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تحليل أثر هيكل الملكية على ممارسات التقارير المالية المضللة في ظل الدور المُعدل لربحية الشركات: دراسة  

 تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية 

 ملخص البحث

استهدف البحث اختبار أثر هيكل الملكية )تركز الملكية، الملكية الحكومية، الملكية المؤسسية، الملكية الإدارية(      

على التقارير المالية المضللة بالإضافة إلى اختبار تأثير ربحية الشركة )كمتغير منظم/ تفاعلى( على العلاقة بين هيكل 

وتم تطبيق البحث على عينة حكمية غير متوازنة من   في بيئة الأعمال المصرية.الملكية والتقارير المالية المضللة 

مشاهدة، وذلك خلال السلسلة ( 383الشركات المصرية المدرجة بسوق الأوراق المالية بإجمالي عدد مشاهدات قدره )

 م.2022م حتى عام 2015الزمنية الممتدة من عام 

وقد قام الباحث بإختبار فروض ونماذج البحث من خلال طريقة التأثيرات الثابتة والتأثيرات العشوائية 

(FE/RE وطريقة )Panels Corrected Standard Errors (PCSE)  .لعلاج اي مشاكل قياسية مُحتملة

بناءً على اختبار فروض البحث إلى انخفاض مستوى التضليل بالتقارير المالية  وقد أشارت نتائج الدراسة التطبيقية

للشركات المدرجة بسوق الأوراق المالية المصري، وأن تركز الملكية والملكية المؤسسية لهما تأثير موجب ومعنوي 

مستوى التضليل بالتقارير علي ممارسات التضليل بالتقارير المالية، وأن الملكية الإدارية لها تأثير غير خطي علي 

 المالية، بينما الملكية الحكومية ليس لها أي تأثير معنوي علي ممارسات التضليل بالتقارير المالية.

كما أشارت نتائج الدراسة التطبيقية ايضًا إلى إن التفاعل بين تركز الملكية وربحية الشركة والتفاعل بين  

الملكية الحكومية وربحية الشركة لهما تأثير عكسي معنوي علي مستوى التضليل بالتقارير المالية، كما أن التفاعل بين 

معنوي علي مستوى التضليل بالتقارير المالية، بينما التفاعل بين الملكية المؤسسية وربحية الشركة ليس له أي تأثير 

 علي مستوى التضليل بالتقارير.N الملكية الإدارية وربحية الشركة له تأثير غير خطي علي شكل حرف 

وبناء على النتائج السابقة، يوصى الباحث بضرورة استحداث مؤشر لقياس جودة التقارير المالية بالسوق 

المالي يتم فيه ترتيب الشركات وفقاً لجودة تقاريرها المالية ليكون دافع للشركات لتحسين مستوي جودة التقارير المالية 

 والحد من ممارسات التضليل بها.

 

 هيكل الملكية، التقارير المالية المضللة، ربحية الشركات. الكلمات الدالة:

 

Abstract: 

     The research aimed to investigate the impact of ownership structure (ownership concentration, 

governmental ownership, institutional ownership, managerial ownership) on Fraudulent Financial 

Reporting, in addition to testing the impact of company profitability (as a moderator/interactive variable) 

on the relationship between ownership structure and Fraudulent Financial Reporting in the Egyptian 

business environment. Using a series of unbalanced data, the research was applied on a purposive sample 

of firms listed in the Egyptian Stock Exchange, with a total of (383) observations, during the period from 

2015 to 2022. 

      The researcher tested the hypotheses and models of the study using the fixed effects and random 

effects (FE/RE) method and the Panels Corrected Standard Errors (PCSE) method to address any 

potential standard problems. Based on the hypothesis testing, the results indicated that the level of fraud 

practices in the financial reports for companies listed on the Egyptian Stock market is low, ownership 
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concentration and institutional ownership have a positive and significant effect on fraud practices in the 

financial reports, managerial ownership has a non-linear effect on fraud practices in the financial reports. 

while Governmental ownership has no effect on fraud practices in the financial reports.  

In addition, The results also indicated that the interaction between ownership concentration and company 

profitability and the interaction between Governmental ownership and company profitability have a 

negative and significant effect on fraud practices in the financial reports, The interaction between 

institutional ownership and company profitability has no significant effect on fraud practices in the 

financial reports, while the interaction between managerial ownership and company profitability has a 

non-linear effect in the form of the letter N on fraud practices in the financial reports. 

 Based on the previous results, the researcher recommends the necessity of creating an index to measure 

the quality of financial reports in the financial market in which companies are ranked according to the 

quality of their financial reports to motivate companies to improve the level of quality of financial reports 

and reduce fraud and misleading practices in them. 

Keywords: Ownership structure, Fraudulent Financial Reporting, corporate profitability.  

 

 المقدمة:  -أولا 

يتضمن التقرير المالي بشكل أساسى وصفًا لجميع الأنشطة المحاسبية للشركة والتي يمكن استخدامها كمرجع  

من قبل الأطراف الداخلية والخارجية لاتخاذ القرارات. وبناءً على الإطار الفكري للمحاسبة المالية، إذا كان التقرير 

مفهومًا وذو صلة وموثوقًا وقابلًا للمقارنة، فسيكون استخدام المالي يلبي الخصائص النوعية للمعلومات من حيث كونه  

التقارير المالية أكثر فائدة. فالهدف الأساسي للبيان المالي هو تقديم معلومات حول الوضع المالي والأداء والتغييرات 

شركة ويمكن استخدامه في المركز المالي للشركة. علاوة على ذلك، يشير التقرير المالي الجيد إلى الحالة الفعلية لل

للتنبؤ بحالتها في المستقبل. وبالتالي، فمن الضروري للمستخدمين الداخليين والخارجيين توجيه الشركة نحو اتجاهات 

 (. Affan et al., 2017أفضل )

الشركات على تجميل   بيئة الأعمال الحالية قد شجعت العديد من   ويري الباحث أن المنافسة المتزايدة في 

window-dress   تقاريرها المالية لتكون أكثر جاذبية من جانب المساهمين. وتحدث هذه الظاهرة بسبب وجود اختلاف

في الاهتمام بين المديرين والمساهمين. وسيدفع هذا الاختلاف المديرين إلى الضغط على إدارة الأرباح لهندسة نتائج  

الية. عندما يتم تجميل التقرير المالي، فإنه سيؤثر أيضًا التقارير المالية مما سيؤثر في النهاية على جودة التقارير الم

الجمهور والمستثمرين    على موثوقية البيانات المالية، وبالتالي زيادة حدوث التقارير المالية الاحتيالية التي قد تؤثر على

 والدائنين وأصحاب المصلحة الآخرين. 

قضية مهمة في الاقتصاديات الحالية. Fraudulent financial reporting وتعد التقارير المالية الاحتيالية  

المثال، سبيل  )على  بانتظام  الكبرى  المحاسبية  الفضائح  تحدث   WorldCom, Enron, Waste )حيث 

Management, Toshiba, Luckin Coffee, Wirecard,)    ،وتكون العواقب وخيمة عادة. وعلى سبيل المثال ،)

الشركات تخسر حوالي  Karpoff et al., 2008فقد توصلت دراسة ) أن  إلى  يتم 29(  قيمة الأسهم عندما  % من 

 ( السابقة  الأدبيات  وثقت  وقد  المالية.  التقارير  فى  الاحتيال  عن   ;Desai et al., 2006; Sadka, 2006الكشف 

Beatty et al., 2013 ( أيضًا العواقب الوخيمة للتقارير الاحتيالية )المضللة( على أصحاب المصلحة الآخرين، بما

 في ذلك العملاء والمديرين التنفيذيين والشركات النظيرة. 

 منشآت  للعديد من رئيسية مشكلة يصبح حتى ويزداد  الأعمال  وقدرات  نمو على يؤثر سلبي ويعٌد الغش عنصر

 والغش المالى  الأصول والفساد  تبديد  فى  متمثلا تعقيداً أكثر اليوم الغش  أصبح التكنولوجى التطور ومع  الأعمال.

رأس المال. ويرى )فرج،  فى سوق للثقة وفقدانهم المصالح، أصحاب  ثقة فى تدهور عنه ينتج الذى المالية بالقوائم 

 مشروعة. ولأن القوائم غير بطريقة الآخرين من قيمة له شئ أى إكتساب  شأنه من فعل أداء هو الغش ( إن2018

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S016541012400003X#bib32
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S016541012400003X#bib71
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S016541012400003X#bib10
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 فقد  قراراتهم الإستثمارية، المعلومات من أجل إتخاذ  من المصالح أصحاب  إحتياجات  لتلبية الرئيسية الأداة تعُد  المالية

 إمكانية إعتماد الأطراف ذات المصلحة على على سلبًا المالية القوائم إعداد  عملية فى للإدارة المتعمد  التدخل إنعكس

 (.  Ruankaew, 2016المالية ) القوائم هذه  توصلها التى المعلومات 

عن   المسئولة هى المنشأة إدارة وتعُتبر المالية، المعلومات  لتوصيل الرئيسية الوسيلة  المالية القوائم وتعُد 

قوائم مالية   عادة عليه يترتب  المناسبة المحاسبة  ومعايير الأساسية النوعية الخصائص  توافر فإن  وبالتالى إعدادها،

 على الإدارة لقدرة الجوهرية. ونتيجة التحريفات  من خالية  وعادلة صادقة بصورة  تظُهر نتيجة الأعمال والحالة المالية

 بالقوائم المتاحة على المعلومات  الإعتماد  إمكانية على ينعكس سلبًا ذلك سوف المالية، فإن القوائم لتحريف التدخل

 (. Yusran, 2023للمستخدمين ) المالية

التقرير عن   الملكية نحو  المديرين المحترفين في ظل تشتت  يدفع بعض  قد  الملكية عن الإدارة  إنفصال  إن 

معلومات محاسبية تنحرف عن جوهر ما هو وراء المعاملات الإقتصادية بهدف تعظيم المنافع الخاصة على حساب 

وي لأنماط الملكية المختلفة على جودة التقارير  حملة الأسهم أو مانحى الإئتمان بما قد ينُبئ عن توقع وجود تأثير معن 

المالية، وطبقاً لنظرية الوكالة قد يتصرف المدراء كوكلاء عن المساهمين بطريقة لا تتماشى بالضرورة مع زيادة ثروة 

تتماشى مع مصالح  إتخاذ خطوات  المدراء على  الجودة على تشجيع  المالية عالية  التقارير  تساعد  المساهمين حيث 

 (. Hassas et al., 2006ساهمين وتؤدى إلى تحسين أداء الشركة )الم

لتحقيق   التنفيذيين  المديرين  يسعى  حيث  الوكالة  وتعارضات  الإدارة  عن  الملكية  لإنفصال  طبيعية  وكنتيجة 

مصالحهم الشخصية على حساب مصالح المساهمين، فقد ظهرت العديد من الممارسات المحاسبية من جانب إدارة  

معلومات المفصح عنها غير دقيقة أو  الشركات لمواجهة احتياجات وتنبؤات أصحاب المصالح حتى وأن كانت هذه ال

المحاسبة   الشخصية. ومن هنا ظهرت  لكنها تخدم مصالحهم  للشركة  المالي  الحقيقى للأداء  الوضع  غير معبرة عن 

الابتكارية التى تتضمن العديد من الممارسات التى قد تلجأ إليها الإدارة لتحسين صورة الأداء التشغيلي والمالي وأهمها  

البيانات والمعلومات التى  التقارير الما الثقة بعدالة ومصداقية  لية المضللة والتى تؤدى فى حالة اكتشافها إلى فقدان 

تحتويها التقارير المالية السنوية، بل وما هو أبعد من ذلك هو فقدان الثقة بالأداء المالي للشركة ككل واهتزاز صورتها  

المالية الأوراق  الأعمال وسوق  داخل مجتمع  المصاحبة  الذهنية  التضليل  لدرجة  تبعًا  مالياً  إنهيارها  إلى  بالإضافة   ،

 (.   2024للتقارير المالية السنوية ) الباز، 

( فإن التقارير المالية المضللة تنجم بشكل أساسي عن جهود الإدارة لخداع Alves, 2012وفقًا لما ذكره )

وعلاوة على ذلك، فإن   .مستخدمي التقارير المالية من خلال إدارة الأرباح، وخاصة فيما يتعلق بأداء الشركة وربحيتها

في البيانات المالية قد يستمر فى الحدوث وبشكل متزايد حتى    inappropriate adjustmentالتعديل غير المناسب  

السوق   توقعات  تلبية  أجل  من  الإدارة  جانب  من  المتزايدة  للضغوط  كنتيجة  احتيالية  مالية  تقارير  إلى  الأمر  يتحول 

إلى زيادة   تهدف  المالية الاحتيالية  التقارير  أن  التنفيذيين. كما  المديرين  تعظيم مكافآت  أو سعر الأسوالرغبة في  هم 

 (. Huang et al., 2017الحصول على قروض من البنوك )

 دوافع ومشكلة البحث: –ثانياا 

الملكية   البحثية )هيكل  بالمتغيرات  دوافع رئيسية مرتبطة  إلى ثلاثة  بالاستناد  الباحث  المالية    –قام  التقارير 

 ربحية الشركات( لمحاولة إيجاد علاقات سببية فيما بينها لاشتقاق مشكلة البحث وهى كالتالي:  –المضللة 

 هيكل الملكية   -1

قد يؤثر هيكل الملكية على احتمالية التضليل في التقارير المالية لأنه أحد أهم خصائص حوكمة الشركات. 

(، قد يقلل هيكل الملكية من نية ارتكاب الاحتيال والتضليل. Jensen & Meckling, 1976وفقًا لنظرية الوكالة )

ومع ذلك، فقد كشفت الدراسات التجريبية عن نتائج مختلطة حول ذلك. على سبيل المثال، فقد توصلت بعض الدراسات 

(Hashmi et al., 2018; Hussain et al., 2016; Mardiana, 2015; Kusumaa & Fitrianib, 2020)  

إلى أن الملكية الإدارية والملكية المؤسسية والملكية الأجنبية لهما تأثير سلبي ومعنوي على احتمالية تضليل التقارير 

الملكية الحكومية تقلل من احتمالية الاحتيال في التقارير   ( إلى أنSyamsudin, et al., 2017المالية، في حين اشار )



              

 

كات الم كات: دراسة تطبيقية على الشر ي ظل الدور المُعدل لربحية الشر
 
 قيدة بالبورصة المصريةتحليل أثر هيكل الملكية على ممارسات التقارير المالية المضللة ف

ي   –المجلد الخامس   مجلة البحوث الإدارية والمالية والكمية  335
 2025يونيو  –العدد الثان 

( إلى أن الملكية الحكومية ليس لها تأثير معنوى على الاحتيال  Kusumaa & Fitrianib, 2020المالية. بينما أشار )

 ( أن الملكية لها ارتباط إيجابي بانخفاض جودة التقارير المالية. Yasser, 2017في التقارير المالية. بينما وجد )

غير  النتيجة  هذه  لمثل  محتملًا  تفسيرًا  يوفر  قد  والذي  الملكية  من  معيناً  نوعًا  السابقة  الدراسات  وتستخدم 

( أثر كل من الملكية المؤسسية والملكية العائلية على احتمالية  Ghafoor et al., 2022المتسقة. فقد تناولت دراسة )

( العلاقة بين  Ratmono, 2017; Yulia & Basuki, 2016تضليل التقارير المالية، بينما تناولت دراسة كل من )

 ,.Wu e al., 2016; Nia et alالملكية الإدارية والاحتيال في التقارير المالية. بالإضافة إلى ذلك، تناولت دراسة ) 

تأثير    (Mardiana, 2015( العلاقة بين الملكية المؤسسية وتضليل التقارير المالية. وأخيرًا، تناولت دراسة )2016

كل من الملكية الأجنبية والملكية العائلية على الاحتيال في التقارير المالية في إندونيسيا. بينما فى البيئة المصرية تناولت 

( أثر تركز الملكية على التقارير المالية المضللة، وقد وجدت الدراسة تأثير عكسي معنوي لتركز 2024دراسة )الباز،  

ضليل في القوائم المالية، مما يشير الي ان زيادة تركز الملكية يحد من ممارسات التضليل الملكية على ممارسات الت 

 والغش المحاسبي في القوائم المالية في الشركات المدرجة بسوق الأوراق المالية المصرى. 

لذلك، يحاول هذا البحث دمج هياكل الملكية المختلفة، بما في ذلك تركز الملكية والملكية الحكومية والملكية   

والمؤسسية بالإضافة إلى الملكية الإدارية لقياس تأثيرها المحتمل على تضليل التقارير المالية في الشركات المصرية. 

دراسات سابقة تناولت أثر الأنواع  المختلفة لهيكل الملكية على    وعلى حد علم الباحث، لا توجد فى البيئة المصرية

 احتمالية تضليل التقارير المالية.

ا على ما سبق تتبلور المشكلة البحثية الأولي فى الإجابة عن التسأول التالي هل يوجد تأثير لهيكل الملكية :  وبناءا

 للشركات ببيئة الأعمال المصرية ؟  على احتمالية وجود تضليل بالتقارير المالية

 التقارير المالية المالية المضللة -2

تشكل التقارير المالية الاحتيالية )المضللة( قضية مهمة في الاقتصاد. وتحدث فضائح محاسبية ضخمة بانتظام  

(، وعادة ما تكون  Enron, WorldCom, Waste Management, Toshiba, Luckin Coffee, Wirecard)على سبيل المثال،

% من قيمة  29( أن الشركات تخسر حوالي  Karpoff et al., 2008bالعواقب كبيرة على الاقتصاد ككل. وقد وجد )

أسهمها عندما يتم الكشف عن الاحتيال. كما وثقت مجموعة واسعة من الدراسات الأكاديمية العواقب الوخيمة للتقارير  

 الاحتيالية على أصحاب المصلحة الآخرين، بما في ذلك العملاء والمديرين التنفيذيين والشركات المماثلة. 

فالتقارير المالية الاحتيالية هي المبالغة و/أو التقليل المتعمد من قيمة الأرصدة في البيانات المالية. قد يكون 

، مما judgmental تحديد هذا النوع من الاحتيال أمرًا صعبًا نظرًا لأن المعالجات المحاسبية غالبًا ما تكون حكمية

 يؤدي إلى وجود خط رفيع بين التقارير المالية المتفائلة ولكن المقبولة و بين التقارير المالية الاحتيالية )المضللة(. 

كما أصبحت درجة مصداقية التقارير المالية ومدى اعتماديتها فى عملية اتخاذ القرارات محل تسأول ومثار  

المالية والمحاسبية فى الأونة الأخيرة، وبصفة خاصة بعد سلسلة الانهيارات  جدل من جانب مستخدمي المعلومات 

على    2023ى مثل بنك سيليكون فالي الأمريكى عام  المفاجئة والمتتالية لكيانات اقتصادية كبيرة على المستوى الدول

( يؤكد عدالة وسلامة المركز المالي KPMGالرغم من صدور تقرير مراجعة من أحد مكاتب المراجعة الكبيرة ) 

تقارير مالية مضللة  تقديم  بتعمد  للبنك، وهو الأمر الذى أعاد توجيه الاتهامات لمجالس إدارات الشركات من جديد 

عن حقيقة الوضع المالي للشركات من خلال استغلال المرونة الحالية للمعايير والسياسات المحاسبية،  وغير معبرة  

ويمكن أن يكون هناك مؤشرات وعوامل تشغيلية يمكن من خلالها التنبؤ بإحتمالية قيام الإدارة بغش وتضليل التقارير 

 المالية.

( إلى إمكانية قبام  Mardiana, 2015; Sawal et al., 2015; Hussain et al., 2016وأشار البعض )

المديرين التنفيذيين بالشركات المتعثرة مالياً، بارتكاب حالات الغش والتضليل بالتقارير المالية، حتى يتمكنوا من تأجيل  

الآثار السلبية الناجمة عن التعثر المالي لفترات مستقبلية، والتى من ضمنها؛ فقدان الفرص الوظيفية المستقبلية، التأثير  

ى صورة وسمعة الشركة، فقدان الحصة السوقية، تدهور الأوضاع المالية للشركة، فضلًا عن تعثر وإفلاس السلبى عل

 الشركة.
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ا على ما سبق تتبلور المشكلة البحثية الثانية فى الإجابة عن التسأول التالي ما هى إحتمالية وجود تضليل  :  وبناءا

للشركات ببيئة الأعمال المصرية، وما هي المحددات التشغيلة للشركات التى تساعد على التنبؤ بوجود  بالتقارير المالية

 التضليل بالتقارير المالية؟ 

 ربحية الشركات -3

يمكن أن تؤثر ربحية الشركة على احتمالية ارتكاب الإدارة للاحتيال لأن تكاليف ارتكاب الاحتيال تميل إلى  

أن تكون أقل بالنسبة للشركات ذات الأداء الضعيف مقارنة بالشركات ذات الأداء الجيد. فعندما تكون الشركة في حالة 

والدائنين والأطراف ذات المصلحة. وبالتالي، سيواجه المديرون  مالية مستقرة، فإن قيمتها سترتفع في نظر المستثمرين  

الضغوط لممارسة الاحتيال في التقارير المالية عندما يتعرض الاستقرار المالي و/أو الربحية للتهديد بسبب الوضع  

أقل نموًا  الشركة  تشهد  فعندما  الدراسة،  تقترحه  ما  مع  وتماشيًا  التشغيلي.  أو  الصناعي  أو  متوسط   الاقتصادي  من 

 (،Akbar, 2017الصناعة، ستقوم الإدارة بالتلاعب بالبيانات المالية لتحسين صورة الشركة أما مختلف الأطراف )

 Skousenوبالمثل، بعد فترة من النمو السريع، قد تلجأ الإدارة إلى التلاعب بالقوائم المالية لتوفير مظهر النمو المستقر)

et al., 2009 .) 

وقد أشارت بعض الدراسات السابقة التى تناولت الاحتيال المالي إلى وجود علاقة بين ربحية الشركة وبين  

( إلى أن الرافعة المالية، والربحية وتكوين  Persons, 1995احتمالية تضليل التقارير المالية، فقد توصلت دراسة )

الأصول، والسيولة، ومعدل دوران رأس المال، وحجم الشركة، والموقف المالي ككل لها تأثير على التقارير المالية  

( إلى أن متغيرات النسبة المالية مثل الرافعة المالية، ومعدل  Spathis, 2002الاحتيالية. كما توصلت ايضًا دراسة )

والربح   والسيولة،  الأصول،  على  والعائد  المبيعات،  من  والمتحصلات  الربح،  هامش  وصافي  المال،  رأس  دوران 

 مالي من الأصول، ومعدل دوران المخزون، والتعثر المالي تؤثر على التقارير المالية الاحتيالية. الإج

فمن المؤكد أن المستثمرين لن ينظروا إلى الشركات ذات الربحية المنخفضة لأنها غير قادرة على تقديم أرباح  

عالية. وهذا الوضع يشجع الإدارة على التلاعب بربحية الشركة. فمن المحتمل قيام مديري الشركات التى تحقق ربحية  

يؤدي إلى أخطاء كبيرة في البيانات المالية ومن ثم تضليل البيانات منخفضة بالمبالغة في تقدير المبيعات أو النفقات، مما  

 the welfareالمالية، ويتم ذلك من قبل المديرين من أجل تحقيق أهداف الإدارة المتمثلة في تعظيم رفاهية المساهمين  

of shareholders  مهمًا للنجاح الإداري، . فبالنسبة لمديري الشركة، فإن زيادة مستوى رفاهية المساهمين يعد مؤشرًا

ونظرًا لأهمية رفاهية المساهمين، فمن المتوقع أن تكون الإدارة قادرة على الحفاظ على مستوى الربحية أو زيادتها، 

فإذا لم يتم تلبية التوقعات من خلال الأداء الفعلي، فإن ذلك يشجع على ظهور الممارسات الاحتيالية في البيانات المالية  

(Zainudin & Hashim, 2016.) 

يتماشى التفسير أعلاه مع نظرية الوكالة ونظرية مثلث الاحتيال حيث يوجد تضارب في المصالح بين الملاك  

والإدارة فيما يتعلق بالأداء المالي. حيث يريد الملاك زيادة في الأرباح لكي تكون الشركة جاذبة  للمستثمرون لذلك  

يهم على أنهم ناجحون لأنهم يستطيعون تحسين رفاهية المساهمين.  يقدمون أهدافًا مالية بينما يريد المديرون أن ينُظر إل 

 ,.Istikhoroh et alحيث تخلق الأهداف المالية التي يقدمها الملاك ضغوطًا على المديرين حتى يرتكبوا الاحتيال )

مهم المالية  ( التي تشير إلى أن المديرين يتلاعبون بقوائEttredge et al., 2010(. ويتوافق هذا مع دراسة )2021

من أجل تلبية أهداف محاسبية معينة، حيث تشجع الربحية المنخفضة الإدارة على الانخراط في الاحتيال بهدف تلبية  

بزيادة الأرباح.  تتميز  المساهمين والتي  النجاح الإداري هو رفاهية  الملاك والمستثمرين. لأن أحد مقاييس  توقعات 

 رة على الحفاظ على مستوى الربحية أو زيادته. ولذلك، يتوقع من الإدارة أن تكون قاد 

ا على ما سبق تتبلور المشكلة البحثية الثالثة فى الإجابة عن التسأول التالي ما هىو التأثير المحتمل للربحية  :  وبناءا

 للشركات ببيئة الأعمال المصرية ؟  على العلاقة بين هيكل الملكية والتقارير المالية المضللة

ا   أهداف البحث:   -ثالثا

 في ضوء دوافع ومشكلة البحث يمكن للباحث تحديد أهدافه في النقاط التالية:  

التأصيل النظري لما هية هيكل الملكية والخصائص التشغيلية للشركات وتضليل التقارير المالية في الفكر  -1

 المحاسبي. 
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قياس أثر هيكل الملكية )تركز الملكية، الملكية الحكومية، الملكية المؤسسية، الملكية الإدارية( على التقارير  -2

المالية المضللة من أجل فهم أعمق لكيفية تعامل الشركات ذات هياكل الملكية المختلفة في بيئة الأعمال 

 ي البيانات المالية.المصرية مع الضغوط التي يمكن أن تؤدي إلى ممارسة التضليل ف

 دراسة ما هية محددات التقارير المالية المضللة. -3

ا   أهمية البحث  –رابعا

 في ضوء دوافع وتساؤلت البحث يمكن للباحث تحديد أهميتة في النقاط التالية: 

سد الفجوة البحثية الحالية في مجال أثر هيكل الملكية علي التقارير المالية المضللة في بيئة الأعمال المصرية  -1

 من خلال دليل تطبيقي حديث.

 .تحديد محددات التقارير المالية المضللة في بيئة الأعمال المصرية من خلال دليل تطبيقي حديث  -2

على الجانب الأكاديمي فإن تناول موضوع التقارير المالية الاحتيالية يعُد أمراً بالغ الأهمية لتطوير أنظمة   -3

 مالية قوية، وتعزيز مصداقية المعلومات المالية، وحماية مصالح جميع أصحاب المصلحة المعنيين. 

على الجانب التطبيقي فإن الحد من التقارير المالية المضللة يعد أمرًا حيويًا لضمان نزاهة الأسواق المالية    -4

 .وحماية مصالح جميع الأطراف ذات المصلحة وبالتالي تحسين جودة التقارير المالية

ا   هيكل البحث  –خامسا

 في ضوء مشكلة البحث وأهميته وتحقيقًا لأهدافه، فقد قام الباحث بتقسيم البحث على النحو التالي:  

 القسم الأول: الإطار الفكري للتقارير المالية المضللة.

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

 منهجية البحث والنماذج المستخدمة في البحث.القسم الثالث: 

 القسم الرابع: الدراسة التطبيقية لاختبار الفروض. 

 القسم الخامس: النتائج والتوصيات والاتجاهات البحثية المستقبلية.  

 

 القسم الأول: الإطار الفكري للتقارير المالية المضللة.

والتهرب   المحاسبية،  الطرق  اختيار  من  بدءًا  المالية،  تقاريرها  لتضليل  طرق  عدة  الشركات  لدى  يوجد 

الضريبي، والتلاعب، والاحتيال، وما إلى ذلك. وفي حين أن اختيار الطريقة المحاسبية مسموح به بموجب المعايير  

، فإن التلاعب والاحتيال غير مسموح بهما. والمعضلة التي تواجه الإدارة هي  IFRS الدولية لإعداد التقارير المالية  

رضا  على  للحفاظ  ضغوط  هناك  الوقت  نفس  وفي  جيد،  بشكل  يعمل  الاقتصادي  الشركة  النشاط  يكون  لا  عندما 

التقارير المالية لإعطاء إشارات كاذبة القلق بشأن ميل الإدارة لتضليل  يثير  بأن   المساهمين. وهذا ما قد  للمساهمين 

 (. Teguh & Kristanto, 2020ل بشكل جيد ) الشركة تعم

وقد يكون تضليل القوائم المالية ناتج عن فعل غير مقصود أي خطأ عادي أو قد يكون ناتج عن فعل مقصود  

وهذا الأخير يكون إما في إطار المبادئ والمعايير أو خارج المبادئ والمعايير فيتحول إلى احتيال كذلك هو محاولة  

ا مستخدمي  لخداع  الشركات  قبل  من  المالي  الاحتيال  من  المنشورة،متعمدة  المالية  المستثمرين   لمعلومات  وخاصة 

والدائنين، من خلال إعداد ونشر قوائم مالية تشوبها أخطاء مادية. وعليه يمكن القول أن القوائم المالية المضللة تقوم 

ت  بإخفاء حقيقة الوضع الاقتصادي، فهي لا تعكس الواقع الاقتصادي الفعلي للشركة وتؤدي إلى قيام متخذي القرارا

الثقة في  المصلحة  ذات  الأطراف  فقدان  وبالتالي  المناسبة  الاقتصادية غير  القرارات  بإتخاذ  المصلحة  من أصحاب 

 .(Ogiedu et al., 2013; Svabova et al., 2020) المعلومات المحاسبية والمالية الواردة في التقارير المالية 

 ما هية التقارير المالية المضللة   – 1/ 1

تشكل التقارير المالية الاحتيالية قضية مهمة في الاقتصاد. إذ تحدث فضائح محاسبية ضخمة بانتظام )على  

إنرون، وورلدكوم، وويست مانجمنت، وتوشيبا، وبنك سيليكون فالي، وما إلى ذلك(، وعادة ما تكون     سبيل المثال،
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% من قيمة أسهمها 29( إلى أن الشركات تفقد حوالي  Karpoff et al., 2008bالعواقب وخيمة. فقد توصلت دراسة )

الاحتيال. عن  الكشف  يتم  وأصحاب   عندما  للمستثمرين  خطير  قلق  مصدر  المالية  البيانات  في  الاحتيال  يعُد  حيث 

 .(Madah Marzuki., 2021)المصلحة لأنه له تأثير سلبي على توزيع الموارد الاقتصادية 

بدأ الأدب المحاسبي في تسليط الضوء على مفهوم    2001وبعد إنهيار شركة انرون الأمريكية للطاقة عام  

بإنه فعل مقصود يؤدي    2002( عام  AICPA( حيث عرفه المعهد الأمريكي للمحاسبين القانونيين )Fraudالغش )

( الدولي  المعيار  عرف  كما  المالية،  التقارير  في  جوهرية  تحريفات  الدولي  ISA:240إلى  الاتحاد  عن  الصادر   )

( مصالح  IFACللمحاسبين  لتحقيق  التضليل  استخدام  يتضمن  الشركات  إدارة  جانب  من  متعمد  عمل  بإنه  الغش   )

الأطراف ذات المصلحة بطريقة غير شرعية أو غير قانونية، وقد اتفق كلا المعيارين على وجود ثلاثة عوامل اساسية  

وا الغش  الموظفين لارتكاب مؤثرة ومرتبطة بحدوث  أو  للإدارة  أو ضغوطات سواء  لتضليل وهي وجود محفزات 

الغش، وغياب الرقابة أو عدم فعاليتها وبالتالي وجود ظروف ملائمة للممارسات المشجعة على الغش، وأخيراً توافر 

 (.,Mustikarini et al., 2022  Casabona & Grego ;2003إمكانية التبرير المنطقي لمرتكبي ممارسات الغش ) 

وتعُد التقارير المالية المضللة أحد أنواع الغش المتعمد من جانب إدارة الشركات من أجل إظهار المركز المالي 

ونتائج الأعمال على غير حقيقتها، كما أن الغش لابد أن ينتج عنه تحريف جوهري في القوائم المالية حتى يمكن وصفها  

لمالية هو ممارسات محاسبية ينتج عنها إغفال معلومات جوهرية  بالتضليل، حيث أن الغش أو التضليل في التقارير ا

( أوضح  وقد  المالي،  لتضليل Purnaningsih et al., 2022بالتقرير  المؤدية  الغش  بممارسات  الإدارة  قيام  أن   )

قة  التقارير المالية يعُد خروجاً عن الأطار الأخلاقي وتعُد ممارسات إجرامية تهدف للحصول على مزايا غير مستح

وإلحاق الضرر بالأطراف الأخرى وبصفة خاصة المساهمين، كما أن كتابة التقارير المالية بشكل طويل وبعبارات  

وجمل يصعب فهمها وتصل لحد الغموض بهدف تشتيت مستخدمي المعلومات وارتفاع تكاليف تحليلها مما يؤدي إلى 

لتشويش الإداري، كما أن التركيز على الإفصاح  تخفيض استجابة ورد الفعل لأصحاب المصالح وهو يعرف بأسلوب ا

عن المعلومات الإيجابية ومحاولة إخفاء أو اختصار المعلومات السلبية خاصة فيما يتعلق بالتنبؤات المالية المستقبلية  

،  وعرضها بشكل معقد وغير مفهوم لقارئ التقرير المالي يعُد أحد أساليب تضليل التقارير المالية )النجار وبسيوني

2023 .) 

وقد حددت الأدبيات المحاسبية خمس طرق شائعة يتم من خلالها ارتكاب الاحتيال في البيانات المالية وهي:  

الاعتراف غير السليم بالإيرادات )تسجيل إيرادات وهمية(، والمعالجة غير السليمة للنفقات والتكاليف، والتقييم غير  

 ;ACFE, 2011 ; Amat, 2019والإفصاحات غير الكافية )  السليم للأصول، والتسجيل غير السليم للالتزامات،

Young, 2020  كما أوضح .)(Madah Marzuki et al., 2024)   أن الاحتيال في البيانات المالية يتضمن التلاعب

بالمعلومات عن طريق تزوير أو تضخيم الأصول والمبيعات والأرباح، أو التقليل من شأن الالتزامات أو النفقات أو 

بهدف تقديم صورة إيجابية عن الحالة المالية للشركة بشكل عام. ومن الجدير بالذكر أن بعض العناصر مثل الخسائر،  

المبيعات والحسابات المدينة والمخزون تم تحديدها على أنها معرضة بشكل خاص للأنشطة الاحتيالية. ووفقاً لما ذكره 

(Hashim et al., 2020)  .فإن الاحتيال في التقارير المالية يتم عادةً بسبب الضغط في شكل توقعات لأداء الإدارة ،

 لذلك، يطُلق على هذا النوع من الاحتيال اسم الاحتيال الإداري أو الاحتيال المرتكب لصالح الإدارة. 

ويعتمد تصنيف القوائم المالية على أنها مضللة على الدافع الأساسي وراء الفعل. في حين أن بعض الأخطاء 

في التقدير قد تنشأ بسبب الأخطاء غير المتعمدة، ونقص الخبرة، والإهمال، فإن العديد من العوامل الأخرى تساهم في 

لتلبية توقعات المحللين، وهياكل الحوافز، والحاجة إلى التمويل  الدوافع وراء التضليل في القوائم المالية، مثل الضغوط  

الخارجي، والأداء الضعيف هي دوافع مؤثرة للانخراط في الانشطة التي تؤدي إلى تضليل القوائم المالية. لذلك، من  

وجود التضليل الأهمية بمكان اكتشاف التلاعبات في مرحلة مبكرة، مما يستدعي إجراء مزيد من التحقيقات للكشف عن  

 (. Ibrahim & Yahaya, 2024والاحتيال )

ويمكن تعريف التقارير المالية المضللة بإنها الممارسات المحاسبية التي يتم فيها بشكل متعمد إستخدام مبادئ  

ومعايير محاسبية معينة ومحاولة الاستفادة من المرونة المتواجدة في المعايير من أجل تحقيق النتائج المالية التي ترغب 

الشركات  إدارة  المالي  بها  للأداء  وتنبؤاتهم  المصالح  أصحاب  تطلعات  لمواجهة  أو  لتحقيق مصالح شخصية  سواء 

(Ajekwe, 2021.) ( بينما ذكرUgbah et al., 2023 بإن التقارير المالية الاحتيالية هي بيان مُحرف أو خطأ )
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مقصود أو إغفال متعمد للحقائق الجوهرية أو البيانات المحاسبية المضللة، وعندما يتم النظر إليها مع جميع المعلومات 

 المتاحة من شأنها أن تتسبب في تغيير مستخدم المعلومات المالية لحكمه أو قراره.

( بإن التقارير المالية المضللة هي تقارير وهمية ولا تعبر بصورة  2024ويتفق الباحث مع ما ذهب إليه )الباز،  

عادلة عن الأداء المالي للشركات، حيث تم إعداها في ظل ممارسات انتهازية للإدارة بهدف تحقيق المصالح الذاتية  

 ظم مشاكل الوكالة الرأسية. في ظل ظروف ضعف وانخفاض آليات الرقابة والحوكمة وتعا 

 التي تؤثر على حدوث الحتيال )التضليل( فى التقارير المالية    العوامل – 2/ 1

الشركة   بيئة الأعمال وبصفة خاصة في حالة تعرض  تغيرات فى  المنافسة مع حدوث  تؤدي زيادة حدة  قد 

للتعثر المالي إلي إتجاه الإدارة للممارسات القوائم المالية المضللة بهدف تأجيل الأثار السلبية المتوقع حدوثها خلال 

(. ويرى )الباز، 2017ان الأمان الوظيفي للإدارة )على،  السنة المالية الحالية إلى فترات مستقبلية وبصفة خاصة فقد 

( أن اتجاه الإدارة للمارسات التقارير المالية المضللة يعتمد بشكل رئيسي على الفرص المتاحة من خلال ضعف 2024

 آليات الحوكمة والرقابة الداخلية والمساءلة من جانب المساهمين. 

التقارير المالية، هناك العديد من العوامل التي تؤثر على تورط  وفيما يتعلق بالاحتيال والتضليل في إعداد 

الإدارة   مجلس  تشمل  التي  الشركات  حوكمة  هي  العوامل  وهذه  المضللة.  المالية  التقارير  إعداد  قضية  في  الشركة 

وع الجنسين، وازدواجية الرئيس التنفيذي، ووجود  وخصائصه )مثل وجود مديرين مستقلين، وحجم مجلس الإدارة، وتن

المؤسس في مجلس الإدارة( ولجنة التدقيق وخصائصها )مثل استقلال لجنة المراجعة ووجود الخبرة بها وأيضًا حجم  

كز لجنة المراجعة(، وهيكل الملكية )الملكية العائلية، والملكية الإدارية، والملكية المؤسسية، والملكية الحكومية، وتر

المالي )الرافعة المالية، الربحية،  الملكية، والملكية العامة، الملكية الأجنبية(، تركيز الملكية، حجم الشركة، الوضع 

الاستقرار، السيولة(، العدوانية الضريبية، العلاقات السياسية، تأخير المراجعة، الضغوط، الفرصة، الرشد، القدرة، 

المراجعة، شركة  سمعة  المراجع،  التشغيل)  تغيير  ودورة  المراجعة،  شركة   ;Yang et al., 2017)تخصص 

Cumming, et al., 2018; Ghafoor, et al., 2022 . 

  

 

وقامت العديد من المحاولات فى الأدب المحاسبي لوضع أطر علمية لتفسير العوامل المسببة للتقارير المالية المضللة، 

 وهذه المحاولات هي:  

 ( Fraud Triangleالحتيال ) /نموذج مثلث الغش (1

)الاحتيال( هي نظرية تستخدم للكشف عن المكونات التي تؤثر على فعل الاحتيال. وقد  نظرية مثلث الغش

( كريسي  الضغط 1953أوضح  وهي  الغش،  مثلث  بنظرية  والمعروفة  الغش  تحفز  عناصر  ثلاثة  هناك  أن   )

) الذي يتمثل في مواجهة الإدارة لضغوط خارجية أو داخلية، تجعلها تسعي لتحقيق مستوى ربح    pressureالحافز/

والفرصة   قانونية(،  غير  أو  قانونية  بطريقة  ذلك  أكان  سواء  المناخ    opportunityمعين،  توافر  في  تتمثل  )والتي 

)والذي يشير لقدرة الأفراد علة تبرير ارتكابهم للغش(. مما   rationalizationالمناسب لارتكاب الغش(، والتبرير  

، وهو  financial distressية وغير مالية، أحدها الضائقة المالية  يتسبب في أفعال غير أخلاقية ناجمة عن ضغوط مال 

عامل يسبب أفعال غير أخلاقية ناجمة عن ضغوط مالية وغير مالية. وإن فهم مثلث الاحتيال أمر بالغ الأهمية لتحديد 

(. ووفقًا لهذا النموذج ينخرط مرتكبو  Ghofar et al., 2024الظروف التي من المرجح أن يحدث فيها الاحتيال )

الغش )الرؤساء التنفيذيون( فى ممارسات الغش عندما يكون لديهم دافع أو حافز، أو يتعرضون لضغوط مع توافر 

فرص سانحة لارتكاب الغش ناتجة عن عدة أسباب من أهمها: ضعف إجراءات ووسائل الرقابة الداخلية، مع وجود 

 (. 2024ممارسات )سليم،  الغش يفسر أو يبرر هذه ال مبرر مقبول من قبل مرتكبي 

 ( Fraud Diamond Modelالنموذج الماسي )الرباعي( للغش ) (2

القدرة   عامل  وهو  رابع  بعُد  إضافة  مع  الغش  مثلث  لنموذج  تطوير  إلى   Capabilityيعتبر  يشير  الذي 

الخصائص والمهارات والسمات الفردية الخاصة بالشخص مرتكب الغش، والتي تمكنه من تحديد فرص ارتكاب الغش 

المتاحة بالشركة واستغلالها، مع عدم اختلاف توصيف ومكونات العوامل الثلاث الأول )الحافز، الفرصة، التبرير(، 
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نموذج مثلث الغش العوامل فى  ذات  للغش عن  الماسي  النموذج  . ويري (Wolfe & Hermanson, 2004) فى 

أنصار هذا النموذج أن العديد من عمليات الغش من غير المرجح أن تحدث إذا لم يكن هناك دور لأشخاص معينين  

يتمتعون بقدرات خاصة في الشركة. بعبارة أخرى، يجب أن يتمتع الشخص الذي يرتكب الغش بالقدرة على إدراك 

 ,Ozcelik(. حيث يرى البعض )Khamainy et al., 2022الباب المفتوح باعتباره فرصة ذهبية للاستفادة منه )

 ( أن عامل القدرة يعُد شرطًا لتحقق عوامل الغش الثلاثة الأساسية.2020

 ( Fraud Pentagon Modelنموذج البنتاجون )الخماسي( للغش ) (3

يعتبر تطوير للنموذج الماسي للغش مع إضافة بعد خامس وهو التنظيم الخارجي )الإطار القانونى واللائحى  

وتفعيل   واللوائح  القوانين  اختراق  عدم  لضمان  آليات  وجود  مدى  إلى  يشير  والذي  الشركات(  أداء  ورقابة  لضبط 

( إلى  2024وفى ذات السياق ذكر )سليم،     (.2017؛ شحاتة،  Tugas, 2021الجزاءات والعقوبات عند الخروج عنها) 

أن التنظيم الخارجي يشير إلى مدى تطبيق إدارة الشركة ومن يمثلها للقواعد والقوانين التنظيمية، ومنها: قواعد حوكمة 

 الشركات، والتي تضمن توافر بيئة ضامنة لاحترام القوانين ومعاقبة من يخالفها. 

 النظريات العلمية التى تفسر التقارير المالية المضللة – 3/ 1

ارتبطت التقارير المالية بصفة عامة من حيث الجودة أو الغش أو التضليل ببعض النظريات العلمية في مجال  

 المحاسبة، ويستعرض فيما يلى الباحث أهم النظريات العلمية التي تناولت التقارير المالية المضللة:  

 نظرية الوكالة -1/ 3/ 1

لـ ) بإمكانية الوصول إلى المعلومات المتعلقة بشركتهم Ali, 2020وفقًا  يتمتع الموكلين )المساهمين(  (، لا 

ويرغبون في معرفتها بنفس الدرجة التي تتوافر للوكلاء )المديرين(، حيث يتوافر للوكلاء المعلومات المتعلقة بالعمليات 

ن الموكلين، ويمكن أن تتسبب هذه العلاقة في عدم  التشغيلية والأداء العام للشركة. ولذا يمتلك الوكلاء معلومات أكثر م

تماثل المعلومات بين طرفي الوكالة )الحالة التي تمتلك فيها الإدارة مزيداً من المعلومات عن الأحداث المتوقعة مستقبلاً  

فإن ذلك    واحتمالاتها غير المعروفة للمساهمين(. وفي ظل وجود حالة عدم التماثل في المعلومات بين هذين الطرفين،

تحقيق   أجل  )المساهمين( من  الموكلين  يعرفها  التي لا  المعلومات  بعض  )المديرين( لإخفاء  للوكلاء  سيخلق فرصة 

المصالح الذاتية للوكلاء. إن هذا الوضع من شأنه أن يخلق تضارباً في المصالح، حيث تعمل الإدارة لتحقيق مصالحها 

تعمل الإدارة وفقاً لمصالحها الخاصة دون التفكير في مصالح    الشخصية وليس لتحقيق مصالح المساهمين. وسوف

أن   يمكن  التي  الطرق  ومن  الاحتيالي.  الفعل  إلى  تؤدي  قد  التي  السمات  من  العديد  يثير  أن  شأنه  من  وهذا  المدير. 

يف الأرقام  تستخدمها الإدارة لنحقيق ذلك تزييف البيانات المالية من أجل إظهار أدائها بشكل أفضل، أو من خلال تزي

 في القوائم المالية، وإخفاء المعلومات الفعلية، أو تقديم معلومات خاطئة يمكن أن تضلل مستخدمي البيانات المالية.

( أن لجوء إدارة الشركة لممارسات التقارير  2023؛ الحبشي،  2023؛ النجار وبسيوني،  20224ويرى )الباز،  

المالية المضللة يعتمد على الرغبة والدوافع المتوفرة لتحقيق المصالح الشخصية، وبالتالي فإن وجود السلوك الانتهازي 

المحاسبية وزيادة بالمعلومات  للتلاعب  الأدارة  تحقيق مكاسب شخصية    من جانب  المالية بغرض  التقارير  غموض 

 مقارنة بأصحاب المصالح قد يؤدي بالنهاية لإنتاج تقارير مالية مضللة. 

والعادلة   الحقيقية  المالية  البيانات  إصدار  ضمان  مسؤولية  المديرون  يتحمل  الوكالة،  نظرية  منظور  ومن 

للشركة إدارتهم  لتقديم معلومات حول جودة  الحاليين،  إن احتمالية حدوث Al-Faryan, 2024) للمساهمين  (. كما 

خطر السلوك غير الأخلاقي من جانب المديرين أثناء الإشراف على تسجيل وعرض البيانات المحاسبية قد يخلق تكلفة  

البيانات المالية   يتم استخدام الاحتيال في  وكالة للمساهمين. وفي سياق علاقة الوكالة بين المساهمين والمديرين، قد 

تم  ركة في أداء واجباتهم تجاه مساهمي الشركة. في هذه الحالة، يتم تغيير الأرقام المالية ولا يلإخفاء فشل مديري الش

التقريرعن الأنشطة الحقيقية للشركة للمساهمين. وبالتالي يتم إخفاؤها أيضًا عن الموكلين في علاقات الوكالة الأخرى، 

التنظيمية   والجهات  السندات،  حاملي  ذلك  في  بما  الآخرين،  المصلحة  أصحاب  وبعض  المنح،  منح  هيئات  مثل 

(Mohamed & Handley-Schachler, 2015; Bashir e al., 2024 .) 

 نظرية أصحاب المصالح  –  2/ 3/ 1

https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/JFC-06-2021-0118/full/html?casa_token=7CD_Gg5OcY0AAAAA:ZUXYTxHgu6ZjgN0dKP64aat96i2Twe5yuQnYXUENShBJgzS8CtPOtKL10FxpSkeO62wTtPF1PccGVFjmsetPrny-ReTrEQlDRrqO1uJfrYpVBV-gStk#ref024
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تنص نظرية أصحاب المصلحة على أن الإدارة يجب أن تكون قادرة على مراعاة مصالح أصحاب المصلحة  

والإفصاح عن   المصلحة ضرورية  يراها أصحاب  التي  الأنشطة  تنفيذ  أو خارجيين( من خلال  )داخليين  المختلفين 

ه الأطرف من اتخاذ القرارات الملائمة. المعلومات التي تعكس حقيقة النشاط والوضع المالي داخل الشركة وبما يمكن هذ 

كما أنه وفقاً لنظرية أصحاب المصالح فإن ارتكاب الغش أو مستوى التضليل بالتقارير المالية يتوقف على وعي الإدارة 

 (. Mahajan e al., 2023) الأخلاقي والسعي لتحقيق التوازن بين فئات أصحاب المصالح

 نظرية الشرعية  –  3/ 3/ 1

وفقًا لنظرية الشرعية، يجب أن تقوم إدارة الشركة بإعداد التقارير المالية وفقاً لإطار اعداد التقارير المالية  

المطبق، وتوصيل محتوى تلك التقارير لمستخدميها في التوقيت المناسب، مع تجنب وجود تحريفات جوهرية في هذا 

عن   وعدالة  بصدق  المالية  التقارير  تعبر  حتى  مسؤولة  المحتوى،  لتقديم صورة  للشركة  الإقتصادى  الوضع  حقيقة 

اجتماعيًا حتى تتمكن من إضفاء الشرعية على سلوكياتها أمام مجموعات أصحاب المصلحة، وتستند نظرية الشرعية  

(. ومن هذا المنطلق فإن التقارير  Martens & Bui, 2023إلى فكرة وجود عقد اجتماعي بين الشركات والمجتمع ) 

لمضللة بشكل متعمد من جانب الإدارة تؤدي لشرعية غير حقيقية وناتجة عن سوء استخدام السلطة وتجاوز  المالية ا

آليات الرقابة، ومن ناحية أخرى تركز نظرية الشرعية على ترسيخ صورة ذهنية معينة عن الشركة والتي تحاول  

لو بطريقة غير سليمة من خلال ممارسات الإدارة بشكل مباشر الحفاظ عليها من خلال تحسين الأداء المالي حتي و

 (. Jaafar et al., 2018التقارير المالية المضللة)

 دوافع الشركات لتضليل التقارير المالية  – 4/ 1

أوضحت الأدبيات المحاسبيةـ، أن الدوافع وراء إصدار البيانات المالية المضللة قد تختلف من حالة إلى أخرى. 

وأن العامل المشترك في العديد من حالات التضليل هو محاولة تحسين المعلومات المالية التي تتضمنها التقارير المالية  

أو الأسهم، أو لزيادة سعر سهم الشركة. وفي العديد من الشركات   لدعم ارتفاع أسعار الأسهم، أو لدعم طرح السندات 

التي أصدرت بيانات مالية مضللة، كان كبار المسؤولين التنفيذيين يمتلكون كميات كبيرة من أسهم الشركة، أو خيارات  

ت الأسهم  الأسهم، وكان انخفاض سعر السهم ليؤدي إلى انخفاض صافي ثروتهم الشخصية بشكل كبير أو جعل خيارا

عديمة القيمة، حيث إن أغلب ثروات كبار المديرين وصورتهم الذاتية مرتبطة بقيمة الشركة. ونتيجة لذلك، كان كبار 

المسؤولين التنفيذيين بحاجة للحفاظ على سعر السهم مرتفعًا، وبالتالي كانوا بحاجة إلى دخل مرتفع لدعم ارتفاع سعر 

ن زيادة الأرباح كل عام المستثمرون. والواقع أن الانخفاض في الدخل يمكن أن السهم. كما تجذب الأسهم التي تعلن ع 

 ,Kakati & Goswamiيؤدي إلى انخفاض كبير في سعر سهم الشركة، وهو ما يضر بالمصالح الذاتية للمديرين ) 

2019; Young, 2020  .) 

تقدير نتائج أداء  المالية المضللة بسبب قيام مديري الأقسام بالمبالغة في  البيانات  تنتج  وفي بعض الأحيان، 

أقسامهم لتلبية توقعات الشركة أو غيرها. وفي بعض الأحيان يكون ثمن الفشل في إدارة الشركات مرتفعًا، وعندما  

يرين سريعاً إلى الغش. وفي حين تختلف الدوافع وراء التضليل يتعلق الأمر بالاختيار بين الفشل والغش، يلجأ بعض المد 

النتائج المالية المغلوطة، والقرارات السيئة المتخذة على أساس تلك   -في البيانات المالية، فإن النتيجة دائمًا واحدة وهي  

 ,.Sallal et al., 2021; Bader et al)    التقارير المالية، والعواقب السلبية على الشركة ومبادئها وعلى المستثمرين

2024 .) 

( إلى أن  Sallal et al., 2021; Zhang et al., 2022وفي ذات السياق، فقد أشارت بعض الأدبيات ) 

 :الشركات تسعى أحيانًا إلى ممارسة التضليل في التقارير المالية لأسباب متعددة، منها

قد تسعى الإدارة إلى تلبية أهداف مالية محددة، مثل زيادة الأرباح أو تحسين العوائد على   :تحقيق أهداف الأداء .1

 .الاستثمار، مما يدفعها إلى تعديل التقارير المالية لتظهر أداءً أفضل من الواقع

قد تسعى الشركات إلى جذب مستثمرين أو الحصول على قروض بشروط أفضل من خلال تقديم    :تأمين التمويل .2

 .صورة مالية أكثر استقرارًا وجاذبية

قد تحاول بعض الشركات إخفاء الخسائر أو المشكلات المالية لتجنب التدقيق المكثف تجنب التدقيق أو العقوبات:   .3

 .أو العقوبات التنظيمية
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قد تسعى الشركات إلى تحسين تقييماتها السوقية أو تصنيفها الائتماني من خلال تقديم التأثير على تقييمات السوق:   .4

 .تقارير مالية أكثر إيجابية

قد تؤثر التقارير المالية على تعويضات الإدارة، مثل المكافآت أو الحوافز المرتبطة  :التأثير على تعويضات الإدارة .5

 .بالأداء المالي، مما قد يدفعهم إلى تعديل التقارير لتحقيق مكاسب شخصية

( أن هناك غرضين مرتبطان بإعداد التقارير المالية  2024ويتفق الباحث مع ما ذكره )عبدالعزيز وآخرون، 

 المضللة، وهي: 

المالية من مستثمرين   الأول - التقارير  لمستخدمي  توفير معلومات  إلى  يهدف  الذي  المعلوماتي  الغرض  في  يتمثل 

والمقرضين وغيرهم حول مستقبل التدفق النقدي للشركة، وتوقعاتها المستقبلة، وإعطاء صورة ذهنية إيجابية عن 

ي تقليل درجة عدم التأكد، مما يساهم في زيادة الشركة من خلال تقليل التقلبات في الأرباح والذي يؤدى بالتبعية إل

 الثقة في الوضوع المالي للشركة وتعظيم أرباحها المستقبلية.

يتمثل في الغرض الانتهازي الذي يهدف إلى التأثير على النتائج المالية من أجل تضليل مستخدمي القوائم   الثاني -

المالية وإظهار نتائج الأعمال بصورة غير حقيقية وتحقيق بعض المنافع الخاصة للإدارة أو للشركة على حساب 

 بسبب وجود مرونة فى معايير المحاسبة المالية.   مصالح الأطراف الآخرى، مما يعُد سلوكاً انتهازيا، وقد يكون ذلك

 

 :محددات التقارير المالية المضللة -5/ 1

تزايدت أهمية التقارير المالية حيث أصبحت أكثر تأثيراً مما سبق على متخذي القرارات خاصة مع انفتاح  

الأسواق المالية الدولية والقدرة على الدخول والاستثمار في أي سوق مالية باي دولة مهما كان حجم رأس المال أو 

من   العديد  دفع  الذي  الامر  المالي،  للسوق  الموجه  خلال الاستثمار  من  الاستثمارات  هذه  جذب  لمحاولة  الشركات 

الإفصاح عن تقارير مالية قد تكون غير معبرة بمصداقية عن حقيقة المراكز المالية أو الأداء المالي الفعلى لها )مضللة(، 

 :ر الماليةوفيما يلي يستعرض الباحث أهم المحددات التشغيلية لاحتمالية لجوء إدارة الشركة لممارسة التضليل بالتقاري

 : حجم الشركة والتقارير المالية المضللة  -1/ 5/ 1

أو أصول   بإجمالي ممتلكات  التعبير عنها  للشركة ويتم  المتاحة  الموارد الاقتصادية  الي  الشركة  يشير حجم 

الشركة بقائمة المركز المالي، ويعد حجم الشركة من المحددات الرئيسية عند اختيار الشركة للسياسات والإجراءات  

مل التي تحدد فئات أصحاب المصالح وبالتالي نوعية  خاصة التشغيلية منها، بالإضافة الي ان حجم الشركة من العوا

التقارير المالية، وأشارت بعض الأدبيات المحاسبية ) تتحملها عند إعداد  التي   & Awangالضغوطات والتكاليف 

Ismail, 2018; Harman & Bernawati,2020; Yusran,2023)  إلى وجود أثر إيجابي لحجم الشركة على

ية المضللة، استناداً الي أن كلما كبر )زاد( حجم الشركة كلما زادت الحصة السوقية، وبالتالي الحد من التقارير المال

المالية  التقارير  وجودة  المالي  الإفصاح  بشفافية  يتعلق  فيما  خاصة  المصالح  أصحاب  جانب  من  الضغوط  تزايدت 

على وجود أثر سلبي لحجم الشركة على الحد من التقارير   (Abed et.al, 2022) (، وعلى العكس أكد 2021)القزاز،  

المالية المضللة، استناداً الى الشركات كبيرة الحجم غالبا ما تعتمد على سمعتها بسوق الأوراق المالية وتوقعات المحللين  

الازم تحديات  ومواجهة  المالي  الأداء  في  ثبات  أو  نمو  تحقيق  على  بقدرتها  المصالح  وأصحاب  المالية  الماليين  ات 

في البيئة المحيطة وبالتالي تلجأ لممارسات التقارير المالية المضللة للحفاظ على صورتها الذهنية ومقابلة    والتغيرات 

 .هذه التوقعات حتي وإن كان بطرق غير سليمة

فى   المؤثرة  المحاسـبى  الفكـر  أدبيات  فى  الإحصائية  الدلالة  ذات  الهامة  المتغيرات  من  الشركة  حجم  ويعُد 

مستوى جودة التقارير المالية المنشورة، فالشركات الأكبـر حجمًا مـن المتوقع أن تتعرض لتركيز سياسى )ضرائب 

(  2011وغيرها( بالمقارنة بالشركات الصغيرة )عفيفى، أعلى، ورقابة علـى الأسـعار، ومسـئولية اجتماعيـة وبيئية.. 

، لذا تلجـأ الشـركات إلـى اختيـار الطرق المحاسبية والسياسات التى تتيح لهـا مسـتويات عاليـة مـن الـتحفظ من أجل 

السياسـية   التكـاليف  وفــو  Political Costsتخفـيض  وتحقيــق  الأربــاح  وتخفــيض  لهـا،  تتعــرض  رات التــى 

 ( السياسية  تكلفتها  زادت  الشركة،  حجم  زاد  كلما  السياسية،  التكلفة  لفرضية  ووفقًا   ,.Vazakidis et alضريبية. 

2013 .) 
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( أن التكلفة السياسية لها علاقة مباشرة بحجم الشركة، حيث أنه  Wuryani, 2012وعلاوة على ذلك، ذكر )

 Embong etكلما زاد حجم الشركة كلما أصبحت أكثر جذباً لانتباه الناس والحكومة. وعلاوة على ذلك، فقد أشار )

al., 2012  إلي أن الشركات الأكبر حجمًا سوف تكشف عن المزيد من المعلومات من أجل الحفاظ على سمعتها. كما )

أن الشركات الكبيرة يكون لديها نظام رقابة داخلية يتسم بالكفاءة والفعالية مقارنة بالشركات الأصغر حيث يساهم نظام  

لاً المفصح عنها ومن ثم  يصبح تضليل التقارير المالية عم  الرقابة الداخلية الفعال في تحسين جودة البيانات المالية 

 (.Wuryani, 2012صعبًا )

 السياسية التكلفة الوكالة ومشكلة مشكلة وبين الشركة حجم بين (Barone & Hickman, 2019) ربط وقد 

أن   الأدبيات المحاسبية من عدد  أظهرت  كما ، التمويل إلى والحاجة القانونية المعلومات والتكلفة تماثل عدم ومشكلة

 الحصول انها تستطيع منها مختلفة لأسباب  المالي الأداء على يعُد من الخصائص التشغيلية التى تؤثر الشركة حجم

 عكسية إلى أن هناك علاقة (Githaiga et al., 2022) أشار أكبر للنمو. فقد  فرص  لها ولأن أسرع بشكل تمويل على

أكبر  وأرباحها أكثر يكون لديها موارد  الكبير الشركات ذات الحجم بأن ذلك وفسر الإرباح، وإدارة الشركة بين حجم

 أرباحها جودة وتكون بالنتيجة الربحية لممارسة إدارة مقارنة بالشركات صغيرة الحجم، وبالتالي فهي ليست في حاجة

(  Ali et al., 2008) أخرى دراسات  أشارت  بينما  .أعلى وهو ما ينعكس على الحد من احتمالية تضليل التقارير المالية

ً  يرتبط ارتباطا الشركة حجم أن إلى  بالحفاظ المرتبطة الثابتة تحمل التكاليف على قدرتها بسبب  الأرباح جودة مع موجبا

 ;Torchia & Calabro, 2016كما توصلت بعض الدراسات ) المالية. على التقارير داخلية ضوابط رقابية على

Arcay and Vazquez, 2005  إلي وجود علاقة موجبة بين حجم الشركة وشفافية الإفصاح.  وفي ذات السياق )

ان الشركات كبيرة الحجم تتمتع بدرجة عالية من الإفصاح من حيث المستوى  إلي (Uwah et al., 2023أشار )

والشفافية، أنطلاقاً من كون الشركات الاكبر حجماً تكون أكثر نجاحاً، ومن ثم تميل للإفصاح عن ذلك وبالتالي يقلل 

 لديها دوافع تضليل التقارير المالية. 

  والتقارير المالية المضللة:  المالي الرفع -2/ 5/ 1

أصولها   تمويل  أجل  من  )الاقتراض(  بالمديونية  التمويل  علي  الشركة  اعتماد  مدي  إلي  المالي  الرفع  يشير 

التي قد   وعملياتها التشغيلية، كما أن مستوي الرفع المالي بالشركات يعكس كلاً من المخاطر المالية، ومخاطر الإفلاس

 خطر يقيس المالي تتعرض لها الشركة في حالة عدم الوفاء بالتزاماتها تجاه المقرضين والدائنين. ومن ثم فإن الرفع

السداد، حيث تمثل الديون ضغوطًا على الشركات قد تؤدى إلـى زيـادة احتماليـة فشـلها أو  على القدرة وعدم الديون

سياسات تعثرها المالى، مما قد يدفعها إلى المحافظة على مستوى معين من الأرباح، وهو ما قد يـنعكس علـى ضعف ال

 تكون مرتفعة مالي رفع نسبة بها التي (. فالشركات Nyamwanza et al., 2020المحاسبية المتحفظـة التـى تتبنهـا ) 

 المقرض  بين التعاقدية الالتزامات  وتلعب   .ضعيفة السوق وعائد  الربح بين العلاقة تكون عالية وبالتالي مخاطرها

ً  على قيوداً  وتشكل المقرض  لحماية بالأصل التي تنشأ والمقترض   يلجأ فقد  الأرباح، جودة في المقترض دوراً هاما

 الاخلال بهذه الالتزامات  عند  تنشأ قد  التي التعاقدية المشاكل والجزاءات  من أجل تجنب  التلاعب بالأرباح إلى المديرون

Dyreng et al., 2022); (Zainudin & Hashim, 2016 . 

 يقلل مما أفضل من جانب المقرضين بمراقبة تمتاز مرتفع مالي رفع التي بها الشركات  فإن أخرى ناحية ومن

للتلاعب  ) فرصتها  الدراسات  بعض  أشارت  فقد  ثم  ومن   ;Hassan and Farouk, 2014بالأرباح، 

Anagnostopoulou & Tsekrekos, 2017; Echobu et al , 2017 إلى وجود  الرفع بين موجبة علاقة ( 

الأرباح، وهو ما يؤدي إلي انخفاض مستوى التضليل فى   باستخدام إدارة قياسها تم والتي المالية  التقارير وجودة المالي

وعلي المالية.  ذلك التقارير  من  ) وجدت  فقد  النقيض  الدراسات   ;Nelson and George, 2013) بعض 

Bassiouny et al 2016 )  قياسها تم والتي التقارير المالية وجودة المالي الرفع بين كل من   سلبية أن هناك علاقة 

 إدارة ممارسات  في تخوض  ربما المرتفع الرفع المالي ذات  الشركات  أشارو إلى أن الأرباح، حيث  إدارة باستخدام

 المالية التقارير جودة علي بالسلب  ينعكس ما وهو بتكلفة معقولة، الأموال رؤوس من المزيد  من أجل جذب  الأرباح

( أي علاقة Alexander and Hengky, 2017; Ferdinand & Santosa, 2018بينما لم تجد بعض الدراسات ).

 معنوية بين الرافع المالي وجودة التقارير المالية ومن ثم بتضليل التقارير المالية.

 :والتقارير المالية المضللة درجة ملموسية الأصول -3/ 5/ 1
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تعتبر الأصول الملموسة هي أصول منتجة غير مالية وتتكون من المباني والهياكل والآلات والمعدات، ويعتبر  

الأصل ملموساً عندما يكون مورداً اقتصاديًا له جوهر مادي، وتعتبر الأصول الملموسة هي العمود الفقري لأعمال  

ا، يتم التعامل مع الأصول الملموسة )طويلة الأجل( كأصول  الشركات، فهي بمثابة الوسائل التي تنتج بها سلعها وخدماته

غير متداولة في قائمة المركز المالي، ويتم إدراجها ضمن الممتلكات والمنشآت والمعدات، وعندما يتم استخدام الأصول  

أو بصورة المالية  التقارير  التأثير على جودة  الدخل ومن هنا تستطيع  قائمة  إلى  يتم ترحيلها  اخري على    الملموسة 

( من  كلاً  أكد  حيث  المضللة،  المالية  التقارير   & Farida et.al, 2022, (Harman ;2020 ممارسات 

Bernawati  على وجود أثر إيجابي لملموسية الاصول على الحد من التقارير المالية المضللة، وعلى العكس من ذلك

على وجود علاقة عكسية بين ملموسية الاصول   Avortri & Agbanyo, 2020; Yanto) ,  2023فقد اكد كلاً من ) 

 ( لعدم وجود علاقة.Kalovya, 2023والتقارير المالية المضللة، بينما أشار )

 النقدية والتقارير المالية المضللة:  التوزيعات -4/ 5/ 1

 لحملة الأسهم، الشركات  تدفعها التي الأرباح من توزيعات  شيوعًا الأكثر النمط هي النقدية التوزيعات  تعُد   

 والتأثير دراسة العلاقات المحتملة   في أساسي كمتغير تستخدم   النقدية وأشارت الأدبيات المحاسبية إلي أن التوزيعات 

 ,Caskey & Hanlon, 2005; Hasnan et.al, 2014; Yantoكل من) حيث أشار المالية، التقارير جودة على

 الأداء أن قوة الي استناداً  المضللة، التقارير المالية من الحد  على النقدية للتوزيعات  إيجابي أثر وجود  على (2023

 Shakouriأشارت بعض الأدبيات ) بينما منتظمة، للمساهمين بصورة  توزيعات نقدية بتقديم لها يسمح للشركة المالي

et al., 2021; Harman & Bernawati, 2021; Musfi & Soemantri, 2024 علاقة عكسية ( إلي وجود 

 فيها الشركات  تستطيع لا التي قد  أنه وفي بعض الحالات  إلي استناداً  المضللة المالية والتقارير النقدية التوزيعات  بين

 الحقيقة الصورة لإخفاء التضليل فتلجأ إدارة الشركة لممارسات  أرباح بتوزيع لها تسمح مرضية  أداء معدلات  تحقيق

 Tarjo)  توصل بينما التشغيلي، الأداء  حقيقة العكس من على أرباح بتوزيع تضليلهم ومحاولة المساهمين عن للشركة

et al., 2023) علاقة وجود  عدم الي. 
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يمثل معدل النمو أهمية جوهرية لأصحاب المصالح وخاصة المستثمرين عند تقييم الشركات، وتناول الأدب 

المحاسبي معدل النمو من عدة زوايا مثل معدل نمو الأرباح أو معدل نمو المبيعات أو معدل نمو التدفقات النقدية أو 

وعاً للاستخدام لتقييم الشركة والتنبؤ، وقد توصل معدل نمو الأصول، ولكن يعتبر معدل نمو الاصول هو الأكثر شي

( إلى وجود أثر إيجابي لمعدل  al., 2023; Qalbi, 2023 Avortri & Agbanyo, 2020; Pangesti etكلاً من ) 

على الحد من التقارير المالية المضللة، استناداً الى ان معدلات النمو المرتفعة تحُد من رغبة الإدارة في توجيه   النمو

توصل فقد  لتقرير المالي نحو نتائج معينة هي بالفعل محققه من خلال المعدلات المرتفعة، وعلى النقيض من ذلك،  ا

( إلى وجود علاقة عكسية بين معدل النمو  Anan, 2021; Ngoc Hung e al., 2023; Yanto, 2023كلاً من )

والتقارير المالية المضللة استناداً الي أن معدلات النمو المرتفعة تزيد من توقعات وتطلعات الأطراف ذات المصلحة 

وبالتالي في حالة عدم القدرة على الاستمرار في تحقيق نفس معدلات الأداء المرتفعة فإن الإدارة  (،  ۲۰۱۷)على ،  

  2017تلجأ لممارسات التقارير المضللة لمقابلة التوقعات المتزايدة للحفاظ على الصورة الذهنية للشركة، بينما أشار )

,Apriliana & Agustina .إلى عدم وجود علاقة ) 

 :والتقارير المالية المضللة التدفقات النقدية التشغيلية -6/ 5/ 1

تعُبر التدفقات النقدية التشغيلية عن الأموال الداخلة والخارجة نتيجة الأنشطة الرئيسية للشركة، وتكمن أهميتها  

في قدرتها على توفير دليل موضوعي عن مدى صحة وسلامة الأداء المالي وتقديم تنبؤات تتسم بالدقة عن الوضع  

إلي   (Tai, 2017; Awang & Ismail, 2018; Abed et.al, 2022)  بعض الدرساتالمالي المستقبلي، وأشارت  

معدلات  زيادة  أن  الي  استناداً  المضللة،  المالية  التقارير  من  الحد  على  التشغيلية  النقدية  للتدفقات  إيجابي  أثر  وجود 

تقارير  التدفقات النقدية التشغيلية غالباً ما يصاحبها زيادة في معدلات الأرباح ومن ثم عدم الحاجة لممارسات تضليل ال

( الدراسات  بعض  أكدت  فقد  السياق  ذات  وفي  الشركة،  لإدارة  المالية  الكفاءة  لإثبات   Masoumi andالمالية 

Tirkolaei, 2013  ،ان هناك علاقة موجبة بين التدفقات النقدية التشغيلية وجودة التقارير المالية 2023؛ الحبشي )



              

 

كات الم كات: دراسة تطبيقية على الشر ي ظل الدور المُعدل لربحية الشر
 
 قيدة بالبورصة المصريةتحليل أثر هيكل الملكية على ممارسات التقارير المالية المضللة ف

ي   –المجلد الخامس   مجلة البحوث الإدارية والمالية والكمية  345
 2025يونيو  –العدد الثان 

دراسة كلاً من فقد أشارت  ذلك  النقيض من  المضللة، وعلى  المالية  للتقارير  المقابل  المتغير   & Harman) وهي 

Bernawati, 2020; Yusran, 2023)   إلي وجود أثر سلبي للتدفقات النقدية التشغيلية على الحد من التقارير المالية

المضللة، استناداً الي انه عند زيادة معدلات التدفقات النقدية تستطيع الإدارة التلاعب في البيانات المالية بطريقة أسهل 

قبل المتوقع من  والمالي  التشغيلي  الأداء  الي معدلات  للوصول  من  من خلالها  أشار كلاً  بينما  المصالح،   أصحاب 

(Apriliana & Agustina, 2017; Siagian & Utami, 2022) إلي عدم وجود علاقة. 
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 ,Avortri & Agbanyo)  يشير عمر الشركة الي الفترة التي مارست فيها الشركة نشاطها، وأشار كلاً من

2020; Teguh & Kristanto, 2020)  ،على وجود أثر إيجابي لعمر الشركة على الحد من التقارير المالية المضللة

تكوين الصورة الذهنية بسوق الأوراق المالية بالإضافة  استناداً الي انه كلما زاد عمر الشركة كلما تخلصت من متطلبات 

كلما زادت الفترة التي أمضتها الشركة داخل القطاع الاقتصادي، وعلى   الي تزايد فئات أصحاب المصالح وضغوطاتهم 

على وجود أثر سلبي    (Awang & Ismail, 2018; Kalbuana et.al, 2022)العكس من ذلك، فقد أكد كلاً من  

لى الحد من التقارير المالية المضللة، استناداً الي رغبة الشركات في استمرار الصورة الذهنية الإيجابية  لعمر الشركة ع

عنها لدى أصحاب المصالح بأي وسيلة ممكنة خاصة في ظل وجود عدم استقرار في الأداء التشغيلي أو المالي سواء 

 .( إلي عدم وجود علاقةYusran, 2023)  أشارلظروف طبيعية أو غير طبيعية داخل القطاع الاقتصادي، بينما 

 القسم الثاني: مراجعة الأدبيات السابقة وتحديد الفجوة البحثية وتطوير الفروض. 
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أدى انفصال الملكية عن الإدارة وقيام الملاك بتفويض حق إدارة الشركة إلى مجموعة من المتخصصين من  

المديرين إلى وجود فجوة ملموسة فى المعلومات بين الملاك )الأصيل( والمديرين )الوكيل( وهو ما نتج عنه ظهور 

آليات من أجل الرقابة على تصرفات المديرين،  واستفحال مشكلة عدم تماثل المعلومات وهو ما دفع الملاك إلى وضع 

وتحفيزهم على تحقيق مصالح الملاك أى ما يعرف بتكاليف الوكالة. كما أكدت الأدبيات المحاسبية على أن دور الملاك 

فى تحقيق الرقابة الفعالة على سلوك الإدارة يتوقف على نمط هيكل الملكية من حيث درجة تشتتها أو تركزها )مليجي، 

2014 .) 

ويعُد هيكل الملكية أحدي آلأليات الهامة لحوكمة الشركات والتى يمكن أن تؤثر على أداء الشركة وثروة حملة 

الأسهم، حيث تتمثل المشكلة الأساسية فى تكلفة الوكالة وهى تكلفة الفصل بين الملكية والرقابة، والتى تنتج من تشتت 

ا مشكلة الوكالة بسبب عدم تماثل المعلومات وعدم التأكد. وبالتالي الملكية خاصة فى الشركات الكبيرة والتى تتزايد به

تصبح درجة تركز الملكية أكثر تشتتاً، والفجوة تميل إلى الاتساع بين السيطرة على الشركة من جانب ملاكها والرقابة  

  (. Owusu & Weir, 2018; Nguyen et al., 2020من جانب إدارة الشركة )

لطبيعة أسواق رأس المال وقوانين الدول بدرجة كبيرة،  وتختلف أنماط وهياكل الملكية بين الشركات طبقاً 

هذه   بين  تداخل  هناك  أن  كما  معين،  أساس  إلى  منها  كل  يستند  والتي  الملكية  لهيكل  التقسيمات  من  العديد  ويوجد 

)الحوشى،   المحاسبية  التمييز بين عدة 2023موسى،  ؛  2015التقسيمات، وقد أوضحت بعض الأدبيات  أنه يمكن   )

أنماط وهياكل الملكية إستناداً إلى بعدين: البعد الأول درجة تركز الملكية، والتي تشير إلى الأسهم المملوكة بواسطة 

ل كبار المساهمين، سواء كانوا أفراداً أو مؤسسات حيث يمكن التمييز بين الملكية المركزة والملكية المشتتة. بينما يمث

الملكية   مثل:  الملاك  من  معينة  أو مجموعات  وجود مؤسسات  إلى  تشير  والتى  نفسه،  المستثمر  الثاني طبيعة  البعد 

 الإدارية أو المؤسسية أو الحكومية أو الأجنبية. 

تماثل  ومن ظاهرة عدم  الوكالة  الحد من مشاكل  إلى  تؤدي  قد  التى  الملكية  هياكل  أنماط  العديد من  وهناك 

(، Kusumaa & Fitrianib, 2020؛2019المعلومات ومن ثم تخفيض إحتمالية تضليل التقارير المالية )ابو العلا، 

 ولذلك يتناول الباحث بعضاً من أنماط هياكل الملكية وعلاقتها بتضليل التقارير المالية ببيئة الأعمال المصرية كما يلي: 

 العلاقة بين تركز الملكية والقوائم المالية المضللة -1/ 1/ 2

إلى تركز ملكية الشركة فى يد عدد محدود من حملة الأسهم وعادة ما تكون نسبة امتلاكهم    تركز الملكيةيشير  

العادة  والتشغيلية. وفى  المالية  وتوجيه سياساتها  الشركة  إدارة  فى  بالاشتراك  لهم  نسبيًا ومؤثرة بحيث تسمح  كبيرة 
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يتوافر لدي كبار المساهمين فى الشركة حوافز قوية لتعظيم قيمة الشركة كما تتوافر لديهم القدرة على جمع المعلومات 

لمراقبة سلوكيات وتصرفات الإدارة، وبالتالي يمكن أن يساعد ذلك فى التغلب على أحد مشاكل الوكالة والتي تتمثل فى 

المساهمين والمديرين)الح  بين  المصالح  ترتبط  2019ناوى،  تعارض  تكاليف كبيرة  أيضاً  الوقت فهناك  ذات  (. وفى 

بوجود كبار المساهمين فى الشركات أو ما يطلق عليه مشاكل الحصانة والتى تنشأ من احتمال ان يقوم كبار المساهمين  

رية أوالقيام بإستخدام قدرتهم ونفوذهم من أجل الاستيلاء على ثروة صغار المساهمين من خلال اتخاذ قرارات استثما

 بإجراءات لخدمة مصالحهم الخاصة مما يؤدي إلى الإضرار بمصالح باقي المساهمين.

إلى أن هناك وجهتي نظر مختلفتان لأثر تركز الملكية على جودة التقارير    (Dou et al., 2018)وقد أشار  

: تشير إلى وجود دور محوري وهام لكبار المساهمين في مراقبة السلوك الإداري، وجهة النظر الأولىالمالية هما:  

أو إدارة  حيث أن المديرين في حالة عدم خضوعهم للرقابة؛ فهم يكونو أكثر عرضة لاتخاذ قرارات دون المستوى

ويساعد الدور الرقابي لكبار المساهمين على تحقيق المواءمة بين مصالحهم ومصالح  .  الأرباح أو عمليات الاحتيال 

المديرين وكذلك تقليل دوافع المديرين الانتهازية للقيام بإدارة الأرباح المحاسبية، مما يؤدي إلى زيادة جودة التقارير 

إلى أن تركز الملكية تقلل من جودة   وجهة النظر الثانيةبينما تشير   المالية وانخفاض احتمالية تضليل التقارير المالية.

التقارير المالية من خلال ممارسة سوق المال للضغوط على المديرين لتلبية الأرباح المستهدفة في الأجل القصير. وقد 

 اهميننشاط المس أو منع  يكون المديرون أكثر ميلاً للتلاعب في الأداء لمقابلة الأرباح المستهدفة لتجنب عقوبات السوق

وكلاهما يكون أكثر وضوحاً في حالة وجود كبار المساهمين، كما يستفيد كبار المساهمين مباشرة من إدارة الأرباح  

 من خلال إبرام عقود أكثر كفاءة، وتخفيض تكلفة التمويل الخارجي، وانتزاع منافع خاصة من صغار المساهمين،

والذي يؤدي إلى تحول مشكلة الوكالة من تعارض المصالح بين كل من الإدارة والملاك إلى تعارض المصالح بين كل 

من كبار وصغار المساهمين، وبيع الأسهم بأسعار مرتفعة للمساهمين الآخرين. وبالتالي فإن كبار المساهمين قد يكونو  

دة التقارير المالية  انخفاض جو  إعداد التقارير المالية، مما يؤدي إلى  أقل رغبة في الحد من السلطة التقديرية للإدارة في

 وبالتالي زيادة احتمالية تضليل التقارير المالية. 

( إلى أن كبار المساهمين يميلون إلى التركيز على القرارات التي من شأنها أن 2015ويشير )خليل وإبراهيم،  

( أشار  بينما  الطويل.  الأجل  فى  أداؤها  وتحسين  الشركة  قيمة  زيادة  على   & De Freitas Brandãoتساعد 

Crisóstomo, 2024 إلى أن تركز الملكية فى يد عدد قليل أو محدود من كبار المساهمين قد يؤدي إلى تعارض )

( إلى أن وجود عدد كبير من كبار المساهمين Haw et al., 2013المصالح بينهم وبين باقي المساهمين. فى حين أشار ) 

فى الشركات قد يؤدي إلى وجود تأثيرين متعارضين على مشاكل الوكالة، الأول من خلال امتلاك نسبة كبيرة من 

لي توافر الدافع والمقدرة على رقابة المساهم المسيطر وتخفيض مشاكل الوكالة، والثاني أنه حقوق التصويت وبالتا

يمكن أن يحدث تحالف بين المساهم المسيطر وباقي كبار المساهمين لتحقيق منافع خاصة لكلا الطرفين مما قد يؤدي 

( إلى أن كبار المساهمين يتوافر Dechow et al., 1996إلى مشاكل وكالة أكثر خطورة. فى حين أشارت دراسة )

لديهم حافز قوى وقدرة عالية على مراقبة سلوكيات الإدارة عن ما يتوافر لدى صغار المساهمين مما يحد من ممارسات 

 Grimaldiإدارة الأرباح ويخفض من احتمالية تضليل التقارير المالية. وعلى العكس من ذلك فقد أشارت دراسة )

& Muserra,  2017أن زيادة تركز الملكية قد تدفعهم لزيادة ممارسات إدارة الأرباح من أجل زيادة العائد   ( إلى

 على استثماراتهم، مما يؤثر بالسلب على جودة الأرباح وبالتالي زيادة احتمالية تضليل التقارير المالية.  

الملكية   خاصة فى حالة وبصفة الملكية هياكل ان الي ( Saona et.al, 2020) وقد توصلت دراسة تركز 

 بأن الشركات  وفسرت ذلك المالية، والقوائم التقارير وإعداد  المالي الأداء على الرقابة لفرض  الدوافع الرئيسية من يعتبر

 المطلوب  المالي تحقيق الأداء عدم  حالة في سريع بشكل منها التخارج المستثمرين يستطيع الملكية بتشتت  تتسم التي

التضليل فيها مرغوب  غير أحداث  أي وجود  أو الماليين المحللين توقعات  مقابله أو  المالية بالتقارير والغش مثل 

 المركزة الملكية حالة في المستثمرين على عكس وذلك للشركة، الذهنية الصورة على تأثيرها من لها لما وخاصة

الإفصاح   وخاصة الإفصاح مستوي على الملكية لتركز تأثير إيجابي يوجد  حيث  الأسهم، من  كبيرة حصص  وامتلاك

 والحد  المالية والتقارير القوائم جودة درجة زيادة وبالتالي التأكد، عدم حالات  تخفيض  في من دور له لما المخاطر عن

 هيكل بين بدراسة العلاقة 2021) القزاز،(قام   كما  .المالي والتضليل  التلاعب  لممارسات  الإدارة لجوء من احتمالية

 جانب  من العائلية والملكية الأجنبية والملكية الإدارية المؤسسية والملكية والملكية الملكية تركز في متمثلة الملكية
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 الدراسة وتوصلت  المالية، التقارير جودة على لتأثيرها بالإضافة أخر، من جانب  المالي الإفصاح شفافية ومستوي

 وتم المالية،  التقارير جودة زيادة ومن ثم  المالي الإفصاح  شفافية ومستوي تركز الملكية بين إيجابية علاقة لوجود 

الممارسات  عن البعد الي يدفعها مما الشركات إدارة على الرقابة  الدور من يزيد  الملكية ان تركز على تفسيرذلك

 حوكمة الشركات  بين العلاقة دراسة 2021) الحربي،(استهدفت دراسة   فيما المالية، التقارير إعداد  عند  الانتهازية

 جودة مستوى ارتفاع إلي الدراسة  وتوصلت  السعودية، المالية السوق في المدرجة للبنوك المالية  التقارير وجودة

 البنوك السعودية  لإلتزام إيجابيتأثير وأن هناك بشكل عام،السعودية   المالية السوق في المدرجة للبنوك المالية التقارير

 المالية، التقارير جودة على المراجعة واستقلالية لجنة الإدارة مجلس وحجم الملكية تركز مثل الحوكمة آليات  بتطبيق

أثر استنتاج وبالتالي يمكن متناقض  كمفهوم المضللة المالية التقارير من الحد  على الملكية لتركز إيجابي ان هناك 

 .للجودة

وجودة   الملكية تركز بين سلبية علاقة وجود  (Martinez-Garcia et.al, 2022) أوضحت دراسة بينما

 الدخل لممارسات تمهيد  الإدارة لجوء احتمالية تزداد  الملكية تركز حالة في انه الي استناداً  وذلك المالية، التقارير

-Alأشار) كما  المصالح، مضللة لأصحاب  مالية لقوائم النهاية في لنصل المعلومات  تماثل عدم  وبالتبعية الأرباح وإدارة

Shaer et.al, 2022) بشكل والرقابة للمتابعة المستثمرين كبار لدي لوجود دوافع قوية يؤدي الملكية تركز ان الي 

وبما الإدارة،  وتصرفات  سلوكيات  على  سلوك الي يؤدي مكثف  بالاحتيال  دوافع وتقليل الإدارة تحسين  المتعلقة  ها 

حالة وجود  فى  وبصفة خاصة الملكية تركز ان على 2023) وبسيوني، النجار(أكد   فيما المالية. التقارير وتضليل

 المالي والأداء الذهنية الصورة على بشكل إيجابي ينعكس مما للإدارة الانتهازي من السلوك يحُد  واحد  رئيسي مستثمر

التقارير  جودة على2023) الحبشي،  (استدل   كما المالية، الأوراق بسوق الأسهم أسعار انهيار احتمالية خطر من ويقلل

 جودتها المالية وتحسين التقارير لإعداد  الرئيسية المتطلبات  كأحد  المحاسبي  بالتحفظ الالتزام مدي خلال من المالية

إيجابي   أثر لوجود  وأشار المالية المتلاحقة والأزمات  الراهنة الظروف في خاصة والتضليل التلاعب  من الحد  وبالتالي

استنتاج  وبالتالي  المالية التقارير جودة على زيادة الملكية لتركز الإدارة على  من قدرة   يحُد  الملكية تركز أن يمكن 

ولذلك، وبناءً على نظرية الوكالة وتضارب نتائج الدراسات السابقة، تكون الفرضية الأولى    .المالية التقارير تضليل  

 كما يلي: 

 . في بيئة الأعمال المصريةيوجد تأثير معنوي لتركز الملكية علي التقارير المالية المضللة  الفرض الأول:

 العلاقة بين الملكية الحكومية والقوائم المالية المضللة -2/ 1/ 2

يقُصد بالملكية الحكومية نسبة الأسهم المملوكة للمؤسسات الحكومية سواء بطريقة مباشرة أو غير مباشرة،  

وتختلف الملكية الحكومية عن الأنماط الأخرى لهيكل الملكية؛ نظراً للطبيعة السياسية المصاحبة لها، والتي تنعكس 

تمتلكها   على توجيه هذا النوع من الملكية نحو تحقيق أهداف سياسية معينة في المقام الأول، حيث أن الأسهم التي 

الحكومة تعتبر مملوكة لكافة المواطنين، وتقوم الحكومة بإعتبارها وكيلا عن المواطنين بتحقيق إحتياجاتهم التي تكون  

 في شكل أهداف سياسية واجتماعية. 

( أن ارتفاع نسبة الملكية الحكومية قد يقود إلى تحقيق منافع قومية علي حساب تحقيق  ۲۰۱۸ويرى )حنا،  

الربحية في الأجل القصير وتحقيق منافع مستقبلية تعمل علي تعظيم أداء الشركة في الاجل الطويل لفئات المساهمين  

ة شفافية المعلومات وخفض ظاهرة عدم  علي اختلاف أنماطهم، كما إن ارتفاع نسبة الملكية الحكومية قد تساهم في زياد 

 تماثل المعلومات ومن ثم تحسين كفاءة سوق الأوراق المالية. 

والمزايا من جانب الحكومة؛ وتشمل هذه  وتتلقى الشركات المملوكة للدولة قدراً كبيراً من المعاملة التفضيلية

المزايا الإعانات الحكومية الصريحة والضمنية، والمزايا الضريبية، وشروط الاقتراض التفضيلية من البنوك المملوكة  

للدولة، وعمليات الإنقاذ التي تقدمها الحكومة في أوقات الأزمات، والمنح، والمبيعات المضمونة، والضغوط الأقل من  

ويمكن لهذه المعاملة   .(Stuart and Wang, 2016, Hu et al., 2020, Wang et al., 2022تفاقات الديون)قيود ا

أن تساعد الشركات المملوكة للدولة في الحصول على مستويات أعلى من الاستثمار، وتحمل تكلفة ديون أقل، وزيادة 

https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/1351847X.2024.2363421
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وفي ظل هذه البيئة المالية المواتية،   (.Hou et al., 2013القدرة على القيام بالأعمال التجارية في بيئات غير مؤكدة )

 (.Zhang et al., 2024قد يواجه المديرون ضغوطًا أقل للتلاعب بالأداء المالي أو ارتكاب عمليات الاحتيال )

من جانب أخر وبالمقارنة مع الشركات غير المملوكة للدولة، من المرجح أن تتلقى الشركات المملوكة للدولة 

على  للحصول  المالية  الأوراق  أسواق  على  اعتمادها  احتمالية  من  يقلل  ما  الحكومية وهو  السلطات  من  ماليًا  دعمًا 

لية الخارجية، تحُد ملكية الدولة من حاجة الشركات لتقديم  التمويل. فمن خلال تقليل الاعتماد على أسواق الأوراق الما

. بالإضافة إلى ذلك، فإن تدخل الحكومة في التعيينات الإدارية من خلال transparent informationمعلومات شفافة  

ولة يزيد أيضًا تعيين مجلس الإدارة أو كبار المديرين الذين يتخذون القرارات المالية والتشغيلية للشركات المملوكة للد 

والسيطرة(   )التحكم  المديرين  تحصن  احتمالية  مجلس Managers’ Entrenchmentمن  أعضاء  فإن  وبالتالي،   .

( احتيالية  أنشطة  وجود  بإحتمالية  يعلمون  عندما  المديرين  مساءلة  في  راغبين  غير  يكونوا   .Chen et alالإدارة 

2016a  ومن حيث اكتشاف الاحتيال، تحظى الشركات المملوكة للدولة بمعاملة أكثر إيجابية من قبل الجهات التنظيمية .)

(. نظرًا لأن الجهات التنظيمية قد تكون مترددة في التحقيق  Hou and Moore, 2010بسبب انتماءاتها السياسية ) 

   .(Wu et al., 2016)ومعاقبة الشركات ذات الخلفية المملوكة للدولة 

أشارت الأدبيات السابقة إلى وجود وجهتى نظر فيما يتعلق بأثر الملكية الحكومية للشركات على جودة التقارير  

النظر   وجهة  أشارت  حيث  ميلاً   الأولىالمالية،  أكثر  تكون  الحكومة  ونفوذ  سيطرة  تحت  الواقعة  الشركات  أن  إلى 

 La Porta etللتلاعب بالأرباح من أجل جمع الثروة والبقاء في السلطة، وبالتالي تنخفض جودة التقارير المالية   )

al., 2002 حيث تكون هناك موارد خفية لأغراض سياسية والتي غالبًا ما تتعارض مع زيادة ثروة المساهمين وتزيد ،)

اكل من المخاطر التي تواجههم، كما أن الشركات التى تشهد تواجداً حكومياً ملحوظاً تعانى من مستويات أكبر من مش 

الوكالة حيث يكون هناك احتمال أكبر للتواطؤ مع مديرى الشركات أو المستثمرين من أجل الاستفادة من الشركة، وهذا 

يثير مشكلة ضعف الرقابة، حيث يكون مديرى هذه الشركات مسئولون أمام الحكومة وليس أمام ملاكها العاديين، كما 

خلال الحصول على المزيد من التخفيضات الضريبية، أو الإعانات تستفيد هذه الشركات من علاقاتها الحكومية من  

الحكومية، أو تفضيل منح العقود. ونظراً لهذه الامتيازات، قد تتمتع الشركات المرتبطة بالحكومة بمزيد من المرونة  

 (. 2024باح )خلف،  والقوة للتعامل مع معلوماتها المالية الأمر الذي قد يؤدي بدوره إلى مستويات أعلى من إدارة الأر

إلى أن الملكية الحكومية تزيد من جودة التقارير المالية، وذلك لأن الحكومة   الثانيةبينما تشير وجهة النظر  

تفرض مزيداً من الضغط على المديرين لإتخاذ قرارات فعالة، وبالتالي تزداد جودة التقارير المالية، ويتحقق ذلك عندما 

وق فعال لجذب الاستثمارات يكون هدف الحكومة تحسين مستوى جودة حوكمة الشركات التي تمتلكها من أجل خلق س

الأجنبية إلى البلاد، ولخفض تكلفة رأس المال للشركات المحلية، كما أن الشركات المرتبطة بالحكومة تخضع لرقابة  

ومة )خلف، عالية الجودة من قبل العديد من الهيئات الرقابية ومن قبل الجمهور مقارنة بالشركات غير المرتبطة بالحك 

 (.  Le and Buck, 2011؛ 2024

إلى أن الشركات التي بها تركز ملكية حكومية تعانى   (Siregar & Utama, 2008) في حين توصلت دراسة

من مشكلة الوكالة بشكل واضح وذلك بسبب أن المالك الأصلي لهذه الشركات هم المواطنون، ولكن بدورهم كأصلاء 

لا يمكنهم مراقبة الإدارة بشكل مباشر، حيث ينوب عنهم الحكومة، وحيث أن الحكومة ليست هي المالك الأصلي لذا  

تعيين الموظفين الحكوميين الذين يكون لديهم دافع اقل لمراقبة الإدارة مما يعود بالضرر على المواطنين، حيث تقوم ب 

يكون الموظفين الحكوميين مسئولين من قبل الحكومة وليس من قبل الملاك العاديين مما يدفعهم إلى العمل على إرضاء 

إلى أنه ينتج   (Ben-Nasr et al., 2009مة على حساب تحقيق مصالح المالك الآخرين. كما أشارت دراسة )الحكو

عن الملكية الحكومية تعارض الأهداف حيث تسعي الحكومة إلى تحقيق أهداف اجتماعية وسياسية والتي غالبا تتعارض 

مع تعظيم قيمة الشركة مما يزيد الخطر الذي يتعرض له المساهمون الآخرون وبالتالي التأثير علي الأداء بشكل سلبي  

وبناءً على تضارب نتائج الدراسات السابقة، زدياد احتمالية تضليل التقارير المالية.  وانخفاض شفافية التقارير المالية وا

 تكون الفرضية الثانية كما يلي: 

 .في بيئة الأعمال المصريةيوجد تأثير معنوي للملكية الحكومية علي التقارير المالية المضللة    الفرض الثاني:
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تشير الملكية المؤسسية إلى امتلاك المستثمرين المؤسسين لجزء من أسهم الشركة، ويعرف المستثمر الرئيسي  

بأنه مؤسسة مالية تقوم بتجميع مدخرات الأفراد واستثمارها فى الشركات التي تحتاج إلى تمويل من خلال امتلاك أسهم  

المؤس هذه  وتشمل  الأفراد،  هؤلاء  عن  بالنيابة  وذلك  وصناديق فيها  التأمين  وشركات  البنوك  من  كلاً  المالية  سات 

الاستثمار وصناديق المعاشات، وتمتاز هذه المؤسسات المالية بقدرتها على الحصول المعلومات وتشغيلها، بالإضافة 

 (. Byun et al., 2013إلى خبرتها المرتفعة وذلك نقارنة بالمستثمرين الأفراد )

 ,.Tambunan et alويمكن للملكية المؤسسية أيضًا أن تلعب دوراً هاماً فى تقليل تكلفة الوكالة،  فقد ذكر )

( أن المستثمرين المؤسسيين سيشجعون الإدارة ويراقبونها للتركيز على الجهود المبذولة لتحسين أداء الشركة. 2023

 ( يرى  ذلك،  إلى  بالإضافة  الاحتيالية.  السلوكيات  حدوث  احتمالية  من  هذا  يقلل  أن  يمكن   & Ajayوبالتالي، 

Madhumathi, 2015 أنه كلما زادت نسبة الملكية المؤسسية كلما تحسنت عملية مراقبة السلوك الإداري لإدارة ،)

الشركة. ونتيجة لذلك، سيكون هناك المزيد من إجراءات الرقابة والأشراف التى تتسم بالكفاءة للحد من قدرة المديرين 

الأدبيات  عل بعض  أكدت  كما  الاحتيالي.  السلوك  تقليل  ثم  ومن  الأرباح،  في  للتلاعب  الانتهازي  بالسلوك  القيام  ى 

( على الدور الذي يلعبه المستثمر المؤسسي فى Lel, 2019; Kustono, 2021; Garel et al., 2021المحاسبية )

الحد من ممارسات الإدارة لتمهيد الدخل لما يتوافر لدية من معلومات وخبرة وكفاءة على تقييم الوضع المالي للشركة، 

كما أنه يساعج على تخفيض حالة عدم تماثل المعلومات بين الإدارة والمساهمين، وكذلك تخفيض قدرة الإدارة على 

للمعلومات است النوعية  الخصائص  تحسين  إلى  يؤدي  مما  الخاصة،  منفعتها  تحقق  لكى  الداخلية  المعلومات  خدام 

 المحاسبية، ومن ثم زيادة جودة التقارير المالية والتقليل من احتمالية تضليل التقارير المالية. 

( إلى أن الملكية المؤسسية  Ali e al., 2024؛  2023؛ موسى،  2019وقد أشارت بعض الدراسات )الحناوى،  

تلعب دوراً هاماً فى الحد والتقليل من تصرفات الإدارة الانتهازية وتخفيض مشاكل وتعارضات الوكالة، ومن ثم زيادة 

درجة التحفظ المحاسبي وذلك من خلال دورها فى تفعيل آليات الحوكمة، وتخفيض عدم تماثل المعلومات بين إدارة  

لاً عن رغبة المؤسسات فى إعداد قوائم مالية ذات جودة عالية. كما توصلت دراسة كلاً من الشركة والمستثمرين، فض

(Trinh et al., 2023; Attia et al., 2023 إلى أن زيادة ملكية مؤسسات الاستثمار فى أسهم الشركات يؤدي إلى )

التقارير تحسين   تضليل  درجة  تخفيض  ثم  ومن  الانتهازية  الإدارة  من تصرفات  والحد  المحاسبية  المعلومات  جودة 

( أن حاملي الأسهم الكبار والملكية المؤسسية  Ismail et al., 2024المالية. وفي ذات السياق، أشارت نتائج دراسة )

يعززون بشكل كبير نزاهة التقارير من خلال الرقابة والأشراف الفعالين. وتؤكد النتائج الدور الحيوي لهيكل الملكية 

شفافية   تحسين  وبالتالي  الإدارية،  الانتهازية  من  والتخفيف  التقارير  إعداد  ممارسات  على  الإشراف  في  المركزة 

 وقية الإفصاحات المالية في مصر.وموث

وعلى الرغم مما سبق فهناك وجهة نظر أخرى تري أن المستثمر المؤسسي قد لا يلعب دوراً فعالاً فى الرقابة  

على أنشطة الإدارة، حيث أن المستثمر المؤسسي هو مستثمر سلبي يفضل أن يبيع ما لدية من أسهم فى الشركات ذات  

ا. وقد يكون المستثمر المؤسسي غير قادر على ممارسة الأداء الضعيف على أن ينفق الموارد فى مراقبة وتحسين أدائه

للمستثمر   يمكن  وبناء عليه  الشركة،  العمل مع  يؤثر على علاقات  قد  المديرين لأنه  والتصويت ضد  الرقابي  الدور 

المؤسسي أن يتواطء مع الإدارة. بالإضافة إلى أن المستثمر المؤسسي يقوم بالتركيز على النتائج المالية فى الأجل 

القصير، ومن ثم فهو غير قادر على مراقبة الإدارة، لذلك سيكون هناك ضغوط على الإدارة لتلبية توقعات الأرباح فى 

الأجل القصير، وهذا يعني أن المستثمر المؤسسي قد لا يحد من حرية الإدارة فى ممارسة السلوك الانتهازي، بل ربما  

؛  Emamgholipour et al., 2013; Chu & Xiong, 2021) رباح يزيد الدوافع الإدارية للقيام بعملية إدارة الأ

 (. 2015خليل وإبراهيم، 

إلى أن هناك علاقة سلبية بين الملكية المؤسسية   (Wulandari & Maulana, 2022وقد أشارت دراسة )

وبين احتمالية التضليل في التقارير المالية. فمن خلال الملكية المؤسسية، يمكن أن يكون أداء إدارة الشركة مثاليًا، حيث 

سبية  يميل المديرين إلى كبح/منع القرارات التي يمكن أن تسبب خسارة للمساهمين. وقد وجدت بعض الأدبيات المحا 

(Bahadori & Hajalizadeh, 2016; Ghafoor et. al., 2022; Pamungkas et al., 2018)    انخفاض نسبة

 Affanالملكية المؤسسية في الشركات التى مارست التضليل فى تقاريرها المالية. وهو ما يتعارض مع نتائج دراسة )
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et al., 2017 توصلت إلى أن الملكية المؤسسية تميل إلى تعريض جودة التقارير المالية للخطر نتيجة لعدم  ( التى

وبناءً على نظرية الوكالة الإشراف على سلوك المديرين في التلاعب بأرباح الشركات باستخدام إدارة الأرباح الحقيقية.  

 وتضارب نتائج الدراسات السابقة، تكون الفرضية الثالثة كما يلي: 

في بيئة الأعمال  لملكية المؤسسية علي التقارير المالية المضللة يوجد تأثير معنوي ل الفرض الثالث:

 . المصرية

 العلاقة بين الملكية الإدارية والقوائم المالية المضللة -4/ 1/ 2

تشير الملكية الإدارية إلى تملك الإدارة لجزء من أسهم الشركة، وتظهر نظرية الوكالة أن ملكية الأسهم من  

قبل مديري الشركة تساعد على تقارب مصالحهم الذاتية مع مصالح الملاك )حملة الأسهم( ويحد من سلوكهم الانتهازي 

 Dong)التقارير المالية(. وتشير بعض الأدبيات المحاسبية  ويحُسن من جودة التقارير المالية )تقليل احتمالية تضليل

et al., 2020; Sumantri et al., 2021)    إلى أن ارتفاع نسبة الملكية الإدارية من شأنها أن تشجع المديرين على

يرين  تحسين أدائهم وتلبية توقعات حملة الأسهم بما في ذلك المديرين. علاوة على ذلك، فإن هذا الوضع يجعل المد 

يرغبون في الحصول على معلومات موثوقة لأنها ستؤثر على عائد استثماراتهم. حتمًا، سيحاول المديرون منع أي 

 سلوك احتيالي من خلال تقديم إفصاح معلوماتى مناسب. 

 ;Shuto & Takada, 2010; Rashid, 2016:2019وقد أشارت بعض الأدبيات المحاسبية )الحناوى،  

Dakhlallh et al., 2021 إلى وجود وجهتي نظر فيما يتعلق بتأثير الملكية الإدارية على دوافع المديرين وأداء )

إلى أن ارتفاع مستوى الملكية الإدارية قد يؤدي إلى ارتفاع مستوى أداء الشركة،   وتشير وجهة النظر الأولىالشركة.  

كما يؤدي إلى تحقيق درجة أكبر من التوافق بين الملاك والمديرين )تقارب المصالح(، ويعُزى ذلك إلى قيام المديرين  

مال التراخي عن تنفيذ المسئوليات بتوظيف موارد الشركة فى اتجاه تحقيق الأرباح في الأجل الطويل، مع انخفاض احت

ة بهم، ويعني ذلك، أن حيازة وامتلاك المديرين نسبة كبيرة من أسهم الشركة )ارتفاع مستوى الملكية الإدارية(  المنوط

يؤدي إلى وجود دوافع لديهم للتصرف بما يتمشى مع مصالح الملاك، ويرى الباحث أنه يمكن تفسير ذلك بأن أرتفاع  

 زى. الملكية الإدارية يؤدي إلى تخفيض سلوك الإدارة الانتها 

إلى أن ارتفاع مستوى الملكية الإدارية قد يؤدي إلى انخفاض مستوى أداء   الثانية  بينما تشير وجهة النظر

الشركة، حيث يؤدي امتلاك المديرين لنسبة كبيرة من أسهم الشركة إلى أن يصبح لديهم سيطرة أكبر على الشركة 

لذاتية، مع عدم  نتيجة انخفاض احتمال خضوع الإدارة للسيطرة؛ وبالتالي يكون لديهم مجال أكبر لتحقيق مصالحهم ا

الاهتمام بتحقيق مصالح جميع الملاك. ويرجع ذلك إلى أن ارتفاع مستوى الملكية الإدارية ينتج عنه وجود قوة تصويت  

 كافية تضمن للمديرين الاستمرار فى وظائفهم مستقبلاً، وهو ما يعُرف بتأثير الحصانة الإدارية.   

( إلى أن التلاعب بالأرباح من جانب المديرين  Alves, 2012; Saleem, 2016وقد توصلت دراسة كل من ) 

( إلى أن Affan, 2017فى حالة تزايد مستوى الملكية الإدارية لهم. وفي ذات السياق، فقد أشارت دراسة )ينخفض  

الملكية الإدارية تجُبر المديرين على العمل كملاك للشركة والتركيز على أداء الشركة. وبالتالي، سيكون هناك توافق 

 ,Hanبين مصالح المديرين وحملة الأسهم، ومن ثم يمكن تقليل مشكلة الوكالة إلى أدنى حد. بينما أشارت دراسة ) 

( إلى أنه طبقاً لآثار الحصانة فإن تزايد نسبة الملكية الإدارية يخفض من مصداقية المعلومات المحاسبية نتيجة 2006

 لتزايد ممارسات إدارة الأرباح وضعف آليات الرقابة على تصرفات وسلوك الإدارة. 

( إلى أنه عندما يمتلك المديرين نسبة صغيرة من أسهم الشركة،  Attia et al., 2023وقد أشارت دراسة )

فإن ذلك سيدفعهم إلى التلاعب بالأرباح للحصول على عائد مرتفع. كما وجدت ايضاً أن هناك علاقة إيجابية معنوية  

( إلى أن الملكية الإدارية Sormin, 2021بين الملكية الإدارية والاحتيال في البيانات المالية. فى حين أشارت دراسة )

( من  كل  دراسة  توصلت  فقد  ذلك  من  النقيض  بينما على  المالية،  البيانات  نزاهة  سلبي على  تأثير   & Suzanلها 

Bilqobi, 2022; Ahmad et al., 2022  إلى أن الملكية الإدارية لها تأثير إيجابي على نزاهة البيانات المالية. من )

( إلى أن الملكية الإدارية لها Kusumaa & Fitrianib, 2020ناحية أخرى، وفي ذات السياق، توصلت دراسة )

 تأثير سلبي ومعنوي على احتمالية الاحتيال في التقارير المالية. 
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( وجود علاقة سلبية ومعنوية بين الحصانة الإدارية Seifzadeh et al., 2022في حين أظهرت نتائج دراسة )

واحتمالية الاحتيال في البيانات المالية. وهذا يعني أن المديرين الذين يتمتعون بدرجة أعلى من التحصين الإداري هم  

يز أكثر عرضة لخلق القيمة واكتساب الثروة للشركة، وهذا يجعلهم لا يهدرون ويضيعون موارد الشركة من خلال تعز

وبناءً على نظرية الوكالة وتضارب نتائج الدراسات السابقة، تكون الفرضية الرابعة آليات الرقابة والأشراف. لذلك،  

 كما يلي: 

في بيئة الأعمال ملكية الإدارية علي التقارير المالية المضللة يوجد تأثير معنوي لل :الفرض الرابع

 .المصرية

 محددات اختيار هيكل ملكية الشركات  -2/ 2

إن اختيار هيكل الملكية مثل أي قرار إداري يجب أن يتم في ضوء مجموعة من المتغيرات تتعلق إما بظروف  

البيئة التي تعمل فيها الشركة؛ مثل المحددات المحاسبية والمحددات القانونية، أو تلك المتعلقة بخصائص الشركات مثل 

المحاسب العوامل  الشركة. وتتمثل  المالية وحجم  الملكية في الإفصاح والشفافية، القرارات  التأثير على هيكل  ذات  ية 

(. ومن ناحية أخرى أوضحت Andersona et al., 2008والضرائب، والبنية الأساسية للمراجعة وكفاءة المراجعين )

  ( أنه يتم تفسير الإختلافات في هيكل الملكية تبعاً لتغير الظروف والمواقف،Hassan & Alshareef, 2022دراسة )

ويعنى هذا أن هيكل الملكية يمثل ظاهرة ديناميكية ولا يوجد هيكل ملكية أمثل يصلح لجميع المنشأت أو هيكل يصلح  

لمنشأة واحدة في جميع الأزمنة، حيث من المتوقع أن تكيف المنشأت هياكل ملكيتها في ضوء متغيرات البيئة الاقتصادية  

كمة الشركة )مستوى الحماية القانونية، حالة سوق الأوراق المالية، للمنشأة والتي تضم المتغيرات الخاصة بنظام حو

ضغوط المؤسسات المالية(، والعوامل السلوكية المرتبطة بدوافع الإحتفاظ بالحصة المسيطرة، وأخيرات المتغيرات  

 المتعلقة بخصائص المنشأة )حجم المنشأة، عمر المنشأة، مخاطر المنشأة(. 

 : والتقارير المالية المضللة الربحية -3/ 2

حيث أنها سر    -بخلاف تلك غير الهادفة للربح    -تعتبر الربحية بمثابة الهدف النهائي والأهم لجميع المنشآت  

مختلف  اهتمام  بجُل  تحظي  أنها  كما  المستثمرون،  إليها  يرنو  التي  الرئيسية  الغاية  تعُتبر  كما  واستمرارها،  بقاءها 

تعُد من أهم أدوات تقييم المديرين لذلك لا نجد غرابة في   الأطراف ذات المصلحة وبصفحة خاصة الدائنين، كما أنها

ويمكن تعريف   .أن تحظي بالاهتمام الكافي والعناية الفائقة من قبل القائمين علي الإدارة المالية في المنشآت المختلفة

ها في سبيل الحصول الربحية بوجه عام على أنها الإيرادات التي تحققها الشركة بعد استقطاع كافة النفقات التي تكبدت

أن الربحية تعتبر من أهم العوامل التي    (Bekmezci, 2015)(، ويري  2024على هذا الايراد )عبدالرحمن و عرفة،  

 تشير إلي نجاح الإدارة في تحقيق الأهداف الاستراتيجية للشركة.

 (: Nguyen & Nguyen,2020ويمكن تقسيم العوامل المؤثرة في الربحية إلي مجموعتين هما )  

: هى تلك العوامل التى ترتبط ارتباطا شديدا بالمنشأة مثل حجم الشركة، السيولة، خاصة بالشركة  عوامل داخلية -

هيكل رأس المال، كفاية رأس المال، الملاءة المالية، القدرة الإدارية، وغيرها من العوامل الداخلية التي قد تؤثر 

  على المخاطر التي تتعرض لها المنشأة.

وما يرتبط بها من طبيعة المنافسة، والركود    القتصادية  البيئة: وتشمل  عوامل خارجية خاصة بالصناعة والقتصاد -

وما تتضمنه من تشريعات  القانونية البيئةأو الرواج الاقتصادي، ومعدلات التضخم ومعدلات نمو الناتج المحلي، 

مثل الهيكل القطاعي للسوق، تنظيم سوق المال وما يرتبط   والعوامل البيئية الأخرى وقوانين تحكم مجتمع الأعمال،  

 به من هيكل أسعار الفائدة وتكلفة الدين. 

نظراً   الشركات  ربحية  على  للاستدلال  ودقة  انتشاراً  الأكثر  المعدل  هو  الأصول  على  العائد  معدل  ويعتبر 

 Yendrawati)  لمقارنته الربح المحقق مع الموارد الاقتصادية المسئولة عن تحقيقه بشكل مباشر، وأشار كلاً من

et.al, 2023; Siagian & Utami, 2022)  ،إلي وجود أثر إيجابي للربحية على الحد من التقارير المالية المضللة

استناداً الي عدم حاجة الشركات لمثل هذه الممارسات في حالة تحقيق أرباح واستقرار أدائها المالي وهو ما توصل 

ى العكس من ذلك فقد ( من خلال دراسة العلاقة بين الربحية وجودة التقارير المالية، بينما عل2023إليه )الحبشي،  
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( إلي وجود أثر سلبي للربحية على الحد  Harman & Bernawati, 2020; Uwah et al., 2023أشار كلاً من)

من التقارير المالية المضللة، استناداً الي أن تحقيق الربحية في حد ذاته ليس الهدف ولكن تزايد معدل الأرباح وإثبات 

الأساسية، وبالتالي قد تلجأ إدارة الشركات الي ممارسات تضليل التقارير المالية لإظهار  الكفاءة الإدارية هو الغاية

 Ibrahimمعدلات الأرباح على غير حقيقتها وبما يتناسب مع توقعات أصحاب المصالح، في حين توصلت دراسة )

& Yahaya, 2024كل من  ( إلى أن الربحية لها تأثير إيجابي كبير على الاحتيال في البيانات المالية، بينما أشار

وبناءً على نتائج الدراسات السابقة،    إلي عدم وجود علاقة. (Apriliana & Agustina, 2017؛  2021)القزاز،  

 يكون الفرض الخامس كما يلي: 

ملكية والتقارير المالية المضللة  هيكل اللربحية الشركة على العلاقة بين  يوجد تأثير معنوي    الفرض الخامس:

 : وينبثق من هذا الفرض الفروض الفرعية التاليةفي بيئة الأعمال المصرية.  

H51والتقارير المالية المضللة في بيئة   : يوجد تأثير معنوي لربحية الشركة على العلاقة بين تركز الملكية

 الأعمال المصرية. 

H52 يوجد تأثير معنوي لربحية الشركة على العلاقة بين الملكية الحكومية والتقارير المالية المضللة في :

 بيئة الأعمال المصرية. 

H53المؤسسية والتقارير المالية المضللة في  : يوجد تأثير معنوي لربحية الشركة على العلاقة بين الملكية

 بيئة الأعمال المصرية. 

H54والتقارير المالية المضللة في  : يوجد تأثير معنوي لربحية الشركة على العلاقة بين الملكية الإدارية

 بيئة الأعمال المصرية. 

 

 منهجية البحث والنماذج المستخدمة في البحثالقسم الثالث: 
 طبيعة مدخل البحث:  -3/1

يعُد هذا البحث من البحوث التطبيقية المرتبطة بأسواق رأس المال، حيث يستهدف هذا البحث تحديد العوامل 

المؤثرة على مصداقية التقارير المالية واحتمالية وجود غش وتضليل بها، بالإضافة الي تحديد أثر هيكل الملكية علي 

 من الشركات المصرية المسجلة بسوق الأوراق المالية. التقارير المالية المضللة عن طريق إيجاد أدلة تطبيقية 

 قياس متغيرات الدراسة التطبيقية:  -3/2

 (:𝐅𝐑𝐀𝐔𝐃التقارير المالية المضللة )  -3/2/1

قدم الأدب المحاسبي عدد من النماذج والمقاييس التي تم الاعتماد عليها لتحديد الشركات المرتبطة بممارسات  

( نموذج  مثل  المالية  بالتقارير  التضليل  ومستوى  )P. Scoreالغش  ونموذج   )Beneish M. Score ونموذج  )

(Altman Z. Score نموذج يعتبر  ولكن  المالية،  والتقارير  القوائم  من  المستخرجة  المالية  النسب  خلال  من   )

(Beneish M-Score  بالأدب المحاسبي التي تم الاعتماد عليها في التحقق من احتمالية ( من أكثر النماذج شيوعاً 

( الدولي  المستوي  علي  المالية  بالتقارير  التضليل  ومستوى  الغش  ممارسات   ;Irwandi et al., 2019ارتكاب 

Kukreja et al., 2020; Hołda, 2020; Miharsi e al., 2024; Kumalasari & Puspaningsih, 2024   

(، حيث يتألف هذا النموذج من خمس مؤشرات يمكن من خلالها تحديد مجال ارتكاب ۲۰۱۸؛ فرج،  ۲۰۱۷؛ علي،  

( فان ذلك يشير الي احتمالية  ۲.۲۲- ( وفي حالة كانت القيمة أكبر من )Mهذه الممارسات، أو الدمج بينها وتقدير قيمة )

 ارتكاب ممارسات الغش والتضليل بالتقارير المالية، ويمكن حساب قيمة النموذج من خلال المعادلة التالية: 
M.Score = - 6.065 + 0.823*DSRI + 0.906*GMI + 0.593* AQI + 0.717*SGI  

+ 0.107* DEPI  
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الي وجود تلاعب في   وليالأ ويتكون المؤشر من مجموعتان رئيسيتان من المؤشرات، حيث تشير المجموعة

، أما (DEPI( ومؤشر مؤشر الاهلاك ) AQI( ومؤشر جودة الأصول ) DSRIالأرباح وتتكون من مؤشر العملاء )

( ومؤشر نمو المبيعات GMIفتشير الي الاستعداد للتلاعب بالأرباح وتتكون من مؤشر هامش الربح )   الثانيةالمجموعة  

(SGI  :وفيما يلي توضيح لقياس مؤشرات النموذج ،) 

 (:  Day Sales in Receivable Index - DSRIمؤشر العملاء )  -1/ 3/2/1

يعتمد المؤشر على المقارنة بين السنوات المالية من حيث نسبة المبيعات في حسابات العملاء، وإذا كانت قيمة  

( فان ذلك يدل على احتمالية وجود غش وتضليل بالتقارير المالية من خلال المبالغة في مبيعات 1المؤشر أكبر من )

 . السنة الحالية

 

 ويتم حساب المؤشر كما يلي:  

DSRI = 
t/ Sales  tReceivables  

1-t/ Sales  1-tReceivables  

 (: Gross Margin Index – GMIمؤشر هامش الربح ) -1/2/ 2/ 3

( فان ذلك يدل على  1يقارن المؤشر بين نسبة هامش الربح للسنوات المالية، وإذا كان المؤشر أكبر من ) 

 احتمالية وجود غش وتضليل بالتقارير المالية من خلال ممارسات إدارة الأرباح، ويتم حساب المؤشر كما يلي: 

GMI = 
1-t) / Sales 1-tCOGS  – 1-t(Sales  

t) / Sales tCOGS  – t(Sales  

 (:  Assets Quality Index - AQIمؤشر جودة الأصول ) -1/3/ 2/ 3

يقيس المؤشر جودة الأصول من خلال تحديد نسبة الأصول غير الملموسة الي اجمالي الأصول، وإذا كانت 

( فان ذلك يدل على احتمالية وجود غش وتضليل بالتقارير المالية من خلال الأصول غير  1قيمة المؤشر أكبر من ) 

 الملموسة، ويتم حساب المؤشر كما يلي: 

AQI = 
t+ PP&E) / Total Assets  tCurrent Assets  -(1 

1 -t+ PP&E) / Total Assets  1-tCurrent Assets  -(1 

 (:  Sales Growth Index - SGIمؤشر نمو المبيعات ) -1/4/ 2/ 3

( فان ذلك 1يقارن المؤشر بين مبيعات السنوات المالية لتحديد مقدار النمو، وإذا كانت قيمة المؤشر أكبر من )

الحالية، ويتم حساب  للسنة  المبيعات  المالية من خلال زيادة حجم  بالتقارير  احتمالية وجود غش وتضليل  يدل على 

 المؤشر كما يلي: 

SGI = 
tSales  

1-tSales  
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 (: Depreciation Index - DEPIمؤشر الهلاك )  -1/5/ 2/ 3

يقارن المؤشر بين السنوات المالية من حيث نسب اهلاك الأصول الثابتة، وإذا كانت قيمة المؤشر أكبر من  

ويتم حساب 1) التباطؤ في الاهلاك،  المالية من خلال  بالتقارير  احتمالية وجود غش وتضليل  يدل على  ذلك  فان   )

 المؤشر كما يلي: 

DEPI = 
1-t+ PP&E 1 -t/ (Depreciation 1 -tDepreciation  

t+ PP&E t / (Depreciation t Depreciation  

 : هيكل الملكية -3/2/2

 قام الباحث بقياس أنماط هيكل الملكية وفقاً للمعادلات التالية: 

 طريقة القياس  المتغير ورمزه

أو أكثر من رأس    5نسبة ملكية كبار المستثمرين التى تكون فى حدود %  ( OCتركز الملكية )

 مال الأسهم . 

عدد الأسهم المملوكة للحكومة، سواء ما تمتلكه الدولة أو الهيئات التابعة  (GOالملكية الحكومية )

 لها/إجمالي عدد أسهم الشركة.

عدد الأسهم المملوكة للمؤسسات كالبنوك وشركات التأمين وصناديق   (𝐈𝐎الملكية المؤسسية ) 

 الاستثمار / إجمالي عدد أسهم الشركة.

الأسهم المملوكة لأعضاء مجلس الإدارة سواء كانوا مديرين تنفيذين ام   (𝐌𝐎الملكية الإدارية ) 

 غير تنفيذين/ إجمالي عدد أسهم الشركة

 ربحية الشركة:  -3/2/3

 (. t- 1( في نهاية الفترة الزمنية ) iصافي الدخل قبل الضرائب منسوباً إلى إجمالى أصول الشركة )
 الخصائص التشغيلية للشركات:  -3/2/4

قام الباحث بالاعتماد على بعض الخصائص التشغيلية للشركات كمتغيرات رقابية في تحديد العلاقة بين أنماط هيكل  

 : الملكية والتقارير المالية المضللة، وفيما يلي طريقة قياس هذه المتغيرات

 طريقة القياس  المتغير ورمزه

 اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول ( Sizeحجم الشركة )

 إجمالي الالتزامات / إجمالي الأصول  ( Levالرافعة المالية )

( إلى إجمالي الأصول خلال السنة  tالأصول الثابتة خلال السنة المالية ) ( Tangدرجة ملموسية الأصول )

 ( tالمالية )

 ( في خلاف ذلك 0( في حالة التوزيع، )1تأخذ القيمة ) ( Divالتوزيعات النقدية ) 

( إلى قيمتها  1نسبة القيمة السوقية لحقوق الملكية في نهاية الفترة المالية ) ( MTBنمو ) ال فرص

 الدفترية في نفس الفترة المالية. 

ا في الدراسات السابقة لقياس المتغيرات البحثية، والتي  1ويوضح الجدول التالي رقم )  ( المقاييس الأكثر استخداما

 

 أمكن قياسها في البيئة المصرية.
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 (: قياس متغيرات الدراسة1جدول )

 القياس الإجرائي  الرمز   المتغيرات 

ية 
ال
لم

 ا
ير

ار
تق
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 ب

ل
لي

ض
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ا

 

(𝐌_𝐒𝐜𝐨𝐫𝐞𝐢,𝐭) 

نموذج   بالتقارير   لقياس  Beneish M. Scoreيتم استخدام  التضليل  مستوى 

 المالية باستخدام المعادلة الأتية:

M.Score = - 6.065 + 0.823*DSRI + 0.906*GMI + 0.593* AQI 

+ 0.717*SGI+0.107*DEP 

 :حيث أن

DSRI :مؤشر جودة التحصيل من العملاء 

GMI : مؤشر هامش الربح 

:AQI  مؤشر جودة الأصول 

 :SGI  مؤشر نمو المبيعات 

: DEPI مؤشر الاهلاك 

 أو أكثر من رأس مال الأسهم.  5نسبة ملكية كبار المستثمرين التي تكون %  ( (OC تركز الملكية 

 ( GO) الملكية الحكومية 
عدد الأسهم المملوكة للحكومة، سواء ما تمتلكه الدولة أو الهيئات التابعة لها إلى  

 إجمالي عدد أسهم الشركة. 

 ( GO) الملكية الحكومية 
( القيمة  يأخذ  وهمي  )1متغير  للحكومة،  مملوكة  أسهم  الشركة  لدي  كان  إذا   )0 )

 بخلاف ذلك. 

 ( IO) الملكية المؤسسية 
عدد الأسهم المملوكة للمؤسسات كالبنوك وشركات التأمين وصناديق الاستثمار إلى  

 إجمالي عدد أسهم الشركة. 

 ( MO) الملكية الإدارية 
الأسهم المملوكة لأعضاء مجلس الإدارة سواء كانوا مديرين تنفيذين ام غير تنفيذين  

 إلى إجمالي عدد أسهم الشركة. 

 صافي الربح إلى إجمالي الأصول. ( ROA) ربحية الشركة 

 اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول. ( Size) حجم الشركة

 ( Lev) الرافعة المالية 
   (i) نسبة إجمالي الديون في الأجلين القصير والطويل إلى إجمالي أصول الشركة

 (. tفي نهاية الفترة الزمنية )
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درجة ملموسية 

 الأصول 
(Tang ) ( الأصول الثابتة خلال السنة الماليةt( إلى إجمالي الأصول خلال السنة المالية )t .) 

 ( Div) التوزيعات النقدية 
(  إلى إجمالي الأصول خلال السنة المالية  tالتوزيعات النقدية خلال السنة المالية )

(t.) 

 ( MTB) فرص النمو 
( إلى قيمتها الدفترية 1نسبة القيمة السوقية لحقوق الملكية في نهاية الفترة المالية )

 . في نفس الفترة المالية

 النماذج البحثية المستخدمة لختبار فروض الدراسة التطبيقية:  -3/3

وقام الباحث بإعداد نموذج مستقل لكل فرض من فروض الدراسة التطبيقية على حده، ويوضح الشكل التالي طبيعة العلاقة بين  

 المتغيرات البحثية.

 

 ( العلاقة بين المتغيرات البحثية 1شكل رقم )
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 ( : من اعداد الباحث 1شكل )

 اختبار الفرض الأول: -3/3/1

 ( أثر تركز الملكية علي التقارير المالية المضللة بالبيئة المصرية:1نموذج )

𝑴_𝑺𝒄𝒐𝒓𝒆𝒊,𝒕 =  𝜷𝟎  +  𝜷𝟏 𝑶𝑪𝒊,𝒕  +  𝜷𝟐 𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 +  𝜷𝟑 𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 +  𝜷𝟒 𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓 𝑳𝒆𝒗𝟐
𝒊,𝒕

+  𝜷𝟔 𝑳𝒆𝒗𝟑
𝒊,𝒕  +  𝜷𝟕 𝑻𝒂𝒏𝒈𝒊,𝒕  +  𝜷𝟖 𝑫𝒊𝒗𝒊,𝒕  +  𝜷𝟗 𝑴𝑻𝑩𝒊,𝒕  +  𝜺𝒊,𝒕  

 

 

 اختبار الفرض الثاني: -3/3/2

 التقارير المالية المضللة بالبيئة المصرية: على( أثر الملكية الحكومية 2نموذج )

 حجم الشركة-
 الرافعة المالية-
 الأصول درجة ملموسية-
 التوزيعات النقدية-
 فرص النمو-

 المتغيرات المستقلة:
 هيكل الملكية

ية 
مال

ر ال
قاري

الت
للة

مض
ال

 

 الحكومية الملكية

 المؤسسيةالملكية 
 

 الملكية الإدارية
 

 المتغيرات الرقابية

 :التابعالمتغير 

 

 المنظم رالمتغي
 الشركة ربحية

H3 

H2 

H1 

H4 

H51 

H52 

H53 

H54 

 تركز الملكية 
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𝑴_𝑺𝒄𝒐𝒓𝒆𝒊,𝒕 =  𝜷𝟎  +  𝜷𝟏 𝑮𝑶𝒊,𝒕  +  𝜷𝟐 𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑 𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 +  𝜷𝟒 𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 +  𝜷𝟓 𝑳𝒆𝒗𝟐
𝒊,𝒕

+ 𝜷𝟔 𝑳𝒆𝒗𝟑
𝒊,𝒕  +  𝜷𝟕 𝑻𝒂𝒏𝒈𝒊,𝒕  +  𝜷𝟖 𝑫𝒊𝒗𝒊,𝒕  +  𝜷𝟗 𝑴𝑻𝑩𝒊,𝒕  

+ 𝜷𝟏𝟎 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕𝒊,𝒕 +  𝜺𝒊,𝒕 

 اختبار الفرض الثالث: -3/3/3

 التقارير المالية المضللة بالبيئة المصرية:  على( أثر الملكية المؤسسية 3نموذج )

𝑴_𝑺𝒄𝒐𝒓𝒆𝒊,𝒕 =  𝜷𝟎  +  𝜷𝟏 𝑰𝑶𝒊,𝒕  + 𝜷𝟐 𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 +  𝜷𝟑 𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 +  𝜷𝟒 𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 +  𝜷𝟓 𝑳𝒆𝒗𝟐
𝒊,𝒕

+  𝜷𝟔 𝑳𝒆𝒗𝟑
𝒊,𝒕  + 𝜷𝟕 𝑻𝒂𝒏𝒈𝒊,𝒕  + 𝜷𝟖 𝑫𝒊𝒗𝒊,𝒕  +  𝜷𝟗 𝑴𝑻𝑩𝒊,𝒕  +  𝜺𝒊,𝒕 

 اختبار الفرض الرابع: -3/3/4

 ( أثر الملكية الإدارية علي التقارير المالية المضللة بالبيئة المصرية:4نموذج )

𝑴_𝑺𝒄𝒐𝒓𝒆𝒊,𝒕 =  𝜷𝟎  + 𝜷𝟏 𝑴𝑶𝒊,𝒕  +  𝜷𝟐 𝑴𝑶𝟐
𝒊,𝒕 +  𝜷𝟑 𝑴𝑶𝟑

𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒 𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 +  𝜷𝟓 𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕

+  𝜷𝟔 𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 +  𝜷𝟕 𝑳𝒆𝒗𝟐
𝒊,𝒕 +  𝜷𝟖 𝑳𝒆𝒗𝟑

𝒊,𝒕  +  𝜷𝟗 𝑻𝒂𝒏𝒈𝒊,𝒕  +  𝜷𝟏𝟎 𝑫𝒊𝒗𝒊,𝒕  

+  𝜷𝟏𝟏 𝑴𝑻𝑩𝒊,𝒕  +  𝜷𝟏𝟐 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕  

 :H51اختبار الفرض الخامس  -3/3/5

 والتقارير المالية المضللة في بيئة الأعمال المصرية: ( أثر ربحية الشركة على العلاقة بين تركز الملكية5نموذج )

𝑴_𝑺𝒄𝒐𝒓𝒆𝒊,𝒕 =  𝜷𝟎  +  𝜷𝟏 𝑶𝑪𝒊,𝒕  + 𝜷𝟐 𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 +  𝜷𝟑 𝑹𝑶𝑨 ∗ 𝑶𝑪𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒 𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕

+  𝜷𝟓 𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 +  𝜷𝟔 𝑳𝒆𝒗𝟐
𝒊,𝒕 +  𝜷𝟕 𝑳𝒆𝒗𝟑

𝒊,𝒕  +  𝜷𝟖 𝑻𝒂𝒏𝒈𝒊,𝒕  +  𝜷𝟗 𝑫𝒊𝒗𝒊,𝒕  

+  𝜷𝟏𝟎 𝑴𝑻𝑩𝒊,𝒕  + 𝜺𝒊,𝒕 

 :H52اختبار الفرض الخامس  -3/3/6

والتقارير المالية المضللة في بيئة الأعمال  ( أثر ربحية الشركة على العلاقة بين الملكية الحكومية6نموذج )

 المصرية:

𝑴_𝑺𝒄𝒐𝒓𝒆𝒊,𝒕 =  𝜷𝟎  +  𝜷𝟏 𝑮𝑶𝒊,𝒕  +  𝜷𝟐 𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 +  𝜷𝟑 𝑹𝑶𝑨 ∗ 𝑮𝑶𝒊,𝒕 +  𝜷𝟒 𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕

+  𝜷𝟓 𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 +  𝜷𝟔 𝑳𝒆𝒗𝟐
𝒊,𝒕 +  𝜷𝟕 𝑳𝒆𝒗𝟑

𝒊,𝒕  +  𝜷𝟖 𝑻𝒂𝒏𝒈𝒊,𝒕  +  𝜷𝟗 𝑫𝒊𝒗𝒊,𝒕  

+  𝜷𝟏𝟎 𝑴𝑻𝑩𝒊,𝒕  + 𝜷𝟏𝟏 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕𝒊,𝒕 +  𝜺𝒊,𝒕 

 

 

 :H53اختبار الفرض الخامس  -3/3/7

المؤسسية والتقارير المالية المضللة في بيئة الأعمال   ( أثر ربحية الشركة على العلاقة بين الملكية7نموذج )

 المصرية:

𝑴_𝑺𝒄𝒐𝒓𝒆𝒊,𝒕 =  𝜷𝟎  +  𝜷𝟏 𝑰𝑶𝒊,𝒕  +  𝜷𝟐 𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑 𝑹𝑶𝑨 ∗ 𝑰𝑶𝒊,𝒕 +  𝜷𝟒 𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕

+  𝜷𝟓 𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 +  𝜷𝟔 𝑳𝒆𝒗𝟐
𝒊,𝒕 +  𝜷𝟕 𝑳𝒆𝒗𝟑

𝒊,𝒕  +  𝜷𝟖 𝑻𝒂𝒏𝒈𝒊,𝒕  +  𝜷𝟗 𝑫𝒊𝒗𝒊,𝒕  

+  𝜷𝟏𝟎 𝑴𝑻𝑩𝒊,𝒕  + 𝜺𝒊,𝒕 

 :H54اختبار الفرض الخامس  -3/3/8
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 والتقارير المالية المضللة في بيئة الأعمال المصرية:  ( أثر ربحية الشركة على العلاقة بين الملكية الإدارية8نموذج )

𝑴_𝑺𝒄𝒐𝒓𝒆𝒊,𝒕 =  𝜷𝟎  +  𝜷𝟏 𝑴𝑶𝒊,𝒕  +  𝜷𝟐 𝑴𝑶𝟐
𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑 𝑴𝑶𝟑

𝒊,𝒕 +  𝜷𝟒 𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕

+  𝜷𝟓 𝑹𝑶𝑨 ∗ 𝑴𝑶𝒊,𝒕 +  𝜷𝟔 𝑹𝑶𝑨 ∗ 𝑴𝑶𝟐
𝒊,𝒕 +  𝜷𝟕 𝑹𝑶𝑨 ∗ 𝑴𝑶𝟑

𝒊,𝒕

+  𝜷𝟖 𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 +  𝜷𝟗 𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 + 𝜷𝟏𝟎 𝑳𝒆𝒗𝟐
𝒊,𝒕 +  𝜷𝟏𝟏 𝑳𝒆𝒗𝟑

𝒊,𝒕  +  𝜷𝟏𝟐 𝑻𝒂𝒏𝒈𝒊,𝒕  

+  𝜷𝟏𝟑 𝑫𝒊𝒗𝒊,𝒕  +  𝜷𝟏𝟒 𝑴𝑻𝑩𝒊,𝒕  + 𝜷𝟏𝟓 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕𝒊,𝒕 +  𝜺𝒊,𝒕 

 حيث أن:
 𝐌_𝐒𝐜𝐨𝐫𝐞𝐢,𝐭 (t( خلال السنة المالية ) iدرجة تضليل التقارير المالية للشركة )

  𝐎𝑪i,t ( t( خلال السنة المالية )iتركز الملكية في الشركة )

  𝐆𝐎i,t ( t( خلال السنة المالية )iفي الشركة ) الحكوميةالملكية 

  𝐈𝐎i,t ( t( خلال السنة المالية )iالملكية المؤسسية في الشركة )

  𝐌𝐎i,t ( t( خلال السنة المالية )iالملكية الإدارية في الشركة )

  i,tROA ( t( خلال السنة المالية )iربحية الشركة )

  i,tSize (t( خلال السنة المالية )iحجم الشركة )

  i,tLev ( t( خلال السنة المالية )iالرافعة المالية للشركة )

 𝐓𝐚𝐧𝐠𝐢,𝐭 ( t( خلال السنة المالية )iللشركة ) درجة ملموسية الأصول

  i,tDiv ( t( خلال السنة المالية )iالتوزيعات النقدية للشركة )

  𝐌𝐓𝐁i,t ( t( خلال السنة المالية )iللشركة ) فرص النمو

 

 القسم الرابع: الدراسة التطبيقية لختبار الفروض.

 هدف الدراسة التطبيقية  -1/ 4

تهدف الدراسة التطبيقية إلي تقديم دليل تطبيقي من بيئة الأعمال المصرية حول قياس أثر أنماط هيكل الملكية  

المختلفة على احتمالية وجود ممارسات تضليل القوائم المالية ، وذلك لعينة من الشركات المساهمة المسجلة في السوق  

 م. 2022حتى عام   2015المالي المصري خلال السنوات المالية من عام 

 مجتمع وعينة الدراسة  -2/ 4

يتمثل مجتمع الدراسة في شركات المساهمة المسجلة في سوق الأوراق المالية المصرية، وذلك خلال سلسلة  

 . م2022م حتي عام  2015زمنية من السنوات من عام  

 ( متوازنة  غير  حكمية  عينة  بإختيار  الباحث  سوق  unbalancedوقام  فى  المدرجة  المساهمة  شركات  من   )

والموزعة على عدد من القطاعات الإقتصادية المختلفة وفي ضوء مدى إستيفاء هذه الشركات  الأوراق المالية المصرية

 لمجموعة من المحددات والضوابط حددها الباحث والتي يجب أخذها في الإعتبار عند تعميم نتائج الدراسة وهي: 



              

 

كات الم كات: دراسة تطبيقية على الشر ي ظل الدور المُعدل لربحية الشر
 
 قيدة بالبورصة المصريةتحليل أثر هيكل الملكية على ممارسات التقارير المالية المضللة ف

ي   –المجلد الخامس   مجلة البحوث الإدارية والمالية والكمية  360
 2025يونيو  –العدد الثان 

أن تكون الشركات مقيدة في سوق الأوراق المالية، وألا تكون قد تعرضت للاندماج أو الشطب أو التوقف خلال  (1

 .فترة الدراسة التطبيقية

 .أن تتوافر تقارير هيكل الملكية للشركات خلال فترة سنوات الدراسة (2

إستبعاد الشركات التي تنتمي لقطاع الخدمات المالية )قطاع البنوك، وقطاع التأمين( لما لهما من خصائص تميز  (3

طبيعة عملهما، بالإضافة إلى إختلاف المتطلبات القانونية والتنظيمية التي تخضع لها هذه المؤسسات والتي يلزمها 

 بها البنك المركزى. 

استبعاد الشركات التي تعد قوائمها المالية بخلاف الجنية المصري )العملة الأجنبية( بحيث تكون القوائم المالية   (4

 لجميع مفردات العينة بالعملة المصرية وذلك لتحقيق الاتساق بالنتائج.  

اختيار)  السابقة عن  المعايير  تطبيق  أسفر  القطاعات (  383وقد  من  عدد  على  موزعة  الدراسة  عينة  لتمثل  مشاهدة 

 ( 2الاقتصادية المختلفة كما هو معروض فى الجدول التالي رقم )

 التصنيف القطاعي لشركات عينة الدراسة (:2جدول )

 القطاع  عدد المشاهدات النسبة  إجمالي النسبة 

 الأغذية والمشروبات   68 17.75 17.75

 اتصالت وإعلام وتكنولوجيا المعلومات 19 4.96 22.72

 الخدمات والمنتجات الصناعية والسيارات  21 5.48 28.20

 الرعاية الصحية والأدوية  19 4.96 33.16

 السياحة والترفيه  28 7.31 40.47

 العقارات 100 26.11 66.58

 منسوجات وسلع معمرة  30 7.83 74.41

 التشيد ومواد البناء  39 10.18 84.60

 الموارد الأساسية  59 15.40 100.00

 الإجمالي 383 %  100.00 %  100.00

 مصادر الحصول على البيانات -3/ 4

سيعتمد الباحث على بعض المصادر للحصول على البيانات اللازمة لاختبار فروض البحث بالتطبيق على  

 :عينة البحث التي تم اختيارها، ومن أهم هذه المصادر ما يلي

مباشر مصر،  الحصول على القوائم والتقارير المالية المنشورة للشركات من موقع البورصة المصرية، وموقع -

 (.  Thomson Reuter Eikoوقاعدة بيانات )

 .الحصول على تقارير هيكل الملكية الخاصة بالشركات محل البحث من شركة مصر لنشر المعلومات  -

 الأساليب الإحصائية المستخدمة لختبار فروض البحث -3/ 4

يهدف هذا الجزء إلى تحليل بيانات الشركات بعينة الدراسة واختبار مدى صحة فروض ونماذج البحث وذلك 

للظاهرة موضوع الدراسة وهي قياس أثر هيكل الملكية على التقارير المالية المضللة في ظل الدور المُعدل لربحية  

 الشركات في بيئة الأعمال المصرية. 

 الوصيفة  الإحصاءات -1/ 3/ 4

الدراسة والأبعاد   للظاهرة محل  المتعمق  الفهم  له من دور هام في  لما  بالغة  أهمية  الوصفي  يمثل الإحصاء 

 . المرتبطة بها وكذلك رصد القيم التي قد تكون غير منطقية في المجال ولها تفسيرات مختلفة
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 :ويمكن عرض نتائج الإحصاء الوصفي في الجدول التالي 

 ( الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة 3جدول )

 للمتغيرات المتصلة )المستمرة( التوصيف الإحصائي قسم )أ(: 

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

M Score 383 -2.432 .725 -3.962 -.969 

OC 383 .594 .195 0 .939 

GO 383 .098 .196 0 .703 

IO 383 .387 .255 0 .887 

MO 383 .065 .145 0 .711 

Size 383 21.525 1.703 18.296 24.687 

ROA 383 .04 .068 -.087 .184 

Lev 383 .475 .214 .094 .848 

Tang 383 .333 .232 0 .823 

Div 383 .073 .098 .001 .478 

MTB 383 .387 26.037 -505.477 27.494 

      

 قسم )ب(: التوصيف الإحصائي للمتغيرات الوهمية 
Variable Modality Frequency Percentage Cumulative 

GO 
0 277 72.32 72.32 

1 106 27.68 100.00 

 Total 383 100.00  

هو مستوى التضليل بالتقارير المالية  M Score يعرض هذا الجدول الإحصاءات الوصفية بناءً علي جميع مفردات العينة، حيث  

هو   MOهو الملكية المؤسسية،  IOهو الملكية الحكومية،   GOهو تركز الملكية،   OC(،  Beneish M. Scoreمقاساً بنموذج )

الادارية،   الشركة،    Sizeالملكية  على الأصول،    ROAهو حجم  العائد  المالية،    Levهو معدل  الرافعة  درجة    Tangهو  هو 

هو متغير وهمي للملكية الحكومية. قسم )أ( يوضح   GOهو فرص النمو،  MTBهو التوزيعات النقدية،  Divملموسية الأصول، 

 الإحصاء الوصفي للمتغيرات المتصلة، بينما يوضح قسم )ب( التكرارات للمتغيرات الوهمية.

نتائج الإحصاءات الوصفية للعينة ككل وينقسم الي قسمين؛ قسم )أ( يضم المتغيرات   يعرض الجدول السابق

 . winsorizingالمتصلة، وقسم )ب( يضم المتغيرات الوهمية. ولقد تم معالجة القيم الشاذة بالمتغيرات المتصلة بطريقة  

، ونجد ارتفاع   2.432-(  Beneish M. Score)  مقاساً بنموذجمستوى التضليل بالتقارير المالية  يبلغ متوسط   -

المعياري   الانحراف  والغش   725.معقول في  التضليل  تجانس ممارسات  معقولة من عدم  إلى درجة  يشير  مما 

 .المحاسبي في التقارير المالية في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية

، ويلُاحظ ان اكثر أنماط الملكية قامت الدراسة الحالية بتحليل أربع أنماط لهيكل الملكية في بيئة الأعمال المصرية -

 ( الملكية  تركز  المصرية هو  البيئة  في  يبلغOCشيوعاً  بمتوسط حسابي  المؤسسية 59.4  (  الملكية  نمط  يليه   ،%

%، وأخيراً تمثل الملكية 9.8%، ثم يليه نمط الملكية الحكومية بمتوسط حسابي يبلغ  38.7بمتوسط حسابي قدره  

%. ونلاحظ الارتفاع الكبير 6.5الادارية اقل أنماط الملكيق شيوعاً في بيئة الأعمال المصرية بمتوسط حسابي يبلغ  

المعيا الحكومية )في الانحراف  الملكية  لنمطي  والملكية الادارية )196.ري  المصري حيث 145.(  السوق  ( في 

قيم انحرافهما المعياري لقيم متوسطاتهما الحسابية. كما ان الانحراف المعياري لنمط الملكية المؤسسية تجاوزت  

كبير ولكنه لا يتجاوز متوسطه الحسابي، مما يدل علي تفاوت وعدم تماثل الشركات عينة الدراسة من حيث الملكية 

لملكية هو أكثر أنماط الملكية تجانس بسبب اعتدال الحكومية والادارية والمؤسسية.  وعلي النقيض، فنجد ان تركز ا

الملكية هي )صفر( أي ان هيكل ملكية  انماط  قيمة لجميع  ادني  ان  بالذكر  الجدير  المعياري. ومن  انحرافه  قيمة 

الشركات عينة الدراسة قد لا يكون جيد التنوع بسبب غياب نمط أو أكثر من أنماط الملكية. كما يوضح القسم )ب( 
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% من مشاهدات العينة 72.32% من مشاهدات العينة يكون بها ملكية حكومية وان  27.68( ان  3من الجدول ) 

 ليس بها ملكية حكومية. 

بعد أخذ اللوغاريتم الطبيعي للقيمة الدفترية لإجمالي الأصول ونلاحظ  (Size) 21.525 حجم الشركاتيبلغ متوسط   -

وأعلى   18.296أدني قيمة    ، كما نلاحظ انخفاض المدي بين1.703انخفاض الانحراف المعياري في العينة ككل  

في العينة ككل. والسبب في ذلك هو أخذ اللوغاريتم الطبيعي للقيمة الدفترية لإجمالي الاصول. وذلك   24.687قيمة  

لتقليل الفروق لنفس نسب الفروق الحقيقية بين المشاهدات المختلفة وبالتالي الحفاظ علي خصائص البيانات كما هي  

كم الاصول  الدفترية لإجمالي  للقيمة  طبقاً  أكبر شركة حجماً  للقيمة فتظل  طبقاً  أصغر شركة حجماً  وتظل  هي  ا 

 ي. الدفترية لإجمالي الاصول كما ه

العائد علي الصول  يبلغ متوسط   - المالي للشركة بمؤشر معدل  أنه في 04.  (ROA)الأداء  الى  يشُير  ، وهو ما 

في   الشركات % تقريباً أي أن كل جنيه تستثمره  4المتوسط تحقق شركات العينة عوائد علي أصولها بنسبة تبلغ  

عن المتوسط مما   068.جنيه، ونلاحظ ارتفاع الانحراف المعياري للعينة ككل    04.اصولها يحقق في المتوسط  

الذي تحققه، كما نلاحظ ان أدني قيمة في   (ROA)  معدل العائد علي الصوليشير الي عدم تجانس الشركات في  

( ، مما يشير الي ان بعض الشركات في البيئة المصرية تعاني من معدل عائد سالب علي 087.-العينة ككل سالبة )

حيث لا تستطيع ادارة أصولها ومواردها بشكل كفء لتوليد صافي ارباح موجبة،    -8.7أصولها قد يصل الي % 

( الي تحقيق بعض الشركات في البيئة المصرية معدل عائد موجب 184.في العينة ككل ) بينما تشُير أعلي قيمة

 حيث تقوم باستغلال مواردها بشكل أمثل لتحقيق أعلي ربحية.   %18.4علي أصولها قد يصل الي  

مما يشُير الي ان بعض الشركات ، علي التوالي.  094.و  848. (  Levالرافعة المالية )تبلغ أعلي وأدني قيمة لمتغير   -

توُاجه هذة   وربما  تعتمد علي الديون بنسب مرتفعة في تمويل هيكل رأس مالها المدرجة في البورصة المصرية  

كما أن البعض الأخر من الشركات   الشركات مزيداً من القيود المالية بسبب أعتمادهم علي الديون كمصدر للتمويل.

لتمويل أصولها وأنشطتها حيث يكون اعتماد   تعتمد علي الديون بنسب منخفضة  التي تدخل ضمن عينة الدراسة

للعينة ككل بشكل كبير علي حقوق الملكية، ونلاحظ ان هناك ارتفاع في قيمة الانحراف المعياري  ا  هيكل رأس ماله

 .الدراسةخلال فترة    47.5( وأن متوسط اعتماد شركات العينة علي الديون يساوي % 214.)

، مما يعني أنه في المتوسط تبلغ نسبة الأصول الثابتة 333.  (Tangدرجة ملموسية الأصول )يبلغ متوسط متغير   -

 823.. وتعكس أعلي قيمة  % من اجمالي الأصول33.3كالآلات والمعدات والممتلكات في شركات العينة حوالي  

الثابتة في عينة الدراسة   خصم الاهلاكات والاستهلاكات علي من  مدي امكانية أستفادة الشركات كثيفة الأصول 

بينما تعكس أدني قيمة )صفر( الأصول الثابتة من الدخل الخاضع للضريبة والتي يعترف بها كمصروف ضريبي،  

ونلاحظ أن هناك ارتفاعاً     بعينة الدراسة.الشركات كثيفة العمالة  في    الدروع الضريبية من غير الديون   عدم استخدام

ت ظاهرة درجة ملموسية الأصول بين ، مما يدل على تفاو232.فى الإنحراف المعيارى للعينة ككل حيث يساوى  

 مشاهدات عينة الدراسة.

، ونلاحظ ارتفاع الانحراف المعياري في العينة 073.( في العينة ككل  DIVيبلغ متوسط نسبة التوزيعات النقدية )  -

، وبالتالي نستنتج أن معدل التوزيعات النقدية غير متجانس في المشاهدات عينة الدراسة وأن الظاهرة  098.ككل

، 478.و أعلي قيمة    001.قد تكون غير متماثلة في السوق المصري؛ وهذا ما يؤكده اتساع المدي بين أدني قيمة  

مما يشُير الي ان بعض شركات عينة الدراسة لا تستطيع اجراء توزيعات نقدية بسبب تحقيقها لخسائر أو عدم توافر 

 النقدية اللازمة لذلك.  

والتقييم السلبي للأسهم في السوق المصري المتشائمة  ، مما يعكس التوقعات  387.  (MTB)  يبلغ مؤشر فرص النمو -

حيث ان القيم الدفترية لبعض الشركات أكبر من القيم السوقية لها،  بينما نجد ارتفاع في الانحراف المعياري للعينة 

الي ان   27.494مما يعكس عدم التجانس وعدم التماثل في قيم شركات الدراسة. وتشُير أعلي قيمة    26.037ككل  

بعض شركات العينة لديها شهرة محل غير مسجلة تجعل المستثمرين والمساهمين يرغبون في تداول أسهم هذة 

الشركات بأكبر من قيمتها الدفترية وذلك بافتراض كفاءة الأسواق المالية وان عدم الرشد له تأثير لحظي في الاجل 

-ان السوق يأخذ شكل التوازن الذى يعبر عن حقيقة كل سهم في الأجل الطويل. بينما تشُير أدني قيمة  القصير و
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تعاني من صافي خسائر بصورة دورية مما   في سوق الأوراق المالية المصريةالي ان بعض الشركات    505.477

يتسبب في تراكم الخسائر المُرحلة لدرجة تتجاوز اجمالي حقوق الملكية، وبالتالي تصبح قيمة حقوق الملكية سالبة  

 لان كثرة الخسائر المُرحلة تسببت في تأكل اجمالي حقوق الملكية.

 اختبار الرتباط بين متغيرات البحث:  -2/ 3/ 4

تم استخدام مصفوفة ارتباط بيرسون لتفسير العلاقات بين متغيرات الدراسة. توضح مصفوفة ارتباط بيرسون  

بين   الارتباط  لمدي معنوية  بالإضافة  الارتباط،  واتجاهها من خلال معامل  الدراسة  متغيرات  بين  العلاقة  قوة  مدى 

ي نتائج تحليل مصفوفة ارتباط بيرسون لمتغيرات متغيرات الدارسة من خلال مستوى المعنوية. ويوضح الجدول التال

 الدراسة. 

 
 (: مصفوفة الرتباط بين متغيرات الدراسة4جدول )

Variables M_Score OC GO IO MO Size ROA Lev Tang DIV MTB 

M_Score 1.000           

            

OC 0.087* 1.000          

 (0.089)           

GO -0.077 0.346*** 1.000         

 (0.131) (0.000)          

IO 0.125** 0.395*** -0.328*** 1.000        

 (0.014) (0.000) (0.000)         

MO -0.073 0.015 -0.153*** -0.450*** 1.000       

 (0.156) (0.776) (0.003) (0.000)        

Size 0.089* 0.338*** 0.063 0.145*** 0.075 1.000      

 (0.082) (0.000) (0.219) (0.004) (0.143)       

ROA 0.098* 0.212*** 0.214*** 0.048 -0.010 0.166*** 1.000     

 (0.055) (0.000) (0.000) (0.347) (0.845) (0.001)      

Lev 0.052 0.269*** -0.124** 0.194*** -0.036 0.570*** -0.164*** 1.000    

 (0.312) (0.000) (0.015) (0.000) (0.479) (0.000) (0.001)     

Tang -0.248*** 0.094* 0.038 0.058 -0.050 -0.086* -0.243*** -0.131** 1.000   

 (0.000) (0.067) (0.455) (0.257) (0.332) (0.094) (0.000) (0.010)    

Div 0.032 0.000 0.019 0.061 0.050 0.000 0.319*** -0.188*** -0.219*** 1.000  

 (0.528) (0.995) (0.713) (0.231) (0.327) (0.997) (0.000) (0.000) (0.000)   

MTB 0.009 -0.028 0.047 -0.058 0.014 0.011 0.097* -0.079 -0.060 0.040 1.000 

 (0.867) (0.584) (0.361) (0.261) (0.790) (0.828) (0.058) (0.124) (0.239) (0.435)  

حيث   الدراسة،  متغيرات  بين  الارتباط  الجدول  هذا  بنموذج M_Score يعرض  مقاساً  المالية  بالتقارير  التضليل  مستوى   هو 

(Beneish M. Score  ، )OC    ،هو تركز الملكيةGO    ،هو الملكية الحكوميةIO    ،هو الملكية المؤسسيةMO   ،هو الملكية الادارية

Size  ،هو حجم الشركةROA   ،هو معدل العائد على الأصولLev  ،هو الرافعة الماليةTang  ،هو درجة ملموسية الأصولDiv 

 ***يمُكن عرض مستويات المعنوية كما يلي    .هو مؤشر القيمة السوقية للقيمة الدفترية لحقوق الملكية  MTBهو التوزيعات النقدية،  

p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. 

 نتائج اختبار الرتباط لمتغيرات الدراسة، ويتضح ما يلي:  يعرض الجدول السابق

بين   - معنوية  طردية  ارتباط  علاقة  نجد  الحالي،  البحث  يتناولها  التي  الملكية  بأنماط  يتعلق  التضليل  فيما  مستوى 

(. بينما لا توجد علاقة أرتباط IO(، ومع الملكية المؤسسية )OC( مع تركز الملكية )M_Scoreبالتقارير المالية )

بالتقارير المالية ) (، ومع الملكية الإدارية GO( مع الملكية الحكومية )M_Scoreمعنوية بين مستوى التضليل 

(MO  .مما يدفع الي اختبار وجود علاقات غير خطية في اختبار الفروض ،) 

للشركة،   - التشغيلية  للخصائص  بين  وبالنسبة  المالية نجد علاقة ارتباط طردية معنوية  بالتقارير  التضليل  مستوى 

(M_Score مع )معدل العائد على الأصول (ROA.) 
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( M_Scoreمستوى التضليل بالتقارير المالية ) بين أوضحت مصفوفة الارتباط عدم وجود علاقة ارتباط معنوية   -

 (. MTB، وفرص النمو ) (Div)و التوزيعات النقدية (،Lev) الرافعة الماليةوكلاً من 

في جميع نماذج الدراسة، حيث ان multicollinearity اخيراً، يتضح عدم وجود مشكلة الارتباط الخطي المتعدد   -

 (.0.570) ( يساوي Sizeو    Levاكبر معامل ارتباط وجد بين متغيرات الدراسة )

 اختبار الفروض ونماذج البحث:   -3/ 3/ 4

( العشوائية  والتأثيرات  الثابتة  التأثيرات  طريقة  من خلال  الدراسة  ونماذج  فروض  اختبار  (  FE/REسيتم 

لعلاج اي مشاكل قياسية مُحتملة وللتأكيد من صحة    Panels Corrected Standard Errors (PCSE)وطريقة  

 الفروض وإمكانية تعميم النتائج والاستفادة منها على مستوى الإدارة والمستثمرين والجهات المنظمة للسوق المالي.

( الي ثلاث أقسام؛  5وينقسم الجدول رقم )  نماذج تركز الملكيةنتائج اختبارات  ( 5رقم ) التالي يوضح الجدول 

القسم )أ( يوضح جودة نتائج وافتراضات طريقة التأثيرات الثابتة والعشوائية. بينما يوضح القسم )ب( نتائج الانحدار  

( نقاط التحول في العلاقات غير ج ويوضح القسم )  Panels Corrected Standard Errors (PCSE).بطريقة  

 .نماذج تركز الملكية الخطية ب 

ان   نجد  العشوائية  الثابتة والتأثيرات  التأثيرات  باستخدام طريقة  التقدير  بعد  القياسية  المشاكل  وبالكشف عن 

  Hausman Testلاختبار    p-valueنموذج التأثيرات العشوائية أفضل في تقدير نماذج تركز الملكية حيث ان قيم  

(. ويتضح عدم وجود مشكلة عدم تجانس  5% في نماذج تركز الملكية، كما هو مُوضح بقسم )أ( في جدول )5أكبر من  

أكبر    Breusch and Pagan Lagrangian multiplier testلاختبار    P-valueالخطأ العشوائي، حيث ان قيم  

  P-valueكما لا يوجد مشكلة في الارتباط الذاتي للخطأ العشوائي، حيث ان قيم   % في نماذج تركز الملكية.5من  

 % في نماذج تركز الملكية.5أكبر من   Wooldridge test for autocorrelationلاختبار 

كما هو    Panels Corrected Standard Errors (PCSE)وللتأكيد من صحة النتائج، تم استخدام طريقة  

تضليل بالتقارير المالية  (. ويتضح قبول نماذج تركز الملكية ككل كنماذج مفسرة لل5مُوضح بقسم )ب( في جدول )

(M_Score)  حيث ان قيمProb>Chi2  2كما ان القدرة التفسيرية   %. 5أقل منR لنموذج  لنموذج تركز الملكية و

 علي التوالي. ،% 49.9% و 50.6تساوي    (PCSE)بطريقة  تركز الملكية في ظل الدور المُعدل لربحية الشركات 

مستوى  ( علي مستوى  OCوجود تأثير طردي معنوي لتركز الملكية )  (5يكشف القسم )ب( من الجدول )

% أو أكثر 5تركز نسبة  ، وذلك وفقاً لنتائج نماذج تركز الملكية. فقد يتسبب  (M_Scoreالتضليل بالتقارير المالية )

عدد قليل من كبار  في زيادة الضغوط على الشركة لتحقيق مصالح  من أسهم الشركة في يد عدد محدود من المساهمين  

 بدلاً من المصلحة العامة للشركة، مما يزيد من احتمالية التضليل في التقارير المالية.  المساهمين الأفراد 

نتائج   الشركات أظهرت  لربحية  المُعدل  الدور  الملكية في ظل  تركز  تأثير طردي معنوي    أن  نموذج  هناك 

مما   (،M_Scoreعلي مستوى التضليل بالتقارير المالية )   (ROA)لربحية الشركة بمؤشر معدل العائد علي الأصول

يدل علي انه كلما زادت ربحية الشركة، كلما ارتفعت فرص ممارسات الغش والتضليل بالتقارير المالية. فقد يحدث 

ذلك بسبب الضغط على الشركات لتحقيق نتائج إيجابية، مما قد يدفع ببعضها إلى استخدام ممارسات الغش والتضليل 

المالية لتحقيق هذه الأهداف. التأثير الفردي لتركز الملكية ولربحية الشركة    بالتقارير  مستوى  علي  وبالرغم من ان 

الش الملكية وربحية  تركز  بين  التفاعل  إن  إلا  يكون طردي،  المالية  بالتقارير  )التضليل  تأثير  ROA*OCركة  له   )

( ROA*OCالتضليل بالتقارير المالية. أي ان التفاعل بين تركز الملكية وربحية الشركة )علي مستوى  عكسي معنوي  

 يحد من التأثير الطردي لكل منهما الي الحد الذي يتحول فيه الي تأثير عكسي علي التضليل بالتقارير المالية. 

مستوى التضليل   على  (Lev)تأثير غير خطي للرافعة المالية    وجود نماذج تركز الملكية  كما أوضحت نتائج  

(  Levحيث ان معامل الرافعة المالية ) .N( يتمثل في دالة تكعيبية علي شكل حرف  M_Scoreبالتقارير المالية )

( المالية  الرافعة  المالية )Lev 2موجب ومعنوي، ومعامل مربع  الرافعة  (  Lev 3( سالب ومعنوي، ومعامل تكعيب 

تأخذ شكل منحنى على شكل حرف   المالية    Nموجب ومعنوي مما يدل على وجود علاقة غير خطية  الرافعة  بين 

(Lev)   ( ومستوى التضليل بالتقارير الماليةM_Scoreو .)معاملات الانحدار يلُاحظ وجود تغيرين    بالنظر إلى إشارة

(، وبالتالي فإن منحنى  M_Scoreومستوى التضليل بالتقارير المالية )  (Lev)في اتجاه العلاقة بين الرافعة المالية  
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الانحدار الذي يمثل العلاقة يتضمن نقطتان تحول؛ فمع زيادة الرافعة المالية فإن الغش ومستوى التضليل بالتقارير 

، ثم ينخفض مستوى  0.3351أو    0.3343( يرتفع في البداية حتي تصبح الرافعة المالية حوالي  M_Scoreالمالية )

المالية ) بالتقارير  المالية حوالي  M_Scoreالغش والتضليل  ثم يعود  0.7994أو    0.7777( حتي تصبح الرافعة   ،

 (. 5( للارتفاع مرة أخرى. وذلك كما هو موضح بالجدول رقم )M_Scoreمستوى الغش والتضليل بالتقارير المالية )

الأصول  ملموسية  لدرجة  معنوي  عكسي  تأثير  المالية علي     (Tang)يوجد  بالتقارير  التضليل  مستوى 

(M_Score)،  الملكية تركز  نماذج  لنتائج  وفقاً  الثابتة لاجمالي   .وذلك  نسبة الأصول  انه كلما زادت  يدل علي  مما 

و الغش  أنخفضت ممارسات  كلما  المالية.  الأصول،  بالتقارير  التلاعب التضليل  اكتشاف  نسبياً  السهل  يكون من  فقد 

والتضليل في بنود الأصول الثابتة، مما يجعل ممارسات التضليل في التقارير المالية أكثر صعوبة نظراً للشفافية النسبية  

 .التي تحيط بتلك الأصول

الشركة   لحجم  تأثير معنوي  يوجد  النقدية ،(Size)لا  ) (DIV)وللتوزيعات  النمو  ولفرص   ،MTB  )  علي

 .، وذلك وفقاً لنتائج نماذج تركز الملكية الموضحة بالجدول التالي (M_Scoreمستوى التضليل بالتقارير المالية )

 (: نتائج اختبارات نماذج تركز الملكية 5جدول )

 قسم )أ(: جودة نتائج طريقة التأثيرات الثابتة والعشوائية 

Variable  نموذج تركز الملكية في ظل الدور المُعدل لربحية الشركات  نموذج تركز الملكية 

Hausman (1978) 

specification test 
.639 .729 

Heteroskedasticity 0.3380 0.4327 

Autocorrelation 0.8831 0.8166 

 Panel Corrected Standard Errorقسم )ب(: نتائج النحدار بطريقة 

Variable  نموذج تركز الملكية في ظل الدور المُعدل لربحية الشركات  نموذج تركز الملكية 

OC 0.33832* 0.51282** 

ROA -0.498 3.92064** 

ROA*OC  -7.57934*** 

Size 0.041 0.038 

Lev 5.70018** 5.40843** 

Lev2 -12.19** -11.453** 

Lev3 7.30808** 6.73028* 

Tang -0.95810*** -0.99517*** 

Div -0.584 -0.457 

MTB -0.001 -0.001 

_cons -3.76617*** -3.74438*** 

Year-Fixed-Effect No No 

Industry-Fixed-Effect No No 

Number of obs 383 383 

Prob > chi2 0.000 0.000 

R-squared 0.506 0.494 

 1نقاط التحول في العلاقات غير الخطية قسم )ج(: 

 

: –علي الترتيب–يتم حساب نقاط التحول الأولي والثانية كما يلي  1
−2∗b2−√4∗b2

𝟐− 12∗b3∗b1

(6∗b3)
و   

−2∗b2+√4∗b2
𝟐− 12∗b3∗b1

(6∗b3)
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Variable  نموذج تركز الملكية في ظل الدور المُعدل لربحية الشركات  نموذج تركز الملكية 

Lev 
0.334313 and 

0.777699 
0.335089 and 0.799386 

الملكية، حيث   تركز  نماذج  اختبارات  نتائج  الجدول  هذا  الملكية،    OCيعرض  تركز  الشركة،    Sizeهو  هو حجم 

ROA    ،هو معدل العائد على الأصولLev   ،هو الرافعة الماليةLev2    ،هو مربع الرافعة الماليةLev3   هو مكعب

هو مؤشر فرص النمو.    MTBهو التوزيعات النقدية،    Divهو درجة ملموسية الأصول،    Tangالرافعة المالية،  

 Panelsيوضح القسم )أ( جودة نتائج طريقة التأثيرات الثابتة والعشوائية. يوضح القسم )ب( نتائج الأنحدار بطريقة  

Corrected Standard Errors  .يوضح القسم )ج( نقاط التحول في العلاقات غير الخطية بنماذج تركز الملكية .

(.  Beneish M. Scoreالمتغير التابع في نماذج تركز الملكية هو مستوى التضليل بالتقارير المالية مقاساً بنموذج )

 . p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 ***يمُكن عرض مستويات المعنوية كما يلي 

 
( الي ثلاث  6وينقسم الجدول رقم )  نماذج الملكية الحكوميةنتائج اختبارات  (  6يوضح الجدول التالي رقم )

أقسام؛ القسم )أ( يوضح جودة نتائج وافتراضات طريقة التأثيرات الثابتة والعشوائية. بينما يوضح القسم )ب( نتائج  

( نقاط التحول في العلاقات جويوضح القسم )  Panels Corrected Standard Errors (PCSE).الانحدار بطريقة  

 غير الخطية بنماذج الملكية الحكومية. 

ان   نجد  العشوائية  الثابتة والتأثيرات  التأثيرات  باستخدام طريقة  التقدير  بعد  القياسية  المشاكل  وبالكشف عن 

  Hausman Testلاختبار    p-valueنموذج التأثيرات العشوائية أفضل في تقدير نماذج الملكية الحكومية حيث ان قيم  

(. ويتضح عدم وجود مشكلة عدم  6% في نماذج الملكية الحكومية، كما هو مُوضح بقسم )أ( في جدول )5أكبر من  

   Breusch and Pagan Lagrangian multiplier testلاختبار  P-valueتجانس الخطأ العشوائي، حيث ان قيم 

-Pكما لا يوجد مشكلة في الارتباط الذاتي للخطأ العشوائي، حيث ان قيم   % في نماذج الملكية الحكومية.5أكبر من  

value  ار لاختبWooldridge test for autocorrelation  في نماذج الملكية الحكومية. 5أكبر من % 

كما هو    Panels Corrected Standard Errors (PCSE)وللتأكيد من صحة النتائج، تم استخدام طريقة  

(. ويتضح قبول نماذج الملكية الحكومية ككل كنماذج مفسرة للتضليل بالتقارير المالية  6مُوضح بقسم )ب( في جدول )

(M_Score)   حيث ان قيمProb>Chi2    التفسيرية     %.5أقل من القدرة  لنموذج الملكية الحكومية و   2Rكما ان 

علي   ،% 54.4% و  52.5تساوي    (PCSE)لنموذج الملكية الحكومية في ظل الدور المُعدل لربحية الشركات بطريقة  

 التوالي. 

يذُكر سواء للملكية الحكومية )   لنماذج الملكية الحكومية  لم توضح النتائج الإحصائية  ( او  GOتأثيراً معنوياً 

الشركة )علي    (ROA)  لربحية  المالية  بالتقارير  التضليل  تأثير  M_Scoreمستوى  وجود  النتائج  أظهرت  بينما   .)

(. أي انه بالرغم  M_Scoreمستوى التضليل بالتقارير المالية )علي  (  ROA*GOعكسي معنوي للأثر التفاعلي )

من عدم وجود تأثير معنوي فردي للملكية الحكومية ولربحية الشركة علي التضليل بالتقارير المالية، الا ان التفاعل  

( له تأثير عكسي معنوي علي التضليل بالتقارير المالية. أي ان ROA*GOبين الملكية الحكومية وربحية الشركة )

( يحول تأثيرهما غير المعنوي الي تأثير عكسي معنوي  ROA*GOبين الملكية الحكومية وربحية الشركة )التفاعل  

 علي التضليل بالتقارير المالية.

مستوى التضليل علي  (  Size( وجود تأثير طردي معنوي لحجم الشركة )6كما أظهر القسم )ب( من الجدول )

مما يشير الي ان مع زيادة حجم الشركة   .(، وذلك وفقاً لنتائج نماذج الملكية الحكوميةM_Scoreبالتقارير المالية )

تزداد ممارسات الغش والتضليل بالتقارير المالية. فمع زيادة حجم الشركة، يمكن أن تزداد تعقيدات العمليات المالية  

والتجارية، مما يجعل من الصعب فهم وتقييم البيانات المالية بشكل دقيق، مما يزيد من فرص التلاعب بالبيانات المالية  

 ون اكتشاف. د 

مستوى التضليل  على  (Lev)أظهرت نتائج نماذج الملكية الحكومية وجود تأثير غير خطي للرافعة المالية  

(  Levحيث ان معامل الرافعة المالية ) .N( يتمثل في دالة تكعيبية علي شكل حرف  M_Scoreبالتقارير المالية )

( المالية  الرافعة  المالية )Lev 2موجب ومعنوي، ومعامل مربع  الرافعة  (  Lev 3( سالب ومعنوي، ومعامل تكعيب 
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تأخذ شكل منحنى على شكل حرف   المالية    Nموجب ومعنوي مما يدل على وجود علاقة غير خطية  الرافعة  بين 

(Lev)   ( ومستوى التضليل بالتقارير الماليةM_Scoreو .)معاملات الانحدار يلُاحظ وجود تغيرين    بالنظر إلى إشارة

(، وبالتالي فإن منحنى  M_Scoreومستوى التضليل بالتقارير المالية )  (Lev)في اتجاه العلاقة بين الرافعة المالية  

الانحدار الذي يمثل العلاقة يتضمن نقطتان تحول؛ فمع زيادة الرافعة المالية فإن الغش ومستوى التضليل بالتقارير 

، ثم ينخفض الغش  0.3197أو    0.3188( يرتفع في البداية حتي تصبح الرافعة المالية حوالي  M_Scoreالمالية )

، ثم يعود الغش 0.7072أو    0.71( حتي تصبح الرافعة المالية حوالي  M_Scoreومستوى التضليل بالتقارير المالية )

 (. 6وذلك كما هو موضح بالجدول رقم )  ( للارتفاع مرة أخرى.M_Scoreومستوى التضليل بالتقارير المالية )

الأصول  ملموسية  لدرجة  معنوي  عكسي  تأثير  المالية علي     (Tang)يوجد  بالتقارير  التضليل  مستوى 

(M_Score) مما يدل علي انه كلما زادت نسبة الأصول الثابتة لاجمالي   .، وذلك وفقاً لنتائج نماذج الملكية الحكومية

و الغش  أنخفضت ممارسات  كلما  المالية.  الأصول،  بالتقارير  التلاعب التضليل  اكتشاف  نسبياً  السهل  يكون من  فقد 

والتضليل في بنود الأصول الثابتة، مما يجعل ممارسات التضليل في التقارير المالية أكثر صعوبة نظراً للشفافية النسبية  

 .التي تحيط بتلك الأصول

النقدية للتوزيعات  معنوي  تأثير  يوجد  ) (Div)لا  النمو  وفرص   ،MTB  بالتقارير التضليل  مستوى  ( علي 

 كما هو موضح بالجدول التالي. (، وذلك وفقاً لنتائج نماذج الملكية الحكوميةM_Scoreالمالية )
 نماذج الملكية الحكومية (: نتائج اختبارات 6جدول )

 جودة نتائج طريقة التأثيرات الثابتة والعشوائيةقسم )أ(: 

Variable  نموذج الملكية الحكومية في ظل الدور المُعدل لربحية الشركات  نموذج الملكية الحكومية 

Hausman (1978) 

specification test 
.654 .782 

Heteroskedasticity 0.3119 0.3153 

Autocorrelation 0.8353 0.8379 

 Panel Corrected Standard Errorنتائج الأنحدار بطريقة قسم )ب(: 

Variable  نموذج الملكية الحكومية في ظل الدور المُعدل لربحية الشركات  نموذج الملكية الحكومية 

GO -0.030 0.089 

ROA -0.120 0.644 

ROA*GO  -2.48557* 

Size 0.06642* 0.06915* 

Lev 9.00293*** 9.47194*** 

Lev2 -20.459*** -21.511*** 

Lev3 13.25686*** 13.96517*** 

Tang -0.85440*** -0.86175*** 

DIV -0.336 -0.285 

MTB -0.000 -0.000 

_cons -4.42403*** -4.56505*** 

Year-Fixed-Effect No No 

Industry-Fixed-Effect Yes Yes 

Number of obs 383 383 

Prob > chi2 0.000 0.000 

R-squared 0.525 0.544 

 نقاط التحول في العلاقات غير الخطيةقسم )ج(: 

Variable  نموذج الملكية الحكومية في ظل الدور المُعدل لربحية الشركات  نموذج الملكية الحكومية 
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Lev 0.318819 and 

0.710032 
0.319692 and 0.707196 

هو حجم   Sizeهو متغير وهمي للملكية الحكومية،    GOيعرض هذا الجدول نتائج اختبارات نماذج الملكية الحكومية، حيث  

هو مكعب    Lev3هو مربع الرافعة المالية،    Lev2هو الرافعة المالية،   Levهو معدل العائد على الأصول،    ROAالشركة،  

هو مؤشر فرص النمو. يوضح   MTBهو التوزيعات النقدية،     Divهو درجة ملموسية الأصول،    Tangالرافعة المالية،  

 Panels Correctedالقسم )أ( جودة نتائج طريقة التأثيرات الثابتة والعشوائية. يوضح القسم )ب( نتائج الأنحدار بطريقة  

Standard Errors  يوضح القسم )ج( نقاط التحول في العلاقات غير الخطية بنماذج الملكية الحكومية. المتغير التابع في .

(. يمُكن عرض مستويات  Beneish M. Scoreنماذج الملكية الحكومية هو مستوى التضليل بالتقارير المالية مقاساً بنموذج )

 . p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 ***المعنوية كما يلي 

( الي ثلاث  7وينقسم الجدول رقم ) نماذج الملكية المؤسسيةنتائج اختبارات  (  7رقم )   التالي   يوضح الجدول

أقسام؛ القسم )أ( يوضح جودة نتائج وافتراضات طريقة التأثيرات الثابتة والعشوائية. بينما يوضح القسم )ب( نتائج  

ويوضح القسم )ج( نقاط التحول في العلاقات   Panels Corrected Standard Errors (PCSE).الانحدار بطريقة  

 . نماذج الملكية المؤسسيةغير الخطية ب 

ان   نجد  العشوائية  الثابتة والتأثيرات  التأثيرات  باستخدام طريقة  التقدير  بعد  القياسية  المشاكل  وبالكشف عن 

  Hausman Testلاختبار    p-valueحيث ان قيم    المؤسسيةنموذج التأثيرات العشوائية أفضل في تقدير نماذج الملكية  

(. ويتضح عدم وجود مشكلة عدم  7، كما هو مُوضح بقسم )أ( في جدول ) المؤسسية% في نماذج الملكية  5أكبر من  

   Breusch and Pagan Lagrangian multiplier testلاختبار  P-valueتجانس الخطأ العشوائي، حيث ان قيم 

-Pكما لا يوجد مشكلة في الارتباط الذاتي للخطأ العشوائي، حيث ان قيم   .المؤسسية% في نماذج الملكية  5أكبر من  

value   لاختبارWooldridge test for autocorrelation  المؤسسية% في نماذج الملكية 5أكبر من . 

كما هو    Panels Corrected Standard Errors (PCSE)وللتأكيد من صحة النتائج، تم استخدام طريقة  

تضليل بالتقارير المالية  ككل كنماذج مفسرة لل  المؤسسية(. ويتضح قبول نماذج الملكية  7مُوضح بقسم )ب( في جدول )

(M_Score)   حيث ان قيمProb>Chi2    2كما ان القدرة التفسيرية     %.5أقل منR  و   لمؤسسيةلنموذج الملكية ا 

علي   ،% 48.7% و  48.1تساوي    (PCSE)بطريقة    في ظل الدور المُعدل لربحية الشركات   لنموذج الملكية المؤسسية

 التوالي. 

مستوى التضليل  ( علي IO) المؤسسيةوجود تأثير طردي معنوي للملكية  (7يوضح القسم )ب( من الجدول )

( المالية  الملكية  (M_Scoreبالتقارير  نماذج  لنتائج  وفقاً  وذلك  يتسبب  المؤسسية،  فقد  فقدان .  من  الشركات  تخوف 

مثل البنوك، وشركات التأمين، وصناديق الاستثمار الي التلاعب بنتائج التقارير المالية لتتناسب   المستثمر المؤسسي

تأثيراً معنوياً يذُكر   لنماذج الملكية المؤسسية  مع اهتمامات المستثمرون المؤسسون. بينما لم توضح النتائج الإحصائية

بالرغم من وجود تأثير معنوي فردي   (.M_Scoreمستوى التضليل بالتقارير المالية )علي  ( ROA)  لربحية الشركة

(  ROA*IOوربحية الشركة )  التضليل بالتقارير المالية، الا إن التفاعل بين الملكية المؤسسيةعلي    المؤسسيةللملكية  

له   يذُكر  ليس  معنوياً  المؤسسيةعلي  تأثيراً  الملكية  بين  التفاعل  إن  أي  المالية.  بالتقارير  الشركة   التضليل  وربحية 

(ROA*IOيضعف من التأثير المعنوي للملكية المؤسسية ويفقده )  .معنويته 

وذلك   (،M_Scoreمستوى التضليل بالتقارير المالية )علي  (  Sizeيوجد تأثير طردي معنوي لحجم الشركة )

مما يشير الي ان مع زيادة حجم الشركة تزداد ممارسات الغش والتضليل بالتقارير    .وفقاً لنتائج نماذج الملكية المؤسسية

فمع زيادة حجم الشركة، يمكن أن تزداد تعقيدات العمليات المالية والتجارية، مما يجعل من الصعب فهم وتقييم  المالية.  

 البيانات المالية بشكل دقيق، مما يزيد من فرص التلاعب بالبيانات المالية دون اكتشاف.

مستوى التضليل   على  (Lev)أظهرت نتائج نماذج الملكية المؤسسية وجود تأثير غير خطي للرافعة المالية  

(  Levحيث ان معامل الرافعة المالية ) .N( يتمثل في دالة تكعيبية علي شكل حرف  M_Scoreبالتقارير المالية )

( المالية  الرافعة  المالية )Lev 2موجب ومعنوي، ومعامل مربع  الرافعة  (  Lev 3( سالب ومعنوي، ومعامل تكعيب 

تأخذ شكل منحنى على شكل حرف   المالية    Nموجب ومعنوي مما يدل على وجود علاقة غير خطية  الرافعة  بين 

(Lev)   ( ومستوى التضليل بالتقارير الماليةM_Scoreو .)معاملات الانحدار يلُاحظ وجود تغيرين    بالنظر إلى إشارة
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(، وبالتالي فإن منحنى  M_Scoreومستوى التضليل بالتقارير المالية )  (Lev)في اتجاه العلاقة بين الرافعة المالية  

الانحدار الذي يمثل العلاقة يتضمن نقطتان تحول؛ فمع زيادة الرافعة المالية فإن الغش ومستوى التضليل بالتقارير 

، ثم ينخفض الغش 0.3294أو    0.3283( يرتفع في البداية حتي تصبح الرافعة المالية حوالي  M_Scoreالمالية )

، ثم يعود 0.8222أو    0.7935( حتي تصبح الرافعة المالية حوالي  M_Scoreومستوى التضليل بالتقارير المالية )

 (. 7( للارتفاع مرة أخرى. وذلك كما هو موضح بالجدول رقم )M_Scoreالغش ومستوى التضليل بالتقارير المالية )

الأصول  ملموسية  لدرجة  معنوي  عكسي  تأثير  المالية علي     (Tang)يوجد  بالتقارير  التضليل  مستوى 

(M_Score)،   مما يدل علي انه كلما زادت نسبة الأصول الثابتة لاجمالي   .وذلك وفقاً لنتائج نماذج الملكية المؤسسية

و الغش  أنخفضت ممارسات  كلما  المالية.  الأصول،  بالتقارير  التلاعب التضليل  اكتشاف  نسبياً  السهل  يكون من  فقد 

والتضليل في بنود الأصول الثابتة، مما يجعل ممارسات التضليل في التقارير المالية أكثر صعوبة نظراً للشفافية النسبية  

 .التي تحيط بتلك الأصول

مستوى التضليل بالتقارير  علي  (  MTB، ولفرص النمو ) (DIV)لا يوجد تأثير معنوي للتوزيعات النقدية

 . ، وذلك وفقاً لنتائج نماذج الملكية المؤسسية كما هو موضح بالجدول التالي(M_Scoreالمالية )
 نماذج الملكية المؤسسية (: نتائج اختبارات 7جدول )

 جودة نتائج طريقة التأثيرات الثابتة والعشوائيةقسم )أ(: 

Variable  نموذج الملكية المؤسسية في ظل الدور المُعدل لربحية الشركات نموذج الملكية المؤسسية 

Hausman (1978) 

specification test 
.682 .7 

Heteroskedasticity 0.4004 0.3520 

Autocorrelation 0.8924 0.9076 

 Panel Corrected Standard Errorنتائج الأنحدار بطريقة قسم )ب(: 

Variable  نموذج الملكية المؤسسية في ظل الدور المُعدل لربحية الشركات نموذج الملكية المؤسسية 

IO 0.36088*** 0.45497** 

ROA -0.475 0.496 

ROA*IO  -2.577 

Size 0.06150** 0.05826** 

Lev 5.51565** 5.16728** 

Lev2 -11.877** -10.985** 

Lev3 7.05866* 6.35886* 

Tang -0.96769*** -1.02304*** 

DIV -0.778 -0.724 

MTB -0.001 -0.001 

_cons -4.08058*** -3.98655*** 

Year-Fixed-Effect No No 

Industry-Fixed-Effect No No 

Number of obs 383 383 

Prob > chi2 0.000 0.000 

R-squared 0.481 0.487 

 نقاط التحول في العلاقات غير الخطيةقسم )ج(: 

Variable  نموذج الملكية المؤسسية في ظل الدور المُعدل لربحية الشركات نموذج الملكية المؤسسية 

Lev 
0.328257 and 

0.793486 0.329427 and 0.822247 

  ROAهو حجم الشركة،    Sizeهو الملكية المؤسسية،    IOيعرض هذا الجدول نتائج اختبارات نماذج الملكية المؤسسية، حيث  
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هو مكعب الرافعة المالية،    Lev3هو مربع الرافعة المالية،    Lev2هو الرافعة المالية،   Levهو معدل العائد على الأصول،  

Tang    ،هو درجة ملموسية الأصولDiv    ،هو التوزيعات النقديةMTB    هو مؤشر فرص النمو. يوضح القسم )أ( جودة نتائج

.  Panels Corrected Standard Errorsطريقة التأثيرات الثابتة والعشوائية. يوضح القسم )ب( نتائج الأنحدار بطريقة  

يوضح القسم )ج( نقاط التحول في العلاقات غير الخطية بنماذج الملكية المؤسسية، المتغير التابع في نماذج الملكية المؤسسية 

 ***(. يمُكن عرض مستويات المعنوية كما يلي  Beneish M. Scoreهو مستوى التضليل بالتقارير المالية مقاساً بنموذج )

p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. 

 

التالي رقم ) ( الي ثلاث 8وينقسم الجدول رقم )  نماذج الملكية الإداريةنتائج اختبارات  (  8يوضح الجدول 

أقسام؛ القسم )أ( يوضح جودة نتائج وافتراضات طريقة التأثيرات الثابتة والعشوائية. بينما يوضح القسم )ب( نتائج  

ويوضح القسم )ج( نقاط التحول في العلاقات   Panels Corrected Standard Errors (PCSE).الانحدار بطريقة  

 غير الخطية بنماذج الملكية الإدارية. 

ان   نجد  العشوائية  الثابتة والتأثيرات  التأثيرات  باستخدام طريقة  التقدير  بعد  القياسية  المشاكل  وبالكشف عن 

  Hausman Testلاختبار   p-valueنموذج التأثيرات العشوائية أفضل في تقدير نماذج الملكية الإدارية حيث ان قيم  

(. ويتضح عدم وجود مشكلة عدم  8% في نماذج الملكية الإدارية، كما هو مُوضح بقسم )أ( في جدول )5أكبر من  

   Breusch and Pagan Lagrangian multiplier testلاختبار  P-valueتجانس الخطأ العشوائي، حيث ان قيم 

-Pكما لا يوجد مشكلة في الارتباط الذاتي للخطأ العشوائي، حيث ان قيم   % في نماذج الملكية الإدارية.5أكبر من  

value  ار لاختبWooldridge test for autocorrelation  في نماذج الملكية الإدارية. 5أكبر من % 

كما هو    Panels Corrected Standard Errors (PCSE)وللتأكيد من صحة النتائج، تم استخدام طريقة  

(. ويتضح قبول نماذج الملكية الإدارية ككل كنماذج مفسرة للتضليل بالتقارير المالية  8مُوضح بقسم )ب( في جدول )

(M_Score)   قيم ان  التفسيرية     %.5أقل من    Prob>Chi2حيث  القدرة  ان  الإدارية و    R2كما  الملكية  لنموذج 

علي  %، 58.3% و  71.7تساوي   (PCSE)لنموذج الملكية الإدارية في ظل الدور المُعدل لربحية الشركات بطريقة  

 التوالي. 

 ( الجدول  القسم )ب( من  للملكية الإدارية ) 8يكشف  تأثير غير خطي  التضليل  MO( وجود  ( علي مستوى 

المالية ) الملكية الإدارية.M_Scoreبالتقارير  نماذج  لنتائج  وفقاً  الملكية الإدارية ) (، وذلك  (  MOحيث ان معامل 

(  3MO( موجب ومعنوي، ومعامل تكعيب الملكية الإدارية )2MOسالب ومعنوي، ومعامل مربع الملكية الإدارية )

تأخذ شكل منحنى على شكل حرف   بين الملكية   Nسالب ومعنوي مما يدل على وجود علاقة غير خطية  معكوس 

المالية )MOالإدارية ) بالتقارير  التضليل  إلى إشارة(. وM_Score( ومستوى مستوى  معاملات الانحدار   بالنظر 

(، M_Score( ومستوى التضليل بالتقارير المالية )MOيلُاحظ وجود تغيرين في اتجاه العلاقة بين الملكية الإدارية )

( فإن مستوى MOلإدارية )وبالتالي فإن منحنى الانحدار الذي يمثل العلاقة يتضمن نقطتان تحول؛ فمع زيادة الملكية ا

  أو  0.1573( حوالي  MOينخفض في البداية حتي تصبح الملكية الإدارية ) (M_Scoreالتضليل بالتقارير المالية ) 
0.1536( المالية  بالتقارير  التضليل  مستوى  يزداد  ثم   ،M_Score( الإدارية  الملكية  تصبح  حتي   )MO حوالي  )

( للانخفاض مرة أخرى. وذلك كما هو  M_Score، ثم يعود مستوى التضليل بالتقارير المالية )0.4894  أو 0.5074

   .(8موضح بالجدول رقم ) 

ولكن عندما يتم ادراج ربحية الشركة كأحد الخصائص التشغيلية للشركة كمتغير مُعدل في العلاقة غير الخطية  

( الإدارية  الملكية  بين  )MOما  المالية  بالتقارير  التضليل  و مستوى   )M_Score العلاقة حيث نمط  تغير  ( نلاحظ 

( موجب ومعنوي، ومعامل ROA*MO. حيث ان معامل )Nمعكوس الي شكل حرف    Nتحولت من شكل حرف  

(2ROA*MO( سالب ومعنوي، ومعامل )3ROA_MO موجب ومعنوي. و )معاملات الانحدار    بالنظر إلى إشارة

(، وبالتالي فإن منحنى الانحدار الذي يمثل M_Score( و )ROA*MOيلُاحظ وجود تغيرين في اتجاه العلاقة بين )

بالتقارير المالية يرتفع في ROA_MOالعلاقة يتضمن نقطتان تحول؛ فمع زيادة ) ( فإن مستوى مستوى التضليل 

، ثم ينخفض مستوى التضليل بالتقارير المالية حتي يصبح     0.156413( حوالي ROA*MOالبداية حتي يصبح )

(ROA*MO  حوالي )0.510581 ( ثم يعود مستوى التضليل بالتقارير المالية ،M_Score .للارتفاع مرة أخرى )

   .(8وذلك كما هو موضح بالجدول رقم )
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(، وذلك M_Scoreمستوى التضليل بالتقارير المالية )علي  (  Sizeيوجد تأثير طردي معنوي لحجم الشركة )

مما يشير الي ان مع زيادة حجم الشركة تزداد ممارسات الغش والتضليل بالتقارير  .الإداريةوفقاً لنتائج نماذج الملكية 

المالية. فمع زيادة حجم الشركة، يمكن أن تزداد تعقيدات العمليات المالية والتجارية، مما يجعل من الصعب فهم وتقييم  

 ون اكتشاف.البيانات المالية بشكل دقيق، مما يزيد من فرص التلاعب بالبيانات المالية د 

المالية   تأثير غير خطي للرافعة  نتائج نماذج الملكية الإدارية وجود  مستوى التضليل   على  (Lev)أظهرت 

(  Levحيث ان معامل الرافعة المالية ) .N( يتمثل في دالة تكعيبية علي شكل حرف  M_Scoreبالتقارير المالية )

( المالية  الرافعة  المالية )Lev 2موجب ومعنوي، ومعامل مربع  الرافعة  (  Lev 3( سالب ومعنوي، ومعامل تكعيب 

تأخذ شكل منحنى على شكل حرف   المالية    Nموجب ومعنوي مما يدل على وجود علاقة غير خطية  الرافعة  بين 

(Lev)   ( ومستوى التضليل بالتقارير الماليةM_Scoreو .)معاملات الانحدار يلُاحظ وجود تغيرين    بالنظر إلى إشارة

(، وبالتالي فإن منحنى  M_Scoreومستوى التضليل بالتقارير المالية )  (Lev)لرافعة المالية  في اتجاه العلاقة بين ا

الانحدار الذي يمثل العلاقة يتضمن نقطتان تحول؛ فمع زيادة الرافعة المالية فإن الغش ومستوى التضليل بالتقارير 

، ثم ينخفض الغش 0.2841أو     0.2923( يرتفع في البداية حتي تصبح الرافعة المالية حوالي  M_Scoreالمالية )

، ثم يعود 0.7287أو     0.7222( حتي تصبح الرافعة المالية حوالي  M_Scoreومستوى التضليل بالتقارير المالية )

 .(8( للارتفاع مرة أخرى. وذلك كما هو موضح بالجدول رقم )M_Scoreالغش ومستوى التضليل بالتقارير المالية )

الأصول  ملموسية  لدرجة  معنوي  عكسي  تأثير  المالية علي     (Tang)يوجد  بالتقارير  التضليل  مستوى 

(M_Score)  مما يدل علي انه كلما زادت نسبة الأصول الثابتة لاجمالي   . الإدارية، وذلك وفقاً لنتائج نماذج الملكية

و الغش  أنخفضت ممارسات  كلما  المالية.  الأصول،  بالتقارير  التلاعب التضليل  اكتشاف  نسبياً  السهل  يكون من  فقد 

والتضليل في بنود الأصول الثابتة، مما يجعل ممارسات التضليل في التقارير المالية أكثر صعوبة نظراً للشفافية النسبية  

 .التي تحيط بتلك الأصول

( علي مستوى التضليل بالتقارير المالية  MTB، فرص النمو ) (Div)لا يوجد تأثير معنوي للتوزيعات النقدية

(M_Scoreوذلك وفقاً لنتائج نماذج الملكية الإدارية كما هو موضح بالجدول التالي ،). 
 (: نتائج اختبارات نماذج الملكية الإدارية 8جدول )

 جودة نتائج طريقة التأثيرات الثابتة والعشوائيةقسم )أ(: 

Variable  نموذج الملكية الإدارية في ظل الدور المُعدل لربحية الشركات  نموذج الملكية الإدارية 

Hausman (1978) 

specification test 
.539 .64 

Heteroskedasticity 0.4591 0.3183 

Autocorrelation 0.6981 0.6984 

 Panel Corrected Standard Errorنتائج الأنحدار بطريقة قسم )ب(: 

Variable  نموذج الملكية الإدارية في ظل الدور المُعدل لربحية الشركات  نموذج الملكية الإدارية 

MO -5.57330*** -7.06056*** 

MO2 23.21127*** 30.20057*** 

MO3 -23.281*** -31.312*** 

ROA -0.565 -1.475 

ROA*MO  94.62319*** 

ROA*MO2  -395.141*** 

ROA*MO3  394.947*** 

Size 0.08544*** 0.08513** 

Lev 7.65919*** 6.00171** 

Lev2 -18.403*** -14.681** 

Lev3 12.09324*** 9.66410** 

Tang -0.84271*** -0.86674*** 



              

 

كات الم كات: دراسة تطبيقية على الشر ي ظل الدور المُعدل لربحية الشر
 
 قيدة بالبورصة المصريةتحليل أثر هيكل الملكية على ممارسات التقارير المالية المضللة ف

ي   –المجلد الخامس   مجلة البحوث الإدارية والمالية والكمية  372
 2025يونيو  –العدد الثان 

Div -0.509 -0.079 

MTB -0.001 -0.000 

_cons -4.53223*** -4.28116*** 

Year-Fixed-Effect No No 

Industry-Fixed-Effect Yes Yes 

Number of obs 383 383 

Prob > chi2 0.000 0.000 

R-squared 0.717 0.583 

 نقاط التحول في العلاقات غير الخطيةقسم )ج(: 

Variable  نموذج الملكية الإدارية في ظل الدور المُعدل لربحية الشركات  نموذج الملكية الإدارية 

MO 
0.157266 and 

0.507403 
0.153574 and 0.489429 

ROA*MO  0.156413 and 0.510581 

Lev 
0.292333 and 

0.722173 
0.284101 and 0.728650 

، الملكية الإداريةهو مربع    MO2هو الملكية الإدارية،    MOنماذج الملكية الإدارية، حيث  يعرض هذا الجدول نتائج اختبارات  

MO3    مكعب الإداريةهو  الشركة،    Size  ،الملكية  حجم  الأصول،    ROAهو  على  العائد  معدل  الرافعة   Levهو  هو 

المالية،    Lev2المالية،  الرافعة  المالية،  Lev3هو مربع  الرافعة  هو    Divهو درجة ملموسية الأصول،    Tang  هو مكعب 

جودة نتائج طريقة التأثيرات الثابتة والعشوائية. يوضح هو مؤشر فرص النمو. يوضح القسم )أ(    MTBالتوزيعات النقدية،  

. يوضح القسم )ج( نقاط التحول في العلاقات Panels Corrected Standard Errorsنتائج الأنحدار بطريقة  القسم )ب(  

المالية مقاساً   بالتقارير  التضليل  الإدارية هو مستوى  الملكية  نماذج  في  التابع  الإدارية.المتغير  الملكية  بنماذج  الخطية  غير 

 . p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 ***(. يمُكن عرض مستويات المعنوية كما يلي Beneish M. Score) بنموذج

 
 القسم الخامس: النتائج والتوصيات والإتجاهات البحثية المستقبلية.  

 النتائج  -1/ 5

 على مستوى الدراسة النظرية خلص الباحث إلى: -1/ 1/ 5

أن تضليل القوائم المالية قد يكون ناتج عن فعل غير مقصود أو قد يكون ناتج عن فعل مقصود وهذا الأخير يكون  -

من   متعمدة  محاولة  هو  كذلك  احتيال  إلى  فيتحول  والمعايير  المبادئ  خارج  أو  والمعايير  المبادئ  إطار  في  إما 

وخاصة المستثمرين والدائنين،   لمالية المنشورة،الاحتيال المالي من قبل الشركات لخداع مستخدمي المعلومات ا

 من خلال إعداد ونشر قوائم مالية تشوبها أخطاء مادية.  

أن القوائم المالية المضللة تقوم بإخفاء حقيقة الوضع الاقتصادي، فهي لا تعكس الواقع الاقتصادي الفعلي للشركة  -

وتؤدي إلى قيام متخذي القرارات من أصحاب المصلحة بإتخاذ القرارات الاقتصادية غير المناسبة وبالتالي فقدان  

 .والمالية الواردة في التقارير الماليةالأطراف ذات المصلحة الثقة في المعلومات المحاسبية 

أن التقارير المالية المضللة تعُد أحد أنواع الغش المتعمد من جانب إدارة الشركات من أجل إظهار المركز المالي  -

ونتائج الأعمال على غير حقيقتها، كما أن الغش لابد أن ينتج عنه تحريف جوهري في القوائم المالية حتى يمكن 

المالية هو ممارسات محاسبية ينتج عنها إغفال معلومات    وصفها بالتضليل، حيث أن الغش أو التضليل في التقارير

 جوهرية بالتقرير المالي. 

أن التقارير المالية المضللة هي تقارير وهمية ولا تعبر بصورة عادلة عن الأداء المالي للشركات، حيث تم إعداها  -

في ظل ممارسات انتهازية للإدارة بهدف تحقيق المصالح الذاتية وفي ظل ظروف ضعف وانخفاض آليات الرقابة  

 والحوكمة وتعاظم مشاكل الوكالة. 
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إن إنفصال الملكية عن الإدارة قد يدفع بعض المديرين المحترفين في ظل تشتت الملكية نحو التقرير عن معلومات  -

محاسبية تنحرف عن جوهر ما هو وراء المعاملات الإقتصادية بهدف تعظيم المنافع الخاصة على حساب حملة  

وي لأنماط الملكية المختلفة على جودة التقارير الأسهم أو مانحى الإئتمان بما قد ينُبئ عن توقع وجود تأثير معن 

 المالية.

حددت الأدبيات المحاسبية خمس طرق شائعة يتم من خلالها ارتكاب الاحتيال في البيانات المالية وهي: الاعتراف   -

غير السليم بالإيرادات )تسجيل إيرادات وهمية(، والمعالجة غير السليمة للنفقات والتكاليف، والتقييم غير السليم  

 والإفصاحات غير الكافية.  للأصول، والتسجيل غير السليم للالتزامات،

 على مستوى الدراسة التطبيقية  -2/ 1/ 5

، ونجد ارتفاع   2.432-(  Beneish M. Score)  مقاساً بنموذجمستوى التضليل بالتقارير المالية  يبلغ متوسط   -

مما يشير إلى درجة معقولة من عدم تجانس ممارسات التضليل والغش   (0.725معقول في الانحراف المعياري )

 .المحاسبي في التقارير المالية في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية

بين   - معنوية  طردية  ارتباط  علاقة  نجد  الحالي،  البحث  يتناولها  التي  الملكية  بأنماط  يتعلق  التضليل  فيما  مستوى 

(. بينما لا توجد علاقة أرتباط IO(، ومع الملكية المؤسسية )OC( مع تركز الملكية )M_Scoreبالتقارير المالية )

بالتقارير المالية ) (، ومع الملكية الإدارية GO( مع الملكية الحكومية )M_Scoreمعنوية بين مستوى التضليل 

(MO  .مما يدفع الي اختبار وجود علاقات غير خطية في اختبار الفروض ،) 

( M_Scoreأوضحت مصفوفة الارتباط عدم وجود علاقة ارتباط معنوية بين مستوى التضليل بالتقارير المالية ) -

 (. MTB( ، وفرص النمو )Div(، و التوزيعات النقدية) Levوكلاً من الرافعة المالية )

أظهرت نتائج نموذج تركز الملكية في ظل الدور المُعدل لربحية الشركات أن هناك تأثير طردي معنوي لربحية   -

(، مما يدل M_Score(  علي مستوى التضليل بالتقارير المالية )ROAالشركة بمؤشر معدل العائد علي الأصول)

علي انه كلما زادت ربحية الشركة، كلما ارتفعت فرص ممارسات الغش والتضليل بالتقارير المالية، إلا إن التفاعل 

( له تأثير عكسي معنوي علي مستوى التضليل بالتقارير المالية. ROA*OCبين تركز الملكية وربحية الشركة )

( يحد من التأثير الطردي لكل منهما الي الحد الذي ROA*OCأي ان التفاعل بين تركز الملكية وربحية الشركة )

 ثير عكسي علي التضليل بالتقارير المالية.يتحول فيه الي تأ

( او لربحية GOتأثيراً معنوياً يذُكر سواء للملكية الحكومية )  لنماذج الملكية الحكومية لم توضح النتائج الإحصائية -

(. بينما أظهرت النتائج وجود تأثير عكسي M_Scoreمستوى التضليل بالتقارير المالية )علي    (ROA)  الشركة

 (. M_Scoreمستوى التضليل بالتقارير المالية )علي (  ROA*GOمعنوي للأثر التفاعلي )

( وجود تأثير طردي معنوي للملكية المؤسسية علي مستوى التضليل IO)  أظهرت نتائج نموذج الملكية المؤسسية -

(، بينما لم توضح النتائج الإحصائية لنماذج الملكية المؤسسية أى تأثير معنوي لربحية  M_Scoreبالتقارير المالية )

( )ROAالشركة  المالية  بالتقارير  التضليل  مستوى  علي   )M_Score فردي معنوي  تأثير  وجود  من  بالرغم   .)

الشركة  وربحية  المؤسسية  الملكية  بين  التفاعل  إن  الا  المالية،  بالتقارير  التضليل  علي  المؤسسية  للملكية 

(ROA*IO .ليس له تأثيراً معنوياً يذُكر علي التضليل بالتقارير المالية ) 

( وجود تأثير غير خطي للملكية الإدارية علي مستوى التضليل بالتقارير MOأظهرت نتائج نموذج الملكية الإدارية ) -

الملكية الإدارية.M_Scoreالمالية ) نماذج  لنتائج  وفقاً  الملكية الإدارية ) (، وذلك  ( سالب MOحيث ان معامل 

( سالب 3MO( موجب ومعنوي، ومعامل تكعيب الملكية الإدارية )2MOومعنوي، ومعامل مربع الملكية الإدارية )

معكوس بين الملكية الإدارية   Nومعنوي مما يدل على وجود علاقة غير خطية تأخذ شكل منحنى على شكل حرف  

(MO( ومستوى مستوى التضليل بالتقارير المالية )M_Score و .)معاملات الانحدار يلُاحظ   بالنظر إلى إشارة

اتج تغيرين في  الملكية الإدارية ) وجود  بين  العلاقة  المالية )MOاه  بالتقارير  التضليل  (، M_Score( ومستوى 

الملكية الإدارية ) نقطتان تحول؛ فمع زيادة  العلاقة يتضمن  يمثل  الذي  فإن MOوبالتالي فإن منحنى الانحدار   )
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( حوالي MOينخفض في البداية حتي تصبح الملكية الإدارية ) (M_Scoreمستوى التضليل بالتقارير المالية )

)0.1536  أو   0.1573 المالية  بالتقارير  التضليل  يزداد مستوى  ثم   ،M_Score الإدارية الملكية  ( حتي تصبح 

(MO  حوالي )0.4894  أو   0.5074 ( ثم يعود مستوى التضليل بالتقارير المالية ،M_Score للانخفاض مرة )

 أخرى. 

 ( ملخص لنتائج اختبارات الفروض 9ويوضح الجدول التالى رقم )

 ( ملخص نتائج الفروض9جدول رقم ) 

 النتيجة  الفرض

تركز الملكية علي التقارير المالية  يوجد تأثير معنوي ل الفرض الأول:

 المضللة بالبيئة المصرية. 
 طردي معنوي 

ملكية الحكومية علي التقارير المالية  يوجد تأثير معنوي لل الفرض الثاني:

 .المضللة بالبيئة المصرية
 ل يوجد تأثير معنوي 

لملكية المؤسسية علي التقارير المالية  يوجد تأثير معنوي ل الفرض الثالث:

 المضللة بالبيئة المصرية. 
 طردي معنوي 

ملكية الإدارية علي التقارير المالية  يوجد تأثير معنوي لل :الفرض الرابع

 .المضللة بالبيئة المصرية

تأثير غير خطي علي شكل  

 Negative Nحرف  

يوجد تأثير معنوي لتركز الملكية على التقارير : H51الفرض الخامس 

 المالية المضللة في ظل الدور المُعدل لربحية الشركات بالبيئة المصرية. 
 عكسي معنوي

يوجد تأثير معنوي للملكية الحكومية على التقارير  : H52الفرض الخامس 

 المالية المضللة في ظل الدور المُعدل لربحية الشركات بالبيئة المصرية. 
 عكسي معنوي

يوجد تأثير معنوي للملكية المؤسسية على التقارير : H53الفرض الخامس 

 المالية المضللة في ظل الدور المُعدل لربحية الشركات بالبيئة المصرية. 
 ل يوجد تأثير معنوي 

يوجد تأثير معنوي للملكية الإدارية على التقارير  : H54الفرض الخامس 

 المالية المضللة في ظل الدور المُعدل لربحية الشركات بالبيئة المصرية. 

تأثير غير خطي علي شكل  

 N حرف 

 مدي توافق نتائج الدراسة التطبيقية مع الأدبيات السابقة  -3/ 1/ 5

المالية  - القوائم  الحد من  الملكية على  لتركز  دلالة إحصائية  ذو  إيجابي  أثر  إلي وجود  التطبيقية  الدراسة  توصلت 

؛ القزاز، Al-Shaer et al., 2022المضللة ببيئة الأعمال المصرية، وتتفق هذه النتيجة مع ما توصل إليه كلاً من ) 

لكنها تختلف مع ما توصلت  ؛(202، الباز،  2023، الحبشي،  2023النجار وبسيوني،  ،  2021الحربي،  ،  2021

 (. Martinez-Garcia et.al, 2022إليه دراسة )
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وتتفق هذه   ملكية الحكومية علي التقارير المالية المضللةيوجد تأثير معنوي للتوصلت الدراسة التطبيقية إلي أنه لا  -

 (. Kusumaa & Fitrianib, 2020النتيجة مع ما توصلت إليه دراسة )

توصلت الدراسة التطبيقية إلي أنه يوجد تأثير موجب ومعنوي للملكية المؤسسية علي التقارير المالية المضللة بالبيئة  -

(، لكنها تتعارض مع ما توصلت إليه دراسة Affan et al., 2017المصرية وتتفق هذه النتيجة مع نتائج دراسة )

( من Kusumaa & Fitrianib, 2020; Wulandari & Maulana, 2022; Ismail et al., 2024كلاً من )

 أن الملكية المؤسسية لها تأثير سلبي ومعنوي على احتمالية الاحتيال في التقارير المالية. 

للملكية الإدارية علي   Nتوصلت الدراسة التطبيقية إلي أنه يوجد تأثير تأثير معنوي غير خطي علي شكل حرف   -

 ,Kusumaa & Fitrianibالتقارير المالية المضللة بالبيئة المصرية، وتتفق هذه النتيجة بشكل جزئى مع دراسة ) 

 توصلت إلى أن الملكية الإدارية لها تأثير سلبي ومعنوي على احتمالية الاحتيال في التقارير المالية. التى  (2020

 التوصيات  -2/ 5 

ا من الدراسة النظرية والتطبيقية وفى  :يلى الباحث بما يوصى نتائج من إليه التوصل تم ما ضوء إنطلاقا

ضرورة متابعة الجهات المعنية لمدى إلتزام الشركات بالتعليمات الواردة بلائحة حوكمة الشركات وخاصة فيما  -

 يتعلق بهياكل الملكية. 

ضرورة النظر في إمكانية تقييد المرونة المتاحة لدى المديرين عند الاختيار بين البدائل المحاسبية، لتحجيم قدرتهم  -

على إمكانية الاستغلال السئ لسلطتهم، عن طريق تضليل القوائم المالية، ولعل اعتماد معايير المحاسبة المصرية  

 على أساس الاجراءات يكون مفيداً لهذا الغرض. 

ضرورة استحداث مؤشر لقياس جودة التقارير المالية بالسوق المالي على غرار مؤشر المسؤولية الاجتماعية،   -

ويتم فيه ترتيب الشركات وفقاً لجودة تقاريرها المالية ليكون دافع للشركات لتحسين مستوي جودة التقارير المالية  

اية على أصحاب المصالح بتوفير معلومات مالية وغير والحد من ممارسات الغش والتضليل بها، مما سينعكس بالنه

 مالية موثوقة وعادلة.

 الإتجاهات البحثية المستقبلية  -3/ 5

في ضوء النتائج التى توصل إليها البحث من خلال الدراسة النظرية والتطبيقية، يمكن تحديد أهم التجاهات 

 :البحثية التي مازالت بحاجة الى إجراء المزيد من الدراسات المحاسبية المستقبلية فيما يلي 

 .أثر الملكية العائلية على مستوي التضليل والغش بالتقارير المالية ببيئة الأعمال المصرية -

 ..أثر القدرة الإدارية على  الحد من ممارسات التقارير المالية المضللة ببيئة الأعمال المصرية -

 .دور آليات الحوكمة في الحد من ممارسات التقارير المالية المضللة ببيئة الأعمال المصرية -

 .أثر عدم اليقين الاقتصادي على مستوي التضليل والغش بالتقارير المالية ببيئة الأعمال المصرية -
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