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 يهخص انبذث

اعز٨ذٍ اٛجؾش دساعخ رؤصٰش خظبئض ؽ٪٠ٗخ اٛششٗبد ه٬ٜ رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ ٜٛششٗبد 

ا٠ٛغب٠٧خ ا٠ٛظشٯخ، خبطخ ُٮ كٚ ٣ذسح اٛذساعبد اٛغبثٔخ اٛزٮ اعز٨ذُذ دساعخ ٧ز٥ اٛولآخ داخٚ 

ثٰئخ الأه٠بٙ ا٠ٛظشٯخ. ُٮ عجٰٚ رؾْٰٔ ٧زا ا٨ٛذٍ، رٞ الاهز٠بد ه٬ٜ ٠٣٪رط الا٣ؾذاس ا٠ٛزوذد 

زخ ٟزٌٰشاد ٟغزٜٔخ ر٠ضٚ خظبئض ؽ٪٠ٗخ اٛششٗبد ٧٩ٮ: )ؽغٞ ٟغٜظ الإداسح، ثبعزخذاٝ ع

اعزٔلاٰٛخ أهؼبئ٦، ٣غجخ ر٠ضٰٚ اٛو٤ظش ا٤ٛغبئٮ ث٦، ٩هذد اعز٠بهبد ا٠ٛغٜظ، ؽغٞ ٛغ٤خ ا٠ٛشاعوخ 

اٛذاخٰٜخ، ٩هذد اعز٠بهبر٨ب(، ٩ٟزٌٰش ربثن ٟز٠ضٚ ُٮ رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ، ثبلإػبُخ ٛض٠ب٣ٰخ ٟزٌٰشاد 

ضٚ ُٮ )ؽغٞ اٛششٗخ، ٣غجخ اٛشُن ا٠ٛبٛٮ، اٛوبئذ ه٬ٜ الأط٪ٙ، ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ا٬ٛ ا٠ٰٔٛخ سٓبثٰخ رز٠

، ا٠ٰٜٛ٘خ ا٠ٛئعغٰخ، ا٠ٰٜٛ٘خ الإداسٯخ، ٣غجخ الأط٪ٙ ا٠ٜ٠ٛ٪عخ، Tobin's Qاٛذُزشٯخ ٛلأط٪ٙ 

٩ؽغٞ ٟ٘زت ا٠ٛشاعوخ(، ٩رٞ اعشاء الاخزجبساد الإؽظبئٰخ ثبلاهز٠بد ه٬ٜ ثٰب٣بد ه٤ٰخ ٟ٘٪٣خ ٢ٟ 

( ششٗخ ٟغب٠٧خ ٟظشٯخ ٰٟٔذح ثبٛج٪سطخ ٩ر٤ز٠ٮ ا٬ٛ عزخ هشش ٓـبهب آزظبدٯب ًٰش ٟبٰٛب 66)

ٝ. ٩ٓذ أك٨شد ا٤ٛزبئظ ٩ع٪د هلآخ 2626ٝ  2604٩( ٟشب٧ذح ُٮ اِٛزشح ث٢ٰ هبٟٮ 426ث٪آن )

عبٛجخ ث٢ٰ ٗلا ٢ٟ )اعزٔلاٰٛخ أهؼبء ٟغٜظ الإداسح ٩هذد اعز٠بهبد ٛغ٤خ ا٠ٛشاعوخ اٛذاخٰٜخ( ٢ٟ 

، ٩رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ ٢ٟ ٣بؽٰخ أخش٫، ٧٩٪ ٟب ٯو٤ٮ أ١ اسرِبم ٗلا ٢ٟ ٣غجخ ر٠ضٰٚ الأهؼبء ٣بؽٰخ

ا٠ٛغز٢ٰٜٔ داخٚ ٟغٜظ الإداسح، ٩هذد اعز٠بهبد ٛغ٤خ ا٠ٛشاعوخ اٛذاخٰٜخ خلاٙ اٛوبٝ ٯظبؽج٦ 

٩ع٪د هلآخ ٟ٪عجخ ث٢ٰ ؽغٞ ٛغ٤خ  ُٮ رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ. ٠ٗب أك٨شد ا٤ٛزبئظ أٯؼبً ا٣خِبػبً

خ اٛذاخٰٜخ ٩رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ، ٧٩٪ ٟب ٯو٤ٮ أ٦٣ ٠ٜٗب ا٣خِغ ؽغٞ اٜٛغ٤خ ٠ٜٗب طبؽت رٖٛ ا٠ٛشاعو

ُٮ رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ. ُٮ ؽ٢ٰ أك٨شد ا٤ٛزبئظ هذٝ ٩ع٪د رؤصٰش ٟو٤٪٭ ٛ٘ٚ ٢ٟ )ؽغٞ  ا٣خِبػبً

ٟغٜظ الإداسح، ٣غجخ ر٠ضٰٚ اٛو٤ظش ا٤ٛغبئٮ داخٚ ا٠ٛغٜظ، ٩هذد اعز٠بهبد ٟغٜظ الإداسح( ه٬ٜ 

 أط ا٠ٛبٙ.رِٜ٘خ س

رِٜ٘خ سأط  خظبئض ٟغٜظ الإداسح، ٧ٰ٘ٚ ا٠ٰٜٛ٘خ، ،ؽ٪٠ٗخ اٛششٗبدخظبئض انكهًاث انذانت: 

 . ، رِٜ٘خ ؽٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ، رِٜ٘خ الآزشاعا٠ٛبٙ
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 أولا: يقذيت ويشكهت انبذث 

أد٫ ا٣ِزبػ الأع٪اّ ٩ٗجش ؽغٞ ٤ٟشآد الأه٠بٙ ٩ك٨٪س اٛششٗبد ا٠ٛغب٠٧خ راد الأ٣شـخ 

ا٠ٛزوذدح ٩ا٠ٛؤذح ا٬ٛ هذٝ ٓذسح ا٠ٛبٖٛ اِٛشد ه٬ٜ اداسح أ٩ ر٠٪ٯٚ ٧زا ا٤ٛ٪م ٢ٟ ا٤٠ٛشآد ث٠ِشد٥، 

الأٟش اٛز٭ ٨ٟذ ٛؼش٩سح ا٣ِظبٙ ا٠ٰٜٛ٘خ ه٢ الإداسح ٩الاعزوب٣خ ثوذد ٢ٟ ا٠ٛذٯشٯ٢ ا٠ٛزخظظ٢ٰ 

 ٪ٗلاء ه٢ ا٠ٛلإ لإداسح أ٣شـخ رٜٖ ا٤٠ٛشآد ٟٔبثٚ هبئذ ٯذُو٦ ا٠ٛلإ ٨ٛٞ. ٗ

٢ٟ٩ ٣بؽٰخ أخش٫ عبء ُٮ اِٛ٘ش الآزظبد٭ أ١ الإ٣غب١ سشٰذ ثِـشر٦، ؽٰش ٯٔ٪ٙ آدٝ ع٠ٰش 

ٝ ثؤ٦٣" ٗ٪٣ٖ رٔ٪ٝ ثبداسح أٟ٪اٙ اٱخشٯ٢ 0776ُٮ اؽذ٫ ٗزبثبر٦ رؾذ ه٤٪ا١ " صش٩ح الأٟٞ" هبٝ 

ن أ١ ر٘٪١ ه٬ٜ ٣ِظ اٛٔذس ٢ٟ اٰٛٔلخ ٩اٛؾشص ُٮ ٟشآجخ ٩اداسح ٧زا ا٠ٛبٙ ٠ٗب ... ُٰٜظ ٢ٟ ا٠ٛز٪ٓ

. أ٭ ا٦٣ ٤٧بٕ دائ٠بً اؽز٠بٰٛخ أ١ ٯزشاخ٬ ا٠ٛذٯشٯ٢ (Nerantzidis et al., 2012)ٛ٪ ٤ٗذ ٟب٦٘ٛ" 

 ,Jensen and Meckling)ُٮ ثزٙ اٛو٤بٯخ اٛ٘بُٰخ ُٮ اداسح أٟ٪اٙ اٌٰٛش. ٩ٯزِْ ُٮ رٖٛ أٯؼبً 

1976; Nandelstadh and Rosenberg, 2003)  ؽٰش أشبس٩ا ا٬ٛ أ١ الا٣ِظبٙ ث٢ٰ ا٠ٰٜٛ٘خ

٩الإداسح أد٫ ا٬ٛ اٟ٘ب٣ٰخ ٩ع٪د روبسع ٩رؼبسة ُٮ ا٠ٛظبٛؼ ث٢ٰ الإداسح ٩ا٠ٛلإ ٢ٟ خلاٙ 

عوٮ الإداسح ٛزؾْٰٔ ٟظبٛؾ٨ب اٛشخظٰخ ؽز٬ ٩ا١ ٗب٣ذ ٟزوبسػخ ٟن ٟظبٛؼ ا٠ٛلإ. ٠ٗب رشرت 

ٍٚ ٢ٟ ه٬ٜ اِٛظٚ ث٢ٰ  أٯؼبً ا٠ٰٜٛ٘خ ٩الإداسح ٩ع٪د ؽبٛخ ٢ٟ هذٝ اٛز٠بصٚ ُٮ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ث٢ٰ ٗ

ؿشُٮ ا٠ٛوبدٛخ )ا٠ٛلإ ٢ٟ ٣بؽٰخ ٩ا٠ٛذٯشٯ٢ ٢ٟ ٣بؽٰخٍ أخش٫(، ٧٩٪ الأٟش اٛز٭ ٯوزجش ا٠ٛظذس 

الأعبعٮ ٠ٜٛش٘لاد اٛزٮ ر٤شؤ ُٮ هلآبد اٛ٪ٗبٛخ. ٩رشعن ٟشٜ٘خ هذٝ اٛز٠بصٚ ا٠ٛوٜ٪ٟبرٮ ثبلأعبط 

ٚ )ا٠ٛلإ( ه٬ٜ ٟزبثوخ أداء اٛ٪ٰٗٚ )الإداسح( ثظ٪سح ٟجبششح، ٩ثبٛزبٛٮ ٓذ ٯز٠زن ٛوذٝ ٓذسح الأطٰ

اٛ٪ٰٗٚ ث٠وٜ٪ٟبد خبطخ لا ٯو٨٠ٜب الأطٰٚ ثؾ٘ٞ ٟ٪ٓو٦ ٩عٜـبر٦، ٠ٟب ٓذ ٯغوٚ ا٠ٛذٯشٯ٢ أ٣ِغ٨ٞ 

 ٯُغٰئ٪١ اعزخذاٝ ٟ٪ع٪داد اٛششٗخ ث٠ب ٯظت ُٮ طبٛؾ٨ٞ ٩ٛ٪ روبسع رٖٛ ٟن ٟظبٛؼ ا٠ٛلإ.

٢ٟ اٛذساعبد ٠ٛؾب٩ٛخ اٛزوشٍ ه٬ٜ أ٠٧ٰخ اٛذ٩س اٛز٭ رٜوج٦ ؽ٪٠ٗخ اٛششٗبد  ٛزا عوذ اٛوذٯذ

ُٮ اٛوذٯذ ٢ٟ ا٤ٛ٪اؽٮ الآزظبدٯخ، الإداسٯخ، ٩ا٠ٛؾبعجٰخ ٜٛؾذ ٢ٟ ٟخبؿش ٩ٟش٘لاد اٛ٪ٗبٛخ، 

٩رخِٰغ اٛز٘بَٰٛ داخٚ اٛششٗبد ٗز٘بَٰٛ اٛ٪ٗبٛخ، ٩ر٘بَٰٛ اٛؾظ٪ٙ ه٬ٜ سإ٩ط الأٟ٪اٙ 

ثبلإػبُخ ا٬ٛ اٛزخَِٰ ٢ٟ دسعخ اٛزؼبسة ُٮ ا٠ٛظبٛؼ ث٢ٰ الإداسح اٛلاصٟخ ٠٠ٛبسعخ ا٤ٛشبؽ، 

٩ا٠ٛلإ. ٢ٟ٩ ث٢ٰ رٜٖ اٛذساعبد ٢ٟ ا٧زٞ ث٠ؾب٩ٛخ اٛزوشٍ ه٬ٜ رؤصٰش اٛخظبئض ا٠٠ٰٛضح ٛؾ٪٠ٗخ 

َ اٛزٮ رز٘جذ٧ب اٛششٗبد ُٮ ٟٔبثٚ ر٠٪ٯٚ ٣شبؿبر٨ب، أ٩ ٟب ٯُوشٍ ثزِٜ٘خ سأط  اٛششٗبد ه٬ٜ اٛز٘بٰٛ

  ا٠ٛبٙ.
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ولآخ ث٢ٰ ؽغٞ ٟغٜظ الإداسح ٗؤؽذ أ٧ٞ اٛخظبئض اٛز٤ِٰزٯخ ٛؾ٪٠ٗخ اٛششٗبد ٠ُٰ٩ب ٯخض اٛ

٩رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ، ُٔذ ر٪طٜذ   (Jensen, 1993; Reddy et al., 2008)٢ٟ  ٠ٗب أشبس ٗلًا

ا٬ٛ أ١ طٌش ؽغٞ ٟغبٛظ اداساد اٛششٗبد ٯ٦٤٘٠ أ١ ٯغ٨ٞ ُٮ  (Pham et al., 2012)دساعخ 

اٛششٗبد ٣لشاً ٛغ٨٪ٛخ اٛز٤غْٰ ٩ر٪صٯن ا٨٠ٛبٝ ٠ُٰب ث٢ٰ أهؼبء رخِٰغ رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ ٛزٜٖ 

ا٠ٛغٜظ ٩ا٣خِبع ؽذح اٛزوبسع ُٮ اٱساء ٟٔبس٣خً ثب٠ٛغبٛظ ٗجٰشح اٛؾغٞ، ٠ٟب ٯئد٭ ٛغشهخ ُٮ 

ط٤بهخ ٩ارخبر اٛٔشاساد، ٢ٟ٩ صٞ رضداد ُوبٰٛخ اٛذ٩س اٛشٓبثٮ ٩الإششاُٮ ٠ٜٛغٜظ، رٖٛ الأٟش اٛز٭ 

 ,Wan)بٛزبٛٮ ا٣خِبع رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ. ُٮ ؽ٢ٰ ٯشٰش ٗلا ٢ٟ ٯئد٭ لا٣خِبع ا٠ٛخبؿش ٩ث

2015; Khan, 2016)  ٙا٬ٛ أ١ ٗجش ؽغٞ ا٠ٛغٜظ ٯظبؽج٦ ا٣خِبػب ٟٜؾ٪كب ُٮ رِٜ٘خ سأط ا٠ٛب

ٜٛششٗبد، ٩ٟجشس٧ٞ ُٮ رٖٛ ٧٪ أ١ ا٠ٛغبٛظ اٛ٘جٰشح رز٠زن ث٠٪ُ٪س ٢ٟ اٛٔذساد ٩ا٨٠ٛبساد 

الأٟش اٛز٭ ٯشُن ٢ٟ ُوبٰٛخ اٛشٓبثخ ٩ا٠ٛزبثوخ ٢ٟ عب٣ت ٩اٛخجشاد ا٠ٛبٰٛخ ٩ا٤ِٰٛخ ا٠ٛـٜ٪ثخ، رٖٛ 

ا٠ٛغٜظ ٩ثبٛزبٛٮ رضداد صٔخ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٩ا٠ٛٔشػ٢ٰ ُٮ ٓذسح ا٠ٛغٜظ ه٬ٜ ؽ٠بٯخ ٩رؤ٢ٰٟ 

ٙ ٟوذلاد ه٪ائذ ٤ٟخِؼخ ه٬ٜ سإ٩ط أٟ٪ا٨ٛٞ  ٞ ػذ ا٠ٛخبؿش ا٠ٛؾز٠ٜخ، ٠ٟب ٯذُو٨ٞ ٛٔج٪ اعزض٠بسار٨

 ا٠ٛغزض٠شح داخٚ اٛششٗبد.

ز٠بٝ ثذ٩س ا٠ٛشأح ُٮ شز٬ ا٠ٛغبلاد، ُٔذ ؽلٰذ ٣غجخ ر٠ضٰٚ اٛو٤ظش ا٤ٛغبئٮ ٩ٟن صٯبدح الا٧

 Adams)داخٚ ٟغٜظ الإداسح ٗؤؽذ خظبئض ؽ٪٠ٗخ اٛششٗبد ه٬ٜ ا٧ز٠بٝ اٛوذٯذ ٢ٟ اٛذساعبد 

and Ferreira, 2009; Miller and Triana, 2009; Fields et al., 2012; Zhang et 

al., 2013; Usman et al., 2018; Pandey et al., 2020; Kamil and Appiah, 

. ؽٰش رشٰش رٜٖ اٛذساعبد ا٬ٛ أ١ ر٠ضٰٚ اٛو٤ظش ا٤ٛغبئٮ داخٚ ٟغٜظ الإداسح ٓذ ٯغبهذ (2021

ا٠ٛغٜظ ه٬ٜ ٨ُٞ ثٰئخ اٛششٗخ ٢ٟ٩ صٞ رٰٰٔٞ ٩رٜجٰخ اؽزٰبعبد ٩ٟزـٜجبد أطؾبة ا٠ٛظبٛؼ ثظ٪سح 

٠شأح ٩ا٠ٛزؤصشح ثب٠ٰٛٚ ٛزغ٤ت ا٠ٛخبؿش أُؼٚ، ٟجشسٯ٢ رٖٛ ثؤ١ اٛغ٠بد الأخلآٰخ ٩اٛشخظٰخ ٜٛ

٩هذٝ ا٠ٌٛبٟشح ُٮ ارخبر اٛٔشاساد ٯ٨٤٘٠ب أ١ رغ٨ٞ ُٮ اٛؾذ ٢ٟ هذٝ ر٠بصٚ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ٩رخِٰغ 

ا٠ٛخبؿش اٛزٮ ٯ٢٘٠ أ١ روزشع ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٩ا٠ٛٔشػ٢ٰ ٠ٗخبؿش الإُلاط ٩اٛزوضش ا٠ٛبٛٮ، رٖٛ 

الأؿشاٍ ا٠ٛزوبٟٜخ ٟو٨ب، ث٠ب ُٮ الأٟش اٛز٭ ٯغ٨ٞ ُٮ رؾغ٢ٰ ط٪سح ٩ع٠وخ اٛششٗخ ٛذ٫ ع٠ٰن 

رٖٛ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٩ا٠ٛٔشػ٢ٰ، ٢ٟ٩ صٞ رضداد صٔز٨ٞ  ُٮ ٓذسح ا٠ٛغٜظ ه٬ٜ ؽ٠بٯخ ؽٔ٪٨ٓٞ، ٠ٟب 

 ٯذُو٨ٞ ٛٔج٪ٙ ه٪ائذ أٓٚ ه٬ٜ سإ٩ط أٟ٪ا٨ٛٞ ٣زٰغخ ا٣خِبع ا٠ٛخبؿش. 
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لا أ٦٣ ٧زا ٩ثبٛشًٞ ٢ٟ ٩ع٪د دساعبد اٟجشٯٰٔخ ر٤ب٩ٛذ اٛولآخ ٟؾٚ اٛجؾش ُٮ ثٰئبد أع٤جٰخ، ا

ٯلاؽق ٩ع٪د ٣ذسح ُٮ اٛذساعبد اٛزٮ ر٤ب٩ٛذ ٧ز٥ اٛولآخ داخٚ ثٰئخ الأه٠بٙ اٛوشثٰخ ٩ا٠ٛظشٯخ 

٩اٛزٮ ٓبٟذ ثذساعخ ٩اخزجبس ؿجٰوخ اٛولآخ ث٢ٰ  - ُٮ ؽذ٩د هٜٞ اٛجبؽش–ه٬ٜ ٩ع٦ اٛخظ٪ص 

خظبئض ؽ٪٠ٗخ اٛششٗبد ٩رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ ثش٦ٰٔ )ا٠٠ٜٛ٪ٕ ٩ا٠ٛٔزشع(، ٧٩٪ ٟب ٯؼِٮ ٟضٯذاً 

٢ٟ الأ٠٧ٰخ ٜٛذساعخ اٛؾبٰٛخ ٜٛ٪ٓ٪ٍ ه٬ٜ ؿجٰوخ اٛولآخ ث٢ٰ خظبئض ؽ٪٠ٗخ اٛششٗبد ٩رِٜ٘خ 

 سأط ا٠ٛبٙ ُٮ ثٰئخ الأه٠بٙ ا٠ٛظشٯخ. 

 اٛزبٛٮ:ُٮ اٛزغبإٙ اٛجؾضٮ  طٰبًخ ٟشٜ٘خ اٛجؾشه٬ٜ ٟب رٔذٝ ٯ٢٘٠  ٩ث٤بءً

انًال نهشركاث انًضاهًت تكهفت رأس نخصائص دىكًت انشركاث ػهى  ٌىجذ تأثٍر )هم

 (انًصرٌت؟

  هذف انبذث :ثانٍاً

رِٜ٘خ ٥ اٛذساعخ ُٮ اخزجبس رؤصٰش خظبئض ؽ٪٠ٗخ اٛششٗبد ه٬ٜ ٯز٠ضٚ ا٨ٛذٍ اٛشئٰغٮ ٨ٛز

 سأط ا٠ٛبٙ ٜٛششٗبد ا٠ٛغب٠٧خ ا٠ٰٛٔذح ثج٪سطخ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛظشٯخ. 

 : دذود انبذث اًثانث

٠ٛبٰٛخ ا٠ٛظشٯخ، ه٬ٜ اٛششٗبد ا٠ٰٛٔذح ثج٪سطخ الأ٩ساّ ا ٯٔزظش رـجْٰ اٛجؾش اٛؾبٛٮ

ثوذ  ٝ، ٩ر2626ٖٛٝ 2604٩ُٮ اِٛزشح ث٢ٰ هبٟٮ  ( ٓـبهب آزظبدٯب ٟخزِٜب٩06ا٠ٛ٪صهخ ه٬ٜ )

  .( ٓـبهبد آزظبدٯخ ٟخزِٜخ4عزجوبد اٛششٗبد اٛزٮ ر٤ز٠ٮ ا٬ٛ )ا

 : خغت انبذث اًرابؼ

 ُٮ ػ٪ء ٟشٜ٘خ ٧٩ذٍ اٛجؾش رٞ رٔغٰٞ اٛجؾش ا٬ٛ الأٓغبٝ اٛزبٰٛخ:

 الإؿبس ا٤ٛلش٭ ٜٛجؾش. انقضى الأول:

:ً  اٛذساعبد اٛغبثٔخ ٩رـ٪ٯش ُش٩ع اٛجؾش. انقضى انثان

 رظ٠ٰٞ اٛجؾش. انقضى انثانث:

 اخزجبس ُش٩ع اٛجؾش ٩رؾٰٜٚ ا٤ٛزبئظ. انرابغ:انقضى 

 يراجغ انبذث.
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 نهبذث اننظريالإعار : انقضى الأول

 دىكًت انشركاث  خصائص :أولًا

  دجى يجهش الإدارة 

ا٬ٛ أ١ ا٠ٛغبٛظ ٗجٰشح اٛؾغٞ رٔٚ ٨ُٰب ا٠ٛشبسٗخ  (Lipton and Lorsch, 1992) ٯشٰش

٩ٯ٘٪١ اٛزآَٛ ػوَٰ ث٢ٰ أهؼبئ٨ب ٟٔبس٣خ ثب٠ٛغبٛظ طٌٰشح اٛؾغٞ. ٩ُٮ راد اٛغٰبّ رشٰش 

ا٬ٛ أ١ ا٠ٛغبٛظ طٌٰشح اٛؾغٞ رز٠زن ثب٠ٛش٣٩خ ٩ع٨٪ٛخ  (Sanda et al., 2005)دساعخ 

ْ ٩ر٪صٯن ا٨٠ٛبٝ ث٢ٰ الأهؼبء، هلا٩ح ه٬ٜ اٛغشهخ ُٮ ا رخبر اٛٔشاساد ثو٘ظ ا٠ٛغبٛظ اٛز٤غٰ

ُٮ أداء اٛششٗخ ٣لشا ٛظو٪ثخ اٛز٪اُْ ٩اٛز٤غْٰ ث٢ٰ  ٗجٰشح اٛؾغٞ اٛزٮ ٯظبؽج٨ب ا٣خِبػبً

ٙ ٩أهؼبء ٟغٜظ الإداسح، ثبلإػبُخ ا٬ٛ صٯبدح اؽز٠بٰٛخ اٛزشاخٮ ٢ٟ عب٣ت  ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩

٪ أ١ الأهؼبء الأهؼبء ُٮ اٰٛٔبٝ ثذ٩س٧ٞ اٛشٓبثٮ ٩الإششاُٮ، ؽٰش عِٰزشع ٗٚ هؼ

ٌٗضُش( عٰٔ٪ٟ٪١ ثبٛذ٩س اٛشٓبثٮ اٛلاصٝ د١٩ اٛؾبعخ ٰٛٔب٦ٟ ثذ٩س٥ ا٤٠ٛ٪ؽ ث٦.  اٱخشٯ٢ )٧٩ٞ 

 اصتقلانٍت أػضاء يجهش الإدارة 

ٯوزجش ٟغٜظ الإداسح ٧٪ ا٠ٛغئ٪ٙ ٟن الإداسح اٛوٰٜب ه٢ اٛٔشاساد الاعزشارٰغٰخ ا٠ٛئصشح 

٬ الإداسح اٛوٰٜب ٜٛزؤٗذ ٢ٟ أ٨٣ب رو٠ٚ داخٚ اٛششٗخ، ٩لاثذ ٢ٟ أ١ ٯٔ٪ٝ ا٠ٛغٜظ ثبلإششاٍ هٜ

(. الا أ١ ا٠ٛغٜظ ٯؾزبط ٛز٢ٰ٘٠ ؽز٬ رز٪ُش ٛذٯ٦ اٛٔذسح ه٬ٜ 0999ٛظبٛؾ٨ٞ )أث٪ ٣بهٞ، 

ا٠ٛشبسٗخ اِٛوبٛخ ُٮ ط٤بهخ ٩ارخبر اٛٔشاساد الاعزشارٰغٰخ. ٢ٟ٩ ٤٧ب ثضًذ ُ٘شح رشٰ٘ٚ 

عزٔلاٰٛخ ا٠ٛغٜظ ٩صٯبدحً ا٠ٛغٜظ ثؤًٜجٰخ ٢ٟ الأهؼبء ًٰش اٛز٤ِٰزٯ٢ٰ )ا٠ٛغز٢ٰٜٔ( ػ٠ب٣ب لا

 Fama and)عٜـبر٦، ٩ر٤ٰ٘٠ب ٨ٛٞ ٢ٟ رٰٰٔٞ أداء الإداسح اٛوٰٜب ٗ٘ٚ ٠ٛغبث٨خ أ٭ ٓظ٪س 

Jensen, 1983) . 

 ػذد يراث اجتًاع يجهش الإدارة 

ه٬ٜ ػش٩سح أ١  2606ٯ٤ض دٰٛٚ ؽ٪٠ٗخ اٛششٗبد ا٠ٛظش٭ اٛظبدس ُٮ أًغـظ 

ش٨ش، ُٰزٞ ٢ٟ خلاٙ رٜٖ الاعز٠بهبد ارخبر ٯ٤ؤذ ٟغٜظ الإداسح ه٬ٜ الأٓٚ ٟشح ٗٚ صلاصخ أ

اٛوذٯذ ٢ٟ اٛٔشاساد ا٨ٛبٟخ ٩اٛزٮ ٢ٟ شؤ٨٣ب اٛزؤصٰش ه٬ٜ أداء اٛششٗخ ث٠ب ٯؼ٢٠ اٛؾِبف ه٬ٜ 

(. ٩ُٮ راد 08، ص. 2606أط٪٨ٛب ٩رولٰٞ صش٩ح ٟغب٨ٰ٠٧ب )ٟشٗض ا٠ٛذٯشٯ٢ ا٠ٛظش٭، 

ا٬ٛ أ٦٣ ٠ٜٗب صاد  (Anderson et al., 2004; Andres et al., 2005)اٛغٰبّ ٯشٰش ٗلا ٢ٟ 

هذد ٟشاد اعز٠بم ا٠ٛغٜظ ٩اٜٛغب١ ا٤٠ٛجضٔخ ٦٤ٟ ٠ٜٗب اهزُجشَ رٖٛ ٟئششا ه٬ٜ ُوبٰٛخ اٛذ٩س 
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اٛشٓبثٮ ٩الإششاُٮ ٠ٜٛغٜظ، ٠ٟب ٯغ٨ٞ ُٮ رخِٰغ ر٘بَٰٛ ٩ٟخبؿش اٛ٪ٗبٛخ اٛزٮ ٯزوشع ٨ٛب 

 ٗلا ٢ٟ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٩ا٠ٛٔشػ٢ٰ. 

 نضبت تًثٍم انؼنصر اننضائً داخم انًجهش 

 ,.Fields et al., 2012; Usman et al., 2018; Pandey et al)ٗٚ ٢ٟ ٯشٰش 

ٛ٪ع٪د هلآخ ه٘غٰخ ث٢ٰ ٣غجخ ر٠ضٰٚ اٛو٤ظش ا٤ٛغبئٮ داخٚ ا٠ٛغٜظ ٩رِٜ٘خ اٛز٠٪ٯٚ،  (2020

ؽٰش رشٰش رٜٖ اٛذساعبد ا٬ٛ أ١ اٛغ٠بد الأخلآٰخ ٩اٛشخظٰخ ٠ٜٛشأح ٩ا٠ٛزؤصشح ثب٠ٰٛٚ ٛزغ٤ت 

ُٮ ارخبر اٛٔشاساد ٯ٨٤٘٠ب أ١ رغ٨ٞ ُٮ اٛؾذ ٢ٟ هذٝ ر٠بصٚ ا٠ٛوٜ٪ٟبد  ا٠ٛخبؿش ٩هذٝ ا٠ٌٛبٟشح

٩رخِٰغ ا٠ٛخبؿش اٛزٮ ٯ٢٘٠ أ١ روزشع ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٩ا٠ٛٔشػ٢ٰ ٠ٗخبؿش الإُلاط ٩اٛزوضش 

اٛششٗخ ٛذ٫ ع٠ٰن الأؿشاٍ ا٠ٛزوبٟٜخ ٟو٨ب، ُٮ رؾغ٢ٰ ط٪سح ا٠ٛبٛٮ، رٖٛ الأٟش اٛز٭ ٯغ٨ٞ 

، ٢ٟ٩ صٞ رضداد صٔز٨ٞ  ُٮ ٓذسح ا٠ٛغٜظ ه٬ٜ ؽ٠بٯخ ث٠ب ُٮ رٖٛ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٩ا٠ٛٔشػ٢ٰ

 . إ٩ط أٟ٪ا٨ٛٞؽٔ٪٨ٓٞ، ٠ٟب ٯذُو٨ٞ ٛٔج٪ٙ ه٪ائذ أٓٚ ه٬ٜ س

 دجى نجنت انًراجؼت انذاخهٍت 

عوذ دساعبد هذح ٠ٛؾب٩ٛخ اٛ٪ط٪ٙ ٜٛؾغٞ الأٟضٚ ٜٛغ٤خ ا٠ٛشاعوخ اٛذاخٰٜخ، ؽٰش ٯشٰش 

(Al-Najjar, 2011) هؼبء داخٚ اٜٛغ٤خ ثبٛش٘ٚ اٛز٭ ٛؼش٩سح ر٪اُش اٛوذد ا٤٠ٛبعت ٢ٟ الأ

ٯ٨٤٘٠ٞ ٢ٟ رجبدٙ الأُ٘بس ٩ا٠ٛوٜ٪ٟبد ٢ٟ أعٚ رٔذٯٞ اٛز٪طٰبد ٩ا٠ٛٔزشؽبد اٛزٮ رغبهذ ه٬ٜ 

 Felo et؛2609صٯبدح ٠ٰٓخ اٛششٗخ ٩روضص ٢ٟ أدائ٨ب. ٠ٗب ر٪طٜذ دساعخ ٗلا ٢ٟ )هبش٪س، 

al., 2003دح ه٠ٰٜخ ا٠ٛشاعوخ ( ا٬ٛ ٩ع٪د رؤصٰش اٯغبثٮ ٜٛغب١ ا٠ٛشاعوخ ٗجٰشح اٛؾغٞ ه٬ٜ ع٪

 ٩ع٪دح ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ِٛظؼ ه٨٤ب ثبٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ ٠ٟب ٯئد٭ ٛشُن ٟغز٪٫ اٛشِبُٰخ. 

 دورٌت اجتًاػاث نجنت انًراجؼت 

ه٬ٜ اٛشًٞ ٢ٟ هذٝ ٩ع٪د ارِبّ ٠ُٰب ث٢ٰ اٛذساعبد الأٗبدٯ٠ٰخ ه٬ٜ هذد ٟو٢ٰ 

هٔذ اٜٛغ٤خ ٛوذد ٗبُٮ ٢ٟ  لاعز٠بهبد ٛغ٤خ ا٠ٛشاعوخ خلاٙ اٛوبٝ، الا أ٨٣ٞ ارِٔ٪ا ه٬ٜ ػش٩سح

 ,Appuhami)الاعز٠بهبد ه٬ٜ ٟذاس اٛوبٝ ث٠ب ٯز٤بعت ٟن ؽغٞ اٛششٗخ ٩ؿجٰوخ ٣شبؿ٨ب 

٩  (Price Water House, 1993). ٠ٗب ر٪طٮ ٟ٘برت ا٠ٛشاعوخ اٛ٘جش٫ (2018

(KPMG, 1999) ثبلإػبُخ ا٬ٛ ٟغٜظ اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ ثب٠٠ٜٛ٘خ ا٠ٛزؾذح ،(Financial 

Reporting Council, 2012)  ثؼش٩سح اعز٠بم ٛغب١ ا٠ٛشاعوخ اٛذاخٰٜخ ٛضلاس أ٩ أسثن

 ٟشاد خلاٙ اٛوبٝ ه٬ٜ الأٓٚ ٩رٖٛ ٛزِوٰٚ د٩س٧ب اٛشٓبثٮ داخٚ اٛششٗبد. 
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 تكهفت رأس انًال يفهىو : ثانٍاً

؛ ٓلاد٭، 74، ص. 2669؛ اٛغ٠بسح، 435، ص. 2669هش٨ُب ٗٚ ٢ٟ: )أث٪ هٜٮ ٩آخش١٩، 

 Lopes and Alencar, 2010; P. 464; Ross؛ 266، ص. 2600 ؛ ٗشٯ٠خ،32، ص. 2600

et al., 2010, P. 444; Brealey, 2012, P. 216; Salteh et al., 2012, P. 29 :ثؤ٨٣ب )

اٛؾذ الأد٬٣ ٢ٟ اٛوبئذ اٛز٭ ٯغت أ١ رؾ٦ٔٔ ا٤٠ٛشؤح ٢ٟ اعزض٠بسار٨ب ٛ٘ٮ رؾبُق ه٬ٜ ٠ٰٓز٨ب ُٮ 

ؤح ٯ٨ِٜ٘ب أٟ٪الًا، ٢ٟ٩ صٞ ٯغت ه٬ٜ اٛششٗخ أ١ رو٠ٚ ُٮ اٛغ٪ّ، ُ٘ٚ ٟظذس ر٠٪ٯٜٮ رغزخذ٦ٟ ا٤٠ٛش

 اٛجذاٯخ ه٬ٜ اعزشعبم ٧ز٥ اٛز٘بَٰٛ.

 ,Pierru, 2009؛ 36، ص. 2606؛ ٓشث٪م، 064، ص. 2665ث٠٤ٰب ٓبٝ ٗٚ ٢ٟ )ه٠شا١، 

P. 1484; Paramasivan and Subramanian, 2008, P. 65 ثزٔذٯٞ روشٯَ اعشائٮ ٛزِٜ٘خ )

ه٬ٜ أ١ رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ هجبسح ه٢: ا٠ٛز٪عؾ ا٠ٛشعؼ ٜٛوبئذ ا٠ٛز٪ٓن ه٬ٜ سأط ا٠ٛبٙ ٩اٛز٭ ٯ٤ض 

ا٠ٛؾِلخ، ٩اٛزٮ رشز٠ٚ ه٬ٜ ٗٚ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ اٛؾبٰٛخ ٜٛششٗخ ع٪اء ٗب٣ذ ُٮ ش٘ٚ دٯ٪١ أ٩ ُٮ 

ش٘ٚ أع٨ٞ أ٩ خٰٜؾ ٠٨٤ٟب، ٩ثبٛزبٛٮ ٯزٞ رٔذٯش رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ ٠ٗضٯظ ٢ٟ رِٜ٘خ الآزشاع )ٟوذٙ 

ِٜخ ؽٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ )ا٠ٛوذٙ ا٠ٛز٪ٓن ٜٛوبئذ ا٠ٛـٜ٪ة ٢ٟ عب٣ت ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ُٮ الأع٨ٞ اِٛبئذح(، ٩ر٘

 اٛوبدٯخ(.

  انذراصاث انضابقت وتغىٌر فروض انبذث: انقضى انثانً

 أولا: انذراصاث انضابقت 

لاخزجبس اٛولآخ ث٢ٰ خظبئض ؽ٪٠ٗخ اٛششٗبد ٩ٗلا  (Pham et al.,2012)عوذ دساعخ 

( ششٗخ ٰٟٔذح ثبٛغ٪ّ الأعزشاٰٛخ ٛلأ٩ساّ 036و٤ٰخ ٟ٘٪٣خ ٢ٟ )٢ٟ رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ ٠ٰٓ٩خ اٛششٗخ ٛ

زٔٚ ٧٩٪ ٝ. ٩رٞ ٰٓبط ا٠ٛزٌٰش ا٠ٛغ2663ٝ ؽز٬ هبٝ ٢ٟ0994 هبٝ ٩رٖٛ ُٮ اِٛزشح  ا٠ٛبٰٛخ،

اٛزبٰٛخ: )ؽغٞ ٟغٜظ الإداسح، اعزٔلاٰٛخ أهؼبء خظبئض ؽ٪٠ٗخ اٛششٗبد ثبعزخذاٝ ا٠ٛزٌٰشاد 

بط ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن ٧٩٪ رِٜ٘خ ا٠ٛغٜظ، ٣غجخ ا٠ٰٜٛ٘خ اٛذاخٰٜخ، ٣غجخ ا٠ٰٜٛ٘خ ا٠ٛئعغٰخ(. ث٠٤ٰب رٞ ٰٓ

 .(WACC)ه٢ ؿشٯْ ا٠ٛز٪عؾ ا٠ٛشعؼ ٛزِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ سأط ا٠ٛبٙ 

ثبلإػبُخ ا٬ٛ طٌش اسرِبم ٣غت ا٠ٰٜٛ٘خ اٛذاخٰٜخ ٩ا٠ٛئعغٰخ ٩ٓذ ر٪طٜذ اٛذساعخ ا٬ٛ أ١ 

ُٮ ٟغز٪٫ هذٝ  ٠ٜٟ٪عبً ٯظبؽج٦ ا٣خِبػبًؽغٞ ٟغبٛظ الإداساد ٩ر٠زو٨ب ث٤غجخ اعزٔلاٰٛخ ٟشرِوخ 

ٚ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ٩ا٠ٛخبؿش ا٠ٛظبؽجخ ٦ٛ ، رإ الأٟش اٛز٭ ٯزشرت ه٦ٰٜ ٓج٪ٙ ا٠ٛغزض٠ش١٩ ث٠وذلاد ر٠بص

 ٨ٛٞ ا٠ٛغزض٠شح داخٚ ٧ز٥ اٛششٗبد. ه٪ائذ ٤ٟخِؼخ ه٬ٜ سإ٩ط أٟ٪ا
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( ٟشب٧ذح ٢ٟ اٛششٗبد ا٠ٰٛٔذح ثغ٪ّ ُشا٣ِ٘٪سد ٛلأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ، ٩436ٛو٤ٰخ ٟ٘٪٣خ ٢ٟ )

ط أثذساعخ ٩اخزجبس اٛولآخ ث٢ٰ خظبئض ؽ٪٠ٗخ اٛششٗبد ٩رِٜ٘خ س (Tran, 2014)ٓبٟذ دساعخ 

ٝ. ٩رٞ ٰٓبط ا٠ٛزٌٰش ا٠ٛغزٔٚ ٧٩٪ 2668ٝ ٩ؽز٬ هبٝ 2666، ٩رٖٛ ُٮ اِٛزشح ٢ٟ هبٝ ا٠ٛبٙ

ثبعزخذاٝ صلاس أثوبد سئٰغٰخ ٧ٮ: )ع٪دح ٩شِبُٰخ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛبٰٛخ، خظبئض ؽ٪٠ٗخ اٛششٗبد 

ٚ ا٠ٰٜٛ٘خ، ٟ٘بُآد ٟغٜظ الإداسح(.  ٞ ٰٓبط ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن ٧٩٪ رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ ثبعزخذاٝ ٧ٰ٘ ث٠٤ٰب ر

، ٩رٞ ٰٓبط رِٜ٘خ ش٨ٔب ا٠٠ٜٛ٪ٕ ثبعزخذاٝ ٠٣٪رط (WACC)ز٪عؾ ا٠ٛشعؼ ٛزِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ ا٠ٛ

(Easton, 2004) ٝث٠٤ٰب رٞ ٰٓبط رِٜ٘خ اٛشْ ا٠ٛٔزشع ه٢ ؿشٯْ ٣غجخ اع٠بٛٮ ٟظش٩ُبد اٛوب ،

 الاٛزضاٟبد خلاٙ اٛوبٝ اٛؾبٛٮ ٩اٛوبٝ اٛزبٛٮ ٦ٛ. اٛؾبٛٮ ا٬ٛ ٟز٪عؾ اع٠بٛٮ 

ٞ ث٠غز٪٫ ٟشرِن ٢ٟ اٛشِبُٰخ  ٩ر٪طٜذ اٛذساعخ ا٬ٛ أ١ ٩ا٠ٛ٘بُآد اٛخبطخ اٛششٗبد اٛزٮ رزغ

 ث٠غٜظ الإداسح رؾل٬ ثزِٜ٘خ ٤ٟخِؼخ ه٬ٜ سأط ا٠ٛبٙ ا٠ٛغزض٠ش ٨ُٰب. 

٠ٟبسعبد ؽ٪٠ٗخ اٛششٗبد ٩رِٜ٘خ ُٔذ عوذ لاخزجبس اٛولآخ ث٢ٰ  (Zhu, 2014)أٟب دساعخ 

ا٠ٰٛٔذح ثبلأع٪اّ ا٠ٛبٰٛخ ٛضلاس ٢ٟ اٛششٗبد ( ٟشب٧ذح 00520سأط ا٠ٛبٙ ٛو٤ٰخ ٟ٘٪٣خ ٢ٟ )

٩رٞ ٰٓبط ا٠ٛزٌٰش ا٠ٛغزٔٚ ٝ. 2665ٝ ٩ؽز٬ هبٝ ٩2663هشش١٩ د٩ٛخ، ٩رٖٛ ُٮ اِٛزشح ٢ٟ هبٝ 

٩اٛز٭ ٯز٘٪١  (Gov Score)ثبعزخذاٝ ٟئشش ؽ٪٠ٗخ اٛششٗبد ٧٩٪ ٠ٟبسعبد ؽ٪٠ٗخ اٛششٗبد 

ا٠ٰٜٛ٘خ، ٩د٩س ٧ٰ٘ٚ ٣٩غت  زوْٜ ثخظبئض ٟغٜظ الإداسح،ؾ٪٠ٗخ اٛششٗبد ر٠ٟبسعخ ٛ ٢ٟ42 

ا٠٠ٜٛ٪ٕ ٢ٟ سأط ا٠ٛبٙ )رِٜ٘خ ؽٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ( ث٠٤ٰب رٞ ٰٓبط رِٜ٘خ اٛشْ ا٠ٛشاعن اٛخبسعٮ. 

، ث٠٤ٰب رٞ ٰٓبط رِٜ٘خ اٛشْ ا٠ٛٔزشع ٢ٟ (Ohlson and Juettner, 2005)ثبعزخذاٝ ٠٣٪رط 

ه٬ٜ ٟز٪عؾ سأط ا٠ٛبٙ )رِٜ٘خ الآزشاع( ه٢ ؿشٯْ ٣غجخ ٟظش٩ٍ اِٛ٪ائذ ا٠ٛغزؾْ ه٢ اٛوبٝ 

٩ا٣ز٨ذ اٛذساعخ لاسرجبؽ ٠ٟبسعبد ؽ٪٠ٗخ اع٠بٛٮ الاٛزضاٟبد ؿ٪ٯٜخ ٩ٓظٰشح الأعٚ خلاٙ اٛوبٝ. 

 . اٛششٗبد اٛغٰذح ثزِٜ٘خ سأط ٟبٙ ٤ٟخِؼخ

ّ ر٪س٣ز٪ ا٤٘ٛذ٭ ٛلأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ٩020ٛو٤ٰخ ٟ٘٪٣خ ٢ٟ ) ، اعز٨ذُذ دساعخ ( ششٗخ ٰٟٔذح ثغ٪

(Wan, 2015) ٪٩رٖٛ ُٮ ٠ٗخ اٛششٗبد ه٬ٜ رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙدساعخ ٩اخزجبس أصش خظبئض ؽ ،

ٝ. ٩رٞ ٰٓبط ا٠ٛزٌٰش ا٠ٛغزٔٚ ٧٩٪ خظبئض ؽ٪٠ٗخ 2604ٝ ٩ؽز٬ هبٝ 2606اِٛزشح ٢ٟ هبٝ 

اٛششٗبد ثبعزخذاٝ ا٠ٛزٌٰشاد اٛزبٰٛخ: )ؽغٞ ٟغٜظ الإداسح، اعزٔلاٰٛخ أهؼبء ا٠ٛغٜظ، الاصد٩اعٰخ، 

خ ا٠ٛئعغٰخ، ا٠ٰٜٛ٘خ اٛذاخٰٜخ(. ٩رٞ ٰٓبط رِٜ٘خ اٛشْ ا٠٠ٜٛ٪ٕ ٢ٟ سأط ا٠ٛبٙ )رِٜ٘خ ؽٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘

، ث٠٤ٰب رٞ ٰٓبط رِٜ٘خ اٛشْ (CAPM)ا٠ٛلإ( ثبعزخذاٝ ٠٣٪رط رغوٰش الأط٪ٙ اٛشأع٠بٰٛخ 
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ا٠ٛٔزشع ٢ٟ سأط ا٠ٛبٙ )رِٜ٘خ الآزشاع( ه٢ ؿشٯْ ٓغ٠خ اع٠بٛٮ اِٛ٪ائذ ا٠ٛغزؾٔخ ه٢ اِٛزشح 

  عؾ اع٠بٛٮ الاٛزضاٟبد ٓظٰشح ٩ؿ٪ٯٜخ الأعٚ خلاٙ ٣ِظ اِٛزشح. ه٬ٜ ٟز٪

ؽغٞ ٟغٜظ ٘ٚ ٢ٟ ٩ع٪د أصش ٟو٤٪٭ عبٛت ٛٛوذد ٢ٟ ا٤ٛزبئظ ٠ٗب ٯٜٮ: ر٪طٜذ اٛذساعخ ٩ٓذ 

ا٠ٰٜٛ٘خ ا٠ٛئعغٰخ، ه٬ٜ رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ. ث٠٤ٰب ٯ٪عذ أصش ٟ٪عت ٛ٘ٚ ٢ٟ  ، ا٠ٰٜٛ٘خ اٛذاخٰٜخالإداسح

٠ٛبٙ. ُٮ ؽ٢ٰ ٛٞ رز٪طٚ اٛذساعخ لأ٭ رؤصٰش ٟو٤٪٭ ٟشط٪د الاصد٩اعٰخ ه٬ٜ رِٜ٘خ سأط ا

 ط ا٠ٛبٙ.لاعزٔلاٰٛخ أهؼبء ا٠ٛغٜظ ه٬ٜ رِٜ٘خ سأ

اخزجبس اٛولآخ ث٢ٰ ٠ٟبسعبد  (Arslan and Abidin, 2019)دساعخ ُٮ ؽ٢ٰ اعز٨ذُذ 

( ششٗخ ٢ٟ اٛششٗبد ا٠ٰٛٔذح ثغ٪ّ 026ؽ٪٠ٗخ اٛششٗبد ٩رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ ٛو٤ٰخ ٟ٘٪٣خ ٢ٟ )

ٝ  2669، ٩رٖٛ ُٮ اِٛزشح ٢ٟ هبٝ ( ٟشب٧ذح846ثبٗغزب١ ٛلأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ثبع٠بٛٮ ٟشب٧ذاد ثٜي )

ٝ. ٩رٞ ٰٓبط ا٠ٛزٌٰش ا٠ٛغزٔٚ ٧٩٪ ٠ٟبسعبد ؽ٪٠ٗخ اٛششٗبد ٢ٟ خلاٙ  ٩2605ؽز٬ هبٝ 

ا٠ٛزٌٰشاد اٛزبٰٛخ: )ؽغٞ ٟغٜظ الإداسح، ٣غجخ ر٠ضٰٚ اٛو٤ظش ا٤ٛغبئٮ، ؽغٞ ٟ٘زت ا٠ٛشاعوخ، 

لإداسٯخ، ا٠ٰٜٛ٘خ ا٠ٛئعغٰخ، ا٠ٰٜٛ٘خ اٛؾ٘٪ٰٟخ، رشٗض ا٠ٰٜٛ٘خ(. ٩رٞ ٰٓبط ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن ٧٩٪ ا٠ٰٜٛ٘خ ا

 رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ ٢ٟ خلاٙ ا٠ٛز٪عؾ ا٠ٛشعؼ ٛزِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ. 

٩ر٪طٜذ اٛذساعخ ٛ٪ع٪د رؤصٰش عبٛت ٛ٘ٚ ٢ٟ )ؽغٞ ٟغٜظ الإداسح، ٣غجخ ر٠ضٰٚ اٛو٤ظش 

ا٠ٰٜٛ٘خ( ه٬ٜ رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ. ُٮ ؽ٢ٰ ر٪طٜذ ٛ٪ع٪د ا٤ٛغبئٮ، ؽغٞ ٟ٘زت ا٠ٛشاعوخ، ٩رشٗض 

 ٠ٰٜٜٛ٘خ اٛؾ٘٪ٰٟخ ه٬ٜ رِٜ٘خ ساط ا٠ٛبٙ.رؤصٰش ٟ٪عت 

 تغىٌر فروض انبذثاشتقاق و: اًثانٍ

 يجهش الإدارة: دجى 

 أك٨شد ٣زبئظ اٛذساعبد ٩الأدثٰبد اٛغبثٔخ رجبٯ٤ب عٰٜب ؽ٪ٙ ارغب٥ اٛولآخ ث٢ٰ ؽغٞ

 ٟغٜظ الإداسح ٩رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ.

 Zahra and Pearce, 1989; Anderson)٢٠ُ ٣بؽٰخ، ر٪طٜذ دساعخ ٗٚ ٢ٟ: 

et al., 2004; Wan, 2015; Khan, 2016)  ا٬ٛ ٩ع٪د رؤصٰش اٯغبثٮ ٛؾغٞ ٟغٜظ

ٚ هبٝ، ث٠ب ٯو٤ٮ أ٦٣ ٠ٜٗب صاد ؽغٞ ٟغٜظ الإداسح  ٙ ٩الأداء ثش٘ الإداسح ه٬ٜ رِٜ٘خ سأط ا٠ٛب

خ سأط ا٠ٛبٙ ٩رؾغ٤ب ُٮ الأداء. ُزشٰش رٜٖ ٠ٜٗب طبؽت رٜٖ اٛضٯبدح ا٣خِبػب ُٮ رِٜ٘

اٛذساعبد ا٬ٛ أ١ ٟغبٛظ الإداسح ٗجٰشح اٛؾغٞ رزغٞ ثز٤٪م اٛخجشاد ٩اٛٔذساد ٩ثبٛزبٛٮ 

ر٘٪١ أٗضش ُوبٰٛخ ُٮ اٛشٓبثخ ٩ا٠ٛزبثوخ ث٠ب ٯشُن ٢ٟ ٟغز٪٫ اٛشِبُٰخ ُٮ الإُظبػ، ٩ٯغ٨ٞ 
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ش اٛزٮ رؾٰؾ ثجٰئخ الاعزض٠بس ُٮ اٛؾذ ٢ٟ ٟشٜ٘خ هذٝ اٛز٠بصٚ ا٠ٛوٜ٪ٟبرٮ، ٩رخِٰغ ا٠ٛخبؿ

 ٠ٟب ٯغ٨ٞ ُٮ رخِٰغ رِٜ٘خ اٛؾظ٪ٙ ه٬ٜ أٟ٪اٙ عذٯذح ٢ٟ عب٣ت رٜٖ اٛششٗبد.

 ;Jensen, 1993; Yermack, 1996)٢ٟ٩ ٣بؽٰخ أخش٫، أشبسد دساعخ ٗٚ ٢ٟ:  

Eisenberg et al., 1998; Pham et al., 2012)  ا٬ٛ ٩ع٪د رؤصٰش اٯغبثٮ ٠ٛغبٛظ

الإداسح طٌٰشح اٛؾغٞ ه٬ٜ رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ ٩الأداء ثش٘ٚ هبٝ، ث٠ب ٯو٤ٮ أ٦٣ ٠ٜٗب ا٣خِغ 

ُٮ رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ. ُزش٫ رٜٖ  ؽغٞ ٟغٜظ الإداسح ٠ٜٗب طبؽت ٧زا الا٣خِبع ا٣خِبػبً

٨٠ٛبٝ ث٢ٰ اٛذساعبد أ١ ا٠ٛغبٛظ اٛظٌٰشح رز٠زن ثب٠ٛش٣٩خ، ع٨٪ٛخ اٛز٤غْٰ ٩ر٪صٯن ا

 الأهؼبء، ٩اٛغشهخ ُٮ ارخبر اٛٔشاساد ه٬ٜ اٛو٘ظ ٢ٟ ا٠ٛغبٛظ ٗجٰشح اٛؾغٞ.

٩ث٤بء ه٬ٜ ٟب رٔذٝ، ٩ُٮ كٚ ٧زا اٛزجبٯ٢ ٩ًٰبة الإع٠بم ث٢ٰ اٛذساعبد ه٬ٜ ارغب٥ 

٩طٰبًخ  اٛولآخ ث٢ٰ ؽغٞ ٟغٜظ الإداسح ٩رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ، ٯ٢٘٠ ٜٛجبؽش اشزٔبّ

 اٛوذٝ ٩رٖٛ ه٬ٜ ا٤ٛؾ٪ اٛزبٛٮ: ُٮ طٌٰخ  ٜٛجؾش ٬الأ٩ٛ ٰخاِٛشػ

 لا تىجذ ػلاقت بٍن دجى يجهش الإدارة وتكهفت رأس انًال. :انفرضٍت الأونى

 أػضاء يجهش الإدارة:  اصتقلانٍت 

ِٜخ سأط ا٤ٛزبئظ الاخزجبسٯخ ٜٛولآخ ث٢ٰ اعزٔلاٰٛخ أهؼبء ٟغٜظ الإداسح ٩ر٘عبءد 

 ٟزجبٯ٤خ ٩رٖٛ ٠ٗب ٯٜٮ:ا٠ٛبٙ 

 ,Reverte, 2009; Pham et al., 2012; Singhal)ر٪طٜذ دساعخ ٗٚ ٢ٟ 

2014; Rad, 2014)  ع٪د هلآخ ه٘غٰخ ث٢ٰ اعزٔلاٰٛخ أهؼبء ٟغٜظ الإداسح ٩رِٜ٘خ٪ٛ

سأط ا٠ٛبٙ، ؽٰش أشبسد ا٬ٛ أ٦٣ ٠ٜٗب صاد هذد الأهؼبء ا٠ٛغز٢ٰٜٔ داخٚ ٟغٜظ الإداسح، 

٠غزض٠شٯ٢ ٩ا٠ٛٔشػ٢ٰ، ٠ٜٗب ٗب١ رٖٛ ث٠ضبثخ ٟئشش ٛلأٟب١ ٩ا٣خِبع ا٠ٛخبؿش ثب٤ٛغجخ ٜٛ

 ٧٩٪ ٟب ٯزشرت ه٦ٰٜ ا٣خِبع رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ.

 Khemakhem and Naciri, 2013; Adam)ُٮ ؽ٢ٰ ر٪طٜذ دساعخ ٗٚ ٢ٟ 

et al., 2015; Wan, 2015)  ٛوذٝ ٩ع٪د هلآخ ٟو٤٪ٯخ ث٢ٰ اعزٔلاٰٛخ أهؼبء ٟغٜظ

 الإداسح ٩رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ.

ٯ٢٘٠  ٣زبئظ،٩ُٮ ػ٪ء ٟب رٔذٝ ٩اعز٤بدا ٠ٛب ر٪طٜذ ا٦ٰٛ اٛذساعبد اٛغبثٔخ ٢ٟ 

 ٩رٖٛ ه٬ٜ ا٤ٛؾ٪ اٛزبٛٮ:  ٜٛجؾش خاٛضب٣ٰ ٰخزٔبّ ٩طٰبًخ اِٛشػٜٛجبؽش اش

 تىجذ ػلاقت صانبت بٍن اصتقلانٍت أػضاء يجهش الإدارة وتكهفت رأس انًال. :انفرضٍت انثانٍت
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 ًانًجهشثٍم انؼنصر اننضائً داخم نضبت ت : 

 ;Fields et al., 2012; Usman et al., 2018)ر٪طٜذ دساعخ ٗٚ ٢ٟ 

Pandey et al., 2020)  ٚع٪د هلآخ ه٘غٰخ ث٢ٰ ٣غجخ ر٠ضٰٚ اٛو٤ظش ا٤ٛغبئٮ داخ٪ٛ

ا٠ٛغٜظ ٩رِٜ٘خ اٛز٠٪ٯٚ، ؽٰش رشٰش رٜٖ اٛذساعبد ا٬ٛ أ١ اٛغ٠بد الأخلآٰخ ٩اٛشخظٰخ 

٠ٜٛشأح ٩ا٠ٛزؤصشح ثب٠ٰٛٚ ٛزغ٤ت ا٠ٛخبؿش ٩هذٝ ا٠ٌٛبٟشح ُٮ ارخبر اٛٔشاساد ٯ٨٤٘٠ب أ١ رغ٨ٞ 

٠ٛخبؿش اٛزٮ ٯ٢٘٠ أ١ روزشع ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ُٮ اٛؾذ ٢ٟ هذٝ ر٠بصٚ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ٩رخِٰغ ا

٩ا٠ٛٔشػ٢ٰ ٠ٗخبؿش الإُلاط ٩اٛزوضش ا٠ٛبٛٮ، رإ الأٟش اٛز٭ ٯغ٨ٞ ُٮ رؾغ٢ٰ ط٪سح 

٩ع٠وخ اٛششٗخ ٛذ٫ ع٠ٰن الأؿشاٍ ا٠ٛزوبٟٜخ ٟو٨ب، ث٠ب ُٮ رٖٛ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٩ا٠ٛٔشػ٢ٰ، 

ٔج٪ٙ ه٪ائذ أٓٚ ٢ٟ٩ صٞ رضداد صٔز٨ٞ  ُٮ ٓذسح ا٠ٛغٜظ ه٬ٜ ؽ٠بٯخ ؽٔ٪٨ٓٞ، ٠ٟب ٯذُو٨ٞ ٛ

 ه٬ٜ سإ٩ط أٟ٪ا٨ٛٞ ٣زٰغخ ا٣خِبع ا٠ٛخبؿش.

ٛ٪ع٪د هلآخ ؿشدٯخ ث٢ٰ  (Kamil and Appiah, 2021)ُٮ ؽ٢ٰ ر٪طٜذ دساعخ 

٣غجخ ر٠ضٰٚ اٛو٤ظش ا٤ٛغبئٮ داخٚ ٟغٜظ الإداسح ٩رِٜ٘خ اٛز٠٪ٯٚ، ؽٰش اسعوذ اٛذساعخ 

ٮ ثذاخ٨ٜب، ٩رٖٛ ٣زٰغخ رٖٛ ِٛغبد ثٰئخ اٛو٠ٚ داخٚ ا٠ٛغبٛظ اٛزٮ رؾز٪٭ ه٬ٜ ه٤ظش ٣غبئ

ٍ اٛشإ٫  ٍ ٩ٓذ ٩ع٨ذ أٗجش ُٮ ط٤بهخ ٩ارخبر اٛٔشاساد، ثغجت اٛزوبسع ٩اخزلا لاعز٤ضا

 ث٢ٰ الأهؼبء ٠ٟب ٯ٤و٘ظ ثبٛغٜت ه٬ٜ أداء ٟغٜظ الإداسح ٩اٛششٗخ ث٪ع٦ هبٝ.

٩ُٮ كٚ ٧زا اٛزجبٯ٢ ُٮ ا٤ٛزبئظ، ٯ٢٘٠ ٜٛجبؽش اشزٔبّ ٩طٰبًخ اِٛشػٰخ اٛضبٛضخ 

 اٛوذٝ، ٩رٖٛ ه٬ٜ ا٤ٛؾ٪ اٛزبٛٮ: ٜٛذساعخ ُٮ طٌٰخ 

 رأس انًال. وتكهفتتًثٍم انؼنصر اننضائً ٍن نضبت لا تىجذ ػلاقت ب :انفرضٍت انثانثت

 :ػذد اجتًاػاث يجهش الإدارة 

ُٮ اؿبس ا٤ٛزبئظ الاخزجبسٯخ ٜٛولآخ ث٢ٰ د٩سٯخ اعز٠بهبد ٟغٜظ الإداسح ٩رِٜ٘خ سأط 

 ;Zeghal and Gouiaa, 2009; Lorca et al., 2011)ا٠ٛبٙ، ر٪طٜذ دساعخ ٗلا ٢ٟ 

Hashim and Amrah, 2016; Appuhami, 2018)  ع٪د هلآخ عبٛجخ ث٢ٰ د٩سٯخ٪ٛ

اعز٠بهبد ا٠ٛغٜظ ٩رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ. ؽٰش رٞ رجشٯش رٖٛ ثؤ٦٣ ٠ٜٗب اسرِن هذد ٟشاد ا٣ؤبد 

ه٬ٜ  ا٠ٛغٜظ خلاٙ اٛوبٝ ٗب١ رٖٛ ث٠ضبثخ ٟئشش ٓ٪٭ ه٬ٜ ُوبٰٛخ ٟغٜظ الإداسح ٩ؽشط٦

٠ٟب ٯو٠ٚ  اٰٛٔبٝ ثذ٩س٥ اٛشٓبثٮ ٩الإششاُٮ  ثبٛش٘ٚ اٛز٭ ٯؾذ ٢ٟ ٟخبؿش ٩ر٘بَٰٛ اٛ٪ٗبٛخ،
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ه٬ٜ اسعبٙ اشبساد عٰذح ٛ٘ٚ ٢ٟ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٩ا٠ٛٔشػ٢ٰ ثبٛغ٪ّ ه٬ٜ ٓذسح ا٠ٛغٜظ ه٬ٜ 

 ٠ٟب ٯئد٭ ُٮ ا٨٤ٛبٯخ ٛزخِٰغ رِٜ٘خ اٛز٠٪ٯٚ. ؽ٠بٯخ ٩رؤ٢ٰٟ أٟ٪ا٨ٛٞ ػذ ا٠ٛخبؿش ا٠ٛؾز٠ٜخ

ه٬ٜ ٟب رٔذٝ، ٯ٢٘٠ ٜٛجبؽش اشزٔبّ ٩طٰبًخ اِٛشػٰخ اٛشاثوخ ٜٛذساعخ، ٩رٖٛ ٩ث٤بء 

 ه٬ٜ ا٤ٛؾ٪ اٛزبٛٮ:

 وتكهفت رأس انًال. لاقت صانبت بٍن ػذد اجتًاػاث يجهش الإدارةتىجذ ػ :انفرضٍت انرابؼت

 دجى نجنت انًراجؼت: 

 ,Anderson et al., 2004; Zeghal and Gouiaa)دساعخ ٗٚ ٢ٟ  رشٰش 

2009; Dao et al., 2013; Appuhami, 2018)  ا٬ٛ أ١ اٛششٗبد راد ٛغب١

ا٠ٛشاعوخ ٗجٰشح اٛؾغٞ رز٠زن ثب٣خِبع رِٜ٘خ اٛز٠٪ٯٚ ٛذٯ٨ب، ٩ٓذ رٞ رجشٯش رٖٛ ثؤ١ ٛغب١ 

ا٠ٛشاعوخ ٗجٰشح اٛؾغٞ رز٠زن ثز٪اُش اٛوذٯذ ٢ٟ اٛخجشاد ٩ا٨٠ٛبساد ٟٔبس٣خ ثبٜٛغب١ طٌٰشح 

٩سٓبثخ أه٬ٜ ه٬ٜ اٛو٠ٰٜخ ا٠ٛبٰٛخ ٩ا٠ٛؾبعجٰخ داخٚ اٛؾغٞ، رإ الأٟش اٛز٭ ٯ٪ُش ؽ٠بٯخ 

اٛششٗخ ٠ٟب ٯشُن ٢ٟ ٟغز٪٫ شِبُٰخ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ٩ٯؾذ ٢ٟ ٟغز٪٫ هذٝ ر٠بصٚ ا٠ٛوٜ٪ٟبد 

ث٢ٰ الإداسح ٢ٟ ٣بؽٰخ ٩ا٠ٛغب٢ٰ٠٧ اٛخبسع٢ٰٰ ٩ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ا٠ٛشرٔج٢ٰ ٩ا٠ٛٔشػ٢ٰ ٢ٟ 

٩ا٠ٛٔزشع. ٩ث٤بء ه٬ٜ ٟب  ٣بؽٰخ أخش٫، ٢ٟ٩ صٞ ر٤خِغ رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ ثش٨ٰٔب ا٠٠ٜٛ٪ٕ

 رٔذٝ، ٯ٢٘٠ ٜٛجبؽش اشزٔبّ ٩طٰبًخ اِٛشػٰخ اٛخبٟغخ ٜٛذساعخ، ٩رٖٛ ه٬ٜ ا٤ٛؾ٪ اٛزبٛٮ: 

 وتكهفت رأس انًال. صانبت بٍن دجى نجنت انًراجؼت تىجذ ػلاقت :انفرضٍت انخايضت

 ػذد اجتًاػاث نجنت انًراجؼت: 

ا٬ٛ أ٦٣ ٠ٜٗب صاد هذد اعز٠بهبد ٛغ٤خ  (Karamanou and Vafeas, 2005)ٯشٰش 

ا٠ٛشاعوخ ٠ٜٗب ٗب٣ذ اٜٛغ٤خ أٗضش ٓذسح ه٬ٜ اٗزشبٍ أ٩ع٦ اٛخلاٍ ٩اٛزوبسع ُٮ الأٟ٪س 

ا٠ٛبٰٛخ ٩ا٠ٛؾبعجٰخ ٠ُٰب ث٢ٰ الإداسح ٩ا٠ٛشاعن اٛخبسعٮ. ٩ٯزِْ ُٮ رٖٛ دساعخ ٗٚ ٢ٟ 

(Gendron and Bedard, 2006; Botti et al., 2014) أ١ صٯبدح  اٛزٯ٢ أشبس٩ا ا٬ٛ

هذد اعز٠بهبد ٛغ٤خ ا٠ٛشاعوخ ٯوذ ث٠ضبثخ ا٠ٛئشش ه٬ٜ ُوبٰٛخ ٩ِٗبءح ٛغ٤خ ا٠ٛشاعوخ، ٠ٗب 

ٯغ٨ٞ ُٮ رؾْٰٔ اٛوذٯذ ٢ٟ اٱصبس الإٯغبثٰخ ٩اٛزٮ ٢ٟ أ٨٠٧ب ا٣خِبع اؽز٠بٙ اهذاد رٔبسٯش 

 ٟبٰٛخ ٟؾشُخ، ٩صٯبدح ٟٔذاس الإُظبػ الاخزٰبس٭.

تقاق وصٍاغت انفرضٍت انضادصت ين انذراصت ػهى يا تقذو، ًٌكن نهبادث اش وتأصٍضاً

 :ً  ػهى اننذى انتان
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 وتكهفت رأس انًال. صانبت بٍن ػذد اجتًاػاث نجنت انًراجؼت تىجذ ػلاقت :انفرضٍت انضادصت

 تصًٍى انذراصت الاختبارٌت: انقضى انثانث

 : تىصٍف وقٍاس يتغٍراث انبذثأولًا

ه٬ٜ ٠٣٪رط الا٣ؾذاس، ٩اٛز٭ ٯج٬٤ ه٬ٜ أ١ رِٜ٘خ  اٛجبؽش ُٮ اخزجبس ُشػٰبد اٛجؾش ع٪ٍ ٯوز٠ذ

، ٩رٖٛ ؽ٪٠ٗخ اٛششٗبد، ٩ا٠ٛزٌٰشاد اٛؼبثـخ أٯؼبً خظبئض سأط ا٠ٛبٙ روذ داٛخ ُٮ ٟزٌٰشاد

 ٢ٟ خلاٙ اٛولآخ اٛذاٛخ اٛزبٰٛخ: 

 انًتغٍراث انضابغت(  انشركاث،دىكًت خصائص )يتغٍراث  انت فًتكهفت رأس انًال = د 

 ٩ثزٖٛ ٯ٢٘٠ طٰبًخ ٠٣٪رط الا٣ؾذاس ه٬ٜ ا٤ٛؾ٪ اٛزبٛٮ: 
 

β0 + β1BSIZEit + β2BINDit+ β3BMETit + β4 PFEMALEit + 

β5ACSIZEit + β6ACMETit + β7AUDSIZEit-1 + 

β8INSTOWNit-1 + β9INSOWNit-1 + β10SIZEit-1 +β11LEVit-1+ 

β12TOBit-1+ β13ROAit-1 + β14TANGit-1 +E                                   

WACCit = 

                 

َ الإعشائٮ ٨ٛب:   ٠ُٰ٩ب ٯٜٮ ٩طِبً ٠ٛزٌٰشاد ٠٣٪رط الا٣ؾذاس، ٩اٛزوشٯ

ً تكهفت رأس انًال، -)أ( ٙ انًتغٍر انتابغ: وٌتًثم ف ٞ ٰٓبع٨ب ٢ٟ خلا انًتىصظ انًرجخ نتكهفت ٩عٰز

، ٩ٯزٞ ؽغبث٦ ٢ٟ ا٠ٛوبدٛخ Weighted average cost of capital (WACC)رأس انًال 

 : (Velez-Pareja and Tham, 2002, P. 3)اٛزبٰٛخ 

WACC= Wd.Kd (1-T) + We.Ke 

 ؽٰش: 

Wd ← اع٠بٛٮ الاٛزضاٟبد ثب٠ٰٔٛخ / اٛ٪ص١ ا٤ٛغجٮ ٜٛذٯ٪١ = اع٠بٛٮ الاٛزضاٟبد ثب٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ(

 اٛذُزشٯخ+ اع٠بٛٮ ؽٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ ثب٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ(. 

We ← اع٠بٛٮ  /اٛ٪ص١ ا٤ٛغجٮ ٛؾٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ = اع٠بٛٮ ؽٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ ثب٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ(

 الاٛزضاٟبد ثب٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ+ اع٠بٛٮ ؽٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ ثب٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ(. 

 ٧زا ٩ٯزٞ ؽغبة اع٠بٛٮ ؽٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ ثب٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ٠ٗب ٯٜٮ: 

عوش الإِٓبٙ × وبدٯخ اٛٔبئ٠خ ُٮ ٨٣بٯخ اِٛزشح ؽٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ ثب٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ = اع٠بٛٮ هذد الأع٨ٞ اٛ

 )الإًلاّ( ُٮ ٨٣بٯخ راد اِٛزشح. 
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Kd ←:رِٜ٘خ الآزشاع، ٩ٯزٞ ؽغبث٨ب ٢ٟ ا٠ٛوبدٛخ اٛزبٰٛخ 

ؿ٪ٯٜخ ٩ٓظٰشح  )ٟز٪عؾ اع٠بٛٮ الاٛزضاٟبد /رِٜ٘خ الآزشاع= )اِٛ٪ائذ ا٠ٛذٯ٤خ اٛخبطخ ثبِٛزشح( 

 Tran, 2014, P. 186; Gomes, 2014, P. 32; Hashim and)الأعٚ خلاٙ اِٛزشح( 

Amrah, 2016, P. 324).  

(1-T)( ←0- )ٟٚوذٙ اٛؼشٯجخ ه٬ٜ اٛذخ 

Ke ← رِٜ٘خ ؽٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ، ٩ٯزٞ ؽغبث٨ب ٢ٟ خلاٙ ا٠٤ٛ٪رط ا٠ٛٔذٝ ثذساعخ(Omran and 

Pointon, 2004) :٩ٯ٢٘٠ ر٪ػٰؾ٦ ٢ٟ خلاٙ ا٠ٛوبدٛخ اٛزبٰٛخ . 

Ke = 1/ [PEratio – (e0 – d0)/e0] 

 ؽٰش: 

E0 سثؾٰخ اٛغ٨ٞ ُٮ ٨٣بٯخ اِٛزشح، ٩رغب٩٭ )طبُٮ اٛشثؼ ثوذ اٛؼشائت ٟٔغ٪ٟب ه٬ٜ اع٠بٛٮ :

 الأع٨ٞ اٛوبدٯخ ث٨٤بٯخ اِٛزشح(.

D0 ر٪صٯوبد الأسثبػ ٜٛغ٨ٞ اٛ٪اؽذ ث٨٤بٯخ اِٛزشح، ٩رغب٩٭ )اع٠بٛٮ اٛز٪صٯوبد ا٤ٛٔذٯخ ا٠ٛذُ٪هخ :

 اٛٔبئ٠خ ث٨٤بٯخ اِٛزشح(. ث٨٤بٯخ اِٛزشح ٟٔغ٪ٟخ ه٬ٜ اع٠بٛٮ الأع٨ٞ اٛوبدٯخ

PEratio ٟوذٙ اٛغوش ا٬ٛ اٛشثؾٰخ، ٩ٯغب٩٭ )عوش الإًلاّ ٜٛغ٨ٞ ث٨٤بٯخ اِٛزشح ٟٔغ٪ٟب ه٬ٜ :

 سثؾٰخ اٛغ٨ٞ ث٨٤بٯخ ٣ِظ اِٛزشح(. 

 انًتغٍر انًضتقم: خصائص دىكًت انشركاث -)ب(

ٙ اٛز  بٛٮ: ٩ٯ٢٘٠ ر٪ػٰؼ اٛزوشٯِبد الإعشائٰخ ٠ٛزٌٰشاد خظبئض ؽ٪٠ٗخ اٛششٗبد ثبٛغذ٩

 (: انتؼرٌفاث الإجرائٍت نًتغٍراث دىكًت انشركاث1)جذول 

 انتؼرٌف الإجرائً ريز انًتغٍر انًتغٍر

 هذد أهؼبء ٟغٜظ الإداسح. BSIZE ؽغٞ ٟغٜظ الإداسح -0

٣غجخ الأهؼبء ًٰش اٛز٤ِٰزٯ٢ٰ ُٮ ٟغٜظ الإداسح )هذد  BIND اعزٔلاٰٛخ ٟغٜظ الإداسح -2

هذد أهؼبء الأهؼبء ًٰش اٛز٤ِٰزٯ٢ٰ ا٬ٛ اع٠بٛٮ 

 ٟغٜظ الإداسح(.

 هذد ٟشاد اعز٠بم ٟغٜظ الإداسح خلاٙ اٛوبٝ. BMET د٩سٯخ اعز٠بهبد ٟغٜظ الإداسح -3

ا٤ٛغبئٮ داخٚ  اٛو٤ظش٣غجخ ر٠ضٰٚ  -4

 ا٠ٛغٜظ

PFEMAL

E 

٣غجخ هذد الأهؼبء الإ٣بس داخٚ ا٠ٛغٜظ ا٬ٛ اع٠بٛٮ 

 هذد الأهؼبء.

 ا٠ٛشاعوخ ُٮ ٨٣بٯخ اٛوبٝ. هذد أهؼبء ٛغ٤خ ACSIZE ؽغٞ ٛغ٤خ ا٠ٛشاعوخ اٛذاخٰٜخ -5

 .هذد اعز٠بهبد ٛغ٤خ ا٠ٛشاعوخ خلاٙ اٛوبٝ ACMET د٩سٯخ اعز٠بهبد ٟغٜظ الإداسح -6
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 انًتغٍراث انضابغت: -)جـ(

 ٩ٯ٢٘٠ ر٪ػٰؾ٨ب ٢ٟ خلاٙ اٛغذ٩ٙ اٛزبٛٮ: 

 (: انتؼرٌفاث الإجرائٍت نهًتغٍراث انضابغت2جذول )

 انتؼرٌف الإجرائً ريز انًتغٍر انًتغٍر

 اٜٛ٪ًبسٯزٞ اٛـجٰوٮ لإع٠بٛٮ أط٪ٙ اٛششٗخ ُٮ ٨٣بٯخ اٛوبٝ. SIZE اٛششٗخؽغٞ  -0

اٛشُن ا٠ٛبٛٮ )٣غجخ  -2

 ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ(

 

LEV 

اع٠بٛٮ الاٛزضاٟبد ٓظٰشح ٩ؿ٪ٯٜخ الأعٚ، ٟٔغ٪ٟب ه٬ٜ 

 اع٠بٛٮ أط٪ٙ اٛششٗخ ُٮ ٨٣بٯخ اٛوبٝ.

٬ٛ ا٠ٰٔٛخ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ا -3

 اٛذُزشٯخ ٛلأط٪ٙ

 

 

TOB 

ا٠ٰٜٛ٘خ ثب٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ+ اع٠بٛٮ ٟغ٠٪م ٗٚ ٢ٟ )ؽٔ٪ّ 

الاٛزضاٟبد ثب٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ( ٟٔغ٪ٟب ه٬ٜ )اع٠بٛٮ الأط٪ٙ 

 ثب٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ( ٨٣بٯخ اٛوبٝ.

طبُٮ اٛشثؼ ثوذ اٛؼشائت ٟٔغ٪ٟب ه٬ٜ اع٠بٛٮ أط٪ٙ  ROA اٛوبئذ ه٬ٜ الأط٪ٙ -4

 اٛششٗخ ثب٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ ٨٣بٯخ اٛوبٝ.

 .اع٠بٛٮ الأط٪ٙ اٛضبثزخ ثوذ الإ٧لإ ٟٔغ٪ٟب ه٬ٜ اع٠بٛٮ الأط٪ٙ TANG ٣غجخ الأط٪ٙ ا٠ٜ٠ٛ٪عخ -5

( ارا ٗب١ ٟ٘زت ا٠ٛشاعوخ ٯ٤زغت 0ٟزٌٰش ٠٧٩ٮ ٯؤخز ا٠ٰٔٛخ ) AUDSIZE ؽغٞ ٟ٘زت ا٠ٛشاعوخ -6

 لأؽذ ٟ٘برت ا٠ٛشاعوخ الأسثوخ اٛ٘جش٫، ٩)طِش( ثخلاٍ رٖٛ.

ع٠ٰن ا٠ٛغزض٠شٯ٢ اٛزٯ٢  ٣غجخ ٰٟٜ٘خ الأع٨ٞ اٛوبدٯخ اٛزٮ رخض INSTOWN ا٠ٰٜٛ٘خ ا٠ٛئعغٰخ -7

ٯ٠ضٜ٪١ ٧ٰئبد ٩ٟئعغبد اهزجبسٯخ ا٬ٛ اع٠بٛٮ الأع٨ٞ اٛوبدٯخ 

 ا٠ٛزذا٩ٛخ ُٮ ٨٣بٯخ اٛوبٝ.

هذد الأع٨ٞ اٛوبدٯخ ا٠٠ٜٛ٪ٗخ ث٪اعـخ أهؼبء ٟغٜظ الإداسح  INSOWN ا٠ٰٜٛ٘خ الإداسٯخ -8

 ٟٔغ٪ٟب ه٬ٜ اع٠بٛٮ هذد الأع٨ٞ اٛوبدٯخ ا٠ٛزذا٩ٛخ ُٮ ٨٣بٯخ اٛوبٝ.

 يجتًغ وػٍنت انذراصت: ثانٍاً

ٯز٠ضٚ ٟغز٠ن اٛذساعخ ُٮ اٛششٗبد ا٠ٛغب٠٧خ ا٠ٰٛٔذح ثج٪سطخ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛظشٯخ، 

( ٓـبهب آزظبدٯب ٟخزِٜب. ٩ٯوز٠ذ اٛجبؽش ُٮ 09( ششٗخ ٰٟٔذح ٟ٪صهخ ه٬ٜ )٩222اٛجبٛي هذد٧ب )

( ششٗخ ٟ٪صهخ ه٬ٜ 66، ٩هذد٧ب )بس ه٤ٰخ ٢ٟ رٜٖ اٛششٗبد ا٠ٰٛٔذحار٠بٝ اٛذساعخ اٛؾبٰٛخ ه٬ٜ اخزٰ

%( ٢ٟ اع٠بٛٮ هذد 34( ٓـبهب آزظبدٯب ٟخزِٜب ثخلاٍ ٓـبم ا٠ٛئعغبد ا٠ٛبٰٛخ، ٩ث٠ب ٯوبدٙ )06)

( ششٗخ ُٮ ا٠ٛز٪عؾ، ٩رٖٛ ُٮ 076ششٗبد ٟغز٠ن اٛذساعخ اٛظبٛؾخ ٛلاعزخذاٝ، ٩اٛجبٛي هذد٧ب )

  ( ٝ.2626( ٝ ا٬ٛ )2604اِٛزشح ٢ٟ )

 وتذهٍم اننتائج رضٍاث انبذثاختبار ف: انقضى انرابغ
 

 بٍن يتغٍراث انذراصت ػلاقاث الارتباط انجزئً :أولا

ٙ اٛزبٛٮ:   ٧زا ٩ٯ٢٘٠ ٜٛجبؽش ر٪ػٰؼ هلآبد الاسرجبؽ ث٢ٰ ٟزٌٰشاد اٛذساعخ ٢ٟ خلاٙ اٛغذ٩
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 بٍن انًتغٍراث يصفىفت الارتباط انجزئً(: 4جذول )
 

 % ه٬ٜ اٛزشرٰت.0%، 5٩%، 06*، **، ٩***" رشٰش ا٬ٛ اٛذلاٛخ الإؽظبئٰخ ٛلاسرجبؽ ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ ” 

٩ثب٤ٛلش ٤ٛزبئظ رؾٰٜٚ الاسرجبؽ ٠ٛزٌٰشاد اٛذساعخ ه٬ٜ ٟغز٪٫ ششٗبد اٛو٤ٰخ ٗ٘ٚ، ٩اٛ٪اسدح 

 ثبٛغذ٩ٙ اٛغبثْ، ٯزؼؼ ٟب ٯٜٮ: 

تكهفت رأس  انًتغٍر

 انًال

يهكٍت 

 داخهٍت

يهكٍت 

 يؤصضٍت

نضبت 

الأصىل 

 انًهًىصت

دجى 

 انًجهش

اصتقلانٍت 

 انًجهش

اجتًاػاث 

 انًجهش

       0 تكهفت رأس انًال

      0 6.636- يهكٍت داخهٍت

     0 6.686- 6.6956 يهكٍت يؤصضٍت

* *** 

    0 6.0666 6.024- 6.637- نضبت الأصىل انًهًىصت

** ** 

   0 6.6634 6.3697 6.03- 6.6460 دجى انًجهش

*** *** 

  0  6.4749 6.666 6.6692 6.6282 6.22- انًجهشاصتقلانٍت 

*** *** 

 

 اجتًاػاث انًجهش

6.2686 -6.247 6.3424 -6.036 6.2485 -6.695 0 

*** *** *** *** *** * 

 6.640- 6.0743 6.0097 6.630- 6.6529 6.647- 6.6660 نضبت انتًثٍم اننضائً

** *** 

 6.0879 6.0297 6.3097 6.0274 6.0678 6.623- 6.0627 دجى نجنت انًراجؼت

** *** *** *** *** *** 

 6.4497 6.6426- 6.0929 6.6673 6.3247 6.076- 6.222- اجتًاػاث نجنت انًراجؼت

*** *** *** *** *** 

 6.2833 6.653- 6.2735 6.684- 6.2656 6.003- 6.2904 انؼائذ ػهى الأصىل

*** ** *** * *** *** 

Tobin's Q -6.64 -6.09 6.2686 -6.682 6.0666 6.6036 6.0834 

*** *** * *** *** 

 6.0665 6.004- 6.0364- 6.077- 6.0687 6.6552 6.6472 انرافؼت انًانٍت

** *** *** ** *** 

 6.4076 6.6356 6.4266 6.0205 6.385 6.254- 6.6995 دجى انشركت

** *** *** ** *** *** 

نضبت انتًثٍم  انًتغٍر

 اننضائً

دجى نجنت 

 انًراجؼت

اجتًاػاث 

 انهجنت

انؼائذ ػهى 

 الأصىل

Tobin's 

Q 

انرافؼت 

 انًانٍت

دجى 

 انشركت

       0 نضبت انتًثٍم اننضائً

      0 6.660- دجى نجنت انًراجؼت

     0 6.0220 6.2863 اجتًاػاث انهجنت

*** ** 

    0 6.0783 6.2944 6.6926 انؼائذ ػهى الأصىل

* *** *** 

Tobin's Q -6.676 6.277 -6.626 6.444 0   

*** *** 

  0 6.6389 6.087- 6.064- 6.097- 6.082- انرافؼت انًانٍت

*** *** ** *** 

 0 6.2933 6.2294 6.0255 6.2346 6.0753 6.652- دجى انشركت

*** *** ** *** *** 
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ٯ٪عذ اسرجبؽ ؿشد٭ ث٢ٰ اعز٠بهبد ٟغٜظ الإداسح ٩رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ، ٩رٖٛ ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ  -1

%(، ٠ٟب ٯو٤ٮ أ١ صٯبدح هذد اعز٠بهبد ٟغٜظ الإداسح خلاٙ اٛوبٝ ٯظبؽج٦ اسرِبهب ُٮ رِٜ٘خ 0)

سأط ا٠ٛبٙ، ٩ٯ٢٘٠ ٜٛجبؽش رجشٯش رٖٛ ثؤ١ اسرِبم هذد اعز٠بهبد ٟغٜظ الإداسح خلاٙ اٛوبٝ ٓذ 

ٯ٘٪١ ث٠ضبثخ ٟئشش ه٬ٜ اسرِبم ا٠ٛخبؿش ٩ا٠ٛشبٗٚ داخٚ اٛششٗخ ٩اٛزٮ رؾزٞ ه٬ٜ ا٠ٛغٜظ ر٘ضَٰ 

اعز٠بهبر٦ ٢ٟ أعٚ ا٠ٛغب٠٧خ ُٮ ٩ػن الأد٩اد ٩الإعشاءاد اٛ٪ٓبئٰخ اٛزٮ رو٠ٚ ه٬ٜ رؤ٢ٰٟ رذُْ 

ٚ اٛششٗخ ٩ؽ٠بٯز٨ب ٢ٟ اٛزلاهت ٢ٟ٩ صٞ ٯـب ٛت ا٠ٛوٜ٪ٟبد ٩اٛغٰـشح ه٬ٜ دٓخ ٩علاٟخ اٛجٰب٣بد داخ

 ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٩ا٠ٛٔشػ٢ٰ ثو٪ائذ ٟشرِوخ ه٬ٜ أٟ٪ا٨ٛٞ ٣زٰغخ لاسرِبم رٜٖ ا٠ٛخب٩ٍ.

أك٨شد ا٤ٛزبئظ ٩ع٪د اسرجبؽ ؿشد٭ ث٢ٰ ؽغٞ ٛغ٤خ ا٠ٛشاعوخ ٩رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ، ٩رٖٛ ه٤ذ -2

%(، ٩ٯ٢٘٠ رجشٯش رٖٛ ثؤ١ ٗجش ؽغٞ اٜٛغ٤خ ٓذ ٯظبؽج٦ طو٪ثخ ُٮ اٛز٤غْٰ 5ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ )

٢ الأهؼبء، ٠ٟب ٯئصش ثبٛغٜت ه٬ٜ أداء اٜٛغ٤خ ٩ثبٛزبٛٮ ٯ٤خِغ ٟغز٪٫ اٛشِبُٰخ ٩ر٪صٯن ا٨٠ٛبٝ ثٰ

 ٩ٯشرِن ٟغز٪٫ هذٝ ر٠بصٚ ا٠ٛوٜ٪ٟبد، ٠ٟب ٯئد٭ لاسرِبم رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ.

أك٨شد ا٤ٛزبئظ ٩ع٪د اسرجبؽ ه٘غٮ ث٢ٰ اعزٔلاٰٛخ أهؼبء ٟغٜظ الإداسح ٩رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ ه٤ذ -3

أ١ صٯبدح هذد الأهؼبء ًٰش اٛز٤ِٰزٯ٢ٰ )ا٠ٛغز٢ٰٜٔ( داخٚ ٟغٜظ %(، ٠ٟب ٯو٤ٮ 0ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ )

 ُٮ رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ. الإداسح ٯظبؽج٦ ا٣خِبػبً

 نتائج تذهٍم الانذذارثانثا: 

 (: نتائج تذهٍم الانذذار انؼاو5جذول )

 
 ٟزٌٰشاد ا٠٤ٛ٪رط ا٠ٛغزٜٔخ 

 )ا٠ِٛغشح(

 
الإشبسح 
 ا٠ٛز٪ٓوخ

 
ٟوبٟلاد 
 الا٣ؾذاس 

(β) 

اٛخـؤ 
 ا٠ٛوٰبس٭ 

(Std. 
error) 

اخزجبس ٟو٤٪ٯخ 
 ٟوبٟلاد الا٣ؾذاس

ٟوبٟٚ 
رؼخٞ 
اٛزجبٯ٢ 
(VIF) 

ٟغز٪٫  (t)٠ٰٓخ 
 sigاٛذلاٛخ 

  6.690 0.69 6.6566 6.6857 ؟ صبثذ الا٣ؾذاس
 2.54 6.589 6.54- 6.604 6.6676- - ا٠ٰٜٛ٘خ ا٠ٛئعغٰخ

 2.08 6.620 6.49- 6.6085 6.6692- - ا٠ٰٜٛ٘خ اٛذاخٰٜخ
ٙ ا٠ٜ٠ٛ٪عخ  0.09 6.609 6.56- 6.6037 6.6668- - ٣غجخ الأط٪

ٞ ا٠ٛغٜظ  2.67 6.448 6.76 6.6605 6.6600 ؟ ؽغ
 0.54 6.666 3.60- 6.620 6.6757- - اعزٔلاٰٛخ الأهؼبء

*** 
 0.79 6.580 6.55 6.6669 6.6665 - اعز٠بهبد ا٠ٛغٜظ

ٚ ا٤ٛغبئٮ  0.20 6.487 6.76- 6.6252 6.6075- ؟ ٣غجخ اٛز٠ضٰ
ٞ ٛغ٤خ ا٠ٛشاعوخ  0.35 6.652 0.95 6.6636 6.6670 - ؽغ

* 
 0.60 6.624 2.27 6.6604 6.6630- - اعز٠بهبد ٛغ٤خ ا٠ٛشاعوخ

** 
ٞ ٟ٘زت ا٠ٛشاعوخ  0.20 6.007 0.57 6.6668 6.6066 - ؽغ

ٙ اٛوبئذ ه٬ٜ الأط٪ٙ  0.6 6.666 5.08 6.6687 6.3556 - ٟوذ
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*** 

Tobin's Q - -6.6073 6.6643 -4.66 6.666 0.44 

*** 
 0.65 6.656 0.97 6.606 6.6304 + اٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ

** 

ٞ اٛششٗخ  0.87 6.960 6.65- 6.6628 6.6660- - ؽغ
 8.02=  ا٠ٛؾغ٪ثخ(F) ٠ٰٓخ                                            426=  (Nا٠ٛشب٧ذاد )هذد 

ٚ اٛزؾذٯذ  R)ٟوبٟ
2
  6.666=  (F)دلاٛخ اخزجبس                                  6.2685=   (

Robust Standard Error     ٞ  ٣و

 % ه٬ٜ اٛزشرٰت.0%، 5٩%، 06*، **، ٩***" رشٰش ا٬ٛ اٛذلاٛخ الإؽظبئٰخ ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ ”          

 "؟" رشٰش ٛوذٝ ٩ع٪د هلآخ ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰش ا٠ٛغزٔٚ ٩ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن.          

ً ضىء تذهٍم الانذذار : يناقشت وتفضٍر اننتائجاًرابؼ  ف

 جى يجهش الإدارة:د -1

ٛوذٝ ٩ع٪د هلآخ ٟو٤٪ٯخ ث٢ٰ ؽغٞ ٟغٜظ الإداسح ٩رِٜ٘خ  ٣زبئظ اٛجؾش اٛؾبٛٮ أشبسد

ُٰش٫ اٛجبؽش أ٦٣ ثب٤ٛلش ا٬ٛ ؿشٯٔخ رشٰ٘ٚ . ه٬ٜ ٟغز٪٫ ششٗبد ه٤ٰخ اٛجؾش سأط ا٠ٛبٙ

ٟغبٛظ اداساد اٛششٗبد ا٠ٛغب٠٧خ ا٠ٛظشٯخ، ٩اٛٔ٪اهذ اٛزظ٪ٯزٰخ لا٣زخبة أهؼبء٧ب، ٩اٛزٮ 

ط ا٠ٛبٙ أٗضش ٢ٟ ٟشاهبر٨ب ٠ٛذ٫ ر٪اُش اٛخجشاد ٩ا٨٠ٛبساد ا٤ِٰٛخ أروز٠ذ ه٬ٜ ٣غت ر٪صٯن س

داسح، رإ الأٟش اٛز٭ ٓذ ٯغوٚ ٩اٛزؾٰٰٜٜخ ا٤٠ٛبعجخ ٩ا٠ٛـٜ٪ثخ ُٮ ٗٚ هؼ٪ داخٚ ٟغٜظ الإ

ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٩ا٠ٛٔشػ٢ٰ ه٤ذ ر٨٠ٰٰٔٞ ٠ٛخبؿش الاعزض٠بس داخٚ اٛششٗبد لا ٯؤخز١٩ ثو٢ٰ 

( ٠ٗئشش ٯ٢٘٠ الاهز٠بد ه٦ٰٜ ُٮ اٛز٢ٰٔ ٢ٟ ٟذ٫ اًٗب١ أٝ طٌٰش الاهزجبس ؽغٞ ا٠ٛغٜظ )ٗجٰشاً

ُوبٰٛخ اٛذ٩س اٛشٓبثٮ ٩اٛؾ٪٠ٗٮ ٛزٜٖ ا٠ٛغبٛظ، ٩ث٤بء ه٦ٰٜ ٢ٛ ٯ٘٪١ ٛؾغٞ ا٠ٛغٜظ أ٭ رؤصٰش 

 ٠ٜٟ٪ط ه٬ٜ رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ. 

 اصتقلانٍت أػضاء يجهش الإدارة: -2

٩رِٜ٘خ  سطذد اٛذساعخ اٛؾبٰٛخ ٩ع٪د هلآخ عبٛجخ ث٢ٰ اعزٔلاٰٛخ أهؼبء ٟغٜظ الإداسح

سأط ا٠ٛبٙ. ٩ٯزؼؼ ٢ٟ ٧ز٥ ا٤ٛزٰغخ أ١ اسرِبم ٣غجخ ر٠ضٰٚ الأهؼبء ًٰش اٛز٤ِٰزٯ٢ٰ 

)ا٠ٛغز٢ٰٜٔ( داخٚ رشٰ٘ٚ ٟغبٛظ اداساد اٛششٗبد ٯغبهذ ه٬ٜ صٯبدح اٛذ٩س اٛشٓبثٮ 

٩الإششاُٮ ٛزٜٖ ا٠ٛغبٛظ، ٩ٯش٫ اٛجبؽش أ١ رجشٯش رٖٛ أ٦٣ ٠ٜٗب اسرِوذ ٧ز٥ ا٤ٛغجخ ٠ٜٗب ٗب١ 

ئؾ طذ ٯٔـن اٛـشٯْ ه٬ٜ الإداساد اٛز٤ِٰزٯخ، ٩ٯ٤٠ن أ٭ اؽز٠بلاد ٢ٟ عب٣ج٨ب رٖٛ ث٠ضبثخ ؽب

ٜٛز٪اؿئ ٩اعزٌلاٙ اٛغٜـبد، أ٩ رٌٰٜت ٟظبٛؾ٨ب اٛزارٰخ ه٬ٜ ٟظبٛؼ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٩ثبٓٮ 

ٍ ٢ٟ أطؾبة ا٠ٛظبٛؼ. ٢ٟ٩ صٞ ٯزشرت ه٬ٜ رٖٛ صٯبدح ٩رذهٰٞ صٔخ رٜٖ الأؿشاٍ ُٮ  الأؿشا
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ٞ ه٬ٜ اعزوذاد ٛٔج٪ٙ ٟوذلاد ه٪ائذ أٓٚ ه٬ٜ أٟ٪ا٨ٛٞ أداء ٟغبٛظ الإداساد ٠ٟب ٯغو٨ٜ

 ا٠ٛغزض٠شح داخٚ رٜٖ اٛششٗبد، ٟٔبس٣خ ثبٛششٗبد اٛزٮ ر٤خِغ ٨ُٰب رٜٖ ا٤ٛغجخ.

 :نضبت تًثٍم انؼنصر اننضائً -3

أك٨شد ٣زبئظ اٛذساعخ هذٝ ٩ع٪د هلآخ ٟو٤٪ٯخ ث٢ٰ ٣غجخ اٛز٠ضٰٚ ا٤ٛغبئٮ ٩رِٜ٘خ سأط 

٩ٯش٫ اٛجبؽش أ١ اٛغجت ٩ساء هذٝ ٩ع٪د رؤصٰش ٟو٤٪٭ ا٠ٛبٙ ه٬ٜ ٟغز٪٫ ه٤ٰخ اٛذساعخ. 

٤ٛغجخ اٛز٠ضٰٚ ا٤ٛغبئٮ داخٚ ٟغٜظ الإداسح ه٬ٜ رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ ٧٪ ؽذاصخ ا٣ذٟبط اٛو٤ظش 

ا٤ٛغبئٮ ُٮ ٟغبٛظ الإداساد ثبلأع٪اّ ا٤ٛبشئخ هلا٩ح ه٬ٜ ا٣خِبع ٣غجخ ر٠ض٢٨ٰٜ ث٨ز٥ 

ع٪اّ ا٤ٛبشئخ ث٠ب ٯ٢٘٠ أ١ ٯؾ٦ٔٔ ا٠ٛغبٛظ ٩ا٤ٛبرظ ٢ٟ ا٣خِبع اٛ٪هٮ ٛذ٫ اٛششٗبد ثبلأ

اٛز٠ضٰٚ ا٤٠ٛبعت ٜٛو٤ظش ا٤ٛغبئٮ ٢ٟ ٟضاٯب هذٯذح ٟشرجـخ ثبٛغ٠بد اٛشخظٰخ ٠ٜٛشأح ٩اٛٔذسح 

ه٬ٜ اٛزؤصٰش ٩الإ٤ٓبم. رٖٛ الأٟش اٛز٭ ٯغوٚ ٢ٟ اع٨بٝ اٛو٤ظش ا٤ٛغبئٮ ُٮ ط٤بهخ ٩ر٪ع٦ٰ 

بر اٛٔشاساد ثبلأًٜجٰخ داخٚ لارخ اٛٔشاساد داخٚ ا٠ٛغٜظ ٩اٛزؤصٰش ه٨ٰٜب ٟؾذ٩دا، ٩رٖٛ ٣لشاً

ٟغبٛظ الإداساد، ٧٩٪ ٟب ٯز٦٠٨ِ عٰذا ٟغزخذٟٮ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ٩أطؾبة ا٠ٛظبٛؼ ث٨ز٥ اٛجٰئبد 

 ا٤ٛبشئخ، ٨٤ٟ٩ٞ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٩ا٠ٛٔشػ٢ٰ.

 :دورٌت اجتًاػاث يجهش الإدارة -4

ٛوذٝ ٩ع٪د رؤصٰش ٟو٤٪٭ ٛوذد اعز٠بهبد ٟغٜظ الإداسح ه٬ٜ رشٰش ٣زبئظ اٛذساعخ اٛؾبٰٛخ  

رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ ه٬ٜ ٟغز٪٫ ه٤ٰخ اٛذساعخ. ٧٩٪ ٟب ٓذ ٯو٤ٮ هذٝ اٛزو٪ٯٚ ه٬ٜ هذد 

اعز٠بهبد ٟغٜظ الإداسح ٢ٟ عب٣ت ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٩ا٠ٛٔشػ٢ٰ ثجٰئخ الأه٠بٙ ا٠ٛظشٯخ ُٮ 

 اٛؾ٘ٞ ه٬ٜ ٟذ٫ ُوبٰٛخ اٛذ٩س اٛشٓبثٮ ٩الإششاُٮ ٠ٜٛغٜظ.

 دجى نجنت انًراجؼت انذاخهٍت: -5

هلآخ ٟ٪عجخ ث٢ٰ ؽغٞ ٛغ٤خ ا٠ٛشاعوخ اٛذاخٰٜخ ٩رِٜ٘خ  أك٨شد ٣زبئظ اٛذساعخ ٩ع٪د

ُٮ  سأط ا٠ٛبٙ. ٧٩٪ ٟب ٯشٰش ا٬ٛ أ٦٣ ٠ٜٗب ا٣خِغ ؽغٞ اٜٛغ٤خ ٠ٜٗب طبؽت رٖٛ ا٣خِبػبً

رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ، ٩ٯ٢٘٠ ٜٛجبؽش رجشٯش رٖٛ ثؤ٦٣ ٠ٜٗب ا٣خِغ ؽغٞ اٜٛغ٤خ ٠ٜٗب ٗب١ ٤٧بٕ 

ْ ٩ر٪صٯن ا٨٠ٛبٝ ث٢ٰ الأهؼبء، ه لا٩ح ه٬ٜ ا٣خِبع اؽز٠بٰٛخ اٛزوبسع ُٮ ع٨٪ٛخ ُٮ اٛز٤غٰ

اٱساء ٠ُٰب ث٨٤ٰٞ. ٠ٟب ٯزشرت ه٦ٰٜ عشهخ ٩علاعخ ه٠ٰٜخ ارخبر اٛٔشاساد، ٢ٟ٩ صٞ رضداد 

ُوبٰٛخ اٛذ٩س اٛشٓبثٮ ٜٛغ٤خ ا٠ٛشاعوخ، ٠ٟب ٯو٠ٚ ه٬ٜ سُن ٟغز٪٫ شِبُٰخ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ٩اٛؾذ 

ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٩ا٠ٛٔشػ٢ٰ ٠ُٰب  ٢ٟ ٟغز٪٫ هذٝ اٛز٠بصٚ ا٠ٛوٜ٪ٟبرٮ، ٢ٟ٩ صٞ رضداد صٔخ ٗلا ٢ٟ
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ٯشِد ٢ٟ ٟوٜ٪ٟبد ثبٛزٔبسٯش، ٩ثبٛزبٛٮ ٯ٘٪٣٪ا ه٬ٜ اعزوذاد ٜٛٔج٪ٙ ث٠وذلاد ه٪ائذ أٓٚ ه٬ٜ 

 سإ٩ط أٟ٪ا٨ٛٞ.

 :دورٌت اجتًاػاث نجنت انًراجؼت -6

أشبسد ٣زبئظ اٛذساعخ ٛ٪ع٪د هلآخ عبٛجخ ث٢ٰ هذد اعز٠بهبد ٛغ٤خ ا٠ٛشاعوخ اٛذاخٰٜخ 

ب ٯشٰش ا٬ٛ أ١ صٯبدح هذد اعز٠بهبد ٛغ٤خ ا٠ٛشاعوخ خلاٙ اٛوبٝ ٩رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ. ٧٩٪ ٟ

ُٮ خِؼ٨ب، ٩ٯ٢٘٠ رجشٯش رٖٛ ثؤ١ صٯبدح  ٯظبؽج٦ رؤصٰش اٯغبثٮ ه٬ٜ رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ ٟز٠ضلًا

هذد اعز٠بهبد اٜٛغ٤خ ٯشعٚ اشبسح اٯغبثٰخ ٛلأؿشاٍ ا٠ٛزوبٟٜخ ه٬ٜ ٟذ٫ ؽشص ٛغ٤خ 

ِبءح ٩دساٯخ ث٘بُخ الأٟ٪س ا٠ٛزؤٜخ ثبٛششٗخ، ا٠ٛشاعوخ ه٬ٜ أ١ ر٘٪١ ٟـٜوخ ٩ٯٔلخ ٩أٗضش ٗ

٠ٟب ٯضٯذ ٢ٟ صٔخ ا٠٠ٛ٪٢ٰٛ ُٮ أداء ٟغٜظ الإداسح ٩ٓذسر٦ ه٬ٜ ؽ٠بٯخ ٩رؤ٢ٰٟ اعزض٠بسار٨ٞ ٢ٟ 

ا٠ٛخبؿش ا٠ٛؾز٠ٜخ، ٢ٟ٩ صٞ ٯ٘٪٣٪ا ه٬ٜ اعزوذاد ٜٛٔج٪ٙ ث٠وذلاد ه٪ائذ أٓٚ ه٬ٜ سإ٩ط 

ٮ ٯ٤خِغ ٨ُٰب هذد اعز٠بهبد ٛغ٤خ أٟ٪ا٨ٛٞ ا٤٠٠ٛ٪ؽخ ٜٛششٗبد، ٩رٖٛ ٟٔبس٣خ ثبٛششٗبد اٛز

 ا٠ٛشاعوخ.

 : انخلاصت ودراصاث يضتقبهٍتضاًخاي   

  انخلاصت -1

أد٫ ٗجش ؽغٞ اٛششٗبد ٩اٛز٪عن الآزظبد٭ ا٬ٛ ك٨٪س ٟب ٯوشٍ ثبٛششٗبد ا٠ٛغب٠٧خ 

راد الأ٣شـخ ٩الأُشم ا٠ٛزوذدح، ٩سإ٩ط الأٟ٪اٙ اٛؼخ٠خ، ٢ٟ٩ صٞ ُٔذ أطجؼ ٢ٟ اٛظوت 

ا٤ٛ٪م ٢ٟ اٛششٗبد ث٠ِشد٧ٞ. رٖٛ الأٟش اٛز٭ ٨ٟذ ٛؼش٩سح ا٣ِظبٙ  ه٬ٜ ا٠ٛلإ اداسح ٧زا

ا٠ٰٜٛ٘خ ه٢ الإداسح ٩الاعزوب٣خ ثوذد ٢ٟ ا٠ٛذٯشٯ٢ ا٠ٛزخظظ٢ٰ ٢٠ٟ ٯز٪اُش ٛذٯ٨ٞ اٛخجشاد 

٩ا٨٠ٛبساد ا٤ِٰٛخ ٩اٛزؾٰٰٜٜخ اٛلاصٟخ لإداسح أ٣شـخ ٧زا ا٤ٛ٪م ٢ٟ ٤ٟشئبد الأه٠بٙ. ٩ٛزؤؿٰش 

اسح ٩ا٠ٛلإ، ُٔذ رٞ ٩ػن ٟب ٯوشٍ ثـ )٣لشٯخ اٛ٪ٗبٛخ( ث٨ذٍ رٜٖ اٛولآخ ا٤ٛبشئخ ث٢ٰ الإد

رؾذٯذ ؿجٰوخ اٛولآخ ث٢ٰ ٗلا اٛـش٢ُٰ )اٛ٪ٰٗٚ، ٩الأطٰٚ(. ُ٘ب٣ذ هلآخ اٛ٪ٗبٛخ ٧ز٥ ث٠ضبثخ 

اٛؾٚ الأٟضٚ ٠ٜٛلإ ٩اٛز٭ ٨٤ٟ٘ٞ ٢ٟ اداسح ٩ؽذار٨ٞ ٟزوذدح اِٛش٩م ٩الأ٣شـخ ُٮ كٚ رٖٛ 

٧زا اٛؾٚ ٛٞ ٯخٚ ٢ٟ هذٯذ ا٠ٛش٘لاد، ار رشرت ه٬ٜ ٧زا  اٛز٪عن الآزظبد٭ ثبلأع٪اّ. الا أ١

 ٠ٛخبؿش روشٍ ثـ )ٟخبؿش اٛ٪ٗبٛخ(.الا٣ِظبٙ ث٢ٰ ا٠ٰٜٛ٘خ ٩الإداسح ٩طبؽج٦ هذد ٢ٟ ا

اٛوذٯذ ٢ٟ اٛذساعبد  ٢ٟ عب٣ت ث٨ِ٠٪ٝ ؽ٪٠ٗخ اٛششٗبدا٬ٛ صٯبدح الا٧ز٠بٝ دُن  ٠ٟب

شئبد الأه٠بٙ ٟضٚ )ر٘بَٰٛ اٛغبثٔخ ٩ٟذ٫ رؤصٰش٧ب ُٮ خِغ ا٠ٛخبؿش ٩اٛز٘بَٰٛ داخٚ ٤ٟ

 اٛ٪ٗبٛخ، ٩ر٘بَٰٛ اٛؾظ٪ٙ ه٬ٜ سإ٩ط الأٟ٪اٙ اٛلاصٟخ ٠٠ٛبسعخ ا٤ٛشبؽ(.
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٢ٟ٩ ث٢ٰ رٜٖ اٛذساعبد ٢ٟ طت رشٰٗض٥ ه٬ٜ اٛزؾْٔ ٢ٟ ٟذ٫ ٩ع٪د رؤصٰش ٟؾز٠ٚ 

ٚ اٛششٗبد، ٩رؾذ َ داخ ٯذا رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ ٛخظبئض ؽ٪٠ٗخ اٛششٗبد ه٬ٜ ه٤بطش اٛز٘بٰٛ

ه٤بطش اٛز٘بَٰٛ داخٚ ٤ٟشئبد الأه٠بٙ. ٩رٖٛ ٣لشا ٠ٛب ٯز٠زن ث٦ ٧زا أ٧ٞ  ثبهزجبس٧ب أؽذ

ا٤ٛ٪م ٢ٟ اٛز٘بَٰٛ ثؤ٠٧ٰخ ثبٌٛخ ٛذ٫ ٗٚ ٢ٟ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ )اٛؾب٢ٰٰٛ ٩ا٠ٛشرٔج٢ٰ(، ا٠ٛٔشػ٢ٰ، 

٩ٟذٯش٭ اٛششٗبد ه٬ٜ ؽذٍ ع٪اء، ُزوذ رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ أؽذ أ٧ٞ اٛجٰب٣بد اٛزٮ ٯؾزبط ا٨ٰٛب 

ارخبر اٛٔشاس الاعزض٠بس٭ ا٤٠ٛبعت ع٪اء ثبلاعز٠شاس ُٮ الاعزض٠بس ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ٠ٛغبهذر٨ٞ ُٮ 

داخٚ اٛششٗبد، أ٩ الا٣غؾبة اٛغضئٮ أ٩ اٜٛ٘ٮ ٨٤ٟب )ثب٤ٛغجخ ٠ٜٛغزض٠ش اٛؾبٛٮ(، أ٩ اٛذخ٪ٙ 

 ُٮ اعزض٠بساد عذٯذح ثبٛششٗبد، أ٩ الإؽغبٝ ه٢ الاعزض٠بس ٨ُٰب )ثب٤ٛغجخ ٠ٜٛغزض٠ش ا٠ٛشرٔت(. 

ُٮ ثٰئخ الأه٠بٙ ا٠ٛظشٯخ ٔـخ اٛجؾضٰخ ثبٛذساعخ ٩الاخزجبس ٩ُٮ كٚ هذٝ ر٤ب٩ٙ ٧ز٥ ا٤ٛ

، ٓبٝ اٛجبؽش ثبخزٰبس عزخ خظبئض ٛؾ٪٠ٗخ اٛششٗبد رز٠ضٚ -ؽذ٩د هٜٞ اٛجبؽشُٮ -٢ٟ ٓجٚ

ُٮ: )ؽغٞ ٟغٜظ الإداسح، اعزٔلاٰٛخ أهؼبء ا٠ٛغٜظ، ٣غجخ ر٠ضٰٚ اٛو٤ظش ا٤ٛغبئٮ داخٚ 

ا٠ٛشاعوخ اٛذاخٰٜخ، د٩سٯخ اعز٠بهبد  ا٠ٛغٜظ، د٩سٯخ اعز٠بهبد ٟغٜظ الإداسح، ؽغٞ ٛغ٤خ

 ٛغ٤خ ا٠ٛشاعوخ اٛذاخٰٜخ(.

ثبعزخذاٝ  ٢ٟ٩ صٞ ٓبٝ اٛجبؽش ثبخزجبس رؤصٰش اٛخظبئض اٛغزخ ه٬ٜ رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ      

، ٟن الأخز ُٮ الاهزجبس رؤصٰش هذد ٢ٟ ا٠ٛزٌٰشاد اٛؼبثـخ، ٩رٖٛ ٛو٤ٰخ الا٣ؾذاس اٛخـٮ

( 66ثج٪سطخ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛظشٯخ ٟ٘٪٣خ ٢ٟ ) هش٪ائٰخ ٢ٟ اٛششٗبد ا٠ٛغب٠٧خ ا٠ٰٛٔذح

( ٝ ا٬ٛ 2604( ٟشب٧ذح، ٩رٖٛ ُٮ اِٛزشح ٢ٟ )426( ٓـبم ث٪آن )06ششٗخ ٟ٪صهخ ه٬ٜ )

(2626.ٝ ) 

٩ٓذ اشبسد ٣زبئظ اٛذساعخ اٛؾبٰٛخ ٛ٪ع٪د رؤصٰش عبٛت ٛ٘ٚ ٢ٟ )اعزٔلاٰٛخ أهؼبء ٟغٜظ 

ه٬ٜ رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ ثششٗبد ه٤ٰخ  الإداسح، ٩هذد اعز٠بهبد ٛغ٤خ ا٠ٛشاعوخ اٛذاخٰٜخ(

ٛ٪ع٪د رؤصٰش ٟ٪عت ٛؾغٞ ٛغ٤خ ا٠ٛشاعوخ اٛذاخٰٜخ ه٬ٜ  اٛذساعخ. ٠ٗب ر٪طٜذ اٛذساعخ أٯؼبً

٭ رؤصٰش ٟو٤٪٭ ه٬ٜ رِٜ٘خ سأط ا٠ٛبٙ أرِٜ٘خ ساط ا٠ٛبٙ، ُٮ ؽ٢ٰ أخِٔذ اٛذساعخ ُٮ سطذ 

ٚ اٛو٤ظش ا٤ٛغبئٮ داخٚ ا٠ٛغ ٚ ٢ٟ )ؽغٞ ٟغٜظ الإداسح، ٣غجخ ر٠ضٰ ٜظ، ٩د٩سٯخ اعز٠بهبد ٛ٘

 ٟغٜظ الإداسح(. 

 دراصاث يضتقبهٍت -2

ُٮ ػ٪ء ٟب ر٪طٜذ ا٦ٰٛ اٛذساعخ ٢ٟ ٣زبئظ، ٯش٫ اٛجبؽش أ١ ٤٧بٕ اٛوذٯذ ٢ٟ ا٠ٛغبلاد اٛزٮ ٯ٢٘٠ 

 ا١ رش٘ٚ أعبعب ٛجؾ٪س أ٩ دساعبد ٟغزٔجٰٜخ، ٯز٠ضٚ أ٨٠٧ب ٠ُٰب ٯٜٮ: 



485 
 

 ٠٣٪ر :ٚ  ,Easton)ط اعزخذاٝ ٟٔبٯٰظ أخش٫ ٰٛٔبط رِٜ٘خ ؽٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ ٟض

ٙ ا٤ٛبشئخ ٠ٗظش. ٩ٗزٖٛ اعزخذاٝ (2004 ّ اٛذ٩ ٝ اعزخذا٦ٟ ٟن أع٪ا ، ٩اٛز٭ ٯزلاء

 ٟٔبٯٰظ اعشائٰخ أخش٫ ٰٛٔبط ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ٛغزٜٔخ الأعبعٰخ ٟؾٚ اٛذساعخ. 

  ٚاعشاء راد اٛذساعخ ه٬ٜ اٛٔـبم ا٠ٛبٛٮ، ٩رٖٛ ٛجؾش ٟذ٫ ط٠٪د ا٤ٛزبئظ ُٮ ك

اخزلاٍ ا٤ٛزبئظ ثب٠ٛٔبس٣خ ث٤زبئظ اٛذساعخ  رٌٰٰش اٛزوشٯِبد الإعشائٰخ، ٩ثؾش ٟذ٫

 اٛؾبٰٛخ.

  دساعخ أصش ٟوذٙ اٛزؼخٞ ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ خظبئض ؽ٪٠ٗخ اٛششٗبد ٩رِٜ٘خ

سأط ا٠ٛبٙ، ٩رٖٛ ثبهزجبس٥ ٟزٌٰش ٤ٟلٞ ٓذ ٯ٘٪١ ٦ٛ رؤصٰش ه٬ٜ ٣زبئظ اٛولآخ 

 الأعبعٰخ ثبٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ.
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 غ ــانًراج

 أولا: انًراجغ بانهغت انؼربٍت 

 ،أصش ع٪دح الأسثبػ ا٠ٛؾبعجٰخ ُٮ (. "2600ٟؾ٠ذ. ) أث٪ هٜٮ، ع٪ص٭، اٛذثوٮ، ٟؤٟ٪١، أث٪ ٣ظبس

 انًجهت الأردنٍت فً إدارة الأػًال،، ٠ٛوبٯٰش الإثلاى ا٠ٛبٛٮ اٛذ٩ٰٛخ"رِٜ٘خ ؽٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ ؿجٔب 

 ا٠ٛغٜذ اٛغبثن، اٛوذد الأ٩ٙ.

 ،دساعخ اخزجبسٯخ ٜٛولآخ ث٢ٰ آٰٛبد ؽ٪٠ٗخ اٛششٗبد ٩الأداء، (. "2606أؽ٠ذ ٟؾ٠ذ شبٗش. ) ؽغ٢

ٰٜٗخ اٛزغبسح، رصانت ياجضتٍر غٍر ينشىرة، ، "ثبٛزـجْٰ ه٬ٜ اٛششٗبد ا٠ٛغب٠٧خ ا٠ٛظشٯخ

 عبٟوخ اٛضٓبصٯْ.

 ،أصش اٛزؾِق ا٠ٛؾبعجٮ ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ ٟغز٪٫ رـجْٰ (. "2605أؽ٠ذ ٟؾ٠ذ شبٗش. ) ؽغ٢

رصانت ، ٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ: دساعخ رغشٯجٰخ"اٛؾ٪٠ٗخ ٩دٓخ رشزذ ر٤جئاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٛلأسثبػ ٩ا

 ٰٜٗخ اٛزغبسح، عبٟوخ اٛضٓبصٯْ. دكتىراه غٍر ينشىرة، 

 ،ٟؾذداد اخزٰبس ا٨ٰٛ٘ٚ ا٠ٛبٛٮ الأٟضٚ ٠ٜٛئعغخ الآزظبدٯخ: دساعخ (. "2606ساػٰخ. ) ٓشث٪م

ٰٜٗخ رصانت ياجضتٍر غٍر ينشىرة، ، "عٰ٘٘ذح-Dirkاٛظ٤بهٰخ  ؽبٛخ ا٠ٛذٯشٯخ اٛغ٨٪ٯخ ٤٠ٜٛـٔخ

اٛوٜ٪ٝ الآزظبدٯخ ٩اٛوٜ٪ٝ اٛزغبسٯخ ٩هٜ٪ٝ اٛزغٰٰش، عبٟوخ اٛوشثٮ ث٢ ٨ٰٟذ٭، أٝ اٛج٪آٮ، 

 اٛغضائش.

  ( .2606ٟشٗض ا٠ٛذٯشٯ٢ ا٠ٛظش٭، ٩صاسح الاعزض٠بس) ." دٰٛٚ ٓ٪اهذ ٩ٟوبٯٰش ؽ٪٠ٗخ اٛششٗبد

 يتاح ػهى: ،"ثغ٨٠٪سٯخ ٟظش اٛوشثٰخ

http://www.eiod.org/ConferencesDetails_AR.aspx?ID=57.  
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Abstract 

This study aimed to investigate the impact of corporate governance 

characteristics on cost of capital of Egyptian listed companies, especially in 

light of the scarcity of previous studies that have been subjected to study 

this relation in the Egyptian environment. To achieve this goal, this study 

relied on multiple regression using six independent variables representing 

the characteristics of corporate governance, which are as follows: (Board 

size, Board independency, Percentage of female gender representation, 

Board meetings, Audit committee size, and Audit committee meetings), 

and cost of capital as a dependent variable, in addition to eight control 

variables, which are as follows: (Firm size, Leverage, Return on assets, 

Tobin's Q, Institutional ownership, Managerial ownership, Tangible assets, 

and Audit firm size). Then, statistical tests were performed based on data 

from a sample consisting of 60 listed non-financial Egyptian companies 

belong to 16 economic sectors, with 420 firm-year observations, between 

2014 and 2020. The results showed that there is a negative and significant 

relation between (Board independency, and Audit committee meetings) and 

cost of capital, which means that the higher the percentage of non-

executive members, and the higher the number of audit committee 

meetings, the lower the cost of capital. While there is a positive and 

significant relation between Audit committee size and cost of capital, 

which means that lower Audit committee size leads to lower cost of capital. 

While there is no significant effect for (Board size, Percentage of female 

gender representation, and Board meetings) on cost of capital. 

Keywords:  Corporate Governance characteristics, Board characteristics, 

Ownership structure, cost of capital, Cost of equity, and Cost of dept.          


