) الماليالتعثر 

 وعينة الدراسة:   ،مجتمع اً:ثالث

ف الدراسة  مجتمع  ف  ييتمثل  والمسجلة  المصرية  المساهمة   المالية وراق  الأ  سوق  يالشركات 

عينة   إختيارتم  حيث    .فروض الدراسة  ختبار، سيتم أخذ عينة تناسبية حكمية من هذا المجتمع لاالمصري

المصرية    الماليةالأوراق    بسوقشركة مصرية من تلك القطاعات المسجلة    (100)  ميسرة تمثلت في عدد

وحتى   2022الفترة من عام    خلالة،  إلىلإتمام الدراسة الح   اقتصادية مختلفة  عشرة قطاعاتموزعة على  

 التوزيع القطاعي لشركات العينة: إلى، ويوضح الجدول الت2023عام 
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 ( 2جدول رقم )

 التوزيع القطاعي لشركات العينة 

 النسبة العينة اسم القطاع  م

 % 8 8 موارد أساسية  1

 % 6 6 خدمات صناعية وسيارات   2

 % 15 15 العقارات  3

 % 12 12 رعاية صحية وأدوية  4

 % 5 5 اتصالات واعلام وتكنولوجيا معلومات   5

 % 20 20 أغذية ومشروبات وتبغ  6

 % 6 6 تجارة وموزعون  7

 % 10 10 مواد بناء   8

 % 10 10 مقاولات وانشاءات هندسية  9

 % 8 8 منسوجات وسلع معمرة   10

 % 100 100 إلىالإجم

 الباحثان  اعداد من: المصدر

 اً: مصادر الحصول على البيانات: رابع

على موقع مباشر البورصة المصرية، وكذلك شركة مصر لنشر المعلومات عند جمع   عتمادالاتم         

 ة.إلىالبيانات اللازمة لإتمام الدراسة الح

 اً: حدود الدراسة: خامس

ية على عينة ميسرة من الشركات المصرية المسجلة داخل قطاعات ختباريقتصر تطبيق الدراسة الا       

على    الماليةالأوراق    بسوقمختلفة   التطبيق  يقتصر  تم   قتصاديةاقطاعات    10المصرية، حيث  مختلفة، 

، نظراً لاختلاف طبيعة عملهم عن باقي القطاعات، كذلك يقتصر الماليةقطاعي البنوك والخدمات    ستبعادا

 .  2023وحتى عام  2022ية على الفترة الزمنية من عام ختبارالدراسة الاتطبيق 

 الوصفية لمتغيرات الدراسة:  الاحصاءات: ساً ساد 

عرض          كذلك   الاحصاءاتيتم  والأدنى،  الأعلى  الحد  تتضمن  والتي  الدراسة  لمتغيرات  الوصفية 

 :  ة إلىول التاكما هو موضح بالجد  ،شركات عينة الدراسةلالمتوسط الحسابي، الانحراف المعياري، 
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 ( 3جدول رقم )

 عينة الدراسة شركاتل الوصفية لمتغيرات الدراسة الاحصاءات

 ات الإحصائيةختبارفي ضوء نتائج الا الباحثان  اعدادمن : المصدر

 

 يمكن استخلاص ما يلي:  ، لإحصاءات الوصفية لعينة الدراسةلمن خلال العرض السابق 

التابعلكبير    تباينوجود   - المتغير  قيمة حيث بلغت  ،  (المالي  التعثر  احتمالية)  الخاص وهو  قيم  أكبر 

أ  ،(1) التعثر  0)  قل قيمةفي حين كانت  لقيم  فيما بين عينة   المالي(، ويشير ذلك لوجو تباين كبير 

 الدراسة. 

)متغير مستقل( مقاساً بمعدل العائد على الأصول،      يةستثمارالاوجود اختلاف كبير لقيم القرارات   -

ً %42)أكبر قيمة  حيث بلغت   لوجود   ذلك  يشير( تقريباً،  %13-)  قل قيمةفي حين كانت أ  ،( تقريبا

استناداً لمعدل العائد على      يةستثمارالابقيم القرارات  اختلافاً كبيراً بين شركات العينة فيما يتعلق  

 .الأصول

أكبر حيث بلغت  وجود اختلاف كبير لقيم القرارات التمويلية )متغير مستقل( استناداً لنسبة المديونية،   -

ً %89)قيمة   لوجود اختلافاً كبيراً بين   ذلك  يشير( تقريباً،  0.007)  قل قيمةفي حين كانت أ  ،( تقريبا

  بقيم القرارات التمويلية.شركات العينة فيما يتعلق 

في   ،(1)، حيث كانت أكبر قيمة  )متغير مستقل( وجود تباين فيما يتعلق بسياسات توزيعات الأرباح   -

(، ويشير ذلك لوجو تباين كبير للقيم الخاصة بسياسات توزيعات الأرباح فيما 0)  قل قيمةحين كانت أ

 بين عينة الدراسة. 

 باللوغاريتم  المتغيرأكبر قيمة لهذا    قدرتحيث  ،  )كمتغير ضابط(حجم الشركة  فيما يتعلق    تباينوجود   -

 (. 7.61) باللوغاريتم في حين بلغت أقل قيمة ،(10.64)

 المعياري  الانحراف المتوسط الحد الأعلى  الحد الأدنى  متغيرات الدراسة 

 0.461 0.305 1 0 )متغير تابع(  الماليالتعثر 

 0.129 0.165 0.42 0.13-   يةستثمارالاالقرارات 

 0.224 0.39 0.89 0.007 القرارات التمويلية

 0.479 0.645 1 0 سياسات توزيعات الأرباح 

 0.553 8.82 10.64 7.61 حجم الشركة* 

 0.147 1.32 1.59 0.84 *الشركةعمر 

 0.495 1.63 2.8 0.8 نسبة السيولة*

 الأصول.  إلىلحجم الشركة هي القيم بعد أخذ اللوغاريتم الطبيعي لإجم* قيم الحد الأدنى والأعلى  

 عدد السنوات منذ القيد بالبورصة المصرية.  إلىلعمر الشركة هي القيم بعد أخذ اللوغاريتم الطبيعي لإجم* قيم الحد الأدنى والأعلى  

 مرة.  0.8مرة، والحد الأدني هو   2.8* نسبة السيولة، الحد الأعلي لها هو 



( 2025، يوليو 2، ج2، ع6المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م  

 الشرقاويعبد العظيم طلبة ؛ د. السعيد سليم زيعزاة عطوأيمن د. 

 

- 1232 - 
 

أكبر قيمة بعد حيث بلغت  وجود اختلاف كبير لقيم المتغير الخاص بعمر الشركة )كمتغير ضابط(،   -

لوجود اختلافاً كبيراً بين شركات   ذلك  يشير (،  0.84)  قل قيمةفي حين كانت أ  ،(1.59)أخذ اللوغاريتم  

 . يتعلق بعدد سنوات القيد بالبورصة المصريةالعينة فيما 

( 2.8)  المتغيرأكبر قيمة لهذا    قدرتحيث  ،  )كمتغير ضابط(بنسبة السيولة  فيما يتعلق    تباينوجود   -

 . (0.8) في حين بلغت أقل قيمة تقريباً،

        اً: عرض نتائج تحليل الانحدار:   سابع

 نتائج تحليل الانحدار )النموذج الأول(:       -1

  ( التالى  الجدول  الا  (4يوضح  التحليل  لانتائج  الأول  للنموذج  فروض   ختبارحصائي  الثلاث 

 : يليالأولى، كما 

 ( 4جدول رقم )

 نتائج تحليل الانحدار للنموذج الأول 

 ات الإحصائيةختبارفي ضوء نتائج الا الباحثان  من اعداد: لمصدرا

 من الجدول السابق يمكن استنتاج ما يلي:

، وهي معنوية (F= 65.07)%(، حيث كانت قيمة  1معنوية نموذج الانحدار ككل عند مستوى معنوية ) -

 . p-value= 0.000حيث بلغت  %1عند مستوى معنوية 

)كمتغير تابع(،   الماليالتعثر    احتمالية)كمتغير مستقل( و     يةستثمارالاتوجد علاقة سالبة بين القرارات   -

يتم رفض فرض الدراسة الأول  إلى(، وبالتp=0.000%(، حيث كانت قيمة )1عند مستوى معنوية )

، الماليالتعثر  احتماليةو   يةستثمارالابين القرارات  تأثير)صورة فرض العدم( والقائل بأنه لا يوجد 

البديل بأنه توجد علاقة سالبة أو   القرارات    تأثيروقبول الفرض   احتمالية و     يةستثمارالاسالب بين 

 . الماليالتعثر 

Number of obs = 200 

R-squared Adj = 0.54 

F (6, 193) = 65.07 

Prob > F = 0.0000 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Sig 

ROA -1.388436 1.623087 -3.29 0.000 *** 

LEV 1.667308 1.189806 1.40 0.161  

DIV -.4610581 .6763294 -3.82 0.000 *** 

Size .1867795 .4451447 0.42 0.675  

Age .892519 1.71297 0.52 0.602  

LIQ 1.114676 .4833936 2.31 0.021 ** 

على الترتيب(  %5، %1***، **، )تشير لمستويات المعنوية المتعارف عليها   
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)كمتغير تابع(، عند   الماليالتعثر    احتمالية القرارات التمويلية )كمتغير مستقل( ولا توجد علاقة بين   -

يتم قبول   إلى(، وبالتp=0.161أي مستوى من مستويات المعنوية المتعارف عليها، حيث كانت قيمة )

 احتماليةبين القرارات التمويلية و  تأثيرفرض الدراسة الثاني )صورة فرض العدم( والقائل بأنه لا يوجد  

 . الماليالتعثر    احتمالية، ورفض الفرض البديل بأنه توجد علاقة بين القرارات التمويلية والماليالتعثر  

)كمتغير   الماليالتعثر    احتماليةتوجد علاقة سالبة بين سياسات توزيعات الأرباح )كمتغير مستقل( و -

يتم رفض فرض الدراسة   إلى(، وبالتp=0.000%(، حيث كانت قيمة )1تابع(، عند مستوى معنوية )

يوجد   بأنه لا  والقائل  العدم(  على    تأثيرالثالث )صورة فرض  الأرباح  توزيعات   احتمالية لسياسات 

أو  الماليالتعثر   بأنه توجد علاقة سالبة  البديل  الفرض  توزيعات   تأثير، وقبول  بين سياسات  سالب 

 . الماليالتعثر  احتماليةالأرباح و

%( تقريباً، هو ما يعني أن المتغيرات المستقلة تفسر نسبة 54ة لنموذج الانحدار كانت )يرىالقوة التفس -

 %( من تباين المتغير التابع. 54)

 نتائج تحليل الانحدار )النموذج الثاني(:        -2

، كما هو مبين في (H41)  الرابعالفرض    ختباريتم مناقشة نتائج التحليل الإحصائي للنموذج الثاني لا       

 :  إلىالجدول الت

 ( 5جدول رقم )

 نتائج تحليل الانحدار للنموذج الثاني 

 ات الإحصائيةختبارفي ضوء نتائج الا الباحثان  من اعداد: لمصدرا

 

 

Number of obs = 200 

R-squared Adj = 0.62 

F (8, 191) = 29.17 

Prob > F = 0.000 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Sig 

ROA .1205664 1.420472 0.27 0.785  

LEV 1.914232 1.23776 1.55 0.122  

DIV -.413307 .6215121 -3.40 0.001 *** 

CON*ROA -.8760537 1.630206 -2.05 0.012 ** 

Size -.0662647 .3687832 -0.18 0.857  

Age .3606844 1.590521 0.23 0.821  

LIQ 3.158388 1.205311 2.62 0.009 *** 

على الترتيب(  %5، %1***، **، )تشير لمستويات المعنوية المتعارف عليها   
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 من الجدول السابق يمكن استنتاج ما يلي:

قيمة  1الانحدار ككل عند مستوى معنوية )معنوية نموذج   - كانت  ، وهي (F= 29.17)%(، حيث 

 . p-value= 0.000حيث بلغت  %1معنوية عند مستوى معنوية 

القرارات   - بين  العلاقة  على  مُعدلّ(  )كمتغير  المحاسبي  للتحفظ  سالب  تأثير      ية ستثمارالايوجد 

يتم   إلى(، وبالتp=0.012حيث كانت قيمة )%(،  5، عند مستوى معنوية )الماليالتعثر    احتماليةو

رفض فرض الدراسة الرابع )صورة فرض العدم( والقائل بأنه لا يوجد تأثير للتحفظ المحاسبي على 

، وقبول الفرض البديل بأنه يوجد تأثير الماليالتعثر    احتماليةو     ية ستثمارالاالعلاقة بين القرارات  

 . الماليالتعثر  احتماليةو   يةستثمارالاسالب للتحفظ المحاسبي على العلاقة بين القرارات 

%( تقريباً، هو ما يعني أن المتغيرات المستقلة تفسر نسبة 62ة لنموذج الانحدار كانت )يرىالقوة التفس -

 %( من تباين المتغير التابع. 62)

 نتائج تحليل الانحدار )النموذج الثالث(:        -3

، كما هو مبين في  (H42الرابع )الفرض    ختباريتم مناقشة نتائج التحليل الإحصائي للنموذج الثالث لا       

 :  إلىالجدول الت

 ( 6جدول رقم )

 نتائج تحليل الانحدار للنموذج الثالث  

 ات الإحصائيةختبارفي ضوء نتائج الا الباحثان  من اعداد: لمصدرا

 

 

Number of obs = 200 

R-squared Adj = 0.65 

F (8, 191) = 24.60 

Prob > F = 0.000 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Sig 

ROA -.1944026 1.428309 -0.80 0.423  

LEV 1.61984 1.121582 2.07 0.038 ** 

DIV -.3928232 .6192709 -3.29 0.001 *** 

CON*LEV -1.035956 1.085522 -2.06 0.039 ** 

Size .18159 .4762533 0.38 0.703  

Age .5044123 1.632054 0.31 0.757  

LIQ 3.152405 1.249846 2.52 0.012 ** 

على الترتيب(  %5، %1***، **، )تشير لمستويات المعنوية المتعارف عليها   
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 استنتاج ما يلي:من الجدول السابق يمكن 

الانحدار ككل عند مستوى معنوية ) - قيمة  1معنوية نموذج  كانت  ، وهي (F= 24.60)%(، حيث 

 . p-value= 0.000حيث بلغت  %1معنوية عند مستوى معنوية 

 التمويلية واحتمالية يوجد تأثير سالب للتحفظ المحاسبي )كمتغير مُعدلّ( على العلاقة بين القرارات   -

يتم رفض فرض   إلى(، وبالتp=0.039%(، حيث كانت قيمة )5، عند مستوى معنوية )الماليالتعثر  

الدراسة الخامس )صورة فرض العدم( والقائل بأنه لا يوجد تأثير للتحفظ المحاسبي على العلاقة بين 

و التمويلية  للتحفظ الماليالتعثر    احتماليةالقرارات  سالب  تأثير  يوجد  بأنه  البديل  الفرض  وقبول   ،

 . الماليالتعثر  احتماليةالمحاسبي على العلاقة بين القرارات التمويلية و

%( تقريباً، هو ما يعني أن المتغيرات المستقلة تفسر نسبة 65ة لنموذج الانحدار كانت )يرىالقوة التفس -

 %( من تباين المتغير التابع. 65)

 نتائج تحليل الانحدار )النموذج الرابع(:       -3

، كما هو مبين في  (H43الرابع )الفرض    ختباريتم مناقشة نتائج التحليل الإحصائي للنموذج الرابع لا       

 :  إلىالجدول الت

 ( 7جدول رقم )

 نتائج تحليل الانحدار للنموذج الرابع 

Number of obs = 200 

R-squared Adj = 0.77 

F (8, 191) = 51.7 

Prob > F = 0.000 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Sig 

ROA -.7177168 1.981538 -2.41 0.016 ** 

LEV 1.190778 1.917534 1.66 0.096  

DIV .2307788 1.420822 3.24 0.000 *** 

CON*DIV -.1650465 1.37408 -3.61 0.000 *** 

Size -.3236516 .4279551 -0.76 0.449  

Age -2.761898 2.41355 -1.14 0.252  

LIQ 2.284076 1.245673 1.83 0.067  

على الترتيب(  %5، %1***، **، )تشير لمستويات المعنوية المتعارف عليها   

 ات الإحصائيةختبارفي ضوء نتائج الا الباحثان  من اعداد: لمصدرا
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 يمكن استنتاج ما يلي:من الجدول السابق  

، وهي معنوية (F= 51.7)%(، حيث كانت قيمة  1معنوية نموذج الانحدار ككل عند مستوى معنوية ) -

 . p-value= 0.000حيث بلغت  %1عند مستوى معنوية 

الأرباح   - توزيعات  بين سياسات  العلاقة  على  مُعدلّ(  )كمتغير  المحاسبي  للتحفظ  سالب  تأثير  يوجد 

يتم   إلى(، وبالتp=0.000%(، حيث كانت قيمة )1، عند مستوى معنوية )الماليالتعثر    احتماليةو

رفض فرض الدراسة السادس )صورة فرض العدم( والقائل بأنه لا يوجد تأثير للتحفظ المحاسبي 

، وقبول الفرض البديل بأنه يوجد الماليالتعثر    احتماليةعلى العلاقة بين سياسات توزيعات الأرباح و

التعثر   احتماليةمعنوي سالب للتحفظ المحاسبي على العلاقة بين سياسات توزيعات الأرباح وتأثير  

 . المالي

%( تقريباً، هو ما يعني أن المتغيرات المستقلة تفسر نسبة 77ة لنموذج الانحدار كانت )يرىالقوة التفس -

 %( من تباين المتغير التابع. 77)

 ً  :  وتفسيرها، فروض الدراسة اختبار: نتائج سابعا

الانحدار السابق عرضها، يمكن   نماذجفروض الدراسة وعرض نتائجها من خلال نتائج    اختبار  من       

 استخلاص ما يلي: 

التعثر    احتماليةعلى       يةستثمارالالقرارات  ل   تأثير الفرض الأول )صورة فرض العدم(: "لا يوجد    -1

 للشركات المساهمة المصرية".   المالي

الأول الدراسة  فرض  رفض  بأنه    تم  والقائل  العدم(  فرض  لقرارات  ل  تأثيريوجد  لا  )صورة 

للشركات المساهمة المصرية،   المالي التعثر  احتماليةعلى مقاسة بمعدل العائد على الأصول     يةستثمار الا

البديل، الفرض  الح  وقبول  الدراسة  كشفت  وجود  إلىحيث  عن  سالبة(    تأثيرة  )علاقة  لقرارات لسالب 

(  %1للشركات المساهمة المصرية، ذلك عند مستوى معنوية ) الماليالتعثر    احتماليةعلى       يةستثمارالا

    ية ستثمارالا، تفسير ذلك يشير إلى أنه كلما قامت الشركة بدراسة البدائل  (p=0.000حيث كانت قيمة )

الأفضل كلما انعكس ذلك ايجابياً على معدل العائد على الأصول       يةستثمارالاالمتاحة واتخذت القرارات  

، وهو ما يوضح  الماليحدوث التعثر    احتماليةوكلما انخفضت فرص أو       يةستثمارالاكمقياس للقرارات  

الأفضل على المدي البعيد       يةستثمارالاالبدائل    إختيارأهمية قيام الشركات والقائمين على إدارتها دائماً ب

 . الماليحدوت التعثر  احتماليةلضمان بقاء ونمو الشركات وتجنب 

 الماليالتعثر    احتماليةعلى  لقرارات التمويلية  ل  تأثيرالفرض الثاني )صورة فرض العدم(: "لا يوجد    -2

 للشركات المساهمة المصرية".  

لقرارات التمويلية  ل  تأثيريوجد  لا  )صورة فرض العدم( والقائل بأنه    تم قبول فرض الدراسة الثاني

للشركات المساهمة المصرية، ورفض الفرض البديل،   الماليالتعثر    احتماليةعلى  مقاسة بنسبة المديونية   

للشركات    الماليالتعثر    احتماليةعلى  لقرارات التمويليةل   تأثير ة عن عدم وجود  إلىحيث كشفت الدراسة الح 

المصرية، قيمة    المساهمة  كانت  حيث  عليها،  المتعارف  المعنوية  مستويات  من  مستوى  أي  عند  ذلك 
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(p=0.161،)    تفسير ذلك يشير إلى القرارات التمويلية مقاسة بنسبة المديونية قد لا تكون أحد المتغيرات

، وقد يرجع ذلك إلى تفضيل الشركات والقائمين على إدارتها عدم  الماليالمفسرة أو المؤثرة على التعثر  

المختلفة،      يةستثمارالابشكل أساسي على المؤسسات التمويلية المختلفة عند تمويل المشروعات    عتمادالا

مبلغ    –أجل القرض    –وتجنب أعباء التمويل وحدة اشتراطات المديونية )على سبيل المثال أسعار الفائدة  

 القرض(. 

التعثر   احتماليةعلى  ياسات توزيعات الأرباح  لس  تأثيرالفرض الثالث )صورة فرض العدم(: "لا يوجد    -3

 للشركات المساهمة المصرية".   المالي

الثالث  الدراسة  فرض  رفض  بأنه    تم  والقائل  العدم(  فرض  سياسات  ل  تأثيريوجد  لا  )صورة 

حيث  للشركات المساهمة المصرية، وقبول الفرض البديل،    الماليالتعثر    احتماليةعلى  توزيعات الأرباح  

  احتمالية سالب )علاقة سالبة( بين سياسات توزيعات الأرباح و  تأثيرة إلى وجود  إلىخلصت الدراسة الح

)  الماليالتعثر   معنوية  مستوى  عند  ذلك  المصرية،  المساهمة  قيمة %1للشركات  كانت  حيث   )

(p=0.000،)  قرارات بشأن إجراء توزيعات أرباح )    اتخاذتفسير ذلك يشير إلى أنه كلما قامت الشركة ب

سواء كانت نقدية أو في صورة أسهم مجانية( بشكل منتظم على المساهمين كلما ساهم ذلك في جذب مزيد  

 . الماليحدوث التعثر  احتماليةمن المستثمرين ومزيد من السيولة وكلما انخفضت فرص أو 

يوجد    H41الرابع  الفرض    -4 "لا  العدم(:  فرض  بين   تأثير)صورة  العلاقة  على  المحاسبي  للتحفظ 

 للشركات المساهمة المصرية".   الماليالتعثر  احتماليةو   يةستثمارالاالقرارات 

للتحفظ المحاسبي    تأثيريوجد  لا  )صورة فرض العدم( والقائل بأنه    H41الرابع  فرض  التم رفض  

القرارات   بين  العلاقة  المصرية، وقبول   الماليالتعثر    احتماليةو     يةستثمارالاعلى  المساهمة  للشركات 

البديل،   سالب )علاقة سالبة( للتحفظ المحاسبي    تأثيرة إلى وجود  إلىحيث خلصت الدراسة الحالفرض 

للشركات المساهمة المصرية، ذلك عند    الماليالتعثر    احتماليةو     يةستثمارالاعلى العلاقة بين القرارات  

تفسير ذلك يشير إلى أن العلاقة التفاعلية بين التحفظ    (،p=0.012( حيث كانت قيمة )%5مستوى معنوية )

، الماليحدوث التعثر    احتماليةتقلل من       يةستثمارالاالقرارات    اتخاذالمحاسبي كسياسة محاسبية وعملية  

أفضل البدائل كلما   إختيارالمتاحة و    يةستثمار الافكلما اتجهت الشركة نحو التحفظ وقامت بدراسة البدائل 

أو   فرص  التعثر    احتماليةانخفضت  أهمية  الماليحدوث  يوضح  ما  وهو      يةستثمارالاالبدائل    إختيار، 

اتباع سياسة   الشركات وتجنب    ماليةالأفضل مع  بقاء ونمو  البعيد لضمان  المدي   احتماليةمتحفظة على 

 . الماليحدوت التعثر 

فرض    H42الرابع  الفرض    -5 بين  )صورة  العلاقة  على  المحاسبي  للتحفظ  تأثير  يوجد  "لا  العدم(: 

 للشركات المساهمة المصرية".   الماليالتعثر  احتماليةالقرارات التمويلية و

للتحفظ المحاسبي    تأثيريوجد  لا  )صورة فرض العدم( والقائل بأنه    H42الرابع  الفرض  تم رفض  

للشركات المساهمة المصرية، وقبول الفرض   الماليالتعثر    احتماليةعلى العلاقة بين القرارات التمويلية و

سالب )علاقة سالبة( للتحفظ المحاسبي على العلاقة   تأثيرة عن وجود  إلىحيث كشفت الدراسة الح  البديل،

للشركات المساهمة المصرية، ذلك عند مستوى معنوية    الماليالتعثر    احتماليةبين القرارات التمويلية و

نسب المديونية مع اتباع الشركة لسياسة ارتفاع  ، تفسير ذلك يشير إلى  (p=0.039( حيث كانت قيمة )5%)
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من    مالية سيقلل  التعثر    احتماليةمتحفظة  فالماليحدوث  سياسة    ارتفاع ،  اتباع  مع  المديونية   ماليةنسب 

متحفظة يمكن أن يساهم فى الحد من استغلال تلك القروض بشكل خاطىء بل على العكس من ذلك يمكن  

ي ممكن بما يحقق عوائد مستقبلية تعود بالنفع على  استثماراستغلال القروض )المديونية( أفضل استغلال  

، وهو ما يوضح أهمية الماليحدوث التعثر    احتماليةالشركة وحقوق المساهمين، كلما انخفضت فرص أو  

 .الماليحدوت التعثر  احتماليةنسب المديونية لتجنب  ارتفاعمتحفظة مع  ماليةسياسة  إختيار

عند   أنه  وهو  السابقة،  النتيجة  ضوء  في  أخر  والخاص    اختباراستنتاج  الثاني   تأثيرالفرض 

، وجدنا عدم الماليالتعثر    احتماليةالقرارات التمويلية فقط )دون وجود أي متغيرات تفاعلية أو مُعدلّة( على  

تأثير العلاقة التفاعلية    اختبار، في حين أنه عند  الماليالتعثر    احتماليةللقرارات التمويلية على    تأثيروجود  

 H42الرابع كما هو موضح بالفرض  الماليالتعثر  احتمالية على  التمويليةللتحفظ المحاسبي مع القرارات 

، وهو ما  الماليالتعثر    احتماليةوجدنا تأثير سالب للتحفظ المحاسبي على العلاقة بين القرارات التمويلية و

 متحفظة في ظل وجود مديونية )قروض(.  ماليةيوضح أهمية اتباع سياسة 

بين    H43الرابع  الفرض    -6 العلاقة  على  المحاسبي  للتحفظ  تأثير  يوجد  "لا  العدم(:  فرض  )صورة 

 للشركات المساهمة المصرية".   الماليالتعثر  احتماليةسياسات توزيعات الأرباح و

يوجد تأثير للتحفظ المحاسبي  لا  )صورة فرض العدم( والقائل بأنه    H43الرابع  الفرض  تم رفض  

للشركات المساهمة المصرية، وقبول   الماليالتعثر    احتماليةعلى العلاقة بين سياسات توزيعات الأرباح و

ة عن وجود تأثير سالب )علاقة سالبة( للتحفظ المحاسبي على  إلىحيث كشفت الدراسة الحالفرض البديل،  

للشركات المساهمة المصرية، ذلك عند    الماليالتعثر    احتماليةالعلاقة بين سياسات توزيعات الأرباح و

تفسير ذلك يشير إلى أن العلاقة التفاعلية بين التحفظ    (،p=0.000( حيث كانت قيمة )%1مستوى معنوية )

حدوث   احتماليةالقرارات بشأن عملية توزيعات الأرباح تقلل من    اتخاذالمحاسبي كسياسة محاسبية وعملية  

سياسة  الماليالتعثر   اتباع  نحو  الشركة  اتجهت  فكلما  بعملية   مالية،  خاصة  سياسات  وجود  مع  متحفظة 

بعملية  الخاصة  السياسات  بين  دائماً  توزان  أخر وجود  )بمعنى  ومنتظم  بشكل مستدام  الأرباح  توزيعات 

، وهو الماليحدوث التعثر    احتماليةتوزيعات الأرباح وسياسة التحفظ المحاسبي(، كلما انخفضت فرص أو  

ما يوضح أهمية العمل دائماً على تحقيق التوازن بين سياسات توزيعات الأرباح وسياسة التحفظ المحاسبي 

  .الماليحدوت التعثر    احتماليةبما ينعكس بشكل ايجابي نحو بقاء ونمو الشركات على المدى البعيد وتجنب  
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 ات البحثية المستقبلية. تجاه: النتائج والتوصيات والاالقسم الرابع

 :اولاً: النتائج

  الاستثمارية ،القرارات ) الماليةمدي تأثير القرارات  اختباردراسة ويستهدف هذا البحث 

 اختباروكذلك دراسة و، الماليالتعثر  احتماليةعلى ( سياسات توزيعات الأرباحالقرارات التمويلية، 

في بيئة   الماليالتعثر  احتماليةو المالية المعدُلّ للتحفظ المحاسبي على العلاقة بين القرارات  تأثيرال

 :إلى ويمكن توضيح أهم نتائج البحث على النحو الت. الأعمال المصرية

النتائج أن    ستقراررؤى قيمّة حول كيفية تعزيز الشركات للاالبحث  م  قدً  - ارتفاع  والاستدامة. وكشفت 

التعرض    المالية   الرافعة  خطر  من  كبير  بشكل  الالتزاماتنتيجةً    الماليللتعثر  يزيد  الثابتة   لارتفاع 

ضرورة  الماليةالمرونة  انخفاض  و على  يؤُكد  مما  رافعة    التزام،  بمستويات  مُثلى   ماليةالشركات 

، الماليالتعثر  يرتبط بزيادة    ستثمارالا  ارتفاع معدلواستكشاف خيارات تمويل بديلة. وبالمثل، وُجد أن  

، على الرغم من أهميتها للنمو، قد تسُبب ضغطًا على السيولة إذا لم تلُبِ العوائد   اتستثمارالاإذ إن  

بعناية لتحقيق التوازن بين الاحتياجات الفورية ها  اتاستثمارينبغي على الشركات تقييم  حيث  التوقعات.  

 وطويلة الأجل مع الحفاظ على تدفقات نقدية مستقرة. 

، حيث  الماليللتعثر  التعرض    احتماليةعلى    تؤثر  سياسات توزيع الأرباح  أوضحت الدراسات السابقة أن -

حيث أشارت الدراسات .  الماليةقد ترُهق المدفوعات المرتفعة الموارد على الرغم من مؤشرات السلامة  

أن بمراقبة  إ  السابقة  مدعومة  ومتسقة،  مستدامة  أرباح  توزيع  سياسة  في منتظمة،    ماليةتباع  يساهم 

 . التى تتعرض لها الشركات لتخفيف من حدة المخاطرا

يقُلل من    ،حاسمومُخفف  عامل  يعمل كالتحفظ المحاسبي    أوضحت الدراسات السابقة أن -  احتمالية مما 

الرفع  ا  تعرض ذات  والا  الماليللتعثر    المرتفع  الماليلشركات  التقارير  دقة  ضمان  خلال   دارة من 

 الاستباقية للمخاطر. 

 المالي  التعثرقد تؤدي إلى تضخيم مخاطر    المتحفظةأيضًا إلى أن الممارسات    ات السابقةأشارت الدراس -

شفافية أهمية    على  عنها، مما يؤكد  التي يتم التقرير المتصورة من خلال خفض الأرباح وقيم الأصول  

 والتواصل مع أصحاب المصلحة.  ،الماليةالتقارير 

 للتعثر التعرض    احتماليةنظرية الوكالة من خلال توضيح كيف يقُلل التحفظ المحاسبي من    البحثدعم  يُ  -

ومصالح المساهمين.   دارة، مما يعُزز التوافق بين مصالح الاالماليةفي الشركات ذات الرافعة    المالي

وتوزيع   ستثمارالاتوافق مع نظرية المحاسبة الإيجابية من خلال توضيح تأثير التحفظ على قرارات  ي كما  

يلعب المساهمون دورًا حاسمًا في والشركة.    استقرارالأرباح، مما يؤثر على ثقة أصحاب المصلحة و

الفعال مع الا  إلى اعدادالمثلى، والدعوة    الماليةدعم الرافعة   لمواءمة   دارةتقارير متحفظة، والتفاعل 

 الماليةالقرارات    اتخاذتؤُكد هذه النتائج على أهمية  حيث  مع الأهداف طويلة الأجل.    الماليةالسياسات  

 الحكيمة والشفافية في تحقيق استدامة الشركات ونموها. 

القرارات    تأثيروجود    إلى  إلىالح  البحث  خلص -  احتمالية و     يةستثمارالاسالب )علاقة سالبة( بين 

المصرية  الماليالتعثر   المساهمة  )للشركات  معنوية  مستوى  عند  ذلك  قيمة 1%،  كانت  حيث   )

(p=0.000  تفسير ذلك يشير إلى أنه كلما قامت الشركة بدراسة البدائل ،)المتاحة واتخذت      يةستثمارالا

كمقياس      يةستثمارالاالقرارات   الأصول  على  العائد  معدل  على  ايجابياً  ذلك  انعكس  كلما  الأفضل 
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، وهو ما يوضح أهمية الماليحدوث التعثر  احتماليةوكلما انخفضت فرص أو     يةستثمارالاللقرارات 

ب دائماً  إدارتها  والقائمين على  الشركات  البعيد       يةستثمارالاالبدائل    إختيارقيام  المدي  الأفضل على 

 . الماليحدوت التعثر  احتماليةلضمان بقاء ونمو الشركات وتجنب 

للشركات   الماليالتعثر    احتماليةبين القرارات التمويلية و  تأثير عدم وجود    إلى  إلىالح  البحث  خلص -

المتعارف عليها، حيث كانت قيمة المساهمة المصرية المعنوية  ، ذلك عند أي مستوى من مستويات 

(p=0.161  ،)إلى  و ذلك يشير  أحد أن  تفسير  قد لا تكون  المديونية  بنسبة  التمويلية مقاسة  القرارات 

، وقد يرجع ذلك إلى تفضيل الشركات والقائمين على الماليالمتغيرات المفسرة أو المؤثرة على التعثر 

عدم   المشروعات   عتمادالاإدارتها  تمويل  عند  المختلفة  التمويلية  المؤسسات  على  أساسي  بشكل 

أسعار      يةستثمار الا المثال  المديونية )على سبيل  اشتراطات  التمويل وحدة  أعباء  المختلفة، وتجنب 

 مبلغ القرض(. –أجل القرض  –الفائدة 

 احتمالية سالب )علاقة سالبة( بين سياسات توزيعات الأرباح و  تأثيرإلى وجود    إلى الح  البحث  خلص -

المصرية  الماليالتعثر   المساهمة  )للشركات  معنوية  مستوى  عند  ذلك  قيمة 1%،  كانت  حيث   )

(p=0.000  ،)قرارات بشأن إجراء توزيعات أرباح   اتخاذتفسير ذلك يشير إلى أنه كلما قامت الشركة بو

) سواء كانت نقدية أو في صورة أسهم مجانية( بشكل منتظم على المساهمين كلما ساهم ذلك في جذب 

 .الماليحدوث التعثر  احتماليةمزيد من المستثمرين ومزيد من السيولة وكلما انخفضت فرص أو 

إلى وجود تأثير سالب )علاقة سالبة( للتحفظ المحاسبي على العلاقة بين القرارات   إلىالح  البحث  خلص -

( %5للشركات المساهمة المصرية، ذلك عند مستوى معنوية )  الماليالتعثر    احتماليةو     يةستثمارالا

وتفسير ذلك يشير إلى أن العلاقة التفاعلية بين التحفظ المحاسبي كسياسة   (،p=0.012حيث كانت قيمة )

فكلما اتجهت ،  الماليحدوث التعثر    احتماليةتقلل من       يةستثمار الاالقرارات    اتخاذمحاسبية وعملية  

كلما انخفضت  البدائل أفضل إختيارالمتاحة و   يةستثمارالاالبدائل   قامت بدراسةالشركة نحو التحفظ و

الأفضل مع      يةستثمارالاالبدائل    إختيار، وهو ما يوضح أهمية  الماليحدوث التعثر    احتماليةفرص أو  

حدوت التعثر    احتماليةمتحفظة على المدي البعيد لضمان بقاء ونمو الشركات وتجنب    ماليةاتباع سياسة  

 . المالي

)علاقة    إلى الح  البحث  خلص - سالب  تأثير  وجود  بين إلى  العلاقة  على  المحاسبي  للتحفظ  سالبة( 

للشركات المساهمة المصرية، ذلك عند مستوى معنوية  الماليالتعثر    احتماليةالقرارات التمويلية و

نسب المديونية مع اتباع الشركة   ارتفاع  ، تفسير ذلك يشير إلى  (p=0.039( حيث كانت قيمة )5%)

سيقلل من    ماليةلسياسة   التعثر    احتماليةمتحفظة  فالمالي حدوث  اتباع   ارتفاع  ،  مع  المديونية  نسب 

متحفظة يمكن أن يساهم فى الحد من استغلال تلك القروض بشكل خاطىء بل على العكس   ماليةسياسة  

ي ممكن بما يحقق عوائد مستقبلية استثمارمن ذلك يمكن استغلال القروض )المديونية( أفضل استغلال  

، الماليحدوث التعثر    احتماليةتعود بالنفع على الشركة وحقوق المساهمين، كلما انخفضت فرص أو  

حدوت   احتماليةنسب المديونية لتجنب    ارتفاع  متحفظة مع    ماليةسياسة    إختياروهو ما يوضح أهمية  

 .الماليالتعثر 

القرارات التمويلية فقط )دون وجود أي متغيرات تفاعلية أو  تأثيربالفرض الثاني والخاص  اختبارعند  -

 احتمالية للقرارات التمويلية على    تأثيرعدم وجود    إلى خلص البحث  ،  الماليالتعثر    احتماليةمُعدلّة( على  

تأثير العلاقة التفاعلية للتحفظ المحاسبي مع القرارات التمويلة   اختبار، في حين أنه عند  الماليالتعثر  
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وجدنا تأثير سالب للتحفظ المحاسبي  H42الرابع  كما هو موضح بالفرض    المالي التعثر    احتماليةعلى 

 مالية ، وهو ما يوضح أهمية اتباع سياسة  الماليالتعثر    احتماليةعلى العلاقة بين القرارات التمويلية و

 متحفظة في ظل وجود مديونية )قروض(.

)علاقة سالبة( للتحفظ المحاسبي على العلاقة بين سياسات وجود تأثير سالب  إلى    إلىخلص البحث الح -

و الأرباح  المصرية  الماليالتعثر    احتماليةتوزيعات  المساهمة  معنوية للشركات  مستوى  عند  ذلك   ،

(، تفسير ذلك يشير إلى أن العلاقة التفاعلية بين التحفظ المحاسبي p=0.000( حيث كانت قيمة )1%)

حدوث التعثر    احتماليةالقرارات بشأن عملية توزيعات الأرباح تقلل من    اتخاذكسياسة محاسبية وعملية  

متحفظة مع وجود سياسات خاصة بعملية توزيعات   مالية، فكلما اتجهت الشركة نحو اتباع سياسة  المالي

الأرباح بشكل مستدام ومنتظم )بمعنى أخر وجود توزان دائماً بين السياسات الخاصة بعملية توزيعات 

، وهو ما الماليحدوث التعثر    احتماليةالأرباح وسياسة التحفظ المحاسبي(، كلما انخفضت فرص أو  

دائماً على تحقيق التوازن بين سياسات توزيعات الأرباح وسياسة التحفظ المحاسبي يوضح أهمية العمل  

البعيد وتجنب   التعثر   احتماليةبما ينعكس بشكل ايجابي نحو بقاء ونمو الشركات على المدى  حدوت 

 . المالي

 : التوصياتاً: نيثا

 تسُهم  أن  ، كما يمكنالمالية  الرافعة  توازنتحقيق    على  تشُجّع  التي  التنظيمية  الإرشادات  تسُهم  أن  يمكن -

 . المالي التعثر فيف من مخاطر التخ الاستثمارات في تقييمفي  الفعالة طرالأ

، التحفظ المحاسبيسياسات توزيع أرباح مستدامة، وتعزيز ممارسات    اعتمادينبغي على الشركات    -

وتحليل    stress testingات الإجهاداختبارالاستراتيجي، بما في ذلك    الماليوإعطاء الأولوية للتخطيط  

 على المدى الطويل.   المالي ستقرارالا، لضمان scenario analysis السيناريوهات

تحسين جودة من أجل    مع مصالح المساهمين  الماليةهم  على مواءمة قراراتالعمل  ن  يرىالمد  يجب على -

 بانتظام.  المالي، ومراقبة الوضع الماليالتعثر  احتماليةوتخفيض  الأرباح

، بل يمتد ليشمل بعض الماليلا يقتصر على مجرد التنبؤ    الماليضرورة تطوير نموذج للتنبؤ بالتعثر   -

 بيئات الأعمال المختلفة. صلاحية تلك النماذج في العديد من  اختبار، والماليةالتنبؤات غير 

  االسياسات المحاسبية حتى يحد من قدرته  إختيارالشركات في    دارةالحرية الممنوحة لا  ضرورة تقييد -

 عند تطبيق السياسات المحاسبية.   انتهازيةعلى تحقيق أغراض 

يجب على المنظمات المهنية القائمة على تنظيم مهنة المحاسبة إعادة النظر في التحفظ المحاسبي، وعدم   -

 ه من الإطار المفاهيمي للمحاسبة، لما لذلك من منافع على كافة الأطراف أصحاب المصلحة. إستبعاد

 المصرية شجع الشركات  يجب على الجهات ذات العلاقة العمل على إصدار الإرشادات اللازمة التي ت -

خاصة في ظل ظروف عدم التأكد السائدة في بيئة الأعمال   الماليةالتي تعاني من التعرض للمخاطر  

المترتبة على المخاطر السلبية من الآثار  للحدمن التحفظ المحاسبي،  ملائمةعلى تطبيق درجة ة إلىالح

 . المالية
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  :ات البحثية المستقبلية تجاهثالثاً: الا

 احتمالية و  ستثمارالاأن التحفظ المحاسبي يحُسّن بشكل إيجابي العلاقة بين معدل    إلىالح  البحثوجد   -

ل المحاسبية المالي  لتعثرالتعرض  الممارسات  تقُلل  أن  يتُوقع عمومًا  أنه في حين  إلى  النتائج  . وتشير 

 يةاستثمار عند انخراط الشركات في أنشطة    المدركةمن المخاطر، إلا أنها قد تضُخّم المخاطر    المتحفظة

 وتستدعي هذه النتيجة المُخالفة للبديهة مزيداً من البحث. ،عاليه

في   الماليالتعثر    احتماليةللشركات و  المالية العلاقة بين القرارات    علىالتحفظ المحاسبي    تأثيرقياس   -

 ة مختلفة.إقتصادىبيئات 

في بيئة  الماليالتعثر    احتماليةللشركات و  الماليةالعلاقة بين القرارات    على   ات الحوكمةإلى  تأثيرقياس   -

 الأعمال المصرية. 

 المالي التعثر    احتماليةللشركات و  الماليةالعلاقة بين القرارات    على  التغيرات الجيوسياسية  تأثيرقياس   -

 في بيئة الأعمال المصرية. 

 المالي التعثر    احتماليةللشركات و  الماليةالعلاقة بين القرارات    على  دارةخصائص مجلس الا  تأثيرقياس   -

 في بيئة الأعمال المصرية. 

 قائمة المراجع 

 : أولاً: المراجع العربية

العلاقات السياسية للشركات على الإفصاح عن المعلومات   تأثير(، "2022)  ماجد مصطفى علي  ،الباز (1

القرارات   بالتطبيق على الشركات المقيدة بالبورصة      يةستثمارالاالمستقبلية وإنعكاسها على كفاءة 

المحاسبية"،  المصرية للبحوث  الإسكندرية  التجارة،   ،مجلة  الإسكندرية،    كلية  ، (6)المجلد  جامعة 

 .  200-141الصفحة (، 3) العدد

ات حوکمة الشرکات، إلى، والماليةقياس تأثير جودة التقارير  (، "2019)محمد إبراهيم محمد  ،  حسين (2

المد القرارات  يرىوخصائص  کفاءة  على  التنفيذيين  تطبيقيةيةستثمارالان  دراسة   الفكرمجلة  "،  : 

 .584 - 527(، الصفحة  2(، العدد )23، المجلد )عين شمس، كلية التجارة، جامعة المحاسبي

 دارة(، "دور سياسة توزيع الأرباح في تأثير خصائص مجلس الا2017)محمد صابر حمودة السيد،  (3

، كلية المجلة العلمية التجارة والتمويلدراسة تطبيقية"،    - ولجنة المراجعة على سلوک أسعار الأسهم  

 . 284-218(، الصفحة 3(، العدد )37المجلد )التجارة، جامعة طنطا، 

4) ( محمد  محمود  رضا  الرحيم،  و  ،(2021عبد  المحاسبي   تأثير  اختبار "دراسة  التحفظ  مستوى 

المدرجة بالمؤشر  الشركات  الضريبي في  التجنب  للشركات على ممارسات  والمسئولية الإجتماعية 

جامعة   كلية التجارة،،  المجلة العلمية للدراسات المحاسبية  "،EGX  30المصري لمسئولية الشركات  

 . 362-302  ، الصفحة(3العدد ) (،3) قناة السويس، المجلد

محمد    ،المجيد  عبد (5 "2020)حميده  في   الماليةالرافعة    تأثيرقياس  (،  التلاعب  بين  المفاضلة  على 

 "، الأرباح على أساس الاستحقاق: دراسة تطبيقية على الشرکات السعودية  ادارةالأنشطة الحقيقية و

 -  90(، الصفحة  4(، العدد ) 24، كلية التجارة، جامعة عين شمس، المجلد )مجلة الفكر المحاسبي

140. 

https://atasu.journals.ekb.eg/article_38617.html
https://atasu.journals.ekb.eg/article_38617.html
https://caf.journals.ekb.eg/?_action=article&au=287016&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B5%D8%A7%D8%A8%D8%B1+%D8%AD%D9%85%D9%88%D8%AF%D8%A9++%D8%A7%D9%84%D8%B3%D9%8A%D8%AF
https://atasu.journals.ekb.eg/article_126642.html
https://atasu.journals.ekb.eg/article_126642.html
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561-652  . 
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 .  406-329الصفحة (، 2) العدد
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، والتجارية  الماليةالمجلة العلمية للدراسات والبحوث "، للتدفقات النقدية التشغيلية )دراسة إمبريقية(

 . 744-673  ، الصفحةالجزء الثاني - (2)العدد  (،2)المجلد  كلية التجارة، جامعة دمياط،

دورة حياة الشرکة والمسئولية الإجتماعية وجودة   تأثير(، "2020)مليجى عبد الحکيم    مجدي،  مليجى (12

-EGXالمستحقات على سياسة توزيعات الأرباح: دراسة تطبيقية على الشرکات المدرجة فى مؤشر  

المحاسبية،  100 للبحوث  الإسكندرية  التجارة،  ،مجلة  الإسكندرية،    كلية  العدد (4)المجلد  جامعة   ، 

 . 196 – 95 (، الصفحة2)

المعلومات المستقبلية وتكلفة  2017مليجي، مجدي ) (13 ( " تحليل العلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن 

و المال  القرارات  تأثيررأس  كفاءة  على  المصرية"،       يةستثمارالاها  المحاسبةللشركات  ، مجلة 

 . 62الجمعية السعودية للمحاسبة، العدد 

)  ،یموس (14 بين لىالإ  تأثير(. "2020بوسي حمدي حسن  العلاقة  على  الشركات  لحوكمة  الداخلية  ات 

بالبورصة  المقيدة  الشركات  دراسة تطبيقية على   : الضريبي  التجنب  المحاسبي وممارسات  التحفظ 

المحاسبيةالمصرية".   للبحوث  الإسكندرية  التجارة،  ،مجلة  الإسكندرية،    كلية  ، (4)المجلد  جامعة 

 .  70-1الصفحة (، 3) العدد

العلاقة بين خصائص مجلس   تأثير(، "2022)مروة محمد ماهر    ،سامح محمد أمين؛ بسيونى  ،النجار (15

"، للشركات: أدلة عملية من بيئة الأعمال المصرية   الماليوجودة الأرباح على خطر التعثر    دارةالا
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 .  336- 259الصفحة  
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https://aljalexu.journals.ekb.eg/article_105948.html
https://aljalexu.journals.ekb.eg/article_105948.html
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The impact of accounting conservatism on the relationship between 

corporate financial decisions and the likelihood of financial distress: 

Evidence from the Egyptian business environment. 

Abstract: 

Purpose: This study investigates the moderating role of accounting conservatism 

in the relationship between corporate financial decisions (investment rate, 

financial leverage, and dividend payout policy) and the likelihood of financial 

distress among firms listed on the Egyptian Stock Exchange. 

Design and Methodology: The study analyzed a sample of 100 companies listed 

on the Egyptian Stock Exchange over a two-year period, from 2022 to 2023, 

resulting in 200 firm-year observations. with the aim of testing four hypotheses 

regarding the relationship between financial decisions (investment decisions, 

financing decisions, and dividend policies) and the likelihood of financial 

distress, given the moderating role of accounting conservatism. The SPSS 

statistical analysis program was used to conduct the statistical tests.  

Findings: The results indicated a negative and significant relationship between 

investment decisions, dividend policies, and the likelihood of financial distress 

for Egyptian joint-stock companies. There was no significant effect between 

financing decisions and the likelihood of financial distress for Egyptian joint-

stock companies. The results also indicated that accounting conservatism 

moderates these relationships by reducing the impact of investment decisions and 

financial leverage and enhancing the impact of dividend policy. 

Originality and Scientific Contribution: This research contributes to 

understanding the relationship between financial decisions and financial distress 

and provides insights into the role of accounting conservatism in enhancing 

corporate financial stability and sustainability. 

Keywords: Accounting Conservatism, Financial Decisions, Financial Distress. 

 

 

 

 


