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 ممخص الدراسة 
استتتفت هذه تتتراها  خاستتتأها فلتتت خهبنتتتخهل حتتت ذهدهلىتتتت ةها فء تتتحيهاا اخفهدهفتتتخ هل تتت  ها  تتت حخها فى حتتترفههتتت ه

استف ل حأه جستاهاا اخ هةههعست هةح تأهه–از تاجحتأها  ت حخها فى حترفهه–ع تخها  ت حخها فى حترفهه– ى لأه
اا اخفهتاستتف ل حأهها  ىشتت  هكها تت هاستتفت هذها  خاستتأها فلتت خهبنتتخها ف  عتتبها  شتتفخيهلتتحيهلىتتت ها فء تتحي
شتتخاأه ستتجسأههتت هه05 جستتاهاااخ هعستت هةح تتأها  ىشتت  ه.هتةتت هاجخحتتذها  خاستتأهعستت هعحىتتأه اتىتتأه تتيه

ةهكهتةتت هاهفخ تتذها  خاستتأهتجتت هعلةتتأهاحج لحتتأهلتتحيه3502-3502ا لتخ تأها   تتخحأههتت ها  فتتخ ه تيهد
خها فى حرفهتةح أها  ىشت  هتعلةتأههفخ هل   ها   حخها فى حرفهتةح أها  ىش  كهتعلةأهسسلحأهلحيهع خها   ح

احج لحأهليهاز تاجحأها   حخها فى حرفهتةح تأها  ىشت  هتعلةتأهاحج لحتأهلتحيهاستف ل حأه جستاهاا اخ هتةح تأه
 ة.ههاا ا ها ستة هد هTobin’s Qا  ىش  هكهتة هاعف  ذها  خاسأهه هةح اهةح أها  ىش  هعس هى ترجه

ا  ط ها  فعت  هه  خاستأها علةتأهلتحيهل حت ذهدهلىتت هةها فء تحيهتة هاسف   ذها  خاسأهى ترجهااىء اخه
ه–تةتت هبشتت خذهها ىفتت ودهلتجتتت هعلةتتأهاحج لحتتأهلتتحيههفتتخ هل تت  ها  تت حخها فى حتترفهههاا اخفهتةح تتأها  ىشتت  هك
كهه(Tobin’s Q)    استف ل حأه جستتاهاا اخ هةهتةح تأها  ىشت  هل  ىستلأه ى تترجه–از تاجحتأها  ت حخها فى حترفه

تجتتتتتتتتت هعلةتتتتتتتتأه عىتحتتتتتتتتأهلتتتتتتتتحيهع تتتتتتتتخها  تتتتتتتت حخها فى حتتتتتتتترفهتةح تتتتتتتتأها  ىشتتتتتتتت  هل  ىستتتتتتتتلأه ى تتتتتتتتترجههههههههههتعتتتتتتتت  ه
(Tobin’s Q)لتجتت هعلةتأهاحج لحتأهلتحيه فاحتخها ف  عتبها  شتفخيههلتحيههفتخ ه، موا  وضحا ج وتٌئا    ه

ا ف  عتتتبها  شتتتفخيههلتتتحيهاز تاجحتتتأها  تتت حخها فى حتتترفهه–ل تتت  ها  تتت حخها فى حتتترفههتاستتتف ل حأه جستتتاهاا اخ ه
كهتجتتت هعلةتتتأهستتسلحأههلتتتحيه فاحتتتخهه(Tobin’s Q) تاستتف ل حأه جستتتاهاا اخ هةهتةح تتأها  ىشتتت  ه ى تتترج

 .(Tobin’s Q)ا ف  عبها  شفخيههلحيهع خها   حختاسف ل حأها  جساهتةح أها  ىش  هل  ىسلأه ى ترجه
 اسف ل حأه جساهاا اخ .ه–ةح أها  ىش  هه– اخفها فء حيهااالكممات المفتاحية: 
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  أسماء إبراهيم عبد الرحيم د/ 
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Study the interactive effect between managerial 

entrenchment and board independence on firm value 

Empirical study in firms listed at Egyptian Stock Exchange 
 

Abstract 
 

This study aimed to test the effect of managerial   entrenchment ( CEO  

Tenure - CEO Age - CEO Duality and Board independence ) on firm 

value . The study also aimed to test the effect of interaction between 

items of managerial entrenchment and Board independence on firm 

value. This study using sample (50) firms listed at Egyptian Stock 

Exchange in the period (2013-2017). The study hypothesis a positive 

relationship between the CEO tenure  and the firm value, a negative 

relationship between CEO age and firm value , a positive relationship 

between CEO Duality and firm value and a positive relationship 

between board  independence and firm value  . The study was based on 

measuring the firm value on the Tobin’s Q model (market perfo-

rmance). Used the Multiple linear regression model to study the relation 

between managerial entrenchment and firm value. The results indicated 

that there was a positive relationship between CEO Tenure – CEO 

Duality - board independence and firm value for Tobin’s Q model, no 

significant relationship between the age of the CEO and the value of the 

company for Tobin’s Q model. The results also showed that there is a 

positive relation between( interaction of  CEO Tenure and Board indep-

endence - interaction of  CEO Duality and Board independence ) and 

firm value For Tobin’s Q model ,and  there is a negative relation 

between interaction of CEO Age and board independence  for Tobin’s 

model. 

Key Words: Managerial Entrenchment -Firm Value- Board independence 
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 مقدمة 
بتهبهتخا هحست تيها تتال هفظتخهع سحأها تا  أهعى   هح ت هبهخا هحس تيهدالأ تل ةهلف تتحفههتخ ه

لأ ا هلعتتفها  تت   ذهىح لتتأهعتتىت هتفف تت يهفستتيها  تت   ذهستتسطأهاف تت رها  تتخاخاذكهتحتتف هفء حتت ه
اا ف   تتتتتتتتت ذهتا  ستتتتتتتتتوت ح ذهتء تتتتتتتتتتمهاتتتتتتتتتبهطتتتتتتتتتخ ه تتتتتتتتتيه تتتتتتتتتلبها ع تتتتتتتتت ها  لتتتتتتتتتخ هلحتتتتتتتتتىت هه

ه.ههBaiman,1990)د
بتهتةتتت هفخفتتتذهعستتت هر تتتيهبيهب تتتلءذها  ىشتتت  هعلتتت خ هعتتتيه ج تعتتتأه تتتيها علةتتت ذها فع ة حتتتأكه

 ج تعتتأه  فتت خ ه تتيهالأهتتخا ها تترحيهةلستتتاها فعتت تيكهتحتتم فهاتتبههتتخ هع ستت ه تتيه تتلبها  ج تعتتأه
ءحثهبيه  خج ذه راها فع تيهبالخه تيه ج تتعه  خجت ذهاتبههتخ هعست هءت  كهتحع تبهاتبههتخ ه
لتتتت اه ه تتتتيه ى عفتتتت ها رافحتتتتأه  تتتت هحزحتتتت ه تتتتيهفعتتتت خفها   تتتت   ه تتتت هالأطتتتتخا هالأ تتتتخفه ستءتتتت  ه

دهالأهتتخا ه ا تتبهاة اخ ةهحتت خاتيهبيهى تتحلت ههتت ها ىت حتتأهحفتةتت ها تت هءتت هااةف تت  حأكهااهبىتتت ه
الحخهعس هل   ها  خحمهه ه ى هسف ه  ها  تخمهالأ تخفكهت تراهحعىت هبيه ىت يه  تسءأهع  تأهلتحيه

ه(.Fama,1980)  . بع   ها  خحمهفجعست هحسعتيهج حع هىءتهل   ها فىظح هه هستمها فى ها
 Type Iا تا  تأهت  ت هده شت ابها تا  تأه تيها ىتتعهالأتبههففعخفها  ىش ذه ىتعحيه يه ش اب

agency Problem )تحطستمهعسحتت هاح ت ه شت ابها تا  تأها خبستحأه.هتفىشت هىفحجتأه س  تبهلتحيهه
هه)ا  ساحتتأهتاة اخ هكهتح اتتيهبيهحفخفتتذهعستت ه تتراها ىتتتعه تتيها  شتت ابهعتت  هع تتبها  تت حخهدها تاحتتب

ا تاحتبههه–الأ تحبةهتحعتخ هر تيهلى تترجهالأ تحبه ( لشابههع بهعس هفء حتمه  ت   ها  ست   حي
.هتحطستمهعسحتت هبح ت ه شت ابه (Type II  agency problem )ه شت ابها تا  تأه تيها ىتتعها نت ى 

ءحتتثه .هتفىشتت هىفحجتتأها فعتت خفهلتتحيها  ستت   حيها  ستتحطخحيهتنحتتخها  ستتحطخحيهكها تا  تتأهالأه حتتأ
حستتتتتع ها  ستتتتت   حيها  ستتتتتحطخحيها تتتتت هفء حتتتتتمه ىتتتتت ه ه   تتتتتأهعستتتتت هءستتتتت ذها  ستتتتت   حيهنحتتتتتخه

الأ تتتتتحبهه–.هتحعتتتتتخ هر تتتتتيهلى تتتتتترجهالأ تتتتتحبه((Jana kiraman et al., 2010ا  ستتتتتحطخحيه
(Young et al., 2008& Luo etal., 2012)ته ت ه ىظخحتأها تا  تأههتليها  ت حخحيها فى حترحيهه

ح فساتاهب  ا هف فس هعيهب  ا ها  س   حيهههت هحسعتيه فء حمه  ت  ءت هتفجىتذها   ت طخه
( Serfling ,2014 )تل  فتتتت   هستتتتت هحستتتتعتيها تتتت هفء حتتتتمه  تتتت  ءت هعستتتت هءستتتت ذه  تتتت   ه

ها  س   حيه.ه
ست   حيها ت هبيها  ت حخحيهخل ت هحف فت هتح ايهايهحخج ها فع خفهه ها   ت   هلتحيها  ت حخحيهتا  

ل زاحت هت ىت ه ها تت هحأهلج ىتذها  خفلتت ذهكهبيها  ت حخحيهخل ت هحاتىتتتاه فجىلتحيه س  تت طخهبانتخه تتيه
ا  س   حيهتا رفهح اىت ه تيهفىتحت ه  ت طخ  هلشتابهبه تبهكهبيها  ت حخحيهحلىتتيهةتخاخافت هعست ه
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 ها  ء ستتتتل ههتتتت هالأجتتتتبه تتتت فههز ىتتتت هبة تتتتخه تتتتيها  ستتتت   حيه.هتر تتتتيه تتتتيهبجتتتتبهفعزحتتتتزهالأ ا
ا   تتتتحخكهتهتتتت ها    لتتتتبهزحتتتت   ه ا هتتتت فت هكهتهتتتت ها    لتتتتبهح  تتتتفهة تتتتخهىظتتتتخها  تتتت حخحيههتتتت ه
ااسفن  خاذهطتحسأهالأجبها ف هف ع هى تها  ىش  هكهت يهن هنتمنخهعست هةح تأها  ىشت  ههت هااجتبه

ههه(.Lambert and Larcker ,1991.) ا طتحبه
 مشكمة البحث 

ههبءتتتت ها  ظتتتت  خها لتتتتت خز ه  شتتتتاسأها تا  تتتتأهلتتتتحيها  ستتتت   حيهتا  تتتتت حخحيح نتتتتبها فء تتتتحيهاة اخفه
(Jensen and Ruback, 1983) . هآ ح ذها فء حيهاا اخفهح ايهبيهفس  ه س  حخحيهل  ستع هههههههههههههه

ىءتتتتهفء حتتتمه  تتت  ءت ها رافحتتتتأهتفء حتتتمها نتتتخت هعستتت هءستتتت ذها  ستتت   حيها  تتت خجححيهكهتحىشتتتت ه
ا  ت حخحيه سفءتخخه تيهخة لتأها  ست   حيه تيهبجتبهفعظتح ه ىت هعت هها فء حيهالأ اخفه يهاسفع ا 

تل تتتتت أهع  تتتتتأهح اتتتتتيهفعخحتتتتت هه(،Pige ,1998)ا رافحتتتتتأهعستتتتت هءستتتتت ذها  ستتتتت   حيها  تتتتت خجحي
ا فء حيهاة اخفهل ى هاافس ذها   حخحيهستسطأهبالتخه تيهستسطفت هكهتا فت هف اتىت ه تيهاستف  ا ه

(. (Weisbach,1988. تتيها  ستتت   حيهه ى تتلت ههتت ها  ىشتتت  ه فء حتتمه  تتت  ءت ها رافحتتأهلتتت ا

ةها فء تتتحيهاة اخفهل ىتتت ها تتت هبفه تتت فه تتت هحسفتتتز ها  تتت حخحيهBerger et al.,1997 )ا تتت هعتتتخ ه
.ه ف تتت ى ها  خاةلتتتأههل تاعتتت ها ع تتتبههتتت هاطتتت خها ىطتتت مها ا  تتتبه ءتا تتتأها شتتتخا ذهتل حتتت ذها خة لتتتأ

بتهءتتتاهزهالأستتت ه.تهتت ه تتمهلتاستتطأها  جستتاهكها فت حتت ها عتتزبكها  ا هتت ذها  لىحتتأهعستت هالأ ا كه
فعخحتت ها فء تتحيهاة اخفههتتليها  تت حخها  فء تتيهخل تت هحاتتتيه تت هفتت نحخاهعستت هةح تتأها  ىشتت  ه.هه تت ه

بيها فء تحيهالأ خافهت تع هل حت ذها ءتا تأهحتخفلطهستسلح هلت لأ ا هه(Core  et al.,1999 )هبشت خ
ا  تت حخحيها  فء تتىحيه تتيهل ة تت هأها تت هر تتيههتتليهلعتتفها  خاستت ذهفظتتتخبيه.ها فشتتاحس هتا  تت   

ا  ءف تتتبهبيهح فتتت ختاهسح ستتت ذهاستتتفن  خحأهت   حتتتأهافء تتتمه  تتت   ها ع حتتت ه تتتيها  ستتت   حيههتتت ه
تفس  ه س  حخحيهلفء حمه    ءت ها رافحأهت ته  هة هحىطتفهعس هفت نحخاذهعاستحأهعست ه.ا  ىش  

 ةح أها  ىش  ه.
 (Hun and kumar, 2004& Kang et al., 2006 & Kumar and  Rabino-

vitch,2013).ه تتت هبت تتت هه( Musteen et al., 2006) هايه ىتتت يهل حتتت ذهع حتتت  ه سفء تتتحي
كهع تخهت ا ىت ه( ( CEO Tenureههاة اخفهه ف نستأههت ه ت  هل ت  ها  ت حخها فى حترفههت ه ى تلأ

( CEO Duality )ههاز تاجحتأها   حخا فى حترفه(  CEO Age Or Position )ا  ت حخحيها فى حترحيه

       ) ه Antia et &Horstmeyer, 2019 ه ت هبت ت ههه عست ها ا هتةح تأهها  ىشت  .  تت هفت نحخ

al.,2010) بيه تت  هل تت  ها  تت حخها فى حتترفههتت ه ى تتلأهلتت تيهخة لتتأه تتيها  تت حخحيها  تت خجححيههتت ه
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ا  جستتاهةتت هف هعتتت ها تت هف تتتخه ذهاانتتخهاىفت زحتتتأهلستتلذها فلاتتتأها  خ تتأهتا تةتتتذها اتت ه ه لىتتت  ه
ا  تتتت هكهت تتتته تتت هةتتت هحزحتتت ه تتتيهاءف   حتتتأهةتفتتتأهتستتتعحأهىءتتتتهفء حتتتمه  تتتسءفأها فء   تتت ذهتفج حتتت ه

ا رافحأهكهت تهبح  هة هح خهل     ها  س   حيهتحمنخهعس هةح أها  ىش  هكهتاهشتيهتايهتجتت ه
اع   ه  خجحيهه ها  جساهةت هحءت ه تيهفستيها ف تخه ذهااىفت زحتأهكهتحتمنخهعست ها ا ها  ىشت  ه

 .هتةح فت 
 تتأههت يها  تت حخحيها فى حتترحيهح فساتتاهب تت ا هةتت هف فست هعتتيهب تت ا ها  ستت   حيكهته ت ه ىظخحتتأها تا 

ه   تتت حخحيههحستتتعتيه فء حتتتمه  تتت  ءت ها رافحتتتأهتفجىتتتذها   تتت طخه.هتهتتت ها  ىشتتت ذها فتتت هحستتتع ه
كههت يهاستف ل حأه جستاهاة ا هكهحعت هع  تبهه  فس هالأطخا ههحت ها  هفء حتمه  ت  ءت ها رافحتأ

ىفت زحأه.تحخج هر يها ت هبيها  ت حخحيهها  ستف سحيهدهنحتخها فى حترحيةهء س هه ها ء هه يههفسيهاا
 (Fama and تت حت ها تت اه ه لىتت  هستت عأهجحتت  ههلستتلذهتجتتت ه ى هستتأهلحتتىت ههتت هستتتمها ع تتبهه

(Jensen,1983كهل ا تت هأها تت هايهتجتتت ها  تت حخحيهنحتتخها فى حتترححيه ا تتبها  جستتاهةتت هحستت ع ه
ا تت هحعتتززها علةتتأهلتتحيهالأ اخ هتب تتء ذها   تت   ه.هعستت هفستتتحأهبفه لهتت ذها اخحتتأه ا سحتتأهكه

ايهاسف ل حأه جساهاة اخ هع  بهء ست ههت ها ا ها  ىشت ذهه( Ammari et al,2016 )هه  هبش خ
ا  خىستتتحأه.هه جستتتاهاة اخ ها  ستتتف بهحتتتتح يهعسحتتتأه تتت حخحيه تتت خجححيهةتتت  خحيهعستتت ها فع  تتتبه تتت ه

 زحتتتتتتتتتأها  تتتتتتتتت حخحيها فى حتتتتتتتتترحيهه ستتتتتتتتتوت ح ذها  جستتتتتتتتتاهتء  حتتتتتتتتتأه  تتتتتتتتت   ها  ستتتتتتتتت   حيه تتتتتتتتتيهاىفت
Horstmeyer,2019& Fama and Jensen ,1983a))ه تراهح اتيها  تتبهبيهاستف ل حأهه.

 Black and)ه ا  جساه  ه ء  ها ا ها  ىش  هتفتخفلطههلفءستحيهالأ ا ه.هه ت هبشت خهاتله تي

Rachinsky ,2006 & Lefort and Urzua,2008)بيهتجتتت هبع تت  ه جستتاهاا اخ هه
 Kor and) تتت خجحيههتتت ها  جستتتاهكهلحعتتتززهاا ا ها  تتت   هااحجتتت ل ه سشتتتخاأه.ها تتت هبت تتت ه

Misangyi, 2008)بيها   حخحيها   خجححيه  حت ه تت خاذهجحت  هتح اتىت ها فت نحخهاحج لحت هعست هه
ا  تتتتت حخحيههبيهتجتتتتتت هىستتتتتلأهالحتتتتتخ ه تتتتتي( Abidin et al., 2009)  الأ ا ها  تتتتت   ه.ها تتتتت هبشتتتتت خ

هههاحج ل هعس هةح أها  ىش  .ها   خجحيهه ها  جساه  هف نحخ
 مماسبق يمكن صياغه مشكمة البحث  والتى تتمثل فى محاولة الاجابة عمى الاسئمة التالية

 ت  هل ت  ها  ت حخها فى حترفهه–   تهبنتخهل حت ذهدهلىتت ةها فء تحيهاة اخفهدع تخها  ت حخها فى حترفه
هاسف ل حأه جساهاا اخ ةهعس هةح أها  ىش  ه؟- ا   حخها فى حرفاز تاجحأهه–ه ه ى لأ

 تت  هل تت  هه– تت  تهالأنتتخها ف تت عس ههلتتحيهل حتت ذهدلىتتت ةها فء تتحيهاة اخفهدع تتخها  تت حخها فى حتترفه
ها  ىش  ؟    ةهتاسف ل حأه جساهاة اخ ههعس هةح أهاز تاجحأها   حخها فى حرفه–ا   حخها فى حرفه
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 أهمية البحث 
 أهمية البحث فيما يمى :تتمثل 

 ء ت أههت هالأنتخهاا ت ه ه لىتت ها فء تحيهاا اخفهعست هةح تأها  ىشت  هههت هظتبهاستف ل حأه .1
حيهاا اخفهدههفتخ هل ت  ه تا فءهدلىت ةهل ح ذلحيهه جساهاا اخ ه يه لبهه خاسأهالأنخا ف  عس 

از تاجحأها   حخها فى حترفهةهتاستف ل حأه جستاهه–ع خها   حخها فى حرفهه–ا   حخهه ه ى لأه
 اا اخ ههعس هةح أها  ىش  ه.هه

حستتت ها لءتتثههتت ها فلتت خها  تتت ها ف ستتحخحأه اتتبه تتيهبنتتخهل حتت ذها فء تتحيهالأ اخفهعستت هةح تتأه .2
يهتاستف ل حأه جستاهاا اخ ههعست هةح تأها  ىشت  هها فء تحل حت ذها  ىش  هتهالأنخا ف  عس ههلتحيه

 يه لبه  هف نس هىف ودها لءثه يهب  أهة هف ع هاسف ل حأه جستاهاا اخ ه ت ه ت هحىت  فهلت ه
 .3500  حبهءتا أها شخا ذها   خفها    خهه ه  خاه

   هدف البحث

 تتمثل أهداف البحث فيما يمى:
هفتتتخ هل تتت  ها  تتت حخهه–دع تتتخها  تتت حخها فى حتتترفه خاستتتأهبنتتتخهل حتتت ذهدهلىتتتت ةها فء تتتحيهاا اخفه .1

 اسف ل حأه جساهاا اخ ةهعس هةح أها  ىش  ه.ه-از تاجحأها   حخها فى حرفه–ا فى حرفه
هفتتخ هل تت  هه– خاستتأهاانتتخها ف تت عس هل حتت ذهدلىتتت ةهه سفء تتحيهاا اخفهدع تتخها  تت حخها فى حتترفه .2

 .هحأها  جساهعس هةح أها  ىش  از تاجحأها   حخها فى حرفةهتاسف ل ه–ا   حخها فى حرفه
   خطة البحث

هه ه ت ه شاسأها لءثهتفء ح  ها  اه هكهفف  يه طأها لءثهه  سأهبةس  ه.
ه.:هىظخحأها تا  أهالقسم الأوله
ها فء حيهاا اخفهتةح أها  ىش  هه:ها علةأهلحيهالقسم الثانى 

ه:ها  خاس ذها س ل أهتفطتحخههختفها لءث.القسم الثالث
ه:هف  ح ها لءثه.الرابعالقسم 

 :ه ى ةشأهتف سحخها ىف وده.القسم الخامس
ه
ه
ه
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 القسم الأول
   نظرية الوكالة

فظتخهع سحأها تا  أهعى   هح ت هبهخا هحس تيهدالأ تل ةهلف تتحفههتخ هبتهبهتخا هحست تيها تتال ه
فء حتت هلأ ا هلعتتفها  تت   ذهىح لتتأهعتتىت هتفف تت يهفستتيها  تت   ذهستتسطأهاف تت رها  تتخاخاذكهتحتتف ه

اا ف   تتتتتتتتت ذهتا  ستتتتتتتتتوت ح ذهتء تتتتتتتتتتمهاتتتتتتتتتبهطتتتتتتتتتخ ه تتتتتتتتتيه تتتتتتتتتلبها ع تتتتتتتتت ها  لتتتتتتتتتخ هلحتتتتتتتتتىت هه
ههه.Baiman,1990)د

تةتتت هفخفتتتذهعستتت هر تتتيهبيهب تتتلءذها  ىشتتت  هعلتتت خ هعتتتيه ج تعتتتأه تتتيها علةتتت ذها فع ة حتتتأكهبته
 ج تعتتأه  فتت خ ه تتيهالأهتتخا ها تترحيهةلستتتاها فعتت تيكهتحتتم فهاتتبههتتخ هع ستت ه تتيه تتلبها  ج تعتتأه

 راها فع تيهبالخه تيه ج تتعه  خجت ذهاتبههتخ هعست هءت  كهتحع تبهاتبههتخ ههءحثهبيه  خج ذ
لتتتت اه ه تتتتيه ى عفتتتت ها رافحتتتتأه  تتتت هحزحتتتت ه تتتتيهفعتتتت خفها   تتتت   ه تتتت هالأطتتتتخا هالأ تتتتخفه ستءتتتت  ه
ااةف تت  حأكهااهبىتتت هدهالأهتتخا ه ا تتبهاة اخ ةهحتت خاتيهبيهى تتحلت ههتت ها ىت حتتأهحفتةتت ها تت هءتت ه

  ها  تخمهالأ تخفكهت تراهحعىت هبيه ىت يه  تسءأهع  تأهلتحيهالحخهعس هل   ها  خحمهه ه ى هسف ه
هةFama,1980دهءتهل   ها فىظح هه هستمها فى ها.بع   ها  خحمهفجعست هحسعتيهج حع هى

ته تتت ه ىظخحتتتأها تا  تتتأهحىظتتتخه ستءتتت  هااةف تتت  حأهعستتت هبىتتتت ه ج تعتتتأه تتتيها فع ةتتت اذها  تتتخحءأه
خحتأها تا  تأهفخاتزهعست ها علةت ذهت تيهنت ههتليهلءتتثهىظهExplicit and Implicitتا  ت ىحأه

ا فع ة حأها  نس هلحيهبهخا ها فىظتح كهتحتراخهبيهانحتخه تيها فع ةت اذهفسعتذه تخاهبس ستح ههت هف ستحخه
كهت تتتيه تتتراها  ىطستتتمهح اتتتيها  تتتتبهبيهىظخحتتتأهAccounting Choicesاا فحتتت خاذها  ء ستتتلحأه

بههت ها ع سحت ذها فع ة حتأكها تا  أهاسف   ذه شخحهتف سحخها فع ة اذكهت ت هحىشت هعىتت ه تيه شت ا
 تتتتراهاتتتت يه تتتتيها تتتتلز ه خاستتتتأهااهفخا تتتت ذها فتتتت هف تتتتت هعسحتتتتت هىظخحتتتتأها تا  تتتتأهلأنتتتتخافهفءسحتتتتبه

هاا فح خاذها  ء سلحأهت تاه ه راهاا فح خاذهتالآن خها ى ج أهعىت ه.
هةه تتتتح نأهااهفخا تتتت ذها فتتتت هفستتتتفى هعسحتتتتت هىظخحتتتتأEisenhardt,1989هدهتةتتتت هء ت تتتتذه خاستتتتأ

ه:هههوذلك من خلال مدخمين أساسين هماا تا  أكه
 The Positive Theory of Agency النظرية الإيجابية لموكالة .1

فخازه راها ىظخحأهعس ها    ححاها  ء سلحأهتر يهلت  هف ستحخهتفءسحتبهتا فىلتمهل ت هحت تخه ا تبه
يها تءتتت  هااةف تتت  حأكهتاتتتر يهفءسحتتتبهستتتستيهاة اخ ها عسحتتت ها فحتتت خهسح ستتتأه ء ستتتلحأه عحىتتتأه ته

هسح سأهب خف.
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 :ويمكن صياغة افتراضات النظرية الإيجابية لموكالة كما يمي 
تحع تبهه Self – interestحستع هاتبه تيهالأ تحبهتا تاحتبه فعظتح ه ا تأه ى عفت ت ها رافحتأه -

هت هه-ا ف تره س تخاخاذههه–ال   هعس هزح   هخه  حف كهتل  ف  يهاهفتف هاتبهف تخه ذها تاحتبه
   سءأهالأ حب.

ل ت ه ت حت هه Economic Rationalityاتبه تيهالأ تحبهتا تاحتبهحفست هل  خشت هااةف ت   ه -
  يهة خ هعس ها فىلمهل  نخت ه.

بيها تءتت  هااةف تت  حأه ج تعتتأه تتيها فع ةتت اذهتحتتف هالتتخا ه تتراها فع ةتت اذه تتيهبجتتبهف  تتحفه -
لتتتتتتتحيهالأطتتتتتتتخا ها  فع ةتتتتتتت  هدهاتتتتتتتت ة اخ هكهه Conflict of interestsفعتتتتتتت خفها   تتتتتتت   ه

 هههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههههةWatts and Zimmermn,1986ا  س   حيكها  اوىحيهكا  تخ حية.هد

عستت ها تتخن ه تتيهبيهع تتبهاتتبه تتيهالأ تتحبهتا تاحتتبههتت هى تتاها لحوتتأهااهبيه ىتت يهفلتت حيههتت ه -
ا حتتتأهتىتعحتتتأها  عست تتت ذكهءحتتتثهبيها تاحتتتبه  حتتت ها هتتتأها  عست تتت ذها ع  تتتأهتا    تتتأهلحى تتت ه

 الأ حبه  ح هه طها  عست  ذها ع  أه.ه

 تيها فات  ح ههءحثهبيها تء  هااةف   حأه ج تعأه تيها فع ةت اذههلىت هحىتفدهعىتت ه ج تعتأ -
ت يهلحىت هفا  ح ها ع سح ذكههفات  ح ها تا  تأهدها  ت  يهكا  خاةلتأهكا  لءظتأكهتاةهتلاة.هه

 ةWatts and Zimmerman,1990د

تفعف ت ها ىظخحتأهاةحج لحتأه ستا  تأهعست ها ستستيها فعتت تىيهلتحيهالأهتخا هت ت هحىتفدهعىت ه تيه شتت ابه
ه      هلحيه ما هالأهخا .هىظخاه فع خفهاه Contracting Problems ا فع ة ه

   The Principal – Agent Model  الوكيـل –نمـوذج الأصيـل  .3

 تتراها ى تتترجههتت ه خاستتأهتهءتتيها علةتتأهلتتحيهىظتت ها  عست تت ذها    تتأهل  تءتت  هتلتتحيهحستتف   ه
ع تتت ها ع تتبهتخه  حتتأهالأهتتخا ها  شتتفخاحيههتت ها تءتت  هااةف تت  حأكهتهتت هظتتبه تتراها ى تتترجهحىف تت ه

ف تتخه ف هلطخح تتأه نستت ه تتيهتجتتتأهىظتتخه ى عفتت ها رافحتتأه عف تت اهعستت ه عست  فتت ها    تتأها  تتخ ه
هتا فيهحسف  هجز اه ىت ه يهىظ ها  عست  ذها  ء سلحأكهتح فخفه راها ى ترجه  حس ه:

تا  ت خ ههEconomy Rationalityبيهاتبه تيهالأ تحبهتا تاحتبهحفست هل  خشت هااةف ت   هه -
 عس ها  ى هسأ.

 .Self-Interestتا تاحبهحع بهل اه ه يه ى عف ها رافحأههبيهابه يهالأ حبه -

بيها تءتتت  هااةف تتت  حأهعلتتت خ هعتتتيه ج تعتتتأه تتتيها فع ةتتت اذكهتحتتتف هفءسحتتتبه تتتراها فع ةتتت اذهه -
 لحيهالأطخا .هInterest Conflict   فها فع خفهه ها      ه
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هتحفجىتتتذهWork-aversionبيهاتتتبههتتتخ ه ا تتتبها تءتتت  هدها تاحتتتبهةهحءتتت تبهلتتتربهبةتتتبهجتتتت ه -
كهتح اتتتيها  تتتتبهبيهاتتتبه تتتيهالأ تتتحبهتا تاحتتتبهحف تتترايه تتتتة حيهRisk-aversionا   تتت طخه

   فس حيه يها    طخه لأسل ذها ف  حأه:ه

بيها تاحبهحسع ها  هفء حمه ى عف ها رافحأهل سف  ا ه  ه  ح ه يه عست  ذهءحتثهبيها تاحتبه -
 ف خاهعس هالأةب.هه  ح ه عست  ذهف تمه  ه  فهالأ حبهتل  ف  يهحف رها  خاخاذها ف ها

بيها تاحتتتتبهحعستتتت ه ستتتتفتفهجتتتتت اها  لتتتترتبهتا تتتتر هاهحستتتتفطح هالأ تتتتحبه لءظفتتتت ه ل شتتتتخ .ه -
 ةBaiman,1990د

ايها علةأها فع ة حتأه او ت ه ت هلتحيها  ساحتأهتاا اخ ها فت هف تت هعست هبست اها   تبهلحىت ت هتجت ذه
لذهع  هف  نتبها  عست ت ذهه ش ابهع ح  هن نسذهل ش ابها تا  أهكهت راها  ش ابهفف  ة هفل ع هلس

ده شتتت ابها تا  تتتأه تتتيها ىتتتتعهالأتبههءحتتتثهففعتتتخفها  ىشتتت ذه ىتتتتعحيه تتتيه شتتت ابها تا  تتتأهت  تتت 
Type I agency Problem ة.هتفىشت هىفحجتأه س  تبهلتحيها  ساحتأهتاة اخ هكهتح اتيهبيهحفخفتذه

عس ه راها ىتعه يها  ش ابهعت  هع تبها  ت حخحيهلشتابههعت بهعست هفء حتمه  ت   ها  ست   حي.ه
 Type II agency)ا تاحبه.ه شت ابها تا  تأه تيها ىتتعها نت ى ه–تحعخ هر يهلى ترجهالأ حبه

problem).ءحتثهحستع ه كه   حيها  سحطخحيهتنحتخها  ستحطخحيتفىش هىفحجأها فع خفهلحيها  سه
طخحيهتتت   حيهنحتخها  سحتتت ذها  ستتت  أهعست هءستتت ه ه تتتحمه ىتتتخحيها ت هفء تت   حيها  سحطتتتا  س
( Janakiraman,et al.,2010)الأ تحبههه–.هتحعتخ هر تيهلى تترجهالأ تحبهه(Young et 

al., 2008 & Luo et al., 2012)اة اخ ه ف نستأهل ت خا  ها ت ها ستع هىءتته.هالأ خها رفه ع ه
فء حتتمه  تت  ءت هكت تتراهبنتتخهلشتتابهستتسل هعستت هةح تتأها  ىشتت  كهتهتت هافجتت اه  تت  هةتت  ها  تت  احيه

هل ف  رهاجخا اذهب  يهتخة لأه يه لبهالآ ح ذها ف هاف رت  هعس هسستاح ذهالأ اخ .
كهبيهحخاتزها تتال هعست هتحف  ه يهر يهايه ش ابها تا  أه يهتجت ها ىظخها فع ة حأه س ىشت  ه

نتتتختافت ها ش  تتتحأهت  تتت  ءت هعستتت هءستتت ذها  ستتت   حيهتحاتتتتيهاستتتفل ا ت ه استتت ه   تتتأههتتت ه
ء  تتأه تتع ها خة لتتأه تتيه جستتاهاة اخ هكهءحتتثهحءتتف ظها  جستتاهل تتطها تت ه عهالأتبه س ستت   حيه

 هايهكهتة هاات ذهىظخحتأها تا  تأهعسته(Ferreira et al., 2014 )   هاىفت زحأها خمس  ها فى حرحي
ا  تتتتت حخحيها فى حتتتتترحيهح اتتتتتيهايهحستتتتتف   تاهفء تتتتتحىت هاا اخفه تتتتت ها  ستتتتت   حيكهتايها  تتتتت حخحيه
ا فى حرحيها  ء ىحيهبانخهعخ أه لى تخاطههت هع سحت ذها ت  دهتااستفءتارهتا فت هةت هنتمنخهعست ه

ح نبه جساهاة اخ ها ا ههع  تأه سءت ه تيه شت ابه.   ( Landier et al., 2013 ) ةح أها  ىش  هسسل 
.هه تختخف كهءحتثهفتخفهىظخحتأها تا  تأهايههع  حتأه جستاهاا اخ ههت ه خاةلتأها  ت حخحيها تخهها تا  تأ
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ء  حتتأه ه.ا فتتيهح اتتيهبيهح تت  ت ه جستتاهاة اخ ها   خجحتتأا  ىشتت ذه تتيها خة لتتأههتتح ايهايهفستتف ح ه
ء تتيهب تتء ذهالأستتت ها  ستتفن خ هتاتتر يهب تتء ذها تت حتيهكه تتيها   تتسءأها رافحتتأهاة اخحتتأه

ه (2002 كهتار يه يه طخهةحت  ها  ت حخها فى حتر هل تزجهالأ ت ا ها ش  تحأهتا فج خحتأها  ءف سأ
Daily etal.,.ايهاستف ل حأه جستاهاا اخ هفسعتذهها تا  أهكهىظخحأتجتأهىظخههه ى ه يتل  ف  يههة

بع ت  ه جستاهاة اخ هعست هبيهحاتىتتاه ستف سحيههةت خ هحتف هف  حخه تخاه ت  هه ها ا ها  ىشت  هكه تراه
عىتتتت هاةشتتتتخا هعستتتت هالأ تتتتتخها فشتتتتاحسحأهكهتء  حتتتتأهب تتتتتبها  ىشتتتت  هكهت ستتتت   أها  تتتت حخحيهب تتتت  ه

ا ف احت هعست هبيه   خست ذها  خاةلتأها فتيهته .ا  ىشت  ب ء ذها   سءأههيها  ىش  ه    يهىجت حه
.ه  تت ها رافحتتأهه  تت  ءت هفء حتتميهففتاهتتمه تت ه  تت   ها  ستت   حيهتا  تت حخحيهتف ىتت ها  تت حخحيه تت

 ستتتتفاتيها ىفتتتت ودهفعظتتتتح ها خلءحتتتتأهتنتتتتخت هء ستتتتأهالأستتتتت ههكتا  ىشتتتت  ههعس هةح تتتتأاحج لحًتتتت هحتتتتىعاا

(,1980 Scott,1983&Fama.)تل  فتتت  يهكهحفتةتتت هبى تتت خهىظخحتتتأها تا  تتتأهبىتتت هعىتتت   هحاتتتتيهه
 Chen et)كهه ت هبشت خها  ىشت  هبعست هةح تأ جساهاة اخ هبانتخهاستف ل حأهعتيهاة اخ هكهستحاتيه

al.,2014) ايه جت  اهاة اخ ها  ستف سأههت هت ت هبه تبه ء  حتأها  ست   حيهتف ت  هاع ت وت ه
ا ا ىحأهء  حأهس عفت ها لخا هه ه خاةلأها  خاخهتا تفءا ههحتأه.هه ستف لبها  جستاهحست تفهستسطأه

ها  جساههت ته  هة هحىعااهاحج لح هعس ها ا هتةح أها  ىش  ه.

 القسم الثانى
 وقيمة المنشأة العلاقة بين التحصين الإدارى

اة اخفهل ح تتتتأه علةتتتتأها فء تتتتحيهفعتتتتخفها ل ءنتتتتأههتتتت ه تتتتراها جتتتتز ه  ت تتتتت ها فء تتتتحيهاا اخفك
ها  ىش  .ه

 دارى اولا: مفهوم التحصين الإ

لت اه حء ثها فء حيهاة اخفهعىت   هحستف   ها  ت حخحيهستسطفت ههت هفء حتمها   ت   ها ش  تحأ
ةهBerger et al ,1997ةهكهه تتتتتتت ههعتتتتتتتخ هدهWeisbach,1988 تتتتتتتيه  تتتتتتت   ها  ستتتتتتت   حيهده

ا فء حيهاة اخفهل ىأها  هبفه  فه  ههحسفز ها   حختيهل تاعت ها ع تبههت هاطت خها ىطت مها ا  تبه
 ءتا تتتتأها شتتتتخا ذهتل حتتتت ذها خة لتتتتأهكه ف تتتت ىأها  خاةلتتتتأهلتاستتتتطأها  جستتتتاهكها فت حتتتت ها عتتتتزبهبته

 Rodrigues and)  ا ت هعتخ هه.ههزهااستت هبتها  ا هت ذها  لىحتأهعست هالأ ا ااسفحل هكهءتا

Antonis , 2011) ا فء تتتحيهاة اخفهل ىتتت ه تةتتت هحفستتت هلتتت  فليها  تتت حخحيه ستتتسطأههبالتتتخه تتتيه
ستتسطفت ه   خىتتأهل  تتء ذها   تت   هالأ تتخفههتت ها  ىشتت  ه.هل عىتت هبىتتت هح فساتتتيه  تتت هبالتتخه تتيه
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 Paquerot)ا تتت هعتتتخ هبح تتت ه عستتت هاستتتف ا أهتب ا ها  ىشتتت  ه.الأطتتتخا هالأ تتتخفها فتتت هفعف تتت ه

 فاححتتتتخها لحوتتتتأهد حاتتتتبههحيعستتتت هبىتتتت هااستتتتفخافحجح ذها فتتتتيهحستتتف   ت ها  تتتت حخها فء تتتحيهه(1997,
زحتت   هةتتتفت ه تت ها  ستت   حيه ا خة لتتأهكهتا  ى هستتأههتتيهستتتمها ع تتبهكهتا علةتت ذه تت ها شتتخا  ةه

ا فء تحيهاة اخفهايها  ت حخحيها  فء تىحيها  ىشت  ه.تحف ت ه تيهفعخحت ههت  فس ها شتخا  ههتي
خل ت هح فت ختاها سح ستت ذهااستفن  خحأها فتت هفء تمه  تت  ءت ه تيها ىظتخها تت ه  ت   ها  ستت   حيهه

(Kumar and Rabinovitch ,2013) ت تتته تت هةتت هحتتىعااهعستت هب ا ها  ىشتت  ه.ههعىتت   هه، 
ا  تت حخحيه  تتت هعتتيهب تتء ذهحستت   ها  تت حخحيههتت هزحتت   ها ا ها  ىشتت  هه ىتت هح اتتيها  تتتبهلتت  فليه

ا   تتت   هالأ تتتخحيهكهتفعفلتتتخهفستتتيها  تتتت هشتتتخعحأهكهءحتتتثهبىتتتت هفىلتتت ه تتتيهاعفتتتخا ها  ىشتتت  هل تتت خ ه
 )3502دهع ح  هكه.ا   حخحيهتاا اخ هعس هفءسحيهالأ ا 

 ثانيا : التحصين الادارى وقيمة المنشأة 
ء ستأهااستت هكهت   تأهعىت   هحاتتيهه–فت  هىظخحأها تا  أهسلذهىش  ها فعت خفهلتحيها  ت حخه

 تتت فها  تتتت حخحيهب تتتت اه ه  فس تتتأهعتتتتيها  ستتتتفن خحيها  تتتت خجححيهتحع ستتتتيهعستتتت هفء حتتتتمه  تتتت  ءت ه
ا ش  تتحأههعىتت   هفىشتت ههخ تت ه تتر يهكهتحاتتتيهر تتيهعستت هءستت ذها  ستتفن خحيها  تت خجححيهكهتايه

ل طهده تتتع هفستتيها  تتخفهفىشتت ههتت ها  ىشتت ذها فتت هففستت هلاحتت ذهل حتت ذههع  تتأه س خاةلتتأهتااى تت
ا ءتا تتتأةهكهتةتتت هفتتت ف هاستتتفخافحجح ذها فء تتتحيهالأ اخفهاىتتتتعه تتتيهخ ها  عتتتبه تتتيهةلتتتبها  تتت حخحيه
  تتتع هاا حتتت ذها خة لتتتأها   فس تتتأهستتتتتا ها  ا سحتتتأهبتها   خجحتتتأه.هفشتتتحخهاستتتفخافحجحأها فء تتتتحيه

حء تتىتيهاى ستتت ه تتيه تتلبه   خستتفت ه سح ستت ذهفء تتمه اة اخفهبيها  تت حخحيها فى حتترحيهستتت 
ه(.(Shleifer and Vishny,1989ت ها رافحتتتتأهتا فتتتت هافعظتتتت ه تتتتيهةح تتتتأها  ستتتت   حيه  تتتت  ء
استتفخافحجح ذها فء تتحيهلتاستتطأها  تت حخحيهلتتت  هحجعتتبه تتيها  تتعتلأهبيهحتتف هااستتفاى  ههتفطلتتم

عىت كءحتتثهحءتت تبها  تت حخها فى حتترفههاجتتخا ه زحتت ه تتيهااستتفن  خاذههتت هالأ تتتبهتااستتف    ه تتيه
ا فى حترفهعست هاىت ه ء تيها اخحت هعىت   هحفعتزخهعست ه جستاهاة اخ ه ى لأه.هحىظخها  ها  ت حخه

.هءحتتتثهفستتت  هاستتتفخافحجحأها فء تتتحيهاة اخفه س تتت حخحيهلفزاحتتت ه)3502دهع ح تتت ك ه تتتسأهلستتتتت أ
ةتفت هعيهب ء ذها      هكهت ته  ة هحمنخهعست ها ا هتةح تأها  ىشت  هكهتهت هظتبهر تيهح اتيه

نحخهشخع .ههءحثهحشتت ها  ت حخها نتخت هكهل عىت ها  تبهل يها فء حيهاة اخفهحىج هعيه   خه
بيها  تت حخحيهاح ت تتتيهل تت هحجتتذهع ستت ه.هءحتتثهح اتتيهبيهح  تترهر تتيهشتتابهاستتفن  خاذهبانتتخهبته
استتتفن  خاذهبةتتتبههتتت هلعتتتفهالأءحتتت يكهبتها فحتتت خها  ستتت ع حيه.بفهبيهىشتتت  ههتزحتتت   ها فء تتتتحيه

ب ت هاراها ىتذه.ه((Rodrigues and Antonio,2011اة اخفهحاتتيه ت ه  ت   ها  ست   حيه
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ا زحتت   ههتت هستتسطأها  تت حخحيه  تتءتلأهل  زحتت   ههتت ها ا ها  ىشتت  ه.هتت يهر تتيهحعىتت هةتت خ ها  تت حخحيه
 Chen et) ا  خاست ذههههفشتحخهلعتف عست ه ستمها نتخت هتل  فت   هفستيها  تت هفتخفهل ىتت هشتخعحأ.

al.2012 & Harford et al,2008)ل يههت هظتبها فء تحيهاة اخفهفاتتيها  ىشت ذهعخ تأهه
  تتع هاا ا هلشتتابهجتتت خفهتاح تت هعخ تتأهاجتتخا هفتزحعتت ذهبةتتبهكهتخهتت ه تت   هبالتتخهكهءحتتثه
حستت  ها فء تتحيهالأ اخفه س تت حخحيهل  ستتع هىءتتتهفء حتتمه  تت  ءت ها    تتأهتاستتف ليها نتتخت ه

كهايهزحت   ه(Shleifer and Vishny,1989) عست هءست ذها  ست   حيها  ت خجححيه.ا ت هبشت خ
ا فء حيهاة اخفه س  حخحيها فى حرحيهة هحاتيه   خهكهاى هحس  ه س  حخحيهل الفع  هعتيها خة لتأه
ا ف هح  خست هعسحت هء سأهااست كه يه لبهخلطهخلءحأها  ىش  هلتجتت ها  ت حخها فى حترفهكهت تيه

سح ستتتأهاستتتفن  خه تيه تتتلبهااستتتفن  خاذها فتتت هف ستتتبه تتتيها  ى هستتتأههتتت هستتتتمها ع تتتبهبفهافلتتت عه
ا  سفتفهاا نبهكهتا ف هفع تبهعست هى تبها نتخت ه تيها  ست   حيها ت ها  ت حخحيها فى حترحيهكهتحمات ه

تحتتتتتتخفهلتتتتتت يهفء تتتتتتحيها  تتتتتت حخحيهحاتتتتتتتيه تتتتتت ه  تتتتتت   هه(Jensen and Rubak, 1983)ر تتتتتتيه
ب تت ههتت هء  تتأهاى  تت فه خجتتأها فء تتحيهاة اخفههتت يها  تت حخحيه .ا  ستت   حيهتهع  حتت ذها  ىشتت ذ

ى حتتترحيهحطتتتتختاهااستتتفخافحجح ذها فتتت هفستتت  ه تتتت هلزحتتت   هستتتسطفت هعستتت ها  ستتت   حيه تتتيه تتتلبها ف
ه.(Baysinger  et al, 1991)ااستفن  خههت هبىشتطأهبس ستحأهطتحستأهالأجتبهدا لءتثهتا فطتتحخة.ه

عس ها خن ه يهايها فء تحيها  ت حخحيها فى حترحيه ف تتخهبىت ه ت ه  ت   ها  ست   حيهكهااهاىت ه
 ىتت يهتجتتت هىظتتخهب تتخفهفتتخفهبيها فء تتحيهح اتتيهبيهحزحتت ه تتيها ف تت خذهلتتحيه  تت   ها  تت حخحيه

ه  فء تتتحيهاة اخفه تتتحاه او تتت ه خا هتتت ه عتتت  ها ا تتت  هكهه تتت ه.هة(Baulkaran,2014تا  ستتت   حي
يهة  خاهعست ها ت هأهةح تأه س ىشت  هكهتفجىتذه ست وخهالحتخ ههت هااجتبها   تحخهحاتيههع بهاراها 

تا  فتستتطهكبتهفتتتهحخهشتتلاأهءحتحتتأه تتيها علةتت ذه س ىظ تتأه  تت  يهفطتخ تت هتل  وتتت ه.ها تت هحتت ه ه
ا   حخحيها فى حرحيها  هااسفن  خهه ه شختع ذهبانخه طتخ هتل  ف   هاانتخهخلءحتأهكهت تته ت هةت ه

ا  ىشت  هكهءحتثهةت هحستف ح هاتبه تيها  ست   حيهعتيهطخحتمهفتتهحخه زحت ههحىعااهعست ها ا هتةح تأ
 يها خلءحأهكها  هةت هحستف ح ها  ت حخحيهى ستت ههت ها ء ت ظهعست ه ى  تلت هلعت هفتتهحخه س ست   حيه

   -Kokeno&Amma) .هتة هبش خذها ع ح ه تيها  خاست ذ)3502 زح ه يها خلءحأهدع ح  هك

and Muturi,2016) & Limbach et al.,2016 Aubert et al., 2014&ri et al,2016ه
ا  هتجت هلعفه يهل حت ذهدلىتت ةها فء تحيهاة اخفها فت ه تيها   اتيهبيهفاتتيه خفلطتأهل ح تأه

 ا  ىش  .هتفتهخها ل ءنأهه ها جز ها ف   هفت ح ه تراهالآ ح ذه.

ه



ليات التحصين الإداري .....               د/ أسماء إبراهيم عبد الرحيم                                         
ّ
 دراسة الأثر التفاعلي بين ا

  343 

 

    CEO Tenureفترة بقاء المدير التنفيذى فى منصبة .1
دع  ها سىتاذها فيهشاست ها خوحاها فى حر ه ى ذههفخ هل   ها   حخها فى حرفهه ه ى لأهفع هه

 ه  هات  ه.ت  هاط خه سفء حيهاا اخفا   حخها فى حر ةها خايهالأانخهب  حأههيهع سحأه

(Aubert et al.,2014)هل  جت  هه هاحج لح  هفخفلط ه ى لأ هه  ها فى حرف ها   حخ هل    ه    بي
هتا  ت خ هاا اخحأ.ه

ا تةتتتذههتتت يهطتتتتبههفتتتخ هل تتت  ها  تتت حخها فى حتتترفههتتت ه ى تتتلأهفتتتخفلطهل زحتتت ه تتتيها فء تتتحيههل تتتختخ
الأ اخفهكهتحخجتت هر تتيها تتت هبيهطتتتبههفتتخ هل تتت  ها  تت حخها فى حتتترفههتت ه ى تتلأهنتتتمنخهعستت هاف تتت ره

كهتع سحتتتتت ذهه(Serfling, 2014)هتسح ستتتتت ذهااستتتتتفن  خهةWanrong et al. , 2013ا  تتتتتخاخاذد
ةكههاس تت هط  تتذههفتتخ هل تت  ه(Xie, 2014تا فحتت خهت تت ها  ساحتتأهه Soojin )ه (2013 ,ااستتفءتار

كهت يها  ءف بهبيهحزح هر يه يهةتف ههت ها ستع هها   حخها فى حرفهه ه ى لأهاس  ها يه ء ى 
هفنلحتتذها  تت حخها فى حتترفههتت ه ى تتل هفجعتتبها  تت حخها فى حتترفهىءتتتهفء حتتمه  تتسءف ها ش  تتحأ.ه

ةتتت  خهعستتت ههفء حتتتمه  تتتسءف ها ش  تتتحأ.هل ا تتت ه ها تتت هبىتتت هحاتتتتيهةتتت  خهعستتت هاافستتت ذهىظتتت ه
ا  عست تتتت ذها  ا سحتتتتأه س ىشتتتت  كهتلتتتتر يهحاتتتتتيهةتتتت  خهعستتتت هااستتتتفءتارهعستتتت ه عست تتتت ذهعتتتتيهب ا ه

ا ت هبيها  ت حخحيها فى حترححيها ترحيههةكهتفشتحخهىظخحتأها تا  تأHill and Phan ,1991ا  ىشت  .هد
 حشاستيه ى  لت ه  فخ هطتحسأهخل  هح لءتيهبانخهفء حى ه لسل ذها ف  حأه:

هة3502&هع ح  هHill and Phan,1991& Cook and Burress,2013ده
 ه هظبها نل ذها تظح  هحزح هف نحخها   حخها فى حرفهالأتبهىفحجأه سجبهالأ ا ها جح ه .0

لأتبها رفهحشابه ى لأهه  فخ هطتحسأهةت هحتمنخهعست هفشتاحبه جستاهالأ اخ ها   حخها فى حرفها .3
 كهتر يه يه لبهفعححيه  حخحيهج  هح حىتيه  هل  تا ه.

ا  تت حخها فى حتترفهالأتبهةتت هفزحتت هةتفتت ها ىستتلحأههتت هظتتبهاافستت ل هخة لتتأهعستت هىظتت هااجتتخا اذه .2
 عست  ذه لو تأهبتها فت نحخههتا  عست  ذها  ا سحأهتة هح ىء هر يها   خ هعس هااسفءتارهعس 

 عس هلخى  دهت طأه جساهالأ اخ .

ه تتت هظتتتبهاستتتف خاخها  تتت حخها فى حتتترفههتتت ه ى تتتل ه  فتتتخ هطتحستتتأههلىتتت ه تتتيها  ءف تتتبهبيهح تتتل هه
 فء تتى هبانتتخههتت هتظح فتتأهلستتلذهبىتت هح فستتيههخ تتأهبالتتخهتتةتتذهاتت  ه لىتت  هفء   تت ذهتفج حتت ه

ستتتحطخ هبانتتتخهعستتت ها  جتتت  اهتل حتتت ذها خة لتتتأهكهحفجتتت ها  تتت حخها فى حتتترفهىءتتتتهه س تتتت .هىفحجتتتأه تتتر ي
ا  ا سحأهالأ خفكهت يها  ءف بهبانخهبيهحسع ها  هفء حمه  سءف ها    أهلت اه تيه  ت   ه

ه تتتت هات تتتتءذه خاستتتتتأهه،(Chen et al., 2012 . )ا  ستتتت   حيكهت تتتتته تتتت هةتتتت هحتتتتمنخهعستتتت هالأ ا 



ليات التحصين الإداري .....               د/ أسماء إبراهيم عبد الرحيم                                         
ّ
 دراسة الأثر التفاعلي بين ا

  343 

 

Limbach et al.,2016))بيهطتتتتبههفتتتخ هل تتت  ها  تتت حخها فى حتتترفههتتت ه ى تتتلأهستتتت هفستتت ع هه
ا  تتت حخهعستتت هاة  تتتأها  زحتتت ه تتتيها علةتتت ذه تتتيه ا تتتبهت تتت خجها  ىشتتت  هكهتا فتتت هةتتت هحفخفتتتذهعسحتتتت ه
ء حسأه يها  ى ه ه س  حخها فى حرفهكهتايهزحت   ه تراها  ىت ه هحفخفتذهعسحتت هزحت   ها فت فنخها ستسل ه

ةهبيهطتتبههفتخ هل ت  هAmmari et al,2016ستأه خاستأهده.ها ت هبت تءذه خاهعس ها ا ها  ىش  
ا   حخها فى حترفههت ه ى تلأهفجعتبها  ت حخهح فت خها  شتختع ذهااانتخه طتتخ هتااعست هخلءحتأهكه

هت ته  هة هحمنخهعس ها ا هتةح أها  ىش  ه.
لت يهطتتبهه( Diks ,2016& Katerina,2018 ) تعس ها ى حفه يهر يهبش خذهلعتفها  خاست ذ

هفخ هل   ها   حخها فى حرفهه ه ى لأهة هفجعبها   حخهبانخه لخ هتبانخهفخاحتزهعست ها  شتختع ذه
هطتحسأهااجبهتا خل هطتحبهااجبهكهت ته  هة هحمنخهاحج لح هعس هب ا هتةح أها  ىش  .

ه CEO Ageعمر المدير التنفيذى .2
حيهاا اخف.هه تتتت هب ف تتتتذهت تتتت هاطتتت خه سفء تتتتع سحتتتتأههع تتتتخها  تتتت حخها فى حتتتترفهبءتتت هاخاتتتت يعتتت هح

 ,Serfling) ه تتت هبت تتت ه ا  خاستتت ذهل  فلتتت خهفتتت نحخهع تتتخها  تتت حخها فى حتتترفهعستتت هب ا ها  ىشتتت  .

 لتتت يهطتتتتبهع تتتخها  تتت حخها فى حتتترفهتا  علتتتخهعىتتت هل  ستتتيه تتتته مشتتتخه سفء تتتحيهاا اخفه(2014

 س تت حخحيها فى حتترححي.ها ع تتخهحعاتتاهفجتتخلفت ههتت ها اخ ها  ىشتت  هتا فع  تتبه تت ها عى تتخها لشتتخفهكه
تاىتتت ه تتتيها   اتتتيهبيهحفجىتتتذها  تتت حخها فى حتتترفهااستتتفن  خههتتت ها  شتتتختع ذهااستتتفن  خحأهااانتتتخه

هه(Diks 2016,) طتخ هتااانخهخلءحأهخنلأه ى ههت هعت  هزعزعت هاستف خاخ ها تتظح  .هه ت هبشت خه
علةتتتأهستتتسلحأهلتتتحيهع تتتخها  تتت حخها فى حتتترفهتا ا ها  ىشتتت  هكتحخجتتت هر تتتيها تتت هايها  تتت حخهلتجتتتت ه

ا فى حرفهااالخهع تخاهبةتبهءت هزه عتخفه زحت ه تيهااهات خها ج حت  هل  تتيهفطتتحخها  ىشت  هكه
ا تت هبىتتت هبةتتتبه  تتت طخ ه لى تتتخاطههتتت ها  شتتختع ذهااستتتفن  خحأها الحتتتخ هتااانتتتخه طتتتتخ هكهتعتتت   ه

 كهت تتته تت هةتت هحتتمنخهعستت هب ا ها  ىشتت  .ها تت هبشتت خذه خاستتأههىتت ه  حتت  ها  ىشتت  ح  تتبهطخح تتأهبانخا 

Cilne and Yore,2016))ا  هاخفل طهع خها   حخها فى حرفهلعلةأهسسلحأهل  ا ها  ىش  ه.ه 

   CEO Duality  ازدواجية المدير التنفيذى .3

ا  تتت حخها فى حتتترفهتخوتتتحاها ج تتت هلتتتحيه ى تتتل ههفمحتتت هىظخحتتتأها تا  تتتأهبيها  حتتت   ها  خازحتتتأه س ىشتتت  د
كههت هءتحيههةهفم فها  هفء حيها   حخها فى حرفهتاى  ت فهاستف لبه جستاهالأ اخ ه جساهالأ اخ 

بيهفتزحتتتتت ها  ستتتتتوت ح ذهتالأ تاخهلتتتتتحيهش  تتتتتحيه ى  تتتتتسحيهستتتتتح سبه تتتتتيها  تتتتتت ها شتتتتت  سأه س تتتتت حخه
Overall Power))خاه هكهتحتتتتتم فها تتتت هزحتتتتت   ها تتتتت   ها  جستتتتتاههتتتتت هب ا ه تخ ها خةتتتتت ل هتااشتتتتته

(Miglani et al., 2015)ا ت هفت ت هىظخحتأهاةشتخا هه(Stewardship Theory)بيها ج ت هه
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لحيه ى ل ها   حخها فى حرفهتخوحاه جساهاة اخ هحعط ها   حخها فى حترفهةتت هبالتخهكهتحتتهخه ت ه
ءتت هزهعستت هااىجتت زها تت هبىتت هحزحتتبهبفهن تتتفه ا ستت هبته تت خج ههح تت هحفعستتمههل   ستتوت حأهعتتيه

 هتا  تخاعها  ءف تبهلحىت ت كها ت هحستتبها ت  ه(Confusion) فء حمها ىف ودهتح ستبه تيهااخفلت ي
تحت تتتتت ه  حتتتتتبهةتاعتتتتت هه.(Christensen et al., 2015)تهع  حتتتتتأهاف تتتتت رها  تتتتتخاخاذهااستتتتتفخافحجحأ

ت ع ححخهءتا أها شخا ذها   خفهل   حأها   بهلتحيه ى تل ها  ت حخها فى حترفهتخوتحاه جستاه
ا تتتتت هبىتتتت هح  تتتتتبهااهحج تتتتت هراذها شتتتتت يهلتتتتتحيهه)0-3-6اة اخ هكهءحتتتتثهبشتتتتت خههتتتتت ها   تتتتتخ هد

ا  ى لحيهه راهف ها ج ت هلتحيها  ى تلحيهحتف هفت تح هبستل ذهر تيههت ها ف خحتخها ستىتف.هءحتثهايه
از تاجحتأها  ت حخها فى حترفهف ت خاهعست هاىتت هفء تتحيهنحتخه ءت ت هكهتايه تراها فء تحيهحتف ه تتيه

حيهلى تترهبالتخهكهت تراهةت هحفخفتذه لبها  ى ذها خس  .هتل  ف   هست هحف فت ها  ت حخحيها فى حترح
 .هه تت هبت تت ههه (Castaner and kavadis,2013 ) هعسحتأها فتت نحخهعست هفء حتتمه ىتت هعت ها رافحتأ

Linck et al.,2008))عس ها لح ىت ذها    حتأههايهاز تاجحأها   حخها فى حرفهة هف هع ها  ها ف نحخه
ايهه (Daily and Dlton ,1994 ) س ىشت  كهت تته ت هةت هحتمنخهعست ها ا ها  ىشت  .ها ت هبت ت ه

از تاجحتتتتأها  تتتت حخها فى حتتتترفهحزحتتتت ه تتتتيهاءف   حتتتتأهاهتتتتلاها  ىشتتتت  هكهايها  تتتتت ها   ىتءتتتتأه س تتتت حخه
ا فى حتترفهسفستت  ه تت هل ال تت  هعستت ها ت تت ها تتخا يه س ىشتت  ءف ه تاتت يهالأ ا ه تتعح ه.هبفهايه

ء  تأها  تت ه.ه تراهحتخفهها   حخها فى حرفه يهحسع ه فءسحيهاا ا هه هء  أها  تع هبتهزح  فت ههت 
ةه تختخ هه تبه تخها  ت حخها فى حترفهعتيهخوتحاه جستاهKrause and semadeni,2013ده

تةتت هفتت هفىتت تبها علةتتأهلتتحيهاز تاجحتتأها  تت حخها فى حتترفهه.الأ اخ ه تت ه تخهاحجتت ل هعستت هب ا ها  ىشتت  
 Gove)  تا ا ها  ىشتت  هعستت هىطتت مهتاستت هكهتةتت هفت تتسذهىفتت ودها  خاستت ذها تت هىفتت وده  فسطتتأه

and junkunc, 2013 & Moussa et al., 2013 &Kaur and Singh, 2018 & 

Daltom and Dalton,2011)   &تةتت هخجءتتذهفستتيها  خاستت ذهبيهااز تاجحتتأهفتتم فها تت ه
فخاحزها سسطأهه هح هش يهتاء كهتلر يهجعبها  تخها خة ل ه س جستاهنحتخههعت ب.هه از تاجحتأه
ف حتت ه تتيهاستتف لبها  جستتاهتف  تتفه تتيها ا ىحتتأهةحتت  ها  جستتاهلتت تخهااشتتخا ه.هتففستتمهتجتتت ه

 فء حيها  ت حخها فى حترفه تيه تلبهها ىظخهفسيه  هىظخحأها تا  أكهلسلذهبيهااز تاجحأهفمسا
عست هبيهااز تاجحتأه( Fama  and Jensen 1983b)ف  حفه خاةلأهتهع  حأها  جساكهتة هبا ه

فعتتت ه مشتتتخاهعستتت هبيها  تتتخاخهتا خة لتتتأهعسحتتتأه تتت هحتتتف ها   تتتبهلحىت تتت هكه  تتت هحجعتتتبه تتتيها  تتتعتلأه
ه س  حخحيهبيهحاتىتاه   ةححيهعى هف حح هالأ ا .

ه
ه

ه
ه
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ه

   Board Independenceالمجمساستقلالية  .4

حعتتت ه جستتتاهاة اخ هبءتتت هالآ حتتت ذها ء ا تتتأهلأ ا ها  تتت حخحيههتتت ها  ىشتتت  ه تتتيهتجتتتتأهىظتتتخهء ستتتأه
الأستتتتت كهتحفتتتتت  ه جستتتتاهاة اخ ه ت تتتتأها خة لتتتتأهعستتتت هب ا ها  تتتت حخحيه سءتتتت ه تتتتيهستتتتستات هنحتتتتخه
ا  خنتذكهتت ت هاستفخافحجح ذها  ىشت  ها فت هفتت  ها ت هفعظتح هالأخلت ح.هت ات هحستفطح ه جستاه

  تت هعستت ها تجتت هالأا تتبهالتت هايهحف فتت هل خجتتأهاستتف ل حأ.هح  تت هل ستتف ل حأهاة اخ هبيهحتتم فه ت
 جستتتاهاة اخ ه تتتتهبيهحاتتتتيه عظتتت هبع تتت  ه جستتتاهاة اخ بع تتت  ه تتت خجحيهدهنحتتتخهفى حتتترحيةه

ةكهحعفلتتتخهاستتتف لبه جستتتاهاة اخ ه ءتتت  هبس ستتت هه3550د  حتتتبهءتا تتتأها شتتتخا ذها   تتتخفهكه
هحأهتا خة لحتتتأهكهتحتتتخفلطهاستتتف لبها  جستتتاهلعلةتتتأه ا تتت   ها  جستتتاهت تتت فهةح  تتت هل ت  تتت هاةشتتتخا

 Managerial Entrechment تجلأهل  ا ها  ىش  ههتتهح سبه يه  ت طخها فء تحيهاة اخفه

ىظتتتخاه  تتت هحف فتتت هلتتت هالأع تتتت  ها  ستتتف ستيه تتتيه لتتتخاذه ت تتتتتعحأههتتت هع سحتتتأه تتتى ها  تتتتخاخهه،
(Mamatzakis and  Bermpei,,2015)كهتحف تتمهر تتيه تت هىظخحتتأها تا  تتأهه(Agency 

Theory)ا فتت هفتتخفهبيهاستتف لبها  جستتاهحعتتززه تتيها خة لتتأهعستت هبىشتتطأهاة اخ هكهتحءتت ه تتيهه
    Liao, et)ف تتتت خذها   تتتت   هلتتتتحيها  تتتتليهتا  تتتت حخحيهكهت تتتتته  ح ستتتتبه تتتتيهفاتتتت  ح ها تا  تتتتأه

al.,2015  ) سحيهه تت حت هءتت هزهبانتتخ.هب تت هىظخحتتأهب تتء ذها   تت   هههفتتخفهبيها  تت حخحيها  ستتف 

 ء  حأهء تمهب ء ذها   سءأكهتحفتاهخه  حت هتعت هل ءفح جت فت هتفتةعت فت ه تهت ه تيهفات  ح ه
.هتف احت هه(Chen  and  Zhang,2014) ها ست ع ها الحتخ ها فت هحفء ستىتت ههت هء  تأههشتبها  ىشت  

ا   تتتتخفهعستتت هب  حتتتأهاستتتف لبه جستتتاهاا اخ هبشتتت خه  حتتتتبهةتاعتتت هت عتتت ححخهءتا تتتأها شتتتخا ذه
ا تت هبىتت هحجتتذهبيهحاتتتيهبنسلحتتأهبع تت  ه)ه0-3- 4 (هةههتت ها   تتخ 3500دها  تت  خههتت ه تت خا

ا  جستتتتاه تتتتيهنحتتتتخها فى حتتتترححيهتا  ستتتتف سحيهبتهبيهحاتتتتتيهنستتتتثهالأع تتتت  هاءتتتت هب ىتتتت ه ستتتتف سحيه
ىظتتتخاهاىتتت هاراه تتت هحاتتتيها  جستتتاه ستتتف لههتتتليه خاةلتتتأهاة اخ هه.تحف فعتتتتيهل تتتت خاذههىحتتتأهتفءسحسحتتتأ

علةتأه تجلتأهلتحيهىستلأهه(Rosenstein and Wyatt,1990).هه  هتجت هههست هفاتيه عح أ
تحمحت هر تيهبيها  ت حخحيها  ستف سحيهح فساتتيهه.ا   حخحيهنحخها فى حرححيههت ها  جستاهتب ا ها  ىشت  

ف ت رهها  تخاخاذهكه ا ت هاىتت هبةتبهرافحتأه فعت خفها   ت   هتبانتخهءخ ت هعست ها  لخ هه هاة اخ هتا 
 )ههتعس ها ى تحفه تيهر تيهه ت هبشت خهه،(Fama and) Jensen,1983A,Bء تمهء سأهالأست هه

Franks et al., 2001)لتت يها  تت حخحيهنحتتخها فى حتترححيها  ستتف سححيهحفستت تيهعتت   هل اهف تت خها تت هه
ا  عست تتت ذهعتتتيها  ىشتتت  هكهتاهح فساتتتتيها  تتتت خاذهها تظح حتتتأهها  طستلتتتأهكهتل  فتتت   هح  تتتستيهبيه

لتجتت هعلةتأهههتة هبح ذها ع ح ه يها  خاس ذهتجت ها ىظخها ف هفخفه حسعلتاه تخاهه ها  خاةلأهبةب.



ليات التحصين الإداري .....               د/ أسماء إبراهيم عبد الرحيم                                         
ّ
 دراسة الأثر التفاعلي بين ا

  351 

 

 &Rashid ,2018)احج لحتتأهلتتحيهاستتف ل حأها  جستتاهتب ا ها  ىشتت  هت ىتتت ه خاستتأهاتتله تتيه

Rutledge et al., 2016&        Am-er et al , 2014)ت تءأهبيها  ىشت ذها فت ه ت حت هىستلأهه 
تا ستحطخ هع  حأه يها   حخحيهنحخها فى حرحيهفاتيهبانخهة خ هعس هاا ف   هل  ت   هها  ست   حيه

هعس ه ع اذها خه ها     هتفعزحزهاات  عها    حأه س ىش  .

 القسم الثالث
هههالدراسات السابقة وتطوير الفروض

حت  ه راها  س ها  ه ع ها  خاس ذها فءسحسحأهه ها  س ها س لمهل خاست ذها فل خحتأهعتيها علةت ذه
ا  خاستت ذها ستت ل أهافستت ة ه تت هلتتحيه فاحتتخاذها لءتتثهل تت هحستتت ههتت هفطتتتحخههخت تتأهتحتتف هف تتىح ه

ااجزا ها س ل أها  ه خاس ذهعيها علةأهلحيههفتخ هل ت  ها  ت حخها فى حترفههت ه ى تلأهتا ا هتةح تأه
ا  ىشتت  هكه خاستت ذهعتتيها علةتتأهلتتحيهع تتخها  تت حخها فى حتترفهتا ا تةح تتأها  ىشتت  هكه خاستت ذهعتتيه

كتا حتتتخاه خاستت ذهعتتتيها علةتتأهلتتتحيها علةتتأهلتتحيهاز تاجحتتتأها  تت حخها فى حتتترفهتا ا هتةح تتأها  ىشتت  ه
 .اسف ل حأه جساهاا اخ هتا ا هتةح أها  ىش  

 CEOالدراسات السابقة عن العلاقة بين فترة بقاء المدير التنفيـذى فـى منصـبة:هاولا

Tenure   وقيمة المنشأة 
 ( Limbach et al., 2016دراسة )

ا  ت حخها فى حترفههت ه ى تلأهتا ا ها  ىشت  كهاسفت هذه راها  خاسأها فلت خها علةتأهلتحيههفتخ هل ت  ه
تة هاهفخ ذها  خاسأهبيهطتبههفخ هل   ها   حخها فى حرفهه ه ى لأه تت ههتاوت ه س ىشت  ه تيهءحتثه

ه0055ا  لخ هل ج بها  تى عأهتف  تحفها فات  ح .هتةت هاجخحتذها  خاستأهعست هعحىتأه اتىت ه تيه
حتتتتت اهب ا ها  ىشتتتتت  هلى تتتتتترجه.ههفتتتتت هةه)3500-0991هةههتتتتت ها  فتتتتتخ هده شتتتتت    ه03432شتتتتتخاأهد

Tobin’s Q كهلعت  هستىتاذهل ت  ها  ت حخهههكها ت هفت هةحت اههفتخ هل ت  ها  ت حخها فى حترفههت ه ى تلأه
لتحيههفتخ هل ت  ههUتة هبشت خذهىفت ودها  خاستأهلتجتت هعلةتأه  ستلتأهعست هشتابهءتخ هه.هه ه ى لأ

ا  تتت حخها فى حتتترفهتا ا ها  ىشتتت  .ا  هبت تتتءذها  خاستتتأهبيهطتتتتبههفتتتخ هل تتت  ها  تتت حخها فى حتتترفههتتت ه
 ى لأهستت هفست ع ها  ت حخهعست هاة  تأها  زحت ه تيها علةت ذه تيه ا تبهت ت خجها  ىشت  كهتا فت ه

عسحتت هزحت   ههة هحفخفذهعسحت هء حسأه يها  ىت ه ه س ت حخها فى حترفكهتايهزحت   ه تراها  ىت ه هحفخفتذ
 ا ف فنخها سسل هعس ها ا ها  ىش  .
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 ( Ellili, 2012دراسة )
.هتةتتتتت ههاستتتتتفت هذه تتتتتراها  خاستتتتتأها فلتتتتت خه خجتتتتتأها فء تتتتتحيهاة اخفهتف نحخ تتتتت هعستتتتت ها ا ها  ىشتتتتت  

كههاهفخ تتذها  خاستتأهتجتتت هعلةتتأهستتسلحأهلتتحيه مشتتخاذهى تتترجهها فء تتحيهاة اخفهتا ا ها  ىشتت  
هاتبه تيها   ت ويها ش  تحأه س ت حخاعف  ذها  خاسأهه هلى  هى ترجها فء حيهاة اخفهعست ه

هتعست ه حاتبه ساحتأها  ىشت  .ههفتخ هل ت  ها  ت حخها فى حترفههت ه ى تلأهةهه–ع خها   حخها فى حترفهد
ه-3550شتتتتخاأها خحاحتتتتأههتتتت ها  فتتتتخ ه تتتتيهده100تةتتتت هاجخحتتتتذها  خاستتتتأهعستتتت هعحىتتتتأه اتىتتتتأه تتتتيه

 اها ا ها  ىشت  هل  ع وت هعست ها  ست   حيهكهتبشت خذها ىفت ودهبيها علةتأهلتحيه.هتة هفت هةحتهة3554
ه  علةتتتأهلتتتحيه مشتتتخاذهه  مشتتتخاذهها فء تتتحيهالأ اخفهتا ا ها  ىشتتت  ه حستتتذه او تتت هعلةتتتأهستتتسلحأ.

لشتتابهكههكهف  تترهشتابها علةتتأها ستسلحأهنتت هااحج لحتأها فء تحيهاا اخفهتا ا ها  ىشت  ه حستتذه طحتأ
ءستتت ذه  تتتعح أههفء تتتحىأها  تتتخج هبيهحف تتتخ ها  تتت حخها تتتر هفاتتتتيه خجتتتأهبانتتتخهفء حتتتً اكه تتتي

 تتيهالأخجتت هبيهحتت حخها فء تحيه  ت   ها  ستت   حيهت اتتيها  ت حخها تتر هحف فتت هل خجتأهع  حتتأه تتيه
ه     ها  س   حي.احخها  ىش  ه 
 (Ammari et al, 2016دراسة )

ا  ىشتتت  ه عحىتتتأه اتىتتتأه تتتيهاستتتفت هذها  خاستتتأها فلتتت خها فء تتتحيهاا اخفه س تتت حخها فى حتتترفهتا ا ه
كهتة هاعف  ذها  خاسأههت هههةه3502-3555دهشخاأههخىسحأهه ها  فخ ه يه021كهه ش    ه0545

هفتتتخ هل تتت  ها  تتت حخها فى حتتترفههتتت هه–ع تتتخها  تتت حخها فى حتتترفههدهلىتتت  ه مشتتتخها فء تتتحيهاة اخفهعستتت 
ىشتطأها  ىشت  ةه.هههىستلأه ست   أها  ت حخها فى حترفههت هبه–ىستلأه ا هت  ها  ت حخها فى حترفه– ى لأه

كهت عت بها ع وت هعست هالأ تتبهه Tobin’s Qتة هاعف  ذها  خاسأهه هةحت اهالأ ا هعست هى تترجه
تةتتت هبشتتت خذهىفتتت ودها  خاستتتأهلتجتتتت هعلةتتتأهاحج لحتتتأهلتتتحيهه مشتتتخاذها فء تتتحيهاااخف ههفتتتخ هل تتت  ه
ا  تتتتتت حخها فى حتتتتتترفههتتتتتت ه ى تتتتتتلأهتا  ا ها  ىشتتتتتت   هل  ىستتتتتتلأه اتتتتتتله تتتتتتيه  ح ستتتتتت هاا ا هدهى تتتتتتترجه

(Tobin’s Q هل ت  ها  ت حخهكهتة ههسخذها  خاسأهر يهل يهطتتبههفتخههت ع بها ع و هعس هالأ تبه 
كهت تتته تت هها فى حترفههتت ه ى تلأهفجعتتبها  ت حخهح فتت خها  شتختع ذهااانتتخه طتتخ هتااعستت هخلءحتأ

هة هحمنخهعس ها ا هتةح أهها  ىش  ه.
 (       2018Katerina,دراسة )

فت هذها  خاستتتأها فلتتت خها علةتتتأههلتتتحيههفتتتخ هل تتت  ها  تتت حخها فى حتتترفههتتت ه ى تتتلأهتاا ا ها  تتت   هاستتت
تة هاجخحذها  خاسأهعس ههعحىأه يهشتخا ذها ط ةتأههت هاافءت  هااتخلت ههت ها  فتخ ه تيه س ىش  كه

 Tobin’s Qهكهتاعف  ذها  خاسأهه هةح اهاا ا ها  ت   ه س ىشت  عس هى تترجهةه3506-3502هد
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تةت هفت تسذهىفت ودها  خاستأهلتجتت هعلةتأهاحج لحتأهلتحيه، ) ROA) ت ع بها ع و هعس هاا تبهك
ا فى حتترفههتت ه ى تتلأهدعتت  هستتىتاذهل تت  ها  تت حخها فى حتترفههتت ه ى تتلأةهتا ا ههفتتخ هل تت  ها  تت حخه

كهلحى ت ه ت هفظتتخها ىفت ودهفستيها علةتأهلتحيههفتخ هل ت  ها  ت حخهTobin’s Qا  ىش  ه   ست هلى تترجه
تةتتتت ههستتتتخذها  خاستتتتأهر تتتتيهلتتتت يههفتتتتخ هل تتتت  ها  تتتت حخهه(.ROA )ها فى حتتتترفهتا ا ها  ىشتتتت  ه   ستتتت هذ

ها فى حرفهة هفس ع هعس هفطلحمهااسفخافحجح ذهطتحبها   فهت ته  هة هحخفلطهلفءسحيهاا ا .
ته ه ت ها  خاس ذها س ل أهعيها علةأهلحيههفخ هل ت  ها  ت حخها فى حترفههت ه ى تلأهتا ا هتةح تأه

ىفتت وده محتت  ه سعلةتتأهااحج لحتتأهلتتحيههفتتخ هل تت  ها  تت حخه تتيها ىفتت ودها  خاستت ذهاىتتت هها  ىش  كاف تت 
ها فى حرفهه ه ى لأهتا ا هتةح أها  ىش  .

 يمكن صياغة الفرض الاول وء الدراسات السابقة فى ض
 وقيمة المنشأة . هعلاقة ايجابية بين فترة بقاء المدير التنفيذى فى منصب يوجد

  CEO ageثانيا: الدراسات السابقة عن العلاقة بين عمر المدير التنفيذى 
 وقيمة المنشأة       
 ( ,Eduardo and  Poole 2016) دراسة

ه-تىتتتعها  تت حخها فى حتترفهدهراتتخه–استفت هذها  خاستتأها فلتت خها علةتتأهلتتحيههع تتخها  تت حخها فى حتترفه
شتخاأها خحاحتأههه055اىن ةهتاا ا ها  ت   ه س ىشت  .هتةت هاجخحتذها  خاستأهعست هعحىتأه اتىت ه تيه

ةكهتةتتتت هاعف تتتت ذها  خاستتتتأههتتتت هةحتتتت اها ا ه3502-3503هكههتتتت ها  فتتتتخ ه تتتتيهده شتتتت     ة0526(
ا  خاستأهلعت  هتجتت هكهةت هبشت خذهىفت وده Abnormal returnا  ىشت  هعست ها ع وت هنحتخها عت  فه

ه.هعلةأه عىتحأهلحيهع خها   حخها فى حرفهتا ا ها  ىش  
 ( Kokeno and Muturi, 2016دراسة )

اسفت هذه راها  خاستأها فلت خهانتخه  ت ويها  ت حخها فى حترفه  نستأههت هدع تخها  ت حخها فى حترفه
هستتأهعستت هعحىتتأه تتيا  ستتفتفها فعسح تت ه س تت حخها فى حتترفةهعستت ها ا ها  ىشتت  كهتةتت هاجخحتتذها  خاه–

هة3504-3551 ىش  هههت ها  فتخ ه تيهده313ا  ىش ذها  سجسأهه هلتخ أهىحختل ه اتى ه يه
هههكهةROAدكاعف تتتتت ذها  خاستتتتتأههتتتتت هةحتتتتت اهاا ا ها  تتتتت   هعستتتتت ه عتتتتت بها ع وتتتتت هعستتتتت هاا تتتتتتب

اسف   ذها  خاسأهى ترجهااىءت اخها  طت ها  فعت  ههت ه خاستأها علةتأهلتحيها  فاحتخاذ.هتبشت خذه
ا  خاسأهلتجت هعلةأهاحج لحأهلحيهابه يهع خها   حخها فى حرفهت ستفتفها فعستح ههتاا ا ها  ت   ه

ا تاستتعأه  تت حختيها فى حتترحتيهرتها  س حتتأها تظح حتتأهتا فعسح حتتأه س ىشتت  .هتةتت ههستتخذها  خاستتأهر تتيها
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به به ف  ح ها  عخهأهتا  لخ ه س ىش  هت تته ت هةت هحتىعااهعست هفءستيهاا ا هتةح تأهه  حت ههخ أ
ه ا  ىش  .

 ( Diks , 2016دراسة )ه
ىتتتتعها  تتت حخهه–ع تتتخها  تتت حخها فى حتتترفههاستتتفت هذها  خاستتتأها فلتتت خه  تتت ويها  تتت حخها فى حتتترفهد

ةهتا ا ها  ىشتت  هكهتةتت هاجخحتتذها  خاستتأهعستت هههفتتخ هل تت  ها  تت حخها فى حتترفههتت ه ى تتلأه–ا فى حتترفه
ةكهاعف تت ذها  خاستتأههتت هه3500-3555شتتخاأها خحاحتتأههتت ها  فتتخ ه تتيهده055عحىتتأه اتىتتأه تتيه

كهتة هبش خذهىف ودها  خاسأها  هتجت هعلةتأهاحج لحتأهلتحيههTobin’s Q ةح اهالأ ا هعس هى ترجه
ةتأهستتسلحأهلتتحيهع تخها  تت حخها فى حتترفههفتخ هل تت  ها  ت حخها فى حتترفههتت ه ى تلأهتا ا ها  ىشتت  هكهتعل

هتىتع هتةح أهها  ىش  ه.
 فى ضوء الدراسات السابقة يمكن صياغة الفرض الثانى 

 يوجد علاقة سمبية بين عمر المدير التنفيذى وقيمة المنشأة
ه: الدراسات السابقة عن العلاقة بين ازدواجية المدير التنفيذى وقيمة المنشأة ثالثا
 (Rashid, 2010  (دراسة

استتفت هذه تتراها  خاستتأها فلتت خهفتت نحخهاز تاجحتتأها  تت حخها فى حتترفهعستت ها ا ها  ىشتت  هكهتةتت هاجخحتتذه
 شت    هةههت ها  فتخ هه130كهتدههشخاأه سجسأهه هلتخ أه ا ه92ا  خاسأهعس هعحىأه اتى ه يه

كهتةت هاهفخ تذها  خاستأهتجتت هعلةتأهستسلحأهلتحيهاز تاجحتأها  ت حخها فى حترفه)ه3559-3555ه( تي
 Tobin’sتا ا ها  ىش  ه.هتف هةح اها ا ها  ىش  هل سف  ا ه ع بها ع و هعس هاا تبهتى ترجه

Q 2كها ت هاستف   ذها  خاستأهى تترجه-stage least square regression كهتةت ههاشت خذهه
 حأهلتحيهاز تاجحتأها  ت حخها فى حترفهتا ا ها  ىشت  هل ستف  ا هى تترجىف ودها  خاسأهتجت هعلةأهستسل

Tobin’s Qهتع  هتجت هعلةتأه عىتحتأهلتحيها ا ها  ىشت  هتاز تاجحتأها  ت حخها فى حترفهل ستف  ا هه.
.هتةتت ههستتخذها  خاستأها ىفتت ودهلتت يه حاتتبها  حتت   ها  ستتف به تتيهه  حت اه عتت بها ع وتت هعستت هاا تتتب

ه  ح ه ل ا هااةف   فه س ىش  ه.هاز تاجحأها   حخها فى حرف
 (  Mouss  et al , 2013دراسة )

اسفت هذه تراها  خاستأها فلت خها علةتأهلتحيه مشتخاذها فء تحيهاا اخفه  نستأههت هدع تخها  ت حخه
هفتتخ هل تت  ها  تت حخها فى حتترفهه–از تاجحتتأها  تت حخها فى حتترفهه–استتف ل حأها  تت حخها فى حتترفهه–ا فى حتترفه

ءج ه جستاهاا اخ ةهتاا ا ها  ت   ه س ىشت  .هتةت هاجخحتذها  خاستأهعست هعحىتأه تيهه–ه ه ى لأه
كهتة هاعف ت ذه)3559-3553شخاأه ى عحأهه ها  فخ ه يهده45ا  ىش ذها  خىسحأه اتىأه يه
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كهت عتتت بها ع وتت هعستت هاا تتتبهكه عتتت بها ع وتت هعستت هء تتتتمهTobin’s Qا  خاستتأهعستت هى تتترجه
استتف   ذها  خاستتأهى تتترجهااىءتت اخها  طتت ه  خاستتأها علةتتأهلتتحيهها  ساحتتأهه  حتت اها ا ها  ىشتت  ه.

كهتةتت هاشتت خذهىفتت ودها  خاستتأها تت هتجتتت هعلةتتأهستتسلحأهلتتحيه مشتتخاذها فء تتحيهاا اخفهها  فاحتتخاذ
ه.هTobin’s Qت ع بها ع و هعس هء تمها  ساحأهت ع بها ع و هعس هاا تبههتى ترجه

    Kaur and  Singh) 2018 , دراسة )

استتتفت هذه تتتراها  خاستتتأها فلتتت خها علةتتتأهلتتتحيه  تتت ويها  تتت حخها فى حتتترفه  نستتت ههتتت هداز تاجحتتتأه
ستت ع ها  تت حخها فى حتترفةهتا ا هه–جىستتحأها  تت حخها فى حتترفهه– ستتفتفها فعستتح هه–ا  تت حخها فى حتترفه

ه0604شتخاأهدهه055كهتة هاجخحذها  خاسأهعس هعحىتأه تيها  ىشت ذها تى حتأه اتىت ه تيهها  ىش  
ةكهاعف تتتت ذه3506ه-3503ده  ط عتتتت ذهااةف تتتت  حأهههتتتت ها  فتتتتخ ه تتتتي تتتتيه  فستتتت ها شتتتت    هةه

ةهكهاستف   ذها  خاستأهROAا  خاسأهه هةح اها ا ها  ىشت  هعست ه عت بها ع وت هعست هاا تتبهد
ى ترجهااىء اخها  فعت  ههت هف ت حخها علةتأهلتحيها  فاحتخاذ.هاشت خذهىفت ودها  خاستأهلتجتت هعلةتأه

ا ا ها  ىش  كهتتجتت هعلةتأهستسلحأهلتحيهجىستحأها  ت حخهتاا ا ها  ت   هاحج لحأهلحيهس ع ها   حخهته
ت ستتفتفها تتفعس ههه–كهلحى تت هعتت  هتجتتت هعلةتتأه عىتحتتأهلتتحيهاز تاجحتتأها  تت حخها فى حتترفههتت ه ى تتلأه

ههههتاا ا ها     ه سشخاأ.
هحف تتت ه تتتيهىفتتت ودها  خاستتت ذها ستتت ل أهاىتتتت هىفتتت وده ف تتت خلأه تتت لحيه محتتت  ه سعلةتتتأها ستتتسلحأهلتتتحي

تلتتحيهعتت  هتجتتت هعلةتتأهلتتحيهاز تاجحتتأها  تت حخها فى لتترفهههاز تاجحتتأها  تت حخها فى حتترفهتا ا ها  ىشتت  
ةهبيها ج تتت هلتتتحيهStewardship Theoryهدهكههتتت هءتتتحيهفت تتت هىظخحتتتأهاةشتتتخا هتةح تتتأها  ىشتتت  

كهتحتهخه ت هءت هزهه ى ل ها   حخها فى حرفهتخوحاه جساهاة اخ هحعط ها   حخها فى حرفهةت هبالخ
 هااىج زتحزحتتبهبفهن تتتفههح تت هحفعستتمهل   ستتوت حأهعتتيهفء حتتمها ىفتت ودهتح ستتبهه تتيها  تتخاعهعستت

ا  ءف بهلحىت  ها  هحستبها    هتهع  حأهاف  رها  خاخاذهت ته  هة هحمنخهعس هاحج لحت هعست هةح تأه
ها  ىش  ه.

 فى ضوء الدراسات السابقة يمكن صياغة الفرض الثالث 
هبين ازدواجية المدير التنفيذى وقيمة المنشأة  يوجد علاقة إيجابية

ه

هرابعا : الدراسات السابقة عن العلاقة بين استقلالية مجمس الادارة  وقيمة المنشأة
 (Amer et al , 2014دراسة )
 تتراها  خاستتأها فلتت خها علةتتأهلتتحيه  تت ويه جستتاهاة اخ ه  نستتأههتت هدهءجتت ه جستتاهههاستتفت هذ
 ساحتتأهه–اجف  عتت ذها  جستتاهه–از تاجحتتأها  تت حخها فى حتترفهه–استتف ل حأه جستتاهاة اخ هه–الأ اخ ه
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ةكهتةتتت هاهفخ تتتذها  خاستتتأهتجتتتت هعلةتتتأهاحج لحتتتأهلتتتحيهاستتتف ل حأها  جستتتاهتا ا ها  ىشتتت  هكهها  تتت حخ
كهتستتسلحأهلتتحيهاز تاجحتتأها  تت حخها فى حتترفهتا ا ههتعلةتتأهاحج لحتتأهلتتحيها ا ها  ىشتت  هتءجتت ها  جستتا

تعلةتتتتأهاحج لحتتتتأهلتتتتحيها ا ه كه هكههتاحج لحتتتتأهلتتتتحيهاجف  عتتتت ذه جستتتتاهاا اخ هتا ا ها  ىشتتتت  ا  ىشتتتت 
ةهشتتخاأههتت ها  فتتخ ه تتيه05.هتةتت هاجخحتتذها  خاستتأهعستت هعحىتتأه اتىتتأه تتيهدها  ىشتت  هت ساحتتأها  تت حخ

كهTobin’s Qة.هتةتت هاعف تتت ذها  خاستتأههتتت هةحتت اها ا ها  ىشتتت  هعستت هى تتتترجهه3503-3554د
ةهتةت هاشت خذهROEةكهت ع بها ع وت هعست هء تتمها  ساحتأهدROAلأ تبهدت ع بها ع و هعس ها

كها تت هبشتت خذها  خاستتأهلتجتتت ههلتجتتت هعلةتتأهلتتحيهاستتف ل حأها  جستتاهتا ا ها  ىشتت   ىفتت ودها  خاستتأ
علةأهسسلحأهلحيهاز تاجحأها   حخها فى حرفهتاا ا ها     ه س ىش  .ها ت هات تءذها  خاستأهلتجتت ه

 جساهاا اخ هتاا ا ها     ه س ىشت  .هتعلةتأهستسلحأهلتحيه ساحتأها  ت حخههعلةأهاحج لحأهلحيهءج 
هتاا ا ها     ه س ىش  .ه

 (Rutledge et al., 2016 دراسة ) 
استتفت هذه تتراها  خاستتأها فلتت خهفتت نحخهاستتف ل حأه جستتاهاة اخ هتاز تاجحتتأها  تت حخها فى حتترفهعستت ه

هشتتتخاأه ستتتجسأههتتت هلتخ تتتأهه055ا ا ها  ىشتتت  هكهتةتتت هاجخحتتتذها  خاستتتأهعستتت هعحىتتتأه اتىتتت ه تتتيه
NASDAQكهتةتتت هاعف تتتت ذه  خاستتتتأههتتتت ههة3504ه-3505ةه شتتت    ههتتتت ها  فتتتتخ ه تتتتيهد425ده

فتت ا بها سجىتت هه–خ هنستت هنلنتتأه  ت ححاهدىستتلأهااع تت  ها  ستف سحيهةحت اهاستتف ل حأه جستاهاة ا
committee overlap-فشتت ليها  جستتاهههboard interlockةكها تت هفتت هةحتت اهاز تاجحتتتأه

ةهاراهات يها  تت حخها فى حترفهتخوتتحاه جستتاهاا اخ ه0ا  ت حخها فى حتترفهل فاحتخهت  تت هح  ترها  ح تتأهد
اا ا ها  تت   ه س ىشتت  ل اعف   هعستت ه عتت بهى تتاها شتت يكهد تت خةهنحتتخهر تتي.ها تت هفتت هةحتت اه

ة.هاشتتت خذهىفتتت ودهROEةكهت عتتت بها ع وتتت هعستتت هء تتتتمها  ساحتتتأهدROAا ع وتتت هعستتت هالأ تتتتبهد
ا  خاستتتأهلتجتتتت هعلةتتتأهستتتسلحأهلتتتحيهاز تاجحتتتأها  تتت حخها فى حتتترفهتاا ا ها  تتت   ه س ىشتتت  كهتعلةتتتأه

 . احج لحأهلحيهاسف ل حأه جساهاا اخ هتاا ا ها     ه س ىش 

 ( Gomez etal ., 2017دراسة )
ءجتت ه جستتاههاستتفت هذه تتراها  خاستتأها فلتت خها علةتتأهلتتحيه  تت ويه جستتاهاة اخ ه  نستتأههتت هد

ع  ه تخاذهاجف ت عه جستاهاة اخ هةهتاا ا ها  ت   ه س ىشت  هه–اسف ل حأه جساهاة اخ هه–اة اخ ه
فىف تت ها تت هةط عتت ذه تتى عحأهشتتخاأهات ت لحتأهه95تةت هاجخحتتذها  خاستتأهعستت هعحىتأه اتىتتأه تتيههك

 عتت بها ع وتت هعستت هالأ تتتبهههكهتةتت هاستتف   ذها  خاستتأهةههه3504-3551  فس تتأههتت ها  فتتخ ه تتيهد
.ههةهه  حتتتتتت اهاا ا ها  تتتتتت   ه س ىشتتتتتت  ROEةكهت عتتتتتت بها ع وتتتتتت هعستتتتتت هء تتتتتتتمها  ساحتتتتتتأهدROAد
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بش خذهىف ودها  خاسأهلع  هتجت هعلةأه عىتحتأهلتحيهاستف ل حأه جستاهاا اخ هتاا ا ها  ت   ههتة 
ه س ىش  .ه
 (Rashid , 2018 )دراسة 

هاستتفت هذه تتراها  خاستتأها فلتت خهفتت نحخهاستتف ل حأه جستتاهاة اخ هعستت هاا ا هااةف تت  فه س ىشتت  ك
 شت    هه)102هدشتخاأه ستجسأههت هلتخ تأه اات هه020تة بجخحذها  خاسأهعس هعحىأه اتى ه تيه

كهتةت هاهفخ تذها  خاستأهتجتت هعلةتأهاحج لحتأهلتحيها ا ها  ىشتت  هه)3500-3556هدههت ها  فتخ ه تيهك
كهTobin’s Qكهتاعف  ذها  خاسأهة هةحت اها ا ها  ىشت  هعست هى تترجههتاسف ل حأه جساهاا اخ 

ةكهتاعف ت ذها  خاستأهعست هى تترجهااىءت اخه ف ت حخها علةتأهROAا ع و هعس هالأ تتبهدت ع به
كهتةتتت هبشتتت خذهىفتتت ودها  خاستتتأهلعتتت  هتجتتتت هعلةتتتأهاحج لحتتتأهلتتتحيهاستتتف ل حأه جستتتاههلتتتحيها  فاحتتتخاذ

.هتةتت ههستتخذها  خاستتأها ىفتت وده ت تتءأهلتت يها  تت حخحيها تت ا سححيهاانتتخهفتت نحخاههاة اخ هتا ا ها  ىشتت  
هةهتر يهاىت هاانخه لخ هت خاح هل   ىش  ه.ها  سف سحيها  ىش  ه يها   حخحيها   خجححيهده ها ا ه

تحف  ه يهىف ودها  خاس ذها س ل أهاىت ه مح  ه سعلةأهااحج لحأههلحيهاسف ل حأها  جساه
هتا ا ها  ىش  .

 وفى ضوء الدراسات السابقة يمكن صياغة الفرض الرابع 
 استقلالية  مجمس الادارة وقيمة المنشأة.يوجد علاقة ايجابية بين 

حف تت ه تتيها عتتخفها ستتت لمه س خاستت ذها ستت ل أهاىتتتت ها ف تتذهل خاستتأها علةتتتأهلتتحيهل حتت ذهدلىتتتت ةه
از تاجحتتتأهه–هفتتتخ هل تت  ها  تتت حخها فى حتتترفههتت ه ى تتتلأه–ا فء تتحيهاا اخفهدع تتتخها  تت حخها فى حتتترف

تةتت ها فس تتذهىفتتت ودهفستتيها  خاستتت ذهه كاستتتف ل حأه جستتاهاا اخ ةهتةح تتأها  ىشتتت ه-ا  تت حخها فى حتترف
هح تتت هلحىتتتت .هتافه تتتيهفستتتيها  خاستتت ذه تتت هحفعتتتخفهلشتتتابه ل شتتتخه  خاستتتأها فتتت نحخها ف تتت عس هلتتتحيه

هفتتخ هل تت  هه–استتف ل حأه جستتاهاااخ هتل حتت ذهدهلىتتت ةها فء تتحيهاا اخفهدع تتخها  تت حخها فى حتترفه
ةح تأها  ىشت  .هءحتثهايهاستف لبهاز تاجحأها  ت حخها فى حترفةهعست هه–ا   حخها فى حرفهه ه ى لأه

كههه تت هبت تت هه Managerial Entrechmentها  جستتاهح ستتبه تتيه  تت طخها فء تتحيهاة اخف
Horstmeyer,2019)ايه جساهاا اخ ها  سف بهة  خهعس ه تازىأهههجتت ها فء تحيهاا اخفهه)ه

ستتتتتتأهلل ا ىتتتتتت هءظتتتتتتخهاستتتتتتف  ا هااستتتتتتفن  خاذهع  حتتتتتتأها   تتتتتت طخهت خاا فتتتتتت هاافستتتتتتلت ها  تتتتتت حخحيكه
 تتلبههفتتخ هل تت وت ههتت ها فى حتترححيهها  تت حخحيااستتفخافحجح ذهة تتحخ هالأجتتبهتطتحستتأهالأجتتبهت خاةلتتأه

ا  ى تتتذ.هت ت تتت هةتتت هحجعتتتبها  ستتت   حيهعستتت هح تتتحيهلتتت يها  تتت حخحيها  فء تتتىحيهحع ستتتتاه فعزحتتتزه
    ءت هه يه لبهخة لأه جساهاا اخ ه.هتر يههىظخاه  ت هحف فت هلت هالأع ت  ها  ستف ستيه تيه
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ه جستاهه، ( Mamatzakis     and   Bermpei, 2015) ت تعحأهه هع سحأه ى ها  تخاخهه لخاذ
اا اخ ها  ستتتتتف بهةتتتتت  خهعستتتتت هازا تتتتتأهبنتتتتتخها فء تتتتتحيهاا اخفه س تتتتت حخحيه تتتتتلبههفتتتتتخ هل تتتتت وت ههتتتتت ه

كهتحف تتمهر تتيه تت هىظخحتتأه  (Awan, 2012)هه س تت حخحيها  فء تتىحيها  ى تتذكحتهخهفءا تت ههعتت اه
 تتيها خة لتتأهعستت هبىشتتطأهها فتت هفتتخفهبيهاستتف لبها  جستتاهحعتتززه(Agency Theory )ا تا  تتأه
.تف احتتت هعستتت هب  حتتتأهاستتتف لبهكهتحءتتت ه تتتيهف تتت خذها   تتت   هلتتتحيها  ستتت   حيهتا   حخحيهاة اخ 

هتت ه تت خاههكهه تت هبشتت خه  حتتبهةتاعتت هت عتت ححخهءتا تتأها شتتخا ذها   تتخفها  تت  خه جستتاهالأ اخ 
ا تت هاىتت هحجتتتذهبيهحاتتتيهبنسلحتتأهبع تت  ها  جستتاه تتيهنحتتتخهه)0-3-4هدهتت ها   تتخ هخةتت هه3500

ا فى حرححيهتا  سف سححيهبتهبيهحاتتيهنستثهالأع ت  هاءت هب ىت ه ستف سححيهتحف فعتتيهل تت خاذههىحتأه
هتفءسحسحأ.ههههههههههههههه

دههفتتخ هل تت  ههها فء تتحيهاا اخفهل حتت ذهدهلىتتت ةهت تتيه ىتت هحظتتتخهب  حتتأه خاستتأهالأنخا ف تت عس ههلتتحيه
ةهتاستتتف ل حأه جستتتاههاز تاجحتتتأها  تتت حخها فى حتتترفه–ع تتتخها  تتت حخها فى حتتترفهه–ا  تتت حخههتتت ه ى تتتلأه

اا اخ ههعس هةح أها  ىش  .هه ه ء ت تأههتت هالأنتخهاا ت ه ه لىتت ها فء تحيهاا اخفهعست هةح تأه
همن خلال الفرض التالى:ا  ىش  ههه هظبهاسف ل حأه جساهاا اخ ه

ـــرض الخـــامسه حتجتتت هفتتت نحخهف تتت عس هلتتتحيهل حتتت ذهدهلىتتتت ةها فء تتتحيهالأ اخفههتاستتتف ل حأهه:هالف
ه جساهالأ اخ هعس هةح أها  ىش  ه.

ــاء  ــرة بق ــود( التحصــين الادراى )فت ــات )بن ــى مســتوى آلي ــار هــذا الفــرض عم ــتم اختب وســوف ي
هازدواجية المدير التنفيذى(  –عمر المدير التنفيذى  –المدير التنفيذى فى منصبة 

دىستتتلأها  ح تتتأها ستتتتةحأه سستتتت ها تتت ها  ح تتتأه Tobin’s Qستتتت هفستتتف   ها  خاستتتأها ء  حتتتأهى تتتترجه
ا  هفخحتتتأةه سفعلحتتتتخهعتتتيهةح تتتتأها  ىشتتت  هكهتةتتتت هاستتتتف   ذهلعتتتفها  خاستتتت ذ:ه عتتت بها ع وتتتت هعستتتت ه

.هحعاتتتتاه تتتت فههةهاا ا ها  ء ستتتتل ROAكهه    حتتتت اهدهاا ا ها  ء ستتتتل ة(هةROAالأ تتتتتبهد
كهتبيهخلءحتتأها  ىشتت  ه تت هه س تتتاخ ها  ف ءتتأه تتت ه فعظتتح هنتتخت هء ستتأهالأستتت ا تت   هاستتف  ا هاا اخ ه

ىفتتت جها خة لتتتأها   عستتتأه ء ستتتأهااستتتت هعستتت هب ا ها اخ ها  ىشتتت  هتةتتتخاخافت هلشتتت يهف تتتءح ه ستتت خه
كهل ا تتت هأها تتت هبىتتت هحعاتتتاهةتتت خ هاا اخ هعستتت ه ستتتمها فتتت ه  ذها لز تتتأه  تتت  يهل تتت  هها ع سحتتت ذ

ةهعت  هHan, 2006هد ةكهااهايه تراها   حت اهةت هحتخفها تلعفJoh, 2003ها  ىشت  هتاستف خاخ  هد
ا    ه راها   ح اهه ها فعلحخهعيهةح تأها  ىشت  ه فت نخاهلستستيهاا اخ ههت ها     تسأهلتحيها لت اوبه
ا  ء سلحأهتا ف هفمنخهعس هخةت ه ت ه ها ت  بهستسل هبتهاحج لت .ه تراههتت هح  تستيهعت  هاستف  ا  ه

ه.ا  ىشت  هتاستفل ا  هل  حت اهىستلأها  ح تأها ستتةحأه سستت ها ت هةح فت ها  هفخحتأه ها فعلحخهعيهةح تأه
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   عسحىتتأه تتراها   حتت اههتت ها ءتت ه تتيهالآنتت خها ج ىلحتتأه سعتا تتبها لحوحتتأها  ا سحتتأهبتها   خجحتتأها فتت ه
 فمنخهه هابه يها  ح أها ستةحأه سست هتةح فأها  هفخحأه.ه

 القسم الرابع
 تصميم البحث

 اولا : مجتمع وعينة البحث  
كه (CASE) حف نتتتبه جف تتت ها لءتتتثههتتت ها شتتتخا ذها  ستتت    ها  ستتتجس ههتتت ها لتخ تتتأها   تتتخحأ

هة3502-3502دهعحىأها  خاسأه ج تعأه يها شخا ذهنحخها    حأكهتر تيه تلبها  فتخ  تفف  ي
لتتتحيههت فء حتتتمها فجتتت ىا .هكهتفعف تتت ها ل ءنتتتأهعستتت ها فحتتت خهعحىتتتأه حستتتخ ه تتتيها شتتتخا ذها  ستتتجسأ

كهل ا تت هأها تت ههكهتةتت هج عتتذها لح ىتت ذه تتيها ف تت خحخها    حتتأه سشتتخا ذها   تتخحأهشتتخا ذها عحىتتأ
ه.هههى  رجهف خحخهااه  حهعيه جساهاة اخ هت حابها  س   حي

 ( التصنيف القطاعى لشركات عينة البحث1جدول رقم )
 النسبة عدد الشركات القطاع مسمسل
ه%01ه9ها اح  تح ذه0
ه%06ه1هبس سحأ تاخ هه3
ه%34ه03هانرحأهت شختل ذه2
ه%35ه05هخع حأه ءحأهتا تحأه4

ه%05ه0ه تزعتيهتفج خ هفجزوأه0

ه%03ه6ه    ذهت ىفج ذه ى عأها سح خاذه6
هه05هااج    ه2

 
 
 

 : مصادر جمع البيانات  ثانيا
 /http://www.egx.com.eg تة ها لتخ أها   خحأه .1

هكهى  رجهف  خحخهااه  حهعيه جساهاا اخ .هه ف  خحخها    حأها سىتحأه سشخا ذا سء تبهعس ه
 .   www.egidegypt.com شخاأه  خه ىشخها  عست  ذ. .2
 

 

 

http://www.egx.com.eg/
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 : نماذج البحث  ثالثا
هتتختفهكهتحتتف ها فلتت خهههتت ها فلتت خههتتختفها لءتتثهعستت هى تت رجهااىءتت اخها  فعتت  ههفعف تت ها ل ءنتتأ

هفتخ ههد لىتت ةها فء تحيهاا اخفهده.هءحتثهحتت  ها  ست هالأتبها فلت خهبنخل حت ذها  خاسأهعس هةس حي
استف ل حأهه-از تاجحتأها  ت حخها فى حترفه–ع تخها  ت حخها فى حترفه–ل   ها   حخها فى حرفهه ه ى تلأ

ا ف تت عس هلتتحيهههالأنتتخ ا فلتت خ  ا  ستت ها نتت ى  .(Tobin’s Q  (ا  ىشتت  هه  حتت اهةح تتأههةه جستتاهاا اخ 
ع تخها  ت حخها فى حترفهه–ل ح ذهدلىت ةها فء حيهاا اخفهدههفخ هل ت  ها  ت حخها فى حترفههت ه ى تلأ

هاز تاجحأها   حخها فى حرفةهتاسف ل حأه جساهاا اخ ههعس هةح أها  ىش  ه.ه–
 القسم الأول : اختبار اثر اليات ) بنود(  التحصين الادارى عمى قيمة المنشأة 

فتـرة بقـاء المـدير التنفيـذى   العلاقة بين: لاختبار الفرض الاول "ه(1) النموذج  الأول
 فى منصبة وقيمة المنشأة" 

Tobin’sQit = β0  + β1 CEO Tenure it + β 2 LEV it + β 3 SIZE it + β4 

Board SIZE it + ε It    (1) 

 حيث أن 
Tobin’sQ it :هةح أها  ىش  ه

CEO Tenure it :هفخ هل   ها   حخها فى حرفهه ه ى لأ  

LEV it  :ىسلأها   حتىحأ  

SIZE it :  ءج ها  ىش. 

Board SIZE it : ههءج ه جساهاا اخ
العلاقة بين عمر المدير التنفيذى وقيمة  ههه:(: لاختبار الفرض الثانى2النموذج الثانى )

هالمنشأة
Tobin’sQ it = β0  + β1 CEO Age it + β 2 LEV it + β 3 SIZE it + β4 Board 

SIZE it +  ε It    (2) 

 حيث أن 
Tobin’sQ it:ةح أها  ىش  ه ه   

CEO Age it :ع خها   حخها فى حرف   

 : LEV it ىسلأها   حتىحأ   

SIZE it :  ءج ها  ىش 
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Board SIZE it : هءج ه جساهاا اخ
ازدواجيـــة المـــدير التنفيـــذى وقيمـــة  ( : لاختبـــار الفـــرض الثالـــث :3النمـــوذج الثالـــث )

 المنشأة

Tobin’sQ it = β0  + β1 CEO Dualit + β 2 LEV it + β 3 SIZE it + β4 Board 

SIZE it +  ε It    (3) 

 حيث أن 
Tobin’sQit :    ةح أها  ىش   

CEO Dual it :از تاجحأها   حخها فى حرف   

LEV it :   ىسلأها   حتىحأه 

SIZE it :ا  ىش  ءج ه 

Board SIZE it : ءج ه جساهاا اخ 
 

 هاستقلالية مجمس الادارة  وقيمة المنشأة:هه( لاختبار الفرض الرابع4النموذج الرابع )

TobinQ it = β0  + β1 Board INDit + β 2 LEV it + β 3 SIZE it + β4 Board 

SIZE it +  ε It    (4) 

 حيث أن 
Tobin’sQit:   ةح أها  ىش  

Board INDit :اسف ل حأها  جسا  

LEV it : ىسلأها   حتىحأ  

SIZE it :  ءج ها  ىش 

Board SIZE it هءج ه جساهاا اخ: 
 

الأنتخها ف ت عس هلتحيهل حت ذهدهلىتت ةها فء تحيهالأ اخفهالقسم الثانى : اختبار الفرض الخامس : 
از تاجحتأهها  ت حخها فى حترفهةههتاستف ل حأهه–ع تخها  ت حخها فى حترفهه–دههفخ هل   ها   حخها فى حرفه

ه جساهاا اخ ههعس هةح أها  ىش  .هتحف هر يه يه لبهنلنأهى  رجه لىء اخها  فع  ه.
النموذج الاول: لاختبار الأثر التفاعمى  بين فترة بقاء المدير واستقلالية مجمس 

 الادارة عمى قيمة المنشأة .
Tobin’sQit = β0 + β1 TENIN it + β2 LEVit + β3 SIZE it + β4 Board SIZEit 

+ ε It    (1) 
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 حيث أن 
Tobin’sQitةح أها  ىش  ه :ه  

CEO Tenure it :هفخ هل   ها   حخها فى حرفهه ه ى لأ  

LEV it : ىسلأها   حتىحأ  

SIZE it :  ءج ها  ىش 

Board SIZE it : هءج ه جساهاا اخ 
: TENIN it هفخ هل   ها   حخها فى حرفهتاسف ل حأه جساهاا اخ ا ف  عبها  شفخيهلحيه  

 

: لاختبـار الأثـر التفـاعمى  بـين عمـر المـدير واسـتقلالية مجمـس الادارة  النموذج الثانى
 عمى قيمة المنشأة

Tobin’sQit = β0 + β1 AGEIN it + β2 LEVit + β3 SIZE it + β4 Board SIZE it 

+  εIt    (2) 

 حيث أن 
Tobin’sQit:    ةح أها  ىش   

CEO Age it :ع خها   حخها فى حرف   

LEV it : هىسلأها   حتىحأه
SIZE it :.  ءج ها  ىش 

Board SIZE it : ءج ه جساهاا اخ 

AGEIN it:  ا ف  عبها  شفخيهلحيهع خها   حخها فى حرفهتاسف ل حأه جساهاا اخ   

ــار الأثــر التفــاعمى  بــين ازدواجيــة  النمــوذج الثالــث: المــدير واســتقلالية مجمــس لاختب
 الادارة عمى قيمة المنشأة .

Tobin’sQit = β0 + β1DUALIN it + β2 LEVit + β3SIZE it+ β4 Board SIZE it 

+  ε It    (3) 

 حيث أن 
Tobin’sQit :هةح أها  ىش  ه

CEO Dual it :از تاجحأها   حخها فى حرف  

LEV it : ىسلأها   حتىحأ  

SIZE it :  ءج ها  ىش. 
Board SIZE it : ءج ه جساهاا اخ 
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DUALIN : ا ف  عبها  شفخيهلحيهاز تاجحأها   حخهتاسف ل حأه جساهاا اخ   

 : متغيرات البحث  رابعا
 المتغير التابع  (1

ــــــة المنشــــــأة :  :هى تتتتتتترجهههههههههههههههههه  حتتتتتت اه سفعلحتتتتتتخهعتتتتتتيهةح تتتتتتأها  ىشتتتتتت  هت تتتتتتته فستتتتتتف   ها  خاستتتتتتأقيم
Tobin’s Q عسحىتأه تراهه.هاا ا ها ستتة ةهدهه)ا ستتةحأه سستت ها ت ها  ح تأها  هفخحتأىستلأها  ح تأههد   

ا   حتت اههتت ها ءتت ه تتيهالآنتت خها ج ىلحتتأه سعتا تتبها لحوحتتأها  ا سحتتأهبتها   خجحتتأها فتت هفتتمنخههتت هاتتبه
ه.هتر تتيهلتتت  ه عخهتتأهبنتتخهةح تتأها  ىشتت  هعستت ها حتت ذه تتيها  ح تتأها ستتتةحأه سستتت هتةح فتتأها  هفخحتتأ

هاا اخفه.دلىت ةها فء حيه
 المتغيرات المستقمة (2

  فترة بقاء المدير التنفيذى فى منصبةCEO Tenure  

هفتخ هل ت  ها  ت حخها فى حترفهااتبههفسف   ها ل ءنأه  ح ست ه  فتخ هل ت  ها  ت حخها فى حترفههت ه ى تلأك
ه3500.هته ت ه ت  حبهءتا تأها شتخا ذها   تخفها  ت  خههت ههه ه ى لأهه هل خه  اهستىتاذ

:هحجتتتذهااففجتتت تزه تتت  ها فع ةتتت ها تاءتتت  ه ع تتتته جستتتاهاا اخ ها فى حتتترفهبانتتتخه تتتيهنتتتلثههكهه ىتتت 
سىتاذكه    هحايهر يهلأسل ذهتا ءأهت ء   هحف هااه ت حهعىتت ههت ها ج عحتأها ع  تأه سشتخاأه

ة.ه تتتر يهستتتت هحتتتف هةحتتت اه تتتراه5.2.17كهتحجتتتتزهفج حتتت ها فع ةتتت ه  تتت  هبته تتت  هب تتتخفهدهه تتتخ ه:ه
ها   حخها فى حرفهالأتبهه ه ى لأهه هب خه  اهسىتاذ.ا  فاحخهل فخ هل   ه

  عمر المدير التنفيذىCEO Age 

ت تتتت هاطتتتت خه سفء تتتتحيهاا اخفكهه تتتت هبت تتتت ههع سحتتتتأههع تتتتخها  تتتت حخها فى حتتتترفهبءتتتت هاخاتتتت يهعتتتت ح
Serfling, 2014) )لتت يهطتتتبهع تتخها  تت حخها فى حتترفهتا  علتتخهعىتت هل  ستتيه تتتهل حتتأه سفء تتحيه
ا فى حتتترححيه.ها ع تتتخهحعاتتتاهفجتتتخلفت ههتتت ها اخ ها  ىشتتت  هتا فع  تتتبه تتت ها عى تتتخهاا اخفه س تتت حخحيه

ا لشتتخفهكهتاىتت ه تتيها   اتتيهبيهحفجىتتذها  تت حخها فى حتترفهااستتفن  خههتت ها  شتتختع ذهااستتفن  خحأه
ااانتتخه طتتتخ هتااانتتخهخلءحتتأهخنلتتأه ىتت ههتت هعتت  هزعزعتت هاستتف خاخ ها تتتظح  .هحتتف هةحتت اهع تتخه

ههه.ع خها   حخها فى حرفا   حخها فى حرفه:هل  سيه
  ازدواجية المدير التنفيذىCEO Duality 

فمحتت هىظخحتتأها تا  تتأهبيها  حتت   ها  خازحتتأه س ىشتت  هدها ج تت هلتتحيه ى تتل ها  تت حخها فى حتترفهتخوتتحاه
ءحتتثه كه جستتاهالأ اخ هةهفتتم فها تت هفء تتحيها  تت حخها فى حتترفهتاى  تت فهاستتف لبه جستتاهالأ اخ 
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بيهاز تاجحتأها  ت حخها فى حترفهفءت ه تيهههع  حتأه جستاه( Jensen and Ruback,1983 )حتخفه
اا اخ ه.هه هءحيهبيهفتزح ها  سوت ح ذهتالأ تاخهلحيهش  حيه ى  سحيهحتم فها ت هزحت   ها ت   ه

ت خة لتتتتأهفتتتت نحخه جستتتتاههة.Miglani et al., 2015ا  جستتتتاههتتتت هب ا ه تخ ها خةتتتت ل هتااشتتتتخاه هد
ه ت هاستف   ذها ل ءنتأه فاحتخهه كههتف نحخ هعست هةح تأها  ىشت  اا اخ ها ء ها ح ذها فء حيهاا اخفه
اراها   ت حخهايها  حتخها فى حترفهدهح  رها  ح أهتاء ه ءح هههاز تاجحأها   حخا فى حرفها فاحخهت   

ه.هااتبه تهخوحاه جساهاا اخ هاح  كه  خهل ل هر ية
   استقلالية مجمس الادارةBoard independence  

حعفلتتتخهاستتتف لبه جستتتاهاة اخ ه ءتتت  هبس ستتت ه ا تتت   ها  جستتتاهت تتت فهةح  تتت هل ت  تتت هاةشتتتخاهحأه
كهىظتخاه  ت ه Managerial Entrechmentتا خة لحتأهكهتح ستبهه تيه  ت طخها فء تحيهاة اخفه

 Mamatzakis)حف ف هل هالأع   ها  سف ستيه يه لتخاذه ت تتعحأههت هع سحتأه تى ها  تخاخه

and  Bermpei,,2015 ) هتحف مهر يه  هىظخحأها تا  تأهدهAgency Theoryةها فت هفتخفهبيه
استتتف لبها  جستتتاهحعتتتززه تتتيها خة لتتتأهعستتت هبىشتتتطأهاة اخ ههتحءتتت ه تتتيهف تتت خذها   تتت   هلتتتحيه
ا  س   حيهتا   حخحيهكهت ته ت هح ستبهفات  ح ها تا  تأه تر يه خة لتأهفت نحخهاستف ل حأها  جستاهعست ه

ا  فاحتخه تيه تلبهةست أههعت  هالأع ت  ها  ستف سحيدهنحتخهةح أها  ىش  هكهست هحتف هةحت اه تراه
ها ف حرححيهةها  هع  هالأع   ه جساهاا اخ .

 المتغيرات الضابطة (3

كههتىت يهلعتفها عتا تبها فت هفتمنخههت هاا ا كههل ا  هأها  ها  فاحخها فت ل هتا  فاحتخاذها  ستف سأ
جتتتبه تتتلطها علةتتتأهلتتتحيهكهتفتتت ها تتت هفت ه تتتيهبهت اىتتتت هافتتت  بههتتت هىطتتت مها  خاستتتأه ءتتتبها لءتتتث

 . كهت يه راها  فاحخاذها  فاحخها ف ل هتا  فاحخاذها  سف سأ
    حجم مجمس الادارة 

حع هءج ه جساهالأ اخ هبء هالآ ح ذها ء ا أهلأ ا ها   حخحيهه ها  ىش ذه يهتجتأهىظتخهء ستأه
.ههت تيها  فتةت هبيهحاتتيه  فاحتخهءجت ه جستاهاا اخ هفت نحخه )3505ااست هدها   تبكهخا ت هك

لتجتت هعلةتأهستسلحأهلتحيهءجت ههة(Alabdullah., 2014عس هب ا ها  ىش  هكهه  هاش خذه خاسأه
لتجتتتت هعلةتتتأهاخفلتتت طهلتتتحيهءجتتت ههةCheng, 2008ها تتت هبت تتت هده جستتتاهاا اخ هتا ا ها  ىشتتت  .

تعس ها تخن ه تيهفستيهااخا ها فت هفمحت ه ب ا ها  ىش  . جساهاا اخ ها الحخهتاى   فها ف سل ذهه ه
 Resource)ا علةتتأهلتتتحيهءجتتت ه جستتتاهاا اخ هتةح تتتأها  ىشتت  .هااهايهىظخحتتتأهفلعحتتتأها  تتتتاخ ه

Dependence Theory)تىظخحتتأها تا  تتأهه(Agency Theory)ا فس تتتاههح تت هلحتتىت هلشتت يهه
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افج  هتةت هف نحخهفسيها علةأ.ههىظخحتأهفلعحتأها  تتاخ هفمحت هءجت ه جستاهاا اخ ها الحتخه  ت ه ت ه تيه
 ىتت ه ه  نستت ههتت ها  لتتخاذها  فىتعتتأهه لع تت  هتا علةتت ذها   خجحتتأها   فس تتأكهتاف تت رها  تتخاخاذه

 ىشتتت  كههتتت هءتتتحيهفتتتخفهىظخحتتتأهكهت تتتته تتت هةتتت هحاتتتتيه تتت هفتتت نحخاهعستتت هب ا هتةل تتتأها هلشتتتابهج تتت ع 
ا تا  أهايهءج ه جساهاا اخ ها الحخهنحخههعت بههت هف  تحفهفات  ح ها تا  تأه  تعتلأها فىستحمه
لتتحيهااع تتت  هتعتت  هةحتتت  ها تتلعفه تتتىت هل ستتوت حفت هت تتتته تت هةتتت هحتتىعااهعستتت ه تتع ها خة لتتتأه

 هىت حتتتأهةكهتحتتتف هةحتتت اه تتتراها  فاحتتتخهلعتتت  هبع تتت  ه جستتتاهالأ اخ ههتتت3506كههاة اخحتتتأ.ده سحجتتت 
هك)3500ا ع  ه.ههدهبسع هكه

  نسبة المديونية 

كهل عىت هاراهاتيهفت نحخهىستلأههاا لح ذها س ل أه  هفءس ها علةأهلحيهىستلأها   حتىحتأهتا ا ها  ىشت  
 Chaiporn  and)هههه  ها فلخ، كهاتهاحتج هف نحخها   حتىحأهعس ها ا ها  ىش  هاحج ل هب هسسل 

Jittima ,2014)ه202,009ا علةتتتتأهلتتتتحيهىستتتتلأها   حتىحتتتتأهتا ا ها  ىشتتتت  ه عحىتتتتأه اتىتتتتأه تتتتيهه
كهتةت هبشت خذهىفت ودها  خاستأها ت هتجتت هعلةتأهستسلحأهلتحيهه ش    ه شخا ذهنحخه   حأهه هف حلى 

 Margaritis and)هىستتلأها   حتىحتتتأهتةح تتتأها  ىشتتت  كهعستت ها ى تتتحفه تتتيهر تتتيهه تت هات تتت ه

Psillaki , 2010)كها تتتت هبت تتتت ههحج لحتتتتأهلتتتتحيهىستتتتلأها   حتىحتتتتأهتا ا ها  ىشتتتت  لتجتتتتت هعلةتتتتأهاهه
لع  هتجت هعلةأهلحيهب ا ها  ىش  هتىسلأها   حتىحتأ.ههتحتف هةحت اههةConnelly et al. ,2012د

هاج    هاا تب.هعس  راها  فاحخه يه لبهاج    ها  حتيه
 حجم المنشأة 

 تتيها  فتةتتت هبيهحاتتتتيه  فاحتتخها ءجتتت ه تخاههتتت هفء حتت هطلحعتتتأها علةتتتأهلتتحيهةح تتتأها  ىشتتت  هتلىتتتت ه
( Dampen)ا فء تتحيهاا اخفهه   ىشتت ذهالحتتخ ها ءجتت هفف فتت هلتح اتتبهفىظح حتتأهالحتتخ هةتت هفنتتلطه

 يهةلبها  ت حخها فى حترفهتا فت هةت هفتمنخهعست ها ا هتةح تأها  ىشت  هكهتف تا ه تيهةتت ها فء تحيه
اىتتتيه عتتت اذه( Lee, 2009  ).هه تتت هبت تتت هه(Papadakis, 2006)   س تتت حخها فى حتتترفاا اخفه 

ايها  ت حخها فى حترفهه(Papadakis, 2006 )ا ت هات ت ه .هااخلت حهفتخفلطهاحج لحت هلءجت ها  ىشت  
هتت ها  ىشتت ذه تتاحخ ها ءجتت ههحف فتت هلفء تتحيها اخفهبالتتخهايها  ىشتت ذه تتاحخ ها ءجتت هففاتتتيه
 تيهعتت  هبةتتبه تتيها تح اتتبها فتجحتتأهت حاتتبها تفءا هتا خة لتتأه تتعح هىستتلح كهب تت هل  ىستتلأه س ىشتت ذه

 ه تتتيهالحتتخ ها ءجتتت هفف فتت هلتحاتتتبهفىظتتح هالحتتتخهت حاتتبها تتتفءا هتا خة لتتأهةتتتتفهت تتته تتت هةتت هح تتتع
ا فء تتتحيهاا اخفه س تتت حخها فى حتتترفكهت تتتته تتت هةتتت هحتتتمنخهعستتت ها ا ها  ىشتتت  .ه تتتراه تتتيها  فتةتتت هايه
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حاتتتتيهفتتتت نحخهءجتتتت ها  ىشتتت  هاحج لحتتتت هعستتتت هةح تتتأها  ىشتتتت  ه.هتحتتتتف هةحتتت اه تتتتراها  فاحتتتتخهل ستتتتف  ا ه
ها ستن خحف ها طلحع ه لأ تبهه هىت حأها ع  ه.    

 جرائى لمتغيرات البحث (  التعريف الإ2)رقم  جدول
 المتغيراث

 التعريف الإجرائً للمتغيراث
 رمس المتغير اسم المتغير

 المتغير التابع

 قيمت المنشأة
Tobin’s Q 

نسبت القيمت السىقيت للسهم إلً القيمت 

 الذفتريت.

 المتغيراث المستقلت
فئشة بق ء وتوذيش وتئٌفيزى 

 في هٌصبت

CEO Tenure 

 

وتوئغيش بفئشة بق ء وتوذيش وتئٌفيزى يئن قي س هزو 

 ولأضل في هٌصبت في أخش خوس سٌووث  .

 عوش وتوذيش وتئٌفيزى
CEO Age 

 
 عوش وتوذيش وتئٌفيزى.

وصدضوجيت وتوذيش 

 وتئٌفيزى

CEO Duality 

 

وروم ى هئغيش ضهوي ) ي خز وتقيوت ضوحذ ص يح 

وتويش وتئٌفيزى ولاضل هو س يس هجلس ولادوسة 

 بخلاف رتل(.ويض ، صفش 

 BoardIND وسئقلاتيت هجلس ولادوسة

عذد   تبًسيئن قي س هزو وتوئغيش هي خلال 

ولأعض ء وتوسئقليي) غيش وتئفيزييي ( إتي عذد 

 .ولأعض ء هجلس ولادوسة

هئغيش ولأثش وتئف علي  

بيي فئشة بق ء وتوذيش 

 ضوسئقلاتيت وتوجلس

TENIN 

وتئف عل وتوشئشك بيي فئشة بق ء وتوذيش 

 CEO Tenure * Boardضوسئقلاتيت وتوجلس

IND 

هئغيش ولأثش وتئف علي  

بيي عوش وتوذيش 

 ضوسئقلاتيت وتوجلس

AGEIN 

وتئف عل وتوشئشك بيي عوش وتوذيش ضوسئقلاتيت 

 وتوجلس

CEO Age * Board IND 

 

هئغيش ولأثش وتئف علي  

وتوذيش  بيي وصدضوجيت

 ضوسئقلاتيت وتوجلس

DUALIN 

بيي وصدضوجيت وتوذيش وتئف عل وتوشئشك 

 ضوسئقلاتيت وتوجلس

CEO Duality * Board IND 

 المتغيراث الضابطت

 Size حجن وتوٌشأة
وتلوغ سيئن وتطبيعي لإجو تي ولأصول في ًه يت 

 وتع م.

 وجو تي ولاصول . \وجو تي وتذيوى  LEV ًسبت وتوذيوًيت

 ًه يت وتع معذد وعض ء هجلس ولأدوسة في  BoardSize حجن هجلس ولإدوسة
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 القسم الخامس
 مناقشة وتفسير النتائج

 ختبار صلاحية البيانات لمتحميل الاحصائى إاولا : 

 Multiple Linear وتوئعذداعف  ذها ل ءنأهعى هفءسحبها لح ى ذهعس هى ترجهااىء اخها  ط ه

Regression Modelاه فلت خها علةتتأهلتحيها  فاحتتخها فتت ل هتا  فاحتخاذها  ستتف سأهتا  تت لطأكهه
بانتتخها طتتخمها  ستتف   أهت تت ههعستت ههى تتترجهااىءتت اخه عس تت ذهتت هف تت حخها تت هاعف تت ذها ل ءنتتأه

كهءحتثهاىتت هفعطت هOrdinary Least Squars Analysisطخح أها  خلع ذها  اخفها ع  حتأه
 Minimum Varianceكهتراذهبةتتبهفلتت حيهUnbiasednessف تت حخاذه طحتتأهتنحتتخه فءحتتز ه

تءفتت هح اتتيهاستتف  ا هطخح تتأها  خلعتت ذها  تتاخفههتت هف تت حخه عس تت ذهنحتتخهكه)2311)عٌاا ًي، 
تست هحتف هفت تح هب ت ه.   فءحز .هراذهبةبهفل حيه ى ترجهااىء اخههحجذهفتاهخهع  هاهفخا  ذ

  راهااهفخا  ذهتبس  حذها فل خها فء مه يهفتاهخ  
 Autocorrelationخطاء )استقلال الأخطاء(  رتباط الذاتى بين الأالا   (1

ةه سف ات ه تيه ت فهتةتتعها ى تترجههت ه تراهDurbin –Watsonاعف  ذها ل ءنأهعست ها فلت خهده
تاطستتتتيههتتت هه–ا  شتتتاسأهب ها.هتةتتت هاشتتت خذهىفتتت وده تتتراهاا فلتتت خها تتت هايهةح تتتأهبيهةح تتتأه خلتتتيه

.هتحفلتحيه تيهر تيهبىت هاحتجت هTobin’s Qةكهل  ىسلأه  فاحخهى تترجه3ه,116 اا فل خهفس تفهد
هاخفل طهراف هلحيهالأ ط  كهتايها ى ترجهاحع ى ه يه راها  شاسأ.

 Multi-collnearity  رتباط خطى تام بين المتغيرات المستقمةإعدم وجود  (2
 سف اتت ههههه Variance Inflation Factor  (VIF) اعف تت ذها ل ءنتتأهعستت ه ع  تتبهف تت  ها فلتت حي

تجت هاخفل طه طت هلتحيها  فاحتخاذهكهتفت تسذها ل ءنتأها ت هبيه خجتأهااخفلت طها  طت هه يهع  
  فاحتتتتخاذهى تتتتترجهه(VIF)كهءحتتتتثهبيهج حتتتت هةتتتتح ه عتتتت  لذها ف تتتت  هههتتتت ها ى تتتتترجه ى   تتتتأ

 -CEO)ا   ت خه  فاحتخاذها ى تترجهه (VIF)لساذهةح تأه ع  تبهه  ههك)05دهااىء اخه  هففج تز

Tenure-  CEO age- CEO Dual- BoardIND- Size- LEV-  BoardSize- 

TENIN- AGNIN- DUALIN)ه-229,0-266,0ه-319,2ه-609,0عستتتتت ها فتتتتتتا  هد
ةه.هتحف تتتتت ه تتتتتيهر تتتتتيه060,3ه-ه219,3ه-014,3ه-616,3ه-266,0ه-052,3ه-266,3

 ههفتتخ هل تت  ههCEO Tenureتا ىتتذه  فاحتتخهه319,2ا   تت خه( VIF)بيهبة تت هةح تتأه  ع  تتبه
ها   حخها فى حرهه ه ى لأه .هت راهحعى هع  هتجت هاخفل طه ط هف  هلحيها  فاحخاذها  سف سأه.
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 Hetroscedasticity ثبات تباينات الأخطاء (3

ر تتتيه سفء تتتمه تتتيهنلتتت ذه اعف تتت ذها ل ءنتتتأهعستتت ها فلتتت خه ع  تتتبهاخهفلتتت طها خفتتتذه ستتتلحخ  يكهت
ا  ستتتف سأهكهتةتتت هبت تتتءذهىفتتت ودهاا فلتتت خهبيه ع  تتتبها فل حىتتت ذهلتتتحيها  فاحتتتخها فتتت ل هتا  فاحتتتخاذه

ه.ههP – Value  =sign> %5 2هةهنحخه عىت كءحث:Tobin’s QدهŶ |كهeiاخفل طها خفذهلحيه|
 تتر يهستتت هحتتف هةلتتتبههتتخفها عتت  كهتخهتتفها  تتخفها لتت حبهلتت يه ىتت يها تتفل ههتت ه,ه=ه513

ها فل حى ذ.
  تحميل الارتباط بيرسون 

حتتت  ه تتراهاا فلتت خها تت ها فلتت خهةتتت ها علةتتأها  طحتتأهلتتحيها  فاحتتخاذها  ستتف سأهتا  فاحتتخها فتت ل ه
 -P)%هتفعفلخها علةأه عىتحأهاراها ىتذهةح تأه90%هتل ع  بهن أه0تر يهعى ه سفتفه عىتحأه

Value)ةه  تتتتت تهأهاخفلتتتتت طهلحخستتتتتتيه س فاحتتتتتخها فتتتتت ل ه2.هتحعتتتتتخفها جتتتتت تبهده%0بةتتتتتبه تتتتتيهه
فظتتتخهىفتت ودهااخفلتت طه لحخستتتيهعستت ه ستتفتفهشتتخا ذهه.تا  فاحتتخاذها  ستتف سأ كههةTobin’s Qد

ةه,ه550 (هت عىتحتأهعىت ه ستفتف هةهتجتت هعلةتأه تجلتأ2ا عحىأههكها  ه ته ت  هل  جت تبهخةت هد
ةهتةح فتأهل  ىستلأه س فاحتخهCEO  Tenureهل  ىسلأه  فاحخههفخ هل   ها   حخها فى حرفهه ه ى تلأهد

ةكها  هفشحخهىفت ودهااخفلت طها ت هتجتت هعلةتأهست  لأهت عىتحتأهعتيه,256دةهTobin’s Qدا ف ل ه
تةح فتتأهل  ىستتلأه س فاحتتخها فتت ل هههةCEOAgeهدهلتتحيه فاحتتخهع تتخها  تت حخها فى حتترفهةه,550 (ه ستتفتف

ةكها  هات ءذهىف ودهااخفل طه لحخستيهتجتت هعلةتأه تجلتأهت عىتحتأه,-096ةهدTobin’s Qد
تةح فتتأهه(CEO Dual)ةهل  ىستتلأه  فاحتتخهاز تاجحتتأها فى حتترفههتت ه ى تتلأه,550 دعىتت ه ستتفتفه

هة.,340ةهدTobin’s Qدل  ىسلأه
ةه,ه550 دا تتت هات تتتءذهىفتتت ودهااخفلتتت طه لحخستتتتيهتجتتتت هعلةتتتأه تجلتتتأهت عىتحتتتأهعىتتت ه ستتتفتفه

 Tobin’s)ةهتةح فتأهل  ىستلأهBoard INDهل  ىستلأهاستف ل حأها  ت حخها فى حترفههت ه ى تلأهد

Q)هدهكهROAةه.ها  هاش خذهىف ودهااخفل طه لحخستيهتجت هعلةأه تجلتأهت عىتحتأهعىت ه,426دهة
ةهل  ىستتلأه  فاحتتتخها ف  عتتبها  شتتفخيهلتتتحيهاستتف ل حأه جستتاهاا اخ ههتهفخ ا فى حتتتر ه,ه550 د ستتفتفه

ة.ه,044ةهكهدTobin’s Qدةهتةح فتتأهل  ىستتلأهTEN INل تت  ها  تت حخها فى حتترفههتت ه ى تتلأهده
ةهل  ىستتلأه  فاحتتخها ف  عتتبها  شتتفخيهلتتحيهاستتف ل حأه,ه550 دعىتحتتأهعىتت ه ستتفتفهتعلةتتأه تجلتتأهت 

ةهتةح فتتتتتتأهل  ىستتتتتتلأه س فاحتتتتتتخها فتتتتتت ل هDUALIN جستتتتتتاهاا اخ هتاز تاجحتتتتتتأها  تتتتتت حخها فى حتتتتتترفهد
ةهل  ىستلأه  فاحتخها ف  عتبه,ه550 دةكهتعلةأهس  لأهت عىتحتأهعىت ه ستفتفه,429ةهدTobin’s Qد
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ةهتةح فتتتأهل  ىستتتلأهAGE IN جستتتاهاا اخ ههتع تتتخها  تتت حخها فى حتتترفهدا  شتتتفخيهلتتتحيهاستتتف ل حأه
ههه.ة,046ةهدTobin’s Qد

 ( مصفوفة الارتباط " بيرسون " لمعلاقة بين متغيرات البحث3)رقم جدول 
Correlations 

 
Tobin

Q 

CEOTenur

e 

CEOAg

e 

CEODua

l 

BoardIN

D 

AGEI

N 

TENI

N 

DUALI

N 

TobinQ 

Pearson 

Correlation 
1 .306

**
 -.196

**
 .254

**
 .476

**
 -.546

**
 .545

**
 .479

**
 

Sig.  

(2-tailed) 
 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 

N 510 510 510 510 510 510 510 510 

CEOTenure 

Pearson 

Correlation 
.306

**
 1 .793

**
 .088

*
 .338

**
 .135

**
 .614

**
 .130

**
 

Sig. 

 (2-tailed) 
.000  .000 .047 .000 .002 .000 .003 

N 510 510 510 510 510 510 510 510 

CEOAge 

Pearson 

Correlation 
-.196

**
 .793

**
 1 .117

**
 .222

**
 .154

**
 .519

**
 .114

*
 

Sig.  

(2-tailed) 
.000 .000  .008 .000 .000 .000 .010 

N 510 510 510 510 510 510 510 510 

CEODual 

Pearson 

Correlation 
.254

**
 .088

*
 .117

**
 1 .243

**
 .314

**
 .271

**
 .869

**
 

Sig. 

 (2-tailed) 
.000 .047 .008  .000 .000 .000 .000 

N 510 510 510 510 510 510 510 510 

BoardIND 

Pearson 

Correlation 
.476

**
 .338

**
 .222

**
 .243

**
 1 .747

**
 .470

**
 .509

**
 

Sig. 

 (2-tailed) 
.000 .000 .000 .000  .000 .000 .000 

N 510 510 510 510 510 510 510 510 

AGEIN 

Pearson 

Correlation 
-.546

**
 .135

**
 .154

**
 .314

**
 .747

**
 1 .639

**
 .635

**
 

Sig. 

 (2-tailed) 
.000 .002 .000 .000 .000  .000 .000 

N 510 510 510 510 510 510 510 510 

TENIN 

Pearson 

Correlation 
.545

**
 .614

**
 .519

**
 .271

**
 .470

**
 .639

**
 1  

Sig.  

(2-tailed) 
.000 .000 .000 .000 .000 .000   

N 510 510 510 510 510 510 510  

DUALIN 

Pearson 

Correlation 
.479

**
 .130

**
 .114

*
 .869

**
 .509

**
 .635

**
 .470

**
 1 

Sig.  

(2-tailed) 
.000 .003 .010 .000 .000 .000 .000  

N 510 510 510 510 510 510 510 510 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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 ثانيا الاحصاءات الوصفية 
 ستفتفه ىشتآذهعحىتأهةهلعتفهاةء ت  اذها ت ت حأه  فاحتخاذها  خاستأهعست ه4حت  ها ج تبهد

ههها  خاسأهت  هةح أهابه يها  فتسطههتااىءخا ها  عح خ ها ء هاا ى هتا ء هااة  .
ه

 ( الاحصاءات الوصفية4) رقم جدول
الحدالادنى  متغيرات البحث

Minimum 
الحد الاقصى 
Maximum 

المتوسط 
Mean 

الانحراف المعيارى 
Std. Deviation 

 المتغيرات المستقمة
ل   ا   حخها فى حرفههههفخ 

CEOTenure 
1 5 2.53 1.426 

عمر المدير التنفيذى  
CEOAge 

50 60 54.40 3.553 

ا   حخها فى حرفهههاز تاجحأ
CEODual 

0 1 .51 .500 

  جساهاا اخ هاسف ل حأ

BoardIND 
5 7 3.25 1.380 

ا ف  عبهلحيهاسف ل حأها  جساه
 AGEIN     تع خها   حخ

100 462 175.57 75.437 

ا ف  عبهلحيهاسف ل حأها  جساه
 TENIN  تهفخ هل   ها   حخ

2 28 8.01 5.924 

ا ف  عبهلحيهاسف ل حأها  جساه
  تاز ت جحأها   حخ

DUALIN 

0 7 1.87 2.114 

 المتغير التابع

 Tobin’s Q 4 15 7.66 2.693    ةح أها  ىش  

 المتغيرات الضابطة

 LEV .10 1.91 .5858 .26459      ىسلأها   حتىحأ

 SIZE 7.22 9.98 8.4573 .61163    ءج ها  ىش  

 ءج ه جساهاا اخ 

BoardSIZE 
5 15 7.66 2.693 
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 حصاءات الوصفية مايمى :اوضحت الإ

دةح تأها  ىشت  ههةههح ت هلتحيهشتخا ذههTobin’s Q تجت ه  فهتاس هلتحيهةتح ها  فاحتخها فت ل ه -
ةه00عحىتتأها لءتتثهءحتتثهىجتت هبيهاالتتخهةح تتأهفتت ها ء تتتبهعسحتتت ه  فاحتتخهةح تتأها  ىشتت  هه تت د

ةه.ت تراهحعىت هتجتت هف ت تذهلتحيهشتخا ذه4لحى  هىج هبيهبةتبهةح تأهفت ها ء تتبهعسحتت ه ت هد
 .ة2ه,66ا عحىأههح  هح يهةح أها  ىش  ههكها  هلسغهةح أه فتسطهةح أها  ىش  هده

ةهه3,02ده  (CEOTenure)  لسغه فتسطهةح ه فاحخههفتخ هل ت  ها  ت حخها فى حترفههت ه ى تلأ -
كهتهح تت هه3500ت تت ه ط ل تتأه تت  حبهءتا تتأها شتتخا ذها   تتخفها  تت  خههتت ههستتىتاذةهكه2د

ى حترفهههت هشتخا ذهحفعسمهل ز تاجحأها   حخها فى حرفهكهاف  هايه فتسطهاز تاجحأها   حخها ف
 .ةه,00ا عحىأهحلسغهد

كها تت هىجتت هبيهاالتتخهه(54,43)ه(CEOAge (ا فى حتترفها  تت حخهع تتخلستتغه فتستتطهةتتح ه فاحتتخه -
لحى تت هىجت هبيهبةتتبهةح تأهفتت هه(63)ه ت ها فى حتترفهخع تتخها  ت حهةح تأهفتت ها ء تتبهعسحتتت ه  فاحتخ

-Board) ه  اا اخ ها  هلسغه فتستطهةتح ه فاحتخهاستف ل حأه جستاه.(53)   ها ء تبهعسحت 

IND) ت تتت هةح تتتأه ى   تتتأهتفتتت ف هعستتت ه تتتل ه تتت هفىتتت  فهلتتت هةتاعتتت هءتا تتتأهةهكه2,30دههههه
ا شخا ذه.هتا ف هفتىيهعست هاىت هحجتذهالأهح تبهعت  هاع ت  ه جستاهاا اخ ها  ستف سحيهنستثه

هااع   هاء هب ى ه.
 ة.,60062ل ىءخا ه عح خفهده( 1,4022ده(SIZE) ءج ها  ىش  هلسغه فتسطهةح ه فاحخه -
هة.,36409ده ةهل ىءخا ه عح خفه,0101 ده(LEV)ىسلأا   حتىحأهلسغه فتسطهةح ه فاحخه -
ةهلتتتت ىءخا ه عحتتتت خفه3,66دهBoardSIZEلستتتتغه فتستتتتطهةتتتتح ه فاحتتتتخهءجتتتت ه جستتتتاهاا اخ ه -

 .ة3,692د
لستتتتتتتغه فتستتتتتتتطهةتتتتتتتح ه فاحتتتتتتتخها ف  عتتتتتتتبها  شتتتتتتتفخيهلتتتتتتتحيهاستتتتتتتف ل حأها  تتتتتتت حخهتع تتتتتتتخها  تتتتتتت حخهه -

AGEIN(.35,433) هعي سىةهل ىءخا ه020ه,02د 

               TENIN ةح ه فاحخها ف  عبها  شفخيهلحيهاسف ل حأها  جساهتهفتخ هل ت  ها  ت حخلسغه فتسطه -

 ة.0,934ةهل ىءخا ه عح خفهد1ه,50د
  لستتتتتغه فتستتتتتطهةتتتتتح ه فاحتتتتتخها ف  عتتتتتبها  شتتتتتفخيهلتتتتتحيهاستتتتتف ل حأها  جستتتتتاهتاز تاجحتتتتتأها  تتتتت حخ -

DUALIN ة.3,004ةهل ىءخا ه عح خفهد0ه,12د 
ه
ه
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 نحدار ثالثا: نتائج تحميل الإ 
  نتائج اختبار الفرض الأول " لاثر فترة بقاء المدير التنفيذى فى منصبة عمى قيمة

 المنشأة"   
طتبههفخ هل   ها   حخها فى حرفههت ه ى تلأهفتخفلطهل زحت ه تيها فء تحيهالأ اخفكهتحخجت هر تيهبيه

هتسح ستتتت ذا تتتت هبيهطتتتتتبههفتتتتخ هل تتتت  ها  تتتت حخها فى حتتتترفههتتتت ه ى تتتتلأهنتتتتمنخهعستتتت هاف تتتت رها  تتتتخاخاذه
.ههاس تتت هط  تتتذههفتتتخ هل تتت  ها  تتت حخها فى حتتترفههتتت ه ى تتتلأهاس تتت هاتتت يه ء تتتى هكهت تتتيهااستتتفن  خ

ا  ءف تتبهبيهحزحتت هر تتيه تتيهةتفتت ههتت ها ستتع هىءتتتهفء حتتمه  تتسءف ها ش  تتحأ.ههفنلحتتذها  تت حخه
ا فى حترفههت ه ى تل هفجعتبها  ت حخها فى حترفهةت  خهعست ههفء حتمه  تسءف ها ش  تحأ.هل ا تت ه ه

 هاافستت ذهىظتت ها  عست تت ذها  ا سحتتأه س ىشتت  كهتلتتر يهحاتتتيهةتت  خهعستت ها تت هبىتت هحاتتتيهةتت  خهعستت
 ااسفءتارهعس ه عست  ذهعيهب ا ها  ىش  .

 اختبار معنوية نموذج الانحدار المتعدد والقدرة التفسيرية لمنموذج  -أه

 

 (: معنوية نموذج الانحداروالقدرة التفسيرية لمنموذج 5)رقم جدول 
 

F معامل التحديد  الارتباطمعامل  المعنوية
R

2 

معامل التحديد 
 المعدل

ه6,44ه5,40ه0,62 ,555ه302,052
ه

 ( مايمى :5) رقم يتضح من الجدول
ةكها تت هفلستتغه,555بيهى تتترجهااىءتت اخها  طتت ها  فعتت  ها ستت لمهف تت حخاه عىتتتفهل ستتفتفههد -

R ع  تتبها فء حتت ههةك302,052دهFةح تتأه
ا فء حتت ه%ةكهت ع  تتبه55,40 سى تتترجهحلستتغهدهه2

هفخ هل ت  ها  ت حخها فى حترفههت ه%ةكهبفهبيها  فاحخها  سف بهل  ى ترجهد6,44ا  ع بهحلسغههد
 %هف خحلً ه يها فاحخهه ها  فاحخها ف ل هدةح أها  ىش  ةه.6,44ةهح سخ ى لأ

ه
ه
ه
ه
ه

ه
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 عمى قيمة المنشأة همنصب فىفترة بقاء المدير التنفيذى  أثر ختبارإنتيجة  - ب
 ختبار فترة بقاء المدير فى منصبة لانحدار لإإ( نتائج تحميل 6جدول رقم )

 عمى قيمة المنشأة

 المتغيراث
قيمت 

(B) 

الخطأ 

 المعياري

قيمت 

(Beta) 
 Pقيمت  (tقيمت )

اختباراث الازدواج 

 الخطً

tolerance VIF 

   ,333 -434,3  ,333 -,653 ثابج الانحذار

نسبت 

 المذيىنيت
164,- 343, 133,- 532,3- 331,*** 353, 313,1 

 635,1 ,612 ***,333 345,3 ,363 ,311 ,133 الحجم

حجم مجلس 

 الادارة
345, 334, 353, 233,13 333,*** 333, 133,1 

بقاء  فترة

 المذير
332, 335, 233, 366,5 333,*** 333, 413,1 

هةPه>ه,50%هءحثهبيهد0***ها  ختمه ا أهعى ه سفتفه عىتحأه
ةهىفتتتتتتت ودهى تتتتتتتترجه6بظتتتتتتتتخذهىفتتتتتتت ودهااىءتتتتتتت اخه سى تتتتتتتترجهااتبهتا  ت تتتتتتتءأهل  جتتتتتتت تبهخةتتتتتتت هد

ةهه,555ههكتجت علةأه تجلأهت ا أهعىت ه ستفتفهدهTobin’s Q)ااىء اخل  ىسلأه س فاحخها ف ل هده
ت تراهحعىت هههكهTobin’s Q)ها فى حترفههت ه ى تل هتةح تأها  ىشت  ه   ست هذهدهلحيههفخ هل ت  ها  ت حخ
كهتحف تتمه تتراه تت ها فءسحتتبها ىظتتخفهه تت هظتتبهزحتت   ههفتتخ هل تت  ها  تت حخها فى حتترفههةلتتتبها  تتخفهالأتب

ه ه ى لأهحاتيهة  خهعس هاافس ذهىظ ها  عست ت ذها  ا سحتأه س ىشت  كهتلتر يهحاتتيهةت  خهعست ه
تلتتر يههااستتفءتارهعستت ه عست تت ذهعتتيهب ا ها  ىشتت  .ت ته تت هةتت هحتتمنخهعستت هب ا هتةح تتأها  ىشتت  .ه

كهتحف تتتتتتمه تتتتتتراه تتتتتت ه تتتتتت هفت تتتتتتسذها حتتتتتتأهلعتتتتتتفها  خاستتتتتت ذه خاستتتتتتأههحتتتتتتف هةلتتتتتتتبها  تتتتتتخفهالأتب
ة.هب ت هل  ىستلأه س فاحتخاذها  ت لطأهكهAmmari et al, 2016كه خاستأهدههةKaterina,2018د

فشتتحخهىفتت ودهااىءتت اخها تت هتجتتت هعلةتتأهستت  لأهلتتحيه فاحتتخهىستتلأها   حتىحتتأهتةح تتأها  ىشتت  هتر تتيه
حتتم فها تت هاى  تت فهةح تتأها  ىشتت  ههل عىتت هايهاخف تت عهىستتلأه  حتىحتتأها  ىشتت  هة,550عىت ه ستتفتفهد

ا ت هبظتتخذهه.ةChaiporn  and Jittima ,2014دتحف تمه تراه ت ه ت هفت تسذها حتأه خاستأههك
ةهل  ىستتلأه  فاحتتخهءجتت ها  ىشتت  هكهتةح تتأه,555دها ىفتت ودهتجتتت هعلةتتأه تجلتتأهت ا تتأهعىتت ه ستتفتف

الحتتتخ ها ءجتتت ههةها فتتت هفتتتخفهبيها  ىشتتت ذPapadakis, 2006دا  ىشتتت  هكهتحف تتتمه تتتراه تتت ه خاستتتأه
 يهةلبها   حخها فى حرفهتا ف هةت هفتمنخهعست ههههة Dampenفف ف هلتح ابهفىظح حأهالحخ هة هفنلطهد

ا ا هتةح تتتأها  ىشتتت  هكهتف تتتا ه تتتيهةتتتت ها فء تتتحيهاا اخفه س تتت حخها فى حتتترفهكهاتتتر يهبشتتتت خذه
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ةهلتتحيه فاحتتخهءجتت ه جستتاهاا اخ هتةح تتأهه,555ههدهفا ىفتت ودهلتجتتت هعلةتتأه تجلتتأهت ا تتأهعىتت ه ستتفته
ا  ىش  هكهت ته  هحف تمه ت هىظخحتأهفلعحتأها  تتاخ ها فت هفمحت هالتخهءجت ه جستاهاا اخ ه  ت ه ت ه تيه

كهتاف تت رها  تتخاخاذهه  نستت ههتت ها  لتتخاذها  فىتعتتأهه لع تت  هتا علةتت ذها   خجحتتأها   فس تتأ ىتت ه ه
هعس هب ا هتةل أها  ىش  .ه ااحج ل هكهت ته  هة هحاتيه  هف نحخاههلشابهج  ع 

  نتائج اختبار الفرض الثانى "لأثر عمر المدير التنفيذى عمى قيمة المنشأة 

طتتتتبهع تتتخها  تتت حخها فى حتتترفهتا  علتتتخهعىتتت هل  ستتتيه تتتته مشتتتخه سفء تتتحيهاا اخفه س تتت حخحيهبيه
كهتاىتتت ه تتتيهها لشتتتخف.ها ع تتتخهحعاتتتاهفجتتتخلفت ههتتت ها اخ ها  ىشتتت  هتا فع  تتتبه تتت ها عى تتتخهها فى حتتترححي

ا   اتتتتيهبيهحفجىتتتتذها  تتتت حخها فى حتتتترفهااستتتتفن  خههتتتت ها  شتتتتختع ذهااستتتتفن  خحأهااانتتتتخه طتتتتتخ ه
تااانخهخلءحتأهخنلتأه ىت ههت هعت  هزعزعت هاستف خاخ ها تتظح  .هت تيها  فتةت ههتجتت هعلةتأهستسلحأه

التخهع تخاهبةتبهتحخجت هر تيها ت هايها  ت حخها فى حترفهااهكهلحيهع خها  ت حخها فى حترفهتا ا ها  ىشت  
كها تتت هبىتتت هبةتتتبه  تتت طخ ههءتتت هزه عتتتخفه زحتتت ه تتتيهااهاتتت خها ج حتتت  هل  تتتتيهفطتتتتحخها  ىشتتت  

ه لى خاطهه ها  شختع ذهااسفن  خحأها الحخ هت ته  هة هحمنخهعس هب ا ها  ىش  .
 اختبار معنوية نموذج الانحدار المتعدد والقدرة التفسيرية لمنموذج  -أ

 ج الانحداروالقدرة التفسيرية لمنموذج (: معنوية نموذ7) رقم جدول
 

F  معامل التحديد  معامل الارتباط المعنويةR
 معامل التحديد المعدل 2

198,89 000, 3,64 4,41 9,40 
ه

 : ( مايمى7) رقم يتضح من الجدول
ةكها  هفلستغهةح تأه,555بيهى ترجهااىء اخها  ط ها  فع  ها س لمهف  حخاه عىتفهل سفتفههد -

Fع  بها فء ح ههةك091,19ده R
%ةكهت ع  بها فء ح ها  عت بهحلستغهه0,40 سى ترجهحلسغهدهه2

%هف خحلتتً ه9,45ةهح ستتخهها فى حتترفها  تت حخهع تتخ%ةكهبفهبيها  فاحتتخها  ستتف بهلتت  ى ترجهد9,45د
  يها فاحخهه ها  فاحخها ف ل هدةح أها  ىش  ةه.

ه
ه
ه
ه
ه
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ه

 المنشأةاثر عمر المدير التنفيذى عمى قيمة نتيجة اختبار  - ب
 ( نتائج تحميل الانحدار لاختبار  اثر عمر المدير التنفيذى عمى قيمة المنشأة8جدول رقم )

قيمة  المتغيرات
(B) 

الخطأ 
 المعيارى

قيمة 
(Beta) ( قيمةt)  قيمةP 

اختبارات الازدواج 
 الخطى

tolerance VIF 

   ,555 -952,0  ,012 -052,0 ثابت الانحدار
نسبة 

 المديونية
009,- 541, 039,- 202,2- 550,*** 261, 252,0 

 204,0 ,260 ***,555 366,03 ,429 ,500 ,025 الحجم 
حجم مجمس 

 الادارة
540, 554, 454, 043,00 555,*** 940, 501,0 

 550,0 ,990 ,000 090,0 ,504 ,552 ,550 عمر المدير 
هةPه>ه,50%هءحثهبيهد0***ها  ختمه ا أهعى ه سفتفه عىتحأه
هةPه>ه,50%هءحثهبيهد0**ههها  ختمه ا  هعى ه سفتفه عىتحأه

ةهىفتتتتتت ودهى تتتتتتترجهه1بظتتتتتتتخذهىفتتتتتت ودهااىءتتتتتت اخه سى تتتتتتترجها نتتتتتت ى هتا  ت تتتتتتءأهل  جتتتتتت تبهخةتتتتتت هد
كتجت علةتأه تجلتأهتنحتخه عىتحتأهعىت ه ستفتفههTobin’s Q)ااىء اخل  ىستلأه س فاحتخها فت ل هده

ت تراهحعىت هخهتفههكههTobin’s Q)ه   ست هذهدها  ت حخها فى حترفهتةح تأها  ىشت  ههةهلحيهع تخ,000د
ا  تتخفها نتت ى ههلتجتتت هعلةتتأهستتسلحأهلتتحيهع تتخها  تت حخها فى حتترفهتةح تتأها  ىشتت  .تحف مه تتراه تت ه

.هب  هل  ىسلأه س فاحتخاذها  ت لطأهكهفشتحخهىفت ودهةهEduardo and  Poole, 2016 خاسأهدىف وده
ا   حتىحتتأهتةح تتأها  ىشتت  هتر تتيهعىتت ه ستتفتفهااىءتت اخها تت هتجتتت هعلةتتأهستت  لأهلتتحيه فاحتتخهىستتلأه

ا ت ه.هةChaiporn and Jittima ,2014دكههتحف تمه تراه ت ه ت هفت تسذها حتأه خاستأههة,550د
ةهل  ىستتلأه  فاحتتخءج ها  ىشتت  كه,555بظتتتخذها ىفتت ودهتجتتت هعلةتتأه تجلتتأهت ا تتأهعىتت ه ستتفتفهد

ةهكهاتتر يهبشتت خذها ىفتت ودهلتجتتت هPapadakis, 2006دهتةح تتأها  ىشتت  كهتحف تتمه تتراه تت ه خاستتأه
ةهلتحيه فاحتخهءجت ه جستاهاا اخ هتةح تأها  ىشت  هكهت تته,555دعلةأه تجلأهت ا أهعى ه ستفتفه

  نست ههت ه  هحف مه  هىظخحأهفلعحأها  تاخ ها ف هفمح هالخهءج ه جساهاا اخ ه  ت ه ت ه تيه ىت ه ه
ف تت رها  تتخاخاذهلشتتابهج تت ع هكها  لتتخاذها  فىتعتتأهه لع تت  هتا علةتت ذها   خجحتتأها   فس تتأهكهتا
 ت ته  هة هحاتيه  هف نحخاههااحج ل هعس هب ا هتةح أها  ىش  .

 
ه
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 الفرض الثالث "لأثر ازدواجية المدير التنفيذى عمى قيمة المنشأة  نتائج اختبار 

 اختبار معنوية نموذج الانحدار المتعدد والقدرة التفسيرية لمنموذج  -أ

 (: معنوية نموذج الانحداروالقدرة التفسيرية لمنموذج 9)رقم جدول 
 

F معامل التحديد  معامل الارتباط المعنوية
R

2 

معامل التحديد 
 المعدل

ه0,40ه6,40ه0,64 ,555ه954,19
 

 ( مايمى :9) رقم يتضح من الجدول
ةكها ت هفلستغهةح تأه,555بيهى ترجهااىء اخها  ط ها  فع  ها ست لمهف ت حخاه عىتتفهل ستفتفهد -

Fع  بها فء ح ههةك954,19ده R
%ةكهت ع  بها فء ح ها  عت بهحلستغهه6,40 سى ترجهحلسغهدهه2

%ه0,40ةهح ستتتخاز تاجحتتتأها  تتت حخها فى حتتترف%ةكهبفهبيها  فاحتتتخها  ستتتف بهلتتت  ى ترجهد0,40د
هف خحلً ه يها فاحخهه ها  فاحخها ف ل هدةح أها  ىش  ةه.

 المدير التنفيذى عمى قيمة المنشأةاثر ازدواجية نتيجة اختبار  - ب
 دواجية المدير التنفيذى اثر از  ( نتائج تحميل الانحدار لاختبار10جدول رقم )

 المنشأة عمى قيمة
الخطأ  (Bقيمة ) المتغيرات

 المعيارى
قيمة 

(Beta) ( قيمةt)  قيمةP 
 اختبارات الازدواج الخطى

tolerance VIF 
   ,555 -563,05  ,512 -ه,120 ثابت الانحدار
 239,0 ,202 ***,550 -006,2 -,029 ,541 -,023 نسبة المديونية

 203,0 ,263 ***,555 459,03 ,412 ,500 ,020 الحجم
 334,0 ,102 ***,555 900,9 ,222 ,554 ,543 حجم مجمس الادارة

 المدير ازدواجية
 التنفيذى

506, 532, 522, 500,3 540,** 134, 304,0 

هةPه>ه,50%هءحثهبيهد0ا  ختمه ا أهعى ه سفتفه عىتحأه***ه
 ةPه>ه,50%هءحثهبيهههد0**ا  ختمه ا  هعى ه سفتفه عىتحأه

هةهىفتتتتتت ودهى تتتتتتترج05بظتتتتتتتخذهىفتتتتتت ودهااىءتتتتتت اخه سى تتتتتتترجها ن  تتتتتتثهتا  ت تتتتتتءأهل  جتتتتتت تبهخةتتتتتت هد
ةه,540كتجت علةأه تجلتأهت ا تأهعىت ه ستفتفهدهTobin’s Q)ااىء اخل  ىسلأه س فاحخها ف ل هده

كهت تتراههTobin’s Q)لتتحيهاز تاجحتتأها  تت حخها فى حتترفههتت ه ى تتل هتةح تتأها  ىشتت  ه   ستت هذهده
ةها فت هStewardship Theoryىظخحتأهاةشتخا هدهحعى هةلتبها  خفها ن  ثهكهتحف مه تراه ت ه
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فخفههبيها ج  هلحيه ى تل ها  ت حخها فى حترفهتخوتحاه جستاهاة اخ هحعطت ها  ت حخها فى حترفهةتت ه
تحتتهخه ت هءت هزهعست هااىجت زها ت هبىت هحزحتبهبفهن تتفه ا ست هبته ت خج ههح ت هحفعستمههبالخهكه

ل   ستتوت حأهعتتيهفء حتتمها ىفتت ودهتح ستتبه تتيهااخفلتت يهتا  تتخاعها  ءف تتبهلحىت تت ها تت هحستتتبها تت   ه
ت تته ت هةت هحتمنخهاحج لحت ههةChristensen et al., 2015تهع  حتأهاف ت رها  تخاخاذهااستفخافحجحأد

ب تتت هل  ىستتلأه س فاحتتتخاذها  تتت لطأكهفشتتحخهىفتتت ودهااىءتت اخا   هتجتتتت هعلةتتتأهشتت  هكهعستت هةح تتتأها  ى
ل عىتت هايهاخف تت عهه,)550ستت  لأهلتتحيه فاحتتخهىستتلأها   حتىحتتأهتةح تتأها  ىشتت  هتر تتيهعىتت ه ستتفتفهد

ىسلأه  حتىحأها  ىش  هحم فها ت هاى  ت فهةح تأها  ىشت  كهتحف تمه تراه ت ه ت هفت تسذها حتأه خاستأه
ا تتت هبظتتتتخذها ىفتتت ودهتجتتتت هعلةتتتأه تجلتتتأهت ا تتتأهعىتتت ههةChaiporn    and Jittima, 2014د

ةهل  ىستتتتتلأه  فاحتتتتتخهءجتتتتت ها  ىشتتتتت  هكهتةح تتتتتأها  ىشتتتتت  كهتحف تتتتتمه تتتتتراه تتتتت ه خاستتتتتأه,555 ستتتتتفتفهد
ةه,555دكهار يهبش خذها ىف ودهلتجت هعلةأه تجلتأهت ا تأهعىت ه ستفتفههةPapadakis, 2006د

ه.لحيه فاحخهءج ه جساهاا اخ هتةح أها  ىش  ه
  نتائج اختبار الفرض الرابع "لأثر استقلالية مجمس الادارة عمى قيمة المنشأة 

ف تتتت رهها  تتتتخاخاذ كهتحف فعتتتتتيهل تتتتت خاذههىحتتتتأهها  تتتت حخحيها  ستتتتف سحيهح فساتتتتتيها  لتتتتخ ههتتتت هاة اخ هتا 
 تفءسحسحتتأكها تت هاىتتت هبةتتبهرافحتتأه فعتت خفها   تت   هتبانتتخهءخ تت هعستت هء تتتمهء ستتأهالأستتت .

Rutledge et al., 2016)) 
 اختبار معنوية نموذج الانحدار المتعدد والقدرة التفسيرية لمنموذج  -أ

 

 (: معنوية نموذج الانحداروالقدرة التفسيرية لمنموذج 11)رقم جدول 
 

F معامل التحديد  معامل الارتباط المعنوية
R

2 

معامل التحديد 
 المعدل

ه0,40ه0,40ه0,62 ,555ه031,050
 

 ( مايمى:11) رقم يتضح من الجدول
ةكها ت هفلستغهةح تأه,555بيهى ترجهااىء اخها  ط ها  فع  ها ست لمهف ت حخاه عىتتفهل ستفتفهد -

Fع  تتتبها فء حتتت ههةك031,050ده R
%ةكهت ع  تتتبها فء حتتت ها  عتتت به0,40 سى تتتترجهحلستتتغهدهه2

ةهاستتتتتتتتف ل حأها  تتتتتتتت حخها فى حتتتتتتتترف%ةكهبفهبيها  فاحتتتتتتتتخها  ستتتتتتتتف بهلتتتتتتتت  ى ترجهد0,40حلستتتتتتتتغههد
 ف خحلً ه يها فاحخهه ها  فاحخها ف ل هدةح أها  ىش  ةه.%ه0,40ح سخ
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 اثر استقلالية مجمس الادارة عمى قيمة المنشأةنتيجة اختبار   - ب
 استقلالية مجمس الادارة ( نتائج تحميل الانحدار لاختبار اثر12جدول رقم )

 عمى قيمة المنشأة 

الخطأ  (Bقيمة ) المتغيرات
 المعيارى

قيمة 
(Beta) ( قيمةt)  قيمةP 

 اختبارات الازدواج الخطى
tolerance VIF 

   ,555 -563,05  ,513 -ه,231 ثابت الانحدار
 243,0 ,240 **,534 -361,3 -,516 ,542 -,052 نسبة المديونية

 200,0 ,265 ***,555 440,03 ,469 ,505 ,032 الحجم
حجم مجمس 

 454,0 ,203 ***,555 005,02 ,036 ,554 ,509 الادارة

 لمديرا استقلالية
 459,0 ,205 ***,555 454,6 ,305 ,503 ,526 التنفيذى.

هةPه>ه,50%هءحثهبيهد0***ها  ختمه ا أهعى ه سفتفه عىتحأه
هةPه>ه,50%هءحثهبيهد0**ههها  ختمه ا  هعى ه سفتفه عىتحأه

هةهىفتتتتتت ودهى تتتتتتترج03بظتتتتتتتخذهىفتتتتتت ودهااىءتتتتتت اخه سى تتتتتتترجها خالتتتتتت هتا  ت تتتتتتءأهل  جتتتتتت تبهخةتتتتتت هد
ةه,555دهكتجت علةتتأه تجلتتأهت ا تتأهعىتت ه ستتفتفهTobin’s  Q)هااىء اخل  ىستتلأه س فاحتتخها فتت ل هد

كههت تتتتراهحعىتتتت هةلتتتتتبههTobin’s Q)هلتتتتحيهاستتتتف ل حأه جستتتتاهاا اخ هتةح تتتتأها  ىشتتتت  ه   ستتتت هذهد
 Amer et al ,2014& Rutledge,)ها  خفها خال ههتحف مه راه  ههىف ودها  خاست ذها ست ل أه

et al., 2016)ب تت هل  ىستتلأه س فاحتتخاذها  تت لطأهكهفشتتحخهىفتت ودهااىءتت اخها تت هتجتتت هعلةتتأههكهه
ةهل عىتت هايهاخف تت عه,534ستت  لأهلتتحيه فاحتتخهىستتلأها   حتىحتتأهتةح تتأها  ىشتت  هتر تتيهعىتت ه ستتفتفهد

كههتحف مه تراه ت ه ت هفت تسذها حتأه خاستأهههىسلأه  حتىحأها  ىش  هحم فها  هاى   فهةح أها  ىش  
(  Chaiporn and Jittima ,2014)ه

ةهل  ىستتتلأه  فاحتتتخهءجتتت ه,555دها تتت هبظتتتتخذها ىفتتت ودهتجتتتت هعلةتتتأه تجلتتتأهت ا تتتأهعىتتت ه ستتتفتف
ةهكهاتر يهبشت خذها ىفت ودهPapadakis,2006دهكهتحف مه تراه ت ه خاستأهها  ىش  هكهتةح أها  ىش  

ةهلحيه فاحخهءج ه جستاهاا اخ هتةح تأها  ىشت  هكهه,555ههدهلتجت هعلةأه تجلأهت ا أهعى ه سفتف
  نست هت ته  هحف مه  هىظخحأهفلعحأها  تاخ ها ف هفمح هالخهءج ه جساهاا اخ ه   ه  ه يه ىت ه ه

ه ها  لخاذها  فىتعأهه لع   هتا علة ذها   خجحأها   فس تأهكهتاف ت رها  تخاخاذهلشتابهج ت ع ه
 عس هب ا هتةح أها  ىش  .كهت ته  هة هحاتيه  هف نحخاههااحج ل ه

ه
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 دارى القسم الثانى : نتائج  اختبار الأثر التفاعمى بين آليات التحصين الإ

از تاجحتأهها  ت حخها فى حترفهةههتاستف ل حأهه–ع تخها  ت حخها فى حترفهه–دههفخ هل   ها   حخها فى حرفه
ها  جساهعس هةح أها  ىش  ه

 واسـتقلالية فترة بقاء المدير التنفيذى فى منصـبة  التفاعمى بين نتائج اختبار الأثر
  عمى قيمة المنشأةمجمس الادارة 

 اختبار معنوية نموذج الانحدار المتعدد والقدرة التفسيرية لمنموذج  -أ

 (: معنوية نموذج الانحداروالقدرة التفسيرية لمنموذج 13) رقم جدول

F معامل التحديد  معامل الارتباط المعنوية
R

2 

التحديد  معامل
 المعدل

ه5,65ه2,65ه2,22 ,555ه290,090
 

 ( مايمى :13يتضح من الجدول )
هFةكها ت هفلستتغهةح تتأه,555بيهى تترجهااىءتت اخها  طت ها  فعتت  ها ست لمهف تت حخاه عىتتفهل ستتفتفهد

R ع  تتتبها فء حتتت ههةك290,090د
%ةكهت ع  تتتبها فء حتتت ها  عتتت بهحلستتتغهه2,65 سى تتتترجهحلستتتغهدهه2

ا ف  عتتتتتبها  شتتتتتفخيهلتتتتتحيههفتتتتتخ هل تتتتت  ها  تتتتت حخها  فاحتتتتتخها  ستتتتتف بهلتتتتت  ى ترجهد%ةكهبفهبيه5,65د
 %هف خحلً ه يها فاحخهه ها  فاحخها ف ل هدةح أها  ىش  ةه.ه5,65ةهح سخهتاسف ل حأها  جسا

  هبين فترة بقاء المدير واستقلالية المجمسالأثر التفاعمى نتيجة اختبار 

 عمى قيمة المنشأة     

بين فترة بقاء المدير  التفاعمى الأثر اختبار لاختبار تحميل الانحدار( نتائج 14جدول رقم )
 عمى قيمة المنشأةهواستقلالية المجمس

 (Bقيمت ) المتغيراث
الخطأ 

 المعياري

قيمت 

(Beta) 
 Pقيمت  (tقيمت )

اختباراث الازدواج 

 الخطً

tolerance VIF 
   ,333 -625,6  ,332 - ,433 ثابج الانحذار

 312,1 ,362 **,333 -633,2 -,336 ,343 -,133 المذيىنيتنسبت 

 333,1 ,323 ***,333 333,13 ,363 ,333 ,333 الحجم

 244,1 ,334 ***,333 343,6 ,211 ,334 ,324 حجم مجلس الادارة

التفاعل المشترك 

بين فترة بقاء المذير 

 واستقلاليت المجلس

332, 333, 433, 623,15 333 ,*** 333, 235,1 

هةPه>ه,50%هءحثهبيهد0***ها  ختمه ا أهعى ه سفتفه عىتحأه
هةPه>ه,50%هءحثهبيههد0**ههها  ختمه ا  هعى ه سفتفه عىتحأه
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الأنتتتخهةهلتتتحيهد,555بظتتتتخذهىفتتت ودهى تتتترجهااىءتتت اخهكتجت علةتتتأه تجلتتتأهت ا تتتأهعىتتت ه ستتتفتفهد
ت تتتراهحعىتتت هةلتتتتبهها  ىشتتت  كتةح تتتأهها ف تتت عس هلتتتحيههفتتتخ هل تتت  ها  تتت حخهتاستتتف ل حأهتةح تتتأها  ىشتتت  ة

ا  جستاهحعتززه تيها خة لتأهعست هبىشتطأهاة اخ هكهتحءت ه تيه ا  تخفهالأتبهكههءحتثهبيهاستف لب
اة اخفههتح ستتتتتتتبه تتتتتتتيه  تتتتتتت طخها فء تتتتتتتحيه.ف تتتتتتت خذها   تتتتتتت   هلتتتتتتتحيها  ستتتتتتت   حيهتا  تتتتتتت حخحي

Managerial Entrechmentت ته  هة هحفعااهعس هةح أها  ىش  هكهتحف تمهر تيه ت هىظخحتأهه
ب تتت هل  ىستتتلأه س فاحتتتخاذها  تتت لطأهه تتت هبظتتتتخذها ىفتتت ودهبح تتت ههه.ةAgency Theoryا تا  تتتأهده

ةهل  ىستلأه اتبه تيه فاحتخفهدءجت ه جستاهاا اخ ه,555تجت هعلةتأه تجلتأهت ا تأهعىت ه ستفتفهد
هةهل  ىسلأه  فاحخهىسلأها   حتىحأه.,552دفتفهءج ها  ىش  هةهتعلةأهس  لأهت ا أهعى ه سه–
  عمـى واسـتقلالية المجمـس التنفيـذى  المـدير عمـر الأثر التفاعمى بـيننتائج اختبار

 قيمة المنشأة 
 اختبار معنوية نموذج الانحدار المتعدد والقدرة التفسيرية لمنموذج  -أ

 (: معنوية نموذج الانحداروالقدرة التفسيرية لمنموذج 15) رقم جدول

F معامل التحديد  معامل الارتباط المعنوية
R

2 

معامل التحديد 
 المعدل

ه4,43ه9,43ه0,60 ,555ه290,93
 

 ( مايمى :15) رقم يتضح من الجدول
هFةكها ت هفلستتغهةح تتأه,555بيهى تترجهااىءتت اخها  طت ها  فعتت  ها ست لمهف تت حخاه عىتتفهل ستتفتفهد

R ع  تتتتبها فء حتتتت ههةك290,93د
%ةكهت ع  تتتتبها فء حتتتت ها  عتتتت بهحلستتتتغهه9,43 سى تتتتترجهحلستتتتغهدهه2

ا ف  عتتبها  شتتفخيهلتتحيهع تتخها  تت حخهتاستتف ل حأه%ةكهبفهبيها  فاحتتخها  ستتف بهلتت  ى ترجهد4,43د
ه%هف خحلً ه يها فاحخهه ها  فاحخها ف ل هدةح أها  ىش  ةه.ه4,43ةهح سخا  جسا

ه
ه
ه
ه
ه
ه
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عمـى واسـتقلالية المجمـس عمر المـدير التنفيـذى  الأثر التفاعمى بيننتيجة اختبار  - ب
 قيمة المنشأة

عمر المدير التنفيذى  الأثر التفاعمى بيناختبار ( نتائج تحميل الانحدار 16جدول رقم )
 عمى قيمة المنشأةواستقلالية المجمس 

 المتغيراث
قيمت 

(B) 

الخطأ 

 المعياري

قيمت 

(Beta) 
 Pقيمت  (tقيمت )

 اختباراث الازدواج الخطً

tolerance VIF 

   ,333 -336,13  ,334 - ,331 ثابج الانحذار

 333,1 ,365 **,332 -336,3 -,113 ,343 -,143 نسبت المذيىنيت

 353,1 ,333 ***,333 333,13 ,511 ,311 ,133 الحجم

حجم مجلس 

 الادارة
353, 335, 513, 433,11 333,*** 553, 333,1 

التفاعل المشترك 

بين عمر المذير 

واستقلاليت 

 المجلس

331,- 333, 135,- 334,3- 333 ,*** 526, 333,1 

هةPه>ه,50%هءحثهبيهد0***ها  ختمه ا أهعى ه سفتفه عىتحأه
ه(Pه>ه,50%هءحثهبيههد0**ههها  ختمه ا  هعى ه سفتفه عىتحأه

ا ف  عتتبهةهلتتحيهد,555ستت  لأهت ا تتأهعىتت ه ستتفتفهدبظتتتخذهىفتت ودهى تتترجهااىءتت اخكهتجت علةتتأه
تةح تتتأها  ىشتت  هكت تتراهحعىتتت هةلتتتبها  تتتخفهها  شتتفخيهلتتحيههفتتتخ هع تتخها  تت حخهتاستتتف ل حأها  تت حخة

تحف تتمه تتراه تت هىفتت ودهها نتت ى ههلتجتتت هعلةتتأهستتسلحأهلتتحيهع تتخها  تت حخها فى حتترفهتةح تتأها  ىشتت  .
أهه ت هبظتتخذها ىفت ودهبح ت هتجتت هعلةتأهب  هل  ىسلأه س فاحخاذها  ت لطهةDiks ,2016د خاسأه

ءجتتت هه–ةهل  ىستتتلأه اتتتبه تتتيه فاحتتتخفهدءجتتت ه جستتتاهاا اخ ه,555 تجلتتتأهت ا تتتأهعىتتت ه ستتتفتفهد
هةهل  ىسلأه  فاحخهىسلأها   حتىحأه.,553دا  ىش  هةهتعلةأهس  لأهت ا أهعى ه سفتفه

 واســتقلالية المجمــس ازدواجيــة المــدير التنفيــذى  بــينالأثــر التفــاعمى  نتــائج اختبــار
  عمى قيمة المنشأة

 اختبار معنوية نموذج الانحدار المتعدد والقدرة التفسيرية لمنموذج  -أ

 (: معنوية نموذج الانحداروالقدرة التفسيرية لمنموذج 17) رقم جدول

F معامل التحديد  معامل الارتباط المعنوية
R

2 

معامل التحديد 
 المعدل

ه1,65ه0,60ه3,21 ,555ه519,091
ه
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 ( مايمى :17)رقم يتضح من الجدول 
هFةكها ت هفلستتغهةح تتأه,555بيهى تترجهااىءتت اخها  طت ها  فعتت  ها ست لمهف تت حخاه عىتتفهل ستتفتفهد

R ع  تتتبها فء حتتت ههةك519,091د
%ةكهت ع  تتتبها فء حتتت ها  عتتت بهحلستتتغهه0,60 سى تتتترجهحلستتتغهدهه2

لتتتتتتحيهاز تاجحتتتتتتأها  تتتتتت حخها ف  عتتتتتتبها  شتتتتتتفخيه%ةكهبفهبيها  فاحتتتتتتخها  ستتتتتتف بهلتتتتتت  ى ترجهد1,65د
 %هف خحلً ه يها فاحخهه ها  فاحخها ف ل هدةح أها  ىش  ةه.ه1,65ةهح سختاسف ل حأها  جسا

   واســتقلالية المجمــس ازدواجيــة المــدير التنفيــذى  بــين الأثــر التفــاعمىنتيجــة اختبــار
 عمى قيمة المنشأة

واستقلالية  ازدواجية المدير أثر التفاعل المشترك بين( نتائج تحميل الانحدار 18جدول رقم )
 عمى قيمة المنشأة المجمس

 (Bقيمت ) المتغيراث
الخطأ 

 المعياري

قيمت 

(Beta) 
 Pقيمت  (tقيمت )

 اختباراث الازدواج الخطً

tolerance VIF 
   ,333 -311,3  ,363 - ,622 ث بج ولاً ذوس

 313,1 ,362 **,333 -633,2 -,334 ,333 -,134 ًسبت وتوذيوًيت

 326,1 ,354 ***,333 352,13 ,423 ,333 ,116 وت جن

حجن هجلس 

 ولادوسة
325, 333, 223, 156,3 333,*** 313, 221,1 

وتئف عل وتوشئشك 

بيي وصدضوجيت 

وتوذيش ضوسئقلاتيت 

 وتوجلس

331, 333, 436, 336,16 333 ,*** 344, 135,1 

هةPه>ه,50%هءحثهبيهد0***ها  ختمه ا أهعى ه سفتفه عىتحأه
هةPه>ه,50%هءحثهبيهد0**ههها  ختمه ا  هعى ه سفتفه عىتحأه

الأنتتتخهةهلتتتحيهد,555بظتتتتخذهىفتتت ودهى تتتترجهااىءتتت اخهكتجت علةتتتأه تجلتتتأهت ا تتتأهعىتتت ه ستتتفتفهد
تةح تتأها  ىشتت  .هت تتراهحعىتت هةلتتتبها  تتتخفهها ف تت عس هلتتحيهاز تاجحتتأها  تت حخهتاستتف ل حأها  جستتاة

ا ف  عتتتتبها  شتتتتفخيهلتتتتحيهاز تاجحتتتتأها  تتتت حخها فى حتتتترفها ن  تتتتثهلتجتتتتت هعلةتتتتأه تجلتتتتأهلتتتتحيه فاحتتتتخه
بيهاستف ل حأه جستاهاة اخ هف ت  ه زحتً اه تيها  خاةلتأ.هحتخفلطهتجتت ههتاسف ل حأه جساهاا اخ هكبف

ىظخحتتأهاةشتتخا ههبع تت  ه ستتف سحيههتتيها  جستتاهلشتتابهاحجتت ليه تت هب ا ها  ىشتت  ها تت هفىلتت ذهلتت 
 تتتت حخها فى حتتتترفهتخوتتتتحاه جستتتتاهاة اخ هةهبيها ج تتتت هلتتتتحيه ى تتتتل ها Stewardship Theoryد

كهتحتتتهخه تت هءتت هزهعستت هااىجتت زهت تتته تت هةتت هحتتمنخهاحج لحتت هعستت ههحعطتت ها  تت حخها فى حتترفهةتتت هبالتتخ
ب تت هل  ىستتلأه س فاحتتخاذها  تت لطأهه تت هبظتتتخذها ىفتت ودهبح تت هتجتتت هعلةتتأه تجلتتأههةح تتأها  ىشتت  ك

ةههءجتت ها  ىشتتت  ه–اهاا اخ هءجتت ه جستتتهةهل  ىستتلأه اتتتبه تتيه فاحتتتخفهد,555ت ا تتأهعىتت ه ستتتفتفهد
هةهل  ىسلأه  فاحخهىسلأها   حتىحأه.,559دتعلةأهس  لأهت ا أهعى ه سفتفه
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 النتائج 
 أوضحت نتائج الدراسة مايمى :

 ل تتتتتت  ها  تتتتتت حخها فى حتتتتتترفههتتتتتت ههلتجتتتتتتت هعلةتتتتتتأهاحج لحتتتتتتأهلتتتتتتحيههفتتتتتتخ هه:قبــــــول الفــــــرض الأول
ه تت هه.Tobin’s Qدا فاحخه ستتف بةهتةح تتأها  ىشتت  هدها فاحتتخهفتت ل هةه   ستت هلى تتترجه ى تتلأ

طتتتبههفتتخ هل تت  ها  تت حخها فى حتترفههتت ه ى تتلأهفتتخفلطهل زحتت ه تتيهبت تتءذهىظخحتتأها تا  تتأكههبيه
ا فء تتحيهالأ اخفهكهتحخجتت هر تتيها تت هبيهطتتتبههفتتخ هل تت  ها  تت حخها فى حتترفههتت ه ى تتلأهنتتمنخه

ه.ت ته  هة هحمنخهعس هب ا هتةح أها  ىش  .تسح س ذهااسفن  خهعس هاف  رها  خاخاذه
 ستت ههلتجتتت هعلةتتأهستتسلحأهلتتحيهع تتخها  تت حخها فى حتترفهتةح تتأها  ىشتت   :رفــض الفــرض الثــانى   

 .Tobin’s Qلى ترجه

 ــرض الثالــث ــول الف  لتجتتت هعلةتتأهاحج لحتتأهلتتحيهاز تاجحتتأها  تت حخها فى حتترفهتةح تتأها  ىشتت  : قب
ةهStewardship Theoryه تت هات تتءذهىظخحتتأهاةشتتخا هده. Tobin’s Q   ست هلى تتترجه

بيها ج تت هلتتحيه ى تتل ها  تت حخها فى حتترفهتخوتتحاه جستتاهاة اخ هحعطتت ها  تت حخها فى حتترفهةتتت ه
عست هااىجتت زهتحزحتبهبفهن تتتفههح ت هحفعستمهل   ستتوت حأهعتيهفء حتتمههبالتخهكهتحتتهخه تت هءت هز

لحىت ت ها ت هحستتبها ت   هتهع  حتأهاف ت رها  تخاخاذهااخفل يهتا  خاعها  ءف بهها ىف ودهتح سبه ي
 ااسفخافحجحأكهت ت  هة حمنخهاحج لح هعس هةح أها  ىش  .

  قبــول الفــرض الرابــع بوجــود علاقــة ايجابيــة بــين اســتقلالية مجمــس الادارة وقيمــة المنشــأة
ف ت رههىظخاهايها   حخحيها  سف سحيهح فساتيها  لخ ههت هاة اخ ههه.Tobin’s Q   س هلى ترجه تا 

ا  تتخاخاذهكهتحف فعتتتيهل تتت خاذههىحتتأهتفءسحسحتتأكها تت هاىتتت هبةتتبهرافحتتأه فعتت خفها   تت   هتبانتتخه
 ءخ  هعس هء تمهء سأهالأست .

ا  تتت يهل  فلتتت خها  تتتخفها  تتت  اههاانتتتخها ف تتت عس ه لىتتتت هل  ىستتتلأه س ستتت ها نتتت ى ه تتتيها  خاستتتأه ه
همايمى :" فقد أوضحت النتائج ا فء حيهاا اخفهتاسف ل حأها  جساه

 تجت علةتتأهاحج لحتتأهلتتحيه فاحتتخهالأنتتخها ف تت عس ههلتتحيههفتتخ هل تت  ها  تت حخها  تت حخههتت ه ى تتلأه
تاستتتف ل حأها  جستتتاهدها فاحتتتخه ستتتف بةهتلتتتحيهةح تتتأها  ىشتتت  هدا فاحتتتخهفتتت ل ةه   ستتت هلى تتتترجه

هة.ههTobin’s Qد
 اهلتتتتحيهع تتتتخها  تتتت حخهتاستتتتف ل حأها  جستتتتالأنتتتتخها ف تتتت عس ههتجتتتت هعلةتتتتأهستتتتسلحأهلتتتتحيه فاحتتتتخه

هة.TobinQدا فاحخه سف بةهتلحيهةح أها  ىش  ه فاحخهف ل ه   س هلى ترجهد
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 تجتتت هعلةتتأهاحج لحتتأهلتتحيه فاحتتخهالأنتتخها ف تت عس ههلتتحيهاز تاجحتتأها  تت حخها فى حتترفهتاستتف ل حأه
 Tobin’s)ا  جساهدها فاحخه سف بةهتلحيهةح أها  ىشت  هدها فاحتخهفت ل هةه   ست هلى تترجه

Q)خف  عها  ت ها ف سحخحأه فسيها ى  رجه   خى هل  ى ت رجها    نستأه تيه.ها  هبت ءذها ىف ودها
ةتت هفتت ع هاستتف ل حأه جستتاهاا اخ هتففستتمهفستتيها ىفحجتتأه تت ها فتت نحخها ف تت عس كهتفستتيها ىفحجتتأه

ةهايه Ammari et al, 2016هRutledge et al., 2016 &دىفت ودها  خاست ذها ست ل أه
 ا ا ها  ىش ذ.اسف ل حأه جساهاة اخ هع  بهء س هه ه

 التوصياته
 زح   هىط مه ش خاأهاع   ه يه  خجها  ىش  ه  يهع تحأه جساهاا اخ  .1

ه ختخ ها   بهلحيه تخها   حخها فى حرفهتخوحاه جساهاا اخ . .2
 الدراسات المستقبمية 

اجخا ه خاسأه   خىأهعتيهبنتخهل حت ذها فء تحيهاا اخفهعست هةح تأها  ىشت  هل ستف  ا هى تترجههه .1
Tobin`Q ت ههROAه ع بها ع و هعس هالأ تب ه  عخهأهبنخها حت ذها فء تحيهاا اخفهه 

 ه هظبها فل ه  ح اهةح أها  ىش  .

ه خاسأهبنخهل ح ذها فء حيهاا اخفهعس ها شخا ذها    حأ. .2
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 مراجع ال
 اولا: المراجع العربية  

عىتت هعست هالأ ا ه هبنخهفطلحمهل ح ذها ءتا أها    ت ه3500بسع هكه ء  ها ع   هسع هكه .1
ا  تت   ه خاستتتأهىظخحتتتأهفطلح حتتأهعستتت ها شتتتخا ذها  ستتت   أههتت ها   ساتتتأها عخلحتتتأها ستتتعت حأه كه

هخس  أه  جسفحخهكهج  ع هب ها  خف.
كه ها علةتتتتتأهلتتتتتحيها ء ا حتتتتتأه3505ا   تتتتتبهك محتتتتت ه ء تتتتت هعستتتتت هكهخا تتتتت كهىتتتتتتابهءخلتتتتت هك .2

 سعستتت هالأ اخحتتأهكها  جستت ها  مسستتحأهتةح تتأها شتتخاأههتت ه تتمهىظخحتتأها تا  تتأ ه جستتأها    ستتحأه
ه.022-025ةه:4د03

مركــز المــديرين، ك3500  حتتبهةتاعتت هت عتت ححخهءتا تتأها شتتخا ذهكج تتخحتتأه  تتخها عخلحتتأهك .3
 .30-0: هلخاحخه، تزاخ هااسفن  خ

ك هبنتتخها فء تتحيهاة اخفهتا  اخ هااخلتت حهعستت ه ا هتت  ه جستتاه3502ع ح تت ك لبهعلتت ا  ف حك .4
ا شتتخا ذها  ستت   أها   تتخحأه ك جستتأها لءتتتثها فج خحأكاسحتتأهاة اخ :ه خاستتأها فل خحتتأهعستت ه

 .443-229ا فج خ كج  عأها زة زحمكها ع  الأتب:ه

ا فءسحتتتبها  ح ستتت هتالأء تتت و ه سعلةتتت ذهااةف تتت  حأه،" 3500عىتتت ى كه ء تتت هعلتتت ها ستتت ح ك .5
اسحتتتأها فجتتت خ هكه، المؤلـــف ،  ا طلعتتتأها ن  نتتتأ ، Windows Spss  تتت  بهءتتت حثهل ستتتف  ا 

ه  ا زة زحم.ج  عأه
كه ه خاستتأهالأنتخها ف تت عس ه جتتت  هااخلتت حها  ء ستتلحأهه3506 سحجت كه جتت فهعلتت ها ءاتتح هكهه .6

تل ح ذها ءتا أهعس هاءف  بهفعخفها شخاأه    طخها  شتبها  ت   ه:ا  تأهع سحتأه تيها لحوتأه
 .هه03-0ةه:3د4ا   خحأ.ه جسأها  ء سلأهتا  خاجعأكج  ع هلى هستح كها  جس ه

ه
ه
ه
ه
ه
ه
ه
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