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 انًهخص
 

ٜٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٣زبئظ اٛذساعبد ٩الأدٛخ اٛجؾضٰخ اٛغبثٔخ ٣لشاً ٛزجبٯ٢ 

ا٠ٛذٯش  ٔ٪حاٛذ٩س ا٠ٛؾز٠ٚ ٛث٨ب ٠ٗزٌٰش ربثن، ُٔذ اعز٨ذُذ اٛذساعخ  الاعزض٠بس٠ٗزٌٰش ٟغزٔٚ ٩ِٗبءح 

ه٬ٜ ُش٩ع  أسثوخ ٩ٛزؾْٰٔ رٖٛ رٞ اخزجبسُٮ ر٪ػٰؼ أعجبة ٧زا اٛزجبٯ٢.  الأ٩ٙ ٤ِٟشدح اٛز٤ِٰز٭

ششٗخ خلاٙ اِٛزشح ث٢ٰ هبٟٮ  63ًٰش ا٠ٛبٰٛخ هذد٧ب  ه٤ٰخ ٢ٟ اٛششٗبد ا٠ٛغب٠٧خ ا٠ٛظشٯخ

٩ع٪د خ٠غخ ٟزٌٰشاد ػبثـخ ٧ٮ: ؽغٞ  ٟشب٧ذح، ٩رٖٛ ُٮ كٚ ٩441ُشد هذد( 2022، 2016)

اٛششٗخ، ه٠ش اٛششٗخ، ٟوذٙ اٛوبئذ ه٬ٜ الأط٪ٙ، ٣غجخ الأط٪ٙ اٛضبثزخ، ٣غجخ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ 

هذٝ ٛزشٰش ا٬ٛ  د ٣زبئظ اخزجبس اِٛش٩ع اؽظبئٰبًعبء الا٣ؾذاساٛزشٌٰٰٜخ. ٩ثبعزخذاٝ أعٜ٪ة رؾٰٜٚ 

ث٨ب  الاعزض٠بسث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٰٟٔغخ ثوذد اٛز٪طٰبد ٩ِٗبءح  ٩ع٪د هلآخ

 (، ٠ٗب أك٨شد ا٤ٛزبئظChen et al., 2011ا٠ٛغزخشعخ ٢ٟ ٠٣٪رط ا٣ؾذاس ) بٛج٪آٮٟوجشاً ه٨٤ب ث

اعزٔلاٰٛخ ٟغٜظ الإداسح( ه٬ٜ ٩، الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭ا٠ٛذٯش ٩ع٪د رؤصٰش ٤ٟلٞ ٛ٘ٚ ٢ٟ )اصد٩اعٰخ د٩س 

ٟن رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ه٘غٰبً  الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭اصد٩اعٰخ د٩س ا٠ٛذٯش  زِبهٚرراد اٛولآخ، ؽٰش 

ٟن رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ، ٩رزِبهٚ اعزٔلاٰٛخ ٟغٜظ الإداسح ؿشدٯبً الاعزض٠بسٜٛششٗبد ه٬ٜ ِٗبءح 

ء ٤ٟلٞ ٛ٘ٚ ٢ٟ )ُزشح ثٔبُٮ ا٠ٛٔبثٚ، ٛٞ رل٨ش ا٤ٛزبئظ أ٭ رؤصٰش  الاعزض٠بس. ه٬ٜ ِٗبءحٜٛششٗبد 

اٛششٗخ( ه٬ٜ اٛولآخ  أع٨ٰٟٜٞ٘خ ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ ُٮ ٩، ٦ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ ُٮ ٤ٟظج

ا٠ٛذٯش  ٓ٪حخٰشاً ر٪ُش اٛذساعخ دٰٛلًا عذٯذاً ه٬ٜ أ١ أٟؾٚ اٛجؾش خلاٙ ُزشح اٛذساعخ. ٩ الأعبعٰخ

ٯ٢٘٠ أ١ رٜوت د٩ساً ٠٨ٟبً ه٬ٜ هلآخ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد  الأ٩ٙ ٤ِٟشدح ِٰز٭اٛز٤

 ث٨ب. الاعزض٠بسثِ٘بءح 

 انكهًبد انذانخ: 

 ٔ٪ح، الأصش ا٤٠ٛلٞ ٛالأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭ا٠ٛذٯش  ٓ٪ح، الاعزض٠بسرٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد، ِٗبءح 

 .الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭ا٠ٛذٯش 
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 يشكهخ انجحش:أٔلًا: 

ُٮ   Positive Researchُٮ اؿبس الا٧ز٠بٝ ٩اٛزشٰٗض ا٠ٛزضاٯذ ٜٛجؾش ا٠ٛؾبعجٮ الإٯغبثٮ 

 Brogaard et) الاعزض٠بسعب٣ت ٦٤ٟ ثذساعخ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح 

al., 2019; Lee and Mo, 2020; Choi et al., 2020; Jedda et al., 2021لاؽق ) 

اٛغبثٔخ ٩ع٪د رجبٯ٢ ثش٘ٚ ٟٜؾ٪ف ُٮ ٣زبئغ٨ب،  لأدٛخ اٛجؾضٰخاٛجبؽش ٢ٟ خلاٙ ٟشاعوز٦ ٜٛذساعبد ٩ا

 ٠ٗFirth et al., 2015; Chenب ُٮ دساعخ ٗٚ ٢ٟ ) ؿشدٯخؽٰش ٩عذد ثوغ اٛذساعبد هلآخ 

et al., 2017; To et al., 2018; Jedda et al., 2021 ،ٙ٩اٛجوغ اٱخش ٢ٟ 2020؛ ثلا )

 ,٠ٗBrogaard et al., 2019; Lee and Moب ُٮ دساعخ ٗٚ ٢ٟ ) ه٘غٰخاٛذساعبد ٩عذ هلآخ 

2020; Choi et al., 2020 الإؿلاّ ٠ٗب ( ٩اٛجوغ اٛضبٛش ٢ٟ اٛذساعبد ٛٞ ٯغذ أ٭ هلآخ ه٬ٜ

 (.Oh and Kim, 2018)ُٮ دساعخ ٗٚ ٢ٟ 

ا٬ٛ أ١ ا٠ٛؾٜٚ ا٠ٛبٛٮ ٯٔ٪ٝ ثغ٠ن ٟوٜ٪ٟبد ه٢  (Chen etal., 2016)ؽٰش أشبسد دساعخ 

ؽذ٫ أد٩اد ا٩خبطخ ٩ٯٔ٪ٝ ثزؾ٨ٰٜٜب ثبعزخذاٝ  اٛششٗبد ٢ٟ ٟظبدس ٟخزِٜخ داخٰٜخ ٩خبسعٰخ هب٦ٟ

، ٩اطذاس ر٪طٰبد ثبٛششاء، ح٩ر٪ٓوبد ٟغزٔجٰٜخ ه٢ أداء ا٤٠ٛشؤاٛزؾٰٜٚ ا٠ٛبٛٮ ٩رٔذٯٞ ر٪طٰبد 

ا٬ٛ  ٭زض٠شٯ٢ اٛخبسع٢ٰٰ الأٟش اٛز٭ ٯئدسٯش ٤ٟش٪سح ٠ٜٛغُٮ ش٘ٚ رٔب ع٨ٞاٛجٰن أ٩ الاؽزِبف ثبلأ

 ,.Frankel and Li, 2004; Sun and Linٛذ٫ اداسح اٛششٗبد ) رخِٰغ هذٝ ر٠بصٚ ا٠ٛوٜ٪ٟبد

2011; Irani and Oesch, 2016; Sayed and Sreeram, 2017)  ٩رخِٰغ رِٜ٘خ سأط

الا٣ز٨بصٯخ ٢ٟ ع٪ء اعزٌلاٙ ٠ٛ٪اسد  ( ٩ٯٰٔذ ٢ٟ رظشُبد الإداسحDerrien et al., 2016ا٠ٛبٙ )

 ;Knyazeva, 2007; Yu, 2008; Irani and Oesch, 2013; To et al., 2018اٛششٗخ )

Oh and Kim, 2018 ) خ ٨ٰٜٟٞ ٛلاعزض٠بس ُٮ اٛششٗخ ٤ٓبه٧٩٩٪ ٟب ٯو٠ٚ ه٬ٜ عزة ا٠ٛغزض٠شٯ٢

ش ٩اٛزض٩ٯش ُٮ اٛزٔبسٯش ب، ؽٰش رضٯذ ُشص اٗزشبٍ الأخـبء ٩ا٠ٌٛزبثوز٨٤ٟ٨ٞ ثبٱصبس الإٯغبثٰخ ٛ

 ,.Cotter and Young, 2007 ; Dyck et alا٠ٛبٰٛخ ثؾ٘ٞ ر٪اُش ا٠ٛوٜ٪ٟبد الأدّ ٛذٯ٨ٞ )

2010 ; Degeorge et al., 2013 ; Chen et al., 2016 ٠ٟب ٯئد٭ ا٬ٛ صٯبدح اِٛ٘بءح ُٮ )

ُٮ الأ٩ساّ  الاعزض٠بس٨ب ٓشاساد ه٫ٜاٛزٮ روز٠ذ  الأعبعٰخ، لأ١ رٌـٰز٨ٞ روذ ث٠ضبثخ ا٤ٛ٪اح الاعزض٠بس

( الأٟش اٛز٭ ٯو٬٤ ٩ع٪د هلآخ ؿشدٯخ Personne and Paajarvi, 2013ا٠ٛبٰٛخ ؽغج٠ب أشبس )

 ث٨ب. الاعزض٠بسث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح 
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( ا٬ٛ أ١ اٛششٗبد اٛزٮ ٯزبثو٨ب ٩Michenaud, 2007ه٬ٜ ا٤ٰٛٔغ ٢ٟ رٖٛ أشبسد دساعخ )

ه٤ذ ارخبر ٓشاساد اعزض٠بسٯخ عذٯذح؛  رزوشع اداسر٨ب ٜٛزش٪ٯش٢ٟ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ  هذد ٗجٰش

ا٬ٛ  ٭الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ الأٟش اٛز٭ عٰئد٩رٖٛ ثغجت ٟشبسٗخ ا٠ٛغزض٠شٯ٢ ًٰش ا٠ٛـٜو٢ٰ ه٬ٜ ع٪ّ 

 ,.Sockin and Xiong, 2015; Brogaard etalٯخ )الاعزض٠بسروزٰٞ ارخبر ٓشاساد ا٠ٛذٯش 

ا٬ٛ أ١ ثذء رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ  (Dhiensiri and Syrak., 2010)بسد دساعخ (. ٠ٗب أش2019

ٛذ٫ اداسح اٛششٗبد، ٩أ١ ا٣خِبع  رخِٰغ هذٝ ر٠بصٚ ا٠ٛوٜ٪ٟبدا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد لا ٯغ٨ٞ ُٮ 

ٛذ٫ اداسر٨ب ؽغج٠ب  هذٝ ر٠بصٚ ا٠ٛوٜ٪ٟبدٟزبثوخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٓذ ٯئد٫ ا٬ٛ صٯبدح 

ح ُٮ الاعزض٠بس ٩ُٔبً ٠ٛب ( ٠ٟب ٯئد٭ ا٬ٛ ا٣خِبع اِٛ٘بءQian et al., 2019أشبسد دساعخ )

٩ع٪د هلآخ  ٮ( الأٟش اٛز٭ ٯوDerrien and Kecskes, 2013٤دساعخ ٗٚ ٢ٟ ) ٦اُزشػز

 ث٨ب. الاعزض٠بسه٘غٰخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح 

اٛز٭ أ٩ػؾز٦ ٣زبئظ اٛذساعبد ٩الأدٛخ اٛجؾضٰخ اٛغبثٔخ ا٠ٛشرجـخ ثولآخ رٌـٰخ  اٛزجبٯ٢ه٬ٜ  ٩ث٤بءً

 لاخزجبسث٨ب. ٠ٟب ٯشٰش ا٬ٛ ػش٩سح ا٠ٛضٯذ ٢ٟ اٛجؾ٪س  الاعزض٠بسا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح 

ٟزٌٰش ٤ٟلٞ ٛ٘ٮ ٯو٠ٚ ه٬ٜ  اػبُخرٜٖ اٛولآخ، ٩ثبعزخذاٝ ٨٤ٟغٰخ ثؾضٰخ ٟخزِٜخ ه٢ ؿشٯْ 

٩ع٪د أصش ٤ٟلٞ ٨ٛز٥ اٛولآخ، ٩ٟؾب٩ٛخ رِغٰش اٛزوبسع ا٠ٛ٪ع٪د ُٮ ٣زبئظ اٛذساعبد  ر٪ػٰؼ ٟذ٫

 اٛجؾضٰخ اٛغبثٔخ. ٩الأدٛخ

(٤ِٟشدح) CEO Power ٔ٪ح ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙـٓذ ٯ٘٪١ ٛ أ٦٣ اٛؾبٛٮ اٛجؾشٔزشػ ٯ٩
 (1)

 

)صٯبدح/ خِغ( أ٩  Strength ٓ٪ح)ؿشدٯخ/ ه٘غٰخ( أ٩  Directionُٮ اؽذاس رٌٰٰش لارغب٥  رؤصٰشٌ

ث٨ب ٢ٟ  الاعزض٠بس)هذٝ ٩ع٪د( اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح   Eraseٟؾ٪ 

لا ٯشرجؾ  أ٦٣)رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ(، ؽٰش  اٛجؾشخلاٙ رِبه٦ٜ ٟن ا٠ٛزٌٰش ا٠ٛغزٔٚ ٟ٪ػ٪م 

ٛخ اٛجؾضٰخ اٛغبثٔخ اٛزٮ ٩ُٮ ؽذ٩د اٛذساعبد ٩الأد –ُٮ ؽذ٩د هٜٞ اٛجبؽش  –ثولآخ خـٰخ ٟو٦ 

٨ب، ث٠٤ٰب ٯشرجؾ ثولآخ خـٰخ ٟن ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن ٟ٪ػ٪م اٛذساعخ ه٫ٜاعزـبم اٛ٪ط٪ٙ ٩الاؿلام 

ٯٔ٪ٝ ث٤ِظ  أ٦٣(، ٩ٓذ ٯزِبهٚ ٟن ا٠ٛزٌٰش ا٠ٛغزٔٚ )رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ( ُٮ الاعزض٠بس)ِٗبءح 

ٛذ٫ اداسح اٛششٗبد ٢ٟ خلاٙ  ر٠بصٚ ا٠ٛوٜ٪ٟبدهذٝ  رٰٜٔٚاٛذ٩س اٛز٭ ٯٔ٪ٝ ث٦ ٩ا٠ٛز٠ضٚ ُٮ صٯبدح أ٩ 

 ٩Kazemiا٠ٛوشُخ ٠ٗب أشبسد ا٦ٰٛ دساعخ ) Prestige Powerاٛشخظٰخ )اٛغ٠وخ(  ؤ٦٣ا٠ٛ٘ ٓ٪ح

                                                
ٓذ رو٠ٚ ه٬ٜ اؽذاس رٌٰٰش ُٮ ارغب٥ أ٩  CEO Power ٠ٜٗخ "٤ِٟشدح" ٯٔظذ ث٨ب أ١ ٗٚ آٰٛخ ه٬ٜ ؽذح ٢ٟ آٰٛبد )ٟئشش( (1)

( ُزشح CEO  ،2( اصد٩اعٰخ د٩س 1اٛج٤٪د أ٩ اٱٰٛبد )ٟئشش( ٧ٮ:  ٥ٓ٪ح أ٩ ٟؾ٪ اٛولآخ الأعبعٰخ ٟؾٚ اٛجؾش، ٩أ٧ٞ ٧ز

 ع٨ٞ اٛششٗخ.أُٮ   CEO( ٰٟٜ٘خ 4( اعزٔلاٰٛخ ٟغٜظ الإداسح، 3، ٦ُٮ ٤ٟظج  CEOثٔبء 
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and Ghaemi, 2016 ٦ٛ٩ اٛؾْ ُٮ اداسح ٩سٓبثخ الأ٣شـخ اٛز٤ل٠ٰٰخ ٩ٯ٠زٜٖ عٜـخ سٓبثٰخ أه٬ٜ ،)

 .(Finkelstein, 1992)أشبسد ا٦ٰٛ دساعخؽغج٠ب  Structural Powerا٨ٰٰٜٛ٘خ  ٔ٪ح٢ٟ خلاٙ اٛ

: "ٓذسح أؽذ الأؿشاٍ ؤ٦٣ث CEO Power  ثزوشٯَ ٟظـٜؼ (Rahim, 1989)٩ٓبٟذ دساعخ 

ه٬ٜ رٌٰٰش أ٩ اٛزؾ٘ٞ ُٮ عٜ٪ٕ ٩ارغب٧بد ٩آساء ٩أ٧ذاٍ ٩اؽزٰبعبد ٩ٰٓٞ ؿشٍ آخش". ٢ٟ٩ صٞ، 

ٓذسر٦ ٜٛؾظ٪ٙ ه٬ٜ ٯو٘ظ  Chief Executive Officer-CEO ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ ُب١

اٱخشٯ٢ ُٮ اٛششٗخ   Chief Executive Officers-CEOsا٠ٛذٯشٯ٢ اٛز٤ِٰزٯ٢ٰ اٟزضبٙ ثبٓٮ

 (.2019سد ُٮ دساعخ  )أث٪ عبٛٞ، ٦ ٩أ٩اٟش٥ ٩ر٪ع٨ٰبر٦ ٩ُٔبً ٠ٛب ٩ٛٔشاسار

 ٓ٪ر٦ ُٮ ٟغ٠٪هخ ٢ٟ الأثوبد، رز٠ضٚ CEOأ١  ٬اٛ (Finkelstein, 1992)٩أشبسد دساعخ 

 ٧٩ٮ ٠ٗب ٯٜٮ:

ر٩ اٛخجشح ٢ٟ اٛزوبٟٚ ٟن  اٛز٤ِٰز٭ؽٰش ٯز٢٘٠ ا٠ٛذٯش  :Expert Powerانخجشح  لٕح 

 اٛؾبلاد اٛـبسئخ ٩ًٰش ا٠ٛز٪ٓوخ ُٮ ثٰئخ اٛو٠ٚ ثش٘ٚ أٗضش ُوبٰٛخ.

اٛشخظٰخ ٟظذساً ٠٨ٟبً  ؤ٦٣روزجش ا٠ٛ٘ :Prestige Powerانشخصٛخ انغًؼخ  أَّانًك لٕح 

ٰئخ ا٠ٛئعغٰخ ٩ث٢ٰ أطؾبة ا٠ٛظبٛؼ ه٬ٜ . ؽٰش رضٯذ ٢ٟ ع٠وخ ا٠ٛذٯشٯ٢ داخٚ اٛجٔ٪حٜٛ

 رظ٪ساد اٱخشٯ٢ ٛزؤصٰش٧ٞ.

 اٛز٤ِٰز٭٢ٟ اٟزلإ ا٠ٛذٯش  ٔ٪ح: ٤٧٩ب ر٤شؤ ٧ز٥ اStructural Powerٛانٓٛكهٛخ  مٕحان 

٤ٟظجبً سع٠ٰبً ٯ٘٪١ ٦ٛ اٛؾْ ُٮ اداسح ٩سٓبثخ الأ٣شـخ اٛز٤ل٠ٰٰخ، ٩ثبٛزبٛٮ ٯوزجش ٧زا ا٤ٛ٪م 

 ا٨ٰٛ٘ٚ اٛز٤ل٠ٰٮ اٛشع٠ٮ ٩اٛغٜـخ ا٨ٛشٰٟخ. ه٬ٜ، ٩اٛز٭ ٯوز٠ذ ٔ٪ح٧٪ الأٗضش ا٣زشبساً ٢ٟ اٛ

، اٛز٤ِٰز٭ُٮ ٯذ ا٠ٛذٯش  ٠ٰٜ٘خ٢ٟ رشٗض اٛ ٔ٪ح: ر٤شؤ اOwnership Powerٛ ًهكٛخان لٕح 

٧٩٪ ٟب ٯئد٭ ٛضٯبدح رؤصٰش٥ ه٬ٜ أطؾبة ا٠ٛظبٛؼ ٩روـٮ ٦ٛ عٜـخ سٓبثٰخ أه٬ٜ، ٩ثبٛزبٛٮ 

٩ٗلاء ٯزظشُ٪١ ٣ٰبثخ ه٢ ٠ٛ٩ظٜؾخ ا٠ٛغب٢ٰ٠٧ ٢ٰ ثظِز٨ٞ اٛز٤ِٰزٯ٠ٜٛذٯشٯ٢  ٔ٪حرزؾْٔ اٛ

٢ٰ  اٛز٤ِٰزٯا١ ا٠ٛذٯشٯ٢  ٓخ اٛ٪ٗبٛخ رؾذد ٓ٪ح ا٠ٰٜٛ٘خ. ار٤ٟظت ا٠ٛذٯش ُٮ هلا ٓ٪ح٩ثبٛزبٛٮ ُب١ 

  عٰ٘٪١ ٨ٛٞ اٛؾْ ُٮ اٛغٰـشح ه٬ٜ ٟغبٛظ الإداسح. ٠ٰٜ٘خاٛ ٓ٪حاٛزٯ٢ ٯ٠زٜ٘٪١ 

٢ٟ ػ٢٠ خظبئض ا٠ٛذٯشٯ٢ ُٮ اٛششٗبد  أ٦٣ (Demerjian et al., 2012)٩أػبٍ ٗٚ ٢ٟ 

اٛخجشاد اٛشخظٰخ اٛغ٠وخ ٩ا٠ٛوشُخ اٛزٮ ر٨٤٘٠ٞ ٢ٟ اعزخذاٝ ا٠ٛ٪اسد ا٠ٛزبؽخ ٜٛششٗخ ثِ٘بءح هبٰٛخ 

 Kazemi) ٩رؾ٪ٯ٨ٜب ا٬ٛ اٯشاداد ٠ٟب ٯئد٭ ُٮ ا٨٤ٛبٯخ ا٬ٛ خْٜ ٠ٰٓخ ٨ٛب، ٛزٖٛ هجش ه٨٤ب ٗٚ ٢ٟ

and Ghaemi, 2016) ٭اٛزٮ ر٠ز٨ٜ٘ب اٛششٗبد ٩اٛزٮ رئد ا٠ٜ٠ٛ٪عخب روزجش أؽذ الأط٪ٙ ًٰش أ٨٣ 
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ا٬ٛ رؾغ٢ٰ أدائ٨ب ا٠ٛغزٔجٜٮ ٩ٓذسر٨ب اٛز٤بُغٰخ ُٮ الأع٪اّ، ٩أ١ خبطٰخ ا٠ٛوشُخ رو٠ٚ ه٬ٜ ٰٓبٝ 

ا٠ٛذٯشٯ٢ ث٤ٔٚ ٠ٰٓخ اٛششٗخ اٛؾٰٰٔٔخ ٛلأؿشاٍ اٛخبسعٰخ ا٠ٛزوبٟٜخ ٟن اٛششٗخ ثش٘ٚ أٗضش ٟظذآٰخ، 

ب أ١ رئصش ه٬ٜ ؤ٢٨٣ ٟشٜ٘خ هذٝ ر٠بصٚ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ٩اٛزٮ ٢ٟ ش٩ثبٛزبٛٮ رئد٫ ا٬ٛ اٛؾذ أ٩ اٛزٰٜٔض ٟ

 .الاعزض٠بسِٗبءح 

، ٤٨ُبٕ Moderat variable( ٠ٗزٌٰش ٤ٟلٞ ٤ِٟشدح) CEO Powerٟزٌٰش  اػبُخ٩ُٮ عجٰٚ 

٦بثٔخ هذٯذح ده٠ذ ٩أٯذد طذّ رِبهٜدساعبد ٩أدٛخ ثؾضٰخ ع
(2)

 ٦ُٮ اٛوذٯذ ٢ٟ اٛولآبد الاٟجشٯٰٔ 

 ;٨٤ٟLi et al., 2018ب ه٬ٜ عجٰٚ ا٠ٛضبٙ دساعبد ر٠ذ ُٮ ثٰئبد أع٤جٰخ ٠ٗب ُٮ دساعخ ٗٚ ٢ٟ )

Javeed and Lefen, 2019 ،٠ٗب 2020(، ٩ه٬ٜ ٟغز٪٫ اٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ ٤٧بٕ دساعخ )هجذح ،)

٩ِٗبءح  CEO Power( أ١ اٛولآخ ث٢ٰ Yang and Liu, 2017أػبُذ دساعخ ٗٚ ٢ٟ )

 ه٬ٜ اٛظوٰذ اٛو٠ٜٮ )الأٗبدٯ٠ٮ( رؤخز ٩ع٨زٮ ٣لش ٠٧٩ب ٠ٗب ٯٜٮ: الاعزض٠بس

٩Power Beyondُٔبً ٛـــــ ٗ: الأٔنٔعٓخ انُظش 
(3)

٧٪ شخض آزظبد٭  ٣CEOغذ أ١  

أ٭ ٯغو٬ ٛزؾْٰٔ ٟظبٛؾ٦ اٛزارٰخ أ٩لًا، ٩ثبٛزبٛٮ ُب١ صٯبدح  ع٨ٞرخزَٜ ٟظبٛؾ٦ ٟن ٟظبٛؼ ؽ٠ٜخ الأ

ٓ٪ر٦ ٯ٢٘٠ أ١ رغ٠ؼ ٦ٛ ثبٛزخٜٮ ه٢ ٟظبٛؼ اٛششٗخ ٛزؾْٰٔ ٟ٘بعج٦ اٛزارٰخ، ٩ثبٛزبٛٮ ٯئد٭ رٖٛ ا٬ٛ 

، الاعزض٠بس٩ِٗبءح  CEO Power، ٧٩زا ٯو٬٤ ٩ع٪د هلآخ ه٘غٰخ ث٢ٰ الاعزض٠بسهذٝ اِٛ٘بءح ُٮ 

٩ُٔبً ٠ٛب أشبسد ا٦ٰٛ دساعخ ٗٚ ٢ٟ  ُٮ اؿبس ٣لشٯخ اٛ٪ٗبٛخ ٧٩CEO Powerز٥ ا٤ٛلشح رؤٯذ رؤصٰش 

(Pigé, 1998; Bebchuk et al., 2009; Mockotte,  Fama and Jensen, 1983;

2021 .) 

                                                
 اٛذساعخ ا٠ٛو٤ٰخ أك٨شد اؽذ٫ ا٤ٛزبئظ اٛزبٰٛخ:ٯٔظذ ثــ "طذّ رِبه٦ٜ" أ١ (2) 

 ارغب٥ )ؿشدٯخ/ ه٘غٰخ( اٛولآخ الأعبعٰخ ٟؾٚ اٛذساعخ.ــ أؽذصذ رٌٰٰشاً ٛ CEO Powerأ١  

 أؽذصذ رٌٰٰشاً ٛٔ٪ح )صٯبدح/ خِغ( ارغب٥ اٛولآخ الأعبعٰخ ٟؾٚ اٛذساعخ. CEO Powerأ١  

 أؽذصذ رٌٰٰشاً  ث٠ؾ٪  )هذٝ ٩ع٪د(  اٛولآخ الأعبعٰخ ٟؾٚ اٛذساعخ. CEO Powerأ١  

رو٤ٮ  "Beyond" ( أ١ ٠ٜٗخYang and Liu, 2017ٰخ دساعخ )ا٩ُٛٔبً ٠ٛب أشبسد  Power Beyondؽٰش أ١ اٛــــ  (3)

هجبسح ه٢   "Power Beyond" اٛٔ٪ٙ أ١ اٛــــ ٛزٖٛ ٯ٢٘٠، رو٤ٮ اٛغٜـخ أ٩  اٛٔ٪ح "Power" رغب٩ص أ٩ رخـٮ، ث٠٤ٰب

الأٓ٪ٯبء )اٛ٪ٰٗٚ( ع٪ٍ  CEOsأ٩ اعزٌلاٙ اٛغٜـخ أ٩  رخـٮ ؽذ٩د اٛغٜـخ، ٧٩ٮ ٣لشٯخ رِزشع أ١  رغب٩ص اٛغٜـخ

 ٯغزٌٜ٪١ عٜـز٨ٞ ا٠ِٛشؿخ ٛزؾْٰٔ ٟآسث٨ٞ اٛشخظٰخ ه٬ٜ ؽغبة ٟظبٛؼ ا٠ٛغب٢ٰ٠٧ ٩اٛششٗخ )الأطٰٚ(. 
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 نـــ٩ُٔبً  ٔعٓخ انُظش انضبَٛخ:
(4)

Power Protection  ٣غذ أ١ ٤ٟؼCEO ٛحصٯبدح ُٮ ا٪ٔ 

٩اٛغٜـخ عٰ٘٪١ ِٰٟذاً ُٮ ر٠٤ٰخ اٛضٔخ ٩اٛزوب١٩ ث٦٤ٰ ٩ث٢ٰ أطؾبة ا٠ٛظبٛؼ، ٩ٯضٯذ ٢ٟ ر٠٤ٰخ 

ُٮ كٚ ٩ع٪د اٛضٔخ ٩اٛزوب١٩ أ١ ٯزخز ٓشاس أُؼٚ ٩أٗضش  ٩CEOرـ٪ٯش اٛششٗخ، ٩ثبٛزبٛٮ ٯغزـٰن 

ٓخ ٩ع٪د هلا ٮاِٛ٘بءح ُٮ الاعزض٠بس، ٧٩زا ٯو٤ ، ٩ثبٛزبٛٮ ٯئد٭ رٖٛ ا٬ٛالاعزض٠بسؽ٠٘خ ُٮ ٟغبٙ 

ُٮ اؿبس  CEO Power، ٧٩ز٥ ا٤ٛلشح رؤٯذ رؤصٰش الاعزض٠بس٩ِٗبءح  CEO Powerؿشدٯخ ث٢ٰ 

 ,.٣Brickley et al., 1997; Daily et alلشٯخ الإششاٍ ٩ُٔبً ٠ٛب أشبسد ا٦ٰٛ دساعخ ٗٚ ٢ٟ )

2003; Bathula, 2008; Wal, 2019.) 

ٯخ ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰشاد ٟ٪ػ٪م اٛذساعخ )رٌـٰخ لاخزجبس٩ث٤بءً ه٬ٜ ٟب عجْ ٩ُٮ ػ٪ء الأدٛخ ا

٭ لاخزجبس(، ٩ُٮ ػ٪ء اٛزجبٯ٢ اCEO Power، الاعزض٠بسا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد، ِٗبءح 

٤ٛزبئظ اٛذساعبد ٩الأدٛخ اٛجؾضٰخ اٛغبثٔخ اٛزٮ دسعذ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد 

ث٨ب، ٩ُٮ ػ٪ء دهٞ ٩رؤٯٰذ اٛوذٯذ ٢ٟ اٛذساعبد ٩الأدٛخ اٛجؾضٰخ اٛغبثٔخ ٛظذّ  الاعزض٠بس٩ِٗبءح 

ٯخ اٛزٮ ر٠ذ ُٮ ثٰئبد ٟخزِٜخ ٩اٛزٮ ٨٤ٟب لاخزجبسُٮ اٛوذٯذ ٢ٟ اٛولآبد ا CEO Powerرِبهٚ 

٩ِٗبءح  CEO Powerٰخ ث٢ٰ ُٮ ػ٪ء الإؿبس ا٤ٛلش٭ ٜٛولآخ الإسرجبؿاٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ، ٩

(، ٩ُٮ ػ٪ء ٟب أشبسد ا٦ٰٛ Yang and Liu, 2017د ا٦ٰٛ دساعخ )ؽغج٠ب أشبس الاعزض٠بس

ٯخ ٜٛوذٯذ ٢ٟ اٛذساعبد اٛزٮ ر٠ذ ُٮ ثٰئبد أع٤جٰخ ٟخزِٜخ ٢ٟ ٩ع٪د هلآخ ٟو٤٪ٯخ لاخزجبسا٤ٛزبئظ ا

 Kashani andؽغج٠ب أشبسد ا٦ٰٛ دساعخ ٗٚ ٢ٟ ) الاعزض٠بس٩ِٗبءح  CEO Powerث٢ٰ 

Mousavi, 2022; Azhar et al., 2019; Yang and Liu, 2017; Chen et al., 2017; 

Nor et al., 2017; Jiang, 2016ه٬ٜ ا٤ٛؾ٪ اٛزبٛٮ: اٛجؾش دطٰبًخ رغبإلا (، ٯ٢٘٠ ٜٛجبؽش 

 نزغبؤل الأٔل:ا

لاصد٩اعٰخ د٩س ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ  Moderating Effect"٧ٚ ٤٧بٕ رؤصٰش ٤ٟلٞ 

 ٜٛششٗخ ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح الاعزض٠بس ث٨ب؟"
 

 انزغبؤل انضبَٙ: 

ِٛزشح ثٔبء ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ ُٮ ٤ٟظج٦  Moderating Effect"٧ٚ ٤٧بٕ رؤصٰش ٤ٟلٞ 

 ٢ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح الاعزض٠بس ث٨ب؟"ه٬ٜ اٛولآخ ثٰ

 

                                                
رو٤ٮ  "Power" ( أ١ ٠ٜٗخYang and Liu, 2017دساعخ )ٰٛخ ا٩ُٔبً ٠ٛب أشبسد  Power Protectionؽٰش أ١ اٛــ  (4)

  "Power Protection" ٛزٖٛ ٯ٢٘٠ اٛٔ٪ٙ أ١ اٛـ، رو٤ٮ اٛؾ٠بٯخ أ٩ اٛظ٪١ "Protection" اٛغٜـخ أ٩ اٛٔ٪ح، ث٠٤ٰب

٣لشٯخ رِزشع أ١ ٤ٟؼ ا٠ٛذٯشٯ٢ ٓ٪ح أٗجش ع٨٤٘٠ٰٞ ٢ٟ ارخبر ه٢ هجبسح  ٮ، ٧٩رو٤ٮ ؽ٠بٯخ اٛغٜـخ أ٩ ؽ٠بٯخ اٛٔ٪ح

  .ٓشاساد أُؼٚ ٩أٗضش ؽ٠٘خ ٛظبٛؼ اٛششٗخ، ؽٰش عٰؾ٠٪١ ٧ز٥ اٛغٜـخ ٩ٯغزض٠ش٨٣٩ب ُٮ رـ٪ٯش اٛششٗخ ٩صٯبدح ٠ٰٓز٨ب
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 انزغبؤل انضبنش:

لاعزٔلاٰٛخ ٟغٜظ الإداسح ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ  Moderating Effect  ٧ٚ ٤٧بٕ رؤصٰش ٤ٟلٞ" 

 رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح الاعزض٠بس ث٨ب؟"

 انزغبؤل انشاثغ:

٠ٰٜٛ٘خ ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ ُٮ أع٨ٞ  ٧Moderating Effectٚ ٤٧بٕ رؤصٰش ٤ٟلٞ "

 اٛششٗخ ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح الاعزض٠بس ث٨ب؟"

 صبَٛبً: أْذاف انجحش:

  رز٠ضٚ أ٧ذا٦ُ ٠ُٰب ٯٜٮ: اٛجؾشُٮ ػ٪ء رغبإلاد ٟشٜ٘خ 

ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ  ٤ٟظج٦ُٮ  CEOد٩س  لاصد٩اعٰخ رؾذٯذ ٟذ٫ ٩ع٪د أصش ٤ٟلٞ 

 ث٨ب. الاعزض٠بسا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح 

ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ  ٤ٟظج٦ُٮ  CEOِٛزشح ثٔبء  ٟذ٫ ٩ع٪د أصش ٤ٟلٞرؾذٯذ  

 ث٨ب. الاعزض٠بسا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح 

رؾذٯذ ٟذ٫ ٩ع٪د أصش ٤ٟلٞ لاعزٔلاٰٛخ ٟغٜظ الإداسح ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ  

 ث٨ب. الاعزض٠بسا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح 

اٛششٗخ ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ  أع٨ُٞٮ  CEO ٰٜ٘خ٠رؾذٯذ ٟذ٫ ٩ع٪د أصش ٤ٟلٞ ٛ 

 ث٨ب. الاعزض٠بسا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح 

 صبنضبً: أًْٛخ انجحش:

 اٛؾبٛٮ ُٮ ٣٪ه٢ٰ ٢ٟ الأ٠٧ٰخ، ٠٧٩ب ٠ٗب ٯٜٮ: اٛجؾشٯ٢٘٠ ثٜ٪سح أ٠٧ٰخ 

-1 ٩رز٠ضٚ ٠ُٰب ٯٜٮ: الأًْٛخ انؼهًٛخ )ػهٗ انًغزٕٖ انُظش٘(: 

اٛزٮ ا٧ز٠ذ ثذساعخ الأصش  -ُٮ ؽذ٩د هٜٞ اٛجبؽش  -٣ذسح اٛذساعبد اٛوشثٰخ ٩الأع٤جٰخ  

ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٤ِٟشدح  CEO Power ٛـا٤٠ٛلٞ 

ث٨ب، خبطخ ُٮ كٚ اٛزجبٯ٢ ا٠ٛ٪ع٪د ُٮ ٣زبئظ اٛذساعبد ٩الأدٛخ اٛجؾضٰخ  الاعزض٠بس٩ِٗبءح 

 اٛجؾش، ٩ٛوٚ ٧زا الأٟش ٧٪ ٟب ٯ٠ٰض اٛجؾشٟ٪ػ٪م  الأعبعٰخاٛغبثٔخ ا٠ٛشرجـخ ثبٛولآخ 

 اٛؾبٛٮ ه٢ ثٰٔخ اٛذساعبد اٛغبثٔخ راد اٛظٜخ.

اٛزجبٯ٢ ا٠ٛ٪ع٪د ُٮ  ٟوبٛغخ اٛجؾش اؾب٩ٙ ٧زٰاعبد ٩الادٛخ اٛجؾضٰخ اٛغبثٔخ، عاٟزذاداً ٜٛذس 

٣زبئظ اٛذساعبد ٩الأدٛخ اٛغبثٔخ اٛزٮ رـشٓذ ٛذساعخ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ 

ث٨ب ٣زٰغخ رغب٧ٚ اؽز٠بٙ ٩ع٪د ٟزٌٰش صبٛش رزؤصش ث٦ رٜٖ  الاعزض٠بسٜٛششٗبد ٩ِٗبءح 
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؛ ٩رٖٛ ٢ٟ خلاٙ اعشاء دساعخ ٨٤ٟغٰخ رؤخز ُٮ اٛؾغجب١ CEO Powerاٛولآخ ٧٩٪ 

 ٰش راد ا٠ٛزٌٰش ه٬ٜ رٜٖ اٛولآخ.رؤص

-2 ٩رز٠ضٚ ٠ُٰب ٯ٬ٜ: ٘(:لاخزجبسالأًْٛخ انؼًهٛخ )ػهٗ انًغزٕٖ ا 

اٟزذاداً ٜٛذساعبد ٩الأدٛخ اٛجؾضٰخ اٛغبثٔخ اٛزٮ ٓبٟذ ثذساعخ اٱصبس  جؾشاٛ اوزجش ٧زٯ 

 . CEO Powerٛ٘ٚ ٢ٟ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٩  الآزظبدٯخ

ٓذ ٯغزِٰذ ٨٤ٟب اٛوذٯذ ٢ٟ الأؿشاٍ، ٟضٚ: ا٠ٛغزخذٟ٪١  ٪ُش أدٛخر ا اٛجؾشأ١ ٣زبئظ ٧ز 

الائز٠ب١ ٪ الاعزض٠بسٯخ، ٟب٣ؾاٛخبسعٰ٪١ ٜٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ ه٤ذ ط٤بهخ ٩ارخبر ٓشاسار٨ٞ 

اٛؾغبثبد، ٩ا٠ٛغزض٠شٯ٢ اٛؾب٢ٰٰٛ ٩ا٠ٛشرٔج٢ٰ ُٮ ث٪سطخ الأ٩ساّ  ٪١(، ٟشآج٪)ا٠ٛٔشػ

 ا٠ٛبٰٛخ.

ث٨ب ُٮ كٚ  الاعزض٠بسأ١ ٟوشُخ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح  

اٛٮ ؽش اٛششٗبد ا٠ٛظشٯخ ه٬ٜ  ٭ئدراٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ ٓذ ا٠ٛذٯش ا٠ٛذٯش  ٓ٪ح٩ع٪د 

الا٧ز٠بٝ أٗضش ثآٰٛبد ؽ٪٠ٗخ اٛششٗبد ٩ٟؾب٩ٛخ رـج٨ٰٔب ثش٘ٚ ُوبٙ؛ ؽٰش ٯوزجش ٗٚ ٢ٟ 

 ( اؽذ٫ اٱٰٛبد اٛزٮ ر٤ز٠ٮ ٛؾ٪٠ٗخ اٛششٗبد.٩CEO Power )رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ،

أ١ ٣زبئظ اٛذساعخ اٛؾبٰٛخ رٔذٝ ر٪ٓوبد ؽٰ٪ٯخ ٠ٜٛغزض٠شٯ٢ اٛذ٢ٰٰٛ٩ ٩ٟذٯش٭ اٛز٠٪ٯٚ ثشؤ١  

ٯخ. ٧ز٥ ا٤ٛزبئظ روزجش ٠٨ٟخ لارخبر ٓشاساد الاعزض٠بساعزشارٰغٰبد ر٤٪ٯن ٟؾبُل٨ٞ 

ٜ٪ٟبد رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ا٬ٛ رٖٛ، رٜوت ٟو ػبُخاعزض٠بسٯخ ٟغز٤ٰشح. ثبلإ

٢ٰ. ٧ز٥ اٛز٤ِٰزٯُٮ ٧ز٥ اٛششٗبد رؾذ ٰٓبدح ا٠ٛذٯشٯ٢  الاعزض٠بسد٩ساً ثبسصاً ُٮ رٰٰٔٞ ِٗبءح 

ا٠ٛوٜ٪ٟبد رغ٨ٞ ثش٘ٚ ٗجٰش ُٮ ارخبر اٛٔشاساد ا٠ٛبٰٛخ اٛغ٠ٰٜخ ٩ر٪ع٦ٰ اخزٰبس ا٠ٛغزض٠شٯ٢ 

 عزض٠بس ٨ُٰب.٩ٟذٯش٭ اٛز٠٪ٯٚ ٣ؾ٪ اٛششٗبد ا٠ٛظشٯخ ا٤٠ٛبعجخ ٛلا

 ساثؼبً: يشاعؼخ انذساعبد انغبثمخ ٔاشزمبق انفشٔض:

ٟٜخظبً لأ٧ٞ اٛذساعبد اٛغبثٔخ اٛزٮ ر٢٘٠ اٛجبؽش ٢ٟ اٛ٪ط٪ٙ ا٨ٰٛب  ٯ٪ُش اٛغذ٩ٙ اٛزبٛٮ

٩ا٠ٛشرجـخ ث٠زٌٰشاد اٛجؾش )رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ، ٓ٪ح ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ، ِٗبءح 

٨ب ا٬ٛ رٔغ٠ٰعٰزٞ غو٬ اٛٮ رؾ٦ٰٔٔ ٯ٩ا٨ٛذٍ اٛز٭  اٛجؾش أ٠٧ٰخٟشٜ٘خ ٩٩ُٮ ػ٪ء الاعزض٠بس(، 

 ٟغ٠٪هزب١ ٠ٗب ٯٜٮ:
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 (: انذساعبد ٔالأدنخ انجحضٛخ انغبثمخ نهؼلالخ ثٍٛ يزغٛشاد انجحش1عذٔل سلى )

 انًغًٕػخ الأٔنٗ

 ثٓب""انذساعبد انزٙ رُبٔنذ اخزجبس انؼلالخ ثٍٛ رغغٛخ انًحههٍٛ انًبنٍٛٛ نهششكبد ٔكفبءح الاعزضًبس 

يإنف 

 انذساعخ

 يُٓغٛخ انذساعخ
ثٛئخ 

 انزغجٛك

ارغبِ 

ٔيؼُٕٚخ 

 انؼلالخ
 انزصًٛى 

حغى 

 انؼُٛخ
 انفزشح

انًزغٛش 

 انًغزمم
 انًزغٛش انزبثغ

(Firth et 

al., 2015) 

الا٣ؾذاس 

 ا٠ٛزوذد

4991 

 ششٗخ

1938 

– 

2011 

رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ 

 ا٠ٛب٢ٰٰٛ
 ِٗبءح الاعزض٠بس

٧٪٣ظ 

 ٗ٪٣ظ
 /+(1)% 

Chen et al., 

2017)) 

الا٣ؾذاس 

 ا٠ٛزوذد
 ه٤ٰخ ٗبُٰخ

1983 

– 

2011 

ع٪دح ر٪ٓوبد 

 ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ
 ِٗبءح الاعزض٠بس

اٛ٪لاٯبد 

 ا٠ٛزؾذح
 /+(1)% 

(To et al., 

2018) 

الا٣ؾذاس 

 ا٠ٛزوذد

35280 

 ٟشب٧ذح

1991 

– 

2013 

رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ 

 ا٠ٛب٢ٰٰٛ
 ِٗبءح الاعزض٠بس

اٛ٪لاٯبد 

 ا٠ٛزؾذح
 /+(1)% 

(Oh and 

Kim, 

2018) 

الا٣ؾذاس 

 ا٠ٛزوذد

5297 

 ششٗخ

2002 

– 

2014 

رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ 

 ا٠ٛب٢ٰٰٛ
 )لا ر٪عذ( ٗ٪سٯب ِٗبءح الاعزض٠بس

(Brogaard 

et al., 

2019) 

الا٣ؾذاس 

 ا٠ٛزوذد

167840 

 ٟشب٧ذح

1988 

– 

2012 

رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ 

 ا٠ٛب٢ٰٰٛ
 ِٗبءح الاعزض٠بس

اٛ٪لاٯبد 

 ا٠ٛزؾذح
(- /1)% 

(Lee and 

Mo, 2020) 

الا٣ؾذاس 

 ا٠ٛزوذد

36480 

 ٟشب٧ذح

2001 

– 

2015 

رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ 

 ا٠ٛب٢ٰٰٛ
 ِٗبءح الاعزض٠بس

اٛ٪لاٯبد 

 ا٠ٛزؾذح
(- /1)% 

(Choi et 

al., 2020) 

الا٣ؾذاس 

 ا٠ٛزوذد

2558 

 ششٗخ

2008 

– 

2017 

ر٤جئاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ 

 ا٠ٛب٢ٰٰٛ
 ِٗبءح الاعزض٠بس

اٛ٪لاٯبد 

 ا٠ٛزؾذح
(- /1)% 

)ثلاٙ، 

2020) 

الا٣ؾذاس 

 ا٠ٛزوذد

289 

 ٟشب٧ذح

2011 

– 

2017 

ر٤جئاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ 

 ا٠ٛب٢ٰٰٛ
 %(10)+/  ٟظش ِٗبءح الاعزض٠بس

(Jedda et 

al., 2021) 

الا٣ؾذاس 

 ا٠ٛزوذد

139 

 ششٗخ

2013 

– 

2018 

رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ 

 ا٠ٛب٢ٰٰٛ
 %(5)+/  ُش٣غب ِٗبءح الاعزض٠بس
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 انًغًٕػخ انضبَٛخ

)يُفشدح( CEO Power" انذساعبد انزٙ رُبٔنذ اخزجبس انؼلالخ ثٍٛ 
(5)

 ٔكفبءح الاعزضًبس نهششكبد"  

يإنف 

 انذساعخ

 يُٓغٛخ انذساعخ
ثٛئخ 

 انزغجٛك
 انُزبئظ

 انزصًٛى 
حغى 

 انؼُٛخ
 انفزشح

انًزغٛش 

 انًغزمم

انًزغٛش 

 انزبثغ

(Jiang, 

2016) 

الا٣ؾذاس 

 ا٠ٛزوذد

6141 

 ٟشب٧ذح

2008 

– 

2014 

ُزشح ثٔبء 

CEO  ُٮ

 ٤ٟظج٦

ِٗبءح 

 الاعزض٠بس
 %(1/ -) اٛظ٢ٰ

(Nor et al., 

2017) 

الا٣ؾذاس 

 ا٠ٛزوذد

163 

 ششٗخ

2009 

– 

2011 

 CEOٰٟٜ٘خ 

ُٮ أع٨ٞ 

اٛششٗخ، 

اعزٔلاٰٛخ 

 ٟغٜظ الإداسح

ِٗبءح 

 الاعزض٠بس
 )لا ر٪عذ( ٟبٰٛضٯب

(Chen et 

al., 2017) 

الا٣ؾذاس 

 ا٠ٛزوذد

5912 

 ٟشب٧ذح

2004 

– 

2012 

اصد٩اعٰخ د٩س 

CEO ٰٟٜ٘ز٦ ،

ُٮ أع٨ٞ 

 اٛششٗخ،

اعزٔلاٰٛخ 

ٟغٜظ 

 الإداسح.

ِٗبءح 

 الاعزض٠بس
 اٛظ٢ٰ

%( ٟن 10/ -)

/ -الاصد٩اعٰخ، )

%( ٟن ٰٟٜ٘ز٦، 5

)لا ر٪عذ( ٟن 

 اعزٔلاٰٛخ ا٠ٛغٜظ

(Salin et 

al., 2018) 

الا٣ؾذاس 

 ا٠ٛزوذد

163 

 ششٗخ
2010 

 CEOٰٟٜ٘خ 

ُٮ أع٨ٞ 

اٛششٗخ، 

اعزٔلاٰٛخ 

 ٟغٜظ الإداسح

ِٗبءح 

 الاعزض٠بس
 )لا ر٪عذ( ٟبٰٛضٯب

(Azhar et 

al., 2019) 

الا٣ؾذاس 

 ا٠ٛزوذد
 ششٗخ 50

2010 

– 

2015 

اصد٩اعٰخ د٩س 

CEO 

ِٗبءح 

 الاعزض٠بس
 %(5)+/  ثبٗغزب١

(Gan, 

2019) 

الا٣ؾذاس 

 ا٠ٛزوذد

20323 

 ٟشب٧ذح

1991 

– 

2013 

ُزشح ثٔبء 

CEO  ُٮ

 ٤ٟظج٦

ِٗبءح 

 الاعزض٠بس

اٛ٪لاٯبد 

 ا٠ٛزؾذح
 /+(10)% 

(Ullah et 

al., 2020) 

الا٣ؾذاس 

 ا٠ٛزوذد

223 

 ششٗخ

2009 

– 

2017 

اصد٩اعٰخ د٩س 

CEO  

ِٗبءح 

 الاعزض٠بس
 %(5/ -) ثبٗغزب١

(Kashani 

and 

Mousavi, 

2022) 

الا٣ؾذاس 

 ا٠ٛزوذد

140 

 ششٗخ

2015 

– 

2021 

اصد٩اعٰخ د٩س 

CEO 

ِٗبءح 

 الاعزض٠بس
 %(5/ -) ؿ٨شا١

)اٛشزش٭ 

٩آخش١٩، 

2023) 

الا٣ؾذاس 

 ا٠ٛزوذد

117 

 ششٗخ

2017 

– 

2021 

 CEOث٤٪د 

Power 
 )٤ِٟشدح(

ِٗبءح 

 الاعزض٠بس
 ٟظش

)لا ر٪عذ( ٟن ث٤٪د 

اٛٔ٪ح )٤ِٟشدح(، 

/ -ثبعزض٤بء ا٦ٰٜ٘٠ٛ )

5)% 

                                                
 ٠ٜٗCEO Powerخ "٤ِٟشدح" ٯٔظذ ث٨ب ٤٧ب أ١ اٛذساعخ ا٠ٛو٤ٰخ ٓبٟذ ثذساعخ اٛولآخ ث٢ٰ ]ٗٚ أ٩ ثوغ آٰٛبد )ٟئشش(  ) 5)

 ه٬ٜ ؽذح[ ٩ِٗبءح الاعزض٠بس ٜٛششٗبد.
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 انزبنٗ:ٔرأعٛغبً ػهٗ يب عجك عٕف ٚزى اشزمبق ٔصٛبغخ انفشٔض انجحضٛخ ػهٗ انُحٕ 

 :انفشض الأٔل

ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ  الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭د٩س ا٠ٛذٯش  لاصد٩اعٰخلا ٯ٪عذ أصش ٤ٟلٞ " :    

 ".ث٨ب الاعزض٠بس٩ِٗبءح  ٜٛششٗبد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ

 :انفشض انضبَٙ

ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ  ٤ٟظج٦ُٮ  الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭"لا ٯ٪عذ أصش ٤ٟلٞ ِٛزشح ثٔبء ا٠ٛذٯش  :    

 ".ث٨ب الاعزض٠بس٩ِٗبءح  ٜٛششٗبد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ

 :انفشض انضبنش

 "لا ٯ٪عذ أصش ٤ٟلٞ لإعزٔلاٰٛخ ٟغٜظ الإداسح ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ :    

 ".ث٨ب الاعزض٠بس٩ِٗبءح  ٜٛششٗبد

 :انفشض انشاثغ

اٛششٗخ ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ  أع٨ُٞٮ  الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭ا٠ٛذٯش  ٠ٰٜ٘خ"لا ٯ٪عذ أصش ٤ٟلٞ ٛ:     

 ".ث٨ب الاعزض٠بس٩ِٗبءح  ٜٛششٗبد رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ

 خبيغبً: رصًٛى انجحش:

 

 ًَٕرط انجحش:  -5/1

 ٓ٪ح ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ ٤ِٟشدح ُٮ كٚ ٩ع٪د الأعبعٰخاخزجبس اٛولآخ ٧زا ا٠٤ٛ٪رط ٩ٯز٪٬ٛ 

 .اٛؼبثـخا٠ٛزٌٰشاد ٩

INVEFFit:1 = β0 + β1ANACOVit + β2CEODit + β3CEOTit + β4BORINDit +

β5CEOOit + β6 CEODit ∗ ANACOVit + β7 CEOT ∗

ANACOV it + β8 BORIND ∗ ANACOV it+β9 CEOO ∗

ANACOV it +  βkControlkit + ε  ......................................INVEFF  (1( 

 

 :ٙفٙ انشكم انزبن، ّفشٔض لاخزجبسانُظش٘ ٔالإحصبئٙ  انجحشًٔٚكٍ رٕضٛح ًَٕرط 
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 ًَٕرط انجحش انُظش٘ ٔالإحصبئٙ لاخزجبس فشٔضّ (:1شكم سلى )

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

  

   

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 (2022انًصذس: انجبحش ثبلاعزُبد ئنٗ )أثٕ انؼض، 

 

 لٕح انًذٚش انزُفٛز٘ الأٔل

 )انًزغٛش انًُظى(

 كفبءح الاعزضًبس

 )انًزغٛش انزبثغ(

 رغغٛخ انًحههٍٛ انًبنٍٛٛ

 )انًزغٛش انًغزمم( 

Ԑ
𝐈𝐍𝐕𝐄𝐅𝐅

 

 انُظش٘ انجحشًَٕرط 

 الإحصبئٙ انجحشًَٕرط 

𝐀𝐍𝐀𝐂𝐎𝐕𝐢𝐭 

𝐂𝐄𝐎𝐏𝐊𝐢𝐭 
 

𝐈𝐍𝐕𝐄𝐅𝐅𝐢𝐭:𝟏 

𝐈𝐍𝐕𝐄𝐅𝐅𝐢𝐭:𝟏 𝐀𝐍𝐀𝐂𝐎𝐕𝐢𝐭 

𝐓𝐀𝐍𝐆𝐢𝐭 

𝐂𝐄𝐎𝐓𝐢𝐭 
 

β1

β13

β11

β13

β12

β10

𝐂𝐅𝐎𝐢𝐭 

𝐑𝐎𝐀𝐢𝐭 

𝐀𝐆𝐄𝐢𝐭 

𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭 

    𝐁𝐎𝐑𝐈𝐍𝐃𝐢𝐭 
 

𝐂𝐄𝐎𝐎𝐊𝐢𝐭 
 

𝐂𝐄𝐎𝐃𝐢𝐭 
 

β6.7.8.9 β2.3.4.5
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 انزؼشٚفبد الإعشائٛخ نًزغٛشاد انجحش: -5/2

 :ب٨ٛ  Operational Definiation الإعشائٮ اٛزوشٯَ، ٩اٛجؾش٠ٛزٌٰشاد  ٠ُٰب ٯٜٮ ٩طَ

 ٔانزؼشٚفبد الإعشائٛخ نٓب انجحشصف يزغٛشاد ٔ (:2عذٔل سلى )

انًزغٛشاد 

 الإعشائٙ انزؼشٚف انشيض الاعى

 :Dependent Variable انًزغٛش انزبثغ

  الاعزضًبسكفبءح 

  
 
 
 
  

 :
 
 

ُٮ  اعزخذا٩٦ٟاٛز٭ رٞ  بلاعزض٠بسا٬ٛ ٠٣٪رط ا٣ؾذاس اٛز٤جئ ث اعز٤بداً ٠ٰٗب٩ًٯزٞ ٰٓبع٦ 

؛ 2020؛ ثلاٙ، Biddle et al., 2009; Chen et al., 2011دساعخ ٗٚ ٢ٟ )

 اٛخـٮ ا٠ٛزوذد اٛزبٛٮ: الا٣ؾذاس(، ٩رٖٛ ٠ٗب ُٮ ٠٣٪رط 2023اٛشزش٭ ٩آخش١٩، 

Investmentit = β0 + β1 SalesGrowthit;1 + β2 Negit;1 +

β3  Sales Growth ∗ Neg it;1 + ε  .......... . it  (2)

 حٛش ئٌ:

: Investment  it خ ٜٛششٗخ ٰوٜاد اِٛالاعزض٠بسرشٰش ا٬ٛ اع٠بٛٮi  ُٮ

 .٨٣tبٯخ اِٛزشح 

: β0  الا٣ؾذاسرشٰش ا٬ٛ ٟوبٟٚ صبثذ ٠٣٪رط. 

: β1  ٠ٛوذٙ ا٠٤ٛ٪  الا٣ؾذاسرشٰش ا٬ٛ ٟوبٟٚ ٠٣٪رط

 اٛغ٤٪٭ ُٮ اٯشداداد ا٠ٛجٰوبد.

: Sales Growthit−1  رشٰش ا٬ٛ ٟوذٙ ا٠٤ٛ٪ اٛغ٤٪٭ ُٮ اٯشاداد ا٠ٛجٰوبد

ُٮ  i)ٟوذٙ اٛزٌٰش ُٮ اٯشاداد ا٠ٛجٰوبد( ٜٛششٗخ 

 .٨٣t-1بٯخ اِٛزشح 

: Negit;1  ٠ٛجٰوبد ٟوذٙ ا٠٤ٛ٪ ُٮ اٯشاداد ا ارغب٥رشٰش ا٬ٛ

٩ٯٔبط ث٠زٌٰش  ،٩t-1ُٮ ٨٣بٯخ اِٛزشح  iٜٛششٗخ 

)٩اؽذ طؾٰؼ( ؽبٙ ارا ٗب١ ٟوذٙ  ا٠ٰٔٛخ٠٧٩ٮ ٯؤخز 

عبٛجبً،  t-1ا٠٤ٛ٪ ُٮ اٯشاداد ا٠ٛجٰوبد ُٮ اِٛزشح 

 ( ثخلاٍ رٖٛ.طِش) ا٠ٰٔٛخ٩ٯؤخز 

:  Sales Growth

∗ Neg it;1 

رشٰش ا٬ٛ ؽبطٚ ػشة )ٟوذٙ ا٠٤ٛ٪ اٛغ٤٪٭ ُٮ 

ٟوذٙ ا٠٤ٛ٪ اٛغ٤٪٭ ُٮ  ارغب٥اٯشاداد ا٠ٛجٰوبد * 

 .٩t-1ُٮ ٨٣بٯخ اِٛزشح  i( ٜٛششٗخ اٯشاداد ا٠ٛجٰوبد

: εit  ،رشٰش ا٬ٛ ٠ٰٓخ ا٠ٛزجٔٮ اؽظبئٰبً ٢ٟ رٔذٯش ا٠٤ٛ٪رط

، الاعزض٠بس٩اٛزٮ روجش ه٢ اِٛ٘بءح أ٩ هذٝ اِٛ٘بءح ُٮ 

٩ا٠ٛز٪ٓن  ٮالاعزض٠بس اِٛو٢ٟٜ خلاٙ اِٛشّ ث٢ٰ ٠ٰٓخ 

 . tُٮ ٨٣بٯخ اِٛزشح  iٜٛششٗخ 
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انًزغٛشاد 

 الإعشائٙ انزؼشٚف انشيض الاعى

: Independent Variableانًزغٛش انًغزمم 

رغغٛخ انًحههٍٛ 

 انًبنٍٛٛ 

 
 
 
 
 

 
  

ه٢ ؿشٯْ هذد اٛز٪طٰبد اٛظبدسح ٢ٟ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٛغ٨ٞ  ٠ٰٗب٩ًٯزٞ ٰٓبع٦  

ٟن دساعخ ثلاٙ ه٬ٜ ثٰئخ الأه٠بٙ ا٠ٛظشٯخ  ارغبٓب٩ًرٖٛ  tخلاٙ اِٛزشح  iاٛششٗخ 

 (.2020 )ثلاٙ،

 :Moderator Variableانًزغٛش انًُظى 

اصدٔاعٛخ دٔس انًذٚش 

 الأٔل انزُفٛز٘

 
 
 

 
  

 

)٩اؽذ  ا٠ٰٔٛخٯؤخز  ٩Dummy Variableٯزٞ ٰٓبع٦ ٢ٟ خلاٙ ٟزٌٰش ٠٧٩ٮ 

ٯشٌٚ أٯؼبً ٤ٟظت سئٰظ  )اٛوؼ٪ ا٤٠ٛزذة( CEOطؾٰؼ( ُٮ ؽبٛخ ارا ٗب١ 

؛ Muttakin et al., 2018) ( ثخلاٍ رٖٛطِش) ا٠ٰٔٛخٟغٜظ الإداسح، ٩ٯؤخز 

؛ اٛشزش٭ Graham et al., 2020; Shahab et al., 2020؛ 2019أث٪ عبٛٞ، 

 (.٩2023آخش١٩، 

فزشح ثمبء انًذٚش 

فٙ  الأٔل انزُفٛز٘

  يُصجّ
 
 

 
  

 

)٩اؽذ  ا٠ٰٔٛخٯؤخز  ٩Dummy Variableٯزٞ ٰٓبع٦ ٢ٟ خلاٙ ٟزٌٰش ٠٧٩ٮ 

)اٛوؼ٪ ا٤٠ٛزذة( ٢ٟ ٓجٚ  CEOطؾٰؼ( ُٮ ؽبٛخ ارا ٗب٣ذ ُزشح شٌٚ ٤ٟظت 

 ا٠ٰٔٛخٜٛششٗخ أٗجش ٢ٟ أ٩ رغب٩٭ صلاس ع٤٪اد، ٩ٯؤخز  الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭ا٠ٛذٯش 

 Graham؛ 2019؛ أث٪ عبٛٞ، Muttakin et al., 2018) طِش( ثخلاٍ رٖٛ)

et al., 2020; Shahab et al., 2020 ،2023؛ اٛشزش٭ ٩آخش١٩.) 

اعزملانٛخ يغهظ 

 الإداسح

 
 

 
  

 
  

)٩اؽذ  ا٠ٰٔٛخٯؤخز  ٩Dummy Variableٯزٞ ٰٓبع٦ ٢ٟ خلاٙ ٟزٌٰش ٠٧٩ٮ  

% ُؤٗضش 50داخٚ ٟغٜظ الإداسح٢ٰ اٛز٤ِٰزٯطؾٰؼ( ارا ٗب٣ذ ٣غجخ الأهؼبء ًٰش 

 Muttakin et) طِش( ثخلاٍ رٖٛ) ا٠ٰٔٛخ٢ٟ اع٠بٛٮ هذد أهؼبء ا٠ٛغٜظ، ٩

al., 2018 ،ٞٛ؛ 2019؛ أث٪ عبGraham et al., 2020; Shahab et al., 

 (.2023؛ اٛشزش٭ ٩آخش١٩، 2020

 انزُفٛز٘انًذٚش  يهكٛخ

 أعٓىفٙ  الأٔل

  انششكخ
 
 

 
  

 

)٩اؽذ  ا٠ٰٔٛخٯؤخز  ٩Dummy Variableٯزٞ ٰٓبع٦ ٢ٟ خلاٙ ٟزٌٰش ٠٧٩ٮ 

اٛششٗخ اٛزٮ ٯز٪٬ٛ اداسر٨ب رجٜي  أع٨ُٞٮ  CEO ٰٟٜ٘خارا ٗب٣ذ ٣غجخ طؾٰؼ( 

ٯوذ أؽذ ٗجبس ٟلإ اٛششٗخ اٛزٮ ٯز٪٬ٛ اداسر٨ب،  CEO% ُؤٗضش، أ٭ ارا ٗب١ 5

؛ 2019؛ أث٪ عبٛٞ، Muttakin et al., 2018) ثخلاٍ رٖٛ( طِش) ا٠ٰٔٛخ٩

Graham et al., 2020; Shahab et al., 2020 ،2023؛ اٛشزش٭ ٩آخش١٩.) 

: Interactive Variable انزفبػهٙانًزغٛش 

انزأصٛش انًشزشن نؼلالخ 

رغغٛخ انًحههٍٛ انًبنٍٛٛ 

نهششكبد ٔلٕح انًذٚش 

   يُفشدح انزُفٛز٘ الأٔل
 
 
 
 

 
  

∗
 
 
 

 
 
  
  

٧٪ ٟزٌٰش ًٰش ؽٰٔٔٮ ٯوجش ه٢ ؽبطٚ ػشة ]ٰٓٞ ٟزٌٰش رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ 

([ ٩ٯ٢٘٠ ٢ٟ ٤ِشدحٟ) الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭ا٠ٛذٯش  ٓ٪حا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد * ٰٓٞ ٟزٌٰش 

٤ٟلٞ ٛ٘ٚ ث٤ذ ه٬ٜ ؽذح ٢ٟ ث٤٪د ٟئشش ٟب ارا ٗب١ ٤٧بٕ ربصٰش خلا٦ٛ رؾذٯذ 

رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ  ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ ٤ِٟشدح الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭ا٠ٛذٯش  ٓ٪حٟزٌٰش 

خ ٰهٜٯزٞ رٖٛ ٢ٟ خلاٙ ا٠ٛزٌٰشاد اٛزِب٩ث٨ب،  الاعزض٠بسا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح 

 اِٛشهٰخ اٛزبٰٛخ:
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انزأصٛش انًشزشن نؼلالخ 

رغغٛخ انًحههٍٛ انًبنٍٛٛ 

نهششكبد ٔاصدٔاعٛخ 

 فٙ انششكخ CEOدٔس 

  
 
 
 
 

 
∗

 
 
 

 
  

  

٩ٯوجش ه٢ ؽبطٚ ػشة ]ٰٓٞ ٟزٌٰش رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد * ٰٓٞ 

ُٮ اٛششٗخ[ ٩ٯ٢٘٠ ٢ٟ خلا٦ٛ رؾذٯذ  الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭ٟزٌٰش اصد٩اعٰخ د٩س ا٠ٛذٯش 

ُٮ  الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭ٟب ارا ٗب١ ٤٧بٕ أصش ٤ٟلٞ ٠ٛزٌٰش اصد٩اعٰخ د٩س ا٠ٛذٯش 

ث٨ب  الاعزض٠بساٛششٗخ ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح 

 أٝ لا.

نزأصٛش انًشزشن نؼلالخ ا

رغغٛخ انًحههٍٛ انًبنٍٛٛ 

نهششكبد ٔفزشح ثمبء 

CEO ّفٙ يُصج   
 
 
 
 

 

∗
 
 
 

 
  

  

٩ٯوجش ه٢ ؽبطٚ ػشة ]ٰٓٞ ٟزٌٰش رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد * ٰٓٞ 

[ ٩ٯ٢٘٠ ٢ٟ خلا٦ٛ رؾذٯذ ٟب ٤ٟظج٦ُٮ  الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭ٟزٌٰش ُزشح ثٔبء ا٠ٛذٯش 

ه٬ٜ اٛولآخ  ٤ٟظج٦ُٮ  الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭ارا ٗب١ ٤٧بٕ أصش ٤ٟلٞ ِٛزشح ثٔبء ا٠ٛذٯش 

 ث٨ب أٝ لا. الاعزض٠بسٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح ث٢ٰ ر

انزأصٛش انًشزشن نؼلالخ 

رغغٛخ انًحههٍٛ انًبنٍٛٛ 

نهششكبد ٔاعزملانٛخ 

 يغهظ ئداسح انششكخ

  
 
 
 
 

 
∗

 
 

 
  

 
  

٩ٯوجش ه٢ ؽبطٚ ػشة ]ٰٓٞ ٟزٌٰش رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد * ٰٓٞ   

ٟزٌٰش اعزٔلاٰٛخ ٟغٜظ اداسح اٛششٗخ[ ٩ٯ٢٘٠ ٢ٟ خلا٦ٛ رؾذٯذ ٟب ارا ٗب١ ٤٧بٕ 

أصش ٤ٟلٞ ٠ٛزٌٰش اعزٔلاٰٛخ ٟغٜظ اداسح اٛششٗخ ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ 

 .ث٨ب أٝ لا الاعزض٠بسا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح 

انزأصٛش انًشزشن نؼلالخ 

رغغٛخ انًحههٍٛ انًبنٍٛٛ 

 CEOنهششكبد ٔيهكٛخ 

   فٙ أعٓى انششكخ
 
 
 
 

 

∗
 
 
 

 
  

  

٩ٯوجش ه٢ ؽبطٚ ػشة ]ٰٓٞ ٟزٌٰش رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد * ٰٓٞ 

اٛششٗخ[ ٩ٯ٢٘٠ ٢ٟ خلا٦ٛ رؾذٯذ ٟب  أع٨ُٞٮ  الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭ا٠ٛذٯش  ٰٟٜ٘خٟزٌٰش 

اٛششٗخ  أع٨ُٞٮ  الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭ا٠ٛذٯش  ٰٟٜ٘خارا ٗب١ ٤٧بٕ أصش ٤ٟلٞ ٠ٛزٌٰش 

 ث٨ب أٝ لا. الاعزض٠بسه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح 

 :Control Variables انضبثغخانًزغٛشاد 

 حغى انششكخ

 
  

 
  

 

٬ُ٩ ٨٣بٯخ  iثبٜٛ٪ًبسٯزٞ اٛـجٰوٮ لإع٠بٛٮ ٠ٰٓخ الأط٪ٙ ٜٛششٗخ  ٠ٰٗبً ٩ٯزٞ ٰٓبع٦

 . tاِٛزشح

 ػًش انششكخ

 
 
 

  
 

٤ٟز ٣شؤر٨ب ؽز٬  iثبٜٛ٪ًبسٯزٞ اٛـجٰوٮ ٛوذد ع٤٪اد ه٠ش اٛششٗخ  ٠ٰٗب٩ًٯزٞ ٰٓبع٦ 

 ا٠ٛشاد ٰٓبط ه٠ش اٛششٗخ ٨ُٰب. tربسٯخ اِٛزشح 

يؼذل انؼبئذ ػهٗ 

  الأصٕل
 

 
  

 

٬ُ٩  iاٛشثؼ ا٬ٛ اع٠بٛٮ ٠ٰٓخ الأط٪ٙ ثبٛششٗخ  ٮ٠ٰٗبً ث٤غجخ طب٩ُٯزٞ ٰٓبع٦ 

 .٨٣tبٯخ اِٛزشح 

 َغجخ الأصٕل انضبثزخ

 
 
 
 

  
 

 iث٤غجخ اع٠بٛٮ ٠ٰٓخ الأط٪ٙ اٛضبثزخ ا٬ٛ اع٠بٛٮ ٠ٰٓخ الأط٪ٙ ٜٛششٗخ  ٩ٯزٞ ٰٓبع٦

 .٬ُ٩t ٨٣بٯخ اِٛزشح 

َغجخ انزذفمبد انُمذٚخ 

  انزشغٛهٛخ
 
 

  
اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ ا٬ٛ اع٠بٛٮ ٠ٰٓخ الأط٪ٙ  ٮ٩ٯزٞ ٰٓبع٦ ث٤غجخ طبُ 

 .٬ُ٩t ٨٣بٯخ اِٛزشح  iٜٛششٗخ 

 

 انًزغٛشاد انضبثغخ نًُبرط انجحش:يجشساد  ئضبفخ  -5/3

ٜٛششٗبد ٓذ رزؤصش ثجوغ  الاعزض٠بسرشٰش اٛذساعبد ٩الأدٛخ اٛجؾضٰخ اٛغبثٔخ ا٬ٛ أ١ ِٗبءح 

 اٛؼبثـخا٠ٛزٌٰشاد  اػبُخا٠ٛزٌٰشاد الأخش٫ ًٰش ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ٛغزٜٔخ ٟؾٚ اٛذساعخ ٛزا ع٪ٍ ٯزٞ 

بد(، ٩اٛغذ٩ٙ اٛزبٛٮ ٯ٪ػؼ ا٠ٛزٌٰشاد ٜٛششٗ الاعزض٠بسراد اٛزؤصٰش ه٬ٜ ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن )ِٗبءح 

٩اعٞ اٛذساعخ ٣٩٪م اٛزؤصٰش )ٯ٪عذ رؤصٰش ؿشد٭ أٝ ه٘غٮ/ لا ٯ٪عذ رؤصٰش(، ٩رٖٛ ثوذ  اٛؼبثـخ
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اٛشع٪م ا٬ٛ أؽذس اٛذساعبد ٩الأدٛخ اٛجؾضٰخ اٛغبثٔخ اٛزٮ ر٠ذ ُٮ ثٰئخ الأه٠بٙ ا٠ٛظشٯخ ٩اٛزٮ 

 ٟزٌٰش ربثن ٠ٗب ٯٜٮ: الاعزض٠بسٗب١ ٨ُٰب ِٗبءح 

 نهجحشيجشساد ئضبفخ انًزغٛشاد انضبثغخ  (:3عذٔل سلى )

 و
انًزغٛشاد 

 انضبثغخ

 اعى انذساعخ َٕٔع انزأصٛش

دساعخ )انشزش٘ 

 (2023ٔآخشٌٔ،

)ػفٛفٙ  دساعخ

 (2023ٔػجذانشحًٍ،

 دساعخ

 (2022)يشلص،

 دساعخ

 (2022)ػغكش،

 دساعخ

 (2021)يحًذ،

1 
انُمذٚخ 

 انًزبحخ
 _ %10عشد٘ ػُذ  _ _ _

2 
ػًش 

 انششكخ
 _ %1عشد٘ ػُذ  _ _ _

3 
انشافؼخ 

 انًبنٛخ
 %1عشد٘ ػُذ 

 %10عشد٘ ػُذ 

 )يغزمم فشػٙ(
 لا ٕٚعذ لا ٕٚعذ %1عشد٘ ػُذ 

4 

َغجخ 

الأصٕل 

 انضبثزخ

 %1ػكغٙ ػُذ  لا ٕٚعذ _ _ لا ٕٚعذ

5 
حغى 

 انششكخ
 لا ٕٚعذ لا ٕٚعذ %1ػكغٙ ػُذ  لا ٕٚعذ %5عشد٘ ػُذ 

 

6 

يؼذل 

انؼبئذ ػهٗ 

 الأصٕل

 _ لا ٕٚعذ %1عشد٘ ػُذ  لا ٕٚعذ _

7 
انًهكٛخ 

 الإداسٚخ
 لا ٕٚعذ _ _ _ _

8 

َغجخ انزذفك 

انُمذ٘ 

 انزشغٛهٙ

 %1ػكغٙ ػُذ  _ _ _ لا ٕٚعذ

 لا ٕٚعذ _ _ _ _ انخغبسح 9

10 
حغى يغهظ 

 الإداسح
 _ _ _ %5عشد٘ ػُذ  _

 _ _ %1عشد٘ ػُذ  _ _ َٕع انمغبع 11

 

ٯ٪عذ هذد خ٠غخ ٟزٌٰشاد ٨ٛب رؤصٰش ه٬ٜ ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن )ِٗبءح  أ٦٣ٯزؼؼ ٢ٟ اٛغذ٩ٙ اٛغبثْ 

ب راد رؤصٰش ٟو٤٪٭ ه٬ٜ أ٧٨٣ز٥ ا٠ٛزٌٰشاد، ؽٰش  اػبُخ(، ٛزا ع٪ٍ ٯوز٠ذ اٛجبؽش ه٬ٜ الاعزض٠بس

رؾْٰٔ ٟزظٚ ( ٩أٗضش اعزخذاٟبً ٢ٟ ٓجٚ ٧ز٥ اٛذساعبد ُؼلًا ه٢ الاعزض٠بسا٠ٛزٌٰش اٛزبثن )ِٗبءح 

٧٩ٮ:   ٩Replicationر٘بٟٚ اٛغ٨٪د اٛجؾضٰخ ٩هذٝ ر٘شاس٧ب Continues of Reserchاٛجؾش 

ؽغٞ اٛششٗخ، ٩ه٠ش اٛششٗخ، ٩ٟوذٙ اٛوبئذ ه٬ٜ الأط٪ٙ، ٣٩غجخ الأط٪ٙ اٛضبثزخ، ٣٩غجخ اٛزذُْ 

 .ا٤ٛٔذ٭ اٛزشٌٜٮ

 



194 

 

 يغزًغ ٔػُٛخ ٔفزشح ٔحذٔد انجحش: -5/4

 يغزًغ ٔػُٛخ  انجحش: -5/4/1

( ا٠ٛغغٜخ ُٮ الآزظبدٯخاٛؾبٛٮ ع٠ٰن اٛششٗبد ا٠ٛغب٠٧خ ًٰش ا٠ٛبٰٛخ ) اٛجؾشٯش٠ٚ ٟغز٠ن 

٢ٟ اٛششٗبد ا٠ٛغب٠٧خ ًٰش ا٠ٛبٰٛخ  ثبلإهز٠بد ه٬ٜ ه٤ٰخ ٰٟغشحطخ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛظشٯخ، ث٪س

اد لاخزجبس( اٛزٮ رز٪ُش ه٨٤ب ثٰب٣بد ٗبٟٜخ خلاٙ ُزشح اٛذساعخ، ث٠ب ٯغ٠ؼ ثبعشاء االآزظبدٯخ)

ٟشب٧ذح  441ٓـبهًب ٣٪هًٰب، ٠ٟب أربػ  14ششٗخ ٢ٟ  63الإؽظبئٰخ ا٠ٛـٜ٪ثخ. ٩اٛزٮ رؼ٤٠ذ 

 .طبٛؾخ ٜٛزؾٰٜٚ الإؽظبئٮ خلاٙ اِٛزشح اٛخبػوخ ٜٛذساعخ

٣٩غجخ ر٠ض٨ٰٜب ٩ُٔبً ٜٛزج٪ٯت اٛٔـبهٮ  ٜٛجؾش( اٛو٤ٰخ ا٨٤ٛبئٰخ ٩4ٯ٪ػؼ اٛغذ٩ٙ اٛزبٛٮ سٓٞ )

 ا٠ٛو٢ٜ ٢ٟ ث٪سطخ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛظشٯخ ٠ٗب ٯٜٮ: 

 (: انؼُٛخ انُٓبئٛخ نهجحش َٔغجخ رًضٛهٓب ٔفمبً نهزجٕٚت انمغبػٙ انًؼهٍ ثبنجٕسصخ انًصشٚخ4عذٔل سلى )

 اعى انمغبع و

د 
ػذ

د
ذا

ْ
شب

نً
ا

 
 انغُٕاد ٔػذد انششكبد

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

ػذد 

 انششكبد

ػذد 

 انششكبد

ػذد 

 انششكبد

ػذد 

 انششكبد

ػذد 

 انششكبد

 ػذد

 انششكبد

ػذد 

 انششكبد

 11 11 11 11 11 11 11 77 ٟ٪اسد أعبعٰخ 1

 3 3 3 3 3 3 3 21 سهبٯخ طؾٰخ ٩أد٩ٯخ 2

 1 1 1 1 1 1 1 7 خذيبد ٔيُزغبد صُبػٛخ ٔعٛبساد 3

 10 10 10 10 10 10 10 70 هٔبساد 4

 1 1 1 1 1 1 1 7 عٰبؽخ ٩رشُٰخ 5

6 
ارظبلاد ٩اهلاٝ ٩ر٤٘٪ٛ٪عٰب 

 ٟوٜ٪ٟبد
21 3 3 3 3 3 3 3 

 14 14 14 14 14 14 14 98 أًزٯخ ٩ٟشش٩ثبد ٩رجي 7

 1 1 1 1 1 1 1 7 ؿبٓخ ٩خذٟبد ٟغب٣ذح 8

 2 2 2 2 2 2 2 14 رغبسح ٩ٟ٪صه٪١ 9

 3 3 3 3 3 3 3 21 خذٟبد ا٤ٛٔٚ ٩اٛشؾ٢ 10

 2 2 2 2 2 2 2 14 ٠ٰخٰخذٟبد روٜ 11

 4 4 4 4 4 4 4 28 ٤ٟغ٪عبد ٩عٜن ٟو٠شح 12

 7 7 7 7 7 7 7 49 ٟ٪اد ث٤بء 13

 10 10 10 10 10 10 1 7 ٩سّ ٩ٟ٪اد روجئخ ٩رٌَٰٜ 14

 63 63 63 63 63 63 63 441 الإعًبنٙ
هذد اٛششٗبد ا٠ٰٛٔذح ثبٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ )ا٠ٛبٰٛخ 

٩ًٰش ا٠ٛبٰٛخ(
(6)

 
222 222 220 218 215 218 215 

هذد اٛششٗبد ا٠ٛبٰٛخ )ًٰش الآزظبدٯخ( ا٠ٰٛٔذح 

 ثبٛج٪سطخ
46 47 49 51 45 50 45 

 197 168 170 167 171 175 176 هذد اٛششٗبد ًٰش ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٰٛٔذح ثبٛج٪سطخ

٣غجخ هذد ششٗبد اٛو٤ٰخ ا٬ٛ هذد اٛششٗبد ًٰش 

 ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٰٛٔذح ثبٛج٪سطخ
36%  36%  37%  38%  37%  38%  32%  

                                                
 .(https://WWW.egx.com.eg/ar/MarketIndicator.aspx)ا٠ٛظذس: ٟ٪ٓن اٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ 6 ))

https://www.egx.com.eg/ar/MarketIndicator.aspx
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 فزشح ٔحذٔد انجحش: -5/4/2

ٝ؛ ٩رٖٛ ٜٛؾظ٪ٙ ه٬ٜ ثٰب٣بد 2022ٝ ؽز٬ هبٝ 2014اٛغ٤٪اد ٢ٟ هبٝ  اٛجؾشرٌـٮ ُزشح 

( ٗؤؽذ ٟئششاد أ٩ آٰٛبد  CEOTُٮ ٤ٟظج٦ الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭ا٠ٛزٌٰش اِٛشهٮ )ُزشح ثٔبء ا٠ٛذٯش 

، أٟب ثب٤ٛغجخ ٛجبٓٮ ٟزٌٰشاد اٛذساعخ ُٔذ ًـذ اٛذساعخ CEOP الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭ا٠ٛذٯش  ٓ٪حٟزٌٰش 

 ٝ.2022هبٝ ٝ ؽز٬ 2016اِٛزشح ٢ٟ هبٝ 

ُٮ ؽ٢ٰ ٓبٝ اٛجبؽش ثبلاهز٠بد ه٬ٜ اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ اٛغ٤٪ٯخ اٛزٮ روذ٧ب اٛششٗبد ٩رشع٨ٜب لإداسح 

الإُظبػ ه٢ ٟغٜظ الإداسح ٧٩ٰ٘ٚ ا٠ٛغب٢ٰ٠٧  ج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ، ٩ثبٛزؾذٯذ رٔبسٯشالإُظبػ ثبٛ

" ٢ٟ ٓ٪اهذ ٰٓذ ٩اعز٠شاس ٩شـت ٰٓذ الأ٩ساّ 40" ٩ا٠ٛبدح "٩30ُٔبً ٠ٛزـٜجبد ا٠ٛبدح " حا٠ٛوذ

ا٠ٛبٰٛخ ٩رٔبسٯش الإُظبػ الاٛضاٰٟخ ه٢ اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛغزٜٔخ ٩ٰٛغذ ا٠ٛغ٠وخ، ٠ٗب اهز٠ذ اٛجبؽش 

خ، ُٮ اٛششٗ الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭اصد٩اعٰخ د٩س ا٠ٛذٯش  ٠٧ب: CEOPه٬ٜ أسثن ٟئششاد أ٩ آٰٛبد ٛــ 

ا٠ٛذٯش  ٰٟٜ٘خ، اعزٔلاٰٛخ ٟغٜظ الإداسح ُٮ اٛششٗخ، ٤ٟظج٦ُٮ  الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭ُزشح ثٔبء ا٠ٛذٯش 

 اٛششٗخ. أع٨ُٞٮ  الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭

 أعهٕة ٔيصبدس عًغ ثٛبَبد انجحش: -5/5

 :٠٧٩ب اٛجؾشاهز٠ذ اٛجبؽش ه٬ٜ أسثوخ ٟظبدس سئٰغٰخ ٛغ٠ن اٛجٰب٣بد ا٠ٛزؤٜخ ثششٗبد ه٤ٰخ 

ا٠ٛ٪آن الإٛ٘زش٣٩ٰخ اٛشع٠ٰخ ٜٛششٗبد ا٠ٛغب٠٧خ ا٠ٰٛٔذح ٩اٛز٬ رش٠ٚ ه٬ٜ الإُظبؽبد  

 (Investor Relations).٩اٛزٔبسٯش اٛذ٩سٯخ ا٠ٛزبؽخ ُٮ ٓغٞ هلآبد ا٠ٛغزض٠شٯ٢ 

زؼ٤٠خ ٢ٟ رٔبسٯش الإُظبػ الإٛضاٰٟخ ٜٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ  ٯا٠ٛ٪ٓن اٛشع٠ٮ ٜٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ ث٠ب  

 .ا٠ٛظشٯخ اٛزٮ ر٪ُش٧ب اٛج٪سطخ

اٛز٭ ٯؾز٪٭ ه٬ٜ اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ اٛذ٩سٯخ ٜٛششٗبد ا٠ٛغب٠٧خ ا٠ٰٛٔذح ش ٟ٪ٓن ٟجبشش ٟظ 

 .ثبٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ

( Egypt for Information Dissemination - EGIDششٗخ ٟظش ٤ٛشش ا٠ٛوٜ٪ٟبد ) 

 .ثبٛج٪سطخ٩اٛزٮ رٔذٝ خذٟبد ٣ٔٚ ثٰب٣بد اٛزذا٩ٙ اٜٛؾلٮ ٩اٛجٰب٣بد الأعبعٰخ ٜٛششٗبد ا٠ٰٛٔذح 

 عبدعبً: رحهٛم انُزبئظ ٔاخزجبس فشٔض انجحش:

 الإحصبءاد انٕصفٛخ:-6/1

 الإحصبءاد انٕصفٛخ نًزغٛشاد انجحش انكًٛخ:-6/1/1

، ٩ثوغ ٟٔبٯٰظ ٗبٛ٪عؾ اٛؾغبثٮ( ثوغ ٟٔبٯٰظ ا٤ٛضهخ ا٠ٛشٗضٯخ 5ٯ٪ػؼ اٛغذ٩ٙ سٓٞ )

 ٩ا٠ٛذسعخ ثبٛجؾش ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ٰ٘ٛخذ الأه٬ٜ ٛ٘بُخ اٛؾ، ٩اٛؾذ الأد٬٣، ٣ؾشاٍ ا٠ٛوٰبس٭ٗبلااٛزشزذ 
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)ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن(، رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ )ا٠ٛزٌٰش س ٧٩ٮ: ِٗبءح الاعزض٠ب ث٨ب، الا٣ؾذاسُٮ ٠٣برط 

(، اٛزِبهٜٮٟن رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ )ا٠ٛزٌٰش  ٤ِٟشدح الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭ا٠ٛذٯش  ٓ٪حا٠ٛغزٔٚ(، رِبهٚ 

( ٛزٔذٯش ٰٓٞ ا٠ٛزٌٰش ٠٣Chen et al., 2011٪رط )ُٮ ٠ٛذسعخ اٛؼبثـخ، ٩ا٠ٛزٌٰشاد ا٩ا٠ٛزٌٰشاد 

(، ٩رٖٛ ث٨ذٍ اك٨بس اٛخظبئض ا٠٠ٰٛضح ٛزٜٖ ا٠ٛزٌٰشاد ه٬ٜ ٟغز٪٫ الاعزض٠بساٛزبثن )ِٗبءح 

 .اٛذساعخٟؾٚ  اٛجؾشششٗبد 

 فٙ انجحشالإحصبءاد انٕصفٛخ نكبفخ انًزغٛشاد انكًٛخ  (:5عذٔل سلى )

 انًزغٛشاد
انحذ 

 الأدَٗ

انحذ 

 الأػهٗ

انٕعظ 

 انحغبثٙ

الإَحشاف 

 انًؼٛبس٘

 انًزغٛش انزبثغ

 INVEFFit:1  -1.23 10.55 0.0013 0.5313  الاعزض٠بسِٗبءح 

 انًزغٛش انًغزمم

 ANACOVit  0.00 15.00 1.88 2.577  رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ

 خانزفبػهٛانًزغٛشاد 

CEOD  ٟن اٛزٌـٰخ الاصد٩اعٰخرِبهٚ  ∗ ANACOV it   0.00 13.00 1.029 2.118 

CEOT  رِبهٚ ُزشح اٛجٔبء ٟن اٛزٌـٰخ ∗ ANACOV it  0.00 15.00 1.258 2.231 

BORIND رِبهٚ الاعزٔلاٰٛخ ٟن اٛزٌـٰخ ∗ ANACOV it  0.00 15.00 1.335 2.254 

CEOO  ٟن اٛزٌـٰخ ٠ٰٜ٘خرِبهٚ اٛ ∗ ANACOV it  0.00 13.00 1.226 2.340 

 انضبثغخانًزغٛشاد 

 SI Eit  18.42 25.20 21.585 1.3529  ؽغٞ اٛششٗخ 

 AGEit  2.00 134.0 41.206 25.317  ه٠ش اٛششٗخ 

 ROAit  -0.41 0.83 0.0668 0.1132  ٟوذٙ اٛوبئذ ه٬ٜ الأط٪ٙ 

 TANGit  0.00 15.22 0.4265 0.8781  ٣غجخ الأط٪ٙ اٛضبثزخ 

 CFOit  -0.75 1.29 0.0789 0.1488  ٣غجخ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ 

 (chen et al., 2011يزغٛشاد ًَٕرط )

 investmentit  -1.22 1069 0.0161 0.5352  خ ٰوٜاد اِٛالاعزض٠بساع٠بٛٮ 

 SalesGrowthit;1  -1.00 163.26 0.8564 8.7614  ٟوذٙ ٠٣٪ ا٠ٛجٰوبد 

SalesGrowth  رغب٥رِبهٚ ٟوذٙ ا٠٤ٛ٪ ٟن الا ∗ Neg it;1  -1.00 326.52 1.8073 17.509 

 يفشدح 441 (nحغى انؼُٛخ )

 

 ثن )ِٗبءح الاعزض٠بس( ا٠ٛوجش ه٩٦٤ثبٛٔبء ا٤ٛلش ه٬ٜ الإؽظبءاد اٛ٪طِٰخ ا٠ٛزؤٜخ ثب٠ٛزٌٰش اٛزب

رزشا٩ػ  اٛج٪آٮ(، ٣غذ أ١ ٧ز٥ 5(، ٩ا٠ٛزؼ٤٠خ ثبٛغذ٩ٙ سٓٞ )٠٣chen et al., 2011٪رط ) ج٪آٮث
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(، الأٟش اٛز٭ ٯو٤ٮ ٩ع٪د رِب٩د ٗجٰش ث٢ٰ ِٟشداد اٛو٤ٰخ، ٩رٖٛ ث٪عؾ 10.55، 1.23-٠ٰٓز٨ب ث٢ٰ )

 .(0.5313) ٟوٰبس٭ ٓذسح ثب٣ؾشا٩ٍ (0.0013)ؽغبثٮ ٯجٜي 

٠ُٰ٩ب ٯزوْٜ ثب٠ٛزٌٰش ا٠ٛغزٔٚ )رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ(، رل٨ش الإؽظبءاد اٛ٪طِٰخ ا٠ٛزؼ٤٠خ 

(، ٧٩زا ٯذٙ ه٬ٜ ٩ع٪د رِب٩د ٗجٰش ٠15زٌٰش رزشا٩ػ ٟب ث٢ٰ )طِش، ( أ١ ٰٓٞ ٧زا ا5ٛثبٛغذ٩ٙ سٓٞ )

 .(2.577) ٟوٰبس٭ ٓذسح ثب٣ؾشا٩ٍ( 1.88)أٯؼبً ث٢ٰ ٰٓٞ ٧زا ا٠ٛزٌٰش، ٩رٖٛ ث٪عؾ ؽغبثٮ ٯجٜي 

* رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ( ٤ِٟشدح الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭ا٠ٛذٯش  ٓ٪حخ )اٛزِبه٠ُٰ٩ٰٜب ٯزوْٜ ثب٠ٛزٌٰشاد 

(، أ١ ٰٓٞ ٟزٌٰش )رِبهٚ اصد٩اعٰخ د٩س ا٠ٛذٯش 5ُٔذ أك٨ش اٛغذ٩ٙ سٓٞ )٢ٟ اؽظبءاد ٩طِٰخ، 

ُٮ  الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭*رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ(، )رِبهٚ ُزشح ثٔبء ا٠ٛذٯش الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭

*رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٛ(، )رِبهٚ اعزٔلاٰٛخ ٟغٜظ الإداسح*رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ(، ٤ٟظج٦

اٛششٗخ* رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ( ُٔذ رزشا٩ػ ٨٠ٰٓٞ  أع٨ُٞٮ  الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭ا٠ٛذٯش  ٰٟٜ٘خ٩)رِبهٚ 

( ه٬ٜ اٛزشرٰت ، ٧٩زا ٯوجش أٯؼبً ه٢ 13(، )طِش، 15(، )طِش، 15(، )طِش، 13ث٢ٰ )طِش، 

، 1.335، 1.258، 1.029) ٩ع٪د اخزلاٍ ٗجٰش ث٢ٰ ٰٓٞ ٧ز٥ ا٠ٛزٌٰشاد، ٩رٖٛ ث٪عؾ ؽغبثٮ ٯجٜي

ه٬ٜ  (2.340، 2.254، 2.231، 2.118)ٟوٰبس٭ ٓذسح  ثب٣ؾشاٍه٬ٜ اٛزشرٰت ٩( 1.226

 اٛزشرٰت.

(، أ١ 5ا٠ٛزؼ٤٠خ ثبٛغذ٩ٙ سٓٞ ) اٛؼبثـخأٯؼبً رل٨ش الإؽظبءاد اٛ٪طِٰخ ا٠ٛزؤٜخ ثب٠ٛزٌٰشاد 

، 18.42ٟزٌٰش ؽغٞ اٛششٗخ ٟوجشاً ه٤خ ثبٜٛ٪ًبسٯزٞ اٛـجٰوٮ لإع٠بٛٮ الأط٪ٙ رزشا٩ػ ٠ٰٓخ ث٢ٰ )

ٮ ٩ع٪د رٔبسة ث٢ٰ أؽغبٝ ششٗبد اٛو٤ٰخ ٟؾٚ اٛذساعخ، ٩رٖٛ ث٪عؾ ( الأٟش اٛز٭ ٯو25.20٤

. ٠ٗب رل٨ش الإؽظبءاد اٛ٪طِٰخ أ١ (1.3529) ٟوٰبس٭ ٓذسح ثب٣ؾشا٩ٍ( 21.585)ؽغبثٮ ٯجٜي 

( ع٤خ، ٧٩زٙ ٯذٙ ه٬ٜ ٩ع٪د رِب٩د ٗجٰش ث٢ٰ أه٠بس ششٗبد 134، 2أه٠بس اٛششٗبد رزشا٩ػ ث٢ٰ )

. ٗزٖٛ، (25.317) ٟوٰبس٭ ٓذسح ثب٣ؾشا٩ٍ( 41.206)بثٮ اٛو٤ٰخ ٟؾٚ اٛذساعخ، ٩رٖٛ ث٪عؾ ؽغ

(، 0.83، 0.41-) رل٨ش الإؽظبءاد اٛ٪طِٰخ أ١ ٣غت ٟوذٙ اٛوبئذ ه٬ٜ الأط٪ٙ رزشا٩ػ ث٢ٰ 

٧٩زا ٯوجش ه٢ ٩ع٪د رِب٩د ٗجٰش أٯؼبً ث٢ٰ ٟوذلاد اٛوبئذ ه٬ٜ الأط٪ٙ ٛششٗبد اٛو٤ٰخ ٟؾٚ 

. ٩أٯؼبً رل٨ش الإؽظبءاد (0.1132) ٟوٰبس٭ ثب٣ؾشا٩ٍ( 0.0668)اٛذساعخ ٩ث٪عؾ ؽغبثٮ 

( ٢ٟ اع٠بٛٮ الأط٪ٙ ثبِٛزشح اٛؾبٰٛخ، 15.22اٛ٪طِٰخ أ١ ٣غت الأط٪ٙ اٛضبثزخ رزشا٩ػ ث٢ٰ )طِش، 

٧٩زا ٯو٤ٮ ٩ع٪د رجبٯ٢ ٗجٰش ث٢ٰ ٣غت الأط٪ٙ اٛضبثزخ ٛششٗبد اٛو٤ٰخ ٟؾٚ اٛذساعخ، ٩أخٰشاً ٠ُٰب 

أ١ ٣غت اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ رزشا٩ػ  ٢ٟ اؽظبءاد ٩طِٰخ، ٣غذ اٛؼبثـخٯزوْٜ ثب٠ٛزٌٰشاد 

( ٢ٟ اع٠بٛٮ الأط٪ٙ ثبِٛزشح اٛؾبٰٛخ، ٧٩زا ٯوجش ه٢ ٩ع٪د رِب٩د ٗجٰش أٯؼبً 1.29، 0.75-ث٢ٰ )



198 

 

ث٢ٰ ٣غت اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ ٛششٗبد اٛو٤ٰخ ٟؾٚ اٛذساعخ، ٩رٖٛ ث٪عؾ ؽغبثٮ ٯجٜي 

 .(0.1488) ٟوٰبس٭ ٓذسح ثب٣ؾشا٩ٍ (0.0789)

( ٩ا٠ٛذسعخ ٩Chen et al., 2011ثب٤ٛلش ا٬ٛ الإؽظبءاد اٛ٪طِٰخ ا٠ٛزؤٜخ ث٠زٌٰشاد ٠٣٪رط )

(، ٧٩زا 1069، 1.22-رزشا٩ػ ث٢ٰ ) اِٛوٰٜخاد الاعزض٠بس(، ٣غذ أ١ ٰٓٞ اع٠بٛٮ 5ثبٛغذ٩ٙ سٓٞ )

ٯو٤ٮ ٩ع٪د رِب٩د ٗجٰش عذا ث٢ٰ ٧ز٥ اٰٛٔٞ ٛششٗبد اٛو٤ٰخ ٟؾٚ اٛذساعخ، ٩ث٪عؾ ؽغبثٮ 

. ٠ٗب رل٨ش الإؽظبءاد اٛ٪طِٰخ أ١ ٣غت ٟوذٙ ٠٣٪ (0.5352) ٟوٰبس٭ ثب٣ؾشا٩ٍ( 0.0161)

(، ٧٩زا ٯذٙ أٯؼبً ه٬ٜ ٩ع٪د رِب٩د ٗجٰش عذا ث٢ٰ ٧ز٥ ا٤ٛغت 163، 1-ا٠ٛجٰوبد رزشا٩ػ ث٢ٰ )

 ٟوٰبس٭ ٓذسح ثب٣ؾشا٩ٍ (0.8564)ٛششٗبد اٛو٤ٰخ ٟؾٚ اٛذساعخ، ٩ث٪عؾ ؽغبثٮ ٯجٜي 

( ٢ٟ اؽظبءاد ٩طِٰخ Chen et al., 2011ث٠زٌٰشاد ٠٣٪رط ). ٩أخٰشاً ٠ُٰب ٯزوْٜ (8.7164)

(، ٧٩زا ٯوجش 326.52، 1-( رزشا٩ػ ٠ٰٓخ ث٢ٰ )ارغب٣٦٧غذ أ١ ٟزٌٰش )رِبهٚ ٟوذ ٠٣٪ ا٠ٛجٰوبد*

ٟوٰبس٭  ثب٣ؾشا٩ٍ 1.8073أٯؼبً ه٢ ٩ع٪د رِب٩د ٗجٰش عذاً ث٢ٰ ٠ٰٓخ، ٩رٖٛ ث٪عؾ ؽغبثٮ ٯجٜي 

 .(17.509) ٓذسح

 ٔانُغت انًئٕٚخ نًزغٛشاد انجحش  انًْٕٛخ:انزكشاساد  -6/1/2

ا٤ٛغت ا٠ٛئ٪ٯخ ( ٩ثوغ ٟٔبٯٰظ اٛز٘شاساد( هذد ٟشاد ك٨٪س ٗٚ ٠ٰٓخ )6اٛغذ٩ٙ سٓٞ ) ٯ٪ػؼ

الأ٩ٙ  اٛز٤ِٰز٭ا٠ٛذٯش  ٓ٪ح، ٧ٮ: ثبٛجؾش اٛؾبٛٮ Dummy Variablesا٠ٛزٌٰشاد اٛ٪٠٧ٰخ  ٛ٘بُخ

٠٣٪رط ُٮ ٟوذٙ ٠٣٪ ا٠ٛجٰوبد ]أؽذ ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ٛغزٜٔخ ا٠ٛذسعخ  ارغب٥)ا٠ٛزٌٰش ا٤٠ٛلٞ(، ٩ ٤ِٟشدح

(Chen et al., 2011 ٩رٖٛ ث٨ذٍ اك٨بس اٛخظبئض ا٠٠ٰٛضح ٛزٜٖ ا٠ٛزٌٰشاد ه٬ٜ ٟغز٪٫ ،])

 .اٛذساعخٟؾٚ  اٛجؾشششٗبد 

 (: انزكشاساد ٔ انُغت انًئٕٚخ نكبفخ انًزغٛشاد انشرجٛخ ٔانًْٕٛخ فٙ انجحش6عذٔل سلى )

 انُغجخ انؼذد انًغزٕٚبد زغٛشادانً

 انًزغٛشاد انًُظًخ

  CEODit   اصد٩اعٰخ د٩س ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ 
1 218 49.4 

0 223 50.6 

 %100 441 انًغًٕع

  CEOTit  ُزشح ثٔبء ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ ُٮ ٤ٟظج٦ 
1 317 71.9 

0 124 28.1 

 %100 441 انًغًٕع

  BORINDit  اعزٔلاٰٛخ ٟغٜظ الإداسح 
1 339 76.9 

0 102 23.1 

 %100 441 انًغًٕع

  CEOOit ٰٟٜ٘خ ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ ُٮ أع٨ٞ اٛششٗخ 
1 250 56.7 

0 191 43.3 
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 %100 441 انًغًٕع

 (Chen et al., 2011يزغٛش ًَٕرط )

  Negit;1 ارغب٥ ٟوذٙ ٠٣٪ ا٠ٛجٰوبد 
1 155 35.1 

0 286 64.9 

 %100 441 انًغًٕع
 

٩ثبٛٔبء ا٤ٛلش أٯؼبً ه٬ٜ اٛز٘شاساد ٩ا٤ٛغت ا٠ٛئ٪ٯخ ا٠ٛزؤٜخ ثب٠ٛزٌٰش ا٤٠ٛلٞ )ٓ٪ح ا٠ٛذٯش 

اصد٩اعٰخ ُٮ ر٪ٛٮ  (، ٯلاؽق اٛجبؽش ٩ع٪د٤ٟ6ِشدح(، ٩ا٠ٛزؼ٤٠خ ثبٛغذ٩ٙ سٓٞ ) اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ

 ذثٌٜ ٩اٛزٮ ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ ٤ٟظجٮ سئٰظ ٟغٜظ الإداسح ٩ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ ُٮ اٛششٗخ

٧٩زا ٯذٙ ه٬ٜ أ١ ا٤ٛغجخ رار٨ب ٢ٟ ، %( ٢ٟ ٟشب٧ذاد اٛو٤ٰخ٣49.4غجخ )( ٟشب٧ذح، ث٠ب ٯوبدٙ 288)

ٟشب٧ذاد اٛو٤ٰخ لا رٜزضٝ ث٠زـٜجبد دٰٛٚ ٟوبٯٰش ٩ٓ٪اهذ اٛؾ٪٠ٗخ ٩ٟشش٩م اٛٔ٪اهذ اٛز٤ِٰزٯخ ٛؾ٪٠ٗخ 

٢ٰ ٤ٟظجٮ سئٰظ اٛششٗبد ا٠ٰٛٔذح ثغ٪ّ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛظشٯخ ٠ُٰب ٯزوْٜ ثؼش٩سح اِٛظٚ ث

%( ٢ٟ اع٠بٛٮ ٟشب٧ذاد اٛو٤ٰخ، ث٠ب 50.6ٟغٜظ الإداسح ٩ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ. ٧٩زا ٯو٤ٮ أ١ )

( ٟشب٧ذح، أك٨شد ٩ع٪د ُظٚ ث٢ٰ ٤ٟظجٮ سئٰظ ٟغٜظ الإداسح ٩ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ 223ٯوبدٙ )

 .الأ٩ٙ

ت ا٠ٛئ٪ٯخ ٩اٛز٘شاساد أٟب ٠ُٰب ٯزوْٜ ثِزشح ثٔبء ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ ُٮ ٤ٟظج٦، رل٨ش ا٤ٛغ

( أ١ هذد ا٠ٛشب٧ذاد اٛزٮ أك٨شد أ١ ُزشح ثٔبء ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ ُٮ 6ا٠ٛزؼ٤٠خ ثبٛغذ٩ٙ سٓٞ )

%( ٢ٟ ٟشب٧ذاد 71.9( ٟشب٧ذح ث٠ب روبدٙ ٣غجخ )٤ٟ317ظج٦ ٠ٛذح صلاس ع٤٪اد أ٩ أٗضش ثٌٜذ )

ٛو٤ٰخ ٟؾٚ اٛذساعخ ث٠ب %( ٢ٟ ٟشب٧ذاد ا28.1اٛو٤ٰخ ٟؾٚ اٛجؾش، ٧٩٪ ٟب ٯو٤ٮ ثبٛزجوٰخ أ١ )

 ( ٟشب٧ذح أك٨شد أ١ ُزشح ثٔبء ا٠ٛذساء اٛز٤ِٰزٯ٢ٰ ٨ُٰب أٓٚ ٢ٟ صلاس ع٤٪اد.124ٯوبدٙ )

أٯؼبً، ٠ُٰب ٯزوْٜ ثبعزٔلاٰٛخ ٟغٜظ الإداسح ٢ٟ ؽٰش ا٤ٛغت ا٠ٛئ٪ٯخ ٩اٛز٘شاساد، ُٔذ أك٨ش 

زٯ٢ٰ داخٚ ٟغٜظ ( أ١ هذد ا٠ٛشب٧ذاد اٛزٮ أك٨شد أ١ ٣غجخ الأهؼبء ًٰش اٛز6ِٰ٤اٛغذ٩ٙ سٓٞ )

( ٟشب٧ذح، ث٠ب ٯوبدٙ ٣غجخ 339%( ُؤٗضش ثٌٜذ )50الإداسح ا٬ٛ اع٠بٛٮ هذد الأهؼبء رجٜي )

( 102%( ٢ٟ ٟشب٧ذاد اٛو٤ٰخ، ث٠ب ٯوبدٙ )23.1%( ٢ٟ ٟشب٧ذاد اٛو٤ٰخ. ٧٩زا ٯو٤ٮ أ١ )76.9)

 .%(50) ٟشب٧ذح، أك٨شد أ١ اعزٔلاٰٛخ ٟغٜظ الإداسح ٨ُٰب أٓٚ ٢ٟ

ث٠ٰٜ٘خ ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ ُٮ أع٨ٞ اٛششٗخ ٢ٟ ؽٰش ا٤ٛغت ا٠ٛئ٪ٯخ ٗزٖٛ، ٠ُٰب ٯزوْٜ 

( أ١ هذد ا٠ٛشب٧ذاد اٛزٮ ث٤ٰذ أ١ ٰٟٜ٘خ ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ ٩9اٛز٘شاساد، ُٔذ أ٩ػؼ اٛغذ٩ٙ سٓٞ )

%( ٢ٟ ٟشب٧ذاد 56.7( ٟشب٧ذح، ث٠ب ٯوبدٙ )250%( ُؤٗضش ثٌٜذ )5الأ٩ٙ ُٮ أع٨ٞ اٛششٗخ رجٜي )
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( ٟشب٧ذح، أك٨شد أ١ ٰٟٜ٘خ 191%( ٢ٟ ٟشب٧ذاد اٛو٤ٰخ، ث٠ب ٯوبدٙ )43.3أ١ )اٛو٤ٰخ. ٧٩زا ٯو٤ٮ 

  .%(5) ا٠ٛذٯشٯ٢ اٛز٤ِٰزٯ٢ٰ ُٮ أع٨ٞ اٛششٗبد أٓٚ ٢ٟ

 (Chen et al., 2011) ٩ثب٤ٛلش ا٬ٛ اٛز٘شاساد ٩ا٤ٛغت ا٠ٛئ٪ٯخ ا٠ٛزؤٜخ ث٠زٌٰشاد ٠٣٪رط

ٟوذٙ ٠٣٪ ا٠ٛجٰوبد ٨ُٰب عبٛجبً ثٜي  (، ٣غذ أ١ هذد ا٠ٛشب٧ذاد اٛزٮ ٗب6١ا٠ٛذسعخ ُٮ اٛغذ٩ٙ سٓٞ )

%( ٢ٟ 64.9%( ٢ٟ اع٠بٛٮ ٟشب٧ذاد اٛو٤ٰخ. ٧٩زا ٯو٤ٮ أ١ )35.1( ٟشب٧ذح، ث٤غجخ )155)

 .( ٟشب٧ذح، أك٨شد أ١ ٟوذٙ ٠٣٪ ا٠ٛجٰوبد ٨ُٰب ٗب١ اٯغبثٰب286ًٟشب٧ذاد اٛو٤ٰخ، ث٠ب ٯوبدٙ )

 

 نًزغٛشاد انجحش: الإسرجبطيصفٕفخ رحهٛم  -6/2

الأعٜ٪ة اٛضب٣ٮ ٩الأداح  Pearson Correlation Matrix اسرجبؽ ثٰشع٪١ رُوزجش ٟظِ٪ُخ

اٛشئٰغٰخ
(7)

 الاصد٩اط اٛخؾٜٛ٘شَ ه٢ ٟشٜ٘خ  
(8)

Multicollinearity ٢ٰ ٰٓٞ ا٠ٛزٌٰشاد ث

ٛجٰشع٪١ ه٬ٜ ٟغز٪٫ ششٗبد اٛو٤ٰخ ٟؾٚ اٛذساعخ، ٠ٗب ٧٪  الإسرجبؽاٛزِغٰشٯخ. ٩رُل٨ش ٟظِ٪ُخ 

ُٮ اٛذساعخ اٛؾبٰٛخ. ٩ٯشعن رٖٛ ا٬ٛ  اٛخـٮ لا ٯش٘ٚ هبئٔبً الاصد٩اط(، أ١ 7ٟج٢ٰ ُٮ اٛغذ٩ٙ سٓٞ )

 ,Gujarati( )0.80ٟوبٟلاد الإسرجبؽ ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰشاد اٛزِغٰشٯخ ُٮ اٛذساعخ رٔٚ ه٢ )أ١ ع٠ٰن 

اصد٩اعٰخ د٩س ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ ( ٩رٖٛ ث٢ٰ ٟزٌٰش٭ 0.69(، ؽٰش ثٜي أٓظ٬ ٟوبٟٚ اسرجبؽ )2003

  .      ٩ٰٟٜ٘خ ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ ُٮ أع٨ٞ اٛششٗخ         الأ٩ٙ

٩رل٨ش ٣زبئظ رؾٰٜٚ الإسرجبؽ ٛجٰشع٪١ ه٬ٜ ٟغز٪٫ ششٗبد اٛو٤ٰخ ٟؾٚ اٛذساعخ، ٠ٗب ٧٪ 

(، ٩ع٪د اسرجبؽ )ه٘غٮ/ ؿشد٭( ػوَٰ ٩ًٰش ٟو٤٪٭ ث٢ٰ ٗبُخ 7ٟ٪ػؼ ثبٛغذ٩ٙ سٓٞ )

)ا٠ٛزٌٰش ا٠ٛغزٔٚ، ٩ا٠ٛزٌٰشاد ا٤٠ٛل٠خ، ٩ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ٛزٌٰشاد اٛزِغٰشٯخ ثبٛذساعخ اٛؾبٰٛخ 

اٛزِبهٰٜخ( ٩ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن )ِٗبءح الاعزض٠بس(، ثبعزض٤بء ا٠ٛزٌٰش اٛؼبثؾ )ؽغٞ اٛششٗخ(، ؽٰش ٯ٪ػؼ 

( ث٢ٰ 0.05( ٩ع٪د اسرجبؽ ؿشد٭ ػوَٰ ٩ٟ٪عت ٩ٟو٤٪٭ ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ )7اٛغذ٩ٙ سٓٞ )

 ؽغٞ اٛششٗخ ٩ِٗبءح الاعزض٠بس.

                                                
( ٜٛؾ٘ٞ ه٬ٜ ٟب ارا ٗب٣ذ Variance Inflation Factor – VIFخش )ٟو٠ٚ رؼخٞ اٛزجبٯ٢ آجبس ٤٧بٕ اخز( 7)

٠ُٰب ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰشاد اٛزِغٰشٯخ خـٰشح أٝ لا عٰزوشع ٦ٛ   Multicollinearityاٛخـٮ الاصد٩اطدسعخ 

 اٛجبؽش ثبٛزِظٰٚ ه٤ذ اعزوشاع ٣زبئظ رؾٰٜٚ الإ٣ؾذاس ثبٛذساعخ اٛؾبٰٛخ.

ٜٛذلاٛخ ه٬ٜ ٩ع٪د اسرجبؽ خـٮ أ٩ شج٦ خـٮ ث٢ٰ  Multicollinearity اٛخـٮ الاصد٩اطٯُغزو٠ٚ ٟظـٜؼ ( 8)

اٛخـٮ ث٢ٰ  الاصد٩اطا٬ٛ أ١ ٟغز٪٫   (Gujarati, 2003)ط اٛذساعخ. ٩ٯشٰش ا٠ٛزٌٰشاد اٛزِغٰشٯخ ث٠٤بر

ُْٟٜٔ ارا ٛٞ ٯزغب٩ص ٟوبٟٚ  ث٢ٰ أ٭ اص٢ٰ٤ ٨٤ٟب ؽذاً أٓظ٬  الاسرجبؽا٠ٛزٌٰشاد اٛزِغٰشٯخ ٯُوزجش ٟٔج٪لًا ٩ًٰش 

 (.0.80) ٓذس٥
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 انجحشيصفٕفخ الإسرجبط )ثٛشعٌٕ( نًزغٛشاد  (:7عذٔل سلى )

 (15) (14) (13) (12) (11) (10) (9) (8) (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1) انًزغٛشاد و

1  ANACOVit  1               

2  INVEFFit:1  0.001 1              

3  CEODit  0.07 0.04 1             

4  CEOTit  0.04 0.03 0.04 1            

5  BORINDit  -0.13
**

 0.02 -0.25
**

 -0.14
**

 1           

6  CEOOit  0.13
**

 -0.07 0.28
**

 0.02 0.03 1          

7 
 CEOD

∗ ANACOV it 
0.60

**
 0.01 0.49

**
 0.0.1 0.14

**
 0.23

**
 1         

8 
 CEOT

∗ ANACOV it 
0.62

**
 0.005 0.09 0.35

**
 -0.18

**
 0.09 0.51

**
 1        

9 
 BORIND

∗ ANACOV it 
0.59

**
 0.011 0.002 -0.16

**
 0.33

**
 0.09

*
 0.55

**
 0.44

**
 1       

10 
 CEOO

∗ ANACOV it 
0.68

**
 0.02 0.18

**
 -0.05 -0.08 0.46

**
 0.69

**
 0.55

**
 0.57

**
 1      

11  SI Eit  0.43
**

 0.12
*

 -0.03 0.11
*

 0.02 0.08 0.19
**

 0.29
**

 0.36
**

 0.28
**

 1     

12  AGEit  -0.081 -0.051 0.05 -0.07 -0.01 0.15
**

 -0.09
**

 -0.07 -0.13** -0.011 -0.030 1    

13  ROAit  0.11
*

 0.003 0.24
**

 -0.083 -0.23 0.01 0.16
**

 0.09 0.001 0.13
**

 0.02 0.14
**

 1   

14  TANGit  -0.02 0.03 -0.11
*

 -0.09 0.06 -0.02 -0.04 0.01 0.01 -0.01 -0.03 0.00 0.09 1  

15  CFOit  -0.03 -0.03 0.06 -0.03 -0.19
**

 -0.09 -0.02 -0.02 -0.07 -0.06 0.02 0.08 0.46
**

 -0.04 1 

 (. .Sig< 0.01(، حٛش ئٌ )0.01** الإسرجبط دال ػُذ يغزٕٖ يؼُٕٚخ )

 (. .Sig< 0.05(، حٛش ئٌ )0.05* الإسرجبط دال ػُذ يغزٕٖ يؼُٕٚخ )  
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 َزبئظ رحهٛم الاَحذاس: -6/3

 ًَبرط انذساعخ: يشكلاد انمٛبط انزٙ رٕاعخ -6/3/1

الا٣ؾذاس اٛخـٮ ا٠ٛزوذد  ٮرع٪زشٌٰٚ الإؽظبئٮ ٠٤ُٛٮ اٛجذاٯخ ٩ٓجٚ اٛزـشّ ٛزؾٰٜٚ ٣زبئظ اٛ

( ا٠ٛغزخذٝ ٛزٔذٯش ٠٣Chen et al., 2011٪رط ) ع أ٩اد اِٛش٩لاخزجبس رط ا٠ٛغزخذٝ٪ع٪اء ا٠٤ٛ

٢ٟ ا٠ٛش٘لاد  ا٠٤ٛ٪رع٢ٰلا ثذ ٢ٟ اٛزؾْٔ ٢ٟ خٜ٪ ، (الاعزض٠بس( ٰٛٔٞ ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن )ِٗبءح اٛج٪آٮ)

اء ٩ٓذ رٞ اعش .الأعبعٰخا٠ٛزوذد ٩رو٪ّ رؾْٰٔ اُزشاػبرخ الا٣ؾذاساٛزٮ ر٪اعخ هبدح ٠٣برط رؾٰٜٚ 

٢ٟ٩ أ٧ٞ ٧ز٥ ا٠ٛش٘لاد ،SPSS V. 25ثبعزخذاٝ ثش٣بٟظ  ٠٤ٜ٪رع٢ٰاٛزشٌٰٚ الإؽظبئٮ ٛ
(9)

 ٟب ٯٜٮ: 

 

 (:Heteroskedasticity)يشكهخ ػذو صجبد انزجبُٚبد نهجٕالٙ  -6/3/1/1

اٛذساعخ  ٠٣٪رعٮٜٛزؾْٔ ٢ٟ خٜ٪  White Test for Heteroskedasticityرٞ اعشاء اخزجبس 

( 8(، ٩ٯ٪ػؼ اٛغذ٩ٙ سٓٞ )Residual اٛج٪آٮ٢ٟ ٟشٜ٘خ هذٝ صجبد رجبٯ٤بد الأخـبء اٛوش٪ائٰخ )

ُٮ اخزجبس  ا٠ٛغزخذ٠٤ٛٝ٪رط اٛجؾش ، ٩اٛزٮ رؤٗذ هذٝ رؾْٔ ٧زا الاُزشاع لاخزجبس٣زبئظ ٧زا ا

ُش٩ػ٦
(10)

( ٰٛٔٞ ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن )ِٗبءح Residual اٛج٪آٮ، أ٭ أ١ رجبٯ٤بد الأخـبء اٛوش٪ائٰخ )

، ؽٰش ا٠ِٛغشح اخزجبساد اِٛش٩ع ًٰش صبثزخ، ٩رزٌٰش ثزٌٰش ٰٓٞ ا٠ٛزٌٰشاد ٠٣٪رط( ُٮ الاعزض٠بس

P اخزجبساد اِٛش٩ع  ٠٤ٛ٪رط الاؽز٠ب٦ٰٛ ا٠ٰٔٛخث٠ٔبس٣خ  أ٦٣ − Value = ث٠غز٪٫   1  .  

P ٯزج٢ٰ أ١     .  ا٠ٛو٤٪ٯخ ا٠ٛٔج٪ٙ ُٮ اٛوٜ٪ٝ الاعز٠بهٰخ ٧٩٪ − Value =  Sig  

٩اٛٔبئٚ هذٝ ٩ع٪د  ، H1 ، ٩ٓج٪ٙ اِٛشع اٛجذٯٚ  H0 ، ٧٩زا ٯو٬٤ سُغ اِٛشع اٛوذٝ    .  

 اخزجبساد اِٛش٩ع. ث٠٤٪رط( اٛج٪آٮصجبد ٛزجبٯ٤بد الأخـبء اٛوش٪ائٰخ )

([، اٛج٪آٮ) الإُزشاع ])٩ع٪د صجبد ٛزجبٯ٤بد الأخـبء اٛوش٪ائٰخ٩ٜٛزٌٜت ه٬ٜ هذٝ رؾْٔ ٧زا 

- Weighted Least Squaresٓبٝ اٛجبؽش ثبعزخذاٝ ؿشٯٔخ ا٠ٛشثوبد اٛظٌش٫ ا٠ٛشعوخ 

                                                
ٛلأخـبء اٛوش٪ائٰخ )اٛج٪آٮ  Normality Distribution Testرغب٧ٚ اٛجبؽش ه٢ ه٠ذ اخزجبس اهزذاٰٛخ اٛز٪صٯن  (9)

Residual( ٣لشاً ٛجٜ٪ى ؽغٞ اٛو٤ٰخ ،)ِٟشدح(، ؽٰش أشبس ) 441Verbeek, 2017٩ُٔبً ٤ٛلشٯخ ا٨٤ٛبٯخ  ٦( ا٬ٛ أ٣

ِٟشدح ُب١ اٛجٰب٣بد رزجن اٛز٪صٯن اٛـجٰوٮ د١٩ اٛؾبعخ ا٬ٛ أ٭  50ا٠ٛشٗضٯخ الإؽظبئٰخ أ٦٣ ارا ٗب١ ؽغٞ اٛو٤ٰخ أٗجش ٢ٟ 

 ْٜ ث٠ذ٫ اهزذاٰٛخ اٛز٪صٯن اٛـجٰوٮ ٜٛجٰب٣بد.اخزجبساد رزو

أ١ رجبٯ٤بد الأخـبء اٛوش٪ائٰخ ، ٯؤٗذ ه٬ٜ ٠٤٪رط رٔذٯش )اٛج٪آٮ( ٰٛٔٞ ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن )ِٗبءح الاعزض٠بس(ٛ أٟب ثب٤ٛغجخ (10)

٩لا رزٌٰش ( ُٮ ا٠٤ٛ٪رط صبثزخ، investment( ٰٛٔٞ ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن )اع٠بٛٮ الاعزض٠بساد اِٛوٰٜخ Residual)اٛج٪آٮ 

P ( Chen et al., 2011ثزٌٰش ٰٓٞ ا٠ٛزٌٰشاد ا٠ِٛغشح، ؽٰش أ٣خ ث٠ٔبس٣خ ا٠ٰٔٛخ الاؽز٠بٰٛخ ٠٤ٛ٪رط ) − Value =

P ٯزج٢ٰ أ١     .  ث٠غز٪٫ ا٠ٛو٤٪ٯخ ا٠ٛٔج٪ٙ ُٮ اٛوٜ٪ٝ الاعز٠بهٰخ ٧٩٪      .   − Value =  Sig  

بد الأخـبء اٛوش٪ائٰخ )اٛج٪آٮ( ث٠٤٪رط ، ٩اٛٔبئٚ ٩ع٪د صجبد ٛزجبٯ٤ H0 ، ٧٩زا ٯو٤ٮ ٓج٪ٙ  اِٛشع اٛوذٝ    .  

(Chen et al., 2011.) 
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WLS٩اٛزٮ روبٛظ ٧ز٥ ا٠ٛشٜ٘خ ه٢ ؿشٯْ رشعٰؼ ٟزٌٰشاد ا٠٤ٛ٪رط الأطٜٮ ثؤ٩صا١ ٟشعؾخ ، 

(Gujarati and Porter, 2009 ،2015؛ هبٟش.) 

 (: َزبئظ ئخزجبس صجبد رجبُٚبد الأخغبء انؼشٕائٛخ )انجٕالٙ(8عذٔل سلى )

 جحشًَبرط ان

 (Whiteئخزجبس )

 لًٛخ الإحصبءح 

(Chi-Square) 

 يغزٕ٘ انذلانخ

(Sig.) 

 0.000 164.371 ٠٣٪رط اٛجؾش

 3.824 0.575 (٠٣chen et al., 2011٪رط )

 يفشدح 441 (nحغى انؼُٛخ )

 

 (:MultiCollinearityيشكهخ الاصدٔاط انخغٙ ثٍٛ انًزغٛشاد انزفغٛشٚخ ) -6/3/1/2

Variance Inflation Factor – VIFرٞ ؽغبة ٰٓٞ ٟوبٟلاد رؼخٞ اٛزجبٯ٢ 
(11)

ٛ٘بُخ  

اٛخـٮ ث٢ٰ  الاصد٩اطٜٛزؾْٔ ٢ٟ خٜ٪ ا٠٤ٛ٪رط ٢ٟ ٟشٜ٘خ  اٛجؾش ٮا٠ٛزٌٰشاد اٛزِغٰشٯخ ث٠٤٪رع

خٜ٪ ٗبُخ  ٗذئ( ٣زبئظ ٧ز٥ اٰٛٔٞ، ٩اٛزٮ ر10، 9اٛغذ٩لا١ سٓٞ )٩ٯ٪ػؼ ا٠ٛزٌٰشاد اٛزِغٰشٯخ، 

ٛ٘بُخ ا٠ٛزٌٰشاد  ٢ٟVIF ٧ز٥ ا٠ٛشٜ٘خ، ؽٰش عبءد ٰٓٞ ٟوبٟٚ رؼخٞ اٛزجبٯ٢  ٠٪رعٮ اٛجؾش٣

 ٚشٌٰٜخ، ؽٰش ا١ أٓظ٬ ٠ٰٓخ ٠ٛوبُٟٮ اٛؾذ٩د ا٠ٛؤ٪ٛخ ه٤ذ ر ث٠٤٪رعٮ اٛجؾشاٛزِغٰشٯخ ا٠ٛذسعخ 

 ٰٟٜ٘خ ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ( ٠ٛزٌٰش )رِبهٚ ٨3.906ب ثٌٜذ )ه٫ٜرٞ اٛؾظ٪ٙ  VIFرؼخٞ اٛزجبٯ٢ 

CEOOٟن رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ  ∗ ANACOV الاصد٩اط(. ٩ٯئٗذ رٖٛ ه٬ٜ هذٝ خـ٪سح ٟشٜ٘خ 

الأٟش اٛز٫ ٯ٢٘٠ ٟو٦  ث٠٤٪رعٮ اٛجؾش( اٛخـٮ ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰشاد اٛزِغٰشٯخ ا٠ٛزؼ٤٠خ الإسرجبؽ)

٩ثبٛزجوٰخ  ا٠٤ٛبرط( رٜٖ Parametersٟوبٟلاد )ٟوبٛٞ  رـجْٰ ؿشٯٔخ ا٠ٛشثوبد اٛظٌش٫ ٛزٔذٯش

ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن ٟ٪ػ٪م اٛذساعخ  ه٬ٜا٠ٛغب٠٧خ ُٮ دٓخ رٔذٯش الأصش ا٤ٛغجٮ ٠ٜٛزٌٰشاد ا٠ِٛغشح 

 (.Kutner et al., 2005; James et al., 2013؛ 2011)ه٤ب٣ٮ،  (الاعزض٠بسِٗبءح )

 

 

                                                
الأعٜ٪ة الا٩ٙ لاعز٘شبٍ دسعخ الاسرجبؽ ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰشاد اٛزِغٰشٯخ ُٮ ٠٣٪رط الا٣ؾذاس  VIF ٯُوذ ٟوبٟٚ رؼخٞ اٛزجبٯ٢ (11)

اٛخـٮ ث٢ٰ ٧ز٥ ا٠ٛزٌٰشاد. اٛخـٮ ا٠ٛزوذد، ؽٰش ٯٰٔظ ٟٔذاس اٛضٯبدح ُٮ رجبٯ٢ رٔذٯشاد ٟوبٛٞ ا٠٤ٛ٪رط ٣زٰغخ اٛزذاخٚ 

 (t) اسرِبم ٠ٰٓخ ٧زا ا٠ٛوبٟٚ ٯشٰش ا٬ٛ صٯبدح رجبٯ٢ اٛزٔذٯشاد ٩أخـبئ٨ب اٛوش٪ائٰخ، ٠ٟب ٯئد٭ ا٬ٛ ا٣خِبع ٠ٰٓخ

ر٪ُش ٟئششاً ه٬ٜ خـ٪سح اٛزذاخٚ اٛخـٮ، الا  VIF ا٠ٛؾغ٪ثخ ُٮ اخزجبساد اٛذلاٛخ الإؽظبئٰخ. ٩ه٬ٜ اٛشًٞ ٢ٟ أ١ ٰٓٞ

هذ٦ٟ ثش٘ٚ ٓبؿن. ٣٩لشاً ٛوذٝ ٩ع٪د عذا٩ٙ اؽظبئٰخ ٟوٰبسٯخ ٛزٰٰٔٞ ٟو٤٪ٯخ ٧ز٥ اٰٛٔٞ، ُٔذ ارُِْ  أ٨٣ب لا رؾغٞ ٩ع٪د٥ ٢ٟ

( هلاٟخ ه٬ٜ خـ٪سح الاصد٩اط اٛخـٮ ثب٠٤ٛ٪رط، ٩ُٔبً ٠ٛب أشبس ا٦ٰٛ 10ه٢ ا٠ٰٔٛخ )  VIF ه٬ٜ اهزجبس رغب٩ص ٠ٰٓخ

 (.2011)ه٤ب٣ٮ، 
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 انجحشرط اخزجبساد فشٔض ٕيؼبيم رضخى انزجبٍٚ نًُ خَزبئظ حغبة لًٛ (:9عذٔل سلى )

 غٛشٚخانًزغٛشاد انزف
 (VIFلًٛخ يؼبيم رضخى انزجبٍٚ )

 ًَٕرط انجحش

 ANACOVit  2.962  رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ

 CEODit  1.857    الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭اصد٩اعٰخ د٩س ا٠ٛذٯش 

 CEOTit  1.502   ٤ٟظج٦ُٮ  الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭ُزشح ثٔبء ا٠ٛذٯش 

 BORINDit  1.639  اعزٔلاٰٛخ ٟغٜظ الإداسح 

 CEOOit  1.664 اٛششٗخ  أع٨ُٞٮ  الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭ا٠ٛذٯش  ٰٟٜ٘خ

CEOD  رِبهٚ الاصد٩اعٰخ ٟن اٛزٌـٰخ ∗ ANACOV it   3.358 

CEOT  رِبهٚ ُزشح اٛجٔبء ٟن اٛزٌـٰخ ∗ ANACOV it 2.517 

BORIND رِبهٚ الاعزٔلاٰٛخ ٟن اٛزٌـٰخ ∗ ANACOV it  2.679 

CEOO  رِبهٚ ا٠ٰٜٛ٘خ ٟن اٛزٌـٰخ ∗ ANACOV it 3.906 

 SI Eit  1.314  ؽغٞ اٛششٗخ 

 AGEit  1.092  ه٠ش اٛششٗخ 

 ROAit  1.467  ٟوذٙ اٛوبئذ ه٬ٜ الأط٪ٙ 

 TANGit  1.055  ٣غجخ الأط٪ٙ اٛضبثزخ 

 CFOit  1.338  ٣غجخ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ 

 يفشدح 441 (nحغى انؼُٛخ )
 

 (Chen et al., 2011َزبئظ حغبة لٛى يؼبيم رضخى انزجبٍٚ نًُٕرط ) (:10عذٔل سلى )

 انًزغٛشاد انزفغٛشٚخ
 (VIF)لٛى يؼبيلاد رضخى انزجبٍٚ  

 (Chen et al., 2011ًَٕرط )

 SalesGrowthit;1  1.008 

 Negit;1  1.008 

 يفشدح 441 (nحغى انؼُٛخ )

 

 (:Autocorrelationيشكهخ الإسرجبط انزارٙ ثٍٛ انجٕالٙ ) -6/3/1/3

ٜٛزؾْٔ ٢ٟ طؾخ اُزشاع هذٝ ٩ع٪د  Durbin-Watsonرٞ اعشاء اخزجبس دسث٢ ٩اؿغ٪١ 

( 11، ٩ٯ٪ػؼ اٛغذ٩ٙ سٓٞ )اٛجؾش ث٠٤٪رعٮ( اٛج٪آٮاسرجبؽ رارٮ ث٢ٰ ٰٓٞ الأخـبء اٛوش٪ائٰخ )

ث٠ٔبس٣خ ٠ٰٓخ ٟوبٟٚ اخزجبس دسث٢  أ٦٣ؽٰش ٗذ طؾخ ٧زا الإُزشاع، ئلاخزجبس، ٩اٛزٮ ر٣زبئظ ٧زا ا

، ٧٩زا ٯو٤ٮ     D ، ٯزج٢ٰ أ١     ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛض٬ٜ ٧٩ٮ ب٠ٰٔٛخث ٩Durbin-Watsonاؿغ٪١ 
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 اٛج٪آٮاٛزارٮ ث٢ٰ الأخـبء اٛوش٪ائٰخ ) ٢ٟ ٟشٜ٘خ الإسرجبؽ٠٣٪رعٮ اٛجؾش لا ٯوب٣٪١ أ١ 

Residuals( )Gujarati, 2009; Wooldridge, 2016.) 

 انجحشَزبئظ اخزجبس داسثٍ ٔاعغٌٕ نكبفخ ًَبرط  (:11عذٔل سلى )

 (Durbin-Watson)لٛى ًَبرط انذساعخ

 1.927 ٠٣٪رط اٛجؾش

 1.944 (٠٣chen et al., 2011٪رط )

 يفشدح 441 (nحغى انؼُٛخ )

 

 رحهٛم الاَحذاس نًُبرط انذساعخ )ئخزجبساد انفشٔض(: -6/3

الا٣ؾذاس اٛخـٮ ا٠ٛزوذد، هبدحً ٠٣برط  ٦الأعبعٰخ اٛزٮ ر٪اعثوذ اٛزؤٗذ ٢ٟ طؾخ الإُزشاػبد 

 ٠٣٪رط جبٯ٤بد الأخـبء اٛوش٪ائٰخ(، أطجؼ ٩ع٪د صجبد ٛز ُزشاع اٛز٭ ٛٞ ٯزؾْٔ )هذ٩ٟٝوبٛغخ الا

طؾخ ا٤ٛزبئظ ٪اع٦ أ٭ ٟش٘لاد ٰٓبط ر٨ذد ٯطبٛؼ ٜٛزشٌٰٚ الإؽظبئٮ ؽٰش لا ٜٛجؾش  الا٣ؾذاس

٠٣٪رط ( Parameters، ٩ٓذ اهز٠ذ اٛجبؽش ُٮ رٔذٯش ٟوبٟلاد )ٟوبٛٞ ا٠ٛغزخٜظخ ٢ٟ رش٦ٌٰٜ

٩رٞ اٛز٪طٚ  ،WLSشثوبد اٛظٌش٫ ا٠ٛشعؾخ ه٬ٜ ؿشٯٔخ ا٠ٛاٛجؾش ا٠ٛزوْٜ ثبخزجبسد ُش٩ػ٦ 

 ه٬ٜ ا٤ٛؾ٪ اٛزبٛٮ: Enterثبعزخذاٝ ؿشٯٔخ  الا٣ؾذاسا٬ٛ ٣زبئظ رؾٰٜٚ 

 رحهٛم الاَحذاس نًُٕرط انجحش )اخزجبس  فشٔض انجحش(: -6/3/1

 الا٣ؾذاس( ٣زبئظ ٠٣٪رط 12اٛخـٮ ا٠ٛزوذد ا٠ٛ٪ػؾخ ثبٛغذ٩ٙ سٓٞ ) الا٣ؾذاسرل٨ش ٣زبئظ رؾٰٜٚ 

% ث٠٤ٰب ٠ٰٓخ ٟوبٟٚ اٛزؾذٯذ 66.8روبدٙ  R2"، ؽٰش عبءد ٠ٰٓخ ٟوبٟٚ اٛزؾذٯذ ٠ٜٛ1وبدٛخ سٓٞ "

%، ٧٩٪ ٟب ٯو٤ٮ أ١ اٛٔ٪ح اٛزِغٰشٯخ ٠ٜٛزٌٰشاد اٛزٮ ٯش٨ٜ٠ب 65.7ثٌٜذ   A juste  R2ا٠ٛوذٙ  

٩ا٠ٛزٌٰشاد اٛؼبثـخ( ، ٓ٪ح ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ ٤ِٟشدح، ا٠٤ٛ٪رط )رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ

٠ٗب   ،% ٢ٟ اٛزٌٰش اٛؾبطٚ ُٮ ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن )ِٗبءح الاعزض٠بس(65.7رغزـٰن رِغٰش ٟب ٣غجز٦ 

  F ٠ٰٔخ ؽٰش أ٦٣ ث٠ٔبس٣خ ا٠ٰٔٛخ الاؽز٠ب٦ٰٛ ٟٛو٤٪ٯخ ر٠بٟبً ُٮ ٟغ٨ٜ٠ب،  الا٣ؾذاسٯزؼؼ أ١ هلآخ 

P) ا٠ٛؾغ٪ثخ − Value = ٝ الاعز٠بهٰخ ٧٩٪ ث٠غز٪٫ ا٠ٛو٤٪ٯخ ا٠ٛٔج٪ٙ ُٮ اٛوٜ٪ (   .  

Pٯزج٢ٰ أ١ )    .   − Value =  Sig    .  ). 

٩ع٪د هلآخ ث٢ٰ  هذٝ (12اٛخـٮ ا٠ٛزوذد ثبٛغذ٩ٙ سٓٞ ) الا٣ؾذاس٣زبئظ رؾٰٜٚ  أٯؼبً ٠ٗب رل٨ش

٠ٟب   INVEFFit:1  ث٨ب الاعزض٠بس٩ِٗبءح   ANACOVit  ٜٛششٗبد رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ

ه٬ٜ ِٗبءح   ٨ٛMain Effectب رؤصٰش أعبعٮ  ٰٛظ ٯو٤ٮ أ١ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد
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 ,٧٩Oh and Kimزح ا٤ٛزٰغخ رزغْ ٟن ا٤ٛزبئظ اٛزٮ ر٪طٜذ ا٨ٰٛب دساعخ ٗٚ ٢ٟ ) .الاعزض٠بس

2018). 

٩ع٪د هلآخ ه٘غٰخ ٩ٟو٤٪ٯخ ه٤ذ ( ٢ٟ12 ٣زبئظ رؾٰٜٚ الا٣ؾذاس ثبٛغذ٩ٙ سٓٞ )٠ٗب ٯزؼؼ أٯؼبً 

ٟن رٌـٰخ  الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭( ث٢ٰ ٟزٌٰش اٛزِبهٚ ]اصد٩اعٰخ د٩س ا٠ٛذٯش 0.05ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ )

CEOD ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ  ∗ ANACOV it الاعزض٠بس[ ٩ِٗبءح  INVEFFit:1   ٩ع٪د ٠ٟب ٯو٤ٮ

Moderate Effectرؤصٰش ٤ٟلٞ 
(12) 

لاصد٩اعٰخ ( 0.01ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ ) ه٘غٮ ٩ٟو٤٪٭

٧٩ز٥ ا٤ٛزٰغخ رئٗذ  ٩ِٗبءح الاعزض٠بس،ٜٛششٗبد ٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ه CEOد٩س

ثؤ١ صٯبدح ٓ٪ح ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ  Power Beyondٟب عبءد ث٦ ٣لشٯخ اٛ٪ٗبٛخ ٩٩ع٨خ ٣لش اٛـ 

رغ٠ؼ ٦ٛ ثبٛزخٜٮ ه٢ ٟظبٛؼ اٛششٗخ ٛزؾْٰٔ ٟآسث٦ اٛشخظٰخ ه٬ٜ ؽغبة ٟظبٛؼ ا٠ٛغب٢ٰ٠٧ 

 ;Fama and Jensen, 1983; Bebchuk et al., 2009ؽغج٠ب أشبسد اٰٛخ دساعخ ٗٚ ٢ٟ )

Mockotte, 2021ٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ (، ٠ٗب رئٗذ رٜٖ ا٤ٛزٰغخ ه٬ٜ ٩ع٨خ ا٤ٛلش اٛٔبئٜخ ثؤ١ ر

 رٌـٰز٨ٞا٣خِبع ُؼلًا ه٢ ا١  ٯخالاعزض٠بسا٬ٛ روزٰٞ ارخبر ٓشاساد ا٠ٛذٯش  ٭ئدزع ٜٛششٗبد

ٯزٞ سُغ ، ٩رؤعٰغبً ه٬ٜ رٖٛ، ٛذ٫ اداسر٨ب هذٝ ر٠بصٚ ا٠ٛوٜ٪ٟبدا٬ٛ صٯبدح  ٭ٜٛششٗبد ٓذ ٯئد

، ٩اٛٔبئٚ  H11 ، ٩ٓج٪ٙ اِٛشع اٛجذٯٚ  H01 ٩ا٠ٛظبى ُٮ ط٪سح اٛوذٝ  اِٛشع الأ٩ٙ ٜٛجؾش

ه٬ٜ اٛولآخ  CEOد٩س  لاصد٩اعٰخ( 0.01رؤصٰش ٤ٟلٞ ه٘غٮ ٩ٟو٤٪٭ ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ ) ٯ٪عذ

 .الاعزض٠بسث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٩ِٗبءح 

ذٝ ٩ع٪د هلآخ ث٢ٰ ه (12اٛخـٮ ا٠ٛزوذد ثبٛغذ٩ٙ سٓٞ ) الا٣ؾذاس٢ٟ ٣زبئظ رؾٰٜٚ  ٩ٯزؼؼ

ٜٛششٗبد  ٟن رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ُٰٰٛزشح ثٔبء ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ ُٮ ٤ٟظج٦ ] ٟزٌٰش اٛزِبهٚ

 CEOT ∗ ANACOV it الاعزض٠بس[ ٩ِٗبءح  INVEFFit:1   ٞ٠ٟب ٯو٤ٮ هذٝ ٩ع٪د رؤصٰش ٤ٟل

Moderate Effect
  

ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ  ِٛزشح ثٔبء ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ ُٮ ٤ٟظج٦

٩ا٠ٛظبى  ضب٣ٮ ٜٛجؾشرٖٛ ٯزٞ ٓج٪ٙ اِٛشع اٛث٨ب، ٩رؤعٰغبً ه٬ٜ  الاعزض٠بسا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح 

ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ  ُٮ ٤ٟظج٦ CEOُزشح ثٔبء رؤصٰش ٤ٟلٞ  ٯ٪عذ، ٩اٛٔبئٚ لا  H02 ُٮ ط٪سح اٛوذٝ 

 .ث٨ب سالاعزض٠ب٩ِٗبءح  ٜٛششٗبد رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ

                                                
 ٟن رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٤CEODitِٰز٭ الأ٩ٙ اصد٩اعٰخ د٩س ا٠ٛذٯش اٛز٩رٖٛ ٢ٟ خلاٙ رِبهٚ   (12)

ANACOVit ٧زا اٛزِبهٚ ه٠ٚ ه٬ٜ اؽذاس رٌٰٰش ُٮ ارغب٥ ،Direction  اٛولآخ، ؽٰش رؾ٪ٛذ اٛولآخ ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰشٯ٢

ه٘غٰخ )رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح الإعزض٠بس ث٨ب( ٢ٟ )هذٝ ٩ع٪د هلآخ ث٠٨٤ٰب( ا٬ٛ ٩ع٪د هلآخ 

( ث٢ٰ رِبهٚ )اصد٩اعٰخ د٩س ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الا٩ٙ ٟن رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٩0.05ٟو٤٪ٯخ ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ )

 .ث٨ب ٜٛششٗبد( ٩ِٗبءح الاعزض٠بس
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( ٩ع٪د هلآخ 12اٛخـٮ ا٠ٛزوذد ثبٛغذ٩ٙ سٓٞ ) الا٣ؾذاس٢ٟ ٣زبئظ رؾٰٜٚ ٠ٗب ٯزؼؼ أٯؼبً 

ث٢ٰ ٟزٌٰش اٛزِبهٚ ]اعزٔلاٰٛخ ٟغٜظ الإداسح ٟن رٌـٰخ ( 0.01ؿشدٯخ ٩ٟو٤٪ٯخ ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ )

BORIND  ٜٛششٗبد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ∗ ANACOV it الاعزض٠بس[ ٩ِٗبءح  INVEFFit:1  

٩Moderate Effectع٪د رؤصٰش٤ٟلٞ ٠ٟب ٯو٤ٮ 
(13) 

( 0.01ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ ) ٩ٟو٤٪٭ ؿشد٭

 ،ث٨ب الاعزض٠بس٩ِٗبءح  ٜٛششٗبد عزٔلاٰٛخ ٟغٜظ الإداسح ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛلا

ثؤ١ ٤ٟؼ  ٧٩Power Protectionز٥ ا٤ٛزٰغخ رئٗذ ٟب عبءد ث٦ ٣لشٯخ الإششاٍ ٩٩ع٨خ ٣لش اٛـ 

ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ اٛٔ٪ح ٩اٛغٜـخ عٰ٘٪١ ِٰٟذاً ُٮ ر٠٤ٰخ اٛضٔخ ٩اٛزوب١٩ أ١ ٯزخز ٓشاس أُؼٚ 

 ;٩Daily et al., 2003أٗضش ؽ٠٘خ ُٮ ٟغبٙ الاعزض٠بس ؽغج٠ب أشبسد اٰٛخ دساعخ ٗٚ ٢ٟ )

Bathula, 2008ٰٜٜ٢ ا٠ٛب٢ٰٰٛ (، ٠ٗب رئٗذ رٜٖ ا٤ٛزٰغخ ه٬ٜ ٩ع٨خ ا٤ٛلش اٛٔبئٜخ ثؤ١ رٌـٰخ ا٠ٛؾ

٭ ا٬ٛ رخِٰغ هذٝ ر٠بصٚ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ٛذ٫ اداسح اٛششٗبد ٩رٰٔذ رظشُبد الإداسح ئدزع ٜٛششٗبد

 Irani and Oesch, 2016; Sayed andالا٣ز٨بصٯخ ؽغج٠ب أشبسد اٰٛخ دساعخ ٗٚ ٢ٟ )

Sreeram, 2017) ،ٖٛ٩ا٠ٛظبى ُٮ ط٪سح  سُغ اِٛشع اٛضبٛش ٜٛجؾشٯزٞ  ، ٩رؤعٰغبً ه٬ٜ ر

٩ٟو٤٪٭ ه٤ذ  ؿشد٭رؤصٰش ٤ٟلٞ  ٯ٪عذ، ٩اٛٔبئٚ  H13 ٩ٓج٪ٙ اِٛشع اٛجذٯٚ  ، H03 اٛوذٝ 

 ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛعزٔلاٰٛخ ٟغٜظ الإداسح لا( 0.05ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ )

 .ث٨ب الاعزض٠بس٩ِٗبءح  ٜٛششٗبد

ٟزٌٰش ذٝ ٩ع٪د هلآخ ث٢ٰ ه (12اٛخـٮ ا٠ٛزوذد ثبٛغذ٩ٙ سٓٞ ) الا٣ؾذاس٣زبئظ رؾٰٜٚ ٩رج٢ٰ 

CEOO  ٟن رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٰٟٜٛ٘خ ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ ُٮ أع٨ٞ اٛششٗخ ] اٛزِبهٚ ∗

ANACOV it الاعزض٠بس[ ٩ِٗبءح  INVEFFit:1   ٞ٠ٟب ٯو٤ٮ هذٝ ٩ع٪د رؤصٰش ٤ٟل

Moderate Effect
  

ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ  ٠ٰٜ٘خ ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ ُٮ أع٨ٞ اٛششٗخٛ

 اٛشاثن ٜٛجؾشرٖٛ ٯزٞ ٓج٪ٙ اِٛشع ث٨ب، ٩رؤعٰغبً ه٬ٜ س الاعزض٠با٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح 

 ُٮ أع٨ٞ اٛششٗخ ٠ٛCEOٰٜ٘خ رؤصٰش ٤ٟلٞ  ٯ٪عذ، ٩اٛٔبئٚ لا  H04 ٩ا٠ٛظبى ُٮ ط٪سح اٛوذٝ 

 .الاعزض٠بس ث٨برٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ 

، ٩ع٪د هلآخ (12ثبٛغذ٩ٙ سٓٞ ) الا٣ؾذاس٠ُٰ٩ب ٯزوْٜ ثب٠ٛزٌٰشاد اٛؼبثـخ رج٢ٰ ٣زبئظ رؾٰٜٚ 

، ٣غجخ  ROAit ( ٛ٘ٚ ٢ٟ ]ٟوذٙ اٛوبئذ ه٬ٜ الأط٪ٙ 0.01ؿشدٯخ ٩ٟو٤٪ٯخ ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ )

                                                
، ٧زا ANACOVit ٟن رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد BORINDit اعزٔلاٰٛخ ٟغٜظ الإداسح٩رٖٛ ٢ٟ خلاٙ رِبهٚ  (13)

اٛولآخ، ؽٰش رؾ٪ٛذ اٛولآخ ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰشٯ٢ )رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ  Directionاٛزِبهٚ ه٠ٚ ه٬ٜ اؽذاس رٌٰٰش ُٮ ارغب٥ 

٩ٟو٤٪ٯخ ه٤ذ ٟغز٪٫  ؿشدٯخا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح الإعزض٠بس ث٨ب( ٢ٟ )هذٝ ٩ع٪د هلآخ ث٠٨٤ٰب( ا٬ٛ ٩ع٪د هلآخ 

 .ث٨ب ٜٛششٗبد( ٩ِٗبءح الاعزض٠بس ٢ٟن رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛبٰٰٛ لإداسحعزٔلاٰٛخ ٟغٜظ ا( ث٢ٰ رِبهٚ )ا0.05ٟو٤٪ٯخ )
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ٰٜٚ الا٣ؾذاس ثزاد ٩ِٗبءح الاعزض٠بس، ٩أك٨شد أٯؼبً ٣زبئظ رؾ CFOit    اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ 

٣غجخ الأط٪ٙ اٛضبثزخ ( ث٢ٰ 0.01اٛغذ٩ٙ ٩ع٪د هلآخ ه٘غٰخ ٩ٟو٤٪ٯخ ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ )

  TANGit  ٩ِٗبءح الاعزض٠بس، ٠ٗب ث٤ٰذ ٣زبئظ رؾٰٜٚ الا٣ؾذاس ثزاد اٛغذ٩ٙ أٯؼبً هذٝ ٩ع٪د

 [ ٩ِٗبءح الاعزض٠بس.  AGEit  ٠ش اٛششٗخ، ه SI Eit ؽغٞ اٛششٗخ هلآخ ٛ٘ٚ ٢ٟ ]

 نًُٕرط انجحشَزبئظ رحهٛم الاَحذاس  (:12عذٔل سلى )

 انًزغٛشاد انزفغٛشٚخ

يؼبيلاد 

 الاَحذاس

(𝛃) 

انخغأ 

 انًؼٛبس٘

(Std. 

Error) 

يؼُٕٚخ يؼبيلاد ًَٕرط 

 الاَحذاس

لًٛخ 

 (tالإحصبءح)

يغزٕ٘ 

 انذلانخ

(Sig.) 

 Constant  -0.479 0.322 -1.487 0.13 الا٣ؾذاسصبثذ 

 ANACOVit  0.003 0.009 0.381 0.70 رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ 

 ***CEODit  0.139 0.030 4.664 0.00   اصد٩اعٰخ د٩س ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ 

 *CEOTit  0.043 0.025 1.720 0.08  ُزشح ثٔبء ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ ُٮ ٤ٟظج٦ 

 BORINDit  0.005 0.028 0.169 0.86  اعزٔلاٰٛخ ٟغٜظ الإداسح 

 **CEOOit  0.063 0.027 2.326 0.02 ٰٟٜ٘خ ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ ُٮ أع٨ٞ اٛششٗخ 

CEOD  رِبهٚ الاصد٩اعٰخ ٟن اٛزٌـٰخ ∗ ANACOV it   -0.019 0.006 -3.049 0.00*** 

CEOT   رِبهٚ ُزشح اٛجٔبء ٟن اٛزٌـٰخ ∗ ANACOV it -0.003 0.006 -0.546 0.58 

BORIND رِبهٚ الاعزٔلاٰٛخ ٟن اٛزٌـٰخ ∗ ANACOV it  0.026 0.005 4.774 0.00*** 

CEOO  رِبهٚ ا٠ٰٜٛ٘خ ٟن اٛزٌـٰخ ∗ ANACOV it -0.002 0.008 -0.271 0.78 

 SI Eit  0.018 0.016 1.075 0.28  ؽغٞ اٛششٗخ 

 AGEit  1.043 0.000 0.029 0.97  ه٠ش اٛششٗخ 

 ***ROAit  0.300 0.074 4.069 0.00  ٟوذٙ اٛوبئذ ه٬ٜ الأط٪ٙ 

 ***TANGit  -0.276 0.025 -11.118 0.00  ٣غجخ الأط٪ٙ اٛضبثزخ 

 ***CFOit  0.165 0.026 6.449 0.00  ٣غجخ اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛزشٌٰٰٜخ 

 (.  .Sig<  0.01 (، ؽٰش ا١ )0.01*** اِٛش٩ّ داٛخ ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ )

 (.  .Sig<  0.05 (، ؽٰش ا١ )0.05** اِٛش٩ّ داٛخ ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ )

 (.  .Sig<  0.10 (، ؽٰش ا١ )0.10* اِٛش٩ّ داٛخ ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ )  

 A juste  R2   =0.657 ٟوبٟٚ اٛزؾذٯذ ا٠ٛوذٙ  R2   =0.668 ٟوبٟٚ اٛزؾذٯذ 

 0.000ا٠ٛؾغ٪ثخ =   F ٠ٰٔٛخ   Sig ٟغز٪٫ اٛذلاٛخ  361.242ا٠ٛؾغ٪ثخ =   F ٠ٰٓخ 

 يفشدح 441 (nحغى انؼُٛخ )

 

 عبثؼبً: خلاصخ انجحش:

ٯخ اٛزٮ ر٤ب٩ٛذ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ لاخزجبسزِغٰش أعجبة رجبٯ٢ ٣زبئظ اٛذساعبد اٟؾب٩ٛخ ٛ ُٮ

 ٔ٪حرؤصٰش ٟٛذ٫ ٩ع٪د  ُٔذ اعز٨ذٍ اٛجؾش اٛؾبٛٮث٨ب.  الاعزض٠بسا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح 
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 الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭ا٠ٛذٯش  ٓ٪ح). ار ٯ٢٘٠ ٨ٛزا ا٠ٛزٌٰش ه٬ٜ ٧ز٥ اٛولآخ٤ِٟشدح  الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭ا٠ٛذٯش 

٩ِٗبءح  ٜٛششٗبد هذ٦ٟ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛاٛزؤصٰش ه٬ٜ ر٪اعذ اٛولآخ ٢ٟ  ٤ِٟشدح(

٧ز٥ اٛولآخ ؽبٙ ر٪اعذ٧ب ُٮ ثٰئخ الأه٠بٙ ا٠ٛظشٯخ، ٧٩٪ ٟب  ٓ٪ح، أ٩ ه٬ٜ ارغب٥ ٩ث٨ب الاعزض٠بس

ٓذ ا٢ٟ٘ ٩ .ٯغز٨ذٍ ٦٤ٟ ُٮ ا٨٤ٛبٯخ ٟؾب٩ٛخ اعز٘شبٍ عب٣ت ٢ٟ اعجبة رجبٯ٢ ٣زبئظ ٧ز٥ اٛولآخ

 :٧ٮ، ٧ز٥ اِٛش٩ع لأ٧ذا٦ُ اٛجؾشب ٛزؾْٰٔ ٯزو٢ٰ اخزجبس٧ ش٩عُأسثوخ رـ٪ٯش 

ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ  CEOد٩س  لاصد٩اعٰخ: "لا ٯ٪عذ أصش ٤ٟلٞ    

 ث٨ب". الاعزض٠بسٜٛششٗبد ٩ِٗبءح 

ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ  ٤ٟظج٦ُٮ  CEO: "لا ٯ٪عذ أصش ٤ٟلٞ ِٛزشح ثٔبء    

 ث٨ب". الاعزض٠بسٜٛششٗبد ٩ِٗبءح 

: "لا ٯ٪عذ أصش ٤ٟلٞ لإعزٔلاٰٛخ ٟغٜظ الإداسح ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ    

 ث٨ب". الاعزض٠بسٜٛششٗبد ٩ِٗبءح 

ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ  اٛششٗخ ه٬ٜ اٛولآخ أع٨ُٞٮ  CEO ٠ٰٜ٘خ: "لا ٯ٪عذ أصش ٤ٟلٞ ٛ   

 ث٨ب". الاعزض٠بسا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح 

اٛخـٮ ا٠ٛزوذد ٟن اٛغ٠ن  الا٣ؾذاس٧ز٥ اِٛش٩ع اؽظبئٰبً رٞ اعزخذاٝ اعٜ٪ة رؾٰٜٚ  لاخزجبس٩

 ٤١ششٗخ ر٤ز٠ٮ ا٬ٛ  63ث٢ٰ ثٰب٣بد اٛغٜغٜخ اٛض٤ٰٟخ ٩اٛٔـبهٰخ ٛششٗبد اٛو٤ٰخ ٩اٛزٮ ثٜي هذد٧ب 

ششٗخ خلاٙ اِٛزشح ٟ٪ػن  441شب٧ذاد طبٛؾخ ٜٛزشٌٰٚ الاؽظبئٮ ثٜي ٓـبهبً ٣٪هٰبً ٩ُشد هذد ٟ

٩اعزجوبد اٛششٗبد ا٠ٛبٰٛخ، ( ٠ٗب رٞ الآزظبس ه٬ٜ اٛششٗبد ًٰش ا٠ٛبٰٛخ 2022 – 2016اٛذساعخ ) 

، ٣لشاً ٛـجٰوز٨ب اٛخبطخ اٛزٮ رغزذهٮ الاعزض٠بسث٠ب ٨ُٰب اٛج٤٪ٕ ٩ششٗبد اٛزؤ٢ٰٟ ٩ط٤بدٯْ 

 دساعبد ٟغزٔجٰٜخ. دساعز٨ب ثظ٪سح ٤ِٟظٜخ ُٮ

ا٠ٛزٌٰش غ٨ٞ رؾذٯذ ٟذ٫ ٩ع٪د رؤصٰش رأ١  ٧ز٥ اِٛش٩ع٩ُٮ اؿبس ٧ز٥ ا٨٤٠ٛغٰخ ٯ٤زلش ٢ٟ اخزجبس 

 ه٬ٜ ٧ز٥ اٛولآخ، ٢ٟ٩ صٞ ٯ٢٘٠ ٨ٛز٥ ا٨٤٠ٛغٰخ رؾ٤ِْٰٟٔشدح(  الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭ا٠ٛذٯش  ٓ٪ح) ا٤٠ٛلٞ

 .ا اٛجؾشالا٧ذاٍ ا٤٠ٛش٪دح ثبٛ٘بٟٚ ٢ٟ ٧ز

ثبعزخذاٝ اٛؾٰٔجخ الاؽظبئٰخ ٜٛوٜ٪ٝ الاعز٠بهٰخ  اٛجؾش٩ٓذ عبءد ثبِٛوٚ ٣زبئظ اخزجبس ُش٩ع 

(SPSS V. 25) :ٛزشٰش ا٬ٛ ٟب ٯٜٮ 
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،  H11 ، ٩ٓج٪ٙ اِٛشع اٛجذٯٚ  H01 ٩ا٠ٛظبى ُٮ ط٪سح اٛوذٝ  الأ٩ٙسُغ اِٛشع  

 CEOد٩س  لاصد٩اعٰخ( 0.01رؤصٰش ٤ٟلٞ ه٘غٮ ٩ٟو٤٪٭ ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ ) ٯ٪عذ٩اٛٔبئٚ 

 ث٨ب. الاعزض٠بسه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح 

رؤصٰش ٤ٟلٞ ِٛزشح  د٪٩عهذٝ ، ٩اٛٔبئٚ  H02 اِٛشع اٛضب٣ٮ ٩ا٠ٛظبى ُٮ ط٪سح اٛوذٝ ٓج٪ٙ  

 ث٨ب.الاعزض٠بسه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح  ٤ٟظج٦ُٮ  CEOثٔبء 

،  H13 ٩ٓج٪ٙ اِٛشع اٛجذٯٚ ،  H03 ٛضبٛش ٩ا٠ٛظبى ُٮ ط٪سح اٛوذٝ اِٛشع ا سُغ 

لإعزٔلاٰٛخ ٟغٜظ الإداسح  (0.01ؿشد٭ ٩ٟو٤٪٭ ه٤ذ ٟغز٪٫ ٟو٤٪ٯخ ) رؤصٰش ٤ٟلٞ اٛٔبئٚ ٯ٪عذ٩

 .ث٨ب الاعزض٠بسه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح 

 ٠ٰٜ٘خرؤصٰش ٤ٟلٞ ٛ ٯ٪عذ، ٩اٛٔبئٚ لا  H04 اٛشاثن ٩ا٠ٛظبى ُٮ ط٪سح اٛوذٝ  اِٛشع ٓج٪ٙ 

CEO  الاعزض٠بساٛششٗخ ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح  أع٨ُٞٮ 

 .ث٨ب

 صبيُبً: دساعبد يغزمجهٛخ:

٢ٟ ٣زبئظ، ٯش٫ اٛجبؽش أ١ ٤٧بٕ اٛوذٯذ ٢ٟ ا٠ٛغبلاد  اٛؾبٛٮ اٛجؾش٦ٰ اُٛٮ ػ٪ء ٟب ر٪طٚ 

 أعبعبً ٛجؾ٪س ٟغزٔجٰٜخ، ٩ٯز٠ضٚ أ٨٠٧ب ٠ُٰب ٯٜٮ: اٛجؾضٰخ اٛزٮ ٯ٢٘٠ أ١ رش٘ٚ

خ ا٠ٛغزخذٟخ ُٮ الإعشائٰبد اٛزوشٯِثبرجبم راد  Just Replicationر٘شاس راد اٛذساعخ  

 الأ٩ٙ اٛز٤ِٰز٭ا٠ٛذٯش  ٓ٪ح٩ الاعزض٠بساٛذساعخ اٛؾبٰٛخ ٛزٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح 

، ٢٘ٛ٩ ثبٛزـجْٰ ه٬ٜ ا٠ٛئعغبد ا٠ٛبٰٛخ ُٮ ثٰئخ الاه٠بٙ ا٠ٛظشٯخ ث٠ب رش٠ٜخ ٢ٟ ث٤٪ٕ ٤ِٟشدح

، ٩ثؾش ٟذ٫ ر٪اُْ ا٤ٛزبئظ أ٩ رجبٯ٨٤ب ٟن ٣زبئظ اٛذساعخ اعزض٠بس٩ششٗبد رؤ٢ٰٟ ٩ط٤بدٯْ 

 اٛؾبٰٛخ.

دساعخ الأصش ا٤٠ٛلٞ ٱٰٛبد اٛزؾظ٢ٰ الإداس٭ ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ  

 ث٨ب. الاعزض٠بسبد ٩ِٗبءح ٜٛششٗ

، ٩ِٗبءح ٠ٰٜ٘خخ ٛ٘ٚ ٢ٟ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ، ٧٩ٰ٘ٚ اٛاٛزِبهٰٜدساعخ اٛزؤصٰشاد ا٠ٛجبششح ٩ 

 .الاعزض٠بس

دساعخ أصش ٟغز٪٫ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ )اٛشاُوخ ا٠ٛبٰٛخ( ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ  

 ٜٛششٗبد ٩ِٗبءح الاعزض٠بس ث٨ب.
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 انًشاعغ

 ٟشاعن ثبٌٜٛخ اٛوشثٰخ:أ٩لًا: 

. ا٠ٛئَٛ، ٰٜٗخ يُبْظ ٔعشق انجحش فٙ انؼهٕو الإعزًبػٛخ (.2022أث٪ اٛوض، ٟؾ٠ذ اٛغوٰذ )  -1

 اٛزغبسح، عبٟوخ اٛضٓبصٯْ.

(. رؤصٰش ٓ٪ح ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ الأ٩ٙ ه٬ٜ ر٘بَٰٛ اٛ٪ٗبٛخ: دساعخ 2019أث٪ عبٛٞ، عٰذ عبٛٞ ٟؾ٠ذ )  -2

، ٰٜٗخ اٛزغبسح، عبٟوخ ه٢ٰ انفكش انًحبعجٙ .ا٠ٛظشٯخاخزجبسٯخ ه٬ٜ اٛششٗبد ا٠ٛغب٠٧خ 

 .65-1، ص ص: 4، اٛوذد 23ش٠ظ، ا٠ٛغٜذ 

(. أصش رٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛششٗبد ه٬ٜ ِٗبءح الاعزض٠بس: 2020ثلاٙ، اٛغٰذ ؽغ٢ عبٛٞ )  -3

خ ، ٰٜٗانًغهخ انؼهًٛخ نهذساعبد انًحبعجٛخدساعخ اخزجبسٯخ ه٬ٜ اٛششٗبد ا٠ٛغب٠٧خ ا٠ٛظشٯخ. 

 .845-788، ص ص: 1، اٛوذد 2اٛزغبسح، عبٟوخ ٤ٓبح اٛغ٪ٯظ، ا٠ٛغٜذ 

(. هلآخ اداسح الأسثبػ ثوذٝ 2022ؽ٠بد، ٧ٰبٝ ُ٘ش٭ أؽ٠ذ أؽ٠ذ؛ ه٬ٜ، اٛغٰذ ع٠بٙ ٟؾ٠ذ )  -4

اٛز٠بصٚ ا٠ٛوٜ٪ٟبرٮ: ٧ٚ ٤٧بٕ رؤصٰش ٛزٌـٰخ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ: ٨٤ٟظ اٟجشٯٔٮ ه٬ٜ اٛششٗبد 

، ٰٜٗخ اٛزغبسح، عبٟوخ الإع٤٘ذسٯخ، الإعكُذسٚخ نهجحٕس انًحبعجٛخيغهخ   ا٠ٛغب٠٧خ ا٠ٛظشٯخ.

 .436-371، ص ص: 1، اٛوذد 6ا٠ٛغٜذ 

 –الالزصبد انمٛبعٙ ٔرحهٛم انغلاعم انضيُٛخ )انُظشٚخ (. 2015هبٟش، ًضاٙ هجذاٛوضٯض )  -5

 . ٟو٨ذ اٛذساعبد ٩اٛجؾ٪س الإؽظبئٰخ، عبٟوخ اٛٔب٧شح.انزغجٛمبد( -انغشق 

(. أصش الإُظبػ ه٢ أداء الاعزذاٟخ ه٬ٜ ٠ٰٓخ اٛششٗخ 2020هجذح، اٯ٠ب١ ٟؾ٠ذ اٛغوٰذ علاٟخ )  -6

يغهخ ٩اٰٛٔ٪د ا٠ٛبٰٛخ ٨ٛب ٩د٩س ٗٚ ٢ٟ ٣ِ٪ر ا٠ٛذٯش اٛز٤ِٰز٭ ٧٩ٰ٘ٚ ا٠ٰٜٛ٘خ: دساعخ رـجٰٰٔخ. 

 .90-1، ص ص: 1، اٛوذد 24، ٰٜٗخ اٛزغبسح، عبٟوخ ه٢ٰ ش٠ظ، ا٠ٛغٜذ انفكش انًحبعجٙ

سعبنخ (. أصش اٛزؾِق ا٠ٛؾبعج٬ ه٬ٜ ِٗبءح الاعزض٠بس. 2022هغ٘ش، ؽغ٢ سػب هضة أؽ٠ذ )  -7

 ،  ٰٜٗخ اٛزغبسح،  عبٟوخ اٛضٓبصٯْ.يبعغزٛش غٛش يُشٕسح

انزحهٛم انمٛبعٙ ٔالاحصبئٗ نهؼلالبد الالزصبدٚخ يذخم (. 2011ه٤ب٣ٮ، ٟؾ٠ذ هجذ اٛغ٠ٰن. )  -8

 خ، ا٠ٛئَٛ ٰٜٗخ اٛزغبسح، عبٟوخ اٛضٓبصٯْ.. اٛـجوخ اٛضبٛضWindows SPSSحذٚش ثبعزخذاو 

(. رؤصٰش ع٪دح ا٠ٛشاعوخ ه٬ٜ اٛولآخ ث٢ٰ اٛٔذسح 2022ٟشٓض، ُ٪ص٭ هجذاٛجبٓٮ ُ٪ص٭ )  -9

انًغهخ  .الإداسٯخ ٩ِٗبءح الاعزض٠بس: دساعخ اخزجبسٯخ ه٬ٜ اٛششٗبد ا٠ٰٛٔذح ثبٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ

، ص ص: 3، اٛوذد 4ا٠ٛغٜذ  ٤ٓبح اٛغ٪ٯظ، ، ٰٜٗخ اٛزغبسح، عبٟوخانؼهًٛخ نهذساعبد انًحبعجٛخ

496-566. 

 

 صبَٛبً: يشاعغ أعُجٛخ ثبنهغخ الإَغهٛضٚخ:
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The Moderating Effect of CEO Power on the Relationship Between 

Financial Analysts Coverage of Companies and Investment Efficiency 

"An Empirical Study Applied to the Egyptian Business Environment" 

 Abstract

Given the varying results of previous studies and research evidence on the 

relationship between financial analyst coverage of companies (as an 

independent variable) and their investment efficiency (as a dependent 

variable), this study aimed to investigate the potential role of CEO power 

individually in clarifying the reasons for this variance. To achieve this, four 

hypotheses were tested on a sample of 63 non-financial Egyptian public 

companies during the period between 2016 and 2022, providing 441 

observations. This was done in the presence of five control variables: 

company size, company age, return on assets, fixed assets ratio, and operating 

cash flow ratio .Using regression analysis, the results of hypothesis testing 

statistically indicated no relationship between financial analyst coverage of 

companies (measured by the number of recommendations) and their 

investment efficiency (expressed by the residuals extracted from the 

regression model of )Chen et al., 2011). The results also showed a moderating 

effect of both CEO duality and board independence on this relationship. CEO 

duality interacts inversely with financial analyst coverage of companies on 

investment efficiency, while board independence interacts positively with 

financial analyst coverage of companies on investment efficiency. On the 

other hand, the results did not show any moderating effect of CEO tenure or 

CEO ownership in the company's shares on the main relationship under study 

during the study period. Finally, the study provides new evidence that CEO 

power individually can play an important role in the relationship between 

financial analyst coverage of companies and their investment efficiency. 

Keywords: Financial analyst coverage, Investment efficiency, CEO power, 

Moderating effect of CEO power. 

 

 


