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 ممخص البحث
وذلسك محددات حوكمة مجمسس اددارة لمسق وبسول المخساطرة وال سدرة لمسق تحممهسا   اختبار أثر استهدف البحث  

تسم وسد و  .(3109-3102) خسلل التتسرة الم يسدة بالبورةسة المةسريةغيسر الماليسة الشسركات لينة من بالتطبيق لمق 
من خلل تحميل أساسق  لاختبار فروض البحث نماذج الانحدار الطولية لأسموب البيانات الم طعيةالالتماد لمق 

ضسسسسسافق واختبسسسسسار حساسسسسسسية           ( وبرنسسسسسام  32إةسسسسسدار روسسسسسم ) (SPSS)ووسسسسسد تسسسسسم تشسسسسس يل النمسسسسساذج لمسسسسسق برنسسسسسام   وا 
(E-Views) ( 9إةدار روم). 

 حجسم مجمسس اددارة )اسست للية المجمسس( يسؤثر إيجابًسا )سسمبًا( لمسقق أن وود أشارت نتساج  التحميسل الأساسسق إلس
وبسول م اسًا بمؤشر ت مبات لواجد الأسهم. فق حين لا تؤثر ازدواجية منةب المدير التنتيذى لمق وبول المخاطرة  

 . المخاطرة
مجمولسة مسن المت يسسرات  وأشسارت نتساج  التحميسل ادضسسافق إلسق ارتتساع الم سدرة التتسسسيرية لمنمسوذج فسق ظسل وجسسود

لمسق  – كمت يرين روسابيين – ال يمة السووية إلق الدفتريةالروابية  كما أشارت نتاج  التحميل إلق تأثير لمر الشركة و 
 وبول المخاطرة  كما تتشابه نتاج  اختبار فرض البحث الرجيس وفرلياته مع نتاج  التحميل الأساسق. 

حجسسم مجمسسس اددارة )ازدواجيسسة منةسسب المسسدير التنتيسسذى( يسسؤثر إيجابًسسا ن إلسسق أوأشسسارت نتسساج  اختبسسار الحساسسسية 
لعاجسد لمسق الأةسول والعاجسد لمسق ح سوق الممكيسة. فسق حسين لا ت مبات ام اسًا بمؤشرى وبول المخاطرة   )سمبًا( لمق

 .مع نتاج  التحميل الأساسق تختمفوالتق وبول المخاطرة  تؤثر است للية المجمس لمق 
تتعيل ما جسا  بسدليل الحوكمسة المةسرى  بضسرورة تح يسق اسست للية استنادًا إلق النتاج  الساب ة  يوةق البحث و 

مجمسسس اددارة  لضسسمان فعاليسسة لمميسسة المراوبسسة لمسسق ألمسسال المجمسسس  وكسسذلك ضسسرورة التةسسل بسسين منةسسبق المسسدير 
التجسسوة  تختسسيض وتُسسسهم الدراسسسة فسسق الوكالسسة.التنتيسسذى ورجسسيس مجمسسس اددارة  لمتختيسسف مسسن ايثسسار السسسمبية لمشسسكمة 

اسسست للية مجمسسس الدراسسسة  مسسن خسسلل الاسسستدلال بسسأن حجسسم و البحثيسسة فسسق الأدب المحاسسسبق بشسسأن الموضسسوع مجسسال 
بناً  لمق مستوى أكثر مل مة مسن   اتخاذ ال رار فق لممية من مراوبة المدير التنتيذي بشكل أفضليمكنان اددارة 
ومن المتووع أن تكون النتساج   .مما يؤدى إلق التختيف من ايثار السمبية المحتممة لمشكمة الوكالةة  المخاطر ت ييم 

   المحممين الماليين  وأةحاب المةالح ايخرين.   المديرينمحل اهتمام المستثمرين
وبسسول  ؛التنتيسسذىاسسست للية مجمسسس اددارة؛ ازدواجيسسة منةسسب المسسدير ؛ حجسسم مجمسسس اددارة :الكمماا ت الماح ح اا 

 .المخاطرة
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The Impact of Board Governance on Corporate Risk-Taking 

Evidence from the Egyptian Stock Market 

Abstract 
The research aimed to examine the impact of board governance determinants 

on corporate risk-taking, using a sample of non-financial companies listed on the 
Egyptian Stock Exchange (EGX) from (2013-2019). The longitudinal regression 
models of the panel data method were used to test the research hypotheses 
through fundamental and additional analysis and sensitivity test. The models were 
run on (SPSS) version No. (23) and (E-Views) version No. (9). 

The results of the fundamental analysis indicated that there was a positive 
(negative) effect of board size (board independence), and there was no effect of 
CEO duality, on corporate risk-taking using stock returns volatility proxy.  

The results of the additional analysis indicated an increase in the explanatory 
ability of the model in the presence of control variables, and there is an effect of 
the company's age and market to book - as two control variables – on corporate 
risk-taking. Also, the results of the main and sub research hypothesis are similar 
to the results of the fundamental analysis. 

The results of the sensitivity test indicated that there was a positive (negative) 
effect of board size (CEO duality), and there was no effect of the board 
independence, on corporate risk-taking using ROA and ROE volatility proxies, 
which are different from the fundamental analysis results.  

Based on the previous results, the research recommends activating what was 
stated in the Egyptian governance guide, the necessity of achieving the board 
independence, to ensure the effectiveness of the monitoring process over the 
board’s work, as well as the necessity of separating the positions of the CEO and 
chairman of the Board, in order to mitigate the negative effects of the agency 
problem. The study contributes to reducing the research gap in the accounting 
literature on the subject area of study, by inferring that the board size and 
independence enables better monitor on the CEO in decision-making process, 
based on a more appropriate level of risk evaluation, which leads to mitigating 
the potential negative impacts of the agency problem. The results are expected to 
be of interest to investors, managers, financial analysts, and other stakeholders. 
 

Keywords:Board size; Board independence; CEO duality; Corporate risk-
taking. 
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  مقدم  -1
الشسسسركات لممخسسساطرة أو وسسسدرتها لمسسسق تحمسسسل المخسسساطرة  ت دراسسسسة وتحميسسسل موضسسسوع وبسسسولاسسسستحوذ    

Corporate risk-taking خاةسة بعسد الانهيسارات  البساحثين لمسق اهتمسام  لنسد ال يسام بعمميسة الاسستثمار
. 3118لسسام  الأزمسسة الماليسسة العالميسسة التسسق تعرضسست لهسسا شسسركات لالميسسة  وكسسذلك المشسسكلت التسسق خمتتهسسا

 سيس المخساطرة وسدرة كما استحوذت نتاج  دراسة وتحميل هسذا الموضسوع لمسق اهتمسام المسستثمرين أيضًسا. وت
مسسن  تهسساملحظ غيسسر مؤكسسد نتاججهسسا وتسسدف اتها الن ديسسة  والتسسق يمكسسن رولاتالشسسركة لمسسق الاضسسطلع بمشسس

  كمسا أن لممخساطرة (Shahzad et al., 2019)وأسسعار الأسسهم ولواجسدها  خسلل تأثيرهسا لمسق الأربساح
 إلسسسق تبنسسسق الشسسسركات التسسسق تتمتسسسع بتسسسرص نمسسسو ألمسسسق تسسسأثير لمسسسق نمسسسو الشسسسركة وأداجهسسسا وب اجهسسسا. وتتوجسسسه

بالتالق  فسنن  المضافة.  يمةالزيادة مرتتعة المخاطرة  من أجل تعظيم ثروة الملك و استثمارية  رولاتمش
ضسمان الب سا  والازدهسار والاسستدامة لمسق أجل من   لاغتنام فرص النمو الجديدة ىالمخاطرة ضرور وبول 

  إلا أن ةلمق الرغم مسن أنسه لا يمكسن إنشسا  ال يمسة بسدون مخساطر و . (Su et al., 2017) المدى الطويل
  .(Waris et al., 2019) هاؤدى إلق انهيار ت   ف دبالشركات ضررًاالمخاطرة المترطة يمكن أن تمحق 

ليسسات الرجيسسسة اي أحسسد  Board structure/Governance(0)إدارة ويُعسسد هيكسسل أو حوكمسسة مجمسسس   
ؤثر لمسق ي ذىالو   والاستشارات المراوبة دوربما فق ذلك يها  دورًا مهمًا ف  والذى يمعب حوكمة الشركاتل

الاسسسستثمارات فسسسق اددارة تعتبسسسر حوكمسسسة الشسسسركات لسسساملً حاسسسسمًا لنسسسد تتكيسسسر . و خيسسسارات وبسسسول المخسسساطرة
ادضسسسافية لمسسسق مخسسساطرة  هخةاجةسسسو تسسسأثير هيكسسسل مجمسسسس اددارة  مسسسن المهسسسم دراسسسسة  و المخسسساطرةمرتتعسسسة 

أن لسدم كتايسة العمسل مسن وبسل  Linck et al. (2008); Younas et al (2019)ويسرى  .لشسركاتا
ولة لسسن جالمسسسو  للنهيسسارات التسسق تعرضسست لهسسا شسسركات لالميسسة مجمسسس اددارة كسسان أحسسد العوامسسل الرجيسسسة

 المالية العالمية. الأزمة
وتؤكسسسد مبسسسادئ حوكمسسسة الشسسسركات حسسسول العسسسالم لمسسسق أهميسسسة مجمسسسس اددارة فسسسق إدارة المخسسساطرة التسسسسق 
تتعسسرض لهسسا الشسسركات المرتبطسسة بالاسسستثمارات التسسق ت سسوم بهسسا. فتسسق المممكسسة المتحسسدة  ركسسز كسسود حوكمسسة 

ة الشسركات الجيسدة. ف سد ب وة لمق مجمس اددارة والمخاطرة لند وةف حوكمس Code (2010)الشركات 
يتمثسسل دور مجمسس اددارة فسسي تسوفير ال يسسادة الرياديسسة لمشسركة ضسسمن إطسسار مسن الكسسود   (A.1)جسا  بال سسسم 

دارتها ةمن الضوابط الحكيمة والتعالة التي تمكن من ت ييم المخاطر   UK Corporate Governance)وا 
Code 2010; Akbar et al., 2017) سانون أحسد الأهسداف الرجيسسة ليتمثسل  . وفسق الولايسات المتحسدة 

  وذلك تعزيز است للية مجمس اددارة   من خللتحسين حوكمة الشركات فق SOX أوكسيمق-سيربانس

                                                 
(1)

 يةايرِ يُصةة ، ٔلإزألإخيةحرّ، لإضةرلالنيّزدًة يسةاالإخ  إنةٗ – فةٗ ْة ِ لإناةلإضةح -يدهةص لإدالإةج  أٔ زٕكًةح شير ْيكمي 

 ,.Hermalin and Weisbach, 2003; Akbar et al) لإلأكثر يُاقشح فٗ أاتياخ زٕكًةح لإنشةركاخٔلإنرٗ ذؼُا  ،لإنرُفي ٖ
2017). 
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 انختسسساض المخسسساطرة غيسسسر الةسسسحيةتطبيسسسق ال سسسانون بعسسسد ووسسسد لسسسوحظ   ت ييسسسر هيكسسسل المجمسسسسمسسسن خسسسلل 
Unhealthy risk  التسق تتعسرض لهسا الشسركات(Bargeron et al., 2010; Younas et al., 

2019). 
  ةالمخسسساطر مرتتعسسسة م يسسسام باسسسستثمارات لحسسسوافز )وخاةًسسسة المسسسدير التنتيسسذى(  مجمسسسس اددارةلسسسدى  ويكسسون

السسدخول فسسق مثسسل  مجمسس اددارةتجنسسب ي  وسسد فسق الم ابسسل. مرتتعسسةمكافسس ت وذلسك مسسن أجسسل الحةسول لمسسق 
 المخسساطرة. وبسول  ممسا يسسؤدى إلسق انختساض يسةالوظيت مهناةسبومألضسساجه  ةلحمايسة سسمعهسذ  الاسستثمارات 

لكن ونتاججها  و  لشركاتبأدا  اضارة   وما يترتب لميها من مخاطرة مرتتعة  المجازفة المترطةتكون  وود
فمسن  .(Chong et al., 2018)ثسروة المسلك لتعظسيم  مهمسةالمخساطرة  الاسستثمارات التسق تتسسم بارتتساع

من أجسل الابتكسار فسق المنتجسات والخسدمات الم دمسة   R&D تطويرالبحث والأنشطة لاستثمار فق خلل ا
  والتسسسق لهسسسا تسسسأثير إيجسسسابق لمسسسق الأدا  المسسسست بمق المت دمسسسةتكنولوجيسسسا ادنتسسساج بسسسسبب التكسسساليف  تسسسنختض
 وبذلك  يرتتع وبول المخاطرة من خلل الدخول فق مثل هذا الاستثمار. لمشركات 

 مشكم  البحث -2
أهميسسة بسسسبب التضسساجح التسسق تتعسسرض لهسسا الشسسركات اكتسسسب دور حوكمسسة الشسسركات كمحسسدد لممخسساطرة 

تسسسببت هسسذ  التضسساجح فسسي مسسستوى   ف سسد Enron  WorldCom: الماليسسة المختمتسسة مسسن وبسسل شسسركات مثسسل
 e.g., Akbar et)المحاسسبية السرأي السساجد الموجسود فسي الأدبيساتحالسة لسدم التأكسد  ويتمثسل مسن  مرتتسع

al., 2017; Younas et al., 2019)  أن لسدم كتايسة العمسل مسن وبسل مجمسس اددارة كسان أحسد فسق
هذ  التضاجح  ومن ثم ضرورة تحديد دور محددات حوكمسة مجمسس اددارة لة لن جو العوامل الرجيسية المس

 فق مدى وبول المخاطرة التق تتعرض لها الشركات وال درة لمق تحممها.

       حوكمسسسسسة مجمسسسسسس اددارة لمسسسسسق وبسسسسسول المخسسسسساطرة   أثسسسسسرالسسسسسساب ة تناولسسسسست العديسسسسسد مسسسسسن الأدبيسسسسسات ووسسسسسد 
 e.g., Pathan, 2009; Haider)ف د توةمت بعضها .وتوةمت إلق نتاج  مختمطة  بدرجات متتاوتة

and Fang, 2016; Younas et al., 2019) إلسسق انختسساض وبسسول المخسساطرة بارتتسساع حجسسم             
مجمس اددارة واست لليته وازدواجية منةب مدير  التنتيذى. فق الم ابل  توةمت أخرى إلق ارتتساع وبسول 

 e.g., Bhagat)واسست لليته  ;e.g., Chong et al., 2018) المخاطرة بارتتساع حجسم مجمسس اددارة
and Black, 2001)  وازدواجيسة منةسب مسدير  التنتيسذى(e.g., Chang et al., 2015).  كمسا

توةسسسسسسمت أخسسسسسسرى إلسسسسسسق لسسسسسسدم تسسسسسسأثر وبسسسسسسول المخسسسسسساطرة بحجسسسسسسم مجمسسسسسسس اددارة وازدواجيسسسسسسة منةسسسسسسب مسسسسسسدير  
 e.g., Bhagat and)واسست للية المجمسس  (e.g., Ferrero-Ferrero et al., 2012)التنتيسذى

Black, 2001). 
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المؤسسسية ونظرًا لاختلف آليات حوكمة الشركات فيما بسين السدول وبعضسها السبعض  بساختلف البيجسة 
  فمسن الضسرورى دراسسة واختبسار فعاليسة تطبيسق (Crisostomo et al., 2020)وال انونيسة لهسذ  السدول 

(  وتأثيرهسسا لمسسق 3131ايليسسات المتعم سسة بحوكمسسة مجمسسس اددارة فسسق البيجسسة المةسسرية )محمسسود والطحسسان  
ة مخاطر الدراسة محددات وبول ال تتناول هذ وبول المخاطرة وال درة لمق تحممها. وكامتداد لتمك الأدبيات  

  مسع نسدرة الأدبيسات فسق البيجسة العربيسة بشسكل لسام والبيجسة المةسرية بشسكل خساص  و  Total risk(3)الكميسة
ولميسسه يمكسسن . مجمسسس اددارة لمسسق وبسسول المخسساطرة  تتضسسح أهميسسة هسسذا البحسسث حوكمسسةتناولسست تسسأثير  قالتسس

فسق بيجسة  السؤال الرجيس ولناةر  الترليةالتعبير لن مشكمة البحث فق كيتية ادجابة نظريًا ولمميًا لمق 
 :ممارسة المحاسبة المةرية

  ؟ووبول المخاطرة بين حوكمة مجمس اددارةما شكل واتجا  العلوة  -

 ويتعمق بهذا السؤال الأسجمة الترلية الثلثة التالية:
 ؟بين حجم مجمس اددارة ووبول المخاطرةتجا  العلوة ما شكل وا 
  ؟بين است للية مجمس اددارة ووبول المخاطرةما شكل واتجا  العلوة 
  ؟بين ازدواجية منةب المدير التنتيذى ووبول المخاطرةما شكل واتجا  العلوة 

  ىدف البحث -3
مجمسس اددارة لمسق وبسول المخساطرة   أثسر محسددات حوكمسة إلق دراسة واختباربشكل رجيس يهدف البحث 

 وين سم هذا الهدف إلق الأهداف الترلية التالية:
 دراسة واختبار أثر حجم مجمس اددارة لمق وبول المخاطرة. -
 دراسة واختبار أثر است للية حجم مجمس اددارة لمق وبول المخاطرة. -
 المخاطرة.دراسة واختبار أثر ازدواجية منةب المدير التنتيذى لمق وبول  -

الشسسركات لينسسة مسسن تطبيق لمسسق سسسوف يسسسعق البحسسث إلسسق تح يسسق الهسسدف السسرجيس والأهسسداف الترليسسة بسسالو 
 .(3109-3102خلل التترة ) غير المالية الم يدة بالبورةة المةرية

 

                                                 
(2)

يُرظًةح ، ْٔةٗ يخةاطرج  Market riskَٕػيٍ يٍ لإنًخةاطرج  لإنًخةاطرج لإنخا ةح تطةٕس لإلأضةٓىلإنًخاطرج لإنكهيح ذرضًٍ  

Systematic risk أٔ غيةةةةر قاتهةةةةح نهرُٕيةةةةغ Non-diversifiable risk.  لإنخا ةةةةح تانشةةةةركح أٔ لإنرلاهثةةةةاخ ٔلإنًخةةةةاطرج

Idiosyncratic risk (volatility) يُرظًح أٔ قاتهح نهرُٕيغ غير، ْٔٗ يخاطرج (Shahzad et al., 2019). 
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 أىم   البحث ودوافعو -4
  من الناحية العمميةفق دراسة موضوع معاةر له أهميته  من الناحية الأكاديميةتتمثل أهمية البحث     

 حوكمة مجمس اددارة لمق وبول المخاطرة.محددات أثر من خلل تحديد 
فبالرغم من الاهتمام الأكاديمق بدراسة أثر محسددات حوكمسة يعتبر البحث مهمًا   من الناحية العمميةو 

الأمريكيسسسة والأوربيسسسة المت دمسسسة )كالولايسسسات المتحسسسدة بيجسسسة الألمسسسال والممارسسسسة المهنيسسسة مجمسسسس اددارة فسسسق 
يسران وباكسستان وماليزيسا(  لسم تتنساول  الأدبيسات المحاسسبية والمممكة المتحدة وألمانيا( والأسسيوية )كالةسين وا 

هسسذ  بشسسأن ويسساس  - اطسسلع الباحسسثلمسسق حسسد  - فسسق بيجسسة الألمسسال والممارسسسة المهنيسسة العربيسسة والمةسسرية
الموضسسولات المهمسسة فسسق الأدبيسسات الأجنبيسسة ذات  وبسسذلك  يواكسسب البحسسث مجسسال الدراسسسة.العلوسسة التأثيريسسة 

محسددات حوكمسة مجمسس اددارة لمسق وبسول توفر النتاج  دلمًا لتهم أفضل لتأثير فمن المتووع أن  .الةمة
يسل مالتحام باسستخديسل النتساج  متحالمخاطرة التق ود تواجه الشركات نتيجة استثماراتها. ويتم الالتماد لمسق 

ارتتاع نتعيسة المعمومسات المحاسسبية  مسن أجسل  يهلم  والذى يترتب حساسيةالاختبار و  وادضافق الأساسق
المتعم سسة بنسسواحق الاسسستثمار فسسق سسسوق المسسال المةسسرى  وتحسسسين ممارسسسات  تسسدليم لمميسسة اتخسساذ ال سسرارات

 .حوكمة الشركات المتعم ة بمحددات مجمس اددارة

 حدود البحث -5
حوكمة مجمسس اددارة لمسق وبسول المخساطرة  وال سدرة ي تةر البحث لمق دراسة واختبار أثر محددات     

 7لينسسة مسسن الشسسركات غيسسر الماليسسة الم يسسدة بالبورةسسة المةسسرية لتتسسرة بسسالتطبيق لمسسق وذلسسك  لمسسق تحممهسسا.
(. وبسسذلك  يخسسرج لسسسن نطسساق البحسسث اختبسسار تمسسسك العلوسسات فسسق الشسسركات غيسسسر 3109 – 3102ألسسوام )

  تعسسد وواجمهسسا بعمميسسة أجنبيسسةالتسسق  وتمسسك  لا تتسسوفر بياناتهسساالتسسق  والشسسركاتالم يسسدة بالبورةسسة المةسسرية  
التسق تتعمسق    نظسرًا لطبيعتهسا الخاةسةالشسركات التسق تنتمسق إلسق ال طالسات الماليسةبادضسافة إلسق اسستبعاد 

  بخسلف لحوكمسة مجمسس اددارة. كما يخرج لن نطاق البحسث المحسددات الأخسرى  والد تنظيمية مختمتةب
  كمسسا أن وابميسسة نتسساج  البحسسث لمتعمسسيم حجسسم مجمسسس اددارة واسسست لليته وازدواجيسسة منةسسب مسسدير  التنتيسسذى

 مشروطة بضوابط تحديد مجتمع ولينة الدراسة.

 خط  البحث  -6
 ل البحث كالتالق:استكمتم اوتح يق الهدف منه وفق إطار حدود   سوف ي لمعالجة مشكمة البحث

 .بأثر حوكمة مجمس اددارة لمق وبول المخاطرةتحميل الأدبيات ذات الةمة   6/0
 .أثر حجم مجمس اددارة لمق وبول المخاطرةتحميل الأدبيات ذات الةمة ب  6/0/0
 .ة مجمس اددارة لمق وبول المخاطرةأثر است لليتحميل الأدبيات ذات الةمة ب  6/0/3
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 .أثر ازدواجية منةب المدير التنتيذى لمق وبول المخاطرةتحميل الأدبيات ذات الةمة ب  6/0/2
 منهجية البحث.   6/3
سهاماته وحدود  وتوةياته ومجالاته الم ترحة.  6/2  نتاج  البحث وا 

 عمى قبول المخ طرةبأثر حوكم  مجمس الإدارة ححم ل الأدب  ت ذات الصم    6-1
لمميسسسة بالنتسسساج  المتووعسسسة والتسسسدف ات الن ديسسسة نتيجسسسة  المتعمسسسق التأكسسسدمخسسساطرة إلسسسق م سسسدار لسسسدم التشسسسير 

درجسسة . كمسسا أنهسا تشسير إلسق (Wright et al., 1996; Habib and Hasan, 2017)لاسستثمار ا
 ة فسسقحةسسول لمسسق فرةسسلم مسسوارد مرتتعسسة الحجسسممسسن خسسلل اسسستثمار  ةالمخسساطر  ل بسسول اتاسسستعداد الشسسرك

 Faccio et al., 2016; Su et)الموجبة لممشرولات الاستثمارية السوق وتعزيز ةافق ال يمة الحالية
al., 2019) إلسسسق مسسسدى توافسسسق وسسسرارات اددارة مسسسع مةسسسالح  ةمخسسساطر المسسسن منظسسسور الوكالسسسة  تشسسسير . و

سسسسسسموكًا ذو ويمسسسسسة مضسسسسسافة ويُعسسسسسد وبسسسسسول المخسسسسساطرة  .  وحجسسسسسم تعسسسسسارض المةسسسسسالح فيمسسسسسا بينهمسسسسساالمسسسسسساهمين
   لأنه يُسهم فق تعظيم ثروة ملكها.(Sanders and Hambrick, 2007)لمشركات
  كمسسا يُعسسد مجمسسس اددارة مسسسجولًا لسسن دورًا مركزيًسسا فسسق حوكمسسة الشسسركات مجمسسس اددارةهيكسسل معسسب وي

دارة جميسسع أنسسواع المخسساطر  جيسسة منةسسب مسسدير  ه )حجمسسه  اسسست لليته  ازدوالكسسن محدداتسس تحديسسد وت يسسيم وا 
نظريسسة  فسق هسذا الشسأن. وفسق ضسو    تظسل غيسر حاسسمةتسهتحسسين فعاليمهمسة فسق   والتسق تعتبسر التنتيسذى(
داجمًسا  يتةسرفونولا   بأنتسسهم اتن أكثسر لرضسة لاتخساذ ال سرار و المسدير يعتبسر   Agency theory الوكالسة

. (Jensen and Meckling, 1976; Waris et al., 2019) لحاأةسحاب المةس لتح يسق أهسداف
المشسرولات الاسستثمارية المتووسع أن تح سق ةسافق ويمسة حاليسة بتنتيسذ  ةيتضل المساهمون أن ت وم الشركو 

 الحهممةتح يق تأثر المديرون بسموكهم فق   فق م ابل المرتبطة بها ةب ض النظر لن المخاطر  موجب
وبسالنظر إلسق لمميسة ةسنع واتخساذ ال سرارات  تمعسب  .بمثسل هسذ  المشسرولات ويترددون فق ال يسام الشخةية

تؤدى ال رارات التردية المختمتسة التسق حوكمة مجمس اددارة دورًا مهمًا فق تحديد مستوى وبول المخاطرة  و 
 .(Haider and Fang, 2016) يتم اتخاذها بدوافع مختمتة إلق تتضيلت ومعت دات مختمتة لممخاطرة

ة التسسق تواجسسه الشسسركات  ف سسد مخساطر مسسن ال أداة تختسسضركات لمسسق أنهسسا يمكسن النظسسر إلسسق حوكمسسة الشسو 
إلسق أن حوكمسة الشسركات تسرتبط سسمبًا بالمخساطرة  وتعمسل لمسق  Ferreira and Laux (2007)خمسص 

حوكمسة الشسركات لليسات الجيسدة ايإلسق أن  Ferrero-Ferrero et al. (2012)كمسا أشسار  انختاضسها.
. كمسسسسسا وتحمسسسسسق مةسسسسسالح أةسسسسسحاب المةسسسسسمحةق تواجسسسسسه الشسسسسسركات تسسسسسمسسسسسن المخسسسسساطرة ال ضيجسسسسسب أن تختسسسسس

ال سوى )كأحسد آليسات مجمسس اددارة لهيكسل يمكسن أنسه  Namazi and Hosseini-Nia (2017)أوضسح
الوكالة  من  ة  حيث يمكنه تختيض ايثار السمبية لمشكمةمخاطر هذ  المن  يختضأن  (لشركاتاوكمة ح

 Chang et al. (2015)يسة الموجسب. ووسد وسدمت دراسسة خسلل الاسستثمارات ذات ةسافق ال يمسة الحال
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التايوانيسسة  كمسسا  ا يتيسسد بسسأن ارتتسساع مسسستوى حوكمسسة الشسسركات يُسسسهم فسسق ارتتسساع أدا  الشسسركاتتجريبيًسس دلسسيلً 
ووسسسد أوةسسست الدراسسسسة بضسسسرورة تح يسسسق اسسسست للية مجمسسسس اددارة   .يختسسسض مسسسن المخسسساطرة التسسسق تواجههسسسا

لمق ألمال المجمس  وكذلك ضرورة التةسل بسين منةسبق المسدير التنتيسذى لضمان فعالية لممية المراوبة 
 ورجيس مجمس اددارة.

وفسق ضسو  التحمسسيلت السساب ة  تُعسد حوكمسسة مجمسس اددارة بمحدداتسسه المختمتسة آليسة مهمسسة مسن آليسسات      
حوكمة الشركات  والذى يُمكن من تختيض ايثار السمبية لمشكمة الوكالة  الناتجة لن تضارب المةالح 

ختمطة التأثير لمسق بين إدارة الشركة وملكها. ونظرًا لأن حوكمة مجمس اددارة تتضمن ثلثة محددات م
وبسول المخسساطرة  فمسسن يسستم تبنسسق اتجسسا  محسسدد لمعلوسة بينهمسسا. وبسسذلك  مسسن المتووسسع أن تسسؤثر هسسذ  المحسسددات 

  وبنساً  لميسه)إيجابًا أو سمبًا( لمق وبول المخاطرة  لحين تتنيد التحمسيلت والنتساج  لكسل محسدد لمسق حسدة. 
 يتم ةياغة الترض الأول كالتالق:

 .  مجمس الإدارة عمى قبول الشرك ت المق دة ب لبورص  المصر   لممخ طرة: حؤثر حوكم1ف

 أثر حجم مجمس الإدارة عمى قبول المخ طرةححم ل الأدب  ت ذات الصم  ب 6-1-1
لمسق تكميسف مسن الجمعيسة  يتولق مجمسس إدارة الشسركة إدارة أمورهسا بنسا ً وفً ا لدليل الحوكمة المةرى  

ورار الخطط والسياسات العامة  هاوضع أهداف قف امهمً  امجمس دورً اليمعب   و العامة سير لادستراتيجية  وا 
دارة مخاطر  الروابسة السداخمق  والتأكد مسن فعاليسة نظسام إدارتها التنتيذية  وكذلك مراوبة أدا  بهاالعمل    هساوا 

لمق أدا  الشركة  اكبيرً  اورارات مجمس اددارة تأثيرً   تؤثر وتحديد الأسموب الأمثل لتطبيق الحوكمة. لذلك
 .(3106ملكها )مركز المديرين المةرى  بما يضمن الحتاظ لمق أةولها وتعظيم ثروة 

أمثسل واحسد لجميسع الشسركات   إدارة إلق أنه لا يوجد حجسم مجمسس Coles et al. (2008)أشار وود 
س مسحاجسة إلسق مج المع سدة فسقكبيسرة الحجسم و أن الشسركات   كمسا أكسد لمسق بميسزات مختمتسة نظرًا لارتباطهسا

ى والروسسابق. كمسسا يعتمسسد حجسسم مجمسسس اددارة لمسسق الاستشسسار  إلسسق السسدور بسسسبب حاجتهسساإدارة كبيسسر الحجسسم  
لوامسسسل أخسسسرى بخسسسلف حجسسسم الشسسسركة  أهمهسسسا: لمسسسر الشسسسركة  ربحيتهسسسا  تع سسسد لممياتهسسسا  والرفسسسع المسسسالق 

يةسعب   وجهسات النظسر أنسه بسسبب تنسوع إلسق Sah and Stiglitz (1986)وأشسار  .(3131)الحناوى  
التوةل إلق توافسق فسق ايرا  بشسأن ال سرارات )أى ألضا  مجمس اددارة(  من الأفراد لمق مجمولة كبيرة

أكثسسر  -م ارنًسسة بالةسس يرة  – وسسرارات المجمولسسات الكبيسسرة تُعسسدلمسسق حسسد سسسوا . لسسذلك   غيسسر الجيسسدةالجيسسدة و 
مسع افتراضسات نظريسة الوكالسة  ويتسسق هسذا  .(Haider and Fang, 2016)مخساطرةوبسولًا لموأول  التدالاً 
مجمسسس يُنظسسر إلسسق  كمسسامجمسسس. ال همجمسسس إدارة الشسسركة وثيسسق الةسسمة بنتيجسسة وراراتسس ألضسسا لسسدد فسسق أن 

نتاجية اددارة منختض الحجم  فيمسا تنسسيقالتةال و الامشكلت  لانختاض  لمومًا لمق أنه أكثر كتا ة وا 
 . (Jensen, 1993; Akbar et al., 2017)بين ألضاجه 
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 كبيسراددارة أنسه بسسبب مشسكلت الاتةسال والتنسسيق فسق مجمسس لمق هذا ب Cheng (2008)ويؤكد 
فسسق  المهمسسةلا يسستم اتخسساذ ال سسرارات بشسسأن الأمسسور  حيسسث    تسسست رق لمميسسة اتخسساذ ال سسرار ووتسًسا طسسويلً الحجسسم

اددارة مجمسس  ذاتيعنق هذا أن الشركات و . بين ألضاجه التوةل إلق إجماع ةلةعوب  الووت المناسب
بسأن  Yermack (1996)ة. ويتوافسق هسذا مسع ذكسر  المخساطر تواجسه ل بسات تحسول دون وبسول  كبير الحجسم

  حيسسسث إن المخسسساطرة وبسسسول تحيسسسز ضسسسد لديسسسه -م ارنًسسسة بمسسسنختض الحجسسسم  –مجمسسسس اددارة كبيسسسر الحجسسسم 
البحسسسث أنشسسسطة ة التسسسق تتطمسسسب كثافسسسة فسسسق الاسسسستثماري رولاتأكثسسسر لرضسسسة لمتةسسسديق لمسسسق المشسسس الأخيسسسر

 وبسسسسول والتسسسسق تزيسسسسد فسسسسق نهايسسسسة المطسسسساف مسسسسن )تجسسسسسد مخسسسساطر فشسسسسل المنسسسست  وت مبسسسسات الأربسسسساح(  والتطسسسسوير
 .ةمخاطر ال

يتوافسق أن  غيسر المسرجح   فمسنDecision making theory نظريسة اتخساذ ال سرارويتوافسق أيضًسا مسع 
 ,.Su et al)ةالمخساطر  ومشرولات مرتتعةاستراتيجيات  مجمس اددارة كبير الحجم فق اتخاذ ورار بشأن

 هسذا الطسرح أيضًسا بسأن الشسركات ذات مجمسس اددرة مسنختض الحجسم Wang (2012)وود أيسد  .(2019
 ةالمخساطر  الاسستثمارية مرتتعسة   وتنتسذ المشسرولاتالبحسث والتطسوير أنشطةفق  كثيتةفق استثمارات  تدخل

فق تح يق ربحية ألمسق  كمسا يمسنح مجمسس اددارة مسنختض الحجسم  والتق تتماشق مع مةمحة المساهمين
 ة.مخاطر وبول ال يدفعه إلقحوافز أكبر و المدير التنتيذى 

أن ارتتساع حجسم مجمسس اددارة يسسمح بالتخةسص داخسل  Christensen et al. (2010)كمسا يسرى 
الخبسسرة والمعرفسسة  المجمسسس  ممسسا يسسسمح بتخةسسص الواجبسسات فيمسسا بسسين ألضسساجه بشسسكل أفضسسل  بنسساً  لمسسق

 Mollah et al. (2012)المتسوفرة لسديهم  ممسا يعسزز السدور الروسابق لممجمسس. وفسق نتسس السسياق  أشسار 
إلسسسق أن ارتتسسساع حجسسسم مجمسسسس اددارة يسسسرتبط بوجسسسود نسسسسبة مرتتعسسسة مسسسن الألضسسسا  غيسسسر التنتيسسسذيين  السسسذين 

سسسسمعتهم حسسسسال فشسسسل الشسسسسركة يشسسسجعون لمسسسق اتخسسسساذ وسسسرارات متحتظسسسة  تجنبًسسسسا ف سسسد وظيتسسستهم وخوفسًسسسا لمسسسق 
 (.3131)الحناوى  

 وبسول المخساطرةإلسق انختساض  Cheng (2008)وتسدليمًا لسارا  والتحمسيلت السسابق ذكرهسا  توةسل 
)أى ارتتساع لسدد ألضساجه(. ووسد فسسرت الدراسسة حجسم ال كبيسر ذات مجمسس اددارة فسق الشسركات الأمريكيسة

إلسسق وسسرارات أوسسل  كبيسسر الحجسسم تسُسؤدى مجمسسس اددارة ا بسسين ألضسسمشسسكلت الاتةسسال والتنسسسيق النتساج  بسسأن 
ل سسرار لممجمولسسات اتخساذ ا لمميسسة حيسث إن  أوسل تباينًسساهسذ  الشسسركات أدا  كمسسا أن  بشسسأن المخساطرة  تطرفسًا
الةس يرة  كمسا أن كبسر حجسم المجمولسات بر م ارنًسة بسمن الضرورى ت سديم تنسازلات أكف  أكثر تع يدًا الكبيرة

. كمسا مسستوى التنسوع والخبسرة بادضسافة إلسق ارتتساعالمراوبسة  لمميسة فالمية وأفضل فق  أكثر مجمس اددارة
إلسق أن الشسركات الأمريكيسة ذات مجمسس اددارة مسنختض الحجسم تتميسز  Linck et al. (2008)توةسل 

 بارتتاع ت مبات أداجها )أى انختاض أداجها وارتتاع المخاطرة التق تواجهها(.
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فسسق  المخساطرةإلسسق أن ارتتساع حجسسم مجمسس اددارة يختسض مسسن  Pathan (2009)كمسا أشسارت نتسساج  
 .Ferrero-Ferrero et alالشسركات الأمريكيسسة التسسق تنتمسق لم طسساع المسسالق. ويتسسق هسسذا مسسع نتساج  

بوجود دليل تطبي ق يتيد بأن ارتتاع لسدد ألضسا  مجمسس إدارة الشسركات الأمريكيسة يختسض مسن  (2012)
(. ووسد 3117-3112رة التسق تواجههسا  خسلل فتسرة مسا وبسل الأزمسة الماليسة العالميسة )المخساطوبول مستوى 

فُسسسرت النتسسساج  بسسسأن ارتتسسساع لسسدد ألضسسسا  مجمسسسس اددارة يُظهسسسر مشسسكلت تتعمسسسق بانختسسساض جسسسودة لمميسسسة 
كمسا تتتسق أيضًسا مسع  الاتةال والتنسيق فيما بينهم  ومشسكلت تتعمسق بالمرونسة فسق لمميسة اتخساذ ال سرارات.

كبيسسر الحجسسم فسسق الشسسركات اليابانيسسة  فسسق أن مجمسسس اددارة Nakano and Nguyen (2012) نتساج 
مجمسسس اددارة مسسنختض أن  Wang (2012)منختضسة. كمسسا وجسسد  بت مبسسات أدا  ومخساطر إفسسلسيسرتبط 

فسسق الأةسسول )أوسسل( أكبسسر  درجسسةسسستثمر ب)كبيسسر( الحجسسم يسسؤثر إيجابًسسا )سسسمبًا( لمسسق وبسسول المخسساطرة  حيسسث ي
 إلسق وجسود McNulty et al. (2013)كمسا أفسادت نتساج  اسستبيان  .الاستثمارات ذات المخاطرة المرتتعةو 

 .التق تواجهها المالية ةالمخاطر لمق وبول  حجم مجمس اددارة الشركات البريطانيةل تأثير سمبقللوة 

 Huang and Wang (2014); Haider and Fangكمسا تتتسق النتساج  السساب ة مسع نتساج  دراسسة
(2016, 2018); Su et al. (2019)  ات الشسركالتسق أشسارت إلسق أن انختساض حجسم مجمسس اددارة

  حيث إن مجمسس المتواف ة مع مةمحة المساهمين ةالمخاطر  مرتتعة الاستثماراتبخيارات  يرتبط الةينية
فق التوةل إلق توافق فق ايرا  بشأن ال رارات  )أول( واجه ةعوبة أكبري اددارة كبير )منختض( الحجم

 .Koerniadi et alفيمسا بيسنهم. وتتتسق أيضًسا مسع نتساج  دراسسة الاتةسال والتنسسيقوةسعوبة المتطرفسة 
(2014b) كمسسا وسسدمت دراسسة . يسةنيوزيمندات الالشسسرك المطب سة لمسسقYounas et al. (2019)  ًدلسسيل

ارة يختسسسض مسسسن وبسسسول مخسسساطرة بالشسسسركات الأمريكيسسسة م ارنًسسسة تجريبيًسسسا يتيسسسد بسسسأن ارتتسسساع حجسسسم مجمسسسس ادد
 بالألمانية.

إلسق أن ارتتساع لسدد ألضسا   Chong et al. (2018)فسق م ابسل النتساج  السساب ة  توةسمت دراسسة 
مجمسسسس اددارة يُسسسسهم فسسسق ارتتسسساع وبسسسول المخسسساطرة الماليسسسة )وت سسساس بمؤشسسسر الرافعسسسة الماليسسسة( فسسسق الشسسسركات 

 .Ferrero-Ferrero et al  ثالسث لنتساج  العلوسة محسل الدراسسة  توةسمت دراسسةالماليزيسة. وفسق اتجسا
فسق الشسركات الأمريكيسة خسلل  وبسول المخساطرةلمسق حجسم مجمسس اددارة إلق لسدم وجسود تسأثير ل (2012)

التطبي يسة فسق  Akbar et al. (2017)كمسا لسم تتوةسل دراسسة  .(3118فتسرة الأزمسة الماليسة العالميسة )
 بين حجم مجمسس اددارة ووبسول المخساطرة. معنويةللوة  فق المممكة المتحدة إلق وجود (2)القال طاع الم

تسأثير لحجسم مجمسس اددارة لمسق وبسول المخساطرة الكميسة  Chong et al. (2018)كمسا لسم تجسد دراسسة 
 )وت اس بمؤشر ت مبات لواجد الأسهم( فق الشركات الماليزية.

                                                 
(3)

ػيُةةح يةةٍ لإنشةركاخ غيةةر لإنًانيةةح فةا لإنًًهكةةح لإنًرسةةاج،  ػهةٗخًيةةغ ذسهيلذٓةةا  ئػةااجكرسهيةم يلاةةاةٌ، قايةد لإناةلإضةةح َفطةةٓا ت 

 َرائح لإنلاطاع لإنًانا.يغ  - إنٗ زا كثير - حرشاتئذٕ هد إنٗ َرائح 
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وفق ضو  التحميلت والنتساج  السساب ة  اتت ست ال البيسة العظمسق مسن الأدبيسات السساب ة لمسق أن ارتتساع 
لسسدد ألضسسا  مجمسسس اددارة يتسسسبب فسسق ةسسعوبة لمميسسة ادتةسسال والتنسسسيق فيمسسا بسسين ألضسساجها  وكسسذلك 

فالميسة وأفضسل فسق  أكثسرةعوبة التوافق بشأن ال رارات المتعم ة بالاستثمارات مرتتعسة المخساطرة  كمسا أنسه 
. وبسسسذلك  يسسسنختض وبسسسول المخسسساطرة بوجسسسود مسسسستوى التنسسسوع والخبسسسرة بادضسسسافة إلسسسق ارتتسسساعالمراوبسسسة  لمميسسسة 

مجمسسسس إدارة مرتتسسسع الحجسسسم م ارنًسسسة بمسسسنختض الحجسسسم. وبسسسذلك  مسسسن المتووسسسع أن يسسسؤثر حجسسسم مجمسسسس إدارة 
 التالق: ةياغة الترض  يتم وبناً  لميهالشركة سمبًا لمق وبول المخاطرة التق تواجهها. 

 .أ:  ؤثر حجم مجمس الإدارة سمبً  عمى قبول الشرك ت المق دة ب لبورص  المصر   لممخ طرة-1ف

 أثر اسحقلال   مجمس الإدارة عمى قبول المخ طرةححم ل الأدب  ت ذات الصم  ب  6-1-2
الألضسسا  لمسسق نحسسو وف سًسا لسسدليل الحوكمسسة المةسسرى  يسستم تشسسكل مجمسسس اددارة مسسن لسسدد مناسسسب مسسن 

يمكنسسه مسسن الاضسسطلع بوظاجتسسه وواجباتسسه  وتكسسون أغمبيسسة ألضسساجه مسسن غيسسر التنتيسسذيين  بيسسنهم لضسسوين 
دور  (. ويُعسرف3106مست مين لمق الأول من ذوى المهارات التنية والتحميمية )مركز المديرين المةرى  

الناتجسسة لسسن  مشسسكمة الوكالسسةل السسسمبيةايثسسار  المسسديرين المسسست مين بشسسكل شسساجع لمسسق أنسسه أداة لمتختيسسف مسسن
)أى الخطسسسر  أةسسسحاب المةسسسمحةأهسسسداف  مسسسعاددارة أهسسسداف  تعسسسارضلنسسسد  الشخةسسسيةسسسسموك المةسسسمحة 

والمهسسارات اللزمسسة لأدا   اتالخبسسر  المسسديرين امسستلكلنسسدما يكسسون مسسن الةسسعب التح سسق مسسن أو  (قالأخلوسس
 ,Namazi and Hosseini-Nia) (قالتق يزلمون امتلكها )أى الاختيار العكس الموكمة إليهمالمهام 

مسن خسسلل   مسسن نطساق النشساط اددارى الضسسارالروابسة مسسن خسلل مسديرين مسسست مين الحسد مكسن وتُ  .(2017
 التعالة. تنتيذ آليات المراوبة

والذى   من أهداف الشركةبدلًا  الشخةيةأهدافهم ويميل المديرون النرجسيون )الأنانيون( إلق تح يق 
  نتيجة استثمارات لا تح ق لواجد كافية أو ذات ةافق ويمة حالية سالب مخاطرة غير ةحيةإلق يؤدى 

(Sanders and Hambrick, 2007). ترضسية السسمعةل ووف سًا Reputation hypothesis يسدلم  
لتق تسالد الشسركات فسق تجنسب وا  مخاطرةال رولات منختضةن الاستثمار فق مشو غير التنتيذيون ر يالمد

مجمسس  SOX أوكسسيمق-. ويسسالد تطبيسق وسانون سسيربانس(Pathan, 2009)تها ةسور  ة وحمايةالخسار 
انختسسساض المخسسساطرة غيسسسر  ه  ف سسسد تبسسسينمسسسن خسسسلل ت ييسسسر هيكمسسس  لمسسسق أن يةسسسبح أكثسسسر اسسسست للية اددارة

 .(Bargeron et al., 2010)ال انون فق الولايات المتحدة  تطبيقبعد  الةحية

يسؤثر ارتتساع أن مسن المتووسع اسستنادًا إلسق نظريسة الوكالسة  بأنسه  Younas et al. (2019)وود جادل 
تسسق تواجسسه لالمسسق المخسساطرة غيسسر الةسسحية  - ةمختمتسس بسسدرجات -المسسست مين  لسسدد ألضسسا  مجمسسس اددارة

فسق نظسام  موجسود   كمسا هسولسن مجمسس اددارة والمراوبة فةل مجمس ادشرافإلق  ويرجع هذا لشركات.ا
  فسق ظسل نظسام فسق الم ابسل. فسق ألمانيسا Two-tier corporate system مسستويينال ذومجمس اددارة 
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  يعمسسل كمسسا بالولايسسات المتحسسدة One-tier corporate systemالواحسسد  المسسستوى ومجمسسس اددارة ذ
الواحسد  المستوى واددارة ذلا يمكن أن يكون نظام مجمس . و ألضا  المجمس التنتيذى وغير التنتيذى معًا

لممخساطرة التسق تواجسه الشسركات م ارنًسة بالنظسام بنتس ال در فق التختيف من المستوى غير الةحق  فعالاً 
 المسزدوج النظسام بتعاليسة Adams and Ferreira (2007)ويتتق هذا مسع مسا أشسار إليسه  .ذو المستويين

 والدور الاستشارى. الجمع بين المراوبة  توليس المراوبةلأن وظيتته المتأةمة هق  ( مستويينال )ذو

إلسق وجسود  Brick and Chidambaran (2008) ويتتسق مسع التحمسيلت السساب ة  مسا توةسل إليسه
 Linck et al. (2008). ومسع مسا توةسل إليسهوبسول المخساطرةلمق  تأثير سمبق لاست للية مجمس اددارة

فق أن انختساض نسسبة اسست للية مجمسس اددارة يُسسهم فسق ارتتساع مسستوى ت مبسات أدا  الشسركة )أى ارتتساع 
بالتطبيق لمق الشسركات الأمريكيسة التسق تنتمسق  Pathan (2009)المخاطرة(. وكذلك مع ما توةل إليه 
الامتثسال التنظيمسق  ولسديهم ن المديرين المست مين أكثر حساسية تجا  لم طاع المالق. وود فُسرت النتاج  بأ

 .Ferrero-Ferrero et alكما تتتق مع نتاج  دراسة إجرا ات أكثر تحتظًا وحكمة لتجنب أى ت ةير.
 Elingالماليسسة العالميسسة. وكسسذلك نتسساج   بسسالتطبيق لمسسق الشسسركات الأمريكيسسة خسسلل فتسسرة الأزمسسة (2012)

and Marek (2013) المراوبسسة مسسن وبسسل مجمسسس إدارة أكثسسر  التسسق أشسسارت إلسسق ارتبسساط ارتتسساع مسسستوى
است للية بمستوى منختض من وبول المخاطرة التسق تواجسه شسركات التسأمين فسق المممكسة المتحسدة وألمانيسا. 

فسق ارتتساع )انختساض( الأدا  )المخساطرة( التسق تواجسه  Chang et al. (2015)وتتتسق أيضًسا مسع نتساج  
فسق وجسود  Rossi (2016)ا  مجمسس اددارة. وكسذلك نتساج  الشركات التايوانية فسق حالسة اسست للية ألضس

 تأثير إيجابق )سمبق( لاست للية ألضا  مجمس اددارة لمق أدا  )مخاطرة( الشركات اديطالية.

اسست للية مجمسس إدارة  بارتبساط تتيسدأدلسة  Haider and Fang (2016)وفسق نتسس السسياق  وسدم 
 Mathew et al. (2016). وتتتسسق مسسع نتسساج  دراسسسة الشسسركات الةسسينية بانختسساض وبسسول المخسساطرة

 Akbar et al. (2017)بسالتطبيق لمسق شسركات لا تنتمسق لم طساع المسالق فسق المممكسة المتحسدة  ودراسسة 
التطبي ية لمق شركات تنتمق لم طاع المالق وغيسر المسالق فسق المممكسة المتحسدة. كمسا تتتسق مسع مسا توةسل 

ض المخساطرة الماليسة التسق تواجسه الشسركات الماليزيسة بارتتساع نسسبة بانختسا Chong et al. (2018)إليسه 
دليلً تجريبيًا يتيد بانختساض  Younas et al. (2019)ألضاجها المست مين فق مجمس اددارة. كما ودم 

وبسسول المخسساطرة مسسع ارتتسساع نسسسبة المسسديرين المسسست مين بالشسسركات الألمانيسسة بدرجسسة أكبسسر م ارنًسسة بالشسسركات 
مسسن نظسسام مجمسسس اددارة يسسة  بسسسبب ارتتسساع مسسستوى الروابسسة لمسسق ألمسسال المسسدير التنتيسسذى  لاتبسساع الأمريك
 .Waris et alفسسق ألمانيسسا م ارنًسسة بمسسستوى واحسسد فسسق الولايسسات المتحسسدة. كمسسا أشسسارت نتسساج   مسسستويين
فسسسسق  وبسسسسول المخسسساطرةيختسسسسض مسسسن لسسسسدد ألضسسسا  مجمسسسسس اددارة المسسسست مين  إلسسسق أن أن ارتتسسساع (2019)

 الشركات الباكستانية.
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تتمثسسل فسسق أن  نظسسر وجهسسة Koerniadi et al. (2014a)ولمسسق السسرغم مسسن النتسساج  السسساب ة  وسسدم 
التسسسق  الاسسسستثماراتألضسسسا  مجمسسسس اددارة المسسسست مين يزيسسسدون مسسسن وسسسوة إشسسسراف مجمسسسس اددارة ويتضسسسمون 

 Bhagat andج  دراسسةة )ومن ثم لواجسد( مرتتعسة. وتتتسق وجهسة النظسر هسذ  مسع نتساتنطوى لمق مخاطر 
Black (2001) دلسيلً لمسق أن الشسركات التسق لسديها مجسالس إدارة أكثسر اسست للية تعمسل   حيسث لسم تجسد

)أى مخاطرة مرتتعة(. وفق اتجا  ثالث لنتاج  العلوة محسل الدراسسة  لسم تجسد دراسسة ربحية اللمق تحسين 
Ferrero-Ferrero et al. (2012) ددارة لمق وبول المخاطرة فق الشركات تأثير لاست للية مجمس ا

تسأثير  Chong et al. (2018)المالية العالميسة. كمسا لسم تجسد دراسسة  الأمريكية خلل فترة ما وبل الأزمة
 لاست للية مجمس اددارة لمق المخاطرة الكمية فق الشركات الماليزية.

وفق ضو  التحميلت والنتساج  السساب ة  اتت ست ال البيسة العظمسق مسن الأدبيسات السساب ة لمسق أن ارتتساع 
نسسسسبة ألضسسسا  مجمسسسس اددارة المسسسست مين يُمكسسسن مسسسن الت مسسسب لمسسسق مشسسسكمتق الخطسسسر الأخلوسسسق والاختيسسسار 

أدا  مجمسس اددارة. العكسق  الناتجتين لن مشكمة الوكالسة  كمسا تعسد آليسة فعالسة لمراوبسة ألمسال ووسرارات و 
وبذلك  تنختض المخاطرة بوجود نسبة مرتتعة من ألضا  مجمس اددارة المست مين. وبسذلك  مسن المتووسع 

  يسستم ةسسياغة التسسرض وبنسساً  لميسسهأن تسسؤثر نسسسبة ألضسسا  المسسديرين المسسست مين سسسمبًا لمسسق وبسسول المخسساطرة. 
 التالق:

باااول الشااارك ت المق ااادة ب لبورصااا  المصااار   /ب: حاااؤثر اساااحقلال   مجماااس الإدارة سااامبً  عماااى ق1ف
 .لممخ طرة

عماى قباول  الحنا اذ  ازدواج   منصب المد ر أثرححم ل الأدب  ت ذات الصم  ب  6-1-3
 المخ طرة

وف سًسا لسسدليل الحوكمسسة المةسسرى  يتمثسسل لضسسو مجمسسس اددارة المنتسسدب )المسسدير التنتيسسذى( فسسق شسسخص 
يعتمق ومة اددارة التنتيذية العميا لمشركة  بينما يتمثل رجيس مجمس اددارة فق شسخص مسسجول لسن حسسن 

س المجمسسس أدا  المجمسسس بشسسكل لسسام وتوجيهسسه وضسسمان فعاليسسة أداجسسه  ويتسسولق مجمسسس اددارة انتخسساب رجسسي
وتعيسسين العضسسو المنتسسدب  ولا يتضسسل الجمسسع بسسين منةسسبق العضسسو المنتسسدب ورجسسيس مجمسسس اددارة  وفسسق 
حالة الجمع بين المنةبين يجب ادفةاح لن الأسباب فق الت ريسر السسنوى والمووسع الالكترونسق لمشسركة  

إدارة مسسسست ل يسسسرأس  لأفضسسسل الممارسسسسات الدوليسسسة يسسستم تعيسسسين ناجسسسب رجسسسيس مجمسسسس اهسسسذ  الحالسسسة وطب سًسس قوفسسس
 .(3106)مركز المديرين المةرى   تناوش أدا  اددارة التنتيذية قالاجتمالات الت

 بمثابسسةرجسسيس مجمسسس اددارة منةسسب التنتيسسذى و  المسسدير منةسبالتةسسل بسسين  يُعسسدوف سًا لنظريسسة الوكالسسة  
 بالعمسسل كسسرجيستنتيسسذى ال لممسسديرأن السسسماح إلسسق  Jensen (1993) ف سسد أشسسار المسسلك. لح سسوقحمايسسة 

فسسسسق لمميتسسسسق ادشسسسسراف يضسسسسر باسسسسست للية مجمسسسسس اددارة  ويسسسسؤدى إلسسسسق اخسسسستلل وظيتسسسسق  مجمسسسسس اددارة
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تعظسيم ثسروة المسلك. والتق ود تؤثر فسق النهايسة سسمبًا لمسق     ويزيد من احتمال التللب بالأرباحوالمراوبة
تسؤدى   ادداريسة ةن المخساطر لنتور مسلسموك انتيجة  بأنه Jensen and Meckling (1976)وود جادل 
 Akbar) تشوهات كبيرة فسق الاسستثمار يهيترتب لم   مماوبول المخاطرة تختيضإلق المنةب  ازدواجية

et al., 2017) . 
أن ازدواجيسة منةسب  Kim and Buchanan (2008)واتسساوًا مسع التحميسل السسابق  وجسدت دراسسة 

التسسق تواجسسه الشسسركات الأمريكيسسة. كمسسا توةسسمت دراسسسة المسسدير التنتيسسذى يسسؤثر سسسمبًا لمسسق وبسسول المخسساطرة 
Pathan (2009)  إلق انختاض وبول المخاطرة التق تواجه الشركات الأمريكية التسق تنتمسق إلسق ال طساع

 Haider and Fangالمسسالق فسسق حالسسة ازدواجيسسة منةسسب مسسديرها التنتيسسذى. وتتتسسق مسسع نتسساج  دراسسسة
فسق الشسركات  ب بسول المخساطرة )ازدواجيسة منةسبه( سسمبًاتيسذى التن المدير ووة فق ارتباط (2018 ,2016)

فسق الشسركات  وبول المخساطرةفق انختاض  Akbar et al. (2017)الةينية. كما تتتق مع نتاج  دراسة 
لمسسق السستحكم فسسق وسسرار  تسسهودر ومسسن ثسسم التنتيسسذى  المسسدير  سسوة المنتميسسة لم طسساع المسسالق فسسق المممكسسة المتحسسدة ب

 ارتتاع تركيز ووة المدير التنتيذى  يرتتع سموك النتور من وبول المخاطرة.  فمع مجمس اددارة
لمسسدير التنتيسسذى بسأن لمميسسة التةسل بسسين منةسب ا Brickley et al. (1997)فسق الم ابسسل  جسادل 

 ةتكمتسسسو  الوكالسسسةكمتسسسة مسسسن تلسسسن منةسسسب رجسسسيس مجمسسسس إدارتهسسسا تختسسسض  كبيسسسرة الحجسسسممشسسركات الأمريكيسسسة ل
يشسجع  كمسا .ة مسع أهسداف الشسركة ومةسمحة ملكهساغيسر المتسس  اتاتخاذ ال رار متة كالمعمومات وتمعالجة 

المشسرولات مثسل هسذ  لأن  ة لمسق اتخساذ وسرارات اسستثمارية محتوفسة بالمخساطر  المدير التنتيسذىالمساهمون 
لسيس لديسه حسزم  ىالسذ المسدير التنتيسذى يتجنسب. مسن ناحيسة أخسرى  وتعظسم ثسروة ملكهساتخمق ويمة لمشسركة 

وسسسسسسمعته وأمنسسسسسه السسسسسوظيتق وحياتسسسسسه المهنيسسسسسة مرتبطسسسسسة بالشسسسسسركة التسسسسسق  هلأن راتبسسسسس  المخسسسسساطرةوبسسسسسول وافز حسسسسس
إلسق  Chang et al. (2015)واتساوًا مع هذا الطرح  توةسل  .(Jafri and Trabelsi, 2014)هايدير 

  أن فةسل منةسب المسدير التنتيسسذى لسن منةسب رجسيس مجمسسس اددارة يُسسهم فسق ارتتساع )انختسساض( الأدا
ر مسسسديأن ال Chintrakarn et al. (2015) وجسسسد)المخسسساطرة( التسسسق تواجسسسه الشسسسركات التايوانيسسسة. كمسسسا 

مرتتعسة التنتيذيين  يضع اسستراتيجيات باوق المديرين م ارنًة بمكاف ت مرتتعة   الذى يحةل لمق ىالتنتيذ
 .المخاطرة

لسسدم تسسأثير  إلسسق Ferrero-Ferrero et al. (2012)ولمسسق السسرغم مسسن النتسساج  السسساب ة  توةسسل 
 سسوا  فسسق فتسسرة مسا وبسسل الأزمسسة  ازدواجيسة منةسسب المسسدير التنتيسذى لمسسق المخسساطرة فسق الشسسركات الأمريكيسسة

بسين ارتبساط للوسة  إلق لدم وجود Waris et al. (2019)المالية العالمية أو أثناجها. كما أشارت نتاج  
 الشركات الباكستانية.فق  التنتيذى ووبول المخاطرة ازدواجية منةب المدير

وفق ضو  التحميلت والنتاج  المختمطة الساب ة  تباينت نتساج  الأدبيسات السساب ة بشسأن تسأثير ازدواجيسة 
منةسسب المسسدير التنتيسسذى لمسسق وبسسول المخسساطرة. ويسسرى الباحسسث وجسسود احتمسسالين لتسسأثير ازدواجيسسة منةسسب 
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ل فسسسق الانتسسسراد فسسسق اتخسسساذ ال سسسرارات التسسسق وسسسد المسسسدير التنتيسسسذى لمسسسق وبسسسول المخسسساطرة. يمثسسسل الاحتمسسسال الأو 
تتعارض مع أهداف الشركة  مما يضسر بتعظسيم ثسروة ملكهسا  وذلسك مسن خسلل توجيسه اسستثمارات الشسركة 
نحسو مشسرولات تح سسق تسدف ات ن ديسة ةسسافية ب يمسة سسالبة  مسسن أجسل الحتساظ لمسسق المكافس ت التسق يحةسسل 

تسدف ات ن ديسة لسدى الشسركة ولا توجسد فسرص اسستثمارية  لميها  وكذلك لمحتاظ لمسق سسمعته فسق حالسة وجسود
فيضسسسطر إلسسسق السسسدخول فسسسق مثسسسل هسسسذ  المشسسسرولات خوفسًسسا مسسسن الانكمسسساش. وبالتسسسالق  يرتتسسسع مسسسستوى وبسسسول 

 المخاطرة.
فسق الم ابسل  يتمثسل الاحتمسال الثسانق فسق انختساض وبسول المخساطرة  نظسرًا لسسموك النتسور مسن المخسساطرة 

الة  نتيجة تضارب المةالح  إذا لم يكن لديه الرغبة فق توجيه اسستثمارات نحسو لديه  وارتتاع مشكمة الوك
مشسسرولات مرتتعسسة المخسساطرة ومرتتعسسة العواجسسد  خوفسًسا مسسن احتمسسالات التشسسل  وبالتسسالق ف سسد منةسسبه كمسسدير 
ا تنتيذى ورجيس مجمسس إدارة معًسا. وبسذلك  مسن المتووسع أن تسؤثر ازدواجيسة منةسب المسدير التنتيسذى )إيجابًس

 ةياغة الترض التالق: وبناً  لميه  يتمأو سمبًا( لمق وبول المخاطرة. 
/ج: حااؤثر ازدواج اا  منصااب المااد ر الحنا ااذ  عمااى قبااول الشاارك ت المق اادة ب لبورصاا  المصاار   1ف

 لممخ طرة.

   منيج   البحث 6-2
 أىداف الدراس  الحطب ق   1–2–6

مسسن خسسلل اختبسسار أثسسر محسسددات حوكمسسة مجمسسس  تسسستهدف الدراسسسة التطبي يسسة اختبسسار فسسروض البحسسث 
فسسسق الشسسسركات غيسسسر  وبسسسول المخسسساطرةاددارة )حجمسسه  اسسسست لليته  ازواجيسسسة منةسسسب مسسسدير  التنتيسسسذى( لمسسق 

 الم يدة بالبورةة المةرية.المالية 
  مجحمع وع ن  الدراس  الحطب ق   6-2-2

بورةسسة المةسسرية لمسسق الالم يسسدة بيتمثسسل مجتمسسع الدراسسسة التطبي يسسة فسسق جميسسع الشسسركات غيسسر الماليسسة 
الماليسسة  لأنهسسسا التسسق تنتمسسق لم طالسسات تسسم اسسسستبعاد الشسسركات وسسد (. و 3109 - 3102) ألسسوام سسسبعةمسسدار 

 وذلسسك  مختمتسسة لسسن بسساوق شسسركات ال طالسسات الأخسسرىفةسساح ا  خضسسع ل والسسد تنظيميسسة ومتطمبسسات ويسساس و ت
 ,e.g., Haider and Fang, 2016; Namazi and Hosseini-Nia) سساب ة أدبيسات وياسًسا لمسق

إلسسق  1,0 لتتسسراوح مسسنالمتةسسمة المت يسسرات  وسسيم تدنيسسة كمسسا تسسم (.3131وكسسذلك دراسسسة حسسسين ) (2017
 ,e.g., Habib and Hasan) ساب ة أدبياتوياسًا لمق  Outliers  لتجنب تأثير ال يم المتطرفة 1,99

لمق ويد ( t)بخلف لام ال ياس لمق الأول  (t-1, t-2, t-3) ثلثة ألوامكما يتطمب مضق  .(2017
الشسسركة فسسق بورةسسة الأوراق الماليسسة المةسسرية  مسسن أجسسل جمسسع بيانسسات المشسساهدة  ب سسرض اسسستيتا  ويسساس 

ق الممكيسة لثلثسة ألسوام سساب ة( لواجد الأسهم الشسهرية والعاجسد لمسق ح سو ت مبات )كمتوسط مت يرات البحث 
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  لا تتسوفر بياناتهساالتسق  المشاهداتاستبعاد  كما تم.  ق هذا الشرط  وتحذف المشاهدة إذا لم يتحونماذجه
 تعرض وواجمها المالية بعممة خلف الجنيه المةرى.التق  الشركاتالمشاهدات المتعم ة ببادضافة إلق 

ألسوام(  ووسسد تسم اسسستبعاد  7 ×شسسركة  70مشساهدة ) 797 حكميسة بنجمسسالقلينسسة  ووسد تسم الالتمسساد لمسق
مشاهدة  721 مشاهدة لعدم توافر بيانات ل ياس بعض المت يرات  ومن ثم يةل لدد المشاهدات إلق 67

 روسسم بالجسسدول كمسسا ال طالسسات حسسسب البحسسث لينسسة مشسساهدات توزيسسع ويتمثسسللنسسد اختبسسار فسسروض البحسسث. 
(0.) 

 القط ع ت حسب البحث ع ن  مش ىدات حوز ع :1جدول
 % عذد انششكاث انمطاع

 16 11 ٔلإنًشرٔتاخلإلأغ يح  1

 14 11 لإنرشييا ٔيٕلإا لإنثُاء 2

 11 8 لإنخاياخ ٔلإنًُرداخ لإنصُاػيح ٔلإنطياةلإخ 3

 11 7 لإنرػايح لإنصسيح ٔلإلأأيح 4

 7 5 لإنطيازح ٔلإنررفيح 5

 21 15 لإنؼلااةلإخ 6

 8 6 لإنكيًأياخ 7

 6 4 لإنًُرداخ لإنًُسنيح ٔلإنشخصيح 8

 7 5 لإنًٕلإةا لإلأضاضيح 9

 711 17 إجًانً

 نموذج البحث وحوص ف وق  س محغ رات الدراس    6-2-3
توةسيف وويساس مت يسرات الدراسسة كسذلك و   ج البحسث فسق ظسل التحميسل الأساسسقذةياغة ولرض نمو  تتم

 لمق النحو التالق:

 نموذج البحث   6-2-3-1
البحسسث  مسسن حيسسث المت يسسر التسسابع  المت يسسرات المسسست مة  فسسق نمسسوذج المسسستخدم ال( 0يوضسسح الشسسكل روسسم )
 . والمت يرات الروابية
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 مجمس الإدارة حوكم              

 

 

 

 

 

 
         

 حوص ف وق  س محغ رات الدراس  6-2-3-2
والمت يسسرات الروابيسسة  فسسق المت يسسرات المسسست مة    ( توةسسيف وويسساس المت يسسر التسسابع3يوضسسح الجسسدول روسسم )

 .ظل التحميل الأساسق وادضافق واختبار الحساسية

 حوص ف وق  س محغ رات الدراس  :2 جدول
الأثش  انتىصيف وانمياط انًتغيش وانشيض

 انًتىلع

 Fundamental Analysis الأعاعً  انتحهيم يتغيشاث

 انًتغيش انتابع

 لبىل انًخاطشة

 ذلاهثاخ

 ػٕلإئا لإنطٓى

(SRStd) 

يؤشةةةر ضةةةٕقٗ يةةةرذثظ تسلاةةةٕس لإنًهكيةةةح، ٔيؼكةةةص يخاطرْةةةا َٔرةةةائح ذ ييةةةر 

يةؤاٖ ذؼةرا لإنشةركح نًخةاطرج يرذفؼةح إنةٗ  لإضررلإذيدياخ لإلاضرثًاة، زية 

ذلاهثاخ يرذفؼح فٗ ػٕلإئا لإلأضٓى، ٔتانرانٗ، لإةذفاع زانح ػاو لإنرأكا فٗ لإنؼٕلإئا 

تةةةالاَسرلإ   ويمُااااطثةةةٕل لإنًخةةةاطرج. لإنًرٕقؼةةةح نلضةةةرثًاةلإخ، أٖ لإةذفةةةاع ق

لإنًؼيةةاةٖ نهؼٕلإئةةا لإنشةةٓريح نوضةةٓى )ٔيطةةأٖ َطةةثح لإنفةةرس تةةيٍ ضةةؼر لإنطةةٓى 

لإنشةةٓر لإنسةةانٗ ٔضةةؼرِ لإنشةةٓر لإنطةةات  إنةةٗ ضةةؼرِ لإنشةةٓر لإنطةةات ( نًةةاج  ل ةةح 

، وفماًاا نًااا جاااي ب دبياااث عااابمتأػةةٕلإو ضةةاتلاح
(4)

(e.g., Pathan, 2009; 

Chong et al., 2018; Shahzad et al., 2019). 

..... 

                                                 
ت مبسات لواجسد السسهم بسالانحراف المعيسارى لمعواجسد الشسهرية لعسامين سساب ين.  حُقا س   Waris et al. (2019)وف سًا لدراسسة (7)

 e.g., Bargeron et al., 2010; Ferrero- Ferrero et al. 2012; Haider and)ووفً ا لأدبيات سساب ة أخسرى
Fang, 2016; Habib and Hasan, 2017) بسالانحراف المعيسارى لمعواجسد الشسهرية خسلل  حُقا س  3131حسسين   ؛

 / أ1 

 
زدى يدهص 

 لإدالإةج

 

 انًتغيش انتابع         انًتغيشاث انًغتمهت

لإضرلالنيح يدهص 

 لإدالإةج

 
 

لإزألإخيح يُصة 

 لإنًاير لإنرُفي ٖ

 

 لبىل

 انًخاطشة
 

 

 / ب1 

 

 / ج1 

 

 ( النموذج الأس سى لمبحث1شكل )
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 انًغتمهتانًتغيشاث 

 يحذداث حىكًت يجهظ الإداسة

 زدى

يدهص لإدالإةج 

(BOSIZE) 

تانهٕغةةاةيى لإنطثيؼةةٗ  ويمُاااطيؼُثةةر ػةةٍ ػةةاا أػضةةاء يدهةةص إالإةج لإنشةةركح، 

وفماًاااا نًااااا جاااااي ب دبياااااث عااااابمتدخًةةةةانٗ أػضةةةةاء يدهةةةةص لإدالإةج، 
(5)

 

(e.g.,Wang, 2012; Balogh, 2016). 
- 

 لإضرلالنيح

 يدهص لإدالإةج

(INDBO) 

تُطةثح  ويمُااطيؼُثر ػٍ ياٖ لإضةرلالنيح يدهةص لإدالإةج ػةٍ لإدالإةج لإنرُفي يةح، 

أػضةةاء يدهةةص لإدالإةج غيةةر لإنرُفيةة ييٍ إنةةٗ إخًةةانٗ أػضةةاء يدهةةص لإدالإةج، 

 e.g., Pathan, 2009; Ferrero-Ferrero)وفماً نًا جاي ب دبيااث عاابمت

et al., 2012; Haider and Fang, 2016; Li and Zhang, 2018; 

Waris et al., 2019; Younas et al., 2019 ،ٖٔ؛ 2121؛ لإنسُةةا

 (.2121يسًٕا ٔلإنطساٌ، 

- 

لإزألإخيح يُصة 

 لإنًاير لإنرُفي ٖ

(CEODUL) 

يؼُثةر ػةةٍ خًةغ لإنًةةاير لإنرُفية ٖ تةةيٍ يُصةثّ لإنرُفيةة ٖ تادبةافح إنةةٗ يُصةةة 

( إذلإ كاٌ لإنةرئيص 1تًر ير ًْٔٗ يأخ  لإنلايًح ) ويمُاطةئيص يدهص لإدالإةج. 

وفماًا ( تخل  ذنك، 1لإنرُفي ٖ ْٕ أيضًا ةئيص يدهص لإدالإةج، ٔيأخ  لإنلايًح )

 e.g., Pathan, 2009; Ferrero-Ferrero et)نًاا جااي ب دبيااث عاابمت 

al., 2012; Balogh, 2016; Haider and Fang, 2016; Li and 

Zhang, 2018; Waris et al., 2019  ،ٖٔ؛ يسًةةٕا 2121؛ لإنسُةةا

 (.2121ٔلإنطساٌ، 

± 

 Additional Analysisيتغيشاث انتحهيم الإضافً 

 انًتغيشاث انشلابيت

 زدى لإنشركح

(SIZE) 

يشُير إنةٗ زدةى أ ةٕل لإنشةركح ٔػًهياذٓةا ٔإيكاَاذٓةا لإنًطةرخايح فةٗ ذسلاية  

إيةةرلإالإخ يةةٍ يًاةضةةح لإنُشةةاط، ٔذؼُةةا لإنشةةركاخ كثيةةرج ) ةة يرج( لإنسدةةى أقةةم 

)أكثةةر( خةةرأج ٔذشةةاةس فةةٗ لإضةةرثًاةلإخ يُخفضةةح )يرذفؼةةح( لإنًخةةاطرج، كًةةا 

ػربح ذًيم لإنشركاخ كثيرج لإنسدى إنٗ ذُٕيغ أػًانٓا تشكم أكثر كفاءج ٔأقم 

نلإفلش، أٖ أٌ ْ ِ لإنشركاخ ذٕلإخّ ذلاهثاً أقم فٗ ػٕلإئا لإلأضٓى. ٔتة نك، يةٍ 

تانهٕغةةاةيرى لإنطثيؼةةٗ  ويمُاااطلإنًرٕقةةغ أٌ يةةؤ ر ضةةهثاً ػهةةٗ قثةةٕل لإنًخةةاطرج. 

 ,.e.g)ولااذ اعااتخذو كًتغيااش سلااابً فااً قدبياااث عااابمتدخًةةانٗ لإلأ ةةٕل، 

Hasna and Habib, 2017; Su et al., 2019; Younas et al., 

 .2121؛ زطيٍ، (2019

- 

 ػًر لإنشركح

(AGE) 

 ويمُااااطيؼُثةةةر ػةةةٍ خثةةةرج لإنشةةةركح ٔلإنفرةةةرج لإنسيُيةةةح نهًًاةضةةةح َشةةةاطٓا، 

تانهٕغةاةيرى لإنطثيؼةٗ لأػةٕلإو قيةا لإنشةةركح تانثٕة ةح. ٔيكةٌٕ نةاٖ لإنشةةركاخ 

لإلأقم ػًرًلإ زافسًلإ أكثر نلَخةرلإط فةٗ لإضةرثًاةلإخ يرذفؼةح لإنًخةاطرج، ػكةص 

لإنشركاخ لإلأكثر ػًةرًلإ. ٔيةٍ لإنًرٕقةغ أٌ يةؤ ر إيداتةًا ػهةٗ قثةٕل لإنًخةاطرج. 

 ,e.g., Haider and Fang)ولذ اعتخذو كًتغيش سلابً فاً قدبيااث عاابمت

2016; Hasna and Habib, 2017; Su et al. 2019). 

- 

                                                                                                                                 

   بالانحراف المعيارى لمعواجد اليومية خلل العام. حُق س  Younas et al.(2019)العام. ووفً ا لدراسة 
لسسسدد ألضسسسا  مجمسسسس حجسسسم مجمسسسس اددارة بنجمسسسالق ُ قااا س (  3131(؛ محمسسسود والطحسسسان )3131وف سًسسا لدراسسسسة الحنسسساوى ) (2)

   اددارة.
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 لإنرلإفؼح لإنًانيح

(LEV) 

يؼُثر ػٍ ياٖ لإػرًاا لإنشركح ػهٗ لإنًصةااة لإنخاةخيةح فةٗ ذًٕيةم أَشةطرٓا، 

ٔذسُيا لإنرلإفؼح لإنًانيح يٍ لإنًخةاطرج. ٔتة نك، يةٍ لإنًرٕقةغ أٌ ذةؤ ر ضةهثاً ػهةٗ 

ولااذ تُطةةثح إخًةةانٗ لإنةةايٌٕ إنةةٗ إخًةةانٗ لإلأ ةةٕل.  ويمُاااطقثةةٕل لإنًخةةاطرج. 

 ,e.g., Haider and Fang)اعاتخذو كًتغياش سلاابً فاً قدبيااث عاابمت

2016; Su et al., 2019; Younas et al., 2019) ،ٍ2121؛ زطي. 

- 

لإنلايًح لإنطٕقيح إنٗ 

 لإنافرريح

(MTB) 

ذًُثم فرص لإنًُٕ لإنًرازح نهشركح، ٔذاخم لإنشةركاخ لإنرةٗ ذرًرةغ تفةرص ًَةٕ 

يرذفؼةةح فةةٗ لإضةةرثًاةلإخ ذلإخ يخةةاطر يرذفؼةةح، زيةة  ذرذفةةغ اةخةةح ذلاهثةةاخ 

لإلأةتاذ، ٔيٍ  ةى ذرذفةغ ذلاهثةاخ ػٕلإئةا لإلأضةٓى. ٔتة نك، يةٍ لإنًرٕقةغ أٌ ذةؤ ر 

إنةٗ لإنلايًةح  تُطثح لإنلايًةح لإنطةٕقيح نوضةٓى وتمُاطإيداتاً ػهٗ قثٕل لإنًخاطرج. 

 e.g., Habib and)ولذ اعتخذو كًتغيش سلابً فً قدبيااث عاابمتلإنافرريح. 

Hasna 2017; Hasna and Habib, 2017) ،ٍ2121؛ زطي. 

+ 

 ذٕزيؼاخ لإلأةتاذ

(DIVD) 

ذشير إنٗ ياٖ قياو لإنشركح ترٕزيةغ أةتةاذ ػهةٗ زًهةح لإلأضةٓى، ٔيةٍ لإنًرٕقةغ 

لإَخفاا ذلاهثاخ ػٕلإئا لإلأضٓى ػُا قياو لإنشركح ترٕزيؼاخ أةتاذ. ٔتة نك، يةٍ 

تًر يةةر لإػرثةاةٖ يأخةة   وتمااطلإنًرٕقةغ أٌ ذةؤ ر ضةةهثاً ػهةٗ قثةةٕل لإنًخةاطرج. 

( 1ذأخة  لإنلايًةةح )( فةٗ زانةح ٔخةةٕا ذٕزيؼةاخ َلاايةح لإنؼةةاو لإنسةانٗ، 1ٔلإنلايًةح )

 e.g., Habib)ولذ اعاتخذو كًتغياش سلاابً فاً قدبيااث عاابمتتخل  ذنك. 

and Hasna 2017; Hasna and Habib, 2017) ،ٍ2121؛ زطي. 

- 

 لإنر ير فٗ لإديرلإا

(REVCHNG) 

يشير إنٗ لإلأالإء لإنرش يهٗ نهشركاخ. ٔيكٌٕ لإلاضرثًاة أقةم فائةاج ػُةايا يكةٌٕ 

. ٔتانرانٗ، يطرخاو لإنر ير فٗ لإديرلإا نرضًيٍ ذأ ير لإنر ير فٗ لإديرلإا يُخفض

ٔت نك، يٍ لإنًرٕقغ أٌ ذؤ ر إيداتاً ػهٗ قثةٕل  ًَْٕا ػهٗ لإنًخاطرج تانشركح.

تُطثح لإنر ير فٗ لإديرلإالإخ )أٖ لإنفةرس تةيٍ إيةرلإالإخ لإنؼةاو  ويمُاط لإنًخاطرج.

سلاابً فاً ولاذ اعاتخذو كًتغياش لإنسانٗ ٔلإنطات ( إنٗ إيرلإالإخ لإنؼةاو لإنطةات . 

 ,.e.g., Habib and Hasna 2017; Chong et al) قدبيااث عاابمت

2018). 

+ 

 Sensitivity test يتغيشاث اختباس انحغاعيت 

 انًتغيش انتابع

 ذلاهثاخ

لإنؼائا ػهٗ 

 لإلأ ٕل

(ROAStd) 

 

يؤشةةر يساضةةثٗ يؼكةةص لإنًخةةاطرج لإنكهيةةح لإنرةةٗ ذٕلإخةةّ لإنشةةركاخ، يةةٍ خةةلل 

ذلاهثةةاخ لإنؼائةةا ػهةةٗ لإلأ ةةٕل، زيةة  ذةةؤاٖ لإنؼًهيةةاخ يرذفؼةةح لإنًخةةاطرج إنةةٗ 

تةالاَسرلإ  لإنًؼيةاةٖ نُطةثح لإنةاخم قثةم لإنضةرلإئة  ويمُااطأةتاذ أكثر ذلاهثةًا. 

، وفماًا ٔلإنثُٕا غير لإنؼاايح إنٗ إخًانٗ لإلأ ٕل ػهٗ يالإة  ل ح أػةٕلإو ضةاتلاح

لأدبيااث عاابمت
(6)

 (e.g., John et al., 2008; Kim and Buchanan, 

2008; Pathan, 2009; Rossi, 2016; Habib and Hasan, 2017). 

..... 

ػهٗ ذلاهثاخ لإنؼائا 

 زلإس لإنًهكيح

(ROEStd) 

يشير إنٗ لإنرلاهثاخ فٗ لإنؼائا ػهٗ زلإس لإنًهكيح، ٔكهًا لإةذفغ ْة لإ لإلاَسةرلإ ، 

كهًا لإةذفؼد زانح ػاو لإنرأكا فةٗ ػائةا زلاةٕس لإنًهكيةح لإنًةرذثظ تالاضةرثًاةلإخ 

تالاَسرلإ  لإنًؼيةاةٖ  ويمُاطلإنطاتلاح ٔلإةذفؼد لإنًخاطرج لإنًرذثطح تانشركح، 

رلإئة ٔلإنثُةٕا غيةر لإنؼاايةح إنةٗ إخًةانٗ زلاةٕس لإنًهكيةح نُطثح لإناخم قثةم لإنضة

،  Miller and Bromiley (1990)ػهٗ يالإة  ل ح أػٕلإو ضاتلاح. ٔقةا قايةّ

 .Rossi (2016); Shahzad et al. (2019)ٔلإضرخايّ 

..... 

                                                 
(6) 

تةالاَسرلإ  لإنًؼيةاةٖ نُطةثح  ةافٗ لإنةرتر قثةم  نؼائةا ػهةٗ لإلأ ةٕلذلاهثةاخ لإ تمُااط، Waris et al. (2019)ٔفلاةًا ناةلإضةح 

 .لإنفٕلإئا ٔلإنضرلإئة إنٗ إخًانٗ لإلأ ٕل نؼاييٍ ضاتلايٍ



 .......أثر حوكمة مجلس الإدارة على قبول المخاطرة                                   د/عبدالله حسين يونس محمد
    

  21  

 

جراءات الدراس  الحطب ق   واخحب ر فروض البحث 6-2-4  أدوات وا 
 :كم   مىخحب ر فروض البحث، وذل  ، لامن الأدوات والإجراءاتححضمن الدراس  الحطب ق   مجموع  

جراءات الدراس  الحطب ق    6-2-4-1  أدوات وا 
 e.g., Habib and)تسم إجسرا  الدراسسسة التطبي يسة وياسًسسا لمسق منهجيسة غالبيسسة الأدبيسات السسساب ة      

Hasan, 2017; Shahzad et al., 2019; Younas et al) ( فسق بيجسة 3131) حسسين  ودراسسة
  فق ظل Panel dataأسموب البيانات ال طالية الألمال المةرية  من خلل دراسة تطبي ية باستخدام 

ووسد تسم الالتمساد . Random effects  والتأثيرات العشواجية Fixed effectsنموذجق: التأثيرات الثابتة 
( فق تش يل النماذج 9ةدار روم )اد (E-Views)( وبرنام  32ادةدار روم ) (SPSS)لمق برنام  

 .والأساليب الساب ة

وتمثمسسست أدوات الدراسسسسة التطبي يسسسة فسسسق الالتمسسساد لمسسسق البيانسسسات السسسواردة بسسسال واجم الماليسسسة واديضسسساحات 
. ووسسد تسسسم الحةسسول لميهسسا مسسن مةسسسادر البحسسث لعينسسةالممثمسسسة مشسسركات لالمتممسسة  وت ريسسر مجمسسس اددارة  

  مووسسسسسسع مباشسسسسسسر http://www.egidegypt.comمووسسسسسسع شسسسسسسركة مةسسسسسسر لنشسسسسسسر المعمومسسسسسسات  :متعسسسسسسددة
مووسسع البورةسسة   لشسسركات العينسسةيسسة وسسع ادلكتروناالمو   http://www.mubasher.inf.comلممعمومسسات 
ومووسسسسسسسسسع نسسسسسسسسسادى خبسسسسسسسسسرا  المسسسسسسسسسال   https://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspxالمةسسسسسسسسسرية 

https://data.mec.biz وسسسيم مت يسسسرات. بينمسسسا تمثمسسست إجسسسرا ات الدراسسسسة التطبي يسسسة فسسسق إجسسسرا  اسسسستخراج 
اسسستخدام بشسسكل غيسسر مسسن خسسلل ر أو   سسسوا  بشسسكل مباشسسهاوياسسس تسسم مسسن المةسسادر السسساب ة  ثسسم الدراسسسة

 .ل ياس هذ  المت يراتالنسب والنماذج الملجمة 

 اخحب ر صلاح   ب  ن ت الدراس  الحطب ق   لمححم ل الإحص ئى 6-2-4-2

 لاخحب ر صلاح   ب  ن ت الدراس  الحطب ق   لمححم ل الإحص ئى،  حم إجراء الاخحب رات الح ل  :

 حوز ع مؤشرات محغ رات البحثاعحدال   حب ر اخ 6-2-4-2-1

لمتح سسق مسسن التداليسسة المت يسسرات المتةسسمة ومسسدى اوترابهسسا مسسن التوزيسسع  Jarque-Beraيسستم اجسسرا  اختبسسار 
 (.2الطبيعق  وتظهر نتاج  الاختبار فق الجدول روم )

 

 

 

 

http://www.egidegypt.com/
http://www.mubasher.inf.com/
https://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx
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 لق  س اعحدال   مؤشرات محغ رات البحث Jarque-Beraنح ئج اخحب ر  :3جدول 

 انًتغيشاث
 يعايم

 الانتىاي

يعايم 

 انتفشطح

Jarque-

Bera 

يغتىي 

 انًعنىيت

 عذد

 انًشاهذاث

 430 0.000 25.360 2.584 0.550 ذلاهثاخ ػٕلإئا لإلأضٓى

 430 0.011 8.952 2.309 0.075 زدى يدهص لإدالإةج

 430 0.000 42.310 2.436 0.715- لإضرلالنيح يدهص لإدالإةج

تتمثل والدة رفض )وبول( فرض العدم بأن بيانات المت يرات المتةمة غيسر معتدلسة ولا تتبسع التوزيسع      
 %.01أكبر من )أول من أو يساوى(  Jarque-Beraالطبيعق  إذا كان مستوى المعنوية لاختبار 

التوزيسسسع (  يتبسسين أن المت يسسرات المتةسسسمة غيسسر معتدلسسسة ولا تتبسسع 2والتمسسادًا لمسسق نتسسساج  الجسسدول روسسسم )
 %. 01الطبيعق  لأن مستوى المعنوية أول من 

)أى  0-أو أكبسر مسن 0  إذا كانت ويمة معامسل الالتسوا  أوسل مسن  Bluman (2012)ووفً ا لما يرا  
كمسا أنسه نظسرًا لارتتساع حجسم  يمكن استنتاج أن البيانات ليسست منحرفسة بشسكل ممحسوظ.ت ترب من الةتر( 

مشاهدة  وبذلك لا يكون لهذ  الشرط تأثير لمق ةحة  721لينة البحث المتعم ة بالمت يرات التق بم ت 
  (.Verbeek, 2014؛ 3131النماذج التطبي ية لمدراسة )حسين  

 اسحقرار السلاسل الزمن   لممحغ رات ب سحخدام اخحب رات جذر الوحدة خحب ر ا 6-2-4-2-2

 ,LLC, IPSW, ADF)  مسن خسلل أسساليبUnit Root Testsسستخدم اختبسارات جسذر الوحسدة تُ 
PP)( إلسسق أن 7اسسست رار السلسسسل الزمنيسسة لمت يسسرات كسسل نمسسوذج. وتشسسير نتسساج  الجسسدول روسسم )ختبسسار   لا

  ومسسن ثسسم يسستم رفسسض % فأوسسل0مسسستوى معنويسسة ال يمسسة المحسسسوبة دحةسسا ة الأسسساليب الأربعسسة دالسسة لنسسد 
العدم ال اجل بوجود جذر الوحدة  الأمر السذى يسدل لمسق سسكون السلسسل الزمنيسة لمت يسرات النمساذج فرض 

 واست رارها.

 نح ئج اخحب ر السلاسل الزمن   لمحغ رات البحث :4 جدول
 الق م  والمعنو   الاخحب ر

Levin, Lin & Chu t -22.547*** 
Im, Pesaran and Shin W-stat -27.869*** 
ADF – Fisher Chi-square 669.664*** 
PP – Fisher Chi-square 873.778*** 

 % فأول.0دالة لند مستوى معنوية *** 
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 اخحب ر الحك مل المشحر  ب ن المحغ رات ب سحخدام اخحب رات جذر الوحدة 6-2-4-2-3

 Phillips-Ouliaris Cointegration testيتم استخدام اختبارات جذر الوحسدة  مسن خسلل أسسموب 
( إلسسق أن ال يمسسة 2وتشسسير النتسساج  بالجسسدول روسسم ) فسسق اختبسسار التكامسسل المشسسترك بسسين مت يسسرات كسسل نمسسوذج.

% 0% فأوسل  2مسستوى معنويسة   دالة لند tau-statistic  z-statisticالمحسوبة دحةا ة كل من: 
البحسث  ممسا بسين مؤشسرات  ات في الأجسل الطويسلللو  ومن ثم وبول فرض العدم ال اجل بعدم وجود فأول

 .يدل لمق ووة تنبؤ النماذج المستخدمة

 اخحب ر الحك مل المشحر  ب ن محغ رات البحث ب سحخدام اخحب رات جذر الوحدة :5جدول 

 الإحص ءات الوصا   6-2-4-2-4
 وذلك كما يمق:يتم اجرا  إحةا ات وةتية لكل من المت يرات المتةمة والمت ير الوهمق  

 لممحغ رات المحصم  الإحص ءات الوصا   – )أ(
 المحصم ، وذل  كم   مى: ( الخص ئص الأس س   لمحغ رات البحث6الجدول رقم )  حب ن من

  والسسذى يتسسساوى مسسع الوسسسيط  1,170  حيسسث بمسسم المتوسسسط الحسسسابق لواجسسد الأسسسهمانختسساض ت مبسسات  -
لمسق شسركات  Habib and Hassan (2017)فسق دراسسة  1,170ويرتتع هذا المتوسط لن نظيسر  

 Haider and Fangفق دراسة  1,129لمبيانات المحاسبية  ولن نظير   Compustatفق والدة 
فسق  Chong et al. (2018)فسق دراسسة  1,371فسق الةسين  ولكنسه يسنختض لسن نظيسر   (2018)

 ( فق مةر.3131فق دراسة حسين ) 1,777ماليزيا  ولن نظير  
  والذى ينختض لن نظيسر  1,916بمم المتوسط الحسابق لموغاريتم الطبيعق لألضا  مجمس اددارة  -

 Wangلضسسو مجمسسس إدارة( فسسق دراسسسة 9,301)الموغسساريتم الطبيعسسق لممتوسسسط الحسسسابق  1,967
)الموغسسساريتم  1,777  ولكنسسسه مرتتسسسع لسسسن نظيسسسر  لمسسسق شسسسركات مسسسن ووالسسسد بيانسسسات محاسسسسبية (2012)

 . فق استرالياBalogh (2016) لضو مجمس إدارة( فق دراسة  2,923توسط الحسابق الطبيعق لمم

 tau-statistic z-statistic انًتغيشاث

 ***115.425- ***7.084- ذلاهثاخ ػٕلإئا لإلأضٓى

 ***158.728- ***7.567- زدى يدهص لإدالإةج

 ***85.288- **6.500- يدهص لإدالإةج لإضرلالنيح

 ***104.441- ***7.267- لإزألإخيح يُصة لإنًاير لإنرُفي ٖ

 : فأقم.1: فأقم، *** يشير إنٗ الانح ػُا 5** يشير إنٗ الانح ػُا 
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فسق  1,808  والسذى يتسساوى مسع نظيسر  1,762بمم المتوسط الحسابق لنسبة است للية مجمس اددارة  -
 Baloghفسسق دراسسسة 1,262  ويرتتسسع لسسن نظيسسر  Ferrero-Ferrero et al. (2012)دراسسسة 

فسسسق الشسسسركات الخاةسسسة  Li and Zhang (2018)فسسسق دراسسسسة  1,262  ولسسسن نظيسسسر  (2016)
 الةينية.

انختسساض الانحسسراف المعيسسارى لجميسسع المت يسسرات لسسن الواحسسد الةسسحيح  كمسسا أنسسه أوسسل مسسن التسسرق بسسين  -
 الحدين الأوةق والأدنق.

 لممحغ رات المحصم  الإحص ءات الوصا   :6جدول 

 انًتغيشاث
انًتىعط 

 انحغابً
 انىعيط

الانحشاف 

 انًعياسي

انحذ 

 الأدنً

انحذ 

 الألصً

 عذد

 انًشاهذاث

 430 0.809 0.065 0.003 0.071 0.071 ذلاهثاخ ػٕلإئا لإلأضٓى

 430 1.230 0.614 0.137 0.903 0.906 زدى يدهص لإدالإةج

 430 0.998 0.471 0.124 0.800 0.763 لإضرلالنيح يدهص لإدالإةج

 

 لممحغ ر الوىمى الإحص ءات الوصا   – )ب(
 ، وذل  كم   مى: لبحثب الوىمىممحغ ر ل( الخص ئص الأس س   7الجدول رقم )  حب ن من

فسق  1,628  ويسنختض لسن نظيسر  1,221بمم المتوسط الحسابق لازدواجية منةب المدير التنتيذى  -
 Liفسسق دراسسسة  1,312   ولكنسسه يرتتسسع لسسن نظيسسر Ferrero-Ferrero et al. (2012)دراسسسة 

 .Li and Zhang (2018)فق دراسة  1,367فق الةين  وكذلك لن نظير   (2016)

 لممحغ رات الوىم   الإحص ءات الوصا   :7جدول 

 ححم ل نح ئج الارحب ط 6-2-4-2-5
 ( إلى م   مى:8 لجدول رقم )بمصاوف  الارحب ط لب رسون حش ر نح ئج 

 توجد للوة ارتباط موجبة معنوية بين وبول المخاطرة وحجم مجمس اددارة. -
 توجد للوة ارتباط سالبة معنوية بين وبول المخاطرة واست للية مجمس اددارة. -
 .ب المدير التنتيذىازدواجية منةتوجد للوة ارتباط سالبة معنوية بين وبول المخاطرة و  -
 1,9حيسث لسم يتجساوز معامسل الارتبساط خطق بين المت يسرات المسست مة لمبحسث   لا توجد مشكمة إزدواج -

  .Tabachnick and Fidell (2013)رأى بين أى مت يرين  وفً ا ل

 عذد انًتغيشاث

 انًشاهذاث

(7) (1) 

 % تكشاس % تكشاس

 47 212 53 228 431 لإزألإخيح يُصة لإنًاير لإنرُفي ٖ
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لحسسسين الوةسسسول إلسسسق نتسسساج    مةسسستوفة الارتبسسساط لبيرسسسسونالسسسواردة بلا يمكسسسن التسسسسميم بةسسسحة العلوسسسات  -
 مدى معنوية هذ  العلوات. لمعرفةالتروض ادحةاجية  تش يل 

 مصاوف  ارحب ط ب رسوننح ئج  :8جدول 

 حجى انًجهظ تمهباث انعىائذ انًتغيشاث
اعتملانيت 

 انًجهظ

اصدواجيت 

 ًنصبان

 تمهباث عىائذ الأعهى
1    

-----    

 حجى يجهظ الإداسة
0.153*** 1   

0.003 -----   

 يجهظ الإداسةاعتملانيت 
-0.122** 0.208*** 1  

0.013 0.000 -----  

اصدواجيت ينصب انًذيش 

 انتنفيزي

-0.087* 0.012 0.047 1 

0.078 0.809 0.341 ----- 

  : فأول  بين مت يرين.01* يشير إلق دلالة لند 
  : فأول  بين مت يرين.2** يشير إلق دلالة لند 

 .بين مت يرين : فأول 0*** يشير إلق دلالة لند 
 ححم ل النح ئج واخحب ر فرض البحث فى ظل الححم ل الأس سى 6-2-5

حوكمسة مجمسسس اددارة لمسق وبسسول محسددات اختبسار أثسسر  (/ أ ب ج0)فوفرلياتسه  فسرض البحسسث اسستهدف
 ,.e.g)ساب ة تمعادلة انحدار واحدة فق الاختبار  وياسًا لمق أدبيا وسوف يتم الالتماد لمق المخاطرة 

Ferrero-Ferrero et al., 2012; Akbar et al., 2017; Chong et al., 2018; Younas 
et al., 2019) :وذلك كما يمق 

SRStdj,t = β0 + β1 BOSIZEj,t + β2 BOINDEPj,t + β3 CEODULj,t + εj,t ….……….(1) 

 ح ث:

SRStdj,t   لعواجد الأسهم لمق مسدار = مؤشر ل ياس وبول المخاطرة  ويُ اس بالانحراف المعيارى
 ثلثة ألوام ساب ة.

BOSIZEj,t .الموغاريتم الطبيعق دجمالق لدد ألضا  مجمس إدارة الشركة = 

BOINDEPj,t .نسبة الألضا  غير التنتيذيين فق مجمس اددارة إلق إجمالق ألضا  المجمس = 

CEODULj,t ( فق حالة ويام المدير التنتيذى 0= مت ير وهمق يأخذ ال يمة )رجيس مجمسس  بمنةب
 ( بخلف ذلك.1اددارة  ويأخذ ال يمة )
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εj,t .بواوق معادلة الانحدار = 

 ض عدم ك لح لى:و لار  فرض البحث وفرع  حو حم ححو ل ولاخحب ر ىذا الارض 
 الشركات الم يدة بالبورةة المةرية لممخاطرة.: لا تؤثر حوكمة مجمس اددارة لمق وبول 1ف
 : لا يؤثر حجم مجمس اددارة سمبًا لمق وبول الشركات الم يدة بالبورةة المةرية لممخاطرة.1ف
 : لا تؤثر است للية مجمس اددارة سمبًا لمق وبول الشركات الم يدة بالبورةة المةرية لممخاطرة.1ف
التنتيسسسسذى لمسسسسق وبسسسسول الشسسسسركات الم يسسسسدة بالبورةسسسسة المةسسسسرية : لا تسسسسؤثر ازدواجيسسسسة منةسسسسب المسسسسدير 1ف

 لممخاطرة.
 و حم اخحب ر فرض البحث وفرع  حو كم   مى:

 : Hausman Testاخحب ر)أ( 
لمعرفة أيًسا مسن التسأثيرات الثابتسة أم العشسواجية أكثسر ملجمسة لت سدير   Hausman Testيُستخدم اختبار

معممات النموذج  بناً  لمق فرضية العدم بملجمة نموذج التأثيرات العشواجية  ولمعممة إختبار مربسع كساى 
 بدرجات حرية حسب لدد المت يرات المست مة  وذلك لمق النحو التالي:

 Hausman Testنح ئج اخحب ر :9جدول 

 يهخص الإختباس
انميًت 

 انًحغىبت

دسجاث 

 انحشيت

يغتىي          

 انًعنىيت

 0.003 3 14.124 لإنرأ ير لإنؼشٕلإئا ٔف  لإنسيٍ

  دالسسة لنسسد Hausman Testاختبسسار ( أن ال يمسسة المحسسسوبة دحةسسا ة 9يتضسسح مسسن الجسسدول روسسم )
%  ومسسسن ثسسسم يسسستم رفسسسض فرضسسسية العسسسدم المؤيسسسدة لأفضسسسمية نمسسسوذج التسسسأثيرات 0مسسسستوى معنويسسسة أوسسسل مسسسن 

 .الم طعيةالعشواجية  ووبول الترض البديل ال اجل بأفضمية نموذج التأثيرات الثابتة لمبيانات 

 )ب( حقد ر معمم ت النموذج:

 ( إلى م   مى:11الحأث رات الث بح  ب لجدول رقم ) نموذجحش ر نح ئج 
% مسسن الت يسسر الكمسسق فسسق وبسسول المخسساطرة  26,0يتسسسر  Adjusted R2أن معامسسل التحديسسد المعسسدل  -

ويرجع باوق النسبة إلق الخطا العشواجق فق المعادلة أو ربما لعسدم إدراج مت يسرات مسست مة أخسرى كسان 
لاخسستلف طبيعسسة نمسسوذج الانحسسدار لسسن نمسسوذج البيانسسات مسسن المتسسروض إدراجهسسا ضسسمن النمسسوذج  أو 

 وفق التأثيرات الثابتة. الم طعية

بمعنويسة لنسد مسستوى  8,607جسودة توفيسق نمسوذج الانحسدار  معنويسة   لاختبار Fبم ت ويمة اختبار   -
 %  مما يدل لمق تأثير المت يرات المست مة ككل لمق وبول المخاطرة.0أول من 
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  Autocorrelation  ل يساس الارتبساط السذاتق بسين الأخطسا   Durbin-Watsonبم ست ويمسة اختبسار -
(  ممسسسا يسسسدل لمسسسق رفسسسض فسسسرض العسسسدم ال اجسسسل بعسسسدم وجسسسود ارتبسسساط 3,2 - 0,2بسسسين حسسسدى ) 0,692

 تسمسمق بين بواوق النموذج.

 /أ(:1الارض الارعى الأول )ف -
يتبسسين وجسسود تسسأثير إيجسسابق لحجسسم مجمسسس اددارة لمسسق وبسسول المخسساطرة لنسسد مسسستوى معنويسسة أوسسل مسسن 

%. فكممسا ارتتسع لسدد ألضسا  مجمسس إدارة الشسركة كممسسا ارتتسع وبولهسا لممخساطرة. وبنساً  لميسه  يستم وبسسول 0
حالة ق فق مشكلت اتةال وتنسيفرض العدم ورفض الترض البديل. وتشير هذ  النتاج  إلق لدم وجود 

تسست رق حيسث لا   الحجم فق لينة الشركات غيسر الماليسة الم يسدة بالبورةسة المةسرية كبيراددارة مجمس 
 تسسرتبطممارسسسات وي بسسل ب بسسين ألضسساجه  التوةسسل إلسسق إجمسساع كمسسا يسسسهل  لمميسسة اتخسساذ ال سسرار ووتسًسا طسسويلً 

فسق ماليزيسا  فسق حسين  Chong et al. (2018)مرتتعة. وتتتق هذ  النتاج  مع ما توةسل إليسه  ةمخاطر ب
 ,e.g., Cheng, 2008; Wang)لا تتتسق مسع نتساج  أدبيسات أخسرى توةسمت إلسق وجسود تسأثير سسمبق

2012; Haider and Fang, 2016, 2018; Su et al., 2019)  كمسا لا تتتسق مسع نتساج .
 .Akbar et al خلل فترة الأزمة الماليسة العالميسة ودراسسة Ferrero-Ferrero et al. (2012)دراسة

   فق لدم وجود تأثير معنوى.(2017)

 /ب(:1الارض الارعى الث نى )ف -
يتبين وجود تأثير سمبق لاست للية مجمسس اددارة لمسق وبسول المخساطرة  لنسد مسستوى معنويسة أوسل مسن 

يستم %. فكمما ارتتعت درجة است للية مجمس إدارة الشركة  كمما انختض وبولها لممخاطرة. وبناً  لميه  0
غيسسسر ين ر يالمسسد فسسسق أنفرضسسسية السسسمعة  رفسسض فسسسرض العسسدم ووبسسسول التسسرض البسسسديل. وتسسدلم هسسسذ  النتسساج  

الروابسة مسسن خسلل مسسديرين    حيسسث تمكسنمخساطرةال رولات منختضسسةالاسسستثمار فسق مشسيسدلمون ن يالتنتيسذي
مسسال ووسسرارات فعالسسة لمراوبسسة ألمسسن خسسلل تنتيسسذ آليسسات   مسسن نطسساق النشسساط اددارى الضسسارمسسست مين الحسسد 

وأدا  مجمسسس اددارة  كمسسا أنهسسم يُمكنسسون مسسن الت مسسب لمسسق مشسسكمتق الخطسسر الأخلوسسق والاختيسسار العكسسسق  
 e.g., Brick and)النساتجتين لسن مشسكمة الوكالسة. وتتتسق هسذ  النتساج  مسع مسا توةسمت أدبيسات سساب ة

Chidambaran, 2008; Chang et al., 2015; Mathew et al., 2016; Younas et al., 
 e.g., Bhagat and). فسق حسين لا تتتسق مسع أدبيسات أخسرى توةسمت إلسق وجسود تسأثير إيجسابق(2019

Black, 2001; Koerniadi et al., 2014a)  كمسا لا تتتسق مسع نتساج .Chong et al. (2018)  
 فق لدم وجود تأثير معنوى. 
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 /ج(:1الارض الارعى الث لث )ف -
لازدواجية منةب المدير التنتيذى لمق وبول المخاطرة. وبناً  لميه  يستم وبسول يتبين لدم وجود تأثير 

-e.g., Ferrero)فسسرض العسسسدم ورفسسض التسسسرض البسسديل. وتتتسسسق هسسذ  النتسسساج  مسسع نتسسساج  أدبيسسات سسسساب ة
Ferrero et al., 2012; Waris et al., 2019)فق حين لا تتتق مع نتاج  أدبيسات اخسرى .(e.g., 

Kim and Buchanan, 2008; Haider and Fang, 2016, 2018; Akbar et al., 2017)  
 ;e.g., Chang et al., 2015)فسسق وجسسود تسسأثير سسسمبق. كمسسا لا تتتسسق مسسع نتسساج  أدبيسسات أخسسرى 

Chintrakarn et al., 2015).فق وجود تأثير إيجابق   

(  يسستم 0رجيس الأول )فبنسساً  لمسسق نتسساج  التسسروض الترليسسة الثلثسسة السسساب ة: وفيمسسا يتعمسسق بسسالترض السس -
 وبول فرض العدم ورفض الترض البديل "جزجيًا".

 نح ئج نموذج الحأث رات الث بح  لمارض :11جدول 
 

 

 

 

 

 
 

 

 الححم ل الإض فى 6-2-6
نمسسسوذج البحسسسث فسسسق ظسسسل اسسسستخدام مجمولسسسة مسسسن المت يسسسرات إلسسسادة تشسسس يل  التحميسسسل ادضسسسافقيتنسسساول 

الروابيسسة التسسق وسسد تسسؤثر لمسسق المت يسسر التسسابع "وبسسول المخسساطرة"  ب سسرض تحديسسد أيًسسا منهسسا يسسؤثر لمسسق الم يسسر 
 التابع  إيضاح العلوات الرجيسة بالتحميل الأساسق  وتحديد الم درة التتسيرية لمنموذج الجديد.

 لإج ب  عن السؤال ن الح ل  ن:و سحيدف الححم ل الإض فى ا

هل تسهم إضافة بعض المت يرات الروابية لنموذج البحث )مثل: حجم الشركة  لمسر الشسركة  الرافعسة  -
( فسسق ارتتسساع الم سسدرة لمسسق والت يسسر فسسق اديسراد   توزيعسسات الأربسساح ال يمسسة السسسووية إلسسق الدفتريسةالماليسة  

 العلوة محل البحث؟تتسير الت ير فق وبول المخاطرة فق سياق 

 انًتغيشاث
 انعلالت

 انًتىلعت
Coeff. t-Stat. Prob. 

 0.000 22.418 0.066   اتد لإلاَسالإة

 0.000 3.794 0.011 - زدى يدهص لإدالإةج

 0.002 3.067- 0.006- - يدهص لإدالإةج لإضرلالنيح

 0.361 0.915- 0.001- ± لإزألإخيح يُصة لإنًاير لإنرُفي ٖ

Rيؼايم 
2

  0.635 

Adjusted Rيؼايم 
2

  0.561 

 (0.000)8.614   ٔالانرٓا  Fقيًح لإخرثاة 

 Durban Watson  1.695قيًح لإخرثاة 
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  ال يمة السووية إلق الدفتريةهل تؤثر المت يرات الروابية: حجم الشركة  لمر الشركة  الرافعة المالية   -
   لمق وبول المخاطرة فق سياق العلوة محل البحث؟والت ير فق اديراد توزيعات الأرباح 

حسث  مسن خسلل إلسادة تشس يل نمسوذج وللإجابة لمسق هسذين التسساؤلين  سسوف يستم إلسادة اختبسار فسرض الب
 البحث فق ظل وجود مت يرات روابية  وذلك كما يمق:

SRStdj,t = β0 + β1 BOSIZEj,t + β2 BOINDEPj,t + β3 CEODULj,t + β4 SIZEj,t + β5 

AGEj,t + β6 LEVj,t + β7 MTBj,t + β8 DIVDj,t + β9 REVCHNGj,t + εj,t 

……………………………………………………………………….(2) 

 ح ث:

SIZE..…REVCHNG   ال يمسسة = المت يسسرات الروابيسسة )حجسسم الشسسركة  لمسسر الشسسركة  الرافعسسة الماليسسة
 والت ير فق اديراد(.   توزيعات الأرباح السووية إلق الدفترية

 إلى م   مى: نموذج البحث فى ظل الححم ل الإض فىإع دة حشغ ل وحش ر نح ئج 

 : Hausman Testاخحب ر)أ( 

  دالسة لنسد Hausman Testاختبسار ( أن ال يمسة المحسسوبة دحةسا ة 00يتضسح مسن الجسدول روسم )
%  ومن ثم يتم رفض فرضية العدم المؤيدة لأفضمية نموذج التأثيرات العشواجية  ووبسول 0مستوى معنوية 

 .الم طعيةالترض البديل ال اجل بأفضمية نموذج التأثيرات الثابتة لمبيانات 

 Hausman Testنح ئج اخحب ر :11 جدول

 يهخص الإختباس
انميًت 

 انًحغىبت

دسجاث 

 انحشيت

يغتىي          

 انًعنىيت

 0.010 9 21.643 انت ثيش انعشىائي وفك انضين

 )ب( حقد ر معمم ت النموذج: 
 ( إلى م   مى:12الحأث رات الث بح  ب لجدول رقم ) نموذجحش ر نح ئج 

% مسسن الت يسسر الكمسسق فسسق وبسسول المخسساطرة  27,7يتسسسر  Adjusted R2أن معامسسل التحديسسد المعسسدل  -
ويرجع باوق النسبة إلق الخطا العشواجق فق المعادلة أو ربما لعسدم إدراج مت يسرات مسست مة أخسرى كسان 
مسسن المتسسروض إدراجهسسا ضسسمن النمسسوذج  أو لاخسستلف طبيعسسة نمسسوذج الانحسسدار لسسن نمسسوذج البيانسسات 

ثابتسسة. وبسسذلك  فسسق ظسسل وجسسود المت يسسرات الروابيسسة  ترتتسسع الم سسدرة التتسسسيرية وفسسق التسسأثيرات ال الم طعيسسة
 لمت ير فق وبول المخاطرة.
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بمعنويسة لنسد مسستوى  8,226جسودة توفيسق نمسوذج الانحسدار  معنويسة   لاختبار Fبم ت ويمة اختبار   -
 %  مما يدل لمق تأثير المت يرات المست مة ككل لمق وبول المخاطرة.0أول من 

بسين حسدى  0,709  ل يساس الارتبساط السذاتق بسين الأخطسا    Durbin-Watsonبم ست ويمسة اختبسار  -
(  ممسسسا يسسسدل لمسسسق رفسسسض فسسسرض العسسسدم ال اجسسسل بعسسسدم وجسسسود ارتبسسساط تسمسسسسمق بسسسين بسسسواوق 3,2 - 0,2)

 النموذج.

 /أ(:1الارض الارعى الأول )ف -

المخسساطرة لنسسد مسسستوى معنويسسة أوسسل مسسن يتبسسين وجسسود تسسأثير إيجسسابق لحجسسم مجمسسس اددارة لمسسق وبسسول 
%. فكممسا ارتتسع لسدد ألضسا  مجمسس إدارة الشسركة كممسسا ارتتسع وبولهسا لممخساطرة. وبنساً  لميسه  يستم وبسسول 0

 فرض العدم ورفض الترض البديل.

 /ب(:1الارض الارعى الث نى )ف -

وى معنويسة أوسل مسن يتبين وجود تأثير سمبق لاست للية مجمسس اددارة لمسق وبسول المخساطرة  لنسد مسست
%. فكمما ارتتعت درجة است للية مجمس إدارة الشركة  كمما انختض وبولها لممخاطرة. وبناً  لميه  يستم 2

 . رفض فرض العدم ووبول الترض البديل

 /ج(:1الارض الارعى الث لث )ف -

يه  يستم وبسول يتبين لدم وجود تأثير لازدواجية منةب المدير التنتيذى لمق وبول المخاطرة. وبناً  لم
 فرض العدم ورفض الترض البديل. 

(  يسستم 0بنسساً  لمسسق نتسساج  التسسروض الترليسسة الثلثسسة السسساب ة: وفيمسسا يتعمسسق بسسالترض السسرجيس الأول )ف -
 وبول فرض العدم ورفض الترض البديل "جزجيًا".

 تروض.تشابه نتاج  التحميل ادضافق مع نتاج  التحميل الأساسق فبما يتعمق بنتاج  اختبار ال -

وبشأن تحديد مدى تأثير المت يرات الروابية لمق وبول المخاطرة  يوجد تأثير لمت يرى: لمسر الشسركة   -
حجسسسم لمسسسق وبسسسول المخسسساطرة. فسسسق الم ابسسسل  لا يوجسسسد تسسسأثير لمت يسسسرات:  ال يمسسسة السسسسووية إلسسسق الدفتريسسسةو 

 لمق وبول المخاطرة. الت ير فق اديراد  و توزيعات الأرباح  الرافعة المالية  الشركة
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 إع دة اخحب ر فرض البحث وفرع  حو )ححم ل إض فى(نح ئج  :12جدول 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 الحس س  اخحب ر  – 6-2-7
السرجيس وفرلياتسه  ومسن ثسم إلسادة تشس يل نمسوذج إلادة اختبسار فسرض البحسث يتناول اختبار الحساسية 

بسسديمين ل يسساس المت يسسر التسسابع "وبسسول المخسساطرة"  وهمسسا: مؤشسسر ت مبسسات  ينالبحسسث  فسسق ظسسل اسسستخدام مؤشسسر 
 . ROEStdj,tومؤشر ت مبات العاجد لمق ح وق الممكية   ROAStdj,tالعاجد لمق الأةول 

 نموذج البحث، وذل  كم   مى:إع دة حشغ ل و حم إجراء اخحب ر الحس س   من خلال 
ROAStdj,t = β0 + β1 BOSIZEj,t + β2 BOINDEPj,t + β3 CEODULj,t + εj,t ………..(3) 

ROEStdj,t = β0 + β1 BOSIZEj,t + β2 BOINDEPj,t + β3 CEODULj,t + εj,t ……….(4) 

 ح ث:

ROAStdj,t  سسسساس يُ و   لمسسسسق الأةسسسسول  ويمثسسسسل ت مبسسسسات العاجسسسسد المخسسسساطرة وبسسسسول = مؤشسسسسر ل يسسسساس 
 لمق مدار ثلثة ألوام ساب ة. الأةولبالانحراف المعيارى لمعاجد لمق 

 انًتغيشاث
 انعلالت

 انًتىلعت

 نًىرج انت ثيشاث انثابتت

Coeff. t-Stat. Prob. 

 0.000 6.306 0.060   اتد لإلاَسالإة

 0.001 3.251 0.010 - زدى يدهص لإدالإةج

 0.016 2.429- 0.005- - يدهص لإدالإةج لإضرلالنيح

 0.368 0.901- 0.001- ± لإزألإخيح يُصة لإنًاير لإنرُفي ٖ

 0.934 0.083 0.000 - زدى لإنشركح

 0.059 1.896 0.005 - ػًر لإنشركح

 0.153 1.433 0.002 - لإنرلإفؼح لإنًانيح

 0.010 2.576- 0.001- + لإنلايًح لإنطٕقيح إنٗ لإنافرريح

 0.676 0.418- 0.000 - ذٕزيؼاخ لإلأةتاذ

 0.740 0.333- 0.000 + لإنر ير فٗ لإديرلإا

Rيؼايم 
2

  0.652 

Adjusted Rيؼايم 
2

  0.574 

 (0.000)8.336   ٔالانرٓا  Fقيًح لإخرثاة 

 Durban Watson  1.719قيًح لإخرثاة 
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ROEStdj,t  ساس يُ و     ويمثسل ت مبسات العاجسد لمسق ح سوق الممكيسةالمخساطرة وبسول = مؤشسر ل يساس 
 لمق مدار ثلثة ألوام ساب ة. ح وق الممكيةبالانحراف المعيارى لمعاجد لمق 

 إلى م   مى: نموذج البحثإع دة حشغ ل وحش ر نح ئج 

 : Hausman Testاخحب ر)أ( 
 Hausman Testنح ئج اخحب ر :13جدول 

 انميًت انًحغىبت يهخص الإختباس
دسجاث 

 انحشيت

يغتىي          

 انًعنىيت

 يؤشش تمهباث انعائذ عهً الأصىل

 0.294 3 3.713 لإنرأ ير لإنؼشٕلإئا ٔف  لإنسيٍ

 عهً حمىق انًهكيتيؤشش تمهباث انعائذ 

 0.356 3 3.244 لإنرأ ير لإنؼشٕلإئا ٔف  لإنسيٍ

  غيسسسر Hausman Testاختبسسسار ( أن ال يمسسسة المحسسسسوبة دحةسسسا ة 02يتضسسسح مسسسن الجسسسدول روسسسم )
معنوية فق ظل مؤشرى ت مبات العاجد لمق الأةول ولمق ح وق الممكية  ومن ثم يتم وبول فرضية العدم 

التسسسأثيرات العشسسسواجية  ورفسسسض التسسسرض البسسسديل ال اجسسسل بأفضسسسمية نمسسسوذج التسسسأثيرات المؤيسسسدة لأفضسسسمية نمسسسوذج 
 الثابتة لمبيانات الم طعية.

  )ب( حقد ر معمم ت النموذج:

 ( إلى م   مى:14الحأث رات العشوائ   ب لجدول رقم ) نموذجحش ر نح ئج 

الكمسسق فسسق وبسسول % مسسن الت يسسر 30,3%  30,7يتسسسر  Adjusted R2أن معامسسل التحديسسد المعسسدل  -
المخسساطرة  فسسق ظسسل مؤشسسرى ت مبسسات العاجسسد لمسسق الأةسسول وح سسوق الممكيسسة لمسسق الترتيسسب  وبم ارنتهمسسا 

 بمعامل التحديد المعدل فق ظل المؤشر الأساسق  كلهما منختض.

بمعنويسسة  7,363  6,172جسسودة توفيسسق نمسسوذج الانحسسدار  معنويسسة   لاختبسسار Fبم سست ويمسسة اختبسسار   -
%  فسسسق ظسسسل مؤشسسسرى ت مبسسسات العاجسسسد لمسسسق الأةسسسول وح سسسوق الممكيسسسة لمسسسق 0مسسسن لنسسسد مسسسستوى أوسسسل 

 الترتيب  وبم ارنتهما ب يمة الاختبار فق ظل المؤشر الأساسق  كلهما منختض.

  فسسق ظسسل مؤشسسرى ت مبسسات العاجسسد لمسسق Durbin-Watson   0,697  0,977بم سست ويمسسة اختبسسار -
 الأةول وح وق الممكية لمق الترتيب.

 

 /أ(:1ى الأول )فالارض الارع -
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% لند 0يتبين وجود تأثير إيجابق لحجم مجمس اددارة لمق وبول المخاطرة لند مستوى معنوية أول من 
% لنسسد اسسستخدام مؤشسسر 01   ولنسسد مسسستوى معنويسسة أوسسل مسسنلمسسق الأةسسولاسسستخدام مؤشسسر ت مبسسات العاجسسد 

 ح وق الممكية  ويتشابه كلهما مع التأثير اديجابق فق ظل التحميل الأساسق. لمق ت مبات العاجد 

 /ب(: 1الارض الارعى الث نى )ف -
يتبين لدم وجود تأثير لاست للية مجمس اددارة لمق وبول المخاطرة فق ظل اسستخدام كسل المؤشسرين 

تتتسق هسذ  النتساج  مسع مسا توةسمت البديمين  والذى يختمف لن التأثير السمبق فق ظل التحميل الأساسق. و 
 فق الشركات الأمريكية خلل فترة ما وبل الأزمة Ferrero-Ferrero et al. (2012)إليه نتاج  دراسة 

 فق الشركات الماليزية. Chong et al. (2018)المالية العالمية  ودراسة 

 /ج(:1الارض الارعى الث لث )ف -
ير التنتيسذى لمسق وبسول المخساطرة لنسد مسستوى معنويسة تبين وجسود تسأثير سسمبق لازدواجيسة منةسب المسد

  وكذلك لند استخدام مؤشسر ت مبسات العاجسد لمق الأةول% لند استخدام مؤشر ت مبات العاجد 2أول من 
 ح وق الممكية  والذى يختمف لن لدم وجود تأثير فق ظل التحميل الأساسق.لمق 

 e.g., Kim and Buchanan, 2008; Haider and)وتتتسق هسذ  النتساج  مسع نتساج  أدبيسات اخسرى
Fang, 2016, 2018; Akbar et al., 2017). 

يتبسسين مسسن نتسساج  التسسروض الترليسسة الثلثسسة: تشسسابه التسسأثير اديجسسابق لحجسسم مجمسسس اددارة لمسسق وبسسول  -
المخاطرة فق ظل المؤشر الأساسق والمؤشسرين البسديمين. فسق م ابسل  اخستلف تسأثير اسست للية مجمسس 

 وازدواجية منةب المدير التنتيذى فق ظل المؤشر الأساسق م ارنة بالمؤشرين البديمين.اددارة 

 (فرض البحث وفرع  حو )ححم ل حس س   إع دة اخحب رنح ئج  :14جدول 

 

 انًتغيشاث

 
 انعلالت

 انًتىلعت

 انت ثيشاث انعشىائيتنًىرج 

 تمهباث انعائذ عهً

 ROAStdj,t الأصىل 

 تمهباث انعائذ عهً

 ROEStdj,t حمىق انًهكيت 

Coeff. t-Stat. Prob. Coeff. t-Stat. Prob. 

 0.298 1.041 0.023 0.614 0.466 0.006   اتد لإلاَسالإة

 0.062 1.870 0.039 0.004 2.863 0.032 - زدى يدهص لإدالإةج

 0.892 0.135 0.003 0.982 0.022- 0.001- - يدهص لإدالإةج لإضرلالنيح

 0.003 3.003- 0.015- 0.002 3.113- 0.009- ± لإنًاير لإنرُفي ٖلإزألإخيح يُصة 

Rيؼايم 
2

  0.241 0.229 

Adjusted Rيؼايم 
2

  0.214 0.212 

 (0.000)4.262 (0.000)6.043  ٔالانرٓا  Fقيًح لإخرثاة 

 Durban Watson  1.697 1.947قيًح لإخرثاة 
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 وسؤال و وفرع  حو خلاص  نح ئج اخحب ر فرض البحث 6-2-8
( خلةسسة مسسا تسسم التوةسسل إليسسه بخةسسوص اختبسسار فسسروض البحسسث فسسق ظسسل 02يوضسسح الجسسدول روسسم )

 التحميل الأساسق وادضافق واختبار الحساسية.

 ممخص اخحب ر فروض البحث فى ظل الححم ل الأس سى :15جدول
 والإض فى واخحب ر الحس س   

 
سي م حو وحدوده وحوص  حو   6-3   ومج لاحو المقحرح نح ئج البحث وا 
 نح ئج البحث   6-3-1

استهدف البحث فسق تحميمسه الأساسسق اختبسار أثسر محسددات حوكمسة مجمسس اددارة  المتمثمسة فسق حجسم 
مجمس اددارة واست لليته وازدواجية منةب المدير التنتيذى  لمق وبول المخاطرة )م اسًسا بمؤشسر ت مبسات 

المالية الم يدة بالبورةة المةسرية. ومسن خسلل تحميسل الأدبيسات  لواجد الأسهم( التق تواجه الشركات غير
السسسسساب ة ومناوشسسسسة نتاججهسسسسا  تووسسسسع البحسسسسث أن يسسسسؤثر حجسسسسم مجمسسسسس اددارة واسسسسست لليته سسسسسمبًا لمسسسسق وبسسسسول 
المخاطرة  فق حين من المتووع أن يكسون أثسر ازدواجيسة منةسب المسدير التنتيسذى إمسا إيجابًسا أو سسمبًا لمسق 

وود دلمت نتاج  البحث وجسود تسأثير إيجسابق لحجسم مجمسس اددارة لمسق وبسول المخساطرة   وبول المخاطرة.
مما يشير إلق لدم إلاوة ارتتاع لدد ألضا  مجمس اددارة من التنسيق والوةول إلق توافق فيما يتعمسق 

دارة بالاسسستثمار فسسق مشسسرولات مرتتعسسة المخسساطرة. وتبسسين أيضًسسا وجسسود تسسأثير سسسمبق لاسسست للية مجمسسس اد
لمق وبول المخاطرة  مما يشير إلق أن المراوبة لمق ألمسال مجمسس اددارة )ولمسق رأسسه مسدير  التنتيسذى( 
يُسهم فق انختاض السدخول فسق مشسرولات وألمسال مرتتعسة المخساطرة. كمسا تبسين لسدم وجسود تسأثير معنسوى 
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ق المدير التنتيذى لمنةسب لازدواجية منةب المدير التنتيذى لمق وبول المخاطرة  مما يشير إلق أن تول
 رجيس مجمس اددارة لا يدلم بشكل واطع وبول أو رفض الدخول فق مشرولات مرتتعة المخاطرة.

وبسسنجرا  تحميسسل إضسسافق  تسسم إلسسادة اختبسسار فسسرض البحسسث السسرجيس وفرلياتسسه  مسسن خسسلل إلسسادة تشسس يل 
لمسق وبسول المخساطرة. ووسد تبسين النموذج  فق ضو  وجود مجمولة من المت يرات الروابية  والتق ود تسؤثر 

ارتتاع الم درة التتسيرية لمنموذج بوجود هذ  المت يرات  كما تبين تأثير لمسر الشسركة وال يمسة السسووية إلسق 
لمق وبول المخاطرة  بادضافق إلق تشابه نتاج  اختبار الترض الرجيس  –كمت يرين إضافيين  –الدفترية 

 ساسق.لمبحث وفرلياته مع نتاج  التحميل الأ
وبنجرا  اختبسار حساسسية  تسم إلسادة اختبسار فسرض البحسث وفرلياتسه مسن خسلل اسستخدام ت مبسات العاجسد 
لمسسق الأةسسول والعاجسسد لمسسق ح سسوق الممكيسسة كمؤشسسرين بسسديمين ل يسساس مت يسسر وبسسول المخسساطرة. ووسسد أشسسارت 

وجود تأثير إيجابق لحجم مجمس اددارة  ولدم وجود تأثير لاسست للية مجمسس اددارة  نتاج  الاختبار إلق 
لازدواجيسسسة منةسسسب المسسسدير التنتيسسسذى  لمسسسق وبسسسول المخسسساطرة فسسسق ظسسسل اسسسستخدام كسسسل سسسسمبق ووجسسسود تسسسأثير 

المؤشسسرين البسسديمين. وبسسذلك  يشسسابه التسسأثير اديجسسابق لحجسسم مجمسسس اددارة لمسسق وبسسول المخسساطرة فسسق ظسسل 
مؤشسسسر الأساسسسسق والمؤشسسسرين البسسسديمين. فسسسق م ابسسسل  اخسسستلف تسسسأثير اسسسست للية مجمسسسس اددارة وازدواجيسسسة ال

 منةب المدير التنتيذى فق ظل المؤشر الأساسق والمؤشرين البديمين.

 إسي م ت البحث وحدوده وحوص  حو  6-3-2
جمس اددارة واست لليته تضيف الدراسة الحالية إلق الأدبيات من خلل ت ديم دليل لمق تأثير حجم م

  مسسن خسسلل اسسستخدام التسسق تتعسسرض لهسسا الشسسركات وازدواجيسسة منةسسب مسسدير  التنتيسسذى لمسسق وبسسول المخسساطرة
ضسافق واختبسار حساسسية  والسذى  أكثر من مؤشسر ل يساس المت يسر التسابع  فسق ظسل ال يسام بتحميسل أساسسق وا 

 العربية والمةرية. يندر اختبار مثل هذ  العلوات التأثيرية فق بيجة الألمال
ومسسسن  .ويحسسساول البحسسسث ت ميسسسل التجسسسوة البحثيسسسة فسسسق الأدب المحاسسسسبق بشسسسأن المت يسسسرات مجسسسال البحسسسث
 المتووع أن تحظق النتاج  باهتمام المحممين الماليين  المستثمرين  وأةحاب المةالح ايخرين.

مشسساهدة  721نسسة ووسسد تحسسد هسسذ  الدراسسسة بعسسض أوجسسه ال ةسسور  تتمثسسل أحسسدها فسسق انختسساض حجسسم العي
مشساهدة   02137  ووسد بمسم حجسم العينسة فسق الدراسسة Haider and Fang (2018)م ارنسة بدراسسة 

 030112   018022ووسسد بمسسم حجسسم العينسسة فسسق الدراسسسة  Habib and Hasan (2017)ودراسسسة
ة مشسساهدة  فسسق ظسسل اسسستخدام مؤشسسرى ت مبسسات لواجسسد الأسسسهم والعاجسسد لمسسق الأةسسول لمسسق الترتيسسب. ودراسسس

Shahzad et al. (2018)  مشساهدة فسق ظسل كسل  08797  31786وود بمم حجم العينة فق الدراسة
 .المؤشرين لمق الترتيب

ك ليسسسة داخميسسسة لحوكمسسسة الشسسسركات   -كمسسسا تركسسسز الدراسسسسة الحاليسسسة لمسسسق دراسسسسة واختبسسسار مجمسسسس اددارة 
ارجية لمق وبول المخاطرة إلق نتاج  وبالتالق  يُمكن أن تؤدى دراسة واختبار أثر آلية أخرى داخمية أو خ
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أيضًا فق إمكانيسة وجسود مت يسرات روابيسة أخسرى تسنظم العلوسة . كما يُعد أحد أوجه ال ةور بالبحث مختمتة
بين محددات حوكمة مجمس إدارة الشركة ووبول المخاطرة التسق تواجههسا  والتسق وسد يسؤدى تضسمينها نتساج  

ل يساس مت يسرات الدراسسة   –بخسلف المسستخدمة فسق الدراسسة  –مختمتة  فضل لن وجود مؤشسرات أخسرى 
 والذى ود يؤدى استخدامها إلق الحةول لمق نتاج  مختمتة.

 وفق ضو  النتاج  التق توةمت إليها الدراسة  يمكن اوتراح التوةيات التالية:
مجمسس اددارة  تتعيلً لما جا  بدليل الحوكمة المةسرى  ضسرورة تح يسق اسست للية ددارة الشركات   (1)

لضسسمان فعاليسسة لمميسسة المراوبسسة لمسسق ألمسسال المجمسسس  وكسسذلك ضسسرورة التةسسل بسسين منةسسبق المسسدير 
 التنتيذى ورجيس مجمس اددارة  لمتختيف من ايثار السمبية لمشكمة الوكالة.

لمبسساحثين  إجسسرا  مزيسسدًا مسسن الدراسسسات بشسسأن محسسددات أخسسرى ل بسسول المخسساطرة  نظسسرًا لأهميسسة تسسوفير  (2)
 عمومات المتعم ة بها  والتق تُسهم فق تحسين بيجة ةنع واتخاذ ال رارات الاستثمارية.الم

 مج لات الدراس ت المسحقبم   6-3-3
فسسق ضسسو  نتسساج  البحسسث وحسسدود   يمكسسن اوتسسراح مجمولسسة مسسن مجسسالات الدراسسسات المسسست بمية المتعم سسة 

حوكمسسة مجمسسس اددارة لمسسق الأدا  المسسالق أثسسر حوكمسسة مجمسسس اددارة لمسسق تكمتسسة الاوتسراض  أثسسر ب يساس: 
والتشسس يمق  أثسسر حوكمسسة مجمسسس اددارة لمسسق الاحتتسساظ بالن ديسسة  أثسسر حوكمسسة مجمسسس اددارة لمسسق خطسسر 
انهيسار سسعر السسهم  أثسسر لجنسة المراجعسة لمسق وبسسول المخساطرة  وأثسر لجنسة المراجعسسة لمسق وبسول المخسساطرة 

 خلل مراحل دورة حياة الشركة.

 المراجع
 لًا: المراجع ب لمغ  العرب  أو 

(. أثر خةاجص مجمس اددارة وجودة المراجعة لمق مستوى ادفةاح 3131الحناوى  السيد محمود. )
مجم  الإسكندر   لن إدارة المخاطر: دراسة تطبي ية لمق الشركات الم يدة بالبورةة المةرية. 

 .392 -322(  3)7  كمية التجارة  جامعة ادسكندرية  لمبحوث المح سب  
(. تأثير الخةاجص المحاسبية لمراحل دورة حياة المنشأة لمق العلوة 3131) .لل  لمق أحمدحسين  

اق لمق البحث والتطوير وت مبات لواجد الأسهم: دليل تطبي ق من الشرکات غير بين کثافة ادنت
  كمية التجارة  مجم  الاكر المح سبى. EGX 100المالية المتداول أسهمها ضمن مؤشر 

 .997-973(  3)37جامعة لين شمس  
أثر خةاجص مجمس اددارة في ضو  (. 3131محمود  لبدالحميد العيسوي  الطحان  إبراهيم محمد. )

 مجم  الاكر. لمق مستوى التحتظ المحاسبي 3106ووالد الدليل المةري لحوکمة الشرکات 
 .237-361(  3)37  وسم المحاسبة والمراجعة  كمية التجارة  جامعة لين شمس  المح سبى

https://atasu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=226557&_au=%D8%B9%D9%84%D8%A7%D8%A1+%D8%B9%D9%84%D9%89+%D8%A3%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D8%AD%D8%B3%D9%8A%D9%86
https://atasu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=226557&_au=%D8%B9%D9%84%D8%A7%D8%A1+%D8%B9%D9%84%D9%89+%D8%A3%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D8%AD%D8%B3%D9%8A%D9%86
https://atasu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=226557&_au=%D8%B9%D9%84%D8%A7%D8%A1+%D8%B9%D9%84%D9%89+%D8%A3%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D8%AD%D8%B3%D9%8A%D9%86
https://atasu.journals.ekb.eg/article_95078.html
https://atasu.journals.ekb.eg/article_95078.html
https://atasu.journals.ekb.eg/article_95078.html
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. متاح لمق المووع التالق: الدل ل المصر  لحوكم  الشرك ت(. 3106المديرين المةرى. ) مركز
https://www.fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/guide.pdf 
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