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 أسعار انھیار وخطر التنفیذیین المدیرین قوة تأثیر واختبار دراسة 
 الوسیط الدور عبر أو مباشرة سواء المصریة، بورصةبال المقیدة المصریة الشركات أسھم

 ،٢٠١٨ عامي خلال الشركات ھذه من عینة على بالتطبیق ذلك وتم .الأرباح إدارة لممارسات
٢٠١٩.  

 من لكل معنوي إیجابي تأثیر وجود إلى الأساسي التحلیل ظل في الدراسة وتوصلت
 تأثیر ووجود الأسھم، أسعار انھیار خطر على الأرباح إدارة وممارسات التنفیذیین المدیرین قوة

 كل معنویة عدم عن فضلا .الأرباح إدارة ممارسات على التنفیذیین المدیرین لقوة معنوي إیجابي
 فلھ الأصول على العائد معدل باستثناء رقابیة كمتغیرات المالي الرفع ومستوي الشركة حجم من

 العلاقة الأرباح إدارة ممارسات تتوسط را،وأخی .الأسھم أسعار انھیار خطر على معنوي تأثیر
   .الدراسة عینة شركات أسھم أسعار انھیار وخطر التنفیذیین المدیرین قوة بین

 إدارة ممارسات دور على التأكید إلى الإضافي التحلیل ظل في الدراسة وتوصلت
 برنامج باستخدام الأسھم أسعار انھیار وخطر التنفیذیین المدیرین قوة بین وسیط كمتغیر الأرباح

Analysis of Amos v.26 برنامج باستخدام ذلك تأكید تم أن بعد SPSS V.26 التحلیل في 
 العلاقة تعدیل الي الإضافي التحلیل في الدراسة توصلت ذلك إلى بالإضافة .للدراسة الأساسي

 إدخال بعد معنوي سلبي تأثیر بوجود الأسھم أسعار انھیار وخطر التنفیذیین المدیرین قوة بین
 محل للعلاقة Moderator Variable معدل كمتغیر الإدارة مجلس في الاناث مشاركة متغیر

  .الدراسة

ممارسات الأسھم، أسعار انھیار خطر التنفیذیین، المدیرین قوة 
  .الشركة إدارة مجلس في الاناث مشاركة ،الأرباح إدارة
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)al et Shahab ;2020,.al et Mamun Al.,2020;  دراساتال من للعدید وفقا
 et Muttakin ;2019,.al et Haynes ;2020,.al et Graham ;2020,.al et Harper

)2005,.al et Adams ;2014,.al et Baldenius ;2018,.al قوتھ التنفیذي المدیر یستمد 
 Structural) التنظیمي لھیكلا من المستمدة التنفیذي المدیر قوة أولا، ;مصادر أربعة من

Power) الھرمي التنظیمي الھیكل في التنفیذي للمدیر الرسمي التنظیمي المركز على وتعتمد 
 تشیر والتي (Ownership Power) الملكیة من المستمدة التنفیذي المدیر قوة ثانیا، للشركة،

 الطویل المدى على تفاعلھم خلال من القوة على یحصلون المؤسسیین التنفیذیین المدیرین أن إلى
 والتي )Power Expert( خبرتھم من المستمدة التنفیذیین المدیرین قوة ثالثا، الإدارة، مجلس مع

 وغیر الطارئة الحالات مع التعامل خبرة من التنفیذي المدیر یستمدھا التي والسلطة قوة الي تشیر
 التنفیذیین المدیرین قوة أخیرا،التنظیمي،و النجاح في والمساھمة العمل بیئة في المتوقعة

 وتصورات توقعات تعتمد ،(Prestige Power) الشخصیة والھیبة المكانة من المستمدة
 الشركة بیئة داخل ومكانتة سمعتة على القرار اتخاذ عملیة في التنفیذي المدیر لتأثیر الاخرین

   .المصالح أصحاب بین وكذلك
 ھیمنة تقیید بضرورة (Agency Theory) الوكالة نظریة تاكیدات من الرغم وعلي

 والسیئة السلبیة الآثار لتجنب الشركة وقرارات موارد علي التنفیذیین المدیرین قوة أو سیطرة أو
 Stewearship) والقیادة الاشراف نظریة أن نجد شركاتھم، أداء علي وسلطتھم قوتھم لتزاید

Theory) المدیرین وسلطة قوة تزاید من یقھاتحق یمكن التي المنافع من العدید وجود تؤید 
 تماثل وعدم التأكد عدم لحالات المثلي الاستجابة في ھمھاأ یتمثل والتي شركاتھم داخل التنفیذیین

 المؤسسیة البیئة من التاكد عدم استیعاب وتسھیل بالشركة، الخاصة العمل بیئة في المعلومات
   .)al et Bauer.,2020(الشركة فیھا تعمل التي

)al et Chae.,2020;  السابقة الدراسات بعض بین اتفاق یوجد أخري ناحیة ومن
)2017,Tian & Yin ;2020,.al et Fang احتمال ھو الأسھم أسعار انھیار خطر أن علي 

 في السالب الالتواء أو الانحراف خلال من الشركة لسھم السوقیة القیمة في حاد انخفاض حدوث
 المخاطر أنواع أھم من الأسھم أسعار انھیار مخاطر ویعتبر التداول، فترة خلال السھم عائد

 السوق مستوي علي لأنھ ، القرارات إتخاذ عملیة علي تؤثر لأنھا والشركات للمستثمرین بالنسبة
 علي أما الملكیة، حقوق في التغیر من وھاماً كبیراً اًجزء الأسھم أسعار انھیار مخاطر تفسر

 الذي القطاع في المتوقعة العوائد لمقدار أساسیا محددا تعتبر المخاطر ھذه فإن الشركة مستوي
  .الشركة فیھ تعمل

)et Mamun Al ;2020,.al et Harper  الدراسات من العدید وأوضحت
)2020,.al et Shahab ;2020,.al عدد الي ترجع للشركات الأسھم أسعار انھیار مخاطر أن 

 التنفیذیین المدیرین أن الي السبب ھذا ویرجع ،ئیةالس الاخبار حجب أھمھا من والتي الأسباب من
 وبصفة المصالح أصحاب عن السلبیة أو السئیة الاخبار بحجب یقومون والسلطة الھیمنة ذوي

 حجب عملیة وتستمر ،الذاتیة مصالحھم لتحقیق ممكنة فترة لاطول المستثمرین خاصة
 علي یصعب الذي الأمر ھا،ذروت الي لتصل الوقت مرور مع وتتراكم السلبیة المعلومات
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 المتراكمة السلبیة المعلومات عن الإفصاح فیتم عنھ، والافصاح التقریر عدم التنفیذیین المدیرین
 زیادة الي تؤدي المالیة الأوراق لسوق الشكل بھذا المعلومات ھذه تصل وعندما واحدة، دفعة

  .الأسھم أسعار وتدھور انھیار احتمال
)Srinidhi  الدراسات من مجموعة اختلفت محاسبي نظورم ومن الآخر الجانب وعلي

)2009,Fahlenbrach ;2018,.al et Zarei ;2020,Liao & أن في السابق الاتجاة مع 
 من للتخفیف السئیة الاخبار عن الإفصاح في یعجلون قد والھیمنة القوة ذوي التنفیذیین المدیرین
 تتمتع التنفیذذین المدیرین من أكبر بقوي عتتمت التي الشركات فإن وبالتالي التقاضي، مخاطر

 اقل حوافز ولدیھم جید بشكل معزلون التنفیذیین المدیرین ھؤلاء لان الشفافیة، من أكبر بقدر
 عبر أو مباشرة أما الأسھم أسعار انھیار احتمال انخفاض علیھ یترتب مما المعلومات لاخفاء

 ستؤثر المصریة الاعمال بیئة في التنفیذیین المدیرین وسلطة قوة فھل .الارباح إدارة ممارسات
 علیھ سیجیب ما ھذا المصریة؟ بالبورصة المقیدة للشركات الأسھم أسعار انھیار خطر على

  .وتطبیقیا نظریاً البحث
 

 أسعار انھیار خطر على المختلفة ابعادھا خلال من التنفیذیین المدیرین قوة تأثیر نإ
)et Bao  الكافي الاھتمام یلقى ولم المحاسبیة الدراسات في ونقاش جدل حلم مازال الأسھم

)2019,Luo & Kohlbeck ;2020,.al et Harper;2021,.al ، دراسة توصلت حیث  Al
)2020.(al et Mamun المعلومات جودة تحسین في تساھم التنفیذیین المدیرین قوة أن إلى 

 والمساھمین الإدارة بین المعلومات تماثل وعدم تاكدال عدم تخفیض وبالتالي شفافیتھا وزیادة
 Harper et) من كل دراسة وجدت حین في ، الأسھم أسعار انھیار احتمال انخفاض وبالتالي

al.,2020; Shahab et al.,2020) بحجب یقوموا والسلطة القوة ذوي التنفیذیین المدیرین أن 
 یتم معینة لحظة عند أنھ لاإ الإداریة، افزالحو بعض علي للحصول السیئة المعلومات واكتناز

 أسعار انھیار مخاطر احتمال زیادة وبالتالي المتراكمة السیئة المعلومات جمیع عن الإفصاح
 المالي التقریر جودة في وموثرًا حوھریًا دورًا تلعب التنفیذیین المدیرین قوة أن نجد كما .الأسھم

 الإیجابي أثرھا إلى بالإضافة المتحفظة، محاسبیةال السیاسات تطبیق إلى تؤدي حیث للشركات
 احتمال انخفاض وبالتالي للأرباح التنبؤیة والقدرة الأرباح، استمراریة بشقیھا الأرباح جودة على

)et Alhmood  اخري دراسات وجدت بینما ،)Alzeban,2019( الأسھم أسعار انھیار
)2019,Wu ;2019,.al et DeBoskey ;2020,.al من تساھم قد التنفیذیین المدیرین قوة أن 

 ما وزیادة الشخصیة مصالحھم على للحفاظ الأرباح إدارة ممارسات علي سیطرتھم خلال
 العمل سوق في أدائھم إلى الإنتبھاه وتوجیھ الأسھم على مبنیة تعویضات من علیھ یحصلوا
 .الأسھم أسعار انھیار مخاطر احتمال زیادة وبالتالي

 التساؤلات من مجموعة على وتطبیقا نظریاً الإجابة كیفیة فى البحث مشكلة تكمنو
 أسعار انھیار مخاطر ھي ما التنفیذیین، المدیرین قوة ومحدادات ومقاییس مفھوم ھو ما :وھي

 المدیرین قوة تؤثر وھل محاسبي؟ منظور من ومقاییسھا ومحداداتھا أھمیتھا ھي وما الأسھم؟
 عبر أو مباشرة المصریة، بالبورصة المقیدة الشركات سھمأ أسعار انھیار خطر على التنفیذیین
  وسیط؟ كمتغیر الأرباح إدارة ممارسات
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 انھیار خطر على التنفیذیین المدیرین قوة أثر واختبار دراسة البحث ھذا یستھدف 
 Mediating وسیط كمتغیر الأرباح إدارة ممارسات خلال من أو مباشرة الأسھم أسعار

Variables من الفترة خلال المصریة بالبورصة المقیدة المالیة غیر الشركات من عینة في 
٢٠١٩ – ٢٠١٨.  

 

 الأكادیمي المستوي علي ندرة وجود الي العلمیة الناحیة من وأھمیتة البحث دافع ینبع 
 منظور من التنفیذیین المدیرین وقوة الأسھم أسعار انھیار بمخاطر المتعلقة الدراسات في

 تحلیل أن إلا التنفیذیین المدیرین بقوة المحاسبیة الدراسات اھتمام تزاید من الرغم فعلي محاسبي،
 في بالندرة یتسم زال ما الأسھم أسعار انھیار وخطر الارباح إدارة ممارسات مع أثرھا واختبار

 العلاقة ھذه بشأن حاسمة نتائج تقدم لم السابقة الدراسات من العدید ان كما المحاسبیة، الدراسات
 دراسة فان لذلك الأسھم، أسعار انھیار خطر علي التنفیذیین المدیرین قوة بأثر یتعلق فیما خاصة

  .حولھا المثار الجدل ویقلل إضافیة ادلة یقدم قد المصریة البیئة في العوامل ھذه
 والتي یدرسھا التي غیراتالمت أھمیة من عملیاً البحث أھمیة تنبع سبق، لما بالإضافة 

 نتائجة وأھمیة جھة، من الأسھم أسعار انھیار ومخاطر التنفیذیین المدیرین قوة في تتمثل
 البیئة من تطبیقي دلیل تقدیم البحث یحاول وكذلك .أخري جھة من المال أسواق في للمتعاملین
 مما الأسھم، أسعار انھیار وخطر الارباح إدارة ممارسات على المدیرین قوة أثر عن المصریة

 خطر في تؤثر التي للمحدادت المصالح وأصحاب المستثمرین وإدراك فھم زیادة في یساھم
 تعمل التي التنفیذیین المدیرین قوة وھو جدید محدد إضافة خلال من الأسھم أسعار انھیار

 إدارة تممارسا من الحد إلى تؤدي إنھا حیث الأسھم لأسعار المفاجئ الانھیار من للحد كضمان
 عملیا الدراسة أھمیة وتنبع .المعلومات تماثل عدم وتحفیض الشفافیة مستوى وتحسین الأرباح

 التنفیذیین المدیرین قوة بین للعلاقة وسیط كمتغیر الارباح إدارة ممارسات اختبار خلال من أیضا
 مجلس في الاناث لمشاركة التفاعلي الدور الي بالإضافة الشركات، أسھم أسعار انھیار وخطر

  .الأسھم أسعار انھیار وخطر التنفیذیین المدیرین قوة بین للعلاقة الشركات إدارة
 

 خطر على التنفیذیین المدیرین وھیمنة قوة أثر واختبار دراسة على البحث یركز 
 نطاق عن ویخرج وسیط، كمتغیر الأرباح إدارة ممارسات وعبر مباشرة الأسھم أسعار انھیار

 القدرة( مثل والسلطة القوة بخلاف التنفیذیین للمدیرین أخري وسمات خصائص أي لبحثا
 انھیار لمخاطر الأخرى المحدادات الدراسة نطاق عن یخرج وكذلك ،)المفرطة والثقة الإداریة
 ویخرج ،)للشركات الاجتماعیة والمسئولیة الضریبي، التجنب( مثل الارباح إدارة بخلاف الأسھم

 على العائد ومعدل الشركة حجم بخلاف اخري رقابیة متغیرات أي الدراسة طاقن عن أیضا
 البحث بحدود مشروطة للتعمیم النتائج قابلیة فإن وأخیراً، .المالي الرفع ومستوي الأصول
 .الدراسة متغیرات قیاس الدراسة وفترة وعینة مجتمع اختیار وضوابط
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  :ذلك بعد عملیا لاختبارھا نظریا، التالیة روضالف اشتقاق لاحقا یتم سوف
رض ؤثر ):H1( الأول الف وة ت دیرین ق ذیین الم ا التنفی ى إیجاب ر عل ار خط ھم انھی شركات أس  ال

  .المصریة بالبورصة المقیدة
رض اني الف ؤثر ):H2( الث وة ت دیرین ق ذیین الم ا التنفی ى إیجاب ات عل اح إدارة ممارس  الارب

  .المصریة ةبالبورص المقیدة للشركات
رض  ث الف ؤثر  ):H3( الثال ات ت اح إدارة ممارس ا  الارب ى إیجاب ر عل ار  خط ھم انھی شركات أس  ال

 .المصریة بالبورصة المقیدة
 وخطر التنفیذیین المدیرین قوة بین العلاقة الارباح إدارة ممارسات تتوسط ):H4( الرابع الفرض

   .المصریة بالبورصة المقیدة الشركات أسھم أسعار انھیار
ار  خطر  على التنفیذیین المدیرین لقوة الإیجابي التأثیر یختلف ):H5( الخامس الفرض ھم  انھی  أس

 مجالس  في الاناث مشاركة باختلاف المصریة بالبورصة المقیدة الشركات
  .الشركات إدارات

 

 على البحث یستكمل سوف حدوده، ضوء في مشكلتھ، ومعالجة البحث أھداف لتحقیق 
  :التالي النحو

  .محاسبي منظور من الأسھم أسعار انھیار وخطر التنفیذیین المدیرین قوة )١-٧(
  .الأرباح إدارة وممارسات التنفیذیین المدیرین قوة )٢-٧(
ة  العلاقة في الارباح إدارة لممارسات الوسیط الدور تحلیل )٣-٧( ین  التأثیری وة  ب دیرین  ق  الم

  .لأسھما أسعار انھیار وخطر التنفیذیین
ل  )٤-٧( ر تحلی شاركة أث اث م س الإن ى  الإدارة بمجل ة عل ة العلاق ین التأثیری وة ب دیرین ق  الم

  .الاسھم أسعار انھیار وخطر التنفیذیین
  .البحث ومنھجیة نموذج )٥-٧( 
 .المقترحة البحث ومجالات والتوصیات النتائج )٦-٧(
  :محاسبي منظور من مالأسھ أسعار انھیار وخطر التنفیذیین المدیرین قوة )١- ٧(

 على الأسھم أسعار انھیار وخطر التنفیذیین المدیرین قوة تأثیر تحلیل للباحث ویمكن
  :التالي النحو

   :محاسبي منظور من التنفیذیین المدیرین قوة )١-١- ٧(



 

 ٨٢٤  
 

 
  

 
 

)Al ;2020,.al Shahabet  لدراسات وفقا التنفیذیین المدیرین وسلطة قوة ترتبط
 & Yin ;2020,.al et Chae ;2020,.al et perHar ;2020,.al et Mamun

)2017,Tian القوة توزیع وأن الإدارة مجلس أعضاء بین فیما وخاصة القرارات صناعة بعملیة 
 الاستراتیجیة، التعاملات في كبیرة أھمیة لھ العلیا الإدارة فرق في التوازن واختلال والسلطة

al et Hu.  دراسة وتشیر .الاستراتیجیة یاغةص بعملیة تحیط التي التأكد عدم حالة ذلك ویدعم
 تؤثر التي الادارة مجلس قوة من مھما جانبا تشكل التنفیذي المدیر وسلطة قوة أن إلى )2020(

  .للشركة المثلي القرارات صناعة على
 التنفیذي المدیر بھ یتمتع ما أھم أن إلي al et Muttakin. )2018( دراسة ویشیر

 رغم قرارات اتخاذ علي قدرتھ ھو وھیمنھ، سلطة الأقل بأقرانھ مقارنة والھیمنة، السلطة ذوي
 سلطة وأن العلیا، الإدارة فریق داخل الآخرین التنفیذیین المدیرین بین فیما الرأي، في الاختلافات

 قبل من السلبیة الفعل ردود اثارة خلال من علیھا والحكم ملاحظتھا یمكن وقوتھ التنفیذي المدیر
 المدیرین نظر وجھات من المھیمن التنفیذي المدیر یقلل قد حیث الآخرین، لتنفیذیینا المدیرین
 حجب مثل الأسالیب بعض یستخدم وقد بدیكتاتوریة، معھم ویتعامل الاخرین التنفیذیین

   .الاعمال جدول في والتحكم المعلومات

 لتنفیذیینا المدیرین كبار أن إلى تشیر Sheikh )2019( دراسة فان السیاق نفس وفي
 قدرة أكثر الأقویاء التنفیذیین المدیرین وأن المساھمین مصالح من یحسن بما وظائفھم یؤدون

 التنفیذیین المدیرین ومنافع فوائد وأن .الشركات أداء تحسین إلى الرامیة القرارات اتخاذ على
 الأسرع، ةالاستراتیجی والاستجابة الواضح، السلطة وخط القیادة، وحدة في تتمثل الأقویاء

 وسلطة قوة أن علیھ یترتب مما .الخارجیة الموارد من والاستفادة وضوحا، الأكثر والمساءلة
  .بنجاح وتنفیذھا الاستراتیجیات لإنشاء التنفیذي للمدیر مسبق شرط التنفذیین المدیرین

 المدیر وسلطة قوة أن أوضحت Sun & Harper )2019( دراسة أن ذلك الي أضف
 أفضل بشكل یدیر أن القوي التنفیذي للمدیر یمكن حیث ،التأكد عدم من للحد ةضروری التنفیذي

 المساھمین كبار أو المدیرین كبار بین والمصالح النظر وجھات بتضارب یتعلق فیما التاكد عدم
 الإدارة فریق أعمال جدول تحدید خلال من .الشركة موقع وتحدید الاستراتیجیة القرارات حول
 النظر، قید الاستراتیجیة البدائل وتشكیل الموزعة، المعلومات في والتحكم دارة،الإ ومجلس العلیا

  .فعال استراتیجي اتجاه تعزیز القوي التنفیذي للمدیر ویمكن
 على الاعتماد ونظریات الاستراتیجیة والقیادة الاشراف نظریة من النقیض وعلى

)et gFan ;2020,.al et Sanchez-Garcia  دراسات تري الموارد،
)2019,.al et DeBoskey;2020,.al التنفیذیین المدیرین أن الي تشیر الوكالة نظریة أن 

 تماثل عدم من للاستفادة قویة دوافع لدیھم الذین فھم الانتھازیة الفاعلة الجھات من بطبیعتھم
 الذین المساھمین مصالح عن تختلف وأولویات أعمال، وجداول شخصیة، ومصالح المعلومات

 التي الشركات أداء تدھور في یساھمون الأقویاء التنفیذیین المدیرین أن إلى وبالإضافة .نھمیمثلو
   ".التھرب" أو الاسترخاء بمجرد یدیرونھا

 مجالس في البشري المال رأس آثار من الأقویاء التنفیذییون المدیریون یقلل قد وأخیراً،
 تأثیر من الحد عن فضلاً الاستراتیجیة، صیاغة في بنشاط المساھمة من المدیرین ویمنع الإدارة

 السیاق نفس وفي .والانحراف الاستراتیجي الاختلاف من كل على المجلس تجانس عدم
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 تزید التنفیذي المدیر منصب في السلطة مركزیة أن al et Rashid. )2020( دراسة أوضحت
 .الفعالة الإدارة على سلبیة عواقب من ذلك على ویترتب المرؤوسین، بین سلبیة سلوكیات من
  .مناصبھم في الدوران لتأجیل نفوذھم الأقویاء یونیالتنفیذ المدیرون یستخدم وقد

 Baldenius دراسة اعتمدت ،التنفیذیین المدیرین وھیمنة وسلطة قوة قیاس وبشأن
et al. (2014) لأن التنفیذیین المدیرین لقوة كمقیاس منصبھ في التنفیذي المدیر بقاء فترة على 

 قدرة تقلیل وبالتالي الإدارة مجلس تركیبة في بالتحكم لھ یسمح وضع في یكون التنفیذي مدیرال
 كلما منصبة في بقائھ فترة زادت فكلما .للشركة التنفیذیة الإدارة تصرفات متابعة على المجلس

 تري ذلك الي بالإضافة .المساھمین مصالح برعایة اھتماما واقل قوة وأكثر تحصینا أكثر أصبح
 قادرا یجعلھ طویلة لفترات منصبة في التنفیذي المدیر بقاء أن Zhang & Ali )2015( دراسة

 على الاستحواذ على القدرة ویمنحھ للشركة الداخلیة المعلومات نظم على سیطرتھ بسط على
  .الإدارة مجلس وخطط برامج على التأثیر على تساعدة حرجة معلومات

 المالیة الخبرة على Pham & Gounopoulos )2018( دراسة اعتمدت بینما
 المدیرین لدى تراكمت التي المالیة والخبرات المھارات لإن التنفیذیین، المدیرین لقوة كمقیاس

 یستعینون قد التي والمحاسبیة، المالیة للقضایا أعمق بفھم تزودھم المھنیة حیاتھم خلال التنفیذیین
 كبار لدى یكون قد كما .المالي التقریر لیةعم وتحسین سلیمة محاسبیة قرارات لاتخاذ بھا

 عالیة مالیة تقاریر لتقدیم الحوافز من مزید المالیة بالخبرة یتمتعون الذین التنفیذیین المدیرین
 على وعلاوة .مناسب بشكل الشركات قیم قیاس من المستثمرون یتمكن حتى السوق إلى الجودة

 عملیة على الإشراف في مباشر بشكل یشاركون لا التنفیذیین المدیرین أن من الرغم وعلى ذلك،
 المسؤولین كبار قرارات على والتأثیر القمة من المسار ضبط یستطیعون أنھم إلا المحاسبة،

  .المالیین

 لقوة كمقیاس الإدارة مجلس استقلالیة على al et Chen. )2019( دراسة اعتمدت وقد
 في )الخارجیین( التنفیذیین غیر المدیرین الي رینظ بات فقد .التنفیذیین المدیرین وسلطة وھیمنة
 من مھما مھما ومؤشرا الداخلیة، الرقابة الیات من رئیسیة الیھ باعتبارھم الإدارة مجالس

 الوكالة نظریة تنادي لذا .)al et Haynes.,2019( الشركات حوكمة تطبیق جودة مؤشرات
 موضوعیتھ لدعم وذلك الإدارة، مجلس داخل التنفیذیین غیر المدیرین من اغلبیة وجود بضرورة

 ان عن فضلا للشركة، التنفیذیة الإدارة تجاة والرقابیة الاشرافیة بواجباتھ القیام في واستقلالیتھ
 وھیمنة لسیطرة عرضة اقل تجعلھ سوف المجلس داخل التنفیذیین غیر المدیرین اغلبیة وجود
   )al et DeBoskey., 2019( التنفیذي المدیر

 ، al et chen. )2015( دراستي اعتمدت أخري، حیةنا ومن 
)2019(NuanpraditI دوره ازدواجیة علي )Duality CEO( رئیس دوري بین بالجمع 

 غیر أمر التنفیذي المدیر دور ازدواجیة لأن ، )المنتدب العضو( التنفیذي والمدیر الإدارة مجلس
 داخل القرارات من العدید خاذلإت السلطة من الكثیر واحد شخصا تمنح لأنھا فیھ مرغوب
 كما للسلطة، تركیزا یعد واحد شخص ید في والمسئولیات الأدوار دمج أن الي بالإضافة .الشركة

 سعي نتیجة وذلك والإدارة المساھمین بین الوكالة تعارض ظھور احتمالات من یزید انھ
  .المساھمین حساب على انتھازي بشكل الشخصیة مصالحھم لتحقیق التنفیذیین المدیرین
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 الإدارة مجلس رئیس منصبي بین الدمج أن al et Hunjra. )2020( دراسة وتري
 المنصبین بین الجمع أن من انطلاقا وذلك والإنتاجیة، الفعالیة من سیحسن التنفیذي والمدیر

 التااكد بعدم تتصف بیئات في الاتصال او المعلومات بتبادل المرتبطة التعارضات من سیقلل
 عوائد تحقیق في یسھم الذي الامر والقیادة التوجیة لوحدة التقلیدیة بالمنافع تتمتع لشركةا ویجعل
 رئیس منصبي بین الفصل من الرغم على أنھ إلى Alves )2020( ویشیر .للمساھمین مجزیة
 المدیر سلوك بمتابعة المتعلقة الوكالة تكالیف من یقلل ان یمكن التنفیذي والمدیر الإدارة مجلس

 الإدارة مجلس رئیس سلوك بمتابعة تتعلق جدیدة وكالة تكالیف لوجود یؤدي أنھ الا نفیذي،الت
 مثل قضایا بشأن قرارات لاتخاذ الصلاحیات من لدیھ یكون الإدارة مجلس رئیس نأو وخاصة

 بالمخاوف المساھمین شعور من یزید وقد المجلس اعمال جدول وإعداد التنفیذي المدیر عزل
 المبذول الجھد ومستوي إضافیة منافع على الإدارة مجلس رئیس حصول إمكانیة تجاه

  .الاستثمار وتفضیلات
 التنفیذي المدیر نصیب علي al et Mamuna Al. )2020( دراسة اعتمدت وأخیرا، 

 الملكیة بین الفصل فان الوكالة لنظریة فوفقا وھیمنتھ، لسلطتھ كمقیاس الشركة اسھم ملكیة في
 ملكیة تزاید فان لذا والإدارة، المساھمین بین المصالح في ضعیف تقارب الي یقود والإدارة
 باقي بمصالح المدیرین ھؤلاء مصالح توفیق أو ربط علي یساعد الشركة لاسھم المدیرین

 الإداریة، الانتھازیة مساحة من المدیرین قل من الشركة اسھم ملكیة تزاید یقل حیث المساھمین،
 یملكونھ ما نسبة تزاید ظل في المدیرین قبل من الانتھازیة التصرفات دتزای أن من انطلاقا وذلك

 یحجمون یجعلھم مما تصرفاتھم، ونتائج تكالیف من جزء یتحملون سیجعلھم الشركة، اسھم من
  .المرغوبة غیر والممارسات التصرفات تلك مثل عن

 لتنفیذیینا المدیرین ملكیة تزاید أن Harper et al. (2020) یرجح المقابل، وفي
 استحواذ من انطلاقا وذلك الانتھازیة، سلوكیاتھم تزاید الي یؤدي أن الممكن من الشركة لأسھم

 تساعدھم التي القوة من الكثیر یمنحھم أن یمكن الشركة، أسھم من مؤثرة نسبة على المدیرین
 وفخ دون الشركة، في الآخرین المساھمین مصلحة حساب على الشخصیة أھدافھم تحقیق على
 من یجعل الشركة، أسھم في كبیرة حصص على المدیرین فاستحواذ ).التحصین أثر( العقاب من

 التي القوة المدیرین للملاك ویعطي الإدارة، ومتابعة مراقبة الاخرین الأسھم حملة على الصعب
 تجعلھم الملكیة من حصصھم إن حیث الأسھم، حملة صغار مصالح تتجاھل ان المحتمل من

  .المساھمین قبل من المراقبة من محصنین

 لمنصبة التنفیذي المدیر وبقاء شغل أن لىإ al et Xu. )2020( دراسة خصلت بینما
 أكثر ویكون الشركة تواجة التي والصعوبات التعقیدات تفھم على قادرا یجعلھ طویلة لفترات

 الخاصة علوماتالم بكل الجیدة معرفتھ ظل في بالشركة المتعلقة القضایا مع تعاملھ في كفاءة
  .بالشركة الخاصة العملیات بجمیع

 على اعتمادا التنفیذیین المدیرین لقوة قیاسھا السابقة الدراسات جمیع على یلاحظ أنھ إلا
 اعتمدت ولذلك التنفیذیین المدیرین بقوة المتعلقة النتائج دقة من یقلل والذي فقط واحد متغیر

)et Muttakin ;2020,.al et ahamGr ;2020,.al et Shahab  مثل أخري دراسات
)2005,.al et Adams ;2018,.al المدیرین وھیمنة وسلطة قوة لقیاس مركب مؤشر على 



 

 ٨٢٧  
 

––  

 
 

 المصریة الشركات قبل من المنشورة المالیة التقاریر من مشتقة عناصر ٥ من یتكون التنفیذیین
  :یلي فیما العناصر ھذه وتتمثل المقیدة

  "٠" ةقیم  "١" قیمة  المؤشر عناصر  م

 الإدارة مجلس رئیس منصبي بین الجمع  التنفیذي المدیر دور ازدواجیة  ١
  ذلك خلاف  التنفیذي والمدیر

 أسھم ملكیة في التنفیذي المدیر نصیب  ٢
  ذلك خلاف  %٥ من أكثر  الشركة

  ذلك خلاف   سنوات ٣ من أكثر  منصبھ في التنفیذي المدیر بقاءه فترة  ٣

  نفیذيالت للمدیر المالیة الخبرة  ٤
 والخبرة الشركة في الخبرة سنوات عدد

 المتنوعة المالیة والخبرة مالي كمدیر السابقة
  المھني والتأھیل

  ذلك خلاف

  الإدارة مجلس استقلالیة  ٥
 التنفیذیین غیر المدیرین نسبة كانت أذا

 ٥٠ اقل المجلس في الأعضاء عدد لاجمالي
%  

   ذلك خلاف

 قوة لقیاس السابق المؤشر على بالاعتماد الیةالح الدراسة في الباحث یقوم وسوف 
 جمیع معاملة یتم Unweighted Approach المرجح غیر للمدخل ووفقا التنفیذیین، المدیرین
 تحقیق أجل من الأھمیة من القدر بنفس المالیة التقاریر ضمن عنھا المفصح المؤشر عناصر

 عدم حالة وفي )١( قیمة لىع یحصل العنصر وجود حالة في حیث التحلیل في الموضوعیة
 شركة لكل المؤشر من عنھا المفصح العناصر عدد تجمیع ویتم ،)٠( قیمة على یحصل وجودة

 على قیاسا التنفیذیین المدیرین قوة نسبة لتحدید المؤشر عناصر عدد إجمالي إلى ونسبتھا
)2005,.al et Adams(.  

 .محاسبي منظور من الأسھم انھیار خطر )٢-١- ٧(
 تكرار ھي الشركات أسھم أسعار انھیار مخاطر أن Zhang & Kim )2014( أشار 

al et Andreou.  دراسة ركزت بینما مرتفعة، قیم ذات وتكون الأسھم على سالبة عوائد حدوث
 ومفاجئ حاد ھبوط حدوث احتمال الي تشیر الأسھم أسعار انھیار مخاطر أن على )2017(

 al et Feng. )2019( دراسة توصلت السیاق نفس فيو .الأسھم ھذه أسعار في متكرر وغیر
 في حاد لانخفاض یؤدي والذي للأسھم السوقیة القیمة في الشددید والتدھور الانخفاض أن الي

 al et Li. )2020( دراسة ركزت حین في .المستثمرین ثروة انخفاض وبالتالي الشركة قیمة
 سھم سعر على العائد توزیع في السالب واءالالت أو الانحراف یمثل الأسھم انھیار خطر أن على

  .الشركة
 احتمال ھي الشركات أسھم أسعار انھیار مخاطر بان سبق ما مع الباحث ویتفق 

 الالتواء أو الانحراف، خلال من ینعكس والذي الأسھم أسعار في ومفاجئ حاد انخفاض حدوث
  .الشركات لھذه الأسھم عوائد في السالب،

 المخاطر من الأسھم أسعار انھیار خطر یعتبر Dang et al. (2018) لدراسة ووفقا
 وكذلك لقراراتھ المستثمر اتخاذ على تؤثر لأنھا المستثمرین وتحدیدا المصالح، لاصحاب الھامة

 أسعار انھیار بمخاطر متزاید اھتمام ھناك ولذلك .لمخاطرھا إدارتھا تؤثر لانھا الشركات على
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 للعوائد أساسیا محددا تعتبر وكذلك الملكیة، حقوق في التغیر من كبیر جزء تفسر لانھا الأسھم
  .الشركات فیھ تعمل الذي القطاع في المتوقعة

 من التي الأسھم أسعار انھیار لمخاطر المسببة العوامل الدراسات من العدید تناول ولقد
 لأسھما أسعار انھیار احتمال والتامین البترول شركات تواجة حیث الصناعة، طبیعة :أھما

 القانونیة والبیئة الطبیعیة الكوارث نتیجة المطالبات ارتفاع بسبب الأخرى بالصناعات مقارنة
 بین إیجابیة علاقة یوجد حیث الشركة حجم كذلك ،)al et Arianwuri.,2017( لھا والتنافسیة

 يف الائتمان خطر زیادة طریق عن الشركة، وحجم مستقبلا الشركة اسھم أسعار انھیار مخاطر
 لمخاطر عرضھ أكثر یجعلھا مما الحجم صغیرة بالشركات مقارنة الحجم كبیرة الشركات
   .)Zou & Xu,2019(الأسھم أسعار انھیار احتمال زیادة وبالتالي الإفلاس

 الاخبار حجب الشركات أسھم أسعار انھیار لمخاطر المسببة العوامل أھم من ویعتبر
 المصالح أصحاب عن السلبیة أو السیئة الاخبار بمنع التنفیذییون المدیرون یقوم حیث السئیة

 الوظیفي المسار كتحسین الشخصیة مصالحھم لتحقیق ممكنة فترة لاطول المستثمرین وتحدیدا
 الاخبار ومنع حجب على التنفیذیین المدیرین قدرة ولكن علیھا، یحصلون التي المكافات وزیادة
 عندھا یصعب والتي معینة زمنیة لحظة الي صلت حتى الوقت مع تتراكم حیث محدودة، السیئة
 أسھم أسعار لانھیار تؤدي وبالتالي واحدة دفعة عنھا الإفصاح فیتم السئیة الاخبار اكتناز

  .)al et Harper ;2020,.al et Mamun Al ;2020,.al et Shahab.,2020( الشركات

 التخلف رخط أن Chauhan et al. (2017) دراسة أوضحت سبق ما الي بالإضافة
 فشل الي ذلك ویرجع الشركات أسھم أسعار انھیار احتمال لزیادة المسببة العوامل من السداد عن

 اخبار عن للافصاح عرضة أكثر یجعلھا مما المالیة لالتزاماتھا الشركة ومقابلة الوفاء في الشركة
)et Fatima  ساتدرا واتفقت .الشركات أسھم أسعار انھیار زیادة احتمال علیھ یترتب مما سیئة

)2017,.al et Chen ;2018,.al et Khurana ;2020,.al تقوم التي الشركات أن على 
  .الأسھم أسعار انھیار لخطر عرضة أكثر تكون الأرباح إدارة بممارسات

اول  د وتن ن العدی ات م  Bauer et al.,2020;AlMamun et) الدراس
al.,2020;Shahab et al.,2020;Harper et al.,2020;Hu et 

al.,2020;Xu&ZOU,2019) دة رق ع اس ط ر لقی ار خط عر انھی سھم، س دت ال ي اعتم  ف
ا  ى معظمھ د عل ر العوائ ة  غی ة العادی بوعیة أو الیومی سھم الأس ي  لل در والت واقي تق ي كب وذج ف  نم
سوق و ال ا وھ ضمن م ذه أن ی اییس ھ س المق ل تعك ة العوام شركة الخاص دلًا بال ن ب ات م  التحرك

  .السوق في الواسعة
 تعرف (Bauer et al.,2020;AlMamun et al.,2020) دراسة من كل إلى إستنادًا

 المعیاري الانحراف یرتفع عندما تظھر عادیة غیر أحداث بأنھا الأسھم أسعار انھیار مخاطر
 لنفس الأسبوعیة أو الیومیة العادیة غیر العوائد متوسط عن الشركة لسھم العادیة غیر للعوائد
 الانحراف أن إلى Shahab et al. (2020) دراسة اشارت وقد .كاملة مالیة ةسن خلال السھم

 غیر حدث لظھور ) (%0.1قدره احتمال حدوث إلى یؤدي درجة )(3.2 بمقدار المعیاري
  .الطبیعي للتوزیع وفقًا السنة تلك خلال الأسھم أسعار كانھیار طبیعي

 ;Harper et al.,2020; Hu et al.,2020) دراسات اعتمدت بینما
Xu&Zou,2019) أو الیومیة العادیة غیر للعوائد السالب الالتواء معامل مقیاس على 
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 كمقیاس The Negative Coefficient of Skewness (NCSKEW) للأسھم الأسبوعیة
 التماثل عدم Skewness الإلتواء ویمثل الأسھم، انھیار خطر حدوث إحتمال عن للتعبیر إضافي

 الیسار، إتجاه في تلتوي البیانات أن إلى السالبة القیم وتشیر الشركة، سھم على العوائد توزیع في
 الیومیة العادیة غیر للعوائد السالب الالتواء معامل زاد كلما المقیاس لھذا وفقا .بالعكس والعكس

 الانھیار، لمخاطر الشركة تلك أسھم أسعار تعرض احتمال زاد كلما الشركة لسھم الأسبوعیة أو
 ستكون الدراسة فترة خلال الشركة لسھم الأسبوعیة العادیة غیر للعوائد القیم معظم لأن وذلك
 السالب الانحراف زیادة یعنى مما السنة نفس خلال العوائد لتلك السنوي المتوسط من أكبر

  .الفترة خلال الحسابي وسطھا عن الأسبوعیة العادیة غیر للعوائد

را،  ر  وأخی ة  تعتب ب طریق ى فلأس  من  التقل ى  إل اییس من  أعل ي الاستخدام  شائعة  المق  ف
ات سابقة الدراس  AlMamun et al.,2020;Shahab et al.,2020;Harper et) ال

al.,2020)  ي د  والت ى  تعتم سم عل د  تق ة  العوائ ل الأسبوعیة  أو الیومی ى  شركة  لك دار  عل رة م  الفت
ة ل الزمنی اس مح ى القی وعتین، إل ة مجم ى المجموع ي الأول ة ھ ضة المجموع  down) المنخف

'weeks) ي ل وھ ة تمث شاھدات  مجموع ي الم ضت الت ا انخف د  فیھ ن العوائ ط ع د  متوس  العوائ
اس،  محل  الزمنیة الفترة عن المحسوب ا  القی ة  أم ة  المجموع ة  فھي  الثانی ة  المجموع  'up المرتفع
weeks)( ي ل وھ ة تمث شاھدات مجموع ي الم ا زادت الت د فیھ ن العوائ ذا ع ط ھ م المتوس تم ث  ی

اري  الإنحراف سابح ل  المعی ة  لك ى  مجموع ون  .حده  عل ة  وتك اس  قیم ب  مقی ى  أسفل  من  التقل  إل
ى  سبة  الطبیعي  اللوغاریتم  ھي  أعل راف لن اري  الإنح ة  المعی شاھدات  لمجموع ى المنخفضة  الم  إل

   .المرتفعة المشاھدات لمجموعة المعیاري الإنحراف

ي  الباحث یعتمد سوف الأسھم أسعار انھیار خطر لمتغیر السابقة المقاییس ضوء وفي  ف
ى  إلى أسفل من التقلب طریقة على قیاسھ ا  )(DUVOL أعل ر  بإعتبارھم ة  الأكث ة  دق ي  وملاءم  ف
   .المصریة البیئة

 فرض واشتقاق الأسھم أسعار انھیار وخطر التنفیذیین المدیرین قوة أثر تحلیل )٣-١- ٧(
  :الأول البحث

 القوي التنفیذي المدیر أن لإثبات نموذج بتطویر Friedman (2014) دراسة قامت
al et Chen.  موقد .المتحیزة الأداء مقاییس عن للتقریر المالي المدیر على الضغط یمكنھ

 الأسھم في عالیة حوافز من یعانون الذین الأقویاء التنفیذیین المدیرین أن على أدلة )2015(
 للشركات محاسبي تلاعب في للدخول المقیدة المالیة الشركات على كبیرة ضغوطًا یمارسون
   ).SEC( الأمریكیة والبورصات المالیة الأوراق لجنة إنفاذ لإجراءات الخاضعة

 التنفیذیین المدیرین أن Zou & Xu )2019( دراسة أظھرت ذلك الي بالإضافة
 شركاتھم تقوم أن المحتمل من حیث الإدارة، مجلس من أضعف لمراقبة یخضعون الأقویاء
 اختبار، تحاول الدراسة ھذه فإن الدلیل، وبھذا .التنفیذیین بالمدراء صلة على مدیرین بتعیین

 الیات ضعف جانب إلى التنفیذیین المدیرین أیدي في والھیمنة والقوة السلطة أن من، والتحقق
 عن السیئة الأخبار لحجب والظروف الوسائل التنفیذیین المدیرین تعطي الداخلیة المتابعة

  .الشركات أسھم أسعار في الانھیار مخاطر ارتفاع إلى یؤدي مما المستثمرین،
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 تأثیر 2020( .al et Hunjra( ; Tang )2017( دراستا اختبرت السیاق نفس وفي
 في الأسھم أسعار انھیار مخاطر على المدیر، دور بازدواجیة مقاسة التنفیذیین، المدیرین قوة

 المبالغة على والقدرة الإداري الحافز لدیة یوجد التنفیذي المدیر دور ازدواجیة إن حیث .المستقبل
 أسعار انھیار من یزید الذي الأمر المستثمرین، عن السیئة الأخبار وإخفاء المالي الأداء في

 بخطر إیجابي بشكل مرتبطة التنفیذي المدیر دور ازدواجیة أن إلى الدراستین وتوصلت .الأسھم
 بالنسبة وضوحا أكثر یكون التأثیر ھذا أن إلى الإضافةب .بالشركات الخاصة الأسھم أسعار انھیار

 وانخفاض والتطویر، البحوث ومصروفات المعلومات تماثل عدم لدیھا تتزاید التي للشركات
 .المنتجات سوق في المنافسة

 قوة أثر اختبار al et Bauer. )2020( دراسة استھدفت السابقة، الدراسات مع وتوافقا
 انھیار خطر ان الي الدراسة وتوصلت الأسھم، أسعار انھیار خطر لىع التنفیذیین المدیرین

 الشركات على الداخلیة الإیرادات دورة إنفاذ یتم عندما یھدأ بالشركات الخاصة الأسھم أسعار
 لقمع أقوى وحوافز أوسع نطاق التنفیذیین المدیرین لدى یكون عندما وخاصة صارم، بشكل

 المستثمرین یتركان المعلومات تماثل وعدم الخارجیة عةالمتاب ضعف أنو .السیئة الأخبار
 إخفاء یتطلب الذي الأمر للشركة، النقدیة التدفقات یستخدمون الذین التنفیذیین للمدراء عرضة

  .الأسھم لانھیار محتملة كارثیة مخاطر تولد قد سلبیة معلومات
 Al Mamun et al. (2020) ; Harper et al. (2020) دراستا توصلت وكذلك

 Al دراسة أن إلا .الاسھم انھیار مخاطر بارتفاع یرتبطون الأقویاء التنفیذیین المدیرین أن الي
Mamun et al. (2020) المدیر وھیمنة وقوة سلطة بین الإیجابي الارتباط أن الي توصلت 

 المتغیرات من مجموعة بواسطة علیھ والرقابة فیھ التحكم یمكن الانھیار ومخاطر التنفیذي
 أنھ الي أیضا Harper et al. (2020) دراسة توصلت بینما .الأرباح إدارة مثل المحدداتو

 أسھم أسعار انھیار مخاطر على التنفیذیین المدیرین وسلطة وھیمنة لقوة سلبي تأثیر ھناك یكون
   .القویة الحوكمة ذات والشركات إناث تنفیذیین مدیرین لدیھا التي للشركات بالنسبة الشركات

 وجود على al et Harper. )2020( مع al et Shahab. )2020( دراسة اتفقت وقد
 التحكم یمكن وانھ الأسھم، انھیار وخطر التنفیذي المدیر وھیمنة وقوة سلطة بین ایجابیة علاقة

 زیادة وكذلك الاناث التنفیذیین المدیرین زیادة خلال من حدتھا وتخفیف العلاقة ھذه على والرقابة
 خلال المقیدة الصینیة للشركات محدثة بیانات مجموعة باستخدام وذلك المؤسسیة، یةالملك ھیكل
  .٢٠١٥ حتى ٢٠٠٥ من الفترة

)al et Long ; 2020,.al et Xu.,2020  الدراسات بعض تناولت اخري ناحیة ومن
)2019 ,.al et Liu ;2020,.al et Chen ; وقوة لسلطة اخري ومحددات وخصائص سمات 

al et Liu.  دراسة استھدفت حیث الأسھم، أسعار انھیار خطر على التنفیذیین یرینالمد وھیمنة
 للشركات التنفیذیین للمدیرین شخصیة صفات خمس اكبر كان اذا ما واختبار فحص )2019(
 والاستئصال ،Conscientiousness والضمیر ،Agreeableness المقبولیة(

Extroversion، والعصبیة Neuroticism فتاحوالان Openness ( انھیار خطر مع ترتبط 
 تنفیذي مدیر ٢٤٩٠ تتضمن شركة ١٥٥٤ لعدد مشاھدة ١٠٤٧٩ عینة باستخدام . الأسھم أسعار
 ترتبط والعصبیة المقبولیة صفتي ان الي الدراسة خلصت ٢٠١٧ حتى ٢٠٠٤ من الفترة خلال

 مع سلبیا التنفیذي المدیر میرض صفة ترتبط بینما الأسھم، أسعار انھیار خطر مع إیجابیا ارتباطا
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 الشركات تكون عندما وضوحا أكثر تكون الدراسة محل العلاقة وأن .الأسھم أسعار انھیار خطر
 .أعلى مالیة وقیود للتقاضي، أقل ومخاطر التنفیذي، المدیر جانب من أعلى بھیمنة تتمتع

 ستحقاتم كان إذا اختبار al et Xu. )2020( دراسة استھدفت السیاق نفس وفي
 العلاقة، ھذه الملكیة تركز یتوسط وكیف الأسھم انھیار بخطر ترتبط للشركة التنفیذیین المدیرین

 ٢٠١١ من الفترة خلال المقیدة الصینیة الشركات من مشاھدة ١٤٤٩٩ على بالاعتماد ذلك وتم
 ؤثرت لا للشركات التنفیذیین المدیرین ومستحقات رواتب أن الي الدراسة وخلصت .٢٠١٧ حتى
 في التنفیذیین المدیرین رواتب عن الإفصاح أن إلا .الأسھم أسعار انھیار خطر على كثیرا

   .الأسھم أسعار انھیار لمخاطر قوي مؤشر یعد المطلق

 علي 2020.(al et Chen( ، al et Long. )2020( دراستا اتفقت ذلك الي بالإضافة
 أسعار إنھیار علي للشركات التنفیذیین دیرینللم السلبیة الحیاتیة والخبرات للأحداث تأثیر وجود

 لدیھم سلبیة حیاتیة أحداثا شھدوا تنفیذیین مدیرین لدیھا التي الشركات وأن للشركات، الأسھم
 الاحداث ھذه یشھدوا لم تنفیذیین مدیرین لدیھا التي تلك من الأسھم أسعار انھیار مخاطر انخفاض

 أكثر الانھیار ومخاطر السلبیة الحیاتیة الاحداث جربةت بین السلبي الارتباط ھذا وأن .السلبیة
 صنع في أكبر وھیمنة بسلطات فیھا التنفیذیین المدیرین یتمتع التي للشركات بالنسبة وضوحاً

  .القرار
 الدراسات من مجموعة تؤكد حیث السابقة، للدراسات معارض اتجاه ویوجد

)2009,brachFahlen ;2018,.al et Zarei ;2020,Liao & Srinidhi( قد المدیرین أن 
 كانت إذا ذلك، عن فضلاً .التقاضي مخاطر من للتخفیف السیئة الأخبار عن الكشف في یعجلون

 الأقویاء التنفیذیین للمدیرین كبیر حافز ھناك فلیس الفائقة، قدرتھ من تنبع التنفیذي المدیر سلطة
 اتباع إلى المؤسسون التنفیذییون المدیرون یسعى أن المحتمل ومن .السلبیة الأخبار لتكدیس

 البحث في الاستثمار من مزید عنھا ینتج التي للمساھمین المثلى القیمة تعظیم استراتیجیة
 أداء وارتفاع الاستحواذ؛ عملیات على التركیز من ومزید الرأسمالیة؛ النفقات ارتفاع والتطویر؛

   .الأسھم سوق
 الضعیف الاداء أساس على الأقویاء نفیذیینالت المدیرین استبدال احتمال یوجد أنھ كما

 أو الشخصي التعویض مثل الوكالة بدوافع مدفوعًا السیئة الأخبار إخفاء كان إذا لذلك، .للشركات
 لأنھم السیئة الأخبار بإخفاء أقل یھتمون الأقویاء التنفیذیین المدیرین فإن الوظیفي، الأمن

 دراسة، فان سبق لما وتدعیما .منھا أي إطلاق حالة في تبعي ضغط أي تحمل یستطیعون
Harper et al. (2020) التنفیذیین المدیرین من أكبر بقوى تتمتع التي الشركات أن أظھرت 

 جید بشكل معزولون التنفیذیین المدیرین ھؤلاء لأن الشركات، في الشفافیة من أكبر بقدر تتمتع
 مدیریین لدیھا التي الشركات أن ممكنال فمن وبالتالي، .المعلومات لإخفاء أقل حوافز ولدیھم

 لدیھا التي الشركات من أقل الأسھم أسعار انھیار مخاطر لدیھا تكون سوف أقویاء تنفیذیین
 الأخبار لتكدیس متحمسین لیسوا الأقویاء التنفیذیین المدیرین لأن أقویاء غیر تنفیذیین مدیرین
  .فائق أداء توفر أنھا أو السیئة؛

 السابقة الدراسات نتائج لتضارب ونتیجة السابقة الدراسات تقییمو تحلیل على وبناء
 باختلاف معنوي، وسلبي إیجابي تأثیر بین ما الدراسة، محل العلاقة معنویة ومدي اتجاة بشأن
 المدیرین وھیمنة وسلطة لقوة إیجابي تأثیر وجود مدي لاختبار الباحث فیمیل التطبیق، بیئة



 

 ٨٣٢  
 

 
  

 
 

 یمكن وبالتالي المصریة، بالبورصة المقیدة للشركات الأسھم أسعار انھیار خطر على التنفیذییین
  :التالي النحو على للبحث الأول الفرض إشتقاق
دیرین  قوة تؤثر ):H1( الأول الفرض ذیین  الم ا  التنفی ى  ایجاب ر  عل ار  خط ھم  انھی شركات  أس  ال
  .المصریة بالبورصة المقیدة

  :الارباح إدارة وممارسات التنفیذیین المدیرین قوة )٢- ٧(
 مصالحھم لتحقیق السعي في دوافع لدیھم الذین ھم المدراء بأن الوكالة نظریة تتنبأ

 وإدارة التنفیذي المدیر مواقف بین الارتباط فإن ولذلك، المساھمین، مصالح حساب على الخاصة
   :یلي كما )Chan & Chou,2018( والاختبار الفحص من المزید یستحق الشركة أرباح

   :والمردود والدوافع والأسالیب المفھوم :الأرباح إدارة )١-٢- ٧(
ك لا ة أن ش ار مرون ارات الإدارة اختی بیة للخی د المحاس تج ق ھ ین وائم عن ة ق ة مالی  مختلف

   .(Yasser & Al Mamun,2016) الاقتصادیة الأحداث لنفس
ى  یترتب المصالح، في تعارض وجود واحتمالیة الوكالة لنظریة ووفقا  ك  عل  تعمل  أن ذل

ى الإدارة یم عل ا تعظ ى منفعتھ ساب عل راف ح رى، الأط یمكن الأخ لإدارة ف تغلال ل لً اس ن ك  م
ا  المحاسبیة، بالمعاییر المحیطین والغموض المرونة ب  مم ھ  یترت ود  علی دافع  وج دیھا  والحافز  ال  ل
ا  تعظیم  شأنھا  من التي المحاسبیة والبدائل الطرق لاختیار ة  الشخصیة  منفعتھ ستق  الحالی  بلیة،والم

)Gull ;2018,Pham & Gounopoulos  الأرباح إدارة بممارسات یسمى ما خلال من وذلك
)2019,.al et   

د ات وتع اح إدارة ممارس ى الأرب اس عل تحقاق أس  Accruals Earnings الاس
Management ن الیب م اح إدارة أس ر الأرب یوعًا الأكث ؤثر إذ ش ك ی ى ذل ت عل یم توقی  وق

رة  خلال  بھا الاعتراف یتم التي والمصرفات، الإیرادات الي  المحاسبیة  الفت ى  وبالت اح  عل ك  أرب  تل
 الاستحقاقات،  خلال  من المالیة التقاریر إعداد عملیة على بالتأثیر الأسلوب ھذا یقوم حیث .الفترة
ث ل حی زء یمث ر الج دي غی اھر النق ة الظ دخل بقائم اتج ال ن والن ق ع اس تطبی تحقاق أس ي الاس  ف

بة، ا المحاس عًا مجالً ام واس ات الإدارة أم اح إدارة لممارس ن الأرب لال م تغلال خ ار اس  أو الاختی
ة ة المرون ي المتاح اییر ف بة مع د المحاس یم لتحدی ر ق تحقاقات عناص )et Bouaziz  الاس

)2019,.al et Harakeh;2020,.al.  
ي ب وعل ر  الجان ن الآخ ة یمك اح  إدارة ممارس ن الأرب لال م ب  خ ي التلاع شطة  ف  الأن

ة الحقیق روج )Real Earnings Management( ی ن  والخ ات ع شغیل  ممارس ة، الت  العادی
ة  أھدافًا بأن یعتقدون بحیث المصالح، أصحاب بعض تضلیل بغرض ا  معین وائم  تحتویھ ة  الق  المالی

 الشركة أھداف تحقیق في المساھمة بغرض یكون ولا الفعلیة، التشغیل ظروف ظل في تحققت قد
ادة أو ا، زی ا قیمتھ دف وإنم ین بھ دیرین تمك ن الم ـق م داف تحقیــــــــــــــ ـاریر أھ  التقـــــــــــــ

ـة  شــــــــكل  المالیـــــــــــــ ـر  ب ـح  غیــــ )Chou ;2020,Dhamari-Al & Latif صحیـــــــــــ
)2018,Chan &.   

سفتین ویوجد  ة فل اح إدارة لممارس تخدام الأرب شطة باس ة الأن ا، الحقیقی احالأر إدارة ھم  ب
ون  انتھازي، إداري كسلوك الحقیقیة بالأنشطة ك  ویك ام  خلال  من  ذل دیرین  قی رارات  باتخاذ  الم  ق

رتبط شطة ت ة بالأن ر الحقیقی صادي الأداء لتبری شركة، الاقت ة لل ات ولتلبی ین توقع ب المحلل  وتجن
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ب  تحقیق أو الخسائر اح  وإدارة .)Nuanpradit,2019( شخصیة  مكاس شطة  الأرب ة  بالأن  الحقیقی
تجابة روف كاس صادیة للظ ي الاقت رض الت ا تتع شركة لھ ث :ال ل حی دیریون یتعام ا الم ن معھ  ع

شركة  الحقیقیة الأنشطة على معینة ولفترات مؤقت، بشكل مؤثرة قرارات اتخاذ طریق اظ  بال  للحف
ار  المالي، الأداء استقرار على ك  باعتب سؤولیاتھم،  من  جزء  ذل یم  م اءتھم  وتقی ي  كف ع  التعامل  ف  م

 .)al et Alhmood.,2020( المتاحة للإمكانیات طبقا الإدارة تواجھ التي لاتالمشك
 المحاسبیة الدراسات في المستخدمة الأرباح إدارة ممارسات قیاس نماذج تعددت وقد 

 ;2020,.al et Lin ;2020,.al et Okofo-Assenso ;2020,.al et Mamuna Al(
)2019,Nuanpradit ;2020,.al et Alhmood ;2020,.al et Bouaziz ، أھمھا 

 ونموذج الاستحقاقات، إجمالي في التغیر على یعتمد الذي )DeAngelo(نموذج
)Dechow,Sloan&Sweeny( نموذج على یعتمد والذي (Jones) في یأخذ بحیث تعدیلھ مع 

 )Jones,1995( نموذج على الحالیة الدراسة في الباحث اعتمد وقد العملاء، في التغیر حسبانھ
 الأرباح، إدارة ممارسات لقیاس شیوعًا الأكثر النموذج كونھ الأرباح، إدارة قیاس في عدلالم

 بالأرقام الإدارة لتلاعب عرضة أكثر تعتبر التي الاختیاریة المستحقات احتساب على یقوم لأنھ
 الأقوى النموذج أنھ أوضحت حیث Chan et al. (2019) دراسة على قیاسًا وذلك المحاسبیة،

  .العملي التطبیق في النموذج كفاءة لارتفاع نظرًا وذلك المستخدمة، لنماذجا بین
د  د ویوج ن العدی باب م ي الأس دفع الت ب الإدارة ت اح، للتلاع ن بالأرب ة فم د ناحی ون ق  تك

ة،  القوائم مستخدمي قرارات على بالتأثیر تتعلق عامة دوافع أو بالإدارة، خاصة ذاتیة دوافع  المالی
ھم  وبأسعار المالیة بالأسواق تتعلق دوافع أو ة  بالمعلومات  الأس ن  المالی ا،  المعل دما  عنھ ون  فعن  تك

ر المعلومات  حیحة غی یتم ص یم س ة الأوراق تقی شكل المالی ر ب حیح، غی ذلك ص ستغل ل دراء ی  الم
أثیر  أجل  من المالیة بالمعلومات للتلاعب خبراتھم ى  الت رارات  عل ستثمرین  ق شراء  الم ع  أو بال  البی

ا أو الأوراق ظالاحتف ة ب ـع أو ،)al et Harakeh ;2020,.al et Lin.,2019(المالی  دوافــ
ـدیة،حیث  تم  تعاقـ اد ی ي  الاعتم ات عل وائم  معلوم ة الق د  المالی رام عن د  أي إب فقة، أو عق ا  ص د مم  ق

دى  دافعًا یشكل ب  الإدارة ل ذه  للتلاع ام  بھ ى  للحصول  الأرق ل  عل ذه  مث ود  ھ )et Buchholz العق
)2020,.al.  

اح  إدارة ممارسات  مردود أنوبش اك  الأرب اق  فھن ین  اتف ر  ب سابقة  الدراسات  من  الكثی  ال
 ;2019,.al et Harakeh ;2019,.al et Gull;2020,.al et Alhmood(

)2019,Nuanpradit ، ا ؤثر أنھ ي ت م عل رارات معظ حاب ق صالح أص ن الم لال م سببات خ  م
Drivers  ل ودة ، مث ة  ج ة، المراجع ودة  المدرك ار ج ة  یرالتق ودة ، المالی صاح  ج ودة ، الإف  ج

  .Value Relevence الشركة قیمة قیاس لأغراض المحاسبیة المعلومات ملاءمة ، الأرباح

 البحث فرض واشتقاق الارباح إدارة وممارسات التنفیذیین المدیرین قوة أثر تحلیل )٢-٢- ٧(
  :الثاني

 أھم بین من الباحثین اھتمام على استحوذت التي الأرباح إدارة ممارسات تكون قد
)et Bouaziz  السابقة الدراسات وثقت وقد ،المالیة القوائم في بالتلاعب المرتبطة العوامل

 & Gounopoulos ;2020,.al et Alhmood ;2020,.al et Mamuna Al ;2020,.al
 Al & Yasser 2017,Hong & Na ;2018,Chan &Chou ;2018,Pham

)2015,Zhang & Ali ;2016,.al et Plöckinger ;2016,Mamun أن واسع نطاق على 
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 ملكیة في نصیبھ دوره، ازدواجیة مثل التنفیذیین، المدیرین وھیمنة وسلطة قوة وأبعاد محددات
  .الأرباح بإدارة ترتبط المالیة وخبراتھ منصبة في بقائھ ، نوعھ دورانھ، معدل الشركة، اسھم

 إلى تؤدي التنفیذیین المدیرین ھیمنةو وقوة سلطة زیادة بأن الدراسات ھذه تفیدو 
al et Jiang.  دراسة توصلت حیث الأرباح، إدارة ممارسات وزیادة الأرباح جودة انخفاض

 من كلا على للشركة المالي والمالي التنفیذي المدیر من كلا قوة تأثیر اختبار خلال من )2010(
 إدارة زیادة إلي )Accruals( اقالاستحق أساس وعلى )Real( الحقیقیة الأرباح إدارة نموذجي
 إدارة عملیات انخفاض وان التنفیذیین، المدیرین وسلطة قوة من مزید مع الحقیقیة الأرباح
  .التنفیذي المدیر مثل تماما القوة من مزید المالي المدیر لدي یكون عندما تتحقق الحقیقیة الأرباح

 التنفیذیین المدیرین أن al et Krishnan. )2011( دراسة أشارت السیاق نفس وفي
 المدیر یكون حیث الأرباح، إدارة بـنموذجي یتعلق فیما مختلفة أفضلیات لھم تكون قد والمالیین
 في ،)للشركة والمستقبلي الحالي الأداء أي( للشركة الاستراتیجیة العملیات عن مسئولا التنفیذي

 الافتراض ذلك ظل وفي .المالیة التقاریر جودة عن مسئولین یكونون المالیین المدیرین أن حین
 الأسھم أسعار وبالتالي المستقبلي الشركة أداء على سلبیة أثار الحقیقیة الأرباح لإدارة یكون
 التنفیذي للمدیر الائتمانیة المسؤولیة مع الحقیقیة الأرباح إدارة وجود ویتعارض .الشركة وقیمة

 من تخفض المستحقات أساس على رباحالأ إدارة بینما الشركة في المصلحة أصحاب یراھا كما
 في المالي المدیر بھ یضطلع الذي المتابعة دور مع وجودھا ویتعارض المالي التقریر جودة
  .المالي التقریر عملیة

دیرین  بأن یتعلق فیما سبق ما مع Feng et al. (2011) ویتفق ذیین  الم ر  التنفی وة  الأكث  ق
ة  أكبر حد إلى المالیة التقاریر على لتأثیرا وبالتالي الأرباح إدارة ممارسة یمكنھم دیرین  مقارن  بالم

ا  .قوة الأقل التنفیذیین ة  توصلت  كم ي  al et Baker. )2019( دراس ب  أن ال ي  التلاع اریر  ف  التق
وة  تتزاید عندما احتمالا أكثر سیكون المحاسبیة دیر  وسلطة  ق ذي،  الم دیرین  وان التنفی الیین  الم  الم

ذه شركات بھ ون ال ي یتورط ذه ف ات ھ م التلاعب سلمون لانھ سلطة یست وة ل ة وق دیرین وھیمن  الم
  .التنفیذیین

)et Harakeh ;2019, Nuanpradit  الدراسات بعض استھدافت أخري ناحیة ومن
)2016 ,Mamun Al & Yasser ;2019 ,.al مقاسة التنفیذیین المدیرین قوة أثر اختبار 

 استھدفت حیث الأرباح، إدارة على التنفیذي المدیر دور ازدواجیة طریق عن القیادة بھیكل
 الشركة في القیادة ھیكل بین العلاقة العلاقة اختبار Mamun Al & Yasser )2016( دراسة
 وتم .الھادئ والمحیط آسیا بلدان سیاق في الأرباح وإدارة التنفیذي المدیر دور بإزدواجیة مقاس

 وباكستان والفلبین ومالیزیا أسترالیا في تالشركا من شركة ٣٣٠ بیانات من عینة باستخدام ذلك
 الھیكل أن إلي الأساسي تحلیلھا في الدراسة وتوصلت ،٢٠١٣ إلى ٢٠١١ من الفترة خلال

 لأن المالیة، التقاریر وجودة الشركة بأداء مرتبطاً یكن لم التنفیذیین للمدیرین المزدوج القیادي
 الافصاح خلال من الشفافیة، من أكبر قدر یدتول الي تمیل التنفیذیین المدیرین دور ازدواجیة
 والمراقبة المتابعة في تعزیز من ذلك یصاحب وما الشركات قبل من المعلومات عن المناسب
 والفلبین مالیزیا في الشركات أداء على سلبا أثروا الإناث من التنفیذیین المدیرین أن إلا الفعالة،

 سلبي بشكل مرتبطاً كان الشركة حجم أن الي لتتوص الأخرى التحلیلات أن حین في .وباكستان
 .بالأداء



 

 ٨٣٥  
 

––  

 
 

ة،  اختلاف مع السیاق نفس وفي  ة  توصلت  النتیج ى  Nuanpradit )2019( دراس  أن إل
ة  دیر  دور إزدواجی ذي الم ل  التنفی ن تقل تقلال  م س، اس الي  المجل عاف وبالت ة  إض دیر متابع  الم
ة  وأن التنفیذي، ل  المتابع ة  الأق دیر  فعالی ذ  للم ى  ستؤدي  يالتنفی ال  إل ر  احتم سوء  أكب م  ل وائم  فھ  الق

ة  ق  .المالی ة  وتتف ع  al et Azeez Al. )2019( دراس ة م سابقة  الدراس ان  ال اریر  ب ة التق  المالی
ل  تنفیذي مدیر لدیھا التي للشركات س  كرئیس  أیضاً  یعم ون  الإدارة لمجل ر  تك الاً  أكث  لإعادة  احتم

   .الازدواجیة ھذه مثل لدیھا توجد لا التي بالشركات مقارنة المالیة القوائم اصدار

 لھیكل والمشتركة الفردیة الآثار اختبار Harakeh et al.( 2019) دراسة استھدفت وقد
 لقوتھم كمقاییس منصبھ، في بقائھ وفترة التنفیذیین المدیرین دور ازدواجیة خلال من القیادة

 الشركات من عینة خلال من ت،المبیعا أنشطة خلال من الحقیقیة الأرباح إدارة علي وسلطتھم،
 ، ٢٠١٥ حتي ٢٠٠١ عام من الفترة خلال المالیة للأوراق تایلاند بورصة في المدرجة

 لقوة كمقیاس التنفیذي الرئیس دور ازدواجیة أن إلي الدراسة توصلت الانحدار تحلیل وباستخدام
 الأرباح لإدارة المسبب المبیعات نشاط في التلاعب إلى تؤدي التنفیذیین المدیرین وسلطة

 على تؤثر لا )منصبھ في الأولى الثلاثة السنوات( التنفیذي المدیر حداثة أن حین في الحقیقیة،
 بقائھ وفترة التنفیذي المدیر دور لازدواجیة المشترك التأثیر إلى بالإضافة .بالمبیعات التلاعب

   .الارباح دارةإ ممارسات على وبالتالي المبیعات، أنشطة إدارة قرار على منصبھ في
 Hazarika et al.,2012; choi et) الدراسات  بعض  استھدفت أخر، جانب من بینما 

)2018 ,.al et Bataineh ;2015,Zhang & Ali ;2014,Yang & Kim ;2014 ,.al 
اییس  كأحد  منصبھ  في التنفیذي المدیر بقاء بفترة مقاسة التنفیذیین المدیرین قوة أثر اختبار وة  مق  ق
 Hazarika دراسة استھدفت حیث الأرباح، إدارة ممارسات على التنفیذي المدیر ھیمنةو وسلطة

et al. (2012) اء  فترة بین العلاقة واختبار فحص دیرین  بق ذیین  الم ي  التنفی اس ( منصبھم  ف  كمقی
وة لطة لق دیرین وس ذیین الم ى )التنفی اح، إدارة عل لت الأرب ة وتوص ي الدراس دل أن إل  دوران مع

  .الأرباح إدارة مع وایجابیا معنویا یرتبط نفیذيالت المدیر

 بین التجریبیة العلاقة اختبار choi et al. (2014) دراسة استھدفت السیاق نفس وفي 
 التنفیذیین المدیرین من عینة باستخدام كوریا في الأرباح وإدارة التنفیذي المدیر دوران

 لمعدل تأثیر وجود الي الدراسة لتوتوص .٢٠١٠ حتى ٢٠٠١ الفترة خلال الكوریة بالشركات
 للمدیر الأرباح إدارة ممارسات تزداد حیث الأرباح، إدارة على التنفیذیین المدیرین دوران

 الأرباح إدارة ویتم الداخل، من شخص ویخلفھ المغادرة على یُجبر عندما فقط المغادر التنفیذي
  .الحقیقیة الأنشطة خلال من ولیس التقدیریة، الاستحقاقات خلال من الحالة ھذه في

 فترة بین العلاقة اختبار في سبق ما مع Kim & Yang (2014) دراسة اتفقت وقد
 خلال عنھا التقریر تم التي الشركات بتلك الأرباح وإدارة مناصبھم في التنفیذیین المدیرین بقاء
 في منھ الاولي السنوات في أكبر یكون الإیرادات في المبالغة أن اوضحت ،ولایتھم فترة

 حتى ١٩٩٢ من الفترة خلال عینة وباستخدام .التنفیذیین المدیرین خدمة من الأخیرة السنوات
 على إیجابي بشكل التأثیر یحاولون الجدد التنفیذیین المدیرین ان الي الدراسة خلصت ٢٠١٠
 كما .أیضا غموضاً أكثر السوق تكون عندما الأولى، خدمتھم سنوات في لقدرتھم السوق تصور

 المدیرین خدمة من الأخیرة السنة في أكبر تكون الدخل في المبالغة أن الي الدراسة توصلت
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 خدمتھم سنوات في الأرباح في المبالغة على السیطرة على تتوقف النتیجة ھذه أن إلا التنفیذیین،
  .الأولى

 بقاء فترة بین العلاقة Zhang & Ali )2015( دراسة اختبرت السیاق نفس وفي 
 المالیة التقاریر وجودة التنفیذیین المدیرین قوة مقاییس كاحد مناصبھم في التنفیذیین رینالمدی

 الشركات من عینة باستخدام وذلك ،)المعدل جونز نموذج( الأرباح إدارة بممارسات مقاسة
 إدارة ممارسات انخفاض الي الدراسة وتوصلت .٢٠١١ الي ٢٠٠٢ من الفترة خلال الكوریة
 فعال دور ھناك یكون حیث مناصبھم في التنفیذیین المدیرین بقاء فترة تزداد عندما الأرباح
 السابقة الدراسة مع al et Bataineh. )2018( دراسة وتتفق .الإدارة مجلس خلال من للمتابعة

 علیھ كانت عما الأولى السنوات في الأرباح لتضخیم أكبر حوافز لدیھم التنفیذیین المدیرین أن في
 في أھمیة أكثر یكون وسلطتھم لقوتھم السوق تقییم وأن .خدمتھم من الأخیرة السنوات في

 السنوات في التنفیذیون المدیرون یحاول وبالتالي تنفیذي كمدیر الخدمة من الأولى السنوات
 قوتھم إلى السوق نظرة على إیجابي بشكل للتأثیر الجید الأداء عن التقریر الخدمة من الأولى

   .وھیمنتھم
 اختبار Pham & Gounopoulos )2018( دراسة استھدفت أخر، انبج ومن

 أساس على الحقیقیة الأرباح وإدارة المالیة، الخبرة لدیھم الذین التنفیذیین المدیرین بین العلاقة
 ٢٠١١ حتى ٢٠٠٣ من الفترة خلال الامریكیة الشركات من عینة وباستخدام .الاستحقاق

 ذوي ومن المالیة الخبرة ذوي من تنفیذیین مدیرین لدیھا تيال الشركات ان الي الدراسة توصلت
 مدیرین لدیھا التي بالشركات مقارنة الأرباح إدارة ممارسات فیھا تقل والھیمنة والسلطة القوة

  .مالیة وخبرة قوة اقل تنفیذین
 الخلفیة بین العلاقة اختبار إلى Oradi et al. (2020) دراسة ھدفت السیاق نفس وفي 

 باستخدام وذلك .الداخلیة الرقابة ھیكل في الجوھریة الضعف واوجھ التنفیذیین للمدیرین ةالمالی
 ارتباطً وجود الي الدراسة توصلت ،٢٠١٧- ٢٠٠٧ للفترة المدرجة الإیرانیة الشركات من عینة
   .الداخلیة الرقابة ھیكل وضعف المالیة الخبرة ذوي التنفیذیین المدیرین بین كبیر سلبي

 دراسة ھدفت الأرباح، وإدارة التنفیذیین المدیرین ومكافات حوافز بین علاقةال وبشأن
Jouber & Fakhfakh (2014) على القائمة التنفیذیین المدیرین حوافز بین العلاقة اختبار إلى 

 أمریكیة شركة ١٥٠٠ من عینة باستخدام وذلك الأرباح، وإدارة )والتعویضات الأجور( الدفع
 ارتباط وجود الي الدراسة وتوصلت ،٢٠٠٨-٢٠٠٤ الفترة خلال وفرنسیة وبریطانیة وكندیة

 .التنفیذي المدیر وحوافز الأرباح إدارة بین كبیر
 آثار اختبار إلى Assenso-Okofo et al.(2020) دراسة ھدفت السیاق نفس وفي

 الأرباح إدارة وممارسات التنفیذي المدیر مكافأة بین العلاقة على (GFC) العالمیة المالیة الأزمة
 البورصة في المقیدة للشركات مشاھدة ١٨٠٠ عدد باستخدام وذلك ،)التقدیریة الاستحقاقات(

 وأثنائھا الأزمة قبل ما فترات إلى الفترة تقسیم وتم ٢٠١٠ الي ٢٠٠٥ من الفترة خلال الاسترالیة
 المدیر مكافاة بین العلاقة على المختلفة المالیة الأزمة فترات تأثیر كیفیة لدراسة بعدھا وما

 المدیر مكافاة بین العلاقة في تغیرا ھناك أن الي الدراسة وتوصلت الأرباح، وإدارة التنفیذي
  .العالمیة المالیة الازمة بسبب الأرباح وإدارة التنفیذي



 

 ٨٣٧  
 

––  

 
 

)et Bouaziz ;2020,.al et Mamuna Al  الدراسات بعض وثقت وأخیرا،
)2020,Dhamari-Al & Latif ; 2020,.al ، وخصائص وسلطة قوة بعض بین العلاقة 

 أن al et Mamuna Al. )2020( دراسة وجدت حیث ،الأرباح إدارة على التنفیذیین المدیرین
 یرتبط التنفیذي، المدیر وھیمنة قوة مقاییس أحد الي تشیر والتي المؤسس التنفیذي المدیر

   .الاستحقاق ساسأ على او الحقیقیة سواء الأرباح إدارة من مرتفعة بمستویات

 المدیر خصائص تأثیر اختبار الي al et Bouaziz. )2020( دراسة استھدفت وقد
 شركة ١٥٠ من عینة باستخدام وذلك .التقدیریة بالاستحقاقات مقاسة الأرباح إدارة على التنفیذي

 لوجود الدراسة وتوصلت ،٢٠١٥ حتى ٢٠٠٦ عام من الفترة خلال الفرنسیة الشركات من
  .المالیة الاتصالات وجودة وجنسیتة، التنفیذي، المدیر دور ازدواجیة بین معنویة یجابیةإ علاقة

 السلطة تأثیر اختبار إلى Latif & Al-Dhamari (2020) دراسة استھدفت وكذلك
 التقدیریة السلطة كانت إذا ما واستكشاف الحقیقیة الأرباح إدارة على التنفیذي للمدیر التقدیریة

 من عینة وباستخدام .المالیة التقاریر على الاعتماد وإمكانیة لدقة ضمان تعد ذيالتنفی للمدیر
 من تقلل التنفیذي للمدیر التقدیریة السلطة ان الي الدراسة توصلت المقیدة، النیجیریة الشركات

   .التقاریر جودة وتحسین الحقیقیة الأرباح إدارة لممارسة المیل

ص ث ویخل ا الباح بق مم ي س تلا أن ال ائج فاخ ات نت سابقة الدراس ع ال تلاف یرج  لاخ
ل  .الدراسات ھذه فیھا أجریت التي البیئات ث  ویمی د  الباح ود  لتأیی ة  وج ة  علاق وة  إیجابی  وسلطة  لق
 الفرض  صیاغة  یُمكن  سبق ما ضوء وفي الارباح، إدارة وممارسات التنفیذیین المدیرین وھیمنة
 :یلي كما للدراسة الثاني

 الارباح إدارة ممارسات على إیجابا التنفیذیین المدیرین قوة ثرتؤ ):H2( الثاني الفرض
  .المصریة بالبورصة المقیدة للشركات

 المدیرین قوة بین التأثیریة العلاقة في الارباح إدارة لممارسات الوسیط الدور تحلیل )٣- ٧(
  :للبحث والرابع الثالث الفرض واشتقاق الأسھم أسعار انھیار وخطر التنفیذیین

د  أ ق دیریون یلج ذییون الم شركة التنفی ة بال اح إدارة لممارس دة الأرب باب، لع ا أس  منھ
ة ى المحافظ ع عل الي الوض شركة، الم ة لل ات وتلبی ین توقع حاب المحلل صالح، وأص ز الم  لتعزی

معة شركة س ن ال لال م رارات خ ذھا ق دیرون یتخ اء الم رة أثن ة الفت دیل المالی ة لتع شاط، نتیج  الن
ع  لتحسین للشركة التشغیلیة النقدیة فقاتالتد على والتأثیر الي،  الوض ا  الم د  مم ؤثر  ق ى  ی د  عل  عوائ
اح  إدارة ممارسات  أن الدراسات  من  العدید أظھرت وقد .الشركات لتلك الأسھم شاط  ھي  الأرب  ن
شركات  وأن للشركات، المستقبلي الأداء على سلبي أثر ولھا للقیمة، مدمر ر  ال اءة  الأكث  تلجأ  لا كف

  ).Chan et al.,2019; Li,2019( الأرباح دارةإ لممارسات

)et Khurana ;2019 ,Utz & Neifar ;2020,.al et Fatima  الدراسات وقدمت
 ;2016,.a et Francis ;2017,.al et Chen ;2018,Lento & Yeung ;2018,.al

)2011,.al et Li ;2012,.al et Hamm ;2014,Liao الارباح إدارة نظام آثار حول أدلة 
 تبین وقد .للشركات واللاحق ومستقبلا الحالي الوقت في الشركات أسھم أسعار انھیار خطر لىع
 والمدیرین عامة بصفة الشركات مصالح وتحقق مفیدة تكون الحقیقیة الأرباح ادراة أنشطة أن

)et Li  جیدة صورة تقریر على یساعد وأنھ الحالیة الفترة في خاصة بصفة التنفیذیین
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)2011,.al اللاحق الشركة لأداء ضارة الحقیقیة الأرباح ادراة أنشطة تكون أن یمكن كنول 
)2012,.al et Hamm(. من العادیة التجاریة ممارساتھم عن التنفیذییون المدیرون یحید عندما 

 على ضار بشكل یؤثرون فإنھم الأرباح، لإدارة شركاتھم أنشطة وھیكل توقیت تعدیل خلال
 إدارة أنشطة فإن ولذلك، .الحقیقیة بالأنشطة بانتظام یتلاعبون كانوا إذا خاصة المستقبلي الأداء

 طویل( الحالي النقدي التدفق عنصر على )مباشر غیر بشكل( مباشرة تؤثر الحقیقیة الأرباح
   ).الأجل

 المطاف نھایة في ستؤثر الحقیقیة الأرباح إدارة ممارسات فإن التأثیر، لھذا ونتیجة
 زیادة بأن الادعاء al et Francis. )2016( دراسة وتؤكد .)iaoL,2014( الشركة قیمة على

 تحدیدھا تم التي الشركات وأن الشركة، قیمة من مباشرة وتقلل مكلفة الارباح إدارة ممارسات
 دراسة وتوصلت .اللاحق التشغیلي الأداء في كبیراً انخفاضاً تشھد الارباح إدارة تجري أنھا على

)2017( .al et Chen لھا الحالي الوضع في بالمبیعات التلاعب خلال من الأداء زیادة أن الي 
   .للشركة المستقبلي الأداء على ضارة عواقب

 لدي یوجد أنھ إلى Lento & Yeung )2018( دراسة أشارت السیاق نفس وفي
 مصالحھم لتحقیق وذلك المستثمرین عن السیئة الأخبار لحجب قوي حافز التنفیذیین المدیرین

 یصعب الذي الأمر ذروتھا، الي لتصل السیئة الأخبار تلك تتراكم الوقت مرور مع أنھ إلا لذاتیة،ا
 الرصید عن الإفصاح فیتم ،)al et Khurana.,2018( عنھ التقریر عدم التنفیذي المدیرین على

 دراسة أظھرت ذلك، مع وتمشیا .الأسھم أسعار انھیار إلى یؤدي مما معا السیئة للأخبار المتراكم
)2019( Utz & Neifar باعتبارھا الأرباح إدارة ممارسات یستخدمون التنفیذیین المدیرین أن 

 الأمر السیئة، الأخبار لتكدیس بھا ومعترف علیھا المتعارف المحاسبیة والطرق الأسالیب أحد
   .الأسھم أسعار انھیار إلى بدوره یؤدي الذي

 التنفیذیین للمدیرین ومقابلة امسح al et Fatima. )2020( دراسة اجرت وقد
 الأرباح بإدارة یقوموآ الشركات بھذه التنفیذیین المدیرین أن الي وخلصت الأمریكیة بالشركات

 وتجنب الأرباح مؤشرات لضرب والداخلیة الخارجیة الضغوط بسبب الأسھم أسعار على للتأثیر
 المدیرین فإن ذلك، على علاوةو .لھا یتعرضون قد التي المھنیة والعواقب السلبیة التعویضات

 عندما وخاصة الأرباح، إدارة لاكتشاف الخارجیة المراقبة بصعوبة یعتقدون للشركات التنفیذیین
 إلى والدعوة حقیقیة، إجراءات أو ملاحظتھا یمكن لا خفیة خیارات باستخدام الأرباح ھذه تدار

  .كةالشر یدیرون الذین التنفیذیین للمدیرین وثیق اھتمام اعطاء

)et Harper ;2020,.al et Shahab  الدراسات من البعض مع الباحث ویتفق 
)2017,Jarboui & Kouaib ;2020,.al تساعد التنفیذي المدیر وسلطة وقوة ھیمنة أن على 

 إدارة ممارسات في ینغمسون الذین المدیرین فإن وبالتالي، .الحالیة الفترة في الأرباح إدارة على
 السببیة السلسلة ھذه وتنطوي .المستقبل في للشركات الأسھم أسعار انھیار في یتسببون الأرباح

 أسعار انھیار وخطر التنفیذي المدیر وھیمنة وسلطة قوة بین مباشرة غیر صلة وجود على
 لأنھ جزئیاً الشركات أسھم انھیار خطر حدوث في التنفیذي المدیر قوة تؤثر قد ذلك، وفي .الاسھم

  .الاسھم أسعار انھیار خطر على بدوره یؤثر مما الأرباح، إدارة أنشطة یزید



 

 ٨٣٩  
 

––  

 
 

 الشركة في التنفیذي المدیر لقوة یكون أن المتوقع من المنطقي، الأساس ھذا على وبناء 
 الدور خلال من أیضا مباشر وغیر المستقبل في الشركة أسھم رانھیا خطر على مباشر تأثیر

  :التالي النحو على والرابع الثالث الدراسة فرضي قاشتقا یمكن وبالتالي الأرباح لادارة الوسیط

ى  ایجابا الأرباح إدارة ممارسات تؤثر ):H3( الثالث الفرض ر  عل ار  خط ھم  انھی شركات  أس  ال
 .المصریة بالبورصة المقیدة

رض ع الف ط ):H4( الراب ات تتوس اح إدارة ممارس ة الارب ة العلاق ین التأثیری وة ب دیرین ق  الم
  .المصریة بالبورصة المقیدة الشركات أسھم أسعار یارانھ وخطر التنفیذیین

 قوة بین التأثیریة العلاقة على الشركات إدارات بمجالس الإناث مشاركة أثر تحلیل )٤- ٧(
   :الخامس البحث فرض واشتقاق الأسھم أسعار انھیار وخطر التنفیذیین المدیرین
 وواضعي المھنیة منظماتوال الھیئات قبل من متزایده أھمیة الأخیرة السنوات شھدت

 لدورھا وذلك الشركات، إدارات مجالس في الإناث بمشاركة الدول من العدید في السیاسات
 ویتفق Hoseini and Safari Gerayli (2018( الإداري الأداء وتحسین مراقبة في الفعال

 دورًا یلعب الجنس نوع بأن (Upper echelon theory) العلیا الصفوف نظریة مع ذلك
 النفسیة الاجتماعیة النظریة مع ایضا وتتفق الشركات، في القرار صنع عملیة في رئیسیًا

Socio-Psychological Theory، یشجع الإدارة مجلس في الإناث مشاركة بأن اشارت التي 
 من واسعة مجموعة معالجة على قادرین لیكونوا المجلس أعضاء بین المتنوع التفكیر علي

   .(Hoseini et al.,2019)القرار صنع عملیة علي الأغلبیة غوطض ومواجھة المشاكل،
د  قواعد في تعدیل تتضمن قرارات مصر في المالیة الرقابة ھیئة أصدرت وقد  وشطب  قی

ة الأوراق ضمان المالی ل ل صر تمثی سائي العن ي الن الس ف شركات إدارة مج دة ال ة المقی  بالبورص
صریة، ث الم ضمن حی ل ی رأة تمثی ي الم الس ف شركات دارةإ مج ق ال د تحقی ن العدی داف م  الأھ

ة ة الوطنی ا والدولی ذ ومنھ تراتیجیة تنفی ة الاس ین الوطنی رأة لتمك صریة الم ي ٢٠٣٠ الم  والت
ى  إضافة  ،٢٠٣٠ بحلول %٣٠ بنسبة العلیا الإداریة للمناصب المرأة تولى تستھدف ساھمة  إل  الم

  .المستدامة التنمیة أھداف تحقیق في
اول د وح ن العدی احثینال م ربط ب ین ال شاركة ب اث م ي الإن س ف د الإدارة مجل ن والعدی  م

واحي ة الن سلوكیة الإداری ل وال س، داخ ار المجل ذكور أن باعتب ر ال ة،( أكث سیة، عدوانی  تناف
اً  تحفظاً،  ھدوءاً،( أكثر الإناث بینما )وسیطرة د  ،(Khaoula etal., 2012) ).للمخاطر  تجنب  فلق

ار احثون أش سین أن الب وا تح ین زنالت سین ب ي الجن س ف زز الإدارة مجل ن یع ھ م  ودوره فعالیت
یم  والمعارف والخبرات المھارات في التنوع نتیجة والرقابي الإشرافي ة،  والق ا  الإخلاقی ؤدي  مم  ی

ي سین إل ودة تح رارات ج س ق ز الإدارة مجل رعیة وتعزی ات ش شركة ممارس  Chang) .ال
etal.,2019)  

ع ك ویرج ى ذل ھ إل د أن شاركة عن اثالإ م ي ن س ف ون الإدارة مجل دلات تك ضور مع  ح
داولات  وتكون البدائل، من أوسع نطاق في المناقشات جودة وتتحسن أعلى، الاجتماعات ر  الم  أكث

 تحدث  أن یمكن التي الجماعي التفكیر ظاھرة مع تتعارض لأنھا أفضل قرارات اتخاذ ویتم جدیة،
ة  خاص  شكلب  مھم الآراء تنوع إن حیث المتجانسة، المجموعات بین س  لمراقب ة  الإدارة مجل  نیاب
ة  من  .(Oyenike etal., 2016) المساھمین عن دیرات  تظھر  أخري،  ناحی اییر  الم ة  مع  أخلاقی
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ذي  الأمر  بالمدیرین مقارنة أعلى نعكس  ال ي  ی لاء  ف د  إی ام  من  مزی سؤولیات  الإھتم ة  بالم  الأخلاقی
ة ة والبیئی شركة، والمجتمعی ب لل راط وتجن ي الانخ لوكیات ف ر س ة غی  Chen) أخلاقی

etal.,2019).  
دیرات  وجود أن عام، بشكل الباحث ویعتقد اث  الم س  داخل  الإن ي  یعمل  المجل ق  عل  تحقی

سین  الإدارة مجلس أعمال على فعالة مراقبة ة  وتح اءة  وظیف ة  اللجان  وكف س  من  المنبثق ا  المجل  بم
ك  ویرجع للمجلس، الإداري الأداء تحسین علي ینعكس ي  ذل ونھن  إل ر  ك وراً  أكث  المخاطر،  من  نف
درًا  ویظھرن أعلى، أخلاقیة معاییر ولدیھن ر  ق ر  من  أكب دي  التفكی ستقل،  النق بن  الم  وجھات  ویجل

ن  والمعرفة، الخبرات في وتنوع مختلفة نظر ي  ویعمل ر  عل ول  وإیجاد  الصندوق  خارج  التفكی  حل
ستوى  من تزید مستنیرة قرارات اتخاذ إلي تؤدي إبداعیة شفافیة  م س  مصداقیة  من  وتعزز  ال  مجل
   .الإدارة

ي  الإناث مشاركة من المنافع تعد ذلك، من الرغم علي س  ف م  أحد  الإدارة مجل  القضایا  أھ
ذا  المحاسبي،  الفكر  في الجدلیة ت  ل د  حاول سابقة  الدراسات  من  العدی ط  ال شاركة  رب اث  م ي  الإن  ف
الس شركات إدارة مج د ال ن بالعدی ضایا م بیة، الق ل المحاس اض مث ات انخف اح إدارة ممارس  الأرب

)2016 ,Mamun Al & Yasser(،  اض ار  خطر  وانخف عار  انھی ھم  أس )et Shahab  الأس
)2020,.al et Harper ;2020,.al ،  ث ة  استھدفت  حی Mamun Al & Yasser  دراس
 إدارة وممارسات  دورھم، بازدواجیة مقاسة التنفیذیین، المدیرین قوة بین العلاقة اختبار )2016(

أداء  مرتبطاً  یكن لم التنفیذیین المدیرین قوة ان الي الدراسة لتوتوص ، الأرباح شركة  ب ودة  ال  وج
اریر ة، التق ال وان المالی شاركة ادخ اث م ي الان س ف ر الإدارة مجل دل كمتغی ي أدي مع دیل ال  تع
ث  الأرباح إدارة ممارسات بانخفاض العلاقة ود  حی اث  وج ي  الأن س  ف دفع  الإدارة مجل دیرین  ی  الم

ذیین اءا التنفی ي لأقوی د ال در تولی ر ق ن أكب شفافیة م ا ال صاحب وم ك ی ن ذل ز م ي تعزی ة ف  المتابع
  .الفعالة والمراقبة

al et Harper.  دراسة مع al et Shahab. )2020( دراسة اتفقت السیاق نفس ووفي
 الأسھم، انھیار وخطر التنفیذي المدیر وھیمنة وقوة سلطة بین ایجابیة علاقة وجود على (2020)

 التنفیذیین المدیرین زیادة خلال من حدتھا وتخفیف العلاقة ھذه على والرقابة التحكم یمكن وانھ
 ٢٠٠٥ من الفترة خلال المقیدة الصینیة للشركات محدثة بیانات مجموعة باستخدام وذلك ،الإناث

 .٢٠١٥ حتى
د ث ویعتق شاركة أن الباح اث م ي الان س ف و الإدارة مجل د ھ م أح صائص أھ  الخ

ة الدیموغرا دیرین فی ي للم ن الت ا  یمك ر اختبارھ دل كمتغی ة مع ین  للعلاق وة ب دیرین ق ذیین الم  التنفی
ر ار وخط عار انھی ھم أس شركات أس صریة ال دة الم ة، المقی ي بالبورص وء وف ا ض دم م ن تق  یمك
  :كالتالي للبحث الخامس الفرض اشتقاق

ف  ):H5( الخامس الفرض أثیر  یختل ابي  الت وة  الإیج دیرین  لق ذ  الم ى  یینالتنفی ر  عل ار  خط  انھی
عار ھم أس شركات أس دة ال ة المقی صریة بالبورص اختلاف الم شاركة ب اث م  الإن

  .الإدارة بمجلس
  



 

 ٨٤١  
 

––  

 
 

  .البحث ومنھجیة نموذج )٥- ٧(
  :البحث نموذج )١-٥- ٧(

  :كالتالي الأساسي التحلیل ظل في البحث نموذج یظھر

  
  الأساسي التحلیل ظل في البحث نموذج ):١( شكل

  )الباحث ادإعد :المصدر( 
  :البحث منھجیة )٢-٥- ٧(
 وعینة مجتمع التطبیقیة، الدراسة ھدف من، لكل الباحث یعرض سوف البحث منھجیة لعرض 

 المستخدمة الأحصائیة النماذج المتغیرات، وقیاس توصیف الدراسة، وإجراءات أدوات الدراسة،
   :التالي النحو على الأخري والتحلیلات فروضھ، اختبار ونتائج الدراسة، فروض لاختبار

   :التطبیقیة الدراسة ھدف )١-٢-٥- ٧(
 وسلطة قوة أثر اختبار ثم ومن البحث، فروض اختبار التطبیقیة الدراسة تستھدف

 المقیدة المصریة الشركات أسھم أسعار انھیار خطر على مباشرة التنفیذیین المدیرین وھیمنة
 الأرباح، إدارة ممارسات على كوكذل ،(Al Mamun et al.,2020) على قیاسا بالبورصة

 كمتغیر الأرباح إدارة ممارسات تأثیر اختبار الي بالإضافة ،)al et Le.,2020( على قیاسا
 أسعار انھیار وخطر التنفیذیین المدیرین وسلطة قوة بین العلاقة وقوة شكل على )١( وسیط
)al et imaFat., 2020;  على قیاسا المصریة بالبورصة المقیدة المصریة للشركات الأسھم

)2017,Jarboui & Kouaib.   

                                                
 )المستقل المتغیر( السبب ویصل یربط ثالث متغیر ھو Mediating Variable الوسیط المتغیر )١( 

Independent variable التابع المتغیر( بالنتیجة( Dependent variable، المتغیر من التاثیر یحمل حیث 
 ھناك یكون أن )١( وھي شروط ثلاثة تحقق بیج وسیط متغیر كونھ من وللتاكد .التابع المتغیر الي المستقل

  التابع، والمتغیر الوسیط المتغیر بین علاقة ھناك یكون أن )٢( التابع، والمتغیر المستقل المتغیر بین علاقة
 من جزء سحب خلال من المستقل للمتغیر β قیمة تخفیض الي الانحدار معادلة في الوسیط المتغیر دخول یؤدي )٣(

   .)Jarboui & Kouaib ;2020 ,.al et Fatima,2017(التابع غیرالمت على تاثیره
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   :الدراسة وعینة مجتمع )٢-٢-٥- ٧(
   أسھمھا والمتداول المسجلة المصریة الشركات من الدراسة مجتمع یتكون

 مصر شھدت التي الفترات لتجنب وذلك .٢٠١٩و ٢٠١٨ عامي خلال المالیة الأوراق ببورصة
  بالإضافة .كورنا جائحة فیھا مصر تشھد التي الفترة تجنب وكذلك سیاسي استقرار عدم فیھا
 القطاع ھذا لخضوع نظراً ،)التأمین وشركات البنوك( المالیة المؤسسات إستبعاد تم ذلك الي

 الفترة تلك خلال المشاھدات عدد اجمالي وكان الخاصھ، الرقابیة والمتطلبات المعاییر لبعض
 ولذلك )٢٠١٩ عام في متداولة شركة ١٧٠ ،٢٠١٨ عام في متداولة شركة ١٧٢( مشاھدة ٣٤٢

 المعادلة باستخدام Thompson لنموذج وفقا معلوم لمجتمع العینة حجم بتحدید الباحث قام
  :التالیة

  
   :حیث

n: العینة حجم   
N :یبلغ ٢٠١٩ و ٢٠١٨ عامي خلال المشاھدات عدد اجمالي المعلوم، المجتمع حجم 

  .مشاھدة ٣٤٢
Z2 : ١٫٩٦ ( %٩٥ ثقة مستوي عند یاریةالمع الدرجة مربع(  

d2 : 0.05( الخطا معدل مربع(   
P : 50( المتبقیة النسبة او الاحتمالیة%(  

 الباحث اعتمد وقد مشاھدة، ٢١٠ العینة لحجم الادني الحد بلغ المعادلة تطبیق وبعد
 اختار وقد ،الصناعة قطاعات مختلف من سنتین لمدة شركة ١٠٥ من مكونة عینة علي
 )٢( الفترة، تلك خلال المالیة التقاریر توافر )١( :التالیة للشروط وفقا الدراسة عینة ثالباح
 تلك خلال الشركات تسجیل استمرار )٣( الدراسة، متغیرات لحساب اللازمة المعلومات توافر

 لیةالما القوائم تكون بحیث أجنبیة، بعملة المالیة قوائمھا تُعد التي الشركات استبعاد )٤( الفترة،
  المصري بالجنیھ معدة العینة شركات لكل

   :المتغیرات وقیاس توصیف )٣-٢-٥- ٧(
  :الدراسة متغیرات وقیاس توصیف التالي الجدول یوضح
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  البحث متغیرات وقیاس توصیف ):1( جدول

  وقیاسھ توصیفھ  نوعھ  المتغیر
   علاقتھ

   المتوقعة

 المدیرین قوة
 التنفیذیین

(CEOP)  

 متغیر
   مستقل

)et DeBoskey ;2019,NuanpraditI  الدراسات تعددت
)2019 ,.al من منھا التنفیذیین، ینالمدیر قوة تقیس التي 

 التنفیذیین المدیرین قوة لقیاس فقط واحد متغیر علي یعتمد
)Zhang & Ali ;2019 ,.al et DeBoskey  علي قیاسا

)2015 ,.al et chen ;2015,، یعتمد سوف الباحث أن إلا 
 یتكون مركب مؤشر علي التنفیذیین المدیرین ةقو قیاس في
 في نصیبھ التنفیذي، المدیر دور ازدواجیة ( عناصر ٥ من

 المالیة الخبرة ، منصبھ في بقاءه فترة الشركة، أسھم ملكیة
 علي قیاسا وذلك ) الإدارة مجلس استقلالیة التنفیذي، للمدیر

 ;2020,.al et Graham ;2020,.al et Shahab(
)2005,.al et Adams ;2018,.al et Muttakin والذي 

 وجودة حالة في )١( قیمة منھا بند كل یأخذ بنود ٥ یتضمن
  .ذلك بخلاف )٠( وقیمة

+  

 انھیار خطر
 الأسھم أسعار

)CR(   

 متغیر
  تابع

 كما الأسھم أسعار انھیار خطر قیاس طرق تعددت قد
ارنا  ابقا، اش ث أن إلا س وف الباح د  س ي یعتم ذه ف ة ھ  الدراس

ى  أسفل  من الیومیة العوائد تقلب طریقة على ى  إل  The أعل
down-to-up volatility (Duvol) )ي  اللوغاریتم  الطبیع

ة  المعیاري الإنحراف لنسبة ضة  المشاھدات  لمجموع  المنخف
ى راف إل اري الإنح ة المعی شاھدات لمجموع ة الم  )المرتفع

ا ى قیاس  AlMamun et al.,2020;Shahab et) عل
al.,2020;Harper et al.,2020) ،  ذا  ویأخذ اس  ھ  المقی

  :التالي الشكل

DUVOLjt = log (nu-1) ∑ downW2
jt / 

(nd-1) ∑ up W2
jt)  

 :إن حیث

:Nu المنخفضة المجموعة )الیومیة(مشاھدات عدد تمثل. 

:Nd المرتفعة المجموعة )الیومیة( مشاھدات عدد تمثل.  

ى  المقیاس لھذا العالیة القیم وتشیر اع  إل واء الإ ارتف  لت
ار  خطر إرتفاع وبالتالي العوائد توزیع في السالب عر  انھی  س

  .الشركة سھم

  

 إدارة ممارسات
  الارباح

)EM(  

 متغیر
  وسیط

 الاختیاریة المستحقات مقیاس على الباحث اعتمد وقد
Modified JonesModel (Dechow et al., 1995)، 

 عن الكشف في المستخدمة النماذج بین الأفضل إنھ حیث
 التالي النموذج خلال من وذلك .الأرباح إدارة مارساتم

 Al Mamuna et al.,2020; Chan et) على قیاسًا
al.,2019):  

   - أو +
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  وقیاسھ توصیفھ  نوعھ  المتغیر
   علاقتھ

   المتوقعة

TACCit = ONit – OCFit  

ONit للشركة التشغیلي الربح صافي تمثل )i( الفترة عن)t(، 
OCFit للشركة التشغیلیة العملیات من النقدي التدفق تمثل 

)i( الفترة عن)t.(   

 الإناث مشاركة
 الإدارة بمجلس

)BGD(   

 متغیر
  معدل

 التفاعلي الأثر الإضافي التحلیل ضمن أیضا البحث یتضمن
 معدل كمتغیر الإدارة بمجلس الاناث مشاركة لمتغیر

Moderates على یؤثر أو یعدل أن یمكن الذي المتغیر وھو 
 الأثر قیاس ذلك ویتطلب الدراسة، محل العلاقة ونوع قوة

 قیاس وتم التنفیذیین، المدیرین قوة مع المتغیر لھذه التفاعلي
 مجلس في الإناث وجود بمدى المجلس في الإناث مشاركة
 الإناث كانت إذا ١ القیمة یأخذ وھمي متغیر ھو الإدارة

 قیاسا ذلك لخلاف وصفر الإدارة، مجلس تكوین في مشاركة
   ،(Harper et al.,2020; Shahab et al.,2020) على

  - أو +

 الشركة حجم

(SIZE)  
 متغیر
   رقابي

 المركز بقائمة تظھر كما الاصول إجمالي بلوغاریتم یقاس
 ;Bauer et al.,2020; Liu,2019( على قیاسا المالي،

Andreou et al.,2017)   
-  

 الرفع مستوي
 المالي

(LEV)  

 متغیر
   رقابي

 قیاسا الاصول اجمالي إلى الالتزامات اجمالي بنسبة یقاس
  +   (Liu,2019; Haynes et al.,2019) على

 العائد معدل
 الأصول على

(ROA)  

 متغیر
   رقابي

 قیاسا الأصول اجمالي الي الضریبة بعد الدخل بصافي تقاس
  -  .(Liu,2019; Haynes et al.,2019) على

   )الباحث إعداد المصدر(

   :الدراسة وإجراءات أدوات )٤- ٢-٥-٧( 
 علي التطبیقیة الدراسة إجراء عند الباحث أعتمد فقد طبیقیةالت الدراسة أدوات وبشأن

 سنتي خلال الدراسة عینة لشركات المالیة والتقاریر القوائم الواردة الفعلیة الثانویة البیانات
 مصر مباشر الالكتروني الموقع علي المتاحة بالبیانات الاستعانة الي بالإضافة ،٢٠١٩ ،٢٠١٨

)prices-stocks/egx/info.mubasher.www( المتعلقة المعلومات علي للحصول وذلك 
 ، الإدارة بمجس الاناث ومشاركة الأرباح، إدارة وممارسات التنفیذیین المدیرین قوة بمتغیرات

 خلال العینة لشركات یةالیوم العوائد علي للحصول investing.com برنامج علي الاعتماد وتم
)Heumann علي قیاسا وذلك الأسھم، أسعار انھیار خطر لقیاس استخدمت والتي الدراسة فترة

)2016,Schomaker &  
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   :الدراسة فروض لاختبار المستخدمة الاحصائیة النماذج )٥- ٢-٥-٧( 
 الاحصائي البرنامج من كل استخدام على البحث فروض اختبار في الباحث یعتمد

SSPS ٢٦( رقم الإصدار( الاحصائي البرنامج وكذلك "AMOS" رقم الإصدار )٢٦( 
 باستخدام وذلك الدراسة محل العلاقة على الأرباح إدارة لممارسات الوسیط الدور تأثیر لاختبار

 بین الوساطة وتحلیل السببیة العلاقات بیان في لاھمیتھا نظرا الھیكلیة، المعادلات نماذج
 المسار تحلیل نماذج علي الباحث سیعتمد كما ،)Shipley,2016( على ساقیا البحث متغیرات
 على قیاسا وذلك الھیكلیة، المعادلات نماذج تطبیق عند واستخداما شیوعا الأكثر باعتبارھا

(Garson,2013).  

 المدیرین وھیمنة وسلطة قوة تأثیر یتناول والذي ،)H1( الأول الفرض ولاختبار
 یتم سوف .المصریة بالبورصة المقیده الشركات أسھم أسعار ھیاران خطر على التنفیذیین
   :التالي البسیط الانحدار نموذج إستخدام

CR = β0 + β1 CEOP + ε  
 :SIZE التنفیذیین، المدیرین قوة :CEOP الأسھم، أسعار انھیار خطر :CR حیث،

0β: في )التابع المتغیر( لاسھما أسعار انھیار لخطر المتوقعة القیمة یمثل والذي الثابت، الجزء 
 :1β ،)المستقل المتغیر( صفر القیمة على التنفیذیین المدیرین وھیمنة وسلطة قوة حصول حالة

 :ε التابع، والمتغیر المستقل المتغیر بین المباشرة المسارات یعكس الذي المباشر التأثیر معامل
   .العشوائي الخطاء

 قوة الي بالإضافة الأسھم أسعار انھیار خطر على الرقابیة المتغیرات تأثیر ولاختبار
 ومستوي الشركة حجم من لكلا تأثیر یوجد بھل القائل Q1 التساؤل خلال من التنفیذیین المدیرین

 بین العلاقة سیاق في الأسھم أسعار انھیار خطر على الأصول على العائد ومعدل المالي الرفع
 المتعدد الانحدار نموذج إستخدام یتم سوف .الأسھم أسعار انھیار وخطر التنفیذیین المدیرین قوة

   :التالي

CR = β0 + β1 CEOP + β2 SIZE + β3 LEV + β4 ROA + ε  
 الرفع مستوي :LEV الشركة، حجم :SIZE سبق، كما CR، CEOP حیث،

 المتوقعة القیمة یمثل والذي الثابت، الجزء :0β الاصول، على العائد معدل :ROA المالي،
 المدیرین وھیمنة وسلطة قوة حصول حالة في )التابع المتغیر( الاسھم أسعار یارانھ لخطر

 المسارات یعكس الذي المباشر التأثیر معامل :1β ،)المستقل المتغیر( صفر القیمة على التنفیذیین
 الخطاء :ε ،الرقابیة للمتغیرات الإنحدار معاملات :2β: 4β البحث، متغیرات بین المباشرة
   .العشوائي

 وھیمنة وسلطة لقوة الإیجابي التأثیر یتناول والذي ،)H2( الثاني الفرض ولاختبار
 سوف المصریة، بالبورصة المقیدة بالشركات الأرباح إدارة ممارسات على التنفیذیین المدیرین

  :التالي البسیط الانحدار نموذج إستخدام یتم

EM = δ0 + δ1 CEOP +ε  
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 الجزء :0δ التنفیذیین، المدیرین قوة :CEOP اح،الارب إدارة ممارسات :EM حیث،
 حصول حالة في )التابع المتغیر( الأرباح إدارة لممارسات المتوقعة القیمة یمثل والذي الثابت،

 التأثیر معامل :δ1 ،)المستقل المتغیر( صفر القیمة على التنفیذیین المدیرین وھیمنة وسلطة قوة
 الخطاء :ε ،التابع والمتغیر المستقل المتغیر بین ةالمباشر المسارات یعكس الذي المباشر

   .العشوائي
 على الأرباح إدارة لممارسات الإیجابي التأثیر یتناول والذي ،)H3( الثالث الفرض ولاختبار 

 نموذج إستخدام یتم سوف المصریة، بالبورصة المقیدة الشركات أسھم أسعار انھیار خطر
  :التالي البسیط الانحدار

CR = γ0 + γ1 EM + ε  
 لخطر المتوقعة القیمة یمثل والذي الثابت، الجزء :0γ سبق، كما CR، EM حیث،

 صفر القیمة على الارباح إدارة ممارسات حصول حالة في )التابع المتغیر( الاسھم أسعار انھیار
 المتغیر بین المباشرة المسارات یعكس الذي المباشر التأثیر معامل :γ1 ،)المستقل المتغیر(

   .العشوائي الخطاء :ε التابع، والمتغیر المستقل
 كمتغیر الأرباح إدارة ممارسات تأثیر یتناول والذي ،)H4( الرابع الفرض ولاختبار 

 المقیدة الشركات أسھم أسعار انھیار خطرو التنفیذیین المدیرین قوة بین العلاقة في وسیط
 بالاعتماد )٢٠٢١زكي،( على قیاسا مراحل ثلاث على اختباره یتم سوف المصریة، بالبورصة

  :التالیة المعادلات على

EM = β0 + β1 CEOP + ε  
CR = β0 + β1 CEOP + ε  
CR = β0 + β1 CEOP + β2 EM + ε  

 القیمة یمثل والذي الثابت، الجزء :0α سبق، كما CR، CEOP، EM حیث،
 معاملات 1β : 2β ،صفر القیمة علي المستقلة المتغیرات حصول حالة في التابع للمتغیر المتوقعة
   .العشوائي الخطاء :ε بالمعادلات، الانحدار

  :التطبیقیة الدراسة نتائج )٦-٢-٥- ٧(
  :التطبیقیة الدراسة لنتائج عرض یلي وفیما

  :الوصفیة الاحصاءات ):أولا(
ح  دول یوض م الج صائیات )٢( رق فیة الإح رات الوص ة لمتغی ي الدراس ل والت ي تتمث  ف

ط  سا  الوس راف )Mean( بيالح اري  والإنح ي  ،StndDeviation)( المعی ة وأدن  قیم
)Minimum( ة  وأقصي ذي  ).Maximum( قیم ھ  من  یتضح  وال ار  خطر  متوسط  أن خلال  انھی

عار ھم أس اس الأس اریتمب والمق ي اللوغ سبة الطبیع راف لن اري الإنح ة المعی شاھدات لمجموع  الم
ة لمجمو المعیاري الإنحراف إلى للعوائد المنخفضة شاھدات  ع ة  الم د  المرتفع  (DUVOL) للعوائ

ل  بلغت بینما (0.10) معیاري بإنحراف (0.0427) یبلغ ة  أق ار  لخطر  قیم عار  انھی ھم  أس -) الأس
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شیر  مما (0.65) قیمة واكبر (0.16 ى  ی اض  إل واء  انخف سالب  الالت ي  ال ع  ف د  توزی الي  العوائ  وبالت
اض ار انخف عار انھی ھم أس د الأس ع وق ك یرج ى ذل ة إل دیرین رغب ذیین الم ي التنفی دم ف زین ع  تخ
ار  سیئة، الأخب اض ال ات وإنخف اح، إدارة ممارس ادة الأرب شفافیة وزی ي ال ة ف داد عملی اریر إع  التق
  .المالیة

 الدراسة لمتغیرات الوصفي الإحصاء نتائج )٢( رقم جدول

 الوسط المتغیر رمز المتغیرات
 الحسابي

 الإنحراف
  قیمة أكبر قیمة أقل المعیاري

  0.10424 -0.16 .65٠ CR  .0427٠  الأسھم أسعار انھیار رخط

 80٠.  20٠.  16122٠. CEOP .4356٠  التنفیذیین المدیرین قوة

 0.2702 .30٠- 11308٠. EM .2008٠  الارباح إدارة ممارسات

 SIZE 20.0669 2.32848 13.24 25.37 الشركة حجم

 1.08  01٠. 23837٠. ROA .4684٠  المالي الرفع مستوي

 5.03293 -0.25 52.76 LEV .6080٠ الأصول على العائد معدل

  )للبیانات الإحصائي التحلیل :المصدر(

وة  مؤشر  متوسط أن أیضا )٢( جدول ویوضح دیرین  ق ذیین  الم  خلال  (CEOP) التنفی
ة  أقل بلغت كما ، (0.16) معیاري بإنحراف (0.43) یبلغ الدراسة فترة وة  مؤشر  قیم دیرین  ق  الم

 المكونة الخمسة المقاییس احد من فقط التنفیذي المدیرین قوة اكتساب یعني وذلك (0.2) یینالتنفیذ
ي  التنفیذیین المدیرین لقوة معا الخمس المقاییس توافر عدم یعني بما (0.8) قیمة وأعلى للمؤشر  ف

ذیین  المدیرین من أیا ة  التنفی ة  لعین د  .الدراس راب  ویع ة  اقت ل  الواحد  من  المؤشر  قیم ي ع دلی وة  ل  ق
راب  التنفیذیین المدیرین ة  واقت ي  مؤشرًا  الصفر  من  القیم عف  عل وة  ض دیرین  ق ذیین  الم ي  التنفی  ف

 الدراسة محل العینة
ر  متوسط أن )٢( جدول ویوضح وكذلك  ل  الوسیط  المتغی ي  والمتمث  إدارة ممارسات  ف

 قیمة أقل لغتب كما ، (0.11) معیاري بانحراف (0.20) یبلغ الدراسة فترة خلال (EM) الأرباح
ات اح إدارة لممارس ي (0.27-) الأرب ي والت ل تعن ة أق ود قیم ات لوج اح لإدارة ممارس ي الأرب  ف

اح  إدارة لممارسات قیمة أكبر بلغت بینما ، الدراسة محل للعینة ھبوطي اتجاة ي  (0.3) الأرب  والت
عودي  اتجاة في الأرباح ة ادرا ممارسات لوجود قیمة اعلي تعني ة  ص ة ا محل  للعین ا  .لدراس  وكلم

ت یم اقترب ات ق اح ادراة ممارس واء الأرب ل س ي أو الأق ن الاعل ة م صفر قیم ي ال ل یعط ي دلی  عل
  .الدراسة محل للعینة الأرباح إدارة ممارسات ضعف

 الطبیعي اللوغاریتم متوسط أن )٢( جدول أوضح الرقابیة للمتغیرات بالنسبة وأخیرا،
 الرفع مستوي متوسط وان ،(2.32) معیاري رافبإنح (20.06) ببلغ الشركة أصول لإجمالي

 (0.60) الأصول علي العائد متوسط بلغ وأخیرا ،(0.23) معیاري بانحراف (0.46) یبلغ المالي
 اقل بینما (52.76) الأصول على العائد لمتوسط قیمة أقصى بلغت كما(5.03) معیاري بانحراف

   (0.25-) یبلغ الأصول علي للعائد قیمة
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 Correlation Analysis الإرتباط تحلیل نتائج )٢-٦-٢-٥-٧(
ام ث ق داد الباح صفوفة بإع ل م اط معام ون ارتب ین (Pearson Correlation) بیرس  ب

ع رات جمی ستقلة، المتغی ار الم دي لإختب اط م ین الإرتب رات ب ضھا المتغی بعض ببع ي ال وذج ف  نم
ة،  ث  الدراس ود  أن حی اط  وج ین  إرتب رین  ب ستقلین  متغی وق  م شیر  %)٧٠( یف ى  ی ود  إل شكلة  وج  م
اط ي الارتب دد الخط ع .المتع ك، وم إن ذل ار ف ذي الإختب سم ال ود یح شكلة وج اط م ي الارتب  الخط

ى  یقوم وھو Collinearity Diagnostics مقیاس علي الإعتماد ھو المتعدد ساب  عل  معامل  احت
 تضخم  معامل إیجاد ثم ومن المستقلة، المتغیرات من متغیر لكل (Tolerance) المسموح التباین
این ل Variance-Infiation-Factor (VIF) التب ر لك ن متغی رات م ستقلة، المتغی د الم  واعتم
اط  مصفوفة نتائج )٤( رقم الجدول ویظھر .الدراسة في الأسلوبین كلا على الباحث ون  ارتب  بیرس

(Pearson Correlation) یلي كما الدراسة لمتغیرات:  

  Pearson Correlation الدراسة متغیرات بین الخطي رتباطالإ مصفوفة )٣( جدول

  المتغیرات
 الارتباط معامل

 ومستوي
  المعنویة

 انھیار خطر
 الأسھم

)CR( 

 قوة
 المدیرین
 التنفیذیین

)CEOP( 

 حجم
 الشركة

)SIZE( 

 مستوي
 الرفع
 المالي

)LEV( 

 معدل
 على العائد

 الأصول
)ROA(  

 ارتباط معامل
 انھیار خطر  **0.361 0.048 0.083- **0.571 1 ونبیرس

 الأسھم أسعار
)CR( 

  0.000 0.522 0.269 0.000  المعنویة مستوي

 ارتباط معامل
 المدیرین قوة 0.098-  0.102-  0.021- 1 **0.571 بیرسون

 التنفیذیین
)CEOP( 0.193  0.172  0.776  0.000 المعنویة مستوي 

 ارتباط معامل
  الشركة حجم **0242- **0.291 1 0.021- 0.083-  بیرسون

)SIZE(  
 0.001 0.000  0.776 0.269  المعنویة مستوي

 ارتباط معامل
 الرفع مستوي *0.184 1 **0.291 0.102- 0.048 بیرسون

 المالي
)LEV( 

 0.014  0.000 0.172 0.522 المعنویة مستوي

 ارتباط معامل
 العائد معدل 1  *0.184 **0242- 0.098- **0.361 بیرسون

 الأصول على
)ROA( 

   0.014 0.001 0.193 0.000 المعنویة مستوي

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 

  )للبیانات الإحصائي التحلیل :المصدر(
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 ھناك أن للدراسة المستقلة المتغیرات بین بیرسون الإرتباط مصفوفة خلال من ویتضح
 علي العائد ومعدل التنفیذیین المدیرین قوة ( المستقلة المتغیرات من العدید بین معنویاً إرتباطاً

 نموذج تطبیق قبل ضرورى أمر وھو )الأسھم أسعار انھیار خطر( التابع والمتغیر )الأصول
 وجود الدراسة في المستقلة المتغیرات بین الارتباط معاملات أظھرت كما ،المتعدد الإنحدار

 المتغیرات بین خطي تداخلي وجود عدم إلى یشیر وھذا %)50 من أقل( ضعیف ارتباط
 ومنخفض إحصائیة دلالة ذي غیر المستقلة المتغیرات معظم بین الارتباط أن بمعني المستقلة،
 كما .وتحدیده عالتاب المتغیر على الأثر تفسیر في الدراسة نموذج قوة على یدل وھذا المعنویة،

 بین Tolerance المسموح والتباین (VIF) التباین تضخم معامل حساب خلال من یتضح
 معامل قیمة لأن موجودة غیر المشكلة تلك أن الانحدار، نماذج تشغیل عند المستقلة المتغیرات

 ةوقیم النموذج، متغیرات مستوي على )١٠( من أقل المستقلة للمتغیرات (VIF) التباین تضخم
   .الصحیح الواحد من أقل المتغیرات لھذه )Tolerance( بھ المسموح التباین مؤشر

  :الأساسي التحلیل ظل في البحث فروض اختبار نتائج ):ثانیا(
   :یلي كما الفروض اختبار نتائج الباحث یعرض یلي فیما

  :(H1) الأول الفرض اختبار نتائج - أ
 المدیرین قوة لمتغیر معنوي إیجابي تأثیر ھناك كان إذا ما اختبار الفرض ھذا استھدف

 بالبورصة المقیدة الشركات أسھم أسعار انھیار خطر على مستقل كمتغیر (CEOP) التنفیذیین
 للمعادلة وفقا البسیط الخطي الانحدار نموذج على بالاعتماد وذلك تابع، كمتغیر (CR) المصریة

  :التالیة
CR = β0 + β1 CEOP + ε  

  ):1( رقم إنحدار نموذج نتائج )4( قمر الجدول ویوضح

  (H1) الفرض لاختبار البسیط الإنحدار تحلیل نتائج )4( رقم جدول
  .β  Std. Error  T  Sig  المتغیرات

  0.204 0.018  11.031  0.000   (Con) الثابت الجزء
  0.369  0.04  -9.291  0.000  (CEOP) التنفیذیین المدیرین قوة

  ٥٧.R = 0 ٣٢.R2 = 0    للنموذج التفسیریة القدرة
  F = 86.329  0.000   النموذج وصلاحیة معنویة

   )للبیانات الإحصائي التحلیل :المصدر(

 معنویا النموذج وكان F (86.329) الاختبار إحصائیة بلغت السابق للجدول وبالنظر
)Sig.=0.000( یبلغ التحدید معامل وبلغ ،0.05 معنویة مستوي عند (R2=0.32) یشیر وھو 

 في تحدث التي التغیرات إجمالي من %٣٢ فقط أن حیث للنموذج المتوسطة التفسیریة القدرة إلى
 قوة( المستقل المتغیر خلال من تفسیرھا یمكن )الاسھم أسعار انھیار خطر( التابع المتغیر

 أو التقدیر، في العشوائي الخطا إلى ترجع %68 وقدرھا التغیرات وباقي )التنفیذیین المدیرین
 على تأثیر لھا ویكون النموذج ضمن إدراجھا الممكن من كان أخري مستقلة متغیرات إدارج لعدم

 لقوة (sig.=0.000) معنوي ایجابي تأثیر وجود تبین Tالأختبار إحصائیة وبإستخدام .العلاقة
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 المصریة الشركات أسھم أسعار انھیار خطر على (CEOP) التنفیذیین المدیرین وھیمنة وسلطة
 ).β1= 0.369( التنفیذیین المدیرین قوة مؤشر إنحدار معامل بلغ حیث (CR) لبورصةبا المقیدة
 لقوة معنوي إیجابي تاثیر بوجود القائل البدیل الفرض وقبول العدم فرض رفض تم فقد وعلیھ

 ومن المصریة، بالبورصة المقیدة الشركات أسھم أسعار انھیار خطر على التنقیذیین المدیرین
  .(H1) الأول الفرض قبول ثم

)2020( .al et Hunjra( ; Tang )2017( ;  دراسات مع النتیجة ھذه وتتفق
)2020( .al et Harper ;)2020( .al et Mamun Al ; )2020( .al et Shahab 

)al et Zarei ;2020,Liao & Srinidhi.,2018;  دراسات مع وتتعارض
)2009,Fahlenbrach 

 الانتھازیة الفاعلة الجھات من بطبیعتھم التنفیذیین المدیرین أن إلي ذلك الباحث یرجع
 تختلف وأولویات أعمال، جداول ولھا المعلومات تماثل عدم من للاستفادة قویة دوافع لدیھم الذین
 والسلطة الھیمنة ذوي التنفیذیین المدیرین یقوم وبالتالي یمثلونھا، الذین المساھمین مصالح عن

 فترة لاطول المستثمرین خاصة وبصفة المصالح أصحاب عن ةالسلبی أو السیئة الاخبار بحجب
 مرور مع وتتراكم السلبیة المعلومات حجب عملیة وتستمر ،الذاتیة مصالحھم لتحقیق ممكنة
 والافصاح التقریر عدم التنفیذیین المدیرین علي یصعب الذي الامر ذروتھا، الي لتصل الوقت
 انھیار زیادة الي یؤدي مما واحدة، دفعة المتراكمة السلبیة المعلومات عن الإفصاح فیتم عنھ،

  .الأسھم أسعار وتدھور
 كانت إذا ما اختبار یستھدف والذي (Q1) الرئیسي السؤال على بالاجابة یتعلق وفیما

 المالي الرفع ومستوي ،SIZE الأصول حجم في والمتمثلة للشركات التشغیلیة الخصائص
LEV، الأصول على العائد ومعدل ROA المدیرین قوة بجانب معنویا تؤثر معا جتمعةم 

 على الاعتماد تم المصریة، بالبورصة المقیدة الشركات أسھم أسعار انھیار خطر على التنفیذیین
  :التالیة للمعادلة وفقا المتعدد، الخطي الانحدار نموذج

CR = β0 + β1 CEOP + β2 SIZE + β3 LEV + β4 ROA + ε  
  ):٢( رقم إنحدار نموذج تائجن )٥( رقم الجدول ویوضح 

   (Q1) السؤال محل العلاقة لاختبار المتعدد الإنحدار تحلیل نتائج )5( رقم جدول
  .β  Std. Error  T  Sig  المتغیرات

  0.204  0.057  3.570  0.000   (Con) الثابت الجزء
 0.354  0.037 - 9.462 0.000   (CEOP) التنفیذیین المدیرین قوة

 0.000  0.003 0.048 0.962   (SIZE) الشركة حجم
 0.030  0.027 - 1.085 0.279-   (LEV) المالي الرفع مستوي

  0.007  0.001  5.210  0.000   (ROA) الأصول على العائد معدل
  R2 = 0.425 R = 0.652   للنموذج التفسیریة القدرة

  F = 32.352  0.000   النموذج وصلاحیة معنویة

  )اتللبیان الإحصائي التحلیل :المصدر(
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 وجود ظل في المتعدد الخطي الانحدار نموذج تطبیق عند )5( رقم جدول لنتائج ووفقا
 بلغت )الأصول على العائد معدل المالي، الرفع مستوي الشركة، حجم( الرقابیة المتغیرات
 معنویة مستوي عند )Sig.=0.000( معنویا النموذج وكان F (32.52) الاختبار إحصائیة

 نموذج( رقابیة متغیرات وجود ظل في (R2=0.425) یبلغ الذي التحدید لمعام زاد وقد ،0.05
 التفسیریة القدرة زیادة إلى یشیر ما وھو (0.105) بمقدار )١ نموذج( وجودھا عدم عن )٢

 انھیار خطر( التابع المتغیر في تحدث التي التغیرات إجمالي من % ٤٢٫٥ أن حیث للنموذج
 وكذلك )التنفیذیین المدیرین قوة( المستقل المتغیر خلال من تفسیرھا یمكن )الاسھم أسعار

 وباقي ) الأصول علي العائد ومعدل ، المالي الرفع ومستوي الشركة حجم( الرقابیة المتغیرات
 متغیرات إدارج لعدم أو التقدیر، في العشوائي الخطا إلى ترجع % ٥٧٫٥ وقدرھا التغیرات

   .العلاقة علي تأثیر لھا ویكون النموذج ضمن إدراجھا الممكن من كان أخري مستقلة

 =sig.=0.000; β1) معنوي ایجابي تأثیر وجود تبین Tالأختبار إحصائیة وبإستخدام
 معنوي إیجابي وتأثیر (CEOP) التنفیذیین المدیرین وھیمنة وسلطة لقوة (0.354

(sig.=0.000; β1= 0.007) الأصول على العائد لمعدل (ROA) عارأس انھیار خطر على 
 معنویة وجود لعدم النتائج توصلت بینما (CR) بالبورصة المقیدة المصریة الشركات أسھم

 أسعار انھیار خطر على (LEV) المالي الرفع ومستوي (SIZE) الشركة حجم لمتغیري
   .الأسھم

)Xu ;2019,Liu ;2020,.al et Bauer &  الدراسات من العدید اتفاق من وبالرغم
)2017,.al et Andreou ;2019,.al et Haynes ;2019,Zou إیجابي تأثیر وجود على 

 طریق عن الأسھم أسعار انھیار خطر علي المالي الرفع ومستوي الشركة حجم من لكلا معنوي
 أكثر یجعلھا مما الحجم صغیرة بالشركات مقارنة الحجم كبیرة الشركات في الائتمان خطر زیادة

 نتائج یرجع الباحث أن إلا ،الأسھم أسعار انھیار احتمال زیادة وبالتالي الإفلاس لمخاطر عرضھ
 خطر علي رقابیة كمتغیرات المالي الرفع ومستوي الشركة حجم من كلا تأثیر معنویة عدم

 لبیئة الممیزة الخصائص اختلاف إلي المصریة بالبورصة المقیدة الشركات اسھم أسعار انھیار
  .والتنظیمیة قانونیةال البیئة وضعف مصر في المحاسبیة الممارسة

  :(H2) الثاني الفرض اختبار نتائج -ب
 المدیرین قوة لمتغیر معنوي إیجابي تأثیر ھناك كان إذا ما اختبار الفرض ھذا استھدف

 المقیدة المصریة بالشركات الارباح إدارة ممارسات على مستقل كمتغیر (CEOP) التنفیذیین
 وفقا البسیط الخطي الانحدار نموذج على دبالاعتما وذلك تابع، كمتغیر (EM) بالبورصة

  :التالیة للمعادلة

EM = δ0 + δ1 CEOP +ε  
 ):3( رقم إنحدار نموذج نتائج )6( رقم الجدول ویوضح
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  (H2) الفرض لاختبار البسیط الإنحدار تحلیل نتائج )6( رقم جدول
  .δ  Std. Error  T  Sig  المتغیرات

  0.474 0.011  43.133  0.000   (Con) الثابت الجزء

  0.626  0.024  -26.488  0.000  (CEOP) التنفیذیین المدیرین قوة

  R2 = 0.237 R = 0.383    للنموذج التفسیریة القدرة

  F = 230.614  0.000   النموذج وصلاحیة معنویة

  )للبیانات الإحصائي التحلیل :المصدر(

 بلغت رقابیة راتمتغی وجود عدم ظل في البسیط الخطي الانحدار نموذج تطبیق عند
 معنویة مستوي عند )Sig.=0.000( معنویا النموذج وكان F (230.614) الاختبار إحصائیة

 للنموذج المرتفعة التفسیریة القدرة إلى یشیر وھو (R2=0.237) یبلغ التحدید معامل وبلغ ،0.05
 إدارة ممارسات( التابع المتغیر في تحدث التي التغیرات إجمالي من % 23.7 فقط أن حیث

 التغیرات وباقي )التنفیذیین المدیرین قوة( المستقل المتغیر خلال من تفسیرھا یمكن )الارباح
 أخري مستقلة متغیرات إدارج لعدم أو التقدیر، في العشوائي الخطا إلى ترجع % 76.3 وقدرھا

 یةإحصائ وبإستخدام .العلاقة على تأثیر لھا ویكون النموذج ضمن إدراجھا الممكن من كان
 المدیرین وھیمنة وسلطة لقوة (sig.=0.000) معنوي ایجابي تأثیر وجود تبین Tالأختبار

 بالبورصة المقیدة المصریة بالشركات الأرباح ادراة ممارسات على (CEOP) التنفیذیین
(EM) التنفیذیین المدیرین قوة مؤشر إنحدار معامل بلغ حیث )δ1= 0.626.( تم فقد وعلیھ 
 المدیرین لقوة معنوي إیجابي تأثیر بوجود القائل البدیل الفرض قبولو العدم فرض رفض

 قبول ثم ومن المصریة، بالبورصة المقیدة بالشركات الارباح ادراة ممارسات على التنقیذیین
  .(H2) الثاني الفرض

)al et Alhmood ;2020 ,.al et Mamuna Al. 2020;  دراسات مع النتیجة ھذه وتتفق
 Al & Yasser ;2019 ,.al et Azeez Al ;2019, Nuanpradit ;0192 ,.al et Baker

)2011 ,.al et Feng ;2016, Mamun ، دراسات مع وتتعارض -Al & Latif(
)2015, Zhang & Ali;2018, Pham & Gounopoulos ;2020, Dhamari 

 یقلتحق أو لتلبیة ضغوطًا تواجھ التنفیذیین المدیرین معظم أن الي ذلك الباحث یرجع
 التنفیذیین للمدیرین السمعة تكلفة لارتفاع ونظرًا Earnings Benchmarks القیاسیة الأرباح

 بمعاییر الوفاء عدم حالة في الضغوط من المزید یواجھون فقد والقوة، والھیمنة السلطة ذوي من
 ىإل القوة ذوي من التنفیذیون المدیرون یمیل قد المعاییر ھذه مواجھة عند لذلك الأرباح،
 القوة ذوي المدیرین یمتلك ذلك إلى بالإضافة .الأرباح إدارة ممارسة عملیات في المشاركة
 الأرباح إدارة ممارسات مواءمة من یمكنھم مما للشركة التشغیلیة بالبیئة كبیرة معرفة والسلطة

 .التقاریر إعداد استراتیجیات مع
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  :(H3) الثالث الفرض اختبار نتائج -ج
 إدارة ممارسات لمتغیر ایجابي تأثیر ھناك كان إذا ما اختبار الفرض ھذا استھدف

 المقیدة المصریة الشركات أسھم أسعار انھیار خطر على مستقل كمتغیر (EM) الارباح
 وفقا البسیط الخطي الانحدار نموذج على بالاعتماد وذلك تابع، كمتغیر (CR) بالبورصة

  :التالیة للمعادلة

CR = γ0 + γ1 EM + ε  
 ):4( رقم إنحدار نموذج نتائج )7( رقم الجدول ضحویو

  (H3) الفرض لاختبار البسیط الإنحدار تحلیل نتائج )7( رقم جدول
  .γ  Std. Error  T  Sig  المتغیرات

  0.039  0.014  - 2.754  0.007 -   (Con) الثابت الجزء

  0.408  0.062  6.595  0.000  (EM) الأرباح إدارة ممارسات

  R2 = 0.196 R = 0.311    للنموذج التفسیریة القدرة

  F = 43.498  0.000   النموذج وصلاحیة معنویة

  )للبیانات الإحصائي التحلیل :المصدر(

 F (43.498) الاختبار إحصائیة بلغت البسیط الخطي الانحدار نموذج تطبیق عند
 یبلغ التحدید معامل وبلغ ،0.05 معنویة مستوي عند )Sig.=0.000( معنویا النموذج وكان

(R2=0.196) إجمالي من % 19.6 فقط أن حیث للنموذج التفسیریة القدرة إلى یشیر وھو 
 خلال من تفسیرھا یمكن )الاسھم أسعار انھیار خطر( التابع المتغیر في تحدث التي التغیرات

 الخطا إلى ترجع % ٨٠٫٤ وقدرھا التغیرات وباقي )الارباح إدارة ممارسات( المستقل المتغیر
 ضمن إدراجھا الممكن من كان أخري مستقلة متغیرات إدارج لعدم أو التقدیر، في ائيالعشو

 ایجابي تأثیر وجود تبین Tالأختبار إحصائیة وبإستخدام .العلاقة على تأثیر لھا ویكون النموذج
 أسھم أسعار انھیار خطر على (EM) الارباح إدارة لممارسات (sig.=0.000) معنوي

 الارباح إدارة ممارسات إنحدار معامل بلغ حیث (CR) بالبورصة قیدةالم المصریة الشركات
)γ1= 0.408.( تأثیر بوجود القائل البدیل الفرض وقبول العدم فرض رفض تم فقد وعلیھ 

 المقیدة الشركات أسھم أسعار انھیار خطر على الارباح ادراة لممارسات معنوي إیجابي
 .(H3) ثالثال الفرض قبول ثم ومن المصریة، بالبورصة

)al et Alhmood ;2020 ,.al et Mamuna Al.  دراسات مع النتیجة ھذه وتتفق
 Yasser ;2019 ,.al et Azeez Al ;2019, Nuanpradit ;2019 ,.al et Baker ;2020

)2011 ,.al et Feng ;2016, Mamun Al & ، دراسات مع وتتعارض -Al & Latif(
)2015, Zhang & Ali;2018, Pham & Gounopoulos ;2020, Dhamari 
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 من وتزید تشارك والسلطة القوة ذوي التنفیذیین المدیرین أن الي ذلك الباحث یرجع
 علیھا المتعارف المحاسبیة والطرق الأسالیب أحد باعتبارھا الأرباح إدارة ممارسة عملیات

 أسعار على یرللتأث الشخصیة مصالحھم على الحفاظ بھدف السیئة، الأخبار لتكدیس بھا ومعترف
 یتعرضون قد التي )والمكانھ السمعھ فقدان( المھنیة والعواقب السلبیة المكافات وتجنب الأسھم

 سوق في أدائھم الي الانتباه وتوجیھ الأسھم على مبنیة مكافات من علیھ یحصلوا ما وزیادة لھا،
 .للشركات الأسھم أسعار انھیار خطر زیادة الي بدوره یؤدي مما العمل

  : (H4) الرابع الرئیسي الفرض اختبار نتائج - د 
 بین العلاقة تتوسط الأرباح إدارة ممارسات كانت إذا ما اختبار الفرض ھذا استھدف

 تم وقد .المصریة بالبورصة المقیدة الشركات أسھم أسعار انھیار وخطر التنفیذیین المدیرین قوة
  :لیةالتا المعادلات على بالاعتماد مراحل ثلاث على اختباره

EM = β0 + β1 CEOP + ε  
CR = β0 + β1 CEOP + ε  
CR = β0 + β1 CEOP + β2 EM + ε  

  )٧( الي )٥( رقم من الإنحدار نماذج نتائج )8( رقم الجدول ویوضح

  (H4) الفرض لاختبار والمتعدد البسیط الإنحدار تحلیل نتائج )٨( رقم جدول
  )٧( نموذج نتائج  )٦( نموذج نتائج  )٥( نموذج نتائج  المتغیرات

   (CEOP) التنفیذیین المدیرین قوة
0.000* 

0.626  

0.000* 

0.369  

0.000* 

0.561  

  -  -   (EM) الأرباح إدارة ممارسات
0.000* 

0.306  

  0.237  0.32  0.34 (R2) للنموذج التفسیریة القدرة

 وصلاحیة معنویة  230.614  86.329  47.433  (F) قیمة
  النموذج

  0.000  0.000  0.000 (F) معنویة

  EM  CR  CR (Dep. variable) التابع المتغیر

  )للبیانات الإحصائي التحلیل :المصدر(
 لقوة معنوي إیجابي تأثیر یوجد )٥( رقم لنموذج بالنسبة )8( جدول لنتائج وفقا

 عند (Sig. =0.000 ; β1 = 0.626) بمقدار الأرباح إدارة ممارسات على التنفیذیین المدیرین
 .(H4) للبحث الرابع الفرض لقبول الأول الشرط تحقق ثم ومن ،٠٫٠٥ عنویةم مستوي

 إیجابي تأثیر ووجود (0.561) الي التنفیذیین المدیرین قوة انحدار معامل انخفاض الي بالإضافة
 المقیدة المصریة الشركات أسھم أسعار انھیار خطر على الأرباح إدارة لممارسات ومعنوي

 تحقق ثم ومن )٧( رقم للنموذج وفقا وذلك )1β ; 0.000= .Sig = 0.306( بمقدار بالبورصة
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 لقوة ومعنوي إیجابي تأثیر وجود وأخیرا .(H4) للبحث الرابع الفرض لقبول الثاني الشرط
 بمقدار بالبورصة المقیدة المصریة الشركات أسھم أسعار انھیار خطر على التنفیذذین المدیرین

)0.369 = 1β ; 0.000= .Sig( رقم للنموذج قاوف )لقبول الثالث الشرط یحقق وھو )٦ 
  .(H4) للبحث الرابع الفرض

 التنفیذیین المدیرین وھیمنة وسلطة قوة تأثیر بإمكانیة القول یمكن سبق، ما على وبناء
 بالبورصة المقیدة المصریة الشركات أسھم أسعار انھیار خطر على مباشرة غیر بصورة إیجابا

 البدیل الفرض وقبول العدم الفرض رفض تم فقد وبالتالي الأرباح ةإدار ممارسات خلال من
 انھیار وخطر التنفیذیین المدیرین قوة بین العلاقة تتوسط الأرباح إدارة ممارسات بأن القائل
 . (H4) للبحث الرابع الفرض قبول ثم ومن بالبورصة، المقیدة المصریة الشركات أسھم أسعار

 التنفیذیین المدیرین قوة بین العلاقة على الأرباح إدارة ممارسات یرتأث منطقیة مع یتسق ما وھو
)et Harper ;2020,.al et Shahab  دراسات مع ویتسق الأسھم، أسعار وخطرانھیار

)2017,Jarboui & Kouaib ;2020,.al على التنفیذیین المدیرین لقوة التأثیریة العلاقة بشأن 
 ممارسات انعكاس وإمكانیة بالشركات الأسھم أسعار انھیار وخطر الأرباح إدارة ممارسات

  .الأسھم أسعار انھیار خطر على الأرباح إدارة

  :الاضافي التحلیل ظل في البحث نتائج )ثالثا(
 الباحث یعتقد والتى ؛الإضافیة التحلیلات من حالتین الفرعیة ھذه فى الباحث یتناول

 لاختبار الاساسي التحلیل مرحلة فى نتائج نم إلیھ توصل ما وتفسیر تأكید فى ودورھا بأھمیتھا
 قوة بین العلاقة على الأرباح إدارة لممارسات الوسیط الدور اختبار ،أولھما .البحث فروض

 Analysis of Amos برنامج باستخدام .الأسھم أسعار انھیار وخطر التنفیذیین المدیرین
v.26، قوة بین للعلاقة معدل كمتغیر ارةالإد مجلس في الاناث مشاركة أثر اختبار ،وثانیھما 

   .الأسھم أسعار انھیار وخطر التنفیذیین المدیرین

  :Amos برنامج بإستخدام الأرباح ة إدرا لممارسات الوسیط الدور اختبار حالة )أ(
 الأرباح إدارة ممارسات بأن القائل (H4) الرابع البحث فرض اختبار یعاد سوف

 بالبورصة المقیدة الشركات أسھم أسعار انھیار وخطر التنفیذیین المدیرین قوة بین العلاقة تتوسط
 دقة علي للتأكید SPSS برنامج باستخدام اختباره تم ما بعد Amos برنامج باستخدام المصریة،

 على الحصول وتم )٢٠٢٠الصیاد،( على قیاسا وذلك الأساسي، التحلیل ظل في النتائج وصحة
  :التالیة النتائج

  (H5) الفرض لاختبار المسارات تحلیل ائجنت )٩( رقم جدول
P  C.R.  S.E.  Estimate   

0.000  26.562  0.024  0.626  EM CEOP  

0.013  2.479  0.124  0.306  CR EM  

0.000  6.477  0.087  0.561  CR CEOP  

   )للبیانات الإحصائي التحلیل :المصدر(
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دیرین  قوة بین قةالعلا تتوسط الأرباح إدارة ممارسات أن )٩( رقم جدول من یتضح  الم
وافر  الأسھم أسعار انھیار وخطر التنفیذیین شروط  لت ة  ال ي  الثلاث عھا  الت  Baron & Kenny وض

وة  المستقل المتغیر بین العلاقة تاكدت حیث الوساطة لتحقیق دیرین  ق ذیین  الم  (CEOP) التنفی
ر یط والمتغی ات الوس اح إدارة ممارس ة )EM( الأرب ة علاق ة إیجابی )P =0000. ;  معنوی

) 0.626 = estimate، التنفیذیین المدیرین قوة المستقل المتغیر بین المباشرة العلاقة وتاكدت 
)CEOP( ر ابع والمتغی ر الت ار خط عار انھی ھم أس ة )CR( الأس ة علاق ة إیجابی )P  معنوی
)0.561 = estimate ; 0.000=،  ا دت  كم ة  تاك ین  العلاق ر  ب یط  المتغی ات  الوس  إدارة ممارس

ار  خطر التابع والمتغیر (EM) حالأربا ھم  أسعار  انھی ة  (CR)الأس ة  علاق ة  إیجابی  P) معنوی
)0.306 = estimate ; 0.013= ، ع ود م ر وج ستقل المتغی وة الم دیرین ق ذیین الم  التنفی

(CEOP) ،  ا لت كم ائج  توص ي النت ود  ال اطة وج ة  وس ث جزئی ر  لازال حی ستقل المتغی وة الم  ق
ھم  أسعار انھیار خطر التابع المتغیر علي معنویا یؤثر (CEOP) التنفیذیین المدیرین  (CR) الأس

  .(EM) الأرباح إدارة ممارسات الوسیط المتغیر ادخال مع

ار )ب( ر اختب شاركة أث اث م ي الان س ف ر الإدارة مجل دل كمتغی ة مع ین للعلاق وة ب دیرین ق  الم
   .الأسھم أسعار انھیار وخطر التنفیذیین

تھدف رض اس امس الف ان ،)H5( الخ دي بی ام م ر قی شاركة متغی اث م س الان  الإدارة بمجل
ة  بالتحكم ي  والرقاب ة  عل ة  العلاق ین  الإیجابی وة  ب دیرین  ق ذیین  الم ار  وخطر  التنفی عار  انھی ھم  أس  اس

شركات دة ال ة المقی صریة بالبورص ھ الم ر وقدرت دل كمتغی ي مع ف عل دتھا تخفی ا ح ي قیاس  عل
))0202,.al et Shahab ;2020 ,.al et Harper ،  ك ار  خلال  من  وذل دور  اختب دل  ال  المع

ك  ، )٢٠٢١ خمیس،( علي قیاسا الدراسة، محل العلاقة علي الإدارة بمجلس الإناث لمشاركة  وذل
  :التالیة للمعادلة وفقا المتعدد الخطي الانحدار نموذج على بالاعتماد

CR = β0 + β1 CEOP + β2 BGD + β3 (CEOP * BGD) + ε  
 الشركة، إدارة بمجلس الإناث مشاركة :BGD سبق، ماك CR، CEOP حیث،

)BGD * CEOP(: بمجلس الإناث مشاركةو التنفیذیین المدیرین قوة بین تفاعلي متغیر ھو 
 الاسھم أسعار انھیار لخطر المتوقعة القیمة یمثل والذي الثابت، الجزء :0β ،الشركة إدارة

 صفر القیمة على التنفیذیین المدیرین وھیمنة وسلطة قوة حصول حالة في )التابع المتغیر(
   .العشوائي الخطاء :ε ،الإنحدار معاملات 1β: 3β ،)المستقل المتغیر(
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  :كالتالي الإضافي التحلیل ظل في البحث نموذج ویظھر
  
  
  

  
  

  
  

  
  

  

  الاضافي التحلیل ظل في البحث نموذج ):٢( شكل
  )الباحث إعداد :المصدر(

  :یلي كما )٤( رقم الإنحدار نموذج نتائج )١٠( رقم الجدول ویوضح

  (H5) الخامس الفرض لاختبار الإنحدار تحلیل نتائج ):١٠( جدول
  .β  Std. Error  T  Sig  المتغیرات

  0.182  0.026  6.959  0.000   (Con) الثابت الجزء

 0.324  0.056 - 5.816 0.000 -   (CEOP) التنفیذیین المدیرین قوة

 BGD  0.044  0.037 1.185 0.238 الإدارة بمجلس الاناث مشاركة

 0.194  0.080  - 1.179 0.042-  (CEOP * BGD) التفاعلي الأثر

  R2 = 0.332 R = 0.576   للنموذج التفسیریة القدرة

  F = 29.167  0.000   النموذج وصلاحیة معنویة

   )للبیانات الإحصائي التحلیل :المصدر(
 معنویة وھي ٢٩٫١٦٧ لغتب المحسوبة(F) قیمة أن )١٠( رقم الجدول من یتضح

 التحدید معامل ویبلغ ،%5 المعنویة مستوى من أقل وھي Sig.= 0.000 حیث إحصائیا
(R2=0.332) إجمالي من % 33.2 فقط أن حیث للنموذج التفسیریة القدرة إلى یشیر وھو 

 خلال من تفسیرھا یمكن )الاسھم أسعار انھیار خطر( التابع المتغیر في تحدث التي التغیرات
 التفاعلي والاثر الإدارة بمجلس الاناث ومشاركة التنفیذیین المدیرین قوة( المستقلة المتغیرات

   التابع المتغير
 أسعار انهيار خطر

  الأسهم

 المعدل المتغير
 بمجلس الاناث مشاركة

  الإدارة

   المستقل المتغير
 التنفيذيين المديرين قوة

H5 
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 إدارج لعدم أو التقدیر، في العشوائي الخطا إلى ترجع % ٦٦٫٨ وقدرھا التغیرات وباقي )لھما
   .العلاقة على تأثیر لھا ویكون النموذج ضمن إدراجھا الممكن من كان أخري مستقلة متغیرات

 حیث ،)H5( البدیل الفرض وقبول العدم فرض رفض یتم ،السابق للجدول وبالرجوع
 إدخال بعد الاسھم أسعار انھیار خطر علي التنفیذیین المدیرین قوة تأثیر في اختلاف یوجد

 المدیرین قوة بین معنوي سلبي تأثیر یوجد حیث معدل، كمتغیر الادارة بمجلس الإناث مشاركة
 وذلك )β1= - 0.324( ، (sig.= 0.000 < 0.05) الاسھم أسعار انھیار وخطر التنفیذیین

 قوة بین التفاعلي الأثر أن علي علاوة ،)١ نموذج( الرئیسیة العلاقة في إیجابي تأثیر كان بعدما
 مع معنویة بعلاقة یرتبط (CEOP * BGD) بالمجلس الإناث ومشاركة التنفیذیین المدیرین

   (sig.= 0.0.042 < 0.0) بالبورصة المقیدة المصریة شركاتال اسھم أسعار انھیار خطر
 )al et Shahab ;2020 ,.al et Harper.,2020( دراسات مع النتیجة ھذه وتتفق

 انھیار وخطر التنفیذي المدیر وھیمنة وقوة سلطة بین الایجابیة العلاقة أن الي خلصت التي
 التنفیذیین المدیرین زیادة خلال من تھاحد وتخفیف علیھا والرقابة فیھا التحكم یمكن الأسھم
 الشركات إدارات مجالس في الجنسین بین تنوع وجود أن إلى ذلك الباحث ویرجع الاناث،

 مجلس رئیس منصب مثل الشركة داخل علیا إداریة أو قیادیة مناصب الاناث وشغل المصریة،
 الإنتھازیة الإداریة اتالممارس من یحد المصریة الشركات في التنفیذي المدیر أو الإدارة

 سلوكیات في الجنسین بین الفروق نتیجة الارباح إدارة بممارسات القیام مثل الذكور للمدیرین
 القیمة تعظیم لاستراتیجیة واتباعھم السیئة الأخبار عن الكشف سرعة الي یؤدي مما المخاطرة

 وبالتالي الأسھم سوق أداء وارتفاع الاستثمار من مزید عنھا ینتج التي للمساھمین المثلى
  .الأسھم أسعار انھیار خطر انخفاض

 .المقترحة البحث ومجالات والتوصیات النتائج )٦-٧(
 أسعار انھیار خطر على التنفیذیین المدیرین قوة أثر واختبار دراسة البحث استھدف 

 كمتغیر الأرباح إدارة ممارسات أثر اختبار وكذلك المصریة، المالیة غیر الشركات في الاسھم
 معدل كمتغیر الإدارة بمجلس الإناث مشاركة اختبار الي بالإضافة الدراسة، محل للعلاقة وسیط
  :إلي الباحث وخلص الدراسة، محل الرئیسیة للعلاقة

 في الاسھم أسعار انھیار خطر على التنفیذیین المدیرین لقوة ایجابي معنوي تأثیر وجود -
 والسلطة الھیمنة ذوي التنفیذیین المدیرین یقوم حیث المصریة، بالبورصة المقیدة الشركات

 لاطول المستثمرین خاصة وبصفة المصالح أصحاب عن السلبیة أو السئیة الاخبار بحجب
 مع وتتراكم السلبیة المعلومات حجب عملیة وتستمر ،الذاتیة مصالحھم لتحقیق ممكنة فترة

 دفعة المتراكمة السلبیة ماتالمعلو عن الإفصاح ویتم ذروتھا، الي لتصل الوقت مرور
  .الأسھم أسعار وتدھور انھیار زیادة الي یؤدي مما واحدة،

 في الارباح إدارة ممارسات على التنفیذیین المدیرین لقوة ایجابي معنوي تأثیر وجود -
 والسلطة الھیمنة ذوي التنفیذیین المدیرین یقوم حیث المصریة، بالبورصة المقیدة الشركات

 بالبیئة الكبیرة معرفتھم خلال من الأرباح إدارة ممارسة عملیات في المشاركة إلى
 إعداد استراتیجیات مع الأرباح إدارة ممارسات مواءمة من یمكنھم مما للشركة التشغیلیة
  .التقاریر
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 في الأسھم أسعار انھیار خطر على الارباح إدارة لممارسات ایجابي معنوي تأثیر وجود -
 والسلطة الھیمنة ذوي التنفیذیین المدیرین یقوم حیث المصریة، رصةبالبو المقیدة الشركات

 المحاسبیة والطرق الأسالیب أحد باعتبارھا الأرباح إدارة ممارسات في بالمشاركة
 للتأثیر الشخصیة مصالحھم على الحفاظ بھدف السیئة، الأخبار لتكدیس علیھا المتعارف

 مما لھا یتعرضون قد التي المھنیة والعواقب السلبیة التعویضات وتجنب الأسھم أسعار على
  .للشركات الأسھم أسعار انھیار خطر زیادة الي بدوره یؤدي

 خطر على مباشرة غیر بصورة إیجابا التنفیذیین المدیرین وھیمنة وسلطة قوة تأثیر إمكانیة -
 إدارة ممارسات خلال من بالبورصة المقیدة المصریة الشركات أسھم أسعار انھیار

 الأرباح إدارة ممارسات من تزید التنفیذیین المدیرین وقوة وسلطة ھیمنة إن حیث رباح،الأ
 خطر وزیادة الأسھم وأسعار الشركة أداء على بدورة یؤثر مما الذاتیة مصالحھم لتحقیق
  .الأسھم أسعار انھیار

 كمتغیر الإدارة مجلس في الاناث مشاركة متغیر ادخال عند ذلك، من النقیض علي
 العلاقة تعدیل تم الأسھم، أسعار انھیار وخطر التنفیذیین المدیرین قوة بین التأثیریة للعلاقة معدل

 انھیار وخطر التنفیذیین المدیرین قوة بین للعلاقة معنوي سلبي تأثیر وجود خلال من الرئیسیة
 اتالممارس من الحد الي ادي الشركة إدارة مجلس في الاناث مشاركة أن حیث الأسھم، أسعار

 عنھا ینتج التي للمساھمین المثلى القیمة تعظیم لاستراتیجیة واتباعھم للمدیرین الإنتھازیة الإداریة
  .الأسھم أسعار انھیار خطر انخفاض وبالتالي الأسھم سوق أداء وارتفاع الاستثمار من مزید

  :بالآتي الباحث یوصي وعلیھ،

 المھارات ذوى التنفیذیین دیرینالم إستقطاب إلي المصریة الشركات إدارات سعي ضرورة 
 بما ومكأفاتھم حوافزھم ولتحدید لتعینھم مناسبة آلیات تبني خلال من والخبرات والكفاءات

 الشركة أنشطة في المتاحة لمورادھا والفعال الكفء الإستخدام في قوتھم إستغلال یضمن
 من ویحد المالیة، القوائم وجودة شفافیة مستوي زیادة علي ینعكس الذي الأمر المختلفة،

 قیمة من ویزید الأرباح، إدارة ممارسات مثل الشركة داخل الإنتھازیة الإداریة الممارسات
 من الإداري السلوك ومنع مراقبة خلال من الاسھم أسعار انھیار خطر من ویخفض الشركة
  .طویلة لمدة السیئة الأخبار تخزین

 من للحد والسلطة الھیمنة ذوي فیذیینالتن المدیرین ومتابعة لمراقبة الیات وجود ضروة -
 خطر تخفیض على أثر من لذلك لما المالي، التقریر جودة وزیادة الأرباح إدارة ممارسات

 تخفیض إلى تؤدي قد المالیة التقاریر إعداد عملیة شفافیة فزیادة الشركة سھم سعر انھیار
 الإنتھازیة، مدیرینال تصرفات من والحد السیئة، الأخبار تخزین على المدیرین قدرة

 المعلومات منفعة زیادة إلى بدوره یؤدي مما المالیة للتقاریر المناسب التوقیت في والإفصاح
  .المحاسبیة

 الإناث لمشاركة محددة نسبة بوضع مقبلة كخطوة المالیة للرقابة العامة الھیئة قیام ضرورة 
 تضمن قواعد وضع ذلكوك المحدوده، بمشاركتھم فقط الإكتفاء وعدم الإدارة مجلس في

 التأثیر یمكنھا حرجة كتلة لتشكیل الشركة، داخل والرئیسیة العلیا الإداریة للمناصب تقلدھم
  .وقراراتھ المجلس سلوكیات على
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 التنفیذیین للمدیرین الإداریة الخصائص تحلیل إلى المعنیة والجھات الباحثین اھتمام توجیھ -
 بیئة في تسلكھ الذي والمسار وأدائھا الشركة اتوقرار استراتیجیة على تأثیر من لھا لما

 التمویلیة احتیاجاتھا توفیر على قادرة تكون قویة إدارة تدیرھا التي فالشركات الأعمال
 استمراریة على التنفیذیین المدیرین قوة تؤثر وبالتالي السیولة وخلق الاستثمارات، وجذب
 .الانھیار لمخاطر تعرضھا أو الشركة

 المصریة بالجامعات التجارة بكلیات المحاسبة لأقسام العلمیة المؤتمرات متقو أن ضرورة -
 من القید وإعادة والشطب القید قواعد تطویر إطار في الدراسة محل العلاقات على بالتركیز
 .ومھني وحوكمي محاسبي منظور

 :الیةالت البحثیة المجالات الباحث یقترح المقترحة، البحث بمجالات یتعلق فیما وأخیراً، -

 في الإستثمار كفاءة على وإنعكاسھا المالیة التقاریر جودة علي التنفیذیین المدیرین قوة أثر -
 .تطبیقیة دراسة – المصریة بالبورصة المقیدة الشركات

 انھیار وخطر بالنقدیة الاحتفاظ مستوي بین العلاقة على المحاسبي للتحفظ المعدل الدور -
 تطبیقیة دراسة – المصریة بالبورصة المقیدة الشركات في الاسھم أسعار

 الأرباح إدارة ممارسات بین العلاقة على الداخلیة الرقابة ھیكل فعالیة أثر واختبار دراسة -
 .تطبیقیة دراسة –الأسھم أسعار انھیار وخطر

 المحاسبي التحفظ مستوي بین العلاقة على التنفیذیین المدیرین وسلطة لقوة المعدل الدور -
 تطبیقیة دراسة – المصریة بالبورصة المقیدة الشركات في حالإربا وممارسات

 إدارة ممارسات من والحد المخاطر إدارة على الإدارة مجلس في الإناث مشاركة أثر -
 .تطبیقیة دراسة – الارباح

 في الأسھم أسعار إنھیار مخاطر على التنفیذي للمدیر المفرطة والثقة الإداریة القدرة أثر -
 .تطبیقیة دراسة–المصریة لبورصةبا المقیدة الشركات

 - الرقمي التحول ظل في المحاسبي الإفصاح جودة علي التنفیذي للمدیر الإداریة القدرة أثر -
 .تجریبیة دراسة
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  :العربیة باللغة المراجع :أولاً
ة  محددات  )٢٠٢٠( موسي محمود العال، عبد ر  العلاق ة  غی ین  الخطی اظ  ب ة  الاحتف  والأداء بالنقدی

اليا شرکات لم ر لل ة غی ن المالی ور  م بي منظ ة" محاس ة دراس ى تجریبی شرکات  عل  ال
ة - المحاسبة قسم المحاسبیة، البحوث مجلة"المصریة بالبورصة المدرجة ارة  كلی  -التج

  .٥٧٢ – ٥٣٧ :ص الأول، العدد السابع، المجلد ،طنطا جامعة
د نھي  زكي،  ة  )٢٠٢١( محم ار  دراس ة واختب ین  العلاق رة  ب شأة خب ب  من سابات  مراق اءة الح  وكف

تثمار شركات الاس دة بال ة المقی صریة بالبورص ى الم ل ف ودة ظ ات ج بیة المعلوم  المحاس
ر  ة  وسیط،  كمتغی ة  المجل ات  العلمی وث  للدراس ة  والبح ة،  المالی صادرة  والتجاری  عن  ال

ة ارة كلی ة التج اط جامع د ،دمی اني، المجل دد الث اني، الع زء الث اني، الج  -١١٠٣ :ص الث
١١٦٨.  

صیاد، ي ال د عل ي محم ار " )٢٠٢٠( عل ب إختی سابات مراق ر الح یط كمتغی ي وس ة ف ین العلاق  ب
ى  تطبیقیة دراسة المحاسبي والتحفظ الملكیة وتركز طبیعة شركة  عل دة  ال ة  المقی  بالبورص

صریة  ة  "الم كندریة  مجل وث  الإس بیة للبح صادرة  المحاس ن  ال سم  ع بة ق  المحاس
د  ،سكندریةالإ جامعة التجارة كلیة والمراجعة ع،  المجل دد  الراب اني،  الع ایو  الث  ،٢٠٢٠ م

  .١٧١-١٣٥ :ص
ة " )٢٠٢١( محمد عمرو خمیس، ار  دراس ر  واختب شاركة  أث اث  م شركات  إدارات بمجالس  الان  ال

دة ة المقی صریة بالبورص ى الم ة عل ین العلاق درة ب ة الق ة الادرای ة والثق دیر المفرط  للم
ذي ات التنفی ب وممارس ضریبي التجن كندریة ةمجل "ال وث الإس بیة، للبح سم المحاس  ق

بة، ة  المحاس ارة  كلی ة التج كندریة  جامع د  ،الإس امس، المجل دد  الخ ایر،  اول، ع  ین
 .١٣٦٦-١٢٩٥:ص
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Abstract: 
 The research aimed to examine and test the impact of the power of 

CEO and the Stock Price Crash Risk of Companies Listed in the 
Egyptian Stock Exchange, either directly or through the intermediary role 
of Earnings’ management practices. This was applied to a sample of 
these companies during 2018 and 2019. 

Under the basic analysis, the study found a positive significant 
impact on both power of CEO and Earnings’ management practices on 
the Stock Price Crash Risk. as well as a positive significant impact on 
power of CEO over Earnings’ management practices. In addition to the 
non-significant of both the size of the company and the level of leverage 
as control variables except the rate of return on assets, it has a significant 
impact on the Stock Price Crash Risk. Finally, Earnings’ management 
practices mediate the relationship between the power of CEO and the 
Stock Price Crash Risk of sample company’s study. 

With additional analysis, the study emphasized the role of 
Earnings’ management practices as an intermediate variable between the 
power of CEO and the the Stock Price Crash Risk using Analysis of 
Amos v.26 after this was confirmed using SPSS V.26 in the study's core 
analysis. In addition, the study found in the additional analysis the 
relationship between the power of CEO and the the Stock Price Crash 
Risk by having a negative significant impact after the introduction of the 
female participation variable in the Board of Directors as a Moderating 
variable of the relationship under study. 
Key Words: Powerful CEOs, Stock Price Crash Risk, Earnings’ 

Management Practices, Female Participation on the Company's 
Board of Directors. 

 


