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 : ملخص الدراسة 

 

في   للدراسة  الأساسي  الهدف  التفاعلية  تحليليتمثل  العلاقة  المُفرطة   طبيعة  الإدارية  الثقة  بين 

، كمرتكز للتنبؤ بمخاطر الفشل المالي للشركات المقيدة بالبورصة المصرية  وسياسات توزيع الأرباح

الدراسة التطبيقية علي عينة مكونة من   ب  )28(وقد أجريت  المقيدة  القطاعات شركة من الشركات 

، وقد خلصت 2018وحتي عام    2011عام  ة المصري خلال الفترة من  سوق الأوراق الماليالمختلفة ب

وجود   إلي  الدراسة  بين  نتائج  إرتباط  المُفرطة،  علاقة  الإدارية  الأرباح  الثقة  النقدية، وتوزيعات 

، من ناحية وبين مخاطر الفشل المالي من ناحية أخريوالعلاقة التفاعلية بين الثقة الإدارية المُفرطة 

رأس المال العامل إلي إجمالي الأصول والثقة معنوي لكل من  التأثير  ال  كما أشارت نتائج الدراسة إلي

و التنفيذي  للمدير  المُفرطة  النقدية  الإدارية  الأرباح  الإدارية توزيعات  الثقة  بين  التفاعلية  والعلاقة 

، كما أشارت Altmanعلي مخاطر الفشل المالي في ظل نموذج    النقدية  المُفرطة وتوزيعات الأرباح

 لي التأثير المعنوي لكل من الثقة الإدارية المفرطة والرافعة المالية وحجم الشركة والخسائر النتائج إ

عدم وجود تأثير معنوي للعلاقة التفاعلية بين الثقة الإدارية المفرطة وتوزيعات الأرباح  بالإضافة إلي  

المالي في ظل نموذج  النقدية   الفشل  النتاSpringateعلي مخاطر  أشارت  إلي وجود ، وأخيراً  ئج 

  فروق معنوية بين قطاعات الدراسة فيما يتعلق بكل من الثقة الإدارية المُفرطة وتوزيعات الأرباح

وأيضاً نموذجي التنبؤ بمخاطر الفشل المالي مع إمكانية ترتيب القطاعات حسب مدي رتب   النقدية

 المتوسط الحسابي لمتغيرات الدراسة.

 

   :الكلمات الدالة 

 

 مخاطر الفشل المالي. سياسات توزيعات الأرباح /الثقة الإ دارية المفرطة/              
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 مشكلة الدراسة  .1

توُصف الثقة الإدارية المُفرطة علي أنها نزعة سلوكية أو فسيولوجيه ترتبط بالمدير التنفيذي        

للشركة وبصفة خاصة إذا كان هناك جمع بين منصبي المدير التنفيذي للشركة ورئيس مجلس الإدارة، 

 Better than averageهذه النزعة تسُبب تقديرات مستقبلية عن الأحداث الحالية بشكل مبالغ فيه )

effect  )  دير التنفيذي في ظل وجود الثقة الإدارية المُفرطة إلي ذه التقديرات في مُجملها المهتقود

 متفائلة مُفرطة تؤدي في نهاية الأمر إلي التأثير علي سياسات الشركة.تقديرات 

ا  موضوع  ظي دراسةح  ولقد      الفكر  المُفرطة بجدل كبير في  فمن ناحية   ،لمحاسبيالثقة الإدارية 

 Malmendier and Tate, (2005)تأثير الثقة الإدارية المُفرطة علي قرارات الإستثمار أشارت 

يتمتع فيها المدير التنفيذي بثقة إدارية مُفرطة تتصف دائما قراراتها الإستثمارية التي  إلي أن الشركات  

المال، كم المشروعات كثيفة رأس  في  الإستثمار  في  أشارتبالإفراط   ,.Ben- David, et al  ا 

إنفاق   (2007) لديها  يكون  مُفرطة  إدارية  بثقة  التنفيذي  المدير  فيها  يتمتع  التي  الشركات  أن  إلي 

الشركات الأخري. أكبر من  أشارت    إستثماري  التي   Seputra, (2018)أيضاً  الشركات  أن  إلي 

يؤدي   الذي  شكلالالإفراط في الإستثمار بيتمتع فيها المدير التنفيذي بثقة إدارية مُفرطة يميلون إلي  

الإستحواذ  قرارات  نحو  كبيرة  توجهات  لديهم  يكون  حيث  الإستثمارية  القرارات  كفاءة  عدم  إلي 

 والإندماج. 

أشارت        المحاسبية  السياسات  علي  المفرطة  الإدارية  الثقة  أثر  ناحية   Ahmed andومن 

Duellman, (2012)  سياسات إلي أن تغيير المدير التنفيذي للشركة يؤدي إلي إنتهاج الشركات ل

إلي وجود تأثير سلبي    Abulezz et al., (2019)تسياق مختلف أشارالتحفظ المحاسبي، وفي  

 المفرطة علي سياسات التحفظ المحاسبي وبصفة خاصة التحفظ المحاسبي المشروط. للثقة الإدارية

 ,Park and Kimأما من ناحية علاقة الثقة الإدارية المُفرطة بهيكل الديون فقد أشارت دراسة        

إلي وجود علاقة طردية بين الرافعة المالية والثقة الإدارية المفرطة بالإضافة إلي الميل   (2009)

، وفي سياق مُغاير أشارت في التمويل  حو إستخدام الديون طويلة الأجل عن الديون قصيرة الأجلن

إلي وجود علاقة عكسية بين الثقة الإدارية المُفرطة   Purhanudin and Zakaria, (2015)دراسة  

باح والديون الخارجية طويلة الأجل حيث يستند المديرون في قراراتهم إلي أن تحقيق الشركة للأر

 يؤدي إلي إنخفاض الإعتماد علي الديون كمصدر من مصادر التمويل.

 Baccar et)  وخصائص مجلس الإدارة أشارت  ومن ناحية العلاقة بين الثقة الإدارية المُفرطة     

al.,(2013    التفاؤل عن  الناجم  التحيز  تخفيض  في  الإدارة  مجلس  الإيجابي لإستقلالية  الدور  إلي 

( إلي العلاقة الإيجابية بين إزدواجية 2019تنفيذي، وفي نفس السياق أشار أبوسالم، )الإداري للمدير ال

دور المدير التنفيذي وفترة بقاء المدير التنفيذي في منصبه ووجود أغلبية من الأعضاء غير التنفيذيين 

ان داخل مجلس الإدارة وبين تكاليف الوكالة بالشكل الذي يعني الحد من المصالح الشخصية وضم

 إستمرارية الشركة. 
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الفكر       في  الجدل  من  بمزيد  الأرباح  وإدارة  المُفرطة  الإدارية  الثقة  بين  العلاقة  حظيت  كذلك 

إلي التأثير المعنوي الإيجابي للثقة الإدارية   Alqatamin et al., (2017)المحاسبي فقد أشارت  

رة الأرباح بشقيها إدارة الأرباح بالإستحقاقات وإدارة الأرباح بالأنشطة المفرطة علي سياسات إدا 

إلي وجود تأثير إيجابي للثقة الإدارية المُفرطة علي إدارة   Sutrisno, (2019)، كما أشارت  الحقيقية

إلي وجود   Yang and Kim, (2020)في نفس السياق أشارت دراسة  الأرباح بالأنشطة الحقيقية و

إدارة   علي  المُفرطة  الإدارية  للثقة  معنوي  في  تأثير  التلاعب  خلال  من  النقدية الأرباح  التدفقات 

 طاً في الإستثمار. ارإتخاذ قرارات تمُثل إفة بالتشغيلي

مُفرطة وسياسات توزيع الأرباح، فقد أشارت وفيما يتعلق بالعلاقة التفاعلية بين الثقة الإدارية ال      

إلي أن المدير التنفيذي الذي يتمتع بالثقة الإدارية المُفرطة يكون أقل ميلاً   Septura, (2018)دراسة

نقدية   توزيعات  دفع  الدراسات   Beat or Meetنحو  معظم  نتائج  جاءت  العكس  وعلي   ،

(Deshmukh et al., 2013; Anilov, 2019; Vinh, 2020 للثقة الإيجابي  الأثر  تتناول   )

الإدارية المُفرطة علي سياسات توزيع الأرباح من مُنطلق أن بث أخبار جيدة عن تقديرات الشركة  

النظرة   للأرباح المستقبلية من خلال توزيعات الأرباح يخلق مؤشرات جيدة لأداء الشركة ويعُمق 

لمالي الجيد للشركة بالشكل الذي يدفع المدير الوضع ا  عنالتفاؤلية للمساهمين المُرتقبين والحاليين  

إستخدام   إلي  الأرباح  التنفيذي  توزيع  تحقيقسياسات  علي  تساعد  للمساهمين  قيمة  خلق  أجل   من 

 المصالح الشخصية للمدير التنفيذي في قيادة الشركة. 

الم     وتنامي  الطبيعية  الكوارث  وتعدد  الإقتصادية  المخاطر  تزايد  أدي  السياق  نفس  اطر خفي 

بنماذج   يتعلق  فيما  المحاسبي  الفكر  في  الجدل  تنامي  إلي  مخاطرالسياسية  المالي   قياس  الفشل 

إلي إرتفاع عدد الشركات التي وقعت   Tilehnouel et al., (2018)أشارت دراسة  للشركات، حيث  

بسبب الأزمة   2009شركة في عام    60.837إلي    2006شركة في عام    19.695في الإفلاس من  

(، وتعُد أكبر فضيحة إفلاس حدثت في عام  American Bankruptcy Instituteالمالية العالمية )

قد أدت إلي خسارة الشركة لما يقرب   Lehman Brothers Holding Limitedلشركة    2008

لك إلي الثقة المفرطة للمديرين في ذالدراسة السبب في  بليون دولار من أصولها وأرجعت    691من  

 إتخاذ القرارات الإستثمارية.

التساؤل في     إلي  الباحث  الجوانب دعت  الإدارية   مدي  كل هذه  الثقة  بين  المتبادلة  العلاقة  تأثير 

التنبؤ بخطر الفشل المالي للشركات نماذج  فيذي وسياسات توزيع الأرباح علي  المُفرطة للمدير التن

هذه الجزئية إتضح وجود جدل كبير في الفكر في    ، وعند البحثالمحاسبية المؤشراتالمعتمدة علي  

بنماذج   يتعلق  فيما  المحاسبية المحاسبي  الدراسات  بين  إتفاق  هناك  كان  وإن  المالي  بالفشل   التنبؤ 

(Kpodoh,2009; Heltzer et al., 2015; Dhamara and Violita, 2017; Ahmed, 

2018; El Deeb and Ramadan,2020)   المؤشرات علي  المعتمدة  النماذج  إستخدام  علي 
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التي   إدارة المحاسبية  كفاءة  المديونية ومؤشرات  السيولة ومؤشرات  الشركة ودرجة  ربحية  تبُرز 

الأصول في هذه النماذج من أجل الحكم علي درجة الأمان المالي أو تحذير الشركات من إقترابها 

 لرمادية( أو وقوع الشركات في منطقة الفشل المالي. من التعثر المالي )المنطقة ا

العربية )العمار وقصيري،       البيئة  التي أجريت علي  الدراسات  المرشدي،   ;2015كما أشارت 

التنبؤ  2019عزام،    ;2018رجب،    ;2018 نماذج  من  محدد  لنموذج  أفضلية  وجود  عدم  إلي   )

 بمخاطر الفشل المالي.

بالدراسات       العلاوفيما يتعلق  المُفرطة ونماذج  التي تناولت  الثقة الإدارية  التنبؤ بمخاطر قة بين 

فقد أشارت دراسة   المالي  الثقة   Ho and Chang, (2012)الفشل  إيجابية بين  إلي وجود علاقة 

 ,Septuraأشارت  وفي نفس السياق  الإدارية المُفرطة والأزمات المالية التي تتعرض لها الشركات،  

تقييم  نية إستخدام الشبكات العصبية في دراسة العلاقة بين الثقة الإدارية المُفرطة وإلي إمكا  (2018)

المالي للشركات،   رأي مراجع الحسابات حول إستمرارية الشركات ومن ثم القدرة علي التنبؤ بالفشل

ة إلي أن الشركات التي يتمتع فيها المدير التنفيذي بثقة إداري  Leng et al., (2018)أشارت  كما  

رضة للفشل المالي أكثر من مثيلاتها من الشركات الأخري، وأخيراً أشارت مُفرطة تكون أكثر عُ 

التنبؤ بالفشل إلي    Misu and Madaleno, (2020)دراسة   أفضلية لأي من نماذج  عدم وجود 

 لتقييم مخاطر الفشل المالي في عشرين دولة أوروبية.في الدراسة المالي الخمسة المستخدمة 

تحديد في    وفي ضوء ما سبق تتمثل مشكلة الدراسة في عدم وجود إتفاق بين الدراسات السابقة      

( CAPEX Proxyالثقة الإدارية المُفرطة للمدير التنفيذي مقاساً بمؤشر الإستثمارات )أثر كل من  

وسياسات توزيع الأرباح مقاساً بالتوزيعات النقدية المدفوعة مرجحاً بإجمالي أصول الفترة السابقة 

وذلك علي عينة   Altman, Springateعلي مخاطر الفشل المالي للشركات إعتماداً علي نموذجي 

 من القطاعات المقيدة بسوق الأوراق المالية المصري. 

 تساؤلات الدراسة .2

الدراسة العديد من التساؤلات التي تعكس جوهر المشكلة البحثية وتتمثل هذه التساؤلات تثُير مشكلة    

 في: 

من    المدفوعة  كل من الثقة الإدارية المفرطة والتوزيعات النقديةعلاقة بين  ما هي طبيعة ال  2-1

من    Altman, Springate  يناحية وبين مخاطر الفشل المالي للشركات في ضوء نموذج

 ناحية أخري؟ 

تأثير   2-2 المدفوعة علي مخاطر  ما مدي  النقدية  المُفرطة والتوزيعات  الثقة الإدارية  كل من 

 ؟Altman, Springate يالفشل المالي للشركات في ضوء نموذج
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العلاقة   2-3 تأثير  مدي  النقدية  ما  والتوزيعات  المُفرطة  الإدارية  الثقة  من  كل  بين  التفاعلية 

 ؟ Altman, Springate  يالمدفوعة علي مخاطر الفشل المالي للشركات في ضوء نموذج

الم 2-4 الإدارية  الثقة  حول  المالية  الأوراق  سوق  قطاعات  بين  الإختلاف  مدي  فرطة ما 

مخاطر الفشل المالي في ضوء نموذجي إحتمالات التعرض لوالتوزيعات النقدية المدفوعة و

Altman, Springate؟ 

 أهداف الدراسة  .3

طبيعة العلاقة بين الثقة الإدارية المُفرطة للمدير التنفيذي يتمثل الهدف الأساسي للدراسة في تحليل      

تقييم وسياسات توزيع الأرباح كمرتكز للتنبؤ بمخاطر الفشل المالي للشركات بالإعتماد علي نماذج  

 ودرجة سيولة  الفشل المالي المرتكزة علي المؤشرات المالية التي تعكس ربحية ومديونيةمخاطر  

 يمكن تحقيق هذا الهدف من خلال الأهداف الفرعية التالية: و ،وطبيعة نشاط الشركات

من    المدفوعة   تحديد طبيعة العلاقة بين كل من الثقة الإدارية المفرطة والتوزيعات النقدية 3-1

من   Altman, Springateناحية وبين مخاطر الفشل المالي للشركات في ضوء نموذجي  

 ناحية أخري.

المُفرطة والتوزيعات النقدية المدفوعة علي مخاطر الفشل  تأثير كل من الثقة الإدارية  تحليل   3-2

 .Altman, Springateالمالي للشركات في ضوء نموذجي 

ثير العلاقة التفاعلية بين كل من الثقة الإدارية المُفرطة والتوزيعات النقدية المدفوعة  تأتقييم   3-3

 .Altman, Springateعلي مخاطر الفشل المالي للشركات في ضوء نموذجي 

تقييم مدي وجود فروق بين قطاعات سوق الأوراق المالية المصري فيما يتعلق بكل من   3-4

وأيضاً دراسة الفروق بين القطاعات المُفرطة والتوزيعات النقدية المدفوعة  الثقة الإدارية  

 شل المالي من أجل ترتيب القطاعات حسب مدي كل منها. فيما يتعلق بمخاطر الف

 أهمية الدراسة  .4

 تستمد الدراسة أهميتها من مجموعة المساهمات التالية:  

لأتنبيه    4-1 في  وردهمية  الشركات  الأرباح  توزيع  المرتقبيين    سياسات  المستثمريين  جذب 

 وأصحاب المصالح المهتمة بتوجيه إستثماراتها في أسهم الشركات.

الثقة الإدارية المفرطة المعتمدة علي    علاقةأصحاب المصالح المختلفة إلي    توجيه إهتمام 4-2

الإستثمار في  مرحلةالإفراط  في  الشركات  ودخول  و  ات  المالي  تعرض إحتمالية  التعثر 

 طر الفشل المالي. لمخا الشركات

المُفرطة وسياسات توزيع الأرباح أثر  تحليل   4-3 الثقة الإدارية  التفاعلية بين كل من    العلاقة 

 المختلفة. المحاسبية علي مخاطر الفشل المالي للشركات إعتماداً علي النماذج 

صياغة نموذج مقترح للتنبؤ بمدي تعرض الشركات المقيدة بالبورصة   تقدير مدي إمكانية 4-4

في ضوء    Altman, Springateالمصرية لمخاطر الفشل المالي إعتماداً علي نموذجي  

 كل من الثقة الإدارية المُفرطة للمدير التنفيذي وسياسات توزيع الأرباح. 
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الدراسة   4-5 بسوق  علي  تطبيق  المقيدة  القطاعات  متنوع من  المصري  عدد  المالية  الأوراق 

  رسات الثقة الإدارية المُرطة ومدي بغرض تقييم الفروق بين القطاعات المختلفة حول مما

 تعرضها لمخاطر الفشل المالي. 

 الدراسةنطاق  .5

 تقتصر الدراسة الحالية علي بعض القيود الزمانية والمكانية والفنية علي النحو التالي:   

إستخدام نموذج الإستثمارات في قياس الثقة الإدارية المُفرطة وذلك  إقتصرت الدراسة علي   5-1

اللازمة   البيانات  وتوافر  المالي،  الفشل  بمخاطر  الشركة  إستثمارات  في  التغير  لإرتباط 

 النموذج وليس لذلك أية دلالات أخري.  لحساب

في تقييم مدي تعرض الشركات المقيدة بالبورصة   Altman, Springateإستخدام نموذجي     5-2

المصرية لمخاطر الفشل المالي، ويرجع ذلك إلي تزايد الجدل المحاسبي فيما يتعلق بالنماذج  

 ي للشركات. المعتمدة علي المؤشرات المالية في قياس مخاطر الفشل المال

وهي فترة زمنية   2018وحتي عام    2011تم تطبيق الدراسة علي الفترة الزمنية من عام     5-3

 وكافية لتحقيق أهداف الدراسة.  مناسبة

 خطة الدراسة .6

والدراسات سة في ستة أقسام رئيسة وهي لتحقيق أهداف الدراسة فقد تم تقسيم ما تبقي من الدرا      

الصلة،   ذات  البحثية  والجهود  فروض  السابقة  الدراسة،  متغيرات  قياس  وطرق  الدراسة، نماذج 

 الدراسة المستقبلية. تمنهجية الدراسة، تحليل نتائج الدراسة، توصيات الدراسة، فضلاً عن مجالا

 الدراسات السابقة والجهود البحثية ذات الصلة .7

الإدا  الثقة  بين  العلاقة  السابقة  الدراسات  من  العديد  توزيع  تناولت  وسياسات  المُفرطة  رية 

المالي  الفشل  للتنبؤ بمخاطر  المقيدة بالبورصة المصرية بغرض    الأرباح كمرتكز  تحديد للشركات 

الإ للثقة  المُفسرة  المفرطةالعوامل  وسياسات    ،دارية  المفرطة  الإدارية  الثقة  بين  توزيع والعلاقة 

المالي الفشل  بمخاطر  التنبؤ  في  المؤثرة  العوامل  لتحديد  ذلك  الأرباح كمرتكز  يمكن ، وفي ضوء 

الدراسة  عرض أهم نتائج ومنهجية الدراسات السابقة بهدف   بين توصيف العلاقة  تحديد متغيرات 

الدراسة البحثية ذات  متغيرات  الجهود  الحالية من  الدراسة  التعرف علي موقع  الصلة  ، فضلاً عن 

 وذلك علي النحو التالي: 

 للثقة الإدارية المُفرطة للمدير التنفيذي العوامل المُفسرة  7-1 

المُفسرة          العوامل  والتحليل  بالدراسة  المحاسبي  الفكر  للمدير تناول  المُفرطة  الإدارية  للثقة 

ية والمكانية ونطاق التطبيق  الزمانتباينت فيما بينها من حيث الأطُر    ، إلا أن هذه الدراسات قد التنفيذي
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بغرض تحديد المحددات التي تتأثر بالثقة الإدارية المُفرطة للمدير التنفيذي وفي نفس الوقت تؤثر في 

 إنتهاج إدارة الشركة لنمط الثقة المفرطة في الإدارة ويمكن تناول هذه المحددات علي النحو التالي: 

 أثر الثقة الإدارية المفرطة علي السياسات المحاسبية للشركات    7-1-1

للشركات،       المحاسبية  السياسات  المُفرطة علي  الثقة الإدارية  أثر  المحاسبي بدراسة  الفكر   إهتم 

إلي تأثير الثقة الإدارية المفرطة علي سياسات   Ben-David et al., (2007)حيث أشارت دراسة  

، 2007وحتي    2001مشاهدة علي عينة قطاعية خلال الفترة من    6797بيق علي  الشركات بالتط 

وقد أشارت نتائج الدراسة إلي أن الشركات التي يتمتع المديرين التنفيذين بثقة إدارية مفرطة تقوم 

المال مقارنة بنظرائهم من المديرين الآخرين،  بالإنفاق الإستثماري علي المشروعات كثيفة رأس 

النتائج إلي وجود علاقة معنوية بين الثقة الإدارية المفرطة وهيكل رأس مال الشركات كما أشارت  

ملكية في  لخارجية أكثر من الإعتماد علي الحيث تميل الشركات إلي الإعتماد علي مصادر التمويل ا

 التمويل، كما أشارت نتائج الدراسة إلي عدم وجود دور للثقة الإدارية المفرطة في تحديد سياسات 

 الشركة أو سلوك الشركة. 

السياسات المالية للشركات  Malmendier et al., (2007)وفي نفس السياق تناولت دراسة        

علي بالتطبيق  التنفيذين  للمديرين  المفرطة  الإدارية  الثقة  ظل  مشاهدات   263في  بإجمالي  شركة 

دراسة إلي وجود علاقة ، وقد أشارت نتائج ال2006وحتي    1993مشاهدة خلال الفترة من    2385

معنوية بين الثقة الإدارية المفرطة المعتمدة علي الإفراط في الإستثمار وسياسات التحفظ المحاسبي، 

المالية  السياسات  في  التنوع  تفسير  المفرطة تساعد علي  الثقة الإدارية  أن  إلي  النتائج  أشارت  كما 

 للشركة. 

التحفظ المحاسبي تناولت وحول علاقة الثقة الإدارية المفرطة با        لسياسات المحاسبية وتحديداً 

الثقة الإدارية المفرطة والتحفظ   Ahmed and Duellman, (2012)دراسة   تحليل العلاقة بين 

الفترة من   مشاهدة، وقد   14641بإجمالي مشاهدات    2009وحتي    1993المحاسبي وذلك خلال 

عكسي معنوية  إرتباط  علاقة  وجود  إلي  الدراسة  للمديرين  خلصت  المفرطة  الإدارية  الثقة  بين  ة 

التنفيذيين وكل من التحفظ المشروط وغير المشروط، كذلك فإن التغير في الثقة الإدارية المفرطة  

 ترتبط إرتباطاً معنوياً عكسياً بتغير سياسات التحفظ المحاسبي في حالة تغيير المدير التنفيذي للشركة.

إلي تأثير الثقة الإدارية المفرطة علي التحفظ   Abulezz et al., (2019)كما أشارت دراسة        

شركة مقيدة بسوق الأوراق المالية المصري خلال الفترة من   125المحاسبي وذلك بالتطبيق علي  

مشاهدة، وقد خلصت نتائج الدراسة إلي وجود تأثير سلبي   750بإجمالي مشاهدات    2012-2017

التحفظ المحاسبي المشروط، التحفظ المحاسبي وبصفة خاصة    للثقة الإدارية المفرطة علي سياسات

أن المديرين ذوي الثقة الإدارية المفرطة يميلون إلي المبالغة في الدخل المعلن   كما أشارت النتائج إلي

 عنه عن ذويهم من المديرين ذوي الثقة الإدارية غير المبالغ فيها.
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 كل التمويلقة الإدارية المفرطة وهيالعلاقة بين الث 7-1-2

إهتمت الدراسات السابقة بتحليل توجهات إدارات الشركات والتي يتمتع المدير التنفيذي فيها         

دراسة   أشارت  المناسب، حيث  التمويل  إدارية مفرطة نحو تحديد هيكل   ,Park and Kimبثقة 

شركة من الشركات   516إلي تحليل تأثير الثقة الإدارية المفرطة علي الرافعة المالية لعدد   (2009)

مشاهدات   بإجمالي  الكورية  بالبورصة  من    10848المقيدة  الفترة  خلال  وحتي   1985مشاهدة 

إلي الإعتماد ع2007 النية  لديهم  المديرين تكون  إلي أن  الدراسة  لي مصادر ، وقد توصلت نتائج 

توجد علاقة طردية بين الثقة الإدارية المفرطة، وبالتالي    الديون عندما يتوافر لدي المدير التنفيذي

 الثقة الإدارية المفرطة والرافعة المالية.

تحليل العلاقة بين   Purhanudin and Zakaria, (2015)وفي سياق مختلف تناولت دراسة       

شركة من شركات الإنشاءات ومواد البناء الماليزية   57الثقة الإدارية المفرطة وهيكل الديون في  

، وقد أشارت نتائج الدراسة إلي وجود علاقة عكسية بين الثقة 2010وحتي   2005خلال الفترة من  

الحجم حيث يستند المديرون   الإدارية المفرطة والديون الخارجية طويلة الأجل في الشركات صغيرة

إلي أنه كلما زادت أرباح الشركة كلما إنخفض الإعتماد علي الديون كمصدر من مصادر التمويل، 

كما أشارت الدراسة إلي أن المديرين التنفيذين ذوي المستوي التعليمي المنخفض يميلون إلي الإعتماد 

يرين ذوي الخلفية المالية والتكنولوجية علي مصادر التمويل الخارجية طويلة الأجل علي عكس المد

 يميلون إلي التمويل بالملكية إستناداً إلي الثقة الإدارية المفرطة. 

تحليل تأثير الثقة الإدارية المفرطة علي قرارات التمويل بالديون  Zaher, (2019)كما تناول        

بإجمالي    2017وحتي    2012شركة مقيدة بالبورصة المصرية خلال الفترة من    125بالتطبيق علي  

مشاهدة، وقد أشارت نتائج الدراسة إلي التأثير الإيجابي للثقة الإدارية المفرطة علي   750مشاهدات  

التمويل بالديون بما يعني أن المديرين ذوي الثقة الإدارية النفرطة يميلون إلي الإعتماد علي مصادر 

 أكبر من نظرائهم من المديرين الآخرين. التمويل الخارجية عن مصادر التمويل الداخلية بشكل

 العلاقة بين الثقة الإدارية المفرطة وخصائص مجلس الإدارة  7-1-3

زاد الجدل في الفكر المحاسبي عند تحديد العلاقة بين الثقة الإدارية المفرطة وخصائص مجلس      

العلاقة بين كل من التفاؤل الإداري تقييم    Baccar et al., (2013)تناولت دراسة  ، حيث  الإدارة

وخصائ المفرطة  الإدارية  اوالثقة  لقواعد  الجيد  التطبيق  علي  وأثره  الإدارة  مجلس  لحوكمة ص 

علي   بالتطبيق  استقصاء مكون من    40الشركات  باستخدام  تونسية  عامة  سؤال موجه   19شركة 

رصة وكذلك من خلال التقارير المالية للمديرين التنفيذيين في الشركات التونسية العامة المقيدة بالبو

السنوية للشركات التونسية العامة، وقد أشارت النتائج إلي الدور الإيجابي لإستقلالية مجلس الإدارة 

في تخفيض تحيز التفاؤل الإداري للمديرين وتحيز الثقة الإدارية المفرطة، كذلك وجود تأثير سلبي 

ات متمثلة في تخفيض حجم مجلس الإدارة إعتماداً علي للتفاؤل الإداري علي آليات حوكمة الشرك

أن حجم مجلس الإدارة الصغير يمكن من حل مشكلات الوكالة الناتجة عن عدم تماثل المعلومات  

وكذلك مشكلات الوكالة من خلال تحييد مشكلات التفاؤل الإداري والثقة الإدارية المفرطة للمديرين 

 التنفيذيين.
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نتا       أشارت  )كذلك  أبوسالم،  دراسة  مقاساً 2019ئج  الأول  التنفيذي  المدير  قوة  تأثير  إلي   )

شركة مساهمة مقيدة   100بخصائص مجلس الإدارة علي تكاليف الوكالة بالتطبيق علي عينة من  

أشارت نتائج ، حيث  2016حتي    2013ل الفترة من  مشاهدة خلا  400بالبورصة بإجمالي مشاهدات  

وجبة بين قوة المدير التنفيذي وتكاليف الوكالة، وكذلك وجود علاقة موجبة الدراسة إلي وجود علاقة م

بين كل من إزدواجية دور المدير التنفيذي الأول، فترة بقاء المدير التنفيذي الأول في منصبه، وجود 

أغلبية من الأعضاء غير التنفيذيين داخل مجلس الإدارة وبين تكاليف الوكالة، وأخيراً أظهرت النتائج 

عدم وجود علاقة معنوية بين نسبة ما يمتلكه المدير التنفيذي الأول من أسهم الشركة وبين تكاليف 

 الوكالة. 

التفاعلي لأليات التحصين  2019وفي نفس السياق قامت دراسة عبدالرحيم )        ( بدراسة الأثر 

شركة مقيدة  50نة من الإداري وإستقلالية مجلس الإدارة علي قيمة المنشأة بالتطبيق علي عينة مكو

، وقد أشارت النتائج إلي وجود 2017حتي    2013بسوق الأوراق المالية المصري خلال الفترة من  

علاقة إيجابية بين فترة بقاء المدير التنفيذي، إزدواجية دور المدير التنفيذي، إستقلالية مجلس الإدارة 

ا المدير  عمر  بين  معنوية  علاقة  وجود  وعدم  المنشأة  علاقة وقيمة  ووجود  المنشأة  وقيمة  لتنفيذي 

إيجابية بين متغير التفاعل المشترك بين فترة بقاء المدير التنفيذي واستقلالية مجلس الادارة والتفاعل 

المشترك بين ازدواجية المدير التنفيذي واستقلالية مجلس الادارة وقيمة المنشأة ووجود علاقة سلبية 

 ر المدير واستقلالية المجلس وقيمة المنشأة. بين متغير التفاعل المشترك بين عم

 إدارة الأرباحممارسات تأثير الثقة الإدارية المفرطة علي  7-1-4

إهتمت الدراسات السابقة بتقييم تأثير الثقة الإدارية المُفرطة للمدير التنفيذي علي ممارسات إدارة      

تقييم تأثير خصائص مجلس الإدارة   Alqatamin et al., (2017)تناولت دراسة    الأرباح، حيث

بالتطبيق   2013وحتي    2008المتمثلة في الثقة الإدارية المفرطة علي إدارة الأرباح خلال الفترة من  

مشاهدة علي الشركات الأردنية غير المالية المقيدة بالبورصة، وقد أشارت النتائج إلي    1206علي  

ية المفرطة علي سياسات إدارة الأرباح إعتماداً علي التوقعات التأثير المعنوي الإيجابي للثقة الإدار

هذه  مقابلة  بخطر  متعلقة  في صعوبة  الشركة  إدارة  التي تضع  الشركة  المفرطة لإدارة  المستقبلية 

 التوقعات المستقبلية. 

كل بتقييم تأثير الثقة الإدارية المفرطة علي    Zaher, (2019)وفي نفس السياق إهتمت دراسة          

شركة   125من إدارة الأرباح بالإستحقاقات وإدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية وذلك بالتطبيق علي  

مشاهدة،    750بإجمالي مشاهدات    2017وحتي    2012مقيدة بالبورصة المصرية خلال الفترة من  

من نموذجي وقد أشارت نتائج الدراسة إلي وجود تأثير معنوي إيجابي للثقة الإدارية المفرطة علي كل  

إستخدام  إلي  النتائج  أشارت  كما  الحقيقية،  بالأنشطة  الأرباح  وإدارة  بالإستحقاقات  الأرباح  إدارة 

 المديرين لكل من نوعي إدارة الأرباح. 
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تحليل العلاقة بين الثقة الإدارية المفرطة وحجم مكتب   Sutrisno, (2019)كذلك تناولت دراسة       

نشطة الحقيقية ورأي المراجع بالتطبيق علي الشركات الصناعية المقيدة المراجعة وإدارة الأرباح بالأ 

، وقد أشارت نتائج الدراسة إلي التأثير 2016وحتي  2014بالبورصة الإندونيسية خلال الفترة من 

لي عدم وجود تأثير باح بالأنشطة الحقيقية بالإضافة إالإيجابي للثقة الإدارية المفرطة علي إدارة الأر

دارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية علي رأي المراجع، كما أشارت النتائج إلي عدم وجود تأثير معنوي لإ

الثقة الإدارية المفرطة وإدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية،  لحجم مكتب المراجعة علي العلاقة بين 

 أخيراً وجود تأثير معنوي سلبي للثقة الإدارية المفرطة علي علي رأي المراجع. و

إلي تأثير الثقة الإدارية المفرطة علي التلاعب   Yang and Kim, (2020)كما أشارت دراسة       

 2007ركات الكورية خلال الفترة من  ش مشاهدة لل1231في التدفقات النقدية التشغيلية بالتطبيق علي  

التدفقات ، وقد أشارت نتائج الدراسة إلي وجود تأثير معنوي للثقة الإدارية المفرطة علي  2018وحتي  

خلال قيام المديرين بإدارة التدفقات النقدية التشغيلية السالبة من أجل لنقدية من الأنشطة التشغيلية من  ا

القيام بالمشروعات الإستثمارية )الإفراط في الإستثمار( كما  تلافي إعتراض مجلس الإدارة علي 

 يرغب المديرين التنفيذيين.

  العلاقة بين الثقة الإدارية المفرطة وقرارات الإستثمار 7-1-5

تقييم تأثير الثقة الإدارية المفرطة علي التقارير المالية    Hwang et al., (2014)تناولت دراسة       

 11906من خلال دراسة دراسة العلاقة بين الإفراط في الإستثمار والتحفظ المشروط بالتطبيق علي  

، وقد أشارت 2011وحتي   2003الكورية المقيدة بالبورصة خلال الفترة من  مشاهدة في الشركات

العمليات التشغيلية الإستثمارات وتمويل  نتائج الدراسة إلي وجود تأثير للثقة الإدارية المفرطة علي  

لمفرطة علي قيمة الشركة، كما أشارت الدراسة إلي  للشركة وكذلك وجود تأثير سلبي للثقة الإدارية ا

في  الدو المحاسبي  للتحفظ  الإيجابي  الإستثمارية ر  القرارات  وتحسين  الوكالة  مشكلات  تخفيض 

 وتحسين فعالية عقود الديون.

إلي تفسير سلوك المديرين التنفيذيين   Malmendier and Tate, (2015)كذلك أشارت دراسة       

، 2012وحتي    1997من  شركة خلال الفترة    2341في ضوء الثقة الإدارية المفرطة بالتطبيق علي  

الإدارية  الثقة  في  المتمثل  التنفيذيين  للمديرين  المتحيز  السلوك  أن  إلي  الدراسة  نتائج  أشارت  وقد 

 المفرطة يؤدي إلي زيادة قيمة الشركة من خلال الإفراط في الإستثمار.

طة للمديرين بإختبار العلاقة بين الثقة الإدارية المفر  Kim et al., (2016)كما قامت دراسة        

الفترة من   بالتطبيق علي خلال  ، وقد 2010وحتي    1993التنفيذيين وخطر إنهيار أسعار الأسهم 

أشارت نتائج الدراسة إلي أن الشركات التي يتمتع فيها المديرين التنفيذيين بالثقة الإدارية المفرطة 

خري وتزداد هذه العلاقة تكون أكثر عرضة لخطر إنهيار أسعار الأسهم عن مثيلاتها من الشركات الأ

النتائج إلي أن  التنفيذي هو نفسه رئيس مجلس الإدارة ، كذلك أشارت  المدير  معنوية عندما يكون 

تأثير الثقة الإدارية المفرطة علي خطر إنهيار أسعار الأسهم يقل تأثيره في الشركات ذات السياسات  

 الأكثر تحفظاً. 
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العلاقة بين الثقة الإدارية المفرطة والإفراط في الإستثمار  إلي    Liu (2017)كما أشارت دراسة        

مشاهدة من الشركات العامة المسجلة  1319عند إختلاف المقدرة التمويلية للشركات بالتطبيق علي 

الفترة من   الثقة 2015وحتي    2013ببورصة شنغهاي خلال  الدراسة إلي أن  ، وقد أشارت نتائج 

إلي الإفراط في الإستثمار عندما تكون الطاقة الإستيعابية التمويلية   الإدارية المفرطة يمكن أن تؤدي

 للشركات ضعيفة.

تقييم أثر تحيز الثقة الإدارية المفرطة علي قرارات   ElGebeily (2020)كما تناولت دراسة        

بالتطبيق علي   إنهيار أسعار الأسهم  المصرية و    162الإستثمار ومخاطر  شركة مقيدة بالبورصة 

، وقد أشارت 2018وحتي    2005خلال الفترة من    Bloombergشركة بريطانية مقيدة بقاعدة    777

نتائج الدراسة إلي وجود علاقة معنوية بين الثقة الإدارية المفرطة مقاسة بمؤشر الإستثمار والتدفقات 

الثقة الإدارية المُفرطة ربما تؤدي إلي   النتائج إلي أن  زيادة خطر النقدية للشركات، كذلك أشارت 

 إنهيار أسعار أسهم الشركات. 

المفرطة والتدفقات   Nguyen et al., (2020)كذلك أشارت دراسة        الثقة الإدارية  تأثير  إلي 

مشاهدة للشركات   2415شركة بإجمالي مشاهدات    480النقدية علي الإستثمارات بالتطبيق علي  

الفترة من   الفيتنامية خلال  المالية  الدراسة إلي وجود 2018حتي    2014غير  ، وقد أشارت نتائج 

تأثير إيجابي للثقة الإدارية المفرطة علي الإستثمارات، كما أشارت النتائج إلي وجود تأثير للعلاقة 

 المتبادلة بين الثقة الإدارية المفرطة والتدفقات النقدية الموجبة علي الإستثمارات. 

( إلي أثر الملكية الإدارية والثقة الإدارية 2020عبدالرحيم، )أشارت دراسة  وفي نفس السياق        

شركة مساهمة مقيدة   80المفرطة للمدير التنفيذي علي مستوي الإحتفاظ بالنقدية علي عينة مكونة من  

، وقد أشارت النتائج إلي وجود علاقة  2018حتي  2013في البورصة المصرية خلال الفترة من  

ية والثقة الإدارية المفرطة للمدير التنفيذي ووجود علاقة موجبة بين الثقة سالبة بين الإحتفاظ بالنقد

الإدارة  بين  المصالح  تقارب  فرض  مع  النتائج  تلك  ووتتسق  الإدارية  والملكية  المفرطة  الإدارية 

والمساهمين من خلال الإحتفاظ بالنقدية أو الإستثمار في مشروعات ذات صافي قيمة حالية موجبة 

إل يؤدي  بالنقدية  يمما  الإحتفاظ  مستوي  للتأثير و،  إرتفاع  علاقة  وجود  إلي  النتائج  أشارت  أخيراً 

 التفاعلي للملكية الإدارية والثقة الإدارية المفرطة علي مستوي الإحتفاظ بالنقدية.

 العلاقة بين الثقة الإدارية المفرطة وسياسات توزيع الأرباح 7-2

توزيع       المُفرطة وسياسات  الإدارية  الثقة  بين  العلاقة  تقييم  في  المحاسبي  الفكر  في  الجدل  زاد 

العاطفي  تحليل  إلي    Ali and Anis, (2012)أشارت دراسة  الأرباح، حيث   التحيز  العلاقة بين 

  قد أشارت و  2010شركة تونسية خلال العام    100للمديرين التنفيذيين وسياسات توزيع الأرباح في  

إلي الدراسة  توزيع ل  المعنوي  تأثيرال  نتائج  سياسات  تفسير  في  التنفيذين  للمديرين  العاطفي  لتحيز 

وجود علاقة إرتباط معنوية بين تفاؤل المديرين وسياسات توزيع  كما أشارت النتائج إلي    الأرباح،

ي مؤشرات أداء الأرباح من حيث بث أخبار جيدة عن تقديرات الشركة للأرباح المستقبلية للتأثير عل

الشركة من ناحية والنظرة التفاؤلية للسوق لأسهم الشركة من ناحية أخري، كما أشارت الدراسة إلي  
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أنه وفقاً نظريات تمويل الشركات فإن المديرين يتأثرون بالسلوك العاطفي الناجم عن التفاؤلية والثقة 

توزيع الأرباح من أجل تعظيم   سياساتالإدارية المفرطة بالشكل الذي يؤدي إلي التحيز في إختيارات  

 تحقيق مصالح المديرين الشخصية. لمساهمين وتأكيد مصالح ا

تحليل العلاقة بين الثقة   Deshmukh et al., (2013)وعلي العكس من ذلك تناولت دراسة        

لفترة شركة خلال ا  244الإدارية المُفرطة للمدير التنفيذي وسياسات توزيع الأرباح بالتطبيق علي  

في   1994وحتي    1980من   النقدية  التوزيعات  حجم  إنخفاض  إلي  الدراسة  نتائج  أشارت  وقد 

الشركات التي يتمتع فيها المديرون بثقة إدارية مُفرطة حيث توجد علاقة إرتباط معنوية عكسية بين 

أشار كما  التنفيذيين،  للمديرين  المُفرطة  الإدارية  والثقة  المدفوعة  النقدية  إلي التوزيعات  النتائج  ت 

الإستجابة الإيجابية المضطردة لأسعار أسهم الشركات عينة الدراسة للإعلان عن توزيعات الأرباح  

الشركات  من  مثيلاتها  عن  المفرطة  الإدارية  الثقة  من  عالية  درجة  فيها  توجد  التي  الشركات  في 

 الأخري.

تحليل ما إذا كانت الثقة الإدارية المفرطة تدفع إلي توزيعات ب  Anilov, (2019)ت دراسة  كما قام    

 2007شركة أمريكية غير مالية خلال الفترة من    671أكبر علي المساهمين بالتطبيق علي  نقدية  

في   2016حتي   الإدارة  مجلس  قدرة  دراسة  خلال  من  الشركات  حوكمة  جودة  مؤشر  بإستخدام 

الإدارية   للثقة  السلبي  التأثير  نتائج تخفيض  أشارت  وقد  الأرباح،  توزيعات  قرارات  في  المفرطة 

الدراسة إلي أن الثقة الإدارية المفرطة للمديرين التنفيذين تؤدي إلي زيادة مستويات توزيعات الأرباح 

 في الوقت الذي تكون فيه مستويات التوزيعات النقدية غير متأثرة بسلوك المدير التنفيذي للشركة.

تقييم تأثير الثقة الإدارية المفرطة للمديرين   Vinh, (2020)ق تناولت دراسة  وفي نفس السيا      

شركة من الشركات الفيتنامية خلال الفترة   372التنفيذين علي سياسات توزيع الأرباح بالتطبيق علي  

الثقة 2016وحتي    2005من   بين  عكسية  إرتباط  علاقة  وجود  إلي  الدراسة  نتائج  أشارت  وقد   ،

فرطة للمديرين التنفيذيين والتوزيعات النقدية المدفوعة كما أشارت الدراسة إلي وجود الإدارية الم

 علاقة عكسية بين الرافعة المالية والتوزيعات النقدية المدفوعة. 

 الدراسات السابقة التي تناولت نماذج التنبؤ بخطر الفشل المالي:  7-3

ا       المحاسبي بشكل كبير بدراسة نماذج  الفكر  للشركات بغرض إهتم  المالي  الفشل  لتنبؤ بخطر 

الوضع   إستخدام المؤشرات المالية التي تعبر عن  الإستمرار من خلال  علىتقييم مدي قدرة الشركات  

الربحية  ومؤشرات  الأصول  هيكل  مؤشرات  ومنها  النماذج  هذه  صياغة  في  للشركات  المالي 

رغم من هذا الزخم في الفكر المحاسبي إلا أنه لا لا  وعلى،  ومؤشرات المديونية  ومؤشرات السيولة

 يوجد نموذج محدد له الأفضلية في الكشف المبكر أو التنبؤ بخطر الفشل المالي للشركات.
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إمكانية التنبؤ بالفشل المالي والأزمات تقييم  ب  Kpodoh, (2009)إهتمت دراسة  وفي هذا السياق        

، وقد خلصت نتائج Altman Z-Scoreوذلك بإستخدام نموذج  ي صناعة أجهزة الإتصالات  المالية ف

المالي وبصفة خاصة في فترات الأز  Z-Scoreالدراسة إلي فعالية نموذج   بالفشل  التنبؤ  مات في 

المالية، كما أشارت النتائج إلي العلاقة المعنوية السلبية بين تطبيق قواعد حوكمة الشركات والفشل  

 المالي. 

نماذج التنبؤ بالفشل المالي بهدف التعرف   ( بتحليل2015ة العمار وقصيري، )كما قامت دراس       

الدراسة ب للشركات محل  المالي  للفشل  المستقبلي  السورية علي علي الإحتمال  البيئة  التطبيق علي 

الشركات وعدم قدرتها علي  التنبؤ بفشل  إلي وجود نموذج موحد يمكن إستخدامه في  والتي تفتقر 

ما  للتطبيق وهو  الأنسب  المعيار  هو  العينة  معيار حجم  أن  إلي  الدراسة  وقد توصلت  الإستمرار، 

 .Shirata, (2002)يتناسب مع نموذج 

تحليل دور إدارة سياسات التنازع الضريبي علي   Heltzer et al., (2015)كما تناول البعض      

مشاهدة لشركات في مرحلة ما قبل الفشل   1957حالات الفشل المالي للشركات وذلك بالتطبيق علي  

مشاهدة لشركات في مرحلة الأمان من الفشل المالي خلال الفترة من   169545المالي بالإضافة إلي  

خلصت نتائج الدراسة إلي قيام الشركات في مرحلة ما قبل الفشل المالي ، وقد 2012وحتي  1978

بممارسة سياسات التنازع الضريبي بالمقارنة مع الشركات في مرحلة الأمان المالي، كما أشارت 

النتائج إلي وجود تأثير معنوي لممارسات التنازع الضريبي علي تحقيق الشركات للفشل المالي من 

 ن بإدارة ممارسات التنازع الضريبي.     خلال قيام المديري

دراسة        أشارت  المالية   Dhamara and Violita, (2017)كما  الأزمات  تأثير  إختبار  إلي 

ل شركة صناعية إندونيسية خلا 97وإستقلالية مجلس الإدارة علي التنازع الضريبي بالتطبيق علي 

نتائج  ، وقد أ2013حتي    2010الفترة من   لكل من شارت  تأثير معنوي  إلي عدم وجود  الدراسة 

التنازع  لسياسات  الإندونيسية  الشركات  ممارسة  علي  الإدارة  مجلس  وإستقلالية  المالية  الأزمات 

عدل للعلاقة بين  الضريبي، كما أشارت النتائج إلي عدم وجود تأثير لمتغير الأزمات المالية كمتغير مُ 

 ازع الضريبي.إستقلالية مجلس الإدارة وسياسات التن

      ( المرشدي  دراسة  قامت  أيضاً  السياق  نفس  نموذج  2018وفي  بإستعمال   )Sherrod   للتنبؤ

بالتطبيق علي أحد عشر بنكاً  وذلك  العراق  دولة  لمصارف التجارية الخاصة في  بالفشل المالي في ا

بنوك العراقية ، وقد أشارت نتائج الدراسة إلي إمكانية تصنيف ال2014و  2013خاصاً خلال عامي  

إستخدام نموذج وفقاً لنموذج التنبؤ وتباين موقف البنوك الخاصة العراقية من مخاطر الفشل المالي ب

إلي   بالإضافة  الإفلاس  لمخاطر  بنكين  تعرض  إحتمالية  إلي  النتائج  أشارت  حيث  إمكانية التنبؤ، 

ا إحتمال قليل للتعرض ثلاثة بنوك لديهتصنيف غير معرض للإفلاس وعلي أنه  ك  وبنتصنيف أحد ال

لمخاطر الإفلاس وثمانية بنوك يصعب التنبؤ بمخاطر الإفلاس فيها وأرجعت الدراسة أسباب ذلك 
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البنوك   هذه  في  الأصول  إلي  العامل  المال  ورأس  السيولة  الربحية  نسب  منها  العوامل  من  لعدد 

ا تلك  إدارات  وخبرات  كفاءة  إلي ضعف  الفشل  لمخاطر  التعرض  أسباب  وتأثير وأرجعت  لبنوك 

 الظروف الإقتصادية والسياسية التي تمر بها العراق خلال فترة الدراسة. 

إلي تأثير الأزمة المالية العالمية علي إدارة الأرباح   Ahmed, (2018)كذلك أشارت دراسة        

ت ، وقد أشارت النتائج إلي إرتفاع ممارسا شركة بريطانية  350ومكافـآت التنفيذيين بالتطبيق علي  

أثناء  إدارة الأرباح  إنخفاض ممارسات  الرغم من  الدراسة علي  الشركات عينة  إدارة الأرباح في 

الحكومة  من  تعويضات  علي  الحصول  بهدف  الدخل  صافي  تخفيض  خلال  من  المالية  الأزمات 

إنخفاض  إلي  النتائج  أشارت  كما  المنخفض،  الفوائد  الضريبية ومستوي  الإعفاءات  والإستفادة من 

آت الممنوحة للمديرين التنفيذيين خلال فترات الأزمات المالية علي الرغم من إشارة النتائج  المكاف

 بشكل صريح إلي زيادة ملكية المديرين التنفيذيين للأسهم خلال فترات الأزمات المالية.

 Altman( أثر التعثر المالي كمتغير مُعدل مقاساً بنموذج  2018كما تناولت دراسة رجب، )       

علي العلاقة بين التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية وعائد السهم بالتطبيق علي عينة   (1968)

من    347من   الفترة  مشاهدة خلال  إلي 2016حتي    2014شركة/  الدراسة  نتائج  خلصت  وقد   ،

اً وغير إختلاف علاقة التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية بعائد السهم بين الشركات المتعثرة مالي

وكذلك عائد السهم والأرباح  المتعثرة مالياً، كما أشارت النتائج إلي العلاقة الإيجابية غير المعنوية بين  

لحقوق  السوقية  القيمة  إلي  الملكية  لحقوق  الدفترية  القيمة  نسبة  من  لكل  المعنوي  الإيجابي  التأثير 

نموذج   نتائج  إتفاق  وأخيراً  السهم،  عائد  علي  نموذجي   Altman (1968)الملكية  نتائج  مع 

Zmijewsks (1984)  وAltman (1983) . 

      ( عزام،  دراسة  إهتمت  الصناعات 2019كما  شركات  تعرض  مدي  عن  الكشف  بمحاولة   )

علي  الشركات  قدرة  علي  الحكم  بهدف  الإئتمان  ومخاطر  الإفلاس  لمخاطر  المصرية  المعدنية 

للشركات في ضوء الأداء المالي إلي شركات ناجحة الإستمرار، بالإضافة إلي القيام بعمل تصنيف  

بالتطبيق علي أربعة عشر شركة من شركات الصناعات   Sherrodنموذج   وشركات فاشلة بإستخدام

الفترة من   الدراسة إلي إمكانية 2016وحتي    2011المعدنية المصرية خلال  ، وقد خلصت نتائج 

الشركات كشركات ناجحة ونحو    %57تصنيف   فاشلة بإستخدام   %43من  الشركات كشركات  من 

 نظام خبير للتنبؤ بمخاطر إفلاس الشركات.

دراسة  كذلك         وحجم    El Deeb and Ramadan, (2020)قامت  المالي  التعثر  أثر  بتقييم 

شركة من الشركات المقيدة بالبورصة   42  علىإدارة الأرباح بالتطبيق    علىالشركة وجودة المراجعة  

، وقد أوضحت نتائج الدراسة وجود تأثير جوهري 2017  وحتى  2015المصرية خلال الفترة من  

الما التعثر  المراجعة  لكل من  تأثير   علىلي وجودة  الدراسة  لم تجد  بينما  الأرباح  إدارة  ممارسات 

 ممارسات إدارة الأرباح. علىمعنوي لحجم الشركة 
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 الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين الثقة الإدارية المفرطة والفشل المالي:  7-4

تعرض      ومدي  المفرطة  الإدارية  الثقة  بين  العلاقة  تحليل  السابقة  الدراسات  من  العديد  تناولت 

الشركات لمخاطر الفشل المالي من خلال قيام المدير التنفيذي للشركات بإتخاذ قرارات إستثمارية 

من   الشركة  لإدارة  التفاؤلية  النظرة  أو  في ظل  الإستثمار  في  الإفراط  علي لامحاولة  خلال  حفاظ 

إزدواجية    المصالح  الناتج عن  المعلومات  تماثل  أو من خلال عدم  التنفيذي الشخصية  المدير  دور 

دراسة   للشركة، حيث   الإدارية   Ho and Chang, (2012)       أشارت  الثقة  بين  العلاقة  إلي 

مريكية خلال شركة عامة أ  455المفرطة للمديرين التنفيذين والأزمات المالية للشركات بالتطبيق علي

فيذين ذوي النظرة ، وقد أشارت نتائج الدراسة إلي أن المديرين التن1994وحتي    1980الفترة من  

إتخاذ   علي  يقُْدمون  المساهمينالتفاؤلية  ثروة  تخفيض  إلي  تؤدي  متحيزة  إستثمارية  كما قرارات   ،

طة للمديرين التنفيذين الأسهم والمستثمرين يرون أن الثقة الإدارية المفروجدت الدراسة أن أصحاب  

 تقود الشركات إلي أزمات مالية.

بإختبار العلاقة بين الثقة الإدارية المفرطة    Seputra, (2018)وفي نفس السياق قامت دراسة       

والتنبؤ بالفشل المالي للشركات وتقرير مراجع الحسابات حول إستمرارية الشركة بإستخدام أسلوب 

، 2016وحتي    2014لتطبيق علي الشركات الإندونيسية خلال الفترة من  الشبكات العصبية الفازية با

وقد أشارت نتائج الشبكات العصبية إلي وجود علاقة إرتباط إيجابية بين الثقة الإدارية المفرطة ورأي  

مراجع الحسابات حول إستمرارية الشركة، كما أشارت النتائج أيضاً إلي وجود علاقة إرتباط إيجابية 

م رأي  للشركات بين  المالي  بالفشل  التنبؤ  علي  والقدرة  الشركة  إستمرارية  الحسابات حول  راجع 

 الإندونيسية.

دراسة         تناولت  فشل   Leng et al., (2018)كما  علي  المفرطة  الإدارية  الثقة  تأثير  تقييم 

بالتطبيق علي   البريطانية  الفترة من    11741الشركات  ، وقد  2015وحتي    2000مشاهدة خلال 

شارت نتائج الدراسة إلي أن الشركات التي يتمتع فيها المديرين التنفيذين بالثقة الإدارية المفرطة أ

رضة للفشل المالي أكثر من مثيلاتها من الشركات الأخري، كذلك قدمت الدراسة مقياساً يعتمد أكثر عُ 

بال التنبؤ  لنماذج  التنبؤية  القوة  الثقة الإدارية المفرطة تحُسن من  أن  المالي في الشركات علي  فشل 

 البريطانية. 

دراسة           إستهدفت  المفرطة   Park et al., (2019)أيضاً  الإدارية  الثقة  بين  العلاقة  تحليل 

بالتطبيق علي   للشركات  المالي  للشركات والفشل  الإجتماعية  أمريكية   19367والمسئولية  شركة 

دراسة إلي وجود علاقة عكسية بين الثقة ، وقد أشارت نتائج ال2016وحتي   1994خلال الفترة من  

الإدارية المفرطة وأنشطة المسئولية الإجتماعية للشركات الأمريكية حيث يفضل المديرين التنفيذين 

تحقيق مصالحهم الشخصية علي الإهتمام بأنشطة المسئولية الإجتماعية، كذلك أشارت النتائج إلي  

المسئول أنشطة  بين  عكسية  إرتباط  علاقة  المفرطة وجود  الإدارية  الثقة  ظل  في  الإجتماعية  ية 

ومؤشرات الأداء المالي في الأجل الطويل علي الرغم من وجود علاقة إرتباط طردية بين أنشطة  

 المسئولية الإجتماعية ومؤشرات الأداء المالي في الأجل الطويل. 
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إلي تقييم مخاطر الفشل المالي في   Misu and Madaleno, (2020)كذلك أشارت دراسة         

المالي  الفشل  لنماذج  التنبؤية  القوة  تحليل  أجل  من  الأوروبي  الإتحاد  دول  في  الكبيرة  الشركات 

( المالي  بالفشل  للتنبؤ  نماذج  خمسة   ,Altman, Conan and Holder, Taflerبإستخدام 

Springate and Zmijewski  بالتطبيق علي ولة أوروبية خلال د  20مشاهدة من    154459( 

، وقد أشارت نتائج الدراسة إلي فعالية العوامل المستخرجة من نماذج 2015وحتي    2006الفترة من  

 التحليل التمييزي في التنبؤ بمخاطر الفشل المالي في الشركات الأوروبية.

قة تحليل العلاقة بين مخاطر الشركات والعلا  Aabo, wt al., (2020) كما تناولت دراسة        

بالتطبيق علي   المفرطة وذلك  الإدارية  والثقة  الحوافز  بين تعويضات  شركة خلال   566التفاعلية 

من   تعويضات   2016-2007الفترة  بين  طردية  ارتباط  علاقة  وجود  إلي  الدراسة  خلصت  وقد 

الحوافز ومخاطر الشركة في ظل وجود الثقة الإدارية المفرطة للمديرين التنفيذيين، وكذلك وجود 

 لاقة إرتباط طردية معنوية بين الثقة الإدارية المفرطة ومخاطر الشركات.ع

السياق          نفس  الإدارية  بتحليل    Azhari etal., (2020)دراسة    قامت وفي  الثقة  بين  العلاقة 

المفرطة وإزدواجية دور المدير التنفيذي وجودة المراجعة والفشل المالي للشركات بالتطبيق علي 

، وقد قامت الدراسة بإستخدام متغيري 2017وحتي    2011يزية خلال الفترة من  شركة مال  237

عدلين للعلاقة بين إزدواجية المدير التنفيذي وجودة لمفرطة والفشل المالي كمتغيرين مُ الثقة الإدارية ا

ط عملية المراجعة، وقد أشارت نتائج الدراسة إلي أن الفشل المالي وإزدواجية المدير التنفيذي ترتب

 إرتباطاً معنوياً مع إعادة تبويب القوائم المالية.

دراسة          أشارت  المفرطة   Goldberg et al., (2020)كما  الإدارية  الثقة  بين  العلاقة  إلي 

ومخاطر الشركات وبصفة خاصة تحليل تأثير الثقة الإدارية المفرطة علي إدارة الشركات لخطط 

مشاهدة خلال الفترة   6013ة أمريكية بإجمالي مشاهدات  شرك   699معاشات الشركات بالتطبيق علي  

، وقد أشارت نتائج الدراسة إلي العلاقة المعنوية بين الثقة الإدارية المفرطة 2017وحتي    2003من  

وزيادة مخاطر إدارة معاشات الشركة من خلال زيادة إستثمار هذه الأموال في ملكية الشركة مع 

 . 2008فترة ما قبل الأزمة المالية العالمية قبل عام زيادة ومعنوية هذه العلاقة في 

 موقع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة 7-5   

يتضح من إستعراض نتائج الدراسات السابقة وجود تباين في نتائج الدراسات السابقة في تحديد       

ة بين الثقة الإدارية المُفرطة  وكذلك العلاق  محددات الثقة الإدارية المفرطة للمدير التنفيذي من ناحية

 في تحديد أنسب نماذج للتنبؤ بمخاطر الفشل المالي ومدي تأثيركذلك  و   توزيعات الأرباح،سياسات  و

علي مخاطر الفشل المالي من ناحية أخري، ويمكن   وتوزيعات الأرباح  الثقة الإدارية المفرطة  كل من

 عرض موقع الدراسة الحالية من الدراسات السابقة علي النحو التالي:

لوحظ وجود إختلاف بين نتائج الدراسات السابقة في تحديد محددات الثقة الإدارية المفرطة   7-4-1 

لسياسات المحاسبية ومنها التحفظ  حيث تناولت بعض الدراسات تأثير الثقة الإدارية المفرطة علي ا 
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المحاسبي ومستوي الإحتفاظ بالنقدية وسياسات توزيع الأرباح، بينما تناول البعض الآخر العلاقة  

بين الثقة الإدارية المفرطة وخصائص مجلس الإدارة، في حيت تناول البعض الآخر تأثير الثقة  

الملكية وهيكل  الإستثمار  قرارات  علي  المفرطة  التمويل    الإدارية  وهيكل  الأرباح  وإدارة 

بالشركات، وقد أدي هذا الزخم في الفكر المحاسبي إلي محاولة دراسة محددات الثقة الإدارية  

 المفرطة في البيئة المصرية. 

إهتم الفكر المحاسبي بضرورة وضع نماذج محاسبية للكشف المبكر عن حالات التعثر المالي   7-4-2

بمخاط  التنبؤ  ثم  ومن  علي  للشركات  الشركة  قدرة  تحديد  أجل  من  للشركات  المالي  الفشل  ر 

لنماذج مختلفة  السابقة  الدراسات  وتقديم  الكبير  المحاسبي  الجدل  الرغم من  الإستمرار، وعلي 

 للتنبؤ بالفشل المالي إلا أنه لا توجد أفضلية لأي من النماذج في التنبؤ بمخاطر الفشل المالي. 

تحليل  تناولت    7-4-3 اأالدراسات  علي    لعلاقةثر  الأرباح  وتوزيعات  المفرطة  الإدارية  الثقة  بين 

النقص الواضح في   المالي إلا أنه هناك تباين كبير في نتائج هذه الدراسات مع  الفشل  مخاطر 

العربية  البيئة  في  المالي  الفشل  علي مخاطر  وتأثيرها  المفرطة  الإدارية  الثقة  دراسة محددات 

الثقة  و ما دعي الباحث إلي دراسة العلاقة بين  بصفة خاصة، وه  ةالمصريبصفة عامة وفي البيئة  

مخاطر الفشل المالي علي عدد متنوع  وسياسات توزيع الأرباح كمرتكز للتنبؤ ب   الإدارية المفرطة

 من القطاعات في البورصة المصرية.

 نماذج وطرق قياس متغيرات الدراسة  .8

 للمدير التنفيذي ارية المُفرطة نماذج قياس الثقة الإد 8-1

تنوعت طرق ونماذج قياس الثقة الإدارية المُفرطة في الفكر المحاسبي، حيث تناولت الدراسات       

أربعة  ( Malmendier and Tate, 2005,2008; Ahmed and Duellman,2012)السابقة 

علي  جموعة  منهجية كل م  مجموعتين، ويمكن توضيحوذلك من خلال  مقاييس للثقة الإدارية المفرطة  

 النحو التالي: 

 الشركات  أسهمتنفيذين عند تنفيذ خيارات شراء : مقاييس تعتمد علي سلوك المديرين ال8-1-1 

تعتمد هذه المجموعة علي سلوك المديرين التنفيذين عند شراء الأسهم الخاصة بالشركات وذلك       

خدم والتي إستُ   Malmendier and Tate (2005,2008)إعتماداً علي النماذج الواردة في دراستي  

للثقة  فيها توقيت شراء الأسهم كمؤشر لسلوك المدير التنفيذي والذي يمكن تفسيره علي أنه مقياس  

 الإدارية المُفرطة للمديرين التنفيذين، ويمكن تفسير هذه النماذج علي النحو التالي: 

 :Holder 67 and Longholderنموذج  .1

 Malmendier et al., 2011;Campell,2011;Amed andتناولت العديد من الدراسات )      

Duellman,2012 Septura,2018  الإدارية للثقة  كمقياس  والتحليل  بالدراسة  المقياس  هذا   )

ا النموذج علي تحديد عمليات شراء الأسهم التي تمت في يقوم هذالمفرطة للمديرين التنفيذين حيث  
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بعمليات شراء   الشركات التنفيذي  المدير  قيام  لوحظ  فإذا  آخر خمس سنوات كفترة تجريبية  خلال 

أو قبل من خيارات الأسهم خلال  % علي الأقل    67لعدد    هم الشركة  لأس  متكررة )علي الأقل مرتين(

السنة الخامسة من فترة توليه منصب المدير التنفيذي بالشركة فإن ذلك يمكن تصنيفه علي أنه سلوك 

يوحي بوجود ثقة إدارية مفرطة للمدير التنفيذي للشركة مع وضع مجموعة من الضوابط منها إستبعاد 

الخاسرة ع السئ لأسهم الشركات  الشركات لخسائر متكررة يدل علي الأداء  لي إعتبار أن تحقيق 

الشركة ومن ثم لا يصُنف ذلك علي أنه ثقة إدارية مفرطة للمدير التنفيذي، وكذلك إجراء توسعات  

في سنوات التجربة لتصبح عشر سنوات بدلاً من خمس سنوات حتي يمُكن تصنيف خيارات شراء 

 سهم الشركة علي أنها دليل علي وجود الثقة الإدارية المُفرطة. المديرين التنفيذين لأ

كمتغير وهمي يساوي القيمة واحد إذا كان    Proxy Holder 67وفي ضوء ما سبق يتم إستخدام       

والقيمة صفر   0.67متوسط قيم خيارات الشراء مرجحةً بمتوسط أسعار خيارات الأسهم أكبر من  

دراسة   أشارت  وقد  ذلك،  ال  Ahmed and Duellman (2012)خلاف  الصيغة  رياضية إلي 

 للنموذج كما يلي:

C(average per option) = The Value of exercisable unexercised options /  

  The number of exercisable unexercised options 

X( average exercise proce per option) = The stock price – C 

Holder 67 = C/X 

 : Net Buyerنموذج  .2

المتمثلة في    Holder 67توقيت شراء المديرين التنفيذين لأسهم الشركة    مقياسعيوب  لتلافي       

علي   مجموعة  توقيت  التركيز  وتصنيفها ضمن  للأسهم  النهائية  الشراء  إقتراح %67عمليات  تم   ،

)الأسهم المشتراة أسهم المديرين التنفيذين   الذي يرُكز علي صافي مشترياتو  Longholderمقياس  

من تعيينهم في منصب المدير التنفيذي    إلي خمسة عشر سنة  عشرمن  خلال مدة  الأسهم المباعة(    –

علي الثقة الإدارية المفرطة للمدير التنفيذي بتوافر أحد خيارين الأول إذا كان   ويتم الحكم،  للشركة

المدير التنفيذي يقوم بعمليات شراء فقط خلال الخمس سنوات الأولي من تاريخ تعيينه في منصب 

المدير التنفيذي والثاني إذا كانت صافي مشترياتهم أكبر من صافي مبيعاتهم لحزمة الأسهم خلال  

 سنوات التالية.العشر 
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ويري الباحث أن هذه النماذج في قياس الثقة الإدارية المُفرطة يعاب عليها قدرة المدير التنفيذي      

علي القيام بعمليات شراء للأسهم بأسماء أخري أو الإستفادة من توافر المعلومات لتحقيق المصالح 

نفيذي منافي للواقع وغير الشخصية وبالتالي يكون الحكم فيه علي الثقة الإدارية المُفرطة للمدير الت

 حقيقي. 

 مقاييس تعتمد علي سلوك القرارات الإستثمارية للمدير التنفيذي:  8-1-2 

 ,Ben David et al., 2010; Schrand and Zechman)  أشارت العديد من الدراسات      

2011; Campell et al., 2011)    الخاصة بالشركة قرارات الإستثمار  إلي أنه يمكن الإعتماد علي

كمؤشر لقياس قرارات المديرين التنفيذين الإستثمارية والتي من خلالها يتم الحكم علي الثقة الإدارية 

مؤشرين أساسين يمكن شرحهم علي النحو   أحد  وذلك من خلال  المُفرطة للمدير التنفيذي من خلالها

 التالي: 

 ( CAPEX Proxyمقياس القرارات الإستثمارية للشركة ) .1

حيث أشارت الدراسات إلي أن الشركات التي يكون المدير التنفيذي فيها لديه ثقة إدارية مُفرطة        

 ,Jeonتكون أكبر في أنفاقها الإستثماري عن الشركات الأـخري، وفي ضوء ذلك قدمت دراسة  

 Investment-Basedمقياس للثقة الإدارية المفرطة إعتماداً علي قرارات الإستثمار )   (2019)

Proxy for Overconfidence - CAPEX :والذي يمكن حسابه علي النحو التالي ) 

The capital expenditure > The median of capital expenditure 

Lagged total assets  Lagged total assets 

 : أن حيث

CAPEX  الإستثمارية النقدية  بالتدفقات  عنه  للشركة معبراً  الإستثماري  الإنفاق  إلي حجم  يشير 

 .لإستثمارات طويلة الأجلالخارجة لشراء الأصول الثابتة وا

Lagged total 

assets 
 t-1خلال الفترة  tيشير إلي إجمالي أصول الشركة  

Median 

CAPEX 
 . الإستثماري للصناعة أو القطاع الذي تنتمي إليه الشركةيشير إلي متوسط الإنفاق 
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مرجحاً  للشركة  الإستثماري  الإنفاق  حجم  مقارنة  يتم  السابقة  الرياضية  المعادلة  خلال  ومن 

بإجمالي أصول السنة السابقة بحجم الإنفاق الإستثماري للصناعة أو القطاع الذي تنتمي إليه الشركة 

( الصناعة أو القطاع فإن ذلك CAPEX( للشركة أكبر من )CAPXكان )فإذا  خلال نفس السنة  

يدل علي المدير التنفيذي للشركة لديه تقة إدارية مفرطة تنعكس في زيادة حجم الإنفاق الإستثماري 

 للشركة مقارنة بالصناعة التي تعمل فيها الشركة.

 ( Over-Investment Proxyمقياس فائض الإستثمار في الأصول ) .2

  ( Shrand and Zechman,2011; Jeon,2019 ; Zaher,2019حيث أشارت الدراسات )      

ذ قرارات إستثمارية تؤثر إلي أن توافر الثقة الإدارية المُفرطة لدي المدير التنفيذي تجعل المدير يأخُ 

النمو في أصول الشركة والنمو في مبيعات الشركة فإذا ك النمو في أصول علي كل من  ان معدل 

الشركة أسرع من معدل النمو في مبيعات الشركة فإن ذلك يعُد مؤشراً علي الثقة الإدارية المُفرطة 

للمدير التنفيذي، وفي ضوء ذلك فقد أشارت الدراسات إلي إستخدام معادلة إنحدار فائض الإستثمار 

 عاتها فكلما نموذج إنحدار أصول الشركة علي النمو في مبي  يلتحديد بواق

كانت قيمة البواقي أكبر من الصفر كلما دل ذلك علي أن هناك نمو في أصول الشركة أكبر من النمو 

الإدارية  الثقة  علي  إعتماداً  الإستثمار  في  الإفراط  نحو  المديرين  إتجاه  عن  يعبر  بما  مبيعاتها  في 

 الرياضية التالية: المُفرطة للمدير التنفيذي، ويمكن توضيح ذلك بالمعادلة 

Investit = α0 + β1  Sales Growthit-1  + ε it 

 حيث أن: 

Investit  الثابتة الأصول  في  الجديدة  الإستثمارات  عن  عبارة   ( الإستثماري  الإنفاق  حجم  إلي  يشير 

خلال   i( مرجحاً بإجمالي أصول السنة السابقة للشركة  tللسنة    iوالإستثمارات طويلة الأجل للشركة  

 . t-1الفترة 

Sales 

Growthit-

1 

للشركة   السنوية  المبيعات  نمو  إلي معدل  الفترة    iيشير  العام  t-1خلال  إيرادات  ، وهو عبارة عن 

 t-1( ÷ إيرادات العام السابق t-2إيرادات العام قبل السابق  –t-1السابق 

ر الباحث علي قياس الثقة الإدارية المفرطة الثقة الإدارية المفرطة فقد إستق ونظراً لتعدد مقاييس     

القطاعات المختلفة المقيدة بالبورصة المصرية بإستخدام مقياسالثقة الإدارية المفرطة المعتمدة  في 

 . ( Investment-Based Proxy for Overconfidence - CAPEXقرارات الإستثمار )   على
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 للشركات: نماذج قياس مخاطر الفشل المالي  8-2

الفكر        في  كبير  جدل  فيها  ثار  التي  الموضوعات  من  للشركات  المالي  الفشل  موضوع  يعُد 

)  المحاسبي الدراسات  من  العديد  أشارت   ;Altman, 1968; Springate,1978حيث 

Shirata,2002;: Nurfauzi and Firmansyah,2018:  ،موضوع 2019عزام أن  إلي   )

يعُد من الموضوعات التي تهتم بتقييم الوضع المالي للشركات من خلال عدد مخاطر الفشل المالي  

لدخول الشركات في  التعثر المالي التي تعُد تمهيداً  المالية التي يمكنها تقييم حالات  من المؤشرات 

الفش من  المالي  حالة  ول  الشركات،  إستمرارية  يهدد  الذي  وتطور بالشكل  النماذج  هذه  تنوعت  قد 

 يمكن عرض هذه النماذج علي النحو التالي: بشكل كبير في الدراسات المختلفة، وإستخدامها 

 :Altman (1968)نموذج  8-2-1

مالية تعكس الموقف المالي للشركة ونتيجة أعمالها وتأثير  إعتمد هذا النموذج علي خمسة مؤشرات     

ية وعلي التطور صافي نتيجة النشاط علي ثروة الشركة متمثلة في الأرباح المحتجزة وحقوق الملك

في حجم مبيعات الشركة وكذلك معدل النمو في أصول الشركة، ويعتمد تصنيف الشركات من حيث 

فإن هناك   1.8( فإذا كانت هذه القيمة أقل من  Z-Scoreقوة أو فشل المركز المالي لها علي قيمة )

مخاطر الفشل المالي، مخاطر تتعلق بالفشل المالي لهذه الشركات وغير ذلك فإن الشركة بأمان من  

 ويمكن توضيح المعادلة الرياضية لهذا النموذج علي النحو التالي: 

Z- Score = 1.2 (X1) + 1.4 (X2) + 3.3 (X3) + 0.6 (X4) + 1.05 (X5) 

 حيث أن: 

X1  .تشير إلي نسبة رأس المال العامل مرجحاً بإجمالي أصول الشركة 

X2  المحتجزة مرجحاً بإجمالي أصول الشركة. تشير إلي نسبة الأرباح 

X3  .تشير إلي نسبة الأرباح قبل الفوائد والضرائب مرجحاً بإجمالي أصول الشركة 

X4 مرجحاً بإجمالي الإلتزامات.  تشير إلي نسبة إجمالي حقوق الملكية 

X5 .تشير إلي نسبة إجمالي مبيعات الشركة مرجحاً بإجمالي أصول الشركة 

المؤشرات المالية من خلال الأساليب الإحصائية بتطوير    Atman (2000)  قامت دراسةوقد       

لتنبؤ بالفشل ل  Altman, (1968)  في دراسته  التي إستخدمهاعن المؤشرات  المتقدمة وأساليب التنبؤ  

للش الدراسة  المالي  وقد خلصُت  المالي   إستخدام  إلى ركات،  الموقف  تعكس  مالية  خمسة مؤشرات 

ثروة الشركة متمثلة في الأرباح المحتجزة   علىتيجة أعمالها وتأثير صافي نتيجة النشاط  للشركة ون

التطور في حجم مبيعات الشركة وكذلك معدل النمو في أصول الشركة، ويمكن   وعلىوحقوق الملكية  

 النحو التالي:  علىتوضيح المعادلة الرياضية لهذا النموذج 
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Z- Score = 0.012 (X1) + 0.014 ( X2) + 0.033 (X3) + 0.006 (X4) + 0.999 (X5) 

 حيث أن: 

X1  .تشير إلي نسبة رأس المال العامل مرجحاً بإجمالي أصول الشركة 

X2 .تشير إلي نسبة الأرباح المحتجزة  مرجحاً بإجمالي أصول الشركة 

X3  الشركة. تشير إلي نسبة الأرباح قبل الفوائد والضرائب مرجحاً بإجمالي أصول 

X4 .تشير إلي نسبة القيمة الدفترية لحقوق الملكية مرجحاً بإجمالي الإلتزامات 

X5 .تشير إلي نسبة إجمالي مبيعات الشركة مرجحاً بإجمالي أصول الشركة 

بالبورصة     المقيدة  غير  الشركات  علي  تطبيقه  عند  فعاليته  عدم  النموذج  هذا  يعيب  كان       ولكن 

(Misu and Madaleno, 2020)  الرياضيه للنموذج لتصبح الصيغة   تطويره مرة أخريلذلك تم

 علي النحو التالي: 

Z- Score = 0.717 (X1) + 0.847 ( X2) + 3.107 (X3) + 0.420 (X4) + 0.998 (X5) 

 

فيها قيمة علي أن تكون قاعدة القرار في هذه الحالة مقسمة إلي حالة الفشل المالي والتي تكون        

(Z-Altman 2000 أقل من )-وتكون الشركة في حالة أمان تام من الفشل المالي إذا كانت 1.23 ،

- وأقل من   1.23، وتكون الشركة في المنطقة الرمادية إذا كانت أكبر من  209-بر من  ك( أZقيمة )

1.23 . 

 :Springate (1978)نموذج  8-2-2

الشركات في عام      للتنبؤ بإفلاس  الكندي  النموذج   Simonم وذلك في جامعة  1978تم تطوير 

Fraser    بواسطةGordon L.V. Springate    إعتمد هذا النموذج علي أربعة مؤشرات ماليةحيث 

التنبؤ  % بحيث    92.5بنسبة دقة تصل إلي    من تسعة عشر مؤشر مالي تم إستخدامها في نموذج 

المالي للشركة ونتيجة أعمالها وتأثير صافي نتيجة النشاط علي ثروة الشركة متمثلة تعكس الموقف  

في الأرباح المحتجزة وحقوق الملكية وعلي التطور في حجم مبيعات الشركة وكذلك معدل النمو في 

، ويعتمد تصنيف الشركات من حيث قوة أو فشل Misu and Madaleno,(2020  (  أصول الشركة

فإن هناك مخاطر   0.862( فإذا كانت هذه القيمة أكبر من  Z-Scoreلها علي قيمة )المركز المالي  

تتعلق بالفشل المالي لهذه الشركات وغير ذلك فإن الشركة بأمان من مخاطر الفشل المالي، ويمكن 

 توضيح المعادلة الرياضية لهذا النموذج علي النحو التالي: 

Z- Score = 1.03 (X1) + 3.07 ( X2) + 0.66 (X3) + 0.4 (X4)  

 حيث أن: 

X1  .تشير إلي نسبة رأس المال العامل مرجحاً بإجمالي أصول الشركة 
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X2  .تشير إلي نسبة الأرباح قبل الفوائد والضرائب مرجحاً بإجمالي أصول الشركة 

X3  المتداولة.تشير إلي نسبة الأرباح قبل الفوائد والضرائب مرجحاً بإجمالي الإتزامات 

X4 .تشير إلي نسبة إجمالي مبيعات الشركة مرجحاً بإجمالي أصول الشركة 

 :Shirata (2002) نموذج 8-2-3

أعمالها       ونتيجة  للشركة  المالي  الموقف  تعكس  مالية  أربعة مؤشرات  علي  النموذج  هذا  إعتمد 

وتأثير صافي نتيجة النشاط علي ثروة الشركة متمثلة في الأرباح المحتجزة وحقوق الملكية وعلي 

التطور في حجم مبيعات الشركة وكذلك معدل النمو في أصول الشركة، ويعتمد تصنيف الشركات 

 0.862( فإذا كانت هذه القيمة أكبر من  Z-Scoreمن حيث قوة أو فشل المركز المالي لها علي قيمة )

فإن هناك مخاطر تتعلق بالفشل المالي لهذه الشركات وغير ذلك فإن الشركة بأمان من مخاطر الفشل 

 المالي، ويمكن توضيح المعادلة الرياضية لهذا النموذج علي النحو التالي: 

Z- Score = 0.014 (X1) – 0.058 ( X2) – 0.062 (X3) – 0.003 (X4) + 0.7614  

 ن: أحيث 

X1  مرجحاً بإجمالي أصول الشركة.  إلي نسبة صافي الدخل قبل الفوائد والضرائبتشير 

X2  مصروف الفوائد مرجحاً بإجمالي المبيعات. تشير إلي نسبة 

X3  المبيعات. مرجحاً بإجمالي أوراق القبض تشير إلي نسبة 

X4  رأس المال العامل الحالي مرجحاً برأس المال العامل السابق.تشير إلي نسبة 

 Nurfauzi and Firmansyah (2018)نموذج  8-2-4

أعمالها       ونتيجة  للشركة  المالي  الموقف  تعكس  مالية  أربعة مؤشرات  علي  النموذج  هذا  إعتمد 

وتأثير صافي نتيجة النشاط علي ثروة الشركة متمثلة في الأرباح المحتجزة وحقوق الملكية وعلي 

التطور في حجم مبيعات الشركة وكذلك معدل النمو في أصول الشركة، ويعتمد تصنيف الشركات 

-( فإذا كانت هذه القيمة أكبر من     Z-Scoreيث قوة أو فشل المركز المالي لها علي قيمة )من ح

فإن الشركة   5.85-فإن هناك مخاطر تتعلق بالفشل المالي لهذه الشركات وإذا كانت أقل من    4.15

دية فإن الشركة فيما يسمي المنطقة الرما  5.85-و    4.15-في أمان مالي، وإذا كانت القيمة مابين  

 أي مابين الأمان والفشل المالي، ويمكن توضيح المعادلة الرياضية لهذا النموذج علي النحو التالي: 
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Z- Score = 3.25 + 6.56 (X1) + 3.26 ( X2) + 6.72 (X3) + 1.05 (X4)   

 حيث أن:   

X1  .تشير إلي نسبة رأس المال العامل مرجحاً بإجمالي أصول الشركة 

X2  الأرباح المحتجزة  مرجحاً بإجمالي أصول الشركة.تشير إلي نسبة 

X3  .تشير إلي نسبة الأرباح التشغيلية مرجحاً بإجمالي أصول الشركة 

X4 .تشير إلي نسبة القيمة الدفترية لحقوق الملكية مرجحاً بإجمالي الإلتزامات 

في قياس مخاطر الفشل المالي    Altman, Springateوقد إستقر الباحث علي إستخدام نموذجي       

للشركات وذلك لإمكانية حساب متغيرات النموذج في ضوء البيانات المتاحة بالإضافة إلي إعتماد 

ائجها علي  سابقة علي هذه النماذج في القياس، بالإضافة إلي إمكانية تعميم نتالعديد من الدراسات ال

 القطاعات المختلفة. 

  فروض الدراسة: .9

 على النحو التالى:  لتحقيق أهداف الدراسة يمكن صياغة فروض الدراسة  

إرتباط ذات دلالة معنوية بين   9-1 المفرطة ولا توجد علاقة  الثقة الإدارية  توزيعات  كل من 

ضوء  الأرباح   في  للشركات  المالي  الفشل  مخاطر  وبين  ناحية  من    ي نموذجالنقدية 

Altman,Springate  .من ناحية أخري 

يوج 9-2 الإدارلا  الثقة  من  لكل  معنوي  تأثير  ود  المُفرطة  النقدية  توزيعاتية  علي    الأرباح 

 . Altman, Springate يمخاطر الفشل المالي للشركات في ضوء نموذج

الأرباح    توزيعاتل من الثقة الإدارية المُفرطة ود تأثير معنوي للعلاقة التفاعلية لكلا يوج 9-3

 .Altman, Springate يعلي مخاطر الفشل المالي للشركات في ضوء نموذجالنقدية 

ثقة الإدارية  لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين قطاعات سوق الأوراق المالية حول ال 9-4

النقدية للأرباح وفي إحتمالات التعرض لمخاطر الفشل المالي المفرطة وتوزيعات الأرباح  

 . Altman, Springate في ضوء نموذجي

 منهجيـة الدراسـة  .10

الدراسة وطريقة   متغيرات  الدراسة،  التطبيقية كل من مجتمع وعينة  الدراسة  منهجية  تعرض 

 قياسها، مصادر جمع البيانات، فضلاً عن الأساليب الإحصائية المستخدمة فى تحليل بيانات الدراسة. 
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 مجتمع وعينة الدراسة 10-1 

 الدراسة من الشركات المقيدة والمتداول أسهمها فى سوق الأوراق المالية المصرى يتكون مجتمع  

)البورصة المصرية،  البورصة المصرية  المعلنة من جانب    وفقاً للبيانات( شركة  231والبالغ عددها )

 التالية:  وفقاً للشروطاختيار عينة الدراسة (، وقد تم 2018

المصرى خلال   .1 المالية  قيد وتداول أسهم الشركات فى سوق الأوراق  المالية  استمرار  الفترة 

مكانية الحصول على البيانات الخاصة بمتغيرات  لتوافر التقارير المالية وا  م2018  -م2010

 الدراسة.  

 الدراسة. من كل عام لإمكانية مقارنة نتائج  31/12الشركات التى تعد تقاريرها المالية فى  .2

 الشركات التي تصدر قوائمها المالية بالجنيه المصرى.   .3

 توافر المعلومات اللازمة لحساب مؤشر الفشل المالي وفقاً لنماذج الدراسة.  .4

( قطاعات بإجمالي 10( شركة ممثلة لعدد )28وفي ضوء الشروط السابقة بلغت عينة الدراسة )     

( مشاهدات لكل شركة في السنة الواحدة، ويوضح الجدول رقم 8( مشاهدة بواقع )224مشاهدات )

 ( عدد شركات العينة في كل قطاع ونسبة مساهمتها في العينة وذلك علي النحو التالي: 1)

 (: توزيع الشركات عينة الدراسة ونسبة مساهمة كل قطاع في عينة الدراسة1قم )جدول ر 

 )%(  نسبة المساهمة العينة  اجمالي الشركات  القطاع  م

 % 16.67 3 18 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات  1

 % 40 2 5 موزعون وتجارة تجزئة  2

 % 100 1 1 المرافق  3

 % 20 2 10 منتجات منزلية وشخصية  4

 % 10.35 3 29 الأغذية والمشروبات  5

 % 30 3 10 الموارد الأساسية  6

 % 50 2 4 الإتصالات  7

 % 25 4 16 الرعاية الصحية والأدوية  8

 % 9.67 3 31 العقارات  9

 % 20 5 25 التشييد ومواد البناء  10

 -  -  3 البترول والغاز  11

 -  -  19 السياحة والترفيه  12

 -  -  8 الكيماويات  13

 -  -  1 الاعلام  14

 -  -  4 التكنولوجيا  15

 -  -  14 البنوك  16

 -  -  33 الخدمات المالية  17

 %  12.13 28 231 الإجمالي 
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 ونماذج الدراسة متغيرات  10-2

 متغيرات الدراسة وطريقة قياسها  10-2-1

وسياسات توزيع الأرباح   الثقة الإدارية المُفرطة طبيعة العلاقة بين تحليلاعتمدت الدراسة على 

مخاطر الفشل المالي لعينة من الشركات في القطاعات المختلفة في التنبؤ بعلي    وتأثير هذه العلاقة

في   المؤثرة علي مخاطر الفشل الماليفي ظل وجود عدد من العوامل الحاكمة    البورصة المصرية

ئد علي الأصول كمؤشر لربحية تتمثل في معدل العا  ضوء ما خلصت إليه الدراسات السابقة والتي

رأس ،  الشركات، معدل السيولة السريعة كمؤشر لقدرة الشركة علي سداد الإلتزامات قصيرة الأجل

الشركة النمو في أصول  لتحديد معدل  إجمالي الأصول كمؤشر  إلي  العامل  الشركة ،  المال   ، حجم 

التدفقا نسبة  الشركة،  خسارة  مؤشر  المالية،  منالرافعة  النقدية  إ  ت  التشغيلية  إجمالي الأنشطة  لي 

، ويمكن   الأصول، الصلة  ذات  السابقة  الدراسات  العوامل فى ضوء  تلك  تم تحديد وتوصيف  وقد 

 :( 2توضيح تلك العوامل وطريقة قياسها من خلال الجدول رقم ) 
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 نماذج الدراسة المقترحة 10-2-2

الثقة الإدارية المُفرطة بدلالة حجم الإستثمارات  تهدف الدراسة الحالية إلي إستخدام كل من متغير       

ومتغير سياسات توزيع الأرباح بدلالة التوزيعات النقدية المدفوعة مرجحاً بإجمالي الأصول للشركة 

متغيرات بين الثقة الإدارية المُفرطة والتوزيعات النقدية المدفوعة ك  العام السابق والعلاقة التفاعلية   في

إستخ يمكن  ا تفسيرية  في  نموذجي دامها  علي  بالإعتماد  للشركات  المالي  الفشل  بمخاطر  لتنبؤ 

Altman Z-Score    وSpingate Z-Score   مع إستخدام مجموعة من المتغيرات الحاكمة بجانب

الباحث  الدراسة يعرض  التوجه وتحقيقاً لأهداف  الثلاثة، وإزاء هذا  التفسيرية  المستقلة  المتغيرات 

رحة لإختبار مدي تأثير المتغيرات المستقلة التفسيرية علي المتغير التابع وذلك لنماذج الإنحدار المقت

 علي النحو التالي: 

نموذج إختبار تأثير الثقة الإدارية المفرطة والتوزيعات النقدية المدفوعة علي مخاطر   10-2-2-1

 كما هو مبين بالمعادلة الرياضية التالية:  Altmanالفشل المالي للشركات وفقاً لنموذج 

Altman  = β 0 + β1 Overconfidence i1 + β2 Dividend i1 + β3 ROAit-1  + β4 Quick ratio it 1 +   

Z-Score  β5 Working Capital it-1 + β6Sizeit-1+ β7 Leverage + β8Lossit+ β9CFOit-1 

نموذج إختبار تأثير الثقة الإدارية المفرطة والتوزيعات النقدية المدفوعة علي مخاطر   10-2-2-2

 كما هو مبين بالمعادلة الرياضية التالية:  Springateالفشل المالي للشركات وفقاً لنموذج 

Springate  = β 0 + β1 Overconfidence i1 + β2 Dividend i1 + β3 ROAit-1  + β4 Quick ratio it 1 +   

Z-Score  β5 Working Capital it-1 + β6Sizeit-1+ β7 Leverage + β8Lossit+ β9CFOit-1 

نموذج إختبار تأثير العلاقة التفاعلية بين كل من الثقة الإدارية المفرطة والتوزيعات   10-2-2-3

لنموذج   وفقاً  للشركات  المالي  الفشل  مخاطر  علي  المدفوعة  مبين   Altmanالنقدية  هو  كما 

 بالمعادلة الرياضية التالية: 

Altman  = β 0 + β1 Overconfidence i1 + β2 Dividend i1 + β3 Over * Dividend+  β4 ROAit-1  + β5  

Z-Score  Quick ratio it 1+  Β6 Working Capital it-1 + β7Sizeit-1+ β8 Leverage + β9Lossit+ β10 CFOit-1 
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نموذج إختبار تأثير العلاقة التفاعلية بين كل من الثقة الإدارية المفرطة والتوزيعات   10-2-2-4

لنموذج   المالي للشركات وفقاً  الفشل  المدفوعة علي مخاطر  كما هو مبين   Springateالنقدية 

 بالمعادلة الرياضية التالية: 

            مصادر جمع البيانات 10-3

 القوائم المالية اعتمدت الدراسة الحالية فى الحصول على البيانات اللازمة لاختبار فرضياتها على  

المالية    خلالالصادرة من الشركات محل الدراسة   فى   القوائم ، وتتمثل تلك  2018  -2010الفترة 

 .يةالإيضاحات المتممة للقوائم المالوقائمة المركز المالى، قائمة الدخل، قائمة التدفقات النقدية، 

 الأساليب الإحصائية المستخدمة فى تحليل بيانات الدراسة 10-4 

 تم اختبار مدى صحة فرضيات الدراسة التطبيقية اعتماداً على الأساليب الإحصائية التالية: 

لفحص مدى تبعية متغيرات    Shapiro-Wilk، واختبار  Kolmogorov-Smirnovاختبار   .1

المعلمية أو اللامعلمية المستخدمة فى   الدراسة للتوزيع الطبيعى وتحديد الأساليب الاحصائية 

 تحليل بيانات الدراسة.  

الخطى   .2 التداخل  الخطى    Multicollinearity اختبار  التداخل  مشكلة  وجود  مدى  لفحص 

، وقد اعتمدت مخاطر الفشل المالي  ى قدرة نموذج الدراسة فى تفسير الأثر على  وتحديد مد

استخدام مقياس   قيمة تضخم   Collinearity Diagnosticsالدراسة على  من خلال تحديد 

 التباين وقيمة التباين المسموح به. 

الوصفى   .3 حيث   Descriptive Analysisالتحليل  الدراسة  عينة  بيانات  وصف  بغرض 

ت الدراسة على استخدام المتوسطات الحسابية، الحد الأدنى، الحد الأعلى، والانحرافات  اعتمد

 المعيارية.

الثقة الإدارية  لتحديد إتجاه وقوة العلاقة بين    Pearson Correlationتحليل إرتباط بيرسون   .4

عن  أخري، فضلاً  ناحية  المالي من  الفشل  ناحية ومخاطر  النقدية من  والتوزيعات    المُفرطة 

إتجاه   والتوزيعات  تحديد  المُفرطة  الإدارية  الثقة  من  لكل  التفاعلية  العلاقة  بين  العلاقة  وقوة 

 النقدية من ناحية ومخاطر الفشل المالي من ناحية أخري. 

ير العلاقة التفاعلية  تأث لبناء نموذج لتقدير    Stepwise Regressionتحليل الانحدار المرحلى   .5

الثقة   المالي في ضوء بين كل من  الفشل  النقدية علي مخاطر  المُفرطة والتوزيعات  الإدارية 

 نموذجي الدراسة. 

 

 

Springate = β 0 + β1 Overconfidence i1 + β2 Dividend i1 + β3 Over * Dividend+  β4 ROAit-1  + β5  

Z-Score  Quick ratio it 1+  Β6 Working Capital it-1 + β7Sizeit-1+ β8 Leverage + β9Lossit+ β10 

CFOit-1 
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 تحليل نتائج الدراسة  .11

الثقة الإدارية كل من  راسة بهدف تحديد العلاقة بين  بيانات عينة الدالقامت الدراسة باستخدام    

ب  المُفرطة للتنبؤ  النقدية كمرتكز  البورصة والتوزيعات  في  المقيدة  للشركات  المالي  الفشل  مخاطر 

 ،وقد إعتمدت الدراسة علي مجموعة من الأساليب الإحصائية المتمثلة في تحليل الإرتباط  ،المصرية

وإختبار مدي بهدف تحليل بيانات الدراسة  وإختبار كرسكال واليس  أسلوب تحليل الإنحدار المرحلي  و

 ويمكن توضيح ذلك كما يلى: صحة فرضيات الدراسة وإستخلاص النتائج

 اختبار صلاحية بيانات الدراسة  11-1

تبعية  مدى  اختبار  خلال  من  الاحصائى  للتحليل  الدراسة  بيانات  صلاحية  مدى  فحص  يمكن 

ذج الدراسة، متغيرات الدراسة للتوزيع الطبيعى، واختبار مدى وجود مشكلة التداخل الخطى فى نمو

فضلاً عن التأكد من مدي وجود مشكلة الارتباط الذاتى التى تؤثر على دقة نتائج نموذج الدراسة،  

 :يويمكن توضيح ذلك كما يل

 اختبار التوزيع الطبيعى 11-1-1

ــل  ــى ك ــدت الدراســة عل ــد اعتم ــى فق ــع الطبيع ــرات الدراســة للتوزي ــة متغي ــدى تبعي لفحــص م

، حيــــــث تتبــــــع Shapiro-Wilk، واختبــــــار Kolmogorov-Smirnovمــــــن اختبــــــار

ــار  ــة الاختبـ ــة معنويـ ــت قيمـ ــى إذا كانـ ــع الطبيعـ ــرات التوزيـ ــن  (.Sig)المتغيـ ــر مـ  0.05أكبـ

ــت،  ــى 2015)بالان ــع الطبيع ــة للتوزي ــرات الدراس ــة متغي ــدى تبعي ــار م ــن توضــيح اختب (، ويمك

 ( التالى:3من خلال الجدول رقم )

 نتائج اختبار التوزيع الطبيعى (: 3جدول رقم )

Shapiro-Wilk 
Kolmogorov-

Smirnov المتغير 
رمز 

 المتغير
 الاحصائية المعنوية الاحصائية المعنوية

 2X نقدية المدفوعة معدل التوزيعات ال 0.271 0.000 0.653 0.000

 3X معدل العائد علي الأصول 0.115 0.000 0.928 0.000

 4X معدل السيولة 0.266 0.000 0.464 0.000

 5X س المال العامل معدل رأ 0.077 0.003 0.977 0.001

 6X حجم الشركة  0.098 0.000 0.962 0.000

 7X معدل الرافعة المالية 0.080 0.002 0.971 0.000

 9X قدية التشغيلية  معدل التدفقات الن 0.127 0.000 0.913 0.000

 التحليل الإحصائى: نتائج المصدر   
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ــم )    ــدول رقـــ ــائج الجـــ ــص نتـــ ــل مـــــن 3بفحـــ ــة لكـــ ــيم المعنويـــ  ( لـــــوحظ أن قـــ

( ممــــا 0.05أقــــل مــــن ) Shapiro-Wilk، واختبــــار Kolmogorov-Smirnovاختبــــار 

ــراب متغ ــى عــدم اقت ــع الطبيعــىيشــير إل ــرات الدراســة مــن التوزي ــة محــل ي ، إلا أن حجــم العين

ــن ) ــر م ــغ عــدد المشــاهدات )30الدراســة أكب ــث بل ــردة حي ــلا 224( مف ــالى ف ( مشــاهدة، وبالت

ــة نمــوذج  ــى مــدى دق ــع الطبيعــى عل ــرات الدراســة مــن التوزي ــراب متغي ــأثير لعــدم اقت يوجــد ت

، بالإضـــافة إلـــي إســـتخدام اللوغـــاريتم الطبيعـــي لمتغيـــرات (Gujarati,2004)الدراســـة 

 ــ ــق بالدراس ــا يتعل ــا فيم ــي، أم ــع الطبيع ــن التوزي ــرب م ــث تقت ــة الإداريــة ة بحي ــرات الثق متغي

ــالي والخســائر ــع  المفرطــة ومخــاطر الفشــل الم ــة التوزي ــيم ثنائي ــة ذات ق ــرات وهمي ــا متغي فإنه

 لا تخضع لشروط التوزيع الطبيعى. 

  اختبار التداخل الخطى  1/2

لفحص مدى وجود مشكلة التداخل    Multicollinearity يتم اجراء اختبار التداخل الخطى     

الخطى فى النموذج حيث تؤدى هذه المشكلة إلى ضعف قدرة نموذج الدراسة فى تفسير الأثر على 

حيث يتم   Collinearity Diagnosticsالمتغير التابع، ويتم اجراء هذا الاختبار باستخدام مقياس  

التباين  تحديد   تضخم  به   Variance Inflation Factor  (VIF)قيمة  المسموح  التباين  وقيمة 

Tolerance( أقل من  التباين   قيمة تضخم  كانت  فإذا  أكبر من 10،  به  المسموح  التباين  وقيمة   )

، (O'Brien, 2007)( فهذا يشير إلى عدم وجود مشكلة التداخل الخطى فى نموذج الدراسة 0.05)

( 4مدى وجود مشكلة التداخل الخطى فى نموذج الدراسة من خلال الجدول رقم )ويمكن توضيح  

 التالى: 

 (: نتائج اختبار التداخل الخطى 4جدول رقم )

التباين  

 المسموح به 

 تضخم 

 التباين  
 المتغير

رمز 

 المتغير

 1X الثقة الإدارية المفرطة للمدير التنفيذي 1.732 0.577

 2X نقدية المدفوعة التوزيعات المعدل  3.511 0.285

 3X معدل العائد علي الأصول  2.729 0.368

 4X معدل السيولة 1.618 0.618

 5X س المال العامل معدل رأ 3.172 0.315

 6X حجم الشركة  1.534 0.652

 7X معدل الرافعة المالية  2.759 0.362

 8X قدية التشغيلية معدل التدفقات الن 2.175 0.460

 9X الخسائر 1.516 0.660

 : نتائج التحليل الإحصائىالمصدر          
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التباين4باستقراء نتائج الجدول رقم ) الثقة الإدارية المفرطة   ( لوحظ أن قيم تضخم  لمتغيرات 

(، كما أن قيم التباين المسموح به أكبر 10والمتغيرات الحاكمة أقل من )  والتوزيعات النقدية المدفوعة

( مما يشير إلى عدم وجود مشكلة التداخل الخطى وقوة نموذج الدراسة فى تفسير الأثر 0.05من )

 مخاطر الفشل المالي. على 

 اختبار الارتباط الذاتى  11-1-3

لفحص مدى وجود مشكلة الارتباط الذاتى   Autocorrelationيتم اجراء اختبار الارتباط الذاتى  

فى النموذج حيث تؤدى هذه المشكلة إلى أثر غير حقيقى للمتغيرات المستقلة على المتغير التابع، 

إذا كانت هذه القيمة تتراوح ف  Durbin Watson  (D-W)ويتم اجراء هذا الاختبار باستخدام قيمة  

( فهذا يشير إلى عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتى التى تؤثر على دقة نتائج نموذج 2.5:  1.5بين )

قيمة  (Basheer, 2003)الدراسة   أن  لوحظ  الذاتى  الارتباط  اختبار  وباجراء   ،(D-W)   تعادل

د مشكلة الارتباط الذاتى التى ( مما يشير إلى عدم وجو2.5:  1.5( وهى تقع داخل المدى )1.172)

 ثر على دقة نتائج نموذج الدراسة.تؤ

 التحليل الوصفى لمتغيرات الدراسة  11-2

متصلة  متغيرات  إلى  الدراسة  متغيرات  تقسيم  على  الوصفى  التحليل  فى  الدراسة  اعتمدت 

المتغيرات لتلك  الوصفى  التحليل  )   ومتغيرات منفصلة، ويمكن توضيح  الجدول رقم  ( 5من خلال 

 التالى: 
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 نتائج التحليل الوصفى لمتغيرات الدراسة(: 5جدول رقم )

  : نتائج التحليل الإحصائى المصدر      

      ( رقم  الجدول  نتائج  متوسط 5تشير  إنخفاض  لوحظ  حيث  الدراسة،  متغيرات  سلوك  إلي   )

، 0.000بحد أدني وأعلي )  (0.489التوزيعات النقدية المدفوعة للشركات محل الدراسة حيث بلغ )

ا0.5233 التوزيعات  قيمة  المدفوعة  النقدية  التوزيعات  متوسط  ويوضح  مرجحاً (  المفوعة  لنقدية 

، كما لوحظ إرتفاع متوسط معدل العائد علي الأصول في الدراسة الحالية  بإجملي أصول العام السابق

 ( علي التوالي. 57.07،   13.27-لي )بحد أدني وأع( 12.98حيث بلغ )

(  1.680متوسط معدل سيولة الشركة قد بلغ )تباين  ( إلي أن  5كما أشارت نتائج الجدول رقم )      

( بينما بلغ متوسط رأس المال العامل إلي إجمالي 22.34،  0.130بحد أدني وأعلي علي التوالي )

( أدني وأعلي )0.2087الأصول  بحد  متوسط حجم 0.790،  0.22-(  بلغ  كذلك  التوالي،  ( علي 

( علي التوالي، كما بلغ متوسط الرافعة المالية 4.631،  6.167( بحد أدني وأعلي )6.167الشركة )

( علي التوالي وبلغ متوسط التدفقات النقدية التشغيلية  98.96،  4.172( بحد أدني وأعلي )45.59)

 (. 0.7155،  0.562-( بحد أدني وأعلي )0.949إلي إجمالي أصول العام السابق )

 الانحراف

 المعيارى  

 الحد 

 الأعلى 

 الحد  

 الأدنى
 المتغير المتوسط

رمز 

 المتغير

 أولاً: المتغيرات المتصلة:

 X2 نقدية المدفوعة معدل التوزيعات ال 0.0489 0.000 0.5233 0.0801

 X3 معدل العائد علي الأصول 12.98 13.27- 57.07 13.385

 X4 معدل السيولة 1.680 0.130 22.34 2.379

 X5 س المال العامل معدل رأ 0.2087 0.22- 0.790 0.2316

 X6 حجم الشركة  6.167 4.631 7.864 0.8278

 X7 الماليةمعدل الرافعة  45.594 4.172 98.966 21.928

 X8 قدية التشغيلية  معدل التدفقات الن 0.0949 0.562- 0.7155 0.1501

 ثانياً : المتغيرات المنفصلة 

مشاهدات غير محققة 

(0 ) 

 مشاهدات محققة

 المتغير ( 1) 
رمز 

 المتغير
 التكرار  النسبة التكرار  النسبة

 Y1 ( Altmanمخاطر الفشل المالي )نموذج  108 %  48.2 116 %  51.8

 Y2 (Springateمخاطر الفشل المالي )نموذج  149 %  66.5 75 %  33.5

 1X الثقة الإدارية المفرطة للمدير التنفيذي  110 %  49.1 114 %  50.9

 9X الخسائر  20 %  8.9 204 %  91.1
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( إلي أنه فيما يتعلق بمؤشر 5يتعلق بالمتغيرات المنفصلة فقد أشارت نتائج الجدول رقم )  وفيما     

Altman   لقياس مخاطر الفشل المالي للشركات بلغ عدد المشاهدات المُعرضة لمخاطر الفشل المالي

المالي    48.2مشاهدة بنسبة    108 المشاهدات في مرحلة الأمان  مشاهدة   116%، بينما بلغ عدد 

لقياس مخاطر الفشل المالي   Springate%، بينما إختلفت النتائج عند تطبيق نموذج    51.8بة  بنس

%،   66.5مشاهدة بنسبة    149والذي أشار إلي أن عدد المشاهدات المُعرضة لمخاطر الفشل المالي  

ير  %، وفيما يتعلق بمتغ  33.5مشاهدة بنسبة    75بينما بلغ عدد المشاهدات في مرحلة الأمان المالي  

الإدارية  للثقة  التنفيذي  المدير  بممارسة  المتعلقة  المشاهدات  عدد  بلغ  فقد  المفرطة  الإدارية  الثقة 

% بينما بلغ عدد المشاهدات التي لم يمارس المدير التنفيذي فيها   49.1مشاهدة بنسبة    110المُفرطة  

المفرطة   الإدارية  بنسبة    114الثقة  ت  50.9مشاهدة  مؤشر  أشارت  وأخيراً  الشركات  %،  عرض 

في   خسائر  تحقيق  إلي  الدراسة  فترة  خلال  بنسبة    20للخسائر  حقت   8.9مشاهدة  حين  في   ،% 

 %. 91.1مشاهدة بنسبة بلغت  204الشركات أرباح في 

   تحليل نتائج الأهمية النسبية للعوامل المُفسرة لمخاطر الفشل المالي في الشركات: 11-3

الثقة الإدارية المفرطة للمدير التنفيذي لتعرف علي طبيعة العلاقة بين  الدراسة الحالية إلي اسعي  ت

أكثر الشركات أو القطاعات عرضةً لمخاطر الفشل المالي  وسياسات توزيع الأرباح كمرتكز للتنبؤ ب

ولذلك سوف يتم تحليل علاقات الإرتباط وتحديد المساهمة النسبية للعوامل المؤثرة في مخاطر الفشل 

بإس نموذجي  المالي  التفسيرية    Altman, Springateتخدام  المتغيرات  بين  الثقة من  في  المتمثلة 

الأرباح   المفرطة وسياسات توزيع  الحاكمالإدارية  العائد علي الأصول  والمتغيرات  في  المتمثلة  ة 

ونسبة السيولة السريعة ونسبة رأس المال العامل إلي إجمالي الأصول وحجم الشركة والرافعة المالية 

 والخسائر.

( قيمة معامل إرتباط بيرسون والأهمية النسبية للعوامل المحددة لمخاطر 6)ويوضح الجدول رقم  

 وذلك علي النحو التالي:  Altman , Springateالفشل المالي وفقاً لنموذجي 
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 مخاطر الفشل المالي ( نتائج الأهمية النسبية لمحددات 6جدول رقم )

للشركات  مخاطر الفشل المالي 

 Springate    وفقاً لنموذج

مخاطر الفشل المالي للشركات وفقاً  

  Altman لنموذج

 المتغيرات
التر 

 تيب

 الأهمية 

 النسبية

معامل 

 إرتباط 

 بيرسون 

التر 

 تيب

 الأهمية 

 النسبية

معامل 

 إرتباط 

 بيرسون 

 أولاً: المتغيرات التفسيرية المستقلة:  

 الثقة الإدارية المفرطة للمدير التنفيذي  ** 0.553 % 30.58 3 ** 0.470 % 22.09 4

 التوزيعات النقدية المدفوعة   ** 0.306 %  9.36 8 ** 0.412 % 16.97 6

5 18.40 % 0.429 ** 7 10.63 % 0.326 ** 

الثقة  من  كل  بين  التفاعلية  العلاقة 

التوزيعات   ومعدل  المفرطة  الإدارية 

 النقدية 

  ً  الحاكمة: : المتغيرات ثانيا

 العائد علي الأصول   * 0.381 % 14.52 5 ** 0.486 % 23.62 3

 ة نسبة السيول * 0.299 %  8.94 9 0.371 % 13.76 8

 س المال العامل نسبة رأ ** 0.600 %  36 2 ** 0.664 % 44.08 1

 حجم الشركة   0.403 % 16.24 4 0.373 % 13.91 7

 الرافعة المالية   ** 0.675 % 45.56 1 ** 0.581 % 33.75 2

 قدية التشغيلية التدفقات الن  0.266 %  7.07 10 0.313 % 9.79 9

 الخسائر  0.375 % 14.06 6 0.239 % 5.71 10

 %  5%                           * إرتباط معنوي عند مستوي  1** إرتباط معنوي عند مستوي        

 المصدر: نتائج التحليل الإحصائي

 ( يمكن تحليل نتائج علاقات الإرتباط علي النحو التالي: 6بإستقراء بيانات الجدول رقم )

 : Altmanنتائج علاقات الإرتباط المحددة لمخاطر الفشل المالي في ضوء نموذج  11-3-1

طردية عالية المعنوية بين   ( إلي وجود علاقة إرتباط6تشير النتائج الواردة في الجدول رقم )  

الفشل المالي المُفسرة لمخاطر  المستقلة  والمتمثلة في عوامل    Altmanفي ضوء نموذج    العوامل 

المُ  الإدارية  النقدية)الثقة  والتوزيعات  المفرطة   فرطة  الإدارية  الثقة  بين  التفاعلية  العلاقة  ومتغير 

بمعاملات   %1والتوزيعات النقدية( وبين مخاطر الفشل المالي للشركات وذلك عند مستوي معنوية  

ع تفسير هذه العلاقة الطردية إلي  ( علي الترتيب، وقد يرج 0.326،  0.306،  0.553إرتباط بلغت )
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أنه كلما زادت الثقة الإدارية المُفرطة للمدير التنفيذي كلما إنعكس ذلك علي قراراته الإستثمارية من 

خلال الإفراط في الإستثمار بالشكل الذي يؤدي إلي تفاقم المشكلات المالية للشركات ومن ثم الدخول  

نحو آخر ووفقاً لنظرية الوكالة فإن رغبة المدير التنفيذي في في مرحلة التعثر والفشل المالي، وعلي  

كنة وتحقيق مصالحه الشخصية المتمثلة في الحصول علي المكافآت  الإحتفاظ بمنصبه لأكبر فترة مم

قد يدفع المدير التنفيذي إلي القيام بعمل توزيعات نقدية علي المساهمين لكسب ثقتهم والحفاظ علي 

 مكاسبه الشخصية.

في  كما   والمتمثلة  الحاكمة  المتغيرات  بين  المعنوية  عالية  طردية  إرتباط  علاقة  وجود  يلاحظ 

المالي الفشل  الشركة( وبين مخاطر  العامل وحجم  المال  المالية ومعدل رأس  في ضوء    )الرافعة 

بالشكل الذي يفسر علي أنه تزداد مخاطر الفشل المالي في الشركات التي تعتمد   Altmanنموذج  

ال  في علي  المتمثلة  الداخلية  المصادر  علي  الإعتماد  أكثر من  التمويلي  الهيكل  في  الخارجية  ديون 

 الملكية، كما تزداد مخاطر الفشل المالي في الشركات كبيرة الحجم مقارنة بالشركات الصغيرة . 

دل ( إلي عدم وجود علاقة معنوية بين كل من )نسبة السيولة ومع6ج الجدول رقم )أيضاً تشُير نتائ

 %1وذلك عند مستوي معنوية    Altmanفي ضوء نموذج  الخسائر( ومخاطر الفشل المالي للشركات  

وقد يرجع ذلك إلي إنخفاض معدل التغير في هذه العوامل في الشركات عينة الدراسة بمعني أن معدل 

دير التنفيذي حيث تؤدي الثقة الإدارية المفرطة للم  السيولة لا يعُد مؤشراً واضحاً علي الفشل المالي

في إتخاذ قرارات تتعلق بالإفراط في الإستثمار ومنها التوسيع في سياسات البيع الآجل بالشكل الذي 

 يؤثر علي معدل السيولة السريعة للشركة. 

( إختلاف الأهمية النسبية للعوامل المحددة لمخاطر الفشل المالي  6كذلك يوضح الجدول رقم )

%( مما    45.56،  %7.07ت الأهمية النسبية للعوامل بين )  حيث تراوح  Altmanفي ضوء نموذج  

يشُير إلي وجود تباين واضح في تأثير العوامل التفسيرية المستقلة والعوامل الحاكمة علي مخاطر  

النسبية لكل إرتفاع الأهمية  المالي، حيث لوحظ  المالية، م  الفشل  الرافعة  العوامل )  عدل رأس من 

%( علي   30.58،  %  36،  %45.56رية المفرطة( بنسبة مساهمة بلغت )  المال العامل، والثقة الإدا

الخسائر( بمساهمة نسبية بلغت  لعوامل ) نسبة السيولة ونخفضت الأهمية النسبية الترتيب، في حين إ

( علي التراتيب وقد يرجع ذلك إلي عدم وجود علاقة إرتباط معنوية بين هذه %7.07%،    8.94)  

 . Altmanلمالي في ضوء نموذج العوامل ومخاطر الفشل ا
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 :Springateنتائج علاقات الإرتباط المحددة لمخاطر الفشل المالي في ضوء نموذج  11-3-2

( إلي وجود علاقة إرتباط طردية عالية المعنوية بين 6تشير النتائج الواردة في الجدول رقم )  

والمتمثلة في عوامل   Springateالعوامل المستقلة المُفسرة لمخاطر الفشل المالي في ضوء نموذج  

التوزيعات النقدية رطة و)رأس المال العامل والرافعة المالية والعائد علي الأصول والثقة الإدارية المُف

ومتغير العلاقة التفاعلية بين الثقة الإدارية المفرطة والتوزيعات النقدية( وبين مخاطر الفشل المالي  

نموذج   في ضوء  معنوية    Springateللشركات  مستوي  عند  بلغت   %1وذلك  إرتباط  بمعاملات 

يرجع  0.412،  0.429،  0.470،  0.486،  0.581،  0.664) وقد  الترتيب،  علي  هذه (  تفسير 

إنعكس ذلك علي  التنفيذي كلما  للمدير  المُفرطة  الثقة الإدارية  أنه كلما زادت  إلي  الطردية  العلاقة 

قراراته الإستثمارية من خلال الإفراط في الإستثمار بالشكل الذي يؤدي إلي تفاقم المشكلات المالية  

و آخر ووفقاً لنظرية الوكالة فإن للشركات ومن ثم الدخول في مرحلة التعثر والفشل المالي، وعلي نح

رغبة المدير التنفيذي في الإحتفاظ بمنصبه لأكبر فترة ممكنة وتحقيق مصالحه الشخصية المتمثلة 

في الحصول علي المكافآت قد يدفع المدير التنفيذي إلي القيام بعمل توزيعات نقدية علي المساهمين 

 لكسب ثقتهم والحفاظ علي مكاسبه الشخصية. 

بينكما   المعنوية  عالية  طردية  إرتباط  علاقة  وجود  في   يلاحظ  والمتمثلة  الحاكمة    المتغيرات 

)الرافعة المالية ومعدل رأس المال العامل وحجم الشركة( وبين مخاطر الفشل المالي بالشكل الذي 

كل يفسر علي أنه تزداد مخاطر الفشل المالي في الشركات التي تعتمد علي الديون الخارجية في الهي

الف تزداد مخاطر  كما  الملكية،  في  المتمثلة  الداخلية  المصادر  علي  الإعتماد  أكثر من  شل التمويلي 

في الشركات التي يزداد فيها معدل رأس المال العامل مرجحاً   Springateالمالي في ضوء نموذج  

 بإجمالي الأصول مقارنة بالشركات الأخري.

ل من )نسبة السيولة وحجم  دم وجود علاقة معنوية بين ك( إلي ع6الجدول رقم )  نتائجأيضاً تشُير  

للشركات   Springateفي ضوء نموذج    ( ومخاطر الفشل الماليالشركة والتدفقات النقدية التشغيلية

وقد يرجع ذلك إلي إنخفاض معدل التغير في هذه العوامل في الشركات   %1وذلك عند مستوي معنوية  

السيو الدراسة بمعني أن معدل  الثقة عينة  الفشل المالي حيث تؤدي  يعُد مؤشراً واضحاً علي  لة لا 

الإدارية المفرطة للمدير التنفيذي في إتخاذ قرارات تتعلق بالإفراط في الإستثمار ومنها التوسيع في  

 علي معدل السيولة .سياسات البيع الآجل بالشكل الذي يؤثر 

عوامل المحددة لمخاطر الفشل المالي  ( إختلاف الأهمية النسبية لل6كذلك يوضح الجدول رقم )

%(    44.08،  % 5.71حيث تراوحت الأهمية النسبية للعوامل بين )    Springateفي ضوء نموذج  

مما يشُير إلي وجود تباين واضح في تأثير العوامل التفسيرية المستقلة والعوامل الحاكمة علي مخاطر 

المالي النسبية لكل، حيث لوحظ إرتSpringateفي ضوء نموذج    الفشل  من العوامل    فاع الأهمية 

، والثقة الإدارية المفرطة( بنسبة )معدل رأس المال العامل، والرافعة المالية، والعائد علي الأصول 
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نخفضت ( علي الترتيب، في حين إ%  22.09،  %  33.62%،    33.75،  %44.08مساهمة بلغت )  

الخسائر( بمساهمة نسبية بلغت والتدفقات النقدية التشغيلية والنسبية لعوامل ) نسبة السيولة  الأهمية  

( علي التراتيب وقد يرجع ذلك إلي عدم وجود علاقة إرتباط معنوية  5.71%،  %9.79%،    13.76)

 . Springateبين هذه العوامل ومخاطر الفشل المالي في ضوء نموذج 

لذي ينص علي عدم وجود علاقة  وا  للدراسة  فرض العدم الأوللسابقة يمكن رفض  ومن النتائج ا 

من ناحية   المدفوعة  الأرباح  توزيعاتكل من الثقة الإدارية المفرطة وإرتباط ذات دلالة معنوية بين  

من ناحية أخري،    Altman, Springate  يوبين مخاطر الفشل المالي للشركات في ضوء نموذج

كل من الثقة الإدارية المفرطة   وقبول الفرض البديل بأنه توجد علاقة إرتباط ذات دلالة معنوية بين

نموذج  المدفوع  الأرباح  توزيعاتو في ضوء  المالي  الفشل  وبين مخاطر  ناحية   ,Altmanة من 

Springahe .من ناحية أخري 

ا  11-4 بين  العلاقة  تأثير  مدى  الإاختبار  و لثقة  المفرطة  ة علي المدفوع  الأرباح  توزيعاتدارية 

 مخاطر الفشل المالي للشركات المصرية:

  الأرباح  توزيعاتة في الثقة الإدارية المُفرطة ولاختبار مدى تأثير المتغيرات التفسيرية المتمثل

الأرباح  المدفوع المفرطة وتوزيعات  الإدارية  الثقة  بين  التفاعلية  العلاقة  إلي  بالإضافة  ة المدفوعة 

المرحلى   الانحدار  أسلوب  على  الدراسة  اعتمدت  فقد  المالي  الفشل  مخاطر   Stepwiseعلي 

Regression   لتحديد أهم العوامل المؤثرة في التنبؤ بمخاطر الفشل المالي للشركات بغرض صياغة

المالي    نموذج الفشل  بمخاطر  التنبؤ  إمكانية  تقدير  خلالها  من  يمكن  التى  العوامل  أهم  من  مكون 

 وذلك علي النحو التالي علي النحو التالي: ، للشركات

علي مخاطر الفشل المالي للشركات  النقدية  تأثير الثقة الإدارية المفرطة وتوزيعات الأرباح   11-4-1

 Altman, Springate يالمصرية في ضوء نموذج

وسياسات       المُفرطة  الإدارية  الثقة  تأثير  لتقييم  المرحلي  الإنحدار  تحليل  نتائج  توضيح  يمكن 

  Altman, Springate يتوزيعات الأرباح علي مخاطر الفشل المالي للشركات في ضوء نموذج

 التالي: ( 7الجدول رقم )علي النحو من خلال  وذلك
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(: نتائج تحليل الانحدار المرحلى لتأثير الثقة الإدارية المُفرطة وتوزيعات الأرباح  7جدول رقم )

 Altmanعلي مخاطر الفشل المالي للشركات في ضوء نموذج 

        

متغيرات  

 النموذج 

تقدير مخاطر الفشل المالي بإستخدام نموذج  

Altman  )أ( 

تقدير مخاطر الفشل المالي بإستخدام 

 )ب(   Springateنموذج

 معامل 

 الإنحدار  

 الخطأ  

 القياسي 
 الترتيب  المعنوية 

 معامل  

 الإنحدار 

 الخطأ  

 القياسي 
 الترتيب  المعنوية 

 --  --  --  --  1 0.000 0.094 1.150 معدل رأس المال العامل  

الثقة الإدارية المفرطة  

 للمدير التنفيذي 
0.342 0.045 0.000 2 0.237 0.045 0.000 2 

نسبة التوزيعات النقدية  

 المدفوعة  
1.168 0.279 0.000 3  --  --  --  -- 

 1 0.000 0.001 0.010- --  --  --  --  معدل الرافعة المالية 

 3 0.000 0.027 0.120 --  --  --  --  حجم الشركة 

 4 0.031 0.083 0.179- --  --  --  --  الخسائر 

 0.017 0.017 ثابت النموذج 

 Altman, Springateمقاييس تقييم دقة نموذج تقدير مخاطر الفشل المالي في ضوء نموذجي 

 0.787 0.754 ( Rمعامل الإرتباط )

 %   62  % 56.9 ( 2Rمعامل التحديد )

المعدل   التحديد  معامل 

(2Adj. R ) 
61.4   % 

56.1   % 

-Durbinقيمة )

Watson ) 
1.861 

1.172 

 ( 4 ،219) ( 3،220) ( dfدرجات الحرية )

F  12.275 19.421 المحسوبة 

F  3.76073 5.13370 الجدولية 

 0.000 0.000 ( .Sigالمعنوية )

   %1عند مستوي   معنوي **

 نتائج التحليل الإحصائي المصدر: 
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والخاصة بالعوامل المُفسرة لمخاطر الفشل المالي في ضوء نموذج /أ(  7نتائج الجدول رقم )تشير   

Altman     إلي التأثير المعنوي لكل من رأس المال العامل إلي إجمالي الأصول والثقة الإدارية

،  1.150)    ، حيث بلغ معامل الإنحداريعات الأرباح المدفوعةتوزلمُفرطة للمدير التنفيذي ومعدل  ا

وفي نفس السياق فقد إستبعد تحليل الإنحدار   ،%1  تيب بمستوي معنوية( علي التر1.168،  0.342

ع )المرحلي  النقدية  وامل  والتدفقات  والخسائر  المالية  والرافعة  السيولة  ونسبة  الشركة  حجم 

عدم وجود إرتباط قوي وجوهري مع نموذج ألتمان لقياس مخاطر الفشل المالي  التشغيلية( وذلك ل

القطاعات المختلفة، وف الفشل  يمكن صياغة نموذج الإنحدار لتقيي ضوء ما سبق  في  يم مخاطر 

 وذلك علي النحو التالي:  Altmanالمالي في ضوء نموذج 

Altman Z-Score = 0.017 + 1.150 (Working Capital) +0.342 (Overconfidence) + 

1.168 (Dividend) 

بلغ      قد  المتعدد  الإرتباط  أن معامل  إلي  المرحلي  الإنحدار  دقة نموذج  تقييم  نتائج  أشارت  كما 

النسبية لها )0.787) التباين في تأثير  %62( كما بلغت المساهمة  ( وهي نسبة مقبولة تعود إلي 

، كما    Altmanالعوامل المُفسرة لمخاطر الفشل المالي في الشركات عينة الدراسة وفقاً لنموذج  

( مع قيمة معامل التحديد المعدل والتي بلغت %62لوحظ تقارب قيمة معامل التحديد والتي بلغت )

نتائج   61.4) تعميم  في  عليه  للإعتماد  كافياً  كان  المستخدم  العينة  حجم  أن  إلي  يشير  مما   )%

قيمة  الدرا قيمة  19.421المحسوبة )  Fسة، كما بلغت  ب  F( وهي أكبر من  لغت الجدولية والتي 

 . %1( عند مستوي معنوية 5.13370)

( والخاصة بالعوامل المُفسرة لمخاطر الفشل المالي  /ب7نتائج الجدول رقم )كذلك أشارت         

إلي التأثير المعنوي لكل من الرافعة المالية والثقة الإدارية المُفرطة     Springateفي ضوء نموذج  

الإنحدار)   معامل  بلغ  والخسائر، حيث  الشركة  (  0.179- ،  0.120،  0.237،  0.010-وحجم 

تحليل الإنحدار المرحلي عوامل  ، وفي نفس السياق فقد إستبعد  %1علي الترتيب بمستوي معنوية  

عدم وجود إرتباط قوي  لنسبة السيولة والتدفقات النقدية التشغيلية( وذلك  والأرباح النقدية    توزيعات)

المختلفة، وفي ضوء ما   القطاعات  المالي في  الفشل  لقياس مخاطر  ألتمان  وجوهري مع نموذج 

وذلك    Springateيم مخاطر الفشل المالي في ضوء نموذج  ق يمكن صياغة نموذج الإنحدار لتقيسب

 علي النحو التالي: 

Springate Z-Score = 0.017 - 0.010 (Leverage) +0.237 (Overconfidence) + 0.120 

(Size) – 0.179 (Loss) 
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بلغ      قد  المتعدد  الإرتباط  أن معامل  إلي  المرحلي  الإنحدار  دقة نموذج  تقييم  نتائج  أشارت  كما 

( وهي نسبة مقبولة تعود إلي التباين في تأثير  %75.4( كما بلغت المساهمة النسبية لها )0.754)

، كما    Springateالعوامل المُفسرة لمخاطر الفشل المالي في الشركات عينة الدراسة وفقاً لنموذج  

( التحديد والتي بلغت  قيمة معامل  المعدل والتي  %56.9لوحظ تقارب  التحديد  قيمة معامل  ( مع 

%( مما يشير إلي أن حجم العينة المستخدم كان كافياً للإعتماد عليه في تعميم نتائج    56.1بلغت )

قيمة  الدرا قيمة  12.275المحسوبة )  Fسة، كما بلغت  الجدولية والتي بلغت   F( وهي أكبر من 

 . %1( عند مستوي معنوية 3.76073)

والذي ينص علي عدم وجود    للدراسة  فرض العدم الثانيما سبق يمكن رفض  وفي ضوء         

المُف الإدارية  الثقة  من  لكل  معنوي  المدفوع تأثير  الأرباح  وتوزيعات  الفشل  ة  رطة  مخاطر  علي 

، وقبول الفرض البديل القائل يوجد  Altman, Springate  يء نموذجالمالي للشركات في ضو

المُف الإدارية  الثقة  من  لكل  معنوي  المدفوع تأثير  الأرباح  وتوزيعات  الفشل  ة  رطة  مخاطر  علي 

 .Altman, Springate يالمالي للشركات في ضوء نموذج

علي    ةالمدفوع  تأثير العلاقة التفاعلية بين الثقة الإدارية المفرطة وتوزيعات الأرباح  11-4-2

 Altman, Springate يمخاطر الفشل المالي للشركات المصرية في ضوء نموذج

بين الثقة الإدارية    يمكن توضيح نتائج تحليل الإنحدار المرحلي لتقييم تأثير العلاقة التفاعلية    

المالي للشركات في ضوء نموذجالمدفوع  الأرباح  توزيعاتالمُفرطة و  ي ة علي مخاطر الفشل 

Altman, Springate، التالي: ( 8من خلال الجدول رقم ) وذلك 
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  الثقة الإدارية المُفرطة العلاقة التفاعلية لكل من (: نتائج تحليل الانحدار المرحلى لتأثير8جدول رقم )

 Altman, Springate يعلي مخاطر الفشل المالي في ضوء نموذج  والتوزيعات النقدية

لعوامل المُفسرة لمخاطر بتحليل تأثير العلاقة التفاعلية ل( والخاصة  /أ8تشير نتائج الجدول رقم )    

التأثير المعنوي لكل من    Altmanالفشل المالي في ضوء نموذج   العاملرأمعدل  إلي  المال   س 

و التنفيذي  للمدير  المُفرطة  الإدارية  النقدية  والثقة  الأرباح  توزيعات  الأصولمعدل  إجمالي    إلي 

الأربا وتوزيعات  المُفرطة  الإدارية  الثقة  بين  التفاعلية  معامل حوالعلاقة  بلغ  حيث   ،

، وفي نفس %1( علي الترتيب بمستوي معنوية  1.513-،  2.103،  0.403،  1.177الإنحدار)

 متغيرات النموذج 

تقدير مخاطر الفشل المالي بإستخدام نموذج  

Altman  )أ( 

تقدير مخاطر الفشل المالي بإستخدام 

 )ب(   Springateنموذج

 معامل 

 الإنحدار  

 الخطأ  

 القياسي 
 الترتيب  المعنوية 

 معامل  

 الإنحدار 

 الخطأ  

 القياسي 
 الترتيب  المعنوية 

 --  --  ---  --  1 0.000 0.093 1.177 معدل رأس المال العامل  

الثقة الإدارية المفرطة  

 للمدير التنفيذي 
0.403 

0.050 
0.000 

2 
0.237 

0.045 
0.000 2 

معدل توزيعات الأرباح  

 النقدية  
2.103 

0.445 
0.000 

3 
 ---  --  --  -- 

العلاقة التفاعلية بين  

الثقة الإدارية المفرطة  

 وتوزيعات الأرباح 

-1.513 

0.567 

0.008 

4 

 --  --  --  -- 

 1 0.000 0.001 0.010 -  -- -- -- -- الرافعة المالية معدل 

 3 0.000 0.027 0.120 -- -- -- -- حجم الشركة 

 4 0.031 0.083 0.179 -- -- -- -- الخسائر 

 0.166 0.007-  ثابت النموذج 

 Altman, Springateمقاييس تقييم دقة نموذج تقدير مخاطر الفشل المالي في ضوء نموذجي 

 0.795 0.754 ( Rمعامل الإرتباط )

 0.632 0.569 ( 2Rمعامل التحديد )

المعدل   التحديد  معامل 

(2Adj. R ) 

0.625 0.561 

-Durbinقيمة )

Watson ) 

1.850 1.172 

 ( 4 ،219) (4 ،219) ( dfدرجات الحرية )

F  12.275 13.842 المحسوبة 

F  3.76073 3.76073 الجدولية 

 0.000 0.000 ( .Sigالمعنوية )

   %1عند مستوي   معنوي **

 نتائج التحليل الإحصائي المصدر: 



 

 

 ( 2021، يوليو 2، ج2، ع2المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 علاء عاشور زلط  د.

 

226 

 

السياق فقد إستبعد تحليل الإنحدار المرحلي عوامل )حجم الشركة ونسبة السيولة والرافعة المالية  

نموذج ألتمان    عدم وجود إرتباط قوي وجوهري معقدية التشغيلية( وذلك لوالخسائر والتدفقات الن

سب ما  وفي ضوء  المختلفة،  القطاعات  في  المالي  الفشل  مخاطر  نموذج  لقياس  يمكن صياغة  ق 

 وذلك علي النحو التالي:  Altmanيم مخاطر الفشل المالي في ضوء نموذج الإنحدار لتقي

Inter Altman Z-

Score 

= - 0.007 + 1.177 (Working Capital) +0.403 (Overconfidence) + 

2.103 (Dividend) – 1.513 ( Inter OVerconf.* Dividend) 

كما أشارت نتائج تقييم دقة نموذج الإنحدار المرحلي إلي أن معامل الإرتباط المتعدد قد بلغ         

( وهي نسبة مقبولة تعود إلي التباين في تأثير  %63.2( كما بلغت المساهمة النسبية لها )0.795)

، كما    Altmanالعوامل المُفسرة لمخاطر الفشل المالي في الشركات عينة الدراسة وفقاً لنموذج  

( التحديد والتي بلغت  قيمة معامل  المعدل والتي  %63.2لوحظ تقارب  التحديد  قيمة معامل  ( مع 

تائج  %( مما يشير إلي أن حجم العينة المستخدم كان كافياً للإعتماد عليه في تعميم ن  62.5بلغت )

قيمة  سةالدرا قيمة  13.842المحسوبة )  F، كما بلغت  الجدولية والتي بلغت   F( وهي أكبر من 

   .%1( عند مستوي معنوية 3.76073)

( والخاصة بتحليل تأثير العلاقة التفاعلية للعوامل المُفسرة /ب8تشير نتائج الجدول رقم )  كذلك     

إلي التأثير المعنوي لكل من الرافعة المالية     Springateمخاطر الفشل المالي في ضوء نموذجل

،  0.237،  0.010-والثقة الإدارية المُفرطة وحجم الشركة والخسائر، حيث بلغ معامل الإنحدار)  

، وفي نفس السياق فقد إستبعد تحليل الإنحدار %1( علي الترتيب بمستوي معنوية  0.179،  0.120

( عوامل  المفرطة الأرباح  توزيعات  المرحلي  الإدارية  الثقة  بين  التفاعلية  والعلاقة  النقدية 

النقدية،   النوالتوزيعات  والتدفقات  السيولة  لونسبة  وذلك  التشغيلية(  قوي  قدية  إرتباط  وجود  عدم 

لقياس مخاطر الفشل المالي في القطاعات المختلفة، وفي ضوء   Springateوجوهري مع نموذج  

لتقييم الإنحدار  نموذج  صياغة  يمكن  سبق  المفرطة  ما  الإدارية  الثقة  بين  التفاعلية  العلاقة 

النقدية علي المالي في ضوء نموذج    والتوزيعات  الفشل  النحو   Springateمخاطر  وذلك علي 

 التالي: 

Inter Springate 

Z-Score 

= 0.166 – 0.010 (Leverage) +0.237 (Overconfidence) + 0.120 

(Size) + 0.179 (Loss) 
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كما أشارت نتائج تقييم دقة نموذج الإنحدار المرحلي إلي أن معامل الإرتباط المتعدد قد بلغ         

( وهي نسبة مقبولة تعود إلي التباين في تأثير  %56.9( كما بلغت المساهمة النسبية لها )0.754)

، كما    Springateالعوامل المُفسرة لمخاطر الفشل المالي في الشركات عينة الدراسة وفقاً لنموذج  

( التحديد والتي بلغت  قيمة معامل  المعدل والتي  %56.9لوحظ تقارب  التحديد  قيمة معامل  ( مع 

ينة المستخدم كان كافياً للإعتماد عليه في تعميم نتائج  %( مما يشير إلي أن حجم الع  56.1بلغت )

قيمة  الدراسة قيمة  12.275المحسوبة )  F، كما بلغت  الجدولية والتي بلغت   F( وهي أكبر من 

 . %1( عند مستوي معنوية 3.76073)

والذي ينص علي عدم وجود تأثير   للدراسة  فرض العدم الثالث  رفض  وفي ضوء ما سبق يمكن    

علي مخاطر ة  الأرباح المدفوع توزيعاتدارية المُفرطة ومعنوي للعلاقة التفاعلية لكل من الثقة الإ

الفرض البديل القائل    قبول، وAltman, Springate  يالفشل المالي للشركات في ضوء نموذج

ة  رطة وتوزيعات الأرباح المدفوعالإدارية المُفيوجد تأثير معنوي للعلاقة التفاعلية لكل من الثقة  

 .Altman, Springate يعلي مخاطر الفشل المالي للشركات في ضوء نموذج

الثقة   11-5 من  بكل  يتعلق  فيما  المالية  الأوراق  سوق  قطاعات  بين  الإختلافات  مدى  اختبار 

 المالي: ومخاطر الفشل ة المدفوعالإدارية المفرطة وتوزيعات الأرباح 

حول  الدراسة  محل  المصري  المالية  الأوراق  سوق  قطاعات  بين  المعنوية  الفروق  لفحص 

ومخاطر الفشل المالي يتم التحقق من النقدية  متغيرات الثقة الإدارية المفرطة وتوزيعات الأرباح  

بأنه لا توجد فروق ذات دلالة إحصائية بين قطاعات سوق الأوراق  القائل  الفرض  مدي صحة 

الأرباح  الم وتوزيعات  المفرطة  الإدارية  الثقة  بمتغيرات  يتعلق  فيما  الفشل النقدية  الية  ومخاطر 

إختبار   الدراسة علي  إعتمدت  الإختبار    Kurskal-Wallisالمالي، وقد  قيمة معنوية  فإذا كانت 

(Sig.( أقل من )فهذا يشير إلي وجود فروق معنوية بين قطاعات سوق الأوراق المالية،  0.05 )

 ( التالي: 9مكن توضيح نتائج الفروق المعنوية بين قطاعات الدراسة من خلال الجدول رقم )وي
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 ( نتائج الفروق المعنوية بين قطاعات الدراسة في ضوء متغيرات الدراسة9جدول رقم )

التوزيعات النقدية  

 المدفوعة 

الثقة الإدارية  

 المفرطة 

 نماذج التنبؤ بالفشل المالي للشركات

نموذج   القطاع 

Springate 

 نموذج 

  Altman 

ترتيب  

 القطاع 

رتب  

المتوسط  

 الحسابي 

ترتيب  

 القطاع 

رتب  

المتوسط  

 الحسابي 

ترتيب  

 القطاع 

رتب  

المتوسط  

 الحسابي 

ترتيب  

 القطاع 

رتب  

المتوسط  

 الحسابي 

 

 التشييد ومواد البناء  97.7 8 110.8 7 107.9 7 129.6 4

 المرافق  163.5 2 150 1 134.5 3 140.2 2

 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات  119.1 6 136 4 85.5 9 67.29 10

 منتجات منزلية وشخصية  170.5 1 150 2 141.5 2 128.7 5

 موزعون وتجارة تجزئة  128.5 5 129 6 127.5 5 114.1 6

 الإتصالات  135.5 3 136 3 155.5 1 137.2 3

 الأغذية والمشروبات  81.8 9 108 8 118.1 6 99.4 8

 الرعاية الصحية والأدوية  128.5 4 132.5 5 134.5 4 111.5 7

 الموارد الأساسية  100.5 7 75.33 9 90.17 8 145.5 1

 العقارات  72.50 10 42.67 10 71.5 10 68.63 9

 2قيمة كا 51.981 79.747 42.734 39.465

 ( .Sigالمعنوية ) 0.000 0.000 0.000 0.000

يرية ) الثقة الإدارية ( لوحظ  معنوية الإختبار في المتغيرات التفس9بفحص بيانات الجدول رقم )    

و نموذجي   الأرباح   توزيعاتالمفرطة  في ضوء  المالي  الفشل  )مخاطر  التابع  والمتغير  النقدية( 

Altman, Springate)  ( مما يشير  0.05( وهي أقل من )0.000حيث بلغت قيمة المعنوية )

حول الثقة الإدارية المُفرطة   إلي وجود فروق معنوية بين قطاعات سوق الأوراق المالية المصري

يتعلق   الأرباح  توزيعاتو فيما  الدراسة  قطاعات  بين  معنوية  فروق  إلي وجود  بالإضافة  النقدية 

، 79.7،  51.9والتي بلغت )  2تتعرض لها هذه القطاعات وذلك بقيمة كابمخاطر الفشل المالي التي  

 ( علي التوالي . 39.4،  42.7

إتساع مدي رتب المتوسط الحسابي لمتغيرات الدراسة    إلى(  9كما تشير نتائج الجدول رقم )    

 النحو التالي:  علىوالتي يمكن من خلالها ترتيب قطاعات الدراسة، ويمكن توضيح ذلك 

فيما يتعلق بالثقة الإدارية المفرطة يتضح وجود فروق بين قطاعات الدراسة في مدي   -

( بين  تراوح  والذي  الحسابي  المتوسط  قطاع 155.5،  71.5رتب  إحتل  حيث   ،)

الإتصالات المرتبة الأولي في تمتع المدير التنفيذي بالثقة الإدارية المفرطة والتي تنعكس  

مارات أو العروض الخاصة بشركات الإتصالات، بينما  في التوسع أو الإفراط في الإستث

إحتل قطاع العقارات المرتبة الأخيرة في الثقة الإدارية المفرطة للمدير التنفيذي بالشكل  

الذي يعكس ممارسة المدير التنفيذي بهذه القطاعات لممارسات التحفظ المحاسبي وعدم 
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لقرارا العقارات  بقطاع  التنفيذيين  المديرين  في إتخذاذ  بالإفراط  تتميز  إستثمارية  ت 

الإستثمار وقد يرجع السبب في ذلك إلي أن قطاع العقارات يعُد من القطاعات كثيفة رأس 

 المال والتي تتأثر بشكل سريع بالظروف السياسية والإقتصادية .

فيما يتعلق بسياسات توزيع الأرباح يتضح وجود فروق معنوية بين قطاعات الدراسة في   -

(، حيث إحتل قطاع 145.5،  67.29متوسط الحسابي والذي تراوح بين )مدي رتب ال

الموارد الأساسية المرتبة الأولي في توزيعات الأرباح علي المساهمين بينما إحتل قطاع 

النقدية علي   التوزيعات  الخدمات والمنتجات الصناعية والسيارات المرتبة الأخيرة في 

 .المساهمين

تقدير مخاطر الفشل المالي لقطاعات الدراسة إتضح وجود ل  Altmanفيما يتعلق بنموذج   -

فروق معنوية بين قطاعات الدراسة فيما يتعلق بالتنبؤ بإحتمالات التعرض لمخاطر الفشل  

( بين  تراوح  والذي  الحسابي  المتوسط  رتب  مدي  في  أثرها  يظهر  ،  72.5المالي 

الأولي في التعرض (، حيث إحتل قطاع المنتجات المنزلية والشخصية المرتبة  170.5

لمخاطر الفشل المالي في ضوء نموذج ألتمان بينما إحتل قطاع العقارات المرتبة الأخيرة 

التي   الدراسة  نتائج  مع  يتوافق  ما  وهو  المالي  الفشل  لمخاطر  التعرض  إحتمالات  في 

أكثر  إدارية مفرطة تكون  بثقة  التنفيذي  المدير  فيها  يتمتع  التي  الشركات  أن  أوضحت 

 مخاطر الفشل المالي. عرضة ل

الدراسة إتضح    Springateفيما يتعلق بنموذج   - المالي لقطاعات  الفشل  لتقدير مخاطر 

وجود فروق معنوية بين قطاعات الدراسة فيما يتعلق بالتنبؤ بإحتمالات التعرض لمخاطر 

،  42.67الفشل المالي يظهر أثرها في مدي رتب المتوسط الحسابي والذي تراوح بين )

الصناعية   (،150.0 والمنتجات  الخدمات  قطاع  يليه  المرافق  قطاع  إحتل  حيث 

نموذج   ضوء  في  المالي  الفشل  لمخاطر  التعرض  في  الأولي  المرتبة  والسيارات 

Springate  يليه قطاع الموارد الأساسية    بينما إحتل قطاع العقارات المرتبة الأخيرة

يتو ما  وهو  المالي  الفشل  لمخاطر  التعرض  إحتمالات  التي  في  الدراسة  نتائج  مع  افق 

أكثر  إدارية مفرطة تكون  بثقة  التنفيذي  المدير  فيها  يتمتع  التي  الشركات  أن  أوضحت 

 عرضة لمخاطر الفشل المالي. 

القائل بأنه لا توجد فروق ذات دلالة   فرض العدم الرابعلسابقة يمكن رفض  في ضوء النتائج ا      

المالي الأوراق  سوق  قطاعات  بين  النقدية إحصائية  والتوزيعات  المفرطة  الإدارية  الثقة  حول  ة 

نموذجي   ضوء  في  المالي  الفشل  لمخاطر  التعرض  إحتمالات  وفي   ,Altmanللأرباح 

Springate  ينص الذي  البديل  الفرض  وقبول  بين    على ،  إحصائية  دلالة  ذات  فروق  توجد  أنه 

وفي   للأرباح  النقدية  والتوزيعات  المفرطة  الإدارية  الثقة  حول  المالية  الأوراق  سوق  قطاعات 

 .Altman, Springateإحتمالات التعرض لمخاطر الفشل المالي في ضوء نموذجي 

 



 

 

 ( 2021، يوليو 2، ج2، ع2المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 علاء عاشور زلط  د.

 

230 

 

 نتائج الدراسة .12

الثقة      بين  العلاقة  طبيعة  تحديد  الدراسة  النفقات    استهدفت  بنموذج  مقاساُ  المفرطة  الإدارية 

( المدفوعة مرجحاً   (CAPEXالإستثمارية  النقدية  بالتوزيعات  مقاساً  الأرباح  توزيع  وسياسات 

نموذجي   ضوء  في  المالي  الفشل  بمخاطر  للتنبؤ  كمرتكز  الشركة  أصول   ,Altmanبإجمالي 

Springate،   وفى ضوء ذلك توصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج يمكن تناولها على النحو

 التالى:  

الفشل   12-1 المُفسرة لمخاطر  المستقلة  العوامل  المعنوية بين  إرتباط طردية عالية  وجود علاقة 

والمتمثلة في عوامل )الثقة الإدارية المُفرطة والتوزيعات    Altmanالمالي في ضوء نموذج  

الم النقدية( النقدية  الثقة الإدارية المفرطة والتوزيعات  دفوعة ومتغير العلاقة التفاعلية بين 

بمعاملات إرتباط بلغت   %1وبين مخاطر الفشل المالي للشركات وذلك عند مستوي معنوية 

( علي الترتيب، وقد يرجع تفسير هذه العلاقة الطردية إلي أنه  0.326،  0.306،  0.553)

ية المُفرطة للمدير التنفيذي كلما إنعكس ذلك علي قراراته الإستثمارية كلما زادت الثقة الإدار

المالية للشركات  من خلال الإفراط في الإستثمار بالشكل الذي يؤدي إلي تفاقم المشكلات 

ومن ثم الدخول في مرحلة التعثر والفشل المالي، وعلي نحو آخر ووفقاً لنظرية الوكالة فإن  

الإحتفاظ بمنصبه لأكبر فترة ممكنة وتحقيق مصالحه الشخصية  رغبة المدير التنفيذي في  

المتمثلة في الحصول علي المكافآت قد يدفع المدير التنفيذي إلي القيام بعمل توزيعات نقدية 

 علي المساهمين لكسب ثقتهم والحفاظ علي مكاسبه الشخصية. 

المتغيرات الحاكمة و 12-2 المعنوية بين  المتمثلة في )الرافعة  وجود علاقة إرتباط طردية عالية 

المالي الفشل  وبين مخاطر  الشركة(  العامل وحجم  المال  رأس  في ضوء    المالية ومعدل 

بالشكل الذي يفسر علي أنه تزداد مخاطر الفشل المالي في الشركات التي   Altmanنموذج 

ية  تعتمد علي الديون الخارجية في الهيكل التمويلي أكثر من الإعتماد علي المصادر الداخل

مقارنة  الحجم  كبيرة  الشركات  في  المالي  الفشل  مخاطر  تزداد  كما  الملكية،  في  المتمثلة 

 بالشركات الصغيرة . 

عدم وجود علاقة معنوية بين كل من )نسبة السيولة ومعدل الخسائر( ومخاطر الفشل المالي   12-3

إلي    %1وذلك عند مستوي معنوية    Altmanللشركات في ضوء نموذج   وقد يرجع ذلك 

فاض معدل التغير في هذه العوامل في الشركات عينة الدراسة بمعني أن معدل السيولة  إنخ

لا يعُد مؤشراً واضحاً علي الفشل المالي حيث تؤدي الثقة الإدارية المفرطة للمدير التنفيذي 

ع في سياسات البيع الآجل بالشكل  لإفراط في الإستثمار ومنها التوسفي إتخاذ قرارات تتعلق با

 ؤثر علي معدل السيولة السريعة للشركة. الذي ي

  Altmanإختلاف الأهمية النسبية للعوامل المحددة لمخاطر الفشل المالي في ضوء نموذج  12-4

%( مما يشُير إلي وجود   45.56،  %7.07حيث تراوحت الأهمية النسبية للعوامل بين )  
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الحاكمة   والعوامل  المستقلة  التفسيرية  العوامل  تأثير  في  الفشل  تباين واضح  علي مخاطر 

المالي، حيث لوحظ إرتفاع الأهمية النسبية لكل من العوامل ) الرافعة المالية، معدل رأس  

  30.58%،   36، %45.56المال العامل، والثقة الإدارية المفرطة( بنسبة مساهمة بلغت ) 

السيولة والخسائر(  لعوامل ) نسبة  النسبية  أنخفضت الأهمية  الترتيب، في حين  %( علي 

( علي التراتيب وقد يرجع ذلك إلي عدم وجود  %7.07%،    8.94بمساهمة نسبية بلغت )  

 . Altmanعلاقة إرتباط معنوية بين هذه العوامل ومخاطر الفشل المالي في ضوء نموذج 

الفشل   12-5 المُفسرة لمخاطر  المستقلة  العوامل  المعنوية بين  إرتباط طردية عالية  وجود علاقة 

نموذج   في ضوء  والرافعة    Springateالمالي  العامل  المال  )رأس  في عوامل  والمتمثلة 

المالية والعائد علي الأصول والثقة الإدارية المُفرطة والتوزيعات النقدية المدفوعة ومتغير  

العلاقة التفاعلية بين الثقة الإدارية المفرطة والتوزيعات النقدية( وبين مخاطر الفشل المالي 

بمعاملات إرتباط    %1وذلك عند مستوي معنوية    Springateللشركات في ضوء نموذج  

 ( علي الترتيب.0.412،  0.429،  0.470، 0.486، 0.581، 0.664بلغت )

المتغيرات الحاكمة والمتمثلة في )الرافعة   12-6 المعنوية بين  وجود علاقة إرتباط طردية عالية 

 . المالية ومعدل رأس المال العامل وحجم الشركة( وبين مخاطر الفشل المالي 

النقدية   12-7 والتدفقات  الشركة  وحجم  السيولة  )نسبة  من  كل  بين  معنوية  علاقة  وجود  عدم 

ات وذلك عند مستوي  للشرك  Springateالي في ضوء نموذج  التشغيلية( ومخاطر الفشل الم

 .%1معنوية 

نموذج  ضوء  في  المالي  الفشل  لمخاطر  المحددة  للعوامل  النسبية  الأهمية  إختلاف 

Springate    ( مما يشُير    44.08،  % 5.71حيث تراوحت الأهمية النسبية للعوامل بين )%

إلي وجود تباين واضح في تأثير العوامل التفسيرية المستقلة والعوامل الحاكمة علي مخاطر 

المالي في ضوء نموذج   النسبية لكل من  Springateالفشل  ، حيث لوحظ إرتفاع الأهمية 

ل، والرافعة المالية، والعائد علي الأصول، والثقة الإدارية  العوامل )معدل رأس المال العام

%( علي    22.09%،    33.62%،    33.75،  %44.08المفرطة( بنسبة مساهمة بلغت )  

النقدية  والتدفقات  السيولة  نسبة   ( لعوامل  النسبية  الأهمية  أنخفضت  حين  في  الترتيب، 

( علي التراتيب %5.71،  9.79  %،  13.76التشغيلية والخسائر( بمساهمة نسبية بلغت )  

وقد يرجع ذلك إلي عدم وجود علاقة إرتباط معنوية بين هذه العوامل ومخاطر الفشل المالي 

 . Springateفي ضوء نموذج 

التأثير المعنوي لكل من رأس المال العامل إلي إجمالي الأصول والثقة الإدارية المُفرطة   12-8

دفوعة إلي إجمالي الأصول، حيث بلغ معامل للمدير التنفيذي ومعدل التوزيعات النقدية الم

 .%1( علي الترتيب بمستوي معنوية 1.168، 0.342، 1.150الإنحدار         ) 

بلغ   12-9 قد  المتعدد  الإرتباط  معامل  أن  إلي  المرحلي  الإنحدار  نموذج  دقة  تقييم  نتائج  أشارت 

إلي التباين في ( وهي نسبة مقبولة تعود  %62( كما بلغت المساهمة النسبية لها )0.787)



 

 

 ( 2021، يوليو 2، ج2، ع2المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 علاء عاشور زلط  د.

 

232 

 

لنموذج  وفقاً  الدراسة  عينة  الشركات  في  المالي  الفشل  لمخاطر  المُفسرة  العوامل  تأثير 

Altman . 

التأثير المعنوي لكل من الرافعة المالية والثقة الإدارية المُفرطة وحجم الشركة والخسائر،  12-10

( علي الترتيب بمستوي 0.179-،  0.120،  0.237،  0.010-  ) الإنحدار  حيث بلغ معامل  

 .%1معنوية 

أشارت نتائج تقييم دقة نموذج الإنحدار المرحلي إلي أن معامل الإرتباط المتعدد قد بلغ   12-11

( وهي نسبة مقبولة تعود إلي التباين في  %75.4( كما بلغت المساهمة النسبية لها )0.754)

ا لمخاطر  المُفسرة  العوامل  لنموذج تأثير  وفقاً  الدراسة  عينة  الشركات  في  المالي  لفشل 

Springate. 

التأثير المعنوي لكل من رأس المال العامل إلي إجمالي الأصول والثقة الإدارية المُفرطة   12-12

للمدير التنفيذي ومعدل التوزيعات النقدية المدفوعة إلي إجمالي الأصول والعلاقة التفاعلية  

المُفرطة الإدارية  الثقة  الإنحدار)    بين  معامل  بلغ  حيث  الأرباح،  ،  1.177وتوزيعات 

 .%1( علي الترتيب بمستوي معنوية 1.513-، 2.103، 0.403

أشارت نتائج تقييم دقة نموذج الإنحدار المرحلي إلي أن معامل الإرتباط المتعدد قد بلغ   12-13

لتباين في  ( وهي نسبة مقبولة تعود إلي ا%63.2( كما بلغت المساهمة النسبية لها )0.795)

لنموذج  وفقاً  الدراسة  عينة  الشركات  في  المالي  الفشل  لمخاطر  المُفسرة  العوامل  تأثير 

Altman . 

التأثير المعنوي لكل من الرافعة المالية والثقة الإدارية المُفرطة وحجم الشركة والخسائر،  12-14

ي  ( علي الترتيب بمستو0.179،  0.120،  0.237،  0.010-  ) الإنحدار  حيث بلغ معامل  

، وفي نفس السياق فقد إستبعد تحليل الإنحدار المرحلي عوامل )التوزيعات النقدية  %1معنوية  

والعلاقة التفاعلية بين الثقة الإدارية المفرطة والتوزيعات النقدية، ونسبة السيولة والتدفقات  

باط  النقدية التشغيلية( وذلك لوجود إرتباط ذاتي بين هذه العوامل فضلاً عن عدم وجود إرت

 لقياس مخاطر الفشل المالي في القطاعات المختلفة.  Springateقوي وجوهري مع نموذج  

 

أشارت نتائج تقييم دقة نموذج الإنحدار المرحلي إلي أن معامل الإرتباط المتعدد قد بلغ   12-15

( وهي نسبة مقبولة تعود إلي التباين في  %56.9( كما بلغت المساهمة النسبية لها )0.754)

العو لنموذج تأثير  وفقاً  الدراسة  عينة  الشركات  في  المالي  الفشل  لمخاطر  المُفسرة  امل 

Springate . 

الثقة الإدارية  12-16 المالية المصري حول  وجود فروق معنوية بين قطاعات سوق الأوراق 

المُفرطة والتوزيعات النقدية بالإضافة إلي وجود فروق معنوية بين قطاعات الدراسة فيما 

والتي بلغت    2المالي التي تتعرض لها هذه القطاعات وذلك بقيمة كا  يتعلق بمخاطر الفشل

 ( علي التوالي. 39.4، 42.7، 79.7،  51.9)
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الدراسة والتي يمكن من خلالها ترتيب   12-17 المتوسط الحسابي لمتغيرات  إتساع مدي رتب 

حيث إحتل قطاع الإتصالات المرتبة  رطة،  قطاعات الدراسة، فيما يتعلق بالثقة الإدارية المف

الأولي في تمتع المدير التنفيذي بالثقة الإدارية المفرطة والتي تنعكس في التوسع أو الإفراط 

العقارات   قطاع  إحتل  بينما  الإتصالات،  بشركات  الخاصة  العروض  أو  الإستثمارات  في 

بال التنفيذي  للمدير  المفرطة  الإدارية  الثقة  في  الأخيرة  ممارسة  المرتبة  يعكس  الذي  شكل 

المدير التنفيذي بهذه القطاعات لممارسات التحفظ المحاسبي وعدم إتخذاذ المديرين التنفيذيين 

بقطاع العقارات لقرارات إستثمارية تتميز بالإفراط في الإستثمار وقد يرجع السبب في ذلك 

تتأثر والتي  المال  رأس  كثيفة  القطاعات  من  يعُد  العقارات  قطاع  أن  سريع    إلي  بشكل 

قطاع   إحتل  الأرباح  توزيع  بسياسات  يتعلق  فيما  بينما   ، والإقتصادية  السياسية  بالظروف 

المساهمين بينما إحتل قطاع   المرتبة الأولي في توزيعات الأرباح علي  الموارد الأساسية 

علي   النقدية  التوزيعات  في  الأخيرة  المرتبة  والسيارات  الصناعية  والمنتجات  الخدمات 

بنموذج  المساه يتعلق  فيما  وأخيراً  لقطاعات    Altmanمين  المالي  الفشل  مخاطر  لتقدير 

لمخاطر  التعرض  في  الأولي  المرتبة  والشخصية  المنزلية  المنتجات  قطاع  إحتل  الدراسة 

في   الأخيرة  المرتبة  العقارات  قطاع  إحتل  بينما  ألتمان  نموذج  ضوء  في  المالي  الفشل 

مالي وهو ما يتوافق مع نتائج الدراسة التي أوضحت  إحتمالات التعرض لمخاطر الفشل ال

أن الشركات التي يتمتع فيها المدير التنفيذي بثقة إدارية مفرطة تكون أكثر عرضة لمخاطر 

بنموذج   يتعلق  وفيما  المالي،  لقطاعات    Springateالفشل  المالي  الفشل  مخاطر  لتقدير 

تجات الصناعية والسيارات المرتبة الدراسة إحتل قطاع المرافق يليه قطاع الخدمات والمن

بينما إحتل قطاع    Springateالأولي في التعرض لمخاطر الفشل المالي في ضوء نموذج  

الأخيرة المرتبة  لمخاطر     العقارات  التعرض  إحتمالات  في  الأساسية  الموارد  قطاع  يليه 

ي يتمتع فيها  الفشل المالي وهو ما يتوافق مع نتائج الدراسة التي أوضحت أن الشركات الت

 المدير التنفيذي بثقة إدارية مفرطة تكون أكثر عرضة لمخاطر الفشل المالي. 

 توصيات الدراسة  .13

 في ضوء النتائج التي توصلت إليها الدراسة فإنه يمكن تقديم مجموعة التوصيات التالية:  

الثقة الإدارية المفرطة للمدير التنفيذي والتي   ة إهتمام الأطراف ذات الصلة بمحدداتضرور  13-1

قد تتسبب في الإضرار بمصالحهم المتعلقة بتوزيعات الأرباح أو تحقيق الشركة لخسائر  

 ناجمة عن الإفراط في الإستثمار نتيجة قرارات المدير التنفيذي.

ب حالات  ويع الشركات لمصادر التمويل بهدف الحفاظ علي إستمرارية الشركات وتجنتن  13-2

 التعثر المالي الناجمة عن عدم قدرة الشركة علي سداد إلتزاماتها قصيرة وطويلة الأجل.
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ضرورة الإهتمام بقرارات المدير التنفيذي المتعلقة بسياسات البيع الآجلة الناجمة عن الثقة  13-3

القدرة   التعثر المالي وما يستتبعها من عدم  لمفرطة والتي قد تؤدي إلي حالة منالإدارية ا

 علي تحصيل مستحقات الشركة والدخول في مرحلة الفشل المالي. 

الإهتمام بتنمية رأس المال العامل للشركة من خلال العمل علي تنمية موارد وأصول الشركة    13-4

 بالشكل الذي ينعكس علي إستمرارية الشركات وتجنب مخاطر الفشل المالي. 

اسبي فيما يتعلق بنماذج التنبؤ بمخاطر الفشل المالي  توحيد الفكر المحمحاولة  العمل علي    13-5

المعتمدة علي المؤشرات المالية نتيجة عدم وجود أفضلية لأي من مؤشرات التنبؤ بمخاطر  

 الفشل المالي للشركات.

ضرورة مراقبة إدارة التدفقات النقدية وبصفة خاصة التدفقات النقدية الناتجة من الأنشطة    13-6

بالشكل الذي  التشغيلية والتي   قد تستخدمها بعض الإدارات في التلاعب وإدارة الأرباح 

 يعُرض الشركات لحالات التعثر والفشل المالي. 

 مجالات الدراسة المستقبلية المقترحة  .14

أساساً     تمثل  التى  المجالات  العديد من  اقتراح  يمكن  الدراسة  نتائج  إليه  توصلت  ما  فى ضوء 

 فى التالى:  لدراسات مستقبلية والتى تتمثل

 دراسة العلاقة بين الثقة الإدارية المُفرطة للمدير التنفيذي وإدارة الأرباح بالأنشطة الحقيقية.   14-1

دراسة العلاقة بين الضعف في نظام الرقابة الداخلية والثقة الإدارية المفرطة كمرتكز لتقييم   14-2

 إستمرارية الشركات.

 الملكية والثقة الإدارية المُفرطة علي إستمرارية أرباح الشركات. أثر العلاقة بين هيكل  14-3

 أثر الثقة الإدارية المُفرطة والتحصين الإداري علي جودة الأرباح المحاسبية. 14-4

وسياسات   14-5 المُفرطة  الإدارية  والثقة  الإدارة  مجلس  خصائص  بين  العلاقة  طبيعة  دراسة 

 ل رأس مال الشركات.التنازع الضريبي وإنعكاساتها علي هيك
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Abstract : 

 

The main objective of the study is to determine the interactive 

relationship between managerial overconfidence and dividend policies as 

a basis for predicting financial bankruptcy risk of companies listed on 

Egyptian Stock Exchange, the applied study conducted on a sample of (28) 

companies in various sectors during the period 2011-2018. The results 

indicated that there is a significant positive correlation between managerial 

overconfidence, dividend policies and interactive relationship between 

managerial overconfidence and dividend policies from side and financial 

bankruptcy risk from another side, second the results indicated the 

significant impact of working capital lagged of total assets, managerial 

overconfidence, dividend policies and interactive relationship between 

managerial overconfidence and dividend policies on Altman financial 

bankruptcy risk Model. While the results refer that there was significant 

impact of managerial overconfidence, dividend policies, leverage and loss 

on Springate financial bankruptcy risk Model, additionally there was no 

significant effect of interactive relationship between managerial 

overconfidence and dividend policies on Springates financial bankruptcy 

risk Model. Finally, the results indicated that there are significant 

differences between sectors in managerial overconfidence, dividend 

policy, and both of Altman and Springate financial bankruptcy risk models 

with possibility of arranging sectors according to Kurskal-Wallis mean 

range. 

Key Words: Managerial Over Confidence / Dividend Policy / Corporate 

Bankruptcy Risk. 


