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 المستخلص 
ل مدى تأثير التحوط بالمشتقات المالية على مخاطر الشركة في ظ قياس الدراسة ت هذهاستهدف

ير اس التأثعلى هذه العلاقة، وذلك من خلال قي مؤثركمتغير التنفيذيين وجود القدرة الإدارية للمديرين 
ات على مخاطر الشركة في ظل استخدام المشتقلتنفيذيين اغير المباشر للقدرة الإدارية للمديرين 

تعتمد و للشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية المصرية.  Covid-19المالية خلال جائحة كورونا 
وذلك بفحص وتحليل التقارير  Content Analysisعلى أسلوب تحليل المحتوى  الدراسةمنهجية 

تنتمي ( شركة 25المقيدة بالبورصة المصرية تتكون من )المالية المنشورة لعينة من الشركات 
 2022حتى عام  2019خلال الفترة من عام البنوك والخدمات المالية غير المصرفية لقطاعات 

م بجانب استخداباستخدام نموذج تحليل الانحدار الخطي المتعدد  ( مشاهدة146بإجمالي مشاهدات )
 نتائج. الدراسة وتحليل ال فروضلاختبار تأثير غير المباشر عند قياس ال  ةنمذجة المعادلات الهيكلي

وجود تأثير إيجابي معنوي لاستخدام  حصائي للبيانات عنوقد أسفرت نتائج التحليل الإ
ود تأثير عكسي . كذلك وجCovid-19في ظل جائحة كورونا  الشركةالمشتقات المالية على مخاطر 
 Covid-19في ظل جائحة كورونا الشركة على مخاطر يين التنفيذمعنوي للقدرة الإدارية للمديرين 

ن لاقة بيعلى العكمتغير مؤثر معنوياً التنفيذيين .كما يوجد تأثير إيجابي للقدرة الإدارية للمديرين 
تأثير عكسي  في حين وجود Covid-19في ظل جائحة كورونا  الشركةخاطر ومالمشتقات المالية 

اطر على مخ كمتغير تفاعليالتنفيذيين الية والقدرة الإدارية للمديرين معنوي بين استخدام المشتقات الم
 مخاطر علىالتنفيذيين الشركة. بالإضافة إلى وجود تأثير كلي عكسي معنوي للقدرة الإدارية للمديرين 

ى علين التنفيذي، بالإضافة إلى وجود تأثير غير مباشر عكسي معنوي للقدرة الإدارية للمديرين الشركة
 من خلال زيادة استخدام المشتقات المالية بكفاءة وفعالية.  الشركةر مخاط

 Covid-19، ، التحوط بالمشتقات المالية، مخاطر الشركةالتنفيذيينالقدرة الإدارية للمديرين  الكلمات: 
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The Effect of the CEO’s Managerial Ability on The Relation Between the 

Hedging Derivatives and Firm Risk in The light of Coronavirus 

"Covid-19" 

Abstract: 

The main objective of this study is to measure the impact of financial 

derivatives hedging on the firm risk in light of the presence of the 

managerial ability of executive managers as a mediating variable 

affecting this relationship, by measuring the indirect impact of the 

managerial ability of executive managers on the firm risk in light of the 

use of financial derivatives during the Covid-19 pandemic for 

companies listed in the Egyptian stock market. 

The Study methodology relies on the content analysis approach by 

examining and analyzing the financial reports published for a sample of 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange, consisting of (25) 

companies developing the sectors of banks and non-banking financial 

services during the period from 2019 to 2022, with a total of (146) 

views, using the model Multiple linear regression analysis , along with 

the use of Structural Equation Modeling (SEM) when measuring the 

indirect effect of testing hypotheses and analyzing the results.  

The results of the study concluded that there is a positive effect of 

the use of financial derivatives on firm risk in light of the Corona 

Covid-19 pandemic. There is also a significant negative effect of the 

managerial ability of executive managers on firm risk in light of the 

Corona Covid-19 pandemic. There is also a positive effect of the 

managerial ability of executives as a significant variable on the 

relationship between financial derivatives and firm risk in light of the 

Corona Covid-19 pandemic, while there is a significant reverse effect 

between the use of financial derivatives and the managerial ability of 

executive managers as an interactive variable on firm risk. In addition to 

the existence of an overall negative significant effect of the managerial 

ability of executive managers on firm risk, in addition to the existence 

of an indirect, significant inverse effect of the managerial ability of 

executives on firm risk through the increased use of financial 

derivatives efficiently and effectively. 
Keywords: CEO’s Managerial Ability- Firm Risk- Covid-19 –Hedging 

Derivatives 
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 الإطار العام للدراسة: .1
 المقدمة وطبيعة المشكلة . 1/1

ن أواخر ديسمبر عام بداية م Covid-19شهد العالم في الآونة الأخيرة انتشار فيروس كورونا 
 11في  (WHO)دينة ووهان الصينية، ومن ثم أعلنت منظمة الصحة العالمية في م 2019
 As Pandemicجائحة بأنه انه يمكن وصف فيروس كورونا المستجد  2020مارس 

(ICPA,2020)  مما يتطلب رفع حالة الطوارئ في كافة البلاد. حيث تعد أزمة فيروس كورونا
Covid-19 ت الاقتصادية لسلبي على عدد من القطاعامن الأزمات العالمية ذات التأثير ا

 ، كما2020عام % في 4.9فقد تراجعت معدلات النمو الاقتصادي العالمية بنسبة المختلفة، 
الربع الأول  هبوطاً حاداً وتحقيق خسائر كبيرة خلال EGX-30 مؤشر البورصه المصريهسجل 

 .(2020)البورصة المصرية,مليار جنيه  235تجاوز  2020عام من 
 اضحاً وقد شكلت تلك التقلبات الاقتصادية الكبيرة غير المتوقعة الناتجة من الأزمات خطراً و 

ا أسعار الصرف وغيرهتغيرات والتعثر المالي، السوق، الإفلاس على الشركات وتعرضها لمخاطر 
 قديةمن المخاطر والتي تؤدى إلى حدوث تقلبات اقتصادية غير متوقعة في الأرباح والتدفقات الن

تقليدية للشركات الانتقال بسرعة من أهداف الشركة الالتنفيذيين للشركة. لذلك وجب على المديرين 
رة )حصة السوق، نمو الإيرادات( إلى الهدف الوحيد المتمثل في بقاء الشركة. فقد أصبحت القد

دة يث كان القاح Covid-19الإدارية للمديرين التنفيذيين حاسمة خلال جائحة فيروس كورونا 
 استخداموالحاجة إلى عدم اليقين الاقتصادي المتزايد  بحاجة إلى اتخاذ قرارات سريعة بسبب

فيذيين التنن ظهرت أهمية القدرة الإدارية لدى المديري قمية الحديثة والإنترنت وبالتاليالتقنيات الر 
 في إدارة وقيادة الأزمات.

روف والتشريعات الاقتصادية والقواعد هيكلية نتيجة الظتغييرات كما يشهد العالم الآن عدة 
رات في أسعار السلع وأسعار العملات، زيادة حدة المنافسة يالمالية، تغي للمعاملاتالمالية المنظمة 

وات مالية جديدة في أسواق المال بين الشركات مما أدى إلى تنويع الخدمات المالية وابتكار أد
 Forwardمنها العقود الآجلة  ةقود مالية متنوععدة ع (، وتضمطلق عليها )المشتقات الماليةأ

Contracts  ثم ظهرت العقود المستقبلية  الأنواع،أقدم هذهFuture Contracts،  الخياراتعقود 
Contracts Options ،  عقود المبادلاتSwaps Contracts  . 
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دة هامة لزياوقد اتخذت إدارة البورصة المصرية عدة إجراءات واتخاذ مجموعة من القرارات ال
حة ظل الظروف الاقتصادية والتحديات التي نتجت عن انتشار جائالاستثمار في السيولة وتنشيط 

تحقات الائتمانية منها؛ تخفيض أسعار العائد الأساسية، تأجيل كافة المس Covid-19كورونا 
للازمة اتمانية الحدود الائإتاحة للعملاء من مؤسسات وأفراد، استخدام وسائل الدفع الالكترونية، 

ئة ت هيكما قامف رواتب العاملين بالجهاز الإداري للدولة. لاستيراد السلع الاستراتيجية وصر 
ار وابتك الرقابة المالية في الآونة الأخيرة بزيادة كفاءة سوق الأوراق المالية من خلال استحداث

ل عقد عدة برامج ، من خلاFinancial Derivatives المالية  أدوات مالية سميت بالمشتقات
جابي تدريبية جديدة ومتطورة عن كيفية استخدام المشتقات المالية كأدوات تحوط وانعكاسها الإي

بية على سياسة الاستثمار في الاقتصاد المصري، بالإضافة إلى جذب مزيد من الاستثمارات الأجن
م تعديلات قانون تم تفعيل نشاط بورصات العقود الآجلة كأحد أه 2019والمحلية،  ففي عام 

لسنة  (95)وذلك لتحديث القانون رقم  2018لسنة  (17)سوق رأس المال الصادر بالقانون 
 لسنة (95)مادة من مواد القانون رقم  (45)بناءً على موافقة مجلس النواب على تعديل  1992
1992.  

فقاً المحاسبية و للمعايير ة بإجراء عدة تعديلات معايير المحاسبلاهتمت الجهات المنظمة  كما
رية ، وذلك بإجراء تعديلات لبعض المعايير المحاسبية المص2019( لسنة 69للقرار الوزاري رقم )

( 47معيار المحاسبة المصري رقم )ومنها  2015( لسنة 110الصادرة بقرار وزير الاستثمار رقم )
 IFRS 9 ةالتقارير المالي لي لإعدادلمعيار المحاسبي الدو ايتوافق مع  المالية بماالخاص بالأدوات 

نوك تطبيقه إلزامياً في الشركات والببدأ  والذي  IAS 39مكان المعيار المحاسبي الدولي  ليحل
قرار بإلزام  2019وكذلك أصدر البنك المركزي المصري عام  .2018بدءً من يناير الأوروبية 

عداد ولي لإ للمعيار المحاسبي الدالبنوك التجارية في البيئة المصرية بإعداد القوائم المالية وفقاً 
 Covid-19وانتشار جائحة كورونا تفشي بداية  2020شهد عام  ولكن. IFRS 9 التقارير المالية

ولة قتصادية للدمما تتطلب ضرورة اتخاذ إجراءات احترازية ضرورية أثرت على كافة القطاعات الا
 لعملاء من مؤسسات وأفراد، وإتاحةوخاصة البنوك ومنها تأجيل كافة المستحقات الائتمانية ل

  والشركات.مصادر تمويل كافية لاستيراد السلع الاستراتيجية لدعم عديد من القطاعات 
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ن لتحوط ملتزايد الاهتمام بالمشتقات المالية كإحدى الاستراتيجيات الاستثمارية الفعالة ومن ثم 
ث لأحداوحالات عدم التأكد واليقين با مارات المالية، ومواجهة الأزماتالمخاطر المرتبطة بالاستث

دة ناك عهالمستقبلية مثل انخفاض حجم التدفقات النقدية المستقبلية والتقلبات في الأرباح، إلا أن 
 صعوبات ومشاكل عدم الوعي بأهمية المشتقات المالية وكيفية التعامل معها. ونظراً للطبيعة

ن موفعالية وبالتالي فهي تحتاج إلى مجموعة  المعقدة للغاية للمشتقات يجب استخدامها بكفاءة
حتى يتحقق الهدف  Managerial Characteristicsالخصائص والسمات الإدارية لدى المديرين 

 من استخدامها.
فقد وجدت ومع ذلك، اختلفت آراء الدراسات السابقة في الفكر المحاسبي بين مؤيد ومعارض، 

 Bartram, 2019; Bartram)ات لتقليل المخاطر الدراسات أن الشركات تستخدم المشتق بعض
et al., 2011) أن الشركات تستخدم المشتقات للقيام بتحوط أخرى  ، بينما وجدت دراسات

أرباح مما يزيد من مخاطر  وتحقيق speculation أو المضاربة selective hedgingانتقائي 
علاقة قليلة بين استخدام  ، بينما وجدت دراسات أخرى  (Cheng & Cheung ,2021) الشركة

 .(Akpınar, 2018; Kiy,2015; Zhang, 2012) والمخاطرالمشتقات 
اهتماماً كبيراً في  CEO’s Managerial Abilityالتنفيذيين وقد نالت القدرة الإدارية للمديرين 

 و الآونة الأخيرة باعتبارها من السمات والخصائص الإدارية الهامة لنجاح وتعظيم قيمة الشركة
الات عدم اليقين خاصة أثناء الأزمات الاقتصادية وحاتخاذ عدة قرارات استراتيجية هامة للشركة 

حيث يمكن أن تؤدي الأزمات إلى زيادة عدم اليقين الاقتصادي، مما قد يزيد بشكل كبير من 
تكاليف تمويل الديون ، ومن ثم اتجاه السداد، وعدم تناسق المعلومات،  مخاطر التخلف عن

شركات إلى أن تكون نسب الرافعة المالية أقل نظرًا لهذه الصعوبات الناتجة عن الأزمات المالية. ال
على  managerial characteristicsوبالتالي هناك تأثير فعال الخصائص الإدارية للمديرين 

    Overconfidence الثقة المفرطةالية بكفاءة وفعالية، مثال ذلك؛ استخدام المشتقات الم
(Beber & Fabbri, 2012)  والخبرة العملية ،(Doukas & Mandal,2018)    ولكن

دون نتيجة مؤكدة لاستخدام المشتقات المالية على مخاطر الشركة، فقد يكون التأثير إيجابياً )من 
 the) أو سلبياً من وجهة نظر التحوط   (the risk taking view)وجهة نظر المخاطرة  

hedging view) دم وجود تأثير أو ع. 
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احث هذا وفى ضوء مراجعة الدراسات السابقة المرتبطة باستخدام المشتقات المالية، لاحظ الب
 ستخدامعلى االتنفيذيين أن هناك عدد محدود من الدراسات تناولت تأثير القدرة الإدارية للمديرين 

س مال أق ر بية وأسوال أجندو المشتقات المالية، وأن هذه الدراسات معظمها أجريت في بيئات و 
ير غيزال  متقدمة والتي تختلف اختلافاً كبيراً في خصائصها عن بيئة الأعمال المصرية، ولكن لا

 . Covid-19خلال فترة جائحة التنفيذيين واضح هل هناك تأثير ذات قيمة للقدرة الإدارية للمديرين 
ت القدرة الإدارية التي تناول -ي حدود علم الباحثف–كما لاحظ الباحث ندرة الدراسات السابقة 

ر الذي بين استخدام المشتقات ومخاطر الشركة، الأممؤثر في العلاقة  كمتغيرالتنفيذيين للمديرين 
ي من ل عملاعتبره الباحث بمثابة فجوة بحثية، مثلت الدافع نحو القيام بهذه الدراسة للتوصل إلى دلي

ت ي هذا المجال، وفى ضوء ذلك تتمثل التساؤلاالبيئة المصرية يدعم نتائج الدراسات السابقة ف
 البحثية لهذه الدراسة فيما يلي: 

-Covidجائحة كورونا مدى تأثير استخدام المشتقات المالية على مخاطر الشركة في ظل  -
19. 

على العلاقة بين استخدام المشتقات ومخاطر ن التنفيذييمدى تأثير القدرة الإدارية للمديرين  -
 .Covid-19 كورونا ل جائحةالشركة في ظ

  الدراسةهدف . 1/2
اطر يتمثل الهدف الرئيس لهذه الدراسة في تحليل ودراسة مدى تأثير المشتقات المالية على مخ

يمكن على هذه العلاقة، و مؤثر كمتغير التنفيذيين الشركة في ظل وجود القدرة الإدارية للمديرين 
 لفرعية التالية:تحقيق هذا الهدف من خلال تناول الأهداف ا

-Covid كورونا قياس التأثير المباشر للمشتقات المالية على مخاطر الشركة خلال جائحة  -
19. 
ر الشركة خلال جائحة كورونا مخاط ىين القدرة الإدارية والمشتقات علقياس الأثر التفاعلي ب -

Covid-19 . 
لشركة في على مخاطر االتنفيذيين ين قياس التأثير غير المباشر والكلي للقدرة الإدارية للمدير  -

 .Covid-19 كورونا ظل استخدام المشتقات المالية خلال جائحة
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  الدراسةأهمية . 1/3
شغلت  تظهر الأهمية العلمية للدراسة في إثراء النقاش لأحد الموضوعات الحديثة والهامة التي

ن ملعديد االمشتقات المالية لمواجهة الفكر المحاسبي والتوجه الحديث للدولة المصرية تجاه استخدام 
الأسعار. التحديات والأزمات وانتشار جائحة كورونا وتغير المناخ وكذلك التحوط من تقلبات 

ي طر التالتحوط في ضوء التطورات الاقتصادية والمخا استراتيجياتبـــبالإضافة إلى اهتمام الدولة 
قات شركات على إدارة مخاطر التغير في التدفتعزيز قدرة الو  ت الأعمالتتعرض لها عديد من منشآ

دراسة الكما يستمد البحث أهميته العملية من محاولة  النقدية المستقبلية والتقلبات في الأرباح.
ارية الإد الحالية تقديم دليل من بيئة الأعمال المصرية كأحد الاقتصاديات الناشئة عن تأثير القدرة

قة ذه العلابين المشتقات المالية ومخاطر الشركة، ولم تلق دراسة هعلى العلاقة التنفيذيين للمديرين 
 الاهتمام بشكل كاف في البيئة المصرية. 

  الدراسةمنهجية  .1/4 
من أجل تحقيق أهداف البحث سيعتمد الباحث على الجمع بين المنهج الاستنباطي 

Deductive Approach  الاستقرائي والمنهج Approach Inductive،  يبدأ الباحث حيث
روض بإجراء دراسة تحليلية انتقادية للدراسات السابقة التي تناولت متغيرات الدراسة واشتقاق ف

ت لمشتقااالدراسة، تمهيداً لاختبارها في الجزء العملي من الدراسة للتعرف على مدى تطبيق واستخدام 
لعلاقة اعلى ن التنفيذييرية للمديرين المالية في بيئة الأعمال المصرية، واختبار مدى تأثير القدرة الإدا

 لعينة التقارير المالية ى وسيقوم الباحث بفحص وتحليل محتو  بين المشتقات المالية ومخاطر الشركة.
مي لقطاعات البنوك والخدمات المالية غير المصرفية خلال الفترة من عام ت( شركة تن25)من 

 .2022حتى عام  2019
  الدراسةخطة . 1/5

حو ى النشكلة الدراسة وللإجابة على التساؤلات البحثية، تم تنظيم خطة الدراسة علفي إطار م
 التالي:

 في الفكر المحاسبي.التنفيذيين للقدرة الإدارية للمديرين  المفاهيميالإطار  -
 .الإطار الفكري للتحوط بالمشتقات المالية لإدارة مخاطر الشركة -
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لى ععكاسها واستخدام المشتقات المالية وانالتنفيذيين ين مدير لتحليل العلاقة بين القدرة الإدارية ل -
  .الدراسةصياغة فروض  واشتقاق و Covid-19  في ظل جائحة  مخاطر الشركة

 الدراسة التطبيقية. -
 .الدراسةنتائج وتوصيات  -

 سبي في الفكر المحاالتنفيذيين لقدرة الإدارية للمديرين ل المفاهيمي.الإطار 2
بأنها  والتي عرفتهامن الدراسات الرائدة  (Demerjian et al., 2012)دراسة تعتبر 

في استخدام الموارد الاقتصادية المتاحة للشركة وتحويلها إلى التنفيذيين مدى كفاءة المديرين 
التنفيذيين القدرة الإدارية للمديرين  (Cheng & Cheung ,2021)كما عرفت دراسة  إيرادات.

 التي يمتلكها المديرون نحو تحقيق الأهداف الحالية وطويلة الآجلالقدرات  الكفاءة أوأنها على 
وتحقيق تعد القدرة الإدارية الجيدة أمرًا حيويًا لكل شركة للنجاح و . والاستخدام الفعال لموارد الشركة

 Upperووفقاً لنظرية الصفوف العليا  أهدافها وغاياتها بفعالية وزيادة قدرتها التنافسية في السوق.
Echelons Theory والتي قدمت بواسطة Mason & Hambrick  إلى أن  1984عام

القدرة الإدارية تتمثل في بعض ومن ثم فإن  قراراتهم،الاختلافات السلوكية بين الأفراد تؤثر في 
 الخصائص الإدارية الهامة لنجاح وبقاء الشركة )مثل الخبرة، المهارات الإدارية ونمط الإدارة

 بما يساهم في زيادة إيرادات وقيمة الشركة. (والخبرات الشخصية
إلى أن القدرة الإدارية  (Gan,2019; Yung & Chen,2018)دراستي شارت أوكذلك 

هبة، )مثل المو التنفيذيين تتمثل في بعض الخصائص التي يتصف بها المديرين التنفيذيين للمديرين 
معتقدات ة، الرة المهنية، الميل إلى المخاطر السمعة، الأسلوب الإداري، العمر، التعليم، المعرفة، الخب

احة المت الفردية والاتصالات( والتي تمكنهم من فهم البيئة الاقتصادية والاستخدام الفعال للموارد
 و ماقل قدرة وهواتخاذ أفضل القرارات خاصة في الحالات المعقدة مقارنة بغيرهم من المديرين الأ

 ق مزايا تنافسية.تحقيتعظيم قيمة الشركة و يساعد على 
ومن ناحية أخرى، تشير الدراسات الحديثة إلى أن المديرين التنفيذيين يؤثرون بشكل كبير 
على نتائج الشركات حيث ان رواتب المديرين التنفيذيين للشركات تمثل جزءًا كبيرًا من أرباح 

 )كما وجدت دراسة  . (Graham et al., 2013, Bennedsen et al., 2020)الشركات 
Bonsall et al., 2017)  ى يمكنها من علأ قدرات إدارية  ي لديها مديرين ذو أن الشركات التي

التنفيذيين المديرين و يعتبر الشركات. ئتمانية عالية عن غيرها من االحصول على تصنيفات 
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 مستويات الأعلى قدرة إدارية قادرون على استخدام وتوزيع موارد الشركة بشكل أكثر كفاءة وتحقيق
التي تؤثر سلباً  الحقيقيةمرتفعة من الإيرادات دون الحاجة إلى الانخراط في ممارسات إدارة الأرباح 

قدرتهم على اقتناص الفرص الاستثمارية واختيار المشروعات كذلك ، و على الأداء المستقبلي للشركة
عظيم ثروة ت الاستثمارية ذات أعلى صافي قيمة حالية موجبة والتي تعظم من قيمة الشركة و

 & Gan, 2019; Yung & Chen, 2018; Lee et al., 2018 ;Huang)المساهمين 
Sun, 2017). 

تأثيرها ــــحيث تعتبر القدرة الإدارية أحد الأصول الرئيسية غير الملموسة للشركات نظرًا ل
 Gong et al., 2020; Andreou et) العميق على الكفاءة التنظيمية وتحسين أداء الشركة

al., 2017) .،تعد القدرة الإدارية أيضًا مفتاحًا لبقاء الشركات لذلك (Zhao et al., 2016; 
Demerjian et al., 2012) القدرات الإدارية العالية  ي ذو التنفيذيين يعد المديرين  وبالتالي

 ظل زيادة الضغوط المتاحة أمام الشركة فيقادرون على اغتنام عديد من الفرص الاستثمارية 
  .السوق ولمواجهة عديد من مخاطر السيولة المستقبلية في  تتعرض لها الشركات،نافسية التي الت
 مخاطر الشركة لإدارة لتحوط بالمشتقات الماليةالإطار الفكري ل. 3

" الأدوات المالية: الإفصاح والعرض" )والذي يقابله  25شار المعيار المصري رقم أ
لي لأدوات المالية بأنها "أي عقد يؤدى إلى نشأة أصل ما( إلى تعريف ا32المعيار الدولي رقم 

ن نوعا حيث تنقسم الأدوات المالية إلى  لمنشأة والتزام مالي أو أداة حقوق ملكية لمنشأة أخرى".
ر وهي تلك الأدوات التي تعتب Financial instruments أدوات مالية أساسية، أولاا هما؛ 

 راقأو  ثلمكانت أصل مالي أو التزام مالي أو أداة حقوق ملكية  قيمتها في حد ذاتها أداة مالية سواء
عرفها المعيار  وقد Financial Derivatives ثانيا أدوات مالية مشتقةالدفع، و  القبض

قم ر لمعيار امعايير الدولية "الأدوات المالية: الاعتراف والقياس" والذي يقابله في ال 26المصري رقم 
 .أية عقود أخرى تقع ضمن نطاق المعيار " نها "أدوات مالية أوأب 39

للعديد من المنشآت،  المركز الماليتعتبر الأدوات المالية من العناصر الرئيسية في قائمة و 
والتي تمثل كل من الأصول المالية والالتزامات وأدوات حقوق الملكية وهناك إقبال متزايد من 

وقد سميت والسندات والمشتقات المالية.  منشآت الأعمال المختلفة على الاستثمار في الأسهم
بالأدوات المالية المشتقة لكونها مشتقة من الأدوات المالية الأساسية. ويترتب على هذه الأدوات 
توليد حقوق والتزامات لها أثر في تحويل واحد أو أكثر من المخاطر المالية التي تنطوي عليها أداة 
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لمعينة. ولا ينتج عن الأدوات المالية المشتقة تحويل الأداة مالية أساسية وذلك فيما بين الأطراف ا
  جل العقد.أبالضرورة حدوث التحويل عند حلول المالية الأساسية في تاريخ تنفيذ التعاقد ولا يشترط 

معيار التقرير المالي من خلال  (IASC) لجنة معايير المحاسبة الدولية وقد عرفت
مالية تتغير ا أدوات بأنه Financial derivativesلية المشتقات الما   (IFRS 9) الدولي 

 و سعر صرفأ، قيمتها استجابة للتغير في سعر فائدة محددة، أو سعر ورقة مالية، أو سعر سلعة
صافي استثمار مبدئي،  احدى العملات، أو احدى الأسعار، او أي متغير مماثل، كما انها تتطلب

لها نفس الاستجابة  ما قورنت بالعقود الأخرى التي أو تتطلب صافي استثمار مبدئي ضئيل إذا
 كما عرفتها دراسة مستقبلي.و تسدد في تاريخ أوف السوق، كما انها تسوى قيمتها للتغيرات في ظر 

(Campbell et al., 2019) او معدل قيمة سعر نها أدوات مالية مستقبلية تشتق قيمتها من أب
يكون سعر ورقة مالية محددة، أو سعر  أني يمكن السعر أو المعدل الأساس وهذا مالي،عقد 

   فائدة.نبي، أو سعر سلعة، أو معدل صرف أج
كثر مالية بين طرفين أو أعقود " هي عبارة عنالمالية ومن ثم يري الباحث أن المشتقات 

، شأةنالمواجه ت التيبهدف إدارة المخاطر المالية الالتزامات المالية او  الأصولقيمتها من  تشتق
و أ الأصولالمخاطر المالية الناتجة عن التغيرات السلبية في قيم  ويترتب على ذلك نقل

دارة من طرف لا يرغب في تحملها إلى طرف أخر يرغب في تحملها، وتستخدمها الإ الالتزامات
 لأغراض الحماية والتحوط الانتقائي أو لأغراض المضاربة وتحقيق الأرباح. 

لمالية ايجب على المنشأة قياس المشتقات  (IFRS 9)لمالي الدولي معيار التقرير اــل ووفقاً 
الية ت المبالقيمة العادلة في صلب الميزانية، ويتم الاعتراف بالتغيرات في القيمة العادلة للمشتقا

 كما يلي:  ضمن قائمة الدخل أو ضمن حقوق الملكية اعتمادا على الغرض منها
  )يتم الاعتراف بفروقات التقييم في قائمة الدخلإذا كانت بغرض المتاجرة )المضاربة. 
 (إذا كانت بغرض التحوط )لمواجهة الآثار السلبية لتغيرات قيمة الأصل أو الالتزام المالي 
 فق.فروقات القيمة العادلة حسب نوع التحوط وما إذا كان تحوط قيمة عادلة أو تدــالاعتراف ب 

، Forward Contractsالعقود الآجلة  فيتمثل أربعة أنواع ت وتنقسم المشتقات المالية إلى
، عقود الخيارات Swaps Contracts، عقود المبادلات Future Contractsالعقود المستقبلية 

Options Contracts  يليكما(Chance & Brooks,2013): 
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التي يتم بموجبها وهي من أشهر عقود المشتقات المالية  Forward Contractsالعقود الآجلة  .1
في تاريخ لاحق، حيث يلزم  السلع(، أسعار الفائدة، الأجنبية العملات الأصول )مثليع أو شراء ب

يتم الاتفاق عليه )سعر  لاحق وبسعرالمشترى الأصل محل التعاقد في تاريخ  أن يسلمالبائع 
ن على الطرفيإلزامية تفاوضية مرنة وبمجرد توقيعها تعتبر عقود  وهي، (exercise priceالتنفيذ 

بشكل منفرد، وتستخدم للتحوط من يمتلك أي طرف من طرفي المعاملة الامتناع عن تنفيذها  ولا
بذب تقلب الأسعار السوقية للسلع أو السندات أو القروض أو أسعار الفائدة وكذلك لتقليل خطر تذ

 Forward Interestsأسعار صرف العملات الأجنبية، مثال ذلك؛ عقود أسعار الفائدة
Contracts   عقود أسعار الصرف ،Forward Currency Contracts. 

 من خلال الجهات مدرجة في البورصة أو عقودهي  Future Contractsالعقود المستقبلية   .2
على أن يتم التسليم  المصدرة لها على شكل عروض محددة، بكميات وأسعار معروضة مسبقا

ن عقود نمطية تتم بين طرفيتقبلية هي والعقود المس والاستلام في تاريخ لاحق في المستقبل،
عة أو )مثل سل مالي أو عينيلطرفين وتتم هذه العقود لمبادلة أصل لوبمجرد إبرامها تعتبر ملزمة 

 لتحوطوتستخدم ل (،أوراق مالية( بسعر محدد )يسمى بسعر التنفيذ( في تاريخ محدد )تاريخ التسوية
 لأسعار، مثال ذلك؛ عقود معدلات الفائدة امن مخاطر تقلبات أسعار الفائدة ومخاطر تغير 

على الودائع والسندات    Long & Short Term Interest Contracts جلقصيرة وطويلة الأ
والقروض ، عقود أسعار الصرف، عقود مؤشرات الأسهم بغرض التحوط والمضاربة ، عقود السلع 

 الزراعية.كالذهب والنفط والمحاصيل 
 بين مالية أدوات تفاوضية لمبادلة )مقايضة( عقود يه Swaps Contractsعقود المبادلات   .3

 لاتالعم مبادلة عقود مثل المستقبل في تنفيذها يتم محددة، بحيث وشروط بأسعار طرفين أو أكثر
، مستقبلي بتاريخ أجنبية لعملات آجل بيع الآلية هذهوتتطلب  الفائدة، أسعار مبادلة وعقود الأجنبية
، وتستخدم مستقبلي بتاريخ أجنبية عملات شراء الوقت نفس وفي الشراء،و  البيع حجم تساوى 

لًا لأسعار صرف للتحوط من مخاطر تقلبات أسعار الفائدة ومخاطر التقلبات المحتملة مستقب
مبادلة  ،  Interest Rate Swapالعملات الأجنبية، مثال ذلك، مبادلة معدلات الفائدة  

 .Commodity Swapsالسلع  ، مبادلةCurrency Swapsالعملات 
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اولها وهي من أهم عقود المشتقات المالية التي يتم تد Option Contractsعقود الخيارات  .4
س ، وهي عبارة عن "عقود تفاوضية تتم بين طرفين، وذلك بمنح المشترى الحق ولي في الأسواق

دد )يعرف بسعر إلزام في شراء أو بيع كمية معينة من أصل )مالي أو عيني( محدد وبسعر مح
(، وذلك خلال فترة معينة أو في Strike Priceأو سعر المضاربة  Exercise Priceالتنفيذ 

 تعاقدال علاوة/نهاية هذه الفترة وذلك مقابل حصول بائع العقد على مبلغ من المال يسمى بمكافأة
(Option Premiumويتم استخدام هذه العقود بهدف حماية المستثمرين من تقلبا ،) ت في أسعار

و الأصول كما يمكن استخدامها في المضاربة، وقد يتم تداول هذه العقود داخل أسواق منظمة أ
 خارجها".

 وهناك نمطين لعقود الخيار هما؛  
  الخيار)النمط( الأوروبيEuropean Option  وهو الخيار الذي لا يمكن حاملهHolder 

رسة المما أو بالتسوية النقدية )بالفرق بين سعرأن يقوم بتنفيذه سواء بالتسليم الفعلي للأصول 
 والسعر الفعلي( في أي وقت خلال مدة العقد 

  الخيار )النمط( الأمريكي American Option  وهو الخيار الذي يمكن حاملهHolder  أن
 مارسةيقوم بتنفيذه سواء بالتسليم الفعلي للأصول أو بالتسوية النقدية )بالفرق بين سعر الم

عقود الخيارات على أساس  الفعلي( في أي وقت خلال مدة العقد . وتتمثل أنواع والسعر
 : (Chance & Brooks,2013) الحقوق فيما يلي

 عقد خيار الشراء Call Option: فق لمشترى العقد شراء الكمية المتاهذا العقد الحق  ويعطي
 م هذاهاية فترة العقد. ويستخدعليها من الأصل موضوع العقد بسعر محدد خلال فترة معينة أو في ن

 .سعارالعقد للحماية من خطر ارتفاع الأسعار، كما يستخدم في المضاربة في حالة توقع ارتفاع الأ
  عقد خيار البيعPut Option:    ق عليها لمشترى العقد بيع الكمية المتفاهذا العقد الحق ويعطي

لعقد افي نهاية فترة العقد. ويستخدم هذا من الأصل موضوع العقد بسعر محدد خلال فترة معينة أو 
 للحماية من خطر انخفاض الأسعار كما يستخدم في المضاربة في حالة توقع انخفاض الأسعار.

 :وهو عقد يعطى لحامله  الخيار المزدوج(Holder)  الحق في شراء وبيع كمية معينة من أصل
 أساسي معين خلال فترة معينة أو في نهاية فترة العقد.
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تؤدى إلى نشوء أصل  Financial Contractsنها عقود مالية أب تميز المشتقات الماليةوت
مالي والتزام مالي أو أداة حق ملكية وقد تكون مرتبطة بالتدفقات النقدية الإلزامية )عقود إلزامية( أو 

لأنها   Off Balance Sheet Itemبنود خارج الميزانية ثباتها إيارية )عقود غير إلزامية(، ويتم اخت
تعتبر بمثابة عمليات مالية مؤجلة الحقوق والالتزامات في تاريخ مستقبلي محدد ، بالإضافة إلى تعتبر 

نتيجة المكاسب أو الخسائر الناتجة عن التعامل في مثل هذه  Zero-Sumبمثابة مبادلات صفرية 
بل استخدام مبالغ محدودة الأدوات وكذلك زيادة الرافعة المالية للشركة لتحقيقها أرباح مالية مقا

 ,Bartram)المحيطة بالمشتقات  Risk Managementوبالتالي فعالية استخدامها لإدارة المخاطر 
2019; Gilj ,2016 ). وبالرغم من تعقد وصعوبة  تقييمهاEvaluated Complexity  نتيجة

لسهولة  Flexibility in Dealingبمرونة التعامل نها تمتاز أطبيعتها والمخاطر المتعلقة إلا  تنوع
 Cheng & Cheung)تسويتها بالبيع أو الشراء في تاريخ استحقاقها أو قبل تاريخ استحقاقها 

,2021) . 
استكشاف ( 1ومنها: )وقد تعددت استخدامات المشتقات المالية في عديد من الأغراض 

الية، وعقود لعقود المشتقات قصيرة الآجل في الأسواق الح (Price discovery) الأسعار
ت خبراء السوق لاتجاهات والتي تعكس توقعا المشتقات طويلة الآجل في الأسواق المستقبلية

 بالتحوطوالتي عرفت  ((Risk Managementإدارة المخاطر المالية ( 2الأسعار.)
(Hedging)  المخاطر المالية الناتجة درجة تجنب )تخفيض( إدارة المخاطر من خلال عن طريق

مخاطر تقلب أسعار صرف العملات الأجنبية، مخاطر مثل سعار في المستقبل الأ عن تغيرات
 عن طريقمخاطر تقلب أسعار السلع ، تقلب أسعار الأوراق المالية، مخاطر تقلب أسعار الفائدة 

ت وبالتالي تحقيق معدلا يتوقعه،تحويل هذه المخاطر إلى طرف آخر يرغب في تحملها مقابل عائد 
تخفيض تكلفة ( 3).(Almunajem,2015; Osuoha et al.,2015) باحالأر مرتفعة من 

ويقصد بها    speculationالمضاربة ( 4التقليدية.)س المال أمقارنة بأسواق ر  المعاملات
 بعض اتجاهاتبهدف تحقيق مستويات مرتفعة من الأرباح عن طريق توقع المخاطرة بالبيع والشراء 

احهم عار الفائدة أو أسعار صرف العملات الأجنبية فتتحقق أربأسعار الأصول أو أسالمتغيرات مثل 
بموجب الأسعار المتفق عليها في العقود  الشراءأو  البيع طريقفي حالة صدق توقعاتهم عن 

ي يرات فالمعاملة وبالتالي الاستفادة من التغ تنفيذعار السوق في وقت المشتقة، والتي تختلف عن أس
 رؤوس الأموال الأجنبية. ستثمار وجذب لاة لل( وسي5)   مالية.القيمة السوقية للأوراق ال
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وجدير بالذكر فإن نجاح الشركة يعتمد بشكل أساسي على نجاحها في إدارة المخاطر التي 
حفظة الشديدة إما من خلال اتباع الشركة لسياسة التنويع أو متتعرض لها الشركة نتيجة المنافسة 
ل عائد وتخفيض المخاطر الكلية بهذا العائد والتي سميت الأوراق المالية بهدف تحقيق أفض

 أو استخدام الأدوات المالية المشتقة لإدارة المخاطر ،Natural Hedgeالتحوط الطبيعي ــب
والتي سميت المتعلقة بعناصر الأصول والخصوم نتيجة التغيرات في الأسعار ومعدلات الفائدة 

بة أو استخدام الأدوات المالية المشتقة بغرض المضار  ، Financial Hedge،   التحوط المالي ــب
،  (Hughen,2010) التحوط الاقتصادي ـــبالتي سميت مخاطر التدفقات النقدية و المتاجرة ضد 

ة إلى لإدار استخدام الأدوات المالية المشتقة ضد مخاطر التدفقات النقدية والأرباح معاً ، فقد تلجأ ا
 لدورية()التقلبات غير الطبيعية في الأرباح ا ا كانت تقلبات الأرباح إذ الاقتصادياختيار التحوط 

بي ، وتلجأ الإدارة إلى استخدام التحوط المحاسأقل تكلفة مقارنة بتكلفة التعرض لمخاطر السوق 
رض التع تكلفة مقارنة بتكلفة ىتقلبات في الأرباح المحاسبية أعلوتطبيق محاسبة التحوط إذا كانت ال

 .(Hughen,2010)ق لمخاطر السو 
 وتعد محاسبة التحوط إحدى الاستراتيجيات الفعالة للتحوط من المخاطر، ووفقاً للمعايير

 وطلتحيعرف ا IAS 39 وكذلك المعيار المحاسبي الدولي  IFRS 9الدولية لإعداد التقارير المالية 
 Hedging أداة التحوطثر )نه: وسيلة لإدارة المخاطر من خلال استخدام مشتقة مالية أو أكأب 

Hedge Instrumentلمواجهة خطر التغير في القيمة العادلة أو التدفقات النقدية لأصل أو ) 
لناتجة (، بحيث تتعادل الآثار اHedge Item البند المحوطالتزام مالي أو لأي عملية مستقبلية )

 (. فعالية التحوطلقوائم المالية )تأثيرها على اعن البند المحوط في 
 Fair Value تحوط القيمة العادلة(  1ة أنواع من التحوط وهما كما يلى؛ )ثلاث دويوج

Hedge  مالي  التزامالتحوط ضد مخاطر التغيرات في القيمة العادلة لأصل أو  ،ويقصد به
أو بشراء  الالتزامللشركة أو التزامات غير معترف بها بعد، مثل  الماليمعترف به في قائمة المركز 

 كن أن يؤثر على الربح أو الخسارة مثل التحوط لأسعار الفائدة.لي بسعر محدد ويمبيع أصل ما
 للتغيرات التعرض ضد التحوط به ويقصد Cash Flows Hedge النقدية التدفقات تحوط( 2)

 عملية أو به الاعتراف تم التزام أو بأصل مرتبطة معينة بمخاطر المتعلقة النقدية التدفقات في
  خسائر مثل فوائد السندات.وال الأرباح على التغيرات هذه تؤثر أن المحتمل منو  الحدوث، مرجحة
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 صافي تحوط Hedge  Foreign Investmentالأجنبية تحوط صافي الاستثمارات ( 3)
 بيةالأجن العملات لمخاطر هو تحوط الأجنبية العمليات في الاستثمار لصافي التحوط أو الاستثمار

 أداة  إما التحوط أداة  تكون  الأجنبية وقد العملية موجودات صافي في المنشأة حصة عن الناشئة
 . مشتقة غير مالية أداة  أو مشتقة
نتيجة زيادة حجم النشاط الاقتصادي للشركات وحدة المنافسة لاحظ الباحث  سبق،مما و 

عديد من المخاطر في سوق رأس المال والتي يمكن أن تؤدى إلى حدوث لتتعرض تلك الشركات ل
ب يتطل ، مماوالتي تعتبر من المؤشرات الهامة لمخاطر الشركة النقديةبات في الأرباح والتدفقات تقل

 وأية ت مخاطر تشغيلية أو مخاطر مالفعالية، سواء كانضرورة القيام بإدارة تلك المخاطر بكفاءة و 
طرق عديد من الولتخفيف حدة هذه المخاطر تلجأ الشركات إلى استخدام  استراتيجية.مخاطر 

والسياسات المحاسبية المختلفة للحد من هذه المخاطر وجذب واستقطاب رؤوس الأموال، وتعد 
، ليهاالمتوقع حدوثها أو القضاء ع مستوى المخاطرلتقليل ات المالية كأدوات واستراتيجيات المشتق

طر لمخااا من وغيره لتحوط من التقلبات الناتجة من التغيرات في التدفقات النقدية وتقلبات الأرباحا
 وكذلك تعظيم قيمة المنشأة. 

ة المالي شتقاتواستخدام المالتنفيذيين مديرين لتحليل العلاقة بين القدرة الإدارية ل .4
صياغة  و واشتقاق Covid-19 جائحةفي ظل  الشركةوانعكاسها على مخاطر 

 :الدراسةفروض 
المخاطر المالية  منللتحوط  Derivativesتستخدم العديد من الشركات المشتقات 

Hedge Financial وغيرها من  ةالتي قد تؤثر على الإيرادات وتكاليف البضائع المباع
في الدراسات السابقة  شارتأ في أسواق المال والسلع. وقد Speculateالمصروفات أو المضاربة 

دام المشتقات إلى نوعان من وجهات النظر المقترحة فيما يتعلق بالعلاقة بين استخالفكر المحاسبي 
استخدام هما؛ ومخاطر الشركة في ظل عدم وجود بعض مشاكل الوكالة بين المساهمين والمديرين 

استخدام المشتقات بغرض  أو Selective Hedgingالانتقائي التحوط  المشتقات بغرض
 The Hedging Viewوجهة نظر التحوط  تفترض التوالي. حيثعلى المضاربة المخاطرة/
نظر المخاطرة بينما افترضت وجهة  ،سلبية(المخاطر )علاقة  المالية لتقليل شتقاتالم استخدام
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 The Risk-Taking Viewبغرض المخاطرة المالية المشتقات  والمضاربة فإنه يتم استخدام
 .إيجابية(  )علاقة
ستخدام لإ تحديد دوافع الشركات المالية إلى (Sahoo & Sahoo, 2020)شارت دراسة أفقد 

ر لمخاطقات المالية كأدوات تحوط أو مضاربة )متاجرة( في تقليل تقلبات الأرباح الناتجة عن االمشت
هند التي تتعرض لها الشركات، وذلك بالتطبيق على عينة من الشركات المالية وغير المالية في ال

. وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة عكسية 2018-2013( شركة خلال الفترة من 433عددها )
 استخدام المشتقات المالية كأدوات تحوط وتقلبات الأرباح. بين
باختبار فعالية استخدام المشتقات  (Huan & Parbonetti,2019 ) وكذلك قامت دراسة 

نك ب( 555المالية في المخاطر المالية التي تتعرض لها البنوك، بالتطبيق على عينة من البنوك )
ة من الدول المتقدمة. وتوصلت الدراسة إلى وجود دول 18( لدى 2015-2006خلال الفترة من )

اطر علاقة إيجابية غير خطية بين استخدام البنوك للمشتقات المالية في تعرض تلك البنوك إلى مخ
 تخدامماليـة مختلفـة منها التقلبات في أرباحها، وذلك بمعنى عندما تقوم البنوك بالإفراط في اس

إلى  الدراسة كما توصلتجم المخاطر المالية التي تتعرض لها، المالية يؤدى إلى زيادة حالمشتقات 
 خـاطرأن استخدام المشتقات المالية من قبل البنوك العملاقة والكبيرة الحجم يقلل مـن درجـة الم

 الخاصة التي تتعرض لها بشكل أكبر منه في البنوك الأصغر حجما.
 

مدى تأثير استخدام المشتقات  بتوضيح ودراسة (Alam & Afzak, 2017) قامت دراسة كما
المالية على مخاطر وقيمة الشركة بالتطبيق على مجموعة من الشركات المدرجة في بورصة 

Karachi  من الشركات المدرجة في بورصة  ى خر أ( شركة في باكستان، ومجموعة 165)وعددها
(Bursa) ( في ماليزيا خلال الفترة من 277وعددها )لدراسة إلى . وقد توصلت ا2010- 2004

ين قة بوجود علاقة إيجابية كبيرة بين استخدام المشتقات وقيمة الشركات الباكستانية، عدم وجود علا
حية تأثير بين استخدام المشتقات والقيمة السوقية للشركات الماليزية فهي أكثر تحوطاً من النا

ا، اليزيمالمخاطر محدودة في  التشغيلية، وبالتالي فإن ملائمة قيمة الاستخدام للمشتق كأداة لإدارة
بالإضافة إلى تمتع دولة ماليزيا بسوق رأسمالي متطور نسبياً يسهل للشركات من الحصول على 

 تمويل خارجي بمعدلات أقل، مما يقلل من إمكانية توظيف المشتقات لإدارة المخاطر. 



مديرين التنفيذيين على العلاقة بين التحوطتأثير القدرة الإدارية لل                       . رانيا هانى رمزى عازرد      

 

204 
2023عدد الثالث ال                   مجلة المحاسبة والمراجعة لاتحاد الجامعات العربية               

 

ب الأرباح تقل إلى وجود علاقة ارتباط بين انخفاض  (Benda ,2013)دراسة شارت أوقد 
معيار  نه قبل إصدارأشارت الدراسة إلى ألتحوط ، وقد لأدوات المالية المشتقة لواستخدام الشركات 

نشطة أبالأدوات المشتقة و  ( بعنوان ) المحاسبة الخاصة133المحاسبة المالي الأمريكي رقم )
إلا  قلبات الأرباح( لم يكن هناك طريقة لفحص تأثير التحوط على بالمشتقات المالية على تالتحوط

شركات  10بملاحظة الإفصاح ، وقد قامت الدراسة بالتطبيق على عينة من الشركات عددها 
وصلت الدراسة إلى وجود علاقة ارتباط قوية بين . وقد ت 2010-2005أمريكية خلال الفترة من 
جود التحوط، و  واستخدام الشركات للأدوات المالية المشتقة لغرضالمعلنة انخفاض تقلبات الأرباح 

ر قاريبالت ى قلبات في الأرباح من سنة إلى أخر فعالية في تمهيد الأرباح المعلنة وتعنى )تخفيض الت
مان ثالمالية( باستخدام تحوط التدفقات النقدية وزيادة محاسبة التحوط خلال فترة الدراسة لمدة 

 سنوات بعد تطبيق المعيار.
بتقييم أثر المحاسبة عن  (Panaretou et al., 2013)وفى ذات السياق، قامت دراسة 

 المشتقات المالية على إدارة مخاطر الشركات من خلال عدم تماثل المعلومات المتعلقة بأرباح
. وتوصلت 2008 – 2003من شركة غير مالية خلال الفترة  350الشركة وذلك بالتطبيق على 

قدرة  عم منلية لإعداد التقارير المالية تدالدراسة إلى أن تطبيق محاسبة التحوط وفقاً للمعايير الدو 
دم لل من عالشركات على التنبؤ بالأرباح، الحد من أخطاء المحللين عند التنبؤ بالأرباح مما يق

 مدى تأثير استخدام المشتقات ((Bartram el al.,2011وضحت دراسة أتماثل المعلومات. كما 
ة لى القيمة السوقية وذلك بالتطبيق على عينالمالية على المخاطر الكلية للشركة وانعكاسها ع

لت الدراسة وقد توص 2009-2005دولة خلال الفترة من  47( منشأة في 6888اشتملت على )
 لتحوطإلى انخفاض حجم تقلبات التدفقات النقدية لدى الشركات التي تستخدم المشتقات المالية في ا

كة قات في التحوط. بالإضافة إلى قيام الشر كات التي لا تستخدم المشتر من المخاطر مقارنة بالش
لشركة قية لباستخدام المشتقات المالية كأداة للتحوط من المخاطر المالية يؤدى إلى زيادة القيمة السو 
يق خدم وتطبعن تلك الشركات التي لا تستخدم المشتقات المالية في التحوط، بالإضافة إلى أن است

اطر إلى انخفاض وتدنى مخ يباستخدام المشتقات المالية يؤد رإدارة المخاطالمنشآت استراتيجيات 
لية الما ة ، أخيرا زيادة حجم المشتقاتأقدية وكذلك المخاطر الكلية للمنشالتقلبات في التدفقات الن

 ة نتيجة زيادة معدلات العائد علىأوط يزيد من القيمة السوقية للمنشالمستخدمة لأغراض التح
 خفيض قيمة المخاطر الكلية التي تواجه المنشأة.الأصول وحقوق الملكية وت
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 ;Akpınar,2018)دراسات عدة  شارتأاختلفت نتائج الدراسات، فقد  ،وعلى الجانب الآخر
Kiy,2015; Zhang , 2012)  على عدم وجود أثر معنوي بين محاسبة التحوط ومخاطر

أنشطة التحوط بغرض الشركة نتيجة عدة عوامل منها سوء استخدام التحوط وكذلك استخدام 
 اعتمادتأثير بدراسة  (Kiy,2015)دراسة  فقد قامتضاربة أكثر من هدف إدارة المخاطر. الم

 .المنشاةمحاسبة التحوط باستخدام الأدوات المالية المشتقة على كلا من إدارة المخاطر وقيمة 
تحوط بالمشتقات ( شركة ت105) عددهابالتطبيق على عينة من الشركات الأمريكية غير المالية 
وقد توصلت الدراسة إلى  2014-2010المالية وأخرى لا تتحوط بالمشتقات المالية خلال الفترة من 

حيث أظهرت مؤشر  للشركة،على القيمة السوقية  محاسبة التحوطوجود تأثير سلبي لاستخدام 
لا الشركات التي  قل منأات التي تتحوط لديها قيمة سوقية أن الشرك (Tobin’s Q)القيمة السوقية 

( بينما 1.5حيث أن متوسط القيمة السوقية للشركات التي تتبنى محاسبة التحوط كان ) تتحوط
 (.1.8محاسبة التحوط كان ) لا تتبنىمتوسط القيمة السوقية للشركات التي 

 المشتقات فيمعرفة ما إذا كان استخدام (Akpınar,2018)  دراسة استهدفت  وكذلك
على عينة من تركية له تأثير على قيمة الشركة بالتطبيق طر في الشركات الالتحوط من المخا

. 2016-2010ة من ر ( شركة خلال الفت236الشركات المدرجة في بورصة إسطنبول عددها )
طر وتوصلت الدراسة إلى أن الشركات تستخدم المشتقات المالية لإدارة مخاطر الفائدة معرضة لخ

ائلة الق وجهة النظروهو تتوافق مع من الشركات التي لا تستخدمها.  أكبر وأعلى في جميع الفترات
قيمة ـــالوسط الحسابي لل وأيضاً وجدت أن المالية،إدارة المخاطر بأن المشتقات تستخدم بكثرة في 

و وه السوقية للشركات التي تستخدم المشتقات المالية أقل باستمرار من تلك التي لا تستخدمها
  .سلبي على قيمة الشركة تأثيربأن المشتقات المالية لها  لنظر القائلةوجهة اتتوافق مع 

( 39رقم ) الدولي المحاسبيآثار المعيار  اختبارــب (Zhang , 2012) دراسةكما قامت 
وإذا كان المعيار قد أدى إلى انخفاض مخاطر  المالية،على سلوك إدارة المخاطر للشركات غير 

 النقدية،تقلبات التدفقات  و السلع،ومخاطر أسعار  الأجنبي،الصرف معدل  الفائدة، ومخاطرمعدل 
وقد قامت الدراسة  .-وتقلبات الأرباح للمنشآت التي تستخدم المشتقات للمضاربة أو التحوط

 وتحليل 2011-2005شركات خلال الفترة من  10بالتطبيق على عينة من الشركات عددها 
في تقلبات  جوهري وقد توصلت الدراسة على وجود انخفاض .ة التقارير المالية للشركات غير المالي

تقات للمضاربة بالمقارنة مع المنشآت التي تستخدم لنقدية للمنشآت التي تستخدم المشالتدفقات ا
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رباح للمنشآت التي تغيرات جوهرية في تقلبات الأ بالإضافة إلى عدم وجودالمشتقات للتحوط، 
 IAS 39 الدوليعدم وجود تأثير للمعيار وكذلك ة والتحوط معاً، تستخدم المشتقات المالية للمضارب

ن المعيار لا يشجع أاح، كما على أنشطة إدارة المخاطر من خلال عدم التأثير على تقلبات الأرب
 ت على استخدام المشتقات للمضاربة مما يعنى آثار المعيار على تقلبات الأرباح محدودة. المنشآ

بسبب الطبيعة المعقدة للغاية مشتقات المالية تحدى كبير للشركات في ذات السياق، تعد الو 
استخدامها بكفاءة وفعالية وبالتالي فهي تحتاج إلى مجموعة من الخصائص تستوجب للمشتقات 

حتى يتحقق الهدف من  managerial characteristicsوالسمات الإدارية لدى المديرين 
اهتماماً  CEO’s Managerial Abilityالتنفيذيين لمديرين استخدامها. وقد نالت القدرة الإدارية ل

لنجاح وتعظيم قيمة كبيراً في الآونة الأخيرة باعتبارها من السمات والخصائص الإدارية الهامة 
القدرات  ي ذو التنفيذيين ن المديرين أحيث هامة للشركة.  استراتيجيةاتخاذ عدة قرارات  رة وهالش

رات الاقتصادية والتكنولوجية على فهم التغي المديرينأقرانهم من  ة منالمرتفعة أكثر قدر الإدارية 
القرارات  واختيار الفرص الاستثمارية ذات صافي القيمة الحالية الموجبة مما يؤدى لزيادة كفاءة

ن الأداء المالي زيادة جودة الأرباح وتحسيوإظهار مستويات عالية من الابتكار و  الاستثمارية،
 Rahman et al., 2020; Salehi et al., 2020; Gan,2019; Chen et) للشركة

al.,2015) ، وكذلك تحقيق مستويات مرتفعة من الأرباح عالية الجودة (García-Meca & 
García-Sánchez, 2018; Demerjian et al., 2013)  اجتماعية مسؤولية وكذلك أداء

 .(Yuan et al., 2019) ىأعل
القدرات الإدارية العالية كأسلوب ونمط الإدارة،  ي ذو التنفيذيين رين المدي ويمكن القول بأن   

تي من أهم السمات الإدارية للمديرين والتحمل المخاطر  والمهنية،الشخصية الموهبة، الخبرات 
لتالي وبااقتناص مزيد الفرص الاستثمارية  للشركة،تمكنهم من الاستغلال الفعال للموارد المتاحة 

ناك وبالتالي هتقديم حلول ابتكارية للشركة. تماثل المعلومات في سوق المال،  تخفيض مشكلة عدم
على استخدام  managerial characteristicsخصائص الإدارية للمديرين ـلــلتأثير فعال 

 و  (Doukas & Mandal,2018)الخبرة العملية المالية بكفاءة وفعالية، مثال ذلك؛  المشتقات
  .(Beber & Fabbri, 2012)الثقة المفرطة 
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اتخاذ  في كيفيةالتنفيذيين أهمية القدرة الإدارية للمديرين  زيادةالآونة الأخيرة،  وشهدت
ارت شأفقد . Covid -19ومنها جائحة القرارات أثناء الأزمات الاقتصادية وحالات عدم اليقين 

ي ة و الاستثمار فإلى وجود علاقة سلبية بين القدرة الإداري (Jebran & Chen,2022)دراسة 
ليل وجود مديرين ذوي قدرة أعلى إلى تق، وكذلك  Covid -19الأصول الرأسمالية أثناء جائحة 

دة ع زياتمويل الديون قصيرة الأجل وطويلة الأجل ، والممتلكات النقدية ، واستثمارات الشركات ، م
دولة كة للالشركات غير المملو  . بالإضافة إلى أن القدرة الإدارية أكثر أهمية في توزيعات الأرباح.

 (Kumar & Zbib,2022)شارت دراسة أذلك مقارنة بالشركات التي تسيطر عليها الدولة. وك
زمة إلى أن الشركات ذات القدرات الإدارية العالية تكون أكثر مرونة وأداءً أفضل خلال فترة أ

كة يث تعتبر سيولة الشر احتياطيات نقدية أكبر ح لأن لديها سيولة أعلى و Covid -19جائحة 
ء عاملًا مهمًا لإدارة عدم اليقين والمخاطر، بالإضافة إلى أن الشركات التي يقودها الرؤسا

 ىأعل القدرات الإدارية العالية شهدت عوائد غير طبيعية وتراكمية وتحقيق عوائد ي لتنفيذيون ذو ا
ي القدرات الإدارية يذيين ذو مقارنة بالرؤساء التنف Covid-19على حقوق المساهمين خلال جائحة 

كفاءة الشركة لها تأثير  نأ  (Neukirchen et al.,2021)وجدت دراسة  كماالمنخفضة. 
 . Covid-19 إيجابي على عوائد الأسهم أثناء جائحة

أقل في الأرباح وتحقيق عائدات الأسهم  تباينا (Bonsall , 2017) وجدت دراسةوقد 
وجدت  وكذلك،القدرة الإدارية العالية.  ذوي الرؤساء التنفيذيون  المستقبلية للشركات التي يديرها

أن الشركات التي يتمتع مديروها التنفيذيون بقدرة إدارية عالية  ,Chen & Lin) 2018)دراسة 
شارت أ. وكذلك لشركات المقتناةابتحقق عوائد أفضل على المدى الطويل من الشراء والاحتفاظ 

أن المديرين ذوي الكفاءة العالية يمكنهم تقليل الآثار السلبية  (Andreou et al.,2016)دراسة 
 Andreou et)دراسة  اكدتللأزمة عن طريق اتخاذ مخاطر أقل وتقليل السيولة المصرفية. و 

al.,2017)   أن القدرة الإدارية تلعب دورًا مهمًا في أوقات عدم اليقين ، ولا تتناول دراستهم سوى
حيث يمكن أن تؤدي الأزمات إلى  .ركات في ظل الأزمة المالية العالميةالسلوك الاستثماري للش

وعدم تناسق  السداد،مما قد يزيد بشكل كبير من مخاطر التخلف عن  الاقتصادي،زيادة عدم اليقين 
ومن ثم ميل الشركات إلى أن تكون نسب الرافعة المالية أقل  الديون،تكاليف تمويل  المعلومات،

 Tran, 2021; Demirgüç-Kunt et)بات الناتجة عن الأزمات المالية نظرًا لهذه الصعو 
al., 2020 ;Zhang et al., 2015). 
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 القدرة المؤثرالدور إلى أهمية    (Cheng & Cheung,2021)شارت دراسة أوقد 
في  الإدارية في تحديد العلاقة بين استخدام المشتقات ومخاطر الشركة وذلك بسبب النمو الهائل

د مشتقات في العالم الصين هي أكبر سوق مشتقات للعقود الآجلة للسلع الزراعية والعقو سوق ال
ن ترة مالآجلة الزراعية في العالم، وذلك بالتطبيق على عينة من الشركات الصينية المدرجة في الف

 يلمديرين اعتمادا على المقياس الذوقامت الدراسة بقياس القدرة الإدارية ل ،2015إلى  2009
لتوضيح مدى كفاءة المديرين في تحويل موارد  (Demerjian & McVay,2012)مته دراسة قد

ة علاق وقد توصلت نتائج الدراسة إلى هناك الشركة إلى إيرادات مقارنة بأقرانهم في نفس الصناعة.
دم المشتقات ومخاطر الشركة، مما يدعم وجهة نظر التحوط بأن الشركات تستخسلبية بين استخدام 

لتي اتقات لأغراض التحوط ومع ذلك، فإن هذه العلاقة السلبية أقل وضوحًا بالنسبة للشركات المش
ل ثير معتدبأقرانهم، بالإضافة إلى وجود تأقدرات إدارية مرتفعة مقارنة  ي ذو تنفيذيين لديها مديرين 

وكمة ت الحفي الشركات ذات آليا على هذه العلاقة السلبية)أكثر / أقل(  لقدرة الإداريةإيجابي ل
يين تنفيذالوالرقابة الضعيفة )القوية( وتركز الملكية وعدم تناسق المعلومات، وكذلك قيام المديرين 

بغرض المضاربة  مرتفعة الخطورةالمشتقات القدرات الإدارية المرتفعة باستخدام  ي ذو 
speculation لشركة مما ينعكس سلبا على قيمة ا مخاطر الشركة بهدف إدارة الأرباح لزيادة

 المنخفضة . دارية القدرات الإ ي ذو مقارنة بالشركات التي لديها مديرين 
 

رة الإدارية على للقد المؤثرإلى الدور  (Francis et al.,2008) شارت دراسةأ كما
 Efficient فرضية التعاقد الفعال"العلاقة بين استخدام المشتقات ومخاطر الشركة. بناءً على 

Contracting Hypothesis"   بأن المديرين القادرين يقللون من مخاطر الشركة من خلال
 ي ذو المديرين تمكن  بسببالأقل قدرة  بأقرانهماستخدام المشتقات المالية بكفاءة وفعالية، مقارنة 

 متابعةاستمرار القدرات الإدارية المرتفعة من معرفة توقعات السوق وإعداد تقديرات موثوقة وكذلك 
المستقبل، وكذلك ها في ر خاطمالاقتصادية المدمرة للقيمة على أداء الشركة و والعواقب  النتائج
القدرة  عنأرباح الشركات كإشارة التحوط على تحسين جودة المعلومات المحاسبية عن  يساعد

 الإدارية.
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تصنيفات ائتمانية القدرات المرتفعة ترتبط ب ي ذو يمكن القول بأن الشركات ذات المديرين و 
إلى تخفيض التأثير السلبي للأرباح السلبية وتغطية الفائدة المنخفضة  ىتسعأعلى لأنها 

(Cornaggia, et al., 2017)على التباين الإضافي المرتبط بنمو الإيرادات  ، والتغلب
 Breeden) وقد أشارت دراسة . Bonsall et al., 2017) وانخفاض المخاطر المستقبلية )
& Viswanathan, 2016) المساهمون في التعرف على جودة مديري الشركة من قدرة  إلى

جل الطويل، وأشارت للشركة وتعظيم قيمة الشركة في الأخلال متابعة رقابة الأداء التشغيلي 
استخدام التحوط من المخاطر القدرات الإدارية المرتفعة ب ي ذو التنفيذيين إلى قيام المديرين  الدراسة

 لتخفيض قيمة يعن سيطرتهم والتي من المحتمل تؤدبر خارجة المتعلقة بالاقتصاد الكلي التي تعت
أن المديرين ذوي السمعة العالية )المنخفضة(  (Nam et al.,2008) بينما وجدت دراسة .الشركة

هم أقل  القدرات الإدارية المرتفعة ذوي فإن المديرين  وبالتالي،(. المضاربةهم أكثر عرضة للتحوط )
إيجابية  علاقة (Yung & Chen,2018)راسة دوكذلك وجدت  . عرضة للانخراط في المضاربة

بالتطبيق على  Risk-Taking Behaviorبين القدرة الإدارية وسلوك اتخاذ قرارات بالمخاطرة 
 الأمريكية.عينة من الشركات 

للقدرة  كدت على وجود تأثير إيجابيأوالتي  اختلفت نتائج الدراسات،وعلى الجانب الآخر 
فقد . على العلاقة بين استخدام المشتقات المالية ومخاطر الشركةالتنفيذيين ديرين الإدارية للم

إلى وجود علاقة بين القدرة الإدارية للمديرين   (Song & Wan ,2019)شارت دراسة أ
لأمريكية الشركات اللشركة بالتطبيق على عينة من التنفيذيين ومكافآت ورواتب المديرين  التنفيذيين 
 ي وصلت الدراسة إلى أن المديرين ذو . وت 2012 – 1993( شركة خلال الفترة من 500عددها )

القدرات الإدارية المرتفعة يحصلون على رواتب تعويضات أكبر لأنهم يساهمون بشكل أكبر في 
  القدرات الإدارية المنخفضة. ي ذو التنفيذيين بأقرانهم المديرين  أداء الشركة مقارنة

القدرة الإدارية  ذوي إلى قيام المديرين  عدة دراسات حديثة شارتأ وفى ذات السياق، 
التي يمكن أن تزيد تعويضاتهم ن أدير أو السلطة التي يمكن المرتفعة باستغلال ذلك التق

Compensation مما يؤدي إلى خيارات محفوفة  القائمة على حقوق الملكية إلى أقصى حد
لتقارير المالية الانتهازية خاصة في الشركات ا عدادإ ذلك؛ مثال  بالمخاطر في سياسة الشركة

 )   speculation، أو المضاربة Distressed Firms ((Gul et al., 2018المتعثرة مالياً 
Hagelin et al., 2007)   وزيادة تكاليف تمويل الديون(Mishra, 2014)  .  شارت أكما
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المالية يمكن أن يكون لديهم  مالكي الشركات ذات الرافعة إلى قيام(Bartram, 2019)دراسة 
حوافز لزيادة مخاطر الشركات من أجل تحويل الثروة من حاملي السندات إلى حاملي الأسهم 

مما يشير إلى استخدام القدرة الإدارية للمديرين بشكل خاطئ ينعكس سلبياً على  باستخدام المشتقات
  الشركة.

في  لمرتفعةاالقدرات الإدارية  ي ذو نفيذيين التالإدارية للمديرين  ، أهمية القدرةويري الباحث
لول ابتكارية من خلال تقديم ح  Covid-19ظل الأزمات الاقتصادية خاصة جائحة كورونا 

 للشركة وجب مزيد من رؤوس الأموال والاستثمارات المالية باستخدام المشتقات المالية بغرض
مالية ات الونظراً للطبيعة المعقدة للمشتق التحوط وإدارة المخاطر التي تواجهها الشركة بشكل فعال .

 ذات كفاءة وقدراتتنفيذيين وشروط الاعتراف بها وأهداف التحوط يستوجب الأمر وجود مديرين 
( لطوعيإدارية مرتفعة مقارنة بأقرانهم حتى لا يتم تضليل المستثمرين بسبب الإفصاح الاختياري )ا

ربة ا للتحوط الانتقائي وتقليل المخاطر أم للمضاللشركات عن المشتقات المالية وسبب استخدامه
 ذلك.مخاطر مما يزيد صعوبة اكتشاف وزيادة ال

  وتعقيباا على الدراسات السابقة يتضح للباحث ما يلي:
لواقع افي معظم الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين المشتقات المالية ومخاطر الشركة  -

اختلاف  بالإضافة إلىس مال متقدمة أبيئات أجنبية وأسواق ر  تمت فيالعملي لمنشآت الأعمال 
واق ة وأسلتلك البيئات الأجنبي الخصائص والسمات الاقتصادية والقانونية والثقافية وآليات الحوكمة

 .س المال لتلك الدول المتقدمةأر 
لشركة، فقد اختلاف نتائج الدراسات السابقة حول طبيعة العلاقة بين المشتقات المالية ومخاطر ا -

 Alam & Afzak, 2017; Benda ,2013;Panaretou et)اتفقت عدة دراسات سابقة 
al., 2013; Bartram el al.,2011) ارة وجود علاقة ارتباط بين استخدام التحوط لإد على

ن استخدام المشتقات المالية كأدوات فعالة لإدارة المخاطر التي أالمخاطر وقيمة المنشأة، حيث 
 ى خر أاتفقت عدة دراسات  في حين ا المنشاة ومنها التعثر المالي أو الإفلاس.تتعرض له

(Akpınar, 2018; Kiy,2015; Zhang , 2012)  على عدم وجود علاقة ارتباط بين
محاسبة التحوط ومخاطر الشركة نتيجة عدة عوامل منها سوء استخدام أنشطة التحوط وكذلك 

 أكثر من هدف إدارة المخاطر.استخدام أنشطة التحوط بغرض المضاربة 
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ين التنفيذين القدرة الإدارية للمديري التي تناولتأو عدم وجود الدراسات السابقة  ملموسة  ندرةوجود  -
 ءباستثناومخاطر الشركة،  المالية تعديل العلاقة بين استخدام المشتقاتعلي ( مؤثر)كمتغير 

شارت إلى وجود أوالتي  (Cheng & Cheung,2021; Francis et al.,2008)دراسة 
م بين استخدام المشتقات ومخاطر الشركة، والتي تتأثير معتدل إيجابي على العلاقة السلبية 

مقارنة  ،على الشركات الأمريكية لأنها تتمتع بفعالية أكبر في إدارة العمليات التجارية تطبيقها 
ي فأهمية  رية قد تلعب دورًا أكثرفي البلدان النامية والتي يظهر فيها أن الخصائص الإدابنظيرتها 

ذه صنع القرار في الشركات في البلدان النامية ، مثل الصين.  حيث أن إن بيئة الأعمال في ه
ئية ستثناتعون بقدرة االبلدان معقدة وديناميكية، لدرجة أنها تخلق مساحة أكبر للمديرين الذين يتم

 .على التفوق 
 دةإلى ع استناداً  ومخاطر الشركةاستخدام المشتقات المالية ن تباين الأدلة البحثية حول العلاقة بي -

والتي تفترض استخدام المشتقات  the risk taking view  فرضية المخاطرة  ىالأول فرضيات؛
 ينعكس إيجابياً على مخاطر الشركة. وعلى النقيض تجسد وجهة النظر الثانية فرضيةالمالية 

ترض استخدام المشتقات المالية ينعكس سلبياً على والتي تف the hedging view  لتحوطا
 .مخاطر الشركة. وعلى النقيض تجسد وجهة النظر الثالثة عدم وجود تأثير بين تلك المتغيرات

-  

 ستخدامندرة الدراسات السابقة التي اهتمت بدراسة دور القدرة الإدارية في تعديل العلاقة بين ا -
عات البنوك بالتطبيق على عينة من قطا Covid-19المشتقات ومخاطر الشركة في ظل جائحة 

لك وشركات الخدمات المالية غير المصرفية المصرية. وهو ما سوف يتطرق إليه الباحث لتغطية ت
 الفجوة البحثية.

غير ولذلك تستهدف الدراسة محاولة تقديم نموذج متكامل يعكس العلاقات المباشرة و 
ي فشركة التحوط بالمشتقات المالية على مخاطر ال المباشرة ويتم من خلاله قياس مدى تأثير

ستخدام ا حيث أن لدى الشركة كمتغير مؤثر.التنفيذيين ظل وجود القدرة الإدارية للمديرين 
 /أعلى)مديرين بناءا على وجود لشركات امخاطر في تقليل )زيادة( تساعد يمكن أن لمشتقات ا

 .Covid-19إدارية في ظل جائحة  ( قدرةأقل
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   :يليكما  للدراسةالفروض الرئيسية اشتقاق وصياغة يؤدي إلى هذا و  
في ظل  علاقة معنوية بين المشتقات المالية ومخاطر التقلبات في الأرباحتوجد  :)1H(الفرض الأول 

 .Covid-19جائحة 
قات توجد علاقة معنوية بين المشتقات المالية ومخاطر التقلبات في التدف  :)2H(الفرض الثاني 

 . Covid-19لنقدية في ظل جائحة ا
 بين على العلاقةالتنفيذيين يوجد تأثير معنوي للقدرة الإدارية للمديرين :  )3H( الثالثالفرض 

 . Covid-19في ظل جائحة ومخاطر التقلبات في الأرباح المشتقات المالية 
ت بين المشتقا على العلاقةين التنفيذييوجد تأثير معنوي للقدرة الإدارية للمديرين :  )4H(الفرض الرابع 

 . Covid-19المالية ومخاطر التقلبات في التدفقات النقدية في ظل جائحة 
 التطبيقية:الدراسة . 5
 عينة الدراسة ومصادر الحصول على البيانات:. 5/1

اعتمد الباحث على عينة من الشركات المساهمة المصرية المسجلة بسوق الأوراق المالية 
لك ع الخدمات المالية )قطاع البنوك وقطاع الخدمات المالية غير المصرفية( وذفي قطاالمصرية 

تى ح 2019خلال الفترة من عام لكثرة تعاملات هذه الشركات في الأدوات المالية بمختلف أنواعها 
 خلال Covid-19نظراً لانتشار جائحة فيروس كورونا وقد اعتمد الباحث على تلك الفترة  ،2022

ة الآون بالإضافة إلى زيادة الاهتمام بالمشتقات المالية في بيئة الأعمال المصرية في هذه الفترة
 وقد اختار الباحث عينة الدراسة وفقاً للمعايير الآتية: الأخيرة،

 خلال فترة الدراسة المقيدة بالبورصة المصرية السنوية للشركات تقارير الماليةتوافر ال. 
  مالية قارير الاستبعاد الت المصري،الجنيه للشركات بالعملة المحلية توافر التقارير المالية السنوية

 المنشورة بالدولار الأمريكي لتجنب عدم تماثل مفردات عينة الدراسة.
 ل البنوك والشركات المالية غير المصرفية التي تحقق صافي أرباح وألا تكون حققت خسائر خلا

 فترة الدراسة.
  قفتعرضت للشطب أو الاندماج أو التو  التي ة غير المصرفيةالمالي شركاتالالبنوك و استبعاد 

 الدراسة.الفترة محل خلال 
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وقد أسفر تطبيق المعايير السابقة على الشركات المقيدة بالبورصـة المصـرية عـن حجـم العينـة       
خـلال ( مشـاهدة 146بواقـع )سوق الأوراق المالية المصرية  مدرجة في( شركة 25النهائية للدراسة )

حتـى تتناسـب مـع  قطـاع البنـوك وقطـاع الخـدمات الماليـة غيـر المصـرفيةمقسـمة علـى فترة الدراسـة، 
 (Content Analysis) ى د الباحـــث علـــى أســـلوب تحليـــل المحتـــو احتياجـــات الدراســـة. كمـــا اعتمـــ

إلــى بعــض المواقــع  بالإضــافةلعينــة الدراســة قــارير والقــوائم الماليــة التفــي فحص المعلومــات الــواردة ــــل
،وموقــــــــــــع البورصــــــــــــة (www.egx.com.eg)الالكترونيـــــــــــة مثــــــــــــل موقــــــــــــع البورصـــــــــــة المصــــــــــــرية

 الدراسة عينة حصر ويمكنشركة مصر لنشر المعلومات ،  و، )www.mubasher.info( مباشر
 ( التالي: 1رقم ) الجدول في قطاعات إلى وتبويبها

 القطاعات الاقتصادية المختلفة حسب الدراسة عينة ( تبويب1رقم ) جدول

حجم عينة  نوع القطاع
 الدراسة

 النسبة

 % 58 14 البنوك   قطاع
 %42 11 الخدمات المالية غير المصرفية قطاع 

 %100 شركة  25 اجمالي

 . نماذج الدراسة التطبيقية وبناء وتوصيف متغيراتها:5/2
 Derivative Financial المالية المشتقات  :المستقل. المتغير 5/2/1 

 

المشتقات قيمة كمؤشر لقياس  صافي قيمة المشتقات المالية قام الباحث بالاعتماد على
قياس قيمة المشتقات المالية  ، ويتموالشركات المالية غير المصرفية البنوكالمستخدمة في  المالية

على  مقسوماالالتزامات(  – الأصول)عن طريق اللوغاريتم الطبيعي لصافي قيمة المشتقات المالية 
 ,Martínez et al., 2020: Doukas & Mandal)) الفترةالأصول في نهاية  يإجمال

2018; Beber & Fabbri,2012). 
 
 
 
 
 

http://www.mubasher.info/
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 Firm Risk المتغير التابع: مخاطر الشركة . 5/2/2
التي تتخذ إدارة الشركات عدة خطوات هامة واستراتيجيات فعالة لتخفيض حجم المخاطر 

تتعرض لها الشركات بهدف تخفيض حجم التقلبات في التدفقات النقدية وتقلبات الأرباح، ولذلك 
 اعتمد الباحث على كلا من تقلبات التدفقات النقدية والأرباح كمؤشرات لقياس مخاطر الشركة

(Shao et al., 2019; Choy et al., 2014; Kini & Williams,2012) ،القياس  وتم
لوب الانحراف المعياري لقياس مخاطر الشركة لأنه يأخذ في الحسبان كافة التدفقات وفقاً لأس

النقدية واحتمالات حدوثها عن طريق قياس انحراف القيم عن وسطها الحسابي أي قياس انحراف 
 كل مفردة من مفردات التدفقات النقدية عن القيمة المتوقعة لهذه التدفقات كما يلي:

 the accountingطريق مقياس تقلب العائد المحاسبي  عن لأرباحمخاطر التقلبات في ا -1
return volatility (Risk_ROA) عائد على ـعبارة عن الانحراف المعياري ربع السنوي لل وهو

 (t + 1سنوات أي من ( 4) أربعالأصول المعدل حسب الصناعة، والذي يتم حسابه على مدى 
ب الفرق بين العائد على الأصول للشركة ومتوسط ربع في السنة، ثم حسا لكل (t + 4) إلى)

 العائد على الأصول في جميع الشركات في نفس الصناعة، من أجل إزالة تأثير الصناعة.
  cash flowعن طريق مقياس تقلب التدفق النقدي :ةمخاطر التغييرات في التدفقات النقدي -2

volatility (Risk_CF) ع السنوي للأرباح قبل الفوائد وهو عبارة عن الانحراف المعياري رب
      إلى (t + 1)سنوات أي من  (4أربع )والضرائب والإهلاك المعدل حسب إجمالي الأصول لمدة 

(t + 4). 
 التنفيذيينالمتغير المعدل: القدرة الإدارية للمديرين  .5/2/3

 كما يلي:قدمت الدراسات السابقة عدة مقاييس لقياس القدرة الإدارية 
المختلفة الإعلام  وسائلومنها؛  ةالقدرة الإداري لقياس غير مباشرة بديلة اييس ومؤشراتأولاا: مق

وعدد المقابلات التي يتم إجرائها في وسائل الإعلام  على عدد المقالات المكتوبةتنطوي  والتي
 ة،المرتفعالقدرات الإدارية  ي إلى أداء المدير التنفيذي ذو  سنوات إشارةالمختلفة خلال آخر خمس 

نها قد تكون مدفوعة الآجر وليس تلك المقاييس لأ  (Baik et al.,2018)ولكن انتقدت دراسة 
معدل العائد على الأصول  الآخرينومن المقاييس البديلة  للمديرين.بسبب ارتفاع القدرات الإدارية 

 أربعحسابة لمدة  ويتم Industry Adjusted Return on Assetsالمعدل حسب الصناعة 
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ومعدل العائد كذلك استخدام ربحية السهم  الشركة،في  إداري ت لكل مدير أو فريق سنوا
تلك  (Yung & Chen,2018)السوقي للسهم المعدل بالصناعة ولكن انتقدت دراسة 

نها مقاييس كمية لكنها ترتبط بخصائص أمن  بالرغمدقيقة المقاييس لإعطائها نتائج غير 
ومنها مكافآت الفريق الإداري، فترة التعيين  ى خر أاييس السوق. بالإضافة إلى مقالشركة أو 

داخل الشركة، معدل دوران الفريق الإداري ورد فعل السوق بعد تعيين الفريق الإداري وكذلك 
ن تلك المقاييس تفتقد عنصر الدقة أللشركة إلا ربحية الشركة بعد ترك الفريق الإداري 

(Veltri et al., 2016). 
قدرة جة الدر  مؤشر ومقياسومنها:  ةمباشرة لقياس القدرة الإداري كمية ؤشراتثانياا: مقاييس وم

قدمته دراسة  والذي Managerial Ability Score (DEA Score)الإدارية 
(Demerjian et al.,2012) في التنفيذيين يعتمد على قياس قدرة المديرين  والذي
 :على مرحلتين كما يليرادات وذلك وتحويلها إلى إي الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة

من خلال تحليل العلاقة بين المخرجات الكفاءة الكلية للشركة  وتقدير تقييم المرحلة الأولى:
 Data البياناتباستخدام تحليل مغلف  صناعة وبشكل سنوي كل  ى على مستو والمدخلات 

Envelopment Analysis Model (DEAM)  ًالتالية:المعادلة  وفقا 
 
 

بينما  ، ( 𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆   المبيعات الإيرادات أو )ي وه المدخلات تمثلت ( 1قاً للمعادلة رقم)ووف
 ة، المصروفات البيعية والإداري  𝐶𝑂𝐺𝑆 تكلفة البضاعة المباعة)تمثلت المخرجات في كلا من 

غير  ، الأصول 𝑃𝑃𝐸 ، صافى القيمة الدفترية للممتلكات والمعدات والآلات 𝑆𝐺&𝐴 والعامة
 . ( 𝐼𝑁𝑇𝐴𝑁 وسةمالمل

، (0،1بين ) درجة الكفاءة الكلية للشركة تتراوح (DEAM)مؤشر تحليل مغلف البياناتــووفقاً ل
قدرتها على  يفاءة كلية مرتفعة للشركة مما يعن( إلى ك1بحيث تشير حصول الشركة على درجة )

الشركات داخل نفس الصناعة ، استفادة من الموارد المتاحة مقارنة بنظيرتها من  ىتحقيق أقص
قدرتها  ( إلى كفاءة كلية منخفضة للشركة مما يعنى عدم0بينما يشير حصول الشركة على درجة)

maxv θ = 
𝑺𝑨𝑳𝑬𝑺 

(𝒗𝟏𝑪𝑶𝑮𝑺 + 𝒗𝟐𝑺𝑮&𝑨 + 𝒗𝟑𝑷𝑷𝑬 + 𝒗𝟒𝑰𝑵𝑻𝑨𝑵) 
       ……… (1) 
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استفادة من الموارد المتاحة مقارنة بنظيرتها من الشركات داخل نفس الصناعة  ىعلى تحقيق أقص
 خرجاتها أو تخفيض مدخلاتها. مزيد من الإجراءات التصحيحية اللازمة لزيادة م اتخاذ وبالتالي

 الشركة: تعديل درجة كفاءة المرحلة الثانية:
 ل مغلفتم قياسها في المرحلة الأولى( وفقاً لمؤشر تحلي )التيتعني درجة الكفاءة الكلية للشركة 

لقدرة اب تعديلها لتحديد درجة مما يتطل معاً،الكلية للشركة والإدارة  الكفاءة (DEAM)البيانات 
المؤثرة عن طريق استبعاد بعض خصائص الشركة  )درجة كفاءة الإدارة فقط( ية للمديريندار الإ

رة )مثال ذلك، حجم الشركة، عمر الشركة، النصيب السوقي للشركة والتدفقات النقدية الحعليها 
 وذلك الموجبة الشركة(. بالإضافة إلى استبعاد العمليات التجارية الدولية وتعدد قطاعات الشركة

 وفقاً للمعادلة التالية :   (Tobit Regression)خدام نموذج انحدار است
 
 
 

 Ln(Total( ، 1المقدرة من معادلة رقم)  الكفاءة الكلية للشركة (Firm Efficiency)حيث أن:  
Assets)   نهاية السنة في الشركة  صول أ الدفترية لإجمالي للقيمةاللوغاريتم  الطبيعي ،

(Market Share )   لنصيب السوقي للشركة معبراً عنها بنسبة مبيعات الشركة في السوق إلى ا
التدفقات النقدية الحرة الموجبة من  (Positive Free Cash Flow) إجمالي مبيعات الصناعة،

( إذا 0كة تدفقات نقدية حرة موجبة، والقيمة )ر ( إذا حققت الش1خلال متغير وهمي يأخذ القيمة )
اللوغاريتم الطبيعي لعمر الشركة وهو عبارة  Ln(Age) قدية حرة سالبة، حققت الشركة تدفقات ن

مؤشر للعملة  (Foreign Currency Indicator)عن عدد سنوات قيد الشركة في البورصة ، 
( إذا حققت أرباح موجبة عند تسوية )ترجمة( 1جنبية من خلال متغير وهمي يأخذ القيمة )الأ

متغير وهمي للسنة لكل   (Year Indicators)،  (0خذ القيمة )العملات الأجنبية، وغير ذلك يأ
تمثل النسبة غير المفسرة  وهى (Residual)علاقة الانحدار خطأ التقدير العشوائي )بواقي(شركة. 

للمديرين  الإداريةالقدرة درجة  هي Tobitحيث تعد البواقي من معادلة  السابقة،من النموذج 
 اقتربت وإذا،   Demerjian, et al. (2012)لذي قدمه ا (DEA score)بالشركة التنفيذيين 

دل ذلك على ارتفاع درجة )الصفر(،  من Residual   قيمة خطأ التقدير العشوائي )البواقي(  
 والعكس صحيح. بالشركةالتنفيذيين القدرة الإدارية للمديرين 

Firm Eficiencyi,t=β0 +β1 Log Total Assetsi,t + β2 Market Sharei,t +β3 Positive 

Free Cash Flowi,t +β4 Log FirmAgei,t +β5 Foreign Currency Indicatori,t +   

β6 Year Indicatori,t +εi,t    ……… (2) 
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قدمته  الذي (DEA Score)البيانات وسوف يعتمد الباحث على استخدام نموذج مغلف 
ن التنفيذييارية للمديرين جة القدرة الإدر كمؤشر لقياس د (Demerjian et al., 2012) دراسة

 فيذيتنلكل مدير  الإداريةتميز بإمكانية قياس القدرة ويتطبيقه على جميع الشركات  ةوذلك لسهول
من  اتوليد المخرجكفاءة المديرين في تمن خلال للأداء الفعلي للشركة على حدة والقياس مباشرة 
اء عن أد الإداري بالإضافة إلى استبعاد تأثير العنصر مام الشركة أالموارد المحدودة المتاحة 

 .مدت عليه معظم الدراسات الحديثةكما اعت الشركة.
لضمان  (Sensitivity Analysis)إجراء اختبارات تحليل الحساسية  بالإضافة إلى 

بديل لفحص وقياس  الاعتماد على مقياسوذلك  إليها،لتوصل صلاحية وثبات النتائج التي سيتم ا
 Returnسنوات لكل شركة  ربعأوهو متوسط العائد على الأصول المعدل لمدة  ومتانة النموذجقوة 

on assets Adjusted (ROA Adj)  معدل العائد على ، وذلك من خلال طرح قيمة وسيط
لشركة من قيمة معدل العائد على الأصول الصناعة التي تنتمي إليها ا ى الأصول على مستو 

 & Romaisyah& Naimah,2018 ; Yung)الخاص بكل شركة تنتمي لنفس الصناعة 
Chen,2018). 
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 المتغيرات الرقابية . 5/2/4
ة الحالية على عدة متغيرات رقابية لضبط العلاقة بين المتغير المستقل والمتغير اعتمدت الدراس

 الشركة،وتمثلت تلك المتغيرات في حجم  البحث،لا تدخل في نطاق الدراسة محل  ولكنها التابع،
 ;Allayannis et al., 2012; Chen & Keefe, 2020) أداء)ربحية( الشركةالمالية و الرافعة 

Akpınar,2018)  .:ويمكن للباحث توضيح طريق قياس متغيرات الدراسة من خلال الجدول التالي 
 رات الدراسة وطريقة قياسها(: متغي2دول رقم )ج

 العلاقة المتوقعة طريقة القياس رمز المتغير المتغيرات
 مع المتغير التابع

 أولاا: المتغير التابع

 
مخاطر الشركة 
Firm Risk  

 
 

 

itRisk ROA  

 
 

 

 

 

 
itRisk CF  

 Risk ROA المقياس الأول : مخاطر التقلبات في الأرباح   
 the accounting return volatilityالمحاسبي  عن طريق مقياس تقلب العائد

)Risk_ROA(   

ي اعة، والذوهو عبارة عن الانحراف المعياري ربع السنوي للعائد على الأصول المعدل حسب الصن   
 لكل ربع في السنة، ثم حساب الفرق   (t +4) إلى (t + 1) ربع سنوات أي منأيتم حسابه على مدى 

شركة ومتوسط العائد على الأصول في جميع الشركات في نفس الصناعة، بين العائد على الأصول لل
 من أجل إزالة تأثير الصناعة

 
 المقياس الثاني: مخاطر التغييرات في التدفقات النقدي عن طريق مقياس تقلب التدفق النقدي 

   cash flow volatility (Risk_CF) 
سب الإهلاك حللأرباح قبل الفوائد والضرائب و  وهو عبارة عن الانحراف المعياري ربع السنوي       

 (t + 4) إلى (t + 1) ربع سنوات أي منأإجمالي الأصول لمدة 

 
 

 موجبة أو سالبة
 

 ثانياا: المتغير المستقل

 المشتقات المالية
Financial 
Derivative 

Derivatives 
)itDR ( 

ي لصافي قيمة المشتقات المالية )الأصول تم قياس قيمة المشتقات المالية عن طريق اللوغاريتم الطبيع
 :Martínez et al., 2020) الأصول في نهاية الفترة يالالتزامات( مقسوما على إجمال –

Doukas & Mandal, 2018;Beber & Fabbri,2012) 
 
 
 
 
 
 

 
 

 موجبة أو سالبة
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 )المحفز( المعدلثالثاا: المتغير 

القدرة الإدارية 
 للمديرين 

 التنفيذيين
CEO’s 

Managerial 
Ability 

 

Firm-level 
managerial 

ability 
score 

 (MA score) 
 

    Data Envelopmentالبياناتدرجة القدرة الإدارية على مستوى الشركة وفقاً لنموذج مغلف  
Analysis (DEA)   لدراستي  وفقاا(Demerjian,2021; Demerjian et al., 2012): 

 ى ستو بين المخرجات والمدخلات على مخلال تحليل العلاقة كة من تقييم الكفاءة الكلية للشر  -1
  (DEA)باستخدام تحليل مغلف البيانات كل صناعة وبشكل سنوي 

لاستبعاد بعض خصائص  Tobit Regressionتحديد مؤشر القدرة الإدارية باستخدام  -2
رة عن القد الشركة مثل حجم الشركة والقيمة السوقية وما يتبقى من معادلة الانحدار يعبر

  . التنفيذيين  الإدارية للمديرين 

 موجبة أو سالبة

itROA Adj  
 

 Adjusted Return on assetsربع سنوات لكل شركة أالعائد على الأصول المعدل لمدة  متوسط
)itROA Adj Adjusted ( معدل العائد على الأصول على ، وذلك من خلال طرح قيمة وسيط

ي إليها الشركة من قيمة معدل العائد على الأصول الخاص بكل شركة الصناعة التي تنتم ى مستو 
 (Romaisyah& Naimah,2018 ;Yung & Chen,2018)تنتمي لنفس الصناعة 

 موجبة أو سالبة

  ثالثاا: المتغيرات الرقابية )الحاكمة( 
 جمح

 الشركة       
Size Firm 

 

itSize اد لما ز ة لإجمالي قيمة أصول الشركة في نهاية السنة. فكاللوغاريتم الطبيعي لإجمالي القيمة الدفتري
 حجم البنك كلما زاد استخدامه للمشتقات المالية في التقارير المالية.

 موجبة

  الرافعة المالية
Laverage 

itLEV ي صول فالقيمة الدفترية لإجمالي الالتزامات )قصيرة وطويلة الآجل( إلى إجمالي القيمة الدفترية للأ
 جل.لأيلة ااء بالالتزامات والديون طو السنة. وهى توضح الملاءة المالية للشركة وقدرتها على الوف نهاية

 موجبة 

أداء )ربحية( 
 الشركة

it Profit  صولالربح / إجمالي الأ يالأصول  ومن خلال قسمة صافمعدل العائد على (  Akpınar,2018)  سالبة  

الصناعة 
Industry  

 
IN   

ار تنتمي إليه الشركة ،  وذلك للتغلب على الآث يعبر عن نوع القطاع الاقتصادي الذيمتغير وهمي 
   مةالقي الثابتة للتغير في نوعية القطاع الاقتصادي التي تنتمي إليه شركات عينة الدراسة ، حيث يأخذ

ع قطال ة )صفر( إذا كانت الشركة تنتمي( إذا كانت الشركة تنتمي لقطاع البنوك ، ويأخذ القيم1) 
 الخدمات المالية غير المصرفية .

 موجبة

 سنوات الدراسة  
Years 

Y ر في لتغييمتغير وهمي يعبر عن الفترة الزمنية لنطاق فترة الدراسة، وذلك للتغلب على الآثار الثابتة ل
 الفترة الزمنية. 

 موجبة

  المتغير التفاعلي 
MA Score* 
Derivatives  

  

MA Score*  
DR  

 موجبة أو سالبة .والمشتقات الماليةالتنفيذيين العلاقة التفاعلية بين القدرة الإدارية للمديرين  يعبر عن
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 ض:لبيانات الدراسة التطبيقية واختبار الفرو الإحصائي . أساليب التحليل 5/3
في ضوء مشكلة وتساؤلات الدراسة الحالية ولتحقيق أهداف الدراسة التطبيقية اعتمد الباحث   

على حزمة  ختبار فروض ونماذج الدراسة اعتمد الباحثلاو . تحليل الانحدار الخطي المتعدد على
ير التفاعلى للمتغير المستقل على ثلاختبار التأثير المباشر والتأ (Stata)حصائية البرامج الإ

بجانب من خلال تحليل الانحراف المتعدد والتفاعلي بين متغيرات الدراسة المتغيرات التابعة 
لأنه  Structural Equation Modeling (SEM)المعادلات الهيكلية  أسلوب نمذجةستخدام ا

 )ثم بناء النموذج التوكيد  ، ومن متعددة المتغيراتالإحصائي يعد من أساليب التحليل 
Confirmatory Model) النموذج الهيكلي النهائي  و(Structural Model)    لقياس العلاقات

 مباشرة بين متغيرات الدراسة.غير الالمباشرة و 
 . التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة 5/4
عدة أساليب ( التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة وذلك باستخدام 3يوضح الجدول رقم )  

 زعة المركزية والانحراف المعياري مقياس للن (Mean) الحسابيالوسط  في؛إحصائية تمثلت 
(Standard Deviation)  يلي: كما تتللتشمقياس 

 ( الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة3جدول رقم )
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 

ات ذات المديرين ذوي مخاطر الشركة في الشرك فاضانخ( 3يتضح من الجدول السابق رقم )
بغض النظر عما إذا كان  المنخفضة، اتبالشركات ذات المديرين ذوي القدر القدرات العالية مقارنة 

 الحد الأدنى المتغيرات
Min 

الحد 
الأقصى 
Max 

الوسط الحسابي 
Mean 

 الانحراف المعياري 
Standard Deviation 

Risk ROA 0.003 0.108 0.328 0.817 
Risk CF 0.009 0.117 0. 339 0.647 

Der 0 0.016 0.004 0.132 
MA-Score -0.539 0.853 0.006 0.129 
MA Score* 
Derivatives 

0 8.367 0.432 0.791 

it  Size  Firm 20.836 25.417 21.265 0.732 
itLev  0.086 7.651 10.472 1.0832 
it Profit 0.002 0.421 0.0635 0.091 
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الشركة ، حيث بلغ الوسط الحسابي كمؤشرات لمخاطر  Risk ROA & Risk CFيتم استخدام 
 (Risk CF)قدية مخاطر التقلبات في التدفقات الن و (Risk ROA)لمخاطر التقلبات في الأرباح 

في التنفيذيين ارتفاع درجة القدرة الإدارية للمديرين بالإضافة إلى على التوالي . 0.339، 0.328
مخاطر شركة أعلى من  وبالتالياستخدام المشتقات بشكل أكبر ، شركات عينة الدراسة في 

  (Der)ت الماليةذات المديرين ذوي القدرة المنخفضة ، وقد بلغ الوسط الحسابي للمشتقاالشركات 
 . فقد اقتربت من الصفر  0.006  (MA-Score)التنفيذيين ، القدرة الإدارية للمديرين  0.004

نتيجة   21.26، حيث بلغ الوسط الحسابي لحجم الشركة  (Size)وكذلك ارتفاع حجم الشركة 
ارتفاع ك الاعتماد على متوسط اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي أصول شركات عينة الدراسة. وكذل

بالإضافة إلى ارتفاع  10.472 ، حيث بلغ الوسط الحسابي(LEV) للشركةنسبة الرافعة المالية 
 .0.0635الحسابي الوسط ، حيث بلغ (Profit)شركات عينة الدراسة ربحية 

 :Correlation analysisمصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة  .5/5
لاستكشاف  Correlation Pearsonتباط بيرسون قام الباحث بالاعتماد على معاملات ار 

 رتباط،وتحليل الارتباط وتوضيح مدى قوة العلاقة بين متغيرات الدراسة واتجاهها من خلال معامل الا
 كد منالتأ الدراسة من خلال مستوى المعنوية. وكذلك بالإضافة إلى مدى معنوية العلاقة بين متغيرات

بين المتغيرات من خلال حساب معامل  Multicollinearityعدم وجود مشكلة التداخل الخطي 
(Tolerance)  يجاد معامل التأكيد إومن ثمVariance Inflation Factor (VIF) بة والذي يعد بمثا

خلال  مقياساً لتأثير الارتباط بين المتغيرات المستقلة، وفيما يلي عرض نتائج تحليل الارتباط من
 :(4) الجدول رقم
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 ( مصفوفة الارتباط لمتغيرات الدراسة4رقم ) جدول

 

علاقة معنوية إيجابية بين توجد علاقة  وجودنتائج مصفوفة ارتباط بيرسون  يتضح من  
والمشتقات المالية حيث بلغ معامل ارتباط التنفيذيين معنوية بين القدرة الإدارية للمديرين 

وذات دلالة إحصائية عند مستوى  إيجابية ة معنويةعلاق، بالإضافة إلى وجود   (0.084)بيرسون 
وكذلك مخاطر  (Risk ROA)تقلبات الأرباح  ومخاطر (Der)المشتقات المالية٪ بين استخدام 1

كمؤشرات لمخاطر الشركة حيث بلغ معامل ارتباط بيرسون  (Risk CF)تقلبات التدفقات النقدية 
 زيادةأن استخدام المشتقات يؤدى إلى يشير إلى  مما على التوالى  (0.043) & (0.045)

ومخاطر التنفيذيين وكذلك وجود علاقة معنوية عكسية بين القدرة الإدارية للمديرين  .مخاطر الشركة
كمؤشرات  (Risk CF)وكذلك مخاطر تقلبات التدفقات النقدية  (Risk ROA)تقلبات الأرباح 

أما  التوالي.على  (0.093-) & (0.072-)بلغ معامل ارتباط بيرسون  فقد‘لمخاطر الشركة 
وحجم التنفيذيين بين القدرة الإدارية للمديرين إيجابية معنوية بالنسبة للمتغيرات الرقابية فهناك علاقة 

 Risk ROA  Risk CF Der it MA-Score SIZEit LEVit المتغيرات
itProfit  MA 

Score* 
DR 

Risk ROA  1        

Risk CF 
0.847*** 
(0.000) 1     

  

Derit 
0.045*** 
(0.000) 

0.043*** 
(0.000) 1    

  

MA-Score -0.072*** 
(0.000) 

-0.093 
(0.000) 

0.084*** 
(0.000) 

1 
 

 
 

  

SIZEit 
0.214*** 
(0.002) 

0.156** 
(0.024) 

0.075*** 
(0.000) 

0.164 
(0.572) 1  

  

LEVit 
1.164*** 
(0.000) 

0.153*** 
(0.000) 

0.047 
(0.375) 

0.127** 
(0.036) 

0.462** 
(0.000) 

1 
 

  

itProfit  -0.067*** 
(0.002) 

-0.293*** 
(0.000) 

-0. 312 *** 
(0.000) 

0. 731 
)0.462) 

-0.034 
(0.710) 

-0.064** 
(0.017) 

  

MA Score* 
DR 

-0.463*** 
(0.000) 

-0.762*** 
(0.000) 

-0.248*** 
(0.000) 

0.394*** 
(0.000) 

0.017 
(0.681) 

0.121*** 
(0.000) 

0.216*** 
(0.000) 

1 

 .%1أقل من  P-value ية%.   *** مستوى معنو 5أقل من  P-value %.   ** مستوى معنوية10أقل من  P-value مستوى معنوية *
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 & (0.127) (0.164)الشركة فقد بلغ معامل ارتباط بيرسون  والرافعة المالية وربحيةالشركة 
 .على التوالي (0.073)

قة إيجابية معنوية بين حجم الشركة ومخاطر التقلبات في الأرباح بالإضافة إلى وجود علا  
 على (0.156)&  (0.214)ومخاطر التقلبات في التدفقات النقدية فقد بلغت معاملات الارتباط 

ن متحوط فكلما زاد حجم البنوك والشركات المالية كلما زاد استخدام المشتقات المالية لل التوالي،
أكثر عرضة للتعرض لتك المخاطر. وكذلك وجود علاقة إيجابية معنوية  المخاطر وبالتالي فهي

غت قد بلفبين الرافعة المالية ومخاطر التقلبات في الأرباح ومخاطر التقلبات في التدفقات النقدية 
 على التوالي، فكلما زاد حجم التمويل بالديون كلما زادت 0.153&  0.164معاملات الارتباط 
رباح بينما وجدت علاقة سلبية بين ربحية الشركة ومخاطر التقلبات في الأ يها.مخاطر الشركة بنوع

 على -0.293 & -0.067الارتباط فقد بلغت معاملات  ومخاطر التقلبات في التدفقات النقدية
 كفاءةو على فعالية  الأرباح كإشارة، حيث تسعى البنوك والشركات المالية للتحقيق مزيد من التوالي

 ضت درجةفكلما زادت ربحية البنوك والشركات المالية انخف ،التنفيذيين ارية للمديرين القدرة الإد
 المخاطر.  

 المستخدمة لاختبار فروض الدراسة التطبيقية:النماذج التطبيقية . 5/6
حة جائ أولاا: اختبار التأثير المباشر للمشتقات المالية على مخاطر الشركة في ظل

 . Covid-19كورونا 
 لأرباحاالتقلبات في التأثير المباشر للمشتقات المالية على مخاطر اختبار  .5/6/1

 . Covid-19في ظل جائحة كورونا 
رباح قام الباحث باختبار التأثير المباشر للمشتقات المالية على مخاطر التقلبات في الأ

)Risk ROA(  19في ظل جائحة كورونا-Covid (1وفقاً لنموذج الانحدار رقم) لي: كما ي 
 
 
 
 
 

Risk ROA i.t= α0i + β1(Deri,t)+ β2(Sizeit) +β3(LEVit)+ β4 (Profit it)+IN i+yt+ Ƹi,t .      Model (1 ) 
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 :للفرض الأول للدراسة كما يلى الانحدار تشغيل ( يوضح نتائج5فيما يلي جدول رقم )و 
 (5)جدول رقم 

VIF p-value Coef. Risk ROA 

1.23 0.001 0.275*** Der 

1.15 0.000 -0. 136*** MA 

1.24 0.002 0.0025*** SIZE 

1.06 -1.27 0.0053* LEV 

1.12 0.000 -0.379*** Profit 

Yes Yes Yes Year effects 

Yes Yes Yes Firm effects 

Benchmark Goodness of  fit 

0.961       R.Square 

≥ 0.05 0.560 Normality of residuals 

≥ 0.05 0.572     Heteroscedasticity 

≥ 0.05 0.461     Model specification 

≤ 0.05 0.000     ANova / p.Value 

* p.Value ≤ 1% , ** p.Value≤ 0.05  , *** p.Value≤ 

10%. 

 
قبول جميع مؤشرات  نتائج التحليل الاحصائي كما هو موضح في الجدول السابق شارتأ

امل %(، انخفاض قيمة مع96) )2R(جودة توفيق النموذج وارتفاع القدرة التفسيرية له، حيث بلغت 
يدل على  مما لجميع معاملات النموذج variance inflation factor  (VIF)تضخم التباين 

 عدم وجود مشكلة الازدواج الخطي. 
 Normality of (البواقيللبواقي )اعتدالية  الطبيعيالتوزيع  كما تجاوزت قيمة كل من

residualsثبات التجانس )ثبات تباين البواقي(  ، مدىHeteroscedasticity،  وجودة
مما يعنى ان البواقي تتبع التوزيع الطبيعي %  Model specification 5توصيف النموذج 

مستوى معنوية نموذج الانحدار أقل  أن ANovaالتباين وثبات تباين البواقي. كما تبين من تحليل 
   %.5من 
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وفيما يتعلق بالمتغيرات الرقابية، فقد تبين وجود تأثير مباشر طردي معنوي لكل من حجم 
 (Risk ROA) على مخاطر التقلبات في الأرباح (LEV) ةالرافعة المالي، (SIZE) الشركة

بمعنى انه كلما زادت الرافعة المالية وحجم الشركات تزداد حجم مخاطر كمؤشر لمخاطر الشركة، 
 ,.Chen & Keefe, 2020; Allayannis et al)وهذا يتفق مع دراستي  الأرباحالتقلبات في 

2012) . 
علـى مخـاطر التقلبـات  (Profit) معنوي لربحية الشـركةتبين وجود تأثير مباشر عكسي  بينما
اض حجــم مخــاطر التقلبــات فــي ، وهــو مــا يشــير إلــى زيــادة ربحيــة الشــركات نتيجــة انخفــفــي الأربــاح

ــــــــــــــــ ــــــــــــــــق مــــــــــــــــع  احالأرب ــــــــــــــــه عــــــــــــــــدة دراســــــــــــــــات وهــــــــــــــــذا يتف مــــــــــــــــا توصــــــــــــــــلت إلي
(Kumar&Zbib,2022;Akpınar,2018;Bonsall,2017). 

 ستخدام المشتقاتلا معنوي  إيجابيتأثير وجود  كما اتضح من نتائج التحليل الاحصائي
مخاطر  على (0.001)عند مستوى معنوية ) (0.275 (DER)بمعامل انحدار  (DER)المالية 

مما يدعم وجهة النظر القائلة  الشركة،كمؤشر لمخاطر  (Risk ROA)التقلبات في الأرباح 
وجود كذلك  .لتقلبات في الأرباحيزيد من مخاطر ا استخدام المشتقات بشكل فعال لأغراض التحوط

على مخاطر التقلبات في الأرباح (MA)التنفيذيين معنوي للقدرة الإدارية للمديرين  عكسيتأثير 
(Risk ROA)  كمؤشر لمخاطر الشركة، حيث بلغ معامل انحدار(DER) -0.275) (عند 
تنخفض قدرة عالية  مما يشير إلى أن الشركات التي لديها مديرين ذوي  ،(0.001)مستوى معنوية 

يمكن معه  الذيوهو الأمر  .خلال نطاق فترة الدراسةلديها حدوث مخاطر التقلبات في الأرباح 
ولا تتفق هذه النتيجة مع ما توصلت إليه الدراسات  .(H1)قبول صحة الفرض الأول للدراسة 

 Cheng & Cheung ,2021; Sahoo & Sahoo,2020; Alam & Afza)السابقة 
,2017: Benda ,2013)بعض  ىنظر الباحث، بوجود اتجاه لد ة. ويمكن تفسير ذلك من وجه

استخدام المشتقات المالية بغرض المخاطرة مما يترتب عليه زيادة تعرض الشركة لمخاطر الشركات 
 .The Risk Taking Viewالتقلبات في الأرباح بما يتفق مع فرضية المخاطرة 
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ات لتدفقاللمشتقات المالية على مخاطر التقلبات في  . اختبار التأثير المباشر5/6/2
 . Covid-19النقدية في ظل جائحة كورونا 

دفقات قام الباحث باختبار التأثير المباشر للمشتقات المالية على مخاطر التقلبات في الت
 ( كما يلى:2قم )ر ج الانحدار ذوفقاً لنمو  Covid-19في ظل جائحة كورونا  (Risk CF)النقدية 

 
 
 ى:للدراسة كما يل الثانىللفرض  الانحدار تشغيل ( يوضح نتائج6فيما يلي جدول رقم )و 

 (6)جدول رقم 
VIF p-value Coef. Risk CF 

1.37 0.001 0.225*** Der 

1.26 0.000 -0.0157*** MA 
1.13 0.000 0.0014*** SIZE 

1.07 0.003 0.0092*** LEV 

1.02 0.000 -0.342*** Profit 

Yes Yes Yes Year effects 

Yes Yes Yes Firm effects 

Benchmark Goodness of  fit 

0.903       R.Square 

≥ 0.05 0.601 Normality of residuals 

≥ 0.05 0.643     Heteroscedasticity 

≥ 0.05 0.458     Model specification 

≤ 0.05 0.000     ANova / p.Value 

* p.Value ≤ 1% , ** p.Value≤ 0.05  , *** p.Value≤ 10%. 

 شارت نتائج التحليل الاحصائي كما هو موضح في الجدول السابق قبول جميع مؤشرات جودةأ    
%(، انخفاض قيمة معامل 90) )2R(توفيق النموذج وارتفاع القدرة التفسيرية له، حيث بلغت 

لجميع معاملات النموذج مما يدل على  variance inflation factor  (VIF)تضخم التباين 
 عدم وجود مشكلة الازدواج الخطي. 

 Normality ofكما تجاوزت قيمة كل من التوزيع الطبيعي للبواقي )اعتدالية البواقي( 
residuals )مدى ثبات التجانس )ثبات تباين البواقي ،Heteroscedasticity وجودة ،

ن البواقي تتبع التوزيع الطبيعي أ يمما يعن % Model specification 5توصيف النموذج 

Risk CF I,t= α0i + β1(Deri,t)+ β2(Sizeit) +β3(LEVit)+ β4 (Profit it)+IN i+yt+ Ƹi,t .         Model (2) 
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مستوى معنوية نموذج الانحدار أقل  ان ANova وثبات تباين البواقي. كما تبين من تحليل التباين
 %.  5من 

وفيمــا يتعلــق بــالمتغيرات الرقابيــة، فقــد تبــين وجــود تــأثير مباشــر طــردي معنــوي لكــل مــن حجــم 
 (Risk CF)علـى مخـاطر التقلبـات فـي التـدفقات النقديـة  (LEV) الرافعـة الماليـة، (SIZE) الشركة

 Chen & Keefe, 2020; Allayannis et)وهذا يتفق مع دراسـتي  كمؤشر لمخاطر الشركة
al., 2012). بينما تبين وجود تأثير مباشر عكسي معنوي لربحية الشركة (Profit)  على مخاطر

صـــــــــــلت إليـــــــــــه عـــــــــــدة دراســـــــــــات وهـــــــــــذا يتفـــــــــــق مـــــــــــع مـــــــــــا تو  التقلبـــــــــــات فـــــــــــي التـــــــــــدفقات النقديـــــــــــة
(Kumar&Zbib,2022;Akpınar,2018;Bonsall,2017). 

معنوي لاستخدام المشتقات  إيجابيكما اتضح من نتائج التحليل الاحصائي وجود تأثير 
مخاطر  على (0.001)عند مستوى معنوية ) (0.225 (DER)بمعامل انحدار  (DER)المالية 

مما يدعم وجهة النظر القائلة  الشركة،كمؤشر لمخاطر  (Risk CF) التدفقات النقديةالتقلبات في 
 لمشتقات بشكل فعال لأغراض التحوط يزيد من مخاطر التقلبات في التدفقات النقدية.استخدام ا

على مخاطر التقلبات في (MA)التنفيذيين معنوي للقدرة الإدارية للمديرين  عكسيكذلك وجود تأثير 
- (DER)ر لمخاطر الشركة، حيث بلغ معامل انحدار كمؤش (Risk CF) التدفقات النقدية

، مما يشير إلى أن الشركات التي لديها مديرين ذوي قدرة  (0.000)عند مستوى معنوية ) (0.157
وهو .خلال نطاق فترة الدراسة  نخفض لديها حدوث مخاطر التقلبات في التدفقات النقديةعالية ت

ولا تتفق هذه النتيجة مع ما  .(H2)ني للدراسة الأمر الذى يمكن معه قبول صحة الفرض الثا
 & Cheng & Cheung ,2021; Sahoo)توصلت إليه الدراسات السابقة 

Sahoo,2020; Alam & Afza ,2017: Benda ,2013)ة. ويمكن تفسير ذلك من وجه 
بعض الشركات لاستخدام المشتقات المالية بغرض المخاطرة مما  ىنظر الباحث، بوجود اتجاه لد

يترتب عليه زيادة تعرض الشركة لمخاطر التقلبات في التدفقات النقدية بما يتفق مع فرضية 
 .The Risk Taking Viewالمخاطرة 

 
 



مديرين التنفيذيين على العلاقة بين التحوطتأثير القدرة الإدارية لل                       . رانيا هانى رمزى عازرد      

 

228 
2023عدد الثالث ال                   مجلة المحاسبة والمراجعة لاتحاد الجامعات العربية               

 

خدام ين استبعلى العلاقة التنفيذيين ثانياا: اختبار تأثير القدرة الإدارية للمديرين 
  .Covid-19المشتقات المالية ومخاطر الشركة في ظل جائحة كورونا 

دام ين استخعلى العلاقة بالتنفيذيين . اختبار تأثير القدرة الإدارية للمديرين 5/6/3
نقدية قات المخاطر التقلبات في التدف والمشتقات المالية ومخاطر التقلبات في الأرباح 

 .Covid-19في ظل جائحة كورونا 
 × MA)متغير تفاعلي كالتنفيذيين قام الباحث باختبار مدى تأثير القدرة الإدارية للمديرين 

Der) مخاطر التقلبات في الأرباح ومخاطر التقلبات  على العلاقة بين استخدام المشتقات المالية و
 يكون تأثيره سلبي أو إيجابي ، وقدCovid-19في التدفقات النقدية في ظل جائحة كورونا 

 ( كما يلى: 4( ، )3وفقاً لنماذج تحليل الانحدار رقم )
  

 
 

 ( يوضح نتائج تشغيل نماذج الانحدار.7جدول رقم ) وفيما يلي
 

( 4(،)3ل نموذجي الانحدار السابقة رقم)( لتحليل نتائج تشغي7وفيما يلى جدول رقم )
 :كما يلي

 
 
 
 
 
 
 

ROA Risk I,t = α0i + β1(Deri,t)+ β2(MAi,t )+ β3(MAi,t × Deri,t)+ β4(Sizeit) +β5(LEVit)+ β6 

(Profit it)+IN i+yt+ Ƹi,t .        IN i+yt+ Ƹi,t .          Model (3) 

  

CF Risk I,t = α0i + β1(Deri,t)+ β2(MAi,t )+ β3(MAi,t × Deri,t)+ β4(Sizeit) +β5(LEVit)+ β6 

(Profit it)+  IN i+yt+ Ƹi,t .                                               Model (4) 
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 (7)جدول رقم 

على العلاقة بين التنفيذيين س الأثر التفاعلي للقدرة الإدارية للمديرين قام الباحث بقيا
وكذلك مخاطر التقلبات في التدفقات النقدية استخدام المشتقات المالية ومخاطر التقلبات في الأرباح 

شارت نتائج التحليل الاحصائي كما هو موضح في أ. وقد .Covid-19في ظل جائحة كورونا 
ول جميع مؤشرات جودة توفيق النموذج وارتفاع القدرة التفسيرية له، حيث بلغت الجدول السابق قب

)2R( (90 مما يعنى أن ما يقرب من ، )%من التغيرات في المتغير التابع )مخاطر 90 %
التقلبات في الأرباح( يمكن تفسيرها من خلال استخدام المشتقات المالية والقدرة الإدارية للمديرين 

في حين انخفضت القدرة التفسيرية لنموذج مخاطر التقلبات في  تفاعل بينهما. والالتنفيذيين 
  (VIF)انخفاض قيمة معامل تضخم التباين بالإضافة إلى %، 87التدفقات النقدية وبلغت 

variance inflation factor  مما يدل على عدم وجود مشكلة  النموذجينلجميع معاملات
  الازدواج الخطي. 

 
 

Risk CF Risk ROA  

VIF p-value Coef. VIF p-value Coef.  

1.32 0.002 0.231*** 1.27 0.002 0.281*** Der 

1.47 0.003 -0.871*** 1.29 0.024 -0.693** MA* Der 
1.10 0.001 0.0017*** 1.32 0.000 0.0029*** SIZE 

2.17 0.003 0.0098*** 1.11 -2.15 0.0061** LEV 

1.32 0.000 -0.436 1.10 0.000 -0.412 Profit 

Yes Yes Yes Yes Yes Yes Year effects 

Yes Yes Yes Yes Yes Yes Firm effects 

Benchmark Goodness of  fit 

0.871 0. 903 R.Square 

0.601 0.498 Normality of residuals 

0.643 0.572  Heteroscedasticity 

0.458 0.451  Model specification 

0.000 0.000  ANova / p.Value 

* p.Value ≤ 1% , ** p.Value≤ 0.05  , *** p.Value≤ 10%. 
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 Normality ofت قيمة كل من التوزيع الطبيعي للبواقي )اعتدالية البواقي( تجاوز وكذلك 
residuals )مدى ثبات التجانس )ثبات تباين البواقي ،Heteroscedasticity وجودة ،

ان البواقي تتبع التوزيع الطبيعي  ي% مما يعن Model specification 5توصيف النموذج 
مستوى معنوية نموذج الانحدار أقل  نأ ANova تحليل التباينوثبات تباين البواقي. كما تبين من 

 %.  5من 
للقدرة الإدارية للمديرين  إيجابي تأثيروجود  كما اتضح من نتائج التحليل الاحصائي

فقد  المالية على مخاطر التقلبات في الأرباح، على العلاقة بين المشتقاتكمتغير مؤثر التنفيذيين 
عند مستوى معنوية  (0.281) (DER)استخدام المشتقات الماليةير بلغ معامل الانحدار لتأث

لقدرة الإدارية بين استخدام المشتقات المالية وا معنوي  عكسيوجود تأثير في حين   ،(0.002)
عند مستوى معنوية ) (0.639 امل انحداربمع (MA* Der)كمتغير تفاعلي التنفيذيين للمديرين 
مما يشير  ،كمؤشر لمخاطر الشركة (Risk ROA)لأرباح على مخاطر التقلبات في ا(0.024)

لاستخدام  الإيجابيالتأثير يؤدى لانخفاض درات عالية ذوي قتنفيذيين أن وجود مديرين إلى 
 Efficient Contractingالشركة بناءً على فرضية التعاقد الفعال على مخاطر  المالية المشتقات

Hypothesis ق تلك النتيجة مع دراسة وتتف (Francis et al., 2008)   هذه النتيجة  تتفقولا
 .(Cheng &cheung,2021)دراسة مع ما توصلت إليه 

كمتغير التنفيذيين للقدرة الإدارية للمديرين  معنوي  كما يتضح أيضاً وجود تأثير إيجابي
معامل  بلغ، فقد التدفقات النقدية مخاطر التقلبات في و العلاقة بين المشتقات المالية  مؤثر على

في  ،(0.002)عند مستوى معنوية  (0.231) (DER)ستخدام المشتقات الماليةالانحدار لتأثير ا
التنفيذيين حين وجود تأثير عكسي معنوي بين استخدام المشتقات المالية والقدرة الإدارية للمديرين 

على (0.003)عند مستوى معنوية ) (0.871بمعامل انحدار  (MA* Der)كمتغير تفاعلي 
مما يشير إلى أن  كمؤشر لمخاطر الشركة ، (Risk CF) التدفقات النقديةمخاطر التقلبات في 

 ذوي قدرات عالية يؤدى لانخفاض التأثير الإيجابي لاستخدام المشتقاتتنفيذيين وجود مديرين 
وذلك لقدرة المديرين على إعداد تقديرات موثوقة ومعرفة توقعات   المالية على مخاطر الشركة

 Efficientبما يدعم فرضية التعاقد الفعال وق واستخدام المشتقات بكفاءة وفعالية الس
Contracting Hypothesis  وتتفق تلك النتيجة مع دراسة(Francis et al., 2008)  ولا
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وهو  .(Cheng & cheung,2021) هذه النتيجة مع ما توصلت إليه دراسة ولا تتفق تتفق
 .(H4) للدراسة والرابع (H3)الثالث ة الفرض يمكن معه قبول صح الذيالأمر 

خاطر ملى عالتنفيذيين ثالثاا: قياس التأثير غير المباشر للقدرة الإدارية للمديرين 
كورونا  مخاطر التقلبات في التدفقات النقدية في ظل جائحة في الأرباح و التقلبات

19-Covid. 
مخاطر  علىالتنفيذيين دارية للمديرين التأثير غير المباشر للقدرة الإقام الباحث باختبار 

 Covid-19التقلبات في الأرباح ومخاطر التقلبات في التدفقات النقدية في ظل جائحة كورونا 
 وفقا Structural Equation Modeling(SEM)الهيكلية باستخدام أسلوب نمذجة المعادلات 

 (:1للشكل التالي رقم )
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

على مخاطر التقلبات في التنفيذيين غير المباشر للقدرة الإدارية للمديرين  ( التأثير1شكل رقم )
الأرباح والتقلبات في التدفقات النقدية من خلال استخدام المشتقات المالية في ظل جائحة كورونا 

Covid-19. 
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 بعد التوصل إلى النموذج الهيكلي المقترح، قام الباحث بتقييم مدى ملائمة النموذجو 
 قياسيومعنوية المسارات بناءً على مجموعة من المعايير الإحصائية لمفاهيم الاقتصاد ال القياسي

( 8وفقاً للجدول التالي رقم ) Goodness Of Fitوالتي عرفت بمعايير أو مؤشرات جودة التوفيق 
 كما يلي:

 (: مؤشرات جودة التوفيق الكلية للنموذج الهيكلي المقترح8جدول رقم )
لتوافقمؤشرات جودة ا  القيمة الملائمة لقبول النموذج القيمة 

 0.050قل من  أ 2re ( chiSqua -Chi 0.21 P Value(مربع كاى 
  Fit index (GFI) مؤشر جودة التوفيق

Comparative 
 أو أعلى 0.90 89 .0

 أو أعلى 0.90 0.90 (AGFI)مؤشر جودة التوفيق المعدل 
 التقريبي  أالخط مربع لمتوسط التربيعي الجذرمؤشر 

Root Men Square Error Approximetion 
(RMSEA) 

ولا  0.08 – 0.03أقل من أو تساوى  0.08
 0.1تزيد عن 

ة لائمح مومما سبق يتضح أن من مؤشرات جودة التوفيق الكلية للنموذج الهيكلي المقتر 
لي لهيكاموذج قبول الن يج الهيكلي المقترح، مما يعنأخطاء النموذ يالبيانات بشكل جيد وتدن

التالي ية وبالنهائي لتفسير العلاقات المباشرة وغير المباشرة بين متغيرات الدراسة بدرجة عال
 :يمكن الاعتماد عليه في اختبار فروض الدراسة كما يلي

 

شتقات ام المعلى استخدالتنفيذيين . قياس التأثير غير المباشر للقدرة الإدارية للمديرين 5/6/5
 .Covid-19في الأرباح في ظل جائحة كورونا  مخاطر التقلباتعلى س ذلك المالية وانعكا

 (9جدول رقم )
Total effect Indirect effect Direct effect 

Coef. Path Coef. Path Coef. Path 

0.275*** Risk 

ROA 

 DR       0.275*** Risk 

ROA 

 DR 

-

0.311*** 

   -

0.175*** 

Risk 

ROA 

 DR  MA -

0.136*** 

Risk 

ROA 

 MA 
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 وجود تأثير كلي عكسي معنوي للقدرة الإدارية للمديرينيتضح من خلال الجدول السابق 
، نتيجة وجود   (0.311-)على مخاطر التقلبات في الأرباح، فقد بلغ معامل التأثير التنفيذيين 

رباح تقلبات في الأعلى مخاطر الالتنفيذيين تأثير مباشر عكسي معنوي للقدرة الإدارية للمديرين 
باشر عكسي معنوي م، بالإضافة إلى وجود تأثير غير  (0.0136-)ومن ثم بلغ معامل التأثير 

خدام على مخاطر التقلبات في الأرباح من خلال زيادة استالتنفيذيين للقدرة الإدارية للمديرين 
التالي أكدت نتائج وب ،(0.175-)المشتقات المالية بكفاءة وفعالية ومن ثم بلغ معامل التأثير

 ة.الثالث للدراس فرضالقبول صحة  المستخرجة من نمذجة المعادلات الهيكلية الإحصائيالتحليل 
دام ى استخعلالتنفيذيين . قياس التأثير غير المباشر للقدرة الإدارية للمديرين 5/6/6

 لي ظفالمشتقات المالية وانعكاس ذلك على مخاطر التقلبات في التدفقات النقدية 
 .Covid-19جائحة كورونا 

 (10رقم )جدول 

 
 وجود تأثير كلي عكسي معنوي للقدرة الإدارية للمديرينلسابق يتضح من خلال الجدول ا

، نتيجة   (0.322-)على مخاطر التقلبات في التدفقات النقدية، فقد بلغ معامل التأثير التنفيذيين 
ي فعلى مخاطر التقلبات التنفيذيين وجود تأثير مباشر عكسي معنوي للقدرة الإدارية للمديرين 

ى وجود تأثير غير مباشر ، بالإضافة إل (0.0157-)م بلغ معامل التأثير من ثو  التدفقات النقدية
من  يةعلى مخاطر التقلبات في التدفقات النقدالتنفيذيين عكسي معنوي للقدرة الإدارية للمديرين 

. (0.306-) بلغ معامل التأثير  خلال زيادة استخدام المشتقات المالية بكفاءة وفعالية ومن ثم
 الهيكلية قبول صحةالمستخرجة من نمذجة المعادلات  الإحصائينتائج التحليل وبالتالي أكدت 

 الرابع للدراسة. فرضال
 

Total effect Indirect effect Direct effect 

Coef. Path Coef. Path Coef. Path 

0.225*** Risk 

CF 

 DR       0.225*** Risk 

CF 

 DR 

-

0.322*** 

   -

0.306*** 

Risk 

CF 

 DR  MA -

0.0157*** 

Risk 

CF 

 MA 
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 تحليلات إضافية  .5/7
النتائج السابقة التي تم  وصدققام الباحث بإجراء التحليلات الإضافية للتحقق من صلاحية 

 -Robust Least Square (Mفروض الدراسة من خلال استخدام  اختبارالتوصل إليها عند 
estimation) وذلك من خلال استخدام مقياس متوسط العائد على الأصول المعدل ،ROA 
Adjusted  التنفيذيين كمقياس بديل للقدرة الإدارية للمديرين(MA)  كما يتضح من الجدول التالي

 (:11رقم )
 (11رقم )جدول 

Risk CF Risk ROA 

p-value Coef. p-value Coef.  

0.001 0.256*** 0.003 0.297*** Der 

0.000 -

0.0163*** 

0.000 -0.145*** ROA Adjusted 

0.002 -0.931*** 0.025 -0.724** ROA Adjusted * Der 
0.000 0.0021*** 0.001 0.0028*** SIZE 

0.002 0.0095*** -2.14 0.0059** LEV 

0.000 -0.462 0.002 -0.437 Profit  

Yes Yes Yes Yes Fixed effects  

0.804 0.763 Adj R2 

حصائي عدم اختلاف النتائج عن النتائج التي سبق التوصل اتضح من نتائج التحليل الإ
على مخاطر  (DER)حيث يتضح وجود تأثير إيجابي معنوي لاستخدام المشتقات المالية  إليها،

 (Risk CF)لنقدية مخاطر التقلبات في التدفقات ا و (Risk ROA)التقلبات في الأرباح 
التنفيذيين لمخاطر الشركة. كذلك وجود تأثير عكسي معنوي للقدرة الإدارية للمديرين  كمؤشرات

(MA) على مخاطر التقلبات في الأرباح(Risk ROA)  ، مخاطر التقلبات في التدفقات النقدية
(Risk CF)  بين وجود تأثير يتعلق بالمتغيرات الرقابية، فقد ت الشركة. وفيماكمؤشرات لمخاطر

تأثير عكسي معنوي لربحية ، (LEV) الرافعة المالية، (SIZE) معنوي لكل من حجم الشركة طردي
مخاطر التقلبات في  و (Risk ROA) على مخاطر التقلبات في الأرباح (Profit)الشركة 

ين تعد القدرة الإدارية للمدير حيث . لمخاطر الشركة كمؤشرات (Risk CF)النقدية التدفقات 
لاستخدام المشتقات  (ROA Adjusted)معبراً عنه بمتوسط العائد المعدل للأصول التنفيذيين 

ومن ثم فإن الشركات التي لديها مديرين المالية في تخفيض المخاطر التي تتعرض لها الشركة 
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ذوي قدرة عالية تنخفض لديها حدوث مخاطر التقلبات في الأرباح ومخاطر التقلبات في التدفقات 
وجود تأثير عكسي معنوي للقدرة بالإضافة إلى  ،Covid-19في ظل جائحة كورونا  النقدية

 *ROA Adjusted)معبراً عنه بمتوسط العائد المعدل للأصول التنفيذيين الإدارية للمديرين 
Der)  ح مخاطر التقلبات في الأرباو كعامل تفاعلي )محفز( على العلاقة بين المشتقات المالية

مما يشير  كمؤشر لمخاطر الشركة، (Risk CF)     ات النقديةقطر التقلبات في التدفوكذلك مخا
ذوي قدرات عالية يؤدى لانخفاض التأثير الإيجابي لاستخدام تنفيذيين إلى أن وجود مديرين 

 .على مخاطر الشركة المشتقات المالية
 الخلاصة والنتائج:  -6

مدى تأثير المشتقات المالية على حليل ودراسة تمثل الهدف الرئيس لهذه الدراسة في ت     
لعلاقة اكمتغير مؤثر على هذه التنفيذيين مخاطر الشركة في ظل وجود القدرة الإدارية للمديرين 

اسات ة الدر در بـــــــ ن معالجة الفجوة البحثية المتعلقةفي بيئة الأعمال المصرية، بما يساهم في 
قياس الأثر  - ، وعدم تطرق الدراسات السابقة إلى دراسةالسابقة وتركزها في الدول المتقدمة

ا مخاطر الشركة خلال جائحة كورون لىع المالية التفاعلي بين القدرة الإدارية والمشتقات
Covid-19   لى عالتنفيذيين ين وكذلك قياس التأثير غير المباشر والكلي للقدرة الإدارية للمدير

الدول  في Covid-19ت المالية خلال جائحة كورونا مخاطر الشركة في ظل استخدام المشتقا
ض الناشئة وخاصة بيئة الأعمال المصرية، بالإضافة إلى إجراء دراسة تطبيقية لاختبار فرو 

 .الدراسة
وجود تأثير إيجابي معنوي لاستخدام المشتقات المالية على وقد توصلت النتائج إلى 

دعم وجهة النظر القائلة استخدام المشتقات ، مما ي(Risk ROA)مخاطر التقلبات في الأرباح 
بشكل فعال لأغراض التحوط يزيد من مخاطر التقلبات في الأرباح. كذلك وجود تأثير عكسي 

لى أن على مخاطر التقلبات في الأرباح، مما يشير إالتنفيذيين معنوي للقدرة الإدارية للمديرين 
. لديها حدوث مخاطر التقلبات في الأرباحالشركات التي لديها مديرين ذوي قدرة عالية تنخفض 

 .(H1)لذلك تم قبول الفرض الأول للدراسة 
وجود تأثير إيجابي معنوي لاستخدام المشتقات المالية على مخاطر التقلبات  بالإضافة إلى
، مما يشير إلى أن استخدام المشتقات بشكل فعال لأغراض  (Risk CF)في التدفقات النقدية 

مخاطر التقلبات في التدفقات النقدية. كذلك وجود تأثير عكسي معنوي للقدرة التحوط يزيد من 
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، مما يشير  (Risk CF)على مخاطر التقلبات في التدفقات النقدية التنفيذيين الإدارية للمديرين 
إلى أن الشركات التي لديها مديرين ذوي قدرة عالية تنخفض لديها حدوث مخاطر التقلبات في 

  .(H2)ية. لذلك تم قبول الفرض الثاني للدراسة التدفقات النقد
ين كما توصلت نتائج التحليل الاحصائي إلى وجود تأثير إيجابي للقدرة الإدارية للمدير 

ي ظل فمخاطر التقلبات في الأرباح و العلاقة بين المشتقات المالية  كمتغير مؤثر علىالتنفيذيين 
تقات المالية سي معنوي بين استخدام المشفي حين وجود تأثير عك Covid-19جائحة كورونا 

لأرباح امخاطر التقلبات في  على (MA* Der)كمتغير تفاعلي التنفيذيين والقدرة الإدارية للمديرين 
(Risk ROA)  ذوي قدرات تنفيذيين يشير إلى أن وجود مديرين  مما الشركة،كمؤشر لمخاطر

 شتقات المالية على مخاطر الشركة. كماعالية يؤدى لانخفاض التأثير الإيجابي لاستخدام الم
ين لاقة بعلى الع كمتغير مؤثرالتنفيذيين يتضح أيضاً وجود تأثير إيجابي للقدرة الإدارية للمديرين 

في  Covid-19في ظل جائحة كورونا التدفقات النقدية في  ومخاطر التقلباتالمشتقات المالية 
ن نفيذييالتقات المالية والقدرة الإدارية للمديرين وجود تأثير عكسي معنوي بين استخدام المشتحين 

كمؤشر  (Risk CF)على مخاطر التقلبات في التدفقات النقدية  (MA* Der)كمتغير تفاعلي 
ذوي قدرات عالية يؤدى لانخفاض تنفيذيين مما يشير إلى أن وجود مديرين  لمخاطر الشركة،

الث مخاطر الشركة. لذلك تم قبول الفرض الثالتأثير الإيجابي لاستخدام المشتقات المالية على 
(H3)  والرابع للدراسة(H4). 

وجود تأثير المستخرجة من نمذجة المعادلات الهيكلية  الإحصائيأكدت نتائج التحليل وقد 
على مخاطر التقلبات في الأرباح في ظل التنفيذيين كلي عكسي معنوي للقدرة الإدارية للمديرين 

 Structural Equation الهيكليةباستخدام أسلوب نمذجة المعادلات  .Covid-19جائحة كورونا 
Modeling(SEM)  التنفيذيين ، نتيجة وجود تأثير مباشر عكسي معنوي للقدرة الإدارية للمديرين

على مخاطر التقلبات في الأرباح ، بالإضافة إلى وجود تأثير غير مباشر عكسي معنوي للقدرة 
على مخاطر التقلبات في الأرباح من خلال زيادة استخدام المشتقات ذيين التنفيالإدارية للمديرين 

 المالية بكفاءة وفعالية .
على التنفيذيين بالإضافة إلى وجود تأثير كلي عكسي معنوي للقدرة الإدارية للمديرين 

مخاطر التقلبات في التدفقات النقدية، نتيجة وجود تأثير مباشر عكسي معنوي للقدرة الإدارية 
بالإضافة إلى وجود تأثير غير  النقدية،على مخاطر التقلبات في التدفقات التنفيذيين للمديرين 
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على مخاطر التقلبات في التدفقات النقدية التنفيذيين مباشر عكسي معنوي للقدرة الإدارية للمديرين 
اختبارات  ى مستو قد تأكدت النتائج على  لمشتقات المالية بكفاءة وفعالية.من خلال زيادة استخدام ا

Robust Least Square (M- estimation)  للتحقق من صلاحية وصدق النتائج السابقة التي
 تم التوصل إليها عند اختبار فروض الدراسة في التحليل الأساسي.

 التوصيات والدراسات المستقبلية: -7
ئم من يوصي الباحث بضرورة الاهتمام الدا توصل إليه الباحث من نتائجفي ضوء ما 

ة المالي بالمشتقاتعن مهنة المحاسبة المسؤولة الهيئات التنظيمية لأسواق المال والمنظمات المهنية 
نوك وكذلك الاهتمام بآليات الحوكمة الفعالة والقوية في الب. وخاصة في بيئة الأعمال المصرية

احث الب اطر. ويوصيوالشركات المصرفية غير المالية التي تستخدم المشتقات المالية لإدارة المخ
ئتمان الا راتترشيد قرا علىالتنفيذيين تأثير القدرة الإدارية للمديرين بإجراء أبحاث مستقبلية لدراسة 

الية ات الموالمشتقالتنفيذيين والاستثمار وسوق المال، دراسة العلاقة بين القدرة الإدارية للمديرين 
 لية.الأداء المالي وجودة التقارير الماوأثر ذلك على 
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