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 ملخص البحث

فة ة، بالإضاااستهدف البحث دراسة أثر تركز الملكية وآليات التحصين الإداري على التقاارير المالياة الملالل

لتاا  الادارة لممارسااات التلاالية واالااى تحديااد العبقااة بااين العوامااة الترااتيلية للرااركات ودرجااة لجااو  

ت المحاساب،، ولتحقياه هاالأ الأهاداف فقاد أجارح الباسااث دراساة تتبيقياة اعتمادت علا، مسا   اامة للرااركا

لعيناة االعاملة بسوق الأوراق المالية المصري وتم تتبيه بعض الرروط على المجتمع ليصاب  إجماال، سجام 

 ل ساتة ممااذإ إسصاا،ية، وتوااة الباساث مان خابل ركة، وذلك لاختبار ثبثة فروض بحثية مان خاب ٩١

ياة للراركات ( امخفااض مساتوي التلالية بالتقاارير المال١الدراسة التتبيقية ال، عادة متاا،ر ر،يساية أهمهاا   

علاى  ( وجود تأثير طردي معنوي للربحية ومعدل ممو الأااول٢المدرجة بسوق الأوراق المالية المصري  

ة وعماار ير الماليااة، بينمااا يوجااد تااأثير عكساا، معنااوي للتاادفقات النقديااة الحاارممارسااات التلاالية فاا، التقااار

ل الرااركة، بالإضااافة الاا، اماا  لا يوجااد تااأثير ختاا، مبا اار معنااوي لحجاام الرااركة ودرجااة ملموسااية الأاااو

ارير ( وجااود تااأثير عكساا، معنااوي لتركااز الملكيااة علااى ممارسااات التلاالية فاا، التقاا٣والتوزيعااات النقديااة  

داري علاى ( وجود تأثير غير خت، معنوي لاستقبلية مجلس الإدارة كألية من الياات التحصاين الا٤المالية  

لياات التحصاين ا( لا يوجد تأثير معنوي للملكية الإدارياة كألياة مان ٥ممارسات التللية ف، التقارير المالية  

ث بلارورة الساابقة أواا، الباساوبناا ا  علاى النتاا،ر  الإداري على ممارسات التلالية فا، التقاارير المالياة

النتااا،ر  تتااوير اللااوا،  والقواعااد المنيمااة لهياكااة الملكيااة ومجااالس الإدارات فاا، البيءااة المصاارية فاا، ضااو 

 .الحالية للبحث

 لبيءة المصريةا –لتقارير المالية الملللة ا -داري التحصين الإ -تركز الملكية الكلمات المفتاحية: 
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 :المقدمة -أولا 

ماان دورهااا فاا، التااأثير علاا، متخاااي  (Annual Reports) تنبااع أهميااة التقااارير الساانوية للرااركات

القرارات من أاحاب المصال  باختبف اتجاهاتهم واهتماماتهم ومجاال اساتخدامهم لمعلوماات هاالأ التقاارير 

، وكنتيجاة (Non-Financial Information)  أو غير المالياة (Financial Information) سوا  المالية

طبيعية لامفصال الملكية عن الإدارة وتكاليف الوكالة فقاد ههارت العدياد مان الممارساات المحاسابية مان قباة 

إدارة الرركات لمواجهة تتلعات وتنبؤات أاحاب المصال  ست، وإن كاما  هاالأ المعلوماات المفصا  عنهاا 

الحقيق، للأدا  المال، للرركة ولكنها تخدم مصالحهم الرخصاية، ومان غير سليمة أو غير معبرة عن الوضع 

والت، تتلمن العديد من الممارسات الت، تلجاأ  (Creative Accounting) هنا ههرت المحاسبة الابتكارية

 Fraudulent  اليهااا الإدارة لتحسااين اااورة الأدا  الترااتيل، والمااال، وأهمهااا التقااارير الماليااة الملااللة

Financial Reporting - FFR)  والت، تؤدي ف، سالة اكترافها ال، فقدان الثقاة بمصاداقية وعدالاة بياماات

ومعلومات التقارير السنوية، بة وما هو أبعد من ذلك وهو فقادان الثقاة باالأدا  الماال، للراركة ككاة واهتازاز 

ى إمهيارهاا مالياا  وفقاا  لدرجاة اورتها الاهنية داخة القتاع الاقتصادي وسوق الأوراق المالية، بالإضاافة الا

التلاالية المصاااسبة للتقااارير الساانوية، وكنتيجااة طبيعيااة للعديااد ماان الفلااا،  والامهيااارات الماليااة لكبااري 

الرااركات العالميااة منااا متلااع الالفيااة الحاليااة، فقااد ساااول اخدب المحاسااب، ماان خاابل الدراسااات والبحااو  

ر المحاساابية للكرااف عاان استماليااة وجااود ممارسااات لتلاالية الاكاديميااة تتااوير العديااد ماان النماااذإ والأطاا

التقاارير المالياة مان خابل اسااتخدام النساش والمؤ ارات المالياة المقارمااة بالإضاافة لبعتمااد علاى معلومااات 

سوكمااة الرااركات، وكااالك دراسااة أهاام المحااددات الترااتيلية والإداريااة لاسااتخدام هااالأ الممارسااات فاا، بيءااة 

 .الأعمال

 Ownership) خاار، تناااول اخدب المحاسااب، الاادور جااوهري لتكااوين هيكااة الملكيااةوماان جامااش أ

Structure)  خااااة  –مااا بااين ملكيااة مرااتتة وملكيااة مركاازة فاا، التااأثير علااى اتجاهااات الإدارة وسياساااتها

بتض النير عن موعها كملكية إدارية أو مؤسسية أو أجنبياة أو سكومياة، بالإضاافة الاى الدرجاة  -المحاسبية 

لمتوقعة من الرقابة المفروضة على الإدارة ف، ضو  كة موع من أمواع الملكية، سيث أ ار تيار بالدراسات ا

الاكاديمية لتزايد الدور الرقاب، ف، سالة الملكية المركزة بركة كبير خاااة لمساتثمر ر،يسا، واساد فيماا أكاد 

علا، تجناش وتحيياد القياود الرقابياة فا، تيار أخر عكس ذلك، ولكنها جميعا  ساول  تحدياد مادح قادرة الإدارة 

 هة سوكمة الراركات، وفا، مفاس الاتجاالأ ركاز اخدب المحاساب، أيلاا  علاى دور آلياات التحصاين الإداري

(Managerial Entrenchment)  مثاااة اسااتقبلية مجلاااس الادارة والملكيااة الإدارياااة والرافعااة المالياااة

مان مجلاس الإدارة  (Control Mechanisms) يش السيترةوازدواجية المدير التنفياي، بالإضافة الى أسال

على الرركات ومدح قدرتها على توجي  التقارير المالية وتكوين الصورة الاهنياة، ولكنهاا اختلفا  فيماا بينهاا 

عل، درجة واتجالأ التأثير الفعل، بكة بيءة أعمال على سدح، وهو الامر الاي دفع الباسث للربط بين التبعش 

المالياة واااولا  لكومهاا تقااارير ملاللة لأاااحاب المصاال  وكاب  ماان تكاوين هيكااة الملكياة وآليااات بالتقاارير 

 .التحصين الإداري

 

ا   :دوافع ومشكلة البحث -ثانيا

 –للة الياة الملاقام الباسث بالاستناد الى ثبثة دوافاع ر،يساية مرتبتاة باالمتتيرات البحثياة  التقاارير الم

اري( لمحاولاة إيجااد عبقااات ساببية فيماا بينهاا لا اتقاق مراكلة البحااث ن الإدآلياات التحصاي –تركاز الملكياة 

 :وه، كالتال،

 :إنتشار ظاهرة التعثر المالي وانهيار الشركات على المستوي الدولي .١

أابح  درجة مصداقية التقارير المالية ومدح اعتماديها ف، اتخاذ القرارات سوا  الترتيلية أو الاساتثمارية  

التمويلية تساؤل  ا،ع ومثال جدال من قبة مساتخدم، المعلوماات المحاسابية والمالياة فا، الأوماة الأخيارة، أو 

وخااة بعد الامهياارات المتتالياة والمفاجءاة لكياماات اقتصاادية كبيارة علا، المساتوي الادول، كبناك سايليكون 

يؤكاد سابمة الوضاع  (KPMG) بالرغم من ادور تقرير من مكتش مراجعة موثوق ٢٠٢٣فال، الأمريك، 

المال،، وهو الامر الاي أعاد توج  الاتهام ال، مجالس إدارات الرركات مان جدياد بتعماد تقاديم تقاارير مالياة 

ملللة وغير معبرة عن وضاع الراركات الحقيقا، مان خابل اساتتبل المروماة الحالياة للسياساات والمعاايير 

ت ومحاددات وعواماة تراتيلية يمكان مان خبلهاا التنباؤ المحاسبية، ولكن بالتبع يمكن أن يكون هناك مؤ را
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باستمالية أن تكون التقارير المالية للرركات ملللة، وبنا ا  علي  تتبلاور المراكلة البحثياة الأولا، فا، الإجاباة 

عل، التساؤل التال،  ما ه، إستمالية التللية بالتقارير المالياة ببيءاة الأعماال المصارية، وماا ها، المحاددات 

 يلية للرركات للتنبؤ بوجود تللية وغ  بالتقارير المالية؟الترت

 :الثقافة الستثمارية وتغير أنماط الملكية بالبيئة المصرية .٢

راارق يعتباار سااوق الأوراق الماليااة المصااري ماان الأسااواق الواعاادة وذات النياارة الإيجابيااة بمنتقااة ال

لنقاد وااندوق ا ياة العالمياة مثاة رويتارز وبلاومبيرإالأوسط وأفريقيا وفقا  لتقارير الوكالات والمنيمات المال

لياة أو الدول، من زاوية النمو الرأسمال، وسجم الاستثمارات وقدرتا  علاى جااب رؤولأ الأماوال ساوا  المح

تزامناا  ماع  ة الراهناةالإقليمية أو الدولية منا بداية الألفية الحالية، ولكن تبااط  هااا النماو ماع الأزماات الدوليا

خار تسابش ، ومن جامش أ٢٠٢٢والأزمة الروسية الأوكرامية عام  ٢٠٢٠د الحال، مثة كوروما عام بداية العق

بذ امخفاااض وتياارة وممااو الاقتصاااد العااالم، برااكة عااام فاا، توجياا  الأميااار لأسااواق الأوراق الماليااة كماا

، ل الأساهمتاداو لأاحاب المدخرات لبستثمار أو الحفاه عل، القيمة الررا،ية لثرواتهم عل، الأقة من خابل

مالياة الامر الاي أدي لدخول سجام ها،اة مان رؤولأ الأماوال للأساواق المالياة براكة عاام وساوق الأوراق ال

الا،  ٢٠١٨مليار جنيا  عاام  ٨٢٩المصري بركة خاص سيث ارتفع سجم رألأ المال السوق، المصري من 

ل دوران الإضافة ال، ارتفاع معد٪، ب١٥.٧أي بمعدل ممو خبل الفترة مقدارلأ  ٢٠٢٢مليار جني  عام  ٩٨٣

الياة ، كماا بادأت تتتيار أممااط الملكياة بساوق الأوراق الم٢٠٢٢٪ عاام ٣٦الا،  ٢٠١٨٪ عام ٢٧الأسهم من 

بناا ا  والمصري والاتجالأ لتركز الملكية براكة ملحاوه مان خابل عملياات الامادماإ والاساتحواذ والسايترة، 

ياة كأساد ركاز الملكجابة عل، التساؤل التال،  هة هناك عبقاة باين تعلي  تتبلور المركلة البحثية الثامية ف، الإ

 أ كال هياكة الملكية والتقارير المالية الملللة ببيءة الأعمال المصرية؟

 :إنتشار آليات التحصين الإداري ومشاكل الوكالة .٣

دارتها ثباات جاتنتر مراكلة الوكالاة مان الفصاة باين الملكياة والإدارة بالراركات، سياث تساع، الإدارة لإ

لأ وسساان إدارتهااا لأاااول وموجااودات الرااركات أمااام الماابك، الاماار الاااي ياادفع فاا، بعااض الأسيااان لبتجااا

 غالباا  مااولممارسات تقلة من مصداقية التقارير المالياة باة وتناتر فا، بعاض الأسياان تقاارير مالياة ملاللة، 

مصاال  ينة أو مواجهاة ضاتوطات أااحاب الترتبط هالأ الممارسات بعدة دوافع مثة مقابلة مستويات أدا  مع

فاع دهيف، مماا وخااة الفءة المرتبتة بالرافعة المالية، وذلك بالإضافة ال، ضمان الاستقرار والاستمرار الو

منهاا مجالس الإدارات لابعض اخلياات للحفااه علا، مكاامتهم بالراركات وسامي  بللياات التحصاين الإداري و

بلااور ا  عليا  تتالإدارياة والرفاع المااال، وازدواجياة المادير التنفيااي، وبناا درجاة اساتقبلية المجلاس والملكياة 

القاوا،م والإداري  المركلة البحثية الثالثة ف، الإجابة عل، التساؤل التال،  هة هناك عبقة بين آليات التحصين

 المالية الملللة ببيءة الأعمال المصرية؟

ا   :أهداف البحث -ثالثا
 :البحث يمكن للباسث تحديد أهداف  ف، النقاط التاليةف، ضو  دوافع ومركلة 

 ب،كر المحاسالتأاية النيري لماهية التقارير المالية الملللة وتركز الملكية والتحصين الإداري بالف. 

 دراسة محددات التقارير المالية الملللة ف، البيءة المصرية. 

  بالبيءة المصريةقيالأ أثر تركز الملكية على التقارير المالية الملللة. 

 قيالأ أثر آليات التحصين الإداري على التقارير المالية الملللة بالبيءة المصرية. 

ا   :أهمية البحث -رابعا
 :ف، ضو  دوافع وتساؤلات وأهداف البحث يمكن للباسث تحديد أهميت  ف، النقاط التالية

 ،ة مان بيءاة الاعماال المصاري تحلية محددات ومستوح التلالية والتا  بالتقاارير المالياة للراركات فا

 .خبل دلية تتبيق، سديث يعتمد عل، مس   امة لسوق الأوراق المالية

 ،عماال بيءاة الا سد الفجوة البحثية الحالية ف، مجال أثر تركز الملكية علاى التقاارير المالياة الملاللة فا

 .المصرية من خبل دلية تتبيق، سديث

  يءاة بلملللة فى آليات التحصين الإداري على التقارير المالية اسد الفجوة البحثية الحالية ف، مجال أثر

 .الأعمال المصرية من خبل دلية تتبيق، سديث
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ا    :هيكل البحث -خامسا

اول لتال،  تنااف، ضو  مركلة البحث وأهميت  وتحقيقا  لأهداف ، فقد قام الباسث بتقسيم البحث على النحو 

ت ة الأدبياااقااارير الماليااة الملااللة، واسااتعرض القساام الثااام، مراجعااالقساام الأول التأاااية العلماا، لماهيااة الت

تنااول  بحاث، فيمااالسابقة وتحديد الفجوة البحثية وتتوير الفروض، بينما قدم القسم الثالث المنهجية وممااذإ ال

 ةة العلمياالقسم الرابع دراسة تتبيقية لاختبار الفروض، وامته، البحث بعارض النتاا،ر والتواايات والإضااف

 . والاتجاهات البحثية المستقبلية ف، القسم الخامس

 

 القسم الأول: التأصيل العلمي لماهية التقارير المالية المضللة

 :مفهوم الغش والتقارير المالية المضللة -١/١

تارتبط التقااارير الماليااة الملااللة باالت  المتعمااد بااالقوا،م الماليااة مان قبااة إدارة الرااركات سااوا  لتحقيااه 

 Sukmadilaga  خصاااية أو لمواجهاااة تتلعاااات أااااحاب المصاااال  وتنباااؤاتهم لااالأدا  الماااال،مصاااال  

et.al,2022 /Farida et.al,2022)  وتعاادد مفهاوم التاا ، (Fraud) دب المحاسااب، خااااة بعااد فا، الأ

والتا، بادأت  (Utami,2023) تساليط اللاو  عليا  كمجاال بحثا، فا، اخوماة الأخيارة ماع الفلاا،  المالياة

والمراجااع الخااارج، لهااا آرثاار  ٢٠٠١برااكة لافاا  مااع إمهيااار  ااركة اماارون الامريكيااة للتاقااة لليهااور 

وبعاد عرارون ياوم فقاط مان  ٢٠٢٣امدرسون، وأخرها امهيار بنك سيليكون فال، الأمريك، ف،  اهر ماارلأ 

 ، سيث عرف المعيار الأمريك،(KPMG) ادور تقرير مراجعة مييف ل  من مكتش مراجعة موثوق وهو

(SAS:99) الصاادر عان المعهاد الأمريكا، للمحاسابين القااموميين (AICPA)  التا  باما  فعاة  ٢٠٠٢عاام

الصاادر  (ISA:240) مقصود يؤدي ال، تحريفات جوهرية ف، التقارير المالية،، كما عارف المعياار الادول،

ات ويتلمن الت  بام  عمة متعمد من قبة إدارة الررك ٢٠٠٩عام  (IFAC) عن الاتحاد الدول، للمحاسبين

استخدام التللية لتحقيه مصال  بتريقة غير  رعية أو غير قامومية، واتفه كب المعيارين على وجود ثبثاة 

عوامااة أساسااية مااؤثرة ومرتبتااة بحاادو  التاا  والتلاالية وهاا،  أ( وجااود ضااتوطات أو محفاازات سااوا  

وبالتااال، وجااود هااروف مب،مااة لااادارة أو المااوهفين لارتكاااب التاا ،  ب( غياااب الرقابااة أو عاادم فعاليتهااا 

 .للممارسات المتلمنة عل، الت ،  إ( توافر إمكامية التبرير المنتق، لمرتكب، ممارسات الت 

قباة  لمتعماد ماناأما من جامش الادبيات الاكاديمية، فان التقارير المالية الملللة تعتبر أسد أماواع التا  

أن يناتر  لأعماال علا، غيار سقيقتهاا، أي ان التا  لابادإدارة الرركات بهدف إههار المركاز الماال، ومتاا،ر ا

ير عناا  تحريااف جااوهري فاا، القااوا،م الماليااة ستاا، تتصااف بالتلاالية، سيااث ان التاا  أو التلاالية فاا، التقااار

 ير الماال،المالية هو ممارسات محاسبية ينتر عنهاا إماا تحريفاات متعمادة أو إغفاال معلوماات جوهرياة باالتقر

د ااول، وأكاية إيرادات وهمية أو إخفا  التزامات أو المتاالاة فا، تقادير قيماة الأومن أهم أساليش الت  تسج

اياة علا، ( بان هالأ الممارسات تتم بركة ر،يس، من خبل اختراق هيكة الرقابة الداخلياة والتح٢٠١٧ عل،،

اساتة أطاراف تم بوي –غير قاموم،  –اللوا،  والقوامين، كما أوض  أن الت  بالتقارير المالية هو فعة متعمد 

دف لماليااة بهاااداخلياة أو خارجيااة لتتيياار طبيعااة الأرقاام المحاساابية الفعليااة ممااا يترتااش عليا  ترااوية التقااارير 

دارة ان ممارساة الا (Purnaningsih et.al,2022) تللية المستخدمين للمعلومات المحاسبية، فيما أوض 

رسااات وإ عاان الاطااار الأخبقاا، وتعتباار ممالممارسااات التاا  المؤديااة لتلاالية التقااارير الماليااة يعتباار خاار

 إجرامية تهادف للحصاول علا، مزاياا غيار مساتحقة وإلحااق اللارر باالتير وخاااة المسااهمين، كماا يراير

ماان أساااليش  (Management Obfuscation) ( الاا، ان الترااوي  الإداري٢٠٢٣ النجااار وبساايوم،،

لتماوض بعباارات وجماة يصاعش فهمهاا وتصاة لحاد االتقارير المالية الملللة من خبل كتابة تقارير طويلة 

ااحاب لترتي  مستخدم، المعلومات وارتفاع تكاليف تحليلها مما ياؤدي الا، تخفايض اساتجابة ورد الفعاة لأ

فصاا  مان خابل التركياز علا، الإ (Misdirection) المصال ، بالإضافة ال، اتباع سياسة التوجي  الخااط 

لياة نبؤات الماالإيجابية واختصار الجوامش السلبية خااة فيماا يتعلاه باالتعن المعلومات الدالة عل، الجوامش 

 .المستقبلية وعرضها بركة معقد وغير مفهوم لقارئ التقرير المال،

معباارة  وممااا ساابه يمكاان للباسااث تحديااد ماهيااة التقااارير الماليااة الملااللة بامهااا تقااارير  وهميااة  وغياار

دارة للراركات، سياث تام إعادادها فا، هاة ممارساات امتهازياة لاابصورة عادلة عن الموقف والأدا  الماال، 

 .لرأسيةابهدف تحقيه المصال  الااتية ف، هروف امخفاض آليات الرقابة والحوكمة وتعاهم مراكة الوكالة 
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 :أبعاد ممارسات التقارير المالية المضللة -١/٢

 ات القااوا،مالر،يساية لاتجاالأ الادارة لممارسان تتاور بيءاة الاعماال وزيااادة سادة المنافساة أساد الأسااباب إ

ذلاك ، و(Utami,2023) المالية الملللة خااة ف، سالة التعرض لركود اقتصادي يصة لحد التعثار الماال،

ار ن الاسااتقربهاادف تأجيااة الاثااار الساالبية المتوقعااة فاا، الساانة الماليااة الحاليااة لفتاارات مسااتقبلية وخااااة فقاادا

لاللة يعتماد ، ويري الباساث ان اتجاالأ الإدارة لممارساات التقاارير المالياة الم(٢٠١٧الوهيف، لادارة  عل،،

همين، بركة ر،يس، على الفرص المتاسة من خبل ضعف آلياات الرقاباة الداخلياة والمساا لة مان قباة المساا

ى يسااية وهااويمكان تحديااد أهاام اسااتراتيجيات المااديرين لإعااداد التقااارير المالياة الملااللة فاا، ثبثااة جوامااش ر،

فا،  و التبعاشالتبعش بالنتا،ر المحاسبية لرفع أسعار الأسهم، أو التبعش ف، توقي  من  خيارات الأسهم، أ

لمصاال  امعلومات الإفصا  وخااة غير المال، بالتقارير المالية مما يجعة هاالأ التقاارير ملاللة لأااحاب 

 .عند الاعتماد عليها ف، اتخاذ القرارات

لماليااة اعلااى وجااود العديااد ماان الابعاااد التاا، ينااتر عنهااا ممارسااات التقااارير  كمااا اتفااه الادب المحاسااب،

ول الملللة، وههرت العدياد مان المحااولات لوضاع أطار علمياة مفسارة للعواماة المساببة لهاا، سياث ههار أ

 ، واعتماد فا، تفساير التقاارير١٩٥٣عاام  (Fraud Triangle) مموذإ تفسيري بمسم، مماوذإ مثلاث التا 

  للة علاى ثبثاة عواماة وها، اللاتوط والفارص والمباررات، ثام ههار النماوذإ الماسا، للتاالمالية المل

 Fraud Diamond Model ) ،ويعتباار تتااوير لنمااوذإ مثلااث التاا  مااع إضااافة بعااد رابااع وهااو القاادرة

 ويعتبار تتاوير للنماوذإ الماسا، ماع إضاافة (Fraud Pentagon Model) وتبهما مموذإ بنتااجون للتا 

ر ريوهااو إطااار الرقابااة واللاابط الخااارج،، وفيمااا يلاا، يسااتعرض الباسااث الابعاااد الخمسااة للتقااابعااد خااامس 

 (٢٠٢٣النجار وبسيوم،،؛ ٢٠١٧عل،،؛ ٢٠١٧المالية الملللة    حات ،

ليااة سيااث تمثااة العوامااة التاا، تاادفع القااا،مين علااى إعااداد التقااارير الما :(Pressures) الضغغغوط -١/٢/١

وعة ية على الت  والتللية، ومن أهمها  أ( ضتوطات تحقيه الأهاداف الموضالارتكاب الممارسات المنتو

 ب( ضاتوطاتللعمة وخااة اللتوطات المالية لمقابلة توقعات الأربا  أو الهبوط المفاج  للأدا  المال،،  

 .تحقيه المصال  الرخصية،  إ( سلوك الرركات من سيث الرفافية المالية

 وتتمثاة فا، مادح تاوافر المناالا المب،ام لارتكااب ممارساات التا ، :(Opportunities) الفرص -١/٢/٢

حاساب، لنياام الماوتتأثر بالبيءة الداخلية للرركة وميام الرقابة الداخلياة، كماا تنقسام الفارص الا،   أ( مروماة 

 .المتبع وقابليت  لممارسة الت ،  ب( طبيعة مراط الرركات ودورة الإيرادات والمصروفات

الياة وتعتماد علاى معتقادات القاا،مين علاى إعاداد التقاارير الم :(Rationalizations) اتالمبغرر -١/٢/٣

ة للحفااه ومدح اقتناعهم بان ممارسات الت  ه، السبية الوسيد لمواجهة اللتوطات، وإمها التريقاة الوسياد

 .على الاستقرار الوهيف، لهم وضمان استمرارية الرركة

لفارص للمهاارات الفردياة لادي الإدارة والتا، تمكانهم مان تحدياد ا وتراير :(Capability) القغدرة -١/٢/٤

 .المتاسة للت  والتللية، وكيفية استتبلها لتحقيه مصالحهم الرخصية

ويراير الا، مادح تاوافر آلياات للامان  :(External Regulatory) الرقابغة والضغبا الخغارجي -١/٢/٥

ارسااات ليااة الاا، زيااادة استمااال لجااو  الإدارة لممعاادم التبعااش بااالقوامين واللااوا، ، ويااؤدي ضااعف هااالأ اخ

 التقارير المالية الملللة

 :النظريات العلمية المرتبطة بالتقارير المالية المضللة -١/٣

ارتبت  التقارير المالية بصفة عامة من سيث الجودة أو التللية والت  بالعدياد مان النيرياات العلمياة 

 & Yanto, 2023/ Sukmadilaga et.al,2022/ Avortri) فاا، مجااال المحاساابة والتمويااة

Agbanyo,2020) وفيمااا يلاا، يسااتعرض الباسااث أهاام النيريااات العلميااة التاا، تناولاا  التقااارير الماليااة ،

 :الملللة

تهااتم النيريااة بتنياايم العبقااة بااين الإدارة والمساااهمين  :(Agency Theory) نظريغغة الوكالغغة -١/٣/١

والتنيياار العلماا، لممارسااات كااب التاارفين بالعبقااة التعاقديااة بياانهم، سيااث تفتاارض النيريااة تقساايم تكاااليف 

الوكالة ال، تكاليف إتخاذ الإدارة لقرارات استثمارية أو ترتيلية دون المستوي تؤدي لتقلياة ثاروة المسااهمين 

حوافز الإدارية، ويعتمد لجو  الإدارة لممارساات التقاارير المالياة الملاللة علا، الرغباة والادوافع وتكاليف ال

المتوفرة لتحقيه المصال  الرخصية، كما ان ميرية الوكالة تفتارض ان دوافاع الإدارة تارتبط بعقاود الحاوافز 

( وبالتاال، ٢٠٢٣ النجاار وبسايوم،،الإدارية واستقرار الأسعار بسوق الأوراق المالية لتعييم القيمة السوقية 

وجود السلوك الامتهازي للتبعش بالإفصاا  والمعلوماات المحاسابية وتقلياة مساتوي  افافية التقاارير المالياة 



 2024 يويون - الثانيلعدد ا -عشر  السادسلمجلد ا -المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والإدارية 

 لية المصريالأوراق الماأثر تركز الملكية وآليات التحصين الإداري على التقارير المالية المضللة: أدلة من سوق    

 الباز ماجد مصطفى عليد.                                    

 

57 

بترض تحقيه مكاسش  خصاية مقارماة بأااحاب المصاال  مماا ياؤدي بالنهاياة لإمتااإ تقاارير مالياة ملاللة 

 .(٢٠٢٣ الحبر،،

تفتارض النيرياة ان الراركة عباارة عان  (Stakeholders Theory) المصغال نظرية أصغحا   -١/٣/٢

 مجموعة عبقات مع أااحاب المصاال ، ومان منتلاه اخاتبف متتلبااتهم واستياجااتهم فاما  يصاعش تحقياه

ين متتلبات جميع فءات أاحاب المصال  ف، وق  واسد، وبالتاال، تام تقسايمهم الا، أااحاب مصاال  ر،يساي

تصااادية اا التقساايم ماان  ااركة لأخااري وفقااا  لليااروف الداخليااة للرااركة والمتتياارات الاقوثااامويين ويختلااف هاا

ة، ير الماليابركة عام، مما أدي ال، وضع الادارة لأوزان مسبية لكة فءة ودرجة تحقياه متتلبااتهم مان التقاار

ي تلبياة  لمادوترتش علي  اختبف درجة مصداقية التقارير المالية لكاة فءاة مان فءاات أااحاب المصاال  وفقاا  

كساية ماع عالتقارير لحاجاتهم من المعلومات المالياة، وأااب  مفهاوم  تقاارير مالياة ملاللة  مارتبط بعبقاة 

  وفقاا  ياد علاى اماالوزن النسب، لفءة أاحاب المصال  لدي الإدارة عند إعداد التقارير المالية. كما يمكان التأك

، ة الأخبقاية بالتقارير المالية يعتمد علاى وعا، الإدارلنيرية أاحاب المصال  فإن ارتكاب الت  أو التلل

 .والسع، لتحقيه التوازن بين فءات أاحاب المصال 

تفتاارض النيريااة ضاارورة وجااود سااد أدماا، ماان  (Legitimacy Theory) نظريغغة الشغغرعية -١/٣/٣

 ساتمراريةلبات االمتتلبات لحصول الرركة عل، الررعية بمختلف أمواعها، وتعتبر الررعية المالية أهم متت

ماادي الرااركة ماان خاابل الجمهااور المتعامااة برااكة مبا اار علاا، الأسااهم المتداولااة بسااوق الأوراق الماليااة و

عماد  لملاللة عانمصداقية وعدالة سعر السهم مقارمة بالأدا  المال،، ومن هاا المنتله فان التقارير المالية ا

، ومان اساتخدام السالتة وتجااوز آلياات الرقاباةمن قبة الإدارة تاؤدي لرارعية غيار سقيقاة وماتجاة عان ساو  

لحفااه جامش أخر تركز ميرية الررعية عل، الصاورة الاهنياة للراركة والتا، تحااول الإدارة براكة مبا ار ا

ماليااة عليهااا ماان خاابل تحسااين الأدا  المااال، ستاا، ولااو بتريقااة غياار سااليمة ماان خاابل ممارسااات التقااارير ال

 .الملللة

تفتاارض النيريااة اعتماااد أاااحاب المصااال  علااى  (Signaling Theory) نظريغغة الإرغغارات -١/٣/٤

لاجاة المال، فا، الإ ارات الواردة من الرركة وخااة المتعلقة بالتقارير المالية عن أدا  الرركة ومستقبلها ا

ير ارعش بالتقالقصير والمتوسط عند اتخاذ القرارات بمختلف امواعها، وبالتال، تحاول الإدارة من خبل التب

المالياة مان إيصاال الإ اارات لأااحاب المصاال  بماا يخادم مصاالحهم الرخصاية وبصافة خاااة القارارات 

لقتااااع االاسااتثمارية لمااا لاا  ماان تاااأثير مبا اار علااى الاسااتقرار المااال، والمكاماااة التنافسااية للرااركة داخااة 

 .الاقتصادي

تفتاارض النيريااة ان  (Entrenchment Managerial Power) نظريغغة القغغوة الإداريغغة -١/٣/٤

ة ؤثر مبا ارالسلتات الواسعة الممنوسة لادارة ف، تسيير أعمال الرركة تسم  لهام باتخااذ القارارات التا، تا

ر ياة  النجااعل، سياسات إعداد التقاارير المالياة وبالتاال، تحدياد مساتوي الإفصاا  والتماوض والرافافية المال

المصاال  براكة جاوهري فا، درجاة غماوض أو  (، سيث تسااهم مرااكة الوكالاة وتلاارب٢٠٢٣وبسيوم،،

اب تلاالية التقااارير الماليااة ماان خاابل الممارسااات الامتهازيااة لخلااه اااورة ذهنيااة مقاربااة لتوقعااات أاااح

، قادرتها علاوالمصال  مما يؤدي ال، زيادة فجوة عدم تماثة المعلومات وتدم، مستوي جودة التقارير المالية 

 .التوجي  السليم للقرارات

 

 ضلثاني: مراجعة الأدبيات السابقة وتحديد الفجوة البحثية وتطوير الفروالقسم ا

 :محددات التقارير المالية المضللة -٢/١

ة اق المالياأابح  التقارير المالية أكثر تأثيرا  مما سبه على متخاي القرارات خاااة ماع امفتاا  الأساو

ار و الاستثمأدولة مهما كان سجم رألأ المال  الدولية والقدرة على الدخول والاستثمار ف، أي سوق مالية باي

 لأ الأموالالموج  للسوق المال،، الامر الاي دفع العديد من الرركات لمحاولة جاب هالأ الاستثمارات ورؤو

لأدا  امان خابل الإفصاا  عاان تقاارير مالياة ملااللة وغيار معبارة بمصاداقية عاان سقيقاة المراكاز الماليااة أو 

  :ماليةلتقارير اليل، يستعرض الباسث أهم المحددات الترتيلية لاستمالية التللية باالمال، الفعل، لها، وفيما 

يراير سجاام الراركة الا، المااوارد الاقتصاادية المتاساة ويااتم التعبيار عنهااا  :(Size) حجغم الشغغركة -٢/١/١

عناد اختياار  بإجمال، الممتلكات أو الأاول بقا،مة المركز المال،، ويعد سجم الرركة من المحددات الر،يساية

الرركة للسياسات والإجرا ات خااة الترتيلية منها، بالإضافة ال، ان سجم الرركة من العواماة التا، تحادد 

فءات أاحاب المصال  وبالتال، موعية اللتوطات والتكاليف الت، تتحملها عند إعداد التقارير المالياة، وأكاد 
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علاى وجاود  (Yusran,2023 /Harman & Bernawati,2020 /Awang & Ismail, 2018) كب  من

أثر إيجاب، لحجم الرركة على الحد من التقارير المالية الملللة، استنادا  ال، أن كلما كبار سجام الراركة كلماا 

زادت الحصااة السااوقية، بالإضااافة الاا، وجااود ضااتوط أكباار ماان قبااة أاااحاب المصااال  خااااة فيمااا يتعلااه 

 (Abed et.al,2022) دة التقارير المالية، وعلاى العكاس أكاد( وجو٢٠٢١برفافية الإفصا  المال،  القزاز،

على وجود أثار سالب، لحجام الراركة علاى الحاد مان التقاارير المالياة الملاللة، اساتنادا  الاى الراركات كبيارة 

الحجم غالباا  ماا تعتماد علا، سامعتها بساوق الأوراق المالياة وتوقعاات المحللاين المااليين وأااحاب المصاال  

تحقيه ممو أو ثباات فا، الأدا  الماال، ومواجهاة تحاديات الازماات المالياة والتتيارات فا، البيءاة بقدرتها عل، 

المحيتااة وبالتااال، تلجااأ لممارسااات التقااارير الماليااة الملااللة للحفاااه علاا، اااورتها الاهنيااة ومقابلااة هااالأ 

ال، عدم  (Kalovya,2023 /Anan,2021) التوقعات ست، وإن كان بترق غير سليمة، بينما أ ار كب  من

 .وجود عبقة

يرير عمر الرركة ال، الفترة الت، مارس  فيها الرركة مراطها، وقد تلامن  :(Age) عمر الشركة -٢/١/٢

الادب المحاسب، عدة أساليش لاستساب عمر الرركات، سيث اعتمدت بعض الدراسات علاى استسااب العمار 

( بداياة الإمتااإ الفعلا،، ويارج  الباساث الاعتمااد علا، مع  أ( بداية التأسيس  ب( بداية الإمتاإ التجريبا،  إ

 التأسااايس باعتباااارلأ التااااريق الأكثااار دقاااة ولأغاااراض ساااهولة المقارماااة باااين الراااركات، وأكاااد كاااب  مااان

(Anan,2021/ Avortri & Agbanyo,2020)  علاى وجاود أثار إيجااب، لعمار الراركة علاى الحاد مان

  كلما زاد عمر الراركة كلماا تخلصا  مان متتلباات تكاوين الصاورة التقارير المالية الملللة، استنادا  ال، ام

الاهنية بسوق الأوراق المالية بالإضاافة الا، تزاياد فءاات أااحاب المصاال  وضاتوطاتهم كلماا زادت الفتارة 

 Mutschmann et.al,2022) الت، أملتها الرركة داخة القتاع الاقتصادي، وعلاى العكاس أكاد كاب  مان

/Awang & Ismail, 2018)  ،على وجود أثر سلب، لعمر الرركة على الحد من التقاارير المالياة الملاللة

استنادا  ال، رغباة الراركات فا، اساتمرار الصاورة الاهنياة عنهاا لادح أااحاب المصاال  باأي وسايلة ممكناة 

خة خااة ف، هة وجود عدم استقرار ف، الأدا  الترتيل، أو المال، سوا  ليروف طبيعية أو غير طبيعية دا

 .ال، عدم وجود عبقة (Yusran,2023) القتاع الاقتصادي، بينما أ ار

هناااك العديااد ماان المقاااييس والمؤ اارات التاا، اعتمااد عليهااا الادب  :(Profitability) الربحيغغة -٢/١/٣

 ومعدل العا،د عل، سه الملكية (ROA) المحاسب، لقيالأ الربحية بالرركات مثة معدل العا،د على الأاول

(ROE)  وربحية السهم (EPS)  بالإضافة لمعدلات ممو هام  الرب ، ولكن يعتبر معد العا،د على الأااول

هو المعدل الأكثر امترارا  ودقة لبساتدلال علاى ربحياة الراركات ميارا  لمقارمتا  الارب  المحقاه ماع الماوارد 

 /Abed et.al,2022 /Farida et.al,2022) الاقتصادية المسءولة عن تحقيق  بركة مبا ر، وأكد كاب  مان

Siagian & Utami, 2022)   ،علاى وجاود أثار إيجااب، للربحياة علاى الحاد مان التقاارير المالياة الملاللة

استنادا  ال، عدم ساجة الرركات لمثة هالأ الممارسات ف، سالة تحقيه أربا  واستقرار أدا،هاا الماال، وهاو ماا 

 ة وجودة التقارير المالية، وعلى العكس أكاد كاب  مان( من خبل العبقة بين الربحي٢٠٢٣استنتج   الحبر،،

(Harman & Bernawati,2020/ Avortri & Agbanyo,2020)  على وجود أثر سلب، للربحياة علاى

الحد من التقارير المالية الملللة، استنادا  ال، أن تحقيه الربحية ف، سد ذاتا  لايس الهادف ولكان تزاياد معادل 

دارية هو التاية الأساسية، وبالتال، قد تلجأ إدارة الرركات الا، ممارساات التقاارير الأربا  وإثبات الكفا ة الإ

المالية الملللة لإههار معدلات الأربا  عل، غير سقيقتها ولكن بما يتناسش مع توقعاات أااحاب المصاال ، 

 .(٢٠٢١ال، عدم وجود عبقة وأكد علي   القزاز، (Apriliana & Agustina, 2017) بينما أ ار

تعتبار اساد المحاددات الر،يساية  اا،عة الاساتخدام  :(Free Cash Flow) التدفقات النقديغة الحغرة -٢/١/٤

باالأدب المحاسااب، عنااد دراسااة التقاارير الماليااة، سيااث تعباار التاادفقات النقدياة الترااتيلية عاان الأمااوال الداخلااة 

علاى تاوفير دلياة موضاوع، علاا، والخارجاة متيجاة الأمراتة الر،يساية للراركة، وتكمان أهميتهاا فا، قادرتها 

 Abed et.al,2022) سابمة الأدا  الماال، وتقاديم تنباؤات دقيقاة بالوضاع الماال، المساتقبل،، وأكاد كاب  مان

/Awang & Ismail, 2018)  علاى وجاود أثار إيجااب، للتادفقات النقدياة التراتيلية علاى الحاد مان التقاارير

ت التدفقات النقدية الترتيلية غالبا  ما يصاسبها زيادة فا، معادلات المالية الملللة، استنادا  ال، ان زيادة معدلا

الأربا  وبالتال، عدم الحاجة لممارسات تللية التقاارير لإثباات الكفاا ة المالياة لإدارة الراركة، كماا أوضا  

ة وها، ( ان هناك عبقة طردية بين التدفقات النقدية الترتيلية وجودة التقاارير الماليا٢٠٢٣كب  من  الحبر،،

 & Yusran,2023/ Harman) المتتيار المقاباة للتقاارير المالياة الملاللة، وعلا، العكاس أكاد كاب  مان

Bernawati,2020)  ،على وجود أثر سلب، للتدفقات النقدية الترتيلية على الحد من التقارير المالية الملللة

رة التبعش ف، البيامات المالية بتريقاة أساهة استنادا  ال، ام  عند زيادة معدلات التدفقات النقدية تستتيع الإدا
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من خبلها للواول ال، معدلات الأدا  الترتيل، والمال، المتوقع من قبة أاحاب المصال ، بينماا أ اار كاب  

 .ال، عدم وجود عبقة (Siagian & Utami, 2022 /Apriliana & Agustina, 2017) من

يمثاة معادل النماو أهمياة جوهرياة لأااحاب  :(Assets Growth Rate) معغدل نمغو الصغول -٢/١/٥

المصال  وخااة المستثمرين عند تقييم الرركات، وتناول الادب المحاسب، معادل النماو مان عادة زواياا مثاة 

معدل ممو الأربا  أو ممو المبيعاات أو مماو التادفقات النقدياة أو معادل مماو الأااول، ولكان يعتبار معادل مماو 

 & Qalbi,2023/ Siagian) لبساتخدام لتقيايم الراركة والتنباؤ، وأكاد كاب  مانالااول هو الأكثر  ايوعا  

Utami, 2022/ Avortri & Agbanyo,2020)  علاى وجاود أثار إيجااب، لمعادل النماو علاى الحاد مان

التقارير المالية الملاللة، اساتنادا  الا، ان معادلات النماو المرتفعاة تحاد مان رغباة الإدارة فا، توجيا  التقريار 

 ,Yanto) ، محو متا،ر معينة ه، بالفعة محقق  من خبل المعدلات المرتفعة، وعلى العكس أكد كب  منالمال

2023/ Mutschmann et.al,2022 /Anan,2021)  علا، العبقاة العكساية باين معادل النماو والتقاارير

حاب المصااال  الماليااة الملااللة اسااتنادا  الاا، ان معاادلات النمااو المرتفعااة تزيااد ماان توقعااات وتتلعااات أااا

( ، وبالتااال، فاا، سالااة عاادم القاادرة علاا، الاسااتمرارية فاا، معاادلات الأدا  فااان الإدارة تلجااأ ٢٠١٧ علاا،،

 لممارسات التقارير الملللة لمقابلاة التوقعاات المتزايادة للحفااه علا، الصاورة الاهنياة للراركة، بينماا أ اار

(Apriliana & Agustina, 2017) عدم وجود عبقة.  

 

تعتبر الأاول الملموسة ه، أاول منتجة غيار  :(Tangible Assets) درجة ملموسية الأصول -٢/١/٦

اا عنادما يكاون ماورد ا اقتصاادي ا  مالية وتتكون من المبام، والهياكة واخلات والمعدات، ويعتبر الأاة ملموس 

اباة الوساا،ة التا، ل  جوهر مادي، وتعتبر الأاول الملموسة ه، العمود الفقري لأعماال الراركات، فها، بمث

كأااول غيار متداولاة فا،   -طويلاة الأجاة  -تنتر بها سالعها وخادماتها، ياتم التعاماة ماع الأااول الملموساة 

، ويمكان الإ اارة إليهاا علاى  (PP&E) المركز المال،، ويتم إدراجها ضمن الممتلكات والمنرالت والمعادات

ياتم ترسيلهاا إلاى قا،ماة الادخة ومان هناا تساتتيع  أمهَا أاول ثابتاة، وعنادما ياتم اساتخدام الأااول الملموساة

التأثير عل، جودة التقارير المالية أو بصورة اخري عل، ممارسات التقارير المالياة الملاللة، سياث أكاد كاب  

على وجود أثر إيجاب، لملموساية الاااول  (Farida et.al,2022/ Harman & Bernawati,2020) من

 /Avortri & Agbanyo,2020) الملاللة، وعلا، العكاس اكاد كاب  مانعلاى الحاد مان التقاارير المالياة 

Yanto, 2023) علاا، العبقااة العكسااية بااين ملموسااية الااااول والتقااارير الماليااة الملااللة، بينمااا أ ااار 

(Kalovya,2023) لعدم وجود عبقة. 

 يوع ا مان توزيعاات  تعتبر التوزيعات النقدية ه، النمط الأكثر :(Dividends) التوزيعات النقدية -٢/١/٧

الأربا  الت، تدفعها الرركات للمساهمين، سيث يحول للمساهمين النقد مبا رة فا، سسااباتهم المصارفية وفقاا  

لعدد الاسهم المملوكة، سيث ياتم اساتخدام التوزيعاات النقدياة كمتتيار أساسا، فا، العبقاات المحتملاة والتاأثير 

 /Hasnan et.al, 2014/ Siagian & Utami, 2022) علاى جاودة التقاارير المالياة، وأكاد كاب  مان

Yanto, 2023)   على وجود أثر إيجاب، للتوزيعات النقدية علاى الحاد مان التقاارير المالياة الملاللة، اساتنادا

ال، قوة الأدا  المال، للرركة والاي يسم  لها بتقديم توزيعات للمساهمين بصورة منتيمة، وعل، العكس أكد 

علا، العبقاة العكساية باين التوزيعاات  ( Harman & Bernawati,2020/ Abed et.al,2022) كب  مان

النقدية والتقارير المالية الملللة استنادا  الا، بعاض الحاالات التا، لا تساتتيع الراركات فيهاا تحقياه معادلات 

ن أدا  مرضااية تساام  لهااا بتوزيااع أربااا  فتلجااأ لممارسااات التلاالية لإخفااا  الصااورة الحقيقااة للرااركة عاا

 المساااهمين ومحاولااة تلااليلهم بتوزيااع الرااركة لأربااا  علاا، عكااس ملاامون أدا،هااا الترااتيل،، بينمااا أ ااار

(Yusran,2023) ال، عدم وجود عبقة. 

 

 :الفجوة البحثية وصياغة الفرض الأول -٢/١/٨

تقاارير والف، ضو  ما سبه عرض  لنتا،ر الدراسات السابقة ف، مجال العبقة بين الخصا،ص الترتيلية 

رض تتاوير الفاالمالية الملللة، فقد لاسظ الباسث تلارب النتا،ر واخرا  الاكاديمية، وهو ماا دفاع الباساث ل

 :الر،يس، الأول، وقام بصياغت  كالتال،

 

 ة المصريةلا توجد عبقة ذات دلالة إسصا،ية بين الخصا،ص الترتيلية والتقارير المالية الملللة بالبيء

 

 



 2024 يويون - الثانيلعدد ا -عشر  السادسلمجلد ا -المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والإدارية 

 لية المصريالأوراق الماأثر تركز الملكية وآليات التحصين الإداري على التقارير المالية المضللة: أدلة من سوق    

 الباز ماجد مصطفى عليد.                                    

 

60 

 :الملكية والقوائم المالية المضللةتركز  -٢/٢

 :ماهية تركز الملكية بالفكر المحاسبي -٢/٢/١

ة، درجة كبيرتختلف هياكة وأمماط الملكية بين الرركات وفقا  لتبيعة أسواق رألأ المال وقوامين الدول ب

ن ول التكاويالأويمكن التمييز بين هياكة وامماط الملكية اساتنادا  الا، محاورين ر،يسايين، سياث يمثاة المحاور 

ات اموا مؤسساوالتركيز ويعبر عنها بنسبة الأسهم المملوكة بواستة المستثمرين أو المبك الر،يسيين سوا  كا

مفسا   المساتثمر أو أفراد طبيعيين وتنقسم ال، ملكية مركزة أو ملكية مرتتة، بينما يمثة المحاور الثاام، طبيعاة

لملكياة ن هياكاة اية أو الأجنبية، وبالتركيز عل، مجال البحث فامثة الملكية الإدارية، أو المؤسسية أو الحكوم

تار اااماان سيااث التكااوين تتلاامن ثبثااة أمااواع  أ( هيكااة ملكيااة مرااتتة أي أن الملكيااة بالكامااة مقساامة علاا، 

٪ علاا، الأقااة ماان سجاام أسااهم الرااركة  ب( هيكااة ملكيااة مركااز ٥مسااتثمرين ولا تصااة ملكيااة اساادهم الاا، 

ضااافة الاا، اااتار المسااتثمرين  إ( هيكااة ملكيااة مركااز بعاادد ماان المسااتثمرين بمسااتثمر ر،اايس واسااد بالإ

 .بالإضافة ال، اتار المستثمرين

ار توضااي  لمفهااوم كباا (SEC) وقادم  هيءااة الرقابااة والا ااراف علاا، تااداول الأوراق الماليااة بأمريكااا

تبار تركاز رركة، كما يع٪ عل، الأقة من الأسهم المصدرة لل٥المستثمرين بامهم المستثمر الاي يستحوذ عل، 

ناا مس للراركة الملكية أسد الا كال السا،دة لهياكة الملكية ببيءة الاعمال، وخااة مع وجود المستثمر المؤسا

ساظ صاادي، ولابداية تأسيسها، أو ف، سالة الاستحواذ  بة الكامة بين الرركات المتنافساة داخاة القتااع الاقت

بسقاة ادية المتة المصرية خبل العقد الأخير متيجة الاسدا  الاقتصاالباسث زيادة مستوي تركز الملكية بالبيء

ى ساتحواذ علاالت،  هدها العالم مرورا  بأزمة كوروماا والازماة الروساية الاوكرامياة، ولجاو  المساتثمرين لب

 فا، توقيا  الرركات للتحكم ف، استراتيجياتها واتجاهاتهاا مان جاماش واعتباارلأ اساد ا اكال الاساتثمار الأمثاة

  .الازمات من جامش أخر

ساب،، ومن جامش الرقابة وخاااة علاى التقاارير المالياة لاساظ الباساث وجاود اتجااهين فا، الادب المحا

لتصاوي  اويتلمن الاتجالأ الأول ان كبار المستثمرين من خبل تركز الملكية يمتلكون مسابة كبيارة مان ساه 

سا، ااة فا، سالاة وجاود أكثار مان مساتثمر ر،يوبالتال، تخفيض مرااكة الوكالاة وتعيايم قيماة الراركة، وخا

ااة لوكالة، خابالرركة، أما الاتجالأ الثام، فيؤيد افتراض تحالف المستثمرين الر،يسيين مما يزيد من مراكة 

 .(٢٠٢١إذا كان ذلك سيؤدي لتعييم مصالحهم الرخصية على سساب اتار المستثمرين  الحرب،،

 

 :د  المحاسبية المضللة بالأوالقوائم الماليالعلاقة بين تركز الملكية  -٢/٢/٢

فع الا، ان هياكاة الملكياة وبصافة خاااة تركاز الملكياة يعتبار مان الادوا (Saona et.al,2020) أ اار

ت التا، أن الرركابالر،يسية لفرض الرقابة على الأدا  المال، وإعداد التقارير والقوا،م المالية، وقدم  تفسير 

لمااال، المسااتثمرين التخااارإ منهااا برااكة سااريع فاا، سالااة عاادم تحقيااه الأدا  ا تتساام بتراات  الملكيااة يسااتتيع

والتا   المتلوب أو مقابل  توقعات المحللاين المااليين أو وجاود أي أسادا  غيار مرغاوب فيهاا مثاة التلالية

 ،ساتثمرين فابالتقارير المالية وخااة لما لها من تأثيرها على الصورة الاهنية للرركة، وذلك على عكس الم

كياة علا، سالة الملكية المركزة وامتبك سصص كبيرة من الأسهم، سياث اما  يوجاد تاأثير إيجااب، لتركاز المل

مستوي الإفصا  ساوا  الناوع، أو الكما، وخاااة عان المخااطر لماا لا  مان دور فا، تخفايض ساالات عادم 

سااات رة لممارلجااو  الإدا التأكااد، وبالتااال، زيااادة درجااة جااودة القااوا،م والتقااارير الماليااة والحااد ماان استماليااة

 .التبعش والتللية المال،

( العبقة بين هيكة الملكية متمثلة ف، تركز الملكية والملكية المؤسسية والملكياة ٢٠٢١كما سلة  القزاز،

الإداريااة والملكيااة الأجنبيااة والملكيااة العا،ليااة ماان جامااش ومسااتوي  اافافية الإفصااا  المااال، ماان جامااش أخاار، 

ا عل، جودة التقاارير المالياة، وتواال  لوجاود عبقاة إيجابياة باين تركاز الملكياة ومساتوي بالإضافة لتأثيره

 فافية الإفصا  الماال، وبالتاال، زياادة جاودة التقاارير المالياة، وتام تفسايرلأ علاى ان تركاز الملكياة يزياد مان 

عند إعداد التقارير المالية، الدور الرقابة على إدارة الرركات مما يدفعها ال، البعد عن الممارسات الامتهازية 

( الى دراسة العبقة بين سوكمة الرركات وجودة التقارير المالية للبنوك المدرجة ٢٠٢١فيما هدف  الحرب،،

ف، السوق المالية  تداول  بالمملكة العربية الساعودية، وتواال  الا، ارتفااع مساتوح جاودة التقاارير المالياة 

راكة عاام، كماا يوجاد تاأثير لبلتازام بتتبياه آلياات الحوكماة مثاة تركاز للبنوك المدرجة ف، الساوق المالياة ب

الملكياة وسجاام مجلااس الإدارة واسااتقبلية لجناة المراجعااة علااى جااودة التقااارير المالياة، بينمااا لاام تااؤثر بعااض 

اخليات مثة استقبل مجلس الإدارة وازدواجية المدير التنفياي ودورية اجتماعات مجلس الإدارة علاى جاودة 
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التقارير المالية. وبالتال، يمكن استنتاإ الأثر الإيجاب، لتركز الملكية على الحاد مان التقاارير المالياة الملاللة 

 .كمفهوم متناقض للجودة

وجود عبقة سلبية بين تركز الملكية وجودة التقارير  (Martinez-Garcia et.al,2022) بينما أوض 

تركاز الملكياة تازداد استمالياة لجاو  الإدارة لممارساات تمهياد الادخة المالية، وذلك استنادا  الا، اما  فا، سالاة 

 وإدارة الأربا  وبالتبعية عدم تماثة المعلومات لنصة ف، النهاية لقوا،م مالية ملللة لأاحاب المصال ، أما

(Al-Shaer et.al,2022)  فقاد أ اار الا، ان تركاز الملكياة ياؤدي الا، تحساين سالوك الإدارة وتقلياة دوافاع

ارسات التقارير المالية الملللة، سيث ان هاا التركز ياؤدي لحاوافز قوياة لادي كباار المساتثمرين للمتابعاة مم

 .والرقابة بركة كبير

( علااى ان تركااز الملكيااة وخااااة بمسااتثمر ر،يساا، واسااد يحااد ماان ٢٠٢٣فيمااا أكااد  النجااار وبساايوم،،

 استماليااة اهنيااة والأدا  المااال، ويقلااة ماانالساالوك الامتهااازي لااادارة ممااا ياانعكس بالإيجاااب علااى الصااورة ال

ر المالياة ( علا، جاودة التقااري٢٠٢٣ختر امهيار أسعار الأسهم بسوق الأوراق المالية، كما استدل  الحبرا،،

تهاا تحساين جودومن خبل مدي الالتزام بالتحفظ المحاسب، كأسد المتتلبات الر،يسية لإعداد التقارير المالياة 

  اار لوجاودعش والتللية خااة ف، اليروف الراهنة والأزمات المالياة المتبسقاة وأوبالتال، الحد من التب

ية يحد مان ركز الملكعبقة إيجابية بين تركز الملكية وزيادة جودة التقارير المالية وبالتال، يمكن استنتاإ أن ت

 .التقارير المالية الملللة

 :الفجوة البحثية وصياغة الفرض الثاني -٢/٢/٣

قاارير ما سبه عرض  لنتا،ر الدراسات السابقة ف، مجال أثار تركاز الملكياة علاى الحاد مان التف، ضو  

رض تتاوير الفاالمالية الملللة، فقد لاسظ الباسث تلارب النتا،ر واخرا  الاكاديمية، وهو ماا دفاع الباساث ل

 :الر،يس، الثام،، وقام بصياغت  كالتال،

 صريةكز الملكية والتقارير المالية الملللة بالبيءة الملا توجد عبقة ذات دلالة إسصا،ية بين تر

 :التحصين الإداري والقوائم المالية المضللة -٢/٣

 :ماهية التحصين الإداري بالفكر المحاسبي -٢/٣/١

يعتبر تلارب المصال  بين الإدارة والمبك من أهم القلايا الجدلية بالفكر المحاسب، منا ترسايق فكارة 

الملكية والإدارة بعالم الأعمال، ومتر عن ذلك العديد من مراكة الوكالة الت، تعتبار جاز ا  ر،يسايا  الفصة بين 

من جميع الأدبيات المحاسبية والبحو  الاكاديمية، سيث تواج  الرركات موعين ر،يسيين من مراكة الوكالاة 

دارة والمابك باعتباار الراركة وهما مراكة الوكالة الرأسية وملمومها الخبف أو تلارب المصال  باين الإ

( والاهتماام المتزاياد للماديرين بسالوكيات المصالحة الااتياة ٢٠١٩سلسلة من العبقات التعاقدية  عبادالرسيم،

عل، سساب مصلحة المبك، ومراكة الوكالة الافقية وملامومها الخابف أو تلاارب المصاال  باين المابك 

ية من قبة الفءة المسيترة، ولكن الفكر المحاسب، ركز بصورة أكبار  الأغلبية والأقلية( ومحاولة امتزاع الملك

علاا، تكاااليف الوكالااة الرأسااية، والجاادير بالاااكر بااان كااب النااوعين ماان مراااكة الوكالااة ينااتر عناا  مااا يعاارف 

 (، وهااو الاماار الاااي أدي بالنهايااة الاا، ههااور مفهااوم سوكمااة الرااركات٢٠١٧بتكاااليف الوكالااة  عفيفاا،،

(Corporate Governance)  وآلياتاا  وبصاافة خااااة المرتبتااة بمجلااس الإدارة وتنياايم ختااوط الساالتة

 .والمسءولية داخة الرركات

رة عهاا الإداوبالتركيز على مراكة الوكالة الرأسية، فقد ههرت العديد من الوسا،ة والممارسات التا، تتب

ير ة ازدواجياة دور المادف، مجال تلارب المصال ، وأطله علاى هاالأ الوساا،ة  التحصاين الإداري  وترام

لرافعاة ومساتوي ا التنفياي وفترة بقا  المدير التنفياي ف، منصب  واستقبلية مجلس الإدارة والملكياة الإدارياة

 ٢٠٢٠ام عا(، والجدير بالااكر باان الهيءاة العاماة للرقاباة المالياة المصارية أاادر فا، ٢٠٢٠المالية  محمد،

لتنفيااي اهيفتا، ر،ايس مجلاس الإدارة والعلاو المنتادب أو المادير ( الاي يمنع الجماع باين و٤٧القرار رقم  

عاادد  الأول، وذلااك كتعاادية لقواعااد قيااد و ااتش الأوراق الماليااة بجااداول سااوق الأوراق الماليااة، وقااد كااان

يقاارب  (  ركة بينما كاان هنااك ماا١١٥الرركات الت، تتبه الفصة بين الوهيفتين قبة ادور القرار عدد  

لهيءااة الا تتباه الفصااة بااين الاوهيفتين ويتساام مجلاس ادارتهااا بالازدواجيااة، وقاد أمهلااتهم (  ااركة ١٢٥مان  

قواعاد لبيه أفلة العامة للرقابة المالية مدة عام لتوفيه أوضاعهم، وبالتال، فان هاا التعدية جا  ف، إطار تت

لوهيفاة االمنتادب عان  الحوكمة مان خابل فصاة الوهيفاة التنفياياة التا، يتولاهاا الار،يس التنفيااي أو العلاو

 .الإ رافية والرقابية الت، يتولاها ر،يس مجلس الإدارة

( ام  يكمن ف، امتبك الادارة وخااة ٢٠١٧ومن زاوية ماهية التحصين الإداري، فقد أوض   عفيف،، 

المدير التنفياي لسلتة وابسيات تجعل  ف، موقف قوة مقارمة بأاحاب المصاال  الاخارين، وذلاك اعتماادا  
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ل، خلة آليات الرقابة داخة الرركة ورغبة الوكية  الإدارة( ف، التخلص جز،يا  أو كلياا  مان رقاباة الأااية ع

 المساهمين( لتحقيه مصال   خصية أو منافع بركة غير مؤسس،، كما يمكان تقسايم التحصاين الإداري الا، 

تخفايض آلياات الرقاباة، أماا الثالثاة ثبثة مراسة مختلفة، فالمرسلة الأول، ها، ختاة تمكاين الإدارة، والثامياة 

( علاا، أن التحصااين الإداري هااو أكباار مياااهر مرااكلة ٢٠١٩فهاا، اسااتخدام الساالتة، كمااا أكااد  عباادالرسيم،

( ٢٠٢٠الوكالة بين المساهمين والمديرين وخااة عندما تتلارب المصال  بركة كبير، بينما أ اار  محماد،

الرقابيااة للرااركة لفاارض ساايترتهم علاا، القاارارات بهاادف  الاا، اسااتتبل المااديرين لنقاااط اللااعف فاا، البيءااة

( علاا، ان ماهيااة التحصااين الإداري ٢٠٢٢الاستفاااه بمناااابهم وأوضاااعهم الماليااة، بينمااا أكااد  الدسااوق،،

ومسااتوياتها بالرااركات تاارتبط بالماادي الاااي تفرااة فياا  الإدارة فاا، تحقيااه الالتاازام بلليااات سوكمااة الرااركات 

ثااة جااوهر التحصااين الإداري فاا، تعاااهم ساالتة الإدارة بدرجااة أكباار ماان الحاادود والرقابااة، وبمعناا، أخاار يتم

المسااامو  بهاااا تنييمياااا  باااة وتتعااادي سااالتات بااااق، أااااحاب المصاااال ، وبالتاااال، اختياااار الاساااتراتيجيات 

 .الاستثمارية الت، تتما ، مع مصالحهم الرخصية ست، ولو تعارض  مع مصال  المساهمين

إطاار  (Entrenchment Theory) علمياة، فقاد قادم  ميرياة التحصاينأماا مان زاوياة النيرياات ال

ة، ات الحوكماميري للسلوكيات الامتهازية لادارة ومدح تأثيرها على المسار الترتيل، والماال، للراركة وآليا

تقرار ولخص  مفهوم التحصين ف، مجموعة الإجرا ات والأساليش التا، يتبعهاا الماديرين للحفااه علا، الاسا

تعيااايم مناااافعهم الرخصااية خاااااة التعويلاااات والمكافااالت الساانوية، وبلاااورت النيرياااة دوافاااع الااوهيف، و

خلاه قاوة  (، وبالتاال،٢٠٢٣التحصين لادارة ف، خله تكلفاة مرتفعاة لاساتبدال الماديرين الحااليين  الحبرا،،

 .إضافية مكتسبة للمديرين على سساب باق، فءات أاحاب المصال  وخااة المساهمين

كاان للباسااث تحديااد جااوهر التحصااين الإداري كمفهااوم معباار عاان  الااتحكم والساايترة ، وممااا ساابه يم

العبقاة  ويتمحور سول القدرة المكتسبة لادارة على التحكم ف، سياسات واستراتيجيات الراركة خاارإ إطاار

بدرجاة  لاتحكمة واالتعاقدية مع المبك من خبل عدة عوامة مثة فترة البقا  للمدير التنفيااي والملكياة الإداريا

 .ةات الحوكماستقبلية المجلس والرافعة المالية، مما يؤدي ف، المجمة لقدرة الإدارة على تجنش قيود وآلي

 :العلاقة بين آليات التحصين الإداري والتقارير المالية المضللة بالآد  المحاسبي -٢/٣/٢

ر مارسات غيخصية مع العديد من المأكد الادب المحاسب، ارتباط الإدارة واتجاهاتها بدافع المصال  الر

ماثااة تا مان عادم الأخبقياة عناد إعاداد التقااارير المالياة مثاة التعتايم المتعمااد للمعلوماات المحاسابية وماا يتبعهاا

هااالأ (، ورغاام التااأثير الساالب، ل٢٠٢٣للمعلومااات وغمااوض أو تلاالية التقااارير الماليااة  النجااار وبساايوم،،

ة دارة الرااركات قااد تلجااأ اليهااا للحفاااه علاا، اسااتمرارية الرااركالممارسااات علاا، أاااحاب المصااال  فااان إ

نتاا،ر ومركزها المال، والحد من مخااطر امهياار أساعار أساهمها خاااة فا، سالاة عادم القادرة علا، تحقياه ال

والتقاارير  (، وفيماا يلا، تنااول الباساث العبقاة باين آلياات التحصاين الإداري٢٠٢٣المالية المتوقعاة  محماد،

 :للةالمالية المل

يعتباار تكااوين مجلااس الإدارة أسااد  (Board Independence) اسغغتقلالية مجلغغد الإدارة -٢/٣/٢/١

الاليات والركا،ز الأساسية لحوكمة الراركات، ويراير الفكار المحاساب، الا، اما  كلماا زادت درجاة اساتقبلية 

المساتقلين لاديهم دوافاع وساوافز أقاة المجلس كلما كام  إمكامية الرقابة أكبر، ومن جامش أخر فاان الماديرين 

للمصاال  الرخصااية مقارماة بالمااديرين غياار المساتقلين، لكاان ماان زاوياة أخااري فااان الماديرين المسااتقلين فاا، 

التالش ليس لديهم مفس المستوي من المعلومات عن الرركة خاااة إذا لام تكان تتاوفر لاديهم الخبارة الادارياة 

 /Kaituko et.al,2023/Ashafoke et.al,2023/ Wang & Gao,2022 الكافياة، وأكااد كااب  ماان

Anichebe,2019 ) علااى وجااود أثاار إيجاااب، لاسااتقبلية مجلااس الإدارة علااى الحااد ماان التقااارير الماليااة

الملللة، استنادا  ال، ام  كلما زادت درجة استقبلية مجلس الإدارة كلما زادت القادرة علاى مواجهاة ضاتوط 

ة المادير التنفيااي الأول فا، سالاة الممارساات غيار الساليمة أو التا، تنتاوي المديرين غير المستقلين وخااا

على مصال   خصية، كما ان هناك عبقة إيجابية بين الاستقبلية ومستوي الإفصا  وخاااة عان المخااطر 

(، وفاا، مفااس السااياق أ ااار ٢٠٢٣وهااو الاماار الاااي يحااد ماان استمااالات إعااداد تقااارير ماليااة ملااللة  محمااد،

( عل، ان الالتزام بتتبيه سوكمة الرركات وخااة استقبلية مجلس الإدارة والحاد ٢٠٢٣وبسيوم،، النجار 

 ماان الساايترة الإداريااة يااؤثر برااكة جااوهري علاا، التقااارير الماليااة ودرجااة  اافافيتها، وعلاا، العكااس أكااد

(Rostami & Rezaei,2022)  قاارير علاى وجاود أثار سالب، لاساتقبلية مجلاس الإدارة علاى الحاد مان الت

المالية الملللة، استنادا  ال، مقص الخبرة ف، بعض الأسيان للأعلا  المستقلين بالإضافة ال، سجم المكافلت 

والحااوافز المدفوعااة التاا، قااد تجعلهاام يفلاالون الاسااتمرار فاا، عملهاام علااى ممارسااة دورهاام الرقاااب، داخااة 
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الا، عادم  (Devarajar et.al,2022) مانالمجلس كأسد أمواع الاستقرار والأمان الوهيف،، بينما أ اار كاب  

 .وجود عبقة

تراير الملكياة الإدارياة الا، مسابة الأساهم  :(Managerial Ownership) الملكيغة الإداريغة -٢/٣/٢/٢

المملوكااة للمااديرين، بالتااال، تعمااة علااى تخفاايض مراااكة الوكالااة الاا، سااد كبياار بساابش توافااه المصااال  بااين 

فكر المحاسب، أن المديرين يلجؤون الا، زياادة مسابة الملكياة الإدارياة كأساد المديرين والمساهمين، وقد أكد ال

آليات التحصين الإداري مان خابل رفاع الكتلاة التصاويتية لهام وقادرتهم علاى التاأثير علاى قارارات الجمعياة 

 (، وأكاااد كاااب  مااان٢٠٢٠العمومياااة مااان خااابل مسااابة الملكياااة بماااا يلااامن اساااتقرارهم الاااوهيف،  محماااد،

(Mutschmann et.al,2022/ Rostami & Rezaei,2022)  علاى وجاود أثار إيجااب، للملكياة الإدارياة

علااى الحااد ماان التقااارير الماليااة الملااللة، اسااتنادا  الاا، ان الملكيااة الإداريااة تحااد ماان مراااكة الوكالااة الرأسااية 

ر المالياة ( وتخفض من سدة التلارب بالمصال  وبالتال، عادم اللجاو  الا، ممارساات التقااري٢٠١٧ عفيف،،

الملاللة، سياث تعماة الملكياة الإداريااة كللياة تحفيزياة لمناع الإدارة مان الاسااتيب  علاى ثاروة سملاة الأسااهم، 

علاى وجاود  (Kaituko et.al,2023 /Kalovya,2023  /Anichebe,2019) وعلى العكس أكد كاب  مان

تنادا الا، ان الملكياة الإدارياة تزياد مان أثر سلب، للملكية الإدارية على الحد من التقارير المالياة الملاللة، اسا

التحصااين الإداري وبالتااال، الحريااة فاا، توجياا  الاسااتثمارات وتحديااد اسااتراتيجيات الرااركة ممااا ينااتر عناا  

إمكامياااة اساااتخدام ماااوارد الراااركة لتعيااايم المصاااال  الرخصاااية بالمقارماااة بمصاااال  بااااق، سملاااة الأساااهم 

ة الناتجااة عاان الملكيااة الإداريااة قااد تااؤدي لتبعااش الإدارة (، بالإضااافة الاا، القااوة التصااويتي٢٠٢٣ محمااد،

بالتقااارير الماليااة وتمريرهااا بالجمعيااات العموميااة للرااركات برااكة أكباار، بالإضااافة الاا، اااعوبة الرقابااة 

الا،  (Wang & Gao,2022 /Apriliana & Agustina, 2017) (، بينماا أ اار كاب  مان٢٠٢٠ محماد،

 .عدم وجود عبقة

تعتبر الرافعة المالية مقياسا  لنسابة دياون الراركة مقارماة بحقاوق  :(Leverage) الرافعة المالية -٢/٣/٢/٣

الملكية، ويمكن الاستدلال بها للتأكياد علاى السابمة المالياة للراركة وقادرتها علا، إدارة الماوارد الاقتصاادية 

زاياا وخاااة اللاريبية، ومان زاويااة بكفاا ة وفعالياة، بالإضاافة الا، ان الرافعاة المالياة تحقاه العدياد مان الم

أخري، تعتبر الرافعة المالية من أهم محددات التحصين الإداري، بة ان المديرين ف، بعض الأسيان يلجؤون 

ال، زيادة الرافعة المالية للرركة ستى ولو كام  ف، غير اال  المساهمين وذلاك خوفاا  مان سادثين ر،يسايين 

ة الاا، ضاامان المااديرين لبسااتقرار الااوهيف، لهاام برااكة مسااب، لتخااوف همااا الاسااتحواذ أو الإفاابلأ، بالإضاااف

المساهمين متمثب  فا، الجمعياة العمومياة مان التادوير الاوهيف، متيجاة العاش  الماال، المتزاياد للرافعاة المالياة 

الياة والمسءولية عنها، كما أن المديرين المحصنين إداريا  لديهم الحرية المتلقة ف، تحدياد مساتوي الرافعاة الم

(، ومما سبه فإن الرافعة المالية تعتبر أسد آليات التحصين الإداري الت، يلجأ اليهاا ٢٠٢٢للرركة  الدسوق،،

 (، وأكاد كاب  مان٢٠٢٣الماديرين براكة غيار مبا ار للحفااه علاى اساتقرارهم الاوهيف، بالراركة  الحبرا،،

(Farida et.al,2022/ Siagian & Utami, 2022/ Avortri & Agbanyo,2020)  علاى وجاود أثار

إيجاب، للرافعة المالية على الحد من التقارير المالية الملاللة، اساتنادا  الا، أن الراركات ذات الرافعاة المالياة 

المرتفعة تواج  التزامات أكبر من سيث الإفصا  وتوقعاات الأدا  الماال،، وهاو الامار الااي يجعاة تقاريرهاا 

امخفااااض استماااالات التااا  والتبعاااش، وهاااو ماااا أ اااار اليااا  المالياااة خاضاااعة للاااتوطات كبيااارة وبالتاااال، 

( من خبل توضي  تأثير الرافعة المالية الإيجاب، على درجة تحفظ التقارير المالية وبالتاال، ٢٠٢٣ الحبر،،

 Kalovya,2023 /Abed) امخفاااض استماليااة وجااود ممارسااات التلاالية، وعلاا، العكااس أكااد كااب  ماان

et.al,2022/ Harman & Bernawati,2020)  علاى وجاود أثار سالب، للرافعاة المالياة علاى الحاد مان

التقارير المالية الملللة، استنادا  ال، ان الرافعة المالياة المرتفعاة تجبار الراركات علاى الزامياة الوفاا  بحجام 

كبياار ماان الااديون فاا، الفتاارات المسااتقبلية بالإضااافة الاا، ساجتهااا للحصااول علااى المزيااد ماان التمويااة لسااداد 

زامات الحالية ف، سالة التعثر المال، أو عدم تحقيه الأدا  المال، المتوقع، مما يزيد مان استماالات رغباة الالت

( الا، ٢٠٢١وتوج  الإدارة للتبعش بالتقارير المالية لمقابلة توقعات أاحاب المصال ، بينماا أ اار  القازاز،

 .عدم وجود عبقة

ازدواجية الار،يس التنفيااي إلاى الوضاع الإداري لمجلاس الادارة ترير  :(Duality) الزدواجية -٢/٣/٢/٤

وتؤثر هاالأ الازدواجياة  (President) منصش ر،يس مجلس الإدارة (CEO) الاي يرتة في  المدير التنفياي

على الرركة بركة عام من خبل عدة جوامش، واختلاف الادب المحاساب، ساول هااا التاأثير بصاورة أساساية 

 Wang & Gao,2022/ Devarajar) ليااة وجااودة إعاادادها، سيااث أكااد كااب  ماانعلاا، التقااارير الما

et.al,2022)  ،عل، وجود تأثير إيجاب، لبزدواجية عل، الحد من التقارير المالية الملللة استنادا  ال، ان فا
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عة سالة الجمع بين أهم منصبين ف، مجلاس الإدارة فاان ذلاك يادل علا، البنياة القيادياة الموسادة للراركة وسار

التجاوب مع المتتيرات سوا  المالية أو الاقتصادية، كما أكدت الدراسات عل، أن الازدواجية غالبا  ما تارتبط 

 بالسمات الرخصية والخبرات العملية، مما سينعكس عل، إعداد التقارير المالية، وعلا، العكاس أكاد كاب  مان

(Kaituko et.al,2023/ Mutschmann et.al,2022) ير سلب، لبزدواجية عل، الحد من عل، وجود تأث

التقارير المالية الملللة استنادا  ال، ان عدم الفصة بين منصبين من أهم المناااش فا، مجلاس الإدارة يعتبار 

تتبيااه غياار سااليم لحوكمااة الرااركات ويحااد ماان آليااات الرقابااة وبالتااال، يكااون هناااك مجااال لإسااا ة اسااتخدام 

عنصر هام ف، استقبلية مجلس الإدارة وفعاليت  ف، اتخاذ القارارات،  الممارسات المحاسبية، بالإضافة لكوم 

 .ال، عدم وجود عبقة (Anichebe,2019) بينما أ ار

 :الفجوة البحثية وصياغة الفرض الثالث -٢/٣/٥

ن ماف، ضو  ما سابه عرضا  لنتاا،ر الدراساات الساابقة فا، مجاال أثار آلياات التحصاين الإداري علاى الحاد 

تتاوير الباساث ل لية الملللة، فقد لاسظ الباسث تلارب النتا،ر واخرا  الاكاديمية، وهو ماا دفاعالتقارير الما

 :الفرض الر،يس، الثالث، وقام بصياغت  كالتال،

 صريةلبيءة الملا توجد عبقة ذات دلالة إسصا،ية بين آليات التحصين الإداري والتقارير المالية الملللة با

 

 ونماذج البحثالقسم الثالث: المنهجية 
 :طبيعة مدخل البحث -٣/١

تحدياد  يعتبر هاا البحث من البحو  التتبيقية المرتبتة بأسواق رألأ المال، سياث يساتهدف هااا البحاث

ثار ، تحدياد أالعوامة المؤثرة على مصداقية التقارير المالية واستمالية وجود تللية وغ  بهاا، بالإضاافة الا

ميع جبيقية من اري عل، التقارير المالية الملللة عن طريه إيجاد أدلة تتتركز الملكية وآليات التحصين الاد

ذات  الرركات العاملة بساوق الأوراق المالياة المصاري، سياث أاابح  هاالأ النوعياة مان البحاو  التتبيقياة

 .الاثر والامعكالأ ه، الاتجالأ السا،د عل، المستوي المحل، والدول، ف، الفكر المحاسب،

 :الدراسة التطبيقية قياس متغيرات -٣/٢

 :(FFR) التقارير المالية المضللة -٣/٢/١

 المرتبتاة يتلمن الأدب المحاساب، العدياد مان النمااذإ والمقااييس التا، تام الاعتمااد عليهاا لتحدياد الراركات

 (P. Score) ومماوذإ (Beneish M. Score) بممارساات تلالية وغا  بالتقاارير المالياة مثاة مماوذإ

ولكان  مان خابل النساش المالياة المساتخرجة مان القاوا،م والتقاارير المالياة، (Altman Z. Score) ومماوذإ

وعا  بالأدب المحاسب، الت، تم الاعتمااد عليهاا فا، من أكثر النماذإ  ي (Beneish M-Score) يعتبر مموذإ

وي الاااادول، التحقاااه مااان استمالياااة ارتكااااب ممارساااات التاااا  والتلااالية بالتقاااارير المالياااة علااا، المسااات

(، سيث يتكون هاا النموذإ من عادة مؤ ارات يمكان مان خبلهاا ٢٠١٨فرإ، /٢٠١٧عل،، /٢٠١٧  حات ،

-كبار مان  وفا، سالاة كاما  القيماة أ (M) تحديد مجال ارتكاب هالأ الممارسات، أو الدمر بينها وتقادير قيماة

سااب قيماة سارير المالية، ويمكن ( فان ذلك يرير ال، استمالية ارتكاب ممارسات الت  والتللية بالتق٢.٢٢

 :النموذإ من خبل المعادلة التالية

M.Score = - 4.84 + 0.920 DSRI + 0.528 GMI + 0.404 AQI + 0.892 SGI  

+ 0.115 DEPI – 0.172 SGAI + 4.679 TATA – 0.327 LVGI 

ش الا، وجاود تبعاويتكون المؤ ر من مجموعتين ر،يسيتين من المؤ ارات، سياث تراير المجموعاة الاولا، 

ومؤ اار الاهاابك  (AQIومؤ اار جااودة الأاااول  (  (DSRIفاا، الأربااا  وتتكااون ماان مؤ اار العمااب  

 DEPI)  ومؤ ر مسبة إجمال، الاستحقاقات ال، اجماال، الأااولTATA))راير ، أماا المجموعاة الثامياة فت

 (SGIو المبيعاات  ومؤ ار مما (GMIال، الاستعداد للتبعاش بالأرباا  وتتكاون مان مؤ ار هاام  الارب   

ياالأ ، وفيماا يلا، توضاي  لق(LVGIومؤ ر الرفع المال،   (SGAIومؤ ر المصروفات البيعية والإدارية  

 مؤ رات النموذإ   

يقاوم المؤ ار بالمقارماة  (:Day Sales in Receivable Index - DSRIمؤرر العملاء ) -٣/٢/١/١

( فاان ذلاك ١بين السنوات المالية من سيث مسبة المبيعات ف، سسابات العمب ، وإذا كاان المؤ ار أكبار مان  

اب ، وياتم سسايدل على استمالية وجود تللية بالتقارير المالية من خابل المبالتاة فا، مبيعاات السانة الحالياة

 المؤ ر كما يل، 
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DSRI = 
Receivables t / Sales t 

Receivables t-1 / Sales t-1 

ر بقيااالأ جااودة يقااوم المؤ اا (:Assets Quality Index - AQIمؤرغغر جغغودة الأصغغول ) -٣/٢/١/٢

( ١ن  ماالأاول من خبل تحديد مسبة الأاول غير الملموسة ال، اجمال، الأاول، وإذا كان المؤ ر أكبار 

م سسااب فان ذلك يدل على استمالية وجود تلالية بالتقاارير المالياة مان خابل الأااول غيار الملموساة، ويات

 المؤ ر كما يل، 

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

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

المؤ ار بالمقارماة باين السانوات  يقاوم (:Depreciation Index - DEPIمؤرغر الهغلا) ) -٣/٢/١/٣

ستمالياة ( فاان ذلاك يادل علاى ا١المالية من سيث مسش اهبك الأااول الثابتاة، وإذا كاان المؤ ار أكبار مان  

 وجود تللية بالتقارير المالية من خبل التباطؤ ف، الاهبك، ويتم سساب المؤ ر كما يل، 

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

Depreciation t / (Depreciation t + PP&E t 

 Total Accruals to Totalمؤرغر نسغغبة إجمغغالي السغغتحقاقات الغغي اجمغغالي الأصغغول ) -٣/٢/١/٤

Assets Index - TATA :)  يقوم المؤ ر بقياالأ جاودة التادفقات النقدياة مان خابل المادي الااي تتولاد با

المبيعات وفقا  للأسالأ النقدي، وكلما زادت مسبة المؤ ر فان ذلك يدل على استمالية وجاود تلالية بالتقاارير 

 كما يل،المالية من خبل الاستحقاقات الاختيارية، ويتم سساب المؤ ر 

TATA 

= 

 Current Assets t -  Cash t -  Current Liabilities t -  Current 

Maturities of LTD t -  Income Tax Payable t – Depreciation and 

Amortization t 

Total Assets 

مسبة  م المؤ ر بالمقارمة بينيقو (:Gross Margin Index – GMIمؤرر هامش الرب  ) -٣/٢/١/٥

جود تللية ( فان ذلك يدل على استمالية و١هام  الرب  للسنوات المالية، وإذا كان المؤ ر أكبر من  

 بالتقارير المالية من خبل ممارسات إدارة الأربا ، ويتم سساب المؤ ر كما يل، 

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

(Sales t – COGS t) / Sales t 

يقوم المؤ ر بالمقارمة بين مبيعات : (Sales Growth Index - SGIمؤرر نمو المبيعات ) -٣/٢/١/٦

تمالية وجود تللية ( فان ذلك يدل على اس١السنوات المالية لتحديد مقدار النمو، وإذا كان المؤ ر أكبر من  

 ، كما يلبالتقارير المالية من خبل زيادة سجم المبيعات للسنة الحالية، ويتم سساب المؤ ر 

SGI = 
Sales t 

Sales t-1 

 Sale, General and Administrativeمؤرر المصروفات البيعية والإدارية ) -٣/٢/١/٧

Expenses Index - SGAI :) يقوم المؤ ر بالمقارمة وتحديد التتير ف، المصروفات البيعية والإدارية

( فان ذلك يدل على استمالية وجود ١المؤ ر أقة من  ال، مبيعات العام الحال، مع العام الماض،، وإذا كان 

 تللية بالتقارير المالية من خبل تأجية المصروفات للأعوام البسقة، ويتم سساب المؤ ر كما يل، 
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SGAI = 
Sale, General and Administrative Expenses t / Sales t 

Sale, General and Administrative Expenses t-1 / Sales t-1 

المؤ ر بالمقارمة بين مسبة  يقوم (:Leverage Index - LVGIمؤرر الرفع المالي ) -٣/٢/١/٨

ل على استمالية ( فان ذلك يد١الديون لإجمال، الأاول خبل السنوات المالية، وإذا كان المؤ ر أكبر من  

 وجود تللية بالتقارير المالية من خبل الديون، ويتم سساب المؤ ر كما يل، 

LVGI = 
(LTD t + Current Liabilities t) / Total Assets t 

(LTD t-1 + Current Liabilities t-1) / Total Assets t-1 

 تركز الملكية: -٣/٢/٢

الماال،  تختلف النسبة المرجحة لاعتبار هيكة الملكية مركز من دولة لأخاري وفقاا  لقواعاد هيءاات ساوق

سااوق  ٪ فيماا فااوق تما اايا  مااع قواعااد٥فاان تركااز الملكيااة يتحاادد بنساابة وفا، سالااة جمهوريااة مصاار العربيااة 

ماد الباساث (، وهو ما استندت علي  أغلش الدراسات الاكاديمية ف، هاا المجال، ويعتSECالأسهم الأمريك،  

 /ي ثمر الرئيسغدرجة تركز الملكية = )الأسهم المملوكة للمستعل، قيالأ تركز الملكية على المعادلة التالية  

ساتند الا، ، ولأغراض دقة الدراسة التتبيقية فاان الباساث ساوف يالمتوسا المرج  لعدد الأسهم خلال العام(

عاماة أكثار دقاة ٪ بالناتر الحقيق، للمعادلة للحصول علا، قيماة م٥المعادلة السابقة ف، سالة زيادة النسبة عن 

لمحاساب،، افر( مثة أغلش دراساات الادب ا/١ للعبقة الإسصا،ية عوضا  عن التعبير تركز الملكية بثواب  

ملكيااة ٪ فااان الباسااث سااوف يرمااز لتركااز ال٥أمااا فاا، سالااة عاادم تحقيااه الحااد الأدمااى للمعادلااة والمتمثااة فاا، 

  افر( باعتبارها ملكية مرتتة.

 آليات التحصين الإداري: -٣/٢/٣

 قام الباسث بقيالأ آليات التحصين الإداري وفقا  للمعادلات التالية 

 طريقة القياس لمتغير ورمزها

 عدد الأعلا  المستقلين / إجمال، عدد أعلا  المجلس (BIاستقبلية مجلس الإدارة  

 عدد الأسهم المملوكة لادارة / إجمال، عدد أسهم الرركة (MOالملكية الإدارية  

 إجمال، الالتزامات / إجمال، الأاول  (LEVالرافعة المالية  

 ( ف، خبف ذلك٠( ف، سالة الازدواجية،  ١تأخا القيمة   (BDالازدواجية  

 ات التقارير المالية المضللة:محدد -٣/٢/٤

ملكياة ع تركز القام الباسث بالاعتماد على محددات التقارير المالية كمتتيرات رقابية ف، تحديد العبقة م

 والتحصين الإداري، وفيما يل، طريقة قيالأ المحددات 

 طريقة القياس المتغير ورمزه

 اللوغاريتم التبيع، لإجمال، الأاول (SIZEسجم الرركة  

 اللوغاريتم التبيع، لعدد السنوات منا التأسيس (AGEعمر الرركة  

 ااف، الرب  / إجمال، الأاول (ROAالربحية  

 ااف، التدفقات النقدية الترتيلية / إجمال، الأاول (FCFFالتدفقات النقدية الحرة  

 لسابهاالقيمة للعام السابه( / القيمة للعام  – القيمة للعام الحال،  (AGممو الااول  معدل 

 ( / اجمال، الااولPP&Eالممتلكات والمنرلت والمعدات   (TANGدرجة ملموسية الأاول  

 ( ف، خبف ذلك٠( ف، سالة التوزيع،  ١تأخا القيمة   (DIVالتوزيعات النقدية  
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 فروض الدراسة التطبيقية: لختبارالنماذج البحثية المستخدمة  -٣/٣

كة سدي، ويوض  الرا علىوقام الباسث بإعداد مموذإ مستقة لكة فرض من فروض الدراسة التتبيقية 

 التال، طبيعة العبقة بين المتتيرات البحثية

 ( العلاقة بين المتغيرات البحثية١ركل رقم )

 
 الفرض الأول: اختبار -٣/٣/١

 :محددات التقارير المالية المضللة بالبيئة المصرية (١)نموذج 
𝑭𝑭𝑹𝒊,𝒕 =  𝜷𝟎 +  𝜷𝟏 𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 +  𝜷𝟐 𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕  +  𝜷𝟑 𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕  + 𝜷𝟒 𝑻𝒂𝒏𝒈𝒊,𝒕    

+  𝜷𝟓 𝑭𝑪𝑭𝑭𝒊,𝒕  +  𝜷𝟔 𝑫𝑰𝑽𝒊,𝒕 + 𝜷𝟕 𝑨𝑮𝒊,𝒕  +   𝜷𝟖 𝑨𝒈𝒆𝒊,𝒕  

+ 𝒀𝒆𝒂𝒓 𝒇𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕 + 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕 +   𝜺𝒊,𝒕 

 :الثانيالفرض  اختبار -٣/٣/٢

 :تركز الملكية علي التقارير المالية المضللةتأثير ( ٢)نموذج 
𝑭𝑭𝑹𝒊,𝒕 =  𝜷𝟎 +  𝜷𝟏 𝑶𝑪𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐 𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 +  𝜷𝟑 𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕  +  𝜷𝟒 𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕  

+ 𝜷𝟓 𝑻𝒂𝒏𝒈𝒊,𝒕    + 𝜷𝟔 𝑭𝑪𝑭𝑭𝒊,𝒕  +  𝜷𝟕 𝑫𝑰𝑽𝒊,𝒕 + 𝜷𝟖 𝑨𝑮𝒊,𝒕  

+  𝜷𝟗 𝑨𝒈𝒆𝒊,𝒕  + 𝒀𝒆𝒂𝒓 𝒇𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕

+ 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕 +   𝜺𝒊,𝒕 

 

 

 الفرض الثالث:اختبار  -٣/٣/٣

 التقارير المالية المضللة

 آليات التحصين الإداري

 محددات التقارير المالية المضللة

عمر الشركة - حجم الشركة  

التوزيعات النقدية –الربحية   

 التدفقات النقدية الحرة
ملموسية الاصول  - معدل النمو   

 تركز الملكية

H1 H2  

أثر تركز الملكية 

على التقارير 

 المالية المضللة

أثر آليات 

التحصين 

على  الإداري 

التقارير المالية 

 المضللة

H3  
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 المضللة: لتحصين الإداري على القوائم الماليةلتأثير استقلالية مجلس الإدارة كألية أ( /٣)نموذج 
𝑭𝑭𝑹𝒊,𝒕 =  𝜷𝟎 +  𝜷𝟏 𝑩𝑰𝒊,𝒕 +  𝜷𝟐 𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 +  𝜷𝟑 𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕  + 𝜷𝟒 𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕  

+ 𝜷𝟓 𝑻𝒂𝒏𝒈𝒊,𝒕    + 𝜷𝟔 𝑭𝑪𝑭𝑭𝒊,𝒕  +  𝜷𝟕 𝑫𝑰𝑽𝒊,𝒕 + 𝜷𝟖 𝑨𝑮𝒊,𝒕  

+  𝜷𝟗 𝑨𝒈𝒆𝒊,𝒕  + 𝒀𝒆𝒂𝒓 𝒇𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕

+ 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕 +   𝜺𝒊,𝒕 

 كألية للتحصين الإداري على القوائم المالية المضللة: الازدواجيةتأثير ( ب/٣)نموذج 

𝑭𝑭𝑹𝒊,𝒕 =  𝜷𝟎 +  𝜷𝟏 𝑩𝑫𝒊,𝒕 +  𝜷𝟐 𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑 𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕  +  𝜷𝟒 𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕  

+ 𝜷𝟓 𝑻𝒂𝒏𝒈𝒊,𝒕    + 𝜷𝟔 𝑭𝑪𝑭𝑭𝒊,𝒕  +  𝜷𝟕 𝑫𝑰𝑽𝒊,𝒕 + 𝜷𝟖 𝑨𝑮𝒊,𝒕  

+  𝜷𝟗 𝑨𝒈𝒆𝒊,𝒕  + 𝒀𝒆𝒂𝒓 𝒇𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕

+ 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕 +   𝜺𝒊,𝒕 

  كألية للتحصين الإداري على القوائم المالية المضللة الاداريةالملكية تأثير ج( /٣)نموذج 

𝑭𝑭𝑹𝒊,𝒕 =  𝜷𝟎 +  𝜷𝟏 𝑴𝑶𝒊,𝒕 +  𝜷𝟐 𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 +  𝜷𝟑 𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕  +  𝜷𝟒 𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕  

+ 𝜷𝟓 𝑻𝒂𝒏𝒈𝒊,𝒕    + 𝜷𝟔 𝑭𝑪𝑭𝑭𝒊,𝒕  +  𝜷𝟕 𝑫𝑰𝑽𝒊,𝒕 + 𝜷𝟖 𝑨𝑮𝒊,𝒕  

+  𝜷𝟗 𝑨𝒈𝒆𝒊,𝒕  + 𝒀𝒆𝒂𝒓 𝒇𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕

+ 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕 +   𝜺𝒊,𝒕 

  كألية للتحصين الإداري على القوائم المالية المضللة الرفع الماليتأثير د( /٣)نموذج 

𝑭𝑭𝑹𝒊,𝒕 =  𝜷𝟎 +  𝜷𝟏 𝑳𝒆𝒗𝒊,𝒕 +  𝜷𝟐 𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕  +  𝜷𝟑 𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕  + 𝜷𝟒 𝑻𝒂𝒏𝒈𝒊,𝒕    

+  𝜷𝟓 𝑭𝑪𝑭𝑭𝒊,𝒕  +  𝜷𝟔 𝑫𝑰𝑽𝒊,𝒕 + 𝜷𝟕 𝑨𝑮𝒊,𝒕  +   𝜷𝟖 𝑨𝒈𝒆𝒊,𝒕  

+ 𝒀𝒆𝒂𝒓 𝒇𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕 + 𝑰𝒏𝒅𝒖𝒔𝒕𝒓𝒚 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕 +   𝜺𝒊,𝒕 

 حيث أن:
 ,t) FFR i( خبل السنة المالية  iدرجة تللية التقارير المالية للرركة  

 t) Size i,tخبل السنة المالية   (iسجم الرركة  

 t) AGE i,t( خبل السنة المالية  iعمر الرركة  

 t) ROA i,t( خبل السنة المالية  iربحية الرركة  

 t) Tang i,t( خبل السنة المالية  iدرجة ملموسية الأاول للرركة  

 t) FCFF i,t( خبل السنة المالية  iالتدفقات النقدية الحرة للرركة  

 t) Div i,t( خبل السنة المالية  iالرركة  التوزيعات النقدية 

 t) AG i,t( خبل السنة المالية  iالرركة  معدل ممو الأاول 

 t) OC i,t( خبل السنة المالية  iتركز ملكية الرركة  

 t) BI i,t( خبل السنة المالية  iاستقبلية مجلس ادارة الرركة  

 t) BD i,t( خبل السنة المالية  iللرركة  الازدواجية 

 t) MO i,t( خبل السنة المالية  iالملكية الإدارية الرركة  

 t) LEV i,t( خبل السنة المالية  iالرافعة المالية الرركة  
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 القسم الرابع: الدراسة التطبيقية
، فالتتبيقياة اتعتبر الدراسة التتبيقية ه، تدعيم للدراسة النيرية للبحث ويتمثة الهدف الر،يس للدراسة 

الملااللة  وآليااات التحصاين الإداري علاى استمالياة وجااود ممارساات القاوا،م المالياة الملكياةقياالأ أثار تركاز 

 فاا، السااوق المصااري خاابل بسااوق الأوراق الماليااة المصااري بااالتتبيه علااى الرااركات المساااهمة المسااجلة

بل خا، ويتناول الباسث الدراساة التتبيقياة مان ٢٠٢٢/  ٢٠٢١/  ٢٠٢٠/  ٢٠١٩/  ٢٠١٨السنوات المالية 

 النقاط التالية 

 مجتمع وعينة الدراسة: -٤/١

سااث الدراسااة فاا، الرااركات المسااجلة فاا، سااوق الأوراق الماليااة المصاارية، وقااد قااام البا مجتمااعيتمثااة 

اللاوابط وموزعة على عدد من القتاعات وفقا  لمدح استيفا  الرركات لمجموعة من المعاايير باختيار عينة 

 الت، سددها الباسث وه، 

  قية وه، لتتبياأن تكون الرركة مسجلة ف، السوق المال، خبل الفترة الزمنية المحددة لإجرا  الدراسة

 .٢٠٢٢ال،  ٢٠١٨خمس سنوات من 

 نعكس على لت، تدمات المالية لما لهما من طبيعة خااة تميز عملهما، وااستبعاد قتاع البنوك وقتاع الخ

 لع لها. ت، تخالتقارير المالية، بالإضافة إلى اختبف المتتلبات المهنية والقامومية والتنييمية ال

 م كون القواحيث تاستبعاد الرركات الت، تعد قوا،مها المالية بخبف الجنية المصري  العملة الأجنبية( ب،

 المالية لجميع مفردات العينة بالعملة المصرية وذلك لتحقيه الاتساق بالنتا،ر.

 الدراسة  فترة ان لا تكون الرركة محة الاختيار بالعينة قد تعرض  لبمدماإ أو الرتش أو التوقف خبل

 راسة.ات الدتيراب متالتتبيقية، وأن تتسم التقارير المالية بالامتيام، وأن تتوافر فيها بيامات كافية لحس

   دة سنوية( مراه٤٥٥(  ركة مسجلة بإجمال،  ٩١متر عن تتبيه اللوابط والمعايير السابقة اختيار. 

 

 ات:مصادر الحصول على البيان -٤/٢

 يل،  تحلية المحتوي للتقارير المالية بالاعتماد عل، مااعتمدت الدراسة التتبيقية على أسلوب 

  الموقع الإلكتروم، للرركة محة الدراسة 

 وقع البوراة المصرية مhttps://egx.com.eg 

 امفيستمن  موقع  ركة https:sa.investing.com    

 

 لدراسة التطبيقية:فتـرة وحـدود ا -٤/٣

، وذلك بهدف قيالأ بعاض ٢٠٢٢/  ٢٠٢١/  ٢٠٢٠/  ٢٠١٩/  ٢٠١٨تتت، الدراسة السنوات المالية 

المتتياارات لرااركات عينااة الدراسااة، كمااا تقتصاار الدراسااة التتبيقيااة فيمااا يخااتص بقيااالأ مسااتوح التلاالية 

( من خبل بياماات المؤ ارات التالياة  Beneish M-Scoreبالتقارير المالية على البيامات البزمة لحساب  

مؤ اار مساابة إجمااال، الاسااتحقاقات الاا، اجمااال،   مؤ اار العمااب ، مؤ اار جااودة الأاااول، مؤ اار الاهاابك،

الأاول، مؤ ر هاام  الارب ، مؤ ار مماو المبيعاات، مؤ ار المصاروفات البيعياة والإدارياة، مؤ ار الرفاع 

المال،(، وكالك بعض المحددات لاستمالية التللية كالتال،   سجم الرركة، عمر الرركة، الربحية، التدفقات 

ول، ملموسية الأاول، التوزيعات النقدية(، وذلك بالإضافة لتحديد سجم تركز النقدية الحرة، معدل ممو الأا

الملكية من خبل بيامات القا،م المركز المال، وقا،مة التتير ف، سقوق الملكية، وآلياات التحصاين الإداري مان 

ث هناا أما  يجاش خبل  استقبلية مجلس الإدارة، الملكية الإدارية، الرفاع الماال،، الازدواجياة(، ويارح الباسا

التعامة مع متا،ر الدراسة التتبيقية ف، سدود سجم العينة، والأساليش المساتخدمة فا، قياالأ المتتيارات والتا، 

 تم الاعتماد عليها.

https://egx.com.eg/
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 تحليل نتائج الدراسة التطبيقية واختبار الفروض: -٤/٣

فا، الفهام المتعماه  أهمياة بالتاة لماا لهاا مان دور هاام تمثاة الإسصاا  الوااف، الإحصاء الوصغفي: -٤/٣/١

ا لمجاال ولهاللياهرة محة الدراسة والابعاد المرتبتة بها وكالك راد القيم الت، قاد تكاون غيار منتقياة فا، ا

 :تفسيرات مختلفة وتتمثة هالأ المرسلة ف،

 ( الإحصاء الوصفي.١جدول رقم )

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max 

FFR 578 -2.213 .963 -4.94 -.07 

OC 578 .633 .194 .14 1 

BI 578 .177 .168 0 .71 

MO 578 .039 .063 0 .16 

Lev 578 .176 .174 0 .68 

Size 578 21.37 1.674 18.25 24.86 

ROA 578 .05 .079 -.11 .24 

Tang 578 .317 .226 0 .75 

FCFF 578 .015 .09 -.16 .22 

Div 578 .019 .027 0 .081 

Age 578 3.466 .898 0 7.612 

AG 578 .116 .262 -.659 2.588 

 ن:أدول السابق نجد من الج

توح الأدماى لعادم وهاو المسا ٢.٢-ن أااتر ما ٢.٢١٣-متوسط التلالية المحاساب، فا، القاوا،م المالياة 

البورااة بممارسة التللية المحاسب، ف، القوا،م المالية وهو ما يرير إلى عادم ممارساة الراركات المدرجاة 

لااى إممااا يرااير  ٠.٩٦٣المحاسااب، فاا، القااوا،م الماليااة ومجااد امخفاااض الامحااراف المعياااري المصاارية التاا  

ومجاد ان  تجامس ممارسات التللية المحاسب، ف، القوا،م المالية ف، الرركات المدرجة بالبوراة المصرية.

اف ومبساظ تجاامس عيناة الدراساة فا، تركاز الملكياة سياث امخفااض الامحار %٦٣.٣متوسط تركز الملكياة 

 .٠.١٩٤المعياري عن المتوسط 

ية وفيما يخاص الياات التحصاين الإداري تام اساتخدام أربعاة مؤ ارات للتحصاين الإداري وها، اساتقبل

تتياار قياساا  بم مجلااس الإدارة، الملكيااة الإداريااة، الرافعااة الماليااة واخيااراَ ازدواجيااة مجلااس الإدارة الاااح يااتم

بلية مجلاس إ والقيمة افر فيما عدا ذلك، ومجد ان متوساط اساتقاذا كان لا يوجد ازدوا ١وهم، يأخا القيمة 

 مماا يرااير إلاى عادم تجااامس  ٠.١٦٨ومبساظ ارتفااع الامحاراف المعياااري عان المتوساط  %١٧.٧الإدارة 

% وهنااك ٣.٩استقبلية مجلس الإدارة ف، الرركات عينة الدراسة وكاالك مجاد ان متوساط الملكياة الإدارياة 

ن المتوسط الملكية الإدارية للرركات عينة الدراسة سيث ارتفاع الامحراف المعياري عأيلا عدم تجامس ف، 

 %١٧.٦ين ، واخيراَ مجد ان متوسط الاعتماد على الديون  الرافعة المالياة( كألياة مان الياات التحصا٠.٠٦٣

راف ومبساظ عادم تجاامس ساالوك الراركات فا، تمويااة الفارص الاساتثمارية مان الااديون سياث ارتفااع الامحاا

لياة مان وفيما يل، جدول تكرارات تمثية متتيار ازدواجياة مجلاس الإدارة كأ .٠.١٧٤المعياري عن المتوسط 

 اليات التحصين الإداري كما يل، 

 ( تكرارات ازدواجية مجلد الإدارة٢جدول )

BD Freq. Percent Cum. 

0 284 49.13 49.13 

1 294 50.87 100.00 

Total 578 100.00  



 2024 يويون - الثانيلعدد ا -عشر  السادسلمجلد ا -المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والإدارية 

 لية المصريالأوراق الماأثر تركز الملكية وآليات التحصين الإداري على التقارير المالية المضللة: أدلة من سوق    

 الباز ماجد مصطفى عليد.                                    

 

71 

س بهااا الجاادول السااابه مجااد ان مساابة التمثيااة للمراااهدات التاا، بهااا ازدواجيااة والمراااهدات التاا، لاايماان 

 على التوال،. %٥٠.٨٧، %٤٩.١٣ازدواجية 

 تجاامس فا، ما فيما يخص المتتيرات الرقاباة المحاددة والمفسارة للقاوا،م المالياة الملاللة مجاد ان هنااكأ

ن . ومجاد ا٢١.٣٧عان المتوساط  ١.٦٧٤محراف المعياري سجم الرركة ف، عينة الدراسة سيث امخفاض الا

رتفااع ولكن  ركات عينة الدراسة غير متجامسة ف، متا،ر اعمالهاا ميارا لا %٥متوسط العا،د على الأاول 

 %٣١.٧عاان المتوسااط، ومجااد أيلااا ان متوسااط درجااة ملموسااية الأاااول  ٠.٠٧٩الامحااراف المعياااري 

 ٠.٢٢٦ول ف، عينة الدراساة سياث ارتفااع الامحاراف المعيااري ومبسظ عدم تجامس درجة ملموسية الأا

عينة  من سجم الأاول وه، غير متجامسة ف، %١.٥ن متوسط التدفقات النقدية الحرة أعن المتوسط. ومجد 

جام سعان المتوساط. بنماا مجاد ان متوساط التوزيعاات إلاى  ٠.٠٩الدراسة سيث ارتفااع الامحاراف المعيااري 

وساط أيلا غير متجامسة ف، عينة الدراسة سيث ارتفاع الامحراف المعياري عن المتوه،  ٠.٠١٩الأاول 

لأااول . بينما مجد ان هناك تجامس ف، عمر الرركات عينة الدراساة. واخيارا  مجاد ان متوساط مماو ا٠.٠٢٧

ن ع ٠.٢٦٢وهو معدل غير متجامس ف،  ركات عينة الدراسة ميرا لارتفاع الامحراف المعياري  %١١.٦

 توسط.الم

 ن:أنجد  اللاحقمن الجدول 

توجد عبقة ارتباط عكسية مبا رة معنوية بين تركز الملكية وازدواجية مجلس الإدارة كألياة مان الياات  -

-r=-0.089 p-value=0.032 (r=-0.129 p)التحصااااين الاداري وبااااين القااااوا،م الماليااااة الملااااللة 

value=0.002) يرير ان زيادة تركز الملكياة قاد يقلاة  على التوال، مما %١، %٥عند مستوح معنوية

من ممارسات الت  المحاسب، ف، القوا،م المالية وكالك عادم ازدواجياة مجلاس الإدارة يقلاة مان القاوا،م 

المالية الملللة. بينماا لا توجاد عبقاة ختياة مبا ارة باين الملكياة الإدارياة، واساتقبلية مجلاس الإدارة، 

 للتحصين الإداري بالرركات وبين القوا،م المالية الملللة.والرافعة المالية كمؤ رات واليات 

لا توجد عبقاة معنوياة باين سجام الراركات والتوزيعاات النقدياة للأرباا  وباين القاوا،م المالياة الملاللة  -

(r=0.003 p-value=0.951) (r=0.051 p-value=0.219)  علاااى التاااوال،. بينماااا توجاااد عبقااااة

 r=0.191)ارتباط طردية معنوية بين ربحية الرركة ومعدل ممو الأاول وبين القوا،م المالية الملللة 

p-value=0.000)  ،(r=0.242 p-value=0.000)  علاااى التاااوال،. وأخيااارا  توجاااد عبقاااة ارتبااااط

-r=-0.166 p)ة الحارة وعمار الراركة عكسية معنوياة باين درجاة ملموساية الأااول والتادفقات النقديا

value=0.000)  ، (r=-0.102 (r=-0.174 p-value=0.000)   p-value=0.000).) 
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 طابترلاا ةفوفصم (3) مقر لودج

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) 

(1) FFR 1.000             

              

(2) OC -0.089** 1.000            

 (0.032)             

(3) BD -0.129*** 0.109*** 1.000           

 (0.002) (0.009)            

(4) BI 0.053 -0.069* 0.143*** 1.000          

 (0.206) (0.098) (0.001)           

(5) MO 0.045 -0.155*** -0.026 0.022 1.000         

 (0.278) (0.000) (0.535) (0.600)          

(6) Lev -0.026 0.133*** 0.104** -0.051 0.089** 1.000        

 (0.536) (0.001) (0.012) (0.225) (0.032)         

(7) Size 0.003 0.256*** 0.091** 0.082** -0.148*** 0.345*** 1.000       

 (0.951) (0.000) (0.029) (0.048) (0.000) (0.000)        

(8) ROA 0.191*** 0.145*** -0.179*** -0.009 -0.039 -0.247*** 0.106** 1.000      

 (0.000) (0.000) (0.000) (0.823) (0.352) (0.000) (0.011)       

(9) Tang -0.166*** 0.016 0.072* -0.191*** 0.047 0.283*** 0.010 -0.200*** 1.000     

 (0.000) (0.698) (0.082) (0.000) (0.261) (0.000) (0.803) (0.000)      

(10) FCFF -0.174*** 0.086** -0.056 -0.064 -0.046 -0.270*** 0.092** 0.435*** 0.001 1.000    

 (0.000) (0.038) (0.180) (0.122) (0.267) (0.000) (0.027) (0.000) (0.980)     

(11) Div 0.051 0.129*** -0.194*** -0.136*** -0.048 -0.137*** 0.089** 0.613*** -0.051 0.368*** 1.000   

 (0.219) (0.002) (0.000) (0.001) (0.248) (0.001) (0.032) (0.000) (0.218) (0.000)    

(12) Age -0.102** 0.013 0.046 -0.244*** -0.106** -0.070* -0.075* 0.005 0.146*** 0.018 0.091** 1.000  

 (0.015) (0.758) (0.274) (0.000) (0.011) (0.092) (0.072) (0.913) (0.000) (0.658) (0.029)   

(13) AG 0.242*** 0.100** -0.023 -0.029 0.036 0.119*** 0.173*** 0.213*** -0.101** -0.002 0.034 -0.022 1.000 

 (0.000) (0.016) (0.583) (0.487) (0.389) (0.004) (0.000) (0.000) (0.015) (0.959) (0.419) (0.591)  

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
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 :ختبار الفرض الأول: نموذج محددات القوائم المالية المضللةا -٤/٣/٢

ل هاو  يلا، يوضا  الباساث متيجاة التحلياة الاسصاا،، لاختباار الفارض الأول للدراساة التتبيقياة و فيما

 ، لمصغريةتوجد علاقة ذات دللة إحصغائية بغين الخصغائص التشغغيلية والتقغارير الماليغة المضغللة بالبيئغة ا

لقوا،م وذإ محددات اسيث يرير الجدول التال، ال، جودة متا،ر وافتراضات طريقة المربعات الصترح ف، مم

 المالية الملللة، ويمكن الكرف عن مراكة القيالأ كما يل، 

 ضللةية الم( اختبار جودة نتائج تقدير طريقة المربعات الصغرى لنموذج محددات القوائم المال٤جدول )

FFR   VIF 

 ROA 1.956 

 Div 1.683 

 FCFF 1.283 

 AG 1.106 

 Tang 1.084 

 Size 1.052 

 Age 1.041 

 Mean VIF 1.315 

Heteroskedasticity 
0.10 

0.7503 

Omitted variable 
0.88 

0.4521 

Autocorrelation 
1.519 

0.2215 

Cubic Test 

Lev 
-3.997*** 

0.004 

Lev2 
20.140*** 

0.001 

Lev3 
-23.707***  

0.001 

* p<.1; ** p<.05; *** p<.01 

 

إلى عدم وجود مركلة ارتباط ختا، متعادد  Variance Inflation Factor (VIF)ترير متا،ر اختبار 

 ١٠أقاة مان   VIFللمتتيرات المستقلة وبعلها ف، مموذإ محاددات القاوا،م المالياة الملاللة، سياث إن قيماة 

بينماا  .ROAلمتتيار الربحياة  ١.٩٥٦ها،  VIFلكة المتتيرات ف، مموذإ الدراسة وان أكبار قيماة لمعاماة 

إلاى عادم  Breusch–Pagan/Cook–Weisberg test for heteroskedasticityختباار تراير متاا،ر ا

وجود مركلة عدم ثبات التباين، مما يؤ ر على عدم تجام   ركات عينة الدراسة ف، مموذإ الدراسة، سياث 

 Ramsey RESET test for. وترااير متااا،ر اختبااار ٠.٧٥٠٣وتمثااة  %٥أكباار ماان  p-valueقيمااة 

omitted variables  إلى عدم وجود مركلة توايف مماوذإ محاددات القاوا،م المالياة الملاللة، مماا يؤ ار

على جودة المتتيرات المفسرة للقوا،م المالية الملللة ف، الرركات المدرجة بالبوراة المصرية، سيث قيمة 

p-value  وترااااير متااااا،ر اختبااااار ٠.٤٥٢١وتمثااااة  %٥أكباااار ماااان .Wooldridge test for 

autocorrelation in panel data  إلى عدم وجود مركلة الارتباط الاات، للأختا ، سياث قيماةp-value 

واخيارا  توجاد عبقاة غيار ختياة باين باين الرافعاة المالياة والقاوا،م المالياة   .٠.٢٢١٥وتمثاة  %٥أكبر مان 

عامااة تكعيااش موجااش ومعنااوي، وم Lev2سااالش ومعنااوي، ومعامااة مربااع  Levالملااللة سيااث ان معامااة 

Lev3  .سالش ومعنوي مما يرير إلى وجود عبقة غير ختية يجش اختبارها ف، مموذإ الدراسة 
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لصاترح اويمكن عبإ مراكة القيالأ والواول إلى النتا،ر التالية من خبل استخدام طريقة المربعاات 

تا، ر غيار الخختباار التاأثيالمعممة وضافات متتيرات مربع الرافعة المالية ومكعش متتير الرافعاة المالياة لا

 للرافعة المالية على القوا،م المالية الملللة ف، مماذإ الدراسة.

محاددات  يوض  الجدول التال، جودة متا،ر وافتراضات طريقة التأثيرات الثابتاة والعراوا،ية فا، مماوذإ

 القوا،م المالية الملللة، ويمكن الكرف عن مراكة القيالأ كما يل،  

 في نموذج محددات القوائم المالية المضللة FE/REجودة النتائج لطريقة  ( اختبار٥جدول )

 

 

 

 

 

 

 

للمفاضاالة بااين ممااوذإ التااأثيرات الثابتااة وممااوذإ التااأثيرات  Hausman Testترااير متيجااة اختبااار 

العروا،ية إلى ابسية مموذإ التأثيرات العروا،ية مقارمة بنماوذإ التاأثيرات العراوا،ية فا، مماوذإ محاددات 

. وتراااير متاااا،ر اختباااار ٠.٨١٣وتمثاااة  %٥أكبااار مااان  p-valueالقاااوا،م المالياااة الملاااللة، سياااث ان قيماااة 

Breusch–Pagan/Lagrangian multiplier test for random effect  إلى وجود مراكلة عادم ثباات

 Wooldridge test. بينماا تراير متاا،ر اختباار ٠.٠٠٠١وتمثاة  %٥أقاة مان  p-valueالتباين سيث قيمة 

for autocorrelation in panel data  إلى عادم وجاود مراكلة الارتبااط الااات، للأختاا ، سياث قيماةp-

value  ٠.٢٢١٥وتمثة  %٥من أكبر. 

، ويمكاان عاارض متااا،ر ممااوذإ محااددات القااوا،م الماليااة الملااللة بعااد عاابإ مراااكة القيااالأ واخاااها فاا

 وذلك كما يل،  PCSEوطريقة  GLSالحسبان عند التقدير بتريقة المربعات الصترح المعممة 

 ( اختبار محددات القوائم المالية المضللة٦جدول )

FFR OLS PCSE 

Size  -0.037 -0.014 

Lev  -2.5747** -2.9187** 

Lev2  11.5299** 13.7979*** 

Lev3  -13.0270** -16.0025*** 

ROA  3.7376*** 3.3180*** 

Tang  -0.097 -0.377 

FCFF  -3.1299*** -2.8944*** 

Div  1.042 1.050 

AG  0.6401*** 0.7309*** 

Age  -0.0904** -0.0988** 

_cons  -1.1710* -1.5730** 

Year Fixed Effect Included Included 

Industry Fixed Effect Included Included 

Pro>F / Pro>chi2  0.0000 0.0000 

Observation  578 578 

R-sq 0.2226 0.6021 

* p<.1; ** p<.05; *** p<.01 

6.021  

 0.813 
Hausman test 

RE FE/RE 

14.27*** 

0.0001 
Heteroskedasticity 

1.1519 

0.2215 
Autocorrelation 

* p<.1; ** p<.05; *** p<.01 
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 تشير نتائج الجدول السابق:

% ٥أقاة مان  Prob > F  &Prob>chi2قبول مموذإ محددات القوا،م المالية الملللة؛ سيث ان قيمة  -

 .GLS  &PCSEبالتريقتين  الدراسةف، مموذإ 

ماان ممارسااات التاا  فاا، القااوا،م الماليااة فاا، الرااركات المدرجااة  %٢٢.٢٦تفساار متتياارات الدراسااة  -

ماان التاا  فاا، القااوا،م  %٦٠.٢١بينمااا تفساار متتياارات الدراسااة  GLSبالبوراااة المصاارية بتريقااة 

، مقااط فامما إلى أهمية الاخا ف، الحسبان تأثير وجود  ركات مختلفاة  PCSEالمالية الملللة بتريقة 

 زمنية مختلفة ف، قتاعات مختلفة.

لاى عدياة لا يوجد تأثير خت، مبا ر معنوي لحجم الرركة، ودرجة ملموسية الأااول، والتوزيعاات النق -

عناوي مالقوا،م المالية الملاللة فا، الراركات المدرجاة بالبورااة المصارية. بينماا يوجاد تاأثير طاردي 

ياة ومعادل للربحية ومعدل ممو الأاول على ممارسة الت  ف، القوا،م المالية مما يراير ان زياادة الربح

مماا  القاوا،م المالياة ممو الأاول يدفع الراركات المدرجاة بالبورااة المصارية إلاى ممارساة التا  فا،

ركة وعمار الرا يزيد من القوا،م المالية الملللة، بينما يوجد تأثير عكس، معنوي للتدفقات النقدياة الحارة

 على ممارسات الت  المحاسب، ف، القوا،م المالية. 

باين الرافعااة المالياة وممارساات التاا  المحاساب، فاا،  (N)توجاد عبقاة غياار ختياة تأخاا  ااكة سارف  -

يااة ا،م الماللماليااة، ممااا يرااير إلااى وجااود مقتتااين تحااول فاا، العبقااة بااين الرافعااة الماليااة والقااوالقااوا،م ا

لااى إ ٠سيااث كلمااا زادت الرافعااة الماليااة ماان  %١٤.٩الملااللة، ويعتباار مسااتوح مقتااة التحااول الأولااى 

المالياة  تقة مستويات ممارسة الت  المحاسب، ف، القوا،م المالية، وعندما تزياد درجاة الرافعاة %١٤.٩

كلما  تزيد معها درجة ممارسة الت  المحاسب، ف، القوا،م المالية بينما %٤٣.٢وتقة عن  %١٤.٩عن 

ة فا، تقة معهاا ممارساات التا  المحاساب، فا، القاوا،م الماليا %٤٣.٢زادت درجة الرفاعة المالية عن 

 الرركات المدرجة بالبوراة المصرية.

ذات  توجد علاقغة  الحالية وقبول الفرض البدية كما يل، مما سبه، يمكن رفض الفرض الأول بصيتت   -

  دللة إحصائية بين الخصائص التشغيلية والتقارير المالية المضللة بالبيئة المصرية

 :ختبار الفرض الثاني: نموذج تأثير تركز الملكية على القوائم المالية المضللةا -٤/٣/٣

 توجد لهو  ولاختبار الفرض الأول للدراسة التتبيقية  فيما يل، يوض  الباسث متيجة التحلية الاسصا،،

ث يرير  ، سيعلاقة ذات دللة إحصائية بين تركز الملكية والتقارير المالية المضللة بالبيئة المصرية

ة على لملكيالجدول التال، ال، جودة متا،ر وافتراضات طريقة المربعات الصترح ف، مموذإ تأثير تركز ا

 ويمكن الكرف عن مراكة القيالأ كما يل، القوا،م المالية، 

 ةية المضللالمال ( جودة نتائج تقدير طريقة المربعات الصغرى لنموذج تأثير تركز الملكية على القوائم٧جدول )

FFR   VIF 

 ROA 1.963 

 Div 1.686 

 FCFF 1.283 

 Size 1.113 

 AG 1.108 

 OC 1.093 

 Tang 1.085 

 Age 1.041 

 Mean VIF 1.297 

Heteroskedasticity 
0.17 

0.6835 
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Omitted variable 
0.31 

0.8213 

Autocorrelation 
1.546 

0.2173 

* p<.1; ** p<.05; *** p<.01 

 

دد إلى عدم وجود مركلة ارتباط ختا، متعا Variance Inflation Factor (VIF)ترير متا،ر اختبار 

  VIFإن قيماة  للمتتيرات المستقلة وبعلها ف، مموذإ تأثير تركز الملكية على القوا،م المالية الملللة، سيث

حياة لمتتيار الرب ١.٩٦٣ها،  VIFلكاة المتتيارات فا، مماوذإ الدراساة وان أكبار قيماة لمعاماة  ١٠أقة من 

ROA.  بينماااااااا ترااااااااير متاااااااا،ر اختبااااااااارBreusch–Pagan/Cook–Weisberg test for 

heteroskedasticity يناة إلى عدم وجود مركلة عدم ثبات التباين، مما يؤ ر على عادم تجاام   اركات ع

ر متااا،ر اختبااار . وترااي٠.٦٨٣٥وتمثااة  %٥أكباار ماان  p-valueالدراسااة فاا، ممااوذإ الدراسااة، سيااث قيمااة 

Ramsey RESET test for omitted variables  إلى عادم وجاود مراكلة تواايف مماوذإ تاأثير تركاز

 %٥أكبار مان  p-valueالملكية علاى القاوا،م المالياة الملاللة، مماا يؤ ار علاى جاودة النماوذإ، سياث قيماة 

إلاى  Wooldridge test for autocorrelation in panel data. وتراير متاا،ر اختباار ٠.٨٢١٣وتمثاة 

   .٠.٢١٧٣ة وتمث %٥أكبر من  p-valueختا ، سيث قيمة عدم وجود مركلة الارتباط الاات، للأ

تااأثير  يوضاا  الجاادول التااال، جااودة متااا،ر وافتراضااات طريقااة التااأثيرات الثابتااة والعرااوا،ية فاا، ممااوذإ

 تركز الملكية على القوا،م المالية الملللة، ويمكن الكرف عن مراكة القيالأ كما يل،  

 الية المضللةفي نموذج تأثير تركز الملكية على القوائم الم FR/RE( اختبار جودة النتائج لطريقة ٨جدول )

للمفاضاالة بااين ممااوذإ التااأثيرات الثابتااة وممااوذإ التااأثيرات  Hausman Testترااير متيجااة اختبااار 

العروا،ية إلى ابسية مموذإ التأثيرات العروا،ية مقارمة بنموذإ التأثيرات العروا،ية ف، مموذإ تأثير تركز 

. وتراير متاا،ر ٠.٦٧٢وتمثاة  %٥أكبار مان  p-valueالملكية على القاوا،م المالياة الملاللة، سياث ان قيماة 

إلاى وجاود مراكلة  Breusch–Pagan/Lagrangian multiplier test for random effectباار اخت

 Wooldridge. بينما ترير متا،ر اختباار 0.000وتمثة  %٥أقة من  p-valueعدم ثبات التباين سيث قيمة 

test for autocorrelation in panel data قيماة  إلى عدم وجود مركلة الارتباط الااات، للأختاا ، سياث

p-value  ٠.٢١٧٣وتمثة  %٥أكبر من. 

القياالأ  ويمكن عرض متا،ر مموذإ تأثير تركز الملكية علاى القاوا،م المالياة الملاللة بعاد عابإ مرااكة

 ل، وذلك كما ي PCSEوطريقة  GLSواخاها ف، الحسبان عند التقدير بتريقة المربعات الصترح المعممة 

 على القوائم المالية المضللة( اختبار تأثير تركز الملكية 9جدول )

FFR OLS PCSE 

OC  -0.5262** -0.6220*** 

Size      0.010    -0.008 

5.774  

0.672 
Hausman test 

RE FE/RE 

18.31*** 

0.000٠ 
Heteroskedasticity 

1.546 

0.2173 
Autocorrelation 

* p<.1; ** p<.05; *** p<.01 
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Lev  -2.4343* -2.2745* 

Lev2  11.6059** 11.5479** 

Lev3  -13.6415** -13.7943** 

ROA  3.2006*** 3.3517*** 

Tang     -0.294 -0.4027* 

FCFF  -3.0633*** -2.8704*** 

Div     -0.163     1.370 

AG  0.6103*** 0.7371*** 

Age  -0.0890** -0.0935** 

_cons  -1.7939*** -1.3424** 

Year Fixed Effect Included Included 

Industry Fixed Effect Included Included 

Pro>F / Pro>chi2  0.0000 0.0000 

Observation  578 578 

R-sq 0.194 0.619 

* p<.1; ** p<.05; *** p<.01 

 تشير نتائج الجدول السابق:

% ٥أقاة مان  Prob>chi2و  Prob > Fقبول مموذإ محددات القوا،م المالية الملللة؛ سياث ان قيماة  -

 .PCSEو  GLSف، مموذإ الدراسة بالتريقتين 

% ماان ممارسااات التاا  فاا، القااوا،م الماليااة فاا، الرااركات المدرجااة 19.4تفساار متتياارات الدراسااة  -

الياة % مان التا  فا، القاوا،م الم61.9بينما تفسر متتيرات الدراسة  GLSبالبوراة المصرية بتريقة 

منياة زمما إلى أهمية الاخا ف، الحسبان تأثير وجود  ركات مختلفاة فا، مقااط  PCSEالملللة بتريقة 

 .مختلفة ف، قتاعات مختلفة

 ا يرير انيوجد تأثير عكس، معنوي لتركز الملكية على ممارسات الت  المحاسب، ف، القوا،م المالية مم -

رجااة زيااادة تركااز الملكيااة يحااد ممااا ممارسااات التاا  المحاسااب، فاا، القااوا،م الماليااة فاا، الرااركات المد

 بالبوراة المصرية.

ة ذات توجد علاق  ض البدية كما يل، سبه، يمكن رفض الفرض الثام، بصيتت  الحالية وقبول الفر مما -

  دللة إحصائية بين تركز الملكية والتقارير المالية المضللة بالبيئة المصرية

 :للةض الثالث: نموذج تأثير آليات التحصين الإداري على القوائم المالية المضاختبار الفر -٤/٣/٣

ل هاو  ويل، يوض  الباساث متيجاة التحلياة الاسصاا،، لاختباار الفارض الثالاث للدراساة التتبيقياة  فيما

 ، ةئغة المصغريتوجد علاقة ذات دللة إحصائية بين آليات التحصين الإداري والتقارير المالية المضللة بالبي

ماوذإ مفا، مربعاات الصاترح الجدول التال، ال، الجدول التال، جودة متا،ر وافتراضات طريقة السيث يرير 

 داري على القوا،م المالية، ويمكن الكرف عن مراكة القيالأ كما يل، تأثير اليات التحصين الإ

 ري الإدا ( اختبار جودة نتائج تقدير طريقة المربعات الصغرى لنماذج تأثير اليات التحصين١0جدول )

 على القوائم المالية المضللة

FFR 

VIF 

  BI  

FFR 

  BD   

FFR 

  MO  

FFR 

  LEV  

FFR 

 BI 1.129 -- -- -- 

BD -- 1.068 -- -- 
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MO -- -- 1.048 -- 

LEV -- -- -- 1.47 

 AG 1.113 1.106 1.111 1.127 

 Age 1.086 1.045 1.057 1.05 

 Div 1.716 1.71 1.683 1.686 

 FCFF 1.286 1.284 1.284 1.368 

 ROA 1.966 1.967 1.956 2.004 

 Size 1.062 1.067 1.081 1.234 

 Tang 1.114 1.085 1.09 1.191 

 Mean VIF 1.309 1.292 1.289 1.391 

Heteroskedasticity 
0.12 

0.7340 

0.07 

0.7876 

0.07 

0.7957 

0.35 

0.5564 

Omitted variable 
0.89 

0.4485 

1.11 

0.3432 

0.76 

0.5195 

1.01 

0.3865 

Autocorrelation 
1.575 

0.2132 

0.602 

0.4400 

1.406 

0.2392 

1.130 

0.2909 

* p<.1; ** p<.05; *** p<.01 
 

إلى عدم وجود مركلة ارتباط ختا، متعادد  Variance Inflation Factor (VIF)متا،ر اختبار  ترير

للمتتيرات المستقلة وبعلها ف، مماذإ تأثير أليات التحصين الإداري على القوا،م المالياة الملاللة، سياث إن 

لمتتيار  ٢.٠٠٤ها،  VIFلكة المتتيرات ف، مموذإ الدراسة وان أكبر قيمة لمعاماة  ١٠أقة من   VIFقيمة 

الرافعااة الماليااة كأليااة ماان اليااات التحصااين الإداري علااى القااوا،م الماليااة فاا، ممااوذإ تااأثير  ROAالربحيااة  

 Breusch–Pagan/Cook–Weisberg test forبينمااااا ترااااير متااااا،ر اختبااااار  الملااااللة.

heteroskedasticity  إلى عدم وجود مركلة عدم ثبات التباين، مما يؤ ر على عادم تجاام   اركات عيناة

 %٥أكبار مان  p-valueن الإداري على القوا،م المالية الملللة، سيث قيماة الدراسة ف، مماذإ تأثير التحصي

إلاى عادم وجاود  Ramsey RESET test for omitted variablesف، كة النماذإ. وترير متا،ر اختباار 

. وتراير %٥أكبار مان  p-valueمركلة توايف جميع النماذإ، مما يؤ ر على جودة النماوذإ، سياث قيماة 

إلى عدم وجود مركلة الارتباط  Wooldridge test for autocorrelation in panel dataمتا،ر اختبار 

   .%٥أكبر من  p-valueالاات، للأختا ، سيث قيمة 

ياات تأثير ال يوض  الجدول التال، جودة متا،ر وافتراضات طريقة التأثيرات الثابتة والعروا،ية ف، مماذإ

 الملللة، ويمكن الكرف عن مراكة القيالأ كما يل، الإداري على القوا،م المالية  التحصين

ى القوائم في نماذج تأثير اليات التحصين الإداري عل FE/RE( اختبار جودة النتائج لطريقة ١١جدول )

 المالية المضللة

  BI   

FFR 

  BD    

FFR 

  MO   

FFR 

  LEV   

FFR 
 

5.757 

0.674 

7.046 

0.532 

6.972 

0.540 

5.829 

0.666 
Hausman test 

RE RE RE RE FE/RE 

17.88*** 

0.0000 

18.9*** 

0.0000 

18.72*** 

0.0000 

18.31*** 

0.0000 
Heteroskedasticity 

1.130 

0.2909 

1.406 

0.2392 

0.602 

0.4400 

1.575 

0.2132 
Autocorrelation 

* p<.1; ** p<.05; *** p<.01 
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للمفاضاالة بااين ممااوذإ التااأثيرات الثابتااة وممااوذإ التااأثيرات  Hausman Testترااير متيجااة اختبااار 

العروا،ية إلى ابسية مموذإ التأثيرات العروا،ية مقارمة بنموذإ التأثيرات العروا،ية ف، جميع ممااذإ تاأثير 

. وتراير متاا،ر %٥أكبار مان  p-valueاليات التحصين الاداري على القوا،م المالية الملللة، سياث ان قيماة 

إلااى عاادم وجااود  Breusch–Pagan/Lagrangian multiplier test for random effectر اختبااا

 Wooldridge test. بينماا تراير متاا،ر اختباار %٥أكبر من  p-valueمركلة عدم ثبات التباين سيث قيمة 

for autocorrelation in panel data  إلى عادم وجاود مراكلة الارتبااط الااات، للأختاا ، سياث قيماةp-

value  ٥أكبر من%. 

بإ ويمكاان عاارض متااا،ر ممااوذإ تااأثير اليااات التحصااين الإداري علااى القااوا،م الماليااة الملااللة بعااد عاا

 PCSEوطريقاة  GLSمراكة القيالأ واخاها ف، الحسبان عند التقدير بتريقة المربعات الصترح المعمماة 

   وذلك كما يل،

 القوائم المالية المضللة( تأثير اليات التحصين الإداري على ١٢جدول )

FFR 
  BI  FFR   BD   FFR   MO  FFR   LEV  FFR 

OLS PCSE OLS PCSE OLS PCSE OLS PCSE 

BI 1.8063*** 1.6029*** -- -- -- -- -- -- 

BI2 -3.7369*** -3.4649*** -- -- -- -- -- -- 

BD -- -- -0.1693** -0.1955** -- -- -- -- 

MO -- -- -- --     0.540     0.625 -- -- 

Lev -- -- -- -- -- -- -2.8864** -3.1439*** 

Lev2 -- -- -- -- -- -- 13.3600** 15.6750*** 

Lev3 
-- -- -- -- -- -- -

15.5126** 

-

18.6367*** 

Size    -0.004     0.004     0.002     0.013     0.005     0.011    -0.000     0.008 

ROA -3.3212** -3.1534*** -2.5205* -2.7609** -3.0296** -3.2504*** 3.0703*** 3.0120*** 

Tang 15.2269*** 15.7308*** 11.8366** 13.8473*** 13.6708** 15.6967***    -0.297 -0.4290*** 

FCFF -

17.2556*** 

-

18.5234*** 

-

13.9126** 

-

16.5911*** 

-

15.6812** 

-

18.4448*** 

-

3.0995*** 

-2.8598*** 

Div 2.9562*** 2.7915*** 2.9076*** 2.8658*** 3.0708*** 3.0535***    -0.373    -1.343 

AG    -0.308 -0.4275**    -0.287 -0.4270**    -0.300 -0.4296*** 0.5895*** 0.6912*** 

Age -3.0530*** -2.8650*** -

3.0715*** 

-2.8212*** -

3.1067*** 

-2.8973*** -0.0915** -0.0867** 

_cons 
-1.8987*** -2.0685*** -

1.8614*** 

-2.0902*** -

1.9840*** 

-2.1236*** -

1.8563*** 

-2.0308*** 

Year Fixed 

Effect 

Included Included Included Included Included Included Included Included 

Industry 

Fixed 

Effect 

Included Included Included Included Included Included Included Included 

Pro>F / 

Pro>chi2 

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

Observation 578 578 578 578 578 578 578 578 

R-sq 0.184 0.572 0.190 0.566 0.185 0.571 0.184 0.569 

* p<.1; ** p<.05; *** p<.01  

 تشير نتائج الجدول السابق:

 Prob > F قبول جميع مماذإ تأثير اليات التحصين الإداري على القوا،م المالية الملاللة؛ سياث ان قيماة -

 .PCSEو  GLSف، مموذإ الدراسة بالتريقتين  %٥أقة من  Prob>chi2و 
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لقاوا،م ات التحصاين الاداري علاى يوجد تأثير غير خت، معنوي لاستقبلية مجلس الإدارة كألياة مان الياا -

 BI2موجاش ومعناوي، ومعاماة مرباع  BI( مقلاوب، سياث معاماة Uالمالية الملللة يأخا  كة سارف  

رة، مان اساتقبلية مجلاس الإدا ٠.٢٣سالش ومعنوي مما يرير إلاى وجاود مقتاة تحاول فا، العبقاة تمثاة 

لمااا زادت معاا  مسااتويات التاا  ك %٢٣فكلمااا زادت اسااتقبلية مجلااس الإدارة ماان ااافر إلااى مسااتوح 

لية مجلااس المحاسااب، فاا، القااوا،م الماليااة وإمكاميااة اااادار قااوا،م ماليااة ملااللة، بينمااا كلمااا زادت اسااتقب

رص كلماا امخفلاا  ممارساات التاا  المحاساب، فا، القااوا،م المالياة وبالتااال، زياادة فاا %٢٣الإدارة عان 

 اادار قوا،م مالية  فافة كما هو موض  بالركة التال، 

 ( العلاقة غير الخطية بين استقلالية مجلد الإدارة والقوائم المالية المضللة١كل )ر

 

ري علاى يوجد تأثير معنوي عكس، لعدم وجود ازدواجية مجلس الإدارة كألية من اليات التحصين الادا -

ليم ياة قارار ساالازدواجالقوا،م المالية الملللة، مما يرير ان قرار هيءاة الرقاباة المالياة والخااص بعادم 

 .ويحتاإ إلى رقابة لان هناك  ركات بها ازدواجية بعد قرار الهيءة

لاللة مالياة الملا يوجد تأثير معنوي للملكية الإدارية كألية من الياات التحصاين الإداري علاى القاوا،م ال -

 ف، الرركات المدرجة بالبوراة المصرية.

داري الرافعاة المالياة كألياة مان الياات التحصاين الإ باين (N)توجد عبقة غير ختية تأخا  كة سرف  -

ة باين وممارسات الت  المحاساب، فا، القاوا،م المالياة، مماا يراير إلاى وجاود مقتتاين تحاول فا، العبقا

ث كلمااا سياا %١٤.٩الرافعااة الماليااة والقااوا،م الماليااة الملااللة، ويعتباار مسااتوح مقتااة التحااول الأولااى 

مالياة، تقة مساتويات ممارساة التا  المحاساب، فا، القاوا،م ال %١٤.٩إلى  ٠زادت الرافعة المالية من 

 تزياد معهاا درجاة ممارساة التا  %٤٣.٢وتقاة عان  %١٤.٩وعندما تزيد درجة الرافعة المالية عن 

ممارساات  تقاة معهاا %٤٣.٢المحاسب، ف، القوا،م المالية بينما كلما زادت درجة الرفاعة المالياة عان 

الراكة المالية ف، الرركات المدرجة بالبوراة المصرية كماا هاو موضا  ب الت  المحاسب، ف، القوا،م

 التال، 

 ( العلاقة غير الخطية بين الرافعة المالية والقوائم المالية المضللة٢ركل )

 



 2024 يويون - الثانيلعدد ا -عشر  السادسلمجلد ا -المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والإدارية 

 لية المصريالأوراق الماأثر تركز الملكية وآليات التحصين الإداري على التقارير المالية المضللة: أدلة من سوق    

 الباز ماجد مصطفى عليد.                                    

 

81 

ة توجغد علاقغ  ومما سبه، يمكن رفض الفرض الثالاث بصايتت  الحالياة وقباول الفارض البادية كماا يلا،

  آليات التحصين الإداري والتقارير المالية المضللة بالبيئة المصريةذات دللة إحصائية بين 

تقبليةالقسم الخامد: النتائج، التوصيات، الإضافة العلمية والتجاهات البحثية المس  

 سيمها كما يل، تواة الباسث ال، العديد من النتا،ر وتم تقالنتائج:  -٥/١

 لنتائج النظرية من الأد  المحاسبي:ا -٥/١/١

الموقاف  جوهر ماهية التقارير المالية الملللة بامها تقارير  وهمية  وغيار معبارة بصاورة عادلاة عان -

لمصاال  والأدا  المال، للرركات، سيث تم إعدادها ف، هة ممارسات امتهازياة لاادارة بهادف تحقياه ا

 الااتية ف، هروف امخفاض آليات الرقابة والحوكمة وتعاهم مراكة الوكالة الرأسية.

 ة بعبااراتعتبر التموض من أهم أساليش التقارير المالية الملللة وذلك من خبل كتاباة تقاارير طويلاي -

ا وجمة يصعش فهمها وتصة لحد التموض لترتي  مستخدم، المعلوماات وارتفااع تكااليف تحليلهاا مما

لخاط  ا يؤدي ال، تخفيض استجابة ورد الفعة لأاحاب المصال ، بالإضافة ال، اتباع سياسة التوجي 

اماش من خبل التركياز علاى الإفصاا  عان المعلوماات الدالاة علاى الجواماش الإيجابياة واختصاار الجو

لتقرياار الساالبية خااااة فيمااا يتعلااه بااالتنبؤات الماليااة المسااتقبلية وعرضااها برااكة غياار مفهااوم لقااارئ ا

 .المال،

ة ات التلاليلياة لارتكااب ممارساهناك العديد من العوامة الت، تادفع القاا،مين علاى إعاداد التقاارير الما -

والتاا  بالتقااارير الماليااة، وماان أهمهااا  أ( ضااتوطات تحقيااه الأهااداف الموضااوعة للعمااة وخااااة 

ت تحقياه اللتوطات المالية لمقابلة توقعات الأربا  أو الهبوط المفااج  لالأدا  الماال،،  ب( ضاتوطا

 .المصال  الرخصية،  إ( سلوك الرركات من سيث الرفافية المالية

الأ لامن الاتجاهناك اتجاهين ف، الادب المحاسب، لتفسير تأثير تركز الملكية علاى التقاارير المالياة، ويت -

لتاال، الأول ان كبار المستثمرين من خابل تركاز الملكياة يمتلكاون مسابة كبيارة مان ساه التصاوي  وبا

لثاام، ا الاتجاالأ اتخفيض مراكة الوكالة، وخااة ف، سالة وجود أكثر من مستثمر ر،يس، بالرركة، أما

ك سايؤدي فيؤيد افتراض تحالف المستثمرين الر،يسيين مما يزيد من مراكة الوكالة، خااة إذا كان ذلا

 .لتعييم مصالحهم الرخصية على سساب اتار المستثمرين

يعتباار جااوهر التحصااين الإداري كمفهااوم معباار عاان  الااتحكم والساايترة ، ويتمحااور سااول القاادرة  -

دياة ماع الاتحكم فا، سياساات واساتراتيجيات الراركة خاارإ إطاار العبقاة التعاق المكتسبة لاادارة علاى

بدرجااة  الماابك ماان خاابل عاادة عوامااة مثااة فتاارة البقااا  للماادير التنفياااي والملكيااة الإداريااة والااتحكم

آليااات واسااتقبلية المجلااس والرافعااة الماليااة، ممااا يااؤدي فاا، المجمااة لقاادرة الإدارة علااى تجنااش قيااود 

 الحوكمة.

يااة عنااد ارتباااط الإدارة واتجاهاتهااا باادافع المصااال  الرخصااية مااع العديااد ماان الممارسااات غياار الأخبق -

لوماات ماثاة للمعإعداد التقارير المالية مثة التعتيم المتعمد للمعلومات المحاسابية وماا يتبعهاا مان عادم ت

 وغموض أو تللية التقارير المالية. 
 

 المصرية: لنتائج التطبيقية من البيئةا  -٥/١/٢

 لنتائج التطبيقية الأساسية وفقاا لأهداف وفروض البحث:ا -٥/١/٢/١

-( يسااوي  FFR  متوساط درجاة التلالية باالقوا،م المالياة  القوائم الماليغة المضغللة بالبيئغة المصغرية -

(، وهاو اقاة مان المساتوح الأدماى لعادم ممارساة التلالية والتا  ٠.٩٦٣( بامحراف معياري  ٢.٢١٣
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، القوا،م المالية، ويراير ذلاك إلاى امخفااض مادح لجاو  الراركات المدرجاة بساوق الأوراق المحاسب، ف

 المالية المصرية لممارسات التللية بالقوا،م المالية السنوية.

حجام،   تفسار متتيارات الدراساة التا، وضاعها الباساث كمحاددات  المحغددات التضغليل بغالقوائم الماليغة -

ا ماالاااول(  ية، ملموسية الأاول، التدفقات النقدية الحرة، معدل مماوالعمر، الربحية، التوزيعات النقد

ينماا ( بGLSمن ممارسات التللية ف، القوا،م المالية للرركات محة العيناة بتريقاة   %٢٢.٢٦مسبت  

( مااع ضاارورة الاخااا فاا، PCSEماان التلاالية فاا، القااوا،م الماليااة بتريقااة   %٦٠.٢١تفساار مااا مساابت  

 ركات مختلفة ف، مقاط زمنية مختلفة بقتاعات اقتصادية مختلفة.الحسبان تأثير وجود  

   يوجاد تاأثير طاردي معناوي للربحياة ومعادل مماو الأااول علاى ممارسااتالتأثير الطغردي للمحغددات -

جاة كات المدرالتللية ف، القوا،م المالية مما يرير ال، ان زيادة الربحية ومعدل ممو الأاول يدفع الرر

لماليااة اة المصااري إلااى ممارسااة التاا  فاا، القااوا،م الماليااة ممااا يزيااد ماان القااوا،م بسااوق الأوراق المالياا

 الملللة.

ى يوجااد تااأثير عكساا، معنااوي للتاادفقات النقديااة الحاارة وعماار الرااركة علاا التغغأثير العكسغغي للمحغغددات -

 كةمار الرارممارسات التللية فا، القاوا،م المالياة، مماا يراير الا، ان زياادة التادفقات النقدياة الحارة وع

لقوا،م ايدفعان الرركات المدرجة بسوق الأوراق المالية المصري إلى عدم ممارسة التللية والت  ف، 

 المالية 

  لا يوجااد تااأثير ختاا، مبا اار معنااوي لحجاام الرااركة، ودرجااة ملموسااية الأاااول، عغغدم وجغغود تغغأثير -

 .ية المصريلأوراق المالالنقدية على القوا،م المالية الملللة ف، الرركات المدرجة بسوق ا والتوزيعات

(، وهااو ٠.١٩٤بااامحراف معياااري   %٦٣.٣متوسااط تركااز الملكيااة  تركغغز الملكيغغة بالبيئغغة المصغغرية: -

ي يعتباار مؤ اار مرتفااع مقارمااة بمتوسااط درجااات تركااز الملكيااة بأسااواق الأوراق الماليااة علااى المسااتو

 الدول،.

سااات معنااوي لتركااز الملكيااة علااى ممار  يوجااد تااأثير عكساا، تركغغز الملكيغغة والقغغوائم الماليغغة المضغغللة -

ية والتا  التللية ف، القوا،م المالية، مما يراير الا، ان زياادة تركاز الملكياة يحاد مان ممارساات التلال

 المحاسب، ف، القوا،م المالية ف، الرركات المدرجة بسوق الأوراق المالية المصري.

ارتفااع مصاحوبا  ب %١٧.٧جلاس الإدارة   متوسط استقبلية مآليات التحصين الإداري بالبيئة المصرية -

، فا( مماا يراير إلاى عادم تجاامس اساتقبلية مجلاس الإدارة ٠.١٦٨الامحراف المعياري عان المتوساط  

لكياة وهنااك أيلاا عادم تجاامس فا، الم %٣.٩الرركات عينة الدراسة، وكالك متوسط الملكية الإدارياة 

ن ا(، كمااا ٠.٠٦٣ف المعيااري عاان المتوساط  الإدارياة للراركات عينااة الدراساة سيااث ارتفااع الامحاارا

تجاامس  ومبساظ عادم %١٧.٦متوسط الاعتماد على الديون  الرافعة المالية( كألية من اليات التحصين 

ساالوك الرااركات فاا، تمويااة الفاارص الاسااتثمارية ماان الااديون سيااث ارتفاااع الامحااراف المعياااري عاان 

 (٠.١٧٤المتوسط  

ات ير غياار ختاا، معنااوي لاسااتقبلية مجلااس الإدارة كأليااة ماان الياا  يوجااد تااأثالسغغتقلالية والتضغغليل -

ود مقتة ( مقلوب، مما يرير إلى وجUعلى القوا،م المالية الملللة يأخا  كة سرف   الداري التحصين

ارة مان مان اساتقبلية مجلاس الإدارة، فكلماا زادت اساتقبلية مجلاس الإد ٠.٢٣تحول ف، العبقاة تمثاة 

تقبلية لما زادت مع  إمكامية اادار قوا،م مالية ملللة، بينماا كلماا زادت اساك %٢٣افر إلى مستوح 

 كلما زادت فرص اادار قوا،م مالية  فافة %٢٣مجلس الإدارة عن 

الياات    يوجد تأثير معنوي عكس، لعدم وجود ازدواجياة مجلاس الإدارة كألياة مانالزدواجية والتضليل -

 الخااص بعادموالملللة، مما يراير ان قارار هيءاة الرقاباة المالياة التحصين الاداري على القوا،م المالية 

 .الازدواجية قرار سليم ويحتاإ إلى رقابة لان هناك  ركات بها ازدواجية بعد قرار الهيءة
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ري صاين الإدا  لا يوجاد تاأثير معناوي للملكياة الإدارياة كألياة مان الياات التحالملكية الإدارية والتضليل -

 الملللة ف، الرركات المدرجة بسوق الأوراق المالية المصري. على القوا،م المالية

ياة مان باين الرافعاة المالياة كأل (N)  توجد عبقة غيار ختياة تأخاا  اكة سارف الرفع المالي والتضليل -

قتتاين ماليات التحصين الإداري وممارسات الت  المحاسب، فا، القاوا،م المالياة، مماا يراير إلاى وجاود 

 حاول الأولاىالرافعاة المالياة والقاوا،م المالياة الملاللة، ويعتبار مساتوح مقتاة التتحول فا، العبقاة باين 

 تقاة مساتويات ممارساة التا  المحاساب، %١٤.٩إلاى  ٠سيث كلما زادت الرافعة المالية من  %١٤.٩

ها درجة تزيد مع %٤٣.٢وتقة عن  %١٤.٩ف، القوا،م المالية، وعندما تزيد درجة الرافعة المالية عن 

تقاة  %٤٣.٢الت  المحاسب، فا، القاوا،م المالياة بينماا كلماا زادت درجاة الرفاعاة المالياة عان ممارسة 

 معها ممارسات الت  المحاسب، ف، القوا،م المالية ف، الرركات المدرجة بالبوراة المصرية

 تطبيقية الإضافية:النتائج ال -٥/١/٢/٢

 ن الياات ماوازدواجياة مجلاس الإدارة كألياة  توجد عبقة ارتباط عكسية مبا رة معنوية بين تركز الملكياة

قلااة ماان يالتحصااين الاداري وبااين القااوا،م الماليااة الملااللة، ممااا يرااير الاا، ان زيااادة تركااز الملكيااة قااد 

لماليااة ممارسااات التلاالية فاا، القااوا،م الماليااة وكااالك عاادم ازدواجيااة مجلااس الإدارة يقلااة ماان القااوا،م ا

 الملللة

  ات مالية كمؤ ربين الملكية الإدارية، واستقبلية مجلس الإدارة، والرافعة ال مبا رةلا توجد عبقة ختية

 واليات للتحصين الإداري بالرركات وبين القوا،م المالية الملللة

  الملللة. توجد عبقة معنوية بين سجم الرركات والتوزيعات النقدية للأربا  وبين القوا،م الماليةلا 

 ة الملللةة بين ربحية الرركة ومعدل ممو الأاول وبين القوا،م الماليتوجد عبقة ارتباط طردية معنوي 

  لرركةاتوجد عبقة ارتباط عكسية معنوية بين درجة ملموسية الأاول والتدفقات النقدية الحرة وعمر 

 :دي توافق النتائج التطبيقية للبحث مع الأدبيات المحاسبيةم -٥/١/٣

، عمر سجم الرركةوجود أثر ذو دلالة إسصا،ية للخصا،ص الترتيلية  لتتبيقية أثبت  الدراسة ا -٥/١/٣/١

مال يءة الأعلة بب( على القوا،م المالية المللالرركة، الربحية، التدفقات النقدية الترتيلية، معدل النمو

  وهذه النتيجة يمكن ربطها بالآد  المحاسبي كالتاليالمصرية، 

 تتفااه متيجااة البحااث مااع كااب  ماان      لا يوجااد تااأثير ختاا، مبا اار(،حجغغم الشغغركةKalovya,2023 

/Anan,2021  وتختلااف مااع كااب  ماان ،)Yusran,2023 /Harman & Bernawati,2020 

/Awang & Ismail, 2018/ Abed et.al,2022 ) 

 تتفه متيجاة البحاث ماع كاب  مان     تأثير عكس، مع التللية(، عمر الشركةAnan,2021/ Avortri 

& Agbanyo,2020تختلف مع كب  من  (، وMutschmann et.al,2022 /Awang & Ismail, 

2018) 

 تتفااااه متيجااااة البحااااث ماااع كااااب  ماااان     تااااأثير طااااردي مااااع التلاااالية(، الربحيغغغةHarman & 

Bernawati,2020/ Avortri & Agbanyo,2020  وتختلاف ماع كاب  مان ،)Abed et.al,2022 

/Farida et.al,2022/ Siagian & Utami, 2022) 

 تتفاه متيجاة البحاث ماع   لا يوجد تأثير خت، مبا ر(،   توزيعات النقديةالYusran,2023تلاف (، وتخ

 (Harman & Bernawati,2020/ Abed et.al,2022مع كب  من  

 تتفااه متيجااة البحااث مااع كااب  ماان     تااأثير عكساا، مااع التلاالية(، التغغدفقات النقديغغة الحغغرةAbed 

et.al,2022 /Awang & Ismail, 2018  وتختلف مع كاب  مان ،)Yusran,2023/ Harman & 

Bernawati,2020) 
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 تتفاه متيجاة البحاث ماع كاب  مان     تاأثير طاردي ماع التلالية(، الصغول معغدل نمغوMutschmann 

et.al,2022 /Anan,2021  وتختلف ماع كاب  مان ،)Qalbi,2023/ Siagian & Utami, 2022/ 

Avortri & Agbanyo,2020) 

 تتفاه متيجاة البحاث ماع   لا يوجد تاأثير ختا، مبا ار(،   الأصول درجة ملموسيةKalovya,2023 ،)

 (Farida et.al,2022/ Harman & Bernawati,2020وتختلف مع كب  من  

حد من ،ية لتركز الملكية على الأثبت  الدراسة التتبيقية وجود أثر  إيجاب،( ذو دلالة إسصا -٥/١/٣/٢

تفه ت لتالي:اسبي كاوهذه النتيجة يمكن ربطها بالآد  المح، ببيءة الأعمال المصريةالقوا،م المالية الملللة 

( على ٢٠٢٣الحبر،، /٢٠٢٣النجار وبسيوم،، /٢٠٢١الحرب،، /٢٠٢١القزاز،متيجة البحث مع كب  من  

( على مستوي البحو  الاجنبية، وتختلف مع Al-Shaer et.al,2022مستوي البحو  العربية وكب  من  

  (Martinez-Garcia et.al,2022 من  كب  

القوا،م  حصين الاداري على الحد منأثبت  الدراسة التتبيقية وجود تأثيرات متباينة لأليات الت -٥/١/٣/٣

 تالي:وهذه النتيجة يمكن ربطها بالآد  المحاسبي كال، المالية الملللة ببيءة الأعمال المصرية

 معناوي يأخاا  اكة سارف   غيار ختا،   تاأثيرمن زاوية السغتقلاليةU،جاة وبالتاال، تقادم متي ( مقلاوب

كااب  ماان  البحااث مفهااوم مختلااف للعبقااة بااين الاسااتقبلية وتلاالية القااوا،م الماليااة، وبالتااال، تختلااف مااع

 Kaituko et.al,2023/Ashafoke et.al,2023/ Wang & Gao,2022/ Anichebe,2019) 

 :تتفااه متيجاة البحاث ماع كاب  مان  ، لازدواجياةتاأثير إيجااب، لعادم ا مغن زاويغة الزدواجيغةKaituko 

et.al,2023/ Mutschmann et.al,2022  وتختلااف مااع كااب  ماان ،)Wang & Gao,2022/ 

Devarajar et.al,2022) 

 تتفااه متيجااة البحااث مااع كااب  ماان لا يوجااد تااأثير علااى الحااد ماان التلاالية،   مغغن زاويغغة الملكيغغة الداريغغة

 Wang & Gao,2022 /Apriliana & Agustina, 2017 وتختلاااف ماااع كاااب  مااان ،)

 Mutschmann et.al,2022/ Rostami & Rezaei,2022/ Kaituko et.al,2023 

/Kalovya,2023 /Anichebe,2019) 

 توجاد عبقاة غيار ختياة تأخاا  اكة سارف   من زاوية الرفع المالي(N) ، وبالتاال، تقادم متيجاة البحاث

 Faridaالقوا،م المالية، وبالتاال، تختلاف ماع كاب  مان   وتلليةلرفع المال، مفهوم مختلف للعبقة بين ا

et.al,2022/ Siagian & Utami, 2022/ Avortri & Agbanyo,2020/ Kalovya,2023 

/Abed et.al,2022/ Harman & Bernawati,2020) 

 التوصيات: -٥/٢

 الباسث التوايات التالية إمتبقا  من الدراسة النيرية والتتبيقية لهاا البحث يتر  

  يماا فضرورة الرقابة على مدح إلتزام الراركات بالتعليماات الاواردة بب،حاة سوكماة الراركات وخاااة

 يتعله بهياكة الملكية ومجالس الإدارات.

 ة ياة الرقاباضرورة الالتزام بقرار هيءاة الرقاباة المالياة الخااص بعادم الازدواجياة لمجلاس الإدارة، وتفع

 لقرار بالرركات المدرجة بسوق الأوراق المالية المصري.على تتبيه ا

 ة، وياتم استحدا  مؤ ر لجودة التقارير المالية بالسوق الماال، علاى غارار مؤ ار المساؤولية الاجتماعيا

 التقاارير في  ترتيش الرركات وفقا  لجودة تقاريرها المالية ليكون دافاع للراركات لتحساين مساتوي جاودة

ت للية والت ، مماا ساينعكس بالنهاياة علاى أااحاب المصاال  بتاوفير معلومااوالحد من ممارسات الت

 مالية وغير مالية موثوقة وعادلة.

 الإضافة العلمية: -٥/٣
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لتحصين اوآليات  ملكيةيعتبر هاا البحث إمتدادا  للبحو  المحاسبية ف، مجال القوا،م المالية الملللة وتركز ال

 لهاا البحث ف، النقاط التالية الاداري، وتتمثة الإضافة العلمية 

 لمية تقديم إطار مفاهيم، ميري سديث مدعوما  بالتأاية العلم، المستمد من النيريات الع

ن ات التحصيآلي /المحاسبية للمتتيرات البحثية المتروسة  التقارير المالية الملللة/ تركز الملكية

 الإداري(

 تقارير   بالية المؤثرة على درجة التللية والتتقديم أدلة تتبيقية سديثة سول العوامة الترتيل

لة زمنية لسلس المالية بالرركات العاملة ف، سوق الأوراق المالية المصري من خبل دراسة تتبيقية

 .٢٠٢٢الى عام  ٢٠١٨خمس سنوات من عام 

 ن ية، ملمالاارير سد الفجوة البحثية الحالية ف، مجال أثر تركز الملكية على ممارسات التللية بالتق

 على البيءة المصرية. ٢٠٢٢الى عام  ٢٠١٨خبل دراسة تتبيقية سديثة من عام 

  ة ة/ الملكيلإداراسد الفجوة البحثية الحالية ف، مجال أثر آليات التحصين الإداري  استقبلية مجلس

سة ل دران خبالإدارية/ الرفع المال،/ الازدواجية( على ممارسات التللية بالتقارير المالية، م

 على البيءة المصرية.  ٢٠٢٢الى عام  ٢٠١٨تتبيقية سديثة من عام 

 :ية المستقبليةالتجاهات البحث -٥/٤

 البحثية جاهاتف، ضو  ما تواة إلي  الباسث من خبل الدراسة النيرية والتتبيقية، يمكن تحديد أهم الات

 يل، التى مازال  بحاجة الى إجرا  المزيد من الابحا  الاكاديمية فيما 

 ة على تبيقيأثر هياكة الملكية على مستوي التللية والت  المحاسب، بالتقارير المالية  دراسة ت

 سوق الأوراق المالية المصري.

 لبيءة ملللة باية الأثر القدرة الإدارية والثقة المفرطة للمدير التنفياي على ممارسات التقارير المال

 المصرية.

  ف، الحد من ممارسات التقارير المالية الملللة.دور معايير المحاسبة والمراجعة 

 : المراجع

 : المراجع باللغة العربية:أولا 

ين التحصاين با(   أثر تركيز الملكية والملكية المؤسسية على العبقة ٢٠٢٣، هنا  عبد القادر  الحبر،

علميغة الالمجلغة الإداري والتحفظ المحاسب،  دلية من الرركات المقيادة بالبورااة المصارية  

 ١٥٠-٧١(، ص ٢ ١٠، جامعة المنوفية، للبحوث التجارية

يقيااة (   أثاار سوكمااة الرااركات علااى جااودة التقااارير الماليااة  دراسااة تتب٢٠٢١، آلا  وااااة  الحرباا،

ت مجلغغة الجامعغغة الإسغغلامية للدراسغغاعلااى البنااوك المدرجااة فاا، السااوق الماليااة السااعودية  

 .٢٥٣-٢٢٣(، ص ٣ ٢٩مية، ، الجامعة الإسبالقتصادية والإدارية

رين (   أثاار العبقااة بااين الثقااة المفرطااة للماادي٢٠٢٣، سااام  محمااد وبساايوم،، مااروة محمااد  النجااار

التنفياااايين وغماااوض التقاااارير المالياااة علاااى ختااار امهياااار أساااعار أساااهم الراااركات المقيااادة 

(، ص ١ ١٠جامعاة طنتاا،  مجلغة البحغوث المحاسغبية،بالبوراة المصرية  دلية تتبيق، ، 

٣٠٥-٢١٦ 

 (  أثاار آليااات التحصااين الإداري علااى تكلفااة رألأ المااال  دراسااة٢٠٢٢، فاطمااة محمااود  الدسااوق،

اسغات المجلغة العلميغة للدراختبارية على الرركات المساهمة المدرجة بالبوراة المصارية ، 

 ٤٧٠-٤٠١(، ص ٤ ٤، جامعة قناة السويس، المحاسبية
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ماليااة (  أثاار هيكااة الملكيااة علااى مسااتوح  اافافية الإفصااا  بالتقااارير ال٢٠٢١، الساايد جمااال  القاازاز

س، ، جامعاة عاين  اممجلة الفكر المحاسبيللرركات المساهمة المصرية  دراسة إمبريقية ، 

 .٥٣-١(، ص ١ ٢٥

ود (   مدح مب مة مموذج، مربع وخماس، الت  ف، تحديد استماال وجا٢٠١٧،  حات  السيد   احات 

مصارية  الت  باالقوا،م المالياة الملاللة  دراساة تتبيقياة علاى الراركات المقيادة بالبورااة ال

  ٩٨-٤٩(، ص ١ ١، جامعة الإسكندرية، مجلة الإسكندرية للبحوث المحاسبية

اساتقبلية (،  دراسة الأثار التفااعل، باين آلياات التحصاين الإداري و٢٠١٩، أسما  إبراهيم  عبدالرسيم

 ة علاا، قيمااة المنرااأة  دراسااة اختباريااة علاا، الرااركات المسااجلة فاا، البوراااةمجلااس الإدار

-٣٣٥(، ص ٣ ٣، جامعااة الإسااكندرية، مجلغغة الإسغغكندرية للبحغغوث المحاسغغبيةالمصاارية ، 

٣٩٣. 

س (   أثااار التحصاااين الإداري وإدارة الأرباااا  علاااى مكافاااأة مجلااا٢٠١٧، هااابل عباااد الفتاااا   عفيفاا،

امعاة ، جمجلة البحوث التجاريغةالرركات المساهمة المصرية  الإدارة  دراسة اختبارية عل، 

 .٤٤٢-٣٣٩(، ص ١  ٣٩الزقازيه، 

دراسااة  (  العبقاة بااين التعثاار المااال، ووجاود التاا  بااالقوا،م الماليااة ٢٠١٧، عباادالوهاب مصاار  علا،

، بيةمجلغة الإسغكندرية للبحغوث المحاسغتتبيقية عل، الرركات المقيدة بالبوراة المصارية ، 

 .٤٨-١(، ص ١ ١ة الإسكندرية، جامع

ا تا  فا، (   أ أثر استخدام مراقش الحسابات للنسش المالية للرركات علاى كف٢٠١٨، هام، خلية  فرإ

ليااة كراف التاا  بااالقوا،م الماليااة المحرفااة عاان عماد  دراسااة تتبيقيااة علااى الرااركات غياار الما

، جامعاة وث المحاسبيةمجلة البح ، ٢٠١٥-٢٠١١المقيدة بالبوراة المصرية ف، الفترة من 

 ٣٤٨-٢٩٨ ٢(، ١ ٥طنتا، 

علوماات (  أثر العبقة بين محاددات التحصاين الإداري وقابلياة الم٢٠٢٣، هاجر عبد الرسمن  محمد 

صارية المحاسبية للمقارمة على ممارسات التجنش اللريب،  دراسة تتبيقية على الرركات الم

ياااط، ، جامعااة دمبحغغوث الماليغغة والتجاريغغةالمجلغغة العلميغغة للدراسغغات والالمقياادة بالبوراااة  

١٣٧٤-١٣٣١، ٢(١ ٤. 

، علاى (،  تاأثير العبقاة باين آلياات التحصاين الإداري والاتحفظ المحاساب٢٠٢٠محمد، هرام ساعيد   

 الأدا  المااال، للرااركة  دراسااة تتبيقيااة علااى الرااركات المصاارية المدرجااة بسااوق الأوراق

 .٧١-١(، ص ٤ ٢٤عين  مس، ، جامعة مجلة الفكر المحاسبيالمالية ، 
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Abstract 
The research aims to determine the impact of ownership concentration and 

Managerial Entrenchment mechanisms on Fraudulent Financial Reporting, in 

addition to analyze the relationships between companies’ operational determinants 

and the degree of fraudulent financial reports. To achieve these objectives, the 

researcher conducted an empirical study. The study relied on all companies 

operating in the Egyptian stock market. Where Some restrictions were applied, 

thus the total sample number was (91) companies, to test (3) research hypotheses 

through (6) statistical models. Through the applied study, the researcher found 

several main results: (a) Decreased level of fraudulent financial reports for listed 

companies in the Egyptian stock market, (b) There is a significant positive effect 

of profitability and asset growth rate on fraud practices in the financial reports, 

While there is a significant inverse effect for free cash flows and company’s age, 

In addition, there is no direct, significant linear effect of the company’s size, the 

degree of tangible assets, and dividends (c) There is a significant inverse effect of 

ownership concentration on fraudulent  financial reports, (d) There is a significant 

non-linear effect of BOD independence as one of the Managerial Entrenchment 

mechanisms on fraudulent  financial reports. (e) There is no significant effect of 

managerial ownership as one of the Managerial Entrenchment mechanisms on 

fraudulent financial reports. Based on the previous results, the researcher 

recommended the need to develop regulations and rules governing ownership 

structures and board of directors in the Egyptian environment considering the 

current results of this study. 

 

Keywords: Ownership Concentration, Managerial Entrenchment, Fraudulent 
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