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ذٙذف ٘زٖ اٌذساعح اٌٝ اخرثاس ِا ارا وأد لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ذئشش ػٍٝ ل١ّح اٌششوح  

اٌششواخ اٌّغاّ٘ح اٌّظش٠ح، ِٚا ارا وأد اٌؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح  تاٌرطث١ك ػٍٝ

ِا٘ٛ ( 1ظاتح ػٓ الأعلٍح ا٢ذ١ح:  اٌششوح ذرؤشش تىفاءج الاعرصّاس. ٌزٌه، ذٙذف ٘زٖ اٌذساعح اٌٝ الإ

اٌرؤش١ش غ١ش اٌّثاششج ٌمٛج  ِا٘ٛ( 2اٌّثاشش ٌمٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ػٍٝ ل١ّح اٌششوح؟   اٌرؤش١ش

ػٍٝ ل١ّح اٌششوح فٟ اٌششواخ اٌّغاّ٘ح  اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي  ػٓ ؽش٠ك: وفاءج الاعرصّاس(

٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششوح تّغرٜٛ وفاءج الاعرصّاس ( ً٘ ذرؤشش اٌؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ3اٌّظش٠ح؟  

ػٍٝ ٔغثح  اٌذساعحفٟ اٌششواخ اٌّغاّ٘ح اٌّظش٠ح؟ ِٚٓ أظً اخرثاس فشػ١اخ اٌذساعح، لذ اػرّذخ 

ٌم١اط ل١ّح  (Market Capitalization، ٚاٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح  (Tobin's Qذٛت١ٓ و١ٛ  

 ,.Biddle et alفٟ ل١اط وفاءج الاعرصّاس ػٍٝ اعرخذاَ ّٔٛرض   اٌذساعحاٌششوح. وّا اػرّذخ 

ششوح ِغاّ٘ح ِم١ذج تاٌثٛسطح اٌّظش٠ح  117اٌفشػ١اخ ٌؼ١ٕح ِىٛٔح ِٓ  ذخرثشاٌذساعح(. 2009

، ( ٌرؽ١ًٍ اٌّغاسPath Analysis. ٚتاعرخذاَ ؽش٠مح  2021ؼرٝ ػاَ  2017خلاي الأػٛاَ ِٓ ػاَ 

( 2ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششوح.  لالح عاٌثح ٚداٌح ٚظٛد ػ (1اٌٝ:   اٌذساعحذٛطٍد 

( ٚظٛد ػلالح داٌح ِٚٛظثح ت١ٓ 3ػذَ ٚظٛد ػلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚوفاءج الاعرصّاس.  

ٚظٛد ذؤش١شاخ ٚع١طح، ؼ١س اْ ػذَ وفاءج الاعرصّاس ٚل١ّح اٌششوح. ٚذرّصً ٔر١عح اٌذساعح اٌّّٙح فٟ 

ذٕطٜٛ ػٍٝ ذؤش١ش رٜ دلاٌح ػٍٝ اٌؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح  لاالاعرصّاس  وفاءج

 اٌششوح. 
 

لٛج  ، Market Capitalizationاٌم١ّح اٌغٛل١ح  ،Firm Valueل١ّح اٌششوح اٌّصطٍغبث الأعبع١ت: 

 .Investment Efficiency، وفاءج الاعرصّاس  CEO Powerاٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي

 

 



 :اٌبغذ ِشىٍت

فٟ ذؼظ١ُ ششٚج اٌّغا١ّ٘ٓ ٚاٌرٝ ٠رؽمك ِٓ خلاي ذؼظ١ُ  ِٓ اٌششوح٠رّصً اٌٙذف اٌشئ١غٟ 

عُٙ ِشذفؼح ذىْٛ ل١ّرٙا ِشذفؼح أل١ّرٙا، ٚاٌرٝ ذٕؼىظ فٟ أعؼاس الأعُٙ، فاٌششواخ  راخ أعؼاس 

 Martini, 2014وح ٌٙا ش١ّح اٌش(، ٚأْ أٜ أ٘ذاف أخشٜ ٌٍششوح لاذخرٍف ػٓ ٘ذف ذؼظ١ُ ل١ّرٙا. ٚل

أ١ّ٘ح ٌىافح أطؽاب اٌّظاٌػ، ؼ١س ذؼرثش ِّٙح ٌلإداسج وٛٔٙا ِئشش ػٍٝ وفاءذٙا فٟ اداسج شلْٛ 

(، ٚذؼرثش ِّٙح ٌٍّغرصّش٠ٓ فىٍّا اسذفؼد ل١ّح اٌششوح صادخ ششٚج Andreou et al., 2013اٌششوح  

ٝ لشاساخ ِٕػ (، ٚذؼرثش ػشٚس٠ح ٌٍّمشػ١ٓ ؼ١س ذئشش ل١ّح اٌششوح ػ2015ٍػٛع،ِلاوٙا  

 Balakrishnan etالإئرّاْ ِٚشالثح لذسج اٌّمرشع ػٍٝ اٌغذاد ٚذمذ٠ش ِخاؽش ذؼشػٗ ٌلإفلاط  

al., 2015.) 

ٚٔر١عح لأفظاي اٌٍّى١ح ػٓ الإداسج فبْ اٌششواخ ٠رُ ذؽذ٠ذ اعرشاذ١ع١اذٙا اٌغٛل١ح ٚاٌرٕافغ١ح ِٓ 

 2016ح اٌّظشٜ اٌظادس فٝ ١ٌٛ٠ٗ ٠ؼشف د١ًٌ اٌؽٛوّلثً ِذسائٙا  اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي(، ٚ

 الإطذاس اٌصاٌس( اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي  اٌؼؼٛ إٌّرذب( تؤٔٗ: "ػؼٛ ِعٍظ الإداسج اٌزٜ ٠ٕرذتٗ 

اٌّعٍظ ١ٌمَٛ تالإداسج اٌفؼ١ٍح ٠ٚؽرً أػٍٝ اٌٙشَ اٌرٕف١زٞ تاٌششوح، ٠ٚؽذد اٌّعٍظ اخرظاطاذٗ 

 (.1/8 فمشج  (2016ِٚىافآذٗ"  ا١ٌٙلح اٌؼاِح ٌٍشلاتح اٌّا١ٌح، 

٠خرٍف عٍٛن اٌّذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١ز١٠ٓ فٟ ػ١ٍّح اذخار اٌمشاس تبخرلاف ِٙاساذُٙ ٚخثشاذُٙ ٚلذساذُٙ 

ٚعّؼرُٙ ٚاٌرٝ ذّىُٕٙ وّرخزٜ لشاس ِٓ ذٛلغ ِؼظُ الأؼذاز اٌّغرمث١ٍح، ٚاٌّفاػٍح ت١ٓ اٌثذائً 

ٌؼذ٠ذ ِٓ الأدت١اخ (. ػلاٚج ػٍٝ رٌه، لذ ذٕاٌٚد اGang, 2019; Park et al., 2016اٌّراؼح  

اٌّؽاعث١ح ذؤش١ش اٌعٛأة اٌغٍٛو١ح ػٍٝ فؼا١ٌح اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌمشاساخ، ٚأٚػؽد ذؤش١ش اٌرؽ١ضاخ 

، ع١اخ اٌششواخ ٚع١اعاذٙا اٌّخرٍفحالإدساو١ح ٚإٌفغ١ح ػٍٝ ط١اغح اٌّذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١ز١٠ٓ لإعرشاذ١

وصش أرشاسا  فٝ ِعاي اذخار ٚذؼرثش لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚاؼذج ِٓ اٌرؽ١ضاخ اٌغٍٛو١ح الأ

اٌمشاساخ. ؼ١س ذخرٍف لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ػٓ ِفا١ُ٘، ِصً:  واس٠ضِا اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي، 

ٔشظغ١ح اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي، غطشعح اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي( فٙزٖ اٌّفا١ُ٘ ذ١ّض اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ 

ي فرظف ػلالح اٌمٛج ت١ٕٗ ٚت١ٓ تالٟ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١ز١٠ٓ الأٚي وفشد، أِا لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚ

 (.Tang et al., 2011ا٢خش٠ٓ فٟ اٌششوح  



"لذسج أؼذ الأؽشاف ػٍٝ  تؤٔٙا: (  لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚيRahim, 1989: P. 545  ػشفٚ

بْ اٌّذ٠ش ذغ١١ش أٚ اٌرؽىُ فٟ عٍٛن ٚاذعا٘اخ ٚآساء ٚأ٘ذاف ٚاؼر١اظاخ ٚل١ُ ؽشف آخش". ِٚٓ شُ، ف

( ٠ؼىظ لذسذٗ ٌٍؽظٛي ػٍٝ اِرصاي تالٟ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١ز١٠ٓ ا٢خش٠ٓ فٟ CEOاٌرٕف١زٞ الأٚي  

 .اٌششوح ٌمشاساذٗ ٚأٚاِشٖ أٚ ذٛظ١ٙاذٗ

 Finkelstein, 1992; Al Mamun et al., 2020; Shahab etٚٚفما  ٌٍؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعاخ  

al., 2020; Harper et al., 2020; Haynes et al., 2019 ِٓ ٗ٠غرّذ اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي لٛذ )

أستؼح ِظادس، أٚلا  اٌمٛج اٌّغرّذج ِٓ اٌّشوض اٌٛظ١فٟ تاٌششوح ذٕشؤ ٘زٖ اٌمٛج ِٓ اِرلان اٌّذ٠ش 

اٌرٕف١زٞ ِٕظثا  سع١ّا  ٠ىْٛ ٌٗ اٌؽك فٟ اداسج ٚسلاتح الأٔشطح اٌرٕظ١ّ١ح، ٚتاٌراٌٟ ٠ؼرثش ٘زا إٌٛع ٘ٛ 

اٌمٛج  شا١ٔا   ٌمٛج، ٚاٌزٞ ٠ؼرّذ ػٍٟ ا١ٌٙىً اٌرٕظ١ّٟ اٌشعّٟ ٚاٌغٍطح اٌٙش١ِح،الأوصش أرشاسا  ِٓ ا

ذٕشؤ اٌمٛج ِٓ ذشوض اٌٍّى١ح فٟ ٠ذ اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي، ٚ٘ٛ ِا ٠ئدٞ ٌض٠ادج اٌّغرّذج ِٓ اٌٍّى١ح 

ف١ز١٠ٓ ذؤش١شٖ ػٍٝ أطؽاب اٌّظاٌػ ٚذؼطٟ ٌٗ عٍطح سلات١ح أػٍٝ، ٚتاٌراٌٟ ذرؽمك اٌمٛج ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌرٕ

تظفرُٙ ٚولاء ٠رظشفْٛ ١ٔاتح ػٓ ٌّٚظٍؽح اٌّغا١ّ٘ٓ ٚتاٌراٌٟ فبْ لٛج ِٕظة اٌّذ٠ش فٟ ػلالح 

اٌز٠ٓ ٠ّرٍىْٛ لٛج اٌٍّى١ح ع١ىْٛ ٌُٙ اٌؽك فٟ  ١ح. ارا فبْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١ز١٠ٓاٌٛواٌح ذؽذد لٛج اٌٍّى

رّىٓ اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي رٚ ؼ١س ٠ِعاٌظ الإداسج، شاٌصا : اٌمٛج اٌّغرّذج ِٓ اٌخثشج  اٌغ١طشج ػٍٝ

فٟ ت١لح اٌؼًّ تشىً أوصش فؼا١ٌح، ساتؼا : اٌمٛج  اٌخثشج ِٓ اٌرؼاًِ ِغ اٌؽالاخ اٌطاسئح ٚغ١ش اٌّرٛلؼح

ذؼذ اٌّىأح اٌشخظ١ح ِظذسا  ِّٙا  ٌٍمٛج ؼ١س ذؼضص ِٓ عّؼح اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّغرّذج ِٓ اٌّىأح اٌشخظ١ح 

 اٌػ ػٍٝ ذظٛساخ ا٢خش٠ٓ ٌرؤش١شُ٘.داخً اٌث١لح اٌّئعغ١ح ٚت١ٓ أطؽاب اٌّظ

ٔظشا  ٌلا٘رّاَ اٌّرضا٠ذ اٌزٞ اورغثٗ ِفَٙٛ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ػٍٝ ِذاس اٌغٕٛاخ ٚ

ٔظش٠راْ ػٍٝ ؽشفٝ  ٚذٕاٌٚد أدت١اخ اٌّؽاعثحاٌغاتمح، ٔر١عح ٌّؼا١ِٕٗ اٌّّٙح ٌؽٛوّح اٌششواخ، 

ٚٔظش٠ح  ٍٝ ل١ّح اٌششوح، ّٚ٘ا: ٔظش٠ح اٌٛواٌح،ٔم١غ تشؤْ ذفغ١ش ذؤش١ش لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ػ

 الإششاف.

اْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١ز١٠ٓ  ٠رٛافش ٌذ٠ُٙ اٌشغثح ٚالاعرؼذاد ٌٍرؽشس، ٌٚٛ ظضئ١ا ،  ،ٌٕظش٠ح اٌٛواٌح ٚفما  

(. Pigé, 1998ِٓ سلاتح الأط١ً ِٓ أظً ذؼظ١ُ ِٕفؼرُٙ اٌزاذ١ح ػٍٝ ؼغاب اٌّغا١ّ٘ٓ اٌخاسظ١١ٓ  



ػذ ِظاٌػ اٌّغا١ّ٘ٓ ٚفؼا١ٌح إٌّظّاخ ٚتاٌراٌٟ  لذ ذىّْٛذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ِٚٓ شُ، فبْ لٛج اٌ

 (.Jensen, 1993ذئشش تاٌغٍة ػٍٝ ل١ّح اٌششوح فٟ الأظً اٌط٠ًٛ  

ٚػٍٟ إٌم١غ ِٓ رٌه، ذفرشع ٔظش٠ح الإششاف أٔٗ ١ٌظ ٕ٘ان ذؼاسع فٟ ِظاٌػ ت١ٓ اٌٛو١ً 

ظش٠ح ػذَ ٚظٛد ِشىٍح ِرؤطٍح فٟ ؼٛافض أٚ (، وّا ذفرشع ٘زٖ إٌ(Donaldson, 1990ٚالأط١ً 

(، ففٟ ظً ٘زٖ إٌظش٠ح فبْ اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ Donaldson, 2008دٚافغ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١ز١٠ٓ ٌٍششواخ  

الأٚي ٠ئدٞ ػٍّٗ تشىً ظ١ذ، ١ٌظثػ ٚو١لا  ظ١ذا  ٌم١ّح اٌششوح ٚرٌه تؼ١ذا  ػٓ أْ ٠ىْٛ اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ 

 .(Donaldson and Davis, 1991أرٙاص٠ا   ٚ الأٚي ِّٙلا  

وّا ذشوض ٔظش٠ح الإششاف ػٍٝ دٚس ِٚٙاَ اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ١ٌٚظ ػٍٝ دٚافؼٗ، ٚا١ٌٙاوً 

اٌرٟ ذّٕؽٗ عٍطاخ ػخّح. ٌزا، ذٕظش ٔظش٠ح الإششاف اٌٝ أْ دِط ِٕظثٟ سئ١ظ ِعٍظ الإداسج 

ػٛائذ ِعض٠ح ٌٍّغا١ّ٘ٓ ػٕٗ فٟ  ٚاٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ذمٛٞ ِٓ اٌفؼا١ٌح ٚالإٔراظ١ح، ٌٚزٌه عررؽمك

 (.Donaldson and Davis, 1991ؼاٌح اٌفظً ت١ٓ إٌّظ١ث١ٓ  

ٚذش١ش ٔظش٠ح الإششاف اٌٝ أْ ِٕػ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١ز١٠ٓ اٌؽىُ اٌزاذٟ اٌّثٕٟ ػٍٝ اٌصمح ٠غُٙ فٟ 

ذخف١غ ذىا١ٌف ِشالثح عٍٛن ٘زا اٌّذ٠ش٠ٓ، الأِش اٌزٞ ع١غاػذ ِثاششج فٟ ستؾ ِظاٌػ ٘ئلاء 

اٌّذ٠ش٠ٓ ؼ١س أْ ذؽم١ك إٌعاغ اٌرٕظ١ّٟ ع١ٍثٟ أ٠ؼا  اؼر١اظاخ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١ز١٠ٓ ٌٍششوح، الأِش 

اٌزٞ ع١غاػذ ذٍمائ١ا  فٟ ستؾ ِظاٌػ اٌّذ٠ش٠ٓ وٛولاء ػٍٝ أطٛي اٌششوح ِغ ِظاٌػ ِٛو١ٍُٙ ٚاٌرٟ 

 (.Bathula, 2008ذغُٙ فٟ ذؽغ١ٓ ل١ّح اٌششوح فٟ الأظً اٌط٠ًٛ  

( أٔٗ ١ٌظ ِٓ اٌؼشٚسٞ أْ ٠Charreaux and Desbrieres, 1998شٜ  ِٓ ٘زا إٌّطك، 

٠ٕظش اٌٝ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ػٍٝ أٔٗ ػذ ِظاٌػ اٌّغا١ّ٘ٓ، ؼ١س ٠ّىٓ ٌمٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ 

 أْ ذىْٛ ِف١ذج ارا وأد لادسج ػٍٝ خٍك ل١ّح ٌٍششوح، ِّا ٠ٕؼىظ تالإ٠عاب ػٍٝ ِغا١ّ٘ٙا

 Donaldson, 1990). 

أوذخ تؼغ اٌذساعاخ ٚظٛد ػلالح ِٛظثح  ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششوح  ٚلذ

 Rahimi and Forughi, 2019; Chiu et al., 2019; Sheikh, 2018; koo, 2015Hamidlal 

and Harymawan, 2021;)، خش ٚظٛد ػلالح عاٌثح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح ٚاٌثؼغ ا٢

تؽ١س   ،(.  ٌزٌه ٠ّىٓ اٌمٛي تؤْ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي علاغ رٚ ؼذHan et al., 2016ٓ٠اٌششوح  



ِٚٓ ٔاؼ١ح أخشٞ فبْ ص٠ادج لٛذٗ لذ ذئدٞ اٌٝ اذخار لشاساخ  ،اٌششوح ِٓ ٔاؼ١ح ل١ّح ٠غاُ٘ فٟ ذؽغ١ٓ

 Wu et al., 2011; Johnson and Yi, 2014; Petrou andفٟ غ١ش طاٌػ اٌششوح  

Procopiou, 2016; Tuwey and Tarus, 2016.)  ٚذغؼٝ ٘زٖ اٌذساعح اٌٝ ذفغ١ش اٌؼلالح ت١ٓ لٛج

 اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششوح ٚرٌه ِٓ خلاي اٌّرغ١ش اٌٛع١ؾ ٚ٘ٛ وفاءج الاعرصّاس.

ذّصً ػ١ٍّح الاعرصّاس اٌرٟ ذمَٛ تٙا اٌششواخ ِٛػغ ا٘رّاَ اٌّغرصّش٠ٓ ٚأطؽاب اٌّظاٌػ 

ٚذغُٙ فٟ اورغاب  ،ظذسا  أعاع١ا  فٟ ّٔٛ اٌششواخ ٚتمائٙا ٚذطٛس٘ا ٚفٟ خٍك اٌم١ّحا٢خش٠ٓ، ٚذؼذ ِ

ِّا ذئدٞ اٌٝ ص٠ادج اٌمذسج اٌرٕافغ١ح ٌرٍه اٌششواخ. ٌٚىٓ ِٓ اٌؼشٚسٞ أ٠ؼا   ،فشص أوثش فٟ اٌغٛق

 (.Nor et al., 2017ذٛف١ش سأط ِاي ترىٍفح ِٕخفؼح ٌلاعرصّاس ػٕذ ظٙٛس فشطح ظ١ذج  

ؼ١س ٠عة أْ ذغرصّش  ،الإعرصّاس أْ ٠ىْٛ ٕ٘ان ذخظ١ض أِصً ٌّٛاسد اٌششوحذؼٕٟ وفاءج 

اٌششوح فٟ اٌّششٚػاخ الإعرصّاس٠ح راخ طافٟ ل١ّح ؼا١ٌح ِٛظثحفٝ ؼ١ٓ ٠رُ سفغ اٌّششٚػاخ 

ٚتاٌراٌٟ ذرؽمك وفاءج الاعرصّاس ػٕذ  ،(Chen et al.,2011الإعرصّاس٠ح راخ طافٟ ل١ّح ؼا١ٌح عاٌثح  

 ،رصّاس اٌفؼٍٟ ِغ ؼعُ الإعرصّاس اٌّرٛلغ ٚرٌه فٟ ػٛء فشص إٌّٛ اٌّراؼح ٌٍششوحذغاٚٞ ؼعُ الإع

( Over investment( أٚ فشؽ اعرصّاس  Under investmentٚػادج ِا ٠ىْٛ ٕ٘ان ػعض اعرصّاس  

 (.2020 ،ٚ٘ٛ ِا٠ش١ش اٌٟ ػذَ وفاءج اٌمشاساخ الإعرصّاس٠ح ِّا ٠ئشش ػٍٟ ل١ّح اٌششوح  تلاي

اٌرٝ ذرٛلف ػ١ٍٙا  اٌّؽذداخّٛػح ِٓ اٌذساعاخ ٚالأدت١اخ اٌّؽاعث١ح تذساعح ٚلذ ا٘رّد ِع

 ;Biddle et al., 2009؛ 2019، فٛدج، 2020تلاي،وفاءج الاعرصّاس، ٚلذ أشاسخ ٘زٖ اٌذساعاخ  

Verdi, 2006; Abd Elhamed, 2018 :ذٛف١ش سأط اٌّاي ِٚظادس ( اٌٝ أْ ِٓ أُ٘ ٘زٖ اٌّؽذداخ

ظٛدج اٌرماس٠ش اٌّا١ٌح ِٚا ذؽر٠ٛٗ ِٓ ِؼٍِٛاخ، ٕف١ز اٌّششٚػاخ الاعرصّاس٠ح، اٌر٠ًّٛ اٌلاصِح ٌر

اٌّغرٜٛ الأِصً ٚخظائض ِٚٙاساخ الإداسج فٟ اخر١اس اٌّششٚػاخ الاعرصّاس٠ح اٌرٝ ذؽمك 

ٌلاعرصّاس، اٌرؽفع اٌّؽاعثٟ، ٚاٌذٚس اٌشلاتٟ ِٓ خلاي ذفؼ١ً ؼٛوّح اٌششواخ ٌرخف١غ ا٢شاس اٌغٍث١ح 

 اٌّؼٍِٛاخ ِٚشىلاخ اٌٛواٌح. ٌؼذَ ذّاشً

فبٔٗ  ،ٚٔظشا  ٌٛظٛد أدٌح اخرثاس٠ح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششوح ٚوفاءج الإعرصّاس

ٚدساعح أشش وفاءج  ،٠ّىٓ دساعح اٌؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششوح ٚاخرثاس٘ا ِٓ ٔاؼ١ح

ػٍٟ شلاز ِغاساخ  ٘زٖ اٌذساعحِٓ ٔاؼ١ح أخشٞ. ٌزٌه ذؼرّذ الإعرصّاس ػٍٟ ذٍه اٌؼلالح ٚاخرثاس٘ا 



. رؤش١شاخ اٌّثاششج ٚاٌٛع١طح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي، وفاءج الاعرصّاس، ٚل١ّح اٌششوحٌرفغ١ش اٌ

 ،اٌّغاس الأٚي: ٠غرٕذ اٌٟ دساعاخ ذخرثش اٌؼلالح اٌّثاششج ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششوح

: اخرثاس ٔظش٠ح اٌٛواٌح ٚٔظش٠ح الإششاف فٟ اٌث١لح اٌّظش٠ح. اٌّغاس اٌصأٟ: ٠ؼرّذ ػٍٝ دساعاخ ؼ١س ٠رُ

ذٛفش د١ًٌ ػٓ اٌؼلالاخ ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚوفاءج الإعرصّاس. اٌّغاس اٌصاٌس: ٠ؼرّذ ػٍٝ 

 ت١ٓ وفاءج الإعرصّاس ٚل١ّح اٌششوح.  حدساعاخ ذٛفش د١ًٌ ػٓ اٌؼلال

 ٠ّىٓ ص١بغت ِشىٍت اٌبغذ ِٓ خلاي غشط اٌخغبؤلاث اٌخب١ٌت:ِّٚب عبك 

 ٘ اٌّثاششٌمٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ػٍٝ ل١ّح اٌششوح فٟ اٌششواخ اٌّغاّ٘ح ٛ اٌرؤش١ش ِا

 اٌّظش٠ح؟

 ٘ اٌرؤش١ش غ١ش اٌّثاشش ٌمٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي  ػٓ ؽش٠ك: وفاءٖ الاعرصّاس( ػٍٝ ل١ّح  ِٛا

 ّغاّ٘ح اٌّظش٠ح؟ اٌششوح فٝ اٌششواخ اٌ

 ٠ٕٚبزك ػٓ ٘زا اٌخغبؤي اٌخغبؤ١ٌٓ اٌفشػ١١ٓ اٌخب١١ٌٓ:

 اٌّثاشش ٌمٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ػٍٝ وفاءٖ الاعرصّاس؟ ٘ٛ اٌرؤش١شِا  -

 اٌّثاشش ٌىفاءج الاعرصّاس ػٍٝ ل١ّح اٌششوح؟ ٘ٛ اٌرؤش١شِا  -

 ح تىفاءج الإعرصّاس فٟ اٌششواخ ً٘ ذرؤشش اٌؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششو

 اٌّغاّ٘ح اٌّظش٠ح؟

 ٘ذف اٌبغذ:

 اٌرؤش١ش اٌّثاشش ٚغ١ش اٌّثاشش ٚاخرثاسفٝ ػٛء ِشىٍح اٌثؽس، ٠رّصً اٌٙذف اٌشئ١غٟ فٟ دساعح 

 :ٟ٘ فشػ١ح ػذج أ٘ذاف رٌهل١ّح اٌششوح ، ٠ٕٚثصك ػٓ ػٍٝ مٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٌ

فٟ اٌششواخ  ٚاخرثاس٘ا ل١ّح اٌششوحػٍٝ ّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي مٛج اٌٌاٌّثاششج  اٌرؤش١شاخدساعح  -1

 اٌّغاّ٘ح اٌّظش٠ح.

فٟ  ٚاخرثاس٘ا ل١ّح اٌششوحػٍٝ مٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٌغ١ش اٌّثاششج  اٌرؤش١شاخدساعح  -2

اٌٛع١ؾ ٌىفاءج الاعرصّاس  اٌرؤش١ش ٚاخرثاس اٌششواخ اٌّغاّ٘ح اٌّظش٠ح، ٚرٌه ِٓ خلاي دساعح

 لالح، ٠ٚرطٍة رٌه:ػٍٝ ذٍه اٌؼ



 وفاءج الاعرصّاس. ػٍٝ مٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚيٌ اٌرؤش١ش اٌّثاشش دساعح ٚاخرثاس - أ

 ل١ّح اٌششوح.ػٍٝ ىفاءج الاعرصّاس ٌ اٌّثاشش س اٌرؤش١شدساعح ٚاخرثا - ة

اخرثاس اٌرؤش١شاخ اٌى١ٍح اٌّثاششج ٚغ١ش اٌّثاششج ٌمٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ػٍٝ ل١ّح اٌششوح فٟ  -3

 شواخ اٌّغاّ٘ح اٌّظش٠ح.اٌش

 :اٌبغذأ١ّ٘ت 

 ئٌٝ ػذة اػخببساث، ِٓ أّ٘ٙب ِب ٠ٍٝ: اٌبغذحشصغ أ١ّ٘ت 

ذغُٙ اٌذساعح اٌؽا١ٌح فٟ اخرثاس اٌمٛج اٌرفغ١ش٠ح ٌىً ِٓ ٔظش٠ح اٌٛواٌح ٚٔظش٠ح الإششاف تشؤْ  .1

صٍٗ ذّ ِا لذِرٗ ِٓ ذؽ١ٍلاخ ِرٕالؼح ٌذٚافغ ٚعٍٛن اٌّذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١ز١٠ٓ، ٚرٌه ِٓ خلاي ِا

ٔرائط اٌذساعح اٌؽا١ٌح ِٓ أدٌح اِثش٠م١ح ذذػُ ذٛلؼاخ أٜ ِٓ ٘اذ١ٓ إٌظش٠ر١ٓ تشؤْ اٌرؤش١شاخ 

 اٌّؽرٍّح ٌمٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ػٍٝ ل١ّح اٌششوح.

ذغُٙ اٌذساعح اٌؽا١ٌح فٟ ِؼاٌعح اٌمظٛس اٌزٞ ذٛطٍد ا١ٌٙا اٌذساعاخ اٌغاتمح اٌرٝ اخرثشخ  .2

ف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششوح ٔر١عح ذعاً٘ اؼرّاي ذؤش١ش ذٍه اٌؼلالح اٌؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕ

ذشاػٝ ذؤش١ش ٘زا تّرغ١ش شاٌس ٚ٘ٛ وفاءج الاعرصّاس، ٚرٌه ِٓ خلاي اظشاء دساعح ِٕٙع١ح 

 اٌّرغ١ش ػٕذ اخرثاس ذٍه اٌؼلالح.

ج ٔذسج اٌذساعاخ اٌؼشت١ح ٚالأظٕث١ح اٌرٝ ا٘رّد تذساعح اٌرؤش١ش اٌزٜ ٠ّىٓ أْ ذّاسعٗ وفاء .3

، خاطح فٟ اٌث١لح اٌّظش٠ح الاعرصّاس ػٍٝ اٌؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششوح

 ٌٚؼً ٘زا الأِش ٘ٛ ِا ١ّ٠ض اٌذساعح اٌؽا١ٌح ػٓ تم١ح اٌذساعاخ اٌغاتمح.

ذّصً اٌذساعح اٌؽا١ٌح ِغاّ٘ح فٟ الأدت١اخ اٌّرؼٍمح تّفَٙٛ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي، ؼ١س أٔٗ  .4

شغُ ِٓ أْ ِفَٙٛ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٠ٕرّٟ اٌٝ ؼٛوّح اٌششواخ، الا أْ ٘زا ػٍٝ اٌ

 .اٌّفَٙٛ ذُ اٌرؼشع ا١ٌٗ تشىً ِؽذٚد ِٓ لثً الأدت١اخ اٌغاتمح

 عذٚد اٌبغذ:

٠مرظش ٘زا اٌثؽس ػٍٝ دساعح اٌرؤش١شاخ اٌّثاششج ٚاٌٛع١طح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي، 

اٌششوح ٌٍششواخ اٌّغاّ٘ح اٌّظش٠ح اٌّم١ذج تثٛسطح الأٚساق اٌّا١ٌح اٌّظش٠ح  وفاءج الاعرصّاس، ٚل١ّح



ٚاٌرٝ ذٕرّٟ ٌمطاػاخ الرظاد٠ح ِخرٍفح، ٚرٌه تؼذ اعرثؼاد اٌششواخ اٌرٝ ذٕرّٟ اٌٝ لطاع اٌثٕٛن 

ح ػٍّٙا ٚذماس٠ش٘ا اٌّا١ٌح ػٓ اٌششواخ غ١ش اٌّا١ٌح، ٚرٌه ٚلطاع اٌخذِاخ اٌّا١ٌح ٔظشا  لإخرلاف ؽث١ؼ

 َ.2021َ اٌٝ ػاَ 2017خلاي اٌفرشج ِٓ ػاَ 

 :اٌبغذ خطت

 فٟ ػٛء ِشىٍح اٌثؽس ٚذؽم١ما  لأ٘ذافٗ، ذغ١ش خطح اٌثؽس ػٍٝ إٌؽٛ الأذٝ:

  :اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششوح. ٌٍؼلالح ت١ٓ لٛجاٌّثاشش  اٌّغاساٌمغُ الأٚي 

 ٞالأٚي ٚوفاءج الاعرصّاس. اٌمغُ اٌصأٟ: اٌّغاس غ١ش اٌّثاشش ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١ز 

 ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚوفاءج الاعرصّاس. ؼلالحاٌّغاس اٌ - أ

 ت١ٓ وفاءج الاعرصّاس ٚل١ّح اٌششوح. ؼلالحاٌّغاس اٌ - ة

  :اٌذساعاخ اٌغاتمحاٌمغُ اٌصاٌس 

 ساٌمغُ اٌشاتغ: ذظ١ُّ اٌثؽا 

  :ذؽ١ًٍ إٌرائطاٌمغُ اٌخاِظ 

 اخ اٌّغرمث١ٍحلاطح اٌثؽس ٚاٌذساعاٌمغُ اٌغادط: خ 

 

 

 

 ل١ّت اٌششوت ٚاٌّذ٠ش اٌخٕف١زٞ الأٚي  ٌٍؼلالت ب١ٓ لٛةاٌّببشش  اٌّغبس: اٌمغُ الأٚي

ذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح ٕ٘ان شلاشح ِغاساخ ٌٍثؽس ذؤخز فٟ الاػرثاس اٌؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّ

١ٓ وفاءج الاعرصّاس ٚل١ّح ٚاٌؼلالح ت، اٌؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚوفاءج الاعرصّاس اٌششوح،

اٌششوح، ٚرٌه ػٍٝ اٌرٛاٌٟ فٟ اٌمغ١ّٓ الأٚي ٚاٌصأٟ ِٓ اٌثؽس. ٠ّٚىٓ ذٛػ١ػ ا١ٌٙىً الأعاعٟ ِٓ 

 (.1خلاي خش٠طح اٌّغاس، ؼ١س ٠رُ ذّص١ً اٌؼلالاخ ِٓ خلاي أعُٙ ٌٍّغاساخ  أظش شىً سلُ 

  
 كفاءة الإستثمار



  

  

 

 

 ششة ب١ٓ لٛة اٌّذ٠ش اٌخٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّت اٌششوت(: ِغبس اٌؼلالت اٌّببششة ٚغ١ش اٌّبب1شىً سلُ )

 اٌؼلالح اٌّثاششج ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ ٚل١ّح اٌششوح 

 اٌؼلالح غ١ش اٌّثاششج ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ  ػٓ ؽش٠ك: وفاءج الإعرصّاس( ٚل١ّح اٌششوح 

ؽشؼد ٔظش٠ر١ٓ ػٍٝ ذٕاٌٚد اٌذساعح أُ٘ إٌظش٠اخ اٌّفغشج ٌمٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي، فمذ 

(، Agency Theoryؽشفٝ إٌم١غ تشؤْ ذفغ١ش لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي، ّ٘ا: ٔظش٠ح اٌٛواٌح  

(. ٚذغرؼشع اٌثاؼصح أُ٘ ِلاِػ إٌظش٠ر١ٓ ٚذفغ١شّ٘ا Stewardship Theoryٚٔظش٠ح الإششاف  

 ٌمٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ف١ّا ٠ٍٟ:

 أٚلاً: ٔظش٠ت اٌٛوبٌت:

ٟ ؼعُ اٌٛؼذاخ الإلرظاد٠ح، ٚظٙٛس اٌششواخ اٌّغاّ٘ح، ٚذٕٛع ٚذؼم١ذ أٔشطرٙا، ِغ اٌرٛعغ ف

ٌُ ٠ؼذ تبِىاْ اٌّلان اداسج أٔشطح ٘زٖ اٌٛؼذاخ تشىً فشدٜ، ٚلذ ِٙذ رٌه لإٔفظاي اٌّلان ػٓ 

الإداسج، ٚتاٌراٌٟ ػشٚسج اعرؼاْ اٌّلان تفش٠ك ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ وٛولاء ػُٕٙ ٌرغ١ًٙ الأػّاي ٚرٌه 

 (.٠2017ذفؼٗ اٌّلان ٌُٙ  أتٛ عاٌُ،  ِماتً ػائذ

اٌٛو١ً(، ٚٚفما  ٌٙا فبٔٗ ٠رُ  –ٚذٙرُ ٘زٖ إٌظش٠ح تذساعح ػلالح اٌٛواٌح ت١ٓ ؽشف١ٓ ّ٘ا:  الأط١ً 

 Jensenإٌظش اٌٝ اٌّغاُ٘ ػٍٝ أٔٗ  الأط١ً( ٚاٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ػٍٝ أٔٗ  اٌٛو١ً(، ٠ٚؼشف  

and Meckling, 1976: P.308اٌح تؤٔٙا: " ػمذ ٠رفك تّٛظثٗ شخظ١ٓ أٚ أوصش أؼذّ٘ا ( ػلالح اٌٛو

٠غّٝ الأط١ً  اٌّغا١ّ٘ٓ( ٚا٢خش ٠غّٝ اٌٛو١ً  اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي( لأداء تؼغ اٌخذِاخ ١ٔاتح 

ػُٕٙ، ٚاٌرٝ ذرؼّٓ ذف٠ٛغ عٍطح اذخار تؼغ اٌمشاساخ ٌظاٌػ اٌٛو١ً ، ٚٚفما  ٌرٍه اٌؼلالح ٠ٛفش 

 ا ٌٍٛو١ً ١ٌمَٛ تبداسذٙا ١ٔاتح ػٓ الأط١ً".الأط١ً اٌّٛاسد اٌرٟ ٠ؼٙذ تٙ

يمة الشركةق قوة المدير التنفيذي  

 الأول



٘ٛ فشع ذؼاسع اٌّظاٌػ ت١ٓ  الافخشاض الأٚي:ذمَٛ ٔظش٠ح اٌٛواٌح ػٍٝ افرشاػ١ٓ ّٚ٘ا، 

اٌطشف١ٓ، ٚ٘ٛ ِا ٠ؼٕٟ ارا ذؼاسػد ِظٍؽح الأط١ً ِغ ِظٍؽح اٌٛو١ً فٟ أٞ ِٛلف لشاسٞ، 

 ١Jensen andذ تؼمذ ٠ّٕؼٗ ػٓ رٌه  فغٛف ٠مذَ اٌٛو١ً ِظٍؽرٗ اٌزاذ١ح ػٍٝ ِظٍؽح الأط١ً ِاٌُ ٠م

Meckling, 1976; Donaldson and Davis, 1991; Serfling, 2014 .) 

٘ٛ ػذَ ذّاشً اٌّؼٍِٛاخ ت١ٓ الأط١ً ٚاٌٛو١ً ِّا ٠ظُة فٟ ِظٍؽح اٌٛو١ً الافخشاض اٌزبٟٔ: 

مثً ٚاؼرّالاذٙا، ٔظشا  ٌرّرغ اٌٛو١ً تّؼٍِٛاخ خاطح لا ٠ٍّىٙا الأط١ً ػٓ الأؼذاز اٌّرٛلؼح فٟ اٌّغر

ِّا ٠خٍك طؼٛتح تشؤْ اٌشلاتح ػٍٝ أداء اٌٛو١ً، ؼ١س أْ تؼغ اٌّؼٍِٛاخ اٌّرؼٍمح تاٌشلاتح ػٍٝ أداء 

اٌٛو١ً ِراؼح ٌٍٛو١ً ١ٌٚظ ٌلأط١ً، ٠ٚرّرغ اٌٛو١ً غاٌثا  تّؼٍِٛاخ خاطح ػٓ ِغرٜٛ اٌعٙذ اٌزٞ 

ػٓ اٌث١لح اٌرغ٠ٛم١ح، اٌث١لح  ٌغٛق   أ٠ٞثزٌٗ فٟ ِٙاساذٗ الإداس٠ح، ٚاداسٖ أِٛاي اٌّٛوً، ٚػٓ ظشٚف ا

ٔراظ١ح، ؼاٌح إٌّافغح،.......اٌخ(، ٟٚ٘ ِؼٍِٛاخ لا ذرٛافش ٌذٞ الأط١ً ٔر١عح ػذَ لذسذٗ ػٍٝ الإ

 (.1995؛ أتٛ اٌؼض، 1988ِلاؼظح أداء اٌٛو١ً تشىً ِثاشش  ؼعاصٞ، 

ْ ذؽذشا أ١ٓ ٠ّىٓ ( اٌٝ أْ ٔظش٠ح اٌٛواٌح ذٙرُ تؽً ِشىٍرEisenhardt, 1989ٚذش١ش دساعح  

 فٟ ػلالاخ اٌٛواٌح:

ٟ٘ ِشىٍح ذؼاسع اٌّظاٌػ ت١ٓ الأط١ً ٚاٌٛو١ً ٠ٚىْٛ ِٓ اٌظؼة  فبٌّشىٍت الأٌٟٚ:

٠ّىٕٗ اٌرؽمك ِٓ اْ اٌٛو١ً  ٌلأط١ً اٌرؽمك ِّا ٠مَٛ تٗ اٌٛو١ً تاٌفؼً، ٚاٌّشىٍح ٕ٘ا ٟ٘ أْ الأط١ً لا

 ذظشف تشىً ِٕاعة.لذ 

( اٌرٟ ذٕشؤ ػٕذِا ٠ىْٛ Risk Sharingذماعُ اٌّخاؽشج   : ٟ٘ ِشىٍحأِب اٌّشىٍت اٌزب١ٔت 

ٌلأط١ً ٚاٌٛو١ً ِٛالف ِخرٍفح ذعاٖ اٌّخاؽشج، ٚاٌّشىٍح ٕ٘ا ٟ٘ اْ الأط١ً ٚاٌٛو١ً لذ ٠فؼلاْ 

 ذظشفاخ ِخرٍفح تغثة ذفؼ١لاخ اٌّخاؽشج اٌّخرٍفح.

 رب١ٔبً: ٔظش٠ت الإششاف:

ٟ أٚائً اٌرغؼ١ٕاخ ِٓ اٌمشْ اٌّاػٟ ػٍٝ إٌم١غ ِٓ ٔظش٠ح اٌٛواٌح ظٙشخ ٔظش٠ح الإششاف ف

 Agency( ٚظٙح ٔظش تذ٠ٍح ٌٕظش٠ح اٌٛواٌح  Stewardship Theoryؼ١س ذمذَ ٔظش٠ح الإششاف  



Theory تشؤْ اٌؽافض أٚ اٌذافغ فٟ عٍٛن اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي، ؼ١س ذرؼاًِ ٔظش٠ح الإششاف ِغ )

 (.Davis et al., 1997 اٌؼٍَٛ الإظرّاػ١ح ٚإٌفغ١ح اٌرٝ ذذػُ اٌغٍٛن اٌثششٞ 

ٚذمَٛ ٔظش٠ح الإششاف ػٍٝ ِعّٛػح ِٓ الإفرشاػاخ ِٓ أّ٘ٙا ػذَ ٚظٛد ذؼاسع أٚ طشاع 

فٟ اٌّظاٌػ ت١ٓ اٌّغا١ّ٘ٓ ٚاٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي، ٚػذَ ٚظٛد ِشىٍح فٟ ؼٛافض أٚ دٚافغ اٌّذ٠ش 

شفاذٗ ِٚٓ شُ ٌٓ ٠ىْٛ ٕ٘ان اٌرٕف١زٞ الأٚي، ؼ١س ٠رغُ عٍٛن اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي تالاػرذاي فٟ ذظ

ِعاي ٌظٙٛس دٚافؼٗ الأٔرٙاص٠ح، ٚتاٌراٌٟ فبْ ذطث١ك آ١ٌاخ ؼٛوّح اٌششواخ ٚع١ٍح ٌّغاػذج الإداسج 

 ;Donaldson, 1990؛ 2018اٌرٕف١ز٠ح ١ٌٚغد ل١ذا  ػ١ٍٙا وّا فٟ ٔظش٠ح اٌٛواٌح  أتٛ عاٌُ، ػٍٛاْ، 

Donaldson and Davis, 1991.) 

ٕ٘ان ِعّٛػٗ ِٓ اٌم١ٛد اٌرٝ ذؽذ ِٓ أرشاس ٘زٖ إٌظش٠ح، ٟٚ٘ ذشٞ ٔظش٠ح الإششاف أْ 

 (:2020 ػٍٛاْ، 

ذفؼ١ً ٚظٛد أغٍث١ح ِٓ الأػؼاء اٌرٕف١ز١٠ٓ ػٓ الأػؼاء غ١ش اٌرٕف١ز١٠ٓ، ِّا ٠ئدٜ اٌٝ فمذاْ  -1

 اٌششوح إٌظائػ اٌّغرمٍح ٚاٌٙاِح اٌرٟ ٠ّىٓ ٌلأػؼاء غ١ش اٌرٕف١ز١٠ٓ ذمذ٠ّٙا ٌٍششوح.

٠رظشفْٛ دائّا  ٚفما  ٌّظٍؽح اٌّغا١ّ٘ٓ ؼ١س ٠ّىُٕٙ ِٓ اعرغلاي  ٓ اٌرٕف١ز١٠ٓ لاأْ اٌّذ٠ش٠ -2

 اٌصمح إٌّّٛؼح ٌُٙ فٟ اذخار اٌمشاساخ اٌرٟ ذظة فٟ ِظٍؽرُٙ اٌزاذ١ح تذلا  ِٓ ِظٍؽح اٌّغا١ّ٘ٓ.

( فٟ ظً ولا  CEO Powerذشوض ؼٛوّح اٌششواخ ػٍٝ ذؽذ٠ذ دٚس لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي  

ح اٌٛواٌح ٚٔظش٠ح الإششاف، فٕٙان ِٓ ٠ٕظش اٌٝ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي تبػرثاس٘ا أؼذ ِٓ ٔظش٠

ِّا ٠ئدٜ اٌٝ ِض٠ذ ِٓ الاخرلافاخ ت١ٓ ِظاٌػ اٌّغا١ّ٘ٓ ٚاٌٛو١ً ؼ١س ٚظذخ  ،ِشاوً اٌٛواٌح

( اْ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي عٛف ذمٛٞ  ذؼضص( ِٓ لذسذٗ ٌٍؽظٛي ػٍٝ Sheikh, 2018دساعح  

افغ راذ١ح ػٍٝ ؼغاب اٌّغا١ّ٘ٓ ٚص٠ادٖ ذؤش١شٖ ػٍٝ اٌمشاساخ الاعرشاذ١ع١ح اٌرٟ ذئشش ػٍٝ ل١ّح ِٕ

ٚٚفما  ٌٕظش٠ح اٌٛواٌح، فبْ ذضا٠ذ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ذئدٜ اٌٝ أخفاع فٟ ل١ّح  اٌششوح.

١ك ِظاٌؽٗ ؼ١س ع١رشذة ػ١ٍٗ ل١اَ اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي تبعرغلاي لٛذٗ  عٍطرٗ( ٌرؽم اٌششوح،

 Florackis and Ozkan, 2009; Mcknightاٌزاذ١ح، ٚاذخار لشاساخ ذؼش تّظاٌػ اٌّغا١ّ٘ٓ  

and Weir, 2009.) 



ٚتخلاف رٌه، ذمرشغ ٔظش٠ح الإششاف أْ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ١ٌغد ػ١ٍّح ػاسج فغاٌثا  ِا 

اٌّؽرًّ أْ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ذىْٛ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ِف١ذج فٟ ِٛالف ِؼ١ٕح، ؼ١س ِٓ 

ٚتاٌراٌٟ ٠رُ ِٕػ اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي اٌؽىُ اٌعذ٠ش تاٌصمح تذلا  ِٓ  .ذئدٞ اٌٝ ص٠ادج ل١ّح اٌششوح

اٌشلاتح ػ١ٍُٙ، ٚ٘ٛ الأِش اٌزٞ ع١رشذة ػ١ٍٗ ستؾ ِظاٌػ اٌّذ٠ش٠ٓ وٛولاء ػٓ أطٛي اٌششوح ِغ 

 (.Bathula, 2008ح اٌششوح  ِظاٌػ ِٛو١ٍُٙ ٚاٌرٟ ذغُٙ فٟ ذؽغ١ٓ ل١ّ

فٝ ٘زا اٌمغُ ٌٍّغاس اٌّثاشش ٌٍؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششوح،  اٌرؼشعتؼذ 

فٟ اٌمغُ اٌمادَ  اٌصأٟ( تذساعح ِغاس اٌؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششوح  مَٛ اٌذساعحذ

 ١ؾ.فٟ ؼاٌح ٚظٛد وفاءج الاعرصّاس وّرغ١ش ٚع

اٌّغبس غ١ش اٌّببشش ٌٍؼلالت ب١ٓ لٛة اٌّذ٠ش اٌخٕف١زٞ الأٚي ٚوفبءة : اٌزبٟٔ اٌمغُ

 الاعخزّبس

٠ٙذف ٘زا اٌمغُ اٌٝ اٌرؤع١ظ إٌظشٞ ٌٍؼلالح غ١ش اٌّثاششج ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح 

 اٌششوح، ٚرٌه ِٓ خلاي وفاءج الاعرصّاس وّرغ١ش ٚع١ؾ ت١ّٕٙا ػٍٝ إٌؽٛ ا٢ذٟ:

 ِغبس اٌؼلالت ب١ٓ لٛة اٌّذ٠ش اٌخٕف١زٞ الأٚي ٚوفبءة الاعخزّبس: - أ

٠ؼذ الاعرصّاس أؼذ اٌشوائض الأعاع١ح ٌثٕاء الرظاد اٌذٌٚح تشىً ػاَ، تّا ٠ذفغ اٌذٚي إٌا١ِح اٌٝ أْ 

ذغؼٝ ظا٘ذا  ٔؽٛ دػُ اٌششواخ، ِٓ أظً ذشع١غ الاعرصّاساخ ٌؼّاْ اعرّشاس٘ا ٚتمائٙا فٟ ت١لح 

ش ٔعاغ الاعرصّاس ػاِلا  ٘اِا  فٟ اعرّشاس ّٚٔٛ ذٍه اٌششواخ، ار ذمَٛ اٌششواخ تذساعح رثؼالأػّاي، ف١

ٚذم١١ُ اٌفشص الاعرصّاس٠ح اٌثذ٠ٍح اٌّراؼح ِٓ أظً اٌٛطٛي اٌٝ أفؼً الاعرصّاساخ تّا ٠ئدٜ اٌٝ 

 (.Chen et al., 2011؛ 2019ذؽم١ك وفاءج الاعرصّاس  فٛدج، 

ؼعُ الاعرصّاس تً ػٍٝ وفاءج الاعرصّاس، ؼ١س ٠عة أْ ذىْٛ ذمرظش أ١ّ٘ح الاعرصّاس ػٍٝ  ٚلا

اٌششواخ ؼش٠ظح ػٍٝ الإعرصّاس فٟ ِششٚػاخ راخ طافٟ ل١ّح ؼا١ٌح ِٛظثح، الا أْ اٌؼذ٠ذ ِٓ 

اٌذساعاخ اٌغاتمح أشاسخ اٌٝ أْ اداسج اٌششوح لذ ذرخز لشاساخ اعرصّاس٠ح ذٕؽشف ػٓ اٌّغرٜٛ الأِصً 

٠ٚؽذز ػٕذِا  ذ١ٓ أؼذّ٘ا: ِثاٌغح فٟ الاعرصّاس  الإفشاؽ فٟ الاعرصّاس(ٌلاعرصّاس، ٚلذ ٠ؤخز رٌه طٛس

٠شذفغ ؼعُ الاعرصّاس اٌفؼٍٟ ػٓ ؼعُ الاعرصّاس اٌّرٛلغ، أٚ ٚظٛد اعرصّاس أوصش ِٓ اٌلاصَ ػٍٝ اٌشغُ 



، ِٓ ػؼف اٌفشص الاعرصّاس٠ح، الا أٔٗ لذ ٠ؽمك ِظاٌػ راذ١ح ٌٍّذساء ػٍٝ ؼغاب ِظاٌػ اٌّغا١ّ٘ٓ.

٠ٚؽذز ػٕذِا ٠ٕخفغ ؼعُ  ٜ ذخف١غ الاعرصّاس  اٌؼعض فٟ الاعرصّاس( ػّا ٘ٛ ِرٛلغٚالأخش

الاعرصّاس اٌفؼٍٝ ػٓ ؼعُ الاعرصّاس اٌّرٛلغ، أٚ ٚظٛد اعرصّاس ألً ِٓ اٌلاصَ ٚاٌزٜ ٠ؼٕٝ ل١اَ اداسج 

 ، ِّا ٠ئدٜ اٌٝ ػذَ وفاءج الاعرصّاساٌششوح تاٌرخٍٟ ػٓ تؼغ اٌفشص الاعرصّاس٠ح اٌّشتؽح.

 Knetsch, 2020; Cherkasova and Kuzmin, 2018; Benlemlih and Bitar, 2018; 

Andre et al., 2014.) 

٠ؼشف الاعرصّاس ػٍٝ أٔٗ الرٕاء أطً ِؼ١ٓ وششاء أطٛي شاترح أٚ الاعرصّاساخ اٌّا١ٌح فٟ 

 الأعُٙ ٚاٌغٕذاخ تغشع الإعرفادج ِٕٗ فٟ ذ١ٌٛذ اٌذخً فٟ اٌّغرمثً أٚ اػادٖ ت١ؼٗ تغؼش أػٍٝ

(، ٠ٕٚظش ٌٍىفاءج ػٍٝ أٔٙا اٌؼلالح اٌّصٍٝ ت١ٓ Nurcholisah, 2016؛ 2014 اٌظا٠غ، ػثذاٌّع١ذ، 

اٌّخشظاخ ٚاٌّذخلاخ تؽ١س ٠رُ اٌٛطٛي ٌّغرٜٛ ِؼ١ٓ ِٓ إٌرائط تاعرخذاَ ألً لذس ِٓ اٌّٛاسد 

 .(2017 ػٍٟ، 

عرصّاس٠ح راخ طافٟ ٠ّٚىٓ ذؼش٠ف وفاءج الاعرصّاس ػٍٝ أٔٙا ذؽذ٠ذ ٚذٕف١ز ظ١ّغ اٌّششٚػاخ الا

ل١ّح ؼا١ٌح ِٛظثح، فٟ ؼ١ٓ ٠رُ سفغ ظ١ّغ اٌّششٚػاخ الاعرصّاس٠ح راخ طافٟ ل١ّح ؼا١ٌح عاٌثح 

 Chen et al., 2017.) 

 Optimal Level ofٚذشذثؾ وفاءج الاعرصّاس تّفَٙٛ آخش ٚ٘ٛ اٌّغرٜٛ الأِصً ٌلاعرصّاس 

Investmentٚ  غاٌثا  ِا ٠ىْٛ ٕ٘ان اترؼاد ػٓ ٘زا اٌّغرٜٛ ( ؼ١س أْ ٘زا اٌّغرٜٛ لذ لا ٠رؽمك دائّا

  ;Biddle et al., 2009؛ 2014ٚ٘ٛ ِا ٠رشذة ػ١ٍٗ ػذَ وفاءج الاعرصّاس  اٌظا٠غ، ػثذاٌّع١ذ، 

Gomariz and Ballesta, 2014;  Abed and Abdalla, 2019; Chen et al., 2017; 

Naeem and Li, 2019.) 

وفاءج الاعرصّاس ِٓ لثً اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌثاؼص١ٓ، الا أْ  ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ الا٘رّاَ اٌزٜ ؼظ١د تٗ

 Biddle etأدت١اخ اٌّؽاعثح ٚاٌر٠ًّٛ لذِد ِفا١ُ٘ ِرؼذدج ٌىفاءج الاعرصّاس، ؼ١س أشاسخ دساعح  

al., 2009 ٌىفاءج الاعرصّاس ػٍٝ أٔٙا ل١اَ اٌششوح ترٕف١ز اٌّشاس٠غ اٌرٟ ذؽمك أوثش طافٟ ل١ّح ؼا١ٌح )

ػذَ ٚظٛد ل١ٛد عٛل١ح ِصً: اٌخطش الأخلالٟ، ٚالاخر١اس اٌؼىغٟ  اٌغٍثٟ(، ِٛظثح، ٚرٌه تبفرشاع 

( اْ الاعرصّاس اٌىفء ٠رؽذد فٟ ػٛء ِعّٛػح اٌفشص الاعرصّاس٠ح Billett et al., 2011ٚأػاف  



فمؾ، ِٚٓ شُ لا ذٛظذ ػٛاًِ أخشٜ اػاف١ح، ِصً: اٌشفغ اٌّاٌٟ، اٌرذفماخ إٌمذ٠ح، اٌفائغ ٚاٌؼعض 

 ءج عٛق اٌّاي لذ ذئشش ػٍٝ اٌغ١اعاخ الاعرصّاس٠ح ٌٍششوح.إٌمذٜ، ٚوفا

اْ اٌؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚوفاءج الاعرصّاس فٟ الأٚعاؽ الأواد١ّ٠ح ذؤخز ٚظٙرٝ 

 :(Yang and Liu, 2017 ٔظش

فبْ اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ذرؼاسع ِظاٌؽٗ ِغ  :(Power Beyondالأٌٚٝ: غبمبً ٌذساعت )

اٌّغا١ّ٘ٓ أٜ ٠غؼٝ ٌرؽم١ك ِظاٌؽٗ اٌشخظ١ح أٚلا  تاػرثاسٖ شخض الرظادٜ، ٚتاٌراٌٟ ٠ئدٜ ِظاٌػ 

 رٌه اٌٝ ػذَ وفاءج الإعرصّاس.

٠غرط١غ اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي فٝ ظً ٚظٛد  :(Power Protectionاٌزب١ٔت: غبمبً ٌذساعت )

ح  فٟ ِعاي الاعرصّاس، ٚتاٌراٌٝ اٌصمح ٚاٌرؼاْٚ أْ ٠رخز أفؼً لشاس تّا فٟ رٌه اذخار لشاس أوصش ؼىّ

 ٠ئدٜ رٌه اٌٝ اعرصّاس غ١ش وفء.

 :ِغبس اٌؼلالت ب١ٓ وفبءة الاعخزّبس ٚل١ّت اٌششوت - ة

٠رّصً اٌٙذف الأعاعٟ اٌزٜ ٠عة أْ ذغؼٝ اداسج ِٕشؤج الأػّاي اٌٝ ذؽم١مٗ فٟ ذؼظ١ُ ل١ّح 

ؼٍّح الأعُٙ ِٓ خلاي اٌششوح، ٠ٚؼٕٟ ذؼظ١ُ ل١ّح اٌششوح ذؼظ١ُ ششٚج اٌّغرصّش٠ٓ ف١ٙا خظٛطا  

ذؼظ١ُ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌٍغُٙ، ٚػٍٝ رٌه فبْ ل١ّح اٌششوح ششٚج ٘اِح ٌٍّغرصّش٠ٓ، فٙٛ ِئشش ٌرم١١ُ 

اٌششوح فٟ عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح تظفح ػاِح، ؼ١س ذٕؼىظ ل١ّح اٌششوح فٟ عؼش اٌغُٙ اٌزٜ ٠ؼىظ 

غ ٚاٌّشرشٞ ٌٍٛسلح اٌّا١ٌح فٟ ظً اٌفشص اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌٍششوح اٌرٟ ذُ ذى٠ٕٛٙا ِٓ اٌّؼاٍِح ت١ٓ اٌثائ

الاعرصّاس٠ح اٌّراؼح فٟ عٛق الأٚساق اٌّا١ٌح ؼٛي ّٔٛ اٌششوح فٟ اٌّغرمثً ٚفشص ص٠ادج ششٚج 

اٌّغرصّش٠ٓ، ٚوٍّا اسذفؼد ل١ّح اٌششوح ِٓ خلاي ص٠ادج اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌٙا تالإػافح اٌٝ ٚظٛد 

ىغة ِغرصّش٠ٓ ِؽر١ٍّٓ تالإػافح اٌٝ اٌّؽافظح ػٍٝ ذٛص٠ؼاخ ِٕاعثح ٌؽٍّح الأعُٙ، واْ رٌه عثثا  ٌ

 (.Ardillah, 2018; Kurniasari and Warastuti, 2015اٌّغرصّش٠ٓ اٌؽا١١ٌٓ  

( اٌٝ أْ ل١ّح 344، ص2016ٚتشؤْ ِفَٙٛ ل١ّح اٌششوح، فمذ أشاسخ تؼغ اٌذساعاخ  س١ٍِٝ، 

ذثؾ ٠ٕٚؼىظ دائّا  تؤعؼاس اٌششوح: "ٟ٘ ادسان ٚذظٛس اٌّغرصّش ٌّذٜ ٔعاغ اٌششوح، ٚاٌزٜ ٠ش

 الأعُٙ، فاٌٙذف الأعاعٟ ٌٍششوح ٘ٛ ذؼظ١ُ ششٚج ٚل١ّح اٌششوح".



( ل١ّح اٌششوح تؤٔٙا ٔرائط اٌمشاساخ 2021؛ ظٛدج ٚآخشْٚ، 2017وّا ٚطف  ؽٍخاْ، 

اٌرشغ١ٍ١ح ٚاٌر١ٍ٠ّٛح ٚالاعرصّاس٠ح اٌع١ذج، ؼ١س ذشذفغ ل١ّح اٌششوح فٟ ؼاٌح وفاءج ٔرائط ٘زٖ اٌمشاساخ 

تاٌراٌٝ ذغؼٝ اداسذٙا لاذخار الاظشاءاخ اٌرٝ ذئدٜ اٌٝ ذؼظ١ُ ل١ّرٙا، أِا فٟ ؼاٌح ػؼف ٔرائعٙا ٚ

 ٠ئدٜ رٌه لإٔخفاع ل١ّرٙا.

(  ل١ّح اٌششوح تؤٔٙا: "ٔغثح اظّاٌٟ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌٍششوح 146، ص 2017ٚػشف  ٠ٛٔعٟ، 

ح ٟ٘ ؼاطً ظّغ اٌم١ّح اٌغٛل١ح اٌٝ اظّاٌٟ اٌم١ّح اٌذفرش٠ح لأطٌٛٙا، ؼ١س اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌٍششو

 ٌؽمٛق اٌٍّى١ح ِؼافا  ا١ٌٙا اٌم١ّح اٌذفرش٠ح ٌذ٠ٛٔٙا ".

ذؼُذ ل١ّح اٌششوح ِم١اعا  و١ٍا  ٚشاِلا  ٌّذٜ وفاءج ٚفاػ١ٍح الإداسج، ِٚٓ ٕ٘ا واْ ا٘رّاَ اٌثاؼص١ٓ 

عاخ اٌغاتمح ترمذ٠ش ل١ّح اٌششوح، ٌٚرمذ٠ش ٘زٖ اٌم١ّح فبٔٗ ٠ٛظذ أوصش ِٓ ِذخً، ٌٚمذ ١ِضخ اٌذسا

( ٕٚ٘ان Utami and Wahyuni, 2018; Brown et al., 2012؛ 2017؛ تذٚٞ، 2017 ٠ٛٔعٟ، 

 أستؼح ِذاخً أعاع١ح ٌرمذ٠ش ل١ّح اٌششوح، ٠ّٚىٓ ذٛػ١ؽٙا وّا ٠ٍٟ:

 (:Accounting (Book Value) Approachاٌّذخً اٌذفخشٞ )اٌّغبعبٟ( ) -1

اٌششوح، ٠ٚطٍك ػ١ٍٗ ِذخً اٌرىٍفح اٌراس٠خ١ح،  ٠ؼرثش٘زا اٌّذخً ِٓ أتغؾ اٌّذاخً ٌرمذ٠ش ل١ّح

ؼ١س ذمذس ل١ّح اٌششوح ٚفما  ٌٙزا اٌّذخً تبظّاٌٟ الأطٛي أٚ اظّاٌٟ الاٌرضاِاخ ٚؼمٛق اٌٍّى١ح 

اٌّذسظح فٟ لائّح اٌّشوض اٌّاٌٟ، ٠ٚؼرّذ ٘زا اٌّذخً ػٍٝ أؼذ اٌفشٚع اٌّؽاعث١ح اٌٙاِح ٚ٘ٛ فشع 

ٚ٘ٛ ٠ر١ّض تاٌصثاخ ٚالإعرمشاس ٚاِىا١ٔح اٌرؽمك ِٕٗ ٚذٛف١ش اٌٛلد شثاخ اٌمٛج اٌششائ١ح ٌٛؼذج إٌمذ، 

 (.Brealey et al., 2013ٚاٌعٙذ  

 ِذخً اٌم١ّت اٌغٛل١ت: -2

٠ؼرثش ٘زا اٌّذخً ِٓ أشٙش اٌّذاخً اٌّغرخذِح فٟ ذم١١ُ اٌٛؼذج الالرظاد٠ح، ٠ٚشوض فٟ ذمذ٠شٖ 

ا  ٌٙزا اٌّذخً تالأعؼاس اٌغٛل١ح اٌغائذج ٌم١ّح اٌششوح ػٍٝ ِظادس اٌر٠ًّٛ ؼ١س ذمذس ل١ّح اٌششوح ٚفم

ٌلأٚساق اٌّا١ٌح فٟ ظأة الاٌرضاِاخ ٚؼمٛق اٌٍّى١ح  الأعُٙ ٚاٌغٕذاخ ٚاٌذ٠ْٛ لظ١شج الأظً( ٚلد 

؛ عؼذ اٌذ٠ٓ، 2017اٌرم١١ُ، ٚذماط ل١ّح اٌششوح ٚفما  ٌٙزا اٌّذخً ِٓ خلاي اٌّؼادٌح اٌرا١ٌح  ِؽّذ، 

 :(Rahgozar, 2008; Rikket, 2014؛ 2014

 = الأعُٙ اٌغٛل١ت + اٌغٕذاث اٌغٛل١ت + اٌذ٠ْٛ لص١شة الأصً ل١ّت اٌششوت ٚفمبً ٌٍّذخً اٌغٛلٟ



 (:Discounted Cash Flows Approach)ِذخً اٌذخً ) اٌخذفمبث إٌمذ٠ت اٌّخصِٛت(  -3

زا ٠ؼرثش ٘زا اٌّذخً ِٓ أوصش اٌّذاخً اعرخذاِا  فٟ اٌفرشج الأخ١شج، ٚذمذس ل١ّح اٌششوح ٚفما  ٌٙ

اٌّذخً تاٌم١ّح اٌؽا١ٌح ٌٍرذفماخ إٌمذ٠ح اٌّرٛلؼح ؽٛاي ػّش اٌششوح أٜ طافٟ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌّرٛلؼح 

ِخظِٛح تّؼذي خظُ ٠ؼىظ ظشٚف اٌششوح ِٚؼذلاخ اٌرؼخُ ٚإٌّٛ فٟ اٌث١لح اٌرٟ ذؼًّ ف١ٙا، ٚ٘ٛ 

سعح اٌؼ١ٍّح فبٔٗ ِٓ اٌظؼة ؽش٠مح عٍٙح ٌرمذ٠ش طافٟ اٌم١ّح اٌؽا١ٌح ٌٍرذفماخ إٌمذ٠ح، ٌىٓ فٟ اٌّّا

اٌؽظٛي ػٍٝ ذمذ٠شاخ ٌٍرذفماخ إٌمذ٠ح تغثة ؼاٌح ػذَ ا١ٌم١ٓ، ٚوزٌه ٌظؼٛتح ل١اط ِؼذي اٌخظُ 

(، ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ رٌه فبْ ٘زا اٌّذخً ٠ؼرثش ِٓ أوصش اٌّذاخً Edu and Otonkue, 2009ػ١ٍّا   

ٚغاٌثا  ِا ٠رُ ذطث١مٗ فٟ إٌّشآخ لثٛلا  ػٍٝ ِغرٜٛ اٌثؽٛز الأواد١ّ٠ح ٚاٌّّاسعاخ الإداس٠ح، 

 .(Brandenburg and Seuring, 2010اٌظٕاػ١ح  

 (:Replacement Approach) ِذخً اٌخىٍفت الإعخبذا١ٌت -4

طٍك ػٍٝ ٘زا اٌّذخً تاٌرىٍفح الإعرثذا١ٌح اٌعاس٠ح ؼ١س ٠ؼرّذ ػٍٝ اٌم١ّح اٌرٝ ٠رؽٍّٙا اٌّشرشٜ ٠  

ٌخذِاخ، ٚرٌه تؼذ ذؼذ٠ٍٙا ٔر١عح ذمادَ ٘زا الأطً، ٠ٚؼُ لإعرثذاي أٚ تٕاء أطً ٠مذَ ٔفظ إٌّافغ ٚا

٘زا اٌّذخً ّٔٛرض اٌرىٍفح اٌعاس٠ح اٌّؼذي تاٌرغ١شاخ فٟ اٌّغرٜٛ اٌؼاَ ٌلأعؼاس ؼ١س ٠رُ ذؼذ٠ً اٌم١ُ 

(، 2013الاعرثذا١ٌح ٌلأطٛي غ١ش إٌمذ٠ح تاٌرغ١شاخ اٌض١ِٕح إٌاذعح ػٓ ذغ١ش ل١ّح ٚؼذج إٌمذ  طمش، 

ّذخً ٠رُ ذمذ٠ش ل١ّح اٌششوح ِٓ خلاي ذم١١ُ ِّرٍىاخ اٌششوح ٚفما  ٌرىٍفرٙا الاعرثذا١ٌح، ٚٚفما  ٌٙزا اٌ

ٚؼغاب اٌم١ّح الاعرثذا١ٌح ٠ررطٍة اػادج ذمذ٠ش الأطٛي تٛاعطح خثشاء ف١١ٕٓ ٚرٌه فٟ ِٛاظٙح اٌرؼخُ 

 Rikkert, 2014; Farooq and؛ 2014إٌاذط ػٓ اٌض٠ادج اٌّغرّشج فٟ ِغرٜٛ الأعؼاس شٛلٟ، 

Thyagarajan, 2014; Bancel and Mittoo, 2014.) 

٠ٍٚؼة إٌشاؽ الاعرصّاسٞ ٌٍششوح دٚسا  سئ١غ١ا  فٟ ػ١ٍّاذٙا، ؼ١س أٔٗ ِؽذد ُِٙ ٌّٕٛ أػّاٌٙا 

 (.Sun,2014ػٍٝ ل١ّح اٌششوح   الاعرصّاس ذؤش١ش ِثاشش ٌىفاءج ٠ىْٛ ٚتاٌراٌٟ، اٌّغرمث١ٍح إٌمذ٠ح ٚذذفماذٙا

اظػ ِٓ لثً اٌششواخ ٠ؼظُ ل١ّح اٌششوح ٠ٚذفغ ّٔٛ اٌششوح لأػٍٝ، ِٚغ ؼ١س أْ الاعرصّاس إٌ

رٌه لذ ذفشً اٌششواخ فٟ الاعرصّاس تغثة ذؼاسع اٌّظاٌػ ت١ٓ اٌّغا١ّ٘ٓ ٚالإداسج ؼ١س ذُ ذؽذ٠ذ 

 (.Ward et al., 2020اٌؼذ٠ذ ِٓ ِشاوً اٌٛواٌح ػٍٝ أٔٙا ذئدٜ اٌٝ ص٠ادج  ٔمض( الاعرصّاس  

عثاب اٌرٝ ذئدٜ اٌٝ ػذَ ذؽم١ك اٌششواخ ٌٍّغرٜٛ الأِصً ٌلاعرصّاس أّ٘ٙا ٚذٛظذ اٌؼذ٠ذ ِٓ الأ

 (:Biddle et al. , 2009; Tan et al., 2015؛ 2014ِا ٠ٍٟ:  اٌظا٠غ، ػثذاٌّع١ذ، 



ذٕشؤ ٔر١عح ذؼاسع اٌّظاٌػ ت١ٓ اٌّغرصّش٠ٓ ٚالإداسج،  (:Moral Hazardاٌّخبغش الأخلال١ت ) -أ

غ اٌمشاساخ الاعرصّاس٠ح اٌرٝ لذ ذؼش تّظاٌػ اٌّغا١ّ٘ٓ ٚرٌه ِٓ خلاي ١ّ٠ًٚ اٌّذساء اٌٝ اذخار تؼ

ػذَ ذٕف١ز تؼغ اٌّشاس٠غ اٌرٝ ذؽمك طافٟ ل١ّح ؼا١ٌح ِٛظثح، ِٚٓ شُ ص٠ادج الاعرصّاساخ ػٓ 

اٌّغرٜٛ الأِصً ٚرٌه فٟ ؼاٌح ذٛافش اٌّٛاسد اٌّا١ٌح تاٌششوح، ٌٚىٓ لذ ٠مثً اٌّغرصّشْٚ ٔؽٛ ذخف١غ 

ظٗ ٌلاعرصّاس فٟ ؼاٌح ِؼشفرُٙ تاٌرؤش١ش اٌغٍثٟ ٌٍّخاؽش الأخلال١ح ٌٍّذساء، تاٌشىً سأط اٌّاي اٌّٛ

 اٌزٜ ٠ئدٜ اٌٝ ٔمض الاعرصّاساخ ػٓ اٌّغرٜٛ الأِصً.

٠ش١ش ػٍٝ أٔٙا ػذَ لذسج الأط١ً ػٍٝ اٌرم١١ُ اٌذل١ك (: Adverse Selectionخخ١بس اٌؼىغٟ )الا -ة

ّذساء ػٍٝ ِؼٍِٛاخ أوصش ِّا ٠رٛفش ٌذٜ اٌّغرصّش٠ٓ ؼٛي ٌمذساخ اٌٛو١ً، ٚلذ ٠رشذة ػ١ٍٙا ؼ١اصج اٌ

اٌفشص الاعرصّاس٠ح اٌّراؼح ٌٍششوح تاٌشىً اٌزٜ ٠ر١ػ ٌُٙ فشطح اٌرؽىُ فٟ اطذاس أعُٙ اٌششوح تغؼش 

أػٍٝ ِٓ ل١ّرٙا الإع١ّح، ِٚٓ شُ ص٠ادج الاعرصّاساخ تم١ّح اٌؼٛائذ اٌّؽممح، ٌٚىٓ ارا أدسن اٌّغرصّشْٚ 

٠رشذة ػ١ٍٗ ذخف١غ سأط اٌّاي اٌّٛظٗ ٌٍششوح، ِٚٓ شُ ٔمض الاعرصّاساخ اٌرٝ ذمَٛ  ٌرٍه اٌؽم١مح لذ

 تٙا اٌششوح.

رؼشع فٟ ٘زا اٌمغُ ٌٍّغاس غ١ش اٌّثاشش ٌٍؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌتؼذ 

١ٓ ِرغ١شاخ فٟ اٌمغُ اٌمادَ  اٌصاٌس( تؼشع اٌذساعاخ اٌغاتمح ػٓ اٌؼلالاخ ت ٌذساعحاٌششوح، ذمَٛ ا

 .اٌثؽس

 

 اٌذساعبث اٌغببمت: اٌمغُ اٌزبٌذ

اٌؼلالاخ  ذٕاٌٚد٠ٙذف ٘زا اٌمغُ اٌٝ دػُ الإؽاس إٌظشٞ فٟ اٌمغُ اٌغاتك تذساعاخ اخرثاس٠ح 

الأ١ّ٘ح إٌغث١ح ٌٍّغاساخ اٌّثاششج ٚغ١ش  دػّؤ١ّ٘ح اٌذساعح ٚت١اْت١ٓ ِرغ١شاخ اٌثؽس تّا ٠غُٙ فٟ 

٠ٚغُٙ  اتشاص فعٛج اٌذساعحفى اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششوح، ٚوزٌهاٌّثاششج ػٓ اٌؼلالح ت١ٓ لٛج 

 .فٟ اخر١اس اٌّرغ١شاخ اٌؼاتطح

 أٚلاً: ِغبس اٌؼلالت اٌّببششة ب١ٓ لٛة اٌّذ٠ش اٌخٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّت اٌششوت:

 (Harjoto and Jo, 2009دساعت ) -1

 .CEO Power and Firm Performance: A Test of The Life-Cycle Theory ػٕٛاْ اٌذساعت



 لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚأداء اٌششواخ: ِٓ خلاي دٚسج ؼ١اج اٌششوح.

 ٘ذف اٌذساعت
اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚأداء ٠رّصً اٌٙذف اٌشئ١غٟ ٌٙزٖ اٌذساعح فٟ ذؽذ٠ذ اٌؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش 

 اٌششواخ ِٓ خلاي دٚسج ؼ١اج اٌششوح.

 إٌّٙض١ت

ػٍٝ ّٔٛرض الإٔؽذاس اٌّرؼذد ٌذساعح اٌؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي اػرّذخ ٘زٖ اٌذساعح 

ِشا٘ذج( فٟ عٛق ٠ٛ١ٔٛسن ٌلأٚساق  14759ششوح   2681ٚأداء اٌششوح ٌؼ١ٕح ِىٛٔح ِٓ 

 َ.2005َ اٌٟ 1995( خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح ِٓ NYSEاٌّا١ٌح  

 اٌّخغ١ش اٌخببغ:

( ِٚؼذي اٌؼائذ ػٍٝ Tobin's Qاد ػٍٝ ّٔٛرض  ل١ّح اٌششوح ٠رُ ل١اعٙا ِٓ خلاي الاػرّ

 الأطٛي.

آ١ٌاخ  أستغذُ ل١اط ٘زا اٌّئشش ِٓ خلاي  لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي(:ِئششاٌّرغ١ش اٌّغرمً  

 ذرّصً فٟ ا٢ذٟ:

( ارا واْ اٌّذ٠ش 1اصدٚاظ١ح دٚس اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي: ِرغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّح   .1

ٕرذب( ٠شغً أ٠ؼا  ِٕظة سئ١ظ ِعٍظ الإداسج، ٚ طفش( اٌرٕف١زٞ الأٚي  اٌؼؼٛ اٌّ

 تخلاف رٌه.

فرشج تماء اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي فٟ ِٕظثٗ: ٠رُ ل١اعٙا تؼذد اٌغٕٛاخ اٌرٟ لؼا٘ا  .2

اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٌٍششوح فٟ ِٕظثٗ ِٕز ذؼ١١ٕٗ وؼؼٛ ِٕرذب فٟ اٌششوح ٚؼرٝ 

 ٔٙا٠ح اٌفرشج.

أعُٙ اٌششوح: ٠رُ ل١اعٙا ِٓ خلاي لغّح ػذد الأعُٙ ٍِى١ح اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي فٟ  .3

اٌٍّّٛوح ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي فٟ سأط ِاي اٌششوح اٌرٟ ٠رٌٛٝ أِش اداسذٙا ػٍٝ 

 اٌّرٛعؾ اٌّشظػ ٌؼذد أعّٙٙا اٌّرذاٌٚح.

اعرملا١ٌح ِعٍظ الإداسج: ٠رُ ل١اعٗ ِٓ خلاي لغّح ػذد الأػؼاء غ١ش اٌرٕف١ز١٠ٓ اٌٝ  .4

 ظ الإداسج.اظّاٌٟ أػؼاء ِعٍ

 اٌّخغ١شاث اٌعببطت:

اٌٍّى١ح اٌّئعغ١ح: ٠رُ ل١اعٙا تٕغثح الأعُٙ اٌٍّّٛوح ِٓ لثً اٌّغرصّش٠ٓ ٚاٌّئعغ١ٓ فٟ 

 اٌششوح.

 اٌشفغ اٌّاٌٟ: اظّاٌٟ اٌرضاِاخ اٌششوح ػٍٝ اظّاٌٟ أطٌٛٙا فٟ ٔٙا٠ح اٌؼاَ.

 ٙا٠ح اٌؼاَ.ؼعُ اٌششوح: ٠رُ ل١اعٗ تاٌٍٛغاس٠رُ اٌطث١ؼٟ لإظّاٌٝ أطٛي اٌششن فٟ ٔ

 اٌٛلا٠اخ اٌّرؽذج الأِش٠ى١ح ب١ئت اٌخطب١ك

 ٔخبئش اٌذساعت
ذٛطٍد اٌذساعح اٌٟ ٚظٛد ػلالح ِٛظثح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚأداء اٌششوح فٟ 

 ِشؼٍح إٌّٛ ِٚٓ شُ ٚظٛد ػلالح عاٌثح فٟ ِشؼٍح اٌرعذ٠ذ ٚالاترىاس ِٓ دٚسج ؼ١اج اٌششوح.

 (Ntim, 2009دساعت ) -2

 ػٕٛاْ اٌذساعت

Internal Corporate Governance Structures and Firm Financial 

Performance: Evidence From South African Listed Firms. 

 ا١ٌ٢اخ اٌذاخ١ٍح ١ٌٙىً ؼٛوّح اٌششواخ ٚالأداء اٌّاٌٟ ٌٍششواخ.

 ٘ذف اٌذساعت
١ٓ اعرملا١ٌح ِعٍظ الإداسج ٚالأداء اخرثاس اٌؼلالح ت ف٠ٟرّصً اٌٙذف اٌشئ١غٟ ٌٙزٖ اٌذساعح 

 اٌّاٌٟ ٌٍششواخ.



 إٌّٙض١ت

اػرّذخ ٘زٖ اٌذساعح ػٍٝ ّٔٛرض  الإٔؽذاس اٌخطٝ اٌّرؼذد ٌذساعح اٌؼلالح ت١ٓ اعرملا١ٌح ِعٍظ 

ِشا٘ذج( خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح ِٓ  500ششوح   100الإداسج ٚالأداء اٌّاٌٟ ٌؼ١ٕح ِىٛٔح ِٓ 

 َ.2006َ اٌٟ 2002

 ٌخببغ:اٌّخغ١ش ا

( ِٚؼذي اٌؼائذ ػٍٝ Tobin's Qالأداء اٌّاٌٟ: ٠رُ ل١اعٗ ِٓ خلاي الاػرّاد ػٍٝ ّٔٛرض  

 الأطٛي.

٠رُ ل١اعٗ ِٓ خلاي لغّح ػذد الأػؼاء غ١ش  اٌّخغ١شاٌّغخمً )اعخملا١ٌت ِضٍظ الإداسة(:

 اٌرٕف١ز١٠ٓ اٌٝ اظّاٌٟ أػؼاء ِعٍظ الإداسج.

 ظٕٛب افش٠م١ا. ب١ئت اٌخطب١ك

 ذٛطٍد اٌذساعح اٌٟ ػذَ ٚظٛد ػلالح ت١ٓ اعرملا١ٌح ِعٍظ الإداسج ٚالأداء اٌّاٌٟ ٌٍششواخ. ساعتٔخبئش اٌذ

 (Moussa et al., 2013دساعت ) -3

 ػٕٛاْ اٌذساعت

Governance, Managers
,
 Entrenchment and Performance: Evidence in French 

Firms Listed in SBF 120. 

 SBF: أدٌح فٟ اٌششواخ اٌفشٔغ١ح اٌّذسظح فٟ اٌّاٌٟ ، ٚالأداءاٌؽٛوّح، اٌرؽظ١ٓ الإداسٞ

120. 

 .اٌّاٌٟ ح ت١ٓ اٌرؽظ١ٓ الإداسٞ ٚالأداءل٘ذفد ٘زٖ اٌذساعح اٌٝ دساعح اٌؼلا ٘ذف اٌذساعت

 ِٕٙض١ت اٌذساعت

ٚرٌه ٌؼ١ٕح  ،اػرّذخ ٘زٖ اٌذساعح ػٍٝ ّٔٛرض الإٔؽذاس اٌخطٝ ٌذساعح اٌؼلالح ت١ٓ اٌّرغ١شاخ

 َ.2009َ اٌٝ 2002ششوح خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح ِٓ  40 ِىٛٔح ِٓ

ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ  -(ROAذُ ل١اعٗ تّؼذي اٌؼائذ ػٍٝ الأطٛي   (:اٌّبٌٟ اٌّخغ١ش اٌخببغ )الأداء

 .Tobin's Qِئشش  -(ROEؼمٛق اٌٍّى١ح  

ذُ ل١اط ٘زا اٌّئشش ِٓ خلاي خّظ آ١ٌاخ ذرّصً  اٌّخغ١ش اٌّغخمً )ِإشش اٌخغص١ٓ الإداسٞ(:

 فٟ ا٢ذٟ:

( ارا واْ اٌّذ٠ش 1اصدٚاظ١ح دٚس اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي: ِرغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّح   .1

اٌرٕف١زٞ الأٚي  اٌؼؼٛ إٌّرذب( ٠شغً أ٠ؼا  ِٕظة سئ١ظ ِعٍظ الإداسج، ٚ طفش( 

 تخلاف رٌه.

فرشج تماء اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي فٟ ِٕظثٗ: ٠رُ ل١اعٙا تؼذد اٌغٕٛاخ اٌرٟ لؼا٘ا  .2

اٌرٕف١زٞ الأٚي ٌٍششوح فٟ ِٕظثٗ ِٕز ذؼ١١ٕٗ وؼؼٛ ِٕرذب فٟ اٌششوح ٚؼرٝ اٌّذ٠ش 

 ٔٙا٠ح اٌفرشج.

 ػّش اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي: ذُ ل١اعٗ تاٌٍٛغاس٠رُ اٌطث١ؼٟ ٌؼّش اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي. .3

اعرملا١ٌح ِعٍظ الإداسج: ٠رُ ل١اعٗ ِٓ خلاي لغّح ػذد الأػؼاء غ١ش اٌرٕف١ز١٠ٓ اٌٝ  .4

 ِعٍظ الإداسج. اظّاٌٟ أػؼاء

 ؼعُ ِعٍظ الإداسج: ٠رُ ل١اعٗ تؼذد أػؼاء ِعٍظ الإداسج ٌٍششوح. .5

 فشٔغا. ب١ئت اٌخطب١ك

 ٔخبئش اٌذساعت

ذٛطٍد ٔرائط ٘زٖ اٌذساعح اٌٝ ٚظٛد ػلالح عاٌثح ت١ٓ ِئشش اٌرؽظ١ٓ الإداسٞ ٚأداء اٌششوح 

 -(ROEاٌٍّى١ح   ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ ؼمٛق -(ROAِؼثشا  ػٕٗ تّؼذي اٌؼائذ ػٍٝ الأطٛي  

 .Tobin's Qِئشش 



 (Tien et al., 2013دساعت ) -4 

 ػٕٛاْ اٌذساعت
A Study of CEO Power, Pay Structure, and Firm Performance. 

 دساعح ٌمٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي، ١٘ىً الأظٛس، ٚالأداء اٌّاٌٟ.

 ٘ذف اٌذساعت
اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي، ١٘ىً الأظٛس، ٚالأداء ٘ذفد ٘زٖ اٌذساعح اٌٝ دساعح اٌؼلالح ت١ٓ لٛج 

 اٌّاٌٟ.

 ِٕٙض١ت اٌذساعت

ِشا٘ذج( ِم١ذج تاٌثٛسطح ٚذٕرّٟ اٌٝ  606ششوح   112اػرّذخ اٌذساعح ػٍٝ ػ١ٕح ِىٛٔح ِٓ 

َ، ٚاعرؼأد 2005َ اٌٝ 2001خّغح ػشش لطاػا الرظاد٠ا غ١ش ِاٌٟ خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح ِٓ 

 ٌم١بط ل١ّت اٌششوت ّ٘ب:بزلاد ِإششاث ٘زٖ اٌذساعح 

 (.Tobin's Qٔغثح ذٛت١ٓ و١ٛ   -1

 (.ROAاٌؼائذ ػٍٝ الأطٛي   -2

 (ROEاٌؼائذ ػٍٝ ؼمٛق اٌٍّى١ح   -3

 -٠ٚرؼّٓ ٘زا اٌّئشش: (:لٛة اٌّذ٠ش اٌخٕف١زٞ الأٚياٌّخغ١ش اٌّغخمً )

ا واْ اٌّذ٠ش ( ار1اصدٚاظ١ح دٚس اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي: ذُ ل١اعٙا تّرغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّح  

اٌرٕف١زٞ الأٚي  اٌؼؼٛ إٌّرذب( ٠شغً أ٠ؼا  ِٕظة سئ١ظ ِعٍظ الإداسج، ٚ طفش( تخلاف 

 رٌه.

فرشج تماء اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي فٟ ِٕظثٗ: ٠رُ ل١اعٙا تؼذد اٌغٕٛاخ اٌرٟ لؼا٘ا اٌّذ٠ش 

 اٌرٕف١زٞ الأٚي ٌٍششوح فٟ ِٕظثٗ.

غّح ػذد الأػؼاء غ١ش اٌرٕف١ز١٠ٓ اٌٝ اظّاٌٟ اعرملا١ٌح ِعٍظ الإداسج: ٠رُ ل١اعٗ ِٓ خلاي ل

 أػؼاء ِعٍظ الإداسج.

 ٔغثح الأعُٙ اٌٍّّٛوح ِٓ لثً افشاد الإداسج اٌؼ١ٍا ٌٍششوح. اٌٍّى١ح الإداس٠ح:

 اٌٛلا٠اخ اٌّرؽذج الأِش٠ى١ح. ب١ئت اٌخطب١ك

 ٔخبئش اٌذساعت

٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ِٚئشش  (، ِٓ ت١ٓ إٌرائط ذث١ٕد ٘زٖ اٌذساعح ٚظٛد ػلالح عاٌثح ت١ٓ لٛج اٌّذ

ت١ّٕا ٚظٛد ػلالح ِٛظثح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششوح ِؼثشا  ػٕٙا تّؼذي اٌؼائذ 

 ػٍٝ الأطٛي ِٚؼذي اٌؼائذ ػٍٝ ؼمٛق اٌٍّى١ح.

 (2018دساعت )أبٛعبٌُ، ػٍٛاْ،  -5

 ػٕٛاْ اٌذساعت
ش٠ح اٌٛواٌح ِماتً ٔظش٠ح الإششاف: دساعح ذؤش١ش آ١ٌاخ اٌرؽظ١ٓ الاداسٜ ػٍٝ ل١ّح اٌششوح: ٔظ

 اخرثاس٠ح ػٍٝ اٌششواخ اٌّغاّ٘ح اٌّظش٠ح.

 ٘ذف اٌذساعت

ٚذخرثش  ،٘ذفد ٘زٖ اٌذساعح اٌٝ اٌرؽمك ِٓ ذؤش١ش آ١ٌاخ اٌرؽظ١ٓ الإداسٞ ػٍٝ ل١ّح اٌششوح

 اخ:اٌذساعح اٌرؤش١ش اٌّؽرًّ ٌخّظ آ١ٌاخ ٌٍرؽظ١ٓ الإداسٞ ػٍٝ ل١ّح اٌششوح ٚذؼّٓ ذٍه ا١ٌ٢

 اصدٚاظ١ح دٚس اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي. -1

 فرشج تماء اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي فٟ ِٕظثٗ. -2

 اعرملا١ٌح ِعٍظ الإداسج. -3

 اٌٍّى١ح الإداس٠ح. -4

 اٌشافؼح اٌّا١ٌح. -5

ِشا٘ذج( ِم١ذج تاٌثٛسطح ٚذٕرّٟ اٌٝ  606ششوح   101اػرّذ اٌثاؼصاْ ػٍٝ ػ١ٕح ِىٛٔح ِٓ  ِٕٙض١ت اٌذساعت



َ، ٚاعرؼأد 2015َ اٌٝ 2010ح ػشش لطاػا الرظاد٠ا غ١ش ِاٌٟ خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح ِٓ خّغ

 بّإشش٠ٓ ٌم١بط ل١ّت اٌششوت ّ٘ب:٘زٖ اٌذساعح 

 (.Q-Ratioٔغثح ذٛت١ٓ و١ٛ   -1

( ٚتؼذ ػثؾ اٌرؤش١شاخ وً Industry AdJQٔغثح ذٛت١ٓ و١ٛ اٌّؼذٌح تّرٛعؾ اٌظٕاػح   -2

 ِعٍظ الإداسج ٚاٌٍّى١ح اٌّئعغح ػٍٝ ل١ّح اٌششوح.ِٓ ؼعُ اٌششوح ٚستؽ١ح ٚؼعُ 

 اٌّخغ١ش اٌّغخمً )آ١ٌبث اٌخغص١ٓ الإداسٞ(:

( ارا واْ اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي 1اصدٚاظ١ح اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي: ِرغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّح   -1

  اٌؼؼٛ إٌّرذب( ٠شغً أ٠ؼا  ِٕظة سئ١ظ ِعٍظ الإداسج، ٚ طفش( تخلاف رٌه.

تماء اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ فٟ ِٕظثٗ: ٠رُ ل١اعٙا تؼذد اٌغٕٛاخ اٌرٟ لؼا٘ا اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ  فرشج -2

 الأٚي ٌٍششوح فٟ ِٕظثٗ ِٕز ذؼ١١ٕٗ وؼؼٛ ِٕرذب فٟ اٌششوح ٚؼرٝ ٔٙا٠ح اٌفرشج.

اعرملا١ٌح ِعٍظ الإداسج: ٠رُ ل١اعٗ ِٓ خلاي لغّح ػذد الأػؼاء غ١ش اٌرٕف١ز١٠ٓ اٌٝ اظّاٌٟ -3

 داسج.أػؼاء ِعٍظ الإ

 شاد الإداسج اٌؼ١ٍا ٌٍششوح.أفاٌٍّى١ح الإداس٠ح: ٔغثح الأعُٙ اٌٍّّٛوح ِٓ لثً -4

 اٌشافؼح اٌّا١ٌح: ٔغثح اظّاٌٟ الاٌرضاِاخ اٌٝ اظّاٌٟ أطٛي اٌششوح.-5

 ظّٙٛس٠ح ِظش اٌؼشت١ح. ب١ئت اٌخطب١ك

 ٔخبئش اٌذساعت

ٌٝ ٚظٛد ػلالح عاٌثح ت١ٓ ذٛطً اٌثاؼصاْ تبعرخذاَ ّٔٛرض الإٔؽذاس اٌخطٝ اٌّرؼذد ا -1

اصدٚاظ١ح دٚس اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششوح ِؼثشا  ػٕٙا تٕغثح ذٛت١ٓ و١ٛ أٚ ٔغثح ذٛت١ٓ 

 (.Industry. AdJQو١ٛ اٌّؼذٌح تّرٛعؾ اٌظٕاػح  

وّا ذٛطً اٌثاؼصاْ اٌٝ ٚظٛد ػلالح ِٛظثح ت١ٓ اعرملا١ٌح ِعٍظ الإداسج ٚل١ّح اٌششوح  -2

 .Industryثح ذٛت١ٓ و١ٛ أٚ ٔغثح ذٛت١ٓ و١ٛ اٌّؼذٌح تّرٛعؾ اٌظٕاػح  ِؼثشا  ػٕٙا تٕغ

AdJQ.) 

ذٛطً اٌثاؼصاْ اٌٝ ٚظٛد ػلالح ِٛظثح ت١ٓ اٌٍّى١ح الإداس٠ح ٚل١ّح اٌششوح ِؼثشا  ػٕٙا  -3

 (.Industry. AdJQتٕغثح ذٛت١ٓ و١ٛ أٚ ٔغثح ذٛت١ٓ و١ٛ اٌّؼذٌح تّرٛعؾ اٌظٕاػح  

ػلالح ِٛظثح ت١ٓ اٌشافؼح اٌّا١ٌح ٚل١ّح اٌششوح ِؼثشا  ػٕٙا تٕغثح  ذٛطً اٌثاؼصاْ اٌٝ ٚظٛد -4

 (.Industry. AdJQذٛت١ٓ و١ٛ أٚ ٔغثح ذٛت١ٓ و١ٛ اٌّؼذٌح تّرٛعؾ اٌظٕاػح  

ذٛطً اٌثاؼصاْ فٟ اٌرٛطً اٌٝ أٞ ذؤش١ش ِؼٕٜٛ ٌفرشج تماء اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي فٟ  -5

ٛت١ٓ و١ٛ  أٚ ٔغثح ذٛت١ٓ و١ٛ اٌّؼذٌح تّرٛعؾ ِٕظثٗ ػٍٝ ل١ّح اٌششوح ِؼثشا  ػٕٙا تٕغثح ذ

 (.Industry AdJQاٌظٕاػح  

ذٛطً اٌثاؼصاْ اٌٝ ٚظٛد ػلالح ِٛظثح ت١ٓ اٌٍّى١ح الإداس٠ح ٚل١ّح اٌششوح تٕغثح ذٛت١ٓ و١ٛ  -6

 (.Industry. AdJQأٚ ٔغثح ذٛت١ٓ و١ٛ اٌّؼذٌح تّرٛعؾ اٌظٕاػح  

 (Hamidlal and Harymawan., 2021دساعت ) -6

 ػٕٛاْ اٌذساعت

Relationship Between CEO Power and Firm Value: Evidence From 

Indonesian Non-Financial Companies. 

 اٌؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششوح: أدٌح ِٓ اٌششواخ الإٔذ١ٔٚغ١ح غ١ش اٌّا١ٌح. 

 ١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششوح.٘ذفد ٘زٖ اٌذساعح اٌٝ دساعح اٌؼلافح ت ٘ذف اٌذساعت

اػرّذخ ٘زٖ اٌذساعح ػٍٝ ّٔٛرض الإٔؽذاس لاخرثاس اٌؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح  ِٕٙض١ت اٌذساعت



 َ.2018َ اٌٝ 2014خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح ِٓ ِشا٘ذج 322اٌششوح، ٚرٌه ٌؼ١ٕح ِىٛٔح ِٓ 

 .Tobin's Qذُ ل١اعٙا تّئشش  اٌّخغ١ش اٌخببغ )ل١ّت اٌششوت(:

ذُ ل١اعٙا ِٓ خلاي شلاز آ١ٌاخ، ٚرٌه ػٍٝ  اٌّخغ١ش اٌّغخمً )لٛة اٌّذ٠ش اٌخٕف١زٞ الأٚي(:

 إٌؽٛ اٌراٌٝ:

 (: إٌغثح اٌّل٠ٛح لأعُٙ اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي فٟ اٌششوح.Ownershipلٛج اٌٍّى١ح  

 ا٘ا اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي فٟ اٌششوح.(:٠رُ ل١اعٙا تؼذد اٌغٕٛاخ اٌرٝ لؼTenureلٛج اٌخثشج  

( ارا ؼظً اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ 1(: ِرغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز اٌم١ّح  Prestigeلٛج اٌّىأح اٌشخظ١ح  

 الأٚي ػٍٝ ِىافآٖ خلاي فرشج ػٍّٗ، ٚ  طفش( تخلاف رٌه.

 أذ١ٔٚغ١ا. ب١ئت اٌخطب١ك

 ٔخبئش اٌذساعت
ج اٌخثشج، ٚلٛج اٌّىأح ٌٙا ذؤش١ش ا٠عاتٟ ػٍٝ ل١ّح وشفد ٔرائط ٘زٖ اٌذساعح اٌٝ أْ لٛج اٌٍّى١ح لٛ

 اٌششوح.

 :رب١ٔبً: أرش وفبءة الاعخزّبس ػٍٝ اٌؼلالت ب١ٓ لٛة اٌّذ٠ش اٌخٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّت اٌششوت

 :ِغبس اٌؼلالت ب١ٓ لٛة اٌّذ٠ش اٌخٕف١زٞ الأٚي ٚوفبءة الاعخزّبس-1

 ( Yang and Liu, 2017دساعت ) -1

 .The Empirical Study on CEO Power and Investment Efficiency ػٕٛاْ اٌذساعت 

 اعرٙذفد ٘زٖ اٌذساعح اٌؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚوفاءج الإعرصّاس. ٘ذف اٌذساعت

 ِٕٙض١ت اٌذساعت

اعرخذِد ٘زٖ اٌذساعح ّٔٛرض الأؽذاس اٌّرؼذد ٌذساعح اٌؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي 

َ اٌٝ 2010ششوح خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح ِٓ  7437الاعرصّاس، ٚرٌه ٌؼ١ٕح ِىٛٔح ِٓ ٚوفاءج 

2014َ. 

 (Richardson's, 2006ذُ ل١اعٙا ؽثما  ٌّم١اط   اٌّخغ١ش اٌخببغ )وفبءة الاعخزّبس(:

ذُ ل١اط ٘زا اٌّئشش ِٓ خلاي أستغ آ١ٌاخ ذرّصً اٌّخغ١شاٌّغخمً )لٛة اٌّذ٠ش اٌخٕف١زٞ الأٚي(: 

 فٟ ا٢ذٟ:

( ارا واْ اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ 1اصدٚاظ١ح دٚس اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي: ِرغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّح   -1

 الأٚي  اٌؼؼٛ إٌّرذب( ٠شغً أ٠ؼا  ِٕظة سئ١ظ ِعٍظ الإداسج، ٚ طفش( تخلاف رٌه.

ٍِى١ح اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي فٟ أعُٙ اٌششوح: ٠رُ ل١اعٙا ِٓ خلاي لغّح ػذد الأعُٙ  -2

ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي فٟ سأط ِاي اٌششوح اٌرٟ ٠رٌٛٝ أِش اداسذٙا ػٍٝ اٌّرٛعؾ  اٌٍّّٛوح

 اٌّشظػ ٌؼذد أعّٙٙا اٌّرذاٌٚح.

اعرملا١ٌح ِعٍظ الإداسج: ٠رُ ل١اعٗ ِٓ خلاي لغّح ػذد الأػؼاء غ١ش اٌرٕف١ز١٠ٓ اٌٝ اظّاٌٟ  -3

 أػؼاء ِعٍظ الإداسج.

ٗ: ٠رُ ل١اعٙا تؼذد اٌغٕٛاخ اٌرٟ لؼا٘ا اٌّذ٠ش فرشج تماء اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي فٟ ِٕظث -4

 اٌرٕف١زٞ الأٚي ٌٍششوح فٟ ِٕظثٗ ِٕز ذؼ١١ٕٗ وؼؼٛ ِٕرذب فٟ اٌششوح ٚؼرٝ ٔٙا٠ح اٌفرشج.

 اٌظ١ٓ. ب١ئت اٌخطب١ك

 ٔخبئش اٌذساعت
ذٛطٍد ٔرائط ٘زٖ اٌذساعح اٌٝ ٚظٛد ػلالح ِٛظثح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚوفاءج 

 الاعرصّاس.

 (Majeed and Ullah, 2022دساعت ) -2



 ػٕٛاْ اٌذساعت
Impact of CEO Power and Investment Efficiency: Evidence From China 

 أشش لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ػٍٝ وفاءج الاعرصّاس: د١ًٌ ِٓ اٌظ١ٓ.

 فاءج الإعرصّاس. اعرٙذفد ٘زٖ اٌذساعح اٌؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚو ٘ذف اٌذساعت

 ِٕٙض١ت اٌذساعت

اػرّذخ ٘زٖ اٌذساعح ػٍٝ ّٔٛرض  الإٔؽذاس اٌّرؼذد ٌذساعح اٌؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ 

ِشا٘ذج خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح ِٓ  24070الأٚي ٚوفاءج الاعرصّاس، ٚرٌه ٌؼ١ٕح ِىٛٔح ِٓ 

 َ.2020َ اٌٟ 2005

، (Richardson's, 2006عٙا تاعرخذاَ ّٔٛرض  ذُ ل١ا اٌّخغ١ش اٌخببغ )وفبءة الاعخزّبس(:

 (.Biddle et al., 2009ّٚٔٛرض  

 شلاز أتؼاد: خلاي ِٓ اٌّئشش ٘زا ل١اط ٠رُ الأٚي(: اٌخٕف١زٞ اٌّذ٠ش لٛة ِإششاٌّخغ١ش اٌّغخمً: )

 :الأبؼبد ا١ٌٙى١ٍت: ٚحشخًّ ػٍٝ -1

  اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ سٚاذة اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي: ٠ٚرُ ل١اعٙا تمغّح اظّاٌٟ ِىافآخ

 الأٚي ػٍٝ اظّاٌٟ اٌّىافآخ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌرٕف١ز١٠ٓ اٌخّغح الأٚائً.

   ارا واْ اٌّذ٠ش 1اصدٚاظ١ح دٚس اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي: ِرغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّح )

اٌرٕف١زٞ الأٚي  اٌؼؼٛ إٌّرذب( ٠شغً أ٠ؼا  ِٕظة سئ١ظ ِعٍظ الإداسج، ٚ طفش( 

 تخلاف رٌه.

 لإداسج: ٠رُ ل١اعٗ ِٓ خلاي لغّح ػذد الأػؼاء غ١ش اٌرٕف١ز١٠ٓ اٌٝ اعرملا١ٌح ِعٍظ ا

 اظّاٌٟ أػؼاء ِعٍظ الإداسج.

٠رُ ل١اعٙا ِٓ خلاي لغّح  الأبؼبد اٌٍّى١ت: )ٍِى١ت اٌّذ٠ش اٌخٕف١زٞ الأٚي فٟ أعُٙ اٌششوت(: -2

اسذٙا ػٍٝ ػذد الأعُٙ اٌٍّّٛوح ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي فٟ سأط ِاي اٌششوح اٌرٟ ٠رٌٛٝ أِش اد

 اٌّرٛعؾ اٌّشظػ ٌؼذد أعّٙٙا اٌّرذاٌٚح.

٠رُ ل١اعٙا تؼذد اٌغٕٛاخ  الأبؼبد اٌخب١شة: )فخشة بمبء اٌّذ٠ش اٌخٕف١زٞ الأٚي فٟ ِٕصبٗ(: -3

اٌرٟ لؼا٘ا اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٌٍششوح فٟ ِٕظثٗ ِٕز ذؼ١١ٕٗ وؼؼٛ ِٕرذب فٟ اٌششوح 

 ٚؼرٝ ٔٙا٠ح اٌفرشج.

 اٌظ١ٓ. ب١ئت اٌخطب١ك

 ٔخبئش اٌذساعت
ذٛطٍد ٔرائط ٘زٖ اٌذساعح اٌٝ ٚظٛد ػلالح عاٌثح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚوفاءج 

 الاعرصّاس.

 ِغبس اٌؼلالت ب١ٓ وفبءة الاعخزّبس ٚل١ّت اٌششوت: -2

 (Huang and Yan, 2012دساعت ) -1

 ػٕٛاْ اٌذساعت
Shareholding Structure, Investment Efficiency and Firm Value: 

Evidence from the Chinese Securities Market. 

 اعرٙذفد ٘زٖ اٌذساعح اخرثاس أشش ١٘ىً اٌّغا١ّ٘ٓ، ٚوفاءج الاعرصّاس ػٍٝ ل١ّح اٌششوح ٘ذف اٌذساعت

 ِٕٙض١ت اٌذساعت

َ اٌٝ 2007ِشا٘ذج خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح  1704أظش٠د ٘زٖ اٌذساعح ػٍٝ ػ١ٕح ِىٛٔح ِٓ 

عرخذِد ٘زٖ اٌذساعح ّٔٛرض الأؽذاس تطش٠مح اٌّشتؼاخ اٌظغشٜ ٌذساعح ٚلذ اَ، 2009

 Biddle etٚلذ اػرّذخ ٘زٖ اٌذساعح ػٍٝ ّٔٛرض  اٌؼلالح ت١ٓ وفاءج الاعرصّاس ٚل١ّح اٌششوح. 

al., 2009ٌم١اط وفاءج الاعرصّاس ). 

 اٌظ١ٓ. ب١ئت اٌخطب١ك



 الاعرصّاس ٚل١ّح اٌششوح. وفاءجٌٝ ٚظٛد ػلالح ِٛظثح ت١ٓ اذٛطً اٌثاؼصاْ ٔرائط اٌذساعح  ت١ٓ ِٓ ٔخبئش اٌذساعت

 (Chen and lin, 2013دساعت ) -2

 .Managerial Optimism, Investment Efficiency and Firm Valuation ػٕٛاْ اٌذساعت

 ٘ذف اٌذساعت
ششوح. اعرٙذفد ٘زٖ اٌذساعح اخرثاس اٌؼلالح ت١ٓ اٌرفاإي الاداسٞ ٚوفاءج الاعرصّاس ٚل١ّح اٌ

 ٌٚرؽم١ك رٌه، فمذ ذُ اخرثاس اٌؼلالح ت١ٓ وفاءج الاعرصّاس ػٍٝ ل١ّح اٌششوح.

 ِٕٙض١ت اٌذساعت
َ، 2009َ اٌٝ 1992ِشا٘ذج خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح  7890أظش٠د اٌذساعح ػٍٝ ػ١ٕح ِىٛٔح ِٓ 

ٚل١ّح  وفاءج الاعرصّاسٚلذ اعرخذِد ٘زٖ اٌذساعح ّٔٛرض الأؽذاس اٌّرؼذد ٌذساعح اٌؼلالح ت١ٓ 

 وفاءج الاعرصّاس. ( ٌم١اطBiddle et al., 2009ٚلذ اػرّذخ ٘زٖ اٌذساعح ػٍٝ ّٔٛرض   ،اٌششوح

 ذا٠ٛاْ. ب١ئت اٌخطب١ك

 ٔخبئش اٌذساعت
الاعرصّاس ٚل١ّح  وفاءجاٌٝ ٚظٛد ػلالح ِٛظثح ت١ٓ ِٓ ت١ٓ ٔرائط اٌذساعح ذٛطً اٌثاؼصاْ 

 اٌششوح.

 (Feng, 2016دساعت ) -3

 تػٕٛاْ اٌذساع

Research on the Relationship among M&A Behavior, Investment 

Efficiency and Firm Value—Empirical Evidence from A Shares  of 

Listed Corporations. 

د١ًٌ ذعش٠ثٟ  -تؽس ػٓ اٌؼلالح ت١ٓ عٍٛن الإٔذِاض ٚالاعرؽٛار ٚوفاءج الاعرصّاس ٚل١ّح اٌششوح

 .ِٓ أعُٙ اٌششواخ اٌّذسظح

 ٘ذف اٌذساعت

اٌؼلالح ت١ٓ عٍٛن الإٔذِاض ٚالاعرؽٛار ٚوفاءج الاعرصّاس ٚل١ّح اعرٙذفد ٘زٖ اٌذساعح اخرثاس 

. ٌٚرؽم١ك رٌه، فمذ ذُ اخرثاس اٌؼلالح ت١ٓ د١ًٌ ذعش٠ثٟ ِٓ أعُٙ اٌششواخ اٌّذسظح -اٌششوح

 وفاءج الاعرصّاس ػٍٝ ل١ّح اٌششوح.

 ِٕٙض١ت اٌذساعت

َ اٌٝ 2010ِشا٘ذج خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح  38458ػ١ٕح ِىٛٔح ِٓ  أظش٠د ٘زٖ اٌذساعح ػٍٝ

وفاءج الاعرصّاس ٚل١ّح ٚلذ اعرخذِد ٘زٖ اٌذساعح ّٔٛرض الأؽذاس ٌذساعح اٌؼلالح ت١ٓ َ، 2014

( ٌم١اط وفاءج ROEاٌششوح، ٚاػرّذخ ٘زٖ اٌذساعح ػٍٝ ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ ؼمٛق اٌٍّى١ح  

 الاعرصّاس.

 اٌظ١ٓ. ب١ئت اٌخطب١ك

 ٔخبئش اٌذساعت
الاعرصّاس ٚل١ّح  وفاءجاٌٝ ٚظٛد ػلالح ِٛظثح ت١ٓ ِٓ ت١ٓ ٔرائط اٌذساعح ذٛطً اٌثاؼس 

 اٌششوح.

 (Rees and Cao, 2018دساعت ) -4

 ػٕٛاْ اٌذساعت
Employee Treatment, Labor Investment Efficiency and Firm 

Performance. 

 ٘ذف اٌذساعت
اس اٌؼلالح ت١ٓ ِؼاٍِح اٌّٛظف١ٓ، ٚوفاءج الاعرصّاس ٚل١ّح اعرٙذفد ٘زٖ اٌذساعح اخرث

 اٌششوح. ٌٚرؽم١ك رٌه، فمذ ذُ اخرثاس اٌؼلالح ت١ٓ وفاءج الاعرصّاس ػٍٝ ل١ّح اٌششوح.

 ِٕٙض١ت اٌذساعت

ِشا٘ذج( خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح  20583ششوح   2680أظش٠د اٌذساعح ػٍٝ ػ١ٕح ِىٛٔح ِٓ 

وفاءج ٘زٖ اٌذساعح ّٔٛرض الأؽذاس ٌذساعح اٌؼلالح ت١ٓ  ٚلذ اعرخذِدَ، 2015َ اٌٝ 1995

( Biddle et al., 2009الاعرصّاس ٚل١ّح اٌششوح ، ٚلذ اػرّذخ ٘زٖ اٌذساعح ػٍٝ ّٔٛرض  

 ٌم١اط وفاءج الاعرصّاس.



 اٌٛلا٠اخ اٌّرؽذج الأِش٠ى١ح. ب١ئت اٌخطب١ك

 ٔخبئش اٌذساعت
الاعرصّاس ٚل١ّح  وفاءجٛد ػلالح ِٛظثح ت١ٓ اٌٝ ٚظ ذٛطً اٌثاؼصاْ ٕرائط اٌذساعحِٓ ت١ٓ اٌ

 اٌششوح.

 (Salehi et al., 2022دساعت ) -5

 ػٕٛاْ اٌذساعت

The Impact of Investment Efficiency on Firm Value and Moderating 

Role of Institutional Ownership and Board Independence. 

اٌذٚس إٌّظُ ٌٍٍّى١ح اٌّئعغ١ح ٚاعرملا١ٌح ِعٍظ ذؤش١ش وفاءج الاعرصّاس ػٍٝ ل١ّح اٌششوح ٚ

 الإداسج.

 ٘ذف اٌذساعت

ذؤش١ش وفاءج الاعرصّاس ػٍٝ ل١ّح اٌششوح ٚاٌذٚس إٌّظُ ٌٍٍّى١ح اعرٙذفد ٘زٖ اٌذساعح 

اخرثاس اٌؼلالح ت١ٓ وفاءج اٌّئعغ١ح ٚاعرملا١ٌح ِعٍظ الإداسج. ٌٚرؽم١ك رٌه، فمذ ذُ 

 الاعرصّاس ٚل١ّح اٌششوح.

 ١ت اٌذساعتِٕٙض

ِشا٘ذج( خلاي اٌفرشج اٌض١ِٕح  1416ششوح   177ػ١ٕح ِىٛٔح ِٓ  ػٍٝأظش٠د اٌذساعح 

وفاءج ٚلذ اعرخذِد ٘زٖ اٌذساعح ّٔٛرض الأؽذاس ٌذساعح اٌؼلالح ت١ٓ َ، 2021َ اٌٝ 2014

( Biddle et al., 2009الاعرصّاس ٚل١ّح اٌششوح ، ٚلذ اػرّذخ ٘زٖ اٌذساعح ػٍٝ ّٔٛرض  

 ءج الاعرصّاس.ٌم١اط وفا

 ا٠شاْ. ب١ئت اٌخطب١ك

 الاعرصّاس ٚل١ّح اٌششوح. وفاءجٚظٛد ػلالح ِٛظثح ت١ٓ ِٓ ت١ٓ ٔرائط اٌذساعح ذث١ٓ  ٔخبئش اٌذساعت

 :فٟ ظٛء ِب حُ اعخؼشاظٗ ِٓ دساعبث عببمت، ٠ّىٓ ٌٍببعزت الإشبسة ئٌٝ ِب ٠ٍٝ

ٌّرؽذج الأِش٠ى١ح، ظٕٛب افش٠م١ا، أْ ٘زٖ اٌذساعاخ ذّد فٟ ت١لاخ ِخرٍفح، ِصً:  اٌٛلا٠اخ ا -1

ا٠شاْ(، ٚأٚػؽد ٚظٛد ذؼاسب فٟ أذ١ٔٚغ١ا، اٌظ١ٓ، ، ذا٠ٛاْ، فشٔغا، ظّٙٛس٠ح ِظش اٌؼشت١ح

 إٌرائط.

ػٍٝ اٌشغُ ِٓ ذؼذد اٌذساعاخ اٌغاتمح اٌرٟ ذٕاٌٚد أشش لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ػٍٝ ل١ّح اٌششوح  -2

ؽاس ؼٛوّح اٌششواخ دْٚ أْ ذرٕاٚي ِفَٙٛ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الا أْ وافح ٘زٖ اٌذساعاخ لذ ذّد فٟ ا

 الأٚي تشىً طش٠ػ.

ذُ اظشاء  أؼذ  –اٌٛلا٠اخ اٌّرؽذج الأِش٠ى١ح  –فٟ أوصش الأعٛاق اٌّا١ٌح وفاءج ػٍٝ ِغرٜٛ اٌؼاٌُ  -3

( Harjoto and Jo, 2009َ  2009ػشش دساعح ذٙرُ تمٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي واْ أٌٚٙا ػاَ 

اعرّشخ ؼرٝ ا٢ْ. ِّا ٠ثشص أ١ّ٘ح اٌّٛػٛع ٚأ١ّ٘ح اػادج اخرثاسٖ فٟ ٔفظ اٌث١لح تالإػافح اٌٝ ٚ

 ت١لاخ ِخرٍفح.

ذٛظذ دساعاخ ذرؼٍك تاٌرؤش١شاخ اٌّثاششج ٚاٌٛع١طح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي، وفاءج  لا -4

 الإعرصّاس، ٚ ل١ّح اٌششوح تشىً ٚاػػ ٚطش٠ػ.



اتمح ِٓ ؼ١س إٌّٙع١ح اٌّرثؼح فٟ وً ِّٕٙا ػٍٝ اٌذساعاخ الإخرثاس٠ح، اػرّذخ اٌذساعاخ اٌغ -5

أْ اٌذساعح الإخرثاس٠ح ٘ٝ الأفؼً ٌرؽم١ك ٘ذف اٌثؽس ٚذٛف١ش أعاط ِٕاعة ٌرؼ١ُّ  اٌذساعحٚذشٜ 

 إٌرائط.

 اٌذساعحاػرّذخ اٌذساعاخ اٌغاتمح فٟ ذع١ّغ اٌث١أاخ ػٍٝ ت١أاخ اٌمٛائُ اٌّا١ٌح إٌّشٛسج، ٚذشٜ  -6

أْ اعرخذاَ اٌث١أاخ اٌفؼ١ٍح ٠ٛفش أؼىاعا  و١ّا  ٌغٍٛن الإداسج. ٌزا ذغرّش ٘زٖ اٌذساعح فٟ اذثاع ٔفظ 

 الأعٍٛب.

اػرّذخ تؼغ اٌذساعاخ اٌغاتمح ػٍٝ اعٍٛب ذؽ١ًٍ الإٔؽذاس لإخرثاس اٌؼلالح ت١ٓ اٌّرغ١شاخ  -7

ب ذؽ١ًٍ الإٔؽذاس ٚأعٍٛب ذؽ١ًٍ أعٍٛ ٚلاظشاء ٘زٖ اٌذساعح ٠رُ ذثٕٝاٌّغرمٍح ٚاٌّرغ١شاخ اٌراتؼح، 

اٌّغاس ؼ١س ٠ٛظذ ذؤش١ش ِثاشش ت١ٓ اٌّرغ١ش اٌّغرمً  لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي( ٚاٌّرغ١ش اٌراتغ  ل١ّح 

ٚظٛد ذؤش١ش غ١ش ِثاشش ٌمٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي  ػٓ ؽش٠ك: وفاءج الاعرصّاس( ػٍٝ ل١ّح  اٌششوح(، ٚ

 اٌششوح.

ِٓ ؼ١س ذؼش٠ف اٌّرغ١ش اٌراتغ " ل١ّح اٌششوح"، فمذ ػثشخ تؼغ  ذٕٛػد اٌذساعاخ اٌغاتمح -8

، فٟ ؼ١ٓ اعرخذِد دساعاخ أخشٜ  ِما١٠ظ أخشٜ Tobin's Qاٌذساعاخ ػٓ ل١ّح اٌششوح تّئشش 

اْ  اٌذساعح(. ٚذشٜ ROE، ِٚؼذي اٌؼائذ ػٍٝ ؼمٛق اٌٍّى١ح ROAِصً:  ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ الأطٛي 

ػا  ِٓ ٚظٙح ٔظش اٌّغرصّش٠ٓ ٚأطؽاب اٌّظاٌػ، ؼ١س ع١رُ ( ٘ٛ الأوصش شTobin's Qٛ١ِم١اط  

الاػرّاد ػٍٝ الأستاغ اٌؽا١ٌح ٚاٌّغرمث١ٍح، وّا أٔٗ ٠ؼرّذ ػٍٝ الأعؼاس اٌغٛل١ح ٌلأعُٙ لأٔٗ ِم١اط 

 ؽ٠ًٛ الأظً، ٚ٘ٛ ِا ع١رُ أخزٖ فٟ الاػرثاس ػٕذ اٌعضء الاخرثاسٞ ِٓ اٌذساعح اٌؽا١ٌح.

( ٌم١اط وفاءج الإعرصّاس، ٚذشٜ Biddle et al., 2009ّٛرض  اػرّذخ ِؼظُ اٌذساعاخ ػٍٝ ٔ -9

أْ ٘زا إٌّٛرض  ٠ؼذ أفؼً ِم١اط ٌرٛافش اٌث١أاخ اٌخاطح تٗ، ٚعٌٙٛح اؼرغاتٗ ٚ٘ٛ ِا ع١رُ  اٌذساعح

 أخزٖ فٟ الاػرثاس ػٕذ اٌعضء الاخرثاسٞ ِٓ اٌذساعح اٌؽا١ٌح.

 حص١ُّ اٌبغذ: اٌمغُ اٌشابغ

 أٚلاً: ِضخّغ ٚػ١ٕت اٌبغذ:

٠رّصً ِعرّغ اٌذساعح اٌؽا١ٌح فٝ اٌششواخ اٌّغاّ٘ح غ١ش اٌّا١ٌح اٌّم١ذج تاٌثٛسطح اٌّظش٠ح 

تاخر١اس ػ١ٕح ١ِغشج ِٓ اٌششواخ  اٌذساعحَ، ٚلذ لاِد 2021اٌٝ ػاَ َ 2017خلاي اٌفرشج ِٓ ػاَ 

ح، ٠ثٍغ ؼعّٙا غ١ش اٌّا١ٌح اٌّم١ذج تاٌثٛسطح اٌّظش٠ح، ٚاٌّراغ الاعرؼأح تٙا فٟ اذّاَ اٌذساعح اٌؽا١ٌ
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تؼغ اٌششواخ  اٌذساعحاظّاٌٟ ػذد اٌششواخ اٌّغاّ٘ح غ١ش اٌّا١ٌح اٌّم١ذج تاٌثٛسطح، ٚلذ اعرثؼذخ 

 ِٓ اٌّعرّغ ٚفما  ٌؼذج ِؼا١٠ش، ؼ١س ذُ اعرثؼاد:

 اٌّا١ٌح. لطاع اٌثٕٛن ٚاٌّئعغاخ -1

 اٌششواخ غ١ش اٌّغرّشج فٟ اٌم١ذج خلاي فرشج اٌذساعح.  -2

 اٌششواخ اٌرٝ لا ذرٛافش ذماس٠ش ِعاٌظ اداساذٙا. -3

( ٠ٛػػ اٌؼ١ٕح إٌٙائ١ح ٌٍذساعح 7( ٔغثح ذّص١ً اٌؼ١ٕح، ٚاٌعذٚي سلُ  ٠ٚ6ٛػػ اٌعذٚي سلُ  

 ِظٕفح ٚفما  ٌٍرٛص٠غ اٌمطاػٟ ٌٍثٛسطح اٌّظش٠ح.

 حّز١ً اٌؼ١ٕتٔغبت  :(6صذٚي سلُ )

 ب١بْ 

 اٌغٕٛاث ٚػذد اٌششوبث

2017 2018 2019 2020 2021 

 اٌششوبث ػذد اٌششوبث ػذد ػذداٌششوبث اٌششوبث ػذد اٌششوبث ػذد

 117 117 117 117 117 ئصّبٌٝ ػذد ششوبث اٌؼ١ٕت

 218 215 218 220 222 ػذد اٌششوبث اٌّم١ذة ببٌبٛسصت

 ػذد اٌششوبث اٌخٝ حٕخّٝ ئٌٝ لطبػٝ

 اٌبٕٛن ٚاٌخذِبث اٌّب١ٌت
47 49 51 45 49 

ػذد اٌششوبث غ١ش اٌّب١ٌت اٌّم١ذة 

 ببٌبٛسصت )اٌمببٍت ٌٍخّز١ً فٟ اٌؼ١ٕت(
175 171 167 170 169 

ٔغبت ششوبث اٌؼ١ٕت ئٌٝ ئصّبٌٝ 

 اٌششوبث غ١ش اٌّب١ٌت اٌّم١ذة
67% 68% 70% 69% 69% 

 (: اٌخٛص٠غ اٌمطبػٝ ٌؼ١ٕت اٌذساعت7صذٚي سلُ )

 اٌمطبع  غًِغٍ

ػذد 

ِفشداث 

 اٌؼ١ٕت

إٌغبت اٌّئ٠ٛت/ 

 اصّبٌٟ اٌمطبع

إٌغبت اٌّئ٠ٛت / 

 اصّبٌٟ اٌؼ١ٕت

 %3 50% 4 احصبلاث ٚاػلاَ حىٌٕٛٛص١ب اٌّؼٍِٛبث 1

 %17 71% 20 الأغز٠ت ٚاٌّششٚببث 2

 %12 %74 13 اٌشػب٠ت اٌصغ١ت ٚالأد٠ٚت 3

 %22 %75 26 اٌؼمبساث 4

 %12 %82 14 اٌّٛاسد الأعبع١ت 5

 %3 %100 4 خذِبث إٌمً ٚاٌشغٓ 6

 %8 %77 10 ع١بعت ٚحشف١ت 7



 %6 %70 7 ٚأشبءاث ٕ٘ذع١ت ِمبٚلاث 8

 %6 %87.5 7 ِٕغٛصبث ٚعٍغ ِؼّشٖ 9

 %7 %82 9 ِٛاد اٌبٕبء 10

 %2 %60 3 حؼبئت ٚحغ١ٍفٚسق ِٚٛاد  11

 1  117 ئصّبٌٝ

 رب١ٔبً: ّٔبرس اٌبغذ:

(، Path Analysisعٛف ٠ؼرّذ اٌثؽس تشؤْ اخرثاس اٌفشػ١اخ ػٍٝ أعٍٛب ذؽ١ًٍ اٌّغاس  

ٚ٘ٛ أعٍٛب اؼظائٟ اسذثاؽٟ ٠ؼرّذ ػٍٝ ذؽ١ًٍ الاسذثاؽ اٌّرؼذد ٚالأؽذاس، ٠ٚغرخذَ ٌٛػغ اؼرّاي 

٠ٚرطٍة اٌرفى١ش فٟ اذظاي اٌّغاساخ تثؼؼٙا ٚٔظاَ اٌغثث١ح فٟ ػٛء اٌؼلالح اٌغثث١ح ت١ٓ اٌّرغ١شاخ، 

( Maximum Likelihoodالأدٌح إٌظش٠ح، ٠ٚؼرّذ ذؽ١ًٍ اٌّغاس ػٍٝ ؽش٠مح الاؼرّاي الألظٝ  

 (.2008؛ ؼغٓ،2000 ِشاد،

٠ٕرّٟ أعٍٛب ذؽ١ًٍ اٌّغاس اٌٝ ِذخً ّٔزظح اٌّؼادلاخ ا١ٌٙى١ٍح  اٌثٕائ١ح( اٌخاطح تفشػ١اخ 

س، ؼ١س ٠غاػذ أعٍٛب ذؽ١ًٍ اٌّغاس فٟ ذؽ١ًٍ اٌؼلالح ت١ٓ ِرغ١ش اٌغثة  لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ اٌثؽ

الأٚي( ِٚرغ١ش إٌر١عح  ل١ّح اٌششوح( اٌٝ ِغاساخ ِثاششج ٚغ١ش ِثاششج. ٠ٚمظذ تاٌّغاس اٌخؾ 

ػٓ اٌٛاطً ت١ٓ ِرغ١ش ِٚرغ١ش آخش، ٠ٚرؽذد اٌّغاس ِٓ خلاي ِا ٠غّٝ تّؼاًِ اٌّغاس ٚاٌزٞ ٠ؼثش 

 اذعاٖ ِؼ١ٓ ٚل١ّٗ ِؽذدج. 

ذرّصً إٌرائط اٌشئ١غ١ح اٌرٝ ع١رُ اٌؽظٛي ػ١ٍٙا ِٓ اظشاء ذؽ١ًٍ اٌّغاسفٟ ِؼاِلاخ اٌّغاس 

 Path Coefficients ًِاٌرٟ ذشتؾ ِرغ١ش٠ٓ فٟ اٌّغاس، ؼ١س ٠ٕطٛٞ اٌّغاس اٌّثاشش ػٍٝ ِؼا )

٠شتؾ أؼذّ٘ا ِرغ١ش اٌغثة  لٛج  ٚاؼذ ٌٍّغاس، فٟ ؼ١ٓ أْ اٌّغاس  اٌٛع١ؾ( ٠رؼّٓ ِؼا١ٍِٓ ٌٍّغاس

اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي( تاٌّرغ١ش اٌٛع١ؾ  وفاءج الاعرصّاس(، فٟ ؼ١ٓ ٠شتؾ اٌّؼاًِ ا٢خش اٌّرغ١ش 

اٌٛع١ؾ  وفاءج الاعرصّاس( تّرغ١ش إٌر١عح  ل١ّح اٌششوح(، تّؼٕٝ أْ ِؼاًِ اٌّغاس غ١ش اٌّثاشش 

ي ٚل١ّح اٌششوح ٠ّصً ٔاذط ِؼاًِ اٌّغاس ت١ٓ ِرغ١شاخ  اٌٛع١ؾ( ت١ٓ ِرغ١شاخ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚ

 لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚوفاءج الاعرصّاس، ِٚؼاًِ اٌّغاس ت١ٓ وفاءج الاعرصّاس ٚل١ّح اٌششوح.

 ( إٌّارض اٌّغرخذِح فٟ ذفغ١ش اٌؼلالاخ اٌغثث١ح تشىً ِرىاًِ.٠ٚ4ٛػػ اٌعذٚي سلُ  
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 فشظ١بث اٌذساعت(: إٌّبرس اٌّغخخذِت لاخخببس 4صذٚي )

 اٌّؼبدلاث ا١ٌٙى١ٍت فشٚض اٌبغذ

 FVi,t=β0+ c` CEO POWERit+∑ βK COVit+£it  (1ّٔٛرس )

 IEi,t=α0+ a  CEO POWERit+∑ αn COVit+£it  (2ّٔٛرس )

 FVi,t=γ0+ b IE it +∑ γm COVit+£it  (3ّٔٛرس )

 i,t=δ0+ c` CEO POWERit+ (a × b) (IE)it+∑ δl COVit+£it(FV)  (4ّٔٛرس )

 ع١ذ أْ:
FVit   ل١ّح اٌششوح ٌٍششوحi  فٟ ٔٙا٠ح اٌفرشج )t.) 

CEO POWERit   لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٌٍششوحi  فٟ ٔٙا٠ح اٌفرشج )t.)  ٠ٚرُ دِعٙا فٟ ِئشش

( ٚاٌؽذ الأدٔٝ  طفش(، ٠ٚرىْٛ ِئشش لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ ٠4ىْٛ اٌؽذ الأػٍٝ ٌٗ  

 الأٚي ِٓ ا٢ذٟ:

 ح دٚس اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي.اصدٚاظ١ .1

 فرشج تماء اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي فٟ ِٕظثٗ. .2

 ٍِى١ح اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي فٟ أعُٙ اٌششوح. .3

 اعرملا١ٌح ِعٍظ الإداسج. .4

IEit   وفاءج الإعرصّاس ٌٍششوحi  فٟ ٔٙا٠ح اٌفرشج )t.) 

∑COVit   اٌّرغ١شاخ اٌؼاتطح ٌٍششوحi  فٟ ٔٙا٠ح اٌفرشج )tّؼعُ اٌششوح، (، ٚذرؼ :ٓ

اٌشافؼح اٌّا١ٌح، ؼعُ ِعٍظ الإداسج، اٌٍّى١ح اٌّئعغ١ح، اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌرشغ١ٍ١ح، 

 اٌؼائذ ػٍٝ الأطٛي، وصافح سأط اٌّاي.

β0, α0, γ0, δ0 .شٛاتد الإٔؽذاس 

a,b,c` .ِؼاِلاخ اٌرؤش١ش اٌّثاشش اٌرٟ ذؼىظ اٌّغاساخ اٌّثاششج ت١ٓ ِرغ١شاخ اٌذساعح 

a × b ِاٌرؤش١ش غ١ش اٌّثاشش ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششوح ترٛع١ؾ ِؼا ً

 وفاءج الإعرصّاس.

Βk, αn, γm, δ0 .ِؼاِلاخ الأؽذاس اٌخاطح تاٌّرغ١شاخ اٌؼاتطح 

 اٌخطؤ اٌؼشٛائٟ. £

 

 ٠ّىٓ ذٛػ١ػ الإؽاس اٌؼاَ ٌفشػ١اخ اٌذساعح ٚاٌرٝ ذرؼٍك تاٌؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞٚ

 :(3ػٍٝ إٌؽٛ اٌّؼشٚع تاٌشىً سلُ  الأٚي، وفاءج الاعرصّاس، ٚل١ّح اٌششوح ٚرٌه 
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 b 

 a 

c` 

 

 اٌؼلالح اٌّثاششج ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ ٚل١ّح اٌششوح

 اٌؼلالح غ١ش اٌّثاششج ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ  ػٓ ؽش٠ك: وفاءج الإعرصّاس( ٚل١ّح اٌششوح

 صشائٟ ٌّخغ١شاث اٌبغذ:ربٌزبً: اٌخؼش٠ف الإ

 ( ٚصفبً ٌّخغ١شاث اٌذساعت اٌغب١ٌت ٚاٌخؼش٠ف الإصشائٟ ٌٙب٠ٚ5ٛفش اٌضذٚي سلُ )

 اٌخؼش٠ف الاصشائٟ ٌٍّخغ١ش سِض اٌّخغ١ش اعُ اٌّخغ١ش

 : ل١ّت اٌششوتاٌّخغ١ش اٌخببغ

 Tobin's Qit ٔغبت حٛب١ٓ و١ٛ

٠رُ ل١اعٙا تاٌم١ّح اٌغٛل١ح لأطٛي اٌششوح اٌٟ اظّاٌٟ ل١ّرٙا 

 ( ، ٚاٌرٟ ٠رُ ؼغاتٙا ِٓ خلاي:t( خلاي اٌفرشج  iاٌذفرش٠ح ٌٍششوح  

اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح اٌم١ّح اٌذفرش٠ح ٌلاٌرضاِاخ 

اٌم١ّح اٌذفرش٠ح لإظّاٌٟ الأطٛي
 

اٌم١ّت اٌغٛل١ت ٌغمٛق 

 اٌٍّى١ت

Market 

capitalizationit 

٠رُ ل١اعٙا تاٌٍٛغاس٠رُ اٌطث١ؼٝ ٌؼذد الأعُٙ فٟ عؼش اٌغُٙ ٌٍششوح 

 i  فٟ ٔٙا٠ح اٌفرشج )t. ) 

 لٛة اٌّذ٠ش اٌخٕف١زٞ الأٚياٌّخغ١ش اٌّغخمً: 

 كفاءة الإستثمار

قوة المدير التنفيذي  قيمة الشركة

 الأول
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لٛة اٌّذ٠ش اٌخٕف١زٞ 

 الأٚي
CEO Powerit 

 ٠رُ ل١اعٙا ِٓ خلاي ِئشش ِشوة ِٓ أستؼح تٕٛد ٟٚ٘: 

(: ِرغ١ش CEO DUALit  ٕف١زٞ الأٚي( اصدٚاظ١ح دٚس اٌّذ٠ش اٌر1

ّٟٚ٘ ٠ؤخز اٌم١ّح  ٚاؼذ( ارا واْ اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي  اٌؼؼٛ 

٠شغً أ٠ؼا  ِٕظة سئ١ظ ِعٍظ  tفٟ ٔٙا٠ح اٌفرشج  iإٌّرذب( ٌٍششوح 

 الإداسج، ٚ طفش( تخلاف رٌه.

 CEO  ( فرشج تماء اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي فٟ ِٕظث2ٗ 

TENUREit:) خز اٌم١ّح  ٚاؼذ( ارا وأد فرشج شغً ِرغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤ

ِٕظة اٌؼؼٛ إٌّرذب ِٓ لثً اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٌٍششوح أوثش 

 ِٓ شلاز عٕٛاخ، ٚ  طفش( تخلاف رٌه.

 (:CEO OWNit  ( ٍِى١ح اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي فٟ أعُٙ اٌششوح3 

٠رُ ل١اعٙا ِٓ خلاي لغّح ػذد الأعُٙ اٌٍّّٛوح ٌٍّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي 

اٌرٟ ٠رٌٛٝ أِش اداسذٙا ػٍٝ  i اٌؼؼٛ إٌّرذب( فٟ سأط ِاي اٌششوح 

. ٠ٚرُ ذؽ٠ٍٛٗ لأغشاع tاظّاٌٟ ػذد أعّٙٙا اٌّرذاٌٚح فٟ ٔٙا٠ح اٌفرشج 

تٕاء اٌّئشش ػٓ ؽش٠ك ؼغاب اٌٛع١ؾ ٚاٌم١ّح الأػٍٝ ِٓ اٌٛع١ؾ 

 ( ٚاٌم١ّح ا٢دٔٝ ذؤخز اٌشلُ  طفش(.1ذؤخز اٌشلُ  

(:٠رُ ل١اعٙا ِٓ خلاي BORINDitاسج  ( اعرملا١ٌح ِعٍظ الإد4 

فٟ  iلغّح ػذد الأػؼاء غ١ش اٌرٕف١ز١٠ٓ فٟ ِعٍظ الإداسج ٌٍششوح 

، اٌٝ اظّاٌٟ ػذد أػؼاءِعٍظ الإداسج. ٠ٚرُ ذؽ٠ٍٛٗ tٔٙا٠ح اٌفرشج 

لأغشاع تٕاء اٌّئشش ػٓ ؽش٠ك ؼغاب اٌٛع١ؾ ٚاٌم١ّح الأػٍٝ ِٓ 

 (.1اٌشلُ   اٌٛع١ؾ ذؤخز اٌشلُ  طفش( ٚاٌم١ّح ا٢دٔٝ ذؤخز

ٚذؤخز ظ١ّغ اٌثٕٛد اٌغاتمح فٟ اٌّئشش اِا  ٚاؼذ( أٚ  طفش(، ٠ٚش١ش  

اٌٛاؼذ اٌٝ ذّرغ اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي تمٛج أوثش، ٌٚزٌه ذرشاٚغ ل١ّح 

 (.4اٌّئشش ت١ٓ  طفش، 

 وفبءة الاعخزّبس اٌّخغ١ش اٌٛع١ػ:

 وفبءة الاعخزّبس
Investment 

Efficiency 

ّاس ٚفما  ٌّٕٛرض اٌرٕثئ تالاعرصّاس وذاٌح فٟ إٌّٛ ذُ ل١اط وفاءج الاعرص

اٌّرٛلغ، ِٚٓ شُ فبْ الأؽشاف ػٓ ِغرٛٞ الاعرصّاس اٌّرٛلغ ٠ّصً 

 ,.Biddle et alػذَ وفاءج الاعرصّاس، ٚرٌه ل١اعا  ػٍٟ دساعاخ  

2009; Ratny et al., 2019) 

Investment it= β0 + β1NEGit-1+ β2 Sales Growthit-1+ 

β3NEG* Sales Growthit-1+ εit 

 ؼ١س أْ:

Investmentit اظّاٌٟ الإعرصّاساخ فٟ ٔٙا٠ح اٌؼاَ، ٚذّصً ٔغثح :

طافٟ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح ِٓ أٔشطح الاعرصّاس اٌّرؽظً ػ١ٍٙا ِٓ 

( iلائّح اٌرذفماخ إٌمذ٠ح ِمغِٛا  ػٍٝ اظّاٌٟ الأطٛي ٌٍششوح  

 (.tفٟ ٔٙا٠ح اٌفرشج  

NEGitارا واْ ِؼذي ّٔٛ اٌّث١ؼاخ 1  ّح: ِرغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز اٌم١ )
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ل١ّح عاٌثح، ٠ٚؤخز اٌم١ّح  طفش( تخلاف رٌه، ٠ٚرُ ؼغاب 

 ِؼذي ّٔٛ اٌّث١ؼاخ ػٓ ؽش٠ك اٌّؼادٌح اٌرا١ٌح: 

طافٟ ِث١ؼاخ اٌفرشج اٌغاتمح طافٟ ِث١ؼاخ اٌفرشج اٌؽا١ٌح 

طافٟ ِث١ؼاخ اٌفرشج اٌغاتمح
 

sales Growthitٌٌٍششوح  ّث١ؼاخ : إٌغثح اٌّل٠ٛح ٌٍرغ١ش فٟ اi ٟف )

 (.tٔٙا٠ح اٌفرشج  

£it اٌم١ّح اٌّطٍمح : اٌخطؤ اٌّرثمٟ  ذُ ل١اط وفاءج الاعرصّاس ِٓ خلاي

 (.ٌٍثٛالٟ

 اٌّخغ١شاث اٌعببطت

 Firm Sizeit عضُ اٌششوت

( فٟ ٔٙا٠ح ٠iرُ ل١اعٗ تاٌٍٛغاس٠رُ اٌطث١ؼٟ لإظّاٌٟ الأطٛي ٌٍششوح  

 (.tاٌفرشج  

 Leverageit اٌشافؼت اٌّب١ٌت

٠رُ ل١اعٙا تٕغثح اظّاٌٟ الاٌرضاِاخ اٌٝ اظّاٌٟ أطٛي اٌششوح 

 (.t( فٟ ٔٙا٠ح اٌفرشج  iٌٍششوح  

 (..t( فٟ ٔٙا٠ح اٌفرشج  ٠iرُ ل١اعٗ تؼذد أػؼاء ِعٍظ الإداسج ٌٍششوح   Board Sizeit عضُ ِضٍظ الإداسة

 اٌٍّى١ت اٌّإعغ١ت
Institutional 

Ownershipit 

الأعُٙ اٌٍّّٛوح ٌٍّئعغاخ اٌّغرصّشج اٌٝ اظّاٌٟ ٠رُ ل١اعٗ تٕغثح 

 (.t( فٟ ٔٙا٠ح اٌفرشج  iػذد الأعُٙ اٌّرذاٌٚح ٌٍششوح  

اٌخذفمبث إٌمذ٠ت 

 اٌخشغ١ٍ١ت
CFOit 

ذماط تٕغثح طافٟ اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌرشغ١ٍ١ح اٌٝ اظّاٌٟ الأطٛي فٟ 

 (.t( فٟ ٔٙا٠ح اٌفرشج  iٔٙا٠ح اٌؼاَ ٌٍششوح  

 ROAit صٛياٌؼبئذ ػٍٝ الأ

ذماط تٕغثح طافٟ اٌشتػ تؼذ اٌؼش٠ثح اٌٝ اظّاٌٟ أطٛي اٌششوح 

 (.t( فٟ ٔٙا٠ح اٌفرشج  iٌٍششوح  

 Capitalit وزبفت سأط اٌّبي

ذماط تٕغثح طافٟ الأطٛي اٌصاترح ِمغِٛا  ػٍٝ اظّاٌٟ أطٛي 

 (.t( فٟ ٔٙا٠ح اٌفرشج  iاٌششوح ٌٍششوح  

 ِٕبلشت ٚحفغ١ش إٌخبئش: اٌمغُ اٌخبِظ

 أٚلاً: ئعصبءاث ٚصف١ت 

( الإؼظاءاخ اٌٛطف١ح 1  ٠ٚؼشع اٌعذٚي سلُ(، STATAذُ الاعرؼأح تاٌثشٔاِط الإؼظائٟ  

 ِرغ١ش ل١ّح  :ٌٍّرغ١شاخ اٌّرؼّٕح فٝ ّٔارض اٌذساعح اٌؽا١ٌح ِظٕفح اٌٝ أستغ ِعّٛػاخ، ٚ٘ٝ

اٌؼاتطح(، ٚرٌه تٙذف اظٙاس  اٌششوح، لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي، ِرغ١ش وفاءج الاعرصّاس، ٚاٌّرغ١شاخ

اٌخظائض ا١ٌّّضج ٌرٍه اٌّرغ١شاخ ػٍٝ ِغرٜٛ ششواخ ػ١ٕح اٌذساعح. ِٚؼشفح ؽث١ؼح ٘زٖ اٌّرغ١شاخ، 

ٚرٌه ِٓ خلاي الإؼظاءاخ اٌٛطف١ح اٌّلائّح ِصً: اٌؽذ الأدٔٝ ٚاٌؽذ الألظٝ، اٌّرٛعؾ اٌزٜ ٠ؼذ أؼذ 
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ّؼ١اسٞ اٌزٜ ٠ّصً أؼذ ِما١٠ظ اٌرشرد. ٚلذ ذُ ِما١٠ظ إٌضػح اٌّشوض٠ح، ٚتالإػافح اٌٝ الإٔؽشف اٌ

 % ٌّؼاٌعح اٌم١ُ اٌّرطشفح.1( ػٕذ ِغرٜٛ Winsorzingػًّ  

 ئعصبءاث ٚصف١ت ٌّخغ١شاث اٌذساعت(: 1صذٚي سلُ )

 اٌّخغ١شاث
ػذد 

ذ٘اث ّشب  اٌ
 اٌغذ الأدٔٝ

اٌغذ 

 الألصٝ
 اٌّخٛعػ

الإٔغشاف 

 اٌّؼ١بسٜ

 اٌّخغ١ش اٌخببغ )ل١ّت اٌششوت(:

 Tobin's Q) 585 0.2000 7.2477 1.3389 1.1088  ١ٓ و١ٛٔغثح ذٛت

 اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح

 Market capitalization) 
585 6.6416 10.4180 8.6552 0.7600 

 اٌّخغ١شاث اٌّغخمٍت:

 CEO  لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي

Power) 
585 0 4 2.0103 1.1287 

 اٌّخغ١ش اٌٛع١ػ )وفبءة الاعخزّبس(:

 0.0601 0.0399 0.388 0 585 وفاءج الاعرصّاس

 اٌّخغ١شاث اٌعببطت:

 1.6926 20.6657 25.1189 17.5048 585 ؼعُ اٌششوح 

 0.5407 0.5212 4.6869 0.0041 585 اٌشافؼح اٌّا١ٌح

 2.6223 8 16 3 585 ؼعُ ِعٍظ الإداسج

 0.3138 0.5003 0.9688 0 585 اٌٍّى١ح اٌّئعغ١ح

 0.1249 0.0350 0.3317 0.6915- 585 ٛياٌؼائذ ػٍٝ الأط

 0.1261 0.0280 0.3666 0.4655- 585 اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌرشغ١ٍ١ح

 0.2197 0.1951 0.9261 0.000048 585 وصافح سأط اٌّاي

( أْ 1ف١ّا ٠رؼٍك تّم١اعٟ ل١ّح اٌششوح، ذش١ش الإؼظاءاخ اٌٛطف١ح اٌّرؼّٕح تاٌعذٚي سلُ  

 7.2477، 0.2000ششواخ اٌؼ١ٕح خلاي فرشج اٌذساعح ذرشاٚغ ت١ٓ   ٔغثح ذٛت١ٓ و١ٛ ػٍٝ ِغرٜٛ

ذمش٠ثا ، ٚأْ ِرٛعؾ ذٍه إٌغثح ػٍٝ ِغرٜٛ ششواخ اٌؼ١ٕح ٠ثٍغ   7.0477ذمش٠ثا (، ٚرٌه تّذٜ ٚاعغ 

ذمش٠ثا ، ٚ٘ٛ ِا ٠ش١ش اٌٝ أْ ِرٛعؾ ٔغثح اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌٍششواخ فٟ اٌؼ١ٕح اٌٝ ل١ّرٙا  1.3389

. وّا ذث١ٓ الإؼظاءاخ اٌٛطف١ح 1.1088اٌٛاؼذ اٌظؽ١ػ، ٚأؽشاف ِؼ١اسٜ لذسٖ  اٌذفرش٠ح أوثش ِٓ

( ػٍٝ ِغرٜٛ ششواخ Market capitalization( أْ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح  1تاٌعذٚي سلُ  

ذمش٠ثا ، ٚرٌه تّرٛعؾ   3.7764(، ٚرٌه تّذٜ ٚاعغ 10.4180، 6.6416اٌؼ١ٕح ذرشاٚغ ِا ت١ٓ  

 ذمش٠ثا . 0.7600، ٚأؽشاف ِؼ١اسٜ لذسٖ ذمش٠ثا   8.6552
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( 1، ذث١ُٓ الإؼظاءاخ اٌٛطف١ح اٌّرٛفشج تاٌعذٚي سلُ  تمٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚف١ّا ٠رؼٍك 

أْ ل١ّح اٌّئشش اٌّغرخذَ فٟ اٌذساعح اٌؽا١ٌح ٌم١اط لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ذشاٚؼد ل١ّرٗ ػٍٝ 

( ؼ١س أْ ألً ل١ّح ٌّئشش لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ 0،4ح ِا ت١ٓ  ِغرٜٛ ششواخ اٌؼ١ٕح خلاي فرشج اٌذساع

( تّا 4( تّا ٠ذي ػٍٝ ػؼف لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي فٟ اٌؼ١ٕح ِؽً اٌذساعح، ٚأػٍٝ ل١ّح  0الأٚي  

٠ؼٕٟ ذٛافش اٌّما١٠ظ الأستؼح ِؼا  ٌمٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚد١ًٌ ػٍٝ لٛذٗ فٟ اٌؼ١ٕح ِؽً اٌذساعح، 

 ذمش٠ثا .  1,1286ذمش٠ثا ، ٚتبٔؽشاف ِؼ١اسٞ لذسٖ  ٠2.0102ثٍغ تّرٛعؾ 

(، ٠لاؼع 1ٚتإٌظش اٌٝ الإؼظاءاخ اٌٛطف١ح تّرغ١ش وفاءج الاعرصّاس، ٚاٌّرؼّٕح تعذٚي سلُ  

( ذمش٠ثا ، وّا تٍغ اٌؽذ الأدٔٝ ٌٙا 0.0399أْ  ِرٛعؾ وفاءج الاعرصّاس خلاي فرشج اٌذساعح لذ تٍغ  

 ذمش٠ثا . 0.0601(  ذمش٠ثا، ٚرٌه تبٔؽشاف ِؼ١اسٞ لذسٖ 0.3880ػٍٝ  (، ٚاٌؽذ الأ0.0000 

ٚف١ّا ٠رؼٍك تاٌّرغ١شاخ اٌؼاتطح، ذظٙش الإؼظاءاخ اٌٛطف١ح أْ ؼعُ اٌششوح  ِماعا  

، ِٚرٛعؾ   25.1189اٌٝ  17.5048تاٌٍٛغاس٠رُ اٌطث١ؼٝ لإظّاٌٝ أطٛي اٌششوح( ٠رشاٚغ ِٓ 

ذمش٠ثا ، وّا ذث١ٓ الإؼظاءاخ اٌٛطف١ح أْ ؼعُ ِعٍظ  1.6926ذمش٠ثا ، ٚتأؽشاف ِؼ١اسٜ  20.6657

ذمش٠ثا ، ٚتأؽشاف ِؼ١اسٜ  8الإداسج ٠رشاٚغ ِٓ شلاشح أػؼاء اٌٝ عرح ػشش ػؼٛا ، ِٚرٛعؾ 

ذمش٠ثا . وزٌه، ذث١ٓ الإؼظاءاخ اٌٛطف١ح أْ اٌشافؼح اٌّا١ٌح ٌٍششواخ ٠رشاٚغ ِا ت١ٓ  2.6222

ذمش٠ثا . وّا ذش١ش  0.5407ذمش٠ثا ، ٚتأؽشاف ِؼ١اسٜ  0.5211ذمش٠ثا (، ِٚرٛعؾ  4.6869، 0.0041 

ذمش٠ثا (، ِٚرٛعؾ  0.3317، 0.6915-الإؼظاءاخ اٌٛطف١ح أْ اٌؼائذ ػٍٝ الأطٛي ٠رشاٚغ ِا ت١ٓ  

ذمش٠ثا . وزٌه، ذث١ٓ الإؼظاءاخ اٌٛطف١ح أْ وصافح سأط  0.1248ذمش٠ثا ، ٚتأؽشاف ِؼ١اسٜ  0.0350

ذمش٠ثا ، ٚتأؽشاف ِؼ١اسٜ  0.1950ذمش٠ثا (، ِٚرٛعؾ  0.9261، 0,0000اٌّاي ٠رشاٚغ ِا ت١ٓ  

، 0.0000ذمش٠ثا . وّا ذش١ش الإؼظاءاخ اٌٛطف١ح أْ اٌٍّى١ح اٌّئعغ١ح ٠رشاٚغ ِا ت١ٓ   0.2197

ذمش٠ثا . وزٌه، ذث١ٓ  0.3138ذمش٠ثا ، ٚتأؽشاف ِؼ١اسٜ  0.5003ذمش٠ثا (، ِٚرٛعؾ  0.9688

ذمش٠ثا (،  0.3666، 0.4655-فماخ إٌمذ٠ح اٌرشغ١ٍ١ح ٠رشاٚغ ِا ت١ٓ  الإؼظاءاخ اٌٛطف١ح أْ اٌرذ

 ذمش٠ثا . 0.1260ذمش٠ثا ، ٚتأؽشاف ِؼ١اسٜ  0.0280ِٚرٛعؾ 
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 :ب١ٓ ِخغ١شاث اٌذساعت رب١ٔبً: حغ١ًٍ الاسحببغ

( ترؽ١ًٍ الاسذثاؽاخ شٕائ١ح اٌّرغ١ش Correlation Matrixذٙرُ ِظفٛفح الاسذثاؽاخ  

 Bivariate Correlations ٖت١ٓ ظ١ّغ ِرغ١شاخ اٌذساعح ٚرٌه ِٓ أظً اٌرؽمك ِٓ لٛج ٚاذعا )

اٌؼلالاخ اٌّفرشػح ت١ٓ اٌّرغ١شاخ، ٚوزٌه ِٓ ػذَ ٚظٛد ِشىٍح الاصدٚاض اٌخطٟ. ٠ٚش١ش 

 Gujarati, 2003 ٞاٌٝ أْ دسظح الاصدٚاض اٌخطٟ ت١ٓ اٌّرغ١شاخ اٌرفغ١ش٠ح  لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١ز )

( 0.80س، ٚاٌّرغ١شاخ اٌؼاتطح( ذؼُذ ِمثٌٛح ارا تٍغ ِؼاًِ الاسذثاؽ ت١ٓ أٜ ِٕٙا  الأٚي، وفاءج الاعرصّا

 وؽذ ألظٝ.

ٚذظٙش ِظفٛفح الاسذثاؽ ٌث١شعْٛ ػٍٝ ِغرٛٞ ششواخ ػ١ٕح اٌذساعح وّا ٘ٛ ِٛػػ تاٌعذٚي 

(، أْ الاصدٚاض اٌخطٟ لا٠ّصً ِشىٍح فٟ اٌذساعح اٌؽا١ٌح ؼ١س أْ وً ِؼاِلاخ الاسذثاؽ ت١ٓ 2سلُ  

( ٚرٌه 0.66، ؼ١س تٍغ ألظٝ ِؼاًِ اسذثاؽ  )0.80اٌّرغ١شاخ اٌرفغ١ش٠ح فٟ اٌذساعح اٌؽا١ٌح ألً ِٓ  

 ت١ٓ ِرغ١ش٠اٌشافؼح اٌّا١ٌح ٌٍششواخ ٚاٌؼائذ ػٍٝ الأطٛي.

ٚذظٙش ِظفٛفح الاسذثاؽ ػٍٝ ِغرٜٛ ػ١ٕح اٌذساعح ٚظٛد اسذثاؽ ؽشدٞ ِٚؼٕٛٞ ػٕذ ِغرٜٛ 

خذِح فٟ اٌذساعح اٌؽا١ٌح، ؼ١س تٍغ ِؼاًِ الاسذثاؽ ت١ٓ ذٛت١ٓ و١ٛ % ت١ٓ ِم١اعٝ ل١ّح اٌششوح اٌّغر1

 (.0.23ٚ اٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح  

ف١ّا ٠رؼٍك تاٌؼلالح الاسذثاؽ١ح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ِٚم١اعٝ ل١ّح اٌششوح، ذظٙش ٔرائط  

% ت١ٓ لٛج 5ٜ ػٕذ ِغرٜٛ ( ٚظٛد اسذثاؽ عاٌة ِٚؼ2ٕٛذؽ١ًٍ الاسذثاؽ اٌّٛػؽح تاٌعذٚي سلُ  

اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششوح ِؼثشا  ػٕٙا تٕغثح ذٛت١ٓ و١ٛ، ٚٚظٛد اسذثاؽ عاٌة ِٚؼٕٜٛ ػٕذ 

 % ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششوح ِؼثشا  ػٕٙا تاٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح.1ِغرٜٛ 

%( ت١ٓ وفاءج الاعرصّاس ِٚم١اعٝ 1 ٠لاؼع وزٌه ٚظٛد اسذثاؽ ِٛظة ِٚؼٕٛٞ  ػٕذ ِغرٜٛ

ل١ّح اٌششوح، ؼ١س تٍغ ِؼاًِ الاسذثاؽ ت١ٓ وفاءج الاعرصّاس ٚل١ّح اٌششوح ِؼثشا  ػٕٙا ترٛت١ٓ و١ٛ 

(، فٟ ؼ١ٓ تٍغ ِؼاًِ الاسذثاؽ ت١ٓ وفاءج الاعرصّاس ٚل١ّح اٌششوح ِؼثشا  ػٕٙا تاٌم١ّح اٌغٛل١ح 0.13 

 (.0.14ٌؽمٛق اٌٍّى١ح  
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تاٌؼلالح الاسذثاؽ١ح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚوفاءج الاعرصّاس، ٠رؼػ ِٓ  أِا ف١ّا ٠رؼٍك

( ػذَ ٚظٛد اسذثاؽ ِؼٕٜٛ ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ 2ٔرائط ذؽ١ًٍ الاسذثاؽ اٌّٛػؽح تاٌعذٚي سلُ  

 الأٚي ٚوفاءج الاعرصّاس. 

( ٚظٛد 2ٚي سلُ  ٚف١ّا ٠خض اٌّرغ١شاخ اٌؼاتطح، ذظٙش ِظفٛفح الاسذثاؽ اٌّٛػؽح تاٌعذ

% ت١ٓ ؼعُ اٌششوح ِٚم١اعٟ ل١ّح اٌششوح. أ٠ؼا ، ذظٙش ِظفٛفح 1اسذثاؽ ِؼٕٜٛ ػٕذ ِغرٜٛ 

%( ت١ٓ ؼعُ 1( ٚظٛد اسذثاؽ ِٛظة ِٚؼٕٜٛ  ػٕذ ِغرٜٛ 2الاسذثاؽ اٌّٛػؽح تاٌعذٚي سلُ  

ٚظٛد اسذثاؽ  اٌششوح ٚوفاءج الاعرصّاس. أِا ف١ّا ٠رؼٍك تاٌشافؼح اٌّا١ٌح، ذظٙش ِظفٛفح الاسذثاؽ 

% ت١ٓ اٌشافؼح اٌّا١ٌح ٚل١ّح اٌششوح ِؼثشا  ػٕٙا تٕغثح ذٛت١ٓ و١ٛ، وزٌه 1ِٛظة ِٚؼٕٜٛ ػٕذ ِغرٜٛ 

%  ت١ٓ اٌشافؼح اٌّا١ٌح ٚوفاءج 1ذش١ش ِظفٛفح الاسذثاؽ اٌٝ ٚظٛد اسذثاؽ ِٛظة ِٚؼٕٛٞ ػٕذ ِغرٜٛ 

ٚظٛد اسذثاؽ ِٛظة  عاٌة(  الاعرصّاس. ف١ّا ٠رؼٍك تؽعُ ِعٍظ الإداسج، ذظٙش ِظفٛفح الاسذثاؽ

%(  ت١ٓ ؼعُ ِعٍظ الاداسج ِٚم١اعٟ ل١ّح اٌششوح. ف١ّا ٠رؼٍك تاٌؼائذ 5%،1ِٚؼٕٛٞ  ػٕذ ِغرٜٛ 

%( ت١ٓ 1ػٍٝ الأطٛي، ذظٙش ِظفٛفح الاسذثاؽ ٚظٛد اسذثاؽ ِٛظة  عاٌة( ِٚؼٕٛٞ  ػٕذ ِغرٜٛ 

ثاؽ اٌٝ ٚظٛد اسذثاؽ  ِٛظة اٌؼائذ ػٍٝ الأطٛي ِٚم١اعٟ ل١ّح اٌششوح. وزٌه ذش١ش ِظفٛفح الاسذ

ِٚؼٕٛٞ ت١ٓ اٌٍّى١ح اٌّئعغ١ح ٚل١ّح اٌششوح ِؼثشا  ػٕٙا تاٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح  ػٕذ ِغرٜٛ 

%(. ف١ّا ٠رؼٍك تاٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌرشغ١ٍ١ح ، ذظٙش ِظفٛفح الاسذثاؽ ػذَ ٚظٛد اسذثاؽ ت١ٓ اٌرذفماخ 1

٠رؼٍك تىصافح سأط اٌّاي ، ذظٙش ِظفٛفح الاسذثاؽ ػذَ ٚظٛد  إٌمذ٠ح اٌرشغ١ٍ١ح ٚوفاءج الاعرصّاس. ف١ّا

 اسذثاؽ ت١ٓ وصافح سأط اٌّاي ٚوفاءج الاعرصّاس. 
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 (: ِصفٛفت الاسحببغ )ب١شعْٛ( ٌٍؼلالت ب١ٓ ِخغ١شاث اٌذساعت2صذٚي سلُ )
 (11) (10) (9) (8) (7) (6) (5) (4) (3)  (2)  (1) اٌّخغ١شاث

           1 (1)  حٛب١ٓ و١ٛ 

 اٌم١ّت اٌغٛل١ت ٌغمٛق اٌٍّى١ت

(Market capitalization ) 

(2) 

0.23** 1         

 

         1 **0.31- 0.08-* (3لٛة اٌّذ٠ش اٌخٕف١زٞ الأٚي  )

اٌم١ّت اٌّطٍمت ٌٍبٛالٟ "الإٔغشاف 

 (4ػٓ الإعخزّبس اٌّخٛلغ" )
0.13**  0.14** -0.04 1       

 

       1 **0.12 0.25-** **0.76 0.13-** (5عضُ اٌششوت )

      1 **0.12 **0.16 0.02- 0.01 **0.51 (6اٌشافؼت  اٌّب١ٌت ٌٍششوت )

     1 0.07- **0.40 **0.10 **0.18- **0.39 *0.10- (7عضُ ِضٍظ الإداسة )

    1 **0.24 *0.09 **0.39 0.04 **0.31- **0.33 0.04- (8اٌٍّى١ت اٌّإعغ١ت )

   1 0.05 0.06 **0.43- **0.13 --0.03 0.03 **0.17 **0.20- (9غ١ٍ١ت )اٌخذفمبث إٌمذ٠ت اٌخش

  1 **0.61 0.07 **0.17 **0.66- **0.17 0.07- 0.06 **0.21 **0.37- (10اٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي )

 1 **0.13- 0.05 **0.19- **0.12- 0.04- **0.23- 0.03- 0.07 **0.14- 0.0 (11وزبفت سأط اٌّبي )

 (Sig.    <0,01% ، )1داي ػٕذ ِغخٜٛ ِؼ٠ٕٛت >  الاسحببغ ** 

(Sig.   <0,05، ) %5* الاسحببغ داي ػٕذ ِغخٜٛ ِؼ٠ٕٛت >   
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 ٔخبئش اخخببس فشظ١بث اٌبغذ:ربٌزبً: 

ّىٓ ِٓ ٔرائط اٌرؽ١ًٍ الإؼظائٟ لاخرثاس فشػ١اخ اٌثؽس، ٚتّا ٠ُ  ٘زا اٌمغُ ذٕاٚيفٟ  ٠رُ

اعرخذَ اٌثشٔاِط  ، ٚلذاٌٛطٛي اٌٝ ٔرائط ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙا ذؽذ٠ذ ِذٜ لثٛي أٚ سفغ ذٍه اٌفشػ١اخ

( ٚاعرخذاَ ّٔارض اٌّؼادلاخ ا١ٌٙى١ٍح، ٔظشا  لأ١ّ٘رٙا فٟ ت١اْ اذعاٖ STATA V.14الإؼظائٝ  

ٌٚزٌه عٛف ٠رُ ػشع  (.Hall, 2007اٌؼلالاخ اٌغثث١ح ٚذؽ١ًٍ اٌٛعاؽح ت١ٓ ِرغ١شاخ اٌذساعح  

 ثاس فشػ١اخ اٌثؽس.إٌرائط الإؼظائ١ح راخ اٌظٍح تاخرثاس ِؼ٠ٕٛح إٌّٛرض، ٠ٍٟٚ رٌه اخر

 ِؼ٠ٕٛت إٌّٛرس: - أ

ذؼرّذ ّٔارض ذؽ١ًٍ اٌّغاس ػٍٝ تٕاء ّٔٛرض ِثذئٝ ٠ّصً اٌؼلالاخ ت١ٓ ِرغ١شاخ اٌذساعح تششؽ 

ٚلثً اٌثذء فٟ  أْ ٠ىْٛ ِث١ٕا  ػٍٝ أعاط ٔظشٞ، ٚرٌه وّا عثك ذٛػ١ؽٗ فٝ اٌخٍف١ح إٌظش٠ح ٌٍذساعح.

اٌث١أاخ اٌرٝ ذُ ظّؼٙا ٌّٕٛرض اٌذساعح، ٌٍٚؽىُ ػٍٝ ذطث١ك ٘زٖ إٌّٙع١ح ٠عة اٌرؤو١ذ ػٍٝ ِذٜ ذٛافك 

 Goodnessِذٜ ذٛافك إٌّٛرض ٌٍث١أاخ اٌرٝ ذُ ظّؼٙا ٠رُ اعرخذاَ ِئششاخ ظٛدج ؼغٓ اٌّطاتمح  

of Fit Measurement،)  ٚذؼرثش ِئششاخ ؼغٓ اٌّطاتمح ِٓ اٌمؼا٠ا اٌٙاِح فٟ ّٔزظح اٌّؼادلاخ

٠ٚىْٛ إٌّٛرض ا١ٌٙىٍٟ  ف١ٗ إٌّٛرض إٌظشٞ اٌث١أاخ ا١ٌّذا١ٔح، ا١ٌٙى١ٍح ٚذرؼٍك تاٌّذٜ اٌزٜ ٠طاتك

اٌّظُّ دل١ما  ظذا  ِٕٚاعثا  ٌث١أاخ اٌؼ١ٕح اٌّغرخذِح ػٕذِا ذمغ ِئششاخ ؼغٓ اٌّطاتمح فٝ اٌّذٜ 

 .(Browne and Cudeck, 1993إٌّاعة ٌٙزٖ اٌّئششاخ  

ٓ اٌّطاتمح، ٚفٟ ػٛء٘ا ( ٔغة ِؽذدج ٌّئششاخ ل١اط ظٛدج ؼغKline, 2016ٚالرشغ    

٠ّٚىٓ ذٛػ١ػ أُ٘ ِئششاخ ؼغٓ اٌّطاتمح ٚاٌّذٜ إٌّاعة ٌىً ِٕٙا ػٍٝ  .ذرؽذد طلاؼ١ح إٌّٛرض

 (:3ؼذج ٚرٌه فٝ اٌعذٚي اٌراٌٝ سلُ  
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 (: ِإششاث عغٓ اٌّطببمت ٚاٌّذٜ اٌّلائُ ٌٙب3صذٚي سلُ )

َ 

 ِإششاث عغٓ اٌّطببمت

 ل١ّت اٌّإشش

اٌّذٜ اٌّزبٌٟ 

 ٌٍّإشش
ببٌّٕٛرس الأٚي 

(Tobin
,
s Qit) 

ببٌّٕٛرس اٌزبٟٔ 

(Market 

Capitalization) 

الاخخببس الإعصبئٟ وب 1
2

(Chi
2

) 

ِغخٜٛ دلاٌت وب
2

(P > chi2) 

13.928 

0.016 

15.068 

0.010 

أْ حىْٛ ل١ّت وب
2 

 غ١ش داٌت ئعصبئ١بً 

 (1( ئٌٝ )0.015 0.015 )0 (SRMR) صزس ِخٛعػ ِشبؼبث اٌبٛالٟ 2

 0.055 0.059 (RMSEA) ِخٛعػ خطأ الالخشاة صزس 3
 (1( ئٌٝ )0(

 1حىْٛ لش٠بت ِٓ  0.963 0.982 (CFI) ِإشش اٌّطببمت اٌّمبسْ 4

 -Tuker(TLIِإشش حٛوش ٠ٌٛظ ) 5

Lewis Index  

 1حىْٛ لش٠بت ِٓ  0.940 0.876

 

 :ِب٠ٍٟ (3ٚوّب ٠خعظ ِٓ اٌضذٚي سلُ )

اٌّئشش ِٓ أُ٘ ِئششاخ ؼغٓ اٌّطاتمح، ٚ٘وٛ  : ٠ؼرثش ٘زا(Chi–Square ِئشش ِشتغ واٜ  -1

اٌزٜ ٠ؼرّذ ػٍٝ اٌذلاٌح الإؼظوائ١ح، فوبرا اٌّئشش اٌٛؼ١ذ فٝ اخرثاس إٌّزظح تاٌّؼادلاخ ا١ٌٙى١ٍح 

غ١ش داٌح اؼظائ١ا  فبْ ل١ُ ِؼظُ ِئشوشاخ ظوٛدج اٌّطاتموح الأخوشٜ  Chi–Squareوأد ل١ّح 

اعوا  شوذ٠ذ اٌؽغاعو١ح ٌؽعوُ اٌؼ١ٕوح، فىٍّوا صاد ٠ٚؼوذ ِم١ ،عرمغ فٝ اٌّذٜ اٌّصاٌٟ ٌٙزٖ اٌّئشوشاخ

 ؼعُ اٌؼ١ٕح صادخ ل١ّح ٘زا اٌّئششٚصادخ اؼرّا١ٌح سفغ إٌّٛرض.

 (Root Mean Square of Approximation Index ِئشش ظزس ِرٛعؾ خطؤ الالرشاب  -2

 RMSEA ٠ؼرثووش ِووٓ أفؼووً اٌّئشووشاخ، فرؤخووز فووٝ ؼغوواتٙا خطووؤ الالرووشاب فووٟ اٌّعرّووغ :)

ف١ح ِطاتمح ت١أاخ اٌؼ١ٕح ٌّظفٛفح ذغا٠ش اٌّعرّغ الأطٍٝ، ٠ٚرشاٚغ ل١ّرٗ ِا تو١ٓ ٚذرّصً فٟ و١

 0.05أِا اٌم١ّح اٌّمثٌٛوح ذروشاٚغ تو١ٓ  0.05، ٚاٌم١ّح اٌّصا١ٌح ٌٙزا اٌّئشش ذىْٛ ألً ِٓ (0،1 

 .0.08اٌٝ 

 (Standardized Root Mean Square Residuals ظووزس ِرٛعووؾ ِشتؼوواخ اٌثووٛالٟ -3

 SRMRشا  ٌّرٛعؾ اٌثٛالٟ اٌّؼ١اس٠ح، تّؼٕٝ اٌفشق ت١ٓ ِظفٛفح اٌرثا٠ٓ اٌّرٕثؤ تٗ (: ٠ؼذ ِئش

 Hu andاٌٝ ِطاتمح ظ١ذج   0.09أٚ  0.08ِٚظفٛفح اٌرثا٠ٓ إٌّظٛس، ٚذش١ش اٌم١ُ الألً ِٓ 

Benthler, 1999; Hooper et al., 2008; Eom, 2011.) 
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٠ؼرثش ِوٓ أفؼوً اٌّئشوشاخ  (:Comparative Fit Index)  CFI ِئشش اٌّطاتمح اٌّماسْ  -4

 .(، ٚذش١ش اٌم١ُ اٌىث١شج اٌٝ ؼغٓ ِطاتمح0،1اٌمائّح ػٍٝ اٌّماسٔح، ٚذرشاٚغ ل١ّرٗ ِات١ٓ  

: ٘زا اٌّئشش لا٠رؤشش تؽعُ اٌؼ١ٕح وّا أٔوٗ  TLI)Tuker- Lewis Indexِئشش ذٛوش ٠ٌٛظ   -5

ح ٚاٌم١ّح اٌّمثٌٛح ٌٗ ( ل١ّح ِصا0.97١ٌلا٠مغ ػّٓ ِذٜ ِؼ١ٓ وغاٌث١ح اٌّئششاخ، ذؼرثش اٌم١ّح  

 فؤػٍٝ. (0.90 

ٚتّماسٔح ِئششاخ ؼغٓ اٌّطاتمح ٌٍّٕارض ا١ٌٙى١ٍح، ٠رؼػ أْ إٌّارض ا١ٌٙى١ٍح اٌّمرشؼح ذاِح 

 Likelihoodوافح اٌّئششاخ تاعرصٕاء ِئشش ٔغثح الاؼرّا١ٌح   ٚرٌه ػٍٝ ِغرٜٛاٌّلاءِح ٌٍث١أاخ 

Ratio- Chi Squareأٚ ل١ّح  وا )
2

 ٓ الاؽّلٕاْ ٌعٛدج إٌّارض ا١ٌٙى١ٍح.ٚتاٌراٌٟ ٠ّى( 

ٚتؼذ اٌرؤوذ ِٓ ؼغٓ ذٛافك إٌّارض ا١ٌٙى١ٍح ٠ّىٓ الأؽّلٕاْ ٌٕرائط ذؽ١ًٍ اٌّغاساخ ٚالاػرّاد 

( تشؤْ ذؽ١ًٍ اٌٛعاؽح ٚاٌرؤوذ ِّا ارا Baron and Kenny’s, 1986ػٍٝ ِا أشاسخ ا١ٌٗ دساعح  

ؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششوح أَ وأد وفاءج الاعرصّاس ذّصً ِرغ١شا  ٚع١طا  فٝ اٌ

ِغثما  ِٓ أدٌح تؽص١ح ػٕذ اعرؼشاع اٌذساعاخ اٌغاتمح ٚاشرماق  اٌذساعحٚفٝ ػٛء ِا لذِرٗ  -لا

فشػ١اخ اٌذساعح، ٌزا ع١رُ اٌرؽمك ِٓ ٚعاؽح وفاءج الاعرصّاس ٌٍؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي 

 ّٔارض اٌّؼادلاخ ا١ٌٙى١ٍح ا٢ذ١ح:ٚل١ّح اٌششوح تبعرخذاَ 

 .)ذؤش١ش اٌّرغ١ش اٌّغرمً  لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي( ػٍٝ اٌّرغ١شاٌراتغ  ل١ّح اٌششوح 

  ذؤش١ش اٌّرغ١ش اٌّغرمً  لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي( ػٍٝ اٌّرغ١ش اٌٛع١ؾ  وفاءج

 الاعرصّاس(.

 ٌراتغ  ل١ّح اٌششوح(.ذؤش١ش اٌّرغ١ش اٌٛع١ؾ  وفاءج الاعرصّاس( ػٍٝ اٌّرغ١ش ا 

 اخخببس فشظ١بث اٌذساعت: - ة

ٔخبئش حغ١ًٍ اٌّغبس ػٍٝ ِغخٜٛ ػ١ٕت اٌششوبث ٚفمبً ٌّإشش لٛة اٌّذ٠ش اٌخٕف١زٞ الأٚي، وفبءة  -1

 الاعخزّبس، ل١ّت اٌششوت، ٚاٌّخغ١شاث اٌعببطت:

ثث١ٓ ( فٟ اخرثاس ّٔٛرظ١ٓ عStataاعرخذِد اٌذساعح أعٍٛب ذؽ١ًٍ اٌّغاس اٌّٛظٛد تثشٔاِط  

 ػٍٝ ِغرٜٛ ػ١ٕح اٌششواخ، ّٚ٘ا:
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٠رؼّٓ اٌرؤش١ش اٌّثاشش ٚغ١ش اٌّثاشش  ػٓ ؽش٠ك اٌّرغ١ش اٌٛع١ؾ: وفاءج  إٌّٛرس الأٚي:

الاعرصّاس( ٌّئشش لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ػٍٝ ل١ّح اٌششوح ِؼثشا  ػٕٙا تٕغثح ذٛت١ٓ و١ٛ. ٚاٌرؤش١ش 

 ا  ػٕٙا تٕغثح ذٛت١ٓ و١ٛ.اٌىٍٟ ٌىفاءج الاعرصّاس ػٍٝ ل١ّح اٌششوح ِؼثش

٠رؼّٓ اٌرؤش١ش اٌّثاشش ٚغ١ش اٌّثاشش  ػٓ ؽش٠ك اٌّرغ١ش اٌٛع١ؾ: وفاءج  إٌّٛرس اٌزبٟٔ:

الاعرصّاس( ٌّئشش لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ػٍٝ ل١ّح اٌششوح ِؼثشا  ػٕٙا تاٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌؽمٛق 

 ِؼثشا  ػٕٙا تاٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح. اٌٍّى١ح. ٚاٌرؤش١ش اٌىٍٟ ٌىفاءج الاعرصّاس ػٍٝ ل١ّح اٌششوح

( ٔرائط ذؽ١ًٍ اٌّغاس اٌرٝ ذُ اٌرٛطً ا١ٌٙا ػٍٝ ِغرٜٛ ػ١ٕح اٌذساعح ٠4ؼشع اٌعذٚي سلُ  

تشؤْ ذؽ١ًٍ اٌّغاس ٌمٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي، وفاءج الاعرصّاس، ٚاٌّرغ١شاخ اٌؼاتطح ػٍٝ ل١ّح 

( ِؼ٠ٕٛح إٌّٛرض ت١ٓ  ِئششلٛج اٌّذ٠ش 4ؽح تاٌعذٚي سلُ  اٌششوح. ٚذظٙش ٔرائط ذؽ١ًٍ اٌّغاس اٌّٛػ

Chiاٌرٕف١زٞ الأٚي، وفاءج الاعرصّاس، ٚاٌّرغ١شاخ اٌؼاتطح(، ٚ٘ٛ ِا ٠غرذي ػ١ٍٗ ِٓ دلاٌح اخرثاس  
2

 ،)

 = P-Value%(، ٠رث١ٓ أْ  5( تّغرٛٞ ِؼ٠ٕٛح  P-Valueؼ١س أٗ تّماسٔح ل١ّح الاؼرّاي  

Sig.=0.00<5%.) 

أْ ل١ّح ِؼاًِ ( 4رائط ذؽ١ًٍ اٌّغاس ٌٍّٕٛرض الأٚي اٌّٛػؽح تاٌعذٚي سلُ  ٚلذ أظٙشخ ٔ

Rاٌرؽذ٠ذ  
2

( اٌخاص ترؽ١ًٍ اٌّغاس ٌمٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي، وفاءج الاعرصّاس، ٚاٌّرغ١شاخ اٌؼاتطح 

شج فٟ (، ٚ٘ٛ ِا ٠ؼٕٟ أْ اٌّرغ١شاخ اٌّفغ0.32ػٍٝ  ل١ّح اٌششوح ِؼثشا  ػٕٙا تٕغثح ذٛت١ٓ و١ٛ ذؼادي  

% ِٓ اٌرثا٠ٓ فٟ ٔغثح ذٛت١ٓ و١ٛ ٌششواخ ػ١ٕح اٌذساعح.  وزٌه ذظٙش ٔرائط  32ذؽ١ًٍ اٌّغاس ذفغش 

R( أْ ل١ّح ِؼاًِ اٌرؽذ٠ذ  4ذؽ١ًٍ اٌّغاسٌٍّٕٛرض اٌصأٟ اٌّٛػؽح تاٌعذٚي سلُ  
2

( اٌخاص ترؽ١ًٍ 

ح ػٍٝ ل١ّح اٌششوح ِؼثشا  اٌّغاس ٌمٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي، وفاءج الاعرصّاس، ٚاٌّرغ١شاخ اٌؼاتط

(، ِّا ٠ذي ػٍٝ أْ اٌّرغ١شاخ اٌرفغ١ش٠ح  لٛج اٌّذ٠ش 0.61ػٕٙا تاٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح ذؼادي  

% ِٓ اٌرثا٠ٓ فٟ اٌم١ّح اٌغٛل١ح 61اٌرٕف١زٞ الأٚي، وفاءج الاعرصّاس، ٚاٌّرغ١شاخ اٌؼاتطح( ذفغش 

 ٌؽمٛق اٌٍّى١ح ٌششواخ ػ١ٕح اٌذساعح.

ٍك تٕرائط اخرثاس فشػ١اخ اٌذساعح اٌؽا١ٌح، ٠رؼػ ِٓ ٔرائط ذؽ١ًٍ اٌّغاس ٌٍّٕٛرض ٚف١ّا ٠رؼ

% ت١ٓ ِئشش لٛج 1( ٚظٛد ػلالح عاٌثح ٚداٌح اؼظائ١ا  ػٕذ ِغرٜٛ 4الأٚي ٚاٌصأٟ فٟ اٌعذٚي سلُ  

ٕٝ اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚوً ِٓ اٌّئشش٠ٓ اٌّغرخذ١ِٓ فٟ اٌذساعح اٌؽا١ٌح ٌم١اط ل١ّح اٌششوح. تّؼ

آخش ٚظٛد ػلالح عاٌثح ت١ٓ ِئشش لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششوح. ٚذرفك ذٍه إٌر١عح ِغ 
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ٔظش٠ح اٌٛواٌح اٌرٝ ذشٜ أْ ذضا٠ذ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ذئدٜ اٌٝ أخفاع فٟ ل١ّح اٌششوح، ؼ١س 

اٌزاذ١ح، ٚذرغك ذٍه إٌر١عح ِغ ع١رشذة ػ١ٍٗ ل١اَ اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي تبعرغلاي ٔفٛرٖ ٌرؽم١ك ِظاٌؽٗ 

ذذػُ اٌفشػ١ح اٌشئ١غ١ح  ( ٠ٚرؼػ أْ ذٍه إٌر١عح لاMoussa et al., 2013ِا ذٛطٍد ا١ٌٗ دساعح  

 الأٌٟٚ ٌٍذساعح اٌؽا١ٌح تؼذَ ٚظٛد ػلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششوح.

ٓ وفاءج الاعرصّاس ٚل١ّح اٌششوح، ذظٙش ٚاذغالا  ِغ ٔرائط اٌذساعاخ اٌغاتمح اٌرٝ ذذػُ اٌؼلالح ت١

( ٚظٛد ػلالح ِٛظثح ٚداٌح اؼظائ١ا  ػٕذ ِغرٛٞ 4ٔرائط ذؽ١ًٍ اٌّغاس اٌّٛػؽح فٟ اٌعذٚي سلُ  

% ت١ٓ وفاءج الاعرصّاس ٚل١ّح اٌششوح ِؼثشا ػٕٙا تٕغثح ذٛت١ٓ و١ٛ، ت١ّٕا ٚظٛد ػلالح ِٛظثح ٚداٌح 5

ّاس ٚل١ّح اٌششوح ِؼثشا ػٕٙا تاٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌؽمٛق % ت١ٓ وفاءج الاعرص10اؼظائ١ا  ػٕذ ِغرٛٞ 

اٌٍّى١ح ، ٚ٘ٛ ِا ٠ؼٕٟ أْ ل١ّح اٌششوح ذرضا٠ذ وٍّا ذضا٠ذاخ وفاءج الاعرصّاس. ٚذرفك ذٍه إٌر١عح ِغ ِا 

 ,Huang and Yan, 2012; Chen et al., 2013; Feng ذٛطٍد ا١ٌٗ اٌذساعاخ اٌغاتمح  ِصً:

2016; Rees and Cao, 2018; Salehi et al., 2022  ُ٠ٚرؼػ أْ ذٍه إٌر١عح لاذذػ .)

 اٌفشػ١حاٌشئ١غ١ح اٌصاٌصح ٌٍذساعح اٌؽا١ٌح تؼذَ ٚظٛد ػلالح ت١ٓ وفاءج الاعرصّاس ٚل١ّح اٌششوح.

 ( ذؤش١ش ٌىفاءج الاعرصّاس ػٍٝ اٌؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش4ٚذظٙش إٌرائط اٌّؼشٚػح تاٌعذٚي سلُ  

ٚذش١ش ذٍه إٌر١عح اٌٝ أْ وفاءج الاعرصّاس لا ذٕطٜٛ ػٍٝ ذؤش١ش ٚع١ؾ  اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششوح.

ػٍٝ اٌؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششوح، ٠ٚرؼػ أْ ذٍه إٌر١عح ذذػُ اٌفشػ١ح 

ٞ اٌشئ١غ١ح اٌشاتؼح ٌٍذساعح اٌؽا١ٌح تؼذَ ٚظٛد ذؤش١ش ٌىفاءج الاعرصّاس ػٍٝ اٌؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١ز

 الأٚي ِٚم١اعٟ ل١ّح اٌششوح.

( ٚظٛد ػلالح 4ٚف١ّا ٠خض اٌّرغ١شاخ اٌؼاتطح، ذظٙش ٔرائط ذؽ١ًٍ اٌّغاس فٟ اٌعذٚي سلُ  

ٍٜ FSIZEit% ت١ٓ ؼعُ اٌششوح  1عاٌثح  ِٛظثٗ( ٚداٌح ػٕذ ِغرٜٛ  ( ٚل١ّح اٌششوح ِؼثشا  ػٕٙا تب

Tobinِٓ ٔغثح ذٛت١ٓ و١ٛ  
,
s Q  ٚاٌم١ّح اٌغٛل١ح ،)Market Capitalization أ٠ؼا ، ذظٙش ٔرائط .)

( ٚل١ّح اٌششوح ِؼثشا  ػٕٙا LEVitذؽ١ًٍ اٌّغاس ٚظٛد ػلالح  ِٛظثح ِٚؼ٠ٕٛح ت١ٓ اٌشافؼح اٌّا١ٌح  

تٕغثح ذٛت١ٓ و١ٛ. ت١ّٕا، ذظٙش ٔرائط ذؽ١ًٍ اٌّغاس ػذَ ٚظٛد ػلالح ت١ٓ اٌؼائذ ػٍٝ الأطٛي ٚت١ٓ 

ت١ٓ  اٌٍّى١ح اٌّئعغ١ح ٚل١ّح اٌششوح، ٚأ٠ؼا  ٚظٛد  ِم١اعٟ ل١ّح اٌششوح ، ٚػذَ ٚظٛد ػلالح داٌح

% ت١ٓ ؼعُ ِعٍظ الإداسج ٚ ل١ّح اٌششوح ِؼثشا  ػٕٙا تاٌم١ّح 5ػلالح ِٛظثح ٚداٌح ػٕذ ِغرٜٛ 

 .اٌغٛل١ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح
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 ٌمٛة اٌّذ٠ش اٌخٕف١زٞ الأٚي ٚوفبءة الاعخزّبس ػٍٝ ل١ّت اٌششوتاٌّغبس(: ٔخبئش حغ١ًٍ 4صذٚي سلُ )

 غ١شاث اٌّغخمٍتاٌّخ

Tobinٔغبت حٛب١ٓ و١ٛ ) 
,
s Qit)  ( اٌم١ّت اٌغٛل١تMarket Capitalizationit) 

ِؼبِلاث 

 اٌّغبس

اٌخطأ 

 اٌّؼ١بسٞ

(S.E) 

ِؼ٠ٕٛت ِؼبِلاث 

 اٌّغبس
 عذٚد اٌزمت

ِؼبِلاث 

 اٌّغبس

اٌخطأ 

اٌّؼ١بس

ٞ 

(S.E) 

 عذٚد اٌزمت اٌّغبسِؼ٠ٕٛت ِؼبِلاث 

 اٌغذ الأػٍٝ اٌغذ الأدٔٝ |p>|z (Zل١ّت ) اٌغذ الأػٍٝ ٝاٌغذ الأدٔ |p>|z (Zل١ّت )

 4.1979*** 0.5287 7.94 0.000 3.1616 5.2341 2.2564*** 0.2735 8.25 0.000 1.7202 2.7925 (Constantرببج الأغذاس )

 CEO) لٛة اٌّذ٠ش اٌخٕف١زٞ الأٚي

Powerit) -0.1458*** 0.0362 -4.02 0.000 -0.2169 -0.0748 

-0.0883*** 0.0187 -4.71 0.000 -0.1250 -0.0515 

 Investmentوفبءة الاعخزّبس )

Efficiencyit) 1.3059** 0.6459 2.02 0.043 0.0398 2.5720 

0.6174* 0.3342 1.85 0.065 -0.0377 1.2725 

 0.1516*** 0.0275 -5.52 0.000 -0.2054 -0.0978 0.3101*** 0.0142 21.82 0.000 0.2822 0.3379- (FSIZEitعضُ اٌششوت )

 1.1488 0.1007 11.41 0.000 0.9515 1.3462 -0.0449 0.0520 -0.86 0.389 -0.1469 0.0572*** (LEVit) اٌشفغ اٌّبٌٟ ٌٍششوت

 0.4794 0.4361 1.10 0.272 -0.3753 1.3341 0.4046* 0.2256 1.79 0.073 -0.0376 0.8469 (ROAitاٌؼبئذ ػٍٝ الأصٛي )ِؼذي 

 0.1522 0.1362 -1.12 0.264 -0.4193 0.1148 -0.0093 0.0705 -0.13 0.895 -0.1475 0.1288 - (INSTOWNitت اٌّإعغ١ت )اٌٍّى١

 0.0029 0.0160 -0.19 0.852 -0.0344 0.0284 0.2001** 0.0083 2.41 0.016 0.0037 0.0363- (BSIZEitعضُ ِضٍظ الإداسة )

 (Sig.  <0,01% ، )1داي ػٕذ ِغخٜٛ ِؼ٠ٕٛت >   اٌّغبس*** 

 )Sig.  <0,05%، )5داي ػٕذ ِغخٜٛ ِؼ٠ٕٛت >  اٌّغبس* *  

 (Sig.  <0,10%، )5* اٌّغبس داي ػٕذ ِغخٜٛ ِؼ٠ٕٛت > 

 (Sig.  <0,01% ، )1داي ػٕذ ِغخٜٛ ِؼ٠ٕٛت >   اٌّغبس*** 

 (Sig.  <0,05%، )5داي ػٕذ ِغخٜٛ ِؼ٠ٕٛت >  اٌّغبس**  

 (Sig.  <0,10%، )5>  * اٌّغبس داي ػٕذ ِغخٜٛ ِؼ٠ٕٛت

 0.61 (R²ِؼبًِ اٌخغذ٠ذ ) 0.32 (R²ِؼبًِ اٌخغذ٠ذ )

 585 ( Nػذد اٌّشب٘ذاث ) 585 ( Nػذد اٌّشب٘ذاث )

Chiدلاٌت اخخببس )
2

Chiدلاٌت اخخببس ) 0.000 (
2

) 0.000 
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 ٔخبئش حغ١ًٍ اٌّغبس ٌّإشش لٛة اٌّذ٠ش اٌخٕف١زٞ الأٚي ػٍٝ وفبءة الاعخزّبس: -2

( ٔرائط ذؽ١ًٍ اٌّغاساٌرٝ ذُ اٌرٛطً ا١ٌٙا ػٍٝ ِغرٜٛ ػ١ٕح اٌذساعح 5ٚي سلُ  ٠ؼشع اٌعذ

وىً ، ٚاٌّرؼٍمح تّئششلٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي، ٚاٌّرغ١شاخ اٌؼاتطح ػٍٝ وفاءج الاعرصّاس. ٚذظٙش 

شج ( ِؼ٠ٕٛح ّٔٛرض اٌّغاس ت١ٓ ِعّٛػح اٌّرغ١شاخ اٌّفغ5ٔرائط ذؽ١ًٍ اٌّغاس اٌّٛػؽح تاٌعذٚي سلُ  

 لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي، ٚاٌّرغ١شاخ اٌؼاتطح( ػٍٝ وفاءج الاعرصّاس، ٚ٘ٛ ِا٠غرذي ػ١ٍٗ ِٓ دلاٌح 

Chiاخرثاس  
2

.) 

Rوزٌه، ذظٙش ٔرائط ذؽ١ًٍ اٌّغاس أْ ل١ّح ِؼاًِ اٌرؽذ٠ذ  
2

( اٌخاطح  تّئشش لٛج اٌّذ٠ش 

(، ٚ٘ٛ ِا ٠ؼٕٟ أْ 0.0365  اٌرٕف١زٞ الأٚي، ٚاٌّرغ١شاخ اٌؼاتطح( ػٍٝ وفاءج الاعرصّاس ذؼادي

% ِٓ اٌرثا٠ٓ فٟ وفاءج الاعرصّاس ٌششواخ ػ١ٕح 3.6اٌّرغ١شاخ اٌّفغشج فٟ ذؽ١ًٍ اٌّغاس ذفغش 

 اٌذساعح.

ٚف١ّا ٠رؼٍك تٕرائط اخرثاس فشػ١اخ اٌذساعح اٌؽا١ٌح، ذظٙش ٔرائط ذؽ١ًٍ اٌّغاس اٌّٛػؽح فٟ 

ٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚوفاءج الاعرصّاس. ( ػذَ ٚظٛد ذؤش١ش ِؼٕٛٞ ت١ٓ ِئشش لٛج ا5اٌعذٚي سلُ  

٠ٚرؼػ أْ ذٍه إٌر١عح ذذػُ اٌفشػ١ح اٌشئ١غ١ح اٌصا١ٔح ٌٍذساعح اٌؽا١ٌح تؼذَ ٚظٛد ػلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش 

 اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚوفاءج الاعرصّاس.

( 11ٚف١ّا ٠خض اٌّرغ١شاخ اٌؼاتطح، ذظٙش ٔرائط ذؽ١ًٍ اٌّغاس اٌّٛػؽح فٟ اٌعذٚي سلُ  

( ٚوفاءج الاعرصّاس. FSIZEit%( ت١ٓ ؼعُ اٌششوح  5لالح ِٛظثح ٚداٌح ػٕذ ِغرٜٛ ِؼ٠ٕٛح  ٚظٛد ػ

%( ت١ٓ اٌشفغ اٌّاٌٟ 1أ٠ؼا ، ذظٙش ٔرائط ذؽ١ًٍ اٌّغاس ٚظٛد ػلالح ِٛظثح ٚداٌح ػٕذ ِغرٜٛ ِؼ٠ٕٛح  

ٕٛٞ ت١ٓ ( ٚوفاءج الاعرصّاس. ت١ّٕا، ذظٙش ٔرائط ذؽ١ًٍ اٌّغاس ػذَ ٚظٛد ذؤش١ش ِؼLEVitٌٍششوح  

اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌرشغ١ٍ١ح ٚوفاءج الاعرصّاس، ٚأخ١شا  ػذَ ٚظٛد ذؤش١ش ِؼٕٛٞ ت١ٓ وصافح سأط اٌّاي 

 .ٚوفاءج الاعرصّاس
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 ٔخبئش حغ١ًٍ ِغبس ِإششلٛة اٌّذ٠ش اٌخٕف١زٞ الأٚي ػٍٝ وفبءة الاعخزّبس(:  5صذٚي سلُ )

ّببششة ٚغ١ش اٌّببششة ٚاٌى١ٍت ٌّإشش لٛة اٌّذ٠ش اٌخٕف١زٞ الأٚي، وفبءة الاعخزّبس، اٌخأر١شاث اٌ-3

 ٚل١ّت اٌششوت ٚرٌه ػٍٝ إٌغٛ اٌخبٌٟ:

(:  اٌخأر١شاث اٌّببششة ٚاٌغ١ش ِببششة ٚاٌى١ٍت ٌّإشش لٛة اٌّذ٠ش اٌخٕف١زٞ الأٚي ػٍٝ ٠ٚ6ٛفش اٌضذٚي سلُ )

 وفبءة الاعخزّبس 

 

 

 

 اٌّخغ١شاث اٌّغخمٍت

 (Investment Efficiencyitوفبءة الاعخزّبس ) 

 

 ِؼبِلاث

 اٌّغبس 

اٌخطأ 

 اٌّؼ١بسٞ

(S.E) 

 عذٚد اٌزمت ِؼ٠ٕٛت ِؼبِلاث اٌّغبس

 اٌغذ الأػٍٝ اٌغذ الأدٔٝ |p>|z (Zل١ّت )

 0.0399 0.0339 - 1.18 0.240 - 0.1065 0.0266 - (Constantرببج الأغذاس )

 CEO) لٛة اٌّذ٠ش اٌخٕف١زٞ الأٚي

Powerit) - 0.0005 0.0022 - 0.22 0.829 - 0.0049 0.0039 

ششوت )  FSIZEit) 0.0035** 0.0016 2.21 0.027 0.0004 0.0065عضُ اٌ

 0.0174*** 0.0051 3.41 0.001 0.0074 0.0274 (LEVit) اٌشفغ اٌّبٌٟ ٌٍششوت

 0.0123 0.0220 0.56 0.575 - 0.0307 0.0554 (CFOitاٌخذفمبث إٌمذ٠ت اٌخشغ١ٍ١ت )

 0.0015 0.0114 - 0.13 0.894 - 0.0239 0.0209 - (CDit) وزبفت سأط اٌّبي

 (Sig.  <0,01% ، )1*** اٌّغبس داي ػٕذ ِغخٜٛ ِؼ٠ٕٛت   

 (Sig.  <0,05%، )5** اٌّغبس داي ػٕذ ِغخٜٛ ِؼ٠ٕٛت  

 0.0365  (R²ِؼبًِ اٌخغذ٠ذ )

Chiدلاٌت اخخببس )
2

)  0.000*** 

 585  ( Nػذد اٌّشب٘ذاث )

 ٌخأر١شٔٛع ا اٌّخغ١شاث اٌّغخمٍت

 وفبءة الاعخزّبس

Coef Z p>|z| 

 لٛة اٌّذ٠ش اٌخٕف١زٞ الأٚي

 0.829 0.22- 0.0005 - ِببشش

 - - - غ١ش ِببشش

 0.829 0.22- 0.0005 - وٍٝ
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 ٠ٚخعظ ِٓ اٌضذٚي اٌغببك:

ػذَ ٚظٛد ذؤش١شاخ ِثاششج ٚو١ٍح ٌمٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ػٍٝ اٌّرغ١ش اٌٛع١ؾ  وفاءج 

٠ٚرث١ٓ أْ ذٍه إٌر١عح ذذػُ ذٛلغ اٌفشػ١ح اٌشئ١غ١ح اٌصا١ٔح ٌٍذساعح اٌؽا١ٌح ػذَ ٚظٛد ػلالح  لاعرصّاس(.ا

 ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚوفاءج الاعرصّاس.

(:  اٌخأر١شاث اٌّببششة ٚاٌغ١ش ِببششة ٚاٌى١ٍت ٌّإشش لٛة اٌّذ٠ش اٌخٕف١زٞ الأٚي ػٍٝ ٠ٚ7ٛفش اٌضذٚي سلُ )

 وت ل١ّت اٌشش

 ٠ٚخعظ ِٓ اٌضذٚي اٌغببك:

% ٌمٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ػٍٝ 1ٚظٛد ذؤش١ش ِثاششٚوٍٟ عاٌة ٚداي اؼظائ١ا  ػٕذ ِغرٜٛ 

١ح(، أٞ أٔٗ وٍّا اسذفؼد لٛج ل١ّح اٌششوح  ِؼثشا  ػٕٙا تٕغثح ذٛت١ٓ و١ٛ ٚاٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌؽمٛق اٌٍّى

اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي أخفؼد ل١ّح اٌششوح، أِا اٌرؤش١ش غ١ش اٌّثاشش ٌمٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ػٍٝ 

ل١ّح اٌششوح فٙٛ عاٌة اٌٝ أٔٗ غ١ش داي اؼظائ١ا ، ٠ٚشظغ رٌه أ٠ؼا  اٌٝ أْ ذؤش١ش لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ 

٠ٚرث١ٓ أْ ذٍه إٌر١عح لاذذػُ ذٛلغ  عرصّاس( غ١ش داي اؼظائ١ا  ،الأٚي ػٍٝ اٌّرغ١ش اٌٛع١ؾ  وفاءج الا

 اٌفشػ١ح اٌشئ١غ١ح الأٌٚٝ ٌٍذساعح.

 (:  اٌخأر١شاث اٌّببششة ٚاٌغ١ش ِببششة ٚاٌى١ٍت ٌىفبءة الاعخزّبس ػٍٝ ل١ّت اٌششوت ٠ٚ8ٛفش اٌضذٚي سلُ )

اٌّخغ١شاث 

 اٌّغخمٍت
 ٔٛع اٌخأر١ش

 ل١ّت اٌششوت

Tobinٔغبت حٛب١ٓ و١ٛ )
,
s Qit) 

 Market ) اٌم١ّت اٌغٛل١ت

Capitalizationit) 

Coef Z p>|z| Coef Z p>|z| 

لٛة اٌّذ٠ش 

 اٌخٕف١زٞ الأٚي

 0.000 4.71- 0.0883-*** 0.000 4.02- 0.1458-*** ِببشش

 0.830 0.21- 0.0003- 0.830 0.22- 0.0006- غ١ش ِببشش

 0.000 4.71 - 0.0886 -*** 0.000 4.03- 0.1464-*** وٍٝ

اٌّخغ١شاث 

 اٌّغخمٍت
 ٔٛع اٌخأر١ش

 ل١ّت اٌششوت

Tobinٔغبت حٛب١ٓ و١ٛ )
,
s Qit) 

 Market ) اٌم١ّت اٌغٛل١ت

Capitalizationit) 

Coef Z p>|z| Coef Z p>|z| 

 وفبءة الاعخزّبس

 0.065 1.85 0.6174 0.043 2.02 1.3059** ِببشش

 - - - - - - غ١ش ِببشش

 0.065 1.85 0.6174 0.043 2.02 1.3059** وٍٝ
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 ٠ٚخعظ ِٓ اٌضذٚي اٌغببك:

% ٌٍّرغ١ش اٌٛع١ؾ: وفاءج 5ثاششج ٚو١ٍح ٚداي اؼظائ١ا  ػٕذ ِغرٜٛ ٚظٛد ذؤش١شاخ ِٛظثح ِ -1

الاعرصّاس ػٍٝ ل١ّح اٌششوح ِؼثشا  ػٕٙا تٕغثح ذٛت١ٓ و١ٛ. ٠ٚرث١ٓ أْ ذٍه إٌر١عح لاذذػُ ذٛلغ 

 اٌفشػ١ح اٌشئ١غ١ح اٌصاٌصح ٌٍذساعح.

ذٛع١ؾ وفاءج وّا أْ اٌرؤش١ش اٌىٍٟ ٌمٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ػٍٝ ل١ّح اٌششوح ِٓ خلاي  -2

٠ٚرث١ٓ أْ ذٍه إٌر١عح ذذػُ ذٛلغ اٌفشػ١ح اٌشئ١غ١ح اٌشاتؼح الاعرصّاس غ١ش داي اؼظائ١ا . 

 ٌٍذساعح.

ٚظٛد ذؤش١ش عاٌة ِثاشش ٚوٍٝ  داي اؼظائ١ا ( ٌمٛج اٌّذ٠ش  ٔلاؼعٚفٟ ػٛء ٔرائط ذؽ١ًٍ اٌّغاس 

ّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ػٍٝ ل١ّح اٌششوح  اٌرٕف١زٞ الأٚي ػٍٝ ل١ّح اٌششوح، أِا اٌرؤش١ش غ١ش اٌّثاشش ٌمٛج اٌ

ِٓ خلاي وفاءج الاعرصّاس فٙٛ عاٌة الا أٔٗ غ١ش داي اؼظائ١ا ، ٠ٚؼٕٝ رٌه أْ اٌّغاس اٌّثاشش ٌٍؼلالح 

ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششوح ٠ؼذ را أ١ّ٘ح أوثش ػٓ اٌّغاس غ١ش اٌّثاشش فٟ ذفغ١ش 

ٔغثح ذٛت١ٓ و١ٛ أٚاٌم١ّح اٌغٛل١ح الأٚي ٚل١ّح اٌششوح  عٛاء تاعرخذاَ اٌؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ 

 ٌؽمٛق اٌٍّى١ح(.

 (: ٍِخصبً ٔخبئش اخخببس فشظ١بث اٌبغذ9صذٚي سلُ )

َ 
 اٌفشظ١ت

ٔخ١ضت اخخببس 

 اٌفشظ١ت

حٛصذ ػلالت ب١ٓ لٛة اٌّذ٠ش اٌخٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّت اٌششوت لا 1  سفط اٌفشظ١ت 

 لبٛي اٌفشظ١ت اٌّذ٠ش اٌخٕف١زٞ الأٚي ٚوفبءة الاعخزّبس حٛصذ ػلالت ب١ٓ لٛة لا 2

 سفط اٌفشظ١ت حٛصذ ػلالت ب١ٓ وفبءة الاعخزّبس ٚل١ّت اٌششوت لا 3

٠ٛصذ حأر١ش ٌىفبءة الاعخزّبس ػٍٝ اٌؼلالت ب١ٓ لٛة اٌّذ٠ش  اٌخٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّت  لا 4

 اٌششوت

 اٌفشظ١ت لبٛي

 

 غخمب١ٍتخلاصت اٌبغذ ٚدساعبث ِ:  اٌمغُ اٌغبدط

 خلاصت اٌذساعت:

اخرثاس اٌؼلالاخ اٌّثاششج ٚاٌٛع١طح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي، وفاءج  اٌٝ ٘زٖ اٌذساعح ذٙذف

 ػٍٝ شلاشح ذٛظٙاخ، ؽسالاعرصّاس، ٚل١ّح اٌششوح فٟ اٌششواخ اٌّغاّ٘ح اٌّظش٠ح. ٌزٌه، اػرّذ اٌث

اٌرٛظٗ الأٚي: ٠غرٕذ اٌٝ دساعاخ اخرثشخ اٌؼلالح اٌّثاششج ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح 
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ٌرٛف١ش د١ًٌ ػٓ اٌؼلالاخ اٌّثاششج ت١ٓ لٛج  وح. اٌرٛظٗ اٌصأٟ: ٠غرٕذ اٌٝ دساعاخ ذشىً أعاعا  اٌشش

اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚوفاءج الاعرصّاس ِٓ ٔاؼ١ح، ٚت١ٓ وفاءج الاعرصّاس ٚل١ّح اٌششوح ِٓ ٔاؼ١ح 

د١ًٌ ػٍٝ الأ١ّ٘ح اٌٝ ذٛف١ش  ذساعحظ١ٙٓ اٌغاتم١ٓ، ؼ١س عؼد اٌشٜ. اٌرٛظٗ اٌصاٌس: ٠ثٕٝ ػٍٝ اٌرٛأخ

ٚل١ّح اٌششوح ٌٍششواخ  إٌغث١ح ٌىً ِٓ اٌؼلالح اٌّثاششج ٚغ١ش اٌّثاششج ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي

تثٕاء ٚاخرثاس اٌؼلالح غ١ش اٌّثاششج ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ  ٌذساعحاٌّغاّ٘ح اٌّظش٠ح، ٌزٌه لاِد ا

 الأٚي ٚل١ّح اٌششوح ػٓ ؽش٠ك وفاءج الاعرصّاس.

ِرغ١شاخ  عثغتالإػافح اٌٝ ِرغ١ش ِغرمً  لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي(  اٌذساعحوّا ذٕاٌٚد 

ؼعُ ِعٍظ الإداسج، اٌٍّى١ح اٌّئعغ١ح، ِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ ، ح اٌّا١ٌحفؼاػاتطح ٟٚ٘:  ؼعُ اٌششوح، اٌش

 ٌم١ّح ال١اعٙ فٟ ٌذساعحاٚوزٌه، اعرؼأد  .(الأطٛي، اٌرذفماخ إٌمذ٠ح اٌرشغ١ٍ١ح، وصافح سأط اٌّاي

. تالإػافح اٌٝ رٌه، اػرّذخ (ٚاٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح،  ٔغثح ذٛت١ٓ و١ّٛم١اع١ٓ ّ٘ا:  ت اٌششوح

ػٍٝ اٌم١ّح اٌّطٍمح وّم١اط ػىغٟ ٌىفاء الاعرصّاس ٚاٌرٝ ذُ ذمذ٠ش٘ا ِٓ خلاي الاػرّاد ػٍٝ  ذساعحاٌ

ششوح ِٓ اٌششواخ  117ِىٛٔح ِٓ  ػ١ٕح ػٍٝ ذساعحاػرّذخ اٌٚلذ  (.Biddle et al., 2009ّٔٛرض  

ػشش لطاػا  الرظاد٠ا  غ١ش ِاٌٟ فٝ اٌفرشج  أؼذاٌّم١ذج تثٛسطح الأٚساق اٌّا١ٌح اٌّظش٠ح ٚذٕرّٝ اٌٝ 

 . 2021َؼرٝ ػاَ  2017َِٓ ػاَ 

لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ ، ذش١ش إٌرائط  اٌٝ ٚظٛد ػلالح عاٌثح ت١ٓ ذؽ١ًٍ اٌّغاس أعٍٛبٚتاعرخذاَ 

. وزٌه ذش١ش إٌرائط (ٚاٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌؽمٛق اٌٍّى١ح، تٕغثح ذٛت١ٓ و١ٛ ِؼثشا  ػٕٙا  ح اٌششوحٚل١ّ الأٚي

اٌٝ ػذَ ٚظٛد ػلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚوفاءج الاعرصّاس. ٚذش١ش إٌرائط أ٠ؼا  اٌٝ ٚظٛد 

ٛ، ٚاٌم١ّح اٌغٛل١ح ٌؽمٛق  ِؼثشا  ػٕٙا تٕغثح ذٛت١ٓ و١ ػلالح ِٛظثح ت١ٓ وفاءج الاعرصّاس ٚل١ّح اٌششوح

لا ٚظٛد ذؤش١شاخ ٚع١طح، ؼ١س أْ وفاءج الاعرصّاس  ػذَ ٚذرّصً ٔر١عح اٌذساعح اٌّّٙح فٟ اٌٍّى١ح(.

ٌٚىٓ ٠ٛفش  ذٕطٜٛ ػٍٝ ذؤش١ش رٜ دلاٌح ػٍٝ اٌؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح اٌششوح.

اٌثؽس د١ٌلا  اِثش٠م١ا  ٠ذػُ ِٓ ذٛلؼاخ ٔظش٠ح اٌٛواٌح تؤْ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٠ّىٓ أْ ذٕطٛٞ 

ػٍٝ ذؤش١شاخ ػىغ١ح ػٍٝ عٍٛن الإداسج. ِٚٓ شُ، فبْ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ذىْٛ ػذ ِظاٌػ 

 اٌّغا١ّ٘ٓ.
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 ١ت:دساعبث ِغخمبٍ

ٕٙان اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّعالاخ اٌرٝ ٠ّىٓ أْ ذشىً ففٝ ػٛء ِا ذٛطٍد ا١ٌٗ اٌذساعح ِٓ ٔرائط، 

 ٌذساعاخ ِغرمث١ٍح، ٠ٚرّصً أّ٘ٙا ف١ّا ٠ٍٝ: أعاعا  

 ِرغ١شاخ اٌذساعح، ػٍٝ عث١ً اٌّصاي:اعرخذاَ ِما١٠ظ أخشٜ ٌم١اط  -1

  اٌّؼافح، ِٚئشش اٌم١ّح اعرخذاَ ِما١٠ظ أخشٞ ٌم١ّح اٌششوح، ِصً: ِئشش اٌم١ّح الالرظاد٠ح

 اٌغٛل١ح اٌّؼافح.

 :ًِؼذي اٌؼائذ ػٍٝ ؼمٛق اٌٍّى١ح   اعرخذاَ ِما١٠ظ أخشٞ ٌىفاءج الاعرصّاس، ِصROE ّٚٔٛرض ،)

 Richardson's, 2006.) 

  اعرخذاَ آ١ٌاخ أخشٜ ٌٍمٛج ٌُ ذرؼّٕٙا اٌذساعح اٌؽا١ٌح، ِصً: اٌٍّى١ح اٌّئعغ١ح، ؼعُ ِعٍظ

 ح، ٚاٌٍّى١ح الإداس٠ح.الإداسج، اٌٍّى١ح اٌؽى١ِٛ

اظشاء دساعح ِماسٔح ػٓ ذؤش١ش وفاءج الاعرصّاس ػٍٝ اٌؼلالح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي ٚل١ّح  -2

اٌششوح فٟ وً ِٓ اٌششواخ اٌّغاّ٘ح اٌٍّّٛوح ٌٍمطاع اٌخاص ٚاٌششواخ اٌّغاّ٘ح اٌٍّّٛوح فٟ 

 لطاع الأػّاي اٌؼاَ.

وّرغ١ش ٚع١ؾ فٟ اٌؼلالح ت١ٓ آ١ٌاخ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ فٟ ظً الإلرشاغ تؤْ ستؽ١ح اٌششوح ذؼًّ  -3

 الأٚي ٚل١ّح اٌششوح.

ٔظشا  لاخرلاف  أؼذ ؼذٚد ٘زٖ اٌذساعح ٘ٛ اعرثؼاد اٌششواخ اٌّا١ٌح ِٓ ػ١ٕح اٌذساعح اٌؽا١ٌح، -4

ؽث١ؼح ػٍّٙا ٚع١اعرٙا اٌر١ٍ٠ّٛح ػٓ ِص١لاذٙا فٟ اٌششواخ غ١ش اٌّا١ٌح، ٌزٌه ٠ّىٓ دساعح 

 ثاششج ٚاٌٛع١طح ت١ٓ لٛج اٌّذ٠ش اٌرٕف١زٞ الأٚي، وفاءج الاعرصّاس، ٚ ل١ّح اٌششوح.اٌرؤش١شاخ اٌّ
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 ّشاصغ اٌ

 أٚلاً: اٌّشاصغ اٌؼشب١ت:

ِعٍح ، "ٔظش٠ح اٌٛواٌح ٚاٌذٚس اٌرؤش١شٜ ٌٕظُ ِؼٍِٛاخ اٌّؽاعثح الإداس٠ح"، 1995أتٛ اٌؼض، ِؽّذ اٌغؼ١ذ، 

 .174 -٠133ك، اٌؼذد الأٚي: و١ٍح اٌرعاسج، ظاِؼح اٌضلاصاٌثؽٛز اٌرعاس٠ح، 

"اٌرؤش١شاخ اٌّثاششج ٚاٌٛع١طح ت١ٓ ؼٛوّح اٌششواخ، ظٛدج الأستاغ، ، 2017أتٛ عاٌُ ،ع١ذ عاٌُ ِؽّذ، 

 سعاٌح دورٛساٖ غ١ش ِٕشٛسج، و١ٍح اٌرعاسج، ظاِؼح اٌضلاص٠ك. ٚالأداء اٌّاٌٟ: دساعح اِثش٠م١ح "،

، "ذؤش١ش آ١ٌاخ اٌرؽظ١ٓ الإداسٞ ػٍٟ ل١ّح 2018، أتٛ عاٌُ، ع١ذ عاٌُ ِؽّذ، ػٍٛاْ، ِؽّذ فئاد ِؽّذ

، و١ٍح اٌرعاسج، ِعٍح اٌفىش اٌّؽاعثٟاٌششوح: دساعح اخرثاس٠ح ػٍٝ اٌششواخ اٌّغاّ٘ح اٌّظش٠ح"، 

 .468 – 410ظاِؼح ػ١ٓ شّظ، اٌؼذد اٌصأٟ: 

١ح ػٍٝ وفاءج ، "ل١اط أشش ظٛدج اٌرماس٠ش اٌّا2014ٌاٌظا٠غ، ػّاد عؼذ ِؽّذ، ػثذاٌّع١ذ، ؼ١ّذج ِؽّذ، 

و١ٍح اٌرعاسج، ظاِؼح تٕٝ ِعٍح اٌّؽاعثح ٚاٌّشاظؼح، اٌمشاساخ الاعرصّاس٠ح ٌٍششواخ اٌّظش٠ح"، 

 .49 -1ع٠ٛف، اٌؼذد الأٚي: 

" اٌذ١ًٌ اٌّظشٜ ٌؽٛوّح اٌششواخ"، ، 2016ا١ٌٙلح اٌؼاِح ٌٍشلاتح اٌّا١ٌح، ِشوض اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّظشٜ، 

  http://www.efsa.gov.eg/jtags/efsa_ar/guide.pdfالإطذاس اٌصاٌس، ِراغ ػٍٝ:

، " أشش ١٘ىً اٌٍّى١ح ِٚغرٌٛٝ الافظاغ ػٍٝ اٌّغل١ٌٛح الاظرّاػ١ح ػٍٝ ل١ّح 2017تذٚٞ، ٘ثح الله ػثذاٌغلاَ، 

ِعٍح اٌّؽاعثح ٚاٌّشاظؼح، اٌششواخ: دساعح ذطث١م١ح ػٍٝ اٌششواخ اٌّم١ذج تاٌثٛسطح اٌّظش٠ح"، 

 .206-171ؼذد اٌصأٟ: و١ٍح اٌرعاسج، ظاِؼح تٕٟ ع٠ٛف، اٌ

، " أشش ذغط١ح اٌّؽ١ٍٍٓ اٌّا١١ٌٓ ٌٍششواخ ػٍٝ وفاءج الاعرصّاس: دساعح اخرثاس٠ح 2020تلاي، اٌغ١ذ ؼغٓ عاٌُ، 

و١ٍح اٌرعاسج، ظاِؼح لٕاج اٌّعٍح اٌؼ١ٍّح ٌٍذساعاخ اٌّؽاعث١ح، ػٍٝ اٌششواخ اٌّغاّ٘ح اٌّظش٠ح"، 

 .845-788اٌغ٠ٛظ، اٌؼذد الأٚي: 

أشش ا١ٌ٢اخ ، "2021ػٛع ػثذاٌّؽغٓ، طاٌػ، ع١ّش أتٛاٌفرٛغ، ؼغاْ، ِشٚج ؼغٓ ِؽّذ، ظٛدج، ا٠ّاْ 

اٌذاخ١ٍح ٌؽٛوّح اٌششواخ ػٍٝ ل١ّح اٌششوح: دساعح ذطث١م١ح ػٍٝ اٌششواخ اٌّم١ذج فٟ اٌثٛسطح 

 سعاٌح ِاظغر١ش غ١ش ِٕشٛسج، و١ٍح اٌرعاسج، ظاِؼح تٕٙا.اٌّظش٠ح"، 

ِعٍح اٌذساعاخ رخذاِاخ ٔظش٠ح اٌٛواٌح فٝ اٌّؽاعثح الإداس٠ح"، ، "اع1988ؼعاصٜ، اتشا١ُ٘ سعلاْ، 

 .355 – 309، و١ٍح اٌرعاسج، ظاِؼح تٕٙا، اٌؼذد الأٚي: ٚاٌثؽٛز اٌرعاس٠ح

الإؼظاء اٌّرمذَ ٌٍؼٍَٛ اٌرشت٠ٛح ٚإٌفغ١ح ٚالإظرّاػ١ح: ذطث١ماخ ، "2008ؼغٓ، ػضخ ػثذاٌؽ١ّذ ِؽّذ، 

 الأٌٚٝ، داس اٌّظطفٝ ٌٍطثاػح ٚاٌرشظّح، تٕٙا.اٌطثؼح  "،8.8تاعرخذاَ تشٔاِط ١ٌضسي 
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، "أشش ِغرٜٛ الإفظاغ ػٓ اٌّغل١ٌٛح الإظرّاػ١ح ػٍٝ ل١ّح اٌششوح: دساعح 2016س١ٍِٝ، عٕاء ِؽّذ سصق، 

و١ٍح اٌرعاسج، ظاِؼح ِعٍح اٌفىش اٌّؽاعثٟ، ذطث١م١ح ػٍٝ اٌششواخ اٌّم١ذج تاٌثٛسطح اٌّظش٠ح"، 

 .374 -330ػ١ٓ شّظ، اٌؼذد اٌشاتغ: 

، "ذؽ١ًٍ اٌؼلالح ت١ٓ اٌرؽفع اٌّؽاعثٟ تاٌرماس٠ش اٌّا١ٌح ٚذىٍفح سأط اٌّاي 2014عؼذ اٌذ٠ٓ، ا٠ّاْ ِؽّذ، 

و١ٍح اٌرعاسج، ظاِؼح تٕٝ ع٠ٛف، اٌؼذد ِعٍح اٌّؽاعثح ٚاٌّشاظؼح، ٚأشش٘ا ػٍٝ ل١ّح إٌّشؤج"، 

 .338 -299الأٚي: 

س اٌذٌٚٝ ٌٍّؽاعثح ػٓ الأذِاض ٚفما  ٌّرغ١شاخ ت١لح ّٔٛرض ِمرشغ ٌرى١١ف اٌّؼ١ا، " 2014شٛلٝ، أؼّذ ِؽّذ، 

 "، سعاٌح دورٛساج غ١ش ِٕشٛسج، و١ٍح اٌرعاسج، ظاِؼح الإعىٕذس٠ح.اٌرمش٠ش اٌّاٌٝ فٟ ِظش

أشش ذثٕٝ ِؼا١٠ش اٌرمش٠ش اٌّاٌٟ اٌذ١ٌٚح ػٍٝ اٌؼلالح ت١ٓ اٌّؼٍِٛاخ ، "2017ؽٍخاْ، اٌغ١ذج ػثذاٌغٕٝ ِخراس، 

 سعاٌح دورٛساج غ١ش ِٕشٛسج، و١ٍح اٌرعاسج، ظاِؼح الإعىٕذس٠ح.ٌششوح"، اٌّؽاعث١ح ٚل١اط ل١ّح ا

اٌؼلالح ت١ٓ ِغرٜٛ اٌرؽفع اٌّؽاعثٟ تاٌمٛائُ اٌّا١ٌح لثً ٚأشٕاء الأصِح ، "2015ػٛع، ا٠ّٓ ػٛع صوٝ، 

 سعاٌح ِاظغر١ش غ١ش ِشٛسج، و١ٍح اٌرعاسج، ظاِؼح دِٕٙٛس. اٌّا١ٌح اٌؼا١ٌّح ٚل١ّح اٌششوح"،

، " ذؽ١ًٍ اٌؼلالح ت١ٓ اٌرفاإي الإداسٜ ٚوفاءج الاعرصّاس ٚأشش٘ا ػٍٝ ل١ّح 2019ذ أؼّذ ِؽّذ، فٛدج، اٌغ١

و١ٍح اٌرعاسج، ظاِؼح ِعٍح اٌّؽاعثح اٌّظش٠ح، اٌششوح ٚذىٍفح سأط اٌّاي: دساعح اخرثاس٠ح"، 

 .483 -369اٌما٘شج، اٌؼذد: 

اٌذاخ١ٍح ٌؽٛوّح اٌششواخ ِٚغرٜٛ اٌرخط١ؾ ، " ذؤش١ش اٌرفاػً ت١ٓ ا١ٌ٢اخ 2017ِؽّذ، ؼغٕاء ػط١ح ؼاِذ، 

ِعٍح اٌؼش٠ثٟ ػٍٝ ل١ّح إٌّشآج: دساعح ذطث١م١ح ػٍٝ اٌششواخ اٌّم١ذج تاٌثٛسطح اٌّظش٠ح"، 

 .304-266و١ٍح اٌرعاسج، ظاِؼح ؽٕطا، اٌؼذد اٌصأٟ: اٌثؽٛز اٌّؽاعث١ح، 

ِىرثح الأٔعٍٛ ت٠ٛح ٚالاظرّاػ١ح"، الأعا١ٌة الإؼظائ١ح فٟ اٌؼٍَٛ إٌفغ١ح ٚاٌرش، "2000ِشاد، طلاغ أؼّذ، 

 اٌّظش٠ح، اٌما٘شج.

، "أشش خظائض ٌعٕح اٌّشاظؼح ػٍٝ ل١ّح اٌششوح: دساعح ذطث١م١ح ػٍٝ ٠ٛٔ2017عٟ، ؼاصَ ِؽفٛظ ِؽّذ،

، و١ٍح اٌرعاسج، ظاِؼح ؽٕطا، اٌؼذد ِعٍح اٌرعاسج ٚاٌر٠ًّٛاٌششواخ غ١ش اٌّا١ٌح اٌّم١ذج تاٌثٛسطح "، 

 .172 – 134اٌشاتغ: 
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Abstract  
 This study aims to test whether the strength of the CEO affects the value 

of the company by applying it to the Egyptian shareholding companies, and 

whether the relationship between the strength of the CEO and the value of the 

company is affected by investment efficiency. Therefore, this study aims to 

answer the following questions: (1) What is the direct impact of the CEO's power 

on the company's value? (2) What is the indirect effect of the power of the first 

CEO (via: investment efficiency) on the company's value in the Egyptian joint 

stock companies? (3) Is the relationship between the strength of the first CEO 

and the value of the company affected by the level of investment efficiency in the 

Egyptian shareholding companies? In order to test the hypotheses of the study, 

the study relied on the Tobin's Q ratio. And the market capitalization of property 

rights to measure the value of the company. In measuring investment efficiency, 

the study relied on the use of a model (Biddle et al., 2009). The study tests 

hypotheses for a sample of 117 joint stock companies listed on the Egyptian 

Stock Exchange during the years from 2017 to 2021. Using the path analysis 

method, the study found: (1) There is a negative and significant relationship 

between the strength of the first CEO and the value of the company. (2) There is 

no relationship between the strength of the first CEO and investment efficiency. 

(3) The existence of a significant and positive relationship between the 

investment efficiency and the value of the company. The important result of the 

study is that there are no intermediate effects, as investment efficiency does not 

have a significant effect on the relationship between the strength of the first CEO 

and the value of the company. 

Key terms: Firm Value, Market Capitalization, CEO Power, Investment 

Efficiency. 


