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  الوكالة تكاليف على الأول التنفيرى المديس قوة تأثير

 " المصسية المساهنة الشسكات على اختبازية دزاسة"

 سيد سالم محند أبو سالم

 ٓلهً ثوَْ أُؾبٍجخ، ٤ًِخ اُزغبهح، عبٓؼخ اُيهبى٣ن، ٓظو

 ملخص

اُزؾون ٖٓ رؤص٤و هٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ػ٠ِ رٌب٤ُق  اٍزٜلف اُجؾش اُؾب٠ُ

اُلهاٍبد                  فبطخ  ك٠ ظَ ٗلهح اًُٞبُخ كافَ اُشوًبد أَُبٛٔخ أُظو٣خ، 

اَُبثوخ اُز٠ اٍزٜلكذ اُزؾون ٖٓ ٛنا اُزؤص٤و كافَ اُج٤ئخ أُظو٣خ. ُٝزؾو٤ن ٛنا 

 ٣زؤُق أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝثج٘بء ٓئشو ٓغٔغ ُو٤بً هٞح  اُجبؽشهبّ  اُٜلف،

 كزوح( 2 الأٍٝ، اُز٘ل٤نٟ أُل٣و كٝه اىكٝاع٤خ( 1: ٠ٛ ث٘ٞك )آ٤ُبد(، أهثؼخ ٖٓ

 أٍْٜ ك٠ الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ٤ٌِٓخ( 3 ٓ٘ظجٚ، ك٠ الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ثوبء

ٖٝٓ أعَ افزجبه كوػ٤بد اُجؾش، اػزٔل  .الإكاهح ٓغٌِ اٍزولا٤ُخ( 4 اُشوًخ،

ٓشبٛلح( ٓو٤لح  444اُجبؽش ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ ٓبئخ شوًخ َٓبٛٔخ ٓظو٣خ )

ح ث٤ٖ ؿ٤و ٓب٠ُ ك٠ اُلزو                                               ثبُجٞهطخ، ٝر٘ز٠ٔ ا٠ُ فَٔخ ػشو هـبػب  اهزظبك٣ب 

ؽغْ ٓغٌِ ٝثؼل ػجؾ اُزؤص٤واد أُؾزِٔخ ٌَُ ٖٓ  .2416ّّ 2413ٝػب٠ٓ 

ؽغْ اُشوًخ، اُزٞى٣ؼبد اُ٘ول٣خ أُلكٞػخ، كوص ٗٔٞ اُشوًخ،  ،الإكاهح

 أُظو٣خ، أَُبٛٔخ ِشوًبدُ رٌب٤ُق اًُٞبُخػ٠ِ  ٤خ(ٗٝاُواكؼخ أُب٤ُخ )أُل٣ٞ

 اُقـ٠ أُزؼلك ا٠ُرٞطَ اُجبؽش ٖٓ فلاٍ الإػزٔبك ػ٠ِ ٗٔٞمط الإٗؾلاه 

ك٤ٔب ٣زؼِن ٝ ٝرٌب٤ُق اًُٞبُخ. الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و هٞحٝعٞك ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ 

 رٌب٤ُق ػ٠ِ اُوٞح ٓئشو ٜٓ٘ب ٣زؤُق اُز٠ الأهثؼخ( اُج٘ٞك) ا٤ُ٥بد زؤص٤وث

 اىكٝاع٤خ كٝه ًَ ٖٓ ث٤ٖ ٓٞعجخٝعٞك ػلاهخ أظٜود ٗزبئظ اُجؾش  ،اًُٞبُخ

ٝعٞك أؿِج٤خ  ،أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ كزوح ثوبء، الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و

ك٠ ؽ٤ٖ . رٌب٤ُق اًُٞبُخث٤ٖ ٝ كافَ ٓغٌِ الإكاهح ٖٓ الأػؼبء ؿ٤و اُز٘ل٤ن٤٣ٖ

 ػلّ ٝعٞك ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ َٗجخ ٓب ٣ٔزٌِٚ أُل٣وأظٜود ٗزبئظ اُجؾش 

 اُشوًخ ٝث٤ٖ رٌب٤ُق اًُٞبُخ. أٍْٜ ٖٓ الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ

ٓؼلٍ كٝهإ ، رٌب٤ُق اًُٞبُخ، هٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ الدالة:الكلنات 

 .اًُٞبُخ ٗظو٣خ، الأطٍٞ
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 مشكلة البخح .1

٤ٖ أُلاى ٝالإكاهح اُؼلاهخ ث (Agency Theory)اًُٞبُخ  ٗظو٣خ ظٞؽر

 .Jensen and Meckling, 1976: p) ًَ ٖٓ ٣ؼوكٜب ًٝبُخ ك٠ شٌَ ػلاهخ

شقض أٝ أًضو ٠َٔ٣ )الأط٤َ( ٓغ شقض  ثٔوزؼبٙ"ػول ٣زلن  :( ثؤٜٗب308

 ٣شزَٔأٝ  ٣زؼٖٔ ٝاُنٟأفو ٠َٔ٣ )ا٤ًَُٞ( لأكاء ثؼغ اُقلٓبد ٤ٗبثخ ػْٜ٘، 

                             ٞكوب  ُزِي اُؼلاهخ ٣ٞكو اُـوف ك ".٤ًَُِٞرقبم ثؼغ اُوواهاد ارل٣ٞغ ٍِـخ 

الأٍٝ )الأط٤َ( أُٞاهك اُز٠ ٣ؼٜل ثٜب ا٠ُ اُـوف اُضب٠ٗ )ا٤ًَُٞ( ٤ُوّٞ 

           ٝٓلٞػب  ػٖ                        ا٤ًَُٞ )الإكاهح( ٗبئجب   ؽ٤ش ٣ؼل ،ػٖ الأط٤َ ثبكاهرٜب ٤ٗبثخ

رقبم ثؼغ اُوواهاد )ثٔب ك٠ مُي ٍِـخ اعواء ا خالأط٤َ )أُلاى( ٍِـ

  رؼبهلاد أفوٟ ٤ٗبثخ ػٖ الأط٤َ(.

ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ هجٍٞ ٓؼ٤به رؼظ٤ْ صوٝح أُلاى ًٜلف لإكاهح أُ٘شؤح، ٝ

ػزوبك ثؤٕ ، الا أٗٚ ٖٓ اُقـؤ الاىلبءح الإكاهح ٖٓ ٝعٜخ ٗظو أُلاًٝل٤َُ ػ٠ِ ً

اُجشوٟ أٝ الإَٗب٠ٗ بُ٘ٔٞمط ك .شؤح رَؼ٠ كوؾ ُقلٓخ ٓظبُؼ أُلاىاكاهح أُ٘

٣ؼظْ ٌٓبٍجٚ  ،لوك مار٠ أُظِؾخإٔ اُ ٛٞػ٤ِٚ ٗظو٣خ اًُٞبُخ  ر٘ج٠٘اُنٟ 

، ٣ٝ٘ج٠٘ ػ٠ِ كٌوح ٛنا اُ٘ٔٞمط ٣ئٖٓ ثبُلوكا٤ٗخ هزظبك٣خ ثشٌَ ػولا٠ٗ.الإ

 Donaldson and) رؼبهع ك٠ أُظبُؼ ث٤ٖ أُبُي ٝأُل٣وٝعٞك طواع أٝ 

Davis, 1991).
(1)

 ٓغ الأط٤َ ٓظِؾخ رؼبهػذ اما أٗٚ ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٠٘ 

 ػ٠ِ اُنار٤خ ٓظِؾزٚ ٤ٍولّ ا٤ًَُٞ كبٕ هواهٟ، ٓٞهق أٟ ك٠ ا٤ًَُٞ ٓظِؾخ

ٝك٠ أؿِت  .الاهزظبكٟ ثبُوشل ٣زَْ إٔ ُٚ ًبٕ ٓب ٝالا الأط٤َ، ٓظِؾخ

الأؽٞاٍ، هل ٣ؼ٠٘ رول٣ْ ا٤ًَُٞ ٓظِؾزٚ اُنار٤خ ػ٠ِ ٓظِؾخ ًِٓٞٚ، الإٗزوبص 

 . (2415)أثٞ اُؼي،  ٖٓ ٓظِؾخ )ٝهكب٤ٛخ( الأط٤َ

                                                            
٣وعغ اُلؼَ ك٠ ٝ .X)ٗظو٣خ ( اُجشو٣خ اٍْمط باُ٘ٔػ٠ِ ٛنا اُ٘ٞع ٖٓ  ػِٔبء ػِْ اُ٘لٌ اُز٘ظ٠ٔ٤ ٣ـِن ((1

( ك٠ ٍز٤٘٤بد اُووٕ Douglas M. McGregor) ا٠ُ كٝؿلاً ٓبًغو٣غٞه ٛنٙ اُ٘ظو٣خ رـ٣ٞو

 ٗظو٣خ" اٍْ ػ٤ِٜب ٝأؿِن ،ُلإكاهح اُ٘ظو٣خ اُزو٤ِل٣خ اكزواػبد ثغٔغه ٓبًغو٣غٞ، ؽ٤ش هبّ أُ٘ظوّ

X".  ٗظو٣خ "ٝر٘ج٠٘X" ٓب اما ثنٍ اُغٜل ٣ٝزغ٘ت ًٍَٞ ثـج٤ؼزٚ ػ٠ِ اكزواع أٍب٠ٍ ٓئكاٙ إٔ اُلوك 

 ،                                                         َبٕ ٓ٘ـِن كاف٤ِب  ًَ ٓب ٣ٜٔٚ ٛٞ رؾو٤ن ٓظِؾزٚ اُنار٤خ. ُنامُي، أػق ا٠ُ مُي أٗٚ اٗ ٍٝؼٚ ًبٕ ك٠

كاهح ثشؤٕ رٞع٤ٚ ٍِٞى الأكواك ك٠ ظَ ٛنٙ اُ٘ظو٣خ، روّٞ ػ٠ِ ػوٝهح رٞع٤ٚ ؿبهبرْٜ كبٕ كَِلخ الإ

، ٝأٗٚ ثلٕٝ ٛنا أُ٘شؤحٝرؾل٤يْٛ ٝاُوهبثخ ػ٠ِ أكؼبُْٜ ٝرـ٤٤و ًٍِْٜٞ ثٔب ٣زٞاكن ٓغ أٛلاف ٝؽبعبد 

ٌٔ٘خ رؾو٤ن اُزلفَ اُ٘شؾ ٖٓ عبٗت الإكاهح، كبٕ الأكواك ٍزَٞكْٛ ؽبُخ اُزواف٠، ٤ٍَٝؼٕٞ ثٌَ اَُجَ أُ

 "Xٗظو٣خ "إٔ ٖٓ مُي ٣زؼؼ ٝ .أُ٘شؤحأٛلاكْٜ اُنار٤خ ؽز٠ ُٝٞ ًبٕ مُي ػ٠ِ ؽَبة رؾو٤ن أٛلاف 

                                                                                             رؼزٔل ٤ًِخ  ػ٠ِ اُوهبثخ اُقبهع٤خ َُِِٞى اُجشوٟ، ؽ٤ش إٔ كَِلخ رو٤٤ْ الأكاء ك٠ ظَ ٛنٙ اُ٘ظو٣خ لا 

رقوط ػٖ ًٜٞٗب ػ٤ِٔخ كؾض اُلوك ثٞػؼٚ رؾذ ا٤ٌُٔوٌٍٝٞة، ٝمُي ك٤ٔب ٣ؼوف "ثٔلّٜٞ الإكاهح 

  (.1996اكه٣ٌ،  )٤ٍِٔبٕ ٝأثٞ "ثبُِٞائؼ
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ٝٓٔب ٤٣َو ٤ًَُِٞ رؼظ٤ْ ٓ٘لؼزٚ اُنار٤خ ػ٠ِ ؽَبة ٓظِؾخ الأط٤َ، ٛٞ 

لأط٤َ ارَبّ ٓؼظْ ػلاهبد اًُٞبُخ ثؤٕ ا٤ًَُٞ ٣زٞاكو ُل٣ٚ ٓؼِٞٓبد أكؼَ ٖٓ ا

                                                                   ػٖ الأؽلاس أُزٞهؼخ َٓزوجلا  ٝاؽزٔبلارٜب. ٓٔب ٣قِن طؼٞثخ ثشؤٕ اُوهبثخ 

أُؼِٞٓبد أُ٘بٍجخ  -إ ُْ ٣ٌٖ ًَ  -ػ٠ِ أكاء ا٤ًَُٞ، ؽ٤ش إٔ ٓؼظْ 

٤ًَٞ ٤ٌُٝ ُلأط٤َ )ؽغبىٟ، ٝأُزؼِوخ ثبُوهبثخ ػ٠ِ أكاء ا٤ًَُٞ ٓزبؽخ ُِ

ػٖ  أٝ ٓزلٞهخ ٤ٔيح                                        كب٤ًَُٞ ؿبُجب  ٓب ٣زٔزغ ثٔؼِٞٓبد فبطخ ٓز(. 1911

َٓزٟٞ اُغٜل اُنٟ ٣جنُٚ ك٠ اكاهح أٓٞاٍ أًَُٞ، ٝػٖ ؽبُخ اُـج٤ؼخ )أٟ ػٖ 

اُج٤ئخ الإٗزبع٤خ، اُج٤ئخ اُز٣َٞو٤خ، ؽبُخ أُ٘بكَخ،.. اُـ(، ٠ٛٝ ٓؼِٞٓبد لا 

رزٞاكو ًَُِٔٞ ٗز٤غخ ػلّ هلهرٚ ػ٠ِ ٓلاؽظخ أكاء ا٤ًَُٞ ثظٞهح ٓجبشوح. 

                                  ـ٤غ ا٤ًَُٞ كائٔب  إٔ ٣ِو٠ ثبُلائٔخ                                          ٝاػزٔبكا  ػ٠ِ ٛنٙ ا٤ُٔيح أُؼِٞٓبر٤خ، ٣َز

ػ٠ِ ؽبُخ اُـج٤ؼخ اُز٠ ٣غِٜٜب أًَُٞ، ٠ٌُ ٣جوه رل٠ٗ َٓزٟٞ الأكاء ٝرٞاػغ 

رؼوف ثظبٛوح "ػلّ  -إ طؼ اُزؼج٤و  -اُ٘زبئظ. ٛنٙ اُلغٞح ك٠ أُؼِٞٓبد 

 (.2415رٔبصَ أُؼِٞٓبد" )أثٞ اُؼي، 

ٖٓ أَُزؾ٤َ أٗٚ  (Jensen and Meckling, 1976)ًَ ٖٓ  ُنا، ٣وٟ

ٖٓ إٔ ا٤ًَُٞ ٍٞف                                                     ػبكح  ثبَُ٘جخ ُلأط٤َ أٝ ا٤ًَُٞ ػ٘ل رٌِلخ طلو، اُزؤًل

٣وّٞ ثبرقبم هواهاد ٓض٠ِ ٖٓ ٝعٜخ ٗظو الأط٤َ. كل٠ ٓؼظْ ػلاهبد اًُٞبُخ 

٤ٍزٌجل ًَ ٖٓ الأط٤َ ٝا٤ًَُٞ رٌب٤ُق ٓواهجخ ٝػٔبٗخ ٓٞعجخ )ؿ٤و ٓب٤ُخ 

لأط٤َ إٔ ٣ؾل ٖٓ الاٗؾواكبد ػٖ ُ ٣ٌٖٔكٖٔ ٗبؽ٤خ،  اػبكخ ا٠ُ أُب٤ُخ(.

٤َ، ٖٝٓ فلاٍ رؾو٤ن ٓظِؾزٚ، ٖٓ فلاٍ ٝػغ أٝ فِن اُؾٞاكي أُ٘بٍجخ ًُِٞ

رظْٔ ُِؾل ٖٓ  (Monitoring Expenditures)رٌجل رٌب٤ُق ٓواهجخ 

، كبٕ ٛ٘بى ثؼغ اُؾبلاد أٝ أُٞاهق ٖٓ ٗبؽ٤خ أفوٟ ٤ًَُِٞ.الأٗشـخ اُشبمح 

ُٖ ٣زقن أ٣خ  -أٟ ا٤ًَُٞ  -ُؼٔبٕ أٗٚ ا٤ًَُٞ لإٗلبم ٓٞاهك  اُز٠ ٍزلكغ

اعواءاد ٖٓ شؤٜٗب إٔ رؼو ثٔظِؾخ الأط٤َ، أٝ ُؼٔبٕ إٔ الأط٤َ ٤ٍزْ 

 Bonding) رؼ٣ٞؼٚ اما ٓب ارقن ا٤ًَُٞ ٓضَ ٛنٙ الإعواءاد

Expenditures). ٝ ٖٓ َرٌجل رِي اُ٘لوبد ًَت صوخ ٝهاء ثبُـجغ، ٣٘شل ا٤ًُٞ

                                       الأط٤َ ثؤٗٚ ٣ؼَٔ عبٛلا  ُزؼظ٤ْ هكب٤ٛزٚ، الأط٤َ ٝرول٣وٙ، ٖٓ فلاٍ اه٘بع 

.ٝأٗٚ ٣زقن هواهاد ٓض٠ِ ٖٓ ٝعٜخ ٗظو الأط٤َ
(2)

  

                                                            
 ث٤ٖ الإفزلاكبد ثؼغ ٛ٘بى ٤ٌٍٕٞأٗٚ  (Jensen and Meckling, 1976)ػلاٝح ػ٠ِ مُي، ٣وٟ ًَ ٖٓ ( (2

. الأط٤َ هكب٤ٛخ رؼظْ إٔ شؤٜٗب ٖٓ اُز٠ اُوواهاد ٝرِي اُنار٤خ، ٓ٘لؼزٚ ٝاىع ٖٓ ا٤ًَُٞ ٣زقنٛب اُز٠ اُوواهاد

 ُٚ ٤ٍزؼوع ٝاُنٟ الأط٤َ،( صوٝح أٝ) هكب٤ٛخ َٓزٟٞ ك٠ الإٗقلبع ُٔولاه اُلٝلاهٟ أُؼبكٍ إٔ ٣و٣ب ُنا،

" أُزجو٤خ اُقَبهح" ػ٤ِٜب أؿِوب اًُٞبُخ، ُؼلاهخ رٌِلخ      أ٣ؼب  ٛٞ اُزؼبهع، أٝ الافزلاف ٛنا ٗز٤غخ الأط٤َ

(Residual Loss.) ٝ( ٖٓ ًَ ػ٠ِ مُي، ػوفJensen and Meckling, 1976 :رٌب٤ُق اًُٞبُخ، ثؤٜٗب )

 ( اُقَبهح أُزجو٤خ.3ا٤ًَُٞ؛ ٝ( ٗلوبد اُؼٔبٗخ ٖٓ هجَ 2( ٗلوبد أُواهجخ ٖٓ هجَ الأط٤َ؛ 1ٓغٔٞع 
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اُؼٞء ػ٠ِ  ،أُؾزِٔخ ث٤ٖ الأط٤َ ٝا٤ًَُٞ اُزؼبهػبدرِي  ٝهل أُوذ

 Chief Executive)أ٤ٔٛخ اُلٝه اُنٟ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ِؼجٚ أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ 

Officer “CEO” ث٤ٖ  أُزورجخ ػ٠ِ اثواّ ػول اًُٞبُخاُزٌب٤ُق ( ك٠ ى٣بكح

 أَُئٍٞ اُز٘ظ٠ٔ٤ الأٍٝ كافَ اُشوًخ، ٝاُنٟٙ ثبػزجبهٝمُي ، أُلاى ٝالإكاهح

ثٜب. اُؼ٤ِب اُز٘ل٤ن٣خ الإكاهح هٔخ ٣٠ؼزِ
(3)

اُزل٤ٌو ثشؤٕ الإكاهح  كول رؤصو 

 ٝاُز٠ روٟ إٔ٘ظو٣خ اًُٞبُخ، ا٠ُ ؽل ًج٤و ثالاٍزوار٤غ٤خ ٤ٍٝبٍخ الأػٔبٍ 

( ُٖ ٣ؼِٔٞا ٖٓ أعَ رؼظ٤ْ ػٞائل أَُب٤ٖٔٛ، ٓب ُْ CEOsأُل٣و٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ )

 رو٤٤ل٣زْ ري٣ٝل اُشوًبد ًج٤وح اُؾغْ ٤ٛبًَ اُؾًٞٔخ أُ٘بٍجخ اُز٠ رؼٖٔ 

 اُز٠ اُشوًبد كافَ الأٓٞه ٓغو٣بد ػ٠ِ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ أُل٣و٣ٖ ٤ٍـوح أٝ ٤ٛٔ٘خ

(.Donaldson and Davis, 1991) ثٜب ٣قلٕٓٞ
(4)

 

)ُٞهك        ٓـِوب         اكَبكا  رلَل أُـِوخ ٝاَُِـخ الإكَبك، ا٠ُ اَُِـخ ر٤َٔ

(.1111أًزٕٞ، 
(5)

 ٣زٔزغ ٟاُن اُوبئل ثؤٕ ٣٠ٞؽ ٟاُناُزؾن٣و أُِؾ٠ٔ ٛنا  

 اُزل٤ٌو ًج٤و ثشٌَ شٌَ ،اُؼوه ثب٥فو٣ٖ اُؾبم ا٠ُ ٤ٔ٣َ ا٤ُٜٔٔ٘خ ثبَُِـخ

 اُز٘ل٤ن٤٣ٖ أُل٣و٣ٖ إٔ ٓلبكٛب ٗظو ٝعٜخ ثوىدكول  .ٝا٤َُبٍخ اَُِـخ ٠ك

                                                            
ّ أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ٣2416ؼوف ك٤َُ اُؾًٞٔخ أُظوٟ ك٠ َٗقزٚ أُؾلصخ اُظبكهح ك٠ ٤ُٞ٣ٚ  (3)

 ٣ٝؼز٠ِ ُِشوًخ، اُلؼ٤ِخ ثبلإكاهح ٤ُوّٞ أُغٌِ اُنٟ ٣٘زلثٚٓغٌِ الإكاهح  ثؤٗٚ: "ػؼٞ ،)اُؼؼٞ أُ٘زلة(

 اُل٤َُ ماد أشبه ٝهل (.1/1)كووح  الإكاهح افزظبطبرٚ ٌٝٓبكآرٚ"ٓغٌِ  ٣ٝؾلك ثٜب، اُز٘ل٤ن٣خ اَُِـخ ٛوّ

 ػٞء ك٠ ،(أُ٘زلة اُؼؼٞ) الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ٜٝٓبّ َٓئ٤ُٞبد أْٛ ٖٓ أٗٚ ا٠ُ( 2/2/5) اُلووح ك٠

 ا٣َُٞ٘خ اُشوًخ ٝفـخ الإٍزوار٤غ٤خ ر٘ل٤ن( أ: ٠ِ٣ ٓب الإكاهح، ٓغٌِ ٖٓ ُٚ أُٔ٘ٞؽخ اُظلاؽ٤بد

 ا٤ٓٞ٤ُخ، أٓٞهٛب ٝرظو٣ق ثبُشوًخ اُز٘ل٤نٟ اُؼَٔ هئبٍخ( ة الإكاهح؛ ٓغٌِ ٖٓ ٝأُؼزٔلح أُٞػٞػخ

 ٓب ٝارقبم الأٗشـخ، ُغ٤ٔغ الأكاء ٝٓزبثؼخ اُشوًخ ٝأهَبّ اكاهاد ع٤ٔغ ك٠ اُؼَٔ ٤ٍو ػ٠ِ ٝالإشواف

 اُشوًخ؛ ػٖ اُؼٔلاء هػبء ى٣بكح ػ٠ِ اُؼَٔ ًٝنُي الأٛلاف، ٝرؾو٤ن اُؼَٔ لاٗزظبّ هواهاد ٖٓ ٣واٙ

( ك الإكاهح؛ ٓغٌِ ٖٓ ٝأُؼزٔلح ُِشوًخ اُلاف٤ِخ ٝاُ٘ظْ ٝاُِٞائؼ ا٤َُبٍبد ًبكخ ر٘ل٤ن ػ٠ِ اُؼَٔ( ط

( ٛـ أُغٌِ؛ هئ٤ٌ ٓغ ثبُزشبٝه الإكاهح ُٔغٌِ اُلٝه٣خ الاعزٔبػبد ك٠ رـوػ اُز٠ أُٞػٞػبد اهزواػ

 ًٝنُي أكائٜب، ٝرو٤٤ْ اُشوًخ أػٔبٍ ٗزبئظ ػٖ أُب٤ُخ ٝؿ٤و أُب٤ُخ اُلٝه٣خ اُزوبه٣و اػلاك ػ٠ِ الإشواف

 ٛنٙ اػلاك هجَ اُؾَبثبد ٓواهج٠ اٍزلَبهاد ػ٠ِ اُوكٝك ًبكخ ٝٓواعؼخ اُشوًبد، ؽًٞٔخ روو٣و

 الإصبثخ ٗظْ ٝاهزواػ اُشوًخ كافَ الأفلاه٤خ اُو٤ْ صوبكخ ٝر٤ٔ٘خ ث٘بء ك٠ اُلؼبُخ أُشبهًخ( ٝ اُزوبه٣و؛

 رؾل٣ل( ى اُشوًخ؛ ه٤ٔخ ٝرؼظ٤ْ اُؼب٤ِٖٓ ٝلاء ُؼٔبٕ أُغٌِ ٣ؼزٔلٛب ٠اُز اَُِـخ رزبثغ ٝآ٤ُبد ٝاُزؾل٤ي

 .الإكاهح ٓغٌِ ٝهواهاد ثٜب أُؼٍٔٞ اُؼَٔ ُِٞائؼ ٝكوب ثبُشوًخ اُؼب٤ِٖٓ ًبكخ َٝٓئ٤ُٞبد افزظبطبد

ُٝٞ ( ٣زٞاكو ُل٣ْٜ اُوؿجخ ٝالإٍزؼلاك ُِزؾوه، CEOsُ٘ظو٣خ اًُٞبُخ، كبٕ أُل٣و٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ )      ٝكوب  ((4

                                                                                             عيئ٤ب ، ٖٓ ههبثخ الأط٤َ )أَُب٤ٖٔٛ( ٖٓ أعَ رؼظ٤ْ ٓ٘بكؼْٜ اُنار٤خ ػ٠ِ ؽَبة أَُب٤ٖٔٛ اُقبهع٤٤ٖ 

(Pigé, 1998  ُنا، كبٕ اًزَبة أُل٣و٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ أُي٣ل ٖٓ اُ٘لٞم ٝاُوٞح كافَ شوًبرْٜ، ٝكوب .)                                                                                   

اُؼ٤ِب ُل٣ْٜ، ٖٝٓ صْ، ػ٠ِ ُ٘ظو٣خ اًُٞبُخ، ٤ٍَٔؼ ُْٜ ثجَؾ ٤ٛٔ٘زْٜ ٤ٍٝـورْٜ ػ٠ِ كوم الإكاهح 

ٓغو٣بد الأٓٞه كافَ شوًبرْٜ، ٝٛٞ الأٓو اُنٟ ٤ٍَبػلْٛ ػ٠ِ رؾو٤ن ٓظبُؾْٜ اُقبطخ، ٝاُو٤بّ 

ثبٍزقلاص اُضوٝح ػ٠ِ ؽَبة أَُب٤ٖٔٛ اُقبهع٤٤ٖ، ٓٔب ٣ئكٟ ا٠ُ ريا٣ل رٌب٤ُق اًُٞبُخ 

(Finkelstein, 1992; Tang et al., 2011.) 

(، ٝػبكح ٓب ٣شبه ا٤ُٚ ثجَبؿخ ٤ٗٞ٣1942ٞ  19 - ٣1134٘ب٣و  14كاُجوؽ أًزٕٞ )عٕٞ ا٤ٓو٣زش اكٝاهك  ((5

 ٠اُِٞهك أًزٕٞ أؽل أشٜو أُئهف٤ٖ ك٣ٝؼل                                        ٤ٍٝب٤ٍب  ًٝبرجب  اٗغ٤ِي٣ب  ًبص٤ٌ٤ُٞب .   ب ٓئهفثبُِٞهك أًزٕٞ، ًبٕ 

ل٣ش، ًٝبٕ ُٔغِخ ربه٣ـ ًٔجوكط اُؾ   ا ٓؾوهٖٓ أُوبلاد، ًٝبٕ    ا ًض٤واُووٕ اُزبٍغ ػشو، كول ًزت 

ٍ ؼ خ ػِْ. ٟهأُٔب ٣زٔزغ ثٚ ٖٓ مًبء، ٝؽظبكخ    ا شل٣ل   ب اؽزوآ                     أُئهفٕٞ ٣ ٌ٘  ٕٞ ُٚ  ٝ ،               
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 ٣زٔزؼٕٞ ر٘ل٤ن٣ٕٞ ٓلهاء ثؤْٜٗ        ٣ ؼوكٕٞ - (Dominant CEOs) ا٤٘ٔ٤ُٜٖٔ

 ٤ٔ٣ِٕٞ - ُل٣ْٜ اُؼ٤ِب الإكاهح كوم ٠ك ا٥فو٣ٖ ثبُز٘ل٤ن٤٣ٖ        ٓوبهٗخ  اُؼب٤ُخ ثبُوٞح

 اُؼ٤ِب، الإكاهح كوم كافَ أُؼِٞٓبد رلكن ٝرو٤٤ل خا٤َُبٍاٍزقلاّ  ى٣بكح ا٠ُ

 اُوواه ط٘غثشؤٕ  اُؼ٤ِب الإكاهح مكو ػ٠ِ ٠ٍِج رؤص٤و ُْٜ ٣ٌٕٞ ٠ٝثبُزبُ

 .(Tang et al., 2011) اُشوًخ أكاء ٠ٝثبُزبُ ٠الاٍزوار٤غ

 (٣ٝHaleblian and Finkelstein, 1993: p. 848ؼوف ًَ ٖٓ )

." اهاكرٜب ٓٔبهٍخ ػ٠ِ اُلبػ٤ِٖ الأكواك هلهح، ثؤٗٚ: "ا٤ُٜٔ٘خ أٝ ا٤َُـوحٓظـِؼ 

الأٍبً، ٛٞ: "طلخ ٤ٔٓيح ُؼلاهخ اعزٔبػ٤خ، ك٠ ا٤َُـوح  أٝ ا٤ُٜٔ٘خكٔظـِؼ 

 اُ٘ؾٞ، ٛنا ػ٠ِ (.٤ُٝPettigrew, 1973: p. 26ٌ ٍٔخ ٤ٔٓيح ُِلوك اُلبػَ" )

 (Relational Construct) ػلائو٢ ج٘بءث ٣زظَ ا٤َُـوح أٝ ا٤ُٜٔ٘خ ٓظـِؼكبٕ 

رقزِق ، ؽ٤ش (ٝا٤ًَُِٞبد اُشقظ٤خ ٓضَ) ٟاُلوك أَُزٟٞ ػ٠ِ       ث٘بءا  ٤ٌُٝ

 اُز٘ل٤نٟ أُل٣وًبه٣يٓب  ػٖ ٓلب٤ْٛ ٓضَ، الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و٤ٛٔ٘خ أٝ ٤ٍـوح 

(، ٝٗوع٤َخ أُل٣و CEO Hubris) الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ، ؿـوٍخالأٍٝ

 أٓب ٤ٛٔ٘خ ،ًلوك الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ر٤ٔي الأفوٟ أُلب٤ْٛ كٜنٙ. اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ

 أُل٣و٣ٖث٤ٖ ثبه٠ ٝ ٚث٤٘ اُوٞح ػلاهخ كزظق الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ٤ٍـوح أٝ

(.Tang et al., 2011) اُشوًخ ك٠ ا٥فو٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ
(6) 

 

هلهح أؽل ٓظـِؼ اُوٞح، ثؤٗٚ: "( ٣ٝRahim, 1989: p. 545ؼوف )

ٝآهاء ٝأٛلاف ٝاؽز٤بعبد  ٝارغبٛبدٍِٞى  ٠الأؿواف ػ٠ِ رـ٤٤و أٝ اُزؾٌْ ك

 CEO)هٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ٖٝٓ صْ، كبٕ ٓظـِؼ ." ٝه٤ْ ؿوف آفو

Power) ٌٌاُز٘ل٤ن٤٣ٖ ثبه٠ أُل٣و٣ٖهلهرٚ ػ٠ِ اُؾظٍٞ ػ٠ِ آزضبٍ  ٣ؼ 

 ,٣ٝFinkelsteinش٤و ) .أٝ رٞع٤ٜبرٚ ُوواهارٚ ٝأٝآوٙ اُشوًخ ك٠ ا٥فو٣ٖ

 الأٍٝٓظبكه هئ٤َ٤خ ٣َزٔل ٜٓ٘ب أُل٣و اُز٘ل٤نٟ ا٠ُ إٔ ٛ٘بى أهثؼخ  (1992

هٞرٚ،
(1)

 :٠ٛٝ 

                                                            
 ُِ٘زبئظ عٔبػ٤خ ثظ٤بؿخ( Dominant Coalition) ٤ٜٖٓٔ ائزلاف ك٤ٚ ٣وّٞ   ب ٓشزوً   ا ٓغٜٞك الإكاهح رٔضَ ((6

( ٝاُؼل٣ل ٖٓ ًجبه أُل٣و٣ٖ. CEOالأٍٝ )                         ػبكح  ٖٓ أُل٣و اُز٘ل٤نٟ  ٣زٌٕٞ الائزلاف ا٤ُٜٖٔٔٝ. اُز٘ظ٤ٔ٤خ

                                             ٛٞ ػبكح  أهٟٞ ػؼٞ ك٠ ٛنٙ أُغٔٞػخ، الا إٔ ٛنا الأٍٝ ٝٓغ مُي، ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ إٔ أُل٣و اُز٘ل٤نٟ 

 اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ٖٓ أهٟٞ اٌُج٤وح الأٍْٜ مٝٝ أُل٣وٕٝ ٣ٌٕٞ هل. كؼ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ،                    ٤ٌُ ٛٞ اُؾبٍ كائٔب 

 .(Mintzberg, 1983) الأٍٝ

                                      ( أؽل أًضو رو٤َٔبد ٓظبكه اُوٞح ش٤ٞػب  French and Raven, 1959كهاٍخ )٣ؼل اُزو٤َْ اُنٟ هلٓزٚ  ((1

اُؼل٣ل ٖٓ اُلهاٍبد اَُبثوخ ك٠ ٓغبٍ اُو٤بكح، ثَ ٝاشزوذ ٓ٘ٚ  ٣ٚبه ػ٠ِ ٛلطك٠ الأكة اُز٘ظ٠ٔ٤، كول 

. ٣ٝوّٞ ب( مارFinkelstein, 1992ٜ)اُنٟ هلٓزٚ كهاٍخ زو٤َْ اُاُزو٤َٔبد الأفوٟ اُلاؽوخ ُٚ، ثٔب ك٤ٜب 

( ػ٠ِ اُز٤٤ٔي ث٤ٖ فَٔخ ٓظبكه ُِوٞح، ٠ٛ: French and Raven, 1959اُزو٤َْ اُنٟ هلٓٚ ًَ ٖٓ )

 Reward)، هٞح أٌُبكؤح (Legitimate Powerاُوٞح اُشوػ٤خ ) (،Referent Powerاُوٞح أُوعؼ٤خ )

Power( هٞح اُوٜو أٝ الإعجبه ،)Coercive Power،) ٝ أَُزٔلح ٖٓ اُقجوحاُوٞح. 
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  اُوٞح( أَُزٔلح ٖٓ ا٤ٌَُٜ اُز٘ظ٠ٔ٤Structural Power):  ٞٛ هثٔب ٛنا

 ٠اُؤٍ ٣٠ؼزٔل ػ٠ِ ا٤ٌَُٜ اُز٘ظ٤ٔ ، ٝاُنٟ                           اُ٘ٞع الأًضو ش٤ٞػب  ٖٓ اُوٞح

ثَِـخ ٤ٌِ٤ٛخ ( CEOs)٣زٔزغ أُل٣وٕٝ اُز٘ل٤ن٣ٕٞ ؽ٤ش  .ٝاَُِـخ اُٜو٤ٓخ

الائزلاكبد ا٤ُٜٔٔ٘خ ثَجت ٓٞهؼْٜ  ٠ػب٤ُخ ػ٠ِ الأػؼبء ا٥فو٣ٖ ك

ثبكاهح ( CEOs)رَٔؼ ٛنٙ اَُِـخ ُِٔل٣و٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ  .٠اُؤٍ ٠اُز٘ظ٤ٔ

.ٍِٞى ٓوإ٤ٍْٜٝ ٠ٖٓ فلاٍ اُزؾٌْ )ا٠ُ ؽل ٓب( ك اُزؤًلؽبُخ ػلّ 
(1)

 

 ( اُوٞح أَُزٔلح ٖٓ ا٤ٌُِٔخOwnership Power:)  ٖرزؾون اُوٞح ُِٔل٣و٣

 ٣زظوكٕٞ ٤ٗبثخ ػٖ )ُٝٔظِؾخ( أَُب٤ٖٔٛ.اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ثظلزْٜ ًٝلاء 

 .الأط٤َ رؾلك هٞح ا٤ٌُِٔخ-، كبٕ هٞح ٓ٘ظت أُل٣و ك٠ ػلاهخ ا٠َ٤ًُٞٝثبُزبُ

٣ؼزٔل ػ٠ِ ُٔي٣ل ٖٓ اُوٞح  (CEOsأُل٣و٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ )ؽ٤ش إٔ اًزَبة 

ثبُٔلاى  اُوٝاثؾ اُز٠ رغٔؼًْٜٝنُي ػ٠ِ ، ك٠ أٍْٜ اُشوًخ ٓوًي ٤ٌِٓزْٜ

.ِشوًخ٤ٖ ُٔئٍَاُ
(9)

ثبلإػبكخ ا٠ُ مُي، ٣ٌٖٔ ُِٔل٣و٣ٖ أُئ٤ٍَٖ ُِشوًخ،  

، ع٠٘ أُي٣ل ٖٓ اُوٞح ٖٓ فلاٍ ِشوًخ٤ٖ ُٔئٍَأٝ مٟٝ اُظِخ ثبُٔلاى اُ

رلبػِْٜ ؿ٣َٞ الأعَ ك٠ ًض٤و ٖٓ الأؽ٤بٕ ٓغ ٓغٌِ الإكاهح، ؽ٤ش ٣وٕٞٓٞ 

ثزوعٔخ ٓٞاهؼْٜ اُلو٣لح ا٠ُ ٤ٍـوح ػ٤٘ٔخ ػ٠ِ أػؼبء ٓغٌِ الإكاهح. 

اُن٣ٖ ٣زٔزؼٕٞ ثوٞح ا٤ٌُِٔخ  (CEOsاُز٘ل٤ن٤٣ٖ ) بُزب٠ُ، كبٕ أُل٣و٣ٖٝث

 .٤ٍؾظِٕٞ ػ٠ِ هله ٖٓ ا٤َُـوح ػ٠ِ ٓغبٌُ الإكاهح

 ( اُوٞح أَُزٔلح ٖٓ اُقجوحExpert Power:)  اُز٘ل٤ن٤٣ٖ  أُل٣و٣ٖرؼل هلهح

، ٝأَُبٛٔخ ك٠ ث٤ئخ اُؼَٔ اُـبهئخ ٝؿ٤و أُزٞهؼخؾبلاد اُػ٠ِ اُزؼبَٓ ٓغ 

 :ٓضَ) بُؼل٣ل ٖٓ ٌٓٞٗبد ث٤ئخ اُؼَٔك .                                  اُ٘غبػ اُز٘ظ٠ٔ٤ ٓظلها  ٜٓٔب  ُِوٞحك٢ 

٣ٌٖٔ إٔ رقِن ؽبُخ ٖٓ  ،.. ٝؿ٤وْٛ(اُؾٌٞٓخ، أُ٘بك٤َٖ، أُٞهك٣ٖاُؼٔلاء، 

ٓغ ػ٘بطو ٖ ارظبلارْٜ ٝػلاهبرْٜ ٣ؿٞه أُل٣ؤًِب ٝ ػلّ ا٤ُو٤ٖ ُِشوًخ.

ث٤ئخ اُؼَٔ، ًِٔب ىاكد هلهرْٜ ػ٠ِ اُزؼبَٓ ٓغ اُؾبلاد اُـبهئخ ك٠ ث٤ئخ 

                                                            
              ٣زٔزؼٕٞ ػبكح   (CEOs)اُز٘ل٤ن٤٣ٖ  أُل٣و٣ٖ( ا٠ُ أٗٚ ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ إٔ ٣Finkelstein, 1992ش٤و ) (1)

٣قزِق ث٤ٖ ٖٓ أثؼبك اُوٞح اُجبهى، الا إٔ ٛنا اُجؼل  ٠ثبَُِـخ ا٤ٌِ٤ُٜخ الأًجو ثَجت ٓٞهؼْٜ اُز٘ظ٢ٔ٤ اُؤٍ

ؼ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ، ٣ٌٖٔ إٔ رؤفن اُوٞح ا٤ٌِ٤ُٜخ شٌَ "ٍؾت ك. ا٤ُٜٖٔٔ الائزلاف ك٠ ًجبه أُل٣و٣ٖ ا٥فو٣ٖ

          . ثللا  ٖٓ اُؼ٤ِب الإكاهحكافَ كو٣ن  ٠أص٘بء اُ٘ياػبد ػ٠ِ الارغبٙ الاٍزوار٤غ( Pulling Rank)أُورجخ" 

مُي، ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ٛنا اُزؤص٤و ؿ٤و ٓجبشو، ٓضَ ػ٘لٓب ٣ٌٕٞ ًجبه أُل٣و٣ٖ ٓـِؼ٤ٖ ػ٠ِ أُي٣ل ٖٓ 

                                             أٝ ٣ٌٕٞ ُل٣ْٜ ٤ٍـوح أًجو ػ٠ِ أُٞاهك ٓوبهٗخ  ،ا٠ُ َٓز٣ٞبد أػ٠ِ       رجبػب  رظَ  ٠ؼِٞٓبد اُزأُ

 ٠ٌِٔب ىاكد اُوٞح ا٤ٌِ٤ُٜخ ُِٔل٣و، ىاكد هلهرٚ ػ٠ِ اُزؾٌْ كك.                    الأؽلس أٝ الأطـو ٍ٘ب ثبُٔل٣و٣ٖ 

 .ئٚرظوكبد ىٓلا

ٓزَب٣ٝخ، ٤ٌٍٕٞ أُل٣و٣ٖ اٌُجبه اُن٣ٖ ػ٘لٓب رٌٕٞ ع٤ٔغ الأش٤بء الأفوٟ  ( ا٠ُ أ٣Zald, 1969ٚٗش٤و ) (9)

 ٣ٔزٌِٕٞ َٓبٛٔبد ًج٤وح ك٢ ٓئٍَخ ٓب أهٟٞ ٖٓ أُل٣و٣ٖ ا٥فو٣ٖ كٕٝ ٝعٞك ٓضَ ٛنٙ اُوبػلح ٖٓ ا٤َُـوح.
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اُزؼبَٓ ٓغ رِي اُؾبلاد  اُؼَٔ، ٝىاكد ثبُزب٠ُ هٞرْٜ أَُزٔلح ٖٓ فجوح

رؤص٤و ًج٤و ػ٠ِ افز٤به مٟٝ اُقجوح أُلائٔخ هل ٣ٌٕٞ ُْٜ كبُٔل٣و٣ٖ  اُـبهئخ.

 .ػْٜ٘ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ ٓشٞهرْٜ                     ٝؿبُجب  ٓب ٣زْ اُجؾش  ،اٍزوار٤غ٠ ٓؼ٤ٖ

  اُشقظ٤خ اُوٞح أَُزٔلح ٖٓ أٌُبٗخ(Prestige Power:)  ٝرؼل ا٤ُٜجخ أ

 كافَرئصو ٍٔؼخ أُل٣و٣ٖ . ؽ٤ش                   ٓظلها  ٜٓٔب  ُِوٞح أٌُبٗخ اُشقظ٤خ

ػ٠ِ رظٞهاد ا٥فو٣ٖ  ُؼباُج٤ئخ أُئ٤ٍَخ ٝث٤ٖ أطؾبة أُظ

.ُزؤص٤وْٛ
(14) 

ك٠ "اُ٘قجخ الإكاه٣خ"  ثبلإػبكخ ا٠ُ مُي، كبٕ ٝػغ أُل٣و٣ٖ

(Managerial Elite ٖ٣وٍَ هٍبئَ ه٣ٞخ ا٠ُ ًجبه أُل٣و٣ٖ ا٥فو٣ )

أػؼبء اُ٘قجخ الإكاه٣خ ا٠ُ إٔ ٣ٌٞٗٞا ؽ٤ش ٤ٔ٣َ  .ؽٍٞ أ٤ٔٛزْٜ اُشقظ٤خ

فلاٍ  ٖٓ اُوٞح أُي٣ل ٖٓ ٣غٕ٘ٞ هل ،٠ٝثبُزبُ .أُئ٤ٍَخ اُج٤ئخ ٠ٗشـ٤ٖ ك

 ماد ٓؼِٞٓبدُْٜ  رٞكو هل ٠ٝاُز ،رظبٍ ٓغ الأكواك فبهط ٓئٍَبرْٜالإ

، هل ٣زِو٠ ًجبه أُل٣و٣ٖ اُن٣ٖ ٣قلٕٓٞ كؼ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ. ُشوًبرْٜ ه٤ٔخ

وٝف اُؼَٔ اُٞهذ أُ٘بٍت ػٖ ظ ٠فبهع٤خ ٓؼِٞٓبد كاكاهح ٓغبٌُ  ٠ك

ه٤بْٜٓ ثبُقلٓخ ك٠ رِي أُغبٌُ اُز٠ ٓب ًبٕ ُْٜ إٔ ٣ـِؼٞا ػ٤ِٜب ُٞلا 

ٖٓ فلاٍ ر٤ََٜ  اُوٞحأٌُبٗخ الإكاه٣خ رؼيى ٖٝٓ صْ، كبٕ  اُقبهع٤خ.

 .اُج٤ئخ أُئ٤ٍَخ ٖٓ اُ٘بؽ٤خ أُؼِٞٓبر٤خ ٖٓػلّ ا٤ُو٤ٖ  اٍز٤ؼبة

رو٤٤ل ٤ٛٔ٘خ أٝ ٤ٍـوح  ؼوٝهحثٗظو٣خ اًُٞبُخ  ٝػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ رؤ٤ًلاد

ػ٠ِ ٓغو٣بد الأٓٞه كافَ اُشوًبد اُز٠  (CEOs) أُل٣و٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ

ػ٠ِ  ٣قلٕٓٞ ثٜب، ٝمُي ُزغ٘ت ا٥صبه اَُِج٤خ ُزيا٣ل هٞح ٝٗلٞم ٛئلاء أُل٣و٣ٖ

ث٤ٖ  اًُٞبُخ ػول اثواّ ػ٠ِ أُزورجخ اُزٌب٤ُق ػ٠ِ ،ٖٝٓ صْ، شوًبرْٜأكاء 

٣ٌٖٔ اؽواىٛب ٖٓ هل أُ٘بكغ اُز٠  ٗغل إٔ ٛ٘بى اُؼل٣ل ٖٓ. أُلاى ٝالإكاهح

ٝاُز٠  ،كافَ ٓ٘شآد الأػٔبٍ (CEOs) أُل٣و٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖريا٣ل هٞح ٝٗلٞم 

ك٠ ث٤ئخ  اُـبهئخ ٝؿ٤و أُزٞهؼخ٣زٔضَ أٜٛٔب ك٠ الإٍزغبثخ أُض٠ِ ُِؾبلاد 

اُز٠  اُؼَٔ اُقبطخ ثبُشوًخ، ٝر٤ََٜ اٍز٤ؼبة ػلّ ا٤ُو٤ٖ ٖٓ اُج٤ئخ أُئ٤ٍَخ

                                               بى ٍئالا  آجو٣و٤ب  ٣ظَ ٓـوٝؽب  ثشؤٕ ٓب اما ًبٕ كبٕ ٛ٘ ُنا، رؼَٔ ك٤ٜب اُشوًخ.

 أُي٣ل ٖٓ اُ٘لٞم ٝاُوٞح كافَ شوًبرْٜ (CEOs)أُل٣و٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ اًزَبة 

  .ث٤ٖ أُلاى ٝالإكاهح ػول اًُٞبُخ رٌب٤ُقرو٤َِ  ٤ٍّئكٟ ا٠ُ ى٣بكح أ

                                                            
اُغٜبد اُلبػِخ ٝ ،أُئٍَبد أُب٤ُخ ،رزؤُق اُج٤ئبد أُئ٤ٍَخ ٖٓ أػؼبء أُغزٔغ، ٓضَ اُؾٌٞٓبد (14)

٣غت ػ٠ِ أُ٘ظٔبد اُلوك٣خ إٔ رجؾش ػٜ٘ب ُِؾظٍٞ ػ٠ِ اُلػْ  ٠زأُٜٔخ الأفوٟ فبهط اُشوًخ، ٝاُ

 (.Scott and Meyer, 1983ٝاُشوػ٤خ )
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                                                  ٣زؼؼ إٔ ٛنٙ اُوؼ٤خ رؼل ٓغبلا  فظجب  ُٔي٣ل ٖٓ اُجؾش ٖٓ ٛنا أُ٘ـِن، 

ثشؤٕ اُزؤص٤واد الإهزظبك٣خ ٝاُلهاٍخ، ٝإٔ ٛ٘بى اُؼل٣ل ٖٓ اُزَبإلاد أُٜٔخ 

، لا اُشوًبد اُز٠ ٣قلٕٓٞ ثٜبكافَ  (CEOs) ٗلٞم أُل٣و٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ُزيا٣ل

 اُزَبإٍ ػ٠ِ، ٣َؼ٠ اُجؾش اُؾب٠ُ ا٠ُ الإعبثخ ُنا ر٘ـٟٞ ػ٠ِ اعبثبد ًبك٤خ.

 رىبٌيف اٌٛوبٌخ داخًعٍٝ  لٛح اٌّذيش اٌزٕفيزٜ الأٚيرأثيش  ٛ٘ ِب :اُزب٠ُ

 ؟اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّصشيخ

 هدف البخح .2

ك٠ ػٞء ٓشٌِخ اُجؾش، ٣زٔضَ اُٜلف الأٍب٠ٍ ُِجؾش اُؾب٠ُ ك٠ اُزؼوف 

 اُشوًبد كافَ اًُٞبُخ رٌب٤ُق ػ٠ِ الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و هٞح رؤص٤و ػ٠ِ

 .أُظو٣خ أَُبٛٔخ

 أهنية البخح .3

 :٠ِ٣ ٓب أٜٛٔب ٖٓ ُؼَ اػزجبهاد ػلح ا٠ُ اُؾب٠ُ اُجؾش أ٤ٔٛخ روعغ

٣َْٜ اُجؾش اُؾب٠ُ ك٠ افزجبه اُوٞح اُزل٤َو٣خ ُ٘ظو٣خ اًُٞبُخ ثشؤٕ ٓب  (1

 ٝمُي (،CEOsُلٝاكغ ٝؽٞاكي أُل٣و٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ )هلٓزٚ ٖٓ رؾ٤ِلاد 

اُؾب٠ُ ٖٓ أكُخ آجو٣و٤خ هل رلػْ أٝ رلؽغ ٓب رٔضِٚ ٗزبئظ اُجؾش  فلاٍ ٖٓ

ٗلٞم أُل٣و٣ٖ  ُزيا٣ل رٞهؼبد ٛنٙ اُ٘ظو٣خ ثشؤٕ اُزؤص٤واد أُؾزِٔخ

 كافَ اُشوًبد اُز٠ ٣قلٕٓٞ ثٜب. اًُٞبُخ ػ٠ِ رٌب٤ُق( CEOsاُز٘ل٤ن٤٣ٖ )

 ج٘بءلهاٍخ اُالأكث٤بد أُزؼِوخ ث٣ٞكو اُجؾش اُؾب٠ُ َٓبٛٔخ ث٤َـخ ك٠  (2

ٝأصوٙ ػ٠ِ  كو٣ن الإكاهح اُؼ٤ِب اُقبص ثبُشوًخث٤ٖ أكواك  ٠ؼلائواُ

ٝمُي ٖٓ ، ث٤ٖ أُلاى ٝالإكاهح أُزورجخ ػ٠ِ اثواّ ػول اًُٞبُخ اُزٌب٤ُق

ٓغٔغ  ٓئشو رو٤ًت ك٠ أَُبٛٔبد أ٠ُٝ ٖٓ ٣ؼل اُؾب٠ُ اُجؾش إٔؽ٤ش 

 ٓغَٔ هٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ثشٌَ رؤص٤و افزجبه ك٠ ٣َْٜ ٓٔب ،ُِوٞح

 .أُظو٣خ أَُبٛٔخ اُشوًبد كافَ اًُٞبُخرٌب٤ُق  ػ٠ِ

 اُز٘ل٤نٟ أُل٣و رؤص٤و هٞحُؾل ػِْ اُجبؽش لا رٞعل كهاٍبد ٍبثوخ افزجود  (3

 اُج٤ئخ أُظو٣خ. ٠ك اًُٞبُخ رٌب٤ُق الأٍٝ ػ٠ِ

اُزؼوف ٣ٞكو اُجؾش اُؾب٠ُ اُؼل٣ل ٖٓ أُ٘بكغ َُِٔزضٔو٣ٖ، ٝمُي ثَجت إٔ  (4

ريا٣ل ٗلٞم أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ػ٠ِ اُزٌب٤ُق أُزورجخ ٗزبئظ ٝآصبه ػ٠ِ 

ػ٠ِ اثواّ ػول اًُٞبُخ ث٤ٖ أُلاى ٝالإكاهح، ٍٞف ٣ٞكو هإٟ ؽ٣ٞ٤خ 

 . ُلاٍزضٔبه ك٤ٜب ُِشوًبد أُظو٣خ افز٤بهَُِْٛٔزضٔو٣ٖ ثشؤٕ 
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ُٞػغ اؿبه ر٘ظ٠ٔ٤ ٝههبث٠ الإٛزٔبّ أُزيا٣ل اُنٟ أُٝزٚ اُلُٝخ أُظو٣خ  (5

ثبطلاه ك٤َُ  ، ٝاُنٟ ثلأرٚاُشوًبد أَُبٛٔخ أُظو٣خهٟٞ ٣ؾٌْ ػَٔ 

ّ، ثٔب ٣زؼٔ٘ٚ ػٖ 2445هٞاػل ٝٓؼب٤٣و ؽًٞٔخ اُشوًبد أُظوٟ ػبّ 

كٝه ؽًٞٔخ اُشوًبد ك٠ رو٤٤ل ٤ٛٔ٘خ أٝ ٤ٍـوح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ 

ُنا، ٣ؼل ػ٠ِ ٓغو٣بد الأٓٞه كافَ اُشوًبد اُز٠ ٣زُٕٞٞ أٓو اكاهرٜب.

َٓبٛٔخ ث٤َـخ ك٠ اٍزٌشبف اُؼلاهخ ث٤ٖ هٞح أُل٣و اُجؾش اُؾب٠ُ 

اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ٝرٌب٤ُق اًُٞبُخ كافَ اُشوًبد أَُبٛٔخ أُظو٣خ، ٝمُي 

                                                           ثؼل ٓب ٣ووة ٖٓ فَٔخ ػشو ػبٓب  ػ٠ِ اطلاه اُل٤َُ الأٍٝ ُؾًٞٔخ 

 اُشوًبد أُظوٟ.

                                                كػٔب  افزجبه٣ب  ُلأؿواف ٝاُغٜبد أُٜزٔخ ثؤٕ ٛ٘بىاُؾب٠ُ ٣ٞكو اُجؾش  (6

، ٝٓب رٌب٤ُق اًُٞبُخػ٠ِ  ُزيا٣ل ٗلٞم أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ             آصبها  ٍِج٤خ 

 ٣زورت ػ٠ِ مُي ٖٓ ٍٞء رقظ٤ض ُِٔٞاهك ػ٠ِ َٓزٟٞ اُشوًخ.

 خطة البخح .4

فـخ اُجؾش  ٟ، ر٘ـُٜٞلكٚ           ، ٝرؾو٤وب  اُؾب٠ُ ٓشٌِخ اُجؾشؿج٤ؼخ ك٠ ػٞء 

، اَُبثوخُٔواعؼخ اُلهاٍبد أهَبّ، ٣زؼوع اُوَْ الأٍٝ ٜٓ٘ب  فَٔخػ٠ِ 

رـ٣ٞو كوػ٤بد اُجؾش ٣٠ل٤ل ك ٟرٞك٤و رؤط٤َ ٗظو٠ ا٠ُ اُوَْ اُضبٗ ٣ٜلفٝ

ػ٠ِ  واثغٝاُ اُضبُشاُو٤َٖٔ  ٣ٝ٠وّٞ اُجبؽش ثزظ٤ْٔ اُجؾش ٝرؾ٤َِ ٗزبئغٚ ك

فلاطخ اُجؾش ٝأْٛ اُلوص أٌُٔ٘خ  اُقب٣ٌٓؼوع اُوَْ  ،       ٝأف٤وا  ٠اُزٞاُ

أَُزوج٤ِخ ُِلهاٍبد
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 الكسه الأول

 الدزاسات السابكةمساجعة 

 ٗشٞء ٍجت ُلْٜ   ب ٗظو٣   ا اؿبهاًُٞبُخ  ثزٌب٤ُق أُزؼِوخ اٌُزبثبد رٞكو

 ٣ٌٖٔ ٤ًٝق ػٞاهجٚ، ٠ٛ ٝٓب ،٣ٖ ٝؽِٔخ الأٍْٜٔل٣واُ ث٤ٖ اًُٞبُخ رؼبهع

ٓقزِلخ    ب ، ٣ٌٕٞ ُِٔل٣و٣ٖ أٛلاكػ٠ِ ٝعٚ اُزؾل٣ل .ٝرٌب٤ُلٚ زؼبهعٛنا اُ رو٤َِ

ٔظبُؾْٜ اُقبطخ ػ٘لٓب ر٘شؤ                                         ػٖ أَُزضٔو٣ٖ اُقبهع٤٤ٖ ٣ٝزظوكٕٞ ٝكو ب ُ

، رج٤ٖ ػلاٝح ػ٠ِ مُي .                                     ، ػبكح  ػ٠ِ ؽَبة أَُزضٔو٣ٖ اُقبهع٤٤ٖاُلوطخ ُنُي

اُشوًبد ماد  ٠اًُٞبُخ إٔ ٛنٙ اُلوص ر٘شؤ أًضو ك ثزٌب٤ُق الأكث٤بد أُزؼِوخ

ٖٔ ك .ُِٔواهجخ ٝاُؼوبةثؼلّ ٝعٞك آ٤ُبد كؼبُخ  رزَْ اُؼؼ٤لخ، ٝاُز٠ اُؾًٞٔخ

٤بد كٕٝ أَُزٟٞ ٛنٙ اُشوًبد اٍزوار٤غٓضَ  ٠أُوعؼ إٔ ٣زج٠٘ أُل٣وٕٝ ك

، ُٔل٣و٣ٖ لا ؿ٠٘ ػْٜ٘ ػ٠ِ ٓب ٣جلٝأٗشـخ رغؼَ ا ٠ٗقواؽ كالأٓضَ، ٓضَ الإ

 .ٝاُزلاػت ثٔوب٤٣ٌ الأكاء ٝٓوبٝٓخ ػ٤ِٔبد الاٍزؾٞام

        عيء  ٖٓ  اًُٞبُخ ثزٌب٤ُق أُزؼِوخ د اَُبثوخاُلهاٍبٖٓ    ا ٝهل هًي ػلك

( CEOs) ٤٣ٖاُز٘ل٤ن ٣ٖػ٠ِ ثؾش ٝكهاٍخ ٓظبكه هٞح أُل٣واٛزٔبٜٓب 

، أُل٣و٣ٖ ٝؽِٔخ الأٍْٜ ث٤ٖ اًُٞبُخ بدرؼبهػ ٗشٞءٝرؤص٤وارٜب ػ٠ِ رٌب٤ُق 

ٖٓ فلاٍ ٝ(. Finkelstein, 1992ٝاُز٠ اٍزقلّ ك٤ٜب الإؿبه اُنٟ هلٓٚ )

ٓواعؼخ رِي اُلهاٍبد اَُبثوخ ٣ٌٖٔ ُِجبؽش رؾل٣ل أهثؼخ ٓظبكه )آ٤ُبد( 

هئ٤َ٤خ ٣ٌٖٔ إٔ ٣َزٔل ٖٓ فلاُٜب أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ هٞرٚ، رٔذ كهاٍزٜب 

 اُز٘ل٤نٟ أُل٣و كٝه اىكٝاع٤خ( 1                                   ع٤ٔؼب  ك٠ اؿبه ؽًٞٔخ اُشوًبد، ٠ٛٝ: 

 اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ( ٤ٌِٓخ3ٓ٘ظجٚ،  ك٠ الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ثوبء ( كزوح2الأٍٝ، 

٣ٝٞكو اُغلٍٝ اُزب٠ُ )ههْ الإكاهح.  ٓغٌِ اٍزولا٤ُخ (4اُشوًخ،  أٍْٜ ك٠ الأٍٝ

 ثشؤٕ اُز٠ رٌٖٔ اُجبؽش ٖٓ اُزٞطَ ا٤ُٜب ِلهاٍبد اَُبثوخُ         ( ِٓقظب  "1"

 .ػلاهخ رِي أُظبكه الأهثؼخ ُوٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ثزٌب٤ُق اًُٞبُخ
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 زىبٌيف اٌٛوبٌخثصبدس لٛح اٌّذيش اٌزٕفيزٜ الأٚي علالخ ِعٓ  (: ٍِخص ٔزبئح اٌذساعبد اٌغبثمخ1خذٚي سلُ )

 اٌذٌٚخ اٌجبحث
فزشح 

 اٌذساعخ
 حدُ اٌعيٕخ

 ٛحــبدس اٌمــِص

 )اٌّزغيشاد اٌّغزمٍخ( 

 ِمبييظ رىبٌيف اٌٛوبٌخ

 )اٌّزغيش اٌزبثع(

رصّيُ 

 اٌذساعخ

اٌزٝ ٌٙب علالخ داٌخ ِصبدس اٌمٛح 

 (ٚاردبٖ اٌعلالخ) ثّمبييظ رىبٌيف اٌٛوبٌخ

S
in

g
h

 a
n

d
 

D
a
v
id

so
n

 
(2

0
0

3
) 

اٌٛلايبد 
 اٌّزحذح

1992،
1994 

 ششوخ 118

                                     الأعضبببغ ريببش اٌزٕفيببزييٓ داخببً          ٔغببجخ 
            ِدٍظ الإداسح

                                                   ِعبببببببببذي دٚساْ الأةبببببببببٛي، ٚٔغبببببببببجخ 
                                         اٌّصشٚفبد اٌجيعيبخ ٚاٌعبِبخ ٚالإداسيبخ    

                    إٌٝ إخّبٌٝ اٌّجيعبد
الإٔحذاس 
 اٌّزعذد

 داٌخ علالخ رٛخذ لا

D
a
v
id

so
n

  
et a

l. (2
0
0
6
) 

اٌٛلايبد 
 اٌّزحذح

1995،
1998 

 ششوخ 293

                                             ٔغببجخ الأعضبببغ ريببش اٌزٕفيببزييٓ داخببً    
                    اٌّببذيش اٌزٕفيببزٜ           ، ٍِىيببخ       الإداسح        ِدٍببظ
               فٝ أعُٙ اٌششوخ     الأٚي 

                                                   ِعبببببببببذي دٚساْ الأةبببببببببٛي، ٚٔغبببببببببجخ 
                                         اٌّصشٚفبد اٌجيعيبخ ٚاٌعبِبخ ٚالإداسيبخ    

الإٔحذاس                     إٌٝ إخّبٌٝ اٌّجيعبد
 اٌّزعذد

                                                         ٍِىيببببخ اٌّببببذيش اٌزٕفيببببزٜ الأٚي فببببٝ أعببببُٙ   
                            ِعبببببذي دٚساْ الأةبببببٛي            )+( ِبببببع              اٌشبببببشوخ

                                                  )عببٛاغ لجببً أٚ ثعببذ عببشذ اٌشببشوخ ٌ وززبببة   
       اٌعبَ(

F
lo

ra
ck

is a
n

d
 

O
z
k

a
n

 (2
0
0
8
) 

اٌٍّّىخ 
 اٌّزحذح

1999-
2113 

 ِشب٘ذح 897

                                             ٔغببجخ الأعضبببغ ريببش اٌزٕفيببزييٓ داخببً    
                                         ِدٍببظ الإداسح، إصدٚاخيببخ دٚس اٌّببذيش   

              اٌزٕفيزٜ الأٚي

                                                   ِعبببببببببذي دٚساْ الأةبببببببببٛي، ٚٔغبببببببببجخ 
                                         اٌّصشٚفبد اٌجيعيبخ ٚاٌعبِبخ ٚالإداسيبخ    

الإٔحذاس                 إخّبٌٝ اٌّجيعبد     إٌٝ
 اٌّزعذد

                                         ٔغجخ الأعضبغ ريش اٌزٕفيزييٓ داخبً ِدٍبظ   
                                      ِببع ٔغببجخ اٌّصببشٚفبد اٌجيعيبببخ        )+(         الإداسح

                 ٚاٌعبِخ ٚالإداسيخ

M
c
K

n
ig

h
t a

n
d

 
W

eir (2
0
0
9
) 

اٌٍّّىخ 
 اٌّزحذح

1996-
2111 

 ِشب٘ذح 534

                                             ٔغببجخ الأعضبببغ ريببش اٌزٕفيببزييٓ داخببً    
                                         ِدٍببظ الإداسح، إصدٚاخيببخ دٚس اٌّببذيش   

                                فزبببببشح ثمببببببغ اٌّبببببذيش                     اٌزٕفيبببببزٜ الأٚي، 
                       اٌزٕفيزٜ الأٚي فٝ ِٕصجٗ

        ثبببيٓ            اٌزفبعبببًٚ                          ِعبببذي دٚساْ الأةبببٛي،
                    ٚإٌّبببٛ )ٔغبببجخ           اٌحبببش           إٌمبببذٜ           اٌزبببذفك

                                               اٌزببذفمبد إٌمذيببخ اٌحببشح ِضببشٚثخ فببٝ     
                            ِؤشش رٛثيٓ ويٛ وّزغيش ّٚ٘ٝ(

الإٔحذاس 
 اٌّزعذد

   ٗ                                                فزشح ثمبغ اٌّذيش اٌزٕفيبزٜ الأٚي فبٝ ِٕصبج
                 ِعذي دٚساْ الأةٛي     ( ِع - )

A
lla

m
 

 (2
0

1
8

) 

اٌٍّّىخ 
 اٌّزحذح

2115-
2117 
ٚ 

2119-
2111 

ِشب٘ذح لجً  562
الأصِخ اٌّبٌيخ 

 684اٌعبٌّيخ، 
 ِشب٘ذح ثعذ الأصِخ

                                             ٔغببجخ الأعضبببغ ريببش اٌزٕفيببزييٓ داخببً    
                           ، إصدٚاخيببخ دٚس اٌّببذيش               ِدٍببظ الإداسح

                    اٌّبذيش اٌزٕفيبزٜ                          اٌزٕفيزٜ الأٚي، ٍِىيبخ  
               فٝ أعُٙ اٌششوخ     الأٚي 

        ثبببيٓ            اٌزفبعبببًٚ                          ِعبببذي دٚساْ الأةبببٛي،
                    ٚإٌّبببٛ )ٔغبببجخ           اٌحبببش           إٌمبببذٜ           اٌزبببذفك

                                               اٌزببذفمبد إٌمذيببخ اٌحببشح ِضببشٚثخ فببٝ     
                            ِؤشش رٛثيٓ ويٛ وّزغيش ّٚ٘ٝ(

الإٔحذاس 
 اٌّزعذد

       ِدٍبظ                                    ٔغجخ الأعضبغ ريش اٌزٕفيزييٓ داخبً  
       فببببٝ                                  ِبببع ِعبببذي دٚساْ الأةبببٛي      (-        الإداسح )

                            ٍِىيبخ اٌّبذيش اٌزٕفيبزٜ                             فزشح ِبب ثعبذ الأصِبخ،    
                ِع ِعبذي دٚساْ    ( - )                     الأٚي فٝ أعُٙ اٌششوخ

                           الأةٛي فٝ فزشح ِب ثعذ الأصِخ
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 زىبٌيف اٌٛوبٌخثصبدس لٛح اٌّذيش اٌزٕفيزٜ الأٚي علالخ ِعٓ  (: ٍِخص ٔزبئح اٌذساعبد اٌغبثمخ1خذٚي سلُ )ربثع 

 اٌذٌٚخ اٌجبحث
فزشح 

 اٌذساعخ
 حدُ اٌعيٕخ

 ٛحــبدس اٌمــِص

 )اٌّزغيشاد اٌّغزمٍخ( 

 ِمبييظ رىبٌيف اٌٛوبٌخ

 )اٌّزغيش اٌزبثع(

رصّيُ 

 اٌذساعخ

اٌزٝ ٌٙب علالخ داٌخ ِصبدس اٌمٛح 

 (ٚاردبٖ اٌعلالخ) ثّمبييظ رىبٌيف اٌٛوبٌخ

H
e
n

ry
 (2

0
1
0
) 

 أعزشاٌيب
1992-

2112 
 ِشب٘ذح 1127

                                     الأعضبببغ ريببش اٌزٕفيببزييٓ داخببً          ٔغببجخ 

                           ، إصدٚاخيببخ دٚس اٌّببذيش               ِدٍببظ الإداسح

              اٌزٕفيزٜ الأٚي

                                 ِعذي دٚساْ الأةٛي، ٔغجخ اٌّصشٚفبد 

                                                  اٌجيعيببخ ٚاٌعبِببخ ٚالإداسيببخ إٌببٝ إخّبببٌٝ     

           اٌزفبعببً                         ، ِؤشببش رببٛثيٓ ويببٛ، ٚ          اٌّجيعبببد

        )ٔغببجخ          ٚإٌّببٛ         اٌحببش          إٌمببذٜ          اٌزببذفك       ثببيٓ

                                                  اٌزبببذفمبد إٌمذيبببخ اٌحبببشح ِضبببشٚثخ فبببٝ   

                       رٛثيٓ ويٛ وّزغيش ّٚ٘ٝ(      ِؤشش

الإٔحذاس 

 اٌّزعذد

                                         ٔغجخ الأعضبغ ريش اٌزٕفيزييٓ داخبً ِدٍبظ   

  ( -    ، ٚ)                    ِعبذي دٚساْ الأةبٛي            )+( ِبع         الإداسح

                                                 ٔغببببجخ اٌّصببببشٚفبد اٌجيعيببببخ ٚاٌعبِببببخ           ِببببع

                                     إصدٚاخيببخ دٚس اٌّببذيش اٌزٕفيببزٜ     ،           ٚالإداسيببخ

                 ِعذي دٚساْ الأةٛي       )+( ِع       الأٚي

M
o
e
z 

(2
0

1
8

) 

 فشٔغب
2111- 

2115 
 ششوخ 125

                       ش اٌزٕفيببزييٓ داخببً                        ٔغببجخ الأعضبببغ ريبب  

            ِدٍظ الإداسح

                                                   ِعبببببببببذي دٚساْ الأةبببببببببٛي، ٚٔغبببببببببجخ 

                                                 اٌّصببببشٚفبد اٌعبِببببخ ٚالإداسيببببخ إٌببببٝ    

                إخّبٌٝ اٌّجيعبد

الإٔحذاس 

 اٌّزعذد

                                         ٔغجخ الأعضبغ ريش اٌزٕفيزييٓ داخبً ِدٍبظ   

                      ( ِع ِعذي دٚساْ الأةٛي-        الإداسح )

F
irth

 et a
l. 

(2
0
0
8
) 

 اٌصيٓ
1998-

2111 
 ِشب٘ذح 1647

                                             ٔغببجخ الأعضبببغ ريببش اٌزٕفيببزييٓ داخببً    

            ِدٍظ الإداسح

                                                   ِعبببببببببذي دٚساْ الأةبببببببببٛي، ٚٔغبببببببببجخ 

                                         اٌّصشٚفبد اٌجيعيبخ ٚاٌعبِبخ ٚالإداسيبخ    

                    إٌٝ إخّبٌٝ اٌّجيعبد

الإٔحذاس 

 اٌّزعذد
 داٌخ علالخ رٛخذ لا

V
ija

y
a
k

u
m

a
ra

n
 

(2
0

1
9

) 

 اٌصيٓ
2114-

2111 
 ِشب٘ذح 9237

                       ش اٌزٕفيببزييٓ داخببً                        ٔغببجخ الأعضبببغ ريبب  

            ِدٍظ الإداسح

                                                   ِعبببببببببذي دٚساْ الأةبببببببببٛي، ٚٔغبببببببببجخ 

                                         اٌّصشٚفبد اٌجيعيبخ ٚاٌعبِبخ ٚالإداسيبخ    

الإٔحذاس                     إٌٝ إخّبٌٝ اٌّجيعبد

 اٌّزعذد
 داٌخ علالخ رٛخذ لا

K
h

a
lil 

(2
0

1
0

) 

 ِصش
2115-

2117 
 ِشب٘ذح 457

                                             ٔغببجخ الأعضبببغ ريببش اٌزٕفيببزييٓ داخببً    

                                         ِدٍببظ الإداسح، إصدٚاخيببخ دٚس اٌّببذيش   

              اٌزٕفيزٜ الأٚي

                                     دٚساْ الأةبببببببببٛي، ٚٔغبببببببببجخ                ِعبببببببببذي

                                         اٌّصشٚفبد اٌجيعيبخ ٚاٌعبِبخ ٚالإداسيبخ    

                    إٌٝ إخّبٌٝ اٌّجيعبد

الإٔحذاس 

 اٌّزعذد

       ( ِبع  -                                   إصدٚاخيخ دٚس اٌّذيش اٌزٕفيزٜ الأٚي )

                 ِعذي دٚساْ الأةٛي
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 اٌٛوبٌخزىبٌيف ثصبدس لٛح اٌّذيش اٌزٕفيزٜ الأٚي علالخ ِعٓ  (: ٍِخص ٔزبئح اٌذساعبد اٌغبثمخ1خذٚي سلُ )ربثع 

 اٌذٌٚخ اٌجبحث
فزشح 

 اٌذساعخ
 حدُ اٌعيٕخ

 ٛحــبدس اٌمــِص

 )اٌّزغيشاد اٌّغزمٍخ( 

 ِمبييظ رىبٌيف اٌٛوبٌخ

 )اٌّزغيش اٌزبثع(

رصّيُ 

 اٌذساعخ

اٌزٝ ٌٙب علالخ داٌخ ِصبدس اٌمٛح 

 (ٚاردبٖ اٌعلالخ) ثّمبييظ رىبٌيف اٌٛوبٌخ

Ib
ra

h
im

 a
n

d
 

S
a
m

a
d

 (2
0
1
1
)

 

 ِبٌيضيب
1999-

2115 

ِشب٘ذح  875

ٌششوبد عبئٍيخ، 

ِشب٘ذح  1155

 ٌششوبد ريش عبئٍيخ

                                    ٔغجخ الأعضبغ ريش اٌزٕفيبزييٓ داخبً   

                                            ِدٍبببببببببظ الإداسح، إصدٚاخيبببببببببخ دٚس 

                     اٌّذيش اٌزٕفيزٜ الأٚي

                                                   ِعبببببببببذي دٚساْ الأةبببببببببٛي، ٚٔغبببببببببجخ 

                                         اٌّصشٚفبد اٌجيعيبخ ٚاٌعبِبخ ٚالإداسيبخ    

                    إٌٝ إخّبٌٝ اٌّجيعبد
الإٔحذاس 

 اٌّزعذد

                         اٌزٕفيزييٓ داخبً ِدٍبظ                   ٔغجخ الأعضبغ ريش 

      عٍببٝ                             ِببع ِعببذي دٚساْ الأةببٛي             الإداسح )+(

                                ِغزٜٛ عيٕخ اٌششوبد ريش اٌعبئٍيخ

G
u

l et a
l. 

(2
0

1
2

)
 

 ثبوغزبْ
2113-

2116 
 ششوخ 51

                                    ٔغجخ الأعضبغ ريش اٌزٕفيبزييٓ داخبً   

                                            ِدٍبببببببببظ الإداسح، إصدٚاخيبببببببببخ دٚس 

                     اٌّذيش اٌزٕفيزٜ الأٚي
 ِعذي دٚساْ الأةٛي

الإٔحذاس 

 اٌّزعذد

                                    الأعضبغ ريش اٌزٕفيزييٓ داخبً ِدٍبظ         ٔغجخ

                                   ، إصدٚاخيخ دٚس اٌّبذيش اٌزٕفيبزٜ      )+(        الإداسح

  (- )      الأٚي
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)
 

 ويٕيب
2112-

2112 
 ِشب٘ذح 374

                                    ٔغجخ الأعضبغ ريش اٌزٕفيبزييٓ داخبً   

                                            ِدٍبببببببببظ الإداسح، إصدٚاخيبببببببببخ دٚس 

 ِعذي دٚساْ الأةٛي                     اٌّذيش اٌزٕفيزٜ الأٚي
الإٔحذاس 

 اٌّزعذد

                                    الأعضبغ ريش اٌزٕفيزييٓ داخبً ِدٍبظ        ٔغجخ 

                      ِع ِعذي دٚساْ الأةٛي   (-        الإداسح )
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)

 

 ربٔب
2111-

2119 
 ِشب٘ذح 244

                                    ٔغجخ الأعضبغ ريش اٌزٕفيبزييٓ داخبً   

                                            ِدٍبببببببببظ الإداسح، إصدٚاخيبببببببببخ دٚس 

                     اٌّذيش اٌزٕفيزٜ الأٚي

                                                   ِعبببببببببذي دٚساْ الأةبببببببببٛي، ٚٔغبببببببببجخ 

           ٚالإداسيبخ                                اٌّصشٚفبد اٌجيعيبخ ٚاٌعبِبخ   

                    إٌٝ إخّبٌٝ اٌّجيعبد

الإٔحذاس 

 اٌّزعذد
 داٌخ علالخ رٛخذ لا
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ٝٛ٘بى ػلح ٓلاؽظبد ػ٠ِ رِي اُلهاٍبد اَُبثوخ، ٝاُز٠ رغله الإشبهح 

 ا٤ُٜب ك٤ٔب ٠ِ٣:

هٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ثشٌَ  رؤص٤و ر٘بُٝذ اُز٠ اَُبثوخ اُلهاٍبد ٗلهح (1

رِي  و٤بً، ٝمُي ٖٓ فلاٍ رو٤ًت ٓئشو ُرٌب٤ُق اًُٞبُخ ػ٠ِ ٓغَٔ

 .ثظلخ فبطخ ك٠ اُج٤ئخ أُظو٣خٝ ،اُوٞح

ٝمُي ،                             ع٤ٔؼب  ك٠ اؿبه ؽًٞٔخ اُشوًبدإٔ رِي اُلهاٍبد اَُبثوخ رٔذ  (2

زٌب٤ُق ثهٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ  كٕٝ اُزؼوع ثشٌَ طو٣ؼ ُؼلاهخ

 اُج٤ئخ ك٠ اَُبثوخ ُِلهاٍبد َٓؼ ٖٓ رْ ٝٓب اُجبؽش، ػِْ ُٝؾل .اًُٞبُخ

 .أُغبٍ ٛنا ك٠ أَُبٛٔبد أ٠ُٝ ٖٓ ٣ؼل اُؾب٠ُ اُجؾش كبٕ أُظو٣خ،

 .أُظو٣خ اُج٤ئخ ك٠( Khalil, 2010) ُلهاٍخ         اٍزٌٔبلا  اُجؾش اُؾب٠ُ ٣ؼل (3

ُِؼلاهخ ث٤ٖ أُظبكه  (Khalil, 2010)كهاٍخ  رؼوػذ كل٠ ؽ٤ٖ

ُٜب أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ هٞرٚ )ا٤ُ٥بد( اُز٠ ٣ٌٖٔ إٔ ٣َزٔل ٖٓ فلا

رؤص٤و هٞح أُل٣و  رؤر٠ َٓبٛٔخ اُجؾش اُؾب٠ُ ثلهاٍخٝرٌب٤ُق اًُٞبُخ، 

 رو٤ًت ، ٝمُي ٖٓ فلاٍرٌب٤ُق اًُٞبُخ اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ثشٌَ ٓغَٔ ػ٠ِ

 .ٓغٔغ ُِوٞح ٓئشو

 اُوَْ ك٠ اُجبؽش ٣وّٞ ثٜب،           ٝاٍزوشبكا  اَُبثوخ اُلهاٍبد ُزِي          ٝآزلاكا 

هٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ  ث٤ٖ ُِؼلاهخ اُجؾش ػ٤بدكو ثزـ٣ٞو( اُضب٠ٗ) اُزب٠ُ

ا٠ُ كوػ٤خ هئ٤َ٤خ اُجؾش اُؾب٠ُ ٤ٍزْ رو٤َْ كوػ٤بد ؽ٤ش ، رٌب٤ُق اًُٞبُخٝ

، ٝكوػ٤بد كوػ٤خ ػ٠ِ َٓزٟٞ آ٤ُبد )ث٘ٞك( ًٌَ ػ٠ِ َٓزٟٞ ٓئشو اُوٞح

 .ٛنا أُئشو
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 الكسه الجانى

 تطويس فسضيات البخح

 هٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ رؤص٤وبفزجبه اُجبؽش ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ ث٤ٍوّٞ 

، ٝمُي ٖٓ كافَ اُشوًبد أَُبٛٔخ أُظو٣خ ػ٠ِ رٌب٤ُق اًُٞبُخ ثشٌَ ٓغَٔ

ث٘ٞك،  أهثؼخ٣زؤُق ٖٓ  أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ُو٤بً هٞحفلاٍ رو٤ًت ٓئشو 

 اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ثوبء ( كزوح2الأٍٝ،  اُز٘ل٤نٟ أُل٣و كٝه اىكٝاع٤خ( ٠ٛٝ1: 

 (4اُشوًخ،  أٍْٜ ك٠ الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ( ٤ٌِٓخ3ٓ٘ظجٚ،  ك٠ الأٍٝ

آ٤ُبد )ث٘ٞك( ٓئشو  رؤص٤وبفزجبه ث ٤ٍوّٞ اُجبؽش ًنُي، .الإكاهح ٓغٌِ اٍزولا٤ُخ

َ  ػ٠ِ ؽلح، الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و هٞح كافَ اُشوًبد  ػ٠ِ رٌب٤ُق اًُٞبُخ               ، ً

ا٠ُ كوػ٤خ اُجؾش اُؾب٠ُ ُنا، ٤ٍزْ رو٤َْ كوػ٤بد  .أَُبٛٔخ أُظو٣خ

هئ٤َ٤خ ػ٠ِ َٓزٟٞ ٓئشو اُوٞح، ٝكوػ٤بد كوػ٤خ ػ٠ِ َٓزٟٞ آ٤ُبد )ث٘ٞك( 

 ٛنا أُئشو، ٝمُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ:

 الكوة مؤشس مستوى على                                   أولا : تطويس الفسضية السئيسية للبخح

                                                                 اُوٞح ك٠ الأكث٤بد أُزؼِوخ ثؼ٤ِٔخ ط٘بػخ اُوواهاد، ٝفبطخ  ك٤ٔب ث٤ٖ 

                                        ًبٕ ٝلا ٣ياٍ ٝاؽلا  ٖٓ أُٞػٞػبد اُجؾض٤خ أػؼبء كو٣ن الإكاهح اُؼ٤ِب، 

اُوئ٤َ٤خ ك٠ ٓغبٍ الإكاهح الإٍزوار٤غ٤خ. اُؼل٣ل ٖٓ اُلهاٍبد الإٓجو٣و٤خ ك٠ 

 ;Eisenhardt and Bourgeois, 1988 ٓضَ:ٓغبٍ الإكاهح الإٍزوار٤غ٤خ )

Eisenhardt and Zbaracki, 1992; Smith et al., 2006; Combs et 

al., 2007; Tang et al., 2011 رش٤و ا٠ُ إٔ ػ٤ِٔخ ط٘غ اُوواه )

الإٍزوار٤غ٠ ٠ٛ ػ٤ِٔخ ٤ٍب٤ٍخ ُِـب٣خ، رؼْ اُؼل٣ل ٖٓ اُغٜبد اُلبػِخ، 

 الإكاهح اُؼ٤ِب. اُزؾبُلبد أُواٝؿخ، ٝاٍزقلاّ ًج٤و ُِوٞح ك٤ٔب ث٤ٖ كوم 

إ رٞى٣غ اُوٞح ٝافزلاٍ اُزٞاىٕ ك٠ كوم الإكاهح اُؼ٤ِب ُٚ أ٤ٔٛخ ًج٤وح ك٠ 

                                                                   ا٤َُبهبد الإٍزوار٤غ٤خ، ٣ٝؼيٟ مُي عيئ٤ب  ا٠ُ ػلّ ا٤ُو٤ٖ ٝاُـٔٞع اُنٟ 

 ,٣Hambrick, 1981; Pettigrewٌز٘ق ػ٤ِٔخ ط٤بؿخ الإٍزوار٤غ٤خ )

أْٛ ػؼٞ ك٠ كو٣ن الإكاهح اُؼ٤ِب،                                     (. أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ٣ٌٕٞ ؿبُجب  1973

٤ٌُ كوؾ ثَجت اُٞػغ ا٠ٌِ٤ُٜ اُنٟ ٣شـِٚ ك٠ اُزَََِ اُٜو٠ٓ اُز٘ظ٠ٔ٤، 

                                                                    ٌُٖٝ أ٣ؼب  ثَجت اُزؤص٤و اُنٟ ٣ٔبهٍٚ، ٝهأً أُبٍ الإعزٔبػ٠ اُنٟ ٣ٌِٔٚ 

(Daily and Johnson, 1997; Zahra and Pearce, 1989; Abebe 
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et al., 2011ثؼ٤ِٔخ  ُلهاٍبد ك٠ الأكث٤بد أُزؼِوخ(. ُنا، ٣ش٤و ػلك ٖٓ ا

 Eisenhardt and Bourgeois, 1988; Daily)ٓضَ:  ط٘بػخ اُوواهاد

and Johnson, 1997; Combs et al., 2007; Greve and 

Mitsuhashi, 2007; Abebe et al., 2011 ٕهٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ ( ا٠ُ أ

ن الإكاهح اُؼ٤ِب اُز٠ رئصو ػ٠ِ                                               الأٍٝ رشٌَ عبٗجب  ٜٓٔب  ٖٓ كا٣٘ب٤ٌٌٓ اُوٞح ُلو٣

 ػ٤ِٔخ ط٘بػخ اُوواه الإٍزوار٤غ٠ ٝالأكاء اُز٘ظ٠ٔ٤.

( ا٠ُ إٔ أْٛ ٓب ٤ٔ٣ي أُل٣وٕٝ اُز٘ل٤ن٣ٕٞ ٣ٝTang et al., 2011ش٤و )

(CEOs)  ٞٛ ا٤ُٜٕٔٔ٘ٞ أٝ ا٤َُٔـوٕٝ ػٖ أُل٣و٣ٖ الأهَ ٤ٛٔ٘خ أٝ ٤ٍـوح

هلهرْٜ ػ٠ِ ط٘بػخ هواهاد أؽبك٣خ اُغبٗت، هؿْ الإفزلاكبد اٌُج٤وح ك٠ اُوأٟ 

ك٤ٔب ث٤ٖ أُل٣و٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ا٥فو٣ٖ كافَ كو٣ن الإكاهح اُؼ٤ِب. ٛنٙ اُولهح لا 

ك٣خ اُغبٗت ٣ٌٖٔ رظٜو ثبُؼوٝهح أٝ ٣ٌٖٔ اُجوٛ٘خ ػ٤ِٜب ٤ًًَِٞبد أؽب

 (CEOs)ٓلاؽظزٜب، ٝمُي لإٔ اُؾٌْ ػ٠ِ ٓب اما ًبٕ أُل٣و٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ 

 ٤َٓـو٣ٖ أّ لا، ٣ورجؾ ثبُٔٔبهٍخ اُظو٣ؾخ أٝ اُؼ٤٘ٔخ ُِوٞح. 

                                                                أُٔبهٍخ اُظو٣ؾخ ُِوٞح ػبكح  ٣ٌٖٔ ٓلاؽظزٜب، ٝر٤َٔ ا٠ُ اصبهح هكٝك 

 اُؼ٤ِب الإكاهح كو٣ن كافَ ا٥فو٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ أُل٣و٣ٖ كؼَ ٍِج٤خ ٖٓ هجَ

(Eisenhardt and Bourgeois, 1988) كؼ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ، هل ٣٘زوض .

 الإكاهح كو٣ن كافَأُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ٖٓ ٝعٜبد ٗظو اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ا٥فو٣ٖ 

ثشٌَ طبهؿ، ٣ٝزظوف ٓؼْٜ ثـو٣وخ ك٣ٌزبرٞه٣خ. ٝك٠ ًض٤و ٖٓ  اُؼ٤ِب

رٌز٤ٌبد ٤ٍب٤ٍخ  (CEOs)الأؽ٤بٕ، هل ٣َزقلّ أُل٣وٕٝ اُز٘ل٤ن٣ٕٞ ا٤ُٜٕٔٔ٘ٞ 

ٓضَ ؽغت أُؼِٞٓبد، ٝاُزؾٌْ ك٠ علٍٝ الأػٔبٍ، ك٠ ٓؾبُٝخ ْٜٓ٘ لإفلبء 

 ,Pettigrewٓٔبهٍزْٜ ُِوٞح، ٝإ ًبٕ مُي ك٠ ًض٤و ٖٓ الأؽ٤بٕ كٕٝ علٟٝ )

1973; Pfeffer, 1992.) 

ٝػ٠ِ اُ٘و٤غ ٖٓ مُي، ر٤َٔ أُٔبهٍخ اُؼ٤٘ٔخ ُِوٞح ا٠ُ إٔ رٌٕٞ ؿ٤و 

           ، ٝأؽ٤بٗب  اُؼ٤ِب الإكاهح كو٣ن كافَ ا٥فو٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ أُل٣و٣ٖ ٓلهًخ ٖٓ هجَ

 ,Pfeffer) أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ٗلَٚ ًض٤وح رٌٕٞ ؿ٤و ٓلهًخ ٖٓ هجَ 

1992; Tang et al., 2011) ٖكؼ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ، ٣ٌٖٔ ُِٔل٣و٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ .

(CEOs) ٝفبطخ  ا٤ُٜٖٔٔ أٝ ا٤َُٔـو ْٜٓ٘، اُزؤص٤و ػ٠ِ اَُٖ٘ أٝ اُوٞاػل ،                                                               

(Norms)  ٝاُز٠ رؾٌْ ط٘بػخ اُوواهاد الإٍزوار٤غ٤خ ٝاُقـؾ اُزٌز٤ٌ٤خ أ

         . أ٣ؼب ، ا٥فو٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ِٔل٣و٣ُٖ( Interpretative Schemesاُزل٤َو٣خ )

 أُل٣و٣ٖك٠ ٓٞاعٜخ أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ا٤ُٜٖٔٔ أٝ ا٤َُٔـو، هل ٣وّٞ 
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                            ثزؼ٤ِن آهائْٜ ؿٞاػ٤خ ، ٝكػْ  اُؼ٤ِب الإكاهح كو٣ن كافَ ا٥فو٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ

أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ك٠ رٞعٜبرٚ ثشؤٕ ط٤بؿخ اُوواهاد الاٍزوار٤غ٤خ 

 Hardy, 1985; Pfeffer, 1992; Brass andاُقبطخ ثبُشوًخ )

Burkhardt, 1993.) 

                                                                    ٝٝكوب  ُلوػ٤خ الإٗزٜبى٣خ الإكاه٣خ، كبٕ ريا٣ل هٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ 

ٍزئكٟ ا٠ُ ريا٣ل رؤص٤وٙ ػ٠ِ ط٘بػخ اُوواهاد الإٍزوار٤غ٤خ اُقبطخ ثبُشوًخ، 

ٝٛٞ الأٓو اُنٟ ٤ٍزورت ػ٤ِٚ ريا٣ل رٌب٤ُق اًُٞبُخ اُ٘بشئخ ػٖ ريا٣ل اؽزٔب٤ُخ 

ل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ثبٍزـلاٍ ٗلٞمٙ ٤ٛٝٔ٘زٚ ُزؾو٤ن أٛلاكٚ اُشقظ٤خ، ه٤بّ أُ

 ,Florackis and Ozkanٝارقبم هواهاد هل رؼو ثٔظِؾخ أَُب٤ٖٔٛ )

2008; McKnight and Weir, 2009 ٝػ٠ِ اُ٘و٤غ ٖٓ مُي، رـوػ .)

ٝعٜخ ٗظو ثل٣ِخ ُ٘ظو٣خ اًُٞبُخ  (Stewardship Theory) ٗظو٣خ الإشواف

 ا٤ُٜبًَثشؤٕ اُلاكغ أٝ اُؾبكي الإكاهٟ. ؽ٤ش رنٛت رِي اُ٘ظو٣خ ا٠ُ إٔ رج٠٘ 

 Empoweringٍِـبد ٝاٍؼخ ) اُز٘ظ٤ٔ٤خ اُز٠ رٔ٘ؼ أُل٣و٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ

Structures،)  َاُزٞهؼبد ثشؤٕ ه٤بكح اُشوًخ أًضو ٝػٞؽب  ٝأًضو ارَبهب  ٤ٍغؼ                                                     

ك٠ ٓغٌِ الإكاهح.  ػ٠ِ ؽل ٍٞاء ُِٔل٣و٣ٖ أُوإ٤ٍٖٝ، ُٝلأػؼبء ا٥فو٣ٖ

ٝٛٞ الأٓو اُنٟ ٣غؼَ اُشوًخ رزٔزغ ثبُٔ٘بكغ اُزو٤ِل٣خ ُٞؽلح اُزٞع٤ٚ ٝاُو٤بكح 

 ٣َْٜ ك٠ رقل٤غ رٌب٤ُق أُواهجخ َُِٞى ٛئلاء أُل٣و٣ٖ ٓٔب اُو٣ٞخ ٝأُواهجخ،

(Davis et al., 1997; Bathula, 2008). 

 اُز٘ل٤نٟ أُل٣و هٞح                                                  ٖٓ ٛنا أُ٘ـِن، ٝٗظوا  ُزجب٣ٖ اُزٞهؼبد ثشؤٕ رؤص٤و 

 ُِجؾش اُوئ٤َ٤خ اُلوػ٤خ ط٤بؿخ ُِجبؽش ٣ٌٖٔ كبٗٚػ٠ِ رٌب٤ُق اًُٞبُخ،  الأٍٝ

 :اُزب٠ُ اُ٘ؾٞ ػ٠ِ ٝمُي ،اُؼلّ كوع طٞهح ك٠ اُؾب٠ُ

 .لٛح اٌّذيش اٌزٕفيزٜ الأٚي ٚرىبٌيف اٌٛوبٌخ ثيٓ علالخ لا رٛخذ: (1)ف

 الكوة                                                   ثانيا : تطويس الفسضيات الفسعية على مستوى بنود مؤشس 

ًٌَ.  اُوٞح٤زْ افزجبه اُلوػ٤خ اُوئ٤َ٤خ اَُبثوخ ػ٠ِ َٓزٟٞ ٓئشو ٍ

 كافَ اًُٞبُخ رٌب٤ُقػ٠ِ  اُوٞحٓئشو  آ٤ُبد( ٖٓ ث٘ل) آ٤ُخًَ  رؤص٤وٝلافزجبه 

 ٤بدػكو أهثؼخاشزوبم ك٠ اُغيء اُزب٠ُ ، ٣زْ أُظو٣خ أَُبٛٔخ اُشوًبد

 اَُبثن الإشبهح ا٤ُٜب. اُوٞحػ٠ِ َٓزٟٞ ًَ ث٘ل ٖٓ ث٘ٞك ٓئشو  ٝمُي ،كوػ٤خ
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 إشدواجية دوز المديس التنفيرى الأول .1

 (CEO Duality)اىكٝاع٤خ كٝه أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ٓظـِؼ ش٤و ٣

ا٠ُ اُؾبلاد اُز٠ ٣زْ ك٤ٜب اُغٔغ ث٤ٖ ٓ٘ظج٠ هئ٤ٌ ٓغٌِ الإكاهح ٝأُل٣و 

 ,٣ٝJensenوٟ ) اُشقض. ٗلٌ اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ )اُؼؼٞ أُ٘زلة( ٖٓ هجَ

   ب شقظ ٔ٘ؼر بلأٜٗ                                             ( إٔ الإىكٝاع٤خ رؼل أٓوا  ؿ٤و ٓوؿٞة ك٤ٚ، ٝمُي 1993

 .اد كافَ اُشوًخاُوواه خػبط٘ ػ٤ِٔخ ػ٠ِ أُؾزِٔخ اُوٞح ٖٓ اٌُض٤و   ا ٝاؽل

        رو٤ًيا  ٣ؼل ٝاؽل شقض ٣ل ك٠ ٝأَُئ٤ُٞبد الأكٝاه كٓظ إٔ        كؼلا  ػٖ

 أَُب٤ٖٔٛ ث٤ٖ اًُٞبُخ رؼبهػبد ٗشٞة اؽزٔبلاد ٖٓ ٣ي٣ل أٗٚ ًٔب َُِِـخ،

 اُنار٤خ ٓظبُؾْٜ ُزؾو٤ن( CEOs) أُل٣و٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ٍؼ٠ ٗز٤غخ ٝالإكاهح،

 (.Fama and Jensen, 1983) أَُب٤ٖٔٛ ؽَبة ػ٠ِ اٗزٜبىٟ ثشٌَ

 الإكاهح ٓغٌِ هئ٤ٌ ٓ٘ظج٠ ث٤ٖ اُزبّ اُلظَ كبٕ ،                     ٝٝكوب  ُ٘ظو٣خ اًُٞبُخ

 ٤ٛٔ٘خ أٝ ٤ٍـوح رؾذ اُٞهٞع ٓقبؿو اُشوًخ ٣غ٘تالأٍٝ  اُز٘ل٤نٟ ٝأُل٣و

 الإكاهح ٓغٌِ هئ٤ٌ ُٔ٘ظت الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و زوِلك .الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و

 هواهارٚ شز٠ ك٠ ٝاُزؤص٤و أُغٌِ، أػٔبٍ علٍٝ ك٠ اُزؾٌْ ػ٠ِ       هبكها  ٣غؼِٚ

 ًج٤و ثشٌَ رلفِٚ ػٖ     كؼلا  ،اُنار٤خ ٓظبُؾٚ ٓغ ٣َ٘غْ أٝ ٣زٞاكن اُنٟ ثبُشٌَ

 لأؿٍٞ ثٔ٘ظجٚ الإؽزلبف ٝٓؾبُٝزٚ أُغٌِ، أػؼبء ٝرؼ٤٤ٖ ػيٍ ػ٤ِٔخ ك٠

ٝٛٞ الأٓو اُنٟ ٣و٤ل ٖٓ اٍزولا٤ُخ ٓغٌِ الإكاهح، ٣ٝوَِ ٖٓ هلهرٚ  .ٌٓٔ٘خ كزوح

ػ٠ِ أكاء اُلٝه أُ٘ٞؽ ثٚ ثشؤٕ رٞع٤ٚ ٝٓواهجخ رظوكبد الإكاهح اُز٘ل٤ن٣خ 

 .(Fama and Jensen, 1983; Jensen, 1993) ُِشوًخ

 ٤ُٞ٣ٚ ك٠ اُظبكهح أُؾلصخ َٗقزٚ ك٠ أُظوٟ اُؾًٞٔخ ٝهل رج٠٘ ك٤َُ

: أٗٚ ٓ٘ٚ ػ٠ِ (2/2/1) ٗض ك٠ اُلووح ٝعٜخ اُ٘ظو اَُبثوخ، ٝمُي ػ٘لٓب 2416ّ

 ٣لؼَ ٝلا أُ٘زلة، اُؼؼٞ ٝرؼ٤٤ٖ أُغٌِ هئ٤ٌ اٗزقبة الإكاهح ٓغٌِ ٣ز٠ُٞ"

 آٌبٕ ػلّ ؽبٍ ٝك٠. أُ٘زلة ٝاُؼؼٞ الإكاهح ٓغٌِ هئ٤ٌ ٓ٘ظج٠ ث٤ٖ اُغٔغ

 الإٌُزو٠ٗٝ ٝأُٞهغ اَُٟ٘ٞ اُزوو٣و ك٠ مُي أٍجبة ػٖ الإكظبػ ت٣غ مُي

 هئ٤ٌ ٗبئت رؼ٤٤ٖ ٣زْ اُل٤ُٝخ أُٔبهٍبد لأكؼَ       ٝؿجوب  اُؾبُخ ٛنٙ ٝك٠. ُِشوًخ

  "اُز٘ل٤ن٣خ. الإكاهح أكاء ر٘بهش اُز٠ الإعزٔبػبد ٣وأً َٓزوَ اكاهح ٓغٌِ

إٔ اُلٓظ  ٗظو٣خ الإشواف ٝػ٠ِ اُ٘و٤غ ٖٓ ٝعٜخ اُ٘ظو اَُبثوخ، روعؼ

ث٤ٖ ٓ٘ظج٠ هئ٤ٌ ٓغٌِ الإكاهح ٝأُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ٤ٍؼيى ٖٓ اُلؼب٤ُخ 

 اُزؼبهػبد ٖٓ ٤وٍَِ                                                 ٝالإٗزبع٤خ، ٝمُي اٗـلاهب  ٖٓ إٔ اُغٔغ ث٤ٖ أُ٘ظج٤ٖ
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اُزؤًل، ٣ٝغؼَ  ثؼلّ رزَْ ث٤ئبد ك٠ الإرظبٍ أٝ أُؼِٞٓبد ثزجبكٍ أُزؼِوخ

 ك٠ ٣َْٜ اُنٟ الأٓو اُزو٤ِل٣خ ُٞؽلح اُزٞع٤ٚ ٝاُو٤بكح،اُشوًخ رزٔزغ ثبُٔ٘بكغ 

. ًنُي، (Donaldson and Davis, 1991) ن ػٞائل ٓغي٣خ َُِٔب٤ٖ٤ٔٛرؾو

 ث٤ٖ اُلظَ إٔ ٖٓ اُوؿْ ػ٠ِ ٗٚأ ( ا٣Brickley et al., 1997٠ُش٤و )

 رٌب٤ُق ٖٓ ٣وَِ إٔ ٓ٘ظج٠ هئ٤ٌ ٓغٌِ الإكاهح ٝأُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ٣ٌٖٔ

 ًٝبُخ رٌب٤ُق ٣ُٞل أٗٚ الا الأٍٝ، اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ٍِٞى ثٔواهجخ أُزؼِوخ اًُٞبُخ

 هئ٤ٌ ٓ٘ؼ ٝإٔ      فبطخ  الإكاهح، ٓغٌِ هئ٤ٌ ٍِٞى ثٔواهجخ رزؼِن عل٣لح

 أُل٣و ػيٍ هج٤َ ٖٓ أٓٞه ثشؤٕ هواهاد لارقبم ٓزيا٣لح ؽوٞم الإكاهح ٓغٌِ

 أَُب٤ٖٔٛ شؼٞه ٖٓ ٣ي٣ل هل أُغٌِ، أػٔبٍ علٍٝ اػلاك الأٍٝ، اُز٘ل٤نٟ

 اُغٜل َٓزٟٞ اػبك٤خ، ُٔ٘بكغ الإكاهح ٓغٌِ هئ٤ٌ ع٠٘ آٌب٤ٗخ اىاء ثبُوِن

 . الاٍزضٔبه ٝرلؼ٤لاد أُجنٍٝ،

 أُل٣وكٝه                                            ٝٗظوا  ُزجب٣ٖ اُزٞهؼبد ثشؤٕ رؤص٤و اىكٝاع٤خ ،ٖٓ ٛنا أُ٘ـِن

 اُلوػ٤خ ط٤بؿخ ُِجبؽش ٣ٌٖٔ كبٗٚ ،ػ٠ِ رٌب٤ُق اًُٞبُخ الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ

 :اُزب٠ُ اُ٘ؾٞ ػ٠ِ ٝمُي ،اُؼلّ كوع طٞهح ك٠ اُؾب٠ُ ُِجؾش اُلوػ٤خ الأ٠ُٝ

 .اٌٛوبٌخ رىبٌيف: لا رٛخذ علالخ ثيٓ إصدٚاخيخ دٚس اٌّذيش اٌزٕفيزٜ الأٚي ٚ(1/1)ف

 فترة بكاء المديس التنفيرى الأول فى منصبه .2

 (٣Jensen, 1993; Hermalin and Weisbach, 1998وٟ ًَ ٖٓ )

اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ٣ٌٕٞ ك٠ ٝػغ ٣َٔؼ ُٚ ثبُزؾٌْ ك٠ رو٤ًجخ ٓغٌِ أُل٣و إٔ 

 رظوكبد الإكاهح ػ٠ِ ٓواهجخ -أٟ أُغٌِ  -الإكاهح، ٝثبُزب٠ُ رو٤َِ هلهرٚ 

 رزٔضَ اؽلٟ ؿوم ٓؼبُغخ مُي ك٠ ؿٍٞ أُلح اُز٠ ٣وؼ٤ٜبٝ .اُز٘ل٤ن٣خ ُِشوًخ

٘ظجٚ، ًِٔب أطجؼ كٌِٔب ىاكد كزوح ثوبئٚ ك٠ ٓ ك٠ ٓ٘ظجٚ. أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ

                                                                          أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ أًضو رؾظ٤٘ب ، ٝأًضو هٞح ، ٝأهَ اٛزٔبٓب  ثوػب٣خ ٓظبُؼ 

ثبلإػبكخ ُنُي، ٣وٟ ًَ ٖٓ . (McKnight and Weir, 2009أَُب٤ٖٔٛ )

إٔ ( Hill and Phan, 1991; Cook and Burress, 2013؛2411)ػل٤ل٠، 

                           ؿ٣ِٞخ ٣غؼِٚ هبكها  ػ٠ِ ثَؾ  ثوبء أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ ُلزواد

٤ٍـورٚ ػ٠ِ ٗظْ أُؼِٞٓبد اُلاف٤ِخ ُِشوًخ، ٣ٝٔ٘ؾٚ اُولهح ػ٠ِ الاٍزؾٞام 

 ػ٠ِ ٓؼِٞٓبد ؽوعخ رَبػلٙ ػ٠ِ اُزؤص٤و ػ٠ِ ثوآظ ٝفـؾ ٓغٌِ الإكاهح.

 ك٠ اُظبكهح اُضب٤ٗخ أُؼلُخ َٗقزٚ ك٠ أُظوٟ اُؾًٞٔخ ٝهل رج٠٘ ك٤َُ

 (5-2-11) ٗض ك٠ اُلووح اَُبثوخ، ٝمُي ػ٘لٓبٝعٜخ اُ٘ظو  2411ّ ٓبهً
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 الإكاهح ٓغٌِ ُؼؼٞ اُٞاؽلح اُزؼبهل ٓلح رزغبٝى إٔ ٣غت لا" :أٗٚ ٓ٘ٚ ػ٠ِ

 ٣زْ ٝٓؾلكح ٝاػؾخ لأٍجبة مُي ٣ٌٖ ُْ ٓب ٍ٘ٞاد، صلاس ٖٓ أًضو اُز٘ل٤نٟ

 ٓلك أٝ ُٔلح اُزؼبهل رغل٣ل ٣ٝغٞى ،ُِشوًخ اُؼبٓخ اُغٔؼ٤خ ك٠ ػٜ٘ب الإكظبػ

 ٓ٘ظجٚ ك٠ الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ثوبء ػلّ أ٤ٔٛخ ا٠ُ ٣ش٤و ٓب ٝٛٞ ".أفوٟ

 صلاس ثلزوح اُل٤َُ ؽلكٛب ؿ٣ِٞخ، لزوحُ ُٔ٘ظجٚ شـِٚ إٔ ؽ٤ش ؿ٣ِٞخ، ادُلزو

                                                     ٓؾظ٘ب  أًضو ثَجت آزلاًٚ اُلوطخ ٝاُٞهذ اٌُبك٤٤ٖ ُج٘بء  ٣غؼِٚ ٍ٘ٞاد،

اُزؾبُلبد ٝرغ٤ٔغ اُوٞح، ٣ٝظجؼ ٖٓ أُؾزَٔ إٔ ٣ي٣ل مُي ٖٓ هٞرٚ ٍٝؼ٤ٚ ٗؾٞ 

  .اُنار٤خرؼي٣ي ٓظِؾزٚ 

 Muth and)، ٣وٟ ٝػ٠ِ اُ٘و٤غ ٖٓ ٝعٜخ اُ٘ظو اَُبثوخ

Donaldson, 1998) َؿ٣ِٞخ  ُٔ٘ظجٚ ُلزواد أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ إٔ شـ

، ٝأًضو ًلبءح رلْٜ اُزؼو٤لاد ٝاُظؼٞثبد اُز٠ رٞاعٚ اُشوًخ                 ٣غؼِٚ هبكها  ػ٠ِ 

ك٠ ظَ ٓؼوكزٚ أُز٤ٔيح  ُوؼب٣ب اُزو٤٘خ أٝ اُل٤٘خ ُلأػٔبٍا ك٠ اُزؼبَٓ ٓغ

ٖٓ ٛنا  .ثغ٤ٔغ اُؼ٤ِٔبد ٝالأػٔبٍ اُقبطخ ثبُشوًخ اُقبطخجٞاؿٖ الأٓٞه ث

 ك٠ الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ثوبء كزوح                                  ٝٗظوا  ُزجب٣ٖ اُزٞهؼبد ثشؤٕ رؤص٤و  ،أُ٘ـِن

 اُضب٤ٗخاُلوػ٤خ  اُلوػ٤خ ط٤بؿخ ُِجبؽش ٣ٌٖٔ كبٗٚ ،ػ٠ِ رٌب٤ُق اًُٞبُخ ٓ٘ظجٚ

 :اُزب٠ُ اُ٘ؾٞ ػ٠ِ ٝمُي ،اُؼلّ كوع طٞهح ك٠ اُؾب٠ُ ُِجؾش

 فٝ ِٕصجٗفزشح ثمبغ اٌّذيش اٌزٕفيزٜ الأٚي : لا رٛخذ علالخ ثيٓ (1/2)ف

 اٌٛوبٌخ. ٚرىبٌيف

 الشسكة أسهه فى الأول التنفيرى المديس ملكية .3

 روبهة ا٠ُ ٣وٞك ٝالإكاهح ا٤ٌُِٔخ ث٤ٖ اُلظَ كبٕ اًُٞبُخ، ُ٘ظو٣خ      ٝكوب 

 ,Jensen and Meckling)ٝالإكاهح  أُلاى ث٤ٖ أُظبُؼ ك٠ ػؼ٤ق

 Convergence of Interests، روزوػ كوػ٤خ روبهة أُظبُؼ )ُنا (.1976

Hypothesis أٝ  هثؾ ٣َبػل ػ٠ِ اُشوًخ لأٍْٜ أُل٣و٣ٖ ٤ٌِٓخ( إٔ ريا٣ل

ؽ٤ش ٣وَِ ريا٣ل ٤ٌِٓخ ثبه٠ أَُب٤ٖٔٛ،  ثٔظبُؼ أُل٣و٣ٖٛئلاء  ٓظبُؼرٞك٤ن 

                                                                وًخ ٖٓ هجَ أُل٣و٣ٖ ٖٓ َٓبؽخ الإٗزٜبى٣خ الإكاه٣خ. ٝمُي اٗـلاهب  ٖٓ أٍْٜ اُش

أُل٣و٣ٖ ك٠ ظَ ريا٣ل َٗجخ ٓب ٣ٌِٔٞٗٚ  ٗزٜبى٣خ ٖٓ هجَإٔ ريا٣ل اُزظوكبد الإ

ٖٓ رٌب٤ُق ٝٗزبئظ رظوكبرْٜ، ٓٔب                      ٤ٍغؼِْٜ ٣زؾِٕٔٞ عيء  ،ٖٓ أٍْٜ اُشوًخ

 ٣غؼِْٞٛ ٣ؾغٕٔٞ ػٖ ٓضَ رِي اُزظوكبد ٝأُٔبهٍبد ؿ٤و أُوؿٞثخ

(Jensen, 1993; Florackis and Ozkan, 2009).  
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 أُل٣و٣ٖ ٤ٌِٓخ ريا٣ل إٔ( Morck et al., 1988) ٝك٠ أُوبثَ، ٣وعؼ

ٝمُي  ،الإٗزٜبى٣خ ٤برًٍِْٜٞ ريا٣ل ا٠ُ ٣وٞك إٔ أٌُٖٔ ٖٓ اُشوًخ أٍْٜك٠ 

 إٔ ٣ٌٖٔ اُشوًخ، أٍْٜ ٖٓ ٓئصوح َٗجخ ػ٠ِ أُل٣و٣ٖ اٍزؾٞام إٔ           اٗـلاهب  ٖٓ

 ػ٠ِ اُشقظ٤خ أٛلاكْٜ رؾو٤ن اُز٠ رَبػلْٛ ػ٠ِ اُوٞح ٖٓ اٌُض٤و ٣ٔ٘ؾْٜ

 أصو) اُؼوبة ٖٓ فٞف كٕٝ ،اُشوًخ ك٠ فو٣ٖا٥ أَُب٤ٖٔٛ ٓظِؾخ ؽَبة

، ٣غؼَ ٖٓ كبٍزؾٞام أُل٣و٣ٖ ػ٠ِ ؽظض ًج٤وح ك٠ أٍْٜ اُشوًخ (.اُزؾظ٤ٖ

أُل٣و٣ٖ -٣ٝؼـ٠ أُلاى ،ؽِٔخ الأٍْٜ ا٥فو٣ٖ ٓواهجخ الإكاهحاُظؼت ػ٠ِ 

، ؽ٤ش إ طـبه ؽِٔخ الأٍْٜاُوٞح اُز٠ ٖٓ أُؾزَٔ إٔ رزغبَٛ ٓظبُؼ 

 ٤ٖ ٖٓ أُواهجخ ٖٓ هجَ أُلاى اُقبهع٤٤ْٖٜ ٖٓ ا٤ٌُِٔخ رغؼِْٜ ٓؾظ٘ظؽظ

(Mueller and Spitz-Oener, 2006). 

 اُز٘ل٤نٟ أُل٣و                                        ٝٗظوا  ُزجب٣ٖ اُزٞهؼبد ثشؤٕ رؤص٤و ٤ٌِٓخ ،ٖٓ ٛنا أُ٘ـِن

 اُلوػ٤خ ط٤بؿخ ُِجبؽش ٣ٌٖٔ كبٗٚ اُشوًخ ػ٠ِ رٌب٤ُق اًُٞبُخ، أٍْٜ ك٠ الأٍٝ

 :اُزب٠ُ اُ٘ؾٞ ػ٠ِ ٝمُي اُؼلّ، كوع طٞهح ك٠ اُؾب٠ُ ُِجؾش اُلوػ٤خ اُضبُضخ

اٌششوخ  أعُٙ فٝ الأٚي اٌزٕفيزٜ اٌّذيش ٍِىيخ: لا رٛخذ علالخ ثيٓ (1/3)ف

 اٌٛوبٌخ. رىبٌيفٚ

 الإدازة مجلس إستكلالية .4

ك٠ رقل٤غ رٌب٤ُق اًُٞبُخ اُز٠ ر٘شؤ ٗز٤غخ  ٜٓٔب ٣ِؼت ٓغٌِ الإكاهح كٝها  

 Fama andأَُبٛٔخ ) ٗلظبٍ ا٤ٌُِٔخ ػٖ ٍِـخ رٞع٤ٚ اُوواه كافَ شوًبدا

Jensen, 1983 .) ك٠  أَُب٤ٖٖٔٛٓ هجَ  ب ٓغٌِ الإكاهح ٓلٞػؽ٤ش ٣ؼزجو

هواهاد ٓقزِق رقبم اك٠  ءرٜباُزؤًل ٖٓ ًلبٓواهجخ الإكاهح اُز٘ل٤ن٣خ ُِشوًخ، ٝ

ثبُظٞهح اُز٠ رؼظْ ٓ٘بكغ  ، ٝمُيرقظ٤ض أُٞاهك أًٍُٞٞ ا٤ُٜب أٓو اكاهرٜب

 ٗز٤غخ أَُب٤ٖٔٛ هجَ ٖٓ اُزل٣ٞغ ٛنا ٣ٝؾلس .(2445أَُب٤ٖٔٛ )ٍبُْ، 

 رٞى٣غ فلاٍ ٖٓ ، ٝمُيُٜب ٣زؼوػٕٞ اُز٠ أُقبؿو ر٣ٞ٘غ رلؼ٤ِْٜ

 أَُزل٤ل" ٓشٌِخ ٣قِن اُنٟ الأٓو اُشوًبد، ٖٓ اُؼل٣ل ك٠ اٍزضٔبهارْٜ

 اٌُبك٠ اُلاكغ ُل٣ٚ ٣زٞاكو لا اُنٟ(، Free-Rider Problem) "أُغب٠ٗ

 ٓظبُؼ رؼظ٤ْ ػ٠ِ رؼَٔ الإكاهح إٔ ٖٓ ُِزؤًل اُلاىٓخ أُٞاهك ُزقظ٤ض

(.Fama, 1980; Grossman and Hart, 1980) أَُب٤ٖٔٛ
(11)

  

                                                            
ٓ٘ن ىٖٓ ؿ٣َٞ رْ اكهاى أٗٚ هل رٌٕٞ ٤ٌِٓبد أَُب٤ٖٔٛ ٖٓ أٍْٜ اُشوًبد ماد ا٤ٌُِٔبد أُشززخ  (11)

ٓز٘ب٤ٛخ اُظـو، ثؾ٤ش لا رَزلػ٠ رٌِلخ اُو٤بّ ثبرقبم اعواءاد أٝ اُو٤بّ ثؼَٔ اٍزضٔبهاد ك٠ ٓغبٍ 

ٓٞاهك ك٠ ٓضَ ٛنٙ                                                                            الإشواف ػ٠ِ أكاء رِي اُشوًبد، فبطخ  ٝأٗٚ اما ٓب هبّ طـبه أَُب٤ٖٔٛ ثبٍزضٔبه 

                                                                                              اُ٘ٞاؽ٠ ٖٓ اُ٘شبؽ، كبٕ ا٥فو٣ٖ أ٣ؼب ، ْٝٛ ٖٓ ٣ـِن ػ٤ِْٜ "أَُزل٤لٕٝ ٓغبٗب "، ٤ٍ٘زلؼٕٞ ثنُي كٕٝ 

 (.2412أثٞ ٍبُْ، إٔ ٣ولٓٞا أٟ اٍٜبّ ك٠ ٛنا أُغبٍ )
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الأػؼبء                                                   ٣ٝزؤُق ٓغٌِ الإكاهح ػبكح  ٖٓ ٗٞػ٤ٖ ٖٓ الأػؼبء، ٛٔب:

.(اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ؿ٤و) اُقبهع٤٤ٖالأػؼبء ٝ ،(اُز٘ل٤ن٤٣ٖ) اُلاف٤٤ِٖ
(12)

ٝرؼل ا٥صبه  

ا٤ُٜب ؿ٤بة اُلظَ ث٤ٖ اكاهح اُوواه ٝههبثخ اُوواه ػ٠ِ أكاء اَُِج٤خ اُز٠ هل ٣وٞك 

ك٠ ظَ ٤ٛٔ٘خ أٝ ٤ٍـوح أُل٣و٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ػ٠ِ ٓغو٣بد الأٓٞه  ،اُشوًخ

كافَ ٓغٌِ الإكاهح، اُؾغخ اُوئ٤َ٤خ ُٞعٞك أُل٣و٣ٖ ؿ٤و اُز٘ل٤ن٤٣ٖ 

، ٍزولا٤ُزٚ ػٖ الإكاهح اُز٘ل٤ن٣خ ُِشوًخا)اُقبهع٤٤ٖ( كافَ أُغٌِ ُؼٔبٕ 

 ,Fama) ٝمُي ػٖ ؿو٣ن اُلظَ اُٞاػؼ ث٤ٖ ٜٓبّ اُوهبثخ ٜٝٓبّ الإكاهح

1980; Fama and Jensen, 1983). ثبد ٣٘ظو ا٠ُ أُل٣و٣ٖ ؿ٤و  كول

اُز٘ل٤ن٤٣ٖ )اُقبهع٤٤ٖ( ك٠ ٓغبٌُ الإكاهح ثبػزجبهْٛ آ٤ُخ هئ٤َ٤خ ٖٓ آ٤ُبد 

                                                                    اُوهبثخ اُلاف٤ِخ، ٝٓئشوا  ٜٓٔب  ٖٓ ٓئشواد عٞكح رـج٤ن ؽًٞٔخ اُشوًبد.

ٝعٞك أؿِج٤خ ٖٓ أُل٣و٣ٖ ؿ٤و ثؼوٝهح ر٘بكٟ ٗظو٣خ اًُٞبُخ  ،ُنا

ٓٞػٞػ٤زٚ ٝاٍزولا٤ُزٚ ك٠ اُو٤بّ  ُلػْ ٝمُي، اُز٘ل٤ن٤٣ٖ كافَ ٓغٌِ الإكاهح

                  ، كؼلا  ػٖ إٔ ٝعٞك رغبٙ الإكاهح اُز٘ل٤ن٣خ ُِشوًخٝاُوهبث٤خ خ ثٞاعجبرٚ الإشواك٤

      ػوػخ  أهَأؿِج٤خ ٖٓ أُل٣و٣ٖ ؿ٤و اُز٘ل٤ن٤٣ٖ كافَ أُغٌِ ٍٞف رغؼِٚ 

ٝهل  (.Fama and Jensen, 1983) الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ٤ٛٔ٘خ أٝ ٤َُـوح

 2416ّ ٤ُٞ٣ٚ ك٠ اُظبكهح أُؾلصخ َٗقزٚ ك٠ أُظوٟ اُؾًٞٔخ ك٤َُرج٠٘ 

 ٓغ" :أٗٚ ٓ٘ٚ ػ٠ِ (2/2/1) ٗض ك٠ اُلووح ، ٝمُي ػ٘لٓبمارٜبٝعٜخ اُ٘ظو 

 ػلك ٖٓ الإكاهح ٓغٌِ ٣شٌَ شوًخ،الأٍب٠ٍ ٌَُ  ٝاُ٘ظبّ ثبُوبٕٗٞ ُزياّالإ

 ٠ك ٝثٔب ٝٝاعجبرٚالإػـلاع ثٞظبئلٚ  ٖٓ ٣ٌٔ٘ٚ ٗؾٞ ػ٠ِ ءالأػؼب ٖٓ ٓ٘بٍت

ؿ٤و اُز٘ل٤ن٤٣ٖ  ٖٓ أُغٌِ أػؼبء أؿِج٤خ رٌٕٞ إٔ ٣غت ًٔب ٚ.ُغبٗ رش٤ٌَ مُي

 ٣غِت ٓٔب ٝرؾ٤ِ٤ِخ ك٤٘خ ثٜٔبهاد ٣زٔزؼٕٞ الأهَ ػ٠ِ َٓزو٤ِٖ ػؼ٣ٖٞ ث٤ْٜ٘

 ُِٔغٌِ ُِٝشوًخ."      ٗلؼب 

 Donaldson andٝػ٠ِ اُ٘و٤غ ٖٓ ٝعٜخ اُ٘ظو اَُبثوخ، ٣ش٤و )

Davis, 1991 ٖاُز٘ل٤ن٤٣ٖ ٣ٌٕٞ ُل٣ْٜ كْٜ أكؼَ ُـج٤ؼخ ( ا٠ُ إٔ أُل٣و٣

أػٔبٍ اُشوًخ ٝرؼو٤لارٜب، ٣ٝؼلٕٝ ك٠ ٝػغ أكؼَ ُو٤بكح ٝاكاهح هواهاد 

 فبطخ ٓؼِٞٓبد ٖٓ ثٚ ٣زٔزؼٕٞ ٓب ٗز٤غخ اُشوًخ ٖٓ أُل٣و٣ٖ ؿ٤و اُز٘ل٤ن٤٣ٖ،

 أُل٣و٣ٖ ٖٓ أؿِج٤خ ٝعٞك كبٕ. ٖٝٓ صْ، اُشوًخ ٝػ٤ِٔبد أٗشـخ ػٖ ٓز٤ٔيح

                                                            
ّ ػؼٞ ٓغٌِ الإكاهح ؿ٤و ٣2416ؼوف ك٤َُ اُؾًٞٔخ أُظوٟ ك٠ َٗقزٚ أُؾلصخ اُظبكهح ك٠ ٤ُٞ٣ٚ  (12)

 أٝ       شٜو٣ب        هارجب  ٣زوبػ٠ ٝلا ك٠ اُشوًخ         ر٘ل٤ن٣ب        ٓ٘ظجب  ٣شـَ لاثٔغٌِ الإكاهح  ثؤٗٚ: "ػؼٞ ٘ل٤نٟاُز

 أٝ اٍزشبهاد أٟ ٣ولّ إٔ ُٚ، ٝلا ٣غٞى ثٔغٌِ الإكاهح ػؼ٣ٞزٚ ػٖ ٣زوبػبٙ ٓب ثقلاف ٜٓ٘ب       ٣ٍٞ٘ب 

 (.1/1)كووح  "ثٜب أُورجـخ الأؿواف أٝ شوًبرٜب اُزبثؼخ أٝ ُِشوًخ ٍٞاء الأعو ٓلكٞػخ فلٓبد
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                                        هبكها  ػ٠ِ ارقبم هواهاد ٓز٤ٔيح روٞك ا٠ُ  رغؼِٚ الإكاهح ٓغٌِ َكاف اُز٘ل٤ن٤٣ٖ

 ٝرقلق ٖٓ ؽلح رؼبهػبد اًُٞبُخ ث٤ٖ أُلاى ٝالإكاهح.رؾَٖ أكاء اُشوًخ، 

 ٓغٌِ ٍزولا٤ُخا                                  ٝٗظوا  ُزجب٣ٖ اُزٞهؼبد ثشؤٕ رؤص٤و  ،ٖٓ ٛنا أُ٘ـِن

اُلوػ٤خ  اُلوػ٤خ ط٤بؿخ ُِجبؽش ٣ٌٖٔ كبٗٚ الإكاهح ػ٠ِ رٌب٤ُق اًُٞبُخ،

 :اُزب٠ُ اُ٘ؾٞ ػ٠ِ ٝمُي اُؼلّ، كوع طٞهح ك٠ اُؾب٠ُ ُِجؾش اُواثؼخ

 اٌٛوبٌخ. ٚرىبٌيف إعزملاٌيخ ِدٍظ الإداسح: لا رٛخذ علالخ ثيٓ (1/4)ف

 (ُشاُضب) اُزب٠ُ اُوَْ ك٠ اُجبؽش ٣وّٞ ،اُجؾش بدكوػ٤ رـ٣ٞوثؼل ٝ

 .بدلوػ٤رِي اُ٘ٔبمط أُلائٔخ لافزجبه اُٝط٤بؿخ  اُجؾشثزظ٤ْٔ 
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 الكسه الجالح

 تصنيه البخح

 البخح                 أولا : مجتنع وعينة 

٣زٔضَ ٓغزٔغ اُجؾش اُؾب٠ُ ك٠ اُشوًبد أَُبٛٔخ أُو٤لح ثجٞهطخ 

ٝمُي ثؼل  ،2416ّّ 2413ٝالأٝهام أُب٤ُخ أُظو٣خ ك٠ اُلزوح ث٤ٖ ػب٠ٓ 

ثقلاف  اٍزجؼبك اُشوًبد اُز٠ ر٘ز٠ٔ ا٠ُ هـبػ٠ اُج٘ٞى ٝاُقلٓبد أُب٤ُخ

                                                            ، ٗظوا  لافزلاف ؿج٤ؼخ ػِٜٔب ٤ٍٝبٍبرٜب اُز٤ِ٣ٞٔخ ػٖ ٓض٤لارٜب ك٠ اُج٘ٞى

٣قِن طؼٞثخ ثشؤٕ اُوبث٤ِخ ُِٔوبهٗخ ٗز٤غخ  الأٓو اُنٟاُشوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ، 

  .الافزلاكبد ك٠ اُؼٞاثؾ ٝاُوٞا٤ٖٗ أُ٘ظٔخ

 اُؾب٠ُ اُجؾش ػ٤ِٜب ٤ٍؼزٔل ٠زاُ اُشوًبد ػ٤٘خ ثبفز٤به اُجبؽش هبّ هلٝ

 ٍبُْ أثٞ) كهاٍخ هجَ ٖٓ أُوزوػ اُوـبػ٠ ُِزٞى٣غ      ٝكوب  كوػ٤برٚ افزجبه ك٠

 شوًبد ٝػغ ك٠ أُوزوػ اُوـبػ٠ اُزٞى٣غ ٛنا ٣َْٜ ؽ٤ش ،(2411 ٝػِٞإ،

ٖٓ ؽ٤ش ؿج٤ؼخ اُ٘شبؽ اُنٟ اٗشئذ ٖٓ أعِٚ  ٓزغبَٗخ هـبػبد ك٠ اُؼ٤٘خ

ٝٛٞ الأٓو اُنٟ لا ٣زٞاكو ك٠ اُزٞى٣غ اُوـبػ٠ أُزجغ ٖٓ هجَ اكاهح  ،اُشوًخ

 . ك٠ اُٞهذ اُواٖٛ اُجٞهطخ أُظو٣خ

 ٝػِٞإ، ٍبُْ أثٞ) كهاٍخ هجَ ٖٓ أُوزوػ اُوـبػ٠ اُزٞى٣غ ٣ؼل ارجبعٝ

ك٠ ه٤بً أُزـ٤و اُجبؽش ػزٔبك        ٗظوا  لا                      ػوٝه٣ب  ُِجؾش اُؾب٠ُ،       أٓوا  (2411

اُنٟ ٣زـِت )ٓؼلٍ كٝهإ الأطٍٞ( اُزبثغ ػ٠ِ اؽلٟ ٓوب٤٣ٌ رٌب٤ُق اًُٞبُخ 

رؼل٣ِٚ ثٔزٍٞؾ ه٤ٔزٚ ػ٠ِ َٓزٟٞ  ػوٝهحه٤بٍٚ ٌَُ شوًخ ٖٓ شوًبد اُؼ٤٘خ 

، ٝٛٞ الأٓو اُنٟ ٣زـِت ػوٝهح ٝػغ اُظ٘بػخ اُز٠ ر٘ز٠ٔ ُٜب اُشوًخ

                         ٣ب  ك٠ هـبع ٝاؽل، ثبُشٌَ اُشوًبد أُزغبَٗخ اُز٠ رٔبهً ٗلٌ اُ٘شبؽ ٍٞ

ػ٠ِ َٓزٟٞ اُوـبع  ٓؼلٍ كٝهإ الأطٍٞاُنٟ ٣ؼٖٔ كهخ اُو٤بً ُٔزٍٞؾ 

 اُنٟ ر٘ز٠ٔ ا٤ُٚ ًَ ٓغٔٞػخ ٓزغبَٗخ ٖٓ اُشوًبد أُو٤لح.  

شوًبد ث اُقبطخ اُج٤بٗبد ك٠ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ًبكخ اُجبؽش اػزٔل ٝهل

( 1: أٍب٤ٍخ، ٠ٛ بكهٓظصلاصخ ػ٠ِ  ،اُؾب٠ُ اُجؾش لإرٔبّ اُلاىٓخٝ ،ؼ٤٘خاُ

ٓٞهغ اُجٞهطخ أُظو٣خ ثٔب ٣ؾز٣ٞٚ ٖٓ روبه٣و اكظبػ اُيا٤ٓخ رؼلٛب اُشوًبد 

ٝاُشـت اُز٠ رلوػٜب اكاهح اُجٞهطخ                                     أَُبٛٔخ أُو٤لح ؿجوب  ُوٞاػل اُو٤ل

ٓٞهغ ٓجبشو ٓظو ثٔب ٣ؾز٣ٞٚ ( 2 أُظو٣خ ػ٠ِ اُشوًبد أَُبٛٔخ أُو٤لح،
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 ُ٘شو ٓظو شوًخ( 3بٛٔخ أُو٤لح، َٖٝٓ روبه٣و ٓب٤ُخ كٝه٣خ ُِشوًبد أُ

ٗوَ  فلٓبد ٣ْرولاُز٠ روّٞ ػ٠ِ ٝ ،ِجٞهطخ أُظو٣خُ أُؼِٞٓبد أًُِٔٞخ

 اُج٤بٗبد الأٍب٤ٍخ ، ٝرٞكو                              ُِشوًبد أُو٤لح ٓؾ٤ِب  ٝك٤ُٝب  ث٤بٗبد اُزلاٍٝ اُِؾظ٠

 .ُِشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ

ِزٞى٣غ ُ                                           ( اُؼ٤٘خ اُٜ٘بئ٤خ ُِجؾش اُؾب٠ُ ٓظ٘لخ ٝكوب  ٣ٝ2ٞػؼ اُغلٍٝ ههْ )

اٗز٠ٜ اُجبؽش ا٠ُ افز٤به ػ٤٘خ ٖٓ اُشوًبد أَُبٛٔخ ؽ٤ش ، اُوـبػ٠ أُوزوػ

شوًخ ٓٞىػخ ػ٠ِ فَٔخ ػشو  ٓبئخأُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ ٣جِؾ ؽغٜٔب 

 " ثؤٍٔبء شوًبد ػ٤٘خ اُجؾش(،1                         ٓزغبَٗب  )ٓوكن ِٓؾن ههْ "          اهزظبك٣ب        هـبػب  

اُشوًبد  ػلك اعٔب٠ُ           روو٣جب  ٖٓ  ٪51، ٪56، ٪51، ٪51ٝثٔب ٣ؼبكٍ 

أُو٤لح أُزبػ ٍؾت ػ٤٘خ اُجؾش اُؾب٠ُ ٓ٘ٚ فلاٍ اَُ٘ٞاد الأهثغ  أَُبٛٔخ

 ػ٠ِ اُزور٤ت. كزوح اُلهاٍخ

 اٌجحث اٌمغبعٝ ٌششوبد عيٕخ اٌزصٕيف(: 2) خذٚي سلُ

 بعــاٌمغ َ

د 
عذ

د
ذا
٘
شب
ٌّ
ا

 

 اٌغٕٛاد ٚعذد اٌششوبد

2113َ 2114َ 2115َ 2116َ 

عذد 

 اٌششوبد

عذد 

 اٌششوبد

عذد 

 اٌششوبد

 عذد

 اٌششوبد

 11 11 11 11 61 الاٍزضٔبه اُؼوبهٟ 1

 1 1 1 1 32 اُظ٘بػبد اُلٝائ٤خ 2

 1 1 1 1 32 اُظ٘بػبد ا٤ٌُٔب٣ٝخ 3

 1 1 1 1 32 ط٘بػخ الأٍٔ٘ذ 4

 1 1 1 1 21 اُل٘بكم ٝأُ٘زغؼبد ا٤َُبؽ٤خ 5

 1 1 1 1 21 ؿؾٖ اُـلاٍ ٝط٘بػخ اُقجي  6

 1 1 1 1 21 ط٘بػخ أَُ٘ٞعبد 1

 1 1 1 1 21 اُظ٘بػبد اُزؼل٤٘٣خ 1

 6 6 6 6 24 اُظ٘بػبد اُٜ٘ل٤ٍخ 9

 6 6 6 6 24 ط٘بػخ ٝؿجبػخ ٓٞاك اُزؼجئخ ٝاُزـ٤ِق 14

 5 5 5 5 24 فلٓبد أُٞاٗئ ٝاُز٤ًٞلاد أُلاؽ٤خ 11

 4 4 4 4 16 ط٘بػخ اُقيف ٝا٤َُوا٤ٓي 12

 4 4 4 4 16 الإٗزبط اُلاع٠٘ 13

 3 3 3 3 12 اُي٣ٞد أَُزقِظخ ٝٓشزوبرٜب 14

 3 3 3 3 12 اُزٌُ٘ٞٞع٤ب 15

 111 111 111 111 411 إخّبٌٝ

اٌّصشيخ عذد اٌششوبد اٌّميذح ثبٌجٛسةخإخّبٌٝ 
(13)

 212 214 221 222 

 46 43 38 38 اٌّبٌيخ اٌّميذح ثبٌجٛسةخعذد اٌششوبد إخّبٌٝ 

 176 178 176 174 اٌّميذح ثبٌجٛسةخ ريش اٌّبٌيخ إخّبٌٝ عذد اٌششوبد

 :57 :56 :57 :57 ريش اٌّبٌيخ اٌششوبد عذد ششوبد اٌعيٕخ إٌٝ عذد ٔغجخ 

                                                            
 ّ.2416أُظله: اُزوو٣و اَُٟ٘ٞ ُِجٞهطخ أُظو٣خ ُؼبّ ( 13)
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                                          ثانيا : بناء مؤشس قوة المديس التنفيرى الأول

 الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ َبة أُل٣وزًك٠ ػٞء ٓب ر٘بُٝٚ اُجبؽش ٖٓ آ٤ُبد ٌٓٔ٘خ لإ

، كبٗٚ ٣ٌٖٔ رغ٤ٔغ رِي ا٤ُ٥بد ك٠ ٓئشو ٓغٔغ ُِوٞح، ٝمُي ػ٠ِ ُوٞرٚ أٝ ٗلٞمٙ

 (:3اُ٘ؾٞ أُج٤ٖ ثبُغلٍٝ ههْ )

 ٚآٌيخ اٌميبط الأٚي اٌزٕفيزٜ اٌّذيش لٛح(: ثٕٛد ِؤشش 3خذٚي سلُ )

َ 
 ثٕٛد ِؤشش 

 لٛح اٌّذيش اٌزٕفيزٜ الأٚي

 ِذٜ اٌمٛح أٚ إٌفٛر

 ةـــفش ٚاحــــذ

1 
كٝه أُل٣و اىكٝاع٤خ 

 اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ

اما ًبٕ أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ )اُؼؼٞ أُ٘زلة( 

 .ٓ٘ظت هئ٤ٌ ٓغٌِ الإكاهح   ب ٣شـَ أ٣ؼ ُِشوًخ
 ثقلاف مُي

2 
كزوح ثوبء أُل٣و اُز٘ل٤نٟ 

 الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ

 ٖٓ هجَ اُؼؼٞ أُ٘زلة اما ًبٗذ كزوح شـَ ٓ٘ظت

 أًجو ٖٓ صلاس ٍ٘ٞاد.  أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ُِشوًخ
 ثقلاف مُي

3 
 اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ٤ٌِٓخ

 اُشوًخ أٍْٜ ك٠ الأٍٝ

 أٍْٜ ك٠ الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣وَٗجخ ٤ٌِٓخ اما ًبٗذ 

 ، أٟ% أٝ أًضو5 رجِؾ رٜباكاه أٓو ٣ز٠ُٞ اُز٠ اُشوًخ

 ٓلاى ًجبه أؽل ٣ؼل الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ًبٕ اما

 .رٜباكاه أٓو ٣ز٠ُٞ اُز٠ ُشوًخا

 ثقلاف مُي

 اٍزولا٤ُخ ٓغٌِ الإكاهح 4
ٓغٌِ  كافَاما ًبٗذ َٗجخ الأػؼبء ؿ٤و اُز٘ل٤ن٤٣ٖ 

 .ٖٓ اعٔب٠ُ ػلك أػؼبء أُغٌِ ٪54الإكاهح أهَ ٖٓ 
 ثقلاف مُي

 ِذٜ ليّخ ِؤشش 

 الأٚي اٌزٕفيزٜ اٌّذيش لٛح

4 

 )اٌحذ الألصٝ ٌميّخ اٌّؤشش(

 فشـة

 )اٌحذ الأدٔٝ(

 البخح والتعسيفات الإجسائية للنتغيرات                   ثالجا : صياغة نماذج 

٠ِ ٗٔٞمع٤ٖ اُجؾش اُؾب٠ُ ػ بدثشؤٕ افزجبه كوػ٤ ٣ؼزٔل اُجبؽشٍٞف 

 رؤص٤وؽ٤ش ٣زْ ط٤بؿخ اُ٘ٔٞمط الأٍٝ ثٜلف افزجبه ، ُلإٗؾلاه اُقـ٠ أُزؼلك

آ٤ُبد  رؤص٤وػ٠ِ رٌب٤ُق اًُٞبُخ، ٠ِ٣ مُي افزجبه  الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و هٞح

ػ٠ِ رٌب٤ُق اًُٞبُخ ٖٓ فلاٍ اُ٘ٔٞمط  الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و )ث٘ٞك( ٓئشو هٞح

 ، ٝمُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ:اُضب٠ٗ

 :أُل٣و هٞحؼل كاُخ ك٠ ًَ ٖٓ ر رٌب٤ُق اًُٞبُخج٠٘ ػ٠ِ إٔ ٣٘ إٌّٛرج الأٚي 

 ، ٝأُزـ٤واد اُؼبثـخ، ٝمُي ٖٓ فلاٍ اُؼلاهخ اُلا٤ُخ اُزب٤ُخ:الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ

 + أُزـ٤واد اُؼبثـخ( الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و هٞح= كاُخ ) رٌب٤ُق اًُٞبُخ
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  آ٤ُبد رؼل كاُخ ك٠ ًَ ٖٓ  رٌب٤ُق اًُٞبُخ٣٘ج٠٘ ػ٠ِ إٔ  :اٌثبٔٝإٌّٛرج

، ٝأُزـ٤واد اُؼبثـخ، ٝمُي ٖٓ الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و هٞح)ث٘ٞك( ٓئشو 

 فلاٍ اُؼلاهخ اُلا٤ُخ اُزب٤ُخ:

 + أُزـ٤واد اُؼبثـخ( اُوٞحٓئشو رٌب٤ُق اًُٞبُخ = كاُخ )آ٤ُبد 

 ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ:اُؾب٠ُ مط اُجؾش ب٣ٌٖٔ ط٤بؿخ ٗٔٝثنُي، 

β0 + β1CEOPOWERit + β2BORSIZEit + 

β3FSIZEit + β4DIVIDENDit + β5MTBit + 

β6LEVit + εit….......................................... (1) 

= Agency Costsit 

β0 + β1CEODUALit + β2CEOTENUREit + 

β3CEOOWNit + β4BORINDit + 

β5BORSIZEit + β6FSIZEit + β7DIVIDENDit 

+ β8MTBit + β9LEVit + εit………............. (2) 

= Agency Costsit 

 ؽ٤ش إ:

Agency Costsit رٌب٤ُق اًُٞبُخ ُِشوًخ : i  اُلزوحك٠ t 

CEOPOWERit ٍُِٝشوًخ : هٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأ i  اُلزوحك٠ t 

CEODUALit ٍُِٝشوًخ : اىكٝاع٤خ كٝه أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأ i  اُلزوحك٠ t 

CEOTENUREit ٍُِٝشوًخ : كزوح ثوبء أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأ i  اُلزوحك٠ t  ٚك٠ ٓ٘ظج 

CEOOWNit ُِشوًخ أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ : ٤ٌِٓخ i  اُلزوحك٠ t أٍٜٜٔب ك٠ 

BORINDit ُشوًخااكاهح  ٓغٌِ ٍزولا٤ُخ: ا i اُلزوح ك٠ t 

BORSIZEit ُْشوًخااكاهح  ٓغٌِ : ؽغ i اُلزوح ك٠ t 

FSIZEit  :ْاُشوًخ ؽغ i  اُلزوحك٠ t 

DIVIDENDit َُشوًخا : اُزٞى٣ؼبد اُ٘ول٣خ أُلكٞػخ ٖٓ هج i اُلزوح ك٠ t 

MTBit  كوص ٗٔٞ اُشوًخ :i اُلزوح ك٠ t 

LEVit )ُِشوًخ : اُواكؼخ أُب٤ُخ )أُل٤ٗٞ٣خ i  اُلزوحك٠ t 

ٍٝٞف ٣ؼزٔل اُجبؽش ثشؤٕ ه٤بً رٌب٤ُق اًُٞبُخ ػ٠ِ ٓؼلٍ كٝهإ الأطٍٞ 

)ًٔو٤بً ػ٠ٌَ ُزٌب٤ُق اًُٞبُخ(، ٝاُنٟ ٣زْ ه٤بٍٚ ثَ٘جخ أُج٤ؼبد ا٣َُٞ٘خ ا٠ُ 

اعٔب٠ُ الأطٍٞ. ٝرو٤ٌ ٛنٙ اَُ٘جخ هلهح اكاهح اُشوًخ ػ٠ِ رٞظ٤ق الأطٍٞ 

اٍزـلاٍ أٝ الإٗزلبع                                                    اُز٠ ٝػؼذ رؾذ رظوكٜب ثٌلبءح، أٟ أٜٗب ٓو٤بٍب  ُلهعخ

                                                                  ثبلأطٍٞ ٖٓ هجَ الإكاهح. ؽ٤ش رؼٌٌ ٓؼللاد كٝهإ الأطٍٞ أُورلؼخ ٓولاها  

                                                                         ًج٤وا  ٖٓ أُج٤ؼبد ٝك٠ ٜٗب٣خ أُـبف اُزلكن اُ٘ولٟ أُزُٞل َُٔزٟٞ ٓؼ٤ٖ ٖٓ 
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الأطٍٞ، ٝاُز٠ رؼٌٌ ثلٝهٛب ٓٔبهٍبد كؼبُخ لإكاهح الأطٍٞ، ٖٝٓ صْ فِن 

ٌ ٓؼللاد كٝهإ الأطٍٞ أُ٘قلؼخ اٍزقلاّ ه٤ٔخ َُِٔب٤ٖٔٛ. ك٠ ؽ٤ٖ رؼٌ

الأطٍٞ ٖٓ هجَ الإكاهح ك٠ أؿواع ؿ٤و ٓ٘زغخ، ٝاُنٟ ٖٓ أُوعؼ إٔ ٣ئكٟ 

رؼبهػبد  رزيا٣ل ثٜب اُز٠ اُشوًبد كبٕ ٝثبُزب٠ُ، ا٠ُ رل٤ٓو ه٤ٔخ أُشوٝػبد.

        ٓوبهٗخ  ُلأطٍٞ أهَ كٝهإ َٗت ُل٣ٜب ث٤ٖ الإكاهح ٝأَُب٤ٖٔٛ ٤ٌٍٕٞ اًُٞبُخ

 .أهَ رؼبهػبد ًٝبُخ ُل٣ٜب ز٠ ٣ٌٕٞاُ ثزِي

 ًَ شوًخ ٖٓ شوًبد اُؼ٤٘خ ُٜبر٘ز٠ٔ  ز٠اُٖٝٓ أعَ أفن أصو اُظ٘بػخ 

ثشؤٕ ه٤بً  ٍٞف ٣ؼزٔل اُجبؽش ،ٓؼلٍ كٝهإ الأطٍٞك٠ الإػزجبه ػ٘ل ؽَبة 

ٓؼلٍ كٝهإ الأطٍٞ أُؼلٍ ثٔزٍٞؾ اُظ٘بػخ              ، أ٣ؼب ، ػ٠ِ رٌب٤ُق اًُٞبُخ

ًَ شوًخ ٖٓ شوًبد اُؼ٤٘خ، ٝاُنٟ ٤ٍزْ ؽَبثٚ ٖٓ فلاٍ أفن اُز٠ ر٘ز٠ٔ ُٜب 

اُلوم ث٤ٖ ٓؼلٍ كٝهإ الأطٍٞ أُؾَٞة ٌَُ شوًخ ٖٓ شوًبد اُؼ٤٘خ 

اُوـبع اُنٟ ٝأُزٍٞؾ اَُٟ٘ٞ أُؾَٞة ُٔؼلٍ كٝهإ الأطٍٞ ػ٠ِ َٓزٟٞ 

                              ( ٝطلب  ُٔزـ٤واد اُجؾش اُؾب٠ُ ٣ٝ4ٞػؼ اُغلٍٝ ههْ ) .اُشوًخ ُٚر٘ز٠ٔ 

 لإعوائ٠ ُٜب.ٝاُزؼو٣ق ا

 : اٌزعشيفبد الإخشائيخ ٌّزغيشاد اٌجحث(4) سلُ خذٚي

 اٌّزغيشاد
 اٌزعشيف الإخشائٝ ٌٍّزغيشاد

 سِض اٌّزغيش اعُ اٌّزغيش

 اٌّزغيش اٌزبثع )رىبٌيف اٌٛوبٌخ(

 ASSETURNit الأطٍٞ كٝهإ ٓؼلٍ
ػ٠ِ اعٔب٠ُ  i اُشوًخ ٓج٤ؼبد ٖٓ فلاٍ هَٔخ ٣زْ ه٤بٍٚ

 .t ك٠ ٜٗب٣خ اُلزوح ٜبلأطُُٞلكزو٣خ اُو٤ٔخ ا

 ٓؼلٍ كٝهإ الأطٍٞ 

 أُؼلٍ ثٔزٍٞؾ اُظ٘بػخ

Ind-Adjusted 

ASSETURNit 

ك٠  iُِشوًخ  الأطٍٞ كٝهإ ٓؼلٍ ثبُلوم ث٣ٖ٤زْ ه٤بٍٚ 

( ٝٓزٍٞؾ مُي أُؼلٍ ػ٠ِ ASSETURNit) t ٜٗب٣خ اُلزوح

 .tك٠ ٜٗب٣خ اُلزوح i َٓزٟٞ اُظ٘بػخ اُز٠ ر٘ز٠ٔ ُٜب اُشوًخ 

 اٌّزغيشاد اٌّغزمٍخ

 CEOPOWERit هٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ

               ث٘ةٞك، ٝٛة٠:            أهثؼةخ              ٓئشو ٓوًت ٖٓ                   ٣زْ ه٤بٍٜب ٖٓ فلاٍ 

        ثوةةبء        كزةةوح  (  2  ،     الأٍٝ            اُز٘ل٤ةةنٟ          أُةةل٣و     كٝه            اىكٝاع٤ةةخ  (  1

            أُةةةةل٣و           ٤ٌِٓةةةةخ  (  3  ،          ٓ٘ظةةةةجٚ        كةةةة٠      الأٍٝ              اُز٘ل٤ةةةةنٟ            أُةةةةل٣و

ْ       كةة٠      الأٍٝ            اُز٘ل٤ةةنٟ ٌ             اٍةةزولا٤ُخ   ( 4  ،         اُشةةوًخ         أٍةةٜ          ٓغِةة

          )ٝاؽةل(            أُئشو آب             اَُبثوخ ك٠                  ٝرؤفن ع٤ٔغ اُج٘ٞك   .       الإكاهح

ٟ           أُةل٣و       رٔزغ                   ، ٣ٝش٤و اُٞاؽل ا٠ُ      )طلو(   أٝ        الأٍٝ            اُز٘ل٤ةن

   (،  4                                                 ، ُٝةنُي رزةواٝػ ه٤ٔةخ أُئشةو ثة٤ٖ )طةلو،           أًجو      ثوٞح

           أُةةةل٣و        رٔزةةةغ                                                  ًِٝٔةةب ىاكد كهعةةةخ أُئشةةةو كٍ مُةةةي ػِةةة٠  

  .         ثوٞح أًجو      الأٍٝ          اُز٘ل٤نٟ
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 اٌزعشيفبد الإخشائيخ ٌّزغيشاد اٌجحث: (4) سلُ خذٚيربثع 

 اٌّزغيشاد
 اٌزعشيف الإخشائٝ ٌٍّزغيشاد

 سِض اٌّزغيش اعُ اٌّزغيش

اىكٝاع٤خ كٝه أُل٣و 

 اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ
CEODUALit 

( اما ًبٕ أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ٝاؽلٓزـ٤و ٠ٔٛٝ ٣ؤفن اُو٤ٔخ )

           ٣شـَ أ٣ؼب   tفلاٍ اُلزوح  i)اُؼؼٞ أُ٘زلة( ُِشوًخ 

 ( ثقلاف مُي.طلوٓ٘ظت هئ٤ٌ ٓغٌِ الإكاهح، ٝ)

كزوح ثوبء أُل٣و اُز٘ل٤نٟ 

 الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ
CEOTENUREit 

٣زْ ه٤بٍٜب ثؼلك اَُ٘ٞاد اُز٠ هؼبٛب أُل٣و اُز٘ل٤نٟ 

ك٠ ٓ٘ظجٚ ٓ٘ن رؼ٤٤٘ٚ ًؼؼٞ ٓ٘زلة ك٠  iالأٍٝ ُِشوًخ 

 .tاُشوًخ ٝؽز٠ ٜٗب٣خ اُلزوح 

 اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ٤ٌِٓخ

 اُشوًخ أٍْٜ ك٠ الأٍٝ
CEOOWNit 

ُِٔل٣و ٍْٜ أًُِٔٞخ الأ ٣زْ ه٤بٍٜب ٖٓ فلاٍ هَٔخ ػلك

 iُشوًخ ك٠ هأً ٓبٍ ا اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ )اُؼؼٞ أُ٘زلة(

اُز٠ ٣ز٠ُٞ أٓو اكاهرٜب ػ٠ِ اعٔب٠ُ ػلك أٍٜٜٔب أُزلاُٝخ 

 .tفلاٍ اُلزوح 

 BORINDit الإكاهح ٓغٌِ ٍزولا٤ُخا

بٜ  َٗجخ  ذ( اما ًبٗٝاؽلٔزـ٤و ٠ٔٛٝ ٣ؤفن اُو٤ٔخ )ث٣زْ ه٤بٍ

فلاٍ  i ُشوًخا ٓغٌِ اكاهح كافَلأػؼبء ؿ٤و اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ا

جو ٖٓ  tاُلزوح   ،ٖٓ اعٔب٠ُ ػلك أػؼبء أُغٌِ ٪54أً

 ( ثقلاف مُي.طلوٝ)

 اٌّزغيشاد اٌضبثغخ

 . tفلاٍ اُلزوح  iُشوًخ آغٌِ اكاهح ؼلك أػؼبء ٣زْ ه٤بٍٚ ث BORSIZEit الإكاهح ٓغٌِ ؽغْ

 FSIZEit اُشوًخ ؽغْ
 iبُِٞؿبه٣زْ اُـج٤ؼ٠ لإعٔب٠ُ أطٍٞ اُشوًخ ث٣زْ ه٤بٍٚ 

 .tك٠ ٜٗب٣خ اُلزوح 

اُزٞى٣ؼبد اُ٘ول٣خ 

 أُلكٞػخ
DIVIDENDit 

اُزٞى٣ؼبد اُ٘ول٣خ أَُلكح ٖٓ  هَٔخ ٣زْ ه٤بٍٜب ٖٓ فلاٍ

ك٠  ٜبلأطُٞاُو٤ٔخ اُلكزو٣خ ػ٠ِ اعٔب٠ُ  i اُشوًخ هجَ

 .t ٜٗب٣خ اُلزوح

 MTBit كوص ٗٔٞ اُشوًخ

                                                         ٣زْ ه٤بٍٜب ثَ٘جخ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُلكزو٣خ لأطٍٞ 

                                    ، ٝاُزة٠ ٣ةزْ ؽَةبثٜب ٓةٖ فةلاٍ      t                   ك٠ ٜٗب٣خ اُلزةوح   i        اُشوًخ

                                                                        هَةةةٔخ اُو٤ٔةةةخ اُلكزو٣ةةةخ ُلأطةةةٍٞ ٓـوٝؽةةةب  ٜٓ٘ةةةب اُو٤ٔةةةخ     

                                                                            اُلكزو٣ةةةخ ُؾوةةةٞم ا٤ٌُِٔةةةخ ٝٓؼةةةبكب  ا٤ُٜةةةب اُو٤ٔةةةخ اَُةةةٞه٤خ    

                                         ُؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُلكزو٣خ ُلأطٍٞ.

 ٤خأُبُ خكؼااُو

 )أُل٤ٗٞ٣خ(
LEVit 

    ػ٠ِ   i        اُشوًخ        ُزيآبد  ا       اعٔب٠ُ       هَٔخ        ٖٓ فلاٍ           ٣زْ ه٤بٍٜب 

  .t                 ك٠ ٜٗب٣خ اُلزوح    ٜب    لأطُٞ                اُو٤ٔخ اُلكزو٣خ        اعٔب٠ُ 

 : مبرزات إضافة المتغيرات الطابطة إلى نماذج البخح      زابعا 

 حجه مجلس الإدازة .1

ثشؤٕ كؼب٤ُخ ؽغْ  اَُبثوخلا ٣ٞعل رٞاكن ك٠ ا٥هاء ك٤ٔب ث٤ٖ اُلهاٍبد 

 John and) ٖٓ ًَ ٣ؤٟٖ ٗبؽ٤خ، كأُغٌِ ك٠ ٓواهجخ رظوكبد الإكاهح. 

Senbet, 1998; Dalton et al., 1999; Kiel and Nicholson, 

 ٝاُزغوثخ اُقجوح ٖٓ صوٝح عِت ػ٠ِ رَبػل اُؾغْ ًج٤وح أُغبٌُ إٔ( 2003
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 اُن٣ٖ أُل٣و٣ٖ ٖٓ ػلك أًجو اعزناة ػ٠ِ هلهرٜب فلاٍ ٖٓ ٝمُي اُشوًخ، ا٠ُ

 ُٜٔبٓٚ أُغٌِ أكاء ٖٓ رََٜ اُز٠ أُز٘ٞػخ ٝأُٜبهاد اُقجواد ُل٣ْٜ رزٞاكو

 اُشوًخ كافَ اُوواهاد ط٘بػخ ػ٤ِٔخ رؾ٤َٖ ػ٠ِ ٝرؼَٔ ،اُوهبث٤خ ٝٝظبئلٚ

 ،ٖٓ فلاٍ رول٣ْ أُشٞهح ٝاُ٘ظؼ ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُق٤بهاد الإٍزوار٤غ٤خ ُِشوًخ

 ٓظبُؼ ػٖ ُِزؼج٤و أًجو كوطخ رؼـ٠ إٔ أُغبٌُ اٌُج٤وح ػٖ     كؼلا 

 .الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ٤َُـوح      ػوػخ  أهَ رٌٕٞ كبٜٗب ،صْ ٖٝٓ أَُب٤ٖٔٛ،

 ;Lipton and Lorsch, 1992ًَ ٖٓ ) ٣وٟ، أفوٟ ٖٓ ٗبؽ٤خ

Jensen, 1993; Eisenberg et al., 1998 ٌُطـ٤وح الإكاهح ( إٔ ٓغب

                   ٝمُي اٗـلاهب  ٖٓ إٔ  كؼب٤ُخ ك٠ ٓواهجخ رظوكبد الإكاهح،رؼل أًضو اُؾغْ 

ٓغبٌُ الإكاهح ًج٤وح اُؾغْ هل رؼب٠ٗ ٖٓ ٓشبًَ هظٞه ػ٤ِٔخ اُز٤َ٘ن 

،ٝالإرظبٍ ث٤ٖ أػؼبئٜب
 

 اُلٝه أكاء ك٠ أُغبٌُ رِي كؼب٤ُخ ٖٓ ٣٘بٍ اُنٟ الأٓو

 ,Haniffa and Hudaib، ٣وٟ )ًنُي. ثٜب أُ٘ٞؽ ٝاُوهبث٠ الإشواك٠

أًضو كؼب٤ُخ ك٠ ًجؼ كٝاكغ  رٌٕٞ( إٔ ٓغبٌُ الإكاهح طـ٤وح اُؾغْ 2006

أُل٣و٣ٖ ٗؾٞ اُزٜوة ٖٓ َٓئ٤ُٞبرْٜ رغبٙ اُشوًخ، ًٔب أٜٗب رَبػل ػ٠ِ ٍوػخ 

                                                                     اٗغبى اُوواهاد اُقبطخ ثبُشوًخ، ٝمُي اٗـلاهب  ٖٓ إٔ ٓغبٌُ الإكاهح طـ٤وح 

                                                                          اُؾغْ رٌٕٞ أهَ رو٤لا  ثٔشبًَ اُج٤وٝهواؿ٤خ ٝأًضو ٝظ٤ل٤خ ك٠ اُو٤بّ ثٜٔبٜٓب.

 حجه الشسكة .2

إٔ ؽغْ اُشوًخ ٣ٌٖٔ إٔ ٣َزقلّ ًٔئشو ا٠ُ ( Jensen, 1986) و٣ش٤

إٔ                   ، ٝمُي اٗـلاهب  ٖٓ ػ٠ِ رؼبهػبد اًُٞبُخ ث٤ٖ أُل٣و٣ٖ ٝأَُب٤ٖٔٛ

، اُشوًخ ا٠ُ ٓب ثؼل اُؾغْ الأٓضَ أُل٣و٣ٖ ٣زٞاكو ُل٣ْٜ اُلاكغ ُي٣بكح ؽغْ

ٝمُي لاًزَبة أُي٣ل ٖٓ اُوٞح أٝ اَُِـخ ػ٘لٓب رٌٕٞ ه٤ٔخ الأطٍٞ اُقبػؼخ 

 روَٛ ٣َجت هل اُؾغْ ك٠ اُيائل اُزؼقْ ٛنا٤َُـورْٜ أٝ رؾٌْٜٔ أًجو. 

ٝمُي لإٔ هلهح الإكاهح ػ٠ِ ٓواهجخ أٝ اُزؾٌْ ك٠  ،ٗزبع٤خُلإ ٗقلبعاٝ ر٘ظ٠ٔ٤

 ٣ئكٟ ، ٓٔبى٣بكح ؽغٜٔب الأٗشـخ الاٍزوار٤غ٤خ ٝاُزشـ٤ِ٤خ ُِشوًخ رزوِض ٓغ

 (.Agrawal and Knoeber, 1996) خُشوًا ٝه٤ٔخ أكاء ػ٠ِ ٍِج٤خ صبهآ ا٠ُ

 اُشوًبد إٔ( Dechow and Dichev, 2002) ٣وٟ ٗبؽ٤خ أفوٟ، ٖٓ

 اُشوًبد ٖٓ ثؼ٤ِٔبرٜب                 هلهح  ػ٠ِ اُز٘جئ ٝ          اٍزوواها  أًضو رٌٕٞ اُؾغْ ًج٤وح

 أٜٗب ػٖ     كؼلا  .اٌُج٤و اُؾغْ ٓيا٣ب ٖٓ الاٍزلبكح ػ٠ِ ٝأهله اُؾغْ، طـ٤وح

 أُؾ٤ِِٖ هجَ ٖٝٓ ػبٓخ، ثظلخ أُبٍ ٍٞم هجَ ٖٓ أًجو ٝرله٤ن ُٔزبثؼخ رقؼغ
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 ٖٓ ٣ٌٕٞ ُنا،(. Jiang et al., 2008) فبطخ ثظلخ ٝأَُزضٔو٣ٖ أُب٤٤ُٖ

 ك٠ ٗقواؽُلإ أهَ كٝاكغ اُؾغْ ًج٤وح اُشوًبدٓل٣وٟ  ُلٟ ٣زٞاكو إٔ أُزٞهغ

 .اُز٠ هل رؼو ثٔظبُؼ أَُب٤ٖٔٛ ٗزٜبى٣خالإ أُٔبهٍبد

 التوشيعات النكدية المدفوعة .3

                                             ( ا٠ُ إٔ رٞى٣ؼبد الأهثبػ هل رٞكو ػلاعب  عيئ٤ب  ٣Rozeff, 1982ش٤و )

ُٔشبًَ اًُٞبُخ اُوبئٔخ ث٤ٖ أُل٣و٣ٖ ٝأَُب٤ٖٔٛ، ؽ٤ش رَبػل الأهثبػ 

 ,Rozeffأُٞىػخ ػ٠ِ رو٤َِ رٌب٤ُق اًُٞبُخ كافَ اُشوًخ. ؽ٤ش ٣وٟ )

                                        ٖٓ أُلزوع إٔ رغجو اُشوًبد، ٝفظٞطب  رِي  رٞى٣ؼبد الأهثبػ( إٔ 1982

اُز٠ ٣زٞاكو ُل٣ٜب كوص ػب٤ُخ ُِ٘ٔٞ، ػ٠ِ اُِغٞء ُِز٣َٞٔ اُقبهع٠ ُز٣َٞٔ 

ٔواهجخ ُالإٍزضٔبهاد اُوبئٔخ أٝ أَُزوج٤ِخ، الأٓو اُنٟ ٣ئكٟ ا٠ُ فؼٞػٜب 

اػبك٤خ ٖٓ هجَ ٍٞم هأً أُبٍ.
(14)

ٖٓ ٛنا أُ٘ـِن، هل ٣ـِت أَُبٕٛٔٞ  

ثبعواء رٞى٣ؼبد الأهثبػ ًغيء ٖٓ ؽيٓخ "أُواهجخ/ اُؼٔبٗخ" أُض٠ِ اُز٠ 

 رؼَٔ ػ٠ِ فلغ رٌب٤ُق اًُٞبُخ.

                                                                    ٖٓ ٗبؽ٤خ أفوٟ، ٣ٌٖٔ ُزٞى٣ؼبد الأهثبػ، أ٣ؼب ، رو٤َِ رٌب٤ُق اًُٞبُخ ٖٓ 

 Free Cashفلاٍ رقل٤غ كوص الإكاهح لاٍزضٔبه اُزلكن اُ٘ولٟ اُؾو )

Flow)  أُزبػ ُِشوًخ، ك٠ أُشوٝػبد اُز٠ رقلّ ٓظبُؼ الإكاهح ػ٠ِ ؽَبة

)أثٞ ا٤ُٚ  أشبه ٓب ٛنٙ، اُ٘ظو ٝعٜخ ٖٓ ٣ؼؼلٝ .(Jensen, 1986) أَُب٤ٖٔٛ

ٝٛنٙ  -هجَ ٜٗب٣خ ػٔوٛب  اُشوًخأٗٚ اما رٞهغ أُل٣و إٔ ٣زوى  ٖٓ( 2415اُؼي، 

كٖٔ اُـج٤ؼ٠ ٝأُزٞهغ إٔ ٣وًي أُل٣و )ا٤ًَُٞ(  -٠ٛ اُؾبُخ اُٞاهؼ٤خ اَُبئلح 

                                                                  ػ٠ِ رؼظ٤ْ ٓ٘لؼزٚ ك٠ الأعَ اُوظ٤و اُنٟ ٣ؼ٤٘ٚ، ؽز٠ ُٝٞ ًبٕ مُي ػبها  

ك٠  اُشوًخُٔظبُؼ أَُب٤ٖٔٛ )أًَُٞ(. كبُٔل٣و اُنٟ ٣زٞهغ إٔ ٣ـبكه 

                                                                        أَُزوجَ اُوو٣ت ٣ؼـ٠ ٝىٗب  ه٤ِلا  ُ٘زبئظ اُوواهاد اُز٠ رزٌشق ثؼل ٓـبكهرٚ 

كؼ٘لٓب ٣زٞاكو ُلٟ اُشوًخ  ، ٝمُي ك٤ٔب ٣ؼوف "ثٔشٌِخ الأكن اُي٠٘ٓ."خشوًُِ

                                                                       أُي٣ل ٖٓ الأٓٞاٍ أُزُٞلح كاف٤ِب ، هل ٣غل أُل٣وٕٝ اُؾبكي لإٛلاه الأٓٞاٍ 

  .(Jensen, 1986) اُيائلح ك٠ ٓشوٝػبد ماد طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٍبُجخ

 

                                                            
ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ إٔ ى٣بكح اُزٞى٣ؼبد أُلكٞػخ هل ٣وَِ ٖٓ رٌب٤ُق اًُٞبُخ، الا إٔ ى٣بكح اُِغٞء ُِز٣َٞٔ  ((14

ا٠ُ ( إٔ رٞى٣ؼبد الأهثبػ أُلكٞػخ رظَ Rozeff, 1982                                          اُقبهع٠ ٛٞ ثبُـجغ أٓوا  ٌِٓلب . ُنا، ٣وٟ )

 .ٓغٔٞع ًَ ٖٓ ٛن٣ٖ اُ٘ٞػ٤ٖ ٖٓ اُزٌب٤ُق ا٠ُ ؽلٛٔب الأك٠ٗ ٣ظَػ٘لٓب  ،َٓزٞاٛب الأٓضَ
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 فسص نمو الشسكة .4

( (Call Optionف٤به شواء  كوطخ اُ٘ٔٞ ثؤٜٗب (٣Myers, 1977ظق )

ػ٠ِ أطٍٞ ؽو٤و٤خ. ٝإٔ اُغيء أُؾزَت ٖٓ ه٤ٔخ اُشوًخ ٖٓ فلاٍ اُو٤ٔخ 

اُؾب٤ُخ ُق٤به اُشواء اُقبص ثٜب )كوص اُ٘ٔٞ أَُزوج٤ِخ( ٣زيا٣ل ثو٤بّ اُشوًخ 

إٔ  (Myers, 1977)٣ٝوٟ  ثبُٔي٣ل ٖٓ الاٍزضٔبهاد ك٠ ٓشوٝػبد ٓٞار٤خ.

ُِ٘ٔٞ رزيا٣ل ثٜب رؼبهػبد اًُٞبُخ ث٤ٖ  اُشوًبد اُز٠ ٣زٞاكو ُل٣ٜب كوص

                                                                  أَُب٤ٖٔٛ ٝأطؾبة اُل٣ٕٞ، ٗظوا  لإٔ أَُب٤ٖٔٛ ك٠ ٛنٙ اُشوًبد ٣زٞاكو 

ٝمُي ك٤ٔب ٣ؼوف ثٔشٌِخ "هظٞه  ٍزضٔبهاد،ه٣ٞخ ُزقل٤غ الإ ُل٣ْٜ ؽٞاكي

ٍزؼبػخ (، ٝآٌب٤ٗبد أًجو ُلإUnder-investment Problemٍزضٔبه" )الإ

ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٠٘ إٔ اُشوًبد اُز٠ رؼزٔل ػ٠ِ اُز٣َٞٔ  ثزؾ٣َٞ أٝ ٗوَ أُقبؿو.

ٍٞف رزق٠ِ ػٖ كوص اٍزضٔبه٣خ ٓٞار٤خ )اُلوص اُز٠ ٣ٌٖٔ إٔ رولّ ثبُل٣ٖ 

ٓٞعجخ ا٠ُ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ُِشوًخ(، ٝٛٞ ٓب ٣ئكٟ ك٠ ٜٗب٣خ  َٓبٛٔخ طبك٤خ

أُـبف ا٠ُ رو٤َِ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ اُؾب٤ُخ ُِق٤بهاد اُؾو٤و٤خ ػٖ ؿو٣ن ؽلي 

ر٤غ٤خ اٍزضٔبه٣خ كٕٝ أَُزٟٞ الأٓضَ.اٍزوا
(15)

 

 ُل٣ٜب ٣زٞاكو اُز٠ اُشوًبد إٔ( Jensen, 1986) ٣وٟٖٓ ٗبؽ٤خ أفوٟ، 

اُشوًبد ٝهل ٣ئكٟ اػزٔبك                          الأٓٞاٍ أُزُٞلح كاف٤ِب ،  ؽغْ ثٜب رزيا٣ل ُِ٘ٔٞ كوص

ككغ الأٓٞاٍ  ػ٠ِثزِي اُشوًبد ٖ ٣أُل٣وا٠ُ اعجبه  ثبُل٣ٖ اُز٣َٞٔ ػ٠ِ

ٓل٣وٟ رِي اُشوًبد  ٣زٞاكو ُلُٟقلٓخ اُل٣ٖ، ٖٝٓ صْ هل  اُلبئؼخ أٝ اُيائلح

 اُلاكغ أٝ اُؾبكي لإٛلاه رِي اُلٞائغ اُ٘ول٣خ ك٠ ٓشوٝػبد ماد طبك٠ ه٤ٔخ

-Over) ٓشٌِخ "الإكواؽ ك٠ الاٍزضٔبه"ؽب٤ُخ ٍبُجخ، ٓٔب ٣ئكٟ ا٠ُ ظٜٞه 

investment Problem) ،ػ٠ِ ؽل ٣ٝزٞاكو ُلٟ أُل٣و. كل٠ ٛنا الإؿبه ٕ

ٍٞاء اُؾبكي ٝاُلوطخ )أٟ اُزلكوبد اُ٘ول٣خ اُيائلح( ُلإكواؽ أٝ الإٍواف ك٠ 

 (.2411)ث٠ٗٞ٤َ،  اُو٤بّ ثبُٔشوٝػبد الاٍزضٔبه٣خ

 السافعة المالية )المديونية( .5

 أٝ الإشزواؿبد ٖٓ اُؼل٣ل أُل٤ٗٞ٣خ ػوٞك ثزؼ٤ٖٔ      ػبكح  أُووػٕٞ ٣وّٞ

 ػ٠ِ رؼَٔ اُز٠ الإعواءاد ارقبم ك٠ أُل٣و٣ٖ ؽو٣خ رو٤٤ل ػ٠ِ رؼَٔ اُز٠ اُزؼٜلاد

 ,Gul and Tsui) ٣ٝوٟ. أٍٜٜٔب ؽِٔخ ا٠ُ اُشوًخ كائ٠٘ ٖٓ اُو٤ٔخ ٗوَ أٝ رؾ٣َٞ

 هجَ ٖٓ اُشوًخ ُٜب رزؼوع اُز٠ زؼٜلاداُ أٝ شزواؿبدإٔ رِي الإ (1997

                                                            
( ٖٓ ٣Myers, 1984; Harris and Raviv, 1991ؼؼل ٖٓ ٝعٜخ اُ٘ظو ٛنٙ، ٓب أشبه ا٤ُٚ ًَ ٖٓ ) (15)

خ اُزؼضو رٌٕٞ ػ٠ِ ٓووثخ ٖٓ اُظلو ك٠ ؽبُخ الاكلاً، كبٕ رٌِل اُشوًخ                          أٗٚ ٗظوا  لإٔ ه٤ٔخ كوص ٗٔٞ

ٍٞف رٌٕٞ أػ٠ِ ثبَُ٘جخ ُِشوًبد اُز٠ ٣زٞاكو ُل٣ٜب  ثبلإػزٔبك ػ٠ِ اُز٣َٞٔ ثبُل٣ٖأُب٠ُ أُورجـخ 

 اُؾب٤ُخ. زٜبكوص ُِ٘ٔٞ رٔضَ َٗجخ ًج٤وح ٖٓ ه٤ٔ
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 ٓواهجخ رؾذ ٝرؼؼٜب ُِشوًخ، أُضب٠ُ ؿ٤و الإٗلبم رو٤٤ل ػ٠ِ رؼَٔ أُووػ٤ٖ

 ,Jensen)ًنُي، ٣وٟ . أٓٞاُْٜ ؽٔب٣خ ثٜلف أُووػ٤ٖ ٛئلاء هجَ ٖٓ أًجو

 اُ٘ول٣خ اُزلكوبد اٛلاه ػٖ ٕٝأُل٣و ٣ض٠٘ ٍٞف أُل٤ٗٞ٣خ َٗجخ هرلبعا إٔ (1986

 اعجبه فلاٍ ٖٓ ٝمُي ٓوثؾخ، ؿ٤و اٍزضٔبهاد ك٠ ثبُشوًخ اُقبطخ اُؾوح

 ك٠ ٣َْٜ اُنٟ الأٓو اُل٣ٖ، ُقلٓخ اُيائلح أٝ اُلبئؼخ الأٓٞاٍ ككغ ػ٠ِ أُل٣و٣ٖ

 ماد ٓشوٝػبد ك٠ اُ٘ول٣خ اُلٞائغ رِي ثبٛلاه أُزؼِوخ الإكاه٣خ الإٗزٜبى٣خ ًجؼ

 .اُشوًخ أكاء ػ٠ِ ثبلإ٣غبة ٣٘ؼٌٌ ٓٔب ٍبُجخ، ؽب٤ُخ ه٤ٔخ طبك٠

 ٗشٞة اؽزٔبٍ ا٠ُ إٔ (Billett et al., 2007)ٖٓ ٗبؽ٤خ أفوٟ، ٣ش٤و 

 الإٍزضٔبه٣خ ا٤َُبٍبد ثشؤٕ اُل٣ٕٞ ٝأطؾبة أَُب٤ٖٔٛ ث٤ٖ رؼبهػبد

 ؽ٤ش رٔزل ثبُل٣ٖ. اُز٣َٞٔ ػ٠ِ أُزورجخ اُزٌب٤ُق أْٛ ٖٓ ٝاؽلح رؼل ُِشوًخ،

 اُضوٝح كول كوص ػٖ اُ٘بعٔخ اُزٌب٤ُق ُزشَٔ ثبُل٣ٖ أُورجـخ اًُٞبُخ رٌب٤ُق

 Jensen and) ُِشوًخ الإٍزضٔبه٣خ اُوواهاد ػ٠ِ اُل٣ٖ رؤص٤و ٣َججٜب اُز٠

Meckling, 1976 .)،٣وٟ ُنا (Myers, 1977 )ٕالإٍزضٔبه٣خ ا٤َُبٍخ أ 

 اًُٞبُخ رٌب٤ُق أؽل رؼل( Sub-optimal Investment Policy) أُض٠ِ ؿ٤و

 ػوائت ٝعٞك ظَ ك٠ ٝأٗٚ ثبُل٣ٖ، اُز٣َٞٔ ػ٠ِ الاػزٔبك ى٣بكح ػٖ اُ٘بعٔخ

 رٞكوٙ اُنٟ اُؼو٣ج٠ اُقظْ ٖٓ ُلاٍزلبكح اُلاكغ ٝٝعٞك اُشوًبد، كفَ ػ٠ِ

 أُجبكُخ ػ٠ِ ر٘ـٟٞ أُض٠ِ الإٍزوار٤غ٤خ كبٕ ثبُل٣ٕٞ، أُزؼِوخ اُلبئلح ٓلكٞػبد

 ثبُل٣ٖ اُز٣َٞٔ ػ٠ِ الاػزٔبك ػٖ اُ٘برغخ اُؼو٣ج٤خ أُيا٣ب ث٤ٖ أُوب٣ؼخ أٝ

 .أُض٠ِ ؿ٤و أَُزوج٤ِخ الإٍزضٔبه٣خ الإٍزوار٤غ٤خ ٝرٌب٤ُق

 ٣وّٞ ،اُزؼو٣ق الإعوائ٠ ُِٔزـ٤وادط٤بؿخ ٗٔبمط اُجؾش، ًٝنُي ثؼل ٝ

 اؽظبءاد ٖٓ الافزجبه٣خ اُلهاٍخ ٗزبئظ ثزؾ٤َِ (اُواثغ) اُزب٠ُ اُوَْ ك٠ اُجبؽش

 .الإٗؾلاه رؾ٤َِ ٝٗزبئظ ٝطل٤خ
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 الكسه السابع

 تحليل النتائج

 إحصاءات وصفية      أولا : 

( ثؼغ الإؽظبءاد اُٞطل٤خ ُِٔزـ٤واد أُزؼٔ٘خ 5اُغلٍٝ ههْ ) ٣ؼوع

أُزـ٤و اُزبثغ ك٠ ٗٔبمط اُجؾش اُؾب٠ُ ٓظ٘لخ ا٠ُ صلاس ٓغٔٞػبد، ٠ٛٝ: 

الأٍٝ  اُز٘ل٤نٟ أُل٣و هٞح)أُزـ٤واد أَُزوِخ ، رٌب٤ُق اًُٞبُخ(ٓوب٤٣ٌ )

ثٜلف  ، ٝمُياُؼبثـخ ٔزـ٤واداُٝ ،(اُقبص ثو٤بٍٜب ٔئشواُ أٝ ث٘ٞكآ٤ُبد ٝ

 اظٜبه اُقظبئض ا٤ُٔٔيح ُزِي أُزـ٤واد ػ٠ِ َٓزٟٞ شوًبد ػ٤٘خ اُجؾش.

 اٌجحثحصبغاد ٚةفيخ ٌّزغيشاد إ(: 5) سلُ خذٚي

 اٌّزغيشاد
 اٌحذ

 الأدٔٝ

اٌحذ 

 الألصٝ
 اٌٛعيظ اٌّزٛعظ

الإٔحشاف 

 اٌّعيبسٜ

 رىبٌيف اٌٛوبٌخ(ِمبييظ ) اٌزبثع اٌّزغيش

 4,9414 4,5242 4,1499 5,6192 4,4422 الأطٍٞ كٝهإ ٓؼلٍ

 4,4261 4,4523 - 4,444 2,2241 1,1964 - ٓؼلٍ كٝهإ الأطٍٞ أُؼلٍ ثٔزٍٞؾ اُظ٘بػخ

 اٌّزغيشاد اٌّغزمٍخ

 4,963 2,444 1,69 4 4,444 هٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ

 4,462 1,444 4,69 1,444 4,444 اىكٝاع٤خ كٝه أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ

 4,144 4,444 6,49 19,444 1,444 اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚكزوح ثوبء أُل٣و 

 4,4599 4,444 4,4249 4,3213 4,444 ٤ٌِٓخ أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ك٠ أٍْٜ اُشوًخ

 4,454 1,444 4,11 1,444 4,444 ٍزولا٤ُخ ٓغٌِ الإكاهحا

 اٌّزغيشاد اٌضبثغخ

 2,934 1,44 1,44 11,444 1,444 الإكاهح ٓغٌِ ؽغْ

 1,3631 24,1144 24,2511 23,5119 11,3191 )ُٞؿبه٣زْ ؿج٤ؼ٠( اُشوًخ ؽغْ

 4,4512 4,4114 4,4412 4,3546 4,444 اُزٞى٣ؼبد اُ٘ول٣خ أُلكٞػخ

لكزو٣خ  و٤ٔخ اُ ٠ اُ َٞه٤خ اُ و٤ٔخ اُ  4,1161 1,4339 1,2151 6,1231 4,2192 لأطٍٞ ُاُ

 4,2142 4,3141 4,4193 2,3915 4,445 )أُل٤ٗٞ٣خ( ٤خأُبُ خكؼااُو

 ِشب٘ذح 411  =(Nعذد اٌّشب٘ذاد )

 كٝهإ ٓؼلٍ إٔ (5أُزؼٔ٘خ ثبُغلٍٝ ههْ )الإؽظبءاد اُٞطل٤خ رٞػؼ 

اَُ٘ٞاد فلاٍ ػ٠ِ َٓزٟٞ شوًبد اُؼ٤٘خ ( ASSETURNit) الأطٍٞ

ٝمُي ،         روو٣جب ( 5,619، 4,442ٓب ث٤ٖ ) كزوح اُلهاٍخ، رزواٝػ ه٤ٔزٚالأهثغ 

ػ٠ِ َٓزٟٞ شوًبد  أُؼلٍ مُيٝإٔ ٓزٍٞؾ          روو٣جب ، ٣5,611جِؾ  ًج٤وثٔلٟ 

ٝٛٞ ٓب ٣ش٤و ا٠ُ ،        روو٣جب  ٣4,15جِؾ فلاٍ اَُ٘ٞاد الأهثغ كزوح اُلهاٍخ اُؼ٤٘خ 

اَُ٘ٞاد الأهثغ  ػ٠ِ ٓلاهشوًبد اُؼ٤٘خ أُج٤ؼبد ا٣َُٞ٘خ ُ إٔ ٓزٍٞؾ َٗجخ

ٗؾواف اُشوًخ، ٝمُي ثبأطٍٞ ٖٓ اعٔب٠ُ         روو٣جب  ٪15رجِؾ  كزوح اُلهاٍخ
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أُزؼٔ٘خ الإؽظبءاد اُٞطل٤خ  رظٜو ًٔب         روو٣جب . 4,9414ٓؼ٤بهٟ هلهٙ 

-Ind) ٓؼلٍ كٝهإ الأطٍٞ أُؼلٍ ثٔزٍٞؾ اُظ٘بػخ إٔ (5ثبُغلٍٝ ههْ )

Adjusted ASSETURNit) فلاٍ كزوح  ػ٠ِ َٓزٟٞ شوًبد اُؼ٤٘خ

                                 )٣ٝٔضَ اٗقلبػب  ػٖ ٓزٍٞؾ اُظ٘بػخ  1,196-ٓب ث٤ٖ  اُلهاٍخ رزواٝػ ه٤ٔزٚ

                                 )٣ٝٔضَ اهرلبػب  ػٖ ٓزٍٞؾ اُظ٘بػخ        روو٣جب  2,225 ٝ ،اُز٠ ر٘ز٠ٔ ُٜب اُشوًخ(

                 روو٣جب ، ٝاٗؾواف  4,421ٝمُي ثٔلٟ ٝاٍغ ٣جِؾ  ،(اُز٠ ر٘ز٠ٔ ُٜب اُشوًخ

         روو٣جب . 4,4261ٓؼ٤بهٟ هلهٙ 

الأٍٝ ٝآ٤ُبد أٝ ث٘ٞك أُئشو اُقبص  اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ثوٞح ٝك٤ٔب ٣زؼِن

ه٤ٔخ  ( أ5ٕأُزؼٔ٘خ ثبُغلٍٝ ههْ ) الإؽظبءاد اُٞطل٤خ٣زج٤ٖ ٖٓ ثو٤بٍٜب، 

 هٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ُو٤بًاُؾب٠ُ أُئشو أَُزقلّ ك٠ اُجؾش 

(CEOPOWERit ) ٍرواٝؽذ ه٤ٔزٚ ػ٠ِ َٓزٟٞ شوًبد اُؼ٤٘خ فلا

 1,69ثٔزٍٞؾ )٤ٍٝؾ( ٣جِؾ ، (4)طلو، اَُ٘ٞاد الأهثغ كزوح اُلهاٍخ ٓب ث٤ٖ 

.       روو٣جب  4,963ٓؼ٤بهٟ هلهٙ ٗؾواف ، ٝثب(2)
(16)

أٝ ث٘ٞك  ك٤ٔب ٣قض آ٤ُبدأٓب  

ػلك ( إٔ 5أُزؼٔ٘خ ثبُغلٍٝ ههْ ) الإؽظبءاد اُٞطل٤خ رظٜو ،أُئشو

 ٝأُل٣و الإكاهح ٓغٌِ هئ٤ٌ أظٜود ٝعٞك كظَ ث٤ٖ ٓ٘ظج٠ اُز٠أُشبٛلاد 

 ٪31 ٓشبٛلح كوؾ ثَ٘جخ هلهٛب 123ثِؾ  الأٍٝ )اُؼؼٞ أُ٘زلة( اُز٘ل٤نٟ

، ٝٛٞ ٓب اُجؾش اُؾب٠ُ اُز٠ اػزٔل ػ٤ِٜبٔشبٛلاد                         روو٣جب  ٖٓ اعٔب٠ُ ػلك اُ

 اُجؾشػلك أُشبٛلاد اُقبطخ ثؼ٤٘خ اعٔب٠ُ ٖٓ         روو٣جب   ٪٣69ؼ٠٘ ثبُزجؼ٤خ، إٔ 

 اُشقض. ماد ٓشبٛلح( أظٜود ٝعٞك عٔغ ث٤ٖ أُ٘ظج٤ٖ ٖٓ هجَ 211)

 ثوبء كزوح( إٔ 5أُزؼٔ٘خ ثبُغلٍٝ ههْ ) الإؽظبءاد اُٞطل٤خ ًنُي، رظٜو

فلاٍ كزوح اُلهاٍخ ( CEOTENUREit)ٓ٘ظجٚ  ك٠ الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و

 صٔب٤ٗخ٣جِؾ  ًج٤وٝمُي ثٔلٟ  ،         ػشو ػبٓب  رَؼخ                            ٣زواٝػ ٓب ث٤ٖ ػبٓب  ٝاؽلا  ٝ

ٓ٘ظجٚ ػ٠ِ  ك٠ الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ثوبء                          ػشو ػبٓب ، ٝإٔ ٓزٍٞؾ كزوح

، ٝمُي ثبٗؾواف ٓؼ٤بهٟ هلهٙ              ٍ٘ٞاد روو٣جب  ٍذَٓزٟٞ شوًبد اُؼ٤٘خ ٣جِؾ 

          روو٣جب . 4,14

                                                            
ٖٓ اُ٘زبئظ ؿ٤و أُووهح ػٖٔ الإؽظبءاد اُٞطل٤خ ُِجؾش اُؾب٠ُ، ٝاُز٠ هبّ اُجبؽش ثبعوائٜب ػ٠ِ  (16)

 ٔئشو ه٤بًػلك أُشبٛلاد اُز٠ ٍغِذ اُو٤ٔخ )طلو( ث اُؼ٤٘خ فلاٍ كزوح اُلهاٍخ، إٔبد َٓزٟٞ شوً

ٓشبٛلح، ٝاُز٠  111ٓشبٛلح، ٝاُز٠ ٍغِذ اُو٤ٔخ )ٝاؽل( ثِـذ  49هٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ثِـذ 

ٓشبٛلح، ٝاُز٠ ٍغِذ اُو٤ٔخ  66( ثِـذ 3ٝاُز٠ ٍغِذ اُو٤ٔخ ) ٓشبٛلح، 165( ثِـذ 2ٍغِذ اُو٤ٔخ )

 ٓشبٛلاد. 9( ثِـذ 4)
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َٗجخ ( إٔ 5أُزؼٔ٘خ ثبُغلٍٝ ههْ ) الإؽظبءاد اُٞطل٤خ رظٜو       أ٣ؼب ،

 اُز٠ ٣ز٠ُٞ أٓو اكاهرٜب ٤ٌِٓخ أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ك٠ أٍْٜ اُشوًخ

(CEOOWNit ) ػ٠ِ َٓزٟٞ شوًبد اُؼ٤٘خ فلاٍ اَُ٘ٞاد الأهثغ كزوح

        روو٣جب   ٪2,5ثٔزٍٞؾ ٣جِؾ  ، ٝمُي(٪32,13، ٪ث٤ٖ )طلوٓب رزواٝػ اُلهاٍخ 

ٗؾواف ٓؼ٤بهٟ هلهٙ ٝثب ،فلاٍ اُلزوحأُزلاُٝخ اُشوًخ اعٔب٠ُ ػلك أٍْٜ ٖٓ 

أُل٣و٣ٖ اُٞىٕ اَُ٘ج٠ َُٔبٛٔبد  اٗقلبع                         روو٣جب ، ٝٛٞ ٓب ٣ش٤و ا٠ُ  4,46

ك٠ ٤ٛبًَ ٤ٌِٓخ اُشوًبد أَُبٛٔخ أُجبشوح  (CEOs)اُز٘ل٤ن٤٣ٖ الأٍٝ 

 إٔا٠ُ ( 5أُزؼٔ٘خ ثبُغلٍٝ ههْ ) الإؽظبءاد اُٞطل٤خرش٤و ًٔب  أُظو٣خ.

اكاهح ػ٠ِ ٓغٌِ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ  أُل٣و٤ٍٖ٣ـوح  ػلك أُشبٛلاد اُز٠ أظٜود

ٖٓ  ٪29 ٓشبٛلح كوؾ ثَ٘جخ هلهٛب 116ثِؾ )ػلّ اٍزولا٤ُخ أُغٌِ(  اُشوًخ

 ٪11اعٔب٠ُ ػلك أُشبٛلاد اُقبطخ ثؼ٤٘خ اُجؾش، ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٠٘ ثبُزجؼ٤خ، إٔ 

 ٓشبٛلح( أظٜود 214ٖٓ اعٔب٠ُ ػلك أُشبٛلاد اُقبطخ ثؼ٤٘خ اُجؾش )

ٝٛٞ ٓب  ،ُشوًخا ٓغٌِ اكاهح كافَالأػؼبء ؿ٤و اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ٝعٞك أؿِج٤خ ٖٓ 

 ك٤َُ هٞاػل ٝٓؼب٤٣وؼ٤٘خ ثٔزـِجبد اُشوًبد  ؿبُج٤خ ُزياّا               ٣ؼل ٓئشوا  ػ٠ِ 

ؽًٞٔخ اُشوًبد أُظوٟ ك٤ٔب ٣زؼِن ثؼوٝهح إٔ رٌٕٞ أؿِج٤خ أػؼبء ٓغٌِ 

 الإكاهح ٖٓ الأػؼبء ؿ٤و اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ك٠ اُشوًخ.

ٝك٤ٔب ٣قض أُزـ٤واد اُؼبثـخ، رظٜو الإؽظبءاد اُٞطل٤خ أُزؼٔ٘خ 

هثغ فلاٍ اَُ٘ٞاد الأأؽغبّ ٓغبٌُ اكاهاد شوًبد اُؼ٤٘خ  إٔ( 5ثبُغلٍٝ ههْ )

                                                                   كزوح اُلهاٍخ ٣زواٝػ ٓب ث٤ٖ ػؼٞا  ٝاؽلا  ٍٝجؼخ ػشو ػؼٞا ، ٝمُي ثٔلٟ 

                                                                ٝاٍغ ٣جِؾ ٍزخ ػشو ػؼٞا ، ٝإٔ ٓزٍٞؾ )٤ٍٝؾ( ػلك أػؼبء ٓغٌِ الإكاهح 

أػؼبء،  1ػ٠ِ َٓزٟٞ شوًبد اُؼ٤٘خ فلاٍ اَُ٘ٞاد الأهثغ كزوح اُلهاٍخ ٣جِؾ 

 الإؽظبءاد اُٞطل٤خ رج٤ًٖنُي،          روو٣جب . 2,934ٝمُي ثبٗؾواف ٓؼ٤بهٟ هلهٙ 

 اُـج٤ؼ٠ بُِٞؿبه٣زْ                            أؽغبّ شوًبد اُؼ٤٘خ )ٓوبٍخ  ث ( أ5ٕأُزؼٔ٘خ ثبُغلٍٝ ههْ )

( فلاٍ اَُ٘ٞاد الأهثغ كزوح اُلهاٍخ رزواٝػ ٓب ث٤ٖ أطٍٞ اُشوًخ لإعٔب٠ُ

ٗؾواف ٓؼ٤بهٟ             روو٣جب ، ٝثب 24,25                       روو٣جب (، ٝثٔزٍٞؾ ٣جِؾ  23,51، 11,32)

( 5أُزؼٔ٘خ ثبُغلٍٝ ههْ ) الإؽظبءاد اُٞطل٤خرش٤و ب ًٔ         روو٣جب . 1,364هلهٙ 

( رواٝؽذ َٗجزٜب ػ٠ِ DIVIDENDitاُزٞى٣ؼبد اُ٘ول٣خ أُلكٞػخ ) ا٠ُ إٔ

، ٪َٓزٟٞ شوًبد اُؼ٤٘خ فلاٍ اَُ٘ٞاد الأهثغ كزوح اُلهاٍخ ٓب ث٤ٖ )طلو

 ،                             روو٣جب  ٖٓ اعٔب٠ُ أطٍٞ اُشوًخ ٪4,1                           روو٣جب (، ٝمُي ثٔزٍٞؾ ٣جِؾ  35,5٪

         روو٣جب . 4,451ٝثبٗؾواف ٓؼ٤بهٟ هلهٙ 
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َٗجخ  ( أ5ٕأُزؼٔ٘خ ثبُغلٍٝ ههْ ) الإؽظبءاد اُٞطل٤خرظٜو        أ٣ؼب ، 

فلاٍ ( MTBit) ه٤ٔزٜب اُلكزو٣خا٠ُ لأطٍٞ شوًبد اُؼ٤٘خ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ 

               روو٣جب (، ٝمُي  6,124، 4,219)رواٝؽذ ٓب ث٤ٖ  اَُ٘ٞاد الأهثغ كزوح اُلهاٍخ

                                              روو٣جب ، ٝإٔ ٓزٍٞؾ رِي اَُ٘جخ ػ٠ِ َٓزٟٞ شوًبد  5,135ثٔلٟ ٝاٍغ ٣جِؾ 

ٝٛٞ ٓب ٣ش٤و          روو٣جب ،  1,216اُؼ٤٘خ فلاٍ اَُ٘ٞاد الأهثغ كزوح اُلهاٍخ ٣جِؾ 

اُلكزو٣خ شوًبد اُؼ٤٘خ ا٠ُ ه٤ٔزٜب لأطٍٞ ا٠ُ إٔ ٓزٍٞؾ َٗجخ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ 

خ أُزؼٔ٘ الإؽظبءاد اُٞطل٤خ أًجو ٖٓ اُٞاؽل اُظؾ٤ؼ. ًنُي، ٣زؼؼ ٖٓ

الأطٍٞ ػ٠ِ  اعٔب٠ُ ا٠ُ الإُزيآبد َٗجخ اعٔب٠ُٓزٍٞؾ  ( أ5ٕثبُغلٍٝ ههْ )

         روو٣جب ،  ٪41,9َٓزٟٞ شوًبد اُؼ٤٘خ فلاٍ اَُ٘ٞاد الأهثغ كزوح اُلهاٍخ ٣جِؾ 

الأطٍٞ ػ٠ِ َٓزٟٞ  اعٔب٠ُ ا٠ُ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٓٔب ٣ؼ٠٘ إٔ ٓزٍٞؾ َٗجخ

               روو٣جب ، ٝرؼٌٌ  ٪51,1شوًبد اُؼ٤٘خ فلاٍ اَُ٘ٞاد الأهثغ كزوح اُلهاٍخ ٣جِؾ 

                         ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٓوبهٗخ  اُؼ٤٘خ ُلإػزٔبك ثشٌَ أًجو شوًبد رِي اَُ٘جخ ٤َٓ 

 .ٜٓ٘ب ٓظبكه اُز٣َٞٔ رزؤُقاُز٠  ثبُل٣ٕٞ ػ٘ل رؾل٣ل اُزش٤ٌِخ

 زتباط               ثانيا : تحليل الإ

 Pearson Correlation( ٓظلٞكخ اهرجبؽ ث٤وٍٕٞ )6ههْ )٣ؼوع اُغلٍٝ 

Matrix) رؼل رِي أُظلٞكخ ثٔضبثخ الأكاح ٝ اُجؾش اُؾب٠ُ. ٓزـ٤واد ث٤ٖ ُِؼلاهخ

الأ٤ُٝخ لإًزشبف ٓشٌِخ الإىكٝاط اُقـ٠ ث٤ٖ أُزـ٤واد اُزل٤َو٣خ أُزؼٔ٘خ 

شوًبد ٝرظٜو ٓظلٞكخ الإهرجبؽ ُج٤وٍٕٞ ػ٠ِ َٓزٟٞ  ث٘ٔبمط اُجؾش اُؾب٠ُ.

(، إٔ الإىكٝاط اُقـ٠ لا ٣ٔضَ 6ػ٤٘خ اُجؾش، ًٔب ٛٞ ٓٞػؼ ثبُغلٍٝ ههْ )

ٓشٌِخ ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ، ؽ٤ش ثِؾ أهظ٠ ٓؼبَٓ اهرجبؽ ث٤ٖ أُزـ٤واد 

ؽغْ ٓغٌِ ( ٝمُي ث٤ٖ ٓزـ٤وٟ 4,53اُجؾش ) ث٘ٔبمط أُزؼٔ٘خاُزل٤َو٣خ 

اُوؿْ ٖٓ إٔ ٓؼبَٓ الإهرجبؽ  ػ٠ِ ،ٝرغله الإشبهح ا٠ُ أٗٚ .الإكاهح ٝاٍزولا٤ُزٚ

 ٝاىكٝاع٤خ كٝه أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ هٞحٓزـ٤وٟ ث٤ٖ 

(، الا إٔ مُي لا ٣ٔضَ ٓشٌِخ 6(، ًٔب ٛٞ ٓٞػؼ ثبُغلٍٝ ههْ )4,14) ثِؾ

ٓزـ٤و ٝاؽل كوؾ ٖٓ ػزٔبك ػ٠ِ اُؾب٠ُ، ؽ٤ش ٤ٍزْ الإ اىكٝاط فـ٠ ك٠ اُجؾش

 .اُؾب٠ُ اُجؾشٖٓ ٗٔبمط ٗٔٞمط ًَ ـ٤َ ػ٘ل رش أُزـ٤و٣ٖٛن٣ٖ 
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 اٌجحثسرجبط )ثيشعْٛ( ٌٍعلالخ ثيٓ ِزغيشاد (: ِصفٛفخ الإ6خذٚي سلُ )

 (12) (11) (11) (9) (8) (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1) اٌّزغيشاد َ

            1 الأةٛي دٚساْ ِعذي 1

2 
 ِعذي دٚساْ الأةٛي 

 اٌّعذي ثّزٛعظ اٌصٕبعخ
1,47** 1           

          1 1,14- 1,13 لٛح اٌّذيش اٌزٕفيزٜ الأٚي 3

4 
 إصدٚاخيخ دٚس 

 اٌّذيش اٌزٕفيزٜ الأٚي
1,11* -1,12 1,71** 1         

5 
 فزشح ثمبغ 

 اٌّذيش اٌزٕفيزٜ الأٚي فٝ ِٕصجٗ
-1,21** -1,14 1,45** 1,12 1        

6 
 ٍِىيخ اٌّذيش 

 اٌزٕفيزٜ الأٚي فٝ أعُٙ اٌششوخ
-1,13* -1,14 1,55** 1,18** 1,42** 1       

      1 1,14 **1,18 **1,25- **1,37- 1,11 **1,26- عزملاٌيخ ِدٍظ الإداسحإ 7

     1 **1,53 *1,12- 1,112- 1,15- **1,21- 1,15 **1,15- الإداسح ِدٍظ حدُ 8

    1 **1,39 *1,11 **1,21- 1,17- 1,18- *1,12- **1,17- **1,15- )ٌٛربسيزُ عجيعٝ( اٌششوخ حدُ 9

   1 1,11 **1,21 1,14- 1,19- 1,12- 1,16 1,11 **1,25 **1,21 اٌزٛصيعبد إٌمذيخ اٌّذفٛعخ 11

11 
غٛليخ  ميّخ اٌ  اٌ

ذفزشيخ  ميّخ اٌ ٝ اٌ  لأةٛيٌإٌ
-1,15 1,13 -1,112 1,11 -1,18 -1,13** -1,12* 1,11* -1,14 1,37** 1  

 1 **1,27 **1,16- *1,11 1,18- **1,21- **1,21- **1,25- 1,16 1,16- 1,17- **1,26 )اٌّذيٛٔيخ( يخاٌّبٌ خفعااٌش 12

 ( عٍٝ اٌزشريت.:5(، ):1لإسرجبط داي عٕذ ِغزٜٛ ِعٕٛيخ )**، * ا
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الأٍٝ ٝآ٤ُبد  اُز٘ل٤نٟ أُل٣و هٞحٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُؼلاهخ الإهرجبؿ٤خ ث٤ٖ 

ٝٓئشوٟ ه٤بً رٌب٤ُق اًُٞبُخ، رظٜو ٗزبئظ  أُئشو اُقبص ثو٤بٍٜب (ث٘ٞك)

( ػلّ ٝعٞك اهرجبؽ ٓؼٟ٘ٞ ث٤ٖ هٞح 6رؾ٤َِ الإهرجبؽ أُٞػؾخ ثبُغلٍٝ ههْ )

ٟ  ٖٓ أُئشو٣ٖ أَُزقل٤ٖٓ ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ  الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و                                                 ٝث٤ٖ أ

الإهرجبؽ أُٞػؾخ ثبُغلٍٝ ههْ  ُو٤بً رٌب٤ُق اًُٞبُخ. ًٔب رظٜو ٗزبئظ رؾ٤َِ

(6 ٖٓ  ٟ آ٤ُبد أٝ ث٘ٞك أُئشو اُقبص ثو٤بً                                    ( ػلّ ٝعٞك اهرجبؽ ٓؼٟ٘ٞ ث٤ٖ أ

                                            ٝث٤ٖ رٌب٤ُق اًُٞبُخ ٓؼجوا  ػٜ٘ب ثٔؼلٍ كٝهإ الأٍٝ  اُز٘ل٤نٟ أُل٣و هٞح

الإهرجبؽ  الأطٍٞ أُؼلٍ ثٔزٍٞؾ اُظ٘بػخ. ًنُي، رظٜو ٗزبئظ رؾ٤َِ

 ٪(5 َٟٞٓز ػ٘ل)( ٝعٞك اهرجبؽ ٓٞعت ٝٓؼٟ٘ٞ 6أُٞػؾخ ثبُغلٍٝ ههْ )

رظٜو               الأطٍٞ. أ٣ؼب ،  كٝهإ ٓؼلٍث٤ٖ اىكٝاع٤خ كٝه أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ٝ

( ٝعٞك اهرجبؽ ٍبُت ٝٓؼٟ٘ٞ 6الإهرجبؽ أُٞػؾخ ثبُغلٍٝ ههْ ) ٗزبئظ رؾ٤َِ

٤ٌِٓخ أُل٣و اُز٘ل٤نٟ كزوح ثوبء أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ،  ث٤ٖ ًَ ٖٓ

  الأطٍٞ. كٝهإ ٓؼلٌٍ الإكاهح ٝث٤ٖ ، اٍزولا٤ُخ ٓغِالأٍٝ ك٠ أٍْٜ اُشوًخ

الإهرجبؽ أُٞػؾخ  أٓب ك٤ٔب ٣قض أُزـ٤واد اُؼبثـخ، رظٜو ٗزبئظ رؾ٤َِ

ث٤ٖ ؽغْ  ٪(1 َٓزٟٞ ػ٘ل)( ٝعٞك اهرجبؽ ٍبُت ٝٓؼٟ٘ٞ 6ثبُغلٍٝ ههْ )

ٝعٞك اهرجبؽ ٍبُت  ٣زج٤ٖ ًنُي،الأطٍٞ.  كٝهإ ٝٓؼلٍٓغٌِ الإكاهح 

ٟ  ٖٓ أُئشو٣ٖ أَُزقل٤ٖٓ  اُشوًخؽغْ  ث٤ٖ ٪(1 َٓزٟٞ ػ٘ل)ٝٓؼٟ٘ٞ                              ٝأ

الإهرجبؽ  رظٜو ٗزبئظ رؾ٤َِ ًٔب ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ ُو٤بً رٌب٤ُق اًُٞبُخ.

 ٪(1 َٓزٟٞ ػ٘ل)( ٝعٞك اهرجبؽ ٓٞعت ٝٓؼٟ٘ٞ 6أُٞػؾخ ثبُغلٍٝ ههْ )

ٟ  ٖٓ أُئشو٣ٖ أَُزقل٤ٖٓ ك٠ اُجؾش  ث٤ٖ                                                                 اُزٞى٣ؼبد اُ٘ول٣خ أُلكٞػخ ٝأ

الإهرجبؽ أُٞػؾخ                         أ٣ؼب ، رظٜو ٗزبئظ رؾ٤َِ ًٞبُخ.اُؾب٠ُ ُو٤بً رٌب٤ُق اُ

 خكؼااُو ث٤ٖ ٪(1 َٓزٟٞ ػ٘ل)( ٝعٞك اهرجبؽ ٓٞعت ٝٓؼٟ٘ٞ 6ثبُغلٍٝ ههْ )

 الأطٍٞ. كٝهإ ٝٓؼلٍ )أُل٤ٗٞ٣خ( ٤خأُبُ

                          ثالجا : نتائج تحليل الإنحداز

ٗٔٞمع٤ٖ ُلإٗؾلاه ػ٠ِ اُجبؽش ثشؤٕ افزجبه كوػ٤بد اُجؾش اُؾب٠ُ اػزٔل 

 أُل٣و رؤص٤و هٞح٠ِ ػ اُٞهٞفثٜلف ٝمُي ، ، ًٔب ٍجن الإشبهحأُزؼلكاُقـ٠ 

، ػ٠ِ رٌب٤ُق اًُٞبُخ الأٍٝ، ًٝنا آ٤ُبد )ث٘ٞك( أُئشو اُقبص ثو٤بٍٜب اُز٘ل٤نٟ

ٛنٙ رول٣و ٓؼبُْ . ٝهل اػزٔل اُجبؽش ك٠ كافَ اُشوًبد أَُبٛٔخ أُظو٣خ

 Ordinary Least Squares) مط ػ٠ِ ؿو٣وخ أُوثؼبد اُظـوٟب٘ٔاُ

“OLS”) ُْؽ٤ش رؼزجو ٛنٙ اُـو٣وخ ٖٓ أًضو اُـوم اٍزقلآب  ك٠ رول٣و ٓؼب ،                                                               



41 
 

مُي ا٠ُ إٔ أُولهاد أُزؾظَ ػ٤ِٜب  اَُجت ك٠ ٗؾلاه اُقـ٤خ. ٣ٝوعغٗٔبمط الإ

                                                                      ثبٍزقلاّ ٛنٙ اُـو٣وخ رز٤ٔي ثؤٜٗب فـ٤خ ٝؿ٤و ٓزؾ٤يح، كؼلا  ػٖ أٗٚ ٖٓ ث٤ٖ 

ز٤ٔي ٓولهاد أُوثؼبد اُظـوٟ ثؤٜٗب ع٤ٔغ أُولهاد اُقـ٤خ ٝؿ٤و أُزؾ٤يح ر

 (.2411أٟ إٔ ُٜب أهَ رجب٣ٖ )ػ٘ب٠ٗ،  ،أكؼَ أُولهاد

لاكزواػبد رؾ٤َِ الإٗؾلاه، اُجؾش اُؾب٠ُ ث٤بٗبد ٝلافزجبه ٓلٟ ٓلائٔخ 

 The Variance Inflation Factor) اٍزؼبٕ اُجبؽش ثٔؼبَٓ رؼقْ اُزجب٣ٖ

“VIF” )مط اُجؾش بٗٔىكٝاط اُقـ٠ ك٠ ُِؾٌْ ػ٠ِ ٓب اما ًبٗذ كهعخ الإ

ث٤ٖ  ىكٝاط اُقـ٠ا٠ُ إٔ كهعخ الإ اُجبؽشرٞطَ هل ٝ .فـ٤وح أّ لا اُؾب٠ُ

ؽ٤ش إ ٓ٘قلؼخ ٝؿ٤و فـ٤وح،  اُؾب٠ُ مط اُجؾشبٗٔك٠  أُزـ٤واد اُزل٤َو٣خ

مط اُجؾش اُؾب٠ُ بٗٔه٤ٔخ ُٔؼبٓلاد رؼقْ اُزجب٣ٖ رْ اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب ك٠  أهظ٠

٣ٝئًل مُي  .(BSIZEit) ؽغْ ٓغٌِ الإكاهحًبٗذ ُٔزـ٤و ٝ ،(1,162) ثِـذ

اُجؾش مط بٗٔك٠  اُزل٤َو٣خػ٠ِ ػلّ ٝعٞك ٓشٌِخ اىكٝاط فـ٠ ث٤ٖ أُزـ٤واد 

الأٓو اُنٟ ٣ٌٖٔ ٓؼٚ رـج٤ن ؿو٣وخ أُوثؼبد اُظـوٟ ُزول٣و ٓؼبُْ  اُؾب٠ُ،

      ٝكوب   اُز٠ رٞطَ ا٤ُٜب اُجبؽش ٣ٌٖٝٔ ػوع ٗزبئظ رؾ٤َِ الإٗؾلاه مط.باُ٘ٔرِي 

 .، ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُُ٘ٔبمط الإٗؾلاه اَُبثن ط٤بؿزٜب

نتائج تحليل إنحداز تكاليف الوكالة على المؤشس المجنع لكوة المديس  .1

 التنفيرى الأول

ٗؾلاه أُزؼلك ثـو٣وخ اكفبٍ ( ٗزبئظ رؾ٤َِ الإ٣1ؼوع اُغلٍٝ ههْ )

(Enterاُز٠ رْ اُزٞطَ ا٤ُٜب )  ٕاُؾب٠ُ )ٓؼبكُخ ِجؾش الأٍٝ ُ٘ٔٞمط اُثشؤ

ٟ  ٖٓ رٌب٤ُق اًُٞبُخ ٗؾلاهب"( ٝأُزؼِن ث1الإٗؾلاه ههْ "  ٓؼلٍ                    ٓؼجوا  ػٜ٘ب ثؤ

ٓؼلٍ كٝهإ الأطٍٞ أُؼلٍ  ، أٝ(ASSETURNitالأطٍٞ ) كٝهإ

ٓئشو  ػ٠ِ ًَ ٖٓ (Ind-Adjusted ASSETURNit)ثٔزٍٞؾ اُظ٘بػخ 

ٗزبئظ رؾ٤َِ  ٣زؼؼ ٖٓٝ .، ٝأُزـ٤واد اُؼبثـخالأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و هٞح

ٗؾلاه اُقـ٠ الإ ٗٔٞمط ( ٓؼ٣ٞ٘خ1أُٞػؾخ ثبُغلٍٝ ههْ ) أُزؼلك الإٗؾلاه

ٟ  ٖٓ رٌب٤ُق اًُٞبُخ ث٤ٖ الأطٍٞ  كٝهإ ٓؼلٍ                    ٓؼجوا  ػٜ٘ب ثؤ

(ASSETURNitٝأ ،)  ٓؼلٍ كٝهإ الأطٍٞ أُؼلٍ ثٔزٍٞؾ اُظ٘بػخ

(Ind-Adjusted ASSETURNit)  أُزؼٔ٘خ ٝٓغٔٞػخ أُزـ٤واد أَُزوِخ

ٔوبهٗخ ه٤ٔخ ، ؽ٤ش اٗٚ ث(Fكلاُخ افزجبه ) ، ٝٛٞ ٓب ٣َزلٍ ػ٤ِٚ ٖٓثٜنا اُ٘ٔٞمط

 اُؼِّٞ ك٠ أُوجٍٞ أُؼ٣ٞ٘خ ُِ٘ٔٞمع٤ٖ ثَٔزٟٞ (P-Valueالاؽزٔبٍ )

 .(P-Value = Sig. < 5%)إٔ  ، ٣زج٤ٖ٪(5ٝٛٞ ) الاعزٔبػ٤خ
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 رىبٌيف اٌٛوبٌخ عٍٝ اٌّؤشش اٌّدّع ٌمٛح اٌّذيش اٌزٕفيزٜ الأٚي ٚاٌّزغيشاد اٌضبثغخ ٔحذاسإٔزبئح رحٍيً  (:7خذٚي سلُ )

 اٌّزغيشاد اٌّغزمٍخ

 ٛيــالأة دٚساْ ِعذي

(ASSETURNit) 

 ٛي اٌّعذي ثّزٛعظ اٌصٕبعخــِعذي دٚساْ الأة

(Ind-Adjusted ASSETURNit) 

ِعبِلاد 

ٔحذاس الإ

(β) 

 ٔحذاسِعٕٛيخ ِعبِلاد الإ
احصبغاد اخزجبس 

 الإصدٚاج اٌخغٝ
ِعبِلاد 

ٔحذاس الإ

(β) 

 ٔحذاسِعٕٛيخ ِعبِلاد الإ
احصبغاد اخزجبس 

 الإصدٚاج اٌخغٝ

 (tليّخ )

ِغزٜٛ 

اٌذلاٌخ 

(Sig.) 

فزشح 

 اٌغّبذ
Tolerance 

ِعبًِ 

رضخُ 

اٌزجبيٓ 

(VIF) 

 (tليّخ )

ِغزٜٛ 

اٌذلاٌخ 

(Sig.) 

فزشح 

 اٌغّبذ
Tolerance 

ِعبًِ 

رضخُ 

 اٌزجبيٓ

(VIF) 

   ***1,991 6,119 4,444***   1,329    6,419 4,444 (Constantصبثذ الاٗؾلاه )

 4,441 -2,411 4,431** 4,955 1,441 -4,433 -2,312 4,411** 4,952 1,454- (CEOPOWERitأُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ) هٞح

 4,413 -1,121 4,461* 4,111 1,214 4,411 3,461 4,441*** 4,114 1,293- (BSIZEitؽغْ ٓغٌِ الإكاهح )

 4,411 -4,143 4,444*** 4,111 1,215 -4,415 -1,455 4,444*** 4,193 1,264- (FSIZEitؽغْ اُشوًخ )

 4,434 14,196 4,444*** 4,699 1,431 1,141 1,444 4,444*** 4,144 1,343 (DIVIDENDitاُزٞى٣ؼبد اُ٘ول٣خ أُلكٞػخ )

 4,141 -5,514 4,444*** 4,662 1,511 -4,436 -1,191 4,451* 4,146 1,416- (MTBit) لأطٍُٞاُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُلكزو٣خ 

 4,442 5,644 4,444*** 4,154 1,334 4,141 2,441 4,445** 4,194 1,264 (LEVit) ٤خأُبُ خكؼااُو

 (Sig. < 0.01٪، ؽ٤ش إ )1اُلوٝم كاُخ ػ٘ل َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ *** 

 (Sig. < 0.05٪، ؽ٤ش إ )5* اُلوٝم كاُخ ػ٘ل َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ *  

 (Sig. < 0.10٪، ؽ٤ش إ )14* اُلوٝم كاُخ ػ٘ل َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ     

 4,259 4,224  (R²اُزؾل٣ل )ٓؼبَٓ 

 Adjusted R²  4,241 4,211)) ٓؼبَٓ اُزؾل٣ل أُؼلٍ

 11,631 24,166 أُؾَٞثخ  F)ه٤ٔخ )

 ***4,444*** 4,444 ( Fكلاُخ افزجبه )

 1,146 1,911 ( Durbin-Watsonفزجبه )اٗز٤غخ 

 363 314 ( N) ػلك أُشبٛلاد
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إٔ  (1ههْ )أُٞػؾخ ك٠ اُغلٍٝ  أُزؼلكٗؾلاه ٗزبئظ رؾ٤َِ الإ رظٜؤًب 

الأطٍٞ  كٝهإ ٓؼلٍ اُقبطخ ثبٗؾلاه R²)) اُزؾل٣ل ٓؼبَٓه٤ٔخ 

(ASSETURNit) ٖٓ ًَ ٝأُزـ٤واد الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ٓئشو هٞح ػ٠ِ ،

 ٛنا اُ٘ٔٞمطك٠  أُلَوحٝٛٞ ٓب ٣ؼ٠٘ إٔ أُزـ٤واد  (،4,259اُؼبثـخ رؼبكٍ )

 كٝهإ ٔؼلٍ             ٓؼجوا  ػٜ٘ب ثُؼ٤٘خ اُجؾش  رٌب٤ُق اًُٞبُخ ك٠ اُزجب٣ٖ ٪ 25,9ٖٓرلَو 

 أُزؼلكٗؾلاه ٗزبئظ رؾ٤َِ الإ            أ٣ؼب ، رظٜو .(ASSETURNitالأطٍٞ )

 اُقبطخ ثبٗؾلاه R²)) اُزؾل٣ل ٓؼبَٓإٔ ه٤ٔخ  (1ههْ )أُٞػؾخ ك٠ اُغلٍٝ 

 Ind-Adjusted)ٓؼلٍ كٝهإ الأطٍٞ أُؼلٍ ثٔزٍٞؾ اُظ٘بػخ 

ASSETURNit) ٖٓ ًَ ٝأُزـ٤واد الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ٓئشو هٞح ػ٠ِ ،

 ٛنا اُ٘ٔٞمطك٠  أُلَوحٝٛٞ ٓب ٣ؼ٠٘ إٔ أُزـ٤واد  (،4,224اُؼبثـخ رؼبكٍ )

ثٔؼلٍ كٝهإ             ٓؼجوا  ػٜ٘بُؼ٤٘خ اُجؾش  رٌب٤ُق اًُٞبُخ ك٠ اُزجب٣ٖ ٪ 22,4ٖٓرلَو 

  .(Ind-Adjusted ASSETURNit)الأطٍٞ أُؼلٍ ثٔزٍٞؾ اُظ٘بػخ 

 ،ِجؾشِ٘ٔٞمط الأٍٝ ُُأُزؼلك ٗؾلاه ٗزبئظ رؾ٤َِ الإ٣ٝزؼؼ ٖٓ 

(، ٝعٞك ػلاهخ ٍبُجخ ٝكاُخ ػ٘ل َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 1ههْ )بُغلٍٝ ثأُٞػؾخ ٝ

ٖٓ  ًَٝ( CEOPOWERit) الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و هٞحٓئشو ( ث٤ٖ 5٪)

. ثٔؼ٠٘ أفو، أُئشو٣ٖ أَُزقل٤ٖٓ ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ ُو٤بً رٌب٤ُق اًُٞبُخ

 (CEOPOWERit) الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و هٞحٓئشو ٝعٞك ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ 

ٝاُز٠ كوػ٤خ الإٗزٜبى٣خ الإكاه٣خ، ٓغ ٝرٌب٤ُق اًُٞبُخ. ٝرزَن رِي اُ٘ز٤غخ 

ريا٣ل هٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ٍزئكٟ ا٠ُ ريا٣ل رؤص٤وٙ ػ٠ِ ط٘بػخ  روعؼ إٔ

ٝٛٞ الأٓو اُنٟ ٤ٍزورت ػ٤ِٚ ريا٣ل ، اُوواهاد الإٍزوار٤غ٤خ اُقبطخ ثبُشوًخ

رٌب٤ُق اًُٞبُخ اُ٘بشئخ ػٖ ريا٣ل اؽزٔب٤ُخ ه٤بّ أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ثبٍزـلاٍ 

 أَُب٤ٖٔٛ.                 ُي ػبها  ُٔظِؾخ ؽز٠ ُٝٞ ًبٕ مزؾو٤ن أٛلاكٚ اُشقظ٤خ، ُٗلٞمٙ 

شؤٕ ثرؤ٤ًلاد ٗظو٣خ اًُٞبُخ  رِو٠ رِي اُ٘ز٤غخ اُؼٞء ػ٠ِ أ٤ٔٛخٝ

( ػ٠ِ ٓغو٣بد CEOsػوٝهح رو٤٤ل ٤ٛٔ٘خ أٝ ٤ٍـوح أُل٣و٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ )

الأٓٞه كافَ اُشوًبد اُز٠ ٣قلٕٓٞ ثٜب، ٝمُي ُزغ٘ت ا٥صبه اَُِج٤خ ُزيا٣ل هٞح 

 ػ٠ِ أُزورجخ اُزٌب٤ُق أكاء شوًبرْٜ، ٖٝٓ صْ، ػ٠ِٝٗلٞم ٛئلاء أُل٣و٣ٖ ػ٠ِ 

اٌفشضيخ رلػْ لا ٣ٝزؼؼ إٔ رِي اُ٘ز٤غخ  اًُٞبُخ ث٤ٖ أُلاى ٝالإكاهح. ػول اثواّ

هٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ  ٝعٞك ػلاهخ ث٤ٖؼلّ ُِجؾش اُؾب٠ُ ثاٌشئيغيخ 

  .هجُٜٞبٝرٌب٤ُق اًُٞبُخ، ُنا، لا ٣ٌٖٔ 
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ٗؾلاه أُٞػؾخ ٗزبئظ رؾ٤َِ الإأُزـ٤واد اُؼبثـخ، رظٜو ٣قض ٝك٤ٔب 

( ث٤ٖ ٪1ٝكاُخ ػ٘ل َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ) ٓٞعجخٝعٞك ػلاهخ  ،(1ههْ )بُغلٍٝ ث

ٝٓؼلٍ كٝهإ الأطٍٞ أُؼلٍ ثٔزٍٞؾ  (BSIZEitؽغْ ٓغٌِ الإكاهح )

ٝعٜخ  ٝرزَن رِي اُ٘ز٤غخ ٓغ. (Ind-Adjusted ASSETURNit)اُظ٘بػخ 

 ُِزؼج٤و أًجو كوطخ ٓغبٌُ الإكاهح ًج٤وح اُؾغْ رؼـ٠ اُ٘ظو اُز٠ روعؼ إٔ

أٝ ٤ٛٔ٘خ  ٤َُـوح      ػوػخ  أهَ رٌٕٞ كبٜٗب صْ، ٖٝٓ أَُب٤ٖٔٛ، ٓظبُؼ ػٖ

الأٍٝ، ٝأًضو كؼب٤ُخ ك٠ ٓواهجخ رظوكبد الإكاهح اُز٘ل٤ن٣خ  اُز٘ل٤نٟ أُل٣و

ًٔب رظٜو ٗزبئظ رؾ٤َِ الإٗؾلاه . ُِشوًخ، ٓٔب ٣ئكٟ ا٠ُ رقل٤غ رٌب٤ُق اًُٞبُخ

(، ٝعٞك ػلاهخ ٍبُجخ ٝكاُخ ػ٘ل 1ههْ )بُغلٍٝ ثأُٞػؾخ ُِ٘ٔٞمط الأٍٝ، ٝ

ًَٝ ٖٓ أُئشو٣ٖ  (FSIZEitؽغْ اُشوًخ ) ( ث٤ٖ٪1َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )

ٝرش٤و رِي اُ٘ز٤غخ ا٠ُ إٔ  أَُزقل٤ٖٓ ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ ُو٤بً رٌب٤ُق اًُٞبُخ.

هلهح الإكاهح ػ٠ِ ٓواهجخ أٝ اُزؾٌْ ك٠ الأٗشـخ الاٍزوار٤غ٤خ ٝاُزشـ٤ِ٤خ ُِشوًخ 

٣٘ؼٌٌ ثبَُِت ػ٠ِ الأكاء، ٣ٝئكٟ ثبُزجؼ٤خ ا٠ُ  ، ٓٔبرزوِض ٓغ ى٣بكح ؽغٜٔب

  ث٤ٖ أُل٣و٣ٖ ٝأَُب٤ٖٔٛ. ريا٣ل رٌب٤ُق اًُٞبُخ

( 1أُزؼلك أُٞػؾخ ثبُغلٍٝ ههْ )رظٜو ٗزبئظ رؾ٤َِ الإٗؾلاه ًنُي، 

اُزٞى٣ؼبد اُ٘ول٣خ  ( ث٤ٖ٪1ٝعٞك ػلاهخ ٓٞعجخ ٝكاُخ ػ٘ل َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )

( ًَٝ ٖٓ أُئشو٣ٖ أَُزقل٤ٖٓ ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ DIVIDENDitأُلكٞػخ )

 ٝعٜخ اُ٘ظو اُز٠ روعؼ إٔ ٝرزَن رِي اُ٘ز٤غخ ٓغ ُو٤بً رٌب٤ُق اًُٞبُخ.

                                                                        رٞى٣ؼبد الأهثبػ هل رٞكو ػلاعب  عيئ٤ب  ُٔشبًَ اًُٞبُخ اُوبئٔخ ث٤ٖ أُل٣و٣ٖ 

ٝأَُب٤ٖٔٛ، ٝمُي ٖٓ فلاٍ رقل٤غ كوص الإكاهح لاٍزضٔبه اُزلكن اُ٘ولٟ 

ك٠ أُشوٝػبد اُز٠ رقلّ ٓظبُؼ الإكاهح ػ٠ِ ؽَبة أُزبػ ُِشوًخ اُؾو 

أُٞػؾخ الأٍٝ، ٝ ُِ٘ٔٞمطٗؾلاه ٗزبئظ رؾ٤َِ الإرظٜو        أ٣ؼب ،  أَُب٤ٖٔٛ.

 ( ث٤ٖ٪1ٍبُجخ ٝكاُخ ػ٘ل َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ) (، ٝعٞك ػلاهخ1ههْ )بُغلٍٝ ث

. (ASSETURNitالأطٍٞ ) كٝهإ ٓؼلٍٝ (MTBit) كوص ٗٔٞ اُشوًخ

 اُز٠ اُشوًبد ٖٓ إٔ( Jensen, 1986)ٓب أشبه ا٤ُٚ  ٝرزَن رِي اُ٘ز٤غخ ٓغ

                                       ؽغْ الأٓٞاٍ أُزُٞلح كاف٤ِب ، ٖٝٓ صْ هل  ثٜب رزيا٣ل ُِ٘ٔٞ كوص ُل٣ٜب ٣زٞاكو

ُلٟ ٓل٣وٟ رِي اُشوًبد اُؾبكي لإٛلاه اُلٞائغ اُ٘ول٣خ أُزُٞلح ك٠  ٣زُٞل

ٓشوٝػبد ماد طبك٠ ه٤ٔخ ؽب٤ُخ ٍبُجخ، ٓٔب ٣ئكٟ ك٠ ٜٗب٣خ أُـبف ا٠ُ ؽلي 

٣ٝئكٟ ثبُزجؼ٤خ ا٠ُ ريا٣ل رٌب٤ُق  اٍزوار٤غ٤خ اٍزضٔبه٣خ كٕٝ أَُزٟٞ الأٓضَ،

 ث٤ٖ أُل٣و٣ٖ ٝأَُب٤ٖٔٛ. ُخاًُٞب
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( 1رظٜو ٗزبئظ رؾ٤َِ الإٗؾلاه أُزؼلك أُٞػؾخ ثبُغلٍٝ ههْ )        أف٤وا ، 

ًَٝ ٖٓ أُئشو٣ٖ  (LEVit) ٤خأُبُ خكؼااُو ٝعٞك ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ

ٓب  ٝرزَن رِي اُ٘ز٤غخ ٓغ أَُزقل٤ٖٓ ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ ُو٤بً رٌب٤ُق اًُٞبُخ.

 ٣ض٠٘ ٍٞف أُل٤ٗٞ٣خ َٗجخ اهرلبع إٖٔٓ ( Jensen, 1986)أشبه ا٤ُٚ 

 اٍزضٔبهاد ك٠ ثبُشوًخ اُؾوح اُقبطخ اُ٘ول٣خ اُزلكوبد اٛلاه ػٖ أُل٣وٕٝ

 أٝ اُلبئؼخ الأٓٞاٍ ككغ ػ٠ِ أُل٣و٣ٖ اعجبه فلاٍ ٖٓ ٝمُي ٓوثؾخ، ؿ٤و

 أُزؼِوخ الإكاه٣خ الإٗزٜبى٣خ ًجؼ ك٠ ٣َْٜ اُنٟ الأٓو اُل٣ٖ، ُقلٓخ اُيائلح

 ٓٔب ٍبُجخ، ؽب٤ُخ ه٤ٔخ طبك٠ ماد ٓشوٝػبد ك٠ اُ٘ول٣خ اُلٞائغ رِي ثبٛلاه

 .رٌب٤ُق اًُٞبُخ ٣ئكٟ ا٠ُ رقل٤غ

 نتائج تحليل إنحداز تكاليف الوكالة على بنود مؤشس قوة المديس التنفيرى الأول .2

ٗؾلاه أُزؼلك ثـو٣وخ اكفبٍ ( ٗزبئظ رؾ٤َِ الإ٣1ؼوع اُغلٍٝ ههْ )

(Enterاُز٠ رْ اُزٞطَ ا٤ُٜب )  ِٕجؾش اُؾب٠ُ )ٓؼبكُخ اُضب٠ٗ ُ٘ٔٞمط اُثشؤ

ٟ  ٖٓ رٌب٤ُق اًُٞبُخ ٗؾلاهب"( ٝأُزؼِن ث2الإٗؾلاه ههْ "  ٓؼلٍ                    ٓؼجوا  ػٜ٘ب ثؤ

ٓؼلٍ كٝهإ الأطٍٞ أُؼلٍ  ، أٝ(ASSETURNitالأطٍٞ ) كٝهإ

 ث٘ٞك ػ٠ِ ًَ ٖٓ (Ind-Adjusted ASSETURNit)ثٔزٍٞؾ اُظ٘بػخ 

 .، ٝأُزـ٤واد اُؼبثـخالأهثؼخ الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و هٞحٓئشو  )آ٤ُبد(

 ( ٓؼ٣ٞ٘خ1أُٞػؾخ ثبُغلٍٝ ههْ ) أُزؼلك ٗزبئظ رؾ٤َِ الإٗؾلاهرظٜو ٝ

ٟ  ٖٓ رٌب٤ُق اًُٞبُخ ٗؾلاه اُقـ٠ ث٤ٖالإ ٗٔٞمط  كٝهإ ٓؼلٍ                    ٓؼجوا  ػٜ٘ب ثؤ

ٓؼلٍ كٝهإ الأطٍٞ أُؼلٍ ثٔزٍٞؾ  (، أASSETURNitٝالأطٍٞ )

ٝٓغٔٞػخ أُزـ٤واد أَُزوِخ  (Ind-Adjusted ASSETURNit)اُظ٘بػخ 

، ؽ٤ش اٗٚ (Fكلاُخ افزجبه ) ، ٝٛٞ ٓب ٣َزلٍ ػ٤ِٚ ٖٓأُزؼٔ٘خ ثٜنا اُ٘ٔٞمط

 ك٠ أُوجٍٞ أُؼ٣ٞ٘خ ُِ٘ٔٞمع٤ٖ ثَٔزٟٞ (P-Valueٔوبهٗخ ه٤ٔخ الاؽزٔبٍ )ث

 .(P-Value = Sig. < 5%)إٔ  ، ٣زج٤ٖ٪(5ٝٛٞ ) الاعزٔبػ٤خ اُؼِّٞ

إٔ  (1ههْ )أُٞػؾخ ك٠ اُغلٍٝ  أُزؼلكٗؾلاه ٗزبئظ رؾ٤َِ الإ رج٤ًٖٔب 

الأطٍٞ  كٝهإ ٓؼلٍ ٗؾلاهباُقبطخ ث R²)) اُزؾل٣ل ٓؼبَٓه٤ٔخ 

(ASSETURNit) ٖٓ ًَ الأهثؼخ اُز٠ ٣زؤُق ٜٓ٘ب ٤ُبد( ا٥ج٘ٞك )اُ ػ٠ِ

ٝٛٞ  (،4,214، ٝأُزـ٤واد اُؼبثـخ رؼبكٍ )الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ٓئشو هٞح

 ك٠ اُزجب٣ٖ ٪ 21,4ٖٓرلَو  ٛنا اُ٘ٔٞمطك٠  أُلَوحٓب ٣ؼ٠٘ إٔ أُزـ٤واد 

الأطٍٞ  كٝهإ ٔؼلٍث            ٓؼجوا  ػٜ٘ب ُؼ٤٘خ اُجؾش  رٌب٤ُق اًُٞبُخ

(ASSETURNit). أُٞػؾخ ك٠  أُزؼلكٗؾلاه ٗزبئظ رؾ٤َِ الإ ، رظٜوًنُي

ٓؼلٍ كٝهإ  ٗؾلاهباُقبطخ ث R²)) اُزؾل٣ل ٓؼبَٓإٔ ه٤ٔخ  (1ههْ )اُغلٍٝ 



46 
 

ػ٠ِ  (Ind-Adjusted ASSETURNit)الأطٍٞ أُؼلٍ ثٔزٍٞؾ اُظ٘بػخ 

 اُز٘ل٤نٟ أُل٣و اُج٘ٞك )ا٤ُ٥بد( الأهثؼخ اُز٠ ٣زؤُق ٜٓ٘ب ٓئشو هٞح ًَ ٖٓ

ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٠٘ إٔ أُزـ٤واد  (،4,231، ٝأُزـ٤واد اُؼبثـخ رؼبكٍ )الأٍٝ

ُؼ٤٘خ  رٌب٤ُق اًُٞبُخ ك٠ اُزجب٣ٖ ٪ 23,1ٖٓرلَو  ٛنا اُ٘ٔٞمطك٠  أُلَوح

-Ind)ٔؼلٍ كٝهإ الأطٍٞ أُؼلٍ ثٔزٍٞؾ اُظ٘بػخ ث            ٓؼجوا  ػٜ٘باُجؾش 

Adjusted ASSETURNit). 

أُٞػؾخ ٝ ُِجؾش، اُضب٠ٗأُزؼلك ُِ٘ٔٞمط ٗؾلاه ٗزبئظ رؾ٤َِ الإ رظٜوٝ

 الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و اىكٝاع٤خ كٝه(، ٝعٞك ػلاهخ ٍبُجخ ث٤ٖ 1ههْ )بُغلٍٝ ث

(CEODUALit ًأُئشو٣ٖ أَُزقل٤ٖٓ ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ ُو٤ب ٖٓ ًَٝ )

 أُل٣و رٌب٤ُق اًُٞبُخ. ثٔؼ٠٘ أفو، ٝعٞك ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ اىكٝاع٤خ كٝه

ٝرئًل رِي اُ٘ز٤غخ ػ٠ِ إٔ . ٝرٌب٤ُق اًُٞبُخ (CEODUALit) الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ

،                       ؼل أٓوا  ؿ٤و ٓوؿٞة ك٣ٚ٤ ٝاؽل شقض ٣ل ك٠ ٝأَُئ٤ُٞبد الأكٝاه كٓظ

 أَُب٤ٖٔٛ ث٤ٖ اًُٞبُخ رؼبهػبد ٗشٞة ؽزٔبلادا ٖٓ ٣ي٣ل َُِِـخ        رو٤ًيا ٝ

 اُؾًٞٔخ ك٤َُ رؤ٤ًلاد رِو٠ رِي اُ٘ز٤غخ اُؼٞء ػ٠ِ أ٤ٔٛخٝالإكاهح. ًٔب 

 ٝاُؼؼٞ الإكاهح ٓغٌِ هئ٤ٌ ٓ٘ظج٠ ث٤ٖاُلظَ  ثشؤٕ ػوٝهح أُظوٟ

 ( ػ٤ٛCEOs٠ِٔ٘خ أٝ ٤ٍـوح أُل٣و٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ )              ػٔبٗب  ُزو٤٤ل ، أُ٘زلة

٣ٝزؼؼ إٔ رِي اُ٘ز٤غخ لا رلػْ  .اُوواهاد كافَ اُشوًخ ط٘بػخ ػ٤ِٔخ

 اىكٝاع٤خ كٝه ُِجؾش اُؾب٠ُ ثؼلّ ٝعٞك ػلاهخ ث٤ٖ اٌفشعيخ الأٌٚٝاٌفشضيخ 

 أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ٝرٌب٤ُق اًُٞبُخ، ُنا، لا ٣ٌٖٔ هجُٜٞب. 

أُٞػؾخ ٝ ُِجؾش، اُضب٠ٗأُزؼلك ُِ٘ٔٞمط ٗؾلاه ٗزبئظ رؾ٤َِ الإ ًٔب رظٜو

كزوح ثوبء أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ك٠ (، ٝعٞك ػلاهخ ٍبُجخ ث٤ٖ 1ههْ )بُغلٍٝ ث

ٓؼلٍ كٝهإ الأطٍٞ أُؼلٍ ثٔزٍٞؾ ٝ (CEOTENUREitٓ٘ظجٚ )

ٝعٞك ػلاهخ ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٠٘ . (Ind-Adjusted ASSETURNit)اُظ٘بػخ 

 (CEOTENUREitكزوح ثوبء أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ )ٓٞعجخ ث٤ٖ 

 ٓغ ٝعٜخ اُ٘ظو اُز٠ روعؼ إٔ شـَرِي اُ٘ز٤غخ  ٝرزَن. ٝرٌب٤ُق اًُٞبُخ

ػ٠ِ ثَؾ ٤ٍـورٚ              ٣غؼِٚ هبكها   ،ُٔ٘ظجٚ ُلزواد ؿ٣ِٞخ أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ

ػ٠ِ ٗظْ أُؼِٞٓبد اُلاف٤ِخ ُِشوًخ، ٣ٝٔ٘ؾٚ اُولهح ػ٠ِ الاٍزؾٞام ػ٠ِ 

 ٝمُي، ثوآظ ٝفـؾ ٓغٌِ الإكاهحٓؼِٞٓبد ؽوعخ رَبػلٙ ػ٠ِ اُزؤص٤و ػ٠ِ 

٣ٝزؼؼ إٔ رِي اُ٘ز٤غخ لا  .اُنار٤خ ٓظبُؾٚ ٓغ ٣َ٘غْ أٝ ٣زٞاكن اُنٟ ثبُشٌَ

كزوح ثوبء  ُِجؾش اُؾب٠ُ ثؼلّ ٝعٞك ػلاهخ ث٤ٖ اٌثبٔيخاٌفشضيخ اٌفشعيخ رلػْ 

 ٝرٌب٤ُق اًُٞبُخ، ُنا، لا ٣ٌٖٔ هجُٜٞب. أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ 
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 رىبٌيف اٌٛوبٌخ عٍٝ ثٕٛد ِؤشش لٛح اٌّذيش اٌزٕفيزٜ الأٚي ٚاٌّزغيشاد اٌضبثغخ ٔحذاسإٔزبئح رحٍيً  (:8خذٚي سلُ )

 اٌّزغيشاد اٌّغزمٍخ

 ٛيــالأة دٚساْ ِعذي
(ASSETURNit) 

 ٛي اٌّعذي ثّزٛعظ اٌصٕبعخــِعذي دٚساْ الأة
(Ind-Adjusted ASSETURNit) 

ِعبِلاد 
ٔحذاس الإ
(β) 

 ٔحذاسِعٕٛيخ ِعبِلاد الإ
احصبغاد اخزجبس 
 الإصدٚاج اٌخغٝ

ِعبِلاد 
ٔحذاس الإ
(β) 

 ٔحذاسِعٕٛيخ ِعبِلاد الإ
احصبغاد اخزجبس 
 الإصدٚاج اٌخغٝ

 (tليّخ )
ِغزٜٛ 
اٌذلاٌخ 

(Sig.) 

فزشح 
 اٌغّبذ
Tolerance 

ِعبًِ 
رضخُ 
اٌزجبيٓ 

(VIF) 

 (tليّخ )
ِغزٜٛ 
اٌذلاٌخ 

(Sig.) 

فزشح 
 اٌغّبذ
Tolerance 

ِعبًِ 
رضخُ 
اٌزجبيٓ 

(VIF) 

   ***2,156 1,116 4,444***   1,361    6,411 4,444 (Constantصبثذ الاٗؾلاه )

 4,123 -2,941 4,443*** 4,115 1,143 -4,464 -1,961 4,454* 4,112 1,134- (CEODUALit) اىكٝاع٤خ كٝه أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ

 4,443 -4,111 4,431 4,192 1,262 -4,441 -2,112 4,434** 4,116 1,212- (CEOTENUREitكزوح ثوبء أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ )

 4,415 4,444 4,965 4,144 1,351 4,126 4,514 4,614 4,141 1,354 (CEOOWNitاُشوًخ ) أٍْٜ ك٠ الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ٤ٌِٓخ

 4,153 -2,136 4,445*** 4,595 1,614 -4,449 -4,232 4,116 4,592 1,691- (BORINDit) الإكاهح ٓغٌِ ٍزولا٤ُخا

 4,441 4,111 4,912 4,531 1,151 4,424 3,351 4,441*** 4,531 1,162 (BSIZEitؽغْ ٓغٌِ الإكاهح )

 4,416 -5,442 4,444*** 4,131 1,356 -4,416 -1,443 4,444*** 4,159 1,311- (FSIZEitؽغْ اُشوًخ )

 3,944 9,993 4,444*** 4,611 1,456 1,132 6,939 4,444*** 4,129 1,312 (DIVIDENDitاُزٞى٣ؼبد اُ٘ول٣خ أُلكٞػخ )

 4,156 -5,119 4,444*** 4,645 1,551 -4,435 -1,144 4,461* 4,694 1,454- (MTBitاُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُلكزو٣خ ُلأطٍٞ )

 4,412 5,191 4,444*** 4,116 1,391 4,496 1,131 4,414* 4,144 1,343 (LEVit)اُواكؼخ أُب٤ُخ 

 (Sig. < 0.01٪، ؽ٤ش إ )1اُلوٝم كاُخ ػ٘ل َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ *** 
 (Sig. < 0.05٪، ؽ٤ش إ )5* اُلوٝم كاُخ ػ٘ل َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ *  

 (Sig. < 0.10٪، ؽ٤ش إ )14* اُلوٝم كاُخ ػ٘ل َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ     

 4,214 4,231  (R²ٓؼبَٓ اُزؾل٣ل )

 Adjusted R²  4,266 4,212)) ٓؼبَٓ اُزؾل٣ل أُؼلٍ

 12,112 15,542 أُؾَٞثخ  F)ه٤ٔخ )

 ***4,444*** 4,444 ( Fكلاُخ افزجبه )

 1,161 1,916 ( Durbin-Watsonفزجبه )اٗز٤غخ 

 363 314 ( N) ػلك أُشبٛلاد
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 ُِجؾش، اُضب٠ٗأُزؼلك ُِ٘ٔٞمط ٗؾلاه ٗزبئظ رؾ٤َِ الإ ًنُي، رظٜو

َٗجخ ٓب ٣ٔزٌِٚ ث٤ٖ  ٓؼ٣ٞ٘خٝعٞك ػلاهخ ػلّ (، 1ههْ )بُغلٍٝ ثأُٞػؾخ ٝ

 اُز٠ ٣ز٠ُٞ أٓو اكاهرٜب اُشوًخ أٍْٜ ٖٓ الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و

(CEOOWNit) ٝ ٟ ٖٓ أُئشو٣ٖ أَُزقل٤ٖٓ ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ ُو٤بً         ث٤ٖ أ

ُِجؾش  اٌثبٌثخاٌفشضيخ اٌفشعيخ ٣ٝزؼؼ إٔ رِي اُ٘ز٤غخ رلػْ . رٌب٤ُق اًُٞبُخ

اُشوًخ  أٍْٜ ك٠ الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ٤ٌِٓخ اُؾب٠ُ ثؼلّ ٝعٞك ػلاهخ ث٤ٖ

 . هكؼٜبٝرٌب٤ُق اًُٞبُخ، ُنا، لا ٣ٌٖٔ 

 ُِجؾش، اُضب٠ٗأُزؼلك ُِ٘ٔٞمط ٗؾلاه ٗزبئظ رؾ٤َِ الإ            أ٣ؼب ، رظٜو

 الإكاهح ٓغٌِ ٍزولا٤ُخا(، ٝعٞك ػلاهخ ٍبُجخ ث٤ٖ 1ههْ )بُغلٍٝ ثأُٞػؾخ ٝ

(BORINDit) ٍٝكٝهإ ٓؼل ( ٍٞالأطASSETURNit) . ٓب ٣ؼ٠٘ ٞٛٝ

كافَ ٓغٌِ  ٝعٞك أؿِج٤خ ٖٓ الأػؼبء ؿ٤و اُز٘ل٤ن٤٣ٖػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ 

 أهعؾ٤خ ٓب أشبهد ا٤ُٚ كهاٍخٝرزَن رِي اُ٘ز٤غخ ٓغ . ٝرٌب٤ُق اًُٞبُخالإكاهح 

(Marashdeh, 2014)  ٖٓ ٖٓ إٔ اُشوًبد اُز٠ ٣ٌٕٞ ُل٣ٜب َٗت ٓورلؼخ

                         رٌٕٞ أًضو اؽزٔبلا  ُِزؼوع  ،أُل٣و٣ٖ ؿ٤و اُز٘ل٤ن٤٣ٖ كافَ ٓغبٌُ اكاهارٜب

      ػبكح  ٣ٌٕٞٗٞ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ؿ٤و أُل٣و٣ٖ                     ، ٝمُي اٗـلاهب  ٖٓ إٔ لإٗقلبع الأكاء

 ٖٓ ٣وٞع اُنٟ الأٓو . ٝٛٞشوك٤٤ٖ ٓٞظل٤ٖ ؽز٠ أٝ ،ًبَٓ ؿ٤و ثلٝاّ ػب٤ِٖٓ

 ٗوض لإٔ الإكاهح، ُٔغٌِ ٝأُشٞهح اُ٘ظؼ ٝاٍلاء أُواهجخ ػ٠ِ هلهرْٜ

ُِزؼبَٓ ٓغ  اُلاىٓخ ٝاُقجوح ُِٔؼوكخ ٝاكزوبهْٛ ُل٣ْٜ، رزٞاكو اُز٠ أُؼِٞٓبد

 ػ٠ِ هلهرْٜ ٖٓ ٣وَِ اُشوًخأُزؼِوخ ثؤٗشـخ ٝأػٔبٍ ُوؼب٣ب اُزو٤٘خ أٝ اُل٤٘خ ا

 . ثٌلبءح ثٞظبئلْٜ اُو٤بّ

هل ٣ٌٕٞ ٛ٘بى ثؼغ الإرظبلاد اُقبطخ ث٤ٖ أُل٣و  ُنُي، ثبلإػبكخ

اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ٝأُل٣و٣ٖ ؿ٤و اُز٘ل٤ن٤٣ٖ، ٝٛنا ٣وَِ ثبُزب٠ُ ٖٓ اٍٜبٓبد 

                                                                         أُل٣و٣ٖ ؿ٤و اُز٘ل٤ن٤٣ٖ، فبطخ  اما ٓب رْ رؼ٤٤ْٜ٘ ُلزواد ؿ٣ِٞخ ك٠ اُشوًخ. 

ح ٖٝٓ صْ، هل لا ٣ٌٕٞ ُِٔل٣و٣ٖ ؿ٤و اُز٘ل٤ن٤٣ٖ كٝه كؼبٍ ك٠ ٓواهجخ الإكاه

٣ٝزؼؼ إٔ رِي اُ٘ز٤غخ لا  .ريا٣ل رٌب٤ُق اًُٞبُخاُز٘ل٤ن٣خ، الأٓو اُنٟ ٣وٞك ا٠ُ 

 ٍزولا٤ُخا ُِجؾش اُؾب٠ُ ثؼلّ ٝعٞك ػلاهخ ث٤ٖ اٌشاثعخاٌفشضيخ اٌفشعيخ رلػْ 

 ٝرٌب٤ُق اًُٞبُخ، ُنا، لا ٣ٌٖٔ هجُٜٞب.  الإكاهح ٓغٌِ

ثشؤٕ رؾ٤َِ ا٤ُٜب                                 ( ِٓقظب  ُِ٘زبئظ اُز٠ رْ اُزٞطَ 9ههْ ) ٣ٝٞكو اُغلٍٝ

ٟ  اٗؾلاه رٌب٤ُق ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ ُِزؼج٤و ػٖ  ٤ٖٓأَُزقل أُو٤ب٤ٍٖ ٖٓ    أ

ٟ ػ٠ِ  اًُٞبُخ  ٔئشواُآ٤ُبد )ث٘ٞك( أٝ  ،الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ٓئشو هٞحٖٓ     أ

 اُجؾش             ٝكوب  ُ٘ٔبمط  ، ٝمُيوٞحاُ الأهثؼخ أَُزقلٓخ ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ ُو٤بً رِي

 .اَُبثن ط٤بؿزٜب ك٠ اُوَْ اُضبُش ٖٓ اُجؾش
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  وً ِٓ رىبٌيف اٌٛوبٌخ عٍِٝمبييظ ٍِخص ٔزبئح رحٍيً إٔحذاس  (:9خذٚي سلُ )

 اٌمٛح ِؤششآٌيبد )ثٕٛد( ٚ ،لٛح اٌّذيش اٌزٕفيزٜ الأٚيميبط اٌّؤشش اٌّدّع ٌ

 اٌّزغيشاد

عخ
ٛل
ّز
اٌ
ح 
بس
ش
لإ
ا

 

 ِمبييظ رىبٌيف اٌٛوبٌخ

ٔزيدخ 

بس جخزا

 اٌفشضيخ
 الأةٛي دٚساْ ِعذي

(ASSETURNit) 

ِعذي دٚساْ الأةٛي 

اٌّعذي ثّزٛعظ 

 اٌصٕبعخ

(Ind-Adjusted 

ASSETURNit)  

اٌفشضيخ 

 اٌشئيغيخ

هٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ 

(CEOPOWERit) 
 ٍبُجخ ٍبُجخ ؟

 ٣ٌٖٔ لا

 هجُٜٞب

يخ
ع
فش
اٌ
د 
يب
ض
فش
اٌ

 

اىكٝاع٤خ كٝه أُل٣و اُز٘ل٤نٟ 

 (CEODUALitالأٍٝ )
 ٍبُجخ ٍبُجخ ؟

 ٣ٌٖٔ لا

 هجُٜٞب

كزوح ثوبء أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ك٠ 

 (CEOTENUREit) ٓ٘ظجٚ
 ٍبُجخ         اؽظبئ٤ب  كاُخ ؿ٤و ؟

 ٣ٌٖٔ لا

 هجُٜٞب

 ك٠ الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ٤ٌِٓخ

 (CEOOWNitاُشوًخ ) أٍْٜ
         اؽظبئ٤ب  كاُخ ؿ٤و         اؽظبئ٤ب  كاُخ ؿ٤و ؟

 ٣ٌٖٔ لا

 هكؼٜب

 الإكاهح ٓغٌِ ٍزولا٤ُخا

(BORINDit) 
         اؽظبئ٤ب  كاُخ ؿ٤و ٍبُجخ ؟

 ٣ٌٖٔ لا

 هجُٜٞب

 ك٠ اُجبؽش ٣وّٞ، برٚٝافزجبه كوػ٤ اُجؾش ٗزبئظرؾ٤َِ ٝثؼل الإٗزٜبء ٖٓ 

 ٖٓ اُؼل٣ل ثزول٣ْ فلاطخ ٓٞعيح ػٖ اُجؾش، ٝاهزواػ (اُقبٌٓ) اُزب٠ُ اُوَْ

 .َٓزوج٤ِخٝكهاٍبد  ُجؾٞس       أٍبٍب  رشٌَ إٔ ٣ٌٖٔ اُز٠ أُغبلاد
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 الكسه الخامس

 المستكبلية والدزاسات البخح خلاصة

 خلاصة البخح

لو٣ن اُأْٛ ػؼٞ ك٠                       )اُؼؼٞ أُ٘زلة( ػبكح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ٣ؼزجو 

، ٤ٌُ كوؾ ثَجت اُٞػغ ا٠ٌِ٤ُٜ اُنٟ ٣شـِٚ ك٠ اُزَََِ ُِشوًخ ٟالإكاه

ٝهأً أُبٍ                                        ، ٌُٖٝ أ٣ؼب  ثَجت اُزؤص٤و اُنٟ ٣ٔبهٍٚ، ُِشوًخ اُٜو٠ٓ اُز٘ظ٠ٔ٤

ثشٌَ ٝاػؼ  ريا٣ل الإٛزٔبّٝك٠ ا٥ٝٗخ الأف٤وح،  .الإعزٔبػ٠ اُنٟ ٣ٌِٔٚ

                               رشٌَ عبٗجب  ٜٓٔب  ٖٓ كا٣٘ب٤ٌٌٓ  ثبػزجبهٛب ثٔٞػٞع هٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ

اُز٠ رئصو ػ٠ِ ػ٤ِٔخ ط٘بػخ اُوواه الإٍزوار٤غ٠ ٝ ،اُوٞح ُلو٣ن الإكاهح اُؼ٤ِب

  ٝالأكاء اُز٘ظ٠ٔ٤ ُِشوًخ.

ٖٓ أُ٘بكغ اُز٠ هل ٣ٌٖٔ اؽواىٛب ٖٓ ريا٣ل هٞح ٝٗلٞم  اُوؿْ ٝػ٠ِ

ٝاُز٠ ٣زٔضَ  ،٣قلٕٓٞ ثٜباُز٠  بداُشوًكافَ ( CEOsأُل٣و٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ )

ك٠ ث٤ئخ اُؼَٔ  اُـبهئخ ٝؿ٤و أُزٞهؼخأٜٛٔب ك٠ الإٍزغبثخ أُض٠ِ ُِؾبلاد 

اُز٠ رؼَٔ  خاُقبطخ ثبُشوًخ، ٝر٤ََٜ اٍز٤ؼبة ػلّ ا٤ُو٤ٖ ٖٓ اُج٤ئخ أُئ٤ٍَ

ؼوٝهح رو٤٤ل ٤ٛٔ٘خ أٝ ٤ٍـوح رٞعٚ ثٗظو٣خ اًُٞبُخ  ٗغل إٔ ك٤ٜب اُشوًخ.

ٝمُي  أُل٣و٣ٖ ػ٠ِ ٓغو٣بد الأٓٞه كافَ اُشوًبد اُز٠ ٣قلٕٓٞ ثٜب،ٛئلاء 

ُزلبكٟ ا٥صبه اَُِج٤خ ُزيا٣ل هٞح ٝٗلٞم ٛئلاء أُل٣و٣ٖ ػ٠ِ كؼب٤ُخ ؽًٞٔخ 

 ث٤ٖ أُلاى ٝالإكاهح.رؼبهػبد اًُٞبُخ ػ٠ِ  ،اُشوًبد، ٖٝٓ صْ

أُل٣و٣ٖ ثشؤٕ ٓب اما ًبٕ اًزَبة        هبئٔب                 ٍئالا  آجو٣و٤ب  ٣ظَ ٛ٘بى ُنا، 

٤ٍئكٟ ا٠ُ ى٣بكح  أُي٣ل ٖٓ اُ٘لٞم ٝاُوٞح كافَ شوًبرْٜ (CEOs)اُز٘ل٤ن٤٣ٖ 

ٖٓ ٛنا  .ث٤ٖ أُلاى ٝالإكاهح ػول اًُٞبُخأُزورجخ ػ٠ِ اثواّ  زٌب٤ُقاُأّ رو٤َِ 

ريا٣ل زوًٚ ٣اُنٟ ٣ٌٖٔ إٔ  اُزؤص٤ورلْٜ ٝكهاٍخ  اُجؾش اُؾب٠ُاٍزٜلف  أُ٘ـِن،

اُشوًبد أَُبٛٔخ  كافَهٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ػ٠ِ رٌب٤ُق اًُٞبُخ 

                                                             فبطخ  ك٠ ظَ ٗلهح اُلهاٍبد اَُبثوخ اُز٠ اٍزٜلكذ اُزؾون ٖٓ ٛنا  أُظو٣خ،

 .اُزؤص٤و كافَ اُج٤ئخ أُظو٣خ

ُوٞح أُل٣و  أُؾزَٔافزجو اُجؾش اُؾب٠ُ اُزؤص٤و ُٝزؾو٤ن ٛنا اُٜلف، 

 أَُبٛٔخ اُشوًبد رٌب٤ُق اًُٞبُخ كافَ ػ٠ِ ٓغَٔ ثشٌَ اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ

 اٍزقلّ ك٤ٚ ُوٞحو٤بً رِي آغٔغ ُ ٓئشو رو٤ًت، ٝمُي ٖٓ فلاٍ أُظو٣خ
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 ث٘ٞك أهثؼخ ٖٓ ٣زؤُقٝ ،(Finkelstein, 1992) كهاٍخ ٚزالإؿبه اُنٟ هلٓ

 أُل٣و ثوبء كزوح( 2 الأٍٝ، اُز٘ل٤نٟ أُل٣و كٝه اىكٝاع٤خ( 1: ٠ٛ ،)آ٤ُبد(

 اُشوًخ، أٍْٜ ك٠ الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و ٤ٌِٓخ( 3 ٓ٘ظجٚ، ك٠ الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ

ج٘ٞك( ا٤ُُبد )ا٥ رؤص٤واُؾب٠ُ ًٔب افزجو اُجؾش  .الإكاهح ٓغٌِ اٍزولا٤ُخ( 4

َ  ػ٠ِ ؽلح، وٞحآُئشو الأهثؼخ اُز٠ ٣زؤُق ٜٓ٘ب  كافَ  ػ٠ِ رٌب٤ُق اًُٞبُخ               ، ً

شوًخ  ٓبئخػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ ثبلاػزٔبك ٝمُي  .اُشوًبد أَُبٛٔخ أُظو٣خ

ٝر٘ز٠ٔ ا٠ُ فَٔخ ػشو  ،ٓشبٛلح( ٓو٤لح ثبُجٞهطخ 444َٓبٛٔخ ٓظو٣خ )

 .2416ّّ 2413ٝؿ٤و ٓب٠ُ ك٠ اُلزوح ث٤ٖ ػب٠ٓ                  هـبػب  اهزظبك٣ب 

ه٤بً رٌب٤ُق ثشؤٕ اٍزؼبٕ اُجبؽش ، اُجؾشٖٝٓ أعَ افزجبه كوػ٤بد 

ٓؼلٍ كٝهإ الأطٍٞ ٝالأطٍٞ،  كٝهإ ٓؼلٍ ، ٛٔب:ػ٠ِ ٓئشو٣ٖ اًُٞبُخ

ٝثؼل ػجؾ  .)ًٔوب٤٣ٌ ػ٤ٌَخ ُزٌب٤ُق اًُٞبُخ( أُؼلٍ ثٔزٍٞؾ اُظ٘بػخ

اُزٞى٣ؼبد اُ٘ول٣خ ؽغْ اُشوًخ، ؽغْ ٓغٌِ الإكاهح، رؤص٤واد ًَ ٖٓ 

رٌب٤ُق ػ٠ِ  أُب٤ُخ )أُل٤ٗٞ٣خ(ٝاُواكؼخ ، اُشوًخ ٗٔٞ كوص، أُلكٞػخ

ثبٍزقلاّ الإٗؾلاه اُقـ٠ أُزؼلك ا٠ُ ٝعٞك ػلاهخ  اًُٞبُخ، رٞطَ اُجبؽش

( ًَٝ ٖٓ CEOPOWERit) الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و هٞحٓئشو ٍبُجخ ث٤ٖ 

أُئشو٣ٖ أَُزقل٤ٖٓ ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ ُو٤بً رٌب٤ُق اًُٞبُخ. ثٔؼ٠٘ أفو، 

( CEOPOWERit) الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و هٞحٝعٞك ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ ٓئشو 

  ٝرٌب٤ُق اًُٞبُخ.

 اُوٞح ٓئشو ٜٓ٘ب ٣زؤُق اُز٠ الأهثؼخ( اُج٘ٞك) ا٤ُ٥بد زؤص٤وك٤ٔب ٣زؼِن ثأٓب 

ًَ  ث٤ٖ ٓٞعجخٝعٞك ػلاهخ أظٜود ٗزبئظ اُجؾش اُؾب٠ُ  ،اًُٞبُخ رٌب٤ُق ػ٠ِ

ثوبء أُل٣و كزوح ، (CEODUALit) الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و اىكٝاع٤خ كٝه ٖٓ

ٝعٞك أؿِج٤خ ٖٓ الأػؼبء  ،(CEOTENUREitاُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ك٠ ٓ٘ظجٚ )

ًٔب . رٌب٤ُق اًُٞبُخث٤ٖ ٝ (BORINDit) كافَ ٓغٌِ الإكاهح ؿ٤و اُز٘ل٤ن٤٣ٖ

ػلّ ٝعٞك ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ َٗجخ ٓب ٣ٔزٌِٚ  أظٜود ٗزبئظ اُجؾش اُؾب٠ُ

أٓو اكاهرٜب  اُشوًخ اُز٠ ٣ز٠ُٞ أٍْٜ ٖٓ الأٍٝ اُز٘ل٤نٟ أُل٣و

(CEOOWNit ًأُئشو٣ٖ أَُزقل٤ٖٓ ك٠ اُجؾش اُؾب٠ُ ُو٤ب ٖٓ  ٟ                                                         ( ٝث٤ٖ أ

 رٌب٤ُق اًُٞبُخ.

رؾَٔ ث٤ٖ ؿ٤برٜب ٝك٠ أُغَٔ، ٣ش٤و اُجبؽش ا٠ُ إٔ ٗزبئظ اُجؾش اُؾب٠ُ 

 اُز٘ل٤نٟ أُل٣و هٞح ريا٣لزٞهؼبد ٗظو٣خ اًُٞبُخ ثؤٕ ُ       ٝاػؾب                  كػٔب  آجو٣و٤ب  

 اُقبطخ الإٍزوار٤غ٤خ اُوواهاد ط٘بػخ ػ٠ِ رؤص٤وٙ ريا٣ل ا٠ُ ٍزئكٟ الأٍٝ
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                      ؽز٠ ُٝٞ ًبٕ مُي ػبها   ،، ثبُشٌَ اُنٟ ٣قلّ ٓظبُؾٚ اُشقظ٤خثبُشوًخ

ث٤ٖ  اًُٞبُخ رٌب٤ُق ريا٣ل ػ٤ِٚ ٤ٍزورت اُنٟ الأٓو ٝٛٞ ،ُٔظبُؼ أَُب٤ٖٔٛ

اًزَبة  ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٠٘ إٔ)كوػ٤خ الإٗزٜبى٣خ الإكاه٣خ(. أُلاى ٝالإكاهح 

اُز٠ اُشوًبد أُي٣ل ٖٓ اُ٘لٞم ٝاُوٞح كافَ  (CEOs)أُل٣و٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ 

 ٣ٌٕٞ ػل ٓظبُؼ أَُب٤ٖٔٛ ٝكؼب٤ُخ أُ٘ظٔبد. ٣قلٕٓٞ ثٜب

 الدزاسات المستكبلية

إٔ ٛ٘بى اُجبؽش  ٣وٟٖٓ ٗزبئظ،  ٠اُؾبُ اُجؾشك٠ ػٞء ٓب رٞطَ ا٤ُٚ 

َٓزوج٤ِخ، ٝكهاٍبد                                                  اُؼل٣ل ٖٓ أُغبلاد اُز٠ ٣ٌٖٔ إٔ رشٌَ أٍبٍب  ُجؾٞس 

 ٣زٔضَ أٜٛٔب ك٤ٔب ٠ِ٣:

اُشوًبد كافَ  هٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ػ٠ِ ًلبءح الإٍزضٔبهرؤص٤و كهاٍخ  (1

 .أَُبٛٔخ أُظو٣خ

اُزلكوبد اُ٘ول٣خ اُؾوح ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ  هٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝرؤص٤و  كهاٍخ (2

  .اُشوًبد أَُبٛٔخ أُظو٣خ ك٠ًٝلبءح الاٍزضٔبه 

هواهاد اُواكؼخ أُب٤ُخ ُِشوًبد  هٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ػ٠ِرؤص٤و  كهاٍخ (3

 .أَُبٛٔخ أُظو٣خ

 ك٠ٓٔبهٍبد اكاهح اُلفَ  هٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ػ٠ِرؤص٤و كهاٍخ  (4

 .أَُبٛٔخ أُظو٣خاُشوًبد 

ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ رو٤ًجخ ٓغٌِ  أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ اُزؤص٤و أُ٘ظْ ُوٞح (5

 .ُِشوًبد أَُبٛٔخ أُظو٣خالإكاهح ٝالأكاء أُب٠ُ 

عٞكح ػ٤ِٔخ أُواعؼخ اُقبهع٤خ  هٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ػ٠ِكهاٍخ رؤص٤و  (6

 .ُِشوًبد أَُبٛٔخ أُظو٣خ ُِوٞائْ أُب٤ُخ

اُشوًبد  ٠ٌٔبكآد كٝفـؾ اُهٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ اُؼلاهخ ث٤ٖكهاٍخ  

 أَُبٛٔخ أُظو٣خ

َٗجخ أُظوٝكبد اُج٤ؼ٤خ اٍزقلاّ ٓوب٤٣ٌ أفوٟ ُزٌب٤ُق اًُٞبُخ، ٓضَ:  (1

 اُؾو اُ٘ولٟ اُزلكن ث٤ٖ اُزلبػَ، ٝٝاُؼبٓخ ٝالإكاه٣خ ا٠ُ اعٔب٠ُ أُج٤ؼبد

 .، ٝمُي ثٜلف اُزؼوف ػ٠ِ ٓلٟ اٍزوواه اُ٘زبئظٝاُ٘ٔٞ
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 رٌب٤ُق اًُٞبُخ اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ػ٠ِهٞح أُل٣و  رؤص٤و ػٖ ٓوبهٗخ كهاٍخ اعواء (9

 أَُبٛٔخ ٝاُشوًبد اُقبص ُِوـبع أًُِٔٞخ أَُبٛٔخ اُشوًبد ٖٓ ٌَث

 . اُؼبّ الأػٔبٍ ُوـبع أًُِٔٞخ

ٖٓ  اُز٠ ر٘ز٠ٔ ُِوـبع أُب٠ُٛٞ اٍزجؼبك اُشوًبد  اُجؾش اؽلٝك ٛن أؽل (14

ٓض٤لارٜب                                                  ، ٗظوا  لافزلاف ؿج٤ؼخ ػِٜٔب ٤ٍٝبٍبرٜب اُز٤ِ٣ٞٔخ ػٖ اُجؾشػ٤٘خ 

هٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ ٣ٌٖٔ كهاٍخ اُؼلاهخ ث٤ٖ  ا،، ُنك٠ اُشوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ

 .ٟأُظو ٠أُبُ اُز٠ ر٘ز٠ٔ ُِوـبعكافَ اُشوًبد  رٌب٤ُق اًُٞبُخٝالأٍٝ 

هٞح رؼَٔ ًٔزـ٤و ٤ٍٝؾ ك٠ اُؼلاهخ ث٤ٖ  ًلبءح الإٍزضٔبهك٠ ظَ الإهزواػ ثؤٕ  (11

، ُنا ٣ٌٖٔ اٍزقلاّ ٗٔٞمط ُِٔؼبكلاد ه٤ٔخ اُشوًخٝأُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ 

ٍجج٠ أٝ ث٘بئ٠ ٣ٞػؼ ػلاهبد اُزؤص٤و ا٤ٌِ٤ُٜخ ٝرؾ٤َِ أَُبه ُزظ٤ْٔ ٗٔٞمط 

 ًلبءح الإٍزضٔبه ،ًٔزـ٤و َٓزوَ()هٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ٝاُزؤصو ث٤ٖ 

وٞح ُ، ٣ٝقزجو اُزؤص٤و أُجبشو )ًٔزـ٤و ربثغ( ٝه٤ٔخ اُشوًخ)ًٔزـ٤و ٤ٍٝؾ(، 

، ثبلإػبكخ ا٠ُ اُزؤص٤و ؿ٤و أُجبشو ه٤ٔخ اُشوًخػ٠ِ ٘ل٤نٟ الأٍٝ أُل٣و اُز

 .ه٤ٔخ اُشوًخ( ػ٠ِ ًلبءح الإٍزضٔبه)ػٖ ؿو٣ن:  ُوٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ

هٞح رؼَٔ ًٔزـ٤و ٤ٍٝؾ ك٠ اُؼلاهخ ث٤ٖ  اكاهح اُلفَك٠ ظَ الإهزواػ ثؤٕ  (12

، ُنا ٣ٌٖٔ اٍزقلاّ ٗٔٞمط ٝالأكاء أُب٠ُ ُِشوًخأُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ 

ٍجج٠ أٝ ث٘بئ٠ ٣ٞػؼ ُِٔؼبكلاد ا٤ٌِ٤ُٜخ ٝرؾ٤َِ أَُبه ُزظ٤ْٔ ٗٔٞمط 

اكاهح  ،ًٔزـ٤و َٓزوَ()هٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ ػلاهبد اُزؤص٤و ٝاُزؤصو ث٤ٖ 

، ٣ٝقزجو )ًٔزـ٤و ربثغ( ٝالأكاء أُب٠ُ ُِشوًخ)ًٔزـ٤و ٤ٍٝؾ(، اُلفَ 

، الأكاء أُب٠ُ ُِشوًخػ٠ِ و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝ وٞح أُل٣ُاُزؤص٤و أُجبشو 

)ػٖ ؿو٣ن:  ُوٞح أُل٣و اُز٘ل٤نٟ الأٍٝثبلإػبكخ ا٠ُ اُزؤص٤و ؿ٤و أُجبشو 

 .الأكاء أُب٠ُ ُِشوًخ( ػ٠ِ اكاهح اُلفَ
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 المساجــــــع

                           أولا : مساجع باللغة العسبية

، أُئُق، ٤ًِخ الإكاه٣خ""ٓٞػٞػبد ك٠ أُؾبٍجخ ، 2415أثٞ اُؼي، ٓؾٔل اَُؼ٤ل، 

 اُزغبهح، عبٓؼخ اُيهبى٣ن.

 ؽًٞٔخ آ٤ُبد رـج٤ن َٓزٟٞ ث٤ٖ اُؼلاهخ" ،2412 ٓؾٔل، ٍبُْ ٤ٍل أثٞ ٍبُْ،

 ٤ًِخ ٓ٘شٞهح، ٓبعَز٤و ؿ٤و هٍبُخ ،"افزجبه٣خ كهاٍخ: اُلفَ ٝاكاهح اُشوًبد

 .اُيهبى٣ن عبٓؼخ اُزغبهح،

 اُزؾظ٤ٖ آ٤ُبد رؤص٤و " ،2411 ٓؾٔل، ٝٓؾٔل كئاك ػِٞإ، ٍبُْ ٤ٍل أثٞ ٍبُْ،

 كهاٍخ -الإشواف  ٗظو٣خ ٓوبثَ اًُٞبُخ ٗظو٣خ :اُشوًخ ه٤ٔخ ػ٠ِ الإكاه١

 اُزغبهح، ٤ًِخ ،اُلٌو أُؾبٍج٠ ،"أُظو٣خ أَُبٛٔخ اُشوًبد ػ٠ِ افزجبه٣خ

 .461-414 اُضب٠ٗ: اُؼلك ػ٤ٖ شٌٔ، عبٓؼخ

 ، ٓزبػ ػ2416:٠ِاُزوو٣و اَُٟ٘ٞ ُِجٞهطخ أُظو٣خ، 

http://www.egx.com.eg/get_pdf.aspx?ID=12549&Lang=ARB 

 أُظوٟل٤َُ اُ"، 2416، ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ، ٓوًي أُل٣و٣ٖ أُظوٟ

 ، الإطلاه اُضبُش، ٓزبػ ػ٠ِ: ؾًٞٔخ اُشوًبد"ُ

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

 ٤ٌَٛ ُٔؾلكاد افزجبه٣خ كهاٍخ"، 2411، ٓؾٔل ًبَٓ ػجلاُؾ٤ٔل، ٍبهح ث٠ٗٞ٤َ

 ٓ٘شٞهح، ٓبعَز٤و ؿ٤و هٍبُخ ،"أُظو٣خ أَُبٛٔخ اُشوًبد ك٠ أُبٍ هأً

 .اُيهبى٣ن عبٓؼخ اُزغبهح، ٤ًِخ

 أُؾبٍجخ ك٠ اًُٞبُخ ٗظو٣خ اٍزقلآبد" ،1911 هٍلإ، اثوا٤ْٛ ؽغبىٟ،

 اُؼلك ثٜ٘ب، عبٓؼخ اُزغبهح، ٤ًِخ ،اُزغبه٣خ ٝاُجؾٞس اُلهاٍبد ٓغِخ ،"الإكاه٣خ

 .355-349 :الأٍٝ

 ػ٠ِ ُِؾًٞٔخ اُو٤ب٤ٍخ أُٔبهٍبد رٞك٤ن أصو" ،2445 ًبَٓ، ٓؾٔل أؽٔل ٍبُْ،

 ٓغ: أُظو٣خ اُشوًبد ٖٓ ػ٤٘خ لأكاء أُؾبٍج٤خ أُئشواد ثؼغ رؾ٤َٖ

 ث٠٘ عبٓؼخ اُزغبهح، ٤ًِخ ،ٝاُزغبه٣خ أُب٤ُخ اُلهاٍبد ٓغِخ ،"ػ٤ِٔخ كهاٍخ

 .1496-1435 :ٝاُضبُش اُضب٠ٗ اُؼلك ٣ٍٞق،

، "اَُِٞى الإكاهٟ"، ٤ٍِ1996ٔبٕ، ؽ٘ل٠ ٓؾٔٞك، ٝٓؾٔل اُؼياىٟ أثٞ اكه٣ٌ، 

 ، ٤ًِخ اُزغبهح، عبٓؼخ اُيهبى٣ن. بٕأُئُل

http://www.efsa.gov.eg/jtags/efsa_ar/guide.pdf
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، "أصو اُزؾظ٤ٖ الإكاهٟ ٝاكاهح الأهثبػ ػ٠ِ ٌٓبكؤح 2411ػل٤ل٠، ٛلاٍ ػجل اُلزبػ، 

ٓغِخ "، أُظو٣خ اُشوًبد أَُبٛٔخ ػ٠ِ افزجبه٣خ كهاٍخٓغٌِ الإكاهح: 

 .442-339، ٤ًِخ اُزغبهح، عبٓؼخ اُيهبى٣ن، اُؼلك الأٍٝ: اُجؾٞس اُزغبه٣خ

٠ ٝالاؽظبئ٠ ُِؼلاهبد "اُزؾ٤َِ اُو٤بٍ، 2411ػ٘ب٠ٗ، ٓؾٔل ػجل ا٤َُٔغ، 

، اُـجؼخ اُضبُضخ، "Windows SPSSالاهزظبك٣خ: ٓلفَ ؽل٣ش ثبٍزقلاّ 

 أُئُق، ٤ًِخ اُزغبهح، عبٓؼخ اُيهبى٣ن.             

"ك٤َُ هٞاػل ٝٓؼب٤٣و ؽًٞٔخ ، 2411، ، ٓوًي أُل٣و٣ٖ أُظوٟٝىاهح الاٍزضٔبه

 ػ٠ِ: ٓزبػ ، الإطلاه اُضب٠ٗ،ثغٜٔٞه٣خ ٓظو اُؼوث٤خ"د اُشوًب

http://www.ecgi.org/codes/documents/code_cg_egypt_13feb201

1_ar.pdf 
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 (: قائنة بأسماء شسكات عينة البخح1ملخل زقه )

 اٌمغبع ٚاٌششوبد َ اٌمغبع ٚاٌششوبد َ

ثبويٓ -اٌجٛيبد ٚاٌصٕبعبد اٌىيّبٚيخ  27 الاعزثّبس اٌعمبسٜ  

 عيذثه -عيذٜ وشيش ٌٍجزشٚويّبٚيبد  28 اٌغشثيخ الإعلاِيخ ٌٍزّٕيخ اٌعّشأيخ 1

 ويّب -اٌصٕبعبد اٌىيّبٚيخ اٌّصشيخ  29 اٌىٕذيخ ٌ عزثّبس اٌعمبسٜاٌخٍيديخ  2

 وفش اٌضيبد ٌٍّجيذاد ٚاٌىيّبٚيبد  31 ص٘شاغ اٌّعبدٜ ٌلاعزثّبس ٚاٌزعّيش 3

 اٌّبٌيخ ٚاٌصٕبعيخ اٌّصشيخ 31 ِيٕـب ٌلاعزثّبس اٌغيبحي ٚاٌعمبسٜ 4

 اٌىيّبٚيبدِصـش ٌصٕبعخ  32 اٌٛعٕيخ ٌ عىبْ ٌٍٕمبثبد إٌّٙيخ 5

 ايديفشد -عّبد ِصـش  33 اٌعمـبسيخ ٌٍجٕٛن اٌٛعٕيـخ ٌٍزّٕيخ 6

 ةٕبعخ الأعّٕذ اٌزعّيـش ٚالإعزشـبساد إٌٙذعيخ 7

 الإعىٕذسيخ لأعّٕذ ثٛسرلأذ عـشح 34 ِصـش اٌدذيذح ٌ عىبْ ٚاٌزعّيش 8

 أعّٕذ ثٛسرلأذ عشح اٌّصشيخ 35 اٌمب٘شح ٌلاعزثّبساد ٚاٌزّٕيخ 9

 ِصـش ثٕٝ عٛيف ٌلأعّٕذ 36 اٌّدّٛعخ اٌّصشيخ اٌعمبسيخ 11

 خٕٛة اٌٛادٜ ٌلأعّٕذ 37 اٌّصشييٓ ٌ عىبْ ٚاٌزعّيش 11

لٕب -ِصـش ٌلأعّٕذ  38 اٌعبٌّيخ ٌلاعزثّبس ٚاٌزّٕيخ 12  

 اٌغٛيظ ٌلأعّٕذ 39 عٛديه ٌٍزّٕيخ ٚالإعزثّبس  13

 اٌمِٛيخ ٌلأعّٕذ 41 اٌشّظ ٌ عىبْ ٚاٌزعّيش 14

 أعّٕذ عيٕبغ 41 اٌّزحذح ٌ عىبْ ٚاٌزعّيش 15

 اٌفٕبدق ٚإٌّزدعبد اٌغيبحيخ اٌمب٘شح ٌ عىبْ ٚاٌزعّيش 16

 ثيشاِيضا ٌٍفٕبدق ٚاٌمشٜ اٌغيبحيخ 42 دٌزــب ٌ ٔشــبغ ٚاٌزعّيش 17

 شبسَ دسيّض ٌلاعزثّبس اٌغيبحٝ 43 اٌصٕبعبد اٌذٚائيخ

 اٌّصشيخ ٌٍّششٚعبد اٌغيبحيخ  44 أيجيىٛ ٌٍصٕبعبد اٌذٚائيخ  18

 اٌّصشيخ ٌٍّٕزدعبد اٌغيبحيخ 45 أدوٛ -اٌعشثيخ ٌلأدٚيخ  19

 سِىٛ لإٔشبغ اٌمشٜ اٌغيبحيخ 46 خلاوغٛ عّيثىلايٓ 21

 اٌشٚاد -ششوخ سٚاد اٌغيبحخ  47  الإعىٕذسيخ ٌلأدٚيخ 21

 عجش اٌّحيغبد ٌٍغيبحخ 48 ِيٕـب فبسَ ٌلأدٚيخ   22

 بج اٌذاخٕٝــالإٔز  ِّفيظ ٌلأدٚيخ 23

 ش ٌٍذٚاخــٓــالإعّبعيٍيخ ِص 49  اٌمب٘شح ٌلأدٚيخ 24

 إٌّصــٛسح ٌٍذٚاخــٓ 51 إٌيً ٌلأدٚيخ  25

 اٌّصــشيخ ٌٍذٚاخــٓ 51 اٌصٕبعبد اٌىيّبٚيخ

 اٌمب٘ــشح ٌٍذٚاخــٓ 52 أثٛ ليش ٌلأعّذح ٚاٌصٕبعبد اٌىيّبٚيخ 26
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 البخح بأسماء شسكات عينةقائنة : (1ملخل زقه )تابع 

 اٌمغبع ٚاٌششوبد َ اٌمغبع ٚاٌششوبد َ

 اٌعشثيخ ٌٍصٕبعبد إٌٙذعيخ 78 عحٓ اٌغلاي ٚةٕبعخ اٌخجض

 اٌعــشثيخ ٌٍّحبثـظ 79 ِغبحٓ ِٚخبثض خٕٛة اٌمب٘شح ٚاٌديضح 53

 ةٕبعخ ٚعجبعخ ِٛاد اٌزعجئخ ٚاٌزغٍيف ِغبحٓ ِٚخبثض الإعىٕذسيخ 54

 اٌششٚق اٌحذيثخ ٌٍغجبعخ ٚاٌزغٍيف 81 اٌذٌزبِغبحٓ ٚعظ ٚرشة  55

 ساوزــب -اٌعبِــخ ٌصٕبعـخ اٌـٛسق  81 ِغبحٓ ِصش اٌٛعغٝ 56

 يٛٔيفشعبي ٌصٕبعخ ِٛاد اٌزعجئخ 82 ِغبحٓ شّبي اٌمب٘شح 57

 الأ٘شاَ ٌٍغجبعخ ٚاٌزغٍيف 83 ِغبحٓ ِصش اٌعٍيب 58

 دٌزـب ٌٍغجبعخ ٚاٌزغٍيف 84 ِغبحٓ ششق اٌذٌزب 59

 اٌغٛيظ ٌلأويبط 85 ةٕبعخ إٌّغٛخبد

عجيٕبٌىظ -الإعىٕذسيخ ٌٍغضي ٚإٌغيح 61  خذِبد اٌّٛأئ ٚاٌزٛويلاد اٌّلاحيخ 

 ِبسيذايف -اٌخذِبد اٌّلاحيخ ٚاٌجزشٌٚيخ 86 وبثٛ -إٌصش ٌٍّلاثظ ٚإٌّغٛخبد 61

 الإعىٕذسيخ ٌزذاٚي اٌحبٚيبد ٚاٌجضبئع  87 اٌعشثيخ ٚثٌٛفبسا ٌٍغضي ٚإٌغيح  62

 اٌعشثيخ اٌّزحذح ٌٍشحٓ ٚاٌزفشيغ 88 إٌغبخْٛ اٌششليْٛ ٌٍغدبد 63

 اٌّصشيخ ٌخذِبد إٌمً ٚاٌزدبسح  89 خٌٛذْ رىظ ٌلأةٛاف 64

 اٌمٕـبح ٌٍزٛويلاد اٌّلاحيـخ 91 اٌعشثيخ ٌحٍيح الألغبْ 65

 ٚاٌغيشاِيهةٕبعخ اٌخضف  إٌيً ٌحٍيح الألغبْ 66

اٌدٛ٘شح -اٌعض ٌٍغيشاِيه ٚاٌجٛسعٍيٓ 91 اٌصٕبعبد اٌزعذيٕيخ  

 اٌعبِخ ٌّٕزدبد اٌخضف ٚاٌصيٕٝ  92 الإعىٕذسيخ -اٌعض اٌذخيٍخ ٌٍصٍت  67

اساعّىٛ -اٌعشثيخ ٌٍخضف  93 عزبلخ -ِصش اٌٛعٕيخ ٌٍصٍت  68  

 ٌيغــيىٛ ِصـش 94 اٌحذيذ ٚاٌصٍت اٌّصشيخ 69

 اٌضيٛد اٌّغزخٍصخ ِٚشزمبرٙب أعىَٛ -أعيه ٌٍزعذيٓ  71

 اٌضيٛد اٌّغزخٍصخ ِٕٚزدبرٙب 95 الإٌِٔٛيَٛ اٌعشثيخ 71

 اٌمب٘ــشح ٌٍضيٛد ٚاٌصـبثْٛ 96 ِصـش ٌلإٌِٔٛيَٛ 72

 ِصـش ٌٍضيٛد ٚاٌصـبثْٛ 97 حـذيذ عــض 73

 اٌزىٌٕٛٛخيب اٌصٕبعبد إٌٙذعيخ

 ٔبيً عبد -اٌّصشيخ ٌلألّـبس اٌصٕبعيخ  98 ايىْٛ -اٌصٕبعبد إٌٙذعيخ اٌّعّبسيخ 74

 سايخ اٌمبثضخ ٌٍزىٌٕٛٛخيب ٚالإرصبلاد 99 اٌّبوٛ -إٌصش ٌصٕبعخ اٌّحٛلاد  75

 لٕـبح اٌغٛيظ ٌزٛعيٓ اٌزىٌٕٛٛخيب 111 ِصـش ٌصٕبعخ اٌزجشيذ ٚاٌزىييف  76

   اٌىبثلاد اٌىٙشثبئيخ اٌّصشيخ 77
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Abstract 

This study aimed to investigate the impact of CEO power on 

agency costs in the Egyptian listed companies, especially in light of 

the scarcity of previous studies that have been subjected to study 

this impact in the Egyptian environment. To achieve this goal, the 

researcher has built a composite index to measure CEO power 

consists of four mechanisms, namely: 1) CEO duality, 2) CEO 

tenure, 3) CEO ownership, and 4) board independence.  In order to 

test the hypotheses, the researcher relied on a sample of 100 listed 

non-financial Egyptian companies, with 400 firm-year 

observations, between 2013 and 2016. After controlling the effects 

of board size, firm size, dividend payout, growth opportunities, and 

financial leverage on agency costs of the Egyptian listed 

companies, the researcher find by using multiple linear regression 

analysis, a positive association between CEO power and agency 

costs. Regarding the impact of the four mechanisms that make up 

the power index on agency costs, the results showed a positive 

association between CEO duality, CEO tenure, the presence of a 

majority of the non-executive directors on the board and agency 

costs. While the results showed no significant relationship between 

CEO ownership and agency costs. 

Keywords: CEO Power, Agency Costs, Asset Turnover Ratio, 

Agency Theory.  

 

 


