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 المستخمص 
، فى ظل الدور مخاطر منظمات الأعمالعمى دير التنفيذي نرجسية الم تناولت الدراسة اثر

المعدل لحوكمة مجمس الادارة، حيث تم اختبار تمك المتغيرات إلى جانب حجم المنظمة كمتغير 
منظمة غير مالية مقيدة أسيميا  15ضابط فى بيئة الأعمال المصرية؛ اعتمادًا عمى عينة من 

، وتم تقدير درجات "الروافع 4144إلى  4152من  العادية فى البورصة المصرية خلبل الفترة
التشغيمية" و"المالية" و"الكمية" كمقايس لمخاطر منظمات الأعمال باعتبارىا المتغير التابع ، مقابل 

عدم الازدواجية بين رئيس مجمس الإدارة والمدير "، "دارةمجمس الإ المتغير المعدل متمثلب في"حجم
انعقاد " و"المستقمين الإدارةأعضاء مجمس "، "غير التنفيذيين رةالإداعضاء مجمس "، "أالتنفيذي

مدير الصورة و  المدير التنفيذي"، " طول توقيع " كمقايس لحوكمة مجمس الإدارة ، أما "دارةمجمس الإ
المفرطة" كمقايس لتقدير نرجسية  داريةالثقة الإ" و"تعويضات النقدية لممدير التنفيذيوال ي"، "التنفيذ

لتنفيذي. وتم استخدام التحميل المقطعى لمبيانات كأسموب اختبار رئيسي، إلى جانب تحميل المدير ا
خمصت الدراسة إلى أثر نرجسية المدير عمى حيث الانحدار اليرمي كأسموب اختبار تأكيدي، 

ايجابيا فى : حوكمة مجمس الادارة المتغير المعدل مخاطر منظمة الاعمال، إضافة الى مساىمة
بمنظمات الأعمال  خاطر التى تتسم بيا المنظمة فى ضوء ممارسات المدير التنفذىتفسير الم
 المصرية.

 الكممات الدالة: 
، الرافعة التشغيمية، الرافعة المالية، الرافعة مخاطرالمدير التنفيذي، ال ةنرجسي ،مجمس الإدارة ةحوكم
 الكمية.
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Abstract: 
The study investigated the impact of CEO narcissism on the firm's risks 

within the moderating role of board governance, where these variables were 

tested in addition to the firm's size as a control variable in the Egyptian 

business environment. Based on 51 non-financial firms whose common 

shares are listed on the Egyptian Exchange during the period from 2014 to 

2022, the degrees of “operational”, “financial” and “total” leverages were 

estimated as a measurement of the firm's risks as the dependent variables, 

versus "board's size”, “non-duplication between the chairman of the board 

and the CEO”, ”non-executive board members”, “independent board 

members”, and “board meets” as a measurement of board governance that 

was moderator variable. but “length of the CEO’s signature”, “photo of the 

CEO”, “cash compensation to the CEO”, and “managerial overconfidence” 

as measurements for estimating the CEO’s narcissism. Cross-sectional 

analysis of the data was used as the main testing method, along with 

hierarchical regression analysis as a confirmatory testing method. The study 

concluded, The impact of CEO narcissism on the firm’s risks. The addition 

to the moderator variable of board governance contributed positively to 

explaining the risks that characterise the firm within the practices of the 

CEO in Egyptian firms. 

Keywords: 
Board Governance, CEO Narcissism, Risk, Operating Leverage, Financial 

Leverage. 
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  ةمقدم/ 1
سمة من تزايد الاىتمام في الآونة الأخيرة بمخاطر منظمات الأعمال، حيث تُعد المخاطر 

مخاطر متنوعة، تؤثر عمى تواجو ، فيي ات الأعمالمنظم كافة تواجو سمات ممارسات الأعمال
تجاه قيمتيا وأدائيا. وقد تعددت النماذج والنظريات التي تناولت مخاطر منظمات الأعمال، إلا أن الا

 من الفكر المالي قد صنف تمك المخاطر إلى ثلبثة أنماط رئيسية، وىى المخاطر التشغيميةغالب ال

Operational Risks وىى تمك المخاطر النابعة من التكاليف الثابتة التشغيمية ، (Jarrow, 

2008; Moosa, 2007) - مقابل المخاطر المالية ،كالأجور، والمرتبات، والإيجاراتFinancial 

Risks  وىى تمك المخاطر النابعة من التكاليف الثابتة المالية  كفوائد القروض والتسييلبت ،
  Total Riskوأخيرًا المخاطر الكُمية ،المصرفية، والتزامات التمويل التأجيري، والتمويل التشغيمي

 .المخاطر التشغيمية مع المخاطر المالية لذات المنظمةوالناتجة عن تفاعل 
بق يتبين أن مخاطر منظمات الأعمال ناتجة عن قيام الإدارة التنفيذية باتخاذ قراراتيا مما س

التنفيذية، سواءً ما يتعمق بالخصائص التشغيمية لمنظمة الأعمال، بمعنى اختيار النمط التكنولوجي 
ما بين المستخدم في تقديم مزيجيا الإنتاجي، وىو الأمر الذى ينعكس عمى ىيكل التكاليف التشغيمية 

 Operatingمقابل تكاليف التشغيل المتغيرة  ،Operating Costs Fixedتكاليف التشغيل الثابتة 

Costs Variable دارة راس المال العامل  Working، بالإضافة إلى تحميل ىيكل رأس المال؛ وا 

Capital Management (WCM)  ومدى الاعتماد عمى أموال المديونية في تمويل أنشطة
ت المنظمة. وىو الأمر الذى يبرز أىمية المدير التنفيذي فى تحديد مستوى المخاطر الذي  وعمميا

 ;Bertrand and Schoar, 2003)ويتوافق مع كل من تتسم بو المنظمة الخاضعة لإدارتو

Elnahas et al., 2014 ) حيث أشاروا إلى تأثير المدير التنفيذي عمى قرارات المنظمة الخاضعة .
 لإدارتو. 

وعمى نطاق عمم والأكاديميين،  المينيين جانب ا منا وافرً اىتمامً  النرجسية مفيوم نال كما
النفس، تلب ذلك اىتمام متزايد من جانب العموم الإدارية بصفةٍ عامة، والتمويل السموكي 

Behavioral Finance   المظممة الجوانب أحد يى النرجسية أن البعض يرىبصفةٍ خاصة، حيث 

 ذلك بيا يتسم يالت الصفاتمن  تحيزات سموكية من عميو يتنطو  لما المدير التنفيذي شخصية يف

 تغميب بسبب منظمة الأعمال أداء عمى بالسمب ينعكس الذى لأمراوكبرياء،  غرور من المدير

وعميو  (،O'Reilly et al., 2014) لممنظمة المصمحة العامة عمى لممدير ذاتو الشخصية المصمحة
التي بيا ىياكل  منظمات الأعمال لبحث عنإلى ا مون فى أسواق الأوراق الماليةالمتعام ىيسع

لمقيادات الإدارية العُميا، والتي  سموكيةالتحيزات الحوكمة الفعالة، لمحد من الارسة ممب تنظيمية تتسم
افق من خلبل آلياتيا الداخمية والخارجية. الأمر الذى يتو  تتصف بأنيا ممارسات إدارية غير رشيدة،
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بأن إتسام المدير التنفيذي  (Chatterjee and Hambrick, 2007)مع ما أشارت إليو  دراسة 
بمستويات نرجسية مرتفعة يؤدي إلى تقمبات كبيرة فى أداء منظمات الأعمال الخاضعة لإدارتيم، مما 

، (Ham et al., 2013يدل عمى انعكاس تمك النرجسية عمى مخاطر تمك المنظمات. أما دراسة )
فقد أشارت إلى انعكاس نرجسية المدير التنفيذي عمى القيام بستثمارات مفرطة، الأمر الذى ينعكس 

 سمبا عمى معدلات العائد وعمى أصول المنظمة الخاضعة لإدارتيم.
تحميل اثر نرجسية المدير التنفيذى عمى المخاطر التي لى إ من ىنا سعت الدراسة الحالية

باعتباره أحد آليات الحوكمة الداخمية،   الإدارةمجمس ل المعدل دورالاز إبر تواجو المنظمة من خلبل 
ىو أكثر أليات الحوكمة الداخمية اىمية، وذلك فى ضوء السمطة الإشرافية  الإدارةحيث يُعد مجمس 

عمى كلٍ من "المراجعة الداخمية" و"لجنة المراجعة"، عوضًا عن السمطة التعاقدية مع  الإدارةلمجمس 
مع كلٍ من "ىيكل الممكية" و"الجيات الرقابية  الإدارةع الخارجي"، وذلك بخلبف تفاعل مجمس "المراج

 كمتغير معدل بين متغيرين ىما الحوكمة، حيث يعمل مجمس الإدارة ئفي تطبيق مبادوالإشرافية" 
ال منظمات الأعمومخاطر  باعتباره المتغير المستقل )المتغير المنبئ(، نرجسية المدير التنفيذي

باعتبار المتغير التابع )المتغير الناتج(. ويمكن استعراض الإطار العام لمدراسة اللبزم لتحقيق ىدف 
 (.5الدراسة من خلبل الشكل رقم )

 

 (1شكل رقم )
 الإطار العام لمبحث

لنحو ويتضمن إطار الدراسة ستة أقسام، إضافة لمقسم الحالي، والذي يمثل المقدمة، عمى ا
وصياغة  الدراسةتحديد الفجوة البحثية ومشكمة ( "3" )التأصيل الفكري والدراسات السابقة( "4التالي )
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( "تحميل البيانات واختبارات الفروض"، 6( "منيجية الدراسة"، )1( "متغيرات الدراسة"، )2"، )الفروض
 ( "مناقشة النتائج والتوصيات".7)
 بقة / التأصيل الفكري والدراسات السا2

 يتناول ىذا القسم من الدراسة استعراض المفاىيم ذات الارتباط بالمتغيرات الثلبثة: مخاطر
الإدارة، المدير النرجسي، لمحاولة فيم الركائز الفكرية الحاكمة  مجمس الأعمال، حوكمة المنظمات

اصة الاختبارية ليا، وطبيعة العلبقات بين تمك المتغيرات، بجانب تحميل نتائج الدراسات السابقة، خ
منيا سواء فى الأسواق المالية الدولية أو الناشئة، وذلك بغرض تحديد الفجوات البحثية واشتقاق 

 فروض الدراسة.  
 التأصيل الفكري لمتغيرات الدراسة 2/1
 مخاطر المنظمات الأعمال 2/1/1

مصادر يصنف الفكر المالي التكاليف الثابتة التي تتحمميا منظمات الأعمال، كأحد ال
الرئيسية لممخاطرة، حيث لا ترتبط ىذه التكاليف بمستوى العمميات التشغيمية داخل المنظمة، وىو 
الأمر الذي يجعميا التزامات واجبة السداد، أيًا كانت الظروف الاقتصادية المحيطة بمنظمة الأعمال 

لبل الطاقات )خاصةً فيما يتعمق بمستويات الطمب بسوق منتجاتيا(، إلى جانب معدلات استغ
الإنتاجية المتاحة. وىو الأمر الذي أسفر عن ظيور ثلبث مصطمحات، تُعبر عن مخاطر منظمات 
الأعمال في ضوء طبيعة تمك التكاليف، وىي )الرافعة التشغيمية، الرافعة المالية، الرافعة الكمية(، 

 ويمكن إيجاز تمك المفاىيم عمى النحو التالي:
 Operating Leverage الرافعة التشغيمية 2/1/1/1

يشير مفيوم "الرافعة التشغيمية" إلى مدى اعتماد منظمة الأعمال عمى استخدام التكاليف 
الثابتة التشغيمية في عممياتيا الإنتاجية، حيث تعتمد درجة تمك الرافعة عمى المعدل النسبي لمتكاليف 

ث تعمل تمك الرافعة عمى قياس درجة التشغيمية الثابتة إلى التكاليف الكُمية لمعممية الإنتاجية، حي
 التغير في ربح التشغيل نتيجة التغير في الإيرادات.

فعندما تعمل المنظمة بدرجة رافعة تشغيمية مرتفعة، فإن ذلك معناه أن التغير في الإيرادات  
سوف يؤدي إلى تغير كبير في صافي دخل التشغيل، أو بمعنى آخر أن التغير في صافي ربح 

كون أكبر من التغير في الإيرادات، وبذلك يمكن القول بأن درجة الرافعة التشغيمية تقيس التشغيل ي
التأثير عمى صافي ربح التشغيل الناشئ عن التغير في حجم الإيرادات، وعندما تكون درجة الرافعة 
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قة التشغيمية عالية يكون التأثير عمى صافي الربح التشغيمي كبيرًا؛ أو بكممات أخرى، ىناك علب
 طردية بين درجة الرفعة التشغيمية من جانب؛ ومستوى المخاطر التشغيمية من جانبٍ آخر.

 Financial Leverageالرافعة المالية  2/1/1/2
يُقصد بمفيوم "الرافعة المالية" ما ينتج عن استخدام منظمة الأعمال لممديونية في تمويل 

تجاه الدائنون، وىو الأمر الذى ينعكس حممة أصوليا من تحمل المنظمة بالتزامات مالية )فوائد( 
، حيث تقاس درجة Earnings Per Share (EPS)الأسيم العادية، فيما يختص ربحية السيم 

الرافعة المالية بقسمة معدل التغير في الأرباح المتاحة لحممة الأسيم العادية عمى معدل التغير في 
 صافي ربح التشغيل.

ة مقياسًا لممخاطرة المالية لممنظمة، ولذا نجد أن منظمة الأعمال وتعتبر درجة الرافعة المالي
التي تعمل بدرجة رفعو ماليو مرتفعة )أي التي يتضمن ىيكميا التمويمي نسبة عالية من المديونية( 
تتحمل مخاطر مالية مرتفعة، ولكن في ذات الوقت )مع بقاء العوامل الأخرى دون تغير(؛ فإن ذلك 

ر التغيرات في صافي ربح التشغيل عمى الأرباح المتاحة لحممة الأسيم تأثي Magnifyيعظم 
العادية، وكذلك العائد عمى حقوق الممكية، أو بكممات أخرى ىناك علبقة طردية بين درجة الرفعة 

 المالية من جانب ومستوى المخاطر المالية من جانبٍ آخر.
 Total Leverageالرفعة الكمية  2/1/1/3

لكل من الرافعة  Combined Effectالرافعة الكمية" التأثير المشترك ويقصد بمفيوم "
التشغيمية والرافعة المالية عمى عائد الأسيم العادية، حيث أن التغير في الإيرادات يؤدي إلى تغيرات 

( يؤدي إلى تغيرات ±(، كما أن التغيرات في صافي ربح التشغيل )±أكبر في صافي ربح التشغيل )
(، وىو الأمر الذى دفع البعض إلى ±رباح المتاحة لحممة الأسيم، ومن ثم عائد السيم )كبيرة في الأ

 اعتبار الرافعة الكمية ىى مؤشر عن مخاطر الأعمال التى تتسم بيا المنظمة.
  Board Governanceحوكمة مجمس الإدارة 2/1/2
 مفهوم الحوكمة 2/1/2/1

ة وغير المباشرة لمفيوم الحوكمة، فيذىب البعض فى الكتابات العربية تتعدد المرادفات المباشر 
"، وذلك عمى اعتبار أن الغاية النيائية من تطبيق ىذا الحاكمية"أو  "الحكامةإلى استخدام مصطمح "

 المفيوم ىو  تحقيق "الإدارة الرشيدة".
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عمى الرغم من أن مفيوم الحوكمة ظير بشكل رئيسي ضمن الفكر المالي، إلا أن ىذا المفيوم  
عد نقطة تقاطع بين مجالات مختمفة بما فييا الاقتصاد ونظرية المنظمة وعمم الاجتماع والسياسة، يُ 

الأمر الذي انعكس عمى إثراء فكري ليذا المفيوم، لذا يُنظر لمحوكمة من منظورات مختمفة وقابمة 
 .(Charreaux, 2004لمتطبيق عمى كافة مستويات التحميل الجزئي والكمى )

عقب أزمة الكساد  Berle and Meansر الأول لمفيوم الحوكمة إلى بيرل ومينز ويعود الظيو 
(، حيث ظير بشكل ضمني مصاحبًا لانفصال الممكية عن الإدارة، Tricker, 2015م )5949العظيم 

 وعمى مدى العقود الماضية اكتسبت قضايا الحوكمة اىتمامًا متزايدًا، حيث كانت بداية الاىتمام الحالي

التى ظيرت فى منظمات الأعمال من رحم  كرد فعلٍ عمى الفضائح المتعددة الحوكمة قد جاء لمفيوم
"، حيث شيدت الإدارة مشكمة الوكالة والتي تُعد نتيجة رئيسية لتطبيق مبادئ الفصل بين "الممكية" و"

ك الفضائح ، فقد كانت بداية تموالفساد والاحتيال ىالرشو العديد من منظمات الأعمال بعضًا من جرائم 
   Penn Central Companyانييار  تبعيا والتي الولايات المتحدة الأمريكية، في Watergateمن 
 Foreign Corrupt Practicesقانون  صياغة تم أثرىا عمى والتي العشرون، القرن من السبعينيات في

Act  الداخمية.  الرقابة نظاممراجعة و  صياغة تضمن والذي ،5977 عام في 
ظير ىذا المصطمح بشكل صريح فى المممكة المتحدة ضمن التقرير الشيير الذي أصدره  بذلك
Cadbury  بعنوان "الجوانب المالية لحوكمة الشركات"، وكان ذلك بداية الاىتمام بمفيوم الحوكمة

منذ  الحوكمة بمفيوم الاىتمام تعاظم(، الأمر الذى أدى إلى 4113بشكل صريح )عبدالمطيف خميل، 
 اليائمة الأخير من القرن العشرين، والذى استمر أيضا إلى بداية الألفية الثالثة، نتيجة الانييارات الربع

العديد من منظمات الأعمال عبر دول العالم بصفة عامة والولايات المتحدة الأمريكية  ليا تعرضتالتي 
 حوكمةال بمفيوم مالاىتما بدأ ىنا ومن، المالرأس  أسواق في مدرجةبصفةٍ خاصة، وىى منظمات 

 المنظمات. تمك أداء والشفافية، وتعظيم الإفصاح إلى والدعوة والمسائمة الرقابة لتدعيم عمميات
 طريقو يتم عن الذيالمالية وغير المالية، و  لمرقابة متكامل نظامبأنيا  حوكمةحيث تُعرف ال 

 كافة مىع وجيو وتحكم ورقابةت نظام ابأنييعرف الحوكمة  منك وىناعمييا،  والرقابة المنظمة إدارة

تنظيم عممية اتخاذ القرار، وتقسيم الصلبحيات  أساس عمى بمنظمات الأعمال، الخاصة الأنشطة
والمسئوليات فيما بين الأطراف الرئيسية في ىذه المنظمة، بيدف خدمة أصحاب المصالح بصفة عامة 

(Rijsenbilt and Commandeur, 2013.) 
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م الذي يتضمن مجموعة من الآليات والإجراءات والقوانين والقرارات أى أن الحوكمة ىى النظا
التي تضمن كلٍ من الانضباط والشفافية والإفصاح، لتحقيق جودة العمل الرقابي، والتميز في الأداء 
من خلبل تفعيل إدارة الوحدة الاقتصادية فيما يتعمق باستغلبل الموارد النادرة والمتاحة، حتى يتحقق 

  Almustafa etافع الاقتصادية الممكنة لكافة الأطراف من ذوي العلبقة ولممجتمع كمو )أفضل المن

al., 2023 (، بينما عرفتيا الييئة العامة لمرقابة المالية )السمطة الرقابية عمى أنشطة أسواق المال
تنظم  بأنيا عبارة عن مجموعة من النظم والمبادئ والأسس التي 4156بجميورية مصر العربية( عام 

العلبقة بين مجمس إدارة منظمة الأعمال من جانب، وبين الملبك والأطراف الأخرى من جانبٍ آخر، 
 بيدف تحقيق أفضل توازن وحماية بين مصالح كافة الأطراف.

مما سبق يتبين أن الحوكمة لابد وأن تكون ثقافة تنبع من منظمة الأعمال نفسيا كيدف ورؤية  
صورة دائمة، وبالتالي فإن الدور المنتظر من كل مديرو منظمات الأعمال استراتيجية يتم تطبيقيا ب

والجمعيات المينية وجمعيات رجال الأعمال والمستثمرين والجيات الرقابية والتشريعية ىو نشر ثقافة 
 الحوكمة والترويج ليا، باعتبار أن تطبيق الحوكمة يعتبر أحد علبمات نجاحيا وتميزىا.

مجموعة من الآليات الداخمية والخارجية التي  ف التالي لمفيوم الحوكمة: "ويمكن تقديم التعري
تتسم بها منظمة الأعمال لتنظم سمطات إتخاذ القرارات الاستراتيجية والتكتيكية، والحاكمة لقراراتها 
التشغيمية خلال تفاعمها مع عناصر بيئة الأعمال المحيطة لمقيام برسالتها بكفاءة، وكذا العمل عمى 

حقيق رؤيتها بفاعمية، وذلك فى ظل إطار أخلاقي وتنظيمي وقانوني يجعل من توازن العلاقات بين ت
أصحاب المصالح أحد أسس ثقافتها التنظيمية، وذلك فى ظل أداء مستدام؛ مع إعلاء مبدأي 

 ".الرشيدة لموارد المنظمة الإدارةالإفصاح والشفافية؛ مما يحقق 
 آليات الحوكمة 2/1/2/2

، بمنظمات الأعمالدارة الرشيدة سموب متقدم للئأرغم من الاىتمام المتزايد بالحوكمة كعمى ال
 ومنياليات، ليات الحوكمة لم تحظى بيذا القدر من  الاىتمام، فقد تنوعت تصنيفات تمك الآآن ألا إ
رى الأخالعديد من التصنيفات  إلا أن ىناكخرى خارجية، أليات داخمية، و آلى إليات صنف تمك الآت

مع  ملبئمةً كثر أ يوالخارج ين التصنيف الداخمأ ان، يتبين لمباحثة ، وبصورة عاما وقبولًا قل انتشارً الأ
 التصنيف. ىذا عمىالحالية  دراسةعتمد التلنظرية الوكالة، وبذلك  يساس الفمسفالأ

حيث تشتمل الآليات الداخمية لمحوكمة عمى كلٍ من "مجمس الإدارة"، "لجنة المراجعة"، 
المراجعة الداخمية"، و"ىيكل الممكية"، ولكل منيم مجموعة من الأدوار والسمطات والمسئوليات، التى "
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تتكامل مع بعضيا البعض؛ لتدعيم وتحقيق أىداف الحوكمة داخل المنظمة، عبر الرقابة السابقة 
 . والجارية لمممارسات والقرارات الادارية داخل المنظمة

لآليات الخارجية لمحوكمة كل من الأطراف التي تعني بالرقابة فى المقابل من ذلك، تتضمن ا
اللبحقة عمى الممارسات والقرارات الادارية التي تقوم منظمة الأعمال بتطبيقيا، لمتأكد من قدرة 
التقارير المالية التى تُصدرىا المنظمة عمى التعبير عن واقع الأداء المالي لممنظمة من جانب، 

ا بحماية حقوق المساىمين والأطراف الأخرى ذات العلبقة، من خلبل الرقابة وتحديد مدى التزاماتي
والإشراف عمى مدى التزام منظمة الأعمال بالقوانين والموائح والمعايير الأخلبقية التي تحكم 
الممارسات الادارية داخل المنظمة من جانبٍ آخر، بذلك تشمل الآليات الخارجية لمحوكمة عمى 

 جية"، "الجيات الرقابية والتنظيمية". "المراجعة الخار 
 مجمس الإدارة كأحد آليات الحوكمة 2/1/2/3

انتشر مفيوم الحوكمة بعد الانييارات والفضائح التي طالت كبرى منظمات الأعمال كحالة 
أنرون لمطاقة. وما تمى ذلك من سمسمة من الفضائح المتعمقة بتلبعب المنظمات في قوائميا المالية 

لا تُعبر عن الواقع الفعمي ليا، وتسببت تمك التلبعبات في إحداث العديد من مخاطر  التي كانت
-Alلمنظمات الأعمال. وبما أن المعمومات أحد نواتج آليات الحوكمة، فقد أوضح كل من )

Thuneibat, 2016; Oriakhi, 2020 نقص المعمومات المتعمق بالمخاطر التي تتعرض ليا ( أن
 . صحاب المصالحألحاق الضرر بلمخاطر الإفلبس والتصفية، وا   رضيايع منظمات الأعمال،

ىو و  المخاطر التى تتعرض ليا تمك المنظمات،فصاح الكافي عن لإا ةىميلذلك تظير أ
باقي الأطراف من و  المنظمةيساىم في الحد من عدم تماثل المعمومات بين إدارة  الأمر الذى

ىذه  ةوقدرتيا عمى مواجي المنظمةلمصالح بإدارة صحاب اأ ةمما يزيد من ثق. صحاب المصالحأ
 ةصحاب المصالح نتيجأالصراع بين الإدارة وباقي  ةتضييق فجو  إلىيؤدي  وىو ما ،المخاطر

من  ةفعال عمى مجموع ةنظام حوكمولذلك لابد من اعتماد  .عدم تماثل المعمومات ةتخفيض مشكم
 لممنظمة وباقي ةكممثم دارةصالح كل من الإا عمى تحقيق التوازن بين مليات التي تعمل معً الآ
ليات الدور الرقابي والإشرافي الذي يضمن تحقيق ن يتوافر بيذه الآأويجب ، صحاب المصالحأ

 .بينيم ةالمعموماتي ةويعمل عمى تضييق الفجو ، التوازن بين جميع المصالح
 ةيعمل عمى حماي ما أنوب ؛سموك الإدارة ةلمراقب ةىام ةداأعد مجمس الإدارة يُ فى ىذا الصدد، 

ويشكل مجمس الإدارة من عدد مناسب من  ،من الاستغلبل السيء من قبل الإدارة المنظمةموال أ
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وتكون  التابعة ليذا المجمس، مجانالعديد من التشكيل حيث  وفقا لمنظام الأساسي لممنظمة، عضاءالأ
ا وطبقً ة. وتحميمي ةن بميارات فنييتمتعو  والذين ،عضاء المجمس من غير التنفيذيينمن أ ةغمبيذات أ

ة )النجار و عقيدأعضاء المجمس دون التحيز لجنس أمزيج ة يتم مراعا ةفضل الممارسات الدوليلأ
 (. 4144وبسيوني، 

قرار الخطط والسياسات ا  و  لممنظمة ةستراتيجيىداف الامجمس الإدارة بوضع الأ مو قيحيث 
نظام  ةكد من فاعميأوالت ة،داء الإدارة التنفيذيأ ةمراقب وكذلك ،التي تييمن عمى سير العمل بيا ةالعام
دارة مخاطر  ة،الداخمي ةالرقاب واعتماد السياسات  ة،مثل لتطبيق الحوكمسموب الأوتحديد الأ المنظمة،وا 

 . دائيم وتصرفاتيمأبما ينعكس عمى  ؛الواجب اتبعيا من قبل العاممين ةوالمعايير الميني
ن إلذا فة، العمومي ةعمى تكميف من الجمعي بناءً  المنظمةمور ألى ن مجمس الإدارة يتو أ وبما

ن استغلبل سبما يضمن حُ  المنظمة؛داء أثير كبير عمى أتعادةً ما تكون ذات قرارات مجمس الإدارة 
صحاب المصالح أ ةكاف ةلمصمح ةمن خلبل وضع استراتيجيات فعال، موادىا وتعظيم ثروه مساىمييا

المدير سموك  ةالإشراف ومراقب ةكما يتحمل مجمس الإدارة ميم ،التنفيذييقوم بتنفيذىا المدير 
مجمس الإدارة في تنفيذ ميامو عمى حجم المجمس  ةوفعالي ةوتعتمد كفاء ،عند اتخاذ القرارات التنفيذي

منصب رئيس مجمس الإدارة والعضو المنتدب وعدد اجتماعات المجمس ين والفصل ب، واستقلبليتو
 .وغيرىا

ا في المحافظة عمى حقوق كافة ا ىامً دورً  - كأحد الآليات الإدارية -يمعب مجمس الإدارة بذلك  
 ،د من عدم تماثل المعمومات من خلبل الإفصاح الكافيواتخاذ الإجراءات التي تحُ  ،أصحاب المصالح

قييم لتمكين أصحاب المصالح من اتخاذ قراراتيم من خلبل ت بالمنظمةعن المخاطر التي تحيط  والبعد
العوائد المتوقعة ودرجة متغيران ىما  تمك الممارسات والقرارات فى ضوءحيث يتم تقييم  المنظمة،أداء 

 .المخاطر التي تحيط بيا
دارة المخاطر 2/1/2/4  الحوكمة وا 

 فرضيين عمى  Risk Management Frameworkطار إدارة المخاطريتضمن الإ
ما الثاني فيتمثل في ، ألى المساىمينإ ةقيم ةضافلإ مالمنظمات الأعول في سعي يتمثل الأ: ساسيينأ
والتي تتمثل في الفرص والتحديات والتيديدات التي قد  ،كدأعدم الت ةتواجو مشكم المنظمات ةن كافأ

وىى أحد المحان التابعة لمجمس  -المخاطر  ةتساعد لجنحيث  (،COSO, 2004المنظمات )تواجو 
 ةتتوافق استراتيجييجب حيث ة، وفاعمي ةكد بكفاءأمخاطر عدم الت عمى التعامل مع -إدارة المنظمة 
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س أواستخدام ر  ةواستغلبل الفرص وتحسين كفاء ،دارتياا  المخاطر و  ةمواجي مع منظمات الأعمال
 ةحيث يعكس الاىتمام بمدى كفاء ،إدارة المخاطر ةفصاح عن المخاطر جوىر عمميعد الإويُ  ،المال
و أ اً حالي منظمة الأعمالقد تواجو ما فصاح عن المخاطر يوفر معمومات فالإ .المخاطر ةلجن ةوفاعمي
 .أساس عممية اتخاذ القرارات من قبل أصحاب المصالحأحد  تمك المعمومات ىي أنحيث  ياً،مستقبم

عمـى مستوى  منظمات الأعمالمع زيادة حالات الأزمات المالية التي تعرضت ليا كثير من 
 كمااكدتو، منظمات الأعمالعمى أىمية تواجد إطار فعال لمحوكمة داخـل  لتركيزالعالم، زاد الاىتمام وا

 الدولية.  أسواق المال الثقة فى بعض والتي اىتـزت عمـى أثارىا  ،4118  الأزمة المالية العالمية عام
تخفيض المخاطر المتعمقة في  لمخاطر منظمات الأعمالأىمية الحوكمة بالنسبة ويمكن إبراز 

رفع مستويات الأداء بمنظمة الأعمال وما و .منظمات الأعمالد المالي والإداري الذي تواجيو بالفسا
جذب ، و يترتب عميو من دفع عممية التنمية والتقدم الاقتصادي لمـدول التي تنتمي إلييا تمك المنظمات

طنية من خلبل الاستثمارات الأجنبية وتشجيع رأس المال المحمي عمـى الاسـتثمار فـي المـشروعات الو 
زيادة ، و رفع كفاءة استخدام موارد المنظمة وتخفيض المخاطر وتحـسين أداء الإدارة وتحقيق الشفافية

ضمان النزاىة بكافة ، ولقدرة منظمات الأعمال الوطنية عمى المنافسة العالمية وفتح أسواق جديدة ليا
تحقيق فعالية نظام ، و عامل فيياالعاممين في منظمات الأعمال بداية من مجمس الإدارة إلى أدني 

المساعدة في تدعيم نظام الإفصاح وتحقيق ، و الرقابة الداخمية وزيادة فعالية المراجعة الخارجية
)زىرة الناصر،  الشفافية من خلبل نظام الرقابة الداخمية والمعمومات التي تتضمنيا التقارير المالية

4144). 
  CEO narcissism المدير التنفيذي ةنرجسي  2/1/3
 سمة شخصيةك ةنرجسيال 2/1/3/1

 ذلك الرجل حول اليونانية "نرجس"، والتي تدور الأسطورية الرواية إلى النرجسية جذور ترجع

 القرن مرة فى لأول النرجسية مصطمح اُستخدم وقد الماء، عمى المنعكسة صورتو حب فى وقع الذى

 5952عام Freud وقام  الشديد؛ فسالن حب من مرضية حالة لوصف استخدم حيث عشر، التاسع
 لدييم ىؤلاء الأفراد الذين لدى يكون بحيث الشخصية، في اضطراب بأنيا النرجسية بوصف كتاباتو فى

الآخرين  مع التعاطف الإعجاب وعدم إلى الحاجة وجود جانب إلى العظمة، من اً نمطً  النرجسية صفات
(O'Reilly et al. 2014.) 
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 ;Buchholz et  al., 2018; Campbell and Miller, 2011كل من ) أشار

Emmons, 1987; Judge et al., 2006; O’Reilly and Chatman, 2020; Raskin and 

Terry, 1988 Rijsenbilt, 2013;) من مجموعةب شخصيةتعنى اتسام ال أن النرجسية إلى 

 عمى والقدرة سمطةلم يسالنرج حب الشخص إلى شيرتُ  يوالت السمطة فى المفرطة الرغبةىى: الصفات

الحاجة  ، وعنجيية اغرورً  أكثر الشخص يكون حيث Vanity الغرورالاتسام ب، فى الآخرين التحكم
 الأحداث مركز فى يكون أن يحب يالنرجس الشخص ، بمعنى أنExhibitionism ستثارةإلى الا

بانو  سائد شعورلدية  يالنرجس الشخص بمعنى أن Entitlement  الشعور بالاستحقاق ، اوأبدً  ادائمً 
الشعور ، الآخرين مع بالمقارنة والتقدير والمكافآت المكانة من المزيد يستحق فرد
 لديو ي،عاد غير شخص أنونفسة  يرى يالنرجس الشخص إلى شيرتُ  يالت،  Superiorityلتفوقبا

 الرغبة ى الشخص النرجسيلدحيث يكون  ،Exploitativeness ستغلالدائم الا،عادية غير قدرات

 ،اذا تطمب الامر القيام بالتلبعب والغش قام بذلك،يريده ما عمى لمحصول الآخرين استغلبل فى
 من نوع لديو يكون يوبالتال، قدراتو فى كبير بشكل يثق حيث ،Self-Sufficiency يالذات الاكتفاء

 بكيفية ىتمامالا وعدم الشخصية مكاسبو عمى التركيز مع الآخرين ءاآر  يتجاىل ثم ومن ي،الذات الاكتفاء

 ،الآخرين عمى أفعالو تأثير
عمييم  ويطمق ،المدير التنفيذي لدى المخاطر مستوى بارتفاع النرجسية الشخصية وترتبط

محفوفة بالمخاطر  ممارسات فى لمدخول عُرضة أكثر يكونوا ، حيثRisk Takersمحبي المخاطر 
(Foster et  al. 2009; O’Reilly and Chatman, 2020.) 
 والممارسات الادارية ةنرجسيال 2/1/3/2

ىو تحقيق مصالح  ؛لى ارتكاب سموك غير أخلبقيإ سباب لجوء المدير التنفيذيأحد أن إ
جراءات لتحسين صورتيم الذاتية إو أفعال أب يقومون باستمرار عاده ما حيث ،وأىداف شخصية

يذي النرجسي أنفسيم بدائل تعويضية ويمنح المدير التنف ،لأنفسيم ةدائم ةوالحفاظ عمى صوره مثالي
 .Perez, 2017) ) كبيرة

منظمات عندما تواجو أنو  (Campbell & Foster, 2007فى ىذا الاطار تشير دراسة )
حيث تمكن المدير التنفيذي  .يمكن أن تكون سمة مرغوبو في الفرد ةن النرجسيإفما،  ةزمأ الأعمال

نو بمرور الوقت ألا و إ .لاسترداد السمعة ظمات الأعماللمنمن اتخاذ المخاطر والقرارات اللبزمة 
لى نظرة مشوىة لقدراتو الخاصة وجاذبيتو المتأصمة إيترجم الشعور النرجسي المتضخم لقيمة الذات 
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ن الفرد الذي يعاني من اضطراب أويقال  .لى الرغبة في التلبعب والتأثير عمى إدراك الآخرينإتقود 
عجاب لى الإإا من العظمة في الخيال والسموك والحاجة واسعً  اً ير نمطً الشخصية النرجسية عندما يظ

  .وعدم التعاطف
 Americanجمعية عمم النفس الأمريكية )التى أصدرتيا  ةا لممعايير الشخصيووفقً 

Psychological Association -APA ةىميلؤا لا مبالغً حساسً إ( يمتمك الأفراد النرجسيين 
نجازاتيممما يجعميم يشد ،الذاتية ا كما أن الشخصية النرجسية تظير استعدادً  .دون عمى قدرتيم وا 

ن كان ا  خرين حتى و بحيث تتمقى الإعجاب المستمر من الآ. لمغايةية ومرئ ةجراءات فخمإتخاذ لا
 . عمى غير الحقيقة

دارة منظمات الأعمال 2/1/3/3  العلاقة بين نرجسية المدير التنفيذي وا 
 زةفتصبح معت ة؛النرجسي ةخذ السمأتما التي يديرىا مدير نرجسي المنظمات عاده ما تكون 

وتقديم تبديلبت لتبرير  ،خرينالآ ةىميأنكار ا  وتعظيم الذات و  ،بالاستحقاق احساسً إوتستخدم  ،بنفسيا
ممارساتيا فى بيئة الأعمال مع أي من أصحاب المصالح، وعمى الأخص العملبء والموردين 

ل، فى بعض الأحيان يصل الأمر إلى التصرف بذات المنطق مع والمنافسين، ووسائل الأعما
. الجيات الرقابية والإشرافية، سواء كان الأمر تعمق سمطات حماية المستيمك أو حماية المستثمرين

لكن مثل ىذه البرامج لن يكون ليا  ة،رسمي ةخلبقيأبرامج  ةالمتطرف ةكما قد تضع المنظمات النرجسي
ن المدير التنفيذي النرجسي يحصل عمى أشارت بعض الدراسات أوقد . كذكر عمى السمو ثير يُ أت

عمى لإدارة أره غير النرجسي، مما يجعل المدير التنفيذي لديو حافز يعمى من نظأتعويضات 
ومن  الأداء،انخفاض مستوى  ةلقاء الموم عميو حالإلن يحتمل المدير التنفيذي  ةفمن جي الأرباح.

و التلبعب بالتخفيض لتجنب التدخلبت ألتعظيم مكافاتو  المنظمةخل خرى سيحاول تعظيم دأ ةجي
ن التعويضات التي تقدم حوافز أمما سبق يتضح ة. التي تحد وتكون في مواجيو نرجسي ة،السياسي

وتخفف من بعض  ،فضل وجوألى الإدارة لصنع القرارات التي تخدم مصالح المساىمين عمى إ
المدير التنفيذي لمتلبعب بالمعمومات بنيا قد تؤدي إ ،ذي والمساىمينبين المدير التنفي ةمشاكل الوكال

منظمة الأعمال الخاضعة  بياالتي تتسم خاطر لتجنب الإفصاح عن الم الواردة بالتقارير المالية 
  (.4145لإدارتو )حنان أيمن، 
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 منظمات الأعمالالعلاقة بين نرجسية المدير التنفيذي ومخاطر  2/1/3/4

 من مرتفعة مستويات فيو تتوافر التنفيذي المدير كان إذا من الآثارً السمبية ىناك العديد

 للئدارة كأحد السيكولوجية بالعوامل الأخيرة الآونة الدراسات فى من مجموعة اىتمت النرجسية. ليذا

 يمكن لممدير ، حيثNarcissismالنرجسية  ضمنيا ومن الغش نحو الإدارة لاتجاه العوامل المحددة

 بشكل المنظمة أداء تعكس سمطاتو فى توجيو التقارير المالية لجعميا استغلبل يسئ  النرجسي فيذيالتن

ارتفاع  الإدارية النرجسية عمى يترتب (، وبالتالي4143المرضية )السعيد الشرقاوي،  للآنا إرضاءً  أكثر
تؤدى  بذلك .مضممة أو ملبئمة غير مالية قوائم فى معدلات عدم تماثل المعمومات الناتج من توفير

 البعيد، فالمستويات المدى عمى العديد من الجوانب السمبية إلى  النرجسي المدير التنفيذي ممارسات

قد تعنى قبول مخاطر غير  إتباع استراتيجيات إلى تؤدى المدير التنفيذي لدى النرجسية من المرتفعة
نمط  يتبنك ،الخاضعة لا دارتوالتى تتسم بيا المنظمة  المخاطر مبررة مما يؤدي إلى ارتفاع

 يؤدى الذى الأمر والإعجاب عمى الثناء لمحصول الكامنة مخاطرىا من الرغم عمى جديدة تكنولوجي

 التشغيمية لممنظمة. مخاطرال زيادة إلى بدوره
ويمكن تفسير  بدون أن تحقق المنظمة منافع مبرر ليذه المخاطر، التشغيل مخاطر حيث ترتفع
 أىداف تحقيق إلى الذاتية، عبر السعيالعظمة  عن النرجسي يبحث لمدير التنفيذيا ذلك فى ضوء أن 

اتخاذ قرارات تتسم بحب المخاطرة، والتي يصفيا المدير تفضيل  إلى يؤدي الذى الأمر واقعية، غير
قي من قبل با جذب الانتباهب فى ىى قرارات تتسم ،لا يقدر غيرة عمى اتخاذىا جريئة النرجسي بانيا قرارات

تكون  والتي قد والاستحواذ، الاندماج عممياتالعديد من  فى الدخول مثلالأطراف ذات العلبقة بالمنظمة 
فى  انخفاضات كبيرة   إلى يؤدي قد مما ،سمبية عمى أداء وقيمة المنظمة الخاضعة لإدارتو ليا انعكاسات

 ,.Buchholz and Maas,2020; Aktas et al) السيولة بالمنظمة مستويات أو معدلات الأرباح

2016). 
 يةالأخلبق غيرالعديد من الممارسات والسموكيات ب المدير التنفيذي نرجسيةمفيوم  رتبطي كما 

 المالي الأداء تطابق عدم حالة فى أنو حيث ،(Judd et al. 2017الاحتيال )كعمميات الغش و 
يكون  ذات العلبقة بالمنظمة، التى اعمنيا لباقي الأطراف التوقعات معلممنظمة الخاضعة لإدارتو 

 عن جيد مالي بأداء منظمة الأعمال ظيور محاولة النرجسي إلى التنفيذي المديرذلك من خلبل سعي 

 ,Epstein)الخاضعة لإدارتو  لممنظمة زيادة المخاطر إلى يؤدي الذى الأمر والاحتيال، الغش طريق
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2016; Buchholz et al., 2020) ذىنية لدى تمك الأطراف، وعمى حتى يحافظ عمى صورتو ال
 الأخص المساىمين، المحممين الماليين، المقرضين... إلخ.

(، حيث أن السمات التي يتم 4145وىو ما يتفق مع أشارت إليو دراسة )حنان أيمن، 
والمتمثمة في النرجسية ىي مؤشر من مؤشرات مخاطر الغش، والتي  المدير التنفيذيملبحظتيا لدى 

عين مراعاتيا باعتبارىا أحد علبمات الإنذار المبكر عمى وجود عمميات تلبعب أو يجب عمى المراج
غش في القوائم المالية، وبالتالي تؤدي ىذه الصفات إلى زيادة المخاطر الكامنة ومخاطر الرقابة؛ 

المدير ( إلى إدراج Judd et  al., 2017مما يؤدي إلى زيادة مخاطر عميل المراجعة، لذلك أشار )
 عند سوية، فذلك الشخص ىو احد عوامل الواجب تضمنيا غير خطرة كشخصية النرجسي فيذيالتن

 المدير التنفيذي قبل من استغلبلو مدخل يمكن ىى المالية مخاطر منظمة الأعمال، فالتقارير تقييم
 لمنظماتو. أكثر ملبءمة مالية صور خمق من أجل انتيازي بشكل النتائج المالية لإدارة النرجسي

 الدراسات السابقة 2/2
تناولت متغيرات التي  ذات الطبيعة الاختبارية الدراسات السابقةجانب العديد عرض ىذا ستي

 الدراسة، وذلك بغية تحديد الفجوة المعرفية وصولًا إلى اشتقاق الفروض. 
حيث نجد أن الرافع التشغيمية والمالية والكمية ىى أحد ركائز الفكرية نحو مخاطر منظمات 

عمال، والتي أشار الفكر المالي إلى أثر كل من درجة الرافعة التشغيمية ودرجة الرافعة المالية عمى الأ
أثر الرافعة درجة الرافعة الكمية، فى المقابل ومن خلبل الدراسات الاختبارية ىناك من يشر إلى 

 Xu) دراسةاختبرت ، بينما (Sarkar, 2020) -المالية -عمى الرافعة الثانية  -التشغيمية  –الأولى 

at el., 2023 )منظمة والمخاطر الصعودية القوية كمتغيرات بديمة لمخاطر  لممنظمة المخاطر السمبية
منظمات الأعمال المستقمين كمتغير لحوكمة مجمس الإدارة. وقد تبين أن  الأعضاء، ونسبة الأعمال
مس الإدارة. وفي الوقت نفسو، فإنيا تقمل معينة تولي المزيد من الاىتمام لموظيفة الإشرافية لمجل المكونة

ا، تتأثر مجالس الإدارة عن طريق تقميل مخاطر الجانب السمبي. وأخيرً  لممنظمةمن المخاطر الإجمالية 
 . التنفيذي في أداء ميامو الرقابية منصبى رئيس مجمس الادارة و المديرا بازدواجية سمبً 

أثر والتي اختبرت  ،(4143 لح وعيد،)صادراسة  ففي ظل حوكمة مجمس الإدارة، كانت
المالية وغير المالية،  وقد  حوكمة مجمس الإدارة كمتغير معدل عمى المقدرة التقييمية لممعمومات

)معمومات القيمة الدفترية لحقوق الممكية  إلى وجود تأثير إيجابي ومعنوي لممعموماتتوصمت الدراسة 
وجود تأثير إيجابي بالاضافة الى  ،المنظمةمة وربحية السيم(، عمى أسعار الأسيم كمؤشر لقي



 

 م                  0202يوليو                                                     المجلة العلنية للبحوخ التذارية                                  ) الجزء الاول (  الجالح العدد

 

 

 
838 

لمحددات حوكمة مجمس الإدارة عمى العلبقة بين معمومات ربحية السيم وأسعار الأسيم كمؤشر 
وجود تأثير سمبي لمحددات حوكمة مجمس الإدارة )حجم فى المقابل كان ىناك ، المنظمةلقيمة 

ى العلبقة بين معمومات القيمة الدفترية المجمس، استقلبل المجمس، عدد اجتماعات المجمس( عم
المنظمة، ويمكن لمباحثان تفسير تمك النتيجة فى ظل لحقوق الممكية وأسعار الأسيم كمؤشر لقيمة 

انعكاسات حوكمة مجمس الادارة عمى مستوى تماثل المعمومات، عوضا عن ان المتعاممين فى سوق 
عن البيانات التاريجية التى تعكسيا القيمة الدفترية الاوراق المالية تنظر الى المستقبل، بصورة اكبر 

 لحقوق الممكية.
العلبقة بين خصائص مجمس الإدارة وجودة ( 4145تناولت دراسة )ياسر سعيد،  بينما

من استقلبل مجمس الإدارة والدور  لٍ كتأثير إيجابي معنوي ل، حيث خمصت إلى وجود المراجعة
. عمى النقيض من ما ىو مقبول فى الفكر المالي، ة المراجعةالمزدوج لرئيس مجمس الإدارة عمى جود

 & Gill) دراسة أحد مؤشرات حوكمة ذلك المجمس، وخمصت والتي تعتبر حجم مجمس الإدارة

Obradovich, 2012) ظيرت أكما  المنظمة.قيمة  يا فدارة يؤثر سمبً ر حجم مجمس الإب  ك   إلى أن
 .تمف بين قطاع الصناعة وقطاع الخدماتأثر مخ اتذ الحوكمةالنتائج أن ممارسات 

( إلى بيان أثر الدور المعدل لأليات الحوكمة في 4145بينما ىدفت دراسة )محمد الغندور، 
تأثير سمبي وقد خمصت إلى وجود العلبقة بين الإفصاح عن المخاطر ومستوى الاحتفاظ بالنقدية، 
، وتأثير سمبي معنوي لآلية مجمس معنوي للئفصاح عن المخاطر عمى مستوى الاحتفاظ بالنقدية

الإدارة متمثمة في حجم مجمس الإدارة، واستقلبلية المجمس، والفصل بين وظيفة رئيس مجمس الإدارة 
 .والعضو المنتدب عمى العلبقة بين الإفصاح عن المخاطر ومستوى الاحتفاظ بالنقدية

 ( إلىAdam et al., 2015أما فيما يتعمق بنرجسية المدير التنفيذي، فقد أشارت  دراسة )
د يتؤثر عمى عدلدى المدير التنفيذي  Managerial Overconfidence أن الثقة الإدارية المفرطة

بتمك المنظمة، ويجد الباحثان أن الثقة إدارة مخاطر كما تؤثر أيضًا عمى ، المنظمةمن قرارات 
الثقة المفرطة انعكاس لسمات  الادارية المفرطة تُعد أحد مظاىر المدير النرجسي، في ضوء أن سمة

 ;for more see: Buchholz et  al., 2018, Rijsenbilt, 2013الشخصية النرجسية )

O’Reilly and Chatman, 2020.) 
 الأداءو  النرجسية بين فحص العلبقة( بHam et  al., 2018) دراسة فى ذات السياق قامت

 عمى والإنفاق المدير نرجسية بين معنوية وجبةم علبقة وجود إلى توصمت الدراسة، حيث والاستثمار
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 يجعل القرارات من النوع ىذا أن إلى وقد أرجعت تمك النتيجة ،والاندماج والاستحواذ والتطوير البحث

 من القرارات ىذه قد تسببو عما بغض النظر إمبراطورتيو يبني وتجعمو الجميور اىتمام محل المدير من

 خاضعة لإدارتو. المنظمة ال أداء عمى سمبي أثر
 (Capalbo et al., 2018) دراسةأما عن نرجسية المدير التنفيذي ومخاطر المنظمة، نجد 

دارة يالتنفيذ المدير نرجسية بين يجابيةإ وجود علبقةوالتي خمصت إلى   التأثير برزيُ  مما ،الأرباح وا 

الدراسة  قد أشارتو  سبية،المحا المعالجات بين من الاختيارات عمى يالتنفيذ المدير الميم لشخصية
 مما ،الاحتيالية المالية التقارير وجود عن اا رئيسً مؤشرً  تكون أن شخصية المدير التنفيذي يمكن أن إلى

 إدارة تسببو الذى المعمومات يف التماثل عدم تحديد يمكن كما المراجعة، عميل زيادة مخاطر إلى ييؤد

  Hong etي النرجسي. بينما تناولت دراسة )لتنفيذا المدير شخصية بسبب مبكرة مرحمة يف الأرباح

al., 2022 )( كيفية تأثير نرجسية الرئيس التنفيذيCEO عمى أنشطة )المرتبطة  المنظمة
وقد  ،عمى التوالي (CSIRأو  CSRأو عدم المسؤولية ) لمنظمات الأعماللية الاجتماعية ئو بالمس

لية الاجتماعية ئو المس الاتجاه نحويجابي عمى نرجسية الرئيس التنفيذي تؤثر بشكل إخمص إلى أن 
   .لمنظمات الأعمال

( 4159دراسة )الجربوع وآخرون، أما عن أليات الحوكمة ونرجسية المدير التنفيذي فنجد 
أثر سموك المدير التنفيذي عمى قيام المدير التنفيذي بإدارة الأرباح، ودور الحوكمة في والتي اختبرت 

الدراسة إلى وجود علبقة إيجابية بين نرجسية المدير التنفيذي  وقد خمصت الحد من ىذه العلبقة.
دارة الأرباح ، وأن آليات الحوكمة خفضت من قدرة المدير التنفيذي ذوى السمات النرجسية عمى  وا 

 إدارة الأرباح،
 التعميق عمى الدراسات السابقة 2/4

متغيرات حول في لمفكر الإداري تحميل التراكم المعر و لدراسات السابقة افى ضوء استعراض 
 .الدراسة، يمكنيما استخلبص ما يمى:

 العميا؛ الإدارية السمطة التنفيذي لكونو المدير فإن السموكي؛ والمنظور التنظيمي لممنظور استنادًا -أ 

 لابد امؤثر  باالنرجسية جانتمثل  سموكياتو وأفعالو، تحديد في أىمية ذات الشخصية صفاتو ولكون

 والتميز بالأىمية والشعور الذات تعظيم إلى المرء تدفع النرجسية لكون أثره، ودراسة ول التطرق من

 يباىي التنفيذي النرجسي المدير فإن   الانتباه وجذب التقدير عمى لمحصول والسعي الأقران، عن

 التنفيذي النرجسي المدير أمام الباب التباىي ىذا يديرىا، ويفتح المنظمة التي وبين نفسو بين



 

 م                  0202يوليو                                                     المجلة العلنية للبحوخ التذارية                                  ) الجزء الاول (  الجالح العدد

 

 

 
835 

التقارير  وعدم الدقة عند إعدادخاصة،  منفعة لو يحقق ما وفق منظمة الأعمال أداء لتوجيو
 .المالية

يمكن إرجاع التباين في نتائج بعض الدراسات السابقة عوضًا عن اتساق بعضيا مع الإطار  -ب 
ن كان أغم فترةالفكري نتيجة لاختلبف البيئات التي أجريت فييا، وكذلك لاختلبف  ب القياس، وا 

تمك الدراسات قد توصل إلى وجود تأثير لخصائص مجمس الإدارة وآليات الحوكمة عمى 
سموكيات وأفعال المدير التنفيذي، سواءً كان تأثير عكسي أو طردي، كما أن المستثمرين لا 
يأخذون نرجسية المدير التنفيذي بالحسبان عند اتخاذ قراراتيم الخاصة بتداول عمى الأسيم 

 ل منظمة الأعمال فى سوق الأوراق المالية.المصدرة من قب

يمكن قياس النرجسية الادارية لممدير التنفيذي من خلبل أكثر من أسموب منيا توقيع المدير  -ج 
التنفيذي عمى القوائم المالية، فيناك من يستخدم طول التوقيع مقابل البعض الآخر يستخدم 

داخل التقارير المالية إن كان منفردًا أو  حجم التوقيع، بالإضافة إلى نمط صور المدير التنفيذي
 .الإدارةبجانب باقي أعضاء مجمس 

 أن إتضحمخاطر منظمات الأعمال:  عمى الإدارية لمنرجسية المتوقعة بالانعكاسات يتعمق فيما -د 

أخلبقية  وممارسات قد تكون متحيزة، أو غير سموكيات إلى تؤدي المتطرفة أو المرتفعة النرجسية
 بشكل سمبي المدير التنفيذي سيؤثر لدى النرجسية مستوى تزايد فإن وبالتالي ال،عمى حسب الأحو 

المدير التنفيذي إلى  لدى المتزايد الغرور يقود حيث أداء المنظمة الخاضعة لإدارتيم، عمى
المالي  الأداء البيانات المالية لتجميل في التحيز لوجيات نظيره فى بعض الأحيان، أو التلبعب

ليم فى أحيانٍ أخرى، وفي كمتا الحالتين فإن النرجسية الادارية  الذاتية الصورة يمتدع أجل من
 والتي عادةً ما تكون نابعة من ما تتحممو منظمة الأعمال من  المنظمة قيمة عمى سمبًا تؤثر

 مرتفعة. مخاطر

أثر الدور المعدل لحوكمة مجمس الادارة عمى العلاقة بين نرجسية المديريين   2/5
 طر منظمات الاعمال ومخا

كلب من  وقدمما أولى نظريات التمويل من خلبل  Standard Financeيمثل التمويل المعياري 
وتكمفة اموال الممكية  Capital structureعن ىيكل راس مال  نظريتيمافي "ميمر" و"مودجمياني" 

نت نظرية المحفظة بينما كا فى منتصف القرن العشرون،  Cost of equity and debtوالمديونية 
الا ان ىذا الفرع من عمم  ىى حجز الزاوية لنظريات والنماذج المالية ذات العلبقة بالاستثمار المالى.
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التمويل قد تمقى العديد من الانتقادات فى ظل عدم قدرتو عمى تقديم تفسيرات شافية لمعديد من 
العالمية منيا أو واق المالية، سواء مظاىر نقائص الأسواق )مظاىر عدم الكفاءة( فى العديد من الأس

 (.4155الناشئة )محمد عبده مصطفى، 
و فى ظل عدم قدرة ىذا الفرع من التمويل عمى تفسير العديد من الظواىر سواء عمى مستوى 

( 4141منظمات الأعمال او الاسواق المالية، خاصة خلبل تسعنيات القرن العشرون )سعيدة ثابت، 
جاه فكري جديد يمكنو تقديم تفسيرات مقبولة لم عجز التمويل القياسى عن كانت ىناك حاجة الى ات

 سواء عمى مستوى الادارة المالية خاصة فيما يتعمق بالتحيزات المعرفية  ، (Ritter, 2003)تفسيرىا

والسموكية ، ومستوى الأسواق المالية فى ضوء نقائص الاسواق،  وىو الامر الذى ظير تحت 
 .Behavioral Finance وكىمسمى التمويل السم

المفاىم والنماذج عن  بديلًب ليس   التمويل السموكيي ىذا الصدد يجب الإشارة إلى أن فو  
نما المعياري التمويلوالنظريات الذى قدمت فى إطار  يقدم تفسيرات لمظوىر من خلبل اضافة ، وا 

والعائد. بذلك يعمل التمويل  العوامل النفسية والسموكية الى جانب المقايضة الرشيدة بين المخاطرة
السموكى عمى تفسير قرارات الافراد ومنظمات الاعمال فى بيئة الاعمال سواء كانت قرارت رشيدة او 

باستخدام مجموعة متنوعة من مفاىيم ونظريات ونماذج سموكية  (Hirshleifer, 2015)غير رشيدة 
 .(Wagdi, 2017)ونفسية 

فيذى باعتباره أحد نقاط الاىتمام ليذا الفرع من التمويل، فى ىذا السياق، يأتى المدير التن
حيث تم تناول العديد من سماتو وصفاتو، وذلك فى ظل عدم واقعية فرض أن قرارت المديرين 

، حيث يمكن قبول العوامل (Baker and Wurgler, 2013)التنفذيين تكون قرارت رشيده دائماً 
 ,Hirshleifer)ند اتخاذ قرارتيم فى ظل التمويل السموكىالسموكية والتحيزات المعرفية للبفراد ع

2015) . 
تتناول الدراسة الحالية احد تمك الانماط السموكية وىى نرجسية المدير التنفيذى، وىو نمط 

، وترتفع اىمية ذلك النمط باعتباره (Maccoby, 2000)منتشر فى العديد من منظمات الاعمال 
ات التى تحوى مخاطر ضمنية فى ظل تمك السمات، ومنيا )أ( نمط سموكى يحمل العديد من السم

الشعور ، )د( ستثارة، )ج( الحاجة إلى الاالغرور، )ب(الاتسام بالسمطة فى المفرطة الرغبة
 الاكتفاء، واخيرا )ي( الآخرين استغلبل، )و( دائم لتفوق، )ىـ( الشعور بابالاستحقاق
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 ;Campbell and Miller, 2011; Emmons, 1987; Judge et al., 2006)يالذات

O’Reilly and Chatman, 2020; Raskin and Terry, 1988 ;Rijsenbilt, 2013) . 
تكون النرجسية الشخصيةوعاده ما تؤدى ىذه السمات الى اتخاذ قرارات غير رشيده في ظل 

حبي محيث يكون ذلك الشخص من  ،المدير التنفيذي لدى المخاطر مستوى بارتفاع عادة مصحوبة
محفوفة بالمخاطر  ممارسات فى لمدخول عُرضة أكثر وتكون المنظمة، Risk Takersالمخاطر 

(Foster et  al. 2009; O’Reilly and Chatman, 2020) والتى تنعكس سمبا فى نياية ،
 ,.Bertrand and Schoar, 2003; Elnahas et al)الامر عمى المنظمة الخاضعة لادارتو 

2014) . 
سياق يمكن تعريف نرجسية المدير التنفيذى باعتبارىا نمط سموكى طويل الاجل فى ىذا ال

يتركز حول شعور المدير التنفيذى بالاكتفاء الذاتى، مما يؤدى الى عدم قبولو لأى نصيحة او ارشاد 
من اى طرف، وذلك فى ظل تحيزه المعرفى لارائو وتقيماتيا فقط، مع سعيو لاثبات صحتيا، وتعزيز 

مى زمام الامور داخل المنظمة القائم عمى ادارتيا، حتى لو باستخدام اساليب غير سيطرتو ع
 اخلبقية، بغية تعزيز صورتو الذىنية وبسط نفوذه عمى الاطراف ذات العلبقة بالمنظمة.

فى ظل ىذه الحاجة الى نظم رقابية فعالة، ظيرت ركيزه فكرة جديده فى الفكر المالى خلبل 
يات القرن العشرون، وىى "الحوكمة"، حيث تشمل الحوكمة عمى مجموعة من الربع الاخير من سبعن

الآليات الداخمية والخارجية التي تتسم بيا منظمة الأعمال لتنظم سمطات إتخاذ القرارات الاستراتيجية 
والتكتيكية، والحاكمة لقراراتيا التشغيمية خلبل تفاعميا مع عناصر بيئة الأعمال المحيطة لمقيام 

تيا بكفاءة، وكذا العمل عمى تحقيق رؤيتيا بفاعمية، وذلك فى ظل إطار أخلبقي وتنظيمي برسال
وقانوني يجعل من توازن العلبقات بين أصحاب المصالح أحد أسس ثقافتيا التنظيمية، وذلك فى ظل 

يث الرشيدة لموارد المنظمة. ح أداء مستدام؛ مع إعلبء مبدأي الإفصاح والشفافية؛ مما يحقق الإدارة
تعمل الحوكمة عمى الحد من تكاليف الوكالة من خلبل صنع قرار يراعى كافة الاطراف ذات العلبقة 

 بالمنظمة. 
ومتى تم تطبيق مباديء الحوكمة يكون لمجمس الادارة القدرة عمى ترشيد قرارات المدير التنفيذى 

فيذى نرجسى، حيث بصفة عامة والتصدي لمقرارات غير الرشيده الذى يمكن ان يتخذىا مدير تن
يساعد كبر حجم مجمس الادارة، والفصل بين منصبى رئيس مجمس الادارة والمدير التنفيذى )العضو 
المنتدب(، ارتفاع تمثيل كلب من الاعضاء غير التنفذيين والاعضاء المستقميين، عوضا عن دورية 
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عمل عمى الحد من اثر نرجسية انعقاد المجمس، بالاضافة الى فعالية ممارسات المتابعة الرقابية بما ي
 .المدير التنفيذى

 الدراسة وصياغة الفروضتحديد الفجوة البحثية ومشكمة / 3
 الفجوة البحثية 3/1

بمنظمات الأعمال، فقد كان ىناك  اتجاه قوى من قبل مركز  الإدارةنظرًا لأىمية مجمس 
ر عن الييئة العامة لمرقابة المديرين المصري بضرورة الإفصاح عنو طبقًا لدليل الحوكمة الصاد

( من قواعد 31(، كما نصت المادة )4156)الدليل المصري لحوكمة الشركات،  4156المالية عام 
قيد وشطب الأوراق المالية الصادرة عن مجمس إدارة الييئة العامة لمرقابة المالية طبقًا لمقرار رقم 

تقوم كل منظمة أعمال مقيد ليا  عمى ضرورة أن 4141وتعديلبتو حتى مايو  4152( لسنة 55)
أسيم أو شيادات إيداع بإخطار البورصة والييئة بصورة دورية بتقرير إفصاح يوضح ىيكل مجمس 

 الإدارة والتغيرات التي طرأت عمييما بصورة ربع سنوية.
( الذى Agentيمارس مجمس الإدارة صلبحياتو نيابة عن المالكين فيو بمثابة الوكيل )حيث 

طة بغاية تحقيق التوازن بين الأطراف ذات العلبقة بالمنظمة فى ظل نظرية جماعات يكمل السم
 " فمرادالىناك شيوع فى الكتابات العربية عمى استخدام  -Stakeholder Theory الضغط  

بصفة عامة، وبين  - "جماعات الضغط"لتعبر عن  " أو "الأطراف ذات العلبقة"أصحاب المصالح
انب والقائمين عمى الإدارة لممنظمة من المدير التنفيذي فى ظل نظرية الوكالة الملبك ودائنون من ج

Agency Theory بصفة خاصة (Jensen and Meckling, 2019). 
ورغم اىتمام الجيات الرقابية في مصر لأىمية دور الجمعية العمومية وتطبيق قواعد 

ل مجمس الإدارة والتغيرات التي طرأت ىيكموضحا بيا فصاح الإرير اتقالحوكمة والشفافية، وتقديم 
، إلا أن الدراسات السابقة التى تمت فى بيئة الأعمال العربية لم تقم عمييما بصورة ربع سنوية

 منظماتالمدير التنفيذي ومخاطر  ةنرجسيعمى العلبقة بين  باختبار الدور المعدل لمجمس الإدارة
 نرجسيةثر أقياس الأعمال المصرية عمى  ، حيث اقتصرت الدراسات التى تمت فى بيئةالأعمال

، بينما اتجو (4158، عيسىلمنظمات الأعمال كدراسة )عارف المالي  الأداءالمدير التنفيذي عمى 
دارةالبعض الآخر إلى تناول نرجسية  أثر وتحميل  ،(4143 كدراسة )السعيد الشرقاوي، الأرباح وا 

، كم استخدمت إحدى (4145 ايمن،حنان اسة )كدر  النرجسية الإدارية عمى مخاطر عميل المراجعة
حنان ة )فرطالمالثقة الادارية الدراسات مؤشرات منفرده لمتعبير عن نرجسية المدير التنفيذي كمعدل 
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( لذلك تحاولالدراسة سد الفجوة البحثية  من خلبل الاعتماد عمى اربع 4145، أيمن ؛ محمد حمدي
ضمن متغيرات كمية ووصفية، وىو الأمر الذى يضيف مؤشرات لقياس نرجسية المدير التنفيذي تت

إلى رصيد الأبحاث التى تناولت نرجسية الدير من منظور واسع في بيئة الأعمال المصرية، خاصة 
 Bertrand)عمال عمى منظمة الأ يلمدير التنفيذاثر أية من بجنالأفي ضوء ما أظيرتو الدراسات 

and Schoar, 2003; Elnahas et al., 2014)، المنظمة  ةداء وقيمأينعكس عمى  يمر الذالأ
 Foster et  al. 2009; O’Reilly and)من مخاطر  يسموك المدير التنفيذ ومن خلبل ما يحمم

Chatman, 2020)   دارة إفعال لمجمس الدور الالتى قد تنعكس بصورة سمبية فى حالة غياب
 لفجوة المعرفية.، الأمر الذى يسعى البحث إلى اختباره لسد تمك االمنظمة

 مشكمة الدراسة: 3/2
باتخاذ القرارات اليومية داخل المنظمة حيث تسند ىذه الميمة إلى المدير  عادة لا يقوم مجمس الإدارة

التنفيذي، صاحب السمطة التنفيذية فيما يتعمق بتحديد سياسات المنظمة، وغتخاذ القرارات التي تتعمق 
دارة الأ صول والخصوم المتداولة وتحديد أساليب تمويل المنظمة لأصوليا بإدارة رأس المال العامل وا 

 الدائمة وأصوليا المتغيرة والتي تتناسب طرديًا مع حجم استغلبل الطاقة الإنتاجية المتاحة. 
وفي ظل اتساع ىذه الدور فإن اتجاىات المدير التنفيذي نحو المخاطرة خاصة لو اتسم 

لمخاطر المنظمة، خاصة أن قرارات المدير التنفيذي النرجسي  بالنرجسية تُعد أحد العوامل الحاكمة
تكون ذات تأثير مباشر عمى اختيار المزيج الإنتاجي، وتسعير منتجات منظمة الأعمال، إلى جانب 
سياساتيا الائتمانية نحو العملبء، وىو أىم متغيرات ذات دلالة عمى بسط الروافع التشغيمية والمالية 

 والكمية لممنظمة. 
ما فيما يختص بمقام الروافع التشغيمية والمالية والكمية لمنظمة الأعمال نجد أن قرارات أ

المدير التنفيذي ترتبط بانعكاس قراراتو عمى ىيكل التكمفة، إضافة إلى الأثر الناتج من قرارات 
ا الاعتماد عمى الائتمان التجاري من قبل الموردين كأساس لعمل المنظمة، وىو ما ينعكس طرديً 

 عمى مخاطر تمك المنظمات. 
مما سبق تبين جوىر الدور المعدل لحوكمة مجمس الادارة فى التأثير عمى العلبقة بين 
نرجسية المدير التنفيذى من جانب، ومخاطر منظمة الأعمال من جانب اخر، حيث أن حوكمة 

منظمة الاعمال،  مجمس الادارة الفعالة تعمل عمى تدنية اثر النرجسية عمى مخاطر التى تتسم بيا
 صياغة التساؤلات البحثية عمى النحو التالي:وقد تم 
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هل يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التنفيذي عمى المخاطر التشغيمية لمنظمات  .1
 ؟الخاضعة لمدراسة الأعمال 

هل يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التنفيذي عمى المخاطر المالية لمنظمات الأعمال  .2
 ؟راسة الخاضعة لمد

 هل يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التنفيذي عمى المخاطر الكمية لمنظمات الأعمال .3
 ؟ الخاضعة لمدراسة

هل يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التنفيذي عمى المخاطر التشغيمية لمنظمات  .4
 في ضوء الدور المعدل لحوكمة مجمس الإدارة؟  الخاضعة لمدراسةالأعمال 

ر معنوي لنرجسية المدير التنفيذي عمى المخاطر المالية لمنظمات الأعمال هل يوجد تأثي .5
 في ضوء الدور المعدل لحوكمة مجمس الإدارة؟ الخاضعة لمدراسة

هل يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التنفيذي عمى المخاطر الكمية لمنظمات الأعمال   .6
 دارة؟في ضوء الدور المعدل لحوكمة مجمس الإالخاضعة لمدراسة 

 :الدراسة فروض 3/3
بعد استكمال عرض الإطار الفكري لممتغيرات محل التحميل، بالإضافة إلى استعراض نتائج 
الدراسات السابقة عن تمك المتغيرات وصياغة مشكمة الدراسة والأسئمة الرئيسية يمكن وضع فروض 

 الدراسة عمى النحو التالي:
ة المدير التنفيذي عمى المخاطر التشغيمية لمنظمات الفرض الأول: لا يوجد تأثير معنوي لنرجسي

 . الخاضعة لمدراسةالأعمال 
الفرض الثاني: لا يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التنفيذي عمى المخاطر المالية لمنظمات 

 .الخاضعة لمدراسةالأعمال 
لكمية لمنظمات الفرض الثالث: لا يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التنفيذي عمى المخاطر ا

 .الخاضعة لمدراسةالأعمال 
الفرض الرابع: لا يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التنفيذي عمى المخاطر التشغيمية لمنظمات 

 في ضوء الدور المعدل لحوكمة مجمس الإدارة.  الخاضعة لمدراسةالأعمال 
لمخاطر المالية لمنظمات الفرض الخامس: لا يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التنفيذي عمى ا

 في ضوء الدور المعدل لحوكمة مجمس الإدارة.الخاضعة لمدراسة الأعمال 
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الفرض السادس: لا يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التنفيذي عمى المخاطر الكمية لمنظمات 
 في ضوء الدور المعدل لحوكمة مجمس الإدارة.الخاضعة لمدراسة الأعمال 

 / منهجية الدراسة4
 منهجال 4/1

حيث كانت نقطة البداية فى الدراسة الحالية المنيج الاستقرائي، عمى  ةالحاليدراسة ال اعتمدت
، والمتمثمة فى تحميل الانعكاسات السمبية لنرجسية المدير التنفيذي تحديد الظاىرة محل البحثىى 

يميا، والتعرف عمى مُتابعة تفصو  تحميميا من أجل عمى مخاطر منظمة الأعمال الخاضعة لإدارتو،
وىو الامر الذى تطمب مزيد من البحث والاختبار خاصاً فى ظل الدور المعدل لمجمس مسبباتيا، 

الإدارة ، وذلك فى ضوء صلبحيات وسمطات مجمس الادارة كاحد اليات الحوكمة، لمحد من تمك 
النرجسي الى  الانعكاسات السمبية عمى مخاطر المنظمة؛ فعاده ما يكون ىناك ميل لدى المدير

الاتجاه نحو المخاطرة )الرغبة فى تحمل المخاطر بغرض الحصول عمى اكبر قدر ممكن من 
المنافع(، مما قد يجعمو يتخذ قرارات غير رشيدة، خاصو مع تحمل المنظمة لمخاطر لا تبررىا 

ميات أحد آليات الحوكمة التي تعمل عمى ضبط عم حيث يعد مجمس الإدارة، المنافع الناتجة عنيا
صنع واتخاذ القرارات الادارية لتتسم بالرشد. جانبًا إلى جنب مع باقي آليات الحوكمة الأخرى، سواءً 

المجنة المراجعة( أو الخارجية )المراجعة  –المراجعة الداخمية  -الداخمية منيا )ىيكل الممكية 
 الجيات الرقابية والإشرافية(.  –الخارجية 

 مدخلال 4/2
، لتحديد نمط Descriptive Analyticalحالية المدخل الوصفي التحميمي الدراسة ال ىتبنت

العلبقة بين متغيراتو الثلبثة من خلبل الاطلبع عمى البيانات المحصمة من التقارير المالية وغير 
عمال غير منظمات الأ يالمالية الصادرة عن منظمات الأعمال المكونة لمفردات عينة الدراسة، وى

فصاحاتيم الدورية وغير الدورية التي تعمنيا إدون بالبورصة المصرية، بالإضافة إلى مقيوالالمالية 
البيانات المنشورة عمى قاعدة البيانات المالية لوكالة رويترز  إضافة إلىالبورصة المصرية، 

Reutersمخاطر منظمات  تتمثل فى المتغير التابع  وىو ي، بيدف تقدير متغيرات الدراسة والت
وىو نرجسية المدير  ؛ا المتغير المستقلخيرً أدارة، و مجمس الإ حوكمةالمتغير المعدل وىو و  الأعمال،
بالأساليب الإحصائية الملبئمة بغية تحديد مدى قبول أو رفض  ة تمك البياناتمعالجوستتم التنفيذي.
، والتوصل إلى نتائج وتوصيات من نتاج عمميات الاستدلال الإحصائي، والتي الدراسةفروض 



 

 

 
833 

 د. اسامة وددى وديع 

 د. حاتم محند محند البها 

 

 مهظناتمخاطز على المديز التهفيذي  ةنزدشي اثز

 الدور المعدل لحوكنة مجلص الادارة ءفى ضو الأعنال

 

مخاطر المدير التنفيذي عمى  نرجسيةأثر تقميل في  لمجمس الادارة تستكشف طبيعة الدور المعدل 
 منظمات الأعمال الخاضعة لإدارتو.

  الدراسةأسموب  4/3 
الحصول عمى معمومات من  عبر (survey)  عمى اسموب البحوث المسحيةاعتمدت الدراسة 
عينة الدراسة لمحصول الثلبثة عبر مفردات  دراسة تحميل متغيرات ال ومن خلبل مجتمع الدراسة، 
بيدف تحميل اثر نرجسية المدير التنفيذى عمى مخاطر ذلك و ، عن كل متغير منيم عمى المعمومات

يكون ىناك تفاعل بين نرجسية  حيث ،الادارةمنظمات الاعمال فى ظل الدول المعدل لمجمس 
مس الادارة وىو ما ادى الى ظيور الدور المعدل المدير التنفيذى )المتغير المستقل/ المنبئ( ومج

للبخير، بذلك يكون ىناك ثلبث قوى تؤثر عمى مخاطر منظمات الاعمال وىى نرجسية المدير 
التنفيذى، حوكمة مجمس الادارة، تفاعل المدير التنفيذى مع مجمس الادارة عند اتخاذ قرارات ذات 

امت الدراسة باجراء المستندى لتقارير المالية لمنظمات التأثير العام عمى دورة حياه المنظمة. لذلك ق
الاعمال، وذلك من خلبل التحميل الكمى لبيانات المالية وغير المالية لتقدير كل من مخاطر تمك 
المنظمات، مؤشرات نرجسية مديرىا التنفذيين، و اخيرا مدى اتسام مجمس الادارة بسمات الحوكمة 

والمتمثل فى متغير مستقل  تصنف الى، والتي الثلبثة متغيراتتمك الفى ضوء نمط العلبقة بين 
)فى بعض الكتابات العربية يتم اطلبق مسمى المتغير المنبئ عمى المتغير  المدير التنفيذينرجسية 

مخاطر منظمات والمتمثل فى متغير تابع بجانب (، المستقل فى ظل وجود دور معدل لمتغير ثالث
لعربية يتم اطلبق مسمى المتغير الناتج عمى المتغير التابع فى ظل فى بعض الكتابات ا) الأعمال

مجمس إدارة منظمات  حوكمةمتغير معدل متمثل في بالاضافة الى ( وجود دور معدل لمتغير ثالث
بذلك ( )حيث يعمل المتغير المعدل عمى تعديل اثر المتغير المستقل عمى المتغير التابع عمالالأ

عامًا لوصف النموذج السببي، اً بصفتو أسموب Path Analysisل المسار أسموب تحمي يعتمد البحث
حيث يتطمب تطبيق ىذا الأسموب التحقق من التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراسة، وأن تكون ىناك 

بين  Co-Linearityبين المتغيرات، وألا يكون ىناك ازدواج خطي  Linearعلبقات خطية 
وفى ىذا الصدد يتباين الدور المعدل عن الدور الوسيط، ففى ظل  المتغيرات الداخمة فى التحميل.

الدور الوسيط ىناك اثر لكل من المتغير المستقل والمتغير الوسيط عمى المتغير التابع؛ اما فى ظل 
دور المعدل نجد ان المتغير التابع ىو حصيمة ثلبثة ابعاد و ليس بعديين كما ىو الحال فى دور 

لى الاثر المنفرد لكل من المتغير المستقل والمتغير المعدل، اثر التفاعل الوسيط، حيث يضاف  ا
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(. وىو الامر الذى ينطبق عمى الدراسة الحالية، حيث 4159بين ىذين المتغيرين )خالد جلبل، 
تكون قرارات منظمات الاعمال ىى ناتج تفاعل كل من توصيات المدير التنفيذى و تصويت مجمس 

ى تمك التوصيات قبل ان تصبح قرارات واجبة التنفيذ، تؤثر عمى ادائيا الحالى ادارة تمك المنظمة عم
 والمستقبمى. 

لذلك تبنت الدراسة استخدام اسموب التحميل المستعرض لمبيانات كاسموب اختبار رئيسى 
بجانب تحميل الانحدار اليرمى كاسموب تأكيدى لتحميل الدور المعدل لحوكمة مجمس الادارة 

 نرجسية المدير التنفذى عمى مخاطر المنظمة الخاضعة لادارتو.  لانعكاس اثر
  الدراسةأهداف  4/4

 :تتمثل أىداف الدراسة فيما يمي
محاولة سد الفجوة المعرفية حول الدور المعدل لمجمس الادارة كاحد اليات الحوكمة لحد من  -أ 

الخاضعة  لأعمالعمى مخاطر منظمات ا نالتنفيذي يننرجسية المدير الانعكاسات السمبية ل
 لادارة ىؤلاء المديرين.

الخاضعة  عمى مخاطر منظمات الأعمال المدير التنفيذيالتعرف عمى تأثير نرجسية  -ب 
 فى بيئة الاعمال المصرية. لمدراسة

 المدير التنفيذيتأثير نرجسية الحد من  تأثير حوكمة مجمس الإدارة لمنظمات الأعمال عمى -ج 
 ئة الأعمال المصرية.في بي عمى مخاطر منظمات الأعمال

 أهمية البحث 4/5
 يمكن استعراض أىميا عمى النحو التالي:من عدة اعتبارات،  اأىميتي الدراسة هستمد ىذت

  الاهمية العممية -أ 

استعراض مفيوم النرجسية الادارية وتحديد اىم السمات السموكية الناتجة عن ىذه الحالة، وتحديد  .5
م المديريين التنفذيين  بيا عمى منظمات الاعمال الخاضعة الانعكاسات السمبية الناتجة من اتسا

 لادارتيم.

سد الفجوة المعرفية بالدراسات العربية فيما يتعمق بحوكمة مجمس الإدارة كمتغير معدل بين  .4
الأعمال في بيئة الأعمال  منظمات، ومخاطر (منبئمستقل )نرجسية المدير التنفيذي كمتغير 

 .، والتوصيل بعدد من الدراسات المستقبمية(ناتجتابع )المصرية كمتغير 
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  الاهمية العممية -ب 

لحوكمة توجيو اىتمام أصحاب المصالح نحو أىمية الدور المعدل في ضوء نتائج الدراسة يمكن  .5
، مما مخاطر منظمات الأعمالعمى نرجسية المدير التنفيذي أثر  الحد منفي  مجمس الإدارة

 منظماتسواءً في مجال الاستثمارات الحقيقية )أداء يساعد عمى ترشيد قرارات المتعاممين، 
خاصةً لممؤسسات المالية المقرضة، إلى جانب حممة السندات، وفي مجال  الأعمال(،

خاصةً من المستثمرين الأفراد وصناديق  )أداء أسيميم في سوق التداول( الماليةالاستثمارات 
 الاستثمار.

 مخاطرمدير التنفيذي كمتغير مستقل )منبئ( عمى نرجسية اللدور الذي تمعبو أكيد أىمية ات .4
لحوكمة مجمس وفيم التأثيرات المباشرة وغير المباشرة  تابع )ناتج(،ت الأعمال كمتغير ظمامن

 لنرجسية ذلك المدير.المعدل  هوذلك في ضوء دور الإدارة، 

 حدود الدراسة 4/6

مصرية المقيدة بالبورصة اقتصرت ىذه الدراسة عمى منظمات الأعمال ال الحدود المكانية: -أ 
 .EGXالمصرية 

 . 4144إلى  4152غطت ىذه الدراسة الفترة الزمنية من  الحدود الزمنية: -ب 
 منظمات الأعمال المصرية غير المالية،أداء : تضمنت ىذه الدراسة تحميل الحدود الفنية -ج 

 ليا سماتنظرا لمقيود الخاصة بممارسات الأعمال في المؤسسات المالية  مما يجعل 
 بين متغيرات الدراسة.ة علبقامخاصة بيا قد تشوه نتائج الاختبارات الإحصائية ل

 مجتمع وعينة الدراسة 4/7
فى سبيل اختبار فروض الدراسة، كانت البورصة المصرية ىى مجتمع الدراسة باعتبارىا أحد الأسواق 

وقد تم الاعتماد عمى منظمات كونيا أحد البورصات الرئيسية فى منطقة شمال إفريقيا، و المالية الناشئة 
ىو أحد المؤشرات الرئيسية ليذا السوق ، و (EGX100) 511الأعمال المقيدة فى مؤشر مصر 

ا، وعن مؤشر مصر بأنو أوسع نطاقً   (EGX30) 31، لكنو يتميز عن مؤشر مصر يالمال
71(EGX70)   ،العينة  وتم الاعتماد عمى نمطبارتفاع متوسط التداول عمى الأسيم المقيدة بو

 :التاليةلممعايير قد تم اختيار مفردات العينة وفقاً حيث  Judgmental Samplingالتحكميو 
أن تتوافر القوائم المالية ونماذج الإفصاح لمنظمة الأعمال بانتظام خلبل فترة التحميل  -أ 

 .4144-4152الإحصائي التي تتضمن الفترة 
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ول التداول بالبورصة المصرية ألا تكون منظمة الأعمال قد تعرضت لمشطب من جدا -ب 
 خلبل الفترة محل الاختبار.

واحد وخمسون منظمة أعمال تنتمي إلى ثمانية قطاعات،  اختياروقد أسفرت المعايير السابقة عن 
 (4يمكن استعراض التوزيع النسبي ليا طبقًا لمقطاع من خلبل الشكل رقم )

 
 (3شكل رقم )

 مفردات عينة الدراسة طبقا لقطاع 

 المصدر: من إعداد الباحثان بناء عمى تصنيفات البورصة المصرية
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 مفردات عينة الدراسة(1دول رقم )ج

المنظمة المصدرة 
 للأسهم

 رمز التداول
المنظمة المصدرة 

 رمز التداول المنظمة المصدرة للأسهم رمز التداول للأسهم

الاستثمار العقاري 
 RREI.CA إليكو-العربي

كهربائية الكابلات ال
 المصرية

ELEC.CA إيجيفرت-سماد مصر SMFR.CA 

الإسماعيمية مصر 
 ISMA.CA لمدواجن

المالية والصناعية 
 المصرية

EFIC.CA 
سيدي كرير 

 لمبتروكيماويات
SKPC.CA 

 ALUM.CA الألومنيوم العربية
المتحدة للإسكان 

 والتعمير
UNIT.CA 

شارم دريمز للاستثمار 
 السياحي

SDTI.CA 

 TRTO.CA عبر المحيطات السياحية ETEL.CA المصرية للاتصالات GGCC.CA العامة لممقاولاتالجيزة 

 SUGR.CA الدلتا لمسكر
المصرية لممنتجعات 

 السياحية
EGTS.CA 

كفر الزيات لممبيدات 
 والكيماويات

KZPC.CA 

 ROTO.CA رواد السياحة-الرواد
المصريين للاستثمار 

 والتنمية العمرانية
EIUD.CA يكو مصرليس LCSW.CA 

الزيوت المستخمصة 
 EMFD.CA إعمار مصر لمتنمية ZEOT.CA ومنتجاتها

مجموعة طمعت مصطفى 
 القابضة

TMGH.CA 

 أكتوبرالسادس من 
 -لمتنمية والاستثمار

 سوديك
OCDI.CA 

إيديتا لمصناعات 
 الغذائية

EFID.CA 
مجموعة عامر القابضة 

 ش.م.م
AMER.CA 

 SWDY.CA إلكتريكالسويدي 
أبو قير للأسمدة 
 والصناعات الكيماوية

ABUK.CA مدينة الإنتاج الإعلامي MPRC.CA 

الشمس للإسكان 
 SCEM.CA أسمنت سيناء ELSH.CA والتعمير

مدينة نصر للإسكان 
 والتعمير

MNHD.CA 

الصناعات الكيماوية 
 EGCH.CA كيما-المصرية

أوراسكوم لمتنمية 
 مصر

ORHD.CA 
مرسى عمم لمتنمية 

 ةالسياحي
MMAT.CA 

القاهرة لمزيوت 
 COSG.CA والصابون

جنوب الوادي 
 للأسمنت

SVCE.CA 
-مصر الوطنية لمصمب

 عتاقة
ATQA.CA 

 IRAX.CA عز الدخيمة لمصمب
جهينة لمصناعات 

 الغذائية
JUFO.CA 

مصر بني سويف 
 للأسمنت

MBSC.CA 

الغربية الإسلامية 
 MCQE.CA قنا-لأسمنتمصر ل ESRS.CA حديد عز GIHD.CA لمتنمية العمرانية

القاهرة للإسكان 
 MILS.CA مطاحن شمال القاهرة DCRC.CA دلتا للإنشاء والتعمير ELKA.CA والتعمير

 POUL.CA القاهرة لمدواجن
رمكو لإنشاء القرى 

 السياحية
RTVC.CA مطاحن مصر الوسطى CEFM.CA 

الصناعات الهندسية 
المعمارية للإنشاء 

 أيكون-والتعمير
ENGC.CA 

 ةوبكس العالمير 
لتصنيع البلاستيك 

 كريميكوالأ 

RUBX.CA  السياحي للاستثمارمينا MENA.CA 

 المصدر: من إعداد الباحثان بناءً عمى بيانات البورصة المصرية
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 منظمة، يمي 53 فى مفردات عينة الدراسة ىو "قطاع العقارات" بواقع (، يتضح أن أكثر القطاعات تمثيلًب 3من خلبل الشكل رقم )
من " قطاع الاتصالات والإعلبم وتكنولوجيا   فقد كان كلٍ منظمات. أما أقل القطاعات تمثيلًب  51ذلك "قطاع الموارد الأساسية" بواقع 

المعمومات" و"قطاع الخدمات والمنتجات الصناعية والسيارات" بواقع منظمتين لكلب منيما. ويمكن استعراض مفردات عينة الدراسة 
 (.5يمكن الاطلبع عمى البيانات التفصيمية لمفردات الدراسة من خلبل الممحق رقم )كما (، 5فى الجدول رقم )عمى النحو المبين 

  الدراسةمتغيرات / 5
 من متغيرات الدراسة الثلبث من متغير تابع )ناتج(، بجانب كلًب ( 4الشكل رقم )يستعرض 

، بينما ط، وىو حجم المنظمةا عن المتغير الضابالمتغير المعدل ، والمتغير المستقل. عوضً 
 ( اساليب قياس تمك المتغيرات.4رقم )الجدول يستعرض 
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 (2شكل رقم )

 متغيرات الدراسة
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 قياس متغيرات الدراسة(2جدول رقم )

 الدراسات السابقة الرمز مؤشرات القياس المتغير م

5 
المتغير التابع  

منظمات مخاطر 
 الأعمال

 OLD تشغيميةرافعة الدرجة ال
Harjoto, 2017 

Sarkar, 2020 

 4154، حميدو  الراوي

 FLD درجة الرافعة المالية
 TLD كميةال درجة الرافعة

4 
 :المتغير المعدل

حوكمة مجمس 
 دارةالإ

 BS Malik, 2015 حجم مجمس الادارة

الفصل وعدم الازدواجية بين رئيس مجمس 
 الإدارة والمدير التنفيذي

SP 
Malik, 2015 

 4144سامح النجار ومروه بسيوني 

 I الخبرة يذو من دارة المستقمين أعضاء مجمس الإ
Xu at el., 2023 

 4144سامح النجار ومروه بسيوني 

 U أعضاء مجمس الادارة غير التنفيذيين
تم استخدام ذات أسموب القياس المستخدم 

 مع الأعضاء المستقمين
انعقاد مجمس  عدد مراتمية لتير اوغمالقيمة ال

 دارةالإ
M Kang and Kim, 2012 

3 
 المستقل:المتغير 

نرجسية المدير 
 التنفيذي

 S التوقيع
Capalbo et  al., 2018 

Chan et al., 2023 
Mailhos et al., 2016 

 P الصور
Capalbo et al., 2018 

Chatterjee and Hambrick, 2007 
ممدير التنفيذي إلى نسبة تعويضات النقدية ل

 باقي المديرين
B 

Capalbo et al., 2018 
Chatterjee and Hambrick, 2007 

Perez, 2017 

 Mov الثقة الإدارية المفرطة

Duellman et al., 2015 
Kermani et al., 2014 

Mitra et al., 2019 
Salehi et al., 2020 

 4145، حنان أيمن ؛ محمد حمدي

متغير ضابط حجم  4
 المنظمة 

القيمة الموغاريتمية لإجمالي أصول منظمة 
 الأعمال

TA Yang et al., 2022 

 عمال المتغير التابع : مخاطر منظمات الأ5/1
 درجة الرافعة التشغيمية  5/1/1

تُعتبر درجة الرافعة التشغيمية مقياسًا لممخاطرة التشغيمية لمنظمة الأعمال، فكمما كانت درجة 
ة مرتفعة كمما دل ذلك عمى ارتفاع المخاطرة التشغيمية، والعكس صحيح. ويمكن قياس الرافعة التشغيمي

درجة الرفع التشغيمي لممنظمة من خلبل قياس تأثير التغير في حجم الإيرادات عمى صافي الربح 
 (:5التشغيمي لممنظمة من خلبل المعادلة رقم )
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 درجة الرفع التشغيمي =
 يلنسبة التغير في صافي ربح التشغ

 نسبة التغير في الإيرادات
 (1معادلة )

أيضًا يمكن حساب درجة الرافعة التشغيمية عند مستوى معين من الإنتاج أو الوحدات المباعة من 
 ( عمى النحو التالي:3(، )4خلبل المعادلتين )

= 
 المساهمة

= 
 التكمفة المتغيرة –الإيرادات 

 التكمفة الثابتة –متغيرة تكمفة ال –الإيرادات  الثابتة –المساهمة 
 ( 2معادلة رقم )

 التكمفة المتغيرة لموحدة( –عدد الوحدات المباعة )سعر بيع الوحدة 
 التكاليف التشغيمية الثابتة –التكمفة المتغيرة لموحدة(  –عدد الوحدات المباعة )سعر بيع الوحدة 

 (3معادلة رقم )
في الأرباح التشغيمية نتيجة التغير  Variabilityفالمقصود بمخاطر التشغيل ىو درجة التقمب 

في الإيرادات، وكمما كانت تمك الدرجة مرتفعة، كمما كانت المخاطر التشغيمية مرتفعة أيضًا )مع بقاء 
العوامل الأخرى دون تغير(، أو بكممات أخرى ىناك علبقة طردية بين درجة الرفعة التشغيمية من 

 ن جانبٍ آخر، بفرض ثبات باقي عوامل بيئة الأعمال.جانب؛ ومستوى المخاطر التشغيمية م
 درجة الرافعة المالية  5/1/2

يمكن قياس درجة الرافعة المالية بقسمة نسبة التغير في الأرباح المتاحة لحممة الأسيم العادية، أو 
رفع المالي نسبة التغير في ربحية الأسيم العادية إلى نسبة التغير في صافي ربح التشغيل، وتعتبر درجة ال

 مقياسًا لممخاطرة المالية التي يمكن أن تتعرض ليا المنظمة.

 درجة الرفع المالي =
 نسبة التغير في الأرباح المتاحة لحممة الأسهم العادية

 نسبة التغير في صافي ربح التشغيل
 (4معادلة رقم )

شغيمية )صافي الربح كما يمكن حساب درجة الرفع المالي عند مستوى معين من خلبل الأرباح الت
 قبل الفوائد والضرائب( بالمعادلة التالية:

 درجة الرفع المالي =
 صافي الربح قبل الفوائد والضرائب

 الفوائد  -صافي ربح التشغيل 
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 (5معادلة رقم )

= 
 صافي ربح التشغيل
 الفوائد  -صافي ربح التشغيل 

 (6معادلة رقم )
بين درجة الرفعة المالية من جانب ومستوى المخاطر  مما سبق يتبين أن ىناك علبقة طردية

 المالية من جانبٍ آخر بفرض ثبات باقي عوامل بيئة الأعمال.
 درجة الرافعة الكمية  5/1/3

يمكن قياس درجة الرفعة الكمية فيكون بدلالة معدل التغير في عائد الأسيم العادية إلى نسبة 
الكمي مقياسًا لدرجة المخاطرة الكمية لمنظمة الأعمال التغير في الإيرادات، وتعتبر درجة الرفع 

)التشغيمية والمالية(، فكمما ارتفعت درجة الرفع الكمي؛ كمما ارتفعت المخاطرة الكمية لمنظمة الأعمال، 
بمعنى أن ىناك علبقة طردية بين درجة الرفعة الكمية من جانب ومستوى المخاطر الأعمال من جانبٍ 

 (:7الرفع الكمي من خلبل المعادلة رقم ) آخر. ويتم قياس درجة

 درجة الرافعة الكمية =
 نسبة التغير في الأرباح المتاحة لحممة الأسهم العادية

 نسبة التغير في الإيرادات
 (7معادلة رقم )

ويمكن الحصول عمى ذات النتيجة من خلبل حاصل ضرب درجة الرفع التشغيمية  مع درجة 
درجة الرفعة الكمية مقياسًا شاملب لممخاطرة الكمية لمنظمات الأعمال، فيي  الرفع المالي، بذلك تعتبر

تثمل التأثير المشترك لكلٍ من المخاطر التشغيمية والمالية، مما سبق يتبين أن ىناك علبقة طردية بين 
درجة الرفعة الكمية من جانب ومستوى المخاطر الأعمال من جانبٍ آخر بفرض ثبات باقي عوامل بيئة 

 لأعمال.ا

وتجدر الإشارة إلى اعتماد الدراسة عمى القيم الموغاريتمية لدرجة الرافعة التشغيمية والمالية 
والكمية كأساس لبناء السلبسل الزمنية لمشاىدات المتغير التابع  خلبل عمميات التحميل الإحصائي، 

 لمحصول عمى سلبسل زمنية اكثر استقرارًا.
 س الادارة المتغير المعدل: حوكمة مجم 5/2

ويمكن تحديد مدى اتساق ممارسات مجمس الادارة مع مبادئ الحوكمة فى ضوء المؤشرات 
 . (3الموضحة بجدول رقم )
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 قياس حوكمة مجمس الادارة(3جدول رقم )

 المؤشر م
مستوى مرتفع 

 من الحوكمة
مستوى منخفض 

 قياس المتغير من الحوكمة

5 
الفصل وعدم الازدواجية بين 

الإدارة والمدير  رئيس مجمس
 التنفيذي

الفصل وعدم 
 ازدواجية

عدم فصل 
 ازدواجيةو 

( فى حالة 5متغير نوعى: حيث يتم تسجيل )
رئيس مجمس  يعدم ازدواجية منصب أي ،الفصل

مقابل )صفر( فى حالة  يالادارة والمدير التنفيذ
رئيس مجمس  يازدواجية منصب أي ،عدم الفصل

 يالادارة والمدير التنفيذ

أعضاء مجمس الإدارة غير  عدد 4
عضاء غير التنفيذين : نسبة عدد الأيمتغير كم علبقة عكسية علبقة طردية التنفيذيين

 دارة.عضاء مجمس الإأ يجمالإلى إ

عدد أعضاء مجمس الإدارة  3
لى إعضاء المستقمين : نسبة عدد الأيمتغير كم علبقة عكسية علبقة طردية المستقمين من ذوى الخبرة

 دارة.عضاء مجمس الإأ يجمالإ

 اتتمية لعدد اجتماعير اموغل: القيمة ايمتغير كم علبقة عكسية علبقة طردية دورية انعقاد مجمس الإدارة 2
 مجمس الإدارة خلبل العام

فى ضوء عدم توافر  لم يتم تطبيق ىذا المقياس  علبقة عكسية علبقة طردية مناقشة تقارير الإدارة التنفيذية 1
 ة مفردات عينة الدراسةالبيانات لكاف

6 
مناقشة واعتماد تقارير المجان 
 -ذات الصمة )لجنة المخاطر

 لجنة المراجعة ..الخ(
فى ضوء عدم توافر  لم يتم تطبيق ىذا المقياس  علبقة عكسية علبقة طردية

 البيانات لكافة مفردات عينة الدراسة

الاعتماد عمى خمس مؤشرات ن الدراسة الحالية قامت بأ( يتبين 3فى ضوء الجدول رقم )
منيم مؤشر وصفى وىو "مدى الفصل وعدم الازدواجية بين رئيس  ،دارةلقياس حوكمة مجمس الإ

عضاء أتمية لعدد ير اوغمربع متغيرات كمية وىى "القيمة الأمقابل  ؛مجمس الإدارة والمدير التنفيذي"
لعدد  ي"الوزن النسب "،نالتنفيذي غيرمن دارة لعدد أعضاء مجمس الإ ي"الوزن النسب دارة"،مجمس الإ

تمية لعدد مرات انعقاد مجمس ير اوغمأعضاء مجمس الادارة المستقمين من ذوى الخبرة"، "القيمة ال
 .دارة"الإ
 نرجسية المدير التنفيذي المتغير المستقل: 5/3

عمى الرغم من أن مجال عمم النفس يستخدم عادةً مقياسًا وصفيًا لمنرجسية يُعرف باسم 
ون الشخصية النرجسية، إلا أن ىذا الجزء يستخدم بشكلٍ نادر في البحوث الإدارية، بسبب مخز 

وجود قيود عمى البيانات، فعادةً ما يتردد المدير التنفيذي في تقديم ىذه المعمومات بسبب الطبيعة 
ر الحساسة لمحتواىا والوقت الذي ينطوي عميو إكمال تقييم الشخصية ولمعالجة ىذه المشكمة طو 

( مقياسًا لمنرجسية بناءً عمى نتائج يمكن Chatterjee and Hambrick, 2007الباحثان )
ملبحظتيا، محسوبًا عمى أساس خمسة بنود تتعمق بالميول النرجسية الرئيسية التي يمكن ملبحظتيا، 
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 ,.Capalbo et  alوقد تم استخدام ىذا المقياس من جانب العديد من الدراسات منيا دراسة )

2018; Chan et al., 2023 نظرًا لشموليتو في قياس النرجسية، حيث يتم قياس درجة النرجسية ،)
عمى أساس السموك المدروس لممدير التنفيذي خلبل قياس خمسة عناصر وىى بروز صورة المدير 

دية التنفيذي في التقارير السنوية، بروز المدير التنفيذي في النشرات الصحفية، استخدام الضمائر الفر 
ا خيرً أتعويضات النقدية لممدير التنفيذي إلى باقي المديرين، و اللمشخص الأول في المقابلبت، نسبة 

نسبة التعويضات غير النقدية التي يحصل عمييا المدير التنفيذي بالنسبة إلى باقي المديرين. 
إلى وجود  التوقيع، عبر قياس طول وحجم التوقيع، حيث ينظريمكن استخدام ويضاف إلى ما سبق 

 (. Ham et  al., 2018نرجسية لدى المدير التنفيذي وتوقعيو )العلبقة طردية بين مستوى 

توقيع  ي، وىيس لتقدير نرجسية المدير التنفيذيمقاي ةربعأوتعتمد الدراسة الحالية عمى  
ز عمى قائمة المرك يقياس طول توقيع المدير التنفيذمن خلبل  ي،متغير كم - يالمدير التنفيذ

( فى 5مقدار ) ذخأمتغير وصفى: ي - يفى التقرير السنو  يصور المدير التنفيذو ، ةالمعتمد يالمال
مقابل )صفر( فى حالة عدم وجود صورة  يفى التقرير السنو  يممدير التنفيذلحالة وجود صورة 

صر الثقة لى عنإضافة بالإ ،تعويضات النقدية لممدير التنفيذي إلى باقي المديرينالبالتقرير، نسبة 
 دارية المفرطة.  الإ

جنبية  فى العديد من الدراسات الأ يذيالمفرطة لدى المدير التنف الإداريةتم تناول الثقة 
(Duellman et al., 2015; Kermani et al., 2014; Mitra et al., 2019; Salehi et al., 

2020; Schrand and Zechman, 2012 بوالحمد صالح أ) ة(. وبعض الدراسات العربية النادر
دارية ما يتم التعبير عن الثقة الإ ةً (. حيث عاد4145، ، حنان أيمن ومحمد حمدي4144خرون، آو 

εالمفرطة عبر قيمة البواقي )
it

( الناتجة من نموذج الانحدار بين "معدل نمو الأصول" عمى  "معدل 
من الاستثمار المفرط فى يرادات"، حيث تُشير القيمة الموجبة لمبواقي إلى وجود حالة نمو الإ

محل التحميل فرط الثقة الإدارية، بينما تُشير  الأعمال لمنظمة يذيلدى المدير التنف أي ،صولالأ
لى إيشير  يمر الذالقيمة السالبة لمبواقي إلى حالة انخفاض الاستثمار في الأصول المنظمة وىو الأ

لمنظمة، ويمكن استعراض نموذج الانحدار ليذه ا يانخفاض فرط الثقة الإدارية لدى المدير التنفيذ
 (  سالف الذكر عمى النحو المبين فى المعادلة رقم )

RG 
jt
 = β

0
 + β

1
 AG

jt
 + ε

jt  

 (8معادلة رقم ) 
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 حيث أن:
RG

jt
 (j)لمنظمة الأعمال   (t) معدل نمو الإيرادات في نياية الفترة المالية 

AG
jt

 (j)لمنظمة الأعمال   (t) معدل نمو الأصول في نياية الفترة المالية 
ε

jt
 بواقي الخطأ العشوائي الناتج من العلبقة المقدرة لعلبقة الانحدار بين المتغيرين. 

أما عن تقدير معدلات نمو كلًب من إيرادات منظمة الأعمال وأصوليا فتقديرىما عن طريق 
 ( كما ىو مبين عمى النحو التالي: 51(، )9المعادلتين )

RG
jt
 = (R

jt
 – R

jt - 1
) ÷ R

jt - 1
 

   

 (9رقم )معادلة  

 حيث أن:
RG

jt
 (j)لمنظمة الأعمال   (t) معدل نمو الإيرادات في نياية الفترة المالية 

R
it

 (j)لمنظمة الأعمال   (t) قيمة الإيرادات في نياية الفترة المالية 
R

it - 1
 .(j)لمنظمة الأعمال   (t) قيمة الإيرادات في بداية الفترة المالية 
 

AG
jt
 = (TA

jt
 – TA

jt - 1
) ÷ TA

jt - 1
 

  

 (11دلة رقم )امع 
 حيث أن:

AG
jt

 (j)لمنظمة الأعمال   (t) معدل نمو الأصول في نياية الفترة المالية 
TA

it
 (j)لمنظمة الأعمال   (t) قيمة الأصول في نياية الفترة المالية 

TA
it - 1

 (j)لمنظمة الأعمال   (t) قيمة الأصول في بداية الفترة المالية 
 / تحميل البيانات واختبارات الفروض6
 الأساليب الإحصائية 6/1
 تطبيق الاختبارات الإحصائية لتحميل البيانات المتصمة بمشكمة الدراسة باستخدام: تم 
، وىي تمك الأساليب التي تُعني بإعطاء Descriptiveالأساليب الإحصائية الوصفية  6/1/1

ص البيانات الداخمة إلى التحميل لتحديد مدى انطباق التوزيع الطبيعي معمومات عن خصائ
 .عن تحديد مدى استقرار وثبات السلبسل الزمنية محل التحميل ، عوضًاالدراسةلمتغيرات 
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، وىي تمك الأساليب التي تُعنى بإعطاء Inferentialالأساليب الإحصائية الاستدلالية  6/1/1
، إضافة إلى تحديد كلًب من مستويات الثقة الدراسةروض نتائج عن مدى قبول أو رفض ف

 .والمعنوية لنتائج الاختبار
 الدراسةالزمنية لمفردات عينة  السلاسلاختبار ثبات واستقرار  6/2

في سبيل تحقيق شروط اختبار تحميل المسار، والتي تتضمن التوزيع الطبيعي لمشاىدات 
قة لكل من "المتغير المستقل: نرجسية المدير التنفيذي" ، لم تكن القيم المطمالدراسةمفردات عينة 

و"المتغير المعدل: حوكمة مجمس الادارة"  والمتغير التابع  : مخاطر  المنظمة ىي أساس إدخال 
و معدلات النسبية أالبيانات لعمميات التحميل الإحصائي، حيث تم الاعتماد عمى القيمة الموغاريتمية 

اختبار ثبات واستقرار السلبسل الزمنية لمفردات عينة الدراسة في ضوء حوال. وقد تم عمى حسب الأ
: الخطأ العشوائي والمتوسط والتباين حيث تقييم ثبات السلبسل الزمنية لقيم "المتغير eافتراض أن الـ 

المستقل" و"المتغير المعدل" و"المتغير التابع " من خلبل اختبارات "ديكي فولر المعزز 
Augmented Dickey–Fuller  (ADF و"فيميبس بيرون ")Philips–Perron  (PP و"لين ")

لثلبث متغيرات ("، وقد كانت كافة الاختبارات معنوية LLC) Levin and Lin and Chutوتشو 
 %( عمى حسب الأحوال.1%(، أو عند مستوى )5إما عند مستوى )معنوية 
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 د. اسامة وددى وديع 

 د. حاتم محند محند البها 

 

 مهظناتمخاطز على المديز التهفيذي  ةنزدشي اثز

 الدور المعدل لحوكنة مجلص الادارة ءفى ضو الأعنال

 

 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة  6/3

 ( :2الم الإحصاء الوصفي من خلبل جدول رقم )يمكن استعراض مع
 معالم الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة(4جدول رقم )

 مؤشرات القياس المتغير
نمط 

 القياس
المتوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعياري

 :المتغير التابع 
منظمات مخاطر 
 الأعمال

 0.5402 0.9216 كمي تشغيميةلدرجة الرافعة ال  القيمة الموغاريتمية

 0.3817 1.216 كمي لدرجة الرافعة المالية  القيمة الموغاريتمية

 1.0194 2.2582 كمي كمية لدرجة الرافعة  القيمة الموغاريتمية

 :المتغير المعدل
حوكمة مجمس 

 الادارة

 0.313 0.9255 كمي عدد أعضاء مجمس الادارةل  الموغاريتميةالقيمة 
بين رئيس مجمس الإدارة والمدير الفصل وعدم الازدواجية 

 0.4531 0.2876 كمي التنفيذي

 0.1859 0.1332 كمي عدد أعضاء مجمس الادارة غير التنفيذيينالوزن النسبي ل
من عدد أعضاء مجمس الادارة المستقمين الوزن النسبي ل

 0.1202 0.1056 كمي الخبرة ىذو 

 0.1961 0.9047 كمي دارةانعقاد مجمس الا عدد مراتتمية لير اوغمالقيمة ال

 المستقل:المتغير 

نرجسية المدير 
 التنفيذي

 0.261 0.5823 كمي التوقيعلطول   القيمة الموغاريتمية

 0.4979 0.4488 كمي مدى وجود صورة لممدير التنفيذي

 0.1211 0.1133 كمي تعويضات النقدية لممدير التنفيذي إلى باقي المديرينالنسبة 

 4.85E-03 5.75E-03 كمي رية المفرطةالثقة الإدا

 0.426 3.2421 كمي القيمة الموغاريتمية لإجمالي أصول منظمة الأعمال حجم المنظمة

( يتبين أن أكبر معدلات انحراف معياري لمتغيرات الدراسة قد 2من خلبل الجدول رقم )
 "، بجانب "ير التنفيذيالفصل وعدم الازدواجية بين رئيس مجمس الإدارة والمدسجمت إلى كلٍ من "
ي"، ويمكن لمباحثان تفسير ذلك فى ضوء طبيعة ىذان المتغيران، ممدير التنفيذلمدى وجود صورة 

( أو )صفر(. فيي متغيرات وصفية تعتمد عمى تحديد 5حيث تكون قراءة ىذه المتغيرات إما بقيمة )
يم في ضوء تشتت قراءات مفردات مدى انطباق الحالة أو عدم انطباقيا؛ مما أدى إلى ارتفاع تمك الق

 عينة البحث نحو ىذان المتغيران. 
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 التحميل الاستدلالي لفروض الدراسة  6/4
 اختبار الفرض الأول 6/4/1

 فرض العدم والفرض البديل كالتالي:ول في صيغتي يمكن استعراض الفرض الأ
 صياغة فرض العدم:

 مى المخاطر التشغيمية لمنظمات الأعمال. لا يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التنفيذي ع 
 صياغة الفرض البديل:

 يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التنفيذي عمى المخاطر التشغيمية لمنظمات الأعمال. 
تم استخدام التحميل المقطعي لبيانات لاختبار ىذا الفرض، وقد جاءت المخرجات عمى النحو 

 (.1المبين فى الجدول )
 الأول مخرجات التحميل الاستدلالي لمفرض (5جدول رقم )

Model 1: WLS, using 459 observations 

Included 51 cross-sectional units 

Dependent variable: OLD 

Weights based on per-unit error variances 

 Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const 0.247214 0.0156699 15.78 <0.0001 *** 

S 0.708233 0.0345679 20.49 <0.0001 *** 

P 0.103398 0.0178894 5.780 <0.0001 *** 

B 0.470015 0.0623773 7.535 <0.0001 *** 

MOV 25.6717 2.22985 11.51 <0.0001 *** 

Statistics based on the weighted data 

Sum squared resid 278.9172  S.E. of regression 0.783808 

R-squared 0.634598  Adjusted R-squared 0.634022 

F(4, 454) 1621.923  P-value(F) 2.9e-267 

Log-likelihood −536.9708  Akaike criterion 1083.942 

Schwarz criterion 1104.587  Hannan-Quinn 1092.072 

Statistics based on the original data: 

Mean dependent var 0.921571  S.D. dependent var 0.540172 

Sum squared resid 54.80912  S.E. of regression 0.347455 

(، 5645.943( بمغت )F( يتبين لمباحثان أن القيمة المحسوبة لمعامل )1من الجدول رقم )
وذج ككل، أما عمى مستوى %(، مما يدل عمى معنوية النم5وتعد تمك القيمة معنوية عن مستوى )

%(، أما عن 5معنوية مؤشرات نرجسية المدير التنفيذي فقد تبين أن جميعيا معنوية عند مستوى )
%( من درجة 63.2( وىو الأمر الذى يشير إلى أن )1.632معامل التحديد المعدل فقد سجل )
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 د. اسامة وددى وديع 

 د. حاتم محند محند البها 

 

 مهظناتمخاطز على المديز التهفيذي  ةنزدشي اثز

 الدور المعدل لحوكنة مجلص الادارة ءفى ضو الأعنال

 

مدير التنفيذي الذي تخضع الرافعة التشغيمية لمنظمة أعمالٍ ما يمكن إرجاعيا إلى مستوى نرجسية ال
 لإدارتو، وبذلك يمكن لمدراسة رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل التالي: 

 يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التنفيذي عمى المخاطر التشغيمية لمنظمات الأعمال. 
 اختبار الفرض الثاني  6/4/2

 بديل كالتالي:صيغتي فرض العدم والفرض اليمكن استعراض الفرض الثاني في 
 صياغة فرض العدم:

 لا يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التنفيذي عمى المخاطر المالية لمنظمات الأعمال.
 صياغة الفرض البديل:

 يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التنفيذي عمى المخاطر المالية لمنظمات الأعمال. 
ا الفرض، وقد جاءت المخرجات عمى النحو تم استخدام التحميل المقطعي لبيانات لاختبار ىذ

 (6المبين فى الجدول )
 مخرجات التحميل الاستدلالي لمفرض الثاني (6جدول رقم )

Model 2: WLS, using 459 observations 

Included 51 cross-sectional units 

Dependent variable: FLD 

Weights based on per-unit error variances 

 Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const 0.817648 0.0136220 60.02 <0.0001 *** 

S 0.375587 0.0294829 12.74 <0.0001 *** 

P 0.129230 0.0153437 8.422 <0.0001 *** 

B 0.155747 0.0521366 2.987 0.0030 *** 

MOV 19.2342 1.85883 10.35 <0.0001 *** 

Statistics based on the weighted data: 

Sum squared resid 354.8021  S.E. of regression 0.884026 

R-squared 0.591240  Adjusted R-squared 0.590282 

F(4, 454) 930.0855  P-value(F) 3.9e-217 

Log-likelihood −592.1988  Akaike criterion 1194.398 

Schwarz criterion 1215.043  Hannan-Quinn 1202.528 

Statistics based on the original data: 

Mean dependent var 1.215999  S.D. dependent var 0.381727 

Sum squared resid 29.95329  S.E. of regression 0.256859 

(، وتعد 931)بمغت ( F( يتبين لمباحثان أن القيمة المحسوبة لمعامل )6من الجدول رقم )
%(، مما يدل عمى معنوية النموذج ككل، أما عمى مستوى معنوية 5تمك القيمة معنوية عن مستوى )
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%(، أما عن معامل 5مؤشرات نرجسية المدير التنفيذي؛ فقد تبين أن جميعيا معنوية عند مستوى )
%( من درجة الرافعة 19014( وىو الأمر الذي يشير إلى أن )101914التحديد المعدل فقد سجل )

المالية لمنظمة أعمال ما؛ يمكن إرجاعيا إلى مستوى نرجسية المدير التنفيذي الذي تخضع لإدارتو، 
 بذلك يمكن لمدراسة رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل القائل بما يمي ـ:

 .يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التنفيذي عمى المخاطر المالية لمنظمات الأعمال
 اختبار الفرض الثالث: 6/4/3

  صيغتي فرض العدم والفرض البديل كالتالي:يمكن استعراض الفرض الثالث في 
 صياغة فرض العدم:

 لا يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التنفيذي عمى المخاطر الكمية لمنظمات الأعمال.
 صياغة الفرض البديل:

 عمى المخاطر الكمية لمنظمات الأعمال.يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التنفيذي 
تم استخدام التحميل المقطعي لبيانات لاختبار ىذا الفرض، وقد جاءت المخرجات عمى النحو 

 (.7المبين فى الجدول )
 مخرجات التحميل الاستدلالي لمفرض الثالث (7جدول رقم )

Model 3: WLS, using 459 observations 

Included 51 cross-sectional units 

Dependent variable: TLD 

Weights based on per-unit error variances 

 Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const 1.08877 0.0359770 30.26 <0.0001 *** 

S 1.08057 0.0765795 14.11 <0.0001 *** 

P 0.326421 0.0411796 7.927 <0.0001 *** 

B 0.644597 0.137449 4.690 <0.0001 *** 

MOV 36.5536 5.13549 7.118 <0.0001 *** 

Statistics based on the weighted data: 

Sum squared resid 286.3705  S.E. of regression 0.794212 

R-squared 0.577347  Adjusted R-squared 0.576266 

F(4, 454) 811.8757  P-value(F) 2.7e-205 

Log-likelihood −543.0230  Akaike criterion 1096.046 

Schwarz criterion 1116.691  Hannan-Quinn 1104.176 

Statistics based on the original data: 

Mean dependent var 2.258154  S.D. dependent var 1.019359 

Sum squared resid 357.4436  S.E. of regression 0.887311 
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 د. اسامة وددى وديع 

 د. حاتم محند محند البها 

 

 مهظناتمخاطز على المديز التهفيذي  ةنزدشي اثز

 الدور المعدل لحوكنة مجلص الادارة ءفى ضو الأعنال

 

(، تعد تمك القيمة معنوية 855( كانت )F( يتبين أن القيمة المحسوبة لمعامل )7من الجدول )
%(، مما يدل عمى معنوية النموذج ككل، أما عمى مستوى معنوية مؤشرات نرجسية 5عن مستوى )

المعدل فقد  أما عن معامل التحديد%(، 5المدير التنفيذي؛ فقد تبين أن جميعيا معنوية عند مستوى )
%( من درجة الرافعة الكمية لمنظمة 17064( وىو الأمر الذب يشير إلى أن )101764سجل )

أعمال ما يمكن إرجاعيا إلى مستوى نرجسية المدير التنفيذي الذي تخضع لإدارتو؛ بذلك يمكن 
 لمدراسة رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل القائل بـما يمي: 

 ية المدير التنفيذي عمى المخاطر الكمية لمنظمات الأعمال.يوجد تأثير معنوي لنرجس
 اختبار الفرض الرابع 6/4/4

 يمكن استعراض الفرض الرابع في صيغتي فرض العدم والفرض البديل كالتالي: 
 صياغة فرض العدم

لا يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التنفيذي عمى المخاطر التشغيمية لمنظمات الأعمال في ضوء 
 لدور المعدل لحوكمة مجمس الإدارة. ا

 صياغة الفرض البديل
يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التنفيذي عمى المخاطر التشغيمية لمنظمات الأعمال في ضوء 

 الدور المعدل لحوكمة مجمس الإدارة. 
تم استخدام التحميل المقطعي لبيانات لاختبار ىذا الفرض، وقد جاءت المخرجات عمى النحو 

 ( وفى ظل إدخال حجم المنظمة كمتغير ضابط.8المبين فى الجدول )
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 مخرجات التحميل الاستدلالي لمفرض الرابع(8جدول رقم )

Model 4: WLS, using 459 observations 

Included 51 cross-sectional units 

Dependent variable: OLD 

Weights based on per-unit error variances 

 Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const −0.119733 0.0576739 −2.076 0.0385 ** 

S 0.498366 0.0444833 11.20 <0.0001 *** 

P 0.0736431 0.0184480 3.992 <0.0001 *** 

B 0.189017 0.0598988 3.156 0.0017 *** 

MOV 8.59465 2.22315 3.866 0.0001 *** 

BS 0.575983 0.0474838 12.13 <0.0001 *** 

SP 0.0984399 0.0181311 5.429 <0.0001 *** 

I −0.197976 0.0865254 −2.288 0.0226 ** 

U 0.0518374 0.0524941 0.9875 0.3239  

M −0.0957248 0.0423483 −2.260 0.0243 ** 

TA 0.0476772 0.0203327 2.345 0.0195 ** 

Statistics based on the weighted data 

Sum squared resid 242.5475  S.E. of regression 0.735799 

R-squared 0.748909  Adjusted R-squared 0.747768 

F(10, 448) 832.0585  P-value(F) 4.2e-282 

Log-likelihood −504.9056  Akaike criterion 1031.811 

Schwarz criterion 1077.231  Hannan-Quinn 1049.698 

Statistics based on the original data: 

Mean dependent var 0.921571  S.D. dependent var 0.540172 

Sum squared resid 51.47136  S.E. of regression 0.338956 

عد تمك القيمة (، وتُ 834)بمغت ( F( يتبين لمباحثان أن القيمة المحسوبة لمعامل )8من الجدول رقم )
%(، مما يدل عمى معنوية النموذج ككل، أما عمى مستوى معنوية مؤشرات 5معنوية عن مستوى )

%(، أما حوكمة مجمس الإدارة فقد 5نرجسية المدير التنفيذي فقد تبين أن جميعيا معنوية عند مستوى )
ير التنفيذي معنوي كان كل من حجم مجمس الإدارة، والفصل بين منصبي رئيس مجمس الإدارة والمد

%(، بينما كانت كلٍ من عدد اجتماعات مجمس الادارة والأعضاء المستقمين ذات 5عند مستوى )
%( مقابل عدم معنوية الأعضاء غير التنفيذين. وقد سجل معامل التحديد 1معنوية عند مستوى )

شغيمية لمنظمة %( من درجة الرافعة الت72.77( وىو الأمر الذى يشير إلى أن )1.7277المعدل )
أعمال ما يمكن إرجاعيا إلى كلًب من مستوى نرجسية المدير التنفيذي الذي تخضع لإدارتو؛ إلى جانب 
ممارسات حوكمة مجمس الادارة. وذلك فى ظل أخذ حجم المنظمة فى الاعتبار، بذلك يمكن لمدراسة 

 رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل القائل بـما يمي:
ي لنرجسية المدير التنفيذي عمى المخاطر التشغيمية لمنظمات الأعمال في ضوء يوجد تأثير معنو 

 الدور المعدل لحوكمة مجمس الإدارة. 
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 مهظناتمخاطز على المديز التهفيذي  ةنزدشي اثز

 الدور المعدل لحوكنة مجلص الادارة ءفى ضو الأعنال

 

يمكن استعراض الفرض الخامس في صيغتي فرض العدم اختبار الفرض الخامس: 6/4/5
 والفرض البديل كالتالي: 
 صياغة فرض العدم

فيذي عمى المخاطر المالية لمنظمات الأعمال في ضوء لا يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التن
 الدور المعدل لحوكمة مجمس الإدارة.

 صياغة الفرض البديل
يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التنفيذي عمى المخاطر المالية لمنظمات الأعمال في ضوء الدور 

 المعدل لحوكمة مجمس الإدارة.
ختبار ىذا الفرض، وقد جاءت المخرجات عمى النحو تم استخدام التحميل المقطعي لبيانات لا

 ( وفى ظل إدخال حجم المنظمة كمتغير ضابط.9المبين فى الجدول )
 مخرجات التحميل الاستدلالي لمفرض الخامس (9جدول رقم )

Model 5: WLS, using 459 observations 

Included 51 cross-sectional units 

Dependent variable: FLD 

Weights based on per-unit error variances 

 Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const 0.807949 0.0562385 14.37 <0.0001 *** 

S 0.312707 0.0471257 6.636 <0.0001 *** 

P 0.0626310 0.0155769 4.021 <0.0001 *** 

B 0.0271343 0.0505856 0.5364 0.5919  

MOV 5.52656 1.51771 3.641 0.0003 *** 

BS 0.562035 0.0391385 14.36 <0.0001 *** 

SP 0.00265943 0.0135867 0.1957 0.8449  

I −0.128303 0.0787953 −1.628 0.1042  

U 0.241399 0.0437627 5.516 <0.0001 *** 

M −0.0292888 0.0335426 −0.8732 0.3830  

TA −0.108827 0.0234066 −4.649 <0.0001 *** 

Statistics based on the weighted data: 

Sum squared resid 298.4947  S.E. of regression 0.816261 

R-squared 0.621358  Adjusted R-squared 0.619603 

F(10, 448) 524.8715  P-value(F) 3.3e-240 

Log-likelihood −552.5394  Akaike criterion 1127.079 

Schwarz criterion 1172.498  Hannan-Quinn 1144.966 

Statistics based on the original data: 

Mean dependent var 1.215999  S.D. dependent var 0.381727 

Sum squared resid 26.45580  S.E. of regression 0.243008 
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(، وتُعد تمك 142.8( كانت )Fن القيمة المحسوبة لمعامل )( يتبين لمباحثان أ9من الجدول )
%(، مما يدل عمى معنوية النموذج ككل، أما عمى مستوى معنوية 5القيمة معنوية عن مستوى )

%( عدا المكافآت 5مؤشرات نرجسية المدير التنفيذي، فقد تبين أن جميعيا معنوية عند مستوى )
أما حوكمة مجمس الادارة فقد كان كل من حجم مجمس الادارة والتعويضات النقدية لممدير التنفيذي. 

%( بينما مؤشرات حوكمة مجمس الإدارة غير 5والأعضاء غير التنفيذين معنوي عند مستوى )
%( 64.96(، وىو الأمر الذى يشير إلى أن )1.6496معنوية. وقد سجل معامل التحديد المعدل )
يمكن إرجاعيا إلى كلًب من مستوى نرجسية المدير  من درجة الرافعة المالية لمنظمة أعمال ما

التنفيذي الذي تخضع لإدارتو، إلى جانب ممارسات حوكمة مجمس الإدارة، وذلك فى ظل أخذ حجم 
 المنظمة فى الاعتبار، بذلك يمكن لمدراسة رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل القائل بـما يمي: 

فيذي عمى المخاطر المالية لمنظمات الأعمال في ضوء يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التن
 الدور المعدل لحوكمة مجمس الإدارة.

 اختبار الفرض السادس 6/4/6
 يمكن استعراض الفرض السادس في صيغتي فرض العدم والفرض البديل كالتالي: 

 صياغة فرض العدم
لمنظمات الأعمال في ضوء لا يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التنفيذي عمى المخاطر الكمية 

 الدور المعدل لحوكمة مجمس الإدارة.
 صياغة الفرض البديل

يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التنفيذي عمى المخاطر الكمية لمنظمات الأعمال في ضوء الدور 
 المعدل لحوكمة مجمس الإدارة.

المخرجات عمى  تم استخدام التحميل المقطعي لمبيانات لاختبار ىذا الفرض، وقد جاءت
 ( وفى ظل إدخال حجم المنظمة كمتغير ضابط.51النحو المبين فى الجدول )
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 د. اسامة وددى وديع 

 د. حاتم محند محند البها 

 

 مهظناتمخاطز على المديز التهفيذي  ةنزدشي اثز

 الدور المعدل لحوكنة مجلص الادارة ءفى ضو الأعنال

 

 مخرجات التحميل الاستدلالي لمفرض السادس(11جدول رقم )

Model 6: WLS, using 459 observations 
Included 51 cross-sectional units 

Dependent variable: TLD 

Weights based on per-unit error variances 

 Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const −0.0546675 0.181361 −0.3014 0.7632  

S 0.385995 0.128098 3.013 0.0027 *** 

P 0.123413 0.0499261 2.472 0.0138 ** 

B 0.358768 0.157743 2.274 0.0234 ** 

MOV 6.94188 4.84558 1.433 0.1527  

BS 1.12089 0.127755 8.774 <0.0001 *** 

SP 0.0409734 0.0444441 0.9219 0.3571  

I −0.430201 0.224659 −1.915 0.0561 * 

U 0.367233 0.135104 2.718 0.0068 *** 

M −0.0268651 0.125905 −0.2134 0.8311  

TA 0.241331 0.0696120 3.467 0.0006 *** 

Statistics based on the weighted data: 

Sum squared resid 242.0656  S.E. of regression 0.735068 

R-squared 0.678350  Adjusted R-squared 0.675635 

F(10, 448) 323.4696  P-value(F) 7.6e-198 

Log-likelihood −504.4491  Akaike criterion 1030.898 

Schwarz criterion 1076.318  Hannan-Quinn 1048.785 

Statistics based on the original data: 

Mean dependent var 2.258154  S.D. dependent var 1.019359 

Sum squared resid 354.5376  S.E. of regression 0.889595 

وية (، وتعد تمك القيمة معن34301)بمغت ( Fيتبين لمباحثان أن القيمة المحسوبة لمعامل )
%(، مما يدل عمى معنوية النموذج ككل، أما عمى مستوى معنوية مؤشرات نرجسية 5عن مستوى )

%(، أما كل من صور 5المدير التنفيذي؛ فقد تبين حجم توقيع المدير التنفيذي معنوية عند مستوى )
متغيرات. %( مع عدم معنوية باقي ال1المدير التنفيذي ومكافأتو وتعويضاتو فقط كانت معنوية عند )

أما حوكمة مجمس الإدارة فقد كان كل من حجم مجمس الإدارة والأعضاء غير التنفيذيين معنوي عند 
%( بينما مؤشرات حوكمة مجمس 1%( مقابل الأعضاء غير التنفيذيين معنوي عند )5مستوى )

يشير  (، وىو الأمر الذي1.6761الإدارة الأخرى غير معنوية. وقد سجل معامل التحديد المعدل )
%( من درجة الرافعة الكمية لمنظمة أعمال ما يمكن إرجاعيا إلى كلًب من مستوى 67.61إلى أن )

نرجسية المدير التنفيذي الذي تخضع لإدارتو إلى جانب ممارسات حوكمة مجمس الإدارة، وذلك فى 
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بديل ظل أخذ حجم المنظمة فى الاعتبار، بذلك يمكن لمدراسة رفض فرض العدم وقبول الفرض ال
 القائل بـما يمي: 

يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التنفيذي عمى المخاطر الكمية لمنظمات الأعمال في ضوء 
 الدور المعدل لحوكمة مجمس الإدارة.

 اختبار الفرض التأكيدي 6/4/7
في ظل ىذا الاختبار قام الباحثان بإعادة اختبار الفرض السادس وذلك من خلبل استخدام 

صائي مختمف، حيث يتم الاعتماد عمى أسموب تحميل الانحدار اليرمي كبديل عن أسموب إح
 التحميل المقطعي لمبيانات، والذي يمكن استعراض صيغتي فرض العدم والفرض البديل كالتالي:

 صياغة فرض العدم
لا يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التنفيذي عمى المخاطر الكمية لمنظمات الأعمال في ضوء 

 الدور المعدل لحوكمة مجمس الإدارة.
 صياغة الفرض البديل

يوجد تأثير معنوي لنرجسية المدير التنفيذي عمى المخاطر الكمية لمنظمات الأعمال في ضوء الدور 
 المعدل لحوكمة مجمس الإدارة.

 ( مخرجات تحميل الانحدار اليرمى. 53(، )54(، )55تظير الجداول )
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 د. اسامة وددى وديع 

 د. حاتم محند محند البها 

 

 مهظناتمخاطز على المديز التهفيذي  ةنزدشي اثز

 الدور المعدل لحوكنة مجلص الادارة ءفى ضو الأعنال

 

 لنموذج ككل طبقا لتحميل الانحدار الهرمىمعنوية ا (11جدول رقم )

Model 
 

Sum of 

Squares 
df 

Mean 

Square 
F Sig. 

1 Regression 135.219 4 33.805 45.049 0.00 

  
Residual 340.685 454 0.75 

 

  
Total 475.905 458 

  

2 Regression 147.611 9 16.401 22.432 0.00 

  
Residual 328.294 449 0.731 

 

  
Total 475.905 458 

  

3 Regression 148.035 10 14.803 20.227 0.00 

  
Residual 327.87 448 0.732 

 

  
Total 475.905 458 

  
a Predictors: (Constant), MOV, B, S, P 

b Predictors: (Constant), MOV, B, S, P, U, M, SP, I, BS 
 

c Predictors: (Constant), MOV, B, S, P, U, M, SP, I, BS, TA 

d Dependent Variable: TLD 

 
( يتبين لمباحثان معنوية نماذج الانحدار اليرمى ثلبثي المراحل، 55من خلبل جدول رقم )

( وىى قيمة معنوية عند 410447فى المرحمة الثالثة لإدخال المتغيرات )  (F)حيث بمغ معامل 
فى المقابل يمكن استعراض معاملبت التحديد % مما يدل عمى معنوية النموذج ككل. 5مستوى 

 (. 54والتحديد المعدل من خلبل جدول )
 القدرة التفسيرية لنماذج تحميل الانحدار الهرمى (12جدول رقم )

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 0.533 0.284 0.278 0.8663 

2 0.557 0.31 0.296 0.8551 

3 0.558 0.311 0.296 0.8555 

a Predictors: (Constant), MOV, B, S, P 
 

b Predictors: (Constant), MOV, B, S, P, U, M, SP, I, BS 

c Predictors: (Constant), MOV, B, S, P, U, M, SP, I, BS, TA 

اليرمى ثلبثي  ( يتبين لمباحثان القدرة التفسيرية لنماذج الانحدار54من خلبل جدول رقم )
%( من 3505( وىو الأمر الذي يدل عمى أن )10355المراحل طبقًا لمعامل التحديد المعدل ىو )

درجة الرافعة الكمية لمنظمة أعمال ما ترجع إلى ثلبث مجموعات من المتغيرات وىى نرجسية المدير 
أما عن معنوية معامل التنفيذي الذي يدير تمك المنظمة، حوكمة مجمس الإدارة وحجم تمك المنظمة، 

 ( 53نموذج الانحدار اليرمي يمكن استعراض الجدول رقم )
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 يمعنوية معالم نماذج تحميل الانحدار الهرم(13جدول رقم )

Model 
 

B 

Unstandardized 

Coefficients Standardized 

Coefficients 
t Sig. 

Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.472 0.118 
 

12.438 0 
 

  
B 0.575 0.497 0.068 1.157 0.248 

  
P 0.413 0.14 0.202 2.958 0.003 

  
S 0.695 0.257 0.178 2.706 0.007 

  
MOV 26.993 16.172 0.152 1.669 0.096 

2 (Constant) 0.674 0.298 
 

2.264 0.024 
 

  
B 0.79 0.54 0.094 1.463 0.144 

  
P 0.155 0.165 0.075 0.936 0.35 

  
S -0.26 0.367 -0.067 -0.71 0.478 

  
MOV 11.395 18.288 0.064 0.623 0.534 

  
BS 0.898 0.412 0.276 2.179 0.03 

  
SP -0.28 0.15 -0.124 -1.87 0.062 

  
I 1.266 0.764 0.149 1.657 0.098 

  
U 0.454 0.465 0.083 0.978 0.329 

  
M 0.638 0.319 0.123 2.001 0.046 

3 (Constant) 0.312 0.561 
 

0.556 0.579 
 

  
B 0.83 0.543 0.099 1.53 0.127 

  
P 0.14 0.166 0.068 0.841 0.401 

  
S -0.427 0.428 -0.109 -1 0.318 

  
MOV 11.144 18.3 0.063 0.609 0.543 

  
BS 0.891 0.412 0.274 2.16 0.031 

  
SP -0.304 0.153 -0.135 -1.987 0.047 

  
I 1.206 0.769 0.142 1.569 0.117 

  
U 0.487 0.467 0.089 1.042 0.298 

  
M 0.574 0.33 0.11 1.742 0.082 

  
TA 0.165 0.217 0.069 0.761 0.447 

a Dependent Variable: TLD 
    

عمى الرغم من معنوية نموذج الانحدار اليرمى ككل ألا ىناك متغيران فقط ذو مستوى 
الإدارة إلى جانب الفصل بين منصبي رئيس مجمس الإدارة والمدير معنوية؛ وىما حجم مجمس 

التنفيذي، بذلك تكون لحوكمة مجمس الإدارة قدرة أكبر من نرجسية المدير التنفيذي في تحديد مقدار 
 المخاطر الكمية التى تتسم بيا منظمة الأعمال.
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 د. اسامة وددى وديع 

 د. حاتم محند محند البها 

 

 مهظناتمخاطز على المديز التهفيذي  ةنزدشي اثز

 الدور المعدل لحوكنة مجلص الادارة ءفى ضو الأعنال

 

 / النتائج والتوصيات7
 نتائج اختبارات الفروض 7/1

ميل الاستدلالى لمتحميل المقطعى لبيانات احدى و خمسون منظمة غير تظير نتائج التح
، معنوية اثر نرجسية 4144الى عام  4152مالية مقيده بالبورصة المصرية، خلبل الفترة من عام 

%( 5المدير التنفيذى عمى مخاطر منظمة الاعمال الخاضعة لادارتة وذلك عند مستوى معنوى )
، %(6302)المالية والكمية، فطبقا لمعدل التحديد المعدل يمكن ارجاع  لكل من المخاطر التشغيمية و 

يمكن إرجاعيا إلى مستوى نرجسية  الروافع عمى الترتيب اتمن درج (%17064%(، )19014)
 . المدير التنفيذي الذي تخضع لإدارتو

عمى  تتفق نتيجة الاختبارات الاحصائية سالفة الذكر مع الاطار الفكرى لمتمويل السموكى،
اعتبار ان المدير التنفيذى النرجسى يكون اكثر ميلًب لممخاطرة، وىو الامر الذى يتماشى مع نتائج 

 خطرة كشخصية النرجسي المدير التنفيذيإلى إدراج و التى اشارت ( Judd et  al., 2017)دراسة 

 عمال،مخاطر منظمة الأ تقييم عند نيايسوية، فذلك الشخص ىو احد عوامل الواجب تضم غير
، (Buchholz, Jaeschke, Lopatta, and Maas,2018)بالاضافة الى نتائج دراسة كل من 

عند نبرة متفائمة غير طبيعية لمغاية والتى خمصت الى ان المديرين التنفذيين النجرسيين يطغى عمييم 
التحدث عن مستقبل اعمال المنظمات الخاضعة لادارتيم بغرض كسب الانتباه والاعجاب من 

 Buchholz, Jaeschke, Lopatta, and)لاخريين. فى ذات السياق اشار كل من ا

Maas,2020)  إلى أن نرجسية المديريين التنفيذين لم تقف فقط عند كسب الاعجاب لكن الامر
يتعدى ذلك ليصل الى ممارسات اخلبقية وغير اخلبقية لمتأثير عمى تقييم الاطراف ذات العلبقة 

قبمى لممنظمات الخاضعة لاداره المديريين النرجسيين، عبر ما يعرف بممارسات لتقييمو للبداء المست
 ادارة الارباح. 

( التى تناولت عمميات 4145، حنان أيمنوفى بيئة الاعمال المصرية ىناك دراسة )
المراجعة فى ظل المدير التنفيذى النرجسي، وتتفق مع نتائج الدراسة الحالية  فى انعكاسات نرجسية 

ر التنفيذى عمى ارتفاع مخاطر، وان اختمف نطاق تمك المخاطر بين الدراستين، حيث اشارت المدي
مخاطر باعتبارىا أحد علبمات الالنرجسية ىى مؤشر من مؤشرات  ( الى ان4145، حنان أيمن)

، وىى ذات النتيجة التى الإنذار المبکر عمى وجود عمميات تلبعب أو غش فى القوائم المالية
 ,Buchholz)والتى تتفق ايضا مع نتائج  (Bozorgasl et al, 2021)دراسة  خمصت الييا

Jaeschke, Lopatta, and Maas,2020)  .اذا تم استخدام اساليب غير اخلبقية لادارة الارباح
سمطاتو فى  استغلبل ان يسئ  النرجسي التنفيذي يمكن لممدير  (4143)السعيد الشرقاوي، وفقا الى 

 .المرضية ناللؤ إرضاءً  أكثر بشكل المنظمة أداء تعكس لمالية لجعمياتوجيو التقارير ا
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 Aabo and)عمى الجانب الاخر، تتباين النتائج الاختبارية مع ما خمصت اليو دراسة 

Eriksen, 2018) عمى شكل حرف ، التي أشارت إلى وجود دالةU  بين نرجسية الرئيس التنفيذي
حيث تشير الدراسة الى ان تقمب عوائد الأسيم. تو مقاسا بومخاطر منظمة الاعمال الخاضعة لادار 

)"الأحدب"( سببيا الطبيعة المتناقضة لمشخصية النرجسية التي  Uالعلبقة العكسية عمى شكل حرف 
ولكنو في نفس الوقت ىش مع مزيج من الإعجاب بالنفس والحاجة  ،يكون فييا تقدير الذات مرتفعا

ويمكن تفسير ىذا التباين بين نتائج التحميل الاحصائى مع  تقدير.المستمرة إلى الحصول عمى ىذا ال
ىذه النتائج الى إختلبف المقايسس، حيث تم تقدير النرجسة بالاعتماد عمى تحميل الصفحات 

وىو مقياس نادر الاستخدام، عوضا عن  (LinkedIn)الشخسية لمديرين التنفذيين عمى منصة 
، وىو الامر الذى يبرز لادارتو مقاسا بتقمب عوائد الأسيم مخاطر منظمة الاعمال الخاضعةتقدير 

 تباين طبيعة المخاطر بين الاصول الحقيقية والاصول المالية.
بالعودة الى الاختبارات الاستدالالية عبر التحميل المقطعى لبيانات احدى و خمسون منظمة 

، ، وفى ظل 4144عام  الى 4152غير مالية مقيده بالبورصة المصرية، خلبل الفترة من عام 
اضافة كل من المتغير المعدل، والمتمثل فى حوكمة مجمس الادارة  الى المتغير المستقل وىو 
نرجسية المدير التنفيذى لموصول الى اثر ىذان المتغيران عمى المتغير التابع  وىو مخاطر منظمات 

لمخاطر منظمات الاعمال  %(5الاعمال، قد جاءت النتائج لتظير معنوية ىذا الاثر عند مستوى )
سواء اعتمادا عمى درجة الرافعة التشغيمية والرافعة المالية والرافعة الكمية، حيث ساىم كل من المتغير 

%(، 72077المستقل ) نرجسية المدير التنفيذى( والمتغير المعدل ) حوكمة مجمس الادارة( بـ )
 طبقا لمعدل التحديد المعدل.  %( فى تفسير تمك المخاطر عمى الترتيب%67016(، )65096)

من خلبل مقارنة نتائج معامل التحديد المعدل بين الاختبار فى ظل المتغير المعدل وبدونو 
درجة الرافعة التشغيمية، المالية،  –نجد ارتفاع القدرة التفسرية عمى مستوى مقايس المخاطر الثلبثة 

لمخاطر التى تتسم بيا المنظمة فى ضوء حيث ساىم المتغير المعدل ايجابيا فى تفسير ا -الكمية
ممارسات المدير التنفذى، وىو ما يمثل اسيام رئيسى لمدراسة الحالية عمى مستوى الدراسات العربية 

 عامة وبيئة الاعمال المصرية خاصة. 
تتماشى تمك النتيجة مع الاطار الفكرى لمتمويل المعياري حيث تعمل اليات الحوكمة عمى 

لتى تتسم بيا منظمات الاعمال، وىو الامر الذى خمصت اليو العديد من الدراسات تدنية المخاطر ا
اثر حوكمة مجمس الادارة خاصة ما يتعمق بعدم ( والتي أشارت الى Xu at el., 2023منيا دراسة )

عمى مخاطر المنظمة. حيث تشير العديد من الدراسات التنفيذي  رئيس مجمس الادارة والمدير ازدواجية
 ;Ahrens and Rudolph,2006)ثر اليات الحوكمة عمى تدنية مخاطر منظمات الاعمال الى ا

Forino et al., 2015). 
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اما عن تباين معدلات القدرة التفسيرية لمتغيرات نماذج الدراسة بين المخاطر التشغيمية و 
ن الرافعة التشغيمية المالية والكمية، فيمكن لمدراسة ارجاعة الى ان درجة الرافعة الكمية تتاثر بكل م

 Co-Linearityازدواج خطي والمالية، اما الرافعة المالية فى تتأثر بالرافعة التشغيمية، لكن لحد من 
بين متغيرات الدراسة تحقيقا لاسموب تحميل المسار تم استبعاد تمك المتغيرات، مما حد من القدرة 

ريين التنفذيين( والمعدل )حوكمة مجمس الادارة( التفسيرة لاثر كلب من المتغيران المستقل )نرجسية المدي
 عمى المتغير التابع )مخاطر منظمات الاعمال( 

اما فى اطار بيئة الاعمال المصرية تتوافق نتائج الاحصاء الاستدلالى لممتغير المعدل مع 
أثر حوكمة مجمس الإدارة كمتغير والتي اختبرت  ،(4143 )صالح وعيد، ما خمصت الي دراسة 

إلى وجود تأثير المالية وغير المالية،  وقد توصمت الدراسة  عمى المقدرة التقييمية لممعمومات معدل
لمحددات حوكمة مجمس الإدارة عمى العلبقة بين معمومات ربحية السيم وأسعار الأسيم كمؤشر 

 المنظمة. ويمكن تفسير ذلك بان حوكمة مجمس الادارة تعمل عمى تدنية مستوى عدم تماثللقيمة 
 المعمومات بين المتعاممين فى سوق الاوراق المالية. 

 التوصيات 7/2
 توصيات الى الجهات التنظيمية والسمطات الرقابية  7/2/1

فى ضوء الدور اليام الذى يمعبو مجمس الادارة بصفة عامة، ودوره فى ظل اليات الحوكمة 
عامة، وادارة البورصة المصرية بصفة خاصة توصى الدراسة الجيات التنظيمية فى الاسواق الناشئة 

بصفة خاصة عمى التعاون مع السمطات الرقابية كالييئة العامة لمرقابة المالية بمصر عمى تطوير 
كود الحوكمة المصرية، خاصة انو ضمن قواعد قيد واستمرار قيد وشطب الاوراق المالية والذى 

( لسنة 451قرارًا رقم ) مرقابة المالية،مجمس إدارة الييئة العامة لصدر احد تحديثاتيا طبقا لقرار 
 عبر تطوير اليات تشكيل مجمس الادارة تعامل عمى أسيم الخزينةالتيسير فى شأن  4143

ويمكن أن يشمل ذلك حجم المجمس بحيث لا يقل حجم مجمس الادارة عن سبعة اعضاء لممنظمات 
فى بورصة النيل. إضافة إلى  المقيدة فى البورصة المصرية مقابل خمس اعضاء لممنظمات المقيدة

منع الازدواجية بحيث يكون ىناك فصل بين منصبى رئيس مجمس الادارة من جانب والمدير 
و  أعضاء مجمس الإدارة غير التنفيذيين التنفيذى )العضو المنتدب( من جانب آخر. وألا يقل تمثيل

ى انعقاد مجمس الادارة % من مجموع اعضاء المجمس، إضافة إل41عن  المستقمين من ذوى الخبرة
مرة شيريا عمى الاقل مع ضروره الافصاح عن ممخص محضر الاجتماع عمى شاشة التداول لمحد 

 من عدم تماثل البيانات فى سوق الاوراق المالية.
ان يكون  وفيما يتعمق بالمتعاممين فى اسواق الاوراق المالية، فتشير نتائج الدراسة إلى أىمية

وراق فطن بنمط شخصية المدير التنفيذى )العضو المنتدب( و كذلك الامر المتعامل فى سوق الا
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نحو حوكمة مجمس الادارة، حيث عادة ما يكون ىناك تفاعل بين الطرفيين قد يكون حالة من 
حالات الصراع التنظيمى التى تؤثر عمى تعظيم ثروة الملبك )القيمة السوقية للبسيم العادية فى 

ىذا التفاعل بالتكامل لترشيد قرارات منظمات الأعمال فى ضوء المقايضة سوق التداول( اذا اتسم 
 الفعالة بين المخاطرة والعائد.

 توصيات بدراسات مستقبمية  7/2/2
كما اشرنا سابقا الى اتساع نطاق التمويل السموكى عن التمويل المعياري توصى الدراسة بالتوسع فى 

جسية، بالتركيز عمى دينامكيات العلبقة بين نرجسية البحوث الاكاديمية التى تغطى موضوع النر 
المدير التنفيذى و نرجسية المدير المالى، ومقارنة مستويات النرجسية بين القطاعات المختمفة، وبين 

 الاسواق الناشئة و الدولية، إضافة إلى محددات السموك النرجسى فى منظمات الاعمال.
 عمى شخصية المدير التنفيذي إجراء دراسة تطبيقية عن أساليب التعرف 

 إجراء دراسة استطلبعية عن كيفية أخذ شخصية المدير في الاعتبار عند اتخاذ قرارات الاستثمار
 خطة تشغيمية لتنفيذ التوصيات 7/2/3

تدخل التوصيات في عداد التوصيات التنظيمية والتشريعية، ومن ثم تستمزم إتخاذ إجراء من الجيات 
النواب المصرى الى جانب كل من ىيئة الرقابة المالية، أو ىيئة سوق المال، المختصة وىى مجمس 

 حيث يمكن وضع الخطة التشغيمية عمى النحو التالي
 خطة تشغيمية لتنفيذ التوصيات (14جدول رقم )

المدة المتوقعة 
 التوصية المسؤول عن التنفيذ آلية التنفيذ لمتنفيذ

 عام عمى الأكثر
شطب و استمرار تطوير قواعد القيد و 

 قيد الاوراق المالية
 إدارة البورصة-1
 تطوير كود الحوكمة المصرية الهيئة العامة لمرقابة المالية-2

دورة تشريعية 
 برلمانية

لسنة  159قانون الشركات المساهمة 
لسنة   211و تعديل القرار رقم 1981

بشأن تطوير أليات تشكيل مجمس 
 2123افدارة

 إدارة البورصة-1
 عدد أعضاء مجمس الإدارة  عديلت يئة العامة لمرقابة الماليةاله-2

دورة تشريعية 
 برلمانية

لسنة  159قانون الشركات المساهمة 
لسنة   211و تعديل القرار رقم 1981

بشأن تطوير أليات تشكيل مجمس 
 2123افدارة

 إدارة البورصة-1
 الهيئة العامة لمرقابة المالية-2

عضاء مجمس الحد الادنى عدد أ  عديلت
 الإدارة المستقميين

 جمعية عمومية قرار جمعية عمومية عام عمى الأكثر
الفصل بين منصبي رئيس  مجمس الإدارة 

 والمدير التنفيذي

 إنعقاد مجمس الإدارة مرة عمى الأقل شهريا مجمس الإدارة قرار إداري شهر

 نشر ممخص محضر الاجتماع رئيس مجمس الإدارة قرار تنفيذي شهر
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 المــراجـــع
 أولًا: المراجع العربية
أثر (، 4144) أحمد بخيت محمد أحمد، محمد عزام عبدالمجيد أحمد، أبوالحمد مصطفى صالح

الثقة الإدارية المفرطة وتفاؤل المحممين الماليين عمى جودة التقارير المالية فى الشركات 
(، 2) 43، لية والتجاريةمجمة البحوث الما، المقيدة فى سوق الأوراق المالية المصرية

222-293 .https://doi.org/10.21608/jsst.2023.181961.1534  
مجمة ، دراسة تحميمية لأثر النرجسية الإدارية عمى مخاطر عميل المراجعة، (4145يمن )أحنان 

. 522-541، (4)35 ،الدراسات المالية والتجارية
https://doi.org/10.21608/mosj.2021.185667  

قياس أثر فرط الثقة لممديرين التنفيذيين عمى المخاطر الکامنة (، 4145)محمد حمدي ؛ حنان أيمن
مجمة الدراسات ، ية المصريةلعميل المراجعة: دراسة تطبيقية عمى سوق الأوراق المال

. 579-521،(4)35 ،المالية والتجارية
https://doi.org/10.21608/mosj.2021.185668  

، دراسات نفسية، تحميل المسار في العموم النفسية والتربوية والاجتماعية(، 4159) خالد أحمد جلبل
49 (4 ،)588- 597 https://doi.org/10.21608/psj.2019.89350  

أثر تطوير لوائح وسياسات حوكمة الشركات عمى ثقة المستثمرين في  ،(4144الناصر )زىرة 
. وق الماليةىيئة السورقة عمل،  ،))تداول سيم السعوديةالشركات المدرجة في سوق الأ

https://cma.org.sa/ResearchAndReports/Documents/ImpactTDCGR

PICCLOnTADAWULar.pdf 

ن خصائص مجمس أثر العلبقة  بي ،(4144) بسيوني ؛ مروة محمد ماىرالنجارسامح محمد أمين 
أدلة عممية من بيئة الأعمال  :لمشركات يالإدارة وجودة الأرباح عمى خطر التعثر المال

. 336-419،)3)6، مجمة الإسكندرية لمبحوث المحاسبيةالمصرية، 
https://dx.doi.org/10.21608/aljalexu.2022.268190  

دارة التنفيذي المدير نرجسية بين العلبقة ،(4143) السعيد عبدالعظيم طمبة الشرقاوي  :الأرباح وا 
، (4)23، دارةالمجمة العربية للإالمصري،  المالية الأوراق سوق عمى إمبريقية دراسة
414-589. https://doi.org/10.21608/aja.2021.57133.1026  

https://doi.org/10.21608/jsst.2023.181961.1534
https://doi.org/10.21608/mosj.2021.185667
https://doi.org/10.21608/mosj.2021.185667
https://doi.org/10.21608/mosj.2021.185668
https://doi.org/10.21608/mosj.2021.185668
https://doi.org/10.21608/psj.2019.89350
https://cma.org.sa/ResearchAndReports/Documents/ImpactTDCGRPICCLOnTADAWULar.pdf
https://cma.org.sa/ResearchAndReports/Documents/ImpactTDCGRPICCLOnTADAWULar.pdf
https://dx.doi.org/10.21608/aljalexu.2022.268190
https://dx.doi.org/10.21608/aljalexu.2022.268190
https://doi.org/10.21608/aja.2021.57133.1026
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 (،3)54، مجمة آفاق عممية(، من فرضية كفاءة السوق إلى التمويل السموكي، 4141سعيدة ثابت )
218- 273. 

أثر حوكمة مجمس الإدارة عمى  (،4143)  صالح عمي صالح عمي؛ عيد فتحي شعبان شعيب
ي من الشركات غير المالية المقيدة المقدرة التقييمية لممعمومات المحاسبية: دليل تطبيق

. 596-543، (5)7 ،لمبحوث المحاسبية الإسكندريةمجمة  ،بالبورصة المصرية
https://dx.doi.org/10.21608/aljalexu.2023.292544  

"أىمية الرافعة التشغيمية والمالية في تعظيم أرباح (، 4154) ؛ محمد مزعل حميدعادل صالح الراوي
، مجمة جامعة الأنبار لمعموم الاقتصادية والإداريةالمشاريع الصناعية: دراسة تطبيقية"، 

 .341-311 (،9)2المجمد 
المالي لممنشأة من  الأداءثر نفوذ المدير التنفيذي عمى أقياس  ،(4158عيسى )عارف محمود كامل 

. 113-127، (5)44 ،الفكر المحاسبي دراسة عممية، ربح المحاسبي:منظور عدالة ال
https://doi.org/10.21608/atasu.2018.37860   

( ، دور المحاسب الإداري في إطار حوكمة الشركات 4113عبدالمطيف محمد خميل )
"Corporate Governance :" دراسة تحميمية ميدانية في بيئة الأعمال المصرية ،

 .214 – 313 (،4) 43، مجمة الدراسات والبحوث التجارية
لمجمس الإدارة في تحسين القيمة  يمكتأثير الدور الحو  ،(4159) عميعرفات حمدي عبدالنعيم 

الملبئمة لدوافع الاعتراف باضمحلبل قيمة الأصول المالية وذلك من منظور 
مجمة البحوث مرين: دراسة تطبيقية عمى الشركات المساىمة المصرية، المستث

   .563-541، (4)6 ،المحاسبية
رباح في الأ دور حوكمة الشركات في ضبط ممارسات إدارة، (4159) الكببجيمجدي وائل 

-99، (4(39، دارةالمجمة العربية للإ ،سطينيةمالشركات الصناعية المساىمة العامة الف
542 .https://doi.org/10.21608/aja.2019.36042  

المجمة العممية (، غرائب سوق الأوراق المالية و التمويل السموكي، 4155محمد عبده مصطفى )
  .311-477، (4)25، للاقتصاد والتجارة

فى العلبقة بين الإفصاح حوكمة الشركات ات لآلي المعدلالدور (، 4145)محمد مصطفى الغندور 
ات المقيدة بسوق كحتفاظ بالنقدية: دراسة تطبيقية عمى الشر عن المخاطر ومستوى الا

https://dx.doi.org/10.21608/aljalexu.2023.292544
https://dx.doi.org/10.21608/aljalexu.2023.292544
https://doi.org/10.21608/atasu.2018.37860
https://doi.org/10.21608/atasu.2018.37860
https://doi.org/10.21608/aja.2019.36042
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. 5-71، (5)21، المجمة المصرية لمدراسات التجارية، يالأوراق المالية المصر 
https://doi.org/10.21608/alat.2021.217438  

 حوكمة أثر ،(4159) البراك ىشام محمـدحنان محمد إسماعيل يوسف؛ الجربوع، منار منصور 

 عمي تطبيقية دراسة :الأرباح دارةا  و  التنفيذي المدير وكمس العلبقة بين عمى الشركات

، (3)3، سبيةسكندرية لمبحوث المحامجمة الإ، يالسعود الأسيم المدرجة بسوق الشركات
448-491. https://dx.doi.org/10.21608/aljalexu.2019.56635  

ية في تأثير خصائص مجمس الإدارة كل الممكالدور المُعدل ليي ،(4145قنديل )ياسر سعيد سعد 
المجمة العممية سجمة بالبورصة المصرية، ات المكعمى جودة المراجعة: دليل من الشر 

. 5159-5182، (5)3، لمدراسات والبحوث المالية والتجارية
https://doi.org/10.21608/cfdj.2021.207537  
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 POUL.CA 15/11/1995 ومشروبات و تبغأغذية  القاهرة لمدواجن

 COSG.CA 15/15/1999 أغذية ومشروبات و تبغ القاهرة لمزيوت والصابون

 الكابلات الكهربائية المصرية
خدمات ومنتجات صناعية 

 وسيارات
ELEC.CA 31/13/1995 

 EFIC.CA 11/13/1996 موارد أساسية المالية والصناعية المصرية
 UNIT.CA 14/12/1994 عقارات عميرالمتحدة للإسكان والت

 المصرية للاتصالات
علام وتكنولوجيا ا  اتصالات و 

 المعمومات
ETEL.CA 29/12/1999 

 EGTS.CA 11/12/1999 سياحة وترفيه المصرية لممنتجعات السياحية
نشاءات هندسية المصريين للاستثمار والتنمية العمرانية  EIUD.CA 14/17/2111 مقاولات وا 

 EMFD.CA 14/13/2115 عقارات ر لمتنميةإعمار مص
 EFID.CA 11/12/2114 أغذية ومشروبات و تبغ إيديتا لمصناعات الغذائية

 ABUK.CA 12/19/1994 موارد أساسية أبو قير للأسمدة والصناعات الكيماوية
 SCEM.CA 13/17/2111 مواد البناء أسمنت سيناء

 ORHD.CA 18/16/1998 عقارات أوراسكوم لمتنمية مصر
 SVCE.CA 18/11/1998 مواد البناء جنوب الوادي للأسمنت

 JUFO.CA 18/15/2111 أغذية و مشروبات و تبغ جهينة لمصناعات الغذائية
 ESRS.CA 25/15/1999 موارد أساسية حديد عز
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 د. اسامة وددى وديع 

 د. حاتم محند محند البها 

 

 مهظناتمخاطز على المديز التهفيذي  ةنزدشي اثز

 الدور المعدل لحوكنة مجلص الادارة ءفى ضو الأعنال

 

 تاريخ القيد رمز التداول القطاع المنظمة المصدرة للأسهم
 DCRC.CA 12/19/1994 عقارات دلتا للإنشاء والتعمير

 RTVC.CA 21/11/1998 سياحة وترفيه رمكو لإنشاء القرى السياحية
 RUBX.CA 11/14/1997 مواد البناء لتصنيع البلاستيك والاكريميك العالميةروبكس 

 SMFR.CA 11/12/1999 موارد أساسية إيجيفرت-سماد مصر
 SKPC.CA 19/13/2115 موارد أساسية سيدي كرير لمبتروكيماويات

 SDTI.CA 18/11/2111 سياحة وترفيه شارم دريمز للاستثمار السياحي
 TRTO.CA 12/12/1998 سياحة وترفيه عبر المحيطات السياحية

 KZPC.CA 11/18/1996 موارد أساسية كفر الزيات لممبيدات والكيماويات
 LCSW.CA 17/14/1992 مواد البناء ليسيكو مصر

 TMGH.CA 25/11/2117 عقارات مجموعة طمعت مصطفى القابضة
 AMER.CA 19/11/2111 تعقارا مجموعة عامر القابضة ش.م.م

اتصالات و اعلام و تكنولوجيا  مدينة الإنتاج الإعلامي
 المعمومات

MPRC.CA 26/19/1999 

 MNHD.CA 17/15/1995 عقارات مدينة نصر للإسكان والتعمير
 MMAT.CA 16/19/2112 سياحة وترفيه مرسى مرسى عمم لمتنمية السياحية

 ATQA.CA 24/15/2116 ةموارد أساسي عتاقة-مصر الوطنية لمصمب
 MBSC.CA 11/18/1999 مواد البناء مصر بني سويف للأسمنت

 MCQE.CA 24/15/2111 مواد البناء قنا-مصر للأسمنت
 MILS.CA 17/19/1995 أغذية و مشروبات و تبغ مطاحن شمال القاهرة
 CEFM.CA 27/13/1996 أغذية و مشروبات و تبغ مطاحن مصر الوسطى

 MENA.CA 27/19/1995 عقارات السياحي رللاستثمامينا 
 

 


