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في إطار نظرية   ستثمارالاكفاءة والتحصين الإداري آليات العلاقة بين 

على الشركات المساهمة المصرية اختبارية الوكالة: دراسة  
 

)ملخص(    

كفارة  اسساتاررر  ال الب  اة وآل ار  التصيا   اارار  تهدف الدراسة إلى اختبارر اللاقةاة نا    

تم رراسة ااطرر النظر  لآل ر  التصي   اارار  وكفرة  اسستاررر،   ،الريرية. ولتصق ق هدف الدراسة

كفارة  اسساتاررر. واااراة الدراساة اسختبررياة تام وآل ر  التصيا   اارار   اللاقةة ن    وكذلك اختبرر  

( شركة م  الشركر  الرسرهرة الرق د   ال نررةاة اروراا الررل اة الريارية 141تجر ع الب رنر  م  )

ر، وةااد ترةاا ا نتاار   الدراسااة سااتة مرزعااة ع ااى  9201وحتاال 2014لفتاار  ماا  خااقا ا عشاار ةعرعااو

كال ما  )ازرواا اة رور الرادير مراباة نا    ملانرياة  إلاى واارر عقةاة    نرستخدام اللا نة ككل  اسختبررية

كل م  التنف ذ  اروا والرا لاة الررل ة( وكفرة  اسستاررر. كرر ترة ا إلى وارر عقةة ملانرية سرلبة ن   

) تر  نقرة الردير التنف ذ  اروا، الر ك ة اارارية( وكفرة  اسستاررر،  ل حا   ترةا ا إلاى عادم واارر 

عقةة ملانرية ن   استققل ة مج س اارار  وكفرة  اسستاررر. ولرزيد م  التص  ل تم تقسا م ع ناة الدراساة 

تاررر، وةاد ترةا ا الدراساة إلاى واارر إلى مجررعت  : ارولى: الشركر  التل تتسم نرا راط  ال اسسا

عقةة ملانرية مرابة ن   كل م  )ازرواا ة رور الردير التنف ذ  اروا و تر  نقرة الردير التنف ذ  اروا( 

وكفرة  اسستاررر، وعدم وارر عقةة ملانرية نا   كال ما  )اساتققل ة مج اس اارار ، الر ك اة اارارياة، 

اررر. الارن ة: الشركر  التل تتسم نرلنقص  ل اسستاررر،  قد ترة ا الدراسة الرا لاة الررل ة( وكفرة  اسست

إلى عدم وارر عقةة ملانرية ن   كل م  )ازرواا ة رور الردير التنف ذ  اروا، الرا لااة الررل اة( وكفارة  

ساتاررر، اسستاررر،  ل ح   وارر عقةة ملانرية مرابة ن    تر  نقارة الرادير التنف اذ  اروا وكفارة  اس

 ووارر عقةة ملانرية سرلبة كل م  )الر ك ة اارارية، استققل ة مج س اارار ( وكفرة  اسستاررر.

ازرواا اة رور الرادير   ،كرلاةرنظرياة ال  ،اسساتاررركفارة   ،  تصيا   اارار الآل ار     الكلمات الأساسية:

.ه تر  نقرة الردير التنف ذ   ل منيب، التنف ذ  اروا  
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The Relationship between Managerial Entrenchment Mechanisms and 

Investment Efficiency within the framework of Agency Theory: Empirical 

Study on the Egyptian Listed Companies 

 (Abstract) 

The study aims to test relationship between the managerial entrenchment 
mechanisms and investment efficiency in the Egyptian environment. To achieve the 
objective of the study, the theoretical framework of managerial entrenchment 
mechanisms and investment efficiency was studied, as well as testing the potential 
impact of the managerial entrenchment mechanisms on investment efficiency. To 
conduct the empirical study, data were collected from (141) joint-stock companies 
listed on the Egyptian Stock Exchange during the period from 2014 to 2019 
distributed over sixteen sectors. The results of the empirical study concluded that 
there is a significant positive relationship between CEO duality, leverage and 
investment efficiency. And a significant negative relationship between CEO tenure, 
managerial ownership and investment efficiency. while it concluded that there 
wasn’t significant relationship between the board independence and investment 
efficiency. For further analysis, the study sample was divided into two groups: the 
first: companies that are characterized by over-investment. The results of the 
empirical study concluded that there is a significant positive relationship between 
CEO duality, CEO tenure and investment efficiency. And no significant relationship 
between board independence, managerial ownership, leverage and investment 
efficiency. The second: companies that are characterized by under-investment. The 
results concluded that there isn’t a significant relationship between CEO duality, 
leverage and investment efficiency. while there is a positive significant relationship 
between CEO tenure and investment efficiency, and a significant negative 
relationship between managerial ownership, board independence, leverage and 
investment efficiency. 

 

Key words: Managerial Entrenchment Mechanisms, Investment Efficiency, Agency 

Theory, CEO Duality, CEO Tenure. 
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 مقدمة ومشكلة الدراسة:   •

ا  نرارنة ر ة الشركة التل تتنفس م  خقلهر لتصق ق النرار  ال اررنارم وما   ام ستارررتلاد اس

هل الرصرك الر  سال لنرار التاد قر  النقدياة ية  ستارررح ث أن ارنشعة اس  ،العريل  ارال  ل    اسستررار

مفهاارم  ، ويشاا ر(Ohlson 1995)نهاار ماا  أهاام الرصاادرا  لق رااة الرنشاا   أكراار  ،ونرلتاارلل نراار الرنشاا  

نارلقرارا   قياد يو ،ا  الررل اة ماال ارساهم والساندا  ساتارررشراة ارةرا الارنتة أو اسإلى    ستاررراس

ارةاارا الارنتااة  ()أو الااتخ ص ماا ع ااى  ية ت ااك القاارارا  الرأسااررل ة والرتلا قااة نرلصيااراسااتاررراس

والتل ينات  عنهار القسام الاارنل ما  ةر راة التاد قر  النقدياة )الياري  وعباد   ،ا  طري ة ارالستارررواس

 .(2014،  د لرجا

اخت اارر الرشااروعر  "إلااى  (Investment Efficiency) اسسااتاررروتشاا ر كفاارة   هااذا

 Marketسارة ة  احتكركار  ية ذا  ةر ل الق رة الصرل ة الررابة وذلاك  ال حرلاة عادم واارر ستاررراس

Frictions))    ع اى  التل تفرضهر طب لاة ارسراا الررل ة والتال تصاد ما  ةادر  الرنشا    الق رر ويقيد نهر

 "(ارعباارة اليااريب ة ،التك فااة ،الترة ااا ) وماا  أما ااة ت ااك الق اارر  ،ية نرلكرماالسااتارررتنف ااذ الخعااة اس

(Houcine, 2017)، كرر أوضح ((Chen et al., 2011 ية تتيف نرلكفرة   ال ستاررراس قرارا  أن ال

الرترةاع  ال نفاس السانة والاذ   ستاررر ل سنة مر يسرو  حجم اس  الفلا لستاررر  حرلة مر إذا كرن حجم اس

 . رص النرر الرترحة ل شركةع ى  ةو يصدر ننر

 Optimal) ساتاررررفهرم أخر وهر الصجم ارماال ما  اسن ستارررنرفهرم كفرة  اس ارتبط وةد 

Level of Investment)،   الرنشا   هاذ أخار  حساخ خيار ص إلاى  ويخت ف هذا الصجم ما  منشا، 

 أناه، إس ا  الجديد  مع التكرل ف الصدياة لهارستارررويتصقق الصجم ارمال عندمر تتسرو  الرنر ع الصدية لق

ا  الفلا  اة ماع ساتاررروكاذا ييالاخ أن تتسارو  اس .ستارررر مر ييلاخ تصق ق هذا الرلادا ارمال لقغرلبو 

  :ح ث ةد يصدث أحد أمران وهرر ،ا  الرترةلاة  ل واةع رن ر ارعرراستاررراس

نتنف ذ    لنرلان  (Over–Investment)  اسستاررراا راط  ل    :الأول ا  ذا  ةر ل استارررة رم الرنش   

سرلبة حرل ة  اس  والثاني  .ة رة  وتخف ض  عدم   (Under–Investment)  ستارررنقص  عند  يصدث   والذ  

وهذا مر يرك  أن نع ق    .(Biddle et al., 2009)ذا  ةر ل ة رة حرل ة مرابة  ا   استارررذ   الق رم نتنف 

ةد   تلاعل الس رلة مررإلى  إمر    والتل تؤر   (Inefficient Investment)  اسستارررعدم الكفرة   ل    ع  ه

القي ر  ع  هيترتخ   ارال  ل رديري   ،خسر ر  ل  ذات ة  ميرلح  تصق ق  الرنش  ع ى    أو  ةد    ،حسرب  مرر 

 . حدوث تلاظ م لق رة الرنش    ل ارال العريل عدم  ع  هيترتخ 
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ا  ل أرن ر  الترريل والرصرسبةولقد نرا مرضرع عدم كفرة   ر كب رو ر  ،اسستاررر اهتررمو وخيرةو

 Tan et)ومنهر ع ى سب ل الرارا:    ،مر يتلا ق نررسبرب واللارامل التل تؤر  إلى عدم الكفرة   ل اسستاررر

al., 2015; Lambert 2001, Biddle, et al., 2009; Biddle et al., 2009)   قد أوضصا هذ  ،

هنرك اللاديد م  ارسبرب منهر: الق ارر الررل اة، والتادخل الصكارمل، النظارم الريار ل، وتام   الدراسر  أن

نا   الراديري  ومقادمل الترريال  (Information Asymmetry)الترك ز ع ى عادم ترر ال الرلا رمار  

، (Moral Hazard) ارخقةال الخعاروالاذ  يترتاخ ع  اه حادوث مشاركل الركرلاة والتال ما  أهرهار: 

 .(Adverse Selection)الرلاركس  اسخت رر

إلي  دي ب ليذل ال اي  ال ين   ني   ن ي   (Moral Hazard) الأخلاقر  الخطر  ويشا رهذا 

  الو ييل وذلك لأ  ،أ ية ال ا  النطلو  تد     ننتقندس    ن أونتراخي    لنع   أخر أ  الو يل ق  يل و  ،الو يل

حنلية النتيييراا الليةيية ونسيتو    لوحيي  أ  الأيييل ي اي  ،يفضل لذل ال ا  الأقل د  ال ا  الأ لر

ليأرر النتيييراا   نولطليعة الحنل يستطيع الو يل أ  يتعليل  اة ي    ،ال ا  الفعل  النلذول ن   ن   الو يل

ينيلو   وهذا ي عل الن يرو  ،(1995 ،)ألو العز يان ل   يلرر الأ اء السيئ  هالعشواةية الت  لا تح ب ل

 سالا هم  ال  رلراديرون .النسينهني  نيينل  تحقق لا لنلقينب لنسترننراا  الشخيية نيلحتاب تعظيب إلى

 مشاروعر    ال نرسساتاررر القارارا   نلااض  اتخارذ  إلاى رأح رناو  ير  ارن ةاد  ميرلصهم الشخيا ة لتلاظ م

 الخعار وياؤر  .ل خعار الرسارهر   عرا اد  تلاار   ةاد  والتال سارلبة، حرل ة ة رة ةر ل ذا   استارررية

 الاداخ ل، الترريال تارا ر ررااة ع ىا اعترررو  اسستارررا    ل النقص  أو إلى اا راط ل رديري  ارخقةل

 اسساتاررر زيارر  إلى س ؤر  مرر اسستاررر،  ل الريررر ت ك استخدام  ل اا راط إلى ير  رن  رلرديرون

ع اى  نارلخعر الرسارهررن يستشالار عندمر الرقرنل  لر. ولقستارر مرارر  الشركر   لد  كرنا  إذارفرط ال

 ظارهر  وحادوث  اسساتاررر،  ل اارار  حرية تق  د   م وم  ترري هم، حجم نتخف ض  يقرمرن استاررراتهم

 .ا  ستاررراس  ل النقص 

ن ينشا  هاذا الجرناخ ما  اراناخ الركرلاة ر (Adverse Selection) المعااس  الاختياارأمر 

لرهارم   مرررستهسراة وةا التلا    أو أ نرة    ،م  مهررا  وةدرا  الرك ل  رالتصقق تررمو   يستع عارة ل س  

 عادم ظال و ال .الرهرر " هذا الجرنخ "الغش  ل الرستر ع ى  (1995، أنر اللاز) لذلك يع ق ،وظ فته

 الرترةلااة الرنص اة حارا الرلا رمار   ما  مزيادوا الشاركر   مديرو ير ك مر عرر  الرترحة الرلا رمر   ترر ل

 تاتم أن نغار   الرارا رأس أساهم إةادار ترة ا   ل والتصكم والرستقب  ة، الصرل ة الشركر     استارررس

  قاد  ذلاك،  ال الراديرون نجح إذا. الصق ق ة ة رتهر م  أع ى سرة ة نق رة ل رستارري  ارسهم طرم عر  ة

 ذا   و ل. الرخرطر مصفر ة استارررية مشروعر    ل نرسستاررراا راط   ل ارسهم طرم عرا د  يستخدم
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 تق  د   م وم  ترري هم، حجم لتخف ض  يد لاهم ةد  تهمااستاررر  ع ى نرلخعر الرستارري  استشلارر ن إ الس را

 .اسستاررر  ل النقص  ظرهر  وحدوث  اسستاررر،  ل اارار  حرية

 الرديري  أراة ع ى ااشرافو الرةرنة آل ر   يفلال الجرر  عرل ة حركرة لآل ر  كر  الشر تبنل نإ

 الصفارظ  ال الراديري  رغباة سب ل و ل نرلشركر ، الخرةة وةرارا  اسستاررر عرمة، نيفة وةراراتهم

عا   النرت  سراة اسستاررر كفرة  عدم يتجنبرن ونرلترلل القرنرن ة، الرسؤول ة وتجنخ  سرلاتهم الرهن ة ع ى

 & Lai) مرل اة ةالارنر   تراااه التال الشاركر   خرةاة  ،استارررنقص اس أو اسستاررر،  ل اا راط

Liu, 2018) .الشخي ة الررررسر    ل اسنخراط م  اارار  يرنع ةد  الذ  ااشرا ل الدور هذا أن كرر، 

ةارارا   كفارة  مراةباة ع ى الرستارري  ةدر  وتصس   الصك رة، غ ر  استاررراس نصر التراه م  والصد 

 .(Biddle et al., 2009) اسستاررر

أحااد مظاارهر ضاالاف حركرااة  "Managerial Entrenchment" اارار هااذا ويرااال التصياا   

 & Jensen) الركرلاة نا   الرسارهر   والراديري  ما  مظارهر مشاك ة اكرر أنه يلاتبار مظهارو  ،الشركر  

Ruback,1983)،  الشركة  استخدامندمر يكتسخ الرديرون س عة كب ر  تركنهم م  ع  نيفة عرمةصدث  وي

 أ  مد  لم إلى " هكرر يلارف التصي   اارار  ن ن  ،((Weisbach,1988:453لتصق ق ميرلصهم الذات ة  

متيارنة  ،وآل ار  الرةرناة ،ي تزم الرديرون نقراعد اللارال  ال اطارر النعارا الكرمال لصركراة الشاركر  

 ارراة"ع ااى    الربن ااةآحاارا ز ارسااهم والركر اا ،اسساات قةتهديااد اللااازا أو  ،الرةرنااة نراسااعة الرج ااس

 .(2017 ،عف فل)

 مرنصاة  لرشاروعر الراديرون ر اض  ع  اهيترتاخ  اارار  ةد أن التصي    ع ىوتراد أرلة 

 ما  ع  اه يصيا رن مار زيارر  ع  هار يترتاخ  لام إذا وذلاك ،ر(اسساتارر نقاص ) مراباة حرل اة ة رة وذا  

 والخبار  ةرلار اال انخفر   أن كرر .ارعررا ن  ة  ل سرلاتهم ع ى  إيجرن ة  مررورا    تصق ق  أو  تلاريير ،

 الركرساخ  ذا   الرشاروعر   واخت ارر اراال ةيا ر ارراة  ع اى  الترك ز  إلى  ةدر   ارةل  الرديري   ر يقر  ةد 

 ع اى  تلارال  التال  الرشاروعر     ال  الرفرط  اسستاررر  التراه نصر  الرراح  م   يكرن  ح ث   ارال،  ةي ر 

 الشركة ة رة  وتلازز  ل رسرهر   اللارا د  م   تزيد   ةد  التلا   اسستاررر م   التق  لو،  مه بته أو  ةرتهم  تصس  

(Garcia-Sanchez & Garcia-Meca 2018). 

 الترلل: البصال مشك ة الدراسة  ل السؤاا ه يرك  ة رغةسبق عرض مر خقاوم  

أثر - هو  الإداري    آليات  ما  المساهمة    الاستثمارسفاءة    علىالتحصين  الشرسات  البيئة  في  في 

 المصرية؟ 
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 الدراسة:هدف   •

 ورراساة تا   ر اختبارريتراال الهادف الر  سال  ال  ،م  خقا اللار  السرنق لرشك ة الدراسة 

وينبااق ما  هاذا الهادف الر  سال  ، ال الب  اة الرياريةالتصيا   اارار  ع اى كفارة  اسساتاررر   آل ر  

 ارت ة:ارهداف الفرع ة 

 رراسة ااطرر النظر  لآل ر  التصي   اارار  وكفرة  اسستاررر  ل الب  ة الريرية. -1

 كفرة  اسستاررر. وآل ر  التصي   اارار  لاقةة ن   اختبرر ال -2

 أهمية الدراسة:  •

 الدراسة م  عد  عرامل واعتبررا  وهل:  أهر ةتنبع 

 منشآ  ارعررا.   ع ى لتصي   اارار   لآل ر  ا يرال هذا البصث مصرولة لتفس ر الت   را  الرصتر ة   -1

ةرارا  اسستاررر    اتخرذ تسرعدهم  ل    ح ث ،  ل رستارري  الصرل    والررتقب  أهر ة نتر   هذ  الدراسة   -2

 الرخت فة. 

اللارن ة   -3 الدراسر   البرحا  ع ى–ندر   ع م  نيفة    –رن حد  اارار   التصي    مرضرع  تنرولا  والتل 

 خرةة. نيفة  اسستاررركفرة  عقةة ن وعرمة  

 خطة الدراسة: •

 وتصق قور لهدف البصث، سرف يتم تنظ م البصث ع ى النصر الترلل: البصث لرلارلجة مشك ة 

 القسم اروا: الدراسر  السرنقة واشتقرا  رض ر  الدراسة. -

 .رتغ را  الدراسةلالنظر  القسم الارنل: ااطرر  -

 القسم الارلث: الدراسة اسختبررية وتص  ل وتفس ر النتر  . -

 الدراسة ومجرس  البصث الرقترحة.: خقةة رانع القسم ال -
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 القسم الأول: 

 الدراسة:   ضيةفر واشتقاقالدراسات السابقة  

ولك  هنرك   اسستاررر،خر  تنرولا كفرة   أتنرولا مرضرع التصي   اارار  و  رراسر  هنرك  

كرر  و قور لصدا تهر    الدراسر    هذ عر   يتم  وسرف    ،اللاقةة ن نهرر  نرختبررندر   ل الدراسر  التل ةرما  

 ي ل:  

النظرية الس رك ة لصركرة الشركر  ل تصق ق  ل    (Muriithi et al., 2022)رراسة  استخدما  

واستخدما الدراسة متغ ر عدم    .رلرسؤول ة اساتررع ةالتزام الشركر  ناارار  و  صي  اللاقةة ن   الت

  386كرتغ ر ملادا ل لاقةة. ولتصق ق هدف الدراسة تم تجر ع الب رنر  م      ل الس رسة اسةتيرريةالت كد  

م    الفتر   ع   امريك ة  إلى  ا ترة   .2018وحتى    2011شركة  ن      النتر    عقةة    صي   الت وارر 

و ناارار   الشركر   اساتررع ة  رلرسالتزام  ملا نةظل   ل    رل ة  ن   ة  مشرركة  س رةر   تترااع  كرر   ،

 الس رسة اسةتيررية  رع ة ل شركر   ل ظل الصركرة اليلا فة، وأن زيرر  عدم الت كد نش ن الرس رل ة اساتر

 . ل ة اساتررع ة ررلرسالتزام الشركر  نع ى يق ل م  الت   ر الس بل ل تصي   اارار  

)تترال آل ر  التصي   اارار    أ ر آل ر  التصي   اارار   (2022رراسة )خ ر ،  اختبر   

ازرواا ة رور الر  س التنف ذ ، و تر  نقرة الر  س التنف ذ   ل منيبه، الر ك ة اارارية، واستققا     ل:

  لتكرل ف الب لا ة واللاررم ة واارارية. واالبيرعة الربرعة   فة  تكلع ى الس رك غ ر الرترر ل    (مج س اارار 

الريرية خقا الفتر  بررةة  الشركة مدراة  ل    55ر ع نة مكرنة م   ولتصق ق هدف الدراسة تم اخت ر

 عد  نتر   أهرهر: رة ا الدراسة إلى ت .2017وحتى   2014م  عرم 

  ل عقةتهر  تس ك س ركور غ ر مترر قو   لتكرل ف الب لا ة واللاررم ة وااراريةواالبيرعة الربرعة   فة  تك  أن   -1

 . نرلتغ ر  ل الرب لار  

ن      -2 الب لا ة  واالبيرعة     فةتكل التصي   اارار  والس رك غ ر الرترر ل  هنرك عقةة ملانرية  لتكرل ف 

 . واللاررم ة واارارية

ت   ر    -3 اارارية  لكل  ملانر   هنرك  والر ك ة  التنف ذ   الر  س  رور  ازرواا ة  غ ر ع ى  م   الس رك 

واللاررم ة   الب لا ة  ل تكرل ف  ت   ر  واارارية،الرترر ل  وارر  عدم  م    ل ح    الر  س    لكل  نقرة   تر  

 التنف ذ   ل منيبه واستققا مج س اارار .
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الر  س    -4 رور  وازرواا ة  الربرعة  البيرعة  لتك فة  الرترر ل  غ ر  الس رك  ن    ملانرية  عقةة  وارر 

اارار ،   مج س  واستققا  عالتنف ذ   ح    م ل  اللاقةة  هذ   ملانرية  إ بر   الر  س  دم  نقرة  ع  تر  

 التنف ذ   ل منيبه والر ك ة اارارية.

) هرل،  استهد ا   كفرة     (2022رراسة  ع ى  اليريبل  التجنخ  مرررسر   أ ر  واختبرر  تص  ل 

ع نة ولتصق ق هدف الدراسة استخدما الدراسة    .اسستاررر، وأ ر التد قر  النقدية الصر  ع ى هذ  اللاقةة 

وةد أشرر    .2020حتى و  2015 عرم نرلبررةة الريرية خقا الفتر  م   مدراة شركة    44م   مكرنة  

إلى وارر عقةة   الدراسة  التجنخ اليريبل وكفرة  اسستاررر.    عكس ةنتر    ن   مرررسر   غ ر ملانرية 

وارر   اتيح  حج   ةملانري  ةطرريعقةة  كرر  الشركة  ن    اسستاررر،  م  ت   ر  أظهر   كرر  وكفرة  وارر 

اليريبل   التجنخ  مرررسر   ن    اللاقةة  ع ى  الصر   النقدية  ل تد قر   وت ك دوا   .اسستاررر  وكفرة ملانر  

ر   وارر عقةة عكس ة ملانريةتب    تص  ل الصسرس ة، ح ث    أس رب   اسختبرر نرستخدامتم اعرر   نتر    ل    أييو

اسستاررر وكفرة   اليريبل  التجنخ  ون    الصر   ،  النقدية  مرررسر   ت   ر  لهر  التد قر   ن    اللاقةة  ع ى 

 الررنصة. التجنخ اليريبل وكفرة  اسستاررر  ل حرلة الشركر  

التل    (Bousetta, 2021)رراسة  تنرولا   والآل ر   تصي   الرديرون    يستخدمهرارنلارر   ل 

  عرر الردير التنف ذ  اروا   ،CEO ownership  الردير التنف ذ  اروا  ل أسهم الشركةم ك ة  )  أنفسهم 

CEO age  ، تر  نقرة الردير التنف ذ  اروا  ل منيبه   CEO tenure  ،   ازرواا ة رور الردير التنف ذ

ع ى ع نة  ختبرر  اس  تم إاراةولتصق ق هدف الدراسة    .ع ى أراة الشركة  أ رهرو  (CEO duality  اروا

مدراة    55  م مكرنة   مغرن ة  الررل ة  شركة  اروراا  الفتر نبررةة    . 2015وحتى    2010م     خقا 

، ولك   ا كرر تقترم نلاض نظرير  الصركرةاارار  ضررو صي    ن التأنه ل س نرليرور  أ  تر  ن التش ر  

الارو تكري   ع ى  مف د  ت   ر  لهر  يكرن  أن  يرك   ذلك،  م   اللاكس  تظه  . ع ى  النتر     راق  م ك ة  أن  ر 

 تر  نقرة  تق ل م  تكرل ف الركرلة وتلازز م  أراة الشركة، كرر أن    الردير التنف ذ  اروا  ل أسهم الشركة

وهذا يترا ق مع نظرية اسشراف،    ، تر  طري ة يصس  م  أراة الشركة  الردير التنف ذ  اروا  ل منيبه

عرر الردير التنف ذ   " آل ه يرتبط س بور ن راة الشركة، وأن    ازرواا ة رور الردير التنف ذ  اروا  ل ح   أن  

 " ت   رهر ضلا ف ع ى أراة الشركة. اروا

ت   ر  (Raza et al., 2021)رراسة  تصققا   ملادا    م   كرتغ ر  الدا نرن  يفرضهر  التل  الق رر 

ا  الشركر  وكفرة   حركرة  اللاقةة ن   حدور ع ى    تنر ة   أال  م   ستاررراس  كفرة رهر ة    اسستاررر، نظرو

 ا خق  البركسترن ة   البررةة ل    مدراة  شركة  22  لا  الررل ة  الب رنر    . استخدما الدراسةأ يل  اةتيررية
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عرم   م    كفرة    م   كب ر  نشكل  صس تالشركر     حركرة  أن  النتر  يد   أ  .2019وحتى    2010الفتر  

ت لاخ رور مهم  ل تصس   الآ رر اايجرن ة    ا نرنالد التل يفرضهر    ق رر النتر   أن ال  أظهر  ، كرر  اسستاررر

 ل   اسستاررر  كفرة     تصسترسع  ل اسةترا   ل  ال  سرعد ي  ع ى كفرة  اسستاررر، كرر  الشركر    صركرةل

اس أن  كرر  الصركرة،  نآل ر   الشركر   التزام  يفرضهر  حرلة  التل  الق رر  يجلال  الشركر   نصركرة  لتزام 

 الدا نرن عند أرنى مستر  لهر ونرلترلل تخف ض تك فة اسستاررر. 

  نلاض   ن    اللاقةة   (Salehi et al., 2021)رراسة  اختبر   ونرلتعب ق ع ى نررةة طهران  

  مج س   واستققا  الرؤسس ة،  الر ك ة  الرترةلاة،  اررنرم  إرار   الصق ق ة،  اررنرم  إرار رؤسس ة )ال  لاراملال

  مدراة ة  شرك  110مكرنة م      نةوسختبرر  رض ر  الدراسة تم استخدام ع  .اارار    صي  والت  (اارار 

عرم    خقا  الررل ة  للأوراا  طهران  نررةة   ل م     الرؤشر   حسرب تم    .2017وحتى    2011الفتر  

نرلتصي    ال أسهم  )نسبة    صركرةل   آل ر    أرنع  نرستخدام  اارار  خرص  اروا  ل  التنف ذ   الردير  م ك ة 

اروا،  CEO ownership  الشركة التنف ذ   الردير  رور  لرغرريتم    ،CEO duality  ازرواا ة 

التنف ذ  اروا  تلاريير   التنف ذ  اروا  ل منيبه ،  CEO compensation  الردير  نقرة الردير    تر  

CEO tenure).    اررنرم   وإرار   الصق ق ة،  اررنرم  إرار   وهل  مؤسس ة،  عرامل  رنعار  أن  النتر    أكد  

 نرلتصي   اارار . كب ر  عقةة لهر اارار ، مج س واستققا الرؤسس ة، والر ك ة الرترةلاة،

رراسة إرار  اررنرم وكفرة  اسستاررر، و  اللاقةة ن    اختبرر  (2021رراسة )السرام،  استهد ا  

الصسرنر    لررااع  الينرعل  التخيص  م   كل  اارار     واستققل ة أ ر  ع ى كرتغ ري  ملادل  )مج س   )  

اللاقةة.   تم  ت ك  الدراسة  هدف  م   ولتصق ق  مكرنة  ع نة  ن رنر   مدراة    55استخدام  نرلبررةة شركة 

عرم    الريرية م   الفتر   وارر   أوضصا و  . 2018وحتى    2015خقا  الدراسة  عكس ة    نتر    عقةة 

اسستاررر، وكفرة   اررنرم  إرار   ن    لكل  كرر    ملانرية  ملادا  أ ر  متغ ر يراد  الينرعل    م   التخيص 

  . كفرة  اسستاررر وإرار  اررنرم  ن    لاقةة  ال  ىع ك حد آل ر  الصركرة  مج س اارار     واستققل ة  ل ررااع

أو   الررااع  وتخيص  اررنرم  إرار   ن    اارار     استققل ة رلتفرعل  ع   يمج س  اسستاررر  كفرة   دعم 

لق رس  تص  ل الصسرس ة  لتدع م النتر   استخدما الدراسة أس رب اخر وهر  طريق الصد م  عدم الكفرة . و

إرار  اررنرم وكفرة  اس  وارر عقةة عكس ةوأيد     ،اررنرمإرار    ن    ووارر وأيد   ستاررر،  ملانرية 

  ى ع   قدم رل قو تلم    رعقةة إرار  اسرنرم نكفرة  اسستاررر، إس أنه  ىررااع ع التخيص  رتغ ر  أ ر ملادا ل

 .مج س اارار  لرتغ ر استققل ةوارر أ ر ملادا 
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ولتصق ق ،  وارر  اررنرم  اارار للاقةة ن   التصي    ا  (2021رراسة )عبد الرنلام،  اختبر   

اسختبرر    دفه تم  ل تصي    الدارسة  آل ر   خرس  )ن    الردير  اارار   رور  اسوا،   التنف ذ ازرواا ة 

 ( اسوا  ل منيبه، استققل ة مج س اسرار ، والرا لاة الررل ة  التنف ذ الر ك ة اسرارية،  تر  نقرة الردير  

اررنرم وذلك  وارار   لق رس  ن،  اسخت ررية  اسستصقرةر   ع ى  اررنرمر إرسعتررر  مق رس  نرعتبررهر    ار  

اررنرم(  لعكس م     .لجرر   مكرنة  ع نة  نرستخدام  الدراسة  اختبرر  رض ر   مسرهرة    125وتم  شركة 

 .2019وحتى    2017رحد عشر ةعرع غ ر مرلل ومدراة نرلبررةة الريرية خقا الفتر  م     تنترل

 عد  نتر   أهرر:  وترة ا نتر   الدراسة إلى

الر ك ة اسرارية ون   ارر   اروا و  التنف ذ ازرواا ة رور الردير    كل م   ة ن  وارر عقةة سرلب   -

 . اررنرم

 ن   نسبة الرديري  غ ر التنف ذي   راخل الرج س وارر  اررنرم.مرابة وارر عقةة  -

 . وارر عقةة غ ر خع ة ن   الرا لاة الررل ة وارر  اررنرم -

 اسوا  ل منيبه ع ى ارر  اررنرم.  التنف ذ لفتر  نقرة الردير    ت   ر ملانروارر  لم تؤيد  -

تريقند   نررةة  ع ى  ملادا   اختبرر  (Bangmek, 2020)رراسة    هد ا نرلتعب ق  ن    اللاقةة 

التنف ذ  الر  س  الرصرسبل  روران  والتصي      ،والتصفظ  اللار   ة  الشركر   ت لابه  أن  يرك   الذ   والدور 

اللاقةة هذ   الدراسة  .اارار   ل  هدف  م   ولتصق ق  مكرنة  ع نة  ع ى  اسختبرر  ااراة  شركة    307  تم 

عد  نتر      وةد خ يا الدراسة إلى  .2017  حتى   2012عرم    م خقا الفتر   مدراة  ل نررةة تريقند  

وارر  إلى  نراضر ة  الرصرسبل،  والتصفظ  التنف ذ   الر  س  روران  ملادا  ن    س ب ة  عقةة  وارر  أهرهر: 

تفرع ل التصفظ    ت   ر  م   أع ى  رراة  الى  يؤر   التنف ذي    الرؤسرة  روران  وملادا  اللار   ة  ل شركر  

ال التخف ف م  الرسؤول ة القرنرن ة وتق  د الس رك ر  اسنتهرزية للإرار  رالرصرسبل  ل التقررير الررل ة،  

اررنرم اارار .  ،والربرلغة  ل  التصي    ت   ر  أكبر  كرن  التفرع ل  ار ر  هذا  مرلكر ير ل  كرر    وأن 

الت   ر  ل الشركر    ع ى  القدر   لديهم  ونرلترلل،  الشركة،  عر  ر   أكبر  ل  نشكل  الرشرركة  إلى    اللار  ة 

الر الررل ةمة  ل  ستخد الس رسر   والتقررير  ش نهر  ،  م   الرؤسرة  تخف ض  التل  وةدر   الركرلة  تكرل ف 

الرغررري  لتصق ق و  ة مصرسب   مرررسر  استخدام  م     التنف ذي    اررنرم  م   تزيد  أن  الررك   م   التل 

 . لهم شخي ةميرلح 

تريران نررةة  ع ى  الرتلاررضة    (Lee, 2020)رراسة    عرضا   نرلتعب ق  النظر  واهر  

اساتررع ة الرسؤول ة  ن    اسستاررر  ل  ل شركر    ل لاقةة  الآس رية  اسرأ  أحد   وكفرة   الررل ة  اروراا  ا 

عرم )م     21شركة ع ى مد     1430  نر  ر ع ى ن   ررب ختسم اولتصق ق هدف الدراسة ت.  )تريران(   ةالنرش
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إل ه الدراسة    .(2017وحتى    1997 ت   رو أن  وم  أهم مر ترة ا    ا الرسؤول ة اساتررع ة ل شركر  لهر 

ر ع ى تق  ل اسستاررر غ ر الفلارا ن   الشركر  ذا  الصركرة اركار  لارل ةاو حجم ، وأن متغ را   ضصو

الشركة، وحسرس ة التد ق النقد ، وة م اليررنر ، و رص النرر لهر آ رر إيجرن ة كب ر  ع ى عدم كفرة  

 . اسستاررر  ل تريران

)خ ف،  اختبر    م أ ر    (2020رراسة  التقررير   كل  وارر   ل ررااع  الينرعل  التخيص 

شركة ةنرع ة    90ولتصق ق هدف الدراسة تم الدراسة ع ى ع نة مكرنة م     . الررل ة ع ى كفرة  اسستاررر

 أوضصا و  .2019وحتى    2015ع  الفتر  م  عرم    رلبررةة الريريةلسبع ةعرعر  ومدراة ن  رلتتن 

لديهر مستر  مرتفع م   يكرن  ر  التقررير الررل ة الررتفلاة  رالتل لديهر االشركر     أن  نتر   الدراسة إلى

ذلك إلى أن التقررير  وأرالاا الدراسة    .لديهر  الرفرط والرنخفض نخفض اسستاررر  يح ث    كفرة  اسستاررر

ا    الررتفلاة   الجرر ذا   الررل ة   رورو رت لاخ  ن   اارار  و  مهرو الرلا رمر   ترر ل  الصد م  عدم  أةصرب  ل 

كرر  الررارأس   الينرعة  ،  متخيص  ل  مرااع  نراسعة  مراالاتهر  يتم  التل  الشركر   لديهر  يكرن  أن 

ويراع ذلك إلى    ،رفرط والرنخفض ينخفض لديهر اسستاررر الح ث    ،مستر  مرتفع م  كفرة  اسستاررر

 .رلا رمر  رر يسهم  ل الصد م  عدم ترر ل الن رع  ة الدور الرةرنل ع ى عر  ة إعدار التقررير الررل ة 

القرار ت   ر    (2020،  عبدلل & ررحررنرراسة )عرضا   كفرة   الررل ة ع ى  التقررير  ارر  

تم    .اسستاررر  الدراسة  هدف  م   ولتصق ق  مكرنة  ع نة  ن رنر   نرستخدام  ةنرع ة    58اسختبرر  شركة 

وارر عقةة   وايد  نتر   الدراسة  .2016وحتى    2013خقا الفتر  م  عرم    عررن  نررةةمدراة  ل  

اسستاررر،  عكس ة   كفرة   وعدم  الررل ة  التقررير  ارر   اسستاررروأن  ن    ذا   الشركر     الرنخفض   عدر 

 الرفرط.  الشركر  ذا  اسستارررعدر أكبر م  

)كلاررش،  تنرولا   الرصرسب ة    (2020رراسة  الرلاري ر  م  ارر   كل  نهر أ ر  اسلتزام    ومستر  

ارر  الرلاري ر  ط ل لاقةة ن    رور ارر  الرلا رمر  كرتغ ر وس وتم استخدام متغ ر    ،ع ى كفرة  استاررر

اسستاررر كفرة   ع ى  نرلتعب ق  اللار ل  اسلتزام  ومد   استخدام    ،الرصرسب ة  تم  الخير ص كرر  نلاض 

 ل الفتر  السرنقة،    )عرر الشركة، حجم الشركة، مستر  اسستاررركرتغ را  ملادلة  التشغ   ة ل شركر   

التشغ   ة( النقدية  الررل ة    .والتد قر   غ ر  الشركر   م   ع نة  ن رنر   استخدام  تم  الدراسة  هدف  ولتصق ق 

وحتى    2012لتسع ةعرعر  ع  الفتر  م  عرم   وتنترلشركة مدراة نرلبررةة السلاررية    99مكرنة م   

أر الدراسة  أشرر   و  .2018 الدول ة  الرلاري ر  تبنل  أن  اسستاررر  إلى  م   الصد  ول س    إلى  الرنخفض 

الرفرط، وان   الدول ة  اسستاررر  الرلاري ر  تتبنل  له  الرلا رمرل س  الرراالاة  ل  وأن    ،  ر ع ى ارر   جرر  
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تبنل الرلاري ر  كل م   إلى أن ار ر التفرع ل ن      دراسةترة ا الكرر    .ت   ر ملانر  ع ى كفرة  اسستاررر

الرراالاة إلى أن نلاض    ،ع ى تصس   كفرة  اسستارررا  رلانريو كرن م  الدول ة وارر   النتر    كرر أشرر  

الخير ص التشغ   ة )عرر الشركة، حجم الشركة، مستر  اسستاررر  ل الفتر  السرنقة، والتد قر  النقدية  

 . ملانر  ر ت  (  التد قر  النقدية التشغ   ةلهر ت   ر ملانر   ل ح   كرن لخرة ة )التشغ   ة( لم يك  

الرج د،   رةا   )عبد  ارانخ  ن      (2020رراسة  ع ى  التنف ذي    ل رديري   اارارية  القدر   أ ر 

القرارا    مترا ة  ل:)  الرخت فة  سستارررا وكفرة   اسستاررر،  وحجم  الرترحة،  اسستارررية  الفرص 

اسختبررية  .(اسستارررية  الدراسة  ااراة  تم  الدراسة  هدف  م   ن رنر   ع ى    ولتصق ق  مكرنة    129ع نة 

وذلك خقا الفتر    تنترل لسبلاة عشر ةعرع ومدراة نبررةة اروراا الررل ة السلارر غ ر مرل ة  شركة  

ع ى كل  ملانر   قدر  اارارية ت   ر مراخ ول وترة ا الدراسة إلى أن    .2018وحتى    2998م  عرم  

القرارا  اسستارررية، ت   ر سرلخ و ل ح   ك  م  حجم اسستاررر وكفرة   ذا   الفرص  ملانر   رنا  مع 

 . اسستارررية الرترحة

آل ر  ختبرر  س  (2020رراسة )مصرد،  هد ا  است   : اارار  )مترا ة  ل   التصي    ت   ر كل م  

نقرة الردير  التنف ذ الر ك ة اسرارية، ازرواا ة رور الردير  اارار ،  استققل ة مج س    ل    التنف ذ ،  تر  

ع نة  ولتصق ق هدف الدراسة استخدما الدراسة    .الررلل ل شركر    ارراة  ع ى  الرصرسبل  والتصفظ  (منيبه

نرلبررةة الريرية خقا الفتر     مدراة   )غ ر البنرك وشركر  الت م  (  شركة  30م   عشرا  ة مكرنة  

الدراسة    اللاشرا ل، أيد    نررذج الت   ر الارنا ونررذج الت   رونرستخدام    .2019حتى  و  2015  عرم  م 

الر ك ة اسرارية، ازرواا ة رور  اارار ،  استققل ة مج س  )رار   لآل ر  التصي   ااارهر   وارر ت   ر  

 متغ را  ارراة الررلل.  ع ى( والتصفظ الرصرسبل  ل منيبه التنف ذ ،  تر  نقرة الردير التنف ذ الردير 

إندون س ر   نررةة  ع ى    (Al’Alam & Firmansyah, 2019)رراسة  اختبر   نرلتعب ق 

  كفرة    ع ى  الشركر    وحركرة  الس رسل،رتبرط  واس  الديرن،استصقرا  و  ،الررل ة  التقررير  ارر كل م     ت   ر

الدراسة شر ا ع .  الشركة   ل  اسستاررر   التين ع  ة تلارل  ل مجراشرك  86الدراسة     نةولتصق ق هدف 

  إلى   النتر    تش ر.  2016  وحتى  2013  عرم  م   ع  الفتر    إندون س ر  نررةة   ل  مدراةو  التصت ة  والبن ة

 نكفرة    إيجرنل  نشكل  ترتبط  الشركر    وحركرة  الديرن،  استصقرا  وآارا  الررل ة،  التقررير  ارر كل م     أن

 .  اسستاررر كفرة و الس رسل اسرتبرط  ه س يراد ارتبرط ن ن ل ح   أ. اسستاررر

وكفرة  س  (Bzeouich et al., 2019)رراسة    سلاا  اررنرم  إرار   ن    اللاقةة  ختبرر 

  ولتصق ق هدف الدراسةالرلادا لخير ص مج س اارار  ع ى ت ك اللاقةة.    لتصقق م  الت   راو  ،اسستاررر
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 ل   (SBF 120 index)مدراة  ل مؤشر    غ ر مرل ة  شركة  87تم ااراة اسختبرر ع ى ع نة مكرنة م   

الدارسة إلى وارر عقةة سرلبة ن      وةد خ يا   .2015 حتى  2011عرم    م خقا الفتر  نررةة  رنسر  

 حجم مج س اارار  واستققل ة إرار  اررنرم وكفرة  اسستاررر، كرر أن هنرك عقةة مرابة ن   كل م   

 ل تلازيز    ، كرر تسهم هذ  الخير ص كفرة  اسستارررون    والتنرع ن   الجنس      أعيرة مج س اارار 

اارارية والص إراالرةرنة  اررنرم، وترا ه  د م  مرررسر   الرنرسبة  ر   استارررا   عند  الرديري  سخت رر 

 حركرة ةرية.ترا ر 

سرلم،  تصققا   )أنر  اروا  (2019رراسة  التنف ذ   الردير  ةر   ت   ر  تكرل ف  م   ،  الركرلة  ع ى 

هذا متغ ر    الهدف  ولتصق ق  ة رس  اروا  تم  التنف ذ   الردير  )ةر   آل ر   أرنع  نقرة  م  خقا  الردير   تر  

التنف ذ  اروا، التنف ذ  اروا  ل أسهم   التنف ذ  اروا  ل منيبه، ازرواا ة رور الردير  م ك ة الردير 

شركة    100ع نة مكرنة م     تم استخدام ن رنر    فرض ر  الختبرر  س. و(الشركة، استققل ة مج س اارار 

مرل مسرهرة   الفتر  م   ال  نرلبررةةومدراة    إلى خرسة عشر ةعرع  وتنترل  ةغ ر  ريرية وذلك خقا 

أ2016وحتى    2013عرم   وتكرل ف النتر      يد  .  اروا  التنف ذ   الردير  ةر   ن    مرابة  عقةة  وارر 

نرلنسبة لآ  .الركرلة التنف ذ  اروا،  أمر  نقرة  هنرك  ل ر  مؤشر ةر  الردير  عقةة مرابة ن   كل م   تر  

أغ ب ة   وارر  منيبه،  اروا  ل  التنف ذ   اارار الردير  مج س  راخل  التنف ذي    غ ر  ارعيرة    ، م  

ازرواا ة رور الردير التنف ذ  اروا، ون   تكرل ف الركرلة.  ل ح   عدم وارر عقةة ملانرية ن   نسبة  

 الردير التنف ذ  اروا ون   تكرل ف الركرلة. م ك ة

لتنف ذي  ، وارر  القدر  اارارية ل رديري  ا  كل م   راسة رورند   (2019رراسة )حس  ،  ةرما  

ولتصق ق    .الشركر   ل تخف ض عدم كفرة  القرارا  اسستارررية  التقررير الررل ة، واسلتزام نآل ر  حركرة

الدراسة   اارا هر  هدف  م   ع ىتم  مكرنة  الريرية  شركة    56  ع نة  نرلبررةة  مدراة  مرل ة  م   غ ر 

 عد  نتر   أهرهر:  وةد خ يا الدراسة إلى .2017 حتى 2007عرم   م خقا الفتر  خقا تص  ل ةعرعل 

التنف ذي    أن  - ل رديري   اارارية  الشركر     القدر   نآل ر  حركرة  التقررير  وواسلتزام  ارتفرع ارر  

ولك  ل س    ،الرتلا قة نرسستاررر الرفرط تخف ض عدم كفرة  القرارا  اسستارررية    رالررل ة م  ش نه 

 .رع ى نقص اسستارر  ت   ر ارهر  لهر

ال  - اسستاررر  كفرة   عدم  تخف ض  الى  تد ع  الررل ة  التقررير  الشركر   و  ،فرطرأن ارر   خرةة  ل 

 . رنشكل كب التل تلاترد ع ى الرديرن ة  
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قدر  لديهر التقررير مرل ة ذا  ارر  مرتفلاة  والتل تقدم    ر نصركرة الشركر    اركار التزامو الشركر  -

 وخرةة الرتلا قة نرسستاررر الرفرط.  ،الصد م  عدم كفرة  القرارا  اسستارررية ع ى

)مترا ة  ل:   اارار أ ر آل ر  الصي      اختبرر  (2019،  عبد الرح مرراسة )  تنرولا  ل ح    

الردير   نقرة  الردير  التنف ذ ،  الردير  رور  ازرواا ة  ه،  منيب    ل  التنف ذ  تر   استققل ة  التنف ذ ،  عرر 

الرنش  مج س اسرار  ة رة  الآل ر  ع ى  لت ك  الرشترك  التفرعل  أ ر  تم الدراسة  لتصق ق هدف  و  .( وكذلك 

الريريةشركة مدراة    50 هر ع ى ع نة مكرنة م   اارا الفتر     نرلبررةة    وحتى   2013  عرم  م ع  

( أظهر  النتر   وارر عقةة مرابة ن   كل م  ازرواا ة رور Tobin’s Qنررذج ) نرستخدام  و  .2017

الردير التنف ذ  و تر  نقرة الردير التنف ذ   ل منيبه، واستققل ة مج س اارار  ون   ة رة الرنش  ، كرر  

منيبه،  التنف ذ   ل  الردير  نقرة  م   تر   كل  ن    الرشترك  ل تفرعل  مرابة  ملانرية  عقةة  هنرك  أن 

ن   واستققل ة   الرشترك  ل تفرعل  مرابة  ملانرية  عقةة  هنرك  وكذلك  الرنش  ،  وة رة  اارار   مج س 

 ل ح   هنرك س ب ة ن   التفرعل    .ازرواا ة رور الردير التنف ذ  واستققل ة مج س اارار  وة رة الرنش  

 الرشترك ن   عرر الردير التنف ذ  واستققل ة مج س اارار  وة رة الرنش  . 

)شرف،  رراختبر    مرررسر    (2019اسة  ن    وكفرة   ا  الشركة  اللاقةة  اررنرم  رار  

ننهر  اسستاررر ت  ر هذ  اللاقةة  حجم الشركة، ومستر  الر ع  بلاض الرتغ را  الرلادلة ل لاقةة )، ومد  

 هر ع ى ع نة مكرنة م  تم ااراالدراسة  لتصق ق هدف  و  .(ونرع رأ  مراةخ الصسرنر    الررلل ل شركة،

الريريةشركة مدراة    50 الفتر     نرلبررةة  الدراسة  . وةد خ ي2016  وحتى  2012  عرم  م ع   ا 

اسستاررر،    إلى كفرة   م   تق ل  اررنرم  إرار   مرررسر   يراد  أن  إرار  ح ث  لررررسر   ملانر   ت   ر 

نرلشركر  ع ى اررنرم   اسستاررر  يراد    ،  كفرة   لت   ر  كرر  الرلادلة رتملانر   الشركة،  )  غ را   حجم 

 اللاقةة مصل الدراسة. ( ع ىومستر  الر ع الررلل ل شركة، ونرع رأ  مراةخ الصسرنر  

ع ى التسرؤا الترلل: مر   (Bhabra et al., 2018)رراسة  أارنا  نرلتعب ق  ل الب  ة اسمريك ة  

ت   ر النقدية؟ وذلك    هر  ل تد قر   نرلتعب ق  التصي   اارار  )ضلاف الصركرة( ع ى حسرس ة اسستاررر 

 ( م   مكرنة  ع نة  م   361ع ى  الفتر   ارمريك ة خقا  الشركر   م   وتم    ،2004إلى    1994( شركة 

  : والذ  ننرة ع  ه تم تقس م شركر  اللا نة إلى مجررعت     ،ة رس حركرة الشركر  م  خقا ننرة مؤشر

والارن ة شركر  ذا  حركرة ضلا فة )أ     ،ارولل شركر  ذا  حركرة ةرية )أ  تصي   إرار  ضلا ف(

إلى وارر رل ل ةر  ع ى أن اسستارررا   ل الشركر  ذا     ا الدراسةوةد خ ي  .تصي   إرار  ةر (

 ل ح   ان هذ    ، ةالصركرة القرية )الرديري  غ ر الرتصين  ( حسرسة نشد  لترا ر التد قر  النقدية الداخ 
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وهذا يؤكد أن كفرة     .الصسرس ة تتقشل  ل حرلة الشركر  ذا  الصركرة اليلا فة )الرديري  الرتصين  ( 

 ل الشركر  ذا  التصي   اارار  الررتفع    -  مقرسة نصسرس ة اسستارررا  ل تد قر  النقدية  -اسستاررر  

 تكرن مد رعة نرلرجرز ة الرفرطة م  الرديري . 

اسمريك ة   الب  ة  نرلتعب ق  ل  ر  هل  ة الترل التسرؤس     (Gan, 2018)رراسة  طرحا  وأييو  :

ل رديري    اارارية  القدرا   وهل  التنف ذي  ؟  ل رديري   اارارية  القدر   نرختقف  اسستاررر  كفرة   تخت ف 

رمريك ة خقا  ذلك ع ى ع نة م  الشركر  ااختبر   تم  التنف ذي   تصس  م  الررررسر  اسستارررية؟ و 

م    )  2003إلى    1991الفتر   مشرهدا   مشرهد 22531نلادر   إلى الدراسة ع نة سراة  وةد    .( 

الارن ة  و سستارررا ،ا ل  ط  اا را  ررسا م  ةد   تكرن  أن  الرصترل  م   التل  الشركر  ارولى  :  مجررعت   

التل  م    تت لف م  ضر  اسستارررا   ل    النقص   مررسا   ةد ن  تكر  أن  الرصترل   م   الشركر   وكرن   ،

الررل ة التقررير  وارر   اارار   التصي    اللاقةة  لهذ   اليرنعة  ت   ر   .الرتغ را   وارر  إلى  وخ يا 

ل قدر  اارار  ع ى كفرة  اسستاررر التصي   اارار    ،ملانر  مراخ  ن    كرر أن هنرك عقةة عكس ة 

 .وكفرة  اسستاررر

مرل زير   نرلتعب ق  ل  ر  حركرة   (Salin et al., 2018)رراسة    تنرولا وأييو آل ر   ت   ر 

)مترا ة كفرة    الشركر   مستر   ع ى  اارارية(  والر ك ة  الرج س،  وحجم  اارار ،  استققل ة مج س   ل: 

تم   الدراسة  هدف  ولتصق ق  الشركة.  الب  اساستاررر  ع ى  للا نة  رختبرر  الررل ة  التقررير  تر رهر  التل  نر  

أ يل   م   مرل زير  163مكرنة  نررةة  مدراة  ل  السرة ة(  الق رة  أسرس  )ع ى  مرل زية  وتم    .شركة 

نتر   الدراسة إلى أن حجم مج س اارار  أشرر   استخدام أس رب تص  ل اسنصدار ال راستل ذ  الصدي . و

 قط هر الذ  يرك  أن يؤ ر ع ى مستر  استاررر الشركة،  ل ح   أن استققل ة مج س اارار  والر ك ة 

حركرة  رور  ع ى  تؤكد  كرر  اسستاررر،  ةرارا   اتخرذ  الشركة  ل  كفرة   عدم  منع  ع ى  ةررر   اارارية 

 .الشركر   ل تلازيز أراة الشركة، وس س رر رور حجم مج س اارار   ل حررية ميرلح الرسرهر  

 اارارية،   الر ك ة)  الر ك ة  ه كل  آل ر    ن     اللاقةة  (Rashed et al., 2018)رراسة    اختبر  

الر ك ة  ،الرؤسس ة  الر ك ة التنف ذي    وم ك ة  تركز  غ ر  اارار   مج س  . اسستاررر  كفرة ن    و(  أعيرة 

اروراا    نررةة   ل  مدراة   شركة  35تم ااراة الدراسة اسختبررية ع ى ن رنر     الدراسةولتصق ق هدف  

  س   اارارية  الر ك ة  أن  إلى  النتر    وضصا أ.  2015  ىوحت  2006  عرم  م   الفتر   خقا  الريريةالررل ة  

تراد  .  اسستاررر  نكفرة   تتلا ق الر ك ة  و   الرؤسس ة  الر ك ة  ن    س ب ة  عقةةكرر  أعيرة    وم ك ةتركز 
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الاسستاررر  كفرة ن    ومج س اارار    ن      نسبة   الشركة،  حجم)  يرنعةال  رتغ را  ، وعدم وارر عقةة 

 . اسستاررر كفرة و( Tobin’s Qمؤشر   ،رن ةديرال

ت   ر  التصقق م    (2018ع ران،  &    رراسة )أنر سرلم  هد ا    ل ر  التصي   اارار  لآ  وارر 

التنف ذ  اروا، استققل ة مج س اارار   ، ازرواا ةالر ك ة اارارية )مترا ة  ل:   الردير  نقرة ،  رور   تر  

منيبه،   اروا  ل  التنف ذ   الررل ةالردير  الشركر    ( والرا لاة  ة رة  الدراسة    .ع ى  هدف  ولتصق ق 

نرلبررةة    مدراةتنترل لخرسة عشر ةعرع و  غ ر مرل ة  شركة  101م   مكرنة  ع نة  استخدما الدراسة  

ترن    و  Tobin’s Q)ترن   ك ر ) مؤشرونرستخدام  .2015حتى و 2010 عرم الريرية خقا الفتر  م 

نرترسط   الرلادا  الشركة  (Industry- AdiQ)  الينرعةك ر  ة رة  النتر      .لق رس  وارر عقةة أظهر  

اارار  مج س  راخل  التنف ذي    غ ر  الرديري   نسبة  م   كل  ن    التنف ذ     وازرواا ة   سرلبة  الردير  رور 

الرا لاة الررل ة وة رة و  كذلك وارر عقةة مرابة ن   كل م  نسبة الر ك ة ااراريةووة رة الشركة،    اروا

    ر ملانر  لفتر  نقرة الردير التنف ذ  ع ى ة رة الشركة.عدم وارر ت الشركة،  ل ح  

ختبرر ت   ر عر  ر  شراة أةرا الشركر  ع ى ا  (Chen & Chen, 2017)رراسة  استهد ا  

ركرة شركر  أكار  رع  ة )تترال آل ر  الصركرة  ل: خير ص مج س اارار ، كفرة  اسستاررر  ل ظل ح

ولتصق ق    .ه كل الر ك ة، تلاريير  الردير التنف ذ ، ارر  لجنة الرراالاة، رةرنة ارسراا ع ى الشركر (

استخدام   تم  الدراسة  لشراة    1144هدف  كب ر   عر  ر   ع   أع نا  التل  اسمريك ة  ل شركر   مشرهد  

  اسستاررر ن ن عر  ة تخي ص  أشرر  نتر   الدراسة    .2006  حتى  1988عرم    م خقا الفتر   ارةرا  

كفؤ نشكل  او  يتم  ارةرا  ل  شراة  أعقبا  التل  التل  والتل    رلديهلشركر   أكار  رع  ة،  حركرة  ه ركل 

كب ر   عرل ة الجرر ، ومسترير  مراالاة  رج س اارار ، ولجرن أكبر لكرنا تم تصديدهر م  خقا استققل ة 

 ، نرر ير ر رور أكار  رع  ة  ل مراةبة اارار  مرر يؤر  إلى تصس  كفرة  اسستاررر.الر ك ة الرؤسس ةم  

الي ن ة   الب  ة  الر ك ة   (Chen et al., 2017)رراسة    ققا تصنرلتعب ق  ل  ه كل  ت   ر  م  

)الداخ  ة الشركر   اسستاررر  وآل ر  حركرة  كفرة   ع ى  ااراة    .والخررا ة(  تم  الت   ر  هذا  م   ولتصقق 

خقا  الردراة  ل البررةة الي ن ة    مشرهد  ل شركر  غ ر الررل ة  5912اسختبرر ع ى ع نة مكرنة م   

ع   .2012  حتى   2004عرم    م الفتر    النتر    كفرة     وكشفا  ع ى  س بل  ت   ر  له  الر ك ة  ترك ز  أن 

الت   ر   وهذا  اليكرن  اسستاررر،  ر  ل  وضرحو الخرةةأكار  الشركر   منه  ل  ل دولة  الرر ركة  .  شركر  

ووارر    ع ى تصس   كفرة  اسستاررر.  اسراة  نراضر ة إلى ذلك، يسرعد اعتررر التلاريض القر م ع ى حرا ز

أن كرر  اسستاررر،  وكفرة   اارارية(  )الر ك ة  التنف ذ   الردير  م ك ة  نسبة  ن    مرابة  ل ينرريق    عقةة 
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إيجر  ت   ر  الشركر  الرشتركة  اسستاررر  ل  كفرة   ع ى  الرر ركة    نل  الشركر   منه  ل  أكار  الخرةة 

ازرواا ة  ل دولة، و ى النهرية ل س لآل ر  الصركرة ارخر  )استققا مج س اارار ، حجم مج ل اارار ،  

 ( أ  رور  ل تصديد كفرة  اسستاررر. رور الردير التنف ذ  

اررنرم  ختبرر  س  (Cherkasova & Rasadi, 2017)رراسة    هد ا  ارر   ن    اللاقةة 

شركة    7546م  مكرنة  ع ى ع نة  ختبرر  اس  تم إاراةولتصق ق هدف الدراسة    .كفرة  اسستارررمسترير   و

ن  10م    الشرة ةروا  ال   ورونر  مخت فة  2015وحتى    2010م     فتر ع   لقعرعر       ظهرأو  .تنترل 

، كرر اسستاررر  نقص لأرنرم تخفف م  مشركل اسستاررر الرفرط و الررتفلاة ل  جرر الالنتر   التجريب ة أن  

اسستاررر   ونقص  اررنرم  ارر   ن    اللاقةة  أن  الينرعلتكرن  تب    القعرع  وأن  أةر   ل  الشركر   ، 

 اسستاررر الرفرط.   لمشك ة أةل ارر  أع ى للأرنرم ولديهر اللارمة  ل الرترسط 

ن      (Groskamp, 2017)رراسة    تنرولا  الررا   صي   الت اللاقةة  رأس  وه كل  تم    . اارار  

تم   . 2016ى وحت  1992م  الشركر  ارمريك ة الردراة  ل البررةة خقا الفتر  م  استخدام ن رنر  ع نة 

 ( الرقري س  م   نرستخدام مجررعة  اارار   التصي    الشركة ة رس  أسهم  التنف ذ   ل  الردير   CEO  م ك ة 

ownership  ،  الردير التنف ذ     رور ازرواا ةCEO duality  ، الردير التنف ذ   ل منيبه    تر  نقرة  CEO 

tenure ) رة الد ترية والق رة السرة ة  رستخدام كل م  الق ن   ة رس ه كل رأس الررا   كرر تم   ، ، حركرة الشركر 

ع ى أن الق رة الد ترية ل را لاة الررل ة تكرن أع ى    ةر  رل ل  ر  ر تش ر نتر   الدراسة ع ى وا   . ل را لاة الررل ة 

الق رة  الشركة، وهنرك عقةة ارتبرط ةرية ومرابة ن      عندمر يكرن لد  الر  س التنف ذ  م ك ة أكبر للأسهم 

  الق رة السرة ة ل را لاة الررل ة ة ن    وس ب    ، ارسهم التل يرت كهر الر  س التنف ذ    وعدر السرة ة ل را لاة الررل ة  

  ل منيبه.   الر  س التنف ذ  نقرة   تر   و 

تريران سلاا   اساتررع ة  أ سختبرر    (Lee, 2017)رراسة  نرلتعب ق  ل  الرسؤول ة  ن    اللاقةة   ر 

و ل شركر  الشركر     ن    اسستاررر  كفرة   ع ى  الشركر   ت حركرة  ن رنر    رر ب خت اس م  ،  شركة    1383  ع ى 

الفتر  م    تريران خقا  الرسؤول ة      ظهر أ  ، 2013وحتى    1997مدراة  ل نررةة  التجريب ة أن  النتر   

ر  ل  الرلا رمر ،  رر ل  اساتررع ة ل شركر  تخفف نشكل كب ر م  مشركل الركرلة وعدم ت  وكذلك نسرهم أييو

 عدم تكرن الصركرة ةرية  ل الشركر . عدم كفرة  اسستاررر  الصد م   

كرن   (Nor et al., 2017)رراسة  هد ا   إذا  مر  لصركرة  الت كد  الج د   الررررسر    الشركر  ا 

لقستاررر ارمال  الرستر   تصق ق  ل شركر   ة رس حركرة  تير   تم  الآل ر  الشركر   ، ح ث  م  خقا 

 كفرة  استاررر   (، ن نرر كرن متغ روالر ك ة اارارية  اارار استققل ة مج س اارار ، وحجم مج س  الترل ة )
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الشركة  ل   كرنا  إذا  مر  ع ى  الرفرطيلاترد  أو  الرنخفض  اسستاررر  الدراسة   .مستر   هدف  ولتصق ق 

 مرل زير خقا    ل نررةة  مدراة  شركة و قور ل ق رة السرة ة  200ع نة مكرنة م  أ يل    اخترر  الدراسة

تم تصديد مستر  كفرة  اسستاررر ننرةو ع ى اسنصراف ع  اسستاررر    .2011وحتى    2009الفتر  م  عرم  

تم ة رس استققل ة مج س اارار  م    ، ن نرر  نررذج ترةع اسستاررر كدالة لنرر اايرارا  الرترةع نرستخدام

ن نرر يلاترد حجم الرج س ع ى إاررلل عدر أعيرة    ،لرج سم  انسبة الردير الرستقل غ ر التنف ذ     خقا

لتنف ذ  م  إاررلل  تم احتسرب الر ك ة اارارية ع ى أسرس نسبة ارسهم الرر ركة ل ردير ا،  مج س اارار 

ارسهم   أةدرتهر  عدر  الرستخدمة كة،  الشرالتل  ارةرا  إاررلل  أسرس  ع ى  الشركة  حجم  حسرب  تم 

حجم مج س اارار   قط هر الذ  يؤ ر ع ى مستر  اسستاررر    أن  النتر    ضرنط ل لاقةة. أظهر    كرتغ ر

عدم الكفرة    رر يتلا ق نرتخرذ ةرارا     ل الشركة، ن نرر ترنع استققل ة مج س اارار  والر ك ة اارارية

النتر    ،  اسستاررر ر  وتؤكد  حجم  أييو رور  وخرةة  الشركة  أراة  تلازيز  الشركر   ل  حركرة  رور  ع ى 

 .مج س اارار   ل حررية ميرلح الرسرهر  

)هقا،  استهد ا   أ ر  (2017رراسة  اارار ال  رراسة  اررنرم    تصي     آ  مكر ع ى  وإرار  

اارار  التفرع لمج س  ار ر  وكذلك  اارار  ل  ،  اررنرم    تصي    اارار   آ  مكر ع ى  وإرار     . مج س 

ا  هدفولتصق ق   تم  الررل ة  الدراسة  غ ر  الرسرهرة  الشركر   م   ع نة  نرلبررةة  الردراة  ستخدام 

عرم    الريرية، م   الفتر   أن  .2015وحتى    2013خقا  إلى  الدراسة  اارار     وترة ا  التصي   

  .يؤ ران ع ى مكر    مج س اارار   )تم ة رسه نرسستصقرةر  اسخت ررية( وإرار  اررنرم

ولتصق ق   .ارر  التقررير الررل ة ع ى كفرة  اسستاررر  رختبرر أ رن  (2017)ع ل،    رراسةةرما  

تم  هدف   نرلبررةة  شركة    73م     مكرنة  اخت رر ع نةالدراسة    2008م  عرم  الريرية خقا  مدراة 

أن  كشفا  و  .2009وحتى   إلى  م     %36الدراسة  تلارنل  الشركر   أن  الرفرطستاررر  اسم   ح    ،  ل 

الصيرا ع ى     لةلارنر     ستاررر، وهر مر يلاكس انخفر  اسشركر  اللا نة تلارنل م   وهل نق ة    46%

كرر  القزم  الترريل ع  واد  .  واسستاررر  الدراسة  الررل ة  التقررير  ارر   ن    وملانرية  عكس ة  قةة 

واس وهالرفرطستاررر  الرنخفض  الرر  ذا،  التقررير  أن  الررتفلاة  ليلانل  الجرر   ذا   كف ة  م     رة  تصس  

 . اسستاررر

الس عة اارارية    (Akram & Iqbal, 2016)رراسة  سلاا   ن    اختبرر ملانرية اسرتبرط  إلى 

الشركةوتلاريير    وأراة  التنف ذي    الدراسة    .الرديري   اختبرر  رض ر   تم  الدراسة  هدف  ولتصق ق 

عرم   ن رنر   نرؤشر  2014نرستخدام  الردراة  الررل ة  .S&P/ASX 50 ل شركر   اروراا  نسرا 
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ن      .ارسترال ة ملانر   ارتبرط  عقةة  وارر  تلانى  والتل  الدراسة  ةبرا  رض ر   الدراسة  نتر    أيد  

أراة الس عة   ن    وكذلك  الشركة،  وأراة  اارارية  الس عة  ون    التنف ذي  ،  الرديري   وتلاريير   اارارية 

 الشركة وتلاريير  الرديري  التنف ذي  . 

الشركر    (He, 2016)رراسة    اختبر   إرار   مجرلس  وسرر   خير ص  نلاض  ن    اللاقةة 

ن رنر    استخدما  الدراسة  هدف  ولتصق ق  اسستاررر.  نرؤشر عر  14وكفرة   الردراة  الشركر   لجر ع  م 

(ASXل سرا اروراا الررل ة ارسترال ة  ).  نتر   الدراسة إلى أن مجرلس اارار  التل تترتع  خ يا  و

سستاررر الرفرط  احد   م   تق  ل  النخبرا  وظ ف ة كب ر  ومسرهر   تنف ذي   أكار تكرن أكار  رع  ة  ل  

ونقص اسستاررر. وأن حجم مجرلس اارار  ارةغر يكرن لديهر القدر   ل الصد م  نقص اسستاررر ولك   

صد م  اسستاررر الرفرط، ن نرر تستع ع مجرلس اارار  التل تترلى  ترا  طري ة  ل س لديهر القدر   ل ال

  ل كبح اررم اسستاررر الرفرط ول س نقص اسستاررر. 

ن    (Jiang, 2016)  رراسةتنرولا   )أحد    اللاقةة  منيبة  التنف ذ   ل  الردير  نقرة  ل ر   آمد  

خقا  اارار التصي     م   اسستاررر  وكفرة   اسستاررر(  اا راط  ل  مستر   نرستخدام    ،رراسة  وذلك 

الفتر  م    الي ن ة خقا  الشركر   )   2014إلى    2008ع نة م   وةد   .( مشرهد 6141نلادر مشرهدا  

ترة ا الدراسة إلى وارر عقةة مرابة ن   طرا مد  نقرة الردير التنف ذ   ل منيبة وكفرة  اسستاررر،  

أنه  ل السنرا  ارولل م    تقل كفرة  اسستاررر مترا ة  ل اس راط  ل اسستاررر ع ى عكس أ   اللارل 

 السنرا  الرت خر . 

 الت   ر التفرع ل ل تخيص القعرعل لرراالال  التصق ق  ل  (Khanqah, 2015)رراسة    حرولا 

أو  )هل استققل ة مج س اارار  أكار    ىع ى كفرة  اسستاررر، نرنلامج س اارار     واستققل ةالصسرنر   

الرفرط    (أةل اسستاررر  تق  د  الرنخفض ) رع  ة  ل  مراالا      ( أو  ةبل  م   مراالاتهر  يتم  التل  ل شركر  

القعرع متخيي    ل    ،متخيي    ل  غ ر  مراالا    ةبل  م   مراالاتهر  يتم  التل  نرلشركر   مقررنة 

مك  .القعرع ع نة  اخت رر  تم  الدراسة  هدف  م   ولتصق ق  مدراة  ل    100رنة  إيران ة  ةنرع ة  شركة 

عرم   م   الفتر   خقا  الررل ة  للأوراا  طهران  أن 2011وحتى    2005نررةة  إلى  الدراسة  ترة ا   .

يرتبط ارتبرطور س ب ور نرستققل ة مج س اارار  ل شركر  التل يتم مراالاتهر    نخفض راسستاررر الرفرط وال

مقررنة نرلشركر  التل يتم مراالاتهر م  ةبل مراالا      ،نرعةم  ةبل مراالا   متخيي    ل ةعرع الي

غ ر متخيي    ل ةعرع الينرعة، كرر تش ر النتر   إلى وارر ت   ر تفرعل إيجرنل ل تخيص القعرعل  



 مجلة البحوث الإدارية 

3202 يوليو  ، الثالثالعدد  ، الحادي والأربعونالمجلد   

كاديمية السادات للعلوم الإدارية  أ

 مركز الاستشارات والبحوث والتطوير

 

 

(PRINT) ISSN :1110-225X https://jso.journals.ekb.eg 

21 

واستققل ة مج س اارار  ع ى كفرة  اسستاررر، ح ث تؤكد الدراسة ع ى أن الرجرلس الصسرنر     لرراالال

 يرك  أن تكرن أكار  لارل ة م  خقا تلا    مراالا   متخيي    ل الينرعة. ذا  الجرر  اللارل ة

ال  (Ellili, 2012)رراسة  استهد ا   رراة  أراة  تصي    ة رس  ع ى  ت   ر   ورراسة  اارار  

الت.  الشركة رراة  نررذج  اارار   يلاترد  ه كل  صي    وع ى  ل ردير  الشخي ة  الخير ص  م   كل  ع ى 

الشركة عتم  .  م ك ة  اسختبررية  الدراسة  الفتر   امريك ة  شركة  815 ى  ااراة  وحتى    2001م     خقا 

وخ يا الدراسة إلى أن   )تم استبلارر البنرك وشركر  الت م   نظراو سختقف طب لاتهر التنظ ر ة(.  2004

اللاقةة أن  ح ث  الشركة،  أراة  ع ى  ضرر  ت   ر  له  را رر  ل س  اارار    الشركة  أراة  ن    التصي   

رراة إيجرنل    ت   ر  ضرر  م  ت   ر  شكل   خذ ت  خع ة  غ ر  عقةة  هل  اارار   صي  والت زيرر   مع 

كرر  الت اارار ،  التصي    رراة  اارار   تلاترد  الردير صي    مد  عرل  وع ى  اللارر  ع ى  كب ر  نشكل 

 . وكذلك ع ى القر  النسب ة ل ر ك ة اارارية

  الررل ة   والس رسة  الر ك ة  ه كل  ن     الرتبررلة  اللاقةر    (Ellili, 2011)رراسة  استلارضا  

ولتصق ق هدف .  راخ ل  متغ ر  اارارية  الر ك ة  مر تكرنعند   وارراة  الر ك ة  ه كل  ن    اللاقةة  رراسة  وكذلك

ن رنر    ع ى  اسختبررية  الدراسة  ااراة  تم  اروراا    نررةة   ل  مدراةأمريك ة    شركة  815الدراسة 

  نغض  الرسرهر   ار ع أن اسنصدارنررذج  نتر   تظهر . 2004 ىوحت  2001 عرم م  الفتر  الررل ة خقا

 الشركر     ل  كب ر   حيص   امتقك  إلى  ير  رن  س(    مؤسس  أو  خررا     أو  ي  مدير)  أنراعهم  ع   النظر

  الر ك ة   ن    الخع ة  غ ر  اللاقةةالنتر      تلازز، كرر  اا قس  مخرطر  ارتفرع  نسبخ   لارل ةال  رديرن ةالذا   

  نتر     تظهر.  الرسرهر    لارو   مف د   ل سا   اارارية  الر ك ة  مسترير    نلاض   أنأ     الشركة  وأراة  اارارية

 رأس   وحررية  ارراة  ضغرط  م    هروب ل  الديرن  يتجنبرنرتصين    ال  الرديري   أن  الرتزامنة  الرلاررس  

 .البشر  الررا
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 الدراسات السابقة: على  التعليق •

 الدراسات السابقة يمكن ملاحظة ما يلي: استعراض بعد 

كرنا  ❖ نتر    إل ه م   ترة ا  ومر  الدراسر   هذ   ملاظم  مال  ع ى    أن  الريرية  الب  ة  مخت فة ع   ن  ة 

 (.الرغرب ، السلاررية، عررن، إندون س ر تريقند، ر، تريران،مرل زياسترال ر،  ،،  رنسرأمريكر، الي  )

اللاديد م  الدراسر  ارانب ة نررضرع البصث إس أن هنرك ندر   ل الدراسر     اهتررمع ل الرغم م    ❖

 اللارن ة ذا  الي ة نهذ  الظرهر . 

ت   ر   ❖ نرةشا  السرنقة  الدراسر   ااملاظم  التصي    ال ر   تنرةش    اسستاررركفرة   ع ى    رار أحد  ولم 

مجترلاة أن    ،ارل ر   وت   رهر  هذ او  الشركر   حركرة  ندراسة  ةرما  ةد  كفرة   ع ى    الدراسر  

ع ى    مؤشر)  نتر   مخت فة ع  الصركرة اليلا فة  ىأن الصركرة الج د  تؤر  إل  اعتبررع ى    ،اسستاررر

تم  ز هذا البصث ح ث س  النقعة هل مر ير   هذ أن    رنوير  البرحا  ، ل هذا اليدر   (التصي   اارار 

 تر    ،رور الردير التنف ذ  اروا  ازرواا ةل ة م  آل ر  التصي   اارار  مال )آرراسة أ ر أكار م   

كفرة   ع ى    (الرا لاة الررل ة  ،الر ك ة اارارية  ،مج س اارار   استققل ة   ،نقرة الردير التنف ذ   ل منيبة

 . ل الب  ة الريرية  اسستاررر

   :الدراسة اتياشتقاق فرض •

وكرر   ،الدراسة   مر تم عرضة م  رراسر  سرنقة ترضح ارسرس النظر  ل لاقةة ن   متغ ر ع ى    اعترررو ا

رراسة أرلةأنه    Garcia-Sanchez & Garcia-Meca 2018))  أوضصا  التصي    ع ى    تراد  أن 

 ،ستاررر(اس نقص )  مرابة حرل ة ة رة وذا   مرنصة مشرريع الرديرون ير ض أن    هيترتخ ع    اارار  ةد 

 سرلاتهم ع ى إيجرن ة مررورا   تصق ق أو تلاريير ، م  ع  ه يصي رن مر زيرر  يترتخ ع  هر لم إذا وذلك

 ارراة ع ى الترك ز إلى ةدر  ارةل يقرر الرديري  ةد  وخبرتهم ملار تهم انخفر   كرر أن.  ارعررا ن  ة  ل

الرشروعر   ارال ةي ر  يكرن أن الرراح م  يكرن ح ث  ارال، ةي ر  الركرسخ  ذا   واخت رر 

 اسستارررةرارا    م  ويق ل)  ه بتهم أو ةرتهم تصس   ع ى تلارل التل  الرشروعر    ل الرفرط اسستاررر

 ة. الشرك ة رة وتلازز اللارا د ل رسرهر   م  تزيد  ةد  التل

 :  دراسة كرر ي لالر  سل لفر  الونرلترلل يرك  ة رغة 

 . "الاستثمارالتحصين الإداري وسفاءة آليات بين معنوية توجد علاقة "ف: 
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والتل تختبر عقةة   ه إلى مجررعة م  الفرض ر  الفرع ةوسختبرر الفر  الر  س يرك  تقس ر

 كرر ي ل: مع كفرة  اسستاررر    ااراركل آل ة م  آل ر  التصي   

 ". الاستثماروسفاءة   المدير التنفيذي الأولازدواجية دور  بينمعنوية  توجد علاقة : "1ف

 ".الاستثمار وسفاءة   ترة بقاء المدير التنفيذي الأول في منصبةفبين معنوية  توجد علاقة : "2ف

 ". الاستثماروسفاءة   استقلال مجل  الإدارة بينمعنوية  توجد علاقة : "3ف

 ". الاستثماروسفاءة  الملكية الإدارية بينمعنوية  توجد علاقة : "4ف

 ". الاستثماروسفاءة  الرافعة الماليةبين معنوية  توجد علاقة : "5ف
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 لمتغيرات الدراسة:  النظريالقسم الثاني: الإطار  -

ل رتغ را   التترال   وهرر  ارسرس ة  أسرس    متغ ري   اارار   آل ر    دراسة  ل  وكفرة   التصي   

، لذلك س تم عر  أنلارر نظرية الركرلة وآل ر   الركرلةف يتم رراستهرر  ل ضرة نظرية  روس،  اسستاررر

 التصي   اارار  وكفرة  اسستاررر كرر ي ل: 

 :  : وتعارض المصالح نظرية الوسالة أولاا

اسختق ر    الشركر ظهر   ظهرر  نت جة  )الرك ل(  واارار   )ارة ل(  ارسهم  حر ة    ن   

ح ث يك ف ارة ل الرك ل نرلق رم نبلاض اسعررا ن رنة  والتل تتر ز نرنفيرا الر ك ة ع  اارار ،  الرسرهرة  

انجرزعنه   تركنه م   التل  القرار  إل ه م     واتخرذ  لتلاظ م كل طرف  سلاى  مرر ترتخ ع  ه    ،مهرممر اوكل 

ل صيرا ع ى أكبر ةد م  اللارل والجهد م  ةبل الرك ل نظ ر أار ملاقرا، و ل    يسلاى  ررة لمنفلاته،  

نفسه   منفلاته  يالرةا  لتلاظ م  الرك ل  أكبر  سلاى  والركر آ   نرلصيرا ع ى  الصرا ز  نذا ةدر مرك  م   مع 

الجهد  م   لذلك  ،  (Nugraha, 2021؛  2019،  )اليغ ر  الق  ل  الركرلة  نت جة  نظرية    1976عرم  نش   

ل صد م  الرشركل النرتجة ع  تلارر  وتيررب الريرلح  ل الرنش  ،  (  Jensen & Meckling) ع ى يد  

ا منعق ور ل لاقةة ن   كل  وتقديم تفس رو الذ  يرك  أن تس كه اارار     اسنتهرز وذلك نهدف الصد م  الس رك  

والرك ل. ارةل  يكر     م   الركرلة  ل  ح ث  مشك ة  تصق ق ارهر  الرك ل  ل  ةبل  م   الرفرط  اسهتررم 

 (.Bendickson et al., 2016مي صته الشخي ة ولر ع ى حسرب مي صة اسة ل ) 

 (: 2019ترتكز ع ى مجررعة م  الفرو  يرك  ت خ يهر   رر ي ل )اليغ ر،    الركرلة  نظرية  

 منفلاته. الرك ل يتيرف تيرف رش د، وأن ك هرر يسلاى لتلاظ م وأن ارة ل   -

يلارل الرك ل ع ى تلاظ م منفلاته الخرةة والتل م  الررك  أن تتلارر  مع مي صة العرف ارخر  -

 )ارة ل(. 

أكبر ع ى  - والت   ر نشكل  ل رلا رمر   الرةرا  أكبر  ل  لديه  رةة  الرلا رمر ،  رلرك ل  ترر ل  عدم 

 القرارا  م  ارة ل. 

لقعتق - يد ع  والرك ل،  ارةل  اهتررمر   اختقف  نرر   ه  نت جة  ر  رومو يتيرف  ل   الرك ل  ن ن  رر 

 مي صة ارة ل.

  ترر ل   عدم  ظهر  ةي ةالري صة الذات ة  وتصق ق    اسنتهرز س رك  الالرك ل  ل  نت جة انخراط  و

ارة ل    ح ث   ،الرلا رمر   نييبح  الرك ل  س رك  مراةبة  ع ى  ةررر  تيبح ونرلترلل  ،  يص حال شكل  رلغ ر 
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والتكرل ف    مراةبة س رك الرك ل وهل    مشك ة أخر ظهرر  إمكرن ة ة رس النتر   نلا د  الرنرا، مرر يؤر  إلى  

 ونرلترلل يرك  القرا إن أهم مشركل الركرلة تترال  ل.  (2019؛ اليغ ر،  2022)خ ر ،    الرترتبة ع  هر

 :  ( Panda & Leepsa, 2017) ي ليرك  ترض صهر كرر  مشكق   قث 

نإسنرر مهرة إرار  الشركة  سرهر    يقرم الر  ، ح ث الرك لارة ل والريرلح ن      لارر  ت  المشكلة الأولى:

لل رديري    الرديرون  يلارل  أن  أمل  الرتصق ق مع ى  أكار   سرهر  ،يرلح  الرديري  مهتر    ذلك،  إن  ومع 

 .، ولر كرن هذا ع ى حسرب ميرلح الرقكهمرتتلارييحرا زهم ونتلاظ م 

الثانية: ن      المشكلة  يرت ك  الرسرهر    وةغرر  كبرر التلارر   ح ث  الشركة  ،  الرسرهر    ل  ةر   كبرر 

  ، الرسرهر   ةغرر  ع ى حسرب ميرلح همرلصريتصق قور لاتخرذ أ  ةرار يرك  أن تركنهم م  تيريا أع ى 

الر ك ة   تتركز  الرسرهر   ل  ح ث  م   ة  ل  عدر  وم يد  يجد    ،  حررية ةغرر   م  الرسرهررن ةلارنة  ل 

 . تهما ميرلصهم أو  رو

ينش  هذا النرع م  التلارر  نسبخ الرشروعر  التل   نرن، والدارن التلارر  ن   الرسرهر  :المشكلة الثالثة

ع  الرشروعر  ذا    والتخ لومخرطر مرتفلاة،  وعر  ذا  رنص ة  رترري هر ع  طريق الرديرن ة لرشيتم  

والرخرطر   صنالر أن  ،  الرقبرلةة  م   الرغم  الديرن  ع ى  لهر هذ   يكرن  مبرشر    ةد  غ ر  أو  مبرشر   ل  ت   ر 

 .ر الديرنان نرلرعرلبة نسد ر ع ى الق رة السرة ة ل شركة عندمر يقَرم الدا نارال العريل  

ا لعب لاة    ل رسرعد   ل مراةمة أمر ضرور   آل ر  الصركرة  أةبح اسلتزام ن،  مشركل الركرلة نظرو

 Bendickson)  الرخرطر ومراةبة س رك الرك ل، ارمر الذ  يلا دنر إلى الرنظرر اايجرنل لنظرية الركرلة

et al., 2016).    مجررعة  "ن نهر  حركرة الشركر     (2016عرف الدل ل الرير  لصركرة الشركر  ) قد

ون   مقك الشركة وارطراف اارار  م  نرح ة    الربررئ والنظم التل تصكم اللاقةة ن   مج سوم  ارسس  

تصق ق نهدف  أخر ،  نرح ة  م   ملاهر  الرتلارم ة  ت ك    ارخر   كل  ميرلح  ن    وترازن  حررية  أ يل 

) كرر    "ارطراف خ ر   ع2022عرف  نررابهر "ن نهر  الركرلة  قةة  (  يركل  طر     ن    تنش   عقةة  كل 

لص ملا نة  مهرم  نتنف ذ  )الرك ل(،  )ارة ل( طرف  رنل  اروا  الارنل  العرف  العرف  يرت ك  أن  ع ى  سرنه 

نتر    العرف اروا  يتصرل  أن  العرف اروا، وع ى  نه  القرار  ل حدور مر يسرح  اتخرذ  )الرك ل( س عة 

 " ةرارا  العرف الارنل

يرك  ترض صهر    ،الركرلة يرك  تين ف تكرل ف الركرلة  ل  قث أنراعرهم مشكق     تنروا  ونلاد 

 :  (McColgan, 2001; Panda & Leepsa, 2017)  (؛2022)خ ر ،  ي لكرر 
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وذلك لرنع الرك ل    لرراةبة وتق  م أراة الرك ل،  ارة ليتصر هر  وهل ت ك التل    ا تكاليف الرقابة والاشراف: 

ن   س رك   الق رم  التكرل ف  يير نريرلح ارة ل،    انتهرز م   الوتشرل  وتشرل هذ   تكرل ف  تكهذ   رل ف 

وت وتعرير  تلا     التنف ذي  .  ا  أراةدريخ  ا لرديري   ارة ل  لفل  يتصرل  الررح ة  بداية  التكرل ف  ل  هذ  

 لتكرل ف.لتغع ة هذ  ا ح ث يتم تلارييهمارول ة ولك   ل الررح ة القحقة، يتصر هر الرديرون 

يابا للأة ل  وهل تكرل ف يتصر هر الرك ل    ا تكاليف الالتزام: وأنهر تصقق ةراراته وتير رته  ةصة  حتى 

ارة ل ملا رمر  مي صة  اا يرم ع   تكرل ف  التكرل ف  هذ   وم   ل رسرهر  ،    ،  تلا     إضر  ة  وتكرل ف 

تق  ل الرخرطر والرصر ظة ل رة قة،تقديم ملا رمر  نهدف تعب ق حركرة الشركر ،  وتكرل فمرااع خررال، 

 تخذ م  ةبل الرك ل. ت  غ ر ةص صة ا  تلاريير  ع  أ  إاراة تصديد الشركة، و مرارر   ىع

مع   م  اليلاخ أن تتررشى ميرلح ارة لع ى الرغم م  الرةرنة واسرتبرط، س يزاا    ا الخسائر المتبقية:

هل  و، نرارة ع  هذا التيررب  ل الريرلحنشكل كرمل، لذلك س تزاا هنرك خسر ر وكرلة  والرك ل ميرلح

قرارا  غ ر ما ى م  واهة  م  اتخرذ الرك ل لتنت   والتل  ير لاة  الرنرم  ار  أو  ر ةترص الخسر ر  التترال  ل  

ارة ل أما تهر  ،  نظر  الرنش    ل وم   ة رة  والعريلارال    انخفر   نرلررارر  ،  اسحتفرظ  ع ى  ةرارا  

 .ع  هر انخفر  الع خ م  رغم ال

 التحصين الإداري:آليات ا: ثانيا 

التفرة  ندايةو  التنف ذ ن      ةي زم  والر  س  اارار   مج س  وضصهر  ر  س  الرير    كرر  الدل ل 

الشركر   اارار   1لصركرة  مج س  ر  س  عرف  اارار "ن نه  ،  قد  مج س  أعيرة    عير  يخترر   الذ  

القرنرنل الررال  ويكرن  الرج س،  ااتررعر   ل رأس  ن نهم  م   ح    "،  ل شركة  الرج س   الدل ل)  عرف ل 

هر الشخص  "ن نه (Chief Executive Officer)  الر  س التنف ذ  (2016 الشركر ، لصركرة الرير 

ال رم ة ل شركة، ويخيع للإشراف الربرشر    الذ  يتم تلا  نه م  ةبل مج س اارار  ل قرم نتنف ذ كر ة ارعررا

ل شركة، ويصدر مج س اارار  الرنتدب  اللاير  وةقح رته ومخييرته وتفرييرته  ل  اختيرةرته    م  

ويع ق ع  ه البلاض الردير  "راتبه الشهر  أو السنر  الذ  يتقرضر   الترة ع ع  الشركة، كرر يصدر الرج س 

 رار  اللا  ر ل شركة.، رنه الر  س الربرشر ل رديري  التنف ذي   نراالتنف ذ  اروا

 
 يعتبر اختيار الرئيس التنفيذي الأول )العضو المنتدب( من ضمن مسئوليات واختصاصات مجلس الإدارة، ليمارس 1

  المصري  الدليل) أدائه وتقييم عليه  والرقابة بالإشراف الإدارة مجلس يقوم حين في للشركة، فعلى تنفيذي كمدير عمله
( 2016 الشركات، لحوكمة  
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ا م  مظرهر  أحد مظرهر ضلاف حركرة الشركريرال  اارار    رلتصي      ، كرر أنه يلاتبر مظهرو

ول تصي   اارار  اللاديد م     ،(Jensen & Ruback,1983)  الركرلة ن   الرسرهر   والرديري    مشك ة

 :  يرك  ترض صهر كرر ي ل الرفره م

الرديري   "  Kumar & Zattoni, (2014)عر ه   ن    الركرلة  ةراع  أشكرا  م   شكل 

الصركرة والرةرنة غ ر الفلارلة،  قد يترنع الرديرون ميرلصهم ع ى حسرب  والرسرهر  ،  ل مرااهة آل ر   

الرسرهر   ويسلارن إلى تصق ق ارهداف الشخي ة ل صفرظ ع ى وظر فهم وتجنخ تدة ق أةصرب الري صة  

  ".ندسو م  تصق ق أهداف الشركة

اسلتزام نإاراةا  ك  ملاه ل رديري  عدم  ر  يذ ال  الرد ن نه: "  (2018& ع ران ) أنر سرلم  هعر 

يصد  نرر  الرةرنة  وآل ر   اللارل  أنفسهم ضد   وةراعد  نتصي    الرديري   نلاض  ة رم  إلى  م   لارل تهر، إضر ة 

 ". ا آل ر  حركرة الشركر  الداخ  ة والخررا ة ت رررَس ع  هم م  خق  اليغرط التل يرك  أن

ن نه: "2020)  عر ه مصرد  لزيرر    لالت  الس رسر  مجررعة م   (  الرديري   نهر  الذات ة    يقرم  القر  

الرسرهر      الشرع ةو اليلاف    واستغقاأمرم  ل شركة  لنقرط  الرةرن ة  نرنرةبهم  س  الب  ة  حتفرظهم 

  ( الرديري )نت جة الفيل ن   اارار   ل شركة والصكم ع ى ةرارتهم الررللوأوضرعهم الررل ة وتصس   ارراة 

 ". (الرسرهر  )والر ك ة 

ع ى  و القررر   الداخ  ة  ل صركرة  الر  س ة  السرة  هر  اارار   مج س  يلاتبر  الركرلة،  لنظرية  و قور 

الركرلة.   مشركل  اارار   ونرلترلل  تق  ل  التلاتبر خير ص مج س  م   ل صد  اسنتهرز  آل ر   اارار   س رك 

ل ة رةرنة راخ  ة ل صد م   . تركز اررن ر  الررارر  ع ى رور مج س اارار  كآاسستاررر وم   م عدم كفرة   

الشركة أراة  تصس    ونرلترلل  الريرلح  الآراة    .(Bzeouich et al., 2019)  تيررب  سختقف  ا  ونظرو

ل ر  والتل م  الرصترل أن يكرن  الآحرا الت   ر الرصترل ل تصي   اارار  سرف نستلار  لرجررعة م   

يرك    والتل  نرلتصي  ،  أن  لهر ارتبرط مصترل  نفرذهم وس عتهم، ويرك   ل صفرظ ع ى  ل رديري  استخدامهر 

 كرر ي ل:  اسستاررر تفسر ت   ر التصي   اارار  نكفرة 

 : "CEO Duality" ازدواجية دور المدير التنفيذي الأول  -1

ر  س مج س اارار  واللاير    منيبل يقيد نهر الجرع ن    اروا  ازرواا ة رور الردير التنف ذ   

ا رهر ة (2021الرنلام،    ارع ن   إرار  القرار والرةرنة ع  ه )عبد ، وتلاد ت ك اسزرواا ة  الرنتدب  . ونظرو

  صركرة الشركر  الرير  ل  دل لالنص  مج س اارار ،  الفيل ن   منيخ الردير التنف ذ  اروا ور  س  
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اارار  انتخرب ر  س الرج س يترلى مج س  "ع ى مر ي ل:  (  1/ 2/ 2)الفقر :  ااةدار الارلث     ل  (2016)

ر  س مج س اارار  واللاير الرنتدب. و ل حرا    وتلا    اللاير الرنتدب، وس يفيل الجرع ن   منيبل

التقرير السنر  والررةع اسلكترونل ل شركة. و ل هذ    عدم إمكرن ذلك يجخ اا يرم ع  أسبرب ذلك  ل

نر خ ر  س مج س إرار  مستقل يرأس اساتررعر  التل   الصرلة وطبقور ر يل الررررسر  الدول ة يتم تلا    

 ." تنرةش أراة اارار  التنف ذية

أن    احوير الس عة  البلاض  تركز  إلى  يؤر   اروا  التنف ذ   الردير  رور  يد شخص ازرواج   ل 

مرر يد ع  الردير التنف ذ  اروا وتيبح لدية الفرةة ستبرع س رك ارار  انتهرز ،  ونرلترلل تصي    ،  واحد 

اخفرة ر  س  ، والتق  ل م   رةة  رر يق ل م   رع  ة الدور الرةرنل لرج س اارار ك،  الى تيررب الريرلح

لرلا رمر    اارار   نرلشركةمج س  متلا قة  مع   .(Bzeouich et al., 2019)  ارهرية  الرأ   هذا  ويتسق 

رنهر   رور الردير التنف ذ  اروا تؤر  إلى تصي   الردير التنف ذ  ارواازرواج  ح ث أن  نظرية الركرلة  

كرر أن انفيرا منيخ الردير التنف ذ     (.2017س عة ورةرنة و رع  ة مج س اارار  )هقا،  تخفض م   

الر  س مج س اارار  يخفض م   اروا ع  منيخ   الرتلا قة نرشك ة عدم كفرة  اسستاررر تكرل ف  ركرلة 

 ( 2018أنر سرلم & ع ران،  )  وتؤيد رراسة  .(Bzeouich et al., 2019)  أراة الشركر  ونرلترلل تصس    

 .يرتبط س بور ن راة الشركة  رور الردير التنف ذ  ارواازرواا ة أن  (Bousetta, 2021)و

تؤيد   رراسر   هنرك  ارخر  الجرنخ  عقةة  عدم  وع ى  التنف ذ  ن    وارر  الردير  رور  ازرواا ة 

 . (Chen et al., 2017) وكفرة  اسستاررر اروا

س تم  ،  اسستاررركفرة   ع ى    ازرواا ة رور الردير التنف ذ  اروالتبري  النتر   حرا ت   ر    اونظرو 

 ة رغة الفرض ة الفرع ة ارولى ل دراسة ع ى النصر الترلل: اختبرر ت ك اللاقةة م  خقا 

 ". الاستثماروسفاءة   ازدواجية دور المدير التنفيذي الأول بينمعنوية  توجد علاقة : "1ف

 : "CEO Tenure" فترة بقاء المدير التنفيذي في منصبة -2

ردير  ل منيخ الردير  شغ هر التترال  تر  نقرة الردير التنف ذ   ل منيبة  ل عدر السنرا  التل  

التنف ذ   ل منيبه ترنط  الهنرك م  ير  أن طرا  ،  2التنف ذ   أكار نرزيد م  فتر  التل يظل   هر الردير 

 
  نص  رل ل  ةراعد وملاري ر حركرة الشركر  )2011(  )الفقر :  2/17/ 5(  "س يجخ أن تتجروز مد  التلارةد الراحد  للاير  2

أكار التنف ذ   اارار   اا يرم  مج س  يتم  ومصدر   واضصة  ذلك رسبرب  يك   لم  مر  سنرا ،  الجرلا ة   م   قث  عنهر  ل 

نرر يلانى ضرور  عدم نقرة الردير التنف ذ  اروا لفترا  طري ة    ."اللارمة ل شركة ويجرز تجديد التلارةد لرد  أو مدر أخر 

رلفر  وتصق ق ميرلح شخي ة ليررن عدم تصينه والتق  ل م   رةة ننرة تص  
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اارار  منيبة    رن  .(Zheng, 2010)   التصي    التنف ذ   ل  الردير  نتؤ ر  نقرة  حرا ز  رة ن ع ى 

الذي   امبراطرر الرديري   تصي    يتم  أن  الرراح  الردير،  ر   نقر ية  منرةبهم،    ةلديهم  ترا   طري ة  ل 

، ونرلترلل ير  رن إلى الس عر  نشكل كب ر ع ى  ح ث يكرن لديهم الرزيد م  الرةا لبنرة تصرلفر  وعقةر  

لبنرة إمبراطررية ع ى أمل زيرر   تصف ز الرديري   كرر يتم  ،  آل ر  الرةرنة الداخ  ة  ضلارف إومج س اارار   

مكرنتهم وتلارييهم م  خقا زيرر  حجم الشركة. لذلك، يجخ أن يكرن لد  الرؤسرة التنف ذي   الذي  لديهم 

 ترا  أطرا حرا ز أكبر لبنرة إمبراطررير  رنهم م  الرراح أن يترتلارا نركر آ  أع ى عندمر يزرار حجم  

الرونرلترلل،  .  (Chen et al., 2012؛  2017)عف فل،    الشركة مع  م   أنه  الردير  ترةع  نقرة  طرا  تر  

ع  هر  التنف ذ   ل منيبة وأكار س عر   الشركة  أراة  الرلا رمر  ع   كب ر  م   كر ة  وترا ر  لدية ،  يكرن 

 . (2020؛ مصرد، 2019الرح م،  عبد ) اسستاررر كفرة  تصس    القدر  ع ى

ن      يؤيد وارر عقةة مرابة  التنف ذ   ل منيبةهنرك م   الردير  نقرة    وكفرة  اسستاررر    تر  

الرح م،  ) يؤيد  (Jiang, 2016; Bousetta, 2021)  ؛(2019عبد  التل    أن، وهنرك م   اارار   مجرلس 

الرفرط  تستع ع  تترلى  ترا  طري ة اسستاررر  )  .(He, 2016)  كبح اررم  رراسة  ترة ا  أنر   ل ح   

 .عدم وارر ت   ر ملانر  لفتر  نقرة الردير التنف ذ  ع ى ة رة الشركة( إلى 2018سرلم & ع ران، 

حرا    اونظرو  النتر    نقرة    ت   رلتبري   اروا تر   التنف ذ   س تم  اسستاررركفرة   ع ى    الردير   ،

 ل دراسة ع ى النصر الترلل:  ارن ةالفرع ة الللاقةة م  خقا ة رغة الفرض ة اختبرر ت ك ا

 ".الاستثمار : "توجد علاقة معنوية بين فترة بقاء المدير التنفيذي الأول في منصبة وسفاءة  2ف

 :  "Board Independence" استقلالية مجل  الإدارة -3

أن   الرصترل  م   والتل  الصركرة  ارانخ  أحد  اارار   مج س  استققا  التصي   ت يلاد  ع ى  ؤ ر 

اارار   قد    (، 2017)عف فل،    اارار  مج س  استققا  رهر ة  ا  لصركرة ونظرو الرير   الدل ل  نص 

( )الفقر :  2016الشركر   الارلث  ااةدار  م     "(  2/1/ 2(  ل  منرسخ  عدر  م   اارار   مج س  يشكل 

رة ع ى نصر يركنه م  اسضعقع نرظر فه وواابرته ونرر  ل ذلك تشك ل لجرنه. كرر يجخ أن تكرن  ارعي 

نرهررا   ن ة   يترتلارن  ارةل  ع ى  مستق     عيري   ن نهم  التنف ذي    غ ر  م   الرج س  أعيرة  أغ ب ة 

يج خ   مرر  أعيرة   نفلاوروتص    ة  مزي   مراعر   يتم  الدول ة  الررررسر   ر يل  وطبقور  ول شركة.  ل رج س 

وغ ر   الرستق     ارعيرة  اخت رر  عند  يتلا    ارحراا  ار ع  و ل  عق د .  أو  لجنس  التص ز  رون  الرج س 

الكر ل ل شركة وأس يكرن هنرك   ا ع ى تخي ص الرةا واسهتررم  التنف ذي   مراعر  أن يكرن اللاير ةرررو
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 ساستققا مج   مراعر ، يتيح م  هذا النص أن الدل ل أكد ع ى ضرور   "ررضور مع ميرلح أخر  لهتلا

 .ارار ا

واسشراف ع ى أراة وةرارا  الرديري ،    الرةرنةمجرلس اارار   ل  ع ى  يلارا الرسرهر   كا راو  

م  عرل الرسرهر    ل ت كد  ع ى ميرلح  الجرنخ الرديري   م   يلازز  الرستق     ارعيرة  ونرلترلل  زيرر    ،

يس كر الرةرنل   أن  يرك   الذ   اسنتهرز   الس رك  م   ويصد  التنف ذي    الرديري     (. 2022)خ ر ،    ع ى 

، م  خقا وارر مديري  غ ر تنف ذي   يصس  م  أراة الشركة   هنرك م  ير  أن استققا مج س اارار 

. (Salehi, 2021)  يق ل م  تلارر  الريرلحونرلترلل    ،والرترنلاةر  ة الرةرنة  صس  م  ع ي  رن استققلهم

ر م  التقعخ نرررنرم م  خقا تصديد الرراةف الرصتر ة الرديري     يرنعكرر أن استققا مج س اارار    أييو

اارار  يؤ ر نشكل  ن وارر أعيرة مستق     ل مج س  ، ونرلترلل  إ النرةص   الرفرط واسستاررر  لقستاررر

الشركة أراة  الرح م،  )   إيجرنل ع ى   Khanqah, 2015; Bzeouich et)  (2020مصرد،  ؛  2019عبد 

al., 2019; Nor et al., 2017; ;).   

 . وارر عقةة ةرية ن   الر ك ة اارارية والتصي   اارار   ع ى  (Salehi et al., 2021)وتؤكد رراسة  

يترا ر لديهم الرلا رمر  الكر  ة ع     ،وع ى الجرنخ ارخر التنف ذي   س  هنرك م  ير  أن الرديري  غ ر 

  اارار  استققا مج س  ن    للادم وارر عقةة(  Chen et al., 2017تش ر نتر   رراسة )  الشركة، ح ث 

 .اسستاررروكفرة  

ت   ر    اونظرو  النتر   حرا  االتبري   ت ك  اسستاررركفرة   رار  ع ى  استققا مج س  اختبرر  ، س تم 

 اللاقةة م  خقا ة رغة الفرض ة الفرع ة الارلاة ل دراسة ع ى النصر الترلل: 

 ". الاستثماروسفاءة   استقلال مجل  الإدارة : "توجد علاقة معنوية بين3ف

 : "Managerial Ownership" الملكية الإدارية -4

اارارية  تترال   اارار   الر ك ة  ني خ  حقرا    ل  والل  ننسبة  ر ك ة،  التل  ارسهم  يرك  حسرنهر 

مشركل الركرلة ن    م   لتخف ف  هر  ل ااستخداميرك   و  .(Nugraha, 2021)  اارار   أعيرة مج س  ر كهري

م    والرسرهر  كل  حالرديري   التقررب   ،  آل ر   ع ى  الع خ  ينخفض  أهداف  ث  ارسهم ن    حر ة 

لتصق ق    ستغقا منرةبهم، كرر تلاد آل ة تصف زية لرنع الرديرية م  اارر والركر آ  نرر  الرتلا قةولرديري ،  وا

، رنهر تسرعد  ندسو م  اللارل ع ى تصق ق ميرلصهم  اسستقة ع ى  روا  حر ة ارسهممكرسخ شخي ة و

 .(Nugraha, 2021؛ 2022خ ر ، )  ع ى ترح د الريرلح ن   الرديري  والرسرهر  
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إلى تصي  الرديري   ل منرةبهم نرلشركة، مرر يق ص   أن تؤر  الر ك ة اارارية الررتفلاة  كير

 (، Kumar & Zattoni, 2014) ويكرنرا أةل عرضة ل رسرةلة واسشراف   الرةرنة لارل ة م  

الرديري   ميرلح  ن    والرراةمة  ارهداف  ةد تلارل ع ى تقررب    اارارية الررتفلاة  الر ك ةكرر أن  

الردير  ، ح ث وحر ة ارسهم ة رة ارسهم  واسترات ج ر    استارررا  ي  نصر  تراه  إلى  تزيد م   نراضر ة   ،

 ل ح    .  (Kumar & Zattoni, 2014; Nugraha, 2021)   قرارا  خرط ةهم لتصر هم الرخرطر اتخرذ 

 ك ة واارار  ونرلترلل  ريكرن لديهر انفيرا ن   الأن الشركر  التل لديهر مسترير  م ك ة إرارية منخفية  

م  ما  تهر التل  "  ينش  ن   ارة ل والرك ل  الذ   "النرع اروا م  مشركل الركرلةمشركل وكرلة أةل  ترااه  

التل تنش  ن      وهلآخر  م  نرع  متفرةرة  إس أنهر ةد ترااه مشركل وكرلة    ع.فلديهر مستر  م ك ة إرارية مرت

أنفسهم ارسهم  الرس عري   ،حر ة  وغ ر  الرس عري   الصر ة  ن    والركرلة"   أ   مشركل  م   الارنل    "النرع 

  (.2017عف فل،  )

رراسة   نتر    تش ر  ن      (Rashed et al., 2018) ل ح      اارارية   الر ك ةعدم وارر عقةة 

عقةة مرابة  رارر  ل(  Chen et al., 2017، وع ى النق ض م  ذلك تش ر نتر   رراسة )اسستاررر  وكفرة 

ع ى وارر عقةة ةرية ن      (Salehi et al., 2021)، وتؤكد رراسة  ن   الر ك ة اارارية وكفرة  اسستاررر

وكفرة     الر ك ة ااراريةهنرك م  يؤيد وارر عقةة مرابة ن   ن    و  .الر ك ة اارارية والتصي   اارار 

تش ر  ،  اسستاررر أن  نتر    ح ث  الدراسر   الشركةنلاض  أسهم  اروا  ل  التنف ذ   الردير  م     م ك ة  تق ل 

 Salehi et al., 2021; Salin et)  (،2018أنر سرلم & ع ران،  )  تكرل ف الركرلة وتلازز م  أراة الشركة

al., 2018; Bousetta, 2021; Nor et al., 2017;) 

ت   ر    لتبري   اونظرو  ، س تم اختبرر ت ك اللاقةة  اسستاررركفرة   ع ى    الر ك ة ااراريةالنتر   حرا 

 ل دراسة ع ى النصر الترلل:  رانلاةم  خقا ة رغة الفرض ة الفرع ة ال

 ". الاستثماروسفاءة  الملكية الإدارية: "توجد علاقة معنوية بين 4ف

 :"Leverage" الرافعة المالية  -5

م  خقا  نصر  ر  إاراةا  رةرن ة إضر  ة  الرقرض    ةد يد ع اسرتفرع  ل مسترير  الرديرن ة  

ةد يؤر  اسرتفرع  ، ونرلترلل  لرقترضةع ى الشركر  اعقرر الرديرن ة ومر تتيرنه م  اشتراطر  وتلاهدا   

الرديرن ة   مسترير   ااحتررس   سنخفر    ل  يؤر   ةد  كرر  اارار ،  مسترير   التصي    سنخفر   ل 

 . (2021عبد الرنلام، ؛ 2018ع ران، &   أنر سرلم) الرديرن ة سرتفرع احتررس  التصي   اارار 
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 Raza)نتر   رراسة    أظهر  وة رة الشركة  قد    اسستارررنكفرة   أمر نخيرص عقةة الرديرن ة  

et al., 2021)   الق رر مهم  ل    أن  رور  ت لاخ  الدا نرن  يفرضهر  لصركرة التل  اايجرن ة  الآ رر    تصس   

اسستاررر  ل حرلة التزام   كفرة   الترسع  ل اسةترا   ل تصس    يسرعد   الشركر  ع ى كفرة  اسستاررر، كرر

الشركر  نآل ر  الصركرة، كرر أن اسلتزام نصركرة الشركر  يجلال الق رر التل يفرضهر الدا نرن عند أرنى 

رارر  ( ل2018أنر سرلم & ع ران،  تش ر نتر   رراسة )كرر    .سستارررمستر  لهر ونرلترلل تخف ض تك فة ا

الشركة وة رة  الررل ة  الرا لاة  ن    رراسة    .عقةة مرابة  نتر    تش ر    (Rashed et al., 2018) ل ح   

 . اسستاررر كفرة ونسبة الرديرن ة لادم وارر عقةة ن   ل

، س تم اختبرر ت ك اللاقةة م   اسستاررركفرة   ع ى  الرا لاة الررل ة    لتبري  النتر   حرا ت   ر  اونظرو 

 ل دراسة ع ى النصر الترلل: خرمسة خقا ة رغة الفرض ة الفرع ة ال

 ". الاستثمار: "توجد علاقة معنوية بين الرافعة المالية وسفاءة 5ف

 الرسببر  يلاتبر أحد لتصي   اارار   لتصي   ييح أن ااوآل ر   الركرلةلاد استلارا  مشكق  ن

يترتخ ع  ه زيرر الر  س ة   الركرلة، ح ث  وال  لزيرر  مشركل  ن ةصرب    ةرقررن نرلالرديري     لد س عة  القر  

القرارالريرلح   اتخرذ  ونرلترلل س عرتهم ع ى عر  ة  الشركة    ،ارخر ،  ونرلترلل استغقا أةرا ومرارر 

يجلال التصي   اارار    أن  ، ونرلترلل م  الرصترلأةصرب الريرلح  ة ع ى حسرب   ل تصق ق منر ع شخي

الرخرطر  ذا   واسستارررا   اليلابة  القرارا   وتجنخ  الرخرطر  تجنخ  إلى  ير  رن  الرتصين    الرديري  

 . (2022؛ خ ر ،  2021عبد الرنلام، 2017الررتفلاة )عف فل، 

 في إطار نظرية الوسالة:  سفاءة الاستثمارا: لثا ثا

كفرة    ع     اسستارررترتبط  اسنصراف  أن  يلانى  وهذا  ل رشروع،  الررابة  الصرل ة  الق رة  نير ل 

الرستر  أو الصجم ارمال الرترةع لقستاررر يؤر  إلى انخفر   ل كفرة  اسستاررر،   رك  أن تكرن عدم 

  (Over-investment)ستاررر مفرط أو مبرل    ه  كفرة  اسستاررر نرستاررر أكار م  القزم أ   ل شكل ا 

أن   يرك   ارخر  الجرنخ  وع ى  سرلبة،  تكرن  لهر  الصرل ة  الق رة  اسستاررر  ل مشروعر  ةر ل  يلانى  مرر 

منخفض   أو  نرةص  استاررر  شكل  أ   ل  القزم  م   أةل  نرستاررر  اسستاررر  كفرة   عدم  -Under)تكرن 

investment)  اسستاررر ر ض  يلانى  لهر   مرر  الصرل ة  الق رة  ةر ل  أن  م   الرغم  ع ى  مشروعر    ل 

 . (Chen et al., 2011)مرابة 
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منره    عد   خقلهر  يرك هنرك  والتد ق   م   الركرلة،  نظرية  مال  اسستاررر،  كفرة   عدم  تفس ر 

والاقة   الصر،  واارارية  النقد   التنف ذ   الرفرطة،  الردير  نراس ة  اارار ،   ,.Bimo et al)التصي   

الركرلة،  ل   قور ر.  (2022 الرلاركس،  نظرية  واسخت رر  ارخقةل  الخعر  م   اسستاررر  كفرة   عدم  ينت   ةد 

إل تنش  نسبخ عدم ترر ل الرلا رمر ،  نت جة امتقك اارار  لرلا رمر  والذ  يراع  ى مشركل الركرلة التل 

تف د   التل  اسستارررا   اخت رر  الرلا رمر   ل  ترر ل  عدم  م   تستف د  ةد  لقستارررا ،  الفلا  ة  الق رة  ع  

ةرارا  اسستاررر اارار  ع ى حسرب حر ة ارسهم )ارة ل(، وهذا يرضح الس رك اسنتهرز  للإرار   ل  

(Bimo et al., 2022) . 

ع ى   الدراسر   م   اللاديد  استاررر  تؤكد  أو  مفرط  استاررر  كرن  سراة  اسستاررر  كفرة   عدم  أن 

ارولى: وهل   .نرةص مرتبط نلادم ترر ل الرلا رمر ، رن عدم ترر ل الرلا رمر  مرتبط  ل ارسرس نرشك ت  

ارخقةل   الخعر  ميرلصهم    (Moral Hazard)مشك ة  تصق ق  نصر  الرديري   سلاى  إمكرن ة  تلانى  والتل 

والتل    (Adverse Selection)الشخي ة واغفرا ميرلح حر ة ارسهم، الارن ة: مشك ة اسخت رر الرلاركس  

فرة   ل استاررر مرارر واةرا  تلانل سرة اسخت رر نت جة التير ر  غ ر الرش د  مرر يؤر  إلى عدم الك

 . (Lee, 2017; Bimo et al., 2022) ؛(2019اليغ ر، ؛ 2022خ ر ، ؛ 2020خ ف، الشركة )

اةتنرة أو استارررا  لقستفرر  منهر  ل ترل د الدخل ( كفرة  اسستاررر "2022رف  هرل ) قد ع

الصدية   والتك فة  الرنفلاة  اسعتبرر  ارخذ  ل  مع  الرستقبل،  ارمال  لقستاررر ل  الرستر   إلى  والرةرا   ،

الرغرل  اسستارررلكفرة    اسستارررا   م   يخفض  الرترحة    ىنرر  الررابة  اسستارررية  الفرص  وتنف ذ    هر 

 ."ل شركة، نرر يؤر  لزيرر  ة رة الشركة

عرف   اسستاررر    Bimo et al., (2022)كرر  يكرن  "كفرة   عندمر  اسستاررر  كفرة   تتصقق 

اللاكس م  ذلك يقرا ن ن اسستاررر غ ر كفؤ عندمر يكرن هنرك   وع ىلقستاررر ةر ل ة رة حرل ة مرابة،  

 . " رط  ل اسستاررر أو نقص  ل اسستاررر، مرر يش ر إلى أن اسستاررر يتجروز أو يقل ع  الق رة الرا ى

اسستاررر    Biddle, et al. (2009)عرف  ن نرر   ذا   "كفرة   لرشروعر   الشركة   ل ةر تنف ذ 

 ". احتكركر   ل السرا مال اسخت رر الرلاركس أو تكرل ف الركرلة وارر ة رة حرل ة مرابة،  ل ظل عدم 

اخت رر مشروعر     أ ،  وهذا يلانى أن عدم كفرة  اسستاررر تتصقق  ل حرلة اس راط  ل اسستاررر

  مرابة أ  عدم اخت رر مشروعر  لهر ةر ل ة رة حرل ة  ،  نقص اسستارررلهر ةر ل ة رة حرل ة سرلبة، أو  

(Biddle, et al. 2009).  ع ى اخت رر مشروعر    قط كفرة  اسستاررر س تترةف ن يجخ ااشرر  إلى أ كرر
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ارمال، ويقيد نه اخت رر حزمة  مستر  اسستاررر  ة رة حرل ة مرابة، نل يراد نلاد آخر وهر    لةر لهر  

 . (Biddle, et al. 2009) التك فة الصدية عالرنفلاة الصدية سستاررر رأس الررا م   هر تسرو استارررا  ت 

ر  ح ث الربدأ، تهدف حركرة الشركر  إلى التخف ف م  الس رك ر  اسنتهرزية للإرار ، وحررية   

ميرلح الرسرهر  ، ومراةمة ميرلح كل م  الركقة والرديري  وتق  ل عدم تنرسق الرلا رمر ، مرر يؤر  

حركرة الشركر  تلاد آل ة ع ى أن  كرر تم الت ك د    .(Bimo et al., 2022)ندور  إلى زيرر  كفرة  اسستاررر  

الس رك اارار  اسنتهرز  لرنع  التل تصرل ميرلح    ، رنهرمهرة  الآل ر  ااشرا  ة  عبرر  ع  س س ة م  

يرك  لرراةمة    ، كررتهدف إلى ضررن ترا ق ميرلح اارار  ا دوا مع ميرلح الرستارري كرر  الرستارري ،  

الرلا رمر  وتق ل  ل النهرية م  احتررل ة الخعر ارخقةل واسخت رر  ترر ل  عدم  الريرلح هذ  أن تخفف م   

 . (Bimo et al., 2022) رلاركسال

الرلا رمر  يرك  أن يلازز شفر  ة الرلا رمر  الررل ة. نت جة لذلك،   رر لالتخف ف م  عدم تكرر أن  

اارار    رن  اسستاررر  كفرة   تزرار  أن  الرراح  ل شركة سم   مارل ة  عرا د  تر ر  التل  اسستارررا     تخترر 

(Bimo et al., 2022) .    ن الشركر  التل تتبنى آل ر  حركرة شركر  ذا  ارر  عرل ة، يكرن لديهر  أكرر

ل رةرنة واسشراف ع ى أراة وةرارا  الرديري ، ونرلترلل يرنع الرديري  م  اسنخراط  ل ارنشعة  آل ر   

والررررسر  الشخي ة والتل تدمر الق رة نهدف ننرة امبراطررية، والصد م  اسستاررر غ ر الفلارا، وزيرر   

 . (Biddle, et al. 2009)ةدر  الرستارري  ع ى مراةبة ةرارا  اسستاررر 
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 القسم الثالث: الدراسة الاختبارية وتحليل وتفسير النتائج.  -

 مجتمع وعينة الدراسة:  •

  الررل ة   اروراا  نررةة   ل  الرق د   الريرية  الرسرهرة  الشركر     ل  البصث   مجترع  يترال

 ت ك   م   ع نة  ع ى  الدراسة  إتررم  سب ل   لتم اسعتررر  و  ،2019  وحتل2014  م   الفتر   خقا  الريرية

،  %79.2،  %80.1)  يلاررا   ونرر  ةعرعر  عشر   ستة  ع ى  مرزعة  شركة   141  حجرهر   يب     الشركر  

 سنرا    خقا  الرق د   الررل ة  غ ر  الشركر    عدر   إاررلل  م   تقريبر  (84.4%  ،% 82.5  ،80.6%،  80.1%

  وشركر    البنرك  استبلارر تم    اللا نة  شركر    ن    التجرنس  م   نرع  ولتصق ق  الترالل،  ع ى  السا  الدراسة

   ل   نظ رتهر  ع   وتقرريرهر  أنشعتهر  سختقف  وذلك  الت م    شركر    مال  البنرك،  نخقف  الررل ة  الخدمر  

 . ل رقررنة القرن  ة إلى اس تقرر  نرلانل الررل ة غ ر الشركر  

 مصادر الحصول على بيانات الدراسة: •

يدويو  الب رنر   تجر ع  ل شركر    رتم  الررل ة  التقررير  خقا  م     م   ع  هر  الصيرا  تم  والتل 

 الريررر الترل ة:  

الرلا رمر     -1 لنشر  الررل ة  شركة مير  التقررير  تقدم خدمة تر  ر  الريرية، والتل  ل بررةة  الرر ركة 

 الدورية الخرةة نرلشركر  الرق د  نرلبررةة الريرية. 

نرلشركر  الريرية مرةع مبرشر مير والذ  يصتر  ع ى    -2 التقررير الررل ة الخرةة  ارنخ كب ر م  

 الرسج ة  ل السرا الرير .

 نلاض الرراةع اسلكترون ة للادر م  شركر  اللا نة.  -3

الدراسة  الترلل  جدوا  اليرضح   الرتيرنة  ل  الرسرهرة  ل شركر   النهر  ة   اسختبررية اللا نة 

 (3)  .الريريةأسرس ةعرعل م  ةبل البررةة  ع ىمينفة  

 

 

 

 

 

 

 
 )3( المصدر: موقع البورصة المصرية. 
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 لكل ةعرع ع نة الدراسة( 1ادوا رةم )

 القطااااااع  م

عدد  

 المشاهدات 
 السنوات وعدد الشرسات 

2014 2015 2016 2017 2018 2019 

 العدد  العدد  العدد  العدد  العدد  العدد 

 23 23 23 23 23 23 138 غذية ومشروبات وتبغأقطاع  1

 3 3 3 3 3 3 18 قطاع اتصالات وإعلام وتكنولوجيا  2

 3 3 3 3 3 3 18 قطاع تجارة وموزعون  3

 4 4 4 4 4 4 24 قطاع خدمات النقل والشحن  4

 2 2 2 2 2 2 12 قطاع خدمات تعليمية 5

 5 5 5 5 5 5 30 قطاع خدمات ومنتجات صناعية وسيارات  6

 10 10 10 10 10 10 60 والأدويةالرعاية الصحية قطاع  7

 14 14 14 14 14 14 84 قطاع سياحة وترفيه 8

 2 2 2 2 2 2 12 قطاع الطاقة والخدمات المساندة  9

 26 26 26 26 26 26 156 قطاع العقارات  10

 1 1 1 1 1 1 6 قطاع المرافق 11

 8 8 8 8 8 8 48 قطاع المقاولات والإنشاءات الهندسية 12

 8 8 8 8 8 8 48 قطاع المنسوجات والسلع المعمرة  13

 13 13 13 13 13 13 78 قطاع مواد البناء  14

 15 15 15 15 15 15 90 قطاع موارد أساسية 15

 4 4 4 4 4 4 24 قطاع ورق ومواد تعبئة وتغليف 16

 141 141 141 141 141 141 846 الإجمالاااااااااااااااي 

 218 220 222 222 221 214 عدد الشرسات المقيدة  

 51 49 47 46 43 38 (4)  المالية المقيدةعدد الشرسات 

 167 171 175 176 178 176 عدد الشرسات غير المالية  

 % 84.4 % 82.5 % 80.6 % 80.1 % 79.2 % 80.1 إجمالي الشرسات غير المالية المقيدة  إلى نسبة العينة 
 

 نموذج الدراسة:  •

اختبرر  ر  اسعتررر تم   الدراسة   ل  نررذج  ض ر   يتم    اسنصدارع ى  وسرف   استخدام الرتلادر 

 النررذج الترلل:  

+ i,t Board IND 3+ β i,tCEO Tenure  2+ β i,t CEO Dual 1+ β0=β ,tiff EInv 

ti,ε  + i,t ROA8+ β t,iBSIZE  7+ β t,iFSIZE  6+ β i,tLEV5+ β i,t MOWN 4β  

 ح ث:  

 
  الشركات المالية المقيدة: يقصد بها تلك الشركات التي تنتمي إلي قطاع البنوك و قطاع الخدمات المالية بخلاف البنوك.(4)

,tiff EInv  كفرة  اسستاررر ل شركةi  ل السنة t . 
t,i CEO Dual   ازرواا ة رور الردير التنف ذ  اروا ل شركةi   ل السنة t. 

t,iCEO Tenure   تر  نقرة الردير التنف ذ  اروا  ل منيبة ل شركة i  ل السنة t . 
t,i Board IND  استققل ة مج س اارار  ل شركةi  ل السنة t . 

i,t MOWN  الر ك ة اارارية ل شركةi  ل السنة t . 
i,t LEV  الرا لاة الررل ة ل شركةi  ل السنة t . 
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 :متغيرات الدراسة عريفت •

 : الدراسة كرر ي ل ، يرك  تصديد متغ را  الدراسة  ر   رض ل ضرة 

  :التحصين الإداري :المتغير المستقل -1

المفاهيمي -أ الكرمل إلى  )  :التعريف  النعرا  إطرر  اللارل  ل  نقراعد  الرديرون  ي تزم  لم  مد   أ  

،  اسست قة متيرنة الرةرنة نراسعة الرج س، تهديد اللازا أو    ،وآل ر  الرةرنة،  لصركرة الشركر  

 .(ارراة ع ى  الربن ة آحرا ز ارسهم والركر 

الإجرائي:   -ب اارار  التعريف  التصي    ع   تلابر  التل  ارل ر   م   مجررعة  استخدام  يتم  سرف 

 : وهل 

 رور الردير التنف ذ  اروا.  ازرواا ة 

   اروا  ل منيبة تر  نقرة الردير التنف ذ . 

  استققا مج س اارار. 

 الر ك ة اارارية . 

 الرا لاة الررل ة. 

   :الاستثمار سفاءة  :المتغير التابع -2

 " ية ذا  ةر ل الق رة الصرل ة الررابةستاررر اخت رر الرشروعر  اس": التعريف المفاهيمي -أ

  والذ    (Biddle et al ,2009) ل رراسة  سرف يتم استخدام الرنه  الرتبع    :التعريف الإجرائي  -ب

م  خقا الرقررنة ن   اسستارررا  الفلا  ة لشركة ملا نة  ل سنة    اسستارررة رس كفرة   ع ى    يقرم

ارمال   الصجم  ون    ل  لقستارررملا نة  السنة  هذ الرترةع  نفس  الصجم    ،الشركة  ل  تقدير  ويتم 

ويتم    ، ل اللارم القررم  ةالشرك  هذ الرترةع ل شركة  ل اللارم القررم  ل ضرة  رص نرر    اسستاررر

التغ ر  ل اايرارا  م  سنة ع ى    اسعتررر ة رس  رص نرر الشركة م  خقا عد  أسرل خ مال  

t,iFSIZE   حجم الشركة ل شركةi  ل السنة t . 
t,i BSIZE  حجم مج س اارار  ل شركةi  ل السنة t . 

i,t ROA  اللار د ع ى ارةرا ل شركةi  ل السنة t . 
0β .رنا اسنصدار  

5β -1  Β  . ملارمق  اسنصدار لرتغ را  التصي   اارار 

8β -6  Β  .ملارمق  اسنصدار ل رتغ را  اليرنعة 

t,i ε  .الخع  اللاشرا ل 
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اايرارا  )  اخر إلى   سنة    (نرر  م   ارةرا  إاررلل  التغ ر  ل  النرر  ل  )  اخر إلى  أو 

الشركةع ى    امؤشرو   نرعتبرر   (ارةرا النرر  ل  ملا نة   اسستارررأمر    ، رص  سنة  الفلا ل  ل 

ا  طري ة ارال ونفقر   ستارررا  الجديد   ل ارةرا الارنتة واسستاررراس)  ترال  ل مجررع  

 .(ا  طري ة ارالستارررمنهر )مب لار  ارةرا الارنتة واس ر معروحو  ر(البصرث والتعري

   ا  الفلا  ة لهذ ستارررالرترةع ل شركة  ل سنة ملا نة واس  ستارررونلاد تصديد الصجم ارمال لق

ا  الفلا  ة ع   ستارررنصراف  ل اسية يتم ة رسهر نرعتبررهر اسستارررالشركة  ل نفس السنة  إن كفرة  اس

اسيترلل  ونرل  ،الرترةلاة القرار  عنستاررر كرن  كفة  غ ر  النقص   د    أو  نررذج    ،الزيرر   استخدام  ويتم 

 اسنصدار الترلل: 

it+ε1-itRrevGrowth  *1-itNeg 3+ β 1-t,i RrevGrowth 2+ β 1-t,iNeg 1+ β0=β 1,t+i Inv 

 ح ث أن:  

 

وة رة   الفلا  ة،  اسستاررر  ة رة  ن    )الفرا  البراةل  طريق  وع   النررذج  هذا  لنتر    وو قر  

اسستاررر الرترةلاة( يرك  تصديد كفرة  أو عدم كفرة  اسستاررر ويرك   ل هذ  الصرلة تقس م البراةل إلى 

 كرر ي ل: نرع   

 استاررر   ل عدم كفرة  مترا ة  لالفلا ل يكرن أةل م  الرترةع والترل  ستاررر نراةل سرلبة ح ث اس( 

 . Under-Investment( أةل م  القزم

 مترا ة  ل كفرة   عدم  ونرلترلل  الرترةع  م   أع ل  يكرن  الفلا ل  اسستاررر  ح ث  مرابة    نرلقل 

 . Over-Investment)اا راط  ل اسستاررر(. 

  :المتغيرات الضابطة -3

  اسستاررر كفرة / عدم كفرة   ع ى    رن التصي   اارار  ل س هر الرتغ ر الرح د الرؤ ر  انظرو 

 ;Biddle et al ,2009; Jiang,2016; Gan, 2018)   قد استخدما ملاظم الدراسر  السرنقة مال:

+1,tiInv  

  ونفقر    الجديد    الارنتة  ارةرا  مجررع  خقا  م   ة رسه  ويتم   الفلا ل  اسستاررر

 السنة  ع   ل شركة  الارنتة  ارةرا  مب لار   منهر  معروحر    والتعرير  البصرث

t+1   ارةرا إاررلل ع ى مقسرمر 

1-t,i Neg 
  الق رة   وي خذ  سرلخ،  رةم   اسيرارا   نرر  كرن  أذا  واحد   الق رة  ي خذ  وهرل  متغ ر

 ذلك.  نخقف  ةفر

1-t,i RrevGrowth  اسيرارا ملادا نرر . 

t,i ε قيمة البواقي( والتي تستخدم في قياس كفاءة الاستثمار الخع  اللاشرا ل(. 
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Garcia-Sanchez & Garcia-Meca, 2018)  اخت  مجررعة اليرنعة  الرتغ را   منهر   م   ر 

 -اسنصدار: نررذج  إلى إضر تهر  يرورم  ال والتل  ارت ةالرتغ را  

 حجم الشركة . 

  رار . ااحجم مج س 

 ملادا اللار د ع ى اسةرا . 

)الرتغ ر الرستقل، الرتغ ر الترنع،  لرتغ را  الدراسة  التلاريف اسارا ل  الترلل    ويرضح الجدوا

 (. الرتغ را  اليرنعة

  را  الدراسة: غرتاسارا ل لالتلاريف ( 2رةم )ادوا 

 

 اختبار وتحليل النتائج: •

 طبقر ل خعرا  الترل ة:   اسختبرريةالدراسة  نإاراةتم 

  التلاريفر  ااارا  ة السرنق ترض صهر لكل متغ ر. نرستخدامتقدير ة م متغ را  النررذج 

 الدراسة نلا نة  الخرةة  الق رس  مشركل  ارخعرة  اسرتبرط:  ملارلجة  ن    الخعل،  الذاتل  ، اسزرواج 

  بر  التبرينر . 

  اسنصدار و قر لنررذج اسنصدار الخرص نرلدراسة.رراسة عقةة 

  المتغيرات

 رمز المتغير اسم المتغير التعريف الإجرائي للمتغيرات 

 : المتغير التابع

 اوفقا  المقدرة للنفقات الاستثمارية الأمثل المستوى بين الفرق InvEff   ستثمارسفاءة الا

 للنفقات الفعلية والقيمة Biddle et al., (2009) لنموذج

 .الاستثمارية

   :آليات التحصين الإداري المتغير المستقل: 

التنفيذي    ازدواجية المدير  دور 

 . الأول

CEO Dual  ( إذا سان المدير التنفيذي الأول  1القيمة )  يأخذمتغير وهمي

)العضو المنتدب( يشغل وظيفة رئي  مجل  الإدارة ويأخذ  

 . )صفر( بخلاف ذلك

الأول   التنفيذي  المدير  بقاء  فترة 

 . في منصبة

CEO Tenure أسثر المنصب شغل فترة سانت إذا( 1)  القيمة يأخذ وهمي متغير  

 . سبق ما بخلاف ( صفر) ويأخذ سنوات 3 من

عدد الأعضاء غير التنفيذيين في المجل  / إجمالي عدد   Board IND . استقلالية مجل  الإدارة

 أعضاء مجل  الإدارة. 

 . نسبة الأسهم المملوسة من قبل أفراد الإدارة العليا MOWN . الملكية الإدارية

 / أجمالي الأصول في نهاية الفترة.  الالتزاماتإجمالي  LEV . الرافعة المالية

   :المتغيرات الضابطة 

 اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول في نهاية الفترة  FSIZE حجم الشرسة  

 عدد أعضاء مجل  الإدارة  BSIZE حجم مجل  الإدارة  

 صافي الربح / إجمالي الأصول  ROA الأصول على  العائد
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تنروا  وسرف   الدراسة يتم  للا نة  الرةف ة  اس   ،ااحيرةا   نررذج    اختبرر الرستخدمة  ل    نصدارنتر   

 ع ى النصر الترلل:  ختبررسا منرةشة نتر    ،دراسةض ر  ال ر

 الإحصاءات الوصفية لعينة البحث:   -1

o الإحصاءات الوصفية الإجمالية : 

 

 دراسة ( ااحيرةا  الرةف ة لرتغ را  ال3ادوا رةم )

 المتغيرات
عدد  

 المشاهدات 

الصد  

 اررنى

الصد  

 ارةيى 
 الرترسط  الرترسط 

اسنصراف  

 الرلا رر 

  المتغير التابع:

 0.063358 %1.7 %3.3 %43.3 %38.7- 846 سفاءة الاستثمار )سامل العينة( 

 0.052575 %6.65 %5.54 %43.3 %0.17 630 الإفراط في الاستثمار 

 0.048677 %1.33- %3.97- %64.3- %38.7- 216 النقص في الاستثمار 

   المتغير المستقل: آليات التحصين الإداري 

 0.498378 1.0 0.543 1.0 0.0 846 التنفيذي الأول ازدواجية دور المدير 

 0.500273 0.0 0.495 1.0 0.0 846 ه فترة بقاء المدير التنفيذي الأول في منصب 

 0.251463 %66.7 %62.2 % 100 %0.00 846 استقلالية مجل  الإدارة 

 0.323458 %13.0 %30.49 % 99 %0.0 846 الملكية الإدارية 

 0.358204 %45.22 %47.23 %82.34 %0.0 846 الرافعة المالية 

   المتغيرات الضابطة:

 0.730239 8.888 5.932 8.016 4.351 846 حجم الشرسة 

 2.812511 9.0 8.0 17.0 1.0 846 حجم مجل  الإدارة 

 0.08324 %7.0 %8.79 % 49 %0.0 846 العائد على الأصول 
 

o مستوي السنوات والقطاعات:  الاستثمار( علىسفاءة حصاءات الوصفية للمتغير التابع )لإا 

 ( ااحيرةا  الرةف ة ل رتغ ر الترنع ع ى مستر  السنرا 4ادوا رةم )

 

 ل رتغ ر الترنع ع ى مستر  القعرعر ( ااحيرةا  الرةف ة 5ادوا رةم )

 النقص في الاستثمار  الإفراط في الاستثمار  كامل العينة السنوات 

  الانحراف المتوسط العدد 
 المعياري 

  الانحراف المتوسط العدد 
 المعياري 

  الانحراف المتوسط العدد 
 المعياري 

2014 141 25.47% 0.068160 105 4.95% 0.045201 36 -4.47% 0.075604 

2015 141 44.41% 0.071307 114 6.24% 0.064399 27 -3.14% 0.044496 

2016 141 21.09% 0.053045 88 4.84% 0.045290 53 -2.6% 0.030424 

2017 141 23.66% 0.054746 100 4.53% 0.042390 41 -2.9% 0.044898 

2018 141 3.98% 0.071456 105 6.16% 0.069096 36 -2.1% 0.038517 

2019 141 4.48% 0.054559 118 6.20% 0.038331 23 -3.95% 0.053913 

 0.048677 %3.97- 216 0.063358 %5.54 630 0.063358 %3.3 846 الإجمالي 

 القطاعات 

 النقص في الاستثمار  الإفراط في الاستثمار  كامل العينة

 المتوسط العدد 
  الانحراف
 المعياري 

 المتوسط العدد 
  الانحراف
 المعياري 

 المتوسط العدد 
  الانحراف
 المعياري 

 0.014390 % 1.48- 40 0.058334 % 5.86 98 0.05988 % 3.73 138 غذية ومشروبات وتبغأ

 0.012404 % 2.15- 7 0.026227 % 2.36 11 0.031139 % 0.61 18 اتصالات وإعلام وتكنولوجيا 

 0.265641 % 19.89- 2 0.039559 % 4.63 16 0.108703 % 1.90 18 تجارة وموزعون 

 0.003740 % 0.58- 2 0.038441 % 5.00 22 0.039972 % 4.54 24 خدمات النقل والشحن 

 0 0 0 0.058173 % 5.56 12 0.058173 % 5.56 12 خدمات تعليمية

خدمات ومنتجات صناعية  
 وسيارات

30 -0.53 % 0.045110 15 2.4 % 0.027807 15 -3.45 % 0.040094 
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الجداوا   ل رتغ را    (5إلل  3)م     السرنقةترضح  الرةف ة  نهدف الدراسة  ااحيرةا   وذلك   ،

الرتغ را    لت ك  الرر ز   الخير ص  اللا نة  ع ىإظهرر  شركر   النظر    ،مستر   ت ك    ع ىونإلقرة 

 ي ل: ااحيرةا  يرك  استخقص مر 

 ( نجد أن: سفاءة الاستثمارفيما يتعلق بالمتغير التابع ) •

 (%43.3، %38.7-) نا   الدراساةخقا  تر     اللا نة  كرمل  مستر    ىع  كفرة  اسستارررمتغ ر  تراوم   ❖

أةاال الساانرا   ( هاال2018)ساانة أن و ،(0.063358) ملا اارر  ( وانصااراف%3.3)ةاادر  نرترسااط 

نرترساط أع ال السانرا    ( هال2015)  وسنة  (،0.071456)  ملا رر   وانصراف  (%3.98)  نرترسط

أع ال العرةاة والخادمر  الرسارند   ساجل ةعارع    وةاد   ،(0.071307)ملا رر     وانصراف  (44.41%)

أةال ة راة الررا اق    ةعارع  وساجل  ،(0.120687)  ملا ارر   وانصاراف  (%6.71)  نرترسطالقعرعر   

 .(0.007286) ملا رر  وانصراف (%0.2-) نرترسط

 مشرهد  ننسابة (630)شركة نراةع    (105)  إ راط  ل اسستاررر ن  كرر أن عدر الشركر  التل سج ا   ❖

 وانصاراف (%6.24)( هل اع ل السانرا  نرترساط 2015وكرنا سنة ) ،م  حجم اللا نة (74.47%)

ملا ارر   وانصاراف (%4.53)نرترساط   هال أةال السانرا  (  2017)  وسانة  ،(0.064399)  ملا رر 

 (%9.64) نرترسااطأع اال القعرعاار  العرةااة والخاادمر  الرساارند  سااجل ةعاارع  وةااد  ،(0.04239)

 وانصااراف (%0.4) نرترسااطأةاال ة رااة الررا ااق  ةعاارع وسااجل ،(0.126847) ملا اارر  وانصااراف

 .(0.001497) ملا رر 

 مشارهد  ننسابة (216)شركة نراةاع  (36) ستارررن نرر ن   عدر الشركر  التل سج ا انخفر   ل اس ❖

 وانصاراف(  %4.47-)( هل اع ل السنرا  نرترسط  2014وكرنا سنة )  ،اللا نةم  حجم    (25.53%)

ملا اارر   وانصااراف (%2.1-) ( هاال أةاال السانرا  نرترسااط2018) وساانة، (0.075604) ملا ارر 

( %19.89-)نرترسااط أع اال القعرعاار   التجاارر  والررزعاارنسااجل ةعاارع  ، وةااد (0.038517)

 وانصاراف(  %0.77-)  نرترساطأةال ة راة  الررا اق    ةعارع  وسجل  ،(0.265641)  ملا رر   وانصراف

 0.032475 % 2.68- 27 0.032380 % 2.93 33 0.042708 % 0.41 60 الرعاية الصحية والأدوية 

 0.033895 % 2.52- 31 0.048597 % 5.47 53 0.058318 % 2.52 84 سياحة وترفيه 

 0.018426 % 2.07- 3 0.126847 % 9.64 9 0.120687 % 6.71 12 الطاقة والخدمات المساندة 

 0.032906 % 2.74- 47 0.039950 % 5.74 109 0.054386 % 3.19 156 العقارات

 0.005603 % 0.77- 3 0.001497 % 0.40 3 0.007286 % 0.2- 6 المرافق

المقاولات والإنشاءات 
 الهندسية

48 4.00 % 0.054088 44 4.91 % 0.036869 4 -6.09 % 0.107529 

 0.101039 % 7.85- 2 0.037952 % 5.85 46 0.048590 % 5.28 48 المنسوجات والسلع المعمرة 

 0.065624 % 6.49- 5 0.047448 % 5.35 73 0.053874 % 4.72 78 مواد البناء

 0.074977 % 5.45- 23 0.073143 % 7.27 67 0.092024 % 4.02 90 موارد أساسيةقطاع 

 0.048817 % 3.28- 5 0.074617 % 7.26 19 0.073079 % 4.23 24 ورق ومواد تعبئة وتغليف 

 0.048677 % 3.97- 216 0.063358 % 5.54 630 0.063358 % 3.3 846 يـــــــــــــــــــــــالإجمال
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مااع مقحظااة أن ةعاارع الخاادمر  التلا  ر ااة لاام يسااجل أ  حرلااة نقااص  اال  ،(0.005603) ملا اارر 

اسستاررر ولك  سج ا الشركر  الرخترر  ضر  اللا نة م  هذا القعرع ا راط  ل اسستاررر خقا  تر  

نجد أن هنارك  اقث   ، ل اللا نة م  خقا شركة واحد كرر أن ةعرع الررا ق والذ  تم ترا  ه    ،الدراسة

( و ااقث ساانرا  نهاار نقااص  اال 2017 ،2016 ،2014ساانرا  نهاار ا ااراط  اال اسسااتاررر وهاال )

 (.2019 ،2018 ،2015اسستاررر وهل )

 

 ( نجد أن: آليات حصين الإداريفيما يتعلق بالمتغير المستقل ) •

منيابل الرادير التنف اذ  اروا ور ا س مج اس اارار  عدر الرشارهدا  الخرةاة نراارر  يال نا     ❖

 ،%45.63مشارهد  ننسابة ةادرهر    386)والتل تلابر ع  ازرواا ة رور الردير التنف ذ  اروا( ن غاا  

وهذا يلانل عدم وارر ازرواا ة  ل ترلل هذي  الرنيب   م  ةبل نفس الشخص، وهر مر ةد يش ر إلاى 

أن النسبة اركبر م  شركر  اللا نة لم ت تازم نرار ورر  ال رل ال حركراة الشاركر  الريار   ال هاذ  

 الجز  ة.

تادا ع اى زيارر   تار    إن عادر الرشارهدا  التال ،نرلنسبة لفتر  نقرة الردير التنف ذ  اروا  ل منيبه ❖

مرار يادا ع اى أن حارالل نياف ع ناة   ،%49.53مشارهد  ننسابة    419سانرا  ن غاا    3البقرة عناد  

سنرا ( والنيف الآخار  3الدراسة ةد ةرما نتغ  ر الردير التنف ذ  اروا نلاد الفتر  ارولل التل هل )

 لنفس الشخص لرد   رن ة أو أكار.    ةد ادر 

هاذ  النسابة تراوحاا نا    ،اارار  مقرساة ننسابة الراديري  غ ار التنف اذي  نرلنسبة سستققل ة مج اس   ❖

ماا  هناار يتيااح أن مااد   ،(0.251463وانصااراف ملا اارر  ) %62.2( نرترسااط %100)ةاافر، 

مرر يدا ع ى  ،ويتراوم ن   عدم اسستققل ة واسستققل ة الترمة ونرترسط كب ر  عاسستققل ة يلاتبر واس

 كرنا م تزمة نرتع بر  رل ل حركرة الشركر  الرير   ل هذا الخيرص.شركر  اللا نة  خ أن أغ 

( وانصراف ملا ارر  %30.49( نرترسط ةدر  )%99نرلنسبة ل ر ك ة اارارية  قد تراوحا ن   )ةفر،  ❖

اارار    سوهر مر يش ر إلى ارتفرع الرزن النسبل ل رسرهرر  الربرشر  رعيرة مج ا  ،(0.323458)

  تر  الدراسة.  ل شركر  اللا نة خقا

وانصراف ملا رر   %47.23( نرترسط %82.34نرلنسبة ل را لاة الررل ة نجد أنهر تراوحا ن   )ةفر،  ❖

وهذا يدا ع ى أن مترسط اسعتررر ع ى حقرا الر ك ة ع اى مساتر  شاركر  اللا ناة   ،(0.358204)

 . %52.77خقا  تر  الدراسة كرنا 
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 بالمتغيرات الضابطة نجد أن:  يتعلق فيما •

انصراف ملا رر  و 5.932نرترسط (  8.016،  4.351نرلنسبة لصجم شركر  اللا نة  قد تراوحا ن   ) ❖

 8عيار( ونرترساط    17عيار،  1ونرلنسبة لصجم مج اس اارار   قاد تاراوم نا   )  ،(0.730239)

 .%( 8.79) ن   ارةراع ى  اللار د  ملاداأن مترسط  كرر ،(2.812511عير وانصراف ملا رر  )

و لدراسااتهر  ❖ نقحااظ وااارر تفاارو  م صاارظ  اال ملاظاام ةاا م متغ اارا  الدراسااة وهااذا ي لاااد مؤشااراو ةرياار

 .واستخقص النتر   الررتبعة نهر

 تحليل الانحدار:  -2

س    حتىوذلك  ، الخعل الرتلادر  نصدارذج اسر الق رس التل يرك  أن يتلار  لهر نر  مشركل رراسةتم 

 : ع ى النصر الترلل  وهل، فرو  التتهدر ةصة نتر   اختبررا   

 :)(Autocorrelationالذاتي بين الأخطاء  الارتباط -أ

اس  هذ تنش    نررذج  أخعرة  ن    ارتبرط  لرارر عقةة  نت جة  أنه م  ضر   نصدارالرشك ة  ، ح ث 

 رارر خع   ل مشرهد     ،الرتلادر استققا ارخعرة ع  نلايهر البلاض   نصداراس  لنررذجالهرمة    اس تراضر  

يؤ ر أس  يجخ  الرشرهدا   ع ى    ملا نة  اختبررتم  وةد    ،ارخر ارخعرة  ل    Durbin-Watsonاستخدم 

الرشك ة م  عدمه  ل كشف هذ   ن      إلىوترةل    ،ع  مد  وارر  يتراوم    ( 1.809إلى    1.668) ملارمل 

 ل ظل هذا الرلارمل    ن   اسخعرة  ونرلكشف عنه واد أنه س يراد ارتبرط ذاتل  ،الرستخدمة  نصدارذج اسرلنر

 الرقدر .  نصدارلكل نررذج م  نررذج اس

 (: (collinearity-Multi :ج الخطيزدواالا -ب 

لنررذج   الركرنة  الرستق ة  الرتغ را   ن    ترمة  خع ة  عقةة  هنرك  كرنا  إذا  الرشك ة  هذ   تنش  

ج الخعل م   زرواوةد تم التصقق م  مد  وةرع النررذج الرقدر   ل مشك ة اس  ،ونلايهر البلاض   نصداراس

" التيخم  ملارمل  ة رس  التيخم    ،VIF  "Variance Inflation Factorخقا  ملارمل  ة م  أن كل   راد 

"VIFاس نررذج  لرتغ را   ال  نصدار"  تتجروز  لم  التيخم    ، 10  االرقدر   لرلارمل  ة رة  أةيل  ن غا  ح ث 

مشك ة    (1.333) الرقدر  ل  النررذج  وةرع  عدم  يلانل  مر  وهر  الرستخدمة،  النررذج  ار ع   اسزرواج  ل 

 .الخعل

 (:Heteroscedasticityعدم ثبات التباينات ) -ج

تبرينر  ارخعرة    الرشك ة  هذ تنش    كرنا  مر  نررذج    (البراةل)إذا  الترنع  ل  الرتغ ر  نق م  الخرةة 

التصقق م  عدم وارر مشك ة  ل  تم  وةد    ،الرقدر  غ ر  رنتة وتتغ ر نتغ ر ة م الرتغ را  الرستق ة  نصداراس
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وذلك   التبرينر ،  اس  ارتبرطملارمل    نرستخدام بر   نررذج  لبراةل  الرع قة  الق م  ن    والق م    نصدارسب رمرن 

   .روةد واد أنهر غ ر رالة إحير  و  ،نصدارالرترةلاة ل رتغ ر الترنع م  نررذج اس

وةد   تجر لاهر  تم  هذا  تم  التل  ل ب رنر   ااحير ل  التص  ل  الصق بة    ع ى  نرسعتررر إاراة  نرنرم  

ل لا رم   ن    (SPSS Ver.16)  اساتررع ةااحير  ة  اللاقةة  رراسة  الدراسة  نهدف  ي ل    .متغ را   و  رر 

ااحير ل   التص  ل  نتر    الخرص عر   اسنصدار  ن      نرختبرر  لنررذج  اارار   اللاقةة  التصي    آل ر  

 : وكفرة  اسستاررر

 اسستاررر كفرة  نع ى   آل ر  التصي   اارار  عقةة( ملارمق  اسنصدار الرتلادر عند رراسة  6ادوا رةم )

 ( نرستخدام كرمل ع نة الدراسة)

 (Bقيمة)  المتغيرات المفسرة 
 الخطأ  

 المعياري

 قيمة 

(Bata) 
قيمة  

(t ) 

 الدلالة 

Sig. 

معامل  

 التضخم 

VIF 

  ***0.342 1.129  0.302 0.001 (Constant)ثابت الانحدار 

ازدواجية دور المدير التنفيذي  

 الأول 

0.001 0.005 0.008 0.237 .008*** 1.062 

فترة بقاء المدير التنفيذي الأول في  

 منصبه 
0.001- 0.004 0.008- 0.242- .007*** 1.011 

 1.118 0.415 -0.816 -0.030 0.009 -008. استقلالية مجل  الإدارة  

 1.047 ***007. -1.783 -0.063 0.007 -0.012 الملكية الإدارية  

 1.079 ***0.00 0.820 0.029 0.007 0.005 الرافعة المالية  

 1.073 ***0.00 -1.241 -0.044 0.003 -0.004 حجم الشرسة  

 1.103 ***0.009 1.620 0.059 0.001 0.001 حجم مجل  الإدارة 

 1.013 0.926 0.093 0.003 0.027 002. معدل العائد على الأصول 

 % على الترتيب 10% ، 5% ، 1***، **، * الفروق دالة عند مستوي معنوية 

 0.21 المعدلة = 0.23 R2=( R2معامل التحديد )

 F  =  0.000دلالة  1.092    = المحسوبة Fقيمة 

 1.80=  (Durbin – Watson) قيمة اختبار                                                 846ن )حجم العينة( = 

 

 

 كفرة  اسستاررر   نآل ر  التصي   اارار    عقةة  ( ملارمق  اسنصدار الرتلادر عند رراسة7ادوا رةم )

   )اا راط  ل اسستاررر(      

 (Bقيمة) المتغيرات المفسرة 
 الخطأ

 المعياري 

 قيمة

(Bata) 
 (tقيمة )

 الدلالة

Sig. 

 معامل التضخم

VIF 

  ***0.054 0.020  2.765 0.006 (Constant)ثابت الانحدار 

 1.066 ***006. 0.233 0.01 0.004 0.001 ازدواجية دور المدير التنفيذي الأول

 1.023 ***009. 086. 0.003 0.004 0.00 فترة بقاء المدير التنفيذي الأول في منصبه 

 1.096 182. 1.335 0.056 0.009 0.012 استقلالية مجل  الإدارة 

 1.049 0.786 0.272 0.011 0.007 0.002 الملكية الإدارية 

 1.070 0.452 -752. -0.031 0.006 -0.004 الرافعة المالية
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 1.068 0.657 -0.444 -0.018 0.003 -0.001 حجم الشرسة

 1.100 0.652 0.451 0.019 0.001 0.00 حجم مجل  الإدارة

 1.024 *0.0877 -0.155 -0.006 0.025 -0.004 معدل العائد على الأصول 

 % على الترتيب10% ،  5% ، 1***، **، * الفروق دالة عند مستوي معنوية 

 0.169 المعدلة = 0.182  R2 = ( R2معامل التحديد )

 F   =  0.004دلالة  0.444 = المحسوبة Fقيمة 

 1.809 =  (Durbin – Watson) اختبارقيمة                                               630ن )حجم العينة( = 

 

 

 

 

 

 كفرة  اسستاررر   نآل ر  التصي   اارار    عقةة  ( ملارمق  اسنصدار الرتلادر عند رراسة8ادوا رةم )

   )النقص  ل اسستاررر(      

 (Bقيمة)  المتغيرات المفسرة 
 الخطأ  

 المعياري

 قيمة 

(Bata) 
 (tقيمة )

 الدلالة 

Sig. 

معامل  

 التضخم 

VIF 

  ***0.045- 0.028  1.593- 0.001 (Constant) نحدارثابت الا

 1.069 0.418 0.811 0.054 0.007 0.005 ازدواجية دور المدير التنفيذي الأول 

 1.073 ***0.001 1.109 0.075 007. 0.007 فترة بقاء المدير التنفيذي الأول في منصبه 

 1.276 ***0.003 -1.872 -0.137 0.014 -0.027 استقلالية مجل  الإدارة  

 1.085 ***0.000 -3.742 -0.253 0.010 -0.037 الملكية الإدارية  

 1.333 *0.097 1.669 0.125 0.016 0.027 الرافعة المالية  

 1.283 0.793 0.263 0.019 0.005 0.001 حجم الشرسة  

 1.184 **038. 2.093 0.148 0.040 002. حجم مجل  الإدارة 

 1.038 0.356 -0.926 -0.061 0.040 -0.037 معدل العائد على الأصول 

 % على الترتيب 10% ، 5% ، 1***، **، * الفروق دالة عند مستوي معنوية 

 0.126 المعدلة = 0.355 R2 =( R2معامل التحديد )

 F  =  0.000دلالة  3.738    = المحسوبة Fقيمة 

 1.668 = (Durbin – Watson) اختبارقيمة                                  216ن )حجم العينة( = 

 

 فروض البحث:    اختبارمناقشة نتائج   -3

 الرستخدمة  ل اختبرر  رو  البصث كرر ي ل:   نصداراس  نررذجيرك  منرةشة نتر   

 : الخاص بكامل العينةمناقشة نتائج نموذج الانحدار  -أ

اس نررذج  تشغ ل  نتر    اللا نة  نصدارأظهر   نكرمل  نرلجداوا    الخرص    ( 6)  رةموالررضصة 

 : مر ي ل  آل ر  التصي   اارار  ع ى كفرة  اسستاررر أ روالخرص نرختبرر 
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ن غا    - ل نررذج  التفس رية  تفسر  ،(0.21)القر   الرستق ة مجترلاة  الرتغ را   أن  يلانل  م     (%21)   وهذا 

الرتغ را  التل تؤ ر ع ى كفرة   ، وهذ  النسبة تلاتبر نسبة ا د  م  منع ق أن  التغ ر  ل الرتغ ر الترنع

وةد تم رراسة اللاديد م  هذ  الرتغ را  نشكل منفيل أو مجترع ونكار   ل    ،اسستاررر كا ر  ومتلادر 

 أرن ر  الرصرسبة والترريل. 

 F  (1.092 ) ح ث تب   رسلة  ،(F- Test)اختبرر    نرستخدامككل ندراة عرل ة    نصدارملانرية نررذج اس  -

   .(%5)  ملانريةعند مستر   وذلك  (0.000ملانرية ) نرستر  

ملانرية  - مرابة  اروا  ن    وارر عقةة  التنف ذ   الردير  رور  مستر  و  ازرواا ة  عند  اسستاررر  كفرة  

وتراد عقةة سرلبة ملانرية ن    تر  نقرة الردير التنف ذ  اروا وكفرة  اسستاررر عند   ،(%1ملانرية ) 

ت   ر ملانر   %1مستر  ملانرية ) نتر   تص  ل اسنصدار عدم وارر  ستققل ة مج س  س(، كرر أظهر  

و اارارية  الر ك ة  ن    سرلبة  ملانرية  عقةة  وارر  أظهر   ن نرر  اسستاررر،  كفرة   ع ى  كفرة  اارار  

( ملانرية  مستر   عند  وكفرة     ،(%1اسستاررر  الررل ة  الرا لاة  ن    مرابة  ملانرية  عقةة  ووارر 

 (.%1اسستاررر عند مستر  ملانرية )

اس  ل رتغ را  ونرلنسبة    - نتر    تظهر  ملانرية    نصداراليرنعة  عقةة  الشركة( سرلبة  وارر  )حجم  ن   

اسستاررر )  وكفرة   ملانرية  مستر   عقةة    كرر،  (%1عند  ن    ملانريةتراد  مج س  )   مرابة  حجم 

)   اسستاررر  كفرة ( واارار  النتر   عدم وارر عقةة ملانرية  (%1عند مستر  ملانرية  ، كرر أظهر  

    ملادا اللار د ع ى ارةرا وكفرة  اسستاررر.ن   

 :  الخاص الإفراط في الاستثمارمناقشة نتائج نموذج الانحدار  -ب

نتر     اسأظهر   نررذج  اللا نة  نصدارتشغ ل  نكرمل  نرلجداوا    الخرص    ( 7)  رةموالررضصة 

   :مر ي ل  آل ر  التصي   اارار  ع ى كفرة  اسستاررر أ روالخرص نرختبرر 

 ( % 16.90)  تفسروهذا يلانل أن الرتغ را  الرستق ة مجترلاة    ،(0.169)ن غا    التفس رية ل نررذجالقر     -

، وهذ  النسبة تلاتبر نسبة ا د  م  منع ق أن الرتغ را  التل تؤ ر ع ى  ل الرتغ ر الترنع   التغ رم   

ومتلادر  كا ر   اسستاررر  مجترع   ،كفرة   أو  منفيل  نشكل  الرتغ را   هذ   م   اللاديد  رراسة  تم  وةد 

 ونكار   ل أرن ر  الرصرسبة والترريل. 

 F  (0.444 ) ح ث تب   رسلة  ،(F- Test)اختبرر    نرستخدامككل ندراة عرل ة    نصدارملانرية نررذج اس  -

   .(%1)  ملانريةعند مستر   وذلك  (0.004نرستر  ملانرية ) 

  مستر  اسستاررر عند    وكفرة ازرواا ة رور الردير التنف ذ  اروا    ن    وارر عقةة مرابة ملانرية  -    

وتراد عقةة مرابة ملانرية ن    تر  نقرة الردير التنف ذ  اروا وكفرة  اسستاررر عند    ،(%1ملانرية )
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(، كرر أظهر  نتر   تص  ل اسنصدار عدم وارر ت   ر ملانر  لكل م  )استققل ة %1مستر  ملانرية ) 

 مج س اارار ، الر ك ة اارارية، الرا لاة الررل ة( ع ى كفرة  اسستاررر. 

، حجم مج س  حجم الشركة)م   كل    ملانرية ن  عدم    نصدارتظهر نتر   اس   اليرنعةتغ را   ونرلنسبة ل ر  -

    وكفرة  اسستاررر. (ملادا اللار د ع ى ارةرا ،اارار 

 :  الخاص بالنقص في الاستثمارمناقشة نتائج نموذج الانحدار  -جا

نتر     اس  تشغ لأظهر   اللا نة  نصدارنررذج  نكرمل  نرلجداوا    الخرص    ( 8)  رةموالررضصة 

   :مر ي ل  آل ر  التصي   اارار  ع ى كفرة  اسستاررر أ روالخرص نرختبرر 

  (%12.60)  تفسروهذا يلانل أن الرتغ را  الرستق ة مجترلاة    (0.126)ن غا    ل نررذج  التفس ريةلقر   ا  -

، وهذ  النسبة تلاتبر نسبة ا د  م  منع ق أن الرتغ را  التل تؤ ر ع ى م  التغ را   ل الرتغ ر الترنع

ومتلادر  كا ر   اسستاررر  مجترع   ،كفرة   أو  منفيل  نشكل  الرتغ را   هذ   م   اللاديد  رراسة  تم  وةد 

 ونكار   ل أرن ر  الرصرسبة والترريل. 

 F  (3.738 ) ح ث تب   رسلة  ،(F- Test)اختبرر    نرستخدامككل ندراة عرل ة    نصدارملانرية نررذج اس  -

   .(%1)  ملانريةعند مستر   وذلك  (0.000ملانرية )  نرستر 

 ملانرية كفرة  اسستاررر عند مستر   و   تر  نقرة الردير التنف ذ  اروا  ن    وارر عقةة مرابة ملانرية  -

اسستاررر عند مستر  ملانرية وتراد عقةة سرلبة ملانرية ن   استققل ة مج س اارار  وكفرة     ،(% 1)

التنف ذ   % 1) الردير  رور  سزرواا ة  ملانر   ت   ر  وارر  عدم  اسنصدار  تص  ل  نتر    أظهر   كرر   ،)

أظهر   ن نرر  اسستاررر،  كفرة   ع ى  اارارية    النتر    اروا  الر ك ة  ن    سرلبة  ملانرية  عقةة  وارر 

ةة ملانرية مرابة ن   الرا لاة الررل ة وكفرة   ووارر عق  ،(%1اسستاررر عند مستر  ملانرية )  وكفرة 

 (. %10اسستاررر عند مستر  ملانرية )

وارر عقةة ملانرية مرابة ن   حجم مج س اارار    نصدارتظهر نتر   اس   اليرنعةونرلنسبة ل رتغ را     -

( ملانرية  عند مستر   اسستاررر  ن  وارر عقةة  عدم  ،  ل ح    (%5وكفرة   )حجم   م كل    ملانرية 

   وكفرة  اسستاررر.  (ملادا اللار د ع ى ارةرا ،الشركة

 

 

 

 

 



 مجلة البحوث الإدارية 

3202 يوليو  ، الثالثالعدد  ، الحادي والأربعونالمجلد   

كاديمية السادات للعلوم الإدارية  أ

 مركز الاستشارات والبحوث والتطوير

 

 

(PRINT) ISSN :1110-225X https://jso.journals.ekb.eg 

48 

 : والأفكار البحثية المستقبلية : خلاصة الدراسة رابع القسم ال -

 

 :  دراسةخلاصة ال -

ن         اللاقةة  ندراسة  الخرةة  البصا ة  الجهرر  رن  وكفرة   نظراو  اارار   التصي    "آل ر  

ع م  ع ى    –ة   ة  تلاد    "ستاررراس والريرية  -البرحارنحد  اللارن ة  الب  ة  الخيرص ع ى     ل  مرر    ،واه 

لرصرولة تفس ر  كرر أنهر تر ر  رةة أخر     ،هذ  اللاقةة سكتشرفوارر  جر  نصا ة تر ر  رةة إلى يؤر   

نشق ه النظر     البصث الصرلل  لذلك هدفأحد الت   را  الرصتر ة ل تصي   اارار  ع ى منشآ  ارعررا،  

البرحا  .الغرية  هذ  تصق ق  إلى     ختبرر واس استخدم  هذا  و ر  اختبرر ل    نصداراس   نررذج  رنوةد  البصث،    

 يرك  ت خ يه  ل الجدوا الترلل:  لهذ  اللاقةة ر  يو اختبرر  وير ر البصث رل قو 

   فروض البحث اختبارملخص نتائج  :(8جدول رقم )

 المتغيرات 

 النتيجة

 النقص في الاستثمار  الإفراط في الاستثمار العينة سكل
 نوع

 العلاقة 

 اختبار نتيجة 

 الفرض

 نوع

 العلاقة 

 اختبار نتيجة 

 الفرض

 نوع

 العلاقة 

 نتيجة اختبار 

 الفرض

ي
ار
لإد
 ا
ن
صي
ح
لت
 ا
ت
يا
آل

 

 

ازدواجية دور المدير التنفيذي  

 الأول
 قبول موجبة  قبول موجبة 

غير دالة 

 إحصائياا 
 رفض

 قبول موجبة  قبول موجبة  قبول سالبة  فترة بقاء المدير التنفيذي الأول 

 مجل  الإدارة  يةاستقلال
غير دالة 

 إحصائياا 
 رفض

غير دالة 

 إحصائياا 
 قبول سالبة  رفض

 قبول سالبة  الملكية الإدارية 
غير دالة 

 إحصائياا 
 قبول سالبة  رفض

 قبول موجبة  الرافعة المالية
غير دالة 

 إحصائياا 
 رفض

غير دالة 

 إحصائياا 
 رفض

 

 المستقبلية: البحثية الأفكار  -

و لبصرث  ل الرستقبل ومنهر:   هنرك  مجرس  يرك  أن تكرن أسرسر

 التصي   اارار  ع ى التجنخ اليريبل. آل ر  أ ر  -1

 أ ر آل ر  التصي   اارار  ع ى تره د الدخل. -2

 .الرس رل ة اساتررع ة ل شركر   أ ر آل ر  التصي   اارار  ع ى -2
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 مراجاااااع البحث 

: المراجع    باللغة العربية: أولاا

 .ارملاة الزةرزيق  ،ك  ة التجرر    ،موضوعات في المحاسبة الإدارية  ،(2015)  ،مصرد السلا د  ،ر اللازنأ -

ت   ر ةر  الردير التنف ذ  اروا ع ى تكرل ف الركرلة رراسة اختبررية ع اى (، "2019)، مصرد سرلم  س د سرلم، أنر -

، ةسام الرصرسابة والرراالااة، ك  اة التجارر ، ارملااة عا   المحاسابيمجلة الفكر "  الشركر  الرسرهرة الريرية

 .634-568(، ريسربر، ص. ص 4اللادر ) (،23)شرس، الرج د  

 ة راة ع اى اارار  التصيا   آل ار  تا   ر" ،(2018) ،ردمص  ؤار مصرد ع ران، & مصرد سرلم  س د سرلم، أنر -

مجلاة الفكار " الريرية الرسرهرة الشركر  ع ى اختبررية رراسة: ااشراف نظرية مقرنل الركرلة نظرية الشركة

ص.  يرل ار، (،2)اللاادر  (،22)، ةسم الرصرسبة والرراالاة، ك  ة التجرر ، ارملاة ع   شارس، الرج اد المحاسبي

 .468-410ص 

 ع اىمج اس اارار   واساتققل ةأ ر التخيص اليانرعل لرراااع الصسارنر  "(  2021)،  ترمر انراه م ،  السرام  -

مجلاة "،  الرق اد  نرلبررةاة الريارية  الشاركر رراساة تعب ق اة ع اى    -  اسساتاررر  نكفارة  عقةة إرار  اررنرم  

اللاادر  (،5، ةسم الرصرسبة والرراالاة، ك  ة التجرر ، ارملاة ااسكندرية، الرج اد )الإسكندرية للبحوث المحاسبية

 . 392ا   313(، سبتربر، ص. ص 3)

كفارة   ع اى الررل اة التقررير ارر   أ ر "ة رس ،(2014) مصرد، حر د   الرج د، عبد & مصرد سلاد عررر اليري ، -

 ساريف، نناى ارملااة التجارر   ك  اة ،والمراجعاة المحاسابة مجلاة ،"الريارية ل شركر  القرارا  اسستارررية

 .49-1(، ص. ص 1)  اللادر ،(3)  الرج د

رور التك فة ال زاة  ل ترشا د ةارارا  الرنص اة وتق ا م ارراة  ال ظال "(، 2019، )مصرد الس د مصرداليغ ر،    -

، ةسم الرصرسبة والرراالاة، ك  ة التجرر ، مجلة الفكر المحاسبي"،  : رراسة نظرية م دان ة رو  نظرية الركرلة

 . 68ا  1، ص. ص يرل ر(،  2(، اللادر )23ارملاة ع   شرس، الرج د )

 العبلااة "،الشرسات لحوسمة المصري الدليل(، "2016) ،الرير  ديري اله  ة اللارمة ل رةرنة الررل ة، مركز الر  -

 .الارلاة

 :  مج اس اارار  آمكر ا ع اى"أ ر التصي   اارار  وإرار  اررنرم  (،2017)الس د،  معبد الفتر هقا عف فل، -

 الزةارزيق،ك  اة التجارر ، ارملااة  ،التجارياةمجلة البحاوث " الريرية الرسرهرة الشركر  ع ىرراسة اختبررية 

 .442-339 (، ص. ص1)اللادر  (،  39الرج د )

ة اارس تاا   ر ااارر  التقااررير الررل ااة، وآل اار  حركرااة الشااركر ، "(، 2019حساا  ، مصرااد إنااراه م مصرااد، ) -

، ةسام مجلة الفكر المحاسابي  "،رراسة تعب ق ة  :التنف ذي   ع ى كفرة  القرارا  اسستاررريةوخير ص الرديري   

 .584ا   527، ص. ص يرل ر(، 2(، اللادر )23الرصرسبة والرراالاة، ك  ة التجرر ، ارملاة ع   شرس، الرج د )

ل تك فاة  ال إطارر أ ار التصيا   اارار  ع اى السا رك غ ار الرترر ال (، "2022، )يسر  مصراد ع الخ ر ،   -

الرج اد ، الرنيارر   لتجارر ، ارملااةا ك  ة ،المجلة المصرية للدراسات التجارية" رراسة تعب ق ة :نظرية الركرلة

 .396-336(، ص. ص 4)اللادر  (،  46)

 كفارة  أ ر التخيص اليانرعل ل رراااع واارر  التقاررير الررل اة ع اى (، "2020، )ةصرد سرمل سقمخ ف، م  -

مجلااة الفكاار  "،الرساارهرة الياانرع ة الرق ااد  نرلبررةااة الرياارية الشااركر  اسسااتاررر: رراسااة تعب ق ااة ع ااى

https://atasu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=187452&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B3%D8%A7%D9%85%D9%8A+%D8%B3%D9%84%D8%A7%D9%85%D9%87++%D8%AE%D9%84%D9%81
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رراسة ار ر التفارع ل نا   آل ار  التصيا   اارار  واساتققل ة مج اس "(  2019)  ،عبد الرح م، أسررة إنراه م   -

مجلاة الإساكندرية  ،"اختبررية ع ى الشركر  الرسج ة  ل البررةاة الرياريةاارار  ع ى ة رة الرنش  : رراسة 

(، 3(، اللااادر )3، ةساام الرصرساابة والرراالاااة، ك  ااة التجاارر ، ارملاااة ااسااكندرية، الرج ااد )للبحااوث المحاساابية

 .393ا   335سبتربر، ص. ص 

رراسة تعب ق اة ع اى الشاركر  :  اسستارررة رس أ ر القدر  اارارية ع ى  "(،  2020، )مصرد، حر د   رج دعبد ال  -

 .90ا  72، ص. ص سبتربر(، 1(، اللادر )61، الرج د )دارة العامةمجلة الإ  "،السلاررية

رراسة اختبررية ع ى :  وارر  اررنرم  اارار اللاقةة ن   التصي    "(  2021)،  ريم مصرد مصررر،  عبد الرنلام   -

، ك  ة التجرر ، ارملاة ةنر  السريس، الرج د  محاسبيةالعلمية للدراسات الالمجلة  "،  ر  الرسرهرة الريريةكالشر

 . 75ا   1(، ص. ص 2(، اللادر )3)

الريارية  الشاركر    الاسساتاررر    كفارة  "أ ر اارر  التقاررير الررل اة ع اى  (  2017)،  ارنر مصرد حس ،  ع ل  -

(، 54التجارر ، ارملااة ااساكندرية، الرج اد )، ك  اة  سلياة التجاارة للبحاوث العلمياةمجلة  الرسج ة نرلبررةة"،  

 . 33ا  1، ص. ص  ينرير(،  1اللادر )

اسساتاررر  ال ظال  كفارة  أ ار مرررسار  التجناخ الياريبل ع اى "( 2022)، أحرد مصرد شرةل مصراد،   هرل  -

مجلاة "، ر  الرق اد   ال البررةاة الرياريةكملاادا رراساة تعب ق اة ع اى الشار  كرتغ ارالتد قر  النقدية الصر   

(، اللاادر 6، ةسم الرصرسبة والرراالاة، ك  ة التجرر ، ارملاة ااسكندرية، الرج اد )الإسكندرية للبحوث المحاسبية

 . 52ا  1، ص. ص ينرير(،  1)

أ ر ارر  الرلاري ر الرصرسب ة ومستر  اسلتازام نتعب قهار ع اى "( 2020)،  شريف ع ل خر س انراه م ،  كلاررش  -

رراسااة تعب ق ااة ع ااى  -ملادلااة  كرتغ اارا  ل شااركر ورور الخياار ص التشااغ   ة  - الشااركر اسااتاررر  كفاارة  

، ةسام الرصرسابة والرراالااة، مجلة الإساكندرية للبحاوث المحاسابية"،  الرق د  نسرا ارسهم السلاررية  الشركر 

 . 86ا   1(، سبتربر، ص. ص 3(، اللادر )4، ارملاة ااسكندرية، الرج د )ك  ة التجرر  

ع اى   لوالاتصفظ الرصرساب  اارار تا   ر اللاقةاة نا   آل ار  التصيا    (، "2020، )هشرم سلا د اناراه م مصرد،    -

مجلاة الفكار  "،ر  الريارية الردرااة نسارا اروراا الررل اةكرراسة تعب ق ة ع ى الشار  :ةكل شر  لارراة الررل

، ص. ريسربر(،  4(، اللادر )24، ةسم الرصرسبة والرراالاة، ك  ة التجرر ، ارملاة ع   شرس، الرج د )المحاسبي

 . 210ا   141ص 

، مركااز "العربيااة مصاارقواعااد ومعااايير حوسمااة الشاارسات بجمهوريااة  دلياال(، "2011وزار  اسسااتاررر، ) -

  براير.  الرديري  الرير ،
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