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 البحث مقدمة : 

اليامة والجدلية التي لاقت من الموضوعات   Conservatism Accountingيعتبر التحفظ المحاسبى 
اىتماما كبيرا من الباحثين وواضعي المعايير في مجال المحاسبة  المالية . ويعتبر التحفظ المحاسبي أداة 

يستخدميا المحاسبون لمواجية حالة عدم التأكد التي يواجيونيا عند إعداد القوائم المالية ) راشد ، 
0202IASB, 1989 ;Watts, 2003;    .) 

التحفظ عمي أنو قيام المحاسبين باخذ  القيمة الأقل لعدة قيم  (Hendriksen&Breda,1992ف)ويعر 
محتممة للأصول والإيرادات، والقيمة الأعمى لعدة قيم محتممة لممصروفات والالتزامات، وسرعة الاعتراف 

التحفظ ( فيرى أن Basu ،0991بأي مصروفات وتأجيل الاعتراف بالإيرادات لحين تحققيا. أما  )
المحاسبي ىو ضرورة وجود درجة عالية من القابمية لمتحقق للاعتراف بالأخبار الحسنة كمكاسب، مقارنة 

أن التحفظ يعني أن  يكون المحاسب ذو Watts, 2003بالاعتراف بالأخبار السيئة كخسائر  .ويري) )
الأصول والالتزامات نظرة تشاؤمية، عندما يفاضل بين البدائل المحاسبية المستخدمة فى معالجة 

والمصروفات والإيرادات، من حيث الأخذ بالقيم الدنيا للأصول والإيرادات وبالقيم العميا للالتزامات 
 والمصروفات.

بشكل خاص من خلال Debt contracts  عقود المديونيةويسيم التحفظ المحاسبي في تحقيق كفاءة 
والتي تقيد العديد من  Verifiable earnings measuresمقاييس الأرباح القابمة لمتحقق منيا 

الممارسات الانتيازيو ، التي قد تمجأ إلييا الإدارة لتحويل الثروة من أصحاب الديون لنفسيا أو لمغير، حيث 
قد تتلاعب الإدارة في الأرباح وتبالغ في عمل توزيعات عمي حممة الأسيم بحيث يكون صافي الأصول 

 (. Beatty et al., 2008امات الشركة )المتبقية لا يكفي لتغطية التز 

من خلال مقاييس  Incentives contractsكما يسيم التحفظ المحاسبي في تحقيق كفاءة عقود الحوافز 
الأرباح القابمة لمتحقق، والتي تحول دون قدرة الإدارة عمي الحصول عمي مدفوعات حوافز مبالغ فييا تقمل 

ة في غياب التحفظ المحاسبي عمي حوافز تفوق القيمة المضافة من قيمة الأسيم، حيث قد تحصل الإدار 
 (.Iyengar and Zampelli ،0202لصافي الأصول )

من العوامل التي من المحتمل أن تؤثر عمي   Financial Distressومن ناحية أخري يعتبر التعثر المالي
رار المالي ،  حيث تعد الشركة ممارسات التحفظ المحاسبي . ويمثل التعثر المالي الوجو الآخر للاستق
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مستقرة ماليا طالما كانت قادرة عمي الوفاء بالتزاماتيا قبل الدائنين أو المستثمرين بما يدعم قدرتيا عمي 
الاستمرار ، فإذا لم يتوافر لدي الشركة السيولة الكافية لسداد التزاماتيا الجارية فيي حتما في مرحمة التعثر 

ستدلال عميو من خلال النسب المالية أو باستخدام نماذج مصممة لمتنبؤ بالتعثر المالي ، والذي يمكن الا
 (Hil etal ،.0200  ;Zeli ،0202المالي ، وذلك اعتمادا عمي بيانات القوائم المالية )

ويعد التعثر المالي  من أىم التحديات التي تواجو إدارة الشركات ، والذي يؤثر بدوره عمى افتراض الاستمرا 
لمشركات ، لذلك يجب عمى الشركات أن تتنبو لمتعثر المالي  Going Concern Assumption رية

وتحاول التعرف عميو مبكرا قبل أن تدخل الشركة في مرحمة الفشل والتصفية وخروجيا من سوق المنافسة 
 (0202بشكل نيائي (الحمداني والقطان، 

الشركة من صعوبات وعقبات تحد من قدرتيا عمى  ولقد تعددت المفاىيم المستخدمة لمتعبير عما تعانيو
.   Bankruptcy، و الإفلاس  Financial Failureالاستمرار; و منيا التعثر المالي  ، والفشل المالي 

(. حيث  0200ولا تتداخل ىذه المسميات مع بعضيا البعض ، و إنما تمثل مراحل متعاقبة ) خميل ، 
لتي تسبق الإفلاس، أو إلي المرحمة الوسيطة بين مرحمتي  القدرة عمي يشير التعثر المالي إلي المرحمة ا

وتنطوي ىذه  Insolvency stageو عدم القدرة عمي سداد الديون   Solvency stageسداد الديون 
المرحمة عمي تدىور في الأداء المالي و/أو خرق لشروط المديونية. وتمثل نقطة التوقف عن سداد الديون 

فشل الشركة والتي قد تنتيي بالإفلاس أو إعادة الييكمة أو غيرىا من الإجراءات مثل الإندماج بداية لمرحمة 
(Cîrciumaru ،0229 ويمكن أن تتم إجراءات الإفلاس داخل المحكمة المختصة أو خارجيا باتفاق ،)

 ,.Donovan et alكل من حممة الأسيم والدائنين عمي كيفية إعادة ىيكمة ديون والتزامات الشركة 
2015.)) 

 Mccarthy ،0200 ;Aziendale et al. ،0200 ;Mardiana,2015 Sawalويتفق البعض )
et al ،.0202 ;Hussain et al ،.0202 ;Ozcan ،0202  عمي أن مديري الشركات المتعثرة   )

قى لمخروج الفورى من حالة التعثر المالى، سواء أكان ذلك من خلال القيام بتصرف أخلاأكثر يسعون 
ن كان ذلك بشكل   /أو تصرف غير أخلاقى، رغبة منيم فى الوصول لحالة الاستقرار  المالى، حتى وا 

بصورة حتمية إلى إفلاس الشركة، سريعا والتى تؤدى  تفاقم الأثار السمبية لمتعثر المالى، مؤقت، خوفا من
حفظ المحاسبي ، حيث قد يميل ، الأمر الذي يمكن معو القول بوجود علاقة بين التعثر المالي ومستوي الت

 المديرون إلي اتباع سياسات محاسبية أقل تحفظا في فترات التعثر المالي .
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 : مشكمة البحث 
نتيجة لزيادة حالات التعثر المالي لمعديد من الشركات وما يترتب عمييا من آثار سمبية، ومحاولة المديرين 

محاسبية أقل تحفظا في فترات التعثر المالي . لذلك  التغمب عمي تمك الآثار، من خلال اتباع سياسات
فإن دراسة واختبار العلاقة بين التعثر المالي ومستوي التحفظ المحاسبي أمر جدير بالدراسة . ومن ثم 

 تتمثل مشكمة البحث في الإجابة عمي التساؤلات الآتية نظريا وعمميا :

  المستخدمة لمتنبؤ بو ؟ما ىو مفيوم التعثر المالي وما ىي أىم المقاييس 

 ما ىو التحفظ المحاسبي بالقوائم المالية وما ىي أىم أنواعو ودوافعو ومقاييسو ؟ 

  ما ىو شكل واتجاه العلاقة بين التعثر المالي ومستوى التحفظ المحاسبى؟ وىل يوجد دليل عمي ىذه
 العلاقة في الشركات المقيدة بالبورصة المصرية ؟

  ات الرقابية ذات الصمة بالعلاقة محل الدراسة ؟ما ىي أىم المتغير 

 :هدف البحث 

ختبار العلاقة بين التعثر المالي ومستوى التحفظ المحاسبى    ييدف ىذا البحث إلى دراسة وتحميل وا 
 0202بالقوائم المالية ، وذلك بالتطبيق عمى عينة من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية ، في الفترة من 

– 0202 . 
  ًدًافعو انبحث أىًيت : 

تنبع أىمية ىذا البحث من اختباره لمعلاقة بين متغيرين رئيسيين عمي قدر كبير من الأىمية والجدلية. ورغم 
كثرة البحوث التي تناولت موضوع التحفظ المحاسبي إلا أن البحوث التي تربط ربطاً مباشراً بين التعثر 

ودة وقد تصل لحد الندرة خاصة في البيئة المصرية ، مما يعطي المالي والتحفظ المحاسبي لا تزال محد
ليذا البحث أىمية نظرية أكاديمية. كما يستمد ىذا البحث أىميتو العممية من محاولة الوصول إلي دليل 
عممي عمي تمك العلاقة ، من خلال التطبيق عمي الشركات المقيدة في البورصة المصرية . ويمكن بمورة 

 حث فيما يمي أىم دوافع الب

  تميل معظم الدراسات الأكاديمية في مصر لاستخدام الدراسات الميدانية باستخدام قوائم استقصاء
وقميل منيا تطبيقي ، وىو ما حاول الباحث التغمب عميو من خلال التطبيق عمي الشركات المقيدة 
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 في البورصة المصرية .

  مستوي التحفظ المحاسبي بصفة عامة ، وفي البيئة ندرة البحوث التي تربط بين التعثر المالي و
 المصرية  بصفة خاصة .

  انبحث حذًد  : 

يقتصر ىذا البحث عمي دراسة واختبار العلاقة بين التعثر المالي ومستوي التحفظ المحاسبي بالشركات 
ة عمي مستوي غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية  ، لذلك لن يتم التعرض لمعوامل الأخري المؤثر 

كما سوف تقتصر الدراسة التطبيقية   التحفظ المحاسبي إلا بقدر ما يمزم عمميا لمعالجة مشكمة البحث .
. ومن  0202إلي  0202عمي عينة من الشركات غير المالية المدرجة بالبورصة المصرية في الفترة من 

المدرجة بالبورصة. وأخيراً فإن قابمية ثم يخرج عن نطاق الدراسة المؤسسات المالية، وكذلك الشركات غير 
نتائج البحث لمتعميم مشروطة بضوابط تحديد مجتمع وعينة الدراسة التطبيقية والمنيجية المستخدمة في 

 اختبار العلاقة محل الدراسة .

لمعالجة مشكمة البحث ، وتحقيقا لأىدافو في ضوء حدوده ، فسوف تستكمل خطة البحث : انبحث خطت
 لتالي :عمي النحو ا

 المحاسبى وأنواعو ودوافعو ومقاييسومفيوم التحفظ  - 2/0

 التعثر المالي من منظور محاسبي  - 2/0

 تحميل العلاقة بين التعثر المالي ومستوي التخفظ المحاسبي واشتقاق فرض البحث  -2/2

 المتغيرات الرقابية ذات العلاقة بمستوي التحفظ المحاسبي   -2/2

  منيجية البحث – 2/2

 . نتائج البحث وتوصياتو ومجالات البحث المقترحة - 2/2

 

 مفهوم التحفظ المحاسبى وأنواعه ودوافعه ومقاييسه - 2/0
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( التحفظ FASBبشأن مفيوم التحفظ المحاسبى مينيا فقد عرف مجمس معايير المحاسبة المالية )
المرتبطة بعدم التأكد تم أخذىا المحاسبى عمى أنو رد فعل حذر لعدم التأكد لمحاولة ضمان أن المخاطر 

(. كما أشار مجمس FASB 1980, Concepts Statement No. 2فى الاعتبار عمى نحو كاف ) 
عند ممارسة السياسات  Prudent( إلى أن التحفظ المحاسبى ىو الحذر  IASBمعايير المحاسبة الدولية )

فى تقييم الأصول أو الدخل أو  Understatementالتقديرية فى ظل ظروف عدم التأكد وعدم المبالغة 
تظير الخصوم والمصروفات بأقل مما يجب، بحيث لا يؤدى تطبيق التحفظ إلى التخفيض المتعمد للأصول 

 (. P11 IASB 1989والدخل أو التضخيم المتعمد لمخصوم والمصروفات ) ، 
التقارير المالية الدولية  ورغم أن التحفظ المحاسبى كان لفترة طويمة مكوناً أصيلًا فى إطار معايير

(Pothof ،0200( إلا أنو أثير جدلًا من قبل مجمس معايير المحاسبة المالية الأمريكى ،)FASB )
(، حيث تم حذف التحفظ المحاسبى من الإطار المفاىيمى IASBومجمس معايير المحاسبة الدولى )

ويسبب تحيزاً فى  Neutralityد بحجة أنو يتعارض مع خاصية الحيا 0202لمتقارير المالية فى عام 
(، ولكن حذف التحفظ المحاسبى يؤدى 0200; سلامة، Francis et al., 2013المعمومات المحاسبية ) 

 ,Wattsإلى تغيير السموك الإدارى وزيادة التكاليف عمى كل من المستثمرين والاقتصاد عموماً ) 
2003a  .) 

د وعرض القوائم المالية لمعايير المحاسبة المصرية عمى وقد تم تعريف الحيطة والحذر ضمن إطار إعدا 
أنو تبنى درجة من الحذر فى وضع التقديرات المطموبة ، فى ظل عدم التأكد، بحيث لا ينتج عنيا تضخيم 
للأصول والدخل أو تقميل للالتزامات والمصروفات. وأن ممارسة الحيطة والحذر نتيجة لحالة عدم التأكد 

لكثير من الأحداث والظروف والتى لا يمكن تجنبيا، مثل قابمية الديون المشكوك فييا  المحيطة والملازمة
لمتحصيل، وتقدير العمر الإنتاجى للأصول الثابتة ومطالبات الضمانات التى يمكن أن تحدث )معايير 

 (. 21المحاسبة المصرية، إطار إعداد وعرض القوائم المالية، فقرة رقم 
 Bliss, 1924 ;Basu ،0991 ;watts, 2003; LaFond)) ى فقد اتفق كلاً منوعمى المستوى الأكاديم

and Roychowdhury,2008 ;Shroff et al, 2013 ،Pothof ،0200 عمى تعريف التحفظ )
المحاسبى بأنو استخدام المعايير الأكثر صرامة ، والتي يترتب عمييا عدم الأخذ فى الاعتبار أى أرباح 

الاعتبار كل الخسائر المتوقعة ، أو بمعني آخر تغميب الاعتراف بالأخبار السيئة  متوقعة مقابل الأخذ فى
 مثل الخسائر ، عمي الأخبار الجيدة كالأرباح . 

( التحفظ المحاسبى عمى أنو الإفصاح عن أعمى قيم لمخصوم Belkaoui ،0992ومن ناحية أخرى عرف )
. كما أشارت دراسة El Allali ،0202)) والمصروفات والإفصاح عن أقل قيم للأصول والإيرادات
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(Chen et al ،.0229 إلى أن المحاسبة تكون متحفظة إذا كانت نسبة القيمة الدفترية للأصول التشغيمية )
Operating assets ( إلى القيمة السوقية ليذه الأصول أقل من الواحد. وقد أشارت دراسةLara et al  ،

 الاعتراف فى التوقيت المناسب بالخسائر فى قائمة الدخل. ( إلى أن التحفظ المحاسبى ىو 0202
( إلى أن التحفظ المحاسبى ىو الاختيار)من Balachandran and Mohanram ،0202كما أشار ) 

قبل الجيات التنظيمية، وواضعى المعايير، أو الشركات( المحاسبى لممعالجة المحتممة لتقميل صافى 
دراسات السابقة تقيس التحفظ كانخفاض فى القيم الدفترية نسبة إلى القيم الأصول والدخل التراكمى. وأن ال

( عمى أن 0202; عبد الممك، Beaver and Ryan, 2005السوقية، وىذا ما اتفق عميو كلًا من ) 
التحفظ ىو مقدار الانخفاض فى القيمة الدفترية لصافى أصول الشركة عن قيمتيا السوقية، حيث أشار )عبد 

( إلى أن التحفظ المحاسبى ىو الأخذ فى الحسبان الخسائر المحتممة دون الأرباح المحتممة 0202الممك، 
 وذلك عمى جميع العوامل المحاسبية، مما يؤدى إلى إنخفاض القيمة الدفترية للأصول عن القيمة السوقية. 

 

عو عند إعداد القوائم ( عمى أنو ىو المدخل، أو التوجو الواجب عمى المحاسبين إتبا0202وعرفو ) راشد، 
المالية كى ينعكس تأثير حالات عدم التأكد المحيطة والملازمة لمزاولة الشركة لمنشاط الإقتصادى عمى 
المحتوى الإعلامى لمقوائم المالية، بما يحقق عدم الإفصاح عن قيم متضخمة للأصول والدخل، أو قيم 

ط ألا يترتب عمى التحفظ المحاسبى تعمد الإفصاح متدنية للإلتزامات والمصروفات فى ظل عدم التأكد، بشر 
 عن قيم متدنية للأصول والدخل أو قيم متضخمة للإلتزامات والمصروفات. 

 

( التحفظ المحاسبى بأنو تحفظ معمق عمى شرط، ويمارس من خلال الاعتراف 0200وعرف )سلامة، 
وتحفظ غير معمق عمى شرط ويرجع إلى بالخسائر المحتممة وقياسيا وتأجيل الإعتراف بالأرباح المحتممة، 

نتقاء الطرق والسياسات المحاسبية المتحفظة،  رغبة وقدرة الإدارة فى الاختيار بين السياسات المحاسبية، وا 
وذلك كمو لتجنب تضخيم الأصول والدخل أو تقميل الالتزامات والمصروفات ، مما يعزز ويدعم جودة 

 .  Financial Reporting qualityالتقارير المالية 
 

الدراسات السابقة عمي تعريف محدد لمتحفظ ويخمص الباحث مما سبق إلي عدم وجود اتفاق تام بين 
المحاسبي إلا أن أغمبيا يدور حول أن التحفظ المحاسبى ىو رد فعل حذر لعدم التأكد المحاسبى بحيث 

أي أرباح متوقعة مما ينتج عنو يتم الأخذ فى الإعتبار كل الخسائر المتوقعة وعدم الأخذ في الاعتبار 
الإفصاح عن أعمى قيم للالتزامات والمصروفات والإفصاح عن أقل قيم للأصول والإيرادات ، بشرط ألا 
يترتب عمى التحفظ المحاسبى تعمد الإفصاح عن قيم متدنية للأصول والدخل أو قيم متضخمة للالتزامات 
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 والمصروفات. 
 

در الإشارة إلي أن الدراسات المحاسبية أشارت إلي وجود نوعين من تج أنواع التحفظ المحاسبىوبشأن 
 Basuالتحفظ المحاسبي ، وعبرت عن ىذين النوعين باستخدام مسميات مختمفة ، حيث استخدم البعض )

0991 ;Ball et al. 2000; and Pae et al. 2005 ، مصطمح تحفظ قائمة الدخل وتحفظ الميزانية )
 Ex post and Ex( مصطمح التحفظ القبمي والتحفظ البعديPope and Walker, 2002واستخدم )

ante conservatism( واستخدم ،Chandra et al., 2004 مصطمح التحفظ المعتمد عمي الأخبار )
 News Dependent and News Independentوالتحفظ غير المعتمد عمي الأخبار 

Conservatism( واستخدم ،Ball and Shivakumar ،0222 ;Beaver and Ryan, 2005 )
، Conditional and unconditional conservatismمصطمح التحفظ المشروط وغير المشروط  

وقد لاقي مصطمح التحفظ المشروط وغير المشروط ، لمتعبير عن نوعي التحفظ المحاسبي قبولاً وشيوعاً 
 وىما الأكثر استخداماً في الدراسات المحاسبية.

المشروط ) يمكن أن يطمق عميو التحفظ المحاسبي غير ( Beaver and Ryan, 2005ويعرف )
( عمي أنو الانخفاض News independentأو غير المعتمد عمي الأخبار  ex anteالتحفظ القبمي 

في القيمة الدفترية لصافي الأصول ، والذي يرجع إلي اتباع سياسات محاسبية محددة مسبقاً ، ينتج عنيا 
توقعة غير مسجمة. ومن أمثمة ىذا النوع من التحفظ إعتبار تكاليف تطوير الأصول غير وجود شيرة م

ىلاك الأصول والمعدات بمعدل أسرع من الإىلاك الاقتصادي  إىلاك  –الممموسة داخمياً تكاليف فترية، وا 
وجود شيرة وتسجيل المشروعات ذات القيمة الحالية الموجبة بالتكمفة التاريخية ، وينتج عن ذلك  -معجل

 غير مسجمة.

( النوع الثاني من التحفظ وىو التحفظ المشروط ) يمكن أن Beaver and Ryan, 2005) كما يعرف
عمي أنو  News dependentأو المعتمد عمي الأخبار ) Ex postيطمق عميو التحفظ البعدي  

ظروف غير مواتية الانخفاض في القيمة الدفترية لصافي الأصول في حالة وجود خسائر متوقعة أو 
Adverse circumstances  وعدم زيادة ىذه القيمة في حالة وجود مكاسب متوقعة أو ظروف مواتية

Favorable circumstances  ومن أمثمة ىذا النوع من التحفظ المحاسبي تقييم المخزون بالتكمفة .
ل الممموسة وغير الأصول طويمة الأج Impairmentأو السوق أييما أقل، والمحاسبة عن تدىور 

 الممموسة .

 Lara et al  ،0229 ;Basu ،0991 ;Watts, 2003ولمتحفظ المحاسبي دوافعو حيث يتفق البعض )  
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a&b ;Heijden ،0200 ،عمى وجود أربعة دوافع رئيسية لمتحفظ المحاسبى وىى:0202; الجارحى ) 

  الدافع التعاقدىMotivation  Contracting : 

لممكية عن الإدارة ، أصبح ىناك تعارض فى المصالح بين الملاك والإدارة، حيث يسعى نتيجة لانفصال ا
كل طرف إلى تعظيم منافعو عمى حساب الأطراف الأخرى، فيسعى المساىمون إلى تعظيم ثروتيم من 
ن كان عمى حسا ب خلال تعظيم قيمة الشركة، بينما تسعى الإدارة  إلى تعظيم عوائدىا من مكافأت وحوافز وا 

قيمة الشركة. وكمما كان ىناك عدم تماثل فى المعمومات أدى ذلك إلى ضعف القدرة عمى مراقبة الإدارة  
وبالتالى تعظم منافعيا عمى حساب الأطراف الأخرى، مما يدفع الأطراف الأخرى لإجراء التعاقدات لتقميل 

 التعارض مع إدارة الشركة.

الأرقام المحاسبية ، والتى تؤثر عمى الخيارات المحاسبية إلي ويمكن تقسيم أىم العقود المبنية عمى أساس 
; عقود حوافز الإدارة  ) تعارض المصالح بين المديرين والملاك(، حيث تؤدى الإدارة  عمميا كوكيل عن 
المساىمين مقابل تعويضات تتحصل عمييا، والتى تحتوى عمى جزء ثابت لا يرتبط بالأداء المحقق وىو 

نى لممكافأت وجزء آخر متغير يعتمد عمى تحقيق نسب محددة من الأرباح المحاسبية، وتبرم الرواتب وحد أد
تمك العقود وفقاً للأرقام المحاسبية المعدة طبقاً لممبادئ المحاسبية، مما يتيح للادارة حرية الاختيار بين 

ربح، ويأتى دور التحفظ المبادئ التى تمكنيا من إختيار السياسات المحاسبية التى تعظم أو تقمل رقم ال
المحاسبى فى أنو كدافع تعاقدى يقمل من حرية الإدارة  فى تقييم الأصول بأكبر من قيمتيا الحقيقية، كما 
أنو يحول دون الاعتراف بالمكاسب االمحتممة، وعقود المديونية ) تعارض المصالح بين الملاك والدائنين(، 

سبية. وينشأ التعارض عندما يحاول حممة الأسيم ،من خلال حيث تتم عقود الدين فى ضوء البيانات المحا
الإدارة ، نقل الثروة من الدائنين )حممة السندات( إلييم عن طريق ممارسات تخفض من الديون مع التأثير 
عمى القيمة الكمية لمشركة. ومن أمثمة تمك الممارسات إجراء توزيعات عمى المساىمين ، أو إصدار ديون 

رض أصحاب الديون الحالية لمخاطر انخفاض فى قيمة استثمارتيم. وبالتالى يدفع الدائنين جديدة، مما يع
إلى وضع مجموعة من القيود لمحد من تمك الممارسات. وىنا يأتى دور التحفظ المحاسبى كوسيمة لحماية 

لتى يتعرضون مصالح الدائنين فى عقود الدين ، من خلال تنفيذ بعض الإجراءات والقيود لتقميل المخاطر ا
 ليا، حيث يساىم التحفظ فى خفض مخاطر نقص القيمة ، نتيجة لتقييم الأصول بأقل من قيمتيا الحقيقية. 

 

   دافع التقاضىLitigation Motivation : 
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ينشأ دافع التقاضى نتيجة مقدرة الأطراف الأخرى لمشركة عمى مقاضاة الإدارة ومجمس الإدارة ومراقب الحسابات 
فى القوائم المالية. حيث كمما زادت حالات الغش  Fraudلتغطية الخسائر ، التى نتجت عن التلاعب ، وذلك 

، زادت مشاكل عدم تماثل المعمومات بين الأطراف الداخمية والخارجية، وبالتالى زادت مخاطر الدعاوى 
 litigationاليف التقاضىالقضائية. وكمما انخفضت القيم الدفترية للأصول عن قيمتيا الحقيقية، إنخفضت تك

costs  ويقمل التحفظ المحاسبى من عدم تماثل المعمومات، كما أنو يخفض القيم الدفترية للأصول عن قيميا .
 . )( litigation riskالحقيقية، وبالتالى يؤدى إلى تقميل مخاطر التقاضى 

 

 : Motivation  Taxationالدافع الضريبى  -جـ

بنوعيو ، الشركة عمى تخفيض القيمة الحالية لمضرائب المفروضة عمى الشركة،  يساعد التحفظ المحاسبى ،
ظيار المصروفات بقيمة أعمى من قيمتيا الحقيقية،  من خلال إظيار الإيرادات بأقل من قيمتيا الحقيقية وا 

 مما يزيد من قيمة الشركة . 
 

 : Motivation   Regulationالدافع التنظيمى -د

ات معدلات الربح المرتفعة نظر الأطراف المختمفة مثل، وسائل الإعلام والموظفين حيث تمفت الشركة ذ
والمستيمكين، وغيرىم من الأطراف الأخرى، الأمر الذى يدفع المنظمات الحكومية إلى التدخل وفرض 

مثل فرض ضرائب جديدة ، أو تخفيض الدعم الحكومى ، أو تغيير  Political Costsتكاليف سياسية 
الأسعار ، مما يدفع الشركة إلى إتباع التحفظ المحاسبى لتجنب التعرض لمثل تمك التكاليف السياسية تنظيم 

 والتنظيمية المرتفعة.

; Feltham and Ohlson ،0992وفيما يتعمق بمقاييس التحفظ  فقد اتفقت العديد من الدراسات )
Beaver and Ryan, 2000 ;Beaver and Ryan, 2005فظ المحاسبى من خلال ( عمى قياس التح

. وأشارت تمك الدراسات إلى أنو فى حالة  MTB نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الممكية
وجود تحفظ محاسبى سوف تكون نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الممكية أكبر من الواحد. 

( إلى أن نسبة القيمة 0200; سلامة، 0229ر، ومن ناحية أخرى أشارت بعض الدراسات ) أبو الخي
السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق ممكية الشركة فى تاريخ محدد تعكس الأثر التراكمى لمتحفظ المحاسبى 
حتى ىذا التاريخ. وتقاس القيمة السوقية لحقوق الممكية من خلال عدد أسيم الشركة مضروباً فى السعر 
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نة، وىو سعر الإقفال فى نياية الفترة المحاسبية. وأشارت دراسة )سعد الدين، السوقى لمسيم فى نياية الس
( إلى أنو من مزايا إستخدام نموذج نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية، كمؤشر لمتحفظ 0202

ق المحاسبى، أنو يعتبر من المقاييس الأكثر شيوعاً فى إستخدامو، بالإضافة إلى قابمية النموذج لمتطبي
 العممى وتوافر البيانات الخاصة بكل من القيمة الدفترية والقيمة السوقية لحقوق الممكية.

 

ببناء نموذج يقوم عمى إختبار مدى إستجابة الأرباح المحاسبية  Basu ،0991ومن ناحية أخري قام ) )
 ، التى تعكسيا القوائم المالية ، لعوائد الأسيم التى يعكسيا السوق، كما يمى:

Xi  =β0  +β0DRi  +β2Ri  +β2Ri*DRi  +ei  
 حيث: 

Xi  صافى الربح قبل البنود غير العادية لكل سيم لمشركة =i  عن السنة المالية، مقسوما عمى سعر السيم
 فى بداية الفترة.

Ri شيور بعد نيايتيا. 2شيور قبل نياية السنة المالية حتى  9: العائد عمى أسيم الشركة عن الفترة من 

DRi : متغير وىمى يساوى واحد إذا كانتR  سالبة، ويساوى صفر بخلاف ذلك. ويلاحظ أنو عندما تكون
R .سالبة فإنيا تعبر عن الأخبار السيئة، وعندما تكون موجبة تعبر عن الأخبار الجيدة 

DRi  *Ri.ىو حاصل ضرب المتغير الوىمى ثنائى القيمة فى عائد السيم : 

βالمستقمة. : معامل الإنحدار لممتغيرات 

( نسبة  β0  β0  +β2إستجابة الأرباح لمعوائد السالبة، بينما يقيس معامل )/  β0  +β2ويقيس معامل 
إستجابة الأرباح لمعوائد السالبة )تعبر عن الأخبار غير الجيدة( إلى نسبة إستجابة الأرباح لمعوائد الموجبة 

 كبيراً من قبل الدراسات السابقة التى تناولت قياس ) تعبر عن الأخبار الجيدة(. وقد لقى ىذا النموذج قبولاً 
 ,.Kravet ،0229 ;El Allali ،0202 ;Lara et al ،.0202 ;Salehi et alالتحفظ المحاسبى )

2012 ;Watts and Zuo ،0200 ;Broekhof ،0202 ;Francis et al., 2013; Kim and 
Zhang 2002ا النموذج يركز عمى قياس التحفظ المشروط.( .وقد أشارت معظم تمك الدراسات إلي أن ىذ 

مبنى عمى فرضية أن السوق كفء، حيث  Basu(  إلى أن نموذج 0202وقد أشارت دراسة )سعد الدين، 
يفترض أن أسعار الأسيم تجسد الأخبار الجيدة وغير الجيدة، الأمر الذى قد لا يتوافر فى الأسواق المالية 

 الناشئة، مثل السوق المصرية.
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ص الباحث مما سبق إلي أن الدراسات السابقة تفرق بين مدخمين ، أو مقياسين ، لقياس التحفظ ويخم
المحاسبي  وىما; نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الممكية والتي تعتمد عمي الميزانية العمومية 

لعوائد الأسيم وبالتالي فيو ( والذي يعبر عن مدى إستجابة الأرباح المحاسبية Basu ,0991)، ونموذج 
يعتمد بدرجة كبيرة عمي قائمة الدخل .كما يخمص الباحث مما سبق إلي أن نسبة القيمة السوقية إلى القيمة 
الدفترية لحقوق ممكية الشركة فى تاريخ محدد تعكس الأثر التراكمى لمتحفظ المحاسبى حتى ىذا التاريخ 

فى إستخدامو، بالإضافة إلى قابمية النموذج لمتطبيق العممى وتوافر  ، وأنو يعتبر من المقاييس الأكثر شيوعاً 
 البيانات الخاصة بكل من القيمة الدفترية والقيمة السوقية لحقوق الممكية.

( يعبر عن التحفظ المشروط وليس التحفظ الكمي . ورغم Basu ,0991)ومن ناحية أخري فإن مقياس  
قادات الخاصة بالمقاييس الإحصائية، وأيضاّ لا يتوافق النموذج مع شيوع إستخدامو، إلا أنو لو بعض الانت

 السوق المصرية الناشئة، حيث يفترض النموذج كفاءة السوق.
وفي ضوء ما سبق سوف يعتمد الباحث عمي مقياس نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الممكية 

 لقياس مستوي التحفظ المحاسبي .
 

 

  من منظور محاسبي الماليالتعثر  -6/2
يمكن القول أن التعثر ىو المرحمة الزمنية الاولى التي تمر بيا الشركة، وىي أولى مراحل الفشل، ومن 
الممكن اعتبار التعثر حالة الشركة في مرحمة معينة قبل حدوث الفشل، بمعنى أن الشركة في ىذه المرحمة 

غم من امتلاكيا لأصول ثابتة يصعب تحويميا الى سيولة تكون غير قادرة عمى سداد ديونيا بكفاءة، بالر 
تمكنيا من سداد ىذه الديون ، ولكن تكمن مشكمتيا في النقص الحاد بالسيولة وبالتالي عجزىا عن سداد 
ديونيا قصيرة الأجل. ولا يعد التعثر نتيجة فورية أو لحظية بل ىو مجموعة من الأعمال والممارسات 

 -بمرور الوقت  -ى العديد من العوامل والأسباب التي تتفاعل مع بعضيا لتشكل المتراكمة التي ترجع إل
أزمة كبيرة، وتقمل من مقدرة الشركة عمى سداد ديونيا وخدمة التزا ماتيا القائمة لتحصل عمى تسييلات أو 

في  التزامات جديدة. ويمكن وصف الفشل بأنو اختلال مالي يواجو الشركات ، وبالتالي ينتج عنو قصور
; بزام ،  0202مواردىا مع عدم قدرتيا عمى توليد مردود اقتصادي يكفي لسداد التزاماتيا  (الدوغجي ، 

 (0202; والخياط ،  0202

ويعبر التعثر المالى عن اختلال مالي يواجو الشركة نتيجة قصور مواردىا و إمكانيتيا عن الوفاء بالتزاماتيا 
ناجم أساسا عن عدم توازن بين موارد الشركة المختمفة ) الداخمية  في الأجل القصير، و أن ىذا الاختلال
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و الخارجية( و بين التزاماتيا في الأجل القصير التي استحقت ، أو تستحق السداد، و أن ىذا الاختلال 
قي بين الموارد الذاتية و بين الالتزامات الخارجية يتراوح بين الاختلال المؤقت العارض و بين الاختلال الحقي

الدائم. و كمما كان ىذا الاختلال ىيكميا أو يقترب من الييكمي ، كمما كان من الصعب عمى الشركة تجاوز 
 (.0991الأزمة التي سببيا ىذا الاختلال )الخضيري ، 

وذىب البعض إلى التفرقة بين التعثر المالي والفشل المالي عمى اعتبار أن التعثر المالي حالة تسبق 
قد لا تؤدي إليو بالضرورة . واستند في ىذه التفرقة إلى استخدام معيار المرونة المالية الفشل المالي، و 

، ومن ثم فإن التعثر المالي يعني أحد الحالتين أو كمتييما ; وىما نقص عوائد الأسيم أو توقفيا والتوقف 
يما وىما ; التوقف كمية عن سداد الالتزامات في مواعيدىا ،أما الفشل المالي يعني أن أحد الأمرين أو كمي

 (.  0220عن سداد الالتزامات.والإفلاس وتوقف النشاط. )غريب، 

ويخمص الباحث مما سبق إلي أن التعثر المالي ىو معاناة الشركة من أزمة سيولة يجعميا غير قادرة عمي 
يميا الى سيولة سداد التزاماتيا الجارية أو المتداولة ، عمي الرغم من امتلاكيا لأصول ثابتة يصعب تحو 

تمكنيا من سداد ديونيا، وأن التعثر المالي لا يعد نتيجة فورية أو لحظية بل ىو حالة تسبق الفشل المالي 
 وقد لا تؤدي إليو بالضرورة .

; Purnanandam ,8002)أما فيما يتعمق بالأثار الناجمة عن التعثر المالى، فقد أشار البعض 

Outecheva ,8002 ;Aziendale et al. ,8008 ;Sawal et al ,.8005)  إلى وجود العديد من
الأثار السمبية المصاحبة لمواجية الشركة لحالة التعثر المالى، والتى منيا; فقدان الحصة السوقية، تدىور 

, اَخفاض الانتاجية، فقدان العديد من العملاء والموردين، انخفاض توزيعات الأرياح، تسريح العمال

 فقدان العديد من العاممين ذوى الكفاءة، وزيادة خسائر الشركة.أسعار الأسيم، و 
 

لمشركات والتنبؤ بالإفلاس إعتماداً عمي نوعين رئيسيين من النماذج وىما  تقييم درجة التعثر المالي ويمكن
النماذج المحاسبية والنماذج السوقية، وقد يتم الجمع بين النموذجين في نماذج مختمطة، ومن أشير 

 Ohlson’s ونموذج Altman’s (1968) Z-Score المحاسبية لمتنبؤ بالإفلاس نموذج النماذج
(1980) O-Score,  ورغم شيوع إستخدام النماذج المحاسبية إلا أنيا تعرضت لمعديد من أوجو الإنتقاد

ئم المالية ، وربما يكون أو لا يكون ليذه القوا الأداء في الماضي تعكس القوائم المالية من أىميا ; أن والتي
قدرة عمي التنبؤ بالمستقبل ، قد تجعل التكمفة التاريخية القيمة الحقيقية للأصول تختمف تماماً عن قيمتيا 

تُعد القوائم المالية بافتراض   وأخيرا ,قد تكون الأرقام المحاسبية محلًا لمتحريف بواسطة الإدارة ,الدفترية
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 Agarwal and )نفعة محدودة لغرض التنبؤ بالإفلاسإستمرارية الشركة ومن ثم فيي بطبيعتيا ليا م
Taffler, 2008).  

(( عمي أن Hillegeist et al., 2004 ;Agarwal and Taffler ،0229وتتفق دراستا 
النماذج السوقية لمتنبؤ بالإفلاس تتغمب عمي أوجو النقد السابقة من حيث ; أنيا تعتمد عمي أساس نظري 

ار الأسيم في الأسواق ذات الكفاءة كافة المعمومات التي تحتوييا القوائم لمتنبؤ بالإفلاس، تعكس أسع
المالية بالإضافة إلي المعمومات التي لا تحتوييا القوائم المالية، لا تتأثر المتغيرات السوقية بالسياسات 

ض التنبؤ، المحاسبية، تعكس أسعار السوق التدفقات النقدية المستقبمية ومن ثم فإنيا أكثر ملاءمة لأغرا
لا تعتمد مخرجات ىذه النماذج عمي فترة أو عينة، ومن أشير النماذج السوقية لمتنبؤ بالإفلاس نموذج 

Black–Scholes–Merton option-pricing model (BSM-Prob( والتي طورىا )Black 
and Scholes1973; Merton1974.إعتماداً عمي نظرية تسعير الخيارات ) 

(إلي أن التنبؤ بخطر الإفلاس وفقاً لنظرية Agarwal and Taffler ،0229وأشارت دراسة  )
تسعير الخيارات يتم من خلال إعتبار حقوق الممكية خيار شراء عمي أصول الشركة بسعر تنفيذ يساوي 

في  -دون الإلتزام  -القيمة الدفترية لإلتزامات الشركة، وطبقاً لذلك فإن حممة الأسيم يكون لدييم الحق 
الإلتزامات لحممة الديون ويحصموا عمي الأصول المتبقية وبإفتراض أن جميع الإلتزامات سوف دفع 

أن تكون القيمة  الاحتمال الأولتستحق في تاريخ واحد وىو تاريخ إستحقاق الخيار سوف يوجد إحتمالان ، 
ي ىذه الحالة سوف يقوم السوقية لأصول الشركة أكبر من القيمة الدفترية للإلتزامات في تاريخ التنفيذ . وف

حممة الأسيم بتنفيذ الخيار عمي الأصول ، ومن ثم سوف يدفع حممة الأسيم ما عمي الشركة من إلتزامات 
أن تكون القيمة السوقية لأصول الشركة أقل من القيمة الدفترية  والاحتمال الثانيوتستمر الشركة. 

نع حممة الأسيم عن تنفيذ الخيار وتتوقف الشركة للإلتزامات في تاريخ التنفيذ وفي ىذه الحالة سوف يمت
وتنتقل الأصول إلي الدائنين ، ومن ثم فإن خطر الإفلاس يتمثل في إحتمال عدم تنفيذ خيار الشراء أو 
احتمال أن تقل القيمة السوقية للأصول عن القيمة الدفترية للالتزامات في نياية فترة الإحتفاظ بالخيار 

 عمي النماذج الإحصائية. ويمكن حسابو إعتماداً 

وعمي الرغم من أن النماذج السوقية قد تبدو أكثر كفاءة من النماذج المحاسبية نظرياً إلا أن الأدلة التجريبية 
أشارت إلي غير ذلك،  وىو ما تناولتو العديد من  الدراسات. حيث إىتمت العديد من الدراسات 

(Charitou et al ،.0222 ;McKee, 2007 ;Agarwal and Taffler ،0229 ;Xu and 
Zhang, 2009; Beaver et al., 2012 اعتماداً عمي الأساليب والمنيجيات الإحصائية ، بمحاولة )
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التوصل إلي دليل تجريبي بشأن أفضمية المؤشرات التي يمكن الإعتماد عمييا في التنبؤ بخطر الإفلاس، 
 ية في التنبؤ بالإفلاس. وكذلك مقارنة أداء كل من النماذج المحاسبية والسوق

لمتغيرات  Information value(( إختبار القيمة المعموماتية McKee, 2007وأعادت دراسة  
لمتنبؤ بالإفلاس، نظراً لأن ىذا النموذج يستخدم حتي الآن لإعطاء مؤشرات  Altman’s 1968نموذج 

إثنين وعشرين متغير لمتنبؤ بتحميل  Altmanعن خطر الإفلاس في مجال المحاسبة والمراجعة. وقام 
بالإفلاس خمص منيا إلي خمسة متغيرات ذات دلالة إحصائية وذات قيمة معموماتية تمكنو من التنبؤ 

 % صاغيا في نموذجو التالي:92,2بالإفلاس بدرجة دقة 

Z 1.2 V0it 1.4 V8it  3.3 V3it 0.6 V4it 0.999 V5it  

س السابقة عن نسبة مالية ، تعبر عن خاصية إقتصادية ويعبر كل متغير من المتغيرات الخم 
إلي نسبة )رأس المال العامل/ إجمالي الأصول( لمتعبير عن السيولة،  V0لمشركة، ويشير المتغير الأول 

إلي نسبة )الأرباح المحتجزة/ إجمالي الأصول( لمتعبير عن عمر الشركة،  V0ويشير المتغير الثاني 
إلي نسبة )الأرباح قبل الفوائد والضرائب/ إجمالي الأصول( لمتعبير عن إنتاجية  V2ويشير المتغير الثالث 

إلي نسبة )القيمة السوقية لحقوق الممكية/ إجمالي الإلتزامات( لمتعبير  V2الأصول، ويشير المتغير الرابع 
متعبير عن إلي نسبة )المبيعات/ إجمالي الأصول( ل V2عن خطر التعثر المالي، ويشير المتغير الخامس 

 معدل دوران الأصول.

و  V0وأظيرت النتائج أن النماذج الثلاث التي طورىا برنامج البرمجة الجينية إعتمدت عمي المتغيرين 
V2  فقط لمتنبؤ بالإفلاس وأمكن الحصول عمي نتائج بدرجة دقة تفوق درجة دقة نموذجAltman  الذي

لمتنبؤ بالإفلاس التوصل لمقاعدة  Bو  Aمن النموذج متغيرات، حيث أمكن إعتماداً عمي كل  2يعتمد عمي 
 التالية:

تصنف الشركة عمي أنيا لا يتوقع إفلاسيا، وغير ذلك تصنف عمي أنيا يتوقع  v0  +v2 ≥ 2إذا كان   
إفلاسيا. وتعني القاعدة السابقة أن الشركة تصنف عمي أنيا يتوقع إفلاسيا إذا إنخفضت نسبة الأرباح 

كة لمدرجة التي إذا أضيف ليا أرباح الفترة الحالية قبل الفوائد والضرائب لا تنتج رقماً المحتجزة في الشر 
شركة تم التوصل إلي نسبة  22والتي تتكون من  Altmanموجباً، وبتطبيق القاعدة السابقة عمي عينة 

 شركة صنفت خطأ. 22بواقع شركة واحدة من  99,2دقة 
، إلي القاعدة التالية لمتنبؤ بالإفلاس: إذا كان  Cوذج كما خمصت الدراسة، اعتماداً عمي النم
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v0 ≥ -2.29 ،تصنف الشركة عمي أنيا لا يتوقع إفلاسيا، وغير ذلك تصنف عمي أنيا يتوقع إفلاسيا %
% 2,29أكبر من  –أرباح محتجزة سالبة –وتعني القاعدة السابقة أن الشركة التي تتراكم لدييا خسائر 

 22والتي تتكون من  Altmanإفلاسيا، وبتطبيق القاعدة السابقة عمي عينة  من إجمالي الأصول يتوقع
 شركة صنفت خطأ.  22بواقع ثلاث شركات من  92,2شركة تم التوصل إلي نسبة دقة 

إستثني من نموذجو نسبة )التدفقات النقدية/ إجمالي الديون(  Altmanوأشارت الدراسة إلي أن 
% في السنة التي تسبق 91عمييا منفردة لمتنبؤ بالإفلاس بدرجة دقة وىي نسبة ىامة ، ويمكن الإعتماد 

أشار إلي أن التدفقات النقدية كان يتم حسابيا من خلال طرح مصروف  Altmanالإفلاس، إلا أن 
 الإىلاك من صافي الدخل ولم تتوافر لديو بيانات دقيقة ومتسقة عن مصروف الإىلاك. 

(( من حيث أنيا McKee, 2007إمتداداً لدراسة (( Xu and Zhang, 2009وتعد دراسة 
اىتمت أيضاً باختبار صلاحية النماذج التقميدية لمتنبؤ بالإفلاس ولكن في البيئة اليابانية، وتستيدف 

ىل النماذج التقميدية لمتنبؤ بالإفلاس والتي صِيغت  السؤال الأول:الدراسة الإجابة عمي سؤالين ىامين، 
والسؤال شركات الأمريكية لاتزال صالحة لمتنبؤ بإفلاس الشركات اليابانية؟، وطبقت لمتنبؤ بإفلاس ال

 ىل المتغيرات الخاصة بييكل الشركة تؤثر عمي إحتمال الإفلاس؟.  الثاني:

عتمدت الدراسة عمي كافة الشركات المدرجة في البورصة اليابانية في الفترة من   0222إلي  0990وا 
اسة إلي أن المقاييس التقميدية لمتنبؤ بالإفلاس مثل شركة، وخمصت الدر  2202وعددىا 
ومقياس الإفلاس المعتمد عمي نظرية  Ohlson’s O-scoreونموذج   Altman’s Z-scoreنموذج

تسعير الخيارات لاتزال نافعة وصالحة ويمكن الإعتماد عمي كل منيا بشكل منفرد لمتنبؤ بإفلاس الشركات 
لمقاييس صِيغت وطبقت لمتنبؤ بإفلاس الشركات الأمريكية وىي بيئة اليابانية عمي الرغم من أن ىذه ا

مختمفة عن البيئة اليابانية. كما توصمت الدراسة إلي تحسن القدرة التنبؤية لممقاييس السابقة بشكل جوىري 
رة عندما يتم التكامل بين المقاييس السابقة في نموذج جديد مطور. وأشارت النتائج أيضاً إلي أن تحسن القد

التنبؤية لمنموذج المطور لمتنبؤ بإفلاس الشركات اليابانية عند إدخال عميو الملامح الخاصة بالشركات 
اليابانية من حيث ممكية البنوك والمؤسسات المالية في أسيم الشركة وعضوية الشركة في تحالفات 

 الأعمال.

لمتنبؤ بالإفلاس ، والتي اعتمدت (( بين أداء النماذج التقميدية Agarwal and Taffler ،0229وقارن 
، والنماذج السوقية، التي إعتمدت عمي القيمة السوقية Altman Z scoreعمي النسب المحاسبية مثل 
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جمالي الالتزامات ، مثل نموذج تسعير الخيارات لمتنبؤ  للأسيم والانحراف المعياري لعوائد الأسيم وا 
عتمدت الدراسة عمي جميع الشركات  الإنجميزية غير المالية المدرجة في بورصة لندن في بالإفلاس. وا 

حالة  022مشاىدات سنوية و 02292شركة بإجمالي  0222وتتكون من  0220إلي  0992الفترة من 
 Administrationفشل مالي، حيث تعرف الدراسة الفشل المالي عمي أنو دخول الشركة في إعادة ىيكمة 

 . Voluntary liquidationصفية إختيارية أو في ت Receivershipأو حراسة قضائية 
وخمصت الدراسة إلي مجموعة من النتائج اليامة تتمثل في وجود فروق غير جوىرية بين أداء 
النماذج المحاسبية والنماذج السوقية لمتنبؤ بالإفلاس. ومع ذلك فإن كل من النماذج السوقية والمحاسبية 

ىذين النموذجين يتنبأ بالإفلاس من منظور مختمف  غير كافي لمتنبؤ بالإفلاس وذلك لأن كل من
وبإستخدام معمومات مختمفة، كما توصمت الدراسة إلي وجود عيوب جوىرية في افتراضات النماذج 
السوقية حالت دون إنتشارىا عممياً ، مثل افتراض أن جميع الإلتزامات سوف تستحق في خلال سنة، وأن 

تاريخ إستحقاق الدين، وعمي الرغم من أن النماذج المحاسبية لم تسمم التوقف عن السداد يحدث فجائيا عند 
من النقد إلا أن التطبيق أثبت أن ليذه النماذج العديد من المزايا ، منيا أنيا لا تتعامل مع الإفلاس عمي 
أنو حدث مفاجئ، حيث يندر وجود شركة تحقق أرباح ولدييا ميزانية عمومية قوية وتفمس بسبب تغير 

ئ في البيئة الإقتصادية، وعادة يكون الإفلاس نتاج تراكم لأداء سيئ لعدد من السنوات يمكن التنبؤ مفاج
بو من خلال القوائم المحاسبية، كما أن شروط الديون عادة تعتمد عمي الأرقام المحاسبية ، وىذه 

ومن ثم تخمص المعمومات سوف تنعكس في نماذج التنبؤ بالإفلاس المعتمدة عمي النسب المحاسبية. 
 الدراسة إلي أن المدخل المحاسبي لمتنبؤ بالإفلاس أنفع إقتصادياً من المدخل السوقي. 

ويخمص  الباحث مما سبق إلي أنو عمي الرغم من الجدل بين الدراسات بشأن أفضمية النماذج المحاسبية 
ستقرار المالي إلا أن العديد ، أو السوقية ، لمتنبؤ بدرجة السلامة المالية لممنشأة من حيث التعثر أو الا

من الدراسات توصمت إلي أن النماذج المحاسبية كانت أكثر كفاءة ميدانياً من النماذج السوقية في التنبؤ 
 بالإفلاس ، وىو الأمر الذي سوف يعتمد عميو الباحث في دراستو الحالية .

 واشتقاق فرض البحثتحميل العلاقة بين التعثر المالي  ومستوي التحفظ المحاسبي  - 2/2

التعثر المالي ومستوي التخفظ المحاسبي .  اىتمت العديد من الدراسات السابقة بدراسة واختبار العلاقة بين
حدوث تدىور إلي أن  (Lev et al., 2005 ;Linck et al., 2013) وفي ىذا الشأن خمصت دراسات

في محاولة منيا لإخفاء التدىور في الأداء ، في مؤشرات الأداء يخمق الحافز لدي الإدارة لإدارة الأرباح 
معتمدة في ذلك عمي أن المعايير المحاسبية تتيح للإدارة إعمال الحكم الشخصي في تقدير بعض العناصر، 
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 . والتي منيا عمي سبيل المثال نفقات البحث والتطوير وتقدير المخصصات

( إلي Aljifri ,2007 ;Lara, et al ،.0229 ;Etemadi ،et al., 2012وتوصمت بعض الدراسات )
أدلة تجريبية تدعم تزايد مستوي إدارة الأرباح والاستحقاقات الاختيارية قبل الدخول في مرحمة الإفلاس 

إلي  (Aljifri ,2007وذلك في محاولة من الإدارة لإخفاء التدىور في الأداء.   حيث خمصت دراسة )
المستثمرين وباقي مستخدمي القوائم المالية عمي مستقبل  أن أحد أىم الدوافع لإدارة الأرباح ىي طمأنة

الشركة وأن أية مؤشرات عن حدوث تدىور في الأداء يخمق حافز لدي الإدارة لإدارة الأرباح لتحسين صورة 
( بتحميل جودة الأرباح لعينة كبيرة من الشركات الإنجميزية Lara, et al ،.0229الشركة. وقامت دراسة )

بورصة ، والتي تم إعلان افلاسيا. وأشارت نتائج الدراسة إلي أن المديرين يعتمدون عمي المدرجة في ال
كل من التلاعب المحاسبي والتلاعب من خلال الأنشطة الحقيقية قبل الدخول في مرحمة الإفلاس ، مما 

مكانية الإعتماد عمي الأرباح.  كما أشارت النتائج إلي أن الشركات المتعث رة مالياً تبدأ يقمل من جودة وا 
في التلاعب بالأرباح قبل أربع سنوات من الدخول في مرحمة الإفلاس،  كما أشارت النتائج إلي وجود 
إنخفاض جوىري في مستوي التحفظ المحاسبي المشروط في السنوات قبل الإفلاس ، رغبة من الإدارة 

ا وتأجيل الاعتراف بالخسائر في تأجيل إعلان إفلاس الشركة من خلال إدارة الأرباح والمبالغة فيي
 المحتممة وىو عمي عكس ما يتطمبو التحفظ المحاسبي. 

إلي تحديد سموك إدارة الارباح لمشركات الإيرانية  Etemadi ،et al., 2012وىدفت دراسة ))
( إلا Lara et al., 2009قبل الدخول في مرحمة الافلاس، ورغم إختلاف بيئة الدراسة عن بيئة دراسة)

 Etemadi ،et al., 2012ئج ىاتين الدراستين متفقة وتدعم بعضيا بعضاً، حيث إختبرت دراسة ))أن نتا
مقدار واتجاه الإستحقاقات الاختيارية لفترة خمس سنوات قبل الإفلاس لكل مفردة من عينة الدراسة، 

الأرباح، حيث  وأشارت الدراسة إلي أن الشركات في مرحمة التعثر  المالي يكون لدييا حافز قوي لإدارة
قد تسعي الإدارة إلي تضخيم الأرباح لتجنب عدم الوفاء بشروط التعاقدات ومن ثم الدخول في مرحمة 
الافلاس ، أو لكي تتجنب تغيير الإدارة في ىذه المرحمة، كما قد تميل الإدارة إلي تطبيق سياسات محاسبية 

حتي تتجنب التعرض لخطر التقاضي فيما بعد، متحفظة ينتج عنيا تقميل الأرباح في مرحمة التعثر المالي 
وحتي يتسني ليا الحصول عمي إمتيازات من الأطراف المختمفة ، تتمثل في تخفيض التوزيعات لحممة 
الأسيم والحصول عمي تسييلات من الدائنين والحصول عمي إمتيازات وتسييلات من الإتحادات العمالية 

 أو من الدولة حتي تستطيع الاستمرار.
(  باختبار افتراض أن التعثر المالى يؤثر إيجاباً عمى مستوي Widyasari et al ،.0200امت دراسة )قو
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التحفظ المحاسبى. وأشارت إلى أنو فى ظل وضع مالى جيد، من المحتمل أن ينفذ المديرون المزيد من 
المستقبمى سوف ، لإظيار أن الوضع المالى والدخل الحالى و liberal accountingالتحرر المحاسبى  

يكون أفضل مما ىو عميو. وأن المديرين سوف  يقومون بتطبيق المزيد من المحاسبة المتحفظة فى ظل 
 حالة مالية سيئة، ومن ثم فإن إرتفاع مستوى التعثر المالى سوف يؤدى إلى زيادة مستوى التحفظ المحاسبى.

لى أن الأزمة المالية العالمية ليا ( إAndreou et al  ،0202دراسة )وعهي انُقَط يٍ رنك, أشارث 
تأثير عمى التقارير المتحفظة والتى تشير إلى أنو خلال فترة الأزمة يكون ىناك إنخفاض فى مستوى التحفظ 

حوصهج فى التقارير، نظراً لإتجاه المديرين لحجب الأخبار السيئة عن المساىمين والمجتمع. فى حين 

ى انخذفظ انًذاضبي نهفخرة يا قبم الأزيت انًانَت ( إني أٌ يطخوHeijden ,8000دراضت ) 

( وفقاً نلإعخراف 8000-8002( نى بخخهف عٍ يطخوى انخذفظ نفخرة الأزيت انًانَت )8008-8006)

 بانخطائر في انخوقَج انًُاضب, يًا ٍعُي أٌ انشركاث نى حصبخ أقم حذفظاً خلال فخرة الأزيت انًانَت.
اتفاق بين العديد من الدراسات السابقة عمي أن درجة التعثر المالي ويخمص الباحث مما سبق الي وجود 

لمشركة تؤثر عمي ممارسات التحفظ المحاسبي في القوائم الماليو ، الأمر الذي يمكن معو القول بأن 
 الشركات المتعثرة ماليا تكون أقل تحفظا عند اعداد قوائميا المالية ، وىو ما يقودنا الي الفرض التالي :

:  يؤثر التعثر المالي سمباً عمي مستوي التحفظ المحاسبي بالقوائم المالية لمشركات المقيدة  0 فرض
 بالبورصة المصرية.

 المتغيرات الرقابية المؤثرة عمي مستوي التحفظ  المحاسبي  -2/4
, Becker, et al., 1998; Kim, et al., 2003 ;Basuيجد المتتبع لكثير من الدراسات السابقة)

et al., 2001; Chung, et al., 2003; Francis and Wang, 2008 ;Shuto and 
Takada, 2010 ;Hamdan et al ,2012  ;yaganeh et al,2012;soliman,2014  )   

ذات الصمة وجود العديد من المتغيرات الرقابية التي تؤثر عمي التحفظ المحاسبي ، وسوف يركز ىذا 
ك المتغيرات وىما الرفع المالي وحجم منشأة المحاسبة والمراجعة ، وذلك البحث عمي اثنين فقط من تم

لأنيما من أىم العوامل التي قد تؤثر عمي مستوي التحفظ المحاسبي من جية علاوة عمي ارتباط 
أحدىما بمنشأة العميل وىو الرفع المالي  والآخر بمنشأة مراقب الحسابات وىو  حجم منشأة المحاسبة 

 من جية أخري.
 

 0229وفيما يتعمق بعلاقة الرفع المالي بالتحفظ المحاسبي فقد وجدت بعض الدراسات)السيمي ،
، ;Shuto and Takada, 2010 (Hamdan et al ,2012   أن ىناك علاقة سمبية بين الرفع
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المالي والتحفظ المحاسبي ، لأن الديون تمثل ضغوطًا عمى منشآت الأعمال حيث قد تؤدى إلى زياد 
مالية فشميا أوتعثرىا المالى مما قد يدفعيا إلى المحافظة عمى مستوى معين من الأرباح، وىو ة احت

( .كما  0229ما قد ينعكس عمي  ضعف السياسات المحاسبية المتحفظة التى تتبناىا )السيمي ، 
(  ( أن الشركات التي يزيد نسبة اعتمادىا عمى الديون فى Hamdan et al ,2012وجدت دراسة 

يل أصوليا تنخفض جودة تقاريرىا المالية لضعف الالتزام بالسياسات المحاسبية المتحفظة ، كما تمو 
علاقة عكسية بين نسبة المديونية ومستوى التحفظ  Shuto and Takada, 2010وجدت دراسة )

علاقة ايجابية   ; soliman,2014)  0200المحاسبي ، فى حين وجدت دراسات أخري )كساب، 
لمديونية أو الرفع المالي ومستوى التحفظ المحاسبى بمعني أن الشركات التي تعتمد أكثر بين نسبة ا

 عمي الديون تكون أكثر تحفظا .

 Francisوقد أختمفت الدراسات السابقة فيما بينيا فى كيفية قياس نسبة الرفع المالى. حيث أشار )     
et al., 2013الى الخصوم ) الديون طويمة الأجل وقصيرة ( إلى أن نسبة الرفع المالى عبارة عن إجم

( إلى أن نسبة الرفع المالى تساوى Liu et al ،.0200الأجل( إلى القيمة السوقية للأسيم. بينما أشار ); 
 Nakanoإجمالى الخصوم مطروحاً منو الديون البنكية مقسوماً عمى إجمالى الأصول. فى حين عبر )

et al ،.0202ى بنسبة الديون ذات الفوائد ( عن نسبة الرفع المالinterest-bearing debt  إلى إجمالى
 ( بنسبة إجمالى الديون إلى إجمالى الأصول. Abbasi et al ،.0200الأصول. فى حين عبر عنيا )

 Becker, et al., 1998; Kim, et al., 2003 ;Basu ,et)ومن ناحية أخري فقد اختبرت العديد من الدراسات 

al., 2001; Chung, et al., 2003 ;Francis and Wang, 2008 Hamdan et al ,2012  ;
yaganeh et al,2012;soliman,2014  )  العلاقة بين حجم منشأة المحاسبة والمراجعة والتحفظ

المحاسبي وتوصمت ىذه الدراسات إلي وجود علاقة ايجابية بين منشأت المراجعة الكبري ومستوي التحفظ 
لم تجد أي تأثير جوىري لحجم منشأة المحاسبة (  yaganeh et al,2012راسة   ) المحاسبي .إلا أن د

 والمراجعة عمي مستوي  التحفظ المحاسبي .

(( إلى أنو لا يوجد إختلافات فى مستوى Herrmann et al،.0229وعمى جانب آخر توصمت  دراسة 
ى تم مراجعتيا من قبل مراجعين والشركات الت Big 4التحفظ بين الشركات التى تم مراجعتيا من قبل 

خلال فترات ما بعد الأزمة المالية فى تايلاند. ومن المثير للإىتمام أنو لا يوجد إختلاف  Big 4بخلاف 
كبير فى مستوى التحفظ بين نوعى العملاء، خلال فترة ما بعد الأزمة. وربما يكون ذلك بسبب الإلتزام 

ثر صرامة من قبل الييئات التنظيمية والتحسن فى حوكمة الشركات بمعايير المحاسبة الدولية والرقابة الأك
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 فى تايلاند.
 

واستنادا إلي ما سبق يري الباحث أن منيجية البحث يجب أن تتضمن البحث عن دليل عممي، من القوائم 
 المالية لمشركات المقيدة بالبورصة المصرية، يُمَكن الباحث من الإجابة عمى سؤالين :

 ثير لمرفع المالي عمي التحفظ المحاسبي ىل ىناك تأ 
  ىل ىناك تأثير لحجم منشأة المحاسبة والمراجعة عمي التحفظ المحاسبي 

 

 منهجية البحث : – 2/2

تستيدف الدراسة فى ىذا الجزء عرض منيجية البحث . وفى سبيل تحقيق ىذا اليدف سيعرض الباحث  
راءات المستخدمة فى الدراسة التطبيقية، توصيف وقياس لكل من; مجتمع وعينة الدراسة، الأدوات والإج

 المتغيرات، الأساليب الاحصائية المستخدمة و نتائج اختبار فرض الدراسة ، وذلك عمى النحو التالى:

 مجتمع وعينة الدراسة   -2/2/0

المالى  يتكون مجتمع الدراسة من الشركات المقيدة في بورصة الأوراق المالية المصرية، ماعدا القطاع
 20. وتتكون عينة الدراسة من  0202حتى عام  0202لأنو لو طبيعة خاصة، خلال الفترة من عام 

 شركة كعينة حكمية تم إختيارىا وفقا لمجموعة من الشروط :

 يجب أن تتوافر بيانات الشركة خلال فترات الدراسة 
 أن تكون الشركة من الشركات الأكثر نشاطا 
 طاع المالى.لا تعمل فى الق 
 .تستبعد الشركات التى تمسك حسابيا بالدولار 
 .تستبعد الشركات التى غيرت تاريخ إعداد قوائميا المالية خلال فترة الدراسة 

 وسوف يتم عرض أسماء شركات العينة وتوزيعيا عمي القطاعات المختمفة ضمن ملاحق البحث .

                             

جراءات الدراسة: أدوات و  -2/2/6  ا 
أعتمد الباحث عمى القوائم المالية المنشورة لمشركات المقيدة ببورصة الأوراق المالية المصرية خلال فترة   
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( ، موقع مباشر لنشر egidالدراسة، وذلك من خلال عدة مصادر منيا شركة مصر لنشر المعمومات )
(، المواقع الرسمية لشركات HCوراق المالية )المعمومات، موقع أرقام ، موقع شركة إتش سي لتداول الأ

العينة المعمنة لدى بورصة الأوراق المالية المصرية، بالإضافة إلى كتاب الإفصاح السنوى الصادر عن 
البورصة المصرية. وبالنسبة لأسعار الأسيم أعتمد الباحث عمى المواقع السابقة وعمى برنامج 

Metastock سعد الدين   0202; راشد ،  0229ية للأسيم ) أبوالخير ، لمحصول عمى الأسعار التاريخ  ;
 ،0202 . ) 

وأما بالنسبة لإجراءات الدراسة فتشتمل عمى الحصول عمى الأرقام الواردة بالقوائم المالية وأسعار الأسيم،  
بيانات تمييداً لإجراء التحميل الإحصائى ليذه ال Microsoft Excelثم تفريغ تمك البيانات عمى برنامج 

 بيدف إختبار فرض البحث.

 توصيف وقياس متغيرات الدراسة: - 2/2/2

تتمثل متغيرات الدراسة فى متغير مستقل وىو التعثر المالي ، ومتغير تابع وىو مستوي التحفظ المحاسبى 
، بالإضافة إلى متغيريين رقابيين . ولإختبار فرض الدراسة تم توصيف المتغيرات وقياسيا عمى النحو 

 -تالى:ال

 أ_ المتغير المستقل :  

المرحمة التي تسبق الإفلاس أو المرحمة الوسيطة بين مرحمتي  القدرة عمي التعثر  المالي : ويقصد به 
وتنطوي ىذه  Insolvency stageو عدم القدرة عمي سداد الديون   solvency stageسداد الديون 

وط المديونية. وتمثل نقطة التوقف عن سداد الديون المرحمة عمي تدىور في الأداء المالي و/أو خرق لشر 
بداية لمرحمة فشل الشركة والتي قد تنتيي بالإفلاس أو إعادة الييكمة أو غيرىا من الإجراءات مثل الإندماج 

(Cîrciumaru ،0229) 

، وعمي الرغم من أن ىذا النموذج Altmanويمكن قياس المتغير المستقل إعتماداً عمي نموذج 
(Altman ،0929 لا يتسم بالحداثة، إلا أنو لا يزال المرجعية الأكثر أىمية لمدراسات الحديثة في مجال )

 ,.Chan et l., 2016 ;Liang et alالتنبؤ بالتعثر المالي والإفلاس والسلامة المالية لمشركات )
2016 ;Armeanu and Cioaca ،0202 وقد طور ،)Altman ن نموذجو إعتماداً عمي تحميل إثني
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وعشرون متغير لمتنبؤ بالإفلاس خمص منيا إلي خمس متغيرات ذات دلالة إحصائية وذات قيمة 
% صاغيا في 92,2معموماتية تمكنو من التنبؤ بالإفلاس  وتحديد مؤشر لمسلامة المالية بدرجة دقة 

 نموذجو التالي:

Z 1.2 V0it 1.4 V8it  3.3 V3it 0.6 V4it 0.999 V5it  

متغير من المتغيرات الخمسة السابقة عن نسبة مالية تعبر عن خاصية إقتصادية  ويعبر كل 
إلي نسبة )رأس المال العامل/ إجمالي الأصول( لمتعبير عن السيولة،  V0لمشركة، ويشير المتغير الأول 

إلي نسبة )الأرباح المحتجزة/ إجمالي الأصول( لمتعبير عن عمر الشركة،  V0ويشير المتغير الثاني 
إلي نسبة )الأرباح قبل الفوائد والضرائب/ إجمالي الأصول( لمتعبير عن إنتاجية  V2ويشير المتغير الثالث 

إلي نسبة )القيمة السوقية لحقوق الممكية/ إجمالي الإلتزامات( لمتعبير  V2الأصول، ويشير المتغير الرابع 
بيعات/ إجمالي الأصول( لمتعبير عن إلي نسبة )الم V2عن خطر التعثر المالي، ويشير المتغير الخامس 

 كفاءة الإدارة في إدارة أصول الشركة.

عتمادا عمي قيمة )  ( والذي يمكن أن يطمق عمييا مؤشر السلامة المالية يمكن تصنيف الشركة Zوا 
( تعتبر distress zone)  Z< 0.90إلي واحدة من ثلاث حالات عمي النحو التالي، فإذا كانت قيمة 

ذا كانت قيمة الشركة متعثر  ( تعتبر الشركة لدييا مشكلات، grey zone) Z  >0,90 ≤ 0.92ة ماليا ، وا 
ذا كانت قيمة   ( تعتبر الشركة ذات سلامة مالية من وجية النظر الاقتصادية.safe zone) Z<  0.92وا 

 المتغير التابع -ب

ا يفاضل بين البدائل أن  يكون المحاسب ذو نظرة تشاؤمية، عندممستوي التحفظ المحاسبى: ويعني 
المحاسبية المستخدمة فى معالجة الأصول والإلتزامات والمصروفات والإيرادات، من حيث الأخذ بالقيم 

 Watts, 2003الدنيا للأصول والإيرادات وبالقيم العميا للإلتزامات والمصروفات ) .)

 تأثير ينعكس كى المالية قوائمال إعداد عند إتباعو المحاسبين عمى الواجب ، التوجو أو المدخل، ىو أو
 لمقوائم الإعلامى المحتوى عمى الاقتصادى لمنشاط الشركة لمزاولة والملازمة المحيطة التأكد عدم حالات
 والمصروفات للإلتزامات متدنية قيم أو والدخل، للأصول متضخمة قيم عن الإفصاح عدم يحقق بما المالية،
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 والدخل للأصول متدنية قيم عن الإفصاح تعمد المحاسبى التحفظ عمى يترتب الا بشرط التأكد، عدم ظل فى
 (.0202. راشد) والمصروفات للإلتزامات متضخمة قيم أو

يعكس ىذا  حيث( MTBوتم قياسه من خلال مقياس نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية )     
; 0229ىذا التاريخ ) أبو الخير،  المقياس، فى تاريخ القياس، الأثر التراكمى لمتحفظ المحاسبى حتى

; سعد 0202; خضر، 0202(. وقد أعتمدت عدة دراسات فى البيئة المصرية ) راشد، 0200سلامة، 
( عمى قياس التحفظ المحاسبى من خلال نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق 0202الدين، 
 الممكية. 

ياس نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية عمى النحو وتم قياس مستوى التحفظ المحاسبى وفقا لمق
 -التالى:

 نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية =   

 حيث:

سعر إقفال × القيمة السوقية لحقوق الممكية = عدد الأسيم العادية المصدرة والمدفوعة المتداولة القائمة 
 الأسيم فى آخر يوم فى السنة المالية.

 دفترية لحقوق الممكية = حقوق الممكية من واقع قائمة المركز المالى.القيمة ال

 المتغيران الرقابيان: -ج
; Becker et al,1998; Kim et al,2003;Basu et al, 2001قياساً عمى بعض الدراسات السابقة ) 

Chung, et al,2003 ; Shuto and Takada,2010;Francis et al., 2013 أعتمد الباحث   )
 ى أكثر المتغيرات الرقابية شيوعاً بين الدراسات السابقة والتى يمكن تطبيقيا عمى البيئة المصرية وىى:عم

 ( حجمSize منشأة المحاسبة والمراجعة : والذى يأخذ القيمة )إذا كانت منشأة المحاسبة والمراجعة  0
 Francis and Wang, 2008في شراكة مع أحد الأربعة الكبار ،  والقيمة صفر بخلاف ذلك .) 

Hamdan et al ,2012  ;yaganeh et al,2012;soliman,2014                   ) 
  ( الرفع المالىLeverage ( : يقاس بنسبة من إجمالى الإلتزامات )الديون طويمة الأجل وقصيرة

الصعوبات فى الأجل( إلى اجمالي الأصول . والشركات ذات الرفع المالى المرتفع تتعرض لمزيد من 
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الحصول عمى التمويل الخارجى. ونتوقع أن  يكون لنسبة الرفع المالي تأثير عمي التحفظ  المحاسبي  
 (Francis et al., 2013.) 
 

  انًستخذيت الاحصبئيت الأسبنيب – 6/5/4

ة التي تم الإعتماد عمي أسموب تحميل الإنحدار المتعدد ، ويعتبر تحميل الإنحدار من الأساليب الإحصائي
تتلاءم وتتسق مع منيجية الدراسات التي تيدف لإختبارات الفروض بصفة عامة والتي منيا ىذه الدراسة، 
حيث ييدف تحميل الإنحدار إلي الوصول لأفضل معادلة تمثل العلاقة السببية بين المتغير التابع والمتغير 

عتمد الباحث عمي أحد أىم البرامج الإ الإصدار  SPSS Packageحصائية )المتغيرات( المستقمة، وا 
 ( .00رقم )

  انبحث فرض اختببر نتيجت – 6/5/5

 لاختبار تأثير التعثر المالي عمي مستوي التحفظ المحاسبي  تم ذلك من خلال اختبار فرض العدم التالي :

 لا يؤثر التعثر المالي عمي مستوي التحفظ المحاسبي  في القوائم المالية  (:    H1فرض العدم )
 ولإختبار ىذا الفرض تم تطبيق نموذج الإنحدار عمى النحو التالى:

CONVERTISM  =β0  +β1 Financial distress  +β2 Lev  +β3 Audit Firm Size  +ε                        

 وبتشغيل ىذا النموذج، يمكن تمخيص مخرجات نموذجى الفرض الأول من خلال الجدول التالى:
 

 انبحث فرض ئختببراث نتبئج يهخص: 6/1 جذًل                               

 النموذج

تأثير التعثر المالي عمي مستوى التحفظ المحاسبى فى 
 ظل تجاهل المتغيرات الرقابية

تأثير التعثر المالي عمي مستوى التحفظ المحاسبى فى ظل 
 وجود المتغيرات الرقابية

Std. Coef P. Value Std. Coef P. Value 

Constant 940. ـــــــ 1.111 ـــــــ 

Financial distress -.900 .329 -.330 .000 

Lev 000. 542. ـــــــ ـــــــ 

Audit Firm Size 030. 179.- ـــــــ ـــــــ 

 F .760 .329 9.300 .000إحصائية 
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Adj R2
 .001 .213 

R2
 .008 .232 

 

نموذج الانحدار يتضح وجود علاقة سمبية معنوية بين درجة التعثر المالي لمشركة من خلال تحميل نتائج 
، وىو ما يؤيد فرض  (P. Value =.000)ومستوي التحفظ المحاسبي في ظل وجود المتغيرات الرقابية   

. وتوضح (P. Value =.323) البحث. في حين لا يوجد مثل ىذا التأثير قبل ادخال المتغيرات الرقابية.
ىذه النتائج )في ظل وجود المتغيرات الرقابية ( أن الشركات الأقل استقرارا من الناحيو المالية ، والتي تواجو 
تعثرا ماليا تكون أقل تحفظا في اعداد قوائميا المالية ، عكس الشركات المستقرة ماليا تكون أكثر تحفظا 

; Lara, et al., 2009من الدراسات السابقة ) في اعداد قوائميا المالية . و تتسق ىذه النتيجة مع العديد
Etemadi ،et al., 2012 ;Widyasari et al., 2012 Linck et al., 2013 حدوث أن ((   حيث

تدىور في مؤشرات الأداء يخمق الحافز لدي الإدارة لإدارة الأرباح لمحاولة إخفاء التدىور في الأداء معتمدة 
 تتيح للإدارة إعمال الحكم الشخصي في تقدير بعض العناصر. في ذلك عمي أن المعايير المحاسبية

كما يتضح من تحميل نتائج نموذج الانحدار وجود علاقة ايجابية معنوية بين المتغير الرقابي الرفع المالي   
والتحفظ المحاسبي حيث كمما زادت نسبة الرفع المالي لمشركات كمما كانت أكثر تحفظا في اعداد قوائميا 

 (P. Value =.000)ة حيث كانت المالي

كما يتضح من تحميل نتائج نموذج الانحدار وجود علاقة سمبية معنوية بين المتغير الرقابي حجم منشأة 
المحاسبة والمراجعة ومستوي التحفظ المحاسبي ، حيث أن الشركات التي يتم مراجعتيا من قبل منشآت 

  (P. Value =.030)عداد قوائميا المالية حيث كانتالمحاسبة والمراجعة الكبري تكون أقل تحفظا في ا
; Becker, et al., 1998; Kim, et al., 2003وتختمف ىذه النتيجة مع العديد من الدراسات السابقة )

Basu ,et al., 2001; Chung, et al., 2003; Francis and Wang, 2008; Hamdan et 
al ,2012 ;soliman,2014  ىذا قد يرجع إلي اختلاف بيئة الممارسة المينية في  (  ويعتقد الباحث أن

مصر وأن المنشآت المينية الكبري في مصر ىي المسيطرة عمي سوق المينة ، كما أنيا ليست في علاقة 
شراكة حقيقية مع المنشآت الكبري العالمية ، وانما في غالب الأحيان يقتصر الأمر عمي أخذ الإسم الميني 

 فقط .

أن ىذه النتائج أثبتت أن تأثير التعثر المالي السمبي عمي التحفظ المحاسبي في الشركات  أضف إلي ما سبق
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المقيدة بالبورصة المصرية لا يتحقق بمفرده ، انما يتحقق في ظل وجود رفع مالي لدي الشركة من جية 
حث أن ىذه وأن ينتمي مراقب حساباتيا إلي منشأة محاسبة ومراجعة كبيرة من جية أخري . ويعتقد البا

 النتيجة منطقية من جية ، وربما تحتاج إلي بحوث تالية من جية أخري .

 نتائج البحث وتوصياته ومجالات البحث المقترحة  2/2
 التوصيات أىم وكذلك ، نتائج من البحث إليو توصل ما أىم عرض الفرعية ىذه في الدراسة تستيدف
 : التالي النحو عمي وذلك ، المجال ىذا في مةملائ الباحث يراىا التي المقترحة البحث ومجالات

  تسبؤلاتو عهي ًالإجببت انبحث نتبئج – 6/6/1

 ذلك سبيل وفي ، المحاسبي التحفظ ومستوي المالي التعثر درجة بين العلاقة دراسة البحث ىذا استيدف
 عمي البحث تائجن أىم بمورة ويمكن.  تطبيقية دراسة إلي بالاضافة نظرية دراسة عمي البحث اشتمل فقد

 : التالي النحو

 التطبيقية الدراسة نتائج أوضحت فقد المحاسبي التحفظ ومستوي المالي التعثر بين بالعلاقة يتعمق فيما 
ىناك علاقة سمبية معنوية بين درجة التعثر المالي لمشركة ومستوي التحفظ المحاسبي في ظل  أن

لشركة مستقرة ماليا ولا تواجو صعوبات مالية كمما كانت وجود المتغيرات الرقابية فقط ، فكمما كانت ا
أكثر تحفظا في اعداد قوائميا المالية ، وأن الشركات الأقل استقرارا من الناحيو المالية والتي تواجو 

 تعثرا  ماليا تكون أقل تحفظا في اعداد قوائميا المالية.

 الدراسة نتائج أوضحت فقد المحاسبي لتحفظا ومستوي المالي الرفع درجة بين بالعلاقة يتعمق وفيما 
 . المحاسبي التحفظ ومستوي لمشركة المالي الرفع درجة بين معنوية ايجابية علاقة ىناك أن التطبيقية

 نتائج أوضحت فقد المحاسبي والتحفظ والمراجعة المحاسبة منشأة حجم بين بالعلاقة يتعمق وفيما 
 التحفظ ومستوي والمراجعة المحاسبة منشأة حجم بين معنوية بيةسم علاقة ىناك أن التطبيقية الدراسة

 . المحاسبي
 

  انتبني اننحٌ عهي عهييب الإجببت تى فقذ ، انبحث تسبؤلاث عهي ببلإجببت يتعهق ًفيًب          

 مفيوم التعثر المالي وأىم المقاييس المستخدمة لمتنبؤ بو . وتم  عهٌ نهبذث الأول انخطاؤل ركس
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بة عميو نظرياً ، حيث خمص الباحث إلي أن التعثر المالي ىو معاناة الشركة من أزمة سيولة الإجا
تجعميا غير قادرة عمي سداد التزاماتيا الجارية أو المتداولة ، عمي الرغم من امتلاكيا لأصول ثابتة 

ورية أو لحظية يصعب تحويميا الى سيولة تمكنيا من سداد ديونيا، وأن التعثر المالي لا يعد نتيجة ف
بل ىو حالة تسبق الفشل المالي وقد لا تؤدي إليو بالضرورة .كما خمص الباحث من الدراسة النظرية 
إلي أنو عمي الرغم من الجدل بين الدراسات بشأن افضمية النماذج المحاسبية أو السوقية لمتنبؤ بدرجة 

إلا أن العديد من الدراسات توصمت إلي السلامة المالية لممنشأة من حيث التعثر أو الاستقرار المالي 
أن النماذج المحاسبية كانت أكثر كفاءة ميدانياً من النماذج السوقية في التنبؤ بالإفلاس ، وىو الأمر 

 الذي اعتمد عميو الباحث في دراستو الحالية .

 جابة وتم الإ بمفيوم التحفظ المحاسبي وأىم أنواعو ودوافعو ومقاييسو انثاٌَ انخطاؤل اخخص
الدراسات السابقة عمي تعريف محدد  عدم وجود اتفاق تام بينإلي عميو نظرياً أيضاً ، حيث خمص الباحث 

لمتحفظ المحاسبي إلا أن أغمبيا يدور حول أن التحفظ المحاسبى ىو رد فعل حذر لعدم التأكد المحاسبى 
عتبار أي أرباح متوقعة مما ينتج بحيث يتم الأخذ فى الإعتبار كل الخسائر المتوقعة وعدم الأخذ في الا

عنو الإفصاح عن أعمى قيم للإلتزامات والمصروفات والإفصاح عن أقل قيم للأصول والإيرادات .بشرط 
ألا يترتب عمى التحفظ المحاسبى تعمد الإفصاح عن قيم متدنية للأصول والدخل أو قيم متضخمة 

 للإلتزامات والمصروفات. 
كما خمص ناك نوعين لمتحفظ المحاسبي ىما المشروط وغير المشروط . كما خمص الباحث إلي أن ى  

إلي  وجود أربعة دوافع رئيسية لمتحفظ المحاسبى وىى ; الدافع التعاقدي ، الدافع التنظيمي ، دافع  الباحث
التقاضي ، والدافع الضريبي . وأخيرا خمص الباحث من الدراسة النظرية  إلي أن الدراسات السابقة تفرق 

ين مدخمين أو مقياسين لقياس التحفظ المحاسبي  وىما; نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق ب
( والذي يعبر عن مدى إستجابة Basu ,0991)الممكية والتي تعتمد عمي الميزانية العمومية ، ونموذج 

ئمة الدخل ، و أن نسبة القيمة الأرباح المحاسبية لعوائد الأسيم وبالتالي فيو يعتمد بدرجة كبيرة عمي قا
السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق ممكية الشركة فى تاريخ محدد تعكس الأثر التراكمى لمتحفظ المحاسبى 
حتى ىذا التاريخ ، وأنو يعتبر من المقاييس الأكثر شيوعاً فى إستخدامو، بالإضافة إلى قابمية النموذج 

 اصة بكل من القيمة الدفترية والقيمة السوقية لحقوق الممكية.لمتطبيق العممى وتوافر البيانات الخ
 وقد تم الإجابة عميو  انًذاضبي انخذفظ يطخوى و انًانٌ انخعثر بٍَ انعلاقت بإحجاِ انثانث انخطاؤل اخخص



 محمد محفوظ حازم/د                    المالية بالقوائم محاسبيال التحفظ مستوي عمي المالي التعثر أثر
 

 

 6102مجمة الدراسات المالية والتجارية                                                  العدد الثالث 

29 

الي وجود اتفاق بين العديد من الدراسات  حيث خمص الباحث من الدراسة النظرية. نظريا وعمميا 
أن درجة الملاءة المالية لمشركة من حيث التعثر المالي أو الاستقرار المالي لمشركة يؤثر عمي  السابقة إلي

ممارسات التحفظ المحاسبي ، الأمر الذي يمكن معو القول بأن الشركات المتعثرة ماليا تكون أقل تحفظا 
تجاه في ظل وجود المتغيرات وقد جاءت نتائج الدراسة التطبيقية مدعمة ليذا الا. عند اعداد قوائميا المالية

الرقابية فقط ، حيث أوضحت النتائج أن ىناك علاقة سمبية معنوية بين درجة التعثر المالي لمشركة ومستوي 
 التحفظ المحاسبي .

 الرابع بتحديد أىم المتغيرات الرقابية ذات الصمة بالعلاقة محل الدراسة وقد تم الإجابة عميو  انخطاؤل اخخص
الي وجود العديد من المتغيرات الرقابية التي تؤثر  حيث خمص الباحث من الدراسة النظرية. يا نظريا وعمم

عمي مستوي  التحفظ المحاسبي ، وأن من أىم  تمك المتغيرات الرفع المالي وحجم منشأة المحاسبة 
جة الرفع المالي والمراجعة . كما أوضحت نتائج الدراسة التطبيقية أن ىناك علاقة ايجابية معنوية بين در 

لمشركة ومستوي التحفظ المحاسبي ، في حين ىناك علاقة سمبية معنوية بين حجم منشأة المحاسبة 
والمراجعة ومستوي التحفظ المحاسبي ، وأن وجود ىذين المتغيرين ىو الذي جعل العلاقة محل الدراسة 

 مثبتة .
 

 : انبحث تٌصيبث – 6/6/2
 : يهَ بًب نٌصَ ئجنتب ين ئنيو انتٌصم تى يب ضٌء فَ
  ضرورة تطوير نماذج لمتنبؤ بالتعثر المالي لا تقتصر فقط عمي المؤشرات المالية ، وانما تمتد لتشمل

بعض المؤشرات غير المالية بالإضافة إلي المؤشرات المالية ، واختبار مدي صلاحية تمك النماذج 
 ية والمحاسبية في مصر بصفة خاصة .في العديد من الدول بصفة عامة ، وفي بيئة الممارسة المين

  يوصي الباحث الباحثين باختبار العلاقة بين التعثر المالي ومستوي التحفظ المحاسبي عمي عينات
 مختمفة وفي فترات زمنية مختمفة ،  وباستخدام مقاييس أخري  لمتحفظ المحاسبي .

 تيار السياسات المحاسبية حتي يحد من يوصي الباحث بتقييد الحرية الممنوحة لإدارة الشركات في اخ
قدرتيا في تحقيق أغراض انتيازية عند تطبيق السياسات المحاسبية . ولعل ارفاق دليل توضيحي 

 اجرائي بمعايير المحاسبة المصرية يكون ملائماً ليذا الأمر .
 حاسبى، وعدم يجب عمى المنظمات المينية القائمة عمي وضع المعايير إعادة النظر فى التحفظ الم

 إستبعاده من الإطار المفاىيمى، لما لو من منافع عمى كافة الأطراف أصحاب المصالح.
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 : انًقترحت انبحث يجبلاث  -6/6/3

 

 انًانٌ انخعثر درجت عهٌ الإدارة يجهص وخصائص انًهكَت هَكم أثر . 

 انًانٌ انخعثر درجت عهٌ انصُاعت وطبَعت انًانٌ انرفع أثر .  

 الإئخًاٌ ويُخ الاضخثًار قراراث عهٌ انًذاضبٌ انخذفظ يطخوً أثر . 

 مستوي التحفظ المحاسبي. عهٌ انًراجعت جودة أثر 
 مستوي التحفظ المحاسبي بالقوائم المالية لمبنوك المقيدة بالبورصة المصرية . عهٌ انًانٌ انخعثر أثر 
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  انًراجع        

 

 : انعربيت انًراجع أولا

 

 . لمنظور المعاصر لمتحفظ المحاسبي بالتطبيق عمى الشركات المتداولة ا. 0229أبو الخير ، مدثر طو
 .22 -0:  0. العدد جامعة طنطا -مجمة التجارة والتمويل, كمية التجارة  في سوق الأسيم المصرية.

 ٌانطهبَت اُثار يٍ انذذ فٌ انًذاضبٌ انخذفظ دور. 2014. ٍََدطا خهَم عبذِ هاٌَ , انجارد 

 .21 -29: 144 انعذد , الاعًبل ئدارة يجهت.  َظرٍت دراضت:  انعانًَت انًانَت نلأزيت
  .  استخدام نموذج 0202الحمداني، رافعة; القطان، ياسين  .Sherrod   :لمتنبؤ بالفشل المالي

. رسالة ماجستير لصناعة الأدوية والمستمزمات الطبية في نينوى دراسة تطبيقية في الشركة العامة
 غير منشورة ، جامعة الموصل ، العراق .

 . الطبعة الأولى، الديون المتعثرة: الظاهرة, الأسباب, العلاج. 0991الخضيري،  محسن أحمد .
 .القاىرة، ايترك لمنشر والتوزيع

  . استخدام نموذج  . 0202الخياط ، زىرةSherrod   لمتنبؤ بفشل المصارف الأىمية في محافظة نينوى
 . 02- 9( :  22)  022 مجمة تنمية الرافدين.  0229إلي  0221من 

  التحفظ المحاسبي عند إعداد التقارير المالية لمشركات المساىمة السعودية: 0229السيمي، محمد . .
ص  0العدد  02، الكويت، المجمد معة الكويتالمجمة العربية لمعموم الإدارية, جادراسة تطبيقية.  

1-02 . 

 ًٌانفشم الاستًراريت فرض عن انحسبببث يراقبت يسإًنيت يذٍ دطٍ, عهي انذوغج 

 . والاقخصاد الإدارة كهَت بغذاد, جايعت ,نهشركبث انًبني

  . إلتزام  أثر مدى وفاء الشركات بمسئوليتها الاجتماعية ومستوى.  0202الصيرفي، أسماء أحمد
محاسبيها الماليين أخلاقيا عمى جودة تقاريرها المالية : دراسة تطبيقية عمى الشركات  المقيدة 

جامعة –. رسالة دكتوراه غير منشورة ، قسم المحاسبة والمراجعة ، كمية التجارة بالبورصة المصرية
 دمنيور .



 محمد محفوظ حازم/د                    المالية بالقوائم محاسبيال التحفظ مستوي عمي المالي التعثر أثر
 

 

 6102مجمة الدراسات المالية والتجارية                                                  العدد الثالث 

32 

   . عثر المالي درا سة تطبيقيه لعينة من استخدام المؤشرات المالية لمتنبؤ بالت. 0202بزام ، صفيو
. رسالة ماجستير غير منشورة، جامعو قصدي مرباح،  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بولاية ورقمة

 ورقمة  ، الجزائر.

  .أثر هيكل الممكية عمى مستوى التحفظ المحاسبى فى القوائم المالية: . 0202خضر، ىنا عبد الحميد
. رسالة ماجستير غير منشورة ، كمية التجارة ت المصرية المقيدة بالبورصةدراسة ميدانية عمى الشركا

 جامعة الإسكندرية. –
 . تطوير نموذج لمتنبؤ بالتعثر المالي لمشركات باستخدام معمومات  0200خميل ، محمد أحمد إبراىيم .

الدراسات والبحوث نتقادية . دراسة تحميمية ا -التدفقات النقدية في ضوء تداعيات الأزمة المالية العالمية 
 . 002 – 12( :  0-0) 20 التجارية

 ,انًبنيت ببنقٌائى انًحبسبَ انتحفظ قيبس نًبرج ًتحهيم دراست. 2010. يذًذ إبراهَى يذًذ راشذ 

 دراست)  ًالإقتراض ببنًهكيت انتًٌيم تكهفت عهَ أثره نتقييى انًحبسبيت ببنًعبيير الإنتزاو ئطبر فَ

 جايعت انخجارة كهَت يُشورة, غَر دكخوراِ رضانت.  انعربيت يصر جًيٌريت عهَ تطبيقيت

 .الإضكُذرٍت

 رأش وحكهفت انًانَت بانخقارٍر انًذاضبي انخذفظ بٍَ انعلاقت حذهَم. 2014. يذًذ إًٍاٌ انذٍٍ, ضعذ 

: نثانثا انعذد. سٌيف بنَ جبيعت -ًانًراجعت انًحبسبت يجهت. انًُشأة قًَت عهي وأثرها انًال

299-342. 

 ,نموذج مقترح لقياس وتفسير تأثير مستوى التحفظ المحاسبى عند .  2012. عهي دطٍ صلاح ضلايت
 527 :16- انًجهذ  4انعذد ,انًحبسبي انفكر  .إعداد التقارير المالية عمى قيمة المنشأة : دراسة تطبيقية

633.  

 ،عمى المتكاممة الأعمال تقارير عبر المالى غير الإفصاح أثر .2015 .إبراىيم أحمد إبراىيم شرف 
 ، دكتوراة رسالة. وتجريبية ميدانية دراسة :القيمة خمق عمى الشركة ةلمقدر  المصالح أصحاب تقييم
 .دمنيور جامعة – التجارة كمية

 مقارنة دراسة  :المنشورة المالية التقارير في المحاسبي التحفظ قياس  .2010 .رجب أحمد ، الممك عبد. 
   . 106 – 73 : 2 العدد ،14 مجمد ،المحاسبي الفكر

http://imam.opac.mandumah.com/cgi-bin/koha/opac-detail.pl?biblionumber=1422925
http://imam.opac.mandumah.com/cgi-bin/koha/opac-detail.pl?biblionumber=1422925
http://imam.opac.mandumah.com/cgi-bin/koha/opac-detail.pl?biblionumber=1422925
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 ميدانية دراسة الشركات، بتعثر والتنبؤ لقياس مقترح محاسبي مدخل . 0220 . ذًذي أدًذ , غرٍب 
 جامعة , التجارية البحوث مجمة .العربية مصر بجميورية العام الأعمال قطاع شركات في

 . يناير ، والعشرون الثالث المجمد ، الأول العدد , الزقازيق

 ،الشركات عمي ميدانية دراسة المحاسبى التحفظ ىف المؤثرة العوامل . 0200 .السيد ياسر كساب 
 0200 طنطا،العدد، جامعة -التجارة كمية ،والتمويل لمتجارة العممية المجمة السعودية، المساىمة

 . 330-297: م

 ,ًانًراجعت انًحبسبت نًنشأة اننٌعيت انخصبئص أثر .2012 . عًر يذًذ يذفوظ دازو َوٍجي 

 انًينيت انًًبرست بيئت فَ تطبيقيت دراست يع : انحسبببث نًراقب انغير يقبضبة خطر يستٌٍ عهَ

 .الأضكُذرٍت جايعت -انخجارة كهَت يُشورة, غَر دكخوراِ رضانت ,يصر فَ

 لسنة 243 رقم الإستثمار وزير بقرار والصادرة .المصرية المحاسبة معايير .2006 .الاستثمار وزارة 
2006. 

 لسنة 110 رقم الإستثمار وزير بقرار والصادرة .المصرية المحاسبة ييرمعا .2015 .الاستثمار وزارة 
2015. 
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 ملاحق البحث         
 
 

 ( توزيع شركات العينة عمى القطاعات0ممحق  رقم )                     

 انشركبث عذد القطاع

 5 قطاع العقارات

 7 قطاع التشييد ومواد البناء

 4 قطاع الكيماويات

 2 قطاع الإتصالات

 4 اراتقطاع خدمات ومنتجات صناعة السي

 8 قطاع الأغذية والمشروبات

 3 قطاع منتجات منزلية وشخصية

 3 قطاع الرعاية الصحية والأدوية

 1 قطاع الغاز والبترول

 2 قطاع السياحة والترفيه

 2 قطاع  موارد أساسية 

 1 قطاع الإعلام

 شركت 42 
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 ( أسماء شركات عينة الدراسة6ممحق  رقم )

 

 إسم الشركة لالمسمس القطاع

 
 قطاع العقارات

 المصريين للاستثمار والتنمية العمرانية  0

 مجموعة طمعت مصطفي القابضة  6

 شمال افريقيا للاستثمار العقاري  2

 مصر الجديدة للاسكان والتعمير 4
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 أسمنت سيناء 2 قطاع التشييد ومواد البناء 
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 روبكس العالمية لتصنيع البلاستيك والأكريمك  06

 سماد مصر ) ايجيفرت( 02 قطاع الكيماويات

 ة الكيماوياتمصر لصناع 04

 أبو قير للأسمدة 02

 كفر الزيات لممبيدات والكيماويات  02

 المصرية للاتصالات  01 قطاع الإتصالات    

 أوراسكوم للاتصلات و الاعلام والتكنولوجيا  08
 

قطاع خدمات ومنتجات             
 صناعة السيارات

 الكابلات الكهربائية المصرية 09

 لمصناعات الهندسيةالعربية  61
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 النصر لصناعة المحولات والمنتجات الكيربائية  60

 الصناعات اليندسية المعمارية للانشاء والتعمير 66

 الدولية لممحاصيل الزراعية  62 ق   قطاع الأغذية والمشروبات

 المنصورة لمدواجن  64

 المصرية لصناعة النشا والجموكوز  62

 الذرة  الوطنية لمنتجات 62

 مطاحن وسط وغرب الدلتا  61

 الاسماعيمية مصر لمدواجن  68

 مصر لمزيوت والصابون 69

 الدلتا لمسكر 21

قطاع منتجات منزلية      
 وشخصية

 دايس لمملابس الجاهزة  20

 كابو -النصر لمملابس والمنسوجات  26

 النساجون الشرقيون لمسجاد  22

 ية والأدويةقطاع الرعاية الصح    
 

 مينا فارم للادوية والصناعات الكيماوية  24
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 راكتا  –العامة لصناعة  الورق  29 

 الوادي للاستثمار السياحي  41 قطاع السياحة والترفيه   

 مرسي مرسي عمم لمتنمية السياحية  40     

 المصرية لمدينة الانتاج الإعلامى 46 قطاع الإعلام    

                   




