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      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

 :ممخص
الممكية الادارية , الممكية  )يا المختمفة أنماطب دراسة الي اختبار تأثير الممكية المركزةال ىدفت 

وقد تـ قياس استمرارية الشركات , عمي  (ممكية كبار المساىميف , العائمية , الممكية المؤسسية 
وىـ نموذج التماف و نموذج كيدا و نموذج  بديمةاـ ثلاثة نماذج استمرارية الشركات باستخد

قطاع السياحة عف الفترة ل شركة تنتمي 12 البيانات الخاصة ب  وذلؾ بالتطبيؽ عميزامجوسكي 
مف أىميا أف تفسير أستمرارية وقد  توصمت الدراسة الي عدة نتائج ,   2017الي عاـ  2013مف 

ستخداـ نموذج ألتماف , كما االشركات بدلالة الممكية المركزة  يزيد عند قياس  أستمرارية الشركات ب
اف تفسير استمرارية الشركات بدلالة تركيز ممكية اكبر مساىـ يزيد عند قياس استمرارية الشركات 

 باستخداـ نموذجي ألتماف و كيدا.
 ية:ىيكؿ الممكية, الممكية المركزة, استمرارية الشركاتالكممات المفتاح

 
 

Abstract ; 

The study aimed to examine the effect of concenterated ownership structure 

in its various types (managerial ownership, family ownership, institutional 

ownership, Blockholder ownership) on the firm's going concern . The firm's 

going concern was measured using three alternative models, namely Altman 

model, Keda model and Zamjowski model, by applying on The data of 12 

companies belonging to the tourism sector for the period from 2013 to 2017, 

the study found several results, the most important of which is that the 

interpretation of the firm's going concern in terms of concentrated 

ownership increases when measuring it using the Altman model, and the 

interpretation of the firm's going concern in terms of the concentration of 

ownership of the largest shareholder increases When measuring it, using 

Altman and Keda models. 

Key words: 

ownership structure, concentrated ownership, The firm's going concern.  
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 مقدمة الدراسة  1-1
الشركات  مف الامور ذات الانعكاس الياـ عمي المستوييف الاكاديمي و   تعد استمرارية و

ىتماـ امحور   ريةستمراالتنبؤ بمدي قدرة الشركات عمي الا يمثؿ تطبيقي فمف الناحية التطبيقيةال
,و مف الناحية الاكاديمية يعتبر فرض استمرارية المشروع  في ىذه  الشركات لحاآصحاب المص

حيث يستدؿ منيا عمي اف الشركة سوؼ تستمر في   ,ناء نظرية المحاسبة  ىوحجر الزاوية في ب
 زمنية ولفترة كاؼ, بشكؿ مواردىا عمى زيادة قادرة تكوف أف عممياتيا في المستقبؿ , لذا يتعيف عمييا

 Maffei,,2020,p1180; Davisوالوفاء بالتزاماتيا) خططيا, تحقيؽ مف تمكنيا  محدودة غير
,2009 ,p65; Enyi , 2017, P2186)  . 

بتأثير ىيكؿ الممكية عمى العديد مف القضايا و   في السنوات الاخيرةد اىتـ الفكر المحاسبي و ق
المحاسبية حيث يعبر ىيكؿ الممكية عف ىوية اصحاب حقوؽ الشركة و حجـ ممتمكاتيـ  المتغيراتا

صحاب المصمحة في الشركة مما السموؾ الاداري و تحقيؽ التوازف بيف ا وجيوفضلا عف دوره في ت
 Kang and Sørensen)  يساىـ في توليد قيمة لمشركة عمي المدي البعيد
,1999,P131;Zheka,2003,P9;Jiang,2004,P87) 

 الممكية أنماط وتحاوؿ الدارسة الحالية استكماؿ سمسمة الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بيف
ممحوظ  االشركات الفندقية بقطاع السياحة في مصر والذي لـ يمؽ اىتمام  راريةوبيف استم المركزة 

مف جانب الباحثيف في الفكر المحاسبي بالرغـ مف الدور الجوىري و التأثير الممحوظ ليذا القطاع 
 عمي الاقتصاد القومي في مصر .

 

 مشكمة الدراسة 
 IAS1وؿ الخاص " بعرض القوائـ المالية " ) لأالي دولنص معيار المحاسبة اب 

presentation of financial statement ) كة عمى رلشادرة مقتقييـ كة رلشيجب عمي إدارة ا
دارة لإإذا أردات الا إكة رلشرارية استمس اساأعمى لية لمابيانات الا ما يجب اف تعد ك ,رارلاستما

لة عدـ وجود بديؿ اخر  غير التصفية,كما يجب عمي كة في حارلشصفية انشاط أو تلايقاؼ ا
ذات الصمة باستمرارية الشركات داث بالأحالادارة الافصاح عف الشكوؾ الجوىرية التي تتعمؽ 

p5),2011,IAS1. ) 
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      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

        كما تعد استمرارية الشركات أحد الموضوعات التي نالت اىتماـ الكثير مف الاطراؼ
نظرا لما يترتب عمي استمرارية الشركات مف أثار  , (ذوي العلاقة بالشركاتاصحاب المصالح و  )

المستثمرييف ,  ,شركات بشكؿ عاـ الايجابية عمي الاقتصاد القومي وعمي اصحاب المصالح في 
نمير  ; >:9, ص ;810, موسيالعامميف بالشركات بشكؿ خاص ) , والدائنيف 

 (. ;7Enyi,2017,P2186:,ص>810,
اىتماـ الاكاديميف و الممارسيف بيا بالاضافة الي صعوبة تحديد الاستمرارية  ولقد ساعد

وبتحميؿ نماذج قياس الاستمرارية يتضح اعتمادىا  ,الي ظيور العديد مف النماذج التي تحاوؿ قياسيا
عمي معمومات القوائـ المالية لمشركات الا اف الواقع العممي اثبت وجود العديد مف العوامؿ غير 

,.et al  (Martens, Dوالتي تؤثر عمي استمرارية الشركات   لية مثؿ ىيكؿ ممكية الشركاتالما
,2008.p766). 

استمرارية الشركات  تؤثر عمي بعض محددات الممكية  أنماط قد توصمت بعض الدراسات الي اف و 
لافصاح  مثؿ حوكمة الشركات و التي يعد ىيكؿ الممكية احد اىـ ألياتيا , نظرية الوكالة  , ا

مدي توازف  الممكية قد يؤثر عمي   نمط بالاضافة الي اف, المحاسبي , وخصائص الشركة 
ومف ثـ اتباع ادارة الشركة ممارسات معينة عند اعدادىا التقارير  اصحاب المصمحة المصالح بيف 

يؤثر عمي  قد صحاب المصمحة  مماأالمالية ,بيدؼ تحقيؽ مصالحيا الذاتية او تحقيؽ مصالح 
 8,ص8108الحوشي,;69ص,;810,العايدي; 8:>,ص;810)عبداليادي, استمرارية الشركات

Abdullah et al ,2017,P6 ; Zhang et al ,2016,P72;Khan et al ,2017,P89; 
Makhlouf and Al-Sufy, 2018,P144 ;Savirti ,2018,PP3-9;Ramalho et 

al,2018,P25 ; Elvin and Hamid, 2016,P8;) .  
وعمي الرغـ مف ىذا الاىتماـ بالعلاقة بيف ىيكؿ الممكية و محددات استمرارية الشركات ألا أف 
الدراسات السابقة لـ تركز عمي العلاقة بيف أنماط الممكية المركزة و تركيز الممكية و بيف استمرارية 

تحاوؿ الدراسة الحالية الشركة مقاسة بأستخداـ نماذج  البديمة )ألتماف , كيدا , زاموجوسكي( ولذا 
 دراسة و تحميؿ ىذه العلاقة , ويمكف بمورة المشكمة البحثية في الاجابة عف التساؤلات التالية :

 استمرارية الشركات ؟ ما ىي العوامؿ المؤثرة عمي -0
 استمرارية الشركات ؟قياس البديمة ل نماذجالما ىي المؤشرات الحاكمة , و   -8
 في شركات قطاع السياحة في مصر ؟المركزة   الممكية أنماط ما ىي   -6
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عمى استمرارية الشركة فى ظؿ نماذج القياس البديمة   المركزة الممكية أثر  ىو ما -7
 ؟ للاستمرارية

 

 دراسةداف الاه  1-2
 ;الي ما يمي  تيدؼ ىذه الدراسة

 دراسة وتحميؿ العوامؿ المؤثرة عمي استمرارية الشركات.-0
 النماذج البديمة لقياس استمرارية الشركات.دراسة وتحميؿ  -8
 قطاع السياحة في مصر. في أنماط الممكية المركزة المختمفةدراسة وتحميؿ   -6
تفسير و التنبؤ باستمرارية الشركات في ظؿ عمي أنماط الممكية المركزة دراسة وتحميؿ قدرة  -7

 النماذج البديمة لقياس ىذه الاستمرارية  .
 

 راسةأهمية الد  1-3
 ;تستمد الدراسة أىميتيا مف خلاؿ الاتي 

 أنماطتزويد المكتبة العربية و المصرية بدراسات محاسبية متخصصة في مجاؿ تأثير  -0
 .في  ظؿ النماذج  البديمة لقياسيا  عمي استمرارية  الشركات المركزة الممكية

في الاونة يحظي  ىيكؿ الممكية باىتماـ كبير مف جانب اصحاب المصالح في الشركات  -8
 ما تحظي, كمصادر وتكمفة التمويؿ بالشركات  الاخيرة , لما لو مف تأثير واضح عمي
باعتبارىا  احد  مف جانب اصحاب المصالح استمرارية الشركات مف اىتماـ كبير 

 الفروض المحاسبية الرئيسية .
تطبؽ الدراسة عمي الشركات الفندقية لقطاع السياحة في مصر و الذي يسيـ في دعـ  -6

 النقد مف % 20. الخدمات ,  صادرات مف % 2.49 ;الاقتصاد القومي مف خلاؿ 
 الإجمالى , المحمى الناتج مف مباشرة وغير مباشرة بصورة % 3.11الأجنبى , 
 الاستثمارات إجمالى مف % 2 المباشرة ,  وغير المباشرة العمؿ فرص مف % 6.12

 حصيمة إجمالى مف % 25 الخدمات ,  قطاع فى الاستثمار مف % 8.7 المنفذة
 الخدمات. عمى الضرائب
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      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

 منهج الدراسة  1-4
 الممكية أنماطاعتمدت الدراسة عمي المنيج الاستقرائي في مراجعة الفكر المحاسبي المتعمؽ بكؿ مف 

لقياس  بديمةالنماذج ال تحديدرض صياغة مشكمة الدراسة , و , و استمرارية الشركات بغ المركزة
ية , استمرارية الشركات . وبناء الاطار النظري لمدراسة , وتحديد المدخؿ المناسب لمدراسة التطبيق

اعتمدت الدراسة عمي المنيج الاستنباطي بغرض صياغة واختبار فروض الدراسة و استنتاج و  كما
 و استمرارية الشركات .المركزة الممكية  أنماطسير العلاقات التأثيرية بيف تحميؿ و تف

 

 حدود الدراسة 1-5
 :تيتتمثؿ حدود الدراسة في الأ

 الفنادؽ في قطاع السياحة . شركاتر الدراسة التطبيقية عمي ستقتص :حدود مكانية 
في  كات الفندقية المدرجة القوائـ المالية المنشورة لمشر  عمى الدراسة  تمدعتا :حدود زمنية  

 .2017- 2013خلاؿ الفترة مف  البورصة المصرية
  Kidaو (   Altman's Z-Score Modelمف نموذج ) كؿ اعتمدت الدراسة عمي  :حدود فنية  

النماذج النماذج مف افضؿ ه حيث يري العديد مف الباحثيف والمتخصصيف اف ىذ Zemijewski و
, كما أقتصر البحث عمي  ريةنبؤ بمقدرة الشركات عمي الاستمراالتي يمكف استخداميا لمحكـ و الت

 . أنماط الممكية المركزة و تركيز ممكية أكبر مساىـ 
 

 خطة الدراسة  1-6
دؼ الدراسة و للاجابة عف التساؤلات البحثية تـ استكماؿ الدراسة بأربعة عناصر لتحقيؽ ى

 -7الدراسة التطبيقية  -6الاطار النظري لمدراسة وصياغة الفروض  -8بعد المقدمة تتمثؿ في 
 :النتائج و التوصيات و البحوث المستقبمية كما يمي 

 

 الاطار النظري لمدراسة وصياغة الفروض  -2
طار النظري لمدراسة عمي تحديد محددات أستمرارية الشركات و نماذج قياسيا و يقوـ الا

وقياس تأثير الممكية المركزة عمي الممكية المركزة كمحدد لاستمرارية الشركات  دراسة دور مف ثـ 
 استمرارية الشركات كما يمي :
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 محددات استمرارية الشركات و نماذج قياسها 2-1
 الشركات محددات استمرارية 2-1-1

 المنظور, المستقبؿ في عممياتيا في الأستمرار  ىي قدرة الشركات عمي  تعرؼ الاستمرارية بأنيا
عمى  قادرة تكوف أف عمييا يجب ذلؾ يحدث وحتي تصفى اعماليا أو الصناعة, مف لف تخرجانيا و 

 تحقيؽالوافاء بالتزاماتيا و  مف تمكنيا  محدودة غير زمنية ولفترة كاؼ, بشكؿ مواردىا زيادةادارة و 
تعد الاستمرارية مف الامور ذات الانعكاس الياـ عمي و  (Burke et al  , 2015  ,P1) .خططيا

التنبؤ بمدي قدرة الشركات عمي الاستمرار حيث  تعد محور لاىتماـ العديد مف الاطراؼ اصحاب 
في بناء نظرية المحاسبة  فيو المصمحة كما يعتبر فرض استمرارية المشروع بمثابة حجر الزاوية 

 , Maffei,2020,p1180; Davis ,2009 ,p65; Enyiأحد اىـ  اعراؼ المحاسبة التقميدية )
2017, P2186.) 

ونظرا لأىمية قياس استمرارية الشركات فقد اىتمت بعض الدراسات السابقة بالعوامؿ المؤثرة عمي 
 Iskandar et,نظرية الوكالة )(Shahwan 2015 ,)استمرارية الشركات مثؿ حوكمة الشركات 

al,2011  الافصاح المحاسبي , )( Mayew et al,2016 ) وخصائص الشركة ,
(Wangige,2016  وىو ما سيتـ مناقشتو تفصيلا فيما يمي );  

 

 حوكمة الشركات
تعرؼ حوكمة الشركات بأنيا ىي النظاـ الذي يتـ مف خلالو توجيو اعماؿ المنظمة و مراقبتيا عمي 
اعمي مستوي مف اجؿ تحقيؽ اىدافيا و الوفاء بالمعايير اللازمة لممسؤلية و النزاىة و الشفافية , 
وكذلؾ مراقبة الاجراءات المستخدمة بواسطة ممثمي اصحاب المصمحة في المنظمة لتوفير الاشراؼ  

محمد ;P2,2009,Bhimani) الفعاؿ عمي المخاطر و رقابة ادارة  المخاطر التي تقوـ بيا الادارة )
 .( 666,ص 8109,

اف اليات الحوكمة الجيدة تيدؼ الي التحقؽ مف  (Cuomo et al, 2016,P236)ولقد رأي  
ضماف  استمرارية و بقاء الشركات  , و ضماف الاستخداـ الكؼء لمموارد , وحماية حقوؽ اصحاب 

          بينما اشار.,  ةي عمي السموؾ الانتيازي لمرقابالمصالح مف خلاؿ دورىا الاشرافي و الرقاب
(( Lupu ,2015, P6   اف عدـ فعالية حوكمة الشركات قد تؤدي الي حدوث التعثر المالي       

 و بالتالي التأثير عمي قدرة الشركات عمي الاستمرار.
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      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

    اف التطبيؽ  الي (;08, ص  8108غريب ,  ; 077ص ,:810,)الزامؿ  وقد اشار كؿ مف 
لحوكمة الشركات يؤدي لوجود العديد مف المنافع و التي منيا ضماف الثقة والطمأنينة والتفعيؿ الجيد 

لحممة الاسيـ و غيرىـ مف اصحاب المصالح و تجنب المشاكؿ المحاسبية و المالية بما يعمؿ عمي 
 استقرار الشركات وضماف استمراريتيا .

 نظرية الوكالة
يف الملاؾ و الادارة في شكؿ علاقة وكالة يمكف العلاقة ب Agency theoryتصوغ نظرية الوكالة 

تعريفيا عمي انيا عقد يتفؽ بمقتضاه شخص او اخر كثر )الاصيؿ ( مع شخص اخر يسمي 
نيابة عنيـ بما يتضمف تفويض سمطة او تولي بعض المسئوليات   )الوكيؿ( لأداء بعض الخدمات

اتخاذ بعض القرارت لموكيؿ , فعمي مستوي الشركة فإف الوكيؿ )الادارة ( يعد نائبا  و مفوضا عف 
ذلؾ سمطة إجراء تعاقدات اخري نيابة الاصيؿ )الملاؾ ( في سمطات اتخاذ بعض القرارت ) بما في 

 ( .;8Savitri,2018;p 3;0 ,ص:810عف الاصيؿ ( )حسف,
نظرية الوكالة الي خمؽ اطار ينظر الي المنظمة مف خلالو  كفريؽ عمؿ تحرؾ دافعية  وتيدؼ

اعضائو مصالحيـ الخاصة لكنيـ مدركوف اف مصيرييـ يعتمد عمي مدي امكانية بقاء الفريؽ في 
المنافسة مع الفرؽ الاخري ,لذلؾ يمكف القوؿ اف المصمحة العامة قائمة بيف اعضاء المنظمة رغـ 

        رة مصالحيـ الشخصية عمي سموكايتيـ و تصرفاتيـ بيدؼ بقاء و استمرار الشركةسيط
 (.71, ص 8108)عمراف , 

 الافصاح المحاسبي
التي  الرئيسية احد الاسس كونو في المالية التقارير إعداد في ثابت كمبدأ الإفصاح أىمية تتمثؿ 

و تدعو ىذه المبادئ الي  , GAAP تبني و ترتكز عمييا المبادئ المحاسبية المتعارؼ عمييا 
الافصاح الكامؿ عف جميع المعمومات المحاسبية والمالية و غيرىا مف المعمومات اليامة ذات 

ىذه ريف مف العلاقة بنشاط جية المعينة و الواردة  في بياناتيا المالية و ذلؾ لصالج المستفيديف الاخ
 .(07,ص8109المعمومات )نوفؿ , 

( الي العلاقة الايجابية بيف الافصاح لمشركات و القدرة 8:8, ص 8109,)الناغي و لقد اشار 
, كما اف الشركات لا يمكنيا البقاء و الاستمرار دوف موافقة المجتمع الذي .عمي التنبؤ باستمراريتيا 

عمومات المتعمقة بأنجاز تمؾ المسؤليات سواء المفروضة تعمؿ فيو لذا فمف ضروري الافصاح عف الم
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,  :810عمييا بالتزاـ قانوني او بختيارىف لأف  في ذلؾ مصمحتيا و ضماف استمراريتيا )سعيد, 
 ( .>08ص 

 

 خصائص الشركات
تعتبر خصائص الشركات بمثابة احد المحددات اليامة لاستمرارية الشركات نظرا لتأثير تمؾ 

مي أداء الشركات , حيث اف التغير في احد متغيرات خصائص الشركات يؤثر الخصائص عمي ع
عمي عممية اتخاذ القرارت وبالتالي يؤثر عمي استمرارية الشركات , وتتمثؿ مجموعة متغيرات 

 ;خصائص الشركات في الاتي 
 ;الربحية  

تعرؼ الربحية بأنيا قدرة استثمار معيف عمي  كسب عائد مف استخدامو. و يتـ التمييز بيف    
الربحية و الربح بأف  الربحية ىي مفيوـ نسبي بينما الربح ىو دلالة مطمقة. و عمى الرغـ مف 

اف. وبعبارة ارتباطيما ارتباطًا وثيقًا بالترابط المتبادؿ , إلا أف الربح والربحية ىما مفيوماف مختمف
أخرى , عمى الرغـ مف طبيعتيما العامة , فإف كؿ واحد منيـ لو دور مميز في مجاؿ الأعماؿ. 

لا  ربح المرتفع جدا قدفالكمصطمح مطمؽ , ليس لمربح أي صمة بمقارنة كفاءة مؤسسة الأعماؿ. 
المرض  يشير دائما إلى الكفاءة التنظيمية السميمة و انخفاض الربح ليس دائما علامة عمى

لذلؾ , يمكف القوؿ إف الربح ليس ىو المتغير الأساسي الذي يمكف مقارنة الكفاءة  التنظيمي.
التشغيمية والكفاءة المالية لممؤسسة عمى أساسو. بينما يعتبر تحميؿ الربحية أحد أفضؿ التقنيات 

 , Jaykumar and Bhattلقياس إنتاجية رأس الماؿ المستخدـ وقياس الكفاءة التشغيمية )
2017,P511 ),. و اختمفت الدراسات السابقة فيما بينيا حوؿ المقاييس المستخدمة لقياس ربحية,

الشركة الا اف معدؿ العائد عمى الاصوؿ يعتبر اكثر المقاييس انتشارا و لذا سوؼ تعتمد الدراسة 
 الحالية عمى ىذا المقياس لمربحية .

 ركة;حجم الش
دعـ الأداء المالي لمشركات.حيث يمكف أف يوفر حجـ الشركة أف حجـ الشركة لو دور ميـ في 

موقعًا أفضؿ لممساومة في ظروؼ معينة في السوؽ. كما اف الشركات الكبيرة عادة ما  تستخدـ 
تكنولوجيا أفضؿ في دعـ أداء شركاتيا مما ينعكس بشكؿ ايجابي عمي قدرة تمؾ الشركات عمي 

  .(;80-807,ص ص 8108, شوماف Suhardjanto, ,2017 ,P124; ) الاستمرار
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      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

 معدل النمو ;
 قدرة النمو يقيس واف نمو الشركة يعني الزيادة في حجـ و قدرة الشركة عمي البقاء و الاستمرار  

 أصوليا, وزيادة الدائنيف, سداد مف يمكنيا وتحقيؽ دخؿ بكفاءة, أصوليا استخداـ عمى الشركة
ويري  ,(;80-807,ص ص 8108)شوماف,و زيادة ارباح الملاؾ  الشركة قيمة وتعظيـ

(Cooper and et al,2008,p1633 ),"ويعتبر  "اف نمو الاصوؿ يمثؿ النمو الاجمالى لمشركة
النمو مف اىـ المتغيرات الحاكمة و مف اىـ المؤشرات المعبرة عف الادا, ويعد النمو  اساس و جوىر  

 .(Andreas and et al, 2009, p. 37)اي استراتيجية مؤسسية 
 ;المالي الرفع

 أحد أىـ الآليات ويعتبر الرفع المالي  الدفع, عمى القدرة وعدـ الديوف خطر المالي الرفع يقيس 
 الإدارة تصرفات بمراقبة  المقرضيف  سيقوموف لأف الوكالة, تكمفة مف التقميؿ في تفيد التي الخارجية
 القرض, عمى لمحصوؿ الشركة أىمية تقييـ بيدؼ لمشركة, العادؿ أو الحقيقي الربح إلى لموصوؿ

بالديف مما ينعكس بشكؿ ايجابي عمي قدرة الشركات عمي  وتحديد الاتفاقيات و العقود المتعمقة
 .  (www.doubleclick.com.egالاستمرار في مستقبميا المنظور   )

 

 نماذج قياس استمرارية الشركات  2-1-2
نماذج   3عمي أستمرارية الشركات بأستخداـ  الممكية المركزةتقوـ الدراسة الحالية عمي قياس تأثير 

البديمة مقد ساعد صعوبة تحديد الاستمرارية الي ظيور العديد مف النماذج لقياس أستمرارية الشركات ف
المقاييس  ىذهاف اىـ عمي الاستمرارية  الا  ,فيناؾ مقاييس متعددة لمحكـلقياس استمرارية الشركات

  et al(Martens لعدـ الاستمرارية   باعتباره مؤشرىي التي تتعمؽ بالعسر المالي 
,2008.p766) و تنقسـ ىذه المقاييس الي: 

 نماذج النسب المالية ذات المتغير الواحد
ىناؾ العديد مف النماذج التي يمكف استخداميا في قياس استمرارية الشركات و تعتمد عمي النسب 
المالية ذات المتغير الواحد تتخمص اىميا في نموذج النسب المالية غير المنسوبة الي متوسط نسب 

سر المالي ظمت النسب المالية لفترة كبيرة تمعب دورا رئيسيا و ىاما في قياس العفمقد الصناعة , 
كمؤشر لعدـ الاستمرارية , حيث كانت تقتصر النظرة عمي مفيوـ العسر الفني والذي اقتصر عمي 
استخداـ نسب السيولة كمقياس لانخفاض مستوي السيولة بما يعني عدـ قدرة المنشأة عمي سداد 
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     بالافلاس التزامتيا قصيرة الاجؿ , كما امتدت تمؾ النظرة لتتسع لمعسر المحاسبي  او ما يعرؼ
والذي يشير الي انخفاض القيمة الدفترية للأصوؿ عف القيمة الدفترية للالتزامات و الذي يمكف قياسو 

و تقوـ النسب المالية عمي قياس عدـ قدرة الشركات عمي الاستمرار   باستخداـ نسب الرفع المالي
ؾ ينصب التحميؿ عمي متغير بمقارنة النسب بيف المنشأت بصورة فردية و ليست بصورة جماعية لذل

العديد مف الدراسات الي الاجماع عمي اىمية النسب ت   , و قد اشار Univariate Analysisواحد 
المالية المرتبطة بالسيولة و الرفع المالي و الربحية كمؤشر للاستمرارية الا انيـ اختمفو عمي ترتبييـ 

 المعادلة الرياضية التاليةالواحد  مف حيث الاىمية , وتاخذ النسب المالية ذات المتغير
(Altman,1968,PP589-590 ; Ciampi and Gordini,2008,p10) : 

Fi=F(Ri,E) 
Fi  =المتغير الوصفي لممنشأة i  ) سواء )فاشمة & غير فاشمة 

= F النسب المالية لممنشأةi 
i=Ri عدد النسب المالية لممنشأة 
= E  حد الخطأ 

ويعاب عمي ىذا النموذج  تجاىمو لتأثير الصناعة  , مما دعا الي ضرورة تحديد و تثبيت تأثير 
واجيت النسب ., كما الصناعة  عند استخداـ النسب المالية ليكوف النموذج صالح للاستخداـ 

ذه ستنتاجات حيث قد تتعارض ىالانتائج و ال منيا تضميؿ المالية كمؤشر للاستمرارية عدة انتقادات 
النسب مع بعضيا  البعض ) مثاؿ ذلؾ انخفاض مستوي الربحية مع زيادة درجة الرفع المالي مما 
يشير الي  اف المنشأة في سبيميا للافلاس وعدـ الاستمرار الا اف نسبة السيولة المرتفعة  ليذه 

ة امرا المنشأة  عف متوسط الصناعة تشير الي اف الامر ليس بيذه الخطورة واف استمرار المنشأ
,. ىذا بالاضافة الي اف ىذا المؤشر  لا  (اAltman and Hotchkiss ,2010,P105)   مقبولا (

النسب ىو الاكثر أىمية  عند الحكـ عمي الاستمرارية , او عند محاولة   مف ىذه   يشير الي اي
النسب , قياس الفشؿ المالي حيث لا يعتمد عمي منطؽ محدد او نظرية ليا اساس عند ترتيب  ىذه 

ولـ يناؿ ىذا المؤشر القبوؿ عند الاكادمييف رغـ قبولو واستخدامو عند اكثر الممارسيف 
Robertson  and Mills,1988,P70) .) 

 



 

 

 

 

411 

 محند زيداٌ إبراٍيه /أ.د             

                        إكرامي جمال الصيد زٍر /أ.و.د        

 أحمد عجناٌ حامد يوشف أبوضاوي

 

      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

 نماذج ذات متغيرات متعددة   
 نموذج نسب مالية منسوبة لمتوسط الصناعة -

الصناعة او تمؾ وقد وجد ىذا النموذج لمعالجة عيوب  النماذج السابقة التي تجاىمت نسب 
رفت عف المتوسطات المعمومة المختمفة لممنشأت , الخاضعة لعينة الدراسة ,وبناء عمي حالتي ان

 Platt and Platt)  اخذ متوسط الصناعة في الاعتبار يظير النموذج كالاتي
,1991,P1193  ): 

Fi=(F(Ri/Rj),E) 
i=Fi المتغير الوصفي لممنشأة 

     = F  لممنشأةالنسب الماليةi 
 i=Ri عدد النسب المالية لممنشأة 

Rj=i متوسط النسب المالية داخؿ الصناعة 
E = iحد الخطأ 

وىذا النموذج يؤدي الي استقرار النسب المالية , كما يؤدي الي تقديرات اكثر استقرارا لمعاملات 
 .المتغيرات المستقمة لمصناعات المختمفة 

 Beaverنموذج  -
ىذا  اعتمد لتي إستخدمت المؤشرات المالية في بناء النماذج الكمية فقديعد مف أقدـ النماذج ا

مؤشرات المالية المميزة للأداء سميت بالمؤشرات المركبة مجموعة مف ال عميالنموذج 
منشأة أخرى غير  79منشأة فاشمة وقابميا  79المالية ؿ لمتوسط المؤشرات,وتضمنت مقارنة 

ـ, وقد اعتمد ىذا النموذج عمى معايير محددة لقياس فشؿ 1964-1954فاشمة في الفترة مف  
أرباح   سداد أو تخمفيا عف, ديونيا  سدادعدـ قدرتيا عمى  ,ىي إفلاس المنشأة  ,المنشآت 

      أسيميا الممتازة, ولابد اف تكوف ىذه المنشآت مف نفس القطاع وليا نفس حجـ الأصوؿ,
 : فيما يمي   Beaverموذج المستخدمة في نمثؿ المؤشرات المالية توت
 التدفقات النقدية التشغيمية/ إجمالي الالتزامات. -
 .  صافي الربح قبؿ الفوائد والضرائب/ إجمالي الاصوؿ  -
 .  المديونية/ إجمالي الاصوؿ -     
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 .  صافي راس الماؿ العامؿ/ إجمالي الاصوؿ -     
 .نسبة السيولة -

 

 Altman Z –Score  Modelنموذج  -
مجموعة مف النسب المالية التي يعتقد انيا تحتوي  1968استخداـ التماف في دراستو لسنة  

 Altman) متمثمة في المتغيرات المتعددة الاتية عمي جميع خصائص الوحدة الاقتصادية و ىي
,1968)  : 

Y1- ة راس الماؿ العامؿ الي اجمالي الاصوؿنسب 
Y2-  الاصوؿنسبة الارباح المحتجزة الي اجمالي 
Y3- صافي الربح قبؿ الفوائد و الضرائب الي اجماؿ الاصوؿ ةنسب 
Y4- القيمة السوقية لحقوؽ الممكية الي القيمة الدفترية لمديوف المستحقة ةنسب 
Y5- المبيعات الي اجمالي الاصوؿ ةنسب 
الاستنتاجات المضممة و مجموعة لمتغمب عمي مشكمة   Zمؤشر  Altmanوقد استخدـ نموذج  
لخاطئة   التي يعاني منيا المدخؿ التقميدي لتحميؿ النسب المالية , وىذا المؤشر  ماىو الا مزيج ا

خطي مف مجموعة مف النسب المالية التي تـ حسابيا مسبقا لكؿ شركة مف الشركات المراد تحميميا 
 و تشير الدالة التالية الي كيفية الوصوؿ الي ىذا المؤشر

Zig=C1R1+C2R2+…..+CnRn 
 ;يث اف ح

لممنشأة   Altmanاو كما اسماه Zالمؤشر العاـ او مؤشر  I    داخؿ المجموعة g  =  Zig 
 R1….Rn  ة المستخدمة و التي تمثؿ المتغيرات المستقمة او المميزة قيـ النسب المالي 
C1….Cn معاملات التمييز التي تستخدـ كأوزاف ترجيحية عند حساب المؤشر العاـZ    

 N  عدد الشركات     
 ;حيث اف 

Y1    صوؿ  وىي تستخدـ كمقياس لمسيولة جمالي الأالي اتمثؿ نسبة صافي رأس الماؿ العامؿ    
والحجـ في اف واحد . ومضموف ىذه النسبة أف المنشأة التي تواجو خسائر متتالية مف عمالياتيا 
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      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

الاصوؿ و يري التماف  اف ىذه النسبة ستواجو انخفاض في نسبة الاصوؿ المتداولة الي اجمالي 
 أفضؿ مف نسب السيولة الاخري عند استخداميا داخؿ النموذج .

Y2  صوؿ كمقياس لمربحية المجمعة و ىذه النسبة لأاالي اجمالي  المحتجزة رباحتمثؿ نسبة الا
بة لعدـ تحجز عمر المنشأة حيث اف المنشأة الحديثة مف المحتمؿ اف تواجو قيـ منخفضة ليذه النس

توافر الوقت الكافي لتكويف ارباح الامر الذي يعني عدـ ارتفاع احتماؿ تصنيؼ ىذه المنشأة 
كمنشأت مفمسة مقارنة بالمنشأت القديمة ,ومع ذلؾ يقوؿ التماف اف ىذا ىو حاؿ المنشأت الحديثة 

 في الواقع العممي .
Y3  وؿ كمقياس للانتاجية الحقيقية ة المكاسب قبؿ الفائدة و الضريبية لإجمالي الاصتمثؿ نسب

لاصوؿ المنشأة بعد عزؿ تأثير كؿ مف الرفع المالي و الضرائب , و يقوؿ التماف اف ىذه النسبة 
تعتبر مف النسب التي تلائـ الدراسات المتعمقة بقياس الفشؿ المالي و ذلؾ لإف بقاء المنشأة مف 

ىذا بالاضافة الي اف العسر المالي  عدمو يتوقؼ عمي قدرة اصوؿ المنشأة عمي تحقيؽ مكاسب . 
او الافلاس المحاسبي يحدث عندما تتعدي قيمة الالتزامات قيمة عادلة لأصوؿ المنشأة و ىذه القيمة 

 العادلة لأصوؿ المنشأة تحدد بقدرة ىذه الاصوؿ عمي تحقيؽ مكاسب .
Y4  للالتزامات كمقياس لمدي  تمثؿ نسبة القيمة السوقية لحقوؽ الممكية الي اجمالي القيمة الدفترية

امكانية انخفاض قيمة الاصوؿ )مقاسة بالقيمة السوقية لكؿ مف حقوؽ الممكية و الديوف ( قبؿ اف 
تتعدي الالتزامات قيمة الاصوؿ و تتعرض المنشأة للافلاس , فالواقع ىذه النسبة ماىي الا معكوس 

 مالي حقوؽ الممكية .نسبة الرفع المالي التي تقاس بنسبة اجمالي الالتزامات لإج
Y5  تمثؿ نسبةاجمالي المبيعات لإجمالي الاصوؿ كمقياس لقدرة المنشأة عمي توليد ايرادات , اف قيـ

الموضحة بالمعادلة ىي قيـ معاملات التمييز او الاوزاف التي   Yمعاملات المتغيرات المستقمة 
التمييز المتعدد بما يعظـ الفرؽ بيف توصؿ الييا تحميؿ التمييز أو الاوزاف التي توصؿ الييا تحميؿ 

و متوسط قيمة ىذا المؤشر داخؿ   Zمجموعتيف بالاضافة الي تدنية الفرؽ بيف قيـ المؤشر 
) التايف بيف   fالمجموعة الواحدة ,لذلؾ يتـ الحكـ عمي القوة التميزية لمنموذج باستخداـ اختبار 

 ( f=التبايف داخؿ المجموعات  /المجموعات 
صؿ ضرب قيمة المعاملات في القيـ الفعمية لمنسب المالية المستخدمة لكؿ منشأة جمع حاوب
(Y1….Y5  يتـ الحصوؿ عمي قيـ المؤشر  )Z   لممنشأة كمزيج خطي مف ىذه النسب و الذي

يستخدـ كمؤشر عاـ لتصنيؼ المنشأة , اي يستخدـ لمحكـ عمي كوف المنشأة تتنتمي لمجموعة 
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جموعة المنشأت التي ما زالت عمي قيد الحياة و ذلؾ بعد مقارنة قيمة المنشأت التي افمست أـ لم
المؤشر بمتوسط المجموعة , فكوف قيمة المؤشر مماثؿ او قريب مف متوسط قيمة المؤشر لمجموعة 
معينة يعني انتماء ىذه المنشأة ليذه المجموعة , كذلؾ لمحكـ عمي اداء منشأة خارج نطاؽ عينة 

النسب المالية الخمس ليذه المنشأة و التعويض عنيـ في المعادلة لمحصوؿ  حساب قيـ يتـالدراسة 
ليذه المنشأة , بعد ذلؾ يتـ مقارنة قيـ ىذه المؤشر بمتوسط قيمة المؤشرلكؿ   Zعمي قيمة المؤشر 

مجموعة و ذلؾ حتي نتمكف مف تصنيؼ المنشأة و معرفة اذا ما كانت تواجو صعوبات مالية اـ لا 
ىو مؤشر سريع و غير   Zاف مؤشر  الي(  8;,ص8110نطمؽ اشار )غريب ,.  مف ىذا الم

مكمؼ لقياس الفشؿ المالي و التنبؤ بو ويمثؿ مقياس في صورة كمية يعتبر نقطة الفصؿ والتمييز 
                ويري  ,تعثر المالي و التي لف تتعرض لو بيف الوحدات الاقتصادية التي تتعرض لم

 (( Pavlović,2011,P13    اف نموذج التماف افضؿ مف نموذجBeaver  حيث جاء بعد ذلؾ
 Beaver.ليتضمف  النسب المالية الاكثر فعالية مف نموذج 

لعديد مف الانتقادات لكونو نموذج لا يقوـ عمي اساس نظري عند الي ا ألتماف تعرض نموذج وقد 
لمتغيرات المستقمة ليذا النموذج اعتمدت اختياره لمنسب المالية كمتغيرات مستقمة لمنموذج , فاختيار ا

عمي شيوع استخداـ ىذه النسب , لذا يري البعض اف نتائج دراسة التماف ىي نتائج ترتبط بعينة 
الدراسة و مف ثـ لا يمكف تعميميا , اي لا يمكف اعتبار ىذه النسب بمثابة تمؾ النسب اليامة التي 

تنبؤ بو , و مف ىنا اتجيت العديد مف الدراسات الي يجب اف تستخدـ عند قياس الفشؿ المالي او ال
اعادة توصيؼ النموذج و ذلؾ اما بأجراء بعض التعديلات عمي متغيرات النموذج او اضافة 

والجدير بالذكر اف ألتماف قاـ اـ متغيرات اخري ذات اساس نظري .متغيرات جديدة لمنموذج او استخد
يف انو لـ يتـ تحديث أي مف النماذج الاخرى الميمة, بتطوير وتحديث نموذجو أكثر مف مره, في ح

 2002و 1994و 1977و 1968فقد تـ تحديث  نموذج ألتماف عمي عدة سنوات وىي كالتالي 
اف نموذج (yasser and Mamun,  ,2015,P123 ) , ولذلؾ يرى  2014و 2010و 2004و

سيولة استخدامو, ونظرا لمتحديثات ألتماف ىو النموذج الاكثر شيوعا واكثر النماذج استخداما بسبب 
التي قاـ بيا التماف لنموذجو في الوقت الذي تراجع وتقادـ فيو بعض النماذج الاخري لذلؾ يعد 

 نموذج ألتماف مف اىـ نماذج التنبؤ بتعثر الشركات و بالتالي قياس قدرة الشركات عمي الاستمرار.
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 أحمد عجناٌ حامد يوشف أبوضاوي

 

      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

 Kedaنموذج  -
,وتكوف ىذا النموذج ايضًا مف خمس نسب مالية وتكونت  1981لقد تـ بناء ىذا النموذج في سنة 

ىذه النسب مف نسب سيولة, ونسب الرفعة مالية, ونسب ربحية, ونسب نشاط, ونسب توازف أصوؿ, 
 :    (Alkhatib and Al Bzour ,2011,P209)ويمكف عرضيا كالتالي

 صافي الربح بعد الضريبة الى اجمالي الاصوؿ . -
 .لى اجمالي ألاصوؿاجمالي حقوؽ مساىميف ا -
 .الاصوؿ المتداولة الى اجمالي الخصوـ المتداولة -
 .المبيعات الى اجمالي الاصوؿ -
 النقدية الى اجمالي الاصوؿ -
 ;الصورة الرياضية الاتية  ىذا النموذج ويأخذ 

Z = 1.042*X1 + 0.42*X2 – 0.461*X3 - 0.462*X4 + 0.271* X5 
,كمما كانت النتيجة سالبة كمما  Z) النموذج حسب قيمة)ويتـ تصنيؼ الشركات المتعثرة في ىذا  ;

دت الشركة استقرار از ر, وكمما اتجيت نحو الموجب كمما كانت احتمالية التعثر أكب
,2011,P209) Al Bzourand  (Alkhatib ,( كما اشار  ,P3543,201et al  Carson( في

 دراستو  الي امكانية استخدامو كنموذج لقياس الاستمرارية .
 

 Zmijewskiنموذج    -
نسب سيولة, النسب ىي ثلاثة نسب مالية  مف , وىو يتكوف 1984لقد تـ بناء ىذا النموذج  عاـ 

 : (Zamijewski,1984)ربحية و يمكف عرضيا كالتالي الالرفعة مالية, ونسب 
 العائد عمي اجمالي الاصوؿ-
 اجماؿ الالتزامات الي اجمالي الاصوؿ-
 الالتزامات قصيرة الاجؿ الاصوؿ المتداولة الي-

يجاد لالتحديد قيمة معام ( Analysis Probit) وقد استخدـ النموذج تحميؿ بروبيت ت التمييز وا 
 ;مصيغة التاليةلغيرات التابعة و المستقمة  وفقا قة بيف المتلاالع

badjusted = - 4.803 - 3.599X1 + 5.406X2- 0.1X3 
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,وذلؾ بضرب  Altman مؾ المستخدمة في نموذجواستخدـ ىذا النموذج خطوة إضافية عف ت
 لتصبح الصيغة المعدلة كما يمي(  87.8;)المتغيرات الثابتة والمستقمة بالعدد 

badjusted = - 8.7117- 6.5279X1 + 9.8054X2- 0.1814X3 
وبالتالي يكوف  (1– 0وقد أظيرت النتائج المحتممة في تطبيؽ المعادلة السابقة أنيا تقع بيف ) .

كوف  تفإف المنشأة  (0.5 (تفسير احتمالات الفشؿ مبنيا عمى أساس أنو إذا كانت النتيجة تزيد عف 
                              كما اشار  .(Zmijewski, 1984ميددة بخطر الفشؿ المالي, و يحتمؿ إفالسيا )

(,P52Gloubos,2016( موذج لقياس الاستمراريةفي دراستو  الي امكانية استخدامو كن.  
 

 الممكية المركزة كمحدد لاستمرارية الشركات 2-2
علاقة  توزيع الاسيـ فيما يتعمؽ بالاصوات و رأس الماؿ و أيضا “يمكف تعريؼ ىيكؿ الممكية بأنو 
ظيمي الرئيسي الذي يؤثر عمي نتائج التن رالمتغي  ”و بأنو , ”مف خلاؿ ىوية اصحاب الاسيـ

( .و قد عرفو  (Kang and Sørensen ,1999,P131;Zheka,2003,P9   ”الشركة
(P87,2004,Jiang بأنو )“ بينما عرفو“ توزيع ممكية اسيـ الشركة عمي فئات المساىميف .       

  “مزيج مف حصص الممكية لملاؾ ليـ مصالح و اىداؼ مختمفة “( بأنو 332,ص 2016) محمد ,
 ما وفي العادة المساىميف مف محدود عدد يد فى الشركة ممكية تركيزإلى حالة  تشير الممكية المركزة

 وتوجيو الشركة إدارة فى بالاشتراؾ تسمح ليـ بحيث ومؤثرة نسبيا  كبيرة امتلاكيـ نسبة تكوف
 (.08, ص 8107 ,والتشغيمية )مميجي  المالية سياساتيا

,  >811بمزايا معينة يمكف تمخيصيا في الاتي )الخياؿ,  المركزة  الممكية وتتمتع الشركات ذات
 :( ;81ص

 امتلاؾ قوة و حافز لمراقبة الادارة عف كثب . -
 تقميؿ احتمالات الخداع و سؤ الادارة  . -
الميؿ الي تأييد القرارت التي تطور اداء الشركة عمي المدي الطويؿ دوف القرارت المصممة  -

 لتنظيـ المكاسب عمي المدي القصير .
 : تيالي الا نيؼ أنماط الممكية المركزةتص يمكفو 
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      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

 :  Institutional Ownership Structureالممكية المؤسسية  هيكل -
 وشركات البنوؾ مثؿ الشركة في تستثمر التي الرئيسة مجموعة الشركات ىي اف المؤسسات

 .الفعالة الخارجية الحاكمية أساليب أىـ أحد المؤسسية الممكية وتعتبر الاستثمار و شركات التأميف,
 الشركات ىذه في أمواليا مف لمبالغ كبيرة  المؤسسات ىذه استثمار أف العديد مف الباحثيف ويرى
 ,Manogna et al,2020,P1; Cornett and et al ).          الشركة  عمى لمرقابة يؤىميا

2007,P1772) 
ستثمارية  الجماعية  )صناديؽ الاستثمار ويتكوف الاستثمار المؤسسي مف مجموعة مف المحافظ الا

المشتركة ( أو صناديؽ التقاعد  و المعاشات , اضافة الي محافظ البنوؾ و شركات التأميف . 
          ويمعب ىذا الاستثمار دورا مشابيا لدور صناع السوؽ , حيث يحافظ عمي استقرار الاسواؽ
وكفاءتيا  ومصدقياتيا , بالاضافة الي اىميتو في تعزيز أداء الاسواؽ المالية و ارتفاع مستوي 
نشاطيا , في ظؿ وجود متخصصيف محترفيف يشرفوف عمي ادارة ىذه الصناديؽ والمحافظ 

 Sakawa andالاستثمارية , وامتلاكيا سيولة عالية و حجما كبيرا مف الاسيـ المتداولة )
Watanabel ,  2020, pp1-2 ). 

 

 : Block Holderهيكل ممكية كبار المستثمرين   -

( اف ممكية كبار المستثمريف او المساىميف تشير الي تركيز 968,ص8108لقد اشار )خميؿ ,
 مف محدود عدد وجود في المساىميف كبار ممكية تتمثؿالممكية عمي المستوي الفردي., حيث 

 لمقياـ الفرصة ليـ قد يتيح الذي الأمر , الشركة مف أسيـ كبيرة كؿ منيـ نسبة يمتمؾ المساىميف
 في منصب شغؿ مف تمكنيـ الاحياف وفي الكثير مف  المديريف قرارت عمى والتأثير الرقابة بأعماؿ
 (.;:, ص8108الشركة )ىلاؿ ,  إدارة مجمس

لذيف يممكوف ما ويمكف التعبير عف نسبة ممكية كبار المساىميف بنسبة ممكية الافراد و المؤسسات ا
مف اسيـ الشركات سواء كانو مف داخؿ او خارج مجمس الادارة , وتقييس ىذه النسبة  %5يزيد عف 

تأثير تركيز الممكية عمي الاداء  و يمكف قياس ىذه النسبة مف خلاؿ احتساب نسبة الممكية لكبار 
مف اسيـ الشركات سواء كانو مف داخؿ او خارج مجمس الادارة   %5المساىميف الذيف يمتمكوف 

(P69,2016,Zhang et al ; , 6,ص8117ابراىيـ;.) 
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 : Managerial Ownershipهيكل الممكية الادارية  -

يخمؽ  غالبا ما ( اف الفصؿ بيف الممكية و الادارة P7,1976,Jensen and Mecklingيري )
حالة مف تضارب المصالح بيف المديريف و حممة الاسيـ , حيث ينشأ صراع بيف المديريف وحممة 
الاسيـ ,و غالبا ما ينشأ ىذا الصراع عندما يكوف لدي المديريف دافع لزيادة ثراوتيـ ) عف طريؽ 

لجزء مف  المكافأت ( عمي حساب حممة الاسيـ , و  يمكف حؿ ىذه المشكمة عف طريؽ تممؾ الادارة
ويعاب عمي الممكية الادارية  ب المصالح بيف الملاؾ و المديريف.الاسيـ حيث يؤدي ذلؾ الي تقار 

انو نتيجة لطبيعة موقع الادارة في الشركة و ىيمنتيا عمي السمطة اتخاذ القرارت بالشركة يحدث ما 
اخمية و المديريف بيف الاطراؼ الد Information Asymetryيسمي بمشكمة عدـ تماثؿ المعمومات 

او الاطراؼ الداخمية و بيف حممة الاسيـ مف خارج الشركة او الاطراؼ الخارجية بشكؿ عاـ حيث 
يتوافر لدي الادارة معمومات عف الاداء الاقتصادي الحقيقي لمشركة بشكؿ اكبر مما ىو متاح 

 (. P158,2012,Puspitaningrum and Atmini ;91,ص>811للاطراؼ الخارجية )احمد,
 

 : Family Ownershipهيكل الممكية العائمية  -

شخص يكوف ىو احد فرد او الشركات التي يقوـ بتأسسييا ىي  تعرؼ الشركات العائمية عمي انيا 
مف    %5افراد عائمتو رئيسا او مديرا او مف ضمف مجمس الادارة في الشركة او يممؾ عمي الاقؿ 

وتعرؼ الشركات العائمية بأنيا الشركات التي تنطبؽ عمييا , اسيـ الشركة بشكؿ فردي او جماعي 
مف رأس   %20احد الشروط التالية اف تكوف فييا العائمة مسيطرة مف خلاؿ تممؾ مالا يقؿ عف 

ماليا , او الحالة التي يكوف فييا لمعائمة تأثير قوي في مجمس الادارة مف خلاؿ وجود فرديف او اكثر 
اف يكوف احدىـ عمي الاقؿ رئيسا  يكوف ليـ مقاعد في مجمس الادارة عمي مف افراد العائمة الواحدة

او نائبا لرئيس مجمس الادارة او مدير عاما لشركة , او الحالة التي يكوف فييا عمي الاقؿ فرديف مف 
وفي ىذا , فأكثر مف رأس ماؿ الشركة  %5العائمة اعضاء في الادارة العميا و يمتمؾ كؿ واحد منيـ 

 P1310,2003,Andersonف الممكية تتـ السيطرة عف طريؽ ملاؾ افراد  مف عائمة واحدة النوع م
and Reeb ) ;,61,ص8117ابراىيـ Darmadi and Sodikin , 2013, P226  ; ;  , ىلاؿ

  (.;:, ص8108
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      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

 هيكل الممكية الحكومية   -

الحكومة باستخداـ  الشركات لتحقيؽ اىداؼ اجتماعية واىداؼ سياسية قصيرة المدي  غالبا ما تقوـ
الا اف الحكومات يكوف لدييا محفزات للاستيلاء عمي ثروات المساىميف الاخريف بيدؼ تحقيؽ منافع 
و اغراض سياسية مثؿ الحفاظ عمي مستوي توظيؼ مرتفع و تشجيع التنمية , و تعتبر تمؾ الاىداؼ 

وية لدي الحكومات مف تعظيـ الربحية مما ينعكس عمي جودة الارباح مف خلاؿ توجو ذات اول
الشركات التي تسيطر عمييا الحكومة لمتلاعب في التقارير المالية عف طريؽ تصميـ العمميات بيف 
الاطراؼ ذات الصمة لإدارة الارباح لموصوؿ لمعدلات الربحية المطموبة التي تعتبر ضرورة اما لعدـ 

 ;60,ص8106)عفيفي,طب مف اسواؽ الماؿ او لتأىيؿ الشركات لإصدار الاسيـ الش
P10,2009,Ben Naser et al ). 

 هيكل الممكية الاجنبية -
انتشرت الممكية الاجنبية عبر المؤسسات العالمية كأحدي نتائج العولمة , و المالكيف الاجانب 

غالبا ما تؤدي دور رقابي عمي الادارة كمؤسسات تستثمر حجـ كبير مف امواليا في ىذه الشركات و 
 (. P234,2010,Leuzفي الشركات ,مما يؤدي الي زيادة الارباح )

( اف لمممكية الاجنبية دورا ىاما عمي صعيد تحسيف  P155,2011,et al Aggarwalويري )
ات الحاكمية المؤسسية , حيث غالبا ما يمارس ىؤلاء المستثمريف الاجانب  دور رقابي عمي الشرك

التي يستثمروف فييا وعادة ما يمارس المستثمروف الاجانب دورىـ ىذا عمي الشركات المحمية مف 
خلاؿ استخداـ حؽ التصويت لمتأثير عمي القرارت الادارية , او عف طريؽ التيديد بسحب 

 استثمارتيـ مف الشركات المحمية  .
 

منظاـ المعقد لمقوي القانونية , والمؤسسية و لىيكؿ الممكية  عنصرا ىاما لحوكمة الشركات , و يعتبر 
 حوكمة أف القوؿ ويمكف.(  P7,2011,Tusiime et alالسوقية التي تخضع ليا الشركات )

 والقوانيف القواعد مف مجموعة طريؽ عف بالوكالة, و ذلؾ المشاكؿ المرتبطة لتعالج وجدت الشركات
 الشركات  في المختمفة الاطراؼ مصالح بيف التوازف تحقيؽ إلي تسعي وىي .والإجراءات و الاليات,

 إلي يؤدي قد المصالح في تضارب أي حدوث وتجنب الأداء, معدلات وزيادة القيمة تعظيـ بيدؼ
ارة اف العديد مف المؤلفات حوؿ الادالشركات , كما  واستمرار تمؾ بقاء تيدد تصرفات اتخاذ
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الوكالة تمعب دورا ىاما و جوىريا في تحديد العلاقة بيف الي اف نظرية  تالاستراتيجية و المالية اشار 
;مسمـ  98ص,:810,محروسىيكؿ الممكية و اداء الشركات مما ينعكس عمي استمراريتيا  )

ولذا يمكف عرض  تأثير أنماط الممكية  Elvin and Hamid , 2016 , P8) >7, ص 8118,
المركزة عمي أستمرارية الشركات مف خلاؿ العلاقة بيف ىذه الأنماط وبيف محددات الاستمرارية كما 

 يمي :
 و نظرية الوكالة المركزة العلاقة بين هيكل الممكية

دورا فعالا ( الي اف ىيكؿ الممكية المؤسسية  يؤدي  (Donker et al , 2009, P1695 فقد اشار 
كأحد اليات حوكمة الشركات في الرقابة عمي الادارة , كما انو يركز عمي الاداء طويؿ الاجؿ بدلا 
مف التركيز عمي الاداء قصير الاجؿ مما يؤدي الي تخفيض  احتمالات التعثر المالي و بالتالي 

ىيكؿ الممكية  الي  اف ( Rashid,2016 ,P619كما اشار )يؤدي الي دعـ استمرارية الشركات .
ذلؾ  الي أف المساىمة الإدارية قد  ارجعالإدارية تؤدي الي تخفيض تكمفة الوكالة لمشركات , وقد 

تتماشى مع اىتمامات المديريف ومصالح المساىميف  ,  بمعنى  أف  ىيكؿ الممكية الإدارية يعد 
يؿ تكاليؼ الوكالة لمشركة عاملًا ىاما  لاستخداـ موارد الشركة بشكؿ أفضؿ , مما قد يساعد في تقم

ولقد اشار  .كات و بالتالي دعـ استمراريتياوالتي ينعكس بصورة ايجابية عمي اداء الشر 
(Claessens and  et al , 2002 , P2770  الي اف ىيكؿ ممكية كبار المستثمرييف يمعب )

تجنب حدوث خسائر دورا ىاما في دعـ استمرارية الشركات  وذلؾ مف خلاؿ سعي كبار الملاؾ الي 
كبيرة عف طريؽ قياميـ بدور رقابي اكثر فعالية عمي تصرفات الادارة الانتيازية , حيث اف كبار 
المستثمرييف  لدييـ الحافز الكافي لتعظيـ قيمة استثمارتيـ و شركاتيـ عف طريؽ التغمب عمي 

ابي عمي استمرارية جمشاكؿ الوكالة و الحد مف مشاكؿ عدـ تماثؿ المعموات مما ينعكس بشكؿ اي
اف ىيكؿ الممكية العائمية   (Anderson and Reeb ,2003, P1302).ويري تمؾ الشركات 

يعمؿ عمي تخفيؼ الخلافات و المنزاعات التي تنشأ بيف المديريف والمساىميف بسبب الفصؿ بيف 
اء الشركات الإدارة والمالؾ , مما يعمؿ عمي تخفيض تكاليؼ الوكالة وبالتالي يعزز و يدعـ  أد

ويمنح السمطة لمجمس الإدارة لمراقبة السموؾ الإداري لحماية حقوؽ المساىميف . بالاضافة الي إف 
الشركات ذات التركيز العالي لمممكية العائمية غالباً ما يكوف ليا آفاؽ زمنية أطوؿ مقارنة بالشركات 
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      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

التالية , وبالتالي فيـ يسعوف إلى رسـ الأخرى لأف أفراد العائمة لدييـ الرغبة في نقؿ الثروة للأجياؿ 
 خطط وأفكار إستراتيجية لضماف قدرة الشركة  عمى الاستمرار في المستقبؿ.

 و الافصاح المركزة العلاقة بين هيكل الممكية
ز الممكية في عدد مف المساىميف يجعؿ يالي اف ترك  (Htay and etal, 2011,P162)اشار فقد 

تصويتية يمكف استخداميا كأداة لمسيطرة و الرقابة و التحكـ في الوكلاء و في ليـ دورا مؤثرا  كقوة 
اطار نظرية الوكالة فأف تركيز الممكية يعد اداة ضغط عمي الادارة للأفصاح عف معمومات اكثر , 
بالاضافة الي   وجود اختلاؼ لتأثير الممكية الادارية عمي الافصاح عف الممكية المؤسسية و ممكية 

المستثمريف , فالمديريوف الذيف يمتمكوف نسبة كبيرة مف اسيـ الشركات لا يحبذوف الافصاح كبار 
عف المعمومات لمجميور لأنيـ يمكنيـ استخداـ ما يرونو مناسبا لانفاؽ موارد الشركة بالشكؿ الذي 

حاولوف في اخفاء الغش و يحقؽ مصالحيـ الخاصة عمي حساب مصالح المساىميف الاخريف و قد ي
,  ;810عبداليادي, كما اشار ). مما ينعكس بشكؿ سمبي عمي استمرارية الشركات  اءدـ الكفع

( الي اف وجود علاقة طردية بيف ىيكؿ الممكية العائمية و مستوي الافصاح حيث يزداد 8:>ص 
مستوي الافصاح بزيادة نسبة الممكية العائمية , وقد ارجع ذلؾ الي قدرة الملاؾ مف العائلات عمي 

راقبة أداء الادارة , و وجود حافز لدي ىؤلاء الملاؾ لحماية ثروتيـ ,بالاضافة الي قدرتيـ عمي م
مراقبة أنشطة الشركات بما توافر لدييـ مف خبرات و امكانية تحسيف اداء تمؾ الشركات عمي المدي 

ي عمي الطويؿ , بالاضافة الي سعييـ الدائـ لممحافظة عمي سمعتيـ وىو ما ينعكس بشكؿ ايجاب
 استمرارية الشركات .

( الي تأثير ىيكؿ الممكية المؤسسية عمي Abramova, et al , 2020 , PP32-33ولقد اشار )
وتمكنو مف استخداـ التقارير  الافصاح حيث اف المستثمر المؤسسي يتمتع بالخبرة الكافية التي تؤىمو 

رير المالية و درجة احتوائيا عمي المالية لاغراض التحميؿ المالي مما يجعمو ييتـ بجودة التقا
الافصاحات و  المعمومات المناسبة و الكافية مما يدفع الادارة الي توفير الافصاحات الكافية و 

 Mamun  andالشفافية المطموبة و التي تدعـ قدرة تمؾ الشركات عمي الاستمرار .اما ) 
Kamardin ,2014, P258مكف المديريف  مف استغلاؿ ( فقد اشار الي اف الممكية الادارية ت

المعمومات الداخمية و الاستحواز عمييا عف باقي المستثمرييف مما يؤدي الي ضعؼ مستوي 
الافصاح الاختياري لذا يجب اف يكوف ىناؾ افصاح الزامي عف البيانات المالية و الاقتصادية 
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مؾ الشركات عمي مما قد ينعكس بشكؿ سمبي عمي قدرة ت لتخفيض حالات عدـ تماثؿ المعمومات
 الاستمرار .

 و خصائص الشركة المركزة العلاقة بين هيكل الممكية   
يعد ىيكؿ الممكية احد متغيرات خصائص الشركة ويرتبط بعلاقات تأثير تبادلية مع الخصائص 
الاخري و تعتبر خصائص الشركات بمثابة احد المحددات اليامة لاستمرارية الشركات نظرا لتأثير 
تمؾ الخصائص عمي عمي أداء الشركات , حيث اف التغير في احد متغيرات خصائص الشركات 

عممية اتخاذ القرارت وبالتالي يؤثر عمي استمرارية الشركات , وتتمثؿ العلاقة بيف ىيكؿ يؤثر عمي 
 ;الممكية و متغيرات خصائص الشركات الاخري في الاتي 

 الربحية  ; -
الي اف الارتباط بيف ىيكؿ الممكية و الاداء ىو ارتباط و ثيؽ   Lei,2012,p131 )حيث اشار )

و يمكف التعبير عف اثر ىيكؿ الممكية عمي اداء الشركات مف مما ينعكس عمي ربحية الشركات 
خلاؿ تركيز الممكية و كذلؾ مف خلاؿ تأثير ىيكؿ الممكية عمي خطط الادارة واليات الحاكمية 
المؤسسية و كذلؾ و عقد الوكالة مما يؤثر عمي الربحية سمبا او ايجابا و ينعكس بشكؿ مباشر عمي 

 رار   .قدرة تمؾ الشركات عمي الاستم
اف ىيكؿ الممكية وخاصة ىيكؿ الي  Hashim and Devi , 2008 , P118 )) فمقد اشار 

الممكية الادارية تمعب دورا ىاما و رئيسيا  في زيادة الربحية حيث تؤدي زيادة الاسيـ الممموكة 
لادارة للادارة الي زيادة توافؽ مصالحيـ مع مصالح المستثمرييف مما يؤدي الي انخفاض الحافز 
و   الارباح ويقمؿ اىمية احكاـ الرقابة مف مجمس الادارة عمي المديريف مما يؤدي الي زيادة الربحية

-Zhang et al , 2016,pp63) )ي بي عمي استمرارية الشركات .و ير ىو ما ينعكس بشكؿ ايجا
في ادارة  اف ىيكؿ الممكية المؤسسية يؤدي الي زيادة الربحية نتيجة لزيادة خبرة المؤسسات72

حيث يمتمؾ المستثمروف المؤسسيوف ,الشركات مما ينعكس بشكؿ ايجابي عمي ربحية تمؾ الشركات 
قدرات  الإشراؼ الفعاؿ عمى الفريؽ الإداري لمشركات. عندما تكوف مساىماتيـ كبيرة بما يكفي , مما 

وف المؤسسيوف يمكنيـ مف فرض ضغوط الإشراؼ عمى الفريؽ الإداري. وبالتالي , يحفز المساىم
المديريف التنفيذييف لمشركات عمى زيادة أداء الشركة مما ينعكس بشكؿ ايجابي  عمي ربحيتياو 

الي العلاقة الايجابية بيف  )Zraiq, 2018 , P3ولقد اشار ) بالتالي يدعـ استمرارية تمؾ الشركات .
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      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

 كوف ليا تأثير أكبر عمىىيكؿ الممكية العائمية و ربحية الشركات و قد فسر ذلؾ بأف العائمة  ي
الشركة مف المديريف التنفيذييف مف خارج العائمة كما اف الثقة بيف افارد الاسرة تخمؽ بيئة عمؿ مواتية 
بالاضافة الي اىتماميـ بالاداء طويؿ الأجؿ والمستداـ لشركة , مما ينعكس بالايجاب عمي ربحية 

 تمرار .الشركات و بالتالي يدعـ قدرة تمؾ الشركات عمي الاس
 ركة;حجم الش -

( الي العلاقة بيف ىيكؿ الممكية وحجـ الشركات , حيث Sensoy ,2017,PP29-30حيث اشار )
و خاصة ىيكؿ الممكية المؤسسية و الحجـ المتوسط و الممكية المركزةاشار الي العلاقة الطردية بيف 

الكبير لمشركات و كذلؾ العلاقة  الطردية بيف ىيكؿ الممكية المشتتة و الحجـ الصغير لمشركات , و 
قد ارجع ذلؾ الي اف المستثمرييف المؤسسيف يفضموف الاحتفاظ بأسيـ كبيرة في رأس الماؿ و التي 

 . ا كذلؾ تعرضيـ لتقمبات اقؿاقؿ ولكني عادة ما توفر عائدات 
 المالي; الرفع -

و الرافعة  الممكية المركزة( الي العلاقة  الايجابية بيف  Shahar et al , 2016, P37مقد اشار )ف
المالية وقد ارجع ذلؾ الي تجنب المساىموف اصدار اسيـ جديدة بيدؼ حماية حقيـ في التصويت و 
الحفاظ عمي مركزىـ كمساىميف مسيطرييف لذا فأنيـ يفضموف التمويؿ بالديوف بدلا مف خطر فقدانيـ 

اف Abobakr and Elgiziry,2016, P9) يري )و .السيطرة او زيادة احتمالات الاستحواذ العدائي
الممكية المؤسسية ترجح اثر المضاربة عمي الممكية حيث تميؿ تمؾ المؤسسات الي التعامؿ كتجار 
اكثر منيـ كملاؾ لذلؾ فيـ ييتموف بالاداء قصير الاجؿ اكثر مف الاىتماـ بالاداء طوبؿ الاجؿ مما 

 يؤثر عمي تفضيؿ التمويؿ قصير الاجؿ اكثر مف التمويؿ طويؿ الاجؿ.
في دراستو الي العلاقة السمبية بيف ىيكؿ الممكية    )   P262014,Kararti ,قد اشار )  ول

الادارية و الرافعة المالية حيث اشار الي تفضيؿ المديريف التمويؿ بالديوف عندما تكوف الممكية 
الديوف و الادارية منخفضة , و لكف عندما تصبح الممكية الادارية مرتفعة فأنيـ لا يفضموف التمويؿ ب

كما اشار الي ,قد ارجع ذلؾ  الي  رغبتيـ في تجنب القيود التي يفرضيا اصحاب الديوف عمييـ 
العلاقة العكسية بيف ىيكؿ الممكية العائمية و الرافعة المالية و فسر ذلؾ في رغبتيـ تجنب التعرض 

( اف ىيكؿ الممكية العائمية يساعد عمي  P25et alRamalho ,2018 ,بينما يري )لمتعثر المالي.
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الحد مف مشاكؿ الوكالة مما يدعـ استقرار الشركات ويدفعيـ للاىتماـ بالاداء في الاجؿ الطويؿ مما 
 يؤثر عمي تفضيؿ التمويؿ طويؿ الاجؿ عف التمويؿ  قصير الاجؿ في ىيكؿ تمويؿ الشركات .

مالي و ىيكؿ الممكية ىما جانباف مف اىـ اف الرافع ال  Lee and Lee ,2014,P98)ولقد رأي )
الجوانب  في ادارة الشركة ,حيث يتيح التمويؿ بالديوف لممالكيف اتخاذ الاجراءات الملائمة لزيادة 
ثروتيـ ,حيث تأثر قرارت التمويؿ عمي تكاليؼ الوكالة مما ينعكس عمي قيمة الشركة و يمعب ىيكؿ 

لماؿ نتيجة لتأثيره المباشر عمي تكاليؼ الوكالة و بالتالي الممكية دورا حيويا في تحديد ىيكؿ رأس ا
 يمتد تأثيره الي قدرة تمؾ الشركات عمي الاستمرار .

وبمراجعة الدراسات السابقة  الخاصة بالعلاقة بين تركيز الممكية و استمرارية 
 Corporate governance( بعنواف "  Iskandar and et al 2011 ,دراسة ) مثلالشركات 

and going concern problems; evidence from Malaysia   والتي ىدفت الي دراسة  "
مدرجة في ال ات الصناعيةشركال مجموعة مفلػو استمرارية الشركات العلاقة بيف خصائص الحوكمة 

 أستقلالية عميخصائص حوكمة الشركات المدرجة في ىذه الدراسة ة , وتشتمؿ ماليزيالبورصة ال
ممكية  ىيكؿ ال ممكية الإدارية , وىيكؿ الالإدارة , ازدواجية الرئيس التنفيذي ,  أعضاء مجمس

, و قد اعتمدت وقد استخدمت الدراسة نموذج التحميؿ الموجيستي  لقياس التعثر المالي  المؤسسية
الدراسة عمي البيانات الثانوية , كما اعتمدت الدراسة في تحميؿ البيانات المالية عمي الانحدار 

ازدواجية الرئيس  مارسةم في اف الخطي , وقد توصمت الدراسة الي عدت نتائج يتمثؿ اىميا 
ممكية كؿ مف ىيكؿ ال إلى أف  , كما اشارت النتائجالتنفيذي قد تضعؼ استقلالية مجمس الإدارة

عمى التوالي لتحسيف الأداء  آليات داخمية وخارجية وفشكمي ةالمؤسسيي و ىيكؿ الممكية داريةالأ
نظرية الوكالة التي تجادؿ بأف أفضؿ ممارسات حوكمة الشركات  وىو ما يدعـ  المالي لمشركة

 تساعد الشركات عمى تجنب المشاكؿ المالية والتشغيمية
going  the” and Corporate governance  بعنواف (Zureigat , 2015)  دراسة وفي

Amman stock  at Jordanian listed companiesf o concern evaluation
exchange " و التي ىدفت الي دراسة العلاقات بيف جوانب حوكمة الشركات )ىيكؿ الممكية

 ,وقدـ استمرارية  الشركات في الأردف وخصائص المجمس ولجنة التدقيؽ وجودة التدقيؽ( و تقيي
جود كمؤشر للاستمرارية الشركات وقد اشارت نتائج الدراسة الي و   Altmanاستخدمت نموذج 



 

 

 

 

411 

 محند زيداٌ إبراٍيه /أ.د             

                        إكرامي جمال الصيد زٍر /أ.و.د        

 أحمد عجناٌ حامد يوشف أبوضاوي

 

      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

علاقة ايجابية بيف ىيكؿ الممكية الادارية و تقييـ استمرارية الشركات , و وجودة علاقة سالبة بيف 
 العائمية وتقييـ استمرارية الشركات.ىيكؿ المؤسسية و ىيكؿ الممكية 

 The effects of corporate governance on  financial( بعنواف "  Shahwan 2015 ,وفي دراسة )
performance and financial distress; evidence from Egypt  والتي ىدفت الي دراسة تجريبية لجودة  "

( في الشركات المصرية المدرجة وتأثيرىا عمى أداء الشركات و التعثر المالي في سياؽ CGممارسات حوكمة الشركات )
ت الدراسة باستخداـ مؤشر حوكمة الشركات والذي ولتقييـ مستوي ممارسات حوكمة الشركات قامالسوؽ ناشئة مثؿ مصر 

)ىيكؿ الممكية المؤسسية و ىيكؿ الممكية المركزةيتكوف مف اربعة ابعاد ىما الافصاح و الشفافية ,تكويف مجمس الادارة و 
عدت , وقد توصمت الدراسة الي  لقياس التعثر المالي Altmanممكية كبار المستثمرييف( وقد استخدمت الدراسة نموذج 

اف جودة ممارسات حوكمة الشركات داخؿ الشركات المدرجة في البورصة المصرية منخفض   نتائج يتمثؿ اىميا في
نسبيا , واف النتائج لا تشير الي الارتباط الايجابي بيف حوكمة الشركات و التعثر المالي بالاضافة الي وجود علاقة 

 تعثر المالي.سالبة ذات دلالة احصائية بيف حوكمة الشركات و ال
 The effects of ownership structure on بعنواف "  udin et al , 2017 )وفي دراسة )

likelihood of financial distress;  an empirical evidence  و التي ىدفت الي استكشاؼ
)الممكية المؤسسية و  ىيكؿ الممكية  تأثير بعض الياتيا ومنيا دور حوكمة الشركات مف خلاؿ

,  لقياس التعثر المالي  Altmanوقد استخدـ نموذج  عمي التعثر المالي لمشركات الممكية الاجنبية (
وقد توصمت الدراسة الي عدت نتائج يتمثؿ اىميا في اف نتائج التحكـ في الانحدار الموجيستي تشير 

عثر المالي ,و وجود علاقة سمبية و غير الي اف ممكية المساىميف الاجانب لدييا ارتباط سمبي بالت
 ممموسة بيف الممكية المؤسسية و التعثر المالي مما يدؿ عمي الدور السمبي لممستثمرييف المؤسسيف .

 Ownership Concentration (  بعنواف "Makhlouf and Al-Sufy 2018 , (دراسة   وفي
and Going Concern; Evidence from Jordanian Listed Firms  و التي ىدفت "

في كؿ   عمي استمرارية الشركات( ىيكؿ الممكية العائمية و ىيكؿ الممكية الادارية  )الممكية المركزة
وقد استخدـ  ,وقد اعتمدت الدراسة عمي البيانات الثانوية مف قطاع الصناعة و الخدمات في الاردف

نتائج الدراسة الي وجود علاقة ايجابية كمؤشر للاستمرارية الشركات وقد اشارت  Altman نموذج 
بيف ىيكؿ الممكية العائمية و ىيكؿ الممكية الادارية و استمرارية الشركات , ولقد اوصت الدراسة 

 بتناوؿ انواع ىيكؿ الممكية الاخري في الدراسات المستقبمية.
 لشركات , يتضح الأتي ;   الدراسات السابقة الخاصة العلاقة بيف ىيكؿ الممكية و استمرارية ا بتحميؿ  -
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الممكية  أنماطانه لم تحاول الدراسات السابقة في بيئة الاعمال الاجنبية و المحمية اختبار أثر 
ستمرارية الشركات و هذا ما أعمي أستمرارية الشركات باستخدام نماذج مختمفة لقياس المركزة 

 التالية ;تحاول الدراسة الحالية تحقيقه من خلال اختبار الفروض 
 لتحقيؽ اىداؼ الدراسة  تـ صياغة الفروض التالية;

عمي استمرارية الشركات وفقا  لممكية المركزةنماط االفرض الاوؿ ; لا يوجد تأثير ذو دلالة أحصائية لأ
 . لنموذج التماف

شركات وفقا الفرض الثاني ; لا يوجد تأثير ذو دلالة أحصائية لتركيز ممكية  اكبر مساىـ  عمي استمرارية ال
 . لنموذج التماف

عمي استمرارية الشركات وفقا  لممكية المركزةنماط االفرض الثالث ; لا يوجد تأثير ذو دلالة أحصائية لأ
 . لنموذج كيدا

الفرض الرابع  ; لا يوجد تأثير ذو دلالة أحصائية لتركيز  ممكية  اكبر مساىـ عمي استمرارية الشركات وفقا 
 . لنموذج كيدا

وفقا  عمي استمرارية الشركات الممكية المركزةلأنماط الخامس; لا يوجد تأثير ذو دلالة احصائية  الفرض
 لنموذج زامجوسكي.

الفرض السادس ; لا يوجد تأثير ذو دلالة أحصائية لتركيز  ممكية  اكبر مساىـ عمي استمرارية الشركات 
     وفقا لنموذج زامجوسكي.

 الدراسة التطبيقية-3
 الدراسة مجنمع و عينة    3-1

لقطاع السياحة و الترفيو ببورصة الأوراؽ المالية المصرية  نتميةيتمثؿ مجتمع الدراسة في جميع الشركات الم
مف   شركة 12شركة.وتتمثؿ عينة الدراسة في 17و عددىا   2017الي عاـ  2013خلاؿ الفترة مف عاـ 

, وقد تـ اختيار ىذه العينة وفقا (    http;//www.mubasher.info)%   72جممة ىذه الشركات بنسبة 
 لمشروط التالية ;

 .مف كؿ عاـ   31/12انتياء السنة المالية لمشركة في  -
 (.2017-2013استمرارية قيد الشركات في البورصة المصرية بدوف شطب او ايقاؼ خلاؿ فترة الدراسة )-
 (.2017-2013توافر التقارير المالية السنوية بانتظاـ خلاؿ فترة الدراسة )-
 (.2017-2013توافر تقارير مجمس الادارة و ىيكؿ المساىميف لمشركة بانتظاـ خلاؿ فترة الدراسة )-

 ;( مجتمع و  عينة الدراسة0ويوضح الجدوؿ رقـ )

http://www.mubasher.info/
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      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

 مجتمع و عينة الدراسة (0جدوؿ رقـ )

 

اجمالي 
عدد 

شركات 
 القطاع

مستبعدة لعدم 
انتهاء السنة 
المالية في 

31/12 

مستبعدة لعدم 
استمراريتها 
خلال فترة 

 الدراسة

مستبعدة لعدم 
توافر البيانات 

 المطموبة

اجمالي عدد 
 % شركات العينة

شركات قطاع 
السياحه و 

 الترفيه
17 1 3 1 12 72% 

 

 قياسها وطريقة المتغيرات ترميز 3-2
 المتغيرات المستقمة وطرق قياسها  3-2-1

( المتغيرات المستقمة التي تناولتيا الدراسة و طرؽ قياسيا و تتمثؿ ىذه 8ويوضح الجدوؿ رقـ )
 ;متغيرات ىـ  خمسةالمتغيرات المستقمة في 

 

 (المتغيرات المستقمة ، طرق قياسها2جدول رقم )
 

 المصدر /المرجعية  طريقة قياسه المتغير الرمز

X2  هيكل "الممكية
 الادراية"

نسبة الاسهم التي يممكها أعضاء  في مجمس 
 الادارة الي اجمالي عدد الاسهم الكمية

Makhlouf and Al-Sufy,2018& 
Zureigat,2015 

X3  هيكل "الممكية
 العائمية"

نسبة الاسهم الممموكة لاشخاص تربطهم  
علاقة قرابة عائمية الي اجمال عدد الاسهم 

 الكمية لراس المال .

Makhlouf and Al-Sufy,2018& 
Zureigat,2015 

X4 ة هيكل "الممكي
 "المؤسسية

نسبة عدد الاسهم الممموكة من قبل مؤسسات 
شركات( الي اجمالي -يقصناد–)مصارف 

 لرآس المال.عدد الاسهم الكمية 

Donker et al ,2009&Zureigat,2015 
 

X5 
هيكل "الممكية 

كبار 
 المستثمريين"

ممكية كبار المستثمرين الذين يممكون نسبة  
 فاكثر من رأس المال .  5%

& Anderson and Reeb ,2003 
Donker et al ,2009 

X6  تركيز ممكية
 اكبر مساهم

 ر مساهم .كبنسبة الاسهم الممموكة ل  
 

&Abdullah,2017 
&Boerkamp,2016 &Zhang et al ,2016 

Yasser and Mamun,  ,2017 
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 وطرق قياسها  حاكمةالمتغيرات ال   3-2-2
متغيرات ىـ حجـ الشركة , سبعة ( وعددىا Zاعتمدت الدراسة عمي بعض المتغيرات الحاكمة )

 Ifrsتبني  , استقلالية مجمس الادارةالرافعة المالية , عمر الشركة , حجـ مجمس الادارة ,  
 وحجـ مكتب المراجعة .
 ( المتغيرات الحاكمة و طرؽ قياسيا .6ويوضح جدوؿ رقـ )

 المتغيرات الحاكمة , طرؽ قياسيا (6جدوؿ رقـ )
 

 المتغيرات التابعة  وطرق قياسها 3-2-3
و قد استخدمت  Y)اعتمدت الدراسة عمي استمرارية الشركة كمتغير بحثي تابع و يرمز لو بالرمز  )

 ;الدراسة ثلاثة نماذج لقياس ىذا المتغير عمي النحو التالي 
 

 Y1   استمرارية الشركة وفقا لنموذج التمانAltman  
-Altman's Zفي استمرارية الشركات و يتـ قياسيا باستخداـ نموذج Y1ويتمثؿ المتغير التابع 

)Score Model  ( Altman ,1968  ,2011)Al Bzourand  (Alkhatib حيث توصؿ.
Altman   الي دالة تمييز  يطمؽ عميياAltman's Z-Score Model   وقد استخدـ نموذج ,

 المرجعية / المصدر طرق القياس المتغير الرمز
Z1 لوغاريتم اجمالي اصول الشركة.  حجم الشركة Makhlouf and Al-Sufy,2018&  

Z2 نسبة اجمالي الالتزامات الي اجمالي الاصول . الرافعة المالية Sufy,2018-Makhlouf and Al& 

Z3 عمر الشركة 
الفترة الزمنية المنقضية منذ سنة تأسيس الشركة 

 &Sufy,2018-Makhlouf and Al 2017حتي سنة 

Z4  حجم مجمس
 الادارة

 Zureigat,2015 عدد اعضاء مجمس الادارة

Z5 
استقلالية مجمس 

 الادارة
نسبة عدد اعضاء مجمس الادارة المستقمين او 

 المنتخبين الي اجمالي عدد اعضاء مجمس الادارة 
Zureigat et al ,2014& 
Zureigat,2015 

Z6  تبنيIFRS  2016لمسنوات قبل  0متغير وهمي يأخذ القيمة  
 .2016لمسنوات من  1و القيمة 

 الباحثبتصرف 

Z7  حجم مكتب
 المراجعة 

لممكاتب الاربعة الكبري  1متغير وهمي يأخذ القيمة 
لخلاف  0والجهاز المركزي لممحاسبات ، والقيمة 

 ذلك.
Zureigat,2015 
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      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

Altman  مؤشرZ   لمتغمب عمي مشكمة الاستنتاجات الخاطئة  و المضممة التي يعاني منيا المدخؿ
لنسب المالية التقميدي لتحميؿ النسب المالية , وىذا المؤشر  ماىو الا مزيج خطي مف لمجموعة ا

التي تـ حسابيا مسبقا لكؿ شركة مف الشركات المراد تحميميا و تشير الدالة التالية الي كيفية 
 الوصوؿ الي ىذا المؤشر

 

Zig C1R1+ C2R2+…..+ CnRn 

 ;حيث اف 
 g  = Zigداخؿ المجموعة   Iلممنشأة   Altmanاو كما اسماه Zالمؤشر العاـ او مؤشر 

 R1….Rnة المستخدمة و التي تمثؿ المتغيرات المستقمة او المميزة قيـ النسب المالي
 Z      C1….Cnمعاملات التمييز التي تستخدـ كأوزاف ترجيحية عند حساب المؤشر العاـ 

 .عدد الشركات
مجموعة مف النسب المالية يعتقد انيا تحتوي  عمي جميع خصائص الوحدة   Altmanحيث استخدـ 

 ;مة في المتغيرات المتعددة التالية الاقتصادية و ىي متمث
R1- ة راس الماؿ العامؿ الي اجمالي الاصوؿنسب 
R2- نسبة الارباح المحتجزة الي اجمالي الاصوؿ 
R3- صافي الربح قبؿ الفوائد و الضرائب الي اجماؿ الاصوؿ ةنسب 
R4- القيمة السوقية للاسيـ الي القيمة الدفترية لمديوف المستحقة ةنسب 
R5- المبيعات الي اجمالي الاصوؿ ةنسب 

 

 ;الصورة الرياضية التالية  Altmanويأخذ نموذج 
Zscore 1.2R1+1.4 R2+3.3 R3+0.62 R4+1R5 

  اكبر مف  Z scoreىي شركات قوية اذا كاف ناتج   و قد قسـ التماف النتائج الي ثلاث مجموعات
,و شركات  (1.811-2.98)يتراوح بيف   Z scoreشركات معتدلة اذا كاف ناتج  , ( 2.99)

 . (1.811)اقؿ مف   Z scoreضعيفة اذا كاف ناتج 
 Y2 استمرارية الشركة وفقا لنموذج كيداKida  

  Kida Modelفي استمرارية الشركات مقاسو باستخداـ نموذج  Y2ويتمثؿ المتغير التابع 
(Kida,1980) ,2011)Al Bzourand  (Alkhatib  , حيث توصؿKida    الي دالة تمييز
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لمتغمب عمي مشكمة   Zمؤشر  Kida, وقد استخدـ نموذج   Kida Modelيطمؽ عمييا 
الاستنتاجات الخاطئة  و المضممة التي يعاني منيا المدخؿ التقميدي لتحميؿ النسب المالية , وىذا 

لكؿ شركة مف  المؤشر  ماىو الا مزيج خطي مف لمجموعة النسب المالية التي تـ حسابيا مسبقا
 الشركات المراد تحميميا و تشير الدالة التالية الي كيفية الوصوؿ الي ىذا المؤشر

Zig C1R1+ C2R2+…..+ CnRn 

 ;حيث اف 
 g  = Zigداخؿ المجموعة   Iلممنشأة Kida او كما اسماه Zالمؤشر العاـ او مؤشر 

 R1….Rnة المستخدمة و التي تمثؿ المتغيرات المستقمة او المميزة قيـ النسب المالي
 Z      C1….Cnمعاملات التمييز التي تستخدـ كأوزاف ترجيحية عند حساب المؤشر العاـ 

 .عدد الشركات
مجموعة مف النسب المالية يعتقد انيا تحتوي  عمي جميع خصائص  Kida.حيث استخدـ 

 ;في المتغيرات المتعددة التالية  الوحدة الاقتصادية و ىي متمثمة
R1- . صافي الربح بعد الضريبة الى اجمالي الاصوؿ 
R2-اجمالي حقوؽ مساىميف الى اجمالي ألاصوؿ. 
R3- المتداولةه لتزاماتالاصوؿ المتداولو الى اجمالي الا 

         R4-المبيعات الى اجمالي الاصوؿ. 
R5-.النقدية الى اجمالي الاصوؿ 
 ;الصورة الرياضية التالية   Kidaويأخذ نموذج 

Z 1.04R1+0.42 R2+0.46 R3+0.462 R4+0.271R5 

,  (0.38)اكبر مف   Zو قد قسـ كيدا  النتائج الي مجموعتيف , ىما شركات قوية اذا كاف ناتج 
 . (0.38)اقؿ مف   Zوشركات  ضعيفة ولدييا مشاكؿ في قدرتيا عمي الاستمرار اذا كاف ناتج 

 Y3  استمرارية الشركة وفقا لنموذج زامجوسكي  Zmijewski 
 Zmijewskiفي استمرارية الشركات و يتـ قياسيا باستخداـ نموذج  Y3ويتمثؿ المتغير التابع 

Mode Zmijewski, 1984) حيث استخدـ. .)Zmijewski  مجموعة مف النسب المالية يعتقد انيا
 ;تحتوي  عمي جميع خصائص الوحدة الاقتصادية و ىي متمثمة في المتغيرات المتعددة التالية 
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      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

-b adjusted  -4.803-3.599R1+5.406R2-0.1R3 

R1- العائد عمي اجمالي الاصوؿ 
8R-اجماؿ الالتزامات الي اجمالي الاصوؿ 

R3- الالتزامات قصيرة الاجؿالاصوؿ المتداولة الي 
 

لتحديد قيمة  ( Analysis Probit) النموذج تحميؿ بروبيت في بناء   Zmijewskiحيث استخدـ 
يجاد العمعامالا و قد استخدـ ىذا النموذج ,  قة بيف المتغيرات التابعة و المستقمة لات التمييز وا 

لمتغيرات الثابتة والمستقمة ,وذلؾ بضرب ا Altman خطوة إضافية عف تمؾ المستخدمة في نموذج
 ( لتصبح الصيغة المعدلة كما يمي(1.8138بالعدد 

.-b adjusted -8.7117-6.5279R1+9.8054R2-0.1814R3 
 ;المعادلة , يتـ استخداميا في قياس الاحتمالات وفقا لممعادلة الاتية ب(  B-وبعد حساب معامؿ ) 

 (EXP (badjusted –)+ )1/ ) 1احتمال الإفلاس = 
 

, 2.7182قيمة تمثؿ أساس الموغاريتـ الطبيعي , الموغاريتـ الطبيعي يساوي الثابت  EXPحيث أف 
رجاع   (.badjustedأس )2.7182 المرفوع إلى أس الرقـ )بالمعدلة( يساوي  eوا 

 ;  Zmijewskiولتقييـ قدرة الشركات عمي الاستمرار فقد قاـ 
قيمة النتيجة المحتممة لممعادلة السابقة تقع بيف  تصنيؼ الشركات المتعثرة في ىذا النموذج حسبب
بمعني  إذا كاف احتماؿ الإفلاس  ,% 50(, ويكوف تفسير الاحتمالات مبني عمى أساس 1 – 0)
 . ( أو أكثر, فإف الشركة ميددة بخطر الفشؿ المالي, ويحتمؿ إفلاسيا0.5)
 البيانات جمع مصادر   3-3

عمي كؿ مف التقارير المالية المنشورة لمشركات الممثمة لعينة اعتمدت الدراسة في جمع البيانات 
الدراسة , تقارير ىيكؿ المساىميف و مجمس الادارة , و تقارير الييئة العامة لسوؽ الماؿ بمصر عف 

و التي تـ الحصوؿ عمييا   2017 حتي عاـ  2012 الشركات الممثمة لعينة الدراسة عف الفترة مف
مباشر مف خلاؿ موقع معمومات 

http;//www.mubasher.info/markets/EGX/indices/TOU "   و مف خلاؿ موقع
 (WWW.EGX.COM.EG).البورصة المصرية 

 
 

http://www.mubasher.info/markets/EGX/indices/TOU
http://www.mubasher.info/markets/EGX/indices/TOU
http://www.egx.com.eg/
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 ة المستخدمةئيالإحصا الساليب 3-4
لتحقيؽ اىداؼ الدراسة واختبار الفروض تـ تحميؿ البيانات باستخداـ الحاسب الالي عف طريؽ 

حيث اعتمدت  (SPSS20)برنامج الاساليب الاحصائية )الحزـ الاحصائية لمعموـ الاجتماعية 
 ;مف خلاؿ الاساليب الاحصائية الاتية   عشريف لمبرنامجالدراسة عمي الاصدار ال

 لمتغيرات  أساليب التحميؿ الاحصائي الملائمة  نوعية لتحديد  ;اختبار صالحية البيانات   -0
 . الطبيعي لمتوزيع او تبعيتيا ومدى اقترابيا  المتغيرات ىذه توزيع شكؿ عمي والتعرؼ الدراسة

الوسط الحسابي و  بتحديد ;(Descriptive Analysis) – الدراسة لمتغيرات الوصفي التحميؿ-8
 لانحراؼ المعياري  و ذلؾ بيدؼ رصد سموؾ بيانات الدراسة .ا
 انحدار دواؿ لصياغة - )Multiple Regression Analysis (;المتعدد الانحدار تحميؿ -6

 متعدد
 يمي وفيما لاستمرارية الشركات محؿ الدراسة  تفسيرا المستقمة المتغيرات أكثر تكشؼ تنبؤية كنماذج

 ;الأسموب ليذاالإحصائية  المعممات أىـ
 العلاقة قوة يوضح وىو ; (R) بالنموذج تظير التي لممتغيرات المتعدد الارتباط معامؿ قيمة -

 الارتباط
 .استمرارية الشركات وبيف بالنموذج تظير التي المتغيرات بيف
 لتأثير التفسيرية القدرة توضح وىي ;  (R2)  بالنموذج تظير التي لممتغيرات النسبية المساىمة - 

 المتغيرات
 .الانحدار نموذج قوة ثـ ومف التابعة المتغيرات عمي المستقمة

 الدراسة اعتمدت وقد مصداقيتيا ثـ ومف الانحدار , نماذج معنوية وتقدر ;  (F-value)  قيمة -
 عمي

 .ليذه المصداقية كمؤشر %5 معنوية مستوى
 ثـ ومف المؤثرة ,  المتغيرات واستقلالية النموذج دقة تؤكد ; (.R2 adj) المعدلة النسبية المساىمة -

 . بدقة النتائج عمي الاعتماد يمكف
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      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

 اختبار صلاحية البيانات لمتحميل الاحصائي  3-5
اعتمد الباحث في اختبار تبعية متغيرات الدراسة لمتوزيع الطبيعي , و لتحديد الاساليب الاحصائية 

الالتواء الي الخطأ القياسي لو , حيث يمكف القوؿ المناسبة ليا فقد تـ الاعتماد عمي نسبة معامؿ 
( فأذا كانت النسبة  -2,2بأف المتغير يتبع التوزيع الطبيعي اذا كانت ىذه النسبة تقع داخؿ الدي )

فيذا  2فيذا يعني التواء التوزيع لميسار اي التواء سالب اما اذا كانت النسبة اكبر مف  -2أقؿ مف 
( 7(, ويوضح الجدوؿ رقـ )92,ص2003يعني التواء التوزيع الي اليميف اي التواء موجب )بشير ,

 اختبار صلاحية البيانات لمتحميؿ الاحصائي .
 (اختبار صلاحية البيانات لمتحميؿ الاحصائي7جدوؿ رقـ )

الانحراف  المدي المتغير الرمز
 المعياري

معامل  التباين
 الالتواء

الانحراف 
المعياري 
لمعامل 
 الالتواء

نسبة معامل 
 الالتواء
(2,-2) 

X2 3,0129 309. 931. 040. 2011. 67800. "داريةهيكل "الا 

X3  هيكل "الممكية
 العائمية"

.3761 .1403 .020 .932 .309 3,0161 

X4  هيكل "الممكية
 المؤسسية"

.9968 .3578 .128 -.210 .309 -0,6796 

X5 كبار  هيكل "الممكية
 المستثمريين"

.7046 .2044 .042 -.568 .309 -1,8381 

X6 2,0938 309. 647. 086. 2940. 9568. ممكية اكبر مساهم 

Z1 2,0420- 309. 631.- 1.577 1.2556 4.2879 حجم الشركة 

Z2 0,1779- 309. 055.- 029. 16898. 79079. الرافعة المالية 

Z3 3,2233 309. 996. 105.565 10.2745 41.0 عمر الشركة 
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 (اختبار صلاحية البيانات لمتحميؿ الاحصائي7جدوؿ رقـ )تابع 
الانحراف  المدي المتغير الرمز

 المعياري
معامل  التباين

 الالتواء
الانحراف 
المعياري 
لمعامل 
 الالتواء

نسبة معامل 
 الالتواء
(2,-2) 

Z4 0,7055 309. 218. 7.775 2.7884 10.0 حجم مجمس الادارة 

Z5  استقلالية مجمس
 الادارة

.4285 .13228 .017 .579 .309 1,8737 

Z6  تبنيIFRS 1.0 .4940 .244 .419 .309 1,3559 

Z7  حجم مكتب
 المراجعة

1.0 .4754 .226 .725 .309 2,3462 

Y1  استمرارية الشركة
باستخدام نموذج 

Altman Z-
Score 

5.8251 1.2634 1.596 .379 .309 1,2265 

Y2  استمرارية الشركة
 باستخدام نموذج
Kida Score 

11.605 1.8170 3.302 -3.446 .309 -11,1521 

Y3  استمرارية الشركة
  باستخدام نموذج
Zmijewski 

Model 

.47087 .06862 .005 4.996 .309 16,1682 

ما  ( الخاص بنتائج اختبار صلاحية  بيانات متغيرات الدراسة7ويلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ رقـ )
 ;يمي
  ,Y1,Z6,Z5,Z4,Z2,X5,X4أكثر متغيرات الدراسة اقترابا مف  التوزيع الطبيعي ىي المتغيرا-0

,  -.1779, 1.8381-, -.6796حيث كانت نسب معاملات الالتواء ليذه المتغيرات ىي ),
كما لوحظ انخفاض قيـ الانحراؼ المعياري و المدي 1.2265) 1,.3559, 7055,1.8737.

المتواسطات ليذه المتغيرات و بالتالي مف المتوقع عدـ وجود تبايف ممحوظ في تأثير ىذه  مقارنة بقيـ
 المتغيرات عمي النتغير التابع و التي تمثؿ مقدرة الشركات عمي الاستمرار .
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      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

 ,Y3,Y2,Z7اكثر متغيرات الدراسة ابتعادا عف التوزيع الطبيعي ىي المتغيرات -8
Z3,Z1,X6,X3,X2 املات الالتواء ليذه المتغيرات ىيحيث كانت نسب مع 

فعمي   2.0420,2.0938,3.0161,3.0129-,11.1521,2.3462,3.2233-,16.1682))
(  الا انو لوحظ انخفاض قيـ الانحراؼ المعياري  و المدي 2-;2الرغـ مف وقوعيا خارج  المدي )

وجود تبايف ممحوظ  في  مقارنة مقارنة بقيمة المتوسط ليذه المتغيرات و بالتالي مف المتوقع  عدـ
 تأثير ىذه المتغيرات عمي المتغيرات التابعة 

كما يلاحظ  ,انخفاض قيـ الانحراؼ المعياري و المدي مقارنة بقيـ المتواسطات لمعظـ المتغيرات -6
(  مما يدؿ عمي اقتراب -2;2وقوع نسبة معامؿ الالتواء لمعظـ متغيرات الدراسة ضمف المدي )

 ف التوزيع الطبيعي .متغيرات الدراسة م
 

 التحميل الوصفي لمتغيرات الدراسة 3-6 
اعتمدت الدراسة في التحميؿ الوصفي لممتغيرات عمي تقسيـ متغيرات الدراسة الي متغيرات متصمة و 

 ;متغيرات منفصمة كما يمي 
 متغيرات المتصمةال 3-6-1
ىيكؿ الممكية الادارية , ىيكؿ الممكية  ,فصمة في لمدراسة الحالية  في كؿ متتمثؿ المتغيرات المت 

العائمية , ىيكؿ الممكية المؤسسية , ىيكؿ ممكية كبار المستثمرييف , تركيز الممكية , حجـ الشركة , 
الرافعة المالية , عمر الشركة , حجـ مجمس الادارة , استقلالية مجمس الادارة ,استمرارية الشركات 

, و استمرارية الشركات  Kidaية الشركات باستخداـ نموذج , استمرار   Altmanباستخداـ نموذج 
 . Zmijewskiباستخداـ نموذج  

 التحميؿ الوصفي لمتغيرات الدراسة (8جدوؿ رقـ )

عدد  المتغير الرمز
 المتوسط اعمي قيمة اقل قيمة المشاهدات

الانحراف 
 المعياري
 لممتوسط

X2 "0259. 1731. 67800. 0000. 60 هيكل "الادارية 
X3 "0181. 0954. 3761. 0000. 60 هيكل "الممكية العائمية 
X4 "0461. 5322. 9968. 0000. 60 هيكل "الممكية المؤسسية 
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 التحميؿ الوصفي لمتغيرات الدراسة (8جدوؿ رقـ )تابع 

عدد  المتغير الرمز
 المشاهدات

 المتوسط اعمي قيمة اقل قيمة
الانحراف 
 المعياري
 لممتوسط

X5  الممكية كبار هيكل"
 المستثمريين"

60 .2922 .9968 .7197 .0263 

X6 0379. 4258. 9968. 0400. 60 تركيز الممكية 

Z1 1621. 8.137 10.00 5.714 60 حجم الشركة 

Z2 0218. 4049. 8268. 0360. 60 الرافعة المالية 

Z3 1.326 23.83 50.0 9.0 60 عمر الشركة 
Z4 0170. 7.567 13.0 3.0 60 حجم مجمس الادارة 
Z5 1631. 1230. 4285. 000. 60 استقلالية مجمس الادارة 

Y1  استمرارية الشركة باستخدام
 Altman Z-Score نموذج

60 -.5920 5.233 1.707 .2345 

Y2  استمرارية الشركة باستخدام
 Kida Score 60 -8.733 2.872 -.0007 .0088 نموذج

Y3 
استمرارية الشركة باستخدام 

 Zmijewski  نموذج
Model 

60 .0001 .4710 .0296 .0686 

 ;( الخاص بنتائج التحميؿ الوصفي لممتغيرات الدراسة ما يمي 8ويلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ رقـ )
 ;فيما يتعمؽ بالمتغيرات المستقمة 

بمتوسط     1.678و  1في شركات العينة بيف   (X2) تتراوح نسبة ىيكؿ الممكية الادارية -
( حيث بمغ Makhlouf and Al-Sufy,2018)وىو متوسط اقؿ مف دراسة   (1731.)يبمغ 

 .).;768(( حيث بمغ Zureigat,2015و مف دراسة )  (408.)
    3761.و  1في شركات العينة بيف   (X3)بينما تتراوح نسبة ىيكؿ الممكية العائمية -

حيث  (Makhlouf and Al-Sufy,2018)وىو متوسط اقؿ مف دراسة  (0954.)بمتوسط يبمغ 
 ( .0531.( حيث بمغ )Zureigat,2015و اكبر مف دراسة )  27.) (غ بم
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      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

    9968.و 1في شركات العينة بيف  (X4) بينما تتراوح نسبة ىيكؿ الممكية المؤسسية  -
ومف  3455.)( حيث بمغ )Zureigat,2015( و ىو اكبر مف دراسة ) 5322.) بمتوسط يبمغ

 كؿ الممكية المؤسسية عمي استمرارية الشركات لمقطاع محؿ الدراسة .المتوقع اف يؤثر نمط ىي
في شركات العينة بيف صفر  (X5)بينما تتراوح نسبة ىيكؿ ممكية كبار المستثمريف  -
 Anderson and)( وىو اكبر مف متوسط دراسة 7197.بمتوسط يبمغ ) 9968.و

Reeb ,2003)  ومف المتوقع اف يؤثر نمط ىيكؿ ممكية كبار المستثمرييف   (1069.)حيث بمغ
 عمي استمرارية الشركات لمقطاع محؿ الدراسة .

    9968.في شركات العينة بيف صفر و (X6)تتراوح نسبة تركيز  ممكية اكبر مساىـ    -
( حيث (Zhang et al ,2016( و ىو متوسط اكبر مف متوسط دراسة   4258.بمتوسط يبمغ )

ومف المتوقع اف تؤثر  (1.4067) ( حيث بمغ  2019واقؿ مف متوسط دراسة )زىر, 374.)بمغ ) 
 .ممكية اكبر اكبر مساىـ عمي استمرارية الشركات لمقطاع محؿ الدراسة 

وبناء عمي ىذه الاحصاء الوصفية , يتضح اف ىناؾ تركيز كبير في ىيكؿ ممكية شركات العينة اذ 
مف ممكية ىذه الشركات ىي ممكية مؤسسية , او ممكية كبار  %50انو في المتوسط ما يزيد عف 

المستثمرييف و قد بمغت في بعض شركات العينة نسبة تركيز الممكية )نسبة ممكية اكبر مساىـ( 
99.% 

و ىو متوسط أقؿ مف متوسط نفس المتغير في (8.137  ) (  Z1بمغ متوسط حجـ الشركات )  -
(  2019واقؿ مف دراسة )زىر, ) 9.54  (حيث بمغ (Makhlouf and Al-Sufy,2018)دراسة  

 ( وىو ما يعكس الطبيعة الخاصة باستثمارات القطاع محؿ  الدراسة .9.2042والذي بمغ )
-Makhlouf and Al)وىو متوسط اكبر دراسة    (40.)   (Z2)بمغ  متوسط الرافعة المالية  -

Sufy,2018)   زيادة اعتماد شركات العينة عمي  ومما يعني (31.)حيث بمغ متوسط نفس المتغير
  التمويؿ بالديوف.

 Makhlouf and)وىو متوسط اكبر مف دراسة  )  ( 23.83   (Z3)بمغ متوسط عمر الشركات  -
Al-Sufy,2018))  مما يعني اف متوسط عمر شركات  )  (11حيث بمغ متوسط نفس المتغير

 ينة و  قد يرجع لطبيعة قطاع الدراسة .العينة اكبر وىو ما قد يفسر بالثبات النسبي لمشركات الع
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حيث   (Zureigat,2015و ىو متوسط اكبر مف دراسة)  (7.567)  (Z4)حجـ مجمس الادارة  -
( مما يدعـ  وىو ما قد يفسر 8.3883( الذي يبمغ )2019واقؿ مف دراسة )زىر, (7.046)بمغ 

 اختلاؼ طبيعة المستثمرييف في قطاع الدراسة عف القطاعات الاخري . 
حيث  (Zureigat,2015وىو متوسط اقؿ دراسة )   (0.123) (Z4) ( استقلالية مجمس الادارة  -

فقط مف اعضاء مجمس الادارة في شركات العينة  (1230.)مما يعني اف نسبة  ).(6101بمغ 
يف  و بالتالي قد يسيؿ التأثير عمييـ فيما يتعمؽ بتوجيات اغمبية مجمس الادارة  حوؿ مستقمي

 الافصاح وعف المخاطر مما ينعكس عمي استمرارية تمؾ الشركات  . 
بالنسبة لممتغير التابع )استمرارية الشركة ( يتضح اف متوسط استمراية الشركات محؿ الدراسة     -

( و ىي قيمة اقؿ مف حد الاماف الذي 1.7074تساوي ) Altman (Y1)باستخداـ نموذج التماف 
( مما يضع الشركات ككؿ في المجموعة الثالثة الخاصة 3.11و الذي يساوي )  Altmanوضعو 

بالشركات التي تعاني مف  مشاكؿ وضعؼ في قدرتيا عمي الاستمرار , و ىي نتيجة اقؿ مف دراسة 
) (Makhlouf and Al-Sufy,2018  حيث بمغ(( واكبر مف دراسة ) 3.11Zureigat,2015 )

و قد يرجع ذلؾ الي اختلاؼ حجـ العينة  و قطاع الدراسة , و طبيعة  (0.7714 ) حيث بمغ
السوؽ المصري عف السوؽ الاردني  , ويبمغ  متوسط استمراية  الشركات باستخداـ نموذج كيدا 

(Y2) Kida (-.6942 و ىي قيمة سالبة تقؿ عف  حد الاماف الذي وضعو )Kida  مما يضع
الشركات محؿ الدراسة ضمف  المجموعة الثانية الخاصة بالشركات التي تعاني مشاكؿ وضعؼ في 

   (Y3)قدرتيا عمي الاستمرارية , وتبمغ متوسط استمرارية  الشركات باستخداـ نموذج زامجوسكي
والذي يساوي   Zemijewskiقؿ مف  حد الخطر الذي وضعو ( و ىي قيمة ا0296.تقترب مف )

( مما يصنؼ الشركات ضمف المجموعة  الخاصة بالشركات التي تعاني مف ضعؼ في القدرة 5.)
 عمي  الاستمرارية . 
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      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

 توزيعات التكرارية لممتغيرات المنفصمة )المتقطعة (ال 6-9-8
لوىمية التي يتـ التعبير عنيا بقيـ افتراضية و و تتمثؿ متغيرات الدراسة المنفصمة في المتغيرات ا

 و حجـ مكتب المراجعة   IFRSتتمثؿ ىذه المتغيرات في تبني 
 التوزيع التكراري لممتغيرات المنفصمة (9جدوؿ رقـ )

 النسبة التراكمية النسبة التكرار المتغير الرمز

X6  تبنيIFRS 
 IFRS 24 .738 100تبني 

 60 58.1 36 بخلاف ذلك

X7 
حجم مكتب 

 المراجعة

المكاتب الاربعة 
 الكبار

20 32.3 100 

 66.7 64.5 40 بخلاف ذلك

 ;وبتحميؿ البيانات الواردة في الجدوؿ يتضح الاتي 
% مف البيانات المستخدمة في الدراسة  محسوبة بعد تبني المعايير الدولية لمتقارير 39يوجد -

( بينما بمغت نسبة البيانات المستخدمة في الدراسة قبؿ تبني  2016)بداية مف عاـ   IFRSالمالية 
IFRS 58 وبالتالي يستنتج الباحث انخفاض نسبي في متوسط جودة الممارسات المحاسبية و %

بالتالي التأثير السمبي عمي استمرارية ىذه الشركات و مما يؤكد عمي ذلؾ انخفاض المتوسط 
ظؿ النماذج الثلاثة المستخدمة في الدراسة كما ىو  الاحصائي لمتغير استمرارية الشركات في

 (.9موضح في الجدوؿ رقـ )
انخفاض نسبة شركات العينة التي تتعاقد مع المكاتب الاربعة الكبار , حيث بمغت نسبتيا -

%  بينما بمغت نسبة شركات العينة التي يراجعيا مكاتب اخري بخلاؼ المكاتب الاربعة 32.3
لي مف المتوقع وجود انخفاض نسبي في مستوي المصداقية و الشفافية و و بالتا 64.5%الكبار 

جودة الممارسات المحاسبية و مف ثـ التأثير السمبي عمي استمرارية ىذه الشركات و مما يؤكد عمي 
ذلؾ انخفاض المتوسط الاحصائي لمتغير استمرارية الشركات في ظؿ النماذج الثلاثة المستخدمة في 

 (9وضح في الجدوؿ رقـ )الدراسة كما ىو م
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 Altmanعمي  استمرارية الشركات باستخدام نموذج التمان  المركزة اختبار أثر الممكية 3-7

 نموذج الانحدار المتعدد بين الممكية المركزة وبين استمرارية الشركات . 3-7-1
كمتغير مستقؿ  عمي استمرارية الشركة  الممكية المركزةستخدـ الباحث تحميؿ الانحدار لأختبار  أثر ا

 ( , نتائج تحميؿ الانحدار المتعدد.:ويوضح الجدوؿ رقـ ) Altmanكمتغير تابع وفقا لنموذج 
 

 استمرارية الشركات وبين الممكية المركزة بين متعددال الانحدار (نموذج7جدول رقم )
 باستخدام نموذج التمان 

 المتغير الرمز
 معاملات
 الانحدار

(β) 

 الخطأ
 المعيارى

 

 معاملات
 الانحدار
 القياسية
(β*) 

قيمة 
 الاختبار

 

القيمة 
الاحتمالية 

P 
Value 

  المعاملات تفسير
 

T. Test 
 

X2 "ذات تأثير معنوي  014. 1.539 1.296 3.191 8.137 هيكل "الادارية
 موجب معنويا

X3  هيكل "الممكية
 036. 2.156 509. 2.125 4.581 العائمية"

معنويا  ذات تأثير
 موجب

X4 
ة هيكل "الممكي
 017. 2.482 1.487 2.115 5.249 "المؤسسية

ذات تأثير معنوي 
 موجب

X5  هيكل "الممكية كبار
 تأثير معنوي لا 274. 1.10- 414.- 2.310 2.55- المستثمريين"

Z1 تؤثر معنويا لا 177. 1.36- 389.- 284. 389.- حجم الشركة 

Z2  024. 2.32- 2.51- 1.081 2.51- الماليةالرافعة 
تأثير معنوي 

 سالب
Z3 لا تؤثر معنويا 108. 1.637 054. 033. 054. عمر الشركة 

Z4 لا تؤثر معنويا 231. 1.212 103. 085. 103. حجم مجمس الادارة 

Z5 
استقلالية مجمس 

 لا تؤثر معنويا 347. 949. 1.735 1.828 1.735 الادارة

Z6  تبنيIFRS -.534 .333 -.534 -1.60 .115 لا تؤثر معنويا 
Z7 لا تؤثر معنويا 264. 1.130 1.010 894. 1.010 حجم مكتب المراجعة 

constant .684 
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      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

 استمرارية الشركات وبين الممكية المركزة بين متعددال الانحدار (نموذج7جدول رقم )تابع 
 باستخدام نموذج التمان 

 المتغير الرمز
 معاملات
 الانحدار

(β) 

 الخطأ
 المعيارى

 

 معاملات
 الانحدار
 القياسية
(β*) 

قيمة 
 الاختبار

 

القيمة 
الاحتمالية 

P 
Value 

  المعاملات تفسير
 

T. Test 
 

R 607. معامل الارتباط المتعدد 
R2 368. معامل التحديد 

Adj.R2 244. معامل التحديد المعدل 
 F 2.545 قيمة 
 P-Value .013 

( تساوي   Fة )( , يتضح معنوية النموذج المستخدـ ككؿ حيث  ااف قيم:وبتحميؿ الجداوؿ رقـ )
, % و ىو ما يشير الي اف النموذج مقبوؿ المعنوية  5( عند مستوي معنوية اقؿ مف   2.545)

تفسر  الممكية المركزة( مما يدؿ عمي اف 368. (تساوي (R 8معامؿ التحديد المعدؿ )كما اف قيمة 
 . Altmanمف استمرارية الشركات و فقا لنموذج  36.8%

عمي استمرارية الشركات توضح نتائج تحميؿ  (X2)وفيما يتعمؽ بتأثير ىيكؿ الممكية الادارية  -
وتقترب مف مستوي   ,.( 05و  ىي اقؿ مف )014.)( تساوي ) P Value)  الانحدار اف قيمة

ايجابية بيف ىيكؿ الممكية الادارية واستمرارية  و ىو ما يشير الي وجود علاقة  (01.)معنوية 
في أف  ىيكؿ الممكية الإدارية  ( Rashied,2016 ,P619) , وىو ما يتفؽ مع رأيالشركات 

يساعد عمي أستخداـ موارد الشركة بشكؿ أفضؿ , مما قد يساعد في تقميؿ تكاليؼ الوكالة لمشركة 
  مع رأيوىو ما يتفؽ  بالتالي دعـ استمراريتيا . والتي تنعكس بصورة ايجابية في اداء الشركات و

 (  (Hashim and Devi, 2008 , P118  في اف ىيكؿ الممكية وخاصة ىيكؿ الممكية الادارية
تمعب دورا ىاما في زيادة الربحية حيث تؤدي زيادة الاسيـ الممموكة للادارة الي زيادة توافؽ 

انخفاض الحافز لادارة الارباح ويقمؿ اىمية احكاـ  مصالحيـ مع مصالح المستثمرييف مما يؤدي الي
تتفؽ نفس النتائج مع الرقابة مف مجمس الادارة عمي المديريف مما يؤدي الي زيادة الربحية .كما 

 ,Manzaneque et al , 2016 , P120 ; Fich and Slezak, 2008 249) دراسة كؿ مف
P  في  اف ىيكؿ الممكية الادارية كأحد اليات حوكمة الشركات يؤدي الي تحقيؽ توافؽ كبير في )
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المصالح بيف الادارة و حممة الاسيـ كنتيجة لمشاركة الادارة في الممكية وكنتيجة لاتفاؽ مصالح 
الشركات زداد قدرة المديريف مع الملاؾ تقؿ احتمالات تعرض  الشركات لمتعثر المالي و بالتالي ت

 .عمي الاستمرار
عمي استمرارية الشركات توضح نتائج تحميؿ   (X3) وفيما يتعمؽ بتأثير ىيكؿ الممكية العائمية -

.( مما يشير الي  وجود تأثير 05و ىي اقؿ  مف )036.)( تساوي ) P Value)  الانحدار اف قيمة
لعائمية و بيف استمرارية الشركات معنوي ,  و ىو ما يعني  وجود علاقة ايجابية بيف ىيكؿ الممكية ا

 ,Zureigat  )و (Makhlouf and Al-Sufy,2018)نتائج دراسة كؿ مف, وىو ما  يتفؽ مع 
2015 ; (Anderson and Reeb ,2003, P1302 الي يؤدي العائمية الممكية بأف ىيكؿ 
 الإدارة بيف الفصؿ بسبب والمساىميف المديريف بيف تنشأ التي المنزاعات و  الخلافات تخفيؼ
 لحماية الإداري السموؾ لمراقبة الإدارة لمجمس السمطة ويمنح الشركات أداء يعزز مما , والمالؾ
 ما غالباً  العائمية لمممكية العالي التركيز ذات فإف الشركات , ذلؾ عمى علاوة .المساىميف حقوؽ
 الثروة نقؿ في الرغبة لدييـ العائمة أفراد لأف بالشركات الأخرى مقارنة أطوؿ زمنية آفاؽ ليا يكوف

 عمى الشركة قدرة لضماف إستراتيجية وأفكار خطط  رسـ إلى يسعوف فيـ وبالتالي , التالية للأجياؿ
 .المستقبؿ في الاستمرار

عمي استمرارية الشركات توضح نتائج تحميؿ  (X4)وفيما يتعمؽ بتأثير ىيكؿ الممكية المؤسسية -
.( مما يشير الي وجود تأثير 05.(  و ىو اقؿ مف )017تساوي )(  P Valueالانحدار اف قيمة ) 
عمي استمرارية (X4) وىو ما  يعني وجود تأثير لييكؿ الممكية المؤسسية , معنوي قوي وىو ما 

و الذي اشار الي عدـ وجود تأثير  Zureigat, 2015)  )و ما يتعارض مع نتائج , ,ىالشركات 
 , Donker et al و يتفؽ مع راي , استمرارية الشركات معنوي لييكؿ الممكية المؤسسية عمي

2009, P1695) الذي اشار الي اف ىيكؿ الممكية المؤسسية  يؤدي  دورا فعالا كألية لحوكمة )
الشركات في رقابة الادارة , كما انو يركز عمي الاداء طويؿ الاجؿ بدلا مف التركيز عمي الاداء 

تمالات التعثر المالي و بالتالي يؤدي الي دعـ استمرارية قصير الاجؿ مما يؤدي الي تخفيض  اح
 الشركات .
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      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

عمي استمرارية الشركات توضح نتائج تحميؿ (X5)وفيما يتعمؽ بتأثير ممكية كبار المستثمرييف -
.( مما يشير الي  عدـ 05.(  و ىو اكبر مف )274( تساوي ) P Valueالانحدار اف قيمة ) 
ني عدـ وجود تأثير لييكؿ ممكية كبار المستثمرييف عمي استمرارية مما يع, وجود تأثير معنوي  

( الذي اشار الي  Claessens et al , 2002 , P2770)  الشركات وىو ما يتعارض مع راي 
اف ىيكؿ ممكية كبار المستثمرييف يمعب دورا ىاما في دعـ استمرارية الشركات مف  خلاؿ سعي 

ر الكبيرة عف طريؽ قياميـ بدور رقابي اكثر فعالية عمي كبار الملاؾ الي تجنب حدوث الخسائ
تصرفات الادارة الانتيازية , حيث اف كبار المستثمرييف يكوف لدييـ الحافز الكافي لتعظيـ قيمة 

 .اتمشركاتيـ عف طريؽ التغمب عمي مشاكؿ الوكالة و الحد مف مشاكؿ عدـ تماثؿ المعمو 
و (Z2)  وجود علاقة معنوية سالبة  بيف الرافعة المالية  وبتحميؿ نتائج المتغيرات الحاكمة  يتضح

مما يشير الي وجود تأثير سمبي لرافعة المالية عمي استمرارية الشركات باستخداـ نموذج الاستمرارية 
ىو ما يتعارض  مع حيث تضعؼ قدرة الشركات عمي الاستمرار بزيادة  التمويؿ بالديوف التماف 
و  الممكية المركزة( فمقد اشار  الي العلاقة  الايجابية بيف  P37et al  Shahar ,2016,دراسة )

الرافعة المالية وقد ارجع ذلؾ الي تجنب المساىموف اصدار اسيـ جديدة بيدؼ حماية حقيـ في 
التصويت و الحفاظ عمي مركزىـ كمساىميف مسيطرييف لذا فأنيـ يفضموف التمويؿ بالديوف بدلا مف 

طرة او زيادة احتمالات الاستحواذ العدائي مما ينعكس ايجابا عمي استمرارية خطر فقدانيـ السي
و حجـ  (Z3)  عمر الشركة و  (Z1)حجـ الشركة بينما لا توجد علاقة معنوية بيف , الشركات 

( و حجـ Z6)   IFRSتبني اؿ   و  (Z5) و استقلالية مجمس الادارة    (Z4)مجمس الادارة 
 Makhlouf and Al ;Zureigat,2015-ي عكس نتائج كؿ مفعم (Z7)مكتب المراجعة 

 Sufy,2018) (  . 

 الممكية المركزة أنماط وبناء عمي ما سبق يمكننا صياغة معادلة الانحدار لتأثير
 عمي استمرارية الشركات باستخدام نموذج التمان و فقا  لشكل التالي ;
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                                  (     )  
 (     )   (    )                        
 (    )           

 وبالتالي يتـ 
 لا يوجد تأثير ذو دلالة أحصائية لنماط الذي ينص عمي ولالفرض الا  رفض 
حيث اتضح اف اف كؿ   عمي استمرارية الشركات وفقا لنموذج التمان لممكية المركزةا

الممكية المؤسسية ( ليـ تأثير معنوي  مف ) ىيكؿ الممكية الادارية و ىيكؿ الممكية العائمية و ىيكؿ 
مع مراعاة التأثير التأثير السمبي لمرافعة  5%موجب عمي استمرارية الشركة عند مستوي معنوية 

 المالية  .
اكبر مساهم وبين استمرارية نموذج الانحدار المتعدد بين  تركيز ممكية  3-7-2

 الشركات .
استخدـ الباحث تحميؿ الانحدار لأختبار أثر تركيز ممكية  اكبر مساىـ  كتغير مستقؿ  

( , نتائج ;الجدوؿ رقـ ) يوضح و  Altman عمي استمرارية الشركة كمتغير تابع  وفقا لنموذج 
 تحميؿ الانحدار المتعدد.

 

المتعدد بين  تركيز ممكية  اكبر مساهم وبين استمرارية نموذج الانحدار  (8جدول رقم )
 الشركات باستخدام نموذج التمان

 المتغير الرمز
 معاملات
 الانحدار

(β) 

 الخطأ
 المعيارى

 

 معاملات
 الانحدار
 القياسية
(β*) 

 قيمة الاختبار
 

القيمة 
 Pالاحتمالية 
Value 

 تفسير
  المعاملات

 
T. Test 

X6 
ممكية تركيز 

 002. 3.330 522. 673. 522. أكبر مساهم
ذات تأثير 

 معنوي موجب

Z1 لا تؤثر معنوي 171. 1.388 206. 150. 206. حجم الشركة 
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 محند زيداٌ إبراٍيه /أ.د             

                        إكرامي جمال الصيد زٍر /أ.و.د        

 أحمد عجناٌ حامد يوشف أبوضاوي

 

      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

نموذج الانحدار المتعدد بين  تركيز ممكية  اكبر مساهم وبين  (8جدول رقم )تابع 
 استمرارية الشركات باستخدام نموذج التمان

 المتغير الرمز
 معاملات
 الانحدار

(β) 

 الخطأ
 المعيارى

 

 معاملات
 الانحدار
 القياسية
(β*) 

 قيمة الاختبار
 

القيمة 
 Pالاحتمالية 
Value 

 تفسير
  المعاملات

 

T. Test 

Z2 ذات تأثير  000. 3.80- 506.- 993. 506.- الرافعة المالية
 معنوي سالب

Z4  حجم مجمس
 الادارة

 تؤثر معنويلا  058. 1.936 282. 066. 282.

Z7  حجم مكتب
 المراجعة

ذات تأثير  017. 2.46- 435.- 470. 435.-
 معنوي سالب

constant .012 
R 523. معامل الارتباط المتعدد 
R2 273. معامل التحديد 

Adj.R2 206. معامل التحديد المعدل 
 F 4.060 قيمة 
 P-Value .003 

 

( ,مستوي 4.060( تساوي )  Fة )اف قيم( , يتضح لمباحث  ;وبتحميؿ الجدوؿ رقـ )
%  و ىو ما يشير الي اف النموذج مقبوؿ 1اي عند مستوي معنوية اقؿ مف      (003.)معنوية

( مما يدؿ عمي اف تركيز ممكية اكبر .273 (تساوي (R 8معامؿ التحديد )كما اف قيمة , المعنوية 
 . Altmanمف استمرارية الشركات باستخداـ نموذج  %27.3مساىـ تفسر  

بالنسبة لمتغيرات النموذج يتضح وجود علاقة معنوية ايجابية  بيف تركيز ممكية اكبر مساىـ  -
(X6) واستمرارية الشركات باستخداـ نموذج التماف  اف قيمة  (P Value ( تساوي ).عند 002  )

.(  مما يشير الي  وجود علاقة ايجابية  بيف تركيز ممكية اكبر مساىـ  و 05مستوي معنوية  )
 Yasser and) و (lee,2008)استمرارية الشركات وىو ما يتفؽ مع نتائج  دراسة كؿ مف 

Mamun,2017)  ( وZhang et al ,2016 حيث اشارو الي اف زيادة تركيز الممكية تدفع )
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وتخفيض تكاليؼ الوكالة  مما   و الحرص عمي تنويع المخاطر المملاؾ لزيادة مراقبة سموؾ الادراة
و يتضح وجود  ,ينعكس بالايجاب عمي اداء الشركات و بالتالي تدعيـ قدرتيا عمي الاستمرار . 

واستمرارية    (Z7)و حجـ مكتب المراجعة   (Z2)علاقة معنوية سمبية بيف كؿ مف الرافعة المالية 
عمي التوالي عند  (017.)و   (00.)اف وذلؾ عند مستوي معنوية الشركات باستخداـ نموذج التم

مما يشير الي وجودعلاقة سمبية بيف الرافعة المالية و استمرارية الشركات   (05.)مستوي معنوية 
ىو ما باستخداـ نموذج التماف حيث تضعؼ قدرة الشركات عمي الاستمرار بزيادة  التمويؿ بالديوف 

( فمقد اشار  الي أف نظرية الوكالة تشير الي  P37et al  rShaha ,2016,يتعارض مع دراسة )
اف المستوي العالي مف تركيز الممكية والذي يعكس سيطرة المساىميف عمي الشركة ستؤدي الي زيادة 
الرافعة المالية  وقد ارجع ذلؾ الي تجنب المساىموف اصدار اسيـ جديدة بيدؼ حماية حقيـ في 

مركزىـ كمساىميف مسيطرييف لذا فأنيـ يفضموف التمويؿ بالديوف بدلا مف  التصويت و الحفاظ عمي
مما ينعكس بشكؿ ايجابي عمي  خطر فقدانيـ السيطرة او زيادة احتمالات الاستحواذ العدائي

استمرارية الشركات,ويتضح وجود تأثير عكسي لحجـ مكتب المراجعة عمي استمرارية الشركات  وىو 
( حيث اشار الي وجود تأثير ايجابي لحجـ مكتب Zureigat,2015ما يتعارض مع نتائج دراسة  ) 

لكبري لدييـ جودة مراجعة اعمي المراجعة عمي استمرارية الشركات حيث اوضح اف المكاتب الاربعة ا
مف المكاتب الاخري بالاضافة الي تجيزييـ بتكنولجيا افضؿ مما يدعـ جودة الافصاح وينعكس 

حجـ  (Z1), بينما لاتوجد اي علاقة معنوية بيف كؿ مف  بشكؿ ايجابي عمي استمرارية الشركات 
 )Makhlouf  ;gat,2015Zureiحجـ مجمس الادراة عمي عكس نتائج كؿ مف  (Z4 )الشركة و 

Sufy,2018)-and Al. 
عمي ممكية أكبر مساهم  وبناء عمي ما سبق يمكننا صياغة معادلة الانحدار لتأثير 

 استمرارية الشركات باستخدام نموذج التمان و فقا  لشكل التالي ;
                      (    )          (    )   

 وبالتالي يتم 
يوجد تأثير ذو دلالة أحصائية لتركيز ممكية   لا الذي ينص عمي نيالفرض الثارفض 

حيث يوجد تأثير معنوي قوي  ن اكبر مساهم  عمي استمرارية الشركات وفقا لنموذج التما
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 محند زيداٌ إبراٍيه /أ.د             

                        إكرامي جمال الصيد زٍر /أ.و.د        

 أحمد عجناٌ حامد يوشف أبوضاوي

 

      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

مع مراعاة التأثير السمبي لكؿ مف   (003.)عمي استمرارية الشركات محؿ الدراسة بمستوي معنوية  
 و حجـ مكتب المراجعة   .الرافعة المالية  

 

  Kida عمي استمرارية الشركات باستخدام نموذج كيدا المركزة اختبار اثر هيكل الممكية 3-8
 نموذج الانحدار المتعدد بين الممكية المركزة وبين استمرارية الشركات 3-8-1

عمي استمرارية الشركة كمتغير مستقؿ  الممكية المركزةاستخدـ الباحث تحميؿ الانحدار لأختبار أثر 
 , نتائج تحميؿ الانحدار المتعدد ( >الجدوؿ رقـ ) يوضح و   Kidaكمتغير تابع وفقا لنموذج 
 استمرارية الشركات وبين الممكية المركزة بين متعددال الانحدار نموذج (9جدول رقم )

 باستخدام نموذج كيدا 

 المتغير الرمز
 معاملات
 الانحدار

(β) 

 الخطأ
 المعيارى

 

 معاملات
 الانحدار
 القياسية
(β*) 

 قيمة الاختبار
 

القيمة 
 Pالاحتمالية 
Value 

 تفسير
 .T المعاملات
Test 
 T. Test 

X2 " لا تؤثر معنويا 253. 1.156 460. 3.592 4.153 هيكل "الممكية الادارية 
X3 "لا تؤثر معنويا 464. 737. 121. 2.123 1.565 هيكل "الممكية العائمية 

X4 ة هيكل "الممكي
 لا تؤثر معنويا 523. 729. 438. 729. 2.223 "المؤسسية

X5  هيكل "الممكية كبار
 لا تؤثر معنويا 634. 479. 180. 3.343 1.601 المستثمريين"

Z2 014. 2.53- 1.458 1.458 3.69- الرافعة المالية 
تأثير معنوي 

 سالب

Z3 024. 2.327 031. 031. 072. عمر الشركة 
تأثير معنوي 

 موجب

Z5 034. 2.183 2.360 2.360 5.152 استقلالية مجمس الادارة 
تأثير معنوي 

 موجب
constant -4.056 

R 496. معامل الارتباط المتعدد 
R2 246. معامل التحديد 

Adj.R2 144. معامل التحديد المعدل 
 F 2.427 قيمة 
 P-Value .031 
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( عند مستوي 2.427( تساوي )  Fة ))يتضح لمباحث  اف قيم( , >وبتحميؿ  الجداوؿ رقـ ) -
معامؿ كما اف قيمة , % و ىو ما يشير الي اف النموذج مقبوؿ المعنوية 5معنوية اقؿ مف   
مف   %24.6فسر ت (  مما يدؿ عمي اف الممكية المركزة.246 (تساوي (R 8التحديد المعدؿ )

 .  Kidaاستمرارية الشركات و فقا لنموذج 
عمي استمرارية الشركات توضح نتائج تحميؿ (X2) وفيما يتعمؽ بتأثير ىيكؿ الممكية الادارية  -

.( مما يدؿ عمي 05و ىي قيمة  اكبر مف )253.)( تساوي ) P Value)  الانحدار اف قيمة
عدـ وجود تأثير معنوي جوىري و ىو ما يشير الي عدـ وجود تأثير لييكؿ الممكية الادارية عمي 

 , Hashim and Devi , 2008)  )   , وىو ما يتعارض  مع رأيرية الشركات ستمرا
P118  في اف ىيكؿ الممكية وخاصة ىيكؿ الممكية الادارية تمعب دورا ىاما في زيادة الربحية

حيث تؤدي زيادة الاسيـ الممموكة للادارة الي زيادة توافؽ مصالحيـ مع مصالح المستثمرييف 
لحافز لادارة الارباح ويقمؿ اىمية احكاـ الرقابة مف مجمس الادارة عمي مما يؤدي الي انخفاض ا

( في  Rashied,2016 ,P619المديريف مما يؤدي الي زيادة الربحية, و يتعارض مع رأي )
أف  ىيكؿ الممكية الإدارية يساعد عمي أستخداـ موارد الشركة بشكؿ أفضؿ , مما قد يساعد في 

ة والتي تنعكس بصورة ايجابية في اداء الشركات و بالتالي دعـ تقميؿ تكاليؼ الوكالة لمشرك
 استمراريتيا .

عمي استمرارية الشركات توضح نتائج تحميؿ (X3) وفيما يتعمؽ بتأثير ىيكؿ الممكية العائمية  -
.( مما يدؿ عمي عدـ 05و ىو اكبر مف )464.)( تساوي ) P Value)  الانحدار اف قيمة

وجود تأثير معنوي جوىري , و ىو ما يشير الي عدـ وجود تأثير لييكؿ الممكية العائمية عمي 
-Makhlouf and Al)نتائج دراسة كؿ مف, وىو ما لا يتفؽ مع استمرارية الشركات 

Sufy,2018) و(  (Zureigat, 2015 , و ىو ما يتعارض مع رأي  (Anderson and , 
Reeb 2003, P1302) المنزاعات و  الخلافات تخفيؼ الي يؤدي العائمية الممكية بأف ىيكؿ 

 الشركات أداء يعزز مما , والمالؾ الإدارة بيف الفصؿ بسبب والمساىميف المديريف بيف تنشأ التي
 ذلؾ عمى علاوة .المساىميف حقوؽ لحماية الإداري السموؾ لمراقبة الإدارة لمجمس السمطة ويمنح

 مقارنة أطوؿ زمنية آفاؽ ليا يكوف ما غالباً  العائمية لمممكية العالي التركيز ذات الشركاتفإف  ,
 وبالتالي , التالية للأجياؿ الثروة نقؿ في الرغبة لدييـ العائمة أفراد لأف مقارنة بالشركات الأخرى
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 محند زيداٌ إبراٍيه /أ.د             

                        إكرامي جمال الصيد زٍر /أ.و.د        

 أحمد عجناٌ حامد يوشف أبوضاوي

 

      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

 في الاستمرار عمى الشركة قدرة لضماف إستراتيجية وأفكار خطط  رسـ إلى يسعوف فيـ
 .المستقبؿ

عمي استمرارية الشركات توضح نتائج تحميؿ (X4) وفيما يتعمؽ بتأثير ىيكؿ الممكية المؤسسية -
.( مما يدؿ  عدـ 05(  و ىو اكبر مف )523.0( تساوي ) P Value)  الانحدار اف قيمة

 وىو ما يشير الي  عدـ وجود تأثير لييكؿ الممكية المؤسسية عمي, وجود تأثير معنوي جوىري 
 و يتعارض مع راي , Zureigat, 2015)  )و ما يتفؽ مع نتائج, ,ىاستمرارية الشركات 

Donker et al , 2009, P1695) الذي اشار الي اف ىيكؿ الممكية المؤسسية  يؤدي  دورا )
فعالا كألية لحوكمة الشركات في رقابة الادارة , كما انو يركز عمي الاداء طويؿ الاجؿ بدلا مف 

مي الاداء قصير الاجؿ مما يؤدي الي تخفيض  احتمالات التعثر المالي و بالتالي التركيز ع
 يؤدي الي دعـ استمرارية الشركات .

عمي استمرارية الشركات توضح نتائج (X5)وفيما يتعمؽ بتأثير ممكية كبار المستثمرييف  -
مما .( 05.(  و ىو اكبر مف )  (643( تساوي  P Value)  تحميؿ الانحدار اف قيمة

يشير الي عدـ  وجود تأثير معنوي جوىري  وىو ما وىو ما يشير الي عدـ وجود  تأثير 
 لييكؿ ممكية كبار المستثمرييف عمي استمرارية الشركات وىو ما يتعارض مع راي

(Claessens et al, 2002 , P2770  الذي اشار الي اف ىيكؿ ممكية كبار )
مرارية الشركات مف  خلاؿ سعي كبار الملاؾ الي المستثمرييف يمعب دورا ىاما في دعـ است

تجنب حدوث الخسائر الكبيرة عف طريؽ قياميـ بدور رقابي اكثر فعالية عمي تصرفات 
الادارة الانتيازية , حيث اف كبار المستثمرييف يكوف لدييـ الحافز الكافي لتعظيـ قيمة 

 ؿ عدـ تماثؿ المعموات .شركاتيـ عف طريؽ التغمب عمي مشاكؿ الوكالة و الحد مف مشاك
  (Z1 )وبتحميؿ نتائج المتغيرات الحاكمة  يتضح وجود علاقة معنوية سالبة  بيف الرافعة المالية 

مما يشير الي وجود تأثير سمبي لرافعة المالية عمي استمرارية الشركات واستمرارية الشركات 
ىو ما يادة  التمويؿ بالديوف حيث تضعؼ قدرة الشركات عمي الاستمرار بز باستخداـ نموذج كيدا 
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( فمقد اشار  الي العلاقة  الايجابية بيف  Shahar et al ,2016, P37عارض  مع دراسة )تي
الممكية المركزة و الرافعة المالية وقد ارجع ذلؾ الي تجنب المساىموف اصدار اسيـ جديدة بيدؼ 

ف لذا فأنيـ يفضموف حماية حقيـ في التصويت و الحفاظ عمي مركزىـ كمساىميف مسيطريي
التمويؿ بالديوف بدلا مف خطر فقدانيـ السيطرة او زيادة احتمالات الاستحواذ العدائي مما 

, بينما يتضح وجود علاقة معنوية ايجابية بيف ينعكس بشكؿ ايجابي عمي استمرارية الشركات 
شركات ,وىو ما و استمرارية ال   (Z5)و استقلالية مجمس الادارة  (  عمر الشركةZ3كؿ مف  )

يعني وجود تأثير ايجابي لعمر الشركة عمي استمرارية الشركات وىو ما يتعارض مع نتائج 
والذي اشار الي عدـ وجود علاقة معنوية بيف  (Makhlouf and Al-Sufy,2018دراسة )

, وىو ما يعني وجود تأثير ايجابي لاستقلالية مجمس الادارة عمر الشركة و استمرارية الشركات 
( الذي    Zureigat et al ,2014عمي استمرارية الشركات ىو ما يتفؽ مع نتائج دراسة  ) 

اشار الي اف استقلالية مجمس الادراة ىو معيار رئيسي لتجنب تضارب المصالح في مجمس 
الادراة و توافر القدرة عمي مراقبة مجمس الادارة بشكؿ بفعاؿ مما ينعكس بالايجاب عمي 

 ت .استمرارية الشركا
 الممكية المركزة أنماط وبناء عمي ما سبق يمكننا صياغة معادلة الانحدار لتأثير

 و فقا  لشكل التالي ; كيداعمي استمرارية الشركات باستخدام نموذج 
   (     )                                   

 (    )                  
 وبالتالي يتم ;

نماط لا يوجد تأثير  ذو دلالة أحصائية ل   لذي ينص عميا ثالثالفرض القبول 
حيث لا يوجد تأثير . عمي استمرارية الشركات وفقا لنموذج كيدا لممكية المركزةا

معنوي لكؿ مف ىيكؿ الممكية الادارية و ىيكؿ الممكية العائمية و ىيكؿ الممكية المؤسسية و 
ىيكؿ ممكية كبار المستثمرييف عمي استمرارية الشركات محؿ الدراسة بمستوي معنوية 
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 محند زيداٌ إبراٍيه /أ.د             

                        إكرامي جمال الصيد زٍر /أ.و.د        

 أحمد عجناٌ حامد يوشف أبوضاوي

 

      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

يجابي لكؿ مع مراعاة التأثير المعنوي السالب لمرافعة المالية و التأثير المعنوي الا  (031.)
 مف عمر الشركة و استقلالية مجمس الادارة.

نموذج الانحدار المتعدد بين  تركيز ممكية  اكبر مساهم وبين استمرارية  3-8-2
 الشركات

تركيز ممكية  اكبر مساىـ  كمتغير مستقؿ   لأختبار أثر ستخدـ الباحث تحميؿ الانحدار ا
( , 01ويوضح ا الجداوؿ رقـ )   Kidaعمي استمرارية الشركة كمتغير تابع وفقا لنموذج 

 نتائج تحميؿ الانحدار المتعدد .
 نموذج الانحدار المتعدد بين  تركيز ممكية  اكبر مساهم وبين استمرارية الشركات (11جدول رقم )

 باستخدام نموذج كيدا

 المتغير الرمز
 معاملات
 الانحدار

(β) 

 الخطأ
 المعيارى

 

 معاملات
 الانحدار
 القياسية
(β*) 

 قيمة الاختبار
القيمة  

 Pالاحتمالية 
Value 

 تفسير
 المعاملات

 T. Test 
 

X6  تركيز ممكية
 أكبر مساهم

2.398 1.003 .388 2.390 .020 
ذات تأثير 

 موجب معنوي

Z2 016. -2.494- 345.- 1.488 3.711- الرافعة المالية 
ذات تأثير 

 سالبمعنوي 
Z3 لا تؤثر معنوي 088. 1.739 277. 028. 049. عمر الشركة 

Z4  حجم مجمس
 الادارة

 لا تؤثر معنوي 086. 1.747 276. 103. 180.

Z5  استقلالية
ذات تأثير  038. 2.127 379. 2.448 5.206 مجمس الادارة

 معنوي موجب

Z7 
حجم مكتب 

 لا تؤثر معنوي 053. -1.982- 342.- 659. 1.306- المراجعة

constant -2.252 
R 458. معامل الارتباط المتعدد 
R2 210. معامل التحديد 

Adj.R2 120. معامل التحديد المعدل 
 F 2.346 قيمة 
 P-Value .044b 
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( عند 2.346( تساوي )  Fة )( , يتضح لمباحث  اف قيم01)وبتحميؿ  الجداوؿ رقـ  -
كما اف , % و ىو ما يشير الي اف النموذج مقبوؿ المعنوية 5مستوي معنوية اقؿ مف   

 تساوي (R 8معامؿ التحديد )قيمة 
مف استمرارية الشركات   %21(  مما يدؿ عمي اف تركيز ممكية اكبر مساىـ تفسر .210 (

 .Kidaو فقا لنموذج 
و   (X6)بالنسبة لمتغيرات النموذج يتضح اف كؿ مف تركيز ممكية اكبر مساىـ   -

ليـ تأثير معنوي موجب عمي استمرارية الشركات وفقا   (Z5)استقلالية امجمس الادارة 
عمي التوالي عند مستوي   (038.)و   (02.)وذلؾ عند مستوي معنوية   Kidaلنموذج 
ي وجود علاقة ايجابية بيف تركيز ممكية اكبر مساىـ و , وىو ما يشير ال  (05.)معنوية 

استقلالية مجمس الادارة و استمرارية الشركات وىو ما يتفؽ مع نتائج  دراسة كؿ مف 
(lee,2008) و (Yasser and Mamun,2017)  ( وZhang et al ,2016 حيث )

الادراة و الحرص عمي اشارو الي اف زيادة تركيز الممكية تدفع المملاؾ لزيادة مراقبة سموؾ 
وتخفيض تكاليؼ الوكالة  مما ينعكس بالايجاب عمي اداء الشركات و   تنويع المخاطر

وىو ما يعني وجود تأثير ايجابي لاستقلالية مجمس ,  بالتالي تدعيـ قدرتيا عمي الاستمرار
   Zureigat et alالادارة عمي استمرارية الشركات ىو ما يتفؽ مع نتائج دراسة  ) 

( الذي  اشار الي اف استقلالية مجمس الادراة ىو معيار رئيسي لتجنب تضارب ,2014
المصالح في مجمس الادراة و توافر القدرة عمي مراقبة مجمس الادارة بشكؿ بفعاؿ مما 

و يتضح وجود علاقة معنوية سالبة بيف   ,ينعكس بالايجاب عمي استمرارية الشركات 
و ذلؾ عند مستوي معنوية   Kidaرية الشركات و فقا لنموذج ( و استمراZ2الرافعة المالية )

, وىو ما يشير الي وجود علاقة سمبية بيف الرافعة   (05.)عند مستوي معنوية   (016.)
ىو المالية و استمرارية الشركات حيث تنخفض قدرة الشركات عمي الاستمرار بزيادة الديوف 
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 محند زيداٌ إبراٍيه /أ.د             

                        إكرامي جمال الصيد زٍر /أ.و.د        

 أحمد عجناٌ حامد يوشف أبوضاوي

 

      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

( فمقد اشار  الي اف نظرية الوكالة  7Shahar et al,2016, P3ما يتعارض مع دراسة )
تشير الي اف المستوي العالي مف تركيز الممكية والذي يعكس سيطرة المساىميف عمي الشركة 
ستؤدي الي زيادة الرافعة المالية  وقد ارجع ذلؾ الي تجنب المساىموف اصدار اسيـ جديدة 

مسيطرييف لذا فأنيـ بيدؼ حماية حقيـ في التصويت و الحفاظ عمي مركزىـ كمساىميف 
يفضموف التمويؿ بالديوف بدلا مف خطر فقدانيـ السيطرة او زيادة احتمالات الاستحواذ 

, بينما لا توجد علاقة معنوية العدائي مما ينعكس بشكؿ ايجابي عمي استمرارية الشركات 
و الادارة   (  و حجـ مجمس Z4( وعمر الشركة  و )Z3بيف استمرارية الشركات و كؿ مف )

 Makhlouf and Al ;Zureigat,2015-( عمي عكس نتائج كؿ مفZ7حجـ مكتب المراجعة )
)Sufy,2018)  . 

 تركيز ممكية اكبر مساهموبناء عمي ما سبق يمكننا صياغة معادلة الانحدار لتأثير 
 و فقا  لشكل التالي ; كيداعمي استمرارية الشركات باستخدام نموذج 

   (     )          (     )                        
 (     )   

 وبالتالي يتم
لا يوجد تأثير ذو دلالة أحصائية لتركيز    الذي ينص عمي رابعرفض الفرض ال 

حيث .  ممكية  اكبر مساهم اكبر مساهم عمي استمرارية الشركات وفقا لنموذج كيدا
يوجد تأثير معنوي ايجابي لتركيز ممكية اكبر مساىـ عمي استمرارية الشركات باستخداـ 

مع مراعاة التأثير السمبي لمرافة المالية و التأثير  (044.)نموذج كيدا  عند معنوية تساوي 
 الايجابي لاستقلالية مجمس الادارة  .

الشركات باستخدام نموذج عمي استمرارية المركزة اختبار أثر  هيكل الممكية  3-9
   Zmijewski زمجوسكي

 نموذج الانحدار المتعدد بين الممكية المركزة وبين استمرارية الشركات 3-9-1
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استخدـ الباحث تحميؿ الانحدار لأختبار أثر  الممكية المركزةكمتغير مستقؿ عمي استمرارية 
( , نتائج تحميؿ 00رقـ )الشركة كمتغير تابع وفقا لنموذج زمجوسكي  ويوضح  الجداوؿ 

 الانحدار المتعدد .
 

استمرارية  وبين الممكية المركزة بين متعددال الانحدار نموذج (11جدول رقم )
 باستخدام نموذج زمجوسكي الشركات

 المتغير الرمز
 معاملات
 الانحدار

(β) 

 الخطأ
 المعيارى

 

 معاملات
 الانحدار
 القياسية
(β*) 

 قيمة الاختبار
 

القيمة 
 Pالاحتمالية 
Value 

 تفسير
 .T المعاملات
Test 
 T. Test 

X2  هيكل "الممكية
 لا تؤثر معنويا 07. 1.829- 709.- 132. 242.- الادارية "

X3 
هيكل "الممكية 

 لا تؤثر معنويا 599. 529.- 079.- 073. 038.- العائمية"

X4 
ة هيكل "الممكي
 لا تؤثر معنويا 217. 1.250- 698.- 107. 134.- "المؤسسية

X5 
هيكل "الممكية كبار 

 لا تؤثر معنويا 306. 1.178- 360. 1.033 121. المستثمريين"

Z1 لا تؤثر معنوي 065. 1.889 389.- 117. 014. حجم الشركة 

Z2 001. 3.672 2.51- 1.081 184. الرافعة المالية 
ذات تأثير 
 معنوي موجب

Z3  لا تؤثر معنوي 164. 1.637 1.41- 033. 001.- الشركةعمر 

Z4 044. 1.212 2.06- 085. 008.- حجم مجمس الادارة 
ذات تأثير 
 معنوي سالب

Constant -.035 
R 625. معامل الارتباط المتعددa 
R2 391. معامل التحديد 

Adj.R2 295. معامل التحديد المعدل 
 F 4.086 قيمة 
 P-Value .001 
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 محند زيداٌ إبراٍيه /أ.د             

                        إكرامي جمال الصيد زٍر /أ.و.د        

 أحمد عجناٌ حامد يوشف أبوضاوي

 

      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

( و ىو ما يشير 4.086( تساوي )  Fة )( ,  يتضح لمباحث  اف قيم00وبتحميؿ الجدوؿ رقـ ) -
( وىو 391. (تساوي (R 8معامؿ التحديد المعدؿ )كما اف قيمة , الي اف النموذج مقبوؿ المعنوية 

  .الشركات و فقا لنموذج زامجوسكي مف استمرارية  %39.1يفسر الممكية المركزةمما يدؿ عمي اف 
عمي استمرارية الشركات توضح نتائج تحميؿ  (X2)وفيما يتعمؽ بتأثير ىيكؿ الممكية الادارية   -

.( مما يشير الي عدـ وجود 05و ىو اكبر مف )073..)( تساوي ) P Value)  الانحدار اف قيمة
رارية تأثير معنوي جوىري , و ىو ما يشير الي عدـ وجود تأثير لييكؿ الممكية الادارية عمي استم

( الذي  Rashid,2016 ,P619الشركات وفقا لنموذج زامجوسكي , وىو ما يتعارض  مع رأي )
اشار الي اف ىيكؿ الممكية الإدارية يؤدي الي تخفيض تكمفة الوكالة لمشركات , و الذي ينعكس 

 249بصورة ايجابية في اداء الشركات و بالتالي دعـ استمراريتيا . وتتعارض مع دراسة  )
Manzaneque et al , 2016 , P120 ; Fich and Slezak , 2008, P  في  اف ىيكؿ )

الممكية الادارية كأحد اليات حوكمة الشركات يؤدي الي تحقيؽ توافؽ كبير في المصالح بيف الادارة 
و حممة الاسيـ كنتيجة لمشاركة الادارة في الممكية وكنتيجة لاتفاؽ مصالح المديريف مع الملاؾ تقؿ 

 الشركات عمي الاستمرار .احتمالات تعرض  الشركات لمتعثر المالي و بالتالي تزداد قدرة 
عمي استمرارية الشركات توضح نتائج تحميؿ (X3) وفيما يتعمؽ بتأثير ىيكؿ الممكية العائمية -

.( مما يعني عدـ وجود تأثير 05و ىو اكبر مف )599.)( تساوي ) P Valueالانحدار اف قيمة ) 
عائمية عمي استمرارية الشركات معنوي جوىري , و ىو ما يشير الي عدـ وجود تأثير لييكؿ الممكية ال

 ,Zureigat)  )و (Makhlouf and Al-Sufy,2018)نتائج دراسة كؿ مف, وىو ما يتعارض مع 
2015 , 

 يؤدي العائمية الممكية الذي اشار الي أف ىيكؿ  (Anderson and Reeb ,2003, P1302) و
 الإدارة بيف الفصؿ بسبب والمساىميف المديريف بيف تنشأ التي المنزاعات و  الخلافات تخفيؼ الي

 لحماية الإداري السموؾ لمراقبة الإدارة لمجمس السمطة ويمنح الشركات أداء يعزز مما , والمالؾ
 ما غالباً  العائمية لمممكية العالي التركيز ذات فإف الشركات , ذلؾ عمى علاوة .المساىميف حقوؽ
 نقؿ في الرغبة لدييـ العائمة أفراد لأف بالشركات الأخرىمقارنة  مقارنة أطوؿ زمنية آفاؽ ليا يكوف
 الشركة قدرة لضماف إستراتيجية وأفكار خطط  رسـ إلى يسعوف فيـ وبالتالي , التالية للأجياؿ الثروة
 .المستقبؿ في الاستمرار عمى
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ميؿ عمي استمرارية الشركات توضح نتائج تح(X4) وفيما يتعمؽ بتأثير ىيكؿ الممكية المؤسسية -
.( مما يعني عدـ وجود 05اكبر مف ) (  و ىو217.تساوي )(  P Value)   الانحدار اف قيمة

تأثير معنوي جوىري  , وىو ما يشير الي عدـ وجود تأثير لييكؿ الممكية المؤسسية عمي استمرارية 
 , Donker et al و يتعارض مع راي , Zureigat, 2015)  )و ما يتفؽ مع نتائج,ى الشركات 

2009, P1695) الذي اشار الي اف ىيكؿ الممكية المؤسسية  يؤدي  دورا فعالا كألية لحوكمة )
الشركات في رقابة الادارة , كما انو يركز عمي الاداء طويؿ الاجؿ بدلا مف التركيز عمي الاداء 

مرارية قصير الاجؿ مما يؤدي الي تخفيض  احتمالات التعثر المالي و بالتالي يؤدي الي دعـ است
 الشركات .

عمي استمرارية الشركات توضح نتائج تحميؿ   (X5)وفيما يتعمؽ بتأثير ممكية كبار المستثمرييف-
.( مما يعني  عدـ وجود تأثير 05(و ىو اكبر مف )306.( تساوي ) P Valueالانحدار اف قيمة) 

ثمرييف عمي استمرارية وىو ما يشير الي عدـ وجود  تأثير لييكؿ ممكية كبار المست, معنوي جوىري 
( الذي اشار الي  Claessens et al , 2002 , P2770)  الشركات وىو ما يتعارض مع راي 

اف ىيكؿ ممكية كبار المستثمرييف يمعب دورا ىاما في دعـ استمرارية الشركات مف  خلاؿ سعي 
فعالية عمي  كبار الملاؾ الي تجنب حدوث الخسائر الكبيرة عف طريؽ قياميـ بدور رقابي اكثر

تصرفات الادارة الانتيازية , حيث اف كبار المستثمرييف يكوف لدييـ الحافز الكافي لتعظيـ قيمة 
 شركاتيـ عف طريؽ التغمب عمي مشاكؿ الوكالة و الحد مف مشاكؿ عدـ تماثؿ المعمومات .

و  (Z2)  الماليةوبتحميؿ نتائج المتغيرات الحاكمة  يتضح وجود علاقة معنوية موجبة بيف  الرافعة -
استمرارية الشركات مما يشير الي وجود تأثير ايجابي لتمويؿ بالديوف عمي استمرارية الشركات 

( فمقد اشار   P37et al  Shahar ,2016,و ىو ما يتفؽ مع دراسة )باستخداـ نموذج زامجوسكي 
و الرافعة المالية وقد ارجع ذلؾ الي تجنب المساىموف  الممكية المركزةالي العلاقة  الايجابية بيف 

اصدار اسيـ جديدة بيدؼ حماية حقيـ في التصويت و الحفاظ عمي مركزىـ كمساىميف مسيطرييف 
لذا فأنيـ يفضموف التمويؿ بالديوف بدلا مف خطر فقدانيـ السيطرة او زيادة احتمالات الاستحواذ 

ويتضح وجود علاقة معنوية سالبة بيف استمرارية الشركات , العدائي مما ينعكس بشكؿ ايجابي عمي 
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 محند زيداٌ إبراٍيه /أ.د             

                        إكرامي جمال الصيد زٍر /أ.و.د        

 أحمد عجناٌ حامد يوشف أبوضاوي

 

      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

. مما يعني وجود تأثير عكسي لحجـ مجمس الادارة عمي استمرارية   (Z4)حجـ مجمس الادارة 
و الذي اشار الي العلاقة   )(Zureigat,2015الشركات وىو ما يتعارض مع نتائج دراسة  
و قد ارجع العلاقة الطردية بيف حجـ ة الشركات الايجابية بيف حجـ مجمس الادراة و استمراري

مجمس الادارة واستمرارية الشركاات الي اف زيادة حجـ مجمس الادارة تدعـ مراقبة أجراءات 
بينما  الادارة و التحكـ فييا بطريقة افضؿ  مما ينعكس بشكؿ ايجابي عمي استمرارية الشركات ,

باستخداـ نموذج   و استمرارية الشركة (Z1) علاقة معنوية بيف حجـ الشركة  لا توجد
 .  (Sufy,2018-Makhlouf and Al)عمي عكس نتائج دراسة  زامجوسكي 

 المركزة   الممكية أنماط وبناء عمي ما سبق يمكننا صياغة معادلة الانحدار لتأثير
 وسكي و فقا  لشكل التالي ;جعمي استمرارية الشركات باستخدام نموذج زم

   (    )  (    )    (   )    (    )   (    )         
        (    )   (    )    

 وبالتالي يتم 
لا يوجد تأثير ذو دلالة أحصائية     عميوالذي ينص  خامسقبول الفرض  ال 

حيث لا  .عمي استمرارية الشركات وفقا لنموذج زمجوسكي مركزةالممكية ال لنماط
يوجد تأثير معنوي لكؿ مف ىيكؿ الممكية الادارية و ىيكؿ الممكية العائمية و ىيكؿ الممكية 
المؤسسية و ىيكؿ ممكية كبار المستثمريف عمي استمرارية الشركات باستخداـ نموذج 

مع مراعاة وجود التأثير الايجابي لرافعة المالية  و  (001.)زامجوسكي عند مستوي معنوية 
 سمبي لحجـ مجمس الادارة .تأثير 

 نموذج الانحدار المتعدد بين  تركيز ممكية  اكبر مساهم وبين استمرارية الشركات 3-9-2
ستخدـ الباحث تحميؿ الانحدار لأختبار أثر تركيز ممكية  اكبر مساىـ  كمتغير مستقؿ عمي ا

( , نتائج 08رقـ )استمرارية الشركة كمتغير تابع وفقا لنموذج زامجوسكي و يوضح  الجداوؿ 
 . المتعدد تحميؿ الانحدار
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 نموذج الانحدار المتعدد بين  تركيز ممكية  اكبر مساهم وبين استمرارية الشركات (12جدول رقم )
 باستخدام نموذج زمجوسكي

 المتغير الرمز
 معاملات
 الانحدار

(β) 

 الخطأ
 المعيارى
Std. ) 
(Error 

 معاملات
 الانحدار
 القياسية
(β*) 

قيمة 
 الاختبار

القيمة  
 Pالاحتمالية 
Value 

 المعاملات تفسير
T. Test 

 مستوى عند
 0.05 )معنوية )

T. 
Test 
 

X6 
تركيز ممكية 
- 156.- 033. 036.- أكبر مساهم

 لا تؤثر معنويا 270. 1.114
 

Z2  ذات تأثير معنوي  000. 4.622 536. 047. 218. الماليةالرافعة
 موجب

Z4  حجم مجمس
- -253.- 003. 006.- الادارة

 لا تؤثر معنويا 066. 1.875

Z7 
حجم مكتب 

ذات تأثير معنوي  025. 2.310 331. 021. 048. المراجعة
 موجب

constant -.012 
R 602. معامل الارتباط المتعدد 
R2 362. معامل التحديد 

Adj.R2 316. معامل التحديد المعدل 
 F 7.812 قيمة 
 P-Value .000 

عند مستوي معنوية   (7.812( تساوي )  F( , يتضح لمباحث  اف قيمة )08وبتحميؿ الجداوؿ رقـ )
( R 2و ىو ما يشير الي اف النموذج مقبوؿ المعنوية , كما اف قيمة معامؿ التحديد )  %5اقؿ مف 
مف استمرارية   %36.2(  مما يدؿ عمي اف تركيز ممكية اكبر مساىـ  تفسر (0.362تساوي

 الشركات وفقا لنموذج زامجوسكي .
بالنسبة لمتغيرات النموذج يتضح عدـ وجود تأثير معنوي جوىري لتركيز ممكية اكبر مساىـ   -

(X6)    ( بمستوي معنويةP Value ( تساوي ).مما18(  عند مستوي معنوية  )270 ).  يشير
 الي عدـ وجود تأثير لتركيز ممكية اكبر مساىـ عمي استمرارية الشركات  وىو ما يتعارض  مع رأي 

( Foroughi and Fooladi ,2011)   في اف زيادة تركيز الممكية قد يؤدي الي زيادة المخاطر
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 محند زيداٌ إبراٍيه /أ.د             

                        إكرامي جمال الصيد زٍر /أ.و.د        

 أحمد عجناٌ حامد يوشف أبوضاوي

 

      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

لمصالحيـ الخاصة المالية و التشيغيمة نتيجة لمحاولة استغلاؿ المساىميف الرئيسييف موارد الشركة 
واف فوائد تركيز الممكية كمراقبة الادارة قد تتعرض لمخطر نتيجة لموائمة المصالح مع المساىميف 
الرئيسيف.وبتحميؿ نتائج المتغيرات الحاكمة  يتضح وجود علاقة معنوية موجبة بيف كؿ مف  الرافعة 

خداـ نموذج زامجوسكي  حيث واستمرارية الشركات باست  (Z7)( حجـ مكتب المراجعة Z2المالية )
ىو ما يتفؽ مع دراسة  اعاتمادىا في تمويميا عمي الديوف  تزداد قدرة الشركات عمي الاستمرار بزيادة

(,2016, P37et al  Shahar  فمقد اشار  الي أف نظرية الوكالة تشير الي اف المستوي العالي )
كة ستؤدي الي زيادة الرافعة المالية  وقد مف تركيز الممكية والذي يعكس سيطرة المساىميف عمي الشر 

ارجع ذلؾ الي تجنب المساىموف اصدار اسيـ جديدة بيدؼ حماية حقيـ في التصويت و الحفاظ 
عمي مركزىـ كمساىميف مسيطرييف لذا فأنيـ يفضموف التمويؿ بالديوف بدلا مف خطر فقدانيـ 

  بشكؿ ايجابي عمي استمرارية الشركات , السيطرة او زيادة احتمالات الاستحواذ العدائي مما ينعكس
وقد ترجع العلاقة الايجابية بيف حجـ مكتب المراجعة و استمرارية الشركات الي الافصاح الذي 

( Zureigat,2015وىو ما يتفؽ مع نتائج دراسة  ) ينعكس بشكؿ ايجابي عمي استمرارية الشركات 
عة عمي استمرارية الشركات حيث اوضح اف حيث اشار الي وجود تأثير ايجابي لحجـ مكتب المراج

المكاتب الاربعة الكبري لدييـ جودة مراجعة اعمي مف المكاتب الاخري بالاضافة الي تجيزييـ 
,بينما لا  بتكنولجيا افضؿ مما يدعـ جودة الافصاح وينعكس بشكؿ ايجابي عمي استمرارية الشركات 

( و استمرارية الشركات  عمي عكس نتائج Z4توجد علاقة معنوية بيف     حجـ مجمس الادارة  )
 .  .)  (Zureigat,2015دراسة 

 تركيز ممكية أكبر مساهموبناء عمي ما سبق يمكننا صياغة معادلة الانحدار لتأثير 
 وسكي و فقا  لشكل التالي ;جعمي استمرارية الشركات باستخدام نموذج زم

   (    )  (    )          (    )          
 وبالتالي يتم

لا يوجد تأثير ذو دلالة أحصائية لتركيز     الذي ينص عمي سادسالفرض القبول  
 ممكية  اكبر مساهم اكبر مساهم عمي استمرارية الشركات وفقا لنموذج زامجوسكي.

حيث لا يوجد اي تأثير معنوي لتركيز ممكية اكبر مساىـ  عمي استمرارية الشركات باستخداـ 
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مع مراعاة التأثير المعنوي الموجب لكؿ مف الرافعة    (00.)نموذج زامجوسكي عند مستوي معنوية 
 المالية وحجـ مكتب المراجعة .

 

 توصيات و البحوث الدراسة النتائج و ال -4
 نتائج الدراسة ;    4-1

 ;الباحث الي  توصؿ
 ;عدة نتائج عمي المستوي التطبيقي تتمثؿ في الاتي   
ألتماف كما % مف استمرارية الشركات و فقا لنموذج ;.69 الممكية المركزة  نسبة  تفسر -0

يوجد تأثير معنوي موجب لكؿ مف ىيكؿ الممكية الادارية , ىيكؿ الممكية العائمية و ىيكؿ 
 .الممكية المؤسسية بينما لايوجد تأثير معنوي لييكؿ ممكية كبار المستثمرييف

عمي الرغـ مف ف وفقا لنموذج كيدا تفسير أستمرارية الشركاتلا تستطتيع الممكية المركزة   -8
, الا اف %87.9بنسبة مساىمة  تفسير أستمرارية الشركات مساىمة متغيرات الدراسة في

ىذه القدرة التفسيرية ترجع الي المتغيرات الحاكمة فقط وىي الرافعة المالية و عمر الشركة 
 .  و أستقلالية مجمس الادارة

عمي زاموجسكي فوفقا لنموذج  الممكية المركزة  تفسير أستمرارية الشركاتلا تستطتيع  -6
بنسبة مساىمة  تفسير أستمرارية الشركات الرغـ مف مساىمة متغيرات الدراسة في

, الا اف ىذه القدرة التفسيرية ترجع الي المتغيرات الحاكمة فقط وىي الرافعة 90%>6
 .  لادارةالمالية و عمر الشركة و أستقلالية مجمس ا

موذج وفقا لن% مف استمرارية الشركات 6.:8  نسبة تركيز ممكية اكبر مساىـتفسر  -7
التماف , كما يوجد تأثير معنوي موجب لتركيز ممكية أكبر مساىـ عمي أستمرارية 

 الشركات .
%  مف استمرارية الشركات و فقا لنموذج 80 نسبة تركيز ممكية اكبر مساىـ  تفسر -8

تأثير معنوي موجب لتركيز ممكية أكبر مساىـ عمي أستمرارية كيدا , كما يوجد 
 الشركات .

لا تستطتيع  تركيز  ممكية اكبر مساىـ تفسير أستمرارية الشركات وفقا لنموذج   -9
زامجوسكي, فعمي الرغـ مف مساىمة متغيرات الدراسة في تفسير استمرارية الشركات 
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 محند زيداٌ إبراٍيه /أ.د             

                        إكرامي جمال الصيد زٍر /أ.و.د        

 أحمد عجناٌ حامد يوشف أبوضاوي

 

      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

سيرية ترجع الي المتغيرات الحاكمة فقط الا اف ىذه القدرة التف%  , 6998بنسبة مساىمة 
 .وىي الرافعة المالية وحجـ مكتب المراجعة 

عمي استمرارية الشركات وفقا لمنماذج المستخدمة  يوجد اختلاؼ لتأثير الممكية المركزة   -:
عمي الاستمرارية  لممكية المركزةنماط افي التنبؤ بيا  حيث تبيف وجود تأثير ايجابي لأ

عمي  الممكية المركزةلأنماط وفقا لنموذج التماف , بينما لا يوجد تأثير ذو دلالة أحصائية 
 استمرارية الشركات و فقا لنموذجي ذمجوسكي  وكيدا

يوجد اختلاؼ لتأثير ىيكؿ الممكية الادارية عمي استمرارية الشركات وفقا لمنماذج    -;
بيف وجود تأثير ايجابي لييكؿ الممكية الادارية عمي المستخدمة في التنبؤ بيا  حيث ت

الاستمرارية وفقا لنموذج التماف , بينما لا يوجد تأثير ذو دلالة أحصائية لييكؿ الممكية 
 الادارية عمي استمرارية الشركات و فقا لنموذجي ذمجوسكي  وكيدا .

ات وفقا لمنماذج يوجد اختلاؼ  لتأثير ىيكؿ الممكية المؤسسية عمي استمرارية الشرك ->
المستخدمة في التنبؤ بيا  حيث تبيف وجود تأثير ايجابي لييكؿ الممكية المؤسسية عمي 
الاستمرارية وفقا لنموذج التماف   بينما لا يوجد تأثير ذو دلالة أحصائية لييكؿ الممكية 

 المؤسسية عمي استمرارية الشركات و فقا لنموذجي ذمجوسكي  وكيدا.
لييكؿ ممكية كبار المستثمريف وفقا لأي نموذج مف نماذج التنبؤ وجود تأثير ي لا -01

 الاستمرارية .
يوجد اختلاؼ لتأثير ممكية اكبر مساىـ  عمي استمرارية الشركات وفقا لمنماذج  -00

المستخدمة في التنبؤ بيا  حيث تبيف وجود تأثير ايجابي لتركيز ممكية اكبر مساىـ  عمي 
وكيدا  , بينما لا يوجد تأثير ذو دلالة أحصائية لممكية  الاستمرارية وفقا لنموذج التماف

 اكبر مساىـ عمي استمرارية الشركات و فقا لنموذجي ذمجوسكي  .
 توصيات الدراسة ; 4-2

 ;بناء عمي النتائج , يوصي الباحث بما يمي 
زاـ الشركات محؿ الدراسة و غيرىا  مف الشركات بنفس القطاع بتطبيؽ نموذج تضرورة ال -0

عمي استمرارية الشركات حيث اثبتت نتائج الدراسة  اف عند قياس تأثير الممكية المركزةالتم
 عمي استمرارية الشركات. تأثير الممكية المركزة قياسقدرة نموذج التماف عمي 



 و                                                                                2021أبريل                 المجلة العلنية للبحوث التجارية                                         العــــــدد الجاىى                              

 

 

 

 

111 

زاـ الشركات محؿ الدراسة و غيرىا  مف الشركات بنفس القطاع بتطبيؽ نموذج تضرورة ال -8
التماف عند قياس تأثير ىيكؿ الممكية الادارية عمي استمرارية الشركات حيث اثبتت نتائج 

تأثير ىيكؿ الممكية الادارية عمي استمرارية  قياسالدراسة قدرة نموذج التماف عمي 
 الشركات.

ت محؿ الدراسة و غيرىا  مف الشركات بنفس القطاع بتطبيؽ نموذج زاـ الشركاتضرورة ال -6
التماف عند قياس تأثير ىيكؿ الممكية العائمية  عمي استمرارية الشركات حيث اثبتت نتائج 

تأثير ىيكؿ الممكية العائمية عمي استمرارية  ي قياس الدراسة قدرة نموذج التماف عم
 الشركات .

لدراسة و غيرىا  مف الشركات بنفس القطاع بتطبيؽ نموذج زاـ الشركات محؿ اتضرورة ال -7
التماف عند قياس تأثير ىيكؿ الممكية المؤسسية عمي استمرارية الشركات حيث اثبتت 

تأثير ىيكؿ الممكية المؤسسية عمي استمرارية  قياسنتائج الدراسة قدرة نموذج التماف عمي 
 الشركات .

تقبمية لتحديد اسباب عدـ وجود تأثير معنوي لييكؿ ضرورة اجراء المزيد مف الدراسات المس -8
 ممكية كبار المستثمرييف عمي استمرارية الشركات .

زاـ الشركات محؿ الدراسة و غيرىا  مف الشركات بنفس القطاع بتطبيؽ نموذج تضرورة ال -9
التماف ونموذج كيدا عند قياس تأثير تركيز الممكية عمي استمرارية الشركات حيث اثبتت 

 تأثير تركيز الممكية عمي استمرارية الشركات . قياس ج الدراسة قدرتيـ عمينتائ
زاـ الشركات محؿ الدراسة و غيرىا مف الشركات بنفس القطاع و التي تستخدـ تضرورة ال -:

نموذجي التماف و كيدا بالتقميؿ مف الاعتماد عمي الديوف كمصدر لمتمويؿ حيث اثببت 
تمويؿ بالديوف عمي استمرارية الشركات ,عمي العكس مف نتائج الدراسة وجود تأثير سمبي ل

 الشركات التي تقيـ استمراريتيا وفقا لنموذج زامجوسكي .
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 محند زيداٌ إبراٍيه /أ.د             

                        إكرامي جمال الصيد زٍر /أ.و.د        

 أحمد عجناٌ حامد يوشف أبوضاوي

 

      على اشتنرارية الشركات مً ميظور محاشبي المركسة الملكية أثر

 ) دراشة تطبيقية(

زاـ الشركات محؿ الدراسة و غيرىا  مف الشركات بنفس القطاع والتي تقيـ تضرورة ال -;
حيث استمراريتيا باستخداـ  نموذج كيدا اف تعمؿ عمي زيادة  استقلالية مجالس الادارات 

اثبتت نتائج الدراسة اف الزيادة في استقلالية مجالس الادارة تعمؿ عمي تحسف استمرارية 
 الشركات . 

ضرورة التزاـ الشركات محؿ الدراسة و غيرىا مف الشركات بنفس القطاع و التي تقيـ  ->
استمراريتيا باستخداـ نموذج زامجوسكي اف تعمؿ عمي زيادة حجـ مكتب المراجعة  حيث 

نتائج الدراسة وجود تأثير ايجابي لحجـ مكتب المراجعة  عمي استمرارية اثببت 
 الشركات ,عمي العكس مف الشركات التي تقيـ استمراريتيا وفقا لنموذج التماف .

ضرورة التزاـ الشركات محؿ الدراسة و غيرىا مف الشركات بنفس القطاع و التي تقيـ  -01
مؿ عمي تخفيض حجـ مجالس الادارات  استمراريتيا باستخداـ نموذج زامجوسكي اف تع

حيث اثببت نتائج الدراسة وجود تأثير سمبي لحجـ مجالس الادارات  عمي استمرارية 
 الشركات .

ضرورة التزاـ الشركات محؿ الدراسة و غيرىا مف الشركات بنفس القطاع و التي تقيـ  -00
شركة  حيث اثببت استمراريتيا باستخداـ نموذج كيدا اف تعمؿ عمي تضميف متغير عمر ال

 نتائج الدراسة وجود تأثير ايجابي لعمر الشركة  عمي استمرارية الشركات.
  2016ضرورة الزاـ الشركات بتطبيؽ قواعد و معايير حوكمة الشركات الصادرة عف عاـ  -08

و  مف خلاؿ ادراج تمؾ القواعد و المعايير ضمف قواعد قيد 2020وتعديلاتيا لعاـ 
وراؽ المالية بالبورصة المصرية بالاضافة الي تطوير تقرير استمرار قيد و شطب الا

 مراقب الحسابات بحيث يشتمؿ عمي فقرة توضح مدي الزاـ الشركة بقواعد الحوكمة .
ضرورة  اىتماـ الباحثيف بتطوير نماذج واطر التنبؤ باستمرارية الشركات و تحديثيا بشكؿ  -06

 مستمر لتساير التطور المستمر في بيئة الاعماؿ .
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 المراجع
 المراجع العربية - (1)

, " أثر طبيعة أنماط ىياكؿ ممكية المؤسسات عمى تطبيؽ  (;810 ثروت مصطفي عمي,) العايدي,
مبدأ الإفصاح والشفافية كأحد أىـ مبادئ الحوكمة; دراسة تحميمية", المجمة العممية لمدراسات 

مصر, المجمد التاسع العدد الرابع ,  –التجارة جامعة قناة السويس  كمية , التجارية و البيئية 
 .:70-;;6ص
 وأثرىا عمى الداخمية المراجعة وظيفة لجودة المحددة , " العوامؿ (:810 محمد ,) خالد نواؿ الزامؿ,

 – طنطا جامعة - التجارة كمية , والتمويؿ التجارة ميدانية", مجمة دراسة الشركات; حوكمة تفعيؿ
 .099-060مصر, ص

 ؤالتنب فى الأعماؿ ماتظلمن الإجتماعى الأداء ندًر الإفصاح ع " ,( 8109) ,دالسي دومحم, الناغي
 كمية ,, التجارية راساتدلم يةرالمص المجمة ,"  بيقيةطت دراسة;  اريةرالإستم عمى رةدبالق

 .8:8-880ص , الثاني العدد , الاربعوف المجمد , المنصورة جامعة التجارة
(,"اثر العلاقة بيف ىيكؿ الممكية و التحفظ المحاسبي عمى تكمفة 8108الحوشي,محمد محمود,)

التمويؿ بالممكية",مجمة كمية التجارة لمبحوث العممية , كمية التجارة جامعة الاسكندرية ,المجمد 
 .70-0,صالثاني والخمسوف, العدد الثاني 

 المعموماتي المحتوى عمى المركزة الممكية ؿىياك اثر(, " 8101,  ) عواد حسف ىشاـ المميجي,
 والدراسات لمبحوث العممية المجمة" , مصر في العائمية الشركات عمى بالتطبيؽ المالية لمتقارير
 .>8-06, العدد الرابع , ص ,كمية التجارة جامعة حمواف التجارية

 لشركات المالي الأداء عمى الحوكمة آليات (,"تآثير >811عبدالله , ) عبدالمحسف توفيؽ الخياؿ,
مصر, المجمد الثالث عشر , العدد الاوؿ  – المحاسبي تطبيقية ", الفكر دراسة السعودية المساىمة
 .879-0>0, ص 

 ; الداخمية الرقابة نظاـ وفاعمية المراجعة لجنة خصائص بيف (,"العلاقة >811حسيف,)  خالد أحمد,
 .817-771مصر,المجمد الثالث عشر , العدد الاوؿ , ص – المحاسبي ميدانية", الفكر دراسة

(," نموذج مقترح لدراسة محددات اختيار ىيكؿ الممكية و أثره عمى 8117طماف عرفات,) , راىيـاب
 .090-0, صرسالة دكتوراه غير منشورة, كمية التجارة جامعة عيف شمس ,اداء المنشأت "

 جودة عمى الإدارة مجمس وخصائص الممكية كؿىيا أنماط (,"أثر8108مصطفى,) محمود عمى خميؿ,
 المحاسبي المصرية", الفكر بالبورصة المقيدة الشركات عمى بالتطبيؽ عبر الإنترنت المالي التقرير

 .9:6-906مصر, المجمد التاسع عشر , العدد الاوؿ , ص  –
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شركات  فى الأرباح وجودة الممكية ىيكؿ بيف ( , "العلاقة:810محمد ,)  صبحى رضا حسف,
مصر,المجمد  -  الزقازيؽ جامعة - التجارة كمية ) التجارية البحوث المصرية " , مجمة المساىمة

 .818->:0التاسع و الثلاثوف , العدد الاوؿ  ,ص 
(" تحميؿ العلاقة بيف الممكية )النوع ودرجة التركيز( والإفصاح الكمى >810زىر , اكرامي جماؿ,)

عمى سيولة الأسيـ ; دراسة تطبيقية  ",مجمة المحاسبة و المراجعة والنوعى عف المخاطر وأثرىا 
 .;76-687 مصر,المجمد التاسع , العدد الثاني ,ص – التجارة جامعة سوىاج كمية
(, "تقييـ مستوي الافصاح المحاسبي عف المسئولية :810عبدالمولى , ) خميفة ناصر سعيد ,

فكر المحاسبي , المجمد الحادي و العشروف , العدد الاجتماعية في المنشأت السعودية " , مجمة ال
 .089-088الثاني, ص

(,"اثر نمو الشركة في المكاسب الراسمالية للاسيـ العادية ;  8108حسف,) فيصؿ حسنيف شوماف ,
دراسة تطبيقية في عينةمف المصارؼ المدرجة في سوؽ العراؽ للاوراؽ المالية ", حولية منتدي 

 .:88->81المجمد الخامس  , ص  العراؽ ,العدد الثامف
أثر تركز الممكية الفردية و الحكومية عمى إدارة الأرباح  (," 8106عفيفي , ىلاؿ عبد الفتاح السيد ,)

في القطاعيف الخاص و العاـ دراسة اختبارية عمى الشركات المساىمة المصرية"  , المجمة 
 .;07-:8لاثوف  , العدد الرابع ,صمصر, المجمد السابع و الث-المصرية لمدراسات التجارية 

 معمومات عف الإفصاح الوكالة حالة ومشكلات الشركات حوكمة " (,8108عمراف,صلاح محمد ,)
 مصر,ص -  أسيوط جامعة التجارة كمية  العممية ميدانية" . المجمة تحميمية المخاطر ;دراسة إدارة
66-;;. 

عف  الإفصاح ومستوى العائمية الممكية بيف العلاقة (, "دراسة;810عبدالحفيظ ,) إبراىيـ عبداليادي,
 المصرية", الفكر بالبورصة الشركات المقيدة أسيـ أسعار عمى وأثرىا الاجتماعية المسئولية

المحاسبة, المجمد الثاني و العشروف العدد  قسـ - التجارة كمية - شمس عيف المحاسبي , جامعة
 .1;>-77>الثالث ,  , ص

 التنمية عف الشركات لمسئولية المصري ( ," المؤشر8108سالـ, , ) اؿعبدالع حسيف غريب,
 ميدانية", الفكر دراسة مع ; الحوكمة ءىمباد ضوء في و المراجعيف لممعديف جديد تحد المستدامة
 .>07->01مصر, المجمد التاسع عشر , العدد الرابع , ص  – المحاسبي

 ;دراسة الشركات بتعثر التنبؤ و لمقياس مقترح محاسبي (," مدخؿ 8110لطفي,)  محمد أحمد غريب,
 كمية التجارية البحوث العربية ", مجمة مصر العاـ بجميورية الأعماؿ قطاع شركات في ميدانية
 ;06->9مصر , المجمد الثالث و العشروف , العدد الاوؿ , , ص -  الزقازيؽ جامعة - التجارة
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المراجعة الحقيقية والمدركة عمى تكمفة التمويؿ أثر جودتي  (, " ;810بوسي حمدي حسف ,) موسي,
بالممكية; دراسة تطبيقية عمى الشركات المقيدة بالبورصة المصرية, مجمة الفكر المحاسبي , كمية 

 .>1:-9:1مصر , المجمد الثاني و العشروف , العدد الثالث  , ص -التجارة جامعة عيف شمس
لمشركات  المالي بالفشؿ التنبؤ في الممكية كؿىي (, "دور :810رمضاف ,) عارؼ رمضاف محروس,

التجارة جامعة  كمية  المعاصرة التجارية البحوث ميدانية " , مجمة دراسة المصرية; الصناعية
 .017-:;مصر , المجمد الخادي و الثلاثوف , العدد الاوؿ , ص  – سوىاج

 دراسة ; المنشأة تمراريةاس فى الداخمية المراجعة (, " دور8109أحمد,) عمر عبدالرحمف محمد,
 للاقتصاد كامؿ عبدالله صالح مركز الجوؼ ", مجمة بمنطقة الخاص شركات القطاع عمى تطبيقية

 .687-:89مصر, المجمد التاسع عشر , العدد الخامس و الخامسوف ,  , ص  – الاسلامي
في  المحاسبية الارباح وجودة الممكية ىياكؿ بيف (, "العلاقة 8109عبدالفييـ ,) حسف مروه محمد,

 للاقتصاد العممية تطبيقية ", المجمة ;دراسة المصرية المالية الأورؽ سوؽ في الوكالة نظرية ضوء
 .:66-686مصر, العدد الرابع , ص  – والتجارة

 عمى الإدارة مجمس وخصائص الممكية ىيكؿ أثر(’ "  8107مميجي , مجدي مميجي عبدالحكيـ ,)
المصرية ", , رسالة غير منشورة , كمية  البيئة مف دليؿ المالية; التقارير المحاسبى فى التحفظ

 .90-0التجارة جامعة بنيا , , ص 
أداء  عمى وأثرىا الممكية لتركز والبيئية التنظيمية (, "المحددات8118عمي,) عبداليادي عمي مسمـ,

مصر, المجمد التاسع و  – ريةالتجا لمدراسات المصرية العربية", المجمة المالية والمؤسسات البنوؾ
 .>;-:7العشروف , العدد الثاني , ص 

(, " اختبار مدى إمكانية استخداـ أنماط التدفقات النقدية لتقييـ >810أمنية رمضاف محمد , ) نمير,
مدى قدرة شركات عملاء المراجعة عمى الاستمرارية; دراسة تطبيقيى عمى الشركات المدرجة 

مصر كمية التجارة جامعة طنطا, العدد  ستة  – بالبورصة المصرية", مجمة البحوث المحاسبية 
 .088-1:ثلاثة و ستوف , صمائة 

مجمة البنوؾ" ,  في الداخمية الرقابة ومتطمبات لمبنوؾ المحاسبي ,  " الإفصاح(8109صبري ,) نوفؿ,
الماؿ و التجارة , مركز المشروعات الدولية الخاصة , العدد خمس مائة وثلاثة و ستوف  

 .07-;0ص,
وخصائص لجنة المراجعة عمي ممارسة (" اثر ىيكؿ الممكية  8108ىلاؿ , احمد كماؿ بيومي ,)

 .>08-0الارباح دراسة ميدانية " , رسالة غير منشورة , كمية التجارة جامعة القاىرة ,  , ص 
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 المراجع الاجنبي -((2
 Abramova, I., Core, J. E., & Sutherland, A. (2020). Institutional investor attention 

and firm disclosure. The Accounting Review, 1-61 
 Alkhatib, K., & Al Bzour, A. E. (2011). Predicting corporate bankruptcy of Jordanian 

listed companies; Using Altman and Kida models. International Journal of Business 
and Management, 6(3), 208.  

 AAA Committee on Accounting Concepts and Standards, “Accounting and Reporting 
Standards For Corporate Financial Statements and Preceding Statements” 
,Columbus,Ohio,1957. 

 Abobakr, M. G., & Elgiziry, K. (2016). The effect of board characteristics and 
ownership structure on the corporate financial leverage. Accounting and Finance 
Research, 5(1), 1-14.  

 Aggarwal, R., Erel, I., Ferreira, M., & Matos, P. (2011). Does governance travel 
around the world? Evidence from institutional investors. Journal of Financial 
Economics, 100(1), 154-181.  

 Al Mamun, S. A., & Kamardin, H. (2014). Corporate voluntary disclosure practices of 
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 Altman, E. I., & Hotchkiss, E. (2010). Corporate financial distress and bankruptcy; 
Predict and avoid bankruptcy, analyze and invest in distressed debt (Vol. 289). 
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 Altman, E. I. (1968). Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of 
corporate bankruptcy. The journal of finance, 23(4), 589-609.  

 Anderson, R. C., & Reeb, D. M. (2003). Founding‐ family ownership and firm 
performance; evidence from the S&P 500. The journal of finance, 58(3), 1301-



 و                                                                                2021أبريل                 المجلة العلنية للبحوث التجارية                                         العــــــدد الجاىى                              

 

 

 

 

144 

1328.   
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 Gloubos, D. G. (2016). Estimating corporate failure as an auditor's going concern 
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 Hashim, H. A., & Devi, S. (2008). Board characteristics, ownership structure and 
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