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 ممخص الدراسة: 
تيدؼ الدراسة إلى اختبار أثر الضائقة المالية لمشركات عمى جودة التقارير المالية وقابميتيا 

( شركة غير مالية مقيدة بالبورصة المصرية خلبؿ الفترة مف 88تتكوف عينة البحث مف )و لممقارنة. 
( مشاىدة. تـ حساب الضائقة المالية 504( قطاعات بإجمالي )7، ومقسمة إلى )8088إلى  8008

 Jones. استخدمت الدراسة مؤشرات إدارة الأرباح بالإستحقاقات لػAltman (1968)وفقا لنموذج 

(1991) and Dechow et al. (1995)   كمقياس عكسي لجودة التقارير المالية. واتبعت الدراسة
لقياس قابمية القوائـ المالية لممقارنة. تـ  De Franco et al. (2011) القياس التجريبي الذي طوره

باستخداـ طريقة المربعات الصغرى المعممة  Panel Dataتحميؿ بيانات السلبسؿ الزمنية المقطعية 
ونموذج التأثيرات الثابتة. واظيرت النتائج وجود تأثير سمبي معنوي لمضائقة  (FGLS)ممكنة ال

المالية عمى جودة التقارير المالية. تشير ىذه النتائج إلى اعتماد الشركات المتعثرة والتي تمر بأزمات 
مخاطر مالية عمى التلبعب في الأرباح المحاسبية وخفض جودة تقاريرىا المالية، حيث تحث 

الضائقة المالية المديريف عمى الانخراط أكثر في أشكاؿ مختمفة لممحاسبة العدوانية لتعظيـ منافعيـ 
الخاصة. مف ناحية أخرى، أظيرت النتائج وجود تأثير سمبي معنوي لمضائقة المالية عمى قابمية 

بيانات مالية تقارف بشكؿ القوائـ المالية لممقارنة، أي أف الشركات المتعثرة ماليًا تميؿ إلى إنتاج 
ضعيؼ بتمؾ الخاصة بنظرائيا في الصناعة، حيث تؤثر ضغوط الضائقة المالية بقوة عمى عمميات 
صنع القرار الإداري المتعمقة بالإبلبغ المالي. وفي ضوء ذلؾ فإف الدراسة تقدـ أدلة تجريبية عمى أف 

عد استجابة اقتصادية محتممة لمضائقة التلبعب بالبيانات المالية والإفصاح غير المتجانس عنيا ي
 المالية، وقد يؤدي في نياية المطاؼ إلى انخفاض جودة التقارير المالية وقابميتيا لممقارنة.

تقدـ الدراسة العديد مف المساىمات الميمة ضمف التطورات الأخيرة في الأدبيات الموجودة، 
وتضيؼ نتائج مكممة للؤبحاث المتنامية المتعمقة بحماية المستثمر وتعد نتائجيا ميمة للؤكاديمييف 

 والمديريف والمستثمريف والمصرفييف ووكالات التصنيؼ، وأصحاب المؤسسات المتعثرة. 

: قابمية القوائـ المالية لممقارنة، جودة التقارير المالية، إدارة لأرباح، الضائقة المالية، ات الدالةالكمم
 مخاطر الإفلبس، القيود المالية، الفشؿ المالي.
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Abstract: 

This study examines the impact of financial distress on the quality and 

comparability of financial statements. Eighty-three non-financial firms from 

7 sectors listed on the Egyptian Stock Exchange were sampled, with 415 

balanced observations covering 2018 to 2022. Financial distress is 

computed based on the model of Altman (1968). Earnings management 

indicators of Jones (1991) and Dechow et al. (1995) are used as an inverse 

proxy for the financial reporting quality. The study followed the 

experimental measurement established by De Franco et al. (2011) to 

measure the comparability of financial statements. Multivariate linear 

regression of panel data is analyzed using Feasible Generalized Least 

Squares (FGLS) and Fixed Effects Model. The findings demonstrate a 

significant negative impact of financial distress on financial reporting 

quality. Such findings indicate that distressed firms with financial crises 

manipulate accounting earnings and reduce the quality of their financial 

reports, as financial distress risks encourage managers to engage in 

aggressive accounting approaches to maximize their benefits. Likewise, the 

results show a significant negative impact of financial distress on financial 

statement comparability. The study reveals that distressed firms tend to 

produce financial statements that compare poorly with their peers, as 

financial distress pressures strongly affect managerial decision-making 

processes related to financial reporting. Based on the findings, the study 

provides empirical evidence that manipulation and heterogeneous disclosure 

of financial statements is a potential economic response to financial distress 

and may ultimately lead to a decline in the quality and comparability of 

financial reports. 

This study contributes to the existing literature, providing 

complementary findings to research on investor protection. Its findings are 

important to academics, managers, investors, bankers, rating agencies, and 

owners of distressed institutions. 

Keywords: Financial Statements Comparability, Financial Reports Quality, 

Earnings Management, Financial Distress, Bankruptcy, 

Financial Constraints, Financial Failure. 
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: مقدمة ومشكمة الدراسة  أولًا

تقريرًا يتضمف الخصائص  1980عاـ  (FASB) أصدر مجمس معايير المحاسبة المالية الأمريكية
النوعية لجودة المعمومات المحاسبية، وتـ إدراج القابمية لممقارنة كعنصر ىاـ لممرة الأولى كإحدى 

. وتعد القابمية لممقارنة أحد الخصائص  (Liang et al., 2022)السمات الأساسية لمقوائـ المالية
بي وليست معيارًا مطمقًا أو مستقلًب بخلبؼ غير أنيا مفيوـ نس، المعززة لجودة المعمومات المحاسبية

، حيث يُنظر إلى شركتيف عمى أف ليما أنظمة (Sohn, 2016)الأخرى  الخصائص المحاسبية
محاسبية قابمة لممقارنة إذا كانتا تنتجاف بيانات مالية متشابية بالنظر إلى نفس مجموعة الأحداث 

 (De Franco et al., 2011; Barth et al., 2012)الاقتصادية 

ويتيح المستوى العالي مف قابمية البيانات المالية لممقارنة إجراء تقييـ موضوعي ومحايد لموضع 
المالي لمشركة ويسيؿ تحميلبت الأداء المقارف لمشركات النظيرة، وبالتالي يعزز فائدة المعمومات 

وبناءً عميو،  .(Liang et al., 2022)في المفاضمة بيف الفرص الاستثمارية البديمة  المحاسبية
أساليب مشتركة في إعداد البيانات المالية و يتعيف عمى معدي القوائـ المالية اتباع وتطبيؽ مبادئ 

 .(Almaleki et al., 2021)والامتثاؿ لمبدأ التوحيد المحاسبي 

ووثقت الأدبيات عمى نطاؽ واسع فوائد القابمية لممقارنة في سياقات مختمفة وتشمؿ عمى سبيؿ 
 ,Habib et al., 2020b; Nam & Thompson)جمع ومعالجة البيانات  تكمفة مثاؿ؛ خفضال

 ;Peterson et al., 2015)، تحسيف الشفافية والحد مف مشكمة عدـ تماثؿ المعمومات (2023

Kim & Lim, 2017) خفض مستوى المخاطر التنظيمية ،(Babaei et al., 2021) تعزيز قدرة ،
، وضبط المديريف (Choi et al., 2019)الحالية عمى عكس الأرباح المستقبمية عوائد الأسيـ لمفترة 

، كما أف ليا تأثير  (Zhang, 2018)مف حجب الأخبار السيئة، وتحسيف كفاءة المراجعة ودقتيا
 .(Babaei et al., 2021)إيجابي عمى قيمة حقوؽ المساىميف وجودة المعمومات المالية 

ع في النشاط الاقتصادي وزيادة حدة المنافسة وارتفاع معدلات التضخـ مف ناحية أخرى، أدى التوس
 Financiallyوالركود غير المسبوؽ في مختمؼ الأسواؽ، إلى تزايد الشركات المتعثرة ماليًا 

Distressed  Companiesيومًا بعد يوـ (Ranjbar & Amanollahi, 2018) بصفة عامة . و
إذا كاف التدفؽ النقدي  Financial Distress Risk (FDR)ستواجو الشركة خطر الضائقة المالية 

 Li)لمشركات غير كاؼٍ لسداد ديونيا، أو عندما لا تتطابؽ الأصوؿ المتداولة والمطموبات المتداولة 

file:///C:/Users/VISION/Documents/تقييم%20أثر%20الضائقة%20المالية%20%20للشركات%20قابليتها%20(2).doc%23_bookmark113
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et al., 2020)ئقة المالية، يأتي في ،  وتشير الدراسات السابقة إلى أف ىناؾ عدة مراحؿ مف الضا
مقدمتيا إغفاؿ أو تخفيض مدفوعات الأرباح، ثـ انتياؾ تعيدات الديوف والتخمؼ عف سداد القروض 

عادة ىيكمة الديوف المتعثرة، وأخيرًا الإفلبس والتصفية والشطب   . (Habib et al., 2020a)وا 

صحاب المصالح، مما يؤدي تمبي توقعات أ لاأرباح الشركات قد وتؤدي الضائقة المالية إلى أف 
نظرًا لرغبة و ، (Li et al., 2020)بدوره إلى انخفاض أسعار الأسيـ والقيمة الاقتصادية لمشركة 

إلى إنكار الأخبار السيئة بشكؿ فإف ذلؾ قد يدفعيـ المديريف في الحفاظ عمى المستثمريف الرئيسييف 
 Undefended  Levelsتثمريف عند مستويات غير محمية متعمد، الأمر الذي يُبقي توقعات المس

 Benmelech et al., 2010; Andreou)ويضخـ سعر سيـ الشركة بما يتجاوز قيمتيا الحقيقية 

et al., 2021) ويترتب عمى مثؿ ىذا السموؾ الانتيازي انطباع خاطئ لدى المستثمريف حوؿ .
ر أف محاولات المديريف لمحفاظ عمى الخداع غير غي ،(Kim et al., 2011)الحالة الحقيقية لمشركة 

مثمرة عمى المدى الطويؿ لأنيـ سيضطروف إلى الاستسلبـ عندما يصؿ اكتناز الأخبار السمبية إلى 
 .(Andreou et al., 2021)ذروتو 

بشكؿ عاـ، تحققت مجموعة كبيرة مف الأدبيات طبيعة العلبقة بيف مخاطر الإفلبس وجودة التقارير و 
ية، وأظيرت ىذه الدراسات أف الشركات التي تعاني مف مشاكؿ مالية والمعرضة لخطر الإفلبس المال

 ;Habib et al., 2013)لدييا رغبة قوية في إدارة الأرباح والتلبعب في المعمومات المحاسبية

Campa, 2015; Ranjbar & Amanollahi, 2018; Li et al., 2020; EL Deeb & 

Ramadan, 2020; Kurniawati & Panggabean, 2020; Choi et al., 2021, 

Oktrivina, 2022; Viana Jr et al., 2022; Mukhtaruddin et al., 2022; 

Puspita et al., 2022; Wawo & Habbe, 2023; Sampurno et al., 2023; 

Wiratno et al., 2023)اح لمخروج مف الأزمة والحفاظ ، حيث يدير مديرو ىذه الشركات الأرب
أثر مخاطر الضائقة المالية ، ومع ذلؾ، لـ يتـ مناقشة (Li et al., 2020)عمى بقائيـ في السوؽ 

إلى أف والتي توصمت  ، Islam et al., (2023)عمى قابمية القوائـ المالية لممقارنة بخلبؼ دراسة 
 بشكؿ ضعيؼ بتمؾ الخاصة بنظرائيا. الشركات المتعثرة تميؿ إلى إنتاج بيانات مالية تقارف

، إلى أف المديريف الذيف لدييـ العديد مف المشاكؿ Moradi et al. (2021)أشارت دراسة ىذا وقد 
خفاء الأخبار السيئة لمحصوؿ عمى تمويؿ أفضؿ،  المالية يحاولوف المبالغة في الأداء الاقتصادي وا 

للؤخبار السيئة المخزنة إلى نقطة تحوؿ، فإنو غير أنو بمرور الوقت عندما يصؿ الحجـ الإجمالي 
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يتسبب في انييار الأسيـ. علبوة عمى ذلؾ، نظرًا لانخفاض الأمف الوظيفي في الشركات التي تعاني 
المتعثرة يتصرفوف بشكؿ انتيازي لإخفاء الأداء التشغيمي  مف مشاكؿ مالية، فإف مديري الشركات

وؿ الوضع المالي لشركاتيـ وتضميؿ أصحاب الضعيؼ وعدـ الكشؼ عف معمومات حقيقية ح
 ,.Andreou et al., 2017 & 2021; Zimon et al)المصمحة بشأف الأسس الاقتصادية ليا 

2021). 

المقرضيف وضعؼ في ثقة الشركات المتعثرة ماليًا لمشاكؿ في التمويؿ أخيرًا، فإنو نظرًا لتعرض 
، لذلؾ  (Li et al., 2020; Zimon et al., 2021)والمستثمريف وزيادة في تكاليؼ إصدار الديوف

عف وضعيا المالي  محسنةمف المتوقع أف تتلبعب ىذه الشركات بالمعمومات المالية وتظير صورة 
. وفي ضوء ذلؾ فإف (Moradi et al., 2021) حتى يتمكنوا مف الحصوؿ عمى موارد مالية أفضؿ

عنيا يعد استجابة اقتصادية محتممة لمضائقة التلبعب بالبيانات المالية والإفصاح غير المتجانس 
 المالية، وقد يؤدي في نياية المطاؼ إلى انخفاض جودة التقارير المالية وقابميتيا لممقارنة.

وتوفر ىذه الأدلة نتائج مثيرة للبىتماـ ومع ذلؾ، فإف معظميا يرتبط بالاقتصاديات المتقدمة، 
مى الاقتصاديات الناشئة ولا تصمح لتمثيؿ الفكرة العامة وبالتالي فإف نتائجيا ليست قابمة لمتعميـ ع

لسموؾ الشركات في البيئة المصرية، نظرًا لما تتمتع بو ىذه الاقتصاديات بتكويف مؤسسي مختمؼ 
تمامًا مقارنة بالاقتصاد المتقدـ، مف حيث الآليات القانونية والمالية والتنظيمية الضعيفة، إلى جانب 

صاحب ذلؾ  ، وماالسياسي والاقتصادي التي حدثت في الأونة الأخيرةمخاطر عدـ الاستقرار 
بالعديد مف الاختلبلات في أسواؽ رأس الماؿ )مثؿ: تعرض المديروف لضغوط مالية شديدة، 
محدودية توافر الائتماف وتفشى مشاكؿ التمويؿ وارتفاع تكاليؼ المعاملبت، ضعؼ ىياكؿ الحوكمة 

طراب المؤسسي والأمف الوظيفي الضعيؼ، إلى جانب وجود أنظمة وتراخي الأداء الإداري، والاض
رقابة داخمية دوف المستوى القياسي( وىو ما أدى إلى تفاقـ مشاكؿ الوكالة وعدـ تماثؿ المعمومات 

 الحوافز المحتممة للبنخراط في إدارة الأرباح وخفض جودة التقارير المالية وقابميتيا لممقارنة.  وزيادة

ىذه القضايا، يصبح مف الضروري استكشاؼ أثر الضائقة المالية عمى جودة التقارير  وبالنظر إلى 
المالية وقابميتيا لممقارنة بالشركات المقيدة في البورصة المصرية. ويتـ تحفيز ىذا البحث لمعالجة 

 .تمؾ القضية الحاسمة وسد الفجوة
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 ثانياا: أهداف الدراسة
قييـ أثر الضائقة المالية لمشركات عمى جودة التقارير المالية تركز ىذه الدراسة بشكؿ أساسي عمى ت

 وقابميتيا لممقارنة، مف خلبؿ تحقيؽ الأىداؼ التالية:

  .تقدير أثر الضائقة المالية عمى جودة التقارير المالية 

 .اختبار أثر الضائقة المالية عمى قابمية القوائـ المالية لممقارنة 

 ثالثاا: أهمية الدراسة

العديد مف المساىمات المكممة في الأدبيات الموجودة، وتعد نتائجيا ميمة للؤكاديمييف  لدراسةاتقدـ 
والمديريف والمستثمريف والمصرفييف ووكالات التصنيؼ، وحتى أصحاب المؤسسات المتعثرة أنفسيـ 

 حيث:

 بو تضيؼ الدراسة نتائج مكممة للؤبحاث المتنامية المتعمقة بالدور المحتمؿ الذي قد يمع
التنبؤ بالفشؿ المالي عمى تقييـ الشركات في سوؽ ناشئ، وتركز بشكؿ خاص عمى تحميؿ 

وتعد نتائجيا ، العلبقة بيف الضائقة المالية لمشركات وجودة التقارير المالية وقابميتيا لممقارنة
 ميمة لمغاية ضمف التطورات الأخيرة في الأدبيات المتعمقة بحماية المستثمر. 

  يتيح التنبؤ بالمشاكؿ المالية لمديري الشركات في التدخؿ السريع لاتخاذ إجراءات مبكرة
ومعالجة تمؾ القضايا بشكؿ استباقي لمتعافي مف الأزمة عف طريؽ؛ إعادة ىيكمة الديوف أو 
تنفيذ تدابير لخفض التكاليؼ أو البحث عف إستراتيجيات تمويمية تمكنيـ مف الحصوؿ عمى 

 بمخاطر ائتمانية وتكمفة أقؿ. تمويؿ إضافي 

  كما قد تكوف نتائجيا مفيدة أيضًا لممستثمريف عند تقييـ الفرص الاستثمارية المتاحة، حيث
يوفر التنبؤ بالضائقة المالية لممستثمريف رؤى قيمة حوؿ الصحة المالية لمشركات وجودة 

رارات مستنيرة وحماية رؤوس تقاريرىا المالية وقابميتيا لممقارنة وبالتالي تمكنيـ مف اتخاذ ق
دارة مخاطر وتنويع محافظيـ الاستثمارية بشكؿ فعاؿ وتجنب الاستثمار في  أمواليـ وا 

 الكيانات الضعيفة ماليًا.

   النتائج ميمة أيضًا لمنظمي الأسواؽ والمؤسسات المالية، لصياغة سياسات تعزز الأنشطة
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والمصرفي وتحسف الجودة التنظيمية وجودة الاقتصادية وتساعد في تنمية القطاع المالي 
 تقارير الشركات. علبوة عمى ذلؾ، فيذه الأمور ميمة ومفيدة أيضًا للبقتصاد ككؿ.

 الدراسة تنظيما: رابعا 

بعػػػد عػػػرض الإطػػػار العػػػاـ لمدراسػػػة فػػػي القسػػػـ الأوؿ والػػػذي تنػػػاوؿ مقدمػػػة ومشػػػكمة وأىػػػداؼ وأىميػػػة 
ث عمػػى النحػػو التػػالي: يسػػتعرض القسػػـ الثػػاني مراجعػػة الدراسػػة، سػػوؼ يػػتـ تنظػػيـ مػػا تبقػػى مػػف البحػػ

الأدبيات ذات الصػمة وتطػوير فػروض الدراسػة، وينػاقش القسػـ الثالػث منيجيػة الدراسػة التطبيقيػة، أمػا 
القسػػـ الرابػػع فقػػد تنػػاوؿ تحميػػؿ ومناقشػػة نتػػائج اختبػػارات الفػػروض، وقػػدـ القسػػـ الأخيػػر نتػػائج الدراسػػة 

 ة ومجالات البحث المستقبمية. والتوصيات المقترحة ذات الصم

 القسم الثاني: مراجعة الأدبيات ذات الصمة وتطوير فروض الدراسة
: جودة التقارير المالية  أولًا

 Qawqzeh et)لطالما كانت المعمومات المالية عالية الجودة أحد الأعمدة الرئيسية للؤسواؽ المالية 

al., 2020)صادية لمجموعات مختمفة في السوؽ تعتمد عمييا ، لأف كفاءة العديد مف القرارات الاقت
(Assad & Alshurideh, 2020) كما ينظر إلييا أيضًا باعتبارىا أداة فعالة لتقييـ الأداء المالي ،
. وينص مجمس معايير المحاسبة (Jerry & Saidu, 2018)لمشركات وتحميؿ قرارات الإدارة 

، عمى أف اليدؼ الرئيسي مف إعداد التقارير المالية ىو توفير معمومات جيدة  (IASB)الدولية
لممستثمريف والدائنيف والمحمميف وأصحاب المصمحة الآخريف بطريقة مفيدة لاتخاذ قرارات الاستثمار 

 .(Sovaniski, 2020)والائتماف وتخصيص الموارد 

لشرح إلى أي مدى تكشؼ الأرباح المُبمغ عنيا عف الأداء المحاسبة ودة وعادة ما يستخدـ مفيوـ ج
وبناءً عميو قد تستخدـ الإدارة والمساىموف المسيطروف جودة  المالي الحقيقي لمكياف المبمّغ عنو،

التقارير المالية المنخفضة كأداة لتضميؿ المساىميف الآخريف أو لمحصوؿ عمى مزايا الرقابة 
وبشكؿ عاـ، عندما لا يتـ الكشؼ عف الأداء المالي الحقيقي   ؛ (El- Helaly, 2016)الخاصة

لمشركات ويتـ التلبعب بالمعمومات المالية، فإف العديد مف المجموعات مثؿ مساىمي الأقمية 
والمستثمريف والدائنيف والمحمميف، وفي نياية المطاؼ اقتصاد البمد بأكممو قد يتضرر بشكؿ 

 . (Gotti, 2016)خطير
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ووفقًا للؤدبيات البحثية الحالية، تتعدد دوافع السموؾ الإداري المتعمد لمتلبعب في الأرباح  )زيادة أو 
تخفيض( والتي تشمؿ عمى سبيؿ المثاؿ؛ دوافع المنفعة الذاتية لممديريف مثؿ تحقيؽ الأماف الوظيفي 

مخالفات التعاقدية وخطط المكافأت والحوافز الإدارية وخفض تكاليؼ الوكالة، ودوافع تجنب ال
والتأثير عمى مفاوضات العمؿ، والضغوط المالية، والحوافز السوقية التي تشمؿ دافع التلبعب 
بأسعار الأسيـ أو مقابمة تنبؤات وتوقعات المحمميف المالييف، ودافع تحقيؽ وفورات ضريبية، 

 Fan et al., 2010; Hassan)بالإضافة لدوافع تخفيض التكاليؼ التنظيمية والتشريعية والسياسية 

& Ahmed, 2012; Rodriguez-Ariza et al., 2016; Ajina & Habib, 2017; Zimon 

et al., 2021). 

نظرًا لأف البيانات المالية يمكف أف تكوف أداة فعالة لتقييـ أداء الشركة والكفاءة وبشكؿ أكثر تفصيلًب، 
التلبعب بالأرباح ضمف الإطار القانوني لمتظاىر الإدارية، فمف المحتمؿ أف يشارؾ المدراء في 

 & Hassan)وا مف إثبات كفاءاتيـ وقدراتيـ الإدارية للآخريف بأنيـ موجيوف أخلبقياً حتى يتمكن

Ahmed, 2012; Zimon et al., 2021) ، حوافز سوؽ رأس الماؿ وشروط التعاقد كما أف
تجعؿ المديريف التنفيذييف في الشركات حريصيف لإظيار الأداء المالي لمشركة بشكؿ أفضؿ 

(Alokaily, 2014) وفقًا لنظرية الوكالة، فإف وجود تضارب في المصالح بيف المديريف وحممة . و
 Salehi et)بسبب فصؿ الممكية عف الإدارة يخمؽ أيضًا دافعًا كبيرًا لتحريؼ أداء الشركة الأسيـ 

al., 2019; d’Udekem, 2021; Zimon et al., 2021). 

ف نقاط الضعؼ والمرونة في الواقع، يسعى المسؤولوف التنفيذيوف بذكاء إلى تحقيؽ أقصى استفادة م
 (IFRS)والمعايير الدولية لإعداد التقارير المالية  (GAAP) في مبادئ المحاسبة المقبولة عمومًا

(Qawqzeh et al., 2020; Salehi et al., 2020)الأساليب ممارسة الحكـ في اعتماد ، ل
ظيارو  (Zimon et al., 2021) التي تتناسب مع دوافعيـ الانتيازية والتقديرات المحاسبية  الأرباح  ا 

الظاىري لأرباح الشركة قد  أو التخفيض ولذلؾ فبعضٌ مف النموالمستوى المثالي. عند المبمغ عنيا 
 رجع الى ممارسات إدارة الأرباح وليس نتيجة لنمو أو تدىور اقتصادي حقيقي.ي

وقد تشمؿ إدارة الأرباح العديد مف الممارسات الإدارية المتعمدة واليادفة منيا؛ اختيار توقيت 
عادة تصنيؼ  الاعتراؼ المحاسبي، الاختيار والتغيير في الطرؽ والسياسات والتقديرات المحاسبية، وا 

 نحراؼ عف الممارسات المحاسبية القياسية. لإيرادات والمصروفات، والإبنود ا
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 ثانياا: قابمية القوائم المالية لممقارنة
في بياف مفاىيـ المحاسبة المالية  FASB (1980 & 2010)ينص مجمس معايير المحاسبة المالية 

بديمة، ولا يمكف اتخاذ عمى أف "قرارات الاستثمار تنطوي أساسًا عمى تقييمات لمفرص ال 8 &2رقـ 
قرارات عقلبنية إذا لـ تكف المعمومات قابمة المقارنة، بصفتيا تمكف المستخدميف مف تحديد وفيـ 

 أوجو التشابو والاختلبؼ بيف مجموعتي الظواىر الاقتصادية". 

ووثقت الأدبيات عمى نطاؽ واسع أىمية القابمية لممقارنة في سياقات مختمفة وتشمؿ عمى سبيؿ 
 ,Habib et al., 2020b; Nam & Thompson)جمع ومعالجة البيانات  تكمفة المثاؿ؛ خفض

، (Engelberg et al., 2018)، الحد مف التلبعب بالمعمومات المالية وتحسيف الشفافية (2023
، (Peterson et al., 2015; Kim & Lim, 2017)الحد مف مشكمة عدـ تماثؿ المعمومات 

وتعزيز القدرة التنبؤية ليا  ،(Sohn, 2016; Babaei et al., 2021)المالية  تحسيف جودة التقارير
(Choi et al., 2019)بالإضافة إلى خفض تكاليؼ الوكالة، وزيادة جودة )شفافية( التقارير المالية ، 

 ,.Golmohammadi et al)وخفض تكمفة رأس الماؿ وبالتالي زيادة سيولة الأسيـ وقيمة الشركة 

2022) . 

ما تعد القابمية لممقارنة ميمة بشكؿ خاص لممستثمريف في أسواؽ الأسيـ والديوف، نظرًا لأف ك
قراراتيـ المتعمقة بالاستثمار والإقراض تتضمف بشكؿ أساسي تقييمات لمفرص الاستثمارية البديمة ولا 

تمكنيـ مف  ، حيث(Babaei et al., 2021)يمكف اتخاذ ىذه القرارات بدوف معمومات قابمة لممقارنة 
إجراء استنتاجات أكثر وضوحًا حوؿ أوجو التشابو والاختلبؼ الاقتصادي بيف الشركات المماثمة، 

أدائيا بشكؿ أفضؿ، وتحسيف كفاءة اتخاذ القرار، وتوجيو التخصيص الأمثؿ لمموارد تقييـ وفيـ و 
(De Franco et al., 2011; Zhu et al., 2018) قرة والسميمة لسوؽ وبالتالي تعزيز التنمية المست

 .(Liang et al., 2022)رأس الماؿ 

في الوقت نفسو، كشفت الاىتمامات البحثية عف أىمية قابمية القوائـ المالية لممقارنة في؛ تكويف 
 ,Nam & Thompsonتوقعات حوؿ مقدار وتوقيت وعدـ اليقيف في الأداء المستقبمي لمشركة )

 ,.De Franco et al)توقعات الإدارة ودقة  مالييفتوقعات المحمميف الدقة تحسيف و (، 2023

، (Yuan &  Wu, 2012)وتعزيز ملبءمة وموثوقية القرارات الاستراتيجية لمشركات  ،(2011
، وفعالية إشراؼ لجنة الأوراؽ المالية والبورصات (Chen et al., 2018)وكفاءة قرارات الاستحواذ 
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(Nam & Thompson, 2023) بالإضافة إلى قدرتيا في الحد مف عدـ اليقيف لدى المشاركيف  ،
 .(Kim et al., 2013; Fang et al., 2016)في سوؽ الديوف وتخفيض تكمفة رأس الماؿ 

جادؿ الباحثوف عمى أىمية معايير المحاسبة والجوانب الداخمية والخارجية لحوكمة الشركات يو 
كمحددات ىامة لقابمية القوائـ المالية لممقارنة، وفي ىذا الصدد كشفت الأدبيات أف اعتماد كؿ مف 

لمحاسبي ، والتوحيد ا IFRS (Armstrong et al., 2010)المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية
Accounting Uniformity  أو التقارب الدولي لمعايير المحاسبةThe International 

Convergence of Accounting Standards (Yi et al., 2017; Corona et al., 2020) 

إستراتيجيات ىامة لمحصوؿ عمى تقارير أكثر قابمية لممقارنة. كما أف الضوابط الداخمية تعد  ،
(Wang et al., 2019) وعلبقات كبار المديريف ،(Zhou et al., 2018) واستقلبلية مجمس ،

 ,.Barth et al., 2012; Li et al)والرقابة الداخمية عالية الجودة  (Liang et al., 2022)الإدارة 

يمكف أف تعزز بشكؿ فعاؿ إمكانية مقارنة المعمومات المحاسبية وأف ىذا التأثير يتحقؽ  (2022
بشكؿ أساسي مف خلبؿ تحسيف جودة المعمومات المحاسبية وتقميؿ مستوى عدـ تناسؽ المعمومات 

(Kang et al., 2015) ،لحد مف إدارة الأرباح والاحتياؿ المالي وا(Liang et al., 2022) وتقييد ،
. (Li et al., 2022)حدوث المعاملبت مع الأطراؼ ذوي العلبقة وخاصة المعاملبت غير الطبيعية 

ىذا وتساىـ النرجسية الإدارية في تحسيف إمكانية مقارنة البيانات المالية غير أف المديريف ذوي الثقة 
مف المرجح أف يخفوا سموكيـ غير المؤكد والمحفوؼ بالمخاطر في تقارير غامضة وأقؿ  المفرطة

 .(Almaleki et al., 2021)قابمية لممقارنة 
 ثالثاا: الضائقة المالية لمشركات

عمى مدى العقديف الأخيريف، عانت العديد مف المنظمات في جميع الاقتصادات مف ضائقة مالية، 
سائر فادحة وأثر سمبًا عمى كافة أصحاب المصالح بما في ذلؾ المساىميف مما أدى إلى تعرضيا لخ

والمديريف والمستثمريف والدائنيف عمى حد سواء، ودعا إلى ضرورة الحاجة إلى الاعتراؼ بنموذج  
، وبالشكؿ الذي (Ashraf et al., 2019)بالفشؿ المالي  تنبؤي يعطى علبمات للئنذار المبكر

صدار أحكاـ بشأف مستقبميا، واتخاذ كافة التدابير يساعد عمى تقييـ الق ضايا المالية لمشركات وا 
المناسبة لضماف استقرار الأعماؿ ونموىا وتجنب فرصيا في الدخوؿ في حالات الإفلبس والتصفية 

 والشطب.
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، والإعسار Failureوتشمؿ الضائقة المالية لمشركات أربعة مصطمحات عامة: الفشؿ  
Insolvencyلبس، والإف Bankruptcyوالتخمؼ أو التقصير ،Default  (Geng et al., 

حيث يحدث الفشؿ عندما يكوف معدؿ العائد المحقؽ عمى الاستثمارات بعد التعديؿ ، (2015
أقؿ بكثير مف العائدات الناتجة عف الاستثمارات المماثمة، أو عندما تكوف  باعتبارات المخاطر

ليؼ، بينما يشير الإعسار إلى عدـ قدرة الشركات عمى تسوية الإيرادات غير كافية لتغطية التكا
التزاماتيا الحالية ربما بسبب المخاوؼ المتعمقة بالسيولة، وعندما يطوؿ ىذا الوضع كثيرًا فإف 

إلى المحكمة  تقوـ الشركة أو أحد دائنييا بتقديـ طمبالشركات قد تفشؿ في نياية المطاؼ وبالتالي 
ىذا ويمكف أف يكوف التخمؼ أو ، (Balasubramanian et al., 2019)ا لإعلبف إفلبسيا قانونيً 

التقصير تقنيًا وقانونيًا، ويشير التخمؼ الفني إلى الحالة التي خرقت فييا الشركة شرطًا منصوصًا 
عميو في العقود )عمى سبيؿ المثاؿ، انتياؾ ميثاؽ الديوف(، ومف المرجح أف يؤدي الفشؿ في سداد 

ية لمقرض إلى التخمؼ عف السداد القانوني، وبغض النظر عف طبيعة التخمؼ عف الأقساط الدور 
السداد، فإف كلب النوعيف مف التخمؼ عف السداد يشيراف إلى تدىور أداء الشركة والضائقة المالية 

(Altman & Hotchkiss, 2010) . 

ستثمريف، ومديري وتشكؿ نماذج التنبؤ بالفشؿ المالي لمشركات أدوات ميمة لممصرفييف، والم
الاستثمار، ووكالات التصنيؼ، بؿ وحتى الشركات المتعثرة نفسيا، حيث لا يؤدي منع الإفلبس إلى 
إطالة العمر الاقتصادي لمشركة وتعزيز أدائيا المالي فحسب، بؿ يعمؿ أيضًا عمى تحسيف الرفاىية 

 .الاقتصادية العامة

ة المالية غير أف أغمب ىذه النماذج تـ تصميميا وتعددت الأدبيات التجريبية حوؿ التنبؤ بالضائق
خصيصًا للؤسواؽ المتقدمة؛ وعمى ىذا النحو، فإف مدى أىميتيا ودقتيا في التنبؤ أمر مشكوؾ فيو 
بالنسبة للؤسواؽ الناشئة، كما تباينت تمؾ النماذج مف حيث المتغيرات التفسيرية والتقنيات المنيجية. 

نموذج متعدد المتغيرات لمتنبؤ بالإفلبس في منتصؼ ستينيات القرف تـ تطوير أوؿ وفي ىذا الصدد، 
الماضي، إلا أنو بعد ذلؾ تـ استحداث العديد مف النماذج البديمة وتـ تصنيفيا إلى نماذج قائمة عمى 

،  (Li et al., 2021)المحاسبة ونماذج قائمة عمى السوؽ بالإضافة لنماذج قائمة عمى المخاطر
ذج بشكؿ أساسي عمى خمس تقنيات رئيسية تتمثؿ في: التحميؿ التمييزي المتعدد، واعتمدت ىذه النما

الموغاريتمي، المطالبات الطارئة، التحميؿ أحادي المتغير، ونمذجة الذكاء الاصطناعي بما تحميؿ ال
 ;Gepp & Kumar, 2015)في ذلؾ الخوارزميات الجينية والشبكات العصبية وأشجار القرار 
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Altman et al., 2017). 

نسبة مالية مقسمة لست مجموعات  30أوؿ دراسة شاممة حددت   Beaver (1966)وتعد دراسة 
 Altmanرئيسية لمتنبؤ بمخاطر الضائقة المالية باستخداـ النموذج التمييزي أحادي المتغير، ثـ قاـ 

 Multipleمف خلبؿ تطبيؽ التحميؿ التمييزي المتعدد   Beaver (1966)بتحسيف دراسة (1968)

Discriminant Analysis (MDA)  مجموعة أصغر بكثير مف النسب تضـ مقاييس؛ السيولة، و
الرفع المالي الدفتري، الربحية التراكمية، الرفع المالي السوقي، ودوراف الأصوؿ. وعمى الرغـ مف أف 

قيمة لـ يعتمد فقط عمى البيانات المحاسبية لأنو تـ استخداـ الAltman لػ ػ Z- Scoreنموذج 
 السوقية للؤسيـ، غير أنو تـ تصنيفو باعتباره أحد النماذج القائمة عمى المحاسبة.

مقيمة المتوقعة وتقمب صافي تدفقات لونظرًا لأف البيانات المالية التاريخية لا توفر مقاييس مباشرة 
القائمة ، لذلؾ قاـ الباحثوف بتطوير نماذج التنبؤ (Habib et al., 2020a)الأصوؿ مف العمميات 

 Merton (1974)عمى القيمة السوقية لمتغمب عمى تمؾ القيود، ويستمد ىذا النيج مف نموذج 
وتعد المتغيرات الرئيسية في ىذا  Black & Scholes (1973)ونظرية تسعير الخيارات لػ 

قيمة الأصوؿ، تقمب الأصوؿ، القيمة الاسمية لمديوف، المعدؿ الخالي مف المخاطر،  ؛النموذج
 وة المخاطر عمى حقوؽ الممكية.وعلب

وعمى الرغـ مف القيود المتأصمة في النماذج القائمة عمى المحاسبة، مثؿ استخداميا لمتكاليؼ 
والتقمبات المستقبمية المتوقعة، ومحدودية   التاريخية، والفشؿ في التقاط الأصوؿ غير الممموسة

حاث السابقة  تبيف أف المقاييس المحاسبية ، غير أنو بمراجعة الأب(Habib et al., 2020a) الموارد
، بالإضافة إلى المقاييس Altman (1968); Ohlson’s (1980) & Zmijewski (1984)مثؿ 

ونسبة  (OCF) رأس الماؿ العامؿ السمبي والتدفقات النقدية التشغيمية السمبية مثؿالأكثر بدائية 
خداـ مقاييس أكثر تطوراً تعتمد عمى السوؽ، ولا تغطية الفائدة ىي الأكثر شيوعًا ونادراً ما يتـ است

يزاؿ التيار الرئيسي لمبحوث المحاسبية يعتبر قدرة البيانات المالية عمى تقييـ الضائقة المالية أمرًا 
وقد يكوف السبب في ذلؾ ىو أف الضائقة المالية توفر سياقًا يمكف مف خلبلو تقييـ مدى جودة  ميمًا،

نقطة محورية واىتماـ رئيسي لواضعي السياسات ومحترفي المحاسبة  المالية؛ وىي معموماتال
(Beaver et al., 2011) كما تعد تمؾ النماذج الحؿ الوحيد الذي يمكف تطبيقو مف قبؿ البنوؾ .

كمقرضيف، أو مف قبؿ المستثمريف الذيف يحمموف سندات ديف لشركات غير مدرجة في البورصة 
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(Altman et al., 2017). 

ىناؾ اختلبؼ بسيط في الدقة التنبؤية لمنماذج القائمة عمى أف  Altman et al. (2017)ويرى 
المحاسبة والنماذج القائمة عمى السوؽ؛ ومع ذلؾ، فإف استخداـ النماذج القائمة عمى المحاسبة يسمح 

 Altmanلػ  Zبمستوى تنبؤي أعمى بمخاطر الفشؿ المالي لمشركات، وقدـ دليلًب عمى أف درجة 
، %75ؿ بشكؿ جيد إلى حد معقوؿ بالنسبة لمعظـ البمداف ويبمغ دقة التنبؤ لمنموذج حوالي تعم

-Zوبناءً عميو مازاؿ يستخدـ نموذج  .(%90ويمكف تحسيف دقة التصنيؼ بشكؿ أكبر )أعمى مف 

Score  ـ في جميع أنحاء العالـ كأداة رئيسية أو داعمة للئفلبس أو التنبؤ بالضائقة المالية، كما قد
Tinoco & Wilson (2013)  دليلًب عمى أف استخداـ نموذجZ- Score  الأصمي كأحد المعايير

لتقييـ القوة المالية لمشركات يحقؽ دقة تصنيؼ جيدة لمغاية في حالة الشركات المتعثرة مالياً تصؿ 
 %؛ ومع ذلؾ، كاف ىذا أقؿ صحة بالنسبة لتنبؤات الشركات غير المتعثرة. 81إلى 

مف جانب أخر قاـ الباحثوف بدمج العديد مف المتغيرات في نموذج تنبؤي لمضائقة المالية لتحسيف 
قوتو التفسيرية، وبناءً عمى ذلؾ قاموا بتصنيؼ محدداتيا إلى؛ محددات أساسية عمى مستوى الشركة، 

عمى  وتتضمف المتغيرات الخاصة بالشركة، محددات الاقتصاد الكمي، ومحددات حوكمة الشركات.
 Hilliard)استثمارات البحث والتطوير ، Koh et al., 2015)) دورة حياة الشركاتسبيؿ المثاؿ؛ 

& Zhang, 2023) والإفصاحات السردية ،(Wang et al., 2020; Karina & Soenarno, 

 Camacho‐Miñano et) ، والإفصاح عف أمور المراجعة الرئيسية ضمف تقرير المراجع (2022

al., 2023)،  وأنشطة المسؤولية الاجتماعية(Boubaker et al., 2020) بينما تشمؿ عوامؿ .
النمو الاقتصادي والبطالة والتضخـ، الديوف السيادية، وأسعار  الخطر عمى المستوى الكمي؛ معدلات

 Restianti & Agustina, 2018; Li et) وسياسة الائتماف، ودورات الأعماؿوالفائدة  الصرؼ

al., 2021)ذا وتشمؿ متغيرات حوكمة الشركات خصائص مجمس الإدارة، ى(Manzaneque et 

al., 2016; Balasubramanian et al., 2019; García  & Herrero, 2021; Li et al., 

 ;Shahwan, 2015) ، وىيكؿ الممكية(Li et al., 2021)وخصائص الرئيس التنفيذي ، (2021

Udin et al., 2017; Li et al., 2021). 

 رابعاا: تقييم أثر الضائقة المالية عمى جودة التقارير المالية

وفقًا للؤدبيات البحثية الحالية، غالبًا ما تُرى مناىج المحاسبة العدوانية عندما يكوف لدى المديريف 
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، وتُظير الأدلة أف الاستفادة الكاممة مف (Zimon et al., 2021)حوافز كبيرة لمتلبعب بالأرباح 
الإدارية، وخفض القمؽ الوظيفي، وزيادة الشيرة، وتقميؿ الضغط الضريبي، والتأثير عمى التعويضات 

مفاوضات العمؿ، وخفض تكاليؼ الوكالة، وزيادة الميزة التنظيمية، وما إلى ذلؾ، ىي أىـ دوافع 
 ;Fan et al., 2010; Hassan & Ahmed, 2012)المديريف لمقياـ بأنشطة إدارة الأرباح

Rodriguez-Ariza et al., 2016; Ajina & Habib, 2017; Zimon et al., 2021) . 

بالإضافة إلى ذلؾ، يعتقد البعض أف المديريف يواجيوف تكاليؼ شخصية كبيرة إذا كانت أعماليـ 
ولذلؾ يكوف لدى المديريف حافز قوي  ،(Singhal & Zhu, 2013)ىورة مالياً وميددة بالإفلبس متد

وعمى ىذا النحو؛  لتقميؿ احتمالية الإفلبس في شركاتيـ لمحصوؿ عمى مكانة أفضؿ في السوؽ،
اختبرت العديد مف الدراسات الحديثة سموكيات الشركات المتعثرة وبشكؿ خاص، تحققت مجموعة 

العلبقة بيف مخاطر الإفلبس وجودة التقارير المالية، وتوصمت أغمبيا عمى أف طبيعة منيا كبيرة 
. وفي المحاسبية الشركات المتعثرة والتي تمر بأزمات مالية تعتمد أكثر عمى التلبعب في الأرباح

تأثير الضائقة المالية وحجـ  EL Deeb & Ramadan (2020)ىذا الصدد، تناولت دراسة 
ودة المراجعة عمى إدارة الأرباح، بالتطبيؽ عمى الشركات المدرجة في سوؽ الأوراؽ الشركة وج

المالية المصرية، وأظيرت النتائج أف الضائقة المالية وجودة المراجعة تؤثراف بشكؿ كبير عمى 
 ممارسات إدارة الأرباح، بينما لـ يكف لحجـ الشركة أي تأثير. 

ما إذا كاف حجـ  Kurniawati & Panggabean (2020)وفي نفس السياؽ، اختبرت دراسة 
الشركة والضائقة المالية وجودة المراجعة تحفز ممارسات إدارة الأرباح بالشركات المصرفية، وأكدت 
نتائجيا أيضًا عمى وجود تأثير إيجابي كبير لمضائقة المالية عمى إدارة الأرباح وذلؾ كمحاولة مف 

المستثمريف ورفع المكانة الاجتماعية ليا، بينما كاف لحجـ الشركة  الشركات لاستدامة عمرىا، وجذب
 تأثير سمبي عمى إدارة الأرباح، في حيف لـ يكف لجودة المراجعة أي تأثير عمى إدارة الأرباح. 

عمى وجود تأثير عكسي  Haji-Abdullah & Wan-Hussin (2009)وأكدت نتائج دراسة 
جودة التقارير المالية، غير أف لجاف المراجعة قد عمى ية لمخاطر تعرض الشركات لمضائقة المال

تمعب دور رقابي ىاـ في الحد مف ىذا التأثير، وتعزز تمؾ النتيجة أىمية إدراج متغير الضائقة لمتنبؤ 
الشركات المتعثرة تميؿ إلى إلى أف  ،Choi et al. (2021)بشفافية الشركات، كما أشارت دراسة 

مف خلبؿ التلبعب بالأرباح. ومع ذلؾ، فإف المسؤولية الاجتماعية لمشركات إخفاء أزماتيا المالية 
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أضعفت ىذا التأثير الإيجابي لما ليا مف تأثير عمى تحسيف الأداء، والحد مف المخاطر، واستجابة 
السوؽ، وبالتالي كمما كانت المسؤولية الاجتماعية لمشركات أفضؿ كمما قؿ عدد المديريف الذيف 

 ة الأرباح حتى لو تعرضوا لضائقة مالية مؤقتة. يحاولوف إدار 

دارة الأرباح Wiratno et al. (2023)وبحثت دراسة  ، طبيعة العلبقة بيف الضائقة المالية وا 
المتراكمة، والدور الذي تمعبو جودة المراجعة في ىذا الارتباط، وقدمت الدراسة أدلة تجريبية عمى أف 

تشارؾ في إدارة الأرباح المتراكمة التي تزيد الدخؿ، ولكف ىذه  الشركات التي تعاني مف ضائقة مالية
المشاركة تكوف أقؿ عندما يتـ مراجعة الشركات مف قبؿ شركات المراجعة الأربع الكبرى. وبالمثؿ 

كبير عمى إدارة الأرباح،  إيجابيأف الضائقة المالية ليا تأثير  Oktrivina (2022)أفادت دراسة 
 ة تضعؼ مف ىذا التأثير.غير أف جودة المراجع

ما إذا كانت لجودة المراجعة تأثير معدؿ عمى  Mukhtaruddin et al. (2022)واختبرت دراسة 
دارة الأرباح العلبقة بيف الضائقة المالية وجود عمى والاحتياؿ في البيانات المالية، وكشفت النتائج  وا 

دارة الأرباح عمى  تقديـ بيانات مالية احتيالية، وتمعب جودة تأثير إيجابي كبير لمضائقة المالية وا 
المراجعة دور ىاـ في تخفيؼ العلبقة بيف الضائقة المالية والاحتياؿ في البيانات المالية، ومع ذلؾ 
فإنيا غير قادرة عمى تخفيؼ العلبقة بيف إدارة الأرباح والاحتياؿ المالي، كما وجدت دراسة 

Puspita et al. (2022) ية تؤثر سمبًا عمى سلبمة البيانات المالية بعكس أف الضائقة المال
الحوكمة الرشيدة لمشركات التي كاف ليا تأثير إيجابي، ومع ذلؾ فإف زيادة جودة المراجعة يحد مف 

 إنتاج بيانات مالية احتيالية مف قبؿ الشركات المتعثرة ماليًا. 

بأف الشركات التي تواجو ضائقة مالية تنخرط بشكؿ   ،Viana Jr et al. (2022)وأفادت دراسة 
أكبر في إدارة الأرباح عمى أساس الاستحقاقات لزيادة الدخؿ في الأسواؽ الناشئة، وأف ىذه المشاركة 
أقؿ في الشركات التي تخضع لمراجعة الحسابات مف قبؿ الشركات الأربع الكبرى مقارنة بتمؾ التي 

 Sampurnoوفي نفس السياؽ، أكدت دراسة اجعة بخلبؼ ذلؾ. يتـ مراجعتيا مف قبؿ شركات مر 

et al. (2023)،  بوجود تأثير إيجابي كبير لمضائقة المالية عمى إدارة الأرباح، حيث تميؿ إدارة
الشركات المقيدة ماليًا بزيادة الأرباح المعمف عنيا في فترة محاسبية معينة، دوف نمو مماثؿ في أرباح 

طويؿ وذلؾ لتمبية المصالح الشخصية ليـ أو تعزيز القيمة السوقية لمشركة الشركة عمى المدى ال
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بحيث تبدو مربحة لمستخدمي المعمومات المالية، ىذا ولـ يكف لجودة المراجعة أي تأثير عمى إدارة 
 الأرباح.

دليؿ تجريبي حوؿ الدور المعدؿ لجودة المراجعة عمى  Wawo & Habbe (2023)وقدمت دراسة 
دارة الأرباح، وأظيرت النتائج أف التدفقات النقدية العلبقة ب يف الضائقة المالية والتدفؽ النقدي الحر، وا 

الحرة تميؿ إلى تقميؿ إدارة الأرباح المتراكمة في الوفاء بالالتزامات التعاقدية مع أصحاب الشركات، 
، غير أف جودة المراجعة تمعب بينما كاف لمضائقة المالية تأثيرًا إيجابيًا عمى إدارة الأرباح المتراكمة

وبتحميؿ الفروؽ بيف الأوضاع المالية الجيدة والسيئة لمشركات . دور مؤثر في تعديؿ تمؾ العلبقة
أف ىناؾ علبقة  Karina (2018)لتحديد أثر ذلؾ عمى جودة التقارير المالية، أظيرت نتائج دراسة 

دارة الأ رباح وجودة المراجعة، حيث تميؿ الشركات ذات دلالة إحصائية بيف الوضع المالي لمشركة وا 
التي تعاني مف ظروؼ مالية سيئة إلى إدارة الأرباح بشكؿ أكبر والاستعانة بمراجعيف مف خارج 

 .الشركات الأربع الكبرى

وعمى النقيض، يؤكد تيار آخر مف الباحثيف عمى أنو ليس كؿ المديريف الذيف يواجيوف صعوبات 
يازية، كما قد يميؿ المديروف إلى عدـ الانخراط في إدارة الأرباح في ظؿ مالية يتصرفوف بطريقة انت

ىيكؿ رقابة وحوكمة قوي، كما قد تمعب أنشطة المسؤولية الاجتماعية لمشركات المثالية بالرؤية 
الإدارية طويمة المدى وتقميؿ عدـ تماثؿ المعمومات، مما يؤدي إلى تقميؿ التلبعب بالأرباح وتحسيف 

بعدـ وجود تأثير لمحوكمة  Fajariyah & Susilo (2021)في ىذا الصدد، أفادت دراسة الأداء. و 
الجيدة لمشركات مقاسة بجودة المراجعة والضائقة المالية عمى جودة التقارير  المالية، كما فشمت في 

 إثبات الدور المعدؿ لإدارة الأرباح الحقيقية عمى تمؾ العلبقة. 

ا ما تميؿ الشركات المتعثرة إلى إدارة الأرباح بالاستحقاقات وتجنب أنو غالبً  Zang (2012)ويرى 
، إدارة الأرباح الحقيقية نظراً لارتفاع التكاليؼ اليامشية للبنحراؼ عف الأساليب التجارية المثالية
 Liوالتي تتطمب عادةً تعديؿ الاستراتيجيات أو العمميات الأساسية لمشركة وعمى نفس المنواؿ يجادؿ 

et al. (2020) بأنو نظرًا لأف إدارة الأرباح الحقيقية تعدؿ الأرباح مف خلبؿ تغيير الإجراءات ،
الاقتصادية لمشركات، مثؿ الترويج غير المنتظـ في نياية الفترة المحاسبية، أو توفير سياسات 

فإف ائتماف متراخية، أو انخفاض نفقات البحث والتطوير، مما يحمؿ الشركة تكاليؼ أعمى، لذلؾ 
أسيؿ وأكثر فعالية مف حيث التكمفة لمشركات  إدارة الأرباح عمى أساس الاستحقاؽ تطبيؽ ممارسة



 

 
15 

 

 د.السيد عيد محند عيد

  أ.و.د.إبراهيه عبد المجيد على القليطى

 هياء عبد القادر الحبشى أ.و.د.

 

على جودة التقارير تقييه أثر الضائقة المالية للشركات 

 قابليتها للنقارىة:المالية و

 تطبيقي مً البيئة المصريةدليل  

 

اعتماد الشركات  أكدت عمى Campa (2015 & 2019) أف دراسة كؿٍ مف  المتعثرة مالياً. غير
أف   Agrawal & Chatterjee (2015)وجدت دراسةو . المتعثرة عمى إدارة الأرباح الحقيقية

ركات التي لدييا مستوى أقؿ مف الضائقة المالية تنخرط في إدارة أرباح أكبر مف الشركات التي الش
 تعاني مف ضائقة أعمى.

، أف مديري الشركات المتعثرة ينخرطوف بشكؿ أكبر في Habib et al. (2013)وخمصت دراسة 
الشركات التي تمتمؾ قوة ممارسات إدارة الأرباح التي تؤدي إلى انخفاض الدخؿ مقارنة بنظرائيـ في 

مالية، كما وجدت بعض الأدلة عمى تأثير الأزمة المالية العالمية عمى الارتباط بيف الضائقة المالية 
دارة الأرباح.  عدـ وجود ارتباط بيف مستوى ، Hasan et al., (2018)ىذا، وأظيرت نتائج دراسة وا 

 Ohlson’sلتنبؤ بالضائقة، باستثناء جودة الأرباح ومخاطر الضائقة المالية في جميع نماذج ا

تميؿ الشركات ذات القيود المالية إلى التلبعب بالأرباح  ،Linck et al. (2013)ا لػ . ووفقً (1980)
عندما تتاح ليا فرص استثمارية مربحة فقط لكي تتمكف مف اقتراض الأمواؿ بنجاح وتحقيؽ كفاءة 

 الاستثمار.

قة فيما يتعمؽ بتأثير الضائقة المالية لمشركات عمى جودة ويتبيف مما سبؽ وجود نتائج غير متس
التقارير المالية، ومع ذلؾ تميؿ الدراسة الحالية إلى الأراء التي ترى أف مديري الشركات المتعثرة 
غالبًا ما يمجأوف إلى إدارة الأرباح بالمستحقات مما يخفض جودة التقارير المالية، بسبب الخوؼ مف 

وتجنب تيديد الشطب والإفلبس. وبناءً عميو، تقترح  انتياؾ تعيدات الديوف فقداف وظائفيـ، أو
 الفرض الأوؿ التالي:

 ."يوجد تأثير ذو دلًلة إحصائية لمضائقة المالية لمشركات عمى جودة التقارير المالية"

 خامساا: تقييم أثر الضائقة المالية عمى قابمية القوائم المالية لممقارنة
تعد البيانات المالية أداة فعالة لتقييـ أداء الشركة والكفاءة الإدارية، لذلؾ مف المحتمؿ أف يشارؾ 
المدراء في التلبعب بالأرباح داخؿ المخطط التنظيمي لمتظاىر بأنيـ مديريف تنفيذييف أخلبقييف 

(Hassan & Ahmed, 2012; Zimon et al., 2021)  ؛ كما قد تنخفض جودة التقارير المالية
 بشكؿ لافت لمنظر عندما يستخدـ المديروف المرونة الموجودة في مبادئ المحاسبة المقبولة عمومًا 

(GAAP) والمعايير الدولية لإعداد التقارير المالية  (IFRS)  لحساب الأرباح(Qawqzeh et al., 
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حاسبية تزيد مف إيراداتيـ لتغطية الأداء المالي أحيانا ما يتبنوف أساليب م، و (2020
لإبلبغ وا  (Campello et al., 2010; Habib et al., 2013; Zimon et al., 2021)الضعيؼ

 . (Salehi et al., 2020; Zimon et al., 2021)المستوى المثالي  عندعف أرباح الشركة 

ربما تكوف إحدى القضايا الأقؿ شيرة ىي كيفية تصرؼ المديريف في المواقؼ الاقتصادية التي  
تضعيـ تحت ضغوط مالية شديدة تجاه التقارير المالية خاصة إذا تعرضت الشركات للئفلبس، في 

ىذه الحالات يمكف لمضغوط المالية الكارثية أف تؤثر بشدة عمى عمميات صنع القرار الإداري مثؿ 
، حيث يكوف لدى المديريف  (Li et al., 2020; Tarighi et al., 2022a)المالي المتعمقة بالإبلبغ
 Campa, 2015; Zang , 2012; Li et al., 2020; Zimon et)الأرباح  دوافع قوية لتشويو

al., 2021) لممشاكؿ المالية مف خلبؿ اتخاذ إجراءات  مف المتوقع أف تستجيب الشركات المتعثرة، و
 .(Li et al., 2020)تعديمية لمتعافي مف الوضع الراىف 

الشركات المتعثرة ماليًا لعقوبات اقتصادية شديدة، لذلؾ قد يحاوؿ مديري ىذه  لتعرضونظرًا 
أس الشركات إخفاء الأخبار السيئة عف وضعيـ الاقتصادي وتقديـ أخبار ومعمومات جيدة لسوؽ ر 

وقؼ نزيؼ انخفاض لالماؿ وقد يدفعيـ ذلؾ لمتلبعب بالأرقاـ المحاسبية وخفض قابميتيا لممقارنة 
  .(Moradi et al., 2021) قيمة الشركة

حوافز سوؽ رأس الماؿ والتعاقد وخوؼ المديريف مف فقداف وظائفيـ تجعميـ  وبصفة عامة، فإف
وبشكؿ أكثر تفصيلًب، يمكف  . (Alokaily, 2014)حريصيف عمى إخفاء الأداء الحقيقي لمشركات 

مواجية الأداء المالي السيئ والخاسر لمشركات التي تعاني مف مشاكؿ مالية برد فعؿ سمبي مف 
ستثمريف في السوؽ، قد يصؿ في النياية إلى سحب رأس ماليـ، كما ستواجو تمؾ الشركات الم

 ,.Moradi et al)صعوبات في التمويؿ لأف البنوؾ والمؤسسات المالية لا يمكنيا الوثوؽ بيا 

أكثر إشراقًا لوضعيـ و  ليذا السبب، مف المتوقع أف يقوـ المديروف بتصوير صورة جذابة ،(2020
 ,.Moradi et al)تى يتمكنوا مف الحصوؿ عمى الموارد المالية اللبزمة لمخروج مف الأزمة المالي ح

2021; Zimon et al., 2021) ومف جانب آخر، يُتوقع مف مديري الشركات المتعثرة إظيار .
  ,.Moradi et alالأداء المالي لمشركة بشكؿ أفضؿ مف خلبؿ التلبعب في بنود المستحقات )

2021; Tarighi et al., 2022b  خوفًا مف فقداف وظائفيـ ،)(Moradi et al., 2021; Zimon 

et al., 2021; Andreou et al., 2021). 
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وتوثؽ الأبحاث السابقة أف الشركات التي تعاني مف ضائقة مالية لدييا حافز أكبر لمتلبعب بتقاريرىا 
ومف شأف ىذا الاتجاه أف يجعؿ  الديوف،المالية لإنتاج أرباح أعمى أو أقؿ أو لتجنب انتياؾ مواثيؽ 

 .، (Islam et al., 2023)مخرجات التقارير المالية لمشركة أقؿ توافقاً مع أقرانيا في الصناعة

وىناؾ أيضًا أدلة عمى أف إمكانية مقارنة البيانات المالية تسيؿ حوكمة الشركات في مراقبة الإدارة 
وعمى ىذا  . (Kim et al., 2013; Chen et al., 2018)والحد مف قرارات الاستثمار غير الفعالة 

النحو، فإف القابمية لممقارنة تساعد المديريف عمى اكتشاؼ أو منع قرارات التمويؿ والاستثمار المفرطة 
وعمى نحو مماثؿ، تساعد مقارنة  . في المخاطرة والتي مف شأنيا أف تزيد مف احتمالات الضائقة

المالية الدائنيف عمى تقييـ الجدارة الائتمانية لممقترضيف، مما يساعدىـ عمى تجنب تقديـ  البيانات
ا قد تكوف إمكانية مقارنة البيانات المالية ، وأخيرً (Islam et al. 2023)قروض محفوفة بالمخاطر 

مثؿ  في حد ذاتيا دالة لمخاطر فشؿ الشركات لأنيا ترتبط بوكلبء المخاطر الشائعة الاستخداـ،
 . (Klein, 2018)حجـ الشركة، ومديونياتيا، وتقمب الأرباح والتدفقات النقدية 

ويعد التلبعب بالبيانات المالية والإفصاح غير المتجانس عنيا استجابة اقتصادية محتممة لمضائقة 
المالية، وقد يؤدي في نياية المطاؼ إلى انخفاض قابمية القوائـ المالية لممقارنة. ومع ذلؾ، فقد تمت 

 .Islam et alدراسة  أثر مخاطر الضائقة المالية عمى قابمية القوائـ المالية لممقارنة فيمناقشة 

إلى أف الشركات المتعثرة تميؿ إلى إنتاج بيانات مالية تقارف بشكؿ حيث توصمت  فقط ،(2023)
 ضعيؼ بتمؾ الخاصة بنظرائيا.

وفي ضوء العرض السابؽ، تجد الدراسة الحالية وجود ندرة في الأدبيات السابقة التي تناولت أثر 
لقوائـ المالية لممقارنة وىو ما يعد فجوة بحثية تحتاج لمزيد مف الضائقة المالية لمشركات عمى قابمية ا
ىذه الدراسة بالتحقؽ عما إذا كانت الشركات  تقوـووفقًا لذلؾ،  البحث وبخاصة في الأسواؽ الناشئة،

وبناءً عميو سوؼ  المعرضة لخطر الانييار المالي تسعى إلى خفض قابمية قوائميا المالية لممقارنة.
 الفرض الثاني التالي: تقوـ بإختبار

 " يوجد تأثير ذو دلًلة إحصائية لمضائقة المالية لمشركات عمى قابمية القوائم المالية لممقارنة"
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 القسم الثالث: منهجية الدراسة التطبيقية
: مجتمع وعينة الدراسة  أولًا

المصري خلبؿ الفترة يتمثؿ مجتمع الدراسة في الشركات المساىمة المدرجة في سوؽ الأوراؽ المالية 
 ـ، وقد تـ اختيار عينة الدراسة وفقاً لمشروط التالية:8088ـ إلى 8008مف 

تـ استبعاد شركات قطاعي البنوؾ، والخدمات المالية غير المصرفية، نظرًا لاختلبؼ  .0
 طبيعة أنشطتيا والقواعد الرقابية والحوكمية فييا مقارنة بالشركات غير المالية.

وؿ أسيـ الشركات في سوؽ الأوراؽ المالية المصري خلبؿ فترة الدراسة استمرار قيد وتدا .8
 لإمكانية الحصوؿ عمى البيانات السوقية الخاصة بمتغيرات الدراسة. 

 ـ.8088ـ إلى عاـ 8008توافر التقارير المالية وغير المالية لمشركات خلبؿ الفترة مف عاـ  .8

لأغراض قياس قابمية القوائـ المالية  80/08الشركات التي تعد تقاريرىا المالية بتاريخ  .5
 لممقارنة.

 الشركات التي تعرض تقاريرىا المالية بالجنية المصري. .4

( شركات، وذلؾ 6بعد تطبيؽ المعايير السابقة تـ استبعاد القطاعات والتي تتضمف أقؿ مف ) .6
 ضمف متطمبات حساب الاستحقاقات الاختيارية عمى المستوى القطاعي. 

 ( قطاعات7مقسمة إلى )( شركة غير مالية 88السابقة بمغ عدد شركات العينة ) وبتطبيؽ الشروط
( مجتمع وعينة الدراسة وفقًا 1( مشاىدة، ويوضح الجدوؿ رقـ )504) بإجمالي عدد مشاىدات

 لمتصنيؼ القطاعي:
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 (1جدول رقم )
 مجتمع وعينة الدراسة وفقاا لمتصنيف القطاعي

 1نسبة المساهمة
)%( 

شركات 
 العينة

الشركات 
 المستبعدة

الشركات 
 م اسم القطاع المقيدة

 0 العقارات 88 4 87 88.45
 8 اغذية ومشروبات وتبغ 87 08 04 08.06
 8 مواد البناء 00 0 00 08.04
 5 موارد أساسية  04 4 00 08.04
 4 رعاية صحية وأدوية 08 9 9 00.85
 6 سياحة وترفيو 8 8 6 7.88
نشاءات ىندسية 00 4 6 7.88  7 مقاولات وا 
 الإجمالي 111 83 38 111%

 ثانياا: متغيرات الدراسة وطرق قياسها

 المتغير التابع الأول: جودة التقارير المالية 

قدمت الأدبيات السابقة العديد مف نماذج قياس جودة التقارير المالية، ويعد استخداـ إدارة الأرباح 
 Jones (1991); Dechow et al (1995) بالقيمة المطمقة للبستحقاقات الاختيارية المقدرة وفقًا لػ 

مقياس عكسي لجودة مف أىـ النماذج المستخدمة مف قبؿ التوجيات البحثية ذات الصمة، باعتباره 
 التقارير المالية، وتدور فكرة النموذج فيما يمي:

 حساب الاستحقاقات الإجمالية بالفرؽ بيف صافي الربح والتدفقات النقدية مف العمميات التشغيمية  .أ 
TACCit = NIBEit - OCFit 

حساب القيمة المطمقة للبستحقاقات الاختيارية كنسبة مف إجمالي الأصوؿ أوؿ الفترة  .ب 
 :الاستحقاقات التي تخضع لاختيار الإدارة( وذلؾ عمى ثلبث خطوات كما يمي)

بناء نموذج انحدار عمي مستوى كؿ قطاع، بحيث يكوف المتغير التابع فيو إجمالي  .0
في )أ(، وتتمثؿ المتغيرات المفسرة في؛ )التغير في  TACCitالاستحقاقات المحسوبة 

                                                 
1
 إجوالي عذد شركاث العيٌت÷ عذد شركاث العيٌت داخل كل قطاع =  ًسبت الوساهوت  
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(، والأصوؿ الثابتة ΔRECitمـ المدينة التغير في حسابات الذ – ΔREVitالإيرادات 
 Ait-1إجمالي الأصوؿ أوؿ الفترة  ، ويتـ قسمة طرفي المعادلة عمىPPEitالقابمة للئىلبؾ 

 ، وننتيي في ىذه الخطوة بتقدير معالـ النموذج عمى مستوى قطاعي )معاملبت الانحدار

α2 & α3  ،والثابتα1 .) 

TACCit /Ait-1   = α1 (1/Ait-1) + α2 [(Δ REVit – Δ RECit) /Ait-1] + α3 (PPEit /Ait-1( 

( لتقدير قيمة 0إستخداـ معالـ النموذج عمى المستوى القطاعي المحسوبة في ) .8
عمى  NDACCitالاستحقاقات غير الإختيارية كنسبة مف إجمالي الأصوؿ أوؿ الفترة 

 مستوى كؿ شركة
NDACCit   = α1 (1/Ait-1) + α2 [(Δ REVit – Δ RECit) /Ait-1] + α3 (PPEit /Ait-1( 

يتـ حساب نسبة الاستحقاقات الاختيارية لكؿ شركة عمى إجمالي الأصوؿ أوؿ الفترة  .8
DACCit بالفرؽ بيف الاستحقاقات الإجمالية والاستحقاقات غير الاختيارية 

DACCit   =  (TACCit /Ait-1) -  NDACCit 

إلى إجمالي أصوؿ أوؿ الفترة عف مدى إدارة وتعبر القيـ المطمقة لنسبة الاستحقاقات الاختيارية 
الأرباح بحيث كمما زادت ىذه القيمة دؿ ذلؾ عمى انخراط الشركة بشكؿ أكبر في ممارسات إدارة 
الأرباح وانخفاض جودة تقاريرىا المالية، والعكس بالعكس، وعمى ذلؾ تعد إدارة الأرباح مقياس 

 عكسي لجودة التقارير المالية.

 الثاني: قابمية القوائم المالية لممقارنة المتغير التابع 

 Deاعتمدت الدراسة في قياس قابمية القوائـ المالية لممقارنة عمى القياس التجريبي الذي طوره 

Franco et al. (2011) :وفقًا لما يمي 

 التعريؼ المفاىيمي لمقارنة البيانات المالية: .أ 

"يُنظر إلى  :يحدد النموذج قابمية مقارنة البيانات المالية مف الناحية المفاىيمية عمى النحو التالي
شركتيف عمى أف ليما أنظمة محاسبية قابمة لممقارنة إذا كانتا تنتجاف بيانات مالية متشابية بالنظر 

عمى أنو رسـ  (fi) لذلؾ يعرؼ النظاـ المحاسبي اووفقً  إلى نفس مجموعة الأحداث الاقتصادية".
 :مف الأحداث الاقتصادية إلى البيانات المالية، ويمكف تمثيميا عمى النحو التالي mappingخرائط 
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Financial Statementsi = fi (Economic Eventsi) (1) 
( عمى أف البيانات المالية لمشركة ىي 0، وتنص المعادلة )iنظاـ المحاسبة لمشركة  fi حيث يمثؿ

للؤحداث الاقتصادية ومحاسبة ىذه الأحداث، باتباع ىذا المنطؽ، يكوف لدى شركتيف أنظمة دالة 
محاسبة قابمة لممقارنة إذا قامتا بإنتاج بيانات مالية مماثمة لمجموعة مطابقة مف الأحداث 

 الاقتصادية.

 القياس التجريبي لمقارنة البيانات المالية: .ب 

بتطوير  Franco et al. (2011)ارنة موضع التنفيذ، قاـ لوضع التعريؼ المفاىيمي لمقابمية لممق
(، بما يتوافؽ مع أدبيات المحاسبة 1نموذج تجريبي بسيط لنظاـ محاسبة الشركة في سياؽ المعادلة )

المالية التجريبية، وقاـ باستخداـ عائد الأسيـ كمؤشر لمتأثير الصافي للؤحداث الاقتصادية في 
المالية باعتبارىا أحد مقاييس بياف لمبيانات  proxyا استخدـ الأرباح البيانات المالية لمشركة، كم

 الدخؿ الموجزة الميمة، وبناءً عمى ذلؾ يتـ قياس القابمية لممقارنة وفقًا لمخطوات التالية:

 :)  et al., 2022) Liالسابقة الخطوة الأولى: يتـ تقدير المعادلة التالية باستخداـ بيانات الأربعة أعواـ

Earningsit = αi + βi Returnit + εit    (2) 

 حيث أف:

 Earningsit   تمثؿ نسبة صافي الربح السنوي قبؿ البنود غير العادية لمشركةi  عف العاـt 
 إلى القيمة السوقية لحقوؽ الممكية في بداية الفترة.

 Returnit  يمثؿ عائد سعر السيـ لمشركةi  عف العاـt . 

 ( 2في إطار المعادلة،) تعد αˆi و βˆi  proxy  لنظاـ المحاسبة(fi) ( لمشركةi ،وبالمثؿ .)
المقدرة باستخداـ الأرباح والعائد  βˆj و αˆj  بواسطة j  يتـ تمثيؿ نظاـ المحاسبة لمشركة

  .(j)لمشركة 

مقاسة بأرباحيـ المتوقعة، باستخداـ   jو  iالخطوة الثانية: يتـ التنبؤ بالبيانات المالية لمشركتيف 
مقدرات النظاـ المحاسبي لكؿ شركة عمى التوالي، ولكف مع افتراض أنيما يواجياف نفس مجوعة 

عمى وجو التحديد، في كلب المعادلتيف(،  iالأحداث الاقتصادية )بمعني تثبيت استخداـ عائد الشركة 
 :حداث الاقتصادية لشركة واحدة، كما يمينستخدـ وظيفتي المحاسبة المقدرة لكؿ شركة مع الأ
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E (Earnings)iit  = αˆi + βˆi  Returnit  (3) 
E (Earnings)ijt  = αˆj + βˆj  Returnit  (4) 

  حيث أف:

 E (Earnings)iit  تمثؿ الأرباح المتوقعة لمشركةi كدالة في النظاـ المحاسبي لمشركة i 

  .tفي الفترة  (i وأحداثيا الاقتصادية )عائد الشركة 
 E (Earnings)ijt  تمثؿ الأرباح المتوقعة لمشركة j  كدالة في النظاـ المحاسبي لمشركة j  ،

)بافتراض أننا نحافظ عمى ثبات الأحداث الاقتصادية لمشركتيف( في   i ولكف بعائد الشركة
 .tالفترة 

كقيمة  j   (CompAcctijt)و iالخطوة الثالثة: يتـ تحديد قابمية المقارنة المحاسبية بيف الشركات 
 .jو  iسالبة لمتوسط الفرؽ المطمؽ بيف الأرباح المتوقعة باستخداـ وظائؼ الشركة 

CompAcctijt = -1/4 ×  |E (Earningsiit) − E (Earningsijt)|    (5) 

الخطوة الرابعة: يتـ تكرار الخطوات السابقة لكؿ شركة في العينة عف كؿ سنة مالية ضمف التصنيؼ 
القطاعي التي تنتمي إليو )أي مع الشركات النظيرة فقط( بشرط أف تنتيي السنة المالية ليـ في نفس 

)عدد شركات التاريخ، وعمى ذلؾ يكوف لكؿ شركة في كؿ سنة مالية قيـ لممقارنة المزدوجة يساوي 
تنتمي إلى قطاع يتكوف  iواحد(، لمتوضيح بفرض أف أحد شركات العينة وليكف الشركة  -القطاع 

لدييا أربع قيـ لممقارنة المزدوجة في  iمعنى ذلؾ أف الشركة  (x, y, m, j, i)مف خمس شركات ىي 
ذا بالنسبة لباقي ، وىك j، والشركة m، والشركة y، والشركة xكؿ سنة مالية بينيا وبيف الشركة 

 الشركات.   

مف أعمى لأدنى في كؿ عاـ لكؿ شركة  الخطوة الخامسة: يتـ تصنيؼ جميع قيـ المقارنة المزدوجة 
بأف ىذه الشركة لدييا وظائؼ ىذه القيـ، وتشير القيـ الأكبر   وسيط، وتعد القابمية لممقارنة قيمة

 .tفي مجموعة النظراء في الصناعة في العاـ محاسبية أكثر تشابيًا )مقارنة( مع تمؾ الموجودة 
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 المتغير المستقل: الضائقة المالية لمشركات 

، Altman. (1968)لػ  Z- Scoreنموذج استندت الدراسة في قياس الضائقة المالية لمشركات عمى 
تضـ مقاييس؛ السيولة، الرفع المالي  وىو مؤشر يعتمد عمى خمس نسب مالية لمخاطر الإفلبس

 :باستخداـ الصيغة التالية ،الدفتري، الربحية التراكمية، الرفع المالي السوقي، ودوراف الأصوؿ
Z-Score = 1.2A + 1.4B + 3.3C + 0.6D + 1.0E 

 :حيث أف

 A  رأس الماؿ العامؿ/إجمالي الأصوؿ؛ = 
 B إجمالي الأصوؿ؛/ = الأرباح المحتجزة  

 C الأرباح قبؿ الفوائد والضرائب/إجمالي الأصوؿ؛ =  

 D  = القيمة السوقية لحقوؽ الممكية / إجمالي الالتزامات؛ 
 وE المبيعات / إجمالي الأصوؿ = 

إلى السلبمة المالية لمشركة، في حيف تشير  2.67 تشير الدرجة الأكبر مف Zوفي ضوء درجة 
المنطقة  2.67إلى  1.81لبًا ما تمثؿ القيـ مف غاة، و إلى ضائقة مالي 1.81الدرجة الأقؿ مف 

ومف أجؿ تسييؿ مناقشة النتائج تعبر عف القوة المالية لمشركة،  Zالرمادية. ومعنى ذلؾ أف درجة 
لمدلالة عمى  0-في  Zدرجة التجريبية، قامت الدراسة بإجراء تعديؿ بسيط عف طريؽ ضرب 

  (Li et al., 2020; Viana Jr et al., 2022)الضائقة المالية 

  المتغيرات الحاكمة  

في الحسباف العوامؿ الأخرى الإضافية التي تؤثر عمى  أخذت لجعؿ النتائج أكثر واقعية؛ فإف الدراسة
جودة التقارير المالية  وقابميتيا لممقارنة، وتعد أكثر ىذه العوامؿ شيوعًا في ضوء ما جاء بالدراسات 

( الذى تـ قياسو مف خلبؿ الموغاريتـ الطبيعي لإجمالي الأصوؿ، معدؿ Sizeحجـ الشركة )السابقة؛ 
والذي تـ قياسو بصافي الربح إلى إجمالي الأصوؿ، والرافعة المالية  (ROA)العائد عمى الأصوؿ 

(LEV) ( التي تـ قياسيا بإجمالي الالتزامات إلى إجمالي الأصوؿ، الممموسيةTAN التي تـ )
( الذى تـ GROصوؿ الثابتة إلى إجمالي الأصوؿ، معدؿ نمو المبيعات )قياسيا مف خلبؿ نسبة الأ

قياسو مف خلبؿ الفرؽ بيف إجمالي المبيعات في السنة الحالية والسنة السابقة مقسوماً عمى إجمالي 
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متغير والذي يعبر عنو ب (Big-4)المبيعات فى السنة السابقة، بالإضافة إلى حجـ مكتب المراجعة 
 ، صفر بخلبؼ ذلؾ.Big- 4المراجعة  حد لمشركات التي روجعت بواسطة مكاتبوىمي يساوي وا

            ثالثاا: مصادر جمع البيانات

اعتمدت الدراسة في الحصوؿ عمى البيانات اللبزمة لاختبار فرضياتيا عمى القوائـ المالية لمشركات 
وموقع  http://www.egx.com.egمحؿ الدراسة والمفصح عنيا عمى موقع البورصة المصرية 

 Investing  بالإضافة لموقع ،https://www.mubasher.infoمباشر 

https://www.investing.com. 

 مناقشة نتائج اختبارات الفروضالقسم الرابع: تحميل و 
: الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة  أولًا

 ( نتػائج الإحصػاء الوصػفي لمتغيػرات الدراسػة المتصػمة والمتقطعػة3&2يوضػح الجػدوؿ التػالي رقػـ )
 :وتظير نتائج الإحصاء الوصفي ما يمي

الأصػػوؿ أوؿ الفتػػرة بمػػغ متوسػػط نسػػبة القيمػػة المطمقػػة للبسػػتحقاقات الاختياريػػة إلػػى إجمػػالي  -
(، 0.572( و )0.0002(، وبمػػػػدى يتػػػػراوح بػػػػيف )0.125عمػػػػى مسػػػػتوى شػػػػركات العينػػػػة )

(، ممػػػػػا يػػػػػدؿ عمػػػػػى أف ىنػػػػػاؾ تبػػػػػايف كبيػػػػػر فػػػػػي الاسػػػػػتحقاقات 0.128وانحػػػػػراؼ معيػػػػػاري )
 الاختيارية بيف تمؾ الشركات.

-وح بػػػػيف (، وبمػػػػدى يتػػػػرا0.16-بمػػػػغ متوسػػػػط قابميػػػػة القػػػػوائـ الماليػػػػة لممقارنػػػػة المحاسػػػػبية ) -
(، ويشػػػير ذلػػػؾ أف ىنػػػاؾ تبػػػايف كبيػػػر 0.133(، وانحػػػراؼ معيػػػاري )0.03-( و )(0.977

 بيف شركات العينة فيما يتعمؽ بالقابمية لممقارنة وىذا ما يظيره الحد الأدنى والأعمى. 

(، وبمػػدى يتػػراوح 2.163-بمػػغ متوسػػط الضػػائقة الماليػػة لمشػػركات مسػػتوى شػػركات العينػػة ) -
(، ممػػػػا يػػػػدؿ عمػػػػى أف ىنػػػػاؾ 1.127(، وانحػػػػراؼ معيػػػػاري )0.067-و ) (5.502-)بػػػػيف 

 تبايف كبير في الاستحقاقات الاختيارية بيف تمؾ الشركات.

 

 

http://www.egx.com.eg/
https://www.mubasher.info/
https://www.investing.com/
https://www.investing.com/
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 (2جدول رقم )
 المتصمة  لمتغيرات الدراسةنتائج الإحصاء الوصفي 

 Obs Mean Std. Dev. Min Max المتغيرات المتصمة

 DACCit 415 0.125 0.128 0,0002 0.572 إدارة الأرباح

 CompAcct 415 -0.16 0.133 -0.977 -0.03 القابمية لممقارنة

 ZScore 415 -2.163 1.127 -5.502 -0.067 الضائقة المالية

 ROA 415 0.066 0.106 -0.492 0.493 الربحية

 SIZE 415 21.134 1.974 17.706 26.215 حجم الشركة

 LEV 415 0.461 0.219 0.017 الرافعة المالية
2
1.209 

 Tangibility 415 0.374 0.237 0.011 0.865 الممموسية

 Growth 415 0.101 0.252 -0.915 1.582 نمو المبيعات

 (3)جدول رقم 
 نتائج الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة المتقطعة

 المتغيرات المتقطعة
Total ( 1القيمة) ( 0القيمة) 

Freq. Percent Freq. Percent 

 BIG4 415 177 42.65 238    57.35 حجم مكتب المراجعة

               التوزيع الطبيعي لممتغيرات المتصمة ثانياً:
بفحص مدى تبعية متغيرات الدراسة  لاختبار صلبحية البيانات لمتحميؿ الإحصائي، قامت الدراسة

، ووفقًا لذلؾ فإف المتغيرات تتبع  Shapiro-Wilk W testلمتوزيع الطبيعي بالاعتماد عمى اختبار
، ويوضح الجدوؿ 0.05أكبر مف  (Prob>z)التوزيع الطبيعي إذا كانت قيمة معنوية الاختبار 

 نتائج اختبار مدى تبعية المتغيرات لمتوزيع الطبيعي: (4)التالي رقـ 

 

 
 

                                                 
2
 بالسالب هلكيت حقىق لذيها الشركاث بعض أى الصحيح الىاحذ عي الواليت للرافعت الأعلً الحذ ارتفاعيشير    



 

 و 0202يياير                              المجلة العلنية للبحوث التحارية                                                                                   العدد الاول 

 

 

 
21 

 (4)جدول 
 نتائج اختبار مدى تبعية متغيرات الدراسة لمتوزيع الطبيعي

Shapiro-Wilk W test for normal data 
Variable Obs W V Z Prob>z 

DACCit 415 0.832 47.858 9.220 0.000 

CompAcct 415 0.808 54.620 9.535 0.000 

Z_Score 415 0.946 15.238 6.492 0.000 

ROA 415 0.909 26.001 7.766 0.000 

SIZE 415 0.967 9.410 5.343 0.000 

LEV 415 0.967 9.305 5.316 0.000 

Tangibility 415 0.946 15.364 6.512 0.000 

Growth 415 0.816 52.421 9.437 0.000 

( مما يشير إلى 0.05أقؿ مف ) Prob>z( لوحظ أف قيـ المعنوية 4وبفحص نتائج الجدوؿ رقـ )
( مفردة 30)عدـ تبعية متغيرات الدراسة لمتوزيع الطبيعي، إلا أف حجـ العينة محؿ الدراسة أكبر مف 

( مشاىدة، وبالتالي فلب يوجد تأثير لعدـ تبعية متغيرات الدراسة 415حيث بمغ عدد المشاىدات )
 لمتوزيع الطبيعي عمى مدى دقة نماذج الدراسة.

 ثالثاا: التحميل الإحصائي لًختبار فروض الدراسة
اعتمدت الدراسة في اختبار فرضييا الأوؿ والثاني عمى النماذج الإحصائية الملبءمة لتحميؿ البيانات 

، والتي تجمع بيف Stata/IC 15باستخداـ البرنامج الإحصائي  Panel Dataالزمنية المتقطعة 
 Timeوأسموب بيانات السلبسؿ الزمنية  Cross sectional Dataأسموب البيانات القطاعية 

Series Data :ويتـ ذلؾ مف خلبؿ تطبيؽ الخطوات التالية 
لتحديػػػػػد التػػػػػأثير المقػػػػػدر، وتقيػػػػػيـ جػػػػػودة  OLSتطبيػػػػػؽ نمػػػػػوذج المربعػػػػػات الصػػػػػغرى الاعتياديػػػػػة  -

عمػػى عػػدد  OLSتقػػوـ طريقػػة المربعػػات الصػػغرى الاعتياديػػة  وصػػلبحية النمػػوذج المقػػدر، حيػػث
ذا ما تحققت ىذه الافتراضات فإننا نحصؿ عمى تقديرات غير متحيػزة ومتسػقة  مف الافتراضات وا 

وكفػػؤة )أقػػؿ تبػػايف مقارنػػة بػػالطرؽ الأخػػرى(. وعمػػى ذلػػؾ فػػإف مخالفػػة واحػػد أو أكثػػر منيػػا سػػيؤدي 
إلػػى الوصػػوؿ إلػػى نتػػائج لا تتناسػػب مػػع البيانػػات الأصػػمية لمنمػػوذج ولا مػػع النظريػػة الاقتصػػادية 
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التفسير والتحميؿ والتنبؤ قد يعطي نتائج ومنطقيا وبالتالي فإف استخداـ النموذج المقدر لموصؼ و 
مضممة يترتب عمييػا قػرارات اقتصػادية خاطئػة الأمػر الػذي يترتػب عميػو ضػرورة إدخػاؿ تعػديلبت 
ميمػػػة عمػػػى النمػػػوذج المقػػػدر أو اسػػػتخداـ طػػػرؽ إحصػػػائية أخػػػرى أكثػػػر دقػػػة. وتتمثػػػؿ المشػػػاكؿ 

، دير؛ مشػػكمة التػػداخؿ الخطػػيالرئيسػػية لاسػػتخداـ طريقػػة المربعػػات الصػػغرى الاعتياديػػة فػػي التقػػ
، مشػػكمة عػػدـ ثبػػات تباينػػات حػػد الخطػػأ، ومشػػكمة عػػدـ تبعيػػة حػػد الخطػػأ مشػػكمة الارتبػػاط الػػذاتي

  لمتوزيع الطبيعي.

فػػػػي حالػػػػة عػػػػدـ وجػػػػود مشػػػػاكؿ تتعمػػػػؽ بافتراضػػػػات طريقػػػػة المربعػػػػات الصػػػػغرى الاعتياديػػػػة، يػػػػتـ  -
والتػي تتمثػؿ فػي؛ نمػوذج التػأثيرات  Panel Dataالاعتمػاد عمػى النمػاذج المسػتخدمة لتحميػؿ الػػ 

والػذي ينظػػر لمبيانػػات عمػػى أنيػا مشػػاىدات لشػػركات مختمفػػة  Fixed Effects Modelالثابتػة 
وبالتالي يأخذ في الاعتبػار الفػروؽ بػيف الشػركات لكنػو لا يأخػذ الاختلبفػات عبػر السمسػة الزمنيػة 

وىػذا النمػوذج  Random Effect Modelلمبيانػات فػي الحسػباف، ونمػوذج التػأثيرات العشػوائية 
يأخذ في اعتباره الاختلبفات بػيف الشػركات وكػذلؾ الاختلبفػات عبػر الػزمف. ويػتـ تحديػد النمػوذج 

مػػػف نمػػػوذجي التػػػأثيرات الثابتػػػة والتػػػأثيرات العشػػػوائية بنػػػاءً عمػػػى اختبػػػار الأمثػػػؿ لتمثيػػػؿ البيانػػػات 
Hausman Testإذا كانػت نمػوذج التػأثيرات الثابتػة ىػو الأفضػؿ  ، حيػث يكػوف(P–Value < 

 .والعكس صحيح، كما يتبيف في اختبار الفرض الثاني لمدراسة (0.05

فػػي حالػػة عػػدـ تحقػػؽ واحػػد أو أكثػػر مػػف افتراضػػات طريقػػة المربعػػات الصػػغرى الاعتياديػػة سػػيتـ  -
استخداـ طرؽ إحصائية أخرى أكثر دقة كما في حالة اختبار الفرض الأوؿ لمدراسػة، حيػث تبػيف 

بػارات الإحصػائية وجػود مشػكمتي عػدـ ثبػات التبػايف لحػد الخطػأ العشػوائي وكػذلؾ في ضػوء الاخت
طريقػػػة المربعػػػات الصػػػغرى  عػػػدـ تبعيتػػػو لمتوزيػػػع الطبيعػػػي وبنػػػاءً عمػػػى ذلػػػؾ تػػػـ الاعتمػػػاد عمػػػى

كأحػد الحمػوؿ الممكنػة لمتعامػؿ مػع تمػؾ  Generalized Least Squares (GLS) المعممػة 
 .المشاكؿ

 المالية لمشركات عمى جودة التقارير المالية:اختبار أثر الضائقة  .1

لمضائقة المالية "يوجد تأثير ذو دلًلة إحصائية لاختبار مدى صحة الفرض الأوؿ القائؿ بأنو: 
وفقًا لطريقة المربعات ، تـ إجراء تحميؿ الانحدار المتعدد "لمشركات عمى جودة التقارير المالية

 .  (5)الصغرى الاعتيادية كما ىو موضح بالجدوؿ
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 (5) جدول 

 OLSنتائج الًنحدار الخطي المتعدد لأثر الضائقة المالية عمى جودة التقارير المالية بإستخدام تموذج 

DACCit Coef. St.Err t-value p-value 95% Conf Interval Sig 

ZScore 0.012 0.005 2.32 0.021 0.002 0.023 ** 

ROA 0.699 0.046 15.25 0.000 0.609 0.789 *** 

SIZE -0.013 0.003 -3.76 0.000 -0.019 -0.006 *** 

LEV 0.051 0.024 2.16 0.032 0.005 0.098 ** 

BIG4 0.003 0.013 0.21 0.836 -0.022 0.027  

Tangibility 0.055 0.021 2.65 0.008 0.014 0.095 *** 

Growth 0.005 0.019 0.28 0.779 -0.032 0.043  

Constant 0.326 0.065 5.01 0.000 0.198 0.454 *** 

 

Mean dependent var 0.125 SD dependent var 0.128 

R-squared 0.432 Number of obs 415 

F-test 44.200 Prob > F 0.000 

Akaike crit. (AIC) -751.322 Bayesian crit. (BIC) -719.096 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

تـ إجراء العديد مف اختبارات الصلبحية وىي؛ استخداـ ، وصلبحية النموذج المقدرلتحديد جودة و 
لمتأكد مف أف المتغيرات   Variance Inflation Factor (VIF)اختبار معامؿ تضخـ التبايف

، بحيث إذا Multicollinearityالمستقمة لمدراسة لا تعانى مف مشكمة الازدواج الخطى المتعدد 
( يعني ذلؾ تسبب ىذا المتغير في مشكمة 10متغير مستقؿ معيف عف القيمة )ل VIFزادت قيمة 
جراء اختبار. و ازدواج خطي لمتأكد مف عدـ وجود مشكمة الارتباط الذاتي   Wooldridge Test ا 

 نقبؿ، 0.05أكبر مف  Wooldridge إذا كانت نتائج اختبار، حيث Autocorrelationلمبواقي 
لمتحقؽ مف White's Test ذاتي لمبواقي، وكذلؾ اختباروىي عدـ وجود ارتباط  الفرضية الصفرية

 < Probبحيث إذا كانت  Heteroskedasticity عدـ وجود مشكمة عدـ ثبات التبايف لمبواقي

chi2  معنى ذلؾ وجود المشكمة، ولمتحقؽ مف تبعية حد الخطأ )البواقي( لمتوزيع  0.05أقؿ مف
حيث أف حد  Shapiro-Wilk W Test for Normal Dataء اختبار الطبيعي مف عدمو تـ إجرا

والعكس صحيح. وتوضح  0.05أقؿ مف  Prob>zالخطأ لا يتبع لمتوزيع الطبيعي إذا كانت 
 نتائج تمؾ الاختبارات: (9& 8 & 7 & 6)الجداوؿ التالية 
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 (6)جذول 

 Wooldridge test نتائج التحميل الإحصائي لًختبار   

H0: no first-order autocorrelation 

      F(  1,      82) =      3.431 

     Prob > F =      0.0676 

 (7)جدول رقم 
   Variance Inflation Factor (VIF)معامل تضخم التباين نتائج التحميل الإحصائي لًختبار

Variable VIF 1/VIF 

SIZE 1.936 0.517 

BIG4 1.709 0.585 

ZScore 1.558 0.642 

LEV 1.192 0.839 

Tangibility 1.05 0.952 

ROA 1.049 0.954 

Growth 1.022 0.979 

Mean VIF 1.359 . 

ذاتي الفرضية الصفرية وىي عدـ وجود ارتباط  ، يتـ قبوؿ(7 & 6)وفي ضوء نتائج الجدوليف 
، كما 0.05أكبر مف  Wooldridge Test كانت نتائج اختبار، حيث Autocorrelationلمبواقي 

( وبالتالي 10لكؿ متغير مستقؿ عف ) VIFانخفضت قيمة  ختبار معامؿ تضخـ التبايفوفقًا لاأنو 
 .Multicollinearityلا تعاني المتغيرات المستقمة لمدراسة مف مشكمة الازدواج الخطى المتعدد 

عدـ ثبات التبايف  وجود مشكمة (8)، في الجدوؿ White's Testبينما يتضح مف نتائج اختبار 
Heteroskedasticity  لمبواقي حيث كانتProb > chi2  ووفقًا لاختبار 0.05أقؿ مف .

Shapiro-Wilk W Test for Normal Data  تبيف أيضًا أف حد الخطأ لا يتبع لمتوزيع الطبيعي
 .(9)، وىذا ما أوضحو الجدوؿ 0.05أقؿ مف  Prob>zحيث كانت 
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 (8)جذول 

 White's test التحميل الإحصائي لًختبارنتائج      

 against Ha: unrestricted heteroskedasticity 

         chi2(34)   =    150.73 

         Prob > chi2 =    0.0000 

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test 

Source chi2 Df P 

Heteroskedasticity 150.730 34 0.000 

Skewness 16.080 7 0.024 

Kurtosis 4.030 1 0.045 

Total 170.840 42 0.000 

 (9)جذول 

  Shapiro-Wilk W testنتائج التحميل الإحصائي لًختبار

Variable Obs W V Z Prob>z 

Residuals 415 0.970 8.524 5.108 0.000 

 

ولوعالجت هشاكل عذم ثباث التبايي لحذ الخطأ وعذم تبعيته للتىزيع الطبيعي تن تقذير الٌوىرج هرة 

 Generalized Least Squares طريقة المربعات الصغرى المعممة أخري باستخذام 

(GLS)والوصوؿ لنتائج أكثر دقة لمنموذج المقدر  كأحد الحموؿ الممكنة لمتعامؿ مع تمؾ المشاكؿ
 نتائج التحميؿ الإحصائي لاختبار الفرض الأوؿ:   (10) ويوضح الجدوؿ

 (10) جدول 

 نتائج الًنحدار الخطي المتعدد لأثر الضائقة المالية عمى جودة التقارير المالية بإستخدام تموذج

FGLS regression 

DACCit Coef. St.Err. t-value p-value 95% Conf Interval Sig 

ZScore 0.011 .002 5.778 0.000 0.007 0.015 *** 

ROA 0.221 .029 7.698 0.000 0.165 0.278 *** 

SIZE -0.01 .002 -5.738 0.000 -0.013 -0.006 *** 

LEV 0.04 .01 4.12 0.000 0.021 0.059 *** 

BIG4 -0.022 .007 -3.411 0.001 -0.035 -0.01 *** 

Tangibility 0.029 .029 0.99 0.324 -0.029 0.086  

Growth 0.002 .022 0.10 0.917 -0.041 0.045  

Constant 0.29 .034 8.572 0.000 0.224 0.356 *** 

 

Mean dependent var 0.125 SD dependent var 0.128 

Number of obs 415 Chi-square 405.084*** 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 
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 ما يمي: (11)ويتضح من الجدول 

( 405.084( المحسوبة )Chi-square) معنوية النموذج المستخدـ ككؿ، حيث بمغت قيمة -
( وىذا يعنى أف 0.01أقؿ مف ) P-valueوذات دلالة معنوية  (99%)عند مستوى ثقة 

نموذج الانحدار الخاص بيذا الفرض يتمتع بملبءمة عالية، أما فيما يتعمؽ بالقدرة التفسيرية 
( مما يعنى أف 0.432تساوي ) R-squaredلمنموذج نجد أف قيمة معامؿ التحديد 

%( مف التغيرات في انخفاض جودة التقارير 43.2ما نسبتو ) المتغيرات المستقمة تفسر
 مقاسة بإدارة الأرباح عمى أساس الاستحقاقات.المالية 

-Z% فأقؿ( لكؿٍ مف )الضائقة المالية 1وجود تأثير إيجابي ومعنوي )مستوى معنوية  -

Score  معدؿ العائد عمى الأصوؿ ،ROA والرافعة المالية ،LEV عمى ممارسات إدارة )
المالية، بينما يوجد  الأرباح بالاستحقاقات بمعنى أف ليا تأثير سمبي عمى جودة التقارير

، وحجـ BIG4% فأقؿ( لكؿٍ مف )جودة المراجعة 1تأثير سمبي ومعنوي )مستوى معنوية 
( عمى ممارسات إدارة الأرباح بالاستحقاقات بمعنى أف ليا تأثير إيجابي SIZEالشركة 

، ونمو  Tangibilityعمى جودة التقارير المالية، ىذا ولا يوجد تأثير لكؿ مف )الممموسية 
وبناءً عمى ذلؾ تكوف معادلة خط الانحدار  ( عمى جودة التقارير المالية،Growthالشركة 

 كما يمي: FGLS regressionوفقا لنموذج 

DACCit = 0.29 + 0.011 Z-Score + 0.221 ROA - 0.01 SIZE + 0.04 LEV - 

0.022 BIG4 + 0.029 Tangibility + 0.002 Growth 

""يوجد تأثير ذو دلًلة إحصائية لمضائقة المالية بوؿ الفرض الأوؿ لمدراسة وىو ووفقًا لذلؾ، يتـ ق
أف الشركات المتعثرة والتي تمر بأزمات مالية  ومعنى ذلؾ ،لمشركات عمى جودة التقارير المالية""
حيث تحث مخاطر جودة تقاريرىا المالية،  وخفض  المحاسبية تعتمد أكثر عمى التلبعب في الأرباح

الضائقة المالية المديريف عمى الانخراط أكثر في أشكاؿ مختمفة مناىج المحاسبة العدوانية لتعظيـ 
 ;EL Deeb & Ramadan, 2020)منافعيـ الخاصة. ويتفؽ ذلؾ مع نتائج دراسة كؿٍ مف 

Kurniawati & Panggabean, 2020; Choi et al., 2021, Oktrivina, 2022; Viana 

Jr et al., 2022; Mukhtaruddin et al., 2022; Puspita et al., 2022; Wawo & 

Habbe, 2023; Sampurno et al., 2023; Wiratno et al., 2023) بينما تختمؼ مع ،.
 ,Agrawal & Chatterjee, 2015; Hasan et al., 2018; Campa) نتائج دراسة كؿٍ مف

2015 & 2019; Fajariyah & Susilo, 2021). 
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 اختبار أثر الضائقة المالية لمشركات عمى قابمية القوائم المالية لممقارنة: .1
لمضائقة المالية "يوجد تأثير ذو دلًلة إحصائية لاختبار مدى صحة الفرض الأوؿ القائؿ بأنو: 
وفقًا لطريقة ، تـ إجراء تحميؿ الانحدار المتعدد "لمشركات عمى قابمية القوائم المالية لممقارنة

لتحديد جودة وصلبحية النموذج و .  (11)بعات الصغرى الاعتيادية كما ىو موضح بالجدوؿالمر 
 Varianceاختبار معامؿ تضخـ التبايفتـ إجراء العديد مف اختبارات الصلبحية وىي؛ ، المقدر

Inflation Factor (VIF)   لمتأكد مف أف المتغيرات المستقمة لمدراسة لا تعانى مف مشكمة الازدواج
لمتأكد مف عدـ وجود مشكمة  Wooldridge Test ، اختبارMulticollinearityطى المتعدد الخ

لمتحقؽ مف عدـ وجود White's Test ، واختبار Autocorrelationالارتباط الذاتي لحد الخطأ 
 Shapiro-Wilk W Test،  واختبار Heteroskedasticity مشكمة عدـ ثبات التبايف لحد الخطأ

for Normal Data  12)لمتحقؽ مف تبعية حد الخطأ لمتوزيع الطبيعي. وتوضح الجداوؿ التالية 

 نتائج تمؾ الاختبارات: (15& 14 & 13 &
 (11) جذول 

نتائج الانحذار الخطي المتعذد لأثر الضائقة المالية على قابلية القوائن المالية للمقارنة باستخذام 

 OLSنمورج 

CompAcct Coef. St.Err. t-value p-value 95% Conf Interval Sig 

ZScore -.401 0.057 -7.01 0.000 -0.513 -0.288 *** 

ROA .018 0.016 1.14 0.256 -0.013 0.049  

SIZE .007 0.004 1.74 0.083 -0.001 0.016 * 

LEV -.069 0.03 -2.33 0.02 -0.127 -0.011 ** 

BIG4 -.013 0.007 -2.00 0.046 -0.026 0.000 ** 

Tangibility -.008 0.026 -0.30 0.768 -0.058 0.043  

Growth -.001 0.024 -0.03 0.98 -0.047 0.046  

Constant -.289 0.081 -3.56 0.000 -0.448 -0.129 *** 

 

Mean dependent var -0.160 SD dependent var 0.133 

R-squared 0.193 Number of obs 415 

F-test 13.892 Prob > F 0.000 

Akaike crit. (AIC) -568.029 Bayesian crit. (BIC) -535.803 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 
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 Wooldridge test نتائج التحميل الإحصائي لًختبار  (12)جذول 

H0: no first-order autocorrelation 

                               F(  1,      82) =      3.820 

 Prob > F =      0.0540 

لكؿ  VIFانخفضت قيمة  (7)كما يتضح مف الجدوؿ   (VIF)ختبار معامؿ تضخـ التبايفووفقًا لا
( وبالتالي لا تعاني المتغيرات المستقمة لمدراسة مف مشكمة الازدواج الخطى 10متغير مستقؿ عف )

ذاتي لمبواقي الفرضية الصفرية وىي عدـ وجود ارتباط  قبوؿ، كما يتـ Multicollinearityالمتعدد 
Autocorrelation كانت نتائج اختبار، حيث Wooldridge Test  كما ىو  0.05أكبر مف

 .(12)موضح بالجدوؿ 

عدـ وجود مشكمة عدـ ثبات  (13)، في الجدوؿ White's Testا يتضح أيضًا مف نتائج اختبار كم
. كما أف حد 0.05أكبر مف  Prob > chi2لمبواقي حيث كانت  Heteroskedasticityالتبايف 

حيث  Shapiro-Wilk W Test for Normal Dataالخطأ يتبع لمتوزيع الطبيعي ووفقًا لاختبار 
 .  (14)، وىذا ما أوضحو الجدوؿ0.05أكبر مف  Prob>zكانت 

 White's test نتائج التحميل الإحصائي لًختبار      (13)جذول 

against Ha: unrestricted heteroskedasticity 

         chi2(34)     =     30.45 

         Prob > chi2  =    0.6423 

Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test 

Source chi2 Df P 

Heteroskedasticity 30.450 34 0.642 

Skewness 15.900 7 0.026 

Kurtosis 2.820 1 0.093 

Total 49.170 42 0.208 

 (14)جذول 

  Shapiro-Wilk W testنتائج التحميل الإحصائي لًختبار

Variable Obs W V Z Prob>z 

Residuals 415     0.994     1.675     1.230     0.109 
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مشاكؿ تتعمؽ بافتراضات طريقة المربعات الصغرى الاعتيادية، سوؼ يػتـ الاعتمػاد ونظرًا لعدـ وجود 
 Fixedوالتػي تتمثػؿ فػي؛ نمػوذج التػأثيرات الثابتػة Panel Dataعمى النماذج المسػتخدمة لتحميػؿ الػػ 

Effects Model  ونموذج التأثيرات العشوائية ،Random Effect Model ويػتـ تحديػد النمػوذج .
 . (15)، كما ىو موضح بالجدوؿ Hausman Testبناءً عمى اختبار الأمثؿ لتمثيؿ البيانات 

 (Hausman Test)نتائج اختبار  (15جدول )

Hausman (1978) specification test 

 Coef. 

Chi-square test value 62.518 

P-value 0.000 

أف نمػوذج التػأثيرات الثابتػة ىػو الأفضػؿ لتمثيػؿ بيانػات النمػػوذج  Hausman Testويوضػح اختبػار 
، وبنػػاءً عميػو تػػـ عػػرض نتػائج الانحػػدار المتعػدد لأثػػر الضػػائقة 0.05عػف  P-valueحيػث انخفضػػت 

فػػي  Fixed Effects Model لنمػوذج  اوفقػًػ الماليػة لمشػركات عمػػى قابميػة القػػوائـ الماليػة لممقارنػػة
 كما يمي: (16)الجدوؿ 

 ( 16جدول )

 اوفقا  نتائج الًنحدار الخطي المتعدد لأثر الضائقة المالية عمى قابمية القوائم المالية لممقارنة
 Fixed Effects Model لنموذج 

CompAcct Coef. St.Err t-value p-value 95% Conf Interval Sig 

ZScore -0.01 .003 -3.305 0.001 -0.016 -0.004 *** 

ROA -0.005 .007 -.653 0.514 -0.019 0.009  

SIZE 0.006 .002 2.816 0.005 0.002 0.01 *** 

LEV -0.043 .017 -2.492 0.013 -0.078 -0.009 ** 

BIG4 0.044 .01 4.429 0.000 0.025 0.064 *** 

Tangibility 0.032 .029 0.99 0.324 -0.029 0.086  

Growth 0.012 .022 0.10 0.917 -0.041 0.045  

Constant -0.342 .104 -3.27 0.001 -0.546 -0.137 *** 

 

Mean dependent var -0.160 SD dependent var 0.133 

Overall r-squared 0.164 Number of obs 415 

Chi-square 21.944 Prob > chi2 0.003 

R-squared within 0.231 R-squared between 0.330 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 
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 ما يمي: (16)ويتضح من الجدول 

( 21.944( المحسوبة )Chi-square) معنوية النموذج المستخدـ ككؿ، حيث بمغت قيمة -
( وىذا يعنى أف 0.01أقؿ مف ) P-valueوذات دلالة معنوية  (99%)عند مستوى ثقة 

نموذج الانحدار الخاص بيذا الفرض يتمتع بملبءمة عالية، أما فيما يتعمؽ بالقدرة التفسيرية 
( مما يعنى أف المتغيرات 0.33تساوي ) R-squaredلمنموذج نجد أف قيمة معامؿ التحديد 

 %( مف التغيرات في قابمية القوائـ المالية لممقارنة.33ما نسبتو ) المستقمة تفسر

 Z-Score)الضائقة المالية % فأقؿ( لكؿٍ مف 4وجود تأثير سمبي ومعنوي )مستوى معنوية  -

بينما يوجد تأثير سمبي عمى قابمية القوائـ المالية لممقارنة،  (LEV، والرافعة المالية 
، وحجـ الشركة BIG4% فأقؿ( لكؿٍ مف )جودة المراجعة 1ومعنوي )مستوى معنوية 

SIZEمعدؿ العائد عمى الأصوؿ لا يوجد تأثير لكؿ مف قارنة، ىذا و ( عمى القابمية لمم(
ROA الممموسية ،Tangibility  ونمو الشركة ،Growthوعميو  القابمية لممقارنة ( عمى

كما  Fixed Effects Model تكوف معادلة خط الانحدار وفقا لنموذج التأثيرات الثابتة 
 يمي:

CompAcct = -0.342 - 0.01 Z-Score - 0.005 ROA + 0.006 SIZE - 0.043 

LEV + 0.044 BIG4 + 0.032 Tangibility + 0.012 Growth 

""يوجد تأثير ذو دلًلة إحصائية لمضائقة المالية ووفقًا لذلؾ، يتـ قبوؿ الفرض الأوؿ لمدراسة وىو 
يميؿ مديري الشركات المتعثرة ماليًا إلى إخفاء حيث  ،""قابمية القوائم المالية لممقارنةلمشركات عمى 

وقؼ نزيؼ لالأخبار السيئة عف وضعيـ الاقتصادي وتقديـ أخبار ومعمومات جيدة لسوؽ رأس الماؿ 
أحيانا ما يتبنوف أساليب محاسبية تزيد مف و  ،(Moradi et al., 2021) انخفاض قيمة الشركة

 ;Campello et al., 2010; Habib et al., 2013)إيراداتيـ لتغطية الأداء المالي الضعيؼ

Zimon et al., 2021) ،  ومف شأف ىذا الاتجاه أف يجعؿ مخرجات التقارير المالية لمشركة أقؿ
والإفصاح غير توافقاً مع أقرانيا في الصناعة. أي أف انخفاض قابمية القوائـ المالية لممقارنة 

 Islam etدراسة  المتجانس تعد استجابة اقتصادية محتممة لمضائقة المالية، ويتفؽ ذلؾ مع نتائج

al. (2023)، إلى أف الشركات المتعثرة تميؿ إلى إنتاج بيانات مالية تقارف بشكؿ توصمت  التي
 ضعيؼ بتمؾ الخاصة بنظرائيا.

file:///C:/Users/VISION/Documents/تقييم%20أثر%20الضائقة%20المالية%20%20للشركات%20قابليتها%20(2).doc%23_bookmark34
file:///C:/Users/VISION/Documents/تقييم%20أثر%20الضائقة%20المالية%20%20للشركات%20قابليتها%20(2).doc%23_bookmark34
file:///C:/Users/VISION/Documents/تقييم%20أثر%20الضائقة%20المالية%20%20للشركات%20قابليتها%20(2).doc%23_bookmark61
file:///C:/Users/VISION/Documents/تقييم%20أثر%20الضائقة%20المالية%20%20للشركات%20قابليتها%20(2).doc%23_bookmark61
file:///C:/Users/VISION/Documents/تقييم%20أثر%20الضائقة%20المالية%20%20للشركات%20قابليتها%20(2).doc%23_bookmark151
file:///C:/Users/VISION/Documents/تقييم%20أثر%20الضائقة%20المالية%20%20للشركات%20قابليتها%20(2).doc%23_bookmark151


 

 و 0202يياير                              المجلة العلنية للبحوث التحارية                                                                                   العدد الاول 

 

 

 
31 

 ترحة ومجالًت البحث المستقبميةالقسم الخامس: نتائج الدراسة والتوصيات المق
: نتائج الدراسة  أولًا

تعتمد الشركات المتعثرة والتي تمر بأزمات مالية عمى التلبعب في الأرباح المحاسبية  .0
حيث تحث مخاطر الضائقة المالية المديريف عمى الانخراط جودة تقاريرىا المالية،  وخفض

لتعظيـ منافعيـ الخاصة. وعمى وجو أكثر في أشكاؿ مختمفة مناىج المحاسبة العدوانية 
الخصوص، للبستفادة الكاممة مف خطط المكافأت والحوافز الإدارية، وتحقيؽ الأماف 
الوظيفي وخفض تكاليؼ الوكالة، وتجنب المخالفات التعاقدية والضغوط المالية وتحقيؽ 

ابمة وفورات ضريبية، والتأثير عمى مفاوضات العمؿ، والتلبعب بأسعار الأسيـ أو مق
 وتجنب تيديد الشطب والإفلبس،تنبؤات المحمميف المالييف، وزيادة الميزة التنظيمية لمشركة 

 بالإضافة لتخفيض التكاليؼ التنظيمية والتشريعية والسياسية.
تميؿ الشركات المتعثرة إلى إنتاج بيانات مالية تقارف بشكؿ ضعيؼ بتمؾ الخاصة بنظرائيا  .8

المالية الكارثية بشدة عمى عمميات صنع القرار الإداري  في الصناعة، حيث تؤثر الضغوط
المتعمقة بالإبلبغ المالي، ومف المتوقع أف تستجيب الشركات المتعثرة لممشاكؿ المالية مف 
خلبؿ اتخاذ إجراءات تعديمية لمتعافي مف الوضع الراىف، كما يميؿ مديري تمؾ الشركات 

ادي وتقديـ أخبار ومعمومات جيدة لسوؽ إلى إخفاء الأخبار السيئة عف وضعيـ الاقتص
وأحيانا ما يتبنوف أساليب محاسبية تزيد مف  رأس الماؿ لوقؼ نزيؼ انخفاض قيمة الشركة،

ومف شأف ىذا الاتجاه أف يجعؿ مخرجات التقارير  ،إيراداتيـ لتغطية الأداء المالي الضعيؼ
انخفاض قابمية القوائـ المالية المالية لمشركة أقؿ توافقاً مع أقرانيا في الصناعة. أي أف 

 لممقارنة والإفصاح غير المتجانس تعد استجابة اقتصادية محتممة لمضائقة المالية. 

 ثانياا: التوصيات المقترحة لمدراسة
 في ضوء ما توصمت إليو الدراسة مف نتائج فإنيا توصي بما يمي:

ضرورة قياـ مديري الشركات المتعثرة باتخاذ كافة التدابير الوقائية وتبني إستراتيجيات إعادة  .0
الييكمة المناسبة والتي تشمؿ: إعادة الييكمة الإدارية مثؿ استبداؿ الإدارة العميا و/أو الرئيس 

عادة الييكمة التشغيمية التي تيدؼ إلى استعادة الربحية وتوليد التدفو التنفيذي؛  ؽ النقدي ا 
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عادة ىيكمة  وتعزيز الكفاءة مف خلبؿ التحكـ في التكاليؼ وخفض النفقات العامة؛ وا 
الأصوؿ مف خلبؿ بيع خطوط الأعماؿ غير المربحة أو غير الأساسية أو ذات الأداء 
عادة الييكمة المالية والتي تيدؼ إلى تقميؿ ضغوط الدفع وتستمزـ تغييرات في  الضعيؼ؛ وا 

رباح أو ىيكؿ رأس الماؿ مف خلبؿ استخداـ استراتيجيات قائمة عمى سياسات توزيع الأ
الأسيـ والديوف، وقد تنطوي الاستراتيجيات القائمة عمى الأسيـ عمى تخفيضات في الأرباح 
أو إصدار أسيـ كوسيمة للبحتفاظ بالأمواؿ أو توليدىا، وتشمؿ الاستراتيجيات القائمة عمى 

 ة استحقاؽ الديف، أو تعديؿ نسب الديف إلى حقوؽ الممكية. الديوف تعديؿ الفائدة، أو جدول

ضرورة دمج المسائؿ المتعمقة بتقييـ الضائقة المالية لمشركات في عممية صنع القرار  .8
الاستثماري والحكـ عمى شفافية الشركات، حيث يوفر التنبؤ بالضائقة المالية لممستثمريف 

أدلة مبدئية لمثقة في التقارير المالية رؤى قيمة حوؿ الصحة المالية لمشركات ويوفر 
دارة  وقابميتيا لممقارنة، مما يُمكنيـ ذلؾ مف اتخاذ قرارات مستنيرة وحماية رؤوس أمواليـ وا 
مخاطر محافظيـ الاستثمارية بشكؿ فعاؿ وتجنب الاستثمار في الكيانات الضعيفة ماليًا، 

اض أو شراء أصوؿ مالية في كما قد يتردد الدائنوف والمساىميف المرتقبيف في الإقر 
 الشركات المتعثرة ماليًا.

لدعـ مصداقية التقارير المالية عمى مراقب الحسابات ضرورة دمج نماذج التنبؤ بالضائقة  .8
المالية القائمة عمى المحاسبة عند الحكـ عمى قدرة الشركة عمى الاستمرار، باعتبار أف ذلؾ 

لتقارير وقابميتيا لممقارنة ويرشد مف حكمو يعد بمثابة الدليؿ الكافي لضماف صدؽ ىذه ا
  بشأف قرار الحكـ عمى الاستمرارية.

ضرورة تشجيع الممارسات التي تنظـ وتعزز عممية التطبيؽ والتقرير والإفصاح عف  .5
معمومات مالية أكثر جودة مع الترويج لنيج متناسؽ لتحقيؽ قابمية المقارنة، وكذلؾ 

ى أف يراعى في ذلؾ طبيعة الشركات )حكومي، استعراض جزاءات عدـ الامتثاؿ، عم
خاص( وأحجاميا المختمفة )كبيرة، متوسطة وصغيرة(. باعتبار أف جودة التقرير المالي 
وقابميتيا لممقارنة سوؼ يوفر المغة المشتركة التي تمكف الجيات المينية والرقابية وقادة 

 ثر شفافية. الأعماؿ وأصحاب المصالح لممشاركة في التحوؿ إلى أسواؽ أك
لتحقيؽ الاستقرار المالي وتجنب مخاطر الإفلبس والضائقة المالية، يجب عمى الشركات  .4

ضرورة اتخاذ كافة التدابير التي تضمف تحقيؽ جدارة مرونتيا المالية بما في ذلؾ؛ الحفاظ 
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عمى مستويات كافية مف النقدية وقوة الاقتراض، الاستثمار في سندات الخزانة والحسابات 
البنكية القابمة لمتحويؿ، إدارة ديونيا بشكؿ جيد، تنويع مصادرىا التمويمية، بالإضافة إلى 

 الحفاظ عمى علبقات جيدة مع الجيات التمويمية. 
مويمية بالشركات بالشكؿ الذي يمكنيـ مف يجب عمى المديريف المالييف إدارة السياسات الت .6

الحصوؿ عمى المزيد مف رأس الماؿ بمخاطر ائتمانية وتكمفة أقؿ ويحسف مف جودة 
يتيح التنبؤ بالمشاكؿ  المنشأة، حيث التقارير المالية ويضمف استمرارية واستدامة عمميات

عالجة تمؾ القضايا المالية لمديري الشركات في التدخؿ السريع لاتخاذ إجراءات مبكرة وم
 بشكؿ استباقي لمتعافي مف الأزمة.

 ثالثاا: مجالًت البحث المستقبمية 

 تقترح الدراسة مزيد مف البحث التطبيقي في النقاط التالية:

استخداـ نماذج بديمة لمتنبؤ بالضائقة المالية لمشركات مع بياف أثر ذلؾ عمى استدامة  -
 الأرباح وقيمة الشركة.

ة الحوكمة والمتغيرات السموكية لممدير التنفيذي في نموذج تنبؤي دمج متغيرات جود -
 لمضائقة المالية لمشركات لأغراض الحد مف مخاطر الاحتياؿ المؤسسي.

لجودة المراجعة عمى العلبقة بيف المعاملبت مع الأطراؼ  تقييـ الدور الحوكمي المحتمؿ -
 ذوي العلبقة وقابمية القوائـ المالية لممقارنة.

أثر الروابط السياسية والأتعاب غير العادية لممراجعة عمى الضائقة المالية  اختبار -
 لمشركات.

تقدير أثر النرجسية الإدارية وتدوير المدير التنفيذي عمى الضائقة المالية لمشركات  -
 وانعكاس ذلؾ عمى القابمية لممقارنة.
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