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 ملخص البحث

 بيان أثر قوة المدير التنفيذي الأول على مخاطر انهيار أسعار الأسهم والأداء المالي للشركات.  الهدف:

قام البحثثب بعمثثل دراسثثة اختباريثثة لعينثثة مثثم الشثثركات المقيثثدة بالبور ثثة الم ثثرية   التصميم والمنهجية:

 Content)لاختبثثار العةقثثة بثثيم متايثثرات البحثثبد وقثثد اعتمثثد البحثثب علثثى اسثثلو  تحليثثل المحتثثو  

Analysis)  ( د حيب بلاثثم مفثثردات العينثثة 2022-2018( شركة في الفترة مم )74للتقارير المالية لعدد)

( مفردة بارض اختبار ثةثة فروض تعكس اختبار العةقة بثثيم قثثوة المثثدير التنفيثثذي الأول ومخثثاطر 370)

للقيثثام   SPSSانهيار أسعار الأسهم والأداء المالي للشثثركاتد وقثثد تثثم اسثثتخدام برنثثاما التحليثثل ا ح ثثا ي  

 بالاختبارات ا ح ا ية.

 \ى وجثثود عةقثثة سثثلبية ومعنويثثة بثثيم اسثثتقةلية مجلثثس ا دارة أشثثارت النتثثا ا  لثث  النتااا و والتوااايات:

(CEO_Board_Ind)  ومخثثاطر انهيثثار أسثثعار الأسثثهم(NCSKWE) د كمثثا تبثثيم وجثثود عةقثثة سثثلبية

د (ROA)ومعثثدل العا ثثد علثثى الأ ثثول  (CEO_Board_Ind)ومعنويثثة بثثيم اسثثتقةلية مجلثثس ا دارة 

ومعثثدل  (CEO_Tenure)ووجود عةقة  يجابية معنوية بيم فترة بقاء المثثدير التنفيثثذي الأول فثثي من ثثب  

د ووجود عةقة سلبية وغيثثر معنويثثة بثثيم مخثثاطر انهيثثار أسثثعار الأسثثهم (ROE)العا د على حقوق الملكية  

(NCSKWE)    ومعدل العا د على الأ ول(ROA) د كما تبيم أن هنثثاع عةقثثة سثثلبية وغيثثر معنويثثة بثثيم

 .(ROE)ومعدل العا د على حقوق الملكية  (NCSKWE)مخاطر انهيار أسعار الأسهم  

يسهم هذ البحب في تقديم دليل تطبيقي لدراسثثة وتحليثثل العةقثثة بثثيم قثثوة المثثدير   الأاالة والإضافة العلمية:

 التنفيذي الأول و مخاطر انهيار أسعار الأسهم والأداء المالي للشركات.

أسعار الأسثثهمد معثثدل العا ثثد علثثى الأ ثثولد   انهيار  قوة المدير التنفيذي الأولد مخاطر  المصطلحات الدالة:

 معدل العا د على حقوق الملكية.
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 الإطار العام للبحث: /1

 المقدمة ومشكلة البحث:1/1
أد  حدوث الانهيارات المالية التى شهدتها الأسواق المالية  لى جثثذ  اهتمثثام المنظمثثات والهيئثثات 

نحو ضرورة دراسة مد  فاعلية قوة المدير التنفيذي الأولد  لا أن تدهور الوضع الحالي الاقت ثثاد  يزعثث   

 لى حد ما  لي حقيقية أن مجلس ا دارة لثثم يعثثد يقثثوم بالواجبثثات الموكلثث   ليثث  فثثى ممارسثثة ا شثثرا  علثثى 

المديريم فى الأنشطة ذات المخاطر العالية بشكل أمثلد كمثثا تايثثرت النظثثر  لثثى  دارة المنشثثرت بعثثد  هثثور 

الحوكمة حيب لم ت بح ا دارة المسئول الر يسى فى عملية المتابعة والرقابة داخل المنشرت بل تطلب وجود 

 (.(Moekotte,2021, P.1آليات الحوكمة للف ل بيم مجلس  دارة المنشأة و دارتها التنفيذية 

وتعد القوة هى قدرة أحد الأطرا  على التايير والتحكم فى سلوع واتجاهات وأهثثدا  واحتياجثثات 

 التنفيثثذييممتثال بثثاقى المثثديريم اوقيم أطرا  أخر  وعلي  فإن المدير التنفيذي الأول يعكس  لى قدرت  على 

 (.6د ص2019فى الشركة لقرارات  وتوجيهات  )أبو سالمد 

( أن سلوع المديريم التنفيذييم يختلف فثثى عمليثثة اتخثثاذ .Gan.,2019.P.1089كما تشير دراسة )

القرارات الاستثمارية باختة  مهثثاراتهم وخبثثراتهم وسثثمعتهم وقثثدراتهم والتثثى تسثثاعدهم فثثى عمليثثة اتخثثاذ 

 القرارات المستقبلية والمفاضلة بيم البدا ل المتاح  لديهم.

.  Stock Price Crash Riskوت ايد ا هتمام فى الفترة الأخيثثرة بظثثاهرة انهيثثار أسثثعار الأسثثهم

وخا ة بعد انهيارات أسعار الأسهم التى لحقم بالعديد مم الشركات العالمية فى أوا ل العقد الأول مم القرن 

مد وشثثركة 2001( للطاقثثة فثثى عثثام Enronند ومنهثثا علثثى سثثبيل المثثثال  شثثركة )والعشثثرالحثثاد  و 

(Worldcomلة )  مد وما آثرت  مم 2008مد وكذلك الأزمة المالية العالمية فى عام  2002ت الات فى عام

أهمية  جراء الم يد مم البحوث بشأن  اهرة انهيار أسثثعار الأسثثهم ومثثا يترتثثب عليهثثا مثثم مخثثاطر وآثثثار 

(د وما قد ينشثثأ عنهثثا تقلبثثات سثثلبية أو قفثث ات فثثى أسثثعار Bhagat, and Bolton 2019, P.161 سلبية )

الأسهم سيؤد  فى النهاية  لى عثثدم  سثثتقرار أسثثواق المثثالد وتثثدمير ثقثثة المسثثتثمريم فثثى الأسثثواق الماليثثةد 

حتماليثثة وقثثوم أزمثثات  قت ثثادية ابالشكل الذ  قد ينعكس سلباً على ا ستقرار الماليد بما قد ينذر عم ت ايد 

( Silicon Valley Bank(د وهو ما حدث بالفعثثل حيثثب تعثثرض )Chen et al., 2021, P.406أخر  )

لانهيار فى العام السابقد حيب أغلقم الجهات الرقابية الأمريكية بنك سيليكون فثثالىد وسثثيطروا علثثى ودا ثثع 

. حيثثب شثثهدت أسثثهم البنثثك أكبثثر  نخفثثاض لهثثا علثثى 2008العمةء فى أكبر انهيار لبنك أمريكثثى منثثذ عثثام 

 ةد وتراجعم أكثر مم تعامةت مثثا بعثثد ا غثثةق افى الم  60ا طةق فى يوم واحدد حيب تراجعم أكثر مم

مليار دولار لسثثد الخسثثارة الناجمثثة عثثم  2.25وحدث ذلك بعد أن  رح بنك سيليكون فالى  ن  يحاول جمع 

بيع الأ ولد وخا ة السندات الحكومية الأمريكيثثة المتثثأثرة بارتفثثام أسثثعار الفا ثثدةد وتسثثببم الأخبثثار فثثى 

هتمثثام اخروج المستثمريم مم البنك لذا فإن كيفية الحد مم مخاطر انهيار أسعار أسهم الشركات أ بح محثثل 

 مشترع بيم المستثمريم والشركات والعديد مم الهيئات الرقابية.

 Chief Executive حيب أد  الاهتمام المت ايد الذ  اكتسب  م طلح قوة المدير التنفيثثذي الأول

S (CEO)’ officer  على مدار السنوات السابقة  لى تحسيم جثثودة المعلومثثات المحاسثثبية وزيثثادة شثثفافيتها

وتخفيض مشكلة عدم تماثل المعلومات بيم ا دارة والمساهميمد فقد تناولم أدبيات المحاسبة نظريتان وهما: 

د أن   ذا تعارضم م لحة الأ يل مع م لحة الوكيل نظرية الوكالة ونظرية ا شرا . وفقاً لنظرية الوكالة

ن يتسثثم أالأ ثثيلد و لا مثثا كثثان لثث     ةالذاتية علثثى م ثثلح   فى أ  موقف قرار د فإن الوكيل سيقدم م لحت

الوكيثثل م ثثلحت  الذاتيثثة علثثى م ثثلحة موكلثث د  بالرشثثد ا قت ثثاد د وفثثى أغلثثب الأحثثوال قثثد يعنثثى تقثثديم

نتقاص مم م لحة )ورفاهية( الأ يل. ويطلثثق علثثى تعظثثيم الوكيثثل منفعتثثة الذاتيثثة علثثى حسثثا  منفعثثة الا

 (.96د ص2019الأ يل )أبوسالمد حوكمة الشركاتد 

 لثثى زيثثادة تثثأثير    تؤدينتهازية ا داريةد فإن زيادة قوة المدير التنفيذي الأول سثث ووفقأً لفرضية الا

د الأمثثر الثثذ  سثثيترتب عليثث  زيثثادة ممارسثثات  دارة تستراتيجية الخا ثثة للمنشثثأعلى  ناعة القرارات الا

الدخل عم ت ايد احتماليثثة قيثثام المثثدير التنفيثثذي الأول باسثثتاةل نفثثوذ  وهيمنتثث  لتحقيثثق أهدافثثة الشخ ثثيةد 

واتخاذ قرارات قد تضر بم لحة المساهميمد مما يثثؤد   لثثى زيثثادة فثثى الاسثثتثمار وبالتثثالى زيثثادة تكثثاليف 

(د كما أن القوة لد  المثثديريم التنفيثثذييم تجعلهثثم أكثثثر مبالاثثة فثثى تقثثدير Saidu, 2019, PP.1-2الوكالة )

نخفاض أداء الشثثركة وبالتثثالى استثمار و العوا د مما يؤد   لى  ستثمارات غير فعالة وتشوهاً فى قرارات الا

 (.300د ص.2019حتمال مخاطر انهيار أسعار الأسهم )مليجىدازيادة 
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وفقاً لنظرية ا شثثرا  د أنثث  لثثيس هنثثاع تعثثارض فثثى م ثثالح كثثةً مثثم الوكيثثل والأ ثثيلد حيثثب 

ريم يتفترض هذ  النظرية عدم وجود مشكلة فى حواف  ودوافع المدريريم التفيذييم للمنشرتد حيب يقوم المد

ول بأداء عمل  بشكل جيد لي بح وكيةً للمنشأةد كما تنظر نظرية ا شرا   لثثى أن دمثثا من ثثب التنفيذي الأ

المدير التنفيذي الأول ومجلس ا دارة سو  يقو  مم الفعالية والانتاجية وسيحقق عوا د مج ية للمسثثاهميم. 

فى حيم مثثنح المثثدير التنفيثثذي الحكثثم الثثذاتى علثثى الثقثثة سثثو  يسثثاهم فثثى تخفثثيض تكثثاليف مراقبثثة سثثلوع 

المديريمدويساعد فى ربط م الح المديريم كوكةء على أ ول الشركة مع م الح موكليهم مما يؤد   لثثى 

 .(Wang, 2022, PP.119-120تحسيم أداء الشركة )

 ومن ثم تتمثل مشكلة البحث في التساؤلات التالية:

 هل توجد علاقة بين قوة المدير التنفيذي الأول ومخاطر انهيار أسعار الأسهم ؟ -1

 هل توجد علاقة بين قوة المدير التنفيذي الأول والأداء المالي للشركات؟ -2

 هل توجد علاقة بين مخاطر انهيار أسعار الأسهم و الأداء المالي للشركات ؟ -3

 الدراسات السابقة المتعلقة بموضوع البحث: 1/2
يحاول الباحب مم خةل هذا الج ء عرض بعض الدراسات السابقة التى تناولثثم موضثثوم البحثثب 

لمعرفة ماتو لم  لي  مم نتا ا للإستفادة منها فى  ستكمال جوانب الدراسة فى هذا الموضومد وتم تقسثثيم 

 الدراسات السابقة  لى:

أولاً: دراسااات تناولااع العلاقااة بااين قااوة الماادير التنفيااذي الأول ومخاااطر انهيااار أسااعار 

 الأسهم:
قياااس أثاار قااوة  (: بعنااوا  Al Mamun et al., 2020, PP.1-25وقااد تناولااع دراسااة  

 المديرين التنفيذيين على مخاطر انهيار أسعار الأسهم .

 لى بحب العةقة بيم قوة المديريم التنفيثثذييم ومخثثاطر انهيثثار أسثثعار الأسثثهم   هدفع هذه الدراسة

ومد  الضاط على المديريم المالييم مم أجل اتخاذ  جثثراءات سياسثثية معينثثة لتخثث يم الأخبثثار السثثيئة مثثثل 

 دارة الأرباح والتجنب الضريبى المدير بالتطبيق على مجموعة مم الشركات المدرجة فى بور ة الولايات 

وقااد توااالع الدراسااة إلااى مشثثاهدةد  147480باجمالى  2013حتى عام 1993المتحدة فى الفترة مم عام 

لقوة المدير التنفيذي ودرجة التعديل فى السياسات الماليثثة    يجابيوجود أثر    مجموعة من النتا و من أهمها:

  يجثثابيجود أثثثر  وفى شكل سياسة  دارة الأرباح وسياسات التجنب الضريبى وحواف  المدير الماليد وأيضاً  

لقوة المدير التنفيذي على حجثثب وتخثث يم الأخبثثار السثثيئةد وذلثثك يثثؤد   لثثى زيثثادة مخثثاطر انهيثثار أسثثعار 

لقوة المدير التنفيذي على مخاطر انهيار أسعار الأسثثهم يثث داد   يجابيالأسهمد وتشير النتا ا أيضاً أن الأثر ا 

وضوحاً فى حالة ربط حواف  المدير التنفيذي بأسعار الأسهمد وأن  يمكم لآليات الحوكمة ضبط هثثذ  العةقثثة 

 بما يسمح الحد مم مخاطر انهيار أسعار الأسهم.

(: بعنوا   مركزية المدير التنفيذي Krishnmuri et al., 2021, PP.1-16وتشير دراسة  

 ومخاطر انهيار أسعار الأسهم.

 لى تأثير مرك ية المدير التنفيذي على مخاطر انهيار أسعار الأسهم المسثثتقبلية  هدفع هذه الدراسة

، مشثثاهدة  25582بإجمثثالى    2019 لى عثثام    1999شركة فى الفترة مم عام    1500للشركة بالتطبيق على  

 لثثى مجموعثثة مثثم النتثثا ا مثثم أهمهثثا: أن الشثثركات التثثى لثثديها عثثدد أكبثثر مثثم  حيث توالع هذه الدراسة

المرك ييم أقل عرضة   هار سلوع  خفاء الأخبار السثثيئةد ويثثؤد  ذلثثك  لثثى  نخفثثاض   التنفيذييمالمديريم  

عةقثثات أفضثثل    مخاطر انهيار أسعار الأسهم فى المستقبلد وأيضاً الشركات التى لديها مديريم تنفذييم ذو

لديها  حتمالية أقل  ستخدام التةعب المحاسبى و دارة الأرباح الحقيقثثةد ممثثا يمنثثع حجثثب وتخثث يم الأخبثثار 

الأكثر  رتباطاً قد يوفرون دوراً فثثى الحوكمثثة مثثم خثثةل منثثع تخثث يم وحجثثب   تالسيئةد حيب أن المديريم  

 الأخبار السيئة وبالتالى تقل مخاطر انهيار أسعار الأسهم

الماادير التنفيااذي  خباارة(: بعنوا   تاايثير Chen et al., 2021, PP.1-30كما تناولع دراسة  

 المبكر بالكوارث على مخاطر انهيار أسعار الأسهم .

المدير التنفيثثذي المبكثثر بثثالكوارث علثثى مخثثاطر انهيثثار   خبرة لى قياس تأثير    هدفع هذه الدراسة

أسعار الأسهم فى المستقبلد و بيان مد  تأثر هثثذ  العةقثثة بثثبعض المحثثددات التثثى تثثم  دخالهثثا ) المتايثثرات 
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الرقابية(د حيب قامم الدراسة بالتطبيق على عينة مم الشركات الأمريكيثثة المدرجثثة فثثى بور ثثة الولايثثات 

وقد توالع هذه الدراسااة إلااى مشاهد د  3348بإجمالى  2015حتى عام  1992المتحدة فى الفتر  مم عام 

مبكرة بثثالكوارث  خبرةأن الشركات التى يقودها المدراء التنفيذيون الذيم لديهم   العديد من النتا و من أهمها:

لديها مخاطر أعلى لانهيار أسعار الأسهمد وتو لم  لى أن المدير التنفيذي فى هذ  الشركات أقل نفثثوذاً مثثم 

المخاطرد وبالتالى أكثر استعداداً لقبثثول المخثثاطر المرتبطثثة بتخثث يم الأخبثثار السثثيئةد وذلثثك ممثثايؤد   لثثى 

انهيار أسعار الأسهمد  وأيضاً ت داد مخاطر انهيار أسثثعار الأسثثهم عنثثدما يمتلثثك المثثدراء التنفيثثذيون حثثواف  

 أكبر مرتبطة بعوا د الأسهمد وقوة على مجلس  دارة الشركة لتخ يم الأخبار السيئة.

(: بعنوا   دراسة واختبااار 871-817، ص ص2022وفى نفس السياق تناولع دراسة  عبد الرحيم،     

تيثير قوة المديرين التنفيذيين وخطر انهيار أسااعار أسااهم الشااركات المقياادة بالبوراااة المصاارية فااى  اال 

 إدارة الأرباح .

اختبثثار تثثأثير قثثوة المثثديريم التنفيثثذييم وخطثثر انهيثثار أسثثعار أسثثهم الشثثركات   هدفع الدراسة إلى

المقيثثدة بالبور ثثة الم ثثريةد سثثواء مباشثثرة أو عبثثر الثثدور الوسثثيط لممارسثثات  دارة الأربثثاح. وتثثم ذلثثك 

ببور ة الأوراق المالية باجمالى عثثدد  أسهمها متداولشركة م رية و   172بالتطبيق على عينة مكونة مم  

فثثى  ثثل التحليثثل الأساسثثى   وتوالع هذه الدراسااةد  2019و  2018مشاهدة خةل عامى    342المشاهدات  

لكل مم قوة المديريم التنفيذييم وممارسات  دارة الأرباح علثثى خطثثر انهيثثار اسثثعار    يجابي لى وجود تأثير  

لقثثوة المثثديريم التنفيثثذييم علثثى ممارسثثات  دارة الأربثثاحد وأيضثثا  معنثثويو  يجثثابيالأسثثهمد ووجثثود تثثأثير 

بثثيم قثثوة المثثديرن التنفيثثذييم وخطثثر انهيثثار  معنوي سلبيتو لم فى  ل التحليل ا ضافى  لى وجود تأثير 

 أسعار الأسهم بعد  دخال متاير مشاركة ا ناس فى مجلس ا دارة كمتاير معدل للعةقة محل الدراسة.

بعنااوا   تاايثير الماادير التنفيااذي علااى  :(Choi et al., 2023,PP. 1-22حيث جاءت دراسة  

 مخاطر انهيار أسعار الأسهم.
 التنفيثثذييمتأثير المدير التنفيذي على مخاطر انهيثثار أسثثعار الأسثثهم للمثثديريم   وهدفع الدراسة إلى
بثثالتطبيق علثثى الشثثركات المدرجثثة فثثى بور ثثة الولايثثات  الخثثارجييم التنفيثثذييمالداخلييم مقابثثل المثثديريم 
 لثثى أن   وقد توالع الدراسااةمشاهدةد    13331باجمالى    2017حتى عام  1997المتحدة فى الفترة مم عام  

الذيم تمم ترقيتهم مم داخل الشركة هم أقل احتمال لحثثدوث انهيثثار أسثثعار الأسثثهم مثثم   التنفيذييمالمديرييم  
المعينيم مم خارج الشركة حيب أ هرت الدارسة أن وجود عةقثثة سثثلبية بثثيم المثثديريم   التنفيذييمالمديريم  
المعينيم مم داخل الشركة ومخاطر انهيار أسعار الأسهمد حيب وضحم نتثثا ا اضثثافية آخثثر  أن   التنفيذييم

الداخلييم والخارجييم أقو  فثثى السثثنوات  التنفيذييما ختة  فى مخاطر انهيار أسعار الأسهم بيم المديريم 
الثثذيم لثثديهم حثثواف  أعلثثى لثثرداء ومخثثاطر دوران   التنفيثثذييمالأولى مم توليهم منا بهم وبالنسبة للمديريم  

 أعلى.
(: بعنوا   تنوع مجلااس الإدارة فااى .Cho et al., 2024, PP 365-389وقد أشارت دراسة  

 تقييم مخاطر انهيار أسعار الأسهم .
اختبار تأثير السمات المختلفثثة لتنثثوم مجلثثس ا دارة علثثى مخثثاطر انهيثثار هدفع هذه الدراسة إلى  

شركة مدرجة فى بور ة كورية خثثةل الفتثثرة مثثم  282أسعار الأسهم وذلك بالتطبيق على عينة مكونة مم 
 لى أن التنثثوم فثثى مجلثثس ا دارة وتوالع الدراسة مشاهدةد  1792بإجمالي  2019حتى عام   2010عام  

على مخثثاطر انهيثثار اسثثعار الأسثثهمد مثثم    يجابينحو العةقات المتمثل فى استقةلية مجلس الادارة ل  تأثير  
خةل زيادة عدد المديريم الخارجييم فى مجلس الادارةد حيب أن زيادة عدد المديريم الخارجييم فى مجلس 
الادارة يساعد على تع ي  مراقبة سلوع ا دارة الانتهاز  عم طريق منع تخ يم أوحجثثب الأخبثثار السثثيئةد 
وتحسيم جودة المعلومات المحاسبيةد والحد مم عدم تماثثثل المعلومثثات ويثثؤد  ذلثثك  لثثى انخفثثاض مخثثاطر 
انهيار أسعار الأسهمد وايضاً تو لم  لى أن التنوم فى مجلس ا دارة مم خةل الو يفثثة المتمثثثل فثثى فتثثرة 

على مخاطر انهيار أسعار الاسثثهم لأن كلمثثا زادت فتثثرة  سلبيبقاء المدير التنفيذي الأول فى من ب  ل  تأثير 
بقاء المدير التنفيذي فى من ب  يميل المدير التنفيذي  لى ا نتهازية ويفضثثل الأولويثثة لم ثثلحت  الذاتيثثة عثثم 
م لحة المساهميم مع اتخاذ القرارات الاستراتيجية ممايؤد   لى خلق تكاليف وكالة الأمر الذ  يثثؤد   لثثى 

 زيادة مخاطر انهيار أسعار الأسهم.
(:بعنااوا   أثاار التحصااين الإداري 270-211، ص ص2024وتناولع دراسة حمدى، محساان،

 على مخاطر انهيار أسعار الأسهم : الدور المعدل لجودة الأرباح اااا دراسة تطبيقية.
قياس أثر مؤشثثرات التح ثثيم ا داري)فتثثرة بقثثاء المثثدير التنفيثثذيد اسثثتقةلية هدفع الدراسة إلى  

دور المدير التنفيذيد الرافعة المالية( على مخاطر انهيار أسعار الأسهم مثثم خثثةل  ازدواجيةمجلس ا دارةد 
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شثثركة مدرجثثة فثثى البور ثثة الم ثثرية خثثةل   68الدور المعدل لجودة الأرباحد باستخدام عينة مكونة مثثم  
 لثثي أنثث  يوجثثد  وقااد توااالع هااذه الدراسااةد 544بإجمالى مشثثاهدة  2022حتى عام  2015الفترة مم عام 

تأثير طردي معنوي   زدواجية دور المدير التنفيذي على مخاطر انهيار أسعار الأسثثهم بينمثثا لايوجثثد تثثأثير 
مباشر معنوي لباقى آليات التح يم ا داري على مخاطر انهيار أسعار الأسثثهمد ويوجثثد تثثأثير غيثثر مباشثثر 
عكسى كلى لفترة بقاء المدير التنفيذي فى من ب  وطرد  كلى  ستقةلية مجلس ا دارة على مخاطر انهيار 

دور المثثدير  زدواجيثثةأسعار الأسهم مم خةل الدور المعدل لجودة الأرباحد بينما لايوجد تأثير غير مباشر لا
 التنفيذي وال رافعة المالية على مخاطر انهيار أسعار الأسهم مم خةل الدور المعدل لجودة الأرباح.  

 :ثانياً: دراسات تناولع العلاقة بين قوة المدير التنفيذي الأول والأداء المالي للشركات

دور  ازدواجيااة بعنااوا   :(Khana et al.,2021,PP. 1031-1045وقااد تناولااع دراسااة  

  المدير التنفيذي الأول وأداء الشركات: الدور الوسيط لأنواع هيكل الملكية .

دور المدير التنفيذي الأول على الأداء المثثالي  ازدواجيةاختبار العةقة بيم   هدفع هذه الدراسة إلى

من بين نتا و الدراسة د  2019حتى عام  2011شركة  ينية فى الفترة مم عام  41للشركة لعينة مكونة مم  

 دور المدير التنفيذي وأداء الشركة.  ازدواجيةوجود عةقة موجبة بيم  توالع الدراسة إلى

(: بعنوا   اختبار أثر قااوة الماادير et al., 2021, PP.231 Forughi-247) واختبرت دراسة

 التنفيذي على الأداء المالي للشركات المدرجة فى بوراة طهرا  .

دور المثثدير   ازدواجيثثةتوضيح العةقة بيم قوة المدير التنفيذي تم قياسثثها )  هدفع هذه الدراسة إلى

( بالتطبيق ROAد ROEد Tobins Qالتنفيذيد واستقةلية مجلس الادارة( والأداء المالي للشركات مقاساً )

حتى   2012شركة مدرجة فى بور ة طهران لروراق المالية فى الفترة مم عام  122على عينة مكونة مم  

علثثى   يجثثابيأن قوة المدير التنفيذيد التى تتسثثم قرارتثث  بالمخثثاطرة لهثثا تثثأثير   وقد توالع إلىد  2020عام

 الأداء المالي للشركات.

(: بعنااوا   الاادور الوساايط لهيكاال رأس PP.38Supriyanto ,2022 ,-59دراسااة   وتشااير

 المال على العلاقة بين خصا ص المدير التنفيذي والأداء المالي للشركات .

 لى التعر  على تأثير خ ا ص المدير التنفيذي وهيكل رأس المال علثثى أداء   هدفع هذه الدراسة

هذه  وقد توالعد 2019حتى عام 2016شركات الت نيع المدرجة فى بور ة أندونسيا فى الفترة مم عام 

 معنويو   يجابيأن خ ا ص المدير التنفيذي وفترة بقاء المدير التنفيذي فى من ب  تؤثر بشكل    الدراسة إلى

 على أداء الشركة.

(: بعنااوا   أثاار قااوة المااديرين Zavertiaeva, 2022, PP.1-18وقااد تناولااع دراسااة   

 التنفيذيين المساهمين على أداء الشركات الروسية .

تأثير قوة المديريم التنفيثثذييم علثثى الأداء المثثالي للشثثركات الروسثثية بثثالتطبيق   هدفع الدراسة إلى

  وقااد توااالع هااذه الدراسااة إلااى د  2019حتثثى عثثام  2012شركة فثثى الفتثثرة مثثم عثثام    90عينة مكونة مم  

 لى وضع قيود على قثثوة المثثدير التنفيثثذيد   تؤديعندما يمتلك مجلس ا دارة نسبة أعلى فى اسهم الشركة قد  

وأن الشركات المملوكة لرجال أعمال ذو نفوذ يكون تأثير قوة المدير التنفيذي على قيمة الشركة أكثر سثثلبيةد 

 أن مقاييس قوة المدير التنفيذي المسند   لى الخبرة وفترة بقا   فى من ب  تؤثر على أداء الشركة.

 

(: بعنااوا   تاايثير خصااا ص Mukherje and Sen, 2022, PP.1-50كما أوضحع دراسة  

 المدير التنفيذي على سمعة الشركة والأداء المالي واستدامة الشركات . 

تثثأثير خ ثثا ص المثثدير التنفيثثذي علثثى سثثمعة الشثثركة والأداء المثثالي والنمثثو   هدفع الدراسة إلى

شركة غير مالية مدرجة فى الهند فى الفتثثرة  138المستدام للشركات فى الهند بالتطبيق على عينة مكونة مم 

مكافرت المثثدير  مجموعة من النتا و، من أهمها: وقد توالع الدراسة إلىد 2018حتى عام 2011مم عام

التنفيذي وفترة بقا   فى من ب  تحافظ على عةقات  يجابية كبير  بسمعة الشركة وأدا ها الماليد فى حيم أن 

علثثى سثثمعة الشثثركة وأدا هثثا المثثاليد و أجثثور المثثديريم  سثثلبيالمدير التنفيذي سو  تؤثر بشثثكل   ازدواجية

د فى حيم أن  نشاال المثثدير التنفيثثذي كمثثا هثثو متوقثثع  يجابيترتبط بالأداء المالي للشركات بشكل    التنفيذييم

 كبير على الأداء المالي للشركة. سلبييكون ل  أثر 

(: بعنوا   أثر قوة الماادير التنفيااذي علااى Wang, 2022, PP.117-148وقد تناولع دراسة  

 دراسة نظرية وتجريبية . -أداء الشركة
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أثر قثثوة المثثدير التنفيثثذي علثثى أداء الشثثركة مثثم خثثةل تحليثثل وتقيثثيم   هدفع الدراسة إلى توضيح

دور المثثدير التنفيثثذيد ملكيثثة المثثدير التنفيثثذي فثثى أسثثهم  ازدواجيثثةوتأثير قوة المثثدير التنفيثثذي متمثلثثة فثثى )

وقد توااالع نتااا و الدراسااة الشركةد خبرة المدير التنفيذيد عمر المدير التنفيذيد وأثر  على أداء الشركةد  

بشكل كبيثثر    يجابيلهم أثر    من ب فى المجال الو يفى وفترة بقا   فى    خبرةأن ملكية المدير التنفيذي وال  إلى

 على أداء الشركة. سلبيدور المدير التنفيذي لها أثر  ازدواجيةعلى أداء الشركةد وأن 

بعنااوا   تاايثير التحصااين الإداري  :(Waseem et al, 2023, PP. 37-60  وتشااير دراسااة

 على أداء الشركة.

تحليثثل أثثثر التح ثثيم ا داري علثثى الأداء بالشثثركات المدرجثثة بالمؤشثثر  هاادفع الدراسااة إلااى

KSE100   بباكستاند وقد تم استخدام ملكية المثثدير التنفيثثذي فثثى أسثثهم الشثثركة كمقيثثاس للتح ثثيم ا داري

ودراسة تأثيرهثثا علثثى الأداء المثثالي للشثثركاتد ويثثتم قيثثاس أداء الشثثركة مثثم خثثةل العا ثثد علثثى الأ ثثولد 

Tobins Q  شثثركة غيثثر ماليثثة مدرجثثة ببور ثثة باكسثثتان فثثى الفتثثرة مثثم  53د وذلثثك لعينثثة مكونثثة مثثم

وجثثود عةقثثة سثثلبية بثثيم   ، وقااد توااالع الدراسااة إلااى318بإجمثثالى مشثثاهدة    2020حتى عام    2015عام

 التح يم ا داري والأداء المالي للشركات.

(: بعنوا   تيثير آليااات التحصااين 155-61، ص ص.2024كما جاءت دراسة  سعد وآخرو ،  

 الإداري ومخاطر انهيار أسعار الأسهم على قيمة منشآت الأعمال ااا دراسة تطبيقية.
دور المثثدير   ازدواجيثثةاختبار تأثير آليات التح ثثيم ا داري المتمثلثثة في)هدفع هذه الدراسة إلى  

التنفيذيد فترة بقائ المدير التنفيذي فى من ثثب د اسثثتقةلية مجلثثس ا دارةد هيكثثل الملكيثثة ا داريثثة( وآليثثات 
السالب للعوا د غير العادية الأسبوعيةد تاير أسعار  الالتواءمخاطر انهيار أسعار الأسهم المتمثلة في )معامل 

الأسهم بالتقلب مم أسثثفل  لثثى أعلثثىد عوا ثثد سثثوق الأوراق الماليثثة( علثثى مؤشثثرات قيمثثة منشثثرت الأعمثثال 
( وذلثثك مثثم خثثةل Tobins Qالمتمثلة في)معدل العا د على الأ ثثولد معثثدل العا ثثد علثثى حقثثوق الملكيثثةد 

التحليل الكمى لأسعار الأسهم العادية لعينة مم الشركات غير المالية المسدلة بسوق الأوراق المالية الم رية 
لاتوجثثد عةقثثة حيث توالع الدراسااة إلااى د  2022حتى عام  2018خةل الفترة مم عام    EGX50بمؤشر  

معنوية بيم آليات التح يم ا داي وكل مم مؤشرات قيمة المنشأة و مخاطر انهيثثار أسثثعار الأسثثهمد وأيضثثاً 
 لاتوجد عةقة معنوية بيم مخاطر انهيار أسعار الأسهم ومؤشرات قيمة المنشأة.

 ثالثاً: دراسات تناولع العلاقة بين مخاطر انهيار أسعار الأسهم والأداء المالي للشركات:
بعنااوا   تاايثير أداء  :(Fakhari and Nasiry, 2020, PP.43-62وقااد أوضااحع دراسااة  

 الشركات على أسعار الأسهم المستقبلية .
اختبار أثر أداء الشثثركة والمخثثاطر المسثثتقبلية  نخفثثاض أسثثعار الأسثثهمد   هدفع هذه الدراسة إلى
حتثثى   2012شركة مدرجة فى بور ة طهران خثثةل الفتثثرة مثثم عثثام    125بالتطبيق على عينة مكونة مم  

وجثثود عةقثثة سثثلبية معنويثثة بثثيم أداء ، وقااد توااالع هااذه الدراسااة إلااى مشاهد   500باجمالى    2016عام  
الشركة مقاساً )بمعدل العا د على الأ ولد ومعثثدل العا ثثد علثثى حقثثوق الملكيثثةد وربحيثثة السثثهم( ومخثثاطر 

 انهيار أسعار الأسهم المستقبلية فى الشركات المدرجة فى بور ة طهران لروراق المالية.
(: بعنااوا   دراسااة واختبااار تاايثير 328-263، ص ص2022 الصاااوى،  كمااا تشااير دراسااة

غموض التقارير المالية والخصا ص التشغيلية للشركات على مخاطر انهيار أسعار أسهم الشركات المقيدة 
 بالبوراة المصرية .

اختبار تثثأثير غمثثوض التقثثارير الماليثثة علثثى مخثثاطر انهيثثار أسثثعار حيث هدفع هذه الدراسة إلى  
الأسثثهم وأيضثثاً اختبثثار العةقثثة بثثيم الخ ثثا ص التشثثايلية للشثثركات وتشثثمل علثثى )الأداء المثثاليد الثثتحفظ 
 34المحاسبىد الملكية المؤسسية( على مخاطر انهيار أسعار الأسهمد وذلك بالتطبيقة على عينثثة مكونثثة مثثم  

مشثثاهدةد  102باجمثثالى  2019حتثثى عثثام 2017شركة مدرجة فى البور ة الم رية خةل الفترة مم عام
بيم غموض التقارير المالية ومخاطر انهيار أسعار الأسهم فثثى    يجابيوجود أثر    وتوالع هذه الدراسة إلى

المستقبلد وأيضاً تو لم  لثثى وجثثود عةقثثة سثثالبة بثثيم الأداء المثثالي ومخثثاطر انهيثثار أسثثعار الأسثثهم فثثى 
 المستقبل.

(: بعنوا   هل ياارتبط رأس Hidayet and Prasojo, 2023, PP.1-10كما تناولع دراسة  
 المال الفكرى والأداء المالي بتقلبات أسعار الأسهم .

تحليل أثر رأس المال الفكر  والأداء المثثالي علثثى تقلبثثات أسثثعار الأسثثهم   هدفع هذه الدراسة إلى

حتثثى  2014شثثركة مدرجثثة فثثى بور ثثة  ندونيسثثيا خثثةل الفتثثرة مثثم عثثام  37باستخدام عينثثة مكونثثة مثثم 

أن رأس المال البشر  ورأس المثثال الهيكلثثى ورأس المثثال المسثثتخدم لا   وتوالع الدراسة إلىد  2021عام

يؤثر على تقلبات أسعار الأسهمد وأيضاً أن الأداء المالي مقاساً بالعا د على الأ ول وتقلثثب الأربثثاح لثث  أثثثر 
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كبير على تقلبات انهيار أسعار الأسثثهمد ولا تثثؤثر نسثثبة توزيثثع الأربثثاح علثثى تقلبثثات انهيثثار أسثثعار    يجابي

 الأسهم.

بعنااوا  (: Dharmawan and Judijanto, 2024, PP.575-589وتشااير دراسااة  

 . العوامل المؤثرة على أسعار أسهم الشركات فى شركات القطاع المالي 

تحليل المتايرات التى يمكم أن تؤثر على أسعار الأسهم فثثى الشثثركات وتشثثمل هدفع الدراسة إلى  

هذ  المتايرات )ربحية السهمد معثثدل العا ثثد علثثى حقثثوق الملكيثثةد نسثثبة الثثديم  لثثى حقثثوق الملكيثثة(د وذلثثك 

حتثثى   2017بالتطبيق على الشركات المدرجة فى بور ة  ندونيسيا لروراق المالية خثثةل الفتثثرة مثثم عثثام  

هناع تأثير كبير لربحيثثة السثثهم علثثى   وتوالع هذه الدراسة إلى مجموعة من النتا و كما يلى:د  2019عام

أسعار الأسهمد حيب ا رتفام وا نخفاض فى قيمة ربحية السهم سيؤثر على ا رتفام وا نخفاض فثثى سثثعر 

أن الشثثركة قثثادرة علثثى تثثوفير أربثثاح عاليثثة   تعنثثيسهم الشركةد حيب أن الارتفام فثثى قيمثثة ربحيثثة السثثهم  

فشل الشركة أ  انهيار فى أسثثعار الأسثثهم وعثثدم  تعنيللمساهميمد وفى حالة  نخفاض فى قيمة ربحية السهم 

قدرة الشركة فى توفير أرباح للمساهميمد ويوضح العا د على السهم ربحية الشثثركة ويثثنعكس بشثثكل مباشثثر 

على كل سهم حيب كلما ارتفع العا د على السهم كلمثثا كثثان أداء الشثثركة قثثو د ممثثايؤد   لثثى ارتفثثام سثثعر 

السهم مما يجعل زيادة ثقة المستثمريم للإستثمار فى الشركةد و هناع تاثير  يجابياً معنوياً للعا د علثثى حقثثوق 

الملكية على أسعار الأسهمد حيب أن الربحية العالية مؤشر جيد للمستثمريم لجثثذبهم لللإسثثتثمار فثثى الشثثركة 

وهذا يعنى ارتفام قيمة الاستثمار فى الشركة ومم ثثثم ارتفثثام أسثثعار الأسثثهم ويثثؤد  ذلثثك  لثثى ارتفثثام أداء 

 لنسبة الديم  لى حقوق الملكية على سعر سهم الشركة  سلبيالشركةد وأيضاً هناع تأثير  

من خلال ما تم عرضه من دراسات سابقة يمكن إيضاح مايميز موضوع البحث الحالى عن الدراسااات 

 السابقة:

المتايريم   ▪ بيم  الجمع  دون  التنفيذي  المدير  قوة  بيم  العةقة  دراسة  بعضها  تناولم  الدراسات  تلك  أن 

التابعيمد  لا أن كافة هذ  الدراسات قد تمم فى  طار حوكمة الشركات وذلك دون التعرض بشكل مباشر  

 لعةقة قوة المدير التنفيذي الأول ومخاطر انهيار أسعار الأسهم والأداء المالي فى البيئة الم رية.  

المنهجية فى كل منهما على الدراسات ا ختباريةد  ▪ أن تلك الدراسات السابقة اعتمدت معظمها مم حيب 

 وير  الباحثيم أن الدراسة ا ختبارية هى الأفضل لتحقيق هذ  البحب. 

أن تلك الدراسات السابقة معظمها أجريم فى بيئات مختلفة مثل أمريكاد ال يمد كورياد د الهندد روسيا   ▪

د أندونيسياد باكستاند م رد مما يتطلب أهمية اختبار العةقة التأثيرية فى البيئة الم رية والتى تختلف 

غير   الشركات  مم  عينة  على  بالتطبيق  الحالى  البحب  يقوم  حيب  المتقدمةد  البيئات  فى خ ا  ها عم 

 المالية المسجلة فى البور ة الم رية موزعة على عدة قطاعات اقت ادية مختلفة.  

عدم وجود دراسة حتى الأن فى حدود  طةم الباحب تناولم أثر قوة المدير التنفيذي الأول بشكل مجمل  ▪

على مخاطر انهيار أسعار الأسهم والأداء الماليد وذلك مم خةل تركيب مؤشر لقياس تلك القوةد وب فة 

 خا ة فى البيئة الم رية. 

 هدف البحث: 1/3
 فى ضوء مشكلة البحث، يمكن عرض أهداف البحث كما يلى. 

 تحديد طبيعة العةقة بيم قوة المدير التنفيذي الأول ومخاطر انهيار أسعار الأسهم. الهدف الأول: 

 تحديد طبيعة العةقة بيم قوة المدير التنفيذي الأول والأداء المالي للشركات.  الهدف الثانى:

 تحديد طبيعة العةقة بيم مخاطر انهيار أسعار الأسهم و الأداء المالي للشركات.  الهدف الثالث:

 أهمية البحث: 1/4

 يستمد البحث أهميته من الآتي:

 أولاً: الأهمية العلمية:  
تتمثل الأهمية العلمية في عدم وجود دراسات سثثابقة تناولثثم موضثثوم البحثثب )فثثي ضثثوء  طثثةم 

الباحب( وذلك با ضافة  لى حاجة البيئة الم رية للعديد مم البحوث العلمية والدراسات التثثي تتنثثاول أهميثثة 

 أثر قوة المدير التنفيذي الأول على مخاطر انهيار أسعار الأسهم والأداء المالي للشركات.

 ثانياً: الأهمية العملية:
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يوفر البحب الحالى العديد مم المنافع للمستثمريم وذلك بسب أن التعثثر  علثثى نتثثا ا واثثثار ت ايثثد   

قوة المدير التنفيذي الأول على مخاطر انهيثثار أسثثعار الأسثثهم والأداء المثثالي للشثثركاتد سثثو  يثثوفر ر   

حيوية للمستثمريم بشأن  ختيثثارهم للشثثركات الم ثثرية للإسثثتثمار فيهثثا و هتمثثام الدولثثة الم ثثرية المت ايثثد 

لوضع  طار تنظيمى ورقابى قو  يحكم عمل الشركات المساهمة الم ريةد والذ  بدأتة بإ دار دليل قواعد 

د بما يتضمن  عم دور حوكمة الشركات فثثى تقييثثد هيمنثث  أو 2005ومعايير حوكمة الشركات الم ر  عام  

سيطرة المدير التنفيذي الأول على مجريات الأمور داخل الشركات التى يتولون أمر  دارتها لثثذا يعثثد البحثثب 

الحالى مساهمة فى  ستكشا  العةقة بيم قوة المدير التنفيذي الأول ومخثثاطر انهيثثار أسثثعار الأسثثهم والأداء 

 المالي داخل الشركات المساهمة الم رية.

 :فروض البحث 1/5
لا توجد عةقة ذات دلالة  ح ثثا ية بثثيم قثثوة المثثدير التنفيثثذي الأول ومخثثاطر انهيثثار   :  1HOالفرض الأول

 أسعار الأسهم.

لاتوجثثد عةقثثة ذات دلالثثة  ح ثثا ية بثثيم قثثوة المثثدير التنفيثثذي الأول والأداء المثثالي   :  2HOالفرض الثااانى

 للشركات.

لا توجد عةقة ذات دلالة  ح ا ية بيم مخاطر انهيثثار أسثثعار الأسثثهم والأداء المثثالي   :  3HOالفرض الثالث

 للشركات.

 منهو البحث: 1/6
يعتمد الباحثيم تحقيقاً لأهدا  البحب على المنهجيم ا ستقرا ي وا ستنباطيد وقد تم الاعتماد على  

المنها الاستقرا ي في استقراء الدراسات السابقة المتعلقثثة بشثثكل مباشثثر أو غيثثر مباشثثر بموضثثوم البحثثبد 

لةستفادة منها فى بناء ا طار النظثثري لقثثوة المثثدير التنفيثثذي الأولد مخثثاطر انهيثثار أسثثعار الأسثثهمد الأداء 

المالي للشركاتد و شتقاق و ياغة فروض البحثثبد أمثثا المثثنها ا سثثتنباطي فقثثد تثثم اسثثتخدام  لاستكشثثا  

وتفسير طبيعة العةقة بيم قوة المدير التنفيذي الأول وكل مم مخثثاطر انهيثثار أسثثعار الأسثثهم والأداء المثثالي 

للشركاتد كما قام الباحب بدراسة اختبارية على عينة مم الشركات المسثثاهمة المقيثثدة بالبور ثثة الم ثثرية 

باستخدام أسلو  تحليل المحتو  فى فحص التقارير الماليثثة لهثثذة العينثثةد وذلثثك عثثم طريثثق وضثثع النمثثاذج 

 ا ح ا ية لتقدير العةقة بيم متايرات البحب واختبار فروض البحب.

 حدود البحث: 1/7
 يقتصر نطاق البحث على مايلي: 

الشركات المساهمة الم رية المتثثداول أسثثهمها فثثي بور ثثة الأوراق الماليثثة الم ثثريةد بإسثثتثناء  ▪

 البنوع وشركات الخدمات المالية وشركات التأميم وذلك نظرا لطبيعتها الخا ة.

التى تحقق عوا ثثد أسثثبوعية لاتسثثاو    الشركات المساهمة غير المالية المقيدة بالبور ة الم رية ▪

أسبوم خةل العام حتى تحقق شثثرط سثثيولة الأسثثهم فثثى تقثثدير نمثثوذج السثثوق  26 فر بحد أدنى 

 .لتقدير مخاطر انهيار أسعار الأسهم

الشركات التى لم يتم  يقثثا  التثثداول علثثى أسثثهمها خثثةل فتثثرة البحثثب بإسثثتثناء البنثثوع وشثثركات  ▪

 الخدمات المالية وشركات التأميم وذلك نظرا لطبيعتها الخا ة.

 .2022وتنتهى فى عام  2018سلسلة زمنية تمتد لخمس سنوات مالية متتالية تبدأ مم عام  ▪

 

 / التيايل العلمى لمتغيرات للبحث:2

 الجوانب العلمية لقوة المدير التنفيذي الأول: 2/1
يتناول الباحثيم الجوانب العلمية لقوة المدير التنفيذي الأول مم خثثةل مفهثثوم قثثوة المثثدير التنفيثثذي  

الأولد بجانب التعثثر  علثثى أهميثثة قثثوة المثثدير التنفيثثذي الأولد د وأيضثثاً النظريثثات المفسثثرة لقثثوة المثثدير 

 التنفيذي الأولد وذلك كمايلى:

يعثثر  دليثثل الحوكمثثة الم ثثر  ال ثثادر فثثى مفهوم وأهمية قوة المدير التنفياذي الأول:    2/1/1

)ا  دار الثالب( "المدير التنفيذي الأول )العضو المنتد ( هو عضو مجلثثس ا دارة الثثذ    2016أغسطس

بنتدب  المجلس لكى يقوم بثثا دارة الفعليثثة للشثثركةد ويعتلثثى الهثثرم التنفيثثذي بالشثثركة. ويقثثوم مجلثثس ا دارة 

)الهيئثثة العامثثة للرقابثثة الماليثثةد  ( مثثم دليثثل الحوكمثثة الم ثثر "1/8بتحديثثد اخت ا ثثات  ومكافرتثث  )فقثثرة 
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ينظر  لى من ب المدير التنفيذي بأنة م ثثدر للقثثوة وتعثثد قثثوة وسثثلطة المثثدير التنفيثثذي الأول   كما،  (2016

ترتبط بعملية  ناعة القرارات وخا ة فيما بثثيم أعضثثاء مجلثثس ا دارة د حيثثب أن توزيثثع القثثوة والسثثلطة 

واختةل التوازن فى فرق ا دارة العليا ل  أهمية كبيرة فى التعامةت الاسثثتراتيجيةد ويثثدعم ذلثثك حالثثة عثثدم 

حيب تستمد قوة المدير التنفيذي الأول مم خةل طبيع  المهثثام . التأكد التي تحيط بعملية  ياغة الاستراتيجية

 الو يفية والتى تتمثل فى أربعة م ادر للقوة وهى مايلى:

وهذ النوم أكثثثر شثثيوعاً مثثم القثثوة حيثثب  :(Structural Powerقوته التى تستمد من الهيكل التنظيمى  

تنشأ قوة المرك  الو يفى مم امتةع المدير التنفيذي الأول من باً رسمياً يمكنثث  مثثم رقابثثة و دارة الأنشثثطة 

 ,.Harper et al) التنظيميةد حيب يعتمد على الهيكل التنظيمى الرسمى وسلطت  الهرمي  أو سلطت  الأعلثثى

2020, P. 3 قوته التى تستمد من الملكية فى أسهم الشركة(د  Ownership Power:)  حيب تتحق قوة

 التنفيثثذييموذلك لانهم وكةء يت رفون نياب  عم المساهميم. حيب أن  كتسثثا  المثثديريم   التنفيذييمالمديريم  

(CEOs م يداً مم القوة هذا يعتمد على مرك  ملكيتهم فى أسهم الشركةد وبالتالى فثثإن المثثديريم )التنفيثثذييم 

الذيم يتمتعون بقوة مم خةل ملكيتهم فى أسهم الشثثركة يح ثثلون علثثى قثثدر السثثيطرة علثثى مجثثالس ا دارة 

(Zarei et al., 2018, P.33 د) من الخبرة  قوتة التى تستمدExpert Power):  تعتبر مقدرة المثثديريم

علثثى التعامثثل وحثثل المشثثاكل مثثع الحثثالات الايثثر المتوقعثثة أو الحثثالات الطار ثثة فثثى بيئثثة العمثثل  التنفيثثذييم

مثثثل العمثثةءد والمشاركة فى النجاح التنظيمى م دراً مهمثثاً للقثثوة. فهنثثاع العديثثد مثثم مكونثثات بيئثثة العمثثل 

والمورديمد والمنافسيمد والحكومةد وا دارات الآخر  التى مم الممكم أن تخلق حالة مثثم عثثدم اليقثثيم فثثى 

عةقتهم مع عنا ثثر بيئثثة العمثثلد كلمثثا زدات مقثثدرتهم علثثى  التنفيذييمالشركةد فبالتالى كلما طور المديريم 

ل فبالتالى زادت قوتهم المستمدة مم خبرة التعامل مع تلك الحثثالات التعامل مع الحالات الطار ة فى بيئة العم

المكانااة  قوتااه التااى تسااتمد ماان(د Tanikawa et al, 2019, PP.258والمشاكل الطار ة غير المتوقعثثة )

تعتبثثر المكانثثة الشخ ثثية أو الهيبثثة م ثثدراً مهمثثاً للقثثوة. كمثثا أن سثثمعة  :(Prestige Powerالشخصية  

تؤثر داخثثل بيئثثة العمثثل المؤسسثث ية وبثثيم أ ثثحا  الم ثثالح علثثى ت ثثورات الأخثثريم   التنفيذييمالمديريم  

لتأثيرهم مثل الحكوماتد والمؤسسات الماليةد والجهات الفعالة المهمثثة الآخثثر  خثثارج الشثثركة )أبثثو سثثالمد 

 (.8ص د2019

( أن المديريم التنفيذييم الأقويثثاء أكثثثر قثثدرة علثثى 842د ص2022وتوضح دراسة )عبد الرحيمد  

الى تحسيم الأداء المالي للشركات. حيب تتمثل منافع وفوا ثثد المثثديريم التنفيثثذييم   تؤدياتخاذ القرارات التى  

الأقوياء فى وحدة القيثثادةد وخطثثط السثثلطة الواضثثحةد والاسثثتجابة الاسثثتراتيجية الأسثثرم د والاسثثتفادة مثثم 

الموارد الخارجيةد حيب أن قوة المثثديريم التنفيثثذييم شثثرط مسثثبق لوضثثع و نشثثاء الاسثثتراتيجيات وتنفيثثذها 

وتعتبر قوة المدير التنفيذي الأول ضرورية للحد مم عدم التأكدد حيب أن المدير التنفيذي الأكثر قثثوة   بنجاحد

يمكم أن يدير بشكل أفضل عدم التأكد فيما يتعلثثق بتضثثار  وجهثثات النظثثر والم ثثالح بثثيم كبثثار المثثديريم 

والمساهميم حول القرارات الاستراتيجية وتحديد موقع الشركة. وذلك مم خةل تحديثثد جثثدول أعمثثال فريثثق 

ا دارة العليا ومجلس ا دارةد والتحكم فى المعلومات الموزعةد وتشكيل البدا ل الاستراتيجية قيد النظر .كما 

 . (Harper et al., 2020, P. 2أن قوة المدير التفيذ  تعمل على تع ي  اتجا  استراتيجى فعال )

حيب تشكل قوة وسلطة المدير التنفيذي الأول جانباً مهما مم قثثوة مجلثثس ا دارة التثثى تثثؤثر علثثى  

 ناعة القرارات المثلى للشركة. ومم أهم مثثايتمتع بثث  المثثدير التنفيثثذي المهثثيمم والمسثثيطر مقارنثثة بالأقثثل 

فيمثثا بثثيم المثثديريم التنفيثثذييم  هيمنة وسيطرة د هو قدرتة على اتخاذ القرارات رغم الاختةفثثات فثثى الثثرأ 

الآخريم داخل فريق ا دارة العلياد كما أن قوة المدير التنفيذي الأول وسلطت  يمكم مةحظتها والحكثثم عليهثثا 

مم خةل اثارة ردود الأفعال السلبية مم قبل المديريم التنفيذييم الآخريمد حيب أن المدير التنفيثثذي المهثثيمم 

المثثديريم التنفيثثذييم الأخثثريم ويتعامثثل معهثثم بديكتاتوريثثةد وذلثثك قثثد   المسيطر سو  يقلل مم وجهات نظر

 ,.A Mamun et alيستخدم بعض الأساليب مثل حجب الأخبار والمعلومات والتحكم فى جدول الأعمثثال )

2020, P.3.) 

( بينه قدرته على مواجهااة Power  CEO ويرى الباحثين أ  مفهوم قوة المدير التنفيذي الأول

أى معوقات تواجه تحقيق رؤيته وأهدافااه ماان خاالال مقدرتااه علااى التاايثير المسااتمر علااى أعضاااء مجلااس 

 الإدارة فى القرارات الاسترتيجية للشركة بهدف تحقيق مصالحه الذاتية بدلاً من مصلحة المساهمين. 

 النظريات المفسرة لقوة المدير التنفيذي الأول: 2/1/2
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القليلة   العقود  مدار  على  الأول  التنفيذي  المدير  قوة  مفهوم  الذ   كتسب   المت ايد  ا هتمام  مع 

الماضيةد سو  يتناول الباحثيم أهم النظريات التى فسرت قوة المدير التنفيذي الأولد فقد طرحم نظريتان 

 على طرفي نقيض بشأن قوة المدير التنفيذي الأول هما: نظرية الوكالةد نظرية ا شرا .  

مع زيثثادة حجثثم الوحثثدات ا قت ثثادية والتوسثثع فيهثثا و هثثور (: Agency Theory  أولاً  نظرية الوكالة

الشركات المساهمةد وتعدد وتعقيد أنشطتهاد لم يعد المالك بإمكانثث   دارة أنشثثطة هثثذ  الوحثثدات بمفثثرد د وقثثد 

مهد ذلك  نف ال المةع عم ا دارةد لذلك ضرورة  ستعانة المةع بفريق مم المديريم المحترفيم كثثوكةء 

عنهم لتسهيل الأعمال و دارة أنشطة الوحدة ا قت ادية مقابل عا د يدفع  المةع لهم. حيب تهتم هذ  النظرية 

بدراسة عةقة الوكالة بيم طرفان همثثا: الأ ثثيل والآخثثر الوكيثثلد ووفقثثاً لهثثذ  العةقثثة فإنثث  يثثتم النظثثر  لثثى 

 (.11د ص2017)الأ يل( على أن  المالك و)الوكيل( على أن  المدير التنفيذي الأول )أبوسالمد 

( عةقثثة الوكالثثة بأنهثثا عقثثد يتفثثق بمقتضثثا  Jensen and Meckling, 1976, P.308ويعر  )

شخص أو أكثر يسمى الأ يل )المةع( مع شخص آخر يسمى الوكيل )المدير التنفيثثذي الأول( لأداء بعثثض 

الخدمات نياب  عنهمد والذ  يشتمل تفويض سثثلطة سثثلطة اتخثثاذ بعثثض القثثرارات للوكيثثلد وذلثثك وفقثثاً لهثثذ  

العةقة يوفر الأ يل الموارد التى يعهد بها للوكيل ليقوم بادراتها نيابة عم الأ يلد وتعتمثثد نظريثثة الوكالثثة 

على أساسيم وهماد الأساس الأول: هثثو تعثثارض الم ثثالح بثثيم الطثثرفيمد وهثثو مايشثثير  لثثى  ذا تعارضثثم 

م لحة الأ يل مع م لحة الوكيل فى أ  موقف قرار د سو  يقدم الوكيل م لحت  الذاتية على م ثثلحة 

الأ يلد ا نتقاص مم م لحة ورفاهيثثة الأ ثثيل .و ممثثا يعنثثى تعظثثيم منفعتثث  الذاتيثثة علثثى حسثثا  منفعثثة 

الأسثثاس الثثثانى: هثثو عثثدم تثثوافر   (.413دص2018الأ يل مالم يقيد بعقد يمنع  عم ذلك )أبوسثثالمدعلوان.د

المعلومات الكافي  لد  الأ يل نظراً لتمتع الوكيل بمعلومات خا ة لا يملكها الأ يل عم الأحداث المتوقعة 

مستقبةً واحتمالاتهاد حيب أن معظم المعلومات المرتبطة بالرقابثثة علثثى أداء الوكيثثل متثثوفر  للوكيثثل ولثثيس 

لر يلد وذلك يعنى أن الوكيثثل يتمتثثع بمعلومثثات خا ثثة عثثم مسثثتو  الجهثثد الثثذ  يبذلثث  فثثى  دارة أمثثوال 

الموكثثلد وهثثى معلومثثات لاتتثثوافر لر ثثيل نتيجثثة عثثدم قدرتثث  علثثى مةحظثثة أداء الوكيثثل ب ثثورة 

 (.Jensen and Meckling, 1976, PP.308-414)د ص 2018مباشر)أبوسالمد وعلواند 

 د والتى تتمثل فى ثةثة جوانب وهى:بمشاكل الوكالةوفى ضوء ماسبق  هرت ما يسمى  

المخاطرة الأخةقية: ويشير هذا الجانب  لى عثثدم بثثذل الجهثثد الكثثافى مثثم جانثثب الوكيثثلد الجانب الأول:   ▪

وذلك لأن الوكيل قد يبدو متراخياً أو متقاعساً عم بذل الجهد المطلثثو  أ  بثثذل الجهثثد الأقثثل عثثم الجهثثد 

الأكبرد لذلك تلعب  اهرة عدم تماثل المعلومات المتوافرة لد  كل مم الأ يل والوكيل دوراً ر يسياً فثثى 

تحقيق هذ الجانب مم جوانب مشكلة الوكالةد حيب يستال الوكيل مالدي  مم خبثثرات ومعلومثثات لتحقيثثق 

م الحت  الذاتية وبذل مستو  الجهد الأقل مم وجهة نظر الأ ثثيلد فقثثد يسثثتطيع الوكيثثل أن يتعلثثل بثثأثر 

 ،(14ص د2023المتايرات البيئية العشوا ية التى لايمكن  التحكم فيها لكى يبثثرر الأداء السثثيط )عطيثثة.د

وفى ضوء ذلك يؤد   لى تخفيض منفعة الأ يلد وعلى عكثثس ذلثثك يجهثثل الأ ثثيل الجهثثد الثثذ  يبذلثث  

الوكيل حيب أن الأ يل يفضل الح ول على الجهد الأكبر مم جانب الوكيل ودفع أقل مكافأة مما يثثؤد  

ذلك  لى تخفيض منفعة الوكيل. ممثثا تحثثدث هثثذ  المشثثكلة عنثثدما يسثثعى كثثل طثثر  مثثم طرفثثى الوكالثث  

 (. 4دص2020الأ يلدالوكيل فى تعظيم منفعت  على حسا  منفعة الطر  الأخر )علواند

الاختيار المعاكس: ويشير هذا الجانب  لى سوء و ف أو تمثيل القدرة مثثم قبثثل الوكيثثل   الجانب الثانى : ▪

لأن الوكيل قد يدعى أن لدي  قدرات ومهارات معينة عندما يتم التعاقد معثث  أو تعينثثةد تنشثثأ هثثذ  المشثثكلة 

نتيجة لعدم قدرة الأ يل على القيام بالمةحظة المباشرة لأعمال وت رفات الوكيلد ممثثا يعثثد دافعثثاً قويثثاً 

للوكيل  لى  خفاء مستو  مهارت  الحقيقى وتقديم نفس  لر يل هلى أن  يتمتع بمستو  مهار  أعلثثى مثثم 

المستو  الحقيقىد ووتستند هذ  المشكلة على قيام الوكيل بتأدية عمل  بطريقة تعظم مثثم م ثثلحت  الذاتيثثة 

سواء تعظم معها م لحة الأ يل. فبتالى يعتمد الوكيل على اتخثثاذ القثثرارات التثثى لاتتفثثق مثثع الأهثثدا  

المتفق عليها وذلك استاةل مالدي  مم خبرات ومعلومات خا   لايمكم الأ يل التحقق منهثثا لثثذا يطلثثق 

 (. 169ص د2020على هذا الجانب الاش فى المستو  المهار ) موساو د

ا ستهةع ال ا د أو غير المنتا: ويسمى با ستهةع المظهثثر  لانثث  يظهثثر هثثذ الجانثثب   الجانب الثالث : ▪

عندما يقوم الوكيل بتخ يص كميات كبيرة مم موارد المنشأة المتاحة فى أوجثث  غيثثر منتجثثة لكثثى تشثثبع 
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رغبات وحاجات الوكيل ) شبام حاجات مظهرية( ولكثثم علثثى حسثثا  م ثثلحة الأ ثثيل مثثثل: المكاتثثب 

الفخمة ذات الأثاث الراقى والم ودة بأدوات الرفاهيثثة د والتكييفثثات وأدوات  ت ثثال سثثريعةد والسثثارات 

الفارهة للمديرند وتخ يص أطقم مم السثثكرتارية يفثثوق الطلثثب الحقيقثثى لخثثدماتهمد لثثذلك تنشأالمشثثكلة 

نتيجة عج  الأ يل عم مةحظة أداء الوكيل عند استاةل  لموارد المنشأة وذلك بسبب مشكلة عدم تماثل 

  (.13د ص2017المعلومات بيم الأ يل والوكيل)أبوسالمد

وعلثثى النقثثيض مثثم نظريثثة الوكالثثة  هثثور نظريثثة  (:Stewardship Theoryثانياً  نظريااة الإشااراف  
ا شرا  فى أوا ل التسعينات مم القرن الماضى حيب تشير نظريثثة ا شثثرا  وجهثثة نظثثر بخثثة  نظريثثة 
الوكالة بشأن الحاف  والدافع فى سلوع المدير التنفيذي الأولد وتتعامل هثثذ  النظريثثة مثثع العلثثوم ا جتماعيثثة 

(د حيب تقثثوم علثثى مجموعثثة مثثم ا فتراضثثات 16د ص2023والنفسية التى تدعم السلوع البشر  )عطيةد 
والتى تتمثل فى:عدم وجود تعارض و رام بيم المساهميم والمدير التنفيذي الأولد وعدم وجود مشاكل فى 
حواف  أو دوافع المدير التنفيذي الأولد ويعنى ذلك أن المدير التنفيذي الأول يميل  لى أن يكون حميد ومعتدل 
فى ت رفات  د فالمدير التنفيذي الأول فى  ل هذ  النظرية بعيد عم أن يكون متقاعساً  نتهازياً بشكل أساسثثى 
يريد أداء عمل  فى  ورة جيدةدوذلك ليكون وكيةً جيداً لأ ول الشركةد وبالتالى فإن تطبيق آليثثات حوكمثثة 
الشركات وسثثيلة لمسثثاعدة ا دارة التنفيذيثثة وليسثثم قيثثداً عليهثثا كمثثا فثثى نظريثثة الوكالثثة )أبوسثثالمد علثثواند 

  (.416د ص2018

وفى نفس السياق لايتم التركي  على دوافع المدير التنفيذيد بل يتم التركي  علثثى مهثثام ومسثثئوليات 

والدور الذ  يقوم ب  المدير التنفيذي الأول والهياكل التنظيمية التى تمنح  سثثلطات واسثثعة د لثثذلك وفقثثاً لهثثذ  

بيم المدير التنفيذي ور يس مجلس ا دارةد حيب يؤد  ذلك  لى تحسيم أداء   ازدواجيةالنظرية يفضل وجود  

الشركةد وعلى النقيض مم ذلك تتنبأ نظرية الوكالة بالف ل بيم المن بيم مما يؤد  ذلك  لثثى تحقيثثق أربثثاح 

(د حيب أن منح المدير التنفيذي الأول الحكم والثقة سو  يؤد   لى Moekotte, 2021, P.17للمساهميم )

تخفيض تكاليف الرقابة لسلوع ا دارة التنفيذيةد و سو  تتحقق أهثثدا  المثثدير التنفيثثذي الأول للشثثركة مثثم 

خةل تحقيق النجاح التنظيمى للشركة الأمر الذ  يؤد   لى ربط م الح المدير التنفيذي الأول وخا ة فترة 

 بم الح المساهميمد ويؤد  ذلثثك  لثثى تحسثثيم الأداء المثثالي للشثثركة من ب بقاء المدير التنفيذي الأول فى 

(Bathula, 2008, P.26.) 

وتفضل نظرية ا شرا  وجود أغلبية مم المديريم التنفيذييم عم المثثديريم غيثثر التنفيثثذييم داخثثل 

مجلس ا دارةد حيب أن المديرن التنقيذييم يتمتعو بفهثثم أفضثثل لطبيعثثة أعمثثال الشثثركة وتعقيثثداتها وسثثهولة 

 لثثى   تثثؤديالو ول  لى المعلومات الخا ة بالشركة د ويؤد  ذلك  لى المساعدة فى اتخثثاذ القثثرارات التثثى  

(  لى أن آليات قوة Wal, 2019, P.21(د كما تشير دراسة )Bathula, 2008, P.27تحسيم أداء الشركة )

المدير التنفيذي الأول قد تسمح للمدير التنفيذي الأول الأول بالسعى نحو تحقيق م الح المسثثاهميم بثثدلاً مثثم 

 على سلوع وحواف  ا دارة.  يجابيم الحت  الذاتية. لذلك يمكم أن تؤثر قوة المدير التنفيذي الأول بشكل 

وفى ضوء ماسبق تر  هذ  النظرية أن مفهوم قوة المدير التنفيذي الأول بأن المدير التنفيذي الأول 

سو  يؤد  عمل  بشكل جيد لكى ي بح وكيةً جيداً للمساهميم بعيداً عم أن يكون متقاعساً انتهازيثثاً. وأيضثثاً 

تشير هذ  النظرية  لى مجموعة مم القيود التى تحد مم انتشار هذ  النظرية وهى على النحو التالى )علثثواند 

(: تفضيل وجود أغلبية مم الأعضاء التنفيذييم عم الأعضاء غير التنفيذييم فى مجلس 6-5د ص ص2020

ا دارةد وذلك مما يؤد   لى فقدان الشركة الن ا ح المستقلة والمهمة التثثى يمكثثم لرعضثثاء غيثثر التنفيثثذييم 

تقديمها للشركةد وتشير  لى أن المديريم التنفيذييم لايت رفون دا ماً وفقاً لم لحة المسثثاهميم حيثثب يمكثثنهم 

 مم استاةل الثقة الممنوحة لهم فى اتخاذ القرارات التى تفيد م لحتهم الذاتية بدلاً مم م لحة المساهميم.

 :الأبعاد النظرية لمخاطر انهيار أسعار الأسهم  2/2
يتناول الباحثيم الأبعاد النظرية لمخثثاطر انهيثثار أسثثعار الأسثثهم مثثم خثثةل مفهثثوم مخثثاطر انهيثثار 

أسعار الأسهمد بجانب التعر  على أهمية مخاطر انهيار أسعار الأسهمد با ضافة  لى معرفة أسبا  مخاطر 

 انهيار أسعار الأسهمد ومحددات مخاطر انهيار أسعار الأسهمد وذلك كمايلى:

 

 انهيار أسعار الأسهم: مفهوم وأهمية مخاطر 2/2/1

الأسهم    أسعار  انهيار  مخاطر  مم   Stok Price Crash Riskتعد  لكلً  الكبيرة  المخاطر  مم 

وعلى  القرارات  اتخاذ  على  تؤثر  أنها  حيب  الماليةد  الأوراق  فى سوق  والمتعامليم  والشركات  المسثمريم 
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ما  فمنها  الأسهمد  أسعار  انهيار  مخاطر  مفهوم  الدراسات  مم  العديد  تناولم  وقد  لمخاطرها.  الشركة   دارة 

السوقيةد   السهم  وقيمة  سعر  فى  والكبير  المفاجط  با نخفاض  ماارتبط  ومنها  الأسهمد  عوا د  بتوزيع  ارتبط 

دراسة فعرفم  الأسهمد  عوا د  توزيع  يأخذ  الذ   ا تجا   فى ضوء  تعريفها  تم  المجيدد حيب  عبد  د  2022) 

( على أنها تمثل حدوث  نخفاض كبير فى أسعار الأسهم والذ  يمكم Zarei et al., 2018, P.30 139ص

السالب فى توزيع العوا د على أسعار الأسهم خةل فترة زمنية مم   الالتواءمةحظت  مم خةل ا نحرا  أو  

دراسة )حسيمد   التى Dang et al., 2018, P.456   7د ص2020التداول. وعرف   الظاهرة  تلك  بأن    )

مماي يد   زمنية ق يرة  فترة  متكرر خةل  بشكل  الشركة  أسهم  لعوا د  التواء سالب  أو  انحرا   فيها  يحدث 

( فى Zhu, 2016, P.355احتمالية حدوث انخفاض حاد فى أسعار الأسهمد وفى نفس السياق تشير دراسة )

حدوث  أن   حتمال  على  عرف   حيب  السهمد  سعر  عوا د  ضوء  فى  الأسهم  أسعار  انهيار  مخاطر  تعريف 

الشركة. كما عرفت  دراسة )  De- Fond نخفاض أو هبوط كبير ومفاجط وغير متكرر فى أسعار أسهم 

and Li., 2015, P.270(  د وفى ضوء الاتجا  الذ  يأخذ أسعار الأسهم عرف)Chae et al., 2020, 

P.10 عرفم وأيضاً  لرسهمد  السوقية  القيمة  انخفاض  وبا شارة  لى  بسرعة  السهم  سعر  انخفاض  بأن    )

( مخاطر انهيار أسعار الأسهم بأنها الانهيار الشديد فى قيمة حقوق  Dang et al., 2018, P.453دراسة )

دراسة   بينما عرفت   المساهميمد  فى ثروة  انخفاض حاد  السوقية لرسهمد والذ  يؤد   لى  والقيمة  الملكيةد 

(Hamza and Zaatir.,2021,P.58. فى الشركة  أسهم  أسعار  فى  حاد  حدوث  نخفاض  احتمال  بأن    )

المستقبلد وفى ضوء ا تجا  الذ  يأخذ تفسيرات حدوث مخاطر انهيار أسعار الأسهمد حيب أشارت دراسة  

(Zhang and Miao, 2018, P.656 المديريم قيام  بسبب  تحدث  الاأسهم  أسعار  انهيار  مخاطر  أن   )

عم   المفضلة  غير  المعلومات  أو  السلبية  أو  السيئة  الأخبار  تخ يم  أو  حبس  أو  أو  خفاء  ومنع  أ  بحجب 

المسثمريم ب فةد وعم المجتمع المالي وأ حا  الم الح ب فة عامةد لأطول فترة ممكنة د ويتم ا ف اح 

 عنها دفعة واحدة د مما يئد     حدوث هبو أو  نخفاض مفاجط فى أسعار الأسهم.

فى ضوء ما تم عرضااه ماان تعريفااات بعااا الدراسااات السااابقة يمكاان للباااحثين تعرياا  مخاااطر 

انهيار أسعار الأسهم بينها مجموعة من الانهيارات أو الإنخفاضات المتكررة والمتزايدة فى أسعار الأسهم، 

إلااى هبااوط   تااؤديوالتى من الصعب التنبؤ بموعد حدوثها، وتظل آثارها السلبية فتره زمنية طويلة، والتى  

حاد فى القيمة السااوقية لأسااهم الشااركة، ممااا تجعاال انهيااار ثااروة المسااتثمرين وخسااارة أمااوالهم، وعاادم 

إستقرار سوق الأوراق المالية، وذلك يحدث بسبب مياال المااديرين إلااى إخفاااء أو حجااب أو تخاازين الأخبااار 

 السلبية أو السيئة عن المسثمرين وذلك لأطول فترة ممكنة.

وفى ضوء ما سبق يتضح للباااحثين أ  هنااام أهميااة لمخاااطر انهيااار أسااعار، حيااث تباارز أهميااة 

 مخاطر انهيار أسعار الأسهم فى النقاط التالية:

 ن انهيار أسعار الأسهم  اهرة معدية تنشر مم خةل السوق كل د أ  أن انخفاض سعر السثثهم لا يقت ثثر  ▪

ة فى السثثوق د لأنثث  بمجثثرد متداولعلى سهم شركة معين د بل يشمل على جميع أسهم الشركات االأخر  ال

حدوث انهيار لأحد الأسهم تنتقل العدو   لى أنثثوام الأسثثهم المختلفثثةد وذلثثك لوجثثود عةقثثة بثثيم الأنثثوام 

المختلفة مم الأسهم غى السوقد وهثثو مايوضثثح الاخثثتة  بثثيم مخثثاطر انهيثثار أسثثعار أسثثهم الشثثركات 

 (.15د ص2021ومخاطر انهيار السوق ككل )أبو العةد 

 ن مخاطر انهيار أسعار الأسهم مم المخاطر المهمة بالنسبة للمستثمريم فى سوق الأوراق المالية وأيضثثاً  ▪

للشركات د ولك لأنها تثثؤثر علثثى اتخثثاذ القثثرارات مثثم قبثثل المسثثتثمريم وعلثثى ادارة الشثثركة )الشثثاهدد 

(د حيب  هر ا هتمام المت ايد بدراسة مخاطر انهيثثار أسثثعار أسثثهم الشثثركات وعةقتهثثا 26د ص2022

بتحديد قيمة الشركة فعلى مستو  السوق تعتبر مخاطر انهيار أسعار الأسهم ج ءاً كبيراً وهاماً مم مقثثدار 

التاير فى حقوق الملكيةد أما علثثى مسثثتو  الشثثركات فإنهثثا محثثدداً أساسثثياً لمقثثدار العوا ثثد المتوقعثثة فثثى 

 .(.10د ص2019القطام الذ  تعمل في  الشركات )ال باغد 

انهيار أسعار الأسهم هو ا نخفاض الشديد فى القيمة السوقية للسهمد والذ  يظهر عنثثدما ي يثثد ا نحثثرا   ▪

السالب لعوا د سهم الشركة عم متوسط العوا د لنفس السهمد وذلك بشكل مفاجط وخثثةل فتثثرة زمنيثثة مثثم 

 (.226د ص2021التداول علي  د ممايؤثر على ثروة حملة الأسهم )عيطةد



 2024 ديسمبر – الرابعالعدد  -السادس عشرالمجلد  - المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والإدارية

            

 تطبيقية دراسة :  أثر قوة المدير التنفيذي الأول على مخاطر انهيار أسعار الأسهم والأداء المالي للشركات

 ى أ.إبراهيم محمد أحمد السيد ؛ أ.د. محمد أحمد إبراهيم خليل ؛ د. هبة بشير الطوخ              

 

1 

أن المديريم يميلون  لى حجب أو اخفاء الأخبار السيئة أو السلبية عم المسثثتثمريم لفتثثرات طويلثثةد حيثثب  ▪

نجاح المديريم فى منع تدفق المعلومات السلبية  لى سوق الأوراق المالية يكون توزيع عوا د الأسهم غيثثر 

متماثلة فعندما يتم الكشف عم تلك الأخبار السلبية المتراكمة دفعة واحد  يؤد  ذلك  لثثى حثثدوث انخفثثاض 

 (.26د ص2021وانهيار مفاجط فى أسعار أسهم الشركة )السعيدد 

 أسباب مخاطر انهيار أسعار الأسهم: 2/2/2
قدمع الدراسات السابقة مجموعة ماان النظريااات والأسااباب التااى فساارت حاادوث مخاااطر انهيااار 

 أسعار الأسهم، ويكمن توضيحها فيما يلى:

 ن مخاطر انهيار أسثثعار الأسثثهم د تسثثتند علثثى فكثثرة أن نظرية تخزين الأخبار السيئة عن المسثمرين:    ▪

المديريم يقومون بحجب وتخ يم الأخبار السيئة مقارن  بالأخبار الجيدة عثثم الأطثثرا  الخارجيثثة خثثةل 

فترة زمنية طويلةد حيب عملية حجب وتخ يم الأخبار السيئة تتراكم ومع مرور الوقم تجد ا دارة بعدها 

لا تستطيع حجب وتخ يم الأخبار السيئةد وذلك  رتفام تكلفة  خفثثاء تلثثك الأخبثثار عثثم المنثثافع المتوقعثثة 

منها حتى ي بح ا ف اح عنها دفعة واحدة  لى السوق مما يثثؤدي  لثثي  نخفثثاض كبيثثر فثثى أسثثعار أسثثهم 

  (. P.214; Liu and Zhong, 2018, P.1314 ,JiangHabib and ,2018) الشركة

حيب تعددت دوافع المديريم التنفيذييم  لى تخ يم الأخبار السثثيئةد فقثثد يكثثون ذلثثك بسثثبب حثثرص 

المديرن على تحسيم المسار الو يفى والحفا  على مايح لون علي  مم مكافثثرت أو تعويضثثات د تلثثك التثثى 

 (.Callen and Fang, 2017, P.1719ترتبط غالباً بالأداء المالي للشركةد وماتحقق  مم أرباح سنوية.)

(. أن مخاطر 88-77د ص ص2019أشارت دراسة )عبدالمجيدد نظرية إختلاف فى رأى المستثمرين:    ▪

انهيار أسعار الأسهم ترجع  لى ا ختة  فثثى الثثرأ  بثثيم المسثثتثمريم حيثثب تفتثثرض هثثذ  النظريثثة  لثثى 

وجود أنوام مم المستثمريم فثثى السثثوقد وهثثم: المسثثتثمريم المتفثثا لون: وهثثم الثثذيم يعتقثثدون أن أسثثعار 

الأسثثهم سثثو  ترتفثثعد المسثثتثمريم المتشثثا مون: وهثثذا النثثوم يعتقثثدون أن أسثثعار الأسثثهم سثثتنخفضد 

المستثمريم المحايدون: وهذا النوم يعتقدون أن أسعار الأسهم سترتفع أو ستنخفضد ويعتمد كل نثثوم مثثم 

هذ  الأنوام على ما يتوافر لديها مم معلومات خا   تستخدم فى تقييم أسعار الأسهمد حيب يعتقد كل نوم 

أن المعلومات التى تتوافر لديها أكثر دقة ومة مة مثثم معلومثثات النثثوم الأخثثر فثثى تقيثثيم أسثثعار الأسثثهم. 

وعلى النقيض مم ذلك كلما زدات درج  الشفافية فى ا ف اح عم المعلومات وكانم  يجابيثثة كلمثثا زدات 

الموضوعية والدقة فى تحديد القيمة الحقيقة لرسهم و نخفاض مخاطر انهيار أسعار الأسهم )عبد المجيثثدد 

 (.78-77د ص ص2019

تشير هذ  النظرية فى تفسيرها لمخاطر انهيار أسعار الأسهم علثثى الثثدور الثثذ  يمكثثم أن نظرية الوكالة:   ▪

فثثى تخفثثيض تعثثارض الوكالثثة بثثيم الأطثثرا  الداخليثثة   التنفيثثذييمتلعبة القدرة ا دارية العاليثثة للمثثديريم  

والأطرا  الخارجية. فقد أشارت بعثثض الدراسثثات السثثابقة  لثثى أن السثثمع  ا داريثثة العاليثثة تسثثاهم فثثى 

تخفيض التكاليفد حيب يحرص المثثديريم الأعلثثى سثثمع  علثثى تحقيثثق م ثثلحة المسثثتثمريم مثثم خثثةل 

اختيار افضل المشروعات التى تمثثنح أعلثثى  ثثافى قيمثثة حاليثثة موجبثثة والتثثى يترتثثب عليهثثا زيثثادة فثثى 

 (د 312د ص2019الأرباح المستقبلية للمستثمريم وهو مايقلل مم مخاطر انهيار أسعار الأسهم )مليجىد 

تعتمد هذ  النظرية علثثى أن الخ ثثا ص الفرديثثة للمثثديريم التنفيثثذييم تلعثثب دوراً نظرية المنااب العليا:   ▪

جوهرياً فى اتخاذ القرارات الهامة التى تؤثر فى ا ختيارات الاستراتيجية للشركةد والأداء الماليد ومد  

(د كما تشثثير هثثذ  النظريثثة  لثثى 105د ص2022قدرتها فى مواجهة المخاطر المستقبلية المحتملة )فرجد  

أن الخبرات والمهارات ا دارية والقيم الفردية للمديريم التنفيذييم تساعدهم فى تخفيض كثثل مايواجهونثث  

مم  عوبة فى الفهم والتعامل مع بعض المواقف الطار ة التثثى قثثد تواجثث  الشثثركة. فالمثثديريم التنفيثثذييم 

بيعة نشاط الشركةد والظرو  المحيطة بهادولديهم القثثدرة الأكثر خبرة يتوافر لديهم معرفة أفضل حول ط

على معالجة المعلومات و عادة  ياغتها مرة آخر  للتوافق مع التوقعثثات المسثثتقبلية للمحللثثيم المثثالييمد 

كما أنهم يميلون  لى تحسيم جودة بيئة معلومات الشركةد مما يؤد   لى تخفيض تخ يم وحجثثب الأخبثثار 
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 ,Baik et al., 2018) السيئة الأمر الذ  يؤد   لى تخفيض احتمال حدوث مخاطر انهيار أسعار الأسهم

PP.506-527; Kazemi and Ghaemi, 2016, PP.1380-1392.) 

.(  لى أن مخاطر التوقف عثثم السثثداد 26تشير دراسة )الشاهددوآخروندصمخاطر التوق  عن السااداد:  ▪

هى عدم مقدرة الشركة على الوفاء بسداد الت ماتهثثا الماليثثةد وللتخفيثثف مثثم تثثأثير هثثذ  المخثثاطر يفثثرض 

المقرضون عادة معدلات عا د تتوافق مع مستو  مخاطر تخلف الشركة عم السدادد وقد أشثثارت دراسثثة 

(Habib and Hassan, 2017, PP.262-274 لثثى أن أحثثد أسثثبا  مخثثاطر انهيثثار أسثثعار الأسثثهم  )

مخاطر التخلف عم السدادد حيب تعتمد على فكرة أن الشركة التى ترتفع فيها مخاطر التوقف عم السثثداد 

تكون أكثر عرضة للإف اح عم أخبار مبالغ فيهثثا وبشثثكل مفثثاجطد وأمثثا أن تقثثوم الشثثركة بالكشثثف عثثم 

أخبار سيئة أو أخبار جيدة للااية ممايترتب علي  حدوث تقلبات أسعار الأسهمد ممثثايؤد  ذلثثك  لثثى انهيثثار 

 أسعار أسهم الشركة.

يعد السلوع ا نتهاز  للإدارة مم خةل سثثلوع المثثديريم فثثى اتخثثاذ قثثرارات السلوم الإنتهازى للإدارة:   ▪

انتهازية على حسا  المساهميم و معرفتهم وحيازتهم بمعلومثثاتد مثثثل الاسثثتثمار فثثى المشثثروعات ذات 

القيمة السثثلبيةد وغمثثوض التقثثارير الماليثثةد والثقثثة ا داريثثة ال ا ثثدة للمثثدير التنفيثثذيد ومسثثتو  الثثتحفظ 

المحاسبيد والتجنب الضريبيد والتنبؤات ا داريةد وتعد هذ  السلوكيات سبب ر يسياً فى احتمثثال حثثدوث 

 (.227د ص2021عيطةد انهيار أسعار الأسهم فى الشركات )

أشارت بعثثض الدراسثثات نمثثوذج  عاقثثة المعلومثثات كإطثثار نظثثر  أخثثر إعاقة قنوات تدفق المعلومات:   ▪

كتوضيح أسبا  مخاطر انهيار أسعار أسهم الشركاتد ويستند هذا النموذج أن الاتجا  الت اعدي لأسثثعار 

اسهم الشركة قد يدفع المستثمريم المتفا ليم والمطلعيم ب ور   يجابية  لى التداول على الأسثثهم وبالتثثالي 

زيادة حجم التداول علي  فى سوق المالد وعلى العكس مم ذلك  ن المسثثتثمريم المتشثثا مون قثثد يشثثككون 

فى الحقيقة التى توافرت لديهم فى ال يادة فى حجم التداول على السهم وذلثثك نتيجثثة الت ثثاعد فثثى سثثعر د 

وذلك يؤجلون المشاركة فى التداول وتنخفض الأسعارد وهؤلاء المستثمريم ينتظرون  ح  التايرات فى 

السعر قبل أن يثقون فى معلوماتهم الخا  د وتشير دراسة  لى أن ت حيح أسعار أسهم الشركة أمثثر لابثثد 

من  عندما ت بح النظر  الاقت ثثادية للسثثوق متشثثا مةد وخ و ثثاً عنثثد دخثثول المسثثتثمريم المتشثثا ميم 

 (. 20-19د ص ص2021سليمدللسوق ومعهم هذ  ا شارات السلبية )

 التيايل العلمى للأداء المالي: 2/3
يتناول الباحثين التيايل العلمى للأداء المالي للشركات من خلال مفهوم الأداء المااالي للشااركات،  

العوامل المؤثرة على الأداء المالي، وذلااك  بجانب التعرف على أهمية الأداء المالي للشركات، والتطرق إلى

 كمايلى:

يعر  الأداء المثثالي بأنثث  مثثد  قثثدرة المؤسسثثة علثثى الاسثثتاةل الأمثثثل   مفهوم الأداء المالي:  2/3/1

(د 10د ص2022لمواردها وم ارها فى الاستخدامات ذات الأجل الق ير مم أجل تعظيم الثروة )عبثثد د 

كما أن  المحف  الأساسى لجذ  المستثمريم مم خثثةل اختيثثار الاسثثتثمارات المجديثثة بمخثثاطرة تناسثثبها ممثثا 

 (.799د ص2022يرفع مم قيمة سهم الشركة )الشةحى وشاهيمد 

ويعتبر الأداء المالي بأن  المفهوم الضيق لأداء الشركةد حيب يستند على اسثثتخدام مؤشثثرات ماليثثة 

لقياس الأهدا  ومد   نجازهاد وذلك يعبر عم أداء الشركاتد حيب يساهم فى  تاحة الموارد المالية وزيثثادة 

الشركة بفرص استثمارية فى مياديم الأداء المختلفة والتى تسثثاعد علثثى تلبيثثة احتياجثثات أ ثثحا  الم ثثالح 

وتحقيق أهدافهمد حيب يقوم الأداء المثثالي بتعظثثيم النتثثا ا مثثم خثثةل تحسثثيم المردوديثثة د وذلثثك مثثم خثثةل 

 (..119د ص2020تخفيض التكاليف وزيادة ا يرادات ب فة مستمرة تمتد  لى الأجل الطويل )جبورد 

ويرى الباحثين أ  الأداء المالي ما هو إلا انعكاس للمركز المااالي للمنشاايه والمتمثاال فااى كاالً ماان 

قا مة المركز المالي، وقا مة الدخل، وقا مة التغير فى حقوق الملكيااة، فضاالاً عاان قا مااة التاادفقات النقديااة 

 التى تصور حالة واضحة عن طبيعة أعمال المنشية لفترة زمنية معينة تقدر بسنة مالية على الأقل.
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تعتبر أهمية الأداء المالي المقياس المحدد لمد  نجاح الشركةد والشثثركات   أهمية الأداء المالي:  2/3/2

التى لا تسعى  لى تحقيق الأداء المالي بالمستو  الأساسثثى المطلثثو  سثثتعرض للخطثثرد حيثثب يثثتم اسثثتخدام 

مؤشرات الأداء المالي كمؤشرات أساسية فى عملية التحليثثل الثثدخلى للشثثركةد فقثثد تثثم التركيثث  علثثى أهميثثة 

الأداء المالي مم ناحية العوامل الخارجية للبيئةد حيب أن الشركات التى تتمي  بالأداء المالي المرتفثثع سثثو  

تكون أكثر قدرة على ا ستجابة فى تعاملها مع الفرص والتهديدات والتايرات البيئيثثة الجديثثدة فثثى حثثيم أنهثثا 

تتعرض لضاط أقل مم أ حا  الم الح والحقثثوق مقارنثثة بايرهثثا فثثى الشثثركات والتثثى تعثثانى مثثم الأداء 

 (.119د ص2020المترد  )جبورد 

 العوامل المؤثرة على الأداء المالي: 2/3/3
هنام العديد من العوامل التى تؤثر علااى الأداء المااالي، ويمكاان إيضاااح أباارز هااذه العواماال علااى 

 النحو التالى:
التنظيمى:   ▪ بالشركة الهيكل  العةقة  ذات  المتايرات  فية جميع  تتفاعل  الذ   ا طار  التنظيمى  الهيكل  يعد 

وا نتشار   ا داريةد  المستويات  وعدد  ا دارية  الو ا ف  التنظيمى  الهيكل  يتضمم  حيب  وأعمالهاد 
خةل  مم  الشركة  أداء  على  المؤثرة  العوامل  مم  ويعتبر  المو فيم.  وعدد  الفروم  وعدد  الجارافى 
المسؤليات   وتقسيم  والأنشطةد  والمهام  ال ةحيات  تحديد  طريق  عم  بنجاح  الخطط  تنفيذ  فى  مساهمت  
والأدوارد وتخ يص الموارد الةزمة لها بالشكل الذ  يساعد ا دارة على اتخاذ القرارات بكفاءة وفعالية 

 (. 49-48د ص ص2010)الخطيبد 

ويق د ب  ت نيف الشركة  لى شركة  ايرة أو متوسثثطة أو كبيثثرة الحجثثمد ويعثثد الحجثثم حجم الشركة:   ▪
مم العوامل المؤثرة على الأداء المالي للشركات دحيب أن كبر حجم الشركة قد يشكل عا قاً لأدا ها بحيثثب 
ت بح عملية  دارتها أكثر تعقيداً وأدا ها أقل فعليةد وعلى النقثثيض مثثم ذلثثك فثثإن كبثثر حجثثم الشثثركة قثثد 
يساهم فى زيادة عدد المحلليم المالييم المهتميم بالشركةد مما يساعد فى رفع جودة الأداء المثثالي للشثثركة 

 (.538د ص2018)أبو شمالة وآخروند 

يبدأ عمر الشركة منذ وقم تأسيسها. ويختلثثف تثثأثير  علثثى الأداء المثثالي للشثثركاتد حيثثب   عمر الشركة: ▪
أثبتم بعض الدراسات أن زيادة عمر الشركة يساهم فى زيادة الخبرة التى تمتلكها مما ينعكس  يجاباً علثثى 
أدا ها. وعلى النقيض مم ذلك أشارت بعض الدراسثثات  لثثى أن الشثثركات الأكبثثر عمثثراً أقثثل قثثدرة علثثى 
المنافسة كونها أكثر جموداً للتايرات التى تطرأ على البيئة التنافسيةد وأقل حداثة مم غيرها مم الشركات 

 (.579د ص2020مما يؤد   لى تراجع استثماراتها وانخفاض أرباحها عبر ال مم )الطحان ونخالد 

تعبر عم الأساليب الحديثة والمهثثارات المسثثتخدمة فثثى الشثثركة لتحقيثثق أهثثدافها المنشثثودةد   التكنولوجيا: ▪
حيثثب تقابثثل الشثثركات تحثثديات تكنولوجيثثة تسثثتل م التكيثثف معهثثا لتحسثثيم الأداء وتطثثوير د كمثثا تثثؤثر 
التكنولوجيا على عدة جوانثثب منهثثا زيثثادة الأربثثاح وتخفثثيض التكثثاليف وتقليثثل المخثثاطر وتعظثثيم القثثدرة 

 د ص(.2018التنافسية للشركات )بضايف وآخروند 

 ن الممارسة الجيدة للحوكمة تساعد الشركات والاقت اد بشثثكل عثثام علثثى دعثثم الأداء حوكمة الشركات:   ▪
الاقت اد  وجذ  الاستثماراتد وتعظيم القدرة التنافسية للشركاتد وذلك مم خةل التأكيد على الشثثفافية 

يضمم سةمة وكفاءة العمثثل. وعلثثى النقثثيض مثثم ذلثثك   بما  فى معامةت الشركةد وتحسيم مجلس  دارتها
فإن تحسيم ممارسات حو كمة الشركات يعتبر مم العوامل المؤثرة  يجابثثاً علثثى أداء الشثثركاتد الأمثثر 

 (.381د ص2022الذ  يضمم استمرارية الشركات وازدهارها وزيادة نموها الاقت اد  )بانا رد 

تعتبر المنافسة مم العوامل المحف ة لتحسيم الأداء المثثالي مثثم خثثةل تلبيثثة احتياجثثات العمثثةء   المنافسة: ▪

ومتطلباتهمد وذلك ممايؤثر على اسثثتقرار الشثثركة وتعظثثيم أرباحهادوزيثثادة ح ثثتها السثثوقية )الطراونثثة 

 (.23د ص2020وآخروند 

وهى التايرات الخارجية التى لاتستطيع ا دارة السيطرة عليهاد ولكم يمكم توقع   عوامل خارجية آخرى: ▪

نتا جهثثا وبالتثثالى التخطثثيط لمحاولثثة التقليثثل مثثم تأثيرهثثا علثثى الأداء المثثالي للشثثركاتد ومثثم أهثثم هثثذ  

العوامثثل:القوانيم الحكوميثثة التثثى تفرضثثها الدولثثة علثثى الشثثركات وقثثوانيم السثثوقد السياسثثات الماليثثة 

 (.382د ص2022الاقت ادية والنقدية المتبعة فى كل دولة )بانا رد 
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من خلال العرض السابق يرى الباحثين أ  تحديد العوامل المؤثرة على الأداء المااالي قااد تساااعد 

فى تحسين الأداء المالي للشااركات ماان خاالال الااتحكم بهااذه العواماال المااؤثرة بمااا يحقااق مصااالح الشااركة 

وأدا ها، وأيضاً من خلال التنبؤ بالنتا و المستقبلية للشركة والعمل على الحد من سلبيتها وتعظاايم العوا ااد 

 الناجمة عنها.

 /  تحليل العلاقة بين متغيرات البحث:3

 العلاقة بين قوة المدير التنفيذي ومخاطر انهيار أسعار الأسهم: 3/1
( العةقثثة بثثيم  خفثثاء المثثديريم التنفيثثذييم الأخبثثار السثثيئة Su et al.,2024فقثثد تناولثثم دراسثثة )

ومخاطر انهيار أسعار الأسهم سعياً وراء المكافرت والحواف د تم اجثثراء الدراسثثة علثثى عينثثة مثثم الشثثركات 

مشثثاهدةد وقثثد تو ثثلم   13416بإجمثثالى    2018حتثثى عثثام  2010المساهمة بال يم خةل الفترة مم عثثام  

 الدراسة  لى أن  يجب تفعيل قواعد الحوكمة والحد مم السلوع ا نتهاز  للمديريم التنفيذييم.

( تشثثثير  لثثثى أن الشثثثركات ذات التح ثثثيم .EIhabashy.,2023,PP.137-181أمثثثا دراسثثثة )

دور المدير التنفيذيد ملكية المثثدير التنفيثثذي فثثى أسثثهم الشثثركة د اسثثتقةلية   ازدواجية)  ا داري المتمثل في  

مجلس ا دارة( المرتفع تنخفض بها مخاطر انهيار أسعار الأسثثهم وأن حجثثم الشثثركة ومعثثدل نمثثو المبيعثثات 

 يؤثرون  يجابياً على مخاطر انهيار أسعار الأسهم.

( أن الهدايا التى تمنح للمثثدير التنفيثثذي Pham and Nguyen.,2023,PP.1-29وتفسر دراسة ) 

فى شكل أسهم  يتم اعتبارها تكلفة مم تكاليف الوكالةد لثثذلك قثثد يلجثثأ المثثديريم الانتهثثازييم لحجثثب الأخبثثار 

السيئة مما يتسبب فى انهيار أسعار الأسهم على المد  الطويلد وأيضا تو لم  لى أن الشركات التثثى تمثثنح 

 للمديريم التنفيذييم هدايا فى شكل أسهم أكثر عرضة لمخاطر انهيار أسعار الأسهم.

(  لثثى أن المثثديريم التنفيثثذييم الأقويثثاء Al Mamun et al., 2020, PP.1-25أشثثارت دراسثثة )

يرتبطون بارتفام مخاطر انهيار أسعار الأسهم. حيب تو لم   لى وجود عةقة  ارتباط موجبة بيم بيم قثثوة 

المدير التنفيذي ومخاطر انهيار أسعار الأسهم ويمكم الثثتحكم فيهثثا والرقابثثة عليهثثا مثثم خثثةل مجموعثثة مثثم 

 لثثى   (.Harper et al.,2020, PP.1-16) المتايرات والمحددات مثل  دارة الأرباح. بينما تو لم دراسة

لقوة المدير التنفيذي على مخاطر انهيار أسعار أسهم الشثثركات بالنسثثبة للشثثركات  سلبيأن  يكون هناع تأثير 

 التى لديها مديريم تنفيذييم  ناث والشركات ذات الحوكمة القوية.

قوة المدير التنفيذي الأول على مخاطر انهيار ( Shahab, 2019, PP.1-57)وقد تناولم دراسة  

حتثثى  2005أسعار الأسهمد بالتطبيق علثثى الشثثركات ال ثثينية المدرجثثة بالبور ثثة خثثةل الفتثثرة مثثم عثثام 

على وجود عةقة سلبية بيم قوة المدير  (Harper et al., 2020, PP.1-16. وقد اتفقم مع دراسة )2015

 التنفيذي الأول ومخاطر انهيار أسعار الأسهم. 

( اختبثثار أثثثر قثثوة Bauer et al., 2021, PP.81-109وفثثى نفثثس السثثياق اسثثتهدفم دراسثثة )

المديريم التنفيذييم على خطر انهيار أسثثعار الأسثثهمد حيثثب تو ثثلم الدراسثثة  لثثى أن خطثثر انهيثثار أسثثعار 

الأسهم ينخفض عندما يكون لد  المديريم التنفيذييم نطاق واسثثع وحثثواف  أقثثو  لقمثثع الأخبثثار السثثيئة. وأن 

ضعف المتابعثثة الخارجيثثة وعثثدم تماثثثل المعلومثثات يتركثثان المسثثتثمريم عرضثثة للمثثدراء التنفيثثذييم الثثذيم 

الثثى مخثثاطر   تثثؤدييستخدمون التدفقات النقدية للشركةد الأمر الذ  يتطلب  خفاء معلومثثات سثثلبية وبالتثثالى  

 كبر  محتملة لانهيار الأسهم.

 العلاقة بين قوة المدير التنفيذي والأداء المالي للشركات: 3/2
(  لى توضيح أثثثر قثثوة المثثدير التنفيثثذي علثثى أداء Wang, 2022, PP.117-14)وهدفم دراسة 

دور المثثدير التنفيثثذيد ملكيثثة  ازدواجيةالشركة مم خةل تحليل وتقييم وتأثير قوة المدير التنفيذي متمثلة فى )

المدير التنفيذي فى أسهم الشركةد خبرة المدير التنفيذيد  عمر المدير التنفيذيد وأثر  على أداء الشركة. وقد 

لهم  من ب فى المجال الو يفى وفترة بقا   فى  خبرةتو لم نتا ا الدراسة  لى: أن ملكية المدير التنفيذي وال

علثثى أداء  سثثلبيدور المثثدير التنفيثثذي لهثثا أثثثر   ازدواجيثثةبشثثكل كبيثثر علثثى أداء الشثثركةد و أن     يجابيأثر  

 الشركة.

(  لثثى مجموعثثة مثثم النتثثا ا أهمهثثا: Brahmana et al., 2020, PP.1-18تو لم دراسة )كما 

تعتبر قوة المدير التنفيذي الأول عامةً مهماً لأداء الشركة خا ة  ذا كانم الشركة تعمل فى أنشثثطة تخفثثيض 

النفقاتد وتشير هذ  الدراسة أيضاً  لى أن قوة المدير التنفيذي الأول تع ز العةقة بيم أداء الشركة وتخفيض 

 لى أداء عثثالى للشثثركة وتخفثثيض النفقثثاتد وأن قثثوة   تؤديالنفقاتد ومع ذلك فإن قوة المدير التنفيذي الأول  
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الذ  يتم اتخثثاذ  يمكثثم أن يثثؤثر  المدير التنفيذي الأول يمكم أن تجعل استراتيجية التخفيض فعالة وأن القرار

 على أداء الشركة بشكل كبير.

 العلاقة بين مخاطر انهيار أسعار الأسهم والأداء المالي للشركات: 3/3
(  لى العوامل المثثؤثرة علثثى تحسثثيم الأداء المثثاليد 427-1د ص ص2022وتشير دراسة )فرجد  

حيب تمثل المعايير الدولية  عداد التقارير المالية أحد هذ  العواملد حيثثب هثثدفم الدراسثثة  لثثى التحقثثق مثثم 

طبيعة التأثير المباشر وغير المباشثثر لتطبيثثق المعثثايير الدوليثثة  عثثداد التقثثارير الماليثثة علثثى تحسثثيم الأداء 

المالي فى  ل الحد مم مخاطر انهيار أسعار الأسثثهم كمتايثثر وسثثيط ووضثثع نمثثوذج مقتثثرح متعثثدد الأبعثثاد 

يمكم مم خةلثث  الحثثد مثثم مخثثاطر انهيثثار أسثثعار الأسثثهم للشثثركات المقيثثدة فثثى بور ثثة الأوراق الماليثثةد 

 2013شركة مقيدة  فى البور ة الم ريةد وذلك خةل الفترة مثثم عثثام    50بالتطبيق على عينة مكونة مم  

مشاهدةد وقد تو لم نتا ا التحليل ا ح ا ى لبيانات الدراسة التطبيقية  لى   350باجمالى    2019حتى عام  

مجموعة مم النتا ا: هناع عةقة تأثير مباشر بيم مخاطر انهيار أسعار الأسثثهم علثثى الأداء المثثاليد وهنثثاع 

للتبنى ا ل امى للمعايير الدولية  عداد التقارير المالية على تحسيم الأداء المالي مم   عةقة تأثير غير مباشر

 خةل الحد مم مخاطر انهيار أسعار الأسهم كمتاير وسيط.

(  لى تحليل  أثر رأس المال الفكر  Hidayet and Prasojo, 2023, PP.1-10هدفم دراسة )

شثثركة مدرجثثة فثثى بور ثثة  ندونيسثثيا خثثةل   37والأداء المالي على تقلبات أسعار الأسهم باسثثتخدام عينثثة  

د وتو لم الدراسة  لى أن رأس المال البشر  ورأس المثثال الهيكلثثى 2021حتى عام  2014الفترة مم عام  

ورأس المثثال المسثثتخدم لا يثثؤثر علثثى تقلبثثات أسثثعار الأسثثهمد وأيضثثاً أن الأداء المثثالي مقاسثثاً بالعا ثثد علثثى 

كبير على تقلبات انهيار أسعار الأسهمد ولا تؤثر نسبة توزيع الأربثثاح    يجابيالأ ول وتقلب الأرباح ل  أثر  

 على تقلبات انهيار أسعار الأسهم.

( أداء اسثثتدامة الشثثركات وربحيتهثثا والثثدور Taha et al., 2023, PP.1-17وتناولثثم دراسثثة )

المعتدل للسيولة وتقلب أسعار الأسهم. حيب هدفم الدراسة  لى دراسة الدور الوسيط للسثثيولة وتقلثثب أسثثعار 

شثثركة مثثم الشثثركات المدرجثثة فثثى   38الأسهم فى الشركات ال ناعية الأردنية باستخدام عينثثة مكونثثة مثثم  

د 2020حتثثى عثثام  2015بور ة عمان بجمع بيانات مم التقارير السنوية للشركات خةل الفتثثرة مثثم عثثام 

حيب تو لم الدراسة  لى وجود تأثيراً كبيراً لاستدامة الشركة والأداء على الربحيةد كما أن السيولة وتقلثثب  

أسعار الأسهم يخفف مم تأثير أداء الاستدامة على ربحية الشركات ال ناعية المدرجثثة فثثى بور ثثة عمثثاند 

وعلى النقيض مم ذلك يعد تقلب أسعار الأسهم مؤشراً  يجابياً لانة يساعد على تداول أسهم الشثثركات ويخلثثق 

الطلب على الأسهم فى السوقد وأشارت الدراسة  لى أن الشركات فى الأردن بحاجة  لى ا حتفثثا  بمسثثتو  

  كافى مم السيولة لتسهيل ا حتياجات الفورية.

 الدراسة التطبيقية: /4
الدراسة التطبيقية مم خةل الاعتمثثاد علثثى البيانثثات الكميثثة المسثثتخرجة مثثم التقثثارير   يتناول الباحثين       

 المالية للشركات محل الدراسة. 

 منهجية الدراسة التطبيقية: 4/1

 التطبيقة:أهداف الدراسة  4/1/1
تهد  الدراسة التطبيقية   لى بيان أثر قوة المدير التنفيذي الأول على مخاطر انهيار أسعار الأسثثهم 

والأداء المالي للشركات على عينة مم الشركات المقيثثدة فثثي البور ثثة الم ثثريةد وذلثثك باسثثتخدام النمثثاذج 

الكمية لقياس المتاير المسثثتقل )قثثوة المثثدير التنفيثثذي الأول( والمتايثثر التثثابع الأول )مخثثاطر انهيثثار أسثثعار 

الأسهم( والمتاير التابع الثانى)الأداء المالي للشركات(د با ضافة  لثثى المتايثثرات الرقابيثثة الظابطثثة  )حجثثم 

 الشركةد الرافعة الماليةد أسعار الأسهم( للعةقة بيم متايرات الدراسة.  

 مجتمع وعينة الدراسة: 4/1/2
 اعتمد الباحثيم عند اختيار عينة الدراسة على ا جراءات التالية:

الشركات المساهمة الم رية المتداول أسهمها فثثي بور ثثة الأوراق الماليثثة الم ثثريةد بإسثثتثناء البنثثوع  -

 وشركات الخدمات المالية وشركات التأميم وذلك نظرا لطبيعتها الخا ة.
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الشركات المساهمة غير المالية المقيدة بالبور ة الم رية التى تحقق عوا ثثد أسثثبوعية لا تسثثاو   ثثفر  -

أسبوم خةل العام حتى تحقق شرط سيولة الأسهم فى تقدير نمثثوذج السثثوق لتقثثدير مخثثاطر   26بحد أدنى  

 انهيار أسعار الأسهم.

الشركات التى لم يتم  يقا  التداول على أسهمها خةل فتثثرة البحثثب بإسثثتثناء البنثثوع وشثثركات الخثثدمات  -

 المالية وشركات التأميم وذلك نظرا لطبيعتها الخا ة.

 توافر التقارير المالية السنوية خةل فترة الدراسة.  -

الشركات التى تتوافر لديها تقارير مجلس ا دارة كج ء مم التقرير الماليد وكم در أساسى لتحديد  -

 مجالس  دارة تلك الشركات وهياكل ملكياتها باستثناء الشركات التى لا تتوافر تقارير مجالس  داراتها.

( شركة خةل 74وبعد تطبيق الشروط السابقة تبيم أن عينة الشركات النها ية محل الدراسة تتمثل في )      

 (د والجدول التالي يوضح عينة الدراسة وفقاً للقطاعات المختلفة:2022-2018الفترة مم )

 ( 1-4جدول رقم  

 يوضح عينة الشركات محل الدراسة موزعة وفقاً لقطاعات البوراة المصرية  

 النسبة من الإجمالى عدد الشركات   اسم القطااع  مسلسل

 %4.1 3 قطام الات الات وا عةم و تكنولوجيا المعلومات   1

 %21.6 16 قطام الأغذية والمشروبات   2

 %16.2 12 قطام الرعاية ال حية   3

 %5.4 4 قطام خدمات النقل والشحم 4

 %4.1 3 قطام الورق ومواد التعبئة والتاليف 5

 %31.1 23 قطام العقارات 6

 %6.8 5 قطام المقاولات وا نشاءات الهندسية 7

 %6.8 5 قطام المنسوجات والسلع المعمرة 8

 %4.1 3 قطام الموارد الأساسية 9

 %100 74 الإجمااالي 

 : مم  عداد الباحب.المصدر

 مصادر الحصول على البيانات: 3/ 1/ 4
اعتمثثد الباحثثب فثثي جمثثع البيانثثات المتعلقثثة بالدراسثثة التطبيقيثثة  علثثى التقثثارير الماليثثة المنشثثورة 

للشركات محل عينة الدراسثثة بموقعهثثا ا لكترونثثي علثثى شثثبكة ا نترنثثمد وكثثذا الموقثثع الرسثثمي لبور ثثة 

د وموقثثثع مباشثثثر م ثثثر لتثثثداول المعلومثثثات https://www.egx.com.egالأوراق الماليثثثة الم ثثثرية 

https://www.mubasher.info د وموقثثثثثثثثثثثثعhttps://www.investing.com/equities/egypt د

 با ضافة  لى المواقع الخا ة بالشركات محل الدراسة.

 نموذج الدراسة وتواي  وقياس متغيراتها:  4/ 1/ 4
دور  ازدواجيثثةيتكون نموذج الدراسة مم المتاير المسثثتقل قثثوة المثثدير التنفيثثذي والزمقثثاس بكثثةً مثثم )       

المدير التنفيذي الأولد فترة بقاء المدير التنفيذي الأول فى من ب د ملكيثثة المثثدير التنفيثثذي الأول فثثى أسثثهم 

والمتاير التابع الأول مخاطر انهيار أسثثعار الأسثثهم( والمقثثاس بثثث)معامل  الشركةد  ستقةلية مجلس ا دارة(

السالب للعوا د الأسبوعية لرسهم( والمتاير التابع الثانى الأداء المالي للشركات والمقثثاس بكثثل مثثم   الالتواء

د وقثثد اعتمثثد البثثاحثيم علثثى مجموعثثة مثثم )معدل العا د على الأ ولد ومعدل العا د على حقثثوق الملكيثثة(

المتايرات الرقابية وهي )حجم الشركةد الرافعة الماليةد أسعار الأسهم(د والجدول التثثالي يوضثثح متايثثرات 

 الدراسة وطرق قياسها على النحو التالي:

 ( 2-4جدول رقم  

 يوضح المتغيرات المستخدمة في نماذج الدراسة 

 المتغيرات التعري  الإجرا ى للمتغير 

http://www.egx.com.eg/
https://www.mubasher.info/
https://www.investing.com/equities/egypt
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 أسم المتغير رمز المتغير

 أولاً المتغير التابع: الأول  مخاطر انهيار أسعار الأسهم( 

السالب للعوا د غير العادية الأساابوعية   الالتواءمعامل  
للأسهم ويتم حسابة عاان طريااق أخااذ المقاادار السااالب 
للعزوم الثالث للعوا ااد الأساابوعية علااى سااهم الشااركة 
فى كاال فتاارة، ثاام تحويلهااا إلااى التوزيااع الطبيعااى عاان 
طريااق أخااذ الإنحااراف المعيااارى للعوا ااد الساابوعية 

 مرفوعاً الى القوة الثالثة

 

itNCSKEW 

مخاطر انهيار  
 الأسهم

 ثانياً المتغير التابع: الثانى  الأداء المالي(

يتم قياسة من خلال قسمة اافى الدخل بعااد الضاارا ب 
 على إجمالى الأاول

itROA  العا د على الأ ول 

يتم قياسة من خلال قسمة اافى الدخل بعااد الضاارا ب 
  على إجمالى حقوق الملكية

itROE  العا د على حقوق
 الملكية

 ثالثاً: المتغيرات المستقلة 

يتم قياسها من خاالال مؤشاار مركااب ماان أربعااه بنااود، 
( فتاارة 2الماادير التنفيااذي الأول،    ازدواجيااة(  1وهى:  

( ملكيااة 3ا، منصبهاا بقاااء الماادير التنفيااذي الأول فااى 
( إستقلالية 4المدير التنفيذي الأول فى أسهم الشركة،  

مجلاااس الإدارة. وتيخاااذ جمياااع البناااود الساااابقة فاااى 
( ويشير الواحد إلى تمتع الماادير 0( أو 1المؤشر إما  

التنفيذي بقوة أكبر، ولذلك تتراوح قيمااة المؤشاار بااين 
(، وكلما زدات درجة المؤشر دل ذلك علااى تمتااع 0،4 

 المدير التنفيذي بقوة أكبر.

itCEOPOWER    قوة المدير التنفيذي
 الأول

( إذا كا  المدير التنفيااذي 1متغير وهمى ييخذ القيمة  
  tفااى نهايااة الفتاارة   iالأول  العضو المنتدب( للشركة

( 0منصااب ر اايس مجلااس الإدارة، و  يشااغل أيضاااً 
 بخلاف ذلك.

 

itCEO_Duality   
دور   ازدواجية

المدير التنفيذي 
 الأول

( إذا كانااع فتاارة شااغل 1متغياار وهمااى ييخااذ القيمااة  
منصب العضو المنتدب من قبل الماادير التنفيااذي الأول 

 ( بخلاف ذلك.0ثلاث سنوات أو أكبر، و 

 

it CEO_Tenure 

فترة بقاء المدير  
التنفيذي الأول فى 

 من ب 
يااتم قياسااها ماان خاالال قساامة عاادد الأسااهم المملوكااة 
للمدير التنفيذي الأول  العضو المنتدب( فى رأس مااال 

التى يتااولى أماار إدارتهااا علااى إجمااالى عاادد    iالشركة
 .tة فى نهاية الفترةمتداولأسهمها ال

 
 itCEO_Ownership 

ملكية المدير 
التنفيذي الأول فى 
 أسهم الشركة 

( إذا كانااع 1يتم قياسها بمتغياار وهمااى ييخااذ القيمااة  
داخاال مجلااس إدارة  التنفيااذييننساابة الأعضاااء غياار 

ماان إجمااالى  %50أكباار ماان   tخاالال الفتاارة  iالشركة
 ( بخلاف ذلك.0عدد أعضاء المجلس، و 

 

it  CEO_Board_Ind    
 ستقةلية مجلس 

 ا دارة

 رابعاً: المتغيرات الرقابية 

إجمالي إلتزامات الشركة علي يتم قياسها من خلال 
 إجمالي  القيمة الدفترية لااولها في نهاية الفترة. 

it  LEV 
 الرافعة المالية 

 اللوغاريتم الطبيعي يتم قياسها من خلال 
 لإجمالي أاول فى نهاية الفترة.  

itSIZE    حجم الشركة 

لحقوق الملكية  القيمة الدفترية يتم قياسها من خلال 
 على عدد الأسهم فى نهاية الفترة.

itSh_price أسعار الأسهم 

 : مم  عداد الباحثيم.المصدر

 قياس المتغير التابع: 4/1/4/1
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 قياس المتغير التابع الأول  مخاطر انهيار أسعار الأسهم(:  ▪

  2020  سثثليماند2022  عبثثدالرحيمد 2019اعتمدت العديد مم الدراسثثات والأبحثثاث )مليجثثىد 

عدة طرق مختلفة لقياس مخاطر انهيثثار ( Habib and Jiang, 2018 Kim et al.,2011  2020حسيمد

أسثثعار الأسثثهمد حيثثب اعتمثثدت جميعهثثا علثثى العوا ثثد الأسثثبوعية لأسثثهم الشثثركات التثثى تقثثدر كبثثواقى 

Residuals فى نموذج السوق Market Modelوهو ما يضمم أن هذ  المقاييس تعكس العوامل الخا ة  د

بالشركة بدلا مم السوقد ومم أهم هذ  المقاييس التى يعتمد عليها الباحثيم فثثى قيثثاس مخثثاطر انهيثثار أسثثعار 

 د ويمكم حساب  كما يلي:NSCKEWالسالب للعوا د الأسبوعية لسهم الشركة  الالتواءالأسهم هى معامل  

 أولاً: تحديد قيمة العوا د الأسبوعية السالبة للسهم:

  Hutton et al.,2009  2022  عبثثدالرحيمد 2019  مليجثثىد 2022فثثرجد  وفقاً للدراسة كةً مثثم        

; , 2018JiangHabib and  يتم حسا  العوا د الأسبوعية لسهم كل شركة مم شركات العينة خةل فتثثرة )

( بالاعتمثثاد i,trالدراسةد وذلك وفقاً لنموذج الانحدار الخطى المعبر عم حسا  العا د المقدر لسثثهم الشثثركة )

 د حيب يأخذ النموذج العةقة الخطية التالية:Market Modelعلى نموذج السوق 

Ri,t =β0 + β1 Rm,t-2 + β2 Rm,t-1 + β3 Rm,t + β4 Rm,t +1+ β5 Rm,t+2 + i,t 

 حيب  ن:

i,tR(العا د الأسبوعى لسهم الشركة :i( خةل الأسبوم )t.) 

2-,tR m :( 2عا د السوق الأسبوعى خةل الأسبوم قبل السابق-t.) 

1-,tR m( 1: عا د السوق الأسبوعى خةل الأسبوم السابق-t.) 

,tR m( عا د السوق الأسبوعى خةل الأسبوم الحالى :t.) 

,t+1R m: ( 1عا د السوق الأسبوعى خةل الأسبوم التالى+t.) 

,t+2R m: عا د السوق الأسبوعى خةل الأسبوم  ( 2بعد التالى+t.) 

 .(t( خةل الأسبوم )i: البواقى وهى تعبر عم العوا د غير العادية لسهم الشركة )

ثم يتم استخدام قيمة البواقى مم النموذج السابق لحسا  العوا ثثد الأسثثبوعية السثثالبة لسثثهم الشثثركة 

( مضثثافا  ليثثة واحثثد  ثثحيح Ɛi,tعلى أساس أن العا د هو عبارة عم اللوغاريتم الطبيعى لمجموم البثثواقى )

 وهو مايمكم التعبير عن  مم خةل المعادلة التالية:

Wj;t = Ln (1+ε i,t) 

 حيب  ن: 

j;tW  :(وهى تعبر عم العوا د الأسبوعية السالبة لسهم الشركةi( خةل الأسبوم )t.) 

 NSCKEW السالب للعوا د الأسبوعية للسهم الالتواءثانياً: حساب معامل 

محسمد   )حمد د  مم  كةً  لدراسة  آخروند  2024وفقاً  سعدد   ;2024 Tran et al., 2023; 

Kim et al., 2011  للتعبير عم احتمال حدوث   الالتواء ( يستخدم معامل للعوا د الأسبوعية للسهم  السالب 

 مخاطر انهيار أسعار الأسهمد حيب يتم حسا  هذا المؤشر بالاعتماد على المعادلة التالية: 

 
 حيث إ : 

NSCKEW السالب للعوا د الأسبوعية للسهم.  الالتواء: تعبر عم معامل 

j;tW( تعبر عم العوا د الأسبوعية السالبة لسهم الشركة خةل الأسبوم :i( خةل الأسبوم )t د والتى تم)

 حسابها فى الخطوة السابقة.

n.عدد الأسابيع داخل الفترة : 

قيمة   فإن  أساس سنوي  القياس على  أن  كلما زادت    52تكون    nوبما  أن   أسبوم سنويادً ويةحظ 

 السالب للعوا د الأسبوعية لسهم الشركة زاد احتمال تعرض الأسهم لمخاطر الانهيار. الالتواءقيمة معامل 

وقد اعتمد الباحثيم عند قيثثاس هثثذا المتايثثر علثثى قياس المتغير التابع الثانى  الأداء المالي للشركات(:  ▪

 مقياسيم وهما:  
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يعتبثثر العا ثثد علثثى الأ ثثول أحثثد مقثثاييس الأداء  المثثالي للشثثركات ويثثتم   ،(ROA)العا د على الأاااول   -

حسابة نتيجة قسمة  افي الدخل بعد الضرا ب في نهاية الفتثثرة علثثى  جمثثالي أ ثثول الشثثركة فثثي نهايثثة 

د وذلثثثك قياسثثثاً علثثثى دراسثثثة (ROA)الفتثثثرةد ويعتبثثثر أحثثثد مقثثثاييس الربحيثثثة ونرمثثث  لثثث  بثثثالرم  

(Dharmawan and Judijanto, 2024.) 

د حيب يعتبثثر العا ثثد علثثى حقثثوق الملكيثثة أحثثد مقثثاييس الأداء المثثالي (ROE)ا د على حقوق الملكية  الع -

للشركات ويتم حسابة مم خةل قسمة  افي الدخل بعد الضرا ب فثثي نهايثثة الفتثثرة علثثى  جمثثالي حقثثوق 

وذلك قياسثثاً  (ROE)حملة الأسهم للشركة في نهاية الفترةد ويعتبر أحد مقاييس الربحية ونرم  ل  بالرم  

 (.Supriyanto, 2022على دراسة )

 :CEOقياس المتغير المستقل  قوة المدير التنفيذي الأول   4/4/1/2
مم خةل مؤشر مركب مثثم اعتمدت الباحثيم عند قياس المتاير المستقل قوة المدير التنفيذي الأول 

( 3ثد من بهثث ( فترة بقاء المدير التنفيذي الأول فثثى 2المدير التنفيذي الأولد   ازدواجية(  1أربع  بنودد وهى:  

. وذلثثك قياسثثاً علثثى دراسثثة كثثةً (  سثثتقةلية مجلثثس ا دارة.4ملكية المدير التنفيذي الأول فى أسهم الشثثركةد

 ,.Al Maman et al  2019  عبثثدالرحيمد 2019   أبثثو سثثالمد 2021  عبثثدالمنعمد 2017)أبوسثثالمد 

2020.) 

 قياس المتغيرات الرقابية:  4/4/1/3
تشمل المتايرات الرقابية على بعض المتايرات التي تؤثر على المتاير التابعد ويتم  ضافتها لضبط 

 العةقة بيم المتايرات المستقلة والمتاير التابعد وتتمثل في:

عدلثثة للنمثثوذجد حيثثب يشثثير هثثذا SIZE  حجم الشركة - د يزعد حجم الشركة أحثثد المتايثثرات الرقابيثثة أو المز

المتاير  لى قياس ا ختة  بيم الشركات مم حيثثب حجمهثثا وأثثثر ذلثثك علثثى القثثدرة التنبؤيثثة للمعلومثثات 

المحاسبيةد ويتم قياس هذا المتاير مم خةل حسا  اللوغاريتم الطبيعي للقيمة الدفترية  جمالي الأ ثثول 

 .(SIZE)ونرم  ل  بالرم   (2024  حمد د محسمد2024قياساً على دراسة كةً مم )سعددآخروند

تعبر الرافعة الماليثثة عثثم المخثثاطر التثثي تتعلثثق بالشثثركةد ويثثتم قياسثثها بقسثثمة ، (LEV)الرافعة المالية  -

 جمالي ا لت امات على  جمالي الأ ول في نهاية الفترة المحاسبيةد وقد تم  ستخدامها  ستناداً لدراسة كةً 

 .(LEV)( ونرم  ل  بالرم  ;Choi et al., 2023 2022مم )عبد الرحيمد 

يعبر عن  بسعر السهم الواحد لعدد مم الأسهم القابلة للبيع لشركة أو أ ثثل (: Sh_price  أسعار الأسهم -

قيمثثة  أقاالقيمة يرغب المستثمر في دفع  مقابل  قتناء السهمد أو  أعلىمالي آخرد لذلك فإن سعر السهم هو 

يمكم مم خةلها  قتناء الأ لد ومبرر الباحثيم في استخدام هذا المتايثثر كمتايثثر ضثثابط هثثو أن الباحثثب 

يعتقد أن  كلما  نخفض سعر السهم دل ذلك على أن  مم المحتمل أن يكثثون هنثثاع مخثثاطر لانهيثثار الأسثثهم 

(. ونرمثث  لهثثذا  Ai and Kong.,2023; Luo and Deng.,2024 ستناداً لدراسثثة كثثةً مثثم ) والعكس

 .Sh_priceالمتاير بالرم  

 أدوات التحليل الإحصا ي المستخدمة في الدراسة: 4/1/5
اعتمد الباحثيم عند  جراء الدراسة التطبيقية على  ستخدام الأسثثاليب ا ح ثثا ية التثثي تتناسثثب مثثع 

طبيعة متايرات الدراسثثة لبنثثاء نمثثاذج الدراسثثةد حيثثب تثثم ا عتمثثاد علثثى معادلثثة ا نحثثدار الخطثثي المتعثثدد 

Multiple Linear Regressions  ختبثثار  ثثحة فثثروض الدراسثثةد وقثثد تثثم اسثثتخدام تحليثثل التبثثايم 

ANOVA)( لاختبثثار معنويثثة النمثثوذج باسثثتخدام )F-Test د وقثثد تثثم  ختبثثار  ثثةحية البيانثثات للتحليثثل)

ا ح ا ي مم خةل ا ح اء الو في لمتايرات الدراسة والتحليل أحادي ا تجا  وتحليل  رتباط بيرسثثوند 

م  قتثثرا  البيانثثات للتوزيثثع للتحقثثق مثث  Continuous Variablesوقد  ختبرت بيانات المتايرات المت ثثلة 

 Durbin)د با ضثثافة  لثثى  ختبثثار (Kolmogorov-Smirnov)الطبيعثثي حيثثب تثثم  سثثتخدام  ختبثثار 

Waston)  للتأكد مم خلو نماذج الدراسة مثثم مشثثكلة ا رتبثثاط الثثذاتي(Autocorrelation Test) د وذلثثك

 .SPSS V.22 بواسطة برناما الح مة ا ح ا ية للعلوم الاجتماعية  
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 عرض وتحليل نتا و التحليل الإحصا ى لاختبار فروض البحث: 4/2

 التحليل الوافي لمتغيرات الدراسة: 4/2/1
( ا ح ثثاءات الو ثثفية لمتايثثرات الدراسثثة )التابعثثة والمسثثتقلة( حيثثب 3-4يوضح الجدول رقثثم )

يتضمم عثثدد المشثثاهدات لكثثل متايثثر والمثثديد وأعلثثى قيمثثة وأقثثل قيمثثةد والمتوسثثط الحسثثابي وا نحثثرا  

 المعياريد وذلك على النحو التالي:

 

 (  3-4جدول رقم  

 يوضح وا  لمتغيرات البحث 

Descriptive Statistics 

Variables N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 

NCSKWE 370 0.000 4.370 .45555 .771341 

ROA 370 -.692 .766 .05067 .126559 

ROE 370 -.757 .814 .09799 .176303 

CEOPOWER 370 0.00 1.00 .6851 .24386 

CEO_Duality 370 0 1 .62 .486 

CEO_Tenure 370 0 1 .76 .430 

CEO_Ownership 370 0 1 .55 .499 

CEO_Board_Ind 370 0 1 .82 .386 

LEV 370 .001 10.621 .57625 1.007756 

SIZE 370 12.776 27.798 20.43722 2.169178 

Sh_price 370 1.20 150.10 17.4535 28.58928 

Valid N (listwise) 370         

 : مخرجات التحليل ا ح ا ي. المصدر

 ( ما يلي:3-4يتضح من الجدول رقم  

(د قد بلغ NCSKWE تضح أن نتا ا ا ح اءات الو فية للمتاير التابع مخاطر انهيار أسعار الأسهم ) ▪

 (. 4.370( والحد الأق ى )0.000حيب بلغ الحد الأدنى ) (455.)متوسط المقياس  

فقثثد أ هثثرت ا ح ثثاءات الو ثثفية أن   (ROA)ونتا ا المتاير التابع الأول معدل العا د علثثى الأ ثثول   ▪

 (.814.( والأق ى ) 692.-حيب بلغ الحد الأدنى )  (05067.)متوسط المقياس قد بلام 

فقثثد أ هثثرت ا ح ثثاءات الو ثثفية  (ROE)ونتا ا المتاير التابع الثانى معدل العا د على حقوق الملكية  ▪

 (.766.( والأق ى ) 757.-حيب بلغ الحد الأدنى ) (0979.)أن متوسط المقياس قد بلام  

( أن متوسثثط المؤشثثر CEOPOWERكما اتضح مم نتا ا المتاير المستقل قثثوة المثثدير التنفيثثذي الأول) ▪

 وينقسم المؤشر إلى أربعة أبعاد كما يلي:  د(6851.)ككل 

حيثثب يتضثثح أن متوسثثط ، (CEO_Duality)دور الماادير التنفيااذي الأول  ازدواجيااةالبعااد الأول  -

 .(1)وأق ى  (0)بحد أدنى  (62.)المتوسط الحسابي 

حيثثب يتضثثح أن متوسثثط  (CEO_Tenure)والبعااد الثاااني فتاارة بقاااء الماادير التنفيااذي الأول  -

 .(1)وأق ى  (0)بحد أدنى  (76.)المتوسط الحسابي 
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 (CEO_Ownership)  وفيما يتعلق بالبعد الثالث ملكية المدير التنفيذي الأول فى أسهم الشااركة -

 .(1)وأق ى   (0)بحد أدنى  (55.)فقد تبيم أن متوسط المتوسط الحسابي 

حيب يتضح أن متوسثثط المتوسثثط   (CEO_Board_Ind)والبعد الرابع إستقلالية مجلس الإدارة   -

 .(1)وأق ى   (0)بحد أدنى  (82.)الحسابي 

للشثثركات  (LEV)فقد  تضح أن متوسثثط الرافعثثة الماليثثة أما فيما يتعلق بنتا و المتغيرات الرقابية:   -

بحثثد   (20.43722)قثثد بلثثغ    (SIZE)(د كما بلام قيمة متوسط حجم الشركة  %57.5محل الدراسة )

للشثثركات  (Sh_price)د كما أتضح أن متوسط أسعار الأسثثهم (27.798)وأدني  (12.776)أق ى  

 (.%28.5محل الدراسة قد بلغ )

 Modelsنماذج الدراسة التطبيقية:  4/2/2
 ختبار  Multiple Linear Regressionsاعتمد الباحثيم على معادلة ا نحدار الخطي المتعدد 

  حة فروض الدراسةد والشكل التالي يوضح نماذج الدراسة التطبيقية:

   

 ( 1-4شكل رقم  

 يوضح متغيرات البحث ونماذجه 

 : مم  عداد الباحثيم.المصدر

 وبعد  ستعراض الشكل السابق يمكم عرض نماذج الدراسة على النحو التالي:

:  لا توجد علاقة ذات دلالة إحصا ية بين قوة المدير التنفيذي الأول ومخاااطر انهيااار أسااعار الفرض الأول

 . ويمكم  ختبار  حة هذا الفرض مم خةل النموذج التالى: الأسهم 

 

 لنموذج الإحصا ى الأول للفرض الأول:  ا

  مخاطر إنهيار أسعار الاسهم  

 قوة المدير التنفيذي الأول
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

إزدواجية دور المدير  
 التنفيذي

 الأول 

1HO   

فترة بقاء المدير التنفيذي  
 منصبه الأول فى 

 
 للشركاتالأداء المالي  

 
 

 
 
 

2HO 

3HO 

 معدل العائد على الأصول 

 المتغيرات الضابطة

 حجم الشركة ــ الرفعة المالية ــ أسعار الأسهم

معدل العائد على حقوق  
  الملكية

ملكية المدير التنفيذي فى 
 أسهم الشركة 

 استقلالية مجلس الإدارة

معامل الإلتواء السالب 
 للعوائد الأسبوعية للأسهم

 بنود مؤشر القوة 
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NCSKWEit =  β0 + + β1 CEO_Dualityit + β2 CEO_Tenure it + β3 CEO_Ownershipit 

+ β4 CEO_Board_Ind it +   β5 LEV it  +  β6 SIZEit   +  β7  Sh_price it + e it 

:  لا توجااد علاقااة ذات دلالااة إحصااا ية بااين قااوة الماادير التنفيااذي الأول والأداء المااالي الفاارض الثاااني

 ويمكم  ختبار  حة هذا الفرض مم خةل النموذج التالى: للشركات ،  

: إعتماداً علااى مقياااس الأداء المااالي  معاادل العا ااد علااى الأاااول النموذج الإحصا ى الثاني للفرض الثاني

(ROA): 

ROA it =  β0 +  β0 + + β1 CEO_Duality it + β2 CEO_Tenure it + β3 

CEO_Ownership it + β4 CEO_Board_Ind it +   β5 LEV it  +  β6   SIZE  it   +  β7  

Sh_price  it   +   e it 

: إعتماااداً علااى مقياااس الأداء المااالي  معاادل العا ااد علااى النموذج الإحصا ى الثالث لإختبار الفرض الثاااني

 :(ROE)حقوق الملكية 

ROE it = β0 + β1 CEO_Duality it + β2 CEO_Tenure it + β3 CEO_Ownership it + 

β4 CEO_Board_Ind it +   β5 LEV  it  +  β6   SIZE  it   +  β7  Sh_price  it   + e it 

:  لا توجااد علاقااة ذات دلالااة إحصااا ية بااين مخاااطر انهيااار أسااعار الأسااهم والأداء المااالي الفرض الثالث

 . ويمكم  ختبار  حة هذا الفرض مم خةل النموذجيم التالييم:للشركات 

: إعتماداً على مقياااس الأداء المااالي  معاادل العا ااد علااى الأاااول النموذج الإحصا ى الرابع للفرض الثالث

(ROA): 

ROA it =  βο + β1   NCSKWEit + β2  LEV  it  +  β3  SIZE  it   +  β4  Sh_price  it   +   

e it 

: إعتماداً على مقياس الأداء المااالي  معاادل العا ااد علااى حقااوق النموذج الإحصا ى الخامس للفرض الثالث

 :(ROE)الملكية 

ROE it =  βο + β1   NCSKWEi it + β2  LEV  it  +  β3  SIZE  it   +  β4  Sh_price  it   +   

e it 

 :حيث أ 

βο :  .الج ء الثابم في معادلة ا نحدار 

)1β ،2β ،3β )........ ،.معامةت ا نحدار 

itNCSKWE:  السالب للعوا د الأسبوعية لرسهم           الالتواءمعامل 

itROA للشركة : العا د على الأ ولi  فى الفترةt 

itROE:   للشركة العا د على حقوق الملكيةi  فى الفترةt  

it CEOPOWER:   قوة المدير التنفيذي الأول للشركةi  فى الفترةt 
itCEO_Duality :للشركة  دور المدير التنفيذي الأول ازدواجيةi  فى الفترةt   

it CEO_Tenureللشركة  : فترة بقاء المدير التنفيذي الأولi  فى الفترةt 

itCEO_Ownership  ملكية المدير التنفيذي الأول للشركة :i  فى الفترةt فى أسهمها 

CEO_Board_Ind ستقةلية مجلس  دارة الشركة  :i  فى الفترةt 

itLEV:  الرافعة المالية للشركةi  فى الفترةt 

itSIZE:   حجم الشركةi  فى الفترةt 

itSh_price:  أسعار الأسهمi  فى الفترةt 

e:  الخطأ العشوا ي 

 تحليل نتا و الدراسة التطبيقية وإختبارات الفروض: 4/2/3
يهد  هذا الج ء مم الدراسة  لى  ختبار  ةحية بيانات التحليل ا ح ا ي لمتايرات الدراسةد ثم 

  ختبارات الفروضد وذلك على النحو التالي:

 إختبار الاحية البيانات لغرض التحليل الإحصا ي: 4/2/3/1

 Kolmogorov-Smirnovإختبار   -
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للتحقثثق مثثم  قتثثرا  البيانثثات  Continuous Variablesتم  ختبثثار بيانثثات المتايثثرات المت ثثل  

للتوزيثثع الطبيعثثيد أي أن المتايثثرات محثثل الدراسثثة تتبثثع التوزيثثع الطبيعثثي ومثثم ثثثم اسثثتخدام الاختبثثارات 

د و ذا كانم المتايرات لا تتبع التوزيع الطبيعي يتم الاعتمثثاد علثثى Parametric Testsا ح ا ية المعلمية 

-Kolmogorov)د ويمكثثم  سثثتخدام  ختبثثار  Non-ParametricTestsالاختبارات ا ح ا ية الةمعلمية  

Smirnov)  ختبار ا عتدالية Test of Normality( 4-4د كما هو موضح بالجدول رقم:) 

 ( 4-4جدول رقم  

 Kolmogorov-Smirnovيوضح نتا و إختبار  

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

Continuous variables 
Kolmogorov-Smirnov Z 

Statistic N Sig 

NCSKWE 7.349 370 0.000 

ROA 3.188 370 0.000 

ROE 2.369 370 0.000 

CEOPOWER 4.409 370 0.000 

CEO_Duality 7.738 370 0.000 

CEO_Tenure 9.062 370 0.000 

CEO_Ownership 7.016 370 0.000 

CEO_Board_Ind 9.610 370 0.000 

LEV 6.001 370 0.000 

SIZE 1.372 370 0.046 

Sh_price 5.253 370 0.000 

 : مخرجات التحليل ا ح ا ي.المصدر

أي مسثثتو  الدلالثثة لجميثثع  (.Sig)( أن درجثثة المعنويثثة 4-4يتضثثح مثثم بيانثثات الجثثدول رقثثم )

مما يعني عدم  تبام بيانات الدراسة للتوزيع الطبيعيد وبمثثا أن )قاعثثدة القثثرار   05.متايرات الدراسة أقل مم

أن   ذا كانم نتيجة ا ختبار معنوياً فإن هذ  البيانات لا تتبع التوزيع الطبيعي والعكس(د ولعةج وتفثثادي هثثذ  

للمتايثثراتد و سثثتناداً  لثثى أن حجثثم  (Natural Log)المشثثكلة فإنثث  تثثم اسثثتخدام دالثثة اللوغثثاريتم الطبيعثثي 

مفردة وهي تمثل عينثثة كبيثثرة نسثثبيادً لثثذلك فثثإن مشثثكلة عثثدم توزيثثع البيانثثات  (370)مفردات عينة الدراسة 

د كمثثا (0.00)توزيعاً طبيعياً لا يؤثر على  حة نماذج الدراسة حيب كانم مستو  الدلالة لجميع المتايرات  

( لا 0-1تأخثثذ قثثيم ثنا يثثة ) Dummy Variableأن أبعاد متاير قوة المدير التنفيذي الأول متايرات وهميثث  

 تخضع لشروط التوزيع الطبيعي.

 ((Pearson Correlationإختبار إرتباط بيرسو :  4/2/3/2
لمتايثثرات  Pearson Correlationيوضثثح الجثثدول التثثالي نتثثا ا  ختبثثار  رتبثثاط بيرسثثون 

 الدراسة:

 ( 5-4جدول رقم  

 نتا و مصفوفة إرتباط بيرسو  لمتغيرات الدراسة 

Pearson Correlations 

 Variables 
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NCSKWE 1                     
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Pearson Correlations 

 Variables 
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ROA .020 1                   

ROE .070 .488** 1                 

CEOPOWER .017 -.044 .066 1               

CEO_Duality .093 -.018 .025 .602** 1             

CEO_Tenure .028 -.024 .124* .651** .346** 1           

CEO_Ownership .067 .038 .038 .537** .000 .052 1         

CEO_Board_Ind 
-

.192** 
-.112* -.053 .350** -.123* .028 .008 1       

LEV .106* 
-

.246** 
-.021 .114* .120* .043 .038 .039 1     

SIZE .079 .141** .123* .008 -.073 
-

.035 
.041 .099 .070 1   

Sh_price .265** .163** .261** .092 .087 .093 .045 -.039 
-

.040 
.016 1 

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

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

 : مخرجات التحليل ا ح ا ي.المصدر

 ( ما يلي:5-4يتضح من الجدول رقم  

د فقثثد تبثثيم (NCSKWE)فيما يتعلق بالمتغيرات المسااتقلة والرقابيااة ومخاااطر انهيااار أسااعار الأسااهم   -

 د(POWER)وجثثود عةقثثة  رتبثثاط طرديثثة ضثثعيفة بثثيم كثثةً مثثم )مؤشثثر قثثوة المثثدير التنفيثثذي الأول 

دور المدير التنفيذي الأولد فترة بقاء المدير التنفيذي الأول فى من ب د ملكيثثة المثثدير التنفيثثذي   ازدواجية

 067.)حيثثب بلاثثم قيمثثة معثثامةت الارتبثثاط دومخاااطر انهيااار أسااعار الأسااهمالأول فى أسهم الشركة( 

د كما تبثثيم وجثثود عةقثثة  رتبثثاط عكسثثية (05.)على التولى عند مستو  معنوية   (017. ;093. ;028.;

 )-192.**(معامل الارتبثثاط  د حيب بلام قيمةومخاطر انهيار أسعار الأسهمبيم  ستقةلية مجلس ا دارة  

( ومخاطر LEV(د كما تبيم أن هناع عةقة  رتباط طردية بيم الرافعة المالية )01.) عند مستو  معنوية

.(د كما تبثثيم أن هنثثاع 05عند مستو  المعنوية )  106.)*(انهيار أسعار الأسهم حيب بلغ معامل الارتباط  

د حيثثب كثثان معامثثل ومخاااطر انهيااار أسااعار الأسااهم  (SIZEعةقة ارتباط طرديثثة بثثيم حجثثم الشثثركة )

ومخاااطر انهيااار ( Sh_price(د كما اتضثثح وجثثود عةقثثة طرديثثة بثثيم أسثثعار الأسثثهم )(079.الارتباط  

 .(.01عند مستو  معنوية ) 265.)**(حيب بلغ معامل الارتباط   أسعار الأسهم

د فقد تبيم وجود عةقة عكسية ضعيفة فيما يتعلق بالمتغيرات المستقلة والرقابية والأداء المالي للشركات -

دور المثثدير التنفيثثذي الأولد فتثثرة   ازدواجيثثةد  POWERبيم كل مم )مؤشر قوة المدير التنفيثثذي الأول  

كمقياااس لاالأداء   (ROA)، ومقياااس معاادل العا ااد علااى الأاااول  بقاء المدير التنفيذي الأول فى من ثثب 

علثثى التثثواليد كمثثا تبثثيم  024.-)  (044.-;018.-;حيب بلام قيمة معامةت الارتبثثاطالمالي للشركات، 

ومعاادل العا ااد علااى وجود عةقة  رتباط طرديثثة ضثثعيفة بثثيم ملكيثثة المثثدير التنفيثثذي الأول فثثى من ثثب   

ع عةقثثة  رتبثثاط عكسثثية بثثيم د كمثثا اتضثثح أن هنثثا(038.)حيب بلغ معامل الارتباط    د(ROA)الأاول  
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-)د حيثثب بلثثغ قيمثثة معامثثل الارتبثثاط (ROA)و معاادل العا ااد علااى الأاااول  سثثتقةلية مجلثثس ا دارةد 

( LEV.(د كما تبيم أن هناع عةقة  رتباط عكسية بيم الرافعة الماليثثة )05عند مستو  معنوية )  112.*(

 د حيثثثثثثثب بلثثثثثثثغ قيمثثثثثثثة معامثثثثثثثل ا رتبثثثثثثثاط ROAومعااااااادل العا اااااااد علاااااااى الأااااااااول 

.( كما اتضح أن هناع عةقة طردية بثثيم كثثةً مثثم  )حجثثم الشثثركةد 01( عند مستو  معنوية )-246.** 

حيثثثب بلاثثثم قيمثثثة معثثثامةت الارتبثثثاط ، ROAومعااادل العا اااد علاااى الأااااول أسثثثعار الأسثثثهم( 

.(د كما اتضح وجود عةقة طردية بثثيم كثثةً مثثم 01عند مستوي معنوية ) على التوالي141.)**;.163**(

دور المثثدير التنفيثثذي الأولد فتثثرة بقثثاء المثثدير  ازدواجيثثةد POWER)مؤشر قوة المدير التنفيذي الأول 

ومعاادل العا ااد علااى حقااوق من ب د ملكية المثثدير التنفيثثذي الأول فثثى أسثثهم الشثثركة( التنفيذي الأول فى  

علثثى التثثوالي عنثثد مسثثتو   124.;025. ;066.)*(038.;د حيب بلام معامةت الارتبثثاط ROEالملكية

.(د وهناع عةقة ارتباط عكسية ضعيفة بيم كةً مم  ستقةلية مجلس ا دارةد الرافعة الماليثثة 05معنوية )

د علثثى (021.- ;053.-)د حيثثب بلاثثم معثثامةت الارتبثثاط (ROE)و معدل العا د علااى حقااوق الملكيااة 

و معاادل العا ااد علااى حقااوق الملكيااة   (SIZEالتواليد كما اتضح وجود عةقة طردية بيم حجم الشركة )

(ROE)  ،( وأخيراً تشير النتثثا 05( عند مستو  معنوية )123.*حيب بلغ قيمة معامل ا رتباط  ). ا  لثثى

و معاادل العا ااد علااى حقااوق الملكيااة (  Sh_priceوجثثود عةقثثة  رتبثثاط طرديثثة بثثيم أسثثعار الأسثثهم)

(ROE). 

 إختبارات فروض الدراسة: 4/2/3/3

 إختبار احة الفرض الأول:  -1
لا توجااد علاقااة ذات دلالااة إحصااا ية بااين قااوة الماادير  ختبار  حة فرض البحب الأول والقا ثثل أنثث  "     

". فقد اعتمدت الباحثيم على النموذج الأولد وفيما يلي عرض التنفيذي الأول ومخاطر انهيار أسعار الأسهم

 وتحليل النتا ا الخا ة بالفرض الأول:

 

 ( 6-4جدول رقم  

نتا و تحليل الإنحدار الخطي المتعدد لإختبار العلاقة بين قوة المدير التنفيذي الأول ومخاطر انهيار أسعار  

 الأسهم 

المتايرات  

 المستقلة

Indep-

Varialbles 

 رم  المتاير 

 Dep-Variableالمتاير التابع 

 (NCSKWEمقياس ) 

معامةت ا نحدار 

 غير القياسية

Unstandardized 

Coefficients 

معامةت ا نحدار 

 القياسية

Standardized 

Coefficients 
  ح اء

T 

مستو   

 المعنوية 

Sig . 

معامل  

تأثير  

 التضخم 

VIF 

 التفسير

B 
Std. 

Error 
Beta 

ثابم ا نحدار 

constant 
(Constant) -.081 .375   -.217 .829 - - 

دور   ازدواجية

المدير التنفيذي 

 الأول

CEO_Duality 

.064 .085 .041 .760 .448 1.186 
غير 

 معنوي 

فترة بقاء المدير  

التنفيذي الأول 

 من ب فى 

CEO_Tenure 

-.019 .094 -.011 -.205 .837 1.152 
غير 

 معنوي 

ملكية المدير 

التنفيذي الأول 

 فى أسهم الشركة 

CEO_Ownership 

.072 .076 .047 .947 .344 1.008 
غير 

 معنوي 
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المتايرات  

 المستقلة

Indep-

Varialbles 

 رم  المتاير 

 Dep-Variableالمتاير التابع 

 (NCSKWEمقياس ) 

معامةت ا نحدار 

 غير القياسية

Unstandardized 

Coefficients 

معامةت ا نحدار 

 القياسية

Standardized 

Coefficients 
  ح اء

T 

مستو   

 المعنوية 

Sig . 

معامل  

تأثير  

 التضخم 

VIF 

 التفسير

B 
Std. 

Error 
Beta 

 ستقةلية مجلس 

 ا دارة

CEO_Board_Ind 
 معنوي  1.034 000. 3.833- 191.- 100. 382.-

 معنوي  LEV .087 .038 .114 2.282 .023 1.029 حجم الشركة 

 SIZE الرافعة المالية 
.030 .018 .084 1.697 .091 1.022 

غير 

 معنوي 

 معنوي  Sh_price .007 .001 .257 5.197 .000 1.019 أسعار الأسهم

 R 0.361معامل ا رتباط المتعدد 

 2Adjusted R   0.114معامل التحديد المعدل  

 2R 0.131معامل التحديد 

 F 7.751قيمة 

 0.000 ( P-Valueمستو  الدلالة )

 DW statistics 1.810قيمة ديربم واتسون 

 : مخرجات التحليل ا ح ا ي.المصدر

(د وهذا يدل 3للمتايرات المستقلة للنموذج أقل مم )  VIF( أن معامل  6-4يتضح مم الجدول رقم )

 (Durbin-Watson)على عدم وجود  زدواج خطي بيم المتايرات المستقلة للنموذجد وتوضح قيمة  ختبار 

عدم وجود مشكلة ا رتباط الذاتي بيم متايرات الدراسةد ومم ثم نموذج الدراسة الأول لا يعاني مثثم مشثثكلة 

 أو ا رتباط الذاتيد مما يدل على  مكانية ا عتماد عليهما. (Collinearrty)التداخل الخطي 

ومن بيانات الجدول السابق يمكن اااياغة معادلااة الإنحاادار الخطااي المتعاادد للفاارض الأول علااى 

 النحو التالي:

  لنموذج الإحصا ى الأول للفرض الأول:ا
NCSKWE = (-.081) + (.064) CEO_Duality - (.019) CEO_Tenure + (.072) 

CEO_Ownership - (.382) CEO_Board_Ind + (.087) LEV + (.030) SIZE +  (.007)  

Sh_price 

 ويتضح أ :

القدرة التفسيرية للنموذج والتي تتمثل في قيمة معامل ا رتباط المتعدد بيم المتايثثرات المسثثتقلة والمتايثثر  -

د وهثثذا يعنثثي أن (131.)للنموذج قثثد بلاثثم  2Rد والمساهمة النسبية )معامل التحديد( (361.)التابع بلام  

%( للنموذج مم التاير في المتاير التابع )مخاطر انهيار أسعار 13.1المتايرات المستقلة تفسر ما نسبت  )

الأسهم(. وباقي النسبة ترجع  لى الخطأ العشوا ي في النموذج نتيجة عدم  دراج متايثثرات مسثثتقلة أخثثر  

 لنموذج الدراسة الأول.

د CEO_Dualityدور المثثدير التنفيثثذي الأول  ازدواجيثثةهناع عةقة  يجابية وغير معنوية بيم كل مثثم ) -

( ومخثثاطر انهيثثار أسثثعار الأسثثهم CEO_Ownershipملكية المدير التنفيثثذي الأول فثثى أسثثهم الشثثركة  

(NCSKWE)  كمثثا تبثثيم (05.)ومستو  المعنوية أكبر مثثم    (064.;072.)د حيب بلغ معامل الانحدار .

 (CEO_Tenure) من ثثب وجود عةقة سثثلبية غيثثر معنويثثة بثثيم فتثثرة بقثثاء المثثدير التنفيثثذي الأول فثثى 

ومسثثتو  المعنويثثة  (019.-)د حيب بلثثغ معامثثل الانحثثدار (NCSKWE)ومخاطر انهيار أسعار الأسهم  

 من ثثثب د كمثثثا تبثثثيم وجثثثود عةقثثثة سثثثلبية ومعنويثثثة بثثثيم  سثثثتقةلية مجلثثثس ا دارة فثثثى (84.)
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(CEO_Board_Ind)    ومخاطر انهيار أسعار الأسثثهم(NCSKWE)  د حيثثب بلثثغ معامثثل الانحثثدار(-

 .(00.)ومستو  المعنوية   (382.

( ومخثثاطر انهيثثار أسثثعار الأسثثهم LEVالرافعة الماليثثة ) كما اتضح أن هناع عةقة  يجابية ومعنوية بيم -

(NCSKWE) د كمثثا تبثثيم وجثثود عةقثثة (02.)ومسثثتو  المعنويثثة  (087.)د حيب بلغ معامل الانحثثدار

د حيثثب (NCSKWE)ومخاطر انهيثثار أسثثعار الأسثثهم   (SIZE) يجابية وغير معنوية بيم حجم الشركة  

د كمثثا اتضثثح أن هنثثاع عةقثثة  يجابيثثة (05.)ومسثثتو  المعنويثثة أكبثثر مثثم    (030.)بلغ معامل الانحثثدار  

د حيثثب بلثثغ (NCSKWE)ومخثثاطر انهيثثار أسثثعار الأسثثهم  (Sh_price)ومعنوية بثثيم أسثثعار الأسثثهم 

 .(00.)ومستو  المعنوية   (087.)معامل الانحدار 

حيثثثب بلاثثثم  (05.)للنمثثثوذج الأول أقثثثل مثثثم مسثثثتو  المعنويثثثة  (P-Value)ويتضثثثح أن قيمثثثة  -

 .  7.751)المحسوبة ) Fد وقيمة (000.)

وعلياااه فياااتم رفاااا فااارض العااادم وقباااول الفااارض الباااديل أي أناااه  توجاااد علاقاااة ذات دلالاااة  -

 إحصا ية بين قوة المدير التنفيذي الأول ومخاطر انهيار أسعار الأسهم .

 إختبار احة الفرض الثاني:  -2
 لا توجااد علاقااة ذات دلالااة إحصااا ية بااين قااوة لاختبار  حة فرض البحثثب الثثثاني والقا ثثل أنثث   

"د فقد تم الاعتمثثاد علثثى النمثثوذجيم )الثثثاني والثالثثب( لقيثثاس المدير التنفيذي الأول والأداء المالي للشركات

التنفيذي الأول والأداء المالي للشركاتد وفيمثثا يلثثي عثثرض وتحليثثل النتثثا ا الخا ثثة   العةقة بيم قوة المدير

 بالفرض الثاني:

 ( 7-4جدول رقم  

 نتا و تحليل الإنحدار الخطي المتعدد لبيا  العلاقة بين قوة المدير التنفيذي الأول والأداء المالي للشركات 

 المتايرات المستقلة

Indep-Variables 

 (ROEعلى حقوق الملكية )معدل العا د ( ROA)معدل العا د على الأ ول 

معامةت  

 ا نحدار

β 

معنوية معامةت  

 ا نحدار
معامل  

تبايم  

 التضخم 

(VIF ) 

معامةت  

 ا نحدار

β 

معنوية معامةت  

 ا نحدار
معامل  

تبايم  

 التضخم 

(VIF ) 
 (tقيمة )

مستو   

 المعنوية 

.(sig) 

 (tقيمة )

مستو   

 المعنوية 

.(sig) 

 constant -.112ثابم ا نحدار 
-

1.810 
.071 - -.150 

-

1.711 
.088 - 

دور المدير  ازدواجية

 التنفيذي الأول

CEO_Duality  

.002 .116 .908 1.186 -.012 -.598 .550 1.186 

فترة بقاء المدير التنفيذي  

 من ب الأول فى 

CEO_Tenure  

-.006 -.399 .690 1.152 .049 2.227 .027 1.152 

ملكية المدير التنفيذي الأول  

 فى أسهم الشركة

CEO_Ownership 

.009 .743 .458 1.008 .006 .359 .720 1.008 

  ستقةلية مجلس ا دارة

CEO_Board_Ind 
-.037 

-

2.223 
.027 1.034 -.028 

-

1.219 
.224 1.034 

 LEV -.031الرافعة المالية 
-

4.988 
.000 1.029 -.004 -.398 .691 1.029 

 SIZE .010 3.333 .001 1.022 .010 2.539 .012 1.022حجم الشركة 

 Sh_Price .001 2.925 .004 1.019 .002 4.882 .000 1.019  أسعار الأسهم
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 المتايرات المستقلة

Indep-Variables 

 (ROEعلى حقوق الملكية )معدل العا د ( ROA)معدل العا د على الأ ول 

معامةت  

 ا نحدار

β 

معنوية معامةت  

 ا نحدار
معامل  

تبايم  

 التضخم 

(VIF ) 

معامةت  

 ا نحدار

β 

معنوية معامةت  

 ا نحدار
معامل  

تبايم  

 التضخم 

(VIF ) 
 (tقيمة )

مستو   

 المعنوية 

.(sig) 

 (tقيمة )

مستو   

 المعنوية 

.(sig) 

 R 0.351 0.314معامل ا رتباط المتعدد 

معامل التحديد المعدل 
2Adjusted R 

0.106 0.081 

 2R 0.123 0.099معامل التحديد 

 F 7.233 5.639قيمة 

 0.000 0.000 ( P-Valueمستو  الدلالة  )

 DWقيمة ديربم واتسون  

statistics 
1.089 1.406 

 : مخرجات التحليل ا ح ا ي.المصدر

(د وهذا يثثدل 3للمتايرات المستقلة للنماذج أقل مم ) VIF( أن معامل  7-4يتضح مم الجدول رقم )

-Durbin)علثثى عثثدم وجثثود  زدواج خطثثي بثثيم المتايثثرات المسثثتقلة للنمثثوذجيمد وتوضثثح قيمثثة  ختبثثار 

Watson)   عدم وجود مشثثكلة ا رتبثثاط الثثذاتي بثثيم متايثثرات الدراسثثةد ومثثم ثثثم نمثثوذجي الدراسثثة الثثثاني

أو ا رتبثثاط الثثذاتيد ممثثا يثثدل علثثى  مكانيثثة   (Collinearrty)والثالب لا يعانيم مم مشكلة التداخل الخطي  

 ا عتماد عليهما.

ومن بيانات الجدول السابق يمكن اياغة معادلتي الإنحدار الخطي المتعدد للفرض الثاني علااى النحااو      

 التالي:  

 : النموذج الإحصا ى الثانى للفرض الثاني
ROA = (-.112) + (.002) CEO_Duality - (.006) CEO_Tenure + (.009) 

CEO_Ownership - (.037) CEO_Board_Ind - (.031) LEV + (.010) SIZE + (.011)  

Sh_price 

 :النموذج الإحصا ى الثالث للفرض الثاني
ROE = (-.150) - (.012) CEO_Duality + (.049) CEO_Tenure + (.006) 

CEO_Ownership - (.028) CEO_Board_Ind - (.004) LEV + (.010) SIZE +  (.002)  

Sh_price 

 ويتضح أ :

القثثدرة التفسثثيرية للنمثثوذجيم والتثثي تتمثثثل فثثي قيمثثة معامثثل ا رتبثثاط المتعثثدد بثثيم المتايثثرات المسثثتقلة  -

للنمثثوذجيم   2Rعلى التواليد والمساهمة النسبية )معامل التحديد(    (314.)د  (351.)والمتاير التابع بلام  

%( للنمثثوذج الثثثاني 12.3د وهذا يعني أن المتايثثرات المسثثتقلة تفسثثر مثثا نسثثبت  )(099.)د  (123.)بلام  

%( للنموذج الثالب مم التاير في المتاير التابع الأداء المثثالي للشثثركات. وبثثاقي النسثثبة ترجثثع  لثثى 10و)

 الخطأ العشوا ي في النموذج نتيجة عدم  دراج متايرات مستقلة أخر  لنموذجي الدراسة.

دور المثثدير  ازدواجيثثةأن هناع عةقة  يجابية وغير معنوية بيم كل مثثم )  وأ هرت نتا و النموذج الثاني -

د ملكيثثثثثثة المثثثثثثدير التنفيثثثثثثذي الأول فثثثثثثى أسثثثثثثهم الشثثثثثثركة CEO_Duality  التنفيثثثثثثذي الأول

CEO_Ownership  ومعدل العا د على الأ ول )(ROA)  (002.;009.)د حيب بلغ معامل الانحثثدار 

. كما تبيم وجود عةقة سلبية غير معنوية بيم فترة بقاء المدير التنفيذي (05.)ومستو  المعنوية أكبر مم  

د حيب بلثثغ معامثثل الانحثثدار (ROA)ومعدل العا د على الأ ول    (CEO_Tenure)  من ب الأول فى  

دارة فى د كما تبيم وجود عةقة سلبية ومعنوية بيم  ستقةلية مجلس ا (69.)ومستو  المعنوية    (006.-)

-)د حيثثب بلثثغ معامثثل الانحثثدار  (ROA)ومعدل العا د علثثى الأ ثثول    (CEO_Board_Ind)  من ب 
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د كما تبيم وجود عةقة سثثلبية ومعنويثثة للرافعثثة الماليثثة ومعثثدل العا ثثد (027.)ومستو  المعنوية    (037.

د وأخيراً تبيم وجود عةقة  يجابية ومعنوية بثثيم )حجثثم الشثثركةد أسثثعار الأسثثهم( (ROA)على الأ ول 

للنموذج الثاني أقل ماان مسااتوى   (P-Value)ويتضح أ  قيمة  د    (ROA)ومعدل العا د على الأ ول  

 .7.233)المحسوبة   F، وقيمة (000.)حيث بلغع  (05.)المعنوية 

دور المثثدير   ازدواجيثثةأن هناع عةقة سلبية غيثثر معنويثثة بثثيم كثثل مثثم )  وأ هرت نتا و النموذج الثالث -

ومعثثدل العا ثثد  (CEO_Board_Ind)د و سثثتقةلية مجلثثس ا دارة CEO_Duality  التنفيثثذي الأول

ومسثثتو  المعنويثثة أكبثثر مثثم   (012.-;028.-)د حيب بلثثغ معامثثل الانحثثدار  (ROE)على حقوق الملكية  

 من ثثب . كمثثا تبثثيم وجثثود عةقثثة  يجابيثثة معنويثثة بثثيم فتثثرة بقثثاء المثثدير التنفيثثذي الأول فثثى (05.)

(CEO_Tenure)  ومعثثدل العا ثثد علثثى حقثثوق الملكيثثة(ROE)  (049.)حيثثب بلثثغ معامثثل الانحثثدار 

د كما اتضح وجود عةقة  يجابية غير معنوية بيم ملكية المدير التنفيثثذي الأول (027.)ومستو  المعنوية  

د حيثثب بلثثغ معامثثل (ROE)( ومعدل العا د على حقوق الملكية (CEO_Ownershipفى أسهم الشركة  

د كما تبثثيم وجثثود عةقثثة سثثلبية غيثثر معنويثثة للرافعثثة الماليثثة (72.)ومستو  المعنوية    (006.)الانحدار  

د ووجود عةقة  يجابية  يجابيثثة ومعنويثثة بثثيم )حجثثم الشثثركةد (ROE)ومعدل العا د على حقوق الملكية  

للنموذج الثالثثب   (P-Value)د ويتضح أن قيمة  (ROE)أسعار الأسهم( ومعدل العا د على حقوق الملكية  

 .5.639)المحسوبة ) Fد وقيمة  (000.)حيب بلام   (05.)أقل مم مستو  المعنوية  

وعلياااه فياااتم رفاااا فااارض العااادم وقباااول القااارض الباااديل أي أناااه   توجاااد علاقاااة ذات دلالاااة  -

 إحصا ية بين قوة المدير التنفيذي الأول والأداء المالي للشركات .

 إختبار احة الفرض الثالث:  -3
  لا توجد علاقة ذات دلالة إحصااا ية بااين مخاااطر لاختبار  حة فرض البحب الثالب والقا ل أن   

"د فقد تم الاعتماد على النموذجيم )الرابثثع والخثثامس( لقيثثاس   انهيار أسعار الأسهم والأداء المالي للشركات

العةقة بيم مخاطر انهيار أسعار الأسهم والأداء المالي للشركاتد وفيما يلي عرض وتحليل النتا ا الخا ثثة 

 بالفرض الثاني:

 ( 8-4جدول رقم  

نتا و تحليل الإنحدار الخطي المتعدد لبيا  العلاقة بين مخاطر انهيار أسعار الأسهم والأداء المالي 

 للشركات 

 المتايرات المستقلة

Indep-

Variables 

 (ROEعلى حقوق الملكية  )معدل العا د ( ROA) معدل العا د على الأ ول 

معامةت  

 ا نحدار

β 

معنوية معامةت  

معامل تبايم   ا نحدار

 التضخم 

(VIF ) 

معامةت  

 ا نحدار

β 

معنوية معامةت  

معامل تبايم   ا نحدار

 التضخم 

(VIF ) ( قيمةt) 

مستو   

 المعنوية 

.(sig) 

 (tقيمة )

مستو   

 المعنوية 

.(sig) 

ثابم ا نحدار 

constant 
-.130 

-

2.189 
.029 - -.129 

-

1.530 
.127 - 

مخاطر انهيار أسعار  

 السهم 

NCSKWE 

-.001 -.091 .928 1.098 -.001 -.099 .922 1.098 

الرافعة المالية  

LEV 
-.032 

-

5.023 
.000 1.021 -.003 -.374 .708 1.021 

 SIZE .009 3.164 .002 1.010 .010 2.399 .017 1.010حجم الشركة 

سعار الأسهم  

Sh_Price 
.001 2.942 .003 1.082 .002 4.968 .000 1.082 

 0.288 0.330معامل ا رتباط  
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 المتايرات المستقلة

Indep-

Variables 

 (ROEعلى حقوق الملكية  )معدل العا د ( ROA) معدل العا د على الأ ول 

معامةت  

 ا نحدار

β 

معنوية معامةت  

معامل تبايم   ا نحدار

 التضخم 

(VIF ) 

معامةت  

 ا نحدار

β 

معنوية معامةت  

معامل تبايم   ا نحدار

 التضخم 

(VIF ) ( قيمةt) 

مستو   

 المعنوية 

.(sig) 

 (tقيمة )

مستو   

 المعنوية 

.(sig) 

 Rالمتعدد 

معامل التحديد  

 Adjustedالمعدل 
2R 

0.099 0.073 

 2R 0.109 0.083معامل التحديد 

 F 11.111 8.203قيمة 

 مستو  الدلالة

 (P-Value ) 
0.000 0.000 

 قيمة ديربم واتسون

 DW statistics 
1.078 1.402 

 : مخرجات التحليل ا ح ا ي.المصدر

(د وهذا يثثدل 3للمتايرات المستقلة للنماذج أقل مم ) VIF( أن معامل  8-4يتضح مم الجدول رقم )

-Durbin)علثثى عثثدم وجثثود  زدواج خطثثي بثثيم المتايثثرات المسثثتقلة للنمثثوذجيمد وتوضثثح قيمثثة  ختبثثار 

Watson)   عدم وجود مشكلة ا رتبثثاط الثثذاتي بثثيم متايثثرات الدراسثثةد ومثثم ثثثم نمثثوذجي الدراسثثة الرابثثع

أو ا رتباط الذاتيد ممثثا يثثدل علثثى  مكانيثثة  (Collinearrty)والخامس لا يعانيم مم مشكلة التداخل الخطي 

 ا عتماد عليهما.

ومن بيانات الجدول السابق يمكن اياغة معادلتي الإنحدار الخطي المتعاادد للفاارض الثالااث علااى 

 النحو التالي:  

 : النموذج الإحصا ى الرابع ر للفرض الثالث
ROA = (-.130) - (.001) NCSKWE  - (.032) LEV + (.009) SIZE + (.001)  Sh_price 

 :النموذج الإحصا ى الخامس للفرض الثالث
ROE = (-.129) - (.001) NCSKWE - (.003) LEV + (.010) SIZE + (.002)  Sh_price 

 ويتضح أ :

القثثدرة التفسثثيرية للنمثثوذجيم والتثثي تتمثثثل فثثي قيمثثة معامثثل ا رتبثثاط المتعثثدد بثثيم المتايثثرات المسثثتقلة  -

للنمثثوذجيم   2Rعلى التواليد والمساهمة النسبية )معامل التحديد(    (288.)د  (330.)والمتاير التابع بلام  

%( للنمثثوذج الرابثثع 11د وهثثذا يعنثثي أن المتايثثرات المسثثتقلة تفسثثر مثثا نسثثبت  )(083.)د (109.)بلاثثم 

%( للنموذج الخامس مم التاير في المتاير التابع الأداء المالي للشركات. وباقي النسبة ترجثثع  لثثى 8.3و)

 الخطأ العشوا ي في النموذج نتيجة عدم  دراج متايرات مستقلة أخر  لنموذجي الدراسة.

أن هناع عةقة سلبية وغيثثر معنويثثة بثثيم مخثثاطر انهيثثار أسثثعار الأسثثهم   وأ هرت نتا و النموذج الرابع -

(NCSKWE)    ومعدل العا د على الأ ول(ROA)  ومسثثتو    (001.-)د حيثثب بلثثغ معامثثل الانحثثدار

. كما تبيم وجود عةقة سلبية ومعنويثثة بثثيم الرافعثثة الماليثثة ومعثثدل العا ثثد علثثى (05.)المعنوية أكبر مم  

د وأخيراً تبيم وجود عةقة  يجابية ومعنوية بيم )حجم الشركةد أسعار الأسهم( ومعدل (ROA)الأ ول  

للنموذج الرابع أقل مم مسثثتو  المعنويثثة   (P-Value)د   ويتضح أن قيمة  (ROA)العا د على الأ ول  

 .11.111)المحسوبة )  Fد وقيمة (000.)حيب بلام    (05.)

أن هنثثاع عةقثثة سثثلبية وغيثثر معنويثثة بثثيم مخثثاطر انهيثثار أسثثعار  وأ هاارت نتااا و النمااوذج الخااامس -

د حيثثب بلثثغ معامثثل الانحثثدار (ROE)ومعثثدل العا ثثد علثثى حقثثوق الملكيثثة  (NCSKWE)الأسثثهم 
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. كمثثا تبثثيم وجثثود عةقثثة سثثلبية غيثثر معنويثثة بثثيم (05.)ومسثثتو  المعنويثثة أكبثثر مثثم  (001.-)

د وأخيثثراً تبثثيم وجثثود عةقثثة  يجابيثثة (ROE)الرافعثثة الماليثثة ومعثثدل العا ثثد علثثى حقثثوق الملكيثثة 

د (ROE)ومعنويثثثة بثثثيم )حجثثثم الشثثثركةد أسثثثعار الأسثثثهم( ومعثثثدل العا ثثثد علثثثى حقثثثوق الملكيثثثة 

حيثثثب بلاثثثم  (05.)للنمثثثوذج الخثثثامس أقثثثل مثثثم مسثثثتو  المعنويثثثة  (P-Value)ويتضثثثح أن قيمثثثة 

 .  8.203)المحسوبة ) Fد وقيمة (000.)

وعلياااه فياااتم رفاااا فااارض العااادم وقباااول الفااارض الباااديل أي أناااه  توجاااد علاقاااة ذات دلالاااة  -

 إحصا ية بين مخاطر انهيار أسعار الأسهم والأداء المالي للشركات .

 / النتا و والتوايات والدراسات المستقبلية المقترحة:5

 النتا و: 5/1
في ضوء الدراسة النظرية وما انتهع إلية الدراسااة التطبيقيااة، توااال الباااحثين إلااى العديااد ماان 

 النتا و أهمها:

 نتا و على المستوى النظري وأهمها ما يلي: -أ

 لثثى الحثثد مثثم مخثثاطر انهيثثار أسثثعار الأسثثهم    تؤديتم التو ل  لى أن قوة المدير التنفيذي الأول   -1

وذلك بشرط تطبيق آليثثات حوكمثثة الشثثركات وضثثمان جودتهثثاد والعمثثل علثثى وجثثود نظثثام رقابثثة 

داخلية فعالد وتحسيم مستو  جودة المعلومات المالية والأداء المستقبلى للشركة وكفاءة القثثرارات 

ا ستثماريةد با ضافة  لى ربط الم الح بثثيم المثثديريم والمسثثاهميمد ممثثا يحثثافظ علثثى  سثثتقرار 

عوا د الأسهم وعدم تعرضها للتقلبات وتحسيم الأداء المثثاليد كمثثا أنهثثا تضثثمم تثثوافر الممارسثثات 

 السلوكية وا دارية للمديريم وتحد مم الممارسات ا نتهازية لهم على حسا  المساهميم.

أن مخاطر انهيار أسعار الأسهم تعتبر مم أهم المشاكل التى مم الممكم أن يعانى منها المساهميم  -2

الحاد  الناتا عم الانخفاض  العوا د  فانخفاض  السوق ككلد  الشركة أو على مستو   على مستو  

لاستخدام  المديرن  يلجأ  قد  وبالتالى  المساهميم  قرارات  فى  يؤثر  الشركة  لأسهم  السوقية  للقيمة 

مالديهم مم آليات القوة لحجب هذ  المعلومات عم المساهميم لأطول فترة ممكن  لتحقيق مكاسب 

لت ل  لى ذروتهاد  الوقم  المعلومات وتتراكم مع مرور  لهم حيب تستمر عملية حجب  شخ ية 

كما أن المعلومات السلبية المتراكمة يتم ا ف اح عنها دفعة واحدةد وذلك يؤد   لى زيادة انهيار 

 . وتدهور أسعار الأسهم.

 نتا و على مستوى الدراسة التطبيقية وأهمها مايلي: -ب
قام الباحثيم باختبثثار أثثثر قثثوة المثثدير التنفيثثذي الأول علثثى مخثثاطر انهيثثار أسثثعار الأسثثهم والأداء 

 الماليد وقد أسفرت الدراسة  لى ما يلي:

أن هنثثاع عةقثثة  يجابيثثة  إتضح من نتا و إختبار الفرض الأول والذي إعتمد على النموذج الأول للبحث: -

د ملكية المدير التنفيذي CEO_Dualityالأول  دور المدير التنفيذي    ازدواجيةوغير معنوية بيم كل مم )

د كما تبيم (NCSKWE)( ومخاطر انهيار أسعار الأسهم CEO_Ownershipالأول فى أسهم الشركة 

 (CEO_Tenure)  من ثثب وجود عةقة سلبية غير معنويثثة بثثيم فتثثرة بقثثاء المثثدير التنفيثثذي الأول فثثى  

د كمثثا تبثثيم وجثثود عةقثثة سثثلبية ومعنويثثة بثثيم  سثثتقةلية (NCSKWE)ومخاطر انهيار أسعار الأسثثهم  

. (NCSKWE)ومخثثاطر انهيثثار أسثثعار الأسثثهم  (CEO_Board_Ind) من ثثب مجلثثس ا دارة فثثى 

، (000.)حيااث بلغااع    (05.)للنمااوذج الأول أقاال ماان مسااتوى المعنويااة    (P-Value)ويتضح أ  قيمة  

  .7.751)المحسوبة   Fوقيمة 

وعليه تم رفا فرض العدم وقبول الفرض البديل أي أنه   توجد علاقة ذات دلالة إحصا ية بااين قااوة 

 المدير التنفيذي الأول ومخاطر انهيار أسعار الأسهم .

كما يتضح من نتا و إختبار الفرض الثاني والذي إعتمدت على النموذجين الثاني والثالث: حيث أ هرت  -

دور المثثدير التنفيثثذي  ازدواجيثثةأن هناع عةقة  يجابية وغير معنوية بيم كثثل مثثم )  نتا و النموذج الثاني
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( ومعدل CEO_Ownershipد ملكية المدير التنفيذي الأول فى أسهم الشركة  CEO_Duality   الأول

كما تبيم وجود عةقة سلبية غير معنويثثة بثثيم فتثثرة بقثثاء المثثدير التنفيثثذي   ،(ROA)العا د على الأ ول  

د كمثثا تبثثيم وجثثود عةقثثة (ROA)و ومعدل العا د على الأ ثثول    (CEO_Tenure)  من ب الأول فى  

ومعثثدل العا ثثد علثثى   (CEO_Board_Ind)  من ثثب سلبية ومعنوية بثثيم  سثثتقةلية مجلثثس ا دارة فثثى  

د كما تبيم وجود عةقة سثثلبية ومعنويثثة للرافعثثة الماليثثة ومعثثدل العا ثثد علثثى الأ ثثول (ROA)الأ ول  

(ROA) د وأخيراً تبيم وجود عةقة  يجابية ومعنوية بيم )حجم الشركة د أسثثعار الأسثثهم( ومعثثدل العا ثثد

للنمااوذج الثاااني أقاال ماان مسااتوى المعنويااة  (P-Value)ويتضااح أ  قيمااة د  (ROA)علثثى الأ ثثول 

 .7.233)المحسوبة   F، وقيمة (000.)حيث بلغع    (05.)

دور المثثدير  ازدواجيثثةأن هناع عةقة سلبية غير معنوية بيم كل مم )  كما أ هرت نتا و النموذج الثالث  -

ومعثثدل العا ثثد  (CEO_Board_Ind)د و سثثتقةلية مجلثثس ا دارة CEO_Duality  التنفيثثذي الأول

د كما تبيم وجود عةقة  يجابية معنوية بيم فتثثرة بقثثاء المثثدير التنفيثثذي الأول (ROE)على حقوق الملكية  

د كمثثا اتضثثح وجثثود عةقثثة (ROE)ومعدل العا ثثد علثثى حقثثوق الملكيثثة   (CEO_Tenure)  من ب فى  

( ومعثثدل (CEO_Ownership يجابية غير معنوية بيم ملكية المدير التنفيذي الأول فى أسثثهم الشثثركة  

د كما تبيم وجود عةقة سلبية غير معنوية للرافعة المالية ومعدل العا د (ROE)العا د على حقوق الملكية  

د ووجود عةقة  يجابية  يجابية ومعنوية بيم )حجم الشركة د أسعار الأسثثهم( (ROE)على حقوق الملكية  

للنمااوذج الثالااث أقاال ماان   (P-Value)ويتضااح أ  قيمااة  د  (ROE)ومعدل العا ثثد علثثى حقثثوق الملكيثثة  

 .5.639)المحسوبة   F، وقيمة (000.)حيث بلغع  (05.)مستوى المعنوية 

وعليه تم رفا فرض العدم وقبول الفرض البديل أي أنه   توجد علاقة ذات دلالة إحصا ية بااين قااوة 

 المدير التنفيذي الأول والأداء المالي للشركات .

فقااد أوضااحع  وتشير نتا و إختبار الفرض الثالااث والااذي إعتماادت علااى النمااوذجين الرابااع والخااامس: -

أن هنثثاع عةقثثة سثثلبية وغيثثر معنويثثة بثثيم مخثثاطر انهيثثار أسثثعار الأسثثهم  نتااا و النمااوذج الخااامس

(NCSKWE)    ومعدل العا د على الأ ول(ROA) د كما تبيم وجود عةقة سلبية ومعنوية بيم الرافعثثة

د وأخيثثراً تبثثيم وجثثود عةقثثة  يجابيثثة ومعنويثثة بثثيم )حجثثم (ROA)المالية ومعدل العا د علثثى الأ ثثول  

للنموذج  (P-Value)ويتضح أ  قيمة د   (ROA)الشركة د أسعار الأسهم( ومعدل العا د على الأ ول 

 .11.111)المحسوبة   F، وقيمة (000.)حيث بلغع  (05.)الرابع أقل من مستوى المعنوية 

أن هناع عةقة سلبية وغير معنوية بيم مخثثاطر انهيثثار أسثثعار الأسثثهم   وأ هرت نتا و النموذج الخامس -

(NCSKWE)    ومعدل العا د على حقوق الملكية(ROE) د كما تبيم وجود عةقة سلبية غير معنوية بيم

د وأخيراً تبيم وجود عةقة  يجابية ومعنوية بثثيم (ROE)الرافعة المالية ومعدل العا د على حقوق الملكية 

-P)ويتضااح أ  قيمااة د (ROE))حجثثم الشثثركة د أسثثعار الأسثثهم( ومعثثدل العا ثثد علثثى حقثثوق الملكيثثة 

Value)   وقيمااة (000.)حيااث بلغااع  (05.)للنموذج الخامس أقل من مستوى المعنوية ،F  المحسااوبة

 (8.203.   

وعليه تم رفا فرض العاادم وقبااول الفاارض البااديل أي أنااه  توجااد علاقااة ذات دلالااة إحصااا ية بااين 

  .مخاطر انهيار أسعار الأسهم والأداء المالي للشركات

 

 التوايات: 5/2
 يواى الباحثين من خلال نتا و الدراسة النظرية والتطبيقية لهذا البحث إلى مايلى: 

ضرورة قيام الهيئة العامة للرقابة الماليثثة با ثثدار قثثوانيم مل مثثة للإف ثثاح عثثم الأخبثثار السثثيئة دون  -1

 .تخ ينها مم قبل الشركات المقيدة فى البور ة الم رية
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ا لت ام بالتوجيهات الموجودة بدليل حوكمة الشركات للحد مم السثثلوع ا نتهثثاز  للمثثديريم ممثثا يقلثثل  -2

مم تأثيرهم الشخ ى عند اختيار السياسات المحاسبية التثثى تحقثثق م ثثالحهم الشخ ثثية علثثى حسثثا  

 أ حا  الم الح الأخريم.

ضرورة  ستقطا  المديريم التنفيذييم ذو المهارات والكفاءات والخبرات مم خةل تبنى آليثثات مناسثثبة  -3

لتعينهم ولتحديد حواف هم ومكافأتهم بما يضمم  ستاةل قوتهم فى ا ستخدام الكفء والفعثثال لمواردهثثا 

المتاحة فى أنشطة الشركة المختلفة د الأمر الثثذ  يثثنعكس علثثى زيثثادة مسثثتو  شثثفافية وجثثودة القثثوا م 

الماليةد ويحد مم الممارسات ا دارية ا نتهازية داخل الشركة مثل ممارسات  دارة الأرباحد وي يد مم 

قيمة الشركة ويخفض مم مخاطر انهيار أسعار الأسهم مثثم خثثةل مراقبثثة ومنثثع السثثلوع ا دار  مثثم 

 تخ يم الأخبار السيئة لفترة طويلة.

ضرورة  هتمام البور ة الم رية بإتاحة البيانات المالية عثثم أسثثعار وعوا ثثد الأسثثهم لسلسثثلة زمنيثثة  -4

طويلة علثثى موقثثع البور ثثة علثثى شثثبكة ا نترنثثمد بمثثا يسثثهل البثثاحثيم حسثثا  المتايثثرات المتعلقثثة 

بمخاطر انهيثثار أسثثعار الأسثثهم وتوسثثيع عثثدد المشثثاهدات عنثثد اجثثراء الدراسثثات والبحثثوث المرتبطثثة 

 بالأسهم.

ضرورة وجود آليات لمراقبة ومتابعة المثثديريم التنفيثثذييم ذو الهيمنثثة والسثثيطرة للحثثد مثثم ممارسثثات  -5

 دارة الأرباح وزيادة جودة التقرير الماليد لما لذلك مم أثر تخفيض مخاطر انهيار سعر سثثهم الشثثركة 

 لثثى تخفثثيض قثثدرة المثثديرن علثثى تخثث يم  تثثؤديف يادة شفافية وجودة عملية  عداد التقارير المالية قثثد 

 الأخبار السيئةد والحد مم ت رفات المديريم ا نتهازية.

 الدراسات المستقبلية المقترحة :  5/3
فى ضوء ماتوال إليه البحث من نتا و يرى الباحثين أ  هنام العديااد ماان المجااالات التااى يمكاان  

 تشكل أساساً لبحوث مستقبلية، ويتمثل أهمها فيما يلى:

الدور المعدل لقوة المدير التنفيذي الأول على العةقة بيم مسثثتو  الثثتحفظ المحاسثثبى وممارسثثات  دارة  -1

 الأرباح فى الشركات المقيدة فى البور ة الم رية.

 دراسة العةقة بيم التحول الرقمى ونظم الرقابة الداخلية على مخاطر انهيار أسعار الأسهم. -2

الدور الوسيط لربحية الشركة على العةقة بيم آليات قوة المدير التنفيذي الأول وأداء الشركة للشثثركات  -3

 المساهمة الم رية.

 / قا مة مراجع البحث:6

 المراجع باللغة العربية: 6/1
(د “أثر جودة المراجعثثة علثثى العةقثثة بثثيم ضثثعف الرقابثثة 2021أبو العة, محمد عبد الع ي  محمدد ) -1

الداخلية وخطر انهيار أسعار الأسثثهم: دراسثثة تطبيقيثثة علثثى الشثثرةات المقيثثدة بالبور ثثة الم ثثرية د 
 .72-1د المجلد الخامسد العدد الثالبد مجلة الاسکندرية للبحوث المحاسبية

(د “التثثأثيرات المباشثثرة والوسثثيطة بثثيم حوكمثثة الشثثركاتد جثثودة 2017أبو سالمد سيد سثثالم محمثثدد ) -2
د كليثثة التجثثارةد جامعثثة غياار منشااورة رسااالة دكتااوراةالأربثثاحد والأداء المثثالي: دراسثثة  مبريقيثثة د 

 ال قازيق.

(د “تأثير قوة المثثدير التنفيثثذي الأول علثثى تاثثاليف الوةالثثة: دراسثثة 2019أبو سالمد سيد سالم محمدد ) -3
د المجلد الثالب والعشروند العدد مجلة  الفکر المحاسبىاختبارية على الشرةات المساهمة الم رية د  

 .65-1الرابعد 

 كلية التجارةد جامعة ال قازيق.  دحوكمة الشركات(د “2019أبو سالمد سيد سالم محمدد ) -4
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(د “تثثأثير آليثثات التح ثثيم ا داري علثثى 2018أبو سالمد سيد سالم محمد  علواند محمد فؤاد محمدد ) -5
قيمثثة الشثثركة: نظريثثة الوكالثثة مقابثثل نظريثثة ا شثثرا : دراسثثة اختباريثثة علثثى الشثثركات المسثثاهمة 

د كلية التجارةد جامعة عيم شمسد المجلثثد الثثثانى والعشثثروند العثثدد مجلة الفكر المحاسبيالم رية د  
 .468-410الثانىد 

(د “العوامثثل المثثؤثرة فثثى 2018أبو شمالةد سامى ن ر  الفارد سماح عفيثثف  بثثديرد رامثث  ع مثثىد ) -6
“د  .Tobin,s Qالأداء المالي للشركات غير المالية المدرجثثة فثثى بور ثثة فلسثثطيم باسثثتخدام نمثثوذج 

مجلس النشر العلمىد المجلد الخامس والعشروند العدد   -: جامعة الكويمالمجلة العربية للعلوم الإدارية
 .568-529الثالبد 

المثثرأة فثثى مجلثثس ا دارة ضوية (د “أثر ع2022بانا رد لميس جميل  عبدالرحممد نجةء  براهيمد ) -7
المجلة العربية لاااداب والدراسااات على  الأداء المالي للشركات المساهمة السعودية: دراسة تطبيقية د  

د المؤسسة العربية للتربية والعلوم والآدا د م رد المجلد السادسد العدد الثثثانى والعشثثروند الإنسانية
371-424. 

(د “تحليل العوامل المثثؤثرة علثثى الأداء 2018بضايفد عبد الباقى  شماخىد أبو بكر  بخالدد عا شةد ) -8
د جامعة قا ر  مجلة الباحثالمالي للبنوع التجارية: دراسة قياسية على البنوع التجارية الج ا رية د  

 .560-549مرباح ورقلةد العدد الثامم عشرد 

 دارة أ ثثحا  الم ثثالح فثثى تحسثثيم الأداء المثثالي (د “دور 2020علثثى سثثايحد وأخثثروند ) جبثثورد -9
كلية العلوم ا قت ثثادية والتجاريثثة وعلثثوم   مجلة المنتدى للدراسات والأبحاث الاقتصادية،للشركات د  

 .125-111التسييرد جامعة زيان عاشور بالجلفةد المجلد الرابعد العدد الأولد 

(د “تحليثثل العةقثثة بثثيم غمثثوض التقثثارير الماليثثةد أداء المسثثئولية 2020حسيمد عةء علي احمثثدد ) -10

الاجتماعيةد وممارسات التجنب الضريبىد وبيم خطثثر الانهيثثار المسثثتقبلى لأسثثعار أسثثهم الشثثرةات 

الرابثثع   المجلثثدمجلااة الفکاار المحاساابى،  ذات الت نيف فى مؤشر البور ثثة الم ثثرية لةسثثتدامة د  

 .67-1عشرد العدد الأولد 

(. أثثثر التح ثثيم ا داري علثثى مخثثاطر 2024حمدي جميلد ربا د محسم الهجاند عبثثد الع يثث د ) -11
المجلااة العلميااة للدراسااات انهيار أسعار الأسهم: الدور المعثثدل لجثثودة الأربثثاح مثثع دراسثثة تطبيقيثثة. 

 . 270-211د المجلد السادسد العدد الأولد المحاسبية

 د الأداء المالي وأثااره علااى عوا ااد أسااهم المنشااآت المساااهمة(د “2010الخطيبد محمد محمودد ) -12
  .https://platformالطبعثثثثثة الأولثثثثثىد دار الحامثثثثثد للنشثثثثثر والتوزيثثثثثعد عمثثثثثاند

almanhal.com/Details/Book/547. 

سعد أحمد سيد العدويد ناهدد حسيم عبد الثثرازق محمثثدد محمثثد حسثثمد عبثثد الحفثثيظ محمثثد, رغثثدةد  -13
 -(. تأثير آليات التح يم ا دار  ومخاطر انهيار أسعار الأسهم على قيمة منشثثرت الأعمثثال  2024)

 . 155-61د المجلد السادسد العدد الأولد المجلة العلمية للدراسات المحاسبيةدراسة تطبيقيةد 

(د “أثر ا ف اح عم أداء الاستدامة على عثثدم تماثثثل المعلومثثات وانعااسثثها 2021السعيد الوةيلد ) -14
المجلااة على خطثثر انهيثثار أسثثعار أسثثهم الشثثرةات المقيثثدة بالبور ثثة الم ثثرية: دراسثثة تطبيقيثثة د 

 .75-1د المجلد الخامس والثةثوند العدد الرابعد العلمية للبحوث والدراسات التجارية

(د “أثر العةقة بيم هيال الملاية وا ف اح عثثم المخثثاطر علثثى 2021)  دسليم, أيمم عطو  ع از  -15
كليثثة   مجلااة الفکاار المحاساابى،خطر انهيثثار أسثثعار الأسثثهم فثثي سثثوق الأوراق الماليثثة الم ثثر  د  
 .172-102التجارةد جامعة عيم شمسد المجلد الخامس والعشروند العدد الثانىد 

(د “دور جودة المراجعثثة فثثي تقليثثل عثثدم تماثثثل المعلومثثات 2020سليماند وليد شحات  محمد قاسمد ) -16
كليثثة التجثثارةد جامعثثة عثثيم  دمجلة  الفکر المحاسبىوانعااسها على مخاطر انهيار أسعار الأسهم د 
 .36-1شمسد المجلد الرابع والعشروند العدد الثالبد
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(د “أثر ا ف اح 2022الشاهدد هشام محمود عبد   سالمد مدحم عبد الرشيد  عمارة, محمد رزقد ) -17
الاختياري عم البعد الاجتماعي للتنمية المستدامة على العةقة بيم ميول المستثمريم ومخاطر انهيثثار 

-19المجلثثد الثثثانىد العثثدد الرابثثعد  2 المجلة الأکاديمية للبحوث التجارية المعاار،أسعار الأسهم د  
50. 

(د “أثثثر ا ف ثثاح ا ختيثثار  2022الشةحىد عبد  موها حامد  شاهيمد عبدالحميد أحمد أحمثثدد ) -18
المجلااة العلميااة للدراسااات عم المسئولية ا جتماعية على الأداء المالي للشثثركات: دراسثثة نظريثثة د 

كلية التجارةد جامعة مدينة الساداتد المجلد الثالثثب عشثثرد العثثدد الثثثانىد   والبحوث المالية والإدارية،
792-803. 

(د “دراسثثة واختبثثار تثثأثير غمثثوض التقثثارير الماليثثة 2022ال ثثاو د عفثثم أبثثو بكثثر محمثثدد ) -19
والخ ثثا ص التشثثايلية للشثثركات علثثى مخثثاطر انهيثثار أسثثعار أسثثهم الشثثركات المقيثثدة بالبور ثثة 

د كليثثة التجثثارةد جامعثثة دميثثاطد المجلة العلميااة للدراسااات والبحااوث الماليااة والتجاريااةالم رية .  
 .328- 263المجلد الثالبد العدد الأولد 

(د “أثر جودة المعلومات المحاسثثبية علثثى مخثثاطر انهيثثار أسثثعار أسثثهم 2019ال باغ, احمد عبد د ) -20
د المجلثثد الثالثثب والعشثثروند العثثدد مجلااة الفکاار المحاساابىالشرةات المقيدة بالبور ة الم ثثرية د  

 .53-1الرابعد 

(د “أثر تنوم مجلس ا دارة وفقاً للجثثنس 2020الطحاند  براهيم محمد  نخالد أيمم محمد  بر د ) -21
علثثى الأداء المثثالي للشثثركات: دراسثثة تطبيقيثثة علثثى الشثثركات المدرجثثة بسثثوق الأوراق الماليثثة 

د جامعثثة كفثثر الشثثيةد كليثثة التجثثارةد العثثدد العاشثثرد مجلة الدراسات التجارية المعاارةالم رية د  
553-589. 

 -(د “أثثثر التكلفثثة المسثثتهدفة علثثى تحسثثيم الأداء المثثالي2020الطراونةد وأبثثو طبنجثثةد وآخثثروند ) -22
د رساله ماجستير غياار منشااورةدراسة تطبيقية على الشركات ال ناعية المساهمة العام  الأردنية د  

 جامعة مؤتة.  

(د “دراسة واختبار تثثأثير قثثوة المثثديريم التنفيثثذييم وخطثثر 2022عبد الرحيمد رضا محمود محمدد ) -23
المجلااة العلميااة انهيار أسعار أسهم الشرةات المقيدة بالبور ثثة الم ثثرية فثثي  ثثل  دارة الأربثثاحد   

د كليثثة التجثثارةد جامعثثة دميثثاطد المجلثثد الثالثثبد العثثدد الرابثثعد للدراسات والبحوث المالية والتجارية
817-871. 

(د “قيثثاس أثثثر القثثدرة ا داريثثة علثثى  وخطثثر انهيثثار سثثعر سثثهم  2022حميد  محمثثدد )عبد المجيدد   -24
د  المجلثثد الثالثثبد مجلة الديوا  العااام للمحاساابةالشركة : دراسة تطبيقية على الشركات السعودية د  

 .206-136العدد الثالبد 

(د “العةقة  بيم التح ثثيم ا دار  وجثثودة الأربثثاح: دراسثثة 2021عبد المنعمد ريم محمد محمودد ) -25
د كلية التجارةد جامعة قناة السثثويسد المجلثثد الثالثثبد لمحاسبيةا  المجلة العلمية للدراسات ختبارية د  
  .75-1العدد الثانىد

(د “أثر جودة المعلومات المحاسبية على الأداء المالي للشثثركات: 2022عبد د نفيفم عبد  عيادةد ) -26
د مركااز الاستشااارات والبحااوث والتطااويردراسة ميدانية تطبيقية د أكاديمية السادات للعلوم ا داريةد 

 .28-1المجلد الأربعوند العددالأولد

(د “قياس أثر التبني ا ل امي لمعايير التقريثثر المثثالي الدوليثثة علثثى 2019عبدالمجيدد حميدة محمدد ) -27

د المجلد الرابع عشثثرد العثثدد مجلة البحوث المحاسبيةخطر انهيار أسعار أسهم الشركات السعودية د 

 .142–69الأولد 

(د “التأثيرات المباشرة والوسيطة بثثيم قثثوة المثثدير التنفيثثذي الأولد 2023عطيةد مريم حسم ربيعد ) -28

 .د كلية التجارةد جامعة ال قازيقغير منشورة  رسالة ماجستيركفاءة الاستثمارد قيمة الشركة د 
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(د “تأثير تح يم ا دارة على الأداء المالي واسثثتمراريت : دراسثثة 2020علواند محمد فؤاد محمدد ) -29

د كليثثة التجثثارةد جامعثثة غياار منشااورة  رسالة دكتوراهاختبارية على الشركات المساهمة الم رية د  

 ال قازيق.

(د “أثر العةقة بيم فعالية لجان المراجعة وجودة التقريثثر المثثالي 2021عيطةد متولي السيد متوليد ) -30

مجلااة على خطر انهيار أسعار الأسهم: أدلثثة عمليثثة مثثم الشثثركات المسثثجلة بالبور ثثة الم ثثرية د  

  .279- 208د المجلد العاشرد العدد الأولد المحاسبة والمراجعة لاتحاد الجامعات العربية

(د “قياس أثر القدرة ا داريثثة علثثى جثثودة التقريثثر المثثالي 2019مليجيد مجدي مليجي عبد الحكيمد ) -31

مجلااة وخطر انهيار أسعار الأسهم: دراسثثة تطبيقيثثة علثثى الشثثرةات المقيثثدة بالبور ثثة الم ثثرية د  

د كليثثة التجثثارةد جامعثثة ا سثثكندريةد المجلثثد الثالثثبد العثثدد الثالثثبد الاسکندرية للبحوث المحاساابية

293-379. 

(د “دور حوكمة الشركات في تخفيض مشكلة الوكالة مم خةل دورها فثثي 2020موساويد ياقوتد ) -32

مجلااة الإااالاحات التأثير على الهيكل المالي: دراسة حالة مجمع الفندقةد سياحة وحمامات معدنيثثة د  

 .183-165د المجلد الرابع عشرد العدد واحدد الإقتصادية والإندماج في الإقتصاد العالمي

(د “الثثدليل الم ثثري لحوكمثثة 2016الهيئثثة العامثثة للرقابثثة الماليثثةد مركثث  المثثديريم الم ثثر د ) -33

https://www.slideshare.net/abosalahfahim/ ss-الشركات  ا  دار الثالبد متاح علثثى: 

64821637 
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Abstract: 
The objective The Research: To examine the impact of CEO power on the risk 

of stock price collapse and corporate financial performance. 

 Design and Methodology: The study conducted a test study of a sample of 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange to test the relationship between 

the research variables, the research adopted the method of Content Analysis of the 

financial reports of (74) companies in the period (2018-2022), where the sample 

items amounted to (370) items for the purpose of testing three hypotheses 

reflecting the test of the relationship between the power of the first CEO and the 

risk of stock price collapse and financial performance of companies, and the 

statistical analysis program SPSS was used to carry out statistical tests. 

 Results and Recommendations: The results indicate that there is a negative and 

significant relationship between board independence (CEO_Board_Ind) and stock 

price crash risk (NCSKWE), a negative and significant relationship between 

board independence (CEO_Board_Ind) and return on assets (ROA), a positive and 

significant relationship between CEO tenure (CEO_Tenure) and return on equity 

(ROE), and a negative and insignificant relationship between CEO tenure 

(CEO_Tenure) and stock price crash risk (NCSKWE). (CEO_Tenure) and return 

on equity (ROE), and a negative and non-significant relationship between stock 

price crash risk (NCSKWE) and return on assets (ROA), and a negative and non-

significant relationship between stock price crashes risk (NCSKWE) and return on 

equity (ROE). 
Originality and scientific addition: This research contributes to providing 

empirical evidence to study and analyze the relationship between CEO power, 

stock price crash risk and corporate financial performance. 

Keywords: CEO power, crash risk, stock prices, return on assets (ROA), return on 

equity (ROE). 


