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قياس أثز القدرة الإدارية للمديزيو التهفيذيين على نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الصزكة 

 دراسة تطبيقية على الصزكات المدردة بالبورصة المصزية –
 

 البحث:ممخص 
 قياس أثر القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الشركة.اليدف: 

اعتمدت الدراسة عمى مدخؿ تحميؿ المحتوي فى فحص التقارير السنوية لعينة التصميم والمنيجية: 
ة مف عاـ فى البورصة المصرية خلاؿ الفتر  EGX 100( شركة مدرجة فى مؤشر 36مكونة مف )

( مشاىدة لاختبار فروض البحث التى تعكس 678، بإجمالي مشاىدات )8186إلى عاـ  8102
و السمبية أأثر القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى نغمة الإفصاح المحاسبي سواء الإيجابية 

ظؿ أزمة جائحة  وقيمة الشركة، وكذلؾ أثر القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى قيمة الشركة فى
 كورونا.

يوجد تأثير إيجابي ذو دلالة معنوية توصؿ البحث إلى عدة نتائج مف أىميا:  النتائج والتوصيات:
 ,PCSEباستخداـ طريقتي  لمقدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين عمى نغمة الإفصاح المحاسبي

Robust-ols ، يوجد تأثير سمبي ذو دلالة معنوية لمقدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين عمى قيمة
، وقد يرجع ذلؾ إلى امتلاؾ المديريف PCSE, Robust-olsباستخداـ طريقتي  (MTB)الشركة 

التنفيذييف قدرات إدارية مرتفعة مما يزيد مف مستوي الثقة لدييـ، و يدفعيـ إلى اتخاذ قرارات تنطوي 
يوجد تأثير إيجابي ذو دلالة خاطر كبيرة الأمر الذي قد يؤثر ذلؾ سمبًا عمى قيمة الشركة، عمى م

 فى ظل أزمة جائحة كورونا (MTB)معنوية لمقدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين عمى قيمة الشركة 
داـ ، ويرجع ذلؾ إلى قدرة المديريف التنفيذييف عمى الاستخPCSE, Robust-olsباستخداـ طريقتي 

الأمثؿ لموارد الشركة المتاحة وتخفيض الضغوط المالية التي تواجييا الشركة ومحاولة تعظيـ قيمة 
 الشركة، خاصة في أوقات الأزمات مثؿ جائحة كورونا.

لزاـ الشركات بإعداد تقارير دورية عف مدي توافؽ نغمة بإ واستناداً إلى ذلك توصي الباحثة:
مالي الفعمي لمشركة، ونشر ىذه التقارير لممستثمريف وأصحاب الإفصاح المحاسبي مع الأداء ال

تقميؿ الثقة المفرطة لدي المديريف ، والمصالح لتعزيز الثقة بينيـ والحد مف عدـ تماثؿ المعمومات
التنفيذييف مف خلاؿ تنظيـ برامج تدريبية دورية لزيادة وعي المديريف التنفيذييف بمخاطر القرارات 

 اتخاذ القرارات المستندة إلى تحميؿ عممي وتقييـ موضوعي. المفرطة، مع تشجيع
القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف، نغمة الإفصاح المحاسبي، نغمة الإفصاح الكممات المفتاحية: 

 .الإيجابية، نغمة الإفصاح السمبية، وقيمة الشركة
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Measuring the Impact of the CEO's Managerial Ability on Accounting 

Disclosure Tone and Firm Value – An Applied Study on Companies Listed on 

the Egyptian Stock Exchange 

Research Summary: 

Objective: Measuring the impact of the CEO's Managerial ability on the tone of 

accounting disclosure and firm value. 

Design and Methodology: The study relied on a content analysis approach to 

examine the annual reports of a sample of 63 companies listed in the EGX 100 

index on the Egyptian Stock Exchange during the period from 2018 to 2023, with 

a total of 372 view to test research hypotheses that reflect the impact of the CEO's 

Managerial ability on the tone of accounting disclosure positive or negative 
and firm value. Additionally, it examined the impact of the CEO's Managerial 

ability on firm value during the COVID-19 crisis. 

Findings and Recommendations: The researcher several key findings, including 

There is a significant positive impact of the CEO's managerial ability on the 

tone of accounting disclosure, using PCSE and Robust-OLS methods. There is a 

significant negative impact of the CEO's managerial ability on firm value 

(MTB) using PCSE and Robust-OLS methods. This may be attributed to the fact 

that executive managers with high managerial abilities tend to have greater 

confidence, leading them to make high-risk decisions, which could negatively 

affect firm value. There is a significant positive impact of the CEO's managerial 

ability on firm value (MTB) during the COVID-19 crisis, using PCSE and 

Robust-OLS methods. This is due to their ability to optimally utilize the 

company's available resources, reduce financial pressures, and strive to maximize 

firm value, particularly during crises such as COVID-19. 

Based on that, the researcher recommends, mandating companies to prepare 

periodic reports assessing the alignment between the tone of accounting disclosure 

and the company's actual financial performance, and publishing these reports for 

investors and stakeholders to enhance trust and reduce information asymmetry. 

reducing excessive confidence among executive managers by organizing regular 

training programs to increase their awareness of the risks associated with overly 

aggressive decision-making. encouraging decision-making based on scientific 

analysis and objective evaluation. 

Keywords:  
The CEO's managerial ability, Tone of Accounting Disclosure, Positive Disclosure 

Tone, Negative Disclosure Tone, Firm Value. 
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قياس أثز القدرة الإدارية للمديزيو التهفيذيين على نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الصزكة 

 دراسة تطبيقية على الصزكات المدردة بالبورصة المصزية –
 

 الإطار العام لمبحث -1
 المقدمة وطبيعة المشكمة: 1/1

أحد المحددات الرئيسية اليامة لنجاح وبقاء  Managerial Abilityتُعد القدرة الإدارية 
الشركات في الأجؿ الطويؿ حيث تعمؿ عمى تحسيف البيئة المعموماتية لمشركات وزيادة الشفافية 
وتقميؿ عدـ تماثؿ المعمومات بيف الأطراؼ الداخمية والخارجية في ظؿ بيئة الأعماؿ الديناميكية التي 

 (.Baik et al., 2018؛ 8180تتسـ بالسرعة والتنوع )عمي، 
ولذلؾ فإف الاىتماـ بالقدرات الإدارية لممديريف التنفيذييف )خصائص المديريف( المعرفة 
والموىبة والسمعة والميارات والخبرات الشخصية ، ونمط أو أسموب الإدارة تمكف المديريف مف الفيـ 

لموارد الأفضؿ لمبيئة التشغيمية والمحاسبية والقانونية لمشركة، وتساعد المديريف عمى استخداـ ا
المتاحة بكفاءة وتحويميا إلى إيرادات مما يساىـ فى تحسيف أداء الشركة وزيادة قيمتيا وقدرتيا 

 (.Ma et al., 2019؛ 8181؛ حسيف، 8102التنافسية فى السوؽ )مميجي، 
والتي أشارت إلى أف مف أىـ  The Upper Echelons Theoryووفقاً لنظرية الصفوؼ العميا  

ر عمى السياسات المالية ونتائج الشركات، ومف ثـ الإفصاح المحاسبي المناسب العوامؿ التى تؤث
والملائـ لحقيقة الوضع المالي لمشركة، أى نغمة الإفصاح المناسبة، ىي الخصائص الإدارية 
لممديريف، وقد اعتمدت العديد مف الدراسات عمى ىذه النظرية، وأكدت نتائجيا عمى أف تبنى 

لأساليب مختمفة فى إدارة شركاتيـ يختمؼ بإختلاؼ درجة قدرتيـ الإدارية وىو ما  المديريف التنفيذييف
                                                          يفسر التفاوت فى قرارات الشركة ومف ثـ أدائيا وقيمة الشركة 

 (. Yung & Chen, 2018; Gan, 2019؛ 8186)السعدى وآخروف، 

 وىناؾ اىتماـ مف العديد مف الدراسات السابقة التى تناوليا الأدب المحاسبي 
 ;Elamir & Mousam, 2019; Hasan, 2020؛8107؛ عرفة، مميجي، 8181)حسيف، 

Martikainen, 2022; Lou & Zhou, 2017; Puwanenthiren, et al., 2019)  بدراسة
ؼ فى مستوي الإفصاح المحاسبي الوصفي بما الأسباب أو المحددات التى تفسر التغير والاختلا

يتضمنو مف طبيعة نغمة الإفصاح المحاسبي المستخدمة فى التقارير المالية التى تصؼ وتوضح 
الأداء المالي لمشركة، إذ أف الإفصاح الوصفي المتعمؽ بوضع أداء الشركة يمثؿ أىمية كبيرة 

مميف وغيرىـ مف أصحاب المصالح حيث إف لممساىميف، والمستثمريف الحالييف والمحتمميف والمح
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استخداـ نغمة إفصاح محاسبي مناسبة يساعد جميع أصحاب المصالح عمى اتخاذ قرارات استثمارية 
 رشيدة.

تتأثر طبيعة نغمة الإفصاح المحاسبي بعدة محددات مف أىميا القدرة الإدارية لممديريف 
نغمة الإفصاح المناسبة للأخبار سواء النغمة  التنفيذييف، حيث يقوـ المديريف التنفيذييف باختيار

الإيجابية أو السمبية لممعمومات المفصح عنيا فى التقارير المالية لتمثؿ الأداء المالي لمشركة، كما 
أف التغير فى طبيعة نعمة الإفصاح المحاسبي يُعد أداة معموماتية ىامة قد يستخدميا المديريف 

 (. 8107؛ عرفة، مميجي، 8181لمعموماتية لمشركة )حسف، التنفيذييف فى حالة ضعؼ البيئة ا
طبيعة نغمة الإفصاح المحاسبي المستخدمة فى التقارير المالية تؤثر عمى الانطباعات 
الأولى لدي مستخدمى التقارير حيث أف نغمة الإفصاح تؤثر عمى قرارات أصحاب المصالح، وأف 

ارات المساىميف والمستثمريف وأصحاب المصالح المديريف يتلاعبوف بشكؿ استراتيجي فى آراء وقر 
القدرة الإدارية لممديريف  بناءً عمى ذلؾ، تؤثر(، 8107مف خلاؿ الإفصاح الوصفي )عرفة ومميجي، 

التنفيذييف عمى طبيعة نغمة الإفصاح المحاسبي سواء الإيجابية أو السمبية فى التقارير المالية عند 
بتمثؿ الوضع الحقيقي لمشركة لأف ذلؾ ينعكس عمى اتخاذ  تقييـ الأداء المالي لمشركة وتكوف

القرارات الاستثمارية الرشيدة لجميع أصحاب المصالح والحد مف عدـ تماثؿ المعمومات بيف الإدارة 
وجميع أصحاب المصالح الحالييف أو المحتمميف، ومع ذلؾ إذا استخداـ المديريف التنفيذييف دوافع 

الإفصاح المحاسبى المناسبة أي استخداـ سموؾ انتيازي بغرض شخصية فى تغير طبيعة نغمة 
اخفاء أو تعديؿ معمومات عند تقييـ أداء الشركة فإف ذلؾ يؤدي إلى تقارير مالية مضممة مما يؤثر 

 قرارات جميع أصحاب المصالح ويزيد مف عدـ تماثؿ المعمومات.عمى سمبًا 
قدرة والإدارية لممديريف التنفيذييف عمى ويتضح مما سبؽ، أف الدراسات التى تناولت أثر ال

نعمة الإفصاح المحاسبي سواء كانت إيجابية أو سمبية وعمى قيمة الشركة لـ تقدـ أدلة حاسمة بشأف 
طبيعة ىذه العلاقة بيف المتغيرات، كما أف أغمب ىذه الدراسات تـ تطبيقيا فى بيئات متقدمة وخلاؿ 

عف الأسواؽ الناشئة، وىو ما يمثؿ دافعاً لمدراسة  فترات زمنية مختمفة، تختمؼ في خصائصيا
الحالية، التي تيدؼ إلى تحميؿ ىذه العلاقة في البيئة المصرية، مف خلاؿ دراسة أثر القدرة الإدارية 
لممديريف التنفيذييف عمى نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الشركة بالتطبيؽ عمى الشركات المدرجة 

 د مف الأسواؽ الناشئة.تعفى البورصة المصرية، التى ُ 
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قياس أثز القدرة الإدارية للمديزيو التهفيذيين على نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الصزكة 

 دراسة تطبيقية على الصزكات المدردة بالبورصة المصزية –
 

 وبناء عمى ذلؾ، فإنو يمكف صياغة مشكمة البحث في التساؤؿ الرئيس التالي:
ما ىو أثر القدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين عمى نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الشركة في 

 الشركات المدرجة بالبورصة المصرية؟
 التساؤلات الفرعية التالية:ويتفرع عن ىذا التساؤل الرئيس مجموعة من 

 ما ىو أثر القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى نغمة الإفصاح المحاسبي؟ -
 ما ىو أثر القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى نغمة الإفصاح الايجابية؟ -
 ما ىو أثر القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى نغمة الإفصاح السمبية؟ -
 القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى قيمة الشركة؟ما ىو أثر  -
 ما ىو أثر القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى قيمة الشركة فى ظؿ أزمة جائحة كورونا؟ -
 أىداف البحث: 1/2

قياس أثر القدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين عمى يتمثؿ اليدؼ الرئيسي لمبحث في "
"، وينبثؽ عف ي، وقيمة الشركة في الشركات المدرجة بالبورصة المصريةنغمة الإفصاح المحاسب

 ىذا اليدؼ الأىداؼ الفرعية التالية:
 دراسة أثر القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى نغمة الإفصاح المحاسبي. -
 دراسة أثر القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى نغمة الإفصاح الايجابية. -
 القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى نغمة الإفصاح السمبية.دراسة أثر  -
 دراسة أثر القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى قيمة الشركة. -
 دراسة أثر القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى قيمة الشركة في ظؿ جائحة كورونا. -
 أىمية البحث: 1/3

 الموضوع الذي يتناولو، ومن ثم تتمثل أىمية البحث في:يستمد البحث أىميتو من أىمية 
تقديمو دليلا تطبيقيًا يستند إلى الشركات المدرجة بالبورصة المصرية، باعتبارىا جزءًا مف  -

الاقتصاديات الناشئة، عف أثر القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى نغمة الإفصاح المحاسبي، 
يمة الشركة، وتأتي أىمية ذلؾ في ظؿ تعرض البيئة المصرية سواء الإيجابية أو السمبية، وق

لمخاطر اقتصادية وسياسية، إضافة إلى تأثير أزمة جائحة كورونا، التي أثرت عمى المعمومات 
 المفصح عنيا فى القوائـ والتقارير المالية.
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ضعي كما أف نتائج ىذا البحث قد تكوف محؿ اىتماـ مجالس الإدارات وأصحاب المصالح، ووا -
المعايير والييئات الرقابية فتحميؿ القدرة الإدارية يظير أف المديريف التنفيذييف الذيف يتمتعوف 
بقدرات إدارية متميزة مقارنة بنظرائيـ في الشركات المنافسة، لدييـ القدرة عمى تحديد الفرص 

ـ تقارير مالية الاستثمارية المناسبة في الشركة والإفصاح عنيا بنغمة ملائمة. بما يسمح بتقدي
وقوائـ مالية أكثر شفافية مما يقمؿ مف عدـ تماثؿ المعمومات بيف المديريف التنفيذييف وجميع 

 أصحاب المصالح.
 منيج البحث:  1/4

المنيج الاستقرائي في مراجعة أدبيات الفكر المحاسبي المتعمقة  اعتمدت الباحثة عمى
النظري لمبحث. كما اعتمدت عمى المنيج بموضوع البحث للاستفادة منيا في صياغة الإطار 

الاستنباطي لاكتشاؼ وتفسير طبيعة العلاقة بيف القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف ونغمة الإفصاح 
 المحاسبي سواء الإيجابية أو السمبية وقيمة الشركة.

كما قدمت الباحثة دراسة تطبيقية تعتمد عمى أسموب تحميؿ المحتوى لفحص التقارير  
إلى عاـ  8102لمالية السنوية لمشركات المدرجة بالبورصة المصرية، وذلؾ خلاؿ الفترة مف عاـ ا

 ىدفت الدراسة إلى تطوير نماذج لقياس ىذه العلاقات واختبار فروض البحث. و  ، 8186
 نطاق وحدود البحث: 1/5

يقتصر البحث عمى دراسة أثر القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف ونغمة الإفصاح  
الشركات المدرجة  المحاسبي سواء الإيجابية أو السمبية، وقيمة الشركة، وذلؾ بالتطبيؽ عمى

، ويخرج عف 8186إلى عاـ  8102خلاؿ الفترة مف عاـ  EGX 100بالبورصة المصرية بمؤشر 
جراءات نطاؽ ىذا البحث ال شركات المالية والبنوؾ، نظرًا لطبيعتيا الخاصة وخضوعيا لقواعد وا 

قانونية ونظامية مختمفة، كما أف قابمية تعميـ النتائج مشروطة بقيود الدراسة التطبيقية، واقتصرت 
 (.Demerjian et al., 2012) الدراسة فى تحديد درجة القدرة الإدارية عمى مقياس

  خطة البحث: 1/6
انطلاقاً من أىمية البحث وتحقيقاً لأىدافو وفى ضوء المشكمة والإجابة عمى التساؤلات 

 البحثية، فقد تم استكمال البحث عمى النحو التالي:
: الإطار النظري المفاىيمي لمتغيرات البحث ذات الصمة والدراسات يعرض القسم الثاني
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قياس أثز القدرة الإدارية للمديزيو التهفيذيين على نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الصزكة 

 دراسة تطبيقية على الصزكات المدردة بالبورصة المصزية –
 

ـ الدراسة التطبيقية وبناء نماذج الدراسة : تصميويتناول القسم الثالثالسابقة واشتقاؽ الفروض، 
وأخيراً يتناول القسم : تحميؿ نتائج الدراسة التطبيقية واختبار الفروض، بينما يتناول القسم الرابع،

 : النتائج والتوصيات والتوجيات البحثية المستقبمية.الخامس
 روض:الإطار النظري المفاىيمي لمتغيرات البحث ذات العلاقة واشتقاق الف -2

يتناوؿ ىذا القسـ الإطار النظري المفاىيمي لمتغيرات البحث والتي تشمؿ، القدرة الإدارية 
 لممديريف التنفيذييف، بالإضافة إلى نغمة الإفصاح المحاسبي بنوعييا الإيجابية والسمبية.

 التنفيذيين: مفيوم وأىمية القدرة الإدارية لممديرين 2/1
القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف وأىميتيا في الفكر المحاسبي كما يتـ التعرؼ عمى ماىية      
 يمي:

 أولًا: ماىية القدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين في الفكر المحاسبي:
تعتبر القدرة الإدارية أحد الأصوؿ المعنوية التي قد تكوف ذات تأثير قوي في زيادة إيرادات 

وتدفقاتيا النقدية، ويرجع الاختلاؼ في الأداء المالي والتشغيمي بيف الشركات ونموىا وتعظيـ أرباحيا 
شركات نفس الصناعة مع تساوي أو تقارب حجـ الموارد المتاحة لكؿ شركة إلى تفاوت كفاءة 

 (.8181المديريف )الاسداوي، بلاؿ، 
( إلى أف القدرة الإدارية تعني كفاءة Demerjian et al., 2012كما أشارت دراسة )

مديريف في المحافظة عمى الموارد الاقتصادية المتاحة واستغلاليا أفضؿ استغلاؿ ممكف في توليد ال
الإيرادات، فالقدرة الإدارية ىي قدرة المدير التنفيذي أو فريؽ الإدارة العميا في تحويؿ موارد الشركة 

 إلى إيرادات.
في بعض الخصائص  ( القدرة الإدارية الحقيقية بأنيا تتمثؿ8102كما عرؼ )مميجي، 

التي يتصؼ بيا المديريف التنفيذييف )مثؿ الموىبة والسمعة، الأسموب الإداري، العمر، التعميـ، 
المعرفة، الخبرة المينية، الميارات الشخصية، الميؿ إلى المخاطرة، المعتقدات الفردية، والاتصالات( 

موارد المتاحة واتخاذ أفضؿ القرارات التي تمكنيـ مف فيـ البيئة الاقتصادية والاستخداـ الفعاؿ لم
ولاسيما في الحالات المعقدة بالمقارنة بغيرىـ مف المديريف الأقؿ قدرة وىو ما يساىـ في إحداث تأثير 

 إيجابي عمى جودة التقرير المالي وتحقيؽ مزايا تنافسية لمشركة.
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ييف تعتبر محدداً ( بأف القدرة الإدارية لممديريف التنفيذ8181كما عرفتيا دراسة )حسيف، 
 رئيسياً لنجاح أعماؿ الشركات في أسواؽ الماؿ.

( بأف القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف Rahman et al., 2020كما أشارت دراسة )
تشير إلى تصرفات المديريف التنفيذييف نحو تحقيؽ الأىداؼ الحالية وطويمة الأجؿ مع الاستخداـ 

 الأمثؿ لموارد الشركة المتاحة
( إلى أف القدرة الإدارية تتمثؿ في مجموعة 8180وأشارت دراسة )عبد المجيد، 

الخصائص أو الصفات التي يتسـ بيا المديروف التنفيذيوف بالشركة، والتي تجعميـ قادريف عمى اتخاذ 
 مختمؼ القرارات بكفاءة وفعالية.

فاعؿ لمجموعة ( بأف القدرة الإدارية ىي ناتج الت8180في حيف عرفتيا دراسة )عمي، 
الخبرات والميارات والخصائص المتاحة لدى المديريف والتي تمكنيـ مف استخداـ الموارد المتاحة 
لدى الشركة بكفاءة وفعالية مف أجؿ تعظيـ قيمة الشركة، وتحقيؽ العديد مف المزايا التنافسية لمشركة 

 التي تمكنيا مف الاستمرار في الأجؿ الطويؿ.
( أف القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف أحد Haider et al., 2021بينما ترى دراسة )

المحددات الرئيسية لممارسات التحفظ المحاسبي، فالمديروف أصحاب القدرة العالية يفصحوف بشكؿ 
متحفظ لتحسيف كفاءة العقود وتجنب تعارض المصالح مف خلاؿ الإبلاغ عف الخسائر المستقبمية 

 في التوقيت المناسب.
أف القدرة الإدارية تتمثؿ في مجموعة مف الخصائص التي تتوافر  ا سبق ترى الباحثةومم

لدى المديريف التنفيذييف، تمكنيـ مف المحافظة عمى الموارد الاقتصادية المتاحة واستغلاليا أفضؿ 
استغلاؿ لزيادة الإيرادات، وفيـ اتجاىات التكنولوجيا والصناعة والمنافسة التي تنتمي إلييا شركاتيـ، 

عمي اتخاذ القرارات بكفاءة وفعالية والحد مف تعارض أصحاب المصالح، وتحقيؽ مزايا مما ينعكس 
 تنافسية مستدامة لمشركة.

 ثانيًا: أىمية القدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين:
تعتبر القدرة الإدارية بمثابة الضماف الرئيسي لفعالية العديد مف القرارات سواء كانت 

تمويمية لتأثيرىا عمى سياسة الشركة ونتائجيا ولانخفاض مخاطر المعمومات  تشغيمية أو استثمارية أو
 (.8102معيا، ميما ينعكس بالتأثير عمى ىيكؿ ديوف الشركة )سمعاف، 



 

 

 

876 

 د. شيريو شوقى الشيد الملاح أ.م.      

 

قياس أثز القدرة الإدارية للمديزيو التهفيذيين على نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الصزكة 

 دراسة تطبيقية على الصزكات المدردة بالبورصة المصزية –
 

 ,.Abernathy et al؛ 8102؛ مميجي، 8181وأكدت دراسة كؿ مف )الإسداوي، وبلاؿ 
ي الحد مف مشاكؿ الوكالة مف خلاؿ إتاحة ( عمى أىمية القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف ف2018

المعمومات لأصحاب المصالح وتعزيز الشفافية والإفصاح في الوقت المناسب، حيث إف المديريف 
الأكثر قدرة يساعدوف المستثمريف في الإطلاع عمى الفرص المتاحة أماـ الشركة لحماية سمعتيـ، 

 عمى جودة التقارير المالية وزيادة قيمة الشركة.مما يقمؿ مف عدـ تماثؿ المعمومات وينعكس بالتالي 
( أف الخبرات الشخصية والمعرفية التي يمتمكيا Hessian, 2019كما أكدت دراسة )

المديريف التنفيذييف تمنحيـ القدرة عمى اتخاذ قرارات استثمارية استراتيجية قادرة عمى إحداث تغيير 
ما يؤدي إلى تحقيؽ طفرة في ثروات المساىميف م التي يتولوف إدارتيا،جوىري في قيمة الشركة 

ومصالحيـ  ليس ىذا فحسب بؿ الأمر يمتد إلى الأطراؼ الخارجية المتعاممة مع تمؾ الشركات 
حيث تضفى الخبرة والسمعة الطيبة لممديريف التنفيذييف مصداقية لدى جميع الأطراؼ الخارجية سواء 

 دائنيف أو مقرضيف أو عملاء.
رة الإدارية لممديريف التنفيذييف في تخفيض الضغوط المالية عمى الشركة كما تساىـ القد

وتحديد التغيرات الاقتصادية التي تواجييا فضلًا عف دورىا في تفسير التبايف في أداء الشركات 
وتأثيرىا عمى السياسات المالية والتمويمية، حيث تمكف ىؤلاء المديريف مف الدخوؿ إلى أسواؽ الماؿ 

 (.8107سيولة )إبراىيـ،  بشكؿ أكثر
( أف القدرة الإدارية تساىـ في تحسيف مستوى الإفصاح 8180وأوضحت دراسة )عمي، 

والشفافية مف خلاؿ توصيؿ المعمومات المالية وغير المالية لأصحاب المصالح مما يمكنيـ مف 
 التنبؤ بالقيمة الحالية والمستقبمية لمشركة وبالتالي تحسيف قيمة الشركة.

 فيوم نغمة الإفصاح المحاسبي:م 2/2
وبالنظر إلى التصريفات والدراسات السابقة يظير شبو اتفاؽ بيف الأدبيات السابقة التي 

 تناولت مفيوـ نغمة الإفصاح المحاسبي.
نغمة الإفصاح المحاسبي تشير إلى استخداـ تعبيرات ذات نغمة متفائمة أو متشائمة في 
الإفصاح المحاسبي، وىي سمة مف سمات الإفصاح السردي التي تتـ مف خلاؿ استخداـ الأسماء أو 

 ,.Arena et al؛ 8181الصفات أو الأفعاؿ التي تعبر عف مشاعر المديريف المختمفة )حسيف، 
2013.) 

تـ تعريفيا بأنيا النغمة المستخدمة في الإفصاح عف الأخبار سواء كانت أخبار جيدة فقد 
أو سيئة ويحدد نوع الخبر المفصح عنو ىو أداء الشركة بصفة عامة وأداء الإدارة بصفة خاصة 

  (.Aly et al., 2018باعتبارىا وكيلًا المساىميف )
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لمحاسبي تتمثؿ في النغمة ( إلى أف نغمة الإفصاح ا8102وأشارت دراسة )أحمد، 
الإيجابية )الأخبار الجيدة( أو السمبية )الأخبار السمبية( التي تـ اختيارىا مف قبؿ الإدارة عند 
الإفصاح عف الأداء المالي الحالي والمستقبمي فى التقارير المالية أو الإفصاحات الدورية المنشورة 

 يف عند اتخاذ القرارات.ىذه النغمة تؤثر إيجابيًا أو سمبيًا عمى المستخدم
( أف نغمة الإفصاح المحاسبي ىي الوسيمة التي يمكف Fisher et al., 2020بينما يرى )

مف خلاليا قياـ المديريف التنفيذييف بسرد المعمومات المحاسبية بالتقارير المالية مف خلاؿ استخداـ 
 كممات معينة مصحوبة بدلالات قد تكوف إيجابية أو سمبية.

( أف نغمة الإفصاح المحاسبي تعد أداة 8186بؿ ترى دراسة )إبراىيـ وأخروف، في المقا
ميمة يستخدميا المديروف في حالة ضعؼ النظاـ المعموماتي لمشركة لمتأثير في درجة استجابة 
السوؽ لممعمومات المفصح عنيا، وتشير الدراسة إلى أف حرية إدارة الشركة في اختيار طبيعة النغمة 

 ي الإفصاح السردي ينعكس بشكؿ مباشر عمى قرارات ذوي المصمحة.المستخدمة ف
أف نغمة الإفصاح المحاسبي تُعد الأسموب الذي  وفي ضوء ما سبق يتضح لمباحثة

تستخدمو الإدارة في صياغة المعمومات المحاسبية الواردة في التقارير، مف خلاؿ استخداـ تعبيرات 
تصورات المستثمريف و أصحاب المصالح بشأف أداء  إيجابية أو سمبية تيدؼ إلى التأثير عمى

الشركة الحالي والمستقبمي. وتعكس ىذه النغمة مستوى الشفافية في الإفصاح ومدى توافؽ 
 .المعمومات المقدمة مع الواقع، مما ينعكس بدوره عمى قرارات المستثمريف وجميع أصحاب المصالح

 الدراسات السابقة واشتقاق الفروض: 2/3
استقراء وتحميؿ الدراسات السابقة التي ترتبط بمتغيرات البحث يمكف تناوؿ أىـ  في ضوء

 الدراسات التي توضح مشكمة البحث مف خلاؿ المحاور الأساسية التالية:
المحور الأول: الدراسات التي تناولت أثر القدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين عمي نغمة الإفصاح 

فرض الرئيسي الأول، واشتقاق الفرض الفرعي المحاسبي و منيا اشتقاق ال
 الأول، والفرض الفرعي الثاني. 

( إلى التحقؽ مما إذا كاف مديري الشركات يستخدموف Huang et al., 2014ىدفت دراسة )      
نغمة الإفصاح عف الأرباح وكيؼ يتفاعؿ المستثمريف مع إدارة النغمة، وتوصمت الدراسة إلى أف 

فصاح عف المعمومات في التقارير المالية التي يصدرىا المديريف تؤدي إلى التلاعب بنغمة الإ
تضميؿ المستثمريف فإف النغمة الإيجابية بشكؿ غير طبيعي ومبالغ فيو قد تجعؿ المستثمريف أكثر 
تفاؤلًا بشأف أسعار الأسيـ والأرباح، خاصة إذا كانت الشركة تدير نغمة الإفصاح عف المعمومات 

 لعكس صحيح عند إدارة نغمة الإفصاح عف المعمومات إلى أسفؿ.إلى أعمى وا
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قياس أثز القدرة الإدارية للمديزيو التهفيذيين على نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الصزكة 

 دراسة تطبيقية على الصزكات المدردة بالبورصة المصزية –
 

( تناولت تأثير القدرة الإدارية عمى نغمة الأرباح المعمنة Luo & Zhou, 2017ودراسة )
ورد فعؿ السوؽ لمشركة،  the tone of earnings announcements)نغمة إعلانات الأرباح( 

( شركة خلاؿ الفترة مف عاـ 208مشاىدة لعدد )( 01221وذلؾ بالتطبيؽ عمى عينة مكونة مف )
(، وقد توصمت الدراسة إلى أف الشركات ذات القدرة الإدارية العالية 8100( حتى عاـ )0221)

تتبنى نغمة الإفصاح الأكثر إيجابية عند الإعلاف عف الأرباح مما ينعكس عمى اتجاىات أسعار 
 الأسيـ بشكؿ إيجابي.

ديريف التنفيذييف ىي محدد ىاـ لنغمة الإفصاح عند الإعلاف عف أي أف القدرة الإدارية لمم
الأرباح، بالإضافة إلى المحددات الأخرى مثؿ الأداء التشغيمي، الحوافز الإدارية، فرص النمو، 

 وحجـ الشركة.
( إلى توضيح أف المديريف التنفيذييف Osma et al., 2018كما ىدفت دراسة )

لتيدئة المخاوؼ المينية، وكذلؾ توضح أف المديريف التنفيذييف يستخدموف نغمة الإفصاح السردي 
ذوي القدرات العالية يستخدموف في بداية فترات عمميـ نغمة الإفصاح المحاسبي المتفائمة والمعتمدة 
عمى الأخبار الجيدة، وتوصمت الدراسة إلى أف الشركات التي تستخدـ نغمة الإفصاح المحاسبي 

ى أرباح مستقبمية أكثر، وكذلؾ زيادة توزيعات الأرباح المستقبمية عمى الأكثر تفاؤلًا تحصؿ عم
 المساىميف.

( إلى قياس تأثير درجة القدرة الإدارية لممديريف 8181بينما ىدفت دراسة )حسيف، 
التنفيذييف عمى كؿ مف مستوى نغمة الإفصاح بالتقارير المالية وسياسة التوزيعات النقدية، وذلؾ 

( شركة مساىمة غير مالية مقيدة في البورصة المصرية 082نة )مكونة( مف )بالتطبيؽ عمى عي
(، وقد توصمت الدراسة إلى عدة نتائج أىميا ارتفاع درجة 8102حتى  8101خلاؿ الفترة مف )

القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف لمشركة محؿ الدراسة، وكذلؾ وجود تأثير معنوي لدرجة القدرة 
يف التنفيذييف عمى مستوى نغمة الإفصاح المحاسبي بالتقارير المالية حيث تبيف وجود الإدارية لممدير 

تأثير إيجابي معنوي لدرجة القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى كؿ مف مستوى نغمة الإفصاح 
خبار المحاسبي للأخبار الجيدة )النغمة الإيجابية أو المتفائمة( ومستوى نغمة الإفصاح المحاسبي للأ

الصافية، ووجود تأثير سمبي معنوي عمى مستوى نغمة الإفصاح المحاسبي للأخبار السيئة )النغمة 
 السمبية أو المتشائمة(.

 Managerial Ability( العلاقة بيف القدرة الإدارية Hasan, 2020كما توضح دراسة )
(، باستخداـ عينة أمريكية خلاؿ k-10وقراءة الإفصاح السردي لمتقارير المالية المعدة وفقاً لنموذج )

، ولقد توصمت الدراسة إلى وجود تأثير إيجابي معنوي لمقدرة 8101إلى عاـ  0221الفترة مف عاـ 
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الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى إمكانية قراءة الإفصاح السردي لمتقارير المالية المعدة وفقاً لنموذج 
(10-kوتوكد الدراسة عمى وجود ىذا التأث ،) ،ير في الشركات ذات المستويات العالية مف الربحية

كما توصمت الدراسة إلى أف الأداء المالي لمشركة يتوسط العلاقة بيف القدرة الإدارية لممديريف 
(، وتوكد الدراسة عمى k-10التنفيذييف وقراءة الإفصاح السردي لمتقارير المالية المعدة وفقاً لنموذج )

 لتحسيف قراءة الإفصاح لمشركة. أف القدرة الإدارية ميمة
( إلى توضيح دور مجالس إدارة الشركات في Martikainen, 2022وىدفت دراسة ) 

( وىو عبارة عف تقرير k-10)نغمة الإفصاح المحاسبي بالتقارير المالية المعدة وفقاً لنموذج تشكيؿ 
شاملًا للأداء المالي لمشركة،  سنوي تطمبو لجنة الأوراؽ المالية والبورصات الأمريكية، ويقدـ ممخصاً 

وكذلؾ التحقؽ مما إذا كانت النغمة السمبية للإفصاح عف التقارير السنوية السردية لمشركات مرتبطة 
برأس الماؿ البشري والاجتماعي لمجمس إدارتيا، وتوصمت الدراسة إلى أف ىناؾ بعض الخصائص 

مثؿ الجنس، التعميـ، الخبرة المالية، ومعدؿ  الإدارية لممديريف التنفيذييف )أعضاء مجالس الإدارة(
دوراف مجمس الإدارة ترتبط أكثر بنغمة الإفصاح المحاسبي السمبية، بينما يرتبط عمر المديريف 

 )أعضاء مجالس الإدارة( بنغمة إفصاح أقؿ سمبية.
( إلى تناوؿ عدـ الثبات لنغمة Pouryousof et al., 2023كذلؾ ىدفت دراسة )

يريف مف وجية نظر نظرية الإشارة، وذلؾ مف خلاؿ دراسة العوامؿ التي تساىـ في الإفصاح لممد
ووفقاً لوجية النظر ىذه يتعمد المديريف اختيار نغمة إفصاح معينة تبايف نغمة الإفصاح لممديريف، 

لتظير في الأسواؽ، ولتوضيح ذلؾ يتـ دراسة العلاقة بيف المخاطر المالية المستقبمية؛ ونغمة 
، ومعدؿ ROAح لممديريف، وبيف الأداء المالي المستقبمي مقاسًا )بمعدؿ العائد عمى الأصوؿ الإفصا

( شركة مدرجة في 013( ، وذلؾ بالتطبيؽ عمى عينة مكونة مف )ROEالعائد عمى حقوؽ الممكية 
(، وتوصمت الدراسة إلى وجود علاقة 8188إلى عاـ  8106بورصة طيراف خلاؿ الفترة مف عاـ )

لة إحصائية بيف الأداء المالي المستقبمي والمخاطر وبيف عدـ ثبات نغمة الإفصاح ذات دلا
 لممديريف.

 يتضح لمباحثة مما سبق وفي ضؤ الدراسات السابقة:
أكدت أغمب الدراسات عمى أف القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عامؿ ىاـ ومؤثر في نغمة  -

 .الإفصاح المحاسبي
(، أو تعزيز الثقة فى تقارير Hasan,2020بتأثير إيجابي عمى المستثمريف)القدرة الإدارية ترتبط  -

 (.8181حسيف،؛Luo & Zhou, 2017الأداء المالي)
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قياس أثز القدرة الإدارية للمديزيو التهفيذيين على نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الصزكة 

 دراسة تطبيقية على الصزكات المدردة بالبورصة المصزية –
 

أكدت بعض الدراسات عمى أف النغمة الإيجابية تعزز مف توقعات المستثمريف للأرباح المستقبمية  -
ما يوجد تأثير سمبي ( ، بينHuang et al., 2014; Osma et al., 2018وأسعار الأسيـ )

 (.Martikainen, 2022)لمنغمة السمبية عمى توقعات المستثمريف 
إلى عدـ استقرار النغمة، مما يضيؼ اتجاه  (Pouryousof et al., 2023) أشارت دراسة -

 .جديد يركز عمى التغيرات المستمرة في الإفصاح المحاسبي
 ;Martikainen,2022) ؽ الأمريكيركزت بعض الدراسات عمى أسواؽ مالية متقدمة مثؿ السو  -

Hasan,2020)  بينما تناولت دراسات أخرى الأسواؽ الناشئة مثؿ البورصة ،
( مع اختلاؼ الفترات Pouryousof et al., 2023( وبورصة طيراف )8181المصرية)حسيف،

 الزمنية بيف الدراسات، وكذلؾ تفاوت حجـ العينات بيف الشركات.
 ;Luo & Zhou, 2017; Hasan, 2020; Osma et al., 2018أشارت دراسة كؿ مف ) -

( عمى وجود علاقة إيجابية بيف القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف ونغمة الإفصاح 8181حسيف، 
حيث أكدت ىذه الدراسات عمى أف المديريف التنفيذييف ذوي القدرات الإدارية العالية يسيموف في 

ا يعزز مف صورة الشركة ويزيد مف ثقة المستثمريف، بينما تحسيف النغمة الإيجابية للإفصاح، مم
( عمى عدـ ثبات نغمة الإفصاح وعلاقتيا Pouryousof et al., 2023ركزت دراسة )

بالمخاطر المالية، مشيرة إلى أف التقمبات في الإفصاح يمكف أف تؤدي إلى نغمة سمبية عند 
 .مى استمرارية النغمة الإيجابيةارتفاع المخاطر، مما يعكس تأثير العوامؿ المالية ع

 وفي ضوء ما تقدم، يمكن لمباحثة اشتقاق الفرض الرئيسي الأول عمى النحو التالي:
القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف ونغمة الإفصاح  "يوجد أثر معنوي ذو دلالة إحصائية بيف

 المحاسبي".
 التاليين:ولإثبات ىذا الفرض يمكن اشتقاق الفرضين الفرعيين 

لمقدرة الإدارية يوجد أثر معنوي ذو دلالة إحصائية الفرض الفرعي الأول لمفرض الرئيسي الأول : "
 لممديريف التنفيذييف عمى نغمة الإفصاح الإيجابية".

لمقدرة  : "يوجد أثر معنوي ذو دلالة إحصائية بيفالفرض الفرعي الثاني لمفرض الرئيسي الأول
 فيذييف عمى نغمة الإفصاح السمبية".الإدارية لممديريف التن
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القدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين عمي قيمة الشركة الدراسات التي تناولت أثر المحور الثاني: 
 ومنيا اشتقاق الفرض الثاني، والفرض الثالث:

( إلى اختبار تأثير القدرة الإدارية عمى Naimah & Romaisyah, 2018ىدفت دراسة )
( شركة مدرجة في بورصة 820المستقبمي لمشركة، وذلؾ بالتطبيؽ عمى عينة مكونة مف )الأداء 

. وتوصمت الدراسة إلى وجود تأثير معنوي 8101حتى  8112إندونيسيا خلاؿ الفترة مف عاـ 
إيجابي لمقدرة الإدارية عمى الأداء المستقبمي لمشركة لمدة تصؿ إلى خمس سنوات قادمة، كمما 

إلى أنو كمما زادت فترة التنبؤ ضعؼ تأثير القدرة الإدارية عمى الأداء المستقبمي أشارت النتائج 
 لمشركة.

( إلى التعرؼ عمى دور القدرة الإدارية لممديريف Hessian, 2019ىدفت دراسة )و 
التنفيذييف في الحد مف التأثير السمبي لإدارة الأرباح الحقيقية عمى الأداء المستقبمي لمشركة، وذلؾ 

. وتوصمت 8101حتى  8111( شركة خلاؿ الفترة مف عاـ 11بالتطبيؽ عمى عينة مكونة مف )
الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية وجوىرية بيف القدرة الإدارية لممديريف وممارسة إدارة الأرباح مف 

باح خلاؿ التلاعب بالأنشطة التشغيمية الحقيقية، حيث استخداـ المديريف لقدراتيـ في إدارة الأر 
الحقيقية مف خلاؿ زيادة حجـ المبيعات بشكؿ وىمي وتحقيؽ مستويات غير عادية مف الإنتاج 
والتحكـ في النفقات الاختيارية بيدؼ تحقيؽ مستويات معينة مف الأرباح وذلؾ كبديؿ عف استخداـ 

سة إلى تمؾ القدرات في تحقيؽ الأرباح المستيدفة دوف الانخراط في تمؾ الممارسات. وأشارت الدرا
أف ىذه الممارسات انعكست سمبياً عمى الأداء المستقبمي لمشركات، كما توصمت الدراسة إلى عدـ 
وجود تأثير لمقدرة الإدارية لممديريف عمى الحد مف الأثر السمبي للإدارة الأرباح الحقيقية عمى الأداء 

 المستقبمي لمشركة.
الإدارية عمى سموؾ المحمميف المالييف  ( أثر القدرة8181تناولت دراسة )فودة، والإسداوي، 
( شركة غير مالية مدرجة في بورصة الأوراؽ المالية 21والقيمة السوقية لمشركات لعينة مكونة مف )

. وتوصمت الدراسة إلى وجود أثر إيجابي ومعنوي 8107حتى  8112المصرية خلاؿ الفترة مف عاـ 
كما أوضحت الدراسة  ،مالييف، والقيمة السوقية لمشركةبيف القدرة الإدارية وكؿٍ مف تغطية المحمميف ال

عدـ وجود أثر غير مباشر لمقدرة الإدارية لممدراء عمى القيمة السوقية لمشركات مف خلاؿ توسيط كؿٍ 
 مف تشتت تنبؤات المحمميف المالييف وتغطية المحمميف المالييف بشكؿ منفصؿ.



 

 

 

828 

 د. شيريو شوقى الشيد الملاح أ.م.      

 

قياس أثز القدرة الإدارية للمديزيو التهفيذيين على نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الصزكة 

 دراسة تطبيقية على الصزكات المدردة بالبورصة المصزية –
 

مدى تأثير القدرة الإدارية عمي أداء بحث ( إلى Bhutta et al.,2021كما ىدفت دراسة )
( شركة مدرجة في بورصة باكستاف خلاؿ المدة 813الشركات، وذلؾ باستخداـ عينة مكونة مف )

(. وتوصمت الدراسة إلى أف المديريف الأكثر قدرة يساىموف بشكؿ 8107حتي  8112مف عاـ )
ف سمبًا وبشكؿ معنوي عمى أداء معنوي في تحسيف أداء الشركة، بينما المديريف الأقؿ قدرة يوثرو 

الشركة. كما أكدت الدراسة أف القدرة الإدارية لممديريف تعزز مف قيمة الشركة ولاسيما الشركات 
المقيدة في البورصة، وقدمت الدراسة أدلة جديدة تظير أف المديريف الأكثر قدرة يوفروف موارد غير 

أداء الشركة حتي في ظؿ التحديات البيئة ممموسة لمشركات، مما يساىـ بشكؿ إيجابي في تحسيف 
 والأنظمة القانونية الضعيفة.

( إلى توضيح كيفية استخدـ Cheng & Cheung, 2021في حيف ىدفت دراسة )
المديريف ذوي القدرات الإدارية العالية لممشتقات المالية بفعالية لإدارة المخاطر، وذلؾ مف خلاؿ 

(. 8102( إلى عاـ )8112رجة خلاؿ الفترة مف عاـ )دراسة عينة مف الشركات الصينية المد
وتوصمت الدراسة إلى أف العلاقة بيف استخداـ المشتقات المالية ومخاطر الشركة ىي علاقة سمبية، 
ولكف ىذه العلاقة السمبية تكوف أقؿ وضوحًا في الشركات التي تتمتع بقدرات إدارية عالية مقارنةً 

المنخفضة، مما يشير إلى أف القدرة الإدارية ليا تأثير إيجابي معدؿ بالشركات ذات القدرات الإدارية 
عمي ىذه العلاقة السمبية، كما أظيرت الدراسة أف تفاعؿ القدرة الإدارية مع استخداـ المشتقات 

 المالية ليا تأثير سمبي عمي قيمة الشركة. 
صائص مجمس ( فقد ىدفت إلى اختبار العلاقة بيف خWang et al., 2021أما دراسة )

الإدارة وأداء الشركة باستخداـ القدرة الإدارية كمتغير معدؿ، وذلؾ بالتطبيؽ عمى عينة مكونة مف 
(. وتوصمت الدراسة إلى وجود 8101( إلى عاـ )8112( شركة صينية خلاؿ الفترة مف عاـ )016)

ة الإدارية تعزز مف علاقة إيجابية بيف خصائص مجمس الإدارة وأداء الشركة، بالإضافة إلى أف القدر 
 العلاقة الإيجابية بيف خصائص مجمس الإدارة وأداء الشركة.

( إلى تحديد تأثير القدرة الإدارية في شركات Edi&Wijava,2022وىدفت دراسة )
مى أداء الشركة بعد عمميات الاندماج والاستحواذ، حيث تـ إضافة الثقة المفرطة لممدير عالاستحواذ 

ؿ في الدراسة، عمى عينة مف الشركات المدرجة في بورصة إندونيسيا خلاؿ التنفيذي كمتغير معد
( . واعتمدت الدراسة عمى عدة مقاييس منيا: العائد عمى 8102إلى عاـ ) (8101)الفترة مف عاـ 

الأصوؿ، التدفقات النقدية لمعمميات، ونسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لقياس الأداء التشغيمي 
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، بينما تـ استخداـ العائد غير المحقؽ بالاحتفاظ لقياس عائد أسيـ الشركة. وتوصمت الدراسة لمشركة
إلى أف القدرة الإدارية تؤثر عمى الأداء التشغيمي لمشركة كما أف المتغير المعدؿ )الثقة المفرطة 

ركة بالإضافة إلى لممدير التنفيذي( يمكف أف يعزز العلاقة بيف القدرة الإدارية والأداء التشغيمي لمش
 معدؿ عائد أسيـ الشركة.

( إلى بحث العلاقة بيف التيرب الضريبي والقدرة Seifzadeh, 2022كما ىدفت دراسة )
( شركة مف 026الإدارية وقيمة الشركة، مف خلاؿ فرض ثلاث فروض عمى عينة مكونة مف )

(. 8181( إلى عاـ )8101) الشركات المدرجة ببورصة طيراف للأوراؽ المالية خلاؿ الفترة مف عاـ
وتوصمت الدراسة إلى وجود علاقة سمبية بيف القدرة الإدارية والتيرب الضريبي، وكذلؾ وجود علاقة 
سمبية معنوية بيف التيرب الضريبي وقيمة الشركة، كما أشارت النتائج إلى أف الشركات التي لدييا 

دة العلاقة السمبية بيف التيرب الضريبي مديريف ذي قدرات عالية ينعكس ذلؾ إيجابياً عمي تخفيؼ ح
 وقيمة الشركة.

( أثر القدرة الإدارية كعامؿ 8188وفي نفس السياؽ تناولت دراسة )سميماف، والجوىري، 
معدؿ عمى العلاقة بيف ممارسات التخطيط الضريبي والأداء المالي المستقبمي لممنشأة، وتـ التطبيؽ 

( شركة خلاؿ الفترة مف عاـ 21صة المصرية بمغ عددىا )عمى عينة مف الشركات المقيدة بالبور 
(. وتوصمت الدراسة إلى وجود علاقة معنوية موجبة بيف القدرة الإدارية 8102( حتى عاـ )8103)

، Tobin’s Qوالأداء المالي المستقبمي لممنشأة مقاسًا بكؿٍ مف معدؿ العائد عمى الأصوؿ ونسبة 
ا معنويًا لمقدرة الإدارية عمى العلاقة بيف التخطيط الضريبي والأداء كما أظيرت النتائج تأثيرًا إيجابيً 

 المالي المستقبمي لممنشأة.
( إلى توضيح أثر المسئولية Wiranudirja et al., 2022كذلؾ ىدفت دراسة )

الاجتماعية والقدرة الإدارية عمي قيمة الشركة وعلاقة الربحية كمتغير معدؿ، تـ تطبيؽ الدراسة عمى 
( 8102( شركة مف شركات التعديف المدرجة في بورصة إندونيسيا مف عاـ )00ة مكوف مف )عين

(. وتوصمت الدراسة إلى أف كلًا مف المسئولية الاجتماعية والقدرة الإدارية ليـ تأثير 8181إلى عاـ )
 ضئيؿ عمي قيمة الشركة، في حيف أف الربحية كمتغير معدؿ تعتبر وسيط لمعلاقة بيف المسئولية

 .الاجتماعية والقدرة الإدارية عمي قيمة الشركة
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قياس أثز القدرة الإدارية للمديزيو التهفيذيين على نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الصزكة 

 دراسة تطبيقية على الصزكات المدردة بالبورصة المصزية –
 

( فقد ىدفت إلى اختبار العلاقة بيف إدارة الأرباح وقيمة الشركة، 8186أما دراسة )حسيف، 
بالإضافة إلى تحديد تأثير القدرة الإدارية المفرطة عمى تمؾ العلاقة، وذلؾ بالتطبيؽ عمى عينة مف 

(، وتوصمت الدراسة إلى 8181إلى  8103الفترة مف عاـ ) الشركات المقيدة بالبورصة المصرية في
وجود علاقة سمبية بيف إدارة الأرباح الحقيقية وقيمة الشركة مقاسة بالقيمة السوقية للأسيـ، وكذلؾ 
استمرار العلاقة السمبية المعنوية بيف إدارة الأرباح وقيمة الشركة وذلؾ عند إدخاؿ القدرة الإدارية 

قة، بالإضافة لوجود علاقة سمبية غير معنوية بيف الثقة الإدارية المفرطة وقيمة كمتغير معدؿ لمعلا
الشركة، بالإضافة إلى ذلؾ، أظيرت نتائج التحميؿ الإضافي اتفاقاً كبيراً مع نتائج التحميؿ الأساسي 

 بما يتفؽ مع تحميؿ الحساسية.
درة الإدارية تؤدي إلى تفسير ما إذا كانت الق (Huang & Xiong, 2023وىدفت دراسة )

إلى زيادة قيمة الشركة أـ تقميميا؟، وذلؾ بالتطبيؽ عمى عينة مف الشركات الصينية المدرجة خلاؿ 
(. وتوصمت الدراسة إلى وجود علاقة إيجابية معنوية بيف 8181( إلى عاـ)8117الفترة مف عاـ)

)سمبي( مف خلاؿ تركيز القدرة الإدارية وقيمة الشركة، حيث تتأثر ىذه العلاقة بشكؿ إيجابي 
الممكية)حجـ الشركة واستقلالية المجمس(. علاوة عمى ذلؾ، أظيرت الدراسة أف التأثير الإيجابي 

 لمقدرة الإدارية عمى قيمة الشركة يزداد مع ارتفاع حالات عدـ التأكد في السياسات الاقتصادية.
لقدرة الإدارية ( إلى توضيح دور اSurganingrum et al.,2023كما أشارت دراسة )

لشركة الاستحواذ في عمميات الاندماج والاستحواذ بناءً عمى الأداء قصير وطويؿ الأجؿ. تـ 
استخداـ مقياسيف لتقييـ الأداء قصير وطويؿ الأجؿ: نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية كمؤشر 

عمى أداء عائد الأسيـ، وذلؾ عمي الأداء التشغيمي ،والعائد غير العادي المحقؽ بالاحتفاظ كمؤشر 
حالة اندماج واستحواذ لمشركات المسجمة لدي ىيئة الإشراؼ عمى المنافسة  016لعينة تتكوف مف 

. 8181وتـ تحميؿ الأداء عاـ  8107إلى عاـ 8101التجارية في إندونيسيا خلاؿ الفترة مف عاـ 
الأداء التشغيمي وأداء الأسيـ .كما  وتوصمت الدراسة إلى أف القدرة الإدارية ليا تأثير إيجابي عمى

أشارت الدراسة إلى أف القدرة الإدارية العالية لمدير الشركة المستحواذ تؤثر بشكؿ إيجابي عمى الأداء 
 المالي فى المدي الطويؿ.

( إلى قياس أثر القدرة الإدارية لدى 8186في حيف ىدفت دراسة )مشتيى وآخروف، 
المديريف التنفيذييف في قيمة المنشأة لمشركات غير المالية المدرجة في بورصة فمسطيف، واعتمدت 

لعينة  8180حتي 8100عمى القوائـ المالية المنشورة لمشركات غير المالية خلاؿ الفترة مف عاـ 
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( شركة. وتوصمت الدراسة إلى أنو توجد كفاءة )قدرة( إدارية لدى المديريف في 61) تتكوف مف
الشركات المدرجة في بورصة فمسطيف بشكؿ عاـ، كما تبيف أف الشركات الخدمية لدييا أعمى درجة 
قدرة إدارية، بينما حازت الشركات الصناعية عمى أقؿ درجة مف القدرة الإدارية، كما توصمت الدراسة 

ى وجود أثر إيجابي ذو دلالة إحصائية لمقدرة الإدارية لممديريف عمى قيمة الشركة مقاسة بمؤشر إل
Tobin’s Q. 

( إلى اختبار أثر القدرة الإدارية عمى العلاقة التفاعمية بيف 8186وىدفت دراسة )كريمة، 
( شركة مف 31جودة الأرباح والقيمة السوقية لمشركة، حيث طبقت الدراسة عمى عينة مكونة مف )

. وتوصمت الدراسة 8181إلى  8102( خلاؿ الفترة مف عاـ EGX 100الشركات المدرجة بمؤشر )
إلى وجود علاقة معنوية موجبة بيف جودة الأرباح المحاسبية والقيمة السوقية لمشركة، وكذلؾ وجود 

القدرة الإدارية عمى علاقة معنوية موجبة بيف القدرة الإدارية والقيمة السوقية لمشركة، أما عف أثر 
التفاعؿ بيف جودة الأرباح )مف خلاؿ علاقتيا العكسية مع ممارسات الإدارة للأرباح معبراً عنيا 

 بالمستحقات الاختبارية( وبيف القيمة السوقية لمشركة فقد جاءت العلاقة معنوية موجبة.
ة ( إلى توضيح ما إذا كانت كفاءAtawnah et al.,2024في حيف ىدفت دراسة )

المديريف ليا تأثير عمى قيمة الشركة، وذلؾ باستخداـ عينة مف الشركات الأمريكية عمي مدي ثلاث 
عقود. وتوصمت الدراسة إلى وجود علاقة ارتباط إيجابية بيف القدرة الإدارية وقيمة الشركة، ويكوف 

ممارسات غير ىذا الارتباط قوى في وجود آليات حوكمة الشركات، بينما في الشركات التي تقوـ ب
 سميمة )الممارسات الخطأ( ومدمرة لمقيمة )مثؿ إدارة الأرباح( يكوف الارتباط ضعيفًا.

 يتضح لمباحثة مما سبق وفي ضؤ الدراسات السابقة:
( إلى أف القدرة 8181فودة، والإسداوي،  ؛Huang & Xiong, 2023أشارت دراسة كؿ مف) -

ابي عمى أداء الشركة وقيمتيا السوقية، كما توصمت الإدارية لممديريف التنفيذييف تؤثر بشكؿ إيج
إلى أف المديريف الذيف يتمتعوف بقدرات إدارية جيدة يعززوف  (Wang et al., 2021) دراسة

  .العلاقة الإيجابية بيف خصائص مجمس الإدارة وأداء الشركة
يساىموف  ( إلى أف المديريف ذوي القدرات العاليةBhutta et al.,2021كما أظيرت دراسة) -

بشكؿ معنوى في تحسيف أداء الشركة، بينما المديريف ذوي القدرات الأقؿ يوثروف سمبًا وبشكؿ 
 معنوي عمى أداء الشركة.
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 د. شيريو شوقى الشيد الملاح أ.م.      

 

قياس أثز القدرة الإدارية للمديزيو التهفيذيين على نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الصزكة 

 دراسة تطبيقية على الصزكات المدردة بالبورصة المصزية –
 

كما أظيرت بعض الدراسات، أف القدرة الإدارية تتداخؿ بشكؿ سمبي مع بعض الممارسات مثؿ  -
، حيث تبيف أف (Cheng & Cheung, 2021)إدارة الأرباح أو استخداـ المشتقات المالية 

تفاعؿ المديريف ذوي القدرات الإدارية العالية مع المشتقات المالية يؤدي إلى تأثير سمبي عمى 
أيضاً تـ ملاحظة وجود علاقة سمبية بيف  (Hassan, 2023) قيمة الشركة، وكذلؾ في دراسة

 .كمتغير معدؿإدارة الأرباح الحقيقية وقيمة الشركة عندما يتـ إدخاؿ القدرة الإدارية 
اسات إلى أف ىناؾ تنوع في مناطؽ التطبيؽ مثؿ إندونيسيا، باكستاف، مصر، الصيف، ر أشارت الد -

إيراف، فمسطيف، والولايات المتحدة الأمريكية، مما يعكس تباينًا بيف أسواؽ متقدمة وأخري ناشئة. 
تمتد إلى عقود، أما كما اختمفت فترات التطبيؽ بيف فترات قصيرة تمتد إلى عدة سنوات، وأخري 

فيما يتعمؽ بطرؽ قياس قيمة الشركة فقد تـ استخداـ مجموعة متنوعة مف المقاييس مثؿ: معدؿ 
، نسبة القيمة السوقية إلى ROE، ومعدؿ العائد عمى حقوؽ الممكية ROAالعائد عمى الأصوؿ

 .Tobin’s Qنسبة  ، سعر السيـ، MTBالقيمة الدفترية 
كذلؾ، ىناؾ دراسات أجرت التطبيؽ العممي عمى الشركات المدرجة في البورصات المالية، بينما  -

 ركز بعضيا الآخر عمى شركات الاستحواذ أو شركات التعديف. 
 وفي ضوء ما تقدم، يمكن لمباحثة اشتقاق الفرض الثاني ، والفرض الثالث عمى النحو التالي: 

لمقدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمي قيمة ذو دلالة احصائية :" يوجد أثر معنوي  الفرض الثاني
 الشركة".

يختمؼ تأثير القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمي قيمة الشركة خلاؿ فترة أزمة الفرض الثالث:" 
 جائحة كورونا".

 تصميم الدراسة التطبيقية وبناء نماذج الدراسة واختبار الفروض: -3
يتناوؿ ىذا الجزء مف البحث إجراء دراسة تطبيقية لاختبار الفروض باستخداـ البيانات 
المنشورة لمشركات المدرجة في البورصة المصرية، وذلؾ لقياس أثر القدرة الإدارية لممديريف 

 Contentالتنفيذييف عمى نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الشركة باستخداـ أسموب تحميؿ المحتوى 
Analysis :وتتمثؿ مقومات الدراسة التطبيقية لاختبار فروض البحث فيما يمي 
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 مجتمع وعينة الدراسة: 3/1
يتمثؿ مجتمع الدراسة في مجموعة مف الشركات المدرجة في البورصة المصرية، وذلؾ 

 ( وقد تـ تحديد العينة وفقًا لمشروط التالية:8186( حتى عاـ )8102خلاؿ الفترة مف عاـ )
 ( خلاؿ فترة الدراسة.EGX 100الشركات مدرجة ضمف مؤشر السوؽ ) أف تكوف -
 توافر التقارير المالية لمشركات محؿ التطبيؽ بانتظاـ خلاؿ فترة الدراسة. -
 تـ استبعاد بعض الشركات التي لـ تتوافر ليا البيانات المطموبة لقياس متغيرات الدراسة. -
والمؤسسات المالية بخلاؼ البنوؾ طبقاً لما ورد  كما تـ استبعاد الشركات المتعمقة بقطاع البنوؾ -

 بالدراسات السابقة، وذلؾ لاختلاؼ طبيعتيا عف باقي القطاعات
أف تكوف الشركات قد مضى عمى قيدىا في البورصة أكثر مف ستة سنوات وىي مدة الدراسة،  -

 وألا تكوف قد تعرضت لمشطب أو الاندماج أو التوقؼ خلاؿ فترة الدراسة.
( شركة مدرجة فى البورصة 36يؽ الشروط السابؽ ذكرىا تـ اختبار عدد )وبعد تطب

( قطاعات 3المصرية لتمثؿ عينة الدراسة موزعة عمى عدد مف القطاعات المختمفة موزعة عمى )
 Global Industry Classificationوفقاً لممعيار الدولي لتصنيؼ القطاعات )الصناعات(

Standard (GICS)(372)(، بما يمثؿ 8186( وحتى عاـ )8102عاـ ) ، خلاؿ الفترة مف 
 مشاىدة، ويوضح الجدوؿ التالي بياف بعدد شركات العينة.

 ( يوضح عدد شركات العينة وفقاً لطبيعة القطاع1جدول رقم )

GICS Sector Name 
Year 

2018 2019 2020 2021 2022 2023 Total 
Consumer Discretionary 10 10 10 10 10 10 60 

Consumer Staples 9 10 10 10 8 10 57 
Health Care 4 4 4 4 4 4 24 
Industrials 9 9 8 9 8 9 52 
Materials 14 14 14 14 14 14 84 

Real Estate 16 16 16 16 15 16 95 
Total 62 63 62 63 59 63 372 

 
 



 

 

 

822 
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قياس أثز القدرة الإدارية للمديزيو التهفيذيين على نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الصزكة 

 دراسة تطبيقية على الصزكات المدردة بالبورصة المصزية –
 

 مصادر الحصول عمى البيانات: 3/2
اعتمدت الدراسة التطبيقية عمى أسموب تحميؿ المحتوى لمقوائـ والتقارير المالية 

( 8186( حتى عاـ )8102والإيضاحات المتمة لمشركات محؿ الدراسة خلاؿ الفترة مف عاـ )
، وموقع www.egx.com.egوالمنشورة في المواقع الإلكترونية لمشركات، موقع البورصة المصرية 

، وموقع معمومات مباشر www.egidegypt.comشركة مصر لنشر المعمومات 
www.mubasher.info. 

 طرق قياس متغيرات الدراسة: 3/3
روض بعد تناوؿ الدراسات السابقة والمقاييس الأكثر شيوعً في تمؾ الدراسات، واستناداً إلى ف

 البحث يمكف تحديد متغيرات الدراسة وتوصيفيا وكيفية قياسيا كما يمي:
 Managerial Abilityأولًا: قياس المتغير المستقل: القدرة الإدارية 

تعتمد الباحثة عند قياس القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى درجة القدرة الإدارية، وذلؾ 
(، ثـ انتيجت Demerjian et al., 2012قدمتو دراسة )( الذي MA-Scoreستخداـ مقياس )إب

غالبية الدراسات السابقة ىذه الطريقة في قياس القدرة الإدارية، ويتميز ىذا المقياس )مميجي، 
( بإمكانية قياسو لكؿ مدير عمى حَدة وقياسو مباشرة مف الأداء الفعمي لمشركة، وقدرتو عمى 8102

ء الشركة، والتوافؽ مع ىدؼ الشركة مف حيث ربط قدرة المديريف عزؿ تأثير العنصر الإداري عف أدا
بتعظيـ أرباح الشركة ويستند في قياس كفاءة المديريف التنفيذييف عمى تحويؿ موارد الشركة إلى 

 إيرادات )كفاءة استخداـ الموارد(.
؛ مميجي، Demerjian et al., 2012 ويطبؽ ىذا المقياس مف خلاؿ مرحمتيف ىما: )

؛ عبد الفتاح وعبدالسميع، 8180؛ عبد المجيد، 8181؛ فوده والإسداوي، 8181حسيف،  ؛8102
 (.Lee et al., 2018؛ 8188

 المرحمة الأولى: تقدير الكفاءة الكمية لمشركة:
تقدر الكفاءة الكمية لمشركة لمعلاقة بيف المدخلات والمخرجات عمى مستوى كؿ صناعة 

( ىو أسموب رياضي Data Envelopment Analysisت )باستخداـ أسموب تحميؿ مغمؼ البيانا
، الشركات التي تستيمؾ مجموعة مف (DMUsيستخدـ لقياس كفاءة وأداء وحدات اتخاذ القرار )

http://www.egx.com.eg/
http://www.egidegypt.com/
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مع كفاءة الآخريف ويحدد الحدود المثمى لمكفاءة.  DMUكفاءة كؿ  DEAالمدخلات حيث يقارف 
 القطاع الذي تنتمي إليو، وفي ىذه المرحمة يتـ قياس درجة كفاءة الشركة داخؿ

( وستة REV( لقياس الكفاءة الكمية عمى مخرج واحد يتمثؿ في إيرادات الفترة )DEAويعتمد )
(، صافي OPL(، صافي العقود التشغيمية )PPEمدخلات تتمثؿ في: صافي الأصوؿ الثابتة )

تكمفة  (،INT(، صافي الأصوؿ غير الممموسة الأخرى بخلاؼ الشيرة )GOODWILLالشيرة )
( كما توضح المعادلة S&G(، المصروفات التسويقية والإدارية والعمومية )COGSالمبيعات )

 التالية. ىذا وقد تـ استبعاد صافي العقود التشغيمية لعدـ توافر بيانات عنو.
 وبالتالي يمكف قياس درجة الكفاءة الكمية لمشركة مف خلاؿ المعادلة التالية:

   
 
  

(   )

 (                                       )
 

(، صافي الشيرة PPEىذا وقد تـ قياس كؿ مف: صافي الأصوؿ الثابتة )
(GOODWILL( صافي الأصوؿ غير الممموسة الأخرى بخلاؼ الشيرة ،)INT بقيمتيا في أوؿ )

التي ستساىـ في توليد الإيرادات في  الفترة، لأنو مف المفترض أف قيمة ىذه البنود في أوؿ الفترة ىي
( والمصروفات التسويقية والإدارية والعمومية COGSأخر الفترة. كما تـ أخذ تكمفة المبيعات )

(S&G.بقيمتيما خلاؿ نفس الفترة ) 
( يفترض ضمنًا التجانس بيف وحدات اتخاذ DEAونظراً لأف تحميؿ مغمؼ البيانات )

ستوى الفرعي الثاني لتصنيؼ القطاعات التي تشمميا عينة الدراسة. القرار، فإف تطبيقو يتـ عمى الم
( يستمزـ حد أدنى مف المشاىدات فإف تطبيقو يتـ في كؿ قطاع فرعي خلاؿ الفترة DEAونظراً لأف )

 ,Demerjian, et al., 2012)كاممة؛ أي أف تطبيقو يتـ بالقطاع، وليس بالفترة والقطاع 
P1235) ج وقد تـ استخداـ برنامMax DEA .لحساب الكفاءة الكمية 

وجدير بالذكر تتراوح درجة الكفاءة الكمية لمشركة وفقًا لنتائج نموذج تحميؿ مغمؼ البيانات 
(DN AM( ما بيف )ىي الشركة الأكثر كفاءة 0، 1 )( حيث إف الشركة التي تحصؿ عمى )واحد

تيا مف الشركات التي تعمؿ بنفس حيث تحقؽ أقصى استفادة مف الموارد المتاحة ليا مقارنة بنظيرا
الصناعة، أما الشركات التي تحصؿ عمى قيمة أقؿ مف )واحد( ىي شركات أقؿ كفاءة وىو ما يعني 
عدـ قدرتيا عمى تحقيؽ استخداـ أمثؿ لمواردىا المتاحة، وتحتاج إلى إجراءات تصحيحية لتخفيض 

 مدخلاتيا أو زيادة مخرجاتيا )الإيرادات(.
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قياس أثز القدرة الإدارية للمديزيو التهفيذيين على نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الصزكة 

 دراسة تطبيقية على الصزكات المدردة بالبورصة المصزية –
 

 : تعديل درجة كفاءة الشركة:المرحمة الثانية
درجة الكفاءة الكمية لمشركة التي تـ قياسيا في المرحمة الأولى تعبر عف الإدارة والشركة 
معًا، ولتحديد درجة القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف يجب استبعاد تأثير بعض خصائص الشركة 

والتدفقات النقدية الحرة الموجبة، وعمر المؤثرة عمييا مثؿ: حجـ الشركة، الحصة السوقية لمشركة، 
الشركة، كما يتـ استبعاد العوامؿ التي تعوؽ المجيودات الإدارية مثؿ: تركز قطاع الأعماؿ، 

 العمميات التجارية الدولية.
في ضوء ما تقدـ، فإنو يتـ قياس درجة القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عف طريؽ 

 Tobit Regression (Demerjian et al., 2012)استخداـ نموذج الانحدار 
                     

        (           )    (           )
   (                       )      (        )
   (                              )
   (                          )      

 حيث أف:
 (.0: الكفاءة الكمية المقدرة مف المعادلة رقـ )                      -
 : الموغاريتـ الطبيعي لإجمالي أصوؿ الشركة في نياية السنة. (            )   -
: الحصة السوقية لمشركة، وىو نسبة مبيعات الشركة إلى إجمالي مبيعات              -

 القطاع.
: التدفقات النقدية الحرة الموجبة، وىو متغير وىمي يأخذ                         -

إذا حققت الشركة القيمة )واحد( إذا حققت الشركة تدفقات نقدية حرة موجبة، والقيمة )صفر( 
 تدفقات نقدية حرة سالبة.

: الموغاريتـ الطبيعي لعمر الشركة ويحسب بعدد سنوات قيد الشركة في (        )   -
 البورصة:

: تركز قطاع الأعماؿ، ويقاس بنسبة مبيعات                                -
 قطاع الأعماؿ لمشركة إلى مجموع مبيعات قطاعات الشركة في السنة. 
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: مؤشر لمعممة الأجنبية، وىو متغير وىمي يأخذ القيمة )واحد( إذا                   -
ة، ويأخذ القيمة )صفر( فيما حققت أرباح موجبة عند تسوية )ترجمة( العملات الأجنبية في السن

 عدا ذلؾ، وىو مقياس لمعمميات التجارية الدولية.
ويمكف التعبير عف القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف وفقاً لنموذج الانحدار السابؽ مف 

)النسبة غير المفسرة مف النموذج( مف معادلة الانحدار، وبالتالي تعد  Residualخلاؿ البواقي 
 (.MAمقياس القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف )البواقي ىي 

 ثانياً: قياس المتغيرات التابعة:
 :نغمة الإفصاح المحاسبي 

اتساقًا مع العديد مف الأدبيات المحاسبية التطبيقية المعاصرة يتـ قياس نغمة الإفصاح 
عبد الفتاح، ؛ 8181؛ حسيف، 8107المحاسبي بالتقارير المالية لمشركات )عرفة، ومميجي، 

 & Pouryousof et al., 2022; Caserio et al., 2020; Elamir؛ 8181وعثماف، 
Mousa, 2019; استخدمت الدراسة الحالية مدخمي تحميؿ المحتوى وىما مدخؿ تحميؿ المحتوي )

 Automated Content، ومدخؿ تحميؿ المحتوى الآلي Manual Content Analysisاليدوي 
Analysis ـ البرامج الجاىزة لتحميؿ البيانات والمعمومات الواردة بالتقارير المالية وتقارير باستخدا

مجمس الإدارة دوف غيرىا مف التقارير، وذلؾ لحساب عدد الكممات المعبرة عف النغمة الإيجابية، 
ر. وكذلؾ عدد الكممات المعبرة عف النغمة السمبية، ونسبة كلًا منيما إلى إجمالي عدد كممات التقري

 وذلؾ لمحصوؿ عمى نغمة الإفصاح المحاسبي الإيجابية والسمبية

           
                
             

 

           
                
             

 
 حيث أف:

 .tخلاؿ الفترة  i: مستوى نغمة الإفصاح المحاسبي الإيجابية لمشركة             -
 .tخلاؿ الفترة  i: مستوى نغمة الإفصاح المحاسبي السيئة لمشركة            -
 i: عدد الكممات المعبرة عف الأخبار الجيدة بالتقارير المالية لمشركة                  -

 .tخلاؿ الفترة 
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قياس أثز القدرة الإدارية للمديزيو التهفيذيين على نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الصزكة 

 دراسة تطبيقية على الصزكات المدردة بالبورصة المصزية –
 

 i: عدد الكممات المعبرة عف الأخبار السيئة بالتقارير المالية لمشركة                  -
 .tخلاؿ الفترة 

: إجمالي عدد الكممات المعبرة عف الأخبار الجيدة والسيئة بالتقارير المالية               -
 .tخلاؿ الفترة  iلمشركة 
الكممات المعبرة عف الأخبار الإيجابية كمؤشر لنغمة الإفصاح  وتـ الاسترشاد بقائمة 

)عبد الفتاح،  الإيجابية، والكممات المعبرة عف الأخبار السمبية كمؤشر لنغمة الإفصاح السمبية
 .(*)(Loughran & Mcdonald, 2011; Caserio et al., 2020؛ 8181وعثماف، 

 :قيمة الشركة 
تتحدد قيمة الشركة بالقيمة السوقية لأسيميا وتمثؿ مقدار التدفقات النقدية المستقبمية 
المتوقعة عمى الأسيـ، ولتحديد قيمة الشركة أىمية كبيرة تنعكس عمى كؿ مف المستثمريف لأنيا تُعد 

لسيولة لدى انعكاسًا لربحيتيا الحالية وأرباحيا الموزعة مستقبلًا، والدائنوف لأنيا مؤشر عمى حجـ ا
الشركة وقدرتيا عمى سداد القروض، وللإدارة لما يترتب عمييا مف قرارات حالية ومستقبمية حيث أف 
قيمة الشركة تعني تدعيـ لقدرتيا التنافسية في السوؽ وجذب المزيد مف المستثمريف مما يزيد مف 

 (.8186أسعار أسيميا )كريمة، 
اس قيمة الشركة مثؿ القيمة السوقية للأسيـ ىناؾ العديد مف المقاييس التي تستخدـ لقي

 Market Value(، القيمة السوقية المضافة Muhammad & Aryani, 2021؛ 8186)حسيف،
Added ومعدؿ العائد عمى السيـ، وىناؾ دراسات استخدمت مقياس ،Tobin's Q ،فودة( 

 Bhutta et؛8186؛ مشتيي وآخروف، 8188؛ سميماف، والجوىرى، 8181والإسداوي، 
al.,2021 ودراسات آخري استخدمت نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية ،)MTB  لقياس قيمة

( وتستخدـ Surganingrum etal.,2023; Edi & Wijava, 2022؛ 8181)النسور، الشركة
 .Market To Bookالدراسة الحالية لقياس قيمة الشركة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية 

 ( =MTBلقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية )نسبة ا
 القيمة السوقية لمشركة
 القيمة الدفترية لمشركة

 عدد الأسيـ المتداولة× القيمة السوقية لمشركة = سعر السيـ )القيمة السوقية لمسيـ( 
                                                 

(* )
النغمت الإيجابيت والنغمت السلبيت المستخذمت في قياس نغمت الإفصاح  ( الكلماث المعبرة عن1يوضخ الملحق رقم )

 المحاسبي بالتقارير الماليت طبقاً لما ورد في الذراساث السابقت.
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 :Control Variablesثالثاً: قياس المتغيرات الرقابية 
قامت الباحثة بإضافة بعض المتغيرات الرقابية إلى نماذج الدراسة والتي قد تكوف ذات 
تأثير محتمؿ عمى المتغيرات التابعة )نغمة الإفصاح المحاسبي سواء الإيجابية أو السمبية، وقيمة 
الشركة( ولكنيا لا تدخؿ في نطاؽ الدراسة محؿ البحث، وتـ إضافتيا لضبط العلاقة بيف المتغير 
المستقؿ والمتغير التابع، ومف أىـ ىذه المتغيرات: حجـ الشركة، الرافعة المالية، معدؿ العائد عمى 

؛ حسيف، 8180؛ النجار، 8181الأصوؿ، الإنفاؽ الاستثماري، التدفقات النقدية التشغيمية، )حسيف، 
 & Aldoseri 8186؛ مشتيى وآخروف، 8188؛ سميماف والجوىري، 8186؛ كريمة، 8186

Albaz, 2023;.) 
 ويمكف لمباحثة توضيح طريقة قياس متغيرات الدراسة مف خلاؿ الجدوؿ التالي:

 ( التعريف بمتغيرات الدراسة وطريقة قياسيا2جدول رقم )
 طريقة القياس الرمز المتغيرات 

 أولًا: المتغير المستقل
 (Demerjian et al., 2012( الذي قدمتو دراسة )MA-Scoreبإستخداـ مقياس ) MA-Score القدرة الإدارية لممديريف التنفيذيف

 ثانيًا: المتغيرات التابعة

عدد الكممات الإيجابية التي ووردت في سياؽ إيجابي وتـ رصدىا في تقرير مجمس  No GOOD الكممات الإيجابية
 الإدارة عف طريؽ تحميؿ المحتوى.

 No BAD الكممات السمبية
التي ووردت في سياؽ سمبي وتـ رصدىا في تقرير مجمس عدد الكممات السمبية 

 الإدارة عف طريؽ تحميؿ المحتوى.
الكممات الإيجابية + الكممات السمبية TW إجمالي الكممات 

 الكمماتإجمالي ÷ الكممات الإيجابية  GOOD نسبة الكممات الإيجابية
 إجمالي الكممات÷ الكممات السمبية BAD  نسبة الكممات السمبية

تقاس بنسبة القيمة السوقية لمشركة إلى القيمة الدفترية لمشركة. MTB  قيمة الشركة
 ثالثاً: المتغيرات الرقابية:

 يقاس حجـ الشركة بالموغاريتـ الطبيعي لإجمالي الأصوؿ في نياية العاـ. FSIZE حجـ الشركة

 LEV الرافعة المالية
 

تقاس الرافعة المالية بنسبة القيمة الدفترية لإجمالي الالتزامات إلى إجمالي الأصوؿ 
 نياية العاـ.في 

 ROA معدؿ العائد عمى الأصوؿ
تقاس ربحية الشركة مف خلاؿ صافي الربح العاـ قبؿ الضرائب إلى إجمالي الأصوؿ 

 في نياية العاـ.

 CPXالإنفاؽ الاستثماري 
إجمالي يتم قياس الإنفاق الاستثماري من خلال النسبة الانفاق الاستثماري إلى 

 الأصوؿ

 OCFالتدفقات النقدية التشغيمية 
إذا كان التدفق النقدي من الأنشطة التشغيمية قيمة  1متغير وىمي يأخذ القيمة 

 موجبة وصفر فيما عدا ذلك.
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 د. شيريو شوقى الشيد الملاح أ.م.      

 

قياس أثز القدرة الإدارية للمديزيو التهفيذيين على نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الصزكة 

 دراسة تطبيقية على الصزكات المدردة بالبورصة المصزية –
 

 نماذج الدراسة التطبيقية: 3/4
نموذج الانحدار وذلؾ لقياس أثر القدرة تعتمد الباحثة في اختبار فروض البحث عمى 

 الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الشركة.
 ويوضح الشكؿ التالي طبيعة العلاقة بيف متغيرات الدراسة والنماذج التطبيقية المستخدمة:

 
 (1شكل رقم )

 : إعداد الباحثة.المصدر
 ارية لممديرين التنفيذيين عمى نغمة الإفصاح المحاسبي:لنموذج الأول: أثر القدرة الإدا

                (          )    (       )    (     )

   (     )    (     )    (     )      
 حيث أف:

 : المتغير التابع: نغمة الإفصاح المحاسبي لمشركة.         
 : المتغير المستقؿ: القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف.          

 : ثابت نموذج الانحدار ويعبر عف المتغير التابع.  
 : معاملات الانحدار لمقدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف.  
 (: معاملات الانحدار لممتغيرات الرقابية.     )
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 : الخطأ العشوائي.   
وفي ضوء النموذج الأوؿ تـ اختبار أثر القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى نغمة 

 الإفصاح المحاسبي الإيجابية والسمبية مف خلاؿ النماذج الفرعية التالية:
 النموذج الفرعي الأول )أ(:

             

      (          )    (       )    (     )

   (     )    (     )    (     )      
 حيث إف:

 : المتغير التابع: نغمة الإفصاح الإيجابية لمشركة.            
 النموذج الفرعي الثاني )ب(:

            

      (          )    (       )    (     )

   (     )    (     )    (     )      
 حيث إف:

 : المتغير التابع: نغمة الإفصاح السمبية لمشركة.           
 :النموذج الثاني: أثر القدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين عمى قيمة الشركة

         (          )    (       )    (     )

   (     )    (     )    (     )      
 حيث إف:
 : المتغير التابع: قيمة الشركة.     

 : المتغير المستقؿ: القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف.          
 : ثابت نموذج الانحدار ويعبر عف المتغير التابع.  
 يريف التنفيذييف.: معاملات الانحدار لمقدرة الإدارية لممد  
 (: معاملات الانحدار لممتغيرات الرقابية.     )
 : الخطأ العشوائي.   

 خلال فترة أزمة كورونا: النموذج الثالث: أثر القدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين عمى قيمة الشركة
         (          )    (          )    (       )

   (     )    (     )    (     )    (     )      
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 د. شيريو شوقى الشيد الملاح أ.م.      

 

قياس أثز القدرة الإدارية للمديزيو التهفيذيين على نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الصزكة 

 دراسة تطبيقية على الصزكات المدردة بالبورصة المصزية –
 

 حيث أف:
 : المتغير التابع: قيمة الشركة.     

 : المتغير المستقؿ: القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف.          
MA*COVID   لممديريف التنفيذييف في ظؿ أزمة جائجة كورونا: القدرة الإداية 

 : ثابت نموذج الانحدار ويعبر عف المتغير التابع.  
 : معاملات الانحدار لمقدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف.  
 (: معاملات الانحدار لممتغيرات الرقابية.     )
 : الخطأ العشوائي.   
 تحميل نتائج الدراسة التطبيقية واختبار الفروض: -4

بيانات الشركات بعينة الدراسة واختبار مدى صحة فروض ونماذج ييدؼ ىذا الجزء إلى تحميؿ 
الدراسة وذلؾ لمظاىرة موضوع الدراسة وىي قياس تأثير القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى كؿ 

 مف نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الشركة.
 لاحصاء الوصفي:ا 4/1

ىاـ في الفيـ المتعمؽ لمظاىرة محؿ تمثؿ الاحصاء الوصفي أىمية بالغة لما ليا مف دور 
الدراسة والابعاد المرتبطة بيا وكذلؾ رصد القيـ التي قد تكوف غير منطقية في المجاؿ وليا تفسيرات 

 (.6مختمفة، ويمكف عرض نتائج الاحصاء الوصفي في الجدوؿ التالي رقـ)
 ( الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة3جدول )

 N Min p25 Mean Median p75 Max SD 
No GOOD 359 0 4.000 13.042 9 17 104 14.331 
No BAD 359 0 1.000 5.039 3 7 31 5.363 
GOOD 358 0 0.556 0.696 0.727 0.885 1 0.231 
BAD 358 0 0.115 0.304 0.273 0.444 1 0.231 
TW 359 0 8.000 18.081 13 25 114 16.218 
MTB 356 0.285 0.895 1.958 1.426 2.387 9.922 1.65 
MA 372 -0.465 -0.108 0.007 -0.024 0.079 0.587 0.177 

FSIZE 372 17.079 20.900 21.93 21.799 22.954 26.032 1.617 
LEV 377 0 0.059 0.248 0.207 0.343 0.922 0.221 
ROA 372 -0.303 0.025 0.092 0.076 0.14 0.517 0.13 
CPX 378 0 0.002 0.032 0.012 0.037 0.568 0.058 

 ( الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة ويلاحظ ما يمي:3يعرض الجدول السابق )
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  لمكممات الجيدة بمغ الوسط الحسابي No GOOD (13.042) (14.331)بانحراؼ معياري ،
لمكممات . بينما بمغ الوسط الحسابي (104)و )صفر(كما بمغت أدني وأعمي قيمة عمى الترتيب 

(، كما بمغت أدني وأعمي قيمة عمى 5.363( بانحراؼ معياري )5.039) No BADالسمبية 
 (.60الترتيب )صفر( و)

  لنسبة الكممات الجيدة لإجمالي الكمماتبمغ الوسط الحسابي GOOD (0.696)  بانحراؼ
 لنسبة الكممات السمبية إلى اجمالي الكممات، بينما بمغ الوسط الحسابي (0.231)معياري 

BAD (0.304(بانحراؼ معياري )0.231.) 
  لنغمة الإفصاح المحاسبي بمغ الوسط الحسابيTW (02.120 بانحراؼ المعياري )

( عمى التوالي، مما يُشير إفصاح أغمب 001(، كما بمغ أدني وأعمي قيمة )صفر( و)03.802)
السمبية الشركات عف الأخبار الجيدة في تقرير مجمس الإدارة بينما تفُصح الشركات عف الاخبار 

 بصورة أقؿ قياساً عمى الأخبار الجيدة. في تقرير مجمس الإدارة
  نسبة القيمة السوقية لمقيمة الدفتريةبمغ أدني وأعمي قيمة MTB (1.821(و )عمى 2.288 )

( مما يُشير إلى ىناؾ 0.212(، والوسط الحسابي )0.31التوالي، كما بمغ الانحراؼ المعياري )
 ت العينة في نسبة القيمة السوقية لمقيمة الدفترية.تفاوتاً كبيراً بيف شركا

  لمقدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين بمغ الوسط الحسابيMA (1.117 بانحراؼ معياري )
، (1.127) ( إلى-1.131(، كما تتراوح قيـ القدرة الادارية لممديريف التنفيذييف ما بيف)1.077)

ت عينة الدراسة لدييا قدرة إدارية عالية في ( إلى أف بعض شركا1,127وتشير أعمي قيمة )
 تحويؿ موارد الشركة إلى إيرادات بأقصى كفاءة ممكنة، بينما تشير أدني قيمة 

( إلى أف بعض شركات عينة الدراسة لدييا قدرة إدارية أقؿ في تحويؿ موارد الشركة 1,131-)
 إلى إيرادات.

  لحجم الشركة بمغ الوسط الحسابيFSIZE (80.26ون ) لاحظ انخفاض الانحراؼ المعياري في
( والسبب 83.168(، )07.172(، وبمغت أدني وأعمى قيمة عمى الترتيب )0.307العينة ككؿ )

. وذلؾ لتقميؿ الفروؽ لنفس نسب في ذلؾ ىو أخذ الموغاريتـ الطبيعي لإجمالي الأصوؿ لمشركة
 ص البيانات كما ىي. الفروؽ الحقيقية بيف المشاىدات المختمفة وبالتالي الحفاظ خصائ
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 د. شيريو شوقى الشيد الملاح أ.م.      

 

قياس أثز القدرة الإدارية للمديزيو التهفيذيين على نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الصزكة 

 دراسة تطبيقية على الصزكات المدردة بالبورصة المصزية –
 

  الرافعة المالية بمغ أدني وأعمي قيمة لمتغيرLEV ((و )عمى التوالي1.288صفر ) مما يُشير ،
إلى أف بعض الشركات المدرجة في البورصة المصرية تعتمد عمى التمويؿ الذاتي؛ أي لا تعتمد 

بالكامؿ عمى حقوؽ ا عمى الديوف في تمويؿ أصوليا وأنشطتيا حيث يكوف اعتماد ىيكؿ رأس مالي
التي تدخؿ ضمف عينة الدراسة تعتمد عمى الديوف الممكية، كما أف البعض الأخر مف الشركات 

%( في تمويؿ أصوليا وىيكؿ رأس ماليا. وعمى الرغـ مف التفاوت الكبير 28.8بنسبة تصؿ الي)
حراؼ بيف الشركات مف حيث اعتمادىـ عمى الديوف في تمويؿ ىيكؿ رأس الماؿ وبموغ الان

إلا أف الوسط الحسابي لاعتماد شركات العينة عمى الديوف يساوي ، (1.880المعياري )
خلاؿ فترة الدراسة وىي نسبة ملائمة لتجنب مخاطر الائتماف المتعمقة بارتفاع نسب  %(81.2)

 المديونية.
  لمعدل العائد عمى الأصول  الوسط الحسابييبمغROA (1.128وىو ما يشير الى أنو في ، ) 

%( أي أف كؿ جنيو تستثمره  2المتوسط تحقؽ شركات العينة عوائد عمي أصوليا بنسبة تبمغ) 
جنيو، ونلاحظ ارتفاع الانحراؼ المعياري  (1.12)الشركات في اصوليا يحقؽ في المتوسط 

( عف المتوسط مما يشير إلى عدـ تجانس الشركات في معدؿ العائد عمي 1.06لمعينة ككؿ)
(، مما يشير إلى اف بعض 1.616-و، كما نلاحظ اف أدني قيمة سالبة )الاصوؿ الذي تحقق

%(  61.6-الشركات في البيئة المصرية تعاني مف معدؿ عائد سالب عمي أصوليا يصؿ إلى )
حيث لا تستطيع إدارة أصوليا ومواردىا بشكؿ كؼء لتوليد صافي ارباح موجبة، بينما تُشير 

لشركات في البيئة المصرية معدؿ عائد موجب عمي ( إلى تحقيؽ بعض ا1,107أعمي قيمة )
 حيث تقوـ باستغلاؿ مواردىا بشكؿ أمثؿ لتحقيؽ أعمي ربحية. %10.7أصوليا يصؿ إلى 

  للإنفاق الاستثماري بمغ الوسط الحسابيCPX (1.168( بانحراؼ معياري )كما 1.112 ،)
 ( عمى التوالي.1.132بمغت أدني وأعمي قيمة )صفر( و )

 OCF الإحصاء الوصفي لمتغير التدفقات النقدية التشغيمية( 4جدول )
 Freq. Percent Cum. 
0 100 26.46 26.46 
1 278 73.54 100.00 

Total 378 100.00  
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( السابؽ أف عدد المشاىدات لمشركات التي لدييا تدفقات نقدية 1يتضح مف الجدوؿ رقـ )
،بينما تُمثؿ عدد المشاىدات لمشركات التي لدييا %،( 76,11( مشاىدة بنسبة )872إيجابية تُمثؿ )

 %(.83,13( مشاىدة بنسبة )011تدفقات نقدية سالبة)
 اختبار الارتباط بين متغيرات الدراسة: 4/2

مدى قوة العلاقة بين متغيرات الدراسة واتجاىيا من  مصفوفة ارتباط بيرسون توضح
بين متغيرات الدارسة من خلال مستوى معنوية الارتباط لمدى معامل الارتباط، بالإضافة  خلال

 :المعنوية. ويوضح الجدول التالي نتائج تحميل مصفوفة ارتباط بيرسون لمتغيرات الدراسة
 بيرسون -( مصفوفة الارتباط متعدد5جدول رقم )

Variables NoGOOD NoBAD GOOD BAD TW MTB MA FSIZE LEV ROA CPX OCF 
NoGOOD 1.000            

NoBAD 0.188*** 1.000           
GOOD 0.353*** -0.573*** 1.000          

BAD -0.353*** 0.573*** -1.000*** 1.000         
TW 0.946*** 0.497*** 0.123** -0.123** 1.000        

MTB -0.022 -0.077 0.011 -0.011 -0.044 1.000       
MA 0.237*** -0.008 0.096* -0.096* 0.207*** -0.041 1.000      

FSIZE 0.211*** -0.112** 0.157*** -0.157*** 0.150*** -0.085* -0.064 1.000     
LEV -0.050 -0.063 -0.027 0.027 -0.065 0.060 -0.219*** 0.098* 1.000    
ROA 0.013 -0.178*** 0.189*** -0.189*** -0.046 0.182*** 0.377*** 0.207*** -0.290*** 1.000   
CPX -0.051 -0.134** 0.090* -0.090* -0.089* 0.180*** -0.103** 0.009 0.059 0.024 1.000  
OCF 0.089* -0.120** 0.173*** -0.173*** 0.039 0.144*** -0.034 0.141*** -0.017 0.308*** 0.143*** 1.000 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 مصفوفة الارتباط ما يمي: يتضح مف
  نغمة الإفصاح وبين  القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييفوجود علاقة ارتباط طردية معنوية بين

                      حيث إن والمُقاسة بنسبة الكممات الإيجابية إلى إجمالي الكممات، الإيجابية
(r=0.207 p-value=0.01 مما يدل عمى أنو كمما زادت القدرة الإدارية لممديرين ،)

حجـ التنفيذيين كمما زادت نغمة الإفصاح الإيجابية، كذلك وجود علاقة إيجابية بين كل من 
نغمة وبين  التدفقات النقدية التشغيمية، والشركة، معدؿ العائد عمي الأصوؿ، الانفاؽ الاستثماري

أنو كمما زاد كل من حجم الشركة، معدل العائد عمي الأصول،  مما يدل عمي الإفصاح الإيجابية
الانفاق الاستثماري، والتدفقات النقدية التشغيمية كمما زادت نغمة الإفصاح الإيجابية، بينما لا 

 .نغمة الإفصاح الإيجابيةوبين  الرافعة الماليةتوجد علاقة بين 
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 د. شيريو شوقى الشيد الملاح أ.م.      

 

قياس أثز القدرة الإدارية للمديزيو التهفيذيين على نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الصزكة 

 دراسة تطبيقية على الصزكات المدردة بالبورصة المصزية –
 

  نغمة الإفصاح وبين  ة لممديريف التنفيذييفالقدرة الإداريوجود علاقة ارتباط سمبية معنوية بين
                               حيث إن والمُقاسة بنسبة الكممات السمبية إلى إجمالي الكممات، السمبية

(r=-0.096 p-value=0.1 مما يدل عمى انو كمما زادت القدرة الإدارية لممديرين ،)
حجـ كذلك وجود علاقة سمبية بين كل من  التنفيذيين كمما انخفضت نغمة الإفصاح السمبية،

نغمة وبين التدفقات النقدية التشغيمية ، والشركة، معدؿ العائد عمي الأصوؿ، الانفاؽ الاستثماري
مما يدل عمي أنو كمما زاد كل من، حجم الشركة، معدل العائد عمي الأصول،  الإفصاح السمبية

ية كمما انخفضت نغمة الإفصاح السمبية، بينما الانفاق الاستثماري، والتدفقات النقدية التشغيم
 .نغمة الإفصاح السمبيةوبين  الرافعة الماليةلا توجد علاقة بين 

  وجود علاقة ارتباط إيجابية معنوية بين القدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين وبين نغمة الإفصاح
زادت القدرة  (، مما يدل عمى أنو كمماr=0.207 p-value=0.01حيث إن ) المحاسبي،

الإدارية لممديرين التنفيذيين كمما زادت نغمة الإفصاح المحاسبي، كذلك وجود علاقة إيجابية 
بين حجم الشركة وبين نغمة الإفصاح المحاسبي مما يدل عمي أنو كمما زاد حجم الشركة كمما 

وبين نغمة زادت نغمة الإفصاح المحاسبي، أيضاً توجد علاقة سمبية بين الانفاق الاستثماري 
الإفصاح المحاسبي مما يدل عمي أنو كمما زاد الانفاق الاستثماري كمما انخفضت نغمة 
الإفصاح المحاسبي، بينما لا توجد علاقة بين كل من الرافعة المالية، معدل العائد عمي 

 الأصول، والتدفقات النقدية التشغيمية وبين نغمة الإفصاح المحاسبي.
  نسبة والرافعة المالية وبين  القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييفعدم وجود علاقة بين كل من

نسبة ، بينما توجد علاقة سمبية معنوية بين حجم الشركة وبين القيمة السوقية لمقيمة الدفترية
مة مما يدل عمى أنو كمما زاد حجم الشركة كمما انخفضت قي القيمة السوقية لمقيمة الدفترية

معدؿ العائد عمي الأصوؿ، الانفاؽ الشركة، كذلك وجود علاقة إيجابية معنوية بين كل من 
مما يدل عمي  نسبة القيمة السوقية لمقيمة الدفتريةوبين  التدفقات النقدية التشغيمية، والاستثماري

ة أنو كمما زاد كل من معدل العائد عمي الأصول، الانفاق الاستثماري، والتدفقات النقدي
 التشغيمية كمما زادت قيمة الشركة.
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 اختبار الفروض ونماذج الدراسة: 4/3
التأثيرات ، وطريقتي المربعات الصغرىيتـ اختبار فروض ونماذج الدراسة مف خلاؿ 

لمتأكيد عمى صحة النتائج والتي تراعي أي مشكلات قياسية قد تواجو طريقة الثابتة والعشوائية 
المربعات الصغرى، ومف ثـ إمكانية اعتماد النتائج وتعميميا والاستفادة منيا عمى مستوى الإدارة 

 والمستثمريف والجيات المنظمة لمسوؽ المالي: 
عمى نغمة الإفصاح الإيجابية المُقاسة اختبار نماذج تأثير القدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين  -

( والتأثيرات OLSبنسبة الكممات الجيدة إلى اجمالي الكممات وذلك بطريقتي المربعات الصغرى )
 (PCSEالثابتة والعشوائية )

وطريقة  Panel Corrected Standard Error(PCSEتـ استخداـ طريقة )
Robust-OLS (3لعلاج أي مشاكؿ قياس محتممة وذلؾ كما فى الجدوؿ التالي رقـ). 

Variable Robust-OLS PCSE 
MA 0.3134*** 0.3207*** 

FSize 0.0668* 0.0735** 
Lev 0.2389 0.2246* 
Roa 0.4417** 0.4037*** 
Cpx 0.3968** 0.3997** 
Ocf 0.014 0.0163 

_cons -0.9171 -1.0626 
N 351 351 
r2 0.4984 0.5653 

r2_a 0.3797  
F 4.20  

chi2 0.000 1.16E+04 
P 0.000 0.000 
Vif 3.8 

 
 تُشير نتائج الجدول السابق إلى أن:

  القدرة التفسيريةR2 ( بطريقتي 13.16%( و)12.21لمنموذج )%Robust-OLS وPCSE 
عمى التوالي، ويمكف قبوؿ جميع النماذج المفسرة لممقياس الخاص بنسبة الكممات الإيجابية إلى 
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 د. شيريو شوقى الشيد الملاح أ.م.      

 

قياس أثز القدرة الإدارية للمديزيو التهفيذيين على نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الصزكة 

 دراسة تطبيقية على الصزكات المدردة بالبورصة المصزية –
 

% 1أقؿ مف  Prob>Fإجمالي الكممات لممتغير التابع نغمة الإفصاح الإيجابية، حيث أف قيمة 
 %.1أقؿ مف  Prob> Chi2وقيمة 

 يف عمى نغمة الإفصاح الايجابية يوجد تأثير إيجابي معنوي لمقدرة الإدارية لممديريف التنفيذي
، أي أنو كمما زادت القدرة الادارية لممدير التنفيذي كمما PCSEو Robust-OLSبطريقتي 

 زادت نغمة الإفصاح الإيجابية.
 يوجد تأثير إيجابي معنوي لحجـ الشركة عمى نغمة الإفصاح الإيجابية بطريقتي                       

Robust-OLS وPCSEا زاد حجـ الشركة كمما زادت نغمة الإفصاح الإيجابية.، أي كمم 
  عدـ وجود علاقة بيف الرافعة المالية وبيف نغمة الإفصاح الإيجابية بطريقةRobust-OLS ،

بينما يوجد تأثير إيجابي معنوي لمرافعة المالية عمى نغمة الإفصاح الإيجابية وذلؾ بطريقة 
PCSEا زادت نغمة الإفصاح الإيجابية.، أي كمما زادت الرافعة المالية كمم 

  يوجد تأثير إيجابي معنوي لمعدؿ العائد عمى الأصوؿ عمى نغمة الإفصاح الإيجابية وذلؾ
، أي كمما زاد معدؿ العائد عمى الأصوؿ كمما زادت نغمة PCSEو Robust-OLSبطريقتي 

 الإفصاح الإيجابية.
 ة الإفصاح الإيجابية بطريقتي يوجد تأثير إيجابي معنوي للإنفاؽ الاستثماري عمى نغمRobust-

OLS وPCSE.أي كمما زاد الانفاؽ الاستثماري كمما زادت نغمة الإفصاح الإيجابية ، 
  عدـ وجود علاقة بيف التدفقات النقدية التشغيمية وبيف نغمة الإفصاح الإيجابية بطريقتي

Robust-OLS وPCSE. 
وجود أثر إيجابي معنوي لمقدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى  مما سبق تري الباحثة

أي أنو كمما زادت القدرة الادارية  ،PCSEو Robust-OLSنغمة الإفصاح الايجابية بطريقتي 
 لممدير التنفيذي كمما زادت نغمة الإفصاح الإيجابية

(Luo & Zhou, 2017; Osma et al., 2018; Hasan, 2020  ،8181؛ حسيف.) 
مما يثبت صحة الفرض الفرعي الأول لمفرض الرئيسي الأول والذي ينص عمى :"يوجد 

 مقدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين عمى نغمة الإفصاح الإيجابية"أثر معنوي ذو دلالة إحصائية ل
الإدارية لممديريف التنفيذييف وفى ضوء ما سبؽ يمكف صياغة نموذج الانحدار لأثر القدرة 

 نغمة الإفصاح الإيجابية في ظؿ وجود المتغيرات الرقابية كمايمي: عمى
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           = -0.9171 + 0.3134 MA + 0.0668 SIZE + 0.2389 
LEV + 0.4417 ROA + 0.3968 CPX + 0.014 CFO 

المُقاسة اختبار نماذج تأثير القدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين عمى نغمة الإفصاح السمبية  -
( OLSبنسبة الكممات السمبية إلى اجمالي الكممات وذلك بطريقتي المربعات الصغرى )

 .(7وذلؾ مف خلاؿ الجدوؿ التالي رقـ ) (،PCSEوالتأثيرات الثابتة والعشوائية )
Variable Robust-OLS PCSE 

MA -0.3134*** -0.3207*** 
FSize -0.0668* -0.0735** 
Lev -0.2389 -0.2246* 
Roa -0.4417** -0.4037*** 
Cpx -0.3968** -0.3997** 
Ocf -0.014 -0.0163 

_cons 1.9171** 2.0626*** 
N 351 351 
r2 0.4984 0.5576 

r2_a 0.3797  
F 4.20  

chi2 0.000 1.16E+04 
P 0.000 0.000 
Vif 3.8  

 تُشير نتائج الجدول السابق إلى أن:
  القدرة التفسيريةR2 ( بطريقتي 11.73%( و)12.21لمنموذج )%Robust-OLS وPCSE 

عمى التوالي، ويمكف قبوؿ جميع النماذج المفسرة لممقياس الخاص بنسبة الكممات السمبية إلى 
% 1أقؿ مف  Prob>Fإجمالي الكممات لممتغير التابع نغمة الإفصاح السمبية، حيث أف قيمة 

 %.1أقؿ مف  Prob> Chi2وقيمة 
 ثير سمبي معنوي لمقدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى نغمة الإفصاح السمبية بطريقتي يوجد تأ

Robust-OLS وPCSE أي أنو كمما زادت القدرة الادارية لممدير التنفيذي كمما انخفضت ،
 نغمة الإفصاح السمبية.
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 د. شيريو شوقى الشيد الملاح أ.م.      

 

قياس أثز القدرة الإدارية للمديزيو التهفيذيين على نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الصزكة 

 دراسة تطبيقية على الصزكات المدردة بالبورصة المصزية –
 

  يوجد تأثير سمبي معنوي لحجـ الشركة عمى نغمة الإفصاح السمبية بطريقتيRobust-OLS 
 ، أي أنو كمما زاد حجـ الشركة كمما انخفضت نغمة الإفصاح السمبية.PCSEو
  عدـ وجود علاقة بيف الرافعة المالية وبيف نغمة الإفصاح السمبية بطريقةRobust-OLS بينما ،

، أي PCSEيوجد تأثير سمبي معنوي لمرافعة المالية عمى نغمة الإفصاح السمبية وذلؾ بطريقة 
 لرافعة المالية كمما انخفضت نغمة الإفصاح السمبية.كمما زادت ا

  يوجد تأثير سمبي معنوي لمعدؿ العائد عمى الأصوؿ عمى نغمة الإفصاح السمبية بطريقتي
Robust-OLS وPCSE أي أنو كمما زاد معدؿ العائد عمى الأصوؿ كمما انخفضت نغمة ،
 الإفصاح السمبية.

 اري عمى نغمة الإفصاح السمبية بطريقتي يوجد تأثير سمبي معنوي للإنفاؽ الاستثمRobust-
OLS وPCSE.أي أنو كمما زاد الإنفاؽ الاستثماري كمما انخفضت نغمة الإفصاح السمبية ، 

  عدـ وجود علاقة بيف التدفقات النقدية التشغيمية وبيف نغمة الإفصاح السمبية بطريقتيRobust-
OLS وPCSE. 

معنوي لمقدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى نغمة وجود أثر سمبي  مما سبق تري الباحثة
أي أنو كمما زادت القدرة الادارية لممدير  ،PCSEو Robust-OLSالإفصاح السمبية بطريقتي 

 .(Martikainen, 2022؛ 8181حسيف، التنفيذي كمما انخفضت نغمة الإفصاح السمبية )
الأول والذي ينص عمى: "يوجد مما يثبت صحة الفرض الفرعي الثاني لمفرض الرئيسي 

 القدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين ونغمة الإفصاح السمبية". أثر معنوي ذو دلالة إحصائية بين
الإدارية لممديريف التنفيذييف وفى ضوء ما سبؽ يمكف صياغة نموذج الانحدار لأثر القدرة 

 مايمي:عمى نغمة الإفصاح السمبية في ظؿ وجود المتغيرات الرقابية ك
BAD       = 1.9171-0.3134MA -0.0668 SIZE-0.2389 LEV-

0.4417 ROA - 0.3968 CPX - 0.014 COF 
اختبار نماذج تأثير القدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين عمى نغمة الإفصاح المحاسبي وذلك  -

وذلؾ مف خلاؿ  (،PCSE(، التأثيرات الثابتة والعشوائية )OLSبطريقتي المربعات الصغرى )
 (.2الجدوؿ التالي رقـ )
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Variable Robust-OLS PCSE 
MA 27.6695*** 16.1936** 

FSize 2.3159*** 1.9377** 
Lev -5.7931 -5.4266 
Roa -31.8290*** -19.8781** 
Cpx -19.4486** -14.7323 
Ocf 3.9696** 0.7112 

_cons -30.5421** -21.329 
N 352 352 
r2 0.1204 0.088 

r2_a 0.1051  
F 3.9912  

chi2 
 

11.8527 
P 0.0007 0.0653 
Vif 1.19  

 تُشير نتائج الجدول السابق إلى أن:
  القدرة التفسيريةR2 ( بطريقتي 2.2%( و)08.11لمنموذج )%Robust-OLS وPCSE  عمى

التوالي، ويمكف قبوؿ جميع النماذج المفسرة لممتغير التابع نغمة الإفصاح المحاسبي، حيث أف 
 %.1أقؿ مف  Prob> Chi2% وقيمة 1أقؿ مف  Prob>Fقيمة 

  يوجد تأثير إيجابي معنوي لمقدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى نغمة الإفصاح المحاسبي
أنو كمما زادت القدرة الادارية لممدير التنفيذي كمما ، أي PCSEو Robust-OLSبطريقتي 

 زادت نغمة الإفصاح المحاسبي.
  يوجد تأثير إيجابي معنوي لحجـ الشركة عمى نغمة الإفصاح المحاسبي بطريقتيRobust-

OLS وPCSE.أي كمما زاد حجـ الشركة كمما زادت نغمة الإفصاح المحاسبي ، 
 ة وبيف نغمة الإفصاح المحاسبي بطريقتي عدـ وجود علاقة بيف الرافعة الماليRobust-OLS 

 .PCSEو
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قياس أثز القدرة الإدارية للمديزيو التهفيذيين على نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الصزكة 

 دراسة تطبيقية على الصزكات المدردة بالبورصة المصزية –
 

  يوجد تأثير سمبي معنوي لمعدؿ العائد عمى الأصوؿ عمى نغمة الإفصاح المحاسبي وذلؾ
، أي كمما زاد معدؿ العائد عمى الأصوؿ كمما انخفضت PCSEو Robust-OLSبطريقتي 

 نغمة الإفصاح المحاسبي.
 ؽ الاستثماري عمى نغمة الإفصاح المحاسبي وذلؾ بطريقة يوجد تأثير سمبي معنوي للإنفا

Robust-OLS .أي كمما زاد الإنفاؽ الاستثماري كمما انخفضت نغمة الإفصاح المحاسبي ،
 .PCSEبينما لا توجد علاقة بيف الانفاؽ الاستثماري ونغمة الإفصاح المحاسبي وذلؾ بطريقة 

 غيمية عمى نغمة الإفصاح المحاسبي وذلؾ بطريقة يوجد تأثير سمبي معنوي لمتدفقات النقدية التش
Robust-OLS .أي كمما زادت التدفقات النقدية التشغيمية كمما زادت نغمة الإفصاح المحاسبي ،

بينما لا توجد علاقة بيف التدفقات النقدية التشغيمية وبيف نغمة الإفصاح المحاسبي بطريقة 
PCSE. 

معنوي لمقدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى وجود أثر إيجابي  مما سبق تري الباحثة
أي أنو كمما زادت القدرة الادارية  ،PCSEو Robust-OLSنغمة الإفصاح المحاسبي بطريقتي 

 .(Huang et al., 2014) لممدير التنفيذي كمما زادت نغمة الإفصاح المحاسبي
معنوي ذو دلالة  وىو ما يثبت صحة الفرض الرئيسي الأول والذي ينص عمى "يوجد أثر

 .القدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين ونغمة الإفصاح المحاسبي" إحصائية بين
الإدارية لممديرين وفى ضوء ما سبق يمكن صياغة نموذج الانحدار لأثر القدرة 

 التنفيذيين عمى نغمة الإفصاح المحاسبي في ظل وجود المتغيرات الرقابية كمايمي:
TW       = -30.5421+27.6695 MA+ 2.3159 SIZE-5.7931 LEV -

31.8290 ROA-19.4486 CPX + 3.9696 COF 
اختبار نماذج تأثير القدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين عمى قيمة الشركة وذلك بطريقتي  -

وذلؾ مف خلاؿ الجدوؿ  (PCSE( والتأثيرات الثابتة والعشوائية )OLSالمربعات الصغرى )
 .(2قـ )التالي ر 
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Variable Robust-OLS PCSE 
MA -1.0112** -1.0457* 

FSize -0.1655*** -0.1768** 
Lev 0.7489 1.5148** 
Roa 3.2367*** 2.3442** 
Cpx 4.1277* 1.3112 
Ocf 0.2506 0.0828 

_cons 4.7876*** 5.3085*** 
N 355 355 
r2 0.1032 0.19 

r2_a 0.0877  
F 7.275  

chi2 
 

23.4498 
P 0.000 0.0007 
Vif 1.17  

 تُشير نتائج الجدول السابق إلى أن:
  القدرة التفسيريةR2 ( بطريقتي %19( و)%10.32لمنموذج )Robust-OLS وPCSE  عمى

% 1أقؿ مف  Prob>Fالتوالي، ويمكف قبوؿ جميع النماذج المفسرة لقيمة الشركة، حيث أف قيمة 
 %.1أقؿ مف  Prob> Chi2وقيمة 

  يوجد تأثير سمبي معنوي لمقدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى قيمة الشركة بطريقتيRobust-
OLS وPCSE ،أي أنو كمما زادت القدرة الادارية لممدير التنفيذي كمما انخفضت قيمة الشركة ،

الثقة  وقد يرجع ذلؾ إلى امتلاؾ المديريف التنفيذييف قدرات إدارية مرتفعة مما يُزيد مف مستوي
لدييـ وىذا قد يدفعيـ إلى القياـ بممارسات قد تنطوي عمى مخاطر كبيرة مما يترتب عميو تؤثر 

 قيمة الشركة بشكؿ سمبي.
  يوجد تأثير سمبي لحجـ الشركة عمى قيمة الشركة بطريقتيRobust-OLS وPCSE أي أنو ،

 كمما زاد حجـ الشركة كمما انخفضت قيمة الشركة.
  عدـ وجود علاقة بيف الرافعة المالية وبيف قيمة الشركة بطريقةRobust-OLS بينما يوجد ،

، أي كمما زادت PCSEتأثير إيجابي معنوي لمرافعة المالية عمى قيمة الشركة وذلؾ بطريقة 
 الرافعة المالية كمما زادت قيمة الشركة.

 شركة بطريقتي يوجد تأثير إيجابي لمعدؿ العائد عمى الأصوؿ عمى قيمة الRobust-OLS 
 ، أي أنو كمما زاد معدؿ العائد عمى الأصوؿ كمما زادت قيمة الشركة.PCSEو
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 د. شيريو شوقى الشيد الملاح أ.م.      

 

قياس أثز القدرة الإدارية للمديزيو التهفيذيين على نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الصزكة 

 دراسة تطبيقية على الصزكات المدردة بالبورصة المصزية –
 

  توجد علاقة إيجابية بيف الانفاؽ الاستثماري وبيف قيمة الشركة بطريقةPCSE أي كمما زاد ،
ثماري وبيف الانفاؽ الاستثماري كمما زادت قيمة الشركة. بينما لا توجد علاقة بيف الانفاؽ الاست

 .Robust-OLSقيمة الشركة وذلؾ بطريقة 
  عدـ وجود علاقة بيف التدفقات النقدية التشغيمية وبيف قيمة الشركة بطريقتيRobust-OLS 

 .PCSEو
وجود أثر سمبي معنوي لمقدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى قيمة  مما سبق تري الباحثة

أنو كمما زادت القدرة الادارية لممدير التنفيذي كمما  ، أيPCSEو Robust-OLSالشركة بطريقتي 
 ,Cheng & Cheung, 2021;Seifzadeh, 2022 Huang & Xiongانخفضت قيمة الشركة)

 (.8186حسيف، ; ;2023
وىو ما يثبت صحة الفرض الثاني والذي ينص عمى "يوجد أثر معنوي ذو دلالة 

 لمقدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين عمي قيمة الشركة". احصائية
الإدارية لممديريف التنفيذييف وفى ضوء ما سبؽ يمكف صياغة نموذج الانحدار لأثر القدرة 

 عمى قيمة الشركة في ظؿ وجود المتغيرات الرقابية كمايمي:
MTB = 4.7876 -1.0112 MA - 0.1655 SIZE + 0.7489 LEV 

+3.2367ROA + 4.1277 CPX + 0.2506 OCF 
اختبار نماذج تأثير القدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين عمى قيمة الشركة في ظل جائحة  -

وذلؾ  (PCSE( والتأثيرات الثابتة والعشوائية )OLSكورونا وذلك بطريقتي المربعات الصغرى )
 (.01مف خلاؿ الجدوؿ التالي رقـ )

Variable ROBUST-OLS PCSE 
MA -1.4073*** -1.3226** 

c.MA#c.COVID 1.2504* 1.1497** 
FSize -0.1663*** -0.1764** 
Lev 0.7751 1.5536** 
Roa 3.3529*** 2.4131*** 
Cpx 4.1094* 1.2343 
Ocf 0.242 0.0834 

_cons 4.7944*** 5.2884*** 
N 355 355 
r2 0.1068 0.1965 

r2_a 0.0888  
F 6.4344 

 
chi2 

 
25.9512 

P 0.000 0.0005 
Vif 1.28  
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 تُشير نتائج الجدول السابق إلى أن:
  القدرة التفسيريةR2  بطريقتي 02,31% و01.32لمنموذج %Robust-OLSوPCSE  عمى

% 1أقؿ مف  Prob>Fالتوالي، ويمكف قبوؿ جميع النماذج المفسرة لقيمة الشركة، حيث أف قيمة 
 %.1أقؿ مف  Prob> Chi2وقيمة 

  يوجد تأثير إيجابي معنوي لمقدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى قيمة الشركة في ظؿ جائحة
، مما يُشير إلى أنو كمما زادت القدرة الإدارية PCSEوRobust-OLSكورونا وذلؾ بطريقتي 

لممديريف التنفيذييف كمما زادت قيمة الشركة في ظؿ جائحة كورونا، وقد يرجع ذلؾ إلى قدرة 
ديريف التنفيذييف في الاستخداـ الأمثؿ لموارد الشركة المتاحة وتخفيض الضغوط المالية عمى الم

 الشركة ومحاولة تعظيـ قيمة الشركة وذلؾ في ظؿ الأزمات مثؿ جائحة كورونا.
  يوجد تأثير سمبي لحجـ الشركة عمى قيمة الشركة بطريقتيRobust-OLS وPCSE أي أنو ،

 انخفضت قيمة الشركة. كمما زاد حجـ الشركة كمما
  عدـ وجود علاقة بيف الرافعة المالية وبيف قيمة الشركة بطريقةRobust-OLS بينما يوجد ،

، أي كمما زادت PCSEتأثير إيجابي معنوي لمرافعة المالية عمى قيمة الشركة وذلؾ بطريقة 
 الرافعة المالية كمما زادت قيمة الشركة.

 مى الأصوؿ عمى قيمة الشركة بطريقتي يوجد تأثير إيجابي لمعدؿ العائد عRobust-OLS 
 ، أي أنو كمما زاد معدؿ العائد عمى الأصوؿ كمما زادت قيمة الشركة.PCSEو
  توجد علاقة إيجابية بيف الانفاؽ الاستثماري وبيف قيمة الشركة بطريقةRobust-OLS أي كمما ،

وجد علاقة بيف الانفاؽ الاستثماري زاد الانفاؽ الاستثماري كمما زادت قيمة الشركة. بينما لا ت
 .PCSEوبيف قيمة الشركة وذلؾ بطريقة 

  عدـ وجود علاقة بيف التدفقات النقدية التشغيمية وبيف قيمة الشركة بطريقتيRobust-OLS 
 .PCSEو

لمقدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى  معنوي إيجابيوجود أثر  ومما سبق تري الباحثة
، مما يُشير إلى أنو PCSEوRobust-OLSقيمة الشركة في ظؿ جائحة كورونا وذلؾ بطريقتي 

 كمما زادت القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف كمما زادت قيمة الشركة في ظؿ جائحة كورونا.
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 د. شيريو شوقى الشيد الملاح أ.م.      

 

قياس أثز القدرة الإدارية للمديزيو التهفيذيين على نغمة الإفصاح المحاسبي وقيمة الصزكة 

 دراسة تطبيقية على الصزكات المدردة بالبورصة المصزية –
 

مف تأثير القدرة الإدارية : "يختوىو ما يثبت صحة الفرض الثالث والذي ينص عمى
 لممديرين التنفيذيين عمي قيمة الشركة خلال فترة أزمة جائحة كورونا".
الإدارية لممديريف التنفيذييف وفى ضوء ما سبؽ يمكف صياغة نموذج الانحدار لأثر القدرة 

 عمى قيمة الشركة خلاؿ فترة أزمة كورونا كمايمي:
MTB = 4.7944 -1.4073 MA +1.2504 MA*COVID - 0.1663 FSIZE + 

0.7751 LEV +3.3529ROA + 4.1094 CPX + 0.242 OCF. 
 النتائج والتوصيات والتوجيات البحثية المستقبمية: -5
 النتائج: 5/1

تتمثؿ أىـ نتائج الدراسة التى يمكف استخلاصيا مف الدراسة النظرية والتطبيقية وتحميؿ 
 الدراسات السابقة ذات الصمة فيما يمى:

القدرة الإدارية تتمثؿ في مجموعة مف الخصائص التي تتوافر لدى المديريف التنفيذييف، تمكنيـ  -
مف المحافظة عمى الموارد الاقتصادية المتاحة واستغلاليا أفضؿ استغلاؿ لزيادة الإيرادات، وفيـ 

اتخاذ اتجاىات التكنولوجيا والصناعة والمنافسة التي تنتمي إلييا شركاتيـ، مما ينعكس عمي 
القرارات بكفاءة وفعالية والحد مف تعارض أصحاب المصالح، وتحقيؽ مزايا تنافسية مستدامة 

 لمشركة. 
نغمة الإفصاح المحاسبي تُعد الأسموب الذي تستخدمو الإدارة في صياغة المعمومات المحاسبية  -

تأثير عمى الواردة في التقارير، مف خلاؿ استخداـ تعبيرات إيجابية أو سمبية تيدؼ إلى ال
تصورات المستثمريف و أصحاب المصالح بشأف أداء الشركة الحالي والمستقبمي. وتعكس ىذه 
النغمة مستوى الشفافية في الإفصاح ومدى توافؽ المعمومات المقدمة مع الواقع، مما ينعكس 

 .بدوره عمى قرارات المستثمريف وجميع أصحاب المصالح
دارية لممديريف التنفيذييف عمى نغمة الإفصاح الايجابية يوجد تأثير إيجابي معنوي لمقدرة الإ -

أي أنو كمما زادت القدرة الادارية لممدير التنفيذي ، PCSEو Robust-OLSباستخداـ طريقتي 
 ;Luo & Zhou, 2017; Osma et al., 2018كمما زادت نغمة الإفصاح الإيجابية ) 

Hasan, 2020  ،2222؛ حسين.) 
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لمقدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى نغمة الإفصاح السمبية  يوجد تأثير سمبي معنوي -
،أي أنو كمما زادت القدرة الادارية لممدير التنفيذي PCSEو Robust-OLSباستخداـ طريقتي 

 (. ;2222Martikainen, 2022حسين، )كمما انخفضت نغمة الإفصاح السمبية 
يف التنفيذييف عمى نغمة الإفصاح المحاسبي يوجد تأثير إيجابي معنوي لمقدرة الإدارية لممدير  -

أي أنو كمما زادت القدرة الادارية لممدير التنفيذي كمما ، PCSEو Robust-OLSبطريقتي 
 .(Huang et al., 2014)زادت نغمة الإفصاح المحاسبي 

 (MTB)يوجد تأثير سمبي ذو دلالة معنوية لمقدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى قيمة الشركة  -
وقد يرجع ذلك إلى امتلاك المديرين التنفيذيين ، PCSE, Robust-olsباستخداـ طريقتي 

قدرات إدارية مرتفعة مما يزيد من مستوي الثقة لدييم، و يدفعيم إلى اتخاذ قرارات تنطوي 
                                   عمى مخاطر كبيرة الأمر الذي قد يؤثر ذلك سمبًا عمى قيمة الشركة

(Cheng & Cheung, 2021; Seifzadeh, 2022; Huang & Xiong, 2023;  ،2223حسين.) 
يوجد تأثير إيجابي ذو دلالة معنوية لمقدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى قيمة الشركة  -

(MTB)  فى ظؿ أزمة جائحة كورونا باستخداـ طريقتيPCSE, Robust-ols ، و يرجع ذلك
ين التنفيذيين عمى الاستخدام الأمثل لموارد الشركة المتاحة وتخفيض الضغوط إلى قدرة المدير 

المالية التي تواجييا الشركة والسعي إلى تعظيم قيمة الشركة خاصة في أوقات الأزمات مثل 
 جائحة كورونا.

 التوصيات: 5/2
 في ضوء النتائج التي تـ التوصؿ إلييا، توصي الباحثة بمايمي:

تفعيؿ آليات الحوكمة في الشركات لتوجيو القدرات الإدارية نحو تحسيف أداء الشركة وتحقيؽ  -
أىداؼ مستدامة، وضماف عدـ إساءة استخداـ السمطة لتحقيؽ مصالح قصيرة الأجؿ عمى حساب 

 الاستقرار الأجؿ الطويؿ. 
 ة بموضوعية وشفافية.إلزاـ الشركات بتطبيؽ معايير إفصاح موحدة تضمف تقديـ المعمومات المالي -
إلزاـ الشركات المدرجة بالبورصة بإعداد تقارير مالية واضحة ومتوازنة تعكس الواقع المالي  -

لمشركة بدقة، مع مراقبة نغمة الإفصاح المحاسبي لتجنب الميؿ مبالغ فيو نحو التفاؤؿ أو 
،  وضماف تقديـ صورة متوازنة تعكس الفرص والتحديات. التشاؤـ
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 دراسة تطبيقية على الصزكات المدردة بالبورصة المصزية –
 

بإعداد تقارير دورية عف مدي توافؽ نغمة الإفصاح المحاسبي مع الأداء المالي  إلزاـ الشركات -
الفعمي لمشركة، ونشر ىذه التقارير لممستثمريف وأصحاب المصالح لتعزيز الثقة بينيـ والحد مف 

 .عدـ تماثؿ المعمومات
ية لزيادة وعي تقميؿ الثقة المفرطة لدي المديريف التنفيذييف مف خلاؿ تنظيـ برامج تدريبية دور  -

المديريف التنفيذييف بمخاطر القرارات المفرطة، مع تشجيع اتخاذ القرارات المستندة إلى تحميؿ 
 عممي وتقييـ موضوعي.

 التوجيات البحثية المستقبمية: 5/3
نتائج، يمكن تحديد أىم التوجيات البحثية المستقبمية من في ضوء ما تم التوصل إلييا 

 كما يمي:
 المدير التنفيذي عمى العلاقة بيف نغمة الإفصاح المحاسبي وعدـ تماثؿ المعمومات.أثر نرجسية  -
دراسة أثر القدرة الإدارية لممديريف التنفيذييف عمى تغطية المحمميف المالييف وانعكاس ذلؾ عمى  -

 تكمفة رأس الماؿ.
ريف التنفيذييف والأداء دراسة الأثر التفاعمي لحوكمة الشركات عمى العلاقة بيف القدرة الإدارية لممدي -

 المالي لمشركات.
دراسة أثر القدرة الإدارية عمى العلاقة بيف ممارسات التجنب الضريبي وخطر انييار أسعار  -

 الأسيـ.
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 (1رقم )ممحق 
الكممات المعبرة عن نغمة الإفصاح الإيجابية والمعبرة عن النغمة السمبية المستخدمة في قياس 

 نغمة الإفصاح المحاسبي
 الكممات المعبرة عن النغمة الإيجابية

Positive Tone 
 الكممات المعبرة عن النغمة السمبية

Negative Tone 
لمستخدمي المعمومات ىي الكممات التي تعطي انطباعًا إيجابيًا 

ويؤدي الإفصاح عنيا عمى تكويف صورة ذىنية جيدة وملاءمة 
 عف أداء الشركة.

ىي الكممات التي تعطي انطباع سمبي لمستخدمي المعمومات 
ويؤدي الإفصاح عنيا عمى تكويف صورة ذىنية سيئة عف أداء 

 الشركة واحتمالية وجود كوارث أو خسائر ومخاطر

 ة مف خلاؿ الاطلاع عمى الدراسات السابقة:( كمم31تـ اختيار )
 –حقؽ  –تقدـ  –تجاوز  –نجاح  –انجاز  –وفرة  –قادر 
 –تطور  –جدير بالثقة  –ابداع  –ملائـ  –مناسب  –تحقيؽ 
 –يؤكد  –تقدير  –تعاوف  –أحسف  –أفضؿ  –مفيد  –ميزة 

 –تشجيع  –تمكيف  –جميؿ  –جذاب  –ضماف  –مرغوب فيو 
 –نافع  –سيؿ  –فعالية  –كفاءة  –تفوؽ  – تحسيف –تعزيز 
أرباح  –ربح  –فرصة  –إيجابي  –اختراع  –مكاسب  –يصؿ 

 –إيجابيات  –يسمح  –موافؽ  –متوقع  –استقرار  –ابتكار  –
-متوازف-طبيعى-القدرة عمى –أعمى  –قابؿ لمقياس  –محدد 
-تقدـ قياسية -تعظيـ-تنشيط -زيادة-ارتفاع-رفع كفاءة-نمو
 التغمب عمى. -أثمر-الفوز

 ( كممة مف خلاؿ الاطلاع عمى الدراسات السابقة:12تـ اختيار )
 –غير طبيعي  –ترؾ  –يتنازؿ عف  –إلغاء  –التخمي عف 

 –لا يوافؽ  –اختزاؿ  –مستبعد  –اضطراب  –خسارة  –ضياع 
 –سمبيات  –غش  –ازعاج  –نقؿ ممكية  –الانتياكات  –ينفر 

 –غير محدد  –غامض  –غير متفؽ عميو  –اخلاء المسئولية 
 –تيديد  –فساد  –شديد الانحدار  –اىماؿ  –غير قابؿ لمقياس 

–جرائـ  –ارتباؾ  –تحذير  –عبء  –رشوة  –كسر  –سئ 
غرامات  –توقؼ  –مخالفات  –صعوبات  –خلاؼ  –تعارض 

غير قابؿ لمقياس  –غير متوقع  –تـ إيقافو  –خصـ  –ضد  –
 –شكوى  –تأخير  –يصفي  –عيوب  –غير كؼء  –يتجنب  –

-تراكـ-سمبي -ىبوط  –انخفاض -صراع  –نزاع  –ىدـ 
 وؿ.خم
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