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 ملخص البحث
ييدد هذىددلبذب إلدددذإ دداذعلابةدديذب لتحدديذوددنؽذب الدددنؽذكب ءةددؾسذبمعبلافذكاةددكاتذبمةددا  كلاذ دد ذب  دد اك ذ
ب   لاجدديذ دد ذب إؾلالدديذب  ددد سييذك دد ذةددإن ذال ندداذس ددػيذحددكاذب إكلدددذلددعج باذعلابةدديذ   ندديذ  دداذ نءدديذ ددؽذ

ادد اييذكس ددػذ ددت ذذ106سيذلندددذو دددذ دد عذادد اك ذب لنءدديذب ءيك ندديذب  دد اك ذب   لاجدديذ دد ذب إؾلالدديذب  ددد ذ
  كى تذةءؾسي.ذىلبذكح ذاؼذاج نعذب إنكنك ذب ا كعبًذ  داذذ1421اذلعج ك  ذ2020اذكلااذ2014ب ةا تذ ؽذ

 ضدتًذ دؽذب ا دكلاس ذب  ك نديذب  ء دؾلات.ذىدلبذذThomson Reutersب  دؾب ؼذب  ك نديذب  ء دؾلاتذ دؽذ دت ذ ؾحدعذ
ك جذب ال ن ذبملدك  ذ ؽذكجؾعذ تحيذ لءؾسيذ كسنيذونؽذب الدنؽذكب ءةدؾسذبمعبلافذكيدنؽذكح ذأكضلتذنا

كةكاتذبلاةا  كلايذكاؾج ذ تحيذ لءؾسيذ كسنيذونؽذ ا تذكلاييذب   ي ذب اءةنلفذكينؽذاةكاتذبلاةا  كلايذك تحديذ
جؾعذ تحيذ لءؾسديذط عيديذ لءؾسيذط عييذونءيكيذكينؽذب ء صذ  ذبلاةا  كلا.ذا كذأاكلا ذناك جذب  لابةيذ ؽذكذ

ونؽذإزعبكجنيذعكلاذب   ي ذب اءةنلفيذكيدنؽذب دء صذ د ذبلاةدا  كلايذا دكذاؾجد ذ تحديذ لءؾسديذط عيديذودنؽذنسدإيذ
بلأ ضكاذب اءةنلينؽيذكينؽذبلا  بطذ  ذبلاةا  كلا.ذا كذاؼذب اإكلاذب لتحيذونؽذب الدنؽذكب ءةدؾسذبمعبلافذكيدنؽذ

  يدييذكباضدوذكجدؾعذ تحديذ لءؾسديذ كسدنيذونءي دك.ذا دكذباضدوذكجدؾعذكةكاتذبلاةا  كلاذ د ذعد ذبلالاةدكاذلك ء
 تحيذ لءؾسيذط عييذونؽذب الدنؽذكب ءةؾسذبمعبلافذ د ذعد ذبلالاةدكاذلك ء  يديذكيدنؽذبلا د بطذ د ذبلاةدا  كلا.ذ
كأ ن بًذأكضدلتذنادك جذب  لابةديذكجدؾعذ تحديذ لءؾسديذ كسدنيذودنؽذب   رنديذبمعبلاسديذ د ذعد ذبلالاةدكاذلك ء  يديذ

 ؽذاةكاتذبلاةا  كلا.ذكين

ذذذذذذذذذذذب الدددددددنؽذكب ءةددددددؾسذبمعبلافيذبلالاةددددددكاذلك ء  يددددددييذاةددددددكاتذبمةددددددا  كلايذبم دددددد بطذالكلساااااافت الس: ف  اااااا :
   ذبلاةا  كلايذب ء صذ  ذبمةا  كلا

ذ
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An Analytical Study of the Impact of Managerial Enrichment            

on Investment Efficiency in light of Cash Holding 

 

 

Abstract 

This research aims to study the relationship between managerial enrichment, 
and investment efficiency in firms listed on the Egyptian Stock Exchange. To 
achieve this, the researcher conducted a field study on a sample of 106 firms listed 
on the Egyptian Stock Exchange, covering the period from 2014 to 2020, with a 
total of 1,421 annual observations. Data were compiled based on financial 
statements published on the Thomson Reuters website, as well as published 
financial reports. The results of the statistical analysis revealed a negative significant 
relationship between enrichment managerial, and investment efficiency. There is 
also a negative significant relationship between the CEO's tenure and investment 
efficiency, and a positive significant relationship between the CEO's tenure and 
underinvestment. The study results also indicated a significant positive relationship 
between the CEO’ duality and underinvestment. There is also a significant positive 
relationship between the percentage of executives and overinvestment. The 
relationship between managerial entrenchment and investment efficiency in light of 
cash holding was also tested, and the negative significant relationship them was still 
found. There are also a significant positive relationship also emerged between 
managerial entrenchment and overinvestment in light of cash holding. Finally, the 
study results demonstrated a negative significant relationship between managerial 
ownership in light of cash holding and investment efficiency.  

Keywords: Managerial Entrenchment, Cash Holding, Investment Efficiency, 
Overinvestment, Underinvestment 
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 طب ع  السذكل  .1
الاإدددد ذب ةدددد اذبلاةدددددا  كلاسيذب لءددددد ذبلأةكةدددد ذلاةدددددا  كلاب ذب  دددد اك  ذلندددددذيددددداؼذب اؾجددددوذنلددددؾذاددددد ذ

بةدا  كلاب ذب  د اك ذ(يذكا  د ذBenlemlih & Bitar 2018ب   د ك ك ذسب ذلدك  ذحن ديذلك نديذ ؾجإديذ 
أل ذأىؼذب   بلاب ذب ض كلاسيذب تز يذ ض كنذن ؾىكذب  سا  ذ  ذبلأج ذب ظؾس .ذك  لةكاذ  اذب ء دؾذكب   اد ذ
ب اءك سددد ذ ددد ذب ددددءك ييذي دددؾاذب  ددد ي كنذوال ددد ذب  عدددكط ذ ءددد ذ سددداؾسك ذ لنءدددييذكبلاةددداةكعتذ دددؽذب ةددد اذ

ذ(.ذGao & Yu 2020بلاةا  كلاسيذب  ؾبانيذ 

ب   ايذ  ذلكجيذإ اذن  ييذإضك نيذ ا ؾس ذن كطذبةا  كلافيذااؼذزسدكعتذب ء  يديذ دؽذ دت ذىلبذكإسبذاكنتذ
 دددددكعلاذةددددؾمذلاأاذب  ددددك ذب عكلاجنددددي.ذكإسبذاكنددددتذب  دددد ايذ دددد ييكذن  يدددديذ ك ضدددديذأك دددد ذ  ددددكذالاكجددددوذ ا ؾسدددد ذ
يذب   دد ك ك ذسب ذلددك  ذحن دديذلك ندديذ ؾجإددييذ عنيددكذا ددؾاذلكةددا  كلاىكذ دد ذب سددؾمذب عددكلاج .ذ رددؽذ دد ذل ن دد

بلأ د يذب  د اك ذاؾبجدوذب ل يد ذ دؽذبلارككدك ذةدؾمذلاأاذب  دك ذب عدكلاج ذ  دكذي  د ذ ك  دكًذ  د لاتذبمعبلاتذ  دداذ
ذ(.ذRichardson 2006زسكعتذب ء  ييذ ؽذ ت ذةؾمذلاأاذب  ك .ذ 

ىددلبذك دد ذعدد ذاةسددن ب ذنغ سدديذب ؾاك ددييذياضددوذأنذىءددكبذلددلؾييذ دد ذب  حكلدديذ  دداذحدد بلاب ذب ادد ذااعددلىكذ
 ذيلظنيدددكذ  لددديذمنةدددكمذب اددد   ك ذب ء  يددديذب  اكلددديذ  ددداذ  ددد ك ك ذاردددؾنذ ةنددد تذ دددؽذكجيددديذبمعبلاتيذ  دددكذحددد

 Jensen 1986; Stulz)نغ ىكيذ رءيكذ ك ةيذ دؽذكجيديذنغد ذب  دتبذطإ دكضذ ة ضدنيذب اد  اذب ء د فذب لد ذ
ذ.ذ(1990

   بلاب ذب ا ذياؼذ  اذب جكنبذبلأ  ذي   ذب الدنؽذكب ءةؾسذبمعبلافذ    ي ذب اءةنلفذ ءد بًذأةكةنكًذ  ذب
باعكسىكذ ؽذحإ ذب   اي.ذ   ذياسإبذىلبذب ءةؾسذ  ذع دعذب  د ايذإ داذال نداذب  يلنديذكالغدنؼذب  د كتذكب ةد اذ
ب  سا إ نيذ   سا   سؽذ نيكيذ  كذيا ابذ  نوذال ناذآثكلاذإيجكونيذ ؽذزسكعتذىلبذب ءةدؾسيذكحد ذيلد كذ كد ذ دكذ

سذ دد ذال ندداذ دددك لوذب  عدددنيذ  دداذلسددك ذ دددك وذةددإا ذلندددذحدد ذيسددار ذب  دد ي ذب اءةنددلفذس ددػذب ءةددؾذ
 (.ذ2020ب   ايذكب  سا   سؽذ نيكيذكيك اك  يذال ناذآثكلاذة إنيذ ؽذزسكعتذىلبذب ءةؾسذ  إ هذ

ك دددكذبنذبلالاةدددكاذلك ء  يددديذلكمضدددك يذإ ددداذب الددددنؽذكب ءةدددؾسذبمعبلافذب دددلفذا ا ردددوذبمعبلاتذب اءةنليددديذ دددؽذ
يذ ددؽذذنكلندديذأ دد ييذحدد ذيكددؾنذ ددوذاددفثن ذ  دداذ دد يذاةددكاتذب  دد بلاب ذنكلنددييذك دد فذاددؾب  ذب ةدد اذبلاةددا  كلاس

 بلاةا  كلاسيذب ا ذياؼذباعكسىك.ذ

 .أهداف الدراس 2
يا  ددد ذب يددد هذب ددد  ن ذ   لابةددديذ ددد ذضدددؾاذب لددد لذب سدددكواذ ظإنلددديذب   دددك ييذ ددد ذال نددد ذ ددد يذادددفثن ذ

لك ء  يددديذعكلاذ ددد ذارننددد ذذب الددددنؽذكب ءةدددؾسذبمعبلافذ  ددداذاةدددكاتذبلاةدددا  كلايذكادددل ػذانددد ذةدددنكؾنذ تلاةدددكا
ذب لتحيذونؽذب  ارن سؽيذك ال ناذىلبذب ي هيذاؼذا سن وذإ اذ ج ؾ يذ ؽذبلأى بهذب ة  نيذب ا ذاا   ذ  :
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علابةدديذآ نددك ذب الدددنؽذكب ءةددؾسذبمعبلافذب  عا ةدديذب ادد ذي كددؽذ ددؽذ ت يددكذارددؾسؽذ  ادد ذ ددكاذ  الدددنؽذ .1
 كب ءةؾسذبمعبلاف.

ذ ددؽذاةددكاتذبلاةددا  كلايذبلا دد بطذ ددد ذذال ندد ذ دد يذاددفثن ذب الدددنؽذكب ءةددؾس .2 بمعبلافذل ددك ذ ددكاذ  دداذادد ء
 بلاةا  كلايذكب ء صذ  ذبلاةا  كلا.

ال ن ذ  يذافثن ذاد ذ  اد ذ دؽذآ ندك ذب الددنؽذكب ءةدؾسذبمعبلافذ بزعكبجنديذعكلاذب  د ي ذب اءةندلفيذ اد تذ .3
ذ ددؽذاةددكاتذكلايدديذب  دد ي ذب اءةنددلفيذب   رندديذبمعبلاسددييذنسددإيذأ ضددكاذ ج دد ذبمعبلاتذب اءةنددلين ؽ(ذ  دداذادد ء

 بلاةا  كلايذبلا  بطذ  ذبلاةا  كلايذكب ء صذ  ذبلاةا  كلا.
ذ دؽذاةدكاتذبلاةدا  كلايذ .4 ال ند ذ د يذادفثن ذب الددنؽذكب ءةدؾسذبمعبلافذ د ذعد ذبلالاةدكاذلك ء  يديذ  داذاد ء

 بلا  بطذ  ذبلاةا  كلايذكب ء صذ  ذبلاةا  كلا.
كب ءةدؾسذبمعبلافذ بزعكبجنديذعكلاذب  د ي ذب اءةندلفيذ اد تذال ن ذ  يذافثن ذاد ذ  اد ذ دؽذآ ندك ذب الددنؽذ .5

كلايددديذب  ددد ي ذب اءةندددلفيذب   رنددديذبمعبلاسدددييذنسدددإيذأ ضدددكاذ ج ددد ذبمعبلاتذب اءةندددلينؽ(ذ ددد ذعددد ذبلالاةدددكاذ
ذ ؽذاةكاتذبلاةا  كلايذبلا  بطذ  ذبلاةا  كلايذكب ء صذ  ذبلاةا  كلا.  لك ء  ييذ  اذا ء

 . دود الدراس 3
االدد عذب   ادد ب ذب ادد ذيدداؼذبةدداع ب يكذ  الإندد ذ ددؽذب الدددنؽذكب ءةددؾسذبمعبلافيذكةا اددد ذب  لابةدديذ  دداذ
حنكاذب الدنؽذكب ءةؾسذبمعبلافذ ؽذ ت ذألايعذ  ا ب ذ  طيذح ذاردؾنذىد ذبلأك د ذلد يذلك الددنؽذكب ءةدؾسذ

 اءةنلفيذب   رنديذبمعبلاسدييذكأ ند بًذبمعبلافيذكب ا ذاا   ذ  ذبزعكبجنيذعكلاذب   ي ذب اءةنلفيذ ا تذكلاييذب   ي ذب
 نسإيذب   ي سؽذب اءةنليؽذ  ذ ج  ذبمعبلات.ذ

 خط  الدراس  .4
وءددكاًذ  دداذ ددكذةددإاذ  ضددوذةددناؼذا سددنؼذب  لابةدديذذ دد ذب ة دد ب ذب اك ندديذإ دد :ذبمطددكلاذب  ةددكىن  ذ  ارندد ب ذ

لدددك  يذ ءكح دديذناددك جذب  لابةددييذب  لابةددك ذب سددكل يذكلددنكايذ دد كلذب  لابةددييذ ءيجندديذب إلددديذب ال ندد ذبلا
ذب  لابةييذكأ ن بًذب اؾلنك ذكب  لابةك ذب  سا إ ني.

 الإطفر الس:فه سي لس غ رات الدراس  4-1
ياءدكك ذىددلبذب جدد اذ ددؽذب  لابةددييذ كىندديذ ارندد ب ذب  لابةدديذب   نسددنيذكب  ا   دديذ دد ذاةددكاتذبلاةددا  كلايذآ نددك ذ

ذلندذ ل  يذ ةيؾاذا ذ ارن ذكانةنيذحنكةو.ب الدنؽذكب ءةؾسذبمعبلافيذكبلالاةكاذلك ء  يييذكس ػذ ؽذ

 م:ههم ومحددات ك:فءة الاس ثسفر وك :   ق فسهف  4-1-1
ياءكك ذىلبذب جد اذ ةيدؾاذاةدكاتذبلاةدا  كلايذكب  لد عب ذب عكلديذلكةدكاتذبلاةدا  كلايذلكمضدك يذإ داذانةنديذ

ذحنكاذاةكاتذبلاةا  كلا.
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 Investment Efficiencyم:ههم ك:فءة الاس ثسفر 
ي ددد ذلكلاةددا  كلاذلبلألدد ذب ددلفذيدداؼذبحاءددكاهذك ددؽذب  اؾحددعذأنذيل دداذ ءددك عذبحادددكعييذ سددا إ نييذةددؾباذ
ككنتذىلهذب  ءك عذ إكلاتذ ؽذع  ذعكلافذأكذنكاجديذ دؽذ ك د ذةدناؼذال ن دوذ دؽذإ دكعتذوندعذىدلبذبلألد يذ دل ػذ

ب يذكبلاةددا  كلاب ذب ل كلاسدديلذ ددعنذبلاةددا  كلاذي ددن ذإ دداذبلألددؾ ذب  كوادديذكبلاةددا  كلاب ذب  ك ندديذاكلأةدديؼذكب سددء 
(.ذذأ كذب   بلاذبلاةا  كلافذ يؾذب   بلاذب  ال داذل د باذبلألد ذأكذبلاةدا  كلاذنةسدوذ2015 ب دكيدذك إ ذب  جن 

أكذإ كعتذونلوذإ كذل د ذال ناذ ك  ذبكذبلالدت ذب ج  د ذأكذب ر د .ذكسداؼذباعدكسذىدلبذب  د بلاذوءدكاًذ  داذال ند ذ
ذلبذب   بلا.ذب  ءةليذكب ار ةيذب  اؾحليذ  اذى

ا انإكًذ  اذس ػيذال عذاةكاتذب  د بلاذبلاةدا  كلافذ د ذ د يذب جد كفذ دؽذكلاباذباعدكسذىدلبذب  د بلا.ذ دلبذي كدؽذ
اؾضددنوذأنذب   دددؾعذلكةددكاتذبلاةددا  كلاذىددؾذ دد يذجدد كيذبلاةددا  كلاذ دد ذ  دد ك ك ذسب ذلددك  ذحن دديذلك ندديذ

 ذكس دد ذلدك  نؾعذMarkets Frictions ؾجإيذ  ذع ذ  اذكجؾعذأفذبلارككدك ذأكذحندؾعذ دؽذ دت ذب سدؾمذ
ب سؾحنيذىءكذب لؾب اذب ا ذالن ذعكنذال ناذب   د ك ذبلاةدا  كلافذلدك  ذحن ديذلك نديذ ؾجإدييذ  د ذب  ءك سدييذ

ذ(.ذBiddle, et al. 2009بلأ إكاذب ض سإنييذب ارك ن ذك كذان ذس ػذ 

 Optimal Level ofىددددلبذكسدددد اإطذ ةيددددؾاذأ دددد ذلكةددددكاتذبلاةددددا  كلاذكىددددؾذب  سدددداؾيذبلأ  دددد ذ تةددددا  كلاذ

Investmentيذكىؾذ إكلاتذ ؽذب  ساؾيذب لفذيال اذ ء هذب ء ظديذب اد ذااسدككيذ نيدكذىدك نذب  ءةلديذب ل يديذ
Marginal Benefitك ذبلاةا  كلافذ عذار ةاوذب ل ييذذ     Marginal Costذ(Biddle, et al. 2009; 

Chen, et al.2011)ذ.ذ

اا  دد ذب  ءةلدديذب ل يدديذ    دد ك ذبلاةددا  كلافذ دد ذبلألايددك ذب  ا اإدديذ  دداذبلاةددا  كلاب ذبمضددك نييذك ددكذإسبذ
ككنددتذىددلهذبلألايددك ذبمضددك نيذارظدد ذب ار ةدديذب ل يدديذ تةددا  كلاب ذب ج يدد تذأاذلايذكاا  دد ذب ار ةدديذب ل يدديذ دد ذ

 دد ذب  اؾحلدديذلك ءسددإيذ   ددتبيذك لدد  ذار ةدديذ دددكعلاذب ا ؾسدد ذب  عا ةدديذ    دد ك ذبلاةددا  كلافذب ج يدد ذ  دد ذب لؾب
ذب ةك  تذب  اؾحعذلك ءسإيذ     ضنؽ.ذ

   نكًذح ذيكؾنذ ؽذب دلبذال ناذب  ساؾيذبلأ   ذ تةا  كلايذكس ػذ لد تذ ؾب د ذ دؽذونءيدكذ د اذا كثد ذ
كان ىددكذ ددؽذب لؾب دد ذبلأ دد ييذكب ادد ذةددناؼذاءكك يددكذ دد ذبلأجدد باذذInformation Asymmetryب  ل ؾ ددك ذ

 ددؽذب  بلاةدددييذكسا اددبذ  دداذبلانلددد بهذ ددؽذب  سدداؾيذبلأ  ددد ذ تةددا  كلايذإ ددكذبم ددد بطذ دد ذبلاةدددا  كلاذب اك ندديذ
Overinvestmentأكذب ء صذ  ذبلاةا  كلاذذUnderinvestmentذ.ذ

لندددذي ددد ذلددكم  بطذ دد ذبلاةددا  كلاذحنددكاذب  دد ايذواءةنددلذ  دد ك ك ذبةددا  كلاسيذسب ذلددك  ذحن دديذلك ندديذ
كلاذ ن د ذلوذ  اذاءةنلذب   ايذ    ك ك ذبةا  كلاسيذسب ذلدك  ذحن ديذلك نديذةك إييذأ كذب ء صذ  ذبلاةا  

ذ(.ذىلبذكب سإبذ  ذاتذب لك انؽذ ل ب ذاةكاتذبلاةا  كلا.Biddle et al. 2009 ؾجإيذ 
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ذمحددات ك:فءة الإس ثسفر 
بلاةا  كلاذىءكبذ ج ؾ يذ ؽذب  ل عب ذب ا ذا ءعذال ناذاةكاتذبمةا  كلايذ  كذيا ابذ  نوذبم  بطذ  ذ

أكذب ددددء صذ دددد ذبلاةددددا  كلايذك ددددؽذكبحددددعذب  لابةددددك ذب سددددكل يذي كددددؽذا سددددنؼذىددددلهذب  لدددد عب ذإ دددداذ ج ددددؾ انؽيذ
 ب  ج ؾ يذبلأك  ذ ل عب ذ كلاجنييذكب  ج ؾ يذب  كننيذ ل عب ذعب  ني.

ذالسجسهع  الأولي: السحددات الخفرج   
يا ادددبذ  نيدددكذعب  ددددكًذ ددد اذاةددددكاتذاا  ددد ذىدددلهذب  لدددد عب ذ ددد ذ ؾب ددد ذ  اإظدددديذلك إن ددديذب عكلاجندددييذكب ادددد ذ

بلاةددا  كلاذل ددك ذ ددكايذكن ددصذبلاةددا  كلاذل ددك ذ ددكايذكىدد ذ ؾب دد ذ  يدد تذ ددؽذونءيددك:ذعدد كهذون دديذ دد اذ
 ,Lei & Chen)ب افكددد يذب اددد   ذب لكدددؾ  يذإلدددت ذب ءغدددكاذب  دددد   يذب  ندددؾعذب  ك ندددييذب ددد كبلطذب سنكةدددنيذ

ذبلاةا  كلا..ذا ػذب  نؾعذب ا ذا   ذ ك  كًذ  ذال ناذاةكاتذ(2019

 السجسهع  الثفن  : السحددات الداخل  
اا   ذب  ل عب ذب  ب  نيذ رةكاتذبلاةدا  كلاذكب   اإظديذلك  د ي سؽذب اءةندلينؽيذ د ذ دك  نؽذأةكةدننؽذكى دك:ذ

يذكاتى دكذيءاجدكنذأةكةدكًذAdverse Selectionيذكبلا اندكلاذب لكسد ذMoral Hazardب عظد ذبلأ تحد ذ
ودنؽذإعبلاتذب  د اييذكيدنؽذذInformation Asymmetry د اذا كثد ذب  ل ؾ دك ذلسإبذ  ك انؽذى ك:ذبلأك  ذ

ذ.Agency Costs(ذيذكب  كننيذارك ن ذب ؾاك يذ(Biddle, et al. 2009ب  سكى نؽذ

 دددك عظ ذبلأ تحددد ذ   ددد ي سؽذيا  ددد ذ ددد ذحندددك يؼذلكاعدددكسذب  ددد بلاب ذب اددد ذ دددؽذادددفنيكذأنذال ددداذ ددددك ليؼذ
ب ضد لاذب دلفذةدنلؾعذ  داذب  دتبيذكس دػذنانجديذب ةدد ذودنؽذب   رنديذب  عدنيذلرضذب ءغ ذ دؽذب ةك د تذأكذ

(.ذا دكذيادؾب  ذ د يذب  د ي سؽذللكدؼذ ءددإيؼذ د ذJensen & Meckling 1976كبمعبلاتذ نغ سديذب ؾاك دي(ذ 
ب   ايذ ل ؾ ك ذلاذااؾب  ذ  يذب  تبذ   اذا كث ذب  ل ؾ ك ذودنؽذب ظد  نؽ(.ذكادتذب سدإإكنذيسدك  بنذ  داذ

ذعذ ظ ذأ تح ذ    ي سؽيذكب لفذياسإبذو كلاهذ  ذ  اذاةكاتذبلاةا  كلا.ذبلا ك نيذكجؾذ

   ذي ؾاذب   ي كنذلكلاةا  كلاذ  ذ  د ك ك ذسب ذلدك  ذحن ديذلك نديذةدك إيذ  دكذيد عيذإ داذبلا د بطذ د ذ
أكذذSubstantial Free Cash Flowبلاةدا  كلاذك د اذاةكاادويذذس دػذ د ذضدؾاذادؾب  ذاد   ك ذن  يديذلد تذ

ذذذذذذذذذ.ذكسلددد كذس دددػذنانجددديذب ددداتهذعكب دددعذSubstantial Borrowing Capacityلاحاددد بلذب  ددد لاتذ  ددداذب
ب  ؾادد ذكب ؾاندد يذ  دداذأةددكاذأنذب  دد ي سؽذيكددؾنذ دد ييؼذعكب ددعذلاةددايتبذب انددكزبايؼذكن ددؾذادد اكايؼذإ دداذأللدد ذ

 Jensen 1986; Blanchard et al. 1994; Latsis & Repapis) دؽذب  سداؾيذبلأ  د ذ تةدا  كلاذ
ذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذذيذكزسدددددددددددددكعتذلجدددددددددددددؼذب  ددددددددددددد ايذكس دددددددددددددػذا دددددددددددددوذEmpire-Building.ذ  ددددددددددددد ذوءدددددددددددددكاذإ إ بطؾلاسددددددددددددديذ(2014

ذPrestigeكب ينإديذذManagerial Power ال نداذأىد بهذاعددنيذ  د ذب  لك غديذ  داذب سد ظيذبمعبلاسديذ
 Hope & Thomas 2008; Khurana et al. 2018ذ(.ذ



 دراسة تحليلية لتأثير التحصين والنفوذ الإداري على كفاءة الاستثمار.......           أميرة محمـد كمال، د/ د/ حسن عبد العال حامد
 

  
 

 
 

  771  

 

 ؾ دك ذودنؽذب ظد  نؽيذكادؾب  ذب   سد ذ دؽذب سدنؾ يذب اد ذاد  عذب  د ي سؽذإ داذىدلبذك د ذعد ذ د اذا كثد ذب  ل
ب   سدد ذ ددؽذبلاةددا  كلاذب ادد ذال دداذ دددك ليؼذب  عدددنيذ  دداذلسددك ذ دددك وذب  سددكى نؽيذ  ددكذيا اددبذ  نددوذذ

ذ(.ذذGao & Yu 2020  اذاةكاتذبلاةا  كلاذلسإبذب ةك ضذب ء  فذكبم  بطذ  ذبلاةا  كلاذ 

ذذذذذيذأيضدددكًذلا ددداتهذعكب دددعذب  ددد ي سؽذكب  دددتبذ ك  دددكًذ ءغ سددديذب ؾاك دددي(ذكادددل ػذ دددؽذنكلنددديذأ ددد ييذكاءانجددد
ذذ لددد اذا كثددد ذب  ل ؾ دددك ذودددنؽذب ظددد  نؽيذحددد ذيلا ددد ذب  دددتبذأنذب  ددد ي سؽذ ددد ييؼذب  اإددديذ ددد ذب لةدددكاذ  ددداذلاأاذ

  ددتبذ ددك يؼيذلكمضددك يذإ دداذلااإددايؼذ دد ذاؾةددنعذب   دد ك ك ذبلاةددا  كلاسيذودد لًاذ ددؽذلاعذ ددك ضذب ء  يدديذإ دداذب
 Lambert et al. 2007; Biddle et al. 2009ذ  دكذيا ادبذ  ندوذ د اذضدسذب  سدكى نؽذأ دؾب ذ دؽذ.)

أج ذبةا  كلاب ذج ي تيذ د ذلدنؽذحد ذيكدؾنذب  د ي سؽذلك ةلد ذ د ذلكجديذإ داذىدلهذبلأ دؾب ذ دؽذأجد ذبلاةدا  كلاذ
اذاةدكاتذبلاةدا  كلاذ  ذ   ك ك ذسب ذلك  ذحن يذلك نيذ ؾجإييذ  كذيا ابذ  نوذن دصذ د ذبلاةدا  كلاذك د 

ذأيضكً.

أ كذبلا انكلاذب لكس يذ ن د ذلوذالكؼذب   ي كنذ  ذاؾحنتذإل بلاذأةيؼذلاأاذب  ك ذنانجيذ دكذي ا رؾندوذ
 ؽذ ل ؾ ك ذلؾ ذب  يلنيذب  اؾحليذلاةا  كلاب ذب   ايذ   اذا كث ذب  ل ؾ ك (يذكيك اك  ذ ء  كذيكؾنذ د يذ

ك ذ  ذب سؾمذ إك دذ نويذ عنيؼذ ؽذب   جوذأنذيسلؾبذإ داذب   ي سؽذ ل ؾ ك ذ كليذلفنذةل ذأةيؼذلاأاذب  
(.ذذBaker et al. 2003; Biddle et al. 2009; McLean & Zhao 2014إلد بلاذأةديؼذج يد تذ 

كنانجدديذب دداتهذعكب ددعذب  ددتبذكب  دد ي كنذ نغ سدديذب ؾاك ددي(يذحدد ذيسدداع اذب  دد ي كنذ ؾب دد ذطدد  ذبلأةدديؼذ دد ذ
(.ذلادددداذإسبذاكنددددتذ دددد ذ2019ا  كلاسيذ لةؾ دددديذب  عددددكط ذ لسددددنؽيذبم دددد بطذلكلاةددددا  كلاذ دددد ذ  دددد ك ك ذبةدددد

  دد ك ك ذبةددا  كلاسيذسب ذلددك  ذحن دديذلك ندديذةددك إييذكس ددػذال ن ددكًذلأىدد ب يؼذب  عدددنييذ  ددكذيا اددبذ  نددوذ
ذبلا  بطذ  ذبلاةا  كلايذكيك اك  ذ  اذاةكاتذبلاةا  كلا.ذ

  سا   كنيذأنذب   ي سؽذح ذي ؾ ؾنذ  اذب جكنبذبلأ  يذح ذيا ابذ  اذبلا انكلاذب لكس يذك عذإعلاببذب
لعلدد بلاذبلأةدديؼذل ن دديذةددؾحنيذأ  دداذ ددؽذحن ايددكذب ل ن نددييذكيك اددك  ذيكددؾنذحدد بلاىؼذىددؾذإلدد بلاذبلأةدديؼذلسددل ذ

يذأ ددكذب  دد ي كنذ  ي ددكذي  ضددؾنذج ددعذبلأ ددؾب ذ ءدد ذةددل ذب عدددؼذأكذب  عةددضيذDiscount Priceب عدددؼذ
(يذ  كذيا ادبذMyers & Majluf, 1984كلاسيذجن تذ   اذب  اؼذ ؽذأنذىلبذيلءاذب اع  ذ ؽذ  ليذبةا  
ذ  نوذن صذبلاةا  كلايذكيك اك  ذ  اذاةكاتذبلاةا  كلا.ذ

ياضوذ  كذةإايذأنذ  اذا كث ذب  ل ؾ دك ذودنؽذبمعبلاتذكب  دتبيذلكمضدك يذإ داذ  دكك ذب ؾاك ديذي د تنذ
ذ دددؽذب عظددد ذبلأ تحددد يذكبلا اندددكلاذب لكسددد .ذكاتى دددكذحددد ذي ا ادددبذ  ندددوذ ددد اذاةدددكاتذ دددد لابنذأةكةدددنكنذ رددد ء

بلاةا  كلايذةؾباذلكم  بطذ  ذبلاةا  كلاذأكذب ء صذ  ذبلاةا  كلا.ذكس كؽذاؾضنوذ كذةإاذ ؽذ ت ذب  دك ذ
ذ(:1ب اك  ذ اك 
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ذ
 السحددات الداخل   لك:فءة الاس ثسفر وأسبفبهف :1شكل 

 المصذس: إعذاد الثاحث

ذق فس ك:فءة الاس ثسفر 
الا  ذ ر تذحنكاذاةكاتذبلاةا  كلاذ  اذأنذبلانل بهذ ؽذب  ساؾيذبلأ   ذ تةا  كلايذي   ذبنل بهذ ؽذ

يذأكذن ددصذ دد ذبلاةددا  كلاذOverinvestmentكةددكاتذبلاةددا  كلا ذةددؾباذندداجذ ددؽذس ددػذب دد بطذ دد ذبلاةددا  كلاذ
Underinvestment ب  اؾحليذب ا ذ دؽذذ.ذىلبذك  نكاذىلبذبلانل بهذياؼذإيجكعذب ة مذونؽذلجؼذبلاةا  كلاب

ب  اؾحددعذأنذال دداذلجددؼذبلاةددا  كلاذبلأ  دد يذكيددنؽذلجددؼذبلاةددا  كلاب ذب ةل ندديذب ل يدديذب ددلفذحك ددتذلددوذب  دد ايذ
 دددت ذب لددددكا.ذك دددؽذ ددددت ذب عظدددؾب ذب اك ندددديذةدددناؼذاؾضددددنوذانةنددديذال يدددد ذاةدددكاتذبلاةددددا  كلاذأكذ ددد اذاةددددكاتذ

   بلاةا  كلا:

ذ(t( خلال الدش  الحفل   )i)( للذرك  INVتحديد  جم الاس ثسفرات ال:عل   ) -ذأ
يددداؼذلسدددكلوذ دددؽذ دددت ذ ج دددؾ ذبلاةدددا  كلاب ذب ج يددد تذ ددد ذبلألدددؾ ذب  كواددديذكبلاةدددا  كلاب ذطؾس ددديذبلأجددد ذ
كنة ددك ذب إلددؾكذكب اظددؾس ذ عدددؾ كًذ ءددوذ إنلددك ذبلألددؾ ذب  كوادديذكبلاةددا  كلاب ذطؾس دديذبلأجدد يذ ددعذادد جنوذ

 (.ذChen et al. 2011; Biddle, et al. 2009ب ءكاجذلعج ك  ذبلألؾ ذ  ذو بييذب لكاذب لك  ذ 

 (EX_INVتقدير  جم الاس ثسفرات الس هقع  ) -ذ 
يدداؼذا دد ي ذبلاةددا  كلاب ذب  اؾحلدديذ  دداذأةددكاذب ةدد اذبلاةددا  كلاسيذب  اكلدديذ   دد اييذك  دداذس ددػذحدد  تذ

 ذب ل يد ذ دؽذب  لابةدك ذن دكسحذبنلد بلاذ عا ةديذي كدؽذ ددؽذ ت يدكذا د ي ذبلاةدا  كلاب ذب  اؾحلديذ د ذضدؾاذ ارندد
(ذلكمضك يذإ اذبلا ا دكعذ  داذللدضذTobin Qي   ذعب يذب ة اذبلاةا  كلاسيذ    ذن ؾذب  إنلك يذك  ا ذ

ذب  ارن ب ذبلأ  يذب ا ذي كؽذ ؽذ ت يكذالسنؽذح لاتذب ء ؾسحذ  اذب اءإ يذ ؽذىلهذب ء كسح:
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   نساااهذRichardson (2006):ب ا ددد  ذىدددلهذب  لابةددديذ  ددداذأنذبلاةدددا  كلاب ذب  اؾحلددديذاء سدددؼذإ ددد ذذ
جددد  نؽيذب جدددد اذبلأك ذ ددددؽذأجدددد ذب دددددنكنيذك   نددددك ذبلالدددت يذكب جدددد اذبلأ دددد ذاكةددددا  كلاب ذج يدددد تيذا ددددػذ
بلاةددا  كلاب ذبلأ ندد تذىدد ذب ادد ذلاادد  ذ  نيددكذب  لابةددييذ رددؽذللددضذب  لابةددك ذاءكك ددتذإج ددك  ذبلاةددا  كلاب ذ

  .(Chen et al. 2018)ب  اؾحليذاك ذ

يذي كددؽذ ددؽذTobin's Qب ا دد  ذب  لابةدديذ  دداذب اءإدد ذلكلاةددا  كلاب ذب  اؾحلدديذ  دداذأةددكاذأنذ  ادد ذ
 ت ددوذحنددكاذب ةدد اذبلاةددا  كلاسيذب  اكلدديذ   دد اييذلكمضددك يذإ دداذبةدداع باذ ج ؾ دديذ ددؽذب  ارندد ب ذب  حكوندديذ

 ضنوذس ػذ ؽذ ت ذب ء ؾسحذب اك  :ب ا ذا س ذ ؽذب  ؾتذب اةسن سيذ  ء ؾسحذكح لااوذ  اذب اءإ يذكس كؽذاؾذ
INVit = α + β1 Qit-1 + β2 Levit-1 + β3 Cashit-1 + β4 Ageit-1 + β5 Sizit-1 + β6 Retit-1 + β7 

INVit-1 + εit 

 :  ث

INVit لجددؼذبلاةددا  كلاذب ةل ندديذ   دد ايذi) ذ دد ذب سددءيذ)tيذكسدداؼذلسددكويكذ ددؽذ ددت ذلجددؼذب ارندد ذ دد ذ)
ب لددكاذب لددك  ذكب لددكاذب سددكواذ  جلدديذلعج ددك  ذبلألددؾ ذ دد ذو بيدديذبلألددؾ ذطؾس دديذبلأجدد ذوددنؽذ

ذب لكاذب لك  .

Qit-1ذ
 

 

(يذكسدداؼذلسددك ذ(t-1(ذ  دداذحن ايددكذب   ا سدديذ دد ذب سددءيذ(iنسددإيذب  ن دديذب سددؾحنيذلألددؾ ذب  دد ايذ
ب  ن يذب سؾحنيذلألؾ ذب   ايذ ؽذ ت ذب  ن يذب سؾحنيذ لأةيؼذب لكعييذ  ذنيكييذب سءيذ ضك كًذ

ذحن يذبلأةيؼذب   اكزتذإنذكج  يذكال ػذب  ن يذب   ا سيذمج ك  ذبلا ا ب ك .ذإ نيك

Levit-1إج ددك  ذبلا ا ب ددك ذ ب عدددؾا(ذحدددن تذبلأجدد ذكطؾس دديذبلأجدد ذ   دد ايذذi)ذ دد ذب سددءيذذذذذذذذ)t-
ذ(ذ  جليذلعج ك  ذبلألؾ ذ  ذو بييذب لكاذب لك  .(1

Cashit-

1 
  جلدددديذذ(t-1)(ذ دددد ذب سددددءيذ(iإج ددددك  ذلالددددن ذب ء  يدددديذكبلاةددددا  كلاب ذحدددددن تذبلأجدددد ذ   دددد ايذ

ذلعج ك  ذبلألؾ ذ  ذو بييذب لكاذب لك  .

Ageit-1 ؾاكلاساؼذ  عذب سءؾب ذ ءلذحن ذب   ايذ i).  ذ(ذلك إؾلاليذلااذو بييذب لكاذب لك

Sizit-1ؾاكلاساؼذإج ك  ذألؾ ذب   ايذذ i)ذب لك  .(ذ  ذو بييذب لكاذ

Retit-1 ب لك  ذ  اذأةيؼذب   ايذi)ذ  ذو بيديذب لدكاذب لدك  يذكب دلفذيداؼذلسدكلوذ دؽذ دت ذحن ديذب ارند ذ)
ذ  ذب  ن يذب سؾحنيذلأةيؼذب   ايذ  ذب سءيذب  كضني.

INVit-1لجدددؼذبلاةدددا  كلاذب ةل نددديذ   ددد ايذذi)ذ ددد ذب سدددءيذ)t-1)ذ ادددؼذإضدددك يذىدددلبذب  ارنددد ذك  دددكًذ  لابةددديذ)
(Chen et al. 2018).  
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   نسهذMcNichols & Stubben (2008):ب ا   ذىلهذب  لابةيذ  اذا  ي ذبلاةا  كلاب ذب  اؾحليذذ
   دد ايذا ارندد ذذCFيذلكمضددك يذإ دداذبةدداع باذلددك  ذب ادد   ك ذب ء  يدديذTobin's Q ددؽذ ددت ذ  ادد ذ

لاحددكو ذ  ددالكؼذ دد ذ دد يذبلا ات ددك ذ دد ذ سدداؾيذب ء  يدديذب  اكلددييذكاددفثن ذس ددػذ  دداذب  دد بلاب ذبلاةددا  كلاسيذ
(Bae et al. 2009) .:ك ن كذي  ذ  لذ  ء ؾسح 

INVit = α + β1 Qit-1 + β2 CFit-1 + εit 

ذ:  ث

CFit-1لك  ذب ا   ك ذب ء  ييذ    ايذذi)ذ د ذب سدءيذ)(t-1)جلديذلعج دك  ذبلألدؾ ذ د ذو بيديذذ  
ذب لكاذب لك  .

   نسهذBiddle et al. (2009):ب ا   ذىلهذب  لابةيذ  اذا د ي ذبلاةدا  كلاب ذب  اؾحلديذ  داذأةدكاذذ
أنددوذعب دديذ دد ذ لدد  ذب ء ددؾذب  سددا إ  ذ دد ذب  ع جددك يذكب ددلفذي كددؽذبةدداءإكطوذل لدد  ذب ء ددؾذ دد ذبميدد بعب ذ

 ذ ذةءييذكس ػذ  اذب ءلؾ ذب اك  : ب  إنلك (ذ  اذ ساؾيذا ذا ايذك ر
INVit = α + β1 SGit-1 + εit 

 :  ث

SGt-1 نسدددإيذن دددؾذب  إنلدددك ذ  ددد ايذi) ذ  ددداذكب اددد ذيددداؼذلسدددكويكذلظددد  ذ إنلدددك ذب سدددءيذ)(t-2ذذذذذ
ذ.t-2)(ذكحس يذب ة مذ  اذ إنلك ذب سءيذ (t-1 ؽذ إنلك ذب سءيذ

   نساهذChen et al. (2011):إدكلاتذ دؽذب اد بعذ ء دؾسحذعلابةديذذ Biddle et al. (2009)يذلنددذ
أنذا د ي ذحن ديذبلاةدا  كلاب ذب  اؾحلديذلك اإكلاىدكذعب ديذ د ذن دؾذذChen et al. (2011)أكضدلتذعلابةديذ

بمي بعب يذيجبذأنذيف دلذ د ذبلا اإدكلاذإنذىدلهذب لتحديذي كدؽذأنذاعا د ذ  داذلسدبذزسدكعتذبميد بعب ذأكذ
 Piecewise بلانل بلاذب لفذيساظنعذ  ب كتذس ػذىؾذن ؾسحذبلانل بلاذب  اج ئذذن ديك.ذ ل ػذ عنذن ؾسح
Linear Regression كب لفذيف لذب  ك ذب اك  ذ (Chen et al. 2011; Biddle et al. 2009): 

INVit = α + β1 Negit-1 + β2 SGit-1 + β3 Negit-1 * SGit-1 

 :  ث

Negit-1 ارن ذنؾ  ذ Indicator Variableذإسبذادكنذن دؾذبميد بعذ د ذب لدكاذب سدكواذ1يف لذب  ن ديذ ذ)
 t-1.ذ(ذةك إكًذكب  ن يذ لة (ذ  ذان ذس ػ

 The Marginal Tobin’s Qب يك  د ذذQىدلبذك د ذعد ذبمطدكلاذب رتةدنك ذب لد يديذ دفنذ  اد ذ
Ratioلابمذىددؾذب ددلفذيةسدد ذبةددا  كلاب ذب  دد اك يذ رددؽذب لددك اذىءددكذإنذس ددػذيال دداذ ءدد  كذيكددؾنذةددؾمذبلأكذذ

(.ذ لبذاؼذبةاع باذحنكاذب ة اذبلاةا  كلاسيذب  اكليذ  اذHayashi 1982; Tobin 1969ب  ك نيذافاذ 
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 Chen etيذك  دكًذ  لابةديذBiddle et al. (2009)أةكاذن ؾذب  إنلك ذ  ذىلهذب  لابةدييذكيالد ي ذن دؾسحذ
al. (2011)ذ .لفنذياؼذبلأ لذ  ذبلا اإكلاذب  سكعتذبكذبلانعةكلذ  ذن ؾذب  إنلكذ

ذ( INV_EFFق فس ك:فءة الاس ثسفر ) - 
يدداؼذحنددكاذاةددكاتذبلاةددا  كلاذ ددؽذط سدداذلسددك ذبلانلدد بهذ دد ذبلاةددا  كلاب ذب ةل ندديذ ددؽذب لجددؼذبلأ  دد ذ
ذ دؽذزسدكعتذبلاةدا  كلاذ  تةا  كلاذب  اؾحعيذك ؽذثؼذ عنوذيلاإ ذب   بلاذبلاةا  كلافذح بلابًذان ذافاذ د ذلك ديذاد ء

 Overinvestmentذبلاةدا  كلاب ذب ةل نديذ دؽذب لجدؼذبلأ  د ذ تةدا  كلاذب  اؾحدعيذكن دصذ(يذكىؾذب  سكعتذ د 
(يذكىدددؾذب دددء صذ ددد ذبلاةدددا  كلاب ذب ةل نددديذ دددؽذب لجدددؼذبلأ  ددد ذ تةدددا  كلاذUnderinvestmentبلاةدددا  كلاذ 

ذ(.ذBiddle et al. 2009; Chen et al. 2011ب  اؾحعذ 

 Inverse ذ ارنددد ذ كسددد ذ(يذ دددؽذ دددتINV_EFFك  ددداذس دددػذيددداؼذال يددد ذحن ددديذاةدددكاتذبلاةدددا  كلاذ 
Variableل نكاذ  اذاةكاتذبلاةا  كلاذكب ا ذا   ذحن يذب إؾبح ذذResidualsذ لكع يذبلانل بلاذب عكليذذ  

واؾحعذبلاةا  كلاب ذب  اؾحلييذأفذب ة مذونؽذبلاةا  كلاب ذب  اؾحليذكبلاةا  كلاب ذب ةل ني ذلنددذا  دكذزبعذب ةد مذ
ا  كذ إ ذس ػذ ؽذ  اذاةكاتذبلاةا  كلايذ ل ػذياؼذلسك ذ  اذ ؽذب دة ذةؾباذاكنذلك سك بذأكذب  ؾجبيذ

ذكةكاتذبلاةا  كلاذا ن يذ ظ  يذ  ة مذب  لسؾ ذلرضذب ءغ ذ ؽذبماكلات.ذ

(يذ ندددداؼذUDERINV(ذأكذب ددددء صذ دددد ذبلاةددددا  كلاذ OVERINVأ دددكذ لسددددك ذبلا دددد بطذ دددد ذبلاةددددا  كلاذ 
لاةدا  كلاب ذب ةل نديذكبلاةدا  كلاب ذب  اؾحلدي:ذادءن ذب   اك ذإ اذ ج ؾ انؽذب ا كعبًذ  اذإاكلاتذب ة مذودنؽذب

ب  ج ؾ دديذبلأك دد ذىدد ذب  ددد اك ذسب ذب إددؾبح ذب سددك إيذكب ادد ذاددددء ذلفنيددكذادد اك ذسب ذن ددصذبلاةدددا  كلايذ
ذكب  ج ؾ يذب  كننيذى ذب   اك ذسب ذب إؾبح ذب  ؾجإيذكب ا ذادء ذلفنيكذا اك ذسب ذب  بطذ  ذبلاةا  كلا.ذ

 الإداري ومؤشراتهم:ههم ال حر ن والش:هذ  4-1-2
ىءددكبذ دد مذوددنؽذب ءةددؾسذبمعبلافذكب الدددنؽذبمعبلافيذكيددنؽذحددؾتذب  دد ي ذب اءةنددلفيذك ددؽذ ددت ذىددلبذب جدد اذ

 ةناؼذاؾضنوذىلبذب ة ميذلكمضك يذإ  ذا  ذ دكعلاذب الدنؽذكب ءةؾسذبمعبلافذعب  ذب   اك .

 Managerial Entrenchmentم:ههم ال حر ن والش:هذ الإداري 
ب  د لاتذ  داذب ادفثن ذ  داذذChief Executive Officer (CEO) Powerي دد ذل دؾتذب  د ي ذب اءةندلفذ

(.ذا دػذب  دؾتذ يدكذHan et al. 2016ب رن يذكيكلأ صذأ ضدكاذ ج د ذبمعبلاتذ د ذباعدكسذب  د بلاب ذبمعبلاسديذ 
وذب  عدددنييذ دددكعلاذ  يدد تيذكب ادد ذي كددؽذا سددن يكذإ دداذ ج ددؾ انؽ.ذبلأك دداذ  اإظدديذلك  ددعصذنةسددوذكةدد كا

ذأ كذب  كننيذ  اإظيذللتحكاوذبلاجا ك نيذك  ا هذ  ذب ينك ذبمعبلاف.ذذذذذذذذذ

ب ا ذيا ن ذويكذب   ي ذذPersonal Characteristicsب  ج ؾ يذبلأك ايذاا   ذ  ذب س ك ذب  عدنيذ
ذيذنةدؾسExpert Power(.ذ دؽذأ   ديذىدلهذب ددةك ذنةدؾسذب عإد تذWalls & Berrone 2017ب اءةندلفذ 
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.ذا دػذب ددةك ذي كدؽذ دؽذCEO Hubrisيذكاظ ةيذب   ي ذب اءةندلفذPrestige Powerب  ككنيذأكذب ينإيذ
ذ ت يكذعكنذأفذ دك صذإعبلاسيذأ  يذأنذارؾنذةإإكًذ  ذح لاتذافثن ذب   ي ذب اءةنلفذ  اذب رن .ذ

عذب  كدكنذب  ج ؾ يذب  كننيذاا   ذ  ذ ج ؾ يذ ؽذب عدك صذأكذب دةك ذب ا ذاء فذ  ذبلأل ذ ؽذكبح
ب لفذياؾ وذب   ي ذب اءةنلفيذكيك اك  ذا كءوذ ؽذب افثن ذ  داذب رند ذكباعدكسذب  د بلاب ذبمعبلاسديذب اد ذيسدل ذإ داذ

 Ownershipيذأكذنةددؾسذب   رندديذStructural Powerال ن يددك.ذكحدد ذاء ددفذىددلهذب  ددؾتذ ددؽذب ءةددؾسذب ينك دد ذ
Powerذيذأكذا ني كذ لكً.ذ

يذكب ادد ذDominantك صذأيضددكًذ دددظ وذب ين ءدديذأكذب سددنظ تذىددلبذكس كددؽذأنذيظ دداذ  دداذىددلهذب عددد
 ,Haleblian & Finkelsteinي دد ذويدكذحد لاتذبلأ د بعذ  داذ  كلاةديذإلابعايدؼذ د ذباعدكسذب  د بلاب ذبمعبلاسديذ 

(يذل لءددداذأ ددد ذي دددد ذلك  ددد ي ذب اءةندددلفذب  يدددن ؽذأكذب  سدددنظ يذب  ددد ي ذب دددلفذيا ادددعذلدددك  ؾتذ  كلانددديًذ1993
  ذ  مذبمعبلاتذب ل ندكذ د ييؼيذذكسلاإد ذأةدكاذ ددظ وذب ين ءديذأكذب سدنظ تذىدؾذب لتحدك ذذلك اءةنلينؽذبلآ  سؽ

بلاجا ك نيذك ن ذوءكاًذ  اذب  ساؾيذب ة عفذ   ذب  عدنيذكب س ؾانك ذ يلهذب دةك ذا ن ذب   ي ذب اءةنلفذ
ذ(.ذ; 2019Tang et al. 2011كة عذ أوؾذةك ؼذ

ىددددلبذكس كددددؽذاةسددددن ذ دددددكعلاذحددددؾتذب  دددد ي ذب اءةنددددلفذ دددد ذب  ج ؾ دددديذب  كنندددديذأيضددددكًذلك الدددددنؽذبمعبلافذ
Managerial Entrenchmentيذكب ا ذي د ذويكذب  ؾتذبمعبلاسيذب ا ذاسك  ذب   ي سؽذ  اذال نداذثد كبايؼذ

كاجذ دؽذ(يذ يد ذالاإد ذن دؾسحذأكذادك ذ  دد ب ذب ءدFlorackis & Ozkan 2009أكذ ءدك ليؼذب  عددنيذ 
(.ذك  داذأثد ذ دكذةدإايذي كدؽذGarcía‐Sánchez et al. 2020نغ سديذب ؾاك ديذودنؽذب  دتبذكب  د ي سؽذ 

ذ(:2اؾضنوذ دكعلاذحؾتذب   ي ذب اءةنلفيذ ؽذ ت ذب  ك ذب اك  ذ اك 

ذ
 مرفدر قهة السدير ال ش: ذي :2شكل 

 المصذس: إعذاد الثاحث
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يذكب الدددنؽذبمعبلافذCEO Power  ددكذةددإاذياضددوذب ةدد مذوددنؽذب  دددظ لنؽذحددؾتذب  دد ي ذب اءةنددلفذ
يذك دد اذب ع ددطذونءي ددكيذ ددكلأك ذأ ددؼذكأادد  ذ ددؽذب  ددكن  ذManagerial Entrenchment   دد ي ذب اءةنددلفذ

سدي.ذأ دكذلندذياض ؽذ د لافذحؾتذب   ي ذب اءةنلفذكى دكذب سد ك ذب  عددنيذ   د ي ذب اءةندلفيذكىن ءادوذبمعبلاذ
ب الدددنؽذبمعبلافذ يددؾذي جددعذلك  لاجدديذبلأك دد ذإ دداذب  ددؾتذب ادد ذي ا ريددكذ ددؽذكبحددعذ  ادد هذب ددؾعنة ذ دد ذب ينكدد ذ
بمعبلافذ    اي.ذكس   ذب  دظ وذب  كن ذ لؾلاذىلهذب  لابةييذك  اذأث ذس ػذةناؼذاءكك ذ  اد ب ذب الددنؽذ

ذكب ءةؾسذبمعبلافذ  ذب ة  ب ذب اك ني.

 الإداري مؤشرات ال حر ن والش:هذ 
ا ادد ذىددلهذب  لابةدديذ  دداذب  ج ؾ دديذب  كنندديذ ددؽذ دددكعلاذحددؾتذب  دد ي ذب اءةنددلفيذكب  ا   دديذ دد ذب الدددنؽذ
كب ءةددؾسذبمعبلافيذكي  بجلدديذب  لابةددك ذب سددكل يذباضددوذأنذىءددكبذ ج ؾ دديذ ددؽذبلآ نددك ذب ادد ذي كددؽذ ددؽذ ت يددكذ

ذبلاةا لا ذ  اذب الدنؽذبمعبلاف.ذكاا   ذا ػذبلآ نك ذ  :
 .ذDualityبزعكبجنيذعكلاذب   ي ذب اءةنلفذذ .1
 .Tenure ا تذكلاييذب   ي ذب اءةنلفذذ .2
 Managerial Ownershipب   رنيذبمعبلاسيذذ .3
 .ذذPercentage of Executivesنسإيذأ ضكاذ ج  ذبمعبلاتذب اءةنلينؽذذ .4

 Dualityازدواج   دور السدير ال ش: ذي  -1
ب  ددد ي ذب اءةندددلفذودددنؽذ ءددددإنؽذى دددكيذ ءددددبذب  ددد ي ذذبزعكبجنددديذعكلاذب  ددد ي ذب اءةندددلفذإ ددداذج دددعذا دددن 

ب اءةنلفيذك ءدبذلا ن ذ ج  ذبمعبلات.ذكح ذحك تذأك  ذ ؽذعلابةيذلكةاع باذبزعكبجنديذعكلاذب  د ي ذب اءةندلفذ
ذ(.2020 إ هذذ;2018ك  ا ذ  الدنؽذكب ءةؾسذبمعبلافذ أوؾذةك ؼذ

 سيذب دكعلاتذ ؽذب ين يذب لك ديذ   حكلديذىلبذككح ذندتذحؾب  ذحن ذكاظبذبلأكلابمذب  ك نيذلك إؾلاليذب  د
ك  دكذلأ د ذذ2014 سدءيذذ11(ذكب دكعلاتذل  بلاذ ج د ذإعبلاتذب ين ديذب لك ديذ   حكلديذب  ك نديذلاحدؼذ2021ب  ك نيذ 

(ذللغد ذب ج دعذ6يذلدفنذألد ذب  د كطذب لك ديذ  ند ذبلأكلابمذب  ك نديذك  دكًذ   دكعتذ 2021يؾ نؾذذ5ال ي ذ يكذ  ذ
ذبلاتذك ءدبذب لضؾذب  ءا  ذأكذب   ن ذب اءةنلفذ    اي.ونؽذ ءدبذلا ن ذ ج  ذبمع

(ذ  داذأندوذلاذيةضد ذب ج دعذودنؽذ ءددإ ذ17:ذا2016ك كذي ن ذب   ن ذب  د فذ لؾا يذب   اك ذ 
لا ددن ذ ج دد ذبمعبلاتذكب لضددؾذب  ءادد  ذ ب  دد ي ذب اءةنددلف(يذك دد ذلك دديذ دد اذإ كددكنذس ددػذيجددبذبم دددك ذ ددؽذ

حددعذبلا را كندد ذ   دد اي.ذىددلبذكك  ددكذب دد  ن ذب  ددد فذ لؾا دديذب  دد اك ذأةددإك ذس ددػذ دد ذب ا  سدد ذب سددءؾفذكب  ؾذ
ذ(ذي د ذللضؾذ ج  ذبمعبلاتذب  ءا  ذب  عصذب لفذيلا  ذح يذبمعبلاتذب اءةنلييذب ل نك.ذ20:ذا2016 
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ىدلبذكحد ذأادكلا ذللدضذب  لابةددك ذإ داذأنذحندكاذب  د ي ذب اءةندلفذودد كلاذلا دن ذ ج د ذبمعبلاتيذيجل دوذأك دد ذ
أ  ددك ذب  ج دد يذكب اددفثن ذ  دداذادد ذح بلااددو ذلكمضددك يذإ دداذا   ددوذ دد ذ   ندديذ دد  ذكالنددنؽذذالك ددكًذ دد ذجدد ك 

(.ذ  دكذJensen 1993ذ;2018أ ضكاذب  ج  ذك لككلااوذبلالاةكاذل ءدإوذلأكإ ذ ا تذ  كءديذ أودؾذةدك ؼذ
 يل ذع نتًذحؾسكًذ  اذأنذبزعكبجنيذعكلاذب   ي ذب اءةنلفذ  ا ذ  اذب الدنؽذكب ءةؾسذبمعبلاف.ذ

ذذ  Tenureف رة ولاي  السدير ال ش: ذي  -2
ي د ذلةا تذكلاييذب   ي ذب اءةنلفذب ةا تذب ا ذيغ ذ ت يكذ  ذ ءدإو.ذىلبذكا  كذطك تذ ا تذل دكاذب  د ي ذ
ب اءةندددلفذ ددد ذ ءددددإويذا  دددكذةدددك  ذس دددػذ  ددداذزسدددكعتذحؾادددوذكنةدددؾسهذبمعبلاف ذلسدددإبذب اتكدددوذب ة لددديذكب ؾحدددتذ

( ذلنددذأنذطدؾ ذ اد تذل دكاذب  د ي ذب اءةندلفذHill & Phan 1991ب  دؾتذ ذب ردك ننؽذ إءدكاذب الك ةدك ذكاج ندع
 دد ذب  ءدددبذاجل ددوذأك دد ذحدد لاتذك ل  دديذ  دداذباعددكسذحدد بلاب ذاال دداذلل  نددك ذب  دد ايذب  ك ندديذكبمعبلاسددييذ   لااددوذ

 حكليذ  اذب لدؾ ذ  اذب  ل ؾ ك ذ ؽذب ل  نك ذب  ك نيذب   ث تذب ا ذا ؾاذويكذب   اييذكزسكعتذب   لاتذ  اذب 
  ؽذب ل  نك ذكبمج باب يذكيءكا تحك ذحؾسديذ دعذبلأ ضدكاذكب  دؾعةنؽذ دؽذ دت ذب  ددك وذب   دا ايذ  ذ

(.ذكح ذحك تذأك  ذ ؽذعلابةديذلكةداع باذ اد تذكلايديذب  د ي ذب اءةندلفذا  اد ذ  الددنؽذكب ءةدؾسذبمعبلافذ2020
ذ(.ذHan et al. 2016ذ;2020 إ هذذ;2018 أوؾذةك ؼذ

(ذأنددوذلاذيجددبذأنذ11:ذا2011 ذ17.2.5ب دد  ن ذب  ددد فذ لؾا دديذب  دد اك ذ  دد تذذىددلبذكحدد ذكلاعذ دد 
ااجككزذ  تذب الكح ذب ؾبل تذ لضؾذ ج د ذبمعبلاتذب اءةندلفذأك د ذ دؽذثدتكذةدءؾب يذ دكذ دؼذيكدؽذس دػذلأةدإك ذ

  ذكبضليذك ل عتذياؼذبم دك ذ ءيكذ  ذب ج لنيذب لك يذ    ايذكسجؾزذاج ي ذب الكح ذ   تذأكذ  عذأ  ف.ذ
ذأفذا اذ ال اذلك   ت.ذ2016لنؽذ ؼذي عذ  ذب   ن ذب  د فذ لؾا يذب   اك ذب دكعلاذ  ذ كاذ

ىلبذك  اذب  اؼذ ؽذأنذب   تذ ل عتذ  ذع ن ذحؾب  ذك لكين ذلؾا يذب  د اك ذلج يؾلاسديذ دد ذب ل ينديذ
ح ذا سد ذ د تذ ضدؾذ(ذثتكذةءؾب يذإلاذأنوذىءكبذإ ككننيذب اج ي ذلأك  ذ ؽذ  ت.ذأفذأنوذ  ذب ءيكييذ2011 

 ج دد ذبمعبلاتذب اءةنددلفذ دد ذب  ج دد ذ ددؽذثددتكذةددءؾب ذعكنذأنذيكددؾنذ دد ذس ددػذ عك ةدديذ دد  ن ذحؾب دد ذلؾا دديذ
 أفذنصذ ؽذب   ت.ذ2016ب   اك .ذا كذ ؼذي عذ  ذأ  ذع ن ذ د فذ لؾا يذب   اك ذب دكعلاذ كاذ

   Managerial Ownershipالسلك   الإداري   -3
ب دداتبذب  دد ي ذب اءةنددلفذ ءسددإيذ ددؽذأةدديؼذب  دد اييذ  ددكذي سدد ذ ددؽذنةددؾسهذبمعبلافذي ددد ذلك   رندديذبمعبلاسدديذ

( ذلنددذأنذاإد ذJensen & Meckling 1976; Ryan & Wiggins 2004عب د ذ ج د ذبمعبلاتذ 
لجؼذ  رنيذب   ي ذب اءةنلفذلأةيؼذب   ايذي   ذ ؽذافثن ذ ج د ذبمعبلاتيذكسم كدؽذب  د ي ذب اءةندلفذ دؽذ د لذ

(.ذكح ذبةاع  تذب ل يد ذFinkelstein 1992اعكسذب   بلاب يذ  كذي عيذ  سكعتذحؾاوذبمعبلاسيذ ةنظ اوذ  اذب
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;ذأودؾذةدك ؼذHan et al. 2016 دؽذب  لابةدك ذب سدكل يذىدلهذب ءسدإيذا  اد ذ  داذب الددنؽذكب ءةدؾسذبمعبلافذ 
ذ(.ذMartins 2019;ذ2018

ذ  Percentage of Executives (PoE)ندب  أعزفء مجلس الإدارة ال ش: ذي ن  -4
ا   ذنسإيذأ ضكاذ ج  ذبمعبلاتذب اءةنلينؽذ د لاذحؾتذ    ي ذب اءةندلفيذ ل داذأةكةديكذيدالكؼذب  د ي كنذ
ب اءةندددليؾنذ  ددداذ ج سدددك ذبلأ دددؾلاذعب ددد ذ ج ددد ذبمعبلاتيذكحددد ذبةددداع  تذب ل يددد ذ دددؽذب  لابةدددك ذب سدددكل يذىدددلهذ

(.ذىدلبذchez et al. 2020Sán‐Garcíaذ;2018ب ءسإيذا  ا ذ  اذب الدنؽذكب ءةؾسذبمعبلافذ  نساذ
(ذأنوذيجبذأنذارؾنذأا إنيذأ ضكاذب  ج  ذ17:ذا2016كح ذكلاعذ  ذب   ن ذب  د فذ لؾا يذب   اك ذ 

 ددؽذاندد ذب اءةنددلينؽذونددءيؼذ ضددؾسؽذ سددا  نؽذ  دداذبلأحدد ذيا الددؾنذل يددكلاب ذ ءندديذكال ن ندديذ  ددكذيج ددبذنةلددكًذ
ذ   ج  ذكب   اي.ذ

 ض ذب إكلدذ  ذىدلهذب  لابةديذبةداع باذ ددظ وذنسدإيذأ ضدكاذ ج د ذبمعبلاتذب اءةندلينؽذ دؽذبةدا ت نيذ
 ج ددد ذبمعبلاتذافلددد ذ  اددد ب ذب الددددنؽذكب ءةدددؾسذبمعبلاف ذكس دددػذ  ددداذأةدددكاذأنذبةدددا ت نيذ ج ددد ذبمعبلاتذ

ةدؾسذبمعبلافيذىدؾذنسدإيذاضل ذ ؽذحؾتذكنةؾسذب   ي سؽذب اءةنلينؽيذكيك اك  ذيلاإ ذبلأك  ذل يذلك الدنؽذكب ء
(ذودنؽذ ضدؾذ ج د ذ10:ذا2016بلأ ضكاذب اءةنلينؽ.ذىلبذكح ذ  مذب د  ن ذب  دد فذ لؾا ديذب  د اك ذ 

بمعبلاتذان ذب اءةنلفذك ضؾذ ج  ذبمعبلاتذب  سا  يذ كلأك ذي ن ذإ داذ ضدؾذ ج د ذبمعبلاتذب دلفذلاذي در ذ
ةءؾسكًذ ءيكذلعتهذ كذيا كضكهذ دؽذ ضدؾساوذل ج د ذ ءدإكًذاءةنليكًذ  ذب   اييذكلاذيا كضاذلاباإكًذاي سكًذأكذ

ذبمعبلاتيذكلاذيجؾزذ وذأنذي  اذأفذبةا كلاب ذ   ؾ يذبلأج ذ    اي.ذ

أ ددكذ ضددؾذ ج دد ذبمعبلاتذب  سددا  ذ يددؾذ ضددؾذاندد ذاءةنددلفذل ج دد ذبمعبلاتذكاندد ذ سددكىؼذلك  دد ايذكسدداؼذ
 ددد ذإعبلاايدددك.ذأفذأنذب ةدددكلامذالننءدددوذالضدددؾذ دددؽذسكفذب عإددد تيذكاءلدددد ذ تحادددوذلك  ددد ايذ ددد ذ ضدددؾساوذل ج

بلأةكةدد ذوددنؽذ ضددؾذ ج دد ذبمعبلاتذاندد ذب اءةنددلفيذك ضددؾذ ج دد ذبمعبلاتذب  سددا  يذىددؾذأنذب  ددكن ذيلاإدد ذ
ذ ضؾذ ج  ذإعبلاتذان ذاءةنلفذك رؽذلاذيكؾنذ ك ػذلأةيؼذب   اي.

 م:ههم الا  :فظ بفلشقدي ، ودوافع الا  :فظ بفلشقدي  والشعريفت ال ي تد شد إل هف 4-1-3
ي ا ذىلبذب ج اذ  اذا  ذب   دؾعذلكلالاةكاذلك ء  يييذكب  كب عذب ا ذا  ؾذ يدكيذكادل ػذب ءغ سدك ذب اد ذ

 اةس ذا ػذب  كب ع.ذك  ذنيكييذىلبذب ج اذةناؼذاءكك ذب   كين ذب  عا ةيذ تلاةكاذلك ء  يي.

 Cash Holdingم:ههم الا  :فظ بفلشقدي  
ب   اييذ  كذ يكذ ؽذبنلككاذ  داذ د يذادؾب  ذب سدنؾ يذب تز ديذال ذب ء  ييذك كذ  ذلك يكذ ؽذأىؼذ ؾبلاعذ

 سدد بعذب ا ب كايددكذحدددن تذبلأجدد يذكاددل ػذطؾس دديذبلأجدد .ذا ددكذأنذب  دد بلاب ذبلاةددا  كلاسيذكب ا ددرن نيذادد اإطذل دد يذ
(ذأنذب ء  يددديذااضددد ؽذب ء  يددديذ4ادددؾب  ذب سدددنؾ يذب ء  يدددي.ذىدددلبذكحددد ذأكضدددوذ لندددكلاذب  لكةدددإيذب  دددد سيذلاحدددؼذ 
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كب ؾعب عذالتذب ظ دب.ذأ دكذ د ذ دكذ د ذلكدؼذب ء  يديذ يد ذبةدا  كلاب ذحددن تذبلأجد ذ ك نديذب سدنؾ يذلك دء كمذ
ذي كؽذالؾس يكذلسيؾ يذإ اذ إك دذن  ييذ ل عتذكسكؾنذ ظ ذال ضيكذ ارن ذ  ذحن ايكذض نتً.

اذل ندددكاذ(ذلفنيدددكذلحددد بلابًذإعبلاسدددكًذيال ددد2024أ دددكذبلالاةدددكاذلك ء  يددديذ  ددد ذأادددكلا ذعلابةددديذ إددد ب ةاك ذك   دددكنذ 
ب  دد ايذلكلالاةددكاذلك ء  يدديذك ددكذلك يددكذويدد هذا إندديذبلانكجكايددكذب ا ددرن نيذكب ا ؾس ندديذكبلاةددا  كلاسييذكسال ددداذ

ذب  ساؾيذبلأ   ذ تلاةكاذلك ء  ييذ ء  كذيل كذاؾبزنذونؽذب لك  ذكب ار ةيذب   اإظنؽذويلبذب   بلال.

لأ  د ذ تلاةدكاذلك ا  يديذيال داذ دؽذأنذب  سداؾيذبذFarinha et al. (2018)ىلبذكح ذأكضلتذعلابةيذ
 دددت ذب  ةكضددد يذودددنؽذب لك ددد ذب  اؾحدددعذ دددؽذب ء  يددديذك دددكذلك يدددكذكب  ا  ددد ذ ددد ذاعةدددنضذاردددك ن ذب  لدددك ت يذ
اعةدددنضذب  عدددكط يذا  نددد ذبلا دددك ذب ال ددد ذب  دددك  يذاعةدددنضذب اردددك ن ذب ا ؾس ندددييذكيدددنؽذب اردددك ن ذب   اإظددديذ

 د ذار ةديذب ة لدديذب إ ي ديذك د اذب  دد لاتذ  داذبةدارت ذب ةدد اذذلكلالاةدكاذلك ء  يديذكب ادد ذاا  د ذل دك ذأةكةدد 
ب  اكلدددييذكاردددك ن ذب ؾاك ددديذكب     ددديذ ددد ذةدددل ذب  ددد ي سؽذلاةدددارت ذب ء  يددديذب  اكلددديذ ددد ذال نددداذ ددددك ليؼذ

ذب  عدني.

 دوافع الا  :فظ بفلشقدي 
لك ء  يدديذ   داذةددإن ذأكضدلتذب ل يد ذ ددؽذب  لابةدك ذأنذىءدكبذ ج ؾ دديذ دؽذب دد كب عذب   اإظديذلكلالاةدكاذ

ذ(ذكب ا ذاا   ذ  :2024يذ إ ب ةاك ذك   كنذ2018يذ  نج ذ2018ب   ك :ذ  س ذ
يا  ددد ذ دد ذ ددد فذاددؾب  ذب سدددنؾ يذب تز دديذ   ددد بلاب ذذ:The Transaction Motiveدافااع السعااافملات  -1

 ب   اإظيذلك ل  نك ذب ا رن نيذب  سا  ت.
يا   ذ  ذبلالاةكاذلك ء  ييذذ:The Precautionary Motiveدافع وقفئي أو ال حهط من السخفطر  -2

كيك نذأ كنذض ذ عكط ذب ا  إك ذان ذب  اؾحليذةؾباذ ن دكذيال داذواؾحدعذكجدؾعذ جد ذن د فذ سدا إ  يذ
 أكذاؾ ن ذب سنؾ يذب تز يذ     ك ذبةا  كلافذسكذلك  ذحن يذلك نيذ ؾجإي.

أجد ذاردك ن ذب ؾاك دييذا دػذذيا  د ذ د ذبلالاةدكاذلك ء  يديذ دؽذ:The Agency Motiveدافع الهكفل   -3
 ب ارك ن ذب ا ذاال اذلسإبذاضكلا ذب  دك وذونؽذبمعبلاتذكب  تبذ.

يا   ذ  ذبلالاةكاذلك ء  ييذ ؽذأج ذبةارت ذب ة اذذ:The Speculative Motiveدافع مزفرب   -4
ذبلاةا  كلاسيذبمضك نييذ ال ناذألايك ذان ذ اؾحلي.

 نعريفت ت:د ر الا  :فظ بفلشقدي 
ذ ءيددكذحدد  تذ ب  لابةددك ذب سددكل يذ ج ؾ دديذ ددؽذب ءغ سددك ذب ادد ذاةسدد ذبلالاةددكاذلك ء  يددييذكب ادد ذاؾضددوذادد ء

ذنغ تذ عا ةيذلؾ ذب  كب عذبلأةكةنيذ تلاةكاذلك ء  يييذك ؽذونؽذىلهذب ءغ سك :
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اةاد لذىدلهذب ءغ سديذأنذب  د اك ذذ:The Static Trade off Theoryنعري  الس:فضال  الدافةش   -1
الددكك ذأنذال دداذب  سدداؾيذبلأ  دد ذ  ء  يدديذب ددلفذيجددبذبلالاةددكاذلددوذ ددؽذ ددت ذب  ةكضدد يذوددنؽذب ارددك ن ذ
كب  ءددك عذب ل يددديذ  ء  يدديذب  اكلدددي.ذىدددلبذكاا  دد ذب اردددك ن ذىءدددكذ دد ذار ةددديذب  لك  ددديذ    ددكذأادددكلا ذعلابةددديذ

Dittmar et al. (2003)إجد باذب  لك  ديذذكب اد ذأط  دتذ  نيدكذار ةديذCost-of –Carryيذكادل ػذ
(.ذ ددؽذب  ددك ذب لددكاذ يددلهذب ءغ سدديذياضددوذأنذىددلهذب ءغ سدديذAl-Najjar 2013ار ةدديذب ة لدديذب إ ي دديذ 

 حك  يذ  اذعب لنؽذكى كيذعب عذار ةيذب  لك  ييذكب  ب عذب ؾحك  .
اةا لذىدلهذب ءغ سديذب  ةكضد يذذ:The Pecking Order Theoryنعري  تدلدل مرفدر ال سهيل  -2

  ذبلالاةكاذلك ء  ييذ  اذأةكاذبلا انكلاذونؽذ دكعلاذب ا ؾس ذب  عا ةديذلك  دك ذب دلفذي  د ذ دؽذار ةديذ
 (.2024يذ إ ب ةاك ذك   كنذ2018 دكعلاذب ا ؾس ذ   نج ذ

الا دد ذىددلهذب ءغ سدديذ  دداذأنذىءددكبذاضددكلا ذ دددك وذوددنؽذذ:The Agency Theoryنعرياا  الهكفلاا   -3
تذكب  سددكى نؽذيغيددد ذ ددد ذلك ددديذبلاةدددكاذبمعبلاتذل سددداؾسك ذ ك نددديذلك ء  يدددي ذلنددددذيغيددد ذ ددد ذىدددلهذبمعبلاذ

ب لك يذأل ذبلالا ك نؽ:ذبلأك ذأنذبمعبلاتذا ابذ  ذبةارت ذب ء  ييذب  اكليذ ال ناذ دك ليكذب عكليذ
عبلاتذ(يذكب  دكن ذأنذيكدؾنذأ دكاذبمJensen & Meckling 1976  دكذيد ث ذلك سد بذ  داذب  سدكى نؽذ 

   اذبةا  كلاسيذسب ذلك  ذحن يذلك نيذ ؾجإيذا ابذ  ذبةارت يك.
يا  د ذب اد  اذب ء د فذب لد ذ د ذذ:The Free Cash Flow Theoryنعريا  ال ادفا الشقادي الحار  -4

ب ا   ك ذب ء  ييذب ا ذا س ذ  كذىؾذ ظ ؾ ذ ا ؾس ذب    ك ك يذكاةض ذبمعبلاتذبلالاةدكاذويدكذود لًاذ دؽذ
ذ (.2018ةاع ب يكذالك طذكحك  ذض ذع كهذ  اذب افك ذ   نج ذع ليكذ   سكى نؽذلا

 مقفي س الا  :فظ بفلشقدي 
ىءددكبذ  دددكين ذ  يدد تذ  ندددكاذبلالاةددكاذلك ء  يددديذ ءيددك:ذنسدددإيذب ء  يدديذك دددكذلك يددكذإ ددداذإج ددك  ذبلألدددؾ ذ

 Habib et al. 2017; Vo 2018د ايذ(ذيذىءدكبذأيضدكًذنسدإيذب ء  يديذك دكذلك يدكذإ داذب  ن ديذب سدؾحنيذ   
 Al-Najjar 2015ذيذكأ ن بًذنسإيذب ء  يديذك دكذلك يدكذلدك  ذب  ن ديذب   ا سديذ لألدؾ ذ إج دك  ذبلألدؾ ذ)
(ذيذكالد ذب ظ س ديذبلأ ند ذىد ذأك د ىؼذعحديذ د ذب ءادك جذ   نجد ذBick et al. 2018ب ء  ييذك كذلك يدك(ذ ذ–

ذ ل  ني.(يذ ل ػذاؼذبةاع ب يكذا  نكاذ تلاةكاذلك ء  ييذ  ذب  لابةيذب2018

 الدراسفت الدفبق  وص فغ  فروض الدراس   4-2
ياءددكك ذىددلبذب جدد اذ ددؽذب  لابةدديذب ءغ سددك ذب ادد ذاددؼذبلا ا ددكعذ  نيددكذ دد ذلددنكايذ دد كلذب  لابةددييذكاددل ػذ
ب  لابةددددك ذب سددددكل يذب ادددد ذاءكك ددددتذب لتحدددديذوددددنؽذآ نددددك ذب الدددددنؽذبمعبلافذكاةددددكاتذبلاةددددا  كلايذكال ندددد ذىددددلهذ

ذب  لابةك .
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ذالشعريفت ال ي تم الاس شفد إل هف في بشفء فروض الدراس   4-2-1
 Agencyالا دد ذ ردد تذىددلهذب  لابةدديذ  دداذأك دد ذ ددؽذنغ سدديذ دد ذلددنكايذب ةدد كليذكىددؼذنغ سدديذب ؾاك دديذ

Theoryيذنغ سديذبلااد بهذStewardship Theoryيذكأ ند بًذنغ سديذب الددنؽذبمعبلافذManagement 
Entrenchment Theoryذ.ذ

ذذذذذذذب ؾاك دديذالدد هذ تحدديذب ؾاك دديذلفنيددكذ إددكلاتذ ددؽذالكحدد ذوددنؽذأك دد ذ ددؽذطدد هذألدد ى كذب  ك ددػذذك  ددكًذ ءغ سددي
ذذذذذذذذذذذذذذذذكس ددددددددددػذ تاةددددددددددكمذ  دددددددددداذحنددددددددددكاذب ؾاندددددددددد ذل ج ؾ دددددددددديذذAgentيذكبلأ دددددددددد ذكاندددددددددد ذPrincipalsأكذب  ددددددددددتبذ

ذذذذذذذذذذذ(.ذJensen & Meckling 1976 ؽذب ع  ك ذ  د ليذب  تبذ  ذ  كو ذ ءلوذةد ظك ذباعدكسذب  د بلاب ذ 
 رددؽذب ؾبحدددعذيددلىبذإ ددداذأنذبمعبلاتذاسددلاذإ ددداذال ندداذأىددد ب يكذك دددك ليكذب  عددددنيذلادداذكإنذاكندددتذ  ددداذ
لسددك ذ دددك وذب  ددتبيذ  ددكذيا اددبذ  نددوذارددك ن ذب ؾاك دديذ  دد ذارددك ن ذنكاجدديذ ددؽذب  ددتبذ  حكلدديذب ددؾاتايذ

نكاجدديذ ددؽذب الددكلالذوددنؽذحدد بلاب ذب ظدد  نؽذذكارددك ن ذنكاجدديذ ددؽذب  دد ي سؽذ ال ندداذبلأ ددكنذب ددؾعنة يذكارددك ن 
 Jensen & Meckling 1976ذوءكاًذ  اذنغ سيذب ؾاك ييذ فنوذ ؽذب  اؾحعذأنوذا  كذزبعذب الدنؽذكب ءةؾسذ.)

بمعبلافذ    ي ذب اءةنلفيذا  كذباجوذب   ي ذب اءةنلفذل ك ذأكإ ذ ال ناذ دك لوذكأى ب وذب  عدنييذ  كذحد ذ
ذب   بلاب ذبلاةا  كلاسيذب ا ذياؼذباعكسىك.ي ث ذلك س بذ  اذاةكاتذ

كب ا ذاعا  ذذStewardship Theory رؽذ  ذ  كو ذنغ سيذب ؾاك يذعي  ذنغ سيذبمعبلاتذأكذبلاا بهذ
 دؽذنغ سدديذب ؾاك دديذ دد ذأنذيكددؾنذأ ضددكاذ ج دد ذإعبلاتذب  د ايذ إنذ ددؼذيكددؽذ لغ يددؼ(ذ ددؽذب  ددتبذب   نسددننؽذ

نل  ذ ج دددد ذبمعبلاتذل دددكذيلدددؾعذلددك ءةعذ  ددداذ ددتبذب  ددد اييذ يددكيذكس دددػذ  دداذأةدددكاذأنددوذ ددد ذىددلهذب لك ددديذةدد
(.ذذDonaldson & Davis 1991لكمضك يذإ اذ لك نيذب   جذونؽذلةا ذ ضؾسيذ ج  ذبمعبلاتذكب  ك ػذ 

كيءكاًذ  اذس ػيذ فندوذ دؽذب  اؾحدعذأنذاردؾنذ  رنديذأ ضدكاذ ج د ذبمعبلاتذلأةديؼذب  د ايذ دؽذادفنيكذأنذا سد ذ
ب ادد ذااعددلىكذبمعبلاتيذ  ددكذيلددؾعذلددك ءةعذ  دداذب  دد ايذل ددك ذ ددكايذك  دداذاةددكاتذب  دد بلاب ذ ددؽذ لك ندديذب  دد بلاب ذ

ذبلاةا  كلاسيذل ك ذ كا.ذ

كب ا ذ  ذضؾ يكذباضوذذيManagement Entrenchment Theoryأ ن بًذنغ سيذب الدنؽذبمعبلافذ
اجلدد ذ   ندديذبةدداإ ب يؼذأنذب  دد ي سؽذيسدداظنلؾبذالدددنؽذأنةسدديؼذإعبلاسددكًذ ددؽذ ددت ذب  نددكاذلكةددا  كلاب ذ كلددييذ

(.ذك  اذس ػذ ؽذب   كؽذأنذاع حذب   بلاب ذبلاةا  كلاسيذVishny & Shleifer 1989 ؽذحإ ذب  تبذ ك ةكًذ 
ذ ؽذب  ساؾيذبلأ   ذ ؽذب رةكاتذ  ذةإن ذحنكاذبمعبلاتذلك الدنؽذكب ءةؾسذبمعبلاف.

ذ

ذ

ذذ
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ذالدراسفت الدفبق   4-2-2
ذ ؽذنسإيذأ ضكاذ ج  ذبمعبلاتذان ذب اءةنلينؽيذ Taghavi et al. (2014) حك تذعلابةي وال ن ذأث ذا ء

اد ايذ سدج يذذ121كبزعكبجنيذعكلاذب   ي ذب اءةنلفذ  اذبلا  بطذ  ذبلاةا  كلايذكس ػذ  اذ نءيذ كؾنيذ ؽذ
ذ.ذ2011كلااذ كاذذ2008  ذوؾلاليذطي بنذ ت ذب ةا تذ ؽذ كاذ

يذودددنؽذنسدددإيذأ ضدددكاذ ج ددد ذبمعبلاتذانددد ذأةدددة  ذنادددك جذب  لابةددديذ دددؽذأندددوذاؾجددد ذ تحددديذ لءؾسددديذ كسدددن
ب اءةنلينؽذكينؽذبلا  بطذ  ذبلاةا  كلايذأفذأندوذا  دكذزبع ذنسدإيذأ ضدكاذ ج د ذبمعبلاتذاند ذب اءةندلينؽذزبع ذ
كةددكاتذبلاةددا  كلا.ذا ددكذأكضددلتذناددك جذب  لابةدديذأيضددكًذ دد اذكجددؾعذ تحدديذ لءؾسدديذوددنؽذبزعكبجندديذعكلاذب  دد ي ذ

ذ  كلا.ذب اءةنلفذكينؽذبلا  بطذ  ذبلاةا

وال ن ذب لتحيذونؽذب   رنيذبمعبلاسيذكيلضذآ نك ذلؾا يذب   اك ذ Chen et al. (2017) حك تذعلابةي
كاد  تذ نءديذب  لابةديذذكينؽذاةكاتذبلاةا  كلايذكالاإ ذب   رنديذبمعبلاسديذألد ذآ ندك ذب الددنؽذكب ءةدؾسذبمعبلاف.

كلاداذذ2004 د ذب ةاد تذ دكذودنؽذ دكاذذ2004ك ذب   اك ذان ذب  ك نيذكب  سج يذ  ذب إؾلاليذب دنءنيذ دكاذ
يذكلأنذحنددكاذاةددكاتذبلاةددا  كلاذيسددا  اذب  جددؾ ذإ دداذةددءانؽيذ ددفنذب لنءدديذب ادد ذاددؼذبةدداع ب يكذ دد ذ2012 ددكاذ

ذ9224.ذكحد ذو ردتذب لنءديذبلاج ك نديذ2012كلاداذ دكاذذ2006ب اإكلاذب ة كلذاكنتذ ت ذب ةا تذ ؽذ دكاذ
ذ  كى ت.ذ

ىدلبذكا   دتذنادك جذب  لابةديذ دد ذبلااةدك ذاةدكاتذب  د بلاب ذبلاةدا  كلاسيذ دد ذلك ديذ دكذإسبذادكنذب  د ي ذب اءةنددلفذ
ذ دؽذنسدإيذب  د ي سؽذب اءةندلينؽيذلجدؼذ ج د ذبمعبلاتيذكذإزعكبجنديذ  ك ػذلأةيؼذب   اييذك  اذكجؾعذافثن ذ ر ء

ذةنلفذ  اذاةكاتذ  ذباعكسذب   بلاب ذبلاةا  كلاسي.ذعكلاذب   ي ذب اء

(ذوال نددد ذادددفثن ذ ددددك صذ ج ددد ذبمعبلاتذا ارنددد ذ لةددد ذأكذ لددد  ذ2018ك دددكذحك دددتذعلابةددديذلا ن ددد ذ 
Moderatorأكذاةك   ذذInteraction Variableاذاةكاتذبلاةا  كلايذلندذاءكك تذب  لابةيذافثن ذجؾعتذذ  

ب  ك نددديذب  سددا إ نيذ  ددداذاةدددكاتذبلاةدددا  كلاذلدددك اتهذ ددددك صذبم دددك ذ دددؽذب  ل ؾ دددك ذبلاةدددا  كلاسيذانددد ذ
 ج  ذبمعبلات.ذكا   ذ جا عذب  لابةيذ ؽذب   اك ذان ذب  ك نيذب   ن تذلك إؾلالديذب  دد سيذ دت ذب ةاد تذ دؽذ

ذ  كى ت.ذذ199ا اييذكاارؾنذب لنءيذ ؽذذ49.ذكح ذاؼذب انكلاذ نءيذلك نيذ ؽذ2016إ اذذ2011

ذ دؽذلجدؼذ ج دد ذبمعبلاتيذأةدة  ذنادك جذب  لابةديذ دؽذأ ندوذاؾجد ذ تحديذ لءؾسدديذ كسدنيذ ط عيدي(ذودنؽذاد ء
كنسددإيذأ ضددكاذ ج دد ذبمعبلاتذب اءةنددلينؽذكيددنؽذ دد اذاةددكاتذ كةددكات(ذبلاةددا  كلا ذ دد ذلددنؽذاؾجدد ذ تحدديذط عيدديذ
  كسددني(ذوددنؽذبزعكبجندديذعكلاذب  دد ي ذب اءةنددلفذكيددنؽذ دد اذاةددكاتذ كةددكات(ذبلاةددا  كلايذكلاذاؾجدد ذ تحدديذ لءؾسدديذ

ذنؽذنسإيذ  رنيذأ ضكاذ ج  ذبمعبلاتذكينؽذ  اذاةكاتذب   بلاب ذبلاةا  كلاسي.و
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(ذعكلاذب  د لاتذبمعبلاسديذ   د ي سؽذب اءةندلينؽيذكجدؾعتذب ا دكلاس ذب  ك نديذكبلا اد باذ2019اءكك تذعلابةيذلسدنؽذ 
ايذادد ذذ56لآ نددك ذلؾا دديذب  دد اك ذ دد ذاعةددنضذ دد اذاةددكاتذب  دد بلاب ذبلاةددا  كلاسي.ذكحدد ذا   ددتذب لنءدديذ دد ذ

.ذكحدد ذاددؼذحنددكاذ دد يذبلا ادد باذلآ نددك ذ2017لادداذذ2007 سددج يذ دد ذب إؾلالدديذب  ددد سيذ ددت ذب ةادد تذ ددؽذ
لؾا يذب   اك ذ ؽذ ت ذ  ا ذيج عذ   تذن كطذ ر ذن ظيذعلاجييذ ؽذونؽذىلهذب ء كطذبثءنؽذ  دطذ كلديذ

يذكب  كننديذ د يذكجدؾعذل ؾتذب   ي ذب اءةنلفذكى دك:ذب ةدد ذودنؽذكعنةنديذب لضدؾذب  ءاد  ذكلا دن ذ ج د ذبمعبلات
ذ%ذ ؽذبلأ ضكاذ  ذ ج  ذبمعبلاتذ ؽذ كلاحذبمعبلات.ذذ50أك  ذ ؽذ

أةدة  ذنادك جذب  لابةديذ دؽذأنذآ ندك ذلؾا ديذب  د اك ذل دك ذ دكاذاد ث ذل دك ذ كسد ذ  داذ د اذاةدكاتذ
عتذب  دد بلاب ذبلاةددا  كلاسييذكىدد ذب ءانجدديذب ادد ذ سدد ايكذب  لابةدديذلددفنذاإءدداذب  دد اك ذلآ نددك ذلؾا دديذ ك ندديذب جددؾذ

يةلدد ذآ نددك ذب  حكلدديذكبمادد بهذ  دداذأعباذب  دد ي سؽذكحدد بلابايؼذلدددةيذ ك دديذكحدد بلاب ذبلاةددا  كلاذب عكلدديذ ددؽذ
ك بيذكيك اك  ذياجءبذب   ي كنذ  اذاةكاتذب  د بلاب ذبلاةدا  كلاسي.ذ ردؽذ دؼذالد عذب  لابةديذ تحديذاد ذآ نديذ دؽذ

ب  لابةدديذ ددؽذكجددؾعذ تحدديذ لءؾسدديذذآ نددك ذلؾا دديذب  دد اك ذكيددنؽذ دد اذاةددكاتذبلاةددا  كلا.ذا ددكذأةددة  ذناددك ج
 كسنيذونؽذآ ندك ذلؾا ديذب  د اك ذكبلا د بطذبلاةدا  كلافيذ ردؽذلاذاؾجد ذ تحديذودنؽذآ ندك ذلؾا ديذب  د اك ذ

ذكينؽذن صذبلاةا  كلا.ذ

ب لتحديذودنؽذب   رنديذبمعبلاسديذب لك  نديذكيدنؽذاةدكاتذب  د بلاب ذ Gao et al. (2020) ك دكذ لددتذعلابةدي
هذ  اذب افك .ذكاد  تذ نءديذب  لابةديذب  د اك ذسب ذبلاكاادك ذب  ر داذكب   ند تذ د ذبلاةا  كلاسيذ  ذع ذع كذ
 دت ذب ةاد تذذChinese Shanghai and Shenzhen Stock Exchangesوؾلاليذاءريكفذب ددنءنيذ

  ددكى تذذ5734  ددكى تيذكي رددتذب لنءدديذب ءيك ندديذذ7060يذكب ادد ذا  دد ذ2014كلادداذ ددكاذذ2009 ددؽذ ددكاذ
ذةءؾسي.ذ

 جذب  لابةديذأنذاةدكاتذبلاةدا  كلاذاردؾنذ ءعةضديذ د ذعد ذعد كهذ د اذب افكد يذككجدؾعذ د ي ذاإنؽذ دؽذنادك
اءةنددلفذ ددوذ  رندديذ ك  ندديذي  دد ذ ددؽذىددلهذب لتحدديذب لكسددني.ذ رددؽذلاذيؾجدد ذاددفثن ذ    رندديذبمعبلاسدديذب لك  ندديذ  دداذ

ذ.ذكةكاتذب   بلاب ذبلاةا  كلاسيذل ك ذ إكا يذةؾباذ  اذب  بطذبلاةا  كلاذأكذن صذبلاةا  كلا

(ذوال ندد ذب لتحدديذوددنؽذآ نددك ذب الدددنؽذبمعبلافذكاةددكاتذ2023ك ددكذحك ددتذعلابةدديذ ةنةدد ذك إدد ب  ل ؽذ 
بلاةددا  كلا.ذكا  دد ذ جا ددعذب  لابةدديذ ددؽذب  دد اك ذاندد ذب  ك ندديذب   ندد تذلك إؾلالدديذب  ددد سيذ ددت ذب ةادد تذ ددؽذ

ذا اي.ذذ141.ذكي رتذب لنءيذب ءيك نيذ   لابةيذ ؽذ2019إ اذذ2014

ذ ددؽذإزعكبجندديذعكلاذب  دد ي ذب اءةنددلفذأةددة  ذناددك جذب   لابةدديذ ددؽذأنددوذاؾجدد ذ تحدديذ لءؾسدديذط عيدديذوددنؽذادد ء
ذ دؽذ كب  ب ليذب  ك نديذكيدنؽذاةدكاتذبلاةدا  كلا.ذا دكذاؾلد تذب  لابةديذإ داذكجدؾعذ تحديذ لءؾسديذ كسدنيذودنؽذاد ء
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يذأيضددكًذ دد اذكجددؾعذ ادد تذكلايدديذب  دد ي ذب اءةنددلفيذكب   رندديذبمعبلاسددييذكيددنؽذاةددكاتذبلاةددا  كلا.ذكأكضددلتذب  لابةدد
ذ تحيذ لءؾسيذونؽذبةا ت نيذ ج  ذبمعبلاتذكاةكاتذبلاةا  كلا.ذ

ذآ نيذ ؽذآ ندك ذب الددنؽذ ىلبذكح ذاؾةلتذب  لابةيذ  ذال ن ذناك جيكيذ ؽذ ت ذ لصذب لتحيذونؽذا ء
تحديذبمعبلافذكينؽذبم  بطذ  ذبلاةا  كلاذكال ػذب ء صذ  ذبلاةا  كلا.ذكحد ذأكضدلتذنادك جذب  لابةديذكجدؾعذ 

ذ ددؽذبزعكبجندديذعكلاذب  دد ي ذب اءةنددلفيذك ادد تذكلايدديذب  دد ي ذب اءةنددلفيذكيددنؽذبم دد بطذ دد ذ  لءؾسدديذط عيدديذوددنؽذادد ء
ذ دؽذبةدا ت نيذ ج د ذبمعبلاتيذب   رنديذبمعبلاسدييذكب  ب لديذ بلاةا  كلايذ  ذلنؽذلاذاؾج ذ ت يذ لءؾسيذونؽذاد ء

ذب  ك نيذكينؽذبم  بطذ  ذبلاةا  كلا.

نؽذآ نك ذب الدنؽذبمعبلافذكب ء صذ  ذبلاةا  كلايذ  د ذأكضدلتذنادك جذب  لابةديذكجدؾعذأ كذ ؽذب لتحيذو
ذ ددؽذ ادد تذكلايدديذب  دد ي ذب اءةنددلفذكيددنؽذب ددء صذ دد ذبلاةددا  كلايذك تحدديذ لءؾسدديذ  تحدديذ لءؾسدديذط عيدديذوددنؽذادد ء

ذ ددؽذب   رندديذبمعبلاسددييذكبةددا ت نيذ ج دد ذبمعبلاتذكيددنؽذب ددء صذ دد ذبلاةددا  كلا.ذ دد  ذلددنؽذلاذ كسددنيذوددنؽذادد ء
ذ ؽذبزعكبجنيذعكلاذب   ي ذب اءةنلفيذكب  ب ليذب  ك نيذكينؽذب ء صذ  ذبلاةا  كلا. ذاؾج ذ ت يذ لءؾسيذونؽذا ء

ذال عل ا على الدراسفت الدفبق ، وص فغ  فروض الدراس    4-2-3
 ي ذ ؽذ ت ذب ل لذب سكواذ   لابةك ذب سكل ييذياضوذأنوذلاذيؾج ذباةكمذلؾ ذادفثن ذبزعكبجنديذعكلاذب  د

  داذبندوذلاذيؾجد ذ تحديذذTaghavi et al. (2014)ب اءةندلفذ  داذاةدكاتذبلاةدا  كلايذ  د ذاؾلد تذعلابةديذ
ونؽذبزعكبجنديذعكلاذب  د ي ذب اءةندلفذكيدنؽذبلا د بطذ د ذبلاةدا  كلاذكس دػذلدك اظإناذ  داذب  د اك ذب  سدج يذ د ذ

 عذب داتهذأنيدكذاءكك دتذادفثن ذبلازعكبجنديذ  داذ د اذذChen et al. (2017)وؾلاليذإي بنيذكال ػذعلابةيذ
(ذأندوذاؾجد ذ تحديذط عيديذودنؽذبزعكبجنديذ2018كةكاتذبلاةا  كلاذل ك ذ كا.ذ د ذلدنؽذكجد  ذعلابةديذلا ن د ذ 

عكلاذب  ددد ي ذب اءةندددلفذكيدددنؽذ ددد اذاةدددكاتذبلاةدددا  كلاذل دددك ذ دددكاذعكنذب اظددد مذإ ددداذافثن ىدددكذ  ددداذبلا ددد بطذ ددد ذ
ةدا  كلايذكس دػذلدك اظإناذ  داذب  د اك ذب  سدج يذ د ذب إؾلالديذب  دد سي.ذكس دػذبلاةا  كلاذأكذب ء صذ د ذبلا

(ذب ادد ذأكضددلتذأنددوذاؾجدد ذ تحدديذ لءؾسدديذ2023  دداذ كدد ذ ددكذاؾلدد تذإ نددوذعلابةدديذ ةنةدد ذك إدد ب  ل ؽذ 
ذإزعكبجندديذعكلاذب  دد ي ذب اءةنددلفذكيددنؽذاةددكاتذبلاةددا  كلاذل ددك ذ ددكايذكينءيددكذكيددنؽذبم دد بطذ دد ذ ط عيدديذوددنؽذادد ء

ذكلاذل ك ذ كا.ذك  اذكجؾعذ تحيذونءيكذكينؽذب ء صذ  ذبلاةا  كلا.ذبلاةا  

ىلبذك ن كذيال اذلةا تذكلاييذب   ي ذب اءةنلفيذ  ؼذااءكك يدكذب ل يد ذ دؽذب  لابةدك ذا  اد ذ  الددنؽذكب ءةدؾسذ
(ذ2023بمعبلافيذ  طذك  ذضؾاذ كذاؾل ذإ نوذب إكلدذ دؽذعلابةدك يذذأادكلا ذعلابةديذ ةنةد ذك إد ب  ل ؽذ 

ذ دؽذ اد تذكلايديذب  د ي ذب اءةندلفذبلأك يذكيدنؽذاةدكاتذبلاةدا  كلايذأفذإ اذكجؾذ عذ تحيذ لءؾسديذ كسدنيذودنؽذاد ء
أنذطؾ ذ ا تذل كاذب   ي ذب اءةنلفذي س ذ ؽذب الددنؽذكب ءةدؾسذبمعبلافذ دؽذنكلندييذك دؽذنكلنديذأ د يذيعةدضذ

ذ ؽذاةكاتذبلاةا  كلا.
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إ داذأندوذاؾجد ذ تحديذذChen et al. (2017)ةديذأ دكذلك ءسدإيذ ادفثن ذب   رنديذبمعبلاسدييذ  د ذاؾلد تذعلاب
ط عيددديذودددنؽذنسدددإيذ  رنددديذب  دددد ي سؽذلأةددديؼذب  ددد ايذكيدددنؽذ ددد اذاةددددكاتذبلاةدددا  كلاذلدددك اظإناذ  ددداذب  دددد اك ذ

(ذإ دداذنانجدديذ  ددكويي ذلندددذأكضددلتذناك جيددكذ2023ب دددنءنييذاددل ػذاؾلدد تذعلابةدديذ ةنةدد ذك إدد ب  ل ؽذ 
بلاسددديذكيدددنؽذاةدددكاتذبلاةدددا  كلا.ذكب ا ةدددتذنادددك جذعلابةددديذلا ن ددد ذكجدددؾعذ تحددديذ لءؾسددديذ كسدددنيذودددنؽذب   رنددديذبمع

(ذ عذب  لابةانؽذب سكل انؽ ذلندذأةة  ذناك جيكذ ؽذ  اذكجؾعذ تحيذونؽذب  ارن سؽيذكادل ػذبلأ د ذ2018 
كب ا ذلاا  ذ  اذأنذيكؾنذب   ي ذيكؾنذ ك ػذلأةيؼذب   ايذكال ػذذGao et al. (2020)لك ءسإيذ  لابةيذ

  ك ريذ    ايذلك اظإناذ  اذب   اك ذب دنءني.ذكيك اك  ذلاذيؾج ذأيضدكًذباةدكمذلدؾ ذادفثن ذيكؾنذ ؽذب لك  يذب
ذ ددؽذبلا دد بطذ دد ذبلاةددا  كلاذ نسددإيذ  رندديذب  دد ي سؽذب اءةنددلينؽذ  دداذاةددكاتذبلاةددا  كلاذل ددك ذ ددكايذك  دداذادد ء

ذكب ء صذ  ذبلاةا  كلاذل ك ذ كا.ذ

ب اءةندددلينؽذ  ددداذاةدددكاتذبلاةدددا  كلايذياضدددوذ دددؽذذأ نددد بًذ ن دددكذيال ددداذوادددفثن ذنسدددإيذأ ضدددكاذ ج ددد ذبمعبلات
يذكعلابةديذلا ن د ذTaghavi et al. (2014)ب ل لذب سدكواذ   لابةدك ذب سدكل ييذأنذىءدكبذباةدكمذودنؽذعلابةديذ

(.ذ ددكلأك اذاؾلدد تذ ؾجدددؾعذ تحدديذ كسددنيذودددنؽذنسددإيذأ ضددكاذ ج ددد ذبمعبلاتذاندد ذب اءةنددلينؽذكيدددنؽذ2018 
إ ددداذأندددوذاؾجددد ذ تحددديذ كسدددنيذودددنؽذنسدددإيذأ ضدددكاذ ج ددد ذبمعبلاتذذبم ددد بطذ ددد ذبلاةدددا  كلايذكب  كننددديذاؾلددد ت

ب ا ةدتذ ءي دكذ Chen et al. (2017) ب اءةندلينؽذكيدنؽذ د اذاةدكاتذبلاةدا  كلاذل دك ذ دكا.ذإلاذأنذعلابةدي
لفنيددكذأكضددلتذ دد اذكجددؾعذ تحدديذوددنؽذنسددإيذأ ضددكاذ ج دد ذبمعبلاتذب اءةنددلينؽذكيددنؽذ دد اذاةددكاتذبلاةددا  كلاذ

(ذأكضدلتذ دد اذكجدؾعذ تحديذوددنؽذبةدا ت نيذ ج دد ذ2023يذ ةنةد ذك إدد ب  ل ؽذ ل دك ذ دكا.ذكاددل ػذعلابةد
بمعبلاتذكيدددنؽذاةدددكاتذبلاةدددا  كلاذل دددك ذ دددكايذكادددل ػذونءيدددكذكيدددنؽذبم ددد بطذ ددد ذبلاةدددا  كلايذكادددل ػذب دددء صذ ددد ذ

ذبلاةا  كلاذل ك ذ كا.

عبلافذ  داذاةدكاتذ ؽذب ال ن ذب سدكوايذياضدوذأندوذلاذيؾجد ذباةدكمذلدؾ ذادفثن ذآ ندك ذب الددنؽذكب ءةدؾسذبم
بلاةا  كلاذل ك ذ كايذك  اذبلا  بطذكب ء صذ  ذبلاةا  كلاذل ك ذ كايذا دكذلاذاؾجد ذعلابةديذاءكك دتذادفثن ذ
كك يذآ نك ذب الدنؽذكب ءةؾسذبمعبلافذ لكًذ  اذاةكاتذبلاةا  كلايذلكمضك يذإ اذأنذب  لابةك ذ ؼذااءدكك ذ د يذ

 تحييذك  اذس ػذي كؽذلنكايذ  كلذب  لابةيذاك اك  :ذافثن ذبلالاةكاذلك ء  ييذا ارن ذ لة ذ  اذا ػذب ل
H1.تهجد علاق  معشهي  ب ن آل فت ال حر ن والش:هذ الإداري، وب ن ك:فءة الاس ثسفر : 

ذكس كؽذا سنؼذب ة لذب سكواذإ اذ ج ؾ يذ ؽذب ة كلذب ة  نيذب اك ني:
H1aذاةكاتذبلاةا  كلا.:ذاؾج ذ تحيذ لءؾسيذونؽذبزعكبجنيذعكلاذب   ي ذب اءةنلفيذكينؽذ
H1b.ذ:ذاؾج ذ تحيذ لءؾسيذونؽذ ا تذكلاييذب   ي ذب اءةنلفيذكينؽذاةكاتذبلاةا  كلا
H1cذ:ذاؾج ذ تحيذ لءؾسيذونؽذب   رنيذبمعبلاسييذكينؽذاةكاتذبلاةا  كلا.ذ
H1d.ذ:ذاؾج ذ تحيذ لءؾسيذونؽذنسإيذأ ضكاذ ج  ذبمعبلاتذب اءةنلينؽيذكينؽذاةكاتذبلاةا  كلا
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H1e تحيذ لءؾسيذونؽذب الدنؽذكب ءةؾسذبمعبلافيذكينؽذاةكاتذبلاةا  كلا.ذ:ذاؾج  

H2 .ذ: تهجد علاق  معشهي  ب ن آل فت ال حر ن والش:هذ الإداري، وب ن الإفراط في الاس ثسفر
ذكس كؽذا سنؼذب ة لذب سكواذإ اذ ج ؾ يذ ؽذب ة كلذب ة  نيذب اك ني:ذ

H2aذب   ي ذب اءةنلفيذكينؽذبم  بطذ  ذبلاةا  كلا.:ذاؾج ذ تحيذ لءؾسيذونؽذبزعكبجنيذعكلاذ
H2b.ذ:ذ تحيذ لءؾسيذونؽذ ا تذكلاييذب   ي ذب اءةنلفيذكينؽذبم  بطذ  ذبلاةا  كلا
H2cذ:ذاؾج ذ تحيذ لءؾسيذونؽذب   رنيذبمعبلاسييذكينؽذبم  بطذ  ذبلاةا  كلا.ذ
H2dذكينؽذبم  بطذ  ذبلاةا  كلا.ذ:ذاؾج ذ تحيذ لءؾسيذونؽذنسإيذأ ضكاذ ج  ذبمعبلاتذب اءةنلينؽي
H2e.ذ:ذاؾج ذ تحيذ لءؾسيذونؽذب الدنؽذكب ءةؾسذبمعبلافيذكينؽذبم  بطذ  ذبلاةا  كلا

H3 .ذ: تهجد علاق  معشهي  ب ن آل فت ال حر ن والش:هذ الإداري، وب ن الشقص في الاس ثسفر
ذكس كؽذا سنؼذب ة لذب سكواذإ اذ ج ؾ يذ ؽذب ة كلذب ة  نيذب اك ني:ذ

H3a.ذ:ذاؾج ذ تحيذ لءؾسيذونؽذبزعكبجنيذعكلاذب   ي ذب اءةنلفيذكينؽذب ء صذ  ذبلاةا  كلا
H3b.ذ:ذ تحيذ لءؾسيذونؽذ ا تذكلاييذب   ي ذب اءةنلفيذكينؽذب ء صذ  ذبلاةا  كلا
H3cذ:ذاؾج ذ تحيذ لءؾسيذونؽذب   رنيذبمعبلاسييذكينؽذب ء صذ  ذبلاةا  كلا.ذ
H3dذيذأ ضكاذ ج  ذبمعبلاتذب اءةنلينؽيذكينؽذب ء صذ  ذبلاةا  كلا.:ذاؾج ذ تحيذ لءؾسيذونؽذنسإ
H3e.ذ:ذاؾج ذ تحيذ لءؾسيذونؽذب الدنؽذكب ءةؾسذبمعبلافيذكينؽذب ء صذ  ذبلاةا  كلا

H4 تهجد علاق  معشهي  ب ن آل فت ال حر ن والش:اهذ الإداري، وبا ن ك:افءة الاسا ثسفر فاي ظال الا  :افظ :
 بفلشقدي .

ذب سكواذإ اذ ج ؾ يذ ؽذب ة كلذب ة  نيذب اك ني:كس كؽذا سنؼذب ة لذ
H4aذاؾجدد ذ تحدديذ لءؾسددديذوددنؽذبزعكبجندديذعكلاذب  ددد ي ذب اءةنددلفيذكيدددنؽذاةددكاتذبلاةددا  كلاذ ددد ذعدد ذبلالاةدددكاذ:

ذلك ء  يي.
H4b.ذ:ذاؾج ذ تحيذ لءؾسيذونؽذ ا تذكلاييذب   ي ذب اءةنلفيذكينؽذاةكاتذبلاةا  كلاذ  ذع ذبلالاةكاذلك ء  يي
H4cذج ذ تحيذ لءؾسيذونؽذب   رنيذبمعبلاسييذكينؽذاةكاتذبلاةا  كلاذ  ذع ذبلالاةكاذلك ء  يي.ذ:ذاؾذ
H4dذاؾجددد ذ تحددديذ لءؾسددديذودددنؽذنسدددإيذأ ضدددكاذ ج ددد ذبمعبلاتذب اءةندددلينؽيذكيدددنؽذاةدددكاتذبلاةدددا  كلاذ ددد ذعددد ذ:

ذبلالاةكاذلك ء  يي.
H4eذبلاةا  كلاذ  ذع ذبلالاةكاذلك ء  يي.ذ:ذاؾج ذ تحيذ لءؾسيذونؽذب الدنؽذكب ءةؾسذبمعبلافيذكينؽذاةكات
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H5فااي ظاال ذ: تهجااد علاقاا  معشهياا  باا ن آل اافت ال حراا ن والش:ااهذ الإداري، وباا ن الإفااراط فااي الاساا ثسفر
ذالا  :فظ بفلشقدي . 

ذكس كؽذا سنؼذب ة لذب سكواذإ اذ ج ؾ يذ ؽذب ة كلذب ة  نيذب اك ني:ذ
H5a ب اءةنلفيذكينؽذبم  بطذ  ذبلاةا  كلاذ  ذعد ذبلالاةدكاذذ:ذاؾج ذ تحيذ لءؾسيذونؽذبزعكبجنيذعكلاذب   ي

ذلك ء  يي.
H5b.ذ:ذ تحيذ لءؾسيذونؽذ ا تذكلاييذب   ي ذب اءةنلفيذكينؽذبم  بطذ  ذبلاةا  كلاذ  ذع ذبلالاةكاذلك ء  يي
H5cذي.ذ:ذاؾج ذ تحيذ لءؾسيذونؽذب   رنيذبمعبلاسييذكينؽذبم  بطذ  ذبلاةا  كلاذ  ذع ذبلالاةكاذلك ء  ي
H5dذاؾج ذ تحيذ لءؾسيذونؽذنسإيذأ ضدكاذ ج د ذبمعبلاتذب اءةندلينؽيذكيدنؽذبم د بطذ د ذبلاةدا  كلاذ د ذعد ذ:

ذبلالاةكاذلك ء  يي.
H5eذاؾجدد ذ تحدديذ لءؾسدديذوددنؽذب الدددنؽذكب ءةددؾسذبمعبلافيذكيددنؽذبم دد بطذ دد ذبلاةددا  كلاذ دد ذعدد ذبلالاةددكاذ:

ذلك ء  يي.

H6 فااي ظاال ذال حراا ن والش:ااهذ الإداري، وباا ن الااشقص فااي الاساا ثسفر: تهجااد علاقاا  معشهياا  باا ن آل اافت
ذالا  :فظ بفلشقدي . 

ذكس كؽذا سنؼذب ة لذب سكواذإ اذ ج ؾ يذ ؽذب ة كلذب ة  نيذب اك ني:ذ
H6aذاؾج ذ تحيذ لءؾسيذونؽذبزعكبجنيذعكلاذب   ي ذب اءةنلفيذكينؽذب ء صذ  ذبلاةا  كلاذ د ذعد ذبلالاةدكاذ:

ذلك ء  يي.
H6bذ لءؾسيذونؽذ ا تذكلاييذب   ي ذب اءةنلفيذكينؽذب ء صذ  ذبلاةا  كلاذ  ذع ذبلالاةكاذلك ء  يي.:ذ تحيذ
H6cذ:ذاؾج ذ تحيذ لءؾسيذونؽذب   رنيذبمعبلاسييذكينؽذب ء صذ  ذبلاةا  كلاذ  ذع ذبلالاةكاذلك ء  يي.ذ
H6dد ذبلاةدا  كلاذ د ذعد ذذ:ذاؾج ذ تحيذ لءؾسيذونؽذنسدإيذأ ضدكاذ ج د ذبمعبلاتذب اءةندلينؽيذكيدنؽذب دء ص 

ذبلالاةكاذلك ء  يي.
H6eذاؾجدد ذ تحدديذ لءؾسدديذوددنؽذب الدددنؽذكب ءةددؾسذبمعبلافيذكيددنؽذب ددء صذ دد ذبلاةددا  كلاذ دد ذعدد ذبلالاةددكاذ:

ذلك ء  يي.

 مشهج   البحث 4-3
ياءدددكك ذىدددلبذب جددد اذ جا دددعذك نءددديذب  لابةدددييذكنؾ نددديذب إنكندددك ذب  سددداع  يذ ددد ذىدددلهذب  لابةدددييذك ددددكعلاذ
ب لدؾ ذ  ىيكيذثؼذلنكايذن كسحذب  لابةييذكب ا ذاؼذكضليكذوءكاًذ  اذ  كلذب  لابةييذك  كين ذب  ارن ب ذ

ذب  ساع  يذ  ذىلهذب ء كسح.ذ

ذ
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 مج سع وع ش  الدراس  ومرفدر الب فنفت 4-3-1
ذذذذذذذذذذا  ددد ذ جا دددعذب  لابةددديذ ددد ذب  ددد اك ذب  سدددكى يذب  سدددج يذ ددد ذوؾلالددديذبلأكلابمذب  دددد سييذكس دددػذ دددت ذ

ب   ظلندددديذذ–يذلندددددذادددؼذبلا ا ددددكعذوددددل ػذ  ددداذب إنكنددددك ذب   ءندددديذ2023لاددداذ ددددكاذذ2010ب ةاددد تذ ددددؽذ ددددكاذ
 Panel Data ذب ا ذاج عذونؽذا ذ ؽذونكنك ذب ستة ذب   ءنيذ)Time Series Dataكينكنك ذب   كطعذ(ذ

(.ذىدلبذكحد ذو ددذ اؾةدطذ د عذب  د اك ذب  سدج يذ د ذب إؾلالديذ دت ذCross Sectional Dataب ل ضدنيذ 
ذذذذذذذاددد ايذكس دددػذللددد ذبةددداإلكعذب  ددد اك ذب  ؾجدددؾعتذضددد ؽذب  ظك دددك ذب  ك نددديذكب إءدددؾبذ  دددكذ يدددكذذ171ا دددػذب ةاددد تذ

ذذذذذذاددد ايذذ171ك .ذكحددد ذادددؼذبةددداع اذ دددؽذطإنلددديذ كلدددييذكحؾب ددد ذ كلددديذواءغدددنؼذلاؤكاذبلأ دددؾب ذىدددلهذب  ددد ا
  ذلسك ذب  ارن ذب عكاذلكةكاتذبلاةا  كلاذكب لفذياؼذلسكلوذ  اذ ساؾيذب  ظدك ذب ل ضد ذل دك ذةدءؾف.ذ
 رؽذاؼذللد ذس دػذبةداإلكعذللدضذب  د اك ذب اد ذلاذيادؾب  ذ نيدكذب  ل ؾ دك ذب عكلديذلآ ندك ذب الددنؽذكب ءةدؾسذ

اد ايذلعج دك  ذذ106ول ػذ  عذا اك ذ نءيذب  لابةديذب ءيدك  ذذا اييذ ند ذ65بمعبلافيذكب ا ذو دذ  عىكذ
(ذحظك دددك ذ ددد ذب إؾلالددديذك  دددكًذ  لندددكلاذب اددددءن ذب ددددءك  ذب لدددك   ذ6  دددكى تذةدددءؾسيذ    ددديذ ددد ذ ذ1421

Global Industry Classification Standard (GICS) ذاؾضنوذ1.ذك ؽذ ت ذب ج ك ذب اك  ذ ج ك)
ذك ك ذب ساي: ل عذب   اك ذ  ذا ذحظك ذ ؽذب  ظ

 عدد الذركفت في الع ش  الشهفئ   :1جدول 
ذ

ذ

 دؽذكبحدعذب  دؾب ؼذكب ا دكلاس ذب  ك نديذذSecondary Dataىلبذكح ذب ا د  ذب  لابةديذ  داذب إنكندك ذب  كنؾسديذ
ب ادداذاملدد ىكذب  دد اك يذكحدد ذحددكاذب إكلدددذواج نددعذىددلتذب إنكنددك ذ ددؽذب  ددؾب ؼذكب ا ددكلاس ذب  ك ندديذذ   دد اك ذ نءدديذ

 Egypt for Informationيذا ايذ د ذ ء  ذب  ل ؾ ك ذThomson Reutersب  لابةيذ ؽذ ت ذ ؾحعذ
Disseminationذ(EGID). ذيذلكمضك يذإ اذ ؾحعذ ل ؾ ك ذ إكا ذ د

ذ

ذ

 بيان
عدد 

 الشسكاث

% عدد 

 الشسكاث

عدد 

 المشاهداث

% عدد 

 المشاهداث

Consumer Discretionary 71.11 111 %71.11 71 قطاع الغلع الاعرٍلاكٕح الرقذٔشٔح% 

Consumer Staples 71.01 117 %71.11 10 قطاع الغلع الاعرٍلاكٕح% 

Health Care 1.11 17 %1.11 1 قطاع الشعأح الصحٕح% 

Industrials ٓ71.10 110 %71.11 71 القطاع الصىاع% 

Materials 10.10 111 %10.11 11 قطاع المُاد الأعاعٕح% 

Real Estate 71.11 111 %71.17 17 قطاع العقاساخ% 

 %700 7117 %700 701 مشاٌذج عىُٔح( 7117 -ششكح  701العٕىح الىٍائٕح )
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ذنسفذ  الدراس  4-3-2
وءكاًذ  اذب  لابةك ذب سكل ييذاؼذلنكايذ ج ؾ يذ ؽذب ة كليذكب ا ذي كؽذاؾضنليكذ ؽذ ت ذب  دك ذ

ذ(:3ب اك  ذ اك ذ
 

 نسفذ  البحث :3شكل 

ذ12كضددعذب إكلدددذ ج ؾ دديذ ددؽذب ء ددكسحذلا اإددكلاذب ةدد كلذب سددكل ييذكحدد ذكلدد ذ دد عذىددلهذب ء ددكسحذإ دد ذ
  كلذلا نسنيذكا ذ د لذلا دن ذياضد ؽذذ6ن ؾسحيذ سإننؽيذبلأك ذال عذ  كلذب  لابةيذكب ا ذكل تذإ اذ

سذ دد كلذ   نددييذكب سددإبذب  ددكن ذ ددد ذ  ادد ذب الدددنؽذكب ءةددؾسذبمعبلافذ ددؽذ  ادد ب ذب الدددنؽذكب ءةددؾذذ5
بمعبلافيذكس دػذكا دكذةناضدوذ دؽذب جد اذب عدكاذوال ند ذبلالااإدكطذأنذىءدكبذ تحديذبلااإدكطذ لءؾسديذحؾسديذإ داذ

ذل بذ كذونءيؼيذ  كذح ذي ث ذ  اذناك جذن كسحذبلانل بلاذب  ساع  يذ  ذب اإكلاذناك جذب  لابةي.

ب الددددنؽذكب ءةدددؾسذيذكب دددلفذيا  ددد ذ ددد ذب اإدددكلاذب لتحددديذودددنؽذH1eيذلا اإدددكلاذب ةددد لذب ة  ددد ذالشساااهذ  الأول
ذ(يذكس كؽذلنكااوذاك اك  :INV_EFF(يذكينؽذاةكاتذبلاةا  كلاذ ENTبمعبلاف 

INV_EFFit = ENTit + SIZEit-1 + ROAit-1 + LEVit-1 + BIG4it-1 + εit ... (1) 

يذكب دددلفذيا  ددد ذ ددد ذب اإدددكلاذب لتحددديذودددنؽذب الددددنؽذكب ءةدددؾسذH2eيذلا اإدددكلاذب ةددد لذب ة  ددد ذالشساااهذ  الثااافني
ذ(يذكس كؽذلنكااوذاك اك  :OVERINV(يذكينؽذبلا  بطذ  ذبلاةا  كلا ENTف بمعبلاذ

OVERINVit = ENTit + SIZEit-1 + ROAit-1 + LEVit-1 + BIG4it-1 + εit ... (2) 
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يذكب دددلفذيا  ددد ذ ددد ذب اإدددكلاذب لتحددديذودددنؽذب الددددنؽذكب ءةدددؾسذH3eلا اإدددكلاذب ةددد لذب ة  ددد ذذالشساااهذ  الثفلاااث،
ذ(يذكس كؽذلنكااوذاك اك  :UNERINV  ذبلاةا  كلاذ ذ(يذكينؽذب ء صENTبمعبلاف 

UNERINVit = ENTit + SIZEit-1 + ROAit-1 + LEVit-1 + BIG4it-1 + εit ... (3) 

ذH1a, H1b, H1c, H1dلا اإكلاذب ة كلذب ة  نيذذالشسهذ  الرابع، يذكب ا ذاا  د ذ د ذب اإدكلاذب لتحديذودنؽذاد ء
(يذب   رنددديذبمعبلاسددديذTenure(يذ اددد تذكلايددديذب  ددد ي ذب اءةندددلفذ Duality دددؽذبزعكبجنددديذعكلاذب  ددد ي ذب اءةندددلفذ 

 Ownership يذكنسددإيذأ ضددكاذ ج دد ذبمعبلاتذب اءةنددلينؽذ)PoE يذكيددنؽذاةددكاتذبلاةددا  كلاذ)INV_EFFيذ)
ذكس كؽذلنكااوذاك اك  :

INV_EFFit = Dualityit + Tenureit + Ownershipit + PoEit + SIZEit-1 + ROAit-1 + 

LEVit-1 + BIG4it-1 + εit ... (4) 

يذكب اد ذاا  د ذ د ذب اإدكلاذب لتحديذودنؽذH2a, H2b, H2c, H2dلا اإدكلاذب ةد كلذب ة  نديذذالشسهذ  الخافمس،
ذ ؽذبزعكبجنيذعكلاذب   ي ذب اءةنلفذ  (يذب   رنديذبمعبلاسديذTenure(يذ اد تذكلايديذب  د ي ذب اءةندلفذ Dualityك ء

 Ownershipعبلاتذب اءةنددددددددلينؽذ (يذكنسددددددددإيذأ ضددددددددكاذ ج دددددددد ذبمPoEيذكيددددددددنؽذبلا دددددددد بطذ دددددددد ذبلاةددددددددا  كلاذ)
 OVERINV:  ذ(يذكس كؽذلنكااوذاك اك

OVERINVit = Dualityit + Tenureit + Ownershipit + PoEit + SIZEit-1 + ROAit-1 + 

LEVit-1 + BIG4it-1 + εit ... (5) 

كب اد ذاا  د ذ د ذب اإدكلاذب لتحديذودنؽذيذH3a, H3b, H3c, H3dلا اإدكلاذب ةد كلذب ة  نديذذالشسهذ  الدافدس،
ذ ؽذبزعكبجنيذعكلاذب   ي ذب اءةنلفذ  (يذب   رنديذبمعبلاسديذTenure(يذ اد تذكلايديذب  د ي ذب اءةندلفذ Dualityك ء

 Ownership يذكنسددددددددإيذأ ضددددددددكاذ ج دددددددد ذبمعبلاتذب اءةنددددددددلينؽذ)PoEيذكيددددددددنؽذب ددددددددء صذ دددددددد ذبلاةددددددددا  كلاذ)
 UNERINV:  ذ(يذكس كؽذلنكااوذاك اك

UNERINVit = Dualityit + Tenureit + Ownershipit + PoEit + SIZEit-1 + ROAit-1 + 

LEVit-1 + BIG4it-1 + εit ... (6) 

يذكب ددلفذيا  دد ذ دد ذب اإددكلاذب لتحدديذوددنؽذب  ارندد ذب اةددك   ذH4aلا اإددكلاذب ةدد لذب ة  دد ذذالشسااهذ  الداافبع،
Interaction Varaibleكىؾذلكل ذض  ذب الددنؽذكب ءةدؾسذبمعبلاف ذENT ذكبلالاةدكاذلك ء  يديذ)CHيذ)
ذ(يذكس كؽذلنكااوذاك اك  :INV_EFFكينؽذاةكاتذبلاةا  كلاذ 

INV_EFFit = ENTit* CHit-1 + SIZEit-1 + ROAit-1 + LEVit-1 + BIG4it-1 + εit ... (7) 

يذكب ددلفذيا  دد ذ دد ذب اإددكلاذب لتحدديذوددنؽذلكلدد ذضدد  ذوددنؽذH5aلا اإددكلاذب ةدد لذب ة  دد ذذالشسااهذ  الثاافمن،
(ذكبلالاةدكاذENTكىؾذلكل ذض  ذب الدنؽذكب ءةؾسذبمعبلاف ذInteraction Varaibleب  ارن ذب اةك   ذ

ذ(يذكس كؽذلنكااوذاك اك  :OVERINV(يذكينؽذبلا  بطذ  ذبلاةا  كلاذ CHلك ء  ييذ 
OVERINVit = ENTit* CHit-1 + SIZEit-1 + ROAit-1 + LEVit-1 + BIG4it-1 + εit ... (8) 
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يذكب لفذيا   ذ  ذب اإكلاذب لتحيذونؽذلكل ذض  ذH6aيذلا اإكلاذلا اإكلاذب ة لذب ة   ذالشسهذ  ال فسع
(يذكس كدددؽذUNERINVيذكيدددنؽذب دددء صذ ددد ذبلاةدددا  كلاذ Interaction Varaibleودددنؽذب  ارنددد ذب اةدددك   ذ

ذلنكااوذاك اك  :
UNERINVit = ENTit* CHit-1 + SIZEit-1 + ROAit-1 + LEVit-1 + BIG4it-1 + εit ... (9) 

يذكب اد ذاا  د ذ د ذب اإدكلاذب لتحديذودنؽذH4a, H4b, H4c, H4dلا اإدكلاذب ةد كلذب ة  نديذذالشساهذ  العفشار،
ذ ددؽذبزعكبجندديذعكلاذب  دد ي ذب اءةنددلفذ CHلكلدد ذضدد  ذبلالاةددكاذلك ء  يدديذ  (يذ ادد تذكلايدديذDuality(ذ دد ذادد ء

(يذكنسدددإيذأ ضدددكاذ ج ددد ذبمعبلاتذب اءةندددلينؽذOwnership(يذب   رنددديذبمعبلاسددديذ Tenureب اءةندددلفذ ب  ددد ي ذ
 PoE يذكيذكينؽذاةكاتذبلاةا  كلاذ)INV_EFF:  ذ(يذكس كؽذلنكااوذاك اك

INV_EFFit = Dualityit* CHit-1 + Tenureit* CHit-1 + Ownershipit* CHit-1 + PoEit* 

CHit-1 + SIZEit-1 + ROAit-1 + LEVit-1 + BIG4it-1 + εit ... (10) 

يذكب اد ذاا  د ذ د ذب اإدكلاذب لتحديذH5a, H5b, H5c, H5dلا اإكلاذب ةد كلذب ة  نديذذالشسهذ  الحفدي عذر،
ذ ددؽذبزعكبجندديذعكلاذب  دد ي ذب اءةنددلفذ CHوددنؽذلكلدد ذضدد  ذبلالاةددكاذلك ء  يدديذ  (يذ ادد تذDuality(ذ دد ذادد ء

(يذكنسدددإيذأ ضدددكاذ ج ددد ذبمعبلاتذانددد ذOwnership رنددديذبمعبلاسددديذ (يذب  Tenureكلايددديذب  ددد ي ذب اءةندددلفذ 
ذ(يذكس كؽذلنكااوذاك اك  :OVERINV(يذكينؽذبلا  بطذ  ذبلاةا  كلاذ PoEب اءةنلينؽذ 

OVERINVit = Dualityit* CHit-1 + Tenureit* CHit-1 + Ownershipit* CHit-1 + PoEit* 

CHit-1 + SIZEit-1 + ROAit-1 + LEVit-1 + BIG4it-1 + εit ... (11) 

يذكب اد ذاا  د ذ د ذب اإدكلاذب لتحديذH6a, H6b, H6c, H6dلا اإدكلاذب ةد كلذب ة  نديذذالشساهذ  الثافني عذار،
ذ ددؽذبزعكبجندديذعكلاذب  دد ي ذب اءةنددلفذ CHوددنؽذلكلدد ذضدد  ذبلالاةددكاذلك ء  يدديذ  (يذ ادد تذDuality(ذ دد ذادد ء

(يذكنسددددددإيذأ ضددددددكاذ ج دددددد ذبمعبلاتذOwnershipبمعبلاسدددددديذ (يذب   رندددددديذTenureكلايدددددديذب  دددددد ي ذب اءةنددددددلفذ 
ذ(يذكس كؽذلنكااوذاك اك  :UNERINV(يذكينؽذب ء صذ  ذبلاةا  كلاذ PoEب اءةنلينؽذ 

UNERINVit = Dualityit* CHit-1 + Tenureit* CHit-1 + Ownershipit* CHit-1 + PoEit* 

CHit-1 + SIZEit-1 + ROAit-1 + LEVit-1 + BIG4it-1 + εit ... (12) 

 بشفءً على نسفذ  الدراس  الدفبق ، س  م تقد م م غ رات الدراس  إلى أربع مجسهعفت أسفس  ، وهي كفل فلي:

 Dependent variablesالس غ رات ال فبع   - أ
(يذINV_EFFك  ددكًذ ء ددكسحذب  لابةدديذب سددكل ييذىءددكبذثددتكذ ارندد ب ذاكللددييذاا  دد ذ دد ذاةددكاتذبلاةددا  كلا 

(يذك ن دكذي د ذ د لذ    دكين ذUDERINV(يذكب ء صذ  ذبلاةدا  كلاذ OVERINV ذبلا  بطذ  ذبلاةا  كلا
ذب  ساع  يذ  ذا ذ ارن ذ ؽذب  ارن ب ذب  تثي.ذ

ذ

ذ
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 (INV_EFFك:فءة الاس ثسفر ) -1
ل ندكاذذInverse Variable(يذ دؽذ دت ذ ارند ذ كسد ذINV_EFFاؼذال ي ذحن ديذاةدكاتذبلاةدا  كلاذ 

 د ذ لكع دديذبلانلد بلاذب عكلديذذوء دؾسحذعلابةدديذذResiduals د اذاةدكاتذبلاةدا  كلاذكب اد ذا  دد ذحن ديذب إدؾبح ذ
Chen et al. (2011)ذ.ذ

INVit = α + β1 Negit-1 + β2 SGit-1 + β3 Negit-1 * SGit-1 + εit 

 دددؽذ ددد اذاةدددكاتذىدددلبذكا  دددكذزبعذب ةددد مذ دددؽذب ددددة ذةدددؾباذادددكنذلك سدددك بذأكذب  ؾجدددبيذا  دددكذ إددد ذس دددػذ
ذبلاةا  كلايذ ل ػذياؼذلسك ذ  اذاةكاتذبلاةا  كلاذا ن يذ ظ  يذ  ة مذب  لسؾ ذلرضذب ءغ ذ ؽذبماكلات.

 (OVERINVالافراط في الاس ثسفر ) -2
اددؼذحنكةددوذ ددؽذ ددت ذال يدد ذب  دد اك ذسب ذب إددؾبح ذب  ؾجإدديذذب ءكاجدديذ ددؽذن ددؾسحذبلانلدد بلاذب سددكواذك  ددكًذ

ذ.ذChen et al. (2011)  لابةيذ

 (UDERINVالشقص في الاس ثسفر ) -3
اددؼذحنكةددوذ ددؽذ ددت ذال يددد ذب  دد اك ذسب ذب إددؾبح ذب سددك إيذب ءكاجدديذ دددؽذن ددؾسحذبلانلدد بلاذب سددكواذك  دددكًذ

ذ.Chen et al. (2011)  لابةيذ

 Independent variablesالس غ رات السد قل   - ب
بزعكبجندديذعكلاذب  دد ي ذب اءةنددلفذاا  دد ذب  ارندد ب ذب  سددا  يذ دد ذ  ادد ب ذب الدددنؽذكب ءةددؾسذبمعبلافذكىدد ذ

 Duality يذ ا تذكلاييذب   ي ذب اءةندلف)Tenure يذب   رنديذبمعبلاسديذ)Ownershipيذنسدإيذأ ضدكاذ ج د ذ)
(يذك ن دكذي د ذENT(يذلكمضك يذإ اذ  نكاذ ج عذي  د ذب الددنؽذكب ءةدؾسذبمعبلافذ PoEبمعبلاتذب اءةنلينؽذ 

ذب  ارن ب ذب ع سيذب سكل ي.ذ  لذ    كين ذب  ساع  يذ  ذا ذ ارن ذ ؽذ

 (Dualityازدواج   دور السدير ال ش: ذي ) -1
(ذ دد ذلك دديذحنددكاذب  دد ي ذ1يذلندددذيدداؼذإ ظددكاذب  ن دديذ Dummy Variable إددكلاتذ ددؽذ ارندد ذكى دد ذ

ذب اءةنلفذو كلاذلا ن ذ ج  ذبمعبلاتيذلندذي عبعذنةؾسهذعب  ذب   اييذكب  ن يذ لة (ذإسبذاكنذان ذس ػ.

 (Tenureسدير ال ش: ذي)ف رة ولاي  الذ-2
(ذ دد ذلك دديذإسبذاكنددتذ ادد تذ1يذلندددذيدداؼذإ ظددكاذب  ن دديذ Dummy Variable إدكلاتذ ددؽذ ارندد ذكى دد ذ

كلايديذب  د ي ذب اءةندلفذأك د ذ دؽذ اؾةدطذ اد تذكلايديذب  د ي ذب اءةندلفذ  داذ سداؾيذ نءديذب  لابةديذ و ردتذحن اددوذ
ةءؾب (يذكب  ن ديذ لدة (ذإسبذادكنذاند ذس دػ.ذلنددذا  دكذزعب ذ اد تذكلايديذب  د ي ذذ7ك  كًذ  ال ن ذبلالدك  ذ

كذزعب ذنةددؾسهذعب دد ذب  دد اي.ذىددلبذكحدد ذاددؼذبلا ا ددكعذ  دداذ اؾةددطذ ادد تذكلايدديذب  دد ي ذب اءةنددلفيذذب اء نددلفيذا  دد
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(يذكىدد ذثددتكذةددءؾب يذحكو دديذ2011لأنذب  دد تذ لدد عتذ دد ذع ندد ذحؾب دد ذك لددكين ذلؾا دديذب  دد اك ذب  ددد فذ 
ذ.ذ اج ي ذأك  ذ ؽذ ا ت.ذأفذأنذ ا تذكلاياوذح ذاال يذ  ذب  ج  ذثتكذةءؾب ذعكنذأفذ عك ةي

 (Ownershipالسلك   الإداري  )ذ-3
(ذ د ذلك ديذإسبذاكندتذب   رنديذ1يذلندذياؼذإ ظكاذب  ن يذ Dummy Variable إكلاتذ ؽذ ارن ذكى  ذ

%يذ  ددكذي سدد ىؼذحددؾتذكنةددؾسذعب دد ذ50بمعبلاسدديذ لأ ضددكاذب اءةنددليؽذعب دد ذ ج دد ذبمعبلاتذأكإدد ذ ددؽذأكذاسددككفذ
ذب  ج  يذكب  ن يذ لة (ذإسبذاكنتذان ذس ػ.

 (PoEندب  أعزفء مجلس الإدارة غ ر ال ش: ذي ن )ذ-4
(ذ د ذلك ديذإسبذاكندتذنسدإيذ1يذلنددذيداؼذإ ظدكاذب  ن ديذ Dummy Variable إدكلاتذ دؽذ ارند ذكى د ذ

%يذ  ددكذي ددن ذإ دداذزسددكعتذحددؾتذ50(ذعب دد ذ ج دد ذبمعبلاتذأكإدد ذ ددؽذPoEأ ضددكاذ ج دد ذبمعبلاتذب اءةنددلينؽذ 
ذكب  ن يذ لة (ذإسبذاكنتذان ذس ػ.ذكنةؾسذبلأ ضكاذب اءةنلينؽذعب  ذب  ج  ي

 (ENTمؤشر ال حر ن والش:هذ الإداري )ذ-5
 إددكلاتذ ددؽذ ددؽذ ج ددؾ ذحددنؼذ  ادد ب ذب الدددنؽذكب ءةددؾسذبمعبلافذبلألايلددي.ذ يددؾذ ارندد ذا دد ذاادد بك ذحن اددوذ
ونؽذذب  ن يذ لة (ذ  ذلك يذأنذارؾنذحنؼذاد ذ  اد ب ذب الددنؽذكب ءةدؾسذبمعبلافذ لدة (يذ  دكذيلءد ذ د اذ

(ذ د ذلك ديذأنذاردؾنذحدنؼذاد ذ  اد ب ذب الددنؽذكب ءةدؾسذ4أفذنةؾسذإعبلافذعب  ذب   اييذكينؽذب  ن يذ ذكجؾع
ذ(يذ  كذي ن ذإ اذأنذ  ا ب ذب ءةؾسذبمعبلافذعب  ذب   ايذكل تذإ اذأحداذل ذ يك.1بمعبلافذ 

 Moderator Variableالس غ ر السح:ز أو السعدل  -جا
 ارن ذي ث ذ  اذب لتحيذونؽذب  ارن ذب  سا  ذكب اكلعيذكسا   ذ د ذذب  ارن ذب  لة ذأكذب  ل  ذ إكلاتذ ؽ

(يذكساؼذلسكلوذ ؽذ ت ذنسإيذب ء  ييذك كذCH_1ىلهذب  لابةيذ  ذبلالاةكاذلك ء  ييذ  ذنيكييذب لكاذب سكواذ 
ذب ء  ييذك كذلك يك(.ذ–  ذلك يكذإ اذلك  ذب  ن يذب   ا سيذ لألؾ ذ إج ك  ذبلألؾ ذ

 Control Variablesالس غ رات الرقفب   أو الحفةس    -د
ب  ارنددد ب ذب لكك ددديذىددد ذا دددػذب  ارنددد ب ذب اددد ذ دددؼذااءكك يدددكذب  لابةدددييذك ردددؽذ دددؽذب  لا ددد ذأنذاددد ث ذ ددد ذ

 ارند ب ذ د ذىدلهذب  لابةدييذكىدؼذلجدؼذب  د اييذذ4ب  ارن ب ذب اكلليذك  دكًذ   لابةدك ذب سدكل ييذكحد ذادؼذبةداع باذ
ذؾ يذب  ب ليذب  ك نييذجؾعتذب   بجلي. ل  ذب لك  ذ  اذبلأل

(يذاددددؼذبةدددداع ب وذ  دددداذأةددددكاذأنذب  دددد اك ذب رإندددد تذاسددددلاذعب  ددددكًذ  سددددكعتذلجددددؼذSIZEلجددددؼذب  دددد ايذ 
بةا  كلابايكذل ك ذإيجكو يذ لبذياؾحعذأنذارؾنذ ل  يذبلانلد بلاذب عكلديذلدوذةدك إييذكحد ذادؼذحنكةديكذ دؽذ دت ذ

ذو بييذب لكا.ذذب  ؾاكلاساؼذب ظإنل ذمج ك  ذألؾ ذب   ايذ  
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(يذادددؼذبةددداع ب وذضددد ؽذب  ارنددد ب ذب لكك ددديذ  ددداذأةدددكاذأندددوذ دددؽذROA لددد  ذب لك ددد ذ  ددداذبلألدددؾ ذ 
ب  اؾحدعذأنذب  دد اك يذب ادد ذاسدلاذب دداذزسددكعتذلجددؼذبةدا  كلابايكيذيكددؾنذب يدد هذ ءيددكذل دك ذاإندد ذزسددكعتذ لدد  ذ

 عكلديذويدكذةدك إييذكحد ذادؼذحنكةدوذب لك  ذ  اذبلألؾ ذ  لكاذب سكوايذ ل ػذياؾحدعذأنذاردؾنذ ل  ديذبلانلد بلاذب
ذ ؽذ ت ذلك  ذب  يوذحإ ذب إءؾعذان ذب لكعييذ  اذإج ك  ذبلألؾ ذ  ذنيكييذب ةا تذ  ذو بييذب لكا.

(يذ  دد ذاددؼذبةدداع ب يكذضدد ؽذب  ارندد ب ذب لكك دديذ  دداذأةددكاذأنددوذ ددؽذب  اؾحددعذأنذLEVب  ب لدديذب  ك ندديذ 
وذلددلؾييذ دد ذباعددكسذحدد بلاب ذبةددا  كلاسيذسب ذاةددكاتذ ك نددييذب  دد اك ذسب ذب  ب لدديذب  ك ندديذب   اةلددييذأنذاؾبجدد

 ل ػذياؾحعذأنذارؾنذ ل  يذبلانل بلاذب عكليذويكذ ؾجإييذكح ذاؼذحنكةيكذ ؽذ ت ذنسدإيذإج دك  ذبلا ا ب دك ذ
ذإ اذإج ك  ذبلألؾ ذ  ذو بييذب لكا.

ب   بجلديذب اد ذ(يذاؼذبةاع ب يكذض ؽذب  ارن ب ذب لكك يذ  داذأةدكاذأنذجدؾعتذBIG4جؾعتذب   بجليذ 
اسك  ذ  اذالسنؽذجدؾعتذب ا دكلاس ذب  ك ندييذ  دكذحد ذيدءلك ذ  داذباعدكسذحد بلاب ذبةدا  كلاسيذسب ذاةدكاتذ ك ندييذ
 دددل ػذياؾحدددعذأنذاردددؾنذ ل  ددديذبلانلددد بلاذب عكلددديذويدددكذةدددك إييذكحددد ذادددؼذحنكةددديكذ دددؽذ دددت ذلدددفنذيكدددؾنذ كادددبذ

 ارندد ذكى دد يذلندددذاددؼذإ ظددكاذب  ن دديذذ(يذ ددؽذ ددت BIG4ب   بجلدديذألدد ذ ككاددبذب   بجلدديذبلألايلدديذب رإددكلاذ 
(يذكإ ظددكاذب  ن دديذBIG4(ذإسبذاددكنذيدداؼذ  بجلدديذب  دد ايذ ددؽذحإدد ذألدد ذ ككاددبذب   بجلدديذبلألايلدديذب رإددكلاذ 1 

ذ(:2 لة (ذإسبذاكنتذان ذس ػيذكس كؽذاؾضنوذىلهذب  ككابذ ؽذ ت ذب ج ك ذب اك  ذ ج ك 

 مكفتب السراجع  الأربع  الكبفر :2جدول 

 (:3وف سف يلي جدول يهضح مقفي س الس غ رات الدفبق  )جدول

 مقفي س الدراس  :3جدول 
 المقياس اسم المتغيس المؤشس

 Dependent variablesالمتغيساث التابعت 

INV_EFF كفاءج الاعرثماس 

تقٕاااط عااذا كفاااءج  Inverse Variableعثاااسج عااه مرمٕااش مرمٕااش ع غاآ 

معادلاااح  Residualsالاعااارثماس َالرااآ ذمثاااا القٕماااح المطلقاااح لقٕماااح تاااُاقٓ 

 .Chen et al. (2011)الاوحذاس لىمُرج دساعح 

OVERINV الافشاط فٓ الاعرثماس 
راخ القٕماااح الُ ثاااح  Residualsعثااااسج عاااه القٕماااح المطلقاااح لقٕماااح تاااُاقٓ 

 .Chen et al. (2011)َالخاصح تمعادلح الاوحذاس لىمُرج دساعح 

UDERINV عثااااسج عاااه القٕماااح المطلقاااح لقٕماااح تاااُاقٓ  الىقص فٓ الاعرثماسResiduals  راخ القٕماااح الغاااالثح

 المكتب المشازك له فً مصس المساجعت الأزبعت الكبازمكاتب 

Price Water houses Coopers (PWC) مىصُس َششكاٌم تشأظ َذشٌاَط كُتشص 

Deloitte Touche Tohmatsu  صالح َتشعُا َعثذ العضٔض-  Deloitte 

KPMG  حاصا حغه-  KPMG 

Ernst & Young (EY)  المرضامىُن للمحاعثح َالمشا عح- Ernst & Young 
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 المقياس اسم المتغيس المؤشس

 .Chen et al. (2011)َالخاصح تمعادلح الاوحذاس لىمُرج دساعح 

 Independent variablesالمتغيساث المستقلت  

Duality 
اصدَا ٕح دَس المذٔش 

 الرىفٕزْ

( فٓ حالح قٕاا المذٔش الرىفٕزْ تذَس 7مرمٕش ٌَمٓ، حٕث ٔرم إعطاء القٕمح )

 سئٕظ مجلظ الإداسج، َالقٕمح )صفش( إرا كان غٕش رلك..

Tenure 
فرشج َلأح المذٔش 

 الرىفٕزْ

( إرا كاوااد فرااشج َلأااح المااذٔش 7مرمٕااش ٌَماآ، حٕااث ٔاارم إعطاااء القٕمااح )

المااذٔش الرىفٕاازْ علااّ مغاارُِ عٕىااح الرىفٕاازْ ثكثااش مااه مرُعااظ فرااشج َلأااح 

ل للرحلٕاا الاحصاائٓ  عاىُاخ(، َالقٕماح )صافش(  1الذساعح )تلماد قٕمراً َفقاا

 إرا كان غٕش رلك.

Ownership المل ٕح الإداسٔح 

( إرا كاواااد المل ٕاااح الإداسٔاااح 7مرمٕاااش ٌَمااآ، حٕاااث ٔااارم إعطااااء القٕماااح )

%، َالقٕماح 10َْ للأعضاء الرىفٕزٔه داخا مجلظ الإداسج ثكثاش ماه ثَ ذغاا

 )صفش( إرا كاود غٕش رلك.

PoE 
وغثح ثعضاء مجلظ 

 الإداسج غٕش الرىفٕزٕٔه

( إرا إرا كاواد وغاثح ثعضااء مجلاظ 7مرمٕش ٌَمٓ، حٕث ٔرم إعطاء القٕمح )

%، َالقٕماح 10( داخا مجلظ الإداسج ثكثش مه PoEالإداسج غٕش الرىفٕزٕٔه )

 )صفش( إرا كاود غٕش رلك.

ENT 
الرحصٕه َالىفُر مؤشش 

 الإداسْ

عثااااسج عاااه مجماااُع قااإم مؤشاااشاخ الرحصااإه َالىفاااُر الإداسْ )الأستاااع 

مؤششاخ الغااتقح(، َتالراالٓ فٍاُ مرمٕاش كمآ ٔراشاَ   تإه القٕماح )صافش(، 

 (.1َتٕه القٕمح )

 Moderator Variableالمتغيس المحفز او المعدل 

CH الاحرفاظ تالىقذٔح 

ح مٍااا إلااّ صااافٓ القٕمااح الذفرشٔااح للأصااُ  )إ مااالٓ وغااثح الىقذٔااح َمااا فاآ 

َٔرم ضشب قٕمح ٌازا المرمٕاش  الىقذٔح َما ح مٍا( فٓ تذأح العاا. –الأصُ  

 فٓ كا مرمٕش مه المرمٕشاخ المغرقلح لمعشفح ثثشي كمرمٕش محفض.

 Control Variablesالمتغيساث السقابيت أو الحاكمت  

SIZE اللُغاسٔرم الطثٕعٓ لإ مالٓ ثصُ  الششكح فٓ تذأح العاا.عثاسج عه  حجم الششكح 

ROA 
معذ  العائذ علّ 

 الأصُ 

عثاسج عه وغثح صافٓ الشتح قثا الثىُد غٕاش العادٔاح علاّ إ ماالٓ الأصاُ  

 فٓ وٍأح الفرشج فٓ تذأح العاا.

LEV تذأح العاا.عثاسج عه وغثح إ مالٓ الالرضاماخ إلّ إ مالٓ الأصُ  فٓ  الشافعح المالٕح 

BIG4 
م اذة المشا عح 

 الأستعح ال ثاس

( إرا كاان ٔارم مشا عاح 7عثاسج عاه مرمٕاش اعامٓ، حٕاث ٔارم إعطااء القٕماح )

(، َإعطاااء BIG4الشااشكح مااه قثااا ثحااذ م اذااة المشا عااح الأستعااح ال ثاااس )

 القٕمح )صفش( إرا كان غٕش رلك.
 
 

 ال حل ل الا رفئي 4-4
اءكك ذب إكلددذ دؽذ دت ذىدلبذب جد اذ دؽذب  لابةدييذبلأةدك نبذبملددك نيذب اد ذادؼذبةداع ب يكذ د ذ لك جديذ
ونكنددك ذب  لابةددييذب ال ندد ذب ؾلددة ذ  ارندد ب ذب  لابةدديذ ؾضددلكًذب لتحدديذونددءيؼذ ددؽذ ددت ذ دددةؾ يذبلالااإددكطيذ

لابةدي.ذكال ن دكًذ رد ذ دكذةدإاذذكأ ن بًذبلأةك نبذبملدك نيذب  عا ةيذب اد ذادؼذبةداع ب يكذ د ذب اإدكلاذ د كلذب  
ذمج باذب ال نت ذب سكل ي.ذSTATA15يذكSPSS20بةاع اذب إكلدذو نك جذ
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 Data Cleaningأو تسه د الب فنفت  Data Preprocessingمعفلج  الب فنفت  4-4-1
ايدد هذىددلهذب   ل دديذإ دداذ لك جدديذب   ددكك ذب  ال  دديذونكنددك ذ نءدديذب  لابةددي ذلندددذحدد ذاددؼذب افكدد ذ ددؽذ دد اذ

يذكب ادد ذاددؼذب الك دد ذ ليددكذMissing Valuesكجددؾعذونكنددك ذ اردد لات.ذا ددكذاددؼذب الدد فذ ددؽذب إنكنددك ذب  ة ددؾعتذ
 يذل د طذألاذاالد فذىدلهذلكةاإ ب ذحن يكذل اؾةطذحن يذب  ارن ذ  اذ ساؾيذب لنءييذكس ػذ  ذل كعذا ذ ارن

ذ(.Gujarati & Porter 2010%ذ ؽذ نءيذب  لابةيذ 10ب  نؼذ

يذكى ذا دػذب إنكندك ذب اد ذاإلد ذ دؽذ اؾةدطذحن ديذب  ارند ذل دك ذاإند يذOutliersأ كذب إنكنك ذب  اظ  يذ
الدد فذ  ددكذيدد ث ذ  دداذب ءاددك جذب  سدداع جيذ ددؽذب ال ددنت ذكبلا اإددكلاب ذبملدددك نيذب  عا ةددي.ذىددلبذكحدد ذذاددؼذب 

.ذكح ذب الك  ذ عذىلهذStem- and- leafيذك ؽذط ساذب اإكلاذBox-Plot ءيكذ ؽذ ت ذب  ةؼذب إنكن ذ
 Pallent 2007; Gujarati & Porter)ب  نؼذلكةاإ ب يكذلفعن ذأكذأ  اذب  نؼذب ا ذا عذحإ ذب  نؼذب  اظ  يذ

يذكس دددػذTransformation Methods.ذا دددكذادددؼذارننددد ذللدددضذب  ارنددد ب ذ دددؽذلدددؾلاايكذبلألددد نيذ(2010
 ا  نددد ذب ةددد كمذودددنؽذحدددنؼذب  ارنددد ذب ؾبلددد ذ  ددداذ سددداؾيذب لنءدددييذكادددؼذبةددداع باذا دددػذب ظ س ددديذ دددعذ ارنددد ذلجدددؼذ

ذب   اييذلندذاؼذلسك ذب  ؾاكلاساؼذب ظإنل ذ لجؼذب   اك .

 Descriptive analysisال حل ل الهص:ي   4-4-2
ل ارن ب ذب  لابةييذلاداذاددإوذب ددؾلاتذأك د ذيي هذىلبذب ال ن ذإ اذا عنصذككل ذب إنكنك ذب  ال  يذ

كضؾلكًذلؾ ذطإنليذب  ارن ب ذ ل ذب  لابةي.ذىلبذكح ذا سنؼذىلبذب ال ن ذإ اذج  نؽيذبلأك ذ كاذلك ال ن ذ
ذب ؾلة ذ   ارن ب ذب ر نييذكب  كن ذ كاذلك ال ن ذب ؾلة ذ   ارن ب ذب ؾلةني.

 ال حل ل الهص:ي للس غ رات الكس  
اا   ذب  ارن ب ذب ر نيذ  ذحنؼذي كؽذب الإن ذ ءيكذلاح نكًيذكى ذحكو يذ   نكا.ذ ل ػذاؼذبةداع باذب  اؾةدطذ

Meanذ ؽذحدنؼذب   دكى ب ذ5يذب  اؾةطذلل ذللهذأ  اذكأح ذذ%Trimmed Meanيذب ؾةدنطذMedianيذ
جد ك ذيؾضدوذا دػذذ  ذب ال ند ذب ؾلدة ذ ا دػذب  ارند ب .ذك ن دكذي د ذStd. Deviationبلانل بهذب  لنكلافذ

ذ(:4ب   كين ذب ا ذاؼذلسكويكذ  ارن ب ذب  لابةيذب ر نيذ ج ك ذ

 ال حل ل الهص:ي لس غ رات الدراس  الكس   :4جدول 
 المتوسط المتغيساث

المتوسط بعد 

 %5حرف 
 الوسيط

الانحساف 

 المعيازي

أدنى 

 قيمت

أكبس 

 قيمت

INV_EFF .034 .032 .027 .028 .000 .113 

ENT 1.577 1.582 2.000 .858 .000 4.000 

CH_1 .101 .094 .061 .105 .000 .331 

SIZE 20.549 20.506 20.587 1.580 16.821 24.481 

ROA .055 .055 .049 .085 -.135- .241 

LEV .462 .457 .495 .223 -.006- 1.050 
ذ
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  دكذيلءد ذأنذذ0.034ذINV_EFF(يذأنذ اؾةدطذاةدكاتذبلاةدا  كلاذ4ياضوذ ؽذب ج ك ذب سدكواذ جد ك 
ىءكبذ  اذاةكاتذ    بلاب ذبلاةا  كلاسيذ    اك ذ ل ذب  لابةييذلندذا  دكذاكندتذحن ديذىدلبذب  ارند ذح سإديذ دؽذ
ب دددة ذا  ددكذع ذس ددػذ  دداذبلاا ددك ذاةددكاتذبلاةددا  كلاب .ذأ ددكذب إلدد ذ ددؽذب دددة ذ يددؾذيلإدد ذ ددؽذأنذىءددكبذ دد اذ

يذب  اؾةدطذ دن ذل دك ذاإند يذك  دكذي اد ذس دػذأنذأ  داذكةكاتذ  ذللضذب   بلاب ذبلاةا  كلاسيذك رؽذك  كًذ  ن د
%ذ دؽذحدنؼذب   دكى ب ذ5.ذا كذو ردتذحن ديذب  اؾةدطذللد ذلدلهذأ  داذكأحد ذ0.113حن يذ يلبذب  ارن ذو رتذ

  كذيلء ذ  اذكجؾعذب اتهذاإن ذونؽذب  ن ادنؽيذك د اذذ0.034كى ذح سإيذج بذ ؽذحن يذب  اؾةطذذ0.032
ذكجؾعذافثن ذ   نؼذب  اظ  ي.

يذكىددد ذ1.577ذENT(يذأنذ اؾةدددطذب الددددنؽذكب ءةدددؾسذبمعبلافذ4 دددكذيؾضدددجذب جددد ك ذب سدددكواذ جددد ك ك
.ذس ددػذيلءدداذأنذب  دد اك ذ لدد ذ نءدديذب  لابةدديذلاذااددد ذذ4للندد تذ ددؽذب لدد ذبلأحددداذ  ن دديذب  ارندد ذكىدد ذ

ذو لاجدديذ ك ندديذ ددؽذب ءةددؾسذبمعبلافذ دد ذضددؾاذب   ادد ب ذب  سدداع  يذ دد ذب  لابةددييذكةددنغي ذب ال ندد ذب ؾلددة 
أفذ دد ذلددد كعذذ0.858   ارندد ب ذب ؾلددةنيذس ددػذ دد ذب ة دد ب ذب تل ددي.ذا ددكذياضددوذأنذبلانلدد بهذب  لنددكلافذ

%ذا  سإكًذ ؽذحن يذب  اؾةطيذ  كذيد  ذ  داذ د اذكجدؾعذب داتهذاإند ذ  ن ديذب  ارند ذ دؽذب  اؾةدطذ  داذ50
ذ ساؾيذ  كى ب ذب  لابةي.ذ

 ذب لكك ييذلندذو دذ اؾةطذلجؼذب   ايذ(ذإ اذب ال ن ذب ؾلة ذ إلضذب  ارن ب4ي ن ذأيضكذج ك ذ 
SIZEيذكح ذةك  ذلسك ذىلبذب  ارن ذ دؽذط سداذب  ؾادكلاساؼذب ظإنلد ذ  داذاعةدنضذبلا ات دك ذ20.549ذ

  ذب لجؼذونؽذب   اك ذ ل ذب  لابةييذكعي ذس ػذكبضلكًذ  ذحن يذبلانل بهذب  لنكلافذ لجؼذب  د ايذلنددذ
%يذا ددكذو دددذ5.5 دد ذو بيدديذب لددكاذ  دد ذو دددذذROAلددؾ ذ.ذأ ددكذ اؾةددطذب لك دد ذ  دداذبلأ1.580و رددتذحن اددوذ

ذ%ذ ؽذإج ك  ذبلألؾ ذكى ذنسإيذ اؾةظيذإ اذل بًذ ك.46.2ذLEV اؾةطذب  ب ليذب  ك نيذ

 ال حل ل الهص:ي للس غ رات الهص:  
ا  دد ذىددلهذب  ارندد ب ذحددنؼذ  ارندد ب ذاندد ذلاح نددييذاددؼذالؾس يددكذ ددؽذ ددت ذإ ظددكاذحن دديذلاح نددييذلادد ذي كددؽذ
ال ن يكذبلدك نكً.ذك  اذس ػذيلاإ ذبلأة ؾ ذبلأ ض ذ ال ن ذكاؾلن ذا ػذب  ارن ب ذىدؾذلسدك ذب ارد بلاب ذ

Frequenciesال ي ذب   فذب دلفذذيذكنسإيذار بلاذا ذحن يذ ؽذإج ك  ذ  كى ب ذب  لابةي.ذ  كذيسك  ذ  ا
(ذكب دددلفذيؾضدددوذب ال نددد ذ5يارددد لاذأكذياؾبجددد ذلدددوذاددد ذ ارنددد ذ ددد ذب لنءددديذ لددد ذب  لابةدددييذك ن دددكذي ددد ذجددد ك ذ 

 ب ؾلة ذ ا ػذب  ارن ب :

 

 

ذ
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 ال حل ل الهص:ي لس غ رات الدراس  الهص:   :5جدول 
 

 النسبت التكساز القيمت المتغيس

 Dualityاصدَا ٕح دَس المذٔش الرىفٕزْ 

 % 11.1 101 صفش

7 171 11.1 % 

 % 700 7117 الإ مالٓ

 Tenureفرشج َلأح المذٔش الرىفٕزْ 

 % 11.1 111 صفش

7 111 11.1 % 

 % 700 7117 الإ مالٓ

 Ownershipالمل ٕح الإداسٔح 

 % 11.0 7011 صفش

7 111 11.0 % 

 % 700 7117 الإ مالٓ

 PoEوغثح ثعضاء مجلظ الإداسج الرىفٕزٕٔه 

 % 10.0 7111 صفش

7 711 70.0 % 

 % 700 7117 الإ مالٓ

 BIG4 م اذة المشا عح الأستعح ال ثاس

 % 11.1 111 صفش

7 111 11.1 % 

 %700 7117 الإ مالٓ
ذ

  دكى تذةدءؾسيذ دؽذذ914 ؾجؾعتذ د ذذDuality(ذإ اذأنذإزعكبجنيذعكلاذب   ي ذب اءةنلفذ5ي ن ذج ك ذ 
%ذ ؽذ  كى ب ذب  لابةيذي دكلااذب  د ي ذب اء ندلفذعكلاذب  د ي ذ67.3  كى تيذأفذأنوذوءسإيذذ1421إج ك  ذ

%ذ  دكذيد  ذ  داذأنذىدلبذب   اد ذيسدكىؼذل دؾتذ50ب اءةنلفيذكال ػذلا ن ذ ج  ذبمعبلاتيذكىد ذنسدإيذاالد يذ
ذك ذ ل ذب  لابةي.ذ  ذزسكعتذب الدنؽذكب ءةؾسذبمعبلافذعب  ذب   ا

 لدد عذب  دد اك ذب ادد ذاالدد فذ اؾةددطذ دد عذةددءؾب ذكلايدديذب  دد ي ذذTenureأ ددكذ ادد تذكلايدديذب  دد ي ذب اءةنددلفذ
  ددكى تذةددءؾسيذ ددؽذذ634ةددءؾب (ذكلدد تذإ دد ذذ7ب اءةنددلفذ ددت ذب  بلاةدديذ كحدد ذو رددتذحن دديذب  اؾةددطذا  سإددكًذ

  كذيسدك  ذ  داذزسدكعتذب الددنؽذذ%ي50%يذكى ذنسإيذح سإيذ ؽذ44.6  كى تذأفذوءسإيذذ1421إج ك  ذ
ذكب ءةؾسذبمعبلاف.

%يذ50أكإدد ذ ددؽذOwnership  دداذجكنددبذأ دد ذو دددذ دد عذب  دد اك ذب ادد ذارددؾنذ نيددكذب   رندديذبمعبلاسدديذ
%ذ ؽذ  كى ب ذب  لابةي.ذ50%يذأفذأح ذ ؽذ28  كى تذةءؾسييذوءسإيذذ1421  كى تذ ؽذإج ك  ذذ398

ل ك ذاإن ذ د ذزسدكعتذب الددنؽذكب ءةدؾسذبمعبلافذ د ذب  د اك ذذ  كذيلء ذأنذ  ا ذب   رنيذبمعبلاسيذلاذيسكىؼ
ذ ل ذب  لابةي.ذ

يذب   ا ذبلأ ن ذ  ذىلهذب  لابةيذ   ا ب ذب الددنؽذPoEأ ن بًذنسإيذأ ضكاذ ج  ذبمعبلاتذب اءةنلينؽذ
(ذأنذ  عذب   اك ذب ا ذارؾنذ نيكذنسإيذبلأ ضكاذب اءةندليؽذ5كب ءةؾسذبمعبلافيذ   ذكضوذ ؽذ ت ذج ك ذ 

  دكى تيذأفذذ1421  دكى تذةدءؾسيذ دؽذإج دك  ذذ142%ذ  ذب لنءيذ ل ذب  لابةديذكلد ذإ داذ50أكإ ذ ؽذ
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%يذ  دكذيؾضدوذأيضدكًذأنذىدلبذب   اد ذلاذيسدكىؼذل دك ذاإند ذ د ذزسدكعتذب الددنؽذكب ءةدؾسذبمعبلافذ10وءسدإيذ
ذ  ذب   اك ذ ل ذب  لابةي.ذ

يذك ادد تذكلايدديذب  دد ي ذDuality اءةنددلفذياضددوذ ددؽذب لدد لذب سددكواذأنذب   ادد سؽذإزعكبجندديذعكلاذب  دد ي ذب
يذى كذ  طذب  لبنذيسكى كنذل ك ذاإن ذ  ذزسدكعتذب الددنؽذكب ءةدؾسذبمعبلافذوءسدإيذا اد  ذذTenureب اءةنلفذ

%ذأكذا سدددد يذ رددددؽذ دددد ذنةدددد ذب ؾحددددتذباضددددوذأنذنسددددإيذ دددد عذب  دددد اك ذب ادددد ذويددددكذب   رندددديذبمعبلاسدددديذ50 ددددؽذ
Ownershipرددتذذنسددإيذب  ددد اك ذب ادد ذويددكذ ددد عذأ ضددكاذ ج ددد ذ%يذا دددكذو 30%يذلاذاالدد فذ50اةددؾمذذ

%يذكاددتذب   ادد سؽذوددل ػيذي  دد ذل ددك ذاإندد ذ ددؽذب الدددنؽذ10%ذيذاسددككفذ50بمعبلاتذب اءةنددلينؽذأك دد ذ ددؽذ
يذلنددددذو ددددذENT كب ءةددؾسذبمعبلافيذكعيددد ذس ددػذكبضدددلكًذ ددد ذب ال ندد ذب ؾلدددة ذ  الددددنؽذكب ءةددؾسذبمعبلافذ

يذ  كذ4لن تذل ك ذاإن ذ ؽذب ل ذبلأحداذ يلبذب  ارن ذكى ذ(ذكى ذحن يذل4 ج ك ذذ1.577 اؾةطذحن اوذ
ذي  ذ  اذبنعةكلذ ساؾسك ذب الدنؽذكب ءةؾسذبمعبلافذ  ذب   اك ذ ل ذب  لابةي.

(يذأنذ د عذب   دكى ب ذب سدءؾسيذب اد ذادؼذ  بجلايدكذ دؽذ دت ذألد ذ5ك كذيؾضجذب ج ك ذب سدكواذ جد ك ذ
%يذ  دكذ67.8  كى تذأفذوءسإيذذ1421تذ ؽذإج ك  ذ  كى ذ964ذBIG4 ككابذب   بجليذبلألايليذب رإكلاذ

 ي  ذ  اذبلااةك ذنسإيذب   اك ذب ا ذاا اعذلجؾعتذب   بجليذوءكاًذ  اذ كابذب   بجليذب لفذي ؾاذل  بجلايك.

 اخ بفرات تحل ل الارتبفط  4-4-3
يسدداع اذبلالااإددكطذ ال ندد ذب لتحدديذوددنؽذ ارندد ب ذب  لابةددييذ  ددكذيسددك  ذل ددك ذ إدد   ذ  دداذال يدد ذنؾ ندديذ
كباجددكهذب لتحدددك ذودددنؽذ ارندد ب ذب  بلاةدددييذا دددكذيسدددك  ذال ندد ذبلالااإدددكطذ  ددداذاؾضدددنوذ دد يذحدددؾتذب لتحددديذودددنؽذ

يذكب اددد ذ دددؽذادددفنيكذMulticollinearityب  ارنددد ب ذب  سدددا  ييذكب اددد ذحددد ذيءددداجذ ءيدددكذ  دددك يذب الددد عذب عظددد ذذ
ب اددفثن ذ  دداذناددك جذب اإددكلاب ذب ةدد كل.ذىددلبذكسجددبذبماددكلاتذىءددكذأنذبلالااإددكطذلاذيرءدد ذ ددؽذال ندد ذبلانلدد بلايذ
لندددذأنذبلالااإددكطذلاذيؾضددوذب لتحدديذب سددإإنيذوددنؽذب  ارندد ب يذكب ادد ذيسدداع اذ يددكذال ندد ذبلانلدد بلاذلا اإددكلاب ذ

يذ ال يدد ذ تحددك ذبلالااإددكطذوددنؽذب  ارندد ب يذSpearmanب ةدد كل.ذىددلبذكحدد ذاددؼذبةدداع باذ لك دد ذبلالااإددكطذ
كب سددإبذ دد ذس ددػذأنذب  ارندد ب ذب  سددا  يذكب  ا   دديذ دد ذ  ادد ب ذب الدددنؽذكب ءةددؾسذبمعبلافذج نليددكذ ارندد ب ذ

ذكلةنيذ  ؾسيذاا بك ذحن ايكذونؽذب دة ذكب ؾبل .ذذذذذذ

لاةدا  كلاذا ارند ذ كسد ذ(ذأنذىءكبذ تحيذبلااإكطذط عييذ لءؾسيذودنؽذ د اذاةدكاتذب6ياضوذ ؽذج ك ذ 
ذ ددددؽذ ادددد تذكلايدددديذب  دددد ي ذب اءةنددددلفذINV_EFF رةددددكاتذبلاةددددا  كلاذ يذكب   رندددديذبمعبلاسدددديذذTenureيذكيددددنؽذادددد ء

Ownershipيذا ددكذاؾجدد ذ تحدديذبلااإددكطذط عيدديذ لءؾسدديذوددنؽذ دد اذاةددكاتذ10يذكس ددػذ ءدد ذ سدداؾيذ لءؾسدديذ%
%.ذ رددؽذلاذاؾجدد ذ تحددديذ5اؾيذ لءؾسددديذيذكس ددػذ ءدد ذ سددENTبلاةددا  كلايذكيددنؽذب الدددنؽذكب ءةدددؾسذبمعبلافذ
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ذ ؽذإزعكبجنيذعكلاذب   ي ذب اء ندلفذ يذكذنسدإيذبلأ ضدكاذDuality لءؾسيذونؽذ  اذاةكاتذبلاةا  كلايذكينؽذا ء
ذ.PoEب اءةنليؽذعب  ذ ج  ذبمعبلاتذ

 كذةإاذيلء ذأنذىءكبذ تحيذ كسنيذ لءؾسيذونؽذ  ا ب ذب الدنؽذكب ء دؾسذبمعبلافذل دك ذ دكايذكيدنؽذ
ذ دددؽذإزعكبجنددديذعكلاذب  ددد ي ذب اء ندددلفذ يذكنسدددإيذDualityكةدددكاتذبلاةدددا  كلايذ دددعذبلأ دددلذ ددد ذبلا اإدددكلاذأنذاددد ء

لاةدا  كلاسييذلاادؼذاؾني دكذلاذا يظي كذ تحيذلكةدكاتذب  د بلاب ذبذPoEبلأ ضكاذب اءةنليؽذذعب  ذ ج  ذبمعبلاتذ
ذأل ذ  ا ب ذب الدنؽذكب ءةؾسذبمعبلاف.

(ذأنذىءددكبذ تحدديذبلااإددكطذط عيدديذ لءؾسدديذوددنؽذب   ادد ذب  ج ددعذ   ادد ب ذب الدددنؽذ6ك ددكذي ددن ذجدد ك ذ 
يذكيدددددنؽذ  اددددد ب ذب الددددددنؽذبمعبلافذكب  ا   دددديذ ددددد ذإزعكبجنددددديذعكلاذب  ددددد ي ذب اء ندددددلفذENTكب ءةددددؾسذبمعبلافذ

Dualityب   ي ذب اءةنلفذيذ ا تذكلاييذTenureيذكب   رنيذبمعبلاسيذOwnershipيذذنسدإيذبلأ ضدكاذب اءةندليؽذذ
%يذكاةسدن ذس دػذ50يذكس دػذللتحديذبلااإدكطذحؾسديذإ د ذلد بًذ دكذا سد ذأكذا اد  ذ دؽذPoEعب  ذ ج  ذبمعبلاتذ

لااإددكطذوددنؽذأنذب الددنؽذكب ءةددؾسذبمعبلافذ إدكلاتذ ددؽذ  اد ذ ج ددعذ  ددنؼذ  اد باوذبلألايلددي.ذىدلبذكنانجدديذ  دؾتذبلا
ىلهذب  ارن ب يذ ض ذب إكلدذ ء ذب اإكلاذ  كلذب  لابةيذب ةد ذونؽذا ػذب   ا ب ذكينؽذ  ا ذب الددنؽذ

 دددددد ذن ددددددكسحذب اإددددددكلاذب ةدددددد كليذكس ددددددػذلادددددداذلاذاغيدددددد ذ  ددددددك يذب الدددددد عذب عظدددددد ذذENTكب ءةددددددؾسذبمعبلافذ
Multicollinearity.ذ

 مر:هف  الارتبفط :6جدول 
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(ذأنذىءددكبذ تحدديذبلااإددكطذط عيدديذ لءؾسدديذوددنؽذ دد اذاةددكاتذبلاةددا  كلايذكيددنؽذ6ياضددوذأيضددكًذ ددؽذجدد ك ذ 
%يذ  ددكذيلءدداذأنذىءددكبذ تحدديذ كسددنيذوددنؽذبلالاةددكاذ5كس ددػذ ءدد ذ سدداؾيذ لءؾسدديذذCHبلالاةددكاذب ء  يدديذ

ذيذكينؽذاةكاتذبلاةا  كلا.ذCHلك ء  ييذ

 ديذ د ذب  لابةدييذ  د ذأكضدلتذنادك جذ ددةؾ يذبلالااإدكطذأ كذ ؽذ تحيذاةكاتذبلاةا  كلاذلك  ارن ب ذب لكك
أنذىءكبذ تحيذ كسنيذ لءؾسيذونؽذلجؼذب   اييذكينؽذ  اذاةكاتذبلاةدا  كلايذأفذأنذب  د اك ذسب ذب لجدؼذ

(ذأنددوذلاذاؾجدد ذ تحدديذ6ب رإندد ذارددؾنذبلأحدد  ذلااعددكسذحدد بلاب ذبةددا  كلاسيذسب ذاةددكات.ذا ددكذياضددوذ ددؽذجدد ك ذ 
يذLEVيذب  ب ليذب  ك نيذROAب ذب لكك ييذكب  ا   يذ  ذ ل  ذب لك  ذ  اذبلألؾ ذ لءؾسيذونؽذلكح ذب  ارن ذ

ذيذكينؽذاةكاتذبلاةا  كلا.BIG4ك ككابذب   بجليذبلألايليذب رإكلاذ

 Diagnostic Testsاخ بفرات مذفةل الق فس وعلاجهف  4-4-4
يذOrdinary Least Squares (OLS)بةاع اذب إكلدذأةد ؾ ذبلانلد بلاذلظ س ديذب   يلدك ذب ددر يذ

كب دددلفذيلا ددد ذ ددد ذط س ادددوذ  ددداذ ج ؾ ددديذ دددؽذب ة ضدددنك يذب اددد ذ دددؽذادددفنيكذب افكددد ذ دددؽذعحددديذنادددك جذن دددؾسحذ
بلانلددد بلايذك  ددداذس دددػذكحإددد ذاءدددكك ذنادددك جذن دددكسحذب اإدددكلاذب ةددد كلذ دددؽذط سددداذبلانلددد بلايذيؾضدددوذب إكلددددذ

لانلددد بلاذلظ س ددديذب   يلدددك ذبلا اإدددكلاب ذب اددد ذادددؼذبةددداع ب يكذ  افكددد ذ دددؽذادددؾب  ذب ة ضدددنك ذب عكلددديذلظ س ددديذب
ذ(ذأكذ كذيل هذلكلانل بلاذب  نكة .ذOLSب در يذ 

  ال دداذ ددؽذذذShapiro-Wilk W test(ب اإددكلاذ1اا  دد ذبلا اإددكلاب ذب ادد ذبةدداع  يكذب إكلدددذ دد :ذ
 Variance(ب اإكلا2.ذChecking for Normality of Residualsب اؾزسعذب ظإنل ذ إؾبح ذب  ارن ذب اكلعذ

Inflation Factor (VIF)ال دددددددداذ ددددددددؽذ  ددددددددك يذب الدددددددد عذب عظدددددددد ذذ  Multicollinearityذب اإددددددددكلاذ3.ذ)
Nonlinearity testال اذ ؽذب لتحيذب عظنيذونؽذب  ارن ب ذب  سا  يذكينؽذب  ارند ذب ادكلعذذ  Checking 

Linearityب اإدددكلاذ4.ذ)White’s testال ددداذ دددؽذاجددددكن ذاإدددكيؽذودددؾبح ذب  ارندددد ذب ادددكلعذذذ  Checking 

Homoscedasicityذب اإدددكلاذ5.ذ)Durbin-Watsonال ددداذ دددؽذبلالااإدددكطذب دددلبا ذكبةدددا ت نيذب إدددؾبح ذذذ  
Checking Autocorrelation and Independence of Residualsب اإدكلاذ6.ذ)Hausman testذ

  افكددد ذ دددؽذاؾلدددن ذب ء ددددؾسحذب سددد نؼذ تنلددد بلايذكس ددددػذلك  ةكضددد يذودددنؽذبةدددداع باذن دددؾسحذبلانلددد بلاذب  كوددددتذ
Fixed-Effects Regressionيذكينؽذن ؾسحذبلانل بلاذب ل ؾب  ذRandom-Effects Regression.ذ
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 ن فئج اخ بفرات مذفةل الق فس :7جدول 
زقم النموذج 

 والمعادلت

Shapiro-Wilk 

W test 

Mean 

VIF 

Nonlinearity 

test 

White’s 

test 

Durbin-

Watson 

Hausman 

test 
7 0.000 1.399 0.584 0.289 1.549 0.908 

1 0.000 1.263 0.439 0.281 0.708 0.436 

1 0.000 1.247 0.789 0.777 0.894 0.846 

1 0.000 1.204 0.651 0.105 1.551 0.993 

1 0.000 1.221 0.542 0.427 0.709 0.920 

1 0.000 1.199 0.531 0.762 0.901 0.043 

1 0.000 1.266 0.551 0.003 1.548 0.974 

1 0.000 1.278 0.700 0.010 0.706 0.314 

1 0.000 1.257 0.852 0.111 0.893 0.004 

70 0.000 1.259 0.082 0.009 1.557 0.565 

77 0.000 1.253 0.041 0.416 0.711 0.774 

71 0.000 1.290 0.522 0.135 0.899 0.000 
ذ

ذذذذذذذذذذكب     ددددديذ ددددد ذحن ددددديذShapiro-Wilk W test(ذأنذنانجددددديذب اإدددددكلاذ7ياضدددددوذ دددددؽذب جددددد ك ذجددددد ك  
P-valueذذذذذذذذذذذذذ%يذكب  ك دددد تذىءددددكذاا  دددد ذ دددد ذأنددددوذ ءدددد  كذيكددددؾنذ سدددداؾيذ5 دددد ذادددد ذن ددددكسحذب  لابةدددديذأحدددد ذ ددددؽذذ
يذكب  ك د ذلدفنذب إنكندك ذااإدعذب اؾزسدعذب ظإنلد .ذH0%ذيداؼذحإدؾ ذب ةد لذب لد ا5أكإ ذ ؽذذP-valueب  لءؾسيذ

ذذ ةدددد عتذ30 كلدددديذكأنذ دددد عذب   ددددكى ب ذب سددددءؾسيذأكإدددد ذ ددددؽذإلاذأنذىدددلبذب ةدددد لذي كددددؽذ دددد اذبلا ادددد باذلددددويذ
 Elliott & Woodward 2007ذ(.ذ

يذكب عدددددكاذلدددددك ال اذ ددددؽذ  دددددك يذب الددددد عذب عظددددد ذVariance Inflation Factors (VIF)ب اإددددكلاذ
Multicollinearity يذاا   ذحك  اوذ  ذأنوذإسبذاكنذ اؾةطذ لك  ذVIF يذ دفنذس دػذيلءداذ10(ذأكإد ذ دؽذ)

(ذأنذج ندعذ7(.ذىدلبذكا دن ذنادك جذجد ك ذ Pallant 2007, Field 2013يذب الد عذب عظد ذ كجدؾعذ  دك 
ذيذ  كذيلء ذ  اذكجؾعذ  ك يذب ال عذب عظ ذ.10 ر ذن كسحذب  لابةيذأح ذ ؽذذVIFناك جذب اإكلاذ

لا اإدددكلاذب لتحددديذب عظنددديذودددنؽذب  ارنددد ذب ادددكلعذكب  ارنددد ب ذذNonlinearity testبةددداع اذب إكلددددذب اإدددكلاذ
%يذلاداذيداؼذ5أكإد ذ دؽذذP-valueب  سا  ييذكاا   ذحك  تذىلبذبلا اإكلاذ  ذأنوذ ءد  كذيكدؾنذ سداؾيذب  لءؾسديذ

(ذأنذج نددعذناددك جذبلا اإددكلاذ ردد ذ7كب  ك دد ذلددفنذب لتحدديذ ظنددي.ذكساضددوذ ددؽذناددك جذجدد ك  ذH0حإددؾ ذب ةدد لذب لدد اذ
%يذ  دددكذيلءددد ذكجدددؾعذ تحددديذ ظنددديذودددنؽذب  ارنددد ذب ادددكلعذ5(ذأكإددد ذ دددؽذ11لابةددديذ  ك ددد بذب ء دددؾسحذلاحدددؼذن دددكسحذب  

يذاددؼذب  نددكاذلك اإددكلاذأ دد ذ ددؽذ ددت ذب  ةددؼذب إنددكن ذ  افكدد ذ ددؽذ11كب  ارندد ب ذب  سددا  ي.ذذكيك ءسددإيذ  ء ددؾسحذلاحددؼذ
ؼذونددكن ذ يددكيذكحد ذباضددوذ ددؽذنانجدديذب لتحديذب عظنددييذلندددذادؼذب اءإدد ذلددك  نؼذب  لنكلاسديذ إددؾبح ذبلانلدد بلايذك  دد ذلاةد

ذبلا اإكلاذأنذن كطذب ا اتذ اءكع تذ ؾمذكالتذب عطذب  سا نؼيذ  كذي ن ذإ اذأنذب لتحيذ ظني.ذ

ىددددددددددؾذب ال دددددددددداذ ددددددددددؽذ دددددددددد اذاجددددددددددكن ذاإددددددددددكيؽذبلأ ظددددددددددكاذذ White’s testبةدددددددددداع اذب إكلدددددددددددذب اإددددددددددكلا
Heteroskedasticityب ذب  سددا  ييذكاا  دد ذحك دد تذىددلبذيذأفذأنذاإكيءددك ذبلأ ظددكاذ اسددككسيذ ج نددعذحددنؼذب  ارندد ذ

يذH0%يذلادداذيدداؼذحإددؾ ذب ةدد لذب لدد اذ5أكإدد ذ ددؽذذP-valueبلا اإددكلاذ دد ذذأنددوذ ءدد  كذيكددؾنذ سدداؾيذب  لءؾسدديذ
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(ذأنذج نددددعذناددددك جذب اإددددكلاذ7.ذكساضددددوذ ددددؽذجدددد ك ذ Homogeneousكب  ك دددد ذلددددفنذاإددددكيؽذب  اإ نددددك ذ اجددددكن ذ
White’s testيذ  دكذيلءد ذ د اذاجدكن ذ10يذ8يذ7 د بذب ء دكسحذلاحدؼذ%ذذ  ك5 رد ذن دكسحذب  لابةديذأكإد ذ دؽذذذ)

يذ ددن كؽذ دد ذىددلهذب لك دديذبةدداع باذن ددكسحذبنلدد بلاذسب ذاإددكيؽذ10يذ8يذ7اإددكيؽذبلأ ظددكا.ذأاذلك ءسددإيذ  ء ددكسحذلاحددؼذ
ذ ال ي ذ لك ت ذبلانل بلا.ذRobust Standard Rrrors  ككاذ

يذكب  ال ددددددددداذلك ر ددددددددد ذ دددددددددؽذبلالااإدددددددددكطذب دددددددددلبا ذDurbin-Watsonأ دددددددددكذلك ءسدددددددددإيذ ءانجددددددددديذب اإدددددددددكلاذ
Autocorrelation ذ Kabir et al. 2022ذ اا  د ذحك د تذىدلبذبلا اإدكلاذ د ذأندوذ ءد  كذاردؾنذحن ديذىدلبذ.)

 دفنذس دػذيلءداذ د اذكجدؾعذبلااإدكطذسباد .ذكساضدوذ دؽذنادك جذجد ك ذذ2بلا اإكلاذاا بك ذودنؽذب  ن ادنؽذب ددة يذ
ذيذ  كذيلء ذ  اذكجؾعذبلااإكطذسبا .2اا بك ذونؽذب دة ذكذDurbin-Watson(ذأنذج نعذناك جذب اإكلاذ7 

يذكسسدداع اذىدلبذب ءددؾ ذ ددؽذبلا اإددكلاب ذنانجديذإ دداذأنذطإنلدديذب إنكنددك ذHausman testأ ند بًذنانجدديذب اإددكلاذ
يذ  ددكذي اضدد ذبلا انددكلاذوددنؽذطدد س انؽذPanel Dataب  سدداع  يذ دد ذب  بلاةدديذونكنددك ذب ال ندد ذب  ظددك  ذب   ءدد ذ

يذكط س ددديذب ادددفثن ب ذب ل دددؾب نيذ Fixed Effectsب  لابةددديذكى دددك:ذط س ددديذن دددكسحذب ادددفثن ب ذب  كواددديذذ ا دددرن ذن دددكسح
Random Effectsذ Gujarati 2021ذىدلبذكاا  د ذب ة ضدنيذب ددة سيذ يدلبذبلا اإدكلاذلدفنذن دؾسحذب ادفثن ب ذ.)

ؼذلا دددضذب ة ضدددنيذ%.ذأ دددكذإسبذاددد5أكإددد ذ دددؽذذP-valueب ل دددؾب نيذىدددؾذبلأنسدددبذ ددد ذلك ددديذأنذ سددداؾيذب  لءؾسددديذ
%يذ يدلبذيلءد ذأنذن دؾسحذب ادفثن ب ذب  كواديذىدؾذ5أحد ذ دؽذذP-valueب دة سيذأفذ ءد  كذيكدؾنذ سداؾيذب  لءؾسديذ

 رد ذن دكسحذبلانلد بلاذذHausman test(ذبنذحن ديذ7كساضدوذ دؽذنادك جذجد ك ذ ذ ب عنكلاذبلأ ضد ذلسدإبذباسدكحو.
ؾسحذب  ءكةددددبذىددددؾذن ددددؾسحذط س دددديذب اددددفثن ب ذ(ذأفذأنذب ء دددد12يذ9يذ6%ذذ  ن ددددكذ دددد بذب ء ددددكسحذلاحددددؼذ5أكإدددد ذ ددددؽذ
%ذذ5ويددكذأحدد ذ ددؽذذHausman test ددعنذحن دديذذ12يذ9يذ6.ذب ددكذب ء ددكسحذلاحددؼذRandom Effectsب ل ددؾب نيذ

ذىؾذب عنكلاذبلأ ض .ذFixed Effects  كذيلء ذأنذن ؾسحذب افثن ب ذب  كوايذ

 Hypotheses Testingإخ بفر فروض الدراس   4-4-5
 ددؽذب  لابةدييذكيلدد ذب اإددكلاب ذ  ددكك ذب  نددكاذب سدكل ييذناددك جذب اإددكلاب ذب ء ددكسحذبلاثءدد ذياءدكك ذىددلبذب جدد اذ

   ذلا اإكلاب ذ  كلذب  لابةيذب ساي.ذىلبذكح ذ ض ذب إكلدذ  ذط س يذ  ضوذ ءاك جذب اإكلاب ذب ةد كليذ
تحيذونؽذأنذيكؾنذ  اذأةكاذا انبذن كسحذب  لابةيذك ن ذا انبذب ة كليذكس ػذلأنيكذاعاإ ذ  ذب إ بييذب ل

ذ ددؽذاةددكاتذبلاةددا  كلايذبلا دد بطذ دد ذبلاةددا  كلايذكب ددء صذ دد ذ ب الدددنؽذكب ءةددؾسذبمعبلافذل ددك ذ ددكاذكيددنؽذادد ء
بلاةا  كلايذثؼذياؼذلل ذس ػذ  لذب اةكلن ذلك اإكلاذب لتحديذودنؽذاد ذ  اد ذ دؽذ  اد ب ذب الددنؽذكب ءةدؾسذ

ذ ؽذاةكاتذبلاةا  كلايذبلا  بطذ  ذبلاةا  كلايذب ذ ء صذ  ذبلاةا  كلا.بمعبلافذكينؽذا ء

ذن فئج اخ بفر العلاق  ب ن ال حر ن والش:هذ الإداري، وب ن ك:فءة الاس ثسفر  -1
يذكأندددوذاؾجددد ذ تحددديذ0.010(ذR2إ ددداذأنذ لك ددد ذب ال يددد ذ ذ(ذ8(ذ ددد ذجددد ك ذ 1ا دددن ذنادددك جذب ء دددؾسحذ 

%يذكيدددنؽذ ددد اذاةدددكاتذ10كس دددػذ ءددد ذ سددداؾيذ لءؾسدديذذENTط عيدديذ لءؾسددديذودددنؽذب الددددنؽذكب ءةددؾسذبمعبلافذ
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سكذادددددفثن ذ كسددددد ذ  دددددداذاةدددددكاتذبلاةددددددا  كلاذذENTبلاةدددددا  كلايذ  دددددكذيلءدددددد ذأنذب الددددددنؽذكب ءةددددددؾسذبمعبلافذ
INV_EFFيذكيك اك  ذاؼذحإؾ ذب ة لذH1e.ذ

ذن فئج اخ بفر العلاق  ب ن ال حر ن والش:هذ الإداري، وب ن الافراط في الاس ثسفر  -2
يذكأندوذلاذ0.028(ذ د ذب ء دؾسحذب  دكن ذR2(يذأنذ لك د ذب ال يد ذ 2(ذ  ذب ء دؾسحذ 8يغي ذ  ذج ك ذ 

يذOVERINVيذكيددددنؽذبلا دددد بطذ دددد ذبلاةددددا  كلاذENTاؾجدددد ذ تحدددديذ لءؾسدددديذوددددنؽذب الدددددنؽذكب ءةددددؾسذبمعبلافذ
ذ.H2eكيك اك  ذاؼذلا ضذب ة لذ

 3، 2، 1ن فئج اخ بفرات الشسفذ   :8جدول 
 

 M.1 H1e M.2 H2e M.3 H3e زقم النموذج والفسض

 INV_EFF OVERINV UNERINV المتغيس التابع

 Coef P-value Coef P-value Coef P-value 

ENT .002 .087* .002 .107 .001 .565 

SIZE -.002 .001*** -.003 .005*** -.001 .067* 

ROA .017 .091* .042 .013** -.004 .727 

LEV .002 .597 -.001 .913 .004 .324 

BIG4 .002 .359 .005 .105 -.002 .26 

Constant .067 0.00*** .084 0.00*** .053 0.00*** 

       

  0.010  0.028  0.011 (R2)معاما الرحذٔذ 

معاما الرحذٔذ المعذ  

(Adj.R2) 
0.007  0.020  0.005  

  F (Prob > F) 0.012*  0.004  0.127اخرثاس 

  1421  624  796 (Nعذد المشاٌذاخ )

*** p<0.01      ** p<0.05       * p<0.1 

ذن فئج اخ بفر العلاق  ب ن ال حر ن والش:هذ الإداري، وب ن الشقص في الاس ثسفر  -3
يذكأندددوذلاذاؾجددد ذ تحددديذ0.011(ذR2(ذأنذ لك ددد ذب ال يددد ذ 8(ذ ددد ذجددد ك ذ 3اؾضدددوذنادددك جذب ء دددؾسحذ 

يذكيك ادك  ذادؼذلا دضذUNERINVيذكيدنؽذب دء صذ د ذبلاةدا  كلاذENT لءؾسيذونؽذب الدنؽذكب ءةؾسذبمعبلافذ
ذ.H3eب ة لذ

ذن فئج اخ بفر العلاق  ب ن مؤشرات ال حر ن والش:هذ الإداري، وب ن ك:فءة الاس ثسفر  -4
(يذكأنددوذاؾجدد ذ تحدديذط عيدديذ4 دد ذب ء ددؾسحذ ذ0.014(ذR2(يذأنذ لك دد ذب ال يدد ذ 9ياضددوذ ددؽذجدد ك ذ 

%يذ  دكذ5يذكينؽذ  اذاةكاتذبلاةدا  كلاذ ءد ذ سداؾيذ لءؾسديذTenureاءةنلفذ لءؾسيذونؽذ ا تذكلاييذب   ي ذب 
.ذكيك ادك  ذادؼذحإدؾ ذذINV_EFFيلء ذأنذ ا تذكلاييذب   ي ذب اءةنلفذسكذافثن ذ كسد ذ  داذاةدكاتذبلاةدا  كلاذ

ذ ددؽذإزعكبجندديذعكلاذب  دد ي ذب اء نددلفذH1bب ةدد لذب ة  دد ذ .ذا ددكذياضددوذأنددوذلاذاؾجدد ذ تحدديذ لءؾسدديذوددنؽذادد ء
Dualityيذب   رنددديذبمعبلاسددديذOwnershipيذكنسدددإيذبلأ ضدددكاذب اءةندددليؽذذعب ددد ذ ج ددد ذبمعبلاتذPoEيذكيدددنؽذ

ذ.H1a,H1c,H1dيذكيك اك  ذاؼذلا ضذب ة كلذب ة  نيذINV_EFFكةكاتذبلاةا  كلا
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 6، 5، 4ن فئج اخ بفرات الشسفذ   :9جدول 
 

 M.4 H1a, H1b, H1c, H1d M.5 H2a, H2b, H2c, H2d زقم النموذج والفسض
M.6 H3a, H3b, H3c, 

H3d 

 INV_EFF OVERINV UNERINV المتغيس التابع

 Coef P-value Coef P-value Coef P-value 

Duality -.002 .311 0 .894 -.003 .079* 

Tenure .003 .045** .004 .133 .003 .085* 

Ownership .003 .137 .001 .763 .002 .286 

PoE .004 .160 .007 .094* .001 .608 

SIZE -.002 .001*** -.003 .005*** -.001 .027** 

ROA .016 .111 .043 .014** -.003 .822 

LEV .002 .623 -.001 .875 .004 .326 

BIG4 .001 .514 .005 .096* -.003 .180 

Constant .07 .000*** .085 .000*** .059 .000*** 

       

  0.014  0.032  0.019 (R2)معاما الرحذٔذ 

معاما الرحذٔذ المعذ  

(Adj.R2) 
0.009  0.019  0.009  

  **F (Prob > F) 0.001***  0.011**  0.053اخرثاس 

  1421  624  796 (Nعذد المشاٌذاخ )

*** p<0.01      ** p<0.05       * p<0.1 
 

ذن فئج اخ بفر العلاق  ب ن مؤشرات ال حر ن والش:هذ الإداري، وب ن الافراط في الاس ثسفر  -5
يذكأندوذاؾجد ذ تحديذ لءؾسديذ0.032(ذR2(يذأنذ لك د ذب ال يد ذ 5(ذ د ذب ء دؾسحذ 9ا ن ذناك جذجد ك ذ 

 ءدد ذذOVERINVيذكيددنؽذبلا دد بطذ دد ذبلاةددا  كلاذPoEوددنؽذنسددإيذبلأ ضددكاذب اءةنددليؽذذعب دد ذ ج دد ذبمعبلاتذ
%يذ  دكذيلءدد ذأنذنسدإيذبلأ ضددكاذب اءةندليؽذعب دد ذ ج د ذبمعبلاتذاسددكىؼذ د ذبلا دد بطذ دد ذ10 سداؾيذ لءؾسدديذ

ذ ددؽذH2dيذكيك اددك  ذاددؼذحإددؾ ذب ةد لذب ة  دد ذOVERINVبلاةدا  كلاذ .ذ رددؽذلاذاؾجدد ذ تحديذ لءؾسدديذوددنؽذادد ء
يذكب   رنددددددديذبمعبلاسددددددديذTenureيذ اددددددد تذكلايددددددديذب  ددددددد ي ذب اءةندددددددلفذDualityإزعكبجنددددددديذعكلاذب  ددددددد ي ذب اءةندددددددلفذ

Ownershipيذكيدددددددنؽذبلا ددددددد بطذ ددددددد ذبلاةدددددددا  كلاذOVERINVيذكيك ادددددددك  ذادددددددؼذلا دددددددضذب ةددددددد كلذب ة  نددددددديذ
H2a,H2b,H2c.ذ

ذن فئج اخ بفر العلاق  ب ن مؤشرات ال حر ن والش:هذ الإداري، وب ن الشقص في الاس ثسفر  -6
يذكأندوذاؾجد ذ تحديذط عيديذ0.019(ذR2(ذأنذ لك د ذب ال يد ذ 9(ذ د ذجد ك ذ 6اؾضوذناك جذب ء دؾسحذ 

ذ ددؽذإزعكبجندديذعكلاذب  دد ي ذب اء نددلفذ يذكيددنؽذTenureيذك ادد تذكلايدديذب  دد ي ذب اءةنددلفذDuality لءؾسدديذوددنؽذادد ء
%يذ  ددددكذيلءدددد ذأنذإزعكبجندددديذعكلاذب  دددد ي ذ10 ءدددد ذ سدددداؾيذ لءؾسدددديذذUNERINVب ددددء صذ دددد ذبلاةددددا  كلاذ

 ددك ذ إكادد ذ دد ذزسددكعتذب ددء صذ دد ذبلاةددا  كلايذكيك اددك  ذاددؼذب اءةنددلفيذك ادد تذكلايدديذب  دد ي ذب اءةنددلفذيسددكى كنذل
ذ ددددددؽذب   رندددددديذبمعبلاسدددددديذH3a, H3bحإددددددؾ ذب ة ضددددددنؽذب ةدددددد  ننؽذ .ذونء ددددددكذلاذاؾجدددددد ذ تحدددددديذ لءؾسدددددديذوددددددنؽذادددددد ء
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Ownershipيذكنسدددددإيذبلأ ضدددددكاذب اءةندددددليؽذعب ددددد ذ ج ددددد ذبمعبلاتذPoEيذكيدددددنؽذب دددددء صذ ددددد ذبلاةدددددا  كلاذ
UNERINV ة  ننؽذيذذكيك اك  ذاؼذلا ضذب ة ضنؽذبH3c,H3d.ذ

ذن فئج اخ بفر العلاق  ب ن ال حر ن والش:هذ الإداري، وب ن ك:فءة الاس ثسفر في ظل الا  :فظ بفلشقدي   -7
(يذكأندددوذاؾجددد ذ تحددديذط عيددديذ7 ددد ذب ء دددؾسحذ ذ0.011(ذR2(ذ لك ددد ذب ال يددد ذ 10يغيددد ذ ددد ذجددد ك ذ 

يذكيدنؽذ د اذاةدكاتذبلاةد ا كلايذENT*CH لءؾسيذودنؽذب الددنؽذكب ءةدؾسذبمعبلافذ د ذعد ذبلالاةدكاذلك ء  يديذ
%يذ  كذيلء ذأنذب الدنؽذكب ءةؾسذبمعبلافذ د ذعد ذبلالاةدكاذلك ء  يديذسكذادفثن ذ5كس ػذ ء ذ ساؾيذ لءؾسيذ

ذ.H4eيذكيك اك  ذاؼذحإؾ ذب ة لذب ة   ذINV_EFF كس ذ  اذاةكاتذبلاةا  كلاذ

 9، 8، 7ن فئج اخ بفرات الشسفذ   :11جدول 

 

ذن فئج اخ بفر العلاق  ب ن ال حر ن والش:هذ الإداري، وب ن الافراط في الاس ثسفر في ظل الا  :فظ بفلشقدي   -8
يذكأندددوذذاؾجددد ذ تحددديذط عيددديذ0.031(ذR2(يذإ ددد ذأنذ لك ددد ذب ال يددد ذ 8(ذ ددد ذب ء دددؾسحذ 10ي دددن ذجددد ك ذ 

يذكيدددنؽذبلا ددد بطذ ددد ذبلاةدددا  كلاذENT*CH لءؾسددديذودددنؽذب الددددنؽذكب ءةدددؾسذبمعبلافذ ددد ذعددد ذبلالاةدددكاذلك ء  يددديذ
OVERINVيذ  ددددكذيلءدددد ذأنذب الدددددنؽذكب ءةددددؾسذبمعبلافذ دددد ذعدددد ذبلالاةددددكاذ5يذكس ددددػذ ءدددد ذ سدددداؾيذ لءؾسدددديذ%

 .H5eكيك اك  ذاؼذحإؾ ذب ة لذب ة   ذذلك ء  ييذيسكىؼذ  ذزسكعتذبلا  بطذ  ذبلاةا  كلاي
ذن فئج اخ بفر العلاق  ب ن ال حر ن والش:هذ الإداري وب ن الشقص في الاس ثسفر في ظل الا  :فظ بفلشقدي    -9

يذكأنددوذلاذاؾجدد ذ تحدديذط عيدديذ0.010(ذR2(يذأنذ لك دد ذب ال يدد ذ 9(ذ دد ذب ء ددؾسحذ 10ياضددوذ ددؽذجدد ك ذ 
يذكيدددنؽذب دددء صذ ددد ذبلاةدددا  كلاذENT*CH لءؾسددديذودددنؽذب الددددنؽذكب ءةدددؾسذبمعبلافذ ددد ذعددد ذبلالاةدددكاذلك ء  يددديذ

UNERINVيذكيك اك  ذاؼذلا ضذب ة لذب ة   ذH6eذ.ذذ
ذ

 Model7 H4e Model8 H5e Model9 H6e زقم النموذج والفسض

 INV_EFF OVERINV UNERINV المتغيس التابع

 Coef P-value Coef P-value Coef P-value 

ENT*CH .009 .032** .015 .030** .000 .937 

SIZE -.002 .002*** -.002 .007*** -.001 .071* 

ROA .014 .157 .037 .031** -.003 .792 

LEV .002 .515 0 .941 .004 .311 

BIG4 .002 .343 .005 .093* -.003 .217 

Constant .066 .000*** .083 .000*** .053 .000*** 

       

  0.011  0.031  0.010 (R2)معاما الرحذٔذ 

  0.008  0.023  0.004 (Adj.R2معاما الرحذٔذ المعذ  )

  *F (Prob > F) 0.006***  0.002***  0.143اخرثاس 

  1421  624  796 (Nعذد المشاٌذاخ )

*** p<0.01      ** p<0.05       * p<0.1 
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ن اافئج اخ باافر العلاقاا  باا ن مؤشاارات ال حراا ن والش:ااهذ الإداري، وباا ن ك:اافءة الاساا ثسفر فااي ظاال  -10
ذالا  :فظ بفلشقدي  
يذكأنددوذاؾجدد ذ تحدديذط عيدديذ0.013(ذR2(يذأنذ لك دد ذب ال يدد ذ 10(ذذ دد ذب ء ددؾسحذ 11ياضددوذ ددؽذجدد ك ذ 

يذكيددنؽذ دد اذاةددكاتذبلاةددا  كلاذ ءدد ذOwnership*CH لءؾسدديذوددنؽذب   رندديذبمعبلاسدديذ دد ذعدد ذبلالاةددكاذلك ء  يدديذذ
%يذ  ددكذيلءدد ذأنذب   رندديذبمعبلاسدديذ دد ذعدد ذبلالاةددكاذلك ء  يدديذذسكذاددفثن ذ كسدد ذ  دداذاةددكاتذ5 سدداؾيذ لءؾسدديذ

ذ دؽذإزعكبجنديذعكلاذH4cيذذكيك اك  ذاؼذحإؾ ذب ةد لذINV_EFFبلاةا  كلاذ .ذ ردؽذلاذيؾجد ذ تحديذ لءؾسديذودنؽذاد ء
يذكنسددإيذبلأ ضددكاذب اءةنددليؽذعب دد ذTenure*CHكلايدديذب  دد ي ذب اءةنددلفذيذ ادد تذDuality*CHب  دد ي ذب اء نددلفذ
يذكيك اددك  ذاددؼذINV_EFF يذكس ددػذ دد ذعدد ذبلالاةددكاذلك ء  يددييذكيددنؽذاةددكاتذبلاةددا  كلاPoE*CH ج دد ذبمعبلاتذ

ذ.H4a,H4b,H4dلا ضذب ة كلذب ة  نيذ

 12، 11، 11ن فئج اخ بفرات الشسفذ   :11جدول 
 M.10 H4a, H4b, H4c, H4d M.11 H5a, H5b, H5c, H5d M.12 H6a, H6b, H6c, H6d زقم النموذج والفسض

 INV_EFF OVERINV UNERINV المتغيس التابع

 Coef P-value Coef P-value Coef P-value 

Duality*CH .012 .205 .027 .081* -.005 .693 

Tenure*CH -.004 .774 .009 .706 -.004 .803 

Ownership*CH .139 .030** .087 .410 .109 .154 

PoE*CH 10.649 .209 22.95 .118 2.777 .769 

SIZE -.002 .001*** -.003 .005** -.001 .055* 

ROA .01 .317 .034 .058* -.005 .683 

LEV .003 .507 .001 .907 .005 .288 

BIG4 .001 .408 .005 .061* -.003 .169 

Constant .067 .000*** .084 .000*** .055 .000*** 

       

  0.013  0.035  0.014 (R2)معاما الرحذٔذ 

  0.008  0.022  0.004 (Adj.R2معاما الرحذٔذ المعذ  )

  F (Prob > F) 0.016**  0.005**  0.215اخرثاس 

  1421  624  796 (Nعذد المشاٌذاخ )

*** p<0.01      ** p<0.05       * p<0.1 

اخ بفر العلاق  ب ن مؤشارات ال حرا ن والش:اهذ الإداري، وبا ن الافاراط فاي الاسا ثسفر فاي ظال ن فئج  -11
ذالا  :فظ بفلشقدي 
يذا ددكذياضددوذأنددوذ0.035(ذR2(يذإ دد ذأنذ لك دد ذب ال يدد ذ 11(ذ دد ذب ء ددؾسحذ 11ا ددن ذناددك جذجدد ك ذ 

يذDuality*CHاؾجد ذ تحدديذ لءؾسدديذ لءؾسدديذوددنؽذإزعكبجندديذعكلاذب  د ي ذب اء نددلفذ دد ذعدد ذبلالاةددكاذلك ء  يدديذ
%يذ  ددكذيلءدد ذأنذإزعكبجندديذعكلاذب  دد ي ذ10 ءدد ذ سدداؾيذ لءؾسدديذذOVERINVكيددنؽذبلا دد بطذ دد ذبلاةددا  كلاذ

يذكيك اك  ذاؼذحإؾ ذب ةد لذOVERINVبلاةا  كلاذذب اء نلفذ  ذع ذبلالاةكاذلك ء  ييذاسكىؼذ  ذبلا  بطذ  
H5aذ دؽذ اد تذكلايديذب  د ي ذب اءةندلفذ يذب   رنديذبمعبلاسديذTenure*CH.ذ رؽذلاذاؾج ذ تحيذ لءؾسديذودنؽذاد ء

Ownership*CHيذكنسدددددإيذبلأ ضدددددكاذب اءةندددددليؽذعب ددددد ذ ج ددددد ذبمعبلاتذPoE*CHددددد ذعددددد ذبلالاةدددددكاذذ 
ذ.H5b,H5c,H5dيذكيك اك  ذاؼذلا ضذب ة كلذب ة  نيذذOVERINVلك ء  يييذكينؽذبلا  بطذ  ذبلاةا  كلاذ
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ن فئج اخ بفر العلاق  ب ن مؤشرات ال حرا ن والش:اهذ الإداري، وبا ن الاشقص فاي الاسا ثسفر فاي ظال  -12
ذالا  :فظ بفلشقدي 

يذكأنددوذلاذاؾجدد ذ تحدديذ0.014(ذR2(ذأنذ لك دد ذب ال يدد ذ 11(ذ دد ذجدد ك ذ 12اؾضددوذناددك جذب ء ددؾسحذ 
ذ يذ ادددددد تذكلايددددددديذب  دددددد ي ذب اءةندددددددلفذDuality*CH ددددددؽذإزعكبجنددددددديذعكلاذب  دددددد ي ذب اء ندددددددلفذ لءؾسدددددديذوددددددنؽذاددددددد ء

Tenure*CHيذب   رندددديذبمعبلاسدددديذOwnership*CHيذكنسددددإيذبلأ ضددددكاذب اءةنددددليؽذعب دددد ذ ج دددد ذبمعبلاتذ
PoE*CHددد ذعدددد ذبلالاةددددكاذلك ء  يدددييذكيددددنؽذب ددددء صذ دددد ذبلاةدددا  كلاذذ UNERINVيذكيك اددددك  ذاددددؼذلا ددددضذ

ذ.H6a,H6b,H6c,H3dب ة كلذب ة  نيذ

 (:12ويسكن تلخ ص ن فئج الاخ بفرات الدفبق  من خلال الجدول ال فلي )جدول

 ملخص ن فئج اخ بفرات نسفذ  وفروض الدراس  :12جدول 
 

 

 الدراس مشفقذ  ن فئج  4-5
ىدد  تذب  لابةدديذلا اإددكلاذب لتحدديذوددنؽذب الدددنؽذكب ءةددؾسذبمعبلافيذ كلدديذكأنددوذك  ددكًذ   لاةددك ذب سددكل يذ ددؼذ
ااءددكك ذب  لابةددك ذب سددكل يذب لتحدديذوددنؽذاددتذب  ارندد سؽيذل ددك ذ إكادد يذ رددكنذيدداؼذاءددكك ذألدد ذآ نددك ذب الدددنؽذ

بلاةددا  كلايذعكنذبلأثدد ذب ر دد ذ ا نددك ذب الدددنؽذبمعبلافيذأكذأك دد ذ ددؽذآ ندديذكب الدد فذ ددؽذأث ىددكذ  دداذاةددكاتذ
كب ءةدددؾسذبمعبلاف.ذا دددكذاءكك دددتذب  لابةددديذادددفثن ذب الددددنؽذكب ءةدددؾسذبمعبلافذل دددك ذ دددكايذكاددد ذآ نددديذ دددؽذآ ندددك ذ
ذ ددؽذبلا د بطذ دد ذبلاةددا  كلايذكب دء صذ دد ذبلاةددا  كلا.ذا ددكذ ب الددنؽذكب ءةددؾسذببمعبلافذل ددك ذ دكاذ  دداذادد ء

ب الدنؽذكب ءةؾسذبمعبلافذكا ذآ نيذ ؽذآ نكايكذ  اذاةكاتذبلاةا  كلايذبلا  بطذ  ذاءكك تذب  لابةيذأيضكًذافثن ذ
ذبلاةا  كلايذكب ء صذ  ذبلاةا  كلاذك رؽذ  ذع ذبلالاةكاذلك ء  ييذا ارن ذ لة ذ  ذب  لابةي.

أةدددة  ذنادددك جذب  لابةددديذأنذىءدددكبذ تحددديذ كسدددنيذ لءؾسددديذودددنؽذب الددددنؽذكب ءةدددؾسذبمعبلافيذكيدددنؽذاةدددكاتذ
بلاةددا  كلايذأفذأنددوذا  ددكذاددؾ  ذب الدددنؽذكب ءةددؾسذبمعبلافذ   دد ي سؽذب اءةنددليؽذعب دد ذب  دد اييذا  ددكذةددك  ذس ددػذ

 المتغيساث التابعت                                

 المتغيساث المستقلت

 النقص فً الاستثماز الافساط فً الاستثماز كفاءة الاستثماز

 النتيجت المتوقع النتيجت المتوقع النتيجت المتوقع

 لا ذُ ذ )+( لا ذُ ذ )+( ع غٕح (-) الرحصٕه َالىفُر الإداسْ

 طشدٔح )+( لا ذُ ذ )+( لا ذُ ذ (-) إصدَا ٕح دَس المذٔش الرىقٕزْ

 طشدٔح )+( لا ذُ ذ )+( ع غٕح (-) فرشج َلأح المذٔش الرىفٕزْ

 لا ذُ ذ )+( لا ذُ ذ )+( لا ذُ ذ (-) المل ٕح الإداسٔح

 لا ذُ ذ )+( طشدٔح )+( لا ذُ ذ (-) وغثح الأعضاء الرىفٕزٔه

 لا ذُ ذ )+( طشدٔح )+( ع غٕح (-) الرحصٕه َالىفُر الإداسْ * الاحرفاظ تالىقذٔح

 لا ذُ ذ )+( طشدٔح )+( لا ذُ ذ (-) إصدَا ٕح دَس المذٔش الرىقٕزْ * الاحرفاظ تالىقذٔح

 لا ذُ ذ )+( لا ذُ ذ )+( لا ذُ ذ (-) َلأح المذٔش الرىفٕزْ * الاحرفاظ تالىقذٔح فرشج

 لا ذُ ذ )+( لا ذُ ذ )+( ع غٕح (-) المل ٕح الإداسٔح * الاحرفاظ تالىقذٔح

 لا ذُ ذ )+( لا ذُ ذ )+( لا ذُ ذ (-) وغثح الأعضاء الرىفٕزٔه * الاحرفاظ تالىقذٔح
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ب ددداذ دددعذذنغ سددديذب ؾاك ددديذ  ددداذ ددد اذال نددداذب رةدددكاتذ ددد ذب  ددد بلاب ذبلاةدددا  كلاسيذب اددد ذيددداؼذباعكسىدددك.ذ  دددكذياؾذ
Agency Theoryيذلكنذب ؾبحعذيلىبذإ اذأنذبمعبلاتذاسلاذإ اذال ناذأى ب يكذك دك ليكذب  عدنيذلاداذ

كإنذاكنددتذ  دداذلسددك ذ دددك وذب  ددتبيذ كلدديذك دد ذعدد ذ ددكذياددنوذ يددكذب ة لدديذ دد ذس ددػذ  دد تًذ دد ذآ نددك ذ
ثن ذب الددنؽذكب ءةدؾسذبمعبلافذ  داذبلا د بطذب الدنؽذكب ءةؾسذبمعبلاف.ذك  ذال ن ذأك  ذال  دكًيذ  داذ د يذادف

 دد ذبلاةددا  كلايذكب ددء صذ دد ذبلاةددا  كلايذباضددوذ دد اذكجددؾعذاددفثن ذ  دداذأفذ ءي ددك.ذاةسددن ذس ددػيذأنذب اددفثن ذ
ب لكسدد ذ  الدددنؽذكب ءةددؾسذبمعبلافذ  دداذاةددكاتذبلاةددا  كلايذلاذيدد اإطذلك ضدد كلاتذلددفنذارددؾنذب ءانجدديذب  ا اإدديذ

   بطذ  ذبلاةا  كلاذأاذب ء صذ  ذبلاةا  كلا.  اذ  اذاةكاتذبلاةا  كلاذى ذبلا

ىددلبذكيال ندد ذبلأثدد ذب لكسدد ذ  الدددنؽذكب ءةددؾسذبمعبلافذ  دداذاةددكاتذبلاةددا  كلايذوال يدد ذطإنلدديذاددفثن ذادد ذ
آ نديذ ددؽذآ نكاددوذ  دداذ دد اذاةددكاتذبلاةددا  كلايذباضددوذأنددوذلاذاؾجدد ذ تحدديذوددنؽذبزعكبجندديذعكلاذب  دد ي ذب اءةنددلفيذ

 .Chen et alيذكعلابةديذTaghavi et al. (2014)ػذياةداذ دعذعلابةديذكيدنؽذاةدكاتذبلاةدا  كلايذكس د
(ذأنذىءددكبذ تحدديذ سددكنيذوددنؽذب  ارندد سؽيذكعلابةدديذ2018يذك كدد ذ ددكذجددكا ذلددوذعلابةدديذلا ن دد ذ (2017)

(ذب ادد ذأكضددلتذأنذىءددكبذ تحدديذط عيدديذوددنؽذب  ارندد سؽ.ذىددلبذك ددعذب دد يطذوددنؽذ2023 ةنةدد ذك إدد ب  ل ؽذ 
ثن ذب ر دد ذ  الدددنؽذكب ءةددؾسذبمعبلافذ  دداذاةددكاتذبلاةددا  كلايذياضددوذأنذبزعكبجندديذناددك جذب  لابةددك يذكيددنؽذب اددف

عكلاذب  ددد ي ذب اء ندددلفذحددد ذيكدددؾنذ يدددكذادددفثن ذ كسددد ذ  ددداذاةدددكاتذبلاةدددا  كلايذأفذطددد عفيذ  ددداذ ددد اذاةدددكاتذ
بلاةددا  كلاذ بلا دد بطذ دد ذبلاةددا  كلايذكب ددء صذ دد ذبلاةددا  كلا(يذأكذللدد ذأحددداذلاذادد ث ذ  نيددك.ذكافكندد بًذ ددل ػيذ
ا ددن ذناددك جذب  لابةدديذب لك ندديذإ دد ذ دد اذكجددؾعذ تحدديذوددنؽذبزعكبجندديذعكلاذب  دد ي ذب اء نددلفيذكيددنؽذبلا دد بطذ دد ذ

(ذإ ددداذأنذىءدددكبذ تحددديذط عيددديذودددنؽذ2023بلاةدددا  كلايذ ددد ذب   كوددد ذاؾلددد تذعلابةددديذ ةنةددد ذك إددد ب  ل ؽذ 
بزعكبجندديذعكلاذب  دد ي ذب  ارندد سؽ.ذا ددكذأةددة  ذناددك جذب  لابةدديذب لك ندديذ ددؽذكجددؾعذ تحدديذ لءؾسدديذط عيدديذوددنؽذ

(ذإ داذ د اذ2023ب اء نلفيذكينؽذب ء صذ د ذبلاةدا  كلايذك د ذب   كود ذاؾلد تذعلابةديذ ةنةد ذك إد ب  ل ؽذ 
ذكجؾعذ تحيذونؽذب  ارن سؽ.

أ كذلك ءسإيذ ةا تذكلاييذب   ي ذب اءةنلفيذ   ذأةدة  ذنانجديذب  لابةديذ دؽذكجدؾعذ تحديذط عيديذونءيدكيذكيدنؽذ
ةدددءؾب ذ اؾةدددطذذ7فذأندددوذا  ددكذطك دددتذ اددد تذكلايددديذب  ددد ي ذب اءةنددلفذ كيك ال يددد ذ دددؽذ دد اذاةدددكاتذبلاةدددا  كلا.ذأ

 ارن ذب  لابةي(يذا  كذبنلك ذس ػذل ك ذ كس ذ  اذاةكاتذبلاةا  كلا.ذك  ذس ػذباةكمذ عذ كذاؾلد تذإ ندوذ
تذ(.ذ رؽذباضوذأيضكًذ ؽذناك جذب  لابةيذ  اذكجؾعذ تحيذ لءؾسيذودنؽذ اد ذ2023علابةيذ ةنة ذك إ ب  ل ؽذ 

كلاييذب   ي ذب اءةنلفيذكينؽذبلا  بطذ  ذبلاةدا  كلايذ د ذلدنؽذأثإدتذنادك جذب  لابةديذ  داذكجدؾعذ لءؾسديذط عيديذ
ونءيدددكذكيدددنؽذب دددء صذ ددد ذبلاةدددا  كلايذكس كدددؽذاةسدددن ذس دددػذلفندددوذا  دددكذطك دددتذب ةاددد تذب اددد ذيادددؾ اذ نيدددكذب  ددد ي ذ

بةدداإ ب ويذ  ددكذي سدد هذلااإددايؼذ دد ذذب اءةنددلفيذا  ددكذزبعذ  يددوذ ظدد ذ دد اذب  ددلؾلاذلكلأ ددكنذب ددؾعنة يذ  عددؾهذ ددؽ
  اذب   ؾ ذ  ذأفذ   ك ك ذبةا  كلاسييذإلاذ  ذلك يذب افك ذ ؽذج كىكذل ك ذاك  يذ   لاجيذب ا ذحد ذاد ث ذ
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  نوذ  ذ  اذب   ؾ ذ  ذ   ك ك ذبةا  كلاسيذسب ذلك  ذحن يذلك نيذ ؾجإييذ  كذيا ابذ  ندوذ د اذاةدكاتذ
  لا.بلاةا  كلايذكيك ال ي ذب ء صذ  ذبلاةا  ك

ذ ددؽذاةددكاتذ أاددكلا ذناددك جذب  لابةدديذأيضددكًذإ دد ذ دد اذكجددؾعذ تحدديذ لءؾسدديذوددنؽذب   رندديذبمعبلاسددييذكيددنؽذادد ء
بلاةددا  كلايذبلا دد بطذ دد ذبلاةددا  كلايذكب ددء صذ دد ذبلاةددا  كلا.ذأفذأنددوذلاذاؾجدد ذأاذ تحدديذةددإإنيذوددنؽذب   رندديذ

 Gao(يذكادل ػذعلابةديذ2018لا ن د ذ بمعبلاسيذكينؽذاةكاتذبلاةا  كلايذكااةداذىدلهذب ءانجديذ دعذنادك جذعلابةديذ
et al ذألاذأنذعلابةديذ2020.ذ.)Chen et al. (2017) ذاؾلدتذ2023يذكعلابةديذ ةنةد ذك إد ب  ل ؽذ)

إ اذأنذىءكبذ تحيذ كسنيذونؽذب   رنيذبمعبلاسيذكينؽذاةكاتذبلاةدا  كلا.ذىدلبذكلاادؼذأنذب ؾبضدوذ د ذب داتهذ
ب ءانجدديذكبلدد تيذكاةسددن ذس ددػذأنذب ال ندد ذب ؾلددة ذ ءاددك جذب ءاددك جذوددنؽذب  لابةددك يذألاذأنذب  ضدد ؾنذي ددؾ ذأنذ

ب  لابةدديذب لك نددديذأكضدددلتذبنعةددكلذب   رنددديذبمعبلاسددديذ ددد ذب  دد اك ذ لددد ذب  لابةدددييذلندددذو ردددتذنسدددإيذ ددد عذ
%يذكحدد ذي جددعذس ددػذاظإن ددكًذ  إددكعئذلؾا دديذ28%ذنسددإيذ50ب  دد اك ذب ادد ذويددكذنسددإيذ  رندديذإعبلاسدديذأحدد ذ ددؽذ

يذبمعبلاسديذلاذاضدن ذب ر ند ذ  سدكعتذب الددنؽذكب ءةدؾسذبمعبلافذ   د اك ذ لد ذب   اك يذ  كذيجلد ذأنذب   رند
(ذ  داذلسدك ذب   رنديذبمعبلاسدييذ2023ب  لابةييذ  اذب جكندبذبلأ د ذب ا د  ذعلابةديذ ةنةد ذك إد ذب د ل ؽذ 

 ذك ارن ذا  يذللسك ذب   رنيذبمعبلاسيذ    ي فذب اءةنليؽيذكباضوذ ؽذب ال ند ذب ؾلدة ذ يدلهذب  لابةديذبلااةدك
ب دددؾزنذب ءسدددإ ذ   سدددكى ك ذب  إكاددد تذلأ ضدددكاذ ج ددد ذبمعبلاتذ ددد ذاددد اك ذب لنءدددييذكب اددد ذكلددد يكذ اؾةدددظيكذ

%يذ  كذيلء ذأندوذ د ذلك ديذبلااةدك ذب   رنديذبمعبلاسدييذيد عبعذ ليدكذب الددنؽذكب ءةدؾسذبمعبلافيذ  دكذحد ذ30.49
 .يكؾنذ لوذافثن ذ  اذبنعةكلذاةكاتذبلاةا  كلا

 ددؽذ دد اذكجددؾعذ تحدديذوددنؽذنسددإيذبلأ ضددكاذب اءةنددليؽيذكيددنؽذ دد اذاةدددكاتذذأةددة  ذناددك جذب  لابةدديذأيضددكذً
يذكعلابةديذChen et al. (2017)بلاةدا  كلايذكادل ػذب دء صذ د ذبلاةدا  كلايذكس دػذياةداذ دعذنادك جذعلابةديذ

(.ذ رؽذ  ذنة ذب ؾحدتذأادكلا ذنادك جذب  لابةديذإ داذكجدؾعذ تحديذ لءؾسديذط عيديذ2023 ةنة ذك إ ذب  ل ؽذ 
كاذب اءةنددددليؽيذكيددددنؽذبلا دددد بطذ دددد ذبلاةددددا  كلايذكس ددددػذياةدددداذ ددددعذ ددددكذاؾلدددد تذإ نددددوذعلابةدددديذوددددنؽذنسددددإيذبلأ ضدددد

Taghavi et al. (2014)يذب ا ذاؾل تذاؾل تذ ؾجؾعذ تحيذ كسدنيذودنؽذنسدإيذأ ضدكاذ ج د ذبمعبلاتذ
اندد ذب اءةنددلينؽذكيددنؽذبم دد بطذ دد ذبلاةددا  كلا.ذ  ددكذيلءدد ذأنذزسددكعتذ دد عذبلأ ضددكاذب اءةنددلينؽذحدد ذيدد عفذإ دداذ

   ؾ ذ  ذ   ك ك ذبةا  كلاسيذسب ذلك  ذحن يذلك نيذةك إييذل د ذال ناذعكب ليؼذب  عدنييذلاداذكإنذب
ذ.Agency Theoryككنذس ػذ  اذلسك ذ دك وذب  تبيذكس ػذياؾب اذ عذنغ سيذب ؾاك يذ

للددد ذنادددك جذبلا اإدددكلاب ذب سدددكل ييذاءدددكك ذب إكلددددذإ دددكعتذب اإدددكلاذب ةددد كلذب سدددكل يذ ددد تذأ ددد ييذك ردددؽذ دددعذ
اع باذبلالاةكاذلك ء  ييذذا ارن ذ الة يذ ال ي ذب ءاك جذب  ا اإيذ  اذس ػيذكباضدوذ دؽذنادك جذب  لابةديذأنذبة

ب الدددنؽذكب ءةددؾسذبمعبلافذ ددكذزب ذسكذاددفثن ذ كسدد ذ  دداذاةددكاتذبلاةددا  كلايذا ددكذأةددة  ذأيضددكًذب ءاددك جذ ددؽذ
 سدداؾيذبلالاةددكاذلك ء  يددييذ ددعذذكجددؾعذ تحدديذط عيدديذوددنؽذب الدددنؽذكب ءةددؾسذبمعبلافذ ددعذبلأ ددلذ دد ذبلا اإددكلا
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بلا  بطذ  ذبلاةا  كلايذكيك اك  ذا  كذزبعذب الدنؽذكب ءةؾسذبمعبلافيذك عذزسكعتذنسإيذبلالاةكاذلك ء  يدييذيد عبعذ
باجددكهذب  دد ي سؽذب اءةنددليؽذإ دداذب دد  ؾ ذ دد ذ  دد ك ك ذبةددا  كلاسييذلادداذكإنذاكنددتذسب ذلددك  ذحن دديذلك ندديذ

ذةك إي.

كبجنيذعكلاذب   ي ذب اءةنلفيذونؽذاةكاتذبلاةدا  كلاذ د ذعد ذبلالاةدكاذلك ء  يدييذىلبذكع تذب لتحيذونؽذبزع
اندد ذ لءؾسددي.ذا ددكذأكضددلتذب ءاددك جذلفنددوذلاذاؾجدد ذ تحدديذ لءؾسدديذونءيددكذكيددنؽذب ددء صذ دد ذبلاةددا  كلاذ دد ذعدد ذ
ذبلالاةددددكاذلك ء  يددددي.ذ رددددؽذاؾجدددد ذ تحدددديذ لءؾسدددديذط عيدددديذبزعكبجندددديذعكلاذب  دددد ي ذب اءةنددددلفيذكيددددنؽذبلا دددد بطذ دددد 

 بلاةا  كلا.

أ ددكذ ددؽذاددفثن ذ ادد تذكلايدديذب  دد ي ذب اءةنددلفذ دد ذعدد ذبلالاةددكاذلك ء  يدديذ  دداذاةددكاتذبلاةددا  كلايذ  دد ذناددك جذ
ذ ب  لابةيذ  اذ  اذكجؾعذ تحيذ لءؾسيذودنؽذ اد تذكلايديذب  د ي ذب اءةندلفذ د ذعد ذبلالاةدكاذلك ء  يدييذكيدنؽذاد ء

 ذبلاةا  كلا.ذىلبذ  اذب  اؼذ دؽذأنذب ءانجديذب سدكل يذ ؽذاةكاتذبلاةا  كلايذبلا  بطذ  ذبلاةا  كلايذكب ء صذ 
ى ذكجؾعذ تحيذ كسنيذونؽذ ا تذكلاييذب   ي ذب اءةنلفيذكينؽذاةكاتذبلاةا  كلايذكط عييذونءيدكيذكيدنؽذب دء صذ
 دد ذبلاةددا  كلا.ذكاةسددن ذس ددػذأنددوذ دد ذلك دديذاددؾب  ذب ء  يددييذاددءعةضذعكب ددعذب  دد ي سؽذب اءةنددليؽذب ادد ذا سدد ذ ادد تذ

ةددإعذةدءؾب ذ دد ذ دد اذب د  ؾ ذ دد ذ  دد ك ك ذبةدا  كلاسيذسب ذلددك  ذحن دديذلك نديذ ؾجإددييذكس ددػذذكلايدايؼذ ددؽ
 نانجيذاؾب  ذب ء  ييذ  ذب   اي.

ك كذأكضلتذناك جذب  لابةيذ  اذكجؾعذ تحيذ لءؾسيذودنؽذب   رنديذبمعبلاسدييذكيدنؽذاةدكاتذبلاةدا  كلايذكادؼذ
%يذكعيدد ذس ددػذأك دد ذ50 رندديذبمعبلاسدديذ ددؽذاةسددن ذس ددػذلكنعةددكلذنسددإيذ دد عذب  دد اك ذب ادد ذا سدد ذ نيددكذب  

كضؾلكًذ ء ذاؼذبةاع باذبلالاةدكاذلك ء  يديذا ارند ذ الةد يذلنددذأعيد  ذب ءادك جذ دؽذكجدؾعذ تحديذ كسدنيذ
ذ ونؽذب   رنيذبمعبلاسييذكينؽذاةكاتذبلاةا  كلاذ د ذعد ذبلالاةدكاذب ء  يدييذ ردؽذلاذاؾجد ذ تحديذونءيدكيذكيدنؽذاد ء

  ء صذ  ذبلاةا  كلاذ  ذع ذبلالاةكاذلك ء  يي. ؽذبلا  بطذ  ذبلاةا  كلايذكب

أ نددد بًذأاددددكلا ذناددددك جذب  لابةدددديذ ددددؽذ دددد اذ تحدددديذ لءؾسددديذوددددنؽذنسددددإيذبلأ ضددددكاذب اءةنددددلينؽيذكيددددنؽذاةددددكاتذ
بلاةا  كلايذبلا  بطذ  ذبلاةا  كلايذكب ء صذ  ذبلاةا  كلاذكس ػذ  ذبلالاةكاذلك ء  يي.ذكاةسن ذس ػذأنذنادك جذ

لءؾسدديذط عيدديذوددنؽذنسددإيذبلأ ضددكاذب اءةنددلينؽذكيددنؽذبلا دد بطذ دد ذبلاةددا  كلايذب  لابةدديذأكضددلتذكجددؾعذ تحدديذ 
ك  اذكجؾعذ تحيذونءيكيذكينؽذاةكاتذبلاةا  كلايذ  كذي ن ذإ اذأنوذا  دكذزبعذ د عذبلأ ضدكاذب اءةندلينؽذعب د ذ

إييذب   اييذا عبعذعكب ليؼذنلؾذب   ؾ ذ  ذ   ك ك ذبةا  كلاسيذلااذكإنذاكنتذسب ذلك  ذحن يذلك نيذةك 
إلاذأنذىلهذب  كب عذاءعةضذ  ذلك يذزسدكعتذبلالاةدكاذلك ء  يدييذلنددذاد عبعذلااإدايؼذ د ذبلالاةدكاذلك ء  يديذويدكذ
ودد لًاذ ددؽذع ليددكذ   سددكى نؽذلاةدداع ب يكذالددك طذكحددك  ذضدد ذعدد كهذ دد اذب افكدد يذكس ددػذيا كادد ذ ددعذنغ سدديذ

ذ.The Free Cash Flow Theoryنغ سيذب ا  اذب ء  فذب ل ذ
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 ال هص فت والدراسفت السد قبل   4-6
  ذضؾاذ كذاؼذب اؾل ذإ نوذ ؽذناك جيذياضوذأنذبنعةكلذب   رنيذبمعبلاسييذكبنعةكلذنسدإيذبلأ ضدكاذ
ب اءةنلينؽيذي   ذ ؽذحؾتذب الدنؽذكب ءةؾسذبمعبلافيذ  كذي   ذ ؽذب افثن ذب لكس ذ  اذاةدكاتذبلاةدا  كلايذوءدكاًذ

 ندددك ذبلأ ددد يذ  الددددنؽذبمعبلافذكب  ا   ددديذ ددد ذإزعكبجنددديذعكلاذ  ددداذس دددػيذي كدددؽذ لكك ددديذب اعةدددنضذ دددؽذبلآ
ب   ي ذب اءةنلفيذكال ػذ ا تذكلايديذب  د ي ذب اءةندلفذ  دكذ ي دكذ دؽذأثد ذ كسد ذ  داذاةدكاتذبلاةدا  كلايذ كلديذ

ذكأنذىلبذيغي ذأيضكًذ عذزسكعتذنسإيذبلالاةكاذلك ء  يي.

كاتذبلاةدا  كلايذي اد  ذب إكلددذإجد باذ  سد ذ  ذب ءيكيدييذك د ذضدؾاذب سدل ذب  سدا  ذنلدؾذزسدكعتذال نداذاةد
ذ ؽذب إلؾكذب  سا إ نيذلؾ ذاةكاتذبلاةا  كلا:

 علابةيذب لتحيذونؽذب اء نيذب  سا ب ييذكينؽذاةكاتذبلاةا  كلا. -
 علابةيذب لتحيذونؽذجؾعتذب ا كلاس ذب  ك نيذكعكلاىكذ  ذزسكعتذاةكاتذبلاةا  كلا. -
ذتذبلاةا  كلا.ذذذعلابةيذب لتحيذونؽذ دك صذجؾعتذبلألايك يذكاةكا -
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 سراجع ال
 أولًا: السراجع بفللغ  العرب  

(.ذافثن ذآ نك ذب الدنؽذبمعبلافذ  اذحن يذب   اي:ذنغ سيذب ؾاك يذ  كود ذ2018أوؾذةك ؼيذةن ذةك ؼذ .ذ 
 ج ديذب ةرد ذب  لكةدإ :ذنغ سيذبما به:ذعلابةيذب اإكلاسيذ  اذب   اك ذب  سكى يذب  د سي.ذ

ذ.468-411(يذ3 22يذجك ليذ نؽذا  ذ-ب اجكلاتذك نيذ

(.ذافثن ذحدؾتذب  د ي ذب اءةندلفذبلأك ذ  داذاردك ن ذب ؾاك دي:ذعلابةديذب اإكلاسديذ2019أوؾذةك ؼيذةن ذةك ؼذ .ذ 
 .634-568(يذ3 23يذجك ليذ نؽذا  ذ- ج يذب ةر ذب  لكةإ :ذا نيذب اجكلاتذ  اذب   اك .ذ

ذ143ب لد عذذ-.ذج س تذب ؾحك عذب  د سيذ لكين ذب  لكةإيذب  د سي(.ذ2020ب جيكزذب   ا فذ   لكةإك .ذ 
ذ.2020يؾننيذذ24  ذ

(.ذحنكاذأث ذجؾعتذب ا كلاس ذب  ك نيذ  داذاةدكاتذ2015ب دكيديذ  كعذةل ذ يذكذ إ ذب  جن يذل ن هذ .ذ 
وءد ذذ ج يذب  لكةإيذكب   بجلي:ذا نيذب اجدكلاتذجك لديب   بلاب ذبلاةا  كلاسيذ    اك ذب  د سي.ذ

 .49-1(يذ3 1يذةؾسف

ذ.ذحؾب  ذحن ذكاظبذبلأكلابمذب  ك نيذلك إؾلاليذب  د سي(.ذ2021ب ين يذب لك يذ   حكليذب  ك ني.ذ 

(.ذحنكاذافثن ذجؾعتذب ا كلاس ذب  ك نييذكآ نك ذلؾا يذب  د اك يذك ددك صذ2019لسنؽيذ ذإو بىنؼذ .ذ 
 ج ديذب ةرد ذب  لكةدإ :ذسي:ذعلابةيذاظإن ندي.ذب   ي سؽذب اءةنلينؽذ  اذاةكاتذب   بلاب ذبلاةا  كلاذ

 .618-584(يذ2 23يذجك ليذ نؽذا  ذ-ك نيذب اجكلاتذ

(.ذأثدد ذب عدددك صذب ا ددرن نيذ   دد ايذكلؾا دديذب  دد اك ذ  دداذب لتحدديذوددنؽذ2018لا ن دد يذةددءكاذ ذلازم.ذ 
جؾعتذبم دك ذ ؽذب  ل ؾ ك ذبلاةا  كلاسيذب  سا إ نيذاند ذب  ك نديذكاةدكاتذبلاةدا  كلا:ذعلابةديذ

ذ-ذ ج يذب إلؾكذب  لكةإني:ذا نيذب اجدكلاتاظإن نيذ  اذب   اك ذب   ن تذلك إؾلاليذب  د سي.ذ
 .392-354(يذ2 5يذجك ليذطءظك

(.ذأثددد ذنر ددديذبم ددددك ذ2024 إددد ب ةاك يذىإددديذل دددن ذب ظدددؾ  يذكذ   دددكنيذ ددددظةاذةدددك  ذ إ ب سددد نع.ذ 
وا  سددد ذ جءددديذب   بجلددديذ  ددداذ سددداؾيذبلالاةدددكاذلك ء  يددديذكإعبلاتذبلألايدددك ذلك  ددد اك ذب  دددد سيذ

(يذ1 11يذطءظدددددكذجك لددددديذ- ج ددددديذب إلدددددؾكذب  لكةدددددإنييذا نددددديذب اجدددددكلاتذب   نددددد تذلك إؾلالدددددي.ذ
 .997-917ب دةلك ذ
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(.ذأثدد ذبم دددك ذ ددؽذأعباذبلاةددا ب يذ  دداذحن دديذب  دد ايذكب  نددؾعذ2020 إدد هيذإي ددكنذ ذب سددلن ذةددت ي.ذ 
 ج ديذب ةردد ذب  ك نديذ يدكذكعكلاذادد ذ دؽذنةدؾسذب  دد ي ذب اءةندلفذكىنكدد ذب   رندي:ذعلابةديذاظإن نددي.ذ

ذ.158-68(يذ1 24يذجك ليذ نؽذا  ذ-ب  لكةإ :ذا نيذب اجكلاتذ

(.ذب لتحدددديذوددددنؽذآ نددددك ذ2023 ةنةدددد يذأادددد هذب سددددلن ذأل دددد ذب سددددن يذك إدددد ب  ل ؽيذك ندددد ذ ذ ذب سددددن .ذ 
ب الدنؽذبمعبلافذكاةكاتذبلاةا  كلاذ  ذإطكلاذنغ سيذب ؾاك ي:ذعلابةديذب اإكلاسديذ  داذب  د اك ذ

ذ– ج دددديذب إلددددؾكذبمعبلاسددددي:ذ  ادددد ذبلاةا ددددكلاب ذكب إلددددؾكذكب اظددددؾس ذب  سددددكى يذب  ددددد سي.ذ
 (.3 41يذأككعي نيذب سكعب ذ  ل ؾاذبمعبلاسي

(.ذأثددد ذب الددددنؽذبمعبلافذكإعبلاتذبلألايدددك ذ  ددداذ كك دددفتذ ج ددد ذبمعبلات:ذ2017 ةنةددد يذىدددت ذ إددد ذب ةادددك .ذ 
ذ- ج ديذب إلدؾكذب اجكلاسدي:ذا نديذب اجدكلاتذعلابةيذب اإكلاسديذ  داذب  د اك ذب  سدكى يذب  دد سي.ذ

ذ.442-339(يذ1 39يذجك ليذب   كزسا

(.ذحنددكاذأثدد ذنةددؾسذب  دد ي ذب اءةنددلفذ  دداذبلأعباذب  ددك  ذ   ء ددكتذ ددؽذ2018لاهذ ل ددؾعذاك دد .ذ  نسددايذ ددك
جك لديذ دنؽذذ- ج يذب ةرد ذب  لكةدإ :ذا نديذب اجدكلاتذ ءغؾلاذب  يوذب  لكةإ :ذعلابةيذ   ني.ذ

 .547-502(يذ1 22يذا  

ك ؾب ددد ذبلأةددديؼذع نددد ذذ(.ذب  عدددكط تذانددد ذب  ءاغ دددييذ سددداؾيذبلالاةدددكاذلك ء  يددديي2018  سددد يذ  سددد ذ لددد ا.ذ 
جك لديذ دنؽذ- ج يذب ةک ذب  لكةإا,ذا نيذب اجدكلات.ذEGX-100اظإن  ذ ؽذا کك ذ  ا ذ

ذ.823-761(يذب دةلك ذ7 22يذا  

(.ذاددفثن ذب لتحدديذوددنؽذآ نددك ذب الدددنؽذبمعبلافذكب ددالةلذب  لكةددإ ذ  دداذ2020 يذى ددكاذةددلن ذإودد بىنؼ.ذ 
(يذ4 24يذجك لديذ دنؽذاد  ذ-إ :ذا نديذب اجدكلاتذ ج يذب ةرد ذب  لكةدبلأعباذب  ك  ذ    اي.ذ

141-210. 

ع نددد ذحؾب ددد ذك لدددكين ذلؾا ددديذب  ددد اك ذ(.ذ2011كزبلاتذبلاةدددا  كلاذ.ذ  إ بيددد يذذ-  اددد ذب  ددد ي سؽذب  دددد فذ
 https://ecgi.global/download/file/fid/9941.ذاؼذبلاةا عبعذ ؽذلج يؾلاسيذ د ذب ل يني

ب ددد  ن ذب  دددد فذ لؾا ددديذ(.ذ2016   حكلددديذب  ك ندددي.ذ أاسدددظ يذذ  اددد ذب  ددد ي سؽذب  دددد فذلك ين ددديذب لك دددي
 www.eiod.org.ذاؼذبلاةا عبعذ ؽذب   اك ذ بمل بلاذب  ك د(

(.ذال ن ذب لتحيذونؽذبلالاةدكاذلك ء  يديذكب  سد ؾ نيذبلاجا ك نديذ2018  نج يذ ج فذ  نج ذ إ ذب لكنؼ.ذ 
 ج ديذ دؽذون ديذبلأ  دك ذب  دد سي.ذكب اجءبذب ض سإ ذكأث ىدكذ  داذحن ديذب  د کي:ذأع ديذ   نديذ

 .401-331(يذب دةلك ذ7 22يذجك ليذ نؽذا  ذ-ب ةک ذب  لكةإايذا نيذب اجكلاتذ
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