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 ممخص الدراسة
والتحفظ المحاسبي في القوائـ التحصيف الإداري  اختبار العلاقة بيف الى الحالية الدراسة تيدؼ
 ةمُعدل اتكمتغير  العلاقةىذه تركيز الممكية والممكية المؤسسية عمى ر يواختبار تأث المالية

Moderator variables ة يالبورصة المصر  فيدة يمق شركة غير مالية  48مف عينة . تـ استخداـ
ى مقياسيف مع دراسةال اعتمدتو  .مشاىدة متوافقة  144  تتكوف مفو ، 2018-2020خلاؿ الفترة 

 Beaver & Ryanونموذج Givoly & Hayn (2000) لنموذج لقياس التحفظ المحاسبي وفقاً 
آليات  ةستل التحميؿ العاممي الاستكشافيتـ حساب مؤشرًا لمتحصيف الإداري باستخداـ .  (2005)

: تعويضات مجمس الإدارة، واستقلالية مجمس الإدارة، وازدواجية الرئيس التنفيذي، لمحوكمة وىي
تحميؿ  بتطبيؽو . وٍتغيير الرئيس التنفيذي ،بقاء المدير التنفيذي في منصبةوالممكية الإدارية، وفترة 

ائج عف كشفت النت، الثابتة والعشوائية التأثيراتمتعدد المتغيرات باستخداـ نموذج  الانحدار الخطى
. لمتحصيف الإداري عمى تبني التحفظ المحاسبي المشروط وغير المشروطمعنوي إيجابي ر يوجود تأث

لمشركات والممكية المؤسسية  تأثير ذو دلالة إحصائية لتركيز الممكية وجود كما توصمت أيضا إلى
المشروط  وغير عمى العلاقة بيف التحصيف الإداري والتحفظ المحاسبي المشروطكمتغيرات معدلة 

نسبة و المالية  لمرافعة معنويإيجابي ر يوجود تأث الىتشير النتائج أيضا . في التقارير السنوية
معنوي إيجابي ر يتأث وجودو  الأصوؿ الثابتة الممموسة عمى تبني الإدارة لمتحفظ المحاسبي المشروط

  ،المشروطغير التحفظ المحاسبي عمى  ROAو نسبة التدفؽ النقدي التشغيمي، المراجعة،مكتب  لنوع
فالتحصيف الإداري ليس دائمًا مرادفًا توصي الدراسة الحالية الي تغيير النظرة الي التحصيف الإداري، 

يزيد مف تقارب مصالح المديريف و ط و يقمؿ مف الضغ يمكف أفو  لعدـ الكفاءة، فقد يكوف فعالًا 
 . والمساىميف

حوكمة الشركات، نظرية ىيكؿ الممكية،  ،التحفظ المحاسبي ،التحصيف الإداري :المفتاحية الكممات
 الوكالة.
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Abstract: 
This study aims to investigate the impact of managerial entrenchment on 

accounting conservatism and to test the moderate effect of ownership 

concentration and institutional ownership on such a relationship. The study 

sample is 48 non-financial companies listed on the Egyptian Stock 

Exchange during 2018-2020, consisting of 144 balanced observations. 

Givoly & Hayn (2000) and Beaver & Ryan (2005) indicators are used to 

measure accounting conservatism. An index of managerial entrenchment 

was calculated using Exploratory Factor Analysis for six governance 

mechanisms: board compensation, board independence, CEO duality, CEO 

ownership, CEO tenure, and CEO change. By applying multivariate linear 

regression analysis using fixed and random effects models, the results 

revealed a significant positive effect of managerial entrenchment on 

adopting conditional and unconditional accounting conservatism. It also 

found a statistically significant impact of ownership concentration and 

institutional ownership as moderator variables on the relationship between 

managerial entrenchment and conditional and unconditional accounting 

conservatism. The results also indicate a significant positive impact of 

financial leverage and tangible fixed assets ratio on the management's 

adoption of conditional accounting conservatism and a significant positive 

effect of audit firm type, operating cash flow ratio, and ROA on 

unconditional accounting conservatism. 

The current study recommends changing the perception of managerial 

entrenchment, as it is not always synonymous with inefficiency; it may be 

effective and can reduce pressures and increase the convergence of the 

interests of managers and shareholders. 

Keywords: Managerial Entrenchment, Accounting Conservatism, 

Ownership Structure, Corporate Governance, Agency Theory. 
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 مقدمة الدراسة 1. 
يعد التحصيف الإداري أحد المفاىيـ السموكية والمالية التي حظيت باىتماـ خاص خلاؿ العقود 

 (.Moussa, et al., 2013) النظريات المالية وعمـ النفسالأخيرة، مع مكانة خاصة في كؿ مف 
اكتساب المديريف سمطة أكبر و قد يتسبب التحصيف في أف يبالغ المدير في تقدير معرفتو وخبرتو 

والتي تمكنيـ مف استخداـ مناصبيـ في الشركة لتحقيؽ مصالحيـ الشخصية بدلا مف تحقيؽ مصالح 
يحدث التحصيف الإداري عندما يتمكف المديروف، مف . (Surroca & Tribó, 2008المساىميف، )

اكتساب المزيد مف القوة لموصوؿ إلى فوائد ليـ مف خلاؿ الاستفادة مف مصالح الشركة. حيث يتبنى 
المديروف مجموعة مف الاستراتيجيات واستغلاؿ نقاط الضعؼ في البيئة الرقابية لمشركة لزيادة ىامش 

رساء أنفسيـ داخؿ المنظمة، مما يجعؿ مف الصعب إزاحتيـ دورىـ في إدارة الشركة وزياد ة فرصيـ وا 
وتسبب ىذه الظاىرة عدـ ثقة المستثمريف والدائنيف تجاه المديريف مما (. 2017عفيفي، ، )بسيولة

 يؤدي بدوره إلى الشؾ في الآخريف بشأف موضوع الاستثمار.
يؤدي ذلؾ الى تضارب في المصالح بيف  وفقًا لنظرية الوكالة، عندما لا يكوف المدير ىو المالؾ،

عطاء  نشاء فجوة حيث يقوـ المديريف الى إيلاء اىتماـ أقؿ لمصالح المساىميف وا  المالؾ والوكيؿ وا 
الأولوية لمصالحيـ. بمعنى آخر، كمما انخفضت نسبة ممكية المدير في الشركة، قؿ مقدار ولاء 

مشاكؿ الوكالة لأف تضارب المصالح سيكوف وكمما انخفضت حصة المديريف، كمما ارتفعت  المدير
نتيجة  "Horizontal agency problemsتنشأ مشاكؿ الوكالة الأفقية "قد أعمى. مع ذلؾ، 

التعارض بيف المساىميف المسيطريف وحممة الأسيـ الأقمية مف تضارب المصالح بسبب الممكية غير 
امتلاؾ قدر كبير  إف. حيث ي بطريقة ماالمتكافئة وقد يؤدي تضارب المصالح ىذا إلى سموؾ انتياز 

مف أسيـ شركة مف قبؿ مجمس إدارتيا يعني تحويؿ تضارب المصالح مف المساىميف والإدارة إلى 
قد يتخذ المديروف قرارات غير عادلة وقد يسيئوف استخداـ أمواؿ الأقمية مساىمي الأقمية والإدارة، 

يخفض قد و . Hutagaol & Valentincic, 2016)ويمكف أف يكوف ىذا سببًا لتضارب المصالح )
المدير النسبة المئوية لتوزيعات الأرباح لمحفاظ عمى مركزه في مجمس الإدارة، وىذا يتسبب في أف 

 يصبح المساىموف عمى المدى القصير أقؿ تحفيزًا وغير راغبيف في الاستثمار في البورصة. 
مجمس الإدارة، يمكنو اتخاذ سمسمة مف  ووفقًا لنظرية التحصيف، عندما يكوف المدير ىو رئيس

القرارات التي يبدو أنيا تفيد الشركة، ولكنيا تضر بالمساىميف والتي يمكف أف تؤدي إلى تدفؽ رأس 
الماؿ مف البورصة. ومف ثـ، عندما يُسأؿ مجمس الإدارة يتحصف المدير في منصبو الإداري، عندما 
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 & Salehi سوؼ يحصف منصبو في مجمس الإدارة،يتـ استجواب المدير حوؿ ىذه المشكمة، فإنو 
Moghadam, 2019) 2016; Levy  &Szafarz ويجادؿ البعض أف المنصب والسمطة .)

، مما (Finkelstein & Hambrick, 1989)الداخمية لممدير التنفيذي مرتبطاف بشكؿ إيجابي 
ذييف الذيف خدموا لفترة يجعؿ مف الصعب عمى مجالس الإدارة انتزاع السيطرة مف الرؤساء التنفي

 طويمة. علاوة عمى ذلؾ، فإف إجراءات المساىميف ضد الإدارة مكمفة عمى المساىميف الأفراد
(Fluck, 1999) وأحيانًا لا تكوف ممكنة قانونًا. 

وتدعـ أدبيات نظرية الوكالة الكلاسيكية المراقبة الفعالة لمشركات لتجنب مصادرة الثروة مف قبؿ 
(. ويتفؽ عمماء الوكالة عمى أف التحصيف الإداري ىو Florackis, 2009  &Ozkanالمديريف )

نتيجة ضعؼ الحوكمة. واف الإدارة الضعيفة توفر مجالًا لممديريف لإعطاء الأولوية لأىدافيـ 
(. مف ناحية أخرى، يرتبط أيضًا Bebchuk et al., 2009الشخصية عمى أىداؼ الشركة )

 ,Chen( 2008) (. ويجادؿ,Klein 2002المالية منخفضة الجودة ) بممارسات إعداد التقارير
Zhao &  دارة الأرباح وأف المديريف الذيف يتمتعوف أف ىناؾ علاقة بيف التحصيف الإداري وا 

بالتحصيف يتجنبوف القرارات الصعبة والجيود المكمفة. لذلؾ، يحاولوف إخفاء إدارتيـ غير الفعالة أو 
  ؿ غير صحيح.جني الفوائد الخاصة بشك

وبالتالي فاف التحصيف الإداري ىو المدى مف عدـ التزاـ المديريف الكامؿ بأليات نظاـ حوكمة 
واستغلاؿ نواحي الضعؼ في  الشركات الذي يوضح آليات رقابة مجمس الإدارة لقرارتيـ وأعماليـ

لمشكمة الوكالة  التحصيف الادارى أحد المظاىر البارزة يعتبرأعماؿ الرقابة لتحقيؽ مصالحيـ. و 
(Jensen & Ruback,1983).  بما في ذلؾ المراقبة مف قبؿ مجمس الإدارة، التيديد بالعزؿ أو

 ,.Gompers et alالاستيلاء وحوافز الأداء القائمة عمى الأسيـ أو المكافآت المستندة إلى الأداء )
مكاف عمؿ المدير أكثر الممكية الإدارية قد يُترجـ قوة تصويت أكبر مما يجعؿ (. كما أف 3002

 أمانًا. ومف ثـ، اكتساب الحماية ضد تيديدات الاستحواذ.
والمديريف الذيف يتمتعوف بالتحصيف لدييـ حرية اختيار سياسيات لبناء الرافعة المالية لشركاتيـ، فقد 

يريف يفضؿ المديروف رافعة مالية أقؿ بسبب الرغبة في تقميؿ المخاطر لحماية رأس الماؿ. ويتبع المد
مف خلاؿ القياـ باستثمارات و سياسات مالية تحقؽ مصالحيـ الذاتية أكثر مف مصالح المساىميف. 

خاصة بالمدير، يمكف لممديريف تقميؿ احتمالية استبداليـ، والحصوؿ عمى أجور أعمى ومتطمبات 
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 & Schleifer)، أكبر مف المساىميف، والحصوؿ عمى حرية أكبر في تحديد استراتيجية الشركة
Vishny, 1989). 

وىناؾ وجية نظر ترى أف التحصيف يمكف أف يزيد مف تقارب مصالح المديريف والمساىميف 
(Baulkaran 2014 ًًفالتحصين الإداري ليس دائمًا مرادفًا لعدم الكفاءة، فقد يكون فعال .) إذا كاف

، أو توفير شبكة قصيرقادرًا عمى إضافة قيمة إلى المنشأة، وتجنب الخسائر الكبيرة عمى المدى ال
. كما أنه يدفع المديرين التنفيذيين إلى الًستثمار في علاقات حيوية لممؤسسة لضماف تطورىا وبقائيا

مة المنشأة، حيث قد يستفيد مشاريع أكثر خطورة وبالتالي أكثر ربحية، مما قد ينعكس عمى أداء وقي
كؿ مف المساىميف مف خلاؿ توفير المزيد مف الربحية، والمديروف أنفسيـ في الحفاظ عمى مناصبيـ 

وبالتالي، فإف تبني ممارسات التحصيف قد يقمؿ مف ىذا الضغط عمى المدى  (. 2017،)عفيفي
 لطويؿ. القصير لصالح المزيد مف الاستثمارات المولدة لمقيمة عمى المدى ا

يعتبر التحفظ واحد مف ميزات التقارير المالية الرائدة، والتي تمت مناقشتيا لفترة  ،مف ناحية أخرى
طويمة في نظرية المحاسبة. أثار مفيوـ التحفظ المحاسبي كقيد مف قيود القياس المحاسبي العديد مف 

ما أف الكثير مف الجدؿ كتاب الأدب المحاسبي منذ المراحؿ الأولى مف تطور نظرية المحاسبة، ك
مازاؿ قائماً حتى يومنا ىذا، والسبب في ذلؾ أف ممارستو تعتبر مف الأحكاـ المينية التي تتيح 
لممحاسبيف حرية الاختيار بيف السياسات والطرؽ المحاسبية المختمفة في بعض الحالات التي 

تراؼ بالمعاملات التي يواجيونيا، وبموجبو يمارس المحاسبوف درجة معقولة مف الحذر في الاع
تخضع لظروؼ عدـ التأكد، فالتحفظ المحاسبي لا يشجع المبالغة في الأرباح ويعزز مف قابمية 
التحقؽ مف المعمومات المحاسبية، مما يعزز مف مصداقية التقارير المالية لممنشأة وتقميؿ مخاطر 

باعتباره أحد المبادئ . ويستخدـ مدققي الحسابات التحفظ،  (Biddle et al., 2013)الإفلاس
المقيدة لممحاسبة، وعمى الرغـ مف معارضة البعض لو مف حيث تأثيره السمبي عمى جودة المعمومات 
التي تتضمنيا القوائـ المالية المنشورة، إلا أنو أصبح مطمبا أساسيا في الوقت الراىف مف جانب 

الات الانييار التي شيدىا مطمع الأطراؼ ذات العلاقة بعممية التقرير المالي خصوصا في أعقاب ح
القرف الحادي والعشريف لعدد كبير مف الشركات العملاقة وما نتج عنو مف خسائر فادحة تحَمميا 
أصحاب المصالح في ىذه الشركات نتيجة بعض الممارسات الانتيازية التي قامت بيا إدارة تمؾ 

يزانية، وغيرىا مف الممارسات الأخرى الشركات ومنيا ممارسات إدارة الربح، والتمويؿ مف خارج الم
التي تعتبر خرقاً واضحاً لمفيوـ التحفظ المحاسبي. والتحفظ المحاسبي يستخدمو المحاسب لمواجية 
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حالة عدـ التأكد التي تتطمب أخذ الحيطة عند إعداد القوائـ المالية بحيث لا ينتج عنيا تضخيـ 
 .لمدخؿ أو تقميؿ لممصروفات والالتزامات

ي التحفظ المحاسبي إلى عقد مثالي بيف الوكيؿ والمدير، مما يؤدي إلى تقميؿ مشاكؿ الوكالة. قد يؤد
أف التحفظ المحاسبي قابؿ لمتطبيؽ لمحد مف السموؾ الإداري  Watts( 2003حيث أوضح )

الانتيازي لممبالغة في الأصوؿ والاحتفاظ بالأرباح لمحفاظ عمى صافي أصوؿ الشركات لأنفسيـ، ثـ 
 Ball( 2001كما اثبت ) .الجيود للاستثمار في المشاريع ذات القيمة الحالية الصافية الإيجابيةبذؿ 

بأف التحفظ المحاسبي يمعب دورًا ميمًا في تحسيف عممية مراقبة الشركات في قرارات الاستثمار. 
ة، في حالة أف حيث يُظير المديروف ميلًا لتأخير إنياء المشاريع ذات القيمة الحالية الصافية السالب

ىذه المشاريع توفر ليـ نتائج حالية إيجابية وتزيد مف مصمحتيـ الذاتية. وتقوـ ىذه الدراسة عمى 
مف غير المرجح أف يتبنى المديروف الذيف يتمتعوف بالتحصيف التحفظ المحاسبي في  افتراض انو

حصيف الإداري والتحفظ التقارير السنوية حيث يتضح ندرة الدراسات التي تناولت العلاقة بيف الت
المحاسبي، كما تقوـ الدراسة أيضا باختبار تأثير ىيكؿ الممكية وبخاصة تركيز الممكية والممكية 
المؤسسية عمى تمؾ العلاقة، حيث لـ تتناوؿ الدراسات السابقة الدور المُعدؿ لتركيز الممكية والممكية 

 محاسبي.المؤسسية عمى العلاقة بيف التحصيف الإداري والتحفظ ال

 مشكمة الدراسة2. 
أف التحصيف الإداري والدور المُعدؿ لييكؿ الممكية محدودة في الأدبيات، وبالتالي فيي منطقة 
خصبة لمبحث. ىناؾ دليؿ عمى أف التحصيف والحوكمة الضعيفة ليا عواقب سمبية عمى الأداء 

الأدبيات أف المديريف بالإضافة إلى ذلؾ، أظيرت  .(Core et. al., 1999)التشغيمي والمالي 
الذيف يتمتعوف بالتحصيف ىـ أكثر عرضة لاختيار السياسات الاستثمارية والمالية التي ليست في 

 ,.Hu & Kumar, 2004; Kang et al) في الشركات مصمحة مختمؼ أصحاب المصمحة
2010; Kumar & Rabinovitch, 2013)  . 
حافظ المحتمؿ في التخفيؼ مف نزاعات الوكالات بيف وفقًا لمحجج المذكورة أعلاه، ولشرح الدور الم

المديريف والمساىميف، مف المتوقع أف تعارض ىذه الوكالات قد تعزز الطمب عمى التحفظ المحاسبي 
الحد مف  في بيئة السوؽ. لذلؾ، تحاوؿ الدراسة الحالية سد الفجوة الأكاديمية المتمثمة فيما إذا كاف

 ديريف يمعب دورًا حاسمًا في تبني التحفظ المحاسبي في القوائـ المالية.السموؾ الانتيازي الراسخ لمم
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عمى وجو التحديد، في أعقاب التأثيرات الستة الممثميف لمتحصيف الإداري وىي: تعويضات مجمس  
الإدارة، واستقلالية مجمس الإدارة، وازدواجية الرئيس التنفيذي، والممكية الإدارية، وفترة بقاء المدير 

 ,Shuto & Takada المالية قيد الدراسة فيذي في منصبة وٍتغيير الرئيس التنفيذي خلاؿ السنةالتن
(2010) ; Di Meo et al., (2017) ; Garcia-Sancez, et al., (2020) وذلؾ بافتراض ،

أف التحفظ المحاسبي كعنصر مف عناصر حوكمة الشركات، لو علاقة بخفض تحصيف المديريف 
(Morck et al. 1988 بالتالي تحمؿ الدراسة الحالية العلاقة بيف التحصيف الإداري والتحفظ .)

المحاسبي في التقارير المالية مع توضيح الأثر المُعدؿ لييكؿ الممكية وبخاصة تركيز الممكية 
 والممكية المؤسسية في تمؾ العلاقة.

 تساؤلات الدراسةو  دوافع3. 
 :يميفيما  دراسةاء الر خص دوافع إجمتت

العلاقة بيف التحصيف الإداري والتحفظ المحاسبي عموما، والتي  تاولتن التياسات ر الد ندرة -
اختبار ىذه العلاقات في بيئة الأعماؿ المصرية خصوصا، وبالتالي فيي منطقة قامت ب

  خصبة لمبحث.
 التحصيف الإداري، وبشكؿو العلاقة التفاعمية بيف ىيكؿ الممكية لـ تتناوؿ أي مف الدراسات  -

رئيسي تركيز الممكية والممكية المؤسسية، حيث يمكف أف تؤثر عمى العلاقة بيف التحصيف 
 الإداري والتحفظ المحاسبي في التقارير السنوية.

التي أجريت في مجاؿ التحصيف الإداري عدة مؤشرات منفصمة لقياس  الدراساتاستخدمت  -
عويضات مجمس الإدارة، ومدة ىذا المتغير. ومع ذلؾ، يحوؿ البحث الحالي ست متغيرات )ت

الرئيس التنفيذي، وازدواجية الرئيس التنفيذي، ونسبة الممكية الإدارية، ونسبة الأعضاء 
إلى متغير واحد، بعنواف التحصيف،  )المستقميف في مجمس الإدارة، و تغيير الرئيس التنفيذي

 .Exploratory Factor Analysis التحميؿ العاممي الاستكشافيباستخداـ 
تبني التحفظ المحاسبي في القوائـ عمى التحصيف الإداري  تأثير اختبار دراسةال حاوؿت سبؽ ومما
 مف خلاؿة مُعدل اتكمتغير  العلاقةىذه تركيز الممكية والممكية المؤسسية عمى ر يواختبار تأث المالية
 :التالية البحثية التساؤلات عف الإجابة
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التحصيف الإداري وىيكؿ الممكية وبخاصة تركيز الي أي مدى توجد علاقة بيف كؿ مف  -
الممكية والممكية المؤسسية وبيف التحفظ المحاسبي في الشركات المقيدة في البورصة 

 المصرية؟
الي أي مدى يوجد تأثير لمتحصيف الإداري عمى التحفظ المحاسبي المشروط في الشركات  -

 المقيدة في البورصة المصرية؟
لمتحصيف الإداري عمى التحفظ المحاسبي غير المشروط في الي أي مدى يوجد تأثير  -

 الشركات المقيدة في البورصة المصرية؟ 
الي أي مدى يوجد تأثير لمعلاقة التفاعمية لكؿ مف التحصيف الإداري وتركيز الممكية عمى  -

 التحفظ المحاسبي المشروط في الشركات المقيدة في البورصة المصرية؟
معلاقة التفاعمية لكؿ مف التحصيف الإداري وتركيز الممكية عمى الي أي مدى يوجد تأثير ل -

 التحفظ المحاسبي غير المشروط في الشركات المقيدة في البورصة المصرية؟
الي أي مدى يوجد تأثير لمعلاقة التفاعمية لكؿ مف التحصيف الإداري والممكية المؤسسية عمى  -

 البورصة المصرية؟ التحفظ المحاسبي المشروط في الشركات المقيدة في
الي أي مدى يوجد تأثير لمعلاقة التفاعمية لكؿ مف التحصيف الإداري والممكية المؤسسية عمى  -

 التحفظ المحاسبي غير المشروط في الشركات المقيدة في البورصة المصرية؟

 أهمية الدراسة4. 
 الأهمية العممية: 4-1

الوكلاء والمديريف، مما يؤدي إلى تقميؿ  قد يؤدي التحفظ في المحاسبة إلى العقود المثمى بيف -
مشاكؿ الوكالة مف خلاؿ القناتيف التاليتيف. أولًا، أف التحفظ المحاسبي قابؿ لمتطبيؽ لمحد مف 
السموؾ الإداري الانتيازي لممبالغة في الأصوؿ والاحتفاظ بالأرباح لمحفاظ عمى صافي 

المشاريع ذات القيمة الحالية أصوؿ الشركات لأنفسيـ، ثـ بذؿ الجيود للاستثمار في 
(. ثانيًا، أف التحفظ المحاسبي يمعب دورًا حاسمًا في Watts, 2003الصافية الإيجابية، )

تحسيف عممية مراقبة الشركات في قرارات الاستثمار. عمى سبيؿ المثاؿ، يُظير المديروف 
حالة أف ىذه المشاريع  ميلًا لتأخير إنياء المشاريع ذات القيمة الحالية الصافية السمبية، في

وفقًا لمحجج  (.Ball, 2001)، توفر ليـ نتائج إيجابية حالية وتزيد مف مصمحتيـ الذاتية
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المذكورة أعلاه، لشرح دور التحفظ المحتمؿ في التخفيؼ مف نزاعات الوكالات بيف المديريف 
لذلؾ، والمساىميف، فأف تعارض ىذه الوكالات قد يعزز الطمب عمى التحفظ المحاسبي. 

تحاوؿ الدراسة الحالية سد الفجوة الأكاديمية المتمثمة فيما إذا كاف تحصيف المديريف وىيكؿ 
 الممكية، كمتغير معدؿ، لو علاقة بتبني المنشاة التحفظ المحاسبي كعنصر حوكمة الشركات. 

مف خلاؿ تقييـ الدراسات السابقة لمتحفظ المحاسبي في مصر، نلاحظ العديد مف الدراسات  -
. ومع ذلؾ، لـ يتـ إجراء أي دراسة لتقييـ العلاقة بيف ح  التحفظ المحاسبيوؿ ىذا المفيوـ

والتحصيف الإداري. وكذلؾ لـ يتـ دراسة الأثر المعدؿ لييكؿ الممكية وبخاصة الممكية 
 المؤسسية وتركيز الممكية عمى تمؾ العلاقة. 

ري ونوعيف مف المحافظة، وىما تقوـ الدراسة الحالية بتقييـ العلاقة بيف التحصيف الإدا -
الميزانية العمومية والمحافظة عمى بياف الدخؿ، والتي لـ يتـ التحقيؽ فييا مف قبؿ الدراسات 

 السابقة، لا سيما في الأسواؽ الناشئة مثؿ مصر.
التحفظ عمى تبني الإدارة التحصيف الإداري تساىـ الدراسة في الأدبيات الموجودة حوؿ تأثير  -

 التقارير المالية. في المحاسبي
 الأهمية العممية: 4-2

التعرؼ عمى  فيوالأطراؼ ذات الصمة  والإدارة الشركةمف ة لكؿ يعممتقدـ الدراسة مساىمة   -
البورصة  فيدة يالشركات المق فيتبني التحفظ المحاسبي في التقارير المالية محددات 

 .ةيالمصر 

 أهداف الدراسة:5. 
اختبار تأثير التحصيف الإداري عمى تبني المنشاة التحفظ المحاسبي في تيدؼ الدراسة الحالية الى 

التقارير المالية. بالإضافة الى تحميؿ التحصيف وتفاعمو مع ىيكؿ الممكية مف خلاؿ عدسة نظرية 
 لممكيةيتناوؿ البحث الدور المعدؿ لييكؿ الممكية، وبخاصة تركيز الممكية وا الوكالة. حيث

ة بيف التحصيف الإداري والتحفظ المحاسبي في التقارير المالية. ويتـ تقسيـ ، في العلاقةالمؤسسي
تستيدؼ الدراسة الحالية تحقيؽ الأىداؼ اليدؼ الأساسي لمدراسة الى عدة أىداؼ فرعية، وعميو، 

 :التالية
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تحميؿ طبيعة العلاقة بيف التحصيف الإداري وىيكؿ الممكية وبخاصة تركيز الممكية والممكية  (1
سية وبيف التحفظ المحاسبي المشروط بالشركات المقيدة في البورصة المصرية وذلؾ المؤس

 .لمعرفة اتجاه ىذه العلاقة وقوتيا ومدى معنويتيا
تحميؿ طبيعة العلاقة بيف التحصيف الإداري وىيكؿ الممكية وبخاصة تركيز الممكية والممكية  (2

المقيدة في البورصة المصرية المؤسسية وبيف التحفظ المحاسبي غير المشروط بالشركات 
 .وذلؾ مف حيث اتجاه ىذه العلاقة ومدى قوتيا ومدى معنويتيا

دراسة وتحميؿ مدى تأثير التحصيف الإداري عمى التحفظ المحاسبي المشروط بالشركات  (3
 .المقيدة في البورصة المصرية

ط بالشركات دراسة وتحميؿ مدى تأثير التحصيف الإداري عمى التحفظ المحاسبي غير المشرو  (4
 .المقيدة في البورصة المصرية

دراسة وتحميؿ مدى تأثير العلاقة التفاعمية لكؿ مف التحصيف الإداري وتركيز الممكية عمى  (5
 .التحفظ المحاسبي المشروط في الشركات المقيدة في البورصة المصرية

الممكية عمى دراسة وتحميؿ مدى تأثير العلاقة التفاعمية لكؿ مف التحصيف الإداري وتركيز  (6
 .التحفظ المحاسبي غير المشروط في الشركات المقيدة في البورصة المصرية

دراسة وتحميؿ مدى تأثير العلاقة التفاعمية لكؿ مف التحصيف الإداري والممكية المؤسسية عمى  (7
 .التحفظ المحاسبي المشروط في الشركات المقيدة في البورصة المصرية

قة التفاعمية لكؿ مف التحصيف الإداري والممكية المؤسسية عمى دراسة وتحميؿ مدى تأثير العلا (8
 .التحفظ المحاسبي غير المشروط في الشركات المقيدة في البورصة المصرية

 :دراسةحدود ال6. 
تقتصر عينة الدراسة عمى الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية، حيث يخرج مف  -

والخدمات المالية غير المصرفية. وذلؾ لأف ىذه المنشآت تختمؼ نطاؽ الدراسة قطاعي البنوؾ 
عف المنشآت الأخرى مف حيث ىيكؿ أصوليا وعمميات تحقؽ الإيراد وتوليد الأرباح. كما أنيا 
تخضع لقواعد تنظيمية خاصة بيا تختمؼ عف القواعد التي تخضع إلييا الشركات 

ضا عف نطاؽ الدراسة المؤسسات ويخرج أي .  (Liljeblom & Löflund, 2005)الأخرى



 

 

 
77 

 ههاء عبد القادر الحبشي  د.   
المؤسشية على العلاقة بين التحصين الإداري أثر تركيز الملكية والملكية 

 ات المقيدة بالبورصة المصريةکدليل مو الشر  -والتحفظ المحاسبي

المالية وغير المالية غير المقيدة بالبورصة المصرية حيث أف تعميـ نتائج الدراسة مشروطة 
 .بضوابط اختيار العينة

كما تقتصر الدراسة عمى اختبار العلاقة التحصيف الإداري والتحفظ المحاسبي ومدى تأثر ىذه  -
يز الممكية والممكية المؤسسية، وذلؾ في ضوء العلاقة بييكؿ ممكية المنشاة وبخاصة ترك

، والتي تتمثؿ في حجـ الشركة ودرجة الرفع المالي بيا، وحجـ حاكمةمتغيرات الالمجموعة مف 
مكتب المراجعة، وسيولة الشركة، ومعدؿ نمو المبيعات، ونسبة الأصوؿ الثابتة الممموسة، 

المتغيرات الأخرى التي قد تؤثر  ومعدؿ العائد عمى الأصوؿ. وبذلؾ يخرج عف نطاؽ البحث
عمى العلاقة بيف التحصيف الإداري والتحفظ المحاسبي مثؿ الممكية العائمية، وخبرة لجنة 

 المراجعة. 

 خطة الدراسة:7. 
انطلاقا مف مشكمة الدراسة وأىميتيا ودوافعيا ومف منظور أىداؼ وحدود الدراسة تـ استكماؿ الدراسة 

 :عناصر وىي أربعةب
 .الفروض واستنباط النظري لمدراسة الإطار -
 منيجية الدراسة -
 .الدراسة التطبيقية -
 النتائج والتوصيات والدراسات المستقبمية. -

 :واستنباط الفروض الإطار النظري لمدراسة8. 
  نظرية الوكالة 8-1

 وكلاءوال ،أدى فصؿ الممكية عف الإدارة إلى إنشاء لقب الوكيؿ، الذي يتصرؼ بدلًا مف المالكيف
يممكوا أىداؼ تختمؼ عف أىداؼ المساىميف ويسعوف لتحقيؽ مصالحيـ وتجنب المخاطر عمى 

استنادًا إلى نظرية الوكالة، يؤدي . و  (Jensen & Mackling, 1976)حساب مصالح المساىميف،
 ,.Bauer et alفصؿ الممكية والرقابة بيف مديري الشركة وأصحابيا إلى تضارب في المصالح )

ىما  صياغة الافتراضات التي تستند إلييا نظرية الوكالة مف خلاؿ مدخميف أساسييف (. يمكف2018
(i)  النظرية الإيجابية لموكالةtheory Positive agency و (ii) الوكيؿ -نموذج الأصيؿ 

Principal - agent model ((Eisenhardt, I989 . وتعتمد النظرية الإيجابية لموكالة عمى
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نظرا   Contracting problemsبيف الأفراد وما ينتج عنو مف مشاكؿ التعاقدالسموؾ التعاوني 
حيث تركز ىذه النظرية عمى المقاييس المحاسبية وذلؾ بيدؼ تفسير وتحميؿ  .لتعارض المصالح

الوحدة الاقتصادية، وكذلؾ تحميؿ سموؾ الإدارة العميا لاختيار سياسة  والتنبؤ بما يدور داخؿ
تجادؿ ىذه النظرية بأف الشركة ىي  (Elhabashy, 2004). ،أخرىسياسة  محاسبية معينة دوف

حالة خاصة لنظرية الوكالة، وأف الشركة توفر رابطة لمجموعة معقدة مف العقود، المكتوبة وغير 
المكتوبة، بيف أطراؼ مختمفة، وأف تكاليؼ الوكالة تنشأ نتيجة لممصالح المختمفة والترتيبات التعاقدية 

. تـ استخداـ  (Jensen, 1983; Jensen & Meckling, 1976) يف وكبار المديريفبيف المالك
نظرية الوكالة الإيجابية عمى نطاؽ واسع كأساس لمعمؿ النظري والتجريبي في فحص الأسئمة 

. الافتراضات (Eisenhardt, 1989)البحثية المتعمقة بالتعويضات الخاصة بالمديريف التنفيذيف 
منظمات تسعى لمربح، وأف الوكلاء عقلانيوف ويبحثوف عف الريع، وأنو لا يوجد الأساسية ىي أف ال

دافع غير مالي لموكيؿ. ومف المفترض أيضًا أف المديريف محايديف لممخاطر لأنيـ يستطيعوف موازنة 
 محافظيـ المالية، وأف الوكلاء يتجنبوف المخاطرة لأف تأثيرات الثروة المحتممة لعلاقة التوظيؼ كبيرة،

 ,Jensen)وأف منفعة الوكيؿ تتوقؼ بشكؿ إيجابي عمى الحوافز المالية وتتوقؼ سمبًا عمى الجيد، 
 . وأف الوحدة الاقتصادية مجموعة مف التعاقدات ويتـ إبراـ ىذه التعاقدات مف أجؿ تخفيض(1998

دائنيف، الو المساىميف، و بيف الأطراؼ المتعاقدة كالإدارة،  Interests Conflictتعارض المصالح 
 . (Watts & Zimmermn, 1986)المورديفو 

الفرد تصرفاتو بطريقة مثمى مف وجية نظر منفعتو  الوكيؿ، ينتقى –أما في ظؿ نموذج الأصيؿ 
والتي يستمد جزءا منيا مف نظـ المعمومات المحاسبية،  الذاتية معتمدا عمى معموماتو الخاصة

منفعتو الذاتية باستخداـ ما لديو مف معمومات  أف الوكيؿ يسعى إلى تحقيؽ ويفترض ىذا النموذج
لديو معمومات تفوؽ ما لدى الأصيؿ وبالتالي يتخذ القرارات التي لا تضره عمى  حيث أف الوكيؿ

بيف المالكيف والمديريف  Vertical agency problems”“حيث تنشأ مشاكؿ الوكالة الرأسية  .الأقؿ
يتخذ المديروف قرارات غير عادلة وقد يسيئوف استخداـ  نتيجة لمفصؿ بيف الممكية عف الإدارة. قد

 & Hutagaol)أمواؿ المساىميف )الأصيؿ( ويمكف أف يكوف ىذا سببًا لتضارب المصالح )
Valentincic, 2016.  تنشأ مشاكؿ الوكالة الأفقية "وHorizontal agency problems"  نتيجة

لأقمية مف تضارب المصالح بسبب الممكية غير التعارض بيف المساىميف المسيطريف وحممة الأسيـ ا
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المتكافئة. ويؤدي تضارب المصالح ىذا إلى سموؾ انتيازي بطريقة ما ويعرؼ ذلؾ بنموذج الأصيؿ 
حؿ مشكمة الوكالة، إلى حد ما، يوفر بعض . Hutagaol & Valentincic, 2016)الأصيؿ ) -

مجموعة  ؾ حقوؽ المستفيديف، ومواءمة فوائدالراحة؛ وبالتالي، فإف وجود آلية متماسكة لمنع انتيا
واسعة مف أصحاب المصمحة، وكذلؾ توجيو الأىداؼ التنظيمية يبدو أمرًا حيويًا، والذي يشكؿ أساس 

يعد نظاـ الحوكمة مف الآليات اليامة لتخفيؼ مشكمة الوكالة وتقميؿ عدـ تناسؽ و  .حوكمة الشركات
 (. Shleifer & Vishny, 1986سواؽ رأس الماؿ )المعمومات بيف المساىميف والمديريف في أ

كأحد الآليات الداخمية لحوكمة الشركات التعويضات الخاصة بالمديريف و يمكف لبنية ممكية معقولة 
 Morckيؤكد البعض ). ومعمومات محاسبية سميمة أف تخفؼ مف المشاكؿ التي يسببيا نزاع الوكالة

et al., (1988 De Miguel et al., (2004) ;  عمى أف الممكية الإدارية فوؽ مستويات معينة
ىي آلية ردع لمتحصيف الإداري. يؤدي استخداـ ىذه الآليات إلى تقميؿ معدؿ الدوراف الإداري، والذي 

 (. ; Denis et al., 1997 Dahya et al., 1998يعتبر بمثابة وكيؿ آخر لمتحصيف الإداري )
الممكية والمحافظة المحاسبية، وبشكؿ رئيسي تركيز تناولت بعض الدراسات العلاقة بيف ىيكؿ 

 & Amos, et al. 2016; Alkurdi, et al., 2017; Hamid) المؤسسيةالممكية، والممكية 
, Govcopp2020 ;  et al.,2018; Hajawiyah,  et al.,Mansur, 2015; Utomo, 

بيف التحصيف الإداري والتحفظ أثر ىيكؿ الممكية في العلاقة يسعى ىذا البحث الى دراسة و . (2020
 المحاسبي في التقارير المالية.

 التحفظ المحاسبي والتحصين الإداري 8-2
 التحفظ المحاسبي  8-2-1

التحفظ المحاسبي ىو مقياس لمتحيز، ويؤثر التحفظ في المحاسبة بشكؿ مباشر عمى الأرباح 
(. Ahmed et al., 2002المبمغ عنيا )والأرباح المحتجزة ويؤدي إلى انخفاض الأرباح )التراكمية( 

قد يؤدي تطبيؽ التحفظ إلى التقميؿ مف القيمة المستقبمية لممؤسسة وقد لا يعكس القيمة الحقيقية 
للالتزامات الضريبية. علاوة عمى ذلؾ، يفرض التحفظ المحاسبي قيودًا أكثر صرامة عمى سياسة 

الميزانية العمومية وينطوي كذلؾ عمى قيود توزيع الأرباح، مما يؤدي إلى خفض قيمة الأصوؿ في 
 عمى مدفوعات الأرباح المفرطة لممساىميف.

 ويتكوف التحفظ مف نوعيف ىما:
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: الذي تكوف ممارستو مشروطة بوقوع الإنباء غير السارة، يطمؽ عميو "تحفظ التحفظ المشروط 
وقوع أحداث أو أنباء  يعتمد ىذا النوع مف التحفظ عمىو  . (Ball et al., 2008)قائمة الدخؿ"،

 معينة ترتبط بتعجيؿ الاعتراؼ بالمصروفات والخسائر وتأخير الاعتراؼ بالإيرادات لحيف التحقؽ
(Ruch & Taylor, 2015).  ومف بعض الأمثمة عمى ىذا النوع مف التحفظ تقييـ المخزوف

إذا عمدت الشركة مثلا  وعميو، يكوف التحفظ المشروط. بالتكمفة أو القيمة القابمة لمتحقؽ أييما أقؿ
إلى تأخير الاعتراؼ بالإيرادات لفترة محاسبية واحدة أو مف خلاؿ طرح قيمة ثابتة كمخصص أو 

وتسمح الإصدارات  .احتياطي مف الأرباح بشكؿ مستقؿ لمقابمة الخسائر الاقتصادية الحالية
نتيجة تبايف مستويات  المحاسبية الدولية بمدى واسع عند ممارسة التحفظ المحاسبي خاصة المشروط

الحكـ الميني بيف المنشآت وبعضيا البعض التي تعمؿ في نفس النشاط، بينما يقؿ ىذا المدي عند 
 ممارسة التحفظ غير المشروط عند تماثؿ تطبيؽ نفس المعايير المحاسبية.

نما نتيجة اتباعالتحفظ غير المشروط:   سياسة  الذي تكوف ممارستو غير مشروطو بوقوع الإنباء، وا 
محاسبية تتسـ بالحذر عند معالجة الإحداث والمعاملات التي يصاحبيا ظاىرة عدـ تأكد. والتحفظ 
غير المشروط، يسمى أيضا "تحفظ الميزانية العمومية"، ويعتبر ىذا النوع مف التحفظ مستقؿ، أي أنو 

ولة قبولا عاماً والمعايير لا يعتمد عمى وقوع أحداث أو أنباء معينة، ولكف يرتبط بتطبيؽ المبادئ المقب
الدولية لإعداد التقارير المالية، ومف الأمثمة عمى ذلؾ استخداـ طريقة محاسبية معينة في بداية دورة 
حياة الأصؿ تعكس الانخفاض في القيمة الدفترية لصافي الأصوؿ بالمقارنة مع قيمتيا السوقية 

تراؼ تكاليؼ البحث والتطوير نوعا مف ىذا خلاؿ فترة حيازة الأصؿ، عمى سبيؿ المثاؿ، يعتبر الاع
. علاوة  (Ruch & Taylor, 2015)المعيار، كذلؾ الأصوؿ غير الممموسة غير المعترؼ بيا،

عمى ذلؾ، فإف تمؾ الأصوؿ التي تطبؽ عمييا ممارسات التحفظ غير المشروط تخضع لتقدير 
قائمة المركز المالي تميؿ لكونيا الحسابات والاحتياطيات، ومف ثـ فإف تقييـ حقوؽ المساىميف في 
  (Sunder et al., 2018).أكثر تحفظاً في ظؿ التحفظ غير المشروط مف التحفظ المشروط

أف التحفظ غير المشروط يحدث مف خلاؿ التقميؿ المستمر  Beaver & Ryan (2005)وأوضح 
تكاليؼ البحث  لصافي الأصوؿ، تتضمف أمثمة التحفظ غير المشروط المصاريؼ بدلًا مف رسممة

 والتطوير أو استخداـ الاستيلاؾ المتسارع بدلًا مف القسط الثابت كؿ فترة. 
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جادؿ بعض الباحثيف بأف أصحاب المصمحة ييتموف بالمعمومات في الوقت المناسب عف المكاسب 
مثؿ المعمومات في الوقت المناسب عف الخسائر، وبالتالي يشككوف في مزايا النيج الأحادي الجانب 

(. عمى سبيؿ المثاؿ، لا ييتـ المقرضوف بالخسائر García Lara et al., 2007لممحافظة )
المحتممة فحسب، بؿ ييتموف أيضًا بمكاسب الشركة. وبالمثؿ، يتوقع المستثمروف أرباحًا مف 
استثماراتيـ، وبالتالي يبحثوف عف مكاسب مستقبمية محتممة مف المنشأة وليس فقط قيمة منخفضة 

 واحد للأرقاـ المحاسبية.  مف جانب
وعمى الرغـ مف أف التحفظ ىو مقياس لمتحيز، إلا أنو يوفر العديد مف الفوائد لأصحاب المصمحة 
والشركات، حيث تضمف المحافظة المشروطة الاعتراؼ المبكر بالأخبار السيئة مقارنة بالأخبار 

ف في تبسيط المعمومات الخارجية السارة، ويساعد ىذا التقديـ المبكر للأخبار السيئة لممستثمري
(. علاوة عمى ذلؾ، Basu, 1997ويساعد مقدمي رأس الماؿ عمى اتخاذ قرارات استثمارية دقيقة )

 ;Beaver & Ryan, 2000تضمف المحافظة غير المشروطة عدـ المبالغة في تقدير الأصوؿ )
Penman & Zhang, 2002). لمتحفظة قد يكوف ليا وعمى الرغـ مف التحيز، إلا أف المعمومات ا

فوائد لممستثمريف إلى حد أف التقارير المتحفظة تقمؿ مف فرصة المبالغة في تقدير الأصوؿ، وىو 
عامؿ رئيسي يساىـ في معظـ حالات انييار الشركات. علاوة عمى ذلؾ، يتضمف التخطيط 

لقيمة الحالية الضريبي الاختيار الإداري لمسياسات والممارسات المحاسبية مف أجؿ خفض صافي ا
للالتزاـ الضريبي. يوضح الدراسات السابقة أف كلا الشكميف مف المحافظة )المشروطة وغير 

 ;García Lara et al., 2009المشروطة( يرتبطاف ارتباطًا وثيقًا بالتلاعب الضريبي في الأرباح )
Qiang, 2007 وفقًا لػ .)Qiang (2007ؿ لاتباع ، فإف التحفظ غير المشروط ىو طريقة أسي

قواعد الضرائب التي تسمح بتسجيؿ نفقات إضافية مثؿ الزيادة في تكمفة السمع المباعة باتباع نظاـ 
يمكف لممديريف تقميؿ الأرباح بطريقة الضرائب الدفترية مف و المخزوف الذي يرد أولًا يصرؼ أولًا. 

نفقات التشغيؿ، وبالتالي  خلاؿ عدـ الاعتراؼ بالإيرادات في الوقت المناسب والنظر عمى الفور في
(. يتـ ذلؾ إما عف طريؽ García Lara et al., 2009تقميؿ القيمة الحالية لمدفوعات الضرائب )

 الاعتراؼ بالخسائر الاقتصادية أو تحويؿ المكاسب الاقتصادية الحالية إلى فترة مستقبمية.
سبة تواجو قيودًا تنظيمية أقؿ الشركات التي لدييا درجة عالية مف التحفظ في المحا وبالتالي فإف

(Alam & Petruska, (2012); Lobo & Zhou, (2006 تتمتع بجودة حوكمة داخمية أفضؿ ، و
Sultana & Van der Zahn, (2015) وتقييد الانتيازية الإدارية مف ، وتقمؿ مف مشكمة الوكالة
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مساىميف وبالتالي التخفيؼ خلاؿ تجنب قيود توزيع الأرباح وتحويؿ الثروة مف حممة السندات إلى ال
 . (Ahmed & Duellman, 2013)مف خسائر المكاسب القصوى وزيادة قيمة الشركة 

   التحصين الإداري 8-2-2
،  ,Shleifer & Vishny(1989، التي طورىا )Entrenchment Theoryتقدـ نظرية التحصيف 

التحكـ وعمى أداء الشركة. حيث إف إطارًا لفحص السموؾ الانتيازي لممديريف وتأثيره عمى أنظمة 
التحصيف الإداري ىي مجموعة مف الإجراءات التي يتخذىا المديروف لمحفاظ عمى أماكنيـ الحالية 
وزيادة تعويضاتيـ الخاصة. تحاوؿ ىذه النظرية شرح كيؼ يمكف لموكلاء استخداـ الآليات التي 

(. حيث Dhaoui & Jouini, 2019ـ )يُفترض أنيا تعزز أداء الشركة لتحصيف أنفسيـ في وظائفي
كمة مف أجؿ و يتبنى المديروف استراتيجيات التحايؿ التي تسمح ليـ بتجنب كؿ أو جزء مف آليات الح

(. Bilel، 2020) الحصوؿ عمى مركز متميز ولا يمكف إزاحتيـ وجعؿ استبداليـ أمرًا صعبًا ومكمفًا
ظرية، في جعؿ استبداليـ مكمفًا لمشركة، مما يسمح تتمثؿ الأىداؼ الرئيسية لممديريف، وفقًا ليذه الن

  ليـ بزيادة سمطاتيـ ومساحتيـ التقديرية.
تقدـ الأدبيات عدة أسباب لتحصيف الإدارة. عمى سبيؿ المثاؿ، يجادؿ المنظروف التنظيميوف بأف و 

 ,Finkelstein & Hambrickالمنصب والسمطة الداخمية لممدير التنفيذي مرتبطاف بشكؿ إيجابي
مما يجعؿ مف الصعب عمى مجالس الإدارة انتزاع السيطرة مف الرؤساء التنفيذييف الذيف  ,(1989)

خدموا لفترة طويمة. علاوة عمى ذلؾ، فإف إجراءات المساىميف ضد الإدارة مكمفة عمى المساىميف 
. علاوة عمى ذلؾ، قد يقمموف / يبالغوف في (Fluck, 1999)وأحيانًا لا تكوف ممكنة قانونًا  الأفراد

تقدير تأثير الأحداث المحتممة غير المواتية عمى التدفقات النقدية لمشركات. لذلؾ، قد يبالغ المديروف 
المحصنوف في تقدير قيمة المشاريع وربحيتيا وقد يقيّموف بشكؿ غير صحيح استثمارًا في المشاريع 

لبة كاستثمار في مشروع بقيمة حالية صافية إيجابية لإظيار السموؾ ذات القيمة الصافية الحالية السا
. بشكؿ عاـ، ىؤلاء المديريف الذيف يكتشفوف الخسائر (Malmendier & Tate, 2005)الانتيازي 

في الوقت المناسب بدلًا مف نقميا إلى الفترات المستقبمية يكونوف أقؿ ميلًا إلى إدارة المشاريع ذات 
 . (Watts, 2003)الصافية السالبة القيمة الحالية 

تُعرَّؼ مجالس الإدارة بأنيا "القمة المشتركة لأنظمة التحكـ في اتخاذ القرارات في المنظمات التي لا 
 . كما يجادؿ(Jensen, 1983)يتحمؿ فييا وكلاء القرار نصيبًا كبيرًا مف تأثيرات قراراتيـ" 
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Jensen, (1983) ؼ مف مشاكؿ الوكالة مف خلاؿ مراقبة كبار بأف مجمس الإدارة يمكف أف يخف
يجب أف يتـ إسناد عممية صنع القرار والتنفيذ بدءًا حيث  ،المديريف وعممية اتخاذ القرار الخاصة بيـ

مف الموافقة عمى القرار والمراقبة إلى أفراد منفصميف لموصوؿ إلى حوكمة مؤسسية فعالة، مما يؤدي 
قالتيـ، وتحديد  اكمإلى تناقضات أقؿ بيف الوكالات.  أف مجالس الإدارة مخولة بتعييف المديريف وا 

يجب و تعويضاتيـ والموافقة عمى القرارات الرئيسية لمشركة، والتي تتماشى مع مصالح المساىميف. 
عمى أعضاء مجمس الإدارة أيضًا تقديـ المشورة بشأف الاستراتيجيات المقدمة واقتراح الخبرة المينية 

 & Ahmed).،ت يمكف التحقؽ منيا لمراقبة الوظائؼ وتقديـ المشورة ليا بفعاليةالتي تتطمب معموما
Duellman, 2007)  

مف المرجح أف يستخدـ مجمس الإدارة التقارير المحاسبية والمالية لرصد وتقييـ القرارات الإدارية ف
 ,.Watts & Zimmerman, (1986) ; Dey et alكمصادر معمومات يمكف التحقؽ منيا

لذلؾ، تمعب المحاسبية المتحفظة دورًا ميمًا في أنظمة المحاسبة بالشركات التي يمكف أف  ،(2007)
تساعد مجمس الإدارة في تقميؿ الخسائر الكبيرة وتصنيؼ مصادر المعمومات الأخرى، وتحسيف 
إمكانية التحقؽ مف المعمومات وقيـ الشركات. علاوة عمى ذلؾ، مف المرجح أف يقوـ مجمس الإدارة 
الفعاؿ والذي يستفيد بمبالغ أكبر مف التعويض بمراقبة الرؤساء التنفيذييف بشكؿ أكثر فعالية لإعداد 

. حيث تـ اقتراح التعويض كمؤشر (Wolf, 2018)البيانات المالية بشكؿ أكثر قابمية لمتحقؽ 
 الماليةتصحيح في تقميؿ مشاكؿ الوكالة بيف المالكيف والوكلاء مف خلاؿ تحسيف جودة التقارير 

(Watts & Zimmerman, 1986)ويجادؿ .Bryant & Davis (2012)   بأف اقتراح الحوافز
المثمى لمجمس الإدارة يمكف أف يسيؿ مشكمة الوكالة. إذا كانت الشركة تتوقع أف تكوف ناجحة، 

) ,et al.,Du  فسيكوف مطموبًا تحديد مدير فعاؿ مف المحتمؿ أف يتحكـ فيو مجمس إدارة فعاؿ
2014)et al., Kahle, -2011; Muller.  بالتالي فاف خصائص أعضاء مجالس الإدارة ورأس

 الماؿ البشري ورأس الماؿ الاجتماعي قد تحسف مف نتائج الشركة.
وىناؾ وجية نظر ترى أف التحصيف يمكف أف يزيد مف تقارب مصالح المديريف والمساىميف 

(Baulkaran 2014فالتحصين الإداري ليس د .) ائمًا مرادفًا لعدم الكفاءة، فقد يكون فعالًً إذا كان
، أو توفير شبكة فة قيمة إلى المنشأة، وتجنب الخسائر الكبيرة عمى المدى القصيرقادرًا عمى إضا

. كما أنه يدفع المديرين التنفيذيين إلى الًستثمار في علاقات حيوية لممؤسسة لضماف تطورىا وبقائيا
 يستفيدالتالي أكثر ربحية، مما قد ينعكس عمى أداء وقيمة المنشأة، حيث قد مشاريع أكثر خطورة وب
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كؿ مف المساىميف مف خلاؿ توفير المزيد مف الربحية، والمديروف أنفسيـ في الحفاظ عمى مناصبيـ 
وبالتالي، فإف تبني ممارسات التحصيف قد يقمؿ مف ىذا الضغط عمى المدى  (.2017،)عفيفي

 القصير لصالح المزيد مف الاستثمارات المولدة لمقيمة عمى المدى الطويؿ. 
وفقًا لمدراسة الحالية، يتـ تطبيؽ ست حوافز إدارية، بما في ذلؾ تعويض مجمس الإدارة، واستقلالية 

ير التنفيذي، والحصة المتاحة لمرئيس التنفيذي أو كما يطمؽ عمييا مجمس الإدارة، وازدواجية المد
بالممكية الإدارية، وفترة بقاء المدير التنفيذي في منصبة وما إذا تـ تغيير الرئيس التنفيذي خلاؿ 
السنة المالية، لتقييـ التأثير المحتمؿ لتحصيف الإدارة عمى الطمب عمى إجراءات المحاسبة المتحفظة 

 رير المالية. في التقا
الدراسة الحالية بأنو في ظؿ وجود حوافز  توقعمع أخذ وجيات النظر المختمفة ىذه في الاعتبار، تو 

لمتلاعب بأداء الشركات، فإف الرؤساء التنفيذييف الأكثر رسوخًا ىـ أكثر عرضة لتبني التحفظ 
يؤدي التحصيف إلى الحد مف المحاسبي في إعداد التقارير المالية. لذلؾ تفترض الدراسة الحالية أف 

السموؾ الإداري الانتيازي لممبالغة في الأصوؿ والاحتفاظ بالأرباح لمحفاظ عمى صافي أصوؿ 
. الشركات لأنفسيـ، ثـ بذؿ الجيود للاستثمار في المشاريع ذات القيمة الحالية الصافية الإيجابية

تعوف بالتحصيف بالأرباح بطريقة أقؿ أف يتلاعب الرؤساء التنفيذيوف الذيف يتمتفترض ىذه الدراسة 
انتيازية لأنيـ ييتموف بقيمة الشركة المستقبمية أكثر مف الرؤساء التنفيذييف الذيف لا يتمتعوف 
بالتحصيف. نتيجة لذلؾ، مف المرجح أف يستخدـ المديروف الذيف يتمتعوف بالتحصيف التحفظ 

بالأداء المستقبمي، وليس لمتعتيـ عمى المحاسبي المشروط وغير المشروط لإبلاغ أصحاب المصمحة 
 الأداء الحالي عمى حساب انخفاض قيمة الشركة.

 الدراسات السابقة وصياغة الفروض 8-3
دمج مجموعة مف خصائص الحوكمة، والتي يبدو في ىذه الدراسة، وبيدؼ تطوير الفرضيات، تـ 

تقييميا في إطار التحصيف  أنيا مرتبطة بدوافع وقدرات الإدارة لمتأثير عمى مصالح المساىميف
حيث تشير الأدبيات الى بعض مف آليات التحصيف الإداري التي مف الممكف أف تكوف  الإداري.

 ,.Ehikioya et al., 2021; Salehi et al) ،مرتبطة بالتحفظ المحاسبي في القوائـ المالية
2020; Salehi et al., 2021b; Limbach et al.,2016)  ويمكف توضيح تمؾ الأليات في .

  - الجزء التالي:



 

 

 
78 

 ههاء عبد القادر الحبشي  د.   
المؤسشية على العلاقة بين التحصين الإداري أثر تركيز الملكية والملكية 

 ات المقيدة بالبورصة المصريةکدليل مو الشر  -والتحفظ المحاسبي

  دراسات تناولت التحصين الإداري 8-3-1
يعد التحصيف أحد أبرز التحيزات السموكية ويؤدي إلى مبالغة المديريف في تقدير قدراتيـ ومعرفتيـ 
في اتخاذ القرار. وبالتالي، فإنيـ يبالغوف في تقدير احتمالية النجاح ويقمموف مف المخاطر ذات 

ستقبمي لمشاريع الصمة. في الأدبيات المالية، يبالغ المديروف الواثقوف بشكؿ منيجي في العائد الم
باختبار العلاقة بيف التحصيف   Di Meo et al. (2017)قامت دراسةحيث الشركة الاستثمارية. 

دارة الأرباح في الشركات الغير مالية في الولايات المتحدة في الفترة مف  الى  1990الإداري وا 
لاث قياسات مشاىدة. تـ قياس التحصيف الإداري باستخداـ ث 19194بإجمالي مشاىدات  2004

( 2009) الذي وضعو Gلمتحصيف وىي فترة الرئيس التنفيذي والممكية الإدارية والمؤشر 
Gompers et al. (2003) ; Bebchuk et al  1مف خلاؿ حساب متغير وىمي يأخذ القيمة 

بخلاؼ ذلؾ. حيث أشارت نتائج الدراسة أف إدارة  0، و3إذا كاف المؤشر الإلكتروني أكبر مف 
. وأف تأثيرات التحصيف عمى يتمتع بالتحصيفتكوف أقؿ ضررًا بقيمة الشركة إذا كاف المدير  الأرباح

. وأنو عندما تكوف ىناؾ Delawareإدارة الأرباح موجودة فقط لمشركات المقيمة في ولاية ديلاوير
حوافز لمتلاعب بأداء الشركات، فإف المديريف الذيف يتمتعوف بالتحصيف يكونوف أقؿ عرضة 

نخراط في أنشطة إدارة الأرباح التي تضر بالمساىميف، وتوثؽ ارتباطًا سمبيًا بيف التحصيف للا
 الإداري والاستخداـ الانتيازي للاستحقاقات والتلاعب بالأنشطة الحقيقية.

تقييـ التأثير النوعي لمكونات حوكمة الشركات، في  Salehi et al., (2018)استيدفت دراسة 
داري، عمى إدارة الأرباح والابتكار. وتـ تقدير متغير التحصيف الإداري، شكؿ مؤشر التحصيف الإ

والذي يشمؿ متغيرات استقلاؿ الإدارة، والدور المزدوج للإدارة، ومدة الإدارة، وتعويضات مجمس 
الإدارة، ونسبة ممكية مجمس الإدارة، مبدئيًا مف خلاؿ تحميؿ العوامؿ الاستكشافية، وتـ تقييـ تأثيره 

شركة  103لمتغيرات التابعة لمدراسة باستخداـ اختبار الانحدار متعدد المتغيرات. وتـ اختيار عمى ا
 (Jones). تـ استخداـ نموذج 2016-2011مدرجة في بورصة طيراف وتحميميا خلاؿ الفترة 

الأصمي كمتغير لإدارة الأرباح المتراكمة، ولحساب إدارة الأرباح الحقيقية، تـ استخداـ نماذج 
دفقات النقدية التشغيمية غير العادية، وتكاليؼ الإنتاج غير العادية، والتكاليؼ الاختيارية غير الت

العادية. كما تـ استخداـ نسبة تكمفة البحث والتطوير إلى إجمالي التكاليؼ لحساب متغير الابتكار. 
دارة الأرب معنويةتشير النتائج إلى وجود علاقة سمبية  اح عمى أساس بيف التحصيف الإداري وا 

الاستحقاؽ؛ علاوة عمى ذلؾ، فإف المديريف الذيف يتمتعوف بالتحصيف ىـ أقؿ عرضة للانخراط في 
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التلاعب بتراكـ الأنشطة الحقيقية. علاوة عمى ذلؾ، تظير النتائج أف ىناؾ علاقة إيجابية ومعنوية 
 بيف التحصيف الإداري وابتكار الشركات.

بالتحقؽ مف تأثير آليات التحصيف الإداري عمى قيمة  (2018)قامت دراسة أبو سالـ وعمواف كما 
المساىمة المصرية. وتختبر الدراسة التأثير المحتمؿ لخمس آليات منفصمة لمتحصيف  الشركات
 عمى قيمة الشركات المساىمة المصرية. وتتضمف تمؾ الآليات: ازدواجية دور المدير الإداري
 الأوؿ فترة بقاء المدير التنفيذي الأوؿ في منصبو؛ استقلالية مجمس الإدارة؛ الممكية التنفيذي

الإدارية؛ والرافعة المالية )المديونية(. ومف أجؿ اختبار فرضيات الدراسة؛ اعتمدت الدراسة عمى 
إلى خمسة  مشاىدة تنتمي  606بأجمالي مشاىدات    شركة مساىمة مصرية 101  عينة مكونة مف

وتـ استخداـ مؤشريف لقياس   .2015و 2010قطاعاً اقتصادياً غير مالي في الفترة بيف عامي  عشر
كيو المعدلة بمتوسط الصناعة  زونسبة توبين (،Tobin’s Qكيو ) زقيمة الشركة ىما: نسبة توبين

(Industry-Adj Tobin’s Q باستخداـ تحميؿ الانحدار الخطى المتعدد، توصمت الدراسة إلى .)
كؿ مف ازدواجية دور المدير التنفيذي الأوؿ، نسبة المديريف غير التنفيذييف  د علاقة عكسية بيفوجو 

الإدارة وبيف قيمة الشركة. كذلؾ توصمت الدراسة إلى وجود علاقة موجبة بيف كؿ مف  داخؿ مجمس
جود أي تأثير الممكية الإدارية، الرافعة المالية )المديونية( وبيف قيمة الشركة. في حيف عدـ و  نسبة

 .معنوي لفترة بقاء المدير التنفيذي الأوؿ في منصبو عمى قيمة الشركة
تـ تقييـ تأثير آليات التحصيف الإداري والتحفظ المحاسبي عمى الأداء (2020) وفي دراسة محمد 

شركو غير مالية عشوائية مدرجة بالبورصة  30المالي لمشركات مف خلاؿ بيانات سنوية لعدد 
واستخدمت آليات منفصمة لمتحصيف  .2019إلى عاـ  2015المصرية خلاؿ الفترة الزمنية مف عاـ 

التنفيذي الأوؿ فترة بقاء المدير التنفيذي الأوؿ في منصبو؛ استقلالية  تتضمف ازدواجية دور المدير
ومعدؿ العائد  ROAستخداـ معدؿ العائد عمى الأصوؿ الإدارية. كما تـ ا مجمس الإدارة؛ الممكية
كمتغيرات للأداء المالي. وتـ تطبيؽ نموذج  EPSوالعائد عمى السيـ  ROEعمى حقوؽ المساىميف 

، واستخدمت الدراسة Regression Data Panel Modelبيانات السلاسؿ الزمنية المقطعية 
الثابتة والعشوائية. وتشير نتائج  التأثيراتنموذج تحميؿ الانحدار الخطى متعدد المتغيرات باستخداـ 

الدراسة إلى وجود علاقة جوىرية بيف آليات التحصيف الإداري والتحفظ المحاسبي وبيف مؤشرات 
معدؿ العائد عمى الأصوؿ، معدؿ العائد عمى حقوؽ المساىميف وربحية  -الأداء المالي الثلاثة 

 .السيـ
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اختبار العلاقة بيف التحصيف الإداري وجودة الأرباح في  تـ(2021) وفي دراسة عبد المنعـ 
الشركات المساىمة المصرية. ولتحقيؽ ىذا اليدؼ اختارت الدراسة العلاقة بيف خمس آليات منفصمة 

دارة الأرباح. وتتضمف تمؾ  ازدواجية دور المدير التنفيذي، فترة بقاء المدير  -لمتحصيف الإداري وا 
لالية مجمس الإدارة، الممكية الإدارية، والرافعة المالية. وتـ الاعتماد عمى التنفيذي في منصبو، استق

الاستحقاقات الاختيارية لقياس إدارة الأرباح )كمقياس عكسي لجودة الأرباح(، والتي تـ تقديرىا 
شركة غير مالية مقيدة   125  الأصمي. وذلؾ باستخداـ عينة مكونة مف Jones باستخداـ نموذج

. واستخدمت الدراسة تحميؿ الانحدار  2017-2019  وراؽ المالية المصرية، في الفترةببورصة الأ
. وقد توصمت نتائج الدراسة إلى وجود الخطى متعدد المتغيرات باستخداـ نموذج التأثيرات الثابتة

علاقة سالبة بيف ازدواجية دور المدير التنفيذي الأوؿ، الممكية الإدارية وبيف جودة الأرباح. كما 
توصمت نتائج الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية بيف نسبة المديريف غير التنفيذييف داخؿ المجمس 

إلى وجود علاقة غير خطية بيف الرافعة المالية وجودة الأرباح. بينما توصمت نتائج الدراسة 
. في حيف أخفقت الدراسة في التوصؿ إلى تأثير U)المديونية( وجودة الأرباح تأخذ شكؿ حرؼ 

 .معنوي لفترة بقاء المدير التنفيذي الأوؿ في منصبو عمى جودة الأرباح
اختبار العلاقة بيف بعض خصائص الشركة،  Mtiraoui, (2021) Dakhli &استيدفت دراسة 

وجودة التدقيؽ، والتحصيف الإداري في الشركات التونسية. وتـ استخداـ نموذج الانحدار متعدد 
ظة مدرجة في البورصة التونسية خلاؿ ملاح 224المتغيرات لاختبار الفرضيات باستخداـ عينة مف 

. قامت الدراسة بحساب مؤشر لتقييـ التحصيف الإداري مف خلاؿ استخداـ 2014-2020الفترة 
تحميؿ عامؿ استكشافي لأربعة متغيرات )ازدواجية الرئيس التنفيذي، وفترة عمؿ الرئيس التنفيذي، 

ت النتائج علاقة سمبية معنوية بيف جودة . أظير )وأقدمية الرئيس التنفيذي، وعمر الرئيس التنفيذي
التدقيؽ والتحصيف الإداري وأف خصائص الشركة تؤثر عمى تحصيف الإدارة. عمى وجو التحديد، 
يُظير الأداء المالي لمشركات والرافعة المالية ترتبط إيجابيا بصورة معنوية مع التحصيف الإداري. 

( عمى مستوى COVID-19) 2019وس كورونا يؤكد التحميؿ الإضافي الأثر السمبي لوباء فير 
 التحصيف الإداري.  

بتقييـ العلاقة بيف استراتيجية العمؿ وتحصيف  ,Salehi & Arianpoor  (2021)وقامت دراسة
شركة  128(. استخدمت الدراسة بيانات TSEالإدارة في الشركات المدرجة في بورصة طيراف )

تحصيف الإدارة باستخداـ خمسة عوامؿ: ممكية . وتـ قياس متغير 2017-2012خلاؿ الفترة 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Abderraouf%20Mtiraoui
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(، وتعويضات المديريف، وازدواجية CEOالإدارة، واستقلالية مجمس الإدارة، ومدة الرئيس التنفيذي )
الرئيس التنفيذي. أظيرت النتائج وجود علاقة سمبية معنوية بيف الاستراتيجية العدوانية لمعاـ الحالي 

تحصيف الإدارة بحيث يمكف أف يؤدي تبني استراتيجية عمؿ عدوانية )وتمؾ الخاصة بالعاـ السابؽ( و 
علاقة عكسية  النتائج وجودفي السنوات الحالية والسابقة إلى إضعاؼ تحصيف الإدارة. كما أظيرت 

معنوية بيف الاستراتيجية الدفاعية لمعاـ الحالي وتحصيف الإدارة، كما يمكف أف يؤدي استخداـ 
استراتيجية عمؿ دفاعية في العاـ الحالي إلى إضعاؼ تحصيف الإدارة. بينما لا توجد علاقة معنوية 

 بيف استراتيجية العمؿ الدفاعية لمعاـ السابؽ وتحصيف الإدارة.
لمتحصيف الإداري المفرط  التفاضميتقييـ التأثير  Antounian et al., 2021ت دراسة واستيدف

الإيجابي والسمبي عمى حساسية أداء دوراف الرئيس التنفيذي، وتعويضات الرئيس التنفيذي، وأداء 
لقياس التحصيف الإداري.  Bebchuk et al., (2009)الشركة. قامت الدراسة باستخداـ مؤشر 

ئج وجود علاقة عكسية بيف تحصيف الرئيس التنفيذي الزائد وأداء الشركة وقيمة الشركة. تشير النتا
بشكؿ عاـ، وتقترح الدراسة أف التحصيف الإداري المفرط لو تأثير عكسي عمى مراقبة مجمس الإدارة 

 ورفاىية المساىميف.
ة )مثؿ التحصيف اختبار العلاقة بيف السمات الإداري Salehi et al., (2021a)حاولت دراسة 

(. TSEالإداري، وقصر النظر الإداري، والثقة الإدارية الزائدة( والمخاطرة القوية في بورصة طيراف )
. وتحسب 2011إلى  2017شركة مدرجة في بورصة طيراف مف  150تتألؼ عينة الدراسة مف 

ممي توضيحي ( لعائد الأسيـ. تـ إجراء تحميؿ عاSDالمخاطرة عمى أنيا الانحراؼ المعياري )
لحساب وزف كؿ مف المتغيرات الخمسة الممكية الإدارية، واستقلالية مجمس الإدارة، ومدة الرئيس 

(، وتعويضات مجمس الإدارة، وازدواجية الرئيس التنفيذي كمؤشر لمتحصيف الإداري. CEOالتنفيذي )
ظر الإداري، لحساب قصر الن ,Anderson & Hsiao( 1982تـ استخداـ الدراسة التي أجراىا )
لحساب الثقة الإدارية  ,Schrand & Zechman( 2012) واستخدمت الدراسة التي أجراىا

المفرطة. أظيرت النتائج إلى أف تأثير التحصيف الإداري وقصر النظر الإداري عمى المخاطرة في 
ىو تأثير إيجابي معنوي، مما يعني أف الزيادة في تحصيف  يرافالشركات المدرجة في بورصة ط

الرئيس التنفيذي مف المرجح أف تؤدي إلى المخاطرة. ويعنت المؤلفوف أف ىذه النتائج يمكف أف تكوف 
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بسبب المشاريع الاستثمارية التي تضعؼ أداء الشركة عمى المدى الطويؿ. وأف تأثير الثقة الإدارية 
مف جانب الشركات المدرجة في بورصة طيراف يعتبر سمبيًا بشكؿ كبير. المفرطة عمى المخاطرة 

نظرًا لأف الثقة المفرطة ىي إحدى سمات النرجسية ويميؿ مديرو الشركات إلى التشجيع والإعجاب، 
فيذا يعني أنيـ يميموف إلى القياـ باستثمارات فعالة ومنخفضة المخاطر تقمؿ في النياية مف مخاطر 

 الشركة. 
)التحصيف  الإدارةبتقييـ العلاقة بيف خصائص  Seifzadeh et al., 2021امت دراسة كما ق

دارة الأرباح الحقيقية  الإداري، ونرجسية الرئيس التنفيذي والثقة الزائدة، وقصر نظر المديريف، وا 
والقائمة عمى الاستحقاؽ( وقراءة البيانات المالية لمشركات المدرجة في بورصة طيراف. حيث تسعى 
الدراسة إلى الإجابة عف السؤاؿ "ما إذا كانت خصائص الإدارة ليا تأثير إيجابي عمى قراءة البيانات 
المالية أـ لا". تـ استخداـ نموذج الانحدار متعدد المتغيرات لتمبية الغرض مف الدراسة وفحص 

ملاحظة مدرجة في بورصة طيراف خلاؿ الفترة  1050فرضيات البحث باستخداـ عينة مف 
ومف خلاؿ استخداـ أنماط انحدار متعددة تعتمد إتباع نموذج التأثير الثابت. علاوة  2012-2017

عمى ذلؾ، تـ استخداـ تحميؿ العوامؿ الاستكشافية لستة متغيرات )مدة الرئيس التنفيذي، واستقلالية 
الإدارة،  مجمس الإدارة، وازدواجية الرئيس التنفيذي، وممكية الرئيس التنفيذي، وتعويضات مجمس

وتغيير الرئيس التنفيذي( لحساب التحصيف الإداري. تظير النتائج أف ىناؾ علاقة سمبية معنوية بيف 
دارة الأرباح عمى أساس الاستحقاؽ وعلاقة إيجابية معنوية بيف إدارة الأرباح  التحصيف الإداري وا 

 مية قراءة البيانات المالية.الحقيقية، وقصر نظر المديريف، ونرجسية المديريف والثقة الزائدة وقاب
تقييـ العلاقة بيف التحصيف الإداري وفرص  ,et al. Seifzadeh(2022) ,استيدفت دراسة 

التدليس في البيانات المالية، والتي تعد المصدر الوحيد المتاح لقرارات المساىميف، لذا فإف دقتيا 
لمساىمة في منع تشويو المعمومات المالية وموثوقيتيا ليما أىمية كبيرة. ومف ثـ، فإف إدراؾ العوامؿ ا

أمر حيوي. كما تـ أيضا تحميؿ تأثير التحصيف الإداري لفرصة الاحتياؿ في السنوات القادمة 
، والممكية (CEO)ازدواجية الرئيس التنفيذي (تـ استخداـ تحميؿ العوامؿ لممتغيرات الخمسة .لمشركات

كمقياس ) ات مجمس الإدارة، وفترة عمؿ الرئيس التنفيذيالإدارية، واستقلالية مجمس الإدارة، وتعويض
 1122ختبار الفرضيات، تـ استخداـ الانحدار متعدد المتغيرات عمى عينة مف لالتحصيف الإدارة. و 

. أظيرت النتائج 2018-2013مشاىدة متوافقة لشركات مدرجة في بورصة طيراف خلاؿ الفترة 
وجود علاقة سمبية معنوية بيف تحصيف الإدارة وفرصة الاحتياؿ في البيانات المالية. وىذا يعني أف 
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المديريف الذيف يتمتعوف بدرجة أعمى مف التحصيف الإداري ىـ أكثر عرضة لخمؽ القيمة واكتساب 
ىدارىا مف خلاؿ تعزيز آليات الإشراؼ.  الثروة لمشركة، وىذا يتسبب في عدـ إىدار موارد الشركة وا 

كما تظير النتائج أيضًا أف تحسيف وتقوية تحصيف الإدارة سيقمؿ مف حالة الاحتياؿ في السنوات 
 القادمة. 

 دراسات تناولت التحفظ المحاسبي 8-3-2
لتقميؿ عدـ تناسؽ  الارباحيُقاؿ في الأدبيات أف التحفظ المحاسبي يمكف استخدامو كبديؿ لتوقعات 

(. والتحفظ في المحاسبة يتـ استخدامو Hui et al., 2009مات بيف المستثمريف والإدارة )المعمو 
بشكؿ خاص مف قبؿ الشركات التي لدييا حوكمة قوية لمشركات، مما يشير إلى أف حوكمة الشركات 

رباح لتقميؿ عدـ تناسؽ الأالقوية تشجع عمى استخداـ التحفظ المحاسبي بدلًا مف إصدار توقعات 
 . (Jaggi & Xin, 2014)عمومات وتقميؿ الدعاوى القانونية المحتممة لمشركاتالم

دليلًا مقنعًا عمى أف البنوؾ ذات الإدارة الجيدة تشارؾ في  Leventis et al. (2013)قدـ 
مستويات التحفظ المشروط أعمى بشكؿ ممحوظ في إعداد التقارير المالية الخاصة بيا. عمى سبيؿ 
المثاؿ، البنوؾ التي لدييا ىياكؿ حوكمة فعالة، لا سيما تمؾ التي لدييا ىياكؿ حوكمة فعالة لمجمس 

رؼ بمخصصات خسائر القروض الأكبر مقارنة بالتغيرات في القروض المتعثرة الإدارة والتدقيؽ، تعت
 مقارنة بنظيراتيا التي لدييا ىياكؿ حوكمة غير فعالة. 

باختبار العلاقة بيف استقلالية مجمس الإدارة والتحفظ   Amran, & Manaf (2014)دراسةقامت 
شركة  866ئـ والتقارير المالية لعدد مف خلاؿ دراسة القوا Basu،(1997) المحاسبي وفقا لمقياس 

مف خلاؿ نموذج الانحدار، حيث يعزز استقلالية  2012 - 2000مف الشركات الماليزية خلاؿ 
المجمس ثقة المستثمريف  ويعتبر أحد عناصر الحوكمة الجيدة لمشركات، وأوضحت الدراسة أف ىناؾ 

 تأثير عكسي لاستقلالية مجمس الإدارة  والتحفظ المحاسبي.
بأف استقلالية مجمس الإدارة قد تقمؿ مف   Kukah et al. (2016)جادؿ ،ودعما لنظرية الوكالة

فرص المديريف لممشاركة في التلاعب بالأرباح وبالتالي تكوف أكثر تحفظًا. يتـ تبرير ىذه النتائج مف 
اء مجمس خلاؿ التفكير في أف نسبة أعمى مف المديريف المستقميف في مجمس الإدارة تُمكف أعض

عداد التقارير المالية، مما يؤثر عمى  الإدارة مف إنشاء عمميات مراقبة فعالة لأنشطة الإدارة وا 
 المحافظة بشكؿ أكثر كفاءة.



 

 

 
77 

 ههاء عبد القادر الحبشي  د.   
المؤسشية على العلاقة بين التحصين الإداري أثر تركيز الملكية والملكية 

 ات المقيدة بالبورصة المصريةکدليل مو الشر  -والتحفظ المحاسبي

تقصي أثر الثقة الإدارية الزائدة عمى التحفظ المحاسبي  (2019)وحاولت دراسة أبو العز وآخروف 
إلى  2012ة بالبورصة المصرية لمفترة مف شركة مدرج 125مف خلاؿ استخداـ بيانات عينة مف 

مشاىدة، قدمت أدلة تجريبية عمى أف المديريف المفرطيف في الثقة ىـ أقؿ  750بأجمالي  2017
عرضة لإصدار تقارير مالية متحفظة. وبالتالي، فإنيـ يميموف إلى المبالغة في الدخؿ المبمغ عنو 

 مقارنة بالمدراء الأقؿ ثقة.
حجـ مجمس  (بالتحقيؽ في تأثير آليات حوكمة الشركات Nasr & Ntim (2018)قامت دراسة و 

الإدارة، واستقلالية مجمس الإدارة، والفصؿ بيف أدوار رئيس مجمس الإدارة والرئيس التنفيذي، ونوع 
شركة غير  67عمى المحافظة المحاسبية في مصر. وتـ تحميؿ بيانات عينة مف ) المدقؽ الخارجي
باستخداـ أسموب الانحدار متعدد المتغيرات.  2015بنياية عاـ  EGX-100ر مالية ضمف مؤش

 أوضحت النتائج إلى أف استقلالية مجمس الإدارة مرتبطة بشكؿ إيجابي بالمحاسبية المتحفظة.
أظيرت النتائج أيضا عدـ وجود علاقة معنوية بيف الفصؿ بيف أدوار الرئيس والمدير التنفيذي وتبني 

المحاسبي في التقارير المحاسبية في الشركات المقيدة بالبورصة المصرية وىو ما  الإدارة التحفظ
 . (Ahmed & Duellman, 2007)يتوافؽ مع 

الى وجود علاقة طردية معنوية بيف استقلالية مجمس  (2018)كما توصمت دراسة سمػرة وآخروف 
لبورصة المصرية خلاؿ الفترة الإدارة ومستوى التحفظ المحاسبي بالتطبيؽ عمى البنوؾ المسجمة با

عمى التحفظ المحاسبي كمتغير تابع، وكذلؾ المتغيرات المتعمقة  يحتويوبناء نموذج  2016-2012
بخصائص مجمس الإدارة )حجـ مجمس الإدارة، استقلالية مجمس الإدارة، ازدواجية دور المدير 

الفصؿ بيف رئيس مجمس الإدارة  التنفيذي( كمتغيرات مستقمة. بينما وجود علاقة عكسية معنوية بيف
 والمدير التنفيذي وبيف مستوى التحفظ المحاسبي. 

تعرؼ عمى سمات حوكمة الشركات التي تؤثر عمى ال Elhabashy, (2019b) استيدفت دراسة
شركة غير  40مستوى المحافظة المحاسبية في الشركات المصرية المدرجة. تـ استخداـ عينة مف 

لاختبار الفرضيات. وتـ تطبيؽ  2014-2009تـ جمعيا في الفترة  EGX50مالية في مؤشر 
 ,Givoly & Hayn( 2000) مؤشر ت الدراسةنموذج بيانات السلاسؿ الزمنية المقطعية. استخدم
الشركات المستخدمة في ىذه الدراسة خصائص  كمقياس لمتحفظ المحاسبي. وتغطي آليات حوكمة

مجمس الإدارة وىيكؿ الممكية وجودة التدقيؽ. تشير نتائج البحث إلى أف استقلالية مجمس الإدارة 
 وجودة التدقيؽ ليما علاقة إيجابية معنوية مع التحفظ المحاسبي في التقارير المالية. 
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( وازدواجية CFOير مدة المدير التنفيذي )بتقييـ تأث Muttakin, et al., (2019)قامت دراسة 
خلاؿ الفترة  ASXالمدير التنفيذي عمى التحفظ المحاسبي بيف الشركات الأسترالية المدرجة في 

 ,Ball & Shivakumarمشاىدة متوافقة. تـ استخداـ مقياس 5176بإجمالي  2001-2014
لنتائج أف مدة المدير كوكيؿ لمتحفظ المحاسبي. أظيرت ا Basu, (1997ومقياس ) (2005)
( وازدواجية المدير التنفيذي يعملاف عمى تحسيف جودة التقارير المالية مف خلاؿ CFOالتنفيذي )

زيادة التحفظ المحاسبي في المنظمات، مما يوفر دليلًا عمى أىمية التعرؼ عمى ىاتيف الخاصيتيف 
 لمحوكمة في صنع السياسات وفي التنظيـ.

حساسية باختبار العلاقة بيف التحفظ المحاسبي و  .Zhang et al (2019)كما قامت دراسة 
تعويضات التنفيذييف والأداء بيدؼ التعرؼ عمى تأثير التحفظ المحاسبي عمى كفاءة عقود التعويض 

 2003التنفيذييف. تـ استخداـ بيانات مف الشركات غير المالية المدرجة في الصيف في الفترة مف 
مشاىدة. توصمت الدراسة إلى أف اعتماد التحفظ المحاسبي في القوائـ  14512بأجمالي  2012إلى 

المالية يُمكّف الشركات مف ربط تعويضات التنفيذييف بشكؿ وثيؽ بأداء الشركة لأف التحفظ المحاسبي 
يمكف أف يقيد أنشطة إدارة الأرباح ومف ثـ، يرتبط مستوى أعمى مف التحفظ في المحاسبة بحساسية 

إنو يوفر أدلة داعمة لمحجة القائمة بأف المحافظة عمى المحاسبة ىي  قابؿ الأداء. كماأعمى للأجر م
آلية حوكمة فعالة، يمكف أف تساعد في التخفيؼ مف مخاطر المعمومات والمخاطر الأخلاقية 

  لمشاكؿ الوكالة.
محاسبي بفحص العلاقة بيف القدرة الإدارية والتحفظ ال  ,et al.,Haider (2020)وقامت دراسة 

مشاىدة. أوضحت النتائج أف القدرة  8541بإجمالي  2013-2004لمشركات الأسترالية مف الفترة 
الإدارية مرتبطة بشكؿ إيجابي بالمحاسبة المحافظة. تدعـ ىذه النتائج فكرة أف المديريف ذوي القدرة 

ظيرت النتائج العالية يطبقوف التحفظ في المحاسبة لأنو يفيد الشركة وأصحاب المصمحة. حيث أ
علاقة إيجابية معنوية بيف القدرة الإدارية والمحافظة، بما في ذلؾ فحص تحيز الاختيار الذاتي وفقا 

 . Heckman( 1976لمقياس )
الشركات )الممكية  تحميؿ آثار آليات حوكمة Hajawiyah, et al., (2020)واستيدفت دراسة 

المؤسسية، والممكية الإدارية، واستقلالية مجمس الإدارة( عمى التحفظ المحاسبي مع الرافعة المالية 
( IDXشركة صناعية مدرجة في بورصة إندونيسيا ) 33كمتغير مُعدؿ. تتكوف عينة البحث مف 
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خداـ تحميؿ الانحدار مشاىدة متوافقة. تـ تحميؿ البيانات باست 99بمجموع  2016-2014لمفترة 
. أظيرت نتائج الدراسة أف لمممكية SPSSمع اختبار قيـ الفروؽ المطمقة باستخداـ برنامج المتوسط 

المؤسسية واستقلالية مجمس الإدارة تأثير إيجابي معنوي عمى التحفظ المحاسبي، بينما لمممكية 
عة المالية عمى تعديؿ تأثير الممكية الإدارية تأثير سمبي معنوي عمى التحفظ المحاسبي. تعمؿ الراف

الإدارية واستقلالية مجمس الإدارة عمى التحفظ المحاسبي، ولكنيا لا تخفؼ مف تأثير الممكية 
المؤسسية عمى المحافظة المحاسبية. خمصت ىذه الدراسة إلى أف آليات حوكمة الشركات الجيدة 

 حاسبي في الشركة.التي تـ تطبيقيا يمكف أف تؤثر عمى ممارسات التحفظ الم
، 2014-1997لمفترة  CRSPو Compustatوباستخداـ البيانات المتاحة لمشركات في كؿ مف 

. بأف العلاقة السمبية الأضعؼ بيف Lobo et al( 2020وجد ) ،128,852بإجمالي مشاىدات 
كد أف عمميات إعادة الشراء والتحفظ المحاسبي عندما تكوف مدة منصب الرئيس التنفيذي أعمى، وتؤ 

المزيد مف الرؤساء التنفيذييف الذيف يتمتعوف بالتحصيف لدييـ حوافز أقؿ لحؿ مشكمة الاستثمار 
 المفرط. 
تـ فحص تأثير الممكية الإدارية ومجموعة الفرص   Sholikhah & Baroroh (2021)دراسةوفي 

ة رأس عمى التحفظ المحاسبي مع كثاف  Investment Opportunity Set (IOS)الاستثمارية
خلاؿ  (IDX) شركات الصناعية المدرجة في بورصة إندونيسياعمى الالماؿ كمتغير مُعدؿ، وذلؾ 

كاف ليا أثر إيجابي  (IOS) . وأظيرت النتائج أف مجموعة الفرص الاستثمارية2018-2016الفترة 
اؿ التخفيؼ معنوي بينما لـ تؤثر الممكية الإدارية عمى التحفظ المحاسبي. لـ تستطع كثافة رأس الم

 عمى التحفظ المحاسبي.  (IOS) بشكؿ كبير مف تأثير الممكية الإدارية ومجموعة فرص الاستثمار
استكشاؼ ما إذا كانت الشركات التي لدييا ممارسات  Cui, et al., (2021)استيدفت دراسة 

الأسيـ مف الشركات الأخرى أثناء تفشي  عمىمحاسبية أكثر تحفظًا بشكؿ مشروط لدييا عوائد أعمى 
. تـ استخداـ بيانات جميع الشركات غير المالية المدرجة في بورصتي شنغياي Covid-19فيروس 

. مع استبعاد شركات صناعة المستحضرات الصيدلانية، حيث Covid-19وشينزف أثناء تفشي 
لشركات التي تطبؽ تقارير أكثر شركة فردية. أظيرت النتائج أف ا 1,909تشمؿ العينة النيائية 

مقارنة  Covid-19تحفظًا بشكؿ مشروط لدييا انخفاضات أقؿ في أداء عائد الأسيـ أثناء تفشي 
بالشركات الأخرى. بالإضافة الى أف الدور المفيد لممحافظة المشروطة يكوف أعمى عندما يكوف لدى 

 .Covid-19الشركات قدر أكبر مف عدـ تناسؽ المعمومات بعد جائحة 
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 دراسات تناولت التحصين الإداري والتحفظ المحاسبي 8-3-3
تقييـ العلاقة بيف التحصيف الإداري والمحافظة  Salehi et al., (2021b)واستيدفت دراسة 
تـ اختيار ما مجموعو البحث  فرضياتلتمبية الغرض مف الدراسة واختبار  .المحاسبية في إيراف

المالية خلاؿ الفترة  للأوراؽمشاىدة لمشركات المدرجة في بورصة طيراف  720شركة مع  120
واستخدمت الدراسة تحميؿ الانحدار الخطى متعدد المتغيرات باستخداـ نموذج . 2013-2018
. وتشير نتائج الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية وذات EViewsباستخداـ برنامج الثابتة  التأثيرات

لتحصيف الإداري والتحفظ غير المشروط الواردة في بياف الدخؿ. علاوة عمى دلالة إحصائية بيف ا
ذلؾ، وجد المؤلفوف علاقة ذات مغزى بيف التحصيف الإداري والمحافظة غير المشروطة حوؿ 

  .الميزانية العمومية
 يخمص من الدراسات السابقة الموضحة آنفا الى الاتي:

تناولت العلاقة بيف التحصيف الإداري والتحفظ في الأدبيات، يُلاحظ ندرة الأبحاث التي  -
اختبار ىذه العلاقات في بيئة الأعماؿ المصرية خصوصا، المحاسبي عموما، والتي قامت ب

  وبالتالي فيي منطقة خصبة لمبحث.
التي أجريت في مجاؿ التحصيف الإداري عدة مؤشرات منفصمة لقياس  الدراساتاستخدمت  -

البحث الحالي ست متغيرات )تعويضات مجمس الإدارة، ومدة  ىذا المتغير. ومع ذلؾ، يحوؿ
الرئيس التنفيذي، وازدواجية الرئيس التنفيذي، ونسبة الممكية الإدارية، ونسبة الأعضاء 

إلى متغير واحد، بعنواف التحصيف،  )المستقميف في مجمس الإدارة، و تغيير الرئيس التنفيذي
 .Exploratory Factor Analysis التحميؿ العاممي الاستكشافيباستخداـ 

الدراسة  تفترضولذا تحاوؿ الدراسة الحالية اختبار ىذه العلاقات في بيئة الأعماؿ المصرية، حيث 
الحالية أف يتجنب المديروف الذيف يتمتعوف بالتحصيف كلًا مف التحفظات المحاسبية المشروطة وغير 

 المشروطة لخدمة مصالحيـ، مف خلاؿ الفرضييف الأوؿ والثاني عمى النحو التالي:
اسبي : "لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمتحصيف الإداري عمى تبني التحفظ المحH1 الفرض الأول

 ."المشروط في التقارير المالية
: "لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمتحصيف الإداري عمى تبني التحفظ H2 الفرض الثاني

 ."المحاسبي غير المشروط في التقارير المالية



 

 

 
888 

 ههاء عبد القادر الحبشي  د.   
المؤسشية على العلاقة بين التحصين الإداري أثر تركيز الملكية والملكية 

 ات المقيدة بالبورصة المصريةکدليل مو الشر  -والتحفظ المحاسبي

 دراسات تناولت التحفظ المحاسبي والممكية 8-3-4
الضعيفة ليا عواقب سمبية عمى الأداء  ىناؾ دليؿ عمى أف التحصيف والحوكمةفي الأدبيات، 

الآليات الداخمية كأحد . يمكف لبنية ممكية معقولة (Core et. al., 1999)التشغيمي والمالي 
لحوكمة الشركات ومعمومات محاسبية سميمة أف تخفؼ مف المشاكؿ التي يسببيا نزاع الوكالة. قامت 

والتحفظ المحاسبي، وبشكؿ رئيسي تركيز  بعض الدراسات بالبحث في العلاقة بيف ىيكؿ الممكية
 ,Amos, et al. 2016; Alkurdi, et al., 2017; Hamdan الممكية، والممكية المؤسسية

2017; Utomo, et al., 2018) .(Hamid & Mansur, 2015;  
باختبار أثر كؿ مف ىيكؿ الممكية وخصائص مجمس الإدارة عمى  (2014)قامت دراسة مميجي 

فظ المحاسبي في التقارير المالية لمشركات المسجمة بالبورصة المصرية خلاؿ الفترة مسػتوى التح
، واعتمدت الدراسة عمى بناء نمػوذجيف لقيػاس ىػذا الأثر حيث تضمنا التحفظ 2012-2010

المحاسبي كمتغير تابع والمتغيرات المتعمقة بييكؿ الممكية، وكػذلؾ المتغيػرات المتعمقة بخصائص 
ارة ومنيا اسػتقلاؿ أعضػاءه كمتغيػرات مسػتقمة. وقػد توصػمت نتائج الدراسة إلى أف الممكية مجمس الإد

المؤسسية والممكيػة المشػتتة واسػتقلاؿ مجمػس الإدارة وازدواجية دور المدير التنفيذي الأوؿ ليما تأثيرا 
السياسػات معنويا عمى مستوى التحفظ المحاسبي. وأوصت الدراسة بعدـ التخمي عف تطبيؽ 

المحاسػبية المتحفظة لضػماف جػودة التقارير المالية، ووضع حدود لنسب الممكية بأشكاليا المختمفة 
في منشآت الأعماؿ المصرية والالتػزاـ بالإفصاح عنيا، والاىتماـ بخصائص مجمس الإدارة 

قؽ حماية أصحاب )الاستقلاؿ، والفصؿ بيف رئػيس مجمػس الإدارة والمدير التنفيذي الأوؿ( بما يح
 المصالح المختمفة المرتبطػ ة بالمنشػأة ويحػد مػف السموؾ النفعي للإدارة.

بحث تأثير ىيكؿ الممكية عمى مستوى التحفظ المحاسبي Alkurdi, et al. (2017) تناولت دراسة و 
ة شركة مدرجة في بورصة الأوراؽ المالي 99مقاس بالمستحقات  في الأردف باستخداـ  بيانات مف 

باستخداـ تحميؿ الانحدار المتعدد. وأوضحت نتائج الدراسة أف  2013و  2005في عماف خلاؿ 
ىناؾ أثر عكسي لمممكية المؤسسية مقاس بالنسبة المئوية للأسيـ الممموكة لممستثمريف المؤسسيف 

 مف الأسيـ الكمية عمى التحفظ المحاسبي.  
سيط لمتحفظ المحاسبي في العلاقة بيف ىيكؿ تـ اختبار الدور الو  Hamdan, (2017)وفي دراسة 

شركة مف ست  215الممكية وأداء الشركات في دوؿ مجمس التعاوف الخميجي. مف خلاؿ عينة مف 
. تـ تحديد ىيكؿ الممكية مف خلاؿ ثلاثة أبعاد: تركيز 2015-2013دوؿ خميجية خلاؿ الفترة 
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بالنسبة للأداء، فقد تـ قياسو مف خلاؿ متغيريف: الممكية، والممكية الإدارية، والممكية المؤسسية. أما 
. استخدمت الدراسة الانحدار الخطي Tobin’s Q كيو زنسبة توبين( و ROAالعائد عمى الأصوؿ )

المتعدد وخمصت إلى أف التحفظ المحاسبي يمعب دورًا إيجابيًا في تقميؿ التأثير السمبي لتركيز الممكية 
يجابي لمممكية الإدارية والمؤسسية في أداء الشركة. أدت زيادة عمى أداء الشركة وتوحيد الدور الإ

التحفظ المحاسبي في التقارير المالية لشركات دوؿ مجمس التعاوف الخميجي إلى تقميؿ المعمومات 
 غير المتكافئة وشدة مشاكؿ الوكالة، إلى جانب توفير المصداقية لممستثمريف في التقارير المالية. 

بفحص العلاقة بيف التحفظ المحاسبي وىيكؿ ممكية الشركات  Alves, (2020)قامت دراسة و 
)الممكية الإدارية وتركيز الممكية والممكية المؤسسية(، في بيئة تتميز بوجود مساىميف مسيطريف كبار 
عمى الشركات البرتغالية والإسبانية، أظيرت النتائج تأثيرًا إيجابيًا عند مستويات الممكية الإدارية 

مف الأسيـ( لمممكية  25%مف الأسيـ( والمستويات المرتفعة )أكثر مف  5%خفضة )حتى المن
الإدارية عمى المحافظة. وتشير نتائج الدراسة أيضًا إلى أف تركيز الممكية يتطمب مزيدًا مف 
المحافظة. عمى عكس إسبانيا، لا يوجد دليؿ في البرتغاؿ عمى أف الممكية المؤسسية تؤثر بشكؿ 

 مى مستويات المحافظة المحاسبية.إيجابي ع
توفير فيـ لمعلاقة بيف ىيكؿ الممكية والمحافظة المحاسبية  Chiedu et al(. 2022حاولت دراسة )

. تتكوف 2019-2010الفترة مف  خلاؿباستخداـ بيانات الشركات غير المالية المدرجة في نيجيريا 
(. تـ تحميؿ تأثير ىيكؿ NSEشركة غير مالية مدرجة في البورصة النيجيرية ) 75العينة مف 

الممكية عمى التحفظ المحاسبي باستخداـ لوحة الانحدار. أظيرت نتائج الدراسة أف ىياكؿ الممكية ليا 
تأثير كبير عمى التحفظ المحاسبي. حيث يوجد تأثير لمممكية الإدارية، لا سيما بالنسبة لمؤشرات 

وقائمة الدخؿ، في حيف أف التأثير الكبير لمممكية الأجنبية  MTBمة السوقية الى القيمة الدفترية القي
لمتحفظ المحاسبي. لذلؾ، توصي الدراسة بأف ىناؾ حاجة إلى أف يبحث  MTBينطبؽ عمى مقياس 

إلى المساىموف عف كثب مف أجؿ مراقبة ممارسات الإدارة حيث إف وجود المالكيف الإدارييف يميؿ 
خمؽ مستوى معيف مف التحصيف الإداري وىذا يمكف أف يخمؽ التراخي للانتيازييف الإدارييف في 
استخداـ السياسات المحاسبية مثؿ المحافظة. وتوصي الدراسة أيضًا بأف يكوف وجود الممكية 

و في معظـ الأجنبية أكثر نشاطًا في مراقبة استخداـ الإدارة لمسياسات المحاسبية، مثؿ المحافظة، لأن
 الحالات يميؿ الملاؾ الأجانب إلى أف يكونوا أكثر سمبية في مسؤوليتيـ الرقابية.



 

 

 
887 

 ههاء عبد القادر الحبشي  د.   
المؤسشية على العلاقة بين التحصين الإداري أثر تركيز الملكية والملكية 

 ات المقيدة بالبورصة المصريةکدليل مو الشر  -والتحفظ المحاسبي

 يخمص من الدراسات السابقة الموضحة آنفا الى الاتي:

 Shutoالممكيةوىيكؿ  المحاسبيةبيف المحافظة تتفؽ العديد مف الدراسات عمى وجود علاقة  -
& Takada, 2010)  ;2022  مميجي; Alves, 2020 ;2014 .(Chiedu et al. 

التحصيف الإداري، وبشكؿ و العلاقة التفاعمية بيف ىيكؿ الممكية لـ تتناوؿ أي مف الدراسات  -
ؤثر ىيكؿ الممكية عمى العلاقة بيف يالمؤسسية، حيث يمكف أف  رئيسي تركيز الممكية والممكية

 بالتالي فيي منطقة خصبة لمبحث. ،التحصيف الإداري والتحفظ المحاسبي في التقارير السنوية
 الوكالة.  نظريةتحميؿ التحصيف وتفاعمو مع ىيكؿ الممكية عادةً مف خلاؿ عدسة  مكفي -
والمشكلات التي تقيد والممكية المؤسسية  تتناوؿ الأدبيات دور كبار المساىميف الخارجييف -

تبايف كبير في (. ومع ذلؾ، ىناؾ Hamid & Mansur, 2015فعاليتيـ في مراقبة الإدارة )
 ىؤلاء المستثمريف، بسبب الاختلافات في الأىداؼ وآفاؽ الاستثمار وأنماط الاستثمار. 

بالتالي، يسعى ىذا البحث الى دراسة أثر ىيكؿ الممكية في العلاقة بيف التحصيف الإداري والتحفظ 
ة أعلاه، تفترض ىذه المحاسبي في التقارير المالية. وبناءً عمى الأدبيات السابقة والحجج المذكور 

الإداري، وبشكؿ رئيسي تركيز الممكية  التحصيفو الدراسة أف العلاقة التفاعمية بيف ىيكؿ الممكية 
والممكية المؤسسية، يمكف أف تؤثر عمى العلاقة بيف التحصيف الإداري والتحفظ المحاسبي في 

  .التقارير السنوية
تركيز الممكية عمى ختبار الأثر المُعدؿ للا H4والفرض الرابع  H3تمت صياغة الفرض الثالث 

 العلاقة بيف التحصيف الإداري والتحفظ المحاسبي في التقارير السنوية عمى النحو التالي:
"لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لتركيز الممكية عمى العلاقة بيف التحصيف  :H3 الفرض الثالث

 الإداري والتحفظ المحاسبي المشروط في التقارير السنوية".
"لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لتركيز الممكية عمى العلاقة بيف التحصيف  :H4الفرض الرابع 

 لتقارير السنوية".الإداري والتحفظ المحاسبي غير المشروط في ا
لمممكية المؤسسية لاختبار الأثر المُعدؿ  H6والفرض السادس  H5صياغة الفرض الخامس تمت كما 

 عمى العلاقة بيف التحصيف الإداري والتحفظ المحاسبي في التقارير السنوية عمى النحو التالي:
عمى العلاقة بيف  "لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمممكية المؤسسية :H5الفرض الخامس 

 التحصيف الإداري والتحفظ المحاسبي المشروط في التقارير السنوية".
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يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لمممكية المؤسسية عمى العلاقة بيف لا " :H6الفرض السادس 
 التحصيف الإداري والتحفظ المحاسبي غير المشروط في التقارير السنوية".

 منهجية البحث9. 
 الدراسة ومصادر البياناتعينة  1.-9

مف خلاؿ النظر في ىدؼ البحث وطبيعتو المعطاة، ولاختبار الفروض تـ جمع وتحميؿ البيانات 
الشركات غير . يتكوف مجتمع الدراسة مف المدرجة في البورصة المصرية الشركات لعدد مفالخاصة 

المالية غير  بحيث تـ استبعاد قطاعي البنوؾ والخدمات ،المالية المدرجة في البورصة المصرية
. وذلؾ لأف ىذه المنشآت تختمؼ عف المنشآت الأخرى مف حيث ىيكؿ أصوليا وعمميات المصرفية

تحقؽ الإيراد وتوليد الأرباح. كما أنيا تخضع لقواعد تنظيمية خاصة بيا تختمؼ عف القواعد التي 
  .تخضع إلييا الشركات الأخرى

 عينة الدراسة (1)جدول 
 عينة البحث القطاع م
 11 العقارات 1
 7 الرعاية الصحية والأدوية 2
 8 الموارد الأساسية 3
 5 مواد البناء 4
 7 الأغذية والمشروبات والتبغ 5
 3 اتصالات 6
 4 السياحة والترفيو 7
 3 خدمات صناعية 8

 48 الإجمالي
. وتشتمؿ  2018 - 2020تقتصر العينة عمى الشركات التي تتوافر بياناتيا كاممة خلاؿ الفترة و 

والتي في وتقارير الحوكمة وتقارير مجمس الإدارة. البيانات المالية المتوفرة في القوائـ المالية المنشورة 
الغالب تكوف متاحة عمى الموقع الإلكتروني معمومات مباشر مصر 

https://www.mubasher.info/countries/eg أو المعمومات التي تكوف متاحة في محاضر .
اجتماعات الجمعية العامة لممساىميف والتي تكوف متاحة عمى موقع البورصة المصرية 

https://www.egx.com.eg/ أو موقع الشركة عمى الإنترنت.  

https://www.mubasher.info/countries/eg
https://www.mubasher.info/countries/eg
https://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx
https://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx
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شركة مف القطاعات المختمفة   48  وبأخذ العوامؿ السابقة في الاعتبار فإف عينة البحث تتكوف مف
عدد  (1)مشاىدة متوافقة. ويوضح جدوؿ   144  أي تتكوف مف  . 2018 - 2020خلاؿ الفترة 

 .حث موزعة عمى القطاعات المختمفةالشركات التي تمثؿ عينة الب

 متغيرات الدراسة وطرق قياسها 9-2
 المتغير التابع لمدراسة    9-2-1

 نستخدـ نموذج، لقياس ىذا النوع مف المحافظة (:CONS_M/B)التحفظ المحاسبي المشروط 
Beaver & Ryan (2005) ،نسبة القيمة السوقية لحقوؽ ىذا المؤشر مف خلاؿ  ويتـ قياس

عمى أساس انو بافتراض ثبات جميع العوامؿ الأخرى، فاف التحفظ  M/B الممكية الى قيمتيا الدفترية
الشركات التي تبمغ القيمة و  .يؤدي الى تخفيض القيمة الدفترية لحقوؽ الممكية مقارنة بقيمتيا السوقية

 نموذجويعتبر  الدفترية للأسيـ أقؿ مف القيمة السوقية للأسيـ تمثؿ درجة عالية مف التحفظ.
Beaver & Ryan (2005)  مقياس ميـ لأنو يأخذ في الاعتبار الآثار التراكمية لممحافظة منذ

أيد العديد مف الدراسات استخداـ نسبة القيمة . (Ahmed & Duellman, 2007)تأسيس الشركة 
 .e.g., Chan et al)، السوقية لحقوؽ الممكية الى قيمتيا الدفترية كمؤشر لمتحفظ المشروط

2009; Biddle et al. 2013).  

 :  (CONS_ACC)غير المشروط التحفظ المحاسبي
ىذا  ويتـ قياس، Givoly & Hayn( 2000) لقياس ىذا النوع مف المحافظة، نستخدـ نموذج

المؤشر مف خلاؿ الاستحقاقات التقديرية الػذي يعتمػد عمػى قائمػة الدخػؿ وقائمة التدفقػات النقدية، 
ويقػوـ ىػذا المقيػاس عمػى فرضيػة مفادىػا أف التحفػظ يػؤدي إلػى خفػض الربػح عمػى أسػاس الاستحقاؽ 

ية عمػى مػدى فتػرة زمنيػة طويمػة، وذلػؾ عػف صافػي التدفقػات النقديػة الناتجػة مػف العمميػات التشػغيم
بسػبب مػا ينتج عػف التحفػظ مػف اسػتحقاقات سػالبة. وقػد تػـ اسػتخداـ ىػذا النمػوذج فػي العديػد مػف 

  et al.,Haider,  )b,(2019Elhabashy(2017);  et al.Alkurdi الدراسػات مثػؿ دراسػة
Sholikhah & Baroroh (2021) (2020) ;  تػـ حسػاب التحفػظ بموجػب ىػذا النمػوذج وفقػا وي

  التالية:لممعادلػة 

           ( 
                  

    
)     

  - :حيث إف
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 CONS_ACCit:  التحفظ المحاسبي غير المشروط لمشركةi  في العاـt، 
BEXTit:  الدخؿ قبؿ الضرائب والبنود غير العادية لمشركةi  في العاـt، 
DEPit : مصروؼ الإىلاؾ لمسنة لمشركةi  في العاـt ، 
OCFit التدفؽ النقدي التشغيمي لمشركة :i  في العاـt، 

 TAit:  متوسط إجمالي الأصوؿ لمشركةi  في العاـt. 
 

 لمدراسة  والمعدلةالمتغيرات المستقمة  9-2-2
بغرض تفسير تبني التحفظ المحاسبي ومعدلة اعتمدت الدراسة الحالية عمى خمس متغيرات مستقمة 

 في التقارير المالية مف شركة لأخرى كما يمي: 
 

 (: MEالتحصين الإداري ) 9-2-2-1
استخدمت الدراسات التي أجريت في مجاؿ التحصيف الإداري عدة مؤشرات منفصمة لقياس ىذا 

 2020; محمد،  2018; ،أبو سالـ وعمواف( ،الدراسات التي تـ تطبيقيا البيئة المصريةالمتغير في 
. ومع ذلؾ، لقياس تحصف الرئيس التنفيذي، يحوؿ البحث الحالي ست متغيرات 2021)عبد المنعـ، 

)تعويضات مجمس الإدارة، ومدة الرئيس التنفيذي، وازدواجية الرئيس التنفيذي، ونسبة الممكية 
إلى متغير واحد  )الإدارية، ونسبة الأعضاء المستقميف في مجمس الإدارة، وتغيير الرئيس التنفيذي

. بالتالي قامت Exploratory Factor Analysis (EFA) التحميؿ العاممي الاستكشافيباستخداـ 
 الدراسة الحالية بتحميؿ المكونات الرئيسية بناءً عمى السمات الستة لمرئيس التنفيذي: 

عاـ، وفقًا لمناقشات صراع الوكالات، ىناؾ بعض تضارب  بشكؿممكية الرئيس التنفيذي:  -
المصالح بيف المالكيف والمديريف وكذلؾ بيف مساىمي الأغمبية والأقمية، لا سيما عندما يكوف 

مما يعني (. Jensen & Meckling, 1976المديروف ىـ غالبية المساىميف في الشركات )
التنفيذييف ذوي الممكية الأعمى يتمتعوف بسمطة أكبر عمى الشركة لمتابعة  ضمناً أف الرؤساء

مصالحيـ. لذلؾ، قد تؤدي النسبة الأعمى مف الحصة المتاحة لمرئيس التنفيذي إلى ظاىرة 
 (.Dey et al., 2007) تحصيفال

ازدواجية الرئيس التنفيذي تشير إلى أداء واجبات رئيس مجمس الإدارة والمدير التنفيذي مف قبؿ  -
نفس الشخص. بناءً عمى نظرية الوكالة، تعتبر ازدواجية الرئيس التنفيذي عاملًا سمبيا في نزاع 
ه الوكالة وعدـ تناسؽ المعمومات لأنيا تضعؼ قوة المراقبة. وبالتالي، يُنظر إلى مثؿ ىذ
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 ,.Chi et al) كعامؿ ضار في نزاع الوكالة لأنو يُمكّف ويُوسع سيطرة المديريفالمسألة 
 . رتفاع مستوى تحصيف الرئيس التنفيذيتكوف الازدواجية الإدارية سبب لاقد لذلؾ،  .(2009

أف  Chhaochharia & Grinstein( 2009إجمالي تعويضات مجمس الإدارة: وأظير ) -
ف أكبر بكثير في الشركات ذات الازدواجية الإدارية، مقارنةً بشركاتيا تعويضات المديريف تكو 

النظيرة التي ليا منصب رئيس مجمس إدارة ومدير تنفيذي منفصؿ. علاوة عمى ذلؾ، قد يؤدي 
الفصؿ بيف الدوريف إلى تحسيف حوكمة المراقبة عف طريؽ تقميؿ قوة المديريف، مما يؤدي بدوره 

كذلؾ أداء الشركة. لذلؾ، نتوقع أف تعويضات مجمس الإدارة سبب إلى تعزيز أداء المدير و 
 لارتفاع مستوى تحصيف الرئيس التنفيذي. 

فترة عمؿ الرئيس التنفيذي: المديروف ذوو المنصب الأطوؿ ىـ أكثر رسوخًا لأنيـ قد ينشئوف  -
 شبكة علاقات فرعية ويضعفوف جودة الرقابة الداخمية.

بأف اختيار مديريف  Stewardship theoryدؿ نظرية الإشراؼ استقلالية مجمس الإدارة: تجا -
إلى أف أعضاء  Weir & Laing (2000)مستقميف قد يؤدي إلى بعض العيوب. وأشار 

مجمس الإدارة المستقميف يتـ تعيينيـ في كثير مف الأحياف لوظيفة بدواـ جزئي كأعضاء مجمس 
أخرى. ومف ثـ، فيـ يتعرضوف لمزيد إدارة، مما يجبرىـ عمى شغؿ وظيفة دائمة في شركات 

مف الصعوبات في فيـ تعقيد عمميات الشركات؛ ىذا بدوره مف المتوقع أف يؤثر سمبا عمى 
وظيفة المراقبة الخاصة بيـ. بينما يمتمؾ أعضاء مجمس الإدارة الداخميوف معمومات أكبر، مما 

. (Klein, 1998; Nicholson & Kiel, 2007)يؤدي إلى عممية صنع قرار أكثر كفاءة 
 نتوقع أف تكوف استقلالية مجمس الإدارة ارتفاع مستوى تحصيف الرئيس التنفيذي. 

منصب الرئيس  Seifzadeh et al., (2021)تغيير الرئيس التنفيذي: استخدمت دراسة  -
التنفيذي كمؤشر لسموؾ التحصيف عمى افتراض أف خمفاء الرئيس التنفيذي يميموف إلى التأثير 

أف يكوف تغيير الرئيس  الدراسة توقعتعمى قرارات الإنتاج والاستثمار لشركاتيـ.  بشكؿ كبير
 . التنفيذي متعمؽ بارتفاع مستوى تحصيف الرئيس التنفيذي

. وفقًا لممعمومات المتاحة الإداري في ىذه الدراسة، تـ استخداـ مؤشر مجمع لقياس التحصيف
ائص حوكمة الشركات التي ربما ترتبط بدوافع لمشركات المقيدة بالبورصة المصرية، تـ دمج خص

الإدارة وقدرتيا عمى التأثير عمى مصالح المساىميف وتقييميا في شكؿ مؤشر تحصيف الإدارة، يتـ 
 قياس ىذه الخصائص عمى النحو التالي:
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عدد الأسيـ المتاحة لمرئيس التنفيذي مقسومًا عمى  (CEO-share)ممكية الرئيس التنفيذي:  -
 سيـ؛إجمالي الأ

: عدد السنوات التي قضاىا الرئيس التنفيذي (CEO-tenure)فترة عمؿ الرئيس التنفيذي  -
 باستمرار في منصب الرئيس التنفيذي لمشركة قيد الدراسة.

يتـ حساب ىذا المتغير كمتغير وىمي، وفيو إذا كاف  :(DUAL)ازدواجية الرئيس التنفيذي -
 .0وبخلاؼ ذلؾ يأخذ  1الرئيس التنفيذي ىو المدير أو نائب الرئيس، فإنو يأخذ الرقـ 

(: عدد الأعضاء المستقميف في مجمس الإدارة إلى BINDEPاستقلالية مجمس الإدارة ) -
 إجمالي أعضاء مجمس الإدارة.

(: وىو الموغاريتـ الطبيعي لتعويض مجمس COMP)إجمالي تعويضات مجمس الإدارة  -
 الإدارة.

: إذا تغير الرئيس التنفيذي في السنة قيد الدراسة  (CEO change)تغيير الرئيس التنفيذي -
 .0وبخلاؼ ذلؾ يأخذ  1يأخذ الرقـ 

 Exploratory Factor Analysis )كتحميؿ مكوف رئيسي( التحميؿ العاممي الاستكشافييستخدـ 
طريؽ لتجميع المتغيرات حيث يعمؿ عمى الجمع  EFAتحصيف الإداري. ويعتبر تحميؿ لحساب ال

بيف مجموعة مف المتغيرات لإنشاء متغير واحد )التحصيف الإداري(. كما يساعد ىذا التحميؿ عمى 
تخصيص وزف لكؿ متغير مشموؿ في التحصيف الإداري بناءً عمى ناتج مصفوفة الارتباط. وقبؿ 

لحساب التحصيف الإداري لتحقيؽ مؤشر يشمؿ جميع المتغيرات الستة المذكورة  EFAإجراء تحميؿ 
، ويتـ Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)أعلاه، تـ إجراء تحميؿ العوامؿ لمتغيريف واختبار 

 لتشخيص الحالة الطبيعية لمبيانات. Bartlettاستخداـ اختبار 
وفي حالة كانت الإحصاء أقؿ مف  ،KMO =0.57قيمة إحصاء اختبار أف  (2) ويوضح الجدوؿ

فيذا يعني أنو  0.7و 0.5بيف  القيمة. إذا كانت EFA، فيذا يعني أنو لا يمكف استخداـ تحميؿ 0.5
يعني أيضًا أنو يمكف استخداـ التحميؿ بقوة. بالتالي فإف  0.7يمكف استخداـ التحميؿ وقيمة أكثر مف 

 .EFAالبيانات مناسبة لتحميؿ 
، يتـ اختبار الفرضية الصفرية، ومستوى الاحتماؿ الذي تـ الحصوؿ عميو Bartlettباستخداـ اختبار 

 .EFA، لذلؾ تـ رفض الفرضية الصفرية وتكوف البيانات مناسبة لإجراء تحميؿ 0.000ىو 
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  كفاية التعيين سمقيا (3)جدول 
  COMP CEO-share DUAL 

CEO-

tenure 

CEO 

change 
BINDEP 

Anti-image 

Covariance 

COMP 0.850 0.100 -0.035 -0.127 0.037 -0.154 

CEO-share 0.100 0.926 0.111 0.152 0.041 -0.064 

DUAL -0.035 
.111 0.672 0.124 0.018 -0.353 

CEO-tenure -0.127 0.152 0.124 0.702 0.330 -0.078 

CEO change 0.037 0.041 0.018 0.330 0.771 0.016 

BINDEP -0.154 -0.064 -0.353 -0.078 0.016 0.650 
 

 

ليتحقؽ ىذا  ،Measure of Sampling Adequacy (MSA)أما مقياس كفاية التعييف أو العينة 
 Anti-image Covarianceلكؿ متغير الناتج مف تحميؿ  MSAالشرط يجب أف يكوف مقياس 

( أف (3في الخلايا القطرية لمعاملات الارتباط المظممة لمجدوؿ  MSA، وتظير قيـ 0.5اعمى مف 
مما يدؿ عمى أف مستوى الارتباط بيف كؿ متغير بالمتغيرات الأخرى في  0.5 تتجاوزالقيمة 

  .مصفوفة الارتباطات كاؼ لإجراء التحميؿ العاممي
بالنسبة لحساب متغير التحصيف الإداري، تـ جمع المعمومات المتعمقة بالعوامؿ الستة لكؿ شركة في 

لممتغيرات الستة المذكورة أعلاه لكؿ سنة. السنة، ثـ يتـ استخراج مصفوفة معامؿ الارتباط الخطي 
مؤشر مركب متعدد الأبعاد )التحصيف ء لإنشا الاستكشافي يتحميؿ العاممالأخيرًا، تـ إجراء 

 الإداري(. 
 

 (OWCON) الممكية تركيز 9-2-2-2
مقياس ممكية "الكتؿ (i) تعتمد الدراسة الحالية عمى أكثر مقاييس تركيز الممكية استخداماً وىـ 
والمقياس  (ii)فأكثر،  5%المجمعة" أي ممكية التصويت الكمية لجميع أصحاب الحصص بنسبة 

ثلاثة  أكبر ممكية نسبةوالمقياس الثالث (iii) الثاني "المساىـ الأكبر" عمى أساس أكبر مساىـ، 
مساىميف في الشركة. نظرًا لأف ىذا المتغير يعتبر عاملًا محددًا لمتحفظ المحاسبي مف خلاؿ 

 ,.Amos, et al. 2016; ; Alkurdi, et al، 2014الأدبيات السابقة عمى سبيؿ المثاؿ، )مميجي 
2017 ; Hamdan, 2017 ; Utomo, et al., 2018 ; Alves, 2020 ; Chiedu et al., 

 

   KMO & Bartlett اختبار (2) جدول
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0.570 

Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 2142.671 

Df 136 

Sig. 0.000 
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تـ أضافتو إلى النموذج لمسيطرة عمى آثاره المحتممة. نظرًا لأف ىذا المتغير يعتبر عاملًا  .(2022
-Al)، محددًا لمتحصيف الإداري والتحفظ المحاسبي مف خلاؿ الأدبيات السابقة، عمى سبيؿ المثاؿ

Abedi et al., 2022; Elhabashy 2019a; Utomo, et al 2018).  
 

  (ME*OWCON) تفاعمي يختص بالتحصين الإداري وتركيز الممكية متغير 9-2-2-3
تركيز الممكية لقياس × بحاصؿ ضرب المتغيريف المستقميف التحصيف الإداري متغير ىذا الويقاس 

التحفظ المشروط والتحفظ لتبني المنشأة النموذج الإجمالي  عمىالأثر التفاعمي لممتغيرات التفسيرية 
 غير المشروط في القوائـ المالية.

 

 (INST)الممكية المؤسسية  9-2-2-4
يتـ احتساب الممكية المؤسسية عمى أنيا نسبة إجمالي حصص الشركات الممموكة لمؤسسات أخرى، 

(Boone & White, 2015; Appel et al., 2016; Elhabashy, 2019a) 
 (ME*INST)متغير تفاعمي يختص بالتحصين الإداري والممكية المؤسسية  9-2-2-5 

الممكية المؤسسية × بحاصؿ ضرب المتغيريف المستقميف التحصيف الإداري متغير ىذا الويقاس  
التحفظ المشروط لتبني المنشأة النموذج الإجمالي  عمىلقياس الأثر التفاعمي لممتغيرات التفسيرية 
 والتحفظ غير المشروط في القوائـ المالية.

 الحاكمة المتغيرات 9-2-3
يمكف أف تؤثر في تبني الشركة التحفظ المحاسبي في  التيتشير الأدبيات الي عدد مف المتغيرات 

 ,Asadi, & Jalalian,2012 ; Kukah et al. 2016; Nasr & Ntim)التقارير المالية 
2018; Elhabashy, 2019b; Muttakin, et al., 2019 ; Sholikhah & Baroroh, 

2021; Cui, et al., 2021; Salehi et al., 2021b) تغيرات حاكمة كما يمي:وىي تُعرؼ كم 
SIZE  ىي حجـ الشركة ويتـ حسابيا بالموغاريتـ الطبيعي لإجمالي أصوؿ الشركة =i  لمعاـt. 
LEV  ىي الرافعة المالية لمشركة ويتـ حسابيا مف خلاؿ نسبة إجمالي الالتزامات إلى إجمالي =

 .tوالسنة  iالأصوؿ الشركة 
BIG4  ،متغير وىمي يأخذ القيمة واحد لممكاتب الأربعة الكبرى والجياز المركزي لممحاسبات =

 .0والقيمة صفر لخلاؼ ذلؾ.
 

https://www.proquest.com/indexinglinkhandler/sng/au/Utomo,+Dwiarso/$N?accountid=42604
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 : متغيرات الدراسة وطرق قياسيا ومصادرها(4)جدول 
 المرخعية / المصدر طريقة القياس المتغير الرمز

 المتغيرات التابعة

CONS_M

/B 

اٌخحفظ اٌّحاسبٍ 

 اٌّششوط
 لُّخها اٌذفخشَت /اٌمُّت اٌسىلُت ٌحمىق اٌٍّىُت  

Beaver & Ryan 

(2005) 

CONS_A

CC  

اٌخحفظ اٌّحاسبٍ 

 غُش اٌّششوط

           ( 
                  

    
) 

   

 :حُذ إْ

 CONS_ACC اٌخحفظ اٌّحاسبٍ غُش اٌّششوط : 

BEXT:  ،اٌذخً لبً اٌضشائب واٌبٕىد غُش اٌعادَت 

DEP ،سسىَ الإهلان ٌٍسٕت : 

OCF،ٍٍُاٌخذفك إٌمذٌ اٌخشغ : 

 TA :.ِخىسظ إجّاٌٍ الأصىي 

Givoly & Hayn 

 (2000) 

 المتغير المستقل

ME ٌاٌخحصُٓ الإداس 

باسخخذاَ سج ِخغُشاث ِىىْ ِٓ  ِؤشش ِشوب ِخعذد الأبعاد

  وهٍ: (EFA) الاسخىشافٍاٌخحًٍُ اٌعاٍٍِ 

 ٔسبت اٌٍّىُت الإداسَت  -

 اصدواجُت اٌشئُس اٌخٕفُزٌ -

 : اٌخٕفُزٌ اٌشئُسفخشة عًّ  -

 ِجٍس الإداسة الأعضاء اٌّسخمٍُٓ فٍ ٔسبت  -

 لُّت حعىَضاث ِجٍس الإداسة  -

 حغُُش اٌشئُس اٌخٕفُزٌ -

Lin et al. (2014); 

Seifzadeh et al., 

(2021) 

 )التفاعلية (المتغيرات المعدُلة 

OWNCO1 
ٍِىُت وباس 

 (≥%5)اٌّساهُّٓ
 أسهُ اٌششوت فأوثش ِٓ %5ٔسبت ٍِىُت اٌّساهُّٓ اٌزَٓ ٍَّىىْ 

Wachira, 2018; 

Holderness, 2017 

ln(own2) ُاٌٍىغاسَخُ اٌطبُعً ٌٕسبت ٍِىُت أوبش ِساهُ ٍِىُت أوبش ِساه Richter & Weiss, 

2013; Al-Jaifi, 

2017 
ln(own3) 

 3ٍِىُت أوبش 

 ِساهُّٓ
 مساهمين 3 اٌٍىغاسَخُ اٌطبُعً ٌٕسبت ٍِىُت أوبش

INST اٌٍّّىوت ٌّؤسساث أخشياٌششوت ٔسبت إجّاٌٍ حصص  اٌٍّىُت اٌّؤسسُت Appel et al. (2016)  

ME*INST ٍٍ1ِخغُش حفاع 
ِخغُش حفاعٍٍ َخخص باٌعلالت بُٓ اٌخحصُٓ الإداسٌ واٌٍّىُت 

 اٌّؤسسُت
 

ME*OWN ٍٍاٌٍّىُت حشوُض علالت بُٓ اٌخحصُٓ الإداسٌ وٌٍِخغُش حفاعٍٍ  2ِخغُش حفاع  

 المتغيرات الحاكمة
SIZE اٌٍىغاسَخُ اٌطبُعٍ لإجّاٌٍ الأصىي اٌششوت ُحج Ji et al, 2017;  

Wachira, 2018;  LEV إجّاٌٍ الأصىي  /ِاث اإجّاٌٍ الاٌخض اٌشافعت اٌّاٌُت 

BIG4 
حجُ ِىخب 

 اٌّشاجعت

ِخغُش وهٍّ َأخز اٌمُّت واحذ ٌٍّىاحب الأسبعت اٌىبشي واٌجهاص 

 اٌّشوضٌ ٌٍّحاسباث، واٌمُّت صفش ٌخلاف رٌه.

حماسَش ِشالبٍ 

 اٌحساباث

CFO سُىٌت اٌششوت   
 ٌٍعٍُّاث اٌخشغٍُُت /ٔسبت اٌخذفك إٌمذٌ اٌخشغٍٍُ = اٌخذفك إٌمذٌ 

 الأجً.اٌخصىَ لصُشة 
Li et al., 2019; 

Dawid et al., 

2019; Sun et al., 

2019 

SGR 
ِعذي ّٔى 

 اٌّبُعاث

/ إَشاد  t-1)إَشاد اٌّبُعاث ٌٍسٕت  ̵ tإَشاد اٌّبُعاث ٌٍسٕت  (

 t-1اٌّبُعاث ٌٍسٕت 

PPE 
ٔسبت الأصىي 

 اٌثابخت اٌٍّّىست
 إجّاٌٍ أصىي  / اٌٍّّىست الأصىي اٌثابخت

ROA إجّاٌٍ أصىي ِخىسظ  /صافٍ اٌذخً  اٌشبحُت 
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CFO إلى  التشغيمية = نسبة التدفؽ النقدي التشغيمي، محسوبة بنسبة التدفؽ النقدي مف العمميات
ىي مقياس لمدى سيولة تغطية الخصوـ  .tفي العاـ  iالخصوـ قصيرة الأجؿ لمشركة 

المتداولة مف خلاؿ التدفقات النقدية الناتجة عف عمميات الشركة، يمكف أف تساعد ىذه 
 .ة الشركة عمى المدى القصيرالنسبة في قياس سيول

SGR :معدؿ نمو المبيعات ويقاس بالمعادلة =  
 t-1/ إيراد المبيعات لمسنة t-1)إيراد المبيعات لمسنة  ̵  tإيراد المبيعات لمسنة (

PPE  الممموسة= نسبة الأصوؿ الثابتة الممموسة، والتي يتـ حسابيا مف خلاؿ نسبة الأصوؿ الثابتة 
  .tوالسنة  iصوؿ لمشركة الأإلى إجمالي 

ROA  العائد عمى الأصوؿ مف خلاؿ نسبة صافي الدخؿ إلى إجمالي أصوؿ الشركة  احتساب= يتـ
i  والسنةt. 

 .(4)قياسيا في جدوؿ  ؽوطر الدراسة متغيرات  تمخيصيمكف ، في ضوء الدراسات السابقة
 نماذج الدراسة  9-3

 نماذج، نموذج لكؿ فرض مف فروض الدراسة، حيث إف: 6تـ بناء  الستةلاختبار فروض الدراسة 
β0 :الجزء الثابت في معادلة الانحدار 

β1 – βn  :معامؿ نموذج الانحدار 
ϵit الخطأ العشوائي، ويمثؿ القيمة المتبقاه، والتي تعبر عف الفرؽ بيف القيمة الفعمية لمتحفظ :

 .tعف السنة  i المحاسبي والقيمة المتوقعة لمتحفظ لمشركة
 .(4)أما تعريؼ متغيرات نماذج الدراسة وطرؽ قياسيا سبؽ أف تـ توضيحيا بالتفصيؿ في الجدوؿ 

وىو نموذجًا  Model1، تـ صياغة النموذج الأوؿ (H1)الدراسة لاختبار الفرض الأوؿ مف فروض 
عمى التحفظ المحاسبي  MEالتحصيف الإداري  مقطعيًا متعدد المتغيرات يختبر تأثير

والذي تـ تعريفو عمى أنو مؤشر مركب  ME . المتغير المستقؿ الرئيسي CONS_M/Bالمشروط
إلى النموذج لتحديد أىميتيا في تحديد التحفظ  ةكمامتغيرات الحالمتعدد الأبعاد. يتـ إضافة 

 المحاسبي المشروط. يتضمف التحميؿ الأساسي فحصًا لأىمية تأثير المتغير المستقؿ الأساسي
(، تـ صياغة H2الدراسة )الفرض الثاني مف فروض . وبالمثؿ، لاختبار ME التحصيف الإداري
عمى التحفظ المحاسبي غير  MEالتحصيف الإداري  تأثير لاختبار Model2النموذج الثاني 

 . كما يمي:CONS_ACCالمشروط 
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 ههاء عبد القادر الحبشي  د.   
المؤسشية على العلاقة بين التحصين الإداري أثر تركيز الملكية والملكية 

 ات المقيدة بالبورصة المصريةکدليل مو الشر  -والتحفظ المحاسبي

Model1: 

CONS_M/Bit = β0 + β1MEit + β2BIG4it + β3CFOit + β4SGRit + β5LEVit + β6PPEit + 

β7ROAit + β8SIZEit + ϵit 

Model2: 

CONS_ACCit = β0 + β1MEit + β2BIG4it + β3CFOit + β4SGRit + β5LEVit + β6PPEit + 

β7ROAit + β8SIZEit + ϵit 

لدراسة   Model3 الثالث تـ تطوير النموذج (H3) الثالث علاوة عمى ذلؾ، لاختبار فرض الدراسة
 CONS_M/Bوالتحفظ المشروط الإداريعمى العلاقة بيف التحصيف الأثر التفاعمي لتركيز الممكية 

الأثر التفاعمي لدراسة   Model4تـ بناء النموذج الرابع (H4) الرابع ختبار فرض الدراسةلا. كذلؾ 
    CONS_ACC.المشروطغير عمى العلاقة بيف التحصيف الإداري والتحفظ لتركيز الممكية 

Model3:  

CONS_M/Bit = β0 + β1MEit + β2OWNCOit+ β3ME*OWNCOit +β4BIG4it + β5CFOit 

+ β6SGRit + β7LEVit + β8PPEit + β9ROAit + β10SIZEit + ϵit 

Model4:  

CONS_ACCit = β0 + β1MEit + β2OWNCOit+ β3ME*OWNCOit +β4BIG4it + 

β5CFOit + β6SGRit + β7LEVit + β8PPEit + β9ROAit + β10SIZEit + ϵit 

عمى العلاقة بيف التحصيف الإداري والتحفظ الأثر التفاعمي لتركيز الممكية ولدراسة 
ممكية "الكتؿ  مقياس (i) ، وبناء عمى مقاييس تركيز الممكية الثلاثة، وىـ  CONS_M/Bالمشروط
ومقياس "المساىـ الأكبر" عمى  OWNCO1 ،(ii) فأكثر %5أصحاب الحصص بنسبة  "المجمعة

ثلاثة مساىميف رئيسييف في  أكبر ومقياس نسبة ممكيةln(ownco2)  ، (iii)أساس أكبر مساىـ
 الى ثلاث نماذج فرعية وىي النماذج Model3 3تـ تحويؿ النموذج ،  ln(ownco2)الشركة

Model3(a-c) كما يمي: 
Model3a 

CONS_M/Bit = β0 + β1MEit + β2OWNCO1it+ β3MEit*OWNCO1it +β4BIG4it + 

β5CFOit + β6SGRit + β7LEVit + β8PPEit + β9ROAit + β10SIZEit + ϵit 

Model3b 

CONS_M/Bit = β0 + β1MEit + β2 ln(ownco2)it + β3MEit*ln(ownco2)it +β4BIG4it + 

β5CFOit + β6SGRit + β7LEVit + β8PPEit + β9ROAit + β10SIZEit + ϵit 

Model3c 

CONS_M/Bit = β0 + β1MEit + β2 ln(ownco3)it + β3ME*ln(ownco3)it +β4BIG4it + 

β5CFOit + β6SGRit + β7LEVit + β8PPEit + β9ROAit + β10SIZEit + ϵit 
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 غيرعمى العلاقة بيف التحصيف الإداري والتحفظ الأثر التفاعمي لتركيز الممكية لدراسة بالمثؿ، و 
 Model4، وبناء عمى مقاييس تركيز الممكية الثلاثة، تـ تحويؿ النموذج CONS_ACC المشروط

 كما يمي Model4(a-c) الى ثلاث نماذج فرعية وىي النماذج
Model4a 

CONS_ACCit = β0 + β1MEit + β2OWNCO1it+ β3MEit*OWNCO1it +β4BIG4it + 

β5CFOit + β6SGRit + β7LEVit + β8PPEit + β9ROAit + β10SIZEit + ϵit 

Model4b 

CONS_ACCit = β0 + β1MEit + β2ln(ownco2)it + β3MEit*ln(ownco2)it +β4BIG4it + 

β5CFOit + β6SGRit + β7LEVit + β8PPEit + β9ROAit + β10SIZEit + ϵit 

Model4c 

CONS_ACCit = β0 + β1MEit + β2ln(ownco3)it + β3ME*ln(ownco3)it +β4BIG4it + 

β5CFOit + β6SGRit + β7LEVit + β8PPEit + β9ROAit + β10SIZEit + ϵit 

والمتعمقاف بالأثر التفاعمي لمممكية المؤسسية عمى العلاقة بيف  (H5 & H6)ولاختبار فرضي الدراسة 
والتحفظ غير المشروط  CONS_M/B التحصيف الإداري وكلا مف التحفظ المشروط

CONS_ACC،  تـ تطوير النماذجModel5  وModel6  يمي:كما 
Model5: 

CONS_M/Bit = β0 + β1MEit + β2 INSTit + β3MEit* INSTit +β4BIG4it + β5CFOit + 

β6SGRit + β7LEVit + β8PPEit + β9ROAit + β10SIZEit + ϵit 

Model6: 

CONS_ACCit = β0 + β1MEit + β2 INSTit + β3MEit* INSTit +β4BIG4it + β5CFOit + 

β6SGRit + β7LEVit + β8PPEit + β9ROAit + β10SIZEit + ϵit 

 أدوات التحميل الإحصائي 9-4
التي يتـ تجميعيا Longitudinal تبعا لنوعية بيانات الدراسة فإنيا أحد أنواع البيانات الطولية ا

لمفردات العينة خلاؿ فترة زمنية معينة. وتمثؿ ىذه البيانات مزيجا مف بيانات السلاسؿ الزمنية 
Time Series Data  عف شركة واحدة لفترة معينة مف الزمف، وبيانات مقطعيةCross 

Sections Data النوعيف يؤدي إلى إنتاج بيانات  ذيفعف عدة شركات. وعندما يتـ الدمج بيف ى
. Panel Data، (McManus, 2015)مقطعية تأخذ في حسبانيا الزمف وىو ما يُطمؽ عميو 

حتى تتجنب العيوب في النماذج المعتمدة عمى  panel dataعمى نموذج بيانات  دراسةال تواعتمد
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 ههاء عبد القادر الحبشي  د.   
المؤسشية على العلاقة بين التحصين الإداري أثر تركيز الملكية والملكية 

 ات المقيدة بالبورصة المصريةکدليل مو الشر  -والتحفظ المحاسبي

الارتباط المتعدد بيف المتغيرات المستقمة  ولتقميؿ فقطالسلاسؿ الزمنية فقط أو البيانات المقطعية 
(McManus, 2015) . 

 :إختيار النموذج الأمثل لتمثيل البيانات
لمتمييز بيف النموذج التجميعي  تاختبارايتـ إجراء ثلاث  لتحديد النموذج الأمثؿ لتمثيؿ البيانات 
لمتمييز بيف  Wald’ testيستخدـ اختبار  (1) العشوائيةنموذج التأثيرات و  التأثيرات الثابتة نموذجو 

أكبر p-value النموذج التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة، فإذا كانت القيمة الاحتمالية للاختبار 
والعكس نموذج التجميعي ىو الأفضؿ لتمثيؿ البيانات، الكاف  α=0.05مف قيمة مستوى المعنوية 

لمتمييز بيف النموذج التجميعي ونموذج  Breusch–Pagan testويستخدـ اختبار  (2). صحيح
أكبر مف قيمة مستوى المعنوية  p-valueالتأثيرات العشوائية، فإذا كانت القيمة الاحتمالية للاختبار 

α=0.05  ويستخدـ  (3). والعكس صحيحي ىو الأفضؿ لتمثيؿ البيانات، نموذج التجميعالكاف
Hausman’ test  لمتمييز بيف نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية، فإذا كانت

كاف نموذج  α=0.05أكبر مف قيمة مستوى المعنوية p-value القيمة الاحتمالية للاختبار 
والبرنامج الإحصائي الذي يتناسب . والعكس صحيحيؿ البيانات، التأثيرات العشوائية ىو الأفضؿ لتمث

كما ىو موضح في الدراسة التطبيقية واختبار  STATAمع ىذا النوع مف البيانات ىو برنامج 
 الفروض. 

 :نحدارنموذج الإ  إختبار صلاحية
يا قبولو  صلاحيتيا لمتاكد مف مدى المقترحة لمدراسة الانحدارنماذج ل ختباراتإتـ إجراء ثلاثة ي
 :لتحديد أدوات التحميؿ الإحصائي المناسبة قبؿ اختبار الفرضيات عمى النحو التاليو 

عمى جميع نماذج الدراسة لاختبار الارتباط التمقائي مف الدرجة  test Wooldridge جراءإ -
، 0.05أكبر مف قيمة مستوى المعنوية p-value الأولى. إذا كانت القيمة الاحتمالية للاختبار

ارتباط تمقائي مف الدرجة الأولى للأخطاء ، وىو مؤشر عمى قبوؿ عذَ وجىد فيذا يعني 
 .نموذج الانحدار

ة الإرتباط الذاتى متأكد مف عدـ وجود مشكملعمى جميع نماذج الدراسة  White test جراءإ -
. وىو مشابو Heteroskedasticity Problems اخخباس ِشىٍت عذَ حجأس اٌخبآَو بواقىمل

 أف يكوف لو تأثيريتيح لممتغير المستقؿ  test White، لكف Breusch-Paganلاختبار 
أكبر  p-value . إذا كانت القيمة الاحتمالية للاختبارتفاعمي غير خطي عمى تبايف الخطأ



 

        م ٠٢٠٢ابريل                                      المجلة العلنية للبحوث التجارية                                     الجانى )الجزء الاول(العــــــدد 

 

887 
 

 

وقبوؿ  عذَ وجىد ِشىٍت عذَ حجأس اٌخبآَ يعني ذلؾ 0.05مف قيمة مستوى المعنوية 
 .دارنموذج الانح

لمتأكد مف  Variance Inflation Factor  (VIF)التبايف تضخـيتـ إستخداـ إختبار معامؿ  -
المتعدد أف المتغيرات المستقمة لمدراسة لا تعانى مف مشكمة الإزدواج الخطى 

Multicollinearity .  قيمةVIF  شير إلى عدـ وجود إمكانية لوجود علاقة ت 10أقؿ مف
 خطية متعددة بيف المتغيرات المستقمة. 

 .الدراسة التطبيقية واختبار الفروض10. 
تـ توظيؼ البيانات التي تـ الحصوؿ عمييا لاختبار العلاقة التحصيف الإداري والتحفظ المحاسبي 

الممكية والممكية المؤسسية، وذلؾ في ومدى تأثر ىذه العلاقة بييكؿ ممكية المنشاة وبخاصة تركيز 
ضوء مجموعة مف المتغيرات الحاكمة، والتي تتمثؿ في حجـ الشركة ودرجة الرفع المالي بيا، وحجـ 
مكتب المراجعة، وسيولة الشركة، ومعدؿ نمو المبيعات، ونسبة الأصوؿ الثابتة الممموسة، ومعدؿ 

غيرات يتـ إجراء التحميؿ الوصفي لممتغيرات كما وقبؿ إيجاد العلاقة بيف المت العائد عمى الأصوؿ.
 :يمي

 Descriptive Analysis التحميل الوصفي لمتغيرات الدراسة 10-1
( التحميؿ الوصفي لمتغيرات الدراسة ويوفر الجدوؿ بعض المعمومات حوؿ  (5يوضح جدوؿ

 :خصائص العينة حيث يلاحظ الآتي
 عينة الدراسةتقارب قيمة المتوسط والوسيط لكؿ متغيرات  -
 ≤الارتفاع الممحوظ في متوسط متغيرات تركيز الممكية حيث تزيد نسبة ممكية كبار المساىميف  -

ىي نسبة مرتفعة تدؿ عمى احتماؿ كبير عمى وجود  %64.7 حيث بمغ ىذا المتوسط 5%
نفوذ وتأثير ليؤلاء المساىميف عمى إدارة الشركة تجاه درجة الالتزاـ بالتحفظ المحاسبي في 

مساىميف  3القوائـ المالية بما يتفؽ مع مصالحيـ الخاصة. ويلاحظ نسبة تركيز ممكية أكبر 
ثلاثة مساىميف أكبر سيطرة أف متوسط أي  0.603-والتي بمغ متوسط الموغاريتـ الطبيعي ليا 

تركيز ممكية أكبر مساىـ والتي بمغ متوسط  ونسبةمف أسيـ الشركة،  %38.2 حواليفقط عمى 
مف أسيـ  %34.5أي سيطرة مساىـ واحد فقط عمى حوالي  1.004-الموغاريتـ الطبيعي ليا 

 الشركة.
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وانحراؼ  51.7%بمتوسط حوالي  97%إلى  0تتراوح نسبة الممكية المؤسسية مف  -
المصرية المدرجة لدييا . وبأخذ المتوسط، يبدو أف عينة الدراسة مف الشركات 53.8%معياري 

 نسبة عالية مف الممكية المؤسسية.
 يل الوصفي لمتغيرات الدراسةم(: التح (5جدول

 Mean Median SD Min Max المتغيرات التفسيرية الرمز

ME ٌ1.646 0.007 0.306 0.641 0.655 اٌخحصُٓ الإداس 

CONS_M/B 31.900 0.938- 4.119 1.203 2.542 اٌخحفظ اٌّحاسبٍ اٌّششوط 

CONS_ACC 1.257 0.458- 0.222 0.063 0.111 اٌخحفظ اٌّحاسبٍ غُش اٌّششوط 

INST 0.971 0.000 0.282 0.538 0.517 اٌٍّىُت اٌّؤسسُت 

OWCON1 ُّٓ0.971 0.213 0.179 0.654 0.647  %5)≤ (ٍِىُت وباس اٌّساه 

Ln(ownco2) ُ0.067- 2.303- 0.546 0.975- 1.008- ٍِىُت أوبش ِساه 

Ln(ownco3)  0.030- 1.547- 0.335 0.616- 0.603- ِساهُّٓ 3ٍِىُت أوبش 

SGR 5.013 1.021- 0.610 0.058 0.103 ٔسبت ّٔى اٌّبُعاث 

LEV 0.898 0.166 0.214 0.545 0.561 اٌشافعت اٌّاٌُت 

CFO1 4.662 1.214- 0.637 0.096 0.285   سُىٌت اٌششوت 

PPE  0.955 0.021 0.236 0.425 0.453 اٌٍّّىستٔسبت الأصىي اٌثابخت 

ROA 0.736 0.164- 0.122 0.029 0.053 اٌشبحُت 

SIZE 18.585 11.926 1.555 14.815 15.039 اٌششوت ُحج 

 % N )متغير وهمي  (حجُ ِىخب اٌّشاجعت

BIG4 
 %62 89 اٌىبشي اواٌّشوضٌ ٌٍّحاسباث اٌّىاحب الأسبعت

 %38 55 بخلاف رٌه

بمتوسط  31.900إلى  0.938- بيف CONS_M/Bيتراوح التحفظ المحاسبي المشروط  -
 CONS_ACCوالتحفظ المحاسبي غير المشروط  4.119وانحراؼ معياري قدره  2.542

. وبذلؾ 0.222وانحراؼ معياري قدره  0.111بمتوسط  1.257إلى  0.458-يتراوح بيف 
 مف مؤشر والتحفظ المحاسبي غير المشروط.المحاسبي المشروط أعمى  يبدو أف مؤشر التحفظ

فيما يتعمؽ بالمتغيرات الحاكمة، يقدـ الجدوؿ بعض المعمومات حوؿ الديوف إلى إجمالي  -
وانحراؼ معياري قدره  0.561بمتوسط  0.898إلى  0.166، والتي تتراوح مف LEVالأصوؿ 
. وىذا يشير إلى أف عينة الدراسة، في المتوسط، لدييا مديونية عالية. يتراوح العائد 0.214

وىو مؤشر للأداء المحاسبي  0.0536بمتوسط  0.7361إلى  0.164-عمى الأصوؿ مف 
إلى  11.926جمالي الأصوؿ( مف لإلمعينة. ويتراوح حجـ الشركة )الموغاريتـ الطبيعي 

 أف العينة تحتوي عمى شركات كبيرة. ، وتشير 15.039بمتوسط  18.585
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مف عينة الدراسة يقوـ أحد مكاتب المراجعة الأربعة  %62يوضح الجدوؿ أيضا أف حوالي  -
 .بمراجعة تقاريرىـ المالية BIG4الكبرى أو الجياز المركزي لممحاسبات 

 (  (Correlation Matrixمصفوفة الارتباط بين المتغيرات  10-2
مف خلاؿ تحديد  (Univariate Analysis) تحميؿ أحاديإجراء البحث ينبغي  فروضقبؿ اختبار 

لتحديد درجة  Pearson Correlation بيرسوف تـ استخداـ معامؿ ارتباط .الارتباط بيف المتغيرات
حيث يظير معامؿ  .لمتغيرات الدراسة ( مصفوفة الارتباط6ويوضح جدوؿ ) ،الارتباط بيف المتغيرات

درجة ارتباط متغيرات الدراسة ببعضيا البعض والتي  Correlation Coefficientsالارتباط 
 .بالأسفؿ p-valueبالأعمى وقيمة مستوى المعنوية 1 و+ 1-تنحصر قيمتو بيف 

( أف ىناؾ علاقة ارتباط إيجابية ذات دلالة إحصائية بيف التحفظ المحاسبي 6يتضح مف جدوؿ ) 
ونسبة الأصوؿ  (LEV)( والرافعة المالية ME) ( والتحصيف الإداريCONS_M/Bالمشروط )

 ,0.348قيمة معامؿ الارتباط بمغت  إف%. حيث 1بمستوى معنوية  (PPE)الثابتة الممموسة 
عمى التوالي، كما أف القيمة الاحتمالية لمعامؿ الارتباط تقؿ عف قيمة مستوى  0.246 ,0.258

لا توجد علاقة ارتباط بيف التحفظ  (، في حيف أنوp–value< α=  05.0المعنوية المعياري )
القيمة الاحتمالية لمعامؿ الارتباط  إفحيث  ( وباقي المتغيرات،CONS_M/Bالمحاسبي المشروط )

  %.5تزيد عف قيمة مستوى المعنوية 
( أف ىناؾ علاقة ارتباط إيجابية ذات دلالة إحصائية بيف التحفظ 6يتضح أيضا مف الجدوؿ )
( ونسبة التدفؽ النقدي ME( والتحصيف الإداري )CONS_ACCالمحاسبي غير المشروط )

قيمة معامؿ  إف%. حيث 1بمستوى معنوية  (ROA)( ونسبة العائد عمى الأصوؿ CFOالتشغيمي )
عمى التوالي، كما أف القيمة الاحتمالية لمعامؿ الارتباط  0.586 ,0.562 ,0.500الارتباط بمغت 

(، في حيف توجد علاقة ارتباط p–value< α=  05.0تقؿ عف قيمة مستوى المعنوية المعياري )
 إفحيث  (LEV)( والرافعة المالية CONS_ACCعكسية بيف التحفظ المحاسبي غير المشروط )

د علاقة ارتباط بيف التحفظ المحاسبي غير المشروط . ولا توج0.320-قيمة معامؿ الارتباط بمغت 
(CONS_ACC،وباقي المتغيرات )  حيث إف القيمة الاحتمالية لمعامؿ الارتباط تزيد عف قيمة

 %.5مستوى المعنوية 
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التابعة أف ىناؾ علاقة بيف المتغيرات التفاعمية والمتغيرات  ( مصفوفة الارتباط (7كما يوضح جدوؿ
 ( وCONS_ACCالمشروط ) غير ذات دلالة إحصائية بيف التحفظ المحاسبيارتباط إيجابية 

المتغير التفاعمي المختص بالتحصيف الإداري وتركيز الممكية مقاسة  (i)وىي:  والمتغيرات التفاعمية
 (ii)و، (ME*OWCON)فأكثر 5%بممكية "الكتؿ المجمعة" أي ممكية أصحاب الحصص بنسبة 

 التحصيف الإداري وتركيز الممكية المقاسة عمى أساس أكبر مساىـالمتغير التفاعمي المختص ب
ME*Ln(own2)و ،(iii)  المتغير التفاعمي المختص بالتحصيف الإداري وتركيز الممكية المقاسة

، بالإضافة  ME*Ln(own3)ثلاثة مساىميف رئيسييف في الشركة لأكبر عمى أساس نسبة الممكية
 . (ME*INST)ص بالتحصيف الإداري والممكية المؤسسية المتغير التفاعمي المخت (iv) الى

( أنو لا يوجد علاقة ارتباط بيف التحفظ المحاسبي المشروط 7يتضح أيضا مف الجدوؿ )
(CONS_M/B،والمتغيرات التفاعمية )  القيمة الاحتمالية لمعامؿ الارتباط تزيد عف قيمة  إفحيث

 %. 5مستوى المعنوية 
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 بين المتغيرات التفاعمية والمتغيرات التابعة الارتباط(: مصفوفة  (7جدول

 
 CONS_M/B CONS_ACC 

ME*OWCON1 
Coefficient 0.008 -.309

**
 

p-value 0.921 0.000 

ME*Ln(own2) 
Coefficient -0.057 .282

**
 

p-value 0.494 0.001 

ME*Ln(own3)  
Coefficient -0.072 .303

**
 

p-value 0.393 0.000 

ME*INST 
Coefficient -0.024 -.187

*
 

p-value 0.774 0.024 

 وجدوؿ( 6وبالرغـ مف ذلؾ لا نستطيع أف نعطى استنتاج نيائي بأف المتغيرات الواردة في جدوؿ )
( الوحيدة التي ترتبط إحصائيا بتبني المنشأة لسياسة التحفظ المحاسبي، لأف معامؿ ارتباط 7)

بيرسوف الذي تـ حسابو لـ يفرؽ بيف خصائص الشركات محؿ الدراسة وتعامؿ معيا عمى أنيا كياف 
يرات واحد، ولذلؾ تـ تطبيؽ نماذج الانحدار المتعدد الخاصة بأسموب البيانات الطولية )نموذج التأث

 الثابتة، نموذج التأثيرات العشوائية( لمتحقؽ مف ىذا الأمر. 
 اختبار فروض البحث 10-3

وذلؾ بالاعتماد عمى  (Multivariate Analysis) تحميؿ متعددإجراء  تـلاختبار فروض البحث 
جراءو تحميؿ الانحدار   التأثيرات الثابتة نموذجلمتمييز بيف النموذج التجميعي و  تثلاث اختبارا ا 

 ليذه الدراسة. أدوات التحميؿ الإحصائيالعشوائية كما تـ توضيحو في نموذج التأثيرات و 

 اختبار الفرض الأول 10-3-1
استيدؼ ىذا الفرض اختبار العلاقة بيف التحصيف الإداري والتحفظ المحاسبي المشروط وذلؾ في 

 :دار كما يميظير نموذج الانحيو  حاكمةالمتغيرات عدد مف الظؿ 
Model1: 
CONS_M/Bit = β0 + β1MEit + β2BIG4it + β3CFOit + β4SGRit + β5LEVit + β6PPEit + 

β7ROAit + β8SIZEit + ϵit 
، أف نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية أفضؿ مف النموذج (8) يتضح مف جدوؿ

التجميعي، بالتالي يتـ المقاربة بيف نتائج نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية مف 
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، فإننا 0.05مف  أكبرالناتجة  𝝌𝟐ختبار لاحيث أف القيمة الاحتمالية و  ،Hausman’ test خلاؿ
بؿ الفرضية الصفرية، وبالتالي يكوف نموذج التأثيرات العشوائية ىو النموذج الأفضؿ لتمثيؿ نق

 البيانات.
 ( لتحديد نموذج الانحدار الأفضل لاختبار الفرض الأول8جدول )

Hausman’ test Breusch–Pagan test Wald’ test الاخخباس 

 قيمة الاختبار الإحصائي 242.2 13.62 5.97

0.6502 0.000 0.000 p-value 
 

 Randomوفؽ نموذج التأثير العشوائي Panel regression resultsنتائج  (  (9ويوضح جدوؿ
effect mode  بما يشتمؿ عمى قيـ معاملات الانحدار، ونتيجةz-test  لمتأكد مف معنوية كؿ

متغير مف المتغيرات المستقمة المكونة لمنموذج بشكؿ منفصؿ، ونتيجة اختبار الازدواج الخطي 
لكؿ متغير ىذا بالإضافة إلى  Toleranceواحتساب قيـ  (VIF)باستخداـ معامؿ تضخـ التبايف 
لاختبار  Wooldridge testو Wald test، ونتيجة اختبار R2نتيجة كًلا مف معامؿ التحديد

 .الذاتي للأخطاءالارتباط 
 :( إلى أف (9جدوؿفي  Random-effects regressionوتشير نتائج 

 الازدواج، بالتالي، لا توجد مشكمة 0.1أكبر مف   Toleranceوقيمة 10أقؿ مف  VIFقيمة  -
مف التبايف  28.62%يشير ىذا إلى أف ، 0.2862 (R2)معامؿ التحديد وبالنظر الى  الخطي.

الحاكمة.  والمتغيراتفي التحفظ المحاسبي المشروط يمكف تفسيره مف خلاؿ التحصيف الإداري 
. وىذا يعني معنوية النموذج ككؿ ٪1 عند مستوى 27.21ىي  Wald testقيمة  أفوكما 

أي عدـ  p-value = 0.3221إلى أف  Wooldridgeويشير نتائج الفرض العدـ في اختبار 
ط ذاتي مقابؿ وجود ارتباط ذاتي في الفرض البديؿ مما يشير إلى قبوؿ نموذج وجود ارتبا
 .Model1وؿ الأالانحدار 

المشروط في النموذج  تأثير التحصيف الإداري عمى التحفظ المحاسبي وتوضح نتائج النموذج أف -
٪ مما يدؿ عمى أف التحصيف الإداري في الشركات 1( معنوي عند مستوى z = 3.08) وؿالأ

المصرية قد يؤثر إيجابًا عمى التحفظ المحاسبي المشروط. لذلؾ، يتـ رفض فرض العدـ وقبوؿ 
 Ramalingegowdaو Sana’a, (2016) دراسة. تتوافؽ ىذه النتيجة مع H1الفرض البديؿ 

& Yu (2018) و تأثير كبير عمى التحفظ حيث وجدوا أف بعض مؤشرات التحصيف الإداري ل
 المحاسبي المشروط. 
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 (: نتائج تحميل الانحدار لمفرض الأول (9جدول
CONS_M/B Coef. Std. Err. Z P>z VIF Toler. 

ME 6.560 2.131 3.08 0.002 1.18 0.845 

BIG4 -1.437 1.360 1.06 0.291 1.39 0.721 

CFO -0.357 0.780 0.46 0.647 1.25 0.799 

SGR    -0.200 0.634 0.32 0.752 1.09 0.916 

LEV 10.632 3.337 3.19 0.001 1.75 0.572 

PPE 5.734 2.020 2.84 0.005 1.07 0.937 

ROA 9.174 8.204 1.12 0.263 1.76 0.570 

SIZE -0.860 0.486 1.77 0.077 1.74 0.576 

_cons 0.910 3.644 0.25 0.803   

Model 

Summary 

Wald test:  27.21 P-value: 0.000      

 R
2
: 0.2862  

Wooldridge test: 1.002 P-Value: 0.3221 

Dependent Variable: CONS_M/B, Method: Random-effects regression, Sample: 

48, Periods: 2021-2017, panel (balanced) observations: 144 

العالية التحفظ  (LEV)، كما ىو متوقع، تعزز الرافعة المالية الحاكمةوبالنسبة لممتغيرات  -
وتتوافؽ مع دراسة  ىذه النتيجة تدعـ فرضية عقود الديوف ،٪1المشروط عند مستوى  المحاسبي

Penalva & Wagenhofer, (2019) كما تشير النتائج الى وجود تأثير إيجابي معنوي عند .
 عمى تبني الإدارة لمتحفظ المحاسبي (PPE)سة ٪ لنسبة الأصوؿ الثابتة المممو 1مستوى 

 SIZEمعنوية بيف حجـ الشركة غير المشروط. بالإضافة إلى ذلؾ، ىناؾ علاقة عكسية 
والتحفظ المحاسبي المشروط، حيث مف المرجح أف تموؿ الشركات المصرية الكبيرة أنشطتيا عف 

اؼ بالأرباح ومف ثـ في توزيع طريؽ الديوف بالتالي انتياج سياسة محاسبية صارمة في الاعتر 
 Geimechi & Khodabakhshiالأرباح عمى المساىميف. وتتفؽ ىذه النتيجة مع دراسة 

حيث وجدوا أف حجـ الشركة لا تؤثر عمى مستوى المحافظة. مع ذلؾ، لا تتفؽ ىذه  (2015)
ختمؼ أيضا مع أحد فروض النظرية ت، و Asadi, & Jalalian( 2012النتائج مع دراسة )

المتعمؽ بالتكمفة السياسية و ( Positive Accounting Theoryالإيجابية في المحاسبة )
(Political Costs .) مع نتائج تحميؿ الارتباط في التحميؿ الأحادي وتتوافؽ ىذه النتائج

 (،6الموضح في جدوؿ )
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الذي  وؿالأ( يُمكف صياغة نموذج الانحدار لمفرض (9وفي ضوء النتائج الموضحة في جدوؿ 
التحصيف الإداري في ظؿ وجود المتغيرات  بمستوىالتحفظ المحاسبي المشروط  مدى تأثريوضح 
 :كما يمي الحاكمة

CONS_M/Bit = 0.910 + 6.560 MEit -1.437 BIG4it -0.357 CFOit -0.200 SGRit 
+10.632 LEVit +5.734 PPEit +9.174 ROAit -0.860 SIZEit 

 الثانياختبار الفرض  10-3-2
استيدؼ ىذا الفرض اختبار العلاقة بيف التحصيف الإداري والتحفظ المحاسبي غير المشروط وذلؾ 

 :وبظير نموذج الانحدار كما يمي حاكمةالمتغيرات بعض الفي ظؿ 
Model2: 

CONS_ACCit = β0 + β1MEit + β2BIG4it + β3CFOit + β4SGRit + β5LEVit + β6PPEit + 
β7ROAit + β8SIZEit + ϵ 

(، أف نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية أفضؿ مف النموذج  (10يتضح مف جدوؿ
التجميعي، بالتالي يتـ المقاربة بيف نتائج نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية مف 

تقؿ عف قيمة مستوى الناتجة  𝝌𝟐 إف القيمة الاحتمالية لاختبارحيث   Hausman’ testخلاؿ
ىو (، مماُ يشير إلى أف نموذج التأثيرات الثابتة p–value< α=  05.0المعنوية المعياري )

  النموذج الأفضؿ لتمثيؿ البيانات.
 الثانيالفرض  لاختبارنموذج الانحدار الأفضل لتحديد ( 10جدول )

Hausman’ test Breusch–Pagan test Wald’ test الاختبار 
 قيمة الاختبار الإحصائي 132.91 16.62 43.44
0.000 0.000 0.000 p-value 

 

 fixedوفقا لنموذج التأثيرات الثابتة  panel regression results( نتائج  (11ويوضح جدوؿ
effect mode  بما يشتمؿ عمى قيـ معاملات الانحدار، ونتيجة اختبارt-test  لمتأكد مف معنوية

كؿ متغير مف المتغيرات المستقمة المكونة لمنموذج بشكؿ منفصؿ، ونتيجة اختبار الازدواج الخطي 
 Toleranceواحتساب قيـ  Inflation Factor (VIF) Varianceالتبايف باستخداـ معامؿ تضخـ 

، Fختبار ، ونتيجة اR2 لكؿ متغير ىذا بالإضافة إلى نتيجة كًلا مف معامؿ التحديد 
 .الذاتي للأخطاءلاختبار الارتباط  Wooldridge testو

 :( إلى أف (11جدوؿفي  Fixed-effects regressionوتشير نتائج 
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المشروط  غير ( لو تأثير إيجابي كبير عمى التحفظ المحاسبيMEالتحصيف الإداري ) -
(CONS_ACC يشير ىذا إلى أف .)المشروط  غير ٪ مف التبايف في التحفظ المحاسبي46.65

عند مستوى 10.48ىي  F. قيمة الحاكمةيمكف تفسيره مف خلاؿ التحصيف الإداري والمتغيرات 
. كما تشير نتائج الفرض العدـ في اختبار ، وىذا يعني معنوية النموذج ككؿ0.000

Wooldridge  إفحيث إلى عدـ وجود ارتباط ذاتي مقابؿ وجود ارتباط ذاتي في الفرض البديؿ 
p-value = 0.0872  وىذا يدؿ عمى  0.05وىي أكبر مف قيمة مستوى المعنوية المعياري

. ويوضح Model2 ثانيالوىو مؤشر لقبوؿ نموذج الانحدار عدـ وجود ارتباط ذاتي للأخطاء 
وقيمة  10أقؿ مف  VIFالخطي حيث أف قيمة  الازدواجالجدوؿ أنو لا توجد مشكمة 

Tolerance   0.1أكبر مف. 
 الثاني نتائج تحميل الانحدار لمفرض (: (11جدول

CONS_ACC Coef. Std. Err. T P>t VIF Toler. 

ME 2.514 0.011 2.48 0.014 1.18 0.845 

BIG4 1.348 0.222 6.07 0.000 1.39 0.721 

CFO 0.359 0.045 7.98 0.000 1.25 0.799 

SGR 0.004 0.021 0.20 0.845 1.09 0.916 

LEV 0.164 0.260 0.63 0.530 1.75 0.572 

PPE 0.078 0.221 0.35 0.726 1.07 0.937 

ROA 1.248 0.362 3.45 0.001 1.76 0.570 

SIZE 0.148 0.090 1.65 0.103 1.74 0.576 

_cons -2.191 0.863 2.54 0.013   

Model 

Summary 

 F test: 10.48 P-value: 0.000 
R

2
: 0.4665 

Wooldridge test: 3.054 p-value: 0.0872 

Dependent Variable: CONS_ACC, Method: Fixed-effects regression, Sample: 48, 

Periods: 2021-2017, panel (balanced) observations: 144  

( t = 2.48) ثانيالتأثير التحصيف الإداري عمى التحفظ المحاسبي المشروط في النموذج  -
٪ مما يدؿ عمى أف التحصيف الإداري في الشركات المصرية قد يؤثر 5معنوي عند مستوى 

 . H2إيجابًا عمى التحفظ المحاسبي المشروط. وبذلؾ يتـ رفض فرض العدـ وقبوؿ الفرض البديؿ 
مكتب المتمثمة في نوع  الحاكمةوتبعا لنتائج تحميؿ الانحدار السابؽ، يتضح بالنسبة لممتغيرات  -

 (ROA)ومعدؿ العائد عمى الأصوؿ  (CFO)نسبة التدفؽ النقدي التشغيمي و  (BIG4) المراجعة



 

 

 
877 

 ههاء عبد القادر الحبشي  د.   
المؤسشية على العلاقة بين التحصين الإداري أثر تركيز الملكية والملكية 

 ات المقيدة بالبورصة المصريةکدليل مو الشر  -والتحفظ المحاسبي

ىي  (CONS_ACC)المشروط  غير أف العلاقة بينيـ وبيف المتغير التابع التحفظ المحاسبي
و عندما يكوف مكتب المراجعة ىو أحد ٪. وتوضح النتائج أن1علاقة إيجابية عند مستوى معنوي 
والشركات التي ترتفع نسبة  (BIG4)ياز المركزي لممحاسبات المكاتب الأربعة الكبرى أو الج

لا يتعيف عمييا اختيار  (ROA)ومعدؿ العائد عمى الأصوؿ  (CFO)التدفؽ النقدي التشغيمي 
 (. Dey et al.2008طرؽ محاسبية تؤدي لزيادة الأرباح )

 الثاني( يُمكف صياغة نموذج الانحدار لمفرض (11وفي ضوء النتائج السابقة الموضحة في جدوؿ 
المشروط ودرجة التحصيف الإداري في ظؿ وجود غير الذي يوضح العلاقة بيف التحفظ المحاسبي 

 :كما يمي الحاكمةالمتغيرات 
CONS_ACCit = -2.191 + 2.514 MEit + 1.348 BIG4it + 0.359 CFOit + 0.004 

SGRit + 0.164 LEVit + 0.078 PPEit + 1.248 ROAit + 0.148 SIZEit 
 

 اختبار الفرض الثالث 10-3-3
استيدؼ ىذا الفرض اختبار الأثر التفاعمي لتركيز الممكية عمى العلاقة بيف التحصيف الإداري 

ثلاث وذلؾ مف خلاؿ  الحاكمة،متغيرات مجموعة مف الالمشروط وذلؾ في ظؿ  والتحفظ المحاسبي
نسبة ممكية المساىميف أي  OWNCO1تركيز الممكية وىـ مقياس ممكية "الكتؿ المجمعة" مقاييس ل

،   Ln(ownco2)والمقياس الثاني "المساىـ الأكبر" ،فأكثر مف أسيـ الشركة %5الذيف يممكوف 
 .  Ln(ownco3)ثلاثة مساىميف في الشركة اكبر النسبة المئوية لممكيةىو والمقياس الثالث 

أف نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية أفضؿ مف النموذج (  (12جدوؿ يتضح مف
ة بيف نتائج نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية مف نالتجميعي، بالتالي يتـ المقار 

 ةثلاثالفرعية النماذج لم الناتجة 𝝌𝟐لاختبار مستوى المعنوية حيث أف   Hausman’ testخلاؿ
Model3(a-c) م اكبر( 05.0ف قيمة مستوى المعنوية المعياري  =p–value< α وىذا يعني ،)

 .Model3(a-c) لمنماذج  ىو النموذج الأفضؿ لتمثيؿ البياناتأف نموذج التأثير العشوائي 
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 ثالثالالفرض  لاختبارنموذج الانحدار الأفضل لتحديد ( 12جدول )
Hausman’ test Breusch–Pagan test Wald’ test النموذج 

Model3 Panel A 
 الإحصائيقيمة الاختبار  18.11 8.77 4.23

0.9363 0.0015 0.000 p-value 
Model3 Panel B 

 الإحصائيقيمة الاختبار  19.2 12.77 6.76
0.7478 0.000 0.000 p-value 

Model3 Panel C 
 الإحصائيقيمة الاختبار  23.62 11.97 6.16

0.8013 0.000 0.000 p-value 
بما يشتمؿ عمى  Panel regression results( نتائج  (13a , 13b, & 13cوؿاويوضح الجد

لمتأكد مف معنوية كؿ متغير مف المتغيرات المستقمة  z-testقيـ معاملات الانحدار، ونتيجة اختبار 
المكونة لمنموذج بشكؿ منفصؿ، ونتيجة اختبار الازدواج الخطي باستخداـ معامؿ تضخـ التبايف 

(VIF) واحتساب قيـTolerance   لكؿ متغير ىذا بالإضافة إلى نتيجة كًلا مف معامؿ التحديد 
R2 ونتيجة اختبار ،Wald test و ،Wooldridge test  الذاتي للأخطاءلاختبار الارتباط. 

 أف:   (13a)مف الجدوؿ  Random Effect Modelوتشير نتائج 
 الازدواج، بالتالي، لا توجد مشكمة 0.1أكبر مف   Toleranceوقيمة 10أقؿ مف  VIFقيمة  -

مف التبايف  %33.69، يشير ىذا إلى أف 0.3369 (R2)معامؿ التحديد وبالنظر الى  الخطي.
الحاكمة.  والمتغيراتالمشروط يمكف تفسيره مف خلاؿ التحصيف الإداري  في التحفظ المحاسبي

وىذا يعني معنوية النموذج  ٪5 معنوية عند مستوى 23.04ىي    Wald testقيمة أفكما 
 . ككؿ
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 ههاء عبد القادر الحبشي  د.   
المؤسشية على العلاقة بين التحصين الإداري أثر تركيز الملكية والملكية 

 ات المقيدة بالبورصة المصريةکدليل مو الشر  -والتحفظ المحاسبي

 (Panel A): نتائح تحليل الانحدار للفرض الثالث (13a)خدول 

Model3a: CONS_M/Bit = β0 + β1MEit + β2OWNCO1it+ β3MEit*OWNCO1it 

+β4BIG4it + β5CFOit + β6SGRit + β7LEVit + β8PPEit + β9ROAit + β10SIZEit  

CONS_M/B Coef. Std. Err. Z P>z VIF Toler. 

ME 1.752 0.495 3.53 0.003 2.41 0.415 

OWCON1 0.002 0.040 0.05 0.964 2.01 0.498 

ME*OWCON1 0.021 0.007 3.12 0.000 2.52 0.397 

BIG4 -1.724 1.334 1.29 0.196 1.49 0.671 

CFO -0.245 0.756 0.32 0.746 1.27 0.785 

SGR -0.118 0.620 0.19 0.849 1.11 0.903 

LEV 9.903 3.258 3.04 0.002 1.82 0.549 

PPE 4.813 1.998 2.41 0.016 1.13 0.888 

ROA 7.125 7.927 0.90 0.369 1.77 0.564 

SIZE -0.786 0.465 1.69 0.091 1.75 0.571 

_cons 1.236 4.142 0.30 0.765   

Model Summary 

 Wald test:   23.04 P-value:    0.0106 
R

2
: 0.3369 

Wooldridge test: 0.0039 p-value: 0.999 

إلى عدـ وجود ارتباط ذاتي مقابؿ وجود  Wooldridgeكما تشير نتائج الفرض العدـ في اختبار  -
ارتباط ذاتي في الفرض البديؿ حيث أف مستوى المعنوية الناتج ىو أكبر مف قيمة مستوى 

تـ بناءه مف  الذيوبالتالي نموذج الانحدار  (p–value< α=  05.0المعنوية المعياري )
 .  Model3aنحدارقبوؿ نموذج الا بالتالي، ،الممكف الاعتماد عميو في الأجؿ الطويؿ

الممموسة ونسبة الأصوؿ الثابتة  (ME)ىناؾ تأثر ذو دلالة إحصائية لكؿ مف التحصيف الإداري  -
(PPE)  الرافعة المالية و(LEV)  5والتفاعؿ بيف التحصيف الإداري وممكية كبار المساىميف%) 
بمستوى  (CONS_M/B)عمػى التحفظ المحاسبي المشروط  (ME*OWCON1) )فأكثر

لتػمؾ المتغيػرات تقؿ عػف قيمػة مستػػوى  z%، حيث أف القيمػة الاحتمالية لاختبػار 5معنوية 
 (. p–value< α=  05.0المعنويػة المعيػػاري )

ختمؼ كثيًرًا عف قيمة معامؿ التحديد في تيتبيف أنيا  0.3369التحديد وبالنظر إلى قيمة معامؿ  -
إلى أف زيادة عدد المتغيرات المستقمة تؤثر عمى قيمة معامؿ  مماُ يشير 0.2721 وؿالأالنموذج 
 التحديد.

وفًقًا لمنتائج الإحصائية فأنػو لا توجػد ادلو كافيػة تؤكد أف ىنػاؾ أي تػأثير لكػؿ مػف حجـ الشركة  -
(SIZE( وحجـ مكتب المراجعة ،)BIG4 وسيولة الشركة )(CFO)  نمو المبيعات ومعدؿ
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(SGR)  ومعدؿ العائد عمى الأصوؿ(ROA) الممكية المتمثمة في ممكية كبار  وتركيز
بمسػتوى معنوية  (CONS_M/Bعمى والتحفظ المحاسبي المشروط ) فأكثر 5%المساىميف 

لتػػمؾ المتغيرات تزيد عػف قيمػة مستػػوى المعنويػة  z%، حيث أف القيمػة الاحػتػماليػػة لاختبػػار 5
 .0.05المعياري 

ذج الانحدار لمفرض و ( يُمكف صياغة نم13aي ضوء النتائج السابقة الموضحة في الجدوؿ )وف
أي ممكية  OWNCO1وىو المتعمؽ بالأثر التفاعمي لممكية "الكتؿ المجمعة"  Model3a ثالثال

عمى العلاقة بيف التحصيف الإداري  ME*OWNCO1فأكثر  5%أصحاب الحصص بنسبة 
 كما يمي:المشروط  والتحفظ المحاسبي

 

CONS_M/Bit = 1.236 + 1.752 MEit + 0.002 OWNCO1it+ 0.021 
MEit*OWNCO1it -1.724 BIG4it -0.245 CFOit -0.118 SGRit + 9.903 LEVit + 

4.813 PPEit + 7.125 ROAit - 0.786 SIZEit 

 أف:   (13b)مف الجدوؿ  Random Effect Modelنتائج كما توضح 
أكبر مف   Toleranceوقيمة 10أقؿ مف  VIFقيمة حيث إف  الخطي الازدواجمشكمة  لا توجد -

مف التبايف في التحفظ المحاسبي المشروط يمكف  R2)) %39.25 يشير إلى أف حواليو  .0.1
. وكذلؾ تبيف أف نموذج الانحدار الذي والمتغيرات الحاكمةتفسيره مف خلاؿ التحصيف الإداري 

ذج و لمنم Wald test إف %، حيث5ا بمستوى معنويػة معنوي إحصائًيً تـ بناءه يعتبر نموذج 
Model4b  ف القيمة الاحتمالية لاختبار و  27.27ىي تقؿ عف قيمة مستوى  Wald testا 

 .وىذا يعني معنوية النموذج ككؿ 0.05المعنويػػة المعياري 
إلى عدـ وجود ارتباط ذاتي مقابؿ وجود  Wooldridgeكما تشير نتائج الفرض العدـ في اختبار  -

مستوى المعنوية الناتج ىو أكبر مف قيمة مستوى  إفارتباط ذاتي في الفرض البديؿ حيث 
تـ بناءه مف  الذيوبالتالي نموذج الانحدار  (p–value< α=  05.0المعنوية المعياري )

 الممكف الاعتماد عميو في الأجؿ الطويؿ. 
 ونسبة الأصوؿ الثابتة الممموسة (ME) إحصائية لكؿ مف التحصيف الإداريىناؾ تأثر ذو دلالة  -

(PPE)  الرافعة المالية و(LEV)  عمػى التحفظ المحاسبي المشروط(CONS_M/B)  بمستوى
لتػمؾ المتغيػرات تقؿ عػف قيمػة مستػػوى  z%، حيث أف القيمػة الاحتمالية لاختبػار 5معنوية 

   (. p–value< α=  05.0المعنويػة المعيػػاري )
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 ههاء عبد القادر الحبشي  د.   
المؤسشية على العلاقة بين التحصين الإداري أثر تركيز الملكية والملكية 

 ات المقيدة بالبورصة المصريةکدليل مو الشر  -والتحفظ المحاسبي

  (Panel B) الثالث: نتائج تحميل الانحدار لمفرض (13b)جدول
Model3b: CONS_M/Bit = β0 + β1MEit + β2 ln(ownco2)it + β3MEit*ln(ownco2)it 

+β4BIG4it + β5CFOit + β6SGRit + β7LEVit + β8PPEit + β9ROAit + β10SIZEit  

CONS_M/B Coef. Std. Err. Z P>z VIF Toler. 

ME 2.521 0.892 2.83 0.002 2.47 0.405 

Ln(ownco2) 0.322 1.447 0.22 0.824 2.31 0.433 

ME* Ln(owcon2) 0.018 0.240 0.08 0.939 3.21 0.312 

BIG4 -1.358 1.416 0.96 0.338 1.49 0.669 

CFO -0.343 0.798 0.43 0.668 1.33 0.750 

SGR -0.193 0.643 0.30 0.765 1.12 0.895 

LEV 10.589 3.428 3.09 0.002 1.8 0.556 

PPE 5.658 2.213 2.56 0.011 1.28 0.780 

ROA 8.896 8.343 1.07 0.286 1.79 0.558 

SIZE -0.879 0.507 1.73 0.083 1.89 0.530 

_cons -0.086 5.959 0.01 0.988   

Model Summary 

 Wald test:   27.26 P-value:      0.0024 

R
2:

 0.3925 

Wooldridge test: 1.293 p-value: 0.2614 

ختمؼ كثيًرًا عف قيمة معامؿ التحديد في ييتبيف أنو  0.3925التحديد وبالنظر إلى قيمة معامؿ  -
مماُ يشير إلى أف زيادة عدد المتغيرات المستقمة تؤثر عمى قيمة معامؿ  0.2721 الأوؿالنموذج 
 التحديد. 

 الشركة ـحجوفًقًا لمنتائج الإحصائية فأنػو لا توجػد ادلو كافيػة تؤكد أف ىنػاؾ أي تػأثير لكػؿ مػف  -
(SIZE و ،)حجـ مكتب المراجعة (BIG4وسيولة الشركة ) (CFO)  نمو المبيعات ومعدؿ

(SGR)  معدؿ العائد عمى الأصوؿ و(ROA) ممكية أكبر مساىـو الممكية المتمثمة  وتركيز 
Ln(ownco2) ( عمى والتحفظ المحاسبي المشروطCONS_M/B)  5بمسػتوى معنوية ،%

لتػػمؾ المتغيرات تزيد عػف قيمػة مستػػوى المعنويػة المعياري  zالقيمػة الاحػتػماليػػة لاختبػػار  إفحيث 
0.05. 

المساىـ الأكبر والتحصيف الإداري التفاعمية بيف  لمعلاقةيتضح عدـ وجود تأثير كما  -
ME*Ln(owcon2) ثالث لمفرض ال ذج الانحدارو نم فيModel3b  عمى العلاقة بيف التحصيف

 (13bوفي ضوء النتائج السابقة الموضحة في الجدوؿ ) .المشروطالإداري والتحفظ المحاسبي 
 كما يمي: Model3b ذج الانحدارو يُمكف صياغة نم
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CONS_M/Bit = -0.086 + 2.521MEit + 0.322ln(ownco2)it + 0.018 
MEit*ln(ownco2)it -1.358BIG4it -0.343CFOit -0.193SGRit + 10.589LEVit + 

5.658 PPEit +8.896 ROAit  -0.879SIZEit 
 أف:   (13c)مف الجدوؿ  Random Effect Modelوتشير نتائج 

( لو تأثير إيجابي كبير عمى التحفظ المحاسبي المشروط MEالتحصيف الإداري ) -
(CONS_M/B يشير ىذا إلى أف حوالي .)39.3% ((R2  مف التبايف في التحفظ المحاسبي

التحصيف الإداري والمتغيرات الحاكمة. وكذلؾ تبيف أف نموذج المشروط يمكف تفسيره مف خلاؿ 
%، حيث إف القيمة 5الانحدار الذي تـ بناءه يعتبر نموذج معنوي إحصائًيًا بمستوى معنويػة 

 Wald قيمةو  0.05تقؿ عف قيمة مستوى المعنويػػة المعياري  Wald testالاحتمالية لاختبار 
test وىذا يعني معنوية النموذج ككؿ 27.26 ىوذج و لمنم. 

إلى عدـ وجود ارتباط ذاتي مقابؿ وجود  Wooldridgeكما تشير نتائج الفرض العدـ في اختبار  -
ىو أكبر مف قيمة مستوى  مستوى المعنوية الناتج إفارتباط ذاتي في الفرض البديؿ حيث 

تـ بناءه مف  الذيوبالتالي نموذج الانحدار  (p–value< α=  05.0المعنوية المعياري )
 الممكف الاعتماد عميو في الأجؿ الطويؿ. 

 ونسبة الأصوؿ الثابتة الممموسة (ME) ىناؾ تأثر ذو دلالة إحصائية لكؿ مف التحصيف الإداري -
(PPE)  الرافعة المالية و(LEV)  مساىميف 3والتفاعؿ بيف التحصيف الإداري وممكية أكبر 

(ME*Ln(owcon3)  عمػى التحفظ المحاسبي المشروط(CONS_ACC)  بمستوى معنوية
لتػػمؾ المتغيػرات تقؿ عػف قيمػة مستػػوى المعنويػة  z%، حيث أف القيمػة الاحتمالية لاختبػار 5

 (. p–value< α=  05.0المعيػػاري )
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 ههاء عبد القادر الحبشي  د.   
المؤسشية على العلاقة بين التحصين الإداري أثر تركيز الملكية والملكية 

 ات المقيدة بالبورصة المصريةکدليل مو الشر  -والتحفظ المحاسبي

  (Panel C) الثالث: نتائج تحميل الانحدار لمفرض (13c)جدول
Model3c: CONS_M/Bit = β0 + β1MEit + β2 ln(ownco3)it + β3ME*ln(ownco3)it 

+β4BIG4it + β5CFOit + β6SGRit + β7LEVit + β8PPEit + β9ROAit + β10SIZEit  

CONS_M/B Coef. Std. Err. Z P>z VIF Toler. 

ME 2.794 1.054 2.66 0.009 2.23 0.448 

Ln(ownco3) 0.422 2.209 0.19 0.848 2.02 0.496 

ME*Ln(owcon3) 1.047 0.381 2.8 0.006 2.88 0.347 

BIG4 -1.303 1.409 0.92 0.355 1.48 0.675 

CFO -0.322 0.787 0.41 0.682 1.25 0.799 

SGR -0.211 0.642 0.33 0.742 1.1 0.906 

LEV 10.209 3.384 3.02 0.003 1.79 0.558 

PPE 5.673 2.087 2.72 0.007 1.14 0.877 

ROA 8.925 8.275 1.08 0.281 1.76 0.569 

SIZE -0.888 0.496 1.79 0.073 1.79 0.558 

_cons -0.308 9.349 0.03 0.974   

Model Summary 

 Wald test: 27.26 P-value: 0.002 
R

2
: 0.393 

Wooldridge test: 0.834 P-Value: 0.366 

 الشركة ـحجوفًقًا لمنتائج الإحصائية فأنػو لا توجػد ادلو كافيػة تؤكد أف ىنػاؾ أي تػأثير لكػؿ مػف  -
(SIZE و ،)حجـ مكتب المراجعة (BIG4وسيولة الشركة ) (CFO)  نمو المبيعات ومعدؿ

(SGR)  معدؿ العائد عمى الأصوؿ و(ROA)  مساىميف  3ممكية أكبر وLn(ownco3)  عمى
القيمػة الاحػتػماليػػة  إف%، حيث 5بمسػتوى معنوية  (CONS_M/Bالتحفظ المحاسبي المشروط )

  .0.05لتػػمؾ المتغيرات تزيد عػف قيمػة مستػػوى المعنويػة المعياري  zلاختبػػار 
يتبيف أنيا تختمؼ كثيًرًا عف قيمة معامؿ التحديد في  0.393التحديد وبالنظر إلى قيمة معامؿ  -

مماُ يشير أف زيادة عدد المتغيرات المستقمة تؤثر عمى قيمة معامؿ  0.272 وؿالأالنموذج 
 التحديد. 

ذج الانحدار لمفرض و يُمكف صياغة نم (13c)وفي ضوء النتائج السابقة الموضحة في الجدوؿ 
بالأثر التفاعمي لممكية النسبة المئوية الإجمالية لممكية أكبر ثلاثة وىو المتعمؽ  Model3c ثالثال

عمى العلاقة بيف التحصيف الإداري والتحفظ المحاسبي  ME*Ln(owcon3)مساىميف في الشركة 
 المشروط كما يمي:

CONS_M/Bit = -0.308 + 2.794MEit + 0.422ln(ownco3)it + 1.047 
ME*ln(ownco3)it -1.303BIG4it -0.322CFOit -0.322 SGRit + 10.209LEVit + 

5.673PPEit + 8.925ROAit -0.888SIZEit 
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والخاصة  ،(13c)و 13b)) ( و13aمف الجداوؿ ) Random Effect Modelنتائج وبناءا عمى 
 . البديؿ يتـ رفض فرض العدـ وقبوؿ الفرض، H3باختبار الفرض الثالث 

 اختبار الفرض الرابع 10-3-4
الفرض اختبار الأثر التفاعمي لتركيز الممكية عمى العلاقة بيف التحصيف الإداري استيدؼ ىذا 

وذلؾ مف خلاؿ  الحاكمة مجموعة مف المتغيرات المشروط وذلؾ في ظؿ غير والتحفظ المحاسبي
أي ممكية التصويت  OWNCOمقاييس تركيز الممكية الثلاثة وىـ مقياس ممكية "الكتؿ المجمعة" 

 ، Ln(ownco2)"المساىـ الأكبر" متعمؽ بػ فأكثر والمقياس الثاني %5بة صحاب الحصص بنسلأ
 .  Ln(ownco3)ثلاث مساىميف في الشركةأكبر نسبة ممكية متعمؽ ب والمقياس الثالث

أف نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية أفضؿ مف النموذج (  (14الجدوؿ يتضح مف
ة بيف نتائج نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية مف نالمقار التجميعي، بالتالي يتـ 

 ةثلاثالفرعية النماذج لمالناتجة  𝝌𝟐حيث أف القيمة الاحتمالية لاختبار   Hausman’ testخلاؿ
Model4(a-c) ( 05.0تقؿ عف قيمة مستوى المعنوية المعياري  =p–value< α مماُ يشير أف ،)

    Model3(a-c).لمنماذج ىو النموذج الأفضؿ لتمثيؿ البيانات رات الثابتةنموذج التأثي
 رابعالفرض ال لاختبارنموذج الانحدار الأفضل لتحديد ( 14جدول )

Hausman’ test Breusch–Pagan test Wald’ test الاختبار 
Model4 Panel A 

 قيمة الاختبار الإحصائي 72.29 18.39 43.1
0.000 0.000 0.000 p-value 

Model4 Panel B 
 قيمة الاختبار الإحصائي 13.21 25.96 42.35
0.000 0.000 0.000 p-value 

Model4 Panel c 
 قيمة الاختبار الإحصائي 52.92 52.2 37.2
0.000 0.000 0.000 p-value 

 

بما يشتمؿ عمى  Panel regression results( نتائج  (15a, 15b, & 15cوؿاويوضح الجد
لمتأكد مف معنوية كؿ متغير مف المتغيرات المستقمة  t-testقيـ معاملات الانحدار، ونتيجة اختبار 

المكونة لمنموذج بشكؿ منفصؿ، ونتيجة اختبار الازدواج الخطي باستخداـ معامؿ تضخـ التبايف 
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 ههاء عبد القادر الحبشي  د.   
المؤسشية على العلاقة بين التحصين الإداري أثر تركيز الملكية والملكية 

 ات المقيدة بالبورصة المصريةکدليل مو الشر  -والتحفظ المحاسبي

Inflation Factor (VIF) Variance واحتساب قيـTolerance  ذا بالإضافة إلى لكؿ متغير ى
لاختبار الارتباط  Wooldridge test، و F، ونتيجة اختبار R2 نتيجة كًلا مف معامؿ التحديد 

 .الذاتي للأخطاء
 أف:   (15a)مف الجدوؿ  Fixed Effect Modelوتشير نتائج 

 الازدواجتوجد مشكمة ، بالتالي، لا 0.1أكبر مف   Toleranceوقيمة 10أقؿ مف  VIFقيمة  -
مف التبايف  %47.44يشير ىذا إلى أف ، 0.4744 (R2)معامؿ التحديد وبالنظر الى  الخطي.

 والمتغيراتالمشروط يمكف تفسيره مف خلاؿ التحصيف الإداري  غيرفي التحفظ المحاسبي 
. ويشير وىذا يعني معنوية النموذج ككؿ ٪1عند مستوى  8.24ىي  Fقيمة  أفالحاكمة. وكما 

أي عدـ وجود  p-value = 0.0967إلى أف  Wooldridgeنتائج الفرض العدـ في اختبار 
 الانحدارإلى قبوؿ نموذج  ارتباط ذاتي مقابؿ وجود ارتباط ذاتي في الفرض البديؿ مما يشير

Model4a.  
 (Panel A) رابع: نتائج تحميل الانحدار لمفرض ال (15a)جدول

Model4a: CONS_ACCit = β0 + β1MEit + β2OWNCO1it+ β3MEit*OWNCO1it 

+β4BIG4it + β5CFOit + β6SGRit + β7LEVit + β8PPEit + β9ROAit + β10SIZEit + ϵ 

CONS_ACC Coef. Std. Err. t P>t VIF Toler. 

ME    0.499 0.015 3.35 0.000 2.41 0.415 

OWCON1     -0.003 0.003 0.95 0.347 2.01 0.498 

ME*OWCON1      0.001 0.0001 2.65 0.000 2.52 0.397 

BIG4      1.400 0.230 6.08 0.000 1.49 0.671 

CFO     0.374 0.048 7.86 0.000 1.27 0.785 

SGR     0.007 0.022 0.33 0.742 1.11 0.903 

LEV     0.148 0.267 0.56 0.580 1.82 0.549 

PPE      0.027 0.238 0.11 0.910 1.13 0.888 

ROA     1.244 0.369 3.37 0.001 1.77 0.564 

SIZE     0.134 0.093 1.44 0.155 1.75 0.571 

_cons    -1.930 0.928 2.08 0.041   

Model Summary 

F: 8.24 P-value: 0.000 

R
2:

 0.4744 

Wooldridge test: 2.881 p-value: 0.0967 

المشروط غير  عمى التحفظ المحاسبي (ME) متحصيف الإداريلر ذو دلالة إحصائية يىناؾ تأث -
، واف ٪1عند مستوى  معنويو  t = 3.35الرابع، حيث قيمة اختبار منموذج ل Panel Aفي 
 )فأكثر (%5 ،التفاعؿ بيف التحصيف الإداري وممكية كبار المساىميف تأثير
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(ME*OWCON1)  إيجابي معنوي حيث(t = 2.65 )وp-value = 0.000 ، معنوي عند و
 .٪1مستوى 

التدفؽ النقدي  ونسبة (BIG4) حجـ مكتب المراجعةىناؾ تأثر ذو دلالة إحصائية لكؿ مف  -
وىي متغيرات  ،(ROA)وربحية المنشاة مقاس بمعدؿ العائد عمى الأصوؿ  (CFO)التشغيمي 
%، حيث 1بمستوى معنوية  (CONS_ACC)المشروط  غير عمػى التحفظ المحاسبيحاكمة، 

 05.0لتمؾ المتغيػرات تقؿ عػف قيمػة مستػػوى المعنويػة المعيػػاري ) tقيمػة الاحتمالية لاختبػار أف ال
 =p–value< α .) 

يتبيف أنيا تختمؼ عف قيمة معامؿ التحديد في  0.4744وبالنظر إلى قيمة معامؿ التحديد  -
مماُ يشير إلى أف زيادة عدد المتغيرات المستقمة تؤثر عمى قيمة معامؿ  0.4665 ثانيالالنموذج 
 التحديد. 

 Model4a ذج الانحدارو ( يُمكف صياغة نم15aوفي ضوء النتائج السابقة الموضحة في الجدوؿ )
أي ممكية  OWNCOالذي يوضح علاقة الأثر التفاعمي لممكية "الكتؿ المجمعة"  رابعلمفرض ال

عمى العلاقة بيف  ME*OWNCO1فأكثر  %5لجميع أصحاب الحصص بنسبة  التصويت الكمية
 المشروط كما يمي: غيرالتحصيف الإداري والتحفظ المحاسبي 

CONS_ACCit = -1.930 +0.499 MEit -0.003 OWNCO1it + 0.001 ME it*OWNCO1it 
+1.400 BIG4it + 0.374 CFOit + 0.007 SGRit + 0.148 LEVit + 0.027 PPEit + 

1.244 ROAit + 0.134 SIZEit 
 أف:   (15b)مف الجدوؿ  Fixed Effect Modelوتشير نتائج 

 الازدواج، بالتالي، لا توجد مشكمة 0.1أكبر مف   Toleranceوقيمة 10أقؿ مف  VIFقيمة  -
مف التبايف في  %56.8يشير ىذا إلى أف ، 0.568 (R2)معامؿ التحديد وبالنظر الى  الخطي.
الحاكمة.  والمتغيراتالمشروط يمكف تفسيره مف خلاؿ التحصيف الإداري  غير المحاسبيالتحفظ 
شير نتائج ت.  و وىذا يعني معنوية النموذج ككؿ ٪1عند مستوى  8.55ىي  Fقيمة  أفكما 

أي عدـ وجود ارتباط  p-value = 0.0858إلى أف  Wooldridgeالفرض العدـ في اختبار 
 تي في الفرض البديؿ مما يشير إلى قبوؿ نموذج الانحدارذاتي مقابؿ وجود ارتباط ذا

Model4b. 
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 ههاء عبد القادر الحبشي  د.   
المؤسشية على العلاقة بين التحصين الإداري أثر تركيز الملكية والملكية 

 ات المقيدة بالبورصة المصريةکدليل مو الشر  -والتحفظ المحاسبي

 (Panel B) رابع: نتائج تحميل الانحدار لمفرض ال (15b)جدول
Model4b: CONS_ACC = β0 + β1MEit + β2 ln(ownco2)it + β3MEit*ln(ownco2)it 

+β4BIG4it + β5CFOit + β6SGRit + β7LEVit + β8PPEit + β9ROAit + β10SIZEit + ϵ 

CONS_ACC Coef. Std. Err. T P>t VIF Toler. 

ME  0.051 0.016 3.43 0.000 2.47 0.405 

Ln(ownco2)  -0.029 0.089 0.33 0.742 2.31 0.433 

Me* Ln(ownco2) -0.014 0.015 0.96 0.341 3.21 0.312 

BIG4  1.393 0.225 6.18 0.000 1.49 0.669 

CFO  0.372 0.046 8.03 0.000 1.33 0.750 

SGR  0.001 0.021 0.02 0.982 1.12 0.895 

LEV  0.252 0.268 0.94 0.351 1.8 0.556 

PPE  0.144 0.227 0.63 0.528 1.28 0.780 

ROA  1.366 0.375 3.64 0.000 1.79 0.558 

SIZE  0.134 0.091 1.47 0.145 1.89 0.530 

_cons  -2.119 0.947 2.24 0.028   

Model Summary 

F test: 8.55 P-value: 0.000 

R
2
: 0.568 

Wooldridge test: 3.082 p-value: 0.0858 

عمى التحفظ  (ME) متحصيف الإداريلىناؾ تأثر ذو دلالة إحصائية  وتوضح نتائج النموذج أف -
 معنويو  t = 3.43حيث قيمة اختبار  ،رابعالنموذج ال Panel Bالمشروط في  غير المحاسبي

 ونسبة (BIG4) حجـ مكتب المراجعةىناؾ تأثر ذو دلالة إحصائية لكؿ مف و ، ٪1عند مستوى 
 ،(ROA)وربحية المنشاة مقاس بمعدؿ العائد عمى الأصوؿ  (CFO)التدفؽ النقدي التشغيمي 
بمستوى معنوية  (CONS_ACC)المشروط  غير عمػى التحفظ المحاسبيوىي متغيرات حاكمة، 

لتمؾ المتغيػرات تقؿ عػف قيمػة مستػػوى المعنويػة  t%، حيث أف القيمػة الاحتمالية لاختبػار 1
 (. p–value< α=  05.0المعيػػاري )

عف قيمة معامؿ التحديد في  كثيرا يتبيف أنيا تختمؼ 0.568وبالنظر إلى قيمة معامؿ التحديد  -
( مماُ يشير إلى أف زيادة عدد المتغيرات المستقمة تؤثر عمى قيمة 0.4665) ثانيالالنموذج 

 معامؿ التحديد. 
المساىـ الأكبر والتحصيف الإداري بيف  التفاعميةلمعلاقة  تأثيرويتضح عدـ وجود  -

ME*Ln(owcon2) ذج الانحدارو نم في Model4b عمى العلاقة بيف التحصيف  رابعلمفرض ال
 كما يمي: المشروط حيث يمكف صياغة نماذج الانحدارير غالإداري والتحفظ المحاسبي 
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CONS_ACCit = -2.119 + 0.051 ME -0.029 ln(ownco2) -0.014 ME*ln(ownco2) 
+1.393 BIG4 + 0.372 CFO + 0.001 SGR + 0.252 LEV + 0.144 PPE + 

1.366ROA + 0.134 SIZE 
 أف: (15c)الجدوؿ  في Fixed effect modelوتشير نتائج 

المشروط  غير المحاسبي( لو تأثير إيجابي كبير عمى التحفظ MEالإداري ) التحصيف  -
(CONS_ACC يشير ىذا إلى أف .)المشروط  غير مف التبايف في التحفظ المحاسبي %57.1

وكذلؾ تبيف أف نموذج الانحدار  .الحاكمةيمكف تفسيره مف خلاؿ التحصيف الإداري والمتغيرات 
%، حيث أف القيمة الاحتمالية 5الذي تـ بناءه يعتبر نموذج معنوي إحصائًيًا بمستوى معنويػة 

 .وىذا يعني معنوية النموذج ككؿ 0.05تقؿ عف قيمة مستوى المعنويػػة المعياري  Fلاختبار 
إلى عدـ وجود ارتباط ذاتي مقابؿ وجود  Wooldridgeفي اختبار كما تشير نتائج الفرض العدـ  -

الناتج ىو أكبر مف قيمة مستوى  ارتباط ذاتي في الفرض البديؿ حيث إف مستوى المعنوية
تـ بناءه مف  الذيوبالتالي نموذج الانحدار  (p–value< α=  05.0المعنوية المعياري )

  الممكف الاعتماد عميو في الأجؿ الطويؿ. 
 (Panel C) رابعتحميل الانحدار لمفرض ال: نتائج (15c)جدول 

Model4c: CONS_ACC = β0 + β1MEit + β2 ln(ownco3)it + β3ME*ln(ownco3)it 

+β4BIG4it + β5CFOit + β6SGRit + β7LEVit + β8PPEit + β9ROAit + β10SIZEit + ϵ 

CONS_ACC Coef. Std. Err. t P>t VIF Toler. 

ME    0.355 0.087 4.1 0.000 2.23 0.448 

Ln(ownco3)     -0.099 0.137 0.72 0.470 2.02 0.496 

ME*Ln(owcon3) 0.089 0.042 2.31 0.042 2.88 0.347 

BIG4     1.372 0.228 6.01 0.000 1.48 0.675 

CFO    0.366 0.047 7.81 0.000 1.25 0.799 

SGR     0.005 0.021 0.24 0.809 1.1 0.906 

LEV     0.153 0.269 0.57 0.571 1.79 0.558 

PPE     0.050 0.229 0.22 0.827 1.14 0.877 

ROA      1.262 0.369 3.42 0.001 1.76 0.569 

SIZE     0.136 0.094 1.44 0.154 1.79 0.558 

_cons    -1.703 1.118 1.52 0.132   

Model Summary 

F test: 8.18 P-value: 0.000 

R2: 0.571 

Wooldridge test: 2.996 p-value: 0.0903 
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 ههاء عبد القادر الحبشي  د.   
المؤسشية على العلاقة بين التحصين الإداري أثر تركيز الملكية والملكية 

 ات المقيدة بالبورصة المصريةکدليل مو الشر  -والتحفظ المحاسبي

 (BIG4)وحجـ مكتب المراجعة  (ME)ىناؾ تأثر ذو دلالة إحصائية لكؿ مف التحصيف الإداري  -
المنشاة مقاس بمعدؿ العائد عمى الأصوؿ  وربحية (CFO) التدفؽ النقدي التشغيمي ونسبة

(ROA)  مساىميف 3والتفاعؿ بيف التحصيف الإداري وممكية أكبر (ME*Ln(owcon3)  عمػى
%، حيث أف القيمػة 5بمستوى معنوية  (CONS_ACC)المشروط غير  التحفظ المحاسبي

–p=  05.0لتمؾ المتغيػرات تقؿ عػف قيمػة مستػػوى المعنويػة المعيػػاري ) tالاحتمالية لاختبػار 
value< α .) 

معامؿ التحديد في النموذج تختمؼ كثيًرًا عف قيمة  0.571وبالنظر إلى قيمة معامؿ التحديد  -
 مماُ يشير إلى أف زيادة عدد المتغيرات المستقمة تؤثر عمى قيمة معامؿ التحديد. 0.4665 ثانيال

 Model4c ذج الانحدارو ( يُمكف صياغة نم15cوفي ضوء النتائج السابقة الموضحة في الجدوؿ )
 ME*Ln(owcon3)) ساىميفم 3ممكية أكبر لالذي يوضح علاقة الأثر التفاعمي  رابعلمفرض ال

 المشروط كما يمي: غير عمى العلاقة بيف التحصيف الإداري والتحفظ المحاسبي
CONS_ACCit = -1.703 + 0.355 MEit -0.099 ln(ownco3) it +0.089 

MEit*ln(ownco3)it +1.372 BIG4it + 0.366 CFOit + 0.005 SGRit + 0.153 LEVit + 
0.050 PPEit + 1.262 ROAit + 0.136 SIZEit 

والخاصة  ،(15c)و 15b)) ( و15aمف الجداوؿ ) Fixed Effect Modelنتائج وبناءا عمى 
 . البديؿ يتـ رفض فرض العدـ وقبوؿ الفرض، H4الفرض الرابع  باختبار

 اختبار الفرض الخامس5-3-10 
استيدؼ ىذا الفرض اختبار الأثر التفاعمي لمممكية المؤسسية عمى العلاقة بيف التحصيف الإداري 

 :وبظير نموذج الانحدار كما يمي حاكمةوالتحفظ المحاسبي المشروط وذلؾ في ظؿ متغيرات 
Model5: 

CONS_M/Bit = β0 + β1MEit + β2 INSTit + β3MEit*INSTit +β4BIG4it + β5CFOit + 
6SGRit + β7LEVit + β8PPEit + β9ROAit + β10SIZEit + ϵit 

(، أف نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية أفضؿ مف النموذج  (16يتضح مف جدوؿ
التجميعي، بالتالي يتـ المقاربة بيف نتائج نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية مف 

، فإننا 0.05مف  أكبرالناتجة  𝝌𝟐حيث أف القيمة الاحتمالية لاختبار و  ،Hausman’ testخلاؿ
نقبؿ الفرضية الصفرية، وبالتالي يكوف نموذج التأثيرات العشوائية ىو النموذج الأفضؿ لتمثيؿ 

 البيانات.
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 الفرض الخامش لاختبارنموذج الانحدار الأفضل لتحديد ( 16خدول )

Hausman’ test Breusch–Pagan test Wald’ test الاختبار 
 قيمة الاختبار الإحصائي 18.920 14.980 6.990
0.727 0.000 0.000 p-value 

 

بما يشتمؿ عمى قيـ معاملات الانحدار،  panel regression results( نتائج  (17ويوضح جدوؿ
لمتأكد مف معنوية كؿ متغير مف المتغيرات المستقمة المكونة لمنموذج بشكؿ  z-testونتيجة اختبار 

 Inflation Factorمنفصؿ، ونتيجة اختبار الازدواج الخطي باستخداـ معامؿ تضخـ التبايف 
(VIF) Variance  قيـ واحتسابTolerance    لكؿ متغير ىذا بالإضافة إلى نتيجة كًلا مف

الذاتي لاختبار الارتباط  Wooldridge test، وWald testاختبار ، ونتيجة R2معامؿ التحديد 
 .للأخطاء

٪ مف التبايف في التحفظ المحاسبي المشروط يمكف 29أف حوالي  (17)يشير النتائج في جدوؿ -
تفسيره مف خلاؿ التحصيف الإداري العلاقة التفاعمية بيف الممكية المؤسسية والتحصيف الإداري 

٪ وىذا يعني معنوية النموذج 1عند مستوى  26.79ىي  Wald testوالمتغيرات الحاكة. قيمة 
أي عدـ  p-value = 0.2264أف  Wooldridgeككؿ. وتشير نتائج الفرض العدـ في اختبار 

وجود ارتباط ذاتي مقابؿ وجود ارتباط ذاتي في الفرض البديؿ مما يشير إلى قبوؿ نموذج 

 خامس(: نتائج تحميل الانحدار لمفرض ال(17جدول 
CONS_M/B Coef. Std. Err. Z P>z VIF Toler. 

ME     0.220 0.047 4.63 0.000 3.17 0.315 

INST     0.011 0.029 0.37 0.709 2.2 0.454 

ME*INST    0.014 0.004 3.2 0.000 3.37 0.297 

BIG4    -1.494 1.382 1.08 0.280 1.4 0.714 

CFO    -0.416 0.811 0.51 0.608 1.33 0.753 

SGR    -0.222 0.641 0.35 0.729 1.1 0.905 

LEV     10.754 3.387 3.17 0.001 1.78 0.561 

PPE     5.732 2.080 2.76 0.006 1.12 0.892 

ROA     9.284 8.277 1.12 0.262 1.77 0.566 

SIZE    -0.895 0.500 1.79 0.073 1.83 0.547 

_cons     0.573 3.790 0.15 0.880   

Model 

Summary 

Wald test:   26.79 P-value: 0.0028 

R
2
: 0.2898 

Wooldridge test:  1.504 p-value: 0.2264 
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 ههاء عبد القادر الحبشي  د.   
المؤسشية على العلاقة بين التحصين الإداري أثر تركيز الملكية والملكية 

 ات المقيدة بالبورصة المصريةکدليل مو الشر  -والتحفظ المحاسبي

. كاف تأثير التحصيف الإداري عمى التحفظ المحاسبي المشروط في النموذج Model5الانحدار 
عدـ وقبوؿ الفرض ٪، لذلؾ، يتـ رفض فرض ال1( معنوي عند مستوى z = 4.63الخامس )

 H5.البديؿ 
تشير النتائج عدـ وجود تأثير لمممكية المؤسسية عمى التحفظ المحاسبي المشروط وىذا يتعارض  -

( حيث أشارت نتائج تمؾ الدراسات الي 2014) ومميجي ,.Hajawiyah, et al (2020) مع
وجود تأثير إيجابي معنوي لمممكية المؤسسية عمى التحفظ المحاسبي. كما أشارت دراسة 

Alkurdi, et al., (2017  الى وجود أثر عكسي لمممكية المؤسسية مقاس بالنسبة المئوية
 المحاسبي.للأسيـ الممموكة لممستثمريف المؤسسيف مف الأسيـ الكمية عمى التحفظ 

 (ME*INST)وتشير النتائج إلى أف العلاقة التفاعمية بيف الممكية المؤسسية والتحصيف الإداري  -
 (. CONS_M/Bلو تأثير إيجابي كبير عمى التحفظ المحاسبي المشروط )

عمى تبني  (PPE)العالية ونسبة الأصوؿ الثابتة الممموسة  (LEV)كما تعزز الرافعة المالية  -
 ٪، ىذه النتيجة تدعـ فرضية عقود الديوف. 1ظ المحاسبي المشروط عند مستوى الإدارة لمتحف

عف قيمة معامؿ التحديد في  قميلايتبيف أنيا تختمؼ  0.2898التحديد وبالنظر إلى قيمة معامؿ  -
تؤثر عمى قيمة  قد( مماُ يشير إلى أف زيادة عدد المتغيرات المستقمة 0.2721) ثانيالنموذج ال

 ويمكف كتابة معادلة الانحدار كما يمى:  ،معامؿ التحديد
CONS_M/Bit = 0.573 + 0.220 MEit + 0.011 INSTit+ 0.014 MEit*INSTit -1.494 

BIG4it - 0.416 CFOit -0.222 SGRit +10.754 LEVit + 5.732 PPEit + 9.284 ROAit 
- 0.895 SIZE 

  اختبار الفرض السادس6-3-10 
بيف التحصيف الإداري  العلاقةاستيدؼ ىذا الفرض اختبار الأثر التفاعمي لمممكية المؤسسية عمى 

 :وبظير نموذج الانحدار كما يمي حاكمةالمشروط وذلؾ في ظؿ متغيرات  غير والتحفظ المحاسبي
Model6: 

CONS_ACCit = β0 + β1MEit + β2 INSTit + β3MEit* INSTit +β4BIG4it + β5CFOit + 
β6SGRit + β7LEVit + β8PPEit + β9ROAit + β10SIZEit + ϵ 

(، أف نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية أفضؿ مف النموذج  (18يتضح مف الجدوؿ
التجميعي، بالتالي يتـ المقاربة بيف نتائج نموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات العشوائية مف 

تقؿ عف قيمة مستوى المعنوية  𝝌𝟐 حيث إف القيمة الاحتمالية لاختبار  Hausman’ testخلاؿ
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التأثيرات الثابتة ىو النموذج الأفضؿ  نموذج(، مماُ يشير إلى أف p–value< α=  05.0المعياري )
 لتمثيؿ البيانات. 
 fixedوفقا لنموذج التأثيرات الثابتة  panel regression results( نتائج  (19ويوضح جدوؿ

effect mode  ،اختبار  ونتيجةبما يشتمؿ عمى قيـ معاملات الانحدارt-test  لمتأكد مف معنوية
كؿ متغير مف المتغيرات المستقمة المكونة لمنموذج بشكؿ منفصؿ، ونتيجة اختبار الازدواج الخطي 

 Toleranceواحتساب قيـ  Inflation Factor (VIF) Varianceالتبايف باستخداـ معامؿ تضخـ 
، F، ونتيجة اختبار R2لكؿ متغير ىذا بالإضافة إلى نتيجة كًلا مف معامؿ التحديد  
 .الذاتي للأخطاءلاختبار الارتباط  Wooldridge testو

 السادسالفرض  لاختبارنموذج الانحدار الأفضل لتحديد ( 18جدول )
Hausman’ test Breusch–Pagan test Wald’ test الاختبار 

 قيمة الاختبار الإحصائي 12.01 19.222 43.29
0.000 0.000 0.000 p-value 

 

 ( أف:  19الجداوؿ ) في Fixed effect modelوتشير نتائج 
المشروط يمكف تفسيره مف خلاؿ التحصيف  غير مف التبايف في التحفظ المحاسبي 47.15% -

وكذلؾ تبيف أف نموذج الانحدار الذي تـ بناءه يعتبر نموذج معنوي  .والمتغيرات الحاكمةالإداري 
بمستوى  8.33تساوي  F%، حيث أف القيمة الاحتمالية لاختبار 5معنويػة إحصائًيًا بمستوى 
 .وىذا يعني معنوية النموذج ككؿ 0.000المعنويػػة المعياري 

ارتباط ذاتي مقابؿ وجود  إلى عدـ وجود Wooldridgeتشير نتائج الفرض العدـ في اختبار و  -
ارتباط ذاتي في الفرض البديؿ حيث إف مستوى المعنوية الناتج ىو أكبر مف قيمة مستوى 

وبالتالي نموذج الانحدار الذي تـ بناءه مف  (p–value< α=  05.0المعنوية المعياري )
 الممكف الاعتماد عميو في الأجؿ الطويؿ.

حجـ مكتب المراجعة و  (ME) تحصيف الإداريىناؾ تأثر ذو دلالة إحصائية لكؿ مف ال -
(BIG4)  ونسبة التدفؽ النقدي التشغيمي(CFO) المنشاة مقاس بمعدؿ العائد عمى  وربحية
عمػى  (ME*INST) والتفاعؿ بيف التحصيف الإداري والممكية المؤسسية (ROA)الأصوؿ 

القيمػة  إف%، حيث 5بمستوى معنوية  (CONS_M/B)المشروط غير  التحفظ المحاسبي
–p=  05.0لتمؾ المتغيػرات تقؿ عػف قيمػة مستػػوى المعنويػة المعيػػاري ) tالاحتمالية لاختبػار 

value< α.) 
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 ههاء عبد القادر الحبشي  د.   
المؤسشية على العلاقة بين التحصين الإداري أثر تركيز الملكية والملكية 

 ات المقيدة بالبورصة المصريةکدليل مو الشر  -والتحفظ المحاسبي

 لسادس(: نتائج تحميل الانحدار لمفرض ا(19جدول 
CONS_ACC Coef. Std. Err. Z P>z VIF Toler. 

ME    0.078 0.020 3.9 0000. 3.17 0.315 

INST    -0.002 0.003 0.80 0.428 2.2 0.454 

ME*INST     0.001 0.100 3.54 0.000 3.37 0.297 

BIG4     1.377 0.227 6.06 0.000 1.4 0.714 

CFO        0.368 0.047 7.80 0.000 1.33 0.753 

SGR     0.006 0.021 0.27 0.788 1.1 0.905 

LEV     0.148 0.267 0.56 0.580 1.78 0.561 

PPE     0.052 0.225 0.23 0.819 1.12 0.892 

ROA     1.262 0.368 3.43 0.001 1.77 0.566 

SIZE     0.136 0.092 1.49 0.141 1.83 0.547 

_cons    -2.011 0.900 2.23 0.028   

Model 

Summary 

F test: 8.33 p-value: 0.000 

R
2
: 0.4715 

Wooldridge test:  3.172 p-value: 0.0815 
 

 الشركة ـحجوفًقًا لمنتائج الإحصائية فأنػو لا توجػد ادلو كافيػة تؤكد أف ىنػاؾ أي تػأثير لكػؿ مػف  -
(SIZE،)  نمو المبيعات ومعدؿ(SGR)  المشروط  غير والتحفظ المحاسبيوالممكية المؤسسية
(CONS_ACC)  القيمػة الاحػتػماليػػة لاختبػػار  إف%، حيث 5بمسػتوى معنويةt  لتػػمؾ المتغيرات

، وىو ما يتفؽ مع α (p–value>α=0.05)تزيد عػف قيمػة مستػػوى المعنويػة المعياري 
Elhabashy, (2019b). 

 (ME*INST)وتشير النتائج إلى أف العلاقة التفاعمية بيف الممكية المؤسسية والتحصيف الإداري  -
(. وبذلؾ يتـ CONS_ACCالمشروط ) غير لو تأثير إيجابي كبير عمى التحفظ المحاسبي

 .H6رفض فرض العدـ وقبوؿ الفرض البديؿ 
( يتبيف أنيا لا تختمؼ كثيًرًا عف قيمة معامؿ 47.15) R2 وبالنظر إلى قيمة معامؿ التحديد -

( مماُ يشير إلى أف زيادة عدد المتغيرات المستقمة لا تؤثر 46.65التحديد في النموذج الثاني )
 ويمكف كتابة معادلة الانحدار الخاصة بالنموذج كما يمي: عمى قيمة معامؿ التحديد

CONS_ACCit = -2.011 + 0.078 MEit -0.002 INSTit + 0.001 MEit*INSTit +1.377 
BIG4it + 0.368 CFOit + 0.006 SGRit + 0.148 LEVit + 0.052 PPEit + 1.262 ROAit 

+ 0.136 SIZEit 
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 المستقبميةالنتائج والتوصيات والدراسات 11. 
تأسيسا عمى ما تقدـ في الدراسة النظرية والتطبيقية، يمكف استخلاص نتائج الدراسة وتوصياتيا 

 ̵ومجالات البحث المستقبمية كما يمي: 
 الدراسة: نتائج 11-1

واختبار  والتحفظ المحاسبي في القوائـ الماليةالتحصيف الإداري  اختبار العلاقة بيفاستيدفت الدراسة 
 Moderator variables.ةمُعدل اتكمتغير  العلاقةىذه تركيز الممكية والممكية المؤسسية عمى ر يتأث
 وبعد القياـ بالدراسة النظرية والتطبيقية توصمت الدراسة الى عدة نتائج وىي: 
بالنسبة لدرجة التحصيف الإداري في الشركات المقيدة في البورصة المصرية، يتضح أنيا في  -

ى معظـ الشركات حيث توصمت الدراسة التطبيقية الى أف متوسط درجة الغالب مرتفعة لد
 ,.Salehi et al، في حيف في دراسة 0.655التحصيف الإداري في الشركات المصرية 

 Seifzadeh et al., 2021وفي دراسة  0.0738كاف متوسط التحصيف الإداري  (2018)
فاف  Dakhli & Mtiraoui, (2021)، أما في دراسة 0.379كاف متوسط التحصيف الإداري 

 .0.145-المعدؿ مساوي 
 18.585إلى  11.926جمالي الأصوؿ( مف لإالشركة )الموغاريتـ الطبيعي  ويتراوح حجـ -

 تحتوي عمى شركات كبيرة. الدراسة عينةأف  شيري ىذاو ، 15.006بمتوسط 
عمى ٪ 1عند مستوىالإداري لو تأثير إيجابي معنوي  التحصيفتوصمت الدراسة التطبيقية الى أف  -

 ,.Salehi et alوىو ما يتفؽ مف نتائج دراسة المشروط وغير المشروط  المحاسبيتبني التحفظ 
(2021b) .باف التحصيف يمكف أف يزيد مف تقارب مصالح المديريف  تمؾ النتائج تضح مفوي

والمساىميف، حيث إف التحصيف الإداري قد يكوف فعالًا إذا كاف قادرًا عمى إضافة قيمة إلى 
 ضماف تطورىا وبقائيا. و  المنشأة

لمشركات والممكية المؤسسية  ذو دلالة إحصائية لتركيز الممكية تأثير وجود إلى النتائجتوصمت  -
عمى العلاقة بيف التحصيف الإداري والتحفظ  Moderator variablesكمتغيرات معدلة 
 . في التقارير السنويةالمشروط  وغير المحاسبي المشروط

نسبة التدفؽ النقدي  (BIG4) المراجعةمكتب المتمثمة في نوع  الحاكمةبالنسبة لممتغيرات  -
أف العلاقة بينيـ وبيف المتغير التابع  (ROA)ومعدؿ العائد عمى الأصوؿ  (CFO)التشغيمي 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Anissa%20Dakhli
https://www.emerald.com/insight/search?q=Abderraouf%20Mtiraoui
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٪. 1ىي علاقة إيجابية عند مستوى معنوي  (CONS_ACC)المشروط غير التحفظ المحاسبي 
المكاتب الأربعة الكبرى أو الجياز و عندما يكوف مكتب المراجعة ىو أحد وتوضح النتائج أن

 (CFO)والشركات التي ترتفع نسبة التدفؽ النقدي التشغيمي  (BIG4)المركزي لممحاسبات 
لا يتعيف عمييا اختيار طرؽ محاسبية تؤدي لزيادة الأرباح  (ROA)ومعدؿ العائد عمى الأصوؿ 

(Dey et al.2008.) 
ىذه النتيجة  ،٪1المشروط عند مستوى  المحاسبيالعالية التحفظ  (LEV)تعزز الرافعة المالية  -

. كما Penalva & Wagenhofer, (2019)وتتوافؽ مع دراسة  تدعـ فرضية عقود الديوف
٪ لنسبة الأصوؿ الثابتة الممموسة 1تشير النتائج الى وجود تأثير إيجابي معنوي عند مستوى 

(PPE) المشروط. بالإضافة إلى ذلؾ، ىناؾ علاقة عكسية  عمى تبني الإدارة لمتحفظ المحاسبي
والتحفظ المحاسبي المشروط، حيث مف المرجح أف تموؿ  SIZEغير معنوية بيف حجـ الشركة 

الشركات المصرية الكبيرة أنشطتيا عف طريؽ الديوف بالتالي انتياج سياسة محاسبية صارمة في 
مساىميف. وتتفؽ ىذه النتيجة مع دراسة الاعتراؼ بالأرباح ومف ثـ في توزيع الأرباح عمى ال

Geimechi & Khodabakhshi (2015)  حيث وجدوا أف حجـ الشركة لا تؤثر عمى مستوى
ختمؼ ت، و Asadi, & Jalalian( 2012المحافظة. مع ذلؾ، لا تتفؽ ىذه النتائج مع دراسة )

( Positive Accounting Theoryأيضا مع أحد فروض النظرية الإيجابية في المحاسبة )
 (.Political Costsالمتعمؽ بالتكمفة السياسية )و 

 الدراسة: توصيات 11-2
ِٓ ِشىٍت اٌذساست وِشوسا باٌذساست إٌظشَت واٌخطبُمُت ووصىلا ٌٕخائج اٌذساست، حىصٍ  انطلاقا

 بّا ٍٍَ: اٌذاسست

مرادفًا لعدـ فالتحصيف الإداري ليس دائمًا تغيير النظرة السمبة الي التحصيف الإداري،  َجب  -
أنفسيـ في الحفاظ عمى  المديريفط عمى و يمكف أف يقمؿ مف الضغو  الكفاءة، فقد يكوف فعالًا 

يزيد مف تقارب و  مناصبيـ لصالح المزيد مف الاستثمارات المولدة لمقيمة عمى المدى الطويؿ
 . مصالح المديريف والمساىميف

ىناؾ توصية أخرى لممدققيف الخارجييف تتمثؿ في إبداء آرائيـ حوؿ كفاية مستوى التحفظ في  -
 والتي مف المفترض أف يكوف ليا تأثير إيجابي عمى أداء الشركة.  المالية،التقارير 
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 :المستقبمية الدراسات 11-3
 : التاليةيمكف اقتراح مجالات الدراسات المستقبمية ، اسة الحاليةر الدنتائج ضوء  في
الخدمات  قطاع في التحصيف الإداري والتحفظ المحاسبي في القوائـ المالية دراسة العلاقة بيف -

 ؾ.المالية والبنو 
 في التحصيف الإداري والتحفظ المحاسبي في القوائـ المالية العلاقة بيفعمى  الممكيةتأثير  دراسة -

 ؾ.المالية والبنو الخدمات  قطاع
 المفرطة عمى إدارة الأرباح في القدرة الإدارية والثقة الإداريةأثر التحصيف الإداري و دراسة  -

 .الشركات المقيدة بالبورصة المصرية
دارة الأرباح تحفظ المحاسبي تأثير الثقة الإدارية الزائدة عمى التقييـ  - الشركات المقيدة  فيوا 

 .بالبورصة المصرية
 الشركات المقيدة بالبورصة المصرية الأسيـ فيسيولة التحصيف الإداري عمى  تأثيردراسة  -
الشركات  الأسيـ فيسيولة و التحصيف الإداري  العلاقة بيفتأثير تركيز الممكية عمى دراسة  -

 .المقيدة بالبورصة المصرية

 المراجع12. 
 بالمغة العربية المراجع 12-1

(. تأثير آليات التحصيف الإداري عمى قيمة الشركة: نظرية 2018محمد فؤاد محمد )أبو سالـ، سيد سالـ محمد وعمواف، 
. كمية مجمة الفكر المحاسبيالوكالة مقابؿ نظرية الإشراؼ: دراسة اختبارية عمى الشركات المساىمة المصرية. 

 .410 -468(، 2)22التجارة، جامعة عيف شمس. 
. أثر خصائص (2018)سمرة، ياسر محمد عبد العزيز والزىار، ىاني محمد عزيز زكي ورزؽ، آية حمادة أحمد. 

مجمة الدراسات  .مجمس الإدارة عمى مستوى التحفظ المحاسبي في القطاع المصرفي المصري: دراسة تطبيقية
 .110 – 138(، 5، جامعة كفر الشيخ كمية التجارة. )التجارية المعاصرة

دراسة اختبارية عمى الشركات  -(. العلاقة بيف التحصيف الإداري وجودة الأرباح 2021د المنعـ، ريـ محمد محمود )عب
 75.-1، (2) 3. كمية التجارة، جامعة قناة السويس. المجمة العممية لمدراسات المحاسبيةالمساىمة المصرية.  

دارة الأرباح عمى مكافأة مجمس الإدارة: دراسة 2017عفيفي، ىلاؿ عبد الفتاح السيد ) ( أثر التحصيف الإداري وا 
، 1))39، كمية التجارة، جامعة الزقازيؽ، مجمة البحوث التجاريةاختبارية عمى الشركات المساىمة المصرية، 

339 – 442. 

https://sjar.journals.ekb.eg/issue_24455_26924_.html
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تأثير العلاقة بيف آليات التحصيف الإداري والتحفظ المحاسبي عمى الأداء المالي  (2020) محمد، ىشاـ سعيد إبراىيـ
، كمية مجمة الفكر المحاسبيلمشركة دراسة تطبيقية عمى الشركات المصرية المدرجة بسوؽ الأوراؽ المالية، 

 . 210-141، 4))24 التجارة، جامعة عيف شمس،
(. أثر ىيكؿ الممكية وخصائص مجمس الإدارة عمى التحفظ المحاسبي في التقارير (2014مميجي، مميجي مجدي 

 . 60-1، 1))1، كمية التجارة، جامعة طنطا. المجمة العممية لمتجارة والتمويلالمالية: دليؿ مف البيئة المصرية. 
 المراجع بالمغة الإنجميزية 12-2

 The impact of managerial (2019).أبى اٌعض، ِحّذ اٌسعُذ، وعفُفٍ، هلاي عبذ اٌفخاح، وصاهش، أحّذ ِحّذ 

overconfidence on accounting conservatism: Empirical study. وٍُت اٌخجاسةِجٍت اٌبحىد اٌخجاسَت ، ’
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