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 صــملخ

 اُششًبد ه٤ٔخ ػ٠ِاُزؾون ٖٓ رؤص٤ش آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ  اُذساعخ ٙغزٜذف ٛزر

 ُِزؾظ٤ٖ الإداسٟ آ٤ُبد خٔظأُؾزَٔ ُاُزؤص٤ش  ٤خاُؾبُ ذساعخخزجش اُٝر .أُظش٣خ أُغبٛٔخ

اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش : رزؼٖٔ رِي ا٤ُ٥بدٝ .أُظش٣خػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًبد أُغبٛٔخ 

 ا٤ٌُِٔخ الإداسح، ٓغِظ اعزولا٤ُخك٠ ٓ٘ظجٚ،  الأٍٝ اُز٘ل٤زٟ اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ، كزشح ثوبء أُذ٣ش

ٕ باُجبؽضاػزٔذ ، اُذساعخٖٝٓ أعَ اخزجبس كشػ٤بد  ، ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ )أُذ٤ٗٞ٣خ(.الإداس٣خ

 ٝر٘ز٠ٔ ثبُجٞسطخ ٓو٤ذح ٓشبٛذح( 606) ٓظش٣خ ٔخششًخ ٓغبٛ 101 ٖٓ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ

ً  خٔغخ ا٠ُ ً اهزظبد٣ب ٝهذ  ّ.2015ّ 2010ٝؿ٤ش ٓب٠ُ ك٠ اُلزشح ث٤ٖ ػب٠ٓ  ػشش هطبػب

(، Q-Ratioثٔئشش٣ٖ ُو٤بط ه٤ٔخ اُششًخ، ٛٔب: ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ )اعزؼبٗذ ٛزٙ اُذساعخ 

 ًَ رؤص٤شاد ػجؾ ؼذٝث (.Industry-AdjQٝٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ أُؼذُخ ثٔزٞعؾ اُظ٘بػخ )

ه٤ٔخ  ػ٠ِأُئعغ٤خ  ا٤ٌُِٔخٝ الإداسح، ٓغِظ ؽغْ سثؾ٤خ اُششًخ، اُششًخ، ؽغْ ٖٓ

 ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖرٞطَ اُجبؽضبٕ ثبعزخذاّ رؾ٤َِ الإٗؾذاس اُخط٠ أُزؼذد  ،اُششًخ

ظ ٗغجخ أُذ٣ش٣ٖ ؿ٤ش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ داخَ ٓغِ ،اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ًَ ٖٓ

ٗغجخ  ًَ ٖٓ ًزُي، رٞطَ اُجبؽضبٕ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ .ه٤ٔخ اُششًخث٤ٖ ٝ الإداسح

ك٠ ؽ٤ٖ أخلن اُجبؽضبٕ ك٠  .ه٤ٔخ اُششًخث٤ٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ )أُذ٤ٗٞ٣خ( ٝ ،ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ

  ُششًخ.ا ه٤ٔخاُزٞطَ ا٠ُ أٟ رؤص٤ش ٓؼٟ٘ٞ ُلزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ ػ٠ِ 

اُزؾظ٤ٖ الإداس١، ه٤ٔخ اُششًخ، ٗظش٣خ اًُٞبُخ، ٗظش٣خ الإششاف،  اٌىٍّبد اٌذاٌخ:

 (.Tobin’s Qٓئشش رٞث٤ٖ ٤ًٞ )

 

 

 



3 
 

 مػكلة البخح .1

٣ٔزِي أُذ٣شٕٝ ك٠ ٓ٘ظٔبد الأػٔبٍ ٓغبؽخ ٖٓ اُؾش٣خ ُزوش٣ش ع٤بعبد 

الاعزضٔبس اُخبطخ ثٜب، ُزا كبٗٚ ٣ٌٖٔ ُِٔذ٣شٕٝ اعزخذاّ رِي اُؾش٣خ ٖٓ أعَ 

ؾو٤ن ٓ٘بكغ رار٤خ أٝ رخل٤غ ؽغْ اُغٜذ أُجزٍٝ. الا إٔ اؽشاص رُي ٣زطِت ٖٓ ر

أُذ٣ش٣ٖ رج٠٘ اعزشار٤غ٤بد ُِزؾظ٤ٖ ٣ٌْٜٔ٘ ٖٓ خلاُٜب رٞع٤غ ٓغبؽزْٜ 

ٝاػبهخ أٝ اكشبٍ آ٤ُبد اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ أٝ اُخبسع٤خ أُطجوخ ُؼٔبٕ  ،اُخ٤بس٣خ

ُٔظبُؼ ك٠ اُششًخ إٔ هشاساد أُذ٣ش٣ٖ رزٞاكن ٓغ اٛزٔبٓبد أطؾبة ا

(Rodrigues and António, 2011.) ( ٟ٣ٝشShleifer and Vishny, 

( أٗٚ ػ٘ذٓب ٣ؼطش أطؾبة أُظبُؼ ك٠ اُششًخ ُوجٍٞ رظشكبد 1989

اداسٟ اخز٤بس٣خ ُلإداسح ػذ خِن اُو٤ٔخ، كبٗٚ ٣ٌٖٔ اُوٍٞ ثؤٗٚ ٣ٞعذ رؾظ٤ٖ 

(Managerial Entrenchment).
(1)

 

"٣ؾذس  :ثؤٗٚ ٟزؾظ٤ٖ الإداساُ( ٣ٝWeisbach, 1988: p. 435ؼشف )

ػ٘ذٓب ٣ٌزغت أُذ٣شٕٝ عِطخ ًج٤شح رٌْٜٔ٘ ٖٓ اعزـلاٍ اُششًخ ُزؾو٤ن 

ثذلاً ٖٓ ٓظبُؼ أُغب٤ٖٔٛ." ًٔب ٣ؼشف  أٝ اُشخظ٤خ ٓظبُؾْٜ اُزار٤خ

(Berger et al., 1997: p. 1411 )ُأُذٟ اُزٟ  :ثؤٗٚ ٟزؾظ٤ٖ الإداسا"

 Experienceٝ اكشبٍ اُؾٌ٘خ الاٗؼجبؽ٤خ )٣غزط٤غ ػ٘ذٙ أُذ٣شٕٝ اعوبؽ أ

Discipline)  اُز٠ ٣ٌٖٔ اؽشاصٛب ك٠ اؽبس اُ٘طبم اٌُبَٓ ُؾًٞٔخ اُششًبد

ٝآ٤ُبد اُشهبثخ، ٓزؼٔ٘خ أُشاهجخ ٖٓ هجَ ٓغِظ الإداسح، اُزٜذ٣ذ ثبُلظَ أٝ 

الإعز٤لاء، ٝؽٞاكض الأداء اُوبئٔخ ػ٠ِ الأعْٜ أٝ أٌُبكؤح." كجؼغ أُذ٣ش٣ٖ 

ظ٤ٖ٘ لأٗلغْٜ ا٠ُ ؽذ ًج٤ش ػذ اُؼـٞؽ اُز٠ ٣ٌٖٔ إٔ رٔبسط ٣جذٕٝ ٓؾ

ُزا، ٣٘ظش ا٠ُ ػ٤ِْٜ ٖٓ هجَ آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُششًبد اُذاخ٤ِخ ٝاُخبسع٤خ. 

ُوٞح أًجش ٓوبسٗخً  ٓٞهق ٣زغْ ثبٓزلاى أُذ٣ش٣ٖرؾظ٤ٖ الإداسح ػ٠ِ أٗٚ 

ثؤطؾبة أُظبُؼ ا٥خش٣ٖ ك٠ اُششًخ، ثٔؼ٠٘ أْٜٗ ٣ٔزٌِٕٞ هٞح أًجش ٖٓ 

 (.2012ؽشاف الأخشٟ اُز٠ رؼزٔذ ػ٠ِ اعزذآخ ٝأداء اُششًخ )ػل٤ل٠، الأ

ػ٠ِ ٓذاس  ٟزؾظ٤ٖ الإداسآُلّٜٞ  ٚاًزغجاُزٟ  الإٛزٔبّ أُزضا٣ذٓغ ٝ

 ؽُشؽذكوذ  ،ٗز٤غخ ُٔؼب٤ٓ٘ٚ أُٜٔخ ُؾًٞٔخ اُششًبد ،اُؼوٞد اُو٤ِِخ أُبػ٤خ

ث٤بٕ ٝ ٟزؾظ٤ٖ الإداساُٗظش٣زبٕ ػ٠ِ ؽشك٠ ٗو٤غ ثشؤٕ رلغ٤ش رؤص٤ش 

(، Agency Theoryُششًخ، ٛٔب: ٗظش٣خ اًُٞبُخ )أداء ٝه٤ٔخ ا ػ٠ِ ٓؼب٤ٓ٘ٚ

  (.Stewardship Theory)ٝٗظش٣خ الإششاف 

                                                            
 ٣خ إٔ رؤخز شٌَ اعزضٔبساد أًضش أٝ أهَ ك٠ ثؼغ الأؽ٤بٕ ٖٓ أُغزٟٞ الأٓضَ.٣ٌٖٔ ُزِي اُغ٤ًِٞبد الاخز٤بس( (1
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اُؼلاهخ ث٤ٖ أُلاى ٝالإداسح ك٠ شٌَ  اًُٞبُخ ٗظش٣خ كٖٔ ٗبؽ٤خ، رظٞؽ

 :( ثؤٜٗبJensen and Meckling, 1976: p. 308ًٝبُخ ٣ؼشكٜب ) ػلاهخ

خض أٝ أًضش ٣غ٠ٔ )الأط٤َ( ٓغ شخض أخش ٣غ٠ٔ ش ثٔوزؼبٙ"ػوذ ٣زلن 

رخبر ارل٣ٞغ عِطخ  ٣زؼٖٔ ٝاُزٟ)ا٤ًَُٞ( لأداء ثؼغ اُخذٓبد ٤ٗبثخ ػْٜ٘، 

ُؼلاهخ اًُٞبُخ، ارٕ، ؽشكبٕ: ًَٓٞ )أٝ أط٤َ(  "٤ًَُِٞ.ثؼغ اُوشاساد 

٤ًَٝٝ. ٝٝكوبً ُزِي اُؼلاهخ ٣ٞكش اُطشف الأٍٝ )الأط٤َ( أُٞاسد اُز٠ ٣ؼٜذ ثٜب 

 شف اُضب٠ٗ )ا٤ًَُٞ( ٤ُوّٞ ثبداسرٜب ٤ٗبثخ ػٖ الأط٤َ. ا٠ُ اُط

 ػلاهخ ؽشك٠ ًبٕ ارا أٗٚ ا٠ُ (Jensen and Meckling, 1976)٣ٝش٤ش 

 ا٤ًَُٞ ثؤٕ ُلإػزوبد أدػ٠ رُي كبٕ كبئذرٜٔب، أٝ ٓ٘لؼزٜٔب رؼظ٤ْ ٣ؾبٝلإ اًُٞبُخ

ً  ٣زظشف ُٖ( الإداسح) ٝٛٞ  (.أُلاى) الأط٤َ ٓظِؾخ ٣ؾون اُزٟ ثبُشٌَ دائٔب

ٓب ٣ؼ٠٘ أٗٚ ارا رؼبسػذ ٓظِؾخ الأط٤َ ٓغ ٓظِؾخ ا٤ًَُٞ ك٠ أٟ ٓٞهق 

هشاسٟ، كبٕ ا٤ًَُٞ ع٤وذّ ٓظِؾزٚ اُزار٤خ ػ٠ِ ٓظِؾخ الأط٤َ، ٝالا ٓب ًبٕ 

ُٚ إٔ ٣زغْ ثبُششذ الاهزظبدٟ. ٝك٠ أؿِت الأؽٞاٍ، هذ ٣ؼ٠٘ روذ٣ْ ا٤ًَُٞ 

سكب٤ٛخ( ٓظِؾزٚ اُزار٤خ ػ٠ِ ٓظِؾخ ًِٓٞٚ، الإٗزوبص ٖٓ ٓظِؾخ )ٝ

الأط٤َ. ٣ٝطِن ػ٠ِ رؼظ٤ْ ا٤ًَُٞ ٓ٘لؼزٚ اُزار٤خ ػ٠ِ ؽغبة ٓ٘لؼخ الأط٤َ 

(.2015"ٓشٌِخ اًُٞبُخ" )أثٞ اُؼض، 
(2)

 

ٝٓٔب ٤٣غش ٤ًَُِٞ رؼظ٤ْ ٓ٘لؼزٚ اُزار٤خ ػ٠ِ ؽغبة ٓظِؾخ الأط٤َ، ٛٞ 

ارغبّ ٓؼظْ ػلاهبد اًُٞبُخ ثؤٕ ا٤ًَُٞ ٣زٞاكش ُذ٣ٚ ٓؼِٞٓبد أكؼَ ٖٓ الأط٤َ 

                                                            
ا٠ُ  ٝرش٤ش (:Moral Hazardأُخبؽشح الأخلاه٤خ ) (1صلاصخ عٞاٗت أٝ ٓظبٛش، ٠ٛ: ُٔشٌِخ اًُٞبُخ  (2)

( Shirkingػذّ ثزٍ اُغٜذ اٌُبك٠ ٖٓ عبٗت ا٤ًَُٞ. ثٔؼ٠٘ أخش، إٔ ا٤ًَُٞ هذ ٣جذٝ ٓزشاخ٤بً أٝ ٓزوبػغبً )

 Jensen andػٖ ثزٍ اُغٜذ أُطِٞة، ٝرُي لإٔ ا٤ًَُٞ ٣لؼَ ثزٍ اُغٜذ الأهَ ػ٠ِ اُغٜذ الأًجش )

Meckling, 1976 .) َٝثبُطجغ، رِؼت ظبٛشح ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد أُزٞاكشح ُذٟ ًَ ٖٓ الأط٤

ً ك٠ رؾون ٛزا اُغبٗت ٖٓ عٞاٗت ٓشٌِخ اًُٞبُخ، ؽ٤ش إٔ الأط٤َ ٣غَٜ ؽبُخ  ٝا٤ًَُٞ دٝساً سئ٤غ٤ب

أُزـ٤شاد اُج٤ئ٤خ ٝٓغزٟٞ اُغٜذ اُلؼ٠ِ اُزٟ ٣جزُٚ ا٤ًَُٞ. ٝثطج٤ؼخ اُؾبٍ، ٣غزط٤غ ا٤ًَُٞ دائٔبً إٔ ٣زؼَِ 

الاخز٤بس ( 2؛ (1995ثؤصش أُزـ٤شاد اُؼشٞائ٤خ اُزٟ لا رؾٌْ ُٚ ك٤ٜب ٠ٌُ ٣جشس الأداء اُغ٤ئ )أثٞ اُؼض، 

ٖٓ عٞاٗت ٓشٌِخ اًُٞبُخ لإٔ الأط٤َ لا ٣غزط٤غ ٛزا اُغبٗت  ٣٘شؤ(: Adverse Selectionأُؼبًظ )

 ٖٓ ً  Jensen and)ٜٔبٓٚ ُ زٚأٝ أص٘بء ٓٔبسع ٚعٞء ٝهذ رؼ٤٤٘ ا٤ًَُٞ هذسادٜٓبساد أٝ اُزؾون رٔبٓب

Meckling, 1976) ،اًُٞبُخ "اُـش ك٠  ٓشٌِخ عٞاٗت ٖٓ اُغبٗت ٛزا ( ػ1995٠ِ. ُزا ٣طِن )أثٞ اُؼض

س لإٔ ا٤ًَُٞ ٣غزط٤غ إٔ ٣ِّٞ ٓشح أخشٟ ؽبُخ اُطج٤ؼخ ػ٠ِ رذ٠ٗ أُغزٟٞ أُٜبسٟ"، ٝاُـش ٛ٘ب ٣ؾذ

الإعزٜلاى اُضائذ أٝ ؿ٤ش ( 3 ؛ٓغزٟٞ أدائٚ، ٤ُظشف ٗظش الأط٤َ ػٖ رذ٠ٗ ٓغزٟٞ ٜٓبسارٚ الإداس٣خ

(: ٣ظٜش ٛزا اُغبٗت ٖٓ عٞاٗت ٓشٌِخ اًُٞبُخ، ػ٘ذٓب ٣وّٞ ا٤ًَُٞ Over-consumptionأُ٘زظ )

لاعزٜلاًٚ اُخبص ك٠  -ٝاُز٠ رز٤ٔض ثطج٤ؼزٜب ثبُ٘ذسح اُ٘غج٤خ  -ٞاسد أُ٘شؤح ثزخظ٤ض ٤ًٔبد ًج٤شح ٖٓ ٓ

(، ُٔغشد اشجبع ؽبعبد ٓظٜش٣خ، ٓضَ: أٌُبرت Perquisitesشٌَ آز٤بصاد أٝ ػلاٝاد اعزض٘بئ٤خ )

اُلخٔخ راد الأصبس اُشاه٠ ٝأُضٝدح ثؤدٝاد اُشكب٤ٛخ ٖٓ ر٤٤ٌلبد ٝأدٝاد ارظبٍ عش٣ؼخ، اُغ٤بساد 

 Jensen and)خ، ؽبهْ ًج٤ش ٖٓ اُغٌشربس٣خ ٣لٞم ًض٤شاً اُطِت اُؾو٤و٠ ػ٠ِ خذٓبرٚ، ٝٓب شبثٚ اُلبسٛ

Meckling, 1976).  ٝٛزٙ الأٗٔبؽ الإعزٜلا٤ًخ ؿ٤ش أُ٘زغخ رشجغ سؿجبد ٝؽبعبد ا٤ًَُٞ ػ٠ِ ؽغبة

 .(2015)أثٞ اُؼض،  ٓظِؾخ )ٝسكب٤ٛخ( الأط٤َ
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ذاس أُزٞهؼخ ٓغزوجلاً ٝاؽزٔبلارٜب، ٓٔب ٣خِن طؼٞثخ ثشؤٕ اُشهبثخ ػٖ الأؽ

أُؼِٞٓبد أُ٘بعجخ  -إ ُْ ٣ٌٖ ًَ  -ػ٠ِ أداء ا٤ًَُٞ، ؽ٤ش إ ٓؼظْ 

ٝأُزؼِوخ ثبُشهبثخ ػ٠ِ أداء ا٤ًَُٞ ٓزبؽخ ٤ًَُِٞ ٤ُٝظ ُلأط٤َ )ؽغبصٟ، 

ً ٓب ٣زٔزغ ثٔؼِٞٓبد خبطخ ٓز٤ٔضح ػٖ ٓغز1911ٟٞ اُغٜذ  (. كب٤ًَُٞ ؿبُجب

اُزٟ ٣جزُٚ ك٠ اداسح أٓٞاٍ أًَُٞ، ٝػٖ ؽبُخ اُطج٤ؼخ )أٟ ػٖ اُج٤ئخ الإٗزبع٤خ، 

اُج٤ئخ اُزغ٣ٞو٤خ، ؽبُخ أُ٘بكغخ،.. اُخ(، ٠ٛٝ ٓؼِٞٓبد لا رزٞاكش ًَُِٔٞ ٗز٤غخ 

ػذّ هذسرٚ ػ٠ِ ٓلاؽظخ أداء ا٤ًَُٞ ثظٞسح ٓجبششح. ٝاػزٔبداً ػ٠ِ ٛزٙ ا٤ُٔضح 

ً إٔ ٣ِو٠ ثبُلائٔخ ػ٠ِ ؽبُخ اُطج٤ؼخ اُز٠ أُؼِٞٓبر٤خ، ٣غزط٤غ ا٤ًُٞ َ دائٔب

٣غِٜٜب أًَُٞ، ٠ٌُ ٣جشس رذ٠ٗ ٓغزٟٞ الأداء ٝرٞاػغ اُ٘زبئظ. ٛزٙ اُلغٞح ك٠ 

رؼشف ثظبٛشح "ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد" )أثٞ  -إ طؼ اُزؼج٤ش  -أُؼِٞٓبد 

 (.2015اُؼض، 

 ا٠ُ إٔ الأط٤َ ٣ٌٔ٘ٚ إٔ (Jensen and Meckling, 1976)٣ٝش٤ش 

٣ؾذ ٖٓ الاٗؾشاكبد ػٖ رؾو٤ن ٓظِؾزٚ، ٖٓ خلاٍ ٝػغ أٝ خِن اُؾٞاكض 

أُ٘بعجخ ٤ًَُِٞ، ٖٝٓ خلاٍ رٌجذ رٌب٤ُق ٓشاهجخ رظْٔ ُِؾذ ٖٓ الأٗشطخ اُشبرح 

٤ًَُِٞ. ثبلإػبكخ ا٠ُ رُي، كبٕ ٛ٘بى ثؼغ اُؾبلاد أٝ أُٞاهق اُز٠ عزذكغ 

ُٖ ٣زخز أ٣خ  -ا٤ًَُٞ  أٟ -ا٤ًَُٞ لإٗلبم ٓٞاسد )رٌب٤ُق اُؼٔبٗخ( ُؼٔبٕ أٗٚ 

اعشاءاد ٖٓ شؤٜٗب إٔ رؼش ثٔظِؾخ الأط٤َ، أٝ ُؼٔبٕ إٔ الأط٤َ ع٤زْ 

رؼ٣ٞؼٚ ارا ٓب ارخز ا٤ًَُٞ ٓضَ ٛزٙ الإعشاءاد. ٝثبُطجغ، ٣٘شذ ا٤ًَُٞ ٖٓ 

رٌجذ رِي اُ٘لوبد ًغت صوخ الأط٤َ ٝروذ٣شٙ، ٖٓ خلاٍ اه٘بع الأط٤َ ثؤٗٚ ٣ؼَٔ 

خز هشاساد ٓض٠ِ ٖٓ ٝعٜخ ٗظش الأط٤َ. ٣ٝئًذ عبٛذاً ُزؼظ٤ْ سكب٤ٛزٚ، ٝأٗٚ ٣ز

(Jensen and Meckling, 1976)  ػ٠ِ أٗٚ ٖٓ أُغزؾ٤َ ػبدحً ثبُ٘غجخ

ُلأط٤َ أٝ ا٤ًَُٞ ػ٘ذ رٌِلخ طلش، اُزؤًذ ٖٓ إٔ ا٤ًَُٞ عٞف ٣وّٞ ثبرخبر 

هشاساد ٓض٠ِ ٖٓ ٝعٜخ ٗظش الأط٤َ. كل٠ ٓؼظْ ػلاهبد اًُٞبُخ ع٤زٌجذ ًَ 

ٌب٤ُق ٓشاهجخ ٝػٔبٗخ ٓٞعجخ )ؿ٤ش ٓب٤ُخ اػبكخ ا٠ُ ٖٓ الأط٤َ ٝا٤ًَُٞ ر

ا٠ُ أٗٚ ( Jensen and Meckling, 1976) ٣ش٤ش أُب٤ُخ(. ػلاٝح ػ٠ِ رُي،

ع٤ٌٕٞ ٛ٘بى ثؼغ الإخزلاكبد ث٤ٖ اُوشاساد اُز٠ ٣زخزٛب ا٤ًَُٞ ٖٓ ٝاصع 

 ٓ٘لؼزٚ اُزار٤خ ٝرِي اُوشاساد اُز٠ ٖٓ شؤٜٗب إٔ رؼظْ سكب٤ٛخ الأط٤َ. 

ا٠ُ إٔ آ٤ُبد ؽًٞٔخ  (Shleifer and Vishny, 1997)ُزا، ٣ش٤ش 

اُششًبد رٞكش ثؼغ اُزؤ٤ًذ ثؤٕ أُذ٣ش٣ٖ عٞف ٣غؼٕٞ عبٛذ٣ٖ ُزؾو٤ن اُ٘زبئظ 

 ُشهبثخ اُششًبد ؽًٞٔخ آ٤ُبد ٝػؼذ كوذ اُز٠ رظت ك٠ ٓظِؾخ أُغب٤ٖٔٛ.
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 اُزٟ ثبُشٌَ ٝرظشكبرْٜ ُوشاسارْٜ أُذ٣ش٣ٖ ارخبر ٝػٔبٕ اًُٞبُخ ٓشٌِخ

 ثزٞاصٕ اُٞهذ ٗلظ ك٠ ٣خَ لا ٝثٔب الأط٤َ، ٓظبُؼ ٓغ ٣ٝزٞاكن ْئ٣زلا

 ك٠ ا٤ُ٥بد رِي رطج٤ن ٖٓ اُٜذف ٣زٔضَ ؽ٤ش. ٝالأط٤َ ا٤ًَُٞ ث٤ٖ أُظبُؼ

 ٖٓ ًَ ٓظبُؼ إٔ ٝػٔبٕ اًُٞبُخ، رٌب٤ُق رخل٤غ أُغب٤ٖٔٛ، ٓظبُؼ ؽٔب٣خ

  (.Davis et al., 1997) ٓزٞاكوخ ٝا٤ًَُٞ الأط٤َ

( إٔ آ٤ُبد رؾظ٤ٖ Bebchuk et al., 2009) ٟٖٓ ٛزا أُ٘طِن، ٣ش

الإداسح ٣ٌٖٔ إٔ رغٔؼ ُِٔذ٣شٕٝ ثبُغؼ٠ ٗؾٞ رؾو٤ن ٓظبُؾْٜ اُخبطخ، ٝاُو٤بّ 

ٖ. ُزا، ٣ٌٖٔ إٔ ٣٘طٟٞ ٤ثبعزخلاص اُضشٝح ػ٠ِ ؽغبة أُغب٤ٖٔٛ اُخبسع٤

رؾظ٤ٖ الإداسح ػ٠ِ رؤص٤شاد ػٌغ٤خ ػ٠ِ عِٞى ٝؽٞاكض الإداسح. ٝثزُي، كبٕ 

لإداسح، ك٠ اؽبس ٗظش٣خ اًُٞبُخ، ٣٘شؤ ٖٓ سؿجخ ٝاعزؼذاد ٓلّٜٞ رؾظ٤ٖ ا

ا٤ًَُٞ )الإداسح( ُِزؾشس، ُٝٞ عضئ٤بً، ٖٓ سهبثخ الأط٤َ )أُغب٤ٖٔٛ( ٖٓ أعَ 

ٖٝٓ  .(Pigé, 1998رؼظ٤ْ ٓ٘بكؼٚ اُزار٤خ ػ٠ِ ؽغبة أُغب٤ٖٔٛ اُخبسع٤٤ٖ )

 صْ، كبٕ رؾظ٤ٖ أُذ٣ش٣ٖ ٣ٌٕٞ ػذ ٓظبُؼ أُغب٤ٖٔٛ ٝكؼب٤ُخ أُ٘ظٔبد

(Jensen, 1993). 

 اُزل٤ٌش ثشؤٕ الإداسح الاعزشار٤غ٤خ ٝع٤بعخ الأػٔبٍ ك٠ ظَ ٌٝٛزا، ٗغذ إٔ

٣زٛت ا٠ُ إٔ أُذ٣ش٣ٖ ُٖ ٣ؼِٔٞا ٖٓ أعَ رؼظ٤ْ ػٞائذ أُغب٤ٖٔٛ،  ،ٗظش٣خ اًُٞبُخ

ٓب ُْ ٣زْ رض٣ٝذ اُششًبد ًج٤شح اُؾغْ ٤ٛبًَ اُؾًٞٔخ أُ٘بعجخ ُِؾلبظ ػ٠ِ ٓظبُؼ 

 ظَ ك٠ اُغبئذح اُ٘ظش كٞعٜخ .(Donaldson and Davis, 1991) أُغب٤ٖٔٛ

 أُذ٣ش ٣ز٠ُٞ لا ػ٘ذٓب كوؾ أُغب٤ٖٔٛ ٓظبُؼ ؽٔب٣خ ع٤زْ أٗٚ اًُٞبُخ، ٗظش٣خ

 اُز٘ل٤زٟ أُذ٣ش ُذٟ ٣ٌٕٞ ػ٘ذٓب أٝ الإداسح، ٓغِظ سئ٤ظ ٓ٘ظت الأٍٝ اُز٘ل٤زٟ

 ض٣خرؾل٤ رؼ٣ٞؼبد خطخ خلاٍ ٖٓ الأعْٜ، ؽِٔخ ُذٟ اُز٠ أُظبُؼ ٗلظ الأٍٝ

 (.Williamson, 1985) ٓ٘بعت ثشٌَ ٓظٔٔخ

، ٓغ رُي، رزؼبسع أٝ رز٘بهغ ٓغ رل٤ٌش أخش ثشؤٕ ٛزٙٓضَ ٝعٜخ اُ٘ظش 

الإداسح الاعزشار٤غ٤خ، ٝاُزٟ ٣زٛت ا٠ُ إٔ اُؼبَٓ الأًضش أ٤ٔٛخ ثبُ٘غجخ ُؼٞائذ 

أُغب٤ٖٔٛ ٛٞ ا٤ٌَُٜ اُز٘ظ٠ٔ٤ أُظْٔ ثشٌَ طؾ٤ؼ، ٝاُزٟ ٣غٔؼ ُِٔذ٣ش 

ٖ اُز٘ل٤زٟ الأ ٍ ثبرخبر اعشاءاد كؼبُخ رظت ك٠ ٓظِؾخ أُغب٤ٔٛ ٝ(Donaldson 

and Davis, 1991.) ( كبُ٘ٔٞرط اُجششٟ أٝ الإٗغب٠ٗThe Model of Man )

٣زغْ ثؤٗٚ كشد رار٠ أُظِؾخ، ٣ؼظْ ٌٓبعجٚ ػ٤ِٚ ٗظش٣خ اًُٞبُخ  ر٘ج٠٘اُزٟ 

ج٠٘ ػ٠ِ كٌشح ، ٣ُٝ٘لشدا٤ٗخ٣ئٖٓ ثب اُجششٟ هزظبد٣خ ثشٌَ ػولا٠ٗ. ٛزا اُ٘ٔٞرطالإ

ٝعٞد طشاع أٝ رؼبسع ك٠ أُظبُؼ ث٤ٖ أُبُي ٝأُذ٣ش. ػلاٝح ػ٠ِ رُي، ٛزا 
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اُ٘ٔٞرط ٛٞ أؽذ اُ٘ٔبرط كشد٣خ اُؾغبة ُِزٌب٤ُق ٝأُ٘بكغ أُؾزِٔخ، ٝثبُزب٠ُ ٣غؼ٠ 

ٛزا اُ٘ٔٞرط ُزؾو٤ن أٝ اُؾظٍٞ ػ٠ِ أٌُبكآد ٝرغ٘ت اُؼوٞثخ، ٝخبطخً رِي 

 X"ٗظش٣خ " ٖٓ هجَ ػِٔبء ػِْ اُ٘لظ اُز٘ظ٠ٔ٤ ٣ٚ٤طِن ػِأُب٤ُخ. ٛزا اُ٘ٔٞرط 

(Donaldson and Davis, 1991.)
(3)

 

ٛ٘بى، ٓغ رُي، ٗٔبرط ثشش٣خ أٝ اٗغب٤ٗخ أخشٟ ٗشؤد ك٠ ػِْ اُ٘لظ اُز٘ظ٠ٔ٤ 

ٝػِْ الإعزٔبع اُز٘ظ٠ٔ٤. ٛ٘بى دٝس ر٘ظ٠ٔ٤ ٣ٌٖٔ رظٞسٙ ثذاكغ ًغت سػبء رار٠ 

ً ث طج٤ؼزٜب ث٘غبػ، ُٔٔبسعخ اُغِطخ ٖٓ خلاٍ أداء الأػٔبٍ اُز٠ رٔضَ رؾذ٣ب

ًغت اُزوذ٣ش ٝالإػزشاف ٖٓ هجَ اُضٓلاء ٝاُشإعبء. ٝثبُزب٠ُ،  ،ٝأُغئ٤ُٞخ، ٖٝٓ صْ

(. Herzberg et al., 1959; McClelland 1961ٛ٘بى ٓؾلضاد ؿ٤ش ٓب٤ُخ )

ػلاٝح ػ٠ِ رُي، اسرجبؽ ٣ٞٛخ أُذ٣ش٣ٖ ثبُششًخ، ٝخظٞطبً ارا ًبٗٞا هذ خذٓٞا ثٜب 

ٝاُششًخ، ٝثبُزب٠ُ  غبٛبرْٜ، ٣ؼضص دٓظ الأٗب اُلشد٣خ٣ِخ شٌِذ ر٣ٌْٜٞ٘ ٝارُلزشاد ؽٞ

(. Corporate Prestigeخِؾ أٝ آزضاط اُزوذ٣ش اُزار٠ ُِلشد ٓغ ٤ٛجخ اُششًخ )

ٝؽز٠ ػ٘ذٓب ٣ظٖ أُذ٣ش ثؤٕ ٓغبس اُؼَٔ ؿ٤ش ٓغضٟ شخظ٤بً، كبٗٚ ثبُشؿْ ٖٓ رُي 

ً كؼَ َ اُشؼٞس أٝ الإؽغبط ثب٤ُهذ ٣ؼطِغ ثٚ ٖٓ هج ٞاعت، ٝٛزا ٛٞ، ٓؼ٤بس٣ب

 الأٍٝ (. ا٠ُ اُذسعخ اُز٠ ٣شؼش ػ٘ذٛب أُذ٣ش اُز٘ل٤زEtzioni, 1975ٟالإٓزضبٍ )

ٖٓ ٝثؤٕ صشٝرٚ أُغزوج٤ِخ ٓشرجطخ أٝ ٓو٤ذح ثضشٝح أطؾبة اُششًخ اُز٠ ٣ؼَٔ ثٜب، 

خلاٍ رٞهغ اُؾظٍٞ ػ٠ِ كشطخ ػَٔ ك٠ أُغزوجَ أٝ ؽوٞم ٓؼبشبد، كبٕ أُذ٣ش 

                                                            
٠ ٣شعغ اُلؼَ ك .اُذٝاكغ اُجشش٣خ ثشؤٕ ُِـب٣خ ٓخزِل٤ٖ ٞهل٤ٖٓ رظل٤ٖ ٛٔب ٗظش٣ز٤ٖ ،Yٝٗظش٣خ  Xٗظش٣خ  ((3

ٛبر٤ٖ اُ٘ظش٣ز٤ٖ  ٓبًغش٣غٞس هذّ ؽ٤ش .(Douglas McGregor) رط٣ٞشٛٔب ا٠ُ دٝؿلاط ٓبًغش٣غٞس

( ك٠ عز٤٘٤بد The Human Side of Enterprise"اُغبٗت الإٗغب٠ٗ ُِٔششٝع" ) اُش٤ٜشػجش ًزبثٚ 

 ٗظش٣خ) اعْ ػ٤ِٜب ٝأؽِن ُلإداسح اُ٘ظش٣خ اُزو٤ِذ٣خ اكزشاػبد ثغٔغ ٞسٓبًغش٣غ هبّ ٝهذ. اُوشٕ أُ٘ظشّ

X )ٍٝػ٤ِٚ ٝأؽِن اُزو٤ِذ٣خ اُ٘ظش٣خ ُٜزٙ ثذ٣َ ٝػغ ٝؽب (ٗظش٣خ Y.)  ٝر٘ج٠٘ ٗظش٣خX  ػ٠ِ اكزشاع

رُي، أػق ا٠ُ رُي أٗٚ  ٝعؼٚ ًبٕ ك٠ ٓب ارا ثزٍ اُغٜذ ٣ٝزغ٘ت ًغٍٞ ثطج٤ؼزٚ أعبع٠ ٓئداٙ إٔ اُلشد

ً غبٕ ٓ٘ـِاٗ كبٕ كِغلخ الإداسح ثشؤٕ رٞع٤ٚ عِٞى  ،ًَ ٓب ٣ٜٔٚ ٛٞ رؾو٤ن ٓظِؾزٚ اُزار٤خ. ُزا ،ن داخ٤ِب

الأكشاد ك٠ ظَ ٛزٙ اُ٘ظش٣خ، روّٞ ػ٠ِ ػشٝسح رٞع٤ٚ ؽبهبرْٜ ٝرؾل٤ضْٛ ٝاُشهبثخ ػ٠ِ أكؼبُْٜ ٝرـ٤٤ش 

الإداسح، كبٕ  ، ٝأٗٚ ثذٕٝ ٛزا اُزذخَ اُ٘شؾ ٖٓ عبٗتأُ٘شؤحعًِْٜٞ ثٔب ٣زٞاكن ٓغ أٛذاف ٝؽبعبد 

الأكشاد عزغٞدْٛ ؽبُخ اُزشاخ٠، ٝع٤غؼٕٞ ثٌَ اُغجَ أٌُٔ٘خ رؾو٤ن أٛذاكْٜ اُزار٤خ ؽز٠ ُٝٞ ًبٕ رُي 

أٗٚ ٤ُظ ٖٓ ؽج٤ؼخ  Yٗظش٣خ ، رلزشع X. ٝػ٠ِ اُ٘و٤غ ٖٓ ٗظش٣خ أُ٘شؤحػ٠ِ ؽغبة رؾو٤ن أٛذاف 

كبٕ كِغلخ  ،٤ٖٛ ُجزٍ اُغٜذ. ُزاأٝ ٓؼبسػزٜب، ٝأْٜٗ ؿ٤ش ًبس أُ٘شؤحاُجشش اُزشاخ٠ ك٠ رؾو٤ن أٛذاف 

الإداسح ثشؤٕ رٞع٤ٚ عِٞى الأكشاد ك٠ ظَ ٛزٙ اُ٘ظش٣خ، روّٞ ػ٠ِ ػشٝسح خِن ظشٝف ٝؽشم اُؼَٔ 

أُ٘بعجخ اُز٠ رغؼَ الأكشاد أًضش هذسحً ػ٠ِ رؾو٤ن أٛذاكْٜ ٖٓ خلاٍ رٞع٤ٚ عٜٞدْٛ ٝؽبهبرْٜ ٗؾٞ رؾو٤ن 

٣خ ُزٞع٤ٚ أٗشطزْٜ ُٝزؾَٔ ٓغئ٤ُٞبرْٜ ٝلإشجبع ثؼغ رارٜب، ٝرُي ثبػطبئْٜ ثؼغ اُؾش أٛذاف أُ٘شؤح

رؼزٔذ ٤ًِخً ػ٠ِ اُشهبثخ  Xإٔ ٗظش٣خ  ٖٓ رُي، ٣زؼؼٝؽبعبرْٜ اُغ٤ٌُٞٞع٤خ ٓضَ اؽزشاّ ٝرؾو٤ن اُزاد. 

اُخبسع٤خ ُِغِٞى اُجششٟ، ؽ٤ش إٔ كِغلخ رو٤٤ْ الأداء ك٠ ظَ ٛزٙ اُ٘ظش٣خ لا رخشط ػٖ ًٜٞٗب ػ٤ِٔخ 

ك٠ ؽ٤ٖ رؼزٔذ  ."٤ٌشٝعٌٞة، ٝرُي ك٤ٔب ٣ؼشف "ثٔلّٜٞ الإداسح ثبُِٞائؼكؾض اُلشد ثٞػؼٚ رؾذ أُ

٤ًِخً ػ٠ِ اُشهبثخ ٝاُزٞع٤ٚ اُزار٠ ُِلشد، كبُٔؼٕٔٞ اُؾو٤و٠ ُلِغلخ رو٤٤ْ الأداء ك٠ ظَ ٛزٙ  Yٗظش٣خ 

بً، ٝرُي اُ٘ظش٣خ ٛٞ ه٤بّ اُلشد ثزو٤٤ْ أدائٚ ث٘لغٚ، ؽبُٔب أٗٚ هبّ ثٞػغ الأٛذاف اُز٠ ٣ٞد رؾو٤وٜب ث٘لغٚ أ٣ؼ

 (.1996ادس٣ظ،  ك٤ٔب ٣ؼشف "ثٔلّٜٞ الإداسح ثبلأٛذاف" )ع٤ِٔبٕ ٝأثٞ
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هذ ٣٘ظش ا٠ُ ٓظِؾزٚ ثٞطلٜب ٓزٞاكوخ ٓغ ٓظِؾخ اُششًخ  الأٍٝ اُز٘ل٤زٟ

ك٠  الأٍٝ ٛزا أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ هجَ ٖٓ ، ؽز٠ ك٠ ؽبُخ ؿ٤بة أٟ ٓغبٛٔخ٤ٜٔٛببغٝٓ

 (.Donaldson and Davis, 1991)٤ٌَٛ ٤ٌِٓخ اُششًخ 

ثشؤٕ  ثذ٣ِخ ُ٘ظش٣خ اًُٞبُخ ٛزٙ الاػزجبساد اُ٘ظش٣خ روزشػ ٝعٜخ ٗظش

ً ثـ "ٗظش٣خ الإششاف ٣زْ، ٝاُز٠ ض الإداسٟاُذاكغ أٝ اُؾبك " .رغ٤ٔزٜب اططلاؽب

ٗظش٣خ الإششاف رغذ عزٝسٛب ك٠ ػِْ اُ٘لظ ٝػِْ الإعزٔبع، ٝٓظٔٔخ ُِجبؽض٤ٖ 

ٕ، ثٞطلْٜ ًٝلاء ٞلإخزجبس اُؾبلاد أٝ أُٞاهق اُز٠ ٣ٌٕٞ ك٤ٜب اُز٘ل٤ز٣

(Stewards) ُذ٣ْٜ اُؾبكض ُِؼَٔ ػ٠ِ رؾو٤ن أكؼَػٖ ٓغب٠ٔٛ اُششًخ ، 

كوذ ط٤ـذ ٗظش٣خ الإششاف ثٞطلٜب رٔضَ اُغِٞى اُز٘ظ٠ٔ٤  .ٓظبُؼ ٤ًُِْٜٞٔ

 Donaldsonاُزٟ ٣شٌَ اُضوَ أُٞاصٕ ُ٘ظش٣بد اُزظشكبد اُؼولا٤ٗخ ُلإداسح )

and Davis, 1993; Davis et al., 1997 .) 

رلزشع ٗظش٣خ الإششاف أٗٚ ٤ُظ ٛ٘بى رؼبسع ك٠ أُظبُؼ ث٤ٖ أُذ٣ش٣ٖ 

ذف ٖٓ اُؾًٞٔخ ٛٞ، ػ٠ِ ٝعٚ اُزؾذ٣ذ، ا٣غبد ا٤ُ٥بد ٝا٤ُٜبًَ ٝأُلاى، ٝإٔ اُٜ

ًٔب  (.Donaldson, 1990) اُز٠ رغَٜ اُز٘غ٤ن الأًضش كؼب٤ُخ ث٤ٖ اُطشك٤ٖ

رلزشع ٛزٙ اُ٘ظش٣خ ػذّ ٝعٞد ٓشٌِخ ٓزؤطِخ ك٠ ؽٞاكض أٝ دٝاكغ أُذ٣ش٣ٖ 

إٔ ٣ٌٞٗٞا اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ُِششًبد، ٣ٝؼ٠٘ رُي إٔ أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ظ٤٤ٔ٤ٖ ٤ٔ٣ِٕٞ ا٠ُ 

 (. كبُٔذ٣ش اُز٘ل٤زDonaldson, 2008ٟؽ٤ٔذ٣ٖ أٝ ٓؼزذ٤ُٖ ك٠ رظشكبرْٜ )

ً ، ك٠ ظَ ٛزٙ اُ٘ظش٣خ، ثؼ٤الأٍٝ ً اٗزٜبص٣ب ، ثشٌَ أعبع٠ ذ ػٖ إٔ ٣ٌٕٞ ٓزوبػغب

 Donaldson)٣ش٣ذ أداء ػِٔٚ ثشٌَ ع٤ذ، ٤ٌُٕٞ ٤ًٝلاً ع٤ذاً لأطٍٞ اُششًخ 

and Davis, 1991.) 

 Inner Motivational)خ رؾل٤ض٣خ ثبؽ٤٘خ ُؼذّ ٝعٞد ٓشٌِ ٝٗظشاً 

Problemٍا٠ُ أٟ ، ٛٞ( ك٤ٔب ث٤ٖ أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ، كبٕ ٛ٘بى صٔخ رغبإ :

ا٠ُ أُغزٟٞ اُزٟ  ُششًبرْٜٕ رؾو٤ن أداء ع٤ذ ٕٞ اُز٘ل٤ز٣ٝٓذٟ ٣غزط٤غ أُذ٣ش

٣طٔؾٕٞ أٝ ٣زطِؼٕٞ ا٤ُٚ؟ ٛ٘ب ٗغذ إٔ ٗظش٣خ الإششاف رزٛت ا٠ُ إٔ اخزلاف 

لأداء ر٘شؤ ٖٓ ٓٔب ارا ًبٕ اُٞػغ اُز٘ظ٠ٔ٤ اُزٟ ٣زٞاعذ ك٤ٚ أُذ٣ش ٓغز٣ٞبد ا

اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ٣غَٜ ُٚ اُزظشف ثشٌَ كؼبٍ أّ لا. كبُوؼ٤خ رظجؼ ٓب ارا ًبٕ 

ٕ ػ٠ِ ط٤بؿخ ٝر٘ل٤ز اُخطؾ اُز٠ ٕٞ اُز٘ل٤ز٣ٝا٤ٌَُٜ اُز٘ظ٠ٔ٤ ٣غبػذ أُذ٣ش

 (.Donaldson, 1985) أّ لا رٌلَ رؾو٤ن ٓغز٣ٞبد أداء ٓشرلؼخ ُِششًخ

ػ٠ِ ٝعٚ اُزؾذ٣ذ، ك٤ٔب ٣زؼِن ثذٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ، َٛ ٣غبػذ 

ا٤ٌَُٜ اُز٘ظ٠ٔ٤ ُِششًخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ػ٠ِ ٓٔبسعخ ػِٔٚ ثبُشٌَ اُزٟ 
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٣ئدٟ ا٠ُ رؾو٤ن أداء ٓز٤ٔض ٖٓ هجَ اُششًخ، ا٠ُ أُذٟ اُزٟ ٣ٔبسط ك٤ٚ أُذ٣ش 

شًخ، ٝإٔ دٝسٙ ؿ٤ش ٓجْٜ ٝدٕٝ ٓ٘بصع. اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ عِطخ ًبِٓخ ػ٠ِ اُش

٣زؾون ٛزا اُٞػغ ثغُٜٞخ أًضش ػ٘ذٓب ٣ٌٕٞ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ٛٞ أ٣ؼبً 

ٝاُظلاؽ٤بد ٓشًضح ك٠ شخض ٝاؽذ،  بدٝرٌٕٞ اُغِط ،سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح

رخبر اُوشاس اثؾ٤ش لا ٣ٌٕٞ ٛ٘بى ٓغبلاً ُِشي ثشؤٕ ٖٓ ُٚ عِطخ ٝٓغئ٤ُٞخ 

 . (Davis et al., 1997)ٓؼ٤٘خ رخض اُششًخ  ٔغؤُخ أٝ هؼ٤خث اُخبص

ً ٝأًضش كبٕ ، ًزُي اُزٞهؼبد ثشؤٕ ه٤بدح اُششًخ عٞف رٌٕٞ أًضش ٝػٞؽب

 ً ُٝلأػؼبء ا٥خش٣ٖ ك٠ ٓغِظ  ،ػ٠ِ ؽذ عٞاء ُِٔذ٣ش٣ٖ أُشإٝع٤ٖ ارغبهب

رزٔزغ ثبُٔ٘بكغ اُزو٤ِذ٣خ ُٞؽذح اُزٞع٤ٚ  اُششًخٝٛٞ ٓب ٣غؼَ  ،اداسح اُششًخ

زب٠ُ، كبٕ ٗظش٣خ الإششاف رشًض ٤ُظ ػ٠ِ دٝاكغ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ ٝاُو٤بدح. ٝثبُ

ٝا٤ُٜبًَ اُز٠ رٔ٘ؾٚ ، ٜٝٓبٓٚ الأٍٝ، ٌُٖٝ ثبلأؽشٟ ػ٠ِ ر٤غ٤ش اُو٤بّ ثذٝسٙ

ٓ٘ظج٠ سئ٤ظ ٓغِظ  دٓظإٔ  ٗظش٣خ الإششاف رشُٟزا،  .عِطبد ٝاعؼخ

ُزُي،  ع٤ؼضص ٖٓ اُلؼب٤ُخ ٝالإٗزبع٤خ، ٝٗز٤غخ الإداسح ٝأُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ

عززؾون ػٞائذ ٓغض٣خ ُِٔغب٤ٖٔٛ ػ٘ٚ ك٠ ؽبُخ اُلظَ ث٤ٖ أُ٘ظج٤ٖ 

(Donaldson and Davis, 1991.)  

ٗظش٣خ الإششاف ٓ٘ؼ أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ُِششًبد اُؾٌْ اُزار٠ روزشػ ًٔب 

(Autonomy أُج٠٘ ػ٠ِ اُضوخ، الأٓش اُزٟ ٣غْٜ ك٠ رخل٤غ رٌب٤ُق )

ً ٖٓ إٔ رؾو٤ن اُ٘غبػ اُز٘ظ٠ٔ٤ أُشاهجخ ُغِٞى ٛئلاء أُذ٣ش٣ٖ . ٝرُي اٗطلاهب

، الأٓش اُزٟ بدٖ ُِشش٤ًع٤ِج٠ أ٣ؼبً سؿجبد ٝاؽز٤بعبد أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٣

ً ك٠ سثؾ ٓظبُؼ ٛئلاء أُذ٣ش٣ٖ ثٞطلْٜ ًٝلاء ػٖ أطٍٞ  ع٤غبػذ رِوبئ٤ب

 ٝرؼظ٤ْ اُششًخ أداء رؾغ٤ٖ ك٠ ٣غْٜ اُزٟ الأٓش ،اُششًخ ثٔظبُؼ ٤ًِْٜٞٓ

  .( (Bathula, 2008اُط٣َٞ عَالأ ك٠ ه٤ٔزٜب

( أٗٚ ٤ُظ Charreaux and Desbriéres, 1998ٖٓ ٛزا أُ٘طِن، ٣شٟ )

ػذ ٓظبُؼ أُغب٤ٖٔٛ  ػ٠ِ أٗٚ ٟزؾظ٤ٖ الإداسا٠ُ اُ ٣٘ظشٖٓ اُؼشٝسٟ إٔ 

ؽ٤ش ٣ٌٖٔ ُِزؾظ٤ٖ إٔ ٣ٌٕٞ ٓل٤ذاً ارا ًبٕ هبدساً ػ٠ِ خِن ٝكؼب٤ُخ أُ٘ظٔبد، 

٣غبة ػ٠ِ ٓغب٤ٜٔٛب. ٖٝٓ صْ، كبٗٚ ٣غت ػ٠ِ آ٤ُبد ه٤ٔخ ُِٔ٘ظٔخ، ٓٔب ٣٘ؼٌظ ثبلإ

ٕ ٖٓ خلاُٚ اعزخذاّ ُٝٔذ٣ش٣غزط٤غ ا ،ٛبٓشبً ُِٔ٘بٝسح رٞكشؽًٞٔخ اُششًبد إٔ 

 .(Donaldson, 1990) هذسارْٜ الإداس٣خ ثٌَ صوخ

رلغ٤ش رؤص٤ش  ٝك٠ ػٞء ٛزا اُز٘بهغ اُٞاػؼ ث٤ٖ ٛبر٤ٖ اُ٘ظش٣ز٤ٖ ثشؤٕ

، ٣زؼؼ إٔ ٛزٙ اُوؼ٤خ رؼذ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ ٝث٤بٕ ٓؼب٤ٓ٘ٚ ٟزؾظ٤ٖ الإداساُ
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ً ُٔض٣ذ ٖٓ اُجؾش ٝاُذساعخ، ٝإٔ ٛ٘بى اُؼذ٣ذ ٖٓ اُزغبإلاد  ٓغبلاً خظجب

أُٜٔخ اُز٠ رزؼِن ثب٥صبس الإهزظبد٣خ ُزؾظ٤ٖ الإداسح، لا ر٘طٟٞ ػ٠ِ اعبثبد 

: اُزب٠ُ اُزغبإٍ ٖٓ ٛزا أُ٘طِن، ٣غؼ٠ اُجؾش اُؾب٠ُ ا٠ُ الإعبثخ ػ٠ِ ًبك٤خ.

 ؟اٌشزوبد اٌّظبهّخ اٌّصزيخعًٍ ليّخ  آٌيبد اٌزحصيٓ الإداريرأثيز  ىه ِب

 هدف البخح .2

ك٠ ػٞء ٓشٌِخ اُجؾش، ٣زٔضَ اُٜذف الأعبع٠ ُِجؾش اُؾب٠ُ ك٠ اُزؼشف 

 .أُظش٣خ أُغبٛٔخ اُششًبد ه٤ٔخ ػ٠ِ الإداسٟ اُزؾظ٤ٖ آ٤ُبد رؤص٤ش ػ٠ِ

 البخح أهنية .3

 :٠ِ٣ ٓب أٜٛٔب ٖٓ ُؼَ ساداػزجب ػذح ا٠ُ اُؾب٠ُ ُجؾشا أ٤ٔٛخ رشعغ

 اُزؾظ٤ٖ رؤص٤ش آ٤ُبداُؾبعخ أُبعخ ُذساعخ ٜٓ٘غ٤خ رغزٜذف اُزؼشف ػ٠ِ  (1

ٗذسح ، خبطخً ك٠ ظَ أُظش٣خ أُغبٛٔخ اُششًبد ه٤ٔخ ػ٠ِ الإداسٟ

 ك٠ اُج٤ئخ أُظش٣خ اُز٠ رْ اعشاإٛب -ُؾذ ػِْ اُجبؽضبٕ  -اُذساعبد اُغبثوخ 

 ُِزؾون ٖٓ ؽج٤ؼخ ٛزا اُزؤص٤ش.

ٗظش٣خ اًُٞبُخ ٝ خٗظش٣ٌَ ٖٓ ُاُوٞح اُزلغ٤ش٣خ  اخزجبساُجؾش اُؾب٠ُ ك٠  ٣غْٜ (2

ذٝاكغ ُ ثشؤٕ ٓب هذٓزٚ ٛبر٤ٖ اُ٘ظش٣ز٤ٖ ٖٓ رؾ٤ِلاد ٓز٘بهؼخ الإششاف

ٓب رٔضِٚ ٗزبئظ اُجؾش اُؾب٠ُ ٖٓ  خلاٍ ٖٓ ٝرُي ،اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ؽٞاكض أُذ٣ش٣ٖٝ

ٍٟ ٖٓ ذؽغ رٞهؼبد رذػْ أٝ هذ ر أدُخ آجش٣و٤خ ثشؤٕ  ٘ظش٣ز٤ٖٛبر٤ٖ اُأ

 .خاُششً الإداسٟ ػ٠ِ ه٤ٔخ ٤ُبد اُزؾظ٥ٖ٤ اُزؤص٤شاد أُؾزِٔخ

سإٟ ؽ٣ٞ٤خ ُِٔغزضٔش٣ٖ اُذ٤٤ُٖٝ ٝٓذ٣شٟ  ٠اُؾبُ جؾشٞكش ٗزبئظ اُر (3

اُز٣َٞٔ ثشؤٕ اعزشار٤غ٤بد ر٣ٞ٘غ ٓؾبكظْٜ الاعزضٔبس٣خ. ًزُي، كبٕ ٗزبئظ 

ٔغزضٔش٣ٖ رؼذ ٓؼِٞٓبد ٜٓٔخ ُِ ه٤ٔخ اُششًخػ٠ِ ٝآصبس رؾظ٤ٖ الإداسح 

 ُلاعزضٔبس ك٤ٜب. ُِششًبد أُظش٣خ ٝٓذ٣شٟ اُز٣َٞٔ ك٠ اخز٤بسْٛ

إٔ اُطج٤ؼخ اُزؾ٤ُٞخ ٝالإٗزوب٤ُخ ُلاهزظبد أُظشٟ، ٝالإٛزٔبّ أُزضا٣ذ  (4

اُزٟ أُٝزٚ اُذُٝخ أُظش٣خ ك٠ اُغ٘ٞاد الأخ٤شح ُزشع٤خ دػبئْ ؽًٞٔخ 

رٞك٤ش اُششًبد ثبػزجبسٛب أُزـ٤ش اُز٘ظ٠ٔ٤ اُشئ٤غ٠ اُزٟ ٣غْٜ ك٠ 

اُؾٔب٣خ اُوب٤ٗٞٗخ اٌُبك٤خ ُِٔغزضٔش٣ٖ ثشٌَ ػبّ، ٝؽوٞم الأه٤ِخ ٖٓ ؽِٔخ 

زؾظ٤ٖ آ٤ُبد اُالأعْٜ ثشٌَ خبص، رٞكش كشطخ ؽ٣ٞ٤خ لاخزجبس رؤص٤ش 

 . ه٤ٔخ اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خػ٠ِ  ٟالإداس
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 اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ،ثٔلّٜٞ  اُؾب٠ُ ٓغبٛٔخ ك٠ الأدث٤بد أُزؼِوخ اُجؾش ٣ٔضَ (5

ٚ ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ ٓلّٜٞ اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ٣٘ز٠ٔ ا٠ُ ٓغبٍ ؽًٞٔخ ؽ٤ش أٗ

اُششًبد، الا إٔ ٛزا أُلّٜٞ رْ اُزؼشع ا٤ُٚ ثشٌَ ٓؾذٝد ٖٓ هجَ الأدث٤بد 

 ٝٛٞ ٓب ٣ؼل٠ أُض٣ذ ٖٓ الأ٤ٔٛخ ػ٠ِ اُجؾش اُؾب٠ُ. ،اُغبثوخ

 خطة البخح .4

ً ٝ، اُجؾشٓشٌِخ  ك٠ ػٞء ػ٠ِ  اُجؾشرغ٤ش خطخ ، ُٜذكٚ الأعبع٠رؾو٤وب

 :ا٥ر٠اُ٘ؾٞ 

 :آٌيبد اٌزحصيٓ الإداري وعلالزهب ثميّخ اٌشزوخ اٌمظُ الأوي 

 :ًٔاٌجحث بدِزاخعخ اٌذراطبد اٌظبثمخ ورطىيز فزضي اٌمظُ اٌثب 

 :رصّيُ اٌجحث اٌمظُ اٌثبٌث 

 :رحٍيً إٌزبئح اٌمظُ اٌزاثع 

 اٌمظُ اٌخبِض: خلاصخ اٌجحث واٌذراطبد اٌّظزمجٍيخ 
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 الكطه الأول

 آليات التخصين الإدازى وعلاقتوا بكينة الػسكة

 ٤ُ٥بد أُؾزِٔخ ِزؤص٤شادُ ٣ٜذف ٛزا اُوغْ ا٠ُ رٞك٤ش اُزؤط٤َ اُ٘ظشٟ

 آ٤ُبد خٔظٝعٞف ٣ز٘بٍٝ اُجؾش اُؾب٠ُ  .ه٤ٔخ اُششًخ ػ٠ِ اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ

ثبُزؾظ٤ٖ الإداسٟ، ٝرزؼٖٔ رِي  ٣٘طٟٞ ًَ ٜٓ٘ب ػ٠ِ اسرجبؽبد ٓزٞهؼخ

ك٠  الأٍٝ اُز٘ل٤زٟ ٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ، كزشح ثوبء أُذ٣شاصدٝاع: ا٤ُ٥بد

 ، ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ )أُذ٤ٗٞ٣خ(.الإداس٣خ ا٤ٌُِٔخ الإداسح، ٓغِظ اعزولا٤ُخٓ٘ظجٚ، 

 إشدواجية دوز المديس التنفيرى الأول .1

ا٠ُ اُؾبلاد  (CEO Duality)رش٤ش اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ 

ٜب اُغٔغ ث٤ٖ ٓ٘ظج٠ سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح ٝأُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ اُز٠ ٣زْ ك٤

)اُؼؼٞ أُ٘زذة( ٖٓ هجَ راد اُشخض.
(4)

ً ُ٘ظش٣خ اًُٞبُخ،  ٝعٞد  كبٕ ٝٝكوب

 اداسح ث٤ٖ اُلظَ ؿ٤بة ػ٠ِ اشبسحً  ؼذر الأٍٝ اُز٘ل٤زٟ أُذ٣ش دٝسك٠  اصدٝاع٤خ

ِظ الإداسح، ٣ٝوَِ ٖٓ الأٓش اُزٟ ٣و٤ذ ٖٓ اعزولا٤ُخ ٓغ ،اُوشاس ٝسهبثخ اُوشاس

هذسرٚ ػ٠ِ أداء اُذٝس أُ٘ٞؽ ثٚ ثشؤٕ رٞع٤ٚ ٝٓشاهجخ رظشكبد الإداسح اُز٘ل٤ز٣خ 

  .(Fama and Jensen, 1983) ُِششًخ

 اُز٘ل٤زٟ أُذ٣ش روِذا٠ُ إٔ  (Jensen, 1993; Lai, 2009)٣ٝش٤ش ًَ ٖٓ 

 أػٔبٍ عذٍٝ ك٠ اُزؾٌْ ػ٠ِ هبدساً  ٣غؼِٚ الإداسح ٓغِظ سئ٤ظ ُٔ٘ظت الأٍٝ

 ٓظبُؼ ٓغ ٣٘غغْ أٝ ٣زٞاكن اُزٟ ثبُشٌَ هشاسارٚ شز٠ ك٠ ٝاُزؤص٤ش أُغِظ،

 ٝرؼ٤٤ٖ ػضٍ ػ٤ِٔخ ك٠ ًج٤ش ثشٌَ رذخِٚ ػٖ كؼلاً  ،اُز٘ل٤ز٣خ ُِششًخ الإداسح

ٖٝٓ صْ، كبٕ . ٌٓٔ٘خ كزشح لأؽٍٞ ثٔ٘ظجٚ ؽزلبظالإ ٝٓؾبُٝزٚ أُغِظ أػؼبء

ذ ٣ؼذ رش٤ًضاً ُِغِطخ، ًٔب أٗٚ دٓظ رِي الأدٝاس ٝأُغئ٤ُٞبد ك٠ ٣ذ شخض ٝاؽ

٣ض٣ذ ٖٓ اؽزٔبلاد ٗشٞة رؼبسػبد اًُٞبُخ ٗز٤غخ عؼ٠ الإداسح اُز٘ل٤ز٣خ ُِششًخ 

ُزؾو٤ن ٓظبُؾٜب اُزار٤خ أٝ اُشخظ٤خ ثشٌَ اٗزٜبصٟ ػ٠ِ ؽغبة ثبه٠ الأؽشاف 

 (.Fama and Jensen, 1983الأخشٟ راد أُظِؾخ ك٠ اُششًخ )

                                                            
ّ سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح ثؤٗٚ: 2016( ٣ؼشف د٤َُ اُؾًٞٔخ أُظشٟ ك٠ ٗغخزٚ أُؾذصخ اُظبدسح ك٠ ٤ُٞ٣ٚ (4

٣ٌٕٝٞ أُٔضَ  أُغِظ، اعزٔبػبد ٤ُشأط ث٤ْٜ٘ ٖٓ أُغِظ أػؼبء ٣خزبسٙ اُزٟ الإداسح "ػؼٞ ٓغِظ
ٓغِظ الإداسح  " ك٠ ؽ٤ٖ ٣ؼشف أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ )اُؼؼٞ أُ٘زذة( ثؤٗٚ: "ػؼٞ.ب٠ٗٞٗ ُِششًخاُو

ٓغِظ الإداسح  ٣ٝؾذد ثٜب، اُز٘ل٤ز٣خ اُغِطخ ٛشّ ٣ٝؼز٠ِ ُِششًخ، اُلؼ٤ِخ ثبلإداسح ٤ُوّٞ أُغِظ اُزٟ ٣٘زذثٚ
ؾذ٣ذ اُؼلاهخ ث٤ٖ سئ٤ظ ٓغِظ ٝػ٘ذ اعزوشاء اُٞاهغ أُظشٟ ثشؤٕ ر (.1/1)كوشح  اخزظبطبرٚ ٌٝٓبكآرٚ"

إٔ د٤َُ اُؾًٞٔخ الإداسح ٝأُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ )اُؼؼٞ أُ٘زذة( داخَ اُششًبد أُظش٣خ، ٗغذ 
ّ ٣٘بدٟ ثؼشٝسح إٔ "٣ٌٕٞ سئ٤ظ أُغِظ ٓغئٞلاً 2011أُظشٟ ك٠ ٗغخزٚ اُضب٤ٗخ اُظبدسح ك٠ ٓبسط 

زذة ٓغئٞلاً ٝؽذٙ ػٖ اداسح اُششًخ ٝسكغ ػٖ اداسح أُغِظ ٝرؾو٤ن أٛذاكٚ، ث٤٘ٔب ٣ٌٕٞ اُؼؼٞ أُ٘
روبس٣ش دٝس٣خ ُِٔغِظ. ٤ُٝظ ُِٔغِظ أٝ سئ٤غٚ اُزذخَ ك٠ الإداسح ا٤ٓٞ٤ُخ ُِششًخ الا اعزض٘بءً ارا ػغض 

 (.5/2/2اُؼؼٞ أُ٘زذة ػٖ اُو٤بّ ثؼِٔٚ ُٝؾ٤ٖ رؼ٤٤ٖ ػؼٞ ٓ٘زذة آخش" )كوشح 
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 اُز٘ل٤زٟ ٝأُذ٣ش الإداسح ٓغِظ سئ٤ظ ٓ٘ظج٠ ث٤ٖ اُزبّ اُلظَ كبٕ ُزا،

 رٞع٤ٚ ك٠ أًجش كؼب٤ُخ اظٜبس ػ٠ِ هبدساً  أُغِظ ٣غؼَ ، ٝكوبً ُ٘ظش٣خ اًُٞبُخ،الأٍٝ

 ع٤طشح رؾذ اُٞهٞع ٓخبؽش اُششًخ ٣ٝغ٘ت اُز٘ل٤ز٣خ، الإداسح رظشكبد ٝٓشاهجخ

 ه٤ٔزٜب ْٝرؼظ٤ اُششًخ أداء رؾغ٤ٖ ا٠ُ ٣ئدٟ اُزٟ الأٓش ،اُز٘ل٤ز٣خ الإداسح ٤ٛٔ٘خ أٝ

(.Jensen, 1993; Daily and Schwenk, 1996) اُط٣َٞ الأعَ ك٠
(5)

  

( Brickley et al., 1997) ٝػ٠ِ اُ٘و٤غ ٖٓ ٝعٜخ اُ٘ظش اُغبثوخ، ٣ش٤ش

ٓ٘ظج٠ سئ٤ظ ٓغِظ  ث٤ٖ اُلظَ ثشؤٕ داسد اُز٠ أُ٘بهشبد ؿبُج٤خ ا٠ُ إٔ

ً  رغبِٛذالإداسح ٝأُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ   ٖٓ ًج٤ش بٗتع ػ٠ِ هؼ٤ز٤ٖ رٔبٓب

 ٣زوِذ اُزٟ( اُخبسع٠) اُز٘ل٤زٟ ؿ٤ش أُذ٣ش ثؾٞاكض أُٜٝٔب، رزؼِن الأ٤ٔٛخ،

 ٣ٌٖٔ أُ٘ظج٤ٖ ث٤ٖ اُلظَ إٔ ٖٓ اُشؿْ ػ٠ِ اٗٚ ؽ٤ش أُغِظ، سئبعخ ٓ٘ظت

 أٗٚ الا الأٍٝ، اُز٘ل٤زٟ أُذ٣ش عِٞى ثٔشاهجخ أُزؼِوخ اًُٞبُخ رٌب٤ُق ٖٓ ٣وَِ إٔ

 ٝإٔ خبطخً  الإداسح، ٓغِظ سئ٤ظ عِٞى ثٔشاهجخ ِنرزؼ عذ٣ذح ًٝبُخ رٌب٤ُق ٣ُٞذ

 هج٤َ ٖٓ أٓٞس ثشؤٕ هشاساد لارخبر ٓزضا٣ذح ؽوٞم الإداسح ٓغِظ سئ٤ظ ٓ٘ؼ

 شؼٞس ٖٓ ٣ض٣ذ هذ أُغِظ، أػٔبٍ عذٍٝ اػذاد الأٍٝ، اُز٘ل٤زٟ أُذ٣ش ػضٍ

 ٓغزٟٞ اػبك٤خ، ُٔ٘بكغ الإداسح ٓغِظ سئ٤ظ ع٠٘ آٌب٤ٗخ اصاء ثبُوِن أُغب٤ٖٔٛ

 . الاعزضٔبس ٝرلؼ٤لاد أُجزٍٝ، ٜذاُغ

 ث٤ٖ اُلظَ ٣غزٞعت ؽ٤ش أُؼِٞٓبد، ثزٌِلخ كززؼِن اُضب٤ٗخ، اُوؼ٤خ أٓب

 ٌِٓلخ ٗوَ ثؼ٤ِٔخ اُو٤بّ ُِششًخ اُز٘ل٤زٟ ٝاُشئ٤ظ الإداسح ٓغِظ سئ٤ظ ٓ٘ظج٠

ً  ٌٓزِٔخ ٝؿ٤ش  ٝسئ٤ظ ُِششًخ اُز٘ل٤زٟ اُشئ٤ظ ث٤ٖ ؽشعخ ُٔؼِٞٓبد ػٔٞٓب

 ٓ٘ظج٠ ث٤ٖ اُلظَ ػ٠ِ أُزشرجخ اُزٌب٤ُق إٔ ب ٣ؼ٠٘ٝٛٞ ٓ. الإداسح ٓغِظ

 ٣ؾووٜب اُز٠ اُلٞائذ ٖٓ أًجش رٌٕٞ ُِششًخ اُز٘ل٤زٟ ٝاُشئ٤ظ الإداسح ٓغِظ سئ٤ظ

 ٝعٞد إٔ الإششاف ا٠ُ ُزا، رزٛت ٗظش٣خ .اٌُج٤شح اُششًبد ُٔؼظْ اُلظَ ٛزا

 ثزجبدٍ أُزؼِوخ اُزؼبسػبد ٖٓ ٣وَِ الأٍٝ اُز٘ل٤زٟ أُذ٣ش دٝس ك٠ اصدٝاع٤خ

اُزؤًذ، ٣ٝغؼَ اُششًخ رزٔزغ ثبُٔ٘بكغ  ثؼذّ رزغْ ث٤ئبد ك٠ الإرظبٍ أٝ أُؼِٞٓبد

 ،اُششًخ أداء رؾغ٤ٖ ك٠ ٣غْٜ اُزٟ الأٓش اُزو٤ِذ٣خ ُٞؽذح اُزٞع٤ٚ ٝاُو٤بدح،

  (.Donaldson and Davis, 1991) اُط٣َٞ الأعَ ك٠ ه٤ٔزٜب ٝرؼظ٤ْ
                                                            

ً مع وجهة النظر هذه، يشدد ((5  الماهرة ببورصتى المميدة الشركات لحوكمة لتنفيذيةا المواعد مشروع اتسالا
 الجمع يجوز لا: "أنه على م2006 نوفمبر فى المصرى المال لسوق العامة الهيئة عن الصادر والإسكندرية

 لوية مبررات هنان كانت إذا إلا العام المدير أو المنتدب والعضو الإدارة مجلس رئيس منصب بين
ذاته  الأمر وهو(. 2/1/4 فمرة" )للشركة العمومية الجمعية عليها توافك ودةمحد ولفترة استثنائية وظروف

: أنه على نص عندما م2016 يوليه فى الصادرة المحدثة نسخته فى المصرى الحوكمة دليل به نادى الذى
 رئيس منصبى بين الجمع يفضل ولا المنتدب، العضو وتعيين المجلس رئيس إنتخاب الإدارة مجلس يتولى"

 التمرير في ذلن أسباب عن الإفصاح يجب ذلن إمكان عدم حال وفى. المنتدب والعضو الإدارة مجلس
ً  الحالة هذه وفى. للشركة الإلكترونى والمولع السنوى  نائب تعيين يتم الدولية الممارسات لأفضل وطبما
 (.2/2/1 فمرة" )التنفيذية الإدارة أداء تنالش التى الإجتماعات يرأس مستمل إدارة مجلس رئيس
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 فى منصبى الأول التنفيرى فترة بكاء المديس .2

ً ُ٘ظش٣خ اًُٞبُخ، كبٗٚ ًِٔب ؽبُذ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ك٠  ٝكوب

ً أًضش ثغجت آزلاًٚ اُلشطخ ٝاُٞهذ اٌُبك٤٤ٖ ُج٘بء  ٓ٘ظجٚ، ًِٔب ًبٕ ٓؾظ٘ب

اُزؾبُلبد ٝرغ٤ٔغ اُوٞح، ٣ٝظجؼ ٖٓ أُؾزَٔ إٔ ٣ض٣ذ رُي ٖٓ هٞرٚ ٝعؼ٤ٚ ٗؾٞ 

ٓظِؾزٚ اُخبطخ، ٓٔب هذ ٣ئصش  ٤ٌِٛخ ؽضٓخ أٌُبكآد اُز٠ ٣ؾظَ ػ٤ِٜب ُزؼض٣ض

ً  (.Hill and Phan, 1991عِجبً ػ٠ِ أداء ٝه٤ٔخ اُششًخ )  اُ٘ظش ٝعٜخ ٓغ ٝارغبهب

 ٣غت لا: "ػ٠ِ أٗٚ 2011ّ ٓبسط ك٠ اُظبدس أُظشٟ اُؾًٞٔخ ٣شذد د٤َُ ٛزٙ،

 صلاس ٖٓ أًضش اُز٘ل٤زٟ الإداسح ٓغِظ ُؼؼٞ اُٞاؽذح اُزؼبهذ ٓذح رزغبٝص إٔ

 اُغٔؼ٤خ ك٠ ػٜ٘ب الإكظبػ ٣زْ ٝٓؾذدح ٝاػؾخ لأعجبة رُي ٣ٌٖ ُْ ٓب ع٘ٞاد،

 ٓب ٝٛٞ ،(5-2-12 كوشح" )أخشٟ ٓذد أٝ ُٔذح اُزؼبهذ رغذ٣ذ ٣ٝغٞص ُِششًخ اُؼبٓخ

 إٔ ؽ٤ش ؽ٣ِٞخ، ُلزشح ٓ٘ظجٚ ك٠ الأٍٝ اُز٘ل٤زٟ أُذ٣ش ثوبء ػذّ أ٤ٔٛخ ا٠ُ ٣ش٤ش

ً  ٣ٔضَ ع٘ٞاد، صلاس ثلزشح اُذ٤َُ ؽذدٛب ؽ٣ِٞخ، كزشح ُٔ٘ظجٚ شـِٚ  ُِٔذ٣ش رؾظ٤٘ب

 .الأٍٝ اُز٘ل٤زٟ

 ,Hill and Phan, 1991; Shen؛٣ٝ2012شُعغ ًَ ٖٓ )ػل٤ل٠،  

2003; Cook and Burress, 2013)  ٖإٔ أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ الأٍٝ اُز٣

٣شـِٕٞ ٓ٘بطجْٜ ُلزشاد ؽ٣ِٞخ سثٔب ٣جذٕٝ ٓؾظٕ٘ٞ ا٠ُ صلاصخ أعجبة 

أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ  ٞظ٤ل٠ اُزٟ ٣زٔزغ ثٚ( إٔ الأٓبٕ أٝ اُضجبد ا1ُسئ٤غ٤خ، ٠ٛٝ: 

هذ ٣ئدٟ ا٠ُ رضا٣ذ ٗلٞرٙ ٝرؤص٤شٙ ػ٠ِ ٓغش٣بد  الأٍٝ ٗز٤غخ ُغغَ أدائٚ اُغ٤ذ

( إٔ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ اُزٟ ٣شـَ ٓ٘ظجٚ ُلزشح 2الأٓٞس داخَ اُششًخ؛ 

ؽ٣ِٞخ ٣ٌٕٞ هبدساً ػ٠ِ ثغؾ ع٤طشرٚ ػ٠ِ ٗظْ أُؼِٞٓبد اُذاخ٤ِخ ُِششًخ، 

ؾٚ اُوذسح ػ٠ِ الاعزؾٞار ػ٠ِ ٓؼِٞٓبد ؽشعخ رغبػذٙ ػ٠ِ اُزؤص٤ش ٝٛٞ ٓب ٣ٔ٘

( إٔ ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ك٠ 3ػ٠ِ ثشآظ ٝخطؾ ٓغِظ اداسح اُششًخ؛ 

ٓ٘ظجٚ ُلزشح ؽ٣ِٞخ ٣غؼِٚ هبدساً ػ٠ِ ٓٔبسعخ رؤص٤ش ٓزضا٣ذ ػ٠ِ رش٤ٌَ ٓغِظ 

 اداسح اُششًخ، ٝرؼ٤٤ٖ ٓذ٣ش٣ٖ عذد ٣ذ٣ٕ٘ٞ ُٚ ثبُٞلاء.

خ ٗظش ثذ٣ِخ ُ٘ظش٣خ اًُٞبُخ، رزٛت ٗظش٣خ الإششاف ا٠ُ إٔ ٝعٞد ًٝٞعٜ

روبسة ك٠ أُظبُؼ ث٤ٖ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ٝأُ٘ظٔخ اُز٠ ٣ز٠ُٞ أٓش اداسرٜب، 

٣غؼَ ٖٓ أُل٤ذ ُِششًخ ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ ُلزشاد ؽ٣ِٞخ، ؽ٤ش 

لْٜ اُزؼو٤ذاد ٝاُظؼٞثبد اُز٠ إٔ شـِٚ ُٔ٘ظجٚ ُلزشح ؽ٣ِٞخ ٣غؼِٚ هبدساً ػ٠ِ ر

رٞاعٚ اُششًخ، ٝأًضش ًلبءح ك٠ اُزؼبَٓ ٓغ اُوؼب٣ب اُزو٤٘خ أٝ اُل٤٘خ ُلأػٔبٍ ك٠ ظَ 

( ثجٞاؽٖ الأٓٞس اُخبطخ ثغ٤ٔغ Superior Knowledgeٓؼشكزٚ أُز٤ٔضح )

. ٝٛٞ (Muth and Donaldson, 1998)اُؼ٤ِٔبد ٝالأػٔبٍ اُخبطخ ثبُششًخ 

 آصبساً ا٣غبث٤خ ػ٠ِ أداء ٝه٤ٔخ اُششًخ. الأٓش اُزٟ هذ ٣زشى
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 الإدازة مجلظ اضتكلالية .3

ً  دٝساً  اُششًخ اداسح ٓغِظ ٣ِؼت ً  ٜٓٔب  الأٛذاف ٝػغ ك٠ ٝؽبعٔب

 ػ٠ِ ر٤ٜٖٔ اُز٠ اُؼبٓخ ٝاُغ٤بعبد الإعزشار٤غ٤بد ٝاهشاس ُٜب، الإعزشار٤غ٤خ

 شًخش أ٣خ أداء ػ٠ِ ًج٤ش رؤص٤ش أُغِظ ُوشاساد كبٕ ُزُي،. ثٜب اُؼَٔ ع٤ش

٣ؼذ اعزولاٍ ٓغِظ الإداسح أؽذ أٌُٞٗبد أُٜٔخ ٝ(. 2011 ،ٝصاسح الاعزضٔبس)

٤ُٜبًَ ؽًٞٔخ اُششًبد، ؽ٤ش ثبد ٣٘ظش ا٠ُ أُذ٣ش٣ٖ ؿ٤ش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ 

)اُخبسع٤٤ٖ( ك٠ ٓغبُظ الإداسح ثبػزجبسْٛ آ٤ُخ سئ٤غ٤خ ٖٓ آ٤ُبد اُشهبثخ 

 .اُششًبد اُذاخ٤ِخ، ٝٓئششاً ٜٓٔبً ٖٓ ٓئششاد عٞدح رطج٤ن ؽًٞٔخ

ٝرؼذ ا٥صبس اُغِج٤خ اُز٠ هذ ٣وٞد ا٤ُٜب ؿ٤بة اُلظَ ث٤ٖ اداسح اُوشاس ٝسهبثخ 

ك٠ ظَ ٤ٛٔ٘خ أٝ ع٤طشح أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ  اُششًخٝه٤ٔخ ػ٠ِ أداء اُوشاس 

اُؾغخ اُشئ٤غ٤خ ُٞعٞد  )اُذاخ٤٤ِٖ( ػ٠ِ ٓغش٣بد الأٓٞس داخَ ٓغِظ الإداسح،

٤ٖ( داخَ أُغِظ ُؼٔبٕ اعزولا٤ُزٚ ػٖ أُذ٣ش٣ٖ ؿ٤ش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ )اُخبسع٤

الإداسح اُز٘ل٤ز٣خ ُِششًخ، ٝرُي ػٖ ؽش٣ن اُلظَ اُٞاػؼ ث٤ٖ ٜٓبّ اُشهبثخ 

 .(Fama, 1980; Fama and Jensen, 1983)ٜٝٓبّ الإداسح 

 داخَ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ؿ٤ش أُذ٣ش٣ٖ ٖٓ أؿِج٤خ ٝعٞد كبٕ ٝؽجوبً ُ٘ظش٣خ اًُٞبُخ،

 ٝرُي. الإداس٣خ الإٗزٜبص٣خ ٖٓ اُؾذ ك٠ ب٤ُخكؼ أًضش ٣جذٝ رغؼِٚ عٞف أُغِظ

 ً  ٖٓ ع٤ذح عٔؼخ ُج٘بء اُؾبكض ُذ٣ْٜ ٣زٞاكش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ؿ٤ش أُذ٣ش٣ٖ إٔ ٖٓ اٗطلاهب

 اُؼَٔ عٞم ك٠ ث٤ْٜ٘ ٓ٘بكغخ ٝعٞد ثغجت ،اُز٘ل٤ز٣خ الإداسح ٓشاهجخ خلاٍ

(Fama and Jensen, 1983.) ؿ٤ش أُذ٣ش٣ٖ ٝعٞد كبٕ رُي، ا٠ُ ثبلإػبكخ 

 اداس٣خ ٗضاػبد أٝ خلاكبد أٟ رغ٣ٞخ ػ٠ِ ٣غبػذ الإداسح ٓغِظ داخَ ل٤ز٤٣ٖاُز٘

 أُظبُؼ ٝأطؾبة اُششًخ اداسح ث٤ٖ اُؼلاهبد رؾغ٤ٖ ػٖ كؼلاً  داخ٤ِخ،

 ثٞظ٤لخ ُلإػطلاع أكؼَ ٝػغ ك٠ ٣ؼذٕٝ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ؿ٤ش كبُٔذ٣ش٣ٖ. ا٥خش٣ٖ

 (.Marashdeh, 2014) اُز٘ل٤ز٤٣ٖ أُذ٣ش٣ٖ ٖٓ أُشاهجخ

اُ٘و٤غ، رزٛت ٗظش٣خ الإششاف ا٠ُ إٔ الأداء أُز٤ٔض ُِششًخ ٣ٌٕٞ ٝػ٠ِ 

ٓشرجطبً ثٞعٞد أؿِج٤خ ٖٓ أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ داخَ ٓغِظ اداسرٜب. ٝرُي اٗطلاهبً 

ٖٓ إٔ ٛئلاء أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ٣ٌٕٞ ُذ٣ْٜ كْٜ أكؼَ ُطج٤ؼخ أػٔبٍ اُششًخ 

شاساد اُششًخ ٖٓ أُذ٣ش٣ٖ ٝرؼو٤ذارٜب، ٣ٝؼذٕٝ ك٠ ٝػغ أكؼَ ُو٤بدح ٝاداسح ه

 أٗشطخ ػٖ ٓز٤ٔضح خبطخ ٓؼِٞٓبد ٖٓ ثٚ ٣زٔزؼٕٞ ٓب ٗز٤غخ ؿ٤ش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ،

ٓغِظ  داخَ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ أُذ٣ش٣ٖ ٖٓ أؿِج٤خ ٝعٞد ، ٖٝٓ صْ، كبٕاُششًخ ٝػ٤ِٔبد

هبدساً ػ٠ِ ارخبر هشاساد ٓز٤ٔضح روٞد ا٠ُ رؾغٖ أداء ٝه٤ٔخ  رغؼِٚ الإداسح

 .(Donaldson, 1990; Donaldson and Davis, 1991)اُششًخ 



16 
 

 الإدازية الملكية .4

 ً  سثؾ ػ٠ِ ٣غبػذ الإداس٣خ ا٤ٌُِٔخ رضا٣ذ ٗغجخ كبٕ اًُٞبُخ، ُ٘ظش٣خ ؽجوب

 Jensen and)اُششًخ  ك٠ ا٥خش٣ٖ أُغب٤ٖٔٛ ثٔظبُؼ أُذ٣ش٣ٖ ٓظبُؼ

Meckling, 1976).  ٖٓ ًح ك٠ أعْٜ الإداس ٤ٌِٓخ ٗغجخ رضا٣ذ إٔٝرُي اٗطلاهب

 اُزٟ ثبُشٌَ ُِؼَٔ ه٣ٞخ دٝاكغ اُز٠ ٣زُٕٞٞ صٓبّ أٓٞسٛب، ٣ُٞذ ُذ٣ْٜ اُششًخ

 اُششًخ أعْٜ ه٤ٔخ ُزؼض٣ض اُخبسع٤٤ٖ أُغب٤ٖٔٛ ٓظبُؼ ٓغ ٣٘غغْ أٝ ٣زٞاكن

 ٖٓ ٣ٌٕٞ أُوبثَ، ٝك٠ .(Shuto and Takada, 2010) اُط٣َٞ الأعَ ك٠

 ؽظزْٜ رٌٕٞ ٓبػ٘ذ ،ٗزٜبص٣خبث ُِؼَٔ اُ٘ضػخ أُذ٣ش٣ٖ ُذٟ رزٞاكش إٔ أُزٞهغ

 ٣وّٞ إٔ ك٠ ٛزٙ اُؾبُخ أُزٞهغ ٖٓ ٣ٌٕٞ ؽ٤ش ٛبٓش٤خ، اُششًخ ٓبٍ سأط ك٠

ً  اُششًخ ٓٞاسد ثؼغ ثزؾ٣َٞ ٕٝأُذ٣ش  ُِو٤ٔخ ٓؼظٔخ ؿ٤ش أٗشطخ ٗؾٞ رذس٣غ٤ب

  (.Bos et al., 2013) اُط٣َٞ الأعَ ك٠

 اُزٟ اُزؾظ٤ٖ أصش إٔ (Morck et al., 1988) ٟٖٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ، ٣ش

ك٠ أعْٜ اُششًخ اُز٠ ٣زُٕٞٞ صٓبّ  ٤ٌِٓخ الإداسح ٗغجخ رضا٣ذ ا٤ُٚ ٣وٞد إٔ ٣ٌٖٔ

 ٗغجخ رضا٣ذ إٔ ؽ٤ش ،اًُٞبُخ ٗظش٣خ رٞهؼبد ٣ذؽغ إٔ أُؾزَٔ ٖٓ ،أٓٞسٛب

 ، ٝرُيُلإداسح ٗزٜبصٟالإ اُغِٞى رضا٣ذ ا٠ُ ٣وٞد إٔ أٌُٖٔ ٖٓخ ٣الإداس ٤ٌِٔخاُ

ٖٓ ً  ُْٜ ٣ز٤ؼ اُششًخ أعْٜ ٖٓ ًج٤شح ٗغجخ ػ٠ِ أُذ٣ش٣ٖ اعزؾٞار إٔ اٗطلاهب

 رؾو٤ن ػ٠ِ ُِؼَٔ أًجش كشطخ ُْٜ رزبػ صْ ٖٝٓ ك٤ٜب، اُزؾٌْ ٖٓ أًجش هذس

 .اُخبسع٤٤ٖ أُغب٤ٖٔٛ ثٔظبُؼ ٣ؼش اٗزٜبصٟ ثشٌَ اُخبطخ ٓظبُؾْٜ

 السافعة المالية )المديونية( .5

ثبد ٣٘ظش ا٠ُ ٓغزٟٞ أُذ٤ٗٞ٣خ ًؤؽذ آ٤ُبد رؾظ٤ٖ الإداسح، ؽ٤ش ٣ئدٟ 

أُذ٤ٗٞ٣خ ا٠ُ اٗخلبع اؽزٔبلاد اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ، ٝرُي  اسرلبع ٓغزٟٞ

ً ٖٓ إٔ اسرلبع ٓغزٟٞ أُذ٤ٗٞ٣خ ع٤ذكغ أُوشػ٤ٖ ٗؾٞ كشع أُض٣ذ  اٗطلاهب

، ٝرُي ٖٓ خلاٍ ٓب رزؼٔ٘ٚ ػ٠ِ اُششًبد أُوزشػخ ٖٓ الإعشاءاد اُشهبث٤خ

ػوٞد أُذ٤ٗٞ٣خ ٖٓ اشزشاؽبد ٝرؼٜذاد.
(6)

  

                                                            
 Debt)زؼٜذاد اُشزشاؽبد أٝ الإاُؼذ٣ذ ٖٓ  أُذ٤ٗٞ٣خ ٣وّٞ أُوشػٕٞ ػبدحً ثزؼ٤ٖٔ ػوٞد ((6

Covenants) ٝاُز٠ رزٔضَ أٜٛٔب ك٠: ٝػغ ه٤ٞد ػ٠ِ اعشاء رٞص٣ؼبد ٗوذ٣خ ُِٔغب٤ٖٔٛ ًٝزُي ػ٠ِ ،
ٞد ػ٠ِ أٗشطخ اػبدح ششاء الأعْٜ، اثوبء سأط أُبٍ اُؼبَٓ كٞم ؽذ أد٠ٗ ٓؾذد ك٠ اُؼوذ، ٝػغ ه٤

الإٗذٓبط ٓغ ششًبد أخشٟ راد ٓخبؽشح ػب٤ُخ، ٝػغ ه٤ٞد ػ٠ِ الاعزضٔبساد ك٠ ٓ٘شآد أخشٟ، ٝػغ 
ه٤ٞد ػ٠ِ اطذاس اُذ٣ٕٞ الإػبك٤خ ُٔ٘غ اطذاس د٣ٕٞ عذ٣ذح راد أ٣ُٞٝخ أػ٠ِ أٝ رغبٟٝ رشر٤ت اُذ٣ٖ 

ٓضَ اعزخذاّ ؽظ٤ِخ اُج٤غ  اُؾب٠ُ، ٝػغ ه٤ٞد ػ٠ِ رظل٤خ الأطٍٞ ثؾ٤ش لا ٣غٔؼ ثٜب الا ك٠ ؽذٝد ٓؼ٤٘خ
 ػوٞد ر٘ض ٓب ٝػبدحً  (.1994ك٠ ششاء أطٍٞ عذ٣ذح أٝ رخل٤غ عضء ٖٓ اُذ٣ٕٞ اُخبسع٤خ )اُذٛشاٟٝ، 

ٍٟ  الإداسح أخِذ أٝ اٗزٌٜذ ٓب ارا كٞساً  اُغذاد ٝاعت ٣ٌٕٞ اُذ٣ٖ إٔ ػ٠ِ أُذ٤ٗٞ٣خ  الإشزشاؽبد ٖٓ ثؤ
 لأٟ ارخبرٛب هجَ أُوشػ٤ٖ ا٠ُ اُشعٞع الإداسح ػ٠ِ ٣غت ؽ٤ش اُؼوٞد، رِي ك٠ ػ٤ِٜب أُ٘ظٞص

 (.1991 ٛ٘ذٟ،) اُزؼٜذاد أٝ الإشزشاؽبد ثزِي رزؼِن هشاساد
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أُذ٤ٗٞ٣خ عٞف ٣ض٠٘  ٓغزٟٞاسرلبع ا٠ُ إٔ  (Jensen, 1986)٣ٝش٤ش 

أُذ٣شٕٝ ػٖ اٛذاس اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُؾشح اُخبطخ ثبُششًخ ك٠ اعزضٔبساد 

، ٝرُي ٖٓ خلاٍ اعجبس أُذ٣ش٣ٖ ػ٠ِ دكغ الأٓٞاٍ اُلبئؼخ أٝ ؿ٤ش ٓشثؾخ

اُضائذح ُخذٓخ اُذ٣ٖ، الأٓش اُزٟ ٣غْٜ ك٠ ًجؼ الإٗزٜبص٣خ الإداس٣خ أُزؼِوخ 

 ، ٓٔبئغ اُ٘وذ٣خ ك٠ ٓششٝػبد راد طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ عبُجخثبٛذاس رِي اُلٞا

( إٔ Berger et al., 1997) . ُزا، ٣شٟاُششًخ ه٤ٔخ ػ٠ِ ثبلإ٣غبة ٣٘ؼٌظ

ً ٖٓ ٝرُي أُ٘خلؼخ،ٔذ٤ٗٞ٣خ اُ ٣بدهذ ٣لؼِٕٞ ٓغزٞأُذ٣ش٣ٖ  إٔ  اٗطلاهب

ػ٠ِ رؾ٣َٞ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ  رْٜؾذ ٖٓ هذس٣ اسرلبع ٓغزٟٞ أُذ٤ٗٞ٣خ عٞف

إٔ  ػٖرؾو٤ن أٛذاكْٜ اُشخظ٤خ ػ٠ِ ؽغبة رؼظ٤ْ اُو٤ٔخ، كؼلاً ٗؾٞ ؾشح اُ

ٓغز٣ٞبد اُذ٣ٖ أُشرلؼخ هذ رغجش أُذ٣شٕٝ ػ٠ِ رو٤ِض ؽغْ اُششًخ ػٖ 

 . ؽش٣ن رظل٤خ اُؼ٤ِٔبد ؿ٤ش اُلؼبُخ

ٖٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ، ٖٝٓ ٓ٘ظٞس رؼبسع أُظبُؼ ث٤ٖ أُغب٤ٖٔٛ 

َ ثبُذ٣ٖ هذ ٣ذكغ أُذ٣شٕٝ ا٠ُ ٝأُوشػ٤ٖ، كبٕ ص٣بدح الاػزٔبد ػ٠ِ اُز٣ٞٔ

ٖٓ خلاٍ اُزخ٠ِ ػٖ  ، ٝرُياُزظشف ثبُشٌَ اُزٟ ٣ؾون ٓظِؾخ أُغب٤ٖٔٛ

أُششٝػبد راد طبك٠ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ أُٞعجخ. كبُششًبد اُز٠ ٣زضا٣ذ ُذ٣ٜب 

ٓغزٟٞ أُذ٤ٗٞ٣خ ٣زضا٣ذ ثٜب رؼبسػبد اًُٞبُخ ث٤ٖ أُغب٤ٖٔٛ ٝأطؾبة 

ك٠ ٛزٙ اُششًبد ٣زٞاكش ُذ٣ْٜ دٝاكغ ه٣ٞخ اُذ٣ٕٞ، ٗظشاً لإٔ أُغب٤ٖٔٛ 

ُزخل٤غ الإعزضٔبساد، ٝرُي ك٤ٔب ٣ؼشف ثٔشٌِخ "هظٞس الإعزضٔبس" 

(Underinvestment Problem ٝٝآٌب٤ٗبد أًجش ُلاعزؼبػخ ثزؾ٣َٞ أ ،)

ٗوَ أُخبؽش. ٝٛٞ ٓب ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ هذ ٣ٌٕٞ ُٚ رؤص٤ش عِج٠ ػ٠ِ 

غجخ ُِششًبد اُز٠ ٣زٞاكش ُذ٣ٜب كشص ُِ٘ٔٞ اُششًخ، خبطخً ثبُ٘ ه٤ٔخ

(McConnell and Servaes, 1995.) 

اُزؾظ٤ٖ  ٤ُ٥بد أُؾزِٔخ ِزؤص٤شادُرٞك٤ش اُزؤع٤ظ اُ٘ظشٟ  ٝثؼذ الإٗزٜبء ٖٓ

، ٣وّٞ اُجبؽضبٕ ك٠ اُوغْ اُزب٠ُ )اُضب٠ٗ( ثبعزؼشاع أْٛ ه٤ٔخ اُششًخ ػ٠ِ الإداسٟ

أُغزٟٞ الاخزجبسٟ ثشؤٕ رؤص٤ش رِي  اُذساعبد اُغبثوخ اُز٠ رْ اعشاإٛب ػ٠ِ

 ا٤ُ٥بد ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ، ثٔب ٣غْٜ ك٠ رط٣ٞش كشػ٤بد اُجؾش اُؾب٠ُ. 

  



18 
 

 الكطه الجانى

 البخح فسضيات وتطويس الطابكة الدزاضات مساجعة

 اُوغْك٠  ر٘بُٜٝب٤ِ٤خ اُز٠ رْ ا٠ُ دػْ اُذساعبد اُزؾِ اُوغ٣ْٜذف ٛزا 

اُز٠ رْ اعشاإٛب ثٜذف اُزؾون ٖٓ رؤص٤ش  س٣خالاخزجباُغبثن ثؼذد ٖٓ اُذساعبد 

 ثٔب ٣غْٜ ك٠ رط٣ٞش كشػ٤بد آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ،

 .اُجؾش اُؾب٠ُ

 إشدواجية دوز المديس التنفيرى الأول .1

 اُذساعبد ٗزبئظ رٌز٘ق اُز٠ الأعبع٤خ اُغٔخ ٛٞ اُزؼبسع أٝ اُز٘بهغ ٣ؼذ

 دٝس اصدٝاع٤خ ث٤ٖ اُؼلاهخ ؽج٤ؼخ ٖٓ اُزؾون ثٜذف اعشاإٛب رْ اُغبثوخ اُز٠

رٞطَ ػذد ٖٓ اُذساعبد  كٖٔ ٗبؽ٤خ، .ٝه٤ٔخ اُششًخ الأٍٝ اُز٘ل٤زٟ أُذ٣ش

 ;El-Masry, 2010; Rashid, 2010; Wellalage, 2012اُغبثوخ )ٓضَ:

Topal and Doğan, 2014) عبُجخ ث٤ٖ اصدٝع٤خ دٝس  ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ

 ٞكشٝر .(Tobin’s Qػٜ٘ب ثٔئشش ) ٓؼجشاً  خاُششً ٝه٤ٔخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ

ً  د٤ُلاً  رِي اُ٘زبئظ  ث٤ٖ اُلظَ إٔ ٣ئ٣ذ ٓب رٛجذ ا٤ُٚ ٗظش٣خ اًُٞبُخ ٖٓ آجش٣و٤ب

الأٍٝ ٣ذػْ ٖٓ اعزولا٤ُخ ٓغِظ  اُز٘ل٤زٟ ٝأُذ٣ش الإداسح ٓغِظ سئ٤ظ ٓ٘ظج٠

 ه٤ٔخالإداسح ػٖ الإداسح اُز٘ل٤ز٣خ ُِششًخ، ٝٛٞ الأٓش اُزٟ ٣وٞد ا٠ُ رؾغٖ 

 ثلؼَ رؾغٖ ػ٤ِٔخ أُشاهجخ ٝالإششاف. اُششًخ

-Alاُغبثوخ )ٓضَ:  اُذساعبد ٖٓ ػذد آخش رٞطَٖٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ، 

Shammari and Al-Sultan, 2009; Gill and Mathur, 2011; 

Vintilă and Gherghina, 2013; Mahrous, 2014)  ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ

ػٜ٘ب  ٓؼجشاً  اُششًخ ٝه٤ٔخ ث٤ٖ اصدٝع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ٓٞعجخ

ً  رِي اُ٘زبئظ د٤ُلاً  ٝرٞكش .(Tobin’s Qثٔئشش )  اُز٠ اُششًبد إٔ ٠ِػ آجش٣و٤ب

 هجَ ٖٓ الأٍٝ اُز٘ل٤زٟ ٝأُذ٣ش الإداسح ٓغِظ سئ٤ظ ٓ٘ظج٠ ث٤ٖ اُغٔغ ك٤ٜب ٣زْ

 الإششاف ٗظش٣خ ٝٛٞ ٓب ٣ٌٖٔ رلغ٤شٙ ٖٓ خلاٍ ،رزؼبظْ ه٤ٔزٜب اُشخض راد

 ؽ٤ش اُو٤بدح، رٞؽ٤ذ ٓجذأ ػ٠ِ رشرٌض ٠ٛ اُز٠ اُلؼبُخ سحالإدا إٔ ٝاُز٠ رشٟ

 ٣وَِ الأٍٝ اُز٘ل٤زٟ أُذ٣ش دٝس ك٠ اصدٝاع٤خ ٝعٞد إٔ ا٠ُ اُ٘ظش٣خ ٛزٙ رزٛت

 ثؼذّ رزغْ ث٤ئبد ك٠ الإرظبٍ أٝ أُؼِٞٓبد ثزجبدٍ أُزؼِوخ اُزؼبسػبد ٖٓ

ً  شؼٞساً  ٣خِن أٗٚ ػٖ كؼلاً  اُزؤًذ،  .الإعزشار٤غ٠ ُِوشاس ٝاػؾب
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؛ 2009اُخ٤بٍ،  شؿْ اُ٘زبئظ اُغبثوخ، رٞعذ دساعبد عبثوخ ػذ٣ذح )ٓضَ:ٝث

Haniffa and Hudaib, 2006; Ntim, 2009; Arslan et al., 2010; 

Lin, 2011; Desoky and Mousa, 2012; Otman, 2014; Vo and 

Nguyen, 2014; Singla, 2016; Vu and Nguyen, 2017 اخزجشد )

، ٝأخلوذ ك٠ اُششًخ ٝه٤ٔخ الأٍٝ اُز٘ل٤زٟ أُذ٣ش دٝس اصدٝاع٤خاُؼلاهخ ث٤ٖ 

، ك٠ ػٞء ٓب رٞطِذ بٕاُزٞطَ ا٠ُ ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٜ٘ٔب. ٝثزُي ٣ٌٖٔ ُِجبؽض

 ك٠ ِجؾش اُؾب٠ُُ الأ٠ُٝا٤ُٚ اُذساعبد اُغبثوخ ٖٓ ٗزبئظ، ط٤بؿخ اُلشػ٤خ 

 :اُزب٠ُ اُ٘ؾٞ ػ٠ِ ٝرُي اُؼذّ، كشع طٞسح

 .وليّخ اٌشزوخ الأوي اٌزٕفيذي اٌّذيز دور خإسدواخي ثيٓ علالخ رىخذ لا: 1ف

 فى منصبى الأول التنفيرى فترة بكاء المديس .2

ٗزبئظ  رٌز٘ق اُز٠ الأعبع٤خ اُغٔخ الأخش ٛٞ اُزؼبسع أٝ اُز٘بهغ٣ؼذ 

كزشح اُؼلاهخ ث٤ٖ  ٖٓ ؽج٤ؼخ اُزؾون ثٜذف اعشاإٛب رْ اُز٠ الاخزجبس٣خ اُذساعبد

، ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ اُ٘ذسح ُششًخا ٝه٤ٔخ ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ

 اُ٘غج٤خ ك٠ ػذد رِي اُذساعبد الاخزجبس٣خ. 

ٝاُز٠ رْ  ،(Limbach et al., 2015) رٞطِذ دساعخ كٖٔ ٗبؽ٤خ،

 ٓذسعخ أٓش٤ٌ٣خ ٓشبٛذح ُششًبد 12422 ٖٓ اعشاإٛب ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ

 ٝر٘ز٠ٔ ا٠ُ هطبػبد ؿ٤ش ٓب٤ُخ ك٠ (Standard and Poor’s 1500) ثٔئشش

كزشح ثوبء  ث٤ٖ ٓٞعجخ ػلاهخ ٝعٞد ا٠ُ ّ،2011ٝ 1991ّ ػب٠ٓ ث٤ٖ اُلزشح

 Tobin’sثٔئشش ) ػٜ٘ب ٓؼجشاً  اُششًخ ٝه٤ٔخ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ

Q).  ٠ٛٝ راد اُ٘ز٤غخ اُز٠ رٞطِذ ا٤ُٜب دساعخ(Diks, 2016)،  ْٝاُز٠ ر

 ششًخ أٓش٤ٌ٣خ ٓذسعخ ثٔئشش 410اعشاإٛب ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

(Standard and Poor’s 500 ك٠ اُلزشح ث٤ٖ ػب٠ٓ )2015ّّ 2000ٝ .

ً  رِي اُ٘زبئظ د٤ُلاً  ٝرٞكش شـَ  إٔ ٖٓ الإششاف٣ئ٣ذ ٓب رٛجذ ا٤ُٚ ٗظش٣خ  آجش٣و٤ب

أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ُٔ٘ظجٚ ُلزشح ؽ٣ِٞخ ٣غؼِٚ هبدساً ػ٠ِ رلْٜ اُزؼو٤ذاد 

زؼبَٓ ٓغ اُوؼب٣ب اُزو٤٘خ أٝ ٝاُظؼٞثبد اُز٠ رٞاعٚ اُششًخ، ٝأًضش ًلبءح ك٠ اُ

 ه٤ٔخ اُششًخ. ا٠ُ رؾغٖ ٣وٞدٝٛٞ الأٓش اُزٟ  ،اُل٤٘خ ُلأػٔبٍ

(، ٝاُز٠ رْ اعشاإٛب Singla, 2016ٖٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ، رٞطِذ دساعخ )

ٓشبٛذح( ك٠ اُلزشح ث٤ٖ  202) ششًخ ٛ٘ذ٣خ د٤ُٝخ 101 ٖٓ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ

كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ  ث٤ٖ عبُجخ ػلاهخ ٝعٞد ا٠ُ ،2001ّّ 2002ٝػب٠ٓ 
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رِي  ٝرذػْ .(Tobin’s Qثٔئشش ) ػٜ٘ب ٓؼجشاً  اُششًخ ٝه٤ٔخ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ

ًِٔب ؽبُذ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ  ٚأٗ ٗظش٣خ اًُٞبُخ ٖٓ اُ٘ز٤غخ ٖٓ رٞهؼبد

ٖٓ أُؾزَٔ إٔ ٣ض٣ذ رُي ٖٓ هٞرٚ ٝعؼ٤ٚ ٗؾٞ  الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ، ًِٔب ًبٕ

ً ػ٠ِ ه٤ٔخ ٓظِؾزٚ اُخبطخ، رؾو٤ن ٝثزُي ٣ٌٖٔ . ُششًخا ٓٔب ٣ئصش عِجب

، ك٠ ػٞء ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ اُذساعبد اُغبثوخ ٖٓ ٗزبئظ، ط٤بؿخ بُِٕجبؽض

 :اُزب٠ُ اُ٘ؾٞ ػ٠ِ ٝرُي اُؼذّ، كشع طٞسح ك٠ ِجؾش اُؾب٠ُُ اُضب٤ٗخاُلشػ٤خ 

 وليّخ اٌشزوخ. فززح ثمبء اٌّذيز اٌزٕفيذي الأوي فً ِٕصجه ثيٓ علالخ رىخذ لا: 2ف

 الإدازة مجلظ اضتكلالية .3

 ٓغِظ اُذساعبد اُغبثوخ ا٠ُ ٗزبئظ ٓخزِطخ ثشؤٕ ػلاهخ اعزولا٤ُخ رٞطِذ

ثو٤ٔخ اُششًخ. كٖٔ ٗبؽ٤خ، رٞطَ ػذد ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ )ٓضَ: اُخ٤بٍ،  الإداسح

 ;El-Masry, 2010; Lin, 2011; Bouaziz and Triki, 2012؛ 2009

Wellalage, 2012; Rehman and Shah, 2013; Vintilă and 

Gherghina, 2013; Otman, 2014 ) ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ ٗغجخ

ػٜ٘ب ثٔئشش  ٓؼجشاً  اُششًخ الأػؼبء ؿ٤ش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ داخَ ٓغِظ الإداسح ٝث٤ٖ ه٤ٔخ

(Tobin’s Q). رِي اُ٘زبئظ د٤ُلاً  ٝرٞكش  ً ٣ئ٣ذ ٓب رٛجذ ا٤ُٚ ٗظش٣خ اًُٞبُخ  آجش٣و٤ب

٣ش٣ٖ ؿ٤ش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ )اُخبسع٤٤ٖ( داخَ ٓغِظ اداسح اُششًخ إٔ رضا٣ذ ٗغجخ أُذ ٖٓ

رؼٖٔ اعزولا٤ُزٚ ػٖ الإداسح اُز٘ل٤ز٣خ ُِششًخ، ٝٛٞ الأٓش اُزٟ ٣وٞد ا٠ُ رؾغٖ 

 ه٤ٔخ اُششًخ ثلؼَ رؾون اُلظَ اُٞاػؼ ث٤ٖ ٜٓبّ اُشهبثخ ٜٝٓبّ الإداسح.

اُغبثوخ )ٓضَ:  اُذساعبد ٖٓ ػذد آخش رٞطَٖٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ، 

Yermack, 1996; Arslan et al., 2010; Fauzi and Locke, 2012; 

Kao et al., 2013; Vo and Nguyen, 2014; Singla, 2016)  ا٠ُ

ث٤ٖ ٝٓغِظ الإداسح  داخَٗغجخ الأػؼبء ؿ٤ش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ث٤ٖ  عبُجخٝعٞد ػلاهخ 

 رِي اُ٘زبئظ د٤ُلاً  ٝرٞكش .(Tobin’s Qػٜ٘ب ثٔئشش ) ٓؼجشاً  اُششًخ ه٤ٔخ

ً آجش٣و ( اُذاخ٤٤ِٖٗغجخ أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ) ثٜب ضا٣ذزراُز٠  اُششًبد إٔ ػ٠ِ ٤ب

 ٗظش٣خ ٝٛٞ ٓب ٣ٌٖٔ رلغ٤شٙ ٖٓ خلاٍ رزؼبظْ ه٤ٔزٜب، ارٜبُظ اداسبٓغ داخَ

أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ٣ٌٕٞ ُذ٣ْٜ كْٜ أكؼَ  إٔ رزٛت ا٠ُٝاُز٠  ،الإششاف

 ٓب ٗز٤غخٝرُي  ز٘ل٤ز٤٣ٖ،ٖٓ أُذ٣ش٣ٖ ؿ٤ش اُُطج٤ؼخ أػٔبٍ اُششًخ ٝرؼو٤ذارٜب 

، ٖٝٓ صْ اُششًخ ٝػ٤ِٔبد أٗشطخ ػٖ ٓز٤ٔضح خبطخ ٓؼِٞٓبد ٖٓ ثٚ ٣زٔزؼٕٞ

 .٣غزط٤ؼٕٞ ارخبر هشاساد ٓز٤ٔضح روٞد ا٠ُ رؾغٖ أداء ٝه٤ٔخ اُششًخ
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 Haniffa and ٝثشؿْ اُ٘زبئظ اُغبثوخ، رٞعذ دساعبد عبثوخ ػذ٣ذح )ٓضَ:

Hudaib, 2006; Al-Shammari and Al-Sultan, 2009; Ntim, 

2009; OʼConnell and Cramer, 2010; Desoky and Mousa, 

2012; Mahrous, 2014; Vu and Nguyen, 2017 اخزجشد اُؼلاهخ )

، ٝأخلوذ ك٠ اُزٞطَ ا٠ُ ػلاهخ اُششًخ ٝه٤ٔخ الإداسح اعزولا٤ُخ ٓغِظث٤ٖ 

 ، ك٠ ػٞء ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ اُذساعبدبٕٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٜ٘ٔب. ٝثزُي ٣ٌٖٔ ُِجبؽض

 كشع طٞسح ك٠ ِجؾش اُؾب٠ُُ اُضبُضخاُغبثوخ ٖٓ ٗزبئظ، ط٤بؿخ اُلشػ٤خ 

 :اُزب٠ُ اُ٘ؾٞ ػ٠ِ ٝرُي اُؼذّ،

 .وليّخ اٌشزوخ الإدارح اطزملاٌيخ ِدٍض ثيٓ علالخ رىخذ لا: 3ف

 الإدازية الملكية .4

٣ ً روبسة أُظبُؼ  كشػ٤خ ئ٣ذ٣ٞكش ػذد ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ د٤ُلاً ه٣ٞب

ٔب رضا٣ذد ٗغجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش٣ٖ ك٠ أعْٜ اُششًخ، كبْٜٗ ٝاُز٠ رشعؼ أٗٚ ًِ

ع٤ظجؾٕٞ أهَ ػشػخً ُزؾ٣َٞ ٓٞاسد اُششًخ ثؼ٤ذاً ػٖ رؼظ٤ْ اُو٤ٔخ ٝاُغؼ٠ 

رٞطِذ  ُزؾو٤ن ٓظبُؾْٜ اُشخظ٤خ، ٓٔب ٣ئدٟ ا٠ُ رؾغٖ ه٤ٔخ اُششًخ. كوذ

 452( ٝاُز٠ رْ اعشاإٛب ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ Yermack, 1996دساعخ )

 ؿ٤ش هطبػبد ا٠ُ ٝر٘ز٠ٔ ثبُجٞسطخ ٓشبٛذح( ٓو٤ذح ٤3400خ )ششًخ أٓش٣ٌ

ّ، ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ ٗغجخ 1991ّ 1914ٝٓب٤ُخ ك٠ اُلزشح ث٤ٖ ػب٠ٓ 

 .(Tobin’s Qػٜ٘ب ثٔئشش ) ٓؼجشاً  اُششًخ ٝه٤ٔخ ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ

ٝاُز٠ رْ اعشاإٛب ػ٠ِ ػ٤٘خ  (Rashid, 2010) دساعخ رٞطِذ ٝثبُٔضَ،

ا٠ُ  ٝر٘ز٠ٔ دًبٓشبٛذح( ٓو٤ذح ثجٞسطخ  125) ششًخ ث٘ـب٤ُخ 93 ٌٓٞٗخ ٖٓ

ً  صٔب٤ٗخ ػشش ّ، ا٠ُ 2009ّ 2000ٝٓب٠ُ ك٠ اُلزشح ث٤ٖ ػب٠ٓ  ؿ٤ش هطبػب

ػٜ٘ب ثٔئشش  ٓؼجشاً  اُششًخ ٝه٤ٔخ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ ٗغجخ ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ

(Tobin’s Q).  ٖٓ 395ششًخ ٤ٗٞص٣ِ٘ذ٣خ ) 29ٝثبعزخذاّ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ 

ا٠ُ عزخ هطبػبد اهزظبد٣خ )٠ٛ: أُٞاسد  ٝر٘ز٠ٔ ثبُجٞسطخ شبٛذح( ٓو٤ذحٓ

الأعبع٤خ، اُطبهخ، اُجؼبئغ، اُؼوبساد، اُخذٓبد، ٝالاعزضٔبس( ك٠ اُلزشح ث٤ٖ 

( ا٠ُ Fauzi and Locke, 2012ّ، رٞطِذ دساعخ )2011ّ 2002ٝػب٠ٓ 

ػٜ٘ب  ٓؼجشاً  اُششًخ ٝه٤ٔخ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ ٗغجخ ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ

 .(Tobin’s Qثٔئشش )
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 Haniffa and ٝثشؿْ اُ٘زبئظ اُغبثوخ، رٞعذ دساعبد عبثوخ ػذ٣ذح )ٓضَ:

Hudaib, 2006; Arslan et al., 2010; El-Masry, 2010; 

OʼConnell and Cramer, 2010; Desoky and Mousa, 2012; 

Rehman and Shah, 2013; Vo and Nguyen, 2014)  اخزجشد

، ٝأخلوذ ك٠ اُزٞطَ ا٠ُ ػلاهخ اُششًخ ٝه٤ٔخ خ٣الإداس ٤ٌِٔخاُهخ ث٤ٖ اُؼلا

، ك٠ ػٞء ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ اُذساعبد بٕٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٜ٘ٔب. ٝثزُي ٣ٌٖٔ ُِجبؽض

 كشع طٞسح ك٠ ِجؾش اُؾب٠ُُ اُشاثؼخاُغبثوخ ٖٓ ٗزبئظ، ط٤بؿخ اُلشػ٤خ 

 :اُزب٠ُ اُ٘ؾٞ ػ٠ِ ٝرُي اُؼذّ،

 .وليّخ اٌشزوخ الإداريخاٌٍّىيخ  ثيٓ علالخ رىخذ لا: 4ف

 السافعة المالية )المديونية( .5

 ػ٠ِ اُشاكؼخ أُب٤ُخ )أُذ٤ٗٞ٣خ( أصش ػٖ ٓخزِطخ ٗزبئظ اُغبثوخ اُذساعبد رظٜش

 ٝاُز٠ ،(Zeitun and Tian, 2007) دساعخ رٞطِذ ٗبؽ٤خ، كٖٔ. اُششًخ ه٤ٔخ

 ر٘ز٠ٔٝ ػٔبٕ ثجٞسطخ ٓو٤ذح أسد٤ٗخ ششًخ 162 ٖٓ ٌٓٞٗخ ػ٤٘خ ػ٠ِ اعشاإٛب رْ

ً  ػشش عزخ ا٠ُ  ٝعٞد ا٠ُ ّ،2003ٝ 1919ّ ػب٠ٓ ث٤ٖ اُلزشح ك٠ ٓب٠ُ ؿ٤ش هطبػب

 ا٠ُ الإعٔب٤ُخ اُذ٣ٕٞ ث٘غجخ ٓو٤غخ( أُذ٤ٗٞ٣خ) أُب٤ُخ اُشاكؼخ ث٤ٖ عبُجخ ػلاهخ

ٝػ٠ِ  (.Tobin’s Qثٔئشش ) ػٜ٘ب ٓؼجشاً  اُششًخ ه٤ٔخ ٝث٤ٖ الأطٍٞ اعٔب٠ُ

٣ٞسٌٝٗغذ  ثجٞسطخ ٓو٤ذح شبٛذح(ٓ 311ششًخ ُٛٞ٘ذ٣خ ) 21ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

ّ 2002صٔب٤ٗخ هطبػبد ؿ٤ش ٓب٤ُخ ك٠ اُلزشح ث٤ٖ ػب٠ٓ  ا٠ُ آغزشداّ ٝر٘ز٠ٔ

 ث٤ٖ عبُجخ ػلاهخ ٝعٞد ( اKorotkikh, 2012٠ُّ، رٞطِذ دساعخ )2011ٝ

الأطٍٞ ٝث٤ٖ  اعٔب٠ُ ا٠ُ الإعٔب٤ُخ اُذ٣ٕٞ ث٘غجخ ٓو٤غخ (أُذ٤ٗٞ٣خ) أُب٤ُخ اُشاكؼخ

 .Tobin’s Q))شاً ػٜ٘ب ثٔئشش ه٤ٔخ اُششًخ ٓؼج

 ثٔئشش ٓذسعخ أٓش٤ٌ٣خ ششًخ 424 ٖٓ ٌٓٞٗخ ػ٤٘خ ٝثبعزخذاّ

(Standard and Poor’s 500 )2011ٝ 2003ّ ػب٠ٓ ث٤ٖ اُلزشح ك٠،ّ 

 أُب٤ُخ اُشاكؼخ ث٤ٖ عبُجخ ػلاهخ ٝعٞد ا٠ُ( Martis, 2013) دساعخ رٞطِذ

ٍٟ  ٓو٤غخ( أُذ٤ٗٞ٣خ)  الأعَ هظ٤شح اُذ٣ٕٞ ٗغجخ أٝ الإعٔب٤ُخ، اُذ٣ٕٞ ٗغجخ ٖٓ ثؤ

. (Tobin’s Q) ثٔئشش ػٜ٘ب ٓؼجشاً  اُششًخ ه٤ٔخ ٝث٤ٖ الأطٍٞ اعٔب٠ُ ا٠ُ

ٝاُز٠ رْ اعشاإٛب  ،(Tifow and Sayilir, 2015دساعخ ) رٞطِذأ٣ؼبً، 

 ا٠ُ ششًخ رش٤ًخ ٓو٤ذح ثجٞسطخ أعط٘جٍٞ ٝر٘ز٠ٔ 130ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

 ػلاهخ ٝعٞد ا٠ُ، 2013ّّ ٠2001ٝ هطبػبد ؿ٤ش ٓب٤ُخ ك٠ اُلزشح ث٤ٖ ػبٓ
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ٍٟ ٖٓ ٗغجخ اُذ٣ٕٞ ؽ٣ِٞخ الأعَ،  (أُذ٤ٗٞ٣خ) أُب٤ُخ اُشاكؼخ ث٤ٖ عبُجخ ٓو٤غخ ثؤ

أٝ ٗغجخ اُذ٣ٕٞ هظ٤شح الأعَ ا٠ُ اعٔب٠ُ الأطٍٞ ٝث٤ٖ ه٤ٔخ اُششًخ ٓؼجشاً 

 (. Tobin’s Qػٜ٘ب ثٔئشش )

ٓو٤ذح ٓشبٛذح(  445ششًخ ٤ٗغ٤ش٣خ ) 100ٝثبعزخذاّ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

ّ، 2014ّ 2010ٝهطبػبد ؿ٤ش ٓب٤ُخ ك٠ اُلزشح ث٤ٖ ػب٠ٓ  ا٠ُ ثبُجٞسطخ ٝر٘ز٠ٔ

 ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ ٝعٞد ( اDada and Ghazali, 2016٠ُرٞطِذ دساعخ )

ا٤ٌُِٔخ  ؽوٞم اعٔب٠ُ ا٠ُ اُذ٣ٕٞ اعٔب٠ُ ث٘غجخ ٓو٤غخ (أُذ٤ٗٞ٣خ) أُب٤ُخ اُشاكؼخ

رٞطِذ ٝػ٠ِ ٗؾٞ ٓٔبصَ، (. Tobin’s Qٝث٤ٖ ه٤ٔخ اُششًخ ٓؼجشاً ػٜ٘ب ثٔئشش )

(، ٝاُز٠ رْ اعشاإٛب ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ Singh and Bansal, 2016دساعخ )

ّ، 2016ّ 2002ٝششًخ ٛ٘ذ٣خ ٓو٤ذح ثجٞسطخ ثٞٓجبٟ ك٠ اُلزشح ث٤ٖ ػب٠ٓ  51

 اُذ٣ٕٞ اعٔب٠ُ ث٘غجخ ٓو٤غخ (أُذ٤ٗٞ٣خ) أُب٤ُخ اُشاكؼخ ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ ٝعٞد ا٠ُ

 (.Tobin’s Q)ا٤ٌُِٔخ ٝث٤ٖ ٓئشش  ٞمؽو اعٔب٠ُ ا٠ُ

 ،(Manawaduge et al., 2011) دساعخ رٞطِذ ٖٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ،

( ٓشبٛذح 506) عش٣لا٤ٌٗخ ششًخ 155 ٖٓ ٌٓٞٗخ ػ٤٘خ ػ٠ِ اعشاإٛب رْ ٝاُز٠

 ػب٠ٓ ث٤ٖ اُلزشح ك٠ ٓب٤ُخ ؿ٤ش هطبػبد ا٠ُ ٝر٘ز٠ٔ ًُٞٞٓجٞ ثجٞسطخ ٓو٤ذح

 (أُذ٤ٗٞ٣خ) أُب٤ُخ اُشاكؼخ ث٤ٖ خٓٞعج ػلاهخ ٝعٞد ا٠ُ ّ،2001ٝ 2002ّ

ٍٟ ٖٓ ٗغجخ اُذ٣ٕٞ الإعٔب٤ُخ، أٝ ٗغجخ اُذ٣ٕٞ هظ٤شح الأعَ ا٠ُ  ٓو٤غخ ثؤ

ٝػ٠ِ  .Tobin’s Q))ٔئشش ث ه٤ٔخ اُششًخ ٓؼجشاً ػٜ٘ب اعٔب٠ُ الأطٍٞ ٝث٤ٖ

عزخ  ا٠ُ ٝر٘ز٠ٔ ًٞالأُجٞس ٓو٤ذح ثجٞسطخ ششًخ ٓب٤ُض٣خ 232ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

دساعخ  رٞطِذّ، 2011ّ 1995ٝك٠ اُلزشح ث٤ٖ ػب٠ٓ هطبػبد ؿ٤ش ٓب٤ُخ 

(Salim and Yadav, 2012) أُب٤ُخ اُشاكؼخ ث٤ٖ ٓٞعجخ ػلاهخ ٝعٞد ا٠ُ 

ٍٟ ٖٓ ٗغجخ اُذ٣ٕٞ الإعٔب٤ُخ، ٗغجخ اُذ٣ٕٞ ؽ٣ِٞخ الأعَ، أٝ  (أُذ٤ٗٞ٣خ) ٓو٤غخ ثؤ

 باُششًخ ٓؼجشاً ػٜ٘ ه٤ٔخا٠ُ اعٔب٠ُ الأطٍٞ ٝث٤ٖ ٗغجخ اُذ٣ٕٞ هظ٤شح الأعَ 

  .Tobin’s Q))ثٔئشش 

(، ٝاُز٠ رْ Ebrati et al., 2013ٝػ٠ِ ٗؾٞ ٓٔبصَ، رٞطِذ دساعخ )

 ششًخ ا٣شا٤ٗخ ٓو٤ذح ثجٞسطخ ؽٜشإ ٝر٘ز٠ٔ 15اعشاإٛب ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

ٝعٞد  ا٠ُ ّ،2011ّ 2006ٝأسثؼخ هطبػبد ؿ٤ش ٓب٤ُخ ك٠ اُلزشح ث٤ٖ ػب٠ٓ  ا٠ُ

ٍٟ ٖٓ ٗغجخ اُذ٣ٕٞ الإعٔب٤ُخ،  (٤ٗٞ٣خأُذ) أُب٤ُخ اُشاكؼخ ث٤ٖ ٓٞعجخ ػلاهخ ٓو٤غخ ثؤ

ٗغجخ اُذ٣ٕٞ ؽ٣ِٞخ الأعَ، أٝ ٗغجخ اُذ٣ٕٞ هظ٤شح الأعَ ا٠ُ اعٔب٠ُ الأطٍٞ 

(. ٝٗظشاً ُٞعٞد ٛزا Tobin’s Qٝث٤ٖ ه٤ٔخ اُششًخ ٓؼجشاً ػٜ٘ب ثٔئشش )



24 
 

اُزؼبسع )أٝ اُز٘بهغ( اُٞاػؼ ك٠ ٗزبئظ اُذساعبد اُغبثوخ اُز٠ اخزجشد رؤص٤ش 

اُلشػ٤خ  ُِجبؽضبٕ ط٤بؿخ ٣ٌٖٔ ؼخ أُب٤ُخ )أُذ٤ٗٞ٣خ( ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ، كبٗٚاُشاك

 :اُزب٠ُ اُ٘ؾٞ ػ٠ِ ٝرُي اُؼذّ، كشع طٞسح ك٠ ِجؾش اُؾب٠ُُ اُخبٓغخ

 .اٌزافعخ اٌّبٌيخ )اٌّذيىٔيخ( وليّخ اٌشزوخ ثيٓ علالخ رىخذ لا: 5ف

، ٣وّٞ اُجؾش اُؾب٠ُ بدٝثؼذ رٞك٤ش دػْ اخزجبسٟ أعْٜ ك٠ رط٣ٞش كشػ٤

رط أُلائْ ٞاُجبؽضبٕ ك٠ اُوغْ اُزب٠ُ )اُضبُش( ثزظ٤ْٔ اُجؾش ٝط٤بؿخ اُ٘ٔ

 .بدلاخزجبس رِي اُلشػ٤
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 الكطه الجالح

 تصنيه البخح

 البخحأولًا: مجتنع وعينة 

٣زٔضَ ٓغزٔغ اُجؾش اُؾب٠ُ ك٠ اُششًبد أُغبٛٔخ أُو٤ذح ثجٞسطخ 

ٝرُي ثؼذ  ،2015ّّ 2010ٝث٤ٖ ػب٠ٓ  الأٝسام أُب٤ُخ أُظش٣خ ك٠ اُلزشح

ثخلاف  اعزجؼبد اُششًبد اُز٠ ر٘ز٠ٔ ا٠ُ هطبػ٠ اُج٘ٞى ٝاُخذٓبد أُب٤ُخ

، ٗظشاً لاخزلاف ؽج٤ؼخ ػِٜٔب ٝع٤بعبرٜب اُز٤ِ٣ٞٔخ ػٖ ٓض٤لارٜب ك٠ اُج٘ٞى

٣خِن طؼٞثخ ثشؤٕ اُوبث٤ِخ ُِٔوبسٗخ ٗز٤غخ  الأٓش اُزٟاُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ، 

  .ُؼٞاثؾ ٝاُوٞا٤ٖٗ أُ٘ظٔخالاخزلاكبد ك٠ ا

ُٝؼٔبٕ ٝعٞد رغبٗظ ث٤ٖ ششًبد ًَ هطبع ٖٓ اُوطبػبد اُذاخِخ ك٠ 

ػ٤٘خ اُجؾش، ٝٛٞ أٓشاً ػشٝس٣بً ُِجؾش اُؾب٠ُ، خبطخً ك٠ ظَ اػزٔبد اُجبؽضبٕ 

ك٠ ه٤بط أُزـ٤ش اُزبثغ ػ٠ِ اؽذٟ ٓوب٤٣ظ ه٤ٔخ اُششًخ اُزٟ ٣زطِت ه٤بعٚ ٌَُ 

ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُظ٘بػخ  ه٤ٔزٚ رؼذ٣ِٚ ثٔزٞعؾ ششًخ ٖٓ ششًبد اُؼ٤٘خ ؽز٤ٔخ

، كوذ هبّ اُجبؽضبٕ ثبخز٤بس ػ٤٘خ اُششًبد اُزٟ ع٤ؼزٔذ اُز٠ ر٘ز٠ٔ ُٜب اُششًخ

ػ٤ِٜب اُجؾش اُؾب٠ُ ك٠ اخزجبس كشػ٤برٚ ثبُشٌَ اُزٟ ٣ٌٖٔ ٓؼٚ ٝػغ ششًبد 

اُؼ٤٘خ ك٠ هطبػبد ٓزغبٗغخ، ثٔب ٣ؼٖٔ رؾو٤ن دهخ اُو٤بط ُٔزٞعؾ ٛزا أُئشش 

 و٤بط ػ٠ِ ٓغزٟٞ ًَ ط٘بػخ.أٝ أُ

ػ٤٘خ ٖٓ اخز٤بس  ا٠ُ بٕاُجبؽض ٝثٔشاػبح اُجؼذ الإعشائ٠ اُغبثن، اٗز٠ٜ

ششًخ  ٣101جِؾ ؽغٜٔب ثبُجٞسطخ أُظش٣خ اُششًبد أُغبٛٔخ أُو٤ذح 

 ً ً ٓٞصػخ ػ٠ِ خٔغخ ػشش هطبػب ً  اهزظبد٣ب " 1)ٓشكن ِٓؾن سهْ " ٓزغبٗغب

، ٪52، ٪51، ٪51، ٪59، ٪59ٝثٔب ٣ؼبدٍ  ثؤعٔبء ششًبد ػ٤٘خ اُجؾش(،

52٪  ٖٓ ً أُو٤ذح أُزبػ عؾت ػ٤٘خ  اُششًبد أُغبٛٔخ ػذد اعٔب٠ُروش٣جب

٣ٝٞػؼ  ػ٠ِ اُزشر٤ت. اُجؾش اُؾب٠ُ ٓ٘ٚ خلاٍ اُغ٘ٞاد اُغذ كزشح اُذساعخ

ً ُِزٞص٣غ اُوطبػ٠ 1اُغذٍٝ سهْ ) ( اُؼ٤٘خ اُٜ٘بئ٤خ ُِجؾش اُؾب٠ُ ٓظ٘لخ ٝكوب

 أُوزشػ ٖٓ هجَ اُجبؽضبٕ.
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 اٌجحث اٌمطبعً ٌشزوبد عيٕخ اٌزصٕيف(: 1) ذوي رلُخ

 اٌمطبع

عذد 

د
شبهذا

اٌّ
 

 اٌظٕىاد وعذد اٌشزوبد

2111َ 2111َ 2112َ 2113َ 2114َ 2115َ 

عذد 

 اٌشزوبد

عذد 

 اٌشزوبد

عذد 

 اٌشزوبد

عذد 

 اٌشزوبد

عذد 

 اٌشزوبد

عذد 

 اٌشزوبد

 12 12 12 12 12 12 102 الاعزضٔبس اُؼوبسٟ

 10 10 10 10 10 10 60 ٔ٘زغؼبد اُغ٤بؽ٤خاُل٘بدم ٝاُ

 1 1 1 1 1 1 41 اُظ٘بػبد اُذٝائ٤خ

 1 1 1 1 1 1 41 اُظ٘بػبد ا٤ٌُٔب٣ٝخ

 1 1 1 1 1 1 41 الأعٔ٘ذط٘بػخ 

 2 2 2 2 2 2 42 ؽؾٖ اُـلاٍ ٝط٘بػخ اُخجض 

 2 2 2 2 2 2 42 ط٘بػخ أُ٘غٞعبد

 6 6 6 6 6 6 36 اُظ٘بػبد اُزؼذ٤٘٣خ

 6 6 6 6 6 6 36 ُٜ٘ذع٤خاُظ٘بػبد ا

 5 5 5 5 5 5 30 ط٘بػخ ٝؽجبػخ ٓٞاد اُزؼجئخ ٝاُزـ٤ِق

 5 5 5 5 5 5 30 خذٓبد أُٞاٗئ ٝاُز٤ًٞلاد أُلاؽ٤خ

 4 4 4 4 4 4 24 ط٘بػخ اُخضف ٝاُغ٤شا٤ٓي

 4 4 4 4 4 4 24 الإٗزبط اُذاع٠٘

 3 3 3 3 3 3 11 اُزٌُ٘ٞٞع٤ب

 3 3 3 3 3 3 11 اُض٣ٞد أُغزخِظخ ٝٓشزوبرٜب

 111 111 111 111 111 111 616 إخّبًٌ

اٌّصزيخ عذد اٌشزوبد اٌّميذح ثبٌجىرصخ
(7)

 212 213 213 212 214 221 

اٌّبٌيخ اٌّميذح ثبٌجىرصخعذد اٌشزوبد 
(8)

 42 41 38 38 38 43 

 178 176 174 175 172 171 اٌّميذح ثبٌجىرصخ اٌّبٌيخ غيز عذد اٌشزوبد

اٌشزوبد عذد ٕخ إًٌ شزوبد اٌعيعذد ٔظجخ 

 ِٕه اٌّزبذ طحت اٌعيٕخغيز اٌّبٌيخ 
59: 59: 58: 58: 57: 57: 

ششًبد ث اُخبطخ اُج٤بٗبد ك٠ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ًبكخ اُجبؽضبٕ اػزٔذ ٝهذ

 ػ٠ِ ٓظذس٣ٖ أعبع٤٤ٖ، ٛٔب: ششًخ ،اُؾب٠ُ اُجؾش لإرٔبّ اُلاصٓخٝ ،ؼ٤٘خاُ

٣ٞٚ ٖٓ روبس٣ش أُؼِٞٓبد، ٝٓٞهغ اُجٞسطخ أُظش٣خ ثٔب ٣ؾز ُ٘شش ٓظش

  .اكظبػ اُضا٤ٓخ رؼذٛب اُششًبد أُغبٛٔخ أُو٤ذح ؽجوبً ُوٞاػذ اُو٤ذ

 ثانياً: صياغة نموذج البخح والتعسيفات الإجسائية للنتغيرات

٠ِ ٗٔٞرط اُجؾش اُؾب٠ُ ػ بدثشؤٕ اخزجبس كشػ٤ ٣ؼزٔذ اُجبؽضبٕعٞف 

 ، (Multiple Linear Regression Model)ُلإٗؾذاس اُخط٠ أُزؼذد

، آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الإداسٟؼذ داُخ ك٠ ًَ ٖٓ ر ه٤ٔخ اُششًخ ٝاُزٟ ٣ج٠٘ ػ٠ِ إٔ

 ٝأُزـ٤شاد اُؼبثطخ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ اُؼلاهخ اُذا٤ُخ اُزب٤ُخ:

 + أُزـ٤شاد اُؼبثطخ( ١آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الإداسه٤ٔخ اُششًخ = داُخ )

                                                            
 ّ.2015أُظذس: اُزوش٣ش اُغٟ٘ٞ ُِجٞسطخ أُظش٣خ ُؼبّ ( 2)

وطبػ٠ اُج٘ٞى ٝاُخذٓبد أُب٤ُخ ثخلاف ٣وظذ ثبُششًبد أُب٤ُخ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ: اُششًبد اُز٠ ر٘ز٠ٔ ُ (1)

 اُج٘ٞى.
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 ٗغجخ ٛٔب:ٓئشش٣ٖ، اُششًخ ػ٠ِ  ه٤ٔخه٤بط  ثشؤٕ بٕٝعٞف ٣ؼزٔذ اُجبؽض

ثٔزٞعؾ رِي اُ٘غجخ ػ٠ِ  خأُؼذُ ٤ًٞرٞث٤ٖ ٝٗغجخ  (،Q-Ratioit) رٞث٤ٖ ٤ًٞ

(.Industry-AdjQitٓغزٟٞ اُظ٘بػخ اُز٠ ر٘ز٠ٔ ُٜب اُششًخ )
 

٣ٌٖٔ ٝثزُي 

 ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ:اُؾب٠ُ رط اُجؾش ٞط٤بؿخ ٗٔ

β0 + β1CEODUALit + β2CEOTENUREit + 

β3BINDit + β4MOWNit + β5LEVit + 

β6FSIZEit + β7PROFit + β8BSIZEit + 

β9IOWNit + εit….................................. (1) 

= F_VALUEit 

 ؽ٤ش إ:

β0 = صبثذ الإٗؾذاس 

β1 - β5 = اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ادالإٗؾذاس ُٔزـ٤ش دٓؼبٓلا 

β6 - β9 = ٓؼبٓلاد الإٗؾذاس ُِٔزـ٤شاد اُؼبثطخ 

εit =  رط )اُخطؤ اُؼشٞائ٠(ؽظبئ٤بً ٖٓ روذ٣ش اُ٘ٔٞاأُزجو٠ 

F_VALUEit = ُششًخه٤ٔخ ا i  اُلزشحك٠ t 

CEODUALit = ٍُِٝششًخ اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأ i  اُلزشحك٠ t 

CEOTENUREit = ٍُِٝششًخ كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأ i  اُلزشحك٠ t  ٚك٠ ٓ٘ظج 

BINDit = الإداسح ُِششًخ ٓغِظ عزولا٤ُخا i حاُلزش ك٠ t 

MOWNit = الإداس٣خ ُِششًخ ا٤ٌُِٔخ i اُلزشح ك٠ t 

LEVit = )ُِششًخ اُشاكؼخ أُب٤ُخ )أُذ٤ٗٞ٣خ i  اُلزشحك٠ t 

FSIZEit = ْاُششًخ ؽغ i  اُلزشحك٠ t 

PROFit = اُششًخ سثؾ٤خ i  اُلزشحك٠ t 

BSIZEit = ِْششًخُالإداسح  ٓغِظ ؽغ i اُلزشح ك٠ t 

IOWNit = ُِششًخ ٤خأُئعغ ا٤ٌُِٔخ i اُلزشح ك٠ t 

ً ُٔزـ٤شاد2اُغذٍٝ سهْ ) ػؼ٣ٝٞ ٝاُزؼش٣ق  اُجؾش اُؾب٠ُ ( ٝطلب

، ؽ٤ش ٣زْ ه٤بط ه٤ٔخ اُششًخ، آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ، الإعشائ٠ ُٜب

 ٝأُزـ٤شاد اُؼبثطخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ:
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 : اٌزعزيفبد الإخزائيخ ٌّزغيزاد اٌجحث(2) رلُ خذوي

 اٌّزغيزاد
 زائً ٌٍّزغيزاداٌزعزيف الإخ

 رِش اٌّزغيز اطُ اٌّزغيز

 اٌّزغيز اٌزبثع )ليّخ اٌشزوخ(

 Q-Ratioit ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ

ك٠ ٜٗب٣خ  i لأطٍٞ اُششًخ ٣زْ ه٤بعٜب ث٘غجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ

، ٝاُز٠ ٣زْ ؽغبثٜب ٖٓ خلاٍ اُذكزش٣خ ه٤ٔزٜبا٠ُ  t اُلزشح

اُذكزش٣خ هغٔخ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُلأطٍٞ ٓطشٝؽبً ٜٓ٘ب اُو٤ٔخ 

ً ا٤ُٜب اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ  ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝٓؼبكب

 ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُلأطٍٞ.

أُؼذُخ  ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ

 ثٔزٞعؾ اُظ٘بػخ
Industry-AdjQit 

( Q-Ratioit) رٞث٤ٖ ٤ًٞ ثبُلشم ث٤ٖ ٗغجخ٣زْ ه٤بعٜب 

ٝٓزٞعؾ رِي اُ٘غجخ ػ٠ِ  t ك٠ ٜٗب٣خ اُلزشح iُِششًخ 

 .t٘بػخ اُز٠ ر٘ز٠ٔ ُٜب اُششًخ ك٠ ٜٗب٣خ اُلزشح ٓغزٟٞ اُظ

 آٌيبد اٌزحصيٓ الإداري

اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش 

 اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ
CEODUALit 

( ارا ًبٕ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ 1ٓزـ٤ش ٠ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخ )

٣شـَ أ٣ؼبً  tخلاٍ اُلزشح  i)اُؼؼٞ أُ٘زذة( ُِششًخ 

 ف رُي.( ثخلاطلشٓ٘ظت سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح، ٝ)

كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ 

 الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ
CEOTENUREit 

ك٠ ٓ٘ظجٚ ٓ٘ز  iأُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ُِششًخ  كزشح ثوبء

 .tرؼ٤٤٘ٚ ًشئ٤ظ ر٘ل٤زٟ ُِششًخ ٝؽز٠ ٜٗب٣خ اُلزشح 

 BINDit الإداسح ٓغِظ عزولا٤ُخا

بٜ ث٘غجخ الأػؼبء ؿ٤ش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ك٠ ٓغِظ الإداسح  ٣زْ ه٤بع

ز٠ ٣زْ ؽغبثٜب ٖٓ خلاٍ هغٔخtخلاٍ اُلزشح  i خُِششً  ، ٝاُ

ٔغِظ ا٠ُ اعٔب٠ُ ػذد  ػذد الأػؼبء ؿ٤ش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ك٠ اُ

 أػؼبء أُغِظ.

 MOWNit الإداس٣خ ا٤ٌُِٔخ
 الإداسح اُؼ٤ِبببب أكبببشادٗغبببجخ الأعبببْٜ أًُِٔٞبببخ ٓبببٖ هجبببَ 

 . tخلاٍ اُلزشح iُِششًخ 

 ٤خأُبُ خكؼااُش

 )أُذ٤ٗٞ٣خ(
LEVit 

 iاُشببشًخ ب٠ُ الاُزضآبببد اُبب٠ اعٔببب٠ُ أطببٍٞ ٗغببجخ اعٔبب

 .tاُلزشح  ك٠ ٜٗب٣خ

 اٌّزغيزاد اٌضبثطخ

 FSIZEit اُششًخ ؽغْ
ك٠ ٜٗب٣خ  iاُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٠ لإعٔب٠ُ أطٍٞ اُششًخ 

 .tاُلزشح 

 PROFit سثؾ٤خ اُششًخ

ُِششًخ  بٜ ثٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ  خلاٍ اُلزشح  ٣iزْ ه٤بع

tٖٓ ٚشثؼ ثؼذ  ، ٝاُزٟ ٣زْ ؽغبث خلاٍ هغٔخ طبك٠ اُ

ً ا٤ُٚ ٓظشٝف  بٔ ٣ظٜش ثوبئٔخ اُذخَ ٓؼبكب اُؼشائت ً

عؾ اعٔب٠ُ الأطٍٞ  ؼشائت ػ٠ِ ٓزٞ اُلٞائذ اُخب٠ُ ٖٓ اُ

 (9)خلاٍ اُلزشح.

 . tخلاٍ اُلزشح  iػذد أػؼبء ٓغِظ الإداسح ُِششًخ  BSIZEit الإداسح ٓغِظ ؽغْ

 IOWNit أُئعغ٤خ ا٤ٌُِٔخ
ًٞبخ ٓبٖ هجبَ أُغبزضٔش٣ٖ أُئعغب٤٤ٖ عبْٜ أُِٔالأٗغجخ 

 .tخلاٍ اُلزشح  iُِششًخ 

                                                            
ٕ اعٔب٠ُ الأطٍٞ )ٓوبّ اُ٘غجخ( ٍٓٔٞ ٖٓ سأط أُبٍ أُِٔٞى ٝأُوزشع أ٣ؼبً، ث٤٘ٔب طبك٠ اُشثؼ لأ ٗظشاً ( 9)

ثؼذ اُؼشائت ٛٞ ػبئذ أُغب٤ٖٔٛ )سأط أُبٍ أُِٔٞى(، ٝلا ٣شَٔ أٟ ػبئذ ُِذائ٤ٖ٘ )سأط أُبٍ أُوزشع( 

رْ سد ٓظشٝف اُلبئذح ُزا كبٗٚ  ،ك٠ اُشثؼلإٔ ٓظشٝف اُلبئذح اعزجؼذ ٖٓ الإ٣شاداد هجَ اُزٞطَ ا٠ُ سهْ طب

اُخب٠ُ ٖٓ اُؼشائت ا٠ُ طبك٠ اُشثؼ ٤ُٔضَ اُجغؾ ثؼذ ٛزا اُزؼذ٣َ اُؼبئذ ا٠ٌُِ ػ٠ِ اعٔب٠ُ الأطٍٞ، دٕٝ 

 (.2002رلشهخ ث٤ٖ ٓظبدس اُز٣َٞٔ، ٝؽز٠ ٣زؾون اُزغبٗظ ث٤ٖ ثغؾ ٝٓوبّ اُ٘غجخ )أثٞ اُؼض، 
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 ثالجاً: مبرزات إضافة المتغيرات الضابطة إلى نموذج البخح

 حجه الػسكة .1

ثٔضا٣ب اهزظبد٣بد اُؾغْ اٌُج٤ش ك٠ أٝعٚ اُ٘شبؽ اُششًبد اٌُج٤شح رزٔزغ 

داس٣خ ثزٞاكش آٌب٤ٗبد ا ٜبٔزؼكؼلاً ػٖ رأُخزِلخ ٖٓ رٞظ٤ق ٝاٗزبط ٝرغ٣ٞن، 

راد ًلبءح ٜٝٓبسح ػب٤ُخ ٓوبسٗخً ثٔض٤لارٜب ك٠ اُششًبد طـ٤شح اُؾغْ، ٝٛٞ 

اُشهبثخ ػ٠ِ  :ٓضَ ،أٓش ٣غبػذٛب ك٠ رؾو٤ن ٓضا٣ب ٗغج٤خ ك٠ اُؼذ٣ذ ٖٓ أُغبلاد

اُزٌب٤ُق، ٝالاعزـلاٍ اٌُقء ُِٔٞاسد اُجشش٣خ أُزبؽخ، ٓٔب ٣ئدٟ ك٠ اُٜ٘ب٣خ 

 (. Buzzell et al., 1975رؼظ٤ْ ه٤ٔخ اُششًخ )ا٠ُ 

( إٔ ؽغْ اُششًخ ٣ٌٖٔ إٔ Jensen, 1986) ٣شٟ، ٖٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ

٣غزخذّ ًٔئشش ػ٠ِ رؼبسػبد اًُٞبُخ ث٤ٖ أُذ٣ش٣ٖ ٝأُغب٤ٖٔٛ. ؽ٤ش ٣شٟ 

(Jensen, 1986 إٔ أُذ٣ش٣ٖ ٣زٞاكش ُذ٣ْٜ اُذاكغ )ُ ٓب ض٣بدح ؽغْ اُششًخ ا٠ُ

ٖ اُوٞح أٝ اُغِطخ لاًزغبة أُض٣ذ ٓثؼذ اُؾغْ الأٓضَ أٝ أُغزٜذف، ٝرُي 

ُخبػؼخ ُغ٤طشرْٜ أٝ رؾٌْٜٔ أًجش.ػ٘ذٓب رٌٕٞ ه٤ٔخ الأطٍٞ ا
(10)

 ٣غجت هذٝ 

ٕ لأ ٝرُي ،ٗزبع٤خُلإ ٗخلبعاٝ ر٘ظ٠ٔ٤ رشَٛ اُؾغْ ك٠ اُضائذ اُزؼخْ ٛزا

هذسح الإداسح ػ٠ِ ٓشاهجخ أٝ اُزؾٌْ ك٠ الأٗشطخ الاعزشار٤غ٤خ ٝاُزشـ٤ِ٤خ ُِششًخ 

 خُششًا ٝه٤ٔخ أداء ػ٠ِ عِج٤خ صبسآ ا٠ُ ئد٣ٟ ٓٔب ،رزوِض ٓغ ص٣بدح ؽغٜٔب

(Agrawal and Knoeber, 1996). 

 زبحية الػسكة .2

ٝػشٝسح  ،ٗلظبٍ ا٤ٌُِٔخ ػٖ الإداسحٜٓذ ظٜٞس اُششًبد أُغبٛٔخ لا

اعزؼبٗخ أُلاى ثلش٣ن ٖٓ أُذ٣ش٣ٖ أُؾزشك٤ٖ ًًٞلاء ػْٜ٘ لإداسح أٗشطخ 

ٖٓ اُؼشٝسٟ إٔ ٝ .(2012، )أثٞ عبُْ اُٞؽذح ٓوبثَ ػبئذ ٣ذكؼٚ أُلاى ُْٜ

ا٠ُ رؾو٤ن أٛذاف أُلاى ثٞطلْٜ أطؾبة أُظِؾخ  اداسح اُششًخرغؼ٠ 

 ،. ٠ٌُٝ ٣زؾون رُيك٠ الأعَ اُط٣َٞ ٝاعزٔشاسٛب اُششًخاُشئ٤غ٤خ ك٠ ثوبء 

٣٘جـ٠ إٔ ٣ؼٌظ ٛذف الإداسح الأٛذاف اُز٠ ٣غؼ٠ أُلاى ا٠ُ رؾو٤وٜب، ٝرُي 

                                                            
( ا٠ُ أٗٚ ارا رٞهغ أُذ٣ش إٔ ٣زشى أُ٘شؤح هجَ ٜٗب٣خ ٤2015ش )أثٞ اُؼض، ارغبهبً ٓغ ٛزٙ اُ٘وطخ رؾذ٣ذاً، ٣ش (10)

كٖٔ اُطج٤ؼ٠ ٝأُزٞهغ إٔ ٣شًض أُذ٣ش )ا٤ًَُٞ( ػ٠ِ رؼظ٤ْ  -ٝٛزٙ ٠ٛ اُؾبُخ اُٞاهؼ٤خ اُغبئذح  -ػٔشٛب 

٣ش ٓ٘لؼزٚ ك٠ الأعَ اُوظ٤ش اُزٟ ٣ؼ٤٘ٚ، ؽز٠ ُٝٞ ًبٕ رُي ػبساً ُٔظبُؼ أُغب٤ٖٔٛ )أًَُٞ(. كبُٔذ

ً ه٤ِلاً ُ٘زبئظ اُوشاساد اُز٠ رزٌشق ثؼذ  اُزٟ ٣زٞهغ إٔ ٣ـبدس أُ٘شؤح ك٠ أُغزوجَ اُوش٣ت ٣ؼط٠ ٝصٗب

كؼ٘ذٓب ٣زٞاكش ُذٟ اُششًخ أُض٣ذ ٖٓ  ٓـبدسرٚ ُِٔ٘شؤح، ٝرُي ك٤ٔب ٣ؼشف "ثٔشٌِخ الأكن اُض٠٘ٓ."

بئؼخ أٝ اُضائذح ك٠ ٓششٝػبد راد الأٓٞاٍ أُزُٞذح داخ٤ِبً، هذ ٣غذ أُذ٣شٕٝ اُؾبكض لإٛذاس الأٓٞاٍ اُل

 .(Jensen, 1986)طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ عبُجخ، ٓٔب ٣ئدٟ ا٠ُ ظٜٞس ٓشٌِخ "الإكشاؽ ك٠ الإعزضٔبس" 
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بثخ أُؼ٤بس اُزٟ ٣زْ ػ٠ِ أعبعٚ ارخبر ػ٠ِ اػزجبس إٔ ٛذف الإداسح ٣ؼذ ثٔض

، رِي اُوشاساد اُز٠ ٣ٔزذ أصشٛب ك٠ اُٜ٘ب٣خ اُخبطخ ثبُششًخاُوشاساد ٓخزِق 

ٝٛ٘ب ٣ضبس اُزغبإٍ ػٖ ٛذف أُلاى، أٝ ثؼجبسح أخشٟ،  ا٠ُ ٓظبُؼ أُلاى.

 (.1999ٓؼ٤بس ارخبر اُوشاساد اُزٟ ٣شٟ ك٤ٚ أُلاى ؽٔب٣خً ُٔظبُؾْٜ )ٛ٘ذٟ، 

رؼظ٤ْ اُشثؼ اسرجبؽبً ٝص٤وبً ثبُٔلاى، ٝٓب صاٍ ٛزا اُٜذف ٣ؾزَ ٣شرجؾ ٛذف 

ٌٓبٗبً ثبسصاً ك٠ رو٤٤ْ أداء الإداسح ٖٓ ٝعٜخ ٗظش أُلاى. ٝرؼٌظ سثؾ٤خ اُششًخ 

ٓذٟ كبػ٤ِخ الإداسح ك٠ اعزخذاّ أُٞاسد اُز٠ أًَٝ ا٤ُٜب أٓش اداسرٜب خلاٍ كزشح 

ٟ ٓذٟ ٗغؾذ اُششًخ ك٠ ٓب. ٖٝٓ صْ، كبٕ ٓغزٟٞ سثؾ٤خ اُششًخ ٣ؼٌظ ا٠ُ أ

(. 2002رؤد٣خ أٗشطزٜب ٝػ٤ِٔبرٜب ٝاعزخذاّ ٓٞاسدٛب ثشٌَ ٓشثؼ )أثٞ اُؼض، 

ُزا، ٣ظَ رؼظ٤ْ اُشثؼ أْٛ ٓئششاد ه٤بط اٌُلب٣خ الإٗزبع٤خ ٝالأداء الإهزظبدٟ 

ُِششًخ، لإٔ رؼظ٤ْ اُشثؼ ٣ئدٟ ا٠ُ ص٣بدح اُوٞح الإ٣شاد٣خ ُلأٓٞاٍ أُغزضٔشح 

أُؾون ػ٠ِ ٛزٙ الأٓٞاٍ، ٖٝٓ صْ، اسرلبع اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ثبسرلبع ٓؼذٍ اُؼبئذ 

 (. 2001ُِششًخ )ؽ٤ٔذ، 

 حجه مجلظ الإدازة .3

٣ؼذ ؽغْ ٓغِظ الإداسح أؽذ ا٤ُ٥بد أُٜٔخ ُؾًٞٔخ اُششًبد اُز٠ ؽظ٤ذ 

 ك٤ٔب ث٤ٜ٘ب ثشؤٕ خزِلذا ٝإ ثبٛزٔبّ ٝاكش ٖٓ هجَ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اُغبثوخ،

 Haniffa) ٣شٟٔغِظ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ. كٖٔ ٗبؽ٤خ، اُزؤص٤ش أُزٞهغ ُؾغْ اُ

and Hudaib, 2006 )ٕك٠ كؼب٤ُخ أًضش رؼذ اُؾغْ طـ٤شح الإداسح ٓغبُظ أ 

 رغبػذ أٜٗب ًٔب اُششًخ، رغبٙ ٓغئ٤ُٞبرْٜ ٖٓ اُزٜشة ٗؾٞ أُذ٣ش٣ٖ دٝاكغ ًجؼ

ً  ٝرُي ثبُششًخ، اُخبطخ اُوشاساد اٗغبص عشػخ ػ٠ِ  ٓغبُظ إٔ ٖٓ اٗطلاهب

 ك٠ ٝظ٤ل٤خ ٝأًضش اُج٤شٝهشاؽ٤خ ثٔشبًَ رو٤ذاً  أهَ رٌٕٞ اُؾغْ طـ٤شح حالإداس

 الأٓش اُزٟ ٣ٌٕٞ ُٚ ٓشدٝد ا٣غبث٠ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ. ثٜٔبٜٓب، اُو٤بّ

 John and Senbet, 1998; Daltonٖٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ، ٣شٟ ًَ ٖٓ )

et al., 1999; Kiel and Nicholson, 2003 ْإٔ أُغبُظ ًج٤شح اُؾغ )

ؼلاً اُششًخ ٤ُظ كوؾ ك٠ أٜٗب رٞكش اُز٘ٞع ك٠ ٓغبػذح اُششًخ ػ٠ِ رؤ٤ٖٓ رل٤ذ ك

ً ك٠ عِت صشٝح ٖٓ اُخجشح ٝاُزغشثخ ا٠ُ  أُٞاسد اُؾشعخ ٝاُؼوٞد، ٌُٖٝ أ٣ؼب

 اُز٣ٖ أُذ٣ش٣ٖ ٖٓ ٝاعغ ٓذٟ عززاةا ػ٠ِٖٓ خلاٍ هذسرٜب ٝرُي اُششًخ، 

 ُٜٔبٓٚ أُغِظ أداء ٖٓ رغَٜ اُز٠ أُز٘ٞػخ ٝأُٜبساد اُخجشاد ُذ٣ْٜ رزٞاكش

الأٓش  اُششًخ، داخَ اُوشاساد ط٘بػخ ػ٤ِٔخ رؾغ٤ٖ ػ٠ِ ٝرؼَٔ ٝٝظبئلٚ،

 اُزٟ هذ ٣زشى آصبساً ا٣غبث٤خ ػ٠ِ أداء ٝه٤ٔخ اُششًخ.
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 الملكية المؤضطية .4

 ,.Bange and De Bondt, 1998; Chung et al)٣ش٤ش ًَ ٖٓ 

 ،اُوذساد ،سدأُٞا ُذ٣ْٜ ٣زٞاكش أُئعغ٤٤ٖ إٔ أُغزضٔش٣ٖا٠ُ  (2002

 اُزٟ ثبُشٌَ عًِْٜٞ ٝػجؾ أُذ٣ش٣ٖ ُشهبثخ أُ٘بعجخ ٝاُلشص ،أُٜبساد

 الأعَ ك٠ اُو٤ٔخ رؼظ٤ْ ا٠ُ رئدٟ اُز٠ الاعزضٔبس ُٔغز٣ٞبد اخز٤بسْٛ ٣ؼٖٔ

ٖٝٓ صْ،  .الأعَ هظ٤شح اُشثؾ٤خ أٛذاف ٓوبثِخ ػ٠ِ اُزش٤ًض ٖٓ ثذلاً  ،اُط٣َٞ

ٝكوبً ُٞعٜخ اُ٘ظش  ،ك٠ أعْٜ اُششًخ ٔبس٤ٛئبد الإعزضٓب رٔزٌِٚ  كبٕ رضا٣ذ ٗغجخ

اًُٞبُخ اُز٠ ٣ٌٖٔ إٔ ر٘شؤ ٗز٤غخ  رٌب٤ُق ُزخل٤غ ًآ٤ُخ ٣ؼَٔ إٔ ٣ٌٖٔ ،ٛزٙ

 ٗزٜبصٟ ُِٔذ٣ش٣ٖ.الإاُغِٞى 

 ;Graves and Waddock, 1990) ٣شٟ ًَ ٖٓ ٝػ٠ِ اُ٘و٤غ،

Jacobs, 1991; Hsu and Koh, 2005) ٖإٔ أُغزضٔش٣ٖ أُئعغ٤٤ 

الأعَ، هظ٤ش رٞعٚ ٓئهز٤ٖ رٟٝ ًٔغزضٔش٣ٖ ًض٤شح بٕأؽ٤ ك٠ ٣زظشكٕٞ
(11)

 

 ثذلاً  ُِششًخ اُؾب٤ُخ الأسثبػ رؼظ٤ْ ػ٠ِ ًج٤ش ثشٌَ رش٤ًضْٛ خلاٍ ٖٓٝرُي 

 ا٠ُ ٣ئدٟ هذ اُزٟ الأٓش ٝٛٞ. اُط٣َٞ الأعَ ك٠ ه٤ٔزٜب رؼظ٤ْ ػ٠ِ اُزش٤ًض ٖٓ

 غبٍٓ ك٠ اعزضٔبساد ثؼَٔ ُِو٤بّ أُئعغ٤٤ٖ أُغزضٔش٣ٖ ُذٟ اُذاكغ رو٤ِض

 أُ٘بكغ ٖٓ عزلبدحالإ ٝإٔ خبطخً  ك٤ٜب، أُغزضٔش اُششًبد أداء ػ٠ِ الإششاف

اُزٟ  اُوظ٤ش الأعَ ك٠ رزؾون لا هذ الاعزضٔبساد رِي عشاء ٖٓ رزُٞذ هذ اُز٠

 .٣ظجٕٞ ا٠ُ رؼظ٤ْ ٓظبُؾْٜ خلاُٚ

 ٣وّٞ ،ط٤بؿخ ٗٔٞرط اُجؾش، ًٝزُي اُزؼش٣ق الإعشائ٠ ُِٔزـ٤شادثؼذ ٝ

 ٖٓ الاخزجبس٣خ اُذساعخ ٗزبئظ ثزؾ٤َِ (اُشاثغ) اُزب٠ُ ْاُوغ ك٠ اُجبؽضبٕ

 .الإٗؾذاس رؾ٤َِ ٝٗزبئظ ٝطل٤خ اؽظبءاد

  

 

 

  

                                                            
ً ثبُٔغزضٔش٣ٖ هظ٤شٟ اُ٘ظش ٣زْ ٝطلْٜ (11) ٗز٤غخ رؼبِْٜٓ ًزغبس (، ٝرُي Myopic Investors) أ٣ؼب

 .ضٔبس٤ُٝظ ًٔلاى، ٝرش٤ًضْٛ ػ٠ِ أكن ص٠٘ٓ هظ٤ش أُذٟ ُلاعز



32 
 

 الكطه السابع

 تحليل النتائج

 إحصاءات وصفيةأولًا: 

( ثؼغ الإؽظبءاد اُٞطل٤خ ُِٔزـ٤شاد أُزؼٔ٘خ 3عذٍٝ سهْ ) ٣ؼشع

ٔزـ٤ش اُزبثغ اُك٠ ٗٔٞرط اُجؾش اُؾب٠ُ ٓظ٘لخ ا٠ُ صلاس ٓغٔٞػبد، ٠ٛٝ: 

 ٔزـ٤شاداُٝ ،(آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ)أُزـ٤شاد أُغزوِخ ، (اُششًخ )ه٤ٔخ

، ٝرُي ثٜذف اظٜبس اُخظبئض ا٤ُٔٔضح ُزِي أُزـ٤شاد ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُؼبثطخ

 ششًبد ػ٤٘خ اُجؾش.

 اٌجحثحصبءاد وصفيخ ٌّزغيزاد إ(: 3) رلُ خذوي

 اٌّزغيزاد
اٌحذ 

 الأدًٔ

اٌحذ 

 الألصً
 يظاٌىط اٌّزىطظ

الإٔحزاف 

 اٌّعيبري

 )ليّخ اٌشزوخ( اٌّزغيز اٌزبثع
 0,1153 1,0960 1,3424 2,9192 0,2301 ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ 

 0,2016 0,1192 - 0,0001 - 5,6150 1,9912 - ثٔزٞعؾ اُظ٘بػخأُؼذُخ  ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ

 آٌيبد اٌزحصيٓ الإداري
 0,4643 1,000 0,6165 1,000 0,000 اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ

 4,4292 5,00 6,00 11,000 1,000 ٓ٘ظجٚ ك٠ الأٍٝ اُز٘ل٤زٟ أُذ٣ش ثوبء كزشح

 0,2462 0,2223 0,6465 1,000 0,000 الإداسح ٓغِظ عزولا٤ُخا

 0,1423 0,0005 0,0222 0,2503 0,000 الإداس٣خ ا٤ٌُِٔخ

 0,2315 0,3544 0,3120 1,5929 0,0021 اُشاكؼخ أُب٤ُخ )أُذ٤ٗٞ٣خ(

 اٌّزغيزاد اٌضبثطخ
 1,3421 20,0925 20,1416 23,3296 12,0109 )ُٞؿبس٣زْ ؽج٤ؼ٠( اُششًخ ؽغْ

 0,0955 0,0601 0,0611 0,5025 0,3221 - )اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ(سثؾ٤خ اُششًخ 

 2,1430 2,00 1,00 11,000 1,000 الإداسح ٓغِظ ؽغْ

 0,3001 0,6202 0,5610 0,9163 0,000 أُئعغ٤خ ا٤ٌُِٔخ

 ِشبهذح 616  =(Nعذد اٌّشبهذاد )

الإؽظبءاد اُٞطل٤خ رٞػؼ  اُششًخ، ه٤ٔخ ٔئششٟ ه٤بطث ك٤ٔب ٣زؼِن

ػ٠ِ ٓغزٟٞ  (Q-Ratioit)إٔ ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ  (3أُزؼٔ٘خ ثبُغذٍٝ سهْ )

 2,9192، 0,2301ششًبد اُؼ٤٘خ خلاٍ كزشح اُذساعخ، رزشاٝػ ه٤ٔزٜب ٓب ث٤ٖ )

روش٣جبً، ٝإٔ ٓزٞعؾ رِي اُ٘غجخ ػ٠ِ  2,6191اعغ ٣جِؾ روش٣جبً(، ٝرُي ثٔذٟ ٝ

ٝٛٞ ٓب ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ ٓزٞعؾ ٗغجخ روش٣جبً،  1,3424ٓغزٟٞ ششًبد اُؼ٤٘خ ٣جِؾ 

اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًبد ك٠ اُؼ٤٘خ ا٠ُ ه٤ٔزٜب اُذكزش٣خ أًجش ٖٓ اُٞاؽذ اُظؾ٤ؼ، 

 ٜب اُذكزش٣خ.ثٔؼ٠٘ إٔ ٓزٞعؾ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًبد ك٠ اُؼ٤٘خ أًجش ٖٓ ه٤ٔز

 ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞإٔ  (3أُزؼٔ٘خ ثبُغذٍٝ سهْ )الإؽظبءاد اُٞطل٤خ رج٤ٖ  ًٔب

ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد اُؼ٤٘خ  (Industry-AdjQit) أُؼذُخ ثٔزٞعؾ اُظ٘بػخ

روش٣جبً(، ٝرُي  5,615، 1,9912-خلاٍ كزشح اُذساعخ رزشاٝػ ه٤ٔزٜب ٓب ث٤ٖ )

 روش٣جبً. 0,2016ٓؼ٤بسٟ هذسٙ روش٣جبً، ٝاٗؾشاف  2,6132ثٔذٟ ٝاعغ ٣جِؾ 



33 
 

 ؽظبءاد اُٞطل٤خالإ ٖٓ ٣زؼؼ، ٝك٤ٔب ٣خض آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ

 ٪31,4 ٓشبٛذح كوؾ ث٘غجخ هذسٛب 190ٛ٘بى  ( أ3ٕأُزؼٔ٘خ ثبُغذٍٝ سهْ )

أظٜشد ٝعٞد كظَ ٠ اُؾبُ اُجؾشػذد أُشبٛذاد اُخبطخ ثؼ٤٘خ اعٔب٠ُ ٖٓ 

، )اُؼؼٞ أُ٘زذة( الأٍٝ ز٘ل٤زٟاُ ٝأُذ٣ش الإداسح ٓغِظ سئ٤ظ ٓ٘ظج٠ ث٤ٖ

ٝٛٞ ٓب اُشخض،  راد ثٔؼ٠٘ ػذّ ٝعٞد اصدٝاع٤خ ك٠ ر٠ُٞ أُ٘ظج٤ٖ ٖٓ هجَ

 ؿبُج٤خ ششًبد اُؼ٤٘خ ُزضاّاا٠ُ ػذّ  - اُجؾشػ٠ِ ٓغزٟٞ ػ٤٘خ  - ٣ش٤ش

ؽًٞٔخ اُششًبد أُظشٟ، ٝٓششٝع  ٝٓؼب٤٣شثٔزطِجبد ًَ ٖٓ د٤َُ هٞاػذ 

ك٤ٔب ٣زؼِن ثؼشٝسح  ثبُجٞسطخأُو٤ذح  اُوٞاػذ اُز٘ل٤ز٣خ ُؾًٞٔخ اُششًبد

 ٪61,6ٕ ا، ؽ٤ش اُلظَ ث٤ٖ ٓ٘ظج٠ سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح ٝاُؼؼٞ أُ٘زذة

أظٜشد ٝعٞد عٔغ  ٓشبٛذح( 416) ٖٓ ػذد أُشبٛذاد اُخبطخ ثؼ٤٘خ اُذساعخ

اُشخض. راد ث٤ٖ أُ٘ظج٤ٖ ٖٓ هجَ
(12)

 الإؽظبءاد اُٞطل٤خ ًزُي، رظٜش 

ٓ٘ظجٚ  ك٠ الأٍٝ اُز٘ل٤زٟ أُذ٣ش ثوبء كزشح( إٔ 3أُزؼٔ٘خ ثبُغذٍٝ سهْ )

ً ٝرُي ثٔذٟ بٓٝصٔب٤ٗخ ػشش ػ اً ٝاؽذ ػبٓبً خلاٍ كزشح اُذساعخ ٣زشاٝػ ٓب ث٤ٖ  ب

 اُز٘ل٤زٟ أُذ٣ش ثوبء بً، ٝإٔ ٓزٞعؾ )ٝع٤ؾ( كزشحبٓٝاعغ ٣جِؾ عجؼخ ػشش ػ

، ٝرُي أػٞاّ( 5) 6ٓ٘ظجٚ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد اُؼ٤٘خ ٣جِؾ  ك٠ الأٍٝ

 روش٣جبً. 4,4292ثبٗؾشاف ٓؼ٤بسٟ هذسٙ 

( ا٠ُ إٔ 3أُزؼٔ٘خ ثبُغذٍٝ سهْ ) الإؽظبءاد اُٞطل٤خرش٤ش  أ٣ؼبً،

ٓغبُظ اداساد ششًبد ٗغجخ أُذ٣ش٣ٖ ؿ٤ش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ك٠  )ٝع٤ؾ( ٓزٞعؾ

ٝرُي ثٔذٟ ٝاعغ ٣زشاٝػ  (٪22,23) ٪٣64,65جِؾ  خلاٍ كزشح اُذساعخاُؼ٤٘خ 

٣ؼذ ٓئششاً ػ٠ِ ٛٞ ٓب ٤ُٝخ اٌُبِٓخ، ٝالاعزولا٤ُخ اٌُبِٓخ، ٓب ث٤ٖ ػذّ الاعزولا

ؾًٞٔخ أُظشٟ ك٤ٔب ٣زؼِن اُؼ٤٘خ ثٔزطِجبد د٤َُ اُششًبد  ؿبُج٤خ ُزضاّا

ثؼشٝسح إٔ رٌٕٞ أؿِج٤خ أػؼبء ٓغِظ الإداسح ٖٓ الأػؼبء ؿ٤ش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ 

 ( أ3ٕأُزؼٔ٘خ ثبُغذٍٝ سهْ ) الإؽظبءاد اُٞطل٤خ رظٜش ًٔب ك٠ اُششًخ.

( ثٔزٞعؾ )ٝع٤ؾ( ٣جِؾ ٪25,03، ٪ٗغجخ ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ رزشاٝػ ث٤ٖ )طلش

روش٣جبً، ٝٛٞ ٓب ٣ش٤ش ا٠ُ  0,1423( ٝثبٗؾشاف ٓؼ٤بسٟ هذسٙ 0,05٪) 2,22٪

ٓغبُظ اداساد ششًبد اٗخلبع اُٞصٕ اُ٘غج٠ ُِٔغبٛٔبد أُجبششح لأػؼبء 

أٓب  اُذساعخ. ك٠ ٤ٛبًَ ٤ٌِٓخ اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ خلاٍ كزشحاُؼ٤٘خ 
                                                            

ا٠ُ اُطش٣وخ اُز٠ ٣زْ ثٜب رش٤ٌَ ٓغبُظ اداساد اُششًبد أُغبٛٔخ  هذ ٣شعغ ،ك٠ رُي اُشئ٤غ٠ اُغجت ُؼَ( 12)
أُظش٣خ، ٝاُز٠ رشاػ٠ ك٠ أُوبّ الأٍٝ إٔ ٣ؼٌظ أُغِظ ٗغت رٞص٣غ سأط أُبٍ، ؽ٤ش ٣ٌٕٞ ٖٓ ؽن 

بطخً ك٠ ظَ ٓب رزغْ ثٚ اُششًبد أُغبْٛ )ٓغٔٞػخ أُغب٤ٖٔٛ( طبؽت اُ٘غجخ اُؾبًٔخ ك٠ سأط أُبٍ، ٝخ
أُغبٛٔخ أُظش٣خ ٖٓ اسرلبع ٓؼذلاد رشًض ا٤ٌُِٔخ ثٜب، اخز٤بس اُؼذد الأًجش ٖٓ أػؼبء ٓغِظ الإداسح 
ٝاُزٟ ٣ز٘بعت ٓغ ؽظزٚ ك٠ سأط ٓبٍ اُششًخ، ٖٝٓ صْ رزبػ ُٚ اُلشطخ اٌُبك٤خ ُزؼ٤٤ٖ ٗلغٚ أٝ رؼ٤٤ٖ ٖٓ 

ٕ أُغبْٛ ك٠ ٛزٙ اُؾبُخ ؿبُجبً ٓب ٣زظشف ثؤعِٞة أُبُي ٣٘ٞة ػ٘ٚ ك٠ ٓ٘ظت سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح، ٝلأ
لا ثؤعِٞة أُغزضٔش، كبٗٚ ٣زُٞذ ُذ٣ٚ اُذاكغ أٝ اُشؿجخ اُو٣ٞخ ك٠ ثغؾ ٗلٞرٙ ٝع٤طشرٚ ػ٠ِ ًبكخ ٓغش٣بد 

 اُشئ٤ظالأٓٞس داخَ اُششًخ، ك٤وّٞ ثزؼ٤٤ٖ راد اُشخض اُزٟ رْ رؼ٤٤٘ٚ ًشئ٤ظ ُٔغِظ الإداسح ك٠ ٓ٘ظت 
 .ٖٓ هجَ راد اُشخض ششًخ أ٣ؼبً، ٖٝٓ صْ ٣زؾون اُغٔغ ث٤ٖ أُ٘ظج٤ُِٖ اُز٘ل٤زٟ
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 الإؽظبءاد اُٞطل٤خ ك٤ٔب ٣زؼِن ثٔزـ٤ش اُشاكؼخ أُب٤ُخ )أُذ٤ٗٞ٣خ(، رظٜش

 اعٔب٠ُ ا٠ُ الإُزضآبد ٗغجخ اعٔب٠ُٓزٞعؾ  ( أ3ٕأُزؼٔ٘خ ثبُغذٍٝ سهْ )

روش٣جبً،  ٪31,20الأطٍٞ ٣جِؾ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد اُؼ٤٘خ خلاٍ كزشح اُذساعخ 

الأطٍٞ ػ٠ِ ٓغزٟٞ  اعٔب٠ُ ا٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٓٔب ٣ؼ٠٘ إٔ ٓزٞعؾ ٗغجخ

روش٣جبً، ٝرؼٌظ رِي اُ٘غجخ  ٪61,30ششًبد اُؼ٤٘خ خلاٍ كزشح اُذساعخ ٣جِؾ 

٤َٓ اُششًبد ُلإػزٔبد ثشٌَ أًجشػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٓوبسٗخً ثبُذ٣ٕٞ ػ٘ذ رؾذ٣ذ 

 .اُز٠ رزٌٕٞ ٜٓ٘ب ٓظبدس اُز٣َٞٔ اُزش٤ٌِخ

ُٞطل٤خ أُزؼٔ٘خ ٝك٤ٔب ٣خض أُزـ٤شاد اُؼبثطخ، رظٜش الإؽظبءاد ا

ً ث إٔ( 3ثبُغذٍٝ سهْ )  لإعٔب٠ُ اُطج٤ؼ٠ بُِٞؿبس٣زْؽغْ ششًبد اُؼ٤٘خ )ٓوبعب

 23,3296، 12,0109( خلاٍ كزشح اُذساعخ ٣زشاٝػ ٓب ث٤ٖ )أطٍٞ اُششًخ

ً ثبُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٠( ٝرُي ثٔذٟ ٝاعغ ٣جِؾ  ً ثبُِٞؿبس٣زْ  6,3112روش٣جب روش٣جب

 1,3421ٗؾشاف ٓؼ٤بسٟ هذسٙ روش٣جبً، ٝثب 20,1416اُطج٤ؼ٠، ٝٓزٞعؾ ٣جِؾ 

أُزؼٔ٘خ  الإؽظبءاد اُٞطل٤خ روش٣جبً. ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثشثؾ٤خ اُششًخ، رظٜش

ٓزٞعؾ )ٝع٤ؾ( اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد  ( أ3ٕثبُغذٍٝ سهْ )

( ٝرُي ثبٗؾشاف ٓؼ٤بسٟ ٣جِؾ ٪6,01) ٪6,11اُؼ٤٘خ خلاٍ كزشح اُذساعخ ٣جِؾ 

( 3أُزؼٔ٘خ ثبُغذٍٝ سهْ ) الإؽظبءاد اُٞطل٤خ ًزُي، رظٜش روش٣جبً. 0,0955

خلاٍ كزشح اُذساعخ ٣زشاٝػ ٓب ث٤ٖ ػؼٞاً إٔ أؽغبّ ٓغبُظ اداساد ششًبد اُؼ٤٘خ 

ٝاؽذاً ٝصٔب٤ٗخ ػشش ػؼٞاً ٝرُي ثٔذٟ ٝاعغ ٣جِؾ عجؼخ ػشش ػؼٞاً، ٝإٔ ٓزٞعؾ 

( 2) 1)ٝع٤ؾ( ػذد أػؼبء ٓغِظ الإداسح ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد اُؼ٤٘خ ٣جِؾ 

الإؽظبءاد روش٣جبً. ًٔب رش٤ش  2,1430أػؼبء، ٝرُي ثبٗؾشاف ٓؼ٤بسٟ هذسٙ 

ٗغجخ ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ رزشاٝػ ث٤ٖ ( ا٠ُ إٔ 3أُزؼٔ٘خ ثبُغذٍٝ سهْ ) اُٞطل٤خ

( ٝثبٗؾشاف ٪62,02) ٪56,1( ثٔزٞعؾ )ٝع٤ؾ( ٣جِؾ ٪91,63، ٪)طلش

ٞصٕ اُ٘غج٠ ُٔغبٛٔبد روش٣جبً، ٝٛٞ ٓب ٣ش٤ش ا٠ُ أ٤ٔٛخ اُ 0,3001ٓؼ٤بسٟ هذسٙ 

 أُغزضٔش٣ٖ أُئعغ٤٤ٖ ك٠ ٤ٛبًَ ٤ٌِٓخ اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ.

 زتباطثانياً: تحليل الإ

( الأداح (Pearson Correlation Matrixٓظلٞكخ اسرجبؽ ث٤شعٕٞ  رؼذ

أُزؼٔ٘خ  ث٤ٖ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ الأ٤ُٝخ لإًزشبف ٓشٌِخ الإصدٝاط اُخط٠

.ث٘ٔٞرط اُجؾش اُؾب٠ُ
(13) 

ػ٠ِ ٓغزٟٞ ٝرظٜش ٓظلٞكخ الإسرجبؽ ُج٤شعٕٞ 

إٔ الإصدٝاط اُخط٠  (،4غذٍٝ سهْ )بُ، ًٔب ٛٞ ٓٞػؼ ثاُجؾشششًبد ػ٤٘خ 

لا ٣ٔضَ ٓشٌِخ ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ، ؽ٤ش إ ًَ ٓؼبٓلاد الإسرجبؽ ث٤ٖ 
                                                            

ُلإشبسح ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ خط٤خ أٝ هش٣جخ ٖٓ اُخط٤خ ث٤ٖ  (Multicollinearity)٣غزخذّ رؼج٤ش الإصدٝاط اُخط٠  (13)
زلغ٤ش٣خ زـ٤شاد اُ زؼذدك٠ ٓؼبدُخ الإ أُ اُخط٠ ث٤ٖ  ( ا٠ُ إٔ دسعخ الإصدٝاط٣ٝGujarati, 2003ش٤ش ) ،ٗؾذاس أُ

ُخ  زـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ رؼذ ٓوجٞ  ( ًؾذ أهظ0,1.٠ٍٟ ٜٓ٘ب )أسرجبؽ ث٤ٖ ارا ثِؾ ٓؼبَٓ الإ ٝؿ٤ش خط٤شحأُ
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 ، ٝأُزـ٤شاد)آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الإداسٟاُجؾش اُؾب٠ُ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ ك٠ 

ث٤ٖ أُزـ٤شاد  (، ؽ٤ش ثِؾ أهظ٠ ٓؼبَٓ اسرجبؽ0,10ٖ )( أهَ ٓاُؼبثطخ

( ٝرُي ث٤ٖ ٓزـ٤شٟ ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ 0,63)اُزلغ٤ش٣خ ك٠ ٗٔٞرط اُجؾش 

ٝا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ.
(14)

 

اُجؾش ػ٤٘خ سرجبؽ ُج٤شعٕٞ ػ٠ِ ٓغزٟٞ ششًبد ٝرظٜش ٗزبئظ رؾ٤َِ الإ

خذ٤ٖٓ ٣ٖ أُغزٔئششث٤ٖ اُ ٪(1 ٓغزٟٞ ػ٘ذ) سرجبؽ ٓٞعت ٝٓؼٟ٘ٞاٝعٞد 

، ثِؾ (4ٌٔب ٛٞ ٓٞػؼ ثبُغذٍٝ سهْ )ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ ُو٤بط ه٤ٔخ اُششًخ، ك

أُؼذُخ ثٔزٞعؾ اُظ٘بػخ  ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞٝ ٤ًٞٗغجخ رٞث٤ٖ ث٤ٖ ٓؼبَٓ الإسرجبؽ 

سرجبؽ ث٤ٖ الإ ٓؼبَٓ. ٝرغذس الإشبسح ا٠ُ أٗٚ ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ (0,16)

(، 0,10أًجش ٖٓ )٤ٔخ اُششًخ أُئشش٣ٖ أُغزخذ٤ٖٓ ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ ُو٤بط ه

، ؽ٤ش ع٤زْ الاػزٔبد اُؾب٠ُ اُجؾشك٠  الا إٔ رُي لا ٣ٔضَ ٓشٌِخ اصدٝاط خط٠

 ػ٘ذ رشـ٤َ ٗٔٞرط اُجؾش. أُئشش٣ٖ ػ٠ِ ٓئشش ٝاؽذ كوؾ ٖٓ ٛز٣ٖ 

ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُؼلاهخ الإسرجبؽ٤خ ث٤ٖ آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ٝٓئششٟ 

( ػذّ 4الإسرجبؽ أُٞػؾخ ثبُغذٍٝ سهْ ) اُششًخ، رظٜش ٗزبئظ رؾ٤َِ ه٤ٔخ ه٤بط

ٖٓ ٍٟ اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ، كزشح ثوبء  ٝعٞد اسرجبؽ ٓؼٟ٘ٞ ث٤ٖ أ

 ٖٓ ٍٟ أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ، أٝ اعزولا٤ُخ ٓغِظ الإداسح ٝث٤ٖ أ

الإسرجبؽ  أُئشش٣ٖ أُغزخذ٤ٖٓ ُو٤بط ه٤ٔخ اُششًخ. ًٔب رظٜش ٗزبئظ رؾ٤َِ

ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ ٝث٤ٖ ه٤ٔخ  ٪(1 ٓغزٟٞ ػ٘ذ)اسرجبؽ عبُت ٝٓؼٟ٘ٞ  ٝعٞد

ٍٟ ٖٓ ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ، أٝ  أُؼذُخ ثٔزٞعؾ  ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞاُششًخ ٓؼجشاً ػٜ٘ب ثؤ

( ٝعٞد 4الإسرجبؽ أُٞػؾخ ثبُغذٍٝ سهْ ) اُظ٘بػخ. ًزُي، رظٜش ٗزبئظ رؾ٤َِ

خ أُب٤ُخ )أُذ٤ٗٞ٣خ( ٝث٤ٖ ث٤ٖ اُشاكؼ ٪(1 ٓغزٟٞ ػ٘ذ)اسرجبؽ ٓٞعت ٝٓؼٟ٘ٞ 

ٍٟ ٖٓ أُئشش٣ٖ أُغزخذ٤ٖٓ ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ ُو٤بط ه٤ٔخ اُششًخ.  أ

أٓب ك٤ٔب ٣خض أُزـ٤شاد اُؼبثطخ، رظٜش ٓظلٞكخ الإسرجبؽ أُٞػؾخ 

( ث٤ٖ ؽغْ ٪5 ٓغزٟٞ ( ٝعٞد اسرجبؽ عبُت ٝٓؼٟ٘ٞ )ػ٘ذ4ثبُغذٍٝ سهْ )

٣زج٤ٖ، ًزُي، ٝعٞد اسرجبؽ ٓٞعت  اُششًخ ٝه٤ٔزٜب ٓؼجشاً ػٜ٘ب ث٘غجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ.

( ث٤ٖ سثؾ٤خ اُششًخ ٓؼجشاً ػٜ٘ب ثبُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ٪1ٝٓؼٟ٘ٞ )ػ٘ذ ٓغزٟٞ 

ٍٟ ٖٓ ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ، أٝ  أُؼذُخ  ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞٝث٤ٖ ه٤ٔخ اُششًخ ٓؼجشاً ػٜ٘ب ثؤ

( 4الإسرجبؽ أُٞػؾخ ثبُغذٍٝ سهْ ) ثٔزٞعؾ اُظ٘بػخ. أ٣ؼبً، رظٜش ٗزبئظ رؾ٤َِ

ٍٟ  ٪(1 ٓغزٟٞ ػ٘ذ)د اسرجبؽ ٓٞعت ٝٓؼٟ٘ٞ ٝعٞ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ٝث٤ٖ أ

 ٖٓ أُئشش٣ٖ أُغزخذ٤ٖٓ ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ ُو٤بط ه٤ٔخ اُششًخ.

                                                            
صدٝاط اُخط٠ ك٤ٔب ث٤ٖ أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ الإٓشٌِخ  ٓذٟ خطٞسحٛ٘بى اخزجبس آخش ُِؾٌْ ػ٠ِ  ((14

 .اعزؼشاع ٗزبئظ رؾ٤َِ الإٗؾذاس ػ٘ذثبُزلظ٤َ  بٕزؼشع ُٚ اُجبؽض٤ع ،أُزؼٔ٘خ ث٘ٔٞرط اُجؾش اُؾب٠ُ
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 اٌجحثررجبط )ثيزطىْ( ٌٍعلالخ ثيٓ ِزغيزاد (: ِصفىفخ الإ4خذوي رلُ )

 (11) (11) (9) (8) (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1) اٌّزغيزاد َ

           Q-Ratioit 1))رىثيٓ ويى ٔظجخ  1

          1 **1886 اٌصٕبعخ ثّزىطظ اٌّعذٌخ ويى رىثيٓ ٔظجخ 2

         1 1813 1812 الأوي اٌزٕفيذي اٌّذيز دور إسدواخيخ 3

        1 1811- 1815- 1813- ِٕصجه فً الأوي اٌزٕفيذي اٌّذيز ثمبء فززح 4

       1 *1811 **1827- 1816- 1814- اطزملاٌيخ ِدٍض الإدارح 5

      1 1811 **1831 1812- **1811- **1811- اٌٍّىيخ الإداريخ 6

     1 **1814- **1821- **1822- **1812 **1813 **1812 اٌزافعخ اٌّبٌيخ )اٌّذيىٔيخ( 7

    1 **1811 **1821- **1811 **1812- *1818- 1816- *1811- )ٌىغبريزُ طجيعً( حدُ اٌشزوخ 8

   1 *1819 **1833- 1815 18111 1812 1813 **1818 **1826 رثحيخ اٌشزوخ )اٌعبئذ عًٍ الأصىي( 9

  1 **1815 **1839 1818- 1813- **1848 1813- 1817- 1818 1817 حدُ ِدٍض الإدارح 11

 1 **1813 **1811 **1839 **1823 **1863- 1816- **1828- 1814 **1821 **1818 اٌٍّىيخ اٌّؤطظيخ 11

 ( عًٍ اٌززريت.:5(، ):1**، * الإررجبط داي عٕذ ِظزىي ِعٕىيخ )
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 ثالجاً: تحليل الإنحداز

( ه٤ٔخ اُششًخاُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤ش اُزبثغ ) دساعخك٠  بٕاُجبؽضاػزٔذ 

ػ٠ِ  (، ٝأُزـ٤شاد اُؼبثطخآ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الإداسٟٝأُزـ٤شاد أُغزوِخ )

٠ِ ػ اُٞهٞفثٜذف ٝرُي ، ب عجن الإشبسح، ًٔٗٔٞرط الإٗؾذاس اُخط٠ أُزؼذد

رؤص٤ش آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ اُخٔظ ٓؾَ الاخزجبس ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ، ثٔب 

ػ٠ِ رط ٞ٘ٔٛزا اُروذ٣ش ٓؼبُْ ٣غْٜ ك٠ اخزجبس كشػ٤برٚ. ٝهذ اػزٔذ اُجبؽضبٕ ك٠ 

، ؽ٤ش ((”Ordinary Least Squares “OLSؽش٣وخ أُشثؼبد اُظـشٟ 

ً ك٠ روذ٣ش ٓؼبُْ ٗٔبرط الإ رؼزجش ٛزٙ اُطش٣وخ ٖٓ ٗؾذاس أًضش اُطشم اعزخذآب

رُي ا٠ُ إٔ أُوذساد أُزؾظَ ػ٤ِٜب ثبعزخذاّ ٛزٙ  اُغجت ك٠ اُخط٤خ. ٣ٝشعغ

اُطش٣وخ رز٤ٔض ثؤٜٗب خط٤خ ٝؿ٤ش ٓزؾ٤ضح، كؼلاً ػٖ أٗٚ ٖٓ ث٤ٖ ع٤ٔغ أُوذساد 

اُخط٤خ ٝؿ٤ش أُزؾ٤ضح رز٤ٔض ٓوذساد أُشثؼبد اُظـشٟ ثؤٜٗب أكؼَ 

 (.2011ُٔوذساد أٟ إٔ ُٜب أهَ رجب٣ٖ )ػ٘ب٠ٗ، ا

ٝلاخزجبس ٓذٟ ٓلائٔخ ث٤بٗبد اُجؾش اُؾب٠ُ لاكزشاػبد رؾ٤َِ الإٗؾذاس، 

 The Variance Inflation Factor) ثٔؼبَٓ رؼخْ اُزجب٣ٖ بٕاعزؼبٕ اُجبؽض

“VIF” )ٗٔٞرط اُجؾش صدٝاط اُخط٠ ك٠ ُِؾٌْ ػ٠ِ ٓب ارا ًبٗذ دسعخ الإ

.لاخط٤شح أّ  اُؾب٠ُ
(15)

ث٤ٖ  صدٝاط اُخط٠ا٠ُ إٔ دسعخ الإاُجبؽضبٕ رٞطَ هذ ٝ 

ٓ٘خلؼخ ٝؿ٤ش خط٤شح، ؽ٤ش إ ٗٔٞرط اُجؾش اُؾب٠ُ ك٠  أُزـ٤شاد اُزلغ٤ش٣خ

ٗٔٞرط اُجؾش ( رْ اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب ك٠ VIFه٤ٔخ ُٔؼبٓلاد رؼخْ اُزجب٣ٖ ) أهظ٠

ئًذ ٣ٝ .(IOWNit) ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خًبٗذ ُٔزـ٤ش ٝ (،2,062) اُؾب٠ُ ثِـذ

ٗٔٞرط ك٠  اُزلغ٤ش٣خرُي ػ٠ِ ػذّ ٝعٞد ٓشٌِخ اصدٝاط خط٠ ث٤ٖ أُزـ٤شاد 

الأٓش اُزٟ ٣ٌٖٔ ٓؼٚ رطج٤ن ؽش٣وخ أُشثؼبد اُظـشٟ ُزوذ٣ش  اُجؾش اُؾب٠ُ،

 ٓؼبُْ اُ٘ٔٞرط.

                                                            
، ك٠ ٗٔٞرط الإٗؾذاس صدٝاط اُخط٠الإٓشٌِخ ُِزؼج٤ش ػٖ خطٞسح  (VIF) ٖٓؼبَٓ رؼخْ اُزجب٣ ٣غزخذّ ((15

ٕ اخزجبس اؽظبئ٠ صدٝاط اُخط٠ ٓٞعٞداً أّ لا، ؽ٤ش لا ٣ٞعذ ؽز٠ ا٤ُٝ٥ظ اُؾٌْ ػ٠ِ ٓب ارا ًبٕ الإ

ٓؼبَٓ رؼخْ ٣ٝو٤ظ  (.2011اُزغبإٍ )ػ٘ب٠ٗ، ٣ٌٖٔ إٔ ٣ؼط٠ اعبثخ هبؽؼخ ُ٘ب ػ٠ِ ٓضَ ٛزا 

صدٝاط اُخط٠، ٓوذاس اُض٣بدح ك٠ رجب٣ٖ روذ٣شاد ٓؼبُْ ٓؼبدُخ الإٗؾذاس ٗز٤غخ ٝعٞد الإ  (VIF)اُزجب٣ٖ

ٝصادد ثبُزب٠ُ الأخطبء أُؼ٤بس٣خ ُٜب،  ،صاد رجب٣ٖ اُزوذ٣شاد ، ًِٔبكٌِٔب ًبٗذ ه٤ٔخ ٛزا أُؼبَٓ ًج٤شح

 ٣ؼذ ُزا، أُؾغٞثخ أُغزخذٓخ ك٠ اخزجبساد أُؼ٣ٞ٘خ الإؽظبئ٤خ ُِٔؼبُْ. (t) ٓٔب ٣ئدٟ ا٠ُ اٗخلبع ه٤ٔخ

ًَ ٓزـ٤ش ٓغزوَ ٓغ ثو٤خ أُزـ٤شاد أُغزوِخ  سرجبؽاًزشبف ٓذٟ ٝع٤ِخ ٜٓٔخ لإخْ اُزجب٣ٖ ؼٓؼبَٓ ر

 ٌَُ ٓزـ٤ش ٝٓؼ٠٘ ٛزا أٗٚ ٣زْ ؽغبة ه٤ٔخ ُٔؼبَٓ رؼخْ اُزجب٣ٖ .ٗؾذاس أُزؼذدخشٟ ك٠ ٓؼبدُخ الإالأ

ٗظشاً لأٗٚ لا رٞعذ عذاٍٝ اؽظبئ٤خ ٣ٌٖٔ اعزخذآٜب ُِؾٌْ ػ٠ِ ٓؼ٣ٞ٘خ ه٤ْ ٝ .ٓغزوَ ك٠ ٓؼبدُخ الإٗؾذاس

ً  رْ الاعزوشاس، كوذ (VIF) ٓؼبٓلاد رؼخْ اُزجب٣ٖ  ػ٠ِ أٗٚ ارا صادد ه٤ٔخ ٓؼبَٓ رؼخْ اُزجب٣ٖ اؽظبئ٤ب

 (.2011)ػ٘ب٠ٗ،  الإٗؾذاس ٗٔٞرطخط٠ ك٠ صدٝاط اُخطٞسح الإػ٠ِ كبٕ رُي ٣ؼزجش ٓئششاً  ،(10ػٖ )
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ٗؾذاس أُزؼذد ثطش٣وخ ادخبٍ ( ٗزبئظ رؾ٤َِ الإ٣5ؼشع اُغذٍٝ سهْ )ٝ

(Enterاُز٠ رْ اُزٞطَ ا٤ُٜب ) ٕط اُجؾش اُؾب٠ُ )ٓؼبدُخ الإٗؾذاسٗٔٞر ثشؤ 

ٍٟ ٖٓ  ٗؾذاسثب ( ٝأُزؼِن"1" سهْ ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ ه٤ٔخ اُششًخ ٓؼجشاً ػٜ٘ب ثؤ

(Q-Ratioit ،)ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ أُؼذُخ ثٔزٞعؾ اُظ٘بػخ ) ٝأIndustry-

AdjQit) ٖٓ ًَ ٝرظٜش  ، ٝأُزـ٤شاد اُؼبثطخ.آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ػ٠ِ

 ٗٔٞرط ( ٓؼ٣ٞ٘خ5أُٞػؾخ ثبُغذٍٝ سهْ ) أُزؼذد ٗزبئظ رؾ٤َِ الإٗؾذاس

ٍٟ ٖٓ ٓؼجشاً ُششًخ ا ه٤ٔخ ٗؾذاس اُخط٠ ث٤ٖالإ -Qٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ )ػٜ٘ب ثؤ

Ratioit( أٝ ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ أُؼذُخ ثٔزٞعؾ اُظ٘بػخ ،)Industry-

AdjQit)،  ٓب أُزؼٔ٘خ ثٜزا اُ٘ٔٞرطٝٓغٔٞػخ أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٞٛٝ ،

 (P-Valueٔوبسٗخ ه٤ٔخ الاؽزٔبٍ )، ؽ٤ش اٗٚ ث(Fدلاُخ اخزجبس ) ٣غزذٍ ػ٤ِٚ ٖٓ

 ٣زج٤ٖ، ٪(5ٝٛٞ ) الاعزٔبػ٤خ اُؼِّٞ ك٠ أُوجٍٞ أُؼ٣ٞ٘خ ثٔغزُِٟٞ٘ٔٞرع٤ٖ 

 . (P-Value = Sig. < 5%)إٔ 

 (5سهْ )أُٞػؾخ ك٠ اُغذٍٝ  أُزؼذدٗؾذاس ٗزبئظ رؾ٤َِ الإ ، رظٜشًزُي

 (Q-Ratioitٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ ) ٗؾذاساُخبطخ ثب R²)) اُزؾذ٣ذ ٓؼبَٓإٔ ه٤ٔخ 

 (،0,421رؼبدٍ ) ، ٝأُزـ٤شاد اُؼبثطخآ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ػ٠ِ ًَ ٖٓ

 اُزجب٣ٖ ٪ 42,1ٖٓرلغش  ٛزا اُ٘ٔٞرطك٠  أُلغشحٝٛٞ ٓب ٣ؼ٠٘ إٔ أُزـ٤شاد 

 .(٤ًQ-Ratioitٞ )٘غجخ رٞث٤ٖ ثٓؼجشاً ػٜ٘ب  اُجؾشششًبد ػ٤٘خ ه٤ٔخ  ك٠

إٔ  (5سهْ )أُٞػؾخ ك٠ اُغذٍٝ  أُزؼذدٗؾذاس ٗزبئظ رؾ٤َِ الإ رظٜش أ٣ؼبً،

ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ أُؼذُخ ثٔزٞعؾ  اُخبطخ ثبٗؾذاس R²)) اُزؾذ٣ذ ٓؼبَٓه٤ٔخ 

، آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ػ٠ِ ًَ ٖٓ (Industry-AdjQitاُظ٘بػخ )

ك٠  أُلغشحٝٛٞ ٓب ٣ؼ٠٘ إٔ أُزـ٤شاد  (،0,221رؼبدٍ ) ٝأُزـ٤شاد اُؼبثطخ

ٓؼجشاً ػٜ٘ب  اُجؾشششًبد ػ٤٘خ ه٤ٔخ  ك٠ اُزجب٣ٖ ٪ 22,1ٖٓرلغش  ٛزا اُ٘ٔٞرط

  .(Industry-AdjQit٘غجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ أُؼذُخ ثٔزٞعؾ اُظ٘بػخ )ث

أُٞػؾخ ٝ أُزؼذد ُ٘ٔٞرط اُجؾش اُؾب٠ُ،ٗؾذاس ٗزبئظ رؾ٤َِ الإٝرش٤ش 

ً ٝداُخ  عبُجخ(، ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ 5سهْ )بُغذٍٝ ث اصدٝاع٤خ دٝس ث٤ٖ  اؽظبئ٤ب

ٍٟ ٖٓ ( ٝه٤ٔخ اُششًخ ٓؼجشاً ػٜ٘ب CEODUALitأُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ) ثؤ

(، أٝ ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ أُؼذُخ ثٔزٞعؾ اُظ٘بػخ Q-Ratioitٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ )

(Industry-AdjQit).  ؤٕثرٞهؼبد ٗظش٣خ اًُٞبُخ ٖٓ ٝرذػْ رِي اُ٘ز٤غخ 

٣ذػْ عٞف الأٍٝ  اُز٘ل٤زٟ ٝأُذ٣ش الإداسح ٓغِظ سئ٤ظ ٓ٘ظج٠ ث٤ٖ اُلظَ

ٖٓ اعزولا٤ُخ ٓغِظ الإداسح ػٖ الإداسح اُز٘ل٤ز٣خ ُِششًخ، ٝٛٞ الأٓش اُزٟ ٣وٞد 

٣ٝزؼؼ إٔ  ا٠ُ رؾغٖ ه٤ٔخ اُششًخ ثلؼَ رؾغٖ ػ٤ِٔخ أُشاهجخ ٝالإششاف.
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 ثؼذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ ٠اُؾبُ جؾشُِ الأوًٌاٌفزضيخ رِي اُ٘ز٤غخ لا رذػْ 

 ، ُزا، لا ٣ٌٖٔ هجُٜٞب.اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ٝه٤ٔخ اُششًخ

 (5سهْ )أُٞػؾخ ك٠ اُغذٍٝ  أُزؼذدٗؾذاس ٗزبئظ رؾ٤َِ الإ ًزُي، رظٜش

 ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼٟ٘ٞ ُلزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ

(CEOTENUREit)  ػٜ٘ب ُششًخ ٓؼجشاً ا ه٤ٔخػ٠ِ ٖٓ ٍٟ -Qٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ )ثؤ

Ratioitٖأٝ ٗغجخ رٞث٤ ،) ( ٤ًٞ أُؼذُخ ثٔزٞعؾ اُظ٘بػخIndustry-AdjQit). 

ُِجؾش اُؾب٠ُ ثؼذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ اٌفزضيخ اٌثبٔيخ ٣ٝزؼؼ إٔ رِي اُ٘ز٤غخ رذػْ 

        ٝه٤ٔخ اُششًخ، ُزا، لا ٣ٌٖٔ سكؼٜب.كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ 

 ً ( 5سهْ )اُغذٍٝ أُٞػؾخ ك٠  أُزؼذدٗؾذاس ٗزبئظ رؾ٤َِ الإ ، رظٜشأ٣ؼب

ٗغجخ أُذ٣ش٣ٖ ؿ٤ش  ( ث٤ٖ٪5ٝداُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ) عبُجخٝعٞد ػلاهخ 

ه٤ٔخ اُششًخ ٓؼجشاً ٝ (BINDit) داخَ ٓغِظ الإداسح )اُخبسع٤٤ٖ( اُز٘ل٤ز٤٣ٖ

(. ٝرذػْ Industry-AdjQit٘غجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ أُؼذُخ ثٔزٞعؾ اُظ٘بػخ )ث بػٜ٘

اُز٠ رزضا٣ذ ثٜب ٗغجخ  اُششًبد ثؤٕ الإششافرِي اُ٘ز٤غخ ٖٓ رٞهؼبد ٗظش٣خ 

ٝرُي اٗطلاهبً  رٜب رزؼبظْ ه٤ٔزٜب،اُظ اداسبأُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ )اُذاخ٤٤ِٖ( ك٠ ٓغ

أُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ٣ٌٕٞ ُذ٣ْٜ كْٜ أكؼَ ُطج٤ؼخ أػٔبٍ اُششًخ ٖٓ إٔ 

 ٓؼِٞٓبد ٖٓ ثٚ ٣زٔزؼٕٞ ٓب ٗز٤غخ ٝرؼو٤ذارٜب ٖٓ أُذ٣ش٣ٖ ؿ٤ش اُز٘ل٤ز٤٣ٖ،

، ٖٝٓ صْ ٣غزط٤ؼٕٞ ارخبر هشاساد اُششًخ ٝػ٤ِٔبد أٗشطخ ػٖ ٤ٔضحٓز خبطخ

اٌفزضيخ ٓز٤ٔضح روٞد ا٠ُ رؾغٖ ه٤ٔخ اُششًخ. ٣ٝزؼؼ إٔ رِي اُ٘ز٤غخ لا رذػْ 

ٝه٤ٔخ  الإداسح ٓغِظ اعزولا٤ُخ ُِجؾش اُؾب٠ُ ثؼذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ اٌثبٌثخ

 اُششًخ، ُزا، لا ٣ٌٖٔ هجُٜٞب.

ً ٓغ كشػ٤خ روبسة أُ  أُزؼذدٗؾذاس ٗزبئظ رؾ٤َِ الإ ظبُؼ، رظٜشٝارغبهب

( ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ٝداُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 5سهْ )أُٞػؾخ ك٠ اُغذٍٝ 

ٝه٤ٔخ اُششًخ ٓؼجشاً ػٜ٘ب ث٘غجخ  (MOWNit)( ث٤ٖ ٗغجخ ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ 10٪)

(. ٝرذػْ رِي اُ٘ز٤غخ ٖٓ Industry-AdjQitرٞث٤ٖ ٤ًٞ أُؼذُخ ثٔزٞعؾ اُظ٘بػخ )

ح ك٠ أعْٜ اُششًخ اُز٠ ٣زُٕٞٞ الإداس ٤ٌِٓخ ٗغجخ رضا٣ذد ٗظش٣خ اًُٞبُخ ثؤٕ رٞهؼب

 ٓغ ٣٘غغْ أٝ ٣زٞاكن اُزٟ ثبُشٌَ ُِؼَٔ ه٣ٞخ دٝاكغ صٓبّ أٓٞسٛب، ٣ُٞذ ُذ٣ْٜ

كٌِٔب . اُط٣َٞ الأعَ ك٠ اُششًخ أعْٜ ه٤ٔخ ُزؼض٣ض اُخبسع٤٤ٖ أُغب٤ٖٔٛ ٓظبُؼ

ًخ، كبْٜٗ ع٤ظجؾٕٞ أهَ ػشػخً رضا٣ذد ٗغجخ ٤ٌِٓخ أُذ٣ش٣ٖ ك٠ أعْٜ اُشش

ُزؾ٣َٞ أٝ ٗوَ ٓٞاسد اُششًخ ثؼ٤ذاً ػٖ رؼظ٤ْ اُو٤ٔخ، ٓٔب ٣ئدٟ ا٠ُ رؾغٖ ه٤ٔخ 

ُِجؾش اُؾب٠ُ ثؼذّ ٝعٞد اٌفزضيخ اٌزاثعخ اُششًخ. ٣ٝزؼؼ إٔ رِي اُ٘ز٤غخ لا رذػْ 

 ٝه٤ٔخ اُششًخ، ُزا، لا ٣ٌٖٔ هجُٜٞب. الإداس٣خ ا٤ٌُِٔخ ػلاهخ ث٤ٖ
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 ، ًزُي،(5سهْ )أُٞػؾخ ك٠ اُغذٍٝ  أُزؼذدٗؾذاس الإ ٗزبئظ رؾ٤َِ رظٜش

 أُذ٤ٗٞ٣خٗغجخ  ( ث٤ٖ٪1ٝداُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ) ٓٞعجخٝعٞد ػلاهخ 

(LEVit) بُششًخ ٓؼجشاً ػٜ٘ٝه٤ٔخ ا  ٖٓ ٍٟ (، أٝ Q-Ratioitٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ )ثؤ

رِي رذػْ ٝ .(Industry-AdjQitٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ أُؼذُخ ثٔزٞعؾ اُظ٘بػخ )

ًِٔب صاد اػزٔبد اُششًخ ػ٠ِ اُذ٣ٕٞ ٚ ٖٓ ٝعٜخ اُ٘ظش اُز٠ رزٛت ا٠ُ أٗ ٘ز٤غخاُ

ك٠ ر٣َٞٔ ػ٤ِٔبرٜب، كبٕ اشزشاؽبد أٝ رؼٜذاد أُذ٤ٗٞ٣خ اُز٠ رزؼشع ُٜب 

اُششًخ ٖٓ هجَ أُوشػ٤ٖ رؼَٔ ػ٠ِ رو٤٤ذ الإٗلبم ؿ٤ش أُضب٠ُ ُِششًخ، 

 ك٠ ٣غْٜ اُزٟ ثبُشٌَٝرؼؼٜب رؾذ ٓشاهجخ أًجش ٖٓ هجَ ٛئلاء أُوشػ٤ٖ 

 اٌخبِظخاٌفزضيخ ٣ٝزؼؼ إٔ رِي اُ٘ز٤غخ لا رذػْ  .اُششًخ ه٤ٔخدػْ ٝرؼض٣ض 

ٝه٤ٔخ اُششًخ،  اُشاكؼخ أُب٤ُخ )أُذ٤ٗٞ٣خ( ُِجؾش اُؾب٠ُ ثؼذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ

 ُزا، لا ٣ٌٖٔ هجُٜٞب.

أُزؼذد ٗؾذاس ٗزبئظ رؾ٤َِ الإ رظٜشٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤شاد اُؼبثطخ، 

ػلاهخ عبُجخ ٝداُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ٝعٞد  (5سهْ )غذٍٝ بُثأُٞػؾخ 

ٍٟ ٖٓ  باُششًخ ٓؼجشاً ػٜ٘ ه٤ٔخٝ (FSIZEitؽغْ اُششًخ )( ث٤ٖ 1٪) ٗغجخ ثؤ

(، أٝ ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ أُؼذُخ ثٔزٞعؾ اُظ٘بػخ Q-Ratioitرٞث٤ٖ ٤ًٞ )

(Industry-AdjQit).  أُزؼذد أُٞػؾخٗزبئظ رؾ٤َِ الإٗؾذاس  رظٜشًٔب 

( ث٤ٖ ٪1( ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ٝداُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )5ٍ سهْ )ثبُغذٝ

اُششًخ  ه٤ٔخٝٓو٤غخ ثٔؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ  (PROFit) سثؾ٤خ اُششًخ

ٍٟ ٖٓ ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ ) بٓؼجشاً ػٜ٘ (، أٝ ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ أُؼذُخ Q-Ratioitثؤ

  .(Industry-AdjQitثٔزٞعؾ اُظ٘بػخ )

( 5الإٗؾذاس أُزؼذد أُٞػؾخ ثبُغذٍٝ سهْ )رظٜش ٗزبئظ رؾ٤َِ  ًزُي،

 ؽغْ ٓغِظ الإداسح( ث٤ٖ ٪1ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ٝداُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )

(BSIZEit) ( ٞٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ً ٖٓ ٍٟ (، Q-Ratioitٝه٤ٔخ اُششًخ ٓؼجشاً ػٜ٘ب ثؤ

ٝػ٠ِ  .(Industry-AdjQitأٝ ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ أُؼذُخ ثٔزٞعؾ اُظ٘بػخ )

( 5ٜش ٗزبئظ رؾ٤َِ الإٗؾذاس أُزؼذد أُٞػؾخ ثبُغذٍٝ سهْ )رظٗؾٞ ٓشبثٚ، 

ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ٗغجخ ( ث٤ٖ ٪1ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ٝداُخ ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )

(IOWNit) ( ٞٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ً ٖٓ ٍٟ (، Q-Ratioitٝه٤ٔخ اُششًخ ٓؼجشاً ػٜ٘ب ثؤ

 .(Industry-AdjQitأٝ ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ أُؼذُخ ثٔزٞعؾ اُظ٘بػخ )
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 ليّخ اٌشزوخ عًٍ آٌيبد اٌزحصيٓ الإداري واٌّزغيزاد اٌضبثطخ ٔزبئح رحٍيً إٔحذار (:5خذوي رلُ )

 اٌّزغيزاد اٌّظزمٍخ

 (Q-Ratioitٔظجخ رىثيٓ ويى )
 اٌّعذٌخ ثّزىطظ اٌصٕبعخ ٔظجخ رىثيٓ ويى

(Industry-AdjQit) 

ِعبِلاد 
الإٔحذار 

(β) 

ِعبًِ  ِعٕىيخ ِعبِلاد الإٔحذار
رضخُ 

زجبيٓ اٌ
(VIF) 

ِعبِلاد 
الإٔحذار 

(β) 

ِعبًِ  ِعٕىيخ ِعبِلاد الإٔحذار
رضخُ 
اٌزجبيٓ 

(VIF) 
 (tليّخ )

ِظزىي اٌذلاٌخ 
(Sig.) 

 (tليّخ )
ِظزىي اٌذلاٌخ 

(Sig.) 

  ***2,311 1,539 0,000***  1,066    3,652 0,000 (Constantصبثذ الإٗؾذاس )

 0,099 -2,622 0,001*** 1,101 -0,022 -1,922 0,049** 1,105- (CEODUALit) اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ

 0,005 1,251 0,209 1,122 0,001 0,301 0,251 1,115 (CEOTENUREit) كزشح ثوبء أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ

 0,111 1,350 0,121 1,511 -0,116 -2,112 0,030** 1,492 (BINDitاعزولا٤ُخ ٓغِظ الإداسح )

 0,146 -0,915 0,325 1,294 0,263 1,611 0,093* 1,110- (MOWNitا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ )

 0,545 6,323 0,000*** 1,211 0,413 4,664 0,000*** 1,252 (LEVit)اُشاكؼخ أُب٤ُخ 

 0,092 -6,651 0,000*** 1,319 -0,091 -6,016 0,000*** 1,322- (FSIZEitؽغْ اُششًخ )

 3,443 12,260 0,000*** 1,160 1,411 2,234 0,000*** 1,191 (PROFitسثؾ٤خ اُششًخ )

 0,019 2,615 0,009*** 1,616 0,042 5,531 0,000*** 1,569 (BSIZEitؽغْ ٓغِظ الإداسح )

 0,234 2,946 0,003*** 2,062 0,422 5,150 0,000*** 2,051 (IOWNitا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ )

 0,421 0,221  (R²ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ )

 Adjusted R²  0,412 0,216)) ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ أُؼذٍ

 11,535 45,096 أُؾغٞثخ  F)ه٤ٔخ )

 ***0,000*** 0,000 ( Fدلاُخ اخزجبس )

 1,125 1,929 ( Durbin-Watsonٗز٤غخ اخزجبس )

 561 525 ( Nػذد أُشبٛذاد )

 ت.عًٍ اٌززري :11:، 5:، 1اٌفزوق داٌخ عٕذ ِظزىي ِعٕىيخ  ***، **، *
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ً ( 6) سهْ اُغذٍٝ ٣ٝٞكش  اُجؾش اُؾب٠ُُ٘زبئظ اخزجبس كشػ٤بد  ِٓخظب

أُئشش٣ٖ أُغزخذ٤ٖٓ  ٗؾذاسازؾ٤َِ ُ ػ٠ِ ػٞء ٓب رْ اُزٞطَ ا٤ُٚ ٖٓ ٗزبئظ

آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ اُخٔظ ٓؾَ الاخزجبس ك٠  ػ٠ِخ ُو٤بط ه٤ٔخ اُششً

ً ٝرُي  ،اُجؾش اُؾب٠ُ  اُوغْ ك٠ ط٤بؿزٚ ناُغبث أُزؼذد الإٗؾذاس رطُٞ٘ٔ ٝكوب

 .اُجؾش ٛزا ٖٓ اُضبُش

 اٌجحثٍِخص ٔزبئح اخزجبر فزضيبد  (:6خذوي رلُ )

 اٌّزغيزاد

 اٌشزوخ ليّخ ليبص ِؤشزي

ٔزيدخ اخزجبر 

ويى ٔظجخ رىثيٓ  اٌفزضيبد 

(Q-Ratioit) 

 ويى رىثيٓ ٔظجخ

 اٌّعذٌخ

(Industry-

AdjQit) 

آٌيبد 

اٌزحصيٓ 

 الإداري

 رفض اٌفزضيخ طبٌجخ طبٌجخ زٕفيذي الأويإسدواخيخ دور اٌّذيز اٌ

 لجىي اٌفزضيخ غيز داٌخ إحصبئيب   غيز داٌخ إحصبئيب   ِٕصجه فً الأوي اٌزٕفيذي اٌّذيز ثمبء فززح

 رفض اٌفزضيخ طبٌجخ غيز داٌخ إحصبئيب   الإدارح ِدٍض طزملاٌيخا

 رفض اٌفزضيخ ِىخجخ غيز داٌخ إحصبئيب   الإداريخ اٌٍّىيخ

 رفض اٌفزضيخ ِىخجخ ِىخجخ ٌّبٌيخ )اٌّذيىٔيخ(اٌزافعخ ا

 ك٠ اُجبؽضبٕ ٣وّٞ، اُجؾش كشػ٤بدرؾ٤َِ اُ٘زبئظ ٝاخزجبس ٝثؼذ الإٗزٜبء ٖٓ 

 ٖٓ اُؼذ٣ذ ثزوذ٣ْ خلاطخ ٓٞعضح ُٜزا اُجؾش، ٝاهزشاػ (اُخبٓظ) اُزب٠ُ اُوغْ

ً  رشٌَ إٔ ٣ٌٖٔ اُز٠ أُغبلاد  .ٓغزوج٤ِخ ُجؾٞس أعبعب
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 مظالكطه الخا

 المطتكبلية والدزاضات البخح خلاصة

 خلاصة البخح

ٗظش٣زبٕ ػ٠ِ ؽشك٠ ٗو٤غ ثشؤٕ رلغ٤ش رؤص٤ش رؾظ٤ٖ الإداسح  ؽُشؽذ

 ٝث٤بٕ ٓؼب٤ٓ٘ٚ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ. كٖٔ ٗبؽ٤خ، رزٛت ٗظش٣خ اًُٞبُخ ا٠ُ إٔ

٣ٌٖٔ إٔ ٣٘طٟٞ ػ٠ِ رؤص٤شاد ػٌغ٤خ ػ٠ِ عِٞى ٝؽٞاكض  رؾظ٤ٖ الإداسح

٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ُِٔذ٣شٕٝ ثبُغؼ٠ ٗؾٞ رؾو٤ن آ، ؽ٤ش رغٔؼ الإداسح

ٓظبُؾْٜ اُخبطخ، ٝاُو٤بّ ثبعزخلاص اُضشٝح ػ٠ِ ؽغبة أُغب٤ٖٔٛ 

٤ُظ ٖٓ اُؼشٝسٟ  رزٛت ٗظش٣خ الإششاف ا٠ُ أٖٗٚٓ ٗبؽ٤خ أخشٟ،  اُخبسع٤٤ٖ.

إٔ ٣ٌٕٞ رؾظ٤ٖ الإداسح ؿ٤ش كؼبٍ، ؽ٤ش ٣ٌٖٔ ُِزؾظ٤ٖ إٔ ٣ٌٕٞ ٓل٤ذاً ارا ًبٕ 

 رؼظ٤ْ ه٤ٔخ اُششًخ، ٓٔب ٣٘ؼٌظ ثبلإ٣غبة ػ٠ِ ٓغب٤ٜٔٛب.  هبدساً ػ٠ِ

رلغ٤ش رؤص٤ش اُز٘بهغ اُٞاػؼ ث٤ٖ ٛبر٤ٖ اُ٘ظش٣ز٤ٖ ثشؤٕ ٝاٗطلاهبً ٖٓ ٛزا 

، ٣زؼؼ إٔ ٛزٙ اُوؼ٤خ رؼذ اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ٝث٤بٕ ٓؼب٤ٓ٘ٚ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ

ً ُٔض٣ذ ٖٓ اُجؾش ٝاُذساعخ، ٝإٔ ٛ٘بى اُؼذ٣ذ ٖٓ اُزغبإ لاد ٓغبلاً خظجب

داسح، لا ر٘طٟٞ ػ٠ِ اعبثبد أُٜٔخ اُز٠ رزؼِن ثب٥صبس الإهزظبد٣خ ُزؾظ٤ٖ الإ

 الإداسٟ اُزؾظ٤ٖ آ٤ُبد رؤص٤شاُزؼشف ػ٠ِ اعزٜذف اُجؾش اُؾب٠ُ ُزا،  .ًبك٤خ

 .أُظش٣خ أُغبٛٔخ اُششًبد ه٤ٔخ ػ٠ِ

ٓشبٛذح(  606ششًخ ٓغبٛٔخ ٓظش٣خ ) 101ٖٓ ٝثبعزخذاّ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ 

ً  خٔغخٝر٘ز٠ٔ ا٠ُ  ٓو٤ذح ثبُجٞسطخ ً اهزظبد٣ب ؿ٤ش ٓب٠ُ ك٠ اُلزشح  ػشش هطبػب

 خٔظأُؾزَٔ ُزؤص٤ش اُاُجؾش اُؾب٠ُ  ّ، اخزجش2015ّ 2010ٝث٤ٖ ػب٠ٓ 

ٝرزؼٖٔ رِي  .اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ ه٤ٔخػ٠ِ  ِزؾظ٤ٖ الإداسُٟ آ٤ُبد

 الأٍٝ زٟاُز٘ل٤ اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ، كزشح ثوبء أُذ٣ش: ا٤ُ٥بد

، ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ الإداس٣خ ا٤ٌُِٔخ الإداسح، ٓغِظ اعزولا٤ُخك٠ ٓ٘ظجٚ، 

ثٔئشش٣ٖ ُو٤بط  ، رْ الاعزؼبٗخاُجؾشٖٝٓ أعَ اخزجبس كشػ٤بد . )أُذ٤ٗٞ٣خ(

ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ أُؼذُخ ٝ(، Q-Ratioٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ ) ه٤ٔخ اُششًخ، ٛٔب:

 (.Industry-AdjQثٔزٞعؾ اُظ٘بػخ )

رؤص٤شاد ًَ ٖٓ ؽغْ اُششًخ، سثؾ٤خ اُششًخ، ؽغْ ٓغِظ ٝثؼذ ػجؾ 

الإداسح، ٝا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ، رٞطَ اُجبؽضبٕ ثبعزخذاّ 
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الإٗؾذاس اُخط٠ أُزؼذد ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ اصدٝاع٤خ دٝس أُذ٣ش 

ٍٟ ٖٓ اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ٝه٤ٔخ اُششًخ ٓؼجشاً ػٜ٘ب  -Qٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ )ثؤ

Ratioit( أٝ ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ أُؼذُخ ثٔزٞعؾ اُظ٘بػخ ،)Industry-

AdjQit ًٔب رٞطَ اُجبؽضبٕ ا٠ُ ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ ٗغجخ أُذ٣ش٣ٖ ؿ٤ش .)

ٝه٤ٔخ اُششًخ ٓؼجشاً ػٜ٘ب ث٘غجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ  اُز٘ل٤ز٤٣ٖ داخَ ٓغِظ الإداسح

 (. Industry-AdjQitأُؼذُخ ثٔزٞعؾ اُظ٘بػخ )

ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ ٗغجخ ا٤ٌُِٔخ الإداس٣خ  ًزُي، رٞطَ اُجبؽضبٕ ا٠ُ

ٝه٤ٔخ اُششًخ ٓؼجشاً ػٜ٘ب ث٘غجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ أُؼذُخ ثٔزٞعؾ اُظ٘بػخ 

(Industry-AdjQit ٖأ٣ؼبً، رٞطَ اُجبؽضبٕ ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ .)

ٍٟ ٖٓ  ٝه٤ٔخ اُششًخ ٓؼجشاً ػٜ٘ب اُشاكؼخ أُب٤ُخ )أُذ٤ٗٞ٣خ( ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ ثؤ

(Q-Ratioit( أٝ ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ أُؼذُخ ثٔزٞعؾ اُظ٘بػخ ،)Industry-

AdjQit).  ك٠ ؽ٤ٖ أخلن اُجبؽضبٕ ك٠ اُزٞطَ ا٠ُ أٟ رؤص٤ش ٓؼٟ٘ٞ ُلزشح ثوبء

ٍٟ ٖٓ ػٜ٘ب ُششًخ ٓؼجشاً ا ه٤ٔخأُذ٣ش اُز٘ل٤زٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ ػ٠ِ  ٗغجخ ثؤ

ُظ٘بػخ (، أٝ ٗغجخ رٞث٤ٖ ٤ًٞ أُؼذُخ ثٔزٞعؾ اQ-Ratioitرٞث٤ٖ ٤ًٞ )

(Industry-AdjQit).  

ٝك٠ أُغَٔ، ٣ش٤ش اُجبؽضبٕ ا٠ُ إٔ ثؼغ ٗزبئظ اُجؾش اُؾب٠ُ رؾَٔ ث٤ٖ 

ُ ً ً آجش٣و٤ب ٣ٌٖٔ إٔ  زٞهؼبد ٗظش٣خ اًُٞبُخ ثؤٕ رؾظ٤ٖ الإداسحؽ٤برٜب دػٔب

، ٖٝٓ صْ، كبٕ رؾظ٤ٖ ٣٘طٟٞ ػ٠ِ رؤص٤شاد ػٌغ٤خ ػ٠ِ عِٞى ٝؽٞاكض الإداسح

اُجؼغ  ٣ٞكشك٠ ؽ٤ٖ  ب٤ٖٔٛ ٝكؼب٤ُخ أُ٘ظٔبد.٣ٌٕٞ ػذ ٓظبُؼ أُغ الإداسح

٤ُظ  ؤٗٚزٞهؼبد ٗظش٣خ الإششاف ثدػٔبً آجش٣و٤بً ُالأخش ٖٓ ٗزبئظ اُجؾش اُؾب٠ُ 

ٖٓ اُؼشٝسٟ إٔ ٣ٌٕٞ رؾظ٤ٖ الإداسح ؿ٤ش كؼبٍ، ؽ٤ش ٣ٌٖٔ ُِزؾظ٤ٖ إٔ 

 .٣ٌٕٞ ٓل٤ذاً ارا ًبٕ هبدساً ػ٠ِ رؼظ٤ْ ه٤ٔخ اُششًخ

 الدزاضات المطتكبلية

ٖٓ  ػذداً  بٕاُجبؽض ٣وزشػٖٓ ٗزبئظ،  ٠اُؾبُ اُجؾشٓب رٞطَ ا٤ُٚ  ك٠ ػٞء

 ٣زٔضَ أٜٛٔب ك٤ٔب ٠ِ٣:إٔ رشٌَ أعبعبً ُجؾٞس ٓغزوج٤ِخ، أُغبلاد اُز٠ ٣ٌٖٔ 

زؾظ٤ٖ ا٤ُُبد ٗظشاً لإٔ اُجؾش اُؾب٠ُ هبّ ثذساعخ ٝاخزجبس اُزؤص٤ش اُلشدٟ ٥ (1

 ٝاخزجبس ٖ دساعخ٣ٌٔ، ُزا، ُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خه٤ٔخ ا ػ٠ِ ٟالإداس

ِزؾظ٤ٖ ُرؾظ٤ٖ الإداسح ثشٌَ ٓغَٔ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ رش٤ًت ٓئشش  رؤص٤ش

 .ه٤ٔخ اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ ، ػ٠ِٟالإداس
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، ٗظشاً اُجؾشٛٞ اعزجؼبد اُششًبد أُب٤ُخ ٖٓ ػ٤٘خ  اُجؾش اؽذٝد ٛز أؽذ (2

 لاخزلاف ؽج٤ؼخ ػِٜٔب ٝع٤بعبرٜب اُز٤ِ٣ٞٔخ ػٖ ٓض٤لارٜب ك٠ اُششًبد ؿ٤ش

 آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ٝه٤ٔخ٣ٌٖٔ دساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ  ،ا، ُزأُب٤ُخ

 .ٟأُظش ٠أُبُ اُز٠ ر٘ز٠ٔ ُِوطبع اُششًبد

ٖٓ ًَ  ه٤ٔخػ٠ِ رؤص٤ش آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ اعشاء دساعخ ٓوبسٗخ ػٖ  (3

ٔخ أًُِٔٞخ اُششًبد أُغبٛٔخ أًُِٔٞخ ُِوطبع اُخبص ٝاُششًبد أُغبٛ

  .ُّوطبع الأػٔبٍ اُؼب

آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ رؤص٤ش الأصٓبد الاهزظبد٣خ ٝاُغ٤بع٤خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ دساعخ  (4

ث٤ئخ خظجخ لإعشاء  ٓظش، ؽ٤ش رؼزجش اُششًبد أُظش٣خ ه٤ٔخٝ الإداسٟ

ٓضَ رِي اُذساعخ، خبطخً ك٠ ظَ ٓب شٜذرٚ اُذُٝخ أُظش٣خ ٓئخشاً ٖٓ 

 أصٓبد ع٤بع٤خ ٝٓب أػوجٜب ٖٓ أصٓبد اهزظبد٣خ.  

شاػ ثؤٕ سثؾ٤خ اُششًخ رؼَٔ ًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ ك٠ اُؼلاهخ ث٤ٖ آ٤ُبد ك٠ ظَ الإهز (5

اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ٝه٤ٔخ اُششًخ، ُزا ٣ٌٖٔ اعزخذاّ ٗٔٞرط ُِٔؼبدلاد ا٤ٌِ٤ُٜخ 

عجج٠ أٝ ث٘بئ٠ ٣ٞػؼ ػلاهبد اُزؤص٤ش ٝاُزؤصش ٝرؾ٤َِ أُغبس ُزظ٤ْٔ ٗٔٞرط 

ًٔزـ٤ش سثؾ٤خ اُششًخ ) ،ًٔزـ٤ش ٓغزوَ()آ٤ُبد اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ث٤ٖ 

، ٣ٝخزجش اُزؤص٤ش أُجبشش ٤ُ٥بد )ًٔزـ٤ش ربثغ( ٝع٤ؾ(، ٝه٤ٔخ اُششًخ

اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ، ثبلإػبكخ ا٠ُ اُزؤص٤ش ؿ٤ش أُجبشش ٤ُ٥بد 

 اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ )ػٖ ؽش٣ن: سثؾ٤خ اُششًخ( ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ.
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 المساجــــــع قائنة

 ةالعسبي مساجع باللغة: أولًا

، "رؾ٤َِ اُوٞائْ أُب٤ُخ لأؿشاع الإئزٔبٕ ٝالاعزضٔبس" ،2002أثٞ اُؼض، محمد اُغؼ٤ذ، 

 أُئُق، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ اُضهبص٣ن.

، أُئُق، ٤ًِخ "ٓٞػٞػبد ك٠ أُؾبعجخ الإداس٣خ"، 2015أثٞ اُؼض، محمد اُغؼ٤ذ، 

 اُزغبسح، عبٓؼخ اُضهبص٣ن.

هخ ث٤ٖ اداسح اُذخَ ٝالأداء أُب٠ُ: دساعخ "اُؼلا ،2012 ع٤ذ عبُْ محمد،، أثٞ عبُْ

 ٝاُجؾٞس ٓغِخ اُذساعبد"، اخزجبس٣خ ػ٠ِ اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ

 .516-535 ، اُؼذد الأٍٝ:، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ثٜ٘باُزغبس٣خ

 ، ٓزبػ ػ2015:٠ِاُزوش٣ش اُغٟ٘ٞ ُِجٞسطخ أُظش٣خ، 

http://www.egx.com.eg/get_pdf.aspx?ID=6947&Lang=ARB  

 أُب٢ُ الأداء ػ٠ِ اُؾًٞٔخ آ٤ُبد رؤص٤ش" ،2009 ػجذأُؾغٖ، رٞك٤ن اُخ٤بٍ،

 ٤ًِخ ،أُؾبعج٠ اُلٌش ٓغِخ ،"رطج٤و٤خ دساعخ: اُغؼٞد٣خ أُغبٛٔخ ُششًبد

 .54-1 الأٍٝ: اُؼذد شٔظ، ػ٤ٖ عبٓؼخ اُزغبسح،

، "أصش ػوٞد اُؾٞاكض ٝششٝؽ أُذ٤ٗٞ٣خ ػ٠ِ 1994اُذٛشاٟٝ، ًٔبٍ اُذ٣ٖ ٓظطل٠، 

ٓغِخ أُؾبعجخ ٝالإداسح عِٞى الإداسح ػ٘ذ اػذاد اُزوبس٣ش اُخبسع٤خ"، 

 .250-195، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ اُوبٛشح، اُؼذد اُغبثغ ٝالأسثؼٕٞ: ٝاُزؤ٤ٖٓ

 اُششًبد ُؾًٞٔخ اُز٘ل٤ز٣خ اُوٞاػذ ٓششٝع" ،2006 أُبٍ، ُغٞم اُؼبٓخ ا٤ُٜئخ

  :ػ٠ِ ٓزبػ ،"ٝالإعٌ٘ذس٣خ اُوبٛشح ثجٞسطز٠ أُو٤ذح

http://www.kantakji.com/media/9434/file1268.pdf 

 أُظشٟذ٤َُ اُ"، 2016، ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِشهبثخ أُب٤ُخ، ٓشًض أُذ٣ش٣ٖ أُظشٟ

 ، الإطذاس اُضبُش، ٓزبػ ػ٠ِ: ؾًٞٔخ اُششًبد"ُ

http://www.efsa.gov.eg/jtags/efsa_ar/guide.pdf 

 أُؾبعجخ ك٠ اًُٞبُخ ٗظش٣خ اعزخذآبد" ،1911 سعلإ، اثشا٤ْٛ ؽغبصٟ،

 اُؼذد ثٜ٘ب، عبٓؼخ اُزغبسح، ٤ًِخ ،اُزغبس٣خ ٝاُجؾٞس اُذساعبد ٓغِخ ،"الإداس٣خ

 .355-309 :الأٍٝ

"الإداسح أُب٤ُخ ك٠ ٓششٝػبد الأػٔبٍ: ٓذخَ ، 2001 محمد ػضٔبٕ اعٔبػ٤َ، ؽ٤ٔذ،

، اُطجؼخ لإرخبر اُوشاساد أُب٤ُخ ك٠ الأعٞام أُب٤ُخ ٝأُششٝػبد اُذ٤ُٝخ"

 الأ٠ُٝ، داس اُٜ٘ؼخ اُؼشث٤خ، اُوبٛشح. 

http://www.egx.com.eg/get_pdf.aspx?ID=6947&Lang=ARB
http://www.efsa.gov.eg/jtags/efsa_ar/guide.pdf
http://www.efsa.gov.eg/jtags/efsa_ar/guide.pdf
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، "اُغِٞى الإداسٟ"، 1996ع٤ِٔبٕ، ؽ٘ل٠ ٓؾٔٞد، ٝمحمد اُؼضاصٟ أثٞ ادس٣ظ، 

 ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ اُضهبص٣ن.  أُئُل٤ٖ،

، "أصش اُزؾظ٤ٖ الإداسٟ ٝاداسح الأسثبػ ػ٠ِ ٌٓبكؤح 2012ػل٤ل٠، ٛلاٍ ػجذ اُلزبػ، 

ٓغِخ "، أُظش٣خ اُششًبد أُغبٛٔخ ػ٠ِ اخزجبس٣خ دساعخٓغِظ الإداسح: 

 .442-339، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ اُضهبص٣ن، اُؼذد الأٍٝ: اُجؾٞس اُزغبس٣خ

"اُزؾ٤َِ اُو٤بع٠ ٝالاؽظبئ٠ ُِؼلاهبد الاهزظبد٣خ: ، 2011جذ اُغ٤ٔغ، ػ٘ب٠ٗ، محمد ػ

، اُطجؼخ اُضبُضخ، أُئُق، ٤ًِخ "Windows SPSSٓذخَ ؽذ٣ش ثبعزخذاّ 

 اُزغبسح، عبٓؼخ اُضهبص٣ن.             

، ٓ٘شؤح "اُلٌش اُؾذ٣ش ك٠ ٓغبٍ ٓظبدس اُز٣َٞٔ"، 1991ٛ٘ذٟ، ٤٘ٓش اثشا٤ْٛ، 

 أُؼبسف، الإعٌ٘ذس٣خ.

، اُطجؼخ "الإداسح أُب٤ُخ: ٓذخَ رؾ٠ِ٤ِ ٓؼبطش"، 1999ٛ٘ذٟ، ٤٘ٓش اثشا٤ْٛ، 

 اُشاثؼخ، أٌُزت اُؼشث٠ اُؾذ٣ش، الإعٌ٘ذس٣خ.

"د٤َُ هٞاػذ ٝٓؼب٤٣ش ؽًٞٔخ ، 2011، ، ٓشًض أُذ٣ش٣ٖ أُظشٟٝصاسح الاعزضٔبس

 ٓزبػ ػ٠ِ: ، الإطذاس اُضب٠ٗ،ثغٜٔٞس٣خ ٓظش اُؼشث٤خ"د اُششًب

http://www.ecgi.org/codes/documents/code_cg_egypt_13feb201

1_ar.pdf 
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 اٌجحثلبئّخ ثأطّبء شزوبد عيٕخ : (1ٍِحك رلُ )

 اٌمطبع واٌشزوبد َ اٌمطبع واٌشزوبد َ

 اٌصٕبعبد اٌذوائيخ الاطزثّبر اٌعمبري

 إٌيً ٌلأدويخ  28 دٌزب ٌلإٔشبء واٌزعّيز 1

 ب فبرَ ٌلأدويخ  ـِيٕ 29 اٌمبهزح ٌلإطىبْ واٌزعّيز 2

  الإطىٕذريخ ٌلأدويخ 31 اٌشّض ٌلإطىبْ واٌزعّيز 3

  اٌمبهزح ٌلأدويخ 31 اٌّزحذح ٌلإطىبْ واٌزعّيز 4

  ِّفيض ٌلأدويخ 32 طىديه ٌٍزّٕيخ والإطزثّبر  5

 خلاوظى طّيثىلايٓ 33 اٌعبٌّيخ ٌلاطزثّبر واٌزّٕيخ 6

 أدوى -خ ٌلأدويخ اٌعزثي 34 اٌّصزييٓ ٌلإطىبْ واٌزعّيز 7

 اٌّصزيخ اٌذوٌيخ ٌٍصٕبعبد اٌذوائيخ  35 اٌّدّىعخ اٌّصزيخ اٌعمبريخ 8

 اٌصٕبعبد اٌىيّبويخ اٌمبهزح ٌلاطزثّبراد واٌزّٕيخ 9

 ايديفزد - زـطّبد ِص 36 ز اٌدذيذح ٌلإطىبْ واٌزعّيزـِص 11

 ز ٌصٕبعخ اٌىيّبويبدـِص 37 خ ٌٍزّٕيخـبريخ ٌٍجٕىن اٌىطٕيـاٌعم 11

 اٌّبٌيخ واٌصٕبعيخ اٌّصزيخ 38 براد اٌهٕذطيخـز والإطزشـاٌزعّي 12

 وفز اٌشيبد ٌٍّجيذاد واٌىيّبويبد  39 اٌىطٕيخ ٌلإطىبْ ٌٍٕمبثبد اٌّهٕيخ 13

 طيذثه -طيذي وزيز ٌٍجززوويّبويبد  41 ب ٌلاطزثّبر اٌظيبحي واٌعمبريـِيٕ 14

 ويّب -ٕبعبد اٌىيّبويخ اٌّصزيخ اٌص 41 اٌغزثيخ الإطلاِيخ ٌٍزّٕيخ اٌعّزأيخ 15

 أثى ليز ٌلأطّذح واٌصٕبعبد اٌىيّبويخ 42 سهزاء اٌّعبدي ٌلاطزثّبر واٌزعّيز 16

ثبويٓ -اٌجىيبد واٌصٕبعبد اٌىيّبويخ  43 اٌخٍيديخ اٌىٕذيخ ٌلإطزثّبر اٌعمبري 17  

 صٕبعخ وطجبعخ ِىاد اٌزعجئخ واٌزغٍيف اٌفٕبدق وإٌّزدعبد اٌظيبحيخ

 اٌظىيض ٌلأويبص 44 ـز ٌٍفٕبدقِصـ 18

 ب ٌٍطجبعخ واٌزغٍيفـدٌز 45 شزوخ اٌزعّيز اٌظيبحً 19

 الأهزاَ ٌٍطجبعخ واٌزغٍيف 46 عجز اٌّحيطبد ٌٍظيبحخ 21

 يىٔيفزطبي ٌصٕبعخ ِىاد اٌزعجئخ 47 اٌشّض ثيزاِيذس ٌٍفٕبدق  21

 ٍيفاٌشزوق اٌحذيثخ ٌٍطجبعخ واٌزغ 48 اٌزواد -شزوخ رواد اٌظيبحخ  22

 صٕبعخ اٌخشف واٌظيزاِيه رِىى لإٔشبء اٌمزي اٌظيبحيخ 23

زـٌيظيىى ِص 49 اٌّصزيخ ٌٍّٕزدعبد اٌظيبحيخ 24  

اراطّىى -اٌعزثيخ ٌٍخشف  51 اٌّصزيخ ٌٍّشزوعبد اٌظيبحيخ  25  

 اٌعبِخ ٌّٕزدبد اٌخشف واٌصيًٕ  51 شبرَ دريّش ٌلاطزثّبر اٌظيبحً 26

اٌدىهزح -اٌعش ٌٍظيزاِيه واٌجىرطٍيٓ 52 اٌظيبحيخ ثيزاِيشا ٌٍفٕبدق واٌمزي 27  
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 اٌجحث لبئّخ ثأطّبء شزوبد عيٕخ: (1ٍِحك رلُ )ربثع 

 اٌمطبع واٌشزوبد َ اٌمطبع واٌشزوبد َ

 اٌصٕبعبد اٌزعذيٕيخ صٕبعخ الأطّٕذ

 حذيذ عش 78 أطّٕذ طيٕبء 53

 ز ٌلأٌىِٕيىَـِص 79 اٌمىِيخ ٌلأطّٕذ 54

ذاٌظىيض ٌلأطّٕ 55  الأٌىِٕيىَ اٌعزثيخ 81 

لٕب -ز ٌلأطّٕذ ـِص 56  أطىىَ -أطيه ٌٍزعذيٓ  81 

 اٌحذيذ واٌصٍت اٌّصزيخ 82 خٕىة اٌىادي ٌلأطّٕذ 57

 الإطىٕذريخ -اٌعش اٌذخيٍخ ٌٍصٍت  83 ز ثًٕ طىيف ٌلأطّٕذـِص 58

 اٌصٕبعبد اٌهٕذطيخ أطّٕذ ثىررلأذ طزح اٌّصزيخ 59

لأذ طزحالإطىٕذريخ لأطّٕذ ثىرر 61  اٌعزثيخ ٌٍّحبثض 84 

 اٌعزثيخ ٌٍصٕبعبد اٌهٕذطيخ 85 طحٓ اٌغلاي وصٕبعخ اٌخجش

 اٌىبثلاد اٌىهزثبئيخ اٌّصزيخ 86 ِطبحٓ شزق اٌذٌزب 61

ز ٌصٕبعخ اٌزجزيذ واٌزىييف ـِص 87 ِطبحٓ ِصز اٌعٍيب 62  

 اٌّبوى -إٌصز ٌصٕبعخ اٌّحىلاد  88 ِطبحٓ شّبي اٌمبهزح 63

 ايىىْ -اٌصٕبعبد اٌهٕذطيخ اٌّعّبريخ 89 صز اٌىططًِطبحٓ ِ 64

 خذِبد اٌّىأئ واٌزىويلاد اٌّلاحيخ ِطبحٓ وطظ وغزة اٌذٌزب 65

 خـبح ٌٍزىويلاد اٌّلاحيـاٌمٕ 91 ِطبحٓ وِخبثش الإطىٕذريخ 66

 اٌعزثيخ اٌّزحذح ٌٍشحٓ واٌزفزيغ 91 ِطبحٓ وِخبثش خٕىة اٌمبهزح واٌديشح 67

 اٌّصزيخ ٌخذِبد إٌمً واٌزدبرح  92 صٕبعخ إٌّظىخبد

 الإطىٕذريخ ٌزذاوي اٌحبويبد واٌجضبئع  93 إٌيً ٌحٍيح الألطبْ 68

 ِبريذايف-اٌخذِبد اٌّلاحيخ واٌجززوٌيخ 94 اٌعزثيخ ٌحٍيح الألطبْ 69

 الإٔزبج اٌذاخًٕ خىٌذْ رىض ٌلأصىاف 71

 اٌمبهزح ٌٍذواخٓ 95 إٌظبخىْ اٌشزليىْ ٌٍظدبد 71

 اٌّصزيخ ٌٍذواخٓ 96 عزثيخ وثىٌفبرا ٌٍغشي وإٌظيح اٌ 72

 إٌّصىرح ٌٍذواخٓ 97 وبثى -إٌصز ٌٍّلاثض وإٌّظىخبد 73

طجيٕبٌىض -الإطىٕذريخ ٌٍغشي وإٌظيح 74  الإطّبعيٍيخ ِصز ٌٍذواخٓ 98 

 اٌشيىد اٌّظزخٍصخ وِشزمبرهب اٌزىٕىٌىخيب

 شيىد واٌصبثىِْصـز ٌٍ 99 بح اٌظىيض ٌزىطيٓ اٌزىٕىٌىخيبـلٕ 75

 اٌمبهزح ٌٍشيىد واٌصبثىْ 111 ٔبيً طبد -اٌّصزيخ ٌلألّبر اٌصٕبعيخ 76

 اٌشيىد اٌّظزخٍصخ وِٕزدبرهب 111 رايخ اٌمبثضخ ٌٍزىٕىٌىخيب والإرصبلاد 77
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Abstract 

This study aimed to investigate the effect of managerial entrenchment 

mechanisms on the value of Egyptian listed companies. This study 

examines the potential impact of five mechanisms of managerial 

entrenchment on the value of Egyptian listed companies. These 

mechanisms include: CEO duality, CEO tenure, board independence, 

managerial ownership, and financial leverage. In order to test the 

hypotheses, we relied on a sample of 101 listed non-financial Egyptian 

companies, with 606 firm-year observations, between 2010 and 2015. 

The study used two indicators to measure the firm’s value: Tobin’s Q 

ratio, and industry-adjusted Tobin’s Q ratio. After controlling the 

effects of firm size, profitability, board size, and institutional 

ownership, we find by using multiple linear regression analysis, a 

negative association between CEO duality, the percentage of non-

executive directors on corporate board of directors and firm value. We 

also find a positive association between managerial ownership, 

financial leverage and firm value. We failed to reach any significant 

impact for CEO tenure on firm value. 

Keywords: Managerial Entrenchment, Firm Value, Agency 

Theory, Stewardship Theory, Tobin's Q Ratio.  


