
 2023 مارس  الأول، العدد  الثالث، المجلد  -المجلة الأكاديمية للبحوث التجارية المعاصرة 

  

1 

 

 

  

الأسهم: من منظور قابلية  أسعار انهيارعلى مخاطر  الإداريةالقدرة  أثرقياس 

 التقارير المالية للقراءة

 عصام حسين محمد حسن السعدي
 مدرس مساعد بقسم المحاسبة

 كلية التجارة

 جامعة القاهرة
Essam.Hussein@foc.cu.edu.eg 

 

 هالة عبدالله الخولي 
 أستاذ المحاسبة 

 كلية التجارة
 جامعة القاهرة

 أميرة محمد كمال 
 المحاسبةمدرس 

 كلية التجارة
 جامعة القاهرة

 مستخلص البحث

قياس  ليتمثل الهدف الرئيس   في  درجة القدرة الإدارية على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، وكذلك قياس تلك العلاقة   أثر لبحث 
قابلية التقارير المالية للقراءة كمتغير وسيط. ولتحقيق هذا الهدف تم إجراء دراسة تطبيقية  على عينة من الشركات من خلال 

مشاهدة، خلال   (406)مشاهدات    إجماليالمصرية، ب  بالبورصة  EGX100مدرجة بمؤشر  شركة    (58)  بلغتة  غير المالي
دار الخطي بطريقة المربعات الانح  ياختبار . وقد تم تحليل البيانات بالاعتماد على  2020وحتى عام    2014الفترة من عام  

لدرجة القدرة الإدارية على مخاطر   موجبأوضحت نتائج التحليل الإحصائي وجود تأثير  وقد    .، وتحليل المساراتالصغرى
 موجبلدرجة القدرة الإدارية على صعوبة قراءة التقارير المالية، كما يوجد تأثير   سالبأسعار الأسهم، ووجود تأثير  انهيار  

مخاطر انهيار أسعار الأسهم، وأخيراً، وجود تأثير   على  المالية  التقارير  قراءة  لدرجة القدرة الإدارية على   موجبلصعوبة 
قراءة التقارير المالية كمتغير وسيط. وقد اتفقت دوافع المديرين انهيار أسعار الأسهم، من خلال صعوبة  التنفيذيين   مخاطر 

 .الإداري لتشويش الإداري ومنظور التربحمع نظرية ا ذوي القدرة المرتفعة

 

 الكلمات المفتاحية 

 .المحاسبي الإفصاح، جودة قابلية التقارير المالية للقراءة، الأسهم أسعار  انهيار مخاطر ،  الإداريةدرجة القدرة  
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 المشكلة طبيعة المقدمة و -1

والذي  في العديد من دول العالم،الكبرى بعض الشركات أسهم  انهيارشهدت الأسواق المالية الكثير من الأزمات الناتجة عن 

و الالمجالس إداراتها دوراً اساسياً في    ثبت أن  إفصاحاتالتلاعب عند إعداد التقارير المالية، وهو ما انعكس سلباً على جودة حتيال 
أزمة    المالية.لتقارير  ا الأزمات  تلك  عن  الثقةفي    تتمثل  أخرىونتج  المجتمع  والمحاسبية  الإداريةالأنظمة  في    فقد   والرقابية 

(Dechow et al., 2010) قتصاديالاللدولة والمحرك الرئيس للنمو  قتصاديةالاتعتبر أسواق الأوراق المالية مرآة للحالة . هذا، و 
وكفاءة هذه الأسواق  العامة للدولة. ونظراً لأهميتها، يجب محاولة فهم سلوك  قتصاديةالاعتبر مؤشراً على نجاح السياسة يوالتنمية، 

بها كالا  (Stock Prices)الأسهم    أسعار مسبباتها، هي  وما Crash Risk)أو التحطم  نهيارالحاد )الا  نخفاض والمخاطر المتعلقة 
و  ثم على الحالة   ،سوق الأوراق الماليةكفاءة  ات على  تأثيروما لها من مخاطر  عن العوامل وعليه، يجب البحث  .قتصاديةالاومن 

 ية واستدامة الشركات.استمرارتدعيم )أو الشك في( في  مؤشرات الأسهم، حتى تعطي  أسعار انهيارالمحددة لمخاطر 

أو  ارتفاعفي  تؤثروجود عدة عوامل )محددات( داخلية وخارجية يمكن أن إلى    أشارت العديد من الدراساتهذا السياق،  في  
الآونة الأخيرة تم في  كثير من الدراسات، إلا أنهفي  عوامل الخارجيةعديد من الالأسهم، تم تناول ال  أسعار  انهيار  يةاحتمال  انخفاض 

الداخلية العوامل  على  و نظراً    ؛التركيز  تؤثر على خطر  تأثيرلأهميتها  ومن أهم العوامل الداخلية التي  الأسهم،   أسعار  انهيارها. 

على  والتي    ،الإداريةالقدرة    ومنهاللمديرين،    الإداريةالخصائص   المالية  التقارير  إفصاحات  إعداد  مسئولية  هؤلاء عاتق  تقع 
 ;2019Liu & Lei, 2021; Moradi et al., 2021; Harper et al., 2020; Cui et al., 2019،  مليجي)  المديرين

Habib & Hasan, 2017; Park & Jung, 2017; Kim & Zhang, 2014). 

 The Upper Echelon)نظرية المستويات العلياإلى    Hambrick & Mason (1984)، توصلت دراسة السياق ذاتهفي 
Theory)،    العواملإلى    أشارتوالتي أهم  من  ثم جودة   التي  أن  ومن  والنتائج التنظيمية للشركة،  السياسات المالية  على  تؤثر 
نظرية، وأكدت نتائجها هذه العلى    العديد من الدراسات لاحقاً  اعتمدتللمديرين. وقد  الإداريةلتقارير المالية، الخصائص ا إفصاحات

تبني أن  مختلفة  على  لأساليب  باختلاف  في    المديرين  تختلف  يفسر التفاوتالإدارية  درجة قدرتهمإدارة شركاتهم،  في   ، وهو ما 
وقيمتها ثم أدائها  ومن   ,Gan, 2019; Yung & Chen, 2018; Huang & Sun)الأسواق المالية  في    قرارات الشركات، 

2017; Olsen et al., 2016) . 

وتعد المعلومات المفصح عنها في التقارير المالية من أهم المعلومات التي يعتمد عليها المستثمرون وأصحاب المصالح  هذا، 
تلك  تتفسير المعلومات المحاسبية الأساسية، علاوة على الدور الهام الذي  في    ،خرىالأ نقل المعلومات ذات   اتالإفصاحؤديه  في 

ثم تحسين عملية تلك المعلومات على عملية صنع القرار، لا يعتمد فقط على قرار  تأثيرأن  إلا للقرارات.هم اتخاذ القيمة إليهم، ومن 

تلك    الإفصاح بشكل أكبر على مدى جودة  يعتمد  وإنما  تلك المعلومات من عدمه،   ,Ressas & Hussainey)ات الإفصاحعن 
2014; Dechow & Schrand, 2004)  .العديد من الهيئات والمنظمات المهنية مثل: )مجلس معايير  على ما سبقأكدت  وقد

يتسم  IASB، ومجلس معايير المحاسبة الدولية  FASBالمحاسبة المالية   سبي بدرجة عالية من المحا الإفصاح( على ضرورة أن 
المحاسبي، يحقق العديد من المنافع لأصحاب المصالح المختلفة، بما ينعكس بصورة   الإفصاحتوافر الجودة في  حيث إن    الجودة،

 الأوراق المالية. أسعار استقرار ها علىتأثير، ومن ثم قراراتهمإيجابية على ترشيد 

تناولتها الدراسات السابقة، إلا أن    الإفصاحتعدد أساليب قياس جودة  بالرغم من   الخصائص النوعية  استخدامالمحاسبي التي 

هذا عتمد وي(، 2019؛ الصباغ، 2019يعد أفضل تلك المقاييس )شعيب،  المحاسبي  الإفصاحللمعلومات المحاسبية كمقياس لجودة  
تقديره لجودة المقياس   الخصائص النوعية المتعارف عليها في المعلومات المفصح من المحاسبي على توافر مجموعة  الإفصاحعند 

بتنظيم مهنة المحاسبة، المعنية  المهنية  الهيئات  بعض  حددتها  والتي  المالية،  التقارير  في  سمان، خصائص أساسية قِوهي    عنها 
لتوقيت او القابلية للتحقق، و القابلية للمقارنة، القابلية للفهم، و في  تتمثلخصائص ثانوية )و والتمثيل الصادق(،   ملائمةالفي    وتتمثل)

 .(Beest et al., 2009)تحقيق جودة المعلومات المفصح عنها في التقارير المالية إلى  (، والتي يؤدي توافرها مجتمعةالمناسب

متصلفي   النفس أن طريقة  ،  سياق  وعلم  بالتمويل  المتعلقة  البحوث  تؤثر عليه عند توصيل المعلوماأظهرت  ت للمستثمر 

يكون عرضلت  همعالجت وبالتالي  وعليه، قد تستلزم عملية قراءة وتفسير   قرار معين.  اتخاذعند    هللتحيز أو التوجي  ةلك المعلومات، 
لتحليل المعلومات الواردة في تلك التقارير. ونتيجة لذلك، من المتوقع  ئكبيرة من قِبل القار ةت التقارير المالية جهوداً معرفيإفصاحا

الأكثر   الإفصاح  عمليات  تضيف  حواجز  أن  النص،  حيث  من  تلك   ةيضافإصعوبة،  وفهم  وتفسير  أمام المستثمرين عند معالجة 
  .(Boubaker et al,. 2019) الإفصاحات

الاا،  لذا قابلية  هتمزداد  بخاصية  للقراءة،ام  المالية  عدة   ترى  حيث،  للفهمالقابلية    تحقق خاصيةت  من خلالهاوالتي    التقارير 
هذا،    .(Jang & Rho, 2016؛2021داخلها القابلية للفهم، أو أن لهما نفس المعنى )شرف، في    أن القابلية للقراءة تتضمن دراسات

بدأ  و ،  المحاسبي  الإفصاح( أحد المؤشرات الرئيسة لجودة  Readabilityتُعد القابلية للقراءة )و  القابلية للقراءة كمؤشر  استخدامقد 
أسلوب  استخدامب الإفصاحأكدت على ضرورة تحسين طرق قياس جودة والتي  ،Core (2001)بدراسة   المحاسبي الإفصاحلجودة  

)شرف،  العديد من الدراسات الحديثة اعتمدتللإفصاح. وعقب تلك الدراسة،  خرىالأالكتابة واللغة والخصائص النصية والسردية 
2021 (Li, 2008; Hasan, 2020;  المحاسبي الإفصاحعلى نفس المؤشر لقياس جودة.  

ذاتهفي   الباحثين    توصل،  السياق  المالية    قابلية  ارتفاعأن  إلى  بعض  من جودة  للقراءة  التقارير   التقارير  إفصاحاتتحسن 
يستتبعها من المالية بسبب ما   ئحالة عدم التأكد وظاهرة التسعير الخاط انخفاض في حالة عدم تماثل المعلومات؛ ومن ثم  انخفاض ؛ 
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وقيم تعزيز أداء  تقييم الأوراق المالية للشركات في السوق، علاوة على ما يصاحبها من  ، (Luo et al., 2018)ة الشركة  عند 
 ,.Azadi et al., 2021; Kim et al., 2019; Ertugrul et al)الأسهم    أسعار  انهيارمخاطر    انخفاض ها على  تأثيروكذلك  
 ، وغيرها.(2017

تتمثل في  أسعار  انهيارأن أحد المسببات الرئيسة لمخاطر  وقد توصلت عدة دراسات إلى  ،  هذا مشاكل الوكالة، فمع   الأسهم 
لحجب   دوافع  المديرين  لدى  يتوافر  الإدارة،  عن  الملكية  تحقيق   الأخبارفصل  بغرض  المصالح،  أصحاب  مختلف  عن  السيئة 

ومع   و مصالحهم الخاصة،  تلك  تخزين  تستطيع الإدارة معها مرحلإلى    السلبية، تصل  الأخبارتراكم  من إخفاء المزيد ة حرجة، لا 
واحدة  الإفصاحالسلبية، فيتم    الأخبار الأسهم، فضلاً عن ذلك، تعتبر إفصاحات  أسعارفي    نهيارالسوق، فيحدث الاإلى    عنها دفعة 

 يؤديبما  ،السيئة لفترات طويلة الأخبارالتقارير المالية ذات الجودة المنخفضة أحد الوسائل التي تمُكٌن المديرين من إخفاء وتجميع 
ثم    ارتفاعإلى   ومن  تماثل المعلومات  إلى  حالة عدم التأكد لدى المستثمرين وأصحاب المصالح، الأمر الذي يؤدي ارتفاعحالة عدم 

 ,Cui et al., 2019; Park & Jung)جودة إفصاحات التقارير المالية،   ارتفاعحالة  في   ، والعكس صحيحنهيارمخاطر الا ارتفاع
2017; Habib & Hasan, 2017; Hutton et al., 2009; Jin & Myers, 2006).    ًعلى ذلك، يمكن القول بأن وبناء

خلال    انخفاض  من  المالية،  التقارير  إفصاحات  تلك    انخفاض جودة  للقراءةالإفصاحقابلية  تسببه من تشويش أو ،  والفهم  ات  وما 
لإدارة  الانتهازيأن يكتشفوا السلوك   خرىالأيجعل من الصعب على المستثمرين وأصحاب المصالح  ات،  الإفصاحتلك  لغموض  

 تلك الشركات.

جانب   تآخرعلى  لتقارير المالية، ا  إفصاحاتللمديرين على جودة    الإداريةدرجة القدرة    تأثيرنظر حول مدى    اوجد وجهت، 

حيث  ،إفصاحات التقارير الماليةللمديرين التنفيذيين على جودة  الإداريةللقدرة  موجب  تأثيرحيث ترى وجهة النظر الأولى وجود  
 إعداد عملية ومنها المختلفة المجالات في  الشركة أداء  تحسينالمرتفعة لديهم القدرة على  الإداريةالقدرة    ذويالمديرين التنفيذيين  إن 

وبالمالية  التقارير وأصحاب المصالح  موجب  أثرلهم    التالي،  المستثمرين  ثقة  ثم  ومن  المالية،  التقارير  إفصاحات  تلك في    على 
 ,.Yan et al., 2021; Hasan, 2020; Baik et al., 2018; Abernathy et al., 2018; Demerjian et al)التقارير 

النظر  (2012 وجهة  وتعتمد  الفعال  و   "The Signaling Theory"  الإشارة  نظريتيعلى    تلك،   Efficient"التعاقد 
Contracting".  

إفصاحات التقارير للمديرين على جودة  الإداريةللقدرة  سالب تأثيرة أن هناك الثانيعلى النقيض، يرى أصحاب وجهة النظر 
يتيح لهم قدرة ومرونة أعلى   الإداريةالقدرة    ارتفاعأن  إلى    من الباحثين  عدد، حيث أشار  المالية في  للتلاعبللمديرين التنفيذيين 

على حساب مصلحة   نتهازيةالابما يحقق مصلحتهم الشخصية أو    عنه،  الإفصاحصياغة اللغة المستخدمة لوصف حدث ما عند  
لتقارير المالية، بهدف التشويش أو التستر على ا إفصاحاتجودة  انخفاض ، وذلك من خلال خرىالأالمستثمرين وأصحاب المصالح 

ات بطريقة صعبة الإفصاحصياغة في  ومن أحد أدواته التلاعبمشروعات عالية الخطورة.  في    أو الدخول،  يءالس  الفعليالأداء  
والفهم للتشويش عليها   ,.Cui et al., 2019; Yung & Chen, 2018; Habib & Hasan, 2017; Graham et al)القراءة 

2013; Davis & Tama-Sweet, 2012)النظر وجهة  وتعتمد  على  في    .   The"  الإداريالتشويش    نظريتيذلك 
Management Obfuscation Theory"  التربح الإداري و"Rent Extractionأو تعظيم المنفعة ".  

وبجانب اختلاف وجهتي يوجد اختلاف أيضاً حول مدى ت  هذا،  ثير درجة القدرة الإدارية على أالنظر السابق الإشارة إليهما، 
 أسعار انهيار مخاطرمخاطر انهيار أسعار الأسهم، حيث توصلت عدة دراسات إلى وجود تأثير سالب لدرجة القدرة الإدارية على 

 الإدارية القدرة لدرجة موجب تأثير وجودإلى  أخرىحين توصلت دراسات في   .;Park & Jung, 2017)2019مليجي،  ) الأسهم
   .(Habib & Hasan, 2017; Cui et al., 2019; Liu & Lei, 2021) الأسهم أسعار انهيار مخاطر على

يرى    بناءً  سبق،  ما  جدلاً قائماً في    الباحثعلى  هناك  تحدثه درجة القدرة   تأثيربشأن مدى ال  الدراسات السابقةأن  الذي قد 
القابلية للقراءة كمؤشر لجودة ها على تأثيرالأسهم، وذلك من خلال  أسعار انهيارمخاطر  انخفاض أو  ارتفاعللمديرين على    الإدارية

نتائج الدإفصاحات التقارير المالية بشأن هذه العلاقة. فقد كانت  نتائج حاسمة بالشكل الكاف، فقد   راسات السابقة  تقدم  ولم  متباينة، 
بينما أشارت دراسات موجب  تأثيروجود  إلى    أشارت بعض الدراسات  تأثير تفسير يتأرجح. وعليه، سالب تأثيروجود إلى  أخرى، 

 نظريتيبين    المالية  التقارير  إفصاحات  جودة  على  -  وتطلعاتهم  وأهدافهم  وكفاءتهم  قدراتهم  درجة  حسب  -  التنفيذيين  المديرين
يؤثر  (الإداريالتربح  )  الإداريالتشويش  و   )التعاقد الفعال(  الإشارة بما  و على  ،  بين الإدارة  تماثل المعلومات   مستخدميحالة عدم 

   كفاءة سوق الأوراق المالية المصرية.  على تأثيرالالنهاية وفي  الشركات، أسهم انهيارالتقارير المالية، ومن ثم استقرار أو 
 

 التالي:وتأسيساً على ما سبق، يمكن تلخيص مشكلة البحث في التساؤل الرئيس 

، سوق الأوراق المالية المصريةفي  الشركات المدرجة أسهم أسعار انهيارمخاطر على  الإداريةدرجة القدرة ل تأثير  هل يوجد

 التساؤلات الفرعية التالية: الرئيس هذا التساؤل وينبثق من ؟للقراءة لتقارير الماليةا من خلال قابلية وكيف يكون تأثير تلك العلاقة

 هل تؤثر درجة القدرة الإدارية على مخاطر انهيار أسعار الأسهم؟ -

 ؟جودة إفصاحات التقارير الماليةعلى  الإداريةتؤثر درجة القدرة  كيف -
 ؟من خلال قابلية التقارير المالية للقراءة أسهم الشركات أسعار انهيارعلى مخاطر  الإداريةدرجة القدرة  تأثيرما هو  -
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 هدف البحث -2

للبحث الرئيس  الهدف  تلك   وذلك من خلال،  الأسهم  أسعار  انهيارعلى مخاطر    الإداريةالقدرة    أثرقياس  "في    يتمثل  قياس 

 الفرعية التالية:الأهداف  ،الرئيس الهدف هذا وينبثق من"، قابلية التقارير المالية للقراءة خلالمن  العلاقة

 تحديد تأثير درجة القدرة الإدارية على مخاطر انهيار أسعار الأسهم. -

 لتقارير المالية.ا إفصاحاتجودة على  الإداريةدرجة القدرة  تأثيرتحديد  -

 .للقراءةالقدرة الإدارية على مخاطر انهيار أسعار أسهم الشركات من خلال قابلية التقارير المالية درجة  تأثيرتحديد  -

 أهمية البحث  -3

العلمية الأهمية  مع  في    للبحث  يةلالعمو   تتمثل  يتماشى  ترتكز على دراسة والتي    المعاصر،  المحاسبي  امات الفكراهتمأنه 
ب  التي  المخاطر واستدامة الشركات،استمرارتحيط  خطر  أسهم تلك الشركات، والمتمثلة فيثروة حملة على  اتتأثيرمن لها  وما ية 

توثيق    سهم.الأ  أسعار  انهيار بين درجة القدرة   تأثيروذلك من خلال  وقابلية التقارير المالية للقراءة )كمؤشر لجودة  الإداريةالعلاقة 
الضوء على الفكرة القائلة بأن درجة القدرة  البحثسلط يما كالأسهم.    أسعار انهيارعلى مخاطر  ذلك  المحاسبي(، وانعكاس  الإفصاح

والتقارير المالية بصفة عامة. فضلاً عن ذلك، فإن هذه الدراسة تكمل الدراسات  الإدارية عامل مهم في جودة الإفصاح المحاسبي 
تلعبه درجة القدرة الإدارية في   قد  الذي  الدور  تفسر  التي  وإعداد التقارير    صياغةالسابقة  تباين وأسباب    الماليةأسلوب الإفصاح 

تبنيالإفصاحتلك  جودة   ونتائجها ومن ثم أدائها  ات، من خلال  تؤثر على قرارات الشركة   كما. وقيمتها المديرين لأساليب مختلفة 
 خرىالأ المصالح وأصحاب والمستثمرين المصرية والشركات  المال  بأسواق  المهتمين  وإدراك  فهم  زيادة  في  الحالي  البحث  ساهمي

 قد والذي الإدارية، القدرة درجة وهو  جديد محدد إضافة خلال من الأسهم، اسعار انهيار خطر في تؤثرقد  التي والمحددات للعوامل
 وبالتالي  المالية،  لتقاريرا  إفصاحات  جودة  تحسين  خلال  من  الأسهم،  أسعار  انهيار  مخاطر  في  المتمثل  التصور  إزالة  في  ساهمي

 كفاءتها، بارتفاع يعود الذي  الأمر  المصرية،  المالية  الأوراق  سوق  استقرار  وضمان  المصالح،  وأصحاب  المستثمرين  ثقة  استعادة
 .المصري الاقتصادتحسين  ثم ومن

 فروض البحث -4

 :يليتساقاً مع مشكلة البحث وأهدافه، فإنه يمكن صياغة فروض البحث فيما ا

الأول    لشركات المدرجةللدرجة القدرة الإدارية على مخاطر انهيار أسعار الأسهم  سالب    تأثيريوجد  :  1Hالفرض 

 سوق الأوراق المالية المصرية.في 

يوجد  2H  الثانيالفرض    الإدارية على صعوبة قراءة التقارير المالية للشركات المدرجةلدرجة القدرة  سالب    تأثير: 

 سوق الأوراق المالية المصرية. في 

لشركات للصعوبة قراءة التقارير المالية على مخاطر انهيار أسعار الأسهم   موجب  تأثيريوجد  :  H 3الثالثالفرض  

  .سوق الأوراق المالية المصريةفي  المدرجة

على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، من خلال صعوبة موجباً  اً  تأثيرتؤثر درجة القدرة الإدارية  :  H 4الرابعالفرض  

 .قراءة التقارير المالية كمتغير وسيط

 منهجية البحث -5

البحث منهجية  سيتبعها  في    تتمثل  التي  الإجراءات  أو  على   الباحثالخطوات  والإجابة  البحث،  أهداف  تحقيق  أجل  من 
 سلوب البحث الحالي يتمثل في جانبين:أضوء ذلك فإن وفي  ،البحثية الفروض  اختبارالتساؤلات البحثية، و 

يتمثل في جانب مفاهيميالجانب الأول لمتغيرات البحث والمتمثلة  المفاهيميو النظري  الإطار الباحثيعرض من خلاله    ،، 
وقابلية التقارير المالية للقراءة  أسعار  انهيارومخاطر    الإداريةالقدرة  في   ، وكذلك الدراسات السابقة التي الأسهم 

تشكل في علاقتها مع بعضها البعض  وذلك لتحديد مجموعة المتغيرات التي  المتغيرات محل البحث،  تناولت 
  النموذج البحثي للدراسة.

يتمثلالثانيب  الجان الدراسة،  ختبارلا  ،تطبيقي  عمليجانب  في    ،  فيه  والذي    فروض  المدخل    الاعتمادسيتم   الكميعلى 
Quantitative Approach   في  عينة من الشركات غير المالية المدرجةمن خلال إجراء دراسة تطبيقية على

 .2020وحتى  2014، خلال الفترة من EGX100مؤشر في  سوق الأوراق المالية المصرية

 خطة البحث -6

وتمهيداً لا وسعياً لتحقيق أهداف البحث  البحث،  باقيتقسيم ب لباحثا قام ،فروضه الإحصائية ختبارفي ضوء مشكلة البحث، 

 على النحو التالي: 
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 (.7)النقطة رقم  والمفاهيمي لمتغيرات البحث النظريالإطار أولاً:  
 (.8)النقطة رقم  فروض البحث وصياغةاستعراض الدراسات السابقة ذات الصلة، ثم تحليلها، ثانيــاً: 

 (.9راسة التطبيقية، ومناقشة نتائجها )النقطة رقم ثالثــاً: الد

 (.10)النقطة رقم  النتائج والتوصيات والدراسات المستقبليةالخلاصة و رابعاً: 

 لمتغيرات البحث والمفاهيمي النظريالإطار  -7

بمكان  يشرع الباحث في مناقشة دراسات الفكر المحاسبي ذات الصلة بموضوع البحث، فإنه يرى أنه من الأهمية  أن  قبل 

يتوافق مع موضوع البحث وطبيعة المشكلة  وبما  توضيح المفاهيم الأساسية لمتغيرات البحث التي وردت في الدراسات السابقة، 
 تمهيداً لتحليلها.البحثية، وذلك 

 الأسهم أسعار  انهيار الإطار النظري لمخاطر   7-1

وتذبذبات   تقلبات  منها ما   ،سوق الأوراق المالية محصلة لأثار العديد من العواملفي    أسهم الشركات المتداولة  أسعارتمثل 
ومنها ما يرتبط بأداء الشركة نفسها  ،يرتبط بكفاءة سوق الأوراق المالية نفسه وقدرته على تمثيل المعلومات المتاحة فيه بشكل كامل

بالمتعاملين يرتبط  ومنها ما  تقارير مالية،  تنشرها من  ومعتقداتهم وردود في    وما  هم وتصرفاتهم أفعالالسوق )خاصة المستثمرين( 

بزيادة المخاوف زيادة حدة التقلبات  ، وترتبطاهذ (.Liu & Lei, 2021; Cui et al., 2019علومات والأحداث المختلفة )تجاه الم
بشأن التوقعات    أسعارالمستقبلية للشركات، وبالتالي يترتب على التقلبات الحادة في   قتصاديةالاوحالة عدم التأكد لدى المستثمرين 

 .(El-Masry & El-Ghouty, 2017)وغيرها والانهيار الحاد سيولة الأسهم  انخفاض الأسهم وجود بعض المخاطر مثل 

ينعكس المختلفة  العوامل  هذه  عن  الناتجة  الأثار  هذه  مجموع  كان  فقد    أسعارفي    ولما  الشركات،  العديد من   اهتمتأسهم 
بدراسة التغيرات التاريخية لأ وكان أحد  ل،المستقبفي  التنبؤ بهذا السعرفي  عليها  الاعتمادالأسهم بغرض    سعارالدراسات السابقة 

الا هذا  المتزايدهتمجوانب  وهذا ما في    مستقبلي  انهيارإمكانية حدوث  مدى    الأسهم هو دراسة  أسعاردراسات  في    ام  هذا السعر 

تسميته مخاطر    ;Kim & Zhang, 2014; Kim et al., 2011)الأسهم    أسعار  انهيارتعارفت عليه الدراسات السابقة على 
Hutton et al., 2009). يلي بإيجاز فيما المتغير بعرض هذا الباحث، سيقوم لذا: 

 الأسهم أسعار  انهيار مفهوم مخاطر   7-1-1

المفاهيم   الأسهم،   أسعار  انهيارمصطلح مخاطر  إلى    الإشارةالدراسات السابقة عند  في    ينالمستخدمة من قبل الباحثتعددت 
تناول بعض الباحثين هذا المفهوم بمسمى   وذلك للتعبير عن عائد سهم الشركةي"الخطر الطرف  (Tail Risk)حيث  صورة في  " 

بيان  Callen & Fang (2017) ""Tail Risk ولقد عرفت دراسة  ،المنحىأحد جانبي  في    التواءفإنه يظهر فيه    ي،شكل رسم 

 زيع العائد على سعر سهم الشركة".تو في  (Negative Skewness)السالب  لتواءأو الا نحرافالابأنه: "

الأسهم، حيث أشارت دراسة  أسعارضوء عوائد و في  الأسهم أسعار انهيارتناولت بعض الدراسات مخاطر  ،أخرىمن زاوية  

Zhu (2016)   أسعارفي  أو هبوط كبير ومفاجئ وغير متكرر انخفاض حدوث  احتمالالأسهم على أنها " أسعار انهيارمخاطر إلى 
على أسهم الشركة وتكون ذات  سالبةعلى أنه "تكرار حدوث عوائد    DeFond et al. (2015)  أسهم الشركة". وعرفته دراسة

بطريقة غير متماثلة بين  الإفصاحعلى أنه "قيام الشركة ب Li et al. (2017". وعرفتها دراسة )Extremeقيمة مرتفعة أو شاذة 
و   الأخبار تقوم الإدارة بحجب   الأخبارالجيدة   بارالأخبشكل مبالغ فيه عن  الإفصاحالسيئة عن المستثمرين، و  الأخبارالسيئة، حيث 

يؤدي مما  وذلك في محاولة منهم لإخفاء وحجب    أسعارفي    ارتفاعحدوث  إلى    الجيدة  والأداء الس  الأخبارتلك الأسهم،   يءالسيئة 
خلُ  وقد  الشركة".  الدراساتلإدارة  بعض  "الاإلى    صت  بأنها  يتم   تجاهتعريفها  بشكل مستمر لعوائد أسهم الشركة" حيث  السالب 

 Dang etأشارت دراسة  كما(.  Habib et al., 2018; Callen & Fang, 2015)  تقديرها من خلال أعلى عوائد سالبة للأسهم
al. (2018)   حاد في ثروة  انخفاض القيمة السوقية للسهم، وبالتالي في  شديد انهيار"في  الأسهم تتمثل أسعار انهيارأن مخاطر إلى

"التدهور الحاد والمفاجئ في سعر إلى  سعر السهم يشير انهيارأن  Habib & Hasan (2017)حملة الأسهم". وأوضحت دراسة 
عليه يترتب  مما  و   انخفاض   السهم  على   تؤثر  تلك المخاطر  بأن  Firth et al. (2019)  دراسة  تأضافكبير في قيمة الشركة". 

 ن".يرفاهية المستثمر

مستويات مبالغ فيها، يؤدي إلى  الأسهم أسعار ارتفاعالسيئة و  الأخبارأنه مع تراكم  Kim et al. (2019)هذا، وترى دراسة 
نقطة حرجة  إلى    نشوء فقاعة سعرية للأسهم،إلى    ذلك يكون فيها من المكلف للغاية أن تحجب   (Threshold)أن نصل لحد أو 

يؤدي واحدة، مما  والسلبية دفعة  المتراكمة لفترة أطول. وعند هذه النقطة، تصدر جميع الأنباء السيئة  السيئة  الأنباء  إلى   الإدارة 

ية ومشاكل الوكالة وما يتبعها المال إفصاحات التقاريراً وثيقاً بجودة ارتباطيرتبط  نهيارالأسهم. وبالتالي فإن مخاطر الا  أسعار  انهيار
 .(2020)سليمان،  حالة عدم تماثل المعلومات ارتفاعمن 

تتمثل  أسعار  انهيارأن مخاطر  إلى    الباحثمما سبق، خلُص   أسعار في  ومستمر جوهريحاد و  انخفاض "حدوث في   الأسهم 
وذلك خلال  ،توزيع عوائد السهمفي  السالب لتواءسعر السهم أو الافي    نحرافيمكن ملاحظته من خلال الاوالذي    ،أسهم الشركة

 سوق الأوراق المالية".في  ثروة المساهمين وقيمة الشركةفي  شديد انخفاض إلى  فترة زمنية قصيرة نسبياً، بما يؤدي
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 أهمية دراسة وتحديد مخاطر انهيار أسعار الأسهم  7-1-2

 ( تقييم أداء الشركة1)

حيث يمثل سعر السهم في سوق الأوراق المالية المعيار الأساسي الذي يمكن أن يستند إليه مستخدمي التقارير المالية 

سعر السهم في سوق  انخفاض عليه، فإن وبناءً في الحكم على أداء الشركة في الوقت الحالي وما هـو متوقـع في المستقبل. 
وكذلك المتعاملين فيه من مستثمرين، لأداء مثـل هـذه  تقييم سوق الأوراق المالية،  يمثل مؤشراً علـى أن  الأوراق المالية 

يعتبـر أداء ضعيف، وعلى العكس من ذلك، فإن   سعر السهم يمثل مؤشراً على أن أداء الشـركة الحالي   ارتفاعالشـركات 
 . DeFond et al., 2015)شكل جيد )والمستقبلي يسيران ب

 للشركة المالي( مؤشر للفشل والتعثر 2)

بداية ظهور أعراض في  تنبع أهمية دراسة وتحديد مخاطر انهيار أسعار الأسهم للشركات من كونها المرحلة الأولى
حيث إن  تشخيص تلك المرحلة بعناية شديدة،  ةات، لذلك يجب على الأطراف المهتمالفشل والتعثر والانهيار المالي للشرك

حيث يعتبر خطر انهيار  ،خرىالأتحديد خطر انهيار سعر سهم شركة معينة أمر هام ويحقق العديد من الفوائد للأطراف 

القرار، وكذلك مهم للشركات من  اتخاذيؤثر على حيث إنه  بالنسبة للمستثمرين من جهة، مهمةسعر السهم من المخاطر ال
  (Dang et al., 2018).كيفية إدارة مخاطرها في  نه يؤثروذلك لأ ،أخرىجهة 

 ( تحديد قيمة الشركة والعوائد المتوقعة من القطاع3)

يتمثل الأول من   تحديد مخاطر انهيار أسعار الأسهم له أهمية من منظورين،  منظور سوق ترى عدة دراسات أن 

وينعكس ذلك على تحسين الأداء المالي لها ويفسرّ  ،تحديد قيمة الشركةفي  يمثل محدداً جوهرياً حيث إنه   الأوراق المالية،
التغير مقدار  من  مهماً  ويتمثل الثاني من منظور الشركات المتداولةفي    جزءاً  سوق الأوراق في    حقوق ملكية الشركة. 

تلك الشركة تعمل فيه الذي  القطاع أو الصناعةفي    تحديد مقدار العوائد المتوقعةفي    يعتبر محدداً أساسياً والذي    المالية،
  (.2019؛ الصباغ، 2022الرحيم،  )عبد

يستنتج الباحث نها إطراف ذوي العلاقة بالشركة، حيث للأ اً أن مخاطر انهيار أسعار الأسهم تشكل مصدر قلق بالغ مما سبق، 
ام المستثمرين والباحثين والمنظمين اهتم، وهو ما جعل هذه المخاطر محور يةستثمارالاالقرارات  اتخاذتؤثر على إدارة المخاطر و 

انهيارات إلى  بعد سلسة فضائح انهيارات العديد من الشركات الكبرى قديماً وحتى أوائل العقدين الأوُل من القرن الحالي بما أدى
المالية،   من  مالأسواق  للعديد  حافزاً  أعطى  وتحديدها  الباحثينما  عليها.   لدراستها  تؤثر  التي  )المحددات(  العوامل  عن  والبحث 

أسعار  اؤ والتس انهيار  يحدث  لماذا  الآن،  المطروح  الباحثأل  وسيتناول  الشركات؟  تلك   سهم  تفسيرات مخاطر  النقطة التالية  في 
 الانهيارات.

 الأسهم  أسعار  انهيار تفسيرات مخاطر   7-1-3

 الأسهم للشركات، لعل أهمها: أسعار انهيارتناولت العديد من الدراسات مجموعة من التفسيرات لحدوث مخاطر 

 السيئة الأخبارللمديرين لحجب أو إخفاء  الانتهازي. السلوك 1

السيئة غير المرغوب فيها لأطول فترة ممكنة عن المستثمرين بصفة   الأخبارن بحجب أو إخفاء )تخزين(  و حيث يقوم المدير
وعن   أشار عدد من   وقدأو الحصول على مزايا معينة،    انتهازيةستجابة لدوافع  ابصفة عامة؛    خرىالأالأطراف    باقيخاصة 

 السيئة تؤدي الأخبارعملية تخزين حيث إن  السيئة لن تستمر طويلاً، الأخبارأن قدرة المديرين على تخزين وإخفاء إلى   الباحثين

في    ستمراروهي النقطة التي تفوق قدرة الإدارة على الا (Ping Point)حتى تصل مستوى أو نقطة معينة   الأخبارتجميع تلك  إلى 
عدم قدرة الإدارة على نشر أي أخبار إلى  الإضافةالسيئة عن المنافع المتوقعة منها ب الأخبارتكلفة إخفاء  ارتفاعتلك العملية بسبب  

تقليل أو الحد من  السيئة مرة واحدة،  الأخبارعن تلك  الإفصاحالسيئة، وعند هذه النقطة يتم  الأخبار تأثيرجيدة لديها القدرة على 
 . (Fu et al., 2021; Harper et al., 2020)الأسهم  سعارلأ انهيارحدوث إلى  الأمر الذي سيؤدي بدوره

تناولت العديد من الدراسات مجموعة من الأسباب التي تـدفع الإدارةفي    الأخبـارالقيـام بحجـب وتخـزين إلـى  السياق ذاته، 
وذلك كطبيعة للسلوك  للإدارة والتي تـرتبط بالـدوافع الشخصـية لـلإدارة مثـل: الحفـاظ علـى السـمعة والمسـار  الانتهازيالسيئة، 

 Dang)عنهـا الإفصاحالوظيفي، أو تعظيم التعويضات والحوافز المادية التي يحصلون عليها والتي تعتمد على الأرباح التي يتم 
et al., 2018; Habib et al., 2018; Callen & Fang, 2017) ومن الآليات التـي تسـاعد الإدارة فـي حجـب وتخـزين ،

 ,.Azadi et al., 2021; Kim et al., 2019; Ertugrul et al)السيئة غموض وصـعوبة قـراءة التقـارير الماليـة  الأخبار
2017; Callen & Fang, 2015; Hutton et al., 2009).وغيرها ، 

 التخلف عن السداد. مخاطر 2

السداد" عن  التخلف  "مخاطر  عدإلى    تشير  بسداد  احتمالية  الوفاء  على  الشركة  قدرة  يقوم ام  ولذلك  المالية،  لتزاماتها 
 Habib etبفرض معدلات عوائد مرتفعة حتى تتوافق مع مستوى تلك المخاطر، وقد أشارت دراسة   الائتمانالمقرضون ومانحي 

al. (2018)    المفسرة لحدوث مخاطر انهيار أسعار الأسهم،إلى الأسباب  من  تعتبر  السداد  عن  التخلف  مخاطر  حيث إن   أن 
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تكون أكثر احتمالاً  مخاطر التخلف عن السداد،  لديها  ترتفع  التي  وتخزين  الشركات  ثم القيام   السيئة  الأخبار للقيام بحجب  ومن 
 مما يترتب عليه حدوث انهيار حاد في أسعار الأسهم. الأخبارعن تلك  ئبالإفصاح المفاج

 )عدم تجانس معتقدات المستثمرين( الآراءختلافات في . نظرية الا3 

تعتمد على العوامل السلوكية للمستثمرين، من خلال والتي  الأسهم من خلال هذه النظرية أسعار انهياريمكن تفسير مخاطر 
تفسير مخاطر الا في  والمتشائمين  المتفائلين  المستثمرين  من  كلٍ  جانب  من  )عقلانية(  موضوعية  الأقل   سعارلأ  نهيارالسلوك 

وتقوم هذه النظرية على أ ت الخاصة، ان يكشف عن الإشارنظر المختلفة يمكن أصحاب وجهات الن تداول المستثمرين أالأسهم، 
و ارتفاعحركة الأسهم  في   تقلباتو   حدوث تذبذباتإلى   يؤديبما   ,.Hunjra et al)  غياب المعلومات الأساسيةفي   اً حتىانخفاضاً 

2020).  

تم تفسير تلك النظرية من منظور  وقد   الثقة المفرطة للمستثمر Hong & Stein (2003)، حيث تناولت دراسة آخرهذا، 

وبشكل خاط  ذاته، حيثفي   أن معلوماته الخاصة أكثر دقة من المعلومات التي تتوافر لدى غيره من   ئيعتقد بعض المستثمرين 
 .المستثمرين

 الأسهم أسعارالمستثمرين على تقلبات  أفعال. ردود 4

الأسهم، حيث قد يقود التحركات  أسعار انهيارالمستثمرين تلك مصدراً هاماً لحدوث مخاطر  أفعالات ردود تأثيرحيث تمثل  

تقييم تقلبات السوق وزيادة علاوة تحمل المخاطر مقابل الاإلى    قيام المستثمرينإلى    سهم معين  أسعارالكبيرة على    ستثمارإعادة 
 (.(Habib et al., 2018عوائد الأسهم في  سالب التواءحدوث إلى  تأثيرهذا ال يؤديهذا السهم، و في 

الأداء    انتهازيةأن    الباحث  ويرىهذا،   إخفاء  أو  لحجب  للمستثمرين الا  مفضلالغير  للشركة    السيءالإدارة  عليه  طلاع 
تفسيرات حدوث مخاطر  خرىالأوأصحاب المصالح   وذلك عن    أسعار  انهيار، من أهم  ؛ العوامل السابق ذكرها أنفاً   باقيالأسهم، 
وأسلوب الإفصاحات عند إعداد التقارير الماليةنظراً لقدرتهم على   يُمكن من  ،التلاعب بصياغة   السيءإخفاء أو حجب الأداء  بما 

 للشركة.

 الأسهم أسعار  انهيار مخاطر  )عوامل( محددات  7-1-4

 الأسهم للشركات، يمكن تقسيم تلك المحددات  أسعار  انهيارمجموعة من المحددات لظاهرة  إلى    أشارت العديد من الدراسات

، معاملات سوق الأوراق المالية، آليات الإدارية: التقارير المالية وإفصاحات الشركات، الحوافز والخصائص يخمسة أقسام وهإلى  
 (.(Habib et al., 2018حوكمة الشركات، الآليات المؤسسية غير الرسمية 

دراسة  آخرسياق  في   تناولت   ،Moradi et al. (2021)  والتي قسمتها محددات إلى    مجموعة من العوامل أو المحددات 
ترتبط بخطر انهيار أسعار الأسهم، وتتضمن المحددات الداخلية ما  والتي   انخفاض : غموض التقارير المالية و يليداخلية وخارجية 

جتماعية للشركات، الإفصاح ، المسئولية الا، إدارة الأرباحيللمقارنة، التهرب والتجنب الضريبقابليتها للقراءة، قابلية القوائم المالية 
، جودة المراجعة الداخلية ونظم الرقابة الداخلية، القيود المالية، الخصائص الإدارية للمديرين المحاسبي، التحفظ الاستدامةاء  عن أد

وغيرها. أما المحددات الخارجية فت الإدارية(،  القدرة  الصناعي للمراجع : جودة المراجعة الخارجية، التخصص  يتمثل ف)ومنها: 
تو ،  يالخارج تقرير المراجعة، التبنالمراجعة المشتركة،  ، توقعات IFRSللمعايير الدولية للتقارير المالية   يلزامالإ  يقيت إصدار 

الثقة  السياسية،  الأحداث  الآجل،  وقصير  طويل  المديونية  هيكل  الأسهم،  سوق  في  المنافسة  التداول،  حجم  الماليين،  المحللين 
 الاجتماعية تجاه الشركة، وغيرها. 

تلجأ  الباحثيستنتج    تأثيرأفضل مما هو عليه بهدف ال  بشكل التلاعب وإظهار وضع الشركةإلى   مما سبق، أن بعض الشركات 
وذلك من خلال إظهار  على    الإيجابي وإخفاء    الأخبارقرارات المستثمرين،  وبالتبعية زيادة حجم   الأخبار)تخزين(  الجيدة  السيئة، 

تراكم  على    الطلب ولكن مع  وتحسين سيولة الأسهم،  الشركة  يترتب  الأخبارأسهم  وإظهارها بصورة مفاجأة قد  ذلك على    السيئة 
 Shahab et al. (2020) & kim et al. (2020) & Li etسعر السهم. وهو ما أكدته عدة دراسات مثل:    انهيارزيادة مخاطر  

al. (2017) and Hutton et al. (2009)  انهيارزيادة مخاطر إلى  أن من أهم الأسباب الرئيسة التي قد تؤديوالتي استنتجت 
 . الجيدة فقط الأخبارالمفرط عن  الإفصاحالسيئة من قِبل الإدارة و  الأخبار واكتنازالأسهم هي إخفاء أو حجب   أسعار

ويرى تفسيرات ومحددات حدوث مخاطر    اهتمتن الدراسات التي  أ  الباحث  هذا،   اعتمدتالأسهم، قد  أسعار  انهياربدراسة 
والتي ترجح أن   يسعون للحصول على المزيد من الحوافز  يالمديرعلى نظرية الوكالة،  المالية وغير المالية، وذلك من   الإداريةن 

حدوث نقص شديد في شفافية إلى  أصحاب المصالح، مما يؤدي باقيالسيئة عن المستثمرين و  الأخبارخلال قيامهم بحجب وتخزين 
وب وفهمها،  وقابليتها للقراءة  ه لتقارير المالية، وهو ما يستتبعا  إفصاحاتجودة    انخفاض   التاليالمعلومات من حيث مدى وضوحها 

المعلومات تماثل  عدم  حالة  الأمرزيادة  و مستقبلاً.    نهيارزيادة مخاطر الاإلى    يؤدي  الذي  ،  المديرين   قدرات  تأثيرونظراً لأهمية 
 .يليفيما  المتغيربتناول ذلك  التقارير المالية، سيقوم الباحثالتلاعب بجودة إفصاحات في   وحوافزهموأهدافهم 
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 الإداريةللقدرة  المفاهيميالإطار النظري و  7-2

القدرة   والخصائص    الإداريةتعد  ب  التي  الإداريةمن السمات  ها على تأثيرنظراً ل  ؛الآونة الأخيرةفي    ةبالغ  اتاماهتمحظيت 
ونتائجها   بالشركة  الاستراتيجية  وبقتصاديةالاالقرارات  أدائها  التالي،  واستدامة  الشركات  لنجاح  رئيساً  محدداً  بيئة في    أصبحت 

المعاصرة المالية  الشركاتالأعمال  فإن  لذا،  تستطيع جذب الا  التي  .  ات ستثماريتوافر لديها مديرين ذوي قدرات إدارية مرتفعة 
والدخول التمويلية  الاحتياجات  بإلى    وتدبير  يؤثر  بشكل أكثر سهولة مما  دوره على السياسات المالية للشركة، أسواق رأس المال 

والأسلوب    الإداريةوتتضمن القدرة   والخبرات الشخصية  الإداريالمهارات  والسمعة  والموهبة  مكن المديرين من تُ   التي  والمعرفة 
وتحويلها  استغلال ويساهمإلى    وتخصيص الموارد المتاحة  في  للشركة  اقتصاديةقيمة    تكوينفي    إيرادات، مما يخفض من الهدر 

 .التالية النقاط في المتغير هذال موجز عرض  يتم التوضيح، من ولمزيد(. Ma et al., 2019) الأجل الطويل

 الإداريةمفهوم القدرة   7-2-1

الدراسات    اهتمت من  للقدرة  بالعديد  تعريف  "قدرة هي    الإداريةأن القدرة  إلى    Trueman (1986). أشار  الإداريةإيجاد 
تحديد التغيرات  الإداريةفقد عرفت القدرة  Demerjian et al. (2012) البيئة التشغيلية للشركة". أما دراسةفي    المديرين على 

 ن الشركاتيفترض أ التالي"، وبكاتالمحددة المتاحة للشر  قتصاديةالاتوليد الإيرادات من الموارد  في    بأنها "مدى كفاءة المديرين
بها مدي  التي  المتاحة بالشركة، وأن تكون قتصاديةالاإيرادات ممكنة من الموارد  كفاءة عالية تستطيع توليد أقصي  ذوين  و ريعمل 
و في   لبقائها  أفضل  الشركاتاستمراروضع  من  ب  التي  ها  وكذلك الوفاء  مثل هؤلاء المديرين،  بها  وتالليس  ن قدرة تحستزاماتها، 

 نشاطها.في  ستمرارالشركة على الا

للمديرين التنفيذيين على أنها "قدرة هؤلاء المديرين على   الإداريةمفهوم القدرة    Choi et al. (2015)تناولت دراسة  كما  
الا خلال  من  الأرباح  وال  ستخدامتوليد  الشركة  لموارد  الا  يجابيالإ  تأثيرالفعال  قرارات  للدخل   ستثمارعلى  المنتجة  والأنشطة 

 التي بأنها "كافة التصرفات الإداريةمفهوم القدرة  Rahman et al. (2020)تخفض التكاليف". وقد عرفت دراسة   التي  والجهود
 الكفؤ لمواردها المتاحة". ستخدامللشركة من خلال الا قتصاديةالاسبيل تحقيق الأهداف في  نو ن التنفيذيو ريقوم بها المدي

الكفء لموارد  ستخدام"الفهم والافي   للمدير تتمثل الإداريةأن القدرة إلى    Andreou et al. (2017)هذا، وقد أشارت دراسة 
و  تساعدأضافالشركة"،  تمثل أحد الموارد ذات القيمة للشركة، كما  تلك القدرة  تنافسية لصالح  في    ت، أن  في   الشركةتوليد مزايا 

يتصف  التي بعض الخصائص في  تتمثل الإداريةأن القدرة إلى  (2019، مليجيالسياق ذاته، أشارت دراسة )وفي  الأجل الطويل.
أفضل  اتخاذسبيل في  الفعال لمواردها المحدودة ستخدامللشركة والا قتصاديةالاتمكنهم من فهم البيئة  التي  نو ن التنفيذيو ربها المدي

 وتحقيق مزايا تنافسية مستمرة للشركة.  الماليالقرارات، مما ينعكس على تحسين جودة التقرير 

تتمثل القدرة   وإعداد التقارير المالية،  بعملية إدارة  يتعلق  المعرفة والمهارة على فهم في  للمديرين التنفيذيين  الإداريةأما فيما 

قدرة مرتفعة على الحصول على المعلومات وتركيبها إلى  يؤديظروف الشركة، بما وتطبيق معايير المحاسبة بمرونة تتناسب مع 
والتنبؤات، بحيث   بناء التقديرات  نماذج  وتنبؤات  أصياغة  إلى    يؤديودماجها ضمن  وتقديرات  وموثوقية، وهو ما أحكام  كثر دقة 

توافر  اً إتأثيريؤثر   التقارير المالية، وزيادة دقة في  جودة مرتفعة ذات إفصاحاتيجابياً على عملية إعداد التقارير المالية من حيث 
وب للأرباح،  الإدارة  وهذا س  التاليتنبؤات  تماثل المعلومات،  عدم  مشكلة  المحللين الماليين   زيادة إعداد متابعيإلى    يؤديتخفيض 

 ,.Baik et al؛2019  ،مليجيللشركة فيما بعد ) الفعليقتراب توقعاتهم مع الأداء دقة تنبؤاتهم نتيجة لازيادة   التاليوب  ،لسهم الشركة
2018; Abernathy et al., 2018; Demerjian et al., 2013). 

ن مثل و التنفيذين و ريتمتع بها المدي التي تستند على مجموعة من السمات الإداريةضوء ما سبق، أن القدرة في   يتضح للباحث
والتواصل مع الأ  المخاطرة،إلى    ، الميلالإدارية)المعرفة، الخبرات الشخصية، المهارات   تمكنهم والتي  ن(يخروأسلوب الإدارة، 

القرارات  اتخاذعلى عملية  يجابيالإ تأثيرال التاليالكفء للموارد المتاحة، وب ستخداممن فهم طبيعة بيئة الأعمال وتساعدهم على الا
ينعكس على عملية التداول وسيولة الأسهم بالشركة، مما  النهاية تحقيق وفي  سوق الأوراق المالية،في    وتحديد السياسات المتبعة 

وقد عرف   تنافسية للشركة. هذا،   المحدودة الشركة موارد استخدام من الإدارة  فريق  قدرة  مدىبأنها "  الإداريةالقدرة    الباحثقيمة 
 بالشركة، المحيطة والظروف البيئة فهم على قدرتهم خلال من  ذلك  ويحدث  للشركة،  ممكنة  إيرادات  أقصى  إلى  وتحويلها  بكفاءة،

 ".الاستدامة على الشركة قدرة من ويحسن  الشركة، وقيمة أداء  من يعزز بما المناسب، الوقت  في رشيدة  قرارات اتخاذ  من  يُمكن بما

 الإداريةهمية القدرة أ  7-2-2

أو  منذ  الإدارية  القدرة  بالغة، نظراً للعديد من الآثار الناتجة من هذا المورد خر  احظيت  بأهمية  وحتى الآن  الماضي  القرن 
 عرض لأهم تلك الآثار:  يلي، وفيما خرىالألا يقل أهمية عن باقي موارد الشركة الذي  البشري

 للشركات الماليستراتيجية والأداء ثيرها على السياسات والقرارات الا( تأ1)

الباحثالماضي  القرن  ثمانينات  قبل تجاهل  تأثير القدرة الإدارية على سياسات الشركة، على افتراض أن للمديرين   ون، 
للشركات. ولكن من الملاحظ، أنه بعد أن قدمت  قتصاديةحد كبير، وبالتالي تأثيرهم محدود على النتائج الاإلى   كفاءات متجانسة

والتي أشارت  Hambrick & Mason (1984)دراسة   تؤثرإلى    نظرية المستويات العليا  عملية في   أن العوامل السلوكية 
على  بناءً ستراتيجية والنتائج التنظيمية للشركات بشكل كبير ثم إمكانية التنبؤ بالقرارات الا القرارات داخل الشركات، ومن اتخاذ
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لتلك  داعمة  أدلة  قدمت  التي  والدراسات  الأبحاث  توالت  العليا،  المستويات  نظرية  فروض  على  واستناداً  الخصائص،  تلك 
الشركا ومستقبل  ونتائج  وأداء  وقرارات  سياسات  على  للمديرين  الادارية  القدرة  تأثير  حيث  من  تفسر الفرضية،  وكذلك  ت، 

 Al-Shaar et al., 2022; Andreou et al., 2017; Olsen et al., 2016; Bamber et)التفاوت في أداء الشركات 

al., 2010; Bertrand & Schoar, 2003).  

 قيمةفي  جوهرياً  تغييراً  أحداث على قادرة استراتيجية استثمارية قرارات اتخاذ على  القدرة  التنفيذيين  المديرين  تمنح  كما

 المشاركين أثرت إلى يمتد قد بل فقط، الحد هذا عند الأمر يتوقف ولا. المساهمين ثرواتفي    طفرة  أحداث  عن  فضلاً   شركاتهم،
 هؤلاء قدرةفي  ثقتهم إلى ذلكفي  السبب ويرجع  الشركات،  لدى  مرتفعة  إدارية  قدرة  ذوي  تنفيذيين  مديرين  بوجود  السوقفي  

 على ثرالأ بالغ  له يكون سوف ذلك فإن وبالتالي  الأعمال،  بيئةفي   لخبراتهم  نتيجة الشركةفي    حقيقية جودة إحداث على  المديرين
 (.Yung & Chen, 2018) المالية الأوراق سوقفي  الأسهم وسيولة التداول عملية

الأكثر دراية ومعرفة بأعمال الشركة أن المديرين التنفيذيين هم إلى   Luo & Zhou (2017)أشارت دراسة    وقد  ،هذا
تتنم وكذلك الحالة الا  يوالقطاع الذي  والمرتقبين  قدرة إلى  للشركة، بما يؤدي قتصاديةإليه، فضلاً عن قاعدة العملاء الحاليين 

ثم خلق مزيد من التوقعات الإيجابية حول الأداء الخاص بالشركة. وقد ت ومن  تشغيلية أفضل،  نتائج  تحقيق  وصلت أعلى على 
أن المديرين الأكثر قدرة يستطيعون فهم وتطبيق المعايير المحاسبية بمزيد من إلى   Chatjuthamard et al. (2016)دراسة 

تقديرات مستقبلية بشكل أكثر مصداقية. وبناءً التقارير المالية، في   المرونة، وبالتالي التأثير على جودة المعلومات المفصح عنها
أن المديرين ذوي القدرات المرتفعة يعتبرون من أهم الموارد غير الملموسة في إلى  Bhutta et al. (2021)وخلُصت دراسة 

 الشركات، حيث يعززون من أداء الشركة وقيمتها.

 ستثمار( المساهمة في تحسين كفاءة الا2)

 على مستوى الشركة، ويرجع السبب ستثمارتحسين كفاءة الافي  حيث تساعد القدرة الإدارية المرتفعة للمديرين التنفيذيين
أفضل المشروعات التي تحقق أعلى صافي قيمة حالية،  اختيارية المناسبة و ستثمارقدرتهم على اقتناص الفرص الاإلى  ذلكفي 

 ;Gan, 2019)للشركة والتي من شأنها تعظيم قيمة الشركة، وبالتالي زيادة ثروات حملة الأسهم   يالداخلي والخارجلدعم النمو 
Lee et al., 2018). 

 ( المساهمة في تخفيض الضغوط المالية3)

 من المديرين مكنتُ  نهاإ حيث الشركة، على المالية الضغوط  تخفيض   في  التنفيذي  للمدير  المرتفعة  الادارية  القدرة  تساعد

السياسات  في تؤثر ة، كما أنهاالمالي للشركالأداء في  ختلاف، وتفسير الابدقة الشركة تواجهها التي قتصاديةالا التغيرات  تحديد
تُ  ثم  ومن  والتمويلية،  أسواق المال بشكل أكثر سهولة، والحصول إلى  هؤلاء المديرين من الدخولالقدرة المرتفعة لمكن  المالية 

وقت الحاجة إليه  تكلفة ممكنة،  بأقل  . (Demerjian et al., 2013)على التمويل المطلوب من مصادره الخارجية المختلفة 
تساهم القدرة الادارية المرتفعة للمدير التنفيذي في  التي  ي لشركته مقارنة بغيرها من الشركاتالائتمانالتصنيف  ارتفاعكذلك، 

 .(Bonsall et al., 2017) لا تملك مديرين ذوي قدرة إدارية مرتفعة

 ( تحسين البيئة المعلوماتية للشركات4)

دراسة   استنتجت  بيئة معلومات   Baik et al. (2018)حيث  أن المديرين التنفيذيين ذوي القدرات المرتفعة يعززون 
الشامل الإفصاح  تحقيق  على  ويعملون  إليها من قبل في    الشركات،  ينظر  المرتفعة  الإدارية  القدرة  أن  كما  المالية.  التقارير 

بيئة معلومات الشركة، حيث تعمل على زيادة شفافية التقارير في  شهادة جودةالمستثمرين وأصحاب المصالح على أنها بمثابة 
 سوق الأوراق المالية. في  المالية وتخفيض مشكلة عدم تماثل المعلومات

 ( تخفيض تكاليف الوكالة5)

 التوقيتفي  و   الملائمة  المعلومات  وتوفير  المالية  بالتقارير  الشفافية  وتعزيز  الإفصاح  مستوى  تحسين  خلال  منوذلك  

 الشركة بين المعلومات تماثل عدم مستوى من يخفض   مما  ،بالشركة  المرتبطة  المصالح  أصحاب  من  الأطراف  لكافة  المناسب
 يقوم  ذلك،  عن  فضلاً .  المالية  للتقارير  المعلوماتي  المحتوى  جودة  ارتفاع  على  ينعكس  وبما  المالية،  التقارير  ومستخدمي

 النهايةفي  و .  الشركة  قيمة  من  يعظم  بما  المتاحة،  الاستثمارية  الفرص   على  المستثمرين  طلاعبا  إدارية  قدرة  الأكثر  نرو المدي
 (. ;2021Abernathy et al., 2018المجيد،  )عبد الوكالة تكاليف من الإدارية القدرة تخفض 

 رئيسة لنجاح الشركات، وأنها حصيلةأحد أهم العوامل التعد القدرة الإدارية  يستنتج أن أن  لباحثل  يمكنعلى ما سبق،  وبناءً  
ويستطيع المدي والخبرات الشخصية للمديرين التنفيذيين،  لشركاتهم، كما  قتصاديةن الأعلى قدرة تحديد التغيرات الاو رالخصائص 

نقل القيمة الحقيقية لتلك الشركات الأطراف الخارجية بشكل أفضل، ومن ثم تخفيض مشاكل عدم تماثل المعلومات إلى  يستطيعون 

المصالح   وأصحاب  والمستثمرين  الإدارة  بين  ما  التأكد  عدم  سلطة  خرىالأوحالة  للمديرين  يكون  كذلك،  القرارات   اتخاذ.  كافة 
تحديد  يةستثمارالاللشركة مثل: القرارات   والتشغيلية وغيرها، فضلاً عن  السياسات المحاسبية الخاصة بإعداد التقارير   والتمويلية 

تدفق  تعمل القدرة الإدارية على تحسين البيئة المعلوماتية للشركة من خلال  معلومات، كما  أو  إفصاحات  من  تحويه  وما  المالية 
والسمعة المرتفعة عن الشركة بأإلى    المعلومات المتاحة لدى المديرين ذات القدرة  قدرة المديرين على   إلى  الإضافةسواق المال، 

تنعكس على إفصاحات التقارير المالية، مما يشير  المعلومات التي  تخزين والتي  زيادة جودة الإفصاحات إلى  يمكن الاعتماد عليها 
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للمديرين.   الإدارية  القدرة  زيادة  وبالتالي و مع  إدارتها،  وكفاءة  قدرة  زيادة  مع  الشركة  قيمة  تزداد  المستثمرين،  نظر  وجهة  من 
والمستثمرين وأصحاب المصالح   بين الإدارة  تماثل المعلومات ما  وهذا يدل على أن القدرة   خرىالأتنخفض مشكلة عدم  للشركة، 

 ستقبلية.الإدارية تمثل مؤشراً لمساعدة المستثمرين على التنبؤ بالأرباح الم

، وما تمثله تلك المخاطر من مصدر قلق بشيء من الإيجاز مخاطر انهيار أسعار الأسهم بتناول الباحث قاممما سبق، وبعد أن 
و خرىالألحملة الأسهم وأصحاب المصالح   تأثيراتها على إدارة المخاطر  بسبب  وبالرغم من وجود ستثمارالقرارات الا  اتخاذ،  ية، 

أن السبب الرئيس لهذه المخاطر يتمثل في قدرة المديرين وميلهم  ىدة لتلك المخاطر، إلا أن الباحث يرالعوامل المحدالعديد من هذه 
 .انتهازيةأو السلبية غير المفضلة، وذلك لأطول فترة ممكنة في مقابل تحقيق دوافع  السيئة الأخبارنحو تخزين أو حجب 

السيئة أو السلبية غير المفضلة للمستثمرين على عدد من الأدوات؛ منها ما  خبارالأن في تخزين أو حجب و هذا، ويعتمد المدير
تلك الإفصاحات؛ نتيجة لصعوبة قراءة التقارير  قد يشوب التقارير المالية من تلاعب في جودة إفصاحاتها من خلال صعوبة فهم 

يستتبإلى  المالية، وهو ما يقود حالة عدم تماثل المعلومات  ارتفاععه من مشاكل للوكالة و تقارير مالية مضللة ومنخفضة الجودة، وما 
ونظراً   والمستثمرين. هذا،   سيقوم الباحثلأهمية خاصية القابلية للقراءة، كعامل مؤثر على جودة الإفصاح المحاسبي، بين الإدارة 

 .من الإيجازبشيء  المتغيرهذا  في العنصر التالي بتناول

 والمفاهيمي لقابلية التقارير المالية للقراءة النظريالإطار   7-3

الا وتوالي الأزمات العالمية، استدعى  نهيارنتيجة  لكبرى الشركات،  العالمية  بالتوسع في   ذلكات  مطالبة المنظمات المهنية 
مفصح عنها في التقارير ية( عما كانت عليه سابقاً. لذا، يجب أن تكون المعلومات الاختيار)سواء كانت إلزامية أو   الإفصاحمتطلبات  

تكون قابلة للقراءة  ثقة مستخدمي التقارير المالية، فضلاً عن أنها يجب أن  بدرجة عالية من الموثوقية لدعم  وتتمتع  المالية دقيقة 
والممارسات  والفهم   والتعقيد  الغموض  عن  تحققنتهازيةالاوبعيدة  حتى  مستخدميها  تلك  ،  لدى  منها  الهدف  )شرف،   التقارير 

2021.(Hasan, 2020; Lim et al., 2018;  

جانبه دراسة  ،  امن  أن    Dougal et al. (2012)قدمت  على  تجريبية  صعبالإفصاحأدلة  اعتقاد   ةات  من  تقلل  القراءة 

قابلية  انخفاض على المعلومات المفصح عنها، وهو ما يؤثر في قراراتهم. وفي نفس السياق، يؤدي  الاعتمادالمستثمرين بأنه يمكنهم  
الأسهم  أسعار نخفاض (، والعواقب المحتملة لاLi, 2008عدة نتائج، لعل من أهمها: ضعف الأداء المالي )إلى    ات للقراءةالإفصاح

(Callen et al., 2013)  الاقتراض ، وزيادة تكلفة  (Ertugrul et al., 2017; Bonsall & Miller, 2017) انهيار، ومخاطر 
أت(Azadi et al., 2021; Kim et al., 2019; Ertugrul et al., 2017)الأسهم    أسعار تقرير المراجع ،  وتأخير  عاب 

 ( وغيرها.Salehi et al., 2020؛ 2021، طنطاوي) يالخارج

تمثل حلقة الوصل بين خصائص  أنهافي   -للفهم حقيق خاصية القابلية  تسبب   يوه -هذا، وتظهر أهمية خاصية القابلية للقراءة 

وتت  يمتخذ نفسها،  للمعلومات  النوعية  والخصائص  المالية(  التقارير  )مستخدمي  بعاملين   أثرالقرارات  للقراءة  القابلية  خاصية 
مهارة وخبرة معد المعلومات )يتمثل  رئيسيين؛   في  الأول  فيتمثل في مهارة وخبرة مستخدمي   الثاني(، أما العامل  الإدارةالعامل 

  .بشكل موجز فيما يلي تلك الخاصية سيتناول الباحث لذا، التقارير المالية.

 مفهوم قابلية التقارير المالية للقراءة  7-3-1

القابلية للقراءة بأنها  Smith & Smith (1971عرفت دراسة ) ،السابقة مصطلح القابلية للقراءة  تناولت العديد من الدراسات
يفيد في   بما  تقييماً مسبقاً لسهولة فهم المادة المكتوبة،  يقدم  وكمي  يكون مستوى   اتخاذ"مقياس موضوعي  خطوات لتعديلها حينما 

و بأنها "مؤشرٌ لمدى سهولة فهم أو استيعاب النص أ  Klare (1974)استيعابها غير مناسب للقراء المستهدفين". كما عرفتها دراسة 
كتابته   بأسلوب  تتعلق  لعوامل  بأنها إلى    فأشارت  Cotter (2003، أما دراسة )"(Style of Writing)الرسالة  القابلية للقراءة 

كل العوامل التي يمكن أن تؤثر في نجاح قراءة النص وفهمه، ويقع ضمن ذلك إلى  السهولة التي يمكن أن يُقرأ بها نص ما، وترجع"
النص وحسن  اهتم وضوح  عن  فضلاً  ودافعيته،  القارئ  والجملة"خرإام  تعقيد الكلمة  ودرجة  توفر القابلية للقراءة اجه،  وبالتالي   ،

وترى دراسة عل تلك التقارير.  ى الخصائص اللغوية إحدهي  ( أن القابلية للقراءة2021) ينوعاً من التغذية العكسية الفورية لمعد 
 .(Style of Disclosure) التي تركز على أسلوب الإفصاح  يللإفصاح النوع

للإدارة  الانتهازيأن التقارير المالية سهلة القراءة قد تساعد في مراقبة السلوك إلى   Xu et al. (2018)كما أشارت دراسة  
وبالتالي الحد من تكاليف الوكالة وتكاليف رأس المال. وعلى النقيض، يفسر المستثمرون الإفصاحات  من قِبَل الأطراف الخارجية، 

وإخفاء المعلو  تقوم بحجب  وأن الشركة  مات، أو تضليل المستثمرين، وبالتالي فإنهم ينتقصون من الصعبة على أنها غير ملائمة، 
 مخاطر الانهيار.  ارتفاعإلى  قيمة الشركة، الأمر الذي قد يؤدي

أن مفاهيم القابلية للقراءة قد ساهمت بشكل كبير في تفسير جانب من الأسباب الغامضة الكامنة وراء بعض  ويرى الباحثهذا،  
ن صعوبة في تفسيرها لوقت طويل، ومن أهم تلك الظواهر و اق رأس المال، والتي واجه الباحثالسلوكيات والظواهر الغريبة في أسو 

نشر  سعارالمفاجئ لأ  نهيارمخاطر الا وكذلك ردود الأ  الأسهم عقب  المبالغ فيها أو المنخفضة للغاية من قبل   فعالالتقارير المالية، 

والتي لا  وبيع الأسهم من قبل المستثمرين  وكذلك قرارات شراء  يتم نشرها من قبل الشركات،  تجاه المعلومات التي  المستثمرين 
"توفير معلومات متجانسة، بسيطة، واضحة، في  ارير الماليةترتبط بعلاقة خطية مع ربحية وأداء الشركة. وتتمثل قابلية قراءة التق
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يفضله المحللون الماليون والمستثمرون و  وهذا ما  ويفهمها جميع المستثمرين".  أصحاب المصالح. وبالرغم من  باقيسهلة القراءة، 
تقدم إفصاحاً موسعاً  الهيئات التنظيمية على الشركات أن  تباين كبير في يصلح لكافة المستثمرين  اشتراط  يزال هناك  ، إلا أنه لا 

 أسواق رأس المال، كما أن الصعوبات المتعلقة بقراءة هذه التقارير قد تكون لها عواقب وخيمة.إلى  المعلومات المقدمةصياغة 

 أسباب ومحددات صعوبة قابلية التقارير المالية للقراءة  7-3-2

 ثلاث أسباب رئيسة:إلى  أنه يمكن تقسيمها العديد من الأسباب، يرى الباحث المالية للقراءة لها إن صعوبة قابلية التقارير

 )Business Operating Complexity(. تعقد العمليات التشغيلية للشركة 1

يؤديإحيث   تعقد أنشطة وعمليات الشركة قد   المالية، لأنها تحتاجزيادة صعوبة الإفصاح عنها في التقارير إلى    ن زيادة 
تعقد عملياتها التشغيلية في مزيد من صعوبة  السيءمزيد من الإفصاحات التفصيلية. وهنا، قد تستغل الشركات ذات الأداء إلى  

 .(Hoitash & Hoitash, 2018)قراءة إفصاحاتها 

  )Reporting Complexity( . تعقد متطلبات المعايير المحاسبية المستخدمة2

إن   المعاييرحيث  تلك  ثم  إلى    يؤدي  قد  تطبيق  ومن  الإفصاحات،  وطول  حجم  مستويات  تعقدها   ارتفاعزيادة  مستوى 
ال قراءة  دراسةوصعوبة  خلُصت  المالية.  أن متطلبات تطبيق المعايير الدولية لإعداد إلى     Jang & Rho (2016)تقارير 

المالية   أدى  IFRSالتقارير  قراءة  إلى    قد  و الم  الإيضاحاتصعوبة  هذا السياق، أشارت دراسة في  تممة في التقارير المالية. 

Guay et al. (2016)    أن متطلبات تطبيق بعض المعايير المحاسبية التي تنظم الإفصاح عن بعض القضايا المحاسبية إلى
أدت قد  وغيرها،  المالية  الأدوات  ومعيار  العادلة  القيمة  معيار  قابلية  إلى    مثل:  صعوبة  التقارير المالية للقراءة، نظراً زيادة 

 للمطالبة بمزيد من البنود المحاسبية المفصح عنها طبقاً لمتطلبات تطبيق تلك المعايير.

  )Manegerial Obfuscation( السيءعن الأداء  الإداري. التشويش أو التعتيم 3

يقوم المدي بالتلاعب  و ن التنفيذيو رحيث  ، وذلك بهدف التشويش نتهازيةالاأسلوب وصياغة التقارير حسب دوافعهم في  ن 
. حيث يكون لدى الإدارة الحرية الكاملة في خرىالأمرغوب إظهاره للمستثمرين وأصحاب المصالح  الغير    السيءعن الأداء  

والعمليات المالية وغير   الأحداث  ووصف  المالية،  التقارير  محتوى  صياغة  يستغلها كيفية  تلك الحرية قد  المالية )السردية(، 
و و رالمدي بشكل متعمد في الإفصاحات المحاسبية  ، خاصة عندما يكون الأداء المالي والفهم  قابليتها للقراءةمدى  ن في التلاعب 

 (. Hasan, 2020; Lim et al., 2018) ، أو الدخول في مشروعات عالية المخاطرغير مرغوب فيه

وقد توصلت دراسة   تكون منخفضة القابلية للقراءة من جانب المستثمرين، عندما إلى    Li (2008)هذا،  أن الإفصاحات 

تقارير مالية أكثر قابلية للقراءة من جانب المستثمرين،  تقدم  وأن الشركات ذات الأرباح المرتفعة،  يكون أداء الشركة ضعيفاً، 
تلك الشركات ذات الأداء ا أن  عن  ويوضح هذا الأداء فضلاً  يثبت  يكون لديها الدوافع للإفصاح في التقارير المالية عما  لجيد 

وفي السياق ذاته، أكدت دراسة  أن الخصائص اللغوية للإفصاحات الوصفية من الممكن أن إلى  Schleicher (2012)الجيد. 
ت تغير أداء الشركة. كما أن للخصائص اللغوية للتقارير المالية  نتيجة  تماثل المعلومات و تتغير  على  أيضاً أثير على حالة عدم 

أن الشركات التي تمتلك إلى  Lo et al. (2017)(. وقد توصلت دراسة Kong et al., 2021مخاطر انهيار أسعار الأسهم )
 فهومة ومنخفضة القابلية للقراءة.حوافز أكبر للتلاعب بالأرباح، تقدم إفصاحات غير م

 ,Bonsall et al., 2017; Li)عاملين رئيسيين في  التقارير المالية للقراءة، فتتمثل تلك المحدداتأما عن محددات قابلية 
2008) : 

( مجموعة 2في القائمة رقم ) )FASB(حدد مجلس معايير المحاسبة المالية  التقارير المالية،  مستخدمي. مهارة وخبرة  1
بها مستخدمي المعلومات المفصح عنها في التقارير المالية، وهي القدرة على فهم  يتسم  من الخصائص التي يجب أن 

والقدرة على الاالمفصح عنه  محتوى المعلومات والتي أعدت من   ستخدام،  الصحيح للمعلومات في القرارات المناسبة 
 أجلها تلك المعلومات، والخبرة النوعية والزمنية المتعلقة بالتعامل مع أنواع المعلومات المحاسبية. 

2( المالية  التقارير  في  عنها  المفصح  المعلومات  معدي  بسيطة،   (،الإدارة.  متجانسة،  معلومات  توفير  عليهم  فيجب 
بما يؤدي  واضحة، ويفهمها جميع المستثمرين،   ئنجاح القار احتمالسهولة قابليتها للقراءة، ومن ثم إلى  سهلة القراءة، 

والفهم، إلا أن نتائج الدراسات السابقة وضحت تباين قابلية التقارير المالية للقراءة من شركة لأ ، حسب خرىفي القراءة 
 التنفيذيين.خصائص وقدرات المديرين 

تمثل أحد أهم القضايا المطروحة على الساحة  مما سبق، يرى الباحث أن أسباب قابلية التقارير المالية للقراءة ومحدداتها، 
بهدف  نتهازيةالابصفة مستمرة، ويعتبر أحد أهم أسبابها تلاعب المديرين التنفيذيين بأسلوب وصياغة التقارير وذلك حسب دوافعهم 

ويعتبر أحد محدداتها المديرين التنفيذيين الموكلون مشروعات عالية المخاطرفي    أو الدخول  للشركة  السيءداء  التشويش عن الأ  .
قابلية التقارير المالية للقراءة، في  ترى أن التلاعب التي مع العديد من الدراسات السابقة باحثهذا، ويتفق البإعداد التقارير المالية. 
المعلومات المفصح عنها، لإخفاء  (Obfuscate)تعمد المديرين التنفيذيين تشويش إلى    سبق من عوامل_قد يرجع _ بخلاف ما  

للشركة   السيء  على سلوك المحللين الماليين   تأثير، أو ال(Ajina et al., 2016; Li, 2008; Bloomfield, 2008)الأداء 
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(Aymen et al., 2018)( أو سيولة الأسهم ،Boubaker et al., 2019 أو آثارها على ،)الأسهم وسلوك حملة الأسهم  أسعار
(Azadi et al., 2021; Ria et al., 2020; Kim et al., 2019; Ertugrul et al., 2017) الإدارةتلاعب ت، وغيرها. حيث 

هذه التقارير، وذلك للحد من  مستخدميبالمعلومات المفصح عنها في التقارير المالية، بحيث تكون أصعب فهماً وتعقيداً على عامة 

والوصول ين تتمثل في لاء المديرؤ له  انتهازيةمؤشرات الأداء الحقيقي للشركة، أو لتحقيق منافع شخصية  إلى    قدرتهم على الفهم 
 تهم والتعويضات الممنوحة لهم.آفاتعظيم مك

 التقارير الماليةإفصاحات جودة في  تفسر دوافع الإدارة للتلاعب التي النظريات  7-3-3

على   القائمون  والتنظيميةأثار  المهنية  التقارير المتزايدة صعبة   المؤسسات  إفصاحات  بشأن  متعددة  مخاوف  والمستثمرون 
وترى عدة دراسات أن التقارير المالية صعبة القراءة والفهم  بالنسبة لكثير من المستثمرين،  والتي أصبحت غير مفهومة  القراءة، 

و/أو الرغبة في إخفاء الأداء الضعيف  إلى    ترجع المفصحة  للشركات  التشغيلي  وقد لخص (Xu et al., 2018التعقيد  رجل   (. 

، آخرإذا كنت لا تستطيع فهم حاشية أو تفسير إداري " كلمته التاليةفي    ذلك  2002في عام    Warren Buffettالأعمال الشهير  
 .((Aymen et al., 2018نقلاً عن  "، وأن هذه الإدارة غير جديرة بالثقةتفهمفهذا عادة لأن المدير التنفيذي لا يريدك أن 

و  قضية جدلية، حيث توجد إفصاحات التقارير المالية للمديرين على جودة  الإداريةدرجة القدرة  تأثيرتعتبر قضية مدى  هذا، 
المرتفعة لديهم القدرة  الإداريةالقدرة  ذويشكالية، يرى أنصار وجهة النظر الأولى، أن المديرين التنفيذيين هذه الافي    نظر  اوجهت

وتعتمد وجهة النظر المالية.  التقارير  إعداد  عملية  ومنها  الشركة  أداء  مختلف  تحسين  ذلك على نظرية "التعاقد الفعال في    على 
Efficient Contracting"،    المرتفعة هم الأقدر على تحسين جميع  الإداريةأن المديرين التنفيذيين أصحاب القدرة   تعنيوالتي

 (. ولديهم دراية واسعة ومعرفة بطبيعة نشاط الشركة والظروفChoi et al., 2015؛ 2021المجيد،   جوانب أداء الشركة )عبد
ولديهم القدرة على جمع المعلومات  التي من المديرين التنفيذيين  سهولة ويسرأكثر  عداد إفصاحاتإتساعدهم على  التي تعمل فيها، 

وب قدرة إدارية،  ثقة المستثمرين وأصحاب المصالح  إيجابي  أثرلهم    التاليالأقل  ثم  ومن  تلك في    على إفصاحات التقارير المالية، 
وب(Yan et al., 2021; Abernathy et al., 2018; Demerjian et al., 2012)التقارير   توصلت العديد من   التالي. 

قابلية التقارير المالية للمديرين التنفيذيين على  الإداريةلقدرة درجة ال موجب تأثيروجود إلى  تبنت وجهة النظر تلك  التي  الدراسات
 (.كمؤشر لجودة إفصاحات التقارير المالية)للقراءة  

القدرة  ارتفاعأن إلى  ، حيث أشار عدد من الباحثينعكسيرأى إلى   ةالثانيعلى النقيض مما سبق، توصل أنصار وجهة النظر 
عنه،  الإفصاحصياغة اللغة المستخدمة لوصف حدث ما عند في  للمديرين التنفيذيين يتيح لهم قدرة ومرونة أعلى للتلاعب الإدارية

 ;Cui et al., 2019) خرىالأعلى حساب مصلحة المستثمرين وأصحاب المصالح  نتهازيةالابما يحقق مصلحتهم الشخصية أو 
Yung & Chen, 2018; Habib & Hasan, 2017; Graham et al., 2013; Davis & Tama-Sweet, 2012) ،

جودة  انخفاض وذلك من خلال " أو تعظيم المنفعة، Rent Extractionذلك على نظرية "التربح الإداري في  وتعتمد وجهة النظر
بهدف التشويش أو التستر على الأداء  ات الإفصاحصياغة في  ، ومن أحد أدواته التلاعبالسيء الفعليإفصاحات التقارير المالية، 

عليها للتشويش  والفهم  القراءة  صعبة  بيئة    ،بطريقة  غموض  زيادة  ثم  . (Baik et al., 2018)والتقارير المالية    الإفصاحومن 
للمديرين التنفيذيين  الإداريةلدرجة القدرة  سالب تأثيروجود إلى  تبنت وجهة النظر تلك التي توصلت العديد من الدراسات  التاليوب

 التقارير المالية(.قابلية التقارير المالية للقراءة )كمؤشر لجودة إفصاحات على 

يتمثل هدف المديرين التنفيذيين الرئيسآخرسياق  في   العمل على تعظيم قيمة الشركة ومن ثم زيادة ثروة حملة الأسهم، في  ، 

بين حملة الأسهم )الموكل( والإدارة )الوكيل(، أصبح هناك دوافع  تعارض للمصالح  بسبب وجود  في  لدى المديرين انتهازيةولكن 
ومنفعتهم الشخصية بثرواتهم. حيث   ،تعظيم مصالحهم  والإضرار   & Kalytaأشارت دراسة حتى لو على حساب حملة الأسهم 

Magnan (2008)  إخفاء المنافع الشخصية لهم من خلال إصدار تقارير مالية إلى  ن بأنشطة مكلفة تهدفو رأنه قد يقوم المديإلى
  .الانتهازيسم السلوك اوالمعروف ب ،تعظيم المنفعةأو منخفضة الجودة؛ مما تسهل من التربح الإداري 

عملية إعداد التقارير المالية وما بها من إفصاحات؛ في  المصالح يجعل هناك شك وعدم ثقةفي    لذا، فإن وجود هذا التعارض 
 المعلومات السلبية عن أداء الشركةفي فقط وتخ يجابيتظهر به الأداء الإ التي عن المعلومات الإفصاحية قيام الإدارة باحتمالبسبب  

وممارساتها    التي وهذا مانتهازيةالاتضر دوافعها  التقارير  مستخدميالمعلومات بين الإدارة و ظهور مشكلة عدم تماثل إلى  يؤدي  . 
للتغطية على فشلهم  ،المالية عنها  المفصح  للمعلومات  المديرين  بعض  تعتيم  أو  لتشويش  وأدائها السيء في    نتيجة  إدارة الشركة 

(Ajina et al., 2016; Li, 2008; Bloomfield, 2008 .) 

سبق،   السابق    يستنتجمما  والأسباب  الدوافع  أن  ممارسات   اتباعإلى    تقود المديرين التنفيذيينوالتي    ،إليها  الإشارةالباحث 
تناولتها الكثير من الدراسات، وقد  التي قد تفسرها العديد من النظريات ،مثل إعداد التقارير المالية منخفضة القابلية للقراءة انتهازية

، وفيما سالبأو  موجب تأثيرالليها فيما بعد سواء كانت  إسيتم التوصل   التي  تفسير نتائج البحثفي  على هذه النظريات الباحثاعتمد  
 عرض لهذه النظريات:  يلي
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التشويش  1)  (The Management Obfuscation Theory)  الإداري( نظرية 

الطرف الآيقصد   لتضليل  الأطراف  لأحد  نية  وجود  بها أو  بتشو خر  بالتشويش  تجنبها ايه المعلومات أو التلاعب  نتقائها أو 
أسلوب  استخدامعلى أنه "قدرة المديرين على  الإداريالتشويش  Courtis (2004)خاصة. وقد عرفت دراسة   انتهازيةلأغراض  

إ عند  ثم عدم قدرتهم على    مستخدميتشتت  إلى    بصورة تؤديعداد التقارير المالية  للكتابة  ومن  القرارات   اتخاذالتقارير المالية، 

تشير نظرية التشويش الإداري  يةستثمارالا وعليه،  أن المديرين لديهم حوافز للتشويش على الأداء المالي الحقيقي إلى    الرشيدة". 
(، (Dempsey et al., 2012; Li, 2008منخفض الجودة لتأجيل الآثار السيئة  الإفصاحغير المرغوب فيه لشركتهم من خلال 

 لتقارير المالية. ا إفصاحاتجودة  نخفاض حالة عدم تماثل المعلومات بين المستثمرين نتيجة لا ارتفاعإلى  يؤديوهذا س

لهذا، يكون لدى المديرين حوافز للتشويش على المعلومات المفصح عنها؛ لإخفاء الأداء الضعيف من خلال العديد من العوامل 
لجعل بيئة المعلومات منخفضة الجودة، منها، تقديم إفصاحات منخفضة القابلية للقراءة بهدف تخفيف أو تأجيل الآثار غير المرغوب 

 .حالة عدم تماثل المعلومات بين المستثمرين ارتفاعإلى  يؤديس الذي الأمر ،أسواق المالفي أسهم تلك الشركات فيها على 

دراسة  في   تُظهر  متصل،  تعزز الا  Kim et al. (2019)سياق  على القراءة  المنخفضة  القدرة  بين ممارسات   رتباطأن 
الا وخطر  الأرباح  في  النتيجة  نهيارالتلاعب  هذه  وتشير  على إلى    اللاحق.  التشويش  نظرية  يستخدموا  أن  يمكن  المديرين  أن 

 السيئة. الأخبارالمعلومات المفصح عنها من خلال صعوبة قراءتها والتلاعب في الأرباح بوصفهما أداتين مكملتين لإخفاء 

زاوية   دراسة  أخرىمن  أشارت   ،Ajina et al. (2016)    أسلوبيأنه للتشويش أو التغطية على الأداء المنخفض ن  اوجد 

الأولإو  الأسلوب  يتمثل  للمديرين،  الأداء  سوء  الجوانب في    خفاء  على  التركيز  خلال  من  عنها  المفصح  بالمعلومات  التلاعب 
ب أفضل حالته. أما الأسلوب في  الحالي الماليتظهر الأداء  التي المعايير اختيارالإيجابية فقط لدى الشركة أو عمل مقارنات للأداء 

 مستخدميفيعتمد على الإخفاء أو التشويش بطرق مختلفة مثل التلاعب باللغة والكلمات بحيث تكون صعبة القراءة على عامة  الثاني
المالية. الأسلوب  هذا،    التقارير  أن  الباحث  توجد إرشادات توضح كيفية قيام الإدارة   الثانيويعتقد  هو المفضل للإدارة، حيث لا 

يدفعهاالوصفية/مالية )الغير  عن المعلومات    الإفصاحب وبما تفيد  انتهازيةعن تلك المعلومات بطريقة  الإفصاحإلى   السردية(، مما 
 .خرىالأأصحاب المصالح  باقيعلى حساب مصلحة المستثمرين و مصالحها الخاصة فقط، 

 

 (The Signaling Theory)  الإشارة ( نظرية  2)

ن يخفوا القدرة المرتفعة عادة ما يكون أداؤهم مرتفعاً ومن غير المرجح أ  ذوي، فإن المديرين التنفيذيين  الإشارةطبقاً لنظرية  
ولذلك، ف تميلإأداءهم اللائق.  تقارير مرتفع  الإفصاحإلى    نها  سواق المال، ومن ثم ودة للمستثمرين وأصحاب المصالح وأالج  ةعن 
 (. (Gerayli & pitenoei, 2018 والمثالية المرتفعةتبلغهم بأدائهم وقدرتهم 

نظرية   تعد  ال  الإشارةلذا،  الأدوات  المدي  التي  مهمةأحد  بها  والقدرة،  ذوين  و ريستعين  توفير في    تساعدهموالتي    الكفاءة 
رفع كفاءة الأسواق المالية من خلال القضاء أو الحد من مشكلة عدم في  تساهم التاليالأسواق المالية، وبفي   المعلومات للمستثمرين

والمساهمين وأصحاب المصالح من جهة  بين الإدارة من جهة  لتقارير ا إفصاحاتفي  النهاية الثقةوفي  ،أخرىالتماثل المعلوماتي 
 حالة عدم تماثل المعلومات وحالة عدم التأكد. نخفاض نتيجة لا ؛اتهماستثمارفي  المخاطر انخفاض م المالية، ومن ث

نتائج البحثهذا،   تفسير   تأثيرحالة وجود في حيث إنه  سيتم التوصل إليها على هاتين النظريتين،  التي  ويعتمد الباحث عند 
 تفسر هذه النتيجة. التيهي  الإشارةلتقارير المالية، فإن نظرية اقراءة  وصعوبةللمديرين التنفيذيين   الإداريةبين درجة القدرة  سالب

القدرة المرتفعة إرسال إشارات للسوق وأصحاب المصالح  ذويظل هذه النظرية، سيكون هدف المديرين التنفيذيين  في  حيث إنه  
وكفاءتهم المرتفعة  خرىالأ وقدرتهم  ويتم ذلك من خلال    ارتفاعإلى    أدت  التي  بأدائهم  وقيمة الشركة،  جودة   ارتفاعوتحسين أداء 

الماليةا  إفصاحات ثم    ،لتقارير  للقراءة  ارتفاعومن  المالية  التقارير  الأمرقابلية  تماثل   انخفاض إلى    يؤديس  الذي  ،  عدم  حالة 
 الاسهم.  أسعار انهيارمخاطر  انخفاض  التالي، وبالتقارير المالية مستخدميالمعلومات بين الإدارة و 

، فإن وصعوبة قراءة التقارير الماليةللمديرين التنفيذيين    الإداريةبين درجة القدرة    موجب  تأثيرحالة وجود  في    المقابل،في  
للمديرين التنفيذيين   الإداريةالقدرة    ارتفعتظل هذه النظرية، كلما في  حيث إنه    تفسر هذه النتيجة. التيهي   الإدارينظرية التشويش 

ثم    انخفاض إلى    أدى ذلك ومن  وب  انخفاض قابلية التقارير المالية للقراءة،  حالة عدم  ارتفاع التاليجودة إفصاحات التقارير المالية، 
و  الإدارة  بين  المعلومات  نتيجة    مستخدميتماثل  بما يخدم مصالحهم  مشروعات مرتفعة المخاطر في    نخراطهماالتقارير المالية، 

والتشويش على الأداء    ارتفاعإلى  النهايةفي  يؤديس الذي عنه، الأمر الإفصاحغير المرغوب   السيءوالعوائد المحتملة أو التستر 
 .الأسهم أسعار انهيارمخاطر 

 فروض البحث وصياغة ، الدراسات السابقة ذات الصلة  -8

 ،أقصى حد ممكن عن قيمة الشركةإلى    لزيادة تصورات المستثمرينانتهازية  المديرين التنفيذيين حوافز  بعض  لدى  يكون  
ينعكس ذ بعض . ومن الطرق التي يستخدمها الخاصةتهم وتطلعاتهم آفامكينعكس إيجابياً على ومن ثم  ،لك على أسعار الأسهمحتى 

، لأن تلك المعلومات سيكون الإفصاح عنها أكثر تكلفة على الإفصاح عنها المديرين إخفاء المعلومات السلبية غير المرغوبهؤلاء  
وبسبب ردود الأ ن يرالتاريخية لأسعار أسهم الكثير من الشركات المنهارة التي سببتها التقارير المالية، فإن المدي  فعالأدائهم. هذا، 
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بإخفاء   حالة  ارتفاعإلى  ، بما يؤديةمنخفضإفصاحات خلال نشر تقارير مالية ذات جودة السيئة بطرق عديدة من   الأخباريقومون 
 ارتفاعإلى  يؤدي الذي الأمر، الانتهازيعدم تماثل المعلومات، وذلك لمنع المستثمرين من الحصول على أي معلومات عن سلوكهم 

  .نتهازيةالاداف المديرين وقدراتهم وتطلعاتهم الأسهم، ويختلف ذلك باختلاف أه أسعار انهيارمخاطر 

تناولت هذا الموضوع لتحديد مدى مساهمة  التي هذا الجزء من البحث بمناقشة وتحليل أهم الدراساتفي   هذا، وسيقوم الباحث
وتحديد طبيعة في    كل منها تحديد الفجوة البحثية الممكنة،  يُمكن من  بما  وتقييم آثارها،   واتجاهتوصيف متغيرات مشكلة الدراسة 

ثم   بين هذه المتغيرات،   فروض الدراسة الحالية. وعليه، سيقوم الباحث بعرض الدراسات السابقة مصنفة  اشتقاقالعلاقات الممكنة 
 :يليثلاث مجموعات كما إلى 

 درجة القدرة الإدارية على مخاطر انهيار أسعار الأسهم تأثير تناولت  التي المجموعة الأولي: الدراسات  8-1

العديد من الدراسات   درجة القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على مخاطر انهيار أسعار الأسهم. حيث قامت   تأثيرتناولت 
وذلك   تأثيربفحص    Park & Jung (2017)دراسة   التنفيذيين على مخاطر انهيار أسعار الأسهم،  للمديرين  الإدارية  القدرة 

المقيدة الشركات  من  عينة  على   تأثيربعض الشركات ذات ال  الاعتبارفي    ة، مع الأخذسوق الأوراق المالية الكوريفي    بالتطبيق 

مشاهدة، خلال الفترة من  3944مشاهدات  إجمالي. وذلك بالتطبيق على عينة من الشركات الكورية بيالكور قتصادالكبير على الا
نتائج الدراسة عن وجود علاقة  2014حتى عام    2002عام   وأسفرت  بين درجة القدرة الإدارية ومخاطر انهيار   سالبة  ارتباط. 

وتشير هذه النتيجة ن محتوى أن المديرين ذوي القدرات الإدارية الأعلى لديهم المزيد من الحوافز للإفصاح عإلى    أسعار الأسهم، 
للإشارة جيد  الممارسات  إلى    معلوماتي  عن  وبعيداً  يؤدينتهازيةالاقدرتهم  مما  الحد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم في إلى    ، 

مجموعة الشركات التجارية الكبرى تلعب دورًا إلى  أن الشركات التي تنتميإلى  أيضاً المستقبل. فضلاً عن ذلك، توصلت الدراسة 
في   السمؤثراً  العلاقة  الملاك لباإضعاف  لوصول  نتيجة  اللاحقة،  الأسهم  أسعار  انهيار  ومخاطر  الإدارية  القدرة  بين  السابقة  ة 
مباشرفي    الأساسيين الإدارة  تخزين  إلى    ةمجلس  أو  حجب  إمكانية  ثم  ومن  الخاصة  تزداد   الأخبارالمعلومات  وبالتالي  السيئة، 

 لشركات.مثل هذه افي  مخاطر انهيار أسعار الأسهم

القدرة الإدارية على كفاءة القرارات  تأثيرتقديم دليل تطبيقي حول مدى إلى    Habib & Hasan (2017)كما هدفت دراسة 
وكيفية    يةستثمارالا الشركة،  مستوى  بالتطبيق على عينة من   تأثيرعلى  في المستقبل،  الأسهم  أسعار  انهيار  مخاطر  على  ذلك 

عدة إلى  . توصل الباحثان2012حتى عام  1987خلال الفترة من عام  مشاهدة 76249مشاهدات  إجمالياستراليا، بفي  الشركات
مديرين ذوي قدرات مرتفعة، وذلك بشكل أساسي من بها  التي نتائج من أهمها أن مخاطر انهيار أسعار الأسهم تزداد لدى الشركات

لدرجة القدرة الإدارية للمديرين  موجب تأثيرية. كما يوجد استثمارات غير الفعالة أو ليست ذات كفاءة ستثمارالافي    خلال الإفراط
ركزون على منافعهم الخاصة المفرط، وهذا يدل على أن المديرين ذوي القدرات المرتفعة ي ستثمارالتنفيذيين على ميل الشركات للا

"، ومن ثم Efficient Contracting، بدلاً من نظرية "التعاقد الفعال Rent Extraction"لنظرية "التربح الإداري    وفقاً لك  وذ
مرتفعة تفاقم مشاكل الوكالة وضعف بيئة المعلومات، وأن الشركات التي لديها مديرين ذوي قدرات إلى  يتخذون إجراءات قد تؤدي

بالإفراط في الا تدمر القيمة التي تتضمن  ستثمارتقوم  ثم تذبذب الأسهم؛ الأمرا  في مشاريع  ومن  إلى  يؤدي الذي ستهلاك للموارد 
 انهيار قيمة الشركات.

أسعار فقد استهدفت فحص العلاقة بين القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين ومخاطر انهيار   Cui et al. (2019)  أما دراسة
وما هو دور كفاءة القرارات  في    الأسهم للشركات هذه العلاقة، في  وجودة بيئة المعلومات الخاصة بالشركة  يةستثمارالاالمستقبل، 

بلغت   بالتطبيق على عينة كبيرة من سنوات الشركات الأمريكية  وحتى عام  1991مشاهدة، خلال الفترة من عام   53148وذلك 
حيث إن  الشركات،في  لدرجة القدرة الإدارية على مخاطر انهيار أسعار الأسهم  موجب  تأثير. استنتجت الدراسة أنه يوجد  2014

بالمديرين ذوي القدرات ا يرتبطون  وقوع حوادث انهيارات أسهم في المستقبل، وتكون هذه العلاقة أكثر احتمالا  ارتفاعلمرتفعة  ت 
ويشاركون في المزيد من الأنشطة  بالمعلومات التشغيلية  ومعرفة أفضل  يكون لدى المديرين مخاوف مهنية أكبر  عندما  وضوحاً 

جودة بيئة المعلومات( والإفراط  انخفاض حتجاز وحجب الأنباء السيئة )وما يستتبعه من غموض ومن ثم ااطر. كما أن مرتفعة المخ
 يشكلان وسيلتين يعمل من خلالهما المديرون على زيادة مخاطر انهيار أسعار الأسهم. ستثمارفي الا

 ودورها الماليالقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على جودة التقرير   أثربقياس    (2019)  مليجي  مصر، قامت دراسةفي  و 
التقرير  في   جودة  مؤشرات  وتتمثل  الأسهم.  أسعار  انهيار  خطر  الأرباح في    الماليتخفيض  إدارة  المحاسبي،  التحفظ  من:  كل 

ولغة الإعلان ع تماثل المعلومات، التوقيت المناسب للتقارير المالية،  ن الأرباح. قام الباحث بإجراء دراسة تطبيقية الحقيقية، عدم 
لعينة  2018وحتى عام  2016على عينة من الشركات غير المالية المسجلة بسوق الأوراق المالية المصرية خلال الفترة من عام 

ب  116مكونة من   وقد أسفرت جهود الباحث  348مشاهدات    إجماليشركة  نتائج من أهمها: يوجد إلى    مشاهدة.   موجب يرتأثعدة 

الإدارية على جودة التقرير   القدرة  بين درجة القدرة الإدارية   سالبة  ارتباطلعينة الدراسة. كما توجد علاقة    الماليلدرجة  معنوية 
 وخطر انهيار أسعار الأسهم.

العلاقة بين القدرة الإدارية ومخاطر انهيار أسعار الأسهم، بالتركيز  Liu & Lei (2021)سياق متصل، اختبرت دراسة في 
الأمريكية، الشركات  من  عينة  على  بالتطبيق  وذلك  المفرطة.  الإدارية  الثقة  بلغت    إجماليب  على  مشاهدة   24289مشاهدات 

بين  موجبةأهمها أنه توجد علاقة  جعدة نتائإلى  . وقد توصل الباحثان2018وحتى عام  1994)شركة/سنة( خلال الفترة من عام 
القدرة الإدارية ومخاطر انهيار أسعار الأسهم، خاصة عندما تكون الثقة الإدارية المفرطة للمديرين التنفيذيين مرتفعة، وتكون تلك 
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وضوحاً  أكثر  تجان  تكون نظم الرقابة الداخلية للشركة ضعيفة أو   أن:  مثلعدة حالات  في    النتيجة  س معتقدات غير فعالة، وعدم 
 حالة عدم تماثل المعلومات. ارتفاعوميول المستثمرين، و 

 Park & Jung (2017); Habib & Hasan(؛2019) مليجي ةتحليل نتائج دراسعند  لباحث ل  اتضحما سبق،  بناءً على  
(2017); Cui et al. (2019); Liu & Lei (2021)  نتائج متباينة، حيث توصلت دراسة كل من وجودHabib & Hasan 

(2017), Cui et al. (2019) and Liu & Lei (2021)  مخاطر انهيار على درجة القدرة الإدارية ل موجب تأثيروجود إلى

يميلوا  ذويالمديرين التنفيذيين  حيث إن    أسعار الأسهم؛ مشروعات ذات في  ستثمارالافي  فراطالإإلى   القدرات الإدارية المرتفعة 
ومن ثم يتخذون  يدل على أن المديرين ذوي القدرات المرتفعة يركزون على منافعهم الخاصة،  وهذا  مخاطر مرتفعة غير فعالة، 

تؤدي قد  ثم  إلى    إجراءات  ومن  بيئة المعلومات،  و مخاطر انهيار أسعار ا  ارتفاعتزايد مشاكل الوكالة وضعف  لذلك،   وفقاً لأسهم. 
 التربح الإداري. ومنظورنظرية التشويش الإداري،  اتبعتأن تلك الدراسات قد  احثيرى الب

على درجة القدرة الإدارية ل سالب تأثيروجود إلى    Park & Jung (2017)  و (  2019)  مليجي  تاحين، توصلت دراسفي  
جودة التقارير المالية نتيجة   ارتفاعإلى   القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين أدى ذلك ارتفعتانهيار أسعار الأسهم، حيث كلما  مخاطر

و   نخفاض لا الأرباح  إدارة  تماثل المعلومات  انخفاض ممارسات  عدم  وجود حال  لبة  االشركات. وتضعف هذه العلاقة السفي    حالة 
يتم فصل الملكية عن الإدارة بشكل والتي    ،الجنوبية  ات الدول مثل كوريااقتصاديفي    شركات كبرى مؤثرة لذلك،  وفقاً فعال. و لا 

تلك الدراسات قد  المتنافسة السابق الإشارة  الآراءإلى  هذا، وبالنظر التعاقد الفعال. ومنظورنظرية الإشارة،  اتبعتيرى الباحث أن 
 :يمكن صياغة الفرض الأول كما يلي على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، درجة القدرة الإدارية تأثيرإليها، بشأن مدى 

1H  : للشركات المدرجة  سالب تأثير يوجد سوق الأوراق المالية  في   لدرجة القدرة الإدارية على مخاطر انهيار أسعار الأسهم 
  المصرية.

 التقارير المالية للقراءة على قابلية الإداريةدرجة القدرة  تأثير تناولت  التي : الدراساتةالثانيالمجموعة   8-2

الباحثين،   من العديد  اماهتماستحوذت على   التي تعتبر حالة عدم تماثل المعلومات بين المديرين وحملة الأسهم من الموضوعات
بين مصالح الم والتعارض  والتي أوضحت الإشكالية  ن المديرين، وفي إديرين وحملة الأسهم، يمكن القول ففي ظل نظرية الوكالة 

الش منافعهم  لتعظيم  يسعون  يمتلكونها،  التي  المعلومات  أفضلية  الأسهمظل  حملة  مصالح  حساب  على   & Jensen)خصية 

Meckling, 1976)  وقد هذا،  توفير مزيد من  إلى    ساتاتوصلت العديد من الدر.  بالتقارير المالية،   الإفصاحأن  والملائم  الجيد 
معاً  وبين الإدارةفي    يساهمان  وبينهم  البعض  بعضهم  المستثمرين  بين  المعلوماتية  الفجوة  ويحسن من جودة إفصاحات   ،تقليص 

 .(Yan et al., 2021; Baik et al., 2018)التقارير المالية، ومن ثم تحسين السيولة في أسواق رأس المال ويزيد من كفاءتها 

السياق،  في   دراسةهذا  بين القدرة  Baik et al. (2018)   تناولت  بيئة معلومات الشركة.   الإداريةفحص العلاقة  وجودة 
تم التطبيق على عينة من الشركات الأمريكية مكونة من    1993مشاهدة خلال الفترة من عام   15207ولتحقيق هدف الدراسة، 

بيئة المعلومات للشركة، وبصفة عامة،  الإداريةبين القدرة    موجبةنه توجد علاقة  أإلى  . وتوصلت الدراسة2010وحتى عام  وجودة 

التقارير في  الشامل الإفصاحلمديرين التنفيذيين ذوي القدرات المرتفعة يعززون بيئة معلومات الشركات، ويعملون على تحقيق أن ا
وينظر   بمثابة شهادة جودةإالمالية،  يعملوا على زيادة في    ليهم من قبل أصحاب المصالح على أنهم  بيئة معلومات الشركة، لأنهم 

 سوق الأوراق المالية.في  التقارير المالية ويخفضوا من مشكلة عدم تماثل المعلوماتفي  والشفافية الإفصاحمستوى 

قامت دراسة   وقد  ، المحاسبي  الإفصاحللمديرين التنفيذيين على جودة    الإداريةالقدرة    أثربقياس    (2021المجيد )  عبدهذا، 
 ستعانة بعينة من الشركات غير المالية المقيدةالمالية السعودية. وتم الا  بالتطبيق على الشركات غير المالية المقيدة بسوق الأوراق

ب  129، لعدد  2018إلى    2008البورصة السعودية خلال الفترة من عام  في   مشاهدة. وتوصلت  1338مشاهدات  إجماليشركة 

التداول،  وحجم الاستحقاقللمديرين التنفيذيين مع جودة حسابات   الإداريةالقدرة   رتفاعمعنوية لا موجبةد علاقة  أنه توجإلى  الدراسة
للمديرين التنفيذيين وعدم تماثل المعلومات  الإدارية، فضلاً عن أنه توجد علاقة موجبة غير معنوية بين القدرة جودة التقارير المالية

 .في هذه الدراسة بشكل يتفق مع الدراسات السابقة

 Gerayli & Pitenoeiعلى قابلية التقارير المالية للقراءة، فقد اختبرت دراسة الإداريةدرجة القدرة   تأثيرأما فيما يخص  

ب  الإداريةالقدرة    تأثيرمدى    (2018) وذلك من خلال الإشارةعلى فروض نظرية    الاعتمادعلى قابلية التقارير المالية للقراءة،   ،
بورصة طهران لتداول الأوراق المالية، باعتبارها أحد الأسواق الناشئة،   شركة غير مالية مدرجة في  91التطبيق على عينة من  

من عام   الفترة  خلال  وقد توصل الباح2016حتى عام    2012وذلك  نتائج لعل أهمها، وجود  إلى    ثان.  لدرجة   موجب  تأثيرعدة 
 الإداريةأن المديرين التنفيذيين ذوي القدرة إلى  للمديرين التنفيذيين على قابلية التقارير لمالية للقراءة، حيث توصلا  الإداريةالقدرة  

سواق المالية إمداد الأ التاليالمرتفعة يعملون على إعداد تقارير مالية أكثر قابلية للقراءة من قبل المستثمرين وأصحاب المصالح، وب
المستثمر  التي  بالمعلومات المصالح  و يحتاجها  وأصحاب  تماثل خرىالأن  عدم  مشكلة  من  الحد  يستتبعها  العلاقة  هذه  أن  كما   .

ثم المساعدة على   ومن  المصالح،  وأصحاب  والمستثمرين  الإدارة  بين  وفي   ية ملائمة ورشيدة،استثمارقرارات    اتخاذالمعلومات 

تؤدي ارتفاعالنهاية   راءة والفهم.نجاح القارئ في الق احتمالإلى  كفاءة الاسواق المالية. وأن سهولة القراءة 

بين القدرة    اختبار  Hasan (2020)السياق ذاته، استهدفت دراسة  في   ات السردية الإفصاحوقابلية قراءة    الإداريةالعلاقة 

بالتطبيق على عينة من الشركات المدرجةK-10  لتقارير وذلك   56568مشاهدات  إجماليسوق الأوراق المالية الأمريكية، بفي  ، 
 الإداريةبين القدرة  يمعنو  موجب ارتباطأنه يوجد إلى    وتوصل الباحث  .2015حتى عام    1994مشاهدة، خلال الفترة من عام  
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تقارير ، خاصة في حالة الشركات ذات مستويات الربحية خرىالأمن قبل المستثمرين وأصحاب المصالح    K-10وسهولة قراءة 
-10تقاريروسهولة قراءة  الإداريةتزداد قوة هذه العلاقة عندما يتوسط الأداء المالي للشركات في العلاقة بين القدرة . كما  المرتفعة

K و والقدرة    الماليأن من ضمن محددات قابلية التقارير المالية للقراءة الأداء  ،  القدرة تساهم  خيراً،أو للمديرين،  الإداريةللشركة، 

 الحسبان التعقيد التشغيلي لطبيعة أعمال الشركة.في  تقارير الشركات، مع الأخذ في تحسين قراءة الإدارية

ات السردية المنشورة في نشرات الإفصاحعلى نغمة  الإداريةالقدرة  أثرتحديد إلى  Yan et al. (2021)كما هدفت دراسة 

الأرباح   عن  من   (Earnings Press Releases)الإعلان  عينة  على  بالتطبيق  وذلك  المستخدمين،  قبل  من  للقراءة  وقابليتها 
مشاهدة، وذلك خلال فترة  24000مشاهدات  إجماليشركة ب 1149، بلغت ةسوق الأوراق المالية الأمريكيفي    الشركات المدرجة

للقراءة تنخفض  غير المالية السرديةات الإفصاحعدة نتائج أهمها أن قابلية إلى  وتوصلت الدراسة .2013عام إلى  2004من عام  
  ات الكمية المالية.الإفصاح نخفاض لا إضافةللمديرين التنفيذيين،  الإداريةت القدرة انخفضكلما 

دراسة  آخرسياق  في   استهدفت   ،(Taylor & Riley (2017  على   تأثيرمدى    اختبار للقراءة  المالية  التقارير  قابلية 
تحسين إلى  ات تؤديالإفصاحمستويات الخبرة المالية لديهم، وما إذا كانت سهولة قراءة تلك   مختلفيالمستثمرين غير المحترفين،  

وماتهمالمستثمرين أياً كانت مستوى خبرأحكام    ، وذلكاتالإفصاحعلى تقييمهم لتلك  بناءً تصوراتهم حول مصداقية الإدارة هي   ، 
خلال   نتائج  إلى    وتوصلت الدراسة.  يمستثمر أمريك  359على عدد    دراسة تجريبيةمن  أن أحكام وتصورات وهي    ،مهمةعدة 

المحترفين غير  سهلة    المستثمرين  معقدة  غير  إفصاحات  وجود  ظل  في  خبرة  وتصورات الأقل  أحكام  مع  تتساوى  القراءة، 
زيادة قابلية التقارير المالية للقراءة  أن  يعنى  وهذا  القراءة،  صعبة  إفصاحات  ظل  في  خبرة  الأكثر  المحترفين  غير  المستثمرين 

تعويض النقص  في  يساعد  سهولة  أكثر  والمعرفة المالية لدى المستثفي    وجعلها  و الخبرة  تاحة إمرين غير المحترفين الأقل خبرة 
الا مجال  في  لهم  جيدة  قابلية التقارير المالية للقراءة تؤدىستثمارفرصة  وعدم  صعوبة  أن  كما  التصورات حول   انخفاض إلى    . 

 مصداقية الإدارة، وذلك لجميع مستويات المستثمرين غير المحترفين.

دراسة  هذا،   نتائج  و 2021)  المجيد  عبدوبتحليل   )  Baik et al. (2018)  درجة لموجب    تأثيروجود  إلى    اتتوصل  والتان
على  نذيين ذوي القدرات المرتفعة يعملو المديرين التنفين  أ  استنتج الباحثفلقد    ،لشركاتل  المعلوماتيةبيئة  على ال  الإداريةالقدرة  

 تماثل المعلومات.حالة عدم يض خفبالتالي تو  ،التقارير الماليةفي  الشامل الإفصاحجودة وتحقيق  ،تحسين البيئة المعلوماتية

 Taylor & Riley, 2017; Gerayli & Pitenoei, 2018; Hasan, 2020; Yan)  ةالثانيالمجموعة دراسات  باقيما أ
et al., 2021)،    مدى    تناولتوالتي لجودة    الإداريةالقدرة    تأثيرقياس  )كمقياس  للقراءة  المالية  التقارير  قابلية   الإفصاحعلى 

 تأثيروجود  إلى    اتوصلتقد    Gerayli & Pitenoei (2018) and Hasan (2020)  ادراستلباحث أن  ل  تبين(. فقد  المحاسبي
القدرة    موجب على قابلية التقارير    الإداريةلدرجة  التنفيذيين  تماثل في  يساعد  بما  لمالية للقراءة،  اللمديرين  الحد من مشكلة عدم 

و  والمستثمرين  الإدارة  بين  القدرة    باقيالمعلومات  وأن  المصالح،  المالية.    الإداريةأصحاب  التقارير  قراءة  لتحسين  كما مهمة 
تكون منخفضة كلما  الإفصاحأن قابلية  إلى    Yan et al. (2021)توصلت دراسة    الإداريةت القدرة  انخفضات السردية للقراءة 

واستنتجت دراسة  الإفصاح  نخفاض لا  إضافةللمديرين التنفيذيين،   أنه كلما كانت قابلية   Taylor & Riley (2017)ات المالية. 
المستثمرين   وقرارات  أحكام  تحسنت  كلما  القراءة  سهلة  المالية  أن صعوبة وعدم قابلية   يذو التقارير  كما  الأقل،  المالية  الخبرة 

تؤدى  .تهمخبر مع اختلافالتصورات حول مصداقية الإدارة عند جميع المستثمرين  انخفاض إلى  التقارير المالية للقراءة 

الباحث يرى  سبق،  يستحوذ عليها    مما  الذكر  سابقة  الدراسات  نتائج   تأثيروالتعاقد الفعال، نظراً لوجود    الإشارة  انظريتأن 

لدرجة القدرة  نتهازيةالاقابلية التقارير المالية للقراءة. ولكن، هل اختلاف بيئة التطبيق والدوافع على  الإداريةدرجة القدرة ل  موجب
 :الفرض الثاني كما يلي اشتقاقلذا، سيقوم الباحث ب البيئة المصرية؟تأثير في للمديرين تغير من هذا ال الإدارية

2H  :  قراءة التقارير المالية    سالب  تأثير يوجد صعوبة  على  الإدارية  القدرة  سوق الأوراق في    للشركات المدرجةلدرجة 
 المالية المصرية.

 الأسهم أسعار  انهيار قابلية التقارير المالية للقراءة على مخاطر  تأثير تناولت  التي المجموعة الثالثة: الدراسات  8-3

بمكان البحث عن  إ والأسباب المحددة لان من الأهمية  ية استمرارالشك في إلى  قد تؤديوالتي  الأسهم، أسعار نهيارالعوامل 
القدرة   على  البحث  هذا  ويركز  الشركة.  ب  الإداريةوبقاء  في   تلعب دوراً هاماً   التي  عتبارها أحد العوامل الرئيسةاللمدير التنفيذي 

نتائج الشركات، الأمرها على سياسات  تأثيرالأسهم من خلال    أسعار  انهيار تؤثر على  ثم  ومن  بدوره يؤثر على   الذي  الشركات، 

على حالة عدم  ثرجودة إفصاحات التقارير المالية من خلال عدة متغيرات منها قابلية التقارير المالية للقراءة، وبما يكون له أكبر الأ
ثم ال ومن  قابلية التقارير  تأثيرفحصت  التي جد العديد من الدراساتوتو الأسهم.    أسعار  انهيارعلى مخاطر    تأثيرتماثل المعلومات 

تناولت دراسة    أسعار  انهيارالمالية للقراءة على مخاطر   قابلية قراءة  تأثير  التحقق من  Ertugrul et al. (2017)الأسهم. فقد 
تكاليف   على  نبرتها  وغموض  السنوية  بالتطبيق على عينة من الشركات   أسعار  انهياروخطر    الاقتراض التقارير  وذلك  الأسهم، 

ب بلغت    إجماليالأمريكية  عدة إلى  صت الدراسة. وخلُ 2013وحتى عام  1995مشاهدة، خلال الفترة من عام    32207مشاهدات 

ت قابلية انخفضالأسهم، فكلما  أسعار انهيارعكسية بين قابلية التقارير المالية للقراءة ومخاطر  ارتباطلعل أهمها: وجود علاقة    نتائج
 الأسهم. كما أن ضعف قابلية التقارير المالية للقراءة يزيد من مخاطر المعلومات أسعار انهيارالتقارير المالية للقراءة زادت مخاطر 

المصالح  و المستثمر  يتصورها  التي وأصحاب  والدائنون  بما  خرىالأن  تكاليف التمويل الخارجية،   ارتفاعإلى    النهايةفي    يؤدي، 
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ببيئة معلومات مشوهة   انخفاض يرتبط    وأخيراً،الأسهم.    أسعار  انهيارمخاطر    ارتفاعإلى    الإضافةب قابلية التقارير المالية للقراءة 
 ية للشركة.الائتمانوضعف الجدارة  ،وضعيفة للشركة

تقارير  اختبار  Kim et al. (2019)ستهدفت دراسة  اكما   بين قابلية  هم الأس أسعار انهيارللقراءة ومخاطر  K-10 العلاقة 
المنخف القابلية  وهل  لقراءة  ضللشركات،  الاة  تعزز  إدارة الأرباح ومخاطر الا  رتباطالتقارير  ممارسات  وذلك   نهياربين  اللاحق، 

شركة خلال الفترة  7012سنة( لعدد /مشاهدة )شركة 52879بالتطبيق على عينة كبيرة من سنوات من الشركات الأمريكية، بلغت  

منخفضة القابلية للقراءة ترتبط  K-10أن تقارير وهي:  مهمةعدة نتائج إلى  وتوصلت الدراسة. 2014وحتى عام  1994من عام 
إن    الأسهم،  أسعار  انهيارمخاطر    ارتفاعب سفي    المبالغةحيث  للشركة  السيء  الأداء  انعكاس  خطر إلى    النهايةفي    يؤديتأخير 

يستخدموا التشويش على المعلومات المفصح عنها من خلال في    الأسهم  سعارالحاد لأ  نهيارالا يمكنهم أن  وأن المديرين  المستقبل. 
تقارير مالية معقدة يصعب قراءتها لإخفاء   يؤدي  الأخباركتابة  السيئة  الأخبارالأسهم عندما تتراكم   أسعار  انهيارإلى    السيئة، مما 

وقد أظهرت التحليلات  إلى    المخفية وتصل صعوبة قابلية التقارير المالية على مخاطر   تأثيرالمقطعية للدراسة أن  نقطة التحول. 
بالنسبة للشركات التي لديها أخبار أرباح   نهيارالا مؤقتة، أو حوافز مرتفعة   موجبةمستمرة أو أخبار أرباح   سالبةتكون أكثر وضوحًا 

وتشير الدرا تقاضي منخفضة،  ان فحص مدى قابلية التقارير المالية للقراءة إلى  سةلخيارات أسهم المديرين التنفيذيين، أو مخاطر 
يفيد مدى  الانتهازيالإداري  السلوك    عن  الكشففي    للشركات  عن  فضلاً  المستثمرين   هتأثير،  وسلوك  المعلومات  بيئة  على 

 الأسهم. أسعار انهياره على مخاطر تأثيروالمحللين، ومن ثم 

غموض الأرباح والثقة المفرطة للمدير التنفيذي وقابلية  تأثيربفحص وتحليل  Ria et al. (2020)قامت دراسة ، امن جانبه

شركة  155الأسهم، وذلك بالتطبيق على عينة من الشركات الأندونيسية، بلغت   أسعار  انهيارالتقارير المالية للقراءة على مخاطر  
عدة إلى  صت الدراسةوقد خلُ . 2017وحتى عام  2014 خلال الفترة من عام  IDXسوق الأوراق المالية الأندونيسية  في    مدرجة

 الأسهم. أسعار انهيارلقابلية التقارير المالية للقراءة على مخاطر  سالب تأثيريوجد أنه من أهمها  ،نتائج

وقد سعت دراسة   انهيارقابلية التقارير المالية للقراءة على مخاطر  تأثيرالتحقق من مدى إلى  Azadi et al. (2021)هذا، 
و   أسعار الأسهم،تأثيرالأسهم،  حملة  سلوك  على  كذلك  باإفي    ها  وتم التطبيق على عينة من يران  عتبارها من الأسواق الناشئة، 

بلغت   إجمالي، بطهرانبورصة  في    الشركات المدرجة شركة خلال الفترة من عام  89مشاهدة )شركة/سنة( لعدد  989مشاهدات 

لقابلية التقارير المالية للقراءة  سالب تأثير، منها: أنه يوجد مهمةوأسفرت الدراسة عن عدد من النتائج ال. 2019وحتى عام    2012
 يؤديقراءة التقارير المالية )أن تكون أكثر سهولة( س أن زيادة قابليةإلى  الأسهم، حيث أشارت الدراسة  أسعار  انهيارعلى مخاطر  

يوجد    أسعار  انهيارخطر    انخفاض إلى    ذلك والعكس صحيح. كما  لقابلية التقارير المالية للقراءة على سلوك   موجب  تأثيرالأسهم، 
كلما تم قبولها من قبل حملة الأسهم  ،حملة الأسهم، حيث كلما كانت التقارير المالية أقل تعقيداً وتمت كتابتها بطريقة سهلة وبسيطة

 ويترتب عليها زيادة سيولة الأسهم وحجم المعاملات.

دراسة    أسعار  انهيارالخصائص اللغوية للتقارير المالية السنوية على مخاطر    أثرفقد بحثت    Kong et al. (2021)أما 

وكذلك   وآثارها على مخاطر تأثيرالأسهم،  تماثل المعلومات كمتغير وسيط  الأسهم، وذلك بالتطبيق  أسعار انهيارها على حالة عدم 
بفي    على عينة من الشركات المدرجة بلغت   ماليإجسوق الأوراق المالية الصينية،  مشاهدة، خلال الفترة من  16368مشاهدات 

بين تلاعب المديرين بالخصائص اللغوية  موجب ارتباطالنتائج التالية: يوجد إلى  وتوصل الباحثون .2016وحتى عام  2004عام 
ومخاطر   السنوية  المالية  حيث توصلت الدراسة  أسعار  انهيارللتقارير  بلغة التقارير المالية إلى    الأسهم،  بالتلاعب  قيام المديرين 

بما   المرغوبة،  غير  السلبية  المعلومات  يوجد    أسعار  انهيارمخاطر    ارتفاعإلى    يؤديلإخفاء  تماثل   رتأثيالأسهم. كما  لحالة عدم 
خفاء أو مزج المعلومات السلبية والتشويش ير المالية لتصبح أكثر تعقيداً لإنتيجة لتلاعب المديرين بلغة التقارحيث إنه   المعلومات،

س لها  يؤديعليها،  بالخصائص اللغوية   ارتفاعإلى    تبعاً  تلاعب المديرين  أن  الدراسة  لاحظت  وقد  المعلومات.  تماثل  عدم  حالة 
 واضح عندما تواجه الشركات أداءً  تظهر بشكل -حالة عدم تماثل المعلومات  ارتفاعوما يترتب عليه من  -للتقارير المالية السنوية  

 المعلومات المحيطة بها.ضعيفاً أو أنها مملوكة للدولة، وكذلك عند تدهور وضعف بيئة 

 ;Ertugrul et al. (2017); Kim et al. (2019); Ria et al. (2020)وبتحليل نتائج دراسة كل منما سبق،  بناءً على  

Azadi et al. (2021); Kong et al. (2021)  ،ابلية قل سالب تأثيروجود  إلى    تتوصل  قد  تلك الدراسات  أن  استنتج الباحث
الأسهم. حيث كلما كانت التقارير المالية أقل تعقيداً وتمت كتابتها بطريقة سهلة   أسعار  انهيارمخاطر  على  التقارير المالية للقراءة  

بما   تم قبولها من قبل حملة الأسهم،   انهيارمخاطر  انخفاض حالة عدم تماثل المعلومات، ومن ثم  انخفاض إلى    يؤديوبسيطة كلما 
والعكس صحيحالأسه  أسعار وتظهر هذه العلاقة بشكل أوضح عند تدهور وضعف بيئة المعلومات المحيطة بالشركة.م.  وبالرغم  ، 

لصعوبة  جوهريأنه لا يوجد تأثير إلى  إحدى نتائجها يف Azadi et al. (2021توصلت دراسة )فقد من النتيجة العامة السابقة، 

و قراءة التقارير المالية على العلاقة   وترجع الدراسة تلك النتيجةبين مخاطر انهيار أسعار الأسهم  وجود إلى  سلوك حملة الأسهم، 
 للحصول على المعلومات الأساسية. أخرىختلالات أو ضعف في سوق الأوراق المالية في طهران، أو بسبب وجود مصادر ا

 

تقدم، يرى ا على ما  أن زيادة جودة إفصاحات التقارير المالية، من خلال زيادة قابلية التقارير المالية للقراءة،   لباحثبناءً 
السيئة. ومن جانب  الأخبارللمديرين على حجب  الإدارية  نتهازيةالاالأسهم، من خلال الحد من    أسعار  انهياريخفض من مخاطر  

سلطتهم التقديرية للإفصاح عن  استخدامها من خلال استغلاليمكنهم من والتي  المعلومات، يتوافر لدى المديرين التنفيذيين كافة آخر
دون   الجيد  بما    الإفصاحأو    السيءالأداء  والفهم،  القراءة  صعبة  بطريقة   أسعار  انهيارزيادة مخاطر  إلى    النهايةفي    يؤديعنها 

وب نظريتيي  يتالالالأسهم.  بين  المديرين  والتشويش    الإشارة  تأرجح  الفعال(  قدراتهم الإداري)التربح    الإداري)التعاقد  حسب   )
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قابلية التقارير المالية للقراءة  تأثيرالسابقة بشأن  الآراءإلى  وبالنظريعملون بها. وعليه،   التي  والبيئة التنظيمية  نتهازيةالاوأهدافهم  
 :الآتيين ينضالفر اشتقاقالأسهم، سيتم  أسعار انهيارعلى مخاطر 

 

3H:    على مخاطر انهيار أسعار الأسهم  موجب  تأثير يوجد المالية  التقارير  قراءة  سوق في    للشركات المدرجة  لصعوبة 
 الأوراق المالية المصرية.

 4H  :  على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، من خلال صعوبة قراءة التقارير المالية   موجباً  اًتأثير تؤثر درجة القدرة الإدارية
 .كمتغير وسيط

سبق عرض    يتبين  ،مما  خلال  من  نتائج بعض الدروجود  الثلاث  الدراسات السابقة  مجموعات  للباحث  سات اتضارب في 
بمتغيرات البحث،  أثرتناولت موضوع قياس قد  –في ضوء علم الباحث  -أجنبية أو  عربية دراسةأي   وجودونظراً لعدم    الخاصة 

من خلال قابلية التقارير المالية للقراءة )جودة  وتفسيرهادرجة القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على مخاطر انهيار أسعار الأسهم 
 .يتضح أهمية البحث الحالي في محاولة ملء تلك الفجوة البحثيةالإفصاح المحاسبي(، 

 الدراسة التطبيقية  -9

تحديد مجتمع وعينة الدراسة، والفترة الزمنية للدراسة، وطرق تجميع في  الدراسة التطبيقيةفي  تتمثل خطوات البحث المتبعة
الدراسة   متغيرات  وتحديد  للدراسة،  اللازمة  تصميم    ومؤشراتالبيانات  ثم  تحديد   ثمالنماذج الإحصائية للدراسة،  وبناءً  قياسها، 

 :التاليوذلك على النحو  ، وتحليل ومناقشة نتائجها،الدراسة فروض  اختبارثم تم تجميعها،  التي أساليب التحليل الإحصائي للبيانات

 مجتمع وعينة الدراسة  9-1

يتمثل مجتمع الدراسة في جميع الشركات غير المالية المدرجة في بورصة الأوراق المالية المصرية، وأختار الباحث عينة 
بمؤشر   المدرجة  الشركات  يقيس أداء أعلى  EGX100الدراسة  وقد وضع   100، حيث  والنشاط. هذا،  شركة من حيث السيولة 

 ة، وهما: حجم العينفي  الشركات اختيارالباحث شرطين عند 

 .قطاعي البنوك والخدمات المالية غير المصرفيةإلى  ألا تكون من الشركات المالية، والتي تنتمي .1
 أن تكون من الشركات التي تتوافر بياناتها خلال الفترة محل الدراسة. .2

النهائي  هذا،   العينة  حجم  بلغ  السابقين،  المعيارين  تطبيق  المدرجة    58وبعد  الشركات  من  بالبورصة المصرية، شركة 
بلغت    إجماليب ويوضح الجدول رقم )  وفقاً قطاعات    تسعمشاهدة، موزعة على    406مشاهدات  ( 1لتصنيف البورصة المصرية. 

 التالي، الشركات التي تمثل عينة الدراسة والقطاعات التي تنتمي إليها.
 

 قتصاديةالا( الشركات التي تمثل عينة الدراسة، وتقسيمها حسب القطاعات 1جدول رقم )
 

 

 المصدر: إعداد الباحث
 

 الزمنيةمصادر البيانات والفترة   9-2

، وقد تنوعت مصادر الحصول على البيانات اللازمة لغرض إجراء الثانويةتعتمد الدراسة الحالية في الحصول على البيانات 
وقد   تبعاً لتنوع البيانات اللازمة لتقدير متغيرات الدراسة، هذا،  اعتمد الباحث على البيانات المنشورة في قاعدة الدراسة التطبيقية 

بThomson Reutersبيانات   الإلكتروني إلى    الإضافة،  الموقع  خلال  من  عليها  الحصول  تم  التي  للشركات  المالية  القوائم 

 النسبة المئوية % المشاهدات عدد الشركات أسم القطاع

 20.69 84 12 العقارات  .1

 18.96 77 11 موارد أساسية  .2

 12.07 49 7 أغذية ومشروبات  .3

 10.34 42 6 تشييد ومواد بناء  .4

 8.62 35 5 رعاية صحية وأدوية  .5

 8.62 35 5 منتجات منزلية وشخصية .6

 6.90 28 4 اتصالات وإعلام وتكنولوجيا معلومات   .7

 6.90 28 4 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات  .8

 6.90 28 4 هسياحة وترفي .9

 %  100 406 58 جماليالإ
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وموقع البورصة المصرية وموقع مباشر مصر*1للشركات،  وموقع  2،   ،Investing3   وتمثلت الفترة الزمنية للدراسة في الفترة ما
. تجنب 1   لعدة أسباب، من أهمها:لتلك الفترة الباحث  اختيار، وذلك لمدة سبع سنوات، ويرجع 2020وحتى عام  2014بين عام  

ت على سوق الأوراق المالية أثروالتي  ،2013يونيو  30و  2011يناير  25 يللأحداث السياسية المصاحبة لثورتالسلبي    تأثيرال

ا الحادة ظهر تقلباتهوالذي  ،COVID-19س كورونا المستجد و تجنب التأثير السلبي للأزمة الوبائية المصاحبة لفير.  2المصرية،  
 .2020بشكل واضح بعد عام 

 ومؤشرات قياسها البحثمتغيرات    9-3

 :يليختصار فيما ابومؤشرات قياسها سيتم تناولها أنواع من المتغيرات،  ةأربععلى  الحاليالبحث عتمد ي

 المتغير التابع )مخاطر انهيار أسعار الأسهم(  9-3-1

تلك المخاطر،    هناك لقياس  الطرق  من  تقدر   الأسبوعيةفي معظمها على العوائد غير العادية    اعتمدتالعديد  والتي  للسهم، 
تعكس العوامل الخاصة بالشركة بدلاً من التحركات في سوق  وهو ما يضمن أن هذه المقاييس  نموذج السوق الموسع،  كبواقي في 

 Theأعلىإلى  (. هذا، وقد اعتمد الباحث عند قياس هذا المتغير على طريقة التقلب من أسفلKim et al., 2019الأوراق المالية )

Down-to-Up Volatility (DUVOL).  

على السهم،  الأسبوعية، يتم إعداد معادلتي انحدار لتحديد وقياس العوائد (DUVOL)طريقة  خطوات   تناول، وقبل  البدايةفي 

قياس   يتم  العادية    احتمالحيث  غير  العوائد  تكون  وذلك من خلال   الأسبوعيةأن  شركة من شركات العينة،  بكل  سالبة  للأسهم 
 :(Hutton et al., 2009; Kim & Zhang, 2014; Kim et al., 2019)الخطوات التالية 

 Cumulativeشركات العينة خلال فترة الدراسة المجمعة لسهم كل شركة من  الأسبوعيةحساب العوائد غير العادية    -1
Extremely Firm Specific Weekly Returns (CEWER)  الخطي المعبر عن حساب   الانحدارلنموذج    وفقاً ذلك    ويتم

 ، ويأخذ النموذج العلاقة الخطية التالية:mRعلى نموذج السوق  الاعتمادب itrالعائد المقدر لسهم الشركة 

(1)                    itε+ m(t+2) R i5β+  mt(t+1)R i4β+  mtR i3β+ 1) -mt(tR i2β+ 2) -m(tR i1β+  jα=  itr       

 ن:إحيث 

itr عائد سهم الشركة :(i)  الأسبوعخلال (t)، 

iα ثابت المعادلة للشركة :(i)  وهو الجزء من العائد الذي يتحقق بغض النظر عن العلاقة بين عائد السوقmR  وعائد
 ،iRالشركة 

iβ ميل العلاقة بين العائد على سهم الشركة :iR  الأسبوعخلال (t)  وعائد السوقmR  الأسبوعخلال نفس (t)، 

2-mR 2قبل السابق  الأسبوع: عائد السوق خلال)-(t، 

1-mR 1السابق  الأسبوع: عائد السوق خلال)-(t، 

mR الحالي الأسبوع: عائد السوق خلال (t)، 

m+1R التالي الأسبوع: عائد السوق خلال (t+1)، 

m+2R التاليبعد  الأسبوع: عائد السوق خلال (t+2)، 

itε وهو يعبر عن العوائد غير العادية لسهم الشركة الانحدار: الخطأ العشوائي لنموذج ،(i)  الأسبوعخلال (t). 
 

السابق لكل شركة من شركات عينة الدراسة  الانحدار( في نموذج αand , 5, β4, β3, β2, β1βتقدير قيمة المعلمات )  -2
بيانات العوائد الفعلية   وكذلك العوائد الفعلية   الأسبوعيةمن خلال  على البيانات  الاعتمادللسوق وذلك ب الأسبوعيةلسهم كل شركة، 

 الخاصة بمؤشر سوق الأوراق المالية المصرية خلال فترة الدراسة.
 ،ركات على حدة خلال فترة الدراسةلكل شركة من الش وذلك، المحددة في الخطوة السابقةعلمات بالتعويض عن قيمة الم -3

 (.t) الأسبوع( خلال iي لسهم الشركة )الأسبوعوهي قيمة العائد غير العادي  itεحساب القيمة يتم 
(، وتٌحسب تلك t) الأسبوع( في iالسالبة لسهم الشركة ) الأسبوعيةوهي عبارة عن العوائد غير العادية   itRتقدير قيمة    -4

بأخذ اللوغاريتم   واحد صحيح، ويتم التعبير عن ذلك   itε  يالأسبوع( لمجموع العائد غير العادي  LN)  الطبيعيالقيمة  مضافاً إليها 
  بالمعادلة التالية:

(2)                                                 )itε+ 1= LN ( itR      

والحصول على نتائجهما، يتم قياس مخاطر انهيار أسعار الأسهم   لطريقة التقلب من أسفل وفقاً بعد إعداد المعادلتين السابقتين 

وتم اقتراح هذا المقياس لأول مرة  ستخدامالاتعد من المقاييس شائعة  والتي    ،(DUVOL)أعلى  إلى   في   في الدراسات السابقة، 

 
www.egx.com.eghttps:// )1) 
www.mubasher.info/countries/eghttps:// )2) 

https://sa.investing.com  )3) 
 

http://www.egx.com.eg/
http://www.mubasher.info/countries/eg
https://sa.investing.com/
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 لكل شركة على مدار الفترة الزمنية محل القياس الأسبوعية، ويعتمد هذا المقياس على تقسيم العوائد Chen et al. (2001دراسة )
ت انخفضتمثل مجموعة المشاهدات التي والتي  (down' weeksمجموعتين، المجموعة الأولى، هي المجموعة المنخفضة )إلى  

والتي  (up' weeksة، هي المجموعة المرتفعة )الثانيعن متوسط العوائد المحسوب عن الفترة الزمنية محل القياس، أما المجموعة 

وتكون قيمة . المعياري لكل مجموعة على حدة نحرافالاعن هذا المتوسط، ثم يتم حساب  ارتفعتتمثل مجموعة المشاهدات التي 
 نحرافالاإلى  المعياري لمجموعة المشاهدات المنخفضة  نحرافالالنسبة    الطبيعيأعلى هي اللوغاريتم  إلى   مقياس التقلب من أسفل

 ,.e.g., Shahab et al., 2020; Habib et al)عليه العديد من الدراسات    اعتمدتالمعياري لمجموعة المشاهدات المرتفعة، وقد 
2018; Kim et al., 2016):ويأخذ هذه المقياس الشكل التالي ، 

 

   
 

 ن:إحيث 

itR:  على سهم الشركة  الأسبوعيةتمثل العوائد(i)  الأسبوعفي t، 
n: ( في البورصة لسهما المتداول فيهاسابيع الأعدد  إجماليعدد المشاهدات خلال الفترة.) 

 

يتم ضربه في ) هذا المقياس  أن  تكون المعادلة طردية. وطبقا للمعادلة 1-ويلاحظ  تفسير النتائج، حتى  وتحسين  (، لتسهيل 
 احتمال(، كلما زاد t) الأسبوع( خلال iلسهم الشركة )  الأسبوعيةالسالب للعوائد غير العادية    لتواءالسابقة فإنه كلما زاد معامل الا

 تعرض أسعار الأسهم تلك الشركة لمخاطر الانهيار.

للمديرين التنفيذيين(  9-3-2  المتغير المستقل )القدرة الإدارية 

تحليل مغلف البيانات   بأسلوب   وفقاً ، Data Envelope Analysis (DEA)يتم قياس القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين 

 لهذا المقياس على مرحلتين، وهما: وفقاً ويتم حساب القدرة الإدارية  .Demerjian et al. (2012)لدراسة 

 (DEA)أسلوب  استخدامالصناعة بالمرحلة الأولى: تقدير الكفاءة الكلية للشركة داخل 

  وتقدر الكفاءة الكلية للشركة داخل الصناعة عن طريق المعادلة التالية:

 

 

 ن:إحيث  

- max θ: .الكفاءة الكلية للشركة 
- Sales:  المبيعات للسنةt الإيرادات(. المخرجات، وتمثل(   

 :ييلوتتمثل المدخلات فيما  -
1. COGS:  تكلفة البضاعة المباعة للسنةt ، 
2. SG&A:  المصروفات البيعية والإدارية للسنةt،  

3. PPE: بداية السنة في  صافي القيمة الدفترية الأصول الثابتة القابلة للإهلاكt. 
 

الدراسة الحالية على البنود الثلاثة السابق ذكرها أنفاً فقط، بسبب توافرهاً جميعا في عينة الدراسة، علماً بأن   اعتمدتهذا، وقد  
مقام معادلة الخطوة الأولي، إلا أن الباحث قام بحذف في    مدخلات  ةعلى سبع  اعتمدتقد    Demerjian et al. (2012)دراسة  

منها )وهم:    ةأربع و   صافيبنود  والش  صافيعقود الإيجار التشغيلي،  والتطوير،  والأصول غير ةهرة المشترامصروفات البحث   ،
تلك البنود  خرىالأالملموسة   توافر  بسبب عدم  بخلاف الشهرة(،  المكتسبة  أو  غالبية عينة الدراسة، كما أن بعض في    المرسملة 

قياس القدرة قليلاً نسبياً، حتى تكون النتائج في   والمخرجات المستخدمةالدراسات أوضحت أنه من الأفضل أن يكون عدد المدخلات 
 (.Baik et al., 2018دقيقة )مثل: 

للشركة   الكلية  الكفاءة  درجة  وتتراوح  مغلف البيانات    وفقاً هذا،  تحليل  والواحد الصحيح،   (DEA)لأسلوب  بين الصفر  ما 
تشير الشركات واحد  التي  بحيث  ستفادة من الموارد المتاحة مقارنة اتحقق أقصى  التي الشركات الأكثر كفاءة )أيإلى    تأخذ القيمة 

 أنها  على  فتصنف  الصحيح  الواحد  عن  كفاءتها  تقل  التي  الشركات  أمانفس القطاع/الصناعة(،  في    تعمل  التي  خرىالأبالشركات  
 .منخفضة كلية كفاءة ذات شركات

 

تحديد درجة القدرة الإدارية،الثانيالمرحلة   بعض خصائص الشركة المؤثرة على درجة الكفاءة الكلية   تأثيرستبعاد  من خلال ا  ة: 

 )Tobit Regression( استخدامب

 على النحو الموضح بالمعادلة: (Tobit)ويتم تحقيق هذا الهدف من خلال نموذج انحدار 

]3
itΣ R 3/21)-[n(n- 

=it NCSKEW 
]3/2 )2

it2)(Σ R-1) (n-[(n 

Sales 

V1G0GS+V2SG&A+V3PPE 

𝑚𝑎𝑥 𝜃 = 
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Firm Efficiency 

  Flow h Cas Free Positive 3βShare +  Market 2βLn (Total Assets) +  1+ β0 = β  
εIndicator + Year Indicators +  Currency Foreign 5βLn (Age) +  4+ β       

 ن:إحيث  

- Firm Efficiencyالسنة في  : الكفاءة الكلية للشركةt ، 

- Ln (Total Assets) نهاية السنة في  الأصول للشركة إجمالي: لوغاريتمt، 
- Market Shareمبيعات الصناعة/القطاع إجماليإلى  : النصيب السوقي للشركة معبرًا عنها بنسبة مبيعات الشركة 

 ،tالسنة في 
- Positive Free Cash Flow التدفقات النقدية الحرة الموجبة من خلال متغير وهمي :(Dummy)  يأخذ القيمة

بأنهـا سالبة، )وتعرف التدفقات النقديـة الموجبـة  ، والقيمة )صفر( إذا كانت الإشارةموجبة )واحد( إذا كانت الإشارة
 (، t السنةفي  ارج لشراء أصول ثابتةالتدفق النقدي الداخل من النشاط التشغيلي والتدفق النقدي الخ صافيالفرق بين  

- Ln (Age)الأوراق المالية المصرية  سوقفي  : لوغاريتم عمر الشركة، وهو عبارة عن عدد سنوات إدراج الشركة

 ،tحتى السنة 
- Foreign Currency Indicator مؤشر للعملة الاجنبية، وهو متغير وهمي يأخـذ )واحـد( إذا حققـت الشـركة :

 غير ذلك،في  ترجمة أو تسوية العملات الأجنبية، وقيمة )صفر(أرباح من 
- Year Indicators،متغير وهمي للسنة لكل شركة : 

- ε ((Residual :الانحدارالنسبة غير المفسرة من معادلة وهي  البواقي (Topit)  القدرة الإداريةإلى  تشيروهي . 
 

 المالية(المتغير الوسيط )صعوبة قراءة التقارير   9-3-3

وذلك  يضاتم قياس صعوبة قراءة التقارير المالية من خلال الإ للعديد من الدراسات السابقة  وفقاً حات المتممة للقوائم المالية، 

وتم   ;e.g., Salehi et al., 2020)2021،  طنطاوي) قياس مدى صعوبة في    Lasbarhetsindex "LIX"مؤشر    استخدام، 
ويعتبر هذا المؤشر الأكثر  ، كما أشارت دراسة تقاريرها المالية باللغة العربيةتصدر والتي  لطبيعة البيئة المصرية ملائمةالقراءة، 

Lewise et al. (1986)    المزايا، منها: سهولة حسابه، قابليته للتطبيق على  إلى من  العديد  لديه  المؤشر  هذا  الإفصاحات أن 
ب بمدى صعوبة قراءة الإفصاحات المختلفة، مقارنة  تفسيرية كبيرة عند التنبؤ  وأنه ذو قوة  بلغات غير الإنجليزية،   باقيالمكتوبة 

 ويتم التعبير عن هذا المؤشر من خلال المعادلة التالية:  (.2021، طنطاوي)نقلاً عن:  خرىالأالمقاييس 

                                                                                LIX= 100 × (B/W) + (W/S)      

 ن: إحيث 

- LIX قيمة معادلة :LIX. 

- Bفأكثر.تتكون من سبعة أحرف  التي عدد الكلمات إجماليإلى  : يشير 
- Wالمتممة للقوائم المالية. الإيضاحاتفي  عدد الكلمات الواردة إجماليإلى  : يشير 
- Sالمتممة للقوائم المالية. الإيضاحاتفي  عدد الجمل الواردة إجماليإلى  : يشير 

 

أن  يعني؛ فهذا 29-20لهذا المؤشر كما يلي: إذا كانت قيمة المؤشر تتراوح بين  وفقاً ويتم حساب مستوي القابلية للقراءة هذا،  
أن النص سهل في قراءته، ويكون النص  يعني؛ فهذا 39- 30في قراءته، أما إذا كانت قيمة المؤشر تتراوح بين   النص سهل جداً 

، ويكون النص صعب القراءة عندما تتراوح 49-40 حد ما( إذا كانت قيمة المؤشر تتراوح بينإلى    متوسط القراءة )يمكن قراءته
بين   ولكن إذا تجاوزت قيمة المؤشر 59-50القيمة ما  على ما سبق،  بناءً أن النص يصعب قراءته بدرجة كبيرة.  يعني؛ فهذا 60، 

 صحيح.المتممة، كلما زادت درجة صعوبة قراءتها، والعكس لإيضاحات ل المقابلة LIXدرجة مؤشر  ارتفعتكلما 

  المتغيرات الرقابية  9-3-4

يشير هذا المتغير  نحرافالا(  1) لسهم شركة معينة خلال السنة،  الأسبوعيةالتقلبات في العوائد إلى    المعياري لعوائد الأسهم، 
مربعات   لمجموعات  التربيعي  الجذر  طريق  عن  قياسه  للعوائد    نحرافالاويتم  وسطها   الأسبوعيةالمعياري  عن  للسهم 

يكون للاالحسابي أن  المتوقع  فمن  ثم  ومن  بمخاطر انهيار أسعار الأسهم   موجبةالمعياري لعوائد الأسهم علاقة    نحراف. 
(Dang et al., 2018; Callen & Fang, 2017) . 

يستخدم للتحكم في 2) الأصول. ومن ثم  جماليلإ الطبيعيحجم الشركة، ويتم قياسه عن طريق اللوغاريتم  أثر( حجم الشركة، 
 . (Lim et al., 2018)بمخاطر انهيار أسعار الأسهم  سالبةفمن المتوقع أن يكون لحجم الشركة علاقة 

باللوغاريتم  3) ويقاس  السوق،  في  الشركة  بقاء  مدة  عن  يعبر  الشركة،  عمر  الشركة   الطبيعي(  إدراج  منذ  السنوات  لعدد 
ثم فمن المتوقع أن يكون لعمر الشركة علاقة عكسية بمخاطر انهيار أسعار  ومن  بالبورصة وحتى الفترة الزمنية للدراسة. 

 (.Moradi et al., 2021 ؛2020الأسهم )حسين، 
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يعبر هذا المتغير عن مقدار الالتزامات( الرافعة المالي4)  الالتزامات إجماليالتي تتحملها الشركة، ويقاس عن طريق قسمة  ة، 
 Dang et)بمخاطر انهيار أسعار الأسهم  موجبةالأصول. ومن ثم فمن المتوقع أن يكون للرافعة المالية علاقة   إجماليعلى 

al., 2018) . 

يعبر هذا المتغير عن الأداء المالي للشركة، ويقاس عن طريق قسمة صافي الربح قبل الفوائد 5) ( معدل العائد على الأصول، 
يكون لمعدل العائد على الأصول علاقة   إجماليوالضرائب على   ثم فمن المتوقع أن  ومن  بمخاطر انهيار  سالبةالأصول. 

 (.(Kim et al., 2011أسعار الأسهم 
ر عن سنة من سنوات متغيرات وهمية كل منها يعب ةسبعسنوات، متغير وهمي لكل سنة من سنوات الدراسة، وتم إدراج ( ال6)

 ه بين المتغيرات الاساسية. تأثيريد يهذا المتغير لتح إضافةالدراسة، وتم 
متغيرات وهمية كل منها يعبر عن قطاع محدد داخل  ةتسعع القطاع أو الصناعة، وتم إدراج ( القطاعات، متغير وهمي لنو 7)

  ساسية.ه بين المتغيرات الأتأثيرد يهذا المتغير لتحي إضافةعينة الدراسة، وتم 
 ( التالي، متغيرات الدراسة ومؤشرات قياسها.2هذا، ويوضح الجدول رقم )

قياسها( متغيرات  2جدول رقم )  الدراسة ومؤشرات 

المتغير  مؤشر القياس الرمز المتغير نوع 

 التابع

Dependent 
Variable 

مخاطر انهيار 
 أسعار الأسهم

DUVOL 
NCSKEW 

انهيار   الاعتمادتم   مخاطر  لقياس  التاليين  المقياسين  على 
 أسعار الأسهم: 

  أعلى،إلى  مقياس التقلب من أسفل -
 السالب للعوائد غير العادية. لتواءمعامل الا -

 المستقل

Independent 
Variable 

القدرة الإدارية 
 للمديرين التنفيذيين

MA 

 تم قياس هذا المتغير من خلال مرحلتين: 

الأولي بالمرحلة  للشركة  الكلية  الكفاءة  حساب   استخدام: 
 . (DEA)أسلوب تحليل مغلف البيانات 

: حساب القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين ةالثانيالمرحلة  
الأصول،  إجماليعن طرق بواقي معادلة انحدار لوغاريتم 

الموجبة،  الحرة  النقدية  والتدفقات  السوقية،  والحصة 
الكلية  الكفاءة  على  والسنوات  الشركة،  عمر  ولوغاريتم 

 المستخرجة من المرحلة الأولي. 

 الوسيط

Mediator 
Variables 

صعوبة قراءة 
 التقارير المالية

Readability 

مؤشر    الاعتمادتم   القراءة   ((LIXعلى  صعوبة  لحساب 
على    الإيضاحاتب المؤشر  هذا  ويعتمد   إجماليالمتممة، 

الكلمات،   التي   إجماليو عدد  الكلمات  وعدد  الجمل،  عدد 

 تتكون من سبعة أحرف فأكثر. 

 الرقابي

Control 
Variables 

المعياري  نحرافالا
 لعوائد الأسهم

SIGMA 
مربعات   لمجموعات  التربيعي  المعياري   نحرافالاالجذر 

 .للسهم عن وسطها الحسابي الأسبوعيةللعوائد 

 .الأصول جماليلإ الطبيعياللوغاريتم   SIZE حجم الشركة

 AGE عمر الشركة
الشركة   الطبيعياللوغاريتم   إدراج  منذ  السنوات  لعدد 

 .بالبورصة وحتى الفترة الزمنية للدراسة

 الأصول إجماليعلى  الالتزامات إجماليقسمة  LEV الرافعة المالية

معدل العائد على 
 الأصول

ROA 
على   والضرائب  الفوائد  قبل  الربح  صافي   إجماليقسمة 

 .الأصول

 .متغير وهمي لكل سنة من سنوات الدراسة Years السنوات

 .متغير وهمي لنوع القطاع أو الصناعة Industries القطاعات
 المصدر: إعداد الباحث

 فروض ونموذج الدراسة 9-4 

نماذج أساسية لا تناول الباحث  ختباراعتمد الباحث على أربعة  والثالث علاقات  الثانيالنموذج الأول و في    فروض الدراسة، 

بين كل متغيرين من متغيرات الدراسة، وتم  Multiple Linear)المتعدد  خطيال الانحدارهم من خلال تحليل اختبار مباشرة ما 
Regression Analysis)   ًالصغرىلطريقة المربعات    وفقا  (OLS) بين متغير القدرة الإدارية تم ما  . أما النموذج الرابع، فقد 

ومتغير مخاطر انهيار أسعار الأسهم )كمتغير تابع( من خلال متغير صعوبة قراءة  المتممة )كمتغير  الإيضاحات)كمتغير مستقل( 
الشكل رقم في  ويمكن توضيح هذه النماذج  (Path Analysis).ه بطريقة تحليل المسارات  اختباروسيط / علاقة غير مباشرة(، وتم 

   :( التالي1)
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معدل العائد    السنوات  القطاعات

ــى  علـــــــــ

 الأصول

الرافعة  

 المالية
عمــــر  

 الشركة
حجم  

 الشركة
ــرافالا   نحـ

المعيـــاـري 

 للعوائد

 "متغيرات الدراسة والعلاقات بينهاالنموذج العام للدراسة "( 1شكل رقم )

 المصدر: إعداد الباحث

 ( السابق، يمكن صياغة فروض ونماذج الدراسة، على النحو التالي:1على الشكل رقم )وبناءً هذا، 

 النموذج الأول

 ينص على:والذي  الفرض الأول، ختباريستخدم هذا النموذج لا

1H.  سوق الأوراق في  لشركات المدرجةللدرجة القدرة الإدارية على مخاطر انهيار أسعار الأسهم  سالب تأثيريوجد
 .المالية المصرية

 :يبهذا النموذج ف الخاصة الانحداروتتمثل معادلة 

DUVOLit= α +β1 MAit +β2 SIGMAit +β3 SIZEit +β4 AGEit +β5 LEVit +β6 ROAit                                

+β7 Years + β8 Industries + ɛit 

 

 الثانيالنموذج 

 : ينص على الذي ،الثانييقيس هذا النموذج الفرض 

2H.  سوق الأوراق في  لدرجة القدرة الإدارية على صعوبة قراءة التقارير المالية للشركات المدرجة سالب تأثيريوجد
 .المالية المصرية

 :يالخاصة بهذا النموذج ف الانحداروتتمثل معادلة 

Readabilityit = α +β1 MAit +β2 SIGMAit +β3 SIZEit +β4 AGEit +β5 LEVit +β6 ROAit+ β7 Years          

+ β8 Industries + ɛit 

 

 النموذج الثالث

 ينص على:والذي  الفرض الثالث، ختباريستخدم هذا النموذج لا

3H.  سوق في  لصعوبة قراءة التقارير المالية على مخاطر انهيار أسعار الأسهم للشركات المدرجة موجب تأثيريوجد
 .الأوراق المالية المصرية

 :يالخاصة بهذا النموذج ف الانحداروتتمثل معادلة 

                      itROA 6+β itLEV 5+β itAGE 4+βit SIZE 3+β itSIGMA2 +βit Readability1 =α +βitDUVOL

itɛ+  Industries 8β+  Years 7+ β 

 

 

القدرة الإدارية 

 للمدير التنفيذى

مخاطر انهيار 

 سهمأسعار الأ

صعوبة قراءة التقارير 
 المالية

2H 

1H 

3
H 

4H 
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 حيث إن: 

- itMA:  القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين في الشركة(i)  في السنة(t). 
- itReadability:  المتممة في الشركة  الإيضاحاتصعوبة قراءة(i)  في السنة(t) . 
- itDUVOL:  مخاطر انهيار أسعار الأسهم للشركة(i)  في السنة(t). 

- itSIGMA: سهم الشركة أنحراف المعياري لعوائد الا(i)  في السنة(t). 
- itSIZE:  حجم الشركة(i)  في السنة(t). 
- itAGE:  عمر الشركة(i)  في السنة(t). 
- itLEV:  الرافعة المالية للشركة(i)  في السنة(t). 

- itROA:  معدل العائد على الأصول للشركة(i)  في السنة(t). 
- Years: السنوات.  تأثير 
- Industries: القطاعات.  تأثير 

- itɛ:  البواقيResidual  .أو الأخطاء 
 

 

 النموذج الرابع

 ينص على:والذي  ،الرابعالفرض  ختباريستخدم هذا النموذج لا

4H.  على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، من خلال صعوبة قراءة التقارير المالية  موجباً  اً تأثيرتؤثر درجة القدرة الإدارية
 .كمتغير وسيط

 ( التالي:2، كما تظهر بالشكل رقم )Path Analysisويتم التعبير عن هذا النموذج من خلال شبكة تحليل المسارات 
 

 

ومخاطر انهيار أسعار الأسهم من خلال 2)رقم شكل   حات المتممةيضاصعوبة قراءة الإ( العلاقة بين القدرة الإدارية 

 المصدر: إعداد الباحث

المساراتاختبار  9-5 تحليل  ونموذج  الخطي  الانحدار  التحقق من تطبيق نموذج   ات 

ويمكن الاعتماد عليها وتعميمها على المجتمع، قام الباحث  نتائج التحليل الإحصائي للبيانات جيدة وغير متحيزة  تكون  حتى 
الخطي   الانحدار  نموذج  افتراضات  من  الصغرى    وفقاً بالتحقق  المربعات  والثاني   (OLS)لطريقة  الأول  بالفروض  والخاصة 

تحليل المسارات   كما يلي:بإيجاز الخاص بالفرض الرابع، وذلك  (Path Analysis)والثالث، وكذلك نموذج 

 افتراضات تطبيق نموذج الانحدار الخطي  9-5-1

( رقم  الجدول  للبحث،  3يوضح  الثلاثة  الفروض  لنماذج  الخطي  الانحدار  نموذج  افتراضات  نتائج  التالي،  تلك (  وتتمثل 

من  اختبار  في  الافتراضات ال  اختبار:  كل  )  خطيالارتباط  و (Multicollinearityالمتعدد  التباين   اختبار،  ثبات  عدم  مشكلة 
(Heteroscedasticity و ،)اختبار ( مشكلة الارتباط الذاتي / التسلسلي للبواقيAutocorrelation). 

 ( نتائج افتراضات نموذج الانحدار الخطي3جدول رقم )

 الفرض الثالث  الفرض الثاني  الفرض الأول  ختبار نوع الا الافتراضات

Multicollinearity VIF 1.53 1.53 1.55 

Heteroscedasticity 
Breusch-Pagan / 
Cook-Weisberg 

0.5297 0.0023 0.6813 

Autocorrelation Durbin-Watson 1.8527 1.908 1.8604 
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 يتضح من الجدول السابق ما يلي:

- ( معامل  قيم  من )VIFأن  أقل  الثلاث  الدراسة  نماذج  في  المتغيرات  لجميع  ثم فإنها في الحدود المقبولة. 10(  ومن   ،)
ثم فإن كل نموذج من   خطيوبالتالي تحقق شرط استقلالية المتغيرات المستقلة، وعدم وجود مشكلة ارتباط   ومن  بينهم. 

 على المتغير التابع.  ثرويصلح لتفسير الأ خطيمن مشكلة الارتباط ال يلا يعان البحثنماذج 
للنموذج الأول والنموذج الثالث أكبر  (Breusch-Pagan/Cook-Weisberg) ختبارلا وفقاً أن قيم الاحتمال المحسوب  -

تعاني من مشكلة عدم ثبات التباين.0,05من ) تلك النماذج لا  يعني أن  حين أن النموذج الثاني قيمة الاحتمال في  (، مما 
)  0.0023  (Breusch-Pagan/Cook-Weisberg)  ختبارلا  وفقاً محسوب  ال من  أقل  يعني وجود 0.05وهو  ( مما 

واتساق  ملائمةالنموذج الثاني. ونظراً لما قد يصاحبه تلك المشكلة من آثار عكسية على مدى في  مشكلة عدم ثبات التباين
النموذج   هذا  مشكلة  الباحث  عالج  فقد  الثاني،  الانحدار  نموذج  من  المستخلصة  تقنية    وفقاً النتائج  أو   Robust)لأمر 

Estimate Ordinary Least Squares)ذج الانحدار التي تعاني من مشكلة عدم ، والتي تعمل على تقدير معلمات نما
 ثبات التباين. 

(، وهو يدل على أن جميع النماذج لا تعاني من 2.5: 1.5ما بين )  للنماذج الثلاث تقع   (Durbin-Watson)أن جميع قيم -
 وجود مشكلة الارتباط الذاتي/ التسلسلي بين البواقي.

 اختبارالسابقة لشرط تطبيق نموذج الانحدار الخطي، يوجد   ةالافتراضات الثلاثات أو  ختبارالابالإضافة إلى جدير بالذكر، أنه  
إلى  Field (2013)، وقد أشارت دراسة (Normal distribution of Residuals)التوزيع الطبيعي للبواقي  اختباررابع وهو 

في  مفردة(، أما 30حالة العينات الصغيرة )أقل من في   أن شرط التوزيع الطبيعي للبواقي يعتبر شرطاً أساسياً يجب التأكد من تحققه
عن   تزيد  التي  الكبيرة  العينات  يمكن التخلي عن هذا الشرط؛  30حالة  فإنه  يؤول إلى التوزيع حيث إن    مفردة،  توزيع البيانات 

ونظراً لأن عينة الدراسة الحالية (Central Limit Theory)ظرية  لن  وفقاً الطبيعي   مفردة، يمكن الافتراض بأن البواقي  406. 
 تتبع التوزيع الطبيعي.

 افتراضات )معايير( تطبيق نموذج تحليل المسارات  9-5-2

الباحث لاعتماد  فإنه    اختبارفي    نظراً  المسارات،  تحليل  نموذج  على  الرابع  توافق النماذج الفرض  جودة  من  التأكد  يجب 

وفي سبيل ذلك سوف يتم الاستعانة بمجموعة من المعايير الإحصائية للتعبير عن جودة توافق النموذج الكلي،  ومعنوية المسارات، 
تمثيل النموذج لطبيعة المشكلة إلى   ( التالي، مؤشرات جودة 4البحثية. هذا، وتوضح النتائج الواردة بالجدول رقم )جانب التأكد من 

 ( لنموذج الفرض الرابع.Goodness of Fitالمطابقة الكلية )

 ( مؤشرات جودة المطابقة لنموذج الفرض الرابع4جدول رقم )

 RMSEA CFI TLI SRMSR بيان

 0.000 1 1 0.000 صعوبة قراءة الإيضاحات المتممة استخدامعند 

 المصدر: إعداد الباحث

 (، يمكن تفسير نتائجه على النحو التالي:4على جدول رقم ) بناءً 

1. ( التقدير  خطأ  مربعات  لمتوسط  التربيعي  الجذر  مؤشر  التطابق التام RMSEAبلغ  على  ذلك  ويدل  صفر،  للنموذج   )
 وبيانات عينة البحث.ذج المقدرة  اللنم

2. ( المقارن  التوفيق  جودة  مؤشر  قيمة  توكرCFIبلغت  ومؤشر   )-  ( للنموذج  TLIلويس  مطابقة 100%(  يعني  وهذا   ،
 البيانات للنموذج مطابقة جيدة.

ويدل ذلك على التطابق التام للنماذج المقدرة وبيانات عينة SRMR)  بلغ مؤشر معيار الجذر التربيعي .3 ( للنموذج صفر، 
 ث. البح

يمكن الاعتماد على هذا  وبالتالي  للمطابقة،  جيدة  قيم  على  تحوز  المؤشرات  جميع  أن  النتائج  أكدت  أن  وبعد  سبق،  مما 
 الفرض الرابع. اختبارالنموذج في 

 التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة  9-6

التالية: الوسط الحسابي   الوصفية  الأساليب  الوصفي  الإحصاء  إجراء  عند  الباحث  و (Mean)يتناول  المعياري   نحرافالا، 
(Std. Deviation) وأدنى قيمة ،(Min)  وأعلى قيمة(Max).  ( التالي.5يوضحه جدول رقم )والذي 
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 الدراسة( الإحصاء الوصفي لمتغيرات 5جدول رقم )

Max 

 أعلى قيمة

Min 

قيمة  أدنى 

Std. Deviation 

المعياري  نحرافالا  

Mean 

 الوسط الحسابي

Variables 

 المتغيرات

 التقلب من أسفل لأعلى 0.522 0.514 0.374- 1.051

 صعوبة القراءة 45.025 3.933 36.474 51.429

 القدرة الإدارية 0.048- 0.152 0.356- 0.257

المعياري للعوائد نحرافالا 0.025 0.008 0.016 0.041  

 حجم الشركة 6.348 0.717 4.969 7.583

 عمر الشركة 1.653 0.903 0.903 3.304

 الرافعة المالية 0.516 0.226 0.129 0.914
 معدل العائد على الأصول 0.084 0.077 0.057- 0.234

 (STATA) برنامج بالاعتماد على مخرجات الباحثالمصدر: إعداد   

 من الجدول السابق ما يلي: يتضح للباحث

بلغ ) -  معياري انحراف( ب0.522أن الوسط الحسابي لمخاطر انهيار أسعار الأسهم مقاسة بطريقة التقلب من أسفل لأعلى 
( على التوالي. هذا، ويزيد الوسط الحسابي للدراسة الحالية 1.051(، )0.374-(، وبلغت أدنى وأعلى قيمة )0.514قدره )

البيئة الأمريكية، حيث بلغ وسطها في  تمت على عينة من الشركاتوالتي  Kim et al. (2019)عما توصلت إليه دراسة  

( الزيادة0.015الحسابي  ترجع  وقد  الأمريكيةإلى    الحسابيالوسط  في    (،  البيئة  وطبيعتها في    اختلاف  خصائصها 
الحالية.  قتصاديةالا الدراسة  تطبيق  مجال  المصرية  الأعمال  بيئة  خصائص  عن  يقتربفي    والثقافية  ما إلى    حين  حد 
بين أعلى المدى  ارتفاع. أما Kim et al. (2019)المعياري لدراسة    نحرافالاالمعياري للدراسة الحالية مع    نحرافالا

 . تلك المخاطرعينة في تعرضها لالاختلاف شركات إلى  وأدني قيمة يشير

- ( بلغ  التنفيذيين  للمديرين  الإدارية  للقدرة  الحسابي  الوسط  وبلغت أدنى 0.152قدره )  معياري  انحراف( ب0.048-أن   ،)
ويتضح من هذه البيانات  0.257(، )0.356-وأعلى قيمة ) وأدني قيمة، وهو ما  عارتفا( على التوالي.  بين أعلى   المدى 

القدرة الإدارية  انخفاض إلى  لتنفيذيين بشركات عينة الدراسة، وتميل العينةاختلاف القدرة الإدارية لدى المديرين اإلى   يشير
إيرادات بكفاءة إلى  قدرة المديرين التنفيذيين في تحويل موارد الشركةإلى    وتشير أعلى قيمةحد ما.  إلى    لهؤلاء المديرين

  مرتفعة، والعكس صحيح بالنسبة لأدنى قيمة.
الوسط الحسابي لصعوبة قراءة   - بلغ )  الإيضاحاتأن  وبلغت أدنى 3.933قدره )  معياري  انحراف( ب45.025المتممة   ،)

المتممة للقوائم المالية لدى شركات عينة  الإيضاحاتأن  إلى  ( على التوالي. وهذا يشير51.429(، )36.474وأعلى قيمة )
القراء متوسطة  إنه    ،ةالدراسة  بين إيكون النص متوسط القراءة    ((LIXلمؤشر    وفقاً حيث  تتراوح      ذا كانت قيمة المؤشر 

بعينة الدراسة تتسم إلى   (51.429وتشير القيمة )  .40-49  المتممة لها بصعوبة القراءة.  الإيضاحاتوجود بعض الشركات 
بلغ )  نحرافالوسط الحسابي للا - (، وبلغت أدنى وأعلى 0.008قدره ) معياري  انحراف( ب0.025المعياري لعوائد الأسهم 

 انخفاض (، و %2.5العوائد عن وسطها الحسابي يبلغ ) انحرافن أإلى  ( على التوالي. ويشير ذلك0.041(، )0.016قيمة )
 عوائد الأسهم. انحرافتقارب شركات عينة الدراسة في إلى  المدى بين أعلى وأدنى قيمة يشير

- ( بلغ  الشركة  لحجم  الحسابي  ب6.348الوسط  )  معياري  انحراف(  وأعلى قيمة )0.717قدره  أدنى  وبلغت   ،)4.969 ،)
و 7.583) التوالي.  على  يرجع  انخفاض (  قيمة  وأدنى  أعلى  بين  الأصول،   جماليلإ  الطبيعيأخذ اللوغاريتم  إلى    المدى 

 وبالتالي يوجد اختلاف بين شركات عينة الدراسة في حجم الأصول التي تمتلكها.
- ( بلغ  الشركة  لعمر  الحسابي  ب1.653الوسط  )  معياري  انحراف(  قيمة )0.903قدره  وأعلى  أدنى  وبلغت   ،)0.903 ،)

 .2020عينة في عدد السنوات منذ الإدراج وحتى الاختلاف شركات  هما إلىالمدى بين ارتفاع( على التوالي. و 3.304)
- ( بلغ  المالية  للرافعة  الحسابي  ب0.516الوسط  وأعلى قيمة )0.226قدره )  معياري  انحراف(  وبلغت أدنى   ،)0.129 ،)

يشير0.914) وهذا  أصولها،  إجماليمن  %51.6كات عينة الدراسة تمثل لدى شر الالتزاماتأن قيمة إلى  ( على التوالي. 
 .الالتزاماتاختلاف شركات عينة الدراسة في حجم الأصول و إلى  المدى بين أعلى وأدنى قيمة يشير  ارتفاعو 

بلغ ) - الاصول  على  العائد  لمعدل  الحسابي  وأعلى قيمة 0.077قدره )  معياري  انحراف( ب0.084الوسط  وبلغت أدنى   ،)    
يشير0.234(، )0.057-) وهذا  ان شركات عينة الدراسة تحقق في المتوسط عائد على أصولها يبلغ إلى    ( على التوالي. 

  ق بعض شركات العينة لخسائر خلال الفترة محل الدراسة.تحقيإلى  (0.057-، وتشير أدنى قيمة البالغة )8.4%

 (Correlation Analysisبين متغيرات الدراسة ) رتباطتحليل الا  9-7

بيرسون لمعرفة  ارتباطمعامل  استخدامعن طريق (  Correlation Analysis)  رتباطتحليل الا  اختباربإجراء    قام الباحث
وقياس معنوية هذا الا  ارتباطمدى وجود علاقة   بين المتغيرات، حيث أشارت دراسة   اتجاهو   رتباطبين متغيرات الدراسة  العلاقة 
Brooks (2008)    المتعدد تستخدم لتحديد العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغيرات التابعة من ناحية،  رتباطأن مصفوفة الاإلى

ناحية  وبين الم وبعضها البعض من  وتتراوح قيمة معامل أخرىتغيرات المستقلة  (، حيث تشير 1، +1-بيرسون ما بين ) ارتباط، 
الموجبة تشير القيمة السالبة  طردي  ارتباطوجود  إلى    القيمة  بينما  الدراسة،  محل  المتغيرين  بين   عكسي  ارتباطوجود  إلى    بين 
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خطي بين المتغيرين نهائياً. وكانت نتائج التحليل   ارتباطعدم وجود  إلى   الصفري يشير رتباطالمتغيرين محل الدراسة، أما معامل الا
 :( كما يلي6بيرسون بالجدول رقم ) ارتباطالإحصائي كما توضحها مصفوفة 

 

 ( السابق، ما يلي: 6)رقم يتضح من الجدول 

بين القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين وصعوبة قراءة   نأ - عكسية ضعيفة، حيث  ارتباطالمتممة علاقة  الإيضاحاتالعلاقة 

 يعني(. وهذا 0.000، حيث بلغ مستوي المعنوية )%1(، وهذه العلاقة معنوية عند مستوى 0.212-)  رتباطبلغ معامل الا
تنخفض صعوبة قراءة   تزيد القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين  عندما  وهذا س  الإيضاحاتأنه   ارتفاعإلى    يؤديالمتممة، 

 صعوبة قراءة التقرير المالية(. انخفاض ) اتجودة الإفصاح ارتفاعجودة المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية الناتجة عن 
بين القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين ومخاطر انهيار أسعار الأسهم علاقة  أن   - طردية ضعيفة، حيث بلغ   ارتباطالعلاقة 

بلغ مستوي المعنوية )0.071)  رتباطمعامل الا ولكن هذه العلاقة غير معنوية، حيث  عدم وجود  يعني(. وهذا 0.150(، 
 علاقة بين القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين ومخاطر انهيار أسعار الأسهم. 

بين صعوبة قراءة التقارير المالية ومخاطر انهيار أسعار الأسهم علاقة أن   - عيفة، حيث بلغ معامل عكسية ض ارتباطالعلاقة 
أنه  يعني(. وهذا 0.005، حيث بلغ مستوي المعنوية )%1(، كما أن هذه العلاقة معنوية عند مستوي  0.138-)  رتباطالا

 المتممة تزداد مخاطر انهيار أسعار الأسهم.  الإيضاحاتعندما تقل صعوبة قراءة 
بمخاطر انهيار أسعار - بين كل من    بالنسبة للمتغيرات الرقابية في علاقتها   نحرافالاالأسهم، اتضح وجود علاقة عكسية 

بلغت معاملات  المالية ومخاطر انهيار أسعار الأسهم، حيث  والرافعة  الشركة،  وعمر  الشركة،  وحجم  للعوائد،  المعياري 
 %1معنوي عند مستوى  رتباط( على التوالي، وهذا الا0.103-، 0.212-، 0.125-، 0.422-لهذه المتغيرات ) رتباطالا

لكل من حجم الشركة والرافعة المالية. على الجانب  %5المعياري للعوائد وعمر الشركة، وعند مستوى   نحرافالالكل من  
 رتباطبين معدل العائد على الأصول ومخاطر انهيار أسعار الأسهم، حيث بلغ معامل الا موجبة، اتضح وجود علاقة خرالآ
 (. 0.189غير معنوي، حيث بلغ مستوى المعنوية ) رتباط(، وهذا الا0.065)

بين المتغيرات منخفضة. في هذه الحالة، وحتى يمكن الحكم على ما إذا  رتباطعلى ما سبق، لاحظ الباحث أن قوة درجة الا بناءً 
يمكن   نتائج الدراسات السابقة التي تم إجراؤها في نفس المجال؛ بحيث يمكن إلى    عليها، يجب الرجوع  الاعتمادكانت هذه النتائج 

تقترب من   تكون ملائمة إذا كانت هذه النتائج  نتائج الدراسة الحالية  وفي حالة ما إذا كانت قوة القول إن  نتائج الدراسات السابقة. 

بشكل كبير عن الدراسة الحالية، فإن النتائج التي تم التوصل إليها قد   رتباطدرجة الا التي توصلت إليها الدراسات السابقة مختلفة 
 (. Pallant, 2016تكون غير ملائمة، والعكس صحيح )

وبعد الرجوع تناولت طبيعة العلاقة بين القدرة الإدارية وقابلية قراءة التقارير المالية ومخاطر الدراسات السابقة اإلى    هذا،  لتي 
العلاقات ودرجة قوتها مع النتائج التي  اتجاهنتائج متقاربة من حيث  إلى   انهيار أسعار الأسهم، وجد أن أغلب هذه الدراسات توصلت

في   عنها  التقرير   & Park & Jung, 2017; Habib)  ومن أمثلة هذه الدراساتمن خلال جدول السابق،    الحالي  البحثتم 
Hasan, 2017; Cui et al., 2019; Liu & Lei, 2021; Kim et al., 2019; Ertugrul et al., 2017).  

بالجدول ) رتباطدراسة العلاقة بين المتغيرات المستقلة وبعضها البعض بمصفوفة الابيتعلق   أما فيما اتضح أن أعلى  ،(6الواردة 
بين  رتباط(، يليه الا0.418بين المتغيرات المستقلة بالمصفوفة كان بين الرافعة المالية وعمر الشركة بمعامل قدره )  ارتباطمعامل 

و  الأصول  على  العائد  قدره )  نحرافالامعدل  بمعامل  للعوائد  بانعدام0.20-المعياري  يمكن الإقرار  وبالتالي   رتباطمشكلة الا  (. 
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 ,Pallant) %90لم يتجاوز  ارتباطأعلى معامل حيث إن    (،Multicollinearityالخطي المتعدد بين المتغيرات المستقلة المتعدد )
2016; Hair, 2014) اختبار، وهو ما يؤكد النتائج التي استنتجت من (VIF). 

 الدراسة فروض اختبار   9-8

 خطيال الانحدارفروض الدراسة على أساليب الإحصاء التحليلي أو الاستدلالي والمتمثلة في تحليل  اختبار عنداعتمد الباحث  
المربعات    وفقاً   (Multiple Linear Regression Analysis)المتعدد   الثلاثة (OLS)  الصغرىطريقة  للفروض  وذلك   ،

 .(Path Analysis)لتحليل المسارات  وفقاً الأولي، أما الفرض الرابع، تم 

 الفرض الأول  اختبار   9-8-1

الباحث ب  يقوم  يلي  تأثير  1H)  الأولالفرض    اختبارفيما  يلي: "يوجد  يتمثل فيما  والذي  لدرجة القدرة الإدارية على سالب  ( 
( التالي نتائج تحليل 7الأسهم للشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية المصرية". ويوضح الجدول رقم )مخاطر انهيار أسعار  

 صحة الفرض الأول. ختبارلا الانحدار

 الفرض الأول اختبار ( نتائج 7جدول رقم )

 .Sig  مستوى المعنوية Tقيمة  الانحدار معاملات  مخاطر انهيار أسعار الأسهم

الإداريةالقدرة    0.295 2.16 **0.032 

المعياري للعوائد نحرافالا  -32.282 -11.35 ***0.00 

 0.016** 2.42- 0.08- حجم الشركة

 0.000*** 4.54- 0.129- عمر الشركة

 0.004*** 2.88- 0.3- الرافعة المالية
  0.38- 0.104- معدل العائد على الأصول

الانحدارثابت   2.134 9.21 ***0.00 

 Included تأثير السنوات

 Included تأثير القطاعات

 F 0.000احتمالية 

 2R 0.417معامل التحديد 

*** Significant at the 0.01 level, ** Significant at the 0.05 level, * Significant at the 0.10 level. 

 (STATA) برنامج بالاعتماد على مخرجات المصدر: إعداد الباحث

نتائج انحدار الفرض   بالجدول رقم )  الأولتشير  ة احتمالي انخفاض إمكانية الاعتماد على النموذج ككل بسبب إلى    (7الواردة 
(tatisticS  -F( 2أن قيمة معامل التحديد إلى  ، وتشير النتائج أيضاً %5عنR  أن المتغيرات إلى  . وهذه النتائج تشير%41.7بلغت

في   تستطيع  نحو  المستقلة  تفسير  يعنى أن القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين،   %41.7مجملها  وهذا  التابع،  المتغير  سلوك  من 
السنوات،   نحرافوالا وتأثير  الأصول،  على  العائد  ومعدل  المالية،  والرافعة  الشركة،  وعمر  الشركة،  وحجم  للعوائد،  المعياري 

يفسرون    أخرىمتغيرات إلى  ( تعود%58.3يار أسعار الأسهم، بينما باقي النسبة )من سلوك مخاطر انه  %41.7وتأثير القطاعات 
 لم تؤخذ في الحسبان. 

(، يتضح وجود تأثير 7الواردة بالجدول ) (Coefficient) الانحدارومعاملات  (T-Statistic) اتاختبارهذا، وبتحليل نتائج  
بلغ معامل    موجب وهذا التأثير 0.295)  الانحدارللقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، حيث   ،)

عند مستوي   بالنسبة إلى  هذه النتيجة    تشيرو .  %5معنوي  تزيد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم. أما  أن القدرة الإدارية المرتفعة 
المعياري للعوائد، وحجم الشركة، وعمر الشركة،   نحرافلكل من الا  الانحدارة، اتضح أن معاملات  لمعاملات المتغيرات الرقابي

ومعدل العائد على الأصول   وهذا يدل على وجود تأثير  ،0.104- ،0.3-، 0.129-، 0.08-، 32.282- سالبةوالرافعة المالية، 
وهذا التأثير معنوي لكل من الا  لباس انهيار أسعار الأسهم،  مخاطر  على  السابقة  المستقلة  المعياري للعوائد،   نحرافللمتغيرات 

والرافعة المالية عند مستوي  ، ولكنه غير معنوي لمعدل العائد على الأصول. %5، ولحجم الشركة عند مستوى %1وعمر الشركة، 
يتم  وبناءً   سبق،  ما  تأثير  ينص على "والذي    ،الأول  الفرض   رفض على  لدرجة القدرة الإدارية على مخاطر انهيار سالب  يوجد 

 . "أسعار الأسهم للشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية المصرية

  الثانيالفرض  اختبار   9-8-2

ب يلي  فيما  الباحث  يلي: "يوجد  2H)  الثانيالفرض    اختباريقوم  يتمثل فيما  والذي  لدرجة القدرة الإدارية على سالب    تأثير( 
نتائج تحليل  التالي( 8". ويوضح الجدول رقم )سوق الأوراق المالية المصريةفي  صعوبة قراءة التقارير المالية للشركات المدرجة

 .الثانيصحة الفرض  ختبارلا الانحدار
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 الثانيالفرض  اختبار ( نتائج 8جدول رقم )

الانحدار معاملات  صعوبة القراءة  مستوى المعنوية .T Sigقيمة  

 0.00*** 4.30- 5.336- القدرة الإدارية
المعياري للعوائد نحرافالا  59.524 2.30 **0.022 

 0.016** 2.42 0.722 حجم الشركة

  0.71 0.182 عمر الشركة

  0.63 0.599 الرافعة المالية

العائد على الأصولمعدل   -2.422 -0.96  

الانحدارثابت   35.872 17.06 ***0.00 

السنوات تأثير  Included 

القطاعات تأثير  Included 
 F 0.000ية احتمال

 2R 0.180معامل التحديد 
*** Significant at the 0.01 level, ** Significant at the 0.05 level, * Significant at the 0.10 level. 

 (STATA) برنامج على مخرجات الاعتمادالمصدر: إعداد الباحث ب

بالجدول الثانيتشير نتائج انحدار الفرض   -Fيةاحتمال انخفاض على النموذج ككل بسبب   الاعتمادإمكانية إلى   (8) رقم الواردة 
statistic  2أن قيمة معامل التحديد إلى  أيضاً ، وتشير النتائج %5عنR  أن المتغيرات المستقلة إلى  . وهذه النتائج تشير%18بلغت

نحو   تفسير  مجملها  في  و   %18تستطيع  يعنى أن القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين،  وهذا  التابع،  المتغير  سلوك   نحرافالامن 
القطاعات  تأثيرالسنوات، و  تأثيرالمعياري للعوائد، وحجم الشركة، وعمر الشركة، والرافعة المالية، ومعدل العائد على الأصول، و 

قراءة    %18يفسرون   صعوبة  سلوك  باقي النسبة )المتممة  الإيضاحاتمن  بينما  تعود82%،  تؤخذ في   أخرىمتغيرات  إلى    (  لم 
 الحسبان. 

 تأثير(، يتضح وجود 8الواردة بالجدول ) (Coefficient) الانحدارومعاملات  (T-Statistic) اتاختبارهذا، وبتحليل نتائج  
التنفيذيين على صعوبة قراءة    سالب للمديرين  الإدارية  بلغ معامل    الإيضاحاتللقدرة  وهذا 5.336-)  الانحدارالمتممة، حيث   ،)

المتممة.  الإيضاحاتأن القدرة الإدارية المرتفعة تخفض من صعوبة قراءة إلى  . وهذه النتيجة تشير%1معنوي عند مستوي  تأثيرال
بالنسبة لمعاملات المتغيرات الرقابية، اتضح أن معاملات  المعياري للعوائد، وحجم الشركة، وعمر  نحرافالالكل من  الانحدارأما 

والرافعة المالية   يدل على وجود  0.599،  0.182،  0.722،  59.524  موجبةالشركة،  وهذا  للمتغيرات المستقلة  موجب تأثير، 
قراءة   صعوبة  على  ال  الإيضاحاتالسابقة  وهذا  من    تأثيرالمتممة،  لكل  وحجم الشركة عند   نحرافالامعنوي  للعوائد  المعياري 

والرافعة المالية. على الجانب الآ%5مستوى   لمعدل العائد  الانحدار، اتضح أن معاملات خر، وغير معنوي لكل من عمر الشركة 
وهذا يدل على وجود 2.422-  سالبةعلى الأصول كانت    الإيضاحاتلمعدل العائد على الأصول على صعوبة قراءة  سالب تأثير، 
ولكن هذا ال تم قبول الفرض  وبناءً  غير معنوي.    تأثيرالمتممة،  لدرجة سالب  تأثيريوجد "على  ينص والذي  ،الثانيعلى ما سبق، 

 ."سوق الأوراق المالية المصريةفي  القدرة الإدارية على صعوبة قراءة التقارير المالية للشركات المدرجة

 الفرض الثالث  اختبار   9-8-3
يلي بيقوم   لصعوبة قراءة التقارير المالية  موجب تأثير( والذي يتمثل فيما يلي: "يوجد 3H) الثالثالفرض  اختبارالباحث فيما 

ويوضح الجدول رقم )في    على مخاطر انهيار أسعار الأسهم للشركات المدرجة نتائج  التالي( 9سوق الأوراق المالية المصرية". 
 صحة الفرض الثالث. ختبارلا الانحدارتحليل 

 الفرض الثالث اختبار ( نتائج 9جدول رقم )

الانحدار معاملات  مخاطر انهيار أسعار الأسهم  مستوى المعنوية .T Sig قيمة 

 0.005*** 2.80- 0.015- صعوبة القراءة

المعياري للعوائد نحرافالا  -31.772 -11.16 ***0.000 

 0.03** 2.17- 0.072- حجم الشركة

الشركةعمر   -0.124 -4.40 ***0.000 
 0.009*** 2.64- 0.272- الرافعة المالية

  0.47- 0.129- معدل العائد على الأصول

الانحدارثابت   2.693 8.93 ***0.00 

السنوات تأثير  Included 

القطاعات تأثير  Included 

 F 0.000ية احتمال

 2R 0.422معامل التحديد 

*** Significant at the 0.01 level, ** Significant at the 0.05 level, * Significant at the 0.10 level. 

 (STATA) برنامج على مخرجات الاعتمادب المصدر: إعداد الباحث
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بالجدول رقم ) نتائج انحدار الفرض الثالث الواردة   يةاحتمال انخفاض على النموذج ككل بسبب  الاعتمادإمكانية إلى   (9تشير 
statistic-F    وتشير النتائج  %5عن وهذه النتائج تشير%42.2بلغت    2Rأن قيمة معامل التحديد  إلى    أيضاً ،  أن المتغيرات إلى  . 

تفسير نحو   تستطيع في مجملها  يعنى أن صعوبة القراءة، و   %42.2المستقلة  وهذا  المعياري  نحرافالامن سلوك المتغير التابع، 

ومعدل العائد على الأصول، و  والرافعة المالية،  القطاعات يفسرون  تأثيرالسنوات، و  تأثيرللعوائد، وحجم الشركة، وعمر الشركة، 
 لم تؤخذ في الحسبان.  أخرىمتغيرات إلى  ( تعود%57.8من سلوك مخاطر انهيار أسعار الأسهم، بينما باقي النسبة ) 42.2%

نتائج  وبتحليل  (، يتضح وجود 9)رقم الواردة بالجدول  (Coefficient) الانحدارومعاملات  (T-Statistic) اتاختبارهذا، 
بلغ معامل    الإيضاحاتلصعوبة قراءة    سالب  تأثير وهذا 0.015-)  الانحدارالمتممة على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، حيث   ،)

المتممة تقلل من مخاطر انهيار أسعار  الإيضاحاتأن زيادة صعوبة قراءة إلى  . وهذه النتيجة تشير%1معنوي عند مستوي   تأثيرال
معاملات   أن  اتضح  الرقابية،  المتغيرات  لمعاملات  بالنسبة  أما  من    الانحدارالأسهم.  وحجم   نحرافالالكل  للعوائد،  المعياري 

 0.129-، 0.272-، 0.124-، 0.072-،  31.772-  سالبةلية، ومعدل العائد على الأصول الشركة، وعمر الشركة، والرافعة الما
وجود   على  يدل  وهذا ال  سالب  تأثيروهذا  الأسهم،  أسعار  انهيار  مخاطر  على  السابقة  المستقلة  معنوي لكل من   تأثيرللمتغيرات 

، ولكنه غير معنوي %5، ولحجم الشركة عند مستوى %1المعياري للعوائد، وعمر الشركة، والرافعة المالية عند مستوي   نحرافالا
العائد على الأصول.   يتم  وبناءً  لمعدل  لصعوبة قراءة موجب    تأثيريوجد  ينص على "  الذي  ،الثالثالفرض    رفض على ما سبق، 

 . سوق الأوراق المالية المصريةفي  لأسهم للشركات المدرجةالتقارير المالية على مخاطر انهيار أسعار ا

 الفرض الرابع  اختبار   9-8-4

ب يلي  فيما  الباحث  الرابع )  اختباريقوم  يلي: "تؤثر درجة القدرة الإدارية  4Hالفرض  يتمثل فيما  والذي  على موجباً  اً  تأثير( 
مخاطر انهيار أسعار الأسهم، من خلال صعوبة قراءة التقارير المالية كمتغير وسيط". اعتمد الباحث على أسلوب تحليل المسارات 

 لتوضيح وتفسير العلاقات المباشرة وغير المباشرة بين متغيرات البحث. 

ولتوضيح العلاقات السببية بين المتغيرات الخارجية )القدرة الإدارية  ( ومخاطر انهيار أسعار الأسهم للمديرين التنفيذيينهذا، 
(. وتم تقدير هذا 2ليه في الشكل رقم )إ  الإشارةوالمتغير الداخلي )صعوبة قراءة التقارير المالية( تم صياغة النموذج الهيكلي السابق 

ب التالي، النموذج المقترح للعلاقات ( 3) رقم ، ويوضح الشكل(Maximum Likelihood)دالة الإمكان العظمي    استخدامالنموذج 

 المباشرة وغير المباشرة بين المتغيرات بعد تقدير المعاملات.

 

 ( النموذج المقترح للعلاقات المباشرة وغير المباشرة بين المتغيرات الرئيسة بعد تقدير المعلمات الخاصة بالنموذج3شكل رقم )

( رقم  الجدول  معاملات  10يوضح  التالي،  بين   الانحدار(  للعلاقات  الثقة  ومعاملات  المعنوية  ومستوي  المعياري  والخطأ 
 المتغيرات. 

 والخطأ المعياري ومستوي المعنوية ومعاملات الثقة للعلاقات بين المتغيرات  الانحدار ( معاملات 10جدول رقم )

 .Sig مستوى المعنوية Zقيمة  الخطأ المعياري الانحدار معاملات  المتغيرات

     مخاطر انهيار أسعار الأسهم كمتغير تابع

 0.010** 2.57- 0.0065646 0.0168585- المتممة الإيضاحاتصعوبة قراءة 
 0.380 0.88 0.1700883 0.1494745 القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين

 0.000 4.37 0.2950229 1.287993 الانحدارثابت 

     المتممة كوسيط  الإيضاحاتصعوبة قراءة 

 0.000*** 4.37- 1.256703 5.488034- القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين

 0.000 223.83 0.199718 44.7602 الانحدارثابت 
*** Significant at the 0.01 level, ** Significant at the 0.05 level, * Significant at the 0.10 level. 

 (STATA) برنامج على مخرجات الاعتمادب الباحثالمصدر: إعداد  
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 ( ما يلي:10يتضح من بيانات الجدول رقم )

قراءة    سالب  تأثيروجود    − وهذا    الإيضاحاتلصعوبة  أسعار الأسهم؛  انهيار  مخاطر  على  أنه كلما زادت   يعنيالمتممة 
(. 0.010) %5معنوي عند مستوي  تأثيرت مخاطر انهيار أسعار الأسهم، وهذا الانخفضصعوبة قراءة التقارير السنوية  

 وهذه النتيجة توكد النتيجة التي تم التوصل إليها في الفرض الثالث. 

تأثير    − يعني انه كلما زادت   سالبوجود  وهذا  قراءة التقارير المالية؛  صعوبة  على  التنفيذيين  للمديرين  الإدارية  للقدرة 
(. وهذه النتيجة توكد 0.000) %1وهذا التأثير معنوي عند مستوي    القدرة الإدارية تنخفض صعوبة قراءة التقارير المالية،

 . الثانيالنتيجة التي تم التوصل إليها في الفرض 

للقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، وهذه النتيجة توكد النتيجة التي   موجب  تأثيروجود   −
(، بسبب دخول صعوبة القراءة كمتغير 0.380أصبح غير معنوي ) تأثيرأن هذا ال ، إلاالأولتم التوصل إليها في الفرض  

 للقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على مخاطر انهيار أسعار الأسهم.  تأثيرأصبح لا يوجد  التاليوسيط، وب

ويتضح من الجدول رقم ) الكلي للقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على مخاطر انهيار أسعار الأسهم يبلغ  ثر( أن الأ10هذا، 
ذلك0.2419946) إرجاع  ويمكن  الموجب للقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على مخاطر انهيار أسعار   ثرالأإلى    (،  المباشر 

الأ0.1494745)  الأسهم وهذا  )  ثر(  معنوي  والأ0.380غير  المبا  ثر(،  الإدارية على مخاطر انهيار غير  للقدرة  الموجب  شر 
قراءة   صعوبة  خلال  من  )  الإيضاحاتأسعار  بين القدرة الإدارية 0.09252المتممة  عبارة عن حاصل ضرب العلاقة  وهو   ،)

قراءة   وصعوبة  التنفيذيين  بين صعوبة قراءة    الإيضاحاتللمديرين  والعلاقة  المتممة ومخاطر انهيار أسعار   الإيضاحاتالمتممة 
المتممة معنوية عند مستوى  الإيضاحات(، والعلاقة بين القدرة الإدارية وصعوبة قراءة 0.0168585-×    5.488034-الأسهم )

بين صعوبة قراءة  0.000)  1% والعلاقة  (. 0.01) %5الأسهم معنوية عند مستوى  المتممة ومخاطر انهيار أسعار الإيضاحات(، 
تعتبر وساطة صعوبة قراءة   بسبب عدم معنوية (Full Mediation)المتممة في هذه الحالة وساطة كلية    الإيضاحاتوبالتالي   ،

بين القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين ومخاطر انهيار أسعار الأسهم ومعنوية العلاقات غير المبا وبالتالي تم  .شرةالعلاقة المباشرة 
" على  ينص  الذي  الرابع،  الفرض   خلال  من  الأسهم،  أسعار  انهيار  مخاطر  على  موجباً   تأثيراً   الإدارية  القدرة  درجة  تؤثرقبول 

 ".وسيط كمتغير المالية التقارير قراءة صعوبة

ويوضح   المباشر وغير المباشر للقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على مخاطر انهيار أسعار   ثر( الأ4)رقم  الشكل  هذا، 

 المتممة.  الإيضاحاتالأسهم من خلال صعوبة قراءة 

 
-   

 

 

 

 
 

 المباشر وغير المباشر للقدرة الإدارية على مخاطر انهيار أسعار الأسهم من خلال   ثر ( الأ4شكل رقم )

 حات المتممةيضاصعوبة قراءة الإ

 الباحثالمصدر: إعداد  

  الإضافيةات ختبار الا  9-9

السالب للعوائد  لتواءلمخاطر انهيار أسعار الأسهم وهو معامل الاآخر  على مقياس    ا الجزء من البحث، اعتمد الباحثفي هذ
 فروض البحث.  اختباروسوف يتم إعادة  ( لتحديد مدى ثبات النتائج من عدمها،NCSKEWللسهم ) الأسبوعيةغير العادية 

شائعة الاهذا،   المقاييس  من  المقياس  هذا  بأيضاً   ستخدامويعتبر  ويقوم  السالب للعوائد غير العادية   لتواءمعامل الا  استخدام، 
 (Skewness) لتواءحدوث مخاطر انهيار الأسهم، ويمثل الا احتمالياً للتعبير عن ضافإ ( كمقياسٍ NCSKEWللسهم ) الأسبوعية

اليسار، والعكس بالعكس، وقد  اتجاهأن البيانات تلتوي في إلى  عدم التماثل في توزيع العوائد على سهم الشركة، وتشير القيم السالبة
(. ويمكن حساب هذا المعامل من e.g., Habib & Hassan, 2017; Kim et al., 2019عليه العديد من الدراسات )  اعتمدت

 خلال المعادلة التالية:

 
]3

itΣ R 3/21)-(n[n- 
=it NCSKEW 

]3/2 )2
it2)(Σ R-1) (n-[(n 

 ن:إحيث 

itR:  الأسبوعيةتمثل العوائد ( على سهم الشركةi)  الأسبوعفي t، 

n: ( في البورصة لسهما المتداول فيهاسابيع الأعدد  إجماليعدد المشاهدات خلال الفترة.) 

MA DUVOL 

Readability 

0.1494745 
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في ) ضربه  يتم  المقياس  هذا  أن  تكون المعادلة طردية وطبقا للمعادلة (،  1-ويلاحظ  تفسير النتائج، حتى  وتحسين  لتسهيل 
 احتمال(، كلما زاد t) الأسبوع( خلال iلسهم الشركة )  الأسبوعيةالسالب للعوائد غير العادية    لتواءالسابقة فإنه كلما زاد معامل الا

 الانهيار.تعرض أسعار الأسهم تلك الشركة لمخاطر 

المباشر وغير المباشر للقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على  ثرالأ ختبار( التالي، النموذج الهيكلي لا5)يوضح الشكل رقم  
 المتممة بعد تقدير معلمات النموذج. الإيضاحاتمخاطر انهيار أسعار الأسهم من خلال صعوبة قراءة 

 

للمديرين التنفيذيين على مخاطر انهيار  ثر الأ ختبار ( النموذج الهيكلي لا5شكل رقم ) المباشر وغير المباشر للقدرة الإدارية 

 المتممة بعد تقدير معلمات النموذج الإيضاحاتأسعار الأسهم من خلال صعوبة قراءة 

 الباحثالمصدر: إعداد  

الجدول معاملات  11)  رقم  يوضح  التالي،  بين   الانحدار(  للعلاقات  الثقة  ومعاملات  المعنوية  ومستوي  المعياري  والخطأ 
 المتغيرات.

 والخطأ المعياري ومستوي المعنوية ومعاملات الثقة للعلاقات بين المتغيرات  الانحدار ( معاملات 11جدول رقم )

 .Sig مستوى المعنوية Zقيمة  الخطأ المعياري الانحدار معاملات  المتغيرات

     انهيار أسعار الأسهم كمتغير تابعمخاطر 

 0.000*** 3.57 0.0091587 0.032722 المتممة الإيضاحاتصعوبة قراءة 

 0.235 1.19 0.2373004 0.2816886 القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين

 0.002 3.15- 0.411604 1.2958- الانحدارثابت 
     

     المتممة كوسيط الإيضاحاتصعوبة قراءة 

 0.000*** 4.37- 1.256703 5.488034- القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين

 0.000 223.83 0.199718 44.7602 الانحدارثابت 
*** Significant at the 0.01 level, ** Significant at the 0.05 level, * Significant at the 0.10 level. 

 (STATA) برنامج على مخرجات الاعتمادب الباحثالمصدر: إعداد  

  يلي: وذلك كمافروض البحث الأربعة  اختبارتم ( 11) رقم بناء على النتائج الواردة بالجدول

 الفرض الأول

الأسهم"، ر أسعار لدرجة القدرة الإدارية على مخاطر انهياسالب ينص على "يوجد تأثير   الفرض الأول، الذي ختبارلا
الباحث تأثير    استخدم  تحليل المسارات الذي أوضح وجود  لدرجة القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على   موجبأسلوب 

وهذا   الأسهم،  أسعار  انهيار  وهذ التأثير أ  يعنيمخاطر  نه كلما زادت القدرة الإدارية زادت مخاطر انهيار أسعار الأسهم، 
تم رفض  وعليه،  تأثير لدرجة القدرة الإدارية على مخاطر انهيار أسعار الأسهم.  يوجد  لا  أصبح  وبالتالي،  معنوي،  غير 

 .الأولالفرض  

 الثانيالفرض 

تأثير    ختبارلا "يوجد  على  ينص  الذي  الثاني،  اب  سالالفرض  قراءة  صعوبة  على  الإدارية  القدرة  لتقارير لدرجة 
تحليل المسارات الذي أوضح وجود تأثير   المالية"، استخدم الباحث لدرجة القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين  سالبأسلوب 

وهذا   الإيضاحات المتممة،  قراءة  صعوبة  ت صعوبة قراءة الإيضاحات انخفضنه كلما زادت القدرة الإدارية  أ  يعنيعلى 
 . الثاني(. وعليه، تم قبول الفرض 0.000) %1المتممة، وهذا التأثير معنوي عند مستوي 

 الفرض الثالث

الثالث،  ختبارلا "يوجد    الذي  الفرض  على  مخاطر انهيار موجب    تأثيرينص  على  المالية  التقارير  قراءة  لصعوبة 

وجود   أوضح  الذي  المسارات  تحليل  أسلوب  الباحث  استخدم  الأسهم"،  المعلوماتي   موجب  تأثيرأسعار  المحتوى  لجودة 
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قراءة    ةالمقاس وهذا    الإيضاحاتبصعوبة  نه كلما زادت صعوبة قراءة أ  يعنيالمتممة على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، 
ال وهذا  الأسهم،  أسعار  انهيار  مخاطر  زادت  المالية  مستوى    تأثيرالتقارير  عند  تم قبول 0.000)  %1معنوي  وعليه،   ،)

 الفرض الثالث. 

 الفرض الرابع

على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، موجباً اً تأثير"تؤثر درجة القدرة الإدارية  ينص على الذي  الفرض الرابع،  ختبارلا
تحليل المسارات الذي أوضح أن الأ التقارير المالية كمتغير وسيط"، استخدم الباحث أسلوب  قراءة  صعوبة  خلال   ثرمن 

يبلغ ) للقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على مخاطر انهيار أسعار الأسهم  ويمكن إرجاع ذلك0.102109الكلي  إلى   (، 

 ثر(، وهذا الأ0.2816886) المباشر الموجب للقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على مخاطر انهيار أسعار الأسهم  ثرالأ
( معنوي  والأ0.235غير  المباشر السالب للقدرة الإدارية على مخاطر انهيار أسعار من خلال صعوبة قراءة   ثر(،  غير 

)  الإيضاحات القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين 0.1795796-المتممة  بين  العلاقة  ضرب  حاصل  عن  عبارة  وهو   ،)
قراءة   قراءة    الإيضاحاتوصعوبة  صعوبة  بين  والعلاقة  الأسهم  الإيضاحاتالمتممة  أسعار  انهيار  ومخاطر           المتممة 

 %1المتممة معنوية عند مستوى  الإيضاحاتوبة قراءة (، والعلاقة بين القدرة الإدارية وصع0.032722×  5.488034-)
قراءة  0.000) صعوبة  بين  والعلاقة  مستوى    الإيضاحات(،  عند  معنوية  الأسهم  أسعار  انهيار  ومخاطر   %1المتممة 
وبالتالي تعتبر وساطة متغير صعوبة قراءة 0.00) ، Full Mediationالمتممة في هذه الحالة وساطة كلية  الإيضاحات(. 

 .وعليه، تم قبول الفرض الرابع

 البحثوتفسير نتائج  تحليل  9-10

النتائج التي تم التوصل إليها في التحليل الإحصائي السابق، في تقديم التفسيرات والمبررات يتمثل الهدف من مناقشة وتفسير 

مقارنتها مع نتائج الدراسات السابقة لتحديد مدى اتفاقها أو تعارضها، إلى   الإضافةالمنطقية التي تدعم النتائج التي تم التوصل إليها، ب
 بتناول النقاط التالية: تلك النتائج. لذا، سيقوم الباحثتدعم  التي وتوضيح أسباب الاختلافات إن وجدت، والنظريات

 العلاقة بين درجة القدرة الإدارية ومخاطر انهيار أسعار الأسهم  9-10-1

ب نتائج التحليل الإحصائي  تأثير  إلى    (7جدول رقم )الأشارت  للقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على مخاطر   موجبوجود 
تشير وهذه النتيجة  درجة القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين، تزيد من مخاطر انهيار أسعار   ارتفاعأن  إلى    انهيار أسعار الأسهم، 

(، وقد اختلفت تلك OLSالصغرى ) لنموذج الانحدار الخطي بطريقة المربعات  وفقاً   وهذا التأثير معنويالأسهم لدى شركات العينة.  

(، حيث أصبح التأثير 11جدول رقم )الب الإضافيةات ختباربالا  (Path Analysis)لتحليل المسارات  وفقاً عما تم استنتاجها النتيجة  
تأثير للقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على مخاطر انهيار أسعار الأسهم. بالتالي  و   ،غير معنوي يوجد  ولعل السبب في وجود لا 

النتائج يرجع في  الاختلاف  بالذكر، أن هناكو   .قياس مخاطر انهيار أسعار الأسهم  اختلاف المقياس المستخدم فيإلى    هذا   جدير 
للأسهم الشاذة والمتطرفة، لأنه  الأسبوعيةبالعوائد  أثرللت ةيتمثل في أنه أكثر عرض الإضافيةانتقاد للمقياس المستخدم في التحليلات  

تقلبات العوائد   أن  (. لذلك، يرى الباحثDang et al., 2018لسهم الشركة ) الأسبوعيةيتطلب أخذ قيمة العزم الثالث عند قياس 
نموذج الانحدار الخطي   الأكثر ترجيحاً عن طريقة هي  DUVOLلطريقة  وفقاً ( و OLSطريقة المربعات الصغرى )ل  وفقاً نتيجة 

NCSKEW  المساراتفي    المستخدمة تأثير  وبناءً  .  تحليل  يوجد  للقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على مخاطر   موجبعليه، 
وذلك عند مستوي   تم  %5انهيار أسعار الأسهم،  وعليه،  وقد اتفقت هذه النتيجة مع الدراسات التالية   رفض .  الفرض الأول للبحث. 

(Habib & Hasan, 2017; Cui et al., 2019; Liu & Lei, 2021).    تلك النتيجة مع دراسة مليجي في حين اختلفت 
ودراسة  2019)  )Park & Jung (2017) وقد يرجع هذا التعارض لتطبيق، أو اختلاف حجم العينة، أو اختلاف سنوات اإلى  ، 

 نموذج الانحدار للدراسة الحالية والتي لم يتم تناولها من قِبل هاتين الدراستين.في  الحسبان بعض المتغيرات الرقابيةفي  الأخذ

لهما، يسعى  وفقاً حيث إنه  هذا، ويمكن تفسير النتيجة السابقة في ضوء نظرية التشويش الإداري ومن منظور التربح الإداري،
يخدم   اتباعإلى    ن ذوي القدرة المرتفعةو ن التنفيذيو المدير بما  وأساليب لخفض جودة المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية،  أدوات 

نتيجة   ودوافعهم الشخصية  والعوائد المحتملة ومحاولتهم إخفاء والتعتيم على امصالحهم  نخراطهم في مشروعات مرتفعة المخاطر 

السيئة وتخزينها، والذي قد يحقق منافع للمديرين التنفيذيين على المدى القصير،   الأخبارالمحتملة، أو من خلال حجب   تلك المخاطر
يستطيع   السيئة  الأخبار، ومن ثم يتم الإفصاح عن تلك الأخبارالاستمرار في حجب تلك ن و ن التنفيذيو المديرولكن في لحظة ما لا 

 حدوث انهيار في أسعار أسهم تلك الشركات. إلى  دفعة واحدة، مما يؤدي

 المتممة الإيضاحات قراءةالعلاقة بين درجة القدرة الإدارية وصعوبة   9-10-2

التحليل الإحصائي نتائج  للقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على صعوبة   سالب  تأثيروجود  إلى    (8جدول رقم )الب  أشارت 
بالقوائم المالية، وهذه النتيجة تشير  الإيضاحاتقراءة   درجة القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين، تخفض من  ارتفاعأن إلى  المتممة 

ثم   الإيضاحاتصعوبة قراءة   ومن  للتقارير المالية )جودة الإفصاح  جودة المحتوى المعلوماتي ارتفاعالمتممة لدى شركات العينة، 

صحيح،المحاسبي(.   إن    والعكس  تزيد من صعوبة قراءة    انخفاض حيث   الإيضاحاتدرجة القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين، 
ثم   ومن  العينة،  شركات  لدى  وقد جودة المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية )جودة الإفصاح المحاسبي(. هذا،    انخفاض المتممة 
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تلك النتيجة على مستوى التحليل   وكذلك على مستوى OLSالخطي بطريقة المربعات الصغرى )  الانحدارلنموذج    وفقاً تأكدت   )
للبحث، وذلك  الثانيعليه، تم قبول الفرض وبناءً . (11بالجدول رقم ) الإضافيةات ختباربالا (Path Analysis)تحليل المسارات 

 ,e.g., Gerayli & Pitenoei, 2018; Hasan)وقد اتفقت هذه النتيجة مع عدد من الدراسات السابقة   .%1  معنوية عند مستوي

2020; Yan et al., 2021). 

تلك النتيجة مع نظرية   وتتفق   ذوي، حيث ترى هذه النظرية أن المديرين التنفيذيين ومن منظور التعاقد الفعال  الإشارةهذا، 

يكون أداؤهم جيداً ومن غير المرجح أن يخفوا أداءهم المرتفع. ولذلك، فإنها تميل الإفصاح عن تقارير إلى  القدرة المرتفعة عادة ما 
والفهم وبعيدة عن التعقد والغموض،ذات جودة محتوى معلوما بذلك تبلغ حملة الأسهم وهي   تي مرتفع من خلال تقارير سهلة القراءة 

المصالح   وهذا س  خرىالأوأصحاب  وكفاءتهم المثلى،  وقدراتهم  بأدائهم  تماثل المعلومات   انخفاض إلى    يؤديوالأسواق  حالة عدم 
 ماليةالمعلوماتي للتقارير الالمحتوى إفصاحات جودة  ارتفاعنتيجة 

 المتممة ومخاطر انهيار أسعار الأسهم الإيضاحات قراءةالعلاقة بين صعوبة   9-10-3

نتائج التحليل الإحصائي المتممة على مخاطر   الإيضاحاتلصعوبة قراءة    سالب  تأثيروجود  إلى    (9جدول رقم )الب  أشارت 

تشير وهذه النتيجة  المتممة نخفض من مخاطر انهيار أسعار الأسهم  الإيضاحاتأن زيادة صعوبة قراءة إلى   انهيار أسعار الأسهم، 
وذلك   العينة.  شركات  بطريقة المربعات الصغرى )  الانحدارلنموذج    وفقاً لدى  تلك النتيجة  OLSالخطي  وقد اختلفت   تم  عما(، 

المسارات    وفقاً   استنتاجها )الب  الإضافيةات  ختباربالا  (Path Analysis)لتحليل  رقم  أصبح ال(11جدول  حيث  ، موجب  تأثير، 
قراءة    التاليوب صعوبة  زادت  كلما    الإيضاحاتكلما  ولعل السبب  ارتفعتالمتممة  الأسهم.  أسعار  انهيار  وجود هذا في    مخاطر 

يرجعفي    الاختلاف ولكن الافي    اختلاف المقياس المستخدمإلى    النتائج  العام للدراسات   تجاهقياس مخاطر انهيار أسعار الأسهم. 
. لذلك، يرى الباحث أن موجب  تأثيربوجود    الثاني الرأيهو  -أسواق ناشئة مثل إيران في    تمت التي ذلك الدراساتفي  بما  -السابقة 

تحليل المسارات   نموذج هي    (NCSKEW)لطريقة    وفقاً نتيجة  الخطي بطريقة المربعات الصغرى  الانحدارالأكثر ترجيحاً عن 
(OLS  ) ًلطريقة   وفقا(DUVOL) . ًالمتممة على مخاطر انهيار أسعار  الإيضاحاتلصعوبة قراءة  موجب تأثيرعليه، يوجد وبناء

 ,.Ertugrul et al., 2017; Kim et al)الأسهم. لذا، تم قبول الفرض الثالث للبحث. وقد اتفقت هذه النتيجة مع الدراسات التالية  
2019; Ria et al., 2020; Azadi et al., 2021; Kong et al., 2021). 

لهما يسعى  وفقاً حيث إنه  ضوء نظرية التشويش الإداري ومن منظور التربح الإداري،في  لنتيجة السابقةهذا، ويمكن تفسير ا
التنفيذيو المدير المرتفعة  ذوين  و ن  يتخذون   اتباعإلى    القدرة  ثم  ومن  المالية،  التقارير  إفصاحات  جودة  لخفض  وأساليب  أدوات 

تؤدي ويتم ذلك من خلال التلاعبإلى    إجراءات قد  بيئة المعلومات،  صياغة الإفصاحات غير في    تزايد مشاكل الوكالة وضعف 
ك )الوصفية(  بما يخدم مصالحه  الإيضاحاتالمالية  وفهم،  بجعلها أكثر صعوبة قراءة  وبالمتممة  ودوافعهم الشخصية،  يتم   التاليم 

وتعتيم وحجب   وذلك على المدى القصير، ولكن  الأخبارإخفاء  وتخزينها،  السيئة  الأخبارلحظة ما يتم الإفصاح عن تلك في  السيئة 
 حدوث انهيار في أسعار أسهم تلك الشركات.إلى  دفعة واحدة، مما يؤدي

ومخاطر انهيار أسعار الأسهم من خلال صعوبة   9-10-4  المتممة  الإيضاحات قراءةالعلاقة بين القدرة الإدارية 

نتائج التحليل الإحصائي  لدرجة القدرة الإدارية على مخاطر انهيار أسعار  موجب تأثيروجود إلى  (10جدول رقم )البأشارت 
وتعتبر وساطة صعوبة قراءة    الإيضاحاتالأسهم، من خلال صعوبة قراءة   المتممة في هذه   الإيضاحاتالمتممة كمتغير وسيط، 

كلية   وساطة  الا.  (Full Mediation)الحالة  مستوى  على  النتيجة  تلك  تأكدت  مستختباروقد  على  وكذلك  الأساسية  وى ات 

 ، تم قبول الفرض الرابع.وعليه، (11جدول رقم )الب الإضافيةات ختبارالا

لإداري، الحالي يمكن تفسيرها في ضوء نظرية التشويش ومنظور التربح ا للبحث، يرى الباحث أن النتائج السابقة النهايةفي  

تحقيق مصالحهم    ذوين  ين التنفيذييحيث توصلت إلى أن المدير ودوافعهم الشخصية من   نتهازيةالاالقدرة المرتفعة يسعون نحو 
نتيجة دخولهم  الأخبارإخفاء أو التعتيم على  في    خلال محاولاتهم وذلك  وقت ممكن،  مشروعات في  السيئة أو تخزينها إلى أطول 

لأسهم وباقي أصحاب المصالح. وهذا الأمر قد يحقق مرتفعة المخاطر والعوائد المحتملة أو تحقيق أداء مالي مخيب لتطلعات حملة ا
، الأخبارالاستمرار في حجب تلك ن ين التنفيذييالمديرلحظة ما لا يستطيع في  منافع للمديرين التنفيذيين على المدى القصير، ولكن

تلك   يتم الإفصاح عن  ثم  ومن  بكثير من منافعها،  تكاليف أكبر  السيئة دفعة واحدة، مما يؤدي إلى   الأخبارلأن حجبها سيؤدي إلى 
يسعى   لذا،  الشركات.  تلك  أسهم  أسعار  في  انهيار  التنفيذيو المديرحدوث  إلى    ذوي  ونن  المرتفعة  وأساليب   اتباعالقدرة  أدوات 

ن يحيث يستغل هؤلاء المدير لتقارير المالية.ا إفصاحاتوالتعتيم والتخزين وذلك من خلال خفض جودة عملية الإخفاء في   تساعدهم
ما قد يشوب التقارير المالية من صعوبة فهم التقارير المالية نتيجة لصعوبة قراءة تلك التقارير في تمرير عملية الإخفاء والتخزين 

 انهيار أسعار الأسهم.   خطر ارتفاعلتلك لأخبار السيئة، بما يؤدي في النهاية إلى 
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 الخلاصة والنتائج والتوصيات والدراسات المستقبلية  -10

 النتائج  الخلاصة و  10-1

قياس   البحث  هذا  بيان    أثراستهدف  للمديرين التنفيذيين على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، مع  الإدارية  قابلية   تأثيرالقدرة 
وذلك   وسيط(.  )كمتغير  العلاقة  هذه  على  للقراءة  المالية  من  بالتطبيق  التقارير  مكونة  عينة  شركة غير مالية مدرجة   58على 

 :التاليةالنتائج إلى  توصل الباحثوقد  .  2020وحتى عام   2014خلال الفترة من عام   (EGX100)مؤشر في   المصريةبالبورصة 

 المصرية. البورصةلدرجة القدرة الإدارية على مخاطر انهيار أسعار الأسهم للشركات في  موجبيوجد تأثير  (1

  .المصرية البورصة فيلدرجة القدرة الإدارية على صعوبة قراءة التقارير المالية للشركات  سالب تأثيريوجد  (2
 .المصرية البورصةفي لصعوبة قراءة التقارير المالية على مخاطر انهيار أسعار الأسهم للشركات  موجب تأثيريوجد  (3
الإدارية   (4 القدرة  درجة  صعوبة قراءة التقارير المالية   موجباً اً  تأثيرتؤثر  خلال  من  الأسهم،  أسعار  انهيار  مخاطر  على 

 ، وتعتبر هذه الوساطة وساطة كلية.كمتغير وسيط

النت هذه  التنفيذيين  إلى    ائجوتشير  المديرين  القدرات المرتفعة قد اعتمدوا على ضعف كفاءة سوق الأوراق المالية   ذويأن 
نظام الحوكمة، وذلك بما يحقق أهداف ومكاسب ضعف و على الإفصاحات السردية غير المالية المصرية وضعف إجراءات الرقابة 

أو حجب مكانية إخفاء أو إصاحات التقارير المالية، ومن ثم المقام الأول، وذلك من خلال تخفيض جودة إففي  لهم انتهازيةشخصية  
قيمة  صافيمشروعات عالية الخطورة ذات في    غير المرغوب فيه أو الانخراط  السيءالسيئة الناتجة عن الأداء    الأخبارتخزين  

سالبة،   والأساليب منها صعوبة قراءة التقارير المالية،وذلك  حالية  من الأدوات  هذا الإخفاء أو الحجب للأخبار السيئة   بمجموعة 
و  الإفصاح عن تلك ، إلا أنه عند لحظة معينة، يتم الأخباربتلك  حتفاظترتفع تكاليف الامع مرور الوقت يكون على المدى القريب، 

 انهيار أسعار أسهم الشركات بشكل حاد ومستمر.إلى  يؤديالمخزنة دفعة واحدة، بما  الأخبار

وقد اتفقت دوافع المديرين التنفيذيين هذا القدرة المرتفعة مع نظرية التشويش الإداري ومنظور التربح الإداري )تعظيم  ذوي، 
 البيئة التشغيلية للشركة وخبراتهم العاليةفي  تحديد التغيراتفي  المنفعة(، حيث يستغل هؤلاء المديرين قدراتهم ومعرفتهم المرتفعة

وتطبيق السياسات والمعايير المحاسبية،في   لتقارير المالية، وعدم الإفصاح عن المعلومات ا إفصاحات ةصياغفي  التلاعبفي  فهم 

انهيار أسعار  خطر، الأمر الذي يؤدي في النهاية إلى ارتفاع بسبب مصالحهم الخاصة لمستخدمي تلك التقارير؛ وذلك واضحبشكل 
 .تلك الشركات مستقبلاً  الأسهم

 الدراسات المستقبلية التوصيات و  10-2

توعية المستثمرين وأصحاب المصالح   يرى الباحث بعض  يقد يُمارس من قبل مدير الذي بالتضليل المالي خرىالأضرورة 
، مع خرىالأ، من خلال تقديم إرشادات توعوية وندوات تثقيفية للمستثمرين وأصحاب المصالح أسواق الأوراق الماليةفي  الشركات

المستثمرين وأصحاب المصالح   هؤلاء  قيام   ويوصي الباحث.  ملاحظات أو مخالفات للجهات المعنية  أيبتقديم    رىخالأضرورة 

 المالية التقارير معدي  على  يجب  كما  العربية،  نالغت  وخصائص   طبيعة  تراعي  القراءة  لقابلية  مقاييس  تطوير  على  العمل  ضرورة
 لمستوى ملائمتها من للتأكد للمستخدمين، وإتاحتها نشرها وقبل الوصفية الإفصاحات  إعداد  بعد  للقراءة  القابلية  مقاييس  أحد  تطبيق
 مع تصالالا عملية نجاح لمدى المسبق  التقييم من  مكنيُ وبما  المالية،  تقاريرإفصاحات ال وفهم  قراءة  في  المستخدمين  وقدرات إدراك

 في المستخدمين وخصائص  طبيعة  يلائم بما  الصياغةفي    تعديلات  إجراء إلى تحتاج  كانت إذا  وما  المالية، التقارير عبر  المستخدمين

بأسواق الأوراق المالية تفعيل دورها.  المصرية  الأعمال  بيئة والرقابية المعنية  في  فضلاً عن ذلك، يجب على الهيئات التنظيمية 
وتعزيز عملية الرقابة على إفصاحات الشركات فيما يخص إدارة الخص والإفصاح،  وإجراءات القياس  تنظيم متطلبات  ائص مجال 

المديرين تلاعبات  لرصد  وذلك  مفعلة،  محاسبية  سياسات  خلال  من  المالية،  بالتقارير  السردية  للإفصاحات  تلك في    اللغوية 
 للإدارة، وبما يعزز من مستوى كفاءة وفعالية سوق الأوراق المالية المصرية.  نتهازيةالاالإفصاحات، بما تمنع أو تحد من الدوافع 

 : يتتمثل فوالتي  مستقبلية ، يقترح الباحث العديد من المجالات لأبحاثالمستخلصةضوء النتائج في و 

 تناول نفس متغيرات البحث، ولكن بالتطبيق على الشركات المالية بقطاعي البنوك والمؤسسات المالية غير المصرفية. (1

 القدرة الإدارية على الإفصاح عن المعلومات المستقبلية وانعكاسها على مخاطر انهيار أسعار الأسهم. أثرقياس  (2
 .مخاطر عملية المراجعة وانعكاسها على مخاطر انهيار أسعار الأسهمعلى القدرة الإدارية  أثرقياس  (3
صعوبة قراءة التقارير المالية على دقة تنبؤات المحللين الماليين بالأرباح وانعكاسها على مخاطر انهيار أسعار   أثرقياس   (4

 .الأسهم

 .CSRمخاطر انهيار أسعار الأسهم على تكلفة رأس المال: من منظور الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية  أثرقياس  (5
 الأداء المالي الحالي والمستقبلي على مخاطر انهيار أسعار الأسهم: من منظور ممارسات تمهيد الدخل. أثرقياس  (6
وكفاءة الا  أثرقياس   (7 بين صعوبة قراءة التقارير المالية  ، وانعكاس ذلك على تكلفة ستثمارالتحصين الإداري على العلاقة 

 التمويل.
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Abstract 
 

The main objective of this research is to measure the impact of managerial ability on stock 

price crash risk, as well as that relationship via the readability of financial reports as a 

mediator variable. To achieve this objective, an empirical study is conducted using a sample of 

58 non-financial companies listed in the EGX100 index in the Egyptian Stock Market, with a 

total of 406 observations during the period from 2014 to 2020 . The data is analyzed based on 

OLS regression and path analysis. The results of the statistical analysis showed the existence 

of a significant positive impact of the degree of managerial ability on stock price crash risk and 

a significant negative impact of the degree of managerial ability on difficulty reading financial 

reports. There is also a significant positive impact of the difficulty reading financial reports on 

stock price crash risk. Finally, the difficulty of reading financial reports as a mediator variable 

has a significant positive impact on the degree of managerial ability on stock price crash risk.  

Moreover, the motives of high-ability CEOs agreed with the management obfuscation theory 

and the rent extraction perspective. 
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