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 (Abstract)ٍِخــض   

ٖٝلف اىجؾش اىٚ ٍووفخ أصو رغـٞةخ اىَؾييةِٞ اىَةبىِٞٞ هيةٚ اىوبيةخ ثةِٞ ية٘ح اىَةلٝو اىزْ ٞةنٛ          

خ اىشومخ اىَ٘يٞخ  ىيشومبد اىَظوٝخ، ٗمىل ثْبءً هيٚ اىزجبِٝ الافزجبهٛ ثْزبئظ اىلهاٍبد الأٗه ٗيَٞ

، ٕٗة٘ ٍةب   )هبيخ ي٘ح اىَةلٝو اىزْ ٞةنٛ الأٗه ثقَٞةخ اىشةومخ    (اىَبثقخ ىيوبيخ الأٍبٍٞخ ٍ٘ػ٘م اىجؾش 

ٜ ّزبئغٖةب،  كفن اىجبؽضِٞ اىةٚ اػةبفخ ٍزغٞةو ٝوَةو هيةٚ رْلةٌٞ ريةل اىوبيةخ ىز َةٞو اىزجةبِٝ اىَ٘عة٘ك فة            

ٜ  ىٞنُ٘ ىزغـٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞ كٗه فٜ رْلٌٞ ريل اىوبيخ؛  ٗثبلاهزَبك هيٜ أٍي٘ة الاّؾلاه اىز ةبهي

ً ٍشبٕلح فةٜ اىَة٘ا اىَظةوٝخ،     385لافزجبه اىوبيخ، ٗمىل هيٚ  ٍقٞبٍةِٞ ىقَٞةخ اىشةومخ       ٗاٍةزقلا

ٍزقلاً صبصخ ٍقةبٌٝٞ ىزْة٘ة هةِ    ، َّٗجخ اىقَٞخ اىَ٘يٞخ اىٚ اىقَٞخ اىلفزوٝخ( ، ٍن اTobins Qَّجخ 

ح، ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞةنٛ الأٗه   فزةوح ثقةبء اىَةلٝو اىزْ ٞةنٛ الأٗه فةٜ ٍْظةجٔ، اٍةزقبىٞخ ٍغيةٌ ا كاه         

رؾقة  كلاىةخ ر بهةو مةب ٍةِ       ىُة٘ؽق ، "T-Test"ثبىْلو ىْزبئظ افزجبه ٍينٞخ اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه(، ٗ

ىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه ٍن رغـٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ فةٜ اىزةؤصٞو   ٍينٞخ اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه، ٗفزوح ثقبء ا

يَٞةخ اىشةومخ   ىٞوْٜ مىل ٗعة٘ك كلاىةخ اؽظةبئٞخ ىزةؤصٞو اىز ةبهيِٞ اىَةنم٘هِٝ هيةٚ        ، هيٚ يَٞخ اىشومخ

يجةة٘ه اى وػةةٞخ اىقبئيةةخ لثز بهةةو ٍينٞةةخ اىَةةلٝو  فةةٜ، ٍٗةةِ صةةٌ (Tobins Q, M/B)ٍةةِ  ٍقبٍةةخ ثنةةو

ييةِٞ اىَةبىِٞٞ فةٜ اىزةؤصٞو هيةٚ يَٞةخ اىشةومخ ل ثنةب اىَقٞبٍةِٞ ل، ٗهفةغ             اىزْ ٞنٛ الأٗه ٗرغـٞةخ اىَؾ 

رغـٞةةخ اىَؾييةةِٞ اىَةةبىِٞٞ ىيشةةومبد   ، ٕٗةة٘ ٍةةب ٝوْةةٜ اهزجةةبه فوػةةٞخ اىوةةلً ٗاىقبئيةةخ ل ثوةةلً اىز بهةةو   

لاٍزغبثخ يَٞةخ اىشةومخ ىَينٞةخ اىَةلٝو اىزْ ٞةنٛ الأٗه ٗفزةوح ثقةبإٓ فةٜ          اًٍئصو بًٍْلَ اًخ ٍزغٞواىَظوٝ

 .اىَْظت

ِ     اٌّظطلٍؾبد اسعبعط١خ:    Firmيَٞةخ اىشةومخ   ،  Analysts Coverag رغـٞةخ اىَؾييةِٞ اىَةبىٞٞ

Value ، َّجخTobins Q 
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 ِشىٍخ اٌجؾش:

، ثزوجٞو هِ اىزظ٘هاد 2017)ّ٘ٝغٚ، (رقً٘ يَٞخ اىشومخ، ٗفقًب ىيزؾيٞو اىنٛ يلٍزٔ كهاٍخ 

ؽٞبه ّغبػ اىشومخ ٗرؤصٞو ٕنا اىْغبػ هيٚ ٗالاهزجبهاد اىزٜ ٝؾَيٖب اىََزضَوُٗ ٗأطؾبة اىَظيؾخ 

ٝيٝل رقلٝو يَٞخ اىشومخ ميَب اهر ن ٍوو أٍَٖٖب، ام ٝزْبٍت اىٖلف اىوئَٜٞ ىيشومخ  .أٍوبه أٍَٖٖب

هٍٞيٚ، (ثزؾقٞ  أيظٚ يَٞخ ٍَنْخ، ٍَب ٝزورت هْٔ ىٝبكح اىضوٗح ىََبَٕٖٞب، ٕٗ٘ ٍب ّجّٖذ اىٞٔ كهاٍخ 

َبً اىََزضَوِٝ ٗأطؾبة الأٌٍٖ، ٍِٗ صٌ، رَوٚ اكاهح اىشومخ روزجو يَٞخ اىشومخ ٍؾو إز 2016).

ًَب ىزؾقٞ  أيظٚ اٍز بكح ٍْٖب مغيء ٍِ اٍزوارٞغٞبرٖب ٗفٜ ٕنا اىَٞبا، ُٝول يٞبً ي٘ح اىَلٝو  .كائ

ٗرشٞو ثوغ اىلهاٍبد اىٚ أُ يَٞخ اىشومخ روزَل  .اىزْ ٞنٛ الأٗه هبٍخ هيٚ فوبىٞخ اكاهرٔ ىلأط٘ه

 .هاد اىََزضَوِٝ ؽ٘ه ّغبػ اىشومخ، ٍَب ْٝونٌ هبكح فٜ أٍوبه الأٌٍٖثشنو مجٞو هيٚ رظ٘

 2016).ٍٝ٘ف، (فبهر بم أٍوبه الأٌٍٖ ٝزياٍِ هبكح ٍن ىٝبكح يَٞخ اىشومخ، مَب أشبهد كهاٍخ 

هيٚ أّٔ ىزْ ٞنٛ الأٗه، مَب ر٘ػؾٖب كهاٍخ ٗفٜ ٍٞبا ٍزظو، ُٝووّ ف ٍظـيؼ ي٘ح اىَلٝو ا

ٞو أٗ اىَٞـوح هيٚ ٍي٘ك ٗارغبٕبد ٗآهاء ٗإٔلاف ٗاؽزٞبعبد ٗيٌٞ يلهح اؽلٙ الأؿواف هيٚ رغٞ"

يلهرٔ هيٚ رؾقٞ   (CEO)ٗهيٚ ٕنا الأٍبً، ٝونٌ اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه  ".اىـوف اٟفو

 (Rahim, 1989)  الاٍزضبه ٍِ يجو ثبيٜ اىَلٝوِٝ اىزْ ٞنِٝٞ فٜ اىشومخ ىقواهارٔ ٗر٘عٖٞبرٔ

 و:اىٚ أُ ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه رزغيٚ فٜ هلح ٍلبٕ ,Finkelstein) (1992رشٞو كهاٍخ 
 

  :اىق٘ح اىٖٞنيٞخ: ٕٜ اىق٘ح اىزٜ رْجن ٍِ اىَْظت اىوٍَٜ اىنٛ ٝؾزئ اىَلٝو اىزْ ٞنٛ، ؽٞش اسٚي

ٝوزَل ٕنا اىْ٘م ٍِ اىق٘ح هيٚ اىٖٞنو اىزْلَٜٞ  .َٝزيل اىؾ  فٜ اكاهح ٗهيبثخ الأّشـخ اىزْلَٞٞخ

 ٞخ.اىوٍَٜ ٗاىَيـخ اىٖوٍ

 :ٟٔي٘ح اىَينٞخ: رزؤرٚ ٕنٓ اىق٘ح ٍِ رومٞي اىَينٞخ فٜ ٝل اىَلٝو اىزْ ٞنٛ، ٍَب ٝويى رؤصٞوٓ  اٌضب

ُٝلٖو أُ اىَلٝوِٝ اىزْ ٞنِٝٞ اىنِٝ َٝزينُ٘  .هيٚ أطؾبة اىَظيؾخ َْٗٝؾٔ ٍيـخ هيبثٞخ أمجو

 ؽظظًب مجٞوح فٜ اىَينٞخ ىلٌٖٝ ؽ  فٜ اىَٞـوح هيٚ ٍغبىٌ ا كاهح.

 :اىقجوح: َٝزيل اىَلٝو اىزْ ٞنٛ مٗ اىقجوح اىقلهح هيٚ اىزوبٍو ٍن اىؾبلاد اىـبهئخ  ي٘ح اٌضبٌش

 ٗغٞو اىَز٘يوخ فٜ ثٞئخ اىوَو ثشنو فوّبه، ٍَب ٝيٝل ٍِ رؤصٞوٓ ٍٗيـزٔ.

 ًٍب ىيق٘ح، ؽٞش رُويى ٍَوخ اٌشاثع : ي٘ح اىَنبّخ اىشقظٞخ: روزجو اىَنبّخ اىشقظٞخ ٍظلهًا ٕب

 خ.ئٍَٞخ ٗأٍبً أطؾبة اىَظيؾاىَلٝوِٝ كافو اىجٞئخ اىَ
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ّلوٝخ اى٘مبىخ،  :ايزُوِؽذ ّلوٝزبُ ر َواُ رؤصٞو ٕنٓ اىق٘ح هيٚ يَٞخ اىشومخ ٗفٜ ٕنا اىظلك

؛ ر٘ػؼ ّلوٝخ اى٘مبىخ أُ مو فوك َٝوٚ اىٚ رؾقٞ  2018)أثٍ٘بىٌ ٗهي٘اُ، (ّٗلوٝخ ا شواف 

يَبك ىؽٞش  .هح ثلٗه ٗمبىخٗا كا )الأطٞو(اىَبك  ٍظبىؾٔ اىشقظٞخ، ؽٞش رقً٘ اىوبيخ ثِٞ

 كاهح اىشومخ ّٞبثخ هٌْٖ، ٕٜٗ هبيخ روزَل هيٚ فنوح ٗع٘ك  )اىَلٝوِٝ(ى٘مبء اىؾ  فٜ ر ٘ٝغ ا

ٗفقًب ىٖنٓ  (Jensen and Meckling, 2019).روبهع فٜ اىَظبىؼ ثِٞ اى٘مٞو ٗالأطٞو 

َبة ٍظيؾخ اىَبك اىٚ رؾقٞ  ٍظبىؾٌٖ اىشقظٞخ هيٚ ؽ )اىَلٝوُٗ(اىْلوٝخ، ُٝشٞو اى٘مبء 

ٝزٌ مىل هْلٍب رزوبهع ٍظيؾخ اى٘مٞو ٍن ٍظيؾخ الأطٞو فٜ يواه ٍوِٞ، ؽٞش  ).اىََبَِٕٞ(

 .ٝ ؼو اى٘مٞو رؾقٞ  ٍظيؾزٔ اىشقظٞخ، ٍب ىٌ ٝنِ ْٕبك رقٞٞلاد يبّّ٘ٞخ رَْن مىل

 .ثبىَقبثو، ر زوع ّلوٝخ ا شواف هلً ٗع٘ك روبهع فٜ اىَظبىؼ ثِٞ اى٘مٞو ٗالأطٞو

، ُٝوزجو اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه شوٝنًب فوّبىًب ٌَٖٝ فٜ رؾقٞ  ّغبػ اىشومخ ثشنو عبك ٖبىٗفقًب 

(Donaldson and Davis, 1991) ٗ ٛرُومي ّلوٝخ ا شواف هيٚ ٗاعجبد ٍٖٗبً اىَلٝو اىزْ ٞن

الأٗه كُٗ الاّظواف هِ كٗافؤ، ٗثبىزبىٜ، ٝز٘ين أُ ٝؾق  ٕنا اىزؾ٘ه فٜ ٕٞنيٞخ اىشومخ ه٘ائل 

 .ح ىيََبَِٕٞ هيٚ اىَلٙ اىـ٘ٝو فٜ ؽبىخ اى ظو ثِٞ اىَْبطتعٞل

اىؼ٘ء هيٚ اىلٗه اىوئَٜٞ ىق٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ رويٝي  (Bathula, 2008) رَيّؾٗ

اى وبىٞخ اىزْلَٞٞخ ٗرؾقٞ  ٍظبىؼ اىََبَِٕٞ، ٍَب ٝونٌ ر ٘ئ موبٍو هئَٜٞ ىوثؾ ٍظبىؾٔ ثَظبىؼ 

 Desbrieres, and (Charreaux (1998رُلٖو كهاٍخ و؛ ٗلٙ اىـ٘ٝخ ٗرؾَِٞ يَٞزٖب هيٚ اىَاىشوم

أّٔ َٝنِ ر َٞو ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه ثشنو اٝغبثٜ، ؽٞش لا ُٝ زوع ثبىؼوٗهح أُ ٝنُ٘ رؤصٞوٕب 

ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه ٍ ٞلح اما مبّذ ىلٖٝب اىقلهح هيٚ رنُ٘ أُ َٗٝنِ  ؛ػبهًا ثَظبىؼ اىََبَِٕٞ

 .(Donaldson, 1990) يشومخ، ٍَب ْٝونٌ اٝغبثًب هيٚ ٍَبَٕٖٞبفي  يَٞخ ى

هْل فؾض اىوبيخ ثِٞ ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه ٗيَٞخ اىشومخ، رشٞو ّزبئظ ثوغ اىلهاٍبد 

 ;Rahimi and Forughi, 2019; Chiu et al., 2019اىٚ ٗع٘ك هبيخ اٝغبثٞخ ثَْٖٞب اىَبثقخ

Sheikh, 2018; koo, 2015; Hamidlal and Harymawan, 2021 )  رشٞو كهاٍبد  ثَْٞب

 (Han et al., 2016) ٗع٘ك هبيخ ٍيجٞخ ثِٞ ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه ٗيَٞخ اىشومخأفوٙ اىٚ 

ىق٘ه اُ ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه رَضو ٍبؽًب مٗ ؽلِٝ، ؽٞش َٝنِ أُ رٌَٖ فٜ ا ىنىل، َُٝنِ

رئكٛ ىٝبكح ي٘رٔ اىٚ ارقبم يواهاد رنُ٘ فٜ غٞو طبىؼ رؾَِٞ أكاء اىشومخ، ٗفٜ اى٘يذ ّ َٔ، يل 

  (Tuwey and Tarus, 2016) اىشومخ
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 ٝزٌ، )ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ ثقَٞخ اىشومخ هبيخ( ٗثْبءً هيٚ اىزجبِٝ ا فزجبهٙ ىيوبيخ الأٍبٍٞخ

أُ  ىجؾشٗٝقزوػ ا .اىوبيخ ىز َٞو اىزجبِٝ اىَ٘ع٘ك فٜ ّزبئغٖب اػبفخ ٍزغٞو ٝوَو هيٚ رْلٌٞ ريل

ريل اىوبيخ؛ ؽٞش أُ ْٕبك اىولٝل ٍِ اىلهاٍبد اىزٜ رَذ فٜ  ٍْلٌٝنُ٘ ىزغـٞخ اىَؾييِٞ كٗه 

ثٞئبد أعْجٞخ ٍقزي خ ٍْٖب ٍب رٌ فٜ ايزظبكٝبد ّبشئخ ٗاىجوغ الافو فٜ ايزظبكٝبد ٍزقلٍخ مَب فٜ 

 (Devos et al., 2007; Du and Osmonbekov, 2020; Hu et al., 2021)كهاٍخ مو ٍِ 

اىٚ ٗع٘ك هبيخ ٍ٘عجخ ثِٞ رغـٞخ اىَؾييِٞ ٗيَٞخ اىشومخ، ثبلأػبفخ اىٚ  اىلهاٍبدٕنٓ  ذر٘طي، ٗ

أُ اىولٝل ٍِ اىلهاٍبد اىزٜ رَذ فٜ ثٞئبد أعْجٞخ ٗثٞئبد هوثٞخ مَب فٜ كهاٍخ مو ٍِ 

(Degeorge et al., 2013; Du and Osmonbekov, 2020)   ،ٜر٘طي٘ا ( 2022 ؽَبك، هي

 .الافزجبهٝخصو ر بهيٚ فٜ اىولٝل ٍِ اىوبيبد ىٚ ٗع٘ك أا
 

 (376، 2022 ؽَبك، هيٜ،  ٗٝو٘ك اػبفخ ٍزغٞو رغـٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ اىٜ:

  ٜهَ  هَيٞخ اىزؾيٞو اىَؾبٍجٜ ل مَوؽيخ ٍبثقخ ىيزؾيٞو اىَبىٜ ل اىزٜ ٝقً٘ ثٖب اىَؾييُ٘ اىَبىُٞ٘، ٗاىز

ىََزقجيٞخ ىيشومخ، ٍِ رؾيٞو لأٗػبم اىَْبفَِٞ، رَزل ىزشَو ٍولٌ اىو٘اٍو اىزٜ رئصو الأٗػبم ا

؛ ٕٗ٘ ٍب ٝغوو اىَؾييِٞ هيٚ اؿبم كائٌ ثنبفخ ر بطٞو خٗاىؾبىخ الايزظبكٝخ ٗاىزظوفبد اىؾنٍ٘ٞ

َ قْلِه ح هيٚ اىزَٞٞي ثِٞ اىولٝل ٍِ اىََبهٍبد اىَقزي خ مزيل اىْبرغخ  اىََبهٍبد ا كاهٝخ، ىٞوـٌٖٞ اى

، ٕٗ٘ ٍب َٝبٌٕ (Ye and Yu, 2017)الأفـبء ؽَجَب أشبهد كهاٍخ هِ اىغش ٗغٞوٕب اىْبرظ هِ 

 فٜ اىؾل ٍِ اىََبهٍبد الاّزٖبىٝخ ىلإكاهح، ثو ٗاػ بء اىَويٍ٘برٞخ هيٚ ريل اىََبهٍبد.

 َبىِٞٞ هيٚ اى ؾض ٗاىزليٞ  اىََزَو ىيزقبهٝو اىَبىٞخ، ٗثبىزبىٜ اىَزبثوخ اىََزَوح ٍقلهح اىَؾييِٞ اى

، ٗمىل ثؾنٌ ٍ٘امجزٌٖ اىََزَوح (Marhfor et al., 2015) لأكاء ا كاهح، ثو ٗاىز بهو ٍن ا كاهح

ٍِٗ   Instituional Investorsىيَزغٞواد اىَويٍ٘برٞخ ثشنو أمضو ٍِ اىََزضَوِٝ اىَئٍَِٞ

، ىٞؾل  (Piotroski and Roulstone, 2004)ؽَجَب أشبهد كهاٍخ Insiders ف اىلافيٞخالأؿوا

 .(Knyazeva, 2007)ىلإكاهح  اّزٖبىٝخ اٍزغبه اىَوّٗخ اىَؾبٍجٞخ مىل ٍِ

  ُٝقٞل ر٘ارو رزبثن اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ ىيشومبد اىَلٝوِٝ فٜ رْ ٞن الأّشـخ غٞو اىَؼٞ خ ىيقَٞخ

(Doukas et al., 2004) اىجٞئخ اىَويٍ٘برٞخ ىيشومخ ٍِ فبه ش بفٞخ رقبهٝوٌٕ؛ ٍَب ُٝويى ٍِ ؛

 .ىَٞبٌٕ مىل فٜ امزشبف الأٍ٘اا اىَبىٞخ ىَلٙ اّزٖبىٝخ ل أٗ ٍويٍ٘برٞخ ل اىََبهٍبد

ثْزبئظ اىلهاٍبد ، ٗاىزوبهع ىْلوٙ ٗالأكىخ الافزجبهٝخثْبءً هيٚ ٍب ٍج  ٗفٚ ػ٘ء الاؿبه ا

ثَضبثخ أكاح  رولٜ أشبهد اىٚ اهزجبه أُ رغـٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ ، ٗفٚ ػ٘ء اىلهاٍبد اىزاىَبثقخ

https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=Ye%2C+Chunlai
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، ٗفٚ ػ٘ء ٍب ر٘طيذ اىٞٔ اىولٝل ٍِ اىلهاٍبد ى٘ع٘ك أصو ر بهيٚ ىزغـٞخ ىيشومبدهيبثٞخ ٕبٍخ 

 ٍئاه اىجؾش مَب ٝيٜ:اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ فٜ اىولٝل ٍِ اىوبيبد ا ٍجوٝقٞخ، َٝنِ ىيجبؽضخ طٞبغخ 
 

ْ ْبك رؤصٞوٍ  ي٘ٞخ ىيشومخ؟ٕوٕ  اٗىقَٞخ اىَ لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه  ِ ي٘ح اىَ ِٞٞ هيٚ اىوبيخ ثٞ بى ِ اىَ ؾييٞ  لٌ ىزغـٞخ اىَ

 :اٌجؾش٘ذف 

فٜ ػ٘ء ٍشنيخ اىلهاٍخ، ٝزَضو ٕلف اىلهاٍخ فٜ افزجبه رغـٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ مَزغٞو 

ٍؾبٗىخ ىز َٞو ٝخ، فٜ ٍْلٌ ىوبيخ ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ ثبىقَٞخ اىَ٘يٞخ فٜ اىَ٘ا اىَبىٞخ اىَظو

اىزْبيغ فٜ ّزبئظ اىلهاٍبد اىَبثقخ فٜ ٕنا اىشؤُ ٍِ ّبؽٞخ، ٗاىزؾق  ٍِ فوبىٞخ اىلٗه اىويبثٜ ٍِ 

 هلٍٔ ىَزغٞو اىزغـٞخ فٜ اىجٞئخ اىَظوٝخ ٍِ ّبؽٞخ أفوٙ.
 

 :اٌجؾشأ١ّ٘خ 

 ٍِ اىْقبؽ اىزبىٞخ: اىلهاٍخرْجن إَٔٞخ 

 كُٗ ية٘ح اىَةلٝو اىزْ ٞةنٛ الأٗه ٗيَٞةخ اىشةومخ     ٍبٍٜ إزَذ ٍولٌ اىلهاٍبد اىَبثقخ ثبلأصو الأ ،

ْ لَِةةخ ىزيةةل اىوبيةةخ، هغةةٌ اىةةلٗافن اىزةةٜ رةةلفن اىلهاٍةةبد اىةةٚ رْةةبٗه ريةةل        َُ الإزَةةبً ثبىو٘اٍةةو اى

هيٚ افزجبهٓ، لاٍَٞب فٜ كو رجبِٝ ّزبئظ اىلهاٍبد اىَبثقخ فٜ ٕنا  اىجبؽضخ روَواىو٘اٍو؛ ٕٗ٘ ٍب

 َٝٞيٓ هِ اىلهاٍبد اىَبثقخ. ىيلهاٍخ اىؾبىٞخب اىشؤُ، ىَٞضو مىل ثولًا اػبفًٞ

  اىزةٜ إزَةذ ثلهاٍةخ الأصةو اىَةْلٌ       -فةٜ ؽةلٗك هيةٌ اىجبؽضةخ      -ّلهح اىلهاٍبد اىووثٞخ ٗالأعْجٞخ

ىزغـٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ هيٚ اىوبيةخ ثةِٞ ية٘ح اىَةلٝو اىزْ ٞةنٛ الأٗه ٗاىقَٞةخ اىَة٘يٞخ اىشةومخ،         

 .ىؾبىٜ هِ ثقٞخ اىلهاٍبد اىَبثقخ ماد اىظيخٗىوو ٕنا الأٍو ٕ٘ ٍب َٝٞي اىجؾش ا

 

 :اٌجؾشخلخ 

٘ف إٔٗلاف اىلاهٍخ،ٍ  إَٗٞخ  يٜٝ اىجؾشٌ ٞرقَ زٌٝ فٜ ػ٘ء ٍشنيخ    :مَب 

 ٌ  .ا ؿبه اىْلوٛ ىيجؾش :الأٗه اىقَ

  خ الافزجبهٝخ :اىضبّٜاى ظو  .اىلهاٍ

 واع  ن.اىَ
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 للبحثالإطاز اليظسي :  القطه الأول

 ششوخِب١٘خ ل١ّخ اٌأٚلًا:  

ٍزولكح اىغ٘اّت، ؽٞش رزؼَِ أثوبكاً ٍبىٞخ ٗايزظبكٝخ ٗاعزَبهٞخ  ٍ ًٖ٘ رول يَٞخ اىشومخ

ٗٝزٌ اٍزقلاً ٍغَ٘هخ ٍزْ٘هخ ٍِ الأٍبىٞت ٗالأكٗاد ىزؾلٝل ٕنٓ اىقَٞخ، ٍضو ٍئشواد م بءح  .ٗثٞئٞخ

 1995).ٍؾَل، (الاٍزضَبه، ٗرؾيٞو رني خ هأً اىَبه، ٗرقٌٞٞ اىَقبؿو 

خ َٝزييً رـ٘ٝو يلهارٖب فٜ ٍغبه أُ هفن يَٞخ اىشوم 2009)ٍـبٗم، (ٗأٗػؾذ كهاٍخ 

مَب ٝزـيت مىل رؾقٞ   .الاثزنبه ٗاّزبط ٍين ٍزَٞيح، اىٚ عبّت رٍ٘ٞن ّـبا ر٘اعلٕب فٜ اىَ٘ا

 الاٍزقواه اىَبىٜ، ٗرؾَِٞ اكاهح اىَ٘اهك اىَبىٞخ ٗاىزَ٘ٝيٞخ، ٗر٘ؿٞل اىوبيبد ٍن اىشومبء اىزغبهِٝٞ

 ثب ػبفخ اىٚ مىل، ٝشَو رولٌٞ يَٞخ اىشومخ رويٝي الاٍزلاٍخ اىجٞئٞخ ٗالاعزَبهٞخ، .ٗاىََزٖينِٞ

ٗٝزٌ مىل ٍِ فبه ريجٞخ اؽزٞبعبد  .ٗرؾقٞ  ٍَز٘ٝبد أهيٚ ٍِ اىْغبػ ٗاىوػب فٜ الأٍ٘اا

ٗر٘يوبد ٍقزيف الأؿواف اىَوْٞخ ثبىَئٍَخ، ثَب فٜ مىل اىََبَُٕ٘ ٗاىَ٘ك ُ٘ ٗاىوَبء 

 .ٗاىَغزَن منو

اىٚ أُ اّغبى إٔلاف اىَئٍَخ ٝول  2015)ٍبىٌ ٍٗبٍخ، (، أشبهد كهاٍخ ٕنا اىَٞبا فٜ

ٗفٜ اى٘يذ  .ٍئشواً هيٚ ّغبؽٖب، ؽٞش روزَل ٍقبٌٝٞ ٕنا اىْغبػ هيٚ ٍوبٝٞو يبثيخ ىيقٞبً اىنَٜ

اىؾبػو، ىٌ ٝول طبفٜ اىوثؼ ٗؽلٓ مبفٞبً ىزقٌٞٞ أكاء ٍْشآد الأهَبه، ثو رؾ٘ه الإزَبً ّؾ٘ رولٌٞ 

ٗٝزـيت رؾقٞ  ٕنا اىٖلف رويٝي اىقلهح اىزْبفَٞخ، ٗرٍ٘ٞن  .يَٞخ اىَئٍَخ مٖلف أمضو شَ٘ىٞخ

  .مَب ٝشَو مىل ريجٞخ ٍزـيجبد عَٞن أطؾبة اىَظيؾخ .اىْظٞت اىَ٘يٜ، ٗػَبُ الاٍزقواه اىَبىٜ

 

 :ِفَٙٛ ل١ّخ اٌششوخ -1
 

ىَوبٝٞو اىَـجقخ فٜ ٍظو ، اٍزْبكاً اىٚ ا2017أٗػؾذ اىٖٞئخ اىوبٍخ ىيويبثخ اىَبىٞخ فٜ هبً 

اىزقلٝو " :، أُ ٍ ًٖ٘ اىقَٞخ ٝشٞو اى2017ٚىَْخ  1ٗاىظبكهح ثَ٘عت يواه ٍغيٌ اكاهح اىٖٞئخ هيٌ 

اىَبىٜ اىَوق٘ه مضَِ ٍْظف ىيَْشؤح ٍ٘ػ٘م اىزقٌٞٞ، ثْبءً هيٚ ٍغَ٘هخ ٍِ اىز٘يوبد اىََزقجيٞخ، 

ٗرقزيف اىقَٞخ هِ اىَوو  ".هَيٞخ اىزقٌٞٞٝزٌ رـجٞقٖب ٗفقبً ىـوا اىزقٌٞٞ اىَبئَخ ٗؽَت اىٖلف ٍِ 

اىَ٘يٜ، ؽٞش اُ الأفٞو َٝضو اىَجيغ اىَبىٜ اىَـي٘ة أٗ اىَووٗع أٗ اىَلف٘م فويٞبً فٜ اىَ٘ا 

يَٞخ اىزظ ٞخ، ٗاىقَٞخ اىَ٘يٞخ  :مَب رٌ اىزَٞٞي ثِٞ هلح ٍ بٌٕٞ ىيقَٞخ، ٕٜٗ .ٍقبثو أطو ٍؾلك

 .خ الاٍزضَبهٝخىلأط٘ه، ٗاىقَٞخ اىوبكىخ اىَؾبٍجٞخ، ٗاىقَٞ
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 Ardillah, 2018; Putu et al., 2017; Kurniasari)ٗيل أشبهد اىولٝل ٍِ اىلهاٍبد 

and Warastuti, 2014)    اىٚ أّٖب ٍئشو ٌٍٖ َٝزقلٍٔ اىََزضَوُٗ ىزقٌٞٞ اىشومبد فٜ أٍ٘اا

اىْبرغخ هِ  ؽٞش رزغَل يَٞخ اىشومخ فٜ أٍوبه أٍَٖٖب، ٗاىزٜ رونٌ يَٞزٖب اىَ٘يٞخ .الأٗهاا اىَبىٞخ

ٗرزؤصو ٕنٓ اىقَٞخ ثو٘اٍو  .هَيٞبد اىزلاٗه فٜ ٍ٘ا الأٗهاا اىَبىٞخ، ٍن ر٘فو فوص اٍزضَبهٝخ

مَب أُ اهر بم أٍوبه الأٌٍٖ ٝويى ٍِ يَٞخ اىشومخ  .ٍزولكح ٍضو اىز٘يوبد اىََزقجيٞخ ٗاٍنبّٞبد اىَْ٘

 al., et (2019أٗػؾذ كهاٍخ ٗ، َوِٝ فٜ أكائٖب اىؾبىٜ ٗاىََزقجيٜٗٝئصو اٝغبثبً هيٚ صقخ اىََزض

(Helmina  أُ يَٞخ اىشومخ رَضو اىقَٞخ اىَورقجخ اىزٜ ٝزيقبٕب اىََبَُٕ٘، ٗاىزٜ رُؾَت ثؾبطو

ٗرور ن يَٞخ اىشومخ هْلٍب رؾق  اّغبىاد فٜ أّشـزٖب،  .ػوة ٍوو اىٌَٖ فٜ هلك الأٌٍٖ اىَزلاٗىخ

د، ٝونٌ ىقَٞخ اىَ٘يٞخ ٕلفبً أٍبٍٞبً ىيشومبٗٝول رؾقٞ  اىَْ٘ ٗىٝبكح ا ،ٍَب ٝوفن ٍِ يَٞزٖب اىَ٘يٞخ

رُووّف يَٞخ اىشومخ ثؤّٖب ٗ، 2017)ّ٘ٝغٜ، (فقبً ىَب ممورٔ كهاٍخ ٗٗصقخ اىََزضَوِٝ فٜ أكائٖب، 

ٗروزجو يَٞخ اىشومخ  .اىَْجخ ثِٞ اعَبىٜ اىقَٞخ اىَ٘يٞخ ىيشومخ ٗاعَبىٜ اىقَٞخ اىلفزوٝخ لأط٘ىٖب

 ،كاهح، ٍَب أكٙ اىٚ إزَبً اىولٝل ٍِ اىجبؽضِٞ ٗاىنزّبة ثزقلٝوٕبٍئشواً شبٍيًب ىن بءح ٗفوبىٞخ ا 

: 2017  ّ٘ٝغٜ،  (Utami and Wahyun, 2018)ٗىزقلٝو ٕنٓ اىقَٞخ، يبٍذ مو ٍِ  كهاٍبد 

ثزؾلٝل أهثوخ ٍلافو هئَٞٞخ ىزقلٝو يَٞخ اىشومخ، ٗاىزٜ  (Brown et al, 2017:  2017ثلٗٛ، 

 َٝنِ ر٘ػٞؾٖب مبٟرٜ:
 

١خِ :اسٚي زىٍفخ الإعزجذاٌ  :ذخً اٌ
 

، ثـوٝقخ اىزني خ الاٍزجلاىٞخ 2013)طقو، (ُٝووف ٕنا اىَلفو ٗفقًب ىَب ممورٔ كهاٍخ 

ٝورني ٕنا الأٍي٘ة هيٚ ؽَبة اىْ قبد اىزٜ ٍٞزؾَيٖب اىَشزوٛ لاٍزجلاه أٗ اّشبء  .اىؾبىٞخ

ٝزؼَِ  .ىزقبكً الأط٘هٍ٘ع٘كاد ر٘فو ماد اىَْبفن ٗاىقلٍبد، ٍن اعواء اىزَ٘ٝبد اىبىٍخ ّزٞغخ 

ٕنا اىْٖظ َّ٘معًب ىزولٝو رني خ الاٍزجلاه ٗفقًب ىيزغٞواد فٜ اىََز٘ٙ اىوبً ىلأٍوبه، ؽٞش ٝزٌ رولٝو 

ٝزٌ رقلٝو يَٞخ  .يٌٞ الأط٘ه غٞو اىْقلٝخ اٍزْبكًا اىٚ اىزغٞواد اىيٍْٞخ اىْبعَخ هِ رجله يَٞخ اىوَيخ

ٝزـيت رقلٝو اىقَٞخ  .د اىشومخ ٗرني خ اٍزجلاىٖباىَْشؤح ٗف  ٕنا اىْٖظ ٍِ فبه رقٌٞٞ ٍ٘ع٘كا

الاٍزجلاىٞخ اهبكح رقٌٞٞ الأط٘ه ٍِ يجو ٍزقظظِٞ فِْٞٞ ىَ٘اعٖخ اىزؼقٌ اىْبرظ هِ اىيٝبكح 

 Rikkert, 2014; Bancel)اىََزَوح فٜ ٍَز٘ٝبد الأٍوبه، مَب أشبهد اىٞٔ كهاٍبد مو ٍِ 

and Mittoo, 2014; Farooq and Thyagarajan, 2014). 
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ضبٝٔ غٛل١خ :اٌ م١ّخ اٌ  :ِذخً اٌ
 

، ٍِ أثوى اىـوا اىَوزَلح فٜ رقٌٞٞ 2017)ٍؾَل، (ُٝولّ ٕنا اىَلفو مَب أٗػؾذ كهاٍخ 

ٝزَؾ٘ه ٕنا الأٍي٘ة ؽ٘ه رقلٝو يَٞخ اىَْشؤح ٍِ فبه فؾض ٍظبكه  ،اىنٞبّبد اىَؾبٍجٞخ

ه اىَ٘يٞخ اىوإْخ ىلأكٗاد اىَبىٞخ ٝوزَل ٕنا اىْٖظ هيٚ رقلٝو يَٞخ اىشومخ ثبٍزقلاً الأٍوب .اىزَ٘ٝو

ٗؽق٘ا اىََبَِٕٞ، ٍضو الأٌٍٖ ٗاىَْلاد ٗاىلُٝ٘ يظٞوح الأعو  )اىلُٝ٘(اىَورجـخ ثبلاىزياٍبد 

ٍؾَل، (ٝزٌ اؽزَبة يَٞخ اىشومخ ٗفقًب ىٖنا الأٍي٘ة، اٍزْبكًا اىٚ كهاٍبد مو ٍِ  .ىؾلخ اىزقٌٞٞ فٜ

 :لاً اىَوبكىخ اىزبىٞخثبٍزق ,Rikket) 2014؛ 2014؛ ٍول اىلِٝ، 2017

 يَٞخ اىلُٝ٘ يظٞوح الأعو +اىقَٞخ اىَ٘يٞخ ىيَْلاد  +اىقَٞخ اىَ٘يٞخ ىلأٌٍٖ  =يَٞخ اىشومخ 
 

ش ضبٌ ٞ  :اٌ ذفزش ّذخً اٌ ّؾبعجٟ(اٌ  ):اٌ
 

ُٗٝووف ٕنا اىَْٖظ أٝؼبً ثل  ،الأٍبىٞت اىوئَٞٞخ ىزقلٝو يَٞخ اىَْشؤح أؽلٕنا اىَلفو ُٝوزجو 

، ؽٞش َٝنِ رقلٝو يَٞخ اىَْشؤح ٍِ فبه ؽَبة ٍغَ٘م اىَ٘ع٘كاد أٗ "أٍي٘ة اىزني خ اىَبثقخ"

ٝوزَل  ).اىَ٘اىّخ اىوبٍخ(اعَبىٜ اىَـي٘ثبد ٗؽق٘ا اىََبَِٕٞ اىََغيخ فٜ ثٞبُ اىَومي اىَبىٜ 

ٝزَٞي ٕنا  .ٕنا اىْٖظ هيٚ افزواع ٍؾبٍجٜ عٕ٘وٛ ٕٗ٘ صجبد اىق٘ح اىشوائٞخ ىي٘ؽلح اىْقلٝخ

اى٘يذ ٗاىَغٖ٘ك هْل هَيٞخ زَواهٝخ، مَب أّٔ يبثو ىيزؾق  ثَٞو ٗٝ٘فو الأٍي٘ة ثبىوٍ٘ؿ ٗالاٍ

 (Brealey et al., 2013)و اىزقلٝ

شاثع ً  :اٌ ذخ خظِٛخ(ِذخً اٌ ٕمذ٠خ اٌّ زذفمبد اٌ  ):اٌ
 

ٍِ أمضو اىـوا شٞ٘هبً فٜ اى٘يذ اىوإِ  )اىزلفقبد اىْقلٝخ اىَقظٍ٘خ(ُٝوزجو ٍلفو اىلفو 

فٜ ٕنا ، Otonkue, and (Ed (2009زْبكاً اىٚ ٍب أثوىرٔ كهاٍخ ىزقلٝو يَٞخ اىَئٍَخ، ٗمىل اٍ

اىَلفو رُقله يَٞخ اىشومخ هجو ؽَبة اىقَٞخ اىؾبىٞخ ىيزلفقبد اىْقلٝخ اىَز٘يوخ فبه فزوح ؽٞبح 

اىشومخ، ٝزٌ رق ٞغ طبفٜ اىزلفقبد اىْقلٝخ اىَز٘يوخ ثَوله فظٌ ٝونٌ أٗػبم اىَئٍَخ 

ُٝظْف ٕنا الأٍي٘ة ػَِ اىـوا  .ئخ اىزٜ رياٗه فٖٞب ّشبؿٖبٍَٗز٘ٝبد اىزؼقٌ ٗاىَْ٘ فٜ اىجٞ

ثٞل أّٔ فٜ اىزـجٞ   .اىزٜ رزٌَ ثبىجَبؿخ هْل رقلٝو اىقَٞخ اىؾبىٞخ ىظبفٜ اىزلفقبد اىْقلٝخ ىيَئٍَخ

اىوَيٜ، يل ٝظوت اىؾظ٘ه هيٚ رقلٝواد كيٞقخ ىيزلفقبد اىْقلٝخ ّلواً ىولً اىٞقِٞ، اػبفخ اىٚ 

هغٌ مىل، ٗهيٚ  Otonkue, and .(Edu (2009ظٌ ثشنو ٗايوٜ طو٘ثخ يٞبً ٍوله اىق
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 ؽٞش ،ٍَز٘ٙ ٗاٍن ٍِ اىلهاٍبد الأمبكَٝٞخ، فبُ ٕنا اىْٖظ ُٝول ٍِ الأٍبىٞت اىَقج٘ىخ فٜ اىزـجٞ 

  (Brandenburg and Seuring, 2010).ٝزٌ ر٘كٞ ٔ ثشنو ٍزنوه فٜ اىَْشآد اىظْبهٞخ

 :أُ٘ ِمب١٠ظ ل١ّخ اٌششوخ -2

لاؿبم هيٚ ٍغَ٘هخ ٗاٍوخ ٍِ اىلهاٍبد ٗاىجؾ٘س اىَبثقخ اىزٜ رْبٗىذ يَٞخ ثول اىقٞبً ثب

 2022)؛ اى٘مٞو، 2017؛ اىوشٞلٛ، ,Kiss (2015اىشومخ مؤؽل اىَزغٞواد اىوئَٞٞخ فٜ رؾيٞبرٖب 

 :َٝنِ رظْٞف ٍْٖغٞبد رقلٝو يَٞخ اىشومخ اىٚ أهثن فئبد هئَٞٞخ ٍِ اىَقبٌٝٞ، ٕٜٗ مبٟرٜ

 ٌٝٚ ّغّٛعخ اس ّؾبعج١خا :اٌ  :ٌّؤششاد اٌ

أُ ٕنٓ اى ئخ ٍِ اىَقبٌٝٞ روزَل ثشنو عٕ٘وٛ هيٚ اىجٞبّبد  2008)هضَبُ، (أٗػؾذ كهاٍخ 

ثؤّٖب أكاح  ,Venanzi) (2011ٗيل ٗط زٖب كهاٍخ  .اىَؾبٍجٞخ اىََزقوعخ ٍِ اىزقبهٝو اىَبىٞخ ىيشومخ

ثْٖٞب ٍوله اىوبئل هيٚ ٗرزؼَِ ٕنٓ اى ئخ اىولٝل ٍِ اىَئشواد، ٍِ  .اىوطل الأٍبٍٞخ ىيَْشؤح

 (ROS).، ٍٗوله اىوبئل هيٚ اىٌَٖ (ROE)، ٍٗوله اىوبئل هيٚ ؽق٘ا اىَينٞخ (ROA)الأط٘ه

 ١خ ضبٔ ّغّٛعخ اٌ غٛل١خ :اٌ ّمب١٠ظ اٌ  :اٌ

اىٚ أُ اىَئشواد اىَ٘يٞخ روزَل ثظ٘هح عٕ٘وٝخ هيٚ اىقَٞخ  2017)ّ٘ٝغٚ، (أشبهد كهاٍخ 

اً ٍؾ٘هٝبً فٜ ؽَبة يَٞخ اىَئٍَخ، ٗمىل لأّٔ ٝونٌ أكاء اىَ٘يٞخ ىيٌَٖ، ؽٞش ُٝول ٍوو اىٌَٖ هْظو

ّٗزٞغخ ىنىل، ْٕبك اىولٝل ٍِ ٕنٓ اىَقبٌٝٞ، ٍِٗ ثْٖٞب اىقَٞخ اىَ٘يٞخ  .ٗاّغبىاد اىشومخ اىزٜ رٌ رؾقٞقٖب

ىؾق٘ا اىََبَِٕٞ، َّٗجخ اىقَٞخ اىَ٘يٞخ اىٚ اىقَٞخ اىلفزوٝخ ىيٌَٖ، ٗاىزٜ ٍٞزٌ ر٘ػٞؾٖب هيٚ اىْؾ٘ 

 :اىزبىٜ

o ٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ اMVE 

ٗٝزَٞي ٕنا اىَقٞبً ثَ٘ص٘يٞزٔ اىوبىٞخ ٍٖٗ٘ىخ  .رول ٍِ أفؼو اىَئشواد ىزقٌٞٞ يَٞخ اىشومبد

اؽزَبىٞخ  ؽَبثٔ، ّلوًا لاهزَبكٓ هيٚ ٍويٍ٘بد ٗايوٞخ ؽبىٞخ كُٗ اىؾبعخ اىٚ رقلٝواد، ٍَب ٝقيو ٍِ

ىَْخ  (159)ٍِ اىبئؾخ اىزْ ٞنٝخ ىقبُّ٘ اىشومبد هيٌ  (218)ٗفقًب ىيَبكح هيٌ  .اىقـؤ ٗٝويى كيخ اىقٞبً

، َٝنِ الاؿبم هيٚ اىزقبهٝو اىَبىٞخ فٜ ٍ٘ا الأٗهاا اىَبىٞخ فٜ غؼُ٘ صبصخ أشٖو مؾل (1981)

َٗٝنِ ؽَبة اىقَٞخ اىَ٘يٞخ ىؾق٘ا اىَينٞخ مَئشو ىقَٞخ اىشومخ هِ  .أيظٚ ثول اّزٖبء اىَْخ اىَبىٞخ

 .2018)؛ هجلالله، 2017اىَٞل، (ف٘هخ ٗاىَظله فٜ ٍوو اي به اىٌَٖ لؿوٝ  ػوة هلك الأٌٍٖ اىَ
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o ُٙٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ إٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍغ (P/B Ratio) 

 Javanovic et al., 2021; Jadiyappa et al, 2019; Dang)أشبهد هلح كهاٍبد ٍْٖب 

et al, 2020) ح اىََزضَوِٝ ٗرقٌَٖٞٞ ىََزقجو اىٚ أُ َّجخ اىَوو اىٚ اىقَٞخ اىلفزوٝخ رونٌ ّلو

فوْلٍب رْق غ ٕنٓ اىَْجخ هِ اى٘اؽل اىظؾٞؼ، يل ٝشٞو مىل اىٚ رواعن فٜ أكاء اىشومخ أٗ  .اىَئٍَخ

ٗع٘ك فيو فٜ فوبىٞزٖب اىزشغٞيٞخ، ٍَب يل ٝئكٛ اىٚ هيٗف اىََزضَوِٝ هِ ػـ أٍ٘اىٌٖ فٖٞب، ٗيل ٝلفن 

ٍب اما رغبٗىد اىَْجخ اى٘اؽل، فٖنا ٝله هيٚ رَٞي اىشومخ أ .اىََبَِٕٞ اىؾبىِٞٞ اىٚ اىزقيض ٍِ أٌٍَٖٖ

ٗثبىزبىٜ، َٝبٌٕ مىل  .ٗاٍنبّٞخ رؾقٞقٖب ىَْ٘ ٍيؾ٘ف، ٍَب ٝغنة اىََزضَوِٝ ٗٝقيو ٍِ رنبىٞف الايزواع

ٗىنا، روزجو ٕنٓ اىَْجخ .فٜ اٍزقـبة اىَيٝل ٍِ هإًٗ الأٍ٘اه ٗٝويى فوص ّغبػ اىشومخ فٜ اىَ٘ا 

 قلً فٜ رؾيٞو اى٘ػن اىَبىٜ ىيشومبد ٗارقبم اىقواهاد الاٍزضَبهٝخ اىَزْ٘هخ.ٍئشوًا عٕ٘وًٝب َٝز

ًٍب ىيزلفقبد اىْقلٝخ اىَز٘يوخ ٍَزقجيًب ىيَئٍَخ، فبُ اىقَٞخ  فٜ ؽِٞ رَضو اىقَٞخ اىَ٘يٞخ ىلأٌٍٖ اّونب

 Kolsi and Attayah, 2018; D'Amato and) اىلفزوٝخ رورني هيٚ أٍبً اىزني خ اىزبهٝقٞخ

Falivena, 2020). 

 ضخ ضبٌ ّغّٛعخ اٌ ّمب١٠ظ الالزظبد٠خ :اٌ  :اٌ

 ;Popa et al., 2021; Maeenuddina et al, 2020)ٗفقب ىلهاٍبد أعوإب ثبؽضُ٘ ٍضو 

Subramanyam and Kumar, 2020)    ٔفبُ اىَئشواد الايزظبكٝخ يل ّشؤد موك فوو ىيْقل اىَ٘ع

ئشواد ٍْٖغٞبد ٍزـ٘هح ىزؾيٞو ٗاكاهح اىَئٍَبد، ٗرول ٕنٓ اىَ .ّؾ٘ اىَقبٌٝٞ اىَؾبٍجٞخ اىزقيٞلٝخ

رومي ٕنٓ اىَقبٌٝٞ هيٚ اىقَٞخ فٜ اىَلٙ اىجوٞل، ٗرؤفن ثوِٞ الاهزجبه  .رز٘اف  ٍن هَيٞخ في  اىقَٞخ

ٗرَزقلً ٕنٓ الأكٗاد ىزقٌٞٞ أكاء اىشومبد ٗاكاهرٖب ثظ٘هح شبٍيخ،  .اىزني خ اىجلٝيخ ىوأً ٍبه اىََبَِٕٞ

ًٍب  .لف ىٝبكح صوٗح اىََبَِٕٞ ٗرؤصٞوٕب هيٚ يَٞخ اىٌَٖمَب رٌَٖ فٜ رؾقٞ  ٕ ٗر٘ىٜ ٕنٓ اىَقبٌٝٞ إزَب

اىقَٞخ الايزظبكٝخ  :ٍِٗ الأٍضيخ اىجبهىح هيٚ ٕنٓ اىَئشواد .فبطًب ثبىقَٞخ الايزظبكٝخ ٗالاٍزلاٍخ

 :اىَؼبفخ ٗاىقَٞخ اىَ٘يٞخ اىَؼبفخ، ٗاىزٜ ٍٞزٌ شوؽٖب ثبىز ظٞو فَٞب ٝيٜ

o اٌّضبفخ: اٌم١ّخ الالزظبد٠خ 

، ُٝول ٍقٞبً اىقَٞخ الايزظبكٝخ Sivaramakrishnan, and (Lee (2008ٗفقًب ىجؾش أعوآ 

َٗٝزقلً ٕنا اىَقٞبً  .ٍِ أثوى اىَئشواد الايزظبكٝخ ىزقٌٞٞ اىَئٍَبد ٗرؾيٞو أكائٖب (EVA)اىَؼبفخ 

ىؾَبة يَٞخ الأٌٍٖ فٜ مَب أّٔ ٝوزجو ٍئشوًا هئًَٞٞب  .ىيَقبهّخ ثِٞ اىشومبد ٗرؾلٝل ٗػوٖب اىزْبفَٜ

ٍٗن مىل، ٝغت الاّزجبٓ اىٚ أُ ٕنا  .اىَ٘ا ٗٝ٘فو اؿبهًا ٍزنبٍيًب ىوطل الأكاء اىَبىٜ ٗرقٌٞٞ ا كاهح
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 .اىَقٞبً ٝوزَل هيٚ كهاٍخ فزواد ٍبػٞخ ٗلا ٝونٌ ثبىؼوٗهح اى٘ػن اىؾبىٜ أٗ اىََزقجيٜ ىيشومخ

اىشومبد ؽلٝضخ اىْشؤح، َٗٝنِ اىزوجٞو هِ ٕنا اػبفخ اىٚ مىل، يل ٝظوت رـجٞقٔ فٜ اىَئٍَبد اىَبىٞخ ٗ

 :اىَقٞبً مَئشو ىقَٞخ اىشومخ ٍِ فبه اىَوبكىخ اىزبىٞخ

 رني خ هأً اىَبه –طبفٜ اىوثؼ اىزشغٞيٜ ثول اىؼوٝجخ  =اىقَٞخ الايزظبكٝخ اىَؼبفخ 

أّٔ اما مبّذ اىْزٞغخ ٍ٘عجخ، فٖنا ٝشٞو اىٚ  Sivaramakrishnan, and (Lee (2008ٗفَو  

أٍب اما مبّذ اىْزٞغخ ٍبىجخ، فبُ ٕنا ٝله هيٚ أُ يَٞخ اىشومخ فٜ ؽبىخ  .ع٘ك يَٞخ اٝغبثٞخ ىيشومخٗ

 .رواعن

o :اٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّضبفخ 

رول ٍئشوًا شبٍيًب  (MVA)اىٚ أُ اىقَٞخ اىَ٘يٞخ اىَؼبفخ  2023)موَٝخ، (أشبهد كهاٍخ 

ٕنا اىَقٞبً ٝونٌ م بءح ا كاهح  .اىَ٘ا ٝغـٜ اى زوح ٍِ اّشبء اىَئٍَخ ؽزٚ ىؾلخ رقلٝو يَٞزٖب فٜ

ٍٗن مىل، ٍِ اىٌَٖ ا شبهح اىٚ أُ ٕنا اىَئشو لا  .ٗيلهرٖب هيٚ ىٝبكح صوٗح اىََبَِٕٞ اىٚ أيظٚ ؽل

ٝؤفن ثوِٞ الاهزجبه اىقَٞخ اىَ٘يٞخ ىلأط٘ه أٗ رني خ اٍزجلاه اىَْشؤح، ٗٝزَٞي ٕنا اىَقٞبً ثقلهرٔ هيٚ 

د ىٍْٞخ ٍقزي خ، ٍَب َٝيؾ اىؼ٘ء هيٚ يلهرٖب فٜ في  اىقَٞخ ٗرؾقٞ  رقٌٞٞ أكاء اىَئٍَخ هجو فزوا

ٗٝزٌ ؽَبة اىقَٞخ اىَ٘يٞخ اىَؼبفخ مَقٞبً ىقَٞخ اىشومخ ٗفقًب ىَوبكىخ ٍؾلكح،  .ه٘ائل اٝغبثٞخ ىيََزضَوِٝ

 :ٗاىزٜ ٍٞزٌ ر٘ػٞؾٖب مبٟرٜ

 هلك الأٌٍٖ × )يٌَٖاىقَٞخ اىلفزوٝخ ى -اىقَٞخ اىَ٘يٞخ ىيٌَٖ ( =اىقَٞخ اىَ٘يٞخ اىَؼبفخ 

 شاثعخ ّغّٛعخ اٌ غٛل١خ :اٌ اٌٚ ّؾبعج١خ  ّمب١٠ظ اٌ ٟ رغّع ث١ٓ اٌ ز ّمب١٠ظ اٌ  :اٌ

اىٚ ٗع٘ك ٍئشواد ىزقٌٞٞ يَٞخ  2022)؛ اى٘مٞو، 2020هجلٓ، (أشبهد كهاٍبد  

رزغبٗى الاهزَبك هيٚ اىجٞبّبد اىَؾبٍجٞخ ٗؽلٕب، ثو رلٍظ ثِٞ اىَويٍ٘بد اىَؾبٍجٞخ  اىَئٍَبد

رزَٞي ٕنٓ اىَقبٌٝٞ ثَٖ٘ىخ ؽَبثٖب ٗر٘فو اىجٞبّبد اىبىٍخ ىزـجٞقٖب، ٍَب ٝغويٖب  .بٗاىَ٘يٞخ ٍوً

 ِ.ٍْل٘ه اىََزضَوِٝ ٗأطؾبة اىَظبىؼ اٟفوٝ اىقٞبه الأٍضو ٍِ

 .، روزجو ٕنٓ اىَئشواد ٍِ أمضو اىَقبٌٝٞ ٍ٘ص٘يٞخ2019)؛ ٍؾَل، 2016هٍٞيٜ، (ٗفقًب ىلهاٍبد ٗ

َّٗجخ ر٘ثِٞ مٞ٘ اىَولىخ  Ratio) Q (Tobin's٘ثِٞ مٞ٘ ٍِ ثِٞ ٕنٓ اىَئشواد ّغل َّجخ ر

Ratio) Q Tobin's (Adjustedٜٗاىزٜ ٍٞزٌ شوؽٖب ثبىز ظٞو مبٟر ،: 
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o  :ٛٔغجخ رٛث١ٓ و١(Tobins Q) 

 ,.Lee and Lee, 2019; Cho et al, 2019; Hu et al)أشبهد كهاٍبد هلٝلح ٍضو  

2018; Kim et al., 2018; Manrique et al., 2017; Eom and Nam,2017)  ُاىٚ أ

فوْلٍب ٝزغبٗى  .رول ٍوٞبهاً ؽٞ٘ٝبً فٜ رقٌٞٞ يَٞخ اىَْشؤح ٗم بءرٖب هيٚ اىَلٙ اىجوٞل Q Tobin'sَّجخ 

ّبرظ ٕنٓ اىَْجخ اى٘اؽل اىظؾٞؼ، فبّٔ ٝله هيٚ أُ اىقَٞخ اىَ٘يٞخ ىيَْشؤح ر ٘ا يَٞخ ٍ٘ع٘كارٖب، ٍَب 

ٗفٜ اىَقبثو، اما  .ٞخ، ٗٝشغن اىََزضَوِٝ هيٚ ػـ أٍ٘اىٌٖ فٖٞبٝونٌ أكاءً ٍزَٞياً ٗيلهح هثؾٞخ هبى

اّق غ ّبرظ ٕنٓ اىَْجخ هِ اى٘اؽل اىظؾٞؼ، فبّٔ ٝشٞو اىٚ أكاء كُٗ اىََز٘ٙ، ٗأُ اىقَٞخ اىَ٘يٞخ 

ٗرَبٌٕ ٕنٓ  .ىيَْشؤح أكّٚ ٍِ يَٞخ ٍ٘ع٘كارٖب، ٍَب ٝلفن اىََزضَوِٝ اىٚ اىويٗف هِ الاٍزضَبه فٖٞب

 Qٗثْبءً هيٚ مىل، روزجو َّجخ  .اك الأكاء الايزظبكٛ ىيَْشؤح ٗي٘ح اٍزوارٞغٞزٖب اىَبىٞخاىَْجخ فٜ اكه

Tobin's  ٍئشواً ثبىغ الإَٔٞخ لاٍزقـبة اىََزضَوِٝ ٗرؾ ٞيٌٕ هيٚ الاٍزضَبه فٜ اىَْشآد ماد

 الأكاء اىَزَٞي ٗاىوثؾٞخ اىَور وخ، ٗرغْت الاٍزضَبه فٜ اىَْشآد ماد الأكاء اىؼوٞف ٗاىقَٞخ

ٗٝزٌ اؽزَبة ٕنٓ اىَْجخ ٗفقبً ىقََخ اىقَٞخ اىلفزوٝخ ىبىزياٍبد ثول عَن ؽق٘ا  .اىَ٘يٞخ اىَْق ؼخ

؛ اى٘مٞو، 2020هجلٓ، (اىَينٞخ هيٚ اىقَٞخ اىلفزوٝخ  عَبىٜ الأط٘ه، اٍزْبكاً اىٚ كهاٍبد مو ٍِ 

 2023)؛ موَٝخ، 2022

o  ٔغت رٛث١ٓ و١ٛ اٌّعذٌخ(Adjusted Tobin's Q Ratio) 

اىٚ أُ ٕنٓ اىَْجخ ٝزٌ اٍزقلاٍٖب ىزؾٞٞل أصو ّ٘م  (Gherghina et al., 2015)هد كهاٍخ أشب

اىظْبهخ، ٗٝزٌ ؽَبثٖب هِ ؿوٝ  يََخ اىقَٞخ اىَ٘يٞخ  عَبىٜ الأط٘ه هيٚ اىقَٞخ اىلفزوٝخ 

 . 2016)هٍٞيٚ، ( عَبىٜ الأط٘ه ٗفقبً ىَب أشبهد اىٞخ كهاٍخ 

، ٗاىقَٞخ اىَ٘يٞخ اىٚ اىقَٞخ Ratio Q Tobin՚sَّجخ ر٘ثِٞ مٞ٘ (ٍٗ٘ف رقً٘ اىجبؽضخ ثب هزَبك هيٚ 

هْل اىقٞبً ثبىغيء ا فزجبهٙ ٍِ اىلهاٍخ اىؾبىٞخ؛ ٗمىل ثَجت ر٘افو اىولٝل ٍِ  )اىلفزوٝخ ىلأٌٍٖ

؛ 2020؛ هجلٓ، 2017؛ ّ٘ٝغٚ، 2016هٍٞيٚ، (اىََٞياد اىزٜ أشبهد اىٖٞب اىولٝل ٍِ اىلهاٍبد 

اىزٜ  2023)؛ موَٝخ، 2022؛ ٍيَٞبُ ٗاىغٕ٘وٙ، 2022؛ اى٘مٞو، 2021؛ أؽَل، 2021اىَز٘ىٚ، 

 مبُ فٖٞب يَٞخ اىشومخ أؽل اىَزغٞواد اىَواك ثؾضٖب، ٕٗنح اىََٞياد رزَضو فٜ ٍغَ٘هخ اىْقبؽ اىزبىٞخ:

أُ ٕنٓ اىَقبٌٝٞ روجو هِ َّجخ اىَقبهّخ ثِٞ اىقَٞخ اىَ٘يٞخ لأط٘ه اىشومخ ٗيَٞزٖب ا ٍزجلاىٞخ،  -

غٞواد الأٍوبه، ٗرز ٘ا هيٚ َّجخ اىقَٞخ اىَ٘يٞخ اىٚ اىقَٞخ اىلفزوٝخ فٜ رقٌٞٞ يَٞخ ٗرَزغٞت ىز

اىَْشؤح، ؽجش َُٝزقل ً اىقَٞخ الاٍزجلاىٞخ ىلأط٘ه ىقٞبً اىقَٞخ اىَز٘ىلح ىلٙ اىشومخ، ٗفٜ ؽبىخ 
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يلهح اىشومخ هيٚ رؾقٞ  هبئل اٍزضَبهٛ ٍْ٘ٛ ٝوبكه رني خ هأً اىَبه، ُٝ زوع أُ َّجخ ر٘ثِٞ 

 .مٞ٘ رنُ٘ ٍَبٗٝٔ ىي٘اؽل اىظؾٞؼ هيٚ اىََز٘ٙ اىْلوٙ

أُ ٕنٓ اىَقبٌٝٞ رقزيف هِ اىَقبٌٝٞ اىَورجـخ ثظبفٜ اىوثؼ، ؽٞش ٝزوزجو ٍئشواً َٝبٌٕ فٜ  -

اىزْجئ ثبىوثؾٞخ اىََزقجيٞخ ٗا ٍزضَبه، مَب أُ اىَقبٌٝٞ اىَزويقخ ثظبفٚ اىوثؼ رزوي  ثبلأعو 

 و.ثبلأعو اىـ٘ٝ وي اىقظٞو فٜ ؽِٞ أُ َّجخ ر٘ثِٞ مٞ٘ رز

ىٚ أُ ٕنٓ ا (Servaes and Tamayo, 2013; Gherghina et al,2015)أشبهد مو ٍِ  -

اىَقبٌٝٞ رُول ٍِ أفؼو اىَقبٌٝٞ ىقٞبً يَٞخ اىشومبد؛ ٗمىل لأّٖب رُؾل ٍِ رشٕ٘بد اى وٗا ثِٞ 

ٗرؤفن ثوِٞ مَب رَزقلً اىقَٞخ اىَ٘يٞخ ىوأً اىَبه،  .اىق٘اِّٞ اىؼوٝجٞخ ٗاىَوبٝٞو اىَؾبٍجٞخ

ٗث ؼو ٍٖ٘ىخ ؽَبثٖب ٍِ فبه ا هزَبك هيٚ  .ا هزجبه ه٘اٍو اىقـو ٗاىوثؾٞخ اىََزقجيٞخ

اىَويٍ٘بد اىَؾبٍجٞخ ٗاىَبىٞخ ٗاىَ٘يٞخ، رُوزجو أكاح ي٘ٝخ ٗفوبىخ فٜ رقٌٞٞ يَٞخ اىشومبد ٗرؾيٞو 

 .أكائٖب ثشنو شبٍو ٗكيٞ 

 :ِؾذداد ل١ّخ اٌششوخ -3

o ٌّٕٛفشص ا: 

 Kao؛ 2017اىٌّٞ٘، (يٚ يَٞخ اىشومخ ؽَجَب ر٘طيذ اىٞٔ كهاٍخ مو ٍِ رئصو فوص اىَْ٘ ه

2019 al., et ،ٌ؛2014ؽَبك، (، فٜ ؽِٞ ر٘طيذ كهاٍخ مو ٍِ 2021)؛ هجلاىَْو Mishara 

and Kapil, 2017 ؛Nguyen et al., 2015 ٔاىٚ ّزبئظ ٍغبٝوح ٗأشبهد اىٚ هلً ٗع٘ك هبي )

 .ٍوْ٘ٝٔ ثِٞ فوص اىَْ٘ ٗيَٞخ اىشومٔ

o عّش اٌششوخ: 

؛ 2017اىؾ٘شٚ، (ؽٞش أُ هَو اىشومخ ٝئصو هيٚ يَٞزٖب ؽَجَب ر٘طيذ اىٞٔ كهاٍخ مو ٍِ 

اىٚ ّزبئظ ٍغبٝوٓ  2020)اىـؾبُ، (، فٜ ؽِٞ ر٘طيذ كهاٍخ 2020)؛ هجلح، 2018ثومبد، 

 خ.ٗأشبهد اىٚ هلً ٗع٘ك هبئ ٍوْ٘ٝٔ ثِٞ هَو ٗيَٞخ اىشوم

o ؽغُ اٌششوخ: 

  ,Chazli ;2010 (و هيٚ يَٞزٖب ؽَجَب ر٘طيذ اىٞٔ كهاٍخ مو ٍِ ؽٞش أُ ؽغٌ اىشومخ ٝئص

Nguyen et al., 2015; Abdalla ؛ ؽَبك، 2014؛Crisostomo et al., 2011؛Mishara 

and Kapil, 2017 ؛ اىٌّٞ٘، 2017؛ اىؾ٘شٚ، 2017؛et al., 2017 ،2019؛ 2018ثومبد 

al., et Kao ،ُٗ(2018هاٍخ مو ٍِ ، فٜ ؽِٞ ر٘طيذ ك2021)؛ ه ٞ ٚ ٗآفو Alabdulla., ؛
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اىٚ ّزبئظ ٍغبٝوٓ ٗأشبهد اىٚ هلً ٗع٘ك هبئ ٍوْ٘ٝٔ ثِٞ ؽغٌ  2020)؛ اىـؾبُ، 2018هٍٞيٚ، 

 .ٗيَٞخ اىشومٔ

o اٌشافعخ اٌّب١ٌخ: 

رئصو هيٚ يَٞخ اىشومخ ؽَجَب ر٘طيذ اىٞٔ كهاٍخ مو  )اىوافؤ اىَبىٞخ(ؽٞش أُ َّجخ اىَلّٝ٘ٞخ 

ٍِ هجلح،  (Crisostomo et al., 2011؛ هٍٞيٚ، 2018؛ هجلالله، 2018؛ Kao et al., 2019؛

، فٜ ؽِٞ ر٘طيذ كهاٍخ مو 2021)؛ ه ٞ ٚ ٗآفوُٗ، 2021؛ هجلاىَْوٌ، 2020؛ اىـؾبُ، 2020

 ٍِ2017) al., et Abdalla ،ٚاىٚ ّزبئظ ٍغبٝوٓ ٗأشبهد اىٚ  2018)؛ ثومبد، 2017؛ اىؾ٘ش

 .ّٞخ ٗيَٞخ اىشومٔهلً ٗع٘ك هبئ ٍوْ٘ٝٔ ثِٞ َّجخ اىَلٝ٘

o ِعذي اٌعبئذ عٍٝ اسطٛي: 

ر٘طيذ  ؽٞش أُ َّجخ اىوثؾٞخ ٍوجواً هْٖب ثَوله اىوبئل هيٚ الأط٘ه رئصو هيٚ يَٞخ اىشومخ ؽَجَب

، فٜ ؽِٞ 2021)  ؛ هجلاىَْوٌ،2020؛ هجلح، 2018؛ ثومبد، 2017اىؾ٘شٚ، (اىٞٔ كهاٍخ مو ٍِ 

اىٚ ّزبئظ ٍغبٝوٓ ٗأشبهد اىٚ  2021)وُٗ، ؛ ه ٞ ٚ ٗآف2020اىـؾبُ، (ر٘طيذ كهاٍخ مو ٍِ 

 خ.ه اىوبئل هيٚ الأط٘ه ٗيَٞخ اىشومهلً ٗع٘ك هبئ ٍوْ٘ٝٔ ثِٞ َّجخ اىوثؾٞخ ٍوجواً هْٖب ثَول

لٛح اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ اسٚيصب١ًٔب:   

ٕ٘  (CEO)، ُٝوزجو اىَلٝو اىزْ ٞنٛ Ullah, and (Majeed (2020ٗفقًب ىلهاٍخ  

 .شومخ، ٍَب ٝغوئ ٝيوت كٗهًا هئًَٞٞب فٜ ر٘عٞٔ اىقواهاد اىَزويقخ ثبىشومخاىوئَٜٞ كافو اى اىَقـؾ

اىغ٘اّت الأٍبٍٞخ ىشقظٞزٔ ٕ٘ اىق٘ح اىزٜ َٝزينٖب ػَِ اىَْلَخ، ٗاىزٜ رَنْٔ ٍِ اىزؤصٞو هيٚ  أؽل

 ٍِ ٍْل٘ه رْلَٜٞ، روـٜ ٕنٓ اىق٘ح ىيَلٝو اىزْ ٞنٛ اىقلهح هيٚ .اٟفوِٝ ىزؾقٞ  إٔلاف ٍوْٞخ

 (2011 مَب أفبكد كهاٍخ .ٍن اىَ٘ايف اىَوقلح ٗارقبم يواهاد ٍوٝوخ فٜ كو هلً اىٞقِٞ اىزوبٍو

António, and (Rodrigues  أُ اىَلٝو اىزْ ٞنٛ ٝزَزن ثقله مجٞو ٍِ اىؾوٝخ فٜ رؾلٝل ٍٞبٍبد

الاٍزضَبه ىيشومبد، ٕٗ٘ ٍب ٝزؼؼ ثشنو فبص فٜ شومبد اىقـبم اىقبص، ٍَب ٝويى يلهرٔ هيٚ 

ىزؾقٞ  مىل، ُٝ زوع أُ ٝنُ٘ ىلٙ اىَلٝوِٝ اىقلهح هيٚ رقيٞض أٗ اىغبء  .افٔ اىشقظٞخرؾقٞ  إٔل

ظبىؼ آىٞبد اىويبثخ اىلافيٞخ ٗاىقبهعٞخ ثشنو مجٞو، ٍَب ٝشٞو اىٚ أُ يواهارٌٖ يل رزَبشٚ ٍن ٍ

 خ.الأؿواف ماد اىوبيخ ثبىشوم
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 ِفَٙٛ لٛح اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ اسٚي: -1

( ٝشٞو ٗفقب ىيولٝل ٍِ اىلهاٍبد اىَبثقخ اىٚ Powerأُ ٍ ًٖ٘ اىق٘ح  فٜ اىجلاٝخ، ٝغت أُ ٍووفخ 

 ,Salancik and Pfeff) اىقلهح هيٚ اىزؾنٌ فٜ ٍي٘ك الأفواك أٗ اىزؤصٞو هيٌٖٞ، مَب أٗػؾذ كهاٍخ

1977; Finkelstein, 1992)    ٗثول ٍواعوخ اىجبؽضخ ىيلهاٍبد اىَبثقخ اىَزبؽخ، رجِٞ لا أّٔ ٝ٘عل

 ,Rahim) (. ٍٗن مىل، هميد كهاٍخCE powerػؼ ىَ ًٖ٘ ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ  رووٝف ٍ٘ؽل ٗا

هيٚ رووٝ ٖب مقلهح ؿوف ٍب هيٚ رغٞٞو أٗ اىزؾنٌ فٜ ٍي٘ك ٗارغبٕبد ٗآهاء ٗإٔلاف   (1989

ٔ ٍِ فبه يلهرٔ هيٚ رؾقٞ  ي٘رٗاؽزٞبعبد ٗيٌٞ اىـوف اٟفو. ثْبءً هيٚ مىل، ٝلٖو اىَلٝو اىزْ ٞنٛ 

 اىَلٝوِٝ اىزْ ٞنِٝٞ فٜ اىشومخ ىقواهارٔ ٗر٘عٖٞبرٔ. اٍزضبه ثبيٜ

 Baldenius et al., 2014; Han et al. (فٜ ٍٞبا آفو، رشٞو اىلهاٍبد اىزٜ أعوإب  

2019 ,Sheikh, 2019; Saidu ;2016)  ٛاىٚ أُ ٍ ًٖ٘ ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنCE Power) ٌٝون )

َو ػَِ اؿبه آىٞبد ؽ٘مَخ اىشومبد ثشنو مبٍو. ٝلٖو فشو اىَلٝوِٝ اىزْ ٞنِٝٞ فٜ الاىزياً ثق٘اهل اىو

ٕنا اى شو ٍِ فبه ٍي٘مٞبد ٍوْٞخ رقٞل اّؼجبؽ آىٞبد اىؾ٘مَخ ٍضو ٍوايجخ ٍغيٌ ا كاهح ّٗلبً ؽ٘افي 

الأكاء اىَورجؾ ثبلأٌٍٖ أٗ اىَنبفآد، ٗرٖلٝلاد ثبى ظو أٗ اىـوك ٍِ اىشومخ، ٍٗؾبٗلاد الاٍزٞبء هيٚ 

 اىشومخ.

 Tien)اىزؤصٞواد ُٝوزجو ٍ ٍٖ٘ب ٍوّب َٝنِ أُ ٝؾَو ّ٘هِٞ ٍِ  با فبُ ٕنا اىَ ًٖ٘فٜ ٕنا اىَٞ

et al., 2013; Sheikh, 2018) 

 ٟاسٚي: رأص١ش عٍج 

ٝشٞو ٕنا اىْ٘م ٍِ اىزؤصٞو اىٚ اٍزقلاً اىق٘ح ثشنو عبئو ٍِ يجو اىَلٝو اىزْ ٞنٛ، ٍزغَلا فٜ 

شقظٞخ هيٚ ٍظبىؼ ؽَيخ الأٌٍٖ فٜ ٕنا اىَٞبا، ٍٞئ ّؾ٘ اىشقظٞخ الأّبّٞخ اىزٜ ر ؼو ٍظبىؾٖب اى

 رئكٛ ىٝبكح ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ اىٚ ر بيٌ اٟصبه اىَيجٞخ اىزٜ رؼو ثبىَظبىؼ الايزظبكٝخ ىيشومخ.

 ٟاٌضبٟٔ: رأص١ش إ٠غبث 

ٝونٌ ٕنا اىْ٘م ٍِ اىزؤصٞو الاٍزقلاً اىوشٞل ىيق٘ح ٍِ يجو اىَلٝو اىزْ ٞنٛ، ؽٞش ٝ ؼو اىَلٝو 

ظيؾخ ؽَيخ الأٌٍٖ هيٚ ٍظيؾزٔ اىشقظٞخ. فٜ ٕنا اىَٞبا، روْٜ ىٝبكح ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ اىزْ ٞنٛ ٍ

 رويٝي اىوٗاثؾ ٗاىضقخ ثِٞ الأؿواف اىَقزي خ فٜ اىشومخ.

ٍِٗ فبه ٍب ٍج ، َٝنِ اٍزْزبط أُ ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ روزجو ٍبؽًب ما ؽلِٝ: الأٗه، َٝنِ أُ 

صو ثشنو اٝغبثٜ هيٚ يَٞخ اىشومخ؛ اىضبّٜ، يل رغوو اىَلٝو اىزْ ٞنٛ رَبٌٕ فٜ ارقبم يواهاد هشٞلح رئ
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ٍؾظْبً اكاهٝبً، ٍَب يل َٝبٌٕ فٜ ارقبم يواهاد غٞو هشٞلح رئصو ثشنو ٍيجٜ هيٚ يَٞزٖب. ٗرو٘ك ٕنٓ 

اىق٘ح اىٚ ٍغَ٘هخ ٍِ الأثوبك اىزٜ َٝزَل ٍْٖب اىَلٝو اىزْ ٞنٛ يّ٘ٔ، ٕٗ٘ ٍب ٍزقً٘ اىجبؽضخ ثز٘ػٞؾٔ فٜ 

 ْقـخ اىزبىٞخ.اى

 آ١ٌبد )ِؤشش( لٛح اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ اسٚي: -2

 (CEOىيولٝل ٍِ اىلهاٍبد اىَبثقخ اىزٜ رْبٗىذ ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ  اىجبؽضُ٘ثول ٍواعوخ 

Power  مبؽل اىَزغٞواد ر٘طيذ اىٚ أُ ْٕبك آىٞبد رول ثَضبثخ ٍئشواد ىق٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ، َٕٗب مَب

 ٝيٜ:

 ٌزٕف١زٞ اسٚي فٟ ِٕظجٗ:فزشح ثمبء اٌّذ٠ش ا 

( رشٞو لفزوح Baatwah et al،. 2015 2019ٗفقبً ىَب أٗػؾزٔ كهاٍخ مو ٍِ ، هجل اىوؽٌٞ 

فٜ ٍْظجٔ ثبىشومخ. ٗمَب أشبهد كهاٍخ مو  CEOثقبء اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗهل اىٚ اى زوح اىزٜ ٝلو فٖٞب 

  ٍِ2020 .،Graham et al ُفب ،)CEOS ٍزٍ٘ؾ اى زوح اىيٍْٞخ  اىنِٝ َٝؼُ٘ فزوح رزغبٗى

اىَزوبهف هيٖٞب ٝنزَجُ٘ ٍيـخ اىََبٍٗخ ٗاىز بٗع ثشنو ٝئصو ثشنو ٍيؾ٘ف هيٚ اٍزقبىٞخ ٍغيٌ 

 ا كاهح.

(، رشٞو لفزوح ثقبء Baatwah et al،. 2015 2019ىَب أٗػؾزٔ كهاٍخ  هجلاىوؽٌٞ،  ٗٗفقبً

( فٜ ٍْظجٔ كافو اىشومخ. مَب CEO ٞنٛ  اىَلٝو اىزْ ٞنٛ لالأٗهل اىٚ اىَلح اىزٜ ٝلو فٖٞب اىَلٝو اىزْ

ثبُ اىَلٝوِٝ اىزْ ٞنِٝٞ اىنِٝ ٝقؼُ٘ فزوح رزغبٗى ٍزٍ٘ؾ اىَلح  Graham et al،. 2020أفبكد كهاٍخ  

اىيٍْٞخ اىَوزبكح ٝنَْجُ٘ ٍيـبد اىز بٗع ٗاىََبٍٗخ اىزٜ رئصو ثشنو ٍيؾ٘ف هيٚ اٍزقبىٞخ ٍغيٌ 

ا كاهح.
1
 

( اىٚ أّٔ ٍن ٍوٗه اى٘يذ ٝورجؾ ou, et al. 2013مو ٍِ  ٗفٜ ٍٞبا ٍزظو، اشبهد كهاٍخ 

ؿ٘ه فزوح ثقبء اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ ٍْظجٔ ثيٝبكح فٜ يّ٘ٔ، ؽٞش ٝئصو ٕنا اىـ٘ه هيٚ يواهاد 

( 20هجل اىَْوٌ   Hill and han 1991اىشومخ فٜ ثلاٝخ ر٘ىٞٔ اىَْظت، مَب أكٖود كهاٍخ مو ٍِ   

بهارٔ اىقٞبكٝخ ىزيجٞخ ٍزـيجبد اىَْظت اىغلٝل، صٌ ٝزياٝل اؽزَبه اىيغ٘ء اىٚ ٝؾزبط اىٚ رـ٘ٝو ٍٖ CEOأُ 

فٜ  CEOٍَبهٍخ اىَي٘ك الاّزٖبىٛ ثول اٍزقواهٓ فٜ ٕنا اىَْظت. مَب أُ اى زوح اىـ٘ٝيخ اىزٜ ٝقؼٖٞب 

                                                 

، ثشأْ فزشح ثمبء اٌّذ٠ش 2011ِٓ د١ًٌ ؽٛوّخ اٌششوبد اٌّظشٞ اٌظبدس فٟ ِبسط  5/2/17ؽ١ش رُ الاعزّبد فٟ رٌه عٍٝ ٔض اٌفمشح  -1 1

ِغٍظ الإداسح اٌزٕف١زٞ لا ٠ٕجغٟ أْ رزغبٚص صلاس عٕٛاد، ِب ٌُ رىٓ اٌزٕف١زٞ اسٚي فٟ ِٕظجٗ، ٚاٌزٞ ٠ٕض عٍٝ أْ ِذح اٌزعبلذ اٌٛاؽذح ٌعضٛ 

 ٕ٘بن أعجبة ٚاضؾخ ِٚؾذدح ٠زُ الإفظبػ عٕٙب فٟ اٌغّع١خ اٌعبِخ ٌٍششوخ، ٠ٚغٛص رغذ٠ذ اٌزعبلذ ٌّذح أٚ ِذد أخشٜ".
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ٍْظجٔ َٝنِ أُ رغوئ أمضو فجوح ٗيلهح هيٚ فٌٖ اىزؾلٝبد ٗاىزوقٞلاد اىزٜ ر٘اعٔ اىشومخ ؽَجَب 

 2020هجلح  Singla،2016بهد اىٞٔ كهاٍخ مو ٍِ أش

أُ ؿ٘ه فزوح ثقبء اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه  Hou, et al. 2013ثبىز٘اىٛ ٍن مىل، ر٘ػؼ كهاٍخ  

فٜ ٍْظجٔ ٝورجؾ ثيٝبكح ي٘رٔ ثَوٗه اى٘يذ ؽٞش ٝئصو ؿ٘ه ٕنٓ اى زوح هيٚ يواهاد اىشومخ فٜ ثلاٝخ 

( أُ اىَلٝو 202هجل اىَْوٌ   Hill and Phan، 1991ر٘ىٞٔ اىَْظت. مَب أكٖود كهاٍخ  ٍِ(  

اىزْ ٞنٛ ٝؾزبط اىٚ رـ٘ٝو ٍٖبهارٔ اىقٞبكٝخ ىزيجٞخ ٍزـيجبد اىَْظت اىغلٝل، ٗٝيكاك اؽزَبه اىيغ٘ء اىٚ 

اىَي٘ك الاّزٖبىٛ ثول اٍزقواهٓ فٜ اىَْظت. هبٗح هيٚ مىل، َٝنِ أُ رغوو اى زوح اىـ٘ٝيخ اىزٜ 

ٍْظجٔ أمضو فجوح ٗيلهح هيٚ فٌٖ اىزؾلٝبد ٗاىزوقٞلاد اىزٜ ر٘اعٔ اىشومخ،  ٝقؼٖٞب اىَلٝو اىزْ ٞنٛ فٜ

 (2020؛ هجلح Singla، 2016مَب أشبهد كهاٍبد  

 :ٍِى١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ اسٚي فٟ أعُٙ اٌششوخ 

( أّٔ ػَِ ّلوٝخ اى٘مبىخ، ُٝ زوع (Jensen and Meckling, 1976 أشبهد كهاٍخ مو ٍِ

ٍٗظيؾخ اىََبَِٕٞ هْل اهر بم َّجخ ٍينٞخ اىَلٝوِٝ، ٗفقب  CEOSثِٞ ٍظيؾخ  أُ ْٕبك اهرجبؿبً ؿوكٝبً

ىَجلأ اىزنبٍو اىَشزوك ىيََز ٞلِٝ، ْٝلو اىٚ أُ ْٕبك ار بيبً ٍشزومب ثِٞ اىؾق٘ا ٗاى٘اعجبد ٍَب ٝويى 

ٍٗظيؾخ اىََبَِٕٞ، ثْبءً هيٚ مىل، ؽَجَب ٕ٘ ٗاهك فٜ  CEOSاىز٘اىُ ثِٞ اىَظيؾخ اىشقظٞخ ىل 

كٗهاً اٝغبثٞبً ٝو٘ك ثبى بئلح  CEOSَٝنِ أُ ريوت ٍينٞخ  Ashbaugh et al 2009خ مو ٍِ   ،.كهاٍ

 هيٚ عَٞن الأؿواف ماد اىوبيخ ثبىَْشؤح، ٍَب ٝئكٛ اىٚ رقيٞو رنبىٞف ٍشنيخ اى٘مبىخ.

( ػَِ ّلوٝخ اى٘مبىخ أّٔ ُٝ زوع ٗع٘ك Jensen and Meckling 1976ر٘ػؼ كهاٍخ 

( ٍٗظيؾخ اىََبَِٕٞ هْلٍب ريكاك َّجخ ثِٞ ٍينٞخ CEOSَلٝوِٝ اىزْ ٞنِٝٞ  هبيخ ؿوكٝخ ٍظيؾخ اى

اىَلٝوِٝ. ٗفقب ىَجلأ اىزنبٍو اىَشزوك ىيََز ٞلِٝ، ٝوزجو أُ ْٕبك ر٘افقب ثِٞ اىؾق٘ا ٗاى٘اعجبد، ٍَب 

 ٝويى اىز٘اىُ ثِٞ اىَظيؾخ اىشقظٞخ ىيَلٝوِٝ اىزْ ٞنِٝٞ ٍٗظيؾخ اىََبَِٕٞ.

( ، َٝنِ أُ رٌَٖ ٍينٞخ اىَلٝوِٝ Ashbaugh, et al،. 2009شبه  ثْبءً هيٚ مىل، مَب أ

اىزْ ٞنِٝٞ فٜ رؾقٞ  ف٘ائل ىغَٞن الأؿواف ماد اىوبيخ ثبىَْشؤح، ٍَب ٝقيو ٍِ رنبىٞف ٍشنيخ اى٘مبىخ. 

( CEOSاىٚ أُ ٍَز٘ٝبد ٍينٞخ اىَلٝوِٝ اىزْ ٞنِٝٞ   Shuta and Takada 2010رشٞو كهاٍخ ٗ

ِٞرونٌ ٍشنيزِٞ هئَٞٞز
2
 فٜ هبيخ اى٘مبىخ ثِٞ اىَلٝوِٝ ٗاىََبَِٕٞ، َٕٗب مَب ٝيٜ: 

                                                 
2
 ٟ:( رأص١ش٠ٓ ِزٕبلض١ٓ، ّ٘ب وّب CEOSٍ٠ثٕبء عٍٝ رٌه، ٠زضؼ أْ ٌٍّى١خ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ) 



87 

 

 

 

 

 

o :اسٌٚٝ: ِشىٍخ رأص١ش رمبسة اٌّظبٌؼ 

ٕٜٗ رزوي  ثبىز٘ين اىْلوٛ ثبُ اىَلٝوِٝ اىنِٝ َٝزينُ٘ ؽظظًب مجٞوح فٜ اىشومخ ٍٞنُ٘ ىلٌٖٝ 

 ؽ٘افي أمجو ىيوَو ثَب ٝزَبشٚ ٍن ٍظبىؼ اىََبَِٕٞ اىقبهعِٞٞ.

o ص١ش رؾظ١ٓ الإداسح:اٌضب١ٔخ: ِشىٍخ رأ 

ٕٜٗ رزوي  ثَشنيخ اى٘مبىخ ؽٞش َٝزيل اىَلٝوُٗ اىزْ ٞنُٝ٘ اىنِٝ َٝزينُ٘ ؽظظًب مجٞوح 

 ٍٞـوح أمجو هيٚ اىشومخ، ٍَب َْٝؾٌٖ فوطًب أمجو ىزؾقٞ  ٍظبىؾٌٖ اىنارٞخ.

 :اعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسح 

ٞنِٝٞ ٗغٞو ( اىٚ أُ ٍغيٌ ا كاهح ٝزنُ٘ ٍِ أهؼبء رْ 2016رشٞو كهاٍخ  غوٝت،  

رْ ٞنِٝٞ، ؽٞش ٝز٘ىٚ الأهؼبء اىزْ ٞنُٝ٘ اىََئٗىٞبد ا كاهٝخ كافو اىشومخ، ثَْٞب ٝنُ٘ الأهؼبء غٞو 

 اىزْ ٞنِٝٞ، اىنِٝ يل ٝنُّ٘٘ ٍَزقيِٞ أٗ غٞو ٍَزقيِٞ، غٞو ٍشغ٘ىِٞ ثَْبطت رْ ٞنٝخ كافو اىشومخ.

كاهحل رشٞو اىٚ ٍلٙ أُ اٍزقبىٞخل ٍغيٌ ا  Zhang and u 2016ٍِ عبّت آفو، ٝ٘ػؼ  

فظو أهؼبء اىَغيٌ هِ ا كاهح اىزْ ٞنٝخ ىيشومخ. رُقبً ٕنٓ الاٍزقبىٞخ ثولك اىَلٝوِٝ غٞو اىزْ ٞنِٝٞ 

 فٜ اىَغيٌ، ٍَب ٝوْٜ أّٔ ميَب ىاك هلك ٕئلاء ،اىَلٝوِٝ ىاكد كهعخ اٍزقبىٞخ اىَغيٌ.

بىخ ىيشومبد ٍِ الأٍ٘ه اىٚ أُ اىؾ٘مَخ اى وّ ul and Leung، 2004ٗأشبهد كهاٍخ مو ٍِ  

الأٍبٍٞخ ىز بكٛ ٍشبمو اى٘مبىخ
3

، ؽٞش رٌَُٖ فٜ رويٝي ا فظبؽبد ثْ٘هٞخ ٗمَٞخ أفؼو، ٗٝيوت ٍغيٌ 

(، فبطخ ٍِ فبه اهر بم َّجخ Fama، 1980ا كاهح كٗهاً أٍبٍٞبً فٜ ٕنا اىَٞبا ؽَجَب أٗػؾٖب  

ْٞخ ٗاىَ٘ػ٘هٞخ، ٍَب ُٝويّى ا كاهح اٍْٟخ الأهؼبء اىََزقيِٞ فٞٔ. ُٝلٖو ٕنا الاٍزقبه اىويبثخ اىَٖ

 Amranىوق٘ك اىوَو ُٗٝقيو ٍِ فوص اىزبهت فٜ اىزقبهٝو اىَبىٞخ ٗفقب ىَب أٗػؾزٔ كهاٍخ مو ٍِ  

and Mana2014)(4.) 

 
 

 

 

 

 

                                                                                                                                                 

اٌزأص١ش اسٚي: ٠ُظٙش أْ اِزلان اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ سعُٙ وج١شح ٠عىظ ا٘زّبُِٙ ثزؾغ١ٓ اٌٛضع الالزظبدٞ ٌٍششوخ، ِّب ٠عضص 
اٌزٛافك ث١ٓ ِظبٌؾُٙ ِٚظبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ. ٘زا اٌزأص١ش ٠ّىٓ أْ ٠ٕزظ عٓ لذسرُٙ عٍٝ ارخبر لشاساد طبئجخ ٚرؾًّ اٌّخبطش فٟ ؽبي 

 (.Mandacı and Gumus, 2010; Kumar and Zattoni، 2014شاسارُٙ اٌخبطئخ ؽذٚس خغبئش ٔز١غخ ٌم

٠ش١ش إٌٝ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌز٠ٓ ٠ّزٍىْٛ ؽظظب وج١شح ٠زّزعْٛ ثغٍلخ أوجش عٍٝ  Mock et al،. 1988اٌزأص١ش اٌضبٟٔ )
 (.Morck et al،. 1988اٌّغبءٌخ ) اٌششوبد ِّب ٠ٛفش ٌُٙ فشطًب ٌزؾم١ك ِظبٌؾُٙ اٌشخظ١خ دْٚ ِٛاعٙخ ِخبطش وج١شح ِٓ

 

 عٍٝ أوجش ثمذسح ٠زّزعْٛ اٌزٕف١ز١٠ٓ غ١ش اٌّذ٠ش٠ٓ أْ إٌٝ Craven and Wallace, 2001; Weisbach) دساعخ رش١ش ؽ١ش - 3
 اٌٛوبٌخ. ِشبوً ٚرم١ًٍ اٌّغب١ّ٘ٓ ِظبٌؼ ؽّب٠خ فٟ ٠غُٙ ِّب اٌزٕف١ز١٠ٓ، اٌّذ٠ش٠ٓ اداء ِٚشالجخ سطذ
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 لٛح اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ اسٚي فٟ إطبس ٔظش٠زٟ اٌٛوبٌخ ٚالإششاف:  -3

 Donaldson, 1990; Donaldson and) اشبهد كهاٍبد ٍزولكح، ٍضو ريل اىزٜ اعوإب

Davis, 1991; Bebchuk et al., 2009; Moekotte, 2021)  اىٚ أُ مو ٍِ ّلوٝخ اى٘مبىخ

 Agency theory ّٗلوٝخ ا شواف )Stewardship Theory) ٌٖ ر٘فواُ اؿبهاً ّلوٝبً ى )

 ؿبه مَب ٝيٜ:(. َٝنِ ر٘ػٞؼ ٕنا ا Power) CEOاىزؤصٞواد اىَزجبْٝخ ىق٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ  

 :رأص١شاد لٛح اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ اسٚي فٟ إطبس ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ 

 ;Fama and Jensen, 1983; Bebchuk et al., 2009) أشبهد كهاٍبد ٍبثقخ      

Mockotte, 2021) ٛيل رزٞؼ ىيَلٝوِٝ اىزْ ٞنِٝٞ رؾقٞ  ٍظبىؾٌٖ  اىٚ أُ آىٞبد ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞن

ٚ اٍزقلاً ٕنٓ اىق٘ح ىزؾقٞ  ٍنبٍت ٍبىٞخ هيٚ ؽَبة الأطٞو. ثْبء هيٚ اىشقظٞخ، ٍَب يل ٝئكٛ اى

مىل، رشٞو اىلهاٍبد اىٚ أُ فٌٖ ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ ٝورجؾ ثوغجخ اى٘مٞو فٜ رقيٞو اىويبثخ 

 ((Pige, 1998 اىَ وٗػخ هيٞٔ، ؽزٚ ى٘ عيئٞبً، ىزؾقٞ  ٍنبٍت شقظٞخ أمجو، مَب أٗػؼ

كح اىَيـخ ٗاىْ ٘م ىي٘مٞو كافو اىشومخ يل رزٞؼ ىٔ فوع َْٕٞزٔ هيٚ فٜ ٕنا اىَٞبا، فبُ ىٝب      

فوا ا كاهح اىويٞب ٗاىزؤصٞو هيٚ ٍٞو اىوَو ثبىشومخ. ٕنا يل ٝشٞو اىٚ أُ ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ يل 

رئكٛ اىٚ رؾقٞ  ٍظبىؼ شقظٞخ هيٚ ؽَبة ٍظيؾخ الأطٞو ٗاىشومخ منو، ٍَب ُٝ زوع أُ ٝئصو 

 (.(Jensen, 1993 خ اىشومخ ٗاٍزقواهٕب مَب أشبهٍيجبً هيٚ أكاء ٗيَٞ

 :رأص١شاد لٛح اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ اسٚي فٟ إطبس ٔظش٠خ الإششاف 

اىٚ أُ ّلوٝخ ا شواف رومي هيٚ اىَٖبً  (Donaldson and Davis, 1991) رشٞو كهاٍخ

ٍْظت اىَلٝو  ( ، ٗرلهٌ ٗع٘ك اىكٗاعٞخ فٜ الأكٗاه ثCEOِٞٗاىلٗه اىنٛ ٝقً٘ ثٔ اىَلٝو اىزْ ٞنٛ  

اىزْ ٞنٛ ٗهئٌٞ ٍغيٌ ا كاهح. روٙ ٕنٓ اىْلوٝخ أُ ٕنٓ الاىكٗاعٞخ رَبٌٕ فٜ رؾقٞ  اٍزقواه الأكاء 

 كافو اىشومخ، ٗرويى يٞبكح ٍزَبٍنخ ٗريٝل ٍِ صقخ اىَلٝوِٝ اىزْ ٞنِٝٞ.

 مَب رشٞو ّلوٝخ ا شواف أٝؼبً اىٚ أُ ٍْؼ اىَلٝو اىزْ ٞنٛ ٍيـبد ٗاٍوخ َٝنِ أُ ٌَٖٝ فٜ

ارقبم يواهاد ٍز٘اىّخ، ٍَب ٝ٘اىُ ثِٞ ٍظبىؾٔ اىشقظٞخ ٍٗظبىؼ الأطٞو. ٕنا ٝويى الاهرجبؽ ثِٞ 

، (Daily et al., 2003; Bathula,, 2008) ٍظبىؼ اىَلٝو اىزْ ٞنٛ ٍٗظبىؼ الأطٞو، مَب أشبه

بىخ ٗهلً ٗثبىزبىٜ َٝنِ أُ رٌَٖ ٕنٓ الاىكٗاعٞخ فٜ رؾَِٞ أكاء اىشومخ ٍِ فبه رقيٞو رنبىٞف اى٘م

 (.(Brickley et al., 1997 اىن بءح اىزٜ يل رلٖو هْل اى ظو ثِٞ اىَْظجِٞ، ٗفقبً ىَب أشبه اىٞخ
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فٜ ٍٞبا ٍقزيف، ر ؼو ّلوٝخ ا شواف أُ ٝنُ٘ ْٕبك هلك مجٞو ٍِ اىَلٝوِٝ اىزْ ٞنِٝٞ 

 CEOSاىٚ  ( كافو ٍغيٌ ا كاهح، ٍَب َْٝؾٌٖ فَٖبً أهَ  ىـجٞوخ اىشومخ َٗٝٞو ىٌٖ اى٘ط٘ه

اىَويٍ٘بد اىؾٞ٘ٝخ. ٕنا اىز٘اعل ٝويى ٍِ يلهرٌٖ هيٚ ارقبم يواهاد رلهٌ الأكاء ٗالاٍزقواه اىوبً 

( يل رلفن ىزؾقٞ  ٍظبىؼ الأطٞو CEO Powerىيشومخ. ثْبءً هيٚ ٕنا، ٝجلٗ أُ ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ  

ع أُ ٕنا اىز٘عٔ ٝئكٛ (، ُٝ زوWal , 2019 (ثللا ٍِ اىزومٞي هيٚ ٍظبىؾٔ اىشقظٞخ ٗفقب اىلهاٍخ 

 اىٚ رؾَِٞ ٍي٘ك ٗؽ٘افي ا كاهح.

:رغل١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبد: بًضٌصب  

( أُ اىزؾيٞو اىَبىٜ أطجؼ ما إَٔٞخ ٍزياٝلح فٜ اى٘يذ اىؾبػو ثَجت 2011أٗػؼ أث٘ اىوي  

اىَويٍ٘بد غبىجبً ٍب  اىيٝبكح اىنجٞوح فٜ مَٞخ ٗروقٞل اىَويٍ٘بد اى٘اهكح فٜ اىزقبهٝو اىَْ٘ٝخ ىيشومبد. ٕنٓ

رنُ٘ طوجخ اى ٌٖ ّلواً ىزْ٘هٖب ٗغَ٘ع ؿوٝقخ رقلَٖٝب، ؽٞش لا رُووع كائَبً ثشنو َٖٝو فَٖٔ أٗ ٍِ 

ٗٝوزَل اىََزضَوُٗ ثشنو مجٞو هيٚ ر٘طٞبد اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ ؽٞش رول ٕنٓ ، ىاٗٝخ يواه ٍؾلكح

ٞقخ، ٗمىل ث ؼو رقظظٌٖ اىز٘طٞبد ٍِ ثِٞ اىـوا الأمضو شٞ٘هب ىيؾظ٘ه هيٚ ٍويٍ٘بد كي

ٍٗزبثوزٌٖ اىليٞقخ ىيشومبد ٗاىظْبهبد ٝزغبٗى كٗه اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ ٍغوك رقلٌٝ اىز٘طٞبد، ام َٝنِ أُ 

 ٝزؼَِ أٝؼًب كٗهًا هيبثًٞب َٝبٌٕ فٜ ٍوايجخ أكاء ٗاكاهح اىشومبد.

ٞبد ا كاهح ٗاُ ٍزبثوخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ ٗرغـٞزٌٖ ىيشومبد يل رئصو ثشنو اٝغبثٜ هيٚ ٍي٘م

ٝويى اىش بفٞخ ٗٝقيو ٍِ رنبىٞف اى٘مبىخ، ٍَب َٝبٌٕ ، ٍِ فبه اىلٗه اىويبثٜ اىنٛ كافو ٕنٓ اىشومبد

 .فٜ رؾَِٞ يَٞخ اىشومخ

 طج١عخ عًّ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ: -1

رول اىزقبهٝو ٗاىق٘ائٌ اىَبىٞخ اىَظله الأٍبٍٜ ىيَويٍ٘بد اىزٜ ٝوزَل هيٖٞب اىََزضَوُٗ فٜ ارقبم 

ٌ ثشؤُ شواء أٗ ثٞن أٗ الاؽز بف ثبلأٗهاا اىَبىٞخ. ّلواً ىينَٞخ اىنجٞوح ٗاىَزْ٘هخ ٍِ اىجٞبّبد يواهارٖ

، أث٘ اىوي 2008اىَقلٍخ فٜ ٕنٓ اىزقبهٝو، ٝيوت اىَؾيو اىَبىٜ كٗهاً ٍزْ٘هبً مَب أٗػؾزٔ اىلهاٍبد 

 (، ٍِٗ أثوى أكٗاه اىَؾيو اىَبىٜ:2013؛ ؽَِٞ، 2011

 :ٟاٌزؾ١ًٍ اٌّؾبعج 

اىَؾيو اىَبىٜ ثزقٌٞٞ ع٘كح اىَويٍ٘بد اىَؾبٍجٞخ اىَقلٍخ، ٗمىل ٍِ فبه اىزؾق  ٍِ ٍلٙ  ٝقً٘

رـبث  الأهيبً اىَؾبٍجٞخ ٍن اى٘اين الايزظبكٛ. مَب ٝقلّه اىقلهح اىنَجٞخ ىيشومخ ٗٝغوٛ اىزولٝبد 

 اىبىٍخ هيٚ اىق٘ائٌ اىَبىٞخ ىؼَبُ كيزٖب ٗٗايوٞزٖب.
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 :إعذاد اٌزٕجؤاد اٌّغزمج١ٍخ 

بءً هيٚ رؾيٞئ ٗفَٖٔ ىيجٞبّبد اىَبىٞخ، ٝقً٘ اىَؾيو اىَبىٜ ثزقلٌٝ رقلٝواد ؽ٘ه الأهثبػ ثْ

 اىََزقجيٞخ ىيشومخ ٗأٍوبه أٍَٖٖب، ٍَب َٝبهل فٜ اىزْجئ ثبكاء اىشومخ فٜ اىََزقجو.

 :رٛط١بد اٌششاء ٚاٌج١ع 

شؤُ يواهاد ٝوَو اىَؾيو اىَبىٜ مؾيقخ ٗطو ثِٞ اىشومخ ٗاىََزضَوِٝ، ؽٞش ٝقلً ر٘طٞبد ث

 ٍبىٞخ ٍضو شواء أٗ ثٞن أٗ الاؽز بف ثبلأٗهاا اىَبىٞخ.

 :اٌشلبثخ ٚاٌّزبثعخ 

قً٘ اىَؾيو اىَبىٜ ثَزبثوخ ٍَزَوح لأكاء اىشومخ ٗرؾيٞو رـ٘هارٖب ٗكوٗف اىظْبهخ اىَؾٞـخ ٝ

 ثٖب. ٕنا اىلٗه اىويبثٜ َٝبٌٕ فٜ رقيٞو ٍَبهٍبد ا كاهح الاؽزٞبىٞخ ٗرويٝي اىْيإخ اىَبىٞخ.

 :رؾغ١ٓ ع١بعبد اٌششوخ 

رلٖو ثوغ اىلهاٍبد أُ اىزغـٞخ اىََزَوح ٍِ يجو اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ ىيشومبد رشغن اىشومبد 

 هيٚ رؾَِٞ ٍٞبٍبرٖب اىَؾبٍجٞخ ٗاىَبىٞخ، ٗرقيو ٍِ ٍَبهٍبد اكاهح الأهثبػ.

ٌٝ ر٘طٞبد ثبىزبىٜ، ٝلٖو أُ اىَؾيو اىَبىٜ ٝيوت كٗهاً أٍبٍٞبً فٜ ر َٞو اىجٞبّبد اىَبىٞخ ٗرقل

 رَبٌٕ فٜ ارقبم يواهاد ٍبىٞخ ٍَزْٞوح.

 ِفَٙٛ رغل١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ: -2

( أُ رغـٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ رشٞو اىٚ هلك اىَؾييِٞ اىنِٝ 2017،أٗػؾذ كهاٍخ  ٍَوبُ

ٝزبثوُ٘ ٗٝؾييُ٘ أٌٍٖ شومبد ٍوْٞخ، ٕٗ٘ ٍزغٞو ُٝوزجو ٍِ اىو٘اٍو اىؾٞ٘ٝخ اىزٜ رٌَُٖ فٜ رويٝي اىويبثخ 

ٗاىَوايجخ فٜ الأٍ٘اا اىَبىٞخ. ؽٞش ُٝلٖو أُ ٍزبثوخ اىشومبد ٍِ يجو هلك مجٞو ٍِ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ 

َٝنِ أُ رؾل ٍِ اىزظوفبد الاّزٖبىٝخ ىلإكاهح. ٕٗنا ثلٗهٓ ٝويى ٍِ صقخ اىََزضَوِٝ فٜ اىشومبد، 

بفٞخ اىَويٍ٘بد اىَزبؽخ، ٍَب ؽٞش ُٝوزجو ر٘اعل هلك مجٞو ٍِ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ ٍئشواً هيٚ ىٝبكح كيخ ٗش 

 ٌَُٖٝ فٜ مشف الأفـبء ٗاىََبهٍبد ا كاهٝخ غٞو اى وبىخ ث ؼو اىَويٍ٘بد الأمضو كيخ ٍٗ٘ص٘يٞخ.

 Kim et al., 2019; Shi 2011)ٍِٗ اىٌَٖ ا شبهح اىٚ أُ اىلهاٍبد اىزٜ يبً ثٖب مو ٍِ  

,et al., 2017; Degeorge et al., 2013; Martinez جوح ٍٖٗبهح اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ أكٖود أُ ف

فٜ ٍزبثوخ اىشومبد ريوت كٗهاً ٍؾ٘هٝبً فٜ رويٝي رـ٘ه الأٍ٘اا اىَبىٞخ ٗرويٝي فوبىٞخ اىويبثخ. ام ٝوزَل 
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اىولٝل ٍِ اىََزضَوِٝ هيٚ ر٘طٞبد ٕئلاء اىَؾييِٞ هْل ارقبم يواهارٌٖ الاٍزضَبهٝخ، ٍَب ٝغويٌٖ هبٍب 

 (.2021ْن اىََبهٍبد الاّزٖبىٝخ مَب أشبهد كهاٍخ  ؽَبك، أٍبٍٞبً فٜ رقٞٞل ٍي٘ك اىشومبد ٍٗ

 أ١ّ٘خ رغل١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ: -3

ٝوزجو كٗه اىَؾيو اىَبىٜ فٜ ٍزبثوخ ٗرغـٞخ اىشومبد ما إَٔٞخ ثبىغخ فٜ هبىٌ الأهَبه ٍٗ٘ا 

د اىزٜ الأٗهاا اىَبىٞخ، ام َٝزل ٕنا اىلٗه ثوَ  ٗروقٞل اىٚ ٍغَ٘هخ ٍزْ٘هخ ٍِ اى٘كبئف ٗاىََئ٘ىٞب

 ,Yuرئصو ثشنو اٝغبثٜ هيٚ اىشومبد اىَلهعخ فٜ اىَ٘ا. ٗفَٞب ٝيٜ ٗثبلاٍزْبك اىٚ كهاٍخ مو ٍِ   

2008; Healy and Palepu, 2001; Sun and Liu2011 ؛Degeorge et al., 2013; Zhang 

et al., 2015; Allen et al., 2015   َِٞٞخ ثوغ اىْقبؽ اىََٖخ اىزٜ رجوى إَٔٞخ رغـ 2013؛ ؽ

 اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ ىيشومبد ٗمىل مَب ٝيٜ:

ُٝول كٗه اىَؾيو اىَبىٜ فٜ ٍزبثوخ ٗرغـٞخ اىشومبد ٍِ الأكٗاه اىؾٞ٘ٝخ فٜ ٍغبه الأهَبه 

ٍٗ٘ا الأٗهاا اىَبىٞخ، ؽٞش ٝزؼَِ ٍغَ٘هخ ٍِ اىَٖبً ٗاىََئٗىٞبد اىزٜ رٌَُٖ فٜ رؾَِٞ أكاء 

 Yu, 2008; Healy and Palepu, 2001; Sunاىشومبد اىَلهعخ ٗثبلاٍزْبك اىٚ كهاٍبد ٍِ( 

and Liu, 2011; Degeorge et al., 2013; Zhang et2015 .،al., 2015 Allen et al  َِٞؽ

2013 ) 

( أُ رغـٞخ اىَؾييِٞ 2022، ؛ عَٞو2020،ا ٍلاٗٙ ٍٗؾَل  أٗػؾذ كهاٍخ مو ٍِ ٗيل 

ٗأٍ٘اا الأٗهاا اىَبىٞخ اىزٜ رزٌ ٍزبثوزٖب اىَبىِٞٞ َٝنِ أُ رَبٌٕ فٜ رؾقٞ  اىولٝل ٍِ اى ٘ائل ىيشومبد 

 ٗرغـٞزٖب. ٍِٗ أثوى ٕنٓ اى ٘ائل:

 :ًرم١ًٍ رىب١ٌف اٌز٠ّٛ 

( أُ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ ٝيوجُ٘ كٗهاً ٍَٖبً فٜ ثْبء اىضقخ Cheng et al( .2006أٗػؾذ كهاٍخ  

يو ثللا ٍِ اىيغ٘ء ثِٞ اىشومبد ٗاىَقوػِٞ ٍَب ٝويى ٍِ يلهح اىشومبد هيٚ الايزواع ثبٍوبه فبئلح أ

 Barth et al., 2001; Chengاىٚ عَن هأً اىَبه هجو اطلاه الأٌٍٖ. ٗيل اشبهد كهاٍبد ٍضو   ،.

et al., 2006; Bowen et al 2019 ,Derien and Kecskes, 2013; Yao and Liang 

 ( اىٚ هلح ه٘اٍو رئكٛ اىٚ رقيٞو رنبىٞف اىزَ٘ٝو، ٍْٖٗب:2007

أملد أُ رغـٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ  Yao and Liang،2019ٞخ: كهاٍخ ش بفٞخ اىزقبهٝو اىَبى -

رويى ٍِ ش بفٞخ اىزقبهٝو اىَبىٞخ، ٍَب ٝويى اىضقخ ثِٞ اىََزضَوِٝ ٗاىشومخ ٗٝق غ ٍِ رني خ 

 ( Bowen et al،. 2007هأً اىَبه مَب أشبهد كهاٍخ  
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 Derrien and 2013 ,Kecskesؽغٌ اىزلاٗه ٗهَيٞبد اطلاه الأٌٍٖ :ر٘طيذ كهاٍخ    -

اىٚ أُ ىٝبكح رغـٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ رورجؾ ثيٝبكح ؽغٌ اىزلاٗه ٗهَيٞبد اطلاه الأٌٍٖ ٍَب 

 ٌَٖٝ فٜ رقيٞو رنبىٞف اىزَ٘ٝو ٍقبهّخ ثبىشومبد ماد اىزغـٞخ اىَؾلٗكح.

اىَؾيو اىَبىٜ اىَؾيو اىَبىٜ  Chen et al( .2006اىضقخ ثِٞ اىشومخ ٗاىََزضَوِٝ ٗطف   -

ى اىضقخ ثِٞ اىشومخ ٗاىََزضَوِٝ، ٍَب ٝشغن هيٚ عنة اىَيٝل ٍِ الاٍزضَبه ٗٝقيو مٍ٘ٞؾ ٝوي

 ٍِ رنبىٞف اىزَ٘ٝو.

 :رم١ًٍ عذَ رّبصً اٌّعٍِٛبد 

( أُ رغـٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ ريوت كٗهاً Sayed and Sreeram، 2017أكٖود كهاٍخ 

طخ فٜ الأٍ٘اا اىَبىٞخ اىْبشئخ. ؽبٍَبً فٜ رقيٞو ٍشنيخ هلً رَبصو اىَويٍ٘بد، ٕٜٗ ٍشنيخ ٍَٖخ فب

 ,.Mola et al., 2012; Sayed and  Sreeram, 2017; Wang et alٗأملد كهاٍبد ٍضو   

2017; Nie et al., 2018; Wu, 2018 :هيٚ أُ ٕنا اىزؤصٞو ٝشَو 

( اىٚ أُ رغـٞخ Sayed and Sreeram2017ىٝبكح ش بفٞخ اىَويٍ٘بد: ر٘طيذ كهاٍخ  - -

 ش بفٞخ اىَويٍ٘بد ٍَب َٝبهل اىََزضَوِٝ فٜ ارقبم يواهاد ٍَزْٞوح. اىَؾييِٞ رويى ٍِ

( أُ رغـٞخ Wang et al. 2017رؾَِٞ اىز٘اطو ثِٞ الأؿواف اىَوْٞخ : أكٖود كهاٍخ  - -

 اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ رويى اىز٘اطو ثِٞ اىَلٝوِٝ ٗاىََزضَوِٝ، ٍَب ٝقيو ٍِ هلً رَبصو اىَويٍ٘بد.

( أكٖود أُ رغـٞخ Mola et al،. 2012بد اىجٞئٞخ كهاٍخ  رقيٞو اىغَ٘ع فٜ اىَويٍ٘ - -

اىَؾييِٞ َٝنِ أُ رقيو ٍِ غَ٘ع اىَويٍ٘بد اىجٞئٞخ، فظ٘طبً هْل كٍغٖب ٍن آىٞبد هيبثخ 

 كافيٞخ فوبىخ.

( فبُ رغـٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ Mola et al،. 2012ىٝبكح اىقَٞخ اىَؼبفخ ىيشومخ: ٗفقبً ىلهاٍخ   -

 لأكاء اىشومخ، ٍَب ٝويى ٍِ عبمثٞخ أٍَٖٖب ٗٝيٝل ٍِ يَٞزٖب اىَؼبفخ.ر٘فو رقَٞٞبد كيٞقخ 

 :ٓاٌشلبثخ عٍٝ اٌّذ٠ش٠ 

( أُ رغـٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ Chen et al., 2016; Thomas et al،. 2018أملد كهاٍخ 

رٌَٖ فٜ رويٝي اىويبثخ هيٚ اىَلٝوِٝ فٜ اىشومبد، ٍَب ٝويى ٍِ ع٘كح يواهاد الاٍزضَبه. ٗأشبهد 

 ;Gentry and Shen, 01 Allen 2020 ,.et al., 2016; Chen and Lin, 2017اٍبد ٍضو   كه

He et al:ٜٕنٓ اىو٘اٍو رزَضو فَٞب ٝي ،) 
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اىؼغؾ ىزؾَِٞ اىش بفٞخ ٗا فظبػ: أشبهد اىٚ أُ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ َٝبهٍُ٘ ػغـبً هيٚ  -

 اىَبىٞخ. اىَلٝوِٝ ىيٝبكح اىش بفٞخ ٗا فظبػ ٍَب ٝؾَِ ٍِ كيخ اىزقبهٝو

( ٝقً٘ اىَؾييُ٘ ثزؾيٞو اىجٞبّبد اىَبىٞخ  et al،. 2020هطل ٗرؾيٞو اىجٞبّبد اىَبىٞخ ٗفقبً ىلهاٍخ  -

 ٗرقلٌٝ رقَٞٞبد كيٞقخ ٍَب َٝبهل فٜ اىنشف هِ اىزغٞواد غٞو اىَؤى٘فخ فٜ الأكاء اىَبىٜ.

ىَؾييِٞ اكٖود اُ ا et al،. 2020اىؼغؾ هيٚ ا كاهح لارقبم يواهاد ٍَزلاٍخ كهاٍخ  -

 اىَبىِٞٞ َٝبهٍُ٘ ػغـبً غٞو ٍجبشو هيٚ ا كاهح لارقبم يواهاد ايزظبكٝخ ٍَزلاٍخ.

، أٗػؾذ Allen et al 2016اىَوايجخ اىؼوٝجٞخ ٗرقٞٞل ٍؾبٗلاد اىزٖوة اىؼوٝجٜ كهاٍخ ( . -

أُ اىزغـٞخ ٍِ يجو هلك مجٞو ٍِ اىَؾييِٞ رغوو ٍِ اىظوت هيٚ اىشومبد اىزٖوة اىؼوٝجٜ، 

ومبد ماد اىزغـٞخ اىَؾلٗكح يل ريغؤ اىٚ اىزٖوة اىؼوٝجٜ مَب أكٖود كهاٍخ ثَْٞب اىش

 .Chen and Lin, 2017) 

 

 الدزاضة الاختبازية: الثاىي القطه

 

 دساعبد عبثمخ ٚاشزمبق فشض١بد اٌذساعخٚلًا: أ
 

 يٞخاىَغَ٘هخ الأٗىٚ: كهاٍبد رْبٗىذ اىوبيخ ثِٞ ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه ٗيَٞخ اىشومخ اىَ٘

Moussa et al., 2013 

هْ٘اُ 

 اىلهاٍخ

Governance, managers’ entrenchment and performance: evidence in French firms 

listed in SBF 120 

ٕلف 

 اىلهاٍخ

لٝو  ( ٕلفذ ٕنٓ اىلهاٍخ فٜ عبّت ٍْٖب اىٚ كهاٍخ أصو مو ٍِ لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه ،فزوح ثقبء اىَ اىكٗاعٞخ كٗه اىَ

خ ٍغيٌ ا كاهح  ثبهزجبهٕب أؽل اثوبك اىزؾظِٞ ا كاهٛ ٗاىؾ٘مَخ هيٚ أكاء اىز ْ ٞنٛ الأٗه فٜ ٍْظجخ ،اٍزقبىٞ

 اىشومبد ٍوجواً هْٖب ثلل (َّجخ ر٘ثْٞي مٞ٘، َّجخ اىقَٞخ اىَ٘يٞخ اىٚ اىلفزوٝخ ىيشومخ

ٍْٖغٞخ 

 اىلهاٍخ

و الاّؾلاه اىقـٜ اىَزولك.، هيٚ هْٞخ شومخ فٜ فوَّب فٜ اى زوح  40ٍِ اىشومبد ٍِ  اهزَلد اىلهاٍخ هيٚ رؾيٞ

  2009ٗؽزٚ  2002ٍِ 

 

 

 

اىَزغٞو 

 اىََزقو

اىزؾظِٞ ا كاهٛ ٗاىؾ٘مَخ، ٗرٌ رووٝ ٖب اعوائٞبً ثَغَ٘هخ ٍِ الاثوبك اىزٜ ٍِ ػَْٖب الأثوبك اىقبطخ ثق٘ح اىَلٝو 

 اىزْ ٞنٛ الأٗه ٕٜٗ:  

 لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه، ٗرٌ يٞبٍٖب لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه  1ثَزغٞو َٕٜٗ ٝؤفن اىقَٞخ  اىكٗاعٞخ كٗه اىَ اما مبُ اىَ

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه ٗهئٌٞ ٍغيٌ ا كاهح فٜ ٗيذ ٗاؽل، ٗٝؤفن اىقَٞخ( ط و ثقبف  ٝغَن ثِٞ ٍْظجٜ اىَ

 مىل. 

 لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه ف فزوح ثقبء اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ ٍْظجخ، ٗرٌ يٞبٍٖب ثولك ٜ اىَْ٘اد اىزٜ يؼبٕب اىَ

ه فٜ اىشومخ ٗؽزٚ ّٖبٝخ اىَلح.   ٍْظجخ ٍْن روْٞٞٔ مَلٝو رْ ٞنٛ أٗ

   ٌخ ٍغيٌ ا كاهح، ٗرٌ يٞبٍٖب ثقََخ هلك الأهؼبء غٞو اىزْ ٞنِٝ هيٚ اعَبىٜ هلك الأهؼبء فٜ ٍغي اٍزقبىٞ

 اكاهح اىشومخ.

 

 

اىَزغٞو 

 اىزبثن

  ، ٗرٌ يٞبٍٔ ثبٍزقلاً ٍب ٝيٚ:PERFالأكاء اىَبىٜ ىيشومخ( 

 و ر٘ثْٞي مٞ٘ ٍئشTobin's Q  بد ينٞخ + اىقَٞخ اىلفزوٝخ ىبىزياٍ ، ٕٗ٘ هجبهح هِ[( اىقَٞخ اىَ٘يٞخ ىؾق٘ا اىَ

بد ]. ÷   (اىقَٞخ اىلفزوٝخ ىؾق٘ا اىَينٞخ + اىقَٞخ اىلفزوٝخ ىبىزياٍ
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  )َّجخ اىقَٞخ اىَ٘يٞخ اىٚ اىلفزوٝخ ىيشومخ-MB Market-tobook value هجبهح هِ [هأً اىَبه ٕٚٗ ،  

اىقَٞخ اىَ٘يٞخ لأٍَٖٖب  ٍقَ٘ ٍب هيٚ اعَبىٜ اىقَٞخ اىلفزوٝخ ٍِ ٍٞياّٞزٖب اىوٍَ٘ٞخ (اىقَٞخ  اىَ٘يٜ ىيشومخ (

ب خ  اىلفزوٝخ لأط٘ىٖ ىخ فٜ ّٖبٝخ اىَْخ اىؾبىٞ  ، ؽٞش أُ اىقَٞخ اىَ٘يٞخ ىلأٌٍٖ هجبهح هِ هلك الأٌٍٖ اىَزلاٗ

ب.  ٍؼوٗثخ فٜ ٍوو اي بىٖ

اىَزغٞواد 

 اىؼبثـخ

 شومخؽغٌ اى

 

 اىْزبئظ

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه  لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه، فزوح ثقبء اىَ ر٘طيذ اىلهاٍخ اىٚ ٗع٘ك رؤصٞو ٍيجٜ ىنو ٍِ اىكٗاعٞخ كٗه اىَ

بىٜ ىيشومخ ٍقبٍبً ثَْجخ ر٘ثْٞي مٞ٘، َّٗجخ اىقَٞخ اىَ٘يٞخ اىٚ  خ ٍغيٌ ا كاهح  هيٚ الأكاء اىَ فٜ ٍْظجخ، اٍزقبىٞ

خ: اىلفزوٝخ ىيشومخ، ٗٝويٙ   مىل ىلأٍجبة اىزبىٞ

لٝو اىزْ ٞنٛ الاٗه ٕ٘ ّ َٔ هئٌٞ ٍغيٌ ا كاهح، فبُ ٕنا  لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه: هْلٍب ٝنُ٘ اىَ اىكٗاعٞخ كٗه اىَ

َبءىخ، ٍَب ْٝونٌ ٍيجبً هيٚ الأكاء.  خ ٗػوف اىويبثخ ٗاىَ  ٝئكٛ اىٚ رومٞي اىَيـ

لٝو اىزْ ٞنٛ الاٗه فٜ ٍْظجٔ، ىاكد فوص رؾنَٔ ثبىشومخ فزوح ثقبء اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه: ميَب ؿبىذ فزوح ثقبء  اىَ

َبءىخ.  ق غ ٍَز٘ٙ الأكاء ثَجت ػوف اىويبثخ ٗاىَ  ٗاّ

ق غ ٍَز٘ٙ اىويبثخ  لهاء اىزْ ٞنِٝٞ ثٔ، اّ خ ٍغيٌ ا كاهح: ميَب يو اٍزقبه ٍغيٌ ا كاهح ٗرؾنٌ اىَ اٍزقبىٞ

 ٗالأكاء. 

خ فٜ ٝ ل اىَلٝوِٝ اىزْ ٞنِٝٞ ٗػوف آىٞبد اىؾ٘مَخ ٗاىََبءىخ ٝئكٛ اىٚ اّق بع امُ اىز َٞو اىوبً ٕ٘ أُ رومي اىَيـ

 الأكاء اىَبىٜ ىيشومبد.

Singla, 2016 

هْ٘اُ 

 اىلهاٍخ

Impact of Board and CEO Characteristics on Firms' Performance  

ٕلف 

 اىلهاٍخ

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه هيٚ أكاء   اىشومبد. كهاٍخ أصو فظبئض ٍغيٌ ا كاهح ٗاىَ

ٍْٖغٞخ 

 اىلهاٍخ

و الاّؾلاه اىقـٜ اىَزولك هيٚ هْٞخ ٍِ   شومخ ٍِ اىشومبد اىْٖلٝخ  101اهزَلد اىلهاٍخ هيٚ رؾيٞ

اىَزغٞو 

 اىََزقو

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ ٍْظجخ، ٗرٌ يٞبٍٖب  خ ٍغيٌ ا كاهح، اىكٗاعٞخ كٗه اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه، فزوح ثقبء اىَ اٍزقبىٞ

 خ. ثَئشواد مَٞ

اىَزغٞو 

 اىزبثن

 . Tobin's Qأكاء اىشومبد، ٗرٌ يٞبٍٔ ٍِ فبه ٍئشو ر٘ثْٞي مٞ٘ 

اىَزغٞواد 

 اىؼبثـخ

خ.  بىٞ  ؽغٌ اىشومخ، هَو اىشومخ، اىوافوخ اىَ

 

 اىْزبئظ

خ:   ر٘طيذ اىلهاٍخ اىٚ اىْزبئظ اىزبىٞ

خ ٍغيٌ ا كاهح ٗأكاء اىشومخ، ٗٝوعن مىل ى خ: ٗع٘ك هبيخ ٍبىجخ ثِٞ اٍزقبىٞ  لأٍجبة اىزبىٞ

بد  ئلاء الأهؼبء ثقظ٘ص هَيٞ خ ىٖ َزقيِٞ فٜ ٍغيٌ ا كاهح، ييذ اىَووفخ اىز ظٞيٞ ب ىاكد َّجخ الأهؼبء اىَ ميَ

ِ غبىت ا ٍب ٝنُ٘ ىلٌٖٝ فجوح ؿ٘ٝيخ فٜ  ِ. فبلأهؼبء غٞو اىََزقيٞ َزقيٞ شـخ اىشومخ ٍقبهّخ  ثبلأهؼبء غٞو اىَ ٗأّ

 اىشومخ. 

ُ ا ُ َٝٞي٘ َزقي٘ ىٚ رجْٜ ٍ٘ايف أمضو رؾف كب ٗؽن ها فٜ ارقبم اىقواهاد الاٍزوارٞغٞخ، ٍَب يل ٝئفو أٗ الأهؼبء اىَ

 ٝوٞ  ثوغ اى وص الاٍزضَبهٝخ اىزٜ َٝنِ أُ رو٘ك ثبىْ ن هيٚ اىشومخ. 

 ٗع٘ك هبيخ ٍبىجخ ثِٞ فزوح ثقبء اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الاٗه فٜ ٍْظجخ ٗأكاء اىشومخ، ٗٝوعن مىل ىلأٍجبة اىزبىٞخ: 

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه اىؾبفي ٗاىلافوٞخ ىزؾَِٞ أكاء اىشومخ، لا ٍَٞب اما شوو ثبلاٍزقواه  ٍن ٍوٗه يذ يل ٝ قل اىَ اى٘

 ٗالأٍبُ اى٘كٞ ٜ. 

لٝو  لٝخ ٍٗؾبفلخ، ثَْٞب يل ٝؤرٜ اىَ لٝو اىزْ ٞنٛ ؿ٘ٝو اىجقبء فٜ اىَْظت يل َٝٞو اىٚ رجْٜ أٍبىٞت اكاهٝخ رقيٞ أُ اىَ

 ٝخ ٍزـ٘هح. اىغلٝل ثؤفنبه ٍْٖٗغٞبد اكاه

لٝو اىزْ ٞنٛ ى زواد ؿ٘ٝيخ يل ٝئكٛ اىٚ هم٘ك أٗ عَ٘ك فٜ ا كاهح اىويٞب ىيشومخ، ٍَب ْٝونٌ ٍيت ا  أُ ثقبء ّ ٌ اىَ

 هيٚ الأكاء. 

 لا ٝ٘عل رؤصٞو  ىكٗاعٞخ كٗه اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه هيٚ أكاء اىشومخ 
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Katerina, 2018 

هْ٘اُ 

 اىلهاٍخ

The Relationship Between CEO Tenure and Firm Financial Performance in Energy 

Companies 

ٕلف 

 اىلهاٍخ

بىٜ ىيشومبد فٜ  لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ ٍْظجخ ٗالأكاء اىَ ٕلفذ ٕنٓ اىلهاٍخ اىٚ فؾض اىوبيخ ثِٞ فزوح ثقبء اىَ

بيخ.   يـبم اىـ

ٍْٖغٞخ 

 اىلهاٍخ

و الاّؾلاه اىقـٜ اىَزولك ٗؽزٚ هبً  2013، ٗثبلاهزَبك هيٚ هْٞخ ٍِ اىشومبد ٍِ هبً اهزَلد اىلهاٍخ هيٚ رؾيٞ

 ٍِ كٗه الارؾبك الأٗهٗثٜ. 1148ٗثولك ٍشبٕلاد  2016

اىَزغٞو 

 اىََزقو

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ ٍْظجخ، ٗرٌ يٞبٍٖب (اى زوح  ثولك  لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه، ٗرٌ رووٝ ٖب اعوائٞب  ث زوح ثقبء اىَ ي٘ح اىَ

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ ٍْظجٔ. اىَْ٘اد اىزٜ يؼبٕب ا  ىَ

اىَزغٞو 

 اىزبثن

 . Tobin's Qالأكاء اىَبىٜ، ٗرٌ يٞبٍٔ ٍِ فبه ٍئشو ر٘ثْٞي مٞ٘ 

اىَزغٞواد 

 اىؼبثـخ

خ، ٍزغٞو َٕٜٗ ىقـبهبد اىـبيخ ( بىٞ لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه، ؽغٌ اىشومخ، طبفٚ اىوثؼ اىزشغٞيٜ ،اىوافوخ اىَ ، 1هَو اىَ

بيخ اىَزغلكح  ٗفقب  ىلل (اىَو3، 2 به اىٚ ا ٝواكاد، ٍٗزغٞو َٕٗٚ  اف ، اىْ ؾ ٗاىغبى، اىـ   ،َّجخ ّ قبد هأً اىَ

   ٗفقب  ىَْخ 4، 3، 2، 1ىيَْ٘اد (

 2016، ٍْخ 2015، ٍْخ 2014، ٍْخ 2013

ٜ ىيشومبد( ر٘طيذ اىلهاٍخ اىٚ ٗع٘ك هبيخ ٍ٘عجخ ثِٞ فزوح ثقبء اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ ٍْظجخ ٗالأكاء اىَبى اىْزبئظ

لٝو اىزْ ٞنٛ الاٗه فٜ ٍْظجخ ٝنُ٘ Tobin's Qٍئشو ر٘ثْٞي مٞ٘  ٔ فٜ كو اهر بم ٍلح ثقبء اىَ  ، ٗٝويٛ مىل اىٚ أّ

خ ىيشومخ، ٗثبىزبىٜ ٝنُ٘ يبكه هيٚ الاٍزؾ٘ام هيٚ ٍويٍ٘بد هِ  امضو فجوح ٗرومٞيا  هيٚ امزَبة ٍويٍ٘بد كافيٞ

 اىشومخ.  أكاء اىشومخ، ٗثبىزبىٜ ٝويى ٍِ آكاء ٗيَٞخ

Sheikh, 2018 

هْ٘اُ 

 اىلهاٍخ

CEO power, product market competition and firm value 

ٕلف 

 اىلهاٍخ

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه ٗيَٞخ اىشومخ فٜ كو ٍْبفَخ ٍ٘ا اىَْزغبد.   ٕلفذ ٕنٓ اىلهاٍخ اىٚ فؾض اىوبيخ ثِٞ ي٘ح اىَ

ٍْٖغٞخ 

 اىلهاٍخ

و الاّؾل  2805ٍنّ٘خ ٍِ  2015ؽزٚ هبً  1992اه اىقـٜ اىَزولك، ٗهْٞخ فٜ اى زوح ٍِ اهزَلد اىلهاٍخ هيٚ رؾيٞ

 شومخ ٍِ اىشومبد الاٍوٝنٞخ. 

اىَزغٞو 

 اىََزقو

خ ٍغيٌ ا كاهح، فزوح ثقبء  لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه، اٍزقبىٞ ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه، ٗرٌ يٞبٍٖب ثلل( اىكٗاعٞخ كٗه اىَ

لٝو اىزْ ٞنٛ فٜ أٌٍٖ اىشومخ.اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ ٍْظج  خ، ٍينٞخ اىَ

اىَزغٞو 

 اىزبثن

 . Tobin's Qيَٞخ اىشومخ، ٗرٌ يٞبٍٔ ٍِ فبه ٍئشو ر٘ثْٞي مٞ٘ 

اىَزغٞواد 

 اىؼبثـخ

خ، ّ قبد اىجؾش ٗاىزـ٘ٝو، ّ قبد الاهبُ.  بىٞ  ؽغٌ اىشومخ، اىوافوخ اىَ

 

 

 اىْزبئظ

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ ٍغَيٖب ٍوجوا  هْٖب ثلل (اىكٗاعٞخ كٗه ر٘طيذ اىلهاٍخ اىٚ ٗع٘ك هبيخ ٍبىجخ ثِٞ ي٘ح  اىَ

لٝو اىزْ ٞنٛ فٜ  لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ ٍْظجخ ،ٍينٞخ اىَ خ ٍغيٌ ا كاهح، فزوح ثقبء اىَ اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه ،اٍزقبىٞ

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه هْلٍب ٝنُ٘ أمض و ي٘ح َٝٞو ثشنو مجٞو اىٚ أٌٍٖ اىشومخ  ٗيَٞخ اىشومخ، ٗٝوعن مىل اىٚ أُ اىَ

َبءىخ ق بع اىويبثخ ٗاىَ  رولٌٞ ٍآهثٔ اىشقظٞخ ثللا  ٍِ رولٌٞ يَٞخ اىََبَِٕٞ فٜ كو اّ

اُ،   2018أث٘ ٍبىٌ ٗهي٘

هْ٘اُ 

 اىلهاٍخ

رؤصٞو آىٞبد اىزؾظِٞ ا كاهٛ هيٚ يَٞخ اىشومخ: ّلوٝخ اى٘مبىخ ٍقبثو ّلوٝخ ا شواف: كهاٍخ افزجبهٝخ هيٚ 

ظوٝخ اىشومبد اىََب  َٕخ اىَ

ٕلف 

 اىلهاٍخ

لٝو  ٕلفذ ٕنٓ اىلهاٍخ فٜ عبّت ٍْٖب اىٚ كهاٍخ رؤصٞو مو ٍِ  اىكٗاعٞخ كٗه اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه، فزوح ثقبء اىَ

خ ٍغيٌ ا كاهح( هيٚ يَٞخ اىشومخ.   اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ ٍْظجخ، اٍزقبىٞ

ٍْٖغٞخ 

 اىلهاٍخ

و الاّؾلاه اىقـٜ اىَزولك فٜ شومخ ٍِ  101رٌ رـجٞ  اىلهاٍخ هيٚ هْٞخ ٍِ  ظوٝخ ثبٍزقلاً رؾيٞ اىشومبد اىَ

  2015ىؾل هبً  2010اى زوح ٍِ 

اىَزغٞو 

 اىََزقو

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ ٍْظجخ.  خ ٍغيٌ ا كاهح، فزوح ثقبء اىَ لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه، اٍزقبىٞ  اىكٗاعٞخ كٗه اىَ

، ٍٗئشو ر٘ثْٞي مٞ٘ اىَوله ثَزٍ٘ؾ اىظْبهخ Tobin's Qشو ر٘ثْٞي مٞ٘ يَٞخ اىشومخ، ٗرٌ يٞبٍٖب ٍِ فبه ٍئاىَزغٞو 
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  Industry Adjusted اىزبثن

 .Tobin's Q 

اىَزغٞواد 

 اىؼبثـخ

ئٍَٞخ.  ينٞخ اىَ  ؽغٌ ٍغيٌ ا كاهح، ؽغٌ اىشومخ، هثؾٞخ اىشومخ، اىَ

 

 

 

 

 

 اىْزبئظ

 ;Tobin’s Qمخ ٍوجوا هْٖب ثَئشوٛ( ٗع٘ك رؤصٞو ٍيجٜ لاىكٗاعٞخ كٗه اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه هيٚ يَٞخ اىشو

Industry Adjusted Tobin's Q  ٙخ ٗاىْ ٘م ىل  ، ٗٝوعن مىل اىٚ أُ اىكٗاعٞخ اىلٗه يل رئكٛ اىٚ رومٞي اىَيـ

اىَلٝو اىزْ ٞنٛ ٍَب ٝؼوف اىويبثخ ٗا شواف هيٚ أكائٔ، ٗثبىزبىٜ ٝزقن يواهاد ٍٗٞبٍبد يل رقلً ٍظبىؾٔ 

َ  بَِٕٞ، ٍَب ٝئصو ٍيجبً هيٚ يَٞخ اىشومخ. اىشقظٞخ ثللا ٍِ ٍظبىؼ اىَ

خ ٍغيٌ ا كاهح هيٚ يَٞخ اىشومخ ٍوجوا هْٖب ثَئشوٛ  Tobin's Q; Industry ٗع٘ك رؤصٞو ٍيجٜ لاٍزقبىٞ

Adjusted Tobin's Q  ٜفٜ اىقٞبً ثلٗهٌٕ اىويبث ِ خ أهؼبء ٍغيٌ ا كاهح اىََزقيٞ  ، ٗٝوعن مىل اىٚ هلً فوبىٞ

ـ ي٘ة، أٗ ّزٞغخ هلً رَزوٌٖ ثبىقجواد ٗاىَٖبهاد اىنبفٞخ ى ٌٖ ؿجٞوخ هَو اىشومخ ٗارقبم ٗا شوافٜ ثبىشنو اىَ

 اىقواهاد الاٍزوارٞغٞخ اىَيَٞخ. 

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ ٍْظجخ هيٚ يَٞخ اىشومخ ٍوجوا هْٖب ثَئشوٛ   Tobin’s) هلً ٗع٘ك رؤصٞو ى زوح ثقبء اىَ

Q; Industry Adjusted Tobin's Q)  

 2018هَٞٚ ،

هْ٘اُ 

 اىلهاٍخ

خ بىٜ ىيَْشؤح ٍِ ٍْل٘ه هلاىخ اىوثؼ اىَؾبٍجٜ: كهاٍخ هَيٞ لٝو اىزْ ٞنٛ هيٚ الأكاء اىَ  يٞبً أصو ّ ٘م اىَ

ٕلف 

 اىلهاٍخ

لٝو اىزْ ٞنٛ هيٚ اىقَٞخ اىَ٘يٞخ ىيَْشؤح.   ٕلفذ اىلهاٍخ فٜ عبّت ٍْٖب اىٚ يٞبً أصو ّ ٘م اىَ

ٍْٖغٞخ 

 اىلهاٍخ

شومخ ٍِ اىشومبد  120َ٘مط رؾيٞو الاّؾلاه اىقـٜ اىَزولك ثبىزـجٞ  هيٚ هْٞخ ٍِ اهزَلد اىلهاٍخ هيٚ ّ

ظوٝخ ٍِ هبً    2015ؽزٚ هبً  2013اىَ

اىَزغٞو 

 اىََزقو

لٝو اىزْ ٞنٛ فٜ اىشومخ.  ب اىَ  ّ ٘م اىَلٝو اىزْ ٞنٛ، رٌ يٞبٍٔ ثولك اىَْبطت اىزٜ ٝشغيٖ

اىَزغٞو 

 اىزبثن

 . Tobin's Qبٍٖب ثَئشو ر٘ثْٞي مٞ٘ اىقَٞخ اىَ٘يٞخ ىيَْشؤح، ٗرٌ يٞ

اىَزغٞواد 

 اىؼبثـخ

واعوخ، ّ٘م اىقـبم، ٍٗوله اىوبئل هيٚ ؽق٘ا  خ، ٍوله َّ٘ اىَجٞوبد، ؽغٌ ٍنزت اىَ ؽغٌ اىشومخ، اىوافوخ اىَبىٞ

 اىَينٞخ. 

 

 

 اىْزبئظ

لٝو اىزْ ٞنٛ ٗاىقَٞخ اىَ٘يٞخ ىيَْش ؤح، ٗٝوعن مىل اىٚ أُ ر٘طيذ اىلهاٍخ اىٚ ٗع٘ك هبيخ ٍ٘عجخ ثِٞ ّ ٘م اىَ

ُ اىٚ ارقبم يواهاد اٍزضَبهٝخ أمضو م بءح، ٍَب ٝئكٛ اىٚ رؾَِٞ الأكاء  اىَلهاء اىزْ ٞنِٝٞ مٗٛ اىْ ٘م الأهيٚ َٝٞي٘

لٝو اىزْ ٞنٛ َٝنْٔ ٍِ اىزؤصٞو ثشنو أمجو هيٚ اىقواهاد  اىَبىٜ ىيشومخ ٗىٝبكح يَٞزٖب اىَ٘يٞخ. مَب أُ ّ ٘م اىَ

لٙ، ٍَب اّونٌ اٝغبثٞبً هيٚ يَٞخ اىَْشؤح اىَ٘يٞخ. الاٍزوارٞغٞخ اىزٜ رؾل  ك ٍَبه اىشومخ ثوٞلح اىَ

Wal, 2019 

هْ٘اُ 

 اىلهاٍخ

CEO power and firm performance: the moderating role of board independence  

ٕلف 

 اىلهاٍخ

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه ٍقبٍٔ ثلل( ٍينٞخ اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه لأٌٍٖ اىشومخ،  ٕلفذ ٕنٓ اىلهاٍخ اىٚ كهاٍخ رؤصٞو ي٘ح اىَ

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه، ٗفزوح ثقبء اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ ٍْظجخ  هيٚ أكاء اىشومخ، ٗاىلٗه اىَْلٌ  اىكٗاعٞخ كٗه اىَ

 لاٍزقبه ٍغيٌ ا كاهح فٜ ٕنٓ اىوبيخ. 

ٍْٖغٞخ 

 اىلهاٍخ

شومخ ٍِ اىشومبد  142َزولك ثبىزـجٞ  هيٚ هْٞخ ٍِ اهزَلد اىلهاٍخ هيٚ َّ٘مط رؾيٞو الاّؾلاه اىقـٜ اى

 2018ؽزٚ هبً  2014الأٍوٝنٞخ ٍِ هبً 

اىَزغٞو 

 اىََزقو

لٝو اىزْ ٞنٛ  لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه، رٌ يٞبٍٖب ثلل( ٍينٞخ اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه لأٌٍٖ اىشومخ، اىكٗاعٞخ كٗه اىَ ي٘ح اىَ

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ ٍ  ْظجخ.  الأٗه، ٗفزوح ثقبء اىَ

اىَزغٞو 

 اىزبثن

 . Tobin's Qأكاء اىشومخ، ٗرٌ يٞبٍٔ ٍِ فبه ٍئشو ر٘ثْٞي مٞ٘ 

اىَزغٞواد 

 اىؼبثـخ

خ، ؽغٌ اىشومخ.  بىٞ  ؽغٌ ٍغيٌ ا كاهح، اٍزقبه ٍغيٌ ا كاهح، اىوافوخ اىَ

خ:    ر٘طيذ اىلهاٍخ اىٚ اىْزبئظ اىزبىٞ
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 اىْزبئظ

لٝو ا  ، ٗٝوعن Tobin's Qىزْ ٞنٛ الأٗه لأٌٍٖ اىشومخ ٗآكائٖب( ٍئشو ر٘ثْٞي مٞ٘ ٗع٘ك هبيخ ٍ٘عجخ ثِٞ ٍينٞخ اىَ

خ ىزولٌٞ يَٞخ اىشومخ.  ينٞخ اىوبىٞ  مىل اىٚ ٗع٘ك ٍظيؾخ شقظٞخ أمجو ىلٙ اىَلهاء اىزْ ٞنِٝٞ مٗٛ اىَ

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه( ٍئشو ر٘ثْٞي مٞ٘  ىل اىٚ  ، ٗٝوعن مTobin's Qٗع٘ك هبيخ ٍبىجخ ثِٞ اىكٗاعٞخ كٗه اىَ

غيٌ ا كاهح، ٍَب ٝئكٛ  لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه هْلٍب ٝنُ٘ أٝغ ا  هئٌٞ ا  ىَ خ ىلٙ اىَ ٗع٘ك رومٞي مجٞو عل  ا ىيَيـ

 اىٚ يواهاد غٞو ٍ٘ػ٘هٞخ. 

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ ٍْظجخ ٗأكاء اىشومخ( ٍئشو ر٘ثْٞي مٞ٘    .Tobin's Qهلً ٗع٘ك هبيخ ثِٞ فزوح ثقبء اىَ

 2019هجل اىوؽٌٞ، 

هْ٘اُ 

 اىلهاٍخ

خ ٍغيٌ ا كاهح هيٚ يَٞخ اىَْشؤح: كهاٍخ افزجبهٝخ هيٚ  كهاٍخ الأصو اىز بهيٜ ثِٞ آىٞبد اىزؾظِٞ ا كاهٛ ٗاٍزقبىٞ

 اىشومبد اىََغيخ فٜ اىج٘هطخ اىَظوٝخ

ٕلف 

 اىلهاٍخ

لٝو اىزْ ٞنٛ، اٍزق خ ٍغيٌ ا كاهح، ٕلفذ ٕنٓ اىلهاٍخ فٜ عبّت ٍْٖب اىٚ كهاٍخ أصو مو ٍِ اىكٗاعٞخ كٗه اىَ بىٞ

ْشؤح.   فزوح ثقبء اىَلٝو اىزْ ٞنٛ فٜ ٍْظجخ هيٚ يَٞخ اىَ

ٍْٖغٞخ 

 اىلهاٍخ

شومخ ٍِ اىشومبد  120اهزَلد اىلهاٍخ هيٚ َّ٘مط رؾيٞو الاّؾلاه اىقـٜ اىَزولك ثبىزـجٞ  هيٚ هْٞخ ٍِ 

ظوٝخ ٍِ هبً   2017ؽزٚ هبً  2013اىَ

اىَزغٞو 

 اىََزقو

لٝو آىٞبد اىزؾظِٞ ا كاهٛ خ ٍغيٌ ا كاهح، فزوح ثقبء اىَ لٝو اىزْ ٞنٛ، اٍزقبىٞ ، ٗرٌ يٞبٍٖب ثلل( اىكٗاعٞخ كٗه اىَ

لٝو اىزْ ٞنٛ.   اىزْ ٞنٛ فٜ ٍْظجخ  ٗاىزٜ رول أؽل آىٞبد ي٘ح اىَ

اىَزغٞو 

 اىزبثن
 . Tobin's Qيَٞخ اىَْشؤح، ٗرٌ يٞبٍٖب ٍِ فبه ٍئشو ر٘ثْٞي مٞ٘ 

اىَزغٞواد 

 اىؼبثـخ

خ، ؽغٌ اىشومخ، ؽغٌ ٍغيٌ ا كاهح. اىوافوخ اى  َبىٞ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 اىْزبئظ

خ:   ر٘طيذ اىلهاٍخ اىٚ اىْزبئظ اىزبىٞ

ٔ فٜ كو ىٝبكح فزوح ثقبء  لٝو اىزْ ٞنٛ فٜ ٍْظجخ هيٚ يَٞخ اىَْشؤح، ٗٝوعن مىل اىٚ أّ ٗع٘ك أصو ٍ٘عت ى زوح ثقبء اىَ

د كافيٞخ ىيَْشؤح، ٗثبىزبىٜ ٝنُ٘ يبكه هيٚ الاٍزؾ٘ام اىَلٝو اىزْ ٞنٛ فٜ ٍْظجخ ٝنُ٘ يبكه هيٚ امزَبة ّلٌ ٍويٍ٘ب

 هيٚ ٍويٍ٘بد هِ أكاء اىَْشؤح، ٗثبىزجوٞخ ٝويى ٍِ آكاء ٗيَٞخ اىَْشؤح. 

خ لّلوٝخ ا شوافل  لٝو اىزْ ٞنٛ هيٚ يَٞخ اىَْشؤح ،ٗٝويٙ مىل اىٚ ٍب ّظذ هيٞ ٗع٘ك أصو ٍ٘عت لاىكٗاعٞخ اىَ

زْ ٞنٛ ي٘ح أمجو ٗٝ٘فو ىٔ ؽبفي هيٚ ا ّغبى ٗٝيٝو أٛ غَ٘ع كافيٜ اٗ ثؤُ اىغَن ثِٞ اىَْظجِٞ ٝوـٜ اىَلٝو اى

خ م بءح  ؾزَو ثَْٖٞب مَب َٖٝو هَيٞ خ هِ رؾقٞ  اىْزبئظ ٗٝقيو ٍِ الاهرجبك ٗاىظوام اىَ فبهعٜ فَٞب ٝزوي  ثبىََئ٘ىٞ

خ ارقبم اىقواهاد الاٍزوارٞغٞخ ٗثبىزجوٞخ ٝويى يَٞخ اىَْشؤح  ٗفوبىٞ

خ ٍغيٌ ا كاهح هيٚ يَٞخ اىَْشؤح، ٗٝو٘ك مىل اىٚ ٍب عبءد ثٔ لّلوٝخ اى٘مبىخل ثؤُ ٗع٘ك أصو ٍ٘عت لاٍز  قبىٞ

لٝوِٝ  ظبىؼ ثِٞ اىََبَِٕٞ ٗاىَ خ اىَغيٌ رويى ٍِ اىويبثخ هيٚ أّشـخ ا كاهح ٗرؾل ٍِ رؼبهة اىَ اٍزقبىٞ

 اىزْ ٞنِٝٞ ٗثبىزجوٞخ رويى ٍِ يَٞخ اىَْشؤح.

 2020هجلٓ، 

هْ٘اُ 

 اىلهاٍخ

لٝو اىزْ ٞنٛ ٕٗٞنو أصو ا  ب كٗه ٗمو ٍِ ّ ٘م اىَ خ ىٖ بىٞ خ هيٚ يَٞخ اىشومخ ٗاىقٞ٘ك اىَ فظبػ هِ أكاء الاٍزلاٍ

 اىَينٞخ: كهاٍخ رـجٞقٞخ 

ٕلف 

 اىلهاٍخ

لٝو اىزْ ٞنٛ  لٝو اىزْ ٞنٛ، ٗفزوح ثقبء اىَ ٕلفذ ٕنٓ اىلهاٍخ فٜ عبّت ٍْٖب اىٚ كهاٍخ أصو مو ٍِ( اىكٗاعٞخ كٗه اىَ

 يَٞخ اىشومخ.  فٜ ٍْظجخ  هيٚ

ٍْٖغٞخ 

 اىلهاٍخ

شومخ ٍِ اىشومبد  100اهزَلد اىلهاٍخ هيٚ َّ٘مط رؾيٞو الاّؾلاه اىقـٜ اىَزولك ثبىزـجٞ  هيٚ هْٞخ ٍِ 

ظوٝخ ٍِ هبً   2017ؽزٚ هبً  2013اىَ

اىَزغٞو 

 اىََزقو

لٝو اىزْ ٞنٛ، لٝو اىزْ ٞنٛ( ٍزغٞو ٍْلٌ  ، ٗرٌ يٞبٍٔ ثلل( اىكٗاعٞخ كٗه اىَ لٝو اىزْ ٞنٛ فٜ  ّ ٘م اىَ ٗفزوح ثقبء اىَ

 ٍْظجخ.   

اىَزغٞو 

 اىزبثن

 . Tobin's Qيَٞخ اىشومخ، ٗرٌ يٞبٍٖب ٍِ فبه ٍئشو ر٘ثْٞي مٞ٘ 

اىَزغٞواد 

 اىؼبثـخ

خ، ٍوله اىوبئل هيٚ الأط٘ه، ٍوله كٗهاُ الأط٘ه، ّ قبد اىجؾش ٗاىزـ٘ٝو.  بىٞ  اىوافوخ اىَ

 

 

 

خ: ر٘طيذ اىلهاٍخ اىٚ اىْزب  ئظ اىزبىٞ

ٔ فٜ كو ىٝبكح فزوح ثقبء  لٝو اىزْ ٞنٛ فٜ ٍْظجخ هيٚ يَٞخ اىشومخ، ٗٝوعن مىل اىٚ أّ ٗع٘ك أصو ٍ٘عت ى زوح ثقبء اىَ

اىَلٝو اىزْ ٞنٛ فٜ ٍْظجخ ٝنُ٘ يبكه هيٚ الاٍزؾ٘ام هيٚ ٍويٍ٘بد هِ أكاء اىشومخ، ٗثبىزجوٞخ ٝويى ٍِ آكاء ٗيَٞخ 
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 اىْزبئظ

 اىشومخ. 

لٝو ٗع٘ك أصو ٍبىت لاىكٗاع خ اىَ ٞخ اىَلٝو اىزْ ٞنٛ هيٚ يَٞخ اىشومخ، ٗٝوعن مىل اىٚ ٗع٘ك رومٞي مجٞو عل ا ىَيـ

 اىزْ ٞنٛ هْلٍب ٝغَن ثِٞ اىَْظجِٞ، ٍَب ٝئكٛ اىٚ يواهاد ٍزؾٞيح، ٗثبىزبىٜ اىزؤصٞو اىَيجٚ هيٚ يَٞخ اىشومخ.

Khan, 2021 

هْ٘اُ 

 اىلهاٍخ

CEO duality and firm performance in the pharmaceutical industry of China: the 

moderating role of ownership type.  

ٕلف 

 اىلهاٍخ

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه ٗأكاء اىشومخ.   ٕلفذ ٕنٓ اىلهاٍخ فٜ عبّت ٍْٖب اىٚ فؾض اىوبيخ ثِٞ اىكٗاعٞخ كٗه اىَ

ٍْٖغٞخ 

 اىلهاٍخ

شومخ ٍِ اىشومبد  327بىزـجٞ  هيٚ هْٞخ ٍِ اهزَلد اىلهاٍخ هيٚ َّ٘مط رؾيٞو الاّؾلاه اىقـٜ اىَزولك ث

 2019ؽزٚ هبً  2011اىظْٞٞخ ٍِ هبً 

اىَزغٞو 

 اىََزقو

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه، ٗٝزٌ يٞبٍٖب ثَزغٞو َٕٜٗ ٝؤفن اىقَٞخ (   اما مبُ ٝشغو اىَْظجِٞ (هئٌٞ 1اىكٗاعٞخ كٗه اىَ

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه  ٗاىقَٞخ (ط و  اما مبُ غٞو لٝو  ٍغيٌ ا كاهح ٗاىَ لٝو اىوبً ٗاىَ مىل ،ٗروزجو ٕنٓ اىلهاٍخ اىَ

 اىزْ ٞنٛ الأٗه اىكٗاعٞخ ىلٗه اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه.

اىَزغٞو 

 اىزبثن

، ٗٝزٌ اؽزَبة َّجخ ر٘ثْٞي مٞ٘ هِ ؿوٝ  يََخ Tobin's Qأكاء اىشومخ، ٗرٌ يٞبٍٔ ثبٍزقلاً ٍئشو ر٘ثْٞي مٞ٘ 

ينٞخ ٍؼبفب اىٖٞب ا ىقَٞخ اىلفزوٝخ ىلأط٘ه هيٚ اىقَٞخ اىلفزوٝخ ىلأط٘ه، ُٗٝ ؼو َّجخ ٍئشو اىقَٞخ اىَ٘يٞخ ىؾق٘ا اىَ

ينٞخ لأّٔ ٝ٘اعٔ ٍشبمو أيو، ؽٞش  ؾبٍجٞخ ٍضو: اىوبئل هيٚ الأط٘ه ٗاىوبئل هيٚ ؽق٘ا اىَ ر٘ثِ مٞ٘ هيٚ اىَْت اىَ

َت اىَؾبٍجٞخ هيٚ الأكاء اىزبهٝقٜ ىيشومخ ثَْٞب ٝومي ٍئشو ر٘ثِ مٞ٘ هيٚ اىَْل٘ه ا ىََزقجيٜ لأكاء رومي اىْ

 اىشومخ.

اىَزغٞواد 

 اىؼبثـخ

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ ٍْظجٔ، ٍوله اىوبئل هيٚ الأط٘ه، اىوافوخ  هَو اىَلٝو اىزْ ٞنٛ، ؽغٌ اىشومخ، فزوح ثقبء اىَ

خ، ٍزغٞواد اىؼجؾ ىَْ٘اد اىوم٘ك، ثبٍزقلاً اىقَٞخ ( خ  2008، 2007 ىوبٍٜ 1اىَبىٞ بىٞ ىزَضو ٍْ٘اد الأىٍبد اىَ

 َخ( ط و ىيَْ٘اد الأفوٙٗاىقٞ

 

 

 

 

 

 اىْزبئظ

خ:   ر٘طيذ اىلهاٍخ ىيْزبئظ اىزبىٞ

ٗع٘ك هبيخ ٍ٘عجخ ثِٞ اىكٗاعٞخ كٗه اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه هيٚ آكاء اىشومخ، ٗٝويٙ مىل اىٚ أُ الاىكٗاعٞخ ر٘فو 

نبىٞف اى٘مبىخ ثِٞ ا كاهح ّ٘هب ٍِ اىقٞبكح اىَ٘ؽلح ٗارقبم اىقواهاد ثشنو أٍوم، مَب أُ الاىكٗاعٞخ يل رقيو ٍِ ر

 ٍٗغيٌ ا كاهح ٍَب ْٝونٌ اٝغبثٞب هيٚ الأكاء اىَبىٜ. 

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ ٍْظجخ مَزغٞو ػبثؾ ٗأكاء اىشومخ.  هلً ٗع٘ك هبيخ ثِٞ فزوح ثقبء اىَ

Hamidlal and Harymawan, 2021 

هْ٘اُ 

 اىلهاٍخ

Relationship between CEO power and firm value: evidence from Indonesian non-

financial companies  

ٕلف 

 اىلهاٍخ

خ  لٛ اىزْ ٞنٛ الأٗه ٗيَٞخ اىشومخ فٜ اىشومبد غٞو اىَبىٞ ٕلفذ ٕنٓ اىلهاٍخ اىٚ فؾض اىوبيخ ثِٞ ي٘ح اىَ

 ا ّلَّٗٞٞخ. 

ٍْٖغٞخ 

 اىلهاٍخ

شومخ ٍِ اىشومبد  322ٚ هْٞخ ٍِ اهزَلد اىلهاٍخ هيٚ َّ٘مط رؾيٞو الاّؾلاه اىقـٜ اىَزولك ثبىزـجٞ  هي

لَّٗٞٞخ ٍِ هبً   2018ؽزٚ هبً  2014اّ

 

 

 

اىَزغٞو 

 اىََزقو

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه، ٗرٌ يٞبٍٔ هِ ؿوٝ  ٍب ٝيٜ:   ي٘ح اىَ

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ أٌٍٖ اىشومخ اٍزْبكاً اىٚ كهاٍخ ( ينٞخ، ٗرٌ يٞبٍٖب ثَينٞخ اىَ   .  ,.2016Han et alي٘ح اىَ

 (Han et al., 2016)ح، ٗرٌ يٞبٍٖب ث زوح ثقبء اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ ٍْظجخ اٍزْبكاً اىٚ كهاٍخ ي٘ح اىقجو

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه هيٚ عبئيح فبه 1ي٘ح اىَنبّخ اىشقظٞخ، ٗرٌ يٞبٍٖب ثَزغٞو َٕٜٗ ٝؤفن اىقَٞخ (  اما ؽظو اىَ

   ,.2011Wu et alفزوح هَيخ ٗاىقَٞخ ط و  ثقبف مىل اٍزْبكاً اىٚ كهاٍخ (

اىَزغٞو 

 اىزبثن

 (Sheikn, 2018). اٍزْبكا  اىٚ كهاٍخ Tobin's Qيَٞخ اىشومخ، ٗرٌ يٞبٍٖب ٍِ فبه ٍئشو ر٘ثْٞي مٞ٘ 

اىَزغٞواد 

 اىؼبثـخ

خ، ٍوله اىوبئل هيٚ الأط٘ه.  بىٞ  ؽغٌ اىشومخ، اىوافوخ اىَ

 

 

 

خ:   ر٘طيذ اىلهاٍخ اىٚ اىْزبئظ اىزبىٞ

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ أٌٍٖ اىشومخ  ٗيَٞخ اىشومخ، ٗٝوعن مىل اىٚ ٍب  ينٞخ (ٍينٞخ اىَ ٗع٘ك هبيخ ٍ٘عجخ ثِٞ ي٘ح اىَ

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه ؽظخ ٍينٞخ أمجو ،ٝنُ٘ ىلٝٔ ؽبفي ىيزظوف  ٔ هْلٍب َٝزيل اىَ عبءد ثٔل ّلوٝخ ا شوافل اّ
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 ساعبد رٕبٌٚذ اٌعلالخ ث١ٓ رغل١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚل١ّخ اٌششوخ اٌغٛل١خ:اٌّغّٛعخ اٌضب١ٔخ: د

Devos et al., 2007 

  Analyst activity and firm value: evidence from the هْ٘اُ اىلهاٍخ

REIT sector  

بىِٞٞ ٗيَٞخ اىشومبد فٜ  ٕلف اىلهاٍخ ِ اىَ اىقـبهبد اىوقبهٝخ ٕلفذ ٕنٓ اىلهاٍخ اىٚ كهاٍخ أصو رغـٞخ اىَؾييٞ

 الاٍزضَبهٝخ. 

شومخ ٍِ  247اهزَلد اىلهاٍخ هيٚ َّ٘مط رؾيٞو الاّؾلاه اىقـٜ اىَزولك ثبىزـجٞ  هيٚ هْٞخ ٍِ  ٍْٖغٞخ اىلهاٍخ

 2005ؽزٚ هبً  1985اىشومبد الأٍوٝنٞخ ٍِ هبً 

 

 اىَزغٞو اىََزقو

ِٞ، ٗرٌ رووٝ ٔ اعوائٞب ٍِ فبه رغـٞخ اىَ بىٞ ِ اىَ ؾييٞ ِ اىَبىِٞٞ ىيشومبد، ٗرٌ يٞبٍٖب ّشبؽ اىَ ؾييٞ

يقظخ فٜ ٍيف  اىنٛ َٝضو هلك أٗ (ٍزٍ٘ؾ هلك   –ىنو شومخ   I/B/E/S(اىزغـٞخ  ثولك اىز٘يوبد اىَ

ِ اىَبىِٞٞ اىنِٝ ٝغـُ٘ اىشومخ، اىلل   'Institutional Brokersل ٕٜ افزظبه ىل  لI/B/E/Sاىَؾييٞ

Estimate System لٕٜٗ يبهلح ثٞبّبد 

 

 

 

 

 اىْزبئظ

 خ. م٘طٜ هيٚ اىشومخ ٗارقبم يواهاد ىزولٌٞ يَٞخ اىشوم

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ ٍْظجخ  ٗيَٞخ اىشومخ، ٗٝوعن مىل اىٚ أُ  ٗع٘ك هبيخ ٍ٘عجخ ثِٞ ي٘ح اىقجوح (فزوح ثقبء اىَ

ب ؿبىذ  ٔ ميَ لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه اشبهح اىٚ ٍَز٘ٙ اؽزوافٞزٔ ٗفجورٔ اىَزياٝلح ،ٗٝوْٜ مىل أّ اٍزَواهٝخ ٍْظت اىَ

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ ٍْظجٔ، ىاكد فجورٔ، ٗثبىزبىٜ ريكاك ي٘رٔ فٜ ارقبم يواهاد ريٝل ٍِ يَٞخ  فزوح ثقبء اىَ

 اىشومخ. 

ٗع٘ك هبيخ ٍ٘عجخ ثِٞ ي٘ح اىَنبّخ اىشقظٞخ، ٍَوزٔ ٗيَٞخ اىشومخ، ٗٝوعن مىل اىٚ أُ ٕنٓ اىََوخ يل رؤرٚ ٍِ 

بٍِٞٞ ٗغٞوٌٕ ٍِ اىقي ٞخ اىزويَٞٞخ ٗاىوبيبد ٍن الأؿواف اىقبهعٞخ، ٗمنىل أؿواف أفوٙ، ٍضو اىؾنٍ٘خ ٗاىَٞ

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه اىَ٘ك ُ٘  الأشقبص مٗٛ اىظيخ، ٗثبىزبىٜ ٍِ فبه الاٍزَزبم ثََوخ عٞلح، ٍٞض  ثبىَ

ٗالأؿواف اىقبهعٞخ ماد اىظيخ، ٍن ٕنا الاهزقبك، ٍٞنُ٘ ارقبم اىقواه أٍٖو ىوفن يَٞخ اىشومخ. َٗٝنِ هإٝخ 

لٝو  اىََوخ اىزٜ ٝزَزن ثٖب اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه ٍِ لٝو اىزْ ٞنٛ، فنيَب ؽظو اىَ اىغ٘ائي اىزٜ ٝؾظو هيٖٞب ىنّ٘ٔ اىَ

 اىزْ ٞنٛ هيٚ اىَيٝل ٍِ اىغ٘ائي، ىاكد ٍَوزٔ اىغٞلح ثؾٞش ٝظجؼ ارقبم اىقواه أٍٖو ىيٝبكح يَٞخ اىشومخ. 

 2023اىشزوٛ ٗآفوُٗ، 

هْ٘اُ 

 اىلهاٍخ

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗ ه، م بءح الاٍزضَبه، يَٞخ اىشومخ لكهاٍخ افزجبهٝخ هيٚ اىزؤصٞواد اىَجبشوح ٗاىٍ٘ٞـخ ثِٞ ي٘ح اىَ

ظوٝخل   اىشومبد اىََبَٕخ اىَ

ٕلف 

 اىلهاٍخ

 ٕلفذ ٕنٓ اىلهاٍخ فٜ عبّت ٍْٖب اىٚ افزجبه رؤصٞو ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه هيٚ يَٞخ اىشومخ. 

ٍْٖغٞخ 

 اىلهاٍخ

شومخ ٍِ اىشومبد  117زـجٞ  هيٚ هْٞخ ٍِ اهزَلد اىلهاٍخ هيٚ َّ٘مط رؾيٞو الاّؾلاه اىقـٜ اىَزولك ثبى

ظوٝخ ٍِ هبً   2021ؽزٚ هبً  2017اىَ

 

اىَزغٞو 

 اىََزقو

لٝو اىزْ ٞنٛ  لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه، ٗرٌ رووٝ ٖب اعوائٞب  ثلل (اىكٗاعٞخ كٗه اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه، فزوح ثقبء اىَ ي٘ح اىَ

خ ٍغيٌ ا كاهح، ٍينٞخ اىَلٝو  اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ اٌٍٖ اىشومخ.   الأٗه فٜ ٍْظجخ، اٍزقبىٞ

اىَزغٞو 

 اىزبثن

 . Tobin's Qيَٞخ اىشومخ ،ٗرٌ يٞبٍٖب ٍِ فبه ٍئشو ر٘ثْٞي مٞ٘ 

اىَزغٞواد 

 اىؼبثـخ

خ.  بىٞ ئٍَٞخ ،ؽغٌ ٍغيٌ ا كاهح، اىوافوخ اىَ ينٞخ اىَ خ ،اىَ  مضبفخ هأً اىَبه، اىزلفقبد اىْقلٝخ اىزشغٞيٞ

 

 

 

 

 اىْزبئظ

خ: ر٘طيذ اىلهاٍخ ا  ىٚ اىْزبئظ اىزبىٞ

لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ ٍ٘ا ء فٜ اعَبىٖٞب أٗ هيٜ ٍَز٘ٙ مو ثول ٍِ أثوبكٕب (اىكٗاعٞخ  ٗع٘ك هبيخ ٍبىجخ ثِٞ ي٘ح اىَ

لٝو اىزْ ٞنٛ  خ ٍغيٌ ا كاهح، ٍينٞخ اىَ لٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ ٍْظجخ، اٍزقبىٞ كٗه اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه، فزوح ثقبء اىَ

لٝو الأٗه فٜ اٍ ٌٖ اىشومخ  ٗيَٞخ اىشومخ ،ٗرز   ٕنٓ اىْزٞغخ ٍن ٍب عبئذ ثٔ لّلوٝخ اى٘مبىخل اىزٜ روٙ أُ اىق٘ح ىيَ

و يَٞخ اىشومخ ٍِ فبه اٍزغبه اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه ىْ ٘مٓ اىزٜ رؾق  ٍآهثخ اىنارٞخ  اىزْ ٞنٛ الأٗه رئكٛ اىٚ رقيٞ

َبَِٕٞ.  هيٚ ؽَبة ٍظبىؼ اىَ



100 

 

 

 

 

 

لهعخ فٜ اىج٘هطخ، فبىلل  رؾز٘ٛ هيٚ بىِٞٞ ىلأكاء اىَبىٜ ىيشومبد اىَ ِ اىَ ؾييٞ ر٘يوبد ٗرقلٝواد اىَ

ِ اىَبىِٞٞ ٗاىجْ٘ك الاٍزضَبهٝخ ؽ٘ه اىوبىٌ، ٗر٘فو I/B/E/Sل ؾييٞ ل رغَن ثٞبّبد اىز٘يوبد ٍِ آلاف اىَ

ٝخ ٍضو لشواءل ٍويٍ٘بد ؽ٘ه ر٘يوبد الأهثبػ ىنو ٌٍٖ، ٗر٘يوبد َّ٘ ا ٝواكاد، ٗاىز٘طٞبد الاٍزضَبه

 أٗ لثٞنل أٗ لالاؽز بف ثبلأٌٍٖ. 

 . Tobin's Qيَٞخ اىشومخ، ٗرٌ يٞبٍٖب ٍِ فبه ٍئشو ر٘ثْٞي مٞ٘  اىَزغٞو اىزبثن

خ ،ٍٗزغٞو َٕٗٚ ٝؤفن اىقَٞخ ( اىَزغٞواد اىؼبثـخ خ، اىزلفقبد اىْقلٝخ ٍِ الأّشـخ اىزشغٞيٞ بىٞ   اما 1ؽغٌ اىشومخ، اىوافوخ اىَ

 قبهٝخ ٍلهعخ فٜ مبّذ اىشومخ اىو

 )NYSE - New York Stock Exchange ( ث٘هطخ ّٞ٘ٝ٘هك 

 ٗاىقَٞخ (ط و  ثقبف مىل.  

 

 اىْزبئظ

ِ اىَبىِٞٞ هيٚ يَٞخ اىشومبد فٜ اىقـبهبد  ر٘طيذ اىلهاٍخ اىٚ أُ ْٕبك رؤصٞو ٍ٘عت ىزغـٞخ اىَؾييٞ

بىِٞٞ ر٘فو  ، ٗٝوعن مىل اىٚ أTobin's Qاىوقبهٝخ ٍقبٍخ ثلل (ٍئشو ر٘ثْٞي مٞ٘  ِ اىَ ؾييٞ ُ رغـٞخ اىَ

ظبىؼ ٗٝقيو ٍِ ٍشنيخ اى٘مبىخ ثِٞ ا كاهح  هيبثخ اػبفٞخ هيٚ اكاهح اىشومبد، ٍَب ٝؾل ٍِ رؼبهة اىَ

يت هيٚ أٌٍٖ اىشومخ، ٍَب ٝئكٛ اىٚ ىٝبكح يَٞزٖب  ٗاىََبَِٕٞ. ٕنا ثلٗهٓ ٝيٝل صقخ اىََزضَوِٝ ٗٝوفن اىـ

ؾييُ٘ اىَبىُٞ٘ ٝئكٗ غبثٞب  ْٝونٌ فٜ ىٝبكح يَٞخ اىشومخ اىَ٘يٞخ.اىَ٘يٞخ. اما  اىَ  ُ كٗها  هيبثٞب  اٝ

Luo and de, 2012 

 Does advertising spending really work? The intermediate role of analysts in the هْ٘اُ اىلهاٍخ

impact of advertising on firm value 

ِ اىَبىِٞٞ هيٚ يَٞخ اىشومخ.   ٕلفذ ٕنٓ اىلهاٍخ اىٚ فٜ عبّت ٍْٖب ٕلف اىلهاٍخ  اىٚ كهاٍخ رؤصٞو رغـٞخ اىَؾييٞ

زولك ثبىزـجٞ  هيٚ هْٞخ ٍِ  ٍْٖغٞخ اىلهاٍخ شومخ ٍِ  1052اهزَلد اىلهاٍخ هيٚ َّ٘مط رؾيٞو الاّؾلاه اىقـٜ اىَ

 2006ؽزٚ هبً  1987اىشومبد الأٍوٝنٞخ ٍِ هبً 

 

 اىَزغٞو اىََزقو

بىِٞٞ، ٗرٌ يٞ ِ اىَ يقظخ فٜ ٍيف رغـٞخ اىَؾييٞ اىنٛ َٝضو  –ىنو شومخ  I/B/E/Sبٍٖب ثولك اىز٘يوبد اىَ

ِ اىَبىِٞٞ اىنِٝ ٝغـُ٘ اىشومخ.  ؾييٞ  هلك أٗ (ٍزٍ٘ؾ هلك  اىَ

 يَٞخ اىشومخ، ٗرٌ يٞبٍٖب ٍِ فبه ٍوله اىوبئل هيٚ الأٌٍٖ.  اىَزغٞو اىزبثن

خ، اىَٞ٘ىخ، ٗر٘ىٝوبد الأهثبػ، ٍوله اىوبئل هيٚ ؽغٌ اىشومخ، ّ قبد اىجؾش ٗاىزـ٘ٝو، اىوافوخ ا اىَزغٞواد اىؼبثـخ ىَبىٞ

 الأط٘ه، ّ٘م اىقـبم، ّ٘م اىظْبهخ. 

 

 اىْزبئظ

ِ اىَبىِٞٞ هيٚ يَٞخ اىشومبد، ٗٝو٘ك مىل اىٚ  ؾييٞ ر٘طيذ اىلهاٍخ اىٚ أُ ْٕبك رؤصٞو ٍ٘عت ىزغـٞخ اىَ

ُ ٝيوجُ٘ كٗ ها ٍَٖب فٜ ٍَبهلح اىََزضَوِٝ هيٚ فٌٖ يَٞخ اىَ ؾيي٘ خ ٍِ يجو اىشومبد أُ اىَ ويٍ٘بد اىَويْ

 ٍَب ٝئصو هيٚ أٍوبه أٌٍٖ اىشومخ ٗيَٞزٖب.  

Mouselli and Hussainey, 2014 

  Corporate governance, analyst following and firm value هْ٘اُ اىلهاٍخ

ِ اىَبىِٞٞ ٕلف اىلهاٍخ ؾييٞ  ىيشومبد هيٚ يَٞزٖب.  ٕلفذ ٕنٓ اىلهاٍخ فٜ عبّت ٍْٖب اىٚ كهاٍخ رؤصٞو ٍزبثوخ اىَ

زولك ثبىزـجٞ  هيٚ هْٞخ ٍِ  ٍْٖغٞخ اىلهاٍخ شومخ ٍِ  1514اهزَلد اىلهاٍخ هيٚ َّ٘مط رؾيٞو الاّؾلاه اىقـٜ اىَ

 2008ؽزٚ هبً  2003شومبد اىََينخ اىَزؾلح ٍِ هبً 

ِ اىَبىِٞٞ اىَزغٞو اىََزقو ؾييٞ بىِٞٞ، ٗرٌ يٞبٍٖب ٍِ فبه هلك اىَ ِ اىَ ؾييٞ  اىَزبثوِٞ ىشومبد اىوْٞخ ٍؾو اىجؾش.  ٍزبثوخ اىَ

 . Tobin's Qيَٞخ اىشومخ ، ٗرٌ يٞبٍٖب ٍِ فبه ٍئشو ر٘ثْٞي مٞ٘  اىَزغٞو اىزبثن

خ، َّٗجخ الاّ با اىوأٍَبىٜ اىٚ اعَبىٜ الاط٘ه.  اىَزغٞواد اىؼبثـخ بىٞ  ؽغٌ اىشومخ ،اىوافوخ اىَ

 

 اىْزبئظ

ِ اىَبىِٞٞ ٗيَٞخ اىشومخ، ٗٝويٙ مىل ىلأٍجبة ر٘طيذ اىلهاٍخ اىٚ ٗع٘ك هبيخ ٍ٘عجخ ثِٞ ر ؾييٞ غـٞخ اىَ

خ:   اىزبىٞ

ِ اىَبىِٞٞ رئكٛ اىٚ ىٝبكح اىش بفٞخ ٗا فظبػ هِ اىَويٍ٘بد فٜ اىشومبد، ٍَب  - رغـٞخ اىَؾييٞ

 ٝقيو ٍِ هلً رَبصو اىَويٍ٘بد ثِٞ ا كاهح ٗاىََزضَوِٝ. 

ِ اىَبىِٞٞ رَبهل اىََزضَوِٝ  - بد ٗر٘طٞبد اىَؾييٞ هيٚ ارقبم يواهاد اٍزضَبهٝخ أفؼو، رؾيٞ

به فٜ اىَ٘ا.   ٍَب ٝئكٛ اىٚ رقظٞض أمضو م بءح ىوأً اىَ

َزضَوِٝ ىيشومخ ٗعنة اىَيٝل ٍِ هإًٗ الأٍ٘اه، ٍَب ٝوفن  - ِ ريٝل ٍِ اّزجبٓ اىَ رغـٞخ اىَؾييٞ

 ٍِ يَٞخ اىشومخ. 

ِ هيٚ اىؾ٘مَخ ٝئكٛ اىٚ رؾَِٞ ؽ٘مَخ اىشومبد، ٍَب ْٝونٌ ا - ٝغبة ا هيٚ رومٞي اىَؾييٞ

بىٜ ٗيَٞزٖب اىَ٘يٞخ.  أكائٖب اىَ
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Sridhar et al., 2016 

 Relating online, regional, and national advertising to firm value هْ٘اُ اىلهاٍخ

ؿْٜ ٗا ييَٜٞ ٗهجو الاّزوّذ  ٗأكاء  ٕلف اىلهاٍخ ٕلفذ ٕنٓ اىلهاٍخ اىٚ فؾض اىوبيخ ىنو ٍِ( الاّ با ا هبّٜ اى٘

 شومبد. اى

شومخ ٍِ  662اهزَلد اىلهاٍخ هيٚ َّ٘مط رؾيٞو الاّؾلاه اىقـٜ اىَزولك ثبىزـجٞ  هيٚ هْٞخ ٍِ  ٍْٖغٞخ اىلهاٍخ

 2012ؽزٚ هبً  2001اىشومبد الاٍجبّٞخ ٍِ هبً 

 

 اىَزغٞو اىََزقو

اى٘ؿْٜ،  الاّ با ا هبّٜ (رغـٞخ اىشومبد ٗالافظبػ هِ ٍب ىلٖٝب ٍِ ٍويٍ٘بد ، ٗرٌ يٞبٍٔ ثب هبُ

َٜ، ٗالاهبُ هجو الاّزوّذ.   ٗالاهبُ ا ييٞ

 . Tobin's Qأكاء اىشومبد، ٗرٌ يٞبٍٔ ٍِ فبه ٍئشو ر٘ثْٞي مٞ٘  اىَزغٞو اىزبثن

خ، َّجخ اىلُٝ٘ اىٜ اعَبىٜ الأط٘ه.  اىَزغٞواد اىؼبثـخ بىٞ  ؽغٌ اىشومخ، اىوافوخ اىَ

 

 اىْزبئظ

َٜ ٗهجو الاّزوّذ  ٗأكاء  ر٘طيذ اىلهاٍخ اىٚ ٗع٘ك هبيخ ٍ٘عجخ ثِٞ ؿْٜ ٗا ييٞ الاّ با الاهبّٚ (اى٘

خ:   اىشومبد، ٗٝوعن مىل ىلأٍجبة اىزبىٞ

هٜ ثبىوبٍخ اىزغبهٝخ ٗاىََوخ، ٍَب ٝئكٛ اىٚ  - ا ّ با ا هبّٜ َٝبهل اىشومبد هيٚ ثْبء اى٘

جٞوبد ٗا ٝواكاد.   ىٝبكح اىَ

بَ ا هبّبد رَبهل هيٚ عنة هَبء علك ٗالاؽز بف ثبىو - لٙ اىـ٘ٝو، ٍ ِٞ هيٚ اىَ َبء اىؾبىٞ

 ٝويى يَٞخ اىشومخ. 

ا ّ با ا هبّٜ ٝشٞو اىٚ اٍزضَبه اىشومخ فٜ َّٕ٘ب اىََزقجيٜ، ٍَب ٝئكٛ اىٚ اهر بم ٍوو  -

 اىٌَٖ. 

ب فوع أٍوبه  - ا هبّبد اى وبىخ رَبهل اىشومبد هيٚ رَٞٞي ٍْزغبرٖب ٗفلٍبرٖب، ٍَب ٝزٞؼ ىٖ

 أهيٚ ٗرؾقٞ  أهثبػ أمجو. 

ا ّ با ا هبّٜ َٝنِ أُ ٝ٘ىل لهأً ٍبه اىوبٍخ اىزغبهٝخل غٞو اىَيًَ٘ اىنٛ َٝبٌٕ فٜ  -

 اىقَٞخ ؿ٘ٝيخ الأعو ىيشومخ. 

Du and Osmonbekov, 2020 

 Direct effect of advertising spending on firm value: Moderating role of financial هْ٘اُ اىلهاٍخ

analyst coverage 

ٕلفذ ٕنٓ اىلهاٍخ اىٚ كهاٍخ اىوبيخ ثِٞ ّ قبد ا هبُ ٗيَٞخ اىشومخ، ثب ػبفخ اىٚ اىلٗه اىَْلٌ  اىلهاٍخٕلف 

ِ اىَبىِٞٞ هيٚ ٕنٓ اىوبيخ.   ىزغـٞخ اىَؾييٞ

شومخ ٍِ  662اهزَلد اىلهاٍخ هيٚ َّ٘مط رؾيٞو الاّؾلاه اىقـٜ اىَزولك ثبىزـجٞ  هيٚ هْٞخ ٍِ  ٍْٖغٞخ اىلهاٍخ

 2015ؽزٚ هبً  1975لاٍوٝنٞخ ٍِ هبً اىشومبد ا

 

 اىَزغٞو اىََزقو

ِ اىَبىِٞٞ اىنِٝ ٝغـُ٘  ؾييٞ بىِٞٞ (ٍزغٞو ٍْلٌ ، ٗرٌ رووٝ خ اعوائٞب  ٍِ فبه هلك اىَ ِ اىَ رغـٞخ اىَؾييٞ

خ هِ أكائٖب ثشنو ٍْزلٌ، ٗرٌ يٞبٍٖب ٍِ فبه ٍزغٞو َٕٜٗ ٝؤفن اىقَٞخ  يٞ اىشومبد ٗٝظلهُٗ رقبهٝو رؾيٞ

 بّذ اىشومخ ٝغـٖٞب ٍؾييُ٘ ٍبىُٞ٘ ٗٝؤفن اىقَٞخ (ط و  ثقبف مىل.   اما م1(

يٍَ٘خ ٗغٞو  اىَزغٞو اىزبثن يَٞخ اىشومخ، ٗرٌ رووٝ ٖب اعوائٞب  ٍِ فبه ٍقٞبً شبٍو ٝؤفن ثوِٞ الاهزجبه الأط٘ه اىَ

خ:   اىَيٍَ٘خ، ٗرٌ يٞبٍٖب ٍِ فبه اىَوبكىخ اىزبىٞ

ىخ   –يٞخ ىيشومخ + اىقَٞخ اىلفزوٝخ ىيلُٝ٘   = (اىقَٞخ اىTotal qَ٘يَٞخ اىشومخ ( ÷ الأط٘ه اىَزلاٗ

يٍَ٘خ.   يٍَ٘خ + الأط٘ه غٞو اىَ  (الأط٘ه اىَ

خ، ّ قبد اىجؾش ٗاىزـ٘ٝو.  اىَزغٞواد اىؼبثـخ ينٞخ، الأهثبػ اىزشغٞيٞ  ٍوله اىوبئل هيٚ ؽق٘ا اىَ

 

 اىْزبئظ

ِ ر٘طيذ اىلهاٍخ اىٚ أُ ىلإهبُ رؤصٞو اٝغبثٜ هيٚ يَٞخ اىشو مخ ىيشومبد غٞو اىَغـبح ٍِ يجو اىَؾييٞ

ِ، ٗٝوعن مىل  اىَبىِٞٞ. فٜ ؽِٞ لا ٝ٘عل ىلإهبُ أٛ رؤصٞو هيٚ يَٞخ اىشومبد اىَغـبح ٍِ يجو اىَؾييٞ

خ:   ىلأٍجبة اىزبىٞ

َجخ ىيشومبد غٞو اىَغـبح، ٝوزَل اىََزضَوُٗ أمضو هيٚ اىَويٍ٘بد اىَزبؽخ الأفوٙ (ثَب فٜ مىل   ثبىْ

غبثٞخ ىيزلفقبد  ا هبُ  فٜ ٔ اشبهح اٝ ارقبم اىقواهاد. ىنىل َٝنِ أُ ٝ َوٗا ا ّ با هيٚ ا هبُ هيٚ أّ

خ.  اىْقلٝخ اىََزقجيٞ

  ُ ؾيي٘ غـبح، لا ٝنُ٘ ىلإهبُ رؤصٞو ٍوْ٘ٛ لأُ رلف  اىَويٍ٘بد اىنٛ ٝ٘فوٓ اىَ َجخ ىيشومبد اىَ ثبىْ

َزضَوِٝ ثشنو أفؼ  و ٍِ ا هبّبد. اىَبىُٞ٘ أمضو صوا ء ٗٝيجٜ اؽزٞبعبد اىَ
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Hu et al., 2021 

 Analyst coverage, corporate social responsibility, and firm value: Evidence هْ٘اُ اىلهاٍخ

from China  

بىِٞٞ ٗيَٞخ اىشومخ. ٕلف اىلهاٍخ  ٕلفذ ٕنٓ اىلهاٍخ فٜ عبّت ٍْٖب اىٚ كهاٍخ اىوبيخ ثِٞ رغـٞخ اىَؾييِٞ اىَ

شومخ ٍِ  824اهزَلد اىلهاٍخ هيٚ َّ٘مط رؾيٞو الاّؾلاه اىقـٜ اىَزولك ثبىزـجٞ  هيٚ هْٞخ ٍِ  ٍْٖغٞخ اىلهاٍخ

 1994اىشومبد الاٍوٝنٞخ فبه هبً 

 

 اىَزغٞو اىََزقو

ِٞ اىنِٝ ٝقلٍُ٘ رقلٝواد  بىٞ ِ اىَ ِ اىَبىِٞٞ، ٗرٌ رووٝ خ اعوائٞب  هِ ؿوٝ  هلك اىَؾييٞ رغـٞخ اىَؾييٞ

ؾييِٞ اىَبىِٞٞ. الأهثبػ ىيشومبد، ٗرٌ يٞ  بٍٖب ثبىي٘غبهٝزٌ اىـجٞوٜ ىولك اىَ

 . Tobin's Qيَٞخ اىشومخ ،ٗرٌ يٞبٍٖب ٍِ فبه ٍئشو ر٘ثْٞي مٞ٘  اىَزغٞو اىزبثن

خ، ٍوله اىَْ٘ اىَز٘ين ،اّؾواف ٍوله اىوبئل هيٚ الأط٘ه، ّ قبد اىجؾش  اىَزغٞواد اىؼبثـخ ؽغٌ اىشومخ، اىوافوخ اىَبىٞ

 ٚ الأط٘ه. ٗاىزـ٘ٝو، اىوبئل هي

 

 اىْزبئظ

بىِٞٞ ىيشومبد ٗيَٞزٖب، ٗٝويٙ مىل اىٚ  ِ اىَ ر٘طيذ اىلهاٍخ اىٚ ٗع٘ك هبيخ ٍ٘عجخ ثِٞ رغـٞخ اىَؾييٞ

 ٍب ٝيٜ: 

ِ اىَبىِٞٞ ٝئكٛ اىٚ رؾَِٞ ؽ٘مَخ  ؾييٞ وايجخ اىقبهعٞخ ىيشومخ ٍِ فبه ىٝبكح هلك اىَ أُ ىٝبكح اىَ

 يَٞخ اىشومخ. اىشومبد ٗف غ رنبىٞف اى٘مبىخ ٗثبىزبىٜ هفن 

ظبىؼ، ٍَب  ِٞ ٝقٍُ٘٘ ثلٗه ٌٍٖ فٜ ٍوايجخ أكاء ا كاهح ٗاىؾل ٍِ ٍي٘مٞبد روبهع اىَ بىٞ ِ اىَ ؾييٞ أُ اىَ

غبثب هيٚ يَٞخ اىشومخ.   ْٝونٌ اٝ

بىِٞٞ ٗر٘يوبرٌٖ ؽ٘ه أكاء اىشومخ رَبهل اىََزضَوِٝ هيٚ ارقبم يواهاد  ِ اىَ ؾييٞ أُ ر٘طٞبد اىَ

يت هيٚ أٌٍٖ اىشومخ ٗثبىزبىٜ اهر بم ٍوو ٍَٖٖب ٗيَٞزٖب اٍزضَبهٝخ أفؼو، ٍَب ٝئكٛ اى ٚ هفن اىـ

 اىَ٘يٞخ. 
 

 :رم١١ُ اٌذساعبد اٌغبثمخ 

 فٜ ػ٘ء ّزبئظ اىلهاٍبد اىَبثقخ، ٝ قيُض اىجبؽضبُ ىَب ٝيٜ:

o          ،ّٜلهح إزَبً اىلهاٍبد اىووثٞخ ث٘عةٔ هةبً ٗاىَظةوٝخ ث٘عةٔ فةبص ثبىزَةبإه اىجؾضةٜ اىؾةبى

 رَذ فٜ ثٞئبد أعْجٞخ. فؤغيت اىلهاٍبد اىَبثقخ

o             ،هلً اٍةزقواه اىلهاٍةبد اىَةبثقخ ؽة٘ه هبيةخ ٍَبهٍةبد ية٘ح اىَةلٝو اىزْ ٞةنٛ ثقَٞةخ اىشةومخ

ٍُؾ لِك ح ىزيل اىوبيةخ، ٕٗة٘    الأٍو اىنٛ ٝوْٜ أُ ٕنٓ اىوبيخ ٍوّٕ٘خ ثَزغٞواد أفوٛ يل رنُ٘ 

 ٍب روَو اىجبؽضخ هيٜ امزشبفٔ.

o ىؾةةبىٜ لرغـٞةةخ اىَؾييةةِٞ اىَةةبىِٞٞل مؤؽةةل اىَزغٞةةواد فةةٜ ػةة٘ء اىْقـةةخ اىَةةبثقخ، ُٝقةةلً اىجؾةةش ا

اىَؾزَو ىٖب أُ رئصو هيٚ ٍْ وٞخ ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞةنٛ، ٗثبىزةبىٜ اؽزَبىٞةخ رْلَٖٞةب ىوبيةخ ية٘ح       

 اىَلٝو اىزْ ٞنٛ ثقَٞخ اىشومخ، ٗىوو ٕنا ٍب ٝؼٞ ٔ اىجؾش اىؾبىٜ.

o    ىقة٘ح اىَةلٝو اىزْ ٞةنٛ الأٗه    ار قذ ٍولٌ اىلهاٍبد اىَبثقخ فَٞب ثْٖٞب هْةل اىزووٝةف ا عوائة ٜ

اىكٗاعٞخ كٗه اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه، فزوح ثقبء اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فةٜ   ٗاىنٛ رٌ يٞبٍخ ثلل 

، مَةةب (ٍْظةةجخ، اٍةةزقبىٞخ ٍغيةةٌ ا كاهح، ٍينٞةةخ اىَةةلٝو اىزْ ٞةةنٛ الأٗه فةةٜ اٍةةٌٖ اىشةةومخ        

ٌ  (2023اىشةةزوٛ ٗآفةةوُٗ ،  ، (2020هجةةلٓ ،  اهزَةةلد كهاٍةةخ  اىَقٞةةبً، َٕٗةةب   هيةةٚ ّ ةة
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ء كهاٍةةبد رَةةذ فةةٜ اىجٞئةةخ اىَظةةوٝخ، ٕٗةة٘ ٍةةب ٍةةٞزٌ آفةةنح فةةٜ اىؾَةةجبُ هْةةل اىقٞةةبً ثةةبىغي          

 الافزجبهٛ ٍِ اىلهاٍخ اىؾبىٞخ.

o     رجبْٝذ ثوغ اىلهاٍبد اىَبثقخ فَٞب ثْٖٞب هْل يٞبً رغـٞخ اىَؾييِٞ اىَةبىِٞٞ ىيشةومبد فْٖةبك

اىةنٛ َٝضةو هةلك أٗ     –ىنو شةومخ    I/B/E/Sٍِ اهزَل هيٚ هلك اىز٘يوبد اىَيقظخ فٜ ٍيف 

 ل ٍويٍ٘ةبد ؽة٘ه   I/B/E/Sاىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ اىةنِٝ ٝغـةُ٘ اىشةومخ، ٗرة٘فو ل     (ٍزٍ٘ؾ هلك 

ر٘يوبد الأهثبػ ىنو ٌٍٖ، ٗر٘يوبد َّ٘ ا ٝواكاد، ٗاىز٘طٞبد الاٍزضَبهٝخ ٍضو لشواء لأٗ 

بك ٍِ اهزَل هيٚ  ، ْٕٗ ,.2007Devos et alلثٞنل أٗ لالاؽز بف ثبلأٌٍٖ مَب فٜ كهاٍخ( 

 ، ْٕٗبك  ,.2021Hu et alاىي٘غبهٝزٌ اىـجٞوٜ ىولك اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ اىنِٝ مَب فٜ كهاٍخ( 

 ,Mouselli and Hussainey) ٍِ اهزَل هيٚ هلك اىَؾييِٞ اىَةبىِٞٞ اىَزةبثوِٞ ىيشةومبد   

ىؾبىٞخ مَب اىلهاٍخ ا ٕٗ٘ ٍب ٍٞزٌ أفنٓ فٜ ا هزجبههْل اىقٞبً ثبىغيء الافزجبهٛ ٍِ   (2014

 اىزٜ رَذ فٜ ثٞئخ الاهَبه اىَظوٝخ.  (2017ٍَوبُ ، فٜ كهاٍخ 

 : ثبلاهزَبك هيٜ ٍب رٌ هوػٔ آّ ب، َٝنِ طٞبغخ فوػٞخ اىلهاٍخ مَب ٝيٜ

رئصو رغـٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ هيٚ اىوبيخ ثِٞ ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه ٗيَٞخ اىشومخ فٜ 

 ٍ٘ا الأٗهاا اىَبىٞخ اىَظوٝخ ل.
 

 الاخزجبس٠خ رظ١ُّ اٌذساعخب١ًٔب: ص

 اٌذساعخ: ّٔٛرط 

                       (           )                

  (             )               (           )   

            (            )                      ….......  

 ؽ١ش أْ:
 

، ٗرشٞو َّجخ ر٘ثِٞ مٞ٘، (K= 1, 2  ؽٞش، ؽٞش tفٚ ّٖبٝخ اى زوح  iرشٞو اىٚ يَٞخ اىشومخ         

 ٗاىقَٞخ اىَ٘يٞخ اىٚ اىقَٞخ اىلفزوٝخ هيٚ اىزورٞت.

ٗرشٞو اىٚ  (،K= 1, 2 ، ؽٞش tفٜ ّٖبٝخ اى زوح   iرشٞو اىٚ رغـٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ ىيشومخ            

 .اىزغـٞخ ٍقبٍخ ثولك اىز٘طٞبد، ٗاىزغـٞخ ٍقبٍخ ثولك اىَؾييِٞ هيٚ اىزورٞت

(، ٗرشٞو K= 1, 2, 3  ؽٞش، tفٜ ّٖبٝخ اى زوح  iرشٞو اىٚ ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه ىيشومخ          

كاهح ، ٗاٍزقبىٞخ ٍغيٌ ا       اىٚ فزوح ثقبء اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ ٍْظجخ 

 هيٚ اىزورٞت.        ، ٍٗينٞخ اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ أٌٍٖ اىشومخ         

 (    

       )    
فٜ  iرغـٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ ىيشومخ ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه ٗرشٞو اىٚ اىز بهو ثِٞ ٍزغٞوٙ 

،       نٛ الأٗه فٜ ٍْظجخ(، فزوح ثقبء اىَلٝو اىزْ K= 1, 2, 3ٞ  ؽٞش، tّٖبٝخ اى زوح 
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، ٍٗينٞخ اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ أٌٍٖ اىشومخ         ٗاٍزقبىٞخ ٍغيٌ ا كاهح 

ٗرشٞو اىٚ اىزغـٞخ ٍقبٍخ ثولك اىز٘طٞبد، ٗاىزغـٞخ  (،K= 1, 2هيٚ اىزورٞت،         

 .ٍقبٍخ ثولك اىَؾييِٞ هيٚ اىزورٞت

 (    

       )    

رغـٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ ٗ ىز بهو ثِٞ فزوح ثقبء اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ ٍْظجخرشٞو اىٚ ا

ٗرشٞو اىٚ اىزغـٞخ ٍقبٍخ ثولك اىز٘طٞبد، ٗاىزغـٞخ  (،t،  K= 1, 2فٜ ّٖبٝخ اى زوح  iىيشومخ 

 .ٍقبٍخ ثولك اىَؾييِٞ هيٚ اىزورٞت

 (      

       )    

فٜ ّٖبٝخ  iرغـٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ ىيشومخ ٗ ا كاهح رشٞو اىٚ اىز بهو ثِٞ اٍزقبىٞخ ٍغيٌ

ٗرشٞو اىٚ اىزغـٞخ ٍقبٍخ ثولك اىز٘طٞبد، ٗاىزغـٞخ ٍقبٍخ ثولك  (،t ، K= 1, 2اى زوح 

 .اىَؾييِٞ هيٚ اىزورٞت

 (     

       )    

اىَبىِٞٞ  رغـٞخ اىَؾييِٞٗ رشٞو اىٚ اىز بهو ثِٞ ٍينٞخ اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه فٜ أٌٍٖ اىشومخ

ٗرشٞو اىٚ اىزغـٞخ ٍقبٍخ ثولك اىز٘طٞبد، ٗاىزغـٞخ  (،t ، K= 1, 2فٜ ّٖبٝخ اى زوح  iىيشومخ 

 .ٍقبٍخ ثولك اىَؾييِٞ هيٚ اىزورٞت

 ,K= 1, 2, 3, 4، ؽٞش  tفٜ ّٖبٝخ اى زوح  iرشٞو اىٚ اىَزغٞواد اىؼبثـخ ثبىَْ٘مط ىيشومخ              

، ٍٗوبٍو اّؾلاه اىوافوخ اىَبىٞخ        اه ؽغٌ اىشومخ(، ٗرشٞو اىٚ ٍوبٍو اّؾل5

، ٍٗوبٍو اّؾلاه ؽغٌ ٍغيٌ الاكاهح      ، ٍٗوبٍو اّؾلاه اىوثؾٞخ             

 هيٚ اىزورٞت.         ، ٍٗوبٍو اّؾلاه اىَينٞخ اىَئٍَٞخ               

 ّؾلاه.رشٞو اىٚ اىغيء اىضبثذ فٜ َّبمط ا     

رشٞو اىٚ ٍوبٍبد ا ّؾلاه ىيَزغٞو اىََزقو ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه ٗاىَزغٞو اىَْلٌ رغـٞخ                          

 اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ ٍٗزغٞو اىز بهو ثَْٖٞب.

(، K= 1, 2, 3, 4, 5، ؽٞش  رشٞو اىٚ ٍوبٍبد ا ّؾلاه ىيَزغٞواد اىؼبثـخ ثبىَْ٘مط    

، ٍٗوبٍو اّؾلاه اىوافوخ اىَبىٞخ        ٗرشٞو اىٚ ٍوبٍو اّؾلاه ؽغٌ اىشومخ

، ٗاىَينٞخ              ، ؽغٌ ٍغيٌ      ، ٍٗوبٍو اّؾلاه اىوثؾٞخ            

 هيٚ اىزورٞت.         اىَئٍَٞخ  

 Ԑ
  

 اىوشللل٘ائٜ ثبىَْ٘مط. رشلللللٞو اىٚ يَٞخ اىقـؤ 

 
 

 

 :ِزغ١شاد اٌذساعخ ٚاٌزعش٠ف الإعشائٟ ٌٙب 

 ف١ّب ٠ٍٟ ٚطفبً ٌّزغ١شاد اٌذساعخ، ٚاٌزعش٠ف الإعشائٟ ٌٙب:

 اىَزغٞو اىزبثن

يَٞخ 

 اىشومخ

 اىَ٘يٞخ

( اىزةٜ  2018اٍةزْبكاً اىةٚ كهاٍةخ  أثة٘ ٍةبىٌ ٗهية٘اُ،        Tobin's Q الأٗه: ٝةزٌ يٞبٍةٖب ثَْةجخ رة٘ثِ مٞة٘      

ثٞئةةخ الأهَةةبه اىَظةةوٝخ؛ ٗمىةةل ٍةةِ فةةبه َّةةجخ اىقَٞةةخ اىَةة٘يٞخ لأطةة٘ه اىشةةومخ اىةةٜ يَٞزٖةةب       رَةةذ فةةٜ

اىلفزوٝخ، ٗاىزٜ ٝزٌ ؽَبثٖب ٍِ فبه يََخ اىقَٞخ اىلفزوٝخ ىلأط٘ه ٍـوٗؽبً ٍْٖب اىقَٞخ اىلفزوٝخ ىؾقة٘ا  

ٗاىزةةٜ ر٘ػةةؾٖب  اىَينٞةةخ ٍٗؼةةبفبً اىٖٞةةب اىقَٞةةخ اىَةة٘يٞخ ىؾقةة٘ا اىَينٞةةخ هيةةٚ اىقَٞةةخ اىلفزوٝةةخ ىلأطةة٘ه،    

 اىَوبكىخ اىزبىٞخ:

 
اىقَٞخ اىَ٘يٞخ لأط٘ه اىشومخ

اىقَٞخ اىلفزوٝخ لأط٘ه اىشومخ
 يَٞخ اىشومخ  

اىضبّٚ: ٝزٌ يٞبٍٖب مَٞبً ثبىقَٞخ اىَ٘يٞخ اىٚ اىقَٞخ اىلفزوٝخ ؽٞش ٝزٌ فٖٞب يََخ اىقَٞخ اىَ٘يٞخ ىلأٌٍٖ هيةٚ  

اىَة٘يٞخ ىلأٍةٌٖ هجةبهح هةِ هةلك الأٍةٌٖ اىَزلاٗىةخ فةٜ         اىقَٞخ اىلفزوٝخ  عَبىٚ الأط٘ه، ؽٞش اُ اىقَٞخ 

 ٍؼوثخ فٜ ٍوو اي بىٖب، ٗاىزٜ ر٘ػؾٖب اىَوبكىخ اىزبىٞخ: tّٖبٝخ اى زوح 

اىقَٞخ اىَ٘يٞخ لاٌٍٖ اىشومخ

اىقَٞخ اىلفزوٝخ لأط٘ه اىشومخ
 يَٞخ اىشومخ  
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 اىَزغٞو اىَْلٌ

رغـٞةةةةةةةةةخ 

 اىَؾييِٞ
مخهلك اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ اىَزبثوِٞ ىيشو  

 اىَزغٞو اىََزقو

ي٘ح 

اىَلٝو 

اىزْ ٞنٛ 

الأٗه 

(      )
 : 

 

ٕ٘ أكاح رَزقلً ىزؾلٝل ٍلٙ اىزشبثٔ أٗ  Z-Score ٍ٘ف رقً٘ اىجبؽضخ ثقٞبٍخ هِ ؿوٝ  اٍزقلاً ٍئشو

الاّؾواف ىَزغٞو ٍوِٞ ثبىَقبهّخ ٍن اىَزٍ٘ؾ ٗالاّؾواف اىَوٞبهٛ فٜ هْٞخ ٍب. ْٕٗب ىنٚ ٝزٌ رؾ٘ٝو يٞبٍبد 

 :، ّزجن اىقـ٘اد اىزبىٞخZ-Scoresي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه اىٚ ٍزغٞو

عَن ثٞبّبد اىَزغٞو لي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗهل هيٚ اىضبصخ أىٞبد: -1
 4

 

 .َٕٗب ٍينٞخ اىَلٝو فٜ أٌٍٖ اىشومخ، اٍزقبىٞخ اىَلٝو اىزْ ٞنٛ، ٗفزوح ثقبئٔ فٜ اىَْظت

 : ؽَبة اىَزٍ٘ؾ ٗالاّؾواف اىَوٞبهٛ -2

 .بة اىَزٍ٘ؾ ٗالاّؾواف اىَوٞبهٛ ىنو أىٞخ هيٚ ؽلحؾَّقً٘ ث

 : ىنو يَٞخ Z-Score ؽَبة -3

 ىنو يَٞخ فٜ اىَْ٘مط اٟرٜ: Z-Score ٝزٌ ؽَبة ٍئشو

   
(   )

 
 

 ؽٞش أُ:    

 ٕ٘ يَٞخ اىَزغٞو  يَٞخ مو آىٞخ هيٚ ؽلح(.   

 ٕ٘ اىَزٍ٘ؾ  ٍزٍ٘ؾ مو آىٞخ هيٚ ؽلح(.   

  الاّؾواف اىَوٞبهٙ ىنو آىٞخ هيٚ ؽلح(. بهٕٛ٘ الاّؾواف اىَوٞ    

 اىَزغٞواد اىؼبثـخ

اىَزغٞ

 ه
SIZE LEV ROA Board Size Ownins 

ً
ٞب
ىق
ٜ  ا وٞ جـ غبهزٌٝ اى اىي٘

ه٘  بَىٜ أط  ع

خٝ اىوبً بٖ  ّٜ  اىشومخ ف

اعَبىٜ 

الاىزياٍبد/ 

ٜ الأط٘ه   اعَبى

ٜ اىوثؼ /  طبف

 ٜ بَى ٍؾ اع زٍ٘

 الأط٘ه

بًٞ ثولك  ٔ مَ بٍٞ ٌ ي زٝ

ٌ ا كاهح  أهؼبء ٍغي

iىيشومخ  خ اى زوح   بٖٝ  ّٜ ف

t. 

مةخ     يَ٘ ٌ اىَ ةجخ الأٍةٖ بًٞ ثَْ ٔ مَ بٍٞ ٌ ي زٝ

ئٍَةةبد ٜ    ىيَ ٜ اعَةةبى وح اىةة َةةزضَ اىَ

ىٗةةخ ىيشةةومخ    زَلا ٌ اى ٜ  iهةةلك الأٍةةٖ فةة

خ اى زوح  بٖٝ ّt. 
 

 

 ٔزبئظ اخزجبس فشض١بد اٌذساعخصبٌضًب: 

 ِغزّع ٚع١ٕخ ٚفزشح اٌجؾش: -1

َٕخ اىَقٞةةلح فةةٜ ٍةة٘ا الأٗهاا اىَبىٞةةخ اىَظةةوٝخ،  ٝزَضةةو ٍغزَةةن اىجؾةةش فةةٜ اىشةةومبد اىََةةب 

٘ ى هةخ          55ٗاىزٜ رٌ افزٞبه هْٞخ هش٘ائٞخ ٍِ  ٍُ َ ضِيةخ ىٖةنا اىَغزَةن ٍةِ اىشةومبد اىَظةوٝخ،  ٍُ شةومخ 

هيةةٚ يـبهةةبد ٍقزي ةةخ، ثبٍةةزضْبء يـةةبهٜ اىجْةة٘ك ٗاىقةةلٍبد اىَبىٞةةخ ىـجٞوةةخ أّشةةـزَٖب ٗرقبهٝوَٕةةب       

 ٍشبٕلح. 385ىٞظجؼ هلك ٍشبٕلاد الافزجبه ، 2022 - 2016اىقبطخ، ٗمىل فٜ اى زوح 

 ِظبدس عّع اٌج١بٔبد: -2

 اهزَلد اىجبؽضخ هيٚ اىَظبكه اىزبىٞخ فٜ ؽظ٘ىٔ هيٚ اىجٞبّبد اىَـي٘ثخ:

                                                 
عٓ عّذ أ١ٌخ "إصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ اسٚي" اٌّشبس ا١ٌٙب فٟ اٌذساعبد اٌغبثمخ؛ ٚرٌه لأخ  اعزجعذد اٌجبؽضخ عٓ 4

 ٚفمبً ٌّب اشبسد ا١ٌخ آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد. 2016ٌُ ٠عذ ٠لجك فٟ ث١ئخ اسعّبي اٌّظش٠خ ِٕز عبَ 
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  اىَ٘ين ا ىنزوّٜٗ ىيج٘هطخ"www.egx.com.eg" ٍٗ٘ين ٍجبشو؛ 

"www.mubasher.Inf.com"هيٚ ثوغ اىزقبهٝو اىَبىٞخ، ٗرقبهٝو ىغبُ ٍغيٌ  ، ىيؾظ٘ه

 ا كاهح ىشومبد اىوْٞخ.

  .شومخ ٍظو ىْشو اىَويٍ٘بد ىيؾظ٘ه هيٚ ثوغ ٍؾبػو اعزَبم اىغَوٞخ اىوبٍخ 

  ثوّبٍظ"Meta Stock" .ىيؾظ٘ه هيٚ يٌٞ أؽغبً اىزلاٗه ٗأٍوبه الأٌٍٖ اىٍٞ٘ٞخ ىيوْٞخ 

 إٌزبئظ الإؽظبئ١خ لاخزجبس فشض١بد اٌجؾش: -3

 ,E–VIEWS,V.9; STATA, V. 14 SPSS)اىجةواٍظ ا ؽظةبئٞخ   ُ٘اٍةزقلٍذ اىجةبؽض  

V.16)        ٗاىزةةٜ فةةٜ ػةة٘ء ٍقوعبرٖةةب ٝةةزٌ هةةوع ٍغَ٘هةةخ ٍةةِ ا ؽظةةبءاد اى٘طةة ٞخ ٗاىزؾيٞيٞةةخ

 ىيَزغٞواد ٍؾو الإزَبً، مَب ٕ٘ ٍ٘ػؼ فٜ اىْقبؽ اىزبىٞخ:

 الإؽظبءاد اٌٛطف١خ: - أ

َز٘ٙ اىَشبٕلاد ٍِ فبه هوع ثوغ َٝنِ اكٖبه عيء ٍِ فظبئض اىَزغٞواد هيٚ ٍ

 ا ؽظبءاد اى٘ط ٞخ مَب ٕ٘ ٍ٘ػؼ ثبىغلٗه اىزبىٜ:

 ( إؽظبءاد ٚطف١خ4عذٚي )
 

 ٍقبٌٝٞ         

 اىَزغٞواد

هلك 

 ٍشبٕلاد
 الاّؾواف اىَوٞبهٛ ٍزٍ٘ؾ

 اىَلٙ

 أكّٚ أهيٚ

 اىَزغٞواد اىزبثوخ

F
V

 

Tobins Q 385 1.6717 1.535974 8.857713 .0555362 

M/B 385 2.476716 3.419367 22.19657 .003023 

 اىَزغٞو اىََزقو

CEO 

Power 

CEOT 385 3.997403 2.26327 9 1 

BORIND 385 .643359 .2252886 .9333333 .1428571 

CEOO 385 16.21864 21.88502 84.79 0 

 اىَزغٞو اىَْلٌ

ANALC

OV  

1 385 1.337662 1.642616 11 0 

2 385 1.948052 2.569331 13 0 

 اىَزغٞواد اىؼبثـخ

SIZE 385 21.61344 1.29958 25.03243 18.59471 

LEV 385 .4109356 2445076 .9498309 0 

ROA 385 .0931488 1027814 .4355732 -.1348137 

OWNINS 385 .5908214 .2513936 1 0 

BZ 385 8.571429 2.519862 17 3 

 

 

http://www.mubasher.inf.com/
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 ٠ُلاؽظ ِب ٠ٍٟ: ٚفٟ ضٛء اٌغذٚي اٌّٛضؼ أعلاٖ،

  َْز ق ل ٍِْٞ، ىزَغو يَٞخ َُ  "Tobins Q"اهر بم اىقَٞخ اىَ٘يٞخ ىشومبد اىوْٞخ ثنب اىَقٞبٍِٞ اى

، ٕٗ٘ ٍب ٝول ٍئشوًا هيٚ اهر بم اىقَٞخ اىَ٘يٞخ هِ اىقَٞخ الاٍزجلاىٞخ ىشومبد 1.67ٍب ٝوبكه 

ىََزقجو؛ مَب ثيغذ يَٞخ اىوْٞخ ٗاهر بم اىوبئل هيٜ اٍزضَبهاد اىشومخ ٗفوص َّ٘ افؼو فٜ ا

M/B  ٍب ٝوْٜ ىٝبكح اىقَٞخ اىَ٘يٞخ هِ اىلفزوٝخ ىقٌٞ شومبد اىوْٞخ.2.47ٍب ٝوبكه ٕ٘ٗ  ، 

  ٍزٍ٘ؾ فزوح ثقبء اىَلٝو اىزْ ٞنٛ فٜ ٍْظجٔ فٜ اىجٞئخ اىَظوٝخ لل مَئشو ىيزؾظِٞ أهثوخ

 .2.2632هٛ أه٘اً، ٗٝز بٗد ٕنا اىَوله ٍب ثِٞ هبً ىزَوخ أه٘اً؛ ٗمىل ثبّؾواف ٍوٞب

  ٗع٘ك ٍلٙ ٗاٍن فٜ رغـٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ ٗهلك ر٘طٞبرٌٖ ىشومبد اىوْٞخ، ؽٞش ٍغيذ

؛ 2.5ٍؾيو ٍبىٜ، ثَْٞب مبّذ أكّبٕب ط و، ثبّؾواف ٍوٞبهٛ ٍقلاهٓ  13أهيٚ رغـٞخ هلك 

ٗأكّبٓ ط و، ىٞوْٜ مىل هلً رغـٞخ ثوغ شومبد اىوْٞخ ّٖبئًٞب  11ٗأهيٚ هلك ر٘طٞبد 

ٍبىٜ؛ مَب ثيغ ٍزٍ٘ؾ رغـٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ ىوْٞخ اىجؾش هيٚ ٍلٙ فزواد  ٍِ أٛ ٍؾيو

 ر٘طٞخ. 2الافزجبه رغـٞخ ٗاؽلح رقوٝجًب، ٗهلك اىز٘طٞبد رقوٝجب 

  فٜ ػ٘ء رجبِٝ ٍقوعبد الاّؾواف اىَوٞبهٛ للل أؽل ٍقبٌٝٞ اىزشزذ اىَْجٜ ىْقبؽ اىجٞبّبد

ْٜ ٗع٘ك رجبِٝ مجٞو فٜ يٌٞ اىَزغٞواد، ؽ٘ه اىَزٍ٘ؾ لل ىَزغٞواد اىجؾش، ٕٗ٘ ٍب يل ٝو

 ٗثبىزبىٜ ىٝبكح كيخ اىَقوعبد ا ؽظبئٞخ.
 

 الإؽظبءاد اٌزؾ١ٍ١ٍخ: - ة
 

 ىؼَبُ كيخ ّزبئظ افزجبه اى وػٞبد ، رٌ اىزؾق  أٗلًا ٍِ ثوغ ٍشبمو اىقٞبً، مَب ٝيٜ:

 :ًافزجبه اىزؾق  ٍِ ٍشبمو اىقٞب 

 ِ ر٘افو اشزواؿبد َّبمط الاّؾلاه:ٝ٘ػؼ اىغلٗه اىزبىٜ ّزبئظ ثوغ افزجبهاد اىزؤمل ٍ
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 ( ثعض اخزجبساد اشزشاطبد إٌّبرط8عذٚي )
 ٍقبٌٝٞ اؽظبئٞخ فٜ مو اىَْبمط    

 

 

 اىَزغٞواد

م 
ّ٘

يخ
شن
ىَ
 ا

 ٍَزقو ٍْلٌ ٍز بهو ػبثـخ    

Cov*

CEOO 

CEOO Lev CEOT Cov*

CEOT 
ROA 

Cov*B

ordib 
BZ Ownis Size Cov Bordin 

1.06 1.14 1.16 1.2 1.25 1.25 1.27 1.37 1.38 1.41 1.44 1.58 VIF 
Winsorizi

g 5  ط
ٗا
ىك
ا

ٜ
ـ
ف

 

0.941

635 

0.87816

4 

0.85

94 

0.831 
0.8013 0.798 0.7893 0.731 0.722 0.710 0.6956 0.6326 

1/ 

VIF 

 M/B َّ٘مط Tobins Q َّ٘ مط    
 اىَْ٘مط

  

10.38 56.7 F Wooldrid

ge Test ٜ
مار

 

0.000 0.000 Prob. 

10.38 9.59 Z  Shapiro-

Wilk W 

Test ٞخ
لاى
هز
 ا

0.000 
0.000 

Prob

. 

143 
90.47 

chi
2
 

Value 
Breusch-

Pagan / 

Cook-

Weisberg ِ
بٝ
رج
 0.000 

0.000 
Prob

. 

122.03 206.3 chi
2
 White's 

Test 0.012 0.000 Prob. 

 "SPSS V.16; E-views V.9; Stata V.14"فٟ ضٛء ثشاِظ  اٌجبؽضْٛاٌّظذس: 

 فٟ ضٛء اٌّخشعبد اٌغبثمخ، ٠ُلاؽظ ِب ٠ٍٟ:

  هلً ٍوبّبح عَٞن َّبمط اىجؾش ٍِ ٍشنيخ الاىكٗاط اىقـٜ، ؽٞش ٍوق٘ىٞخ يٌٞ ٍوبٍو

ل مؤؽل اىَئشواد اىلاىخ هيٚ ٍلٙ فـ٘هح اىَشنيخ ٍِ هلٍٔ ل، "VIF"رؼقٌٞ اىزجبِٝ 

ٕ٘ ٍ٘ػؼ ثبىغلٗه اىَبث ؛ ىٞوْٜ مَب  (VIF ≤10)ؽٞش هلً رغبٗى يَٖٞب هِ اىؾل اٍِٟ 

مىل هلً ٗع٘ك رغٞٞو فٜ رجبِٝ ٍوبىٌ اىَْبمط ل ٗثبىزبىٜ كلاىخ اىَزغٞواد ل مْزٞغخ ى٘ع٘ك 

 اهرجبؽ ثِٞ اىَزغٞواد اىَ َوح.

  َُق ل ه ح ىؾل اىقـؤ فٜ ثوغ اى زواد ثَبثقزٖب فٜ َّ٘معٜ اىلهاٍخ هْل اهرجبؽ اىقَٞخ اى

وبّبح ريل اىَْبمط ٍِ ٍشنيخ الاهرجبؽ اىنارٜ ثِٞ %، ٕٗ٘ ٍب ٝوْٜ 1ٍٍَز٘ٙ ٍوْ٘ٝخ 

 "Wooldridge Test"، ٗمىل ؽَجَب أشبهد ّزبئظ افزجبه Autocorrelationالأفـبء 

؛ ٕٗ٘ ٍب اٍزقلٍذ ٍؤ اىجبؽضخ (P-Value < 0.05)ؽٞش كلاىخ الافزجبه فٜ اىَْ٘معِٞ 

لأفـبء ىوبط ا Robust Standard Error(Cluster standard Error)اٍي٘ة 

 اىَوٞبهٝخ ٍِ اٟصبه.

  هلً رؾق  الاهزلاىٞخ ىيَْ٘معِٞ؛ ٕٗ٘ أٍو ارؼؼ عيًٞب فٜ ّزبئظ افزجبه"Shapiro-Wilk W 

Test" اٍي٘ة  ىٞلفن مىل اىجبؽضخ اىٚ اٍزقلاً ،ل"Winsorizing"  ٍِ ىؼَبُ ٍبٍخ اىزقلٝو

 فبه رؾ٘ٝو اىقٌٞ اىشبمح اىٚ أيوة يٌٞ ٍقج٘ىخ.
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  ىيَْ٘معِٞ ٗفقًب ىَقوعبد افزجبهٛ هلً صجبد اىزجبْٝبد(Breusch-Pagan / Cook-Weisberg 

test), (White's Test) ؛ ٕٗ٘ ٍب ٝئمل إَٔٞخ اٍي٘ةRobust Standard Error(Cluster 

standard Error)  فٜ ٍضو ريل اىؾبلاد(Hoechle, 2007). 

 :ٔزبئظ اخزجبس اٌفشض١بد 

يجبؽضخ هوع ٍقوعبد افزجبه فوػٞبد اىلهاٍخ مَب فٜ ػ٘ء اىَْبيشخ ا ؽظبئٞخ اىَبثقخ، َٝنِ ى

 ٝيٜ:

Model Tobins Q  M/B 

Winsorizing W1 W5 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

BORIND 0.054566 0.172281 0.316726 0.7516 -0.033953 0.256913 -0.132156 0.8949 

CEOO 0.007339 0.002472 2.968458 0.0032 0.013666 0.004123 3.314473 0.0010 

CEOT 0.033768 0.014596 2.313452 0.0212 0.034028 0.024520 1.387753 0.1660 

COV2 0.056825 0.017320 3.280871 0.0011 0.100278 0.031676 3.165696 0.0017 

ZCOV2ZBORIND -0.029260 0.040314 -0.725817 0.4684 -0.100934 0.069195 -1.458691 0.1455 

ZCOV2ZCEOO 0.128085 0.057631 2.222507 0.0268 0.231596 0.097635 2.372044 0.0182 

ZCOV2ZCEOT -0.074879 0.036899 -2.029311 0.0431 -0.108062 0.061836 -1.747551 0.0814 

SIZEW1 -0.017105 0.022758 -0.751596 0.4528 -0.011882 0.051235 -0.231919 0.8167 

ROAW1 3.276584 0.500215 6.550345 0.0000 6.041622 0.714156 8.459802 0.0000 

LEVW1 0.161008 0.204054 0.789045 0.4306 1.331049 0.297486 4.474320 0.0000 

BZ 0.024826 0.017197 1.443608 0.1497 0.006403 0.027685 0.231279 0.8172 

OWNINS 0.159705 0.158689 1.006402 0.3149 0.339544 0.227030 1.495589 0.1356 

C 0.690234 0.449320 1.536175 0.1253 0.039677 1.110333 0.035735 0.9715 

         

R-squared 0.430406 0.489765 

Adjusted R-squared 0.412032 0.473306 

F test 

F-statistic 23.42475 29.75635 

Prob(F-statistic) 0.000000 0.000000 

 

 فٜ ػ٘ء اىَقوعبد ا ؽظبئٞخ اىَبث ، َٝنِ اعواء اىَْبيشبد اىزبىٞخ:

 ٚلًا: ِٕبلشخ إؽظبئ١خ عبِخ ٌّٕٛرط اٌذساعخ:أ

       ٍةي٘ثٜ  أرةٌ رؾيٞةو اىْزةبئظ فةٜ ػة٘ء"Winsorizing 5; Winsorizing 1"    ٚىيَْة٘معِٞ هية

اىَ بػيخ ثَْٖٞب هيةٚ أٍةبً ٍوبٍةو اىزؾلٝةل اىَوةله ىنةو َّة٘مط ل مؤؽةل اىَوةبٝٞو           اىزورٞت، ٗرَذ 

ٕةٜ الأفؼةو فةٜ اىَْة٘مط      "Winsorizing 1"ىٞنةُ٘ اٍةي٘ة    اىٖبٍخ ىيَ بػيخ فٜ ٕنا اىشؤُ ل ، 

 الأفؼو فٜ اىَْ٘مط اىضبّٜ. "Winsorizing 5"ٍي٘ة أ، ثَْٞب  الأٗه
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   ب ثَوبٍةو اىزؾلٝةل   اهر بم اىَقلهح اىز َٞوٝخ ل ٍقبٍخ اعوائًٞةR
2

لة ىيَْة٘مط اىضةبّٜ هةِ اىَْة٘مط الأٗه،      

َّةود ٍزغٞةواد اىضةبّٜ ٍةب ٝوةبكه       % ٍةِ اىزغٞةواد فةٜ اىَزغٞةو اىزةبثن، ٕٗة٘ ٍةب ٝوْةٜ أُ         47.3فقل ف 

% ٍةةةِ 52.7ٗأُ % ٍةةةِ اىزجةةبِٝ فةةٜ اىَزغٞةةو اىزةةبثن،     47.3اىوبيةةخ اىقـٞةةخ فَةةود ثبى وةةو ّؾةة٘      

فوٙ ىٌ رُلهط فٜ اىَْ٘مط؛ فةٜ ؽةِٞ مبّةذ اىَقةلهح اىز َةٞوٝخ      اىزغٞواد رَججٖب ه٘اٍو هش٘ائٞخ أٗ أ

% ٍةِ اىزغٞةواد   41.2% ٍِ اىزغٞواد فةٜ اىزةبثن، ٕٗة٘ ٍةب ٝوْةٜ أُ      41.2ىيَْ٘مط الأٗه ٍب ٝوبكه 

َُؾ ل ك ح، ٗأُ   % روعن ىو٘اٍو أفوٙ.58.8فٜ اىَزغٞو اىزجن روعن اىٚ اىوبيخ اىقـٞخ اى

  ٗاين ّزبئظ افزجبه ٍِ"F-Test"   ٝزؼةؼ كلاىةخ َّة٘معٜ اىلهاٍةخ، فقةل      5ٍَةز٘ٙ ٍوْ٘ٝةخ   هْةل %

فةٜ   (F-Value= 23.42475; P-value= 0.000)ثيغةذ يَٞةخ ٗكلاىةخ الافزجةبه ىَْة٘مط الأٗه      

مط اىضةبّٜ؛ ىٞوْةٜ مىةل      (F-Value= 29.75635; P-value= 0.000)ؽِٞ مبّزب أّةٔ فةٜ مةو    ىيَْة٘

َِةو ٗاؽةل هية      ٍُ ٚ الأيةو ىةٔ هبيةخ ثوةلً اىَزغٞةو اىزةبثن ل        َّ٘مط ٍِ َّ٘معٜ اىلهاٍخ ْٕبك ٍزغٞو 

َٝضو اىَزغٞو اىز بهيٜ رقَِٞ اىجؾش اىؾةبىٜ ل؛ ىزقزيةف ٍوةٔ أؽةل ٍوةبىٌ اىَْةبمط ثبٍةزضْبء اىَْة٘مط          

 هِ اىظ و. (β1:β8)اىضبّٜ ٗاىضبىش 

       ٚ  رُقجو اى وػٞخ اىجلٝيخ اىقبئيخ لثَوْ٘ٝخ ٍوبٍبد ٍزغٞواد َّة٘معٜ اىلهاٍةخ، ىُٞج ةوِه مىةل اىيغة٘ء اىة

ىزؾلٝل اىَزغٞواد اىزٜ أؽلصذ اىزجبِٝ فٜ يَٞخ اىشومخ، ٗاىنٛ رز٘يةن ٍوةٔ اىجبؽضةخ     (T-Test)افزجبه 

أُ ٝنُ٘ ر بهو ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه ٍن رغـٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ أؽل اىَزغٞواد ماد اىللاىخ فٜ 

 ٕنا اىزؤصٞو، ٕٗ٘ ٍب ٍٞزؼؼ ٍِ اىَْبيشخ ا ؽظبئٞخ فٜ صبًّٞب.

  ٍِ ٗاين اىغةلٗه طةغو يةٌٞ اىقـةؤ اىَوٞةبهٛ ىيزقةلٝو       ٝزؼؼStandard Error of Estimate ،

مؤؽل ا ؽظبءاد الاٍزْزبعٞخ، ٗاىلاىةخ هيةٚ رقةبهة هْٞةخ اىجؾةش ٍةِ ٍغزَوةٔ؛ ٗثبىزةبىٜ ٍ٘ص٘يٞةخ          

 ٗكيخ اىزقلٝو، ٗع٘كح رَضٞو فـ٘ؽ الاّؾلاه ىْقبؽ شنو الاّزشبه؛ ٗاىََبَٕخ فٜ ع٘كح ر٘فٞ  

 َّبمط اىجؾش.

 ١ٔبً: ِٕبلشخ إؽظبئ١خ ٌٕزبئظ رفبعً رغل١خ اٌّؾ١ٍٍٓ ٚلٛح اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ:صب

فٜ ٕنا اىغيء رْبيش اىجبؽضةخ اىز َةٞواد ا ؽظةبئٞخ ىَةلٙ كلاىةخ رةؤصٞو ٍزغٞةواد اىز بهةو، ٕٗةٜ          

ثَضبثخ ؽبطو ػوة ٍزغٞو ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه ٍن رغـٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ هيٚ يَٞخ اىشومخ؛ 

، ٗاىزةٜ اما ٍةب اُمزشة ذ    لة ل"β3 , β4 , β6 رؾلٝلاً:: ٍوْ٘ٝخ ٍوبٍئ ل  أٗىَٖبزَو أؽل اؽزَبىِٞ: ٗاىزٜ رؾ

فبُ مىل ٝغوو ٍِ ٍوْ٘ٝخ اىَزغٞوِٝ الأٍبٍِٞٞ ل رؾلٝةلًا: اىزغـٞةخ ٗية٘ح اىَةلٝو اىزْ ٞةنٛ ل أٍةوًا غٞةو          

ٕٗة٘ ٍةب    ،ل"β3 , β4 , β6 : هةلً ٍوْ٘ٝةخ ماد اىَوةبٍبد   صبَّٖٞةب ٕةبً، ثةو لاٍوْةٚ ىز َةٞوَٕب ّٖبئًٞةب؛      
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ِْٞ ٍةِ هلٍةٔ، ٗثةبىْلو ىيَقوعةبد          ٞ ُٝوعِن ثبىجبؽِضخ اىٚ ػوٗهح ر َٞو ٍلٙ كلاىةخ اىَزغٞةوِْٝ الأٍبٍة

 ا ؽظبئٞخ ثبىغلٗه اىَبث  ٝزؼؼ ٍب ٝيٜ:

  ثبٌٕظش ٌٕزبئظ اخزجبس"T-Test":ٍٟلَاؽظَذ اٌجبؽضخ ِب ٠ ، 

o ،ٗفزوح ثقبء اىَلٝو اىزْ ٞةنٛ الأٗه ٍةن    رؾق  كلاىخ ر بهو مب ٍِ ٍينٞخ اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه

رغـٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ فٜ اىزؤصٞو هيٚ يَٞخ اىشةومخ فةٜ َّة٘معٜ اىلهاٍةخ؛ فقةل ثيغةذ يَٞةخ        

-T)%  5هْةل ٍَةز٘ٙ ٍوْ٘ٝةخ     (Tobins Q)ٍٗوْ٘ٝةخ الافزجةبه فةٜ َّة٘مط يَٞةخ اىشةومخ       

Value= 2.22, -2.02, P-Value = 0.02, 0.04 ≤ α = 0.05)  بّةذ يَٞةخ   ؛ فةٜ ؽةِٞ م

 = M/B (T-Value= 2.3, -1.74; P-Valueٍٗوْ٘ٝخ الافزجبه فٜ َّ٘مط يَٞخ اىشومخ 

0.01, 0.08 < α = 0.05)       ِٝ؛ ىٞوْٜ مىل ٗعة٘ك كلاىةخ اؽظةبئٞخ ىزةؤصٞو اىز ةبهيِٞ اىَةنم٘ه

 .(Tobins Q, M/B)هيٚ يَٞخ اىشومخ ٍقبٍخ ثنو ٍِ 

o رؾلٝةةلً: لفزةةوح ثقةةبء اىَةةلٝو اىزْ ٞةةنٛ ، ٍٗينٞةةخ ىـبىَةةب اُمْزُشِةة  ذْ ٍوْ٘ٝةةخ ىز ةةبهيِٞ اىَةةنم٘هِٝ ل

اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه ٍن اىزغـٞخل فٜ اىزؤصٞو هيٚ يَٞةخ اىشةومخ ثنةب اىَقٞبٍةِٞ، فةبُ الأٍةو       

 ٝوْٜ:

لا إَٔٞةةخ ىيْلةةو فةةٜ ٍةةلٙ رؾقةة  ٍوْ٘ٝةةخ ٍوةةبٍبد الاّؾةةلاه اى وكٝةةخ ىيَزغٞةةوِْٝ اىَ َةةوِْٝ     -

ِْٞ  رؾلٝلاً: ٍوبٍو  (؛ ؽٞش الأصو اىَْ ظو ىنةو ٍَْٖةب غٞةو ٗاػةؼ     β7، ٍٗوبٍو β5اىَز بهي

 ٗلا َٝنِ ر َٞوٓ، ثو ٝوزَل أؽلَٕب هيٚ ؽبىخ اٟفو فٜ اؽلاس الأصو هيٚ يَٞخ اىشومخ.

ثبىَْةةجخ ىيز بهةةو الأفةةو ٗاىَزويةة  ثبٍةةزقبىٞخ ٍغيةةٌ ا كاهح، فبّةةٔ ٝغةةت اىوعةة٘م ىيزةةؤصٞو          -

ل؛ ٗاىزةٜ ارؼةؼ ٍةِ فةبه       اىَْ ظو ىنةو ٍزغٞةو ٍةِ اىَزغٞةوِٝ اىَز ةبهيِٞ ل مةو هيةٚ ؽةلٓ        

 . (P-Value = 0.75, 0.89 > α = 0.05)اىْزبئظ هلً ٍوْ٘ٝخ اٍزقبىٞخ ٍغيٌ ا كاهح 

            ثبىْلو ىَوبىٌ ٍٞة٘ه ٍوةبكىزٜ الاّؾةلاه، ٝزؼةؼ أُ ىٝةبكح رغـٞةخ اىَؾييةِٞ اىَةبىِٞٞ ثَقةلاه ٍؾيةو

ل   Tobins Qَةخ ثةل   ٗاؽل ٝغٞةو ٍةِ رةؤصٞو ٍينٞةخ اىَةلٝو اىزْ ٞةنٛ الأٗه هيةٚ يَٞةخ اىشةومخ ل ٍقٞ          

؛ مَةب ٝغٞةو ٍةِ رةؤصٞو ثقةبء      0.23ثَقةلاه   M/B، ٗهيةٚ يَٞةخ اىشةومخ ل ٍقبٍةخ ثةل       0.128ثَقةلاه  

، ٗهيةٚ يَٞةخ اىشةومخ ل     0.23ل ثَقةلاه   Tobins Qاىَلٝو اىزْ ٞنٛ هيٚ يَٞخ اىشومخ ل ٍقَٞخ ثةل  

ـبىَةب أُ اىز بهةو   ؛ ٗلا إَٔٞخ ؿجوًب ىيْلو فٜ ٍٞو اىز بهو اٟفةو ى 0.108ثَقلاه  M/Bٍقبٍخ ثل 

 غٞو ٍوْ٘ٛ.

 



112 

 

 

 

 

 

 :فٜ ػ٘ء اىْقبؽ اىَبثقخ، فبّٔ َٝنِ اٍزقبص 

o        يجةة٘ه اى وػةةٞخ ا ؽظةةبئٞخ اىجلٝيةةخ ٗاىقبئيةةخ لثز بهةةو ٍينٞةةخ اىَةةلٝو اىزْ ٞةةنٛ الأٗه ٗرغـٞةةخ

اىَؾييةِٞ اىَةبىِٞٞ فةٜ اىزةؤصٞو هيةٚ يَٞةخ اىشةومخ ل ثنةب اىَقٞبٍةِٞ ل، ٗهفةغ فوػةٞخ اىوةلً                

 هو .ٗاىقبئيخ ل ثولً اىز ب

o        ًَةةب ٍةةئصوًا لاٍةةزغبثخ يَٞةةخ روزجةةو رغـٞةةخ اىَؾييةةِٞ اىَةةبىِٞٞ ىيشةةومبد اىَظةةوٝخ ٍزغٞةةوًا ٍْل

 اىشومخ ىَينٞخ اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه ٗفزوح ثقبإٓ فٜ اىَْظت.

 خلاطخ ٚرفغ١ش إٌزبئظ

رٖلف ٕنٓ اىلهاٍخ اىٜ افزجبه ٍلٛ كلاىخ اىوبيخ اىز بهيٞخ ثِٞ رغـٞخ اىَؾييِٞ اىَةبىِٞٞ ٗية٘ح   

اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه هيٚ يَٞخ اىشومخ فٜ ٍ٘ا الأٗهاا اىَبىٞخ، ٗيل اهزَلد اىجبؽضةخ هيةٜ أٍةي٘ة    

ٍشبٕلح فٜ اىَ٘ا اىَظوٝخ، ٗاٍزقلٍذ اىجبؽضخ  385لافزجبه اىوبيخ، ٗمىل هيٚ  الاّؾلاه اىز بهيٜ

وٝةخ( ، ٍةن اٍةزقلاً    ، َّٗجخ اىقَٞخ اىَ٘يٞخ اىٚ اىقَٞةخ اىلفز Tobins Qٍقٞبٍِٞ ىقَٞخ اىشومخ   َّجخ 

صبصخ ٍقبٌٝٞ ىزْة٘ة هةِ ية٘ح اىَةلٝو اىزْ ٞةنٛ الأٗه   فزةوح ثقةبء اىَةلٝو اىزْ ٞةنٛ الأٗه فةٜ ٍْظةجٔ،            

 اٍزقبىٞخ ٍغيٌ ا كاهح، ٍينٞخ اىَلٝو اىزْ ٞنٛ الأٗه(.

 اىٚ كلاىخ اىز بهبد فٜ َّ٘مط اىلهاٍخل ٍِٗ صٌ: ٝقيض اىجؾشٗثول اعواء الافزجبهاد اىبىٍخ، 

  ًاٝغبثٞخ ي٘ح اىَلٝوِٝ اىزْ ٞنِٝٞ فٜ ىٝبكح يَٞخ اىشومخ فٜ ٍ٘ا الأٗهاا اىَبىٞخ ٍةبىٌ رُقزةوُ ثزغـٞةخ أهيةٚ     هل

 ٍِ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ.

        َُِؾ ظًِْٞ فٜ اىَ٘ا اىَظوٝخ ٝوَيُ٘ ىظةبىؼ اىََةبَِٕٞ فةٜ ؽبىةخ ٍزةبثوزٌٖ ٍة أُ اىَلٝوِٝ اىزْ ٞنِٝٞ اى

ِ اىَةةبىِٞٞ، ىٞوْةةٜ مىةةل اٍنبّٞةةخ اه   ِ ا كاهٛ ثقَٞةةخ    اىَؾييةةٞ ًَةةب ىزةةؤصٞو اىزؾظةةٞ ِ ٍزغٞةةوًا ٍْل زجةةبه اىَؾييةةٞ

 اىشومخ.

            ِا الأٗهاا اىَبىٞةخ كاىةخ فةٜ ٍظةلايٞخ ٍَبهٍةبرٌٖ ٗاىزةٜ رزؾقة  ٍة رؤصٞواد اىَلٝواد اىزْ ٞنِٝٞ هيةٚ ٍة٘

 فبه ٍزبثوخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ.

      ؼ ثيٝةةبكح ا اىَظةةوٝخ ثَةةب َٝةةَ ِ اىَةةبىِٞٞ فةةٜ اىَةة٘ ك كٗه هيةةبثٜ ىيَؾييةةٞ ا  ٗعةة٘ يَٞةةخ اىشةةومخ فةةٜ اىَةة٘

اىَظوٝخ ٗاػ بء ا ٝغبثٞخ هيٚ ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ، ٕٗ٘ ٍب ٝله هيةٚ فجةورٌٖ ٍٖٗةبهرٌٖ فةٜ اىشةومبد      

 اىزٜ ٝزبثوّٖ٘ب.

              كح ٗٗايوٞةخ ٌ عة٘ ا اىَظةوٝخ فةٜ رقٞةٞ ِ اىَةبىِٞٞ فةٜ اىَة٘ فوبىٞخ هَيٞخ اىزؾيٞةو اىَؾبٍةجٜ ٗاىَةبىٜ ىيَؾييةٞ

  ٞنِٝٞ، ٍٗلٙ ٍبءٍزٖب ىيََزضَوِٝ.اىََبهٍبد ا كاهٝخ ىيَلٝوِٝ اىزْ
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           ا اىَظةةوٝخ ثبٝغبثٞةةخ ٍَبهٍةةبد ِ اىَةةبىِٞٞ ثَضبثةةخ اشةةبهح ٕبٍةةخ ىََةةزضَوٛ اىَةة٘ روزجةةو رغـٞةةخ اىَؾييةةٞ

 اىَلٝوِٝ اىزْ ٞنِٝٞ ٗهلً اّزٖبىٝزٌٖ.

   ِٝكح اىََبهٍةةةبد ا كاهٝةةةخ ىيَةةةلٝو ا هةةةِ ٍةةةلٙ عةةة٘ ِ اشةةةبهاد ىَشةةةبهمٜ اىَةةة٘ روٍةةةو رغـٞةةةخ اىَؾييةةةٞ

ٜ روـٜ اّـجبهبً هِ ٍظلايٞخ ٍَبهٍةبد ا كاهح، اػةبفخ ىةلهٌ صقةخ اىََةزضَوِٝ هْةل ثْةبء        اىزْ ٞنِٝٞ، ٗاىز

ر٘يوةةبرٌٖ ىلأهثةةبػ ٗىََةةز٘ٙ اىَقةةبؿو اىَؾٞـةةخ ثبىشةةومخ، ٍٗةةِ صةةٌ اىزؾلٝةةل اىةةليٞ  ىقَٞةةخ اىشةةومخ ٍؾةةو     

 الاٍزضَبه.

 ؽذٚد إٌزبئظ:

 ثول هوع اىْزبئظ، رشٞو اىجبؽضخ اىٚ اىؾلٗك اىزبىٞخ:

َّوحاهزَلد اىجبؽض -  ٍُٞ قٞلح فٜ ٍ٘ا   Convenience Samplingخ هيٚ هْٞخ  َبَٕخ اىَ ٍِ اىشومبد اىَ

ا٘ئٞخ. ظوٝخ، ىظو٘ثخ اىؾظ٘ه هيٚ هْٞخ هش بىٞخ اىَ  الأٗهاا اىَ

َِةةل هيةةةٚ ٍةةةلح ثقةةبء اىَةةةلٝو اىزْ ٞةةةنٛ فةةٜ ٍْظةةةجٔ ٗاٍةةةزقبىٞخ اىَغيةةٌ ٍٗينٞةةةخ اىَةةةلٝو اىزْ ٞةةةنٛ      - اُهْزُ

 مَئشواد ىق٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ.

ْْز َٞةةخ ىيقـبهةةبد اىَبىٞةةخ، لافةةزبف ؿجٞوةةخ أّشةةـزٖب، ٗرقبهٝوٕةةب   اٍةةز - َُ جولد اىجبؽضةةخ اىشةةومبد اى

 اىَبىٞخ اىقبطخ اىزٜ ريزيً ثَقوهاد ىغْخ ثبىه .

 ثوغ الأفنبه اىََزقجيٞخ: ٝووع اىجبؽضُ٘ٗفٜ ّٖبٝخ اىجؾش 

 اىشومخ.اىزؾ ق اىَؾبٍجٜ مؤؽل اىَزغٞواد اىَْلَخ ىوبيخ ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ ثقَٞخ  -1

 رغـٞخ اىَؾييِٞ مؤؽل اىَزغٞواد اىَْلَخ ىوبيخ ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ ثولً اىزَبصو اىَويٍ٘برٜ. -2

 اىَْبفَخ مؤؽل اىَزغٞواد اىَْلَخ ىوبيخ ي٘ح اىَلٝو اىزْ ٞنٛ ثقَٞخ اىشومخ. -3
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د اىََبَٕخ يَٞخ اىشومخ: ّلوٝخ اى٘مبىخ ٍقبثو ّلوٝخ ا شواف: كهاٍخ افزجبهٝخ هيٚ اىشومب

 . 468-410 ، 2(22اىَظوٝخ. ٍغيخ اى نو اىَؾبٍجٜ، 

 . اىَينٞخ اىؾنٍ٘ٞخ ٗيَٞخ اىشومبد اىَقٞلح ثبىج٘هطخ اىَظوٝخ ٍن 2021أؽَل، أؽَل ثقٞذ ٍؾَل( 

اشبهح اىٚ طْلٗا ٍظو اىَٞبكٛ ىيض٘هح .ٍغيخ اىجؾ٘س اىَبىٞخ ٗاىزغبهٝخ، ميٞخ اىزغبهح، 

 . 238-281، ص ص: 4عبٍوخ ث٘هٍوٞل، اىولك 

 . أصو ا فظبػ 2020ا ٍلاٗٙ، ٍظـ ٚ اىَٞل ٍظـ ٚ هيٚ؛ ٍؾَل، ٍؾَل ٍؾَ٘ك ٍيَٞبُ (

الافزٞبهٛ فٜ اىزقبهٝو اىَبىٞخ هيٚ رغـٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ: كهاٍخ افزجبهٝخ هيٚ اىشوکبد 

ٌ، اىََبَٕخ اىَظوٝخ. اىَغيخ اىويَٞخ ىيلهاٍبد اىَؾبٍجٞخ، ميٞخ اىزغبهح ،عبٍوخ يْبح اىَ٘ٝ

 . 647-589، ص ص: 1، اىولك 2اىَغيل 

 . أصو رغـٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ هيٚ ٍٞ٘ىخ الأٌٍٖ فٜ ػ٘ء ٍٞبٍخ اىزؾ ق 2022عَٞو، هثبة ؽَلٙ( 

اىَؾبٍجٚ: كهاٍخ رـجٞقٞخ هيٚ اىشومبد اىَلهعخ ثبىج٘هطخ اىَظوٝخ. اىَغيخ اىويَٞخ 

-547.، ص ص: 2، اىولك 4ىَغيل ىيلهاٍبد اىَؾبٍٞخ، ميٞخ اىزغبهح، عبٍوخ يْبح اىٌَ٘ٝ، ا

426 

 . يٞبً ٗرؾيٞو اىزؾ ق فٜ اىزقبهٝو اىَبىٞخ هيٚ ع٘كح الأهثبػ 2013ؽَِٞ، ٍؾَل اثوإٌٞ ٍؾَل( 

 اىَؾبٍجٞخ: كهاٍخ رـجٞقٞخ. هٍبىخ كمز٘هآ غٞو ٍْش٘هح، ميٞخ اىزغبهح، عبٍوخ هِٞ شٌَ. 

ىَبىِٞٞ ىيشومبد هيٚ اىزؾ ق اىَؾبٍجٚ:  . أصو رغـٞخ اىَؾييِٞ ا2021ؽَبك، ٕٞبً فنوٙ أؽَل أؽَل( 

ٍْٖظ اٍجوٝقٚ هيٚ اىشومبد اىََبَٕخ اىَظوٝخ. ٍغيخ ا ٍنْلهٝخ ىيجؾ٘س اىَؾبٍجٞخ، ميٞخ 

 263. -207، ص ص: 3، اىولك 5اىزغبهح، عبٍوخ ا ٍنْلهٝخ، اىَغيل 

ويٍ٘برٜ: ٕو ْٕبك . هبيخ اكاهح الأهثبػ ثولً اىزَبصو اى2022َؽَبك، ٕٞبً فنوٛ، هيٜ، اىَٞل عَبه. 

(. اىولك رؤصٞو ىزغـٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ؟  ٍْٖظ اٍجوٝقٜ هيٚ اىشومبد اىََبَٕخ اىَظوٝخ

 .371:436الأٗه. :

 . رؾيٞو ٍقبهُ ىَلافو رقٌٞٞ اىَْشآد فٜ اؿبه اىَوبٝٞو 2017اىوشٞلٛ، ؿبها هجلاىولٌٞ ٍٝ٘ف( 

قبص: كهاٍخ ٍٞلاّٞخ .اى کو اىَظوٝخ ىيزقٌٞٞ اىَبىٜ ثغوع اىزقٌَٞ ٗاىـوػ اىوبً ٗاى

 1029. -1008، ص ص: 6، اىولك 21اىَؾبٍجٚ، ميٞخ اىزغبهح، عبٍوخ كٍٞبؽ، اىَغيل 
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 . أصو ٍَز٘ٛ ا فظبػ هِ اىََئ٘ىٞخ الاعزَبهٞخ هيٚ يَٞخ اىشومخ: 2016هٍٞيٚ، ٍْبء ٍؾَل هىا( 

ميٞخ اىزغبهح، كهاٍخ رـجٞقٞخ هيٚ اىشومبد اىَقٞلح ثبىج٘هطخ اىَظوٝخ .اى نو اىَؾبٍجٜ، 

 . 330-374، ص ص: 4، اىولك 20عبٍوخ هِٞ شٌَ، اىَغيل 

 . كٗه اىَويٍ٘بد اىَؾبٍجٞخ 2015ٍبىٌ، أؽَل هجلاىواػٜ ٍيَبُ ٍؾَل؛ ٍبٍخ، طبػ ؽَِ هيٜ( 

فٜ رولٌٞ يَٞخ اىَْشبح ٍِ فبه روشٞل اىقواهاد: كهاٍخ ٍٞلاّٞخ ٗرـجٞقٞخ .اىَغيخ اىويَٞخ 

 563 - 584.، ص ص: 2خ اىزغبهح، عبٍوخ هِٞ شٌَ، اىولك ىبيزظبك ٗاىزغبهح، ميٞ

 . رؾيٞو اىوبيخ ثِٞ اىزؾ ق اىَؾبٍجٚ ثبىزقبهٝو اىَبىٞخ ٗرني خ هأً 2014ٍول اىلِٝ، اَٝبُ ٍؾَل( 

اىَبه ٗأصوٕب هيٚ يَٞخ اىَْشؤح .ٍغيخ اىَؾبٍجخ ٗاىَواعوخ، ميٞخ اىزغبهح، عبٍوخ ثْٚ ٍ٘ٝف، 

 . 338-299، ص ص: 1اىولك 

 . ا فظبػ هِ أثوبك 2022َٞبُ ،ؽبٍل ّجٞو ؽبٍل؛ اىغٕ٘وٙ، اثوإٌٞ اىَٞل ٍؾَل اثوإٌٞ( ٍي

اىََئ٘ىٞخ ا عزَبهٞخ ٗيَٞخ اىَْشؤح: كٗه فظبئض ٍغيٌ ا كاهح لثبىزـجٞ  هيٚ شوکبد 

اىََبَٕخ اىَقٞلح ثبىج٘هطخ اىَظوٝخ .لاىَغيخ اىويَٞخ ىيلهاٍبد ٗاىجؾ٘س اىَبىٞخ ٗاىزغبهٝخ، 

 1016. -965، ص ص: 1، اىولك 3زغبهح، عبٍوخ كٍٞبؽ، اىَغيل ميٞخ اى

 . رؾلٝل ارغبٓ اىَججٞخ ىيوبيخ ثِٞ ٍَز٘ٙ ش بفٞخ ا فظبػ 2017ٍَوبُ، أؽَل ٍؾَل شبمو ؽَِ( 

ٗرغـٞخ اىَؾييِٞ اىَبىِٞٞ ىيشومبد اىََبَٕخ اىَظوٝخ: كهاٍخ اٍجوٝقٞخ .ٍغيخ اىجؾ٘س 

 . 594-536، 1اىَؾبٍجٞخ، 

 . أصو اىَؾز٘ٙ اىَويٍ٘برٚ ىلإفظبػ هِ رقوٝو ىغْخ اىَواعوخ هيٚ ع٘كح يواه 2017( اىَٞل، أؽَل

كهاٍخ رـجٞقٞخ ،هٍبىخ كمز٘هاح غٞو  -ا ٍزضَبه فٜ أٌٍٖ اىشومبد اىَقٞلح ثبىج٘هطخ اىَظوٝخ

 ٍْش٘هح، ميٞخ اىزغبهح، عبٍوخ كٍْٖ٘ه. 

خ هيٚ يَٞخ اىشومخ: كلااٍخ رـجٞقٞخ  . أصو رـجٞ  ي٘اهل اىؾ٘م2013َطقو، ٍَٞو أؽَل ٍيَٞبُ ه٘اك( 

 .هٍبىخ ٍبعَزٞو غٞو ٍْش٘هح، ميٞخ اىزغبهح، عبٍوخ ثْٖب. 

 . كهاٍخ الأصو اىز بهيٜ ثِٞ آىٞبد اىزؾظِٞ ا كاهٙ ٗاٍزقبىٞخ 2019هجل اىوؽٌٞ، أٍَبء اثوإٌٞ( .

خ ٍغيٌ ا كاهح هيٚ يَٞخ اىَْشؤح: كهاٍخ افزجبهٝخ هيٚ اىشوکبد اىََغيخ فٚ اىج٘هط

 . 375-315 ، 3(3اىَظوٝخ. ٍغيخ الاٍکْلهٝخ ىيجؾ٘س اىَؾبٍجٞخ،

 . ا فظبػ هِ اىََئ٘ىٞخ الاعزَبهٞخ ٗيَٞخ اىشومخ: أكىخ ٍِ 2018هجلالله، ٝبٍو ٍؾَل أؽَل( 

اىشومبد اىَقٞلح ثبىج٘هطخ اىَظوٝخ .ٍغيخ ا ٍنْلهٝخ ىيجؾ٘س اىَؾبٍجٞخ، ميٞخ اىزغبهح، 

 . 336-261، ص ص: 2اىولك ، 2عبٍوخ ا ٍنْلهٝخ، اىَغيل 

 . أصو ا فظبػ هِ أكاء الاٍزلاٍخ هيٚ يَٞخ اىشوکخ ٗاىقٞ٘ك 2020هجلٓ، اَٝبُ ٍؾَل اىَوٞل ٍبٍٔ( 

كهاٍخ رـجٞقٞخ . اى کو  -اىَبىٞخ ىٖب ٗ ٗكٗه کو ٍِ ّ ٘م اىَلٝو اىزْ ٞنٛ ٕٗٞکو اىَيکٞخ 

 68-158.، ص ص: 1، اىولك 24اىَؾبٍجٚ، ميٞخ اىزغبهح، عبٍوخ هِٞ شٌَ، اىَغيل 
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 . أصو ٍق  بد ٍقبؿو ا ئزَبُ هيٚ يَٞخ اىجْ٘ك كهاٍخ رـجٞقٞخ هيٚ يـبم 2008هضَبُ، ٍؾَل كاٗك( 

Tobin՚اىجْ٘ك اىزغبهٝخ الأهكّٞخ ثبٍزقلاً ٍوبكىخ  Q الأمبكَٝٞخ اىووثٞخ ىيويً٘ اىَبىٞخ ،

 ٗاىَظوفٞخ، هٍبىخ كمز٘هآ، ميٞخ اىويً٘ اىَبىٞخ ٗاىَظوفٞخ. 

 . يٞبً أصو ّ ٘م اىَلٝو اىزْ ٞنٛ هيٚ الأكاء اىَبىٜ ىيَْشؤح ٍِ 2018هف ٍؾَ٘ك مبٍو( هَٞٚ، هب

ٍْل٘ه هلاىخ اىوثؼ اىَؾبٍجٜ: كهاٍخ هَيٞخ .ٍغيخ اى نو اىَؾبٍجٜ، ميٞخ اىزغبهح ،عبٍوخ هِٞ 

 . 547-502، ص ص: 1، اىولك 22شٌَ، اىَغيل 

اىَينٞخ اىَئٍَٞخ فٜ ع٘كح اىَواعوخ  . أصو فظبئض ٍغيٌ ا كاهح 2016ٗغوٝت، هبكه ٍَلٗػ( 

اىقبهعٞخ فٜ اىشومبد اىََبَٕخ اىَو٘كٝخ: كهاٍخ رـجٞقٞخ. ٍغيخ ا كاهح اىوبٍخ، ٍوٖل ا كاهح 

 . 532-494، ص ص: 3، اىولك 56اىوبٍخ، اىَغيل 

اىَغيخ  . رؤصٞو اىوافوخ اىَبىٞخ ٗاىوثؾٞخ هيٚ اىقَٞخ اىَ٘يٞخ ىيَْشؤح .2021اىَز٘ىٚ، ٍؾَل ٍَٞو ٍؾَل( 

، 4، اىولك 12اىويَٞخ ىيلهاٍبد اىزغبهٝخ ٗاىجٞئٞخ، ميٞخ اىزغبهح، عبٍوخ يْبح اىٌَ٘ٝ، اىَغيل 

 . 920-868ص ص: 

 . اىَؾز٘ٙ ا هبٍٚ ىيَويٍ٘بد اىَؾبٍجٞخ ٗأصوٓ هيٚ يٞبً يَٞخ 1995ٍؾَل، اثوإٌٞ اىلٍ٘يٚ( 

 بٕوح. اىَْشؤح ،هٍبىخ كمز٘هآ غٞو ٍْش٘هح، ميٞخ اىزغبهح، عبٍوخ اىق

 . رؤصٞو اىز بهو ثِٞ اٟىٞبد اىلافيٞخ ىؾ٘مَخ اىشومبد ٍَٗز٘ٙ 2018ٍؾَل، ؽَْبء هـٞخ ؽبٍل( 

اىزقـٞؾ اىؼوٝجٜ هيٚ يَٞخ اىَْشؤح: كهاٍخ رـجٞقٞخ هيٚ اىشومبد اىَقٞلح ثبىج٘هطخ 

-304.، ص ص: 2اىَظوٝخ .ٍغيخ اىجؾ٘س اىَؾبٍجٞخ، ميٞخ اىزغبهح، عبٍوخ ؿْـب، اىولك 

226 

 . أصو الافظبػ هِ اىَويٍ٘بد اىََزقجيٞخ فٜ اىزقبهٝو اىَْ٘ٝخ هيٚ 2019ل، هَوٗ ٍؾَل فٌَٞ( ٍؾَ 

كهاٍخ رـجٞقٞخ هيٚ اىشوکبد اىَقٞلح ثبىج٘هطخ اىَظوٝخ. ٍغيخ اىجؾ٘س -يَٞخ اىشوکخ

 211. -152، ص ص: 2، اىولك 6اىَؾبٍجٞخ، ميٞخ اىزغبهح، عبٍوخ ؿْـب، اىَغيل 

 . كٗه ؽ٘مَخ اىشومبد فٜ رولٌٞ يَٞخ اىَْشؤح: كهاٍخ ّلوٝخ 2009ٍـبٗم، ٍؾَل هجلاىؾَٞل( 

، 21ٗرـجٞقٞخ ،ٍغيخ آفبا علٝلح ىيلهاٍبد اىزغبهٝخ، ميٞخ اىزغبهح، عبٍوخ اىَْ٘فٞخ ،اىَغيل 

 . 235-199 ، ص ص: 4-3اىولك( 

قٞخ  . أصو فظبئض ىغْخ اىَواعوخ هيٚ يَٞخ اىشومخ: كهاٍخ رـج2017ّٞ٘ٝغٜ، ؽبىً ٍؾ ٘ف ٍؾَل( 

هيٚ اىشومبد غٞو اىَبىٞخ اىَقٞلح ثبىج٘هطخ .ٍغيخ اىزغبهح ٗاىزَ٘ٝو، ميٞخ اىزغبهح ،عبٍوخ 

 . 172 - 134، ص ص: 4ؿْـب، اىولك 

 . اىلٗه اىٍ٘ٞؾ  هبكح اطلاه اىق٘ائٌ اىَبىٞخ فٜ هبيخ ع٘كح اىَواعوخ 2022اى٘مٞو، ؽَبً اىَوٞل( 

شومبد اىَقٞلح ثبىج٘هطخ اىَظوٝخ .ٍغيخ اىَلهمخ ثقَٞخ اىشومخ: كهاٍخ رـجٞقٞخ هيٚ اى

، ص ص: 3، اىولك 6ا ٍنْلهٝخ ىيجؾ٘س اىَؾبٍجٞخ، ميٞخ اىزغبهح، عبٍوخ ا ٍنْلهٝخ، اىَغيل 

417-488 . 
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(Abstract) 
The research aims to know the effect of financial analysts’ coverage on the 

relationship between the power of the first executive director and the market 

value of the company for Egyptian companies, based on the experimental 

variance with the results of previous studies of the basic relationship subject 

of the research (the relationship between the power of the first executive 

director and the value of the company), which prompted the researchers to 

add a variable that works to organize this relationship to explain the variance 

present in its results.The coverage of financial analysts has a role in 

organizing this relationship; and by relying on the interactive regression 

method to test the relationship, on 385 observations in the Egyptian market, 

and using two measures of the company’s value (Tobin’s Q ratio, and the 

market value to book value ratio), with the use of three measures to 

represent the power of the first executive director (the period of the first 

executive director’s tenure in his position, the independence of the board of 

directors, (T-Test) The results of the T-Test show that the interaction 

between the ownership of the first CEO and the duration of the first CEO’s 

tenure with financial analysts’ coverage in influencing the company’s value 

is statistically significant, meaning that the two interactions have a 

statistically significant effect on the company’s value as measured by 

Tobin’s Q and M/B. Hence, the hypothesis that ―the ownership of the first 

CEO and the coverage of financial analysts interact in affecting the 

company’s value - according to both measures - is accepted, and the null 

hypothesis that ―there is no interaction‖ is rejected, which means that the 

coverage of financial analysts of Egyptian companies is considered an 

influential regulatory variable for the company’s value response to the 

ownership of the first CEO and the period of his tenure in the position. 

Keywords: Analysts Coverage, Firm Value, Tobin's Q. 


