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 الممخص: 
 المالي لمشركة الأداء عمى الشركات حوكمة آليات تأثيرإستيدف البحث دراسة واختبار 

 الشركات حوكمة آليات الدراسة ىذه استخدمت. العلبقة الثقة الإدارية المفرطة عمي ىذه ودور
زدواجية  ، مستقل إدارة مجمس في تتمثل والتي والخارجية، الداخمية الشركات حوكمة تقيس التي وا 

 في والمنافسة والتمويل بالإقتراض .الداخمية لمحوكمة كمقياس الممكية وتركيزىيكل المدير التنفيذى،
 توقعات خلبل من الإدارية المفرطة الثقة قياس تم. الخارجية لمحوكمة كمقياس المنتجات سوق
 .Tobin’s Q خلبل من الأداء المالي لمشركة قياس يتم. الشركات أرباح

 ثم البحث، ضو فر  السابقة لاشتقاق المحاسبية الدراسات تحميل تم البحث ىدف ولتحقيق
 المقيدة بالبورصة المالية غير الشركات ( شركة من011) من عينة عمى تطبيقية دراسة اجراء

  .1111إلي  1103 بين الفترة خلبل المصرية
 سوق في ،والمنافسة الممكية إستقلبل مجمس الإدارة ،وتركيز أن الدراسة نتائج وأظيرت

. المالي لمشركة الأداء مع دلالة إحصائية ذات إيجابية علبقة ليما المنتجات، والتمويل بالإقتراض
 عمى علبوة. المالي لمشركة أداء مع سمبي ارتباط المديرالتنفيذى لوإزدواجية  وعمي النقيض فإن

 بين العلبقة عمى ايجابيًا يؤثر الإدارية الثقة في الإفراط أن أيضًا التجريبية النتائج أظيرت ذلك،
عمي  المنتجات، والتمويل بالإقتراض سوق في والمنافسة الممكية، ،وتركيز الإدارة مجمس استقلبلية

 . لي لمشركةالما أداء
 الأداء و إزدواجية الدور عمي العلبقة بين يؤثر سمبًا الإدارية الثقة في الإفراط كما أن
 بين العلبقة حول الأدبيات الدراسة توسع أولًا،: المساىمات من العديد النتائج ليذه. المالي لمشركة
 الدراسة ىذه تقدم ، ثانيًا. في بيئة الأعمال المصرية مشركةالمالي ل داءالأو  الشركات آليات حوكمة

والأداء المالي  الحوكمة آليات تأثير الثقة الإدارية المفرطة عمي العلبقة بين كيفية عمى دليلبً 
  .لمشركات لموصول لأفضل أداء ممكن

الأداء المالي  –  آليات حوكمة الشركات –  الكممات المفتاحية: الثقة الإدارية المفرطة
 لمشركة.
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Abstract 
The research aimed to study and test the impact of corporate governance 

mechanisms on the company's financial performance and the role of excessive 

administrative trust on this relationship. This study used corporate governance 

mechanisms that measure internal and external corporate governance, which is 

represented by an independent board of directors, double executive director, and 

the concentration of ownership structure as a measure of internal governance. 

And financing by borrowing and competition in the product market as a measure 

of external governance. Managerial overconfidence has been measured by 

corporate earnings expectations. Company performance is measured by Tobin's 

Q. To achieve the aim of the research, the previous accounting studies were 

analyzed to derive the research hypotheses, and then an applied study was 

conducted on a sample of (100) non-financial companies listed on the Egyptian 

Stock Exchange during the period between 2014 to 2020. The results of the 

study showed that the independence of the board of directors, concentration of 

ownership, competition in the product market, and financing by borrowing have 

a positive relationship with statistical significance with the financial 

performance of the company. On the contrary, the duplicity of the CEO has a 

negative correlation with the company's financial performance. Moreover, the 

experimental results also showed that excessive managerial trust positively 

affects the relationship between the independence of the board of directors, 

ownership concentration, competition in the product market, and debt financing 

on the company's financial performance. Excessive administrative trust also 

negatively affects the relationship between the dual role and the financial 

performance of the company. These findings have several contributions: First, 

the study expands the literature on the relationship between corporate 

governance mechanisms and firm financial performance in the Egyptian 

business environment. Secondly, this study provides evidence of how excessive 

managerial confidence affects the relationship between governance mechanisms 

and corporate financial performance to reach the best possible performance.  

Keywords: administrative overconfidence - corporate governance 

mechanisms - the company's financial performance. 
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 مقدمة البحث: -1
 التجريبية لمدراسة أساسيًا مجالًا  الأداء المالي لمشركةب وعلبقتيا الشركات حوكمة تظل   
 corporate governance (CG)الشركات  حوكمة فقد حظيت. الشركات دراسة في والنظرية
 لعمميات السريع النمو وأدى. الماضية العقود مدى عمى ميمة كآلية وتطورت بالاىتمام

 ممارسات تعزيز إلى المالية المؤسسات وتطوير الأخيرة، العالمية المالية والأزمات ، الخصخصة
الشركات  أداء تحسين في ميمًا دورًا جيدًا المدارة الشركات حوكمة آليات تمعب. الشركات حوكمة

firm performance .يحسن يساعد عمي؛ لمشركة أساسيًا أمرًا لمشركات الجيدة الحوكمة تعد 
 . (OECD, 2004) الاحتيالية  الأنشطة مخاطر من ويقمل المساىمين ثقة من ويزيد الشركة صورة

 الداخمية الرقابة أنظمة المتسقة؛ الآليات من عدد عمى تجميع آليات حوكمة الشركات يتم
 حوكمة لتحقيق كاممة باعتبارىا بنجاح التجارية الشركات زيادة في تساىم التي الخارجية والبيئات
 من الشركات أداء زيادة في الشركات لحوكمة الأساسي المنطقي الأساس يتمثل. الجيدة الشركات
 هالكفاء زيادة عمى الشركات في أصحاب المصالح تحفز التي المبادرات واستدامة ىيكمة خلبل

 المدى عمى العملبء علبقات إدارة ونمو ممكن، حد أقصى إلى لمشركة والقيمة السوقية التشغيمية
 الشركة موارد استخدام إساءة يمكنيم الذين المديرين التنفيذين سمطة من الحد خلبل من الطويل

 (.0201)عاشور,
 Liu et al., 2018) (Sarma, 2007; Boone ;2007الدراسات  من العديد ساىمت

et al.   السوق تطورات باستخدام المالي لمشركةالأداء  عمى الشركات حوكمة دراسة تأثير في 
 ، الأداء المالي لمشركة عمي الشركات حوكمة دور عمى إجماع يوجد لا ذلك، ومع. المختمفة

 السابقة الدراسات فقدمت. مختمفة بعوامل الشركات  يتأثر المالي داءالأالحوكمة عمي  فدور آليات
 بعوامل تتأثر الإدارة مجمس مراقبة كفاءة أن اقترحت Chen,(2012) مثل مختمفة تجريبية أدلة

 مراقبة دور تحديد يتم ؛ بالشركة الخاصة الداخمية والعوامل الحكومي التنظيم مثل وخارجية داخمية
 بالشركة.  الخاصة والشخصيات الممكية ىيكل خلبل من الإدارة مجمس

المالي  الأداء عمي الداخمية الحوكمة دور في يؤثر لمسوق الخارجي الانضباط أن أيضًا
 بين المختمفة لممتغيرات الوسيط الدور الدراسات من العديد درست ، ذلك عمى علبوة. لمشركة

 ,McDonald & Westphal الأداء المالي لمشركة. فأوضحت دراسة  و آليات الحوكمة
 Mahdi et وأشارت ، الإدارة مجمس مراقبة فعالية تعديل في التنفيذي الرئيس تجربة (2008)
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al.,(2017) المالي  والأداء الداخمية الحوكمة بين المنتجات سوق لمنافسة الوسيط  إلي الدور
 والأداء الإدارة مجمس بين كوسيط السوق دورآليات  Bozec, (2005) كما أوضح .لمشركة

 . المالي لمشركة
المفرطة  الإدارية لمثقة المؤثر الدور في دراسة أي تنظر لم ، الباحث بمعرفة يتعمق فيما

Managerial  Overconfidence المالي داءالأو  الشركات حوكمة آليات عمي العلبقة بين 
 آليات بين العلبقة في الإدارية المفرطة الثقة تأثير في التحقيق إلى الدراسة ىذه وتيدف. مشركاتل

في عمي عينة من الشركات غير المالية المقيدة  المالي لمشركات والأداء الشركات حوكمة
 البورصة المصرية.

، تشجع  المعرفي كأحد أنواع التحيز المفرطة، الثقة أن إلى السموكي القرار تشير نظرية     
من عدم التأكد  والتقميل وقدرات حل المشكلبت المعمومات تقدير في المبالغة عمى القرار صانعي

 .et al., (2018) Zavertiaevaضدىم  بالمطالبات المتعمق التقاضي من والخسائرالمحتممة
 لنتائج المواتية يتعاممون مع العواقب غير الذين لممديرين فعال غير سموك ىي فالثقة المفرطة    

 دون الاستثمار وسموك المربحة غير خلبل عمميات الاندماج من القيمة إلياء مثل ، الشركة
 .(1110المستوى الأمثل والأنشطو غير القانونيو )محمد، 

عمى  يؤثر الفرديين لممديرين الإنساني الطابع أن  Zaludin et al., (2021)وأوضحت دراسة 
 الأساسية المديرين من المحددات كبار وخبرات سموكيات تعتبر الشركات حيث فعالية حوكمة

 أخرى و بطريقة بيم الخاصة الإدارية القرارات الفعال لعممية اتخاذ التقييم عمى المديرين لقدرة
 دون استثمار يؤدي إلى قرارات ، مما عمى بعض المخاطر تشجع المفرطو أن الإدارية لمثقة يمكن

 .الأمثل المستوى
 يقوم قد حر، نقدي تدفق وجود أنو في ظل Asadia et al., (2021)اقترحت دراسة          
فإن ،  لذلك. لو سالبة الحالية القيمة صافي مشروع قبول بشكل مفرط ويمكنو بالاستثمار المدير
 تأثيرالوكالة وعدم تماثل المعمومات عمى إلغاء أوتقميل إلى ييدف الشركات حوكمة آليات وجود
 تأثيرمثل ىذه موازنة ىي الشركات حوكمة آليات أىداف أن يعني وىذا ،التنفيذي الرئيس قرارات

 دمع مع حتى ،الطويل المدى قيمة الشركات عمى عمى تؤثر قد التي الشركة منظمة في المشاكل
 حالة توجد بعض التخمخلبت مثل ،الات ومشاكل عدم تماثل المعموماتبين الوك تضارب وجود
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بمستوى تفاؤليم  يتعمق فيما الناقص أو الزائد الشركات ، حيث يقوم المديرون بالاستثمار استثمار
 .الداخمي النقدي التدفق وتوافر
 ةىو مراقب حوكمة الشركاتأدوار  أحد أن Ahmadi et al., (2020)واقترحت دراسة     

 ,Gillan وصف .الشركة استراتيجيات عمى المحتممة والحد من آثاره الإداري السموكي التحيز
 دائنون، ومساىمين، ومديرين، مجالس، إلى تقسيميا خلبل من الداخمية الآليات  (2006)
 وموازنة فحص عمى الحوكمة لمجموعة الداخمية الآليات ىذه تعمل. وعملبء وموردين، وموظفين،

 الإدارة مجمس فإن ذلك، عمى وبناءً . المصمحة وأصحاب والمديرين والمساىمين المديرين سمطة
 لرقابة الرئيسية الداخمية الآليات ىي الممكية وتركيز التنفيذي، دورالمدير وازدواجية المستقل،
 في الثلبثة الداخمية اليياكل ىذه الدراسة اعتبرت وبالتالي الباحث، اقترحيا التي الشركات حوكمة
 ، نفسو الوقت في. الأداء المالي لمشركة عمى تؤثر التي الداخمية الرقابة آليات من الدراسة ىذه

: وتشمل الشركات خارج من وىي الشركة، داخل من ليست آليات ىي الخارجية الحوكمة آليات
. والتمويل بالإقتراض والموائح، الخارجية، والمراجعة المخصصات، وتولي السوق، في المنافسة
 الأداء عمى الخارجية الحوكمة ممارسات تأثير في وتحقق تفحص التي الدراسات من الكثير ىناك
 المنتجات سوق في المنافسة أخذ تم الدراسة، ىذه في. المتقدمة الدول في خاصة لمشركة، المالي

 الدراسة استخدمت وىكذا،. يةالخارج الشركات حوكمة لآليات كممثمين والتمويل بالإقتراض
زدواجية دور المدير التنفيذي، مستقل، إدارة مجمس الداخمية؛ الحوكمة مقاييس ىيكل  وتركيز وا 
 .الخارجية الحوكمة لإجراءات كوكيل المنتجات، والتمويل بالإقتراض سوق ومنافسة الممكية.

التنفيذي من القضايا اليامة الرئيس  لدى المفرطة الثقة أن استنتاج ىذه المناقشات إلى تؤدي 
وأداء المالي لمشركة في  الشركات بين حوكمة  العلبقة عمى إيجابًا أو سمباً  التي يمكن أن ستؤثر
 . بيئة الأعمال المصرية

 مشكمة البحث: -0
 Dharmastuti & Wahyudi ,2013; Shao, 2019; de) من الدراسات لعديدىناك ا

Villiers & Dimes, 2020). آليات الحوكمة عمي الأداء المالي لمشركة  تأثير  درسج الخي
وتوصمت إلي وجود علبقة إرتباط معنوية بين آليات حوكمة الشركات والأداء المالي لمشركة، كما 
أن بعض الدراسات بحثت تأثير الثقة الإدارية المفرطة عمي العلبقة بين آليات الحوكمة والأداء 

 ;Ben & Legendre 2017; Gao & Han, 2020; Guluma, 2021) المالي لمشركة
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Zaludin et al.‚ 2021)   .تجاه تمك العلبقة ولكنيا خمصت إلي نتائج متعارضة بشأن شكل وا 
ويعتقد الباحث أن ىذا التعارض في نتائج الدراسات السابقة يتيح الفرصة ليذا البحث لدراسة 

الثقة الباحث دراسة مدى تأثير  لذلك يحاولواختبار تمك العلبقات في بيئة الأعمال المصرية، 
عمي عينة من  الأداء المالي لمشركةالإدارية المفرطة عمي العلبقة بين آليات حوكمة الشركات و 

كما حدد البحث العديد من آليات حوكمة الشركات ، الشركات غير المالية في البورصة المصرية
المثال؛ إستقلبل مجمس الإدارة، التي يُمكن أن تأثر عمي الأداء المالي لمشركة ، عمي سبيل 

إزدواجية دور المدير التنفيذى، تركز ىيكل الممكية، المنافسة في سوق المنتجات، التمويل 
   .(Tebourbi  et al., 2020;  Park et al., 2020; Asadia et al.,2021) بالإقتراض   
الآتية  الأسئمة عمى الاجابة كيفية في البحث مشكمة عن التعبير يمكن سبق ما عمى وبناء

 في بيئة ممارسة المحاسبة المصرية.
المقصود بحوكمة الشركات وأىم آلياتيا وكيفية قياسيا؟ وىل تؤثر تطبيق آليات ما 

الحوكمة عمي الأداء المالي لمشركة؟ ما المقصود بالثقة الإدارية المفرطة لممدير التنفيذى 
طة عمي العلاقة بين تطبيق آليات الحوكمة عمي وكيفية قياسيا؟ وىل تؤثر الثقة الإدارية المفر 

 الأداء المالي لمشركة  في الشركات غير المالية المقيدة في البورصة المصرية ؟ 
 ىدف البحث: -3

ختبار العلبقة بين تطبيق آليات حوكمة الشركات والأداء  ييدف ىذا البحث إلي دراسة وا 
لمفرطة كمتغير معدل لمعلبقة محل الدراسة المالي لمشركة، وكذلك اختبار أثر الثقة الإدارية ا

وذلك بالتطبيق عمي عينة من الشركات غير المالية في بورصة الأوراق المالية المصرية خلبل 
 .1111وحتي  1103الفترة من 
 البحث: ودوافع أىمية -4

من  ىامة تناولتيا عدد محدود بحثية لقضية تناولو من تنبع  الاكاديمية البحث أىمية إن
الأثر الذى يمكن أن تحدثو الثقة  واختبار دراسة وىي )في حدود وعمم الباحث(المصرية  البحوث

 .الإدارية المفرطة عمي العلبقة بين آليات الحوكمة  وأداء المالي لمشركة
أثر آليات الحوكمة عمي أداء  لاختبار يسعى كونو من العممية أىميتو البحث ويستمد

وكذلك اختبار تأثير الثقة  المصرية، بالبورصة المالية المقيدة غير الشركات المالي لمشركة في
 المحاسبي في لمبحث الإيجابي العممي المردود لإثراء يؤدى الذي الامرالإدارية المفرطة عمي 
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دراك وعى من ويزيد المجال، ذلك  عمى ينعكس إيجابيا المحاسبية، مما المعمومات مستخدمي وا 
 .المستثمرينأصحاب المصالح، وخاصة  قرارات

صحة لعل من أىميا إيجاد دليل عممي عمي مدى  الدوافعكما أن ليذا البحث العديد من 
، من خلبل منيجية متكاممة لاختبار العلبقة التأثيرية لمثقة الإدارية العلبقة محل الدراسة من عدمو

مجمس الإدارة، المفرطة كمتغير تفاعمي  عمي العلبقة بين آليات الحوكمة متمثمة في )إستقلبل 
إزدواجية أدوار المدير التنفيذى، المنافسة في سوق المنتجات، التمويل بالإقتراض، تركز ىيكل 

، وذلك من خلبل إجراء ثلبثة أنواع من التحميل؛ التحميل الأساسي، الأداء المالي لمشركةالممكية( و 
 والتحميل الإضافي، وتحميل الحساسية.

 حدود البحث: -5
البحث ومشكمتو سيقتصر البحث عمي دراسة وتحميل واختبار العلبقة  وفقًا لأىداف    

بين آليات الحوكمة متمثمة في )إستقلبل مجمس الإدارة، إزدواجية أدوار المدير التنفيذى، المنافسة 
في سوق المنتجات، التمويل بالإقتراض، تركز ىيكل الممكية ( والأداء المالي لمشركة، ومدى تأثر 

ودة الثقة الإدارية المفرطة، وذلك بالتطبيق عمي عينة من الشركات المصرية غير تمك العلبقة بج
 .1111وحتي  1103المالية المقيدة في البورصة المصرية خلبل الفترة من 

وبذلك يخرج عن نطاق ىذا البحث إختبار العلبقات محل الدراسة في الموسسات      
صرية. كما أن قابمية النتائج لمتعميم مشروطو المالية، والشركات غير المقيدة بالبورصة الم

 بضوابط منيجيتو وتحديد عينة الدراسة.
  خطة البحث -6

سوف يستكمل الباحث خطوات  لمعالجة مشكمة البحث وتحقيقًا لأىدافو وفي ضوء حدوده
 البحث عمي النحو التالي:

والأداء المالي ذات الصمة بالعلبقة بين آليات الحوكمة تحميل الدراسات السابقة  5/0
شتقاق فروض البحث  .لمشركة وأثر الثقة الإدارية المفرطة عمي تمك العلبقة وا 

تحميل العلبقة بين آليات حوكمة الشركات والأداء المالي لمشركة واشتقاق فرض  5/0/0
 البحث الأول.

والأداء تحميل أثر الثقة الإدارية المفرطة عمي العلبقة بين آليات حوكمة الشركات  5/0/1
 المالي لمشركة واشتقاق فرض البحث الثاني.



 

 م  0202يوليو             العدد الجالح ) الجزء الجانى (                              المجلة العلمية للبحوخ التجارية                                    

 

523 

 

 منيجية البحث 5/1
 نتائج البحث والتوصيات ومجالات البحث المقترحة. 5/2

ذات الصمة بالعلاقة بين آليات الحوكمة والأداء المالي تحميل الدراسات السابقة  6/1
شتقاق   .فروض البحثلمشركة وأثر الثقة الإدارية المفرطة عمي تمك العلاقة وا 

 ,Habib, 2004; Fuad Rahman & Mohd-Saleh) حاولت العديد من الدراسات 
2008; Jamaluddin et al., 2009; Tshipa et al., 2018; Tlili et al., 2019.) 

بيدف التعرف عمي أى  الأداء المالي لمشركةإختبار وتحميل العلبقة بين آليات حوكمة الشركات و 
من تمك الآليات لو تأثير معنوى عمي الأداء المالي لمشركة. كما تحاول بعض الدراسات الأخري  

Almutairi,2009; Arens,2012; Azizkhani,2017; Lai,2018; Oradi,2019 إختبار )
داء المالي وتحميل تأثير الثقة الإدارية المفرطة عمي العلبقة بين آليات حوكمة الشركات والأ

وسوف يتناول الباحث مجموعتي من الدراسات السابقة بيدف إشتقاق فروض البحث  .لمشركة
 وذلك عمي النحو التالي:

 الفرض الأول.واشتقاق  تحميل العلاقة بين آليات الحوكمة والأداء المالي لمشركة 6/1/1
 أداء تحسين في ميمًا دورًا جيد بشكل التي يتم إدارتيا الشركات حوكمة آليات تمعب

 التعاون منظمة تشير: نواح   عدة من أساسيًا أمرًا لمشركات التطبيق الجيد لحوكمة ويعد. الشركات
الشركة  صورة من تزيد لمشركات الجيدة الحوكمة أن إلى OECD, (2004) والتنمية الاقتصادي

company image ، المخاطر  من وتقملreduces the risks ، المساىمين  ثقة وتعزز
boosts shareholders’ confidence .لمشركات الرشيدة الحوكمة تطور ، ذلك عمى علبوة 

 زيادة في تساىم التي الخارجية والبيئات الداخمية الرقابة وأنظمة المتسقة الآليات من عددًا
 جيدة. مؤسسية حوكمة لتحقيق ككل فعال بشكل التجارية الشركات

 خلبل من المالي لمشركات الأداء تحسين في الشركات كمةلحو  المنطقي الأساس يتمثل
 إلى لمشركة التشغيمية الكفاءة زيادة عمى الشركات مديري تحفز التي الحوافز واستدامة ىيكمة
 الحد خلبل من الطويل المدى عمى الشركة وزيادة معدل نمو الأصول، عمى والعائد ، حد أقصى
: رئيسيتين فئتين إلى الشركات حوكمة آليات تنقسم. الشركة لموارد المديرين استخدام إساءة من

 وآليات internal corporate governance mechanisms الداخمية الشركات حوكمة
 . external corporate governance mechanismsالخارجية  الشركات حوكمة
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 كإطار الشركات حوكمة إلى Keasey & Wright (1993) أشار المفيوم، ليذا دعمًا
 لتحقيق بديمة وخارجية داخمية بآليات تسمح التي لمشركات الفعالة والرقابة والتنظيم لممراقبة عمل

 الداخمية الحوكمة ىياكل آلية فعالية عمى الشركات حوكمة تحقيق يعتمد. المقترحو الشركة أىداف
 الآليات: قسمين إلى تقسيميا يمكن الشركات حوكمة أن Gillan, (2006) اقترح. والخارجية
 مجالس إلى التقسيم خلبل من الداخمية الآليات Gillan, (2006) وصف. والخارجية الداخمية
 حوكمة آليات أيضًا وشرح وعملبء، وموردين، وموظفين، ودائنون، ومساىمين، ومديرين، إدارة،

 الاجتماعية والبيئة الشركات، فيو تعمل الذي المجتمع دمج خلبل من الخارجية الشركات
 .والحكومات الشركات فييا تشارك التي الموائح و والقوانين والسياسية،

 والآليات المراجعة، ولجنة الإدارة مجمس وىيكل الممكية ىيكل من مستمدة الداخمية الآليات
 & Filatotchev المستثمرين وتنشيط الدولة ووضع العمل سوق من مستمدة الخارجية

Nakajima, (2010) .الداخمية الشركات حوكمة ممارسات وفعالية توازن يؤدي أن يمكن 
 . ((Dharmastuti  & Wahyudi, 2013 لمشركة التشغيمي الأداء تحسين إلى والخارجية

 خلبل من الشركات أداء زيادة في الشركات لحوكمة الأساسي المنطقي الأساس يتمثل
 إلى لمشركة التشغيمية الكفاءة زيادة عمى الشركات مديري تحفز التي الحوافز واستدامة ىيكمة
 إساءة من الحد خلبل من الطويل المدى عمى الشركة ونمو ، الأصول عمى والعائد ، حد أقصى
         .الشركة لموارد المديرين استخدام

 وآليات الداخمية الشركات آليات حوكمة: رئيسيتين فئتين إلى الشركات حوكمة آليات تنقسم
 إلى Khajavi & Dehghani, (2016) أشار ، المفيوم ليذا دعمًا. ارجيةالخ الشركات حوكمة

 بآليات تسمح التي لمشركات الفعالة والرقابة والتنظيم لممراقبة عمل كإطار الشركات أن حوكمة
 فعالية عمى الشركات حوكمة تحقيق يعتمد. المقترحة الشركة أىداف لتحقيق بديمة وخارجية داخمية
 خلبل من الداخمية الآليات Gillan, (2006 وصف ). والخارجية الداخمية الحوكمة ىياكل آلية

 وشرح وعملبء، وموردين، وعاممين، ودائنين، ومساىمين، ومديرين، إدارة، مجالس إلى التقسيم
 والبيئة الشركات، فيو تعمل الذي المجتمع دمج خلبل من الخارجية الشركات حوكمة آليات أيضًا

 والحكومات. الشركات فييا تشارك التي الموائح و والقوانين والسياسية، الاجتماعية
 ىذه اتصال لإظيار والخارجية الداخمية الحوكمة آليات عمى الدراسة تشتمل وبالتالي،

 المتكامل النيج أن filatotchev & Nakajima   (2010)يقترح. واسع نطاق عمى المكونات
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 فعالية حول عمومية أكثر رؤية بناء يعزز مشترك بشكل والداخمية الخارجية الآليات يجمع الذي
 الداخمية آليات الحوكمة الدراسة تتضمن وبالتالي،. المختمفة الشركات حوكمة آليات وكفاءة

 .واسع نطاق عمى المكونات ىذه اتصال لإظيار والخارجية
 في والمنافسة الرئيسية الداخمية الشركات حوكمة آليات ىما الممكية وتركيز الإدارة مجمس

 التي الخارجية الشركات لحوكمة الرئيسي الممثل أيضًا والتمويل بالإقتراض المنتجات سوق
 الأقسام تقدم لذلك،. الدراسة ىذه في استخداميا تم التي الأدبيات في الباحثين من العديد اقترحيا
 ,.Zaludin et al .مختمفة زوايا من والخارجية الداخمية الشركات لحوكمة موجزة مناقشة التالية

2021)) 
 شركةلم المالي داءالأو  دارةالإ إستقلال مجمستحميل العلاقة بين  1/ 6/1/1

firm financial performance &ndependent board I 
يُعد مجمس الإدارة السمطة العميا في الشركة، ولو جميع الصلبحيات والسمطات في تسيير 
الأعمال واتخاذ القرارات في كافة المجالات الخاصة بالشركة، كما أنو يُعتبر مسئول عن رعاية 
مصالح جميع المساىمين دون تمييز، ويتولى إدارة الشركة بناءً عمى تفويض من الجمعية العامة 

( أن مجالس الإدارة 1103(. وقد ذكرت دراسة خميل؛ إبراىيم )1107ساىمين )مباركي لمم
تعرضت لانتقادات بشكل كبير في الآونة الأخيرة، بسبب انخفاض ثروة المساىمين وفشل 
الشركات، حيث كان مجمس الإدارة داخل دائرة الضوء بسبب الإخفاقات والانييارات المالية لكبرى 

 . World Com، شركة Enronت مثل: شركة الشركات والمؤسسا
وعميو فكانت بعض الأسباب التي تم الإعلبن عنيا المسببة ليذه الانييارات والإخفاقات 
كالتالي؛ عدم وجود وظائف الرقابة الفعالة، وتخمى مجمس الإدارة عن إحكام السيطرة عمى 

اعتبار مجمس الإدارة  ممارسات مديري الشركات الساعون لتحقيق مصالحيم الذاتية، وأيضاً 
مقصر في مساءلتو لممديرين أمام أصحاب المصالح. ونتيجة لذلك فقد أكدت غالبية إصلبحات 
الحوكمة بشكل خاص عمى التحسينات والإصلبحات المناسبة التي ينبغي إدخاليا عمى آلية 

يذين وغير مجمس الإدارة. ومن أىم تمك الإصلبحات ضرورة توفير التوازن بين المديرين التنف
التنفيذيين بالمجمس، لضمان عدم سيطرة فصيل معين عمى عممية صنع القرار، وعدم الجمع بين 
مسئوليات رئيس مجمس الإدارة والمدير التنفيذي )العضو المنتدب( من قبل ذات الشخص، 

 .(Abidin et al.  2009)لضمان وجود توازن بين الصلبحيات والسمطات 
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دارة كأحد آليات حوكمة الشركات، باىتمام كبير من جانب ولقد حظى ىيكل مجمس الإ
إبراىيم  & الأكاديميين، والمشاركين في السوق، والييئات التنظيمية. فقد ذكرت دراسة خميل

( أنو غالباً ما يفترض، أن الأداء المالي لمشركات يتحدد من خلبل خصائص مجمس 1103)
الإدارة. كما تشير نظرية الوكالة إلى أنو من أجل حماية مصالح المساىمين، يفترض أنو يجب 

لرقابية عمى مجمس الإدارة القيام بوظيفة الرقابة الفعالة. ومن المفترض أن أداء المجمس لواجباتو ا
يتأثر بفعالية المجمس، والتي تتأثر بدورىا بعدة خصائص مثل: حجم المجمس، وازدواجية الدور، 

  .واستقلبلية أعضاء المجمس، وثقافة المجمس، وعدد اجتماعات المجمس
، 1105وقام مركز المديرين المصري التابع لمييئة العامة لمرقابة المالية في أغسطس 

لمدليل المصري لحوكمة الشركات. وييدف ىذا الإصدار إلى توفير الدعم  بتقديم الإصدار الثالث
لكافة الشركات الراغبة في فيم وتطبيق ممارسات الحوكمة كمنيج متكامل نحو النمو والاستدامة 

(. ومن أىم ملبمح ذلك الإصدار تعزيز دور مجمس 1105)الدليل المصري لحوكمة الشركات 
من عناصر إدارة وتوجيو الشركة، وذلك لأنو يُعد الطرف الذى تقع الإدارة، باعتباره أىم عنصر 

عمى عاتقة المسئولية الرئيسية فيما يتعمق بتطبيق مبادئ وقواعد الحوكمة، حيث استعرض الدليل 
المزيج الأمثل لأعضاء مجمس الإدارة من حيث نوعية الأعضاء واستقلبليم ومسئولياتيم، ذلك بما 

 (.1111الدولية الدليل المصري لحوكمة الشركات )محمود؛ الطحان  يتفق مع أفضل الممارسات
 إدارة مجمس يوصف. الشركات حوكمة في مركزية أىمية ذات الإدارة مجمس مراقبة كانت

 ملبك الإدارة مجمس يمثل. الداخمية الرقابة نظام قمة بأنو ) (Hsieh et al., 2014 جنسن
 مسؤول الإدارة مجمس فإن وبالتالي،. فعال بشكل الشركة إدارة ضمان عن مسؤول وىو الشركة
جراءاتيا الإدارة سموك أن من لمتأكد الرقابة آليات اعتماد عن . المالكين مصمحة مع تتماشى وا 

 والإدارة التنفيذي الرئيس وعزل وتقييم اختيار في أساسي بشكل الإدارة مجمس مسؤولية تتمثل
 الأداء المالي لمشركة وتقييم والمراقبة، الإدارية الحوافز وتحديد الضعيف، الأداء ذي العميا

Hasani (2016) .الأداء وتقييم الإدارة مبادرات لتأييد الرسمية بالسمطة الإدارة مجمس يتمتع 
 مصالح تعكس التي المعايير أساس عمى للئدارة والعقوبات المكافآت وتخصيص الإداري

 .المساىمين
 (Barako & Izan, 2006كبيرة مقارنة بالمساىمين )يتمتع المديرون بميزة معموماتية 

. Vitolla et al. (2020مما يجعل المساىمين غير قادرين عمى تقييم عمل المديرين بدقة )
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ويسمح عدم تماثل المعمومات لممديرين بالتصرف بما يتعارض مع مصالح المساىمين 
(Donnelly & Mulcahy 2008 .) 

لإدارة في الرقابة والضبط لزيادة جودة الإفصاح، في ضوء ذلك، يتمثل دور مجمس ا
وبالتالي تقميل عدم تماثل المعمومات وتكاليف الوكالة. ويرتبط  قوة مجمس الإدارة في الرقابة عمى 
الادارة بخصائص تكوينو؛ مثل وجود أعضاء مستقمين من غير أعضاء مجمس الإدارة التنفيذيين، 

ضوابط والتوازنات اللبزمة لتعزيز فعالية مجمس الإدارة في حيث تضمن استقلبلية مجمس الإدارة ال
التحكم في أنشطة الشركة، والحفاظ عمى جودة المعمومات الواردة في التقارير المالية. وعمى ذلك؛ 
يُنظر إلى المديرين غير التنفيذيين عمى أنو آلية موثوقة قادرة عمى الحد من مشاكل الوكالة لأنيم 

ة وباعتبارىم محدد ىام لاستقلبل مجمس الإدارة عن الإدارة، وتحقيق مزيد من يتمتعون عادة بالخبر 
الإشراف من أجل زيادة قيمة الشركة، وتحقيق مصالح المساىمين وأصحاب المصالح الاخرى 

(Vitolla et al. 2020, Holtz & Sarlo 2014, Kang et al. 2007, Haniffa & 
Cooke, 2002).  

لإدارة إلى نسبة الأعضاء الخارجيين إلى الأعضاء الداخميين ويشير استقلبل مجمس ا 
(Saidi  2017)( عضو مجمس الإدارة 1105. وقد عرف الدليل المصري لحوكمة الشركات )

المستقل، بأنو عضو غير تنفيذي بمجمس الإدارة، وغير مساىم بالشركة، ويتم تعيينو كعضو من 
يتو بمجمس إدارتيا. وبالتالي، لا يكون من كبار ذوى الخبرة، وتنحصر علبقتو بالشركة في عضو 

المساىمين بالشركة، أو من كبار العملبء أو الموردين. وقد أشار دليل قواعد ومعايير حوكمة 
( إلى أنو يجب أن تكون أغمبية أعضاء المجمس من الأعضاء غير التنفيذيين 1100الشركات )

ستقمين يتمتعون بميارات فنية أو تحميمية بما والمستقمين، أو أن يكون ثمث الأعضاء كحد أدنى م
( فقد نص عمى 1105يعود بالنفع عمى المجمس والشركة. أما الدليل المصري لحوكمة الشركات )

أنو يجب أن تكون أغمبية أعضاء المجمس من غير التنفيذيين بينيم عضوين مستقمين عمى الأقل 
 (.1111عمى المجمس والشركة )الحوشي يتمتعان بميارات فنية وتحميمية بما يعود بالنفع 

 خلبل من والمديرين المساىمين بين المصالح تباين معالجة تتم ، الوكالة لنظرية وفقًا
 مجمس. adopting a controlling role over managersالمديرين  عمى تحكم دور تبني
 المديرين مراقبة في محوريًا دورًا الإدارة مجمس يمعب الرئيسية؛ الحوكمة آليات أحد ىو الإدارة
 & Chen لـدراسة  وفقًا[. 13] الشركات في عن الإدارة الممكية بفصل المرتبطة المشكلبت لتقميل



 

 

 
626 

أثر الجقة الإدارية المفرطة علي العلاقة بين آليات الحوكمة والأداء المالي 

 دراسة تطبيقية علي الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية   –للشركة 

 
الركايبى  عبد الشلام د. محمد  

 

Lu (2015) الموافقة مجرد ويتجاوز متزايدة أىمية ذا الإدارة لمجمس الاستراتيجي الدور أصبح 
 الإدارة قرارات بين التوفيق عمى الإدارة مجمس يعمل أن يجب. الإستراتيجية الإدارة قرارات عمى

 القرارات عمى الأحيان بعض في تؤثر أن يمكن والتي ، المصمحة وأصحاب المساىمين وأىداف
 . (Uribe-Bohorquez et al., 2018) الإستراتيجية
 ومراقبتيا، الإدارة في التحكم من أبعد ىو ما إلى الإدارة مجمس مسؤوليات فإنو تمتد لذلك،

 غالبًا الموارد، عمى الاعتماد نظرية منظور من الشركات مع موثوقة قرارات يتخذ أنو يضمن مما
 مجمس في إداريين غير أعضاء وىم الخارجية، بالبيئات بشركة مرتبطًا المستقل المدير يكون ما

 . (García-Sánchez & Martínez-Ferrero 2017) الإدارة
 يؤدي مما المساىمين مصالح حماية في فاعمية أكثر المستقمة الإدارة مجالس أن يُعتقد

 تتناول والتي الوكالة، نظرية عمى الإدارة مجمس استقلبلية عمى التركيز ىذا يرتكز. عال   أداء إلى
. filatotchev & Nakajima (2010) السيطرة عن الممكية فصل من تنشأ التي القصور أوجو
 خاص بشكل مستقمة إدارة مجالس إنشاء يتم الوكالة، نظرية منظور إدارة مجالس لكون نظرًا

 .et al., 2003)  (Lynallالمساىمين عن نيابة المديرين لمراقبة
 الإدارة مجمس أعضاء كان إذا مما لمتحقق التجريبية الدراسات من كبير عدد إجراء تم
 ذكرت. حاسمة غير تزال لا نتائجيم ولكن لا، أم فعال بشكل الإدارية وظائفيم يؤدون المستقمون
 ;Aggarwal et al., 2011; Kumar & Zattoni, 2018; Lu et al., 2015)الدراسات

Liu el al., 2015)  ليما الشركة والأداء المالي المستقل الإدارة مجمس بأن الداعمة الحجج 
 Ben)توصل إلي أن العلبقة سمبية  الدراسات من أخر عدد ، أخرى نواح   من ؛ إيجابية علبقة

Barka & Legendre, 2017; Cho & Kim, 2007; Nguyen et al., 2017)   وأشارت
 نتائج تمك الدراسات إلى أن المدير المستقل لو علبقة سمبية بالأداء المالي لمشركة. 

ويري أصحاب وجية النظر الأولي: أن  العلبقة الإيجابية بين مجمس الإدارة المستقل 
ن الشركات التي تمكّن المدراء الخارجيين قد تؤدي إلى مراقبة أكثر بأ الأداء المالي لمشركةو 

شركة. تستند أصحاب وجية النظر الثانية أن العلبقة السمبية أعمي لم مالي فاعمية وبالتالي أداء
إلى الحجة القائمة بأن المديرين الخارجيين  الأداء المالي لمشركةبين مجمس الإدارة المستقل ونتائج 

إمكانية الوصول إلى المعمومات حول الأعمال الداخمية لمشركات وأن علبقتيم بالإدارة ليس لدييم 
_ الأنشطة التجارية اليومية _الشركة  عمل الداخمية لا تسمح ليم بالحصول عمى فيم كاف  ليوم
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-Garcíaأو قد تنشأ عن نقص المعرفة بالعمل أو القدرة عمى مراقبة إجراءات الإدارة 
Sánchez, (2017) وفي الصين  تمت الموافقة عمى قانون تنظيم حوكمة الشركات في عام .

وتطمب أن يضم مجمس إدارة جميع الشركات المحمية الصينية المدرجة ما لا يقل عن  1110
. وفي أعقاب ىذا الاتجاه ، 1112ثمث المديرين المستقمين في مجالس إدارتيا بحمول يونيو 

المزيد من المديرين المستقمين بيدف زيادة استقلبلية مجمس عينت العديد من الشركات المدرجة 
 .(Lina  )MabDongwei, 2009الإدارة &

ويخمص الباحث مما سبق إلي  أن العلبقة بين إستقلبل مجمس الإدارة والأداء المالي 
لمشركة مازالت علبقة جدلية، فبعض الدراسات توصمت لوجود علبقة إيجابية وبعض الدراسات 

وصمت لوجود علبقة سمبية مما زاد من أىمية دراسة تمك العلبقة في بيئة الأعمال الأخري ت
 المصرية.

 مشركةالمالي لداء الأو  إزدواجية دور المدير التنفيذيتحميل العلاقة بين  0/ 6/1/1
performance financial firm &Dual leadership  

التنفيذي إحدى آليات التحكم الميمة في مجمس الإدارة لآليات  المدير دور تعد ازدواجية
يذي لمشركة كرئيس التنف المديرحوكمة الشركات الداخمية. يشير إلى الموقف الذي يعمل فيو 

لمجمس  التنفيذي ورئيس المديرالذي يشغل منصبي واحد ىو ، مما يعني شخص لمجمس الإدارة
لا يوجد و ؛ ، ىناك حجج مختمفةالأداء المالي لمشركةوعلبقة  بإزدواجية الدور. فيما يتعمق الإدارة

إزدواجية استنتاج متسق بين مختمف الباحثين. ىناك نوعان من وجيات النظر التنافسية حول 
نظرية الوكالة أن الازدواجية يمكن أن تقمل من  وقد رأت في أدبيات حوكمة الشركات.  الدور
الأداء يضعف من ، مما يؤدي إلى مزيد من مشاكل الوكالة و  مجمس الإدارةالدور الرقابي لفعالية 

رة. في التنفيذي من استقلبلية مجمس الإدا المدير دور ازدواجية يقمل. نتيجة لذلك ، المالي لمشركة
، وقد يؤدي ذلك احد إلى تركيز السمطة والمسؤولية، يؤدي ىذان الدوران في شخص و ىذه الحالة

التنفيذي  المديرمما يؤثر عمى الميام العادية لمشركة. ىذا يعني أن  التنفيذي المديرإلى انشغال 
، من . وبالتاليمسؤول عن تنفيذ استراتيجيات الشركة ومراقبة وتقييم الأنشطة الإدارية لمشركة

فرد واحد وفصل قيادة مجمس  يد تجنب تركيز السمطة والقوة فيو  الأفضل فصل ىذين الدورين
 .  Report, (2003)مشركة ل فيذيةالإدارة التنالإدارة عن 
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دارة شئونو، بينما يتولى  يتمثل دور رئيس مجمس الإدارة في رئاسة اجتماعات المجمس وا 
عضو مجمس الإدارة المنتدب )المدير التنفيذي( الإدارة الفعمية لمشركة، ويعتمى ىرم السمطة 

اجية الدور، في حالة قيام (. وتحدث ازدو 1105التنفيذية بيا )الدليل المصري لحوكمة الشركات 
شخص واحد بالجمع بين منصبي رئيس مجمس الإدارة والمدير التنفيذي. وقد يؤدى ذلك إلى أن 
يسيطر المدير التنفيذي عمى مجمس الإدارة الذى يترأسو، ويصبح مجمس الإدارة أقل فعالية في 

  .(Lim 2011, Christensen  et  al.  2010)أداء واجباتو، ومراقبة الإدارة التنفيذية 
وتقتضي تحقيق فعالية مجمس الادارة كأحد آليات الحوكمة؛ أن لا يجمع شخص واحد بين 
منصبي رئيس مجمس الادارة والمدير التنفيذي، وأن يتم الفصل بينيما عمى أن توكل ميمة رئيس 

استقلبلية وحياد مجمس الادارة الي عضو مستقل وذلك لتحقيق التوازن في أداء الإدارة وضمان 
المجمس عند إدارتو لشئون الشركة، وىو ما يضمن فعالية دور مجمس الادارة في الاضطلبع 
بدوره الرقابي والإشرافي في متابعة الإدارة التنفيذية، خاصة تمك المؤثرة عمى الأداء المالي 

 (.Lim, 2011 ؛1111والاقتصادي لمشركة )الحوشي 
( مع وجية النظر السابقة، حيث أكد 1105لشركات )ويتفق الدليل المصري لحوكمة ا

عمى أن يتولى مجمس الإدارة انتخاب رئيس المجمس وتعيين العضو المنتدب، ويفضل ألا يجمع 
ذات الشخص بين الصفتين. وفى حالة إذا ما تم الجمع بين المنصبين، يتم الإفصاح عن ذلك و 

روني، مع تعيين نائب رئيس مجمس إدارة مستقل أسبابو في التقرير السنوي لمشركة وموقعيا الإلكت
 (.1111يرأس الاجتماعات التي تناقش أداء الإدارة التنفيذية )الحوشي 

أن المديرين ىم  stewardship theory ناحية أخرى ، تقترح نظرية الإشراف ومن
جود تدافع ىذه النظرية عن عدم و   مشرفون جيدون عمى موارد الشركة ، مما قد يفيد الشركة

التنفيذي ورئيس مجمس  المديرتضارب في المصالح بين المساىمين والمديرين ، إذا كان دور 
التنفيذي ستعزز إحساسًا واضحًا  دور المديرالإدارة يقع عمى عاتق شخص واحد ، فإن ازدواجية 
   (Boyd, 1995 ).بالاتجاه الاستراتيجي من خلبل توحيد القيادة وتعزيزىا

اسات، يخمص الباحث إلي أن ىناك عدم اتفاق فيما توصمت إليو وبتحميل تمك الدر 
الدراسات من نتائج، إلا أن الباحث يري أن الفصل بين منصبي رئيس مجمس الإدارة وعضو 
مجمس الإدارة المنتدب )ازدواجية الدور( قد يساعد عمي تفعيل الدور الإشرافي والرقابي لمجمس 
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رة، وىو مايضمن فاعمية المجمس. وبالتالي، فمن المتوقع الإدارة، وزيادة استقلبل مجمس الإدا
 وجود تأثير لإزدواجية الدور عمي الأداء المالي لمشركة.

مشركة المالي لداء الأتركيز الممكية و تحميل العلاقة بين  3/ 6/1/1
Ownership concentration & firm financial performance 

 وأوضحت. المالي لمشركة عمى استراتيجية العمل والأداء كبيرىيكل الممكية لو تأثير 
إحكام مراقبة الإدارة التشغيمية بأن الممكية المركزة يمكنيا   Agency theory نظرية الوكالة

 داءالأبشكل فعال ، وتخفيف مشاكل المعمومات وتكاليف الوكالة ، وبالتالي تحسين  لمشركة
لمعمل  الحافز المدير لدييمإلى أن وفقًا لنظرية الوكالة يشير تركيز الممكية و مشركة. ل المالي

 . (Daily el al., 2003) لصالح المساىمين
يوفر التواجد المركّز لمممكية بين مستثمري الشركة محركًا ميمًا لمحوكمة الجيدة التي يجب 

 . el al., 2011)  (Sami المالي في الكفاءة وتحسين الأداء زيادةأن تؤدي إلى 
قوي  دافع، فإن ىؤلاء المساىمين لدييم لمممكية المركزةبسبب المخاطر الاقتصادية و 

، والتأكد من أن الإدارة لا تشارك في أنشطة تضر بثروة بصورة صارمة الإدارة  لمرقابة عمي
تقمل الانتيازية  الممكية المركزةبأن  Hur et al., (2019)المساىمين. وبالمثل ، يجادل 

  .يؤدي إلى انخفاض صراعات الوكالة بين الإدارة والمساىمينالإدارية، مما 
حممة أغمبية الأسيم ، يصبح التمييز بين عند مستوى معين من تركيز الممكية، نتيجة لذلك

، بغض النظر عن النسبة الأكبر من الأسيم، وقد يكون لأصحاب اضحغير و  وحممة الأقمية
حساب المساىمين رق التي تجعميم أفضل حالًا عمى ، حوافز قوية لتحويل الموارد إلى الطىويتيم

، فإن المساىمة المركزة قد تخمق مجموعة جديدة من صراعات الوكالات التي الآخرين. ومع ذلك
 .الأداء المالي لمشركةقد توفر تأثيرًا سمبيًا عمى 

  ;Wu  & Cui , 2002)   el al.,2011 ، وجدت الدراساتفي سياق الأسواق الناشئة
(Sami أوضحت دراسةكما  .ارتباطًا إيجابيًا بين تركيز الممكية والأرباح المحاسبية Niu & 

Zhao (2021) أداة حوكمة بديمة لتقميل مشاكل الوكالة  تعتبرتركيز الممكية في الشركات  أن
 .وتعزيز الكفاءة
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ويخمص الباحث مما سبق إلي ضرورة دراسة العلبقة بين تركز ىيكل الممكية والأداء 
مالي لما لو من أىمية كبيرة في وضع تصور لدي المستثمرين عن طبيعة الشركة وىيكل رأس ال

 ماليا وتأثيره عمي أدائيا المالي وذلك في بيئة الأعمال المصرية.
 مشركةالمالي ل داءالألمنافسة في سوق المنتجات و اتحميل العلاقة  4/ 6/1/1

performance financialfirm  &Product market competition  
بأن المنافسة في أسواق المنتجات  Theoretical models النماذج النظرية أوضحت

. et al., (2021) Asadiaىي قوة جبارة لمتغمب عمى مشكمة الوكالة بين المساىمين والمديرين 
وتساعد الإدارة ،  et al., (2019) Kim تمعب المنافسة في أسواق المنتجات دور الاستحواذ 

. وفقًا لنتائج ىذه الدراسة يدة الشركات من السيطرة عمي السوق وزيادة الحصة السوقية لمشركةالج
 el، تساعد المنافسة في بناء أفضل فريق إداري. تعمل المنافسة كبديل لآليات الحوكمة الداخمية. 

al., (2010)  Chou  قدمت دليلًب عمى أن المنافسة في سوق المنتجات ليا تأثير كبير عمى
حوكمة الشركات وأنيا تحل محل جودة حوكمة الشركات ، كما أنيا تقدم دليلًب عمى أن القوة 

 التأديبية لممنافسة عمى إدارة الشركة ناتجة عن الخوف من الإعسار. 
أن الشركات التي تعمل في  Ibrahim & Samad, (2012) اعمى سبيل المثال ، أفاد

 Pantصناعات تنافسية تسجل عوائد أكبر عمى الأسيم مقارنة بالصناعات المركزة. ذكر ىارت 
& Pattanayak, (2010)   وبالتالي تقمل من تميم المديرين لمعمل بجدية أكبر أن المنافسة ،

، من المرجح أن تنخفض عاليةإلى أنو في ظل المنافسة ال التراخي الإداري. تشير ىذه الدراسة
، والتي قد ترتبط يرين ييتمون بمصالحيم الاقتصاديةأسعار بيع المنتجات أو الخدمات لأن المد

. يركز المديرون بشكل أكبر عمى تحسين الإنتاجية التي من المرجح أن الأداء المالي لمشركةب
أن تقمل المنافسة في سوق  . وبالتالي ، يمكنالأداء المالي لمشركةتقمل التكمفة وتزيد من 

  .المنتجات من مشاكل الوكالة بين المالكين والمديرين ويمكن أن تعزز الأداء
ويخمص الباحث مما سبق أن المنافسة في سوق المنتجات تمثل القوة التي يمكن أن تدفع 

ة تمك الإدارة إلي الإبداع والعمل الجاد ومحاولة الإستفادة من الفرص المتاحة لمتغمب عمي قو 
المنافسة، وبالتالي يعتقد الباحث أن ىناك علبقة بين المنافسة في سوق المنتجات وتحسين الأداء 

 المالي لمشركة في بيئة الأعمال المصرية.
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 Debt مشركةالمالي لداء الأو  بالإقتراضتمويل تحميل العلاقة بين  5/ 6/1/1
performance financial firm &financing  

الإقتراض إحدى آليات الحوكمة اليامة في مواءمة حوافز مديري الشركات بتمويل اليعتبر 
، يمكن أن يؤدي التمويل بالإقتراض إلى زيادة مستوى المساىمين. وفقًا لنظرية الوكالةمع حوافز 

 الشركات لحوكمةكآلية بديمة  التمويل بالإقتراضيمكن استخدام بالتالي عمى المديرين و  الرقابة
(Pourheidari et al., 2018). 

أن تقمل من تكمفة الإقتراض يمكن ببطريقتين من خلبل تمويل  الوكالة تجادل نظرية
، يأتي التأثير الإيجابي المحتمل لمديون من الانضباط الذي يفرضو الالتزام بكسب الوكالة: أولاً 

ثانيًا، مديرين التنفيذيين. نقود كافية باستمرار لموفاء بدفع رأس المال والفائدة. إنو جياز التزام لم
المتاحة لنفقات المديرين  غير المضيفة لمقيمةعمل الرفع المالي عمى تقميل التدفقات النقدية ي

 التقديرية. 
، يمكن لممديرين الاستثمار في المشاريع  الرفع الماليتشير الأدبيات إلى أنو عند زيادة 

ؤدي ىذا الإجراء إلى قيام المقرضين بمراقبة عالية المخاطر من أجل تمبية مدفوعات الفائدة ؛ ي
 Koke & Renneboog, (2005) اعن كثب لعمل المدير وقراره لتقميل تكمفة الوكالة. وجد

 دعمًا تجريبيًا لو تأثير إيجابي لديون البنوك عمى نمو الإنتاجية في الشركات الألمانية. 
تدرس بشكل تجريبي   (Sami el al., 2011; Vicente, 2001) كما أن دراسات مثل

أثير سمبي الإقتراض لو تبتمويل التأثير الدين عمى قرارات الاستثمار وقيمة الشركة ؛ كشف أن 
أن ىناك علبقة   Pant & Pattanayak, (2010) دراسة ، ووجدتعمى استثمارات الشركات

نتاجية الشركة. تمعب البنوك دورًا كبيرًا وتستخدم المزيد من  كبيرة وسمبية بين كثافة الإقتراض وا 
 & Tian)الأحكام التجارية والاعتبارات في قراراتيا الرائدة ، وحتى أنيا تراقب أنشطة الشركات 

Estin (2007  ،ن حجم الامتيازات أن الزيادة في القروض المصرفية تزيد م كما أوضحت
، خاصة في الشركات التي تسيطر ية الحرة وتقمل من كفاءة الشركاتالإدارية والتدفقات النقد

الإقتراض يمكن أن يكون بمثابة آلية حوكمة في بتمويل الىذا أن ، وأشارت أيضًا عمييا الدولة
 وتعزيز قيم الشركة.  ، وبالتالي تقميل تكاليف الوكالةإساءة استخدام المديرين لمموارد الحد من

ويخمص الباحث مما سبق معظم الشركات تعاني من انخفاض السيولة ومستوى المنافسة 
المرتفعة وبالتالي إرتفاع تكمفة التمويل، بالإضافة لغياب الشفافية بسبب عدم تماثل المعمومات، 
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لي تري لذلك من الصعب عمي الشركات الوصول لممستوى المناسب لتمويل أنشطتيا، وبالتا
الباحث ضرورة دراسة العلبقة بين التمويل بالإقتراض وتأثيره عمي الأداء المالي لمشركات في بيئة 

 الأعمال المصرية.
وبناء عمي ما سبق يتوقع الباحث أن تؤثر آليات حوكمة متمثمة في إستقلبل مجمس 

ي سوق المنتجات، الإدارة، إزدواجية دور المدير التنفيذى، تركز ىيكل الممكية، المنافسة ف
والتمويل بالإقتراض  الشركات  عمي الأداء المالي لمشركات غير المالية المقيدة في البورصة 

 المصرية. وىو ما يقود الباحث إلي إشتقاق الفرض الأول عمي النحو التالي:
 
 
 

حوكمة آليات البين علاقة العمى  المفرطةتأثير الثقة الإدارية تحميل   6/1/0
  مشركات المالي لوأداء 

Influence of managerial overconfidence on the relationship of 
corporate governance & firm financial performance 

المفرطة كأحد أبرز النزاعات الإدراكية والتحيزات المعرفية  يعتبر مفيوم الثقة الإدارية
والسموكية التي تؤثر في سموك الأفراد والتي تم دراستيا بشكل موسع في الادب المحاسبي كونيا 
سموك تحيز إداري يشير إلي مبالغة الأفراد في تقدير صحة آرائيم وأحكاميم وآفاقيم لتحقيق نتائج 

المبالغة في تقدير احتمالية حدوث الأحداث الإيجابية المرغوبة وتيوين إيجابية في المستقبل، و 
احتمالية حدوث الأحداث غير المرغوبة. علبوه عمي أنيم لا يرون أى احتمال بأن يرتكبوا أي 
أخطاء، وعادة ما يعزون الفضل لأنفسيم عند نجاحيم في الأداء أو عندما تكون توقعاتيم 

في الخطأ أو ثبوت فشميم، يمجأون إلي لوم الحظ وعوامل أخرى صحيحة، لكن وفي حال وقوعيم 
 (.1110غير متوقعة )محمد،

ستخدام تمك  يعتبر من أىم أدوار الإدارة التنفيذية ىو محاولة التنبؤ بمستقبل الشركة وا 
التنبؤات في رسم سياسات الشركة العامة وخططيا المستقبمية. ولكن في الوقت نفسة يترتب عمي 

، وىذا الثقة الإدارية المفرطة تحيز مبالغ فيو من قبل المديرين التنفيذين بشأن تقديراتيم المستقبمية
بدورة قد يؤثر سمباً عمي سياسات الشركة وخططيا المستقبمية. وأحد أىم تمك النتائج السمبية يتمثل 

H1 :غير  مشركاتلآليات الحوكمة عمي الأداء المالي لتأثير معنوى  يوجد
 بورصة المصرية.البالمالية المقيدة 
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في زيادة حجم الاستثمار غير الكفء جراء زيادة الثقة الإدارية، في حين يري البعض أن الثقة 
شخصية سموكية ( باعتبارىا صفة Narcissismالإدارية المفرطة ما ىي إلا انعكاس لمنرجسية ) 
 (.1110)عبد العال،  الأداء المالي لمشركةوأن تمك الصفة قد يكون ليا تأثير سمبي عمي 

يُفترض أن تكون آليات حوكمة الشركات حلًب مناسبًا لحل مشاكل الوكالة التي قد تنجم 
المساىمين من المديرين و عن تضارب المصالح المحتمل بين المديرين والمسؤولين من ناحية و 

ىي المبالغة في تقدير قدرات  لإدارية المفرطةالثقة ا. و  Adam et al., (2015)احية أخرى ن
 التمويل السموكينظرية من وجية نظر د، فالفرد والنتائج المتعمقة بالموقف الشخصي لمفر 

Behavioral finance theory   أن الثقة المفرطة ىي سموك غير عقلبني نموذجي وأن مدير
 . (Bouwman, 2014) لى إظيارىا عند اتخاذ قرارات العملالشركة يميل إ
إلى الاعتقاد بأن لدييم معرفة أكثر  ذوى الثقة الإدارية المفرطةالتنفيذيون  المديرينيميل 

دقة بالأحداث المستقبمية أكثر مما لدييم وأنيم أكثر عرضة لتجربة نتائج مستقبمية مواتية أكثر 
تدمج نظرية التمويل السموكي التحيزات والعواطف النفسية و . Hasani, (2015)مما ىي عميو 

الإدارية في عممية صنع القرار. يفترض ىذا النيج أن المديرين ليسوا عقلبنيين تمامًا. في الوقت 
 نفسو ، تظير عدة أسباب في الأدبيات اللبعقلبنية الإدارية. 

ست فقط نتيجة لعوامل ىذا يعني أن التشوىات الممحوظة في قرارات حوكمة الشركات لي
، ىناك أدلة المتكاممةتقميدية. حتى مع عدم وجود تضارب بين الوكالات ومشاكل المعمومات غير 

سوف يقوم المديرون بالاستثمار الزائد أو  ،الشركاتفي موثقة عمى التشوىات مثل حالة استثمار 
مثل ىذه النتيجة تدفع الناقص فيما يتعمق بمستوى تفاؤليم وتوافر التدفق النقدي الداخمي. 

المديرين إلى اتخاذ قرارات دون المستوى الأمثل وزيادة التشوىات الممحوظة لمشركة نتيجة لذلك. 
إلى أن الثقة المفرطة، كنوع  et al., (2018) Salehi تشير وجية نظر نظرية القرار السموكي

ر المعمومات الخاصة بيم ، تشجع صانعي القرار عمى المبالغة في تقديواحد من التحيز المعرفي
وقدراتيم عمى حل المشكلبت والتقميل من حالات عدم اليقين التي تواجو شركاتيم والخسائر 

 المحتممة من الإجراءات المتعمقة بالمحافظات. ضدىم. 
تأثير  الي الثقة الإدارية المفرطةأن   Pourheidari et al., (2018)وأوضحت دراسة 

لشركات. تم تحميل ىذه الدراسات بعناية وتوضيح أن الثقة المفرطة كبير عمى ممارسات حوكمة ا
الإدارية ىي مصدر رئيسي لتشوىات الشركات واقترحت ممارسات حوكمة الشركات الجيدة التي 
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لة التجريبية لمعديد من يمكن أن تخفف من ىذه المشاكل. تمشيا مع الحجة المذكورة أعلبه والأد
المفرطة إيجابًا أو  الإدارية اسة الحالية التحقيق في كيفية تأثير الثقة، لذلك ، حاولت الدر الباحثين

. تتحمل مجالس الإدارة الأداء المالي لمشركةو حوكمة الشركات  العلبقة بين آليات سمبًا عمى
كآليات حوكمة داخمية مركزية مسؤولية مراقبة الأنشطة الإدارية لمشركات ومراقبتيا والإشراف 

 عمييا.
، فإن مجمس الإدارة مسؤول عن مراقبة المديرين وبدء تشغيميم في الشركة لزيادة وبالتالي 

 عمي لمرقابةمجمس الإدارة وتنوعو أمرًا ميمًا  تشكيلثروة الممكية وقيمة الشركة. قد تكون قدرة 
والثقة الإدارية المديرين الداخميين بناءً عمى طبيعة سموكيات المديرين التنفيذيين الداخميين ، 

 .يسر التقدم في قرارات الشركة الصادرة عن مجمس الإدارةتعيق أو تقد  التي لمفرطةا
وجية نظر مختمفة  لتؤثر الثقة  Gerayli et al., (2021)  ، اقترحت دراسة وفقًا لذلك

الإدارية المفرطة عمى وظيفة الرقابة. وفقًا لوجية النظر ىذه، لا يتم إعطاء مجمس الإدارة الوقت 
، ولا يحافظ أعضاء مجمس الإدارة عمى مستوى ثابت من كل مستمر لوظيفة الرقابةلكافي بشا

ركة والمدير التنفيذي. الاىتمام للئشراف عمى الرؤساء التنفيذيين. أن تنفيذ أنشطتيم وفقا لحالة الش
، فإن المديرين التنفيذين  الذين لدييم الثقة المفرطة ىم سموكيات غير عقلبنية تميل بطرق أخرى

لى اعتبار أنفسيم أفضل من الآخرين في سمات مختمفة. وبالتالي فالثقة الإدارية المفرطة لا إ
نيم لا ير Ahmed & Duellman, (2013)تشكل دائما المعتقدات المنطقية  حبوا بالنصيحة . وا 

  (2021)، ويقممون من مخاطرىم الغة في تقدير مياراتيم وقدراتيم، بسبب المبالخارجية والإشراف
Gulumaفإن المديرين التنفيذيين ىم أكثر صانعي القرار في استراتيجيات الشركة. . وبالمثل ،

، فإن أعضاء مجمس الإدارة )خاصة الخارجية( يواجيون أن المديرين واثقون لمغايةعمى الرغم من 
 قيودًا عن المعمومات عمى أنشطة الشركة اليومية المتاحة لممديرين الداخميين. بطريقة أخرى ،
لدى الرؤساء التنفيذيين طموح قوي لزيادة أداء شركتيم ؛ ومع ذلك ، إذا حققوا أىدافيم ، فقد 
يقومون ببناء إمبراطوريتيم. سوف نطق ىذا الموقف حيث لا ينضج سوق السيطرة عمى الشركات 

 ( . et al., 2020) Tebourbiبما يكفي 
ارة في اتخاذ القرارات لذلك ، تؤثر ىذه الحقيقة عمى فعالية أنشطة مجمس الإد

مع زيادة عدد مجمس    et al., (2010) Chouالاستراتيجية. في المقابل ، كما أشارت الدراسة 
الإدارة من الأعضاء الداخميين،  أصبح تأثير الإفراط في الثقة الإدارية في الشركة متزايدًا وترتبط 
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الة ، تشير العديد من المعارضين بشكل إيجابي مع ازدواجية القيادة. بطرق أخرى ، نظرية الوك
إلى أن ازدواجية الرئيس التنفيذي يقمل من دور مراقبة مجمس الإدارة عمى المدير التنفيذي. 

أنو مع زيادة عدد أعضاء مجمس الإدارة الداخميين ،   et al., (2019) Kimووجدت  دراسة 
ر المسيطر والإشراف عمى سيزداد تحيز الإفراط في الثقة الإدارية. ىذا يوضح لنا أن الدو 

المديرين المستقمين أقل احتمالًا في الشركات التي يديرىا المديرون المفرطون من المديرين 
العاديين ؛ وعمى العكس ، فإن قوة الازدواجية الرئيس التنفيذي أكثر بروزًا في حالة المديرين 

 المفرطين من المديرين العاديين. 
ضد قرارات من المساىمين وجود سيطرة قوية عمل عمي ىيكل الممكية  يتركيز كما أن 

غير  السموكيات الإداريةمن الممكية ىيكل يمكن أن يقمل تركيز و . قراراتيم و التنفيذين المديرين 
 قوي رقابيلأنو يساىم في تركيب نظام  المفرط والتفاؤل المفرطة مثل الثقة المفرطة المرغوب فييا

الثقة الممكية عمى تركز ىيكل يمكن أن تؤثر   . et al., (2020)  Parkعمي إدارة الشركة 
في الشركة  ذىالتنفي ربطرق مختمفة ، عمى سبيل المثال ، عندما يصبح المدي الإدارية المفرطة

 et al., (2021) واثقًا من وقت معين ، يتم إضعاف ممكية الكتمة التي تتحكم في الاىتمام
ZALUDINأداء الشركات في  يتحكمون في يرين الداخميين الذين قد في المد ساىمون، ويثق الم

 ق ضعيف. يتمتع المديرون التنفيذيوناسو الأ تمك السوق الناشئة حيث تكون التحكم الخارجي في
 ,.et al بالجودة التي تعبر عن سموكيم عمى شركتيم الإدارية المفرطة  بالثقة الذين يتمتعوا 

(2021) Asadiaيمكن لمباحث التنبؤ بأن تأثير الممكية المركزة عمى يقة. تمشيا مع ىذه الحق ،
  .يتأثر بالمديرين المفرطين الأداء المالي لمشركة

بأن إدارة المنافسة في سوق المنتجات    Allen  & Gale (2000) وأوضحت دراسة
التي  المنافسة ظل يفواتخاذ أفضل القرارات لممستقبل. ف الأداء المالي لمشركةعمى تحسين  تساعد

حيث ، عدم القدرة عمي البقاء، يبذل المديرون قصارى جيدىم بسبب الخوف من قوية أصبحت
الشركات التي تتم إدارتيا بشكل  إخراجالشركات المدارة جيدًا  أنو في ظل المنافسة القوية تستطيع

التي  . في حالة الشركاتى، وبالتالي، تساعد المنافسة عمى بناء أفضل فريق إدار من السوقسيئ 
، ذو الثقة الإدارية المفرطة بالعديد من المزاياالتنفيذي  مديرتعمل في الصناعة التنافسية، يتمتع ال

بسبب كونيم مديرين مفرط الثقة يفترض أنفسو أفضل من الآخرين.  ىمنظرًا لسيولة تحفيز 
ث والتطوير، المديرين التنفيذيين المفرطون في الاستثمار في الاستثمارات المستقبمية مثل البح
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دورًا استراتيجيًا في المنافسة.  المدير التنفيذى الذى يتمتع بالثقة الإدارية المفرطة لذلك يمعب
 ينمدير تعيين فضل تبأن الشركات في صناعة أكثر تنافسية  Niu & Zhao (2021) وأضاف

 بنتائج السوق في المستقبل. لدييم الثقة 
ير الأدلة التجريبية الحالية أي نمط محدد في ، لا تُظالإقتراضبتمويل الفيما يتعمق ب

إلى أن  Hur et al., (2019) أشار ،والتمويل بالإقتراض المفرطة الثقة الإدارية بين علبقة ال
أقل. بعد  إقتراض تمويل المديرين المفرطين في تقدير ربحية مشاريع الاستثمار ستحصل عمى

الإقتراض عندما تواجو الشركات مخاطر عالية لمسيولة. بتمويل ال، يرفض الدائنون توفير ذلك
أيضًا بأن ممولو الإقتراض قد يرفضون تقديم الإقتراض عندما   Ting et al., (2016) وأوضح

تحصل الشركة عمى تصنيف ائتماني منخفض. يحدث تصنيف الائتمان المنخفض عندما يعتقد 
ستثمار. لذلك ، قد يرفض الدائنون توفير المصرفيون أن الشركات تبالغ في تقدير مشاريع الا

الثقة ، بسبب تقدير المخاطر ذات الصمة التي توفر  في مفرطينالإقتراض عندما يكون المديرون 
 تصنيف ائتمان منخفض. 

ي الإقتراض لمشركات ىو البنوك الحكومية د، فإن المصدر الرئيسي لمور ومع ذلك
Rihab & Lotfi, (2016) ،  كما أوضح Park& Kim, (2009)عظم المديرين التنفيذيين أن م

لدييم صلبت سياسية  مع الدولة ولدييم علبقة أفضل مع المؤسسات المالية  في الثقة المفرطين
موصول إلى ل الثقة لدييم فرصة أكبرالخارجية والبنوك العامة. وبالتالي ، فإن المديرين المفرطون 

مدائنين بمتابعة استثمارات الشركة والتأثير ل يسمحوا نذيال ،اض بدلًا من المديرين العقلبنيينالإقتر 
ر أو غير عمييا من خلبل جمع المعمومات حول الشركة والإشراف عمى الشركات بشكل مباش

تمويل العمى العلبقات بين  معنويتأثير  المفرطة ، يمكن أن يكون لمثقة الإداريةمباشر. وبالتالي
 يمكن إشتقاق الفرض الثاني لمدراسة عمي النحو التالي؛ وبالتالي الأداء المالي لمشركةالإقتراض و ب
 

 
 
 
 
 
 

H2 :لمثقة الإدارية المفرطة عمي العلاقة بين آليات تأثير معنوى  يوجد
 بورصة المصرية.الغير المالية المقيدة ب الشركاتالمالي  الحوكمة والأداء
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 منيجية البحث 5/1
من؛ أىداف الدراسة التطبيقية، مجتمع وعينة  يستعرض الباحث في تمك الجزئية كلًب      

الدراسة، نموذج البحث، توصيف وقياس متغيرات الدراسة الدراسة، النماذج الإحصائية المستخدمة 
 في تحميل البيانات، وأخيرًا نتائج اختبار فروض البحث، وذلك عمي النحو التالي: 

 الدراسة التطبيقية:أىداف  6/0/1
يجاد دليل عممي عمي ما إذا كان     تستيدف الدراسة التطبيقية اختبار فروض البحث، وا 

قياسًا  لشركات غير المالية المقيدة في البرصة المصريةىناك تأثير آليات الحوكمة عمي أداء ا
الثقة بالإضافة لإختبار تأثير    .(Khajavi & Dehghani, 2016; Rusydi, 2020)عمي 

الإدارية المفرطة لممدير التنفيذى كمتغير معدل عمي العلبقة الرئيسية محل الدراسة، علبوه عمي 
إجراء تحميل إضافي لزيادة القوة التفسيرية لمنموذج، وتحميل الحساسية لإختبار قوة ومتانة 

 . النموذج
 مجتمع وعينة الدراسة: 6/0/0 

يتكون مجتمع الدراسة من كافة الشركات المساىمة المقيدة ببورصة الأوراق المالية 
القوائم المالية والتقارير  ليا  تتوافر، والتي 1111-1103المصرية عمى مدار فترة ست سنوات 

في  المدرجةوطبقا لعدد وأسماء الشركات . بانتظام خلبل فترة الدراسة اتداول أسيم وتم السنوية 
 011 عددالدراسة  عينة يشمل( 0)1111وحتي  1103من  صة المصرية خلبل تمك الفترةالبور 

 557مشاىدات لكل شركة وبذلك يبمغ العدد الاجمالي لمشاىدات العينة  6وبواقع ، مدرجةشركة 
 مشاىدة. 
الحصول عمى بيانات الدراسة من تقارير الحوكمة وتقارير مجمس الإدارة بقام الباحث و 

المواقع الالكترونية لمشركات، كما تم الحصول عمى  فيتم الإفصاح عنيا  والتيركة الخاصة بالش
من  21البيانات من نموذج تقرير الافصاح عن مجمس الإدارة وىيكل المساىمين تنفيذا لممادة 

البورصة سواء عبر مواقع الشركة أو مرفق بتقرير مجمس الإدارة. وتم الحصول  فيقواعد القيد 
ات بالاعتماد عمى بيانات شركة مصر لنشر المعمومات؛ كذلك اعتمد الباحث عمى عمى المعموم

المواقع الإلكترونية المختمفة التي تيتم بتوفير المعمومات المالية عن الشركات المقيدة بالبورصة 
 .(www.mubasher.infoموقع مباشر لنشر المعمومات  )مثل المصرية 
 
 

                                                 
(1)

يمكن الخعرف على عدد الشركاث المقيدة في البورصت المصريت من خلال الخقرير الخي حصدره البورصت  

 المصريت سنويا، كما يمكن الخعرف على هويت حلك الشركاث من خلال شركت مصر لنشر المعلوماث . 

http://www.mubasher.info/
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 توصيف وقياس متغيرات الدراسة: 6/0/3
يمكن توضيح متغيرات الدراسة ورموزىا في نموذج الإنحدار وطريقة قياس كل متغير 

تجاه العلبقة المتوقعة من خلبل الجدول ) يمكن توضيح متغيرات الدراسة ورموزىا  ( التالي0وا 
تجاه  العلبقة المتوقعة من خلبل الجدول في نموذج الإنحدار وطريقة قياس كل متغير وا 

 :( التالي0)

 

الأثر  قياسو نوعو المتغير
 المتوقع

 تابع أداء الشركة

لمديون /  الدفترية + القيمة الممكية لحقوق = القيمة السوقية Tobin’s Q إعتمد الباحث عمي مقياس 
   .للؤصول الدفترية القيمة

 بالمعادلة التاليةولأغراض تحميل الحساسية سوف يتم قياسو 
 والمخصصات / إجمالي الاستيلبك قبل التشغيمية المنفعة أو العائد عمى الاصول = صافي الدخل

 الأصول
  (Asadia et al., 2021;  Niu & Zhao, 2021) قياسًا عمي   

 

إستقلال مجمس 
 الإدارة

 مستقل

 قٌاسًا علً      tفً الفترة  iعدد المدٌرٌن المستقلٌن / إجمالً عدد أعضاء مجلس الإدارة  للشركة  نسبة
MabDongwei, 2009).  &Lina. ( García-Sánchez, 2017; 

+ 

ازدواجية الرئيس 
 التنفيذى

 صفر وٌساوى ، الإدارة مجلس هوأٌضاً رئٌس العضو المنتدب كان إذا 1 = تم قٌاسه بمتغٌر وهمً
 - . ,Shrestha )   (2019ذلك  قٌاسًا علً    بخلاف

إلً إجمالً عدد  tفً الفترة  iبنسبة الأسهم المملوكة لأكبر خمس مساهمٌن للشركة  تركيز الممكية
 ,Kerr,2019)  (Zeng ;2011الأسهم التً أصدرتها الشركة       

+ 

المنافسة فى سوق 
 المنتجات

 صافً / إجمالً الشركة مبٌعات صافً شركة = لكل السوقٌة الحصة المعادلة التالٌة  باستخدام قٌاسها تم
 التركٌز درجة المؤشر هذا ٌقٌس ،.عام كل على حدى صناعة لكل حسابه ٌتم والذي ، الصناعة مبٌعات
 والعكس ، الصناعة فً تلك المنافسة وقلت التركٌز زاد ، المؤشر هذا حجم زاد الصناعة كلما حسب

 (Ibrahim & Samad, 2012 )قياسًا عمي  صحٌح
+ 

 & Pant )قياسًا عمي   إلتزامات الشركة / إجمالً الأصول ٌتم قٌاسه بالنسبة المئوٌة لإجمالً التمويل بالإقتراض

Pattanayak, 2010;  Niu & Zhao, 2021) - 

الثقة الادارية 
 معدل المفرطة

عناصر تتمثل تلك  5لقٌاس درجة الثقة المفرطة مكون من تم تطوٌر مقٌاس مركب متعدد الأبعاد 
العناصر فً زٌادة المدٌرٌن التنفٌذٌن لحصتهم فً أسهم الشركة خلال السنة، القٌام بعملٌات إندماج 

وإستحواذ خلال السنة، الإستثمار أكثر من اللازم فً الشركة، نسبة الإقتراض إلً حقوق الملكٌة أكثر من 
اح مخفضة، حٌث أن المدٌرٌن المفرطون فً الثقة هم الأكثر عرضه لزٌادة % ، توزٌعات أرب55

حصتهم فً رأسمال الشركة ، بالإضافة للإفراط فً الاستثمار، والدخول فً عملٌات الإستحواذ 
والإندماج، وٌزٌد استخدامهم للدٌون، وٌكونوا أقل رغبة فً دفع توزٌعات أرباح. وعند توافر أي عنصر 

و صفر خلبف ذلك، ويتم قياس الثقة الإدارية المفرطة بقسمة  0القيمة  ر  تأخذ الشركةمن تلك العناص
  Kim et al., (2016)( وذلك قياسًا عمي 4الدرجات التي تم الحصول عمييا / إجمالى الدرجات )

 (1110، )محمدودراسة 

- 

 حجم الشركة

 رقابى

 + ((Mita, 2017  المركز الماليقائمة الموغارتم الطبيعي لإجمالي الأصول في تاريخ ب
 + (Oradi & Rezaee, 2019) قيمة مبيعات العام السابق عمي قيمة مبيعات العام الحاليبقسمو  معدل نمو المبيعات

 معدل نمو الأصول
ويشير إلي مدى تطور إجمالي الأصول لمعام الحالي عن العام السابق ويتم قياسيا 

 ((Baffa, 2017 بإستخدام المعادلة التالية
 اجمالى اصول العام الحالى                       
 اجمالى اصول العام السابق                        

+ 
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 نموذج الدراسة 6-0-4
 ( نموذج الدراسة. ويتبع ذلك توصيف وقياس متغيرات ىذا النموذج.0يوضح الشكل رقم )

 
 
 
 
 
   

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 (: نموذج الدراسة في ظل التحميل الاساسي1شكل رقم )
 المصدر: إعداد الباحث

 

 إزدواجية الدور

H2 

 آليات الحوكمة

 استقلال مجلس الادارة

 تركز الملكية

 التمويل بالإقتراض

 درجة المنافسة السوقية

H1 

 الثقة الإدارية المفرطة

 الأداء المالي للشركات

 المتغيرات الرقابية:

 حجم الشركة-

 نمو الاصول-

 المبيعات نمو-

 المتغير التابع المتغير المعدل المتغير المستقل
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  النماذج الاحصائية لاختبار فروض الدراسة 6-0-5
 فروض البحث، كما يمى:  لاختبارالمتعدد  الانحدارعمى نماذج  الاعتمادسوف يتم 

  الأول لاختبار فرض الدراسة : الأول النموذج  6-0-5-1
أثر آليات الحوكمة عمي أداء في صورة الانحدار الخطي المتعدد لقياس وتم صياغتو 

 كما يمي: الشركات المقيدة بالبورصة المصرية
        

 
                                       

                              

 النموذج الثاني: لاختبار الفرض الثاني 6-0-5-0
أثر الثقة الإدارية المفرطة  لاختبارفي صورة الانحدار الخطي المتعدد وقد تم صياغتو 

 المقيدة بالبورصة المصرية، وذلك كما يمى:الشركات عمى العلبقة التأثيرية لآليات الحوكمة عمي أداء 
        

 
                                      

                
                     
                                        
                                         
                                      

 : أن حيث
        :فى نياية السنة   في الشركة  المستقميينمجمس الإدارة  نسبة أعضاءشير إلى ت

 . المالية 
        :فى نياية السنة المالية   في الشركة  إلى إزدواجية دور رئيس مجمس الإدارةشير ت

 . 
           فى نياية السنة المالية   في الشركة إلى درجة تركز ىيكل الممكية شير : ت

 . 
               :فى نياية السنة المالية    الحصة السوقية لمشركة تشير إلى . 

 كمؤشر لدرجة المنافسة.
      فى نياية السنة المالية    نسبة التمويل بالدين لمشركة : تشير إلى .  
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           : فى نياية السنة المالية    مستوى الثقة الإدارية المفرطة لمشركة تشير إلى
 . 

       تحدد اتجاه العلبقة بين متغيرات الدراسة المستقمة التي انحدار  ت: معاملب
 .والمتغير التابع

     حد الخطأ العشوائي : 

 الأساليب الإحصائية المستخدمة  6-0-6
 :استخدم الباحث الاساليب الاحصائية الاتية

a.  الوصفيالإحصاء  Descriptive Statisticsالحسابي( ،  لمتغيرات الدراسة )الوسط
 باختبارقام الباحث كما ومقاييس التشتت) أدنى قيمة ، أقصى قيمة، الانحراف المعياري(، 

 .علبقات الارتباط بين متغيرات الدراسة باستخدام معامل ارتباط بيرسون
b. :قام الباحث بإجراء تحميل انحدار الخطي حيث أُستخدم الاساليب التالية 

 .مدى وجود ازدواج خطي بين المتغيرات( لاختبار (VIFمعاملبت التضخم  -

 لتحديد مدى وجود مشكمة الارتباط الذاتي.  Durbin-Watsonاختبار  -

Adjusted R2)معامل التحديد المعدل  -
لتحديد القوة التفسيرية لممتغيرات  :  (

 .المستقمة لتفسير التغير في المتغير التابع

- : ANOVAفي الحكم عمى ج الانحدار ككل، ونعتمدذتبر معنوية نمو خوي 

 أقل من تا كانذفإF تبار خلاP-Value ـأو ما يسمي الSig   المعنوية ىمستو 

 .جذقبول معنوية النمو  ( يتم1.14)

 تبار معنوية المعممات المقدرة )أي ثابت الانحدار،خلا( وذلك T test)تباراخ -

ا كان أقل من ذالمعنوية، فإ ىومعممة الانحدار( ونعتمد في الحكم عمى مستو 
 .المقدرة ةقبول معنوية المعمم ( يتم1.14)

 الإحصاءات الوصفية لعينة الدراسة 6-0-7

 .يختص ىذا الجزء بعرض التحميلبت الوصفية لممتغيرات المستخدمة في نموذج الدراسة
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 لمتغيرات الدراسة ةالوصفي الاحصاءات( 0جدول )

 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Tobin.Q 667 .171344 30.3244 3.1511754020 2.27842277574 

B.IND 667 .0000 1.0000 .7109486120 .18264494469 

DUAL 667 .00000 1.0000 .58457711 .493408872 

Own.Conc 667 .0550 .99800 .5835248756 .21564926181 

Market.Comp 667 .008052 .879231 .3693930348 .21176918496 

LEV 667 .0000 .879264 .14511289 .196977778 

M.O.Conf 667 .0000 1.0000 .6532338308 .17140170271 

FSIZE 667 7.5124 11.0715 9.23177884 .818468768 

Asst.grow )%( 667 .0000 119.593 3.528547264 9.1734590136 

Sell.grow )%( 667 -.9960- 68.9012 .543274130 3.6535545793 

 SPSS:إعداد الباحث بناء عمى مخرجات برنامج  المصدر
شركة  011لعينة مكونة من تغيرات الدراسة ( نتائج التحميل الوصفي لم1يوضح الجدول رقم )

 556بإجمالي عدد مشاىدات  1111-1103مدرجة في بورصة الأوراق المالية خلبل الفترة 
نحراف المعيارى وأعمي قيمة وأدني قيمة ( المتوسط الحسابي والا1يبين الجدول رقم )و مشاىدة، 

وحتي عام  1105لمتغيرات الدراسة )التابع والمستقمة والرقابية( خلبل فترة الدراسة من عام 
، ويتضح من الجدول السابق أن متوسط المتغيرات السابق ذكرىا في الجدول أعلبه قريبو 1111

جد تجانس في البيانات ولايوجد قيم شاذة من الحد الأعمي والحد الأدني وىو ما يشير إلي أنو يو 
وىو ما يؤكد عميو قيم الانحراف المعياري، حيث يتضح أن قيم الانحراف المعياري لبعض 
زدواجية دور المدير التنفيذى وتركز ىيكل الممكية  متغيرات الدراسة مثل إستقلبل مجمس الإدارة وا 

 ط الحسابي لنفس المتغير.والثقة الإدارية المفرطة وحجم الشركة أقل من المتوس
بينما يشير الجدول السابق إلي أن الانحراف المعياري لممتغيرات الأخري )التمويل بالدين و 
معدل نمو الأصول ومعدل نمو المبيعات( أعمي من المتوسط بما يوضح تباين ىذه المتغيرات 

 556شركة ) 011في القوائم المالية لشركات العينة، ىو وضع طبيعي حيث تشمل العينة عمي 
 ي قطاعات مختمفة عن سنوات مختمفة من الإزدىار والركود.  مشاىدة( ف
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 نتائج الدراسة التطبيقية 6-0-8

 Fundamental الفروض في ظل التحميل الأساسي  اختبارنتائج  1- 6-0-8

Analysis 

ما إذا كان  اختبارىذا الفرض  استيدف (:H1الفرض الأول  ) اختبارنتيجة  1-1- 6-0-8
تم  ىذا الفرض إحصائياً  لاختبارو  ،الحوكمة عمي الأداء المالي لمشركاتللآليات ىناك تأثير 

 إعادة صياغتو، كفرض عدم، كما يمي:
H0: المقيدة غير المالية مشركات ل لآليات الحوكمة عمي الأداء المالي معنوي ريثأت يوجد  لا

 .بالبورصة المصرية
 ( عمي النحو التالي:0ولاختبار ىذا الفرض تم استخدام نموذج الانحدار رقم )    

        
 
                                       

                              

المتغير المعدل المتمثل في الثقة الإدارية  تجاىل في ظل الفرض الأول  اختباروفيما يمي نتائج 
  :، وذلك عمى النحو التالي المفرطة

  (H1) الأول  الفرض الرئيسي اختبار(: نتيجة 3جدول )

السابق عدم وجود المشكمة الاحصائية المعروفة بالارتباط  (2رقم ) يتضح من الجدول
الخطى الذاتي بين المتغيرين المستقمين عند اجراء تحميل الانحدار، لأن معامل تضخم التباين 

(VIF( لممتغيرات المستقمة أقل من )10 )(Kargin, 2013). 

 الثقة الإدارية المفرطةفى ظل تجاىل المتغير المعدل 
Model (1) 

VIF Sig β 
-- .221 -0.578 Constant 

1.007 .004 2.249         
1025 .029 -0.585        
1.028 .003 1.878            
1.040 .000 3.112               
1.045 .000 0.663       

.178 R2 

.172 Adj R2 
28.755 F Statistic 
.000 Model  Sig 
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(، حيث 0.172 كما يتضح من الجدول أيضًا أن المقدرة التفسيرية لمنموذج قد بمغت )
التغيرات في المتغير التابع، وأيضًا يتضح معنوية النموذج  ةالمستقم اتتفسر التغيرات في المتغير 
% فإن النموذج 4( وبالتالي عند مستوي معنوية 0.000( لو بمغت )Sigحيث القيمة الإحتمالية )

إستقلبل مجمس  نسبة) ةالمستقم راتصالح لاختبار العلبقة محل الدراسة. ويتضح أن المتغي
الإدارة، إزدواجية دور المدير التنفيذى، تركز ىيكل الممكية، المنافسة في سوق المنتجات، 

(،) 0.0004( ليا بمغت )Sig( كانا معنويين حيث القيمة الإحتمالية )والتمويل بالإقتراض
اك وبالتالي تم قبول الفرض البديل القائل أن ىن (.0.000(، )0.000(، )0.003، )(0.029

الشركات غير المالية المقيدة ببورصة الأوراق  لآليات حوكمة الشركات عمي أداءتأثير معنوى 
 .المالية المصرية

 (2.249بمغ )و  لمتغير إستقلبل مجمس الإدارة موجبمعامل الانحدار كما يتضح أن  
لشركات ا موجب لإستقلبل مجمس الإدارة عمي أداءتأثير معنوى يمكن القول أن ىناك وبالتالي 

وىو ما يتفق مع ماتوصمت إلية بعض  غير المالية المقيدة ببورصة الأوراق المالية المصرية
 .(Bohorquez et al., 2018; filatotchev & Nakajima, 2010)الدراسات مثل 

لمتغير إزدواجية دور المدير التنفيذى  معامل الانحدار ( أن 2كما يوضح الجدول رقم )
سالب لإزدواجية دور المدير تأثير معنوى يمكن القول أن ىناك وبالتالي  (0.585-بمغ )سالب و 

 وىو ما يتفق الشركات غير المالية المقيدة ببورصة الأوراق المالية المصرية التنفيذى عمي أداء
 .(Boyd, 1995 )مع دراسة 

ويري الباحث أن ىذه النتيجة بالرغم من تعارضيا مع معظم الدراسات السابقة 
(García-Sánchez,2017; Report, 2003)   التي توصمت إلي وجود علبقة موجبة بين

إزدواجية دور المدير التنفيذى وأداء الشركات، أن تمك النتيجة قد ترجع إلي طبيعة الشركات 
إذا كان دور الرئيس التنفيذي ورئيس مجمس الإدارة يقع عمى عاتق شخص واحد المصرية حيث 

لتنفيذي ستعزز إحساسًا واضحًا بالاتجاه الاستراتيجي من خلبل توحيد ، فإن ازدواجية الرئيس ا
 .القيادة وتعزيزىا

بمغ و  لتركز ىيكل الممكية  موجبمعامل الانحدار (  أن 2كما يتضح من الجدول رقم )
 موجب لتركز ىيكل الممكية عمي أداءتأثير معنوى يمكن القول أن ىناك وبالتالي  (1.878)
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وىو ما يتفق مع ماتوصمت إلية  ية المقيدة ببورصة الأوراق المالية المصريةالشركات غير المال
 el al.,2011; Wu  & Cui , 2002)  ( Sami  عمي سبيل المثال  بعض الدراسات

بمغ و  لمتغير المنافسة في سوق المنتجات  موجبمعامل الانحدار كما يتضح أن 
موجب لممنافسة في سوق المنتجات عمي تأثير معنوى يمكن القول أن ىناك وبالتالي  (3.112)

وىو ما يتفق مع ماتوصمت  الشركات غير المالية المقيدة ببورصة الأوراق المالية المصرية أداء
 (Ibrahim & Samad, 2012)إلية دراسة 

وبالتالي  (0.663بمغ )و  لمتغير تمويل اليون  موجبمعامل الانحدار كما يتضح أن 
الشركات غير المالية  موجب لمتمويل بالإقتراض عمي أداءتأثير معنوى ىناك يمكن القول أن 

 ,.Sami el al)وىو ما يتعارض  مع ماتوصمت إلية  المقيدة ببورصة الأوراق المالية المصرية
2011; Vicente, 2001; Pant & Pattanayak, 2010 )   

الانضباط الذي يفرضو  يرجع إليبالإقتراض قد  لمتمويلالتأثير الإيجابي ويرى الباحث أن 
كما يمكن  المستحقة عمييا، والفائدةتمك الإقتراض الالتزام بكسب نقود كافية باستمرار لموفاء بدفع 

المتاحة لنفقات المديرين  غير المضيفة لمقيمةعمل الرفع المالي عمى تقميل التدفقات النقدية أن ي
 التقديرية.

 :الثانينتيجة اختبار الفرض  6-0-8-1-0
الشركات غير  الثقة الإدارية المفرطة عمي العلبقة بين آليات الحوكمة وأداءلاختبار تأثير 

تم إعادة صياغتو، كفرض عدم،  ىذا الفرض إحصائياً  لاختبارو ، المالية المقيدة في البورصة المصرية
 كما يمي:

H2: آليات الحوكمة و الأداءمعنوي لمثقة الإدارية المفرطة عمي العلاقة بين ر يثأتيوجد  لا 
 .المقيدة بالبورصة المصريةغير المالية مشركات المالي ل

 ( عمي النحو التالي:1ولاختبار ىذا الفرض تم استخدام نموذج الانحدار رقم )    
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المتغير المعدل المتمثل في الثقة الإدارية في ظل  الفرض الثاني  اختباروفيما يمي نتائج 
  :، وذلك عمى النحو التالي المفرطة

 (3الجدول رقم )
 (3الجدول رقم ) نتائج تحميل الانحدار المتعدد لاختبار العلاقات محل الفرض الثاني

 
Model 

(1) 

المتغير المعدل ) الثقة في ظل تجاهل 

 الإدارية المفرطة(

(2) 

 في ظل وجود المتغير المعدل ) الثقة الإدارية المفرطة(

 
β sig VIF β sig. VIF 

Constant  
0.578- 

.
221. 

-
- 

-1.781 
 

0.006 -
- 

        2.249 .
004. 

1
.007 2.224 0.003 1.008 

       0.585- 
.

.029 
1

.025 -.650 .015 1.033 

           1.878 
.

.003 
1

.028 1.527 .017 1.073 

              3.112 
.

.000 
1

.040 3.179 .000 1.045 

      0.663 .000 1
.045 

.621 .000 1.073 

              2.210 .007 1.082 
      
               2.791 .012 1.018 
      
            

 -  1.182- .001 1.059 
          
            

 -  2.535 .001 1.067 
             
            

   5.773 .000 1.079 
                    .708 .000 1.102 

N 668 668 

R2 .178 .187 

adj. R2 .172 0.180 

F-statistics 28.755 25.415 

Model  Sig .000 0.000 
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يتضح من الجدول السابق عدم وجود المشكمة الاحصائية المعروفة بالارتباط الخطى 
( VIFالذاتي بين المتغيرين المستقمين عند اجراء تحميل الانحدار، لأن معامل تضخم التباين )

 .(Kargin, 2013)( 10المستقمة أقل من )لممتغيرات 
زادت في ظل إدخال  كما يتضح من الجدول أيضًا أن المقدرة التفسيرية لمنموذج قد    

(، وأيضًا يتضح معنوية النموذج 0.180)  إلي( 0.172) متغير الثقة الإدارية المفرطة  من 
% فإن النموذج 4ستوي معنوية ( وبالتالي عند م0.000( لو بمغت )Sigحيث القيمة الإحتمالية )

نسبة إستقلبل مجمس ) ةالمستقم اتصالح لاختبار العلبقة محل الدراسة. ويتضح أن المتغير 
الإدارة، إزدواجية دور المدير التنفيذى، تركز ىيكل الممكية، المنافسة في سوق المنتجات، 

(،) 0.003بمغت ) ( لياSigكانا معنويين حيث القيمة الإحتمالية ) (والتمويل بالإقتراض
 ( عمي التوالي.0.000(،)0.000(، )0.017، )(0.015

حيث بمغ موجب  كما إتضح أن معامل الإنحدار لمتغير إستقلبل مجمس الإدارة 
عمي  وبالتالي يمكن القول أن إستقلبل أعضاء مجمس الإدارة لو تأثير إيجابي ومعنوى(، 2.224)

  .ثقة الإدارية المفرطة وبعدهقبل إدخال متغير ال الأداء المالي لمشركة
سالب  كما إتضح أن معامل الإنحدار لمتغير إستقلبل إزدواجية دور المدير التنفيذى 

وبالتالي يمكن القول أن إزدواجية دور المدير التنفيذى لو تأثير سمبى (، 0.650حيث بمغ )
 .المفرطة وبعدهقبل إدخال متغير الثقة الإدارية  عمي الأداء المالي لمشركةومعنوى 

حيث بمغ موجب  كما أوضح كما إتضح أن معامل الإنحدار لمتغير تركز ىيكل الممكية
عمي الأداء  لو تأثير إيجابي ومعنوى وبالتالي يمكن القول أن تركز ىيكل الممكية(، 1.527)

 .قبل إدخال متغير الثقة الإدارية المفرطة وبعده المالي لمشركة
امل الإنحدار لمتغير المنافسة في سوق المنتجات موجب كما أوضح كما إتضح أن مع

وبالتالي يمكن القول أن المنافسة في سوق المنتجات لو تأثير إيجابي (، 3.179حيث بمغ )
 .قبل إدخال متغير الثقة الإدارية المفرطة وبعده عمي الأداء المالي لمشركة ومعنوى

حيث بمغ ويل بالإقتراض موجب كما أشار كما إتضح أن معامل الإنحدار لمتغير التم
عمي الأداء  وبالتالي يمكن القول أن التمويل بالإقتراض لو تأثير إيجابي ومعنوى(، 0.621)

 .قبل إدخال متغير الثقة الإدارية المفرطة وبعده المالي لمشركة
يجابية )0.007وجود علبقة معنوية )كما يتضح أن  ( لممتغير المعدل الخاص 2.210( وا 

مشركات غير المالية بالبورصة المصرية، كما إتضح المالي لداء الأدارية المفرطة عمي بالثقة الإ
عند تفاعل المتغير المعدل المتمثل في الثقة الإدارية المفرطة مع متغير إستقلبل مجمس الإدارة 

يجابية )0.012)إتضح وجود علبقة معنوية   داءالأعمي المتغير التابع المتمثل في  (2.791( وا 
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مشركات ، والمثل إتضح عند تفاعل المتغير المعدل المتمثل في الثقة الإدارية المفرطة مع مالي لال
يجابية )0.001)متغير تركز ىيكل الممكية  إتضح وجود علبقة معنوية  عمي  (2.535( وا 

، وأيضًا إتضح عند تفاعل المتغير المعدل مشركاتالمالي ل داءالأالمتغير التابع المتمثل في 
المتمثل في الثقة الإدارية المفرطة مع متغير المنافسة في سوق المنتجات إتضح وجود علبقة 

يجابية )0.000)معنوية   .مشركاتالمالي ل داءالأعمي المتغير التابع المتمثل في  (5.773( وا 
قة الإدارية المفرطة مع متغير التمويل وأخيرًا عند تفاعل المتغير المعدل المتمثل في الث 

يجابية )0.000)بالإقتراض إتضح وجود علبقة معنوية  عمي المتغير التابع المتمثل  (0.708( وا 
، وعمي الجانب الأخر عند تفاعل المتغير المعدل المتمثل في الثقة مشركاتالمالي ل داءالأفي 

( 0.001)تنفيذي  إتضح وجود علبقة معنوية الإدارية المفرطة مع متغير إزدواجية دور المدير ال
 ،   مشركاتالمالي ل داءالأعمي المتغير التابع المتمثل في  (1.182-) سمبيةو 

ىناك تأثير إيجابي لمثقة الإدارية المفرطة عمي وبالتالي تم قبول الفرض البديل القائل أن  
الإدارة، ، تركز ىيكل الممكية، العلبقة بين آليات الحوكمة ) والمتمثمة في نسبة إستقلبل مجمس 

ببورصة الأوراق مشركات المالي ل داءوالأ  المنافسة في سوق المنتجات، والتمويل بالإقتراض(
تأثير سمبي لمثقة الإدارية المفرطة عمي العلبقة بين إزدواجية دور المدير و  المالية المصرية.

 .المالية المصريةببورصة الأوراق مشركات المالي ل داءعمي الأالتنفيذى 
 :  ضاافيالتحميل الا  6-0-9  

لاضفاء المزيد من الوضوح والفيم عمى العلبقات محل الدراسة بالتحميل الاساسى، سيتم 
اعادة اختبار العلبقة لمفرضين، بعد إدخال متغيرات رقابية خاصة بكل من ) حجم الشركة، 

                     الدراسات ض بعقياسا عمى  ومعدل نمو الأصول، ومعدل نمو المبيعات( 
( 0عمى النموذج رقم ) (Cano-Rodríguez, 2010; Burnett, 2020 )السابقة ومنيا

ضفاء المزيد ، ولإأم لا بناء النموذج الاساسى سميما لمتعرف عمي ما إذا كان( 1رقم )النموذج و 
من الوضوح والفيم عمى العلبقات محل الدراسة بالتحميل الاساسى، وعميو سيتم إعادة اختبار 

متغيرات ال إدخال، الخاصة بفروض البحث بعد ات الرئيسية الموجودة بالتحميل الأساسيالعلبق
 ي النحو التالي:والتي يمكن توضيحيا عم رقابية لمنموذجال
 نتيجة اختبار الاضافى للفرض الأول: 6-0-9-1

فقد حاول الباحث دراسة ما إذا كان تأثير آليات حوكمة الشركات عمي الأداء المالي 
الشركات غير المالية المقيدة ببورصة الأوراق المالية المصرية يختمف بعد إدخال المتغيرات 

ومعدل نمو الأصول، ومعدل نمو المبيعات( ، ولاختبار ذلك ) حجم الشركة، الرقابية متمثمة في 
 (2الفرض قام الباحث باستخدام نموذج انحدار رقم )
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 . (t) سنةلكل  (i)لكل شركة  Size, AGR, SGR)حيث )     
ويمكن توضيح نتائج تحميل الانحدار المتعدد لاختبار العلبقات الخاصة بالفرض الأول 

 التالي:( عمي النحو 3بعد إدخال بعض المتغيرات الرقابية من خلبل الجدول رقم )
 (4الجدول رقم )

 نتائج تحميل الانحدار المتعدد لاختبار العلاقات محل الفرض الأول في ظل الاختبار الاضاافي

 
Model 

(1) 

 في ظل عدم وجود المتغيرات الرقابية

(2) 

 في ظل وجود المتغيرات الرقابية

 
β sig VIF β sig. VIF 

Constant  
0.578- 

.
221. 

-
- 

-1.781 

 
0.226 -- 

        2.249 .
004. 

1
.007 

2.224 0.005 1.016 

       0.585- .
.029 

1
.025 -.650 .041 1.056 

           1.878 
.

.003 
1

.028 1.527 .002 1.034 

              3.112 
.

.000 
1

.040 3.179 .000 1.079 

      0.663 .000 
1

.045 .621 .000 1.048 

        .022 0.527 1.073 

       .063 0.080 1.028 

       .004- 0.910 1.022 

N 668 668 

R2 .178 .184 

adj. R2 .172 0.174 

F-
statistics 

28.755 18.424 

Model Sig .000 0.000 

 قبول الفرض قبول الفرض نتيجة إختبار الفرض

صلبحية ومعنوية النموذج للئختبار حيث  ( 3يتضح من تحميل الجدول السابق رقم )
% وبالتالي فالنموذج صالح 4عند مستوى المعنوية المقبول وىو أقل من  P_Valueمازالت قيمة 
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زدواجية دور  لاختبار العلبقة بين آليات حوكمة الشركات متمثمة في إستقلبل مجمس الإدارة ،وا 
التنفيذى ،وتركز ىيكل الممكية ،والمنافسة في سوق المنتجات ،والتمويل بالإقتراض عمي المدير 

الأداء المالي لمشركات غير المالية بالبورصة المصرية  بعد إدخال المتغيرات الرقابية متمثمة في 
 ) حجم الشركة، ومعدل نمو الأصول، ومعدل نمو المبيعات(.

( بدلا من 0.174لمنموذج  بنسبة طفيفة فقد أصبحت )فضلًب عن زيادة القوة التفسيرية  
( مما يعني أن المتغيرات الرقابية ليا تأثير ضعيف عمي تفسير العلبقة ، وتحميل 0.172)

معاملبت نماذج الإنحدار ، إتضح بقاء العلبقة معنوية وموجبة بين كل من إستقلبل مجمس 
لمنتجات ،والتمويل بالإقتراض عمي الأداء الإدارة  ،وتركز ىيكل الممكية ،والمنافسة في سوق ا

 المالي لمشركات غير المالية بالبورصة المصرية. 
كما إتضح بقاء العلبقة معنوية وسالبة لإزدواجية دور المدير التنفيذى عمي الأداء       

المالي لمشركات غير المالية بالبورصة المصرية، وتشير النتائج أيضًا إلي وجود علبقة إيجابية 
ولكن غير معنوية لحجم الشركة  ومعدل نمو الأصول عمي الأداء المالي لمشركات ووجود علبقة 
غير معنوية سمبية لمعدل نمو المبيعات عمي الأداء المالي لمشركات غير المالية المقيدة 
بالبورصة المصرية. وبناءً عمي معنوية النموذجين _ قبل إدخال المتغيرات الرقابية وبعد إدخال 

متغيرات الرقابية_ فإننا نرفض فرض العدم ونقبل الفرض البديل القائل بوجود علبقة معنوية بين ال
 آليات الحوكمة والأداء المالي لمشركات غير المالية المقيدة في البورصة المصرية.

 :الثانينتيجة اختبار الاضافى للفرض  6-0-9-0

حيث يقوم الباحث بإعادة إختبار العلبقات محل الدراسة والخاصة بالفرض الثاني بالتحميل      
) حجم الشركة، ومعدل نمو الأصول، الأساسي وذلك بعد إدخال المتغيرات الرقابية والمتمثمة في 

ومعدل نمو المبيعات( ، وذلك بيدف توفير المزيد من الوضوح عمي العلبقات الخاصة بالفرض 
تجاه العلبقات محل الفرض الثان ي بالتحميل الأساسي والتحقق من القدرة التفسيرية لمنموذج وا 

الثاني وذلك بعد إدخال المتغيرات الرقابية، وبالتالي يحاول الباحث الإجابة عمي التساؤل الذى 
طرحو الباحث فيما يتعمق بيل تأثير الثقة الإدارية المفرطة عمي العلبقة بين آليات الحوكمة 
والأداء المالي لمشركات تختمف بعد إدخال المتغيرات الرقابية أم لا ؟ وللئجابة عمي ذلك التساؤل 
فقد قام الباحث بإعادة اختبار الفرض الثاني بعد إدخال المتغيرات الرقابية بإستخدام نموذج 

 ( والذى يمكن توضيحو عمي النحو التالي:3الإنحدار رقم )
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( وذلك عمي 4( من خلبل الجدول رقم )3ويمكن توضيح نتيجة تحميل الانحدار لمنموذج رقم )
 النحو التالي:
 نتائج تحميل الانحدار المتعدد لاختبار العلاقات محل الفرض االثاني قبل وبعد إدخال  (5) جدول رقم

 
Model  

 في ظل وجود المتغيرات الرقابية المتغيرات الرقابية في ظل عدم وجود المتغيرات الرقابية

 
β     sig VIF β sig. VIF 

Constant -1.781  0.226 -- 
-3.587

  
0.056 -- 

           2.224 0.005 1.008 2.280 0.004 1.014 

        -

.650 
.043 1.033 -.590 .035 1.105 

           1.527 .002 1.073 1.606 .013 1.085 

              3.179 .000 1.045 3.123 .000 1.089 

      .621 .000 1.073 .621 .000 1.080 

           2.210 .007 1.082 2.224 .009 1.092 

                  2.791 .012 1.018 2.993 .008 1.092 

                  1.182- .001 1.059 .921- .017 1.017 

                      2.535 .001 1.067 1.721 .005 1.070 

             
            

5.773 .000 1.079 5.830 .000 1.079 

                 .708 .000 1.102 .744 .000  

        .035 .388 1.092 

       .526 .078 1.017 

       .005- .653 1.070 

N 668 668 

R2 .187 .225 

adj. R2 0.180 0.216 

F-statistics 25.415 23.722 

Model Sig  0.000 0.000 

 قبول الفرض قبول الفرض نتيجة إختبار الفرض
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حيث  حيث النموذج ومعنوية صلبحية  ( يتضح4وبتحميل النتائج الواردة بالجدول رقم )
% وبالتالي فالنموذج صالح 4عند مستوى المعنوية المقبول وىو أقل من  P_Valueمازالت قيمة 

لاختبار أثر جودة عممية المراجعة عمي العلبقة بين المقدرة التقييمية لممعمومات المحاسبية متمثمة 
في نصيب السيم من الأرباح والقيمة الدفترية لمسيم عمي أسعار الأسيم بعد إدخال المتغيرات 

 مة في ) حجم الشركة، والرفع المالي، ومعدل نمو الأصول، ومعدل نمو المبيعات(.الرقابية متمث
( مما 0.180( بدلا من )0.216فضلًب عن زيادة القوة التفسيرية لمنموذج فقد أصبحت ) 

، ليا تأثير عمي تفسير تمك العلبقة، وتحميل معاملبت نماذج الإنحداريعني أن المتغيرات الرقابية 
غيرات المستقمة ) إستقلبل مجمس الإدارة، وتركز ىيكل الممكية، ودرجة المنافسة المت ويتضح أن

موجب عمي الأداء المالي  معنوي ليا تأثير كان في سوق المنتجات، والتمويل بالإقتراض(
     (،0.005( ليا بمغت )Sigحيث القيمة الإحتمالية ) لمشركات  قبل إدخال المتغيرات الرقابية

( وظل كذلك ليم تأثير معنوى موجب عمي الأداء المالي 0.000(، )0.000، )(0.002) 
، (0.004( ليا بمغت )Sigحيث القيمة الإحتمالية ) لمشركات بعد إدخال المتغيرات الرقابية

وبالتالي يمكن القول أن إستقلبل مجمس الإدارة، وتركز   (0.000،) ( 0.000( ، )0.013)
ىيكل الممكية، ودرجة المنافسة في سوق المنتجات، والتمويل بالإقتراض ليم تأثير إيجابي ومعنوى 

  .في ظل وجود متغير الثقة الإدارية المفرطة قبل إدخال المتغيرات الرقابية وبعدىا
إزدواجية دور المدير التنفيذى والأداء المالي كما يظل وجود علبقة معنوية سمبية بين 

لمشركة في ظل وجود متغير الثقة الإدارية المفرطة سواء قبل إدخال المتغيرات الرقابية أو بعد 
يجابية )0.007وجود علبقة معنوية )إدخال المتغيرات الرقابية.  كما يتضح بقاء  ( 2.210( وا 

 فرطة  بعد إدخال المتغيرات الرقابية.بالثقة الإدارية الملممتغير المعدل الخاص 
كما إتضح عند تفاعل المتغير المعدل المتمثل في الثقة الإدارية المفرطة مع إستقلبل  

يجابية )0.012)مجمس الإدارة بعد إدخال المتغيرات الرقابية ظمت العلبقة المعنوية   (2.791( وا 
عمي المتغير التابع المتمثل في الأداء المالي لمشركات، وكما إتضح عند تفاعل المتغير المعدل 
المتمثل في الثقة الإدارية المفرطة مع متغير تركز ىيكل الممكية  بقاء العلبقة كما ىي معنوية 

يجابية )0.001) وبالمثل عمي المتغير التابع المتمثل في الأداء المالي لمشركات،  (2.535( وا 
أيضًا عند تفاعل المتغير المعدل المتمثل في الثقة الإدارية المفرطة مع كل من درجة المنافسة 

(، 0.000إتضح بقاء العلبقة معنوية ) وبالتالي في سوق المنتجات، والتمويل بالإقتراض
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يجابية )0.000) ( ، وأخيرًا إتضح أيضًا عند تفاعل المتغير المعدل 708.(، )5.773( وا 
متمثل في الثقة الإدارية المفرطة مع متغير إزدواجية دور المدير التنفيذي  بقاء العلبقة كما ىي ال

 عمي المتغير التابع المتمثل في الأداء المالي لمشركات. (-1.182)سمبية ( و 0.001)معنوية 
مي ىناك تأثير معنوى لمثقة الإدارية المفرطة عتم قبول الفرض البديل القائل أن وبالتالي 

 ببورصة الأوراق المالية المصريةالعلبقة بين آليات الحوكمة والأداء المالي لمشركات غير المالية 
 .في ظل وجود المتغيرات الرقابية 

 Sensitivity Analysisتحميل الحساسية  6-0-12
حد المنيجيات المتبعة لمتحقق من مدى قوة وصحة العلبقات في أيعد تحميل الحساسية 

الاساسي؛ حيث يمكن المقارنة بين نتائج اختبارات الفروض في ظل من التحميمين التحميل 
)التحميل الاساسي، وتحميل الحساسية( في تحقيق فيم افضل لمعلبقات؛ ومن ثم تمكين الباحث 

؛ زكي 1108من صياغة أفضل لمنموذج الذي يمثل العلبقات بين متغيرات الدراسة )سميمان 
1107). 

ساسية وفق مدخمين؛ يعتمد المدخل الأول  عمى إعادة تصنيف عينة ويقوم تحميل الح
الدراسة باستخدام بعض المتغيرات الرقابية؛ بينما يعتمد المدخل الثاني لتحميل الحساسية عمى 

في  :المدخل الثاني وفي ضوء ذلك قام الباحث باتباع  اعتماد مقياس أخر لمتغيرات الدراسة.
قام الباحث بإعادة اختبار فروض الدراسة في ظل الإعتماد عمي ؛ فقد اجراء تحميل الحساسية

 طريقة قياس بديمة لممتغير التابع المتمثل في الأداء المالي لمشركات، فبدلًا من قياسو بإستخدام 
Tobin’s Q الدفترية والقيمة الممكية لحقوق والتي تم حسابيا بإستخدام القيمة السوقية 

 سوف يتم لأغراض تحميل الحساسية بدلالو  .للؤصول الدفترية لمديون مقسومو عمي القيمة
، والفرض الثاني H1الدراسة الرئيسية عمييا )الفرض الأول ض و فر  عادة اختباروا

H2تالي:(. وذلك عمى النحو ال 
 
 

 الأصول  والمخصصات / إجمالي الاستيلبك قبل التشغيمية المنفعة أو العائد عمى الاصول = صافي الدخل        
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 الحساسية تحميل ظل في الأول  الفرض اختبار نتائج 6-0-12-1
Sensitivity Analysis 

( والذي استيدف اختبار تأثير آليات حوكمة H1فيما يتعمق باختبار الفرض الأول  )
الشركات عمي الأداء المالي لمشركات غير المالية المقيدة في البورصة؛ وتم الإعتماد عمي نموذج 

 ( عمي النحو التالي 4الإنحدار رقم )
                                         

                             
    

   
 

     
   

   
      

   
   
                 

 

وفيما يمي مقارنة بين نتائج إختبار الفرض الأول في ظل التحميل الاساسي وتحميل 
 ( وذلك عمى النحو التالي:5الحساسية من خلبل الجدول رقم )

 (6رقم )جدول 
نتائج تحميل الانحدار المتعدد لاختبار العلاقات محل الفرض الأول في ظل التحميل 

 الأساسي وتحميل الحساسية
 

Model  

(5) 

 في ظل تحليل الحساسية

(3) 

 في ظل التحليل الأساسي

 
β     sig VIF β sig. VIF 

Constant 0.093 
.

0.303 -- 
-1.781 

  
0.226 -- 

           0.177- 0
.000. 

1.013 2.224 0.005 1.016 

       0.003- 
.

0.858 1.101 -.650 .041 1.056 

           0.036 .
0.264 

1.136 1.527 .002 1.034 

              0.149 
.

0.000 
1.186 3.179 .000 1.079 

      -0.027 .000   1.053 .621 .000 1.048 

     0.10 0.125 1.184 .022 0.527 1.073 

    0.014 .026 1.117 .063 0.080 1.028 

    0.001- .096 1.068 .004- 0.910 1.022 

N 668 668 

R2 0.127 .184 

adj. R2 .116 0.174 

F-statistics 11.834 18.424 

Model Sig  .000 0.000 

 قبول الفرض الفرض جزئياًقبول  نتيجة إختبار الفرض
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 حيث النموذج ومعنوية صلبحية  ( يتضح5وبتحميل النتائج الواردة بالجدول رقم )     
% وبالتالي فالنموذج 4عند مستوى المعنوية المقبول وىو أقل من  P_Valueحيث مازالت قيمة 

صالح لاختبار أثرآليات حوكمة الشركات متمثمة في ) إستقلبل مجمس الإدارة، إزدواجية دور 
المدير التنفيذى، وتركز ىيكل الممكية، ودرجة المنافسة في سوق المنتجات، والتمويل بالإقتراض( 

ت غير المالية بالبورصة المصرية بعد إدخال المتغيرات الرقابية متمثمة عمي الأداء المالي لمشركا
 في ) حجم الشركة، ومعدل نمو الأصول، ومعدل نمو المبيعات(.

( 0.147( بدلا من )0.116فضلًب عن إنخفاض القوة التفسيرية لمنموذج فقد أصبحت ) 
 اسية عن التحميل الأساسي،مما يعني إنخفاض المقدرة التفسيرية لمنموذج في ظل تحميل الحس

المتمثل في إستقلبل مجمس ويتضح أن المتغير المستقل ، وبتحميل معاملبت نماذج الإنحدار
حيث القيمة  عمي الأداء المالي لمشركات في التحميل الأساسي معنوي ليا تأثير كان  الإدارة

في ظل تحميل ( ولكن 2.224وىذا التأثير موجب ) (0.005( ليا بمغت )Sigالإحتمالية )
عمي الأداء المالي لمشركات  معنوي ليا تأثير كان  الحساسية إتضح أن إستقلبل مجمس الإدارة

 (.0.177-ولكن ىذا التأثير سالب ) (0.000( ليا بمغت )Sigحيث القيمة الإحتمالية )
 ليا تأثير كان المتمثل في إزدواجية دور المدير التنفيذىالمتغير المستقل كما إتضح 

( ليا بمغت Sigحيث القيمة الإحتمالية ) عمي الأداء المالي لمشركات في التحميل الأساسي معنوي
( ولكن في ظل تحميل الحساسية إتضح أن إزدواجية 0.650-وىذا التأثير سالب ) (0.041)

ة حيث القيمة الإحتماليعمي الأداء المالي لمشركات  معنوي ليا تأثيرغير كان دور المدير التنفيذى
(Sig( ليا بمغت )0.858) ( كما إتضح 0.003-ولكن ىذا التأثير سالب ،) المتغير المستقل

عمي الأداء المالي لمشركات في التحميل  معنوي ليا تأثير كان المتمثل في تركز ىيكل الممكية
( ولكن 1.527وىذا التأثير موجب ) (0.002( ليا بمغت )Sigحيث القيمة الإحتمالية ) الأساسي
عمي الأداء  معنوي ليا تأثيرغير كان ل تحميل الحساسية إتضح أن تركز ىيكل الممكيةفي ظ

وظل ىذا التأثير موجب  (0.264( ليا بمغت )Sigحيث القيمة الإحتمالية )المالي لمشركات 
(0.036.) 

عمي  معنوي ليا تأثير كانأما فيما يتعمق بالمتغير ودرجة المنافسة في سوق المنتجات  
 (0.000( ليا بمغت )Sigحيث القيمة الإحتمالية ) مالي لمشركات في التحميل الأساسيالأداء ال

عمي الأداء المالي  معنوي ( وظل كذلك في تحميل الحساسية التأثير3.179وىذا التأثير موجب )
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وكما ظل ىذا التأثير موجب أيضًا  (0.000( ليا بمغت )Sigحيث القيمة الإحتمالية )لمشركات 
 ليا تأثير كان( وأخيرًا فيما يتعمق بالمتغير المستقل المتمثل في التمويل بالإقتراض 0.149)

( ليا بمغت Sigحيث القيمة الإحتمالية ) عمي الأداء المالي لمشركات في التحميل الأساسي معنوي
عمي  معنوي ( وظل كذلك في تحميل الحساسية التأثير0.621وىذا التأثير موجب ) (0.000)

ولكن ىذا التأثير  (0.000( ليا بمغت )Sigحيث القيمة الإحتمالية )لمالي لمشركات الأداء ا
 (.0.027-سالب  )
مشركات غير ل وبالتالي يري الباحث أن تأثير آليات حوكمة الشركات عمى الأداء المالي     

 .تختمف بإختلبف طريقة قياس الأداء المالي لمشركة المالية المقيدة في البورصة المصرية
  الحساسية تحميل ظل الثاني في الفرض اختبار نتائج 6-0-12-0

( والذي استيدف اختبار أثر الثقة الإدارية المفرطة H2فيما يتعمق باختبار الفرض الثاني )
عمي العلبقة بين آليات حوكمة الشركات متمثمة في ) إستقلبل مجمس الإدارة، إزدواجية دور 

الممكية، ودرجة المنافسة في سوق المنتجات، والتمويل بالإقتراض( المدير التنفيذى، وتركز ىيكل 
عمي الأداء المالي لمشركات غير المالية بالبورصة المصرية بعد إدخال المتغيرات الرقابية متمثمة 
في ) حجم الشركة، ومعدل نمو الأصول، ومعدل نمو المبيعات(؛ وتم الإعتماد عمي نموذج 

 و التالي:( عمي النح5الإنحدار رقم )
                                        

                
                     
                                        
                                         
           
                          

    
   
 

      
   

   
       

   
   
         

   

حميل وفيما يمي مقارنة بين نتائج تشغيل نموذج الانحدار في ظل التحميل الاساسي وت
 الحساسية. عمى النحو التالي
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 (7جدول رقم )
نتائج تحميل الانحدار المتعدد لاختبار العلاقات محل الفرض االثاني في ظل التحميل الأساسي 

 وتحميل الحساسية الاضاافي

حيث  حيث النموذج ومعنوية صلبحية  ( يتضح6وبتحميل النتائج الواردة بالجدول رقم )
% وبالتالي فالنموذج صالح 4عند مستوى المعنوية المقبول وىو أقل من  P_Valueمازالت قيمة 

لاختبار أثر الثقة الإدارية المفرطة عمي العلبقة بين آليات حوكمة الشركات متمثمة في إستقلبل 
مجمس الإدارة، إزدواجية دور المدير التنفيذى، وتركز ىيكل الممكية، ودرجة المنافسة في سوق 

يل بالإقتراض عمي الأداء المالي لمشركات بعد إدخال المتغيرات الرقابية متمثمة المنتجات، والتمو 
 في ) حجم الشركة، ومعدل نمو الأصول، ومعدل نمو المبيعات(.

 
Model  

 في ظل التحليل الإضافي في ظل تحليل الحساسية

 
β     sig VIF β sig. VIF 

Constant .156 0.101 -- -3.587  0.056 -- 

           .179- 0.000 1.014 2.280 0.004 1.014 

       -.001 .960 1.105 -.590 .035 1.105 

           .050 .123 1.185 1.606 .013 1.085 

              .147 .000 1.189 3.123 .000 1.089 

      .025- .000 1.180 .621 .000 1.080 

           0.087- .037 1.192 2.224 .009 1.092 

                  .295- .000 1.054 2.993 .008 1.092 

                  .010- .614 1.291 .921- .017 1.017 

                      0.046 .144 1.080 1.721 .005 1.070 

             
            

.246 .000 1.134 5.830 .000 1.079 

                 .037- .000 1.132 .744 .000  

     0.016- .087 1.092 .035 .388 1.092 

    0.031 .025 1.017 .526 .078 1.017 

    .001- .116 1.070 .005- .653 1.070 

N 668 668 

R2 .179 .225 

adj. R2 0.168 0.216 

F-statistics 15.833 23.722 

Model Sig  0.000 0.000 
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( 0.216( بدلا من )0.168فضلًب عن إنخفاض القوة التفسيرية لمنموذج فقد أصبحت )
يل الحساسية عن التحميل الإضافي، مما يعني إنخفاض المقدرة التفسيرية لمنموذج في ظل تحم

لو  كان إستقلبل مجمس الإدارةويتضح أن المتغير المستقل وبتحميل معاملبت نماذج الإنحدار ، 
حيث القيمة الإحتمالية  موجب عمي الأداء المالي لمشركات  في التحميل الأساسي معنويتأثير 

(Sig( ليا بمغت )2.280(،) 0.004) اسية أصبح لإستقلبل مجمس ولكن في ظل تحميل الحس
( ليا بمغت Sigحيث القيمة الإحتمالية ) الإدارة تأثير معنوى سمبي عمي الأداء المالي لمشركات

(0.000 (،)-0.179) . 
كما إتضح أن لإزدواجية دور المدير التنفيذى تأثير معنوى سالب عمي الأداء المالي 

ساسية ظل تأثير إزدواجية دور المدير لمشركات في ظل التحميل الأساسي ولكن فى تحميل الح
 التنفيذى عمي الأداء المالي لمشركات سالب ولكن أصبح ىذا التأثير غير معنوى. 

تضح أن ىناك تأثير معنوى موجب لتركز ىيكل الممكية عمي الأداء المالي لمشركات  وا 
اء المالي في ظل التحميل الإضافي وظل كذلك التأثير موجب لتركز ىيكل الممكية عمي الأد

 لمشركات في تحميل الحساسية ولكن ىذا التأثير أصبح غير معنوى.
أما فيما يتعمق بمتغير درجة المنافسة وعلبقتو بالأداء المالي لمشركات فلب يوجد اختلبف 
في التحميل الإضافي عن تحميل الحساسية حيث أن ىناك تأثير معنوى موجب لدرجة المنافسة 

 ات سواء في التحميل الإضافي أو تحميل الحساسية.عمي الأداء المالي لمشرك
وأخيرًا فيما يتعمق بمتغير التمويل بالإقتراض فكان ىناك تأثير معنوى موجب لالتمويل 
بالإقتراض عمي الأداء المالي لمشركات ولكن في ظل تحميل الحساسية فإن تأثير التمويل 

 وى سالب.بالإقتراض عمي الأداء المالي لمشركات أصبح تأثير معن
( لممتغير المعدل الخاص 0.087- ) سمبية( و 0.037وجود علبقة معنوية )ولكن إتضح 

الأداء المالي لمشركات في ظل تحميل الحساسية بعد أن كانت عمى بالثقة الإدارية المفرطة 
يجابية )0.009معنوية )العلبقة  لمثقة الإدارية المفرطة عمي الأداء المالي لمشركات ( 2.224( وا 

 ل التحميل الإضافي.ظ
وبالتالي يري الباحث أن تأثير الثقة الإدارية المفرطة عمي العلبقة بين آليات حوكمة 

تختمف بإختلبف  غير المالية المقيدة في البورصة المصرية الشركات والأداء المالي لمشركات
 طريقة قياس الأداء المالي لمشركات.
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 المقترحة نتائج البحث والتوصيات ومجالات البحث 6/3
استيدف البحث دراسة واختبار أثر آليات حوكمة الشركات ) استقلبل مجمس الإدارة، 
وازدواجية دور المدير التنفيدى، وتركز ىيكل الممكية، والمنافسة في سوق المنتجات، والتمويل 

بار بالإقتراض( عمي الأداء المالي لمشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية، وكذلك اخت
أثر الثقة الإدارية المفرطة كمتغير معدل لمعلبقة محل البحث، وذلك من خلبل الإعتماد عمي 

مشاىدة خلبل الفترة من  557( شركة بإجمالي 011دراسة تطبيقية عمي عينة مكونة من )
. وخمص الباحث إلي وجود علبقة معنوية إيجابية بين إستقلبل مجمس 1111وحتي  1105

المالي لمشركات بمعني أن وجود مديرين مستقمين داخل مجمس الإدارة يساعد عمي الإدارة والأداء 
 تحسين الأداء المالي لمشركة وبالتالي تحسين ربحية الشركة.

كما توصمت الدراسة إلي وجود علبقة معنوية سمبية بين إزدواجية دور المدير التنفيذى  
س الإدارة والعضو المنتدب شخص واحد والأداء المالي لمشركة بمعني أنو إذا كان رئيس مجم

 .الأداء المالي لمشركةيمكن أن يؤثر ذلك سمبًا عمي 
كما خمصت الدراسة إلي أن تركز ىيكل الممكية والمنافسة في سوق المنتجات والتمويل 

 بالإقتراض ليم تأثير معنوى موجب عمي أداء الشركات 
معنوية موجبة لمثقة الإدارية وعمي الجانب الأخر توصمت الدراسة إلي وجود علبقة 

المفرطة عمي أداء الشركات ويمكن أن يرجع ذلك إلي أن زيادة ثقة المديرين في قدراتيم تجعميم 
أكثر قدرة عمي تحمل المخاطر والإستفادة القصوى من الفرص الإستثمارية المتاحة عكس 

الفرص الإستثمارية المتاحة المديرين الأخرين يمكن أن يكون لدييم تحفظ أكثر عند الإستفادة من 
 لدييم.

كما أظيرت نتائج التحميل الاحصائي وجود تأثير معنوى إيجابي لمثقة للئدارية المفرطة 
عمي العلبقة بين الأداء المالي لمشركات وكل من استقلبل مجمس الإدارة، وتركز ىيكل الممكية، 

نب الأخر توصمت الدراسة إلي والمنافسة في سوق المنتجات، والتمويل بالإقتراض. وعمي الجا
وجود تأثير معنوى سمبي لمثقة الإدارية المفرطة عمي العلبقة بين الأداء المالي لمشركات و 

 وازدواجية دور المدير التنفيدى.
وفي ظل التحميل الإضافي تم تدعيم النتائج التي تم التوصل إلييا من خلبل التحميل 

ية من خلبل تغيير طريقة قياس المتغير التابع المتمثل الأساسي، ولكن عند إجراء تحميل الحساس
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في الأداء المالي لمشركات، تم دعم وجود علبقة إيجابية لممنافسة في سوق المنتجات والأداء 
المالي لمشركات، كما أوضحت إلي وجود علبقة إيجابية بين تركز ىيكل الممكية والأداء المالي 

ة، كما توصمت إلي وجود علبقة سمبية بين ازدواجية دور لمشركات ولكن تمك العلبقة غير معنوي
المدير التنفيذى والأداء المالي لمشركات ولكن أيضًا تمك علبقة غير معنوية.وعمي النقيض في 
تحميل الحساسية عن التحميل الأساسي توصمت الدراسة إلي وجود علبقة معنوية سمبية بين 

عمي الأداء المالي لمشركات ، وعمي عكس التحميل  استقلبل مجمس الإدارة والتمويل بالإقتراض
الأساسي قد توصمت الدراسة في تحميل الحساسية إلي وجود علبقة سمبية معنوية لمثقة الإدارية 
المفرطة عمي الأداء المالي لمشركة. كما أشارت النتائج الإحصائية لتحميل الحساسية إلي وجود 

فرطة عمي العلبقة بين  المنافسة في سوق المنتجات والأداء تأثير إيجابي معنوى لمثقة الإدارية الم
المالي لمشركات، كما توصمت إلي وجود تأثير سمبي معنوى لمثقة الإدارية المفرطة عمي العلبقة 
بين كل من استقلبل مجمس الإدارة والتمويل بالإقتراض عمي الأداء المالي لمشركات، وعمي 

ميل الحساسية إلي عدم وجود تأثر معنوية لمثقة الإدارية الجانب الأخر توصمت الدراسة في تح
المفرطة عمي العلبقة بين ازدواجية دور المدير التنفيذى وتركز ىيكل الممكية عمي الأداء المالي 

 لمشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية.
في ضاوء طبيعة ما انتيي إليو البحث من نتائج, وفي ضاوء حدوده يُوصى 

 حث بما يمي:البا
متابعة الييئة العامة لسوق المال الاصدارات المينية لتفعيل دور ىيكل الممكية في حوكمة  -

الشركات، والإىتمام باستقلبل مجمس الإدارة ، مما يخفض من مشاكل الوكالة والحد من 
 السموك الانتيازى للئدارة مما ينعكس عمي تحسين أداء الشركات.

الاىتمام بالتطبيق الجيد لآليات حوكمة الشركات لمحد من صراعات الوكالة، وتحسين جودة  -
 .الأداء المالي لمشركةالمعمومات المحاسبية مما ينعكس إيجابيًا عمي تحسين 

ضرورة إىتمام الحكومة والجيات المعنية بالإستثمار بتطوير وتنمية قدرات وميارات المديرين  -
بصورة مستمرة، إلي جانب محاولة مساعدتيم عمي التغمب عمي في الشركات المصرية 

تحيزاتيم السموكية أو المعرفية مثل التفاؤل أو التشائم أو الإفراط في الثقة من خلبل وجود 
آليات حوكمة جيدة تضمن وجود استقلبل في مجمس الإدارة وعدم وجود ازدواجية لدور 
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الإدارى لممديرين التنفيذيين مفرطي الثقة المدير التنفيذى وذلك لمحد من حرية التصرف 
 وممارستيم الإنتيازية.

ضرورة قيام مجالس الإدارة في الشركات المصرية بمحاولة إستقطاب المديرين التنفيذين ذوى  -
القدارات الإدارية المرتفعة من خلبل تبني آليات مناسبة لتعينيم وترقيتيم وتحديد مرتباتيم 

 من إستغلبل قدرتيم الإدارية في تحسين أنشطة وأداء شركاتيم.وحوافزىم ومكافأتيم بما يض
 وأخيرًا فيما يتعمق بمجالات البحث المقترحة, فإن الباحث يقترح المجالات البحثية التالية:

أثر الثقة الإدارية المفرطة عمي العلبقة بين الإستثمار في البحوث والتطوير والأداء المستقبمي  -
 لمشركات.

 الإدارية المفرطة عمي العلبقة بين مستوى التحفظ المحاسبي وممارسات إدارة الأرباح.أثر الثقة  -
 أثر الثقة الإدارية المفرطة عمي قيمة الاحتفاظ بالنقدية. -
 .أثر آليات حوكمة الشركات عمي العلبقة بين الثقة الإدارية المفرطة واتخاذ القرارات -
 تكنولوجيا المعمومات بالأداء المستدام لمشركات.  أثر الثقة الإدارية المفرطة عمي علبقة حوكمة -
 أثر الثقة الإدارية المفرطة عمي جودة الإفصاح المحاسبي عن الأصول الرقمية.  -

 المراجع
 المراجع بالمغو العربيوأولًا: 

العلبقة بين خصائص مجمس الإدارة ومستوى الإفصاح عن  .1111الحوشى، محمد محمود. -
ت دراسة تطبيقية عمى الشرکا –ظل التأثير المعدل لترکز القطاع القطاعات التشغيمية فى 

، كمية التجارة، جامعة مجمة الأسكندرية لمبحوث المحاسبيةالمقيدة بالبورصة المصرية. 
 .115-046، 0، العدد 3، المجمد 00الأسكندرية، المقالة 

 .38-0 ، أغسطس، مركز المديرين المصرى. 1105الدليل المصرى لحوكمة الشركات.  -
. اثر انماط ىياکل الممکية 1103خميل، عمى محمود مصطفي؛ إبراىيم، منى مغربى محمد. -

وخصائص مجمس الادارة عمى جودة التقرير المالي عبر الانترنت بالتطبيق عمي الشرکات 
، كمية التجارة، جامعة طنطا، . المجمة العممية التجارة والتمويلالمقيدة بالبورصة المصرية

 .240-215، 0، العدد 23، المجمد 06المقالة 
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 توزيع وسياسات المفرطة الإدارية الثقة بين العلبقة دراسة(. 1110. )ع، زلط عبدالله عاشور -
 المجمة. المصرية بالبورصة المقيدة لمشرکات المالي الفشل بمخاطر لمتنبؤ کمرتکز الأرباح
 .131-072(، الثاني الجزء-الثاني العدد)1، والتجارية المالية والبحوث لمدراسات العممية

 أثر(. 1108. )أحمد/د، & بغدادي أحمد بغدادي، محمـد/د.، م. د، محمـد سميمان محمود -
 لمتکمفة المتماثل غير والسموک المفرطة الإدارية الثقة بين العلبقة عمي الشرکات حوکمة

-030(، 2)7، العربيو الجامعات لاتحاد والمراجعو المحاسبة مجمة(. إختبارية دراسة)
101. 

 المفرطة الإدارية الثقة و الإدارية الممکية أثر(. 1111. )إبراىيم أسماء، & الرحيم عبد -
 دراسة-المصرية المساىمة الشرکات فى بالنقدية الإحتفاظ مستوى عمى التنفيذى لممدير
 لمبحوث الاسکندرية مجمة. المصرية البورصة فى المسجمة الشرکات عمى اختبارية

 .181-136(، 0)3، المحاسبية
 المفرطة الإدارية والثقة الإدارية القدرة بين العلبقة(. 1110. )موسى محمود، & العال عبد -

 مجمة. المالى لمتعثر الوسيط الدور الإستمرارية بشأن الحسابات مراقب رأى وتعديل
 .161-117(، 1)4، المحاسبية لمبحوث الاسکندرية

خصائص مجمس الإدارة عمى الأداء المالي في المؤسسة دراسة . أثر 1107مباركى، نزيية. -
 رسالة ماجستير منشوره,(. CAC40حالة: عينة من المؤسسات الفرنسية القيدة بمؤشر )

 جامعة أم البواقي.
ختبار دراسة(. 1110. )خميس محـمد عمرو، & محـمد -  بمجالس الإناث مشارکة أثر وا 

 المفرطة والثقة الإدارية القدرة بين العلبقة عمي صريةالم بالبورصة المقيدة الشرکات إدارات
(، 0)4، المحاسبية لمبحوث الاسکندرية مجمة. الضريبي التجنب وممارسات التنفيذي لممدير
0184-0255. 

. أثر خصائص مجمس الإدارة 1111محمود، عبد الحميد العيسوي؛ الطحان، إبراىيم محمد. -
عمى مستوى التحفظ المحاسبي.  1105في ضوء قواعد الدليل المصري لحوکمة الشرکات 

، 1، العدد 13، المجمد 5، كمية التجارة، جامعة عين شمس، المقالة مجمة الفكر المحاسبى
151-216. 
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