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 ممخص البحث
 

في القوائـ المالية، ومدى  المالي الغشعمي إكتشاؼ نظـ الرقابة الداخمية في ضعؼ ال ىذا البحث في دراسة أثر اليدؼ الرئيس مف يتمثؿ
( شركة مقيدة في البورصػة المصػرية 106ولتحقيؽ ىذا اليدؼ قاـ الباحثاف بفحص عينة مكونة مف ) ستثمار،إنعكاس ذلؾ عمى كفاءة الإ

البيانػػات والحصػػوؿ عمػػي بيانػػات القػػوائـ الماليػػة  جمػػ تػػـ وقػػد ( مشػػاىدة 794، وذلػػؾ بواقػػ  )2024وحتػػي  2010وذلػػؾ خػػلؿ الفتػػرة مػػف 
والقوائـ والتقارير المنشورة  –طومسوف رويترز(  منشورة عمى قاعدة بيانات )أيكوفوبيانات المراجعة والحوكمة مف خلؿ القوائـ والتقارير ال

ستعانة ببعض أدوات الذكاء الإصطناعي لتجييز تمػؾ البيانػات لكػي تكػوف كما تـ الإ – عمى موق  البورصة المصرية وموق  مباشر مصر
 (.(Manusصالحة لمتحميؿ الإحصائي مثؿ أداة 

صػياةة إطػار نظػري يسػتند إلػي نظريػة الوكالػة ونظريػة المعمومػات ةيػر المتماثمػة ونظريػة الإشػارة، اف بحثػاالب قػاـ ولإعداد ىذا البحثىذا، 
يعتمػػد ىػػذا التحميػػؿ عمػػى بيانػػات و  .البحػػث نحػػدار الخطػػي وتحميػػؿ المسػػار رختبػػار فػػروضاسػػتخداـ نمػػاذج الإتقػػوـ عمػػي ومنيجيػػة كميػػة 

رتبػاط، بالإضػافة إلػي عػرض تحميػؿ الإحصػائي الوصػفي، وتحميػؿ الإالإعتمػاد عمػي ال ىػدؼ البحػث تػـولتحقيػؽ  (Panel Data) مجمعة
 Multiple) تحميػػؿ ارنحػػدار الخطػػي المتعػػددوتػػـ اسػػتخداـ  ،بحػػثالنمػػاذج الرياضػػية المسػػتخدمة رختبػػار الفػػروض ايربعػػة الرئيسػػية لم

Regression)   باسػتخداـ نمػوذجتحميػؿ الوسػاطة ، و ض ايوؿ والثػاني والثالػثو رختبػار الفػر  Baron & Kenny (1986) ختبػار ر
حصػػائي مثػػؿ بػػرامح التحميػػؿ الإالػػذي اعتمػػد عمػػي اسػػتخداـ  البيانػػات وتفسػػير النتػػائح الإحصػػائية المستخمصػػة مػػف تحميػػؿ، الفػػرض الرابػػ 

 .توفر أدوات إحصائية قوية وموثوقة والتي  Python بمغة البرمجةوارستعانة  Stata برنامح
، فػي القػوائـ الماليػة المػالي درلة معنوية بيف الضعؼ في نظـ الرقابة الداخمية والغػش ذوإيجابي  تأثيروجود وقد أشارت نتائح البحث إلي 

 ذوإيجػابي  تػأثيروجػود ، بالإضػافة إلػي سػتثماروكفػاءة الإ درلػة معنويػة بػيف الغػش المػالي ذوإيجػابي  تأثيروجود  كما خمصت النتائح إلى
دورًا وسػيطًا فػػي  يمعػب الغػػش المػالي، وأخيػرًا أوضػحت النتػائح أف سػتثماروكفػػاءة الإ معنويػة بػيف الضػعؼ فػػي نظػـ الرقابػة الداخميػةدرلػة 

 .ستثمارالعلقة بيف الضعؼ في نظـ الرقابة الداخمية وكفاءة الإ
سػتثمارية مػف خػلؿ تقميػؿ فػرص تتعمؽ بدور نظـ الرقابة الداخمية كأداة لتحسػيف الكفػاءة الإ التيويسيـ ىذا البحث في سد الفجوة البحثية و 

 .التلعب في التقارير المالية

 .ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية، الغش المالي، كفاءة ارستثمار، الحوكمة :الكممات المفتاحية
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A Study of the Impact of Weakness of Internal Control Systems  

on The Detection of Financial Fraud in Financial Statements  

and Its Impact on Investment Efficiency: An Applied Study on Companies 

Listed on The Egyptian Stock Exchange 

 

Abstract 

The main objective of this research is to study the impact of weakness of internal control systems on the 
detection of financial fraud in the financial statements. And the extent of its reflection on investment 
efficiency. To achieve this objective, the researchers examined a sample consisted of (106) companies 
listed on the Egyptian Stock Exchange during the period from 2010 to 2024, with (794) observations. 
The data was collected and the financial statements, audit and governance data were obtained through the 
statements and reports published on the (Icon Thomson Reuters) database - and the statements and 
reports published on the Egyptian Stock Exchange website and the Mubasher Misr website - and some 
artificial intelligence tools were used to prepare this data so that it would be suitable for statistical analysis, 
such as the Manus tool.                                         
To prepare the research the researchers developed theoretical framework based on agency theory, 
asymmetric information theory, and signaling theory, and a quantitative methodology using linear 
regression models and path analysis to test the research’s hypotheses. This analysis relies on panel data. To 
achieve the research's objective, descriptive statistical analysis and correlation analysis were used, in 
addition to presenting the mathematical models used to test the reasrch's four main hypotheses. 
Multiple linear regression analysis was used to test the first, second, and third hypotheses. For the 
fourth hypothesis, mediation analysis was conducted using the Baron and Kenny (1986) model. The 
statistical results derived from the data analysis were interpreted using Stata statistical software and 
Python programming language, which provides powerful and reliable statistical tools.  
The results of the research revealed a positive and significant relationship between the weakness of 
internal control systems and fraud in financial statements. It was also concluded that there is a positive and 
significant relationship between financial fraud and investment efficiency, in addition to a positive and 
significant relationship between the weakness of internal control systems and investment efficiency. 
Finally, financial fraud plays a mediating role in the relationship between the weakness of internal control 
systems and investment efficiency.  
This research contributes to bridging the research gap related to the role of internal control systems as a 
tool for improving investment efficiency by reducing the chances of manipulation in financial reports.   
      

Keywords: Weakness of internal control systems, financial fraud, investment efficiency, 
governance.                                                                    
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  الإطار العام لمبحث -1
 مقدمة البحث 1-1
تعكس الوض  المالي لمشركة، ويحدث الغش والإحتياؿ في القوائـ إف القوائـ المالية تعتبر وثائؽ أساسية    

المالية بصفة عامة عف طريؽ تلعب الإدارة في ايرباح، وذلؾ بيدؼ الحصوؿ عمى قروض مف البنوؾ، 
عمى حساب  يةايسيـ لخداع المستثمريف، أو بيدؼ تحقيؽ مناف  لمساىمي ايكثر  بيدؼ زيادة أسعار أو

ا أف سموكيات الإحتياؿ ةالبًا ما تكوف دقيقة في البداية، لذلؾ مف الصعب إكتشافيا، مساىمي ايقمية، كم
كتشاؼ الغش والإحتياؿ في القوائـ المالية يعتبر أمر حيوي لمغاية بسبب العواقب المدمرة لمغش إإف  ،ىذا
 .(2023)طو عمي،   حتياؿ في تمؾ القوائـالإو 

ورًا أساسيًا في تعزيز استقرار الشركات وحماية مصالح أصحاب لذلؾ، تُعد نظـ الرقابة الداخمية مح    
نتاج تقارير مالية يُمكف  المصمحة، حيث أنيا تُوفر إطارًا متكاملً يساعد عمي تحقيؽ ايىداؼ التشغيمية وا 
الإعتماد عمييا في إتخاذ القرارت الإستثمارية المختمفة، وذلؾ مف خلؿ ارلتزاـ بالقوانيف والموائح ذات 

ىذا، وقد تزايد ارىتماـ العالمي بجودة نظـ الرقابة الداخمية عقب ايزمات المالية (COSO, 2013) الصمة
عف أف ةياب أو ضعؼ ىذه النظـ يشكؿ البيئة الخصبة ررتكاب  الكبرى، حيث كشفت العديد مف الدراسات

 Association of Certified Fraud Examiners)الغش المالي في القوائـ المالية داخؿ الشركات
[ACFE], 2022). 

ىذا، وتعد نظـ الرقابة الداخمية الركيزة ايساسية لضماف مصداقية التقارير المالية، والحد مف المخاطر     
المرتبطة بعمميات الغش وايخطاء، حيث أظيرت ايدبيات العممية أف الرقابة الداخمية القوية تسيـ بشكؿ 

 & DeFond) ت المالية وبالتالي تعزيز الثقة بيف المستثمريف وايسواؽفعاؿ في تحسيف جودة المعموما
Zhang, 2014).   وم  تصاعد حجـ العمميات التجارية وتعقيد البيئات ارقتصادية، ازدادت الضغوط

عمى نظـ الرقابة التقميدية، مما أفرز تحديات متزايدة أماـ تحقيؽ رقابة فعالة قادرة عمى كشؼ ارنحرافات 
 .(Doyle, Ge, & McVay, 2007) لية في الوقت المناسبالما

 Committee of Sponsoring Organizations of theوقد تـ تعريؼ الرقابة الداخمية وفؽ لجنة   
Treadway Commission (2013COSO ) عممية متكاممة تتأثر بايفراد داخؿ الشركات، " بأنيا

عداد التقارير الماليةوتيدؼ إلي توفير ضماف معقوؿ لتحقيؽ ايىد ، "اؼ المرتبطة بالعمميات وارمتثاؿ وا 
اينشطة الرقابية، نظـ  وتشمؿ نظـ الرقابة الداخمية خمسة مكونات رئيسة ىي: بيئة الرقابة، تقييـ المخاطر،

المعمومات وارتصاؿ، وأخيرًا المراقبة، حيث أف نجاح ىذه المكونات في العمؿ معًا بشكؿ متكامؿ ومتجانس 
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ف و سيـ في الحد مف فرص ارتكاب الغش، بينما يؤدي ضعفيا إلي توفير ثغرات خطيرة يستغميا المسئوليُ 
 ..(Moeller, 2011) داخؿ الشركات

ويُعتبر الغش المالي أحد أخطر التحديات التي تيدد استقرار الشركات وايسواؽ عمى حد سواء، وقد     
بيدؼ الخداع لمحصوؿ عمى مكاسب مالية أو تجنب أي عمؿ متعمد يتـ " بأنو Wells (2017) عرفو

. وىناؾ أشكاؿ مختمفة لمغش المالي مثؿ التلعب في الإيرادات، تضخيـ ايصوؿ، "خسائر ةير مشروعة
خفاء ارلتزامات  .(Rezaee, 2005) وا 

نسبي تشير ايدبيات المحاسبية إلي أف ايسواؽ الناشئة، ومنيا السوؽ المصري، تعاني مف ضعؼ و  ىذا،  
في تطبيؽ نظـ الرقابة الداخمية مقارنة بايسواؽ المتقدمة، بسبب التفاوت في تطبيؽ المعايير الرقابية، 

وينعكس ىذا الوض  .(Kim & Park, 2020) وضعؼ الإلزاـ القانوني، ونقص خبرات المراجعة الداخمية
والتي أدت إلي زعزعة ثقة في انتشار بعض مظاىر الغش المحاسبي والتلعب بالبيانات المالية، 

 .المستثمريف، وارتفاع مستويات المخاطر المرتبطة بارستثمار

أما كفاءة ارستثمار، فيي ترتبط بمدى قدرة الشركات عمى تخصيص مواردىا بشكؿ يساعد عمي تعظيـ    
ارستثمار أف تكوف قرارات "وتعني كفاءة الإستثمار .(Chen, Hope et al., 2011) العائد وتقميؿ اليدر

 ."مبنية عمى معمومات دقيقة وموثوؽ فييا، مما يتيح توجيو ايمواؿ إلي الفرص ايفضؿ

مف جية أخرى، ترتبط كفاءة ارستثمار بمدى توافر المعمومات الدقيقة، حيث يعتمد المستثمروف 
السوؽ عمي أف أي عمى القوائـ المالية في تقييـ فرص ارستثمار وتحديد مخاطرىا. وقد بُنيت نظرية كفاءة 

انحراؼ أو تشويو في المعمومات المالية يؤدي إلي سوء تخصيص الموارد ارستثمارية، وبالتالي تراج  
لذلؾ، فإف ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية ر يقتصر أثره عمى  .(Fama, 1970) الكفاءة ارقتصادية للأسواؽ

 .لي ككؿالمؤسسة ذاتيا، بؿ يمتد ليؤثر سمبًا عمى أداء السوؽ الما

إكتشاؼ الغش المالي إلي التأثير السمبي عمي ىذه الكفاءة، إذ يصبح المستثمروف أكثر ويؤدي  
 ,Dechow, Ge, & Schrand) ا، وترتف  معدرت العزوؼ عف ارستثمار في الشركات محؿ الشؾتحفظً 

ارحتياؿ أف إفصاح الشركات المصرية عف حارت إلي ( 2022وقد توصمت دراسة الطوخي ) ،.(2010
ا ينعكس مباشرة عمى تراج  كفاءة أسواؽ الماؿ موالغش المالي يؤدي إلي انخفاض ثقة المستثمريف، م

 المصرية.
نعكاس ذلؾ     كتشاؼ الغش المالي وا  وتجدر الإشارة إلي أف العلقة بيف ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية وا 

، إر أف ىذه (Shleifer & Vishny, 2000) عمى كفاءة ارستثمار قد تناولتيا بعض ايدبيات الدولية
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العلقة لـ تحظ بالقدر الكافي مف الدراسة في بيئة ايعماؿ المصرية، ر سيما بيف الشركات المقيدة في 
 البورصة المصرية، مما يفتح مجارً لمبحث العممي في ىذا المجاؿ الحيوي والياـ. 

لقة بيف ىذه المتغيرات الثلثة، بارعتماد عمى مف ىذا المنطمؽ، تسعى ىذه الدراسة إلي تحميؿ الع
بيانات حديثة تـ الحصوؿ عمييا مف بيئة ايعماؿ المصرية، وذلؾ بيدؼ تقديـ توصيات عممية لتحسيف 

 .نظـ الرقابة الداخمية، والحد مف ظاىرة الغش المالي، ومف ثـ تعزيز كفاءة ارستثمار

 طبيعة المشكمة 1-2
داخمية إحدى ايدوات الحيوية واليامة والضرورية لضماف نزاىة القوائـ والتقارير تعد نظـ الرقابة ال    

المالية وخموىا مف أي ةش أو تلعب أو احتياؿ، ومف ثـ ارعتماد عمي ىذه التقارير في إتخاذ القرارات 
سواؽ ارستثمارية بشكؿ سميـ، وم  تزايد حارت الغش المالي وانخفاض كفاءة تخصيص الموارد في اي

كتشاؼ تحميؿ  إليالحاجة نشأت الناشئة، مثؿ السوؽ المصري،  العلقة بيف ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية وا 
 .الغش المالي، وتداعيات ىذه العلقة عمى كفاءة ارستثمار

كما أف نظـ الرقابة الداخمية مف أىـ ايدوات التي تيدؼ إلي حماية أصوؿ الشركة، وضماف موثوقية     
المعمومات المالية، والحد مف فرص ارتكاب الغش المالي. وم  ذلؾ، كشفت العديد مف ايزمات المالية عف 

ارحتياؿ  ا أدى إلي إنتشار ممارساتموجود ثغرات كبيرة داخؿ الشركات ترتبط بضعؼ فعالية ىذه النظـ، م
    .(ACFE, 2022 & Moeller, 2011)والتلعب داخؿ الشركات

إلي أف ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية يفتح المجاؿ أماـ سموكيات احتيالية  المحاسبيةير ايدبيات ىذا، وتُش   
تتخذ صورًا متعددة مثؿ تضخيـ ايرباح أو إخفاء الخسائر أو التلعب بايصوؿ، مما يؤدي إلي تحريؼ 

فإف العلقة بيف ومف ىنا،  .(Wells, 2017 & Rezaee, 2005) الصورة الحقيقية للأداء المالي لمشركة
ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية والغش المالي تُعد علقة طردية؛ فكمما زاد ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية زادت 

 .احتمالية ظيور ممارسات احتيالية

في السياؽ ذاتو، يؤدي انتشار الغش المالي إلي وجود تأثير سمبي عمي كفاءة ارستثمار، حيث تعتمد    
ية الرشيدة عمى شفافية ودقة المعمومات المالية. وعندما تتعرض ىذه المعمومات لمتزييؼ القرارات ارستثمار 

أو التشويو نتيجة ممارسات احتيالية، تتخذ الشركات والمستثمروف قرارات استثمارية ةير مثالية، مما يؤدي 
  .(Chen et al., 2011 & Dechow et al., 2010)إلي حدوث إفراط أو نقص في ارستثمارات

وبالتالي، فإف الغش المالي يُعد حمقة وسيطة تؤثر في العلقة بيف ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية وكفاءة 
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ارستثمار، بما يشير إلي وجود علقة ةير مباشرة بيف ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية وتدىور كفاءة 
 .ارستثمار مف خلؿ ممارسات الغش المالي

لعالمية التي تناولت كؿ مف ىذه المتغيرات بشكؿ منفصؿ، إر أف وعمى الرةـ مف ثراء ايدبيات ا   
الدراسات التي حاولت الربط بيف ىذه المتغيرات في نموذج تفسيري موحد، خاصة في سياؽ ايسواؽ 
الناشئة مثؿ السوؽ المصري، تظؿ محدودة نسبيًا. كما أف الشركات المقيدة في البورصة المصرية تتميز 

وحجـ استثماراتيا، ومف ثـ فيي تمثؿ بيئة مثالية لدراسة ىذه العلقات بشكؿ أكثر دقة بأىميتيا السوقية 
 .وعمؽ

 :انطلقًا مما سبؽ، تتمثؿ مشكمة الدراسة في محاولة الإجابة عمى التساؤؿ الرئيس التالي

نعكاس ، في القوائم المالية إلي أي مدى يؤثر ضعف نظم الرقابة الداخمية عمى إكتشاف الغش المالي" وا 
 "ذلك عمى كفاءة الاستثمار في الشركات المقيدة في البورصة المصرية؟

 :وينبثؽ مف ىذا التساؤؿ الرئيس عدد مف التساؤرت الفرعية، تتمثؿ فيما يمي

ىؿ يؤثر ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية عمى إكتشاؼ الغش المالي في القوائـ المالية في الشركات  .1
 المصرية؟

 ي في القوائـ المالية عمى كفاءة ارستثمار في الشركات المصرية؟ىؿ يؤثر الغش المال .2
 ىؿ يؤثر ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية بشكؿ مباشرعمى كفاءة ارستثمار؟ .3
ىؿ يمعب الغش المالي في القوائـ المالية دورًا وسيطًا في العلقة بيف ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية  .4

 وكفاءة ارستثمار؟
الرافعة المالية، جودة المراجعة(  حاكمة )حجـ الشركة، عمر الشركة، الربحية،كيؼ تؤثر المتغيرات ال .5

 عمى العلقات بيف المتغيرات ايساسية محؿ الدراسة؟

 ىدف البحث 1-3
الضعف في نظم الرقابة الداخمية عمي إكتشاف الغش  أثر دراسة"يتمثؿ اليدؼ الرئيس ليذا البحث في 

نعكاس ذلك عمى كفاءة الاستثمار، وذلك بالتطبيق عمى الشركات المقيدة في  المالي في القوائم المالية وا 
 البورصة المصرية". 

وذلؾ مف خلؿ بناء إطار عممي لفيـ كيفية تأثير ممارسات الرقابة الضعيفة عمى احتمالية حدوث 
الي داخؿ الشركات، وتحديد كيؼ يؤدي ىذا الغش إلي التأثير السمبي عمى كفاءة استثمارات تمؾ الغش الم
 .الشركات
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 وسوؼ يتـ تحقيؽ اليدؼ الرئيس ليذا البحث مف خلؿ مجموعة مف ايىداؼ الفرعية ارَتية:

كتشاؼ الغش المالي في القوائـ المال .1 ية لدى تحميؿ العلقة بيف ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية وا 
 .الشركات المصرية

 .دراسة أثر الغش المالي في القوائـ المالية عمى كفاءة ارستثمار في البيئة المصرية .2

اختبار العلقة المباشرة بيف ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية وكفاءة ارستثمار، والكشؼ عف طبيعة ىذا  .3
 .التأثير

تفسير العلقة بيف ضعؼ نظـ الرقابة  تحديد الدور الوسيط لمغش المالي في القوائـ المالية في .4
 .الداخمية وكفاءة ارستثمار

اختبار تأثير بعض المتغيرات الحاكمة مثؿ  )حجـ الشركة، عمر الشركة، الربحية، الرافعة المالية،  .5
جودة المراجعة( عمى العلقات محؿ الدراسة، لموقوؼ عمى مدى قوة أو ضعؼ ىذه العلقات بعد 

 .وامؿالسيطرة عمى ىذه الع

وبذلؾ، يسعي ىذا البحث إلي المساىمة العممية والتطبيقية مف خلؿ الربط بيف ثلثة محاور حيوية 
وىي: ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية، إكتشاؼ الغش المالي، وتحسيف كفاءة ارستثمار، مما يعزز مف فيـ 

 بشكؿ أكثر فاعمية.البيئة المؤسسية للأسواؽ الناشئة وتوجيو السياسات والإجراءات الإصلحية 

 أىمية البحث 1-4
يستمد ىذا البحث أىميتو مف قمة ايبحاث في بيئة ايعماؿ المصرية، حيث أف ىذا البحث يتناوؿ 

أبعاد عممية وتطبيقية بالغة ايىمية، يتعمؽ بكيفية تأثير ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية عمى ذو موضوعًا ىامًا 
نعكاسو عمى كفاءة ارستثمار. ويمكف توضيح أىمية ىذا البحث إكتشاؼ الغش المالي في القوائـ الما لية وا 

 :مف خلؿ الجوانب التالية

 الأىمية العممية 1-4-1
يسعى ىذا البحث إلي سد فجوة واضحة في ايدبيات العربية وايجنبية، مف خلؿ تقديـ نموذج تفسيري     

كتشاؼ الغش  المالي في القوائـ المالية وتأثيرىما المشترؾ عمى يربط بيف ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية وا 
كفاءة ارستثمار. حيث تناولت العديد مف الدراسات السابقة كؿ متغير مف ىذه المتغيرات بصورة منفصمة، 
ولكف ىذا البحث يسعى إلي دمح ىذه المتغيرات في إطار متكامؿ، مما يثري البناء النظري لمبحوث في ىذا 

 .اؽ ايسواؽ الناشئةالمجاؿ، خاصة في سي
 



 .....علي إكتشاف دراسة أثر الضعف في نظم الرقابة الداخلية      عبدهعبد المنصف  /هشام عبد العاطيد،فرنوي  هد/مصطفى السيد محمود جود
 

  
 

 
   

  754  

 

 الأىمية التطبيقية 1-4-2
يسعي ىذا البحث إلي التوصؿ إلي مجموعة مف النتائح العممية الميمة لصناع القرار داخؿ الشركات      

المصرية، خصوصًا الشركات المقيدة في البورصة المصرية، حيث تُمكنيـ تمؾ النتائح مف فيـ كيفية 
رية. كما يقدـ البحث تحسيف نظـ الرقابة الداخمية لإكتشاؼ الغش المالي وتعزيز كفاءة قراراتيـ ارستثما

أيضًا مجموعة مف التوصيات المبنية عمي تمؾ النتائح لمجيات الرقابية مثؿ الييئة العامة لمرقابة المالية 
والبورصة المصرية لتعزيز قواعد الحوكمة وتحسيف بيئة ايعماؿ، كما تيدؼ نتائح البحث إلي دعـ 

ف وزيادة ثقتيـ في ايسواؽ المالية، ما يسيـ بدوره ارستقرار ارقتصادي مف خلؿ تعزيز حماية المستثمري
أخيراً يأتي ىذا البحث في ظؿ تحديات اقتصادية ةير و .في دف  عجمة التنمية ارقتصادية المستدامة 

مسبوقة تشيدىا ايسواؽ العالمية والمحمية، مما يجعؿ الحاجة إلي فيـ العلقة بيف نظـ الرقابة الداخمية 
ات أىمية كبيرة. فالقدرة عمى جذب استثمارات مستدامة تتطمب وجود شفافية ومصداقية وكفاءة ارستثمار ذ

  عالية في القوائـ المالية، وىو ما يسعى البحث لممساىمة فيو.

 حدود البحث 1-5
 :عمى الرةـ مف أىمية ىذا البحث، إر أنو يخض  لعدة حدود، تتمثؿ فيما يمي

 الحدود الموضوعية 1-5-1
كتشاؼ الغش المالي في   يركز ىذا البحث عمى تحميؿ العلقة بيف ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية وا 

القوائـ المالية وكفاءة ارستثمار، دوف التطرؽ إلي تناوؿ متغيرات أخرى مثؿ أنماط الحوكمة أو الثقافة 
الكمي بناءً عمى البيانات ويستخدـ البحث أسموب التحميؿ  .المؤسسية التي قد تؤثر أيضًا عمى ىذه الظاىرة

المالية والإفصاحات الرسمية، مما قد ر يسمح بالتعمؽ الكامؿ في الجوانب السموكية والنفسية المرتبطة 
 .بالغش المالي

 الحدود المكانية  1-5-2
يقتصر ىذا البحث عمى الشركات المصرية المقيدة في البورصة المصرية، مما قد يحد مف تعميـ     

 .بيئات اقتصادية مختمفةعمي النتائح 
 الحدود الزمنية  1-5-3

(، 2024إلي  2010يعتمد ىذا البحث عمى بيانات حديثة تغطي فترة زمنية معينة وىي الفترة )مف 
 .مرتبطة بالظروؼ ارقتصادية والتنظيمية السائدة خلؿ ىذه السنوات النتائحمما يجعؿ 
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 منيج البحث  1-6
لتحقيؽ أىداؼ ىذا البحث سوؼ يتـ إجراء تحميؿ نظري لمدراسات السابقة والمرتبطة بموضوع البحث  

لتحديد الفجوة البحثية وبناء الإطار النظري لمبحث واشتقاؽ فروضو، ثـ إجراء الدراسة التطبيقية لمتأكد مف 
وائـ المالية لعينة مف الشركات تحقؽ الفروض التي أسفرت عنيا الدراسة النظرية، وذلؾ مف خلؿ تحميؿ الق

 المقيدة في البورصة المصرية وذلؾ بيدؼ اختبار فروض البحث وتحقيؽ أىدافو.
 خطة البحث 1-7

سوؼ يتـ تقسيـ ما تبقي مف البحث عمي النحو أىدافو في ضوء مشكمة البحث وسعيًا وراء تحقيؽ     
البحث، القسـ الثالث فسوؼ يتناوؿ تحميؿ التالي: القسـ الثاني سوؼ يتناوؿ الإطار النظري لموضوع 

الدراسات السابقة واشتقاؽ فروض البحث، أما القسـ الراب  فسوؼ يتناوؿ الدراسة التطبيقية وبناء نموذج 
يتناوؿ نتائح وتوصيات البحث بالإضافة والذي سوؼ  الدراسة واختبار فروض البحث، وأخيرًا القسـ الخامس

 بمية المقترحة.إلي التوجيات البحثية المستق
 الإطار النظري لمبحث -2
 نظم الرقابة الداخمية  2-1
 مفيوم نظم الرقابة الداخمية 2-1-1

تُعد نظـ الرقابة الداخمية بمثابة العمود الفقري لضماف نزاىة العمميات المالية والإدارية داخؿ الشركات.    
ا يؤدي إلي انخفاض مصداقية موالغش، موعند ضعؼ ىذه النظـ، تزداد فرص التلعب المالي وارحتياؿ 

 .(COSO, 2013) القوائـ والتقارير المالية واتخاذ قرارات استثمارية خاطئة
إف الرقابة الداخمية تشكؿ خط الدفاع ايوؿ في حماية موارد الشركات " Moeller (2011) ويرى

 ."وتحقيؽ سلمة أدائيا المالي
مجموعة مف السياسات والإجراءات التي تعتمدىا الشركات لضماف نظـ الرقابة الداخمية بأنيا "وتُعرؼ 

تحقيؽ أىدافيا التشغيمية، والمالية، مف خلؿ الحد مف مخاطر الفساد والتلعب، وضماف موثوقية التقارير 
 Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission)"المالية

[COSO], 2013).  
الرقابة الداخمية بأنيا العممية المصممة لتوفير " (Arens, Elder, & Beasley, 2014) وقد عرؼ

تأكيد معقوؿ بخصوص تحقيؽ أىداؼ الشركة المتعمقة بفعالية وكفاءة العمميات، وموثوقية التقارير المالية، 
 ."وارلتزاـ بالقوانيف والتنظيمات السارية
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تكامؿ بيف اينشطة والخطط والمواقؼ والسياسات الرقابة الداخمية تمثؿ "أف  Mo (2023وأوضح )
نشاء نظـ رقابة داخمية  يعد مفيدًا الجودة عالية لتوفير ضماف معقوؿ يساعد الشركة عمى تحقيؽ أىدافيا، وا 

لتحسيف شفافية الشركات وتسويؽ أسيميا، بالإضافة إلي أف الرقابة الداخمية تعتبر عممية  مُصممة لمحد 
 ."الشركات عمى ضماف موثوقية البيانات المالية وارمتثاؿ لمقوانيف والموائحمف المخاطر ومساعدة 

الرقابة الداخمية تشمؿ كافة أنشطة المنشأة، وىي مسئولية مشتركة "( أف 2025وتري )أميرة يسري، 
أف  بيف كافة العامميف داخؿ الشركة بداية مف مجمس الإدارة وحتى أدنى مستوى في الييكؿ التنظيمي حيث

ي ضعؼ أو خمؿ في الرقابة الداخمية يؤدي إلي فشؿ الشركة في تحقيؽ أىدافيا، وزيادة حدة المخاطر أ
 ."التي تتعرض ليا

مما سبق يري الباحثان أن نظم الرقابة الداخمية "ىي مجموعة من الإجراءات والسياسات والتي تتم     
وذلك من خلال  ،تحقيق أىداف الشركةبشكل دوري ومستمر وذلك عمي جميع المستويات الإدارية بيدف 

الحد من ممارسات التلاعب والغش والاحتيال في القوائم المالية مما ينعكس بالإيجاب عمي جودة القوائم 
 والتقارير المالية ومن ثم التأثير عمي كفاءة القرارات الاستثمارية". 

 مكونات نظم الرقابة الداخمية 2-1-2
أف مكونات نظـ الرقابة الداخمية  COSO وذلؾ وفقًا لمجنة,.Wang et al) 2023أوضحت دراسة )     

 ( التالي يوضح مكونات نظـ الرقابة الداخمية.2/1تتمثؿ في خمسة مكونات أساسية، والشكؿ رقـ )
 

 
 مكونات نظم الرقابة الداخمية :2-1شكل 

 إعداد الباحثاف()مف المصدر: 
ولضماف نجاح نظـ الرقابة الداخمية ربد مف وجود تفاعؿ بيف مكونات ىذه النظـ، حيث أف كؿ مكوف    

 فيمف ىذه المكونات الخمسة يساعد عمي تحقيؽ ايىداؼ الخاصة بنظـ الرقابة الداخمية والتي تتمثؿ 
و الغش، بالإضافة إلي ضماف إعداد قوائـ وتقارير مالية سميمة خالية مف أي انحرافات نتيجة التلعب أ
 حماية ايصوؿ، دعـ ايىداؼ ارستراتيجية لمشركات، وتحسيف كفاءة ارستثمار.
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والذي يمثؿ إطار  COSOويمكف توضيح المكونات الرئيسية لمرقابة الداخمية وأىميتيا وفقًا لمجنة      
والجدوؿ ،  ,Bouheraoua & Fares 2022)2022)عبدالناصر الرقابة الداخمية ايكثر قبورً وانتشارًا 

 التالي يوضح مكونات نظـ الرقابة الداخمية وأىمية كؿ مكوف مف ىذه المكونات.( 2/1رقـ )

 ية وأىميتياممكونات نظم الرقابة الداخ :1-2جدول 
 الأىمية مكونات نظم الرقابة الداخمية

 
 

 بيئة الرقابة -1

   واليياكؿ الضرورية  واللزمة لتنفيذ الرقابة الرقابة مجموعة مف المعايير والعمميات تتضمف بيئة
 الداخمية بالشركات، وىي نتاج لرؤية المنشأة وقيميا ايخلقية.

   بيئة الرقابة الداخمية بشكؿ كبير وشامؿ عمي قرارات وأنشطة الشركات، كما أنيا تؤثر ىذا، و
ساس العاـ لمرقابة تؤثرعمي فعالية المكونات ايخري لمرقابة الداخمية وتعمؿ عمي توفير اي

ذا لـ تكف بيئة الرقابة الداخمية إيجابية فمف تكوف  الداخمية، وبالتالي إذا لـ يكف ىذا ايساس قويًا وا 
 الرقابة الداخمية كما ىو مخطط ومطموب تنفيذه.  

 
 

 
 تقييم المخاطر -2

   يعد تقييـ المخاطر بمثابة عممية ديناميكية تتـ بشكؿ دائـ ومستمر بيدؼ تحديد وتقييـ المخاطر
التي تيدد تحقيؽ أىداؼ الشركات، حيث أف كؿ شركة تواجو مجموعة متنوعة ومختمفة مف 

 المخاطر الداخمية والخارجية.
  تمؾ المخاطر والتي تيدد   لذلؾ يجب تقييـ المخاطر عمي مستوي الشركة لتحديد وتقييـ ومراقبة

تحقيؽ أىداؼ الشركة، حيث أف تقييـ ىذه المخاطر يساعد عمي تحديد كيفية إدارتيا وكيفية 
 التعامؿ معيا.

 
 الأنشطة الرقابية -3

  اينشطة الرقابية ىي مجموعة مف السياسات والإجراءات التي تقوـ بيا الشركات، والتي مف شأنيا
توجييات الإدارة بيدؼ من  أو الحد مف المخاطر التي يُمكف أف أف تساعد عمي ضماف تنفيذ 

 تتعرض ليا الشركة، والتي قد تكوف عائقًا أماـ الشركة لتحقيؽ أىدافيا.
 
 
 

 المعمومات والَاتصال -4

  ييدؼ تبادؿ المعمومات بيف ايفراد والشركات إلي دعـ القرارات المختمفة والتنسيؽ بيف اينشطة
وىي عممية مستمرة ومتكررة لتوفير المعمومات اللزمة مف مصادرىا المختمفة والمياـ المختمفة، 

 وتوصيميا لمختمؼ ايطراؼ سواء داخؿ الشركة أو خارجيا.
  أما ارتصارت فيي تعبر عف الوسيمة التي يُمكف مف خلليا توصيؿ المعمومات لجمي  ايطراؼ

ي الشركات نظـ معمومات واَتصاؿ ذات المختمفة ذات الصمة بالشركة، ومف ثـ يجب أف يكوف لد
كفاءة وفعالية وجودة مرتفعة حتي يُمكف توصيؿ المعمومات لممستخدميف في الوقت المحدد وبشكؿ 

 .دقيؽ
 
 

 أنشطة المتابعة )المراقبة( -5

   إف أنشطة المتابعة يتـ تنفيذىا باستمرار أو بشكؿ دوري منفصؿ أو مف خلؿ الدمح بيف
اينشطة المستمرة والمنفصمة لعمميات المراقبة، وذلؾ بيدؼ التأكد مف توافر المكونات الخمسة 

يتناسب م  ايىداؼ والمعايير وبما لنظـ الرقابة الداخمية وأنيا تعمؿ بشكؿ فعاؿ ومتكامؿ 
دة مسبقًا، ومف خلؿ المراقبة يتـ مراجعة أنشطة الشركة ومعاملتيا لتقييـ جودة ايداء عمي المحد

 مستوي الشركة.
 المصدر: )مف إعداد الباحثاف(
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 :( أف الرقابة الداخمية الفعالة تساعد عمى تحقيؽ ايىداؼ التالية2025وتري )أميرة يسري، 
  والبيانات الواردة بيا، وزيادة درجة الثقة فييا. تحسيف مستوى دقة القوائـ والتقارير المالية .1
تحقيؽ الرقابة المالية مما يساعد عمى حماية أصوؿ وممتمكات الشركة مف التلعبات وارختلسات  .2

 وارحتيارت المالية.
 .تحسيف كفاءة تقييـ المخاطر المرتبطة بالقرارات التي يتـ اتخاذىا .3
 .ينشطة وبالتالي ارستغلؿ ايمثؿ لمموارد المتاحة ورقابة التكمفةتحقيؽ الكفاءة التشغيمية لمعمميات وا .4

 أىمية نظم الرقابة الداخمية 2-1-3
تتمثؿ أىمية نظـ الرقابة الداخمية في أنيا نقطة الإنطلؽ التي يعتمد عمييا مراج  الحسابات الخارجي     

والفحوص والتي سوؼ تكوف مجارً لتطبيؽ المستقؿ عند إعداد برنامح المراجعة، وتحديد ارختبارات 
إجراءات المراجعة، كما أنو يق  عمي عاتؽ إدارة الشركة إقامة نظـ رقابة داخمية سميمة والمحافظة عمييا 
والتأكد مف سلمتيا، ور يمكف وجود حسابات منتظمة بدوف نظـ رقابة داخمية سميمة، كما أف ارلتزاـ بتقييـ 

ف عدـ ارلتزاـ نظـ الرقابة الداخمية ي ؤدي إلي تحديد درجة الثقة، ودرجة ارعتماد عمي البيانات المالية، وا 
بدراسة وتقييـ نظـ الرقابة الداخمية يؤدي إلي وجود ثغرات في النظاـ المحاسبي وتزداد عمميات ارختلس، 

 والغش، والسرقة.

  ضعف نظم الرقابة الداخمية وأثره عمى الغش المالي 2-1-4

ايدبيات إلي أف ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية داخؿ الشركات يُعد بيئة خصبة ررتكاب ايفراد لمغش  تُشير
 ,Wells)المالي، حيث تنخفض احتمالية إكتشاؼ الممارسات ارحتيالية بغياب الإجراءات الرقابية الفعالة

في تقييـ المخاطر ( أف البيئة المصرية تعاني مف وجود قصور 2022) وقد أوضحت دراسة حسف  (2017
الرقابة المستقمة ويعد ىذاف السبباف مف أبرز أسباب ارتفاع معدرت التلعب والغش المالي في وضعؼ 

 .القوائـ المالية
(، فإف الغش المالي يرتبط ةالبًا بضعؼ نظـ الرقابة الداخمية Beasley, 1996ووفقًا لدراسة )

عمى قرارات  سمبًا عف نتائح مالية ةير حقيقية تؤثروةياب الحوكمة الرشيدة، مما يؤدي إلي الإبلغ 
 المستثمريف.

ومف ىنا تبرز أىمية فيـ دواف  الغش المالي، ر سيما في ايسواؽ الناشئة مثؿ مصر، حيث قد 
 ,Hanlon) تتفاقـ ىذه الظاىرة بسبب ضعؼ الإطار القانوني والتنظيمي وضعؼ الرقابة المؤسسية

Maydew, & Shevlin, 2015). 
 



 .....علي إكتشاف دراسة أثر الضعف في نظم الرقابة الداخلية      عبدهعبد المنصف  /هشام عبد العاطيد،فرنوي  هد/مصطفى السيد محمود جود
 

  
 

 
   

  759  

 

 الغش المالي 2-2
بالقوائـ المالية، وقد تـ تناوؿ ىذه الظاىرة  إىتمت العديد مف الدراسات المحاسبية بظاىرة الغش المالي

مف العديد مف الإتجاىات، حيث تمثؿ الإتجاه ايوؿ في مجموعة مف الدراسات أىتمت بتفسير أسباب 
تناولت العوامؿ التي تحد مف التي الإتجاه الثاني في مجموعة أخري مف الدراسات  تمثؿالغش المالي، بينما 

ظاىرة الغش المالي في القوائـ المالية، وأخيرًا مجموعة الدراسات التي تناولت ارَثار السمبية لظاىرة الغش 
ظاىرة الغش المالي في  المالي عمي جودة القوائـ المالية، والقرارات ارستثمارية، وكفاءة السوؽ. ومف ثـ فإف
 (Ebaid, 2023). القوائـ المالية تؤثرًا سمبًا عمي صدؽ المعمومات مما يُحد مف ارعتماد عمي ىذ القوائـ

أنو  (Nurfadillah et al., 2024; Kuncara and Pamungk, 2024)مف  ىذا، وقد أوضح كلً     
رة إلي وجود نوع مف عدـ التماثؿ في المعمومات، فقد الممكية عف الإدافقد أدي انفصاؿ وفقًا لنظرية الوكالة 

أدي تعارض المصالح بيف الملؾ والإدارة إلي سعي الإدارة إلي إرتكاب الغش بالقوائـ المالية بيدؼ إخفاء 
 حقائؽ معينة عف أصحاب المصالح أو لإظيار أداء الشركات بصور ةير حقيقية.

تسعي إلي تقديـ مجموعة مف الإشارات لمسوؽ، ىذه الإشارات قد فإف الشركات قد الإشارة ووفقًا لنظرية    
الإفصاحات والتقارير  عتبرسمبية( بيدؼ التأثير عمي إدراؾ المستثمريف يداء الشركات، وت تكوف )إيجابية أو

لمالية المالية أحد أىـ ايدوات لتقديـ تمؾ الإشارات لمسوؽ وبالتالي يمكف أف يتـ التلعب بالقوائـ والتقارير ا
 .(Nurfadillah et al., 2024; Hakim et al., 2024-b)بيدؼ تقديـ تمؾ الإشارات لمسوؽ 

 مفيوم الغش المالي 2-2-1
التلعب المتعمد أو التحريؼ المتعمد لمبيانات المالية بيدؼ تحقيؽ "يُعرؼ الغش في القوائـ المالية بأنو     

 (.AICPA, 2002) "الماليةمكاسب شخصية أو لتضميؿ مستخدمي القوائـ 

أي تصرؼ ةير مشروع يُرتكب بقصد الخداع أو الحصوؿ عمى منفعة "كما يُعرؼ الغش المالي بأنو     
 .(Rezaee, 2005) "مالية عبر تقديـ بيانات مالية زائفة أو مضممو

قيؽ خداع متعمد يؤدي إلي خسائر لمطرؼ الآخر لتح"أف الغش المالي ىو   Wells (2017)ويري    
 ".مكاسب شخصية

الخداع أو "يتمثؿ في إلي أف التحريؼ والغش في القوائـ المالية  )2022أحمد،  )ميس أشارتوقد     
التحريؼ الذي يقوـ بو فرد أو جية مف خلؿ إحداث تغييرات في البيانات الخاصة بالقوائـ المالية أو 
تزويرىا مما يؤدي إلي تحصيؿ مناف  ةير مسموح بيا تعود إلي الفرد أو الجية التي أحدثت ىذا النوع مف 



 .....علي إكتشاف دراسة أثر الضعف في نظم الرقابة الداخلية      عبدهعبد المنصف  /هشام عبد العاطيد،فرنوي  هد/مصطفى السيد محمود جود
 

  
 

 
   

  763  

 

يير الشركة للأرقاـ أو البيانات الموجودة في الغش، ومف أشكاؿ الغش وارحتياؿ في القوائـ المالية عادةً تغ
 ".قوائميا المالية بيدؼ جعميا أكثر ربحيةً مما ىي عميو في الواق 

تحريؼ جوىري متعمد في القوائـ "أف الغش في القوائـ المالية ىو  (Rahma & Sari, 2023)ويري     
شركات، وذلؾ بيدؼ تحقيؽ منفعة ةير المالية، يقوـ بو فرد أو أكثر مف الإدارة أو المسئوليف داخؿ ال

قانونية وةير مستحقة وقد تكوف ىذه التحريفات المتعمدة في صورة إعداد قوائـ مالية مضممة أو إختلس 
 ".للأصوؿ

مما سبق يري الباحثان أن الغش المالي ىو "تحريف جوىري متعمد في القوائم المالية يتم من خلال     
القانونية والتي يترتب عمييا تحقيق  مجموعة من التصرفات والأفعال غيرإدارة الشركة، وذلك من خلال 

 منافع شخصية وتضميل مستخدمي القوائم المالية".
 أنواع الغش المالي 2-2-2

 :(ACFE, 2022) يصنؼ الغش المالي إلي ثلثة أنواع رئيسية
 :ةتزييؼ أو تعديؿ النتائح المالية بصورة احتيالي تحريف القوائم المالية. 
 :ارستيلء ةير المشروع عمى موارد الشركة اختلاس الأصول. 
 :سوء استخداـ السمطة لتحقيؽ مناف  شخصية. الفساد 

( أف الغش في القوائـ المالية يأخذ مجموعة مف ايشكاؿ، ويوضح الباحثاف 2022ىذا، وتري )ميس أحمد، 
 ( التالي:2/2ىذه ايشكاؿ في الشكؿ رقـ )

 
 

 
 الغش المالي: أشكال 2-2شكل 

 إعداد الباحثاف(مف المصدر: )
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 نماذج إكتشاف الغش المالي في القوائم المالية 2-2-3
نظرًا يىمية القوائـ المالية للأطراؼ الخارجية مف حيث الإعتماد عمييا في إتخاذ القرارات الإستثمارية      

فقد   عمي مستخدمي القوائـ المالية، ومف ثـالمختمفة، لذا فإف وجود ةش مالي في القوائـ المالية يؤثر سمبًا 
 أىتـ الفكر المحاسبي بأىمية وجود نماذج تساعد عمي إكتشاؼ الغش المالي في القوائـ المالية.

بتقديـ نموذج مثمث الغش، والذي تـ تطويره  Cresseyحيث قاـ  1953وكانت نقطة البداية في عاـ      
 2011عاـ  Croweإلي نموذج مرب  الغش، كما قاـ  2004 عاـ Wolfe & Hermansonبواسطة 

تـ التوصوؿ إلي نموذج سداسي  2019بإضافة محدد جديد ليصؿ إلي نموذج خماسي الغش، وفي عاـ 
( التالي يوضح محددات كؿ نموذج مف نماذج إكتشاؼ 2-2، والجدوؿ رقـ )Vousinasالغش بواسطة 

 .الغش المالي في القوائـ المالية

 محددات نماذج إكتشاف الغش المالي في القوائم المالية :2-2جدول 
 نماذج كشف الغش

 محددات نماذج كشف الغش المالي في القوائم المالية المالي في القوائم المالية

 
 
 
 
 
 نموذج ثلاثي الغش -1

 

Fraud Triangle Model 

     ,Sabatian and Hutabarat,2020; Mappadang) العديد مف الدراسات تشير
2023; Nurfadillah et al., 2024)  أف نموذج الغش الثلثي يعتمد عمي ثلثة  إلي

 محددات رئيسية:
 Incentiveالحافز  -1

الخارجية والتي تدفعيا إلي  يشير الحافز إلي مواجية الإدارة لمجموعة مف الضغوط الداخمية أو
تحقيؽ مستوي معيف مف الربح وذلؾ بشكؿ قانوني أو ةير قانوني مثؿ تحقيؽ مجموعة مف 

 ايىداؼ المالية أو استقرار مالي. 
 Opportunityالفرصة  -2

مثؿ تعقد الييكؿ  تعبر الفرصة عف مدي توافر البيئة والظروؼ الملئمة لإرتكاب الغش
 الرقابة الداخمية وطبيعة الصناعة. التنظيمي، ضعؼ ىيكؿ

 Rationalizationالتبرير  -3
قتناعة الداخمي، وأف ىناؾ مبرر  الغش مثؿ لإرتكاب ويشير التبرير إلي قدرة الفرد وا 

 المعاملت م  ايطراؼ ذوي العلقة.
 

 
 
 نموذج رباعي الغش -2

Fraud Diamond Model 

  أوضحت بعض الدراسات مثؿ(Khamainy et al., 2022; Saadit et al., 2023; 
Dewi and Pinasthika, 2023; Arnindhita et al., 2024, Azizah, 2024) 
أنو تـ تطوير نموذج ثلثي الغش إلي نموذج رباعي الغش وذلؾ مف خلؿ إضافة محدد 

 إلي المحددات السابقة الحافز، الفرصة، والتبرير. Capabilityراب  ىو القدرة 
  وتشير القدرة إلي الميارات والسمات الشخصية لمرتكب الغش والتي تعكس مدي قدرة
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 نماذج كشف الغش
 محددات نماذج كشف الغش المالي في القوائم المالية المالي في القوائم المالية

الشخص عمي إرتكاب الغش وذلؾ مف خلؿ استغلؿ نقاط الضعؼ الجوىرية في ىيكؿ 
رتكاب الغش بالقوائـ المالية.  الرقابة الداخمية وا 

 
 
 

 نموذج خماسي الغش -3
 
 

Fraud Pentagon Model 

  أوضحت العديد مف الدراسات(Achmad et al., 2022; Inayah and Inayah, 
2024; Roza, 2024)  أف ايمر لـ يتوقؼ عند نموذج الغش الرباعي، بؿ تـ تطوير

ىذا النموذج مف خلؿ إضافة محدد جديد وىو )الغرور( ويطمؽ عميو أيضًا التنظيـ 
بالإضافة إلي الحافز، الفرصة، التبرير، القدرة ليظير  External Regulatoryالخارجي 

 نموذج الغش الخماسي.
  ويتمثؿ ىذا المحدد في في شعور الفرد أنو فوؽ القانوف أو ةير قابؿ لممحاسبة، وىذا

المحدد يشير إلي مدي وجود اَليات لضماف عدـ إختراؽ القوانيف والموائح وتفعيؿ الجزاءات 
 ييا مثؿ معايير المحاسبة المصرية.  والعقوبات عند الخروج عم

 
 
 
 
 
 
 نموذج سداسي الغش -4
 

Fraud Hexagon Model  

  م  تطور بيئة ايعماؿ نتيجة التطور التكنولوجي الكبير، أدي ذلؾ إلي تعقد بيئة ايعماؿ
وبالتالي زيادة المنافسة بيف الشركات وأصبحت إدارات ىذه الشركات تسعي إلي البقاء في 

بإتباع جمي  الوسائؿ المسموح بيا وةير المسموح بو، مما أدي إلي زيادة فرص السوؽ 
 إرتكاب الغش في القوائـ المالية.

  وقد توصمت العديد مف الدراسات مثؿElkotby, 2022;Yadiati et al., 2023; 
Achmad et al., 2023 Hakim et al., 2024 (a); Kuncara and 

Pamungk, 2024  ناؾ ضرورة لتطوير نموذج خماسي الغش مف أنو أصبح ىإلي
الحافز، خلؿ إضافة محدد جديد وىو التواطؤ بالإضافة إلي المحددات الخمسة السابقة 

 الفرصة، التبرير، القدرة، الغرور.
  ويتمثؿ التواطؤ في قدرة الفرد عمي إرتكاب الغش دوف شعور بتأنيب لضميره، ويكوف لديو

رتكاب الغش دوف حساب أو عقاب، وبالنظر إقتناع تاـ باختراؽ نظـ الرقا بة الداخمية وا 
إلي التواطؤ يمكف تقسيمة إلي نوعيف، النوع ايوؿ وىو الغش الداخمي والذي يتـ مف 
خلؿ أفراد داخؿ الشركة وذلؾ بيدؼ تحقيؽ مكاسب شخصية، أما النوع الثاني وىو 

ـ إر مف خلؿ وجود الغش الخارجي والذي يتـ مف خلؿ أطراؼ خارجية ولكنو ر يت
تواطؤ م  أحد ايطراؼ الداخمية، مما يؤدي إلي وجود قوائـ مالية مضممة وبالتالي وجود 

 تأثير سمبي عمي موثوقية القوائـ المالية.
 إعداد الباحثاف(مف المصدر: )

النماذج السابقة المستخدمة في إكتشاؼ الغش المالي في القوائـ المالية، فقد توصؿ  بالإضافة إلي   
(Messod D. Beneish, 1999)  إلي تصميـ نموذج يمكف ارعتماد عمية وىو نموذج(Beneish M-

Score)  والذي ييدؼ إلي تحديد إحتمالية أف الشركة تتلعب في أرباحيا، ويتـ تطبيؽ ىذا النموذج
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عمى مجموعة مف النسب المالية المحسوبة مف القوائـ المالية لمشركة، ويُستخدـ بشكؿ واس  مف قبؿ  إعتمادًا
المحمميف المالييف ومراجعي الحسابات والمستثمريف لمكشؼ المبكر عف الغش المحاسبي، خصوصًا عندما 

 Beneish)مؤشرات  ( التالي  يوضح3-2والشكؿ رقـ )التقارير المالية.  فير يكوف ىذا الغش واضحًا 
M-Score).                                       

 
 (Beneish M- Score)مؤشرات  :3-2شكل 

 المصدر )مف إعداد الباحثاف(

-2) )مشتقة مف القوائـ المالية(، والجدوؿ رقـ مف خلؿ دمح عدة مؤشرات  (M-Score)ويُحسب النموذج 
 :Beneish M-Score)( التالي يوضح المؤشرات الثمانية المستخدمة في نموذج 3

 (Beneish M-Score)المؤشرات الثمانية  :3-2جدول رقم 
 التفسير اليدف من القياس المؤشر

DSRI (Days Sales in Receivables Index)  قياس التغير في حسابات أوراؽ القبض
 )المدينيف( نسبةً إلي المبيعات.

زيادة المدينيف أسرع مف المبيعات قد تشير 
 .لتسجيؿ مبيعات وىمية

GMI (Gross Margin Index) 
قياس )مجمؿ الربح إلي المبيعات لمسنو 

)مجمؿ الربح إلي المبيعات ÷ السابقة( 
 لمسنة الحالية(.

تدىور ىامش الربح قد يدف  الإدارة لتضخيـ 
 ايرباح.

AQI (Asset Quality Index) 

 جودة الأصول من خلال: قياس
ايصوؿ الثابتة  + )ايصوؿ المتداولة

الصافية( إلي إجمالي ايصوؿ( السنة 
 نفس النسبة في السنة السابقة÷ الحالية 

زيادة قد تعني إخفاء خسائر عبر تضخيـ 
ايصوؿ ةير المنتجة  ايصوؿ أو زيادة في

 قد تشير لتلعب في تقييـ ايصوؿ.

SGI (Sales Growth Index) 
 قياس نمو المبيعات من خلال:

المبيعات السنة ÷ المبيعات السنة الحالية 
 السابقة

النمو المرتف  قد يضغط عمى الإدارة لمحفاظ 
 عمى وتيرتو مف خلؿ التلعب.
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 التفسير اليدف من القياس المؤشر

DEPI (Depreciation Index) انخفاض الإىلؾ قد يكوف محاولة لتحسيف  قياس التغير في معدرت الإىلؾ
 ايرباح.

SGAI (Sales General and Administrative 
Expenses Index) 

قياس نسبة المصاريؼ الإدارية والبيعية 
 إلي المبيعات.

اررتفاع ةير المبرر يشير إلي عدـ كفاءة أو 
 تلعب لتخفيض ايرباح في سنوات معينة.

LVGI (Leverage Index) قياس التغير في المديونية 

الية قد تعكس مخاطر التغيرات في الرافعة الم
خفية أو محاولة لتحسيف الميزانية، حيث 
 .اررتفاع قد يشير إلي ضغط مالي لمتلعب

TATA (Total Accruals to Total Assets) 
التدفقات النقدية   –قياس )الدخؿ الصافي 

 إجمالي ايصوؿ.÷ مف العمميات( 
ارعتماد الكبير عمى التسويات المحاسبية 

 .التلعبيعكس إمكانية 
 المصدر: )مف إعداد الباحثاف(

أداة تقييـ أولية  رويعتبر تطبيؽ ىذا النموذج ىاـ لمعديد مف ايطراؼ مثؿ المراجعيف والذي يعتب
لإكتشاؼ الشركات التي يجب إخضاعيا لمزيد مف إجراءات المراجعة، والمستثمريف حيث يساعدىـ ىذا 

عيًا مف خلؿ استبعاد الشركات ذات ارحتماؿ المرتف  لوجود في اتخاذ قرارات استثمارية أكثر و  النموذج
وسيمة فحص مبكر  تلعب في قوائميا المالية، بالإضافة إلي الييئات الرقابية حيث يعتبر ىذا النموذج

 .لمشركات التي قد تمارس الغش المحاسبي
 ويتم تطبيق ىذا النموذج من خلال المعادلة التالية:

M−Score=−4.84+(0.92×DSRI)+(0.528×GMI)+(0.404×AQI)+(0.892×SGI)+(0.115×DE
PI)−(0.172×SGAI)+(4.679×TATA)−(0.327×LVGI) 

أـ ر في قوائميا  ومف خلؿ تطبيؽ ىذا النموذج يمكف تحديد ما إذا كانت الشركات بيا ةش مالي
فيذا  2.22أكبر من  (M- Score)، حيث إذا كانت قيمة (M- Score)المالية، وذلؾ مف خلؿ قيمة 

ذا كانت قيمتيا  فيذا مؤشر  2.22أقل من مؤشر عمي وجود احتماؿ كبير لمتلعب في القوائـ المالية، وا 
عمي إنخفاض احتمالية وجود تلعب في القوائـ المالية، ويتميز ىذا النموذج بأف لو خصائص مميزة عف 

ص في البيانات المالية لحساب إدارة ايرباح وبياف النماذج السابقة المستخدمة حيث أف ىذا النموذج متخص
 (.2024المركز المالي م  التدفقات النقدية )حسنيف & إسراء، 

 كفاءة الإستثمار  2-3
إف بقاء الشركات عمي المدي القصير والطويؿ يعتمد عمي مجموعة مف الوسائؿ المختمفة، ومف أىـ      

ىذه الوسائؿ ىو قياـ الشركات بارستثمار في شتي المجارت المختمفة، يف ذلؾ يساعد إدارة الشركات 
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إلي تحسيف الكفاءة عمي تحقيؽ أىدافيا، حيث أف إدارة الموارد المتاحة بالشكؿ ايفضؿ وايمثؿ، يؤدي 
  (Bilyay et al., 2024).التشغيمية ومف ثـ تعزيز القدرة التنافسية لمشركات

تعتبر القرارات الإستثمارية التي يتخذىا المديروف والمسئولوف مف أىـ القرارات التي تؤثر عمي لذلؾ،     
مارية بالشركات مف أىـ مستقبؿ الشركة بالإضافة إلي أصحاب المصمحة، لذلؾ تعتبر القرارات الإستث

عمى قيمة ومستقبؿ الشركة بالإضافة  المسئوليات التي تق  عمي عاتؽ إدارة الشركات، لما ليا مف تأثير كبير
 .Brogard et al., 2019)إلي الإقتصاد الكمي )

وم  تعقد بيئة ايعماؿ وتزايد حدة المنافسة بيف الشركات ورةبة الشركات في البقاء في السوؽ، زاد  
الإىتماـ بضرورة زيادة كفاءة الإستثمار لتحقيؽ أقصي عائد لمشركات، ولكف نتيجة لفصؿ الممكية عف 

ايمثؿ وذلؾ لتحقيؽ الإدارة فإف المديريف قد يتخذوف قرارات بالإستثمار فى مشروعات دوف المستوى 
 ,Xie)مصالحيـ الشخصية وزيادة منافعيـ عمى حساب المساىميف ويرج  ذلؾ إلي عدـ تماثؿ المعمومات 

2013). 

وتتمثؿ أىمية كفاءة الإستثمار بأنيا تمعب دورًا ىامًا في إدارة المخاطر التي تواجييا الشركات، وذلؾ 
نخفضة أو مرتفعة المخاطر وبالتالي ضماف استمرارية مف خلؿ نتفيذ فرص استثمارية مختمفة قد تكوف م

، بالإضافة إلي أف كفاءة الإستثمار تعمؿ عمي حماية الشركات مف التدىور والركود مما وبقاء الشركات
الذي تمعبو كفاءة  الدور أىمية ىنا تبرز ايسواؽ ومف يساعد عمي استدامة سمعة الشركات في

 .(Bilyay et al., 2024)ارستثمار

 ستثمارمفيوم كفاءة الإ 2-3-1
قدرة الشركات عمى تخصيص مواردىا المالية بالشكؿ الذي يحقؽ أقصى "ستثمار إلي تشير كفاءة الإ    

ويعتمد تحقيؽ ىذه الكفاءة عمى توافر معمومات دقيقة وموثوقة عف  عائد ممكف بأقؿ قدر مف المخاطر،
 (Chen et al., 2011) . "فرص ارستثمار المختمفة

 "القدرة عمى تخصيص الموارد المالية بما يحقؽ أعمى عائد بأقؿ مخاطرة ممكنة"وتعني كفاءة ارستثمار     
(Chen, Sun, & Tang, 2016.) 

ىي مدى قدرة الإستثمارات عمى توليد ايرباح مف "( أف كفاءة الإستثمار 2023وتري )ريـ عبدالله،      
السميمة بيف العائد والمخاطرة، ومراعاة القوانيف والقواعد التي تنظـ خلؿ الإستثمار القائـ عمى الموازنة 

عممية إدارة المخاطر، والإفصاح والشفافية، ودرجة السيولة، وتحقيؽ أىداؼ المستثمريف والدائنيف وةيرىـ 
 ."مف أصحاب المصمحة م  الشركة
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ىي المؤشر المعبر عف نجاح الشركات في "( أف كفاءة ارستثمار 2024 ،حامدوتري )أميرة 
إىدارىا، بيدؼ الحفاظ عمي دوف تحقيؽ الفرص الإستثمارية المُربحة مف خلؿ التخصيص ايمثؿ لمموارد 

 ."بقاء الشركات خلؿ المدي القصير والطويؿ

لإستثمار قياـ الشركة بتعظيـ ايرباح وا" ( أف كفاءة الإستثمار ىي2025وقد توصؿ )فراس & ريماف،     
في مشروعات ذات قيمة حالية موجبة، بما يؤدي إلي تعظيـ قيمة الشركة وتحقيؽ أىداؼ المستثمريف 

أىمية كبيرة للإستثمار ويعد  والدائنيف وأصحاب المصمحة م  افتراض اتخاذىا قرارات إستثمارية سميمة.
 ."عمى صعيد المستثمر وعمى صعيد المجتم 

قياـ الشركات بالمفاضمة بيف الفرص "تعني  (، أف كفاءة ارستثمار2025ف، ويري )أحمد حامد واَخرو      
الإستثمارية المتاحة ليا، واختيار وتنفيذ المشروعات الإستثمارية ذات صافي القيمة الحالية الموجبة، ورفض 

ثؿ المشروعات الإستثمارية ذات صافي القيمة الحالية السالبة، م  ايخذ في ارعتبار المستوى ايم
للإستثمار والذي يتحقؽ عند تعادؿ المنفعة الحدية للإستثمار م  التكمفة الحدية لو، ايمر إلذى يؤثر عمى 

 ."كفاءة ارستثمار
ويري الباحثان أن كفاءة الإستثمار ىي "قدرة الشركات عمي تحقيق أقصي عائد ممكن من خلال     

توافر معمومات دقيقة يمكن الاعتماد عمييا، وبالتالي الاستخدام الأمثل لمموارد المتاحة إعتمادًا عمي 
تحقيق التوافق بين الإستثمارات الفعمية والإستثمارات المتوقعة ومن ثم تخفيض المخاطر التي يمكن أن 

 تتعرض ليا المنشأة".
 محددات كفاءة الإستثمار 2-3-2

لتي تؤثر عمي كفاءة الإستثمار ( أف ىناؾ مجموعة مف المحددات ا2025يري )أحمد حامد واَخروف،      
) توافر رأس الماؿ، القدرة الإدارية وخصائص ميارات الإدارة، مصادر التمويؿ اللزمة سواء مصادر  مثؿ

داخمية أو خارجية، جودة التقارير المالية وما تحتوية مف معمومات يمكف ارعتماد عمييا في إتخاذ القرارات 
الرقابي مف خلؿ اَليات حوكمة الشركات المختمفة مثؿ المراجعة  الدورالإستثمارية، الرقابة المؤسسية، و 

 الخارجية(.
إلي ( 2024حامد،  ؛ أميرة2024)ضياء محمد واَخروف، ىذا، وقد توصمت العديد مف الدراسات مثؿ      

أنو لضماف وصوؿ الشركات إلي الإستثمار الكؼء فإف ىناؾ العديد مف المحددات التي يجب عمي 
إتاحة المعمومات، التمويؿ الداخمي، التمويؿ الشركات ارعتماد عمييا، والتي تتمثؿ في ثلثة محددات وىي )

 الخارجي(.
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 المعموماتإتاحة  2-3-2-1
تتمثؿ أىمية ىذا المحدد في الحد مف المعمومات ةير المتماثمة بيف الإدارة وأصحاب المصالح، حيث  •

بعض المعمومات لممديرف ر تتوافر لدي ايطراؼ الخارجية وأصحاب تتمثؿ مشكمة الوكالة في توافر 
المصالح، وبالتالي فإف ىذا المحدد يسعي إلي تضييؽ فجوة المعمومات بيف ايطراؼ المختمفة بيدؼ 

 الوصوؿ إلي تحقيؽ العدالة في توزي  المعمومات بيف الإدارة وأصحاب المصالح.
تحقيؽ أفضؿ عائد مف ىذه   رص ارستثمارية المربحة، ومف ثـوبالتالي تتمكف الشركات مف تنفيذ الف •

الإستثمارات في ضوء ما تـ توافره مف معمومات تتسـ بالمصداقية والدقة، حيث أف توافر المعمومات 
  الدقيقة يساعد عمي ارستفادة مف فرص ارستثمار المتاحة بشكؿ كؼء وفعاؿ.

 التمويل الداخمي  2-3-2-2
الدخوؿ في مشروعات عمي تتمثؿ أىمية ىذا المحدد في أف توافر التمويؿ الداخمي يساعد الشركات  

إستثمارية ذات صافي قيمة حالية موجبة، وذلؾ مف خلؿ إزالة أي قيود مالية يكوف ليا تأثير سمبي عمي 
ب عمي تجنب توافر التمويؿ الداخمي المناسيساعد  الشركات مف الدخوؿ في ىذه المشروعات، حيث
إلي ارحتفاظ بمستوي مناسب مف النقدية يسمح ليا  حارت نقص الإستثمار، لذلؾ تسعي الشركات

 بإستغلؿ الفرص ارستثمارية المناسبة.

 التمويل الخارجي 2-3-2-3
عمي الرةـ مف إرتفاع تكمفة التمويؿ الخارجي عف التمويؿ الداخمي مما يؤثر عمي تحقيؽ أرباح كبيرة،  •

مف السموؾ الإنتيازي لممديريف في إستغلؿ التمويؿ الداخمي في بالحد إر أف التمويؿ الخارجي يتميز 
 مشروعات ةير إستثمارية.

ؿ إتخاذ قرارات ةير رشيدة في مشروعات ةير حيث قياـ المديريف بإىدار التمويؿ الخارجي مف خل •
 إستثمارية ر تحقؽ العائد المطموب يترتب عميو قياـ المديريف بسداد تعويضات لمملؾ.

 

، (ROI)ويمكف قياس مستوى كفاءة ارستثمار عبر عدة مؤشرات مثؿ: نسبة العائد عمى ارستثمار      
 .,Fazzari, Hubbard, & Petersen)النقدية ومعدؿ دوراف ايصوؿ، ومعدؿ النمو في التدفقات

1988) 
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أف وصوؿ الشركات إلي تحقيؽ الإستثمار الكؼء يؤدي إلي  (Herbert & Harto, 2021)ويري 
 ( التالي:2/4العديد المزايا، ويوضح الباحثاف أىـ ىذه المزايا مف خلؿ الشكؿ رقـ )

                                             
 الكفءمزايا الإستثمار                                         

 
 

(1) 
 إدارة المخاطر مف خلؿ التنوع في الفرص

 بيا الشركات بتنفيذييا، تقوـ التي الإستثمارية

 أو ما بيف فرص إستثمارية عالية المخاطر

 مما يساعد عمي منخفضة المخاطر،

 في ايجؿ الطويؿ. استمرارية الشركات

(2) 
تحسيف الكفاءة التشغيمية م  إدارة 
الموارد المتاحة لمشركات بشكؿ أفضؿ 
يتميز بالكفاءة والفعالية، مما يؤدي إلي 

 تعزيز القدرة التنافسية لمشركات. 

(3) 
ضماف إستدامة سمعة الشركات في 

حيث قياـ الشركات  أسواؽ الماؿ،
بمشروعات إستثمارية ذات صافي قيمة 

استمرار تحقيؽ  حالية موجبة، يضمف
الشركات لمدخؿ بشكؿ مستمر، وبالتالي 
زيادة الفرص لجذب المستثمريف بشكؿ 

 مستمر.
 مزايا الاستثمار الكفء :4-2شكل 

 إعداد الباحثاف(مف المصدر: )

 معايير تحقق كفاءة الإستثمار 2-3-3
;La Torre et al., 2024) يري  AL- Hiyari et al., 2023)  أف تحقؽ كفاءة ارستثمار يتوقؼ عمي

 يوضح ىذه المعايير.التالي ( 2/4معياريف، والجدوؿ رقـ )

 معايير تحقق كفاءة الإستثمار :4-2جدول 

 المعيار الأول

  ،يتمثؿ المعيار ايوؿ في إلي أي مدي يتـ توفير الموارد اللزمة لتمويؿ الفرص الإستثمارية المتاحة أماـ الشركات
ايسواؽ التي تتسـ بالكفاءة ىي ايسواؽ التي تقوـ بتمويؿ جمي  الفرص الإستثمارية والتي تحقؽ صافي قيمة حيث أف 

 حالية موجبة.
  وبالتالي فإف عدـ توافر التمويؿ الكافي يؤدي إلي رفض العديد مف المشروعات الإستثمارية المربحة، ويرج  سبب

ذه المشروعات وىو ما يؤدي إلي عدـ كفاءة الإستثمار وىو ما يسمي الرفض إلي إرتفاع تكاليؼ التمويؿ اللزمة لي
 (.Under Investment)نقص ارستثمار 

 المعيار الثاني
  عدـ يؤدي يتمثؿ المعيار الثاني في عدـ إساءة إستغلؿ موارد الشركات المتاحة مف خلؿ المديريف والمسئوليف، حيث

ف كانت ةير  تماثؿ العمومات بيف الإدارة وأصحاب المصالح إلي قياـ المديريف بتنفيذ جمي  الفرص الإستثمارية وا 
 (.Over Investmentفعالة بيدؼ تحقيؽ مكاسب ومناف  وأىداؼ شخصية وىو ما يسمي )ارستثمار المفرط 

 المصدر: )مف إعداد الباحثاف(
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تحقيؽ الكفاءة الإستثمارية المطموبة ربد مف توفير الموارد المطموبة ويري الباحثاف أنو لضماف     
لمشركات وأف يتـ إستغلؿ ىذه الموارد بالشكؿ ايمثؿ، حتي يتـ إستثمار ىذه الموارد في المشروعات 
المربحة والتي تحقؽ عائد يغطي التكمفة ويكوف ىناؾ فائض يتمثؿ في حقوؽ أصحاب المصالح مف 

افة إلي ضرورة وجود توافؽ بيف الإدارة وأصحاب المصالح لتجنب استغلؿ الموارد المتاحة ايرباح، بالإض
 في مشروعات إستثمارية ةير مربحة، وذلؾ لضماف استمرار الشركات في ايجؿ القصير والطويؿ.

 أثر الغش المالي عمي كفاءة الاستثمار 2-3-4
إلي فقداف الثقة في القوائـ المالية لمشركات، مما يدف  توضح ايدبيات أف إكتشاؼ الغش المالي يؤدي      

وتؤكد  .(La Porta et al., 2000) المستثمريف إلي إعادة النظر في قراراتيـ أو العزوؼ عف الإستثمار
( أف الغش المالي المكتشؼ في الشركات المصرية يؤدي إلي إنخفاض تقييمات 2022دراسة الطوخي )

 .ايمواؿ السوؽ وتقميؿ تدفقات رؤوس

 العلاقة التكاممية بين المتغيرات 2-4
 :يتضح مف استعراض ايدبيات أف ىناؾ علقة مترابطة بيف المتغيرات الثلثة موض  الدراسة

  يزيد( ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية مف احتمالية وقوع الغش الماليWells, 2017 ،2022؛ حسف.) 
  بسبب انعداـ موثوقية المعمومات الماليةالغش المالي إلي تآكؿ كفاءة ارستثمار يؤدي(Dechow et 

al., 2010). 
  وبالتالي، فإف ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية يؤثر بشكؿ ةير مباشر عمى كفاءة الإستثمار عبر قنوات

 .الغش المالي
وبعد العرض السابؽ لمتغيرات البحث يلحظ أف العديد مف الدراسات الدولية ركزت عمى أسواؽ      
ة، مما يبرز الحاجة لدراسة ىذه العلقة في سياؽ السوؽ المصري، خاصة بيف الشركات الكبرى متقدم

 المقيدة في البورصة المصرية، حيث لـ يتـ بحث ىذه العلقة بعمؽ كاؼ حتى الآف.

 المتغيرات الحاكمة 2-5
 حجم الشركة 2-5-1
 شفافية، مما يقمؿ مف فرص الغش الماليالشركات ايكبر حجمًا عادة بأنظمة رقابة أفضؿ وأكثر  تتمت    

(Dechow, Sloan, & Sweeney, 1996). 
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 عمر الشركة 2-5-2
 ,Beatty & Ritter)لشركات ايقدـ تكوف أكثر استقرارًا وتميؿ إلي تطوير أنظمة رقابة أكثر صرامةا  

1986). 
 الربحية 2-5-3
لمتلعب بالقوائـ المالية مقارنة بالشركات ايقؿ الشركات ذات ايداء المالي الجيد ضغوطًا أقؿ  تواجو 

 .(Klein, 2002) ربحية
 الرافعة المالية 2-5-4
 ارتفاع مستويات الديوف مف حوافز الإدارة لمتلعب بالقوائـ المالية لإظيار قوة مالية وىميةيزيد  

(Jensen, 1986). 
 جودة المراجعة 2-5-5
يعد مؤشرًا عمى إنخفاض إحتمارت الغش  (Big 4) مراجعة كبرى مراجعة القوائـ المالية مف قِبؿ مكاتب 

 .(DeAngelo, 1981) المالي

 تحميل الدراسات السابقة واشتقاق الفروض -3
في ىذا الجزء مف البحث سوؼ يتـ تناوؿ مجموعة مف الدراسات السابقة ذات الصمة المباشرة بموضوع     

الداخمية، الغش المالي، كفاءة ارستثمار، وذلؾ بشئ مف التحميؿ  البحث ومتغيراتو والمتمثمة في نظـ الرقابة
لموقوؼ عمي الفجوة البحثية ومف ثـ اشتقاؽ فروض البحث، وقد تـ تقسيـ الدراسات السابقة إلي ثلث 

 مجموعات عمي النحو التالي:

العلاقة بين ضعف نظم الرقابة الداخمية والغش تناولت المجموعة الأولى: دراسات  3-1
 المالي

.Zakaria, K. M., Nawawi, A., & Salin, A. S. A. Pدراسة  - ىدفت ىذه الدراسة  (2016) 
دراسة العلقة بيف ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية ووقوع الغش المالي في قطاع النفط والغاز وذلؾ في إلي 

ماليزيا، وقد اعتمدت الدراسة عمى تحميؿ نوعي باستخداـ دراسات حالة تفصيمية لعدد مف الشركات 
ضعؼ نظـ أف  إلي خمصت الدراسةالعاممة في قطاع النفط والغاز التي تعرضت لفضائح مالية، وقد 

الرقابة الداخمية يمثؿ عاملً رئيسيًا في تسييؿ وقوع الغش المالي، خاصة في الصناعات التي تتسـ 
بكثافة ايصوؿ وضعؼ اَليات الإشراؼ الداخمي، وقد أسيمت ىذه الدراسة في إضفاء طاب  لفيـ اَليات 
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عمى ذلؾ، ةياب التحميؿ  الغش، إر أف التركيز عمى قطاع واحد قد يحد مف شمولية النتائح. علوة
 الكمي يقمؿ مف إمكانية تعميـ النتائح بصورة دقيقة.

تحميؿ ما إذا كانت نقاط ىدفت ىذه الدراسة إلي  Donelson, Ege & McInnis (2017)دراسة  -
توفر ، كما الضعؼ في الرقابة الداخمية تزيد مف مخاطر الغش في التقارير المالية مف قبؿ الإدارة العميا

تجريبية عمى العلقة بيف ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية والغش المالي، مما يساىـ في فيـ أفضؿ أدلة 
ايوراؽ  ةالشركات المدرجة في بورص عدد مف لكيفية تحسيف جودة التقارير المالية، وقد تـ التطبيؽ عمى

وجود  دراسة إلي وقد خمصت ال .تحميؿ ارنحدار الموجستي  بالوريات المتحدة، وتـ استخداـ المالية
كتشاؼ علقة قوية بيف نقاط الضعؼ المادية في نظـ الرقابة الداخمية  الغش المالي في المستقبؿ، وا 

 وتركز ىذه الدراسة عمى السوؽ ايمريكية.

ىدفت ىذه الدراسة  Seetharaman, A., Sreenivasan, J., & Boon, L. P. (2019)دراسة  -
بناء إطار نظري يفسر كيفية مساىمة ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية في زيادة معدرت الغش المالي،  إلي

تـ تطوير الدراسة باستخداـ منيح نظري تحميمي بارعتماد عمى النماذج القائمة مثؿ نموذج "مثمث الغش" 
أف ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية يسيـ في تعزيز  وقد خمصت الدراسة إليالتبرير(،  -الحافز  -)الفرصة 

الفرص المتاحة ررتكاب الغش، كما يغذي الدواف  الداخمية ويعزز التبريرات السموكية التي يستخدميا 
الفاعموف المضمموف، تميزت الدراسة بتوسي  الفيـ النظري لمعلقة بيف الرقابة الداخمية والغش، إر أف 

 .جعؿ النتائح بحاجة لدعـ ميداني رحؽ لضماف مصداقيتيا وتطبيقيا العمميةياب الإختبار التجريبي ي

ىدفت ىذه الدراسة  Aghghaleh, S. F., Ismail, Z., & Rahmat, M. M. (2020)دراسة  -
في إكتشاؼ   (Altman Z-Score)و (Beneish M-Score) اختبار مدى فاعمية النماذج الكمية إلي

الغش المالي ومدى ارتباطيا بضعؼ نظـ الرقابة الداخمية، وقد أجرت الدراسة تحميلً كميًا عمى بيانات 
وقد مالية لشركات ماليزية، م  مقارنة نتائح النماذج الإحصائية م  مؤشرات ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية، 

قد سجمت معدرت أعمى لمغش أف الشركات ذات نظـ رقابة داخمية ضعيفة  خمصت الدراسة إلي
المكتشؼ عبر النماذج الإحصائية، مما يثبت الترابط بيف ضعؼ الرقابة وزيادة الغش المالي، وتقدـ 
الدراسة مساىمة عممية باستخداـ أدوات كمية قابمة لمتطبيؽ في كشؼ الغش، لكنيا تبقى محدودة السياؽ 

 .ة والتنظيمية عف باقي ايسواؽبسبب البيئة الماليزية التي تختمؼ خصائصيا المؤسسي
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ىدفت ىذه  Hammersley, J. S., Myers, L. A., & Shakespeare, C. (2020)دراسة  -
تحميؿ مدي استجابة السوؽ للإفصاحات المتعمقة بوجود ضعؼ في نظـ الرقابة الداخمية،  الدراسة إلي

استخدمت الدراسة منيجًا كميًا  وتأثير ىذه الإفصاحات عمى توقعات الغش المالي لدى المستثمريف، وقد
 ببورصةيعتمد عمى تحميؿ بيانات الإفصاح عف نقاط الضعؼ في الرقابة الداخمية لشركات مدرجة 

بالوريات المتحدة، م  تطبيؽ نماذج انحدار إحصائية لقياس التغيرات في أسعار ايسيـ،  ايوراؽ المالية
أف الإفصاح عف ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية يؤدي إلي استجابة سمبية مف  وقد خمصت الدراسة إلي

وقد قدمت الدراسة السوؽ، حيث يعتبر المستثمروف ىذا الضعؼ مؤشرًا محتملً لوقوع الغش المالي، 
دليلً تجريبيًا قويًا عمى حساسية ايسواؽ تجاه أىمية نظـ الرقابة الداخمية، إر أف اقتصار العينة عمى 
السوؽ ايمريكي قد يحد مف تعميـ النتائح عمى بيئات ايسواؽ مثؿ مصر، حيث تختمؼ مستويات 

 الحوكمة والشفافية.

 إجراء تحميؿ تجميعي ىدفت ىذه الدراسة إلي Guan, Y., & Jamal, K. (2023) دراسة -
(Meta-analysis)  لقياس حجـ وأىمية العلقة بيف ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية ووقوع الغش المالي

)التحميؿ  - عبر تجمي  نتائح مجموعة مف الدراسات السابقة، وقد اعتمدت الدراسة عمى منيح الميتا
وقد خمصت الدراسة دراسة كمية وتجريبية في ىذا المجاؿ،  60حيث تـ دمح نتائح أكثر مف التجميعي(، 

أف ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية يرتبط بشكؿ قوي ومؤكد بزيادة احتمالية وقوع الغش المالي عبر  إلي
يدعـ نظرية  مختمؼ الصناعات والبيئات المؤسسية، وقد قدمت الدراسة تأكيدًا عمميًا موثوقًا لمعلقة، مما

أف أىمية نظـ الرقابة الداخمية تعد حجر الزاوية في مكافحة الغش المالي. وم  ذلؾ، تظؿ الفروقات 
 .بيف الدوؿ والصناعات تمثؿ متغيرًا مؤثرًا يجب أخذه في ارعتبار)البيئية( السياقية 

الداخمية، خاصة تقييـ تحميؿ تأثير نظـ الرقابة  ىدفت ىذه الدراسة إلي Zgarni (2025)دراسة  -
المخاطر، عمى الوقاية والكشؼ عف الغش المالي في البنوؾ التونسية، وتمقي تمؾ الدراسة الضوء عمى 
أىمية نظـ الرقابة الداخمية في القطاع المصرفي، مما يساعد في تحسيف ممارسات الحوكمة، تـ التطبيؽ 

أف  وقد خمصت الدراسة إليتحميؿ وصفي، استبياف و  عمى قطاع البنوؾ في تونس، وتـ الإعتماد عمى
نظـ الرقابة الداخمية المناسبة ليا تأثير إيجابي عمى الوقاية والكشؼ عف الغش المالي، وتركز ىذه 

 .الدراسة عمى القطاع المصرفي في تونس، بينما تركز الدراسة الحالية عمى الشركات المصرية

 التعميق العام عمى المجموعة الأولى
 لدراسات عف وجود علقة قوية بيف ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية وارتفاع إحتمالية وقوع كشفت ىذه ا

 Seetharaman et )مثؿ الغش المالي داخؿ الشركات، وقد تنوعت مناىجيا بيف التحميؿ النظري
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al., 2019) والتحميؿ التجريبي )مثؿ Donelson et al., 2017؛Aghghaleh et al., 2020؛ 
Guan & Jamal, 2023).   كما عكست ىذه الدراسات إىتمامًا متزايدًا بدور مكونات الرقابة في,

تقميص السموكيات الإحتيالية، سواء مف خلؿ بيئة الرقابة أو اَليات الإفصاح، كما أف ةالبية ايدبيات 
عميـ النتائح عمى تناولت أسواقًا متقدمة أو محددة القطاع )مثؿ النفط والغاز أو البنوؾ(، مما يحد مف ت

بيئات ناشئة تختمؼ مف حيث مستوى الحوكمة والشفافية، كالبيئة المصرية، وىو ما تسعى إليو الدراسة 
 .الحالية مف خلؿ سد ىذه الفجوة

  تركز معظـ الدراسات عمى بيئات مختمفة مثؿ الوريات المتحدة، تونس، وماليزيا، مما يبرز الحاجة إلي
وتسعى الدراسة الحالية إلي سد ىذه الفجوة مف خلؿ  .ت( أخرى مثؿ مصردراسات في سياقات )بيئا

تحميؿ العلقة بيف ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية والغش المالي في الشركات المصرية، مما يساىـ في 
 .تعميـ النتائح وتحسيف ممارسات الحوكمة في بيئات متنوعة

 ميؿ نظـ الرقابة الداخمية والغش المالي وتأثيره تـ التوصؿ إلي محدودية الدراسات التي دمجت بيف تح
عمى كفاءة ارستثمار في آفٍ واحد. معظـ الدراسات اكتفت بدراسة العلقة الثنائية )الرقابة والغش 
فقط(، مما يبرز الفجوة البحثية التي تسعى الدراسة الحالية إلي سدىا مف خلؿ تقديـ تحميؿ تكاممي 

لرقابة، الغش المالي، وكفاءة ارستثمار، في بيئة سوؽ ناشئ مثؿ السوؽ لمعلقة الثلثية بيف ضعؼ ا
 المصري.

  وبناءًا عمي ما تـ عرضو مف الدراسات السابقة، يُمكف صياةة الفرض ايوؿ لمدراسة عمي النحو
 التالي:

المالي يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمضعف في نظم الرقابة الداخمية عمى الغش :"(H1)الفرض الأول 
 ".في القوائم المالية

العلاقة بين ضعف نظم الرقابة الداخمية وكفاءة دراسات تناولت المجموعة الثانية:  3-2
 الاستثمار

ما  ىدفت ىذه الدراسة إلي دراسة  Cheng, M., Dhaliwal, D., & Zhang, Y. (2013)دراسة -
إذا كانت كفاءة الإستثمار تتحسف بعد الإفصاح عف نقاط الضعؼ المادية في الرقابة الداخمية، مف 

وقد خلؿ  تقديـ  دليلً أكثر مباشرة عمى العلقة السببية بيف جودة التقارير المالية وكفاءة ارستثمار. 
–ة خاضعة لقانوف سربانس قاـ الباحثوف بتحميؿ سموؾ الإستثمار لدى عينة مف الشركات ايمريكي

أوكسمي، -والتي أفصحت عف وجود ضعؼ في نظـ الرقابة الداخمية بموجب قانوف سربانس  .أوكسمي
أف ىذه   وقد أوضحت الدراسة .وقد أستخدمت الدراسة تحميؿ ارنحدار وتحميؿ الفروقات الزمنية
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المبالغة فيو( في حاؿ ما إذا كانت الشركات كانت قبؿ الإفصاح تميؿ إلي التقميؿ مف الإستثمار )أو 
تواجو قيودًا مالية )أو ر تواجو مثؿ ىذه القيود(. وايىـ مف ذلؾ، وجد أف كفاءة الإستثمار لدى ىذه 
الشركات قد تحسنت بشكؿ ممحوظ بعد الإفصاح، أي أف قبؿ الإفصاح، كانت الشركات تستثمر بشكؿ 

 تثمار بشكؿ ممحوظ.ةير كؼء، ولكف بعد الإفصاح، تحسنت كفاءة ارس
دراسة العلقة بيف  إلي ىدفت ىذه الدراسة Feng, M., Li, C., & McVay, S. (2014)دراسة  -

كفاءة نظـ الرقابة الداخمية ودقة التوجييات الصادرة عف الإدارة. وبما يتسؽ م  الفرضية القائمة بأف 
ية يعتمدوف عمى تقارير داخمية المديريف في الشركات التي تعاني مف ضعؼ في نظـ الرقابة الداخم

ىذه الشركات توجييات إدارية أقؿ دقة. وتمتد ىذه العلقة ومف ثـ تقدـ خاطئة عند إعداد توجيياتيـ، 
أيضًا إلي تحميلت التغيرات، حيث يتضح أف تأثير ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية عمى دقة التنبؤات يبمغ 

بالإيرادات أو بتكمفة البضائ  المباعة  وىما عنصراف ثلثة أضعاؼ عندما يكوف الضعؼ مرتبطًا 
 الدراسة عمى عينة مف الشركات ايمريكية متعددة القطاعات.وقد أجريت  أساسياف في توقعات ايرباح.

أف كفاءة نظـ الرقابة الداخمية تُحدث أثرًا ذو درلة اقتصادية عمى التقارير  إلي وقد خمصت الدراسة
إلي أف  أيضًاخمصت الدراسة كما  بالتالي عمى القرارات التي تستند إلي ىذه البيانات،الإدارية الداخمية، و 

ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية يؤدي إلي تقديـ توقعات إدارية ةير دقيقة، مما يسبب إختلرت إستثمارية 
رقابة وكفاءة تناولت الدراسة جانب التوقعات الإدارية كوسيط بيف ال، وقد وعدـ كفاءة في تخصيص الموارد

 الإستثمار.

دراسة تأثير إفصاح الشركات عف ضعؼ نظـ  ىدفت ىذه الدراسة إلي Sun, Y. (2016)دراسة  -
الرقابة الداخمية عمى مستوى إستثماراتيا، حيث تـ تسميط الضوء عمى كيفية تأثير تقييمات الرقابة الداخمية 
والإفصاح عنيا عمى قرارات التشغيؿ داخؿ الشركات، تـ التطبيؽ عمي شركات أمريكية خاضعة لقانوف 

تحميؿ ارنحدار وتحميؿ الفروقات الزمنية،  ى ايساليب الإحصائية مثؿأوكسمي، تـ الإعتماد عم-سربانس
أف الشركات التي تتمقى آراء سمبية مف المراجعيف بشأف الرقابة الداخمية تقمؿ مف  وقد خمصت الدراسة إلي

 إستثماراتيا، خاصة في المكونات ذات المخاطر العالية مثؿ الإستحواذات والبحث والتطوير.

ما إذا كاف ضعؼ  ىدفت ىذه الدراسة إلي Lee, J., Cho, E., & Choi, H. (2016دراسة ) -
نظاـ الرقابة الداخمية يرتبط سمبًا بكفاءة الإستثمار في كوريا. وبما أف ضعؼ الرقابة المحاسبية الداخمية 
يؤدي إلي تدني جودة المعمومات المحاسبية، فإف ذلؾ يسيـ في تفاقـ مشكمة عدـ تماثؿ المعمومات بيف 

عيؽ القدرة عمى مراقبة قرارات الإستثمار الإدارية رأس الماؿ الخارجييف، ايمر الذي ي مقدميالشركات و 
النقص في الإستثمار. ونظرًا ررتباط نظـ الرقابة الداخمية  بشكؿ فعاؿ، مما يؤدي إلي الإفراط و/أو
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ارتباطًا وثيقًا بحوكمة الشركات، فإف ضعؼ ىذا النظـ ةالبًا ما يرتبط بضعؼ في منظومة الحوكمة 
بية ةير فعالة يصعب فييا السيطرة عمي السموؾ الإنتيازي للإدارة، ويؤدي المؤسسية، ما يخمؽ بيئة رقا

 .ذلؾ إلي قرارات إستثمار ةير طبيعية كالإفراط و/أو النقص في الإستثمار
أف الشركات التي تعاني مف ضعؼ في نظـ الرقابة الداخمية تميؿ إلي  وقد خمصت الدراسة إلي     

أف عدد نقاط الضعؼ في نظاـ الرقابة  الإستثمار. كما أظيرت النتائح أيضاالإفراط في أو التقميؿ مف 
وىي:  –الداخمي يرتبط سمبًا بكفاءة الإستثمار. بالإضافة إلي ذلؾ، فإف أنواع آراء المراجعة المؤىمة الثلثة 

لقيود  الضعؼ عمى مستوى الشركة ككؿ، والضعؼ المرتبط بحسابات معينة، ورأي المراجعة المتحفظ نتيجة
تؤثر بدرجات متفاوتة في كفاءة ارستثمار؛ حيث يمثؿ رأي المراجعة المتحفظ بسبب  –عمى نطاؽ الفحص 

قيود النطاؽ المشكمة ايكثر حدة في نظاـ الرقابة الداخمي، والتي تؤدي إلي قرارات إستثمارية ةير فعالة 
 .تتجسد في الإفراط أو النقص في الإستثمار

الدراسة إلي أف ضعؼ نظاـ الرقابة الداخمي يؤدي إلي ضعؼ الرقابة عمى  ت نتائجوأخيرا فقد أشار     
 ".سموؾ الإدارة، ويعجز عف الحد مف القرارات ارستثمارية ةير الكفوءة التي تتخذىا الإدارة

مراجعة شاممة للأدبيات التجريبية  ىدفت ىذه الدراسة إلي Lu, Y., & Ma, D. (2019)دراسة  -
، مركزة عمى العوامؿ (Internal Control Weakness - ICW) المتعمقة بضعؼ الرقابة الداخمية

خلؿ الفترة المحددة ليذا الضعؼ وتأثيراتو ارقتصادية عمى الشركات. مف خلؿ تحميؿ ايدبيات المنشورة 
رتبط بيئة الحوكمة، والخصائص المؤسسية، كما أستعرضت الدراسة كيؼ ت 2018الي  2012مف 

والعوامؿ التشغيمية بفعالية نظـ الرقابة الداخمية، ومف ثـ توضيح النتائح المترتبة عمى ىذا الضعؼ مف 
 .حيث ايداء المالي، جودة التقارير، وتكاليؼ التمويؿ

رنخفاض الكفاءة المعموماتية نظـ الرقابة الداخمية يمثؿ سببا رئيسيًا  أف ضعؼ إلي وقد خمصت الدراسة
 :والمالية في المؤسسات، ولو آثار مباشرة عمى استقرارىا المالي واستدامتيا. وقد أوصي الباحثاف بضرورة

 لية مجالس الإدارةتعزيز الحوكمة المؤسسية، ر سيما تقوية لجاف المراجعة واستقل. 
 الداخمية. ابة تشجي  الشفافية والإفصاح الكامؿ عف أي نقاط ضعؼ في الرق 
 الإستثمار في تحسيف نظـ الرقابة الداخمية بما يعزز الثقة ويقمؿ مف تكمفة رأس الماؿ. 

إلي تحديد كيفية تأثير فرؽ الرقابة الداخمية داخؿ  ىدفت ىذه الدراسة Choi, H. (2023)دراسة  -
الشركات عمى قرارات الإستثمار، م  ايخذ بعيف ارعتبار مستوى المنافسة الصناعية ضمف سوؽ رأس 
الماؿ الكوري الجنوبي. وقد تـ استخداـ نموذج مستمد مف ايدبيات السابقة رختبار الفرضيات 

صناعية منخفضة، فإف الكفاءة الكمية لفريؽ الرقابة الداخمية )أي المطروحة، عندما تكوف المنافسة ال
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عدد ايفراد( تساىـ في زيادة إحتمالية إتخاذ قرارات إستثمارية في ظؿ ارتفاع خطر نقص الإستثمار، 
كما تسيـ في تقميؿ إحتمالية إتخاذ قرارات إستثمارية في حاؿ ارتفاع خطر الإفراط في ارستثمار. إر أف 

أما الكفاءة النوعية لفريؽ الرقابة ، تأثير ر يكوف قائماً عندما تكوف المنافسة الصناعية شديدةىذا ال
عمى قرارات الإستثمار عندما تكوف المنافسة الصناعية  معنوي فميا تأثير –والمتمثمة في الخبرة  – الداخمية

إلي أف عمى نتائح الدراسة عالية، لكنيا ر تُحدث تأثيراً معنوياً عند إنخفاض مستوى المنافسة، وتشير 
المستثمريف أف يأخذوا في ارعتبار كلً مف الكفاءة الكمية والنوعية لفرؽ الرقابة الداخمية، بالإضافة إلي 

 نافسة الصناعية، عند تقييـ كفاءة إستثمارات الشركة.مستوى الم
 التعميق العام عمى المجموعة الثانية

إنطمقت ىذه الدراسات مف فرضية أف ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية يؤدي إلي قرارات استثمارية ةير  -
أو زيادة  كفوءة، سواء عف طريؽ الإفراط أو النقص في الإستثمار، نتيجة تراج  دقة التوقعات الإدارية

  Sunو Cheng et al. (2013)فجوة المعمومات بيف الإدارة والمستثمريف. وقد استخدمت دراسات مثؿ
أدوات تحميؿ متقدمة مثؿ تحميؿ الفروقات الزمنية والإنحدار لتقديـ أدلة عمى أف الإفصاح عف  (2016)

 .نقاط ضعؼ الرقابة يمكف أف يساىـ في تحسيف كفاءة الإستثمار رحقًا

عكست معظـ الدراسات السابقة، أف ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية يعد عاملً رئيسياً في تراج  كفاءة  -
الإستثمار، مف خلؿ قنوات متعددة منيا: تدىور جودة التقارير المالية، زيادة إدارة ايرباح، ضعؼ 

عؼ في الرقابة التوقعات الإدارية، وأخيراً سموكيات الغش المالي، كما أف الإفصاح عف نقاط الض
  .الداخمية يمكف أف يؤدي إلي تحسيف كفاءة ارستثمار، مما يعكس أىمية الشفافية والتقارير المالية الجيدة

تركز معظـ ىذه الدراسات عمى بيئات مختمفة مثؿ الوريات المتحدة وكوريا، وتبرز أىمية الدراسة الحالية  -
، عبر تحميؿ الدور الوسيط لمغش المالي بيف ضعؼ في كونيا تعالح فجوة واضحة في الدراسات العربية

ستثمارية فريدة مثؿ  نظـ الرقابة الداخمية وكفاءة الإستثمار في سوؽ ناشئ يتمت  بخصائص رقابية وا 
السوؽ المصري، حيث  تسعى الدراسة إلي سد ىذه الفجوة مف خلؿ تحميؿ العلقة بيف ضعؼ نظـ 

الشركات المصرية، مما يساىـ في تعميـ النتائح وتحسيف  الرقابة الداخمية وكفاءة ارستثمار في
 ممارسات الحوكمة في بيئات متنوعة.
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 وبناءًا عمي ما تـ عرضو مف الدراسات السابقة، يُمكف صياةة الفرض الثاني لمدراسة عمي النحو التالي:
 ."يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمضعف في نظم الرقابة الداخمية عمي كفاءة الاستثمار :"(H2)الفرض الثاني 

 العلاقة بين الغش المالي وكفاءة الاستثماردراسات تناولت المجموعة الثالثة:  3-3
إختبار ما إذا كانت إدارة  الدراسة إليىدفت ىذه McNichols and Stubben (2008) دراسة   -

الإستثمار التي تتخذىا الشركات، مف خلؿ تؤثر عمى قرارات  (Earnings Management) ايرباح
التركيز عمى العلقة بيف تضخيـ الإيرادات المحاسبية والميوؿ الإستثمارية ةير الكفؤة. ولتحقيؽ ىدؼ 

نموذج قائـ  الدراسة إستخدـ الباحثاف بيانات مقطعية وطولية لعينة مف الشركات ايمريكية، معتمديف عمى
عمى تقدير الإيرادات المبالغ فييا الناتجة عف إدارة ايرباح، وتقييـ تأثير ذلؾ عمى قرارات الإستثمار، 

أف تحسيف جودة التقارير المالية، وتقميؿ الحوافز  وقد خمص الباحثان إلي، الرأسماليخصوصًا الإنفاؽ 
رستثمار داخؿ الشركات. كما أوضحت النتائح لممارسة إدارة ايرباح، يمكف أف يسيـ في تعزيز كفاءة ا

 .أىمية دور نظـ الرقابة الداخمية الفعالة والحوكمة المؤسسية في الحد مف الآثار السمبية لإدارة ايرباح
إلي إستقصاء العلقة بيف جودة  ىذه الدراسةىدفت  Biddle, Hilary, & Verdi (2009دراسة ) -

التقارير المالية وكفاءة الإستثمار، وذلؾ مف خلؿ إختبار ما إذا كانت التقارير المالية عالية الجودة تُسيـ 
في تحسيف كفاءة تخصيص الموارد الإستثمارية داخؿ الشركات. وتستند الدراسة إلي الإطار النظري القائؿ 

تقمؿ مف عدـ تماثؿ المعمومات بيف الإدارة والمستثمريف الخارجييف، مما يعزز بأف التقارير المالية الجيدة 
إعتمد  .الرقابة ويقمؿ مف فرص إتخاذ قرارات إستثمارية ةير كفؤة، سواء بالإفراط أو النقص في الإستثمار

عمى الباحثوف عمى بيانات شاممة مف عدة دوؿ وصناعات، وقاموا بقياس جودة التقارير المالية بناءً 
خصائص المعمومات المحاسبية مثؿ توقيت الإعتراؼ بالإيرادات، الحيادية، والقدرة التنبؤية. أما كفاءة 

 proxied by) الإستثمار فقد تـ قياسيا مف خلؿ مدى استجابة الإستثمار لمفرص ارقتصادية المتاحة
Tobin’s Q) أف رف  جودة  إلي الدراسةوخمصت ، م  رصد حارت الإفراط والنقص في ارستثمار

التقارير المالية مف شأنو أف يعزز كفاءة ايسواؽ ويساعد المستثمريف والمديريف عمى إتخاذ قرارات أكثر 
فاعمية. ويوصي الباحثوف بصياةة سياسات تنظيمية وتشريعية تدعـ معايير الإفصاح عالية الجودة، ر 

 .داء ارقتصادي الكمي لمشركاتباعتبارىا أدوات شفافية فحسب، بؿ كعوامؿ مؤثرة في اي
إكتشاؼ  ىدفت ىذه الدراسة إلي Cheng, M., Dhaliwal, D., & Zhang, Y. (2013)دراسة  -

ما إذا كانت كفاءة الإستثمار تتحسف بعد الإفصاح عف نقاط الضعؼ المادية في الرقابة الداخمية، حيث 
توفير أدلة مباشرة عمى العلقة السببية بيف جودة التقارير المالية وكفاءة الإستثمار، تـ التطبيؽ عمى عينة 

الإنحدار وتحميؿ ـ الإعتماد عمى تحميؿ أوكسمي، ت -سربانسمف الشركات ايمريكية الخاضعة لقانوف 
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أنو قبؿ الإفصاح، كانت الشركات تستثمر بشكؿ ةير كؼء،  وقد خمصت الدراسة إليالفروقات الزمنية، 
ولكف بعد الإفصاح، تحسنت كفاءة الإستثمار بشكؿ ممحوظ، مما يقدـ دليلً أكثر مباشرة عمى العلقة 

اءة الإستثمار. وقد قاـ الباحثوف بتحميؿ سموؾ الإستثمار عمي عينة السببية بيف جودة التقارير المالية وكف
-مف الشركات التي أفصحت عف وجود ضعؼ في نظـ الرقابة الداخمية، وذلؾ بموجب قانوف سربانس

أف ىذه الشركات كانت، قبؿ الإفصاح، تميؿ إلي التقميؿ مف  وقد أوضحت نتائج الدراسةأوكسمي. 
يو( في حاؿ ما اذا كانت تواجو قيودًا مالية )أو ر تواجو مثؿ ىذه القيود(. وايىـ الإستثمار )أو المبالغة ف

مف ذلؾ، وجد أف كفاءة الإستثمار لدى ىذه الشركات قد تحسنت بشكؿ كبير بعد الإفصاح عف تمؾ 
الدراسة الثغرات، وتختمؼ ىذه الدراسة عف الدراسة الحالية في أنيا تركز عمى السوؽ ايمريكية، بينما تركز 

 .الحالية عمى البيئة المصرية

ىذه الدراسة ىدفت  Boubaker, S., Derouiche, I., & Nguyen, D. K. (2015)دراسة  -
وكفاءة الإستثمار، م   (Information Asymmetry) تناوؿ العلقة بيف عدـ تماثؿ المعمومات إلي

الحد مف ىذه الفجوة المعموماتية وتعزيز في  (Blockholders) تركيز خاص عمى دور المساىميف الكبار
كفاءة تخصيص الموارد الإستثمارية. وتنطمؽ الدراسة مف فرضية رئيسية مفادىا أف وجود مساىميف كبار 

 .يمكف أف يخفؼ مف آثار عدـ تماثؿ المعمومات مف خلؿ دورىـ الرقابي والمراقبة الفعالة للإدارة
. 2010و 2002إعتمد الباحثوف عمى عينة كبيرة مف الشركات ايوروبية المدرجة خلؿ الفترة ما بيف      

 وفرص النمو الرأسماليتـ قياس كفاءة الإستثمار باستخداـ نموذج قائـ عمى العلقة بيف الإنفاؽ 
(Tobin’s Q)توقعات المحمميف،  ، بينما تـ استخداـ عدة مؤشرات لقياس عدـ تماثؿ المعمومات، مثؿ تبايف

وحجـ التداوؿ، والفجوة بيف سعر العرض والطمب. كما تـ تصنيؼ المساىميف الكبار بحسب طبيعتيـ 
 .)مؤسسييف أو أفراد( وحجـ تممكيـ

أف تخفيؼ عدـ تماثؿ المعمومات يُعد أمرًا حاسمًا لتحسيف كفاءة الإستثمار،  وقد خمصت الدراسة إلي    
رًا بناءً في ىذا السياؽ. وأوصي الباحثوف بضرورة تعزيز شفافية الإفصاح المالي وأف لممساىميف الكبار دو 

وتشجي  ىياكؿ ممكية تُمكف مف الرقابة الفعالة، ر سيما في البيئات التي تعاني مف ضعؼ في البنية 
 .المعموماتية أو المؤسسية

 إلي الدراسةىدفت ىذه  Jacoby, G., Liao, C., Lu, X., & Wan, F. (2023) دراسة -
استكشاؼ العلقة بيف تجربة ايفراد م  الإحتياؿ المالي وسموكيـ الإستثماري، م  التركيز عمى كيفية تأثير 

 .ىذه التجربة عمى المشاركة في السوؽ، وتخصيص المحافظ، ومستوى الثقة، ونزعة تجنب المخاطر
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تـ قياس تجربة الإحتياؿ المالي،  إعتمد الباحثوف عمى بيانات مسحية مف ايسر في الصيف، حيث    
تـ استخداـ نماذج الإنحدار لتحميؿ العلقة بيف  .ومستوى الثقة، ونزعة تجنب المخاطر، وسموؾ الإستثمار

 .تجربة الإحتياؿ وسموؾ الإستثمار، م  التحكـ في العوامؿ الديموةرافية وارقتصادية

ثر سمبًا عمى سموؾ الإستثمار مف خلؿ تقميؿ أف تجربة الإحتياؿ المالي تؤ  وقد خمصت الدراسة إلي
أوصي الباحثوف بضرورة تعزيز الشفافية والمساءلة في المؤسسات وقد  الثقة وزيادة نزعة تجنب المخاطر.

المالية، وتوفير برامح تعميمية لزيادة وعي المستثمريف حوؿ كيفية حماية أنفسيـ مف الإحتياؿ، مما قد 
 .حسيف المشاركة في السوؽيساعد في إستعادة الثقة وت

تحميؿ تأثير إدارة  إلي ىدفت ىذه الدراسة .Priscilia, G., & Trisnawati, E. (2023)دراسة
 عمى كفاءة الإستثمار (Fraud) وارحتياؿ المالي (Real Earnings Management) ايرباح الحقيقية

(Investment Efficiency)م  دراسة دور "معموماتية ايرباح ،"(Earnings Informativeness)  
 Moderated Regression) المعتدؿ تـ استخداـ تحميؿ ارنحدار .كمتغير معدؿ في ىذه العلقة

Analysis)  مشاىدة لشركات صناعية مدرجة في بورصة إندونيسيا خلؿ  333عمى عينة مكونة مف
خلؿ ثلثة مؤشرات: التدفقات النقدية تـ قياس إدارة ايرباح الحقيقية مف  .2020إلي  2018الفترة مف 
تشير النتائج  ..(EM_DISEXP)، والمصاريؼ التقديرية(EM_PROD)، الإنتاج(EM_CFO)التشغيمية

أف ممارسات إدارة ايرباح الحقيقية يمكف أف تؤدي إلي استثمارات ةير فعالة، مما يستدعي مزيدًا مف  إلي
كما توصي الدراسة بضرورة تعزيز جودة المعمومات المالية المقدمة  .الرقابة والشفافية في التقارير المالية

 .لممستثمريف، خاصة فيما يتعمؽ بمعموماتية ايرباح، لتحسيف كفاءة قرارات الإستثمار

اختبار أثر ةموض التقارير المالية عمى كفاءة الإستثمار ىدفت الدراسة إلي  (2023، دراسة )صالح
المسجمة ببورصة ايوراؽ المالية المصرية، وتـ اختبار فروض الدراسة مف وذلؾ بالتطبيؽ عمي الشركات 

مشاىدة لمشركات محؿ عينة الدراسة حيث تـ قياس  221خلؿ إجراء دراسة تطبيقية عمى عينة مكونة مف 
إلي وجود تأثير سمبي  وقد خمصت الدراسة ،(Chin et al., 2011)باستخداـ مقياس كفاءة ارستثمار

 )إيجابي( ومعنوي لغموض التقارير المالية عمي كفاءة )عدـ كفاءة( إستثمارات الشركات.

 التعميق العام عمى المجموعة الثالثة
أظيرت الدراسات أف الغش المالي يُعد أحد ايسباب الرئيسية رنخفاض كفاءة الإستثمار عبر تضميؿ  -

مومات. تختمؼ ىذه الدراسات م  أىداؼ الدراسة الحالية التي وتفاقـ فجوة المعأصحاب المصالح 
تسعى إلي دمح الغش المالي كمتغير وسيط بيف ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية وكفاءة الإستثمار، 

 .خاصة في بيئة السوؽ المصري التي تتميز بخصائص رقابية وتنظيمية تستحؽ الدراسة المستقمة
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 McNichols and توافقًا م  ما ذىب إليو الباحثوف مثؿحيث أظيرت نتائح الدراسة الحالية  -
Stubben (2008) حيث تبيف وجود علقة سببية مباشرة بيف جودة التقارير المالية وكفاءة ،

الإستثمار. فقد أظيرت ايدلة أف ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية يؤدي إلي قرارات إستثمارية ةير فعالة، 
الإستثمار، وذلؾ بحسب ما إذا كانت الشركات تواجو قيودًا  سواء مف حيث الإفراط أو النقص في

 .مالية أو ر
تدعـ ىذه النتيجة ما أوردتو ايدبيات السابقة التي أكدت أف فعالية نظاـ التقارير المالية ر تؤثر فقط  -

نما تمتد آثارىا لتشمؿ جودة القرارات الإستراتيجية، وفي مقدمتيا ا  لإستثمارفي شفافية ايداء المالي، وا 
(Biddle, Hilary, & Verdi, 2009) . 

أوضحت ىذه المجموعة مف الدراسات أف الغش المالي، سواء مف خلؿ إدارة ايرباح أو الممارسات  -
الإحتيالية ايخرى، يؤدي إلي إختلرت إستثمارية نتيجة تضميؿ أصحاب المصالح وزيادة فجوة 

 ، أثبتت ىذه الدراسات )مثؿTobin’s Qيقة مثؿالمعمومات. ومف خلؿ استخداـ نماذج كمية دق
McNichols & Stubben, 2008؛Biddle et al., 2009؛Priscilia & Trisnawati, 2023) 

 .أف جودة المعمومات المالية عامؿ رئيسي في تحسيف كفاءة تخصيص الموارد داخؿ الشركات
مستقؿ وليس كحمقة وسيطة بيف  إر أف ىذه الدراسات ةالبًا ما تعاممت م  الغش المالي كمتغير -

الرقابة وكفاءة الإستثمار، مما يُعد نقصًا في المعالجة التفسيرية لمتداخلت بيف ىذه المتغيرات. كما أف 
 .التركيز عمى أسواؽ ذات نضح مؤسسي عاؿٍ يقمؿ مف إمكانية تعميـ النتائح عمى ايسواؽ الناشئة

لمدراسة عمي النحو الفرضيف الثالث والراب  ة، يُمكف صياةة وبناءًا عمي ما تـ عرضو مف الدراسات السابق
 التالي:

 ".يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمغش المالي في القوائم المالية عمي كفاءة الإستثمار:"(H3)الفرض الثالث 

بين ضعف :"يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمغش المالي في القوائم المالية كمتغير وسيط  (H4)الفرض الرابع 
 نظم الرقابة الداخمية وكفاءة الاستثمار".

نطلقًا مف أىمية التأسيس النظري والمنيجي يي دراسة عممية، تـ استعراض مجموعة مف الدراسات إ   
السابقة ذات الصمة بموضوع العلقة بيف ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية، والغش المالي، وكفاءة الإستثمار، 

مجموعات رئيسية وفقًا لطبيعة العلقة محؿ التحميؿ. بناءً عمى ما سبؽ، يمكف وتـ تصنيفيا إلي ثلث 
 :رصد عدد مف الفجوات البحثية التي تسعى الدراسة الحالية إلي سدىا، ومنيا
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)ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية، الغش المالي، وكفاءة  المتغيرات بيف غياب التكامل الثلاثي -
 .ارستثمار( في نموذج واحد

 .رةـ خصوصيتيا الرقابية والتنظيمية الإفتقار إلي دراسات ميدانية في البيئة المصرية -
 .في العلقة بيف الرقابة وكفاءة الإستثمار القصور في إدراج الغش المالي كمتغير وسيط -

طبيقو وبناءً عميو، تأتي أىمية الدراسة الحالية في تقديـ نموذج تفسيري شامؿ يدمح المتغيرات الثلثة، م  ت
في بيئة سوؽ ناشئ، مما يعزز مف القيمة العممية والعممية لمدراسة، ويوفر أساسًا لتطوير ممارسات 

 .الحوكمة والرقابة المؤسسية في أسواؽ مماثمة
 الدراسة التطبيقية -4
 مقدمة 4-1

ييدؼ ىذا الجزء مف الدراسة إلي تقديـ الجانب التطبيقي لمدراسة، والذي يركز عمى تحميؿ 
البيانات واختبار الفروض البحثية المتعمقة بأثر الضعؼ في نظـ الرقابة الداخمية عمى إكتشاؼ الغش 

نعكاس ذلؾ عمى كفاءة الإستثمار في الشركات  بورصة المصرية، في الالمقيدة المالي في القوائـ المالية وا 
إلي  2010شركة خلؿ الفترة مف  106لعدد  (Panel Data) ويعتمد ىذا التحميؿ عمى بيانات مجمعة

، ولتحقيؽ ىذا اليدؼ سوؼ يتضمف ىذا الجزء عرضًا لمتحميؿ الإحصائي الوصفي، وتحميؿ 2024
ربعة الرئيسية لمدراسة، اررتباط، بالإضافة إلي عرض النماذج الرياضية المستخدمة رختبار الفروض اي

 وتفسير النتائح الإحصائية المستخمصة مف التحميؿ بارستعانة ببرامح التحميؿ ارحصائي مثؿ برنامح
Stata  بمغة البرمجةوارستعانة Python  التي توفر أدوات إحصائية قوية وموثوقة. 

 منيج الدراسة 4-2
يعتمد منيح الدراسة عمى المزج بيف المنيح الإستنباطي والمنيح الإستقرائي، وذلؾ مف خلؿ الإطار      

النظري والدراسة العممية، حيث اعتمد الباحثاف عمى المنيح ارستنباطي كوسيمة لبناء الإطار النظري 
في ذلؾ عمى الدراسات  المقترح لمدراسة مف خلؿ إستعراض وتحميؿ جوانب المشكمة محؿ الدراسة معتمداً 

السابقة التي تمت في ىذا المجاؿ، والإطلع عمى المراج  والدوريات الميتمة بمجاؿ الدراسة، كذلؾ فقد 
عمى المنيح الإستقرائي لمتحقؽ مف صحة الإطار النظري مف خلؿ إجراء دراسة ميدانية الباحثاف اعتمد 

 وذلؾ رختبار مدى صحة فروض الدارسة.

 ينة الدراسة وطرق جمع البياناتمجتمع وع 4-3
، 2024إلي عاـ  2010تمثؿ مجتم  الدراسة فى الشركات المقيدة بالبورصة المصرية خلؿ الفترة مف     

( مشاىدة سنوية، وذلؾ بعد استبعاد 794( شركة بإجمالي عدد مشاىدات )106وتمثمت عينة الدراسة فى )
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فصاح مختمفة، فضلً عف  البنوؾ وشركات التأميف، نظراً لخضوعيا لقواعد تنظيمية ومتطمبات قياس وا 
، بالإضافة إلي الشركات (94ص  ،2018)خمؼ، خضوعيا لرقابة عالية لضماف جودة تقاريرىا المالية 

التي لـ يتوافر ليا بيانات خلؿ فترة الدراسة، وقد تـ تجمي  البيانات والحصوؿ عمي بيانات القوائـ المالية 
وبيانات المراجعة والحوكمة مف خلؿ القوائـ والتقارير المنشورة عمى قاعدة بيانات )أيكوف طومسوف 

كما تـ ارستعانة  –لقوائـ والتقارير المنشورة عمى موق  البورصة المصرية وموق  مباشر مصر وا – رويترز(
ببعض أدوات الذكاء الإصطناعي لتجييز تمؾ البيانات لكي تكوف صالحة لمتحميؿ الإحصائي مثؿ أداة 

Manus  .) 
 متغيرات الدراسة وكيفية قياسيا 4-4

 التالي متغيرات الدراسة وكيفية قياسيا :4-1 جدول يعرض
 المرجع طريقة القياس المتغير

 متغيرات أساسية

 ICW الضعف في نظم الرقابة الداخلية

 )متغير مستقل(

إعادة الإصذار  –) حجى يكتب انًراجعت  هييؤشر يركب يتكوٌ يٍ أربعت يؤشراث 

حجى انشركت( وتى تكويٍ  انًؤشر باستخذاو  –َوع تقرير انًراجع  –نهقوائى انًانيت 

 Dummy Variable (0/1)وتحويهه اني يتغير  PCAتحهيم 

 Fraud الغش المالي في القوائم المالية

 )متغير وسيظ(

 M-Scoreتى قياسه باستخذاو يؤشر 

 Beneish نموذجثًاَي الأبعاد باستخذاو 

M-Score 

 

Beneish, M. D. (1999). The 

Detection of Earnings 

Manipulation. Financial 

Analysts Journal 

Investmentكفاءة الاستثمار  Efficiency 

 )متغير تابع(

يٍ خلال يؤشر الأستثًار غير انفعال أو 

 Biddleًَورج 
Biddle, Hilary, and Verdi 

(2009) 

 متغيرات رقابية

 (Fosu, et al., 2016) انهوغاريتى انطبيعي نلأصول متغير رقابي Size حجم الشركة

 (Huynh, et al., 2020) انرافعت انًانيت متغير رقابي LEV الرافعة المالية

 الأصولمعدل العائد على 

ROA 
 إجًاني الأصول  يتوسطصافي انربح/  متغير رقابي

 اف (المصدر:)مف إعداد الباحث

 لممتغيرات الوصفي الإحصاء 4-5
يقدـ ىذا الجزء وصفًا إحصائيًا لممتغيرات الرئيسية والمتغيرات الرقابية المستخدمة في الدراسة. وييدؼ    

وتوفير فيـ أولي لتوزيعاتيا وقيميا المركزية وتشتتيا. الإحصاء الوصفي إلي تمخيص خصائص البيانات 
 ( أدناه أىـ المقاييس الإحصائية الوصفية لممتغيرات.4/2ويوضح الجدوؿ رقـ )
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 : الإحصاء الوصفي لممتغيرات2-4جدول 
 ICW Fraud InvestEfficency Size ROA LEV 

count 793.000000 793.000000 793.000000 793.000000 793.000000 793.000000 

mean 0.499369 0.418663 0.002018 15.700989 0.055484 0.220741 

Std 0.500315 0.493651 0.004997 1.720896 0.127187 0.217637 

Min 0.000000 0.000000 -0.030000 10.819778 -1.417562 0.000000 

Max 1.000000 1.000000 0.030000 20.000000 0.548463 2.098666 

 (2-4) تفسير الجدول رقم
 :أعله، يمكف إستخلص الملحظات التالية حوؿ المتغيرات (4/2رقـ )مف الجدوؿ 

 ( الضعف في نظم الرقابة الداخميةICW:)  مما يشير إلي 0.499يبمغ متوسط ىذا المتغير حوالي ،
يمثؿ  1الرقابة الداخمية )حيث في العينة تظير ضعفًا في نظـ المشاىدات % مف 50أف ما يقرب مف 
يؤكد ىذا التوزي  الثنائي  0.500يمثؿ عدـ وجود ضعؼ(. ارنحراؼ المعياري البالغ  0وجود ضعؼ و

 لممتغير.
 ( الغش الماليFraud:)  مف 41.8، مما يعني أف حوالي 0.418يبمغ متوسط الغش المالي حوالي %

يعكس أيضًا  0.493نحراؼ المعياري البالغ في العينة تشير إلي وجود ةش مالي. ارالمشاىدات 
 الطبيعة الثنائية ليذا المتغير.

 ( كفاءة الإستثمارInvestEfficency:)  م  انحراؼ 0.002018يبمغ متوسط كفاءة ارستثمار ،
، مما يشير إلي 0.030إلي  0.030-. تتراوح قيـ كفاءة الإستثمار مف 0.004997معياري قدره 

 الإستثمار بيف الشركات والعقود الزمنية المختمفة في العينة.تبايف محدود في كفاءة 
 ( حجم الشركةSize:)  1.720896، بانحراؼ معياري قدره 15.700989يبمغ متوسط حجـ الشركة .

، مما يدؿ عمى وجود تبايف معقوؿ في 20.000000إلي  10.819778تتراوح قيـ حجـ الشركة مف 
 أحجاـ الشركات ضمف العينة.

 معدل الع( ائد عمى الأصولROA:)  بانحراؼ 0.055484يبمغ متوسط معدؿ العائد عمى ايصوؿ ،
، مما يشير إلي 0.548463إلي  1.417562-مف  ROA. تتراوح قيـ 0.127187معياري قدره 

 وجود تبايف كبير في ربحية الشركات، م  وجود بعض الشركات التي تحقؽ خسائر كبيرة.
 ( الرافعة الماليةLEV:)  بانحراؼ معياري قدره 0.220741متوسط الرافعة المالية يبمغ ،

، مما يعكس تباينًا في 2.098666إلي  0.000000. تتراوح قيـ الرافعة المالية مف 0.217637
 مستويات الإعتماد عمى الديوف بيف الشركات في العينة.
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ع المتغيرات، مما بشكل عام، توفر ىذه الإحصاءات الوصفية لمحة عامة عن خصائص البيانات وتوزي
 يساعد في فيم السياق الذي ستُجرى فيو التحميلات اللاحقة.

 الارتباط تحميل 4-6
يقدـ ىذا الجزء تحميؿ اررتباط بيف المتغيرات الرئيسية والمتغيرات الرقابية المستخدمة في الدراسة. 

المتغيرات. يوضح الجدوؿ رقـ وييدؼ تحميؿ اررتباط إلي قياس قوة واتجاه العلقة الخطية بيف زوج مف 
 .( أدناه مصفوفة اررتباط بيف المتغيرات4-3)

 : مصفوفة الارتباط3-4جدول 
 ICW Fraud Invest Efficency Size ROA LEV 

ICW 1.000000 0.195335 0.078129 -0.264024 0.079357 -0.170166 

Fraud 0.195335 1.000000 0.278159 -0.127227 0.112742 -0.108445 

Invest Efficency 0.078129 0.278159 1.000000 0.009407 0.178687 0.033737 

Size -0.264024 -0.127227 0.009407 1.000000 0.039414 0.275327 

ROA 0.079357 0.112742 0.178687 0.039414 1.000000 -0.362863 

LEV -0.170166 -0.108445 0.033737 0.275327 -0.362863 1.000000 

 (3-4) تفسير الجدول رقم

 من مصفوفة الارتباط أعلاه، يمكن استخلاص الملاحظات التالية:
 ( الضعف في نظم الرقابة الداخميةICW( والغش المالي )Fraud:)  يوجد ارتباط إيجابي ضعيؼ بيف

(. ىذا يشير إلي أنو كمما زاد الضعؼ 0.195335الضعؼ في نظـ الرقابة الداخمية والغش المالي )
في نظـ الرقابة الداخمية، زادت احتمالية حدوث الغش المالي، وىو ما يتوافؽ م  الفرض ايوؿ 

 لمدراسة.
 ( الغش الماليFraud(وكفاءة الإستثمار )Invest Efficency:)  يوجد ارتباط إيجابي متوسط بيف

(. ىذا يشير إلي أنو كمما زاد الغش المالي، زادت كفاءة 0.278159الغش المالي وكفاءة الإستثمار )
الإستثمار، وىو ما قد يبدو ةير بدييي لموىمة ايولى وقد يتطمب تفسيرًا أعمؽ في جزء المناقشة، أو قد 

دي إلي تضخيـ ايداء الظاىري لمشركة مما يوحي بكفاءة إستثمارية يشير إلي أف الغش المالي قد يؤ 
 أعمى بشكؿ ةير حقيقي.

 ( الضعف في نظم الرقابة الداخميةICW(وكفاءة الإستثمار )Invest Efficency:)  يوجد ارتباط
(. ىذا يشير إلي 0.078129إيجابي ضعيؼ بيف الضعؼ في نظـ الرقابة الداخمية وكفاءة الإستثمار )

 قة مباشرة ضعيفة بيف المتغيريف.عل
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 المتغيرات الرقابية -
 حجم الشركة (Size:) ( 0.264024-يرتبط حجـ الشركة سمبًا بالضعؼ في نظـ الرقابة الداخمية )

(، مما يشير إلي أف الشركات ايكبر قد تكوف لدييا نظـ رقابة داخمية 0.127227-والغش المالي )
 (.0.275327أقوى وأقؿ عرضة لمغش. يرتبط حجـ الشركة إيجابًا بالرافعة المالية )

 الأصول عمى العائد معدل (ROA:)  يرتبطROA ( 0.079357إيجابًا بالضعؼ في نظـ الرقابة الداخمية )
-(. يرتبط سمبًا بالرافعة المالية )0.178687) ( وكفاءة الإستثمار0.112742) والغش المالي
0.362863.) 

 ( الرافعة الماليةLEV:) (0.170166-ترتبط الرافعة المالية سمبًا بالضعؼ في نظـ الرقابة الداخمية )
(. ترتبط إيجابًا بكفاءة 0.362863-) ( ومعدؿ العائد عمى ايصوؿ0.108445-) لغش الماليوا

 (.0.275327( وحجـ الشركة )0.033737ارستثمار )

رؤى أولية حول العلاقات بين المتغيرات، ولكن يجب تأكيد ىذه  بشكل عام، توفر مصفوفة الارتباط 
 الإنحدار التي سيتم عرضيا لاحقًا. العلاقات ودلالتيا الإحصائية من خلال نماذج

 الفروض لاختبار الرياضية النماذج 4-7
يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمضعف في نظم الرقابة الداخمية عمى الغش المالي في الفرض الأول: 

 القوائم المالية.
 :النموذج الرياضي

                                                
 حيث:

 .ttفي السنة  ii الغش المالي لمشركة        :  
 .ttفي السنة  iiالضعؼ في نظـ الرقابة الداخمية لمشركة  :      
 .ttفي السنة  ii: حجـ الشركة       
 .ttالسنة  في ii: معدؿ العائد عمى ايصوؿ لمشركة      
 .ttفي السنة  iiالرافعة المالية لمشركة  :     
  .: حد الخطأ العشوائي   
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 يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمضعف في نظم الرقابة الداخمية عمى كفاءة الاستثمار. الفرض الثاني:

  :النموذج الرياضي -
                                                            

 يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمغش المالي في القوائم المالية عمي كفاءة الإستثمار.الفرض الثالث: 

  :النموذج الرياضي -
                                                              

  :حيث
 .t في السنة iلمشركة كفاء ارستثمار :                  

يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمغش المالي في القوائم المالية كمتغير وسيط بين الضعف الفرض الرابع: 
 في نظم الرقابة الداخمية وكفاءة الاستثمار.

والتي (، Baron and Kenny, 1986رختبار الفرض الراب  )الوساطة(، سنتب  منيجية باروف وكيني )
 تتضمن ثلاث خطوات رئيسية:

اختبار العلقة بيف المتغير المستقؿ )الضعؼ في نظـ الرقابة الداخمية( والمتغير الوسيط )الغش  -1
 المالي( )وىو ما تـ اختباره في الفرض ايوؿ(.

اختبار العلقة بيف المتغير المستقؿ )الضعؼ في نظـ الرقابة الداخمية( والمتغير التاب  )كفاءة  -2
 الإستثمار( )وىو ما تـ اختباره في الفرض الثاني(.

اختبار العلقة بيف المتغير المستقؿ )الضعؼ في نظـ الرقابة الداخمية( والمتغير الوسيط )الغش  -3
 فاءة الإستثمار( في نفس النموذج.المالي( والمتغير التاب  )ك

 :النموذج الرياضي لمخطوة الثالثة -
                                                                     

 وتفسيرىا الانحدار تحميل نتائج 4-8
ارنحدار الإحصائي رختبار الفروض ايربعة لمدراسة. تـ استخداـ نماذج يقدـ ىذا الجزء نتائح تحميؿ     

لتقدير العلقات بيف المتغيرات، م  ايخذ في ارعتبار المتغيرات الرقابية  (OLS) ارنحدار الخطي المتعدد
)حجـ الشركة، معدؿ العائد عمى ايصوؿ، والرافعة المالية(. سيتـ عرض نتائح كؿ فرض عمى حدة م  

 .تفسير الجداوؿ الإحصائية
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       يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمضعف في نظم الرقابة الداخمية عمى الغش الماليالفرض الأول: 
 في القوائم المالية.

 :الرياضي النموذج -
                                                

 نتائج الانحدار لاختبار الفرض الأول: 4-4جدول 
 Coef std err T P> T  

Intercept 0.8635 0.245 3.521 0.000 0.382 1.345 

ICW 0.1601 0.036 4.487 0.000 0.090 0.230 

Size -0.0247 0.011 -2.171 0.030 -0.047 -0.002 

ROA 0.3660 0.146 2.503 0.013 0.079 0.653 

LEV -0.0549 0.089 -0.617 0.537 -0.229 0.120 

  (4-4تفسير الجدول رقم ) - 
 :( إلي نتائج الانحدار لاختبار الفرض الأول. ومن ىذا الجدول يمكن ملاحظة ما يمي4/4يشير الجدول رقم )

 ( الضعف في نظم الرقابة الداخميةICW) معامؿ المتغير :ICW  موجب وذو درلة إحصائية )معامؿ
(. ىذا يعني أف ىناؾ علقة إيجابية وذات درلة معنوية بيف الضعؼ P = 0.000، قيمة 0.1601= 

في نظـ الرقابة الداخمية والغش في القوائـ المالية. كمما زاد الضعؼ في نظـ الرقابة الداخمية، زادت 
 احتمالية حدوث الغش المالي. ىذا يدعـ الفرض ايوؿ لمدراسة.

 ( حجم الشركةSize)قيمة 0.0247-الب وذو درلة إحصائية )معامؿ = : معامؿ حجـ الشركة س ،P 
(. ىذا يشير إلي أف الشركات ايكبر حجمًا تميؿ إلي أف تكوف أقؿ عرضة لمغش المالي، 0.030 =

 مما قد يعكس وجود نظـ رقابة داخمية أكثر قوة في الشركات الكبيرة.
 ( معدل العائد عمى الأصولROA) معامؿ :ROA 0.3660ية )معامؿ = موجب وذو درلة إحصائ ،

(. ىذا يشير إلي أف الشركات ذات العائد ايعمى عمى ايصوؿ قد تكوف أكثر P = 0.013قيمة 
 عرضة لمغش المالي، ربما بسبب ضغوط تحقيؽ ايرباح أو إخفاء ايداء الضعيؼ.

 ا( لرافعة الماليةLEV) = معامؿ الرافعة المالية سالب ولكنو ةير ذي درلة إحصائية )معامؿ :-
(. ىذا يعني أف الرافعة المالية ليس ليا تأثير معنوي عمى الغش المالي P = 0.537، قيمة 0.0549

 في ىذا النموذج.
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 ( معامل التحديدR-squared:)  مف 5.5، مما يعني أف حوالي 0.055يبمغ معامؿ التحديد %
ف في الغش المالي يمكف تفسيره بالمتغيرات المستقمة والرقابية في النموذج. عمى الرةـ مف أف التباي
-Prob (F-statistic) = 4.19eمنخفضة نسبيًا، إر أف درلة النموذج ككؿ ) R-squaredقيمة 
 ( تشير إلي أف النموذج ذو درلة إحصائية.09

 لمضعف في نظم الرقابة الداخمية عمى كفاءة الاستثمار.يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية : الفرض الثاني
 :النموذج الرياضي -

                                                           

 : نتائج الانحدار لاختبار الفرض الثاني5-4جدول 
 coef std err T P> T  

Intercept -0.4010 0.198 -2.028 0.043 -0.789 -0.013 

ICW 0.0675 0.027 2.460 0.014 0.014 0.121 

Size 0.0140 0.009 1.536 0.125 -0.004 0.032 

ROA 0.5571 0.110 5.082 0.000 0.342 0.772 

LEV 0.1766 0.067 2.620 0.009 0.044 0.309 

 (5-4تفسير الجدول رقم ) -
( إلي نتائج الانحدار لاختبار الفرض الثاني. ومن ىذا الجدول يمكن ملاحظة ما 5-4الجدول رقم )يشير 
 :يمي
موجب وذو درلة إحصائية )معامؿ =  ICWمعامؿ المتغير  (:ICWالضعف في نظم الرقابة الداخمية ) •

يف الضعؼ (. ىذا يشير إلي وجود علقة إيجابية وذات درلة معنوية بP = 0.014، قيمة 0.0675
في نظـ الرقابة الداخمية وكفاءة ارستثمار. ىذا يدعـ الفرض الثاني لمدراسة، ىذه النتيجة قد تبدو ةير 
بدييية، حيث يتوق  أف يؤثر ضعؼ الرقابة سمبًا عمى كفاءة ارستثمار. قد يكوف التفسير ىو أف ضعؼ 

ءة عالية عمى المدى القصير ولكنيا الرقابة قد يؤدي إلي استثمارات متيورة أو ةير مدروسة تظير كفا
 قد تكوف محفوفة بالمخاطر عمى المدى الطويؿ.

، 0.0140=  معامؿ حجـ الشركة موجب ولكنو ةير ذي درلة إحصائية )معامؿ (:Sizeحجم الشركة ) •
(. ىذا يعني أف حجـ الشركة ليس لو تأثير معنوي عمى كفاءة ارستثمار في ىذا P = 0.125قيمة 

 النموذج.
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موجب وذو درلة إحصائية عالية )معامؿ =  ROA: معامؿ (ROAمعدل العائد عمى الأصول ) •
 (. ىذا يؤكد العلقة الإيجابية القوية بيف ربحية الشركة وكفاءة استثماراتيا.P = 0.000، قيمة 0.5571

، قيمة 0.1766: معامؿ الرافعة المالية موجب وذو درلة إحصائية )معامؿ = (LEVالرافعة المالية ) •
P = 0.009.ىذا يؤكد التأثير الإيجابي لمرافعة المالية عمى كفاءة ارستثمار .) 

% مف التبايف 5.3، مما يعني أف حوالي 0.053يبمغ معامؿ التحديد  (:R-squaredمعامل التحديد ) •
 Prob)ككؿ  في كفاءة ارستثمار يمكف تفسيره بالمتغيرات المستقمة والرقابية في النموذج. درلة النموذج

(F-statistic) = 1.48e-07.تشير إلي أف النموذج ذو درلة إحصائية ) 

 يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمغش المالي في القوائم المالية عمي كفاءة الإستثمار. الفرض الثالث:

 :النموذج الرياضي -
                                                             

 : نتائج الانحدار لاختبار الفرض الثالث6-4جدول 
 Coef std err T P> T  

Intercept -0.3125 0.181 -1.725 0.085 -0.668 0.043 
Fraud 0.2031 0.027 7.491 0.000 0.150 0.256 
Size 0.0083 0.009 0.969 0.333 -0.008 0.025 
ROA 0.5274 0.106 4.986 0.000 0.320 0.735 
LEV 0.1936 0.065 2.976 0.003 0.066 0.321 

 (6-4تفسير الجدول رقم ) - 

( إلي نتائج الانحدار لاختبار الفرض الثالث. ومن ىذا الجدول يمكن ملاحظة ما 6-4يشير الجدول رقم )
 :يمي
 ( الغش الماليFraud:) المتغير معامؿ Fraud 0.2031=  )معامؿ موجب وذو درلة إحصائية عالية ،

(. ىذا يشير إلي وجود علقة إيجابية وذات درلة معنوية بيف الغش المالي وكفاءة P = 0.000قيمة 
الإستثمار. ىذا يدعـ الفرض الثالث لمدراسة. ىذه النتيجة قد تبدو مفاجئة لموىمة ايولى، حيث يتوق  أف 

اءة الإستثمار. وم  ذلؾ، قد يشير ىذا إلي أف الغش في القوائـ المالية قد يؤثر الغش سمبًا عمى كف
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يؤدي إلي تضخيـ ايداء الظاىري لمشركة، مما يوحي بكفاءة إستثمارية أعمى بشكؿ ةير حقيقي 
 ويجذب إستثمارات قد ر تكوف مبررة عمى المدى الطويؿ.

 ( حجم الشركةSize:)  ذي درلة إحصائية )معامؿمعامؿ حجـ الشركة موجب ولكنو ةير  =
(. ىذا يعني أف حجـ الشركة ليس لو تأثير معنوي عمى كفاءة الإستثمار P = 0.333، قيمة 0.0083

 في ىذا النموذج.
 ( معدل العائد عمى الأصولROA) معامؿ :ROA  = موجب وذو درلة إحصائية عالية )معامؿ

ذات العائد ايعمى عمى ايصوؿ تميؿ (. ىذا يشير إلي أف الشركات P = 0.000، قيمة 0.5274
 إلي أف تكوف لدييا كفاءة إستثمارية أعمى، وىو أمر متوق .

 ( الرافعة الماليةLEV:)  = قيمة 0.1936معامؿ الرافعة المالية موجب وذو درلة إحصائية )معامؿ ،
P = 0.003ارستثمار، مما  (. ىذا يشير إلي أف الرافعة المالية ليا تأثير إيجابي ومعنوي عمى كفاءة

 قد يعكس استخداـ الشركات لمديوف لتمويؿ إستثمارات مربحة.
 ( معامل التحديدR-squared) مف 11.8، مما يعني أف حوالي 0.118: يبمغ معامؿ التحديد %

التبايف في كفاءة الإستثمار يمكف تفسيره بالمتغيرات المستقمة والرقابية في النموذج. درلة النموذج ككؿ 
(Prob (F-statistic) = 1.26e-17.تشير إلي أف النموذج ذو درلة إحصائية ) 

يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمغش المالي في القوائم المالية كمتغير وسيط بين الضعف الفرض الرابع: 
 في نظم الرقابة الداخمية وكفاءة الاستثمار.

 وكيني(النموذج الرياضي لمخطوة الثالثة )من منيجية بارون  - 
                                                          
            

 : نتائج الانحدار لاختبار الفرض الرابع )نموذج الوساطة(7-4جدول 
 coef std err T P> T  

Intercept -0.3787 0.191 -1.983 0.048 -0.754 -0.004 

ICW 0.0296 0.027 1.094 0.274 -0.023 0.083 

Fraud 0.1972 0.028 7.130 0.000 0.143 0.251 

Size 0.0107 0.009 1.216 0.224 -0.007 0.028 

ROA 0.5206 0.106 4.913 0.000 0.313 0.729 

LEV 0.1971 0.065 3.026 0.003 0.069 0.325 
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 (7-4)تفسير الجدول رقم  -

الفرض الرابع المتعمق بالوساطة. وفقًا لمنيجية بارون  ( نتائج الانحدار لاختبار7-4يقدم الجدول رقم )
 :وكيني، يجب أن تتحقق الشروط التالية لموساطة

  يجب أف يكوف المتغير المستقؿ )الضعؼ في نظـ الرقابة الداخمية( مرتبطًا بالمتغير الوسيط )الغش
 مف ذلؾ في الفرض ايوؿ، حيث كانت العلقة ذات درلة إحصائية(.المالي(. )تـ التحقؽ 

   يجب أف يكوف المتغير المستقؿ )الضعؼ في نظـ الرقابة الداخمية( مرتبطًا بالمتغير التاب  )كفاءة
 ارستثمار(. )تـ التحقؽ مف ذلؾ في الفرض الثاني، حيث كانت العلقة ذات درلة إحصائية(.

 وسيط )الغش المالي( في النموذج، يجب أف يصبح تأثير المتغير المستقؿ عند إدخاؿ المتغير ال
)الضعؼ في نظـ الرقابة الداخمية( عمى المتغير التاب  )كفاءة ارستثمار( ةير ذي درلة إحصائية 
أو أف يقؿ بشكؿ كبير، بينما يظؿ تأثير المتغير الوسيط )الغش المالي( عمى المتغير التاب  ذا درلة 

 .إحصائية

 :( نلاحظ ما يمي7-4من الجدول رقم )
 ( الغش الماليFraud:)  معامؿ المتغيرFraud  = موجب وذو درلة إحصائية عالية )معامؿ

(. ىذا يؤكد أف الغش المالي لو تأثير معنوي عمى كفاءة ارستثمار حتى P = 0.000، قيمة 0.1972
 بوجود الضعؼ في نظـ الرقابة الداخمية.

  الضعف في نظم( الرقابة الداخميةICW) معامؿ المتغير :ICW  موجب ولكنو أصبح ةير ذي درلة
(. مقارنة بالفرض الثاني )حيث كاف ذا درلة P = 0.274، قيمة 0.0296=  إحصائية )معامؿ

إحصائية(، فإف عدـ درلتو ىنا يشير إلي أف تأثير الضعؼ في نظـ الرقابة الداخمية عمى كفاءة 
 بشكؿ كبير مف خلؿ الغش المالي.ارستثمار يتـ 

بناءً عمى ىذه النتائج، يمكن الاستنتاج أن الغش المالي يمعب دورًا وسيطًا كاملًا أو جزئيًا في العلاقة 
بين الضعف في نظم الرقابة الداخمية وكفاءة الاستثمار، وبما أن تأثير الضعف في نظم الرقابة الداخمية 

غش المالي، فإن ىذا يشير إلي وساطة كاممة، و ىو ما يدعم الفرض أصبح غير ذي دلالة بعد إدخال ال
 الرابع لمدراسة.

 :تظؿ تأثيرات  المتغيرات الرقابيةROA و LEV  ،يجابية عمى كفاءة ارستثمار ذات درلة إحصائية وا 
 بينما يظؿ حجـ الشركة ةير ذي درلة إحصائية.
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 ( معامل التحديدR-squared) وىو أعمى قميلً مف النموذج في 0.119: يبمغ معامؿ التحديد ،
الفرض الثاني والثالث، مما يشير إلي أف النموذج يفسر نسبة أكبر مف التبايف في كفاءة ارستثمار عند 

 تضميف كؿ مف الضعؼ في نظـ الرقابة الداخمية والغش المالي.

 مناقشة النتائج 4-9
التوصؿ إلييا مف خلؿ التحميؿ الإحصائي، م  ربطيا  يقدـ ىذا الجزء مناقشة تحميمية لمنتائح التي تـ    

بالفروض البحثية والإطار النظري لمدراسة، تيدؼ ىذه المناقشة إلي تقديـ فيـ أعمؽ لمعلقات بيف 
 المتغيرات وتفسير النتائح في سياؽ الشركات المتداولة في البورصة المصرية.

 الداخمية عمي الغش المالي مناقشة الفرض الأول: تأثير الضعف في نظم الرقابة
أظيرت نتائح اختبار الفرض ايوؿ وجود علقة تأثير إيجابية ذات درلة معنوية بيف الضعؼ في نظـ      

الرقابة الداخمية والغش المالي في القوائـ المالية. ىذه النتيجة تتوافؽ م  الإطار النظري لمدراسة وم  العديد 
أف نظـ الرقابة الداخمية القوية تعد خط الدفاع ايوؿ ضد الممارسات مف الدراسات السابقة التي أكدت 

المحاسبية ةير السميمة والغش المالي. عندما تكوف نظـ الرقابة الداخمية ضعيفة، فإنيا تخمؽ بيئة مواتية 
بة للإدارة لمتلعب بالبيانات المالية دوف إكتشاؼ، مما يزيد مف احتمالية حدوث الغش. كما أف ضعؼ الرقا

 قد يعكس ضعفًا في ثقافة الحوكمة وايخلقيات داخؿ الشركة، مما يشج  عمى السموكيات ارنتيازية.

ىذه النتيجة تتسؽ م  ايدبيات التي تؤكد أف ضعؼ نظـ الرقابة الداخمية يُعد مف أبرز العوامؿ 
 ,Rezaee)ارلتزاـ بالمعاييرالمؤدية إلي التلعب في القوائـ المالية، حيث يوفر بيئة خصبة لمغش وعدـ 

إلي أف الشركات التي تعاني مف خمؿ في نظـ  Dechow et al. (2011) كما أشار كؿ مف  .(2005
 .الرقابة الداخمية تكوف أكثر عرضة لممخالفات المالية

التي أثبتت أف جودة نظـ الرقابة الداخمية تمعب  Chen et al. (2017) تتفؽ ىذه النتيجة م  دراسة    
 Lin دورًا حاسمًا في الحد مف فرص ارحتياؿ المالي، كما تعزز موثوقية التقارير المالية. كما دعمت دراسة

 and Hwang (2010)   ىذا التوجو، حيث بينت أف نظـ الرقابة الداخمية القوية تسيـ في ردع
 Loboو دراسات مثؿالسموكيات ةير ايخلقية داخؿ المؤسسة، كما تتسؽ ىذه النتيجة م  ما توصمت إلي

& Zhou  (2019)وOmer et al. (2020) حيث أشارت ىذه الدراسات إلي أف ضعؼ اليياكؿ ،
الرقابية يزيد مف فجوات الرقابة، ويُضعؼ مف كفاءة الإكتشاؼ المبكر لمتلعب، مما يفتح المجاؿ أماـ 

أيضًا في دراسات ميدانية عمى الإدارة للنخراط في ممارسات ارحتياؿ المحاسبي. وقد أكدت ىذه النتيجة 
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التي فحصت العلقة نفسيا في السوؽ  Ahmed et al. (2021)شركات في بيئات ناشئة، مثؿ
 .الباكستاني، مما يدعـ تعميـ الظاىرة عبر البيئات ارقتصادية ذات اينظمة الرقابية الضعيفة

 كفاءة الاستثمارمناقشة الفرض الثاني: تأثير الضعف في نظم الرقابة الداخمية عمي 
أظيرت نتائح اختبار الفرض الثاني وجود علقة تأثير إيجابية ذات درلة معنوية بيف الضعؼ في      

نظـ الرقابة الداخمية وكفاءة ارستثمار. ىذه النتيجة، قد تبدو ةير بدييية. يمكف تفسيرىا بأف ضعؼ نظـ 
ري بشكؿ عاـ، سواء كاف ىذا الإنفاؽ فعارً أـ ر. قد الرقابة الداخمية قد يؤدي إلي زيادة الإنفاؽ ارستثما

تقوـ الإدارة باستغلؿ ضعؼ الرقابة لتمرير مشاري  استثمارية تخدـ مصالحيا الخاصة بدرً مف مصالح 
 المساىميف، والتي قد تظير في صورة كفاءة استثمارية عالية عمى المدى القصير.

السابقة حيث تبيف وجود علقة عكسية بيف ضعؼ الرقابة  وىو عمى عكس ما توصمت إليو الدراسات     
الداخمية وكفاءة ارستثمار. توضح ىذه النتيجة أف ضعؼ بيئة الرقابة الداخمية ر يؤدي فقط إلي زيادة 

 ,.Ashbaugh et al) فرص الغش، بؿ يمتد أثره إلي ضعؼ القدرة عمى اتخاذ قرارات استثمارية رشيدة
أف الحوكمة الرشيدة، بما في ذلؾ الرقابة  Durnev and Kim (2005) ةكما أظيرت دراس .(2008

 .الداخمية، تمثؿ عاملً حاسماً في تقميؿ عدـ الكفاءة ارستثمارية

 مناقشة الفرض الثالث: تأثير الغش المالي عمي كفاءة الاستثمار

معنوية بيف الغش المالي أظيرت نتائح اختبار الفرض الثالث وجود علقة تأثير إيجابية ذات درلة     
وكفاءة ارستثمار، وىو عمى عكس ما جاء بالدراسات السابقة والتي أوضحت أف زيادة مظاىر الغش 
والتلعب في التقارير المالية يضعؼ مف قدرة الشركات عمى تخصيص الموارد بشكؿ فعاؿ، ويؤثر سمباً 

أف  Bushman and Smith (2001) ويؤكد .(Biddle et al., 2009) عمى قرارات المستثمريف
شفافية المعمومات المالية تعد مف المحددات الجوىرية لكفاءة تخصيص رأس الماؿ في السوؽ، كما دعمت 

ىذا ارستنتاج، حيث أوضحت أف تحريؼ القوائـ المالية يؤدي إلي قرارات  Chen et al. (2011) دراسة
 .ىـ الخاطئ لمقيمة الحقيقية لمشركةاستثمارية ةير كفؤة نتيجة لتضميؿ المستثمريف وتقدير 

ىذه النتيجة قد تبدو ةير متوقعة لموىمة ايولى، حيث مف المفترض أف يؤدي الغش المالي إلي    
تخصيص ةير فعاؿ لمموارد وبالتالي انخفاض كفاءة ارستثمار، وم  ذلؾ، يمكف تفسير ىذه النتيجة مف 

 منظوريف:
قد يؤدي الغش المالي إلي تضخيـ أرباح الشركة وأدائيا المالي بشكؿ تضخيم الأداء الظاىري:  -1

مصطن ، مما يوحي لممستثمريف بأف الشركة تحقؽ عوائد استثمارية عالية. ىذا قد يجذب استثمارات 
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جديدة ويؤدي إلي زيادة الإنفاؽ ارستثماري، مما يظير في صورة كفاءة استثمارية أعمى عمى المدى 
 ، فإف ىذه الكفاءة زائفة وةير مستدامة، حيث أنيا مبنية عمى معمومات مضممة.القصير. وم  ذلؾ

قد تستخدـ الإدارة الغش المالي لتبرير قرارات استثمارية مفرطة أو ةير مدروسة،  الاستثمار المفرط: -2
قيمة والتي قد تظير في البداية عمى أنيا كفاءة استثمارية عالية ولكنيا في الواق  قد تكوف مدمرة ل

الشركة عمى المدى الطويؿ. عمى سبيؿ المثاؿ، قد تقوـ الشركة بارستحواذ عمى شركات أخرى بأسعار 
 مبالغ فييا أو الدخوؿ في مشاري  ةير مربحة، معتمدة عمى ايرباح المتضخمة لتبرير ىذه القرارات.

 

م الرقابة الداخمية مناقشة الفرض الرابع: دور الغش المالي كوسيط في العلاقة بين الضعف في نظ
 وكفاءة الاستثمار

أظيرت نتائح اختبار الفرض الراب  أف الغش المالي يمعب دورًا وسيطًا في العلقة بيف الضعؼ في     
نظـ الرقابة الداخمية وكفاءة ارستثمار. حيث أصبح تأثير الضعؼ في نظـ الرقابة الداخمية عمى كفاءة 

د إدخاؿ الغش المالي في النموذج. ىذا يعني أف تأثير الضعؼ في ارستثمار ةير ذي درلة إحصائية بع
نظـ الرقابة الداخمية عمى كفاءة ارستثمار يتـ بشكؿ أساسي مف خلؿ تأثيره عمى الغش المالي. بعبارة 
أخرى، يؤدي ضعؼ الرقابة الداخمية إلي زيادة الغش المالي، وىذا الغش المالي بدوره يؤثر عمى كفاءة 

)سواء بشكؿ حقيقي أو ظاىري(. ىذه النتيجة تؤكد عمى أىمية دور الغش المالي كآلية رئيسية  ارستثمار
تنتقؿ مف خلليا آثار ضعؼ الرقابة الداخمية إلي قرارات ارستثمار، وىو ما يؤكد الدور الحرج لنظـ الرقابة 

 .Lennox et al، وقد أكدت دراسة.(Zhou & Kapoor, 2011)في ضماف سلمة السموؾ المؤسسي
أف وجود نظـ رقابة فعالة يحد مف احتمالية الغش، ويعزز موثوقية المعمومات التي تبنى عمييا  (2016)

 .القرارات ارستثمارية

تقدـ ىذه الدراسة إضافة عممية رفتة مف خلؿ اختبار الدور الوسيط لمغش المالي في العلقة بيف      
د تـ دمح ثلث علقات سببية في نموذج وساطة ىيكمي مدعوـ بأدوات ضعؼ الرقابة وكفاءة ارستثمار. فق

(، وىو ما لـ يتـ التطرؽ إليو بشكؿ مباشر أو متكامؿ في معظـ Bootstrap و (Sobel إحصائية قوية
الدراسات السابقة، التي عادة ما عالجت العلقات بصورة منفصمة أو ركزت عمى متغيريف فقط. ومف ىنا 

ه الدراسة في سد الفجوة البحثية مف خلؿ بناء نموذج تطبيقي شامؿ يعكس واق  البيئة تبرز مساىمة ىذ
المصرية، وىي بيئة تتسـ بخصائص فريدة مثؿ ضعؼ تنفيذ القانوف، والتفاوت في مستوى الإفصاح 

 .والرقابة
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نما كعنصر حيوي  كما تُعزز ىذه النتائح أىمية النظر إلي الرقابة الداخمية ليس فقط كأداة للمتثاؿ،     وا 
في تحسيف قرارات ارستثمار، وتؤكد أف الغش المحاسبي ر يمثؿ مجرد خمؿ أخلقي، بؿ ىو وسيط رئيسي 

 .يمكف أف يعطؿ الدورة ارقتصادية الداخمية لمشركات
 

 النتائج والتوصيات والدراسات المستقبمية -5
 النتائج 5-1
الضعؼ في نظـ الرقابة الداخمية و الغش المالي لمقوائـ  أظيرت النتائح علقة تأثير إيجابية ومعنوية بيف -

المالية؛ أي أف ضعؼ الرقابة الداخمية يُعزز احتمارت الغش المالي، وىو ما يتفؽ م  الدراسات السابقة 
 .التي تؤكد أف الرقابة القوية تشكؿ خط الدفاع ايوؿ ضد الممارسات ارحتيالية

ية بيف الضعؼ في نظـ الرقابة الداخمية وكفاءة ايستثمار، إر أنيا وُجدت علقة تأثيرية إيجابية ومعنو  -
ةير متوقعة، وتُفسَّر بأف ضعؼ الرقابة يسمح للإدارة بتمرير قرارات استثمارية قد تعكس كفاءة ظاىرية 

 .عمى المدى القصير، لكنيا ر تعبر بالضرورة عف كفاءة حقيقية
نوية بيف الغش في القوائـ المالية وكفاءة الإستثمار، وىو ما كشفت النتائح عف علقة تأثير إيجابية ومع -

يتناقض م  ايدبيات، ويُفسر بكوف الغش قد يؤدي إلي تضخيـ ايداء المالي ظاىريًا، مما يجذب 
 .استثمارات أكبر، ولكنيا ةالبًا مؤقتة وةير مستدامة

ابة الداخمية وكفاءة ارستثمار، حيث تبيف أف الغش المالي يُعد وسيطًا جوىريًا يربط بيف ضعؼ نظـ الرق -
يختفي ايثر المباشر بعد إدخالو في النموذج، مما يعزز أىمية الرقابة في الحد مف الغش وتحسيف جودة 

 .القرارات ارستثمارية
تبُرز نتائح ىذه الدراسة ايثر العميؽ لضعؼ نظـ الرقابة الداخمية عمى كؿ مف الغش المالي وكفاءة     

في الشركات المصرية المقيدة بالبورصة، فقد أكدت النتائح وجود علقات معنوية بيف المتغيرات  ارستثمار
المدروسة، حيث أظير ضعؼ الرقابة دورًا محوريًا في تعزيز فرص الغش، والذي بدوره أثر بشكؿ مباشر 

نتيجة لخمؿ في وةير مباشر عمى كفاءة ارستثمار. كما أظيرت الدراسة أف الغش المالي ر يُعد فقط 
الرقابة، بؿ يمثؿ وسيطًا جوىريًا تنتقؿ مف خللو الآثار السمبية إلي قرارات ارستثمار، وقد جاءت ىذه 
النتائح لتعكس خصوصية البيئة المصرية بما تتسـ بو مف ضعؼ في تنفيذ القوانيف وتفاوت في تطبيؽ 

 قواعد الإفصاح والحوكمة. 
دمح ثلث علقات سببية في نموذج وساطة متكامؿ إضافة عممية ميمة، وتمثؿ مساىمة الدراسة في      

تؤكد عمى ضرورة تعزيز نظـ الرقابة الداخمية، ليس فقط كأداة رقابية تقميدية، بؿ كركيزة استراتيجية لضماف 
 .كفاءة ارستثمار واستقرار ايداء المؤسسي
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 التوصيات 5-2
 ي ىذه الدراسة، يمكن تقديم التوصيات التالية:بناءً عمى النتائج التي تم التوصل إلييا ف

 لممشرعين والجيات الرقابية -1
يجب عمى المشرعيف والجيات الرقابية في مصر )مثؿ ىيئة الرقابة المالية والبورصة المصرية( تشديد 
متطمبات الإفصاح عف نظـ الرقابة الداخمية وفرض عقوبات رادعة عمى الشركات التي تظير ضعفًا 

 ا في ىذه النظـ، كما يجب تعزيز اَليات المراجعة الخارجية لمتأكد مف فعالية نظـ الرقابة الداخمية.مستمرً 

  لمشركات ومجالس الإدارة -2
يجب عمى الشركات ومجالس الإدارة إعطاء أولوية قصوى لتعزيز نظـ الرقابة الداخمية، ليس فقط كأداة 

مف استراتيجية إدارة المخاطر والحوكمة، كما يجب أف  للمتثاؿ لمقوانيف والموائح، ولكف كجزء أساسي
تشمؿ ىذه الجيود تدريب الموظفيف، وتطبيؽ فصؿ واضح بيف الواجبات، وتعزيز ثقافة الشفافية 

 والمساءلة.

 لممستثمرين والمحممين الماليين -3
الظاىرية عند تقييـ يجب عمى المستثمريف والمحمميف المالييف عدـ ارعتماد فقط عمى المقاييس المالية 

أداء الشركات، بؿ يجب عمييـ أيضًا تقييـ جودة نظـ الرقابة الداخمية والحوكمة، بالإضافة إلي ذلؾ 
يجب أف يكونوا حذريف مف الشركات التي تظير ضعفًا في الرقابة الداخمية، حتى لو كانت تظير أداءً 

 ماليًا قويًا عمى المدى القصير.
 

 المستقبميةالدراسات  5-3
تفتح ىذه الدراسة آفاقًا جديدة لمبحث في المستقبل. يمكن لمدراسات المستقبمية أن تتناول الجوانب 

 التالية:

 دراسة التأثير طويل الأجل -1
يمكف لمدراسات المستقبمية أف تبحث في التأثير طويؿ ايجؿ لمغش المالي وضعؼ نظـ الرقابة الداخمية 

مة الشركة. مف المتوق  أف يكوف التأثير سمبيًا عمى المدى الطويؿ، عمى عمى كفاءة ارستثمار وقي
 عكس النتائح قصيرة المدى التي توصمت إلييا ىذه الدراسة.

 دراسة قطاعات محددة  -2
يمكف لمدراسات المستقبمية أف تركز عمى قطاعات اقتصادية محددة في البورصة المصرية، حيث قد 

 المتغيرات باختلؼ خصائص القطاع.تختمؼ طبيعة العلقة بيف 



 .....علي إكتشاف دراسة أثر الضعف في نظم الرقابة الداخلية      عبدهعبد المنصف  /هشام عبد العاطيد،فرنوي  هد/مصطفى السيد محمود جود
 

  
 

 
   

  797  

 

  استخدام مقاييس أخرى -3
يمكف لمدراسات المستقبمية أف تستخدـ مقاييس أخرى لمغش المالي وكفاءة ارستثمار، وذلؾ رختبار 

 مدى قوة النتائح التي تـ التوصؿ إلييا في ىذه الدراسة.

  دراسة دور اَليات الحوكمة الأخرى -4
مية أف تبحث في دور اَليات الحوكمة ايخرى )مثؿ خصائص مجمس الإدارة، يمكف لمدراسات المستقب

وىيكؿ الممكية، وجودة المراجعة الخارجية( في تعديؿ العلقة بيف الضعؼ في نظـ الرقابة الداخمية 
 والغش المالي وكفاءة ارستثمار.
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