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 مستخلص البحث

على ال لبحثا  هذا  هدفي للمعلومات المحاسبيةإلى اختبار تأثير ميول المستثمرين  لحوكمة عدل  ختبار الدور الم  او، ملاءمة القيمية 
، وذلك بإجراء دراسة تطبيقية على عينة ةالقيمية للمعلومات المحاسبي والملاءمةعلى العلاقة بين ميول المستثمرين    مجلس الإدارة
بمؤشر    70مكونة من   مدرجة   م،2022  –م  2011 مشاهدة، خلال الفترة بين عامي  840ت، بإجمالي مشاهدEGX100شركة 

سالب معنوي  تأثير   جودو إلىوتوصلت نتائج البحث   ،لاختبار صحة الفروض  تحليل الانحدار المتعدد  أسلوب علىاعتمدت الباحثة  و
تأثير موجب معنوي للعلاقة بين استقلالية مجلس الإدارة والملاءمة    ودوج، والملاءمة القيمية لربحية السهمعلى  ميول المستثمرين ل

للمعلومات المحاسبية لحجم مجلس الإدارة وازدواجية الدور التنفيذي على الملاءمة القيمية   وجد  كما  ،القيمية  تأثير غير معنوي 
لحجم مجلس الإدارة على العلاقة بين ميول المستثمرين والملاءمة  ووج بالإضافة إلى  ،للمعلومات المحاسبية د تأثير سالب معنوي 

لربحية السهم وازدواجيه دور مجلس الإدارة على   ،عدل لاستقلالية مجلس الإدارةد تأثير م  ووج  النتائج عدم  أوضحت  كما ،القيمية 
 العلاقة بين ميول المستثمرين والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية.

 

 الكلمات المفتاحية:  

 ة.الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبي، ميول المستثمرين، حوكمة مجلس الإدارة

 

 .2024يوليو  22 ي، وقبوله للنشر ف2024يوليو  3 تم استلام البحث في

mailto:faten.ahmed@foc.cu.edu.eg
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 مشكلة ال. طبيعة 1

  ،تهيئة أوضعها  هذه الأدواتومن أهم   ،شهدت الأسواق الناشئة في الأعوام الأخيرة العديد من الجهود لتحسين مناخها الاستثماري
يعتمد عليه العديد من الأطراف  وتوفير نظام معلومات جيد يسهم في جذب الاستثمار، حيث تعتبر المعلومات المحاسبية المصدر الذى 

 أن تتسم   من الضروريلذا   ؛قراراتهم الاستثمارية في سوق الأوراق المالية اتخاذخاصة المساهمين والمحللين الماليين عند  :العلاقة ىذو 
 ،بالملاءمة القيمية والتي تعنى إمكانية أن تنعكس المعلومات المحاسبية على أسعار الأسهم بشكل فورىتلك المعلومات خاصة المحاسبية  

والانهيارات في الشركات جعلت   وفي الوقت المناسب وتساعد على التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية، إلا أن حدوث العديد من الأزمات 
ومن ثم تزايدت حاجة المستثمرين وغيرهم من صناع ، في مصداقية وملاءمة ما تحتويه من معلوماتن  الية يشككو مستخدمي التقارير الم

بدلالة أسعار أو عوائد الأسهم ) تفسير قيمة الشركة  المحاسبية عند  تقييم الملاءمة القيمية للمعلومات  الاستثمارية إلى  سمعان القرارات 
 .(Kareem & Ikbal, 2021؛2022وحماد، 

المحاسبيةة  يالملاءمة القيم  تعتبر   ال للمعلومات    ،ة  أسواق المال تتسم بالكفاء  اعتبار أنعلى التي قامت   مهمةمن الموضوعات 
قراراتهم  اتخاذية قبل  لامالأفراد يتصرفون بعقلانية، ولديهم القدرة على الربط بين المعلومات المحاسبية وأسعار الأسهم وتقييم أوراقهم الف

م،  2008عام المالية العالمية    الأزمةالبورصات حول العالم وحدوث   فيالاستثمارية، إلا أن الظواهر غير العادية مثل انهيار أسعار الأسهم  
، أثبتت فشل النظريات المالية المبنية على افتراضات كفاءة السوق المالي في تفسير السلوكيات غير العادية بالأسواق والفقاعات السعرية

نحو نظرية التمويل   القرارات   اتخاذتفترض أن المستثمرين غير عقلانيين وغير أكفاء في    التي  السلوكيالمالية، وأصبح هناك توجه 
السلبية والمبالغة   ؛الاستثمارية يتغاضون عن المعلومات  يكون المستثمرون متفائلين، فقد  رد الفعل نحو   فيويرجع ذلك إلى أنه عندما 

الإيجابية يكون  ،المعلومات  النقيض من ذلك، عندما  بأعلى من قيمتها الحقيقية، وعلى  الأسهم  تقدير أسعار  يؤدي إلى المبالغة في  مما 
الفعل تجاه المعلومات السلبية يتجاهلون المعلومات الإيجابية والمبالغة في رد  يؤدي إلى انخفاض قيمة  مما   ،المستثمرون متشائمين فقد 

 ;Cui & Zhang, 2020)ار الأسهم عأس  ىوهذا ينعكس عل  ،الاستثماريةالقرارات   ىتؤثر علميول المستثمرين  في  وبالتال  ،أسعار الأسهم
Del río, 2024 Zhou, 2018;.) 

تتعلق بالملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية الأخذ في الحسبان متغير ميول المستثمرين    التيلابدُ للدراسات   المنطلق، كانمن هذا   
بزيادة الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية فيالذي قد يؤثر   وقد تباينت نتائج  أو انخفاضها نتائج هذه الدراسات سواء  الدراسات   هذه، 

 :كما يلي فقد أشارت الدراسات إلى وجهات نظر مختلفة ،حول العلاقة بين ميول المستثمرين والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية

يؤدي إلى عدم اهتمام المستثمرين بالأرقام    ،في التفاؤل حول وضع الشركة في المستقبل الإفراطأن    إلىتشير   :وجهة النظر الأولى 
الأداء المحاسبي الحالي الأسهم في ظل ميول المستثمرين  وبالتالي فإن المتغيرات المحاسبية تكون أقل ارتباط    ،المحاسبية أو  بـأسعار  ا 

 ;Povel et al., 2007; Gurun & Ali, 2009; Seybert & Yang, 2012; Mian &  Sankaraguruswamy, 2012المتفائلة )

Chaudhry & Sam, 2018; Santana et al., 2020.) 

أكدت على أن العلاقة بين ميول المستثمرين والملاءمة القيمية للمتغيرات المحاسبية علاقة موجبة خلال    :أما وجهة النظر الثانية

تفسير المعلومات المحاسبية لأسعار الأسهم ،الفترات التي يتزايد فيها اهتمام المستثمرين بأخبار الشركات  Coultonحيث تزيد فيها قوة 
et al., 2016; Yang et al., 2018; Wang, 2018; Mbanga, 2019; Wen et al., 2019; He et) al., 2020.) 

 Zhu) ميول المستثمرين والمعلومات لها تأثير نسبى مختلف على سعر السهمتري أن العلاقة بين  : والتي  بينما وجهة النظر الثالثة
& Niu, 2016; Nikbakht et al., 2017). 

سبق،   تغير  ن  إيتضح مما  ميول المستثمرين  امستمر    اهناك  وانطباعات  المعلومات يومعها    ،لمعتقدات  تباين مستوى ملاءمة 
تجاه انحرافات أسعار الأسهم رد فعل معتدلا  المحاسبية عند تفسير أسعار الأسهم، وحتى  يكون الأثر النهائي   ،يكون رد فعل السوق  ولا 

رقابية  حيث تعتبر آليات الحوكمة أحد   ؛رادعة مثل حوكمة الشركات وإشرافيةلأى أزمة هو انهيار السوق المالي، فلابدُ من وجود قوة 
مما   ،حماية وضمان حقوق المساهمين والأطراف ذات المصالح بالشركة، وتحسين جودة التقارير المالية  فيقد تسهم    التي  مهمةالعوامل ال

تحقيق فعالية عملية الرقابة على مختلف    فيهم  مقد يؤثر على مستوى تباين الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية، وذلك من خلال دورها ال
 (. Balagobei, 2018؛ 2019)سمعان،  مما يتحقق معها المصداقية والعدالة والشفافية ،جوانب أداء الشركة

الاستثمارية الناتجة عن ميول المستثمرين،   فيقد تسهم حوكمة الشركات   ،من ناحية أخرى  التأثير على اضطرابات القرارات 
وبالتالي  تنطوي على استثمار مبالغ كبيرة من المال،  حيث تعتبر قرارات الاستثمار من أهم القرارات التي تتخذها إدارة الشركة، لأنها 

ا لبقاء الشركة، ومن ثم فإن التقييم الدقيق لقرارات الاستثمار له أهمية كبيرة لمدير الشركة، إلا ا خطير  يعتبر قرار الاستثمار الخاطئ تهديد 
تؤثر على  الأسهم الناتجة عن ميول المستثمر قد  بالشركة  اتخاذأن الانحرافات غير العادية لأسعار  الاستثمار  ولهذا كان من  ؛قرارات 

كل   فيا ما على ميول المستثمرين وتكفُل تجنب تضارب المصالح  يمكن أن تراقب وتسيطر نوع  التيحوكمة الضروري وجود آليات ال
وبناء  عليها ،  المستثمرين إرضاء ميولإلى حيث قد تميل إدارة الشركة   ، (Shahid & Abbs, 2019; Modani et al., 2023)شركة  



 2025 مارس ، الخامس، العدد الاولالمجلد  -المجلة الأكاديمية للبحوث التجارية المعاصرة 

 

110 

 

بإفراط الاستثمار )  اتخاذيتم  تكون  الاستثمارية والتي قد  الاستثمارية ذات Overinvestmentالقرارات  (، وذلك باختيار المشروعات 

يتم   قد  أو  المتفائلة،  المستثمرين  ميول  لتلبية  منها  محاولة  في  السالبة  الحالية  القيمة  الاستثمار   اتخاذصافي  بنقص  قرارات 
(Underinvestment  ،)الاستثمارية ذات صافي القيمة الحالية الموجبة  أي باستغلال المشروعات  نظراّ لانخفاض  ؛عدم قيام الإدارة 

 الإفصاحيتم    التيميول ورغبة المستثمرين عن الاستثمار في هذه المشروعات، وبالتالي قد تؤثر ميول المستثمرين على نوعية المعلومات 
 مجلس الإدارةحوكمة   آليةأن تبنى   ةتوقع الباحثت، ومن ثم (Quah et al., 2021)  اعنها وعلى السياسات المحاسبية المستخدمة أيض 

المحاسبية فآلي مراقبة وتحفيز   في  :تسهم أولا  ة حوكمة  مجلس الإدارة  تضبط ميول المستثمرين وتزيد من الملاءمة القيمية للمعلومات 
ويزيد من اهتمامه    ،مما يزيد من ثقة المستثمر  ،مما يدفعهم نحو تقديم معلومات محاسبية ذات مصداقية وموثوقية وشفافية عالية  ،المديرين

مما يحد من قرارات الإدارة المرتبطة بالإفراط   ،ميول المستثمرينفي    تقلباتالتقليل    :ابالمعلومات المحاسبية عند تفسير أسعار الأسهم، ثاني 
 ينعكس على استقرار استثمار الشركات واستقرار أسعار الأسهم وسوق المال.وهذا  ،الاستثمار أو نقص الاستثمار في

 المشكلة البحثية من وجهة نظر الباحث في عدة تساؤلات:  بلورةيمكن  وبناء على ما سبق،

 للمعلومات المحاسبية؟التساؤل الأول: هل يوجد تأثير لميول المستثمرين على الملاءمة القيمية 
 ة للمعلومات المحاسبية؟يعلى الملاءمة القيم مجلس الإدارة حوكمةالتساؤل الثاني: هل تؤثر 

الثالث:   تأثيرالتساؤل  الإدارة  حوكمةمحفز ل  /  مٌعدل  هل يوجد  القيمية  على    مجلس  والملاءمة  بين ميول المستثمرين  العلاقة 

 ؟في الشركات المقيدة بالبورصة المصرية للمعلومات المحاسبية

 . أهمية البحث.2

 . الأهمية العلمية2/1

تسهم  المحاسبية، إلا أن هذه الدراسة  بالملاءمة القيمية للمعلومات  على أحد   فيرغم اهتمام العديد من الدراسات  الضوء  إلقاء 
العلاقة بين المعلومات المحاسبية وأسعار الأسهم، وهي ميول المستثمرين وذلك في البيئة المصرية،   فيا  لم تلق اهتمام   التيالمتغيرات 

مما يعد إضافة في بحوث الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية، ويزيد من وعي وإدراك مستخدمي ومعدي المعلومات لأهمية تأثير ميول  

تعتبر الدراسة المستثمرين في الملاءمة القيمية للمعلومات ا لمحاسبية، والذي ينعكس بدوره على قرارات المتعاملين في سوق المال، كما 
من تناول الباحثة التأثير    الأكاديميةا في مجال العلاقة بين حوكمة مجلس الإدارة وميول المستثمرين،  وتستمد أهميتها  الحالية تأصيلا  نظري 

ارة على العلاقة بين ميول المستثمرين والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية، وهذا يساهم المٌعدل الذي يمكن أن تحدثه حوكمة مجلس الإد
في زيادة وعي الشركات بآليات الحوكمة التي من شأنها تقلل من ميول المستثمر وتحسن من مستوي الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية،  

تتعرض لها الدراسات السابقة، علاوة علمما يحسن من استقرار السوق المصري، وفي حدود عل  ىم الباحثة هذا يمثل إضافة جديدة لم 
الدراسة   تسهم  السياسات    فيذلك،  وصانعي  المالية  الأسواق  على  هيئات الإشراف  سلوكيات   فيمساعدة  فهم  على  المالية  الأسواق 

نتا هيالحسبان أن الأسواق ما   فيالمستثمرين وميولهم المختلفة، والأخذ   التعرف على السياسيات إلا  ج وعى المتعاملين فيها، وبالتالي 
 تحد من هذه الميول وتُحسن من بيئة اتخاذ القرار الاستثماري.  التي

 . الأهمية العملية2/2

بالتطبيق على   الشركات المقيدة  تختبر الدراسة الحالية العلاقة بين ميول المستثمرين والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية وذلك 

في البورصة المصرية؛ وذلك لإيجاد دليل عملي على مدي صحة وجود علاقة من عدمه؛ ولتوضيح ما إذا كانت ميول المستثمرين في 
بين  ة  البيئة المصرية لها تأثير على الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية، وهل سلوكه يتصف بالعقلانية أم لا؟، كما تختبر الدراسة العلاق

والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية بالتطبيق على الشركات المقيدة في البورصة المصرية، خاصة أن هناك  حوكمة مجلس الإدارة 
ا، تختبر الدراسة ا في نتائج الدراسات السابقة حول هذه العلاقة، مما يجعلها ليست قاطعة وتحتاج مزيد من التحقق والتفسير، أخير  تباين 

العلاقة بين ميول المستثمرين والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية، وهل لها دور في تقليل   ىالمُعدل لحوكمة مجلس الإدارة علالأثر 
إضرابات السوق الناتجة عن ميول المستثمرين، وهل ستؤدي إلي انخفاض أم تحسين الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية وذلك بالتطبيق  

 على الشركات المقيدة في البورصة المصرية. 

 .أهداف البحث.3

 تسعي الباحثة إلى تحقيق الأهداف التالية:المشكلة البحثية السابقة، مع  ااتساق  

  .الهدف الأول: اختبار العلاقة بين ميول المستثمرين والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية
 الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية.الهدف الثاني: قياس أثر حوكمة مجلس الإدارة على 
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في على العلاقة بين ميول المستثمرين والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية    مجلس الإدارة  لحوكمةعدل  الهدف الثالث: فحص التأثير المٌ 

 .الشركات المقيدة بالبورصة المصرية

 .فروض البحث.4

 فقد قام الباحث باشتقاق الفروض البحثية على النحو التالي: ؛والإجابة على تساؤلاتها البحثيةا نحو تحقيق أهداف البحث، سعي 

H1 -الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية. ىحصائية لميول المستثمرين علإذو دلالة  : يوجد تأثير 

:H2 -  للمعلومات المحاسبية. ةيحصائية لخصائص مجلس الإدارة على الملاءمة القيمإيوجد تأثير ذو دلالة 

:H3 - .يوجد تأثير مُعدل لخصائص مجلس الإدارة على العلاقة بين ميول المستثمرين والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية 

  .نطاق البحث. 5

عدل تقتصر الدراسة الحالية على دراسة تأثير ميول المستثمرين على الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية، وكذلك الأثر المُ 
مجلس الإدارة على العلاقة بين ميول المستثمرين الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية، وذلك بالتطبيق على عينة من لحوكمة 

 م.2022م إلى 2011الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية خلال الفترة من 

 خطة البحث. 6

الجزء القادم من ا نحو تحقيق أهداف البحث، واختبار مدى صحة فروضها والإجابة على تساؤلاتها البحثية، فقد تم تبويب سعي 
 كما يلي: البحث

 . الإطار النظري لميول المستثمرين والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية.6/1
 . الدراسات السابقة وتطوير فروض البحث.6/2

 الدراسة التطبيقية.. 6/3
 . النتائج والتوصيات والدراسات المستقبلية6/4      

 .الإطار النظري لميول المستثمرين والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية.  6/1

 ن.. الإطار النظري لميول المستثمري6/1/1

مفهوم ميول المستثمرين.6/1/1/1  . 

الاهتمام بسلوكيات المستثمرين وميولهم ظهر عندما أثبتت النظريات المالية التقليدية فشلها في تفسير الحالات والظواهر الشاذة  إن
في أسواق المال، مما جعل هناك أسباب ومبررات لظهور علم التمويل السلوكي الذي حاول تفسير الظواهر غير العادية من خلال تفسير  

يؤثر على أسواق الأسهم من وجهة نظر  والعاطفية للمستثمرين، وبالتالي فهو    التحيزات الإدراكية يحلل سلوك المستثمرين وكيف  علم 

وبالتالي فميول المستثمرين تعد أحد الموضوعات   ،(Cuomo et al., 2018لأن الأخلاق والعواطف تؤثر على الأداء المالي )  انظر  ؛  نفسية
 التي تم التركيز عليها في الدراسات المتعلقة بالتمويل السلوكي. المهمة

ميول المستثمرين، حيث عرفت بشأن  وتعددت التعريفات  ومشاعر 2019دراسة حشمت )  هاهذا،  واتجاهات  توقعات  بأنها "   )
للتداول، وبذلك فإنه يمكن استخدامها في التنبؤ   على قراراتهم  والمشاعر  المستثمرين حول ظروف السوق، حيث تنعكس هذه التوقعات 

بأنها سلوكيات المستثمرين التي تتسبب في انحراف  قيمة السهم أو الأصل المالي   Zhou (2018)"، كما عرفتها دراسة الأسهمبعوائد 
التفاؤل أو التشاؤم المفرط حول أصل معين  " إلى أنها Baker & Wurgler (2007)عن قيمته الأساسية أو الحقيقية، وأشارت دراسة 

والتدفقات النقدية المستقبلية وال يتأثر المستثمرون بالعوامل  تي لاوتوقعات الأفراد للمخاطر  تكون مدعومة بالمبادئ المالية الأساسية، إذ 
 .مما يجعله غير عقلاني في قراراته" ،الخارجية

 .مجلس الإدارةحوكمة وميول المستثمرين بين  علاقةال.  6/1/1/2

يراقبها   التيومن أهم المؤشرات   ،أسواق المال فينحو زيادة أرباحهم والاطمئنان على استثماراتهم   باستمرارالمستثمرين    يتطلع

والتي  ،منهما بعوامل عدة من بينها الحوكمة  إلى جانب الممارسات المعلنة من الشركات، ويتأثر كلٌ  ،السوق فيالمستثمرون سعر السهم 
ونتج    ،البورصات العالمية فيلحقت بالشركات المقيدة    التيلصراع الناشئ بين أطراف الوكالة، وسلسلة أحداث الانهيارات اظهرت نتيجة  

الحوكمة، ويظهر الدور المهم   فيفصاحات المنشورة عن الشركات والمتمثلة  تضمن جودة الا  التيعن هذه الأزمات مجموعة من المبادئ  
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الشركة   فيللحوكمة   بين إدارة  المصالح  توازن  وتحقيق  الشركات  وتحسين إدارة  الشفافية  تعزيز  خلال  من  تنافسية الشركات  زيادة 

همة التي تؤثر موتعتبر حوكمة مجلس الإدارة أحد الأليات ال  والمساهمين والدائنين والمقرضين والأطراف الأخرى من أصحاب المصالح.
 على ميول المستثمرين وقراراته الاستثمارية.

نه يحمي رأس المال المستثمر في الشركة من إمراقبة سلوك الإدارة، إذ  في   الشركات حوكمةليات آيعتبر مجلس الإدارة أفضل 
الإدارة القوي يشارك  سوء الاستغلال من قبل الإدارة، من خلال صلاحياته القانونية في تعيين وإعفاء ومكافأة الإدارة العليا، كما أن مجلس

سلوكها ويراقب  المناسبة للإدارة،  الحوافز  ويقدم  وضع إستراتيجية الشركة،  تعظيم قيمة الشركة  بفاعلية في  وبالتالي  أداءها،  ويقوم 
(Saona et al., 2020)  ،القرارات التي تنعكس على مصلحة   اتخاذدور مجلس الإدارة في   دراساتتناولت العديد من ال، وفي هذا الصدد

بالإيجاب وتسهم في تحسين   خاصة ، حيث أكدت دراسة كل من الملاك  الأرباح  للشركات عامة  وجودة   & Herdjionoالأداء المالي 
Sari (2017); Saona et al. (2020); Al-Absy & Hasan (2023); Aidoo et al. (2024)   على وجود أثر موجب لزيادة عدد

ن وعدد مرات الاجتماع على ربحية السهم وعلى زيادة معدل توزيع الأرباح السنوي، كما أثبتت دراسات آخري يغير التنفيذي  الأعضاء
 ,Mohamed & Aydin, 2016; Balagobei) في بعض الدول النامية جودة  الالأثر السالب لخصائص مجلس الإدارة على تحقيق  

 وتراجع فاعلية قواعد الحوكمة. ، حيث فسرت ذلك بسوء كفاءة تطبيق القانون وحماية المستثمرين ،(2018

يعتبر أكثر فاعلية من المجالس كبيرة  صغير الحجم  أن مجلس الإدارة  فقد أظهرت الدراسات  يتعلق بحجم مجلس الإدارة  فيما 

الحجم، وفُسر ذلك بأنه في حالة المجالس المكونة من عدد قليل من الأعضاء يميل كل عضو إلى بذل جهد أكبر من الجهد المبذول في حالة 
يدرك أن هناك عدد   وجود الشركة قليلا    اأعضاء أكثر، وذلك لأن العضو في الحالة الأولى  وإدارة  أما  ،لديهم مسؤولية الرقابة على أداء 

بالإضافة إلى ذلك قد   ،(Helland & Sykuta, 2005قد يتقاعس البعض عن أداء واجبهم الرقابي )ف اعندما يكون عدد الأعضاء كبير  
الكبير إلى عدم القدرة على   قرارات فعالة حيث تزداد صعوبة الوصول إلى اتفاق عام على القرارات   اتخاذيؤدى حجم مجلس الإدارة 

الرقابة  فيلأنه أكثر فعالية    انظر    ؛أفضل  حيث تكتسب حوكمة الشركات هيكلا   ،المالية والإدارية على عكس مجلس الإدارة صغير الحجم
 على تصرفات المدير التنفيذي.

أن صغر  إلى  Almujamed & Alfraih (2020); Tahat et al. (2021) على النقيض مما سبق، أشارت دراسة كل من 
يواجه صعوبة  تعتبر المجالس كبيرة   فيحجم المجلس قد  حماية حقوق المساهمين الأقلية ويحمى حقوق المساهمين الأغلبية فقط، كما 
ستراتيجية للشركة، وكذلك تأسيس تتعلق بالقرارات الإ  التيرشادات  تقدم النصائح والإ التيتوفر الخبرات تالحجم ذات فعالية أكثر حينما  

 .Perez-de Toledo et alمع ذلك دراسة   كما تتفق ،لقانوناشراف عليها للتأكد من أن أعمال الشركة تتم وفق نظم للرقابة الداخلية والإ

وذلك أثناء   -بشكل كبير أثناء التقلبات   قد أسهمعضو   13إلى   11والتي أوضحت أن تحول حجم مجلس الإدارة الأمثل من   (2016)
ويرى الباحث أن حجم مجلس الإدارة  في  –م(  2010-م2008الأزمة المالية ) والتنسيق، والقيادة للشركات.  والخبرات،  توفير الموارد، 

  ،تمنحهم القدرة على القيام بدورهم الرقابي كما ينبغي وخبرتهم  قد يتوقف على طبيعة الأعمال التي تقوم بها الشركة وأن استقلالية أعضائه  
 وتوجيه موارد الشركة نحو تحقيق أهدافها. 

المجلس كآلية على الإ من منظور تتوقف قدرة  وذلك من خلال  نظرية الوكالة  بفاعلية على درجة استقلاليته عن الإدارة  شراف 
لذلك وجب أن يكون من بين أعضاء   ؛دورهم كأعضاء مجلس الإدارة  فضلا  عنالأعضاء غير التنفيذيين الذين لديهم علاقات مع الشركة  

تنفيذيين   غير  أعضاء  الإدارة  )  ،لجانه  فيمجلس  دراسة  توصلت  وقد  الأخلاقية،  غير  السلوكيات  من   & Vahdaniللحد 
Mohamadimehr (2020   ومدته وخبرته وحجمه  الإدارة  استقلالية مجلس  ميول    فيإلى أن  كبير على  تأثير  لها  الأعمال  مجال 

بين المعلومات عن الربحية وميول المستثمرين. بمعنى آخر تسهم هذه السمات في  المستثمرين، فهذه الخصائص ستقوي العلاقة السالبة 
بالشركات التي ينفصل فيها منصب الرئيس زيادة ال تقليل ميول المستثمرين. فقد تكون ميول المستثمرين أكثر تفاؤلا   وبالتالي  معلومات 

والشركات التي لديها ارتفاع  وصغر  ملكية المدير التنفيذي، فيعدد الأعضاء الخارجين، وانخفاض   فيالتنفيذي ورئيس مجلس الإدارة، 
( والمستوى التعليمي لأعضاء مجلس الإدارة  Huang & Tompkins, 2010حجم مجلس الإدارة  يتعلق بالخبرة  يخلق  ف(. أما فيما  قد 

يرتبطا    He et al. (2020)أثبتت دراسة  حيث من جانب المستثمر،   اتحيز   أن المستوى التعليمي العالي وخبرة أعضاء مجلس الإدارة 
 بشكل موجب بميول المستثمر الأجنبي.

بقواعد  الإخلاليتبين أن خصائص مجلس الإدارة قد تختلف من شركة لأخرى حسب طبيعتها وإمكانيتها دون   ،سبقما    ىبناء عل
تلعب دور   تعتبر أحد    احيوي   االحوكمة، إلا أن الباحث يرى أن خصائص مجلس الإدارة  والتي  الجيدة  كآلية لتطبيق حوكمة الشركات 

العوامل الأساسية في الحفاظ على ثقة المستثمرين والحصول على التمويل الخارجي خاصة  أثناء الأزمات، وذلك من خلال إحكام الرقابة 
التنفيذية في الأنشطة مرتفعة المخاطر، بالإضافة إلى توفير الحماية لحقوق الأقلية وهذا  على الإدارة التنفيذية والحد من انخراط الإدارة 

وهذا يشير إلى أن  د يحسن من الميول التشاؤمية السلبية ومن ثم قراراته الاستثمارية،وق ،بدوره قد ينعكس على ميول المستثمر بالإيجاب
. وقد أثبتت الأزمة المالية العالمية عام الأسهمضبط ميول المستثمر واستقرار أسعار  فيخصائص مجلس الإدارة  قد تساعد بشكل كبير  
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م أن ميول المستثمرين الإيجابية قد تجعلهم على استعداد لدفع أسعار مميزة لأسهم الشركات ذات الحوكمة الجيدة، حيث ارتبط تقلب  2008

    (Cheng et al., 2013; Almaskati et al., 2023). الشركةبدرجة ثقة المستثمرين في  -إلى حد كبير -أثناء الأزمة   الأسهمأسعار  

 .للملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية نظريالإطار ال.  6/1/2

اا  تلعب المعلومات المحاسبية دور   هم لقراراتهم الاستثمارية، وتعتبر  اتخاذفي دقة تقييمات المشاركين في أسواق المال عند   مهم 
، والتي عدمهملاءمتها أحد السمات التي يجب توافرها لتحقيق جودة التقارير المالية والتي من خلالها يتم الحكم على نفعية المعلومات من  

المحاسبية  الأدبياتعرفتها   عرفهاو  .المحاسبية بالملاءمة القيمية للمعلومات  الأرقام   Kareem & Ikbal   (2021) قد  بإنها مقدرة 
عبارة ويرى الباحث أن الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية   ،الأسهمأسعار وعوائد   علىتلخيص المعلومات التي ترتكز    علىالمحاسبية  

تنبؤية وتأكيدية وتفسيرية للتغييرات في أسعار وعوائد الأسهم مما  عن والتي لها قدرة  المعلومات المحاسبية المنشورة في القوائم المالية 
 يساعد المستثمرين سواء الحاليين أو المرتقبين على تقييم الشركة والتنبؤ بأدائها المستقبلي واتخاذ قرارات استثمارية رشيدة.

تقدم أفكار مفيدة لواضعي المعايير مما يخدم القضايا  من خلال تعتبر بحوث الملاءمة القيمية مهمة في إعداد المعايير المحاسبية  
كما ،  محاسبية تعكس المعلومات التي تستخدم من قبل المستثمرين في تقييم أسهم الشركةالرقام  الأإذا كانت    تقييم ما  فيتساعد و   ،المحاسبية
المستقبلي   للمستثمرين الحاليين والمحتملين وذلك لمساعدتهم في التنبؤ بأداء الشركة  توفير معلومات مفيدة عن أنشطة الشركةتساهم في 
 (.2021،يعل؛Dunham & Grandstaff, 2022 )، قرارتهم الاستثمارية علىوالتأثير 

دور 6/1/2/1  .حوكمة الشركات في دعم الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية. 

يتم الاعتماد عليها لقياس أداء الشركات في الأسواق المالية ومن خلالها تستطيع الفئات   امهم   اتعتبر المعلومات المحاسبية مصدر  
والعوائد التي تعود عليهم جراء  ي ضعف في قدرة المعلومات المحاسبية  أقرار الاستثمار، و  اتخاذالمختلفة معرفة حجم الأخطار بالسوق 

توقع التدفقات النقدية المستقبلية يعنى ضعف   المحاسبية  اعن  وبما أن ونظر   ؛في الملاءمة القيمية للمعلومات  لأهميتها لجميع الأطراف  ا 

صدارها يقع على عاتق مجلس الإدارة، فجاءت آليات الحوكمة لمراقبة سلوك الإداريين وتقليل عدم تماثل المعلومات بين أطراف الوكالة إ
 أو سوء تقدير طبيعة المعلومات التي تحتويها التقارير المالية.والتي تنتج عن حجب الإدارة لبعض المعلومات عن أصحاب المصلحة 

  : في ضعف الملاءمة القيمية للمعلومات وتتمثل إلىقد ينتج عن عدم تماثل المعلومات مشاكل قد تؤدى في النهاية   

ممولي رأس المال  والإدارة وعدم امتلاكتنشأ هذه المشكلة من الفصل بين الملكية   (:Moral Hazard) مشكلة الخطر الأخلاقي

تعظم من مصلحتهم الشخصية وتضعف من  و ن نفوذهم  يمما يؤدي إلى استغلال المدير  ،من المعلومات الذي يتوافر لدى الإدارةنفسه  القدر 
 (. 2021الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية )خليل ومحمد، 

وفي ظل   تحدث  (:Adverse Selectionمشكلة الاختيار المعاكس ) مشكلة الاختيار المعاكس قبل إتمام صفقات البيع والشراء، 
المدير يملك  ما  عادة   المتاحة  المعلومات  تماثل  الحالية و عدم  الشركات  لاستثمارات  الربحية المتوقعة  حول  المعلومات  من  مزيد ا  ن 

تتم عملية طرح   للمستثمرين بقيمة سوقية أعلى من قيمتها    الأسهموالمستقبلية، والتحكم في توقيت إصدار أسهم رأس المال بغرض أن 
يستخدمو  فقد  في ذلك،  نجح المديرون  استثمارية محفوفة   الأسهمعوائد طرح    نالحقيقية، وإذا  مشروعات  بالاستثمار في  في الإفراط 

ثم تقييد حرية الإدارة في  ىإليدفعهم   فهذاالخطر على استثماراتهم  بالمخاطر، وعند استشعار المستثمرين  تمويلهم، ومن  تخفيض حجم 
( الاستثمار  في  النقص  ظاهرة  وحدوث  ضعف الملاءمة القيمية  (Quah et al., 2021الاستثمار،  المشكلة  ينتج عن هذه  . وبالتالي 

  وعدم رضا المستثمرين. الأسهمقرارات استثمارية غير كفء، وعدم تعظيم ثروات حملة   اتخاذللمعلومات و 

للتغلب على هذه المشاكل فإن الالتزام بالقوانين والتشريعات التي نصت عليها حوكمة الشركات يعتبر إحدى الطرق لبناء الثقة بين  
ا لما قدمته هذه التشريعات من حماية لحقوقهم وتوفير قوائم مالية عالية الجودة تتحقق فيها صفة الملاءمة نظر    ؛المستثمرين وإدارة الشركات

تؤثر على Almerai, 2017; Tahat et al., 2021والموثوقية ) أحد أهم آليات حوكمة الشركات التي  (. وتعتبر آلية مجلس الإدارة 

 للمعلومات المحاسبية.الملاءمة القيمية 

  .مجلس الإدارة على الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية خصائص أثر .  6/1/2/2

ا بتأثيرها على تعظيم  لأنهم مهتمون كثير   ؛ا للمزايا التي تحققها حوكمة الشركات يلاحق المستثمرون الشركات التي تطبقهانظر  
والتي يشعرون بأنها محكومة جيد   هذهالمنافع التي تقدمها ، فالمستثمرون مستعدون لدفع المزيد مقابل  Chen, 2013)القيمة ) ا،  الشركات 

تدار من خلالها الشركات مجلس الإدارة، بدور  ومن أهم آليات الحوكمة والتي    ؛م في فعالية تطبيق الحوكمة مهفتسهم آلية مجلس الإدارة 
بالقوائم المالية من  انظر   يمكن أن تتلاعب الإدارة  على الإدارة، ففي ظل غياب الرقابة على سلوكيات الإدارة  والرقابي  للدور الإشرافي 

تقييم الشركة  على استخدام المعلومات في  تمثل الوضع الحقيقي للشركة، مما يضلل المستثمرين وعدم القدرة  خلال توفير معلومات لا 
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المحاسبية والقيمة السوقية للشركة بين المعلومات  ثم، و (Habib & Azim, 2008)  وفقدان الترابط  التي لديها مجلس  من  فالشركات 

 إحكام الرقابة الداخلية وتحسين الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية.  في تساعدإدارة قوى وفعال يمكن أن 

وجود دوافع قوية لدى الفئات المتعددة لأصحاب المصلحة بطلب المزيد    ىإل(  2022ا مع ما سبق، فقد أشارت دراسة قنديل )تماشي 

ا من الاستقلالية لزيادة جودة المراجعة وتحسين مستوى الشفافية، ولضمان طريقة نشطة وشفافة من الشفافية ومنح مجالس الإدارات مزيد 
تزيد من جودة المراجعة،  الأسهمفي إدارة مصالح حملة  وبقية أصحاب المصلحة، وقد خلُصت الدراسة إلى أن استقلالية مجلس الإدارة 

تسهم  الأسهموأن الإجراءات التي يتخذها المنظمون وحملة   الطوعي عن   الإفصاحزيادة مستوى   فيفي زيادة استقلالية مجلس الإدارة 
غير المالية المحاسبية إلى الحد   ،المعلومات  تماثل المعلومات  تخفيض مشكلة عدم  على استقرار أسعار   الأدنىبالإضافة إلى  والحفاظ 

أن استقلالية مجلس الإدارة     Holtz & Neto (2014)ترشيد قرارات المستثمرين، كما ذكرت دراسةفي  ومساهمة هذا الاستقرار  الأسهم
  Linda (2018); Krismiaji & Surifah (2020) وجدت دراسة    على الملاءمة القيمية لربحية السهم، وعلى النقيض   اموجب ذات تأثير  

ا على الملاءمة القيمية لربحية السهم.  على الملاءمة القيمية للقيمة الدفترية للسهم، ولكنه يؤثر سلب   اموجب أن استقلال مجلس الإدارة له تأثير 
إلى جانب استقلالية مجلس الإدارة فعدد المديرين غير التنفيذين في المجلس يساهم في تحسين جودة المعلومات المحاسبية، حيث إن غالبية  

وبالتالي التأثير الموجب على  المجالس غير التنفيذية مرتبطة بشكل عكسي بإدارة الأرباح وهو ما يعكس تماثل المعلومات بين الأعضاء،
(، ويرى الباحث أن المستثمرين  Karamanou & Vafeas, 2005; Davidson et al., 2005ة للمعلومات المحاسبية )يالملاءمة القيم

المزيد من الأعضاء غير التنفيذيين في المجلس لما ل  يقدرون استقلالية مجلس الإدارة وقيمة  ذلك  ووجود  من انعكاس على تحسين جودة 
 الأرقام المحاسبية.

أن     Almujamed & Alfraih(2020)علاوة على ذلك، قد يؤثر حجم المجلس على فعالية مجلس الإدارة حيث أشارت دراسة 
يتمتع به من قدرة أكبر (  (2022وضحت دراسة  أعلى حماية مصالح المساهمين، وعلى العكس   حجم المجلس الكبير يكون أفضل لما 

Badu & assabil ا لأن كل منهم له وجهة نظر  ونظر    ؛أن مجالس الإدارة الكبيرة لديها المزيد من المعرفة والمهارات غير المستخدمة
مختلفة فهذا يعزز من الصراع المعرفي ويكون من الصعب تنسيق مساهمات كل عضو، كما يزُيد من تعقيد العلاقات الشخصية وعلاقات 

الكبير أقل فاعلية من حجم   وقد وجدت بعض الدراسات السابقة أن حجم   ،مجلس الإدارة الصغيرالثقة، مما يجعل حجم مجلس الإدارة 
نه بعد اعتماد المعايير أ  ىإل  Siekkinen (2016)مجلس الإدارة له تأثير سلبي على أهمية قيمة المعلومات المحاسبية، فتوصلت دراسة 

ا الدولية لإعداد التقارير المالية، فإن الشركات التي لديها حجم مجلس إدارة أكبر لديها جودة معلومات أقل وتظهر بعض الدراسات أيض 
ا أن حجم مجلس الإدارة له تأثير موجب على الملاءمة القيمية للأرباح ولكنه يؤثر سالب  Linda  (2018)نتائج مختلطة، فوجدت دراسة

على الملاءمة  جم مجلس الإدارة لا يؤثروجدت أن ح  Bahri et al. (2013)إلا أن دراسة    على الملاءمة القيمية لمعلومات القيمة الدفترية،
 القيمية للمعلومات المحاسبية. 

 .دور حوكمة مجلس الإدارة في تخفيف ميول المستثمرين وتحقيق الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية.  6/1/2/3

يتسبب في انحراف أسعار  و   ،الأسهمإن ميول المستثمرين تؤثر على أسعار    & Haritha) عن قيمتها الحقيقية  الأسهمهذا قد 
Uchil 2016; Zhou, 2018 )ا، فقد أشارت دراست ; Chen (2013)(Grundy & Li (2010  لأسهم الناجم عن اأن سوء تسعير    ىإل

الاستثمار يناعتماد المستثمر يؤثر على قرارات  ومعالجتهم للمعلومات بشكل يتوافق مع ميولهم  ومعتقداتهم  ا لأن نظر    ؛على عواطفهم 

تعظيم القيمة للمساهمين على   ونن متفائلين فيسعى المديرو على تلبية ميول المستثمرين، بحيث إذا كان المستثمر  نالمديرين يعملو  إلى 
وهذا  الأسهممما يزيد من استثمارات الشركات التي تلبي ميول المستثمرين. كما تدفع المستثمرين نحو زيادة حصتهم من   ،المدى القصير

للإفراط في الاستثمار وهي مشكلة تحدث عندما يسعى المديرون إلى تعظيم مصالحهم الشخصية، مثل )السمعة    ايعطي المديرين حافز  
أن يستثمر المديرون في مشاريع ذات صافي   أيالاجتماعية أو المكافأة الأعلى أو المزيد من الحوافز( من خلال التوسع المستمر للشركات 

يقلل من قيمة الشركة ويضر بمصالح المساهمين على المدى الطويل )  ،تدفق نقدي سالب  ,.Lai & Liu, 2018; Quah et alمما 
2021) . 

قرار نقص الاستثمار أي يرفضون الاستثمار في  اتخاذناحية أخرى، عندما يكون المستثمرون متفائلين لكن المديرين يقومون ب  من
ن أسهمهم، مما يتسبب في تراجع أداء يمشروعات ذات صافي تدفق نقدى موجب والتي يفضلها المستثمرون، فهذا يدفع نحو بيع المستثمر

لذلك سيختار المديرون زيادة )خفض( الاستثمار لتلبية احتياجات الشعور المتفائل )المتشائم( لدى المستثمرين    ؛الشركة ومن ثم سعر السهم
 Simpson) ، وقد أوضحت دراسة(Chen, 2013)  لتعظيم سعر سهم الشركة في وقت قصير وكسب راتب أعلى أو تعويض لأنفسهم

(2013); Modani et al. (2023    وميول المستثمرين تزيد بزيادة ميول المستثمرين فالمديرين ينخرطون أن العلاقة بين إدارة الأرباح 
إدارة الأرباح   أكثر وضوح  في ممارسات  في استجابة لميول المستثمرين وبصورة  التي تتحرك عائداتها أكثر مع التغيرات في   الأسهما 

 ميول المستثمرين.

فصاح الشركات عن المعلومات المستقبلية على توجية ميول المستثمرين بشكل كبير، لذا تتمثل  إا مع ما تم ذكره، قد يساعد تماشي 
  :(Benameurt et al., 2022؛ 2023الشعراوى، ما يلى )فيشارة إلى المعلومات المستقبلية أهمية الإ
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التدفقات النقدية،  و قيمة في تحسين قدرة الأسواق المالية على توقع التغييرات المستقبلية للأرباح،   اتتعتبر المعلومات المستقبلية ذ

بها يعتمد عليها المحللون الماليون في تحسين توقعاتهم  امما يوفرمعلومات موثوق    ،مؤشرات الأداء التشغيلى للشركات، والنفقات الرأسماليةو 
 عن الأداء المالى المستقبلي للشركة.

وعلى قرارات المستثمرين، حيث يتجاوب سعر السهم في أسواق   الأسهميؤثر الافصاح عن المعلومات المستقبلية على أسعار  
تاريخية، ويمكن توقع أسعار     يبصورة أكثر دقة، وهو أحد  الأسهمرأس المال بنسبة تفوق الاستجابة لنتائج العمليات من إيرادات وأرباح 

ب ،الأسهمستراتيجيات التي تتبعها الإدارة لتخفيف التعارضات مع حملة الإ بالتركيزعلى النمو المستقبلي للشركة  الأسهمقناع حملة إوذلك 
 وهذا يزيد من قيمتها.

 دعم بالقوائم المستقبلية.مصداقية تنبؤات الأرباح عندما تُ  زيادة

سبق،  ما  واقعية عن الاستثمارات   ةرى الباحثتبناء على  غير  توقعات  على المديرين في تسويق  تؤثر  ميول المستثمرين  أن 

الحقيقي للشركة  والإفصاحالمستقبلية،  عن الواقع  تعبر  محاسبية لا  معلومات  الإدارة ،  عن  بين  تماثل المعلومات  عدم  يزيد من  مما 
، إلا أن توافر الأسهموبالتالي انخفاض ملاءمة المعلومات المحاسبية عند تفسير أسعار    ،الأسهموالمستثمرين وحدوث انحرافات في أسعار 

والمراقبة الفعالة للإدارة من خلال مجلس الإدارة لحوكمة الشركات قد تضمن التوجه الإ  والإشرافيةالآليات الرقابية  ستراتيجي للشركة 
تجاه الشركة والمساهمين والمرتقبين   اجيد  امما يبث الثقة لدى المستثمرين ويعطى انطباع  ،ومساءلة مجلس الإدارة  للمستثمرين الحاليين 

قرارات الاستثمار المناسبة   اتخاذأداء المديرين بصفة عامة وقرارات الاستثمار بصفة خاصة، فقد تحفز المديرين بل قد تجبرهم على    حول
 ىعلا أن تحفز المديرين وتجبرهم  أو نقص الاستثمار، ويمكن أيض  وتجنب الإفراط في الاستثمار في مشاريع ذات صافي تدفق نقدى سلبى

ينعكس على انضباط المديرين في  يبالغوا في الاستثمار من أجل تلبية ميول المستثمرين، وهذا  وألا  الانتهازية  بالممارسات  يقوموا  ألا 
يعتبر  الإفصاح الإدارة  فمجلس  وبالتالي  به الشركة،  تمر  عن حقيقة ما  تعبر  تقارير  بين ميول المستثمرين   عن  منظم للعلاقة  عامل 

ا لقدرته على ضبط ميول المستثمر وتقليل عدم رشده ومن ثم تحسين الملاءمة القيمية  نظر    ؛الأسهموالمعلومات المحاسبية المفسرة لأسعار  
 للمعلومات المحاسبية.

 .الدراسات السابقة وتطوير فروض البحث  .6/2

 المجموعة الرئيسة الأولى: الدراسات التي تناولت العلاقة بين ميول المستثمرين والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية..  6/2/1

بين ميول المستثمرين والملاءمة القيمية   نظر  اتتنوعت وجه تناولت العلاقة  المحاسبيةالدراسات التي  النحو   على للمعلومات 
 :التالي

للدراسات   .6/2/1/1  الأولى  وجهة النظر  للمعلومات    فيتمثلت  القيمية  والملاءمة  ميول المستثمرين  بين  علاقة عكسية  هناك  أن 
   :المحاسبية

) اختبرت أساس  Ali & Gurun (2009دراسة  على  الأرباح  إدارة  بممارسات  الإدارة  قيام  على  المستثمرين  ميول  تأثير 
مع استبعاد المؤسسات المالية والشركات ذات  الأمريكيةم، لعينة من الشركات 2004م إلى 1963الاستحقاقات، وذلك خلال الفترة من 

القيمة السوقية السالبة، وقامت الدراسة بتقسيم الشركات محل الدراسة إلى شركات كبيرة الحجم وشركات صغيرة الحجم بناء  على القيمة  
لاختبار العلاقة تحليل الانحدار  واستخدمت  تفاؤل و  ،السوقية لها،  خلال فترات  كبيرة الحجم  إلى النتائج التالية: في الشركات  توصلت 

مستثمرين المتفائلين لا يهتمون بشكل كبير بعناصر  المستثمرين يزداد التركيز بشكل كبير من قبل المستثمرين على الأرباح فقط، أي أن ال
كالاستحقاقات والتدفقات النقدية للأرباح، أما بالنسبة للشركات صغيرة الحجم أشارت الدراسة إلى ارتفاع ممارسات إدارة الأرباح  الأرباح

ميول المستثمرين المتفائلة مقارنة بالميول المتشائمة، مما يعني انخفاض الملائمة القيمية   الاستحقاقات خلال فترات ارتفاع  على أساس 
 , حاسبية نتيجة انخفاض الاهتمام والمراقبة من قبل المستثمرينللمعلومات الم

 Mian & Sankaraguruswamyبتحديد تأثير العلاقة على مستوى كل شركة ولكن اختلفت دراسة وقد اهتمت الدراسات هذا،
في تحديد ما إذا كانت ميول المستثمرين على مستوى السوق ككل تؤثر على حساسية سعر السهم للإفصاح عن الأرباح الخاصة     (2012)

وتتمثل    Baker & Wurgler (2007)بالشركة، واعتمدت في قياس ميول المستثمرين على ست مؤشرات والتي تم تطويرها بواسطة
نسبة الديون إلى رأس المال،  في خصومات الصناديق المغلقة، عدد الاكتتابات الأولية، عوائد الاكتتاب في اليوم الأول، معدل الدوران، 

بالولايات المتحدة    392212تتضمن   الأمريكيةأقساط التوزيعات، كما استخدمت  منهجية دراسة الحدث وذلك على عينة من الشركات 
الجيدة تكون  ئجالنتا تضحأو ، م2007م إلى  1972ا عن الأرباح خلال الفترة من إعلان  أن حساسية سعر السهم للإفصاح عن الأرباح 

أعلى عند تفاؤل المستثمر مقارنة بفترات تشاؤم المستثمر، في حين أن حساسية سعر السهم للإفصاح عن الخسائر تكون أعلى خلال فترات 
السبب في ذلك إلى أن المستثمرين يقيمون التدفقات النقدية بشكل غير دقيق    ةالباحث تريتشاؤم المستثمر مقارنة بفترات تفاؤل المستثمر، و 

تتضمنه   ميول المستثمرين، علاوة على ذلك الإفصاحات  بناء  على ما  من أخبار جيدة أو سيئة وذلك خلال فترات ارتفاع  عن الأرباح 
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خبار سواء الجيدة أو السيئة  توصلت الدراسة إلى أن ميول المستثمرين )المتفائلة أو المتشائمة( تؤدي إلى قيام الإدارة بحجب وتخزين الأ

ثم يؤدي  إلى التأثير على أسعار    الإفصاحبناء على تلك الميول ومن  وأخير  الأسهمعن تلك الأخبار  تلك الدراسة إلى حدوث ،  ا أشارت 
مع هذه    Seybert & Yang (2012واتفقت دراسة )م، انخفاض في صدق وحقيقة المحتوى المعلوماتي عند تفاؤل المستثمرين بشكل عا

 النتائج.

سلوك القطيع للمستثمرين على الملاءمة القيمية للمعلومات تأثير   Chaudhry & Sam (2018) من جانب آخر، تناولت دراسة

ا على أسلوب المحاسبية والآليات الكامنة وراء التغيرات في أهمية قيمة المعلومات المحاسبية في بورصة الكويت للأوراق المالية، اعتماد 
م، توصلت الدراسة إلى أن التغيرات في جودة الأرباح أو الافتقار إلى التوقيت  2010م حتى1999لاختبار العلاقة خلال الفترة   الانحدار

عن الأرباح لا تفسر الانخفاض في أهمية الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية، ويرجع سبب الانخفاض في قدرة   الإفصاحالمناسب في  
ما أوضحت الدراسة إلى أن سلوك القطيع  إلى ميول المستثمرين نحو اتباع سلوك القطيع، ك الأسهمالمعلومات المحاسبية على تفسير عوائد  

 يزداد بزيادة السياسة النقدية التوسعية والزيادات في استثمارات المحفظة الأجنبية.

ما إذا كانت ميول المستثمرين قد تؤثر على دقة وملاءمة معلومات الأرباح   باختبار  Santana et al. (2020)كما قامت دراسة  

من  بالتطبيق على عينة مكونة من  2016م حتى 2010التي تفصح عنها الشركات البرازيلية غير المالية عن الفترة  شركة،    114م، 
واستخدام الاستحقاق ات الاختيارية بشكل متزايد والتأثير على قدرة السوق وخلصت الدراسة إلى أن يقوم المديرين بتضخيم أرقام الأرباح 

تفاؤل المستثمرين، وعلى العكس انخفاض استخدام الاستحقاقات الاختيارية في حالة تشاؤم المستثمرين، وبالتالي  على التسعير مع زيادة 
ا و تنخفض درجة الملاءمة القيمية لمعلومات  بأرقام المعلومات وتضخمها  مع تفاؤل المستثمرين نتيجة تلاعب المديرين  صدار إلأرباح 

 معلومات لا تمت للوضع الحقيقي للشركة بصلة.

 :النظر الثانية التي تمثلت في وجود علاقة طردية بين ميول المستثمرين والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبيةوجهة  .  6/2/1/2    
المعلومات التي   الأسهمتأثير ميول المستثمرين على السرعة التي تعكس بها أسعار   Coulton et al. (2016اختبرت دراسة ) 

تحليل الانحدار، وذلك الأسهمعنها، وكيف يمكن للأنواع المختلفة من الميول أن تؤثر على عملية تسعير   الإفصاحيتم   ، باستخدام أسلوب 

في   الأسهم: يزداد اهتمام المستثمرين بالنتائج التالية ىوتوصلت إل  ،م2010م إلى 1980على عينة من الشركات الأمريكية عن الفترة من  
 الإفصاحالأسواق الصاعدة مقارنة  بالأسواق الهابطة، بما يجعل هناك اهتمام أكبر من جانب المستثمرين بالمعلومات المحاسبية التي يتم 

يزيد من الملاءمة القيمية  و   ،مما يمثل ضغط شديد على إدارة الشركات في تلك الأسواق للإفصاح الكامل وبشفافية عن نتائج الأعمال  ،عنها
تختلف اعتماد ا على كل من ميول المستثمرين، ومستوى الاقتصاد،  الأسهمللمعلومات المحاسبية، كما أوضحت الدراسة أن عملية تسعير  

تختلف خلال فترات الميول المتفائلة عن الميول المتشائمة، كما أن  ومدى حساسية الشركة لهذه الميول، فردود الفعل السعرية للأسهم 
 بواسطة المستثمرين. الأسهميول المستثمرين تؤثر على توقيت وسرعة تحديد القيمة النهائية لأسعار حساسية الشركات لم

للتحقق ما إذا كان ميول المستثمر ووسائل  Qihoo 360 بالاعتماد على مؤشر بحث  Yang et al. (2018)كما قامت دراسة  
شركة   391، بالتطبيق على عينة مكونه منالأسهمالإعلام له علاقة بعدم تماثل معلومات سوق الأوراق المالية وأثرها على تقلبات أسعار  

ميول   م، وخلصت الدراسة إلى أن2016م حتى 2013( للأوراق المالية للفترة من Shenzhen( و)Shanghaiمدرجة في بورصتي)
بالمعلومات   من الملاءمة القيمية للمعلومات   وأخبارالمستثمرين نحو الاهتمام  ويرفع  تماثل المعلومات  تقليل عدم  يساعد في  الشركات 

المحاسبية ويزيد من كفاءة السوق، في حين أن اهتمام وسائل الإعلام لا يؤدي إلى تقليل عدم تماثل المعلومات، كما أن اهتمام المستثمر  
 .الصينية الأسهمفي سوق  الأسهمبالمعلومات عبر الانترنت يسهل من التنبؤ بأداء 

تأثير ميول واهتمامات المستثمرين على الملاءمة القيمية للمعلومات  Wen et al. (2019) ا في الصين، اختبرت دراسةأيض 
توصلت الدراسة إلى أن ارتفاع  م،2017م إلى  2007شركة فردية في الفترة من    2368، وتمثلت العينة في  الأسهمومخاطر انهيار أسعار  

ميول المستثمرين تجاه الشركات التي تحظى باهتمام أكبر من المستثمرين يؤدى إلى حرص هذه الشركات على تخفيض مخاطر انهيار 
يحصل عليها المستثمرين وهذا يزيد من صعوبة قيام مديرين الشركات بإخفاء  التيفي المستقبل وزيادة ملاءمة المعلومات  الأسهمأسعار 

  التيا لانخفاض الملاءمة القيمية للمعلومات نظر    ؛باهتمام اقل من قبل المستثمرينالأخبار السيئة، وذلك على عكس الشركات التي تحظى  
مما   ،يحصلون عليها من الشركة حيث يكون مديري تلك الشركات تحت ضغط أقل ومن ثم يقوموا بحجب الأخبار السيئة عن المستثمرين

يؤدي إلى زيادة مخاطر الانهيار لتلك الشركات في المستقبل، كما أوضحت الدراسة أن ارتفاع جودة و   ،يترتب عليه تراكم الأخبار السيئة
 المراجعة لتلك الشركات تزيد من الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية.

بالقدرة التنبؤية بالعوائد الإجمالية المستقبلية أحد سمات الملاءمة القيمية للمعلومات   .Mbanga et al  (2019)كما اهتمت دراسة   
واختبارات VAR وكيف يمكن لميول المستثمرين أن تؤثر على القدرة التنبؤية للعوائد المستقبلية، واستخدمت الدراسة نموذج  المحاسبية،

م  2004عن الفترة من   الأمريكيةشركة في الولايات المتحدة   809ا على البيانات الأسبوعية لـ لتحليل العلاقة، اعتماد   Grangerالسببية
الإجمالية المستقبلية وذلك من خلال رؤيتة    الأسهمم، خلصت الدراسة إلى أن ميول المستثمرين تؤثر على القدرة التنبؤية بعوائد  2015إلى  

ويزداد المختلفة لمحتوى ا تكون مختلطة بميوله، بالإضافة إلى أنه في فترات ميول المستثمرين المتفائلة يزداد التداول  والتي  لمعلومات 
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مما ينعكس على زيادة القدرة التنبؤية بالعوائد المستقبلية، أي قدرة المستثمر على استخدام المعلومات في التنبؤ بعوائد  ،اهتمام المستثمر

 المستقبلية.  الأسهموأسعار  

رشادية، التحليل التفصيلي( على حسب  ستراتيجية الإبالإضافة لما سبق، فبعض المستثمرين يستخدمون استراتيجيات مختلفة )الإ

مما يؤثر على اختلاف أهمية الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية )الأرباح/ القيمة الدفترية( التي تفصح عنها الشركات، فهناك  ،ميولهم
رشادية( والملاءمة القيمية لمعلومات الأرباح، ستراتيجية الإعلاقة طردية بين ميول المستثمرين المتفائلة التي تحبذ استخدام الأرباح )الإ

  كما أن هناك علاقة طردية بين ميول المستثمرين المتشائمة التي تحبذ استخدام  المتغيرات المحاسبية بخلاف الأرباح )التحليل التفصيلي(
 والملاءمة القيمية للمعلومات القيمة الدفترية لحقوق الملكية

تقييم التأثير المختلف لميول المستثمرين على الملاءمة القيمية    Wang (2018)في الولايات المتحدة الأمريكية، تناولت دراسة  
م، توصلت الدراسة 2010م إلى 1965مشاهدة خلال الفترة من    121447ا على عينة مكونة من  لكل من القيمة الدفترية والأرباح ، اعتماد 

ن إلى أن الملاءمة القيمية للقيمة الدفترية تكون أعلى خلال الميول التشاؤمية مقارنة بفترات الميول التفاؤلية للمستثمر، وعلى العكس م
ل التفاؤلية مقارنة بفترات الميول التشاؤمية، وهذا يعنى أن المستثمرين عندما يكونون  ذلك تكون الملاءمة القيمية للأرباح أعلى خلال الميو 

والتي تمثل مؤشر محاسبي ا أكثر دلالة على الأداء المستقبلي، في حين أن المستثمرين عندما يكونون متفائلين يعطوا اه تمام أكبر للأرباح 
 متشائمين يفضلوا التركيز على القيمة الدفترية والتي تمثل مؤشر محاسبي ا الأكثر دلالة على القيمة الحالية للشركة.

على أن أهمية المتغيرات المحاسبية تكون أقل بالنسبة للمستثمر في فترات ارتفاع ميول    He et al. (2020)كما أكدت دراسة 
بفترات انخفاض ميول المستثمرين )التشاؤم(،   بالتحقق فيما إذا كانت ميول المستثمرين تؤثر على و المستثمرين )التفاؤل( مقارنة  قامت 

مثل )الاستثمارات الرأسمالية ومعدل النمو ومعدل الخصم(   Chen & Zhang (2007)العلاقات بين المتغيرات المحاسبية التي حددها 
و  خلصت  ، م2010م إلى1983مشاهده للشركات الأمريكية خلال الفترة من   47824، وذلك على عينة مكونه من الأسهمسعار  أوعوائد 

المعلومات، حيث  ر استراتيجيات معرفية مختلفة واستخدام طرق مختلفة لمعالجة تلك الدراسة إلى أن ميول المستثمرين تؤدي إلى اختيا
ستراتيجية الإرشادية أي الاعتماد على الأرباح فقط في حالة الميول المتفائلة )ارتفاع الميول(، وفي المقابل، قد يعتمد المستثمرين على الإ

باستخدام متغيرات محاسبية أخرى بخلاف والتغيرات في  الأرباح كالاستثمارات الرأسمالية يعتمد المستثمرين على التحليل التفصيلي 
أكثر ارتباط   ثم تكون الأرباح  ومعدلات الخصم في حالة الميول التشاؤمية )انخفاض الميول(، ومن  بعوائد معدلات النمو  خلال    الأسهما 

بين عوائد   العلاقة  بفترات انخفاض ميول المستثمرين، وتكون  ميول المستثمرين مقارنة   والمتغيرات المحاسبية    الأسهمفترات ارتفاع 
فإن أهمية الملاءمة القيمية    الأخرى ميول المستثمرين، وبالتالي  بفترات ارتفاع  أقوى خلال فترات انخفاض ميول المستثمرين مقارنة  

 للمعلومات المحاسبية تختلف باختلاف ميول المستثمرين.   

 :الأسهمدراسات لها وجهة نظر ثالثة بأن ميول المستثمرين والمعلومات المحاسبية لها تأثير مشترك على أسعار .  6/2/1/3
إلى تحليل الأسباب الكامنة وراء تأثير كل من ميول المستثمرين والمعلومات المحاسبية على    Zhu & Niu (2016)سعت دراسة  

م، وأشارت 2011م إلى2002شركة عن الفترة من 1860الصينية، وتمثلت عينة الدراسة فى الأسهمبالتطبيق على سوق  الأسهمأسعار  

المتوقعة في المستقبل مما   ،نتائج تحليل الانحدار الخطى إلى أن ميول المستثمرين تؤثر على توقعات المحللين بشأن معدل نمو الأرباح 
على وجود    Zhu & Niu (2016)مع دراسة   et al. (2017)   Nikbakhtفى نفس السياق، اتفقت دراسةو   .الأسهميؤثر على أسعار  

يؤثر على أسعار   ،تأثير لميول المستثمرين على معدل نمو الأرباح المتوقعة ، ومع ذلك فإن ميول المستثمرين ليس لها تأثير الأسهممما 
م حتى  2009سنوات من   6الدراسة على الشركات المدرجة في بورصة طهران على مدى   إجراءكبير على معدل العائد المطلوب، وتم 

يمكن للتفاعل بين المعلومات م، اعتماد 2014 تحليل الانحدار، خلصت الدراسة إلى إنه في ظل التقلب الشديد في الأرباح  ا على أسلوب 
، إلا أن المعلومات المحاسبية لها تأثير أكبر على سعر السهم عندما تكون الأرباح الأسهمالمحاسبية وميول المستثمرين أن يفسر أسعار  

ا أكبر على أسعار  ا، في حين أن الميول يكون لها تأثير   عندما يكون هناك حاله من عدم التأكد في المعلومات. الأسهمأكثر استقرار 

وجهات نظر مختلفة فيما يتعلق بالعلاقة  ثلاث أن هناك   ضوء تحليل المجموعة الرئيسية الأولى من الدراسات تبين للباحث  في
 ة للمعلومات المحاسبية:يبين ميول المستثمرين والملاءمة القيم

أكدت فيها دراسات  -  ;Gurun & Ali (2009); Mian & Sankaraguruswamy (2012)منكل  وجهة النظر الأولى 

Seybert & Yang (2012); Chaudhry & Sam (2018); Santana et al. (2020) ا على  على أن ميول المستثمرين تؤثر عكسي
كما  ن ميول المستثمرين قد ينجم عنها انخفاض في الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية،إالملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية، حيث  

له دور كبير في أن تكون المعلومات المحاسبية المفصح عنها من قبل المنشأة  وميولهم  الدراسات أن تلبية رغبات المستثمرين  هذهأوضحت  
 . الأسهما بأسعار وعوائد أو المتنبأ بها من قبل المحللين والمستثمرين أكثر أو أقل ارتباط  

 ;Coulton et al. (2016); Yang et al. (2018); Mbanga (2019)وجهة النظر الثانية أكدت فيها دراسات كل من  -
Wen et al. (2019)   ن ميول المستثمرين قد إة للمعلومات المحاسبية، حيث  يا على الملاءمة القيمعلى أن ميول المستثمرين تؤثر طردي
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خبار الشركات أة للمعلومات المحاسبية، فتفاؤل المستثمرين وزيادة اهتمامهم بالمعلومات المحاسبية و يزيادة في الملاءمة القيم اينجم عنه

على الإ تنبؤية عاليةيحث الشركات  قدرة  عن معلومات محاسبية لها  تقييم أسعار  و ويستطيع المستثمر ،فصاح   الأسهمن استخدامها في 
بين ميول    اي قو   اأن هناك ارتباط    He et al. (2020); Wang (2018)كما أكدت دراستي كل من قرارات استثمارية رشيدة.  اتخاذو 

رشادية والتحليل التفصيلي( وهذا يؤثر على درجة أهمية الملاءمة  ستراتيجية الإستراتيجيات المعرفية )الإالمستثمرين )تفاؤل وتشاؤم( والإ
رشادية التي  ستراتيجية الإعنها من قبل الشركات، فمع تفاؤل المستثمر يزداد استخدام الإ  الإفصاحالقيمية للمعلومات المحاسبية التي يتم  

والتركيز على   ،تعتمد على الأرباح استخدام التحليل التفصيلي  المستثمر يزداد  تشاؤم  أما في حالة  يزيد من الملاءمة القيمية لها،  مما 
التي تكون اكثر تعبير   والمستقبليالمتغيرات المحاسبية الأخرى بخلاف الأرباح  يزيد من الملاءمة القيمية  و  ،ا عن وضع المنشأة الحالي 

 المتغيرات.  هذهل

أن العلاقة    ;Zhu & Niu (2016)  Nikbakht et al. (2017)أوضحت دراسة كل من  فقد وجهة النظر الثالثة والأخيرة،  أما -
بين ميول المستثمرين والمعلومات لها تأثير نسبى مختلف على سعر السهم، ويتحدد هذا التأثير بناء على درجة عدم التأكد من المعلومات 

والظروف الاقتصادية.   ودرجة استقرار الأرباح 

بناء على ما سبق، فقد تعددت وجهات النظر حول العلاقة بين ميول المستثمرين والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية ولا زال  
تم إجراؤها   التيللدراسة، كما أن هناك ندرة في الدراسات   اخصب  مما يجعلها مجالا    ،هناك جدل قائم بين الدراسات حول طبيعة هذه العلاقة

ا ما يتصف بأنه مستثمر غير عقلاني  ا لأن المستثمر في البيئة المصرية غالب ونظر    ؛في الدول العربية بصفة عامة وفي مصر بصفة خاصة
وجود علاقة بين ميول المستثمرين    ةتوقع الباحثت(،  2023، عوض ؛  2016شعراوي، ويمكن أن تؤثر الميول على قراراته الاستثمارية )

 : ول كما يليالفرض الأ ةشتق الباحثتوبناء عليه  .الأسهموقدرة المعلومات المحاسبية على تفسير التغييرات في أسعار 

 :H1الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية. ىلميول المستثمرين علحصائية إدلالة  يوجد تأثير ذو 

 . المجموعة الرئيسة الثانية: دراسات تناولت العلاقة بين خصائص مجلس الإدارة والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية.  6/2/2

وازدواجية   واستقلالية  الرئيسية )حجم المجلس  تناولت خصائص مجلس الإدارة  الدراسات التي  يتم عرض  في هذه المجموعة 
المحاسبية بالملاءمة القيمية للمعلومات  للرئيس التنفيذي( والتي قد تؤثر على دوره الإشرافي وعلاقتها  وكانت النتائج التجريبية   ،الدور 

 ليست قاطعة حول هذه العلاقة.

( باختبار أثر خصائص مجلس الإدارة على ملاءمة معلومات الأرباح المحاسبية لقرارات 2012في سوريا، قامت دراسة يوسف )
م حتى  2005شركة مدرجة في سوق الأوراق المالية عن المدة من عام   78المستثمرين، وأُجريت الدراسة التطبيقية على عينة مكونة من  

 7ملاءمة معلومات الأرباح المحاسبية؛ ومع ذلك فإن حجم المجلس المتوسط )  لا يؤثر علىالإدارة  م، توصلت إلى أن حجم مجلس2008
ا على ملاءمة معلومات أعضاء( هو الأقل في التأثير العكسي، كما أن وجود أغلبية لأعضاء المجلس من غير التنفيذيين له تأثير موجب   9أو 

يؤثر قيام رئيس الم المحاسبية، كما  التنفيذية( سالب الأرباح  )كرئيس للمجلس ورئيس الإدارة  بدور مزدوج  ا على ملاءمة معلومات جلس 
المحاسبية في فرنسا، ووجدت أن ازدواجية الرئيس التنفيذي لها   Ayadi & Boujelbène (2015واتفقت مع ذلك دراسة )  ،الأرباح 

المحاسبية )  ،تأثير عكسي على الملاءمة القيمية للأرباح  تأثير  (Balagobei, 2018كما اتفقت دراسة  في سيرلانكا على عدم وجود 
تأثير سلبي معنوي على الملاءمة  المحاسبية إلا أن استقلالية المجلس لها  معنوي لحجم مجلس الإدارة على الملاءمة القيمية للمعلومات 

 القيمية للمعلومات المحاسبية.

على تحليل الانحدار لاختبار تأثير خصائص مجلس الإدارة على الملاءمة   Alfraih et al. (2015)الكويت، اعتمدت دراسة    في
يتم فيها  والتي  والقيمة الدفترية لحقوق الملكية، خلصت الدراسة إلى أن الشركات ذات مجلس الإدارة الأصغر  القيمية لكل من الأرباح 

وتجنب ازدواجيه الدور   والقيمة تقسيم أدوار الرئيس التنفيذي ورئيس مجلس الإدارة  تعمل على تحسين الملاءمة القيمية لكل من الأرباح 

شركة    178بالاعتماد على عينة من     Almujamed & Alfraih(2020على النقيض من ذلك، وجدت دراسة )،  الدفترية لحقوق الملكية
مرتبط بشكل كبير بقيمة الشركة وأن الشركات الكويتية ذات 2013في سوق الكويت للأوراق المالية في عام   م أن حجم مجلس الإدارة 

وإ تأثير موجب  والقيمة الدفترية لحقوق الملكية، كما كان لازدواجية الدور  ا، ن لم يكن معنوي المجالس الكبيرة زادت من أهمية الأرباح 
 بالإضافة إلى أن وجود غير التنفيذيين في مجلس الإدارة له تأثير عكسي على القيمة السوقية.

ونسبة أقل من غير التنفيذين المستقلين له تأثير  Linda(  2018ي إندونيسيا، توصلت دراسة )ف الكبير  إلى أن مجلس الإدارة 
يرتبطا موجب  غير التنفيذين المستقلين  الأعضاء  ونسبة أكبر من  الصغير  بينما حجم المجلس  الملاءمة القيمية للأرباح،  ا موجب على 

بعد فحص عينة من   ،بالملاءمة القيمية للقيمة الدفترية واتفقت مع ذلك دراسة  م.2016م حتى 2012شركة خلال الفترة من   164وذلك 
( Krismiaji & Surifah (2020  م، وخلصت  2017م حتى2012شركة أندونيسية وذلك عن الفترة   490التي اعتمدت على عينة من

ثير عكسي على الملاءمة القيمية للأرباح، ولكن لها تأثير موجب على الملاءمة نتائج تحليل الانحدار إلى أن استقلالية مجلس الإدارة لها تأ
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تأثير موجب على الملاءمة القيمية للقيمة الدفترية لحقوق المساهمين، كما أن الامتثال لمعايير المحاسبة الدولية وحجم مجلس الإ دارة لهما 

 .القيمية للمعلومات المحاسبية

بين مجلس الإدارة    Tshipa et al. (2018في جنوب أفريقيا، قامت دراسة )  واستقلاليته  على تحليل الانحدار لاختبار العلاقة 

والملاءمة القيم المزدوج  م حتى  2002عن الفترة من   Ohlson  (1995بالاعتماد على نموذج )ة للمعلومات المحاسبية، وذلك  يوالدور 
شركة وتتضمن جميع الشركات )الصغيرة والمتوسطة والكبيرة( وتم استبعاد الشركات التي لديها أكثر من  295لعينة مكونة من   م2014

تأثير معنوي  و بهدف فحص مستويات الامتثال المتسقة للشركات بمرور الوقت،    ،تقرير سنوي واحد مفقود خلصت الدراسة إلى عدم وجود 
بين مجلس الإدارة   المحاسبية، كما أن هناك علاقة موجبة  على الملاءمة القيمية للمعلومات  الإدارة  التنفيذي لمجلس  لازدواجية الدور 

بزيادة الأعضاء غير التنفيذي حيث تزيد الملاءمة القيمية للأرباح  وبشكل عام   نالمستقل والملاءمة القيمية للأرباح،  في مجلس الإدارة، 
نفس السياق توصلت دراسة ) من تحسُن الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية. وفى    et al.   Saona(2020تمكن حوكمة الشركات 

بالبورصة خلال الفترة   الإسبانيةبالتطبيق على عينة من الشركات   م إلى أن حجم واستقلال مجلس الإدارة 2014م حتى 2006المقيدة 
 الملاءمة القيمية للأرباح. ا علىيؤثر طردي 

المباشرة بين المعلومات المحاسبية للشركة وسعر السهم مع اختبار  العلاقة .Tahat et al (2021الأردن، فحصت دراسة ) في
واعتمدت الدراسة على التقارير السنوية للشركات المدرجة في بورصة عمان في قطاعي الخدمات والتصنيع   الدور المحفز لمجلس الإدارة 

نموذج التقييم 2016م حتى 2012عن الفترة  ، وخلصت الدراسة إلى أن حجم Ohlson (1995)م، واتبعت المنهجية الكمية على أساس 
المحاسبية يعزز من أهمية الملاءمة القيمية للمعلومات  تم    Badu & assabil(  2022واتفقت مع ذلك دراسة ) .مجلس الإدارة  والتي 

على عينة مكونة من  إ في غانا  من   144جراؤها  عن الفترة  وذلك  تحليل الانحدار2017م إلى  2010شركة  واستخدمت  المتعدد،    م، 
 وتوصلت إلى أن حجم المجلس له تأثير موجب وبصورة معنوية على الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية.

كمتغير معدل على الملاءمة القيمية للمعلومات 2023وفتحي )  يمصر، اختبرت دراسة عل  في ( تأثير حوكمة مجلس الإدارة 
بالتطبيق على الشركات غير المالية المقيدة ببورصة الأوراق المالية خلال الفترة من   م، وتوصلت 2018م حتى  2015المحاسبية، وذلك 

تأثير موجب لمحددات حوكمة مجلس الإدارة )حجم الم عدد اجتماعات المجلس( على العلاقة بين  و استقلال المجلس، و جلس، إلى وجود 
مما انعكس على جودة   ،كمؤشر لقيمة الشركة وهذا بسبب تفعيل الشركات لحوكمة مجلس الإدارة الأسهممعلومات ربحية السهم وأسعار  

وهذا يتناسب ويلبى رغبات وطبيعة المستثمر المصري الذى يميل إلى تحقيق الأرباح قصيرة   الأسهموملاءمة الأرباح في تفسير أسعار 
تأثير عكسي ومعنوي لمحددات حوكمة مجلس الإدارة )حجم المجلس، استقلال  الأسهمالأجل وهى نظرة قصيرة الأجل في تقييم   ، ووجود 

لقيمة الشركة وعدم معنوية    الأسهمالمجلس، عدد اجتماعات المجلس( على العلاقة بين القيمة الدفترية لحقوق الملكية وأسعار   كمؤشر 
 . الأسهمواجية منصب المدير التنفيذي على العلاقة بين القيمة الدفترية لحقوق الملكية وأسعار ازد

ا لما تم عرضه من الدراسات السابقة المرتبطة بالعلاقة بين خصائص مجلس الإدارة والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية  وفق    
الملاءمة القيمية للمعلومات   ىحجم مجلس الإدارة واستقلاليته وازدواجية الدور عل أثرأن تلك الدراسات متشابهة في اختبار    ةلاحظ الباحثت

التقارير المالية المنشورة وعلى الرغم من اختلاف بيئة التطبيق فبعضها   ىاعتمدت تللك الدراسات في جمع البيانات عل كما ،المحاسبية
نامية في دول  بيئة تطبيق واحدة   ،في دول متقدمة وبعضها الآخر  كانت في  وبعضها مختلفة وإن  أن بعض النتائج كانت متشابهة  إلا 

ولكن فترة الدراسة مختلفة مثل تباين في ل  اونظر    ؛( Alfraih et al., 2015; Almujamed & Alfraih, 2020))الكويت(  وجود 
نتائج تلك الدراسات، وأن أغلب هذه الدراسات توصلت إلى وجود تأثير لهذه الخصائص على الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية سواء 

أن يكون لخصائص مجلس الإدارة تأثير على الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية في البيئة    ةتوقع الباحثتلذا   ؛كان تأثير موجب أو سالب
  الفرض الثاني كما يلي: ةشتق الباحثتالمصرية. وبناء عليه 

H2 :  ة للمعلومات المحاسبيةيحصائية لخصائص مجلس الإدارة على الملاءمة القيمإيوجد تأثير ذو دلالة. 

الثالثة: دراسات  .  6/2/3 ر المجموعة الرئيسية  للمعلومات المحاسبية  ميول  بين  العلاقة تناولت تأث  القيمية  والملاءمة    المستثمرين 
 .الشركات  الإدارة مجلس  حوكمةب

تغيير  حدوث  ىيؤدي إلو   ،قرارته الاستثمارية ىعل وهذا ينعكسثمر ميول وسلوك المست علىهناك العديد من العوامل التي تؤثر 

الاستثماريإ  الأسهمفي أسعار وعوائد   تأثير ميوله في قراره  بشكل سالب على حسب  اتباع الشركة لنظم  كما أن  ، ما بشكل موجب أو 
يمكن أن تقود المديرين وتجبرهم على  والتي تقدم حوافز  وراء زيادة قرارات سعي  اتخاذوآليات رقابية وإشرافية مثل حوكمة الشركات  ا 

ثقة   Shahid & Abbs (2019)دراسة   حيث اختبرت، قد يؤثر في ميول المستثمر  قيمة الشركة أثر آليات الحوكمة ودورها في زيادة 
على عينة مكونة من  الاستثمارية وذلك  بومباي خلال    230المستثمر وترشيد القرارات  وبورصة  شركة مدرجة في بورصة باكستان 

تخصيص  م، وتوصلت إلى أن حوكمة الشركات تخفف بشكل فعال من تأثير ميول المستثمرين الذي يتسبب في  2017م حتى  2008الفترة 
بشكل غير فعال ويضر بمصالح ا باختبار تأثير آليات الحوكمة على ميول    Liao et al. (2021)قامت دراسة كما   لمساهمين.الموارد 
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م، وتوصلت نتائج الدراسة إلى أن 2017م حتى  2008شركة وذلك عن الفترة    16937، واعتمدت على عينة من  في تايوان  المستثمرين

يرتبط موجب  بميول ومشاعر المستثمر، وأن المستوى التعليمي وخبرة المديرين ترتبط موجب مجلس الإدارة  ا بميول المستثمر الأجنبي،  ا 
وارتفعفكلما زادت خبرة المديرين وخاصة الخبرة المالية كلما تحسن مستوى الإ دقة تنبؤات المحللين الماليين   تفصاح عن المعلومات 

قرار الاستثمار  اتخاذمما يزيد من    ،نو وزاد تفاؤل المستثمر وثقته في المعلومات المحاسبية وهذا يقلل من المخاطر التي يتحملها المستثمر
 في الشركة.

تأثير ثقة المستثمرين المفرطة )التفاؤل( وتجنب الخسارة   Aljughaiman & Chebbi (2022)السعودية، تناولت دراسة في
على القيمة السوقية للشركة واستقلاليته(  ،)التشاؤم(  بين تحيزات سلوك  والتأثير المعدل لحوكمة الشركات )حجم المجلس  على العلاقة 

للشركة،   والقيمة السوقية  علىالمستثمر  السعودية    143عينة من    وذلك  المالية  السوق  في  من    خلالشركة مدرجة    م2012الفترة 
يرتبط سالب ا بالقيمة السوقية للشركة، فالمستثمرم2021إلى يبيعون  و ، وتشير النتائج إلى أن النفور من الخسارة  ن الذين يكرهون الخسارة 

يكون هناك بيع مكثف للسهم من قبل المستثمرين عندما يقترن بانخفاض الرغبة في ثم  منو  ،لأنهم يخافون من خسارة أرباحهم ؛أسهمهم
وأوضحت الدراسة أن حوكمة الشركات تخفف بشكل هامشي   ،الأسهموهذا يؤثر بالسلب على القيمة السوقية للشركة وعلى سوق   ،الشراء

لها تأثير موجب على قيمة الشركة، للمستثمرين  ثقة المفرطة ال أن أشارت النتائج إلىومن ناحية أخرى،   التأثير السالب لتجنب الخسارة،
وذلك يرجع    انعززيمجلس الإدارة  واستقلالية المجلس   حجمكلا  من أن  و  بين الثقة المفرطة والقيمة السوقية للشركة،  الارتباط الموجب 

 ،من عدم تناسق المعلومات من خلال  دورها في الحد  سمعة جيدة وتضيف قيمة لتقييم المستثمر  يمنحهاالحوكمة الرشيدة للشركات أن  إلى 
 . ومن ثم قيمتها السوقية تؤثر على أداء الشركة في السوقكما  قراره الاستثماري،    اتخاذفهي تعتبر قيمة إعلامية تزيد من ثقة المستثمر عند  

تطبيق    التيظل العولمة والمنافسة الشديدة فإن المستثمرين يضعون في اعتبارهم الاستثمار في الشركات والمؤسسات المختلفة    في
وفي إجراءات المحاسبة والمراجعة المالية في جميع العمليات التي تقوم نظر   ؛ومبادئها   قواعد الحوكمة ا لتمتعها بالشفافية في معاملاتها 

ما أيدته دراسة كل من ) ،بها  ;Ayadi & Boujelbène, 2015; Tshipa et al., 2018; Krismiaji & Surifah, 2020وهو 
Tahat et al., 2021  حوكمة مجلس الإدارة(، بأن حوكمة الشركات تزيد من الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية، لهذا من المرجح أن 

، كما تحد من عدم تماثل المعلومات بين المديرين  الأسهمتؤثر على المعلومات المحاسبية وتجعلها أكثر ملاءمة وموثوقية عند تفسير أسعار  
 ،وتقليل التقلبات في ميولهم  ،الأسهم، وبالتالي يزيد من ثقة المستثمرين في سوق الأسهممما يحد من سوء تسعير    ،ومقدمي رؤوس الأموال

 :يض التالالفر ةشتق الباحثت. وبناء على ما سبق الأسهمعلى المعلومات المحاسبية في تفسير أسعار  همزيادة اعتمادو 

H3مجلس الإدارة على العلاقة بين ميول المستثمرين والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية حوكمة: يوجد تأثير م عدل ل 

 

 . الدراسة التطبيقية:6/3

وبناء الفروض  ا على ما سبق، سوف يتم تناول الدراسة التطبيقية في هذا الجزء كخطوة منطقية بعد تحليل الدراسات السابقة  تأسيس 
المحاسبية والأثر المُ في مجال البحث، من أجل   بين ميول المستثمرين والملاءمة القيمية للمعلومات  عدل لحوكمة مجلس اختبار العلاقة 

 هذه العلاقة. علىالإدارة  

 . مجتمع وعينة الدراسة ومصادر الحصول على المعلومات.6/3/1

بمؤشر البورصة المصرية في   عينة الدراسة   تمثلت م، وذلك على مدار فترة زمنية  2022عام   EGX100الشركات المدرجة 

بـ 2022 –م 2011تتراوح ما بين عامي  عام(، 12شركة لمدة  100مشاهدة سنوية ) 1200م. هذا، وقد قدُرت العينة المبدئية للدراسة 
بـ  بالشركات المنتمية إلى القطاع المصرفي والمقدرة  شركة تابعة لقطاع  17مشاهدة ) 204وعقب استبعاد المشاهدات السنوية الخاصة 

أو  البنوك وقطاع الخدمات المالية غير المصرفية(، والمشاهدات السنوية للشركات التي لا يتوافر عنها البيانات اللازمة كالبيانات المالية
بـ أسعار الأ   ،سنوية مشاهدة  840يصل عدد المشاهدات إلى  من ثم  شركة(،   13مشاهدة )  156سهم أو بيانات حوكمة الشركات والمقدرة 

 (.1كما هو موضح بالجدول رقم )

 إجراءات تحديد عينة الدراسة. :(1جدول رقم )

 عدد المشاهدات إجراءات اختيار العينة

 1200 عام 12لمدة  2022لعام  EGX100شركة مدرجة بمؤشر  100مشاهدات متعلقة ب 

  يستبعد منها

 (204) غير المصرفية( شركة تنتمي لقطاع البنوك، وقطاع الخدمات المالية 17مشاهدات متعلقة بـ ) -1

 (156) عنها البيانات اللازمة( شركة لا يتوافر 13مشاهدات متعلقة بـ ) -2

 840 مشاهدات اختبار فروض الدراسة
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ونماذج   وتقارير   الإفصاحاعتمدت الباحثة في تجميع البيانات اللازمة للدراسة على البيانات الثانوية المتاحة في التقارير المالية 

وهيكل المساهمين لكل شركة، عن الفترة من   ،التداول  وأحجام،  الأسهموأسعار   مجلس الإدارة  تم    ،م2022م حتي 2011وذلك  والتي 
، وموقع مباشر  (Refinitiv DataStream)  ، وقاعدة بيانات(Investing.com)الوصول إليها من خلال مصادر متعددة، وهي: موقع 

، والمواقع الممثلة لعينة الدراسة www.egx.com.eg)المصرية )والموقع الإلكتروني للبورصة   ،(www.mubasher.info)مصر 
 .الإنترنتشبكه  ىعل

 متغيرات الدراسة وكيفية قياسها.. 6/3/2

تعتمد الدراسة الحالية على أربعة أنواع من المتغيرات، وهي: المتغيرات المستقلة، والمتغيرات التابعة، والمتغيرات المحفزة أو 

 المعدلة، والمتغيرات الرقابية. وفيما يلي عرض  لهذه المتغيرات وكيفية قياس كل منها:

 المتغير التابع: الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية. .6/3/2/1
نموذج ) ( على اهتمام معظم الدراسات المرتبطة بقياس الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية عند تفسير  Ohlson, 1995حاز 

كان ذلك   ،الأسهمأسعار   النموذج على ما يعرف بديناميكية المعلومات الخطية   هذاالسوق الكفء أو غير الكفء، حيث يعتمد  فيسواء 

يمكن من خلالها اختبار الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية مثل )القيمة الدفترية، وربحية السهم(، وليست مستقبلية )مقدرة(، مما  التي
تؤثر على دقة القيم المقدرة والمرتبطة بالنماذج الأخرى كنموذج القيمة الحالية لتوزيعات   التيالمشاكل التطبيقية    فييجنب النموذج الوقوع  

 Baduوبناء على دراسة كل من )، ات النقدية، ونموذج الدخل المتبقي وللأسباب السابقةالأرباح المتوقعة، ونموذج القيمة الحالية للتدفق
& Assabil, 2022  ،في قياس الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية على نموذج   ةالباحث  ت( اعتمد2023وفتحى،    يعل  ؛2021؛ علي

(Ohlson, 1995 :حيث يأخذ النموذج الشكل التالي ) 

𝑷𝒊 ,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑩𝑽𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐 𝑬𝑷𝑺𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 

 حيث إن:

• t,iP( سعر إقفال سهم الشركة :i )في ( نهاية السنة الماليةt.) 

• 0β.ثابت معادلة الانحدار  : 

• 1β،2β التوالي.: معاملات الانحدار الخاصة بالقيمة الدفترية للسهم وربحية السهم على 

• i,tBV: ( القيمة الدفترية للسهمi  )في ( نهاية السنة الماليةt)  عدد على الملكية  لحقوق  الدفترية القيمة قسمة خلال ويتم حسابه من 

 .(t) الفترة في (i) للشركة وذلك المالي المركز قائمة تاريخ فيالقائمة  الأسهم

• i,tEPS( ربحية السهم للشركة :i )في ( نهاية السنة الماليةt ويتم حسابه من خلال قسمة صافى الربح على عدد )فيالقائمة   الأسهم 
 (.tنهاية السنة المالية ) في i)تاريخ قائمة المركز المالي وذلك للشركة )

• 𝜺𝒊,𝒕: .الخطأ العشوائي 

 المتغير المستقل: ميول المستثمرين.. 6/3/2/2 
 ,Brown & Cliff)السلوكي في قياس ميول المستثمرين على مقاييس مباشرة ومقاييس غير مباشرةاعتمدت دراسات التمويل  

2005; Baker & Wurgler, 2007; Brown et al., 2012; Shahid & Abbs, 2019; He et al., 2020; Alnafea & 
Chebbi, 2022; Modani et al., 2023 ) تأثير للتعرف على  كالاستقصاءات  استخدمت المقاييس المباشرة:  الدراسات  ، فبعض 

(، إلا أن استخدام قوائم الاستقصاء Brown & Cliff, 2005; Shahid & Abbs, 2019) اتجاهات المستثمرين على أسواق رأس المال
لا تعبر عن ميول   أنهابسبب الاستجابات غير الدقيقة، وعدم أو سوء فهم الأسئلة التي تشملها القائمة، كما    مشاكلقد يترتب عليها بعض ال

، وهناك دراسات أخرى استخدمت مقاييس غير مباشرة: (Beer & Zouaoui, 2013)المستثمرين إلا في لحظة سؤال المستقصي منهم  
المالية ) في الأسواق  المالي  القياس  جديد في  يعتبر تطور  والذي  المستثمرين  الكمي لميول  استخدام التقدير   & Bakerتعتمد على 

Wurgler, 2007; Brown et al., 2012; He et al., 2020; Alnafea & Chebbi, 2022; Modani et al., 2023  وتنقسم ،)
ل، ومؤشرات لقياس ميول المستثمرين تجاه تلك المقاييس إلى مؤشرات يمكن استخدامها لقياس ميول المستثمرين على مستوى السوق كك

 :وفيما يلي عرض للمؤشرات التي تم استخدامها لقياس ميول المستثمرين كل شركة على حدة،

 :(ONR) (Overnight Returns)العوائد الليلية لأسهم الشركات . 6/3/2/2/1
 Aboodyاستخدامها لقياس ميول المستثمرين على مستوى الشركة )تعتبر العوائد الليلية لأسهم الشركات من المقاييس التي يمكن  

et al., 2018; Weißofner & Wessels, 2020 كل من  .Berkman et al. (2012)  Aboody et al(، فقد أشارت دراستا 
إلى أن العوائد التي يتم تحقيقها بعد ساعات العمل الرسمية للبورصة يمكن أن يتم استخدامها كمقياس لميول المستثمرين. وبرر   ;(2018)

http://www.mubasher.info/
http://www.egx.com.eg/
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 الباحثون ذلك بعدم توافر الوقت الكافي للمستثمرين الذين يعملون في ساعات العمل العادية للقيام بعمليات التداول خلال ساعات عمل سوق

يقوم هؤلاء المستثمرون بعمليات التداول على   ؛المستثمرين المحترفين بخلافالأوراق المالية الرسمية  بعد ساعات العمل    الأسهملذلك 
تكون أسعار    ،الرسمية للبورصة عندما يكون لديهم وقت فراغ لقراءة الأخبار والمعلومات ا على الفترة مؤشر   هذهخلال  الأسهموبالتالي 

 التالية:ة ميول المستثمرين، ويتم قياس العوائد الليلية للأسهم من خلال المعادل

 

=
𝟏 + 𝐑 𝐢𝐧𝐭𝐫𝐚𝐝𝐚𝐲 𝒊,𝒕 

𝟏 + 𝐑 𝐜𝐥𝐨𝐬𝐞−𝐭𝐨−𝐜𝐥𝐨𝐬𝐞  𝒊,𝒕 
− 𝟏i.t ONR 

 

 حيث:

• ONR( العائد الليلي لسهم الشركة :i( خلال اليوم )t.) 

• intraday i.tR  : معدل( العائد المحقق للشركةi( خلال اليوم )t.) 

• close i.t-to-closeR  : معدل العائد من سعر إغلاق لسعر الإغلاق( التالي لسهم للشركةi( خلال اليوم )t.) 

 (:The Adjusted Turnover Rate)  (ATR) معدل الدوران المعدل للأسهم. 6/3/2/2/2
 ,Baker & (Wurglerا لميول المستثمرين على مستوى كل من الشركة والسوق )يعد مقياس معدل الدوران المعدل للأسهم مقياس 

2007; Seok et al., 2019 ويمكن حساب معدل الدوران المعدل للأسهم من خلال معادلة مكونة من جزئين، الجزء الأول من المعادلة .

يتم حسابه بقسمة   الأسهمالمتداولة على عدد  الأسهميتكون بقسمة عدد   والذي  القائمة. ويتكون الجزء الثاني من المعادلة من معدل العائد 
ح معدل عائد السهم على القيمة المطلقة لذلك المعدل، بضرب الجزء الأول بالجزء الثاني يكون الناتج إما قيمة موجبة أو قيمة سالبة تتراو 

بين ) يميز هذا المقياس أ1-،  1ما  وما  والمتشائمة للمستثمرين )الميول ( على التوالي،  يمكن التمييز بين الميول المتفائلة  نه من خلاله 
 والميول المتشائمة عندما تكون النتيجة سلبية(.المتفائلة عندما تكون النتيجة إيجابية، 

(𝐀𝐓𝐑) =
𝐕 𝒊,𝒕

𝒏𝒖𝒎𝒃𝒆𝒓 𝒐𝒇 𝒔𝒉𝒂𝒓𝒆𝒔 𝒐𝒖𝒕𝒔𝒕𝒂𝒏𝒅𝒊𝒏𝒈 𝒊,𝒕
 ∗  

𝐑  𝒊,𝒕

|𝐑  𝒊,𝒕|
 

 حيث:

• i,tV :( حجم التداول لسهم الشركةi( خلال السنة )t.) 

• i,tR:  ( معدل العائد على سهم الشركةi( خلال السنة )t.) 

• |i,tR:| ( القيمة المطلقة لمعدل العائد على سهم الشركةi( خلال السنة )t.) 

 :(TRV) (Trading Volume)حجم التداول . 6/3/2/2/3
السوق ككل، أو على مستوى  ( أحد مؤشرات قياس ميول المستثمرين سواء على مستوى  الأسهميمكن اعتبار حجم التداول )سيولة  

 & Baker & Wurgler, 2007; Seok et al., 2019; Liكل شركة على حدة، وتم استخدام هذا المقياس في العديد من الدراسات )
Li, 2021  يتم تداولها على عدد بقسمة العدد الكلي للأسهم التي  المصدرة، ولاختلاف حجم التداول   الأسهم(، ويتم قياس حجم التداول 

دراسة شعراوي ) وقد أشارت  الطبيعي لحجم التداول،  تم الاعتماد على اللوغاريتم  بين الشركات،  إلى أن ارتفاع حجم (  2016للأسهم 
يشير إلى أن السوق يسيطر عليه المستثمرين غير الراشدين والذين يتجهون دون معلومات إلى عمليات الشراء عندما تكون   الأسهمتداول 

، وبالتالي الأسهم، ويميلون إلى البيع في حالة التشاؤم ويتوقعون انخفاض أسعار الأسهملديهم حالة تفاؤل مرتفعة، ويتوقعون ارتفاع أسعار 
 كلما زاد حجم التداول كلما دل ذلك على ارتفاع ميول المستثمرين.

 :(Price to Earnings Ratio) (PER) الأرباحالسهم إلى نصيبه من  نسبة سعر. 6/3/2/2/4
أحد المؤشرات الأساسية التي يستخدمها المستثمرون عند تقييم الشركات المدرجة في البورصة، كأداة  تعتبر نسبة السعر إلى الربح

تكون  الأسهملتفسير أسعار   ومعرفة ما إذا كان السهم مرتفع ا بإفراط أم منخفض ا بلا سبب لذلك. فعندما  نسبة السعر إلى  واتجاه السوق، 
يشير   المستثمرون متفائلين، بينما  يكون  عمليات التداول عندما  أعلى من قيمته نتيجة زيادة  السهم مقوم  يعني أن  وهذا  الربح مرتفع ا، 

أن نشاط المستثمرين غير العقلانيين يزداد في الأسواق الصاعدة   أيانخفاضها إلى أن السهم مقوم بأقل من قيمته نتيجة توقعاتهم المتشائمة،  
الهابطة وعلى    الأسهموعلى   وينخفض في الأسواق  في نسبة سعر السهم إلى نصيبه في الأرباح،  التي لديها   الأسهمالتي لديها ارتفاع 

( ويتم    .(Gao et al., 2024; Alnafea Chebbi, 2022; Fu et al., 2021انخفاض في نسبة سعر السهم إلى نصيبة في الأرباح 
 :الأتيةمعادلة التعبير عنها بال
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=
𝑃𝑖,𝑡

𝐸𝑃𝑆𝑖,𝑡
i,t PE 

 حيث إن: 

• i,tPE( نسبة سعر السهم إلى نصيبه من الأرباح للشركة :i( خلال السنة )t .) 

• i,tP( سعر السهم في السوق للشركة :i( خلال السنة )t.) 

• i,tEPS( نصيب السهم من  الأرباح للشركة :i( خلال السنة )t ويتم حسابه بخارج قسمة صافي الربح على عدد .)الأسهم. 
  تإلى أنه سيتم قياس ميول المستثمرين على مستوي الشركات وليس على مستوي السوق ككل، وبالتالي اعتمد  ةشير الباحثتُ      

والتي أمكن  على المقاييس المالية التي تُمكن من تحديد تأثير ميول المستثمرين على مستوى كل شركة من شركات الدراسة على حدة 
 ONR( )Overبياناتها في بيئة الأعمال المصرية وتتمثل في المقاييس الأربعة التالية: مقياس العائد الليلي لسهم الشركة )  ىالحصول عل

Night Return( ومعدل الدوران المعدل ،)ATR( )(Adjusted Turn Over Rate( حجم التداول ،TRV( )Trading Volume  ،)
 Principle  بإجراء تحليل المكونات الرئيسية  ةالباحث  قومت(. هذا، وسPrice to Earnings Ratio)   (PER)الأرباحالسهم إلى   نسبة سعر

Component Analyses  .لتلك المقاييس ليتم جمعها في مؤشر واحد فقط لقياس ميول المستثمرين 

+0.070*PERitRN+0.646*Oit+0.421*ATRit= 0.632*TRVi,tSENT  

 

 حيث:

t,iSENT( ميول المستثمرين تجاه الشركة :i( خلال العام )t.) 

 .المتغير المُعدل: حوكمة مجلس الإدارة. 6/3/2/3

تس بمجموعة من الخصائص التي  تتمثل تلك   فيم بشكل كبير  هيتمتع مجلس الإدارة  من عدمه، حيث  تفعيل حوكمة الشركات 
 الخصائص في:

• ( )التنفيذيين وغير التنفيذيين( في تاريخ  (:BSIZEحجم مجلس الإدارة  يقصد به العدد الإجمالي لأعضاء مجلس الإدارة 
 ,Badu & Assabilانعقاد الاجتماع السنوي لمجلس الإدارة، وتم قياسه باللوغاريتم الطبيعي لعدد أعضاء مجلس الإدارة )

2022; Modani et al., 2023.) 

غير   (:BINDاستقلالية المجلس ) • بنسبة الأعضاء  مستقلين، وتم قياسه  أعضاء  يعنى أن يتضمن تشكيل مجلس الإدارة 

)  فيالتنفيذيين  الإدارة  مجلس  أعضاء  عدد  إجمالي  إلى  الإدارة   & Krismiaji  & Ashari, 2019; Baduمجلس 
Assabil, 2022; Modani et al., 2023.) 

رئيس مجلس الإدارة والمدير التنفيذي ) • يعنى أن يتولى نفس الشخص منصبي رئيس مجلس   (:BDUALازدواجية دور 

والعضو المنتدب، ويتم قياسه من خلال متغير وهمى يأخذ القيمة ) منصب    ا( إذا كان رئيس مجل الإدارة يشغل أيض 1الإدارة 
 (.Krismiaji & Surifah, 2020; Badu & Assabil, 2022المدير التنفيذي، ويأخذ القيمة )صفر( بخلاف ذلك )

   المتغيرات الرقابية:. 6/3/2/4
 أصول(: تم قياسه باللوغاريتم الطبيعي لإجمالي  Firm Sizeحجم الشركة )على المتغيرات الرقابية المتمثلة في:    ةالباحث  تاعتمد

(: تم قياسه بنسبة إجمالي الالتزامات إلى إجمالي الأصول للشركة Financial Leverage(، الرافعة المالية )tنهاية العام )  في (iالشركة )
(i) نهاية العام ) فيt نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لحقوق الملكية   ،)Market To Book Value  :  ويُقاس من خلال قسمة

 ,He et al., 2020; Cui & Zhangا على الدراسات السابقة )قياس ،  (t( خلال العام )iالقيمة السوقية على القيمة الدفترية لسهم الشركة )
2020; Fu et al., 2021; Alnafea & Chebbi, 2022; Modani et al., 2023   لأنها من أهم العوامل التي تؤثر على أسعار )

 .الأسهم

 .تحليل البيانات واختبار الفروض. 6/3/3

اللازمة الخاصة بنماذج البحث الحالي   الإحصائيةلإجراء التحليلات   STATA 15تم الاعتماد على حزمة البرامج الإحصائية 

 التالية: ختباراتولتحقيق ذلك سيتم إجراء الا
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 .اختبار صلاحية البيانات للتحليل الإحصائي. 6/3/3/1

وذلك على   وصلاحية البيانات صحةمجموعة من الاختبارات الإحصائية للتحقق من مدى  ةالباحث تاستخدم للتحليل الإحصائي 
 التالي:النحو 

 (:Extreme Value or Outliersمعالجة القيم الشاذة أو المتطرفة ) .6/3/3/1/1
قيم شاذة   تحتوي عينة البحث على قيم متطرفة أو  نتيجة التحليل الإحصائي لبيانات العينة  ت، والتي قد  Outliersقد  على  ؤثر 

تم استخدم طريقة   للحد من تأثير القيم المتطرفة وذلك لكافة المتغيرات الدراسة، وفي هذه الطريقة يتم تعديل    Winsorizationوبالتالي 
تتجاوز قيمة الحد الأقصى لمقاييس متغيرات الدراسة   أقرب   ا، من خلال إعطائها قيم  Upper Limitالقيم المتطرفة للمشاهدات التي 

، وهذا يجعل القيم الشاذة Lower Limitمشاهدة منها، وكذلك القيم المتطرفة التي تقل عن قيمة الحد الأدنى لمقاييس متغيرات الدراسة 
 .يحسن من كفاءة الاختبارات الإحصائيةو عند أقل مستوى ممكن في العينة، 

 (:Normal distribution) اختبار التوزيع الطبيعي للبيانات  .6/3/3/1/2

( لبيان طبيعة توزيع  Kurtosis( والتفرطح )Skewnessمعاملات الالتواء )  فيعلى المقاييس الوصفية المتمثلة    ةالباحث  تاعتمد

والتفلطح لكل متغير من  2ويوضح الجدول رقم )عينة،  البيانات   متغيرات الدراسة تتبع التوزيع الطبيعي، والتي  ( أن قيم معاملات الالتواء 
بين )+  .التفلطح( بالنسبة لمعامل 10-إلى   10( بالنسبة لمعامل الالتواء، ومن )+3-إلى   3تقع في نطاق الحدود المقبولة التي تتراوح 

Kline (2015)   

 معاملي الالتواء والتفرطح لمتغيرات الدراسة ،(: اختبار التوزيع الطبيعي للبيانات2جدول رقم )

عدد  الالتواء التفرطح
 المشاهدات

Variable 
abbreviation 

 
 Kurtosis Skewness متغيرات الدراسة

2.64 0.955 840 i,tP سعر السهم 
2.90 0.487 840 EPS ربحية السهم 

3.23 1.23 840 BV القيمة الدفترية للسهم 

2.77 -0.264 840 SENT ميول المستثمرين 

3.68 0.824 840 B size حجم مجلس الإدارة 

3.51 -0.307 840 SIZE حجم الشركة 

2.49 0.127 840 LEV درجة الرفع المالي 

5.10 1.65 840 MTB  نسبة القيمة السوقية إلى
 القيمة الدفترية

 (:Multicollinearityاختبار الارتباط الخطى المتعدد ) 6/3/3/1/3
 (Variance Inflation Factor( )VIF) ( ومعامل تضخم التباينToleranceالتحمل )على معامل قيمة   ةالباحث تاعتمد

أن    Pallant (2020)لاختبار الارتباط الخطى المتعدد وتحديد درجة الارتباط بين المتغيرات المستقلة بنماذج الدراسة المختلفة، وأوضح 

( أن 3(، ويتضح من الجدول رقم )10أكبر من ) VIFمشكلة الارتباط الخطى المتعدد بين المتغيرات المستقلة تظهر عندما تكون قيمة 
(، ومن ثم فإنها في الحدود المقبولة. كما أن 10( لجميع المتغيرات المستقلة والرقابية أقل من القيم السابق الإشارة إليها )VIFقيم معامل )

تحقق شرط استقلال المتغيرات المستقلة، وعدم وجود مشكلة ارتباط خطى  0.1( أكبر من القيمة )Tolerance)معامل قيمة   (، وبالتالي 
 تفسير الأثر على المتغير التابع. فيالمتغيرات المستقلة بينها، وهذا يعنى قوة 
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 (VIF(: نتائج اختبار الارتباط الخطي المتعدد )3جدول رقم )

 الفروض 
 Collinearity Statistics المتغيرات

VIF Tolerance 

 الأول

EPS 1.37 0.729 

BV 1.20 0.832 

SENT 1.82 0.549 

SIZE 1.24 0.804 

LEV 1.12 0.895 
MTB 1.09 0.921 

 الثاني

EPS 2.55 0.392 

BV 4.13 0.241 

BSIZE 2.44 0.410 

BIND 2.45 0.408 

BDUAL 3.53 0.283 

SIZE 1.37 0.729 

LEV 1.18 0.843 
MTB 1.11 0.897 

 الثالث

EPS 1.483 0.674 

BV 1.306 0.765 

SENT 2.789 0.359 

BSIZE 1.506 0.664 

BIND 1.362 0.734 

BDUAL 1.115 0.897 

SIZE 1.56 0.641 
LEV 1.41 0.709 

 (:Heteroscedasticityاختبار مشكلة عدم ثبات التباين ) .6/3/3/1/4

ا  ةالباحث  سعيت مدى  من  التحقق  التباين  متثالإلى  ثبات  شرط  الدراسة  فروض  باختبار  الخاصة  الانحدار   نماذج 
(Homoscedasticity)    استخدم اختباريمن خلالBreusch-Pagan / Cook-Weisberg ،    )حيث يقبل فرض العدم  )ثبات التباين

وفق   لاختبارإذا كان الاحتمال المحسوب  ثبات  %5أكبر من    Breusch-Pagan/Cook-Weisbergا  البديل )عدم  بينما يقبل الفرض   ،
ويوضح    (،Gujarati, 2012)  %5أقل من      Breusch-Pagan/Cook-Weisbergا لاختبار التباين( إذا كان الاحتمال المحسوب وفق  

نماذج الانحدار (4الجدول رقم ) حيث كانت معنوية نتائج كلا الاختبارين ،   Heteroscedasticityمن مشكلة عدم ثبات التباين  معاناة 
 Robust Estimate Ordinary Least Squaresفي اختبار نماذج الانحدار على تقنية  ةالباحث  ت، ولهذا اعتمد(0.05السابقين أقل من )

 التباين.، والتي تعمل على تقدير معلمات نماذج الانحدار التي تعاني من مشكلة عدم ثبات 

 لنماذج الدراسة Breusch-Pagan/Cook-Weisberg(: نتائج اختبار 4جدول رقم )

Model Test for Heteroscedasticity 

 Breusch-Pagan/Cook-Weisberg 
(1) H1 Prob > chi2 =   0.0000 

(2) H2 Prob > chi2 =   0.0000 

(3) H3 Prob > chi2 =   0.0000 

 الوصفي لبيانات عينة الدراسة:التحليل . 6/3/3/2
الوصف الإحصائي لمتغيرات الدراسة المتصلة على العديد من الأساليب الإحصائية مثل الوسط الحسابي،   في ةالباحث تاعتمد
ويوضح الجدول  ،والحد الأعلى كمقاييس للنزعة المركزية والحد الأدنى، والانحراف المعياري كأحد مقاييس التشتت لبيانات الدراسة،  

 .الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة المتصلة (5رقم )
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 (: الإحصاء الوصفي للمتغيرات المتصلة5جدول رقم )

 أدني قيمة 

Min 
 

قيمة  ىأعل

Max 

الانحراف 

  المعياري  
Std. Dev. 

الوسط الحسابي 

Mean 

 عدد   

 المشاهدات 
N  

 المتغيرات  

Variables 

0.17 19.555 6.237 6.655 840 i,tP 

-1.084 1.894 0.763 0.394 840 EPS 
0.165 20.547 6.153 5.437 840 BVS 

-3.036 2.798 1.289 0.000 840 SENT 

1.099 2.944 0.339 2.077 840 B Size 

0 1.286 0.161 0.756 840 B IND 

0.033 1.079 0.245 0.536 840 LEV 

15.732 25.655 1.731 21.438 840 Size 

-1.246 7.072 1.905 1.693 840 MTB 

 ( السابق ما يلي:5يتضح من الجدول رقم )

(، في حين بلغ أدنى سعر 19.555(، حيث بلغ أعلى سعر للسهم )6.655بلغ ) (i,tP) أن الوسط الحسابي لمتغير سعر السهم   •

ا عن الوسط الحسابي حيث بلغ الانحراف المعياري لسعر السهم (، ويعتبر سعر السهم من أكثر المتغيرات تشتت  0.17للسهم )
(، وهذا قد يدل على التفاوت الكبير في أسعار أسهم الشركات المصرية، وهذا يرجع إلى انتماء شركات عينة الدراسة 6.237)

 إلى قطاعات صناعية مختلفة.

يدل على أن متوسط ربح المستثمرين من أسهمهم المملوكة 0.394) (EPS) بلغت قيمة الوسط الحسابي لربحية السهم • (، وهذا 

(، هذا وقد 1.084-(، بينما الحد الأدنى لربحية السهم )1.894(، وبلغ أعلى ربح للسهم )0.394في الشركات المصرية بلغ )
 (. 0.763بلغ الانحراف المعياري )

(، والذي يشير إلى صافي أصول الشركة بعد طرح الالتزامات 5.437)  (BV)بلغت قيمة الوسط الحسابي للقيمة الدفترية للسهم   •

(  20.547كما يدل على المبلغ الذي سيحصل علية المستثمر في حال تصفية الشركة، وكانت أعلى قيمة للقيمة الدفترية للسهم )
 (. 6.153(، كما بلغ الانحراف المعياري )0.165أما أدنى قيمة بلغت )

(،  0.00( الممثلة في عينة الدراسة خلال نطاق فترة الدراسة )SENT) بلغت قيمة الوسط الحسابي لميول المستثمرين للشركات •
وأدني  ى( على التوالي، وارتفاع المدي بين أعل2.798،  3.036 -قيمة ) ى(، وبلغ أدني وأعل1.289بانحراف معياري قدره )

  .قيمة يدل على اختلاف ميول المستثمرين اتجاه شركات عينة الدراسة

• ( (، وبلغ الحد الأعلى 0.399(، في حين الانحراف المعياري )2.077) (BSIZEبلغ الوسط الحسابي لحجم مجلس الإدارة 
 .(1.099(، بينما بلغ الحد الأدنى لحجم المجلس )2.944لحجم للمجلس )

(، وهذا يدل على  0.161(، في حين بلغ الانحراف المعياري )0.756)  (BIND) الإدارةبلغ الوسط الحسابي لاستقلالية مجلس   •

 أن أكثر شركات عينة الدراسة تتسم مجالس إدارتها بصفة الاستقلالية.

وجود تباين   على(، مما يدل  1.731(، وبلغ الانحراف المعياري )21.438) (SIZE) بلغ الوسط الحسابي لمتغير حجم الشركة •
 .الشركات أحجامكبير بين 

(، وهذا يدل على اعتماد شركات العينة على الديون في هيكل رأس المال LEV( )0.536بلغ الوسط الحسابي للرافعة المالية ) •
 (، وهذا يدل على تقارب درجة اعتماد الشركات على الديون في التمويل. 0.245لتمويل أصولها، وبلغ الانحراف المعياري )

(، وبلغت 1.905(، بانحراف معياري قدره )1.693) (MTB) بلغ الوسط الحسابي لنسبة القيمة الدفترية إلى القيمة السوقية •
يدل أن المتوسط في شركات عينة الدراسة لديها قيمة سوقية أعل1.246-، 7.072وأدني قيمة ) ىأعل وهذا   ى( على التوالي، 

 .من قيمتها الدفترية

،  1في توصيف المتغير المنفصل على استخدام التكرارات، فهو متغير ثنائي التفرع يأخذ قيمة محددة وهي )  ةالباحث  تاعتمدكما 

 الإحصاء الوصفي لهذا المتغير. (6رقم )صفر(، ويوضح الجدول 
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 صلنف: الإحصاء الوصفي للمتغير الم(6) جدول رقم

 النسبة المئوية للتكرارات التكرارات المتغيرات

المزدوج لرئيس الدور  
 المجلس

 %47.74 401 لا يوجد دور مزدوج )صفر(

 %52.25 439 (1يوجد دور مزدوج )

بين منصبة ومنصب العضو المنتدب بلغت  6)رقم  يتضح من الجدول  • ( أن نسبة الشركات التي يجمع فيها رئيس مجلس الإدارة 
شركات العينة لا تراعى الفصل بين منصبي رئيس مجلس الإدارة من شركات العينة، مما يشير إلى أن عدد كبير من    52.25%

 والعضو المنتدب.

 .اختبار الفروض . 6/3/3/3

والمتمثلة في تحليل الانحدار الخطى المتعدد ) ةالباحث تاعتمد الدراسة على أساليب الإحصاء   Multipleفي اختبار فروض 
Linear Regression Analysisةالباحث  ة(، حيث استعان  ( بتقنيةRobust Estimate Ordinary Least Squares  والتي تعمل ،)

 على تقدير معلمات نماذج الانحدار التي تعاني من مشكلة عدم ثبات التباين. 

 اختبار الفرض الأول:. 6/3/3/3/1

الملاءمة على  ميول المستثمرين  لإحصائية    يوجد تأثير ذو دلالة( الذي يتمثل فيما يلي: "H1باختبار الفرض الأول )  ةقوم الباحثت
 لاختبار صحة الفرض الأول:( التالي نتائج تحليل الانحدار 7ويوضح الجدول رقم ) ،القيمية للمعلومات المحاسبية"

 (: نتائج تحليل الانحدار المتعدد للفرض الأول7جدول رقم ) 
Dependent Variable: 

i,tP 
 سعر السهم 

 

 

Variables 

 

 

 المتغيرات

B 
 معامل الانحدار

T. test 

 Tقيمة 
Sig. 

 مستوى المعنوية

-1.548 -0.59 0.554 Constant ثابت الانحدار 

2.195 6.52 0 EPS ربحية السهم 

0.378 11.72 0 BVS القيمة الدفترية 

-0.997 -5.68 0 SENT ميول المستثمرين 

-0.821 -3.43 0.001 SENT*EPS ميول المستثمرين * ربحية السهم 

0.028 1.18 0.237 
SENT*BVS 

ميول المستثمرين * القيمة الدفترية 
 للسهم

0.143 1.12 0.263 SIZE  الشركةحجم 

0.39 3.50 0 MTB نسبة القيمة السوقية إلى الدفترية 

2.795 3.37 0.001 LEV الرافعة المالية 

 عدد المشاهدات 840
 2Rمعامل التحديد  0.40

92.622 F-test 

 Sigمستوى معنوية النموذج  0.000

 
 يتضح من الجدول السابق:

 معنوية نموذج الانحدار: -1

(  0.00) بلغت (Sigا لأن القيمة الاحتمالية للنموذج )ونظر    ؛(F-Testمعنوية نموذج الانحدار من خلال نتيجة اختبار ) يتم تحديد
 ا وصالح لاختبار العلاقة محل الدراسة.، فهذا يعنى أن نموذج الانحدار معنوي 0.05وهي أقل من مستوى المعنوية المقبول وهو 
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 للنموذج:القدرة التفسيرية   -2

) (R2بلغت قيمة معامل التحديد ) التفسيرية للنموذج  توضح المقدرة  أن المتغيرات المستقلة  0.40والتي  يشير إلى  ما  ( وهو 
المستثمرين، والتأثير التفاعلي لميول المستثمرين وربحية   وميول  )القيمة الدفترية لحقوق الملكية، وربحية السهم،  المتضمنة بالنموذج 

ونسبة القيمة السوقية إلى القيمة  السهم،   المالية،  والرافعة  التفاعلي لميول المستثمرين والقيمة الدفترية للسهم، وحجم الشركة،  والتأثير 
 ( من إجمالي التغييرات في أسعار أسهم )المتغير التابع( الشركات المقيدة بالبورصة المصرية.%40الدفترية( تُفسر )

 : T- TESTتحليل معاملات الانحدار واختبار المعنوية للمتغيرات -3

 (0,00( بمستوى معنوية )2.195، حيث بلغ معامل الانحدار )الأسهممعنوي لربحية السهم على أسعار   يتضح أنه يوجد تأثير موجب •

تأثير موجب معنوي للقيمة الدفترية للسهم على أسعار  0,05وهو أقل من مستوى المعنوية المقبول ) حيث بلغ   الأسهم(، كما يوجد 
يشير إلى وجود ملاءمة 0,05( وهو أقل من مستوى المعنوية المقبول )0,00( بمستوى معنوية )0,378معامل الانحدار ) (، وهذا 

 الشركات المصرية.   الأسهمعلى أسعار    إيجابيقيمية لمعلومات ربحية السهم ومعلومات القيمة الدفترية للسهم، نتيجة انعكاسها بشكل  

(  0,00( بمستوى معنوية )0,997-حيث بلغ معامل الانحدار ) الأسهمكما يوجد تأثير سالب معنوي لميول المستثمرين على أسعار   •
 (.0,05وهو أقل من مستوى المعنوية المقبول )

( 0,821-) حيث بلغ معامل الانحدار الأسهمكما يوجد تأثير سالب معنوي للتفاعل بين ميول المستثمرين وربحية السهم على أسعار  •
يشير إلى أن ميول المستثمرين تخفض من التأثير 0,05( وهو أقل من مستوى المعنوية المقبول )0,001) بمستوى معنوية (، مما 

 تأثرُ الملاءمة القيمية لمعلومات ربحية السهم بميول المستثمرين. ويدل علىلربحية السهم على سعر السهم،  المعنوي الموجب

حيث بلغ معامل الانحدار   الأسهمكما يوجد تأثير موجب غير معنوي للتفاعل بين ميول المستثمرين والقيمة الدفترية للسهم على أسعار  •
(، مما يشير إلى أن ميول المستثمرين تزيد من 0,05( وهو أكبر من مستوى المعنوية المقبول )0,237) ( بمستوى معنوية0,028)

عدم تأثر الملاءمة القيمية لمعلومات   ويدل علىالتأثير الموجب للقيمة الدفترية للسهم على سعر السهم، ولكن بصورة غير معنوية،  
 القيمة الدفترية للسهم بميول المستثمرين.

تأثير غير معنوي للتفاعل بين ميول المستثمرين والقيمة الدفترية للسهم على أسعار   ، بينما يوجد الأسهمبناء على ما سبق، يوجد 
يمكن قبول الفرض الأول قبولا  جزئي الأسهمتأثير ذو دلالة معنوية للتفاعل بين ميول المستثمرين وربحية السهم على أسعار   ا ، وبالتالي 

 الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية".على ميول المستثمرين لدلالة إحصائية  يوجد تأثير ذو والذي ينص على "

 اختبار الفرض الثاني:.  6/3/3/3/2

تأثير ذو دلالة إحصائية لخصائص مجلس الإدارة على  (H2باختبار الفرض الثاني ) ةالباحثقوم  ت الذي يتمثل فيما يلي: "يوجد 
 ( التالي نتائج تحليل الانحدار لاختبار صحة الفرض الثاني:8ويوضح الجدول رقم ) ،الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية"

 

 (: نتائج تحليل الانحدار المتعدد للفرض الثاني 8جدول رقم )

 i,tP Dependent Variable: 
 سعر السهم

 
 

Variables 

 
 

 المتغيرات
B 

 معامل الانحدار

T. test 

 Tقيمة 
Sig. 

 مستوى المعنوية

3.521 1.18 0.239 Constant ثابت الانحدار 

3.031 6.22 0 EPS ربحية السهم 
0.354 5.79 0 BVS القيمة الدفترية 

-3.87 -5.05 0 BSIZE حجم مجلس الإدارة 

-0.066 -1.56 0.119 BSIZE*EPS حجم مجلس الإدارة * ربحية السهم 

0.005 0.82 0.415 BSIZE*BVS حجم مجلس الإدارة * القيمة الدفترية للسهم 

7.94 4.91 0 BIND استقلالية مجلس الإدارة 

1.172 0.91 0.364 BIND*EPS استقلالية مجلس الإدارة * ربحية السهم 

0.423 -5.74 0 BIND*BVS استقلالية مجلس الإدارة * القيمة الدفترية للسهم 

-0.305 -0.48 0.63 BDUAL الدور المزدوج لرئيس مجلس الإدارة 
-0.452 -0.69 0.491 BDUAL*EPS الدور المزدوج لرئيس مجلس الإدارة * ربحية السهم 
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0.027 0.42 0.672 
BDUAL*BVS 

الدور المزدوج لرئيس مجلس الإدارة* القيمة 
 الدفترية للسهم

0.012 0.09 0.929 SIZE حجم الشركة 

0.235 2.21 0.027 MTB نسبة القيمة السوقية إلى الدفترية 

3.676 4.54 0 LEV الرافعة المالية 

 عدد المشاهدات 840

 2Rمعامل التحديد  0.41

57.335 F-test 
 Sigمستوى معنوية النموذج  0.000

 يتضح من الجدول السابق:

 معنوية نموذج الانحدار: -1

يعنى أن نموذج 0,05( وهي أقل من مستوى المعنوية المقبول )0.00بلغ ) (F.Sigيتبين أن مستوى المعنوية للنموذج ) (، وهذا 
 لاختبار العلاقة محل الدراسة.ا وصالح الانحدار معنوي 

للنموذج:يالقدرة التفسير  -2  ة 

) (R2بلغت قيمة معامل التحديد ) التفسيرية للنموذج  توضح المقدرة  أن المتغيرات المستقلة  0,41والتي  يشير إلى  ما  ( وهو 
والدور المزدوج  واستقلالية مجلس الإدارة،  )القيمة الدفترية لحقوق الملكية، وربحية السهم، وحجم مجلس الإدارة،  المتضمنة بالنموذج 

والقيمة الدفترية للسهم، لرئيس مجلس الإدارة، والتأثير التفاعلي لحجم مجلس الإ دارة وربحية السهم، والتأثير التفاعلي لحجم مجلس الإدارة 
وال والقيمة الدفترية للسهم،  والتأثير التفاعلي لاستقلالية مجلس الإدارة  وربحية السهم،  تأثير والتأثير التفاعلي لاستقلالية مجلس الإدارة 

والقيمة الدفترية  التفاعلي للدور ال لرئيس مجلس الإدارة  لرئيس مجلس الإدارة وربحية السهم، والتأثير التفاعلي للدور المزدوج  مزدوج 
المالية، ونسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية( تُفسر ) ( من إجمالي التغييرات في أسعار أسهم %41للسهم، وحجم الشركة، والرافعة 

 ة المصرية.الشركات المقيدة بالبورص
 : T- TESTتحليل معاملات الانحدار واختبار المعنوية للمتغيرات -3

تأثير موجب • ( بمستوى معنوية  3,031، حيث بلغت قيمة معامل الانحدار )الأسهممعنوي لربحية السهم على أسعار   يتضح أنه يوجد 
تأثير موجب معنوي للقيمة الدفترية للسهم على أسعار  0,05وهو أقل من مستوى المعنوية المقبول ) (0,00) حيث    الأسهم(. كما يوجد 

 (.0,05( وهو أقل من مستوى المعنوية المقبول )0,00( بمستوى معنوية )0,354بلغ معامل الانحدار )

تأثير سالب معنوي لحجم مجلس الإدارة على أسعار   • يوجد  ( بمستوى معنوية  3,87-حيث بلغت قيمة معامل الانحدار )  الأسهمكما 

أقل من مستوى المعنوية المقبول )0,00) وربحية  0,05( وهو  تأثير سالب غير معنوي للتفاعل بين حجم مجلس الإدارة  يوجد  (، كما 
على أسعار   )  الأسهمالسهم  بلغ معامل الانحدار  المعنوية المقبول 0,119) ( بمستوى معنوية0,066-حيث  أكبر من مستوى  ( وهو 

يشير    ،لربحية السهم على سعر السهم، ولكن بصورة غير معنوية موجب(، أي أن حجم مجلس الإدارة يخفض من التأثير ال0,05) مما 
لس الإدارة، كما يوجد تأثير موجب غير معنوي للتفاعل بين حجم مجلس إلى عدم تأثرُ الملاءمة القيمية لمعلومات ربحية السهم بحجم مج

والقيمة الدفترية للسهم على أسعار   ( وهو أكبر من مستوى  0,415) ( بمستوى معنوية0,005حيث بلغ معامل الانحدار ) الأسهمالإدارة 
يزيد من التأثير الموجب للقيمة الدفترية للسهم على سعر السهم، ولكن بصورة غير 0,05المعنوية المقبول ) (، أي أن حجم مجلس الإدارة 

  .معنوية

(  0,00( بمستوى معنوية )7,94حيث بلغ معامل الانحدار ) الأسهميوجد تأثير موجب معنوي لاستقلال مجلس الإدارة على أسعار   •

تأثير موجب غير0,05وهو أقل من مستوى المعنوية المقبول ) يوجد  معنوي للتفاعل بين استقلال مجلس الإدارة وربحية السهم  (، كما 
(، أي  0,05( وهو أكبر من مستوى المعنوية المقبول )0,364) ( بمستوى معنوية1,172حيث بلغ معامل الانحدار ) الأسهمعلى أسعار 

يزيد من التأثير الموجب لربحية السهم على سعر السهم، ولكن بصورة غير معنوية يشير إلى عدم تأثرُ   ،أن استقلال مجلس الإدارة  مما 

بين استقلا تأثير موجب معنوي للتفاعل  يوجد  كما  باستقلال مجلس الإدارة،  ربحية السهم  ل مجلس الإدارة  الملاءمة القيمية لمعلومات 
( وهو أقل من مستوى المعنوية  0,00) ( بمستوى معنوية0,423حيث بلغ معامل الانحدار ) الأسهموالقيمة الدفترية للسهم على أسعار  

يزيد من التأثير الموجب للقيمة الدفترية للسهم على سعر السهم، 0,05المقبول ) يدل عل(، أي أن استقلال مجلس الإدارة  تأثرُ  ىوهذا 
 الملاءمة القيمية لمعلومات القيمة الدفترية للسهم باستقلال مجلس الإدارة.

( بمستوى  0,305-حيث بلغ معامل الانحدار ) الأسهميوجد تأثير سالب غير معنوي للدور المزدوج لرئيس مجلس الإدارة على أسعار  •
(. كما يوجد تأثير سالب غير معنوي للتفاعل بين الدور المزدوج لرئيس 0,05( وهو أكبر من مستوى المعنوية المقبول )0,63معنوية )

( وهو أكبر من مستوى  0,491) ( بمستوى معنوية0,452-حيث بلغ معامل الانحدار ) الأسهممجلس الإدارة وربحية السهم على أسعار  
(، أي أن الدور المزدوج لمجلس الإدارة يخفض من التأثير الموجب لربحية السهم على سعر السهم، ولكن بصورة 0,05المعنوية المقبول )

كما يو  لمجلس الإدارة،  بالدور المزدوج  تأثرُ الملاءمة القيمية لمعلومات ربحية السهم  يشير إلى عدم  تأثيرغير معنوية، مما  موجب  جد 
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والقيمة الدفترية للسهم على أسعار   مجلس الإدارة  لرئيس  المزدوج  بين الدور  بلغ معامل الانحدار   الأسهمغير معنوي للتفاعل  حيث 

يزيد من 0,05( وهو أكبر من مستوى المعنوية المقبول )0,672) ( بمستوى معنوية0,027) لمجلس الإدارة  (، أي أن الدور المزدوج 
يدل علىالتأثير الموجب للقيمة الدفترية للسهم على سعر السهم، ولكن بصورة عير معنوية،   تأثرُ الملاءمة القيمية لمعلومات  وهذا  عدم 

 القيمة الدفترية للسهم بالدور المزدوج لرئيس مجلس الإدارة.

بناء على ما سبق، يوجد تأثير غير معنوي لكل من حجم مجلس الإدارة والدور المزدوج على الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية،  
لفرض بينما يوجد تأثير ذو دلالة معنوية لاستقلال مجلس الإدارة على الملاءمة القيمية لمعلومات القيمة الدفترية للسهم ومن ثم يمكن قبول ا

 حصائية لخصائص مجلس الإدارة على الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية". إا والذي ينص على "يوجد تأثير ذو دلالة  قبولا  جزئي الثاني  

 :الثالثاختبار الفرض .  6/3/3/3/3

ال  ةقوم الباحثت      تأثير معدُل ذو دلالة إحصائية لخصائص مجلس الإدارة   (H3)ثالث باختبار الفرض  يتمثل فيما يلي: "يوجد  الذي 
المحاسبية" القيمية للمعلومات  نتائج تحليل الانحدار 9ويوضح الجدول رقم ) ،على العلاقة بين ميول المستثمرين والملاءمة  ( التالي 

 .ثالثلاختبار صحة الفرض ال

 ثالثالانحدار المتعدد للفرض ال(: نتائج تحليل 9) جدول رقم

i,tP Dependent Variable: 
 سعر السهم 

 
 

Variables 

 
 
 

 B المتغيرات

 معامل الانحدار

T. test 

 Tقيمة 
Sig. 

مستوى 
 المعنوية

-3.678 -1.38 0.169 Constant ثابت الانحدار 

2.341 8.98 0 EPS ربحية السهم 

0.379 12.48 0 BVS  الدفتريةالقيمة 

-0.942 -4.04 0 SENT ميول المستثمرين 

-3.046 -5.15 0 BSIZE حجم مجلس الإدارة 

-0.509 -3.00 0.003 
BSIZE*SENT*EPS 

التأثير التفاعلي لحجم مجلس الإدارة * ميول 
 المستثمرين*ربحية السهم

0.024 1.08 0.28 
BSIZE *SENT*BVS 

الإدارة* ميول التأثير التفاعلي لحجم مجلس 
 المستثمرين*القيمة الدفترية للسهم

7.943 6.66 0 BIND استقلالية مجلس الإدارة 

-0.104 -1.54 0.124 
BIND*SENT*EPS 

التأثير التفاعلي لاستقلالية مجلس الإدارة *ميول 
 المستثمرين * ربحية السهم

0.008 1.53 0.127 
BIND *SENT*BVS 

ستقلالية مجلس الإدارة*ميول التأثير التفاعلي لا
 المستثمرين *القيمة الدفترية للسهم

-0.175 -0.50 0.616 DUAL الدور المزدوج لرئيس المجلس 

0.693 1.97 0.128 
DUAL*SENT*EPS 

لمجلسالتأثير التفاعلي للدور  الإدارة *  المزدوج 
 ميول المستثمرين *ربحية السهم

-0.073 -1.30 0.193 
DUAL*SENT*BVS 

لمجلس الإدارة*التأثير التفاعلي لل  دور المزدوج 
 *القيمة الدفترية للسهم ميول المستثمرين

0.279 2.00 0.046 SIZE حجم الشركة 

0.352 3.25 0.001 MTB نسبة القيمة السوقية إلى الدفترية 

0.179 3.04 0.002 LEV الرافعة المالية 

 عدد المشاهدات 840

 2Rمعامل التحديد  0.43

60.303 F-test 
 Sigمستوى معنوية النموذج  0.000
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 يتضح من الجدول السابق ما يلي:

 معنوية نموذج الانحدار: -1

(، وهذا يعنى أن نموذج 0.05المعنوية المقبول وهو )( وهو أقل من مستوى  0.00) بلغ (F-Sigيتبين أن مستوي المعنوية للنموذج )    
 ا وصالح لاختبار العلاقة محل الدراسة.الانحدار معنوي 

للنموذج: -2  القدرة التفسيرية 

(، وهو ما يشير إلى أن المتغيرات المستقلة  0.43والتي توضح المقدرة التفسيرية للنموذج بلغت ) (R2بلغت قيمة معامل التحديد )     
والدور المزدوج لمجلس  واستقلالية مجلس الإدارة،  المتضمنة بالنموذج ) القيمة الدفترية للسهم، وربحية السهم، وحجم مجلس الإدارة، 

ميول المستثمرين وربحية السهم، والتأثير التفاعلي لحجم مجلس الإدارة وميول المستثمرين  الإدارة، والتأثير التفاعلي لحجم مجلس الإدارة و 
وميول المستثمرين وربحية السهم، والتأثير التفاعلي لاستقلال مجل س والقيمة الدفترية للسهم، والتأثير التفاعلي لاستقلال مجلس الإدارة 

وميو  وميول المستثمرين وربحية السهم، الإدارة  لمجلس الإدارة  المزدوج  ل المستثمرين والقيمة الدفترية للسهم، والتأثير التفاعلي للدور 
المزدوج لمجلس الإدارة وميول المستثمرين والقيمة الدفترية للسهم، وحجم الشركة، والرافعة المالية، ونسبة القيمة   والتأثير التفاعلي للدور

( بالبورصة %43السوقية إلى القيمة الدفترية( تُفسر حوالي  أسهم )المتغير التابع( الشركات المقيدة  التغييرات في أسعار  ( من إجمالي 
 المصرية.

 : T- TESTتحليل معاملات الانحدار واختبار المعنوية للمتغيرات -3

وميول المستثمرين وربحية  • ( بمستوى معنوية  0.509-) بلغ الأسهميتضح أنه معامل الانحدار للتأثير التفاعلي لحجم مجلس الإدارة 
يدل على معنوية العلاقة 0.05وهو أقل من مستوى المعنوية المقبول ) (0.003) بين حجم مجلس الإدارة (، وهذا  التفاعلية السالبة 

(، كما يوجد تأثير تفاعلي موجب غير معنوي بين  i,tP)  الأسهموأسعار   (PSBSIZE*SENT*E) وميول المستثمرين وربحية السهم
وميول المستثمرين والقيمة الدفترية للسهم ) (، حيث بلغ معامل  i,tP)الأسهموأسعار   (BSIZE *SENT *BVحجم مجلس الإدارة 

 (.0.05( وهو أكبر من مستوى المعنوية المقبول )0.28( بمستوى معنوية )0.024الانحدار)

(  0.124( بمستوى معنوية )1.04-بلغ معامل الانحدار للتأثير التفاعلي لاستقلال مجلس الإدارة وميول المستثمرين وربحية السهم بلغ ) •

يدل على وجود علاقة تفاعلية سالبة غير معنوية بين استقلال مجلس الإدارة 0.05وهو أكبر من مستوى المعنوية المقبول ) (، مما 
(، أما معامل الانحدار للتأثير التفاعلي لاستقلال  i,tP) الأسهموأسعار    (PSBIND*SENT*E)ربحية السهم وميول المستثمرين و 

بلغ ) وميول المستثمرين والقيمة الدفترية للسهم  ( وهو أكبر من مستوى المعنوية  0.127( بمستوى معنوية )0.008مجلس الإدارة 
 جبة غير معنوية.(، وهذا يشير إلى أن العلاقة التفاعلية المو 0.05)

وميول المستثمرين وربحية   • لمجلس الإدارة  المزدوج  للدور  للتأثير التفاعلي  يتضح أن معامل الانحدار  (  0.693بلغ )  الأسهمكما 
يدل على أن العلاقة التفاعلية الموجبة بين الدور  0.05وهو أكبر من مستوى المعنوية المقبول ) (0.128بمستوى معنوية ) (، وهذا 

وميول المستثمرين وربحية السهم غير معنوية، كما  (i,tP)  الأسهموأسعار   ( PSBDUAL *SENT *E) المزدوج لمجلس الإدارة 
 (BDUAL *SENT *BV) يوجد تأثير تفاعلي سالب بين الدور المزدوج لمجلس الإدارة وميول المستثمرين والقيمة الدفترية للسهم

الانحدار)i,tP)الأسهموأسعار   بلغ معامل  حيث  بمستوى معنوية )0.073-(،  المقبول  0.193(  مستوى المعنوية  من  أكبر  ( وهو 
 (، وهذا يدل على أن العلاقة غير معنوية.0.05)
بناء على ما سبق، لا يوجد تأثير معدل لكل من استقلال مجلس الإدارة والدور المزدوج لمجلس الإدارة على العلاقة بين ميول المستثمرين   

وميول المستثمرين و    ربحيةوالملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية، بينما يوجد تأثير ذو دلالة معنوية للتأثير التفاعلي لحجم مجلس الإدارة 

يمكن قبول الفرض الالأسهم تأثير معدُل لخصائص مجلس الإدارة على العلاقة بين  قبولا  جزئي   ثالث، وبالتالي  ا والذي ينص على "يوجد 
 ميول المستثمرين والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية".

 . مناقشة نتائج التحليل الإحصائي.6/3/3/4

للمعلومات المحاسبيةأولاً: الفرض الأول: يوجد تأثير ذو دلالة   توصلت   :إحصائية لميول المستثمرين على الملاءمة القيمية 

ا حيث يوجد تأثير موجب غير معنوي للعلاقة بين ميول المستثمرين والملاءمة نتائج التحليل الإحصائي إلى قبول هذا الفرض قبولا  جزئي 
حية  القيمية لمعلومات القيمة الدفترية للسهم، بينما يوجد تأثير سالب معنوي للعلاقة بين ميول المستثمرين والملاءمة القيمية لمعلومات رب

أن   ىحيث تشير النتائج إلى أن ارتفاع ميول المستثمرين يؤدى إلى انخفاض الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية، يرجع إل  ؛السهم
بسعر غير حقيقي،   الأسهم التي يمتلكونها وتقويمها  ارتفاع ميول المستثمرين حول وضع الشركة المستقبلي والمبالغة في تقييم أسعار 

المحاسبية بشكل كاف   بالأرقام  اهتمامهم  السابقة وعدم  على خبرتهم  يميلون إلوالاعتماد  يجعل المديرين  السيئة  تخزين الأ  ى،  خبار 
صدارهم معلومات لا تعبر عن حقيقة الوضع المالي للشركة للاستفادة من التقييم المتأثر بالميول، وبالتالي تكون المتغيرات المحاسبية إو 

الأسهمأقل ارتباط   بأسعار  الأرباح،  ا  ملاءمة المعلومات المحاسبية، وخاصة  الملاءمة القيمية لمعلومات  لأن التلاعب في   ؛وتنخفض 
يكون أكبر؛ نظر   ا لأن المستثمرين يعتمدون على ربحية السهم في تقييم أسعار الأسهم وذلك لتعبيرها عن نمو الشركة المستقبلي  الأرباح 
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 ;Coulton et al., 2016; Yang et al., 2018كل من ) النتيجة مع دراسة هذهوتحديد التدفقات النقدية المستقبلية. هذا، وقد اتفقت  

Mbanga, 2019; Wen et al., 2019.) 

للمعلومات المحاسبيةثانيً القيمية  لخصائص مجلس الإدارة على الملاءمة  الثاني: يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية   :ا: الفرض 
والدور المزدوج ا؛ نظر  توصلت نتائج التحليل الإحصائي إلى قبول الفرض قبولا  جزئي  تأثير معنوي لحجم مجلس الإدارة  ا لعدم وجود 

يرجع ذلك إلى   ، فقدالملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية، وفيما يتعلق بعدم وجود تأثير معنوي لحجم مجلس الإدارةلمجلس الإدارة على  

عدد الأعضاء المكونة لمجالس إدارة الشركات، مما أفقد هذه الخاصية تأثيرها على الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية كما   فيالتقارب 
النتيجة مع دراسة كل من ) يوسف،    هذهتغيير في القوانين أو قواعد تشكيل مجالس الإدارة منذ فترة طويلة. هذا، وقد اتفقت  أيلم يحدث  
(، كما توصلت النتائج وجود تأثير موجب معنوي لاستقلال مجلس الإدارة على الملاءمة القيمية لمعلومات Balagobei, 2018؛  2012

فسير ذلك بأن استقلالية مجالس الإدارة في الشركات محل الدراسة أدت إلى تحسين قدرة المجالس القيمة الدفترية للسهم، ويمكن للباحث ت

التنفيذية والإ متابعة الإدارة  بين الملاك على  المصالح  تعارض  وتقليل  تصرفات المديرين  على  الفعالة  الرقابة  وبالتالي  عليها  شراف 
المستثمرين على  ثم تحسين قدرة  القيمة الدفترية للسهم ومن  لأرقام  وتحسين المحتوى المعلوماتي  تماثل المعلومات  وزيادة  والمديرين 

ف مواردها، مما يؤدى إلى زيادة قدرة معلومات القيمة الدفترية على تفسير أسعار استخدامها في التعرف على مدى نجاح الشركة في توظي
اتفقت هذه النتيجة مع نتائج دراسة كل من ). هذا، الأسهم  ;Alfraih et al., 2015; Linda, 2018; Tshipa et al., 2018وقد 

Saona et al., 2020 ،2012؛ يوسف.) 

العلاقة بين ميول المستثمرين والملاءمة القيمية للمعلومات    ىثالثا : الفرض الثالث: يوجد تأثير م عدل لحوكمة مجلس الإدارة عل

والدور   ؛اتم قبول الفرض قبولا  جزئي  :المحاسبية واستقلالية مجلس الإدارة  تأثير غير معنوي لكل من )حجم مجلس الإدارة  حيث يوجد 
بينما يوجد تأثي على العلاقة بين ميول المستثمرين والملاءمة القيمية لمعلومات القيمة الدفترية للسهم،  لرئيس مجلس الإدارة(  ر المزدوج 

ول المستثمرين والملاءمة القيمية لربحية السهم، أي أن حجم مجلس الإدارة له تأثير سالب معنوي لحجم مجلس الإدارة على العلاقة بين مي
وتحسن الملاءمة القيمية لربحية   فيمعدُل بانخفاض ميول المستثمرين  بأن حجم مجلس تقييم أسهم الشركات  ويمكن تفسير ذلك  السهم، 

وتتفق هذه النتيجة   ،الإدارة كآلية من آليات حوكمة الشركات قد تجذب انتباه المستثمرين وتخفض من ميولهم في تقيميهم لأسعار الأسهم
وذلك لأن كبر حجم   ؛(Chen, 2013; Shahid & Abbs, 2019; Aljughaiman & Chebbi, 2022مع نتائج دراسة كل من )

قد تزُيد من فعالية الرقابة وتقلل من خلط المهام والحد من هيمنة المدير التنفيذي   -والتي تتسم بها الشركات محل الدراسة -مجلس الإدارة  
جعلهم اكثر على المجلس وتضمن امتثال عمليات الشركة لمختلف القوانين، مما يخفف من ميول المستثمرين ويزيد من ثقة المستثمرين وت

على  مام  اهت الشركات  حرص  يزيد من  المحاسبية، وهذا  بالمعلومات  نتائج الأ  الإفصاحا  وبشفافية عن  قدرة الكامل  ويرفع من  عمال، 
 معلومات ربحية السهم على تفسير حركة أسعار الأسهم. 

 (R2مقارنة معامل التحديد )ا لنتائج الفرض الأول: يتضح وجود تحسن في الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية من خلال  وفق  
بميول   لنموذج الانحدار الأول بمعامل التحديد لنموذج الانحدار الثالث، ففي النموذج الأول: الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية المتأثرة

  %43النموذج الثالث: بعد دخول المتغير المُعدل وهو خصائص مجلس الإدارة أصبحت الملاءمة القيمية    في، بينما  %40المستثمرين تبلغ  
 . %3وهو  افي الملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية وإن كان مقدار التحسن ضعيف   اهناك تحسن أن  أي

 . النتائج والتوصيات والدراسات المستقبلية.6/4

 .النتائج/  6/4/1

  يلي:كما  (10رقم ) يمكن توضيح ملخص نتائج اختبارات فروض الدراسة من خلال الجدول

 ملخص نتائج الاختبارات الإحصائية(: 10جدول رقم )

 نتيجة اختبار الفرض  الفرض 

يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لميول المستثمرين على الملاءمة القيمية  :1Hالفرض الأول 

 للمعلومات المحاسبية.
 اجزئي  تم قبول الفرض 

ذو دلالة إحصائية لخصائص مجلس الإدارة على الملاءمة القيمية  يوجد تأثير: 2Hالفرض الثاني 
 .للمعلومات المحاسبية

 اجزئي  تم قبول الفرض 

يوجد تأثير معدُل ذو دلالة إحصائية لخصائص مجلس الإدارة على العلاقة بين  H 3الثالثالفرض  

 ميول المستثمرين والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية
 اجزئي  تم قبول الفرض 
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 .. التوصيات6/4/2

 :يليتوصى الباحثة بما ، ا لما تقدماستنادً

 الاعتبار المتغيرات السلوكية عند دراسة الأسواق المالية بجانب المتغيرات المحاسبية الاقتصادية. خذ في  يجب على الباحثين الأ •

لذا ينبغي على    ؛إن دراسة مدخل التمويل السلوكي لا يعني التخلي عن المبادئ والافتراضات الخاصة بالنظرية المالية التقليدية •
والفنية عند    وباقي أصحاب المصالحكافة المستثمرين  والتحليلات الأساسية  من كافة أنواع المعلومات  القرار   اتخاذالاستفادة 

 الاستثماري. 

بتطوير آليات الإ • المالية  اهتمام الهيئة الرقابية  على السوقضرورة  والرقابة  الناجمة عن الشائعات  ؛شراف  من الآثار   ،للحد 
وذلك بوضع حدود سعرية وآليات تزيد من صحة التأكد   ،والمبالغة في رد الفعل اتجاه المعلومات واتباع المستثمر لسلوك القطيع

 من المعلومات التي يتم تداولها.

حازم  يجب  • تتخذ هيئة الرقابة الإدارية إجراء  للشركات المقيدة في   اأن  رئيس مجلس الإدارة  يتعلق بعدم ازدواجية دور  فيما 

 حتى يكون هناك تحسن وفعالية في تطبيق آليات حوكمة الشركات.  ؛بورصة الأوراق المالية

وتحسين فعالية هيكل الملكية   • تعزيز آليات حوكمة الشركات لديها، وتعزيز وظيفة المراقبة لمجلس الإدارة،  يجب على الشركات 
بها لمنع السلوك الانتهازي للمديرين  والتخفيف من التأثير السلبي لمشاعر المستثمرين على الشركة.  ،الخاص 

ضرورة إنشاء إدارة لحوكمة الشركات داخل كل شركة لها دور استشاري رقابي فيما يخص مدي التزام الشركة بتطبيق مبادئ   •
والمبادئ الإ ستراتيجية للشركة وحماية حقوق المستثمرين وتوفير الدعم للجنة المراجعة حتى تستطيع القيام حوكمة الشركات 

 بأهدافها المنشودة.

ضرورة الاستفادة من التكنولوجيا الحديثة والتطورات الحديثة لتوفير معلومات إضافية واستخدام   إلىيجب أن تنتبه الشركات  •

وزيادة دقة التنبؤ وتحسن  وإجرائها،  والتحليلات المناسبة  من فهممكن مستخدميها  مما يُ  ،أساليب حديثة في عرض التقارير المالية
ثقة المستثمرين  القرار الاستثماري   فيينعكس على الرشد  هذا و   ،المعلومات فيالملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية وزيادة 

 وزيادة كفاءة الأسواق المالية.

 الدراسات المستقبلية..  6/4/3

 إجراء الأبحاث المستقبلية التالية: ةقترح الباحثتفي ضوء النتائج التي تم التوصل إليها 

 للمعلومات المحاسبية.تأثير آليات الحوكمة الخارجية على ميول المستثمرين وانعكاسها على الملاءمة القيمية  •

 تأثير الخصائص التشغيلية للشركة على العلاقة بين ميول المستثمرين والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية. •

 تأثير التحفظ المحاسبي على العلاقة بين ميول المستثمرين والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية. •

 عن المسئولية الاجتماعية للشركات على العلاقة بين ميول المستثمرين والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية. الإفصاحتأثير  •

 تغطية المحللين الماليين على العلاقة بين ميول المستثمرين والملاءمة القيمية للمعلومات المحاسبية.تأثير  •

 

 المراجع

 :أولاً: المراجع باللغة العربية 

عن المعلومات المستقبلية على كفاءة سوق الأوراق المالية دراسة تطبيقية    الإفصاح(. أثر مستوي 2023الشعراوي، حاتم عبد الفتاح. )
والبحوث المالية والتجارية. كلية التجارة   ،جامعة دمياط  -على الشركات المدرجة بالبورصة المصرية. المجلة العلمية للدراسات 

(4)1، 435- 492. 
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دراسة تطبيقية على السوق المصرية باستخدام أسلوب الانحدار الفازي. المجلة العربية للإدارة. المنظمة العربية للتنمية الإدارية  
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Abstract: 

This study aims to measure the effect of investors sentiment on the value relevance of accounting 

information and examine the moderating role of board governance on the relationship between 

investors sentiment and the value relevance of accounting information, an empirical study was 

conducted on a sample of (840) observation that covers (70) companies Listed in the EGX100 index, 

during the period (2011-2022). To analyse the data, the researcher used the multiple regression 

analysis method to test the validity of the hypotheses. The results of statistical analysis indicated the 

following: negative significant relationship between investors sentiment and the value relevance of 

earnings per share, a positive significant relationship between the independence of the board of 

directors and the value relevance of accounting information, There is no effect of the size of the 

board of directors and the duality of the executive role on the value relevance of accounting 

information, There is negative significant effect of the size of the board of directors on the 

relationship between investors sentiment and the value relevance of earnings per share, There is no 

modifying effect of the independence of the board of directors and the dual role of the board of 

directors on the relationship between investors sentiment and the value relevance of accounting 

information. 
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