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 ملخص: 

وقياس أثره على مقترح لقياس الفساد بالشركات المصرية    مؤشربناء    إلىهدفت تلك الدراسة        

قياس  المستثمر  إدراك مؤشرات  لبناء  السابقة  الجهود  من  الاستفادة  على  بناءً  بالدول  ؛  الفساد 

ة حول الإجراءات المتخذة ضد الفساد المختلفة، وقد كان المؤشر عبارة عن التكامل بين عدم الشفافي

ي تم قياسها بكلاً من إدارة الأرباح على أساس الاستحقاق،  وكذلك عدم شفافية القوائم المالية )الت

  .ي حوكمة الشركاتوإدارة الأرباح الحقيقية وتمهيد الدخل( إلى جانب درجة الضعف ف 

بهدف دراسة  الاستثماري    على القرار  في الشركات  ومحاوره  باختبار أثر الفساد  الدراسةقامت  و  

على  إدراكمدي   بالتطبيق  وذلك  الشركات،  داخل  الفساد  لمحاور  المدرجة   المستثمر  الشركات 

  432؛ وباستخدام عينة مكونة من  2018وحتى عام    2013البورصة المصرية في الفترة من عام  ب

القرار الاستثماري للمستثمر  إلى أن محاور قياس الفساد لا تؤثر على    الدراسةمشاهدة، توصلت  

الانهيارات للشركات الكبرى والتي تسببت في وقوع أضرار   ما حدث أثناءذا يتفق مع  الخارجي، وه

يمة على المستثمر الخارجي رغم وجود معها مراجعين كبار، إلا أنه لم يكن هناك سابق إنذار جس

يعني أن المستثمر في البيئة المصرية   هه لاتخاذ اللازم قبل ضياع حقوقه، مماللمستثمر الخارجي ينب 

د يعتبر  الشركات، وهذا  في  للفساد  اخاغير مدرك  وقد  الفساد،  لقياس  مؤشراً  لوجود  تبرت  فعاً  

المقترح على قياس الفساد في الشركات المصرية من خلال تطبيقه على    المؤشرالدراسة صلاحية  

 شركات تورطت في قضايا فساد فعليه. 

  كلمات دالة:     

الفساد، الافصاح عن الإجراءات المتخذة ضد الفساد، ادارة الأرباح على أساس الاستحقاق، إدارة 

 الدخل، حوكمة الشركات. الأرباح الحقيقية، تمهيد 

 مشكلة البحث:

السلبي   تأثيره بعمق دراكالإ تزايد مع الفساد ظاهرة عن الحديث تصاعد الأخيرة السنوات شهدت   

والبشرية؛قتصالا التنمية جهود على  الاستثمار، ويعيق  الشعوب، ثروات  يلتهم فالفساد ادية 

يتعارض كما المواطنون، يتلقاها التي الأساسية الخدمات جودة من ويخفض  القيم مع أنه 

وأمنها )مركز العقد الاجتماعي،  المجتمعات استقرار ويهدد القانون، إنفاذ ويتحدى الديمقراطية،

  .(4، ص.2014

    

الخاص أيضا مصدراً رئيساً للفساد في العديد من البلدان، سواء كان ذلك من خلال القطاع  ويعتبر   

تعود بالنفع على الشركات، مثل رشوة موظفي الخدمة المدنية للحصول على العقود  الأعمال التي  

تعيين   في  المحسوبية  مثل  الشركة،  داخل  الأفراد  على  بالنفع  تعود  التي  الأعمال  أو  العامة، 

، أو عندما يحصل مدراء الشركة أو المنظمة  (Sikka and Lehman, 2015, P.64)ظفينالمو
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ة إضافية كمبادلة لإعطاء فوائد لمنظمة او أفراد آخرين )مثل حصول  على دخل أو فوائد شخصي

ويتم   أطراف خارجية(،  قرارات لصالح  عينية لاتخاذ  أو  مالية  على رشاوي  الشركات  مسئولي 

 ,Cazurra, 2016طاع الخاص بما يعرف ب"جرائم ذات الياقات البيضاء" )تحليل الفساد في الق

P.3  عرفت ا(.ولقد  الشفافية  لتحقيق  منظمة  الموكلة  السلطة  استعمال  اساءة  بانه؛  الفساد  لدولية 

مكاسب خاصة، وبالتالي فهو استغلال السلطة الممنوحة سواء كانت في القطاع العام او الخاص  

 لتحقيق مكاسب شخصية. 

؛ يقوم الملاك )الأصيل( بتعيين المديرين )الوكلاء( لإدارة مؤسساتهم، إما مباشرة  ففي الشركات   

من الإدارة    أو  هذه  تنفيذ  يتم  أن  ويجب  الموظفين،  النظرية    -خلال  الناحية  مصلحة    -من  في 

ين  الأول)الأصيل(، ولكن لا يمكن استبعاد إمكانية تنفيذ ذلك في ضوء المصلحة الشخصية للمدير

 :(Argandona, 2001, P.165)والموظفين، ويمكن أن تحدث حالات فساد كالتالي 

لك عندما يتفاعل المديرون و / أو الموظفون مع أطراف ؛ وذOutwardsفي الخارج   (1

ثالثة )العملاء والموردين، وما إلى ذلك(، مما يوفر لهم فوائد معينة أو يتجنبون تكاليف  

 ي يفشلون في أداء واجباتهم تجاه الشركة.معينة مقابل التعويض، وبالتال

س أصول أو أموال المديرون أو الموظفون اختلا  يسيء، عندما  Inwardsفي الداخل   (2

)أو    الشركة، الخاصة  أجل مصلحتهم  أخرى من  بأفعال  يقومون  عندما    أقاربهم،"أو" 

 إلخ(، على حساب مصالح الشركة.   أصدقاءهم،

لا يحقق دائماً الأرباح، حيث  الفساد في مجال الأعمال التجارية    ولقد أثبتت الفضائح الأخيرة أن    

وعقوبات بالسجن على مرتكبيه؛ فالفساد يشوه الأسواق    تسبب في غرامات باهظة، وفقد السمعة،

(، وقد كانت من الفضائح  Transparency international, 2016ويخلق منافسة غير عادلة )

الأثر   شركةالكبيرة  الأمريكية    Enronانرون    انهيار  الطاقة   ,Rantanen, 2007)شركة 

P.171). 

وكما هو معلوم أن مهنة المحاسبة والمراجعة تلعب دوراً هاماً في رفع كفاءة أسواق رأس المال     

الشركات  وتنشرها  تعدها  التي  المالية  القوائم  وذلك من خلال  الاستثمار،  قرارات  على  والتأثير 

بعد   – ها  مالية وطرحها للبيع في اكتتاب عام أو خاص، أو عند تداولسواء عند اصدار أوراقها ال

المعلومات    -ذلك المالية  والتقارير  القوائم  هذه  توفر  أن  يجب  حيث  المالية،  الأوراق  ببورصة 

أسس   على  الاستثمارية  قراراتهم  لاتخاذ  المناسب  الوقت  في  للمستثمرين  والكافية  الصحيحة 

و المضاربة  عن  بعيداً  )الجرف،  موضوعية  فالممارسات 19، ص.2017الشائعات  وبالتالي   ،)

الشركات  الف في  الفساد  –اسدة  من  أخري  صور  أو  المالية  والقوائم  التقارير  في  تؤدى    -سواء 

بالضرورة إلى وقوع أضرار جسيمة على المستثمر وذلك ما أثبتته الفضائح الأخيرة، فالشركات 

 مما أدى إلى ضياع حقوق المساهمين.  التي اشتركت في أعمال فساد أعلنت إفلاسها

ونظراَ لأن وجود مؤشرات للفساد سوف    لآثار المترتبة على الفساد بالشركات،ونظراً لخطورة ا    

 Blanc et)يؤدي إلى زيادة ضغط أصحاب المصلحة من أجل أداء الشركات في مكافحة الفساد  
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al., 2016)،    اء مؤشر لقياس الفساد في  ى محاولة بنمن خلال هذا البحث إل   الدراسة الحاليةتسعى

 : لبحث النقاط التاليةهذا المؤشر المقترح  استخدامالمصرية، والشركات 

تأثير - ومحاورهالفساد  مؤشر    مدى  على  المقترح  المصرية  الشركات  المستثمر    في 

 الخارجي؟ 

  ك إدراوجود مؤشر لقياس الفساد المالي والاداري في الشركات المصرية على    مدى تأثير -

 المستثمر لوجود الفساد؟

 هدف البحث: 

مع التطبيق  ،  لقياس الفساد داخل الشركات المصرية  مؤشر بناءيتمثل الهدف الرئيس للبحث في     

 خلال الأهداف الفرعية التالية: على الشركات المقيدة ببورصة الأوراق المالية المصرية، وذلك من  

ناءً على الدراسات الأكاديمية والمؤشرات  بناء مؤشر لقياس الفساد في الشركات المصرية ب .1

 دمة من الجهات المهنية والمنظمات العالمية في هذا المجال. المق

 الفساد ومحاوره وفقاً للمؤشر المقترح على قرار الاستثمار الخارجي. مؤشر قياس أثر .2

ليه  قدرة المؤشر المقترح على قياس الفساد من خلال مقارنة نتائجه بحالات شركات فع  تقييم .3

 تورطت في قضايا فساد.

 أهمية البحث: 

الدول       يشغل  بل  فحسب  الباحثين  يشغل  لا  يبحث موضوعاً  كونه  البحث من  أهمية  تنبع 

والمنظمات الدولية أيضاً، حيث أصبح الفساد في الآونة الأخيرة هو الشغل الشاغل نظراً لما  

 انبين:يترتب عليه من آثار سلبية، ويمكن النظر لتلك الأهمية من ج

 الأهمية العلمية: 

دراسات السابقة على قياس الفساد من خلال الدراسات المسحية، لذلك اعتماد معظم ال .1

 تعتبر الدراسة الحالية منظوراً جديداً في قياس الفساد. 

على    -على حد علم الباحثين  -لم تستقر الدراسات المحاسبية حتى الآن على مقياساً للفساد .2

 توى الشركات. مس

 ستوى الشركات. اق على مفهوم وخصائص الفساد على مود اتفعدم وج .3

 

 

 الأهمية العملية: 
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زيادة حالات الانهيارات في الشركات الكبرى رغم وجود معها مراجعين كبار مما استدعى  .1

 .الأمر ضرورة البحث حول أسباب تلك الانهيارات وهذا ما يقدمه هذا البحث

الشركات رجي للأسباب المحتملة لوجود فساد داخل  يعتبر البحث بمثابة تنبيه للمستثمر الخا .2

 وذلك بهدف ترشيد قراره الاستثماري.

أهمية قرار الاستثمار سواء داخل الشركة أو خارجها، لذلك كان من الضروري فهم أسباب  .3

 اختلالات هذا القرار.

 فروض البحث: 

 في ضوء مشكلة البحث وأهدافه يمكن صياغة الفروض التالية: 

الرئي الأول  الفرض  الفساد  H1س  قياس  مؤشر  يؤثر  لا  الشركات :  في  والإداري  المالي 

إلى  الفرض  هذا  تجزئة  ويمكن  الخارجي؛  للمستثمر  الاستثماري  القرار  على  المصرية 

 الفروض الفرعية التالية: 

H11 لا يؤثر عدم الافصاح عن الإجراءات المتخذة ضد الفساد في الشركات المصرية على :

 الخارجي.ري للمستثمر القرار الاستثما

H12 الاستثماري القرار  على  المصرية  الشركات  في  )الغموض(  الشفافية  عدم  يؤثر  لا   :

 الخارجي.للمستثمر 

H13  المصرية الشركات  في  الشركات  حوكمة  ضعف  يؤثر  لا  الاستثماري :  القرار  على 

 للمستثمر الخارجي.

كات ساد المالي والإداري في الشرلا يؤثر وجود مؤشر لقياس الف:  2H  ني الفرض الرئيس الثا

 المستثمر للفساد المالي والإداري.  إدراكالمصرية على 

 محتويات البحث: 

 التالية: في ضوء مشكلة البحث وتحقيقاً لأهدفه تم تنظيم البحث في الأقسام 

 الأول: الدراسات السابقة.  الفصل

 .الثاني: الخلفية النظرية الفصل

 البحث. الثالث: اختبارات فروض الفصل

 . والأبحاث المستقبلية الرابع: نتائج البحث وتوصياته الفصل

 الأول: الدراسات السابقة.  الفصل
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السابقة التي يمكن أن تخدم أهداف الدراسة،  يتناول البحث في هذا القسم مجموعة من الدراسات        

البحث، وقد   المرتبطة بموضوع  الدراسات  أهم  يتم عرض وتحليل مجموعة من  تقسيم حيث  تم 

 الدراسات السابقة إلى مجموعتين:

 الدراسات التي تناولت المحاولات السابقة لقياس الفساد في الشركات. المجموعة الأولى: 

الدراسات التي تناولت علاقة محاور مؤشر الفساد المقترح مع قرار الاستثمار    المجموعة الثانية:

 الخارجي. 

 يمها: السابقة لقياس الفساد في الشركات وتقي أولاً: الدراسات التي تناولت المحاولات

 الدراسات التي تناولت المحاولات السابقة لقياس الفساد في الشركات وتقييمها:  .أ

البداية لابد         تناولت  في  التي  الأكاديمية  الدراسات  كبيرة من  هناك مجموعة  أن  ايضاح  من 

منظمة الشفافية العالمية والبنك الدولي    الفساد قد اعتمدت على المؤشرات والدراسات التي قامت بها

 & ,Kimbro, 2002, PP.325–350 & Malaguen˜o et al., 2010ومن تلك الدراسات )

PP.372–393 & Houqe and Monem, 2016, PP. 363-378 & Jain et al., 2017, 

PP.23–35 Ashyrov and Masso, 2020&Lourenço et al., 2018 أما الدراسات ، )

 Nguyen andللفساد على مستوى الشركات فمنها دراسة كلاً من)ى التي اقترحت مقياساً  الأخر

Dijk, 2012, PP. 2935–2948& Sharma and Mitra, 2015, PP. 835–851 & 

Alm et al., 2016, PP. 146–163  الذين قاموا بقياس الفساد من خلال قياس حجم الرشاوى )

المرفوعة أو من خلال سؤال الشركات عن المدفوعات غير  المدفوعة عن طريق مجموع القضايا  

  Vu et al., 2016, P.9الشركات لدفعها لتسيير أمورها، وكذلك دراسة    الرسمية التي تضطر

" إذا كانت 1فقد وضعت ثلاث متغيرات لقياس الفساد وهى؛ المتغير الأول هو متغير وهمى يأخذ "

كانت لا تدفع وذلك بناءً على سؤال موجه لكل شركه، " إذا  0الشركة تدفع مدفوعات غير رسمية و"

الثاني هو ش دة الرشوة ويتم قياسه في شكل معدل من خلال نسبة قيمة المدفوعات غير المتغير 

الرسمية إلى إجمالي الايراد، والمتغير الثالث هو نوع الرشوة حيث يتم السؤال عن غرض الرشوة 

ترخيص، أو الحصول على عقود حكومية، أو   هل الغرض الحصول ع خدمة عامة، او عمل  –

أو   الضرائب،  ذلكالتعامل مع محصلي  استخدمت    ويتضح  -غير  كانت  وإن  الدراسات  تلك  أن 

مؤشر كوكيل عن وجود فساد من عدمه داخل الشركات إلا أن تلك الدراسات يعيبها أمرين؛ الأمر  

الشركات قد تكون لا تقدم رشاوى الأول: وهو أن استخدام مؤشر واحد للفساد غير كافي لأن تلك  

خرى التي قد تضر بالمساهمين بشكل خاص وبالمجتمع  إلا أنها تقوم ببعض الأعمال الفاسدة الأ

ككل بشكل عام، أما الأمر الثاني: قضايا الرشاوى الفعلية ليست دليلاً عن مستوى الفساد الحقيقي 



 

 

 ( 2021، يوليو 2، ج2، ع2للدراسات والبحوث المالية والتجارية )مالمجلة العلمية 

 نسمة أبو العينين ؛ د. هياسر سمرد. 

 
 

379 
 

اك بها، وكذلك بالنسبة لسؤال الشركات، وذلك لأنه قد تتم عمليات رشوة في الخفاء ولا يتم الامس

عن الحقيقة بشكل كبير لخوف تلك الشركات من تشويه صورة    فمن المحتمل ان لا تعبر النتائج

 الشركة أمام المستثمرين وأمام العامة.

كما اعتمدت دراسات أخري على توجيه بعض الأسئلة إلى المدراء التنفيذيين كدراسة مسحية      

تور مدى  دراسة  لتحديد  مثل  الفساد  في  شركاتهم    ،Collins et sl., 2009, PP.89–108ط 

أن مثل تلك الدراسات قد تكون مضلله لأن المدراء التنفيذيين لن يعطوا إجابات    من ذلك ح  ويتض

واقعية على الاسئلة المرتبطة بالرشاوى في تلك الدراسات المسحية خوفاً على سمعة شركاتهم كما  

 سبق الإيضاح. 

الفعلية التي تم الإبلاغعتمدت  وا     عنها إما في   بعض الدراسات الأخرى على تحليل الحالات 

 ,.Jha et alالجهات القضائية أو من خلال تسليط الضوء عليها في الإعلام مثل دراسات كلاً من:  

2020,Pan and Tian, 2017, PP. 1–15& Sebhatua, S.and Pei-lin, L., 2016, 

PP. 467 – 474 & Sikka and Lehman, 2015, PP.62-70 & Sargiacomo et al., 

2015, PP. 89-96 & Liu and Lin, 2012, PP. 163–186. 

دراسة       قامت  حيث  الشركات  لفساد  مختلفة  مقاييساً  أوجد  من   ,Ge et al., 2014ومنهم 

P.14:15  ر من خلال باستخدام ثلاثة مؤشرات للفساد وهى؛ سوء استغلال سلطة المساهمين الكبا

سبة المدينون الآخرون إلى إجمالي وتم قياسها باستخدام ن  tunnelingاستخدامهم القروض الداخلية  

( التكاليف  Other Receivables scaled by Total Assetsالأصول  ارتفاع  وكذلك   ،  )

ة  الشخصية من سفر وتسلية داخل تلك الشركات وقد تم جمعها يدوياً من خلال المعلومات المتمم

الاتصالا التسلية،  السفر،  نفقات  المكاتب،  "مستلزمات  المالية  المجلس، للقوائم  تدريبات  ت، 

مصاريف اجتماعات المجلس، المواصلات، الندوات" والمقياس هو نسبة إجمالي هذه المصروفات 

إلى إجمالي المبيعات، إلى جانب الحالات التي تم الافصاح عنها لقضايا فساد في تلك الشركات 

وصول إلى أقرب  أن تلك الدراسة اجتهدت لل  ويمكن ملاحظةاء من خلال القضاء أو الإعلام،  سو

مقياس ممكن للفساد في الشركات لذلك فقد اعتمدت على ثلاثة مؤشرات محتمله للفساد، فالنسبة 

الأسهم  حملة  وخاصة  الأسهم  بحمله  الضرر  احداث  إلى  ارتكابهما  يؤدى  الأولين  للمؤشرين 

ء مثار دعمت الدراسة موقفها باستخدام ما ورد من قضايا فعليه وإن كان هذا الجزالصغار، ثم  

 . حوله بعض الانتقادات كما سبق الايضاح

حيث   Liu, 2016, PP. 307–327ومنهم من حاول قياس الفساد بشكل مختلف مثل دراسة        

م بمجموعة  بربطه  قام  ثم  المنظمة  في  الفساد  ثقافة  خلال  من  بقياسه  في قام  الفساد  مظاهر  ن 

، Option Backdatingادارة الأرباح، الغش المحاسبي، تحريف تاريخ الخيار  وهيالمنظمات 
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ى  أن تلك الدراسة تميزت بأخذ مظاهر أكثر للفساد وحت  ويمكن ملاحظةالتداول الداخلي الانتهازي،  

في ادارة شركة  وإن لم تستطع جمع جميع مظاهره إلا أنه ولا شك إن اجتماع كل تلك الصفات  

 سوف يؤدى بالضرورة إلى اضرار المساهمين.

الدراسات السابقة اعتمدت في قياس الفساد إما على الحالات الفعلية، أو على    أن   ومما سبق يتضح

ا أو  الباحثين،  بها  يقوم  التي  المسحية  تضعها  الدراسات  التي  والمؤشرات  المسحية  لدراسات 

الشفاف منظمة  مثل  الدولية  عرض  المنظمات  المهم  من  كان  لذلك  الدولي،  البنك  أو  العالمية  ية 

التي اهتمت الدراسات دراسة كلاً من    الدراسات  المؤشرات، ومن تلك  تلك   ,Chabovaبتقييم 

2016, PP. 1-24& Pippidi and Dadašov, 2016, PP.415–438 & Trapnell, 

2015, PP.13-29& Gutmann et al., 2015, PP. 1-29& Heywood and Rose, 

2014, pp. 507-529 & Brooks et al., 2013,PP.27-43 & Heinrich and Hodess, 

2011, PP.18-33&   ؛ حيث اكتفى الباحثانHeinrich and Hodess, 2011, PP.18-33  

الفساد مع اعطاء نبذه عن عيوب كل جيل، حيث تم تصنيفها  بتصنيف الاجتهادات السابقة لقياس  

والذى أعطى صورة بارزة   1990ثلاثة أجيال؛ حيث ظهر الجيل الأول منذ عام  وفقا لدراستهم إلى  

الفساد  لل مدركات  مؤشر  )مثل  إجمالي  بشكل  ولكن  وقياسه  ومؤشرات  CPI  (1994فساد   ،)

التحكم في الفساد، أما الجيل الثاني فقد    ( والذى كان من ضمن أبعاده1996)  WBGIالحوكمة  

تقييمات أشارت بشكل جيد على أشكال الفساد ومخاطرة مثل  أعطى مؤشرات أكثر فاعلية أمدت ب 

و مؤشر النزاهة العالمية، أما الجيل الثالث فقد وفر نتائج   ICVSمة الدولية  استقصاء ضحية الجري

للفسا محلية  ونتائج  أعلى  الى  أسفل  ومن  قيمة  مستهدفة  أكثر  الفساد  تفسيرات  وجعل  وأسبابه،  د 

نفسه أصبحت أكثر تعقيداً مثل اتفاقية الأمم المتحدة لمكافحة    ومحددة بشكل جيد ولكن في الوقت

الرشاوى  united nation convention against corruptionالفساد مكافحة  اتفاقية   ،

OECD Anti-Corruptionلعامة  ، الدراسة المسحية لتتبع النفقات اpublic expenditure 

tracking survey  وكذلك  ،Brooks et al., 2013, PP.27-43    المقاييس باستعراض  قام 

المختلفة للفساد التي ظهرت مع مرور الزمن واستنتج أن الفساد يمكن قياسه )بشكل مباشر وغير  

بالنسبة لانتشاره في لحظات معينة، و كذلك على مدى مباشر( بمعدلات متباينة وبطرق مختلفة 

ذه القياسات تعكس الدقة، ولا تزال فترات زمنية، غير أنه لا يزال من المشكوك فيه ما إذا كانت ه

التعاريف المختلفة للفساد، إلى  هناك شواغل مماثلة في مسألة فعالية مقا الفساد، إن  ييس مكافحة 

ت الفاسدة، تجعل من المستحيل جانب طابعه المتعدد الأبعاد، والطبيعة الخفية لعدم قانونية المعاملا

 قياسها بسهولة أو مباشرة. 

قد سلطت الضوء على   Heywood and Rose, 2014, pp. 507-529اسة في حين أن در    

وجود فجوة بين مفهوم الفساد وأدوات قياسه، حيث أشارت إلى وجود تضارب بين مطالب واضعي  
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الباحثين  ودوافع  جهة،  من  الفساد  ضد  المتخذة  بالإجراءات  المرتبطين  والنشطاء  السياسات 

المختالأكاديميين من جهة أخرى، وقد سعت هذ للنهج  إلى تقديم استعراض  الدراسة  لقياس ه  لفة 

القائمة على الإ النهج  الطرق غير الإ  دراكالفساد، وقد استنتجت أن كلاً من  لقياس  دراكوكل  ية 

الإ على  القائمة  للطرق  فبالنسبة  الخطيرة.  القيود  بعض  من  تعاني  العوائق دراكالفساد  فإن  ات؛ 

ً ات ليست بالضدراكالرئيسية هي أن الإ نها قد تعكس عوامل   جيداً للخبرة أو الواقع، لأرورة انعكاسا

أو مخاوف لا تتعلق بالضرورة بالفساد ولا يمكن التمييز بين أنواع الفساد المختلفة، ولا بين الفساد  

في قطاعات مختلفة، وقد عرضت الدراسة أنه لم يحدث أي تغيير جوهري تقريبا في اثنين من 

قد من الزمان، وهو استنتاج ات الرئيسية على مدى أكثر من عدراكلى الإمقاييس الفساد القائمة ع

الإ غير  بالنهج  يتعلق  وفيما  تحليلية،  كأدوات  بشكل خطير  جدواها  العوائق دراكيقوض  فإن  ية، 

الرئيسية تتصل بصعوبات في وضع مقاييس يمكن استخدامها في مختلف حالات الفساد التي يرُاد  

ثوقة أمرا إشكالياً، وهو ما قد  تلك التي يكون فيها الحصول على بيانات موولا سيما  -الحكم عليها 

وكذلك   دراكيكون في حد ذاته نتيجة للفساد. وفي نهاية المطاف، بالنسبة للقضايا القائمة على الإ

يه، فإن المسألة الأساسية هي وجود فجوة بين مفهوم الفساد إدراكالقضايا المرتبطة بمقاييس غير  

ختلفة( وقياسه. وعلاوة على ذلك، فقد أوصت  ف يتم تعريفه، وكيف نميز بين الأنواع المذاته )كي

 تلك الدراسة على أهمية مواصلة السعي إلى وضع مقاييس مفيدة ومناسبة للفساد. 

دراسة        من   فقد Gutmann et al., 2015, PP. 1-29أما  نوعين  بين  الاختلاف  تناولت 

برات(، حيث حللت الاختلاف ات، والنوع القائم على الخدراكئم على الإمؤشرات الفساد )النوع القا

ات الفساد الفردية التي لا يمكن تفسيرها من خلال تجارب الفساد الفردية وحدها، وقد إدراكفي  

في   تحيز  إلى  تؤدى  أن  يمكن  الدولة  المستجيبين وخصائص  أن خصائص  إلى    إدراكتوصلت 

ات وسياسات  دراكات الإخدم مؤشرييم نتائج أبحاث الفساد التي تستالفساد، وهذا يدفع إلى إعادة تق

 مكافحة الفساد التي تم تصميمها استنادا إلى هذه النتائج.

دراسة     قدمت  المركبة  Chabova, 2016, PP. 1-24 وقد  المؤشرات  عن  موجزة  لمحة 

توى الأوروبي، وتؤكد  الفساد والرشوة على المس  إدراكواستطلاعات الرأي للعامة التي تقيس مدى  

ها وفائدتها استنادا إلى عدة معايير. على وجه التحديد، تغطي هذه الدراسة المقاييس التي تم  جودت

وضعها من قبل البنك الدولي )التحكم في الفساد(، ومنظمة الشفافية الدولية )مؤشر مدركات الفساد  

والمسح   العالمي(،  الفساد  وبرنومقياس  الأوروبي،  الدوالاجتماعي  الاجتماعي  المسح  لي،  امج 

، وقد ناقشت تلك المقاييس من وجهة  Eurobarometer ومسح القيم العالمي، ويوروباروميت  

الجزئي   التحليل  وإمكانية  تغطيته  تم  الذى  والوقت  البلاد  نظر  وجهة  من  وخاصة  نوعية،  نظر 

الكمية؛ حيث هدفت إلى المقاييس من وجهة النظر    والتحليل في الوقت المناسب، ثم تم تحليل هذه
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الفساد   إدراكنتاج أفضل المقاييس التي يمكن استخدامها للتحليلات الإحصائية التي تركز على است

 والخبرة في مجال الرشوة، وذلك لمنع حدوث أخطاء في البحوث المستقبلية.

مع الدراسات السابقة    Pippidi and Dadašov, 2016, PP.415–438وقد اشتركت دراسة      

القائمة على الإ  شابهه لما سبق؛ حيث وجدت أنفي التوصل الى نتائج م الفساد  ات  دراكمقاييس 

تستند إلى حد كبير إلى تصورات الخبراء التي تفتقر إلى كل من التخصصية والشفافية، ثم اتخذت  

الق لتطوير  أولى وانطلقت منها  السابقة خطوة  الدراسة الأبحاث  للفساد من تلك  الموجودة   ياسات 

ول بعض نقاط الضعف في تلك المؤشرات القائمة، ويتكون المؤشر خلال وضع مؤشر جديد يتنا

الذى تم تطويره من العناصر التالية: درجة استقلالية القضاء، ومدى قوة السلطة الإدارية، ومستوى 

با المواطنين  وتواجد  الموازنة،  شفافية  ودرجة  التجاري،  ودرجالانفتاح  الإلكترونية،  ة لوسائل 

 الإعلام الحر. 

 يتضح من الدراسات السابقة ما يلي:

ات أو الخبرات والتي  دراكأن المؤشرات التي قامت بقياس الفساد اعتمدت إما على الإ .1

تقوم بعمل استطلاعات للرأي للعامة أو الخبراء، أو اعتمدت على البيانات الإدارية مثل  

ا  المحاور التي يحدد وجوده  يا أو اعتمدت على وضع بعضحصر عدد الإدانات أو القضا

 الفساد. أو عدمه مدى وجود 

الدولية   .2 الشفافية  الدولية مثل منظمة  المنظمات  قبل  تم وضعها من  التي  المؤشرات  أن 

  WBGI)، ومؤشرات الحوكمة  CPIوالبنك الدولي والتي منها )مؤشر مدركات الفساد 

 ل مثل:المشاك من بعض  تعانيخبرات والتي ات والدراكتقوم في الأساس على الإ

ات ليست بالضرورة انعكاساً جيداً للخبرة أو الواقع، لأنها قد تعكس عوامل أو  دراكأن الإ -

مخاوف لا تتعلق بالضرورة بالفساد ولا يمكن التمييز بين أنواع الفساد المختلفة، ولا بين 

 الفساد في قطاعات مختلفة.

المقاييس    أنه لم يحدث أي تغيير جوهري - القاتقريبا في تلك  الفساد  ئمة  الخاصة بقياس 

 نتائجها. جدوىات على مدى سنوات عديدة، مما يحد من دراكعلى الإ

الإ - على  القائمة  الفساد  مقاييس  إلى دراكأن  الأحيان  بعض  في  كبير  حد  إلى  تستند  ات 

 ات الخبراء التي تفتقر إلى كل من التخصصية والشفافية. إدراك

 الفساد. إدراكمكن أن تؤدى إلى تحيز في مستجيبين وخصائص الدولة يأن خصائص ال -
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الأنواع   - بين  التمييز  يتم  وكيف  تعريفه،  يتم  )كيف  ذاته  الفساد  مفهوم  بين  فجوة  وجود 

 المختلفة( وقياسه.

لقياس  .3 موضوعية  أكثر  مؤشرات  لإيجاد  السعي  بمواصلة  السابقة  الدراسات  توصي 

 الفساد. 

ء والمعلومات على المستوى الدول فقط ارتكزت جهود منظمة الشفافية الدولية على الأدا  .4

أصدرت المنظمة أول تقرير    2012باه لمشكلة الفساد، ومع ذلك، ففي ذلك عام  للفت الانت 

لها على مستوى الشركة تحت اسم الشفافية في تقارير الشركات: تقييم أكبر الشركات في  

 العالم.  

ن المنظمات الدولية مثل ض الدراسات الأكاديمية على المؤشرات المقترحة ماعتماد بع .5

 قياس الفساد.  مؤشر مدركات الفساد عند

تطرقت بعض الدراسات السابقة لقياس الفساد في الشركات كأحد متغيراتها، وكان من   .6

ت  أهم العناصر المستخدمة للوصول إلى درجة الفساد في الشركات ) استخدام عدد الادانا

د كمؤشر عن درجة الفساد في الشركة،  أو القضايا على الشركات، استخدام ثقافة الفسا

التك المدفوعة  ارتفاع  الرسمية  غير  المبالغ  تحديد  الادارة،  لمجلس  الشخصية  اليف 

كرشاوي، تحديد بعض مظاهر السلوكيات التي ترتكبها الإدارة في حق المستثمرين مثل  

المحاسب والغش  الأرباح  الخيار  ادارة  تاريخ  وتحريف   Option Backdatingي 

داخلي الانتهازي، الروابط السياسية بسياسيين فاسدين(، وبالتالي لم يكن هناك  اول الوالتد

استقرار على مفهوم الفساد ولا مظاهره، وبالتالي لم يوجد استقرار على مقياس للفساد 

 . الفجوة البحثيةفي الشركات ومن هنا تنبع 

التغل .7 أجل  الإومن  القائمة على  للمؤشرات  الموجه  العيوب  ات والخبرات،  كرادب على 

إلى   والقضايا،  الادانات  عدد  مثل  الفعلية  البيانات  استخدام  عيوب  علي  للتغلب  وكذلك 

للفساد،   المحدد  المعنى  باختلاف  المقياس  اختلاف  على  التغلب  الدراسة  جانب  قدمت 

لحد من الفساد، فضعف آليات الحد  منظور معاكس وهو من خلال ضعف آليات االحالية 

ك من خلال إضافة عدم  وجود الفساد بمظاهره المختلفة، إلى جانب دعم ذلترفع احتمالية  

و   إنرون  مثل  كبري  لشركات  المؤسسي  الفشل  أن  حيث  المختلفة،  بجوانبها  الشفافية 

أيضاً    وورلدكوم لا يمكن أن يعزى فقط إلى الافتقار إلى الحوكمة الجيدة للشركات ولكن

ية  يؤدي إلى مستويات أعلى من المعلومات إلى عدم الشفافية، فانخفاض مستوى الشفاف

 ،(Agyei-Mensah, 2017, P.284)متماثلة ويقلل من قيمة الشركة غير ال

 الدراسات التي تناولت علاقة محاور مؤشر الفساد المقترح مع قرار الاستثمار: .ب
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دراسات الاستثمار والعوامل المؤثرة فيه، ولكن حظيت ال  تعددت الدراسات التي تناولت قرار     

وأثره على قرار الاستثمار بالنصيب الأكبر، أما    -بشكل عام-  الافصاح غير الماليالتي تناولت  

الافصاح تناولت  التي  للدراسات  دارت معظمها    عن   بالنسبة  فقد  الفساد  المتخذة ضد  الإجراءات 

مك معلومات  عن  الإفصاح  مدى  فحص  من حول  الصادرة  الاستدامة  تقارير  في  الفساد  افحة 

خارجيين في مجلس الادارة والإفصاح عن شركات، إلى جانب دراسة العلاقة بين وجود خبراء ال

الفساد   المتخذة ضد   &Joseph et al., 2016& Issa and Alleyne, 2018)الاجراءات 

Masud et al., 2019& Yin and Zhang, 2019& Sar et al., 2020)   وكانت هناك ،

أصحاب    إدراكو  أثر الافصاح عن الإجراءات المتخذة ضد الفسادندرة في الدراسات التي تناولت  

دراسة   الدراسة  هذه  من  كانت  وقد  التي    Etxeberria and Odriozola, 2018المصلحة، 

مصلحة، حيث استخدمت نظرية ات أصحاب الإدراكفحصت تأثير هذا النوع من الإفصاح على  

عام والافصاح عن  ر التقارير بشكل  لتحليل مدى تأثي  Stakeholder Theoryأصحاب المصلحة  

ات أصحاب المصلحة لدعم شهرة المنشأة إدراكضد الفساد بشكل خاص على    المتخذةالإجراءات  

ن الاجراءات المتخذة ع  وجود علاقة إيجابية بين الافصاحفيما يتعلق بمكافحة الفساد، وتوصلت إلى  

ال اصحاب  لقرارات  المحفزة  الاجتماعية  والسمعة  الفساد  دراسة    مصلحة،ضد  خالفتها  حين  في 

توصلت إلى وجود علاقة ارتباط سلبية بين نسبة الإفصاح السردي )والذى  التي    2019محمد،  

في حين ،  مارمنه الافصاح عن الاجراءات المتخذة ضد الفساد( في التقرير السنوي وقرار الاستث

الاستث  وقرار  السردي  الإفصاح  حجم  بين  إيجابية  ارتباط  علاقة  ليست  توجد  علاقات  لكنها  مار 

 معنوية.

فقد    -عدم الشفافية في القوائم المالية  -أما بالنسبة للمحور الثاني من محاور المؤشر المقترح      

إبراهيم،   و  )يوسف  دراسة  أثر  1118-1079.  ، ص.ص2016بحثت  المالية (  التقارير    جودة 

د تأثير لشكل ومحتوى التقارير للشركات على قرارات المستثمرين، وقد توصلت الدراسة إلى وجو 

المستثمري  قرارات  على  قرارات المالية  على  تأثيراً  أكثر  المالية  التقارير  محتوى  أن  غير  ن، 

 ,.Lin et alتلك الدراسة متفقة مع دراسة    المستثمرين من شكل التقارير المالية، وجاءت نتائج

2016, PP. 499–532   ا التقارير  جودة  بين  العلاقة  درست  الاستثمار  حيث  وقرارات  لمالية 

ت ئلية، حيث توصلت إلى أن جودة التقارير المالي يكون لها تأثير كبير على قراراللشركات العا

-Kwag and Stephens, 2010, PP.44ولقد هدفت دراسة    الاستثمار في الشركات العائلية،

رة خلال كل من فترة العلاقة بين إدارة الأرباح ورد فعل السوق على هذه الإداإلى دراسة    55

لأرباح، وقد أشارت النتائج إلى أن المستثمرين قد يمتلكون  إعلان الأرباح وفترة ما بعد إعلان ا

-Jin, 2013, PP. 165دمت دراسة  تصورات خاصة تجاه أنواع مختلفة من إدارة الأرباح، كما ق

المستثمر    187 اهتمام  أن  على  والمنظمين  للمستثمرين  مهمًا  له   Investor Attentionدليلًا 

تأثيرات مختلفة على إدارة الأرباح في الولايات المتحدة مقارنة بالدول الأخرى، وفحصت دراسة  
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Cupertino et al., 2015, PP.309-323  فيما يتعلق بإدارة الأنشطة    المستثمر  إدراكممارسة و

الأرباح من خلال أنواع الحقيقية في البرازيل، وتوصلت إلى أن السوق يفشل في تقييم تأثير إدارة 

بحث أثر غموض   Chae et al., 2020معينة من التلاعب بالأنشطة الحقيقية، كما هدفت دراسة  

مدرجة  سهم باستخدام الشركات الالتقارير المالية وجودة المراجعة على مخاطر انهيار أسعار الأ

ذلك على  اليابان. علاوة  انهيارفي  على مخاطر  المراجعة  أثر جودة  بحث  الأسهم، وتوصلت   ، 

ض التقارير المالية يظُهر علاقة إيجابية مع انهيار سعر السهم، أي أن الدراسة إلى أن متغير غمو

طر الانهيار، وتشير النتائج أيضًا إلى  الشركة التي لديها تقارير مالية أكثر غموضًا تزُيد من مخا

الكبار تو اجه مخاطر أقل، مما يعني أن أن الشركات التي تم مراجعتها من قبل أحد المراجعين 

اليابان يمكن أن تكون أحد العوامل التي تخفف من مخاطر  انهيار الشركة،   جودة المراجعة في 

التقاري غموض  على  المترتبة  الآثار  الدراسة  هذه  لأصحاب  وتقدم  المراجعة  وجودة  المالية  ر 

 المصلحة الخارجيين الذين يرغبون في تجنب الخسائر.

 ,Chang and Weiالث وهو حوكمة الشركات فقد فحصت دراسة نسبة للمحور الثأما بال        

2011, PP.139–155   الأفراد للمستثمرين  القرارات الاستثمارية  الحوكمة على  قوة   تأثيرات 

المالية من قبل الشركات التايوانية، كما فحصت تأثير الخبرات  ل مصداقية التقارير  وتصوراتهم حو

للمستث على  الاستثمارية  الأفراد  قوة إدراكمرين  أن  الدراسة  نتائج  أظهرت  وقد  وقراراتهم،  اتهم 

الحوكمة تعزز السعر الذي يرغب المستثمرون الأفراد في دفعه مقابل الأسهم، في ظل المصداقية 

ة لتقارير للشركات، كما أوضحت الدراسة أن المستثمرين اللذين لديهم خبره استثمارية أكبر المدرك

 رة على استيعاب قوة الحوكمة بتلك الشركات. لديهم  القد

حوكمة الشركات    مؤشر   Hawas and Tse, 2015, PP. 100–133كما طورت دراسة       

لدراسة تأثير حوكمة الشركات على   Combined Codeاستناداً إلى متطلبات المدونة الموحدة  

إلى    2005المتحدة في الفترة من  حملة الأسهم الرئيسين للشركات غير المالية المدرجة في المملكة  

زمة المالية الأخيرة خلال الأ. كما فحصت تلك الدراسة فيما إذا كانت هذه العلاقة قد تغيرت  2009

أم لا. وعلی وجه الخصوص، قامت باختبار تأثير کل من المستوى والتغيرات في حوكمة الشركات  

الاسهم الرئيسين، وتوصلت الدراسة إلى  علی المستويات والتغيرات في الأنواع المختلفة من حملة  

ئيسين. ومع ذلك، لا يوجد  أن هناك علاقة إيجابية جوهرية بين حوكمة الشركات وحملة الأسهم الر

أي دليل يشير إلى أن التغيرات في حوكمة الشركات تؤثر على التغيرات في حملة الأسهم الرئيسين. 

" هو المؤشر الفرعي الوحيد في مؤشر حوكمة ووجدت أيضاً أن "تكوين مجلس الإدارة واستقلاله

وم  الذيالشركات   الاجمالية.  الرئيسين  الأسهم  حملة  كل  على  وجدت  يؤثر  للاهتمام،  المثير  ن 

الدراسة أن المؤشرات الفرعية المختلفة من مؤشر حوكمة الشركات يبدو أنها تؤثر على الأنواع  

تائج أن العلاقة بين حوكمة الشركات وحملة المختلفة من حملة الاسهم الرئيسين. كما أوضحت الن
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ذلك أن حملة الأسهم يرون أن  الاسهم الرئيسين تغيرت خلال فترة الأزمة العالمية ويستنتج من  

 حوكمة الشركات كانت ذات أهمية خاصة خلال فترات الازمات المالية.

في تعزيز    تحليل دور حوكمة الشركاتإلى    Nazir and Afza, 2018دراسة    هدفت كما       

ا الشركة  أساس قيمة  على  الأرباح  لإدارة  الوسيط  الدور  جانب  إلى  المستثمر  قرار  تعكس  لتي 

قيمة الاستحق وإيجابي على  تؤثر بشكل كبير  الشركات  أن حوكمة  إلى  النتائج  ولقد توصلت  اق. 

قيمة الشركة مما يؤكد الدور الإيجابي لحوكمة الشركات في التخفيف من مشكلة الوكالة وتعزيز  

، تشير النتائج إلى أن سلوك المديرين يكون انتهازيًا لإدارة الأرباح وأنهم  علاوة على ذلك  الشركة.

عنها، ي المفصح  المحاسبية  بالأرباح  التلاعب  خلال  من  واللاحقة  الحالية  الشركة  قيمة  دمرون 

للعلاق سلبي  تعديل  إلى  بالأرباح  للتلاعب  للمديرين  الانتهازي  السلوك  هذا  الإيجابية ويؤدي  ة 

 الراسخة بين حوكمة الشركات وقيمة الشركة.

أثر حوكمة الشركات وثقة المستثمرين   Shahid and Abbas, (2019) كما بحثت دراسة       

على قرارات الاستثمار في الشركات، وتوصلت الدراسة إلى أن هناك تأثيرًا كبيرًا لثقة المستثمرين  

الشركات   أن على قرارات الاستثمار في  أيضاً  النتائج  في كلا من باكستان ومومباي، وأشارت 

جيدة لإدارة الشركات، إلى جانب ذلك فقد  مستوى الاستثمار أعلى في الشركات ذات الممارسات ال

في   الاستثمار  قرارات  على  المستثمر  ثقة  تأثير  من  تزُيد  الشركات  حوكمة  أن  الدراسة  وجدت 

الجيدة على تحسين وظيفة المراقبة لأعضاء مجلس  الشركات، وتعمل ممارسات حوكمة الشركات  

المساهمين، مصالح  في  معتدل  بشكل  التحكم  وبالتالي  الشركات    الإدارة،  مديرو  يتخذ  وبالتالي 

 القرارات بشكل فعال. 

دراسة        أن  حين  تأثير   Wahyudi and Chairunesia, (2019)في  تحليل  إلى  هدفت 

وتوصلت    الاستثمار والربحية وتأثيرها على قيمة الشركة،  الحوكمة الجيدة للشركات على قرارات

 تأثير علىات الاستثمار، أما الملكية المؤسسية فلها  إلى أن الملكية الإدارية ليس لها تأثير على قرار 

قرارات الاستثمار، كما توصلت إلى أن الملكية الإدارية والمؤسسية لا يؤثران على الربحية، أي  

 كات على قرارات الاستثمار تختلف من آلية لأخري.أن تأثير حوكمة الشر

 

ملة لآليات حوكمة الشركات الآثار المحت  Gerged and Agwili, (2020)وقد درست دراسة  

(CG( على السوق المالي التي تنتمي له الشركة وقيمة الشركة )FV  والتي تعكس قرار المستثمر )

ج لوجود تأثيرات غير متجانسة لآليات حوكمة في المملكة العربية السعودية، وقد توصلت النتائ

- ة، ولقد توصلت أن الشركاتا في المملكة العربية السعوديالشركات على قيمة الشركة وربحيته
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ذات الإدارة الأفضل تميل إلى تحقيق قيمة سوقية أفضل، وأشارت النتائج إلى أن    -في المتوسط

المملكة العربية السعودية له    تنفيذ نظام حوكمة الشركات "الامتثال أو الافصاح" الاختياري في 

 تأثير محدود على قيمة الشركة. 

 السابقة:التعليق على الدراسات  -

 بناء على الدراسات السابقة يتضح ما يلي:

الفساد  .1 ضد  المتخذة  الإجراءات  عن  الافصاح  محور  الدراسات  من  مجموعة  تناولت 

يق، إلا أن بعض هذه الدراسات )مثل وعلاقته بقرار الاستثمار مع اختلاف بيئات التطب

 (Sar et al., 2020& Issa and Alleyne, 2018& Joseph et al., 2016دراسة  

واختلاف    درجة لانخفاضتوصلت   الفساد،  ضد  المتخذة  الاجراءات  عن  الافصاح 

 الاهتمام بهذا النوع من الافصاح من دولة لأخري. 

 ,.Yin and Zhang, 2019& Masud et al  )مثلاهتمت مجموعة دراسات أخري   .2

2019& Sar et al., 2020)   ن  بدراسة بعض العوامل المؤثرة على درجة الافصاح ع

المدير  أو  الادارة  لرئيس مجلس  السياسية  الخلفية  الفساد مثل  المتخذة ضد  الاجراءات 

 التنفيذي، وخبرة مجلس الإدارة، ممارسة بعض الضغوط من الدولة.

الأخرى .3 الدراسات  بعض   &Etxeberria and Odriozola, 2018 )مثل  ركزت 

Mohamed et al., 2019  ( ،على انعكاس مث2019& دراسة محمد))  ل هذا النوع

على   الاختياري(  الافصاح  من  كجزء  أو  منفصل  بشكل  )اما  الافصاح  ات  إدراكمن 

أصحاب المصلحة وبالتالي انعكاسه على قراراتهم، إلا أنه قد تواجد تضارب في نتائج 

ا دراسة  ،  لدراساتهذه  وجود    Etxeberria and Odriozola, 2018حيث وجدت 

الافصاح بين  إيجابية  الاجتماعية عن    علاقة  والسمعة  الفساد  المتخذة ضد  الاجراءات 

المصلحة، لقرارات اصحاب  إلى    2019في حين أن دراسة محمد،    المحفزة  توصلت 

)وال السردي  الإفصاح  نسبة  بين  سلبية  ارتباط  علاقة  عن وجود  الافصاح  منه  ذى 

 .وي وقرار الاستثمارالاجراءات المتخذة ضد الفساد( في التقرير السن

قرار   .4 المالية على  القوائم  تأثير غموض  الدراسات الأخرى مدى  تناولت مجموعة من 

القوائم  إدراكالمستثمر ومدى   في  عنها غموض  يتنج  التي  الممارسات  لوجود بعض  ه 

أساس الاستحقاق وإدارة الأرباح الحقيقية وتمهيد الدخل،   المالية مثل إدارة الارباح على

لمستثمر لا يدرك وجود مثل هذا النوع من الممارسات  وتوصلت بعض الدراسات إلى أن ا

توصلت   Chae et al., 2020إلا أن دراسة  ،  Cupertino et al.,2015مثل دراسة    
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ي إلى انهيار سعر السهم،  إلى أن غموض القوائم المالية ينعكس على المستثمر مما يؤد

شكل عام بالنسبة لقرار ودة القوائم المالية بوإن كانت معظم الدراسات أشارت لأهمية ج

 الاستثمار للمستثمر الخارجي.

أشارت الدراسات السابقة إلى أن حوكمة الشركات تؤثر بشكل كبير وإيجابي على قيمة   .5

في الشركات  لحوكمة  الإيجابي  الدور  يؤكد  مما  الوكالة   الشركة  مشكلة  من  التخفيف 

ن بعض الدراسات  ، إلا أNazir and Afza, 2018وتعزيز قيمة الشركة مثل دراسة  

أشارت إلى أن تأثير   Wahyudi and Chairunesia, (2019) الأخرى مثل دراسة  

حوكمة الشركات على قرارات الاستثمار تختلف من آلية لأخري، في حين أن دراسات 

للدور   أشارت  دراسة أخرى  مثل  الاستثمار  قرار  على  الشركات  لحوكمة  المحدود 

Gerged and Agwili, (2020)يعني وجود تضارب بين نتائج الدراسات فيما   ، مما

 يتعلق بمدى تأثير حوكمة الشركات على قرار المستثمر الخارجي ومدى اداركه لها. 

الدراسات السابقة على تأثير .6 النقاط السابقة يتضح عدم اتفاق  الفساد   من  محاور مؤشر 

ائم المالية،  ة ضد الفساد، وغموض القوالمقترح )مدى الافصاح عن الإجراءات المتخذ

 ه لها. إدراكوضعف حوكمة الشركات( على قرار الاستثمار الخارجي، ومدي 
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 الثاني: الخلفية النظرية:  الفصل

 ماهية الفساد:  .أ

يكون غير متوقع، وذات خصائص تتفاوت  يعتبر الفساد ظاهرة غير واضحة، فهو غالبا ما        

(،  لذلك فمن الصعب تحديد معنى محدد Trapnell, 2015, P.11قع والحدث )  عبر الزمن والمو

على   أو  المنظمات  مستوى  على  سواء  الفساد  لتعريف  الاجتهادات  بعض  هناك  ولكن  للفساد، 

ية الفساد بأنه عبارة عن "اساءة  ديمي، فعلى سبيل المثال عرفت منظمة الشفافية العالم المستوى الأكا

الم السلطة  )استخدام  خاصة"  منافع  تحقيق  أجل  من   ,Transparency internationalخولة 

2017.) 

)الجمهودى،         عرفت  والقواعد  107، ص.2016ولقد  القوانين  مخالفة  بأنه  المالي  الفساد   )

افات المالية، أما الفساد الإداري  التي تحكم أي مؤسسه بما يؤدى إلى مجموعة من الانحر  والأحكام

ان أية  إلى  مخالفتهم  فيشير  بسبب  وذلك  سواء،  والخاص  العام  القطاع  موظفي  بها  يقوم  حرافات 

 للتشريعات القانونية وضوابط القيم الفردية وهو بصدد أدائه لمهام وظيفته. 

ام كأي مخالفات ينتج يف السابق قد شمل الفساد المالي والإداري بشكله العويتضح أن التعر       

تفاصيل تخص الشركات، فالفساد يمكن أن يتخذ شكل التواطؤ   عنها انحرافات دون الخوض في أي

المستهلكين   على  تكاليف  تفرض  التي  الشركات  أصول  استخدام  إساءة  أو  الشركات  بين 

مدفوعات  تتحايل على الحدود القانونية: على سبيل المثال، ال  والمستثمرين، وبعض الأنشطة التي

الأ أحد  على  الضغط  على  تنطوي  التي  من القانونية  فحواها  في  تقترب  التي  والهدايا  طراف، 

(، كذلك قد يتمثل  Svensson, 2005, P.21المدفوعات غير المشروعة التي تشكل الرشوة  )

 Ensteالرشاوي لخيانة أسرار الشركة للمنافسين    الفساد في الشركات في شكل تلقي المسئولين

and Heldman, 2017, P.5 .)) 

أن معظم مفاهيم الفساد تميل   ( فيGeorgieva, 2017, P.53وتتفق الدراسة الحالية مع )       

إلى أن تكون قريبة جداً في المعنى وتغطي الخصائص الرئيسة لهذه الظاهرة، ويمكن تلخيصها  

( 2عد مركزه العام، )( الفساد هو عمل )أو تقاعس( من مسؤول ينتهك قوا1على النحو التالي: ) 

منافع شخصية للجهات الرسمية   ( أنه يهدف إلى تحقيق3من القائم به، و )  إدراكأن يكون قد بدأ ب

المعنية، حيث ) المنظمات  أو  الثالثة  اليها  4أو الأطراف  الوصول  المنافع عادة سهلة  تكون  ( لا 

 )بخلاف ذلك( بالنسبة للمستفيد. 

 بناء المؤشر المقترح وإثباته:  .ب

 :المؤشر المقترح اءبن •

المية بوضع مؤشرات لقياس نظراً لأهمية وخطورة مشكلة الفساد اهتمت بعض المنظمات الع      

الفساد سواء على مستوى الدول أو على مستوى الشركات وكان من أهمها منظمة الشفافية العالمية 
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TI  الفساد. وحتى  لمنشورات لجذب الانتباه إلى قلتي استخدمت سلسلة من المؤشرات واوا ضية 

والمعلومات على المستوى المحلي  رتكزت جهود منظمة الشفافية الدولية على الأداء  ، ا2012عام  

فقط. ومع ذلك، ففي ذلك العام، أصدرت المنظمة أول تقرير لها على مستوى الشركة تحت اسم  

مع الإصدار   عت ذلك( وتابTI 2012الشفافية في تقارير الشركات: تقييم أكبر الشركات في العالم )

رير نقطة انطلاقه لها لبناء المؤشر أن هذا التق  الدراسة الحالية، وستعتبر  2014الثاني في عام  

المقترح لقياس الفساد في الشركات، حيث تقوم فلسفة المنظمة في هذا التقرير على قياس الفساد  

فصاح عن الاجراءات المتخذة ضد من خلال شفافية التقارير المالية بالارتكاز على ثلاثة أبعاد )الا

ويلات المالية المشتركة( ولكن البعدين الثاني والثالث الفساد، الشفافية التنظيمية، والابلاغ عن التح

مرتبط أكثر بالشركات متعددة الجنسية، لذلك سيتم التركيز على البعد الأول، ومع ذلك فإن الافصاح  

الفعلي للأداء  حقيقيا  مؤشراً  بالضرورة   for example, Aerts and Cormier)  ليس 

2009,P.10& Patten, 2002, P.765& Warsame et al., 2002, P.25) فلذلك تري ،

أنه لا يمكن التركيز على الافصاح عن الاجراءات المتخذة ضد الفساد فقط، ولذلك   الدراسة الحالية

هذا   مع  دمج  يتم  م  The Opacity Indexمؤشر     المحورسوف  أطلقه   theكتب   الذى 

Pricewaterhouse Coopers (PWC)    الدراسة    متقاوالذى يقيس شفافية الشركات، ولكن

المجال    الحالية هذا  في  الأكاديمية  الدراسات  على  بناءً  المؤشر  هذا   Bushman and)بتعديل 

Smith (2001)& Bhattacharya et al.(2003), P.6-8& Burkhardt and Strausz 

,2009, P.691& Liu et al.,2018, P.335)  وإذا كانت حوكمة الشركات جيدة فسوف يتم ،

اد في الشركات؛ فحوكمة الشركات الجيدة تستلزم وجود )هيكل ملكية ذات قوة، الحد من وجود فس

مراجعة   قوية،  مراجعة  لجنة  جيدة،  داخلية  مراجعة  جيده،  داخلية  رقابة  مستقل،  ادارة  مجلس 

ا مثلت  يكتمل  لذلك  جيده(،  لأن خارجية  بالشركة  الحوكمة  جودة  بانخفاض  الشركات  في  لفساد 

للفساد، فلقد كشفت العديد من المشاكل والأزمات التي تعرضت لها بعض    ضعفها يعنى تهيئة المناخ

الشركات أن معظم أسباب الانهيارات ترجع إلى التلاعب من جانب الإدارة في التقارير والقوائم 

وكمة الشركات والتي منها: الممارسات غير الأخلاقية من  المالية، هذا فضلاً عن ضعف نظم ح

ديرين التنفيذين والموظفين، ضعف مجلس الإدارة ونقص الخبرات فيه،  قبل مجلس الإدارة والم

عدم فاعلية نظم الرقابة الداخلية التي لا يمكن معها اكتشاف ومنع المشاكل، عدم فاعلية الأطراف  

 (. 21، ص.2017كمراقبي الحسابات والمساهمين )الجرف،    الخارجية في الرقابة على الشركات

ولا يمكن بالطبع التركيز على كل مظاهر الفساد بشكل موضوعي )مثل الرشاوى والاختلاس        

سبق   كما  قطعي  بشكل  الفساد  مظاهر  كل  تحديد  يمكن  لا  الآن  حتى  لأنه  وذلك   ،) والمحسوبية 

من منظور معاكس وهو من خلال ضعف آليات  من ذلك  بدلاً    الدراسة الحاليةقدمت  الايضاح لذلك  

ن الفساد، فضعف آليات الحد ترفع احتمالية وجود الفساد بمظاهره المختلفة، ومع ذلك فإن الحد م

الفشل المؤسسي لشركات كبري مثل إنرون و وورلدكوم لا يمكن أن يعزى فقط إلى الافتقار إلى  
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إلى عد أيضاً  للشركات ولكن  الجيدة  إلى الحوكمة  الشفافية  يؤدي  فانخفاض مستوى  الشفافية،  م 

 ,Agyei-Mensah, 2017)ات أعلى من المعلومات غير المتماثلة ويقلل من قيمة الشركة  مستوي

P.284)  ًأيضا أكد على ذلك  آليات   Wijayati et al., 2016, P.272، كما  أن  عندما أوضح 

يست كافية لحماية المصلحة العامة، والحد  حوكمة الشركات الجيدة تعتبر شرطًا ضروريًا، ولكنها ل

 بالشفافية، وفيما يلي شرح لمحاور المؤشر وكيفية قياسها.   من الفساد حيث يجب أن تكون مصحوبة

 ه بالفساد: : الافصاح عن الاجراءات المتخذة ضد الفساد وعلاقتالمحور الأول

المتخذة ضد الفساد، كان    اهتمت الكثير من الجهات بوضع ارشادات للإفصاح عن الاجراءات    

، ويعطى الدليل العام لتقارير الاستدامة مبادئ عامة GRIالاستدامة  من أهمها الدليل العام لتقارير  

قة بتقارير الاستدامة مؤشر للأداء لستة أبعاد متعل  91حول نشر تقارير الاستدامة بالإضافة الي  

مؤشر(، ممارسات العمل والعمل المناسب    34مؤشرات(، الأثر البيئي )  9وهم: الأداء الاقتصادي )

(16   ( الانسان  حقوق  )مؤشرات  12مؤشر(،  المجتمع   ،)11  ( المنتج  مسئولية   9مؤشرات(، 

نظمة لمواجهة  مؤشرات(. وتضم فئة المجتمع ثلاثة مؤشرات مرتبطة بالإجراءات التي تتخذها الم

 GRI, 2013): )وهيالفساد 

لعمليات التي خضعت لتقييم المخاطر المتعلقة ي عدد ا : إجمالSo3المؤشر الاجتماعي الثالث  -

 بالفساد ونسبتها المئوية والمخاطر الهامة التي تم تحديدها، أي يجب الافصاح عن: 

 د.إجمالي عدد العمليات التي خضعت لتقييم المخاطر المتعلقة بالفسا •

 ر.المخاطر الهامة المتعلقة بالفساد التي تم تحديدها من خلال تقييم المخاط •

الرابع   - الاجتماعي  مكافحة So4المؤشر  وإجراءات  سياسات  بشأن  والتدريب  الاتصالات   :

 الفساد، وذلك من خلال الافصاح عن: 

الفساد داخل  إجمالي عدد أعضاء هيئة الحكم الذين تم إبلاغهم سياسات وإجراءات مكافحة   •

 المنظمة، ونسبتهم المئوية موزعة طبقاً للمنطقة. 

الموظفي • عدد  إبلاغهمإجمالي  تم  الذين  المنظمة،   ن  في  الفساد  مكافحة  وإجراءات  سياسات 

 وتبعا للمنظمة. ونسبتهم المئوية تبعاً لفئة الموظف 

مكافحة   • وإجراءات  سياسات  إبلاغهم  تم  الذين  التجارية  الأعمال  شركاء  في  إجمالي  الفساد 

 قة.المنظمة، ونسبتهم المئوية مصنفة تبعا لنوع العمل التجاري وتبعا للمنط
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 مكافحة الفساد مصنفاً تبعاً للمنطقة.  علىإجمالي عدد أعضاء هيئة الحكم الذين تلقوا تدريباً  •

  مكافحة الفساد مصنفاً تبعاً لفئة الموظف وتبعا   علىإجمالي عدد الموظفين الذين تلقوا تدريباً   •

 للمنطقة.

الخامس   - الاجتماعي  المتخSo5المؤشر  والإجراءات  المؤكدة  الفساد  وقائع  خلال :  من  ذة، 

 الافصاح عن: 

 إجمالي عدد وقائع الفساد المؤكدة وطبيعتها.  •

بسبب   • تأدبيه  لعقوبات  تعرضوا  أو  موظفون  فصل  التي  المؤكدة  الفساد  وقائع  عدد  اجمالي 

 الفساد. 

لتي ألغيت فيها عقود شركات الأعمال التجارية أو لم تجدد بسبب  إجمالي عدد الوقائع المؤكدة ا •

 لفساد. انتهاكات تتعلق با

الفترة   • أثناء  موظفيها  أو  المنظمة  رفعت ضد  التي  بالفساد  المتعلقة  العامة  القانونية  القضايا 

 المشمولة بالتقرير ونتائج مثل هذه القضايا. 

العالمي      الميثاق  أن  تلُبى   UN Global Compactكما  أن  الشركات  على  أن  إلى  أشار 

ان والعمل والبيئة ومكافحة الفساد، وقد  قوق الإنسمجالات ح في -كحد أدنى -المسئوليات الأساسية

أعطى عشرة مبادئ في المجالات السابقة الذكر، حيث خُصص المبدأ العاشر للإجراءات المتخذة 

أو    رشاويكل صوره سواء في شكل  ضد الفساد، وينص أنه على الشركات العمل ضد الفساد ب

 الابتزاز. 

كات عن  لمصرية الدليل الاسترشادي لإفصاح الشرأصدرت البورصة ا  2016وفى أكتوبر       

أداء الاستدامة، تم اعداد هذا الدليل ليقدم ارشادات للشركات المقيدة لإعداد تقارير الاستدامة تتماشى  

والميثاق    GRIمع معايير ومتطلبات التنمية المستدامة عالمياً كالمبادرة العالمية لإعداد التقارير  

 (.2016البورصة المصرية، العالمي للأمم المتحدة )

 

لقد أصبحت الاستدامة وقيادة الأعمال وحوكمة الشركات العناصر المميزة لإجراءات الحماية       

 ويتضح من ذلك(،  2005الداخلية التي يتخذها القطاع الخاص لمكافحة الفساد )جون وآخرون،  

طلبات تقارير الاستدامة لاجراءات المتخذة ضد الفساد كإحدى متأن عدم افصاح الشركات عن ا
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أن على المنظمين   Cassell et al., 2015, P.23شرات الفساد، فلقد أشارت دراسة  مؤشراً من مؤ

شفافية  أكثر  إفصاح  إعطاء  في  تفشل  التي  الشركات  يخضعوا  أن  والمستثمرين  والمراجعين 

دراسة   أن  إلى  بالإضافة  إضافية،  دقيقة    Barkemeyer et al., 2015, P.349لفحوصات 

عن   افصاحها  مستوى  انخفض  كلما  للفساد،  عرضة  أكثر  الشركة  كانت  كلما  أنه  إلى  توصلت 

المتخذة ضد الفساد، كما أوصى مركز المشروعات الدولية الخاصة بأنه حتى يمكن    الاجراءات

مكافحة الفساد في القطاع الخاص، يجب تطوير وسائل إعلام مستقلة مزودة بأدوات تحليل لتحري  

أع والفساد  وفضح  الغش  وآخرون،  مال  لذلك  2005)جون  الاجراءات   يعتبر(،  عن  الافصاح 

ولكن    ه لإعلام حملة الأسهم عن درجة جدية الشركات في مكافحة الفساد،المتخذة ضد الفساد وسيل

بهذا المحور    يتم الاكتفاء في الوقت نفسه، فإن عدم الافصاح لا يعتبر دليلاً قاطعا على الفساد لذلك لم  

 إضافة أبعاد أخري للمؤشر كما سيتضح فيما يلي.وتمت المقترح لمؤشر الفساد،  التصورفي  فقط

 اس هذا المحور: أما عن قي

 United Nations Global ، ومبادئ الأمم المتحدةGRI, 2013تم الاعتماد على إرشادات  

Compact  وكذلك  2016)المبدأ العاشر(، وارشادات البورصة المصرية حول تقارير الاستدامة

لوضع مؤشر يتم من خلاله قياس مدى افصاح الشركات عن    Lopatta al., 2017, p.51دراسة  

 جراءات المتخذة ضد الفساد، حيث تم وضع متغير وهمى يأخذ مدى بناءً على الحالات التالية:  الا

 الافصاح عن الاجراءات المتخذة ضد الفساد هل كان دون تفصيل.   (1

  عما؛ وكان التفصيل من خلال الافصاح  لمتخذة كان بشكل تفصيليالافصاح عن الاجراءات ا (2

 :يلي

 العمليات التي خضعت لتقييم المخاطر المتعلقة بالفساد فقط. .أ

 المخاطر الهامة المتعلقة بالفساد. .ب

إجمالي عدد هيئة الحكم والموظفين الذين تم ابلاغهم وتدريبهم على الاجراءات المتخذة ضد   .ج

 الفساد. 

 ا والإجراءات المتخذة.لمؤكدة وطبيعتهوقائع الفساد ا .د

( إذا كانت المعلومات السابق تناولها في النقاط السابقة تم مراجعتها من خلال مراجع حسابات  3

 خارجي.
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وبالتالي يصبح الحد  1)حيث يكون هذا المتغير متغير وهمى يتم اعطاءه عن كل معلومة إضافية +  

- يًا بعد ذلك تم ضربها في  ة، وللتعامل معها إحصائنقاط وكل نقطة لها درج  لأنهم ست   6الأقصى  

وذلك حتى تكون كلما زادت الدرجة كلما دل ذلك على انخفاض درجة الافصاح عن الاجراءات    1

 المتخذة ضد الفساد وبالتالي دل ذلك على زيادة احتمالية تهيئة بيئة للفساد(

 ه بالفساد: القوائم المالية وعلاقت: غموض/ عدم شفافية المحور الثاني 

عن      دقيقة  بمعلومات  الخارجية  الأطراف  تزويد  هو  المحاسبة  مهنة  من  الرئيسي  الهدف  إن 

المالي   وتؤديالوضع  المتماثلة،    للمنظمات،  غير  المعلومات  تقليل  إلى  شفافية  الأكثر  المحاسبة 

قلل من تكلفة  ال، ونتيجة لذلك، فهو يوبالتالي الحد من مشاكل الاختيار السلبية في سوق رأس الم

عن طريق خفض "قسط السيولة" الذي يطلبه المستثمرون غير المطلعين لحماية أنفسهم   رأس المال 

 .(Burkhardt and Strausz, 2009, P.689)من الاختيار السلبي 

عملية صنع  أن الشفافية لازمة لتحسين  Stein et al., 2017, P.39   ولقد أوضحت دراسة      

شركات والوكلاء، إلى جانب أنها ستقلل من  طلوبة لموازنة مصالح مديري الالقرار، كما أنها م

كشفت   فقد  ذلك،  إلى  بالإضافة  للمستثمر،  المفاجئة  الأحداث  وتزيل  المالية  البيانات  في  التحيز 

حاسبية أو الإفصاح تحليلات تلك الدراسة أن الشفافية يمكن تحققها من خلال الالتزام بالمعايير الم

المعلوم الجودة )الخصاعن  الدقة أو ات، بما في ذلك  المعلومات من خلال زيادة  أو توفر  ئص( 

 الموثوقية.

أن الأرباح المفصح عنها في    Bhattacharya et al.,2003, P.642ولقد أوضحت دراسة       

الإداري والمعايير المحاسبية  بلد ما غامضة بسبب تفاعل معقد بين ثلاثة عوامل على الأقل: التحفيز  

على سبيل المثال، جودة المراجعة(. يمكن أن تكون الأرباح غير  ومدى إنفاذ معايير المحاسبة )

المعايير  لأن  إما  ذلك  فعل  ويمكنهم  الأرباح،  في  للتلاعب  دوافع  لديهم  المديرين  لأن  واضحة 

عض  د مبادئ المحاسبة المتعلقة ببالمحاسبية تسمح بمرونة كبيرة، ولا توجد معايير محاسبية لتحدي

أن المعايير المحاسبية مع صارمتها لكنها ضعيفة النفاذ، كما يمكن   مجالات النشاط التجاري، أو

المعايير  ببساطة لأن  ولكن  بالأرباح،  يتلاعبون  المديرين  ليس لأن  غامضة،  الأرباح  تكون  أن 

ون  نشاط التجاري الرئيسي، ولا تكالمحاسبية لا تستدعي معالجات محاسبية تعكس بشكل واضح ال

ى التغلب على أوجه القصور هذه عن طريق تقديم المزيد من تقارير  الإدارة راغبة أو قادرة عل

الدراسة أنه من الصعب قياس عدم الشفافية في الأرباح،  الأرباح بشكل تطوعي، كما أوضحت 

و الإدارة،  دوافع  تحديد  الممكن  غير  من  لأنه  الدول،  عبر  المعايير  لاسيما  مقارنة  الصعب  من 

لمحاسبية، بالإضافة إلى ذلك، ليس من الممكن التقاط جميع العوامل  حاسبية وإنفاذ هذه المعايير االم

التي قد تؤثر على عدم شفافية الأرباح، أو لتوضيح كيفية تفاعلها لإنتاج أرباح مبهمة أكثر أو أقل؛ 
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اللذلك، بدلاً من دراسة المدخلات التي تحدد عدم ش نتيجة: خصائص فافية الأرباح، سيتم تحليل 

الحسابات المفصح عنها عبر البلدان وعبر الوقت الذي يقترح عدم شفافية الأرباح. التوزيع لأرقام  

تهدف إلى الحصول    مقاييس Liu et al., 2018, P.335 وعلى وجه التحديد، استخدمت دراسة

إلى   تؤدي  قد  التي  الأرباح  شفافية  لعدم  سمات  اعلى  الأرباح  وهى:  الأرباح  لخادعة  تضليل 

Earnings Aggressiveness  وتمهيد الأرباح ،Earnings Smoothing وتلك المقاييس قد ،

؛ وسيتم ايضاح تلك  Bhattacharya et al.,2003, P.645-649 اعتمدت عليها أيضاً دراسة  

 المفاهيم فيما يلي: 

 :Earnings aggressivenessالأرباح الخادعة  -أ

نية العمومية لجعل الشركة تبدو د قائمة الدخل وبنود الميزا ممارسة سوء الإفصاح عن بنو  وهي    

أكثر جاذبية للمستثمرين، وعلى الرغم من أن بعض أشكال المحاسبة الخادعة غير قانونية، إلا أن 

تثير  الخادعة  المحاسبة  ممارسات  فإن  الشرعية،  عن  النظر  وبغض  كذلك،  ليس  الآخر  بعضها 

و بشكل  مصممة  إنها  حيث  الجميع،  معغضب  الخادعة  والمحاسبة  للتضليل،  أيضًا اضح  روفة 

بالمحاسبة "الإبداعية" أو "المبتكرة" وفي أسوأ الحالات وأكثرها احتيالية، يشار إليها باسم "طهي  

 ".  Cooking the Booksالدفاتر 

ناحية المفاهيمية، حيث عرفت تعريفاً من ال  Frank et al., 2009, P.468وقد وضعت دراسة      

صاعدة قد تكون أو لا تكون ضمن حدود مبادئ المحاسبة  ير المالية الخادعة كإدارة لأرباح  التقار

(، ومن وجهة النظر التجريبية، يمكن اعتبار أن الشركات لديها تقارير  GAAPالمقبولة عمومًا )

 مالية خادعة إذا كانت لديها استحقاقات تقديرية عالية.

استنتاج     السابق    ويمكن  التعريف  يتمأن  الخادعة  الأرباح، ولأن  للأرباح  ادارة  اثل مع مفهوم 

الهدف الرئيسي للشركات هو تعظيم قيمة المساهمين من خلال استغلال الأصول التي تم الحصول 

لدى عليها سواء بالملكية او بالديون الاستغلال الأمثل، ولكى يتم زيادة رأس المال لابد أن يكون  

للشركة، أداء ايجابي مستقبلي  هذا يحدث فقط إذا كان لديهم توقع بالمساهمين الحافز للاستثمار، و

فإنه من مصلحة الشركة أن تعلن نتائج إيجابية ونمو أرباح إيجابي وتلُبي توقعات المحللين   وبالتالي

قادرة على تلبية من أجل الحصول على رأس المال. ومع ذلك، فإنه من غير المحتمل أن الشركات  

أن تعاني انخفاض سعر السهم. ونتيجة ل وقت، على الرغم من أنها لا تريد  هذه التوقعات في ك

الشركات   المساهمين، ولدى  توقعات  تلبية  أجل  الأرباح من  بإدارة  تقوم  قد  الشركات  فإن  لذلك، 

التشغيلية العادية  خيارين أو أكثر لإدارة الأرباح أشهرهما في الممارسة؛ التحريف في العمليات  

، أو التغيير في    real earnings management (REM)ارة الارباح الحقيقية  وهذا ما يسمى اد

الحكم   المديرون  فيه، حيث يستخدم  المرغوب  الربح  الى مستوى  للوصول  مستوى الاستحقاقات 
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الاستحقاق    الشخصي في التقديرات في التقارير المالية وهذا ما يسمى ادارة الأرباح على أساس

accrual-based earnings management (AEM) (Joosten, 2012, P.10-11).  

وقد اعتبر الكثيرون أن المستويات الأعلى من إدارة الأرباح هي بمثابة ممارسات غير أخلاقية      

(Elias, 2002, pp. 33-45& Kaplan, 2001, P.285& Martin et al., 2016,P. 

الرغم م(453 أن إدارة الأرباح لا تشكل سلوكًا، وعلى  ذاته، إلا أن الأ  ن  رباح احتياليًا في حد 

من   قضائية  دعاوى  اقامة  إلى  تؤدي  أن  ويمكن  المستثمرين،  تضليل  على  القدرة  لها  المدارة 

المالية والبورصة ) ( وذلك بسبب تحمل SECالمساهمين، وإجراءات تنفيذية من لجنة الأوراق 

كبيرة، خسائر  المال  المساهمين  التحريفات  تأثير  على  أشار  وكدليل  الأسهم،  حملة  قيمة  على  ية 

Karpoff et al.,2008, P.606    من قيمتها السوقية 33.3إلى أن الشركات تخسر في المتوسط ٪

 عند اكتشاف مثل هذا السلوك السيئ.

أنه مع وجود دوافع ادارة الارباح، ومع تعدد أساليبها التي تعتبر شكلاً من   يمكن استنتاجلذلك     

لسوء استغلال السلطة المخولة للإدارة من قبِل المستثمرين(، ومع انخفاض    أشكال الفساد )وذلك

تم  من تنبيه المستثمر عن امكانية وجود تلك الممارسة في الشركات، لذلك    دور آليات الحد، فلابد

 هذا المحور إلى المؤشر المقترح للفساد في البيئة المصرية.إضافة 

 القياس: 

 س الاستحقاق: أولاً: ادارة الارباح على أسا

 :حساب المستحقات الكلية ✓

ويمكن حسابها من خلال مدخلين إما مدخل الميزانية، أو مدخل قائمة التدفقات النقدية، ولكن   .1

فإن مدخل قائمة التدفقات     Hribar and Collins, 2002, pp. 105- 134وفقاً لدراسة

 النقدية هو الأدق ويتم حسابه من خلال المعادلة التالية: 

TACC = NI – CFO 

 حيث: 

TACC  ،الكلية المستحقات   :NI  :الربح،    صافيCFO  :أنشطة    صافي من  النقدية  التدفقات 

 التشغيل.

 حساب الاستحقاقات الاختيارية:  ✓
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في   السابقة  للدراسات  جونزوفقاً  نموذج  وهى؛  طرق  ثلاث  يوجد  الاستحقاقات   قياس 

(Jones,1991, pp. 193-228)  ( نموذج جونز المعدل ، (Dechow et al., 1995, pp. 

المقوم بالأداء 193-225 ،   (Kothari et al., 2005, pp. 163-197)،نموذج جونز المعدل 

المعدل المقوم بالأداء، ويأخذ الشكل  وقد استقر الفكر في الآونة الأخير على استخدام نموذج جونز  

 التالي: 

TACCit/TAit-1 = α0 + β1(1/TAit-1) + β2(ΔREVit /TAit-1) + β3(ROAit-1) + 

β4(PPEit/Ait-1) + εit………………(1) 

التدفقات واقع من الدخل صافي بين الفرق وتساوي الكلية، المستحقات:  TACC حيث:  قائمة 

في  ΔREVالتشغيلية؛   الأنشطة من الناتجة النقدية  التدفقات وصافي النقدية التغير    صافي: 

ة قبل خصم مجمع الاهلاك، صول الثابت: إجمالي الأPPE: العائد على الأصول،  ROAالمبيعات،  

TA 4الأصول،: إجمالي, β3, β2, β1β ,0α  الانحدار،: معلماتε .بواقي النموذج : 

تقل عدد المشاهدات في كل   ألا  )بشرطومن خلال تشغيل النموذج السابق على مستوى كل صناعة  

المقدرة    8صناعة عن   المعلمات  الحصول على  يتم  (، ومن β3, β2, β1, β0α ,4)مشاهدات(؛ 

 ( لكل الشركات خلال كل سنة وذلك كما يلي:itNAخلالهم يتم تقدير الاستحقاقات العادية )

NAit = α0 + β1(1/TAit-1) + β2(ΔREVit – ΔRECit)/TAit-1 + β3(ROAit-1) + 

β4(PPEit/Ait-1) + εit 

 العملاء وأوراق القبض. صافي: التغير في ΔRECحيث؛ 

الاستح حساب  يتم  )ثم؛  الاختيارية  والاستحقاقات  itDAقاقات  الكلية  الاستحقاقات  بين  بالفرق   )

 العادية المستنتجة، وذلك كما يلي:

DAit= TACCit/TAit-1  - NAit 

 ثانيا: ادارة الارباح الحقيقية:

 cross-sectionalتقدير المستوى الطبيعي للتدفقات النقدية من العمليات باستخدام الانحدار  تم  

regression :لكل صناعة ولكل سنة لجميع الشركات، كالتالي 

(CFO/ AAssetsi,t)= 0+ 1(1/ AAssetsi,t)+ 2 (SALEi,t/ AAssetsi,t) + 

3(SALEi,t / AAssetsi,t)+ i,t     …………………….. (2)             
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للشركة  CFOحيث؛   التشغيلية  العمليات  من  النقدية  التدفقات  هي   :i    السنة ويtفي  ح،  ساب  تم 

التدفقات النقدية غير العادي من خلال طرح المستوى العادي للتدفقات النقدية من المستوى الفعلي  

لها، ويمكن التعبير عن المستوى العادي من النفقات الاختيارية من خلال الدالة الخطية للمبيعات  

 التالية:   

(DISXi,t/ AAssetsi,t)= 0+ 1(1/ AAssetsi,t)+ 2 (SALEi,t/ AAssetsi,t) + 

i,t   

أشار   للمصاريف  Cohen and Zarowin (2010)ولقد  الطبيعي  المستوى  تقدير  أن  إلى   ،

التقديرية كما هو محدد في معادلة الانحدار السابقة يمكن أن يؤدي إلى تقدير ضعيف عندما تدير 

ارت إحدى الشركات إذا ادعام، فالشركات المبيعات بالزيادة لزيادة الأرباح المُبلغ عنها خلال أي  

في مبيعاتها بالزيادة، فسوف ينتج عن ذلك بقايا منخفضة بشكل غير عادي من تشغيل الانحدار 

على النحو المحدد أعلاه، وللتغلب على هذه المشكلة، يتم تقدير النفقات التقديرية كدالة في المبيعات  

 في السنة السابقة، وبالتالي تصبح المعادلة: 

(DISXi,t/ AAssetsi,t)= 0+ 1(1/ AAssetsi,t)+ 2 (SALEi,t-1/ AAssetsi,t) 

+ i,t ……………….. (3)  

 tفي الفترة  iونفقات الإعلان للشركة   SG & A  ،R&D كمجموعt i,DISXحيث يتم احتساب 

هي المبيعات خلال العام السابق، ويتم احتساب المستوى غير العادي للمصاريف   i,tSALES-1 و

ة للشركات كمصروفات تقديرية فعلية مطروحًا منها المستوى العادي للمصاريف التقديرية التقديري

 المقدرة باستخدام معاملات الانحدار.

بين المستوى غير الطبيعي للتدفقات   الجمعتم  يتم قياس التأثير الكلي لإدارة الأرباح الحقيقية،    ولكي

النقدية من العمليات والمستوى غير العادي من المصروفات التقديرية لحساب مقياس إجمالي لإدارة 

نقدية من الأنشطة التشغيلية غير العادية والنفقات التقديرية الأرباح الحقيقية، وتم ضرب التدفقات ال

كمقياس إجمالي واحد. وتشير القيمة الأكبر من هذا المقياس   ا، ثم تم احتسابه11-غير العادية بمقدار  

التقديرية  الكلي إلى أن تلك الشركات من المرجح أنها تتلاعب بالمبيعات وتخفض المصروفات 

 لزيادة الأرباح المُبلغ عنها. 

 : Earnings Smoothingتمهيد الدخل  - ب

لل     المحاسبي  للتقدير  المديرين  استخدام  الدخل هو  عبر حتمهيد  التقلبات  الأرباح من  فاظ على 

السنوات، ولقد وثقت الأدبيات السابقة دليلاً على أن المديرين يفضلون دخلاً أقل تقلبًا )على سبيل 

 
الاختيارية غير العادية  (، وكذلك النفقات  1-تم ضرب التدفقات النقدية من العمليات التشغيلية غير العادية في )  1

لاستحقاق، وإدارة الأرباح الحقيقية نفس الاتجاه في التفسير  وذلك حتى يكون لمؤشرات إدارة الأرباح على أساس ا
 وهو أن الزيادة تعنى زيادة احتمالية التلاعب.
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(. ومع ذلك، فإن تمهيد الدخل لا يشير دائماً إلى جودة  Graham et al. 2005, P.65-66المثال  

ين معلومات الأرباح الفعلية للشركة أو إضعافها سالأرباح؛ حيث يمكن أن يؤدي تمهيد الدخل إلى تح

( Gao and Zhang, 2015, P 108.) . 

وعلى الرغم من أن بعض الباحثين قد توصلوا إلى أن تمهيد الدخل يحسن كفاءة أسعار الأسهم      

، Tucker and Zarowin, 2006, P.251 الحالية من حيث دمج معلومات الأرباح المستقبلية  

فعلى سبيل  خل،  إلا أن العديد من الباحثين الآخرين قد بحثوا الآثار السلبية المترتبة على تمهيد الد

على   Bhattacharya et al., 2003, P.649 and Jayaraman, 2008, P.809المثال؛ أكدا  

أن تمهيد الدخل يشوّه محتوى المعلومات الحالية من الأرباح والتدفقات النقدية، وتؤدي إلى زيادة 

ات لشركقد قدموا دليلاً على أن ا  Myers et al. , 2007,P.249غموض الأرباح، وكذلك فإن  

تستخدم تمهيد الدخل كأداة لإدارة الأرباح للحفاظ على سلاسل طويلة مصطنعة من زيادة العائد 

 على السهم. 

قد وجدوا علاقة إيجابية بين تمهيد الدخل ومخاطر انهيار    Chen et al., 2017, P.36كما أن       

على أنه مدفوع بالانتهازية سوق  أسعار الأسهم، مما يدعم فكرة أن تمهيد الأرباح قد ينظر إليه من ال

اتفقت نتائجها مع وجهة النظر القائلة    Yu et al., 2018, P.442الإدارية، وكذلك فإن دراسة  

أنه مدفوع من قبل الانتهازية الإدارية بدلاً من   الدخل على  إلى تمهيد  المستثمرين ينظرون  بأنه 

إلى أن اتباع كمية معتدلة من التقلبات    حليلتوصيل نتائج الأرباح الحقيقية، كما أشار المزيد من الت

 في الأرباح التي تم الإفصاح عنها قد تكون هي أفضل سياسة للإبلاغ المالي.

وجدوا أن تمهيد الدخل يؤثر سلبا على شفافية البيانات  LaFond et al., 2007, P.2 كما أن     

م، تعتبر هذه الدراسات أن تمهيد  ل عاالمحاسبية، وبالتالي يؤثر سلباً على تداول المستثمرين. بشك

 بمثابة تقارير انتهازية. وهيالدخل هي أفعال مصطنعة 

للإدارة من أجل         المتاحة  التقديرية  السلطة  استغلال  يعتبر  الدخل  تمهيد  أن  يتضح مما سبق 

  مات، تحقيق منافع خاصة بهم، كما أنه يؤدى إلى تشويه المعلومات المالية أي عدم شفافية المعلو

يعتبر نوع من أنواع الفساد، لذلك استخدمته الدراسات السابقة كما سبق الايضاح كجزء    الذيالأمر  

 من مؤشر قياس عدم الشفافية. 

 

 القياس: 

 :(Liu, et al., 2018, P.335)( على النحو التالي ESيتم احتساب تمهيد الدخل )

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0929119915000449#!
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0929119915000449#!
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 ويتم قياسها كالتالي:

ESi,t = σ (CFOi,t)/σ (NIi,t) 

:  t   ،i,tNIالسنة    في  iالشركة    في التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية    صافي :  FOi,tCحيث؛  

-t: الانحراف المعياري المحسوب خلال فترة السنة )t  ،σالسنة    في  iالأرباح في الشركة   صافي

2 ،t.) 

الأرباح مؤشرات إدارة  ولحساب التأثير الإجمالي لغموض القوائم المالية، يتم الجمع بين كلاً من  

 على أساس الاستحقاق وإدارة الأرباح الحقيقية وتمهيد الدخل. 

 : انخفاض جودة حوكمة الشركات وعلاقته بالفساد: المحور الثالث 

إن قواعد حوكمة الشركات، مثل المساءلة والشفافية والعدالة، لها تأثيرات عميقة على الدوافع       

من   كل  على  المفروضة  بالوالقيود  ممارسات  المتقدمين  في  المتورطين  الرشوة  ودافعي  رشوة 

الفساد، حيث يمكن للحوكمة الجيدة للشركات أن تؤدي إلى الحد من الفساد من خلال معالجة مشكلة 

والأصيل  –الوكالة   الوكيل  مثل    - بين  الجيدة  الشركات  فمبادئ حوكمة  بينهما،  التنسيق  ومشكلة 

لتشغيلي للشركات فحسب  بل يمكنها أيضاً أن تقلل تحسن الأداء االمساءلة والشفافية لا يمكن أن  

من مستوى الفساد من خلال فرض المزيد من القيود على كل من المسؤولين الفاسدين والمفسدين 

على   Agyei-Mensah, 2017, P. 289(، كما أكد  (WU, 2005, P.158في القطاع الخاص  

ها للشركات تلعب دوراً  الجيدة  الحوكمة  الحفاظأن  في  الشركات وإدارة مخاطر   ماً  على سلامة 

 الغش في الشركات ومكافحة سوء الإدارة والفساد.

 العامة بالهيئة المصري  المديرين مركز عن الشركات الصادر  لحوكمة المصري لدليللووفقاً       

 قواعد تطبيق إلى تسعى أن  المصرية الشركات ؛ يجب على2016 يوليو 26المالية   للرقابة

الرقابية للقوانين امتثالاً  ليس بها  زامتوالال الحوكمة ً  ولكن فحسب، والتعليمات   تحققه لما  أيضا

، عام بشكل الاقتصادي النمو  وزيادة الاستثمار مناخ تطوير عن فضلا عديدة منافع من الحوكمة

 العلاقة تحكم التي والنظم والمبادئ الأسس من مجموعة هي عامة بصورة وحوكمة الشركات  

 ناحية من معها المتعاملة الأخرى أو الأطراف  الشركة  ملاك وبين ناحية  من ارةالإد  مجلس بين

الأطراف )الهيئة العامة للرقابة   تلك كل  مصالح بين وتوازن حماية أفضل  تحقيق بهدف أخرى،

 ( 2016، المالية

دراسة         ركزت  المؤسسي   Wijayati et al., 2016, P.259ولقد  الإطار  على 

institutional framework    لتقديم دليل على أن وجود إطار مؤسسي أقوى لحوكمة الشركات

يساعد على تقليل احتمالية الفساد. على وجه التحديد، قاموا باستخدام نظرية الوكالة لإلقاء الضوء 

ع ذلك من مشكلة عدم تماثل المعلومات، والتي على الصلة بين حوكمة الشركات وبين الفساد، وينب

أنه   الشركة، حيث  تؤكد على  إلى معلومات  الوصول  من الصعب على حملة الأسهم والجمهور 
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يمكن للمدراء والداخليين إخفاء أنشطة الرشوة عن طريق الإبلاغ عن معلومات كاذبة للجمهور،  

فضل ممارسات حوكمة للشركات التي  ويمكن الحد من السلوك الانتهازي للرشوة من خلال وضع أ

لوك، حيث تركز الحوكمة الجيدة هذه على مراقبة اتخاذ القرارات من  تهدف إلى الحد من هذا الس

 قبل المديرين وضمان تشغيل العمليات التجارية بمستوى عالٍ من النزاهة. 

على سياسة    قد ألقى الضوء  2016الشركات الصادر عام   لحوكمة المصري لدليل اوقد كان        

المخالفات   عن  أوض  Whistle-blowingالابلاغ  أنها  حيث   العاملين تشجيع إلى  تهدفح 

 أية أو الأخلاقي السلوك لقواعد  مخالفة ممارسات أي عن بالإبلاغ معها المتعاملين أو بالشركة

 تعزيز ثم ومن والمحاسبة  المساءلة مبدأي يخص فيما فعالة إجراءات وتطبيق قانونية، غير أعمال

 الذي الشخص حماية السياسة توفر فة، كماالمختل الشركة أنشطة كافة في نزاهةوال الأمانة معايير

 والإبلاغ  المخالفات عن بالكشف للمبادرة وغيرهم بالشركة العاملين تشجيع لضمان بالإبلاغ قام

 على  بناء تتم الإبلاغ عملية أن الاعتبار في اً ًً أخذ المبلغ للشخص التامة السرية ضمان مع عنها

 موضوعية.  معلومات أو مستندات

لأ      الدراسات ونظراً  أوضحت  كما  الشركات  في  الفساد  من  الحد  في  الشركات  همية حوكمة 

ضمه    الدراسةأن ضعف الحوكمة يسُهل من إيجاد بيئة فساد، لذلك تقترح    يمكن استنتاجالسابقة،  

 إلى المؤشر المقترح.

 القياس:

الحوكمة،    لتكوين مؤشر لجودةAl-hadi,2015 تم الاعتماد على المقاييس المستخدمة في دراسة  

 مع التصرف بما يناسب البيئة المصرية، وكانت تلك المقاييس كالتالي: 

مجلس   - غير   𝑖𝑡𝐵𝐼𝑁𝐷الإدارة  استقلالية  الأعضاء  عدد  نسبة  خلال  من  قياسها  ويتم 

 . tفي السنة   iإلى عدد أعضاء مجلس ادارة الشركة  tفي السنة  iالتنفيذين في الشركة 

 عدم حالة  في 1 القيمة يأخذ وهمي؛ متغير  ووه  :CEOيذي  استقلاليه دور المدير التنف -

 يأخذ بينما واحد، شخص في المنتدب والعضو الإدارة مجلس رئيس منصبي بين الجمع

 ذلك.  فيما عدا 0 القيمة

- BIG4    إذا تم مراجعة الشركة بواسطة مراجع من المكاتب    1= متغير وهمي يأخذ قيمة

 خلاف ذلك.  0الكبار، وقيمة 

- Tenure  :  فى    0سنوات، و  3اذا كانت مدة ارتباط المراجع بالعميل اكثر من    1يأخذ

 غير ذلك. 

 لدى عضو واحد على الأقل من أعضاء لجنة المراجعة خلفية مالية.  -

 عضو مستقل في لجنة المراجعة  والأغلبيةئاسة مدير مستقل، لجنة المراجعة بر -

 

 اختبارات فروض البحث. الثالث:  الفصل

 اذج اختبار الفروض: تصميم البحث ونم (1)
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 قياس متغيرات الدراسة:  (1)

لمؤشر المقترح  اد في الشركات ويتم قياسه وفقاً لمحاور االفس  مؤشرالمتغير المستقل:   -

 كما سبق الايضاح. 

 التابع: قرار الاستثمار وتم قياسه كما يلي؛المتغير  -

 باستخدام الشركة قيمة قياس ويتمالشركة،   قيمة وهو بديل  مقياس خلال من قياسه يتم 

 :التالية Tobin’s Qنموذج   من معادلة ناتج لوغاريتم

 / إجمالي الأصول  الملكية(الخصوم+ القيمة السوقية لحقوق  )إجماليقيمة الشركة= 

 السوقية القيمة زيادة على  ذلك دل  (1 ) الرقم عن النموذج ناتج قيمة زادت كلما حيث

 .الشركة قيمة تحسن عن كمؤشر الدفترية قيمتها للشركة عن

 :المتغيرات الضابطة بالنسبة لقرار الاستثمار الخارجي -

للدراسات   دراسة محمد،  )السابقة  وفقاً  المثال؛  &  452-451، ص.2019على سبيل 

Chia et al., 2020, p.7& Bajo et al., 2020, p.79    من تحديد    الدراسة ( تمكنت

 المتغيرات التالية كمتغيرات ضابطة:  

(: تم التحكم في ربحية الشركة من خلال استخدام العائد على الملكية ROE)العائد على الملكية   .1

 ا بصافي الدخل بعد الضريبة على حقوق الملكية الاجمالية.والتي يتم قياسه

: وتم قياسها على أنها مجموع الالتزامات قصيرة وطويلة الأجل leverageالرافعة المالية   .2

 مقسومة على إجمالي الأصول. 

التكما    .3 )  حكمتم  الشركة  حجم  الطبيعي Sizeفي  اللوغاريتم  خلال  من  قياسه  تم  والذي   ،)

 لمجموع الأصول. 

4.  ( الثابت  العمر  ضم  تم  اللوغاريتم Ageوكذلك؛  أنه  على  يقاس  والذي  ضابط،  كمتغير   )

 الطبيعي للفرق بين السنة الحالية وسنة التأسيس. 

الخسارة ) .5 إذا  1(: وهو متغير وهمى يساوي "Lossمتغير  البنود "  الدخل قبل  كان صافي 

 " بخلاف ذلك.0و " سالبا،الاستثنائية 

 وهو نموذج    Altman et al., 2002: يتم قياسها بنموذج Z-Scoreنسبة الفشل المالي  .6

Z- Score=  6.56 ( 
𝑊𝐶

𝑇𝐴
) + 3.26 ( 

𝑅𝐸

𝑇𝐴
) + 6.72 ( 

𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑇𝐴
) + 1.05 ( 

𝐵𝑉

𝑇𝐿
)  

:  EBIT: الارباح المحتجزة&RE: إجمالي الأصول&TAمال العامل.&:رأس الWCحيث؛  

: الالتزامات TL: القيمة الدفترية لحقوق المساهمين&  BVالارباح قبل الفوائد والضرائب&  

 الكلية. 

فأكبر فإن الشركة مستمرة وغير معرضة لخطر العسر المالي.    2.6تساوى    Zإذا كان    النتيجة:

لمنطقة قل فإنها معرضة لخطر العسر المالي، أما ما بينهما فتسمى افأ  1.1أما اذا كانت القيمة  

 الرمادية حيث لا يمكن حسم قرار بشأنها. 



 

 

 ( 2021، يوليو 2، ج2، ع2للدراسات والبحوث المالية والتجارية )مالمجلة العلمية 

 نسمة أبو العينين ؛ د. هياسر سمرد. 

 
 

403 
 

 : مجتمع وعينة الدراسة (3

يتمثل مجتمع الدراسة في كل الشركات المقيدة بالبورصة المصرية عن الفترة من      

 في الحال يه وكماشركة(،    225مشاهده )  1350بواقع    2018الى عام    2013عام  

 )مثل البنوك، شركات التأمين،...(  المالية المؤسسات  استبعاد تم السابقة، ساتاالدر معظم

 خصائص من المؤسسات تلك به تتسم لما وذلك ة،راسللد  النهائية العينة في الدخول من

  بعض  قيم يجعل الذي الأمر الشركات، بقية عن جوهريًا اختلافًا تختلف تشغيلية

 وقواعد  لقوانين خضوعها إلى بالإضافة هذا معنى، ذي غير لها ابطةالض المتغيرات

 استبعاد  تمبنك(، شركة و 44(مشاهدة 264 استبعاد تم فقد وبالتالي بها، خاصة تنظيمية

لأن   وذلك للدراسة، النهائية العينة في الدخول من العام الأعمال لقطاع التابعة الشركات

الشركات التي وكذلك تم استبعاد    30/6لية لها في  معظم تلك الشركات تنتهى السنة الما

، وكذلك تم استبعاد بعض القطاعات التي تنخفض فيها  31/12لا تتوافق نهاية عامها مع  

عدد المشاهدات بشكل كبير عن القطاعات الأخرى لضمان عدم التحيز عند المقارنة بين 

بعملة أخري غير الجنيه    القطاعات وكذلك تم استبعاد الشركات التي تفصح عن بياناتها

شركة( وهى عينة    72مشاهدة بواقع )  432التالي أصبحت العينة النهائية  المصري، وب

 كافية لتمثيل المجتمع. 

 :نموذج الدراسةج. 

   نموذج اختبار الفرض الأول:.1

Tobin’s Q it= α0 + β1 Corrp.-leveli(t-1) + β2 ROE it+ β3 Leverage it+ β4 

Sizeit+ β5 lossit+ β6 Ageit + β7 z-score it  …………………….(5) 

 نموذج اختبار الفرض الفرعي الأول: .أ

Tobin’s Q it= α0 + β1 anti-Corrp. Disc.(t-1)+ β2 ROE it+ β3 Leverage it+ β4 

Sizeit+ β5 lossit+ β6 Ageit + β7 z-score it  …………………….(6) 

 :نموذج اختبار الفرض الفرعي الثاني .ب

Tobin’s Q it= α0 + β1 Op.(t-1)+ β2 ROE it+ β3 Leverage it+ β4 Sizeit+ β5 

lossit+ β6 Ageit + β7 z-score it  …………………….(7) 

 نموذج اختبار الفرض الفرعي الثالث:  .ج

Tobin’s Q it= α0 + β1 Gov.(t-1)+ β2 ROE it+ β3 Leverage it+ β4 Sizeit+ β5 

lossit+ β6 Ageit + β7 z-score it  …………………….(8) 

 نموذج اختبار الفرض الثاني:  .2

True corrpi = α0 +  β1 Corrp.-level…… (9) 

 مناقشة نتائج الدراسة التطبيقية:  .د
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 : ( ومصفوفة الارتباط  Descriptive statisticsالاحصاءات الوصفية ) .أ

 الاحصاءات الوصفية:   -

 الدراسة: ( نتائج الاحصاءات الوصفية لمتغيرات 1يعرض الجدول رقم )

 (: الاحصاءات الوصفية لمتغيرات نماذج اختبار الفروض. 1رقم )جدول 

 ومن خلال الاطلاع على الجدول السابق يتضح للباحثة ما يلي:

المشاهدات من   - إجمالي عدد  الشركة   432يتكون  قيمة  مشاهدة، ويتراوح مدى متغير 

Tobin’s Q  إجمالي   الملكية(قية لحقوق الخصوم+ القيمة السو )إجمالي]والمقاس ب /

( بين  ما  الدراسة  فترة  خلال  )  91إلى    0.13-الأصول[  وبمتوسط  (، 2.77تقريباً(، 

( مقداره  معياري  ي 7.9وبانحراف  مما  فترة  (،  الشركات خلال  قيمة بعض  زيادة  عنى 

(، 1الدراسة، وانخفاض قيمة البعض وذلك لأن قيمة الشركة تزداد كلما كانت أكبر من )

 ينعكس على قرار المستثمر.  الذي الأمر

الفساد   - الدراسة خلال فترة    corrup.levelيمتد مدي درجات  المعطاة للشركات محل 

( بين  ما  بمتو4-إلى  14-الدراسة   ،) ( مقداره   10-سط  معياري  وبانحراف  تقريبا(، 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 

Tobin’s Q 432 -.132785 91.14726979 2.7717567 7.9866303 

corrup.level 432 -14.90089 -4.0000000 -10.08511 1.5675742 

anti-

corrup.disc. 
432 -4.000000 .000000 -.10185185 .552401462 

OP. 432 -3.990146 129.1472549 6.8141023 17.455511 

DA 432 -1.130000 1.890000000 .04432209 .19485645 

AEM 432 -4.078959 .7860397800 -.00465734 .27065971 

ES 432 .0000000 129.007000 6.7743571 17.468679 

Gov. 432 -6.00 -3.00 -4.7222 .82404 

ROE 432 -7.752839 2.865233298 .08597312 .53587973 

Leverage 432 -.3509799 30.38016224 1.0678812 3.1655848 

Size 432 6.740000 11.00000000 8.8383564 .83599244 

Loss 432 .0000000 1.0000000 .14351851 .35100734 

Age 432 .7800000 2.040000000 1.4380465 .28765738 

z-score 432 1.000000 3.000000000 1.6435185 .84411687 
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الدراسة وذلك  1.5) الفساد بين الشركات محل  (، وهذا يعنى وجود تباين بين درجات 

)والذى يعبر عن أقل درجة للفساد(، وحتى   18–ا المقياس المقترح يتراوح ما بين  لأن هذ

 صفر )والذى يعبر عن )أكبر درجة للفساد(. 

بمتغ - الخاص  المدى  الفساد  يتراوح  ضد  المتخذة  الإجراءات  عن  الإفصاح  مستوى  ير 

anti-corrup.disc.  ( وانحراف معياري  0.10-إلى صفر(، بمتوسط )  4- ما بين ،)

)مق درجة  0.55داره  في  الدراسة  محل  الشركات  بين  تباين  وجود  على  يدل  وهذا   ،)

 الإفصاح عن الاجراءات المتخذة ضد الفساد ولكن هذا التباين منخفض.

)يترا - بين  ما  المالية  القوائم  غموض  بمتغير  الخاص  المدى  (،  129إلى    3.99-وح 

أن القيمة العليا من المدى  (، مما يعنى  17.5(، وبانحراف مقداره )6.8بمتوسط قيمته )

ير لأنها تبعد عن متوسط القيم، وقد يكون لتلك القيمة تأث  Outlierقيمة شاذة أو متطرفة 

 .2حذف المشاهدة صاحبة تلك القيمةجوهري على النتائج لذلك سيتم 

(،  1.89إلى    1.13-ما بين )  DAيتراوح المدى الخاص بمتغير الاستحقاقات الاختيارية   -

(، وذلك يعنى وجود تباين بين مفردات  0.19(، وبانحراف معياري )0.044بمتوسط )

يدل  في درجة الاستحقاقات الاختيارية، ووجود قيم أكبر وأقل من الصفر    عينة الدراسة

 على وجود إدارة للأرباح بين الشركات محل الدراسة. 

 4.08-ين )ما ب  AEMيتراوح المدى الخاص بالمقياس الإجمالي لإدارة الأرباح الحقيقية   -

)0.79إلى   بمتوسط   ،)0.0047( معياري  وبانحراف  تفاوت  0.27(،  يعنى  وهذا   ،)

كن اعتماد الشركات على  مفردات العينة في استخدام أسلوب إدارة الأرباح الحقيقية، ول

 إدارة الأرباح باستخدام الاستحقاقات الموضحة بالنقطة السابقة يعتبر أكبر. 

ال - بتمهيد  الخاص  المدى  )  ESدخل  يتراوح  بين  )129و  0ما  وبمتوسط   ،)6.77 ،)

(، مما يعنى أن القيمة العليا من المدى قيمة شاذة أو متطرفة  17.47وبانحراف معياري )

Outlier    ،غالباً التي تسببت في القيمة المتطرفة في    وهيلأنها تبعد عن متوسط القيم

القيمة تأ لتلك  أيضاً، وقد يكون  المالية  القوائم  النتائج متغير غموض  ثير جوهري على 

 حذف المشاهدة صاحبة تلك القيمة كما سبق الإيضاح. تم لذلك 

الشركات ما بين ) - الخاص بمتغير حوكمة  المدى  (، 4.7-(، بمتوسط )6-،  3-يتراوح 

(، مما يعنى تفاوت الشركات في تطبيق حوكمة الشركات، ٪0.82وبانحراف معياري )

إلى الصفر( كلما زاد    6-المؤشر المقترح من )وذلك لأن الدرجة المعطاة للشركات في  

دل ذلك على انخفاض جودة الحوكمة ليتماشى مع نفس الاتجاه في التأثير داخل المؤشر  

 للفساد.المقترح 

 
 وتم حذفها. 195أن المشاهدة صاحبة القيمة الشاذة هي المشاهدة رقم  تم ملاحظة 2
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والمتوسطات   - السابق  بالجدول  الموضحة  والعليا  الدنيا  القيم  باقي  وباستعراض 

ولا يوجد أي قيم متطرفة أو شاذه   يتضح أنها قيم مقبولة السابقة،والانحرافات المعيارية 

 عن المتوسط، ويتضح وجود تفاوت بين مفردات العينة محل الدراسة في تلك المتغيرات. 

 مصفوفة الارتباط:  -

( مصفوفة ارتباط بيرسون بين المتغيرات المستخدمة في نماذج اختبار 2يعرض الجدول رقم )      

بيعة العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغير  الفروض، وتعطى تلك المصفوفة رؤي مبدئية عن ط

وفة في  التابع وكذلك بين المتغيرات المستقلة وبعضها البعض، كما يمكن أيضاً استخدام تلك المصف

النموذج   معاناة  مدي  على  الخطى    الذيالحكم  الازدواج  مشكلة  من  توصيفه  -Multiتم 

collinearity  .ًكما سيتم ايضاحه لاحقا 

 ( النتائج التالية: 2دول رقم )يتضح من الج

أن معظم قيم معاملات الارتباط فيما بين المتغيرات المستقلة منخفضة أو منخفضة جداً،   .1

، وهذا سينتج عنه عدم ظهور مشكلة الازدواج الخطى بين 0.5من  حيث أن معظمها أقل  

لاحظ وجود المتغيرات المستقلة عند تطبيق نماذج الانحدار الخطى المتعدد لاحقاً، هذا وي

بعض العلاقات القوية بين المقاييس المعبرة عن غموض القوائم المالية مثل تمهيد الدخل 

المال القوائم  لغموض  المجمع  المؤشر  متعلقة مع  مشاكل  أي  يسبب  لن  هذا  ولكن  ية، 

بالازدواج الخطى؛ حيث لن يتم الجمع بين تلك المتغيرات في نموذج إحصائي واحد خلال  

 الدراسة. 

وقيمة   (corrup.level)من الجدول عدم وجود ارتباط معنوي بين مستوى الفساد  يتضح   .2

)التي تعكس رأي المستثمر الخارجي( في السنة التالية، وهذا     (Tobin’s Q) الشركة

النهائية عند   للنتيجة  انتظاراً  الثاني، وذلك مبدئياً  يعطى إشارة مبدئية إلى قبول الفرض 

 تشغيل النماذج. 

،  ٪5عض العلاقات المعنوية بين بعض المتغيرات المستقلة عند مستوي  يتضح وجود ب .3

 ومتغير مستوى الفساد.  (age)مثل متغير عمر الشركة 
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 (: يوضح مصفوفة ارتباط بيرسون بين المتغيرات المستخدمة في نماذج اختبار الفروض2رقم )جدول 

  . ٪1، ** معنوي عند ٪5* معنوي عند 

  
Tobin’ 

s Q 

Corrupt 

level 

anti- 

corrp 

disc. 

Op DA AEM ES GOV ROE Leverage Size Loss Age 
z- 

score 

Tobin’s Q  1                           

corrup. 

Level. 
0.1 1                         

anti-corrp. 

disc. 
0.015 .408** 1                       

Op 0.012 .584** 0.059 1                     

DA 0.033 0.003 0.058 -.052- 1                   

AEM -0.029 0.035 0.08 0.022 .152** 1                 

ES 0.012 .583** 0.057 1.00** -.065 0.005 1               

GOV .134* .538** 0.049 0.055 0.003 -.018 0.056 1             

ROE -0.011 0.017 -.049 0.011 0.026 -.001 0.011 0.033 1           

leverage  0.084 0.053 0.031 0.065 0.024 -.160** 0.067 -.005 0.036 1         

Size -.246** -.276** -.026 -.176** 0.051 0.008 -.176** -.340** -.009 -.163** 1       

Loss 0.073 -.023 0.07 0.016 .129* 0.058 0.014 -.026 -.310** -.053 0.028 1     

age  -.110* -.110* -.061 -.066- -.010 0.079 -.068 -.117* -.032 -.041 -.157** -.051 1   

z-score  .165** -.124* -.006 -.142** -.002 0.041 -.142** -.121* -.182** -.060 .463** .301** -.192** 1 
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 : دراسة وتفسيرها لل الأول الفرض الرئيسنتائج اختبار   ب.

الفساد )بشكل مجمع( على قرار الاستثمار )من خلال   مؤشربحث مدى تأثير    الأولفرض  التناول  

 قياسه بقيمة الشركة(، وجاءت النتائج كالتالي:

 (: يوضح معامل ارتباط بيرسون 3جدول رقم )

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-Watson 

1 .418a .175 .159 27.64561557 2.028 

 

( معامل ارتباط بيرسون بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة حيث بلغ  3يوضح الجدول رقم )  

( 0.159(، وقيمة معامل التحديد المعدل )0.175( بقيمة معامل تحديد )0.428قيمة متوسطة )

 ر الحاصل في تباين المتغير التابع. من التغي ٪15.9أي أن المتغيرات المستقلة تفسر  

 (: يوضح نتائج تحليل أنوفا. 4رقم )جدول 

ANOVAa 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 56892.144 7 8127.449 10.634 .000b 

Residual 268262.301 351 764.280   

Total 325154.445 358    

هي   Sigليل أنوفا لاختبار معنوية الانحدار ويمكن ملاحظة أن قيمة  ( نتائج تح4يوضح جدول )

(، وهذا يعنى أن الانحدار معنوي وبالتالي تستطيع المتغيرات المستقلة 0.01أقل من )  وهي)صفر(  

 التنبؤ بالمتغير التابع. 

 (: يوضح معاملات الانحدار.5جدول رقم )

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. Collinearity 

Statistics 

B Std. 

Error 

Beta Tolerance VIF 

(Constant) 141.18 20.80   6.79 0.00     

corrup.level  0.25 0.98 0.01 0.26 0.80 0.90 1.11 

ROE(t-1) 2.20 2.79 0.04 0.79 0.43 0.89 1.13 

leverage  0.28 0.44 0.03 0.62 0.53 0.97 1.04 

size(t-1) -15.1 2.12 -0.42 -7.16 0.00 0.69 1.44 

loss(t-1) -1.06 4.71 -0.01 -0.23 0.82 0.83 1.21 

age (t-1) -14.4 6.94 -0.10 -2.08 0.04 0.92 1.08 

z-score (t-1) 12.6 2.11 0.35 6.00 0.00 0.68 1.47 
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معيارية وغير المعيارية والخطأ المعياري وقيمة اختبار  ( معاملات الانحدار ال5يوضح الجدول )

التباين   وقيمة معاملات تضخم  الاحصائية(  )الدالة  للاختبارات  الاحتمالية  القيمة  مع    VIF)ت( 

التسامح   هي    .Sigأن قيمة  يمكن ملاحظة  ومن خلال الجدول السابق    .Toleranceومعاملات 

(، كما أن قيمة معامل الانحدار لمتغير مستوى 0.05( وهي أكبر من مستوى المعنوية )0.80)

( وبالتالي يمكن قبول الفرض العدمي أي أن مستوى الفساد بالشركة لا يؤثر 0.01الفساد تساوى )

كل معنوياً على قرار المستثمر وهذا يعتبر حافزاً لبناء مؤشر معترف به يوضح مستوى الفساد ب

 ترشيد قراره الاستثماري.  شركة حتى يوضح الأمر للمستثمر ويساعده على

 اختبار الفرض الفرعي الأول:  .أ

)لا يؤثر عدم الافصاح عن الإجراءات المتخذة ضد الفساد في الشركات المصرية على 

 القرار الاستثماري للمستثمر الخارجي(

 (: يوضح معامل الانحدار للفرض الفرعي الأول 6جدول رقم )

Coefficientsa 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) 140.255 20.517  6.836 .000 

anti-corrp.disc  .087 2.679 .002 .033 .974 

الجدول السابق عدم وجود ارتباط معنوي بين عدم الافصاح عن    الارتباط ومن مصفوفة  من  يتضح  

الفساد في الشركات والقرار الاستثماري للمستثمر الخارجي، كما يلاحظ  الاجراءات المتخذة ضد 

 مما يعنى قبول الفرض العدمي.  ٪5أن مستوى المعنوية أكبر من 

 اختبار الفرض الفرعي الثاني:  .ب

 )لا يؤثر عدم الشفافية في الشركات المصرية على القرار الاستثماري للمستثمر الخارجي( 

 ل الانحدار للفرض الفرعي الثاني (: يوضح معام7جدول رقم )

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) 142.091 20.899  6.799 .000 

op(t-1) -.036- .080 -.022- -.446- .656 
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لسابق عدم وجود ارتباط معنوي بين عدم الشفافية ويتضح من مصفوفة الارتباط ومن الجدول ا

قيمة   الخارجي، ولأن  الاستثمار  الفرض   ٪5أكبر من    Sig)الغموض( وقرار  قبول  يعنى  فهذا 

 العدمي.

 : نتائج اختبار الفرض الثاني الدراسة وتفسيرها ج.  

قام الثاني  الفرض  بتقولاختبار  الدراسة  المؤشر  ت  دراساييم صلاحية  خلال  من  الحالة  أولاً  ت 

الفساد من خلال    تقييموتم    التالية، المقترح لقياس  دراسات حالة لشركات ثبت بها  عمل  المؤشر 

وذلك من خلال مقارنة نتائج تطبيق المؤشر على تلك الشركات، ومن خلال 3حالات فساد فعلية  

يئة  لحالات الأخيرة المعلن عنها سواء من خلال موقع مباشر مصر أو من خلال إعلان هافحص  

 التالية:   تم التوصل للحالاتالرقابة الإدارية لذلك أو التقارير الصادرة من بورصة الأوراق المالية  

 اء للصناعات الغذائية:أولاً: شركة أجو

ألزمت المحكمة الاقتصادية الدائرة الاولى مستأنف اقتصادي في حكمها الصادر بشأن الدعوى      

الأخرى المنضمة، والخاصة بمستثمري شركة "أجواء    ق س اقتصادي والدعاوي  2سنة    282رقم  

مبلغ التعويض لكل   للصناعات الغذائية "، الشركة وصاحبها الشيخ عيسى الجابر متضامنين بدفع

مدعي، وقد أصدرت المحكمة الاقتصادية هذا الحكم بدفع تعويضات عن الاضرار المادية والأدبية 

دة بملف القضية والتي شملت الغش والتدليس واذاعه  المترتبة عن مخالفات مجلس الإدارة والوار

ا الخبير في الدعوى  بيانات غير صحيحه، وقد كانت قيمة التعويضات لكافة المدعين والتي أقره

 مليون جنيه.  28تبلغ حوالي 

)سنة وقوع الأضرار(، إلى عام    2009تطبيق المؤشر المقترح على بيانات الشركة من عام  تم  

 (:8الحكم(، وكانت النتائج كما بالجدول رقم ))سنة صدور  2016

 

 

 

 
ية من خلال القضايا التي  الدراسات السابقة في هذا المجال التي قامت بقياس الفساد بحالات فساد فعلوذلك مثل    3

 ,Chabova, 2017&Pan and Tian, 2017& Sebhatu and Pei-lin)على الشركات، ومن تلك الدراسات
2016& Sargiacomo,  D’Andreamatteo, 2015) 
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 للصناعات الغذائية. (: يوضح نتائج تطبيق المؤشر المقترح على شركة أجواء 8جدول رقم )

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 المكون

Anti-corrp 0 0 0 0 0 0 0 0 

OP.level -3.609 -6 -5.64 -5.2892 -2.95 -3.22 -2.64 0 

Op4 4.6859 2.762 3.047 3.33431 5.215 4.995 5.458 7.589 

5NA -1.996 0.115 0.439 -0.0008 0.701 0.398 0.322 -0.78 

7AEM -0.578 -1.00 1.17 0.974 1.408 0.708 -0.50 -2.18 

ES 2.9092 1.645 1.433 2.3591 3.106 3.889 4.632 4.632 

Gov 5- 5- 5- 4- 3- غير متاح غير متاح غير متاح 

Corrp -3.609 -6 -5.64 -8.2892 -6.95 -8.22 -7.64 -5 

 . 2010ثم  2016الاطلاق، يليها هي الأسوأ على  2009يلاحظ أن عام  -

 ثانياً: شركة الصعيد العامة للمقاولات:

ببلاغ إلى نيابة الأموال العامة ضد  2012تقدمت إدارة شركة الصعيد العامة للمقاولات عام       

أول  رئي كمتهم  السابق  إدارتها  في    والذي–س مجلس  استقالته  الجمعية   2012/ 2قدم  تبرئ  ولم 

المتهم  ومتهم ثان بتهمة الاستيلاء وتسهيل الاستيلاء على أموال الشركة؛ وذلك لبيع    -العامة ذمته

الفعلي بقي  المتهم الأول شقة سكنية لصالح الشركة بقيمة تزيد عن ثمنها  مة الثاني وبالتواطؤ مع 

 خمسة ملايين جنيهاً، فضلاً عن عدم وجود أوراق ملكية لهذه الشركة.

)سنة وقوع الأضرار(، إلى عام    2011تطبيق المؤشر المقترح على بيانات الشركة من عام  تم  

 (: 9تائج كما موضحة في الجدول )هم لمحكمة الجنايات(، وكانت الن)سنة إحالت 2018

 
 الارباح على أساس الاستحقاق وإدارة الأرباح الحقيقية وتمهيد الدخل. تم جمع القيم المطلقة لإدارة  4
الناتجة من معادلة الانحدار، فالقيمة الموجبة دليل على إدارة الأرباح بالزيادة، والقيمة السالبة    dualsResiقيمة    5

لاعتماد على البواقي لأنها  دليل على ادارة الأرباح بالنقص، وقيمة )صفر أو قريب منه( لا يوجد إدارة أرباح، )تم ا
 الكلية والمستحقات غير التقديرية المقدرة من النموذج(.   سلسلة زمنيه لشركة واحدة والبواقي تعبر عن المستحقات

 يجب ملاحظة أن الأرقام مقسومة على الأصول في السنة السابقة.  6
 س الاستحقاقات. حتى يكون لها نفس التفسير مع ادارة الأرباح على أسا 1-تم ضربها في  7
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 المقترح على شركة الصعيد العامة للمقاولات (: نتائج تطبيق المؤشر 9جدول رقم )

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 المكون

Anti-corrp.disc 0 0 0 0 0 0 0 0 

Op.Level 0 -1.29 -0.62 -2.51 -6 -4.38 -5.67 -4.04 

Op 6.76 5.66 6.24 4.63 1.67 3.04 1.94 3.33 

NA 0.763 0.256 -1.20 0.298 -0.21 -0.65 0.562 0.180 

AEM -0.083 -0.40 0.68 -1 0.93 1.65 0.38 -2.15 

ES 5.92 5 4.36 3.33 0.53 0.74 1 1 

Gov.W -4 -4 -4 -5 -5 -5 -5 -5 

Corrp. Level -4 -5.29 -4.62 -7.51 -11 -9.38 -10.67 -9.04 

 . 2012ثم  2013هي الأسوأ على الاطلاق، يليها  2011يلُاحظ أن عام  -

ملاحظة دراستي الحالة السابقتين؛ يتضح أن نتائج المؤشر قد نجحت في التوصل   * ومن خلال

مخالفات يمكن أن تندرج  إلى وضع إشارة على السنين التي قامت فيها إدارة تلك الشركات بارتكاب  

ومن هنا يمكن قبول المؤشر المقترح أي أنه يمكن اعطاء مؤشراً للفساد من   8تحت مسمى الفساد.

مل بين )انخفاض درجة الافصاح عن الإجراءات المتخذة ضد الفساد، انخفاض شفافية  خلال التكا

 حوكمة الشركات(،  القوائم المالية، انخفاض جودة

 ( 10(، جاءت النتائج كما بالجدول رقم )8م )وبتطبيق النموذج رق

 (: يوضح معاملات الانحدار لاختبار الفرض الثاني.10جدول رقم )

Coefficientsa 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

B bStd. Error Beta 

1 (Constant) 1.205 .277  4.349 .001 

corrp.level .135 .037 .695 3.614 .003 

( يمكن ملاحظة وجود ارتباط طردي قوي بين مستوى الفساد الحقيقي 10ومن خلال الجدول رقم )

( وهي أقل من مستوى 0.001هي )   .Sigفساد وفقاً للمؤشر المقترح، حيث أن قيمة  ومستوي ال

 
مخالفات قامت بها شركات أخري وذلك  يعتبر من قيود الدراسة الحالية عدم التوصل إلى معلومات خاصة ب 8

 بسبب كبر المدة)جداً( بين وجود المخالفة وسنة الحكم. 
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(، وبالتالي يمكن رفض الفرض العدمي، وقبول الفرض البديل أي أن يوجد أثر 0.05المعنوية )

  إدراك ذو دلاله معنوية لوجود مؤشر لقياس الفساد المالي والإداري في الشركات المصرية على  

 . في الشركات المصريةالمالي والإداري  المستثمر للفساد 

 لرابع: نتائج البحث وتوصياته والأبحاث المستقبلية.ا الفصل

 النتائج:  .أ

أوضحت نتائج الفرض الرئيس الأول عدم وجود علاقة معنوية بين نتائج مؤشر الفساد  .1

وجود مستويات الفساد    إدراكوقرار المستثمر، مما يعني أن المستثمر غير قادر على  

لية بالشركات في البيئة المصرية، وهذا يتفق مع ما حدث من انهيارات في كبري  الحا

الشركات فلم يكن المستثمرون على علم بذلك مما أدى إلى فقد الكثير من الأموال بعد  

 . Bodie et al., 2013دراسة  ما أوضحتهتعرض الشركات للإفلاس وذلك يتفق مع 

الفرعي الأول )للفر  أوضحت نتائج .2 الرئيس الأول( أن عدم الافصاح عن  الفرض  ض 

الإجراءات المتخذة ضد الفساد في الشركات المصرية لا يؤثر على القرار الاستثماري  

 Etxeberria andللمستثمر الخارجي، وهذه النتيجة تختلف عن ما توصلت إليه دراسة  

Odriozola, 2018  ة فصاح عن الاجراءات المتخذحيث وجدت علاقة إيجابية بين الا

لقرارات اصحاب المصلحة، وقد يرجع ذلك   الفساد والسمعة الاجتماعية المحفزة  ضد 

إلى اختلاف بيئة التطبيق، وقد أكدت نتيجة هذا الفرض للدراسة الحالية أهمية دخول هذا  

 ه. المستثمر ل إدراكالمحور ضمن المؤشر المقترح لقياس الفساد، وذلك لأنه يؤكد عدم 

الفر .3 الفرض  نتائج  الشفافية  أوضحت  عدم  أن  الأول(  الرئيس  )للفرض  الثاني  عي 

)الغموض( في الشركات المصرية لا يؤثر على القرار الاستثماري للمستثمر الخارجي،  

حيث ثبت عدم تأثير كلاً من وجود إدارة الأرباح على أساس الاستحقاق، وادارة الأرباح 

 Cupertino etمع دراسة  المستثمر، وهذا يتفق    دراكإالحقيقية، وتمهيد الدخل على  

al.,2015    ،التي توصلت إلى أن المستثمر لا يدرك وجود مثل هذا النوع من الممارسات

حيث توصلت إلى أن غموض   Chae et al., 2020وتختلف الدراسة الحالية مع دراسة  

ا سعر  انهيار  إلى  يؤدي  مما  المستثمر  على  ينعكس  المالية  لعدم  القوائم  ونظراً  لسهم، 

للباحثة ضرورة انعكاس   اتضح  المصرية  البيئة  في  المستثمر  قرار  على  المحور  هذا 

 اضافة هذا المحور إلى المؤشر المقترح. 

أوضحت نتائج الفرض الفرعي الثالث )للفرض الرئيس الأول( أن ضعف الحوكمة في   .4

خارجي، وهذا يتفق مع  الشركات المصرية لا يؤثر على القرار الاستثماري للمستثمر ال

لحوكمة   Gerged and Agwili, (2020)  دراسة المحدود  للدور  أشارت  حيث 

التي   Nazir and Afza, 2018الشركات على قرار الاستثمار، كما اختلفت مع دراسة  
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توصلت إلي أن حوكمة الشركات تؤثر بشكل كبير وإيجابي على قيمة الشركة مما يؤكد  

الوكالة وتعزيز قيمة الشركة،    شركات في التخفيف من مشكلةالدور الإيجابي لحوكمة ال

المستثمر لضعف    إدراكهمية حوكمة الشركات في مكافحة الفساد، وعدم  لأولكن نظراَ  

حوكمة الشركات فكان هذا دافعاً لإضافة محور حوكمة الشركات إلى المؤشر المقترح 

 للفساد. 

لقياس   .5 مؤشر  وجود  أن  الثاني  الفرض  نتائج  فيأوضحت  والإداري  المالي    الفساد 

المستثمر للفساد المالي والإداري، حيث توصلت   إدراكالشركات المصرية يؤثر على  

الدراسة إلى وجود ارتباط قوي بين مستوى الفساد الحقيقي )الذي تم تحديده من خلال  

عدد الأحكام الفعلية على الشركات محل الدراسة المرتبطة بقضايا فساد مالي وإداري(،  

من المؤشر المقترح والذي سوف ينعكس على قرار المستثمر  مع مستوى الفساد المستنتج  

ه في حال الافصاح عنه، كما تم استنتاج من خلال هذا الفرض أن المستثمر، إدراكومن ثم  

وهذا يعتبر دافعاَ لتواجد مؤشر للفساد على مستوى الشركات حتى لا يتعرض المستثمر  

في أن وجود    Blanc et al., 2016دراسة الحالية مع دراسة  للتضليل، وبذلك تتفق ال

مؤشرات للفساد سوف تؤدي إلى زيادة ضغط أصحاب المصلحة من أجل أداء الشركات 

 في مكافحة الفساد. 

 : التوصيات .ب

 توجيه بعض التوصيات   يمكنفي ضوء الاستنتاجات التي توصلت إليها الدراسة الحالية،  

 التالية: 

الإجراءات   .1 عن  الإفصاح  بمستوى  الاهتمام  جانب ضرورة  من  الفساد  ضد  المتخذة 

محاولة الحد من   علىالشركات، وذلك لأنه يوضح حسن النية في أن تلك الشركات تعمل  

تن التي  الفاسدة  إلى  الممارسات  بالمستثمرين،  والتي تضر  المصالح  نتيجة تضارب  شأ 

 جانب الحد من الممارسات الفاسدة التي تضر بالمجتمع بأكمله. 

حد من الأعمال الفاسدة داخل الشركات، ووجود جهة مستقله ضرورة تشديد إجراءات ال .2

 يمكنها متابعه وتقييم تلك الإجراءات.

الشر .3 الوعي حول أهمية حوكمة  الممارسات ضرورة زيادة  كات ودورها في الحد من 

 الفاسدة التي تضر بمصالح المستثمرين.

در .4 حيث  من  الشركات  يرتب  مستقله  مهنية  جهة  تصدره  مؤشر  وجود  جة ضرورة 

الأعمال الفاسدة التي تقوم بها، حتى يستطيع المستثمر اتخاذ قرار استثماري سليم، وحتى  

 يمكن حمايته من التضليل.
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الشركا .5 إلزام  أو  ضرورة  بالتفصيل،  عليها  أحكام  بها  يصدر  التي  القضايا  بتوضيح  ت 

ضد   فيها  المحكوم  القضايا  لعدد  الدوري  بالعرض  مختصة  تكون  مستقلة  جهة  وجود 

 ركات لارتكابها أعمال أضرت بمصالح المستثمرين. الش

الخارجي وتوسيع اختصاصاته وكذلك زيادة اجراءات   .6 المراجع  له   حمايةتوسيع دور 

 من فضح ما يراه من مخالفات عند مراجعة القوائم المالية.حتى يتمكن 

الفساد   .7 كاشف  دور  وذلك   Whistle-blowingتفعيل  له،  الحماية  إجراءات  وزيادة 

عن  للتشج السكوت  عدم  على  مخالفاتيع  المستثمرين    أي  حق  في  الشركات  ترتكبها 

 خاصة وفي حق المجتمع عامة.

للمخاطر،  .8 يتعرض  الفساد حتى لا  لكاشف  التامة  السرية  توفر  قنوات  أو  بحث وسائل 

 أي أحد من الإبلاغ عن المخالفات. يخشىوحتى لا 

 : الأبحاث المستقبلية المقترحة .ج

إل ما توصلت  نتائج    الدراسةيه  في ضوء  تقديممن  التي    مجموعة  يمكن  المجالات  من 

 تشكل أساساً لبحوث ودراسات مستقبلية، لعل من أهمها: 

من تنبيه المستثمرين من    -في الغالب-دراسة أسباب عدم تمكن المراجع الخارجي .1

 وقوع أعمال فاسدة داخل بعض الشركات تضر بمصالحهم. 

 وجود فساد بالشركات. على دراسة النتائج التي يمكن أن تترتب .2

ضرورة البحث عن مقاييس للسلوك الأخلاقي داخل الشركات، لأنه يعتبر الأساس   .3

 ينبع منه جميع أنواع الفساد الأخرى. الذي

المستثمر   .4 وعى  عدم  وأسباب  الاستثمارية،  القرارات  اختلال  أسباب  أهم  دراسة 

 الخارجي تجاه الفساد. 

في البيئة   Whistle-blowingالفساد  اشف  دراسة العوامل المؤدية إلى ضعف ك .5

  المصرية وكيفية توفير سبل حمايته.
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By  

Abstract: 

The Objective of this study is to develop a proposed index to measure corruption 

in Egyptian companies and its effect on investor perception; It is according to 

previous efforts for developing indexes to measure corruption in different 

countries. The indicator is the complementarity between the opacity of financial 

reporting (whether, about the Opacity of anti-corruption disclosure, or the lack of 

transparency of the financial statements) which is measured by accrual-based 

earnings management, real earnings management and income smoothing, along 

with the degree of weakness in corporate governance.  

The researchers tested the impact of the components of the proposed corruption 

index on the investment decision, in companies listed on the Egyptian Stock 

Exchange in the period from 2013 to 2018; Using a sample of 432 observations, 

the researchers concluded that the components of corruption index do not affect 

the investment decision of investors and then investor perception. 

Then, the researchers tested the effect of a proposed index on the investor's 

perception about the existence of corruption in companies and proving the ability 

of the proposed index to measure the corruption in Egyptian companies by 

applying it to companies that were involved in corruption cases. 

Keywords: 

Corruption, Anti-corruption disclosure, Accrual-based earnings management, 

Real earnings management, Income smoothing, Corporate governance. 
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