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الملخص 1

المنتــدب( وإدارة الأربــاح، بشــقيها  )العضــو  التنفيــذي  نـــرجسية المديـــر  بيـــن  إلــى بحــث العلاقــة  هدفــت هــذه الدراســة 
الحقيقيــة وإدارة الاســتحقاقات، فــي الشــركات المقيــدة فــي البورصــة المصريــة. وقــد امتــدت الدراســة مــن عــام 2018 إلــى 2019، 
وبلــغ حجــم العينــة 110 شــركة بعــدد مشــاهدات بلــغ 220 مشــاهدة. وقــد أظهــرت النتائــج وجــود علاقــة ســالبة بيـــن نـــرجسية 
المديـــر التنفيــذي – مُقيسًــا بحجــم توقيــع المديـــر التنفيــذي – وإدارة الأربــاح الحقيقيــة، وعــدم وجــود علاقــة بيـــن النـــرجسية 
وإدارة الاســتحقاقات وهــذا يتفــق مــع نتائــج دراســة )Olsen et al., 2013(. قــد يُعــزى ذلــك إلــى أنَّ المديـــر التنفيــذي، وإنْ كان 
 لســلوك 

ً
نـــرجسيًا، يماهي بينه وبيـــن الشــركة )Boivie et al., 2011(، بيـــن ســمعته وبيـــن ســمعة الشــركة؛ مما يجعله أقل ميلًا

ممارســات قــد تــؤذي هــذه الســمعة وتظهِــره بمظهــر ســلبي أمــام الآخريـــن. كمــا يمكــن أنْ يـــرجع عــدم وجــود علاقــةٍ إلــى جــودة 
المراجعــة والحوكمــة فــي الشــركات؛ مــا يجعــل مــن ممارســة المديـــر التنفيــذي لإدارة الأربــاح علــى أســاس نـــرجسيته أمــرًا شــبه 

متعــذر.

الكلمات المفتاحية: نـرجسية المديـر التنفيذي، إدارة الاستحقاقات، إدارة الأرباح الحقيقية.

المقدمة
تناولــت الأدبيــات الســابقة المتصلــة بــإدارة الأربــاح جوانــب متعــددة لهــذه الظاهــرة، يمكــن الرجــوع إلــى الدراســات الآتيــة 
للاستـــزادة )Healy & Wahlen, 1999; Ruiz, 2016; Sun & Rath, 2010; Verbruggen et al., 2008(. وفــي الآونــة الأخيـــرة 
)العضــو المنتــدب( والتحصيـــن الإداري والصفــات الشــخصية  التنفيــذي  قــوة المديـــر  التطــرق لجوانــب جديــدة مثــل  جــرى 
للمديـــر )الجنــس والعمــر والخبـــرة علــى ســبيل المثــال لا الحصــر(. جــرى التطلــع إلــى هــذه الجوانــب الشــخصية لأهميتهــا فــي عمليــة 
اتخــاذ القــرارات داخــل المنشــأة. ويـــرفد هــذا التيــار أدبيــات مــن علــم النفــس والنظريــات الســلوكية التــي تـــرتبط بعلــم الإدارة 

لدراســة عمليــة اتخــاذ القــرارات داخــل المنشــأة ومحدداتهــا وفعاليتهــا.

Com�  يضطلـ�ع المديــ�رون التنفيذيـ�ون باتخـ�اذ القـ�رارات المتعلقـ�ة بسيــ�ر أعمـ�ال الشـ�ركة. فيمـ�ا يحصلـ�ون علـ�ى مكافـ�آت ٍ
ل لــدى 

َّ
pensations تـــرتبط بــأداء الشــركة المالــي، وفــي غالــب الأحيــان كلمــا كان الأداء أفضــل زادت المكافــآت. بــذا، فقــد يتشــك

الإدارة حافــز لاســتغلال ســلطتهم بغيــة تحسيـــن هــذا الأداء صوريًــا عبـــر اتخــاذ قــرارات محاســبية وتشــغيلية مــن شــأنها تجميــل 
هــذا الأداء، ولا يقتصــر ذلــك تلبيــة لرغبــة زيــادة نصيبهــم فــي المكافــآت بــل قــد يكــون الهــدف تكويـــن صــورة مثاليــة عــن أنفســهم 

.)Amernic & Craig, 2010(

 ،)Kontesa et al., 2020( توصلت الأدبيات المحاسبية لوجود عدة محددات لقدرة الإدارة على »تلفيق« دفاتـر محاسبية
 ،»Upper Echelons Theory» (Hambrick & Mason, 1984( ومن هذه المحددات، كما تقتـرح نظرية المستويات العليا في الإدارة
 تتفــق دراســة )Buchholz et al., 2019( مــع مــا تطرحــه نظريــة 

ً
ســلوك الإدارة العليــا. تدعــم هــذه النظريــة أبحــاث إمبـــريقية، فمثــا

 *  تم استلام البحث في يناير 2021، وقبل للنشر في مارس 2021، وتم نشره في يونيو 2023.

ــر التنفيــذي )العضــو المنتــدب( وإدارة الأربــاح، بشــقيها الحقيقيــة  هدفــت هــذه الدراســة إلــى بحــث العلاقــة بيـــن نـــرجسية المديـ
وإدارة الاســتحقاقات، فــي الشــركات المقيــدة فــي البورصــة المصريــة. وقــد امتــدت الدراســة مــن عــام 2018 إلــى 2019، وبلــغ حجــم العينــة 
110 شــركة بعــدد مشــاهدات بلــغ 220 مشــاهدة. وقــد أظهــرت النتائــج وجــود علاقــة ســالبة بيـــن نـــرجسية المديـــر التنفيــذي –مُقيسًــا 
بحجــم توقيــع المديـــر التنفيــذي– وإدارة الأربــاح الحقيقيــة، وعــدم وجــود علاقــة بيـــن النـــرجسية وإدارة الاســتحقاقات وهــذا يتفــق مــع 
 Boivie( قــد يُعــزى ذلــك إلــى أنَّ المديـــر التنفيــذي، وإنْ كان نـــرجسيًا، يماهــي بينــه وبيـــن الشــركة .)Olsen et al., 2013( نتائــج دراســة
 لســلوك ممارســات قــد تــؤذي هــذه الســمعة وتظهِــره بمظهــر 

ً
et al., 2011(، بيـــن ســمعته وبيـــن ســمعة الشــركة؛ ممــا يجعلــه أقــل ميــا

ســلبي أمام الآخريـــن. كما يمكن أنْ يـــرجع عدم وجود علاقةٍ إلى جودة المراجعة والحوكمة في الشــركات؛ ما يجعل من ممارســة المديـــر 
التنفيــذي لإدارة الأربــاح علــى أســاس نـــرجسيته أمــرًا شــبه متعــذر.

DOI: 10.21608/aja.2021.57133.1026 :)معرف الوثائق الرقمي( 
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 للانخــراط فــي ممارســات إدارة الأربــاح لعــرض مســتوى أداء مرغــوب. كذلــك 
ً

المســتويات العليــا فــي أنَّ المديـــر النـــرج�سي أكثـــر ميــا
ــر أنْ مــن بيـــن النتائــج 

َ
توصلــت دراســة )عي�ســى، 2018( إلــى وجــود تأثيـــر لنفــوذ المديـــر التنفيــذي علــى الأداء المالــي للشــركة، ويُذك

الأخــرى التــي توصلــت إليهــا هــذه الدراســة أنَّ المديـريـــن فــي العينــة المبحوثــة لــم ينخرطــوا فــي ممارســات انتهازيــة، لكــن فيمــا يتعلــق 
 لا يفضــل المســتثمرون وجــود هــذا النفــوذ الكبيـــر للمديـــر داخــل المنشــأة.

ْ
بالقيمــة الســوقية فقــد كانــت العلاقــة ســالبة إذ

الفــرد.  تأثيـــرات علــى ســلوك  لهــا  فــي الشــخصية البشــرية، كمــا إنَّ  النـــرجسية أحــد الجوانــب المهمــة والمتأصلــة  ــل  ِ
ّ
تمث

تختلــف مســتويات النـــرجسية، وليســت كلهــا مســتويات مَرَضيــة، بــل بالعكــس فبعــض نـــرجسية ضــروري لأداء المهــام بشــكل 
 تقــول دراســة )Rijsenbilt & Commandeur, 2013( بــأنَّ النـــرجسية تعــد مكونًــا ضروريًــا فــي الشــخصية القياديــة. 

ْ
جيــد، إذ

هــا »نمــوذج شــامل لتعظيــم الــذات والتـركيـــز عليهــا، بمعنــى  ويُعــرِّف )بوســنة وســعاد، 2018: 330( الشــخصية النـــرجسية بأنَّ
أنّهــا المبالغــة فــي حــب الــذات وإنجازاتهــا«. وبالنظــر إلــى اختــاف ســلوكيات الشــخصية مفرطــة النـــرجسية عــن نظيـــرتها ذات 
النـــرجسية الســوية فــإنَّ الدراســة الحاليــة تـــربط هاتــان الموضوعتــان )النـــرجسية وإدارة الأربــاح( معًــا لدراســة العلاقــة بينهمــا.

 تميــل الشــخصية النـــرجسية للانخــراط بســلوكيات »غيـــر أخلاقية/انتهازيــة » )Capalbo et al., 2018( بغيــة خلــق 
ْ
إذ

صورة مثالية عن الذات وجذب الاهتمام من المحيطيـــن، ومن هنا فقد ينخرط المديـــر التنفيذي النـــرج�سي في ممارسة إدارة 
الأربــاح بدافــع مــن شــخصيته النـــرجسية.

ولمــا كانــت أرقــام الأربــاح شــديدة الأهميــة للمستخدميـــن فــإنَّ عرضهــا بشــكلٍ عــادل لهــو أمــرٌ مهــم ويســاهم فــي الحفــاظ 
علــى حقــوق الأطــراف فــي الســوق. كمــا إنَّ التلاعــب بهــذه الأرقــام يعطــي صــورة غيـــر حقيقيــة عــن أداء الشــركة الحقيقــي ممــا 
ينعكــس ســلبيًا علــى الســوق وقــد يُف�ضــي كمــا أف�ضــى فــي عــدة أســواق عالميــة إلــى انهيــار الشــركة )كمــا فــي شــركة إنـــرون العالميــة 

وغيـــرها مــن الشــركات المعروفــة( أو حتــى إلــى انهيــار الســوق ككل كمــا يحــدث فــي الأزمــات العالميــة.

)العضــو  التنفيــذي  المديـــر  نـــرجسية  بيـــن  العلاقــة  لدراســة  المصــري  الســوق  علــى  بالتـركيـــز  الحاليــة  الدراســة  تقــوم 
ــع لاحقًــا هــذه النتائــج ببحــث أيّهــا  المنتــدب( وممارســة إدارة الأربــاح، بشــقيها إدارة الاســتحقاقات وإدارة الأربــاح الحقيقيــة. وتوسِّ
ــل المديـــرون اتباعــه، هــل يفضلــون إدارة الأربــاح علــى أســاس إدارة الاســتحقاقات أم علــى أســاس إدارة الأربــاح الحقيقيــة؟ يفضِّ

تســتخدم الدراســة حجــم توقيــع المديـــر التنفيــذي كمقيــاس لنـــرجسية المديـــر وهــو مــا اســتخدمته دراســات عديــدة 
الســابقة )Ham et al., 2017, 2018(، كمــا تســتخدم كل مــن نمــوذج جونـــز ونمــوذج )Roychowdhury, 2006( لقيــاس كل 

مــن إدارة الاســتحقاقات وإدارة الأربــاح الحقيقيــة علــى التوالــي.

الإطار النظري ومراجعة الأدبيات السابقة

هــم فــي الوقــت عينــه قــد  تشيـــر الأدبيــات المحاســبية إلــى أنَّ المديـريـــن يتخــذون قــرارات مــن شــأنها تحسيـــن الربــح، بيــد أنَّ
يســتفيدون مــن الخيــارات المحاســبية لغــرض عــرض رقــم ربــح مرغــوب، وبالنظــر للصلاحيــات التــي يتمتعــون بهــا فــي إعطــاء أوامــر 
مــا يتصــل بالأنشــطة الحقيقيــة (Roychowdhury, 2006) وإمكانيــة  بالإنفــاق والاســتثمار والبحــث والتطويـــر، باختصــار 
 (Ronen & Yaari, 2008) )تأجيــل مثــل هــذه الأنشــطة لفتـــرات لاحقــة، فــإنَّ الاســتفادة قــد تكــون لأهــداف خاصــة )انتهازيــة
تتمثــل بتعظيــم ثـــروة المديـريـــن فقــط أو لأهــداف تتعلــق بتعظيــم ثـــروة المساهميـــن أو غيـــرها مــن الأهــداف، هنــا لا بــد مــن 

 بالمطلــق.
ً
الإشــارة إلــى أنْ مســألة التحكــم فــي الربــح Earnings Manipulation ليســت ســلبية

بحكــم الســلطة التــي يتمتــع بهــا المديـــرون علــى قــرارت الشــركة، فــإنَّ العديــد مــن الأبحــاث تــدرس تأثيـــر المديـــر علــى الشــركة 
واتخاذ القرار فيها مثل: أبحاث القدرة الإدارية (Habib & Hasan, 2017)؛ قوة المديـر (Haynes & Hillman, 2010)؛ التحصيـن 
الإداري (Bates et al., 2008; Florackis & Ozkan, 2009)؛ الثقة المفرطة Brown & Sarma, 2007( Overconfidence؛ عبد 
الرحیــم، 2020(. كمــا راجــت مــع بدايــة القــرن الأبحــاث الخاصــة بســلوك وشــخصية المديـــر تناولــت جوانــب مثــل جنــس المديـــر 
التنفيذي (Bugeja et al., 2012; Ho et al., 2015; Khan & Vieito, 2013)؛ وعمره (Huang et al., 2012; Serfling, 2014)؛ 
وســمعته وخبـــرته (Cline & Yore, 2016; Custódio & Metzger, 2013)؛ ونـــرجسيته – وهــي موضــع اهتمــام البحــث الحالــي – 

وغيـــر ذلك من المجالات.

ــز الذاتــي بحيــث  ــا لهــا وإحساسًــا بالجــدارة والتميُّ
ً
تمتلــك الشــخصية النـــرجسية صــورة مثاليــة عــن ذاتهــا وتقديـــرًا مفرط

يـــرى النـــرج�سي نفســه أعلــى مــن أقرانــه ويســمح لــه هــذا بتقبــل اســتغلالهم والاســتفادة منهــم (بوســنة وســعاد، 2018: 433(. وقــد 
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أظهرت دارسة (Chatterjee & Hambrick, 2007) أنَّ المديـريـن التنفيذييـن النـرجسييـن في عينتهم الدراسية التي تشمل 111 
مديـرًا من قطاع البـرمجيات والقطع الحاسوبية في السوق الأمريكي خلال الفتـرة 1992 - 2004، يميلون أكثـر لاتخاذ قرارات 
جريئــة مــن شــأنها جــذب الاهتمــام، وتوصلــت نتائجهمــا إلــى أنَّ نـــرجسية المديـــر التنفيــذي تـــرتبط بعلاقــة موجبــة مــع الإحســاس 

بالعظمــة عنــده، وكذلــك مــع عــدد وحجــم الاســتحواذات التــي تقــوم بهــا الشــركة والتــي قــد تتســبب بتقلبــات كبيـــرة فــي أدائهــا.

ــــة  دراســ  
ً
ــــعــــة مــــوسِّ ــتــــثــــمــــار  والاســ والأداء  الـــنـــــــرجـــســـيـــة  بـــيـــــــن  الـــعـــاقـــة  بـــفـــحـــص   (Ham et al., 2018) دراســــــــة  قــــامــــت 

 شملت العينة 411 شركة 
ْ
(Chatterjee & Hambrick, 2007) التي اقتصرت على قطاع البـرمجيات والقطع الحاسوبية، إذ

1992 ولغاية 2015. توصلت  ــدرجــة في مؤشر ستاندر آنــد بــورز في السوق الأمريكي على طــول الفتـرة من 
ُ
من الشركات الم

ت  الدراسة إلى وجود علاقة موجبة معنوية بيـن نـرجسية المديـر والإنفاق على البحث والتطويـر والاستحواذ والاندماج وردَّ
ا قد  ذلك إلى أنَّ هذا النوع من القرارات يجعل من المديـر محل اهتمام الجمهور وتجعله يبني إمبـراطوريته بغض النظر عمَّ

 توصلت الدراسة إلى وجود علاقة سالبة بيـن النـرجسية وأداء الشركة.
ْ
تسببه هذه القرارات من أثـر سلبي على الأداء، إذ

ت دراسة (Olsen et al., 2013) إلى أنَّ المديـر النـرج�سي ينـزع 
َ
ن فقد توصل

َ
عل

ُ
أما عن علاقة نـرجسية المديـر بـرقم الربح الم

ت 
َ
ن ــه يســتحقه. بيَّ للقيــام بــإدارة رقــم الربــح لأنَّ ذلــك قــد يوفــر لــه الحصــول علــى انتبــاه الجمهــور والتعظيــم والتقديـــر الــذي يظــن أنَّ

درجــة فــي مؤشــر Fortune 500 علــى طــول الفتـــرة 
ُ
نتائــج الدراســة، التــي جــرت علــى 238 مديـــرًا مــن الشــركات العامــة الأمريكيــة الم

1992-2009، وجــودَ علاقــة موجبــة بيـــن نـــرجسية المديـــر والنـــزوع نحــو إدارة رقــم نصيــب الســهم مــن الربــح، وقــد قــام الباحثــون 
ــن الاختبــار  الربــح. وبيَّ مــن  الســهم  تقــوم عليهــا عمليــة إدارة نصيــب  التــي  الديناميــة  هــي  الربــح  أنَّ إدارة  بطــرح فرضيــة فرعيــة: 
الإحصائــي لهــذه الفرضيــة الفرعيــة وجــود علاقــةٍ موجبــة بيـــن نـــرجسية المديـــر وإدارة الأربــاح الحقيقيــة فيمــا لــم تكــن العلاقــة 
معنويــة مــع إدارة الاســتحقاقات، يتفــق هــذا مــع مــا توصلــت إليــه دراســة (Ham et al., 2018) التــي وجــدت أنَّ المديـــر يـــركز علــى 
بـــرقم الضريبــة المؤجلــة أو  الإنفــاق علــى عمليــات البحــث والتطويـــر والدمــج والاســتحواذ والأنشــطة التــي مــن شــأنها التحكــم 

التجنــب الضريبــي، باختصــار يتفــق هــذا مــع دور المديـــر التنفيــذي باتخــاذ القــرارات الحقيقيــة والمســيّرة لأعمــال الشــركة.

على العكس مما توصلت إليه دراسة »أولسِن وآخريـن« و»هام وآخريـن« فإنَّ دراسة (Capalbo et al., 2018) التي تكونت 
عينتهــا مــن 936 شــركة أمريكيــة علــى طــول الفتـــرة 2008-2012، قــد توصلــت إلــى وجــود علاقــة موجبــة بيـــن نـــرجسية المديـــر وإدارة 
 تفيد 

ْ
الاستحقاقات. بـررت الدراسة هذه النتائج بالاستناد إلى كل من (Amernic & Craig, 2010; Duchon & Drake, 2009) إذ

الدراســتان بــأنَّ المرونــة المحاســبية وتعــدد البدائــل الممكــن توليفهــا تتيــح للمديـــر إمكانيــة عــرض أداء الشــركة بمــا يخالــف واقعهــا 
.(Capalbo et al., 2018: 218–219) الحقيقــي تحقيقًــا لأهــداف معينــة، أو بعبــارة أخــرى إمكانيــة اتبــاع ســلوك غيـــر أخلاقــي

بصــدد الســلوك غيـــر الأخلاقــي تقــول دراســة (Rijsenbilt & Commandeur, 2013) بــأنَّ المديـــر النـــرج�سي بســبب مــن 
 تعد النـرجسية مكونًا ضروريًا في الشخصية القيادية، ولكن زيادتها عن الحدود الصحية تغدو خطيـرة وسلبية 

ْ
نـرجسيته –إذ

)بوســنة وســعاد، 2018(– ومــا تفرضــه عليــه مــن ســعي دائــم لتعظيــم ذاتــه والبحــث عــن التقديـــر والتمجيــد وتعزيـــز صورتــه عــن 
 في ســلوكيات غيـــر أخلاقية. 

َ
ه أميل لاتخاذ قرارات جريئة والمجازفة لغرض إشــباع نـــرجسيته ولو شــمل ذلك الانخراط ذاته فإنَّ

ولغرض اختبار العلاقة بيـــن النـــرجسية والاحتيال، أو الانخراط بسلوكيات غيـــر أخلاقية بالعموم، تناولت الدراسة عينة من 
54 مديـرًا صدر بحقهم قرارات تتعلق بممارسة سلوكيات احتيالية أو كان لهم علاقة أو عِلم بالاحتيال الذي جرى في شركاتهم. 
 أنَّ 

َّ
وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة موجبة بيـن نـرجسية المديـر والاحتيال. صحيح أنَّ الاحتيال مختلف عن إدارة الأرباح إلَّا

الممارســتان تنطويــان علــى عــرض أرقــام مرغوبــة، بمعــزل عــن الفــوارق التــي تمّيـــز بيـــن الممارســة الأولــى والثانيــة.

فــي  مدرجــة  شــركة   514 مــن  الدراســة  عينــة  وتكونــت  الماليـــزي  الســوق  علــى   (Kontesa et al., 2020) دراســة  ركــزت 
البورصــة الماليـــزية علــى طــول الفتـــرة مــن 2009 لغايــة 2015. وتوصلــت إلــى وجــود علاقــة موجبــة بيـــن المديـــر النـــرج�سي وإدارة 
الدراســة  اســتخدمت  وقــد  الأربــاح.  إدارة  ممارســة  فــي  للانخــراط   

ً
ميــا أكثـــر  النـــرج�سي  المديـــر  أنَّ  بــدوره  يعنــي  ممــا  الأربــاح. 

نمــاذج الاســتحقاقات الاختياريــة لقيــاس إدارة الأربــاح وهــذا يعنــي أنَّ المديـريـــن النـرجسييـــن فــي العينــة أميَــل لاســتخدام إدارة 
الاســتحقاقات وهــذا يتعــارض مــع نتائــج دراســة أولسِــن وآخريـــن وهــام وآخريـــن.

فــي نفــس الســياق فــإنَّ دراســة (Buchholz et al., 2019) التــي جــرت علــى 1126 مديـــرًا علــى طــول الفتـــرة 1992-2012 مــن 
نت أنَّ هذه الإدارة لا تقتصر  السوق الأمريكي توصلت إلى وجود علاقة موجبة بيـن إدارة الاستحقاقات ونـرجسية المديـر. كما بيَّ
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ْ
علــى تضخيــم الأربــاح فقــط بــل أيضًــا علــى تخفيضهــا وذلــك لخدمــة أهــداف شــخصية لا لزيــادة المحتــوى المعلوماتــي للتقاريـــر. إذ

يـــرى الباحثــون بــأنَّ المديـــر النـــرج�سي يســعى وراء الســلطة والشــعور بالأهميــة الذاتيــة ومــا إلــى ذلــك مــن خصائــص الشــخصية 
ــه يميــل لإظهــار أداء مُــرضٍ يعــود عليــه بالنفــع. النـــرجسية ولكونــه يتماهــى مــع الشــركة، كــون أدائهــا نتيجــة لقراراتــه وإدارتــه، فإنَّ

تناولــت دراســة (Lin et al., 2020) التــي جــرت علــى عينــة مــن الســوق التايوانــي خــال الفتـــرة مــن 2015 وحتــى 2017، 
العلاقــة بيـــن نـــرجسية المديـــر التنفيــذي وســلوكه فيمــا يتصــل باستـــراتيجية إدارة الأربــاح. حيــث تســعى الشــركات لتحقيــق 
الحــد الأدنــى مــن حــدود ثلاثــة: 1( الأربــاح الســابقة، 2( توقعــات المحلليـــن، 3( رقــم ربــح فــوق الصفــر. بــذا قــد تلجــأ إلــى إدارة 

الأربــاح لمقابلــة هــذه الحــدود. 

وقــد وجــدت الدراســة أنَّ نـــرجسية المديـــر التنفيــذي تدفعــه للتحكــم فــي القــرارات الماليــة بشــكلٍ مباشــر، كمــا إنَّ المديـــر 
ــه فــي ظــل الضغــوط لتحقيــق أحــد الحــدود  لــت الدراســة هــذا الســلوك بأنَّ

َّ
يمــارس إدارة الأربــاح لمقابلــة الحــدود الثلاثــة أعــاه. عل

تكــون الصفــات الشــخصية والرغبــة بالســيطرة دافعًــا لممارســة إدارة الأربــاح لبلــوغ هــذا الحــد أو ذاك، لكــن هــذا الدافــع وحــده 
 يجــب توفــر دافــع خارجــي لمقابلــة توقعــات المحلليـــن فــي الشــركات ذات المديـــر التنفيــذي مرتفــع النـــرجسية مقارنــة 

ْ
غيـــر كافٍ؛ إذ

بالشركات ذات المديـــر منخفض النـــرجسية.

يمكــن للباحــث الخلــوص ممــا ســبق إلــى مــا يلــي: 1( اســتنادًا للمنظــور التنظيمــي والمنظــور الســلوكي فــإنَّ المديـــر التنفيــذي 
لكونــه الســلطة الإداريــة العليــا ولكــون صفاتــه الشــخصية ذات أهميــة فــي تحديــد ســلوكياته، فــإنَّ النـــرجسية جانــب مؤثـــر لا 
بــد مــن التطــرق لــه ودراســة أثـــره. 2( لكــون النـــرجسية تدفــع المــرء إلــى تعظيــم الــذات والشــعور بالأهميــة والتميّــز عــن الأقــران 
والســعي للحصــول علــى التقديـــر وجــذب الانتبــاه فــإنَّ المديـــر النـــرج�سي يُماهــي بيـــن نفســه وبيـــن الشــركة التــي يديـــرها. 3( يفتــح 
هــذا التماهــي البــاب أمــام المديـــر النـــرج�سي للتقريـــر عــن أداء الشــركة وفــق مــا يحقــق لــه منفعــة خاصــة وقــد يطــال المستثمريـــن 
أيضًــا بعــض المنفعــة. 4( لا شــك أنَّ وجــود الحوكمــة الجيــدة والرقابــة الداخليــة الفعالــة والتدقيــق الخارجــي الفعــال يســاهم فــي 
الحــد مــن تأثيـــر الصفــات الشــخصية للمديـــر علــى محتــوى التقاريـــر وجودتــه ولكنهــا لا تســتطيع اســتبعاد تأثيـــره بشــكل كامــل.

تتميـز الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة فيما يلي:

1-  تختبـــر الدراســة العلاقة موضع البحث في بيئة نامية، وبالتحديد في ســوق الأوراق المالية المصرية، ولعلم الباحث 
لــم يجــرِ بحــث هــذه العلاقــة ضمــن هــذه الســوق.

2-  تتناول الدراسة العلاقة على كلٍ من شكلي إدارة الأرباح، بهدف اكتساب فهمٍ أفضل للعلاقة في كليتها.

3 ندرة الدراسات التي تتناول السمات الشخصية لأفراد الإدارة في البيئة المصرية على حسب اطلاع الباحث. -

مشكلة الدراسة
يمكن إجمال مشكلة الدراسة بالسؤاليـن التالييـن:

-	 ما هي طبيعة العلاقة بيـن نـرجسية المديـر التنفيذي وإدارة الاستحقاقات؟

-	 ما هي طبيعة العلاقة بيـن نـرجسية المديـر التنفيذي وإدارة الأرباح الحقيقية؟

أهداف الدراسة
نـــرجسية المديـــر التنفيــذي وإدارة الأربــاح، ويتفــرع مــن هــذا الهــدف  إلــى بحــث العلاقــة بيـــن  تهــدف الدراســة الحاليــة 

هدفيـــن فرعييـــن:

1-  بحث العلاقة بيـن نـرجسية المديـر التنفيذي وإدارة الاستحقاقات.

2-  بحث العلاقة بيـن نـرجسية المديـر التنفيذي وإدارة الأرباح الحقيقية.

أهمية الدراسة

تـرجع أهمية الدراسة إلى الاعتبارات التالية:
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1-  نــدرة الدارســات التــي تناولــت البيئــة المصريــة فيمــا يتعلــق بالجوانــب النفســية عنــد الإدارة عمومًــا، ونــدرة الدراســات 
 مــن المحتمــل أنْ تكــون حاضــرة بشــكلٍ أكبـــر عنــد المســتويات العليــا– وعلاقتهــا بعمليــة 

ْ
التــي تتصــل بالنـــرجسية –إذ
اتخــاذ القــرارات فــي الشــركة.

2-   تســاعدهم علــى وضــع معاييـــر وقوانيـــن مــن شــأنها 
ْ
إنَّ النتائــج الحاليــة ذات أهميــة للمنظميـــن وواضعــي المعاييـــر، إذ

أنْ تأخــذ بالحســبان الجوانــب الشــخصية والنفســية للأفــراد بالحســبان.

3 تفيــد النتائــج الحاليــة المستثمريـــن لجهــة تقييمهــم لســلوكيات المديـــر، بحيــث تلفــت الانتبــاه لضــرورة أخــذ الجانــب  -
النف�ســي مــن شــخصية المديـــر التنفيــذي فــي الاعتبــار.

4 إلى حد علم الباحث فما من دراسات تمت على السوق المصري تناولت العلاقة بيـن النـرجسية وإدارة الأرباح. -

فرضيات الدراسة

يمكن للباحث بعد عرض الدراســات الســابقة والتأصيل النظري وفي ضوء أهداف الدراســة وبالنظر إلى تحكم المديـــر 
التنفيذي بالقرارات الحقيقية للشــركة أنْ يصوغ الفرضية الأولى على الشــكل الآتي:

-	 ف1: من المتوقع وجود علاقة موجبة بيـن نـرجسية المديـر وإدارة الأرباح الحقيقية.

 
َ
إدارة الحقيقيــة  الأربــاح  إدارة  إلــى  يجمــع  قــد  ــه  فإنَّ المرغــوب  لــأداء  للوصــول  أســاليب  ة  عــدَّ يســتخدم  قــد  المديـــر  ولكــون 
الاســتحقاقات وبالاســتناد إلــى مــا توصلــت إليــه الدراســات الســابقة أعــاه فــإنَّ الباحــث يصــوغ الفرضيــة الثانيــة علــى الشــكل الآتــي:

-	 ف2: من المتوقع وجود علاقة موجبة بيـن نـرجسية المديـر وإدارة الأرباح عن طريق إدارة الاستحقاقات.

تصميم الدراسة
منهج الدراسة- 1

 
ً

تتبع الدراسة المنهج الإمبـــريقي. فتبدأ بمراجعة الأدبيات السابقة وتطويـــر الفرضيات وجمع البيانات وتحليلها وصولًا
إلــى اســتخلاص النتائــج وقبــول الفرضيــات أو رفضهــا.

مجتمع وعينة الدراسة- 2

يتكــون مجتمــع الدراســة مــن الشــركات المقيــدة فــي الســوق الرئيــس فــي البورصــة المصريــة خــال الفتـــرة مــن 2018 ولغايــة 
2019. قــام الباحــث باســتبعاد قطــاع البنــوك وقطــاع خدمــات ماليــة غيـــر المصرفيــة بســبب اختــاف اللوائــح التنظيميــة بيـــن 
هــذه القطاعــات وغيـــرها مــن القطاعــات المقيــدة ممــا يتعــذر معهــا إمكانيــة تعميــم نتائــج الدراســة علــى العينــة ومقارنتهــا. كمــا 
جــرى اســتبعاد الشــركات المقيــدة بعــد العــام 2012 وذلــك لأنّهــا تكــوّن بعــد سياســتها المحاســبية واستـــراتيجيتها الاســتثمارية 
ــرة مــن 2018 - 2019 )176 شــركة(. أخــذ الباحــث مــن هــذا المجتمــع عينــة  والتشــغيلية. بــذا بلــغ مجتمــع الدراســة خــال الفتـ
دراسته )110 شركة( عن طريق الاختيار العشوائي وقد بلغت نسبة العينة إلى المجتمع في الفتـــرة المذكورة سابقًا )%62.5(. 
وفيمــا يلــي يوضِــح الجــدول رقــم )1( عــدد الشــركات فــي كل قطــاع مــن قطاعــات البورصــة ومجتمــع الدراســة بعــد الاســتبعاد 

ونســبة العينــة إلــى المجتمــع.

ــه قبــل العــام الحالــي كان مــن الممكــن الجمــع بيـــن رئاســة مجلــس الإدارة ومنصــب المديـــر التنفيــذي،  تجــدر الإشــارة إلــى أنَّ
بيــد أنَّ القــرار رقــم 47 لســنة 2020 ق�ضــى بعــدم الجمــع بيـــن وظيفــة المديـــر التنفيــذي ورئيــس مجلــس الإدارة. مــع ذلــك، فــإنَّ 

هــذا القــرار لــم يكــن لــه تأثيـــر علــى عينــة الدراســة.

مقاييس الدراسة- 3

 - نـرجسية المديـر التنفيذي
ً

أولًا

يجري حساب هذا المتغيـــر بـــرسم شكلٍ قائم الزوايا حول التوقيع يصل بيـــن أق�صى نقطة يمينًا ويسارًا وأسفل وأعلى. 
ثــم حســاب مســاحة الشــكل الناتــج بوحــدة )ســم2(، وأخــذ نســبة مســاحة التوقيــع مــن مســاحة ورقــة التقريـــر المالــي بغــرض 
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مجانســة التوقيــع مــع مختلــف أحجــام أوراق التقاريـــر ثــم 
ضــرب الناتــج بالرقــم 100. 

وبالنظــر لكــون عــدد الحــروف فــي الاســم قــد تـــزيد مــن 
حجــم التوقيــع دون أنْ يكــون لذلــك علاقــة بالنـــرجسية فــإنَّ 

الناتــج يجــري تقســيمه علــى عــدد الحــروف.

ثانيًا - مقياس إدارة الاستحقاقات

فــي   (Jones, 1991) جونـــز  نمــوذج  اســتخدام  تــم 
إدارة  لقيــاس  شــائع  نمــوذج  وهــو  الحاليــة،  الدراســة 
الاســتحقاقات. ويجــري حســابه علــى أســاس 5 ســنوات مــن 

الآتــي:  وفــق   2019  -  2015 عــام 

أســاس  علــى  الكليــة  الاســتحقاقات  حســب 
ُ
ت  

ً
بدايــة

والتدفقــات  العاديــة  غيـــر  البنــود  قبــل  الربــح  بيـــن  الفــرق 
التشــغيلية: النقديــة 

TA
i,t

=EbEX
i,t

-OCF
i,t…...........

(1)

حيث:

-	 .t في الفتـرة i الاستحقاقات الكلية للشركة :TA
i,t

-	 EbEX: ربــح الشــركة i قبــل البنــود غيـــر العاديــة 
i,t

.t فــي الفتـــرة

-	  i التدفقــات النقديــة التشــغيلية للشــركة :OCF
i,t

.t فــي الفتـــرة

بعــد الحصــول علــى الاســتحقاقات الكليــة لــكل شــركة 
يجــري حســاب المعادلــة رقــم )2(:

+ εi, t  .............(2)
PPEi, t

+β2
∆Ri, t+ β11

TACi, t = α
ASTi, t - 1ASTi, t - 1ASTi, t - 1

حيث:

-	 .i للشركة t إجمالي الأصول أول الفتـرة :AST
i,t-1

-	 .i للشركة t التغيـر في الإيـرادات خلال الفتـرة :ΔR
i,t

-	 .i للشركة t المعدات والمصانع والتجهيـزات خلال الفتـرة :PPE
i,t

-	 α وβ1 وβ2: معاملات نموذج الانحدار المتعدد.
-	 .i للشركة t ل نسبة الاستحقاقات الاختيارية خلال الفتـرة ِ

ّ
ε: المتبقي إحصائيًا ويمث

i,t

ا- مقياس إدارة الأرباح الحقيقية
ً
ثالث

لغرض قياس هذا المتغيـر تستـرشد الدراسة الحالية بدراسة (Cohen et al., 2008)، حيث يجري حسابه على أساس 
5 سنوات من عام 2015 - 2019، ويجري تطبيق ثلاثة نماذج لقياس ثلاثة جوانب من جوانب إدارة الأرباح الحقيقية:

1( التدفقات النقدية التشغيلية غيـر العادية، معادلة )3(.

جدول رقم )1( 
مجتمع وعينة الدراسة

المشاهداتالقطاعم

السنوات
20182019

شركات 
العينة

شركات 
العينة

261313الموارد الأساسية1
201010رعاية صحية وأدوية2
844خدمات ومنتجات صناعية وسيارات3
341717عقارات4
201010سياحة وتـرفيه5
000مرافق6
633اتصالات وإعلام وتكنولوجيا المعلومات7
281414أغذية ومشروبات وتبغ8
000طاقة وخدمات مساندة9

422تجارة وموزعون10
422خدمات النقل والشحن11
000خدمات تعليمية12
1688مقاولات وإنشاءات هندسية13
1477منسوجات وسلع معمرة14
281414مواد البناء15
1266ورق ومواد تعبئة وتغليف16

220110110إجمالي
219222عدد الشركات المقيدة في البورصة

)46()43()البنوك والخدمات المالية بخلاف المصرفية(
176176مجتمع الدراسة

62.5%62.5%نسبة العينة من المجتمع
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2( المصروفات غيـر العادية، معادلة )4(.

3( تكاليف الإنتاج غيـر العادية، معادلة )5(.

CFO
i,t

=ɑ
1
+β

1
Sales

i,t
+β

2
ΔSales

i,t
+δ

i,t
…………………………………………….(3)

EXP
i,t

=ɑ
2
+β

3
Sales

i,t-1
+χ

i,t
………………………………………………………………(4)

PROD
i,t

=ɑ
3
+β

4
Sales

i,t
+β

5
ΔSales

i,t
+β

6
ΔSales

i,t-1
+ω

i,t
………………….…….(5)

حيث:

-	 .t في الفتـرة i التدفقات النقدية التشغيلية للشركة :CFO
i,t

-	 .t في الفتـرة i مجموع مصروفات الدعاية والإعلان ومصروفات البحث والتطويـر ومصروفات البيع للشركة :EXP
i,t

-	 .t في الفتـرة i تكلفة الإنتاج وهي مجموع تكلفة السلع المباعة والتغيـر في المخزون للشركة :PROD
i,t

-	 .t في الفتـرة i مبيعات الشركة :Sales
i,t

-	 .t في الفتـرة i التغيـر في مبيعات الشركة :ΔSales
i,t

-	 .t-1 في الفتـرة i مبيعات الشركة :Sales
i,t-1

-	 .t-1 في الفتـرة i التغيـر في مبيعات الشركة :ΔSales
i,t-1

-	 β: معاملات نموذج الانحدار المتعدد.
6
 ،β

5
 ،β

4
 ،β

3
 ،β

2
 ،β

1 ،
ɑ

3
 ،ɑ

2
 ،ɑ

1

-	 ω: المتبقي إحصائيًا.
i,t

 ،χ
i,t

 ،δ
i,t

مع العلم أنَّ جميع الحدود في المعادلات )3-4-5( مقسومة على إجمالي الأصول أول الفتـرة.

REM
i,t

=Stnd (ω
i,t

) + Stnd (χ
i,t

) + Stnd (δ
i,t

)……………………….(6)

Standardized Residu�  لغـ�رض قيـ�اس إدارة الأربـ�اح الحقيقيـ�ة، يقـ�وم الباحـ�ث بعـ�د ذلـ�ك بأخـ�ذ البواقـ�ي المعياريـ�ة
ل الناتــج قيمــة متغيـــر إدارة الأربــاح الحقيقيــة للشــركة i خــال الفتـــرة t كمــا عنــد  ِ

ّ
als للمعــادلات )3-4-5( وجمعهــا ليشــك

.(Cohen et al., 2008)

البيانات وطريقة جمعها- 4

تشمل الدراسة على نوعيـن من البيانات، وهذان النوعان هما:

-	  - بيانــات جاهــزة: جمــع الباحــث هــذه البيانــات مــن الأدبيــات الأكاديميــة المتصلــة بموضــوع الدراســة والدراســات 
ً
أولا

الســابقة المنشــورة فــي الدوريــات المحكمــة العربيــة والأجنبيــة لغــرض إثـــراء الجانــب النظــري للدراســة ووضــع القــارئ 
فــي إطــار الدراســة.

-	 الماليــة الســنوية لغــرض قيــاس متغيـــرات الدراســة، وقــد  التقاريـــر  ببيانــات القوائــم  بيانــات أوليــة: تمثلــت   - ثانيًــا 
المعلومــات. لنشــر  الشــركة المصريــة  مــن  التقاريـــر  القوائــم  الباحــث علــى هــذه  حصــل 

.Excel 2016 الإصدار العاشر بعد تفريغها باستخدام بـرنامج Eveiws جرى تشغيل البيانات باستخدام بـرنامج

أساليب تحليل البيانات- 5

استخدم الباحث أسلوب تحليل الانحدار المتعدد وتحليل الارتباط وتحليل التبايـن للحصول على النتائج.

نماذج الدراسة- 6

:(Capalbo et al., 2018: 217) لغرض اختبار الفرضية الأولى تستخدم الدراسة نموذج

DA
i,t

=τ
k
+Ψ

1
Sign_Size

i,t
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i,t
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3
AGE

i,t
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6
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حيث:
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-	 DA: الاستحقاقات الاختيارية للشركة i خلال الفتـرة t وهي المتبقي إحصائيًا من المعادلة )2( وبالقيمة المطلقة.
i,t

-	 .t التأثيـر الثابت للسنة :τ
k

-	 Sign_Size: حجــم التوقيــع للمديـــر التنفيــذي للشــركة i خــال الفتـــرة t، يحســب بأخــذ بـــرسم شــكل قائــم الزوايــا 
i,t

وثــم حســاب مســاحة الشــكل الناتــج بوحــدة الـــ )ســم2( وقســمة الناتــج علــى عــدد أحــرف الاســم.

-	 .t خلال الفتـرة i القيمة الدفتـرية على القيمة السوقية للشركة :BM
i,t

-	 .t خلال الفتـرة i عمر الشركة :AGE
i,t

-	 .t خلال الفتـرة i اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي أصول أول المدة للشركة :SIZE
i,t

-	 .t خلال الفتـرة i مجموع الديون على إجمالي أصول أول المدة للشركة :LEV
i,t

-	 .t خلال الفتـرة i العائد على الأصول للشركة :ROA
i,t

-	 Ψ: معاملات نموذج الانحدار المتعدد.
6
 ،Ψ

5
 ،Ψ

4
 ،Ψ

3
 ،Ψ

2
 ،Ψ

1

-	 η: المتبقي إحصائيًا.
i,t

الاســتحقاقات  متغيـــر  إبــدال  مــع  نفســه  الســابق  النمــوذج  الدراســة  تســتخدم  الثانيــة  الفرضيــة  اختبــار  ولغــرض 
الحقيقيــة: الأربــاح  إدارة  بمتغيـــر  الاختياريــة 

REM
i,t

=τ
k
+ϕ

1
Sign_Size

i,t
+ϕ

2
BM

i,t
+ϕ

3
AGE

i,t
+ϕ

4
SIZE

i,t
+ϕ

5
LEV

i,t
+ϕ

6
ROA

i,t
+Ϣ

i,t
……….(8)

حيث:

-	 REM: إدارة الأرباح الحقيقية للشركة i خلال الفتـرة t محسوبة من المعادلة )6( بالقيمة المطلقة.
i,t

-	 نمــوذج  معامــات   :ϕ
6

 ،ϕ
5

 ،ϕ
4

 ،ϕ
3

 ،ϕ
2

 ،ϕ
1

المتعــدد. الانحــدار 

-	 Ϣ: المتبقي إحصائيًا.
i,t

-	 باقي المتغيـرات كما سبق تعريفها.

عرض النتائج
متغيـرات الدراسة- 1

الإحصاءات الوصفية- 2

إدارة  متوســط  أنَّ   )3( رقــم  جــدول  مــن  نلاحــظ 
كان  فيمــا   0.08 بلــغ  قــد  المدروســة  العينــة  فــي  الاســتحقاقات 
وســيطه 0.071، وتـــراوحت قيمــة هــذا المتغيـــر بيـــن )0.001 – 
0.38( وبانحــرافٍ معيــاري بلــغ 0.1 تقريبًــا. وفيمــا يتعلــق بــالإدارة 
الحقيقيــة فــكان متوســطه مســاويًا لـــ0.12 فيمــا وســيطه 0.11، 
وتـــراوحت قيمــة هــذا المتغيـــر بيـــن )0.0004- 0.506( بانحــرافٍ 
معيــاري بلــغ 0.07. أمــا فيمــا يتعلــق بنـــرجسية المديـــر التنفيــذي 
فــكان متوســطه مســاويًا لـــ1.5 فيمــا وســيطه 1.544، وتـــراوحت 
قيمــة هــذا المتغيـــر بيـــن )0.048-6.36( بانحــرافٍ معيــاري بلــغ 
بيـــن  العينــة  لشــركات  الماليــة  الرافعــة  تـــراوحت  بينمــا   .0.56
الصفــر و3.106 مــع متوســطٍ ووســيطٍ متقاربيـــن بحــدود 0.55 

بلــغ 0.91.  بانحــرافٍ معيــاري 

جدول رقم )2( 
متغيـرات الدراسة

المتغيـرات الضابطةالمتغيـرات التابعةالمتغيـر المستقل

نـرجسية المديـر 
التنفيذي 

)حجم التوقيع( 
.)SIGN_SIZE(

إدارة الأرباح 
الحقيقية 

.)REM(

)LEV( الرافعة المالية
القيمة الدفتـرية مقسومة على 
(BM) القيمة السوقية للشركة

إدارة 
الاستحقاقات 

.)DA(

)AGE( عمر الشركة
)ROA( العائد على الأصول

)SIZE( حجم الشركة

جدول رقم )3( 
الإحصاءات الوصفية لمتغيـرات الدراسة

المؤشر
المتغيـر

أكبـر الوسيطالمتوسط
قيمة

أصغر 
قيمة

الانحراف 
المعياري

0.080.0710.380.0010.101إدارة الاستحقاقات
0.120.110.5060.00040.07الإدارة الحقيقية

1.51.5446.360.0480.56نـرجسية المديـر التنفيذي
0.5710.553.10600.91الرافعة المالية

القيمة الدفتـرية إلى 
1.431.268.420.271.34القيمة السوقية

14.39143864.21عمر الشركة
21.1521.10524.717.081.8حجم الشركة

0.17-0.090.070.410.31العائد على الأصول
Eviews المصدر: إعداد الباحث باستخدام بـرنامج     
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أمــا القيمــة الدفتـــرية إلــى القيمــة الســوقية فقــد تـــراوحت ضمــن مــدى واســع بيـــن 0.27 و8.42 مــع متوســطٍ بلــغ 1.43 
لت أصغــر الشــركات عمــرًا منــذ ســت ســنوات فيمــا أكبـــر شــركات  ووســيط مســاوٍ لـــ 1.26 بانحــرافٍ معيــاري قــدره 1.34. سُــجِّ
العينــة تعــود إلــى 38 ســنة فــي الســوق، فيمــا كان متوســط عمــر شــركات العينــة ووســيطه قريــب مــن 14 ســنة مــع انحــرافٍ 
معيــاري مقــداره 4.21. وتـــراوح حجــم الشــركات بيـــن 17.08 و24.7 فيمــا كانــت متوســط العينــة ووســيطه 21.1 تقريبًــا مــع 
انحــرافٍ بلــغ 1.8. فيمــا تـــراوح متغيـــر العائــد علــى الأصــول ضمــن مــدى واســع تـــراوح بيـــن )-0.31-0.41( بمتوســطٍ بلــغ %9 

ووســيطٍ مســاوٍ لـــ7% بانحــرافٍ معيــاري بلــغ 0.17.

اختبار فرضيات الدراسة- 3

الفرضيــات  هــذه  صحــة  مــن  للتحقــق 
)حجــم  المديـــر  نـــرجسية  دراســة  ســيتم 
 علــى إدارة 

ً
 مســتقلا

ً
التوقيــع( بوصفــه متغيـــرا

فــي   
ً
تابعــا  

ً
متغيـــرا بوصفهــا  الحقيقيــة  الأربــاح 

طريــق  عــن  الأربــاح  وإدارة  الأولــى،  الفرضيــة 
 فــي 

ً
 تابعــا

ً
إدارة الاســتحقاقات بوصفهــا متغيـــرا

الفرضيــة الثانيــة، وســيتم التحقــق مــن وجــود 
علاقــة عــن طريــق دراســة الارتبــاط، ثــم بنــاء 
نمــوذج الانحــدار المطلــوب مــن خــال اختيــار 

العلاقــات. هــذه  لتمثيــل  الأنســب  النمــوذج 

دراسة الارتباط

علاقــة  وجــود  مــن  التحقــق  بهــدف 
المديـــر  نـــرجسية  بيـــن  إحصائيــة  دلالــة  ذات 

الحقيقيــة،  الأربــاح  وإدارة  التوقيــع(  )حجــم  التنفيــذي 
وإدارة الأربــاح عــن طريــق إدارة الاســتحقاقات، ولتحديــد 
الباحــث  قــام  وجــدت،  إن  العلاقــة  هــذه  واتجــاه  قــوة 
فــي  ونســتعرض  بيـــرسون،  ارتبــاط  معامــل  باســتخدام 

ومعنويتهــا: الارتبــاط  معامــات   )4( رقــم  الجــدول 

نلاحــظ مــن جــدول )4( وجــود ارتبــاط معنــوي بيـــن 
نـــرجسية المديـــر التنفيــذي مقيسًــا بحجــم توقيــع المديـــر 
مســتوى  عنــد  للأربــاح  الحقيقيــة  والإدارة  التنفيــذي 
دلالــة 1%. فيمــا كان الارتبــاط غيـــر معنــوي بينــه وبيـــن 
بالمتغيـــرات  يتعلــق  فيمــا  أمــا  الاســتحقاقات.  إدارة 
الضابطــة فقــد كانــت جميعهــا معنويــة بعلاقتهــا مــع إدارة 
متغيـــر  باســتثناء  الحقيقيــة  والإدارة  الاســتحقاقات 

الأصــول. علــى  العائــد 

يعــرض جــدول )5( نتائــج تحليــل الانحــدار المتعدد 
باســتخدام طريقــة المربعــات الصغــرى لنمــوذج اختبــار 
بيـــن  موجبــة  علاقــة  بوجــود  القائلــة  الأولــى  الفرضيــة 
نـــرجسية المديـــر التنفيــذي والإدارة الحقيقيــة للأربــاح. 
تبيـن النتائج المعروضة في جدول )5(  أنَّ معامل متغيـر 

جدول رقم )4( 
مصفوفة ارتباط متغيـرات الدراسة

)8()7()6()5()4()3()2()1(المتغيـر
1)1( إدارة الاستحقاقات

0.121)2( الإدارة الحقيقية
1-0.14*0.1)3( نـرجسية المديـر التنفيذي

0.21-0.16**-0.11**)4( الرافعة المالية
1-0.170.19**0.06-0.1)5( العائد على الأصول

0.130.071**0.210.03**0.04*)6( حجم الشركة
1-0.040.06-0.06-0.23-0.1**-0.22*)7( عمر الشركة

الدفتـــرية/ القيمــة   )8(
الســوقية القيمــة 

**0.11-*0.13-0.11-*0.190.04-0.03-**0.221

* معنوي عند 1%، ** معنوي عند %5

Eviews المصدر: إعداد الباحث باستخدام بـرنامج

جدول رقم )5( 
نتائج اختبار الانحدار المتعدد للنموذج الأول

طريقة 
تقديـر 
المعالم

طريقة 
الانحدار

 REM
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معاملات 
الانحدار

المتغيـرات

0.001 4.09 0.12 الثابت

0.004 2.86- 0.011- نـرجسية المديـر 
التنفيذي

المتغيـر 
المستقل

0.05 1.9- 0.004- افعة المالية الر

طة
ضاب

 ال
ت

را
غيـ

لمت
ا

0.001 3.78- 0.006- القيمة الدفتـرية/
القيمة السوقية

0.1 1.64 0.02 العائد على الأصول
0.04 1.99 0.002 حجم الشركة
0.01 2.51- 0.001- عمر الشركة

220 =)N( حجم العينة
% 21   =)R2(معامل التحديد

  =)F(دلالة اختبار
0.004

قيمة اختبار)F( المحسوبة =  
14.83

قيمة اختبار دربن واطسون = 1.616
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عنــد  إحصائيــة  دلالــة  ذو  التنفيــذي  المديـــر  نـــرجسية 
مســتوى 1%، بيــد أنَّ إشــارة المعامــل ســالبة )-0.011( 
صَــت النتائــج إلــى 

ُ
ل

َ
 خ

ْ
مــا يعنــي رفــض الفرضيــة الأولــى. إذ

وجــود علاقــة ســالبة لا موجبــة. باســتثناء معامــل العائــد 
علــى الأصــول فقــد أتــت باقــي المعامــات معنويــة. فمعامــل 
الرافعــة الماليــة ذو دلالــة إحصائيــة عنــد مســتوى %5 
ويـــرتبط بعلاقــة ســالبة مــع الإدارة الحقيقيــة للأربــاح، 
بمعنى كلما زادت الديون عند الشركة قلّ لجوء الإدارة 
لإدارة الأربــاح عبـــر ممارســة الإدارة الحقيقيــة. وال�شــيء 
الدفتـــرية  القيمــة  مــن  كل  معامــل  علــى  ينطبــق  نفســه 
إلــى القيمــة الســوقية وعمــر الشــركة. فيمــا كان معامــل 
حجــم الشــركة معنويًــا عتــد 5% ويـــرتبط بعلاقــة موجبــة 
مــع الإدارة الحقيقيــة، فكلمــا كان حجــم الشــركة أكبـــر 
زاد ذلــك مــن إمكانيــة لجوئهــا لممارســة الإدارة الحقيقيــة. 
أمــا النمــوذج ككل فقــد أتــى معنويًــا حيــث كانــت قيمــة 
 .)%0.4( لـــ  مســاوية  دلالــة  يقابلهــا   )14.83(  F اختبــار 
بينمــا كان معامــل التحديــد مســاويًا لـــ 21%، مــا يعنــي أنَّ 

ــر 21% مــن التبايـــن. النمــوذج يفسِّ

يعــرض الجــدول رقــم )6( نتائــج تحليــل الانحــدار 
المتعــدد باســتخدام طريقــة المربعــات الصغــرى لنمــوذج 

اختبــار الفرضيــة الثانيــة القائلــة بوجــود علاقــة موجبــة بيـــن نـــرجسية المديـــر التنفيــذي وإدارة الاســتحقاقات. تبيـــن النتائــج 
المعروضــة فــي الجــدول رقــم )6( أنَّ معامــل متغيـــر نـــرجسية المديـــر التنفيــذي غيـــر دال إحصائيًــا، مــا يعنــي رفــض الفرضيــة 
الثانيــة وقبــول فرضيــة العــدم، أي عــدم وجــود علاقــة بيـــن نـــرجسية المديـــر التنفيــذي وإدارة الاســتحقاقات. فيمــا يتصــل 
بالمتغيـــرات الضابطــة فباســتثناء معامــل العائــد علــى الأصــول، أتــت باقــي المعامــات معنويــة. فمعامــل الرافعــة الماليــة ذو دلالــة 
إحصائيــة عنــد مســتوى 5% ويـــرتبط بعلاقــة ســالبة مــع إدارة الاســتحقاقات، بمعنــى كلمــا زادت الديــون عنــد الشــركة قــلّ 
لجــوء الإدارة لإدارة الأربــاح عبـــر ممارســة إدارة الاســتحقاقات. وال�شــيء نفســه ينطبــق علــى معامــل كل مــن القيمــة الدفتـــرية 
1% ويـــرتبط بعلاقــة موجبــة مــع إدارة  إلــى القيمــة الســوقية وعمــر الشــركة. فيمــا كان معامــل حجــم الشــركة معنويًــا عنــد 
الاســتحقاقات، فكلمــا كان حجــم الشــركة أكبـــر زاد ذلــك مــن إمكانيــة لجوئهــا لممارســة إدارة الاســتحقاقات علــى عكــس مــا 
توصلــت إليــه دراســة )اســماعيل، 2015(. أمــا النمــوذج ككل فقــد أتــى معنويًــا حيــث كانــت قيمــة اختبــار F )12.35( يقابلهــا 
ــر مــا يقــرب مــن 18% مــن  دلالــة مســاوية لـــ )0.4%(. بينمــا كان معامــل التحديــد مســاويًا لـــ 17.6%، مــا يعنــي أنَّ النمــوذج يفسِّ

التبايـــن.

مناقشة النتائج

تدعــم النتائــج المعروضــة ســابقًا وجــود علاقــة ســالبة بيـــن نـــرجسية المديـــر التنفيــذي والإدارة الحقيقيــة، فيمــا لا توجــد 
علاقــة بيـــن النـــرجسية وإدارة الاســتحقاقات وهــذا يتفــق مــع نتائــج دراســة (Olsen et al., 2013). فــي حيـــن أنَّ الدراســات 
بيـــن إدارة الأربــاح الحقيقيــة ونـــرجسية المديـــر  فــي أســواقٍ متقدمــة، توصلــت لوجــود علاقــة موجبــة  الســابقة، والتــي تمــت 
التنفيذي، كذا بعض الدراسات إلى وجود علاقة موجبة بيـــن إدارة الاستحقاقات ونـــرجسية المديـــر التنفيذي. وفيما يتصل 
ظهِــر النتائــج الحاليــة فــي ســوقٍ نــامٍ أنَّ مثــل هــذه العلاقــة غيـــر موجــودة. قــد يُعــزى ذلــك إلــى أنَّ المديـــر 

ُ
بهــذه العلاقــة الأخيـــرة ت

التنفيذي، وإنْ كان نـرجسيًا، يماهي بينه وبيـن الشركة (Boivie et al., 2011)، بيـن سمعته وبيـن سمعة الشركة؛ ما يجعله 
 لســلوك ممارســات قــد تــؤذي هــذه الســمعة وتظهِــره بمظهــر ســلبي أمــام الآخريـــن. فيمــا علــى عكــس مــا افتـــرضته 

ً
أقــل ميــا

جدول رقم )6( 
نتائج اختبار الانحدار المتعدد للنموذج الثاني
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الدراســة الحاليــة كانــت العلاقــة بيـــن نـــرجسية المديـــر التنفيــذي والإدارة الحقيقيــة للأربــاح علاقــة ســالبة. أي أنَّ المديـريـــن 
ــا أقــل فــي ممارســة إدارة الأربــاح الحقيقيــة.

ً
التنفيذييـــن ذوي النـــرجسية الأعلــى أظهــروا انخراط

درجــة فــي البورصــة بعــد اســتبعاد مــا يجــب اســتبعاده منهــا، وثانيًــا 
ُ
 بعــدد الشــركات الم

ً
يُشــار إلــى أنَّ حجــم العينــة مقيــد أولًا

 للدخــول فــي مجتمــع 
ً
بشــرط أنْ يكــون قــد م�ضــى علــى تعييـــن المديـــر التنفيــذي سنتيـــن علــى أقــل تقديـــر لتكــون الشــركة مؤهلــة

 توســيع مجتمــع دراســتهم بأخــذ شــركاتٍ مــن خــارج البورصــة أو إجــراء دراســة مقارنــة بيـــن 
ً

الدراســة. يمكــن للباحثيـــن مســتقبلًا
الســوق المصري وعدد من الأســواق الناشــئة في المنطقة، وهو ما لم يُتَح للباحث. كما يمكن أنْ يـــرجع عدم وجود علاقةٍ بيـــن 
النـــرجسية وإدارة الاســتحقاقات إلــى جــودة المراجعــة والحوكمــة فــي الشــركات كمــا يقتـــرح (Chatterjee & Pollock, 2017)، مــا 

يجعــل مــن ممارســة المديـــر التنفيــذي لإدارة الأربــاح عبـــر إدارة الاســتحقاقات علــى أســاس نـــرجسيته أمــرًا شــبه متعــذر.

إنَّ البحــث الحالــي يفتــح الطريــق أمــام دراســة أكثـــر تعمقًــا لعلاقــة الســمات النفســية لأفــراد الإدارة العليــا وأثـــر هــذه 
الســمات المختلفــة علــى قــرارات وسيـــر العمليــات فــي الشــركة. فــا بــد مــن أخــذ النتائــج الحاليــة وفقًــا للمحــددات التــي أوردهــا 
النـــرجسية بشــكل غيـــر مباشــر لصعوبــة  يقيــس  الدراســة  فــي هــذه  النـــرجسية المســتخدم  الباحــث ســابقًا. أخيـــرا، مقيــاس 
مقاييــس  واســتخدام  تطويـــر   

ً
مســتقبلًا الباحثيـــن  فعلــى  بــذا   .

ً
مثــا كالاســتبيانات  مباشــرة  أكثـــر  أخــرى  مقاييــس  اســتخدام 

مختلفــة إلــى جانــب المقيــاس المســتخدم فــي هــذه الدراســة.

، توســيع المــدى الزمنــي للعينــة وحجمهــا بحيــث يمكــن تقســيمها إلــى مســتويات متعــددة حســب 
ً

علــى الباحثيـــن مســتقبلًا
مســتوى النـــرجسية ودراســة العلاقــة وفــق مســتويات )منخفــض - متوســط - مرتفــع(. كمــا يمكــن إجــراء الدراســة علــى أســاس 
بيـــن شــركات القطــاع العــام والقطــاع الخــاص ودراســة الفــروق بينهمــا. بالإمــكان أيضًــا اســتخدام مقاييــس أخــرى  الفصــل 
فــي ضــوء  إلــى مــا ســبق، يمكــن للباحثيـــن دراســة العلاقــة   

ً
نـــرجسية المديـــر التنفيــذي وقيــاس إدارة الأربــاح. إضافــة لقيــاس 

ــعٍ. حوكمــة الشــركات وجــودة المراجعــة للوقــوف علــى العلاقــة بشــكلٍ موسَّ

حدود الدراسة

لغــرض قيــاس نـــرجسية المديـــر التنفيــذي تســتخدم الدراســة حجــم توقيعــه وهــو مقيــاس غيـــر مباشــر، لكنــه مقيــاس 
شــائع. ودرجــت الدراســات الســابقة علــى التحقــق مــن وجــود علاقــة بيـــن حجــم التوقيــع والنـــرجسية مــن خــال اختيــار عينــة 
من المبحوثيـــن واختبار العلاقة بيـــن حجم التوقيع عند المبحوثيـــن ونـــرجسيتهم. لكن الدراسة الحالية اكتفت بتبني المقياس 
بــدون إجــراء مثــل هــذا الاختبــار. يـــرجع هــذا الأمــر لسببيـــن: أولهمــا حالــة الحظــر والتباعــد الجســدي المفروضــة لمواجهــة وبــاء 
الثانــي فيتمحــور حــول وجــود  الســبب  أمــا  المبحوثيـــن.  مــع ضمــان ســامة  تجربــة  أيــة  إجــراء  يســتتبع صعوبــة  ممــا  كورونــا، 
دراســات مختلفــة وفــي بيئــات متعــددة اختبـــرت العلاقــة بيـــن حجــم التوقيــع والنـــرجسية وكانــت نتائجهــا تدعــم وجــود علاقــة 

موجبــة بينهمــا. بــذا، ينبغــي أخــذ النتائــج هنــا مــع هــذا المحــدد.
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 ABSTRACT

This study aims to investigate the relationship between CEO narcissism and Earnings Management, 
both Real and Accrual-Based Earnings Management. Study period spanned from 2018 to 2019 and our 
sample consisted of 110 companies from Egyptian Stock Exchange Market (with 220 observations). Re�
sults indicate a negative relationship between CEO narcissism (measured by CEO’s signature size) and Real 
Earnings management.

While the results illustrate that there is no relationship between CEO narcissism and Accrual-based 
Earnings management which is in accordance with the findings of (Olsen et al., 2013). This may be due to 
the fact that the CEO, including narcissist CEO, identifies himself with the company (Boivie et al., 2011), 
between his reputation and the reputation of the company; which makes him less inclined to engage in 
practices that may harm this reputation and his image before others. The lack of a relationship could also be 
due to the quality of auditing and governance in the companies; making it nearly impossible for a CEO to 
manage earnings on the basis of his narcissism.

Keywords: CEO Narcissism, Accrual Earnings Management, Real Earnings Management.


