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 ملدــــص

ًِب وج١شًا فٟ اٌّؾبعجخ  ٌمذ عزثذ ا٩ٌْلخ ث١ٓ ل١بعبد رمش٠ج١خ ٌٍزؾق١ٓ ا٦داسٞ ٚاداسح ا٤سثبػ ا٘زّب

ّف١ِٛٙٓ ٍّٝ ِذٜ اٌغٕٛاد اٌّبم١خ. ٚلذ رُ الزشاػ ٚاخزجبس ٚعٙبد َٔش ِزٕبفغخ ؽٛي ا٩ٌْلخ ث١ٓ اٌ

زؾق١ٓ ا٦داسٞ. ٠ُٚن١ف اٌجؾش اٌؾبٌٟ فٟ دساعبد عبثمخ ثبعزخذاَ اٌْذ٠ذ ِٓ ِمب١٠ظ اٌ )اٌّزغ١ش٠ٓ(

ثذ٨ً ِٓ اٌّمب١٠ظ اٌفشد٠خ ٌٍزؾق١ٓ اٌّغزخذِخ فٟ اٌجؾش اٌغبثك،  . أًٌٚب،٠ز١ٓٚااٌٟ ٘زٖ ا٤دث١بد ِٓ ص

ٚاٌّمب١٠ظ اٌّشوجخ اٌزٟ ٨ رزٛافش ث١بٔبرٙب فٟ ِقش، رُ ثٕبء ِم١بط ِشوت ٌزؾق١ٓ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ 

: فزشح ثمبء اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي فٟ ِٕقجٗ، ع١يشح اٌّذ٠ش٠ٓ ا٤ٚي ثٕبءً ٍّٟ أسثْخ ثٕٛد، رؾًّ

اٌزٕف١ز١٠ٓ ٍّٟ ِغٍظ ا٦داسح، اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي، ٍِٚى١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي. 

ٚصب١ًٔب، ٠ْزّذ اٌجؾش ٍّٟ اٌزؾق١ٓ ثزغ١١شٖ ؽغت ِغزٛٞ اٌم١بط )فزشٞ، ِزْذد اٌفئبد، ٚصٕبئٟ 

 ,Jonesزُ ل١بط اداسح ا٤سثبػ ثب٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ اٌّيٍمخ ثبعزخذاَ ّٔٛرعٟ )٠. ٘زا، ٚاٌم١ّخ(

( ّٔٛرط أؾذاس ِٓ أعً ا٨عزذ٨ي ا٦ؽقبئٟ 12( ا٤فٍٟ ٚاٌّْذي. ٚلذ لبَ اٌجبؽضبْ ثزؾغ١ً )1991

؛ 2020 - 2013ؽشوخ ِغبّ٘خ ِقش٠خ، خ٩ي اٌفزشح  98ٚاخزجبس فشك اٌجؾش ٚرٌه ٍّٟ ١ّٕخ ِٓ 

د٨ٌخ ث١ٓ  ٚرادِؾب٘ذح ِٛمِ ا٨خزجبس. ٚرُج١ٓ إٌزبئظ ٚعٛد ٩ّلخ عبٌجخ  784فش ّٓ ثّب أع

فٟ اٌّزغ١ش٠ٓ اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ ٚاداسح ا٤سثبػ. ٚ٘زٖ إٌز١غخ ٌزذُّ اٌفشك اٌمبئً ثٛعٛد ٩ّلخ ث١ٓ 

ؾذاس )مئ١ٍخ اٌؾغبع١خ( فٟ ّٔبرط ا٨ٔ Robustا٨رغبٖ اٌغبٌت. ٩٠ٚؽٌ أْ إٌزبئظ ؽذ٠ذح اٌضجبد 

اٌّمذسح. أ٠نًب، رزفك ٔزبئظ اٌجؾش اٌؾبٌٟ ِِ إٌزبئظ اٌّمشسح فٟ اٌجؾش اٌغبثك ِٓ ؽ١ش أٔٙب رذُّ أْ 

اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ ٍّٟ ٩ّلخ عبٌجخ ثم١ّخ اٌؾشوخ. ٚرُج١ٓ إٌزبئظ أْ اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ لذ ٠ّىٓ 

٨ ٔز١غخ ٌزٌه،  دح ل١ّخ اٌؾشوخ؛افُْٙ ٌض٠بٚٓ ِٓ ا٨عزّزبُ ثبٌؾ١بح اٌٙبدئخ ٚرم١ًٍ د١ٓ اٌزٕف١ز٠٠اٌّذ٠ش

  ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ؽٛافض أٚ دٚافِ ٦داسح ا٤سثبػ. ٠ىْٛ 

ا٨عزؾٛار؛ اداسح ا٤سثبػ؛ ٚعٙخ َٔش اٌؾ١بح اٌٙبدئخ؛ ِزغ١ش  ؛اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ :انكهًبث انًفتبحٍت

  ِمذِخ ِزْذد اٌفئبد.
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 مكدم٘ .1

 بشحمػهل٘ ال 1.1

، فبْ اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ Agency theoryِٓ أدث١بد َٔش٠خ اٌٛوبٌخ  ٚفمًب ٌزذفك ى٠ًٛ ا٤ِذ

Managerial entrenchment  ُٕٙ٠نش ثبٌّغب١ّ٘ٓ، فٙٛ ٠ّضً أؽذ أُ٘ ٚأوجش َِب٘ش اٌقشاُ ث١

 ;Jensen and Ruback, 1983; Morck et al., 1988ٚث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ )أَٔش، ٍّٝ عج١ً اٌّضبي، 

Claessens et al., 2002; Masulis et al., 2009 ٓ٠ْشف ٍّٝ أٔٗ "ِذٜ اٌّذ٠ش٠ٓ (. فزؾق١

اٌّذ٠ش٠ٓ ا٨ٔنجبه أٚ لٛاّذ اًٌّْ ِٓ ِغّّٛخ وبٍِخ ِٓ آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌؾشوبد ٚاٌشلبثخ،  إفشبل

 ,.Berger et alثّب فٟ رٌه اٌّشالجخ ِٓ لجً ِغٍظ ا٦داسح، ٚاٌزٙذ٠ذ ثبٌفقً أٚ ا٨عزؾٛار .." )

زؾق١ٓ رْٕٟ ا٦عزشار١غ١بد اٌزٟ ٠ٕفز٘ب أٚ ٠يجمٙب اٌّذ٠شْٚ ؽزٟ ٨ (. وّب أْ ١ٍّّخ ا1411ٌ ,1997

٠ّىٓ ا٨عزغٕبء ُّٕٙ، ثّْٕٟ أٔٙب رغّؼ ٌُٙ ثزم١ًٍ ِخبىش فقٍُٙ ِٓ إٌّقت/اًٌّْ. وّب أٔٙب ٟ٘ 

 ,Pigéا١ٌٍّْخ اٌزٟ رغّؼ ٌٍّذ٠ش ثزؾش٠ش ٔفغٗ ِٓ اؽشاف أٚ سلبثخ ِغٍظ ا٦داسح أٚ اٌّغب١ّ٘ٓ )

( اٌزؾق١ٓ ٍّٝ أٔٗ "ِٛلف ٠زّزِ Rodrigues and António, 2011, 40)(. وّب ٠ْشف 1998

صائذح ِمبسٔخ ثؤفؾبة اٌّقٍؾخ ا٢خش٠ٓ"، ٚفٟ ثْل ا٤ؽ١بْ  Powerف١ٗ اٌّذ٠شْٚ اٌزٕف١ز٠ْٛ ثمٛح 

 .ِب ٠ؾقٍْٛ ١ٍّٗ ٠ىْٛ أوضش ِٓ ِغبّ٘زُٙ فٟ أداء اٌؾشوبد. 

زؾق١ٓ ا٦داسٞ ٠غزٕذ اٌٝ عزخ ( ِئؽشًا Bebchuk et al., 2009ٌٍٚلذ الزشؽذ دساعخ )

ثٕٛد، ٟ٘: ِغبٌظ اداسح ١ْ٠ٓ أّنبإ٘ب ِشؽ١ًٍب أٚ ٠زغ١ّش أّنبإ٘ب رذس٠غ١ًب ١ٌٚظ ِشّح ٚاؽذح 

Staggered boards ل١ٛد ٍّٟ رْذ٩٠د اٌّغب١ّ٘ٓ ٌٍٛائؼ اٌذاخ١ٍخ ،Limits to shareholder 

bylaw amendments اٌؾجٛة اٌغبِخ ،Poison pills١خ ، ا٩ٌَّد اٌز٘جGolden 

parachutes ِٚزيٍجبد أوضش ِٓ ا٤غٍج١خ ١ٌٍّْبد ا٨ٔذِبط ،Supermajority requirements 

for mergers  ٚرْذ٩٠د إٌَبَ ا٤عبعٟ/اٌْمذCharter amendments.
(1)

ٚلذ ارنؼ أْ وً ٘زٖ  

                                                           
(

1
 ( عزخ ثٕٛد ٌٍزؾق١ٓ ا٦داسٞ. ٚف١ّب ٠ٍٟ رٛم١ؼ رٍه اٌجٕٛد ثؾىً ِٛعض:  Bebchuk et al., 2009الزشؽذ دساعخ ) (

ٚ٘ٛ ِغٍظ ٠ٕمغُ ف١ٗ ا٤ّنبء/اٌّذ٠شْٚ  Staggered boardّاسدٗ مسّٗ ّلٔظ تدزيجًٔا أعضاؤِ ٓتغّٔس لدلظ إدازٗ 1

خّظ عٕٛاد(. ٠ٚزُ أزخبة وً فئخ ِِ أزٙبء  –ص٩س عٕٛاد  –اٌٝ فئبد ِٕفقٍخ ثفزشاد خذِخ ِخزٍفخ )عٕخ ٚاؽذح 

فزشاد اٌخذِخ. ٚٔز١غخ ٌزٌه، ٨ ٠ّىٓ ٌٍّغب١ّ٘ٓ اعزجذاي غبٌج١خ أّنبء اٌّغٍظ فٟ أٞ عٕخ ١ِْٕخ، ثغل إٌَش ّٓ 

أزؾبس اٌذُّ ث١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ٌّضً ٘زا اٌزغ١١ش. ارْ، ٠زنؼ أْ رٌه إٌُٛ ِٓ اٌّغبٌظ ٠خزٍف ّٓ اٌّغبٌظ ِذٜ 

(، ؽ١ش رئدٞ اٌٟ اعزّشاس٠خ ا٦داسح، وّب Zhao and  Chen, 2008) Unitary boardsإٌّزخجخ ع٠ًٕٛب ثىبٍِٙب 

اعٗ اٌّغزؾٛر فْٛثخ فٟ اٌغ١يشح ٍّٝ ؽ١ش ٠ٛ –Anti-takeover provisionsرْزجش ِٓ أدٚاد ِِٕ ا٨عزؾٛار 

( رٍه اٌّغبٌظ وُٕٛ ِٓ Zhao and  Chen(. ٚلذ اّزجش )Bebchuk et al., 2002اٌؾشوبد راد رٍه اٌّغبٌظ )

 اٌؾٛوّخ اٌخبسع١خ اٌن١ْفخ اٌزٟ رؾقٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚرنْف ِٓ ل١ّخ اٌؾشوخ.
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اعخ أْ رٍه ا٤دٚاد اٌغذ أ٩ّٖ رُقْت فقً ا٦داسح أٞ رؾ١ّٙب ٚرؾقٕٙب فٟ ِٕقجٙب. وّب رُج١ٓ اٌذس

ا٤دٚاد فْبٌخ فٟ ِِٕ ا٨عزؾٛار ٍّٟٚ ٩ّلخ ثبٔخفبك ِْٕٛٞ فٟ ل١ّخ اٌؾشوخ. ٚلذ اعزخذِذ ٘زا 

    .Westernاٌّئؽش ّذ٠ذًا ِٓ اٌذساعبد اٌغشث١خ 

( فٟ اٌج١ئخ اٌّقش٠خ، ٌٚزا فٟ اٌجؾش ٨ٚBebchuk et al., 2009 رزٛفش ث١بٔبد ِئؽش )

رزٛافش ث١بٔبرُٙ فٟ اٌج١ئخ   – ٍزؾق١ٓ ا٦داسٞ ثٕبءً ٍّٟ أسثْخ ثٕٛداٌؾبٌٟ ٠زُ ثٕبء أٚ رشو١ت ِئؽشًا ٌ

)اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ(  ٠زٛلِ أٔٙب رٕٛة ثؾىً أفنً ّٓ رؾق١ٓ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي –اٌّقش٠خ 

CEO ،ٚرؾًّ: فزشح ثمبء اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي فٟ ِٕقجٗ، ع١يشح اٌزٕف١ز١٠ٓ ٍّٟ ِغٍظ ا٦داسح ،

٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي، ٍِٚى١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي. ٚعذ٠ش ثبٌزوش أْ ٕ٘بن دساعبد اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ

( Hu and Kumar, 2004; Groskamp, 2017 – 2020؛ ٍّٛاْ، 2017عبثمخ )ِضً، ّف١فٟ، 

ؽ١ش ٚفمًب ٌذساعبد ّذ٠ذح )ٍّٟ عج١ً  .اٌّذ٠ش٠ٓلذ اعزخذِزُٙ وّئؽشاد رمش٠ج١خ ٍّٟ رؾق١ٓ 

٠ّبسعْٛ سلبثخ ٍّٟ اٌّذ٠ش  ( فبْ أّنبء اٌّغٍظ اٌخبسع١١ٓ اٌّغزمXie et al., 2003ٓ١ٍاٌّضبي، 

اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ثؾىً أوضش فب١ٍّخ ِٓ ا٤ّنبء اٌذاخ١١ٍٓ. ارْ، ٠ّىٓ اٌمٛي أٔٗ ارا ٌُ ٠ىٓ اٌّغٍظ 

عزىْٛ م١ْفخ، ٚع١ىْٛ ٕ٘بن ع١يشح ٍّٝ اٌّغٍظ ِٓ لجً ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ِغزمًٍب فبْ ِشالجزٗ 

                                                                                                                                                                               
ؾزشه رق٠ٛذ/ِٛافمخ أوضش ِٓ أغٍج١خ لذ ٠ُ ––Limitation on amending bylaws اللْاٜح  تعدٓل علٙ قْٔد 2

ٌزْذ٠ً ا٩ٌئؾخ اٌذاخ١ٍخ، ٚ٘زا لذ ٠ئدٞ اٌٟ ِِٕ ا٨عزؾٛار/اٌْضي، ؽ١ش ٠غًْ ِٓ  اٌّغب١ّ٘ٓ )صٍضٟ ع١ِّ ا٤عُٙ(

 اٌّغزؾ١ً ١ًٍّّب ٍّٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ِٓ غ١ش ا٦داسح اصاٌخ ا٤دٚاد اٌذفب١ّخ اٌزٟ ٚمْزٙب ا٦داسح عبثمًب فٟ اٌٍٛائؼ.

ٟٚ٘ رْزجش أداح رُؾذ/رُم١ذ ِٓ لذسح Limitation on amending the charter اليظاو الأضاضٕ تعدٓل علٙ قْٔد 3

اٌّغب١ّ٘ٓ ِٓ خ٩ي رق٠ٛذ ا٤غٍج١خ ٍّٝ رْذ٠ً ّمذ اٌؾشوخ.  

ٚ٘ٛ ؽشه ٠زيٍت ِٛافمخ  Supermajority to approve a merger الاىدماز علٙ للنْافك٘ أنجس مً الأغلبٔ٘ 4

أغٍج١خ اٌّغب١ّ٘ٓ ٍّٝ ا٨ٔذِبط.أوضش ِٓ 

مذ ٠ىْٛ اٌذاخ١ٍْٛ اٌز٠ٓ ف(، ٠ّىٓ أْ رُٛفش ٘بربْ ا٤داربْ خو دفبُ/ؽّب٠خ أخشٞ مذ ا٨عزؾٛار. 4، 3) بٌجٕذ٠ٓثٚف١ّب ٠زٍْك 

فٟ ٚمِ ٠غّؼ ٌُٙ ثبفؾبي أٚ ّشلٍخ رْذ٩٠د اٌْمذ أٚ ١ٍّّبد ا٨ٔذِبط. أٞ  ٠Block of sharesّزٍىْٛ وزٍخ ِٓ ا٤عُٙ 

 أْ ٘بر١ٓ ا٤دار١ٓ رُّىّٕبْ ا٦داسح ٚاٌّغب١ّ٘ٓ اٌزبث١ْٓ ٌٙب ِٓ اؽجبه خيو اٌّغزؾٛر. 

ًْب ِب١ٌخ Golden parachutesالرٍبٔ٘ المظلات 5 ٟٚ٘ ؽشٚه فٟ ّمٛد ِىبفآد وجبس اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌزٟ رٛفش ٌُٙ ِٕبف

قجُٙ. ثّْٕٟ أْ رٍه اٌٍَّخ رُٛفش فٟ ؽبٌخ ىشدُ٘ أٚ خفل دسعزُٙ أٚ ؽذٚس رغ١١ش فٟ ع١يشرُٙ/ِٕ مخّخ ٚامبف١خ

غيبءً ّبصًٌب ِؾزًٍّب ٧ٌداسح ّٓ اٌزىب١ٌف ا٨لزقبد٠خ اٌزٟ لذ رزؾٍّٙب ٔز١غخ ٌفمذاْ ع١يشرٙب/ِٕقجٙب، وّب رغًْ ا٦داسح 

 ألً ّشمخ ٩ٌٔنجبه ِٓ لجً اٌغٛق ٌٍغ١يشح ٍّٝ اٌؾشوبد.

اٌؾشوخ اٌّغزٙذفخ )ثخ٩ف اٌشاغت فٟ ا٨عزؾٛار رّٕؼ رٍه اٌؾجٛة ع١ِّ ِغبّٟ٘ Poison pillsالطام٘ الحبْب 6

اٌؾشوخ اٌّغزٙذفخ غ١ش عزاثخ أٚ ٠مًٍ ِٓ  اٌْذائٟ( اٌؾك فٟ أعُٙ امبف١خ ِغب١ٔخ أٚ ؽشاء أعُٙ ثخقُ وج١ش، ِّب ٠غًْ

لٛح رق٠ٛذ اٌّغزؾٛر. فّض٩، لذ رؾذد اٌؾجٛة اٌغبِخ أٔٗ ارا اعزؾٛر أٞ و١بْ أٚ ؽخـ ٍّٝ ؽقخ ؽشوخ ثٕغجخ 

أوضش، فغ١ىْٛ ثّمذٚس ع١ِّ اٌّغب١ّ٘ٓ ا٢خش٠ٓ )ثخ٩ف اٌّغزؾٛر( اٌؾقٛي ٍّٝ أعُٙ امبف١خ ثٕقف % أٚ 15

ٚرْزجش اٌؾجٛة اٌغبِخ ٟ٘  عْش اٌغٛق، أٚ ثذًٌب ِٓ رٌه، ٠ّىٓ ٌٍؾشوخ رٛص٠ِ ؽقخ امبف١خ ٌىً عُٙ ٍِّٛن ثبٌفًْ.

اٌْذائ١١ٓ اٌّؾز١ٍّٓ ِٓ اٌغ١يشح  اٌّغزؾٛر٠ٓاعزشار١غ١خ فٟ ف١ُّ اٌزىز١ىبد اٌذفب١ّخ رغزخذِٙب اداسح اٌؾشوخ ٌِّٕ 

دْٚ ِٛافمخ ا٦داسح. ٍّٝ اٌؾشوخ ّٓ ىش٠ك ؽشاء ؽقـ وج١شح ِٓ أعّٙٙب
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٠ٓ اٌذاخ١١ٍٓ، ِٚٓ صُ ٠ض٠ذ رؾق١ٓ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ثؾىً غ١ش ِجبؽش. فنًٍب ّٓ رٌه، اٌّذ٠ش

( اٌٟ أْ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي اٌزٞ ٠ؾغً أ٠نًب ِٕقت سئ١ظ ِغٍظ Coles et al., 2001أؽبس )

ا٦داسح ع١ىْٛ ٌذ٠ٗ لبّذح عٍيخ أٚ لٛح ِشوضح رغّؼ ٌٗ ثقِٕ لشاساد ٌّقٍؾزٗ اٌؾخق١خ ٍّٚٝ 

بة اٌّغب١ّ٘ٓ. وّب رز١ؼ رٍه ا٨صدٚاع١خ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ِّبسعخ اٌّض٠ذ ِٓ اٌغٍيخ ٍّٝ ؽغ

 Hu and(. وّب ٠ُج١ٓ )ٍّٟ عج١ً اٌّضبي، Booth et al., 2002لشاساد ِّٚبسعبد ِغٍظ ا٦داسح )

Kumar, 2004ٔخ ( أْ اٌٍّى١خ اٌّشرفْخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي فٟ ا٤عُٙ رض٠ذ ِٓ لٛرٗ ِمبس

( ثؤْ اٌؾشٚه Morck et al., 1988ثبٌّغب١ّ٘ٓ اٌخبسع١١ٓ ٚرّٕؾٗ ع١يشح فْبٌخ أوجش. وّب أمبف )

ا٩ٌصِخ ٌٍزؾق١ٓ )لٛح اٌزق٠ٛذ، اٌزؾىُ فٟ ِغٍظ ا٦داسح، اٌّىبٔخ وّئعظ، اٌخ( رشرجو ثؾىً 

٩ّٖ ٠ْضص %. ٘زا، ٚاْ اعزخذاَ ٘زٖ اٌّّبسعبد أ5ِْٕٛٞ ِِ ص٠بدح اٌٍّى١خ ا٦داس٠خ ٚاٌزٟ رزغبٚص 

، ٚ٘ٛ ِب ٠فغش اعزخذاَ ِٓ اؽزّبي فقً أٚ ّضي اٌّذ٠ش، ؽ١ش ٠ُمًٍ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚيرؾق١ٓ 

وّئؽش ٠ٕٛة ّٓ  CEO Tenureِئٌف١ٓ ِخزٍف١ٓ ٌفزشح ثمبء اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي فٟ ِٕقجٗ 

  (.Fredrickson et al., 1988; Di Meo et al., 2017) ٗرؾق١ٕ

ؾق١ٓ رغبّذ ٍّٟ ِِٕ ا٨عزؾٛار أٚ اٌفقً، ف١ّىٓ اٌمٛي ثّب ٠زفك ِِ ِب ٚارا وبٔذ آ١ٌبد اٌز

( ثؤٔٙب رْزجش ِقبدسًا ٘بِخ ٨رٕضاُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ Di Meo et al., 2017أؽبسد ا١ٌٗ دساعخ )

ٚص٩ِإٖ ثؤْ ِغبس أٚ ر١بس  Di Meoّٚذَ وفبءح رخق١ـ ِٛاسد اٌؾشوبد. ِِٚ رٌه، ٠ؾ١ش اٌجبؽش 

جذ٠ً، ِب صاي ألً ريٛسًا فٟ أدث١بد َٔش٠خ اٌٛوبٌخ، ٚاٌزٞ ٠ٕـ ٍّٝ أْ رؾق١ٓ اٌجؾٛس إٌّبفغخ اٌ

رٌشعؼ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٠ؾمك أغغبَ ِقبٌؼ اٌّذ٠ش٠ٓ ِِ ِقبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ. فٍْٝ عج١ً اٌّضبي 

ٚثبٌزبٌٝ ٠ىْٛٔٛ رؾذ  –ؤْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ غ١ش اٌّزؾق١ٕٓ ث( Stein, 1988; 1989)دساعزٝ 

ثزمذ٠ُ  ١ّ٠Myopicallyٍْٛ اٌٟ اٌزقشف "ثمقش َٔش"  – Market pressure ٛقمغو اٌغ

اؽبساد ّٓ وفبءح ؽشوبرُٙ ٤فؾبة اٌّقٍؾخ ِٓ خ٩ي ص٠بدح اٌم١ّخ فٟ ا٤عً اٌمق١ش. ِٚٓ صُ، 

فبْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّنغٛى١ٓ ِٓ اٌغٛق ِٓ اٌّشعؼ أوضش أْ ٠خزبسٚا اٌّؾشّٚبد اٌزٝ رغفش ّٓ ٔزبئظ 

ٍّٝ ؽغبة ا٨عزضّبساد ى٠ٍٛخ ا٤عً اٌزٝ ِٓ اٌّزٛلِ أْ رٛفش ّٛائذًا أٍّٝ ٍّٝ  فٟ ا٤عً اٌمق١ش،

ْ اٌزٙذ٠ذ ثب٨عز٩١ء اٌْذائٟ ٚفمذاْ ا١ٌٍٛفخ اٌّؾزًّ لذ ٠ذفِ ، فبٚاٌٟ عبٔت رٌهاٌّذٜ اٌي٠ًٛ. 

ًْب( ٔؾٛ ارخبر اٌمشاس "لق١ش إٌَش" غ١ش اٌّزؾق١ٕٓ )اٌّذ٠ش٠ٓ   Short-sighted (Pugh etىج

al., 1992عٛاء مغو  (. أٞ أْ اّزّبد أٚ رجٕٟ ِّبسعبد اٌزؾق١ٓ لذ ٠مًٍ ثبٌزبٌٟ ٘زا اٌنغو(

ٍّٝ اٌّذٜ اٌمق١ش ٌقبٌؼ أوضش ا٨عزضّبساد اٌٌّٛذح ٌٍم١ّخ  اٌغٛق أٚ مغو ؽشوبد ا٨عزؾٛار(

( أْ ِغزٜٛ إٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ ٚا٨عزضّبس فٟ Pugh et al., 1992ٚاٌي٠ٍٛخ ا٤عً. ٚلذ ٚعذ )

ٌجؾش ٚاٌزي٠ٛش، ٚاٌزٜ ٘ٛ أعبعًب اعزضّبساد ى٠ٍٛخ ا٤عً، لذ صاد ٔز١غخ أٚ ثْذ اّزّبد أدٚاد ِغبي ا

 ِِٕ ا٨عز٩١ء )أٞ ثْذ اٌزؾق١ٓ(.
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 Zhao and Chen, 2008; Di)أَٔش، ٍّٝ عج١ً اٌّضبي،  ِٓ خ٩ي ِشاعْخ ا٤دث١بدٚ

Meo et al., 2017; Moez, 2018; Chaudhary, 2022)ٌىج١ش فٟ اٌجؾش ، ٠زنؼ ا٨٘زّبَ ا

اٌّؾبعجٟ اٌزٞ رُ رىش٠غٗ ٌٍزؾق١ٓ ا٦داسٞ. ِٚٓ ث١ٓ اٌمنب٠ب اٌشئ١غ١خ اٌزٟ رُ ثؾضٙب فٟ أدث١بد 

(، ثبعزخذاِٙب Banko et al., 2013اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ، ٩ّلزٗ ثبداسح ا٤سثبػ. فمذ ٚعذد دساعخ )

ُِيٛسًا ِٓ لجً ) اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّزؾق١ٕٓ ِٓ  (، أBebchuk et al., 2009ِْئؽشًا ٌٍزؾق١ٓ ا٦داسٞ 

اٌّؾزًّ أوضش أْ ٠ّبسعٛا اداسح ا٤سثبػ )ا٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ( ٌزؾم١ك أ٘ذاف لق١شح ا٤عً 

( أْ ِغبٌظ ا٦داسح اٌزٟ ١ْ٠ٓ Zhao and Chen, 2008وض٠بدح اٌّىبفآد. ٚثشغُ رٌه، ٚعذ )

   ٍّٟ ٩ّلخ ثبداسح ٥ٌسثبػ ألً.    –ا٨عزؾٛار وؤداح فْبٌخ ٌزؾق١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ِِٕٚ  –أّنبإ٘ب ِشؽ١ًٍب 

ٓ ؽٛي رفن٩١د اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّزؾق١ٕٓ ١ٓ َٔش ِزٕبفغز١أْ ٕ٘بن ٚعٙزٌٍجبؽِض١َْٓ رج١ٓ ٚلذ 

وخهت انُظش ٍّٝ اداسح ا٤سثبػ. رشعؼ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ رؾق١ٓ ب ِزٕبلنخ ؽٛي أصش رمزشؽبْ ؽغغً

٠ئدٞ اٌٝ اصبسح ١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ رؾقأْ  –ثّب ٠زفك ِِ رٕجئاد َٔش٠خ اٌٛوبٌخ  – الأونً

Exacerbating  :ًاداسح ا٤سثبػ. ؽ١ش اْ ا٤دث١بد )ِضHealy, 1985; Holthausen et al., 

( رؾ١ش اٌٝ ٚعٛد دٚافِ ؽخق١خ ٌغ١ِّ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٦داسح ا٤سثبػ ٌض٠بدح ا٤داء ِٓ 1995

د أٍّٝ(، ٌزا فبْ ٔمـ اٌّشالجخ اٌىبف١خ ٍّٟ أعً رؾم١ك أ٘ذاف لق١شح ا٤عً )وبٌؾقٛي ٍّٟ ِىبفآ

اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌّزؾق١ٕٓ ٚاٌؾّب٠خ ِٓ اٌفقً ٠ّىٓ أْ ٠ز١ؼ ٌُٙ ِض٠ذًا ِٓ اٌؾش٠خ ٌزْمت ٘زٖ 

اٌّىبعت اٌؾخق١خ ِٓ خ٩ي اداسح ا٤سثبػ ا٨ٔزٙبص٠خ، وّب أْ اٌْمٛثبد اٌّزٍْمخ ثبٌغّْخ ٍّٟ 

ٛثبد اٌّفشٚمخ ٍّٝ اٌّذ٠ش٠ٓ غ١ش اٌّزؾق١ٕٓ اٌز٠ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّزؾق١ٕٓ رىْٛ ألً ِٓ اٌْم

 ٠Banko etٛاعْٙٛ أِبًٔب ١ٍٚف١ًب ألً، ِّب ٠ٛفش ؽبفضًا ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌّزؾق١ٕٓ ٍّٝ اداسح ا٤سثبػ )

al., 2013ْاٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي اٌّزؾقٓ ا٤سثبػ إٌّؾٛسح أ٠نًب ٌزؾغ١ٓ ٠ذ٠ش  (. ِٚٓ اٌّشعؼ أ

ٔخفبمٗ ٔز١غخ أٔؾيزٗ اٌنبسح أٚ لشاسارٗ اٌزؾغ١ٍ١خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ ِغزٛٞ أداء اٌؾشوخ ارا وبْ ا

ٍزغي١خ ٍّٟ ا٢صبس ٌٚا٨عزضّبس٠خ غ١ش اٌقبئجخ، أٞ ِٓ أعً رم١ًٍ اوزؾبف رٌه ِٓ لجً اٌّغب١ّ٘ٓ أٚ 

اٌّزشرجخ ٍّٟ ا٤سثبػ ِٓ رٍه اٌمشاساد؛ أٚ اٌزؾىُ فٟ ا٤سثبػ ٦خفبء اٌزْبًِ اٌزارٟ ٌٍّذ٠ش اٌّزؾقٓ 

 Related-party transactions (Zhao ٍغٍخ ِٓ اٌزْب٩ِد ِِ أىشاف رٚٞ ٩ّلخِٓ خ٩ي ع

and Chen, 2008 ٚثبخزقبس، ٠شٞ ِئ٠ذٚ ٚعٙخ إٌَش ا٤ٌٟٚ أْ رؾق١ٓ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي .)

  ؾغْٗ ٍّٟ اداسح ا٤سثبػ ٌزؾم١ك ِقبٌؾٗ اٌخبفخ.٠ُ

٠ٓ اٌّزؾق١ٕٓ ٠فنٍْٛ ا٨عزّزبُ أْ اٌّذ٠ش وخهت َظش "انحٍبة انهبدئت"ٚفٟ اٌّمبثً، رشٜ 

ثبٌؾ١بح اٌٙبدئخ ٚرغٕت اٌغٙٛد اٌّىٍفخ ثغجت أُٔٙ فٟ ِؤِٓ ِٓ رٙذ٠ذاد ا٨عز٩١ء أٚ ا٨عزؾٛار 

(Bertrand and Mullainathan, 2003; Zhao and Chen, 2008 ٚثْجبسح أخشٞ، َٔشًا .)

٠ش٠ٓ ٩ٌعزّزبُ ثؾ١بح ٘بدئخ ض اٌّذ٤ْ اٌزؾق١ٓ ٠ْضص أٚ ٠مٛٞ اٌؾّب٠خ ِٓ ا٨عزؾٛار، فبٔٗ ٠ْضص ؽٛاف
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اٌزؾق١ٓ ِٓ اداسح  ٠خفلِٓ ا٨ٔخشاه فٟ أٔؾيخ اداسح ا٤سثبػ. ٚثبٌزبٌٟ، ِٓ اٌّؾزًّ أ٨  ثذًٌب

 Takeoverمغو ا٨عزؾٛار  ٌزخف١لا٤سثبػ فؾغت، ثً أٗ ٠مًٍ أ٠نًب ِٓ ؽبعخ اٌّذ٠ش٠ٓ 

pressure ( خ٩ي اداسح ا٤سثبػ ِٓZhao and Chen, 2008 .)٠ئدٞ ّذَ ٚعٛد رؾق١مذ ف ٓ

ٍّٝ ا٤سعؼ اٌٝ ٓ )غ١ش اٌّزؾق١ٕٓ( ٠اٌّذ٠ش، ِّب لذ ٠ذفِ ا٨عزؾٛارؽشوبد اداسٞ اٌٝ ص٠بدح مغو 

زًّ أْ (. فْٕذِب ٠زُ ا٨عزؾٛار ٍّٝ ؽشوخ ِب، ِٓ اٌّؾZhao and Chen, 2008اداسح ا٤سثبػ )

لذ ٠ؾبٚي اٌّذ٠شْٚ اٌّخبىش، ٌٚزغٕت ٘زٖ (. Morck et al., 1989)اٌّذ٠ش٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ ٠زُ فقً 

ا٤سثبػ إٌّؾٛسح ِٓ خ٩ي خفل ا٨عزضّبساد  ْٚض٠ذ٠اٌزْز١ُ ٍّٝ أداء اٌؾشوخ، وؤْ رؾق١ًٕب ا٤لً 

(. ٌٚزا، فبْ اٌزؾق١ٓ ٠مًٍ ِٓ ؽبعخ اٌّذ٠ش٠ٓ ٦داسح ا٤سثبػ إٌّؾٛسح Stein, 1988ى٠ٍٛخ ا٤عً )

(Zhao and Chen, 2008 .)  

َٕٛساْ اٌّزٕبفغبْ أ٩ّٖ اٌٝ أْ ا٩ٌْلخ ث١ٓ رؾق١ٓ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ثبخزقبس، ٠ؾ١ش ٘زاْ اٌّ

رٍه اٌّؾىٍخ اٌجؾض١خ ٌٍذساعخ  ٠ّٚىٓ ف١بغخ ِيشٚؽخ.ا٤ٚي ٚاداسح ا٤سثبػ ٟ٘ لن١خ اِجش٠م١خ 

"يب هً انؼلاقت بٍٍ انتحصٍٍ الإداسي وإداسة الأسببذ فً ششكبث انًسبهًت وبٌزبٌٟ:  اٌؾب١ٌخ

    انًصشٌت؟"

 البشح ٍدف 2.1

ا٩ٌْلخ ث١ٓ اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ ٚاداسح ا٤سثبػ، ثّب ٠ؾًّ  (اٌىؾف ّٓدساعخ )أٚ  ٠ٙذف اٌجؾش اٌٟ

ٚرمذ٠ُ د١ًٌ اِجش٠مٟ ٍّٟ َِٕٛسٞ اٌزؾق١ٓ ِٓ ٔبؽ١خ،  ؽٛيإٌمبػ اٌذائش  ٍّٟرغ١ٍو اٌنٛء رٌه 

 رٌه ِٓ ٔبؽ١خ صب١ٔخ ٚرٌه ٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ.

 البشح أٍنٔ٘ 3.1

 ت هزا انبحث إنً اَتً:تشخغ أهًٍ

ِٓ أ١ّ٘خ ِٛصٛل١خ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌّغزخذ١ِٙب ِٓ أعً ارخبر اٌمشاساد. اٌجؾش رُغزّذ أ١ّ٘خ  .1

فمذ ٠ىْٛ ٦داسح ا٤سثبػ رؤص١ش عٍجٟ ٍّٝ ٘زٖ اٌزمبس٠ش، ِّب ٠نًٍ اٌّغزخذ١ِٓ. ٌزا فّٓ 

ٓ ا٦داسٞ ٚاداسح ا١ّ٘٤خ رمذ٠ُ أدٌخ ٍّٝ ِغججبرٙب ِٓ خ٩ي دساعخ ا٩ٌْلخ ث١ٓ اٌزؾق١

٠ُنفٟ أ١ّ٘خ ٍّٟ ِٚب  ٌٍغّبػ ٌٍّغزضّش٠ٓ ثبرخبر لشاساد أوضش ١ًّٚب. ِقشا٤سثبػ فٟ 

اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ، ّذَ ٚعٛد دساعبد فٟ ِقش ّٓ رٍه إٌميخ اٌجؾض١خ فٟ مٛء ِب ٠ٍّْٗ 

  .ْباٌجبؽض

اٌّذ٠ش٠ٓ  ؾق١ٓراٌغبثمخ ِٓ خ٩ي اٌجؾش ّٓ آصبس  رْزجش اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اِزذادًا ٌٍذساعبد .2

٠ٚؤًِ . فٟ اٌج١ئخ اٌّقش٠خ، خبفخ ِِ ٚعٛد َِٕٛس٠ٓ ِخزٍف١ٓثبٌٕغجخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ  اٌزٕف١ز١٠ٓ
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سإٞ رّىٓ اٌّغزضّش٠ٓ  )ٔزبئظ اٌزؾق١ٓ( أْ رٛفش ٚرنفٟ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ْباٌجبؽض

  أفنً.ِٓ ارخبر لشاسارُٙ ثؾىً ٚا١ٌَّّٕٓ ٚع١ِّ اٌّغزخذ١ِٓ ا٢خش٠ٓ ٚاٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ 

 ٠غبُ٘ ٘زا اٌجؾش أ٠نًب فٟ ا٤دث١بد اٌغبثمخ ؽٛي أصش اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ ٍّٝ ل١ّخ اٌؾشوخ.  .3

 : بؽ١ز١ٓ ِّٙز١ّٓٓ اٌجؾٛس اٌغبثمخ ِٓ ٔ ا اٌجؾشز١ّض ٘ز٠خزٍف أٚ ٠ .4

 ثٕبءً ٍّٝ ٩٠ئُ اٌج١ئخ اٌّقش٠خ ، ري٠ٛش ِم١بط ِشوت ٌزؾق١ٓ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي أ٨ًٚ

ع١يشح اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٍّٟ ِغٍظ فٟ ِٕقجٗ،  "CEO" فزشح ثمبءثٕٛد، رؾًّ:  أسثْخ

. ٚعذ٠ش ثبٌزوش أْ ٕ٘بن ّذ٠ذًا ِٓ "CEO"، ٍِٚى١خ "CEO"، اصدٚاع١خ دٚس ا٦داسح

اٌذساعبد اٌغبثمخ لذ اعزخذِزُٙ ٌٚىٓ ثؾىً ِٕفقً فٟ دساعخ ٩ّلزُٙ ثبداسح ا٤سثبػ، 

ِب ٟ٘ ٔفظ ىش٠مخ رشو١ت ِئؽش غ١ش أْ رغ١ُّْٙ فٟ ِئؽش ِشوت ٚثيش٠مخ رشو١ت 

   (، ٌٍْٗ ِب ١ّ٠ض اٌذساعخ. Bebchuk et al., 2009اٌزؾق١ٓ اٌخبؿ ثذساعخ )

 ٌٍزٛف١ف ا٦ِجش٠مٟ ٩ٌٍْلخ ث١ٓ اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ  –، ع١زُ رمذ٠ش ّٔٛرط ا٨ٔؾذاس بًصب١ٔ

غ١١شٖ زؾق١ٓ( ثزّذح ِشاد. ؽ١ش رْزّذ اٌذساعخ ٍّٟ اٌّزغ١ش اٌّغزمً )اٌ – داسح ا٤سثبػاٚ

ٍّٟ أٔٗ ِزغ١ش فزشٞ ِزقً، ِٚشح ا٨ٔؾذاس ، فّشح رذخٍٗ فٟ ّٔٛرط ؽغت ِغزٛٞ اٌم١بط

وّزغ١ش رق١ٕفٟ ِزْذد اٌفئبد، ٚأخ١شًا وّزغ١ش صٕبئٟ اٌم١ّخ. ٚاْ اٌٙذف ِٓ اعزخذاَ ّذح 

أٚ ّذَ ؽغبع١خ ا٩ٌْلخ اٌزٟ ٠زُ  Robustnessِمب١٠ظ ٌٍّزغ١شاد ٌٍٛلٛف ٍّٟ ِذٞ صجبد 

  زغ١شاد فٟ ١٘ىً اٌّزغ١ش. اٌىؾف ّٕٙب ٌ

 َٔشًا ٤ْ ِقش ٠ّىٓ اّزجبس٘ب دٌٚخ ٔب١ِخ ٌٙب ع١بق ث١ئٟ ِخزٍف، فمذ رٍمٟ ٘زٖ اٌذساعخ .5

ٍّٟ اداسح ا٤سثبػ ث١ٓ  اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓثْل اٌنٛء ٍّٝ ِمبسٔخ ٤صش ِئؽش رؾق١ٓ 

ٜ خبسط ٔيبق ث١ئبد ِخزٍفخ، ٍّٝ اٌشغُ ِٓ أْ اٌّمبسٔخ اٌى١ّخ فٟ ِقش ِمبثً اٌذٚي ا٤خش

 اٌؾبٌٟ. اٌجؾش

 البشح  خط٘ 4.1

ٍذساعبد اٌغبثمخ إٌَش٠خ ٌِشاعْخ رمذ٠ُ  ز٠ُ انثبًَ انقسىاٌجؾش وّب ٠ٍٟ: فٟ  ٘زا ٠زُ ر١َُٕ ثم١خ

ّشك ٠زُ  انثبنث انقسىا٨خزجبسٞ. فٟ  اؽزمبق فشك اٌجؾشٚ ٚا٦ِجش٠م١خ اٌّزٍْمخ ثّؾىٍخ اٌجؾش،

جش٠مٟ اٌّغزخذَ فٟ اخزجبس اٌفشك، اٌزْش٠فبد ا٦عشائ١خ ؽبٍِخ ٚفف إٌّٛرط ا٦ِ :ىش٠مخ اٌجؾش

ٚفٟ خزبَ ٘زا اٌمغُ ، إٌزبئظ ا٦ِجش٠م١خ ِٕٚبلؾزٙبانقسى انشابغ ٌٍّزغ١شاد، ٚاخز١بس ا١ٌْٕخ. ٠ْٚشك 

ّشك خ٩فخ اٌجؾش ٚرزنّٓ أ٠نًب ؽذٚد إٌزبئظ، ٠زُ  انقسى انخبيسٔزٕبٚي ِنب١ِٓ إٌزبئظ. ٚفٟ 

 اعبد ِغزمج١ٍخ. ٚٔمزشػ ثْل ا٤فىبس ٌذس
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 ّاغتكام فسض البشح مسادع٘ الدزاضات الطابك٘ .2

اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ )وّزغ١ش ِغزمً( ٚاداسح ّٓ ا٩ٌْلخ ث١ٓ ٠خ ا٤دث١بد إٌَش٘زا اٌمغُ ٠غزْشك 

، ٠ٚذّّٙب ثٕزبئظ ا٤دث١بد ا٦ِجش٠م١خ، صُ ٠زُ اٌزم١١ُ اٌؾق١ف ٌٙزٖ ا٤دث١بد ا٤سثبػ )وّزغ١ش ربثِ(

اٌؾبٌٟ. ٚأخ١شًا  اٌجؾشٕيٍك ِٕٙب ١إٌمبه اٌزٟ رْزجش ثّضبثخ اٌفغٛح اٌجؾض١خ اٌزٟ ع ٚاٌىؾف ّٓ ثْل

٥ٌدث١بد ٠زُ اعزخ٩ؿ فشك اٌجؾش وٕز١غخ ىج١ْ١خ ٌٍزؤع١ظ إٌَشٞ ٚاٌّشاعْخ اٌزم١ّ١١خ ا٨ٔزمبد٠خ 

 عزخذِذاٌٟ دساعبد ا ، أٔٗ لذ أمغّذ ا٤دث١بدٚعذ٠ش ثبٌزوش .اٌجؾشا٦ِجش٠م١خ اٌزٟ رٕبٌٚذ ِؾىٍخ 

٠ٚزُ  .، ٚدساعبد اعزخذِذ آ١ٌبد راد اسرجبىبد ِزٛلْخ ثبٌزؾق١ٓا٦داسٞ ِئؽشًا ِشوجًب ٌٍزؾق١ٓ

   رٛم١ؼ رٌه وّب ٠ٍٟ:

 ّإدازٗ الأزباح )ننؤغس( العلاق٘ بين التشصين الإدازٖ 2.1

ش ٕ٘بن ٚعٙزبْ َٔش ِزٕبفغزبْ ؽٛي رفن٩١د اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّزؾق١ٕٓ رمزشؽبْ ؽغغًب ِزٕبلنخ ؽٛي أص

 اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ ٍّٝ اداسح ا٤سثبػ.  

  إدازٗ الأزباح  : التشصين الإدازٖ ٓؤدٖ إلى إثازّٗدَ٘ اليظس الأّلٕ

 Chouaibi andزؾق١ٓ اٌٟ ا٨ؽزفبً ثّشٚٔخ أٚ ؽش٠خ ا٨خز١بس ا٦داس٠خ ٚرٛع١ْٙب )ا٠ٌٙذف 

Ibrahim, 2015،) ا٠ٌٛٚ٤خ  اٌّذ٠شْْٚيٝ ٠، ففٟ اٌٛالِ .ٚاٌزٟ ٠ُّىٓ أْ رىْٛ د١ًٌٍب ٍّٝ ا٨ٔزٙبص٠خ

، ؽ١ش ؽشوبرٍُّٟٙ ؽغبة ر١َُْ ل١ّخ  ُاٌٟ ر١َُْ ِىبفآرٙ ْٛغُْ ٠اٌؾخق١خ، فٙ ٌُّقبٌؾٙ

(. Stiglitz and Eldin, 1992; Chouaibi and Ibrahim, 2015ثّضا٠ب ٍِِْٛبر١خ ) ْٛزّز٠ْ

ٗ ثْل اٌذساعبد )ٍّٟ ٚاٌشثو ث١ٓ ا٨ٔزٙبص٠خ ا٦داس٠خ ٚاٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ ٠جذٚ ل٠ًٛب ٚ٘ٛ ِب أوذر

أْ اٌزؾق١ٓ ٠ُْذ ٘زٖ اٌذساعخ (، ؽ١ش اّزجشد Shleifer and Vishny, 1989عج١ً اٌّضبي، 

 ِقذسًا ٌْذَ اٌىفبءح ٚ/أٚ ٌٗ رؤص١شًا عٍج١ًب ٍّٝ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ. 

( Healy, 1985; Holthausen et al., 1995ٚؽ١ش اْ ا٤دث١بد )ٍّٟ عج١ً اٌّضبي، 

ِٓ أعً رؾم١ك ٌض٠بدح ا٤داء ِ ؽخق١خ ٌغ١ِّ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٦داسح ا٤سثبػ رُؾ١ش اٌٝ ٚعٛد دٚاف

أ٘ذاف لق١شح ا٤عً )وبٌؾقٛي ٍّٟ ِىبفآد أٍّٝ(، ٌزا فبْ ٔمـ اٌّشالجخ اٌىبف١خ ٍّٟ اٌّذ٠ش٠ٓ 

اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌّزؾق١ٕٓ ٚاٌؾّب٠خ ِٓ اٌفقً ٠ُّىٓ أْ ٠ُز١ؼ ٌُٙ ِض٠ذًا ِٓ اٌؾش٠خ ٌزْمت ٘زٖ اٌّىبعت 

، وّب أْ اٌْمٛثبد اٌّزٍْمخ ثبٌغّْخ ٍّٟ اٌّذ٠ش٠ٓ ا٨ٔزٙبص٠خ اٌؾخق١خ ِٓ خ٩ي اداسح ا٤سثبػ

اٌّزؾق١ٕٓ رىْٛ ألً ِٓ اٌْمٛثبد اٌّفشٚمخ ٍّٝ اٌّذ٠ش٠ٓ غ١ش اٌّزؾق١ٕٓ اٌز٠ٓ ٠ُٛاعْٙٛ أِبًٔب 

(. Banko et al., 2013)١ٍٚف١ًب ألً، ِّب ٠ُٛفش ؽبفضًا ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌّزؾق١ٕٓ ٍّٝ اداسح ا٤سثبػ 

٩ّلخ ِٛعجخ ث١ٓ ّذد أدٚاد ِِٕ ا٨عز٩١ء  (Fahlenbrach, 2009)ٚثب٦مبفخ اٌٝ رٌه، ٚعذ 
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Anti-takeover provisions بٌؾشوخ )ِْجشح ّٓ اٌزؾق١ٓ( ِٚىبفآد اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ث

ّىٓ اٌشثو ٨ ٠ذسط اداسح ا٤سثبػ ِجبؽشح، ا٨ أٔٗ ٠ Fahlenbrachاٌغ٠ٕٛخ. ٚفٟ ؽ١ٓ أْ ف١ٍٕٙجشاػ 

(، ِّب ٠ؾ١ش اٌٝ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ Healy, 1985; Holthausen et al., 1995ثٕزبئظ دساعزٟ )

  اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌّزؾق١ٕٓ ٠ّىُٕٙ اٌؾقٛي ٍّٟ ِىبفآد أٍّٝ ِٓ خ٩ي ِّبسعخ اداسح ا٤سثبػ.

ُّشعؼ أْ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي اٌّزؾقٓ ا٤سثبػ إٌّؾٛسح ٠ذ٠ش  ٩ّٚح ٍّٟ رٌه، ِٓ اٌ

ب ٌزؾغ١ٓ ِغزٛٞ أداء اٌؾشوخ ارا وبْ أخفبمٗ ٔز١غخ أٔؾيزٗ اٌنبسح أٚ لشاسارٗ اٌزؾغ١ٍ١خ أ٠نً

ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ ٚا٨عزضّبس٠خ غ١ش اٌقبئجخ، أٞ ِٓ أعً رم١ًٍ اوزؾبف رٌه ِٓ لجً اٌّغب١ّ٘ٓ أٚ اٌزغي١خ 

اٌزارٟ ٌٍّذ٠ش  ا٤سثبػ ٦خفبء اٌزْبًِاداسح ٍّٟ ا٢صبس اٌّزشرجخ ٍّٟ ا٤سثبػ ِٓ رٍه اٌمشاساد؛ أٚ 

 اٌّزؾقٓ ِٓ خ٩ي عٍغٍخ ِٓ اٌزْب٩ِد ِِ أىشاف رٚٞ ٩ّلخ
(2)

 (Zhao and Chen, 2008 .)

أْ رؾق١ٓ  –ثّب ٠زفك ِِ رٕجئاد َٔش٠خ اٌٛوبٌخ  –ٚثبخزقبس، ٠شٞ ِئ٠ذٚ ٚعٙخ إٌَش ا٤ٌٟٚ 

   اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ٠ُؾغْٗ ٍّٟ اداسح ا٤سثبػ ٌزؾم١ك ِقبٌؾٗ اٌخبفخ. 

 : التشصين الإدازٖ ٓكلل مً إدازٗ الأزباح اليظس الجاىٔ٘ ّدَ٘

 Zhao andٕ٘بن رفغ١ش ثذ٠ً ٠ؾ١ش اٌٝ أْ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌّزؾق١ٕٓ ؽبفضًا ألً ٦داسح ا٤سثبػ )

Chen, 2008; Di Meo, 2011; Di Meo et al., 2017 ِٓ ٠ّٚىٓ رٛم١ؼ رٌه وّب ع١شد .)

 اٌّذ٠ش غ١ش اٌّزؾقٓ.ٚ ؾقٓخ٩ي ّشك ِمبسٔخ ث١ٓ اٌّذ٠ش اٌّز

٠خ ٩ٌٔنجبه فٟ أعٛاق ٘ٝ آ١ٌخ عٛ٘ش Hostile takeoversا٨عزؾٛار اٌْذائ١خ  ١ٍّّبداْ 

فْٕذِب رٕخفل اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍؾشوخ ثغجت ّذَ وفب٠خ ا٤سثبػ، فبٔٙب رُقجؼ أوضش ّشمخ سأط اٌّبي. 

٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي غ١ش اٌّزؾقٓ . ٚ٘زا اٌزٙذ٠ذ ٠خٍك دٚافِ ٌٍّذTakeover bidsا٨عزؾٛار ٌْشٚك 

 Jensen and Ruback, 1983; Di Meo) أٚ سدُ ١ٍّّبد ا٨عزؾٛارٌز١ٌٛذ ل١ّخ ٌٍّغب١ّ٘ٓ ٌِّٕ 

et al., 2017) ِرٌه، ّٕذِب ٨ ٠زّىٓ اٌّذ٠ش ِٓ ر١ٌٛذ ل١ّخ وبف١خ ٌٍّغب١ّ٘ٓ، ٌٍؾفبً ٍّٝ ِٕبف ِِٚ .

٠ٍغؤ ٘زا اٌّذ٠ش ٦داسح ا٤سثبػ ٨عزؾٛار. فمذ اٌغ١يشح، فمذ رغبّذ رذاث١ش ِخزٍفخ فٟ سدُ ١ٍّّبد ا

(. ٤2013ٍّٟ ٌِّٕ ٘زا اٌزٙذ٠ذ أٚ ٌزغٕت ِخبىش اعزٙذاف اٌؾشوخ ٌٍغ١يشح ١ٍّٙب )أثٛ اٌْض، 

٠زّىْٕٛ ِٓ اٌٛفٛي اٌٝ ٍِِْٛبد ٚثْجبساد أخشٞ، ثّب أْ اٌّؾبسو١ٓ فٟ عٛق سأط اٌّبي ٔبدسًا ِب 

اٌز٠ٓ ٠زْشمْٛ  ٍِٛبرٟ(، فبْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ)أٞ ٠ٛعذ ّذَ رّبصً ِْ خبفخ ّٓ اٌؾشوبد

)أٚ غ١ش اٌّزؾق١ٕٓ( ٌذ٠ُٙ دٚافِ ٌيّظ ا٤داء اٌؾم١مٟ ٌٍؾشوبد ٚرٌه ّٕذ رمش٠شٖ ٌنغٛه اٌغٛق 

                                                           
 اٌزؤص١ش ٍّٟثبٌزؾىُ فٟ أٚ  2004ِضبًٌب ٍّٝ رٌه، ؽ١ش رُ ارٙبَ ٘زٖ اٌؾشوخ فٟ ّبَ  Hollinger رمذَ لن١خ ١ٌٕٛ٘غش (2)

 ,Zhao and Chen)ٓ خ٩ي عٍغٍخ ِٓ اٌزْب٩ِد ِِ أىشاف رٚٞ ٩ّلخ ا٤سثبػ ٦خفبء اٌزْبًِ اٌزارٟ ٌّذ٠ش٠ٙب ِ

2008.) 
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 ,Stein, 1988ا٤سثبػ ٌض٠بدح ا٤داء اٌّمشس ّٕٗ )٠ذ٠شٚا ٌٚفًْ رٌه، ٠ّىٓ أْ  فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ.

1989; Di Meo et al., 2017ٚ ،) "ِٞب ٠ُْشف ثؾغخ "لقش إٌَش ا٦داس ٛ٘Managerial 

myopia مغو ا٨عزؾٛار ٠مٛد اٌّذ٠ش٠ٓ اٌٝ ِٛالف دفب١ّخ ثبٌزشو١ض ثؾىً أوجش أْ ٍّٟ  ٚاٌزٟ رئوذ

(. ٚثٙزا Stein, 1988ٍّٝ ا٤سثبػ لق١شح ا٤عً ثذًٌب ِٓ اٌزشو١ض ٍّٝ ا٤٘ذاف ى٠ٍٛخ ا٤عً )

غ١ش  –( ٚأ٠ذد اِجش٠م١ًب فىشح ٌغٛء اٌّذ٠ش٠ٓ Cai et al., 2016إٌّْٝ، رٕجؤد ثْل اٌجؾٛس )ِضً، 

ًْب   Job securityاٌٝ ِّبسعبد اداسح ا٤سثبػ ٤ٍّٟ وٛع١ٍخ ٌض٠بدح أِبُٔٙ ا١ٌٍٛفٟ  –اٌّزؾق١ٕٓ ىج

 ّٕذِب رىْٛ ِخبىش فقٍُٙ ِشرفْخ عذًا.

اٌّذ٠ش٠ٓ  ثبخزقبس، ٠ئدٞ ّذَ ٚعٛد رؾق١ٓ اداسٞ اٌٝ ص٠بدح مغو ا٨عزؾٛار، ِّب لذ ٠ذفِ

(. ثّْٕٟ Zhao and Chen, 2008اٌٟ اداسح ا٤سثبػ إٌّؾٛسح ) ٍّٝ ا٤سعؼ)غ١ش اٌّزؾق١ٕٓ( 

أْ مغو ا٨عزؾٛار ٠ُّىٓ أْ ٠ىْٛ مبسًا ٤ٔٗ ٠مٛد اٌّذ٠ش٠ٓ اٌٝ اٌزنؾ١خ ثّقبٌؼ ى٠ٍٛخ ا٤عً ِٓ 

ْ ٠زُ فقً أٚ اعزجْبد أعً ص٠بدح ا٤سثبػ اٌؾب١ٌخ. فْٕذِب ٠زُ ا٨عزؾٛار ٍّٝ ؽشوخ ِب، ِٓ اٌّؾزًّ أ

ا٤لً لذ ٠ؾبٚي اٌّذ٠شْٚ (. ٌٚزغٕت ٘زٖ اٌّخبىش، Morck et al., 1989)اٌّذ٠ش٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ 

وؤْ ٠ض٠ذْٚ ا٤سثبػ إٌّؾٛسح ِٓ خ٩ي خفل ا٨عزضّبساد ى٠ٍٛخ  اٌزْز١ُ ٍّٝ أداء اٌؾشوخ،رؾق١ًٕب 

ُّ(. ٚثْجبسح أوضش رؾذ٠ذًا، Stein, 1988) ا٤عً شعؼ أْ رئدٞ اداسح ا٤سثبػ اٌٝ َٔشًا ٤ٔٗ ِٓ اٌ

إٌّؾٛسح ٍِِْٛبد ِؾٛ٘خ ؽٛي أداء اٌؾشوخ، فّٓ اٌّؾزًّ أ٠نًب أْ ٠مَٛ اٌّذ٠شْٚ ثبداسح ا٤سثبػ 

 ٌزم١ًٍ رٙذ٠ذاد ا٨عزؾٛار.

اٌٛمِ ٠ىْٛ ِخزٍفًب فٟ ؽبٌخ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌٟ أْ (Di Meo et al., 2017) ٠ٚؾ١ش 

 ,Long-term benefit hypothesis (Steinٕفْخ ى٠ٍٛخ ا٤عً" اٌّزؾق١ٕٓ. فٛفمًب ٌفشك "اٌّ

( اٌزٕف١ز١٠ٓ )ِٓ خ٩ي رؾقُّٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ؾٛار(، فبْ اٌؾذ ِٓ )أٚ ِِٕ( رٙذ٠ذاد ا٨عز1989 ,1988

٠غبّذ ٍّٝ رم١ًٍ لقش إٌَش ا٦داسٞ ؽٛي اٌمشاساد ا٨عزضّبس٠خ. ٚوّب عجك اٌمٛي، فبْ ا٤صش 

 ّٕذِب ٠زْشك اٌّذ٠شْٚبد ث١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ ٠زّضً فٝ أٔٗ اٌشئ١غٟ ٌْذَ رّبصً اٌٍِّْٛ

ٌنغٛه ِٓ أعٛاق سأط اٌّبي، ١ّ٠ٍْٛ اٌٝ اٌزشو١ض ٍّٝ اٌمشاساد   –غ١ش اٌّزؾق١ٕٓ  –اٌزٕف١ز٠ْٛ 

لق١شح ا٤عً، ٚثبٌزبٌٟ اٌزخٍٟ ّٓ ا٨عزضّبساد ى٠ٍٛخ ا٤عً اٌزٟ رَُْ اٌم١ّخ، فٟ ِؾبٌٚخ ٌض٠بدح 

ّشٚك ا٨عز٩١ء )أٜ اٌجبؽض١ٓ ّٓ اٌؾشوبد إٌّمٛفخ اٌم١ّخ، ِمذِٟ غٕت عزة ٚرأعْبس ا٤عُٙ 

أٚ اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ، ا٨عزؾٛار فٟ ؽ١ٓ أْ ِِ ٚعٛد أدٚاد ِِٕ  ٚاٌغ١يشح أٚ ا٨عزؾٛار ١ٍّٙب(.

٠ُؾفض أٚ ٠ُٕؾِّو ٌٓ اٌم١ّخ  رَُْفبْ أٞ أخفبك فٟ ا٤سثبػ ٔبعُ ّٓ ِؾبسوخ اٌؾشوخ فٟ ِؾشّٚبد 

 ٚاٌٟ عبٔت ِب عجك، ِٓ اٌّشعؼ أْ ٠ؾزفٌ .CEOاٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ  / البٌخٚفقًا٨عزؾٛار ِؾب٨ٚد 

اٌٝ أفؾبة  Signalsاٌّذ٠شْٚ اٌزٕف١ز٠ْٛ اٌّزؾقْٕٛ ثٍٛبئفُٙ دْٚ اٌؾبعخ اٌٝ رمذ٠ُ اؽبساد 
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رًّْ أدٚاد اٌزؾق١ٓ ٍّٝ رْض٠ض اٌؾّب٠خ ، ببختصبساٌّقٍؾخ ؽٛي لذسرُٙ ٍّٝ رؾغ١ً ؽشوبرُٙ. 

زؾٛار ٚرّى١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ ِٓ ا٨عزّزبُ ثؾ١بح ٘بدئخ، ِّب ٠مًٍ ِٓ ؽبعزُٙ ٦داسح ِٓ ا٨ع

 (.  Zhao and Chen, 2008ا٤سثبػ إٌّؾٛسح )

أٚ اٌزؾق١ٓ عٛف رِّٕ ِؾىٍخ ا٤فك ا١ٌٍٛفٟ ا٨عزؾٛار ٚفٝ ٔفظ اٌٛلذ، فبْ أدٚاد ِِٕ 

رٛلِ اٌّذ٠ش رشوٗ ٌزٝ رؾ١ش اٌٝ أٔٗ ارا ، ٚاCEO career horizon problemٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي 

ٚ٘ٛ  –اٌؾشوخ لجً ٔٙب٠خ ّّش٘ب فّٓ اٌّزٛلِ أْ ٠شوض ٍّٟ ر١َُْ ِٕفْزٗ )اٌشثؼ( فٟ ا٤عً اٌمق١ش 

ٌٚٛ ٍّٝ ؽغبة اٌشثؼ فٝ ا٤عً اٌي٠ًٛ )ثْذ أْ ٠ىْٛ اٌّذ٠ش لذ رشن  –ا٤فك اٌضِٕٟ اٌزٞ ١ْٕ٠ٗ 

٨عزضّبس٠خ اٌزٝ رُذس رذفمبد ٔمذ٠خ ثْذ ِغبدسرٗ، اًٌّْ( ثّْٕٟ أٔٗ عٛف ٠ْضف ّٓ اٌّؾشّٚبد ا

اٌزشو١ض ٍّٝ  اٌٟاٌز٠ٓ ٌذ٠ُٙ رٛلْبد ِٕخفنخ ٌٍجمبء فٟ ؽشوبرُٙ ١ّ٠ٍْٛ  أْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓثّْٕٟ 

 بد٨عزضّبسارُٙ ا٦عزشار١غ١خ ثذًٌب ِٓ إٌَش ٩ٌّزجبساد ى٠ٍٛخ ا٤عً ٌّٕٛ اٌؾشو اٌّذٞلق١شح ا٢صبس 

(. ِٚٓ صُ، فبْ Gibbons and Murphy, 1992; Di Meo et al., 2017 – 2019)أثٛ اٌْض، 

عٛف ٠ئدٞ اٌٝ اٌزمبء ِقبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ.  ٚاٌزٞ ٠نّٓ ثمبء اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزؾق١ٓ

أْ ٠ىْٛ اٌّذ٠شْٚ اٌّزؾقْٕٛ  ٚص٩ِإٖ ٠Di Meoزٛلِ اٌجبؽش  اٌّقبٌؼ،َٚٔشًا ٌٙزا اٌزٛافك فٟ 

رُشعؼ فىّب  دح ا٤داء ٍّٝ اٌّذٜ اٌمق١ش ِٓ خ٩ي ا٨عزخذاَ ا٨ٔزٙبصٞ ٩ٌعزؾمبلبد.ألً ١ًٍِب اٌٝ ص٠ب

ًِب ٌمقش إٌَش ا٦داسٞ. ٚثّب  /ا٨عزؾٛار( أْ رٙذ٠ذاد ا٨عز٩١ءStein, 1988)دساعخ  رٛفش ؽبفضًا ٘ب

ٌّزؾق١ٕٓ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌّزؾق١ٕٓ ٠ُٛاعْٙٛ رٙذ٠ذاد اعز٩١ء ألً، فبْ ٘ئ٨ء اٌّذ٠ش٠ٓ ا

ُّ ى٠ٍٛخ ا٤عً ثذًٌب ِٓ اٌّغبئً لق١شح ا٤عً وضٚا ٍّٝ اٌغ١بعخ ا٦عزشار١غ١خ شعؼ أوضش أْ ٠شِٓ اٌ

   ِضً اداسح ا٤سثبػ.

غزٕزظ أْ اٌزؾق١ٓ ٌفذ إٌَش ا١ٌٗ، ٘ٛ أٔٗ ثٕبءً ٍّٟ ٚعٙخ إٌَش اٌضب١ٔخ، ٠ُ ْبِٚب ٠ٛد اٌجبؽض

ًْب ٌٍّغب١ّ٘ٓ. ا٨ أْ ٘زا ا٨ عزٕزبط ٨ ٠ٕجغٟ لجٌٛٗ ِيٍمًب، ف٩ثذ ِٓ اٌزؾمك ِٓ ؽٟء ا٦داسٞ ٠ْزجش ٔبف

آخش ٌٍؾىُ ٍّٟ ٔف١ْخ اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ ِٓ ّذِٗ، ٤ْ ٕ٘بن سأ٠ًب آخشًا فٟ ٘زا اٌؾؤْ. ؽ١ش الزشػ 

 ,Fama and Jensen, 1983; Shleifer and Vishnyثْل اٌجبؽض١ٓ )ٍّٝ عج١ً اٌّضبي، 

1989, 1997; Di Meo et al., 2017ثذًٌبٌّذ٠ش٠ٓ اٌّزؾق١ٕٓ ٠ّىُٕٙ اعزخذاَ ىشلًب ِجبؽشح ( أْ ا 

ِٓ اداسح ا٤سثبػ ٨ٔزضاُ اٌم١ّخ ِٓ اٌّغب١ّ٘ٓ أٚ أزضاُ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ )ٍّٝ عج١ً اٌّضبي، 

، Overconsumption of perquisitesا٨عز٩ٙن اٌَّٙشٞ اٌضائذ غ١ش إٌّزظ ِٓ اٌّٛاسد 

ثّب ٠زغبٚص  برُِٙقٍؾخ فٟ رٛع١ِ ؽشو (ٜ اٌّذ٠ش٠ٓ٠ُٙ )أْ ٌذاعزضّبس اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش ّٕذِب ٠ىٛ

، ا٨عز٩١ء Stealing ا٦ِجشاىٛس٠بد، اٌغشلخ ِٓ اٌؾشوبد ِب ٘ٛ ِْمٛي ثض٠بدح ّذد اٌْب١ٍِٓ ٚثٕبء

اٌشئ١غ١خ اٌزٟ  بدارظ اٌؾشوٍّٟٛ إٌّؼ أٚ اٌزجشّبد، أؾبء ؽشوبد ِغزمٍخ ٠ّزٍىٛٔٙب ؽخق١ًب ٚث١ِ ٔ
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١ٌٚظ فمو  بداٌؾشوبد اٌّغزمٍخ ثؤعْبس ألً ِٓ أعْبس اٌغٛق، ث١ِ أفٛي اٌؾشو٠ذ٠شٚٔٙب اٌٝ رٍه 

 ارغٙب اٌٝ ؽشوبد أخشٜ ٠ٍّىٙب اٌّذ٠شْٚ ثؤعْبس ألً ِٓ أعْبس اٌغٛق، ِٚب اٌٟ رٌه(.ٛٔ

ثّْٕٟ أْ أخفبك اداسح ا٤سثبػ لذ ٠ىْٛ ١ٌظ ا٨ ىش٠مًب ثذ٠ًٍب ٌٍّذ٠ش اٌّزؾقٓ ٨ٔزضاُ  

ًّب اٌم١ّخ أٚ ا٨عز٩١ء ٍّ ٟ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ، ٌُٚ ٠ُفنٍٗ ٚاخزبس ىشلًب أخشٞ ِجبؽشح ّٕٗ ٚأوضش أزضا

ٌٍّٛاسد ٌزؾم١ك أ٘ذافٗ اٌخبفخ. ٚ٘زا اٌشأٞ ا٢خش ١ٕ٠ُش صمبفزٕب ثْذَ اٌؾىُ ٍّٟ ٔف١ْخ اٌزؾق١ٓ ِٓ 

دساعخ ٩ّلزٗ ثبداسح ا٤سثبػ، ف٩ثذ ِٓ دساعخ اٌّٛمُٛ ِٓ وبفخ اٌضٚا٠ب ؽزٝ رزنؼ اٌقٛسح 

دساعخ أ٠نًب أصش اٌزؾق١ٓ  اٌجؾش اٌؾبٌٌٍٟجبؽض١ٓ افذاس اٌؾىُ ١ٍّٗ؛ ٌٚزا فّٓ أ١ّ٘خ  ٠ٚزغٕٝ

اٌجؾش اٌؾبٌٟ أٔٗ ارا وبْ اٌزؾق١ٓ مبسًا فغزىْٛ ٔز١غخ  ْبا٦داسٞ ٍّٟ ل١ّخ اٌؾشوخ. ٠ٚزٛلِ اٌجبؽض

  أْ اٌزؾق١ٓ ٠ئدٞ اٌٟ رخف١ل اداسح ا٤سثبػ ٚفٟ ٔفظ اٌٛلذ رخف١ل ل١ّخ اٌؾشوخ.

اخزجشد ثْل اٌذساعبد ا٩ٌْلخ ث١ٓ اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ ، اندبَب الإيبشٌقً وػهً٘زا، 

ثبعزخذاِٙب (، Banko et al., 2013ٚاداسح ا٤سثبػ ٚعبءد ٔزبئغٙب ِزجب٠ٕخ. فمذ ٚعذد دساعخ )

ُِيٛسًا ِٓ لجً  (Bebchuk et al. 2009)ِئؽشًا ٌٍزؾق١ٓ ا٦داسٞ 
(3)

ؽشوبد أِش٠ى١خ، أْ ٍّٟ  

اداسح ا٤سثبػ )ا٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ( ٌزؾم١ك  ٠ّبسعٛآِ اٌّؾزًّ أوضش أْ  اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّزؾق١ٕٓ

أ٘ذاف لق١شح ا٤عً وض٠بدح اٌّىبفآد. ٚ٘زا ٠زفك ِِ رٛلِ َٔش٠خ اٌٛوبٌخ ثْذَ ٔف١ْخ اٌزؾق١ٓ 

  ٌٍّغب١ّ٘ٓ.

(، ٍّٟ ؽشوبد فٟ ا٠٨ٌٛبد Zhao and Chen, 2008ٚثشغُ رٌه، رٛفٍذ دساعخ )

ثّزغ١ش اٌزؾق١ٓ ٍّٟ ٩ّلخ عبٌجخ ثبداسح ا٤سثبػ. ٚلذ رُ ل١بط ا٦داسٞ زؾق١ٓ اٌاٌّزؾذح، اٌٟ أْ 

ثخ٩ف رٌه.  0، ٚاٌم١ّخ "Staggered" ارا وبْ ٌذٜ اٌؾشوخ ِغٍظ ِٓ إٌُٛ 1ّٟٚ٘ ٠ؤخز  اٌم١ّخ 

أداح فْبٌخ ٌٍؾّب٠خ ِٓ ا٨عزؾٛار. ث١ّٕب رُ ل١بط اداسح  "Staggered"ٚرْزجش اٌّغبٌظ ِٓ إٌُٛ 

                                                           
(

3
ًِب ِٓ لجً اٌذساعبد اٌغبثمخ، ٠ٚزىْٛ ٠Bebchuk et al., 2009ْزجش ِئؽش ) ( ( ِٓ أوضش ِئؽشاد اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ اعزخذا

اٌؾّب٠خ ِٓ ا٨عز٩١ء أٚ ا٨عزؾٛار، ٘زا اٌّئؽش ِٓ ِغُّٛ عزخ ثٕٛد سئ١غ١خ )ِزغ١شاد ١ّ٘ٚخ( رْجش ّٓ أُ٘ أدٚاد ِِٕ أٚ 

، اٌم١ٛد ٍّٟ رْذ٩٠د اٌّغب١ّ٘ٓ ٌٍٛائؼ اٌذاخ١ٍخ، ِزيٍجبد غبٌج١خ وج١شح Staggered boardsٟٚ٘: ِغبٌظ ٠يٍك ١ٍّٙب 

ٌزؾم١ك أذِبعبد )ثّْٕٝ ؽشه ِٛافمخ ا٨غٍج١خ ٩ٌٔذِبط(، ل١ٛد ٍّٟ رْذ٩٠د ا٨رفبل١بد أٚ اٌْمٛد، اٌؾجٛة اٌغبِخ، 

د اٌز٘ج١خ. ٚرنِ ا٤سثْخ ثٕٛد ا٤ٌٟٚ ِٓ اٌجٕٛد اٌغزخ ل١ٛدًا دعزٛس٠خ ٍّٝ اٌمٛح اٌزق٠ٛز١خ ٌٍّغب١ّ٘ٓ. ث١ّٕب ٠مًٍ ٚا٩ٌَّ

اٌجٕذاْ اٌّزجم١بْ ِٓ رؤص١ش اٌغٛق ٍّٝ ِشالجخ اٌؾشوبد. ٚرؾّٟ ٘زٖ اٌجٕٛد اٌغزخ ثؾىً وج١ش اٌّذ٠ش٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ ِٓ ١ٍّّبد 

؛ ٚاْ اٌم١ّخ ا٤وجش رؾ١ش اٌٟ لٛح ٚرؾق١ٓ أوجش ٌٍّذ٠ش٠ٓ. 6 –١ّخ اٌّئؽش ث١ٓ ففشا٨عزؾٛار ٍّٝ اٌؾشوبد. ٚرزشاٚػ ل

ارا وبْ ٌذٜ اٌؾشوخ ٘زٖ ا٤داح مذ ا٨عزؾٛار.  1ٚ٘زٖ ا٤دٚاد أٚ اٌجٕٛد اٌغزخ ّجبسح ّٓ ِزغ١شاد ١ّ٘ٚخ رغبٚٞ وً ِٕٙب 

ٔغج١ًب ِٓ اٌزؾق١ٓ ارا وبٔذ دسعخ ِئؽش ( اٌؾشوبد ٍّٝ أٔٙب رزّزِ ثّغزٜٛ ّبيٍ Banko et al., 2013ٚرقٕف دساعخ )

ارا وبٔذ دسعخ اٌّئؽش  ٚاؽذ٠ؤخز اٌم١ّخ  ب١ًّ٘ٚ ا)ٚع١و ا١ٌْٕخ(. ثّْٕٟ أْ ٘زٖ اٌذساعخ رغزخذَ ِزغ١شً 2اٌزؾق١ٓ  أوجش ِٓ 

، ٚففش ثخ٩ف رٌه.2أوجش ِٓ 
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وّزغ١ش ّٟٚ٘،  Fraudبػ ثجذ١ٍ٠ٓ، ّ٘ب: )اؽزّبي اسرىبة ١ٍّّبد اٌغؼ فٟ اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ ا٤سث

    ٚغ١ش اٌّزٛلْخ(. ا٨خز١بس٠خاٌّيٍمخ ٚا٨عزؾمبلبد 

، ٍّٟ ٌٕفظ اٌذ١ًٌ؛ فمذ ٚعذد (Di Meo, 2011ٚفٟ ٔفظ اٌغ١بق، رٛفٍذ دساعخ )

ب٨عزؾمبلبد ث١ٓ ٍّٟ ٩ّلخ ّىغ١خ فٟ ا٠٨ٌٛبد اٌّزؾذح، ثؤْ رؾق١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز٠ بدؽشو

( ا٩ٌْلخ ث١ٓ ِئؽش ِشوت ٌزؾق١ٓ اٌّذ٠ش Di Meo et al., 2017ا٨خز١بس٠خ. وّب اخزجشد دساعخ )

فٟ ا٠٨ٌٛبد اٌّزؾذح، ٚوبٔذ ٔزبئغٙب أْ  ؽشوبداٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ٚاداسح ا٤سثبػ، ٚرٌه ثبعزخذاَ 

خز١بس٠خ ٌؾشوبد ٠٨ٚخ د٠ٚ٩٠ش. فٟ ؽ١ٓ ٨ ب٨عزؾمبلبد ا٨ثاٌزؾق١ٓ ا٦داسٜ ٍّٟ ٩ّلخ ّىغ١خ 

٠ٛعذ أصش ِْٕٜٛ ٌٍزؾق١ٓ ٍّٝ ِّبسعبد اداسح ا٤سثبػ فٟ اٌؾشوبد غ١ش اٌّم١ّخ فٟ د٠ٚ٩٠ش. ٚلذ 

ٌٍزؾق١ٓ ٠زىْٛ ِٓ  بِشوجً ا( ِئؽشDi Meo, 2011; Di Meo et al., 2017ًاعزخذِذ دساعزٟ )

٘ٝ: )فزشح ثمبء اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي فٟ  ثذائً أٚ ِزغ١شاد ١ّ٘ٚخ رٕٛة ّٓ اٌزؾق١ٓ 3ِغُّٛ 

(، ٚاٌٍّى١خ Bebchuk et al., 2009ِٕقجٗ، ِٚئؽش اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ اٌّمزشػ ِٓ لجً )

٠ٚزُ ل١بط فزشح ثمبء اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي فٟ ِٕقجٗ ثّزغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز اٌم١ّخ ٚاؽذ ارا ا٦داس٠خ(. 

خ٩ف رٌه. أِب ِئؽش اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ اٌّمزشػ وبٔذ فزشح اٌجمبء أوجش ِٓ ص٩س عٕٛاد، ٚففش ث

، ٠ٚغزخذَ 6 –ٚرزشاٚػ ث١ٓ ففش( فمذ عجك روش ثٕٛدٖ اٌغزخ، Bebchuk et al., 2009ِٓ لجً )

٘زا اٌّئؽش وجْذ ِٓ أثْبد رؾق١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ثؾغبة ِزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّخ ٚاؽذ ارا 

 ٠زُ ل١بط اٌٍّى١خ ا٦داس٠خوّب ففش ثخ٩ف رٌه. ٚاٌم١ّخ  3وبٔذ دسعخ ِئؽش اٌزؾق١ٓ أوجش ِٓ 

ثّزغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز اٌم١ّخ ٚاؽذ ارا وبٔذ ٔغجخ ٍِى١خ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ فٟ أعُٙ ٌٍؾشوخ رمِ داخً 

ِذٞ ١ِْٓ ّٕذٖ رٕخفل ل١ّخ اٌؾشوخ، ٚففش ثخ٩ف رٌه. ٚأخ١شًا، ٠زُ ل١بط ِزغ١ش اٌزؾق١ٓ وّزغ١ش 

ٓ ٍّٝ ا٤لً ِٓ اٌض٩صخ ِئؽشاد اٌّؾذدح أ٩ّٖ رغبٜٚ ٚاؽذ، ٚففش ّٟٚ٘ ٠ؤخز اٌم١ّخ ٚاؽذ ارا اص١ٕ

 ثخ٩ف رٌه. 

( ا٩ٌْلخ ث١ٓ اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ ٚاداسح Salehi et al., 2018، اخزجشد دساعخ )بًٚأ٠ن

. ٚفٟ ٘زٖ اٌذساعخ، ٍّٚٝ غشاس دساعخ بد ا٠شا١ٔخا٤سثبػ )ا٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ(، ٍّٟ ؽشو

(Florackis and Ozkan, 2009 ًّرُ دِظ ِغّّٛخ ِٓ آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌؾشوبد اٌزٟ ِٓ اٌّؾز )

ٚلذسرٙب ٍّٝ اٌزؤص١ش ٍّٝ ِقبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚرم١١ّٙب فٟ ؽىً  اٌّذ٠ش٠ٓأْ رىْٛ ِشرجيخ ثّقبٌؼ 

 Exploratory factorِئؽش ٌٍزؾق١ٓ ا٦داسٞ. ؽ١ش رُ اعزخذاَ اٌزؾ١ًٍ اٌْبٍِٟ ا٨عزىؾبفٟ 

analysis اٌّزغ١شاد ا٢ر١خ: )ٍِى١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ١ٓ ٌؾغبة ِزغ١ش رؾق ِٓ

فٟ ا٤عُٙ، اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي، فزشح ثمبء اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي فٟ ِٕقجٗ،  ا٤ٚي

ِىبفآد اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي، ٚغ١ش٘ب(. ٚرؾ١ش ٔزبئغٙب اٌٝ ٚعٛد ٩ّلخ عبٌجخ ٠ِْٕٛٚخ ث١ٓ 

  ا٠شاْ. ث١ئخٓ ا٦داسٞ ٚاداسح ا٤سثبػ فٟ اٌزؾق١
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 التشصين الإدازٖ ّإدازٗ الأزباح آلٔاتبين  اتالعلاق 1.1

٥ٌدث١بد اٌغبثمخ ٍّٟ أسثِ  ُِٓ خ٩ي ِشاعْزٙ ْبِٓ أعً ثٕبء ِئؽش ٌٍزؾق١ٓ ا٦داسٞ، ٠ْزّذ اٌجبؽض

مبء اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي آ١ٌبد راد اسرجبىبد ِزٛلْخ ثبٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ. ٚرؾًّ رٍه ا١ٌ٢بد: فزشح ث

ِغٍظ ا٦داسح، اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي،  ع١يشح اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٍّٟفٟ ِٕقجٗ، 

إٌَش٠خ  –ٍِٚى١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي. ٚفٟ اٌغضء اٌزبٌٟ، ع١زُ ِشاعْخ ا٤دث١بد اٌغبثمخ 

ثّب ٠ٛمؼ ِغبّ٘خ وً آ١ٌخ فٟ اٌزؾق١ٓ، ؛ ّٓ ا٩ٌْلخ ث١ٓ وً آ١ٌخ ٚاداسح ا٤سثبػ – ٚا٦ِجش٠م١خ

 ٠ٚغبّذ فٟ رؾذ٠ذ اٌفغٛح اٌجؾض١خ.

 العلاق٘ بين فترٗ بكاٛ المدٓس التيفٔرٖ الأّل في ميصبُ ّإدازٗ الأزباح 1.2.2

 ;Hill and Phan, 1991; Hermalin and Weisbach, 1998ٚفمًب ٤دث١بد اٌٛوبٌخ )

Brookman and Thistle, 2009; Chen et al., 2012 ٠ُشعَّؼ ثؤٔٗ وٍّب ىبٌذ فزشح ثمبء اٌّذ٠ش )

" فٟ ِٕقجٗ، وٍّب وبْ ِزؾقًٕب أوضش فٟ ١ٍٚفزٗ ثغجت أْ ٌذ٠ٗ اٌّض٠ذ ِٓ CEOاٌزٕف١زٞ ا٤ٚي "

فٟ  CEOاٌٛلذ ٌجٕبء أٚ رؾى١ً اٌزؾبٌفبد )٩ّٚلبد اًٌّْ( ٚرغ١ِّ اٌمٛح. فِّ ص٠بدح فزشح ثمبء 

ح ثؾىً أوجش ٍّٝ ِغٍظ ا٦داسح )ثبخز١بس أٚ رشؽ١ؼ لبدسًا ٍّٝ اٌغ١يش CEOِٕقجٗ، لذ ٠ىْٛ 

ُّشعؼ  أّنبء رخنِ ٌٗ( ٚآ١ٌبد اٌّشالجخ اٌذاخ١ٍخ ا٤خشٜ َُٚٔ اٌٍِّْٛبد اٌذاخ١ٍخ ٌٍؾشوخ، ِٚٓ اٌ

ِىبفآد أٍّٝ  أْ ٠غْٟ ٔؾٛ رؾم١ك ِقٍؾزٗ اٌخبفخ ٍّٟ ؽغبة ِقبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ، وبٌؾقٛي ٍّٟ

  ٚلذ ٠غزخذَ ِٓ أعً رٌه اداسح ا٤سثبػ.

فٟ ِٕقجٗ )ثْذ ص٩س  CEOاٌٟ أٔٗ وٍّب ىبٌذ فزشح ثمبء  ٘زا، ٚرؾ١ش ٚعٙخ َٔش ثذ٠ٍخ

عٕٛاد ِٓ ا٠٨ٌٛخ( أخفنذ اداسح ا٤سثبػ. ؽ١ش ٠ئدٞ ّذَ ٚعٛد رؾق١ٓ اداسٞ )فزشح ا٠٨ٌٛخ ألً 

ُّشعؼ أْ ٠ٛاعٗ اٌّذ٠شْٚ اٌزٕف١ز٠ْٛ ِخبىش أٍّٝ  ِٓ ص٩س عٕٛاد( اٌٝ ص٠بدح خيش اٌفقً. فّٓ اٌ

ٓ اٌزٕبفظ ٍّٝ اٌغٍيخ ِِ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌمذاِٟ فٟ اٌغٕٛاد ا٤ٌٚٝ ِٓ فزشاد ٍُّّٙ، ِٚٓ ِ

ًّب فٟ ِْذي البٌخ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي خ٩ي رٍه اٌفزشح. ٠ٚؾزبط اٌّذ٠شْٚ  اٌّزٛلِ ٩ِؽَخ اسرفب

(، ِّب لذ Shen and Cannella, 2002ذد اٌٝ ٚلذ ٌزشع١خ عٍيزُٙ فٟ ِٕبفجُٙ )اٌزٕف١ز٠ْٛ اٌغُ

ٓ فٟ رٍه اٌفزشح )أٞ اٌغٕٛاد ا٤ٌٟٚ ِٓ ا٠٨ٌٛخ( ٍّٝ ا٤سعؼ اٌٝ اداسح ا٤سثبػ ٠٠ذفِ اٌّذ٠ش

( ٚاٌزْز١ُ ٍّٟ أداء اٌؾشوخ. Khasandy and Adhariani, 2018إٌّؾٛسح ٌزغٕت ٘زٖ اٌّخبىش )

ًُقببم ف١زٞ ا٤ٚي مذ ّمبة فٟ ِٕقجٗ وٍّب رَؾَقَّٓ اٌّذ٠ش اٌزٕ CEO، وٍّب ىبٌذ فزشح ثمبء وفً ان

َّىَّٓ ِٓ ا٨عزّزبُ ثؾ١بح ٘بدئخ ٤ٔٗ ع١ىْٛ ِؾ١ًّب ِٓ رٙذ٠ذاد ا٨عز٩١ء، ِّب ٠مًٍ ِٓ  اٌْضي، ٚرَ

، رُشعؼ دساعخ ا٦ىبس(. ٚفٟ ٔفظ Zhao and Chen, 2008ؽبعزٗ ٦داسح ا٤سثبػ إٌّؾٛسح )

(Ameila and Eriandani, 2021 أْ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي رٚ فزشح ) ٗاٌجمبء اٌي٠ٍٛخ فٟ ِٕقج

٠ىْٛ أوضش عذ٠خ ٠ُٚشوض ٍّٝ رؾغ١ٓ ٚمِ اٌؾشوخ ٚاٌشغجخ فٟ اٌّغبّ٘خ فٟ ّٔٛ٘ب ٚري٠ٛش٘ب. 
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( أٔٗ وٍّب ىبٌذ فزشح ثمبء Cai and Sevilir, 2012; Bouaziz et al., 2020ٚأ٠نًب ٠ُشعؼ )

٠ذ اٌّذ٠ش٠ٓ ثٍِّْٛبد اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي فٟ ِٕقجٗ صادد خجشرٗ ِْٚشفزٗ، ِّب ٠غّؼ ٌٗ ثزضٚ

  ِّٙخ ّٓ اٌؾشوخ ٚث١ئزٙب.

فزشح  ٍّٟٚ اٌغبٔت ا٦ِجش٠مٟ، رَُٙش اٌذساعبد اٌغبثمخ ٔزبئغًب ِخزٍفخ ف١ّب ٠زٍْك ثب٩ٌْلخ ث١ٓ

، ٚعذد ّّبْفٟ ِٕقجٗ ٚاداسح ا٤سثبػ. فبعزٕبدًا اٌٟ ؽشوبد غ١ش ِب١ٌخ فٟ ثٛسفخ  CEOثمبء 

لخ ِٛعجخ ث١ٓ فزشح ثمبء اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي فٟ ( Qawasmeh and Azzam, 2020٩ّدساعخ )

 ,Zhangٚعذد دساعخ )ٚثشغُ رٌه،  ِٕقجٗ ٚاداسح ا٤سثبػ )ا٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ اٌّيٍمخ(.

 -ExecuComp– Compustat- CRSP(، ٚاٌزٟ رّذ ٍّٟ ١ّٕخ ِٓ لٛاّذ ث١بٔبد )2009

IRRC- Thomson Reuters) ٩ّلخ عبٌجخ ث١ٓ فزشح ثمبء ،CEO  فٟ ِٕقجٗ ٚا٨عزؾمبلبد

فشٔغ١خ،  بد(، ٍّٟ ؽشوBouaziz et al., 2020ٚفٟ ٔفظ ا٦ىبس، ٚعذد دساعخ ) ا٨خز١بس٠خ.

 ٚاداسح ا٤سثبػ )ثْذد اٌغٕٛاد( ٩ّلخ عبٌجخ ث١ٓ فزشح ثمبء اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي فٟ ِٕقجٗ

(، ٚاٌزٟ رّذ ٍّٟ Hu et al., 2015٘زا، ٚلذ ٚعذد دساعخ ) )ا٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ اٌّيٍمخ(.

ا٨عزؾمبلبد ٚ ٩ّلخ ِٛعجخ ث١ٓ فزشح اٌجمبء ا٦داسٞ فٟ إٌّقت ث١بٔبد ِٓ عٛق ا٤عُٙ اٌق١ٕ١خ،

ٚفٟ ع١بق آخش، . ا٨خز١بس٠خ. وّب ٚعذد ٩ّلخ عبٌجخ ث١ّٕٙب ثْذ ص٠بدح فزشح اٌجمبء ّٓ ؽذ ١ِْٓ

٠ٛخ ث١ٓ فزشح ثمبء اٌّذ٠ش ّذَ ٚعٛد ٩ّلخ ِْٕ( اٌٝ Di Meo et al., 2017رٛفٍذ دساعخ )

 ,Ameila and Eriandani. وّب أْ دساعخ )ا٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خٚاٌزٕف١زٞ ا٤ٚي فٟ ِٕقجٗ 

وّب رٛفٍذ دساعخ  .أذ١ٔٚغ١خؽشوبد ٍّٟ ٌُ رغذ ٩ّلخ ٠ِْٕٛخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ، ٚرٌه ( 2021

 .ِقش٠خ بدٍّٟ ؽشو ٌٕفظ إٌز١غخ ٚرٌه (2021)ّجذإٌُّْ، 

  ّإدازٗ الأزباح الإدازٗ لدلظ علٕ التيفٔرٓين المدٓسًٓ ضٔطسٗق٘ بين العلا 2.2.2

ُّشعؼ أْ  ٠زٌٛٝ ِغٍظ ا٦داسح ِغئ١ٌٛخ ِشالجخ ا٦داسح اٌزٕف١ز٠خ ٌؾّب٠خ ِقبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ، ِٚٓ اٌ

 ,.Xie et alّغٍظ ٍّٝ ِب ارا وبٔذ اداسح اٌؾشوخ رّبسط اداسح ا٤سثبػ ِٓ ّذِٗ )ا٠ٌئصش رؾى١ً 

أعبط أْ رؾى١ً اٌّغٍظ ٠ُْذ ِٓ أُ٘ اٌخقبئـ اٌّشرجيخ ثبٌؾٛوّخ اٌم٠ٛخ. ّٚبدح ِب  (، 2003ٍّٟ

. ٠ٚؾ١ش ِقيٍؼ Outsidersٚخبسع١١ٓ  ٠Insidersزُ رمغ١ُ أّنبء ِغٍظ ا٦داسح اٌٝ داخ١١ٍٓ 

"اٌذاخ١١ٍٓ" اٌٟ أّنبء ِغٍظ ا٦داسح ٚاٌّذ٠ش٠ٓ فٟ ٔفظ اٌٛلذ، أٞ أُٔٙ أّنبء ِغٍظ ا٦داسح 

ْٛ فٟ اداسح اٌؾشوخ؛ ٚثّْٕٟ آخش، ُ٘ ِذ٠شْٚ ٚ/أٚ ِغبّْ٘ٛ ِغ١يشْٚ(. أِب ِقيٍؼ اٌز٠ٓ ٠ؾبسو

"اٌخبسع١١ٓ" ف١ؾ١ش اٌٟ أّنبء ِغٍظ ا٦داسح ِٓ غ١ش اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ أٚ اٌّغزم١ٍٓ ّٓ اداسح 

 Deاٌؾشوخ. ٠ُٚفنً َُِْ اٌّئٌف١ٓ اٌّغبٌظ اٌزٟ ١ٙ٠ُّٓ ١ٍّٙب أّنبء خبسع١ْٛ ِغزمٍْٛ )

Andres et al., 2005; Abdou et al., 2021 .)مذ أؽبسد دساعبد ّذ٠ذح )ٍّٟ عج١ً ف

( اٌٟ أٔٗ ٠غت أْ  Davidson et al., 2005; Abdou et al., 2021; Bansal, 2021اٌّضبي،
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ِٚٓ صُ أخفبك فشؿ  –اٌّغزم١ٍٓ  ّنبء اٌخبسع١١ٓا٤ٌظ ا٦داسح ثؤغٍج١خ ِٓ ب٠زُ رؾى١ً ِغ

ؽ١ش أُٙ )أٞ ا٤ّنبء اٌّغزم١ٍٓ( ٠ُٛفشْٚ أداح ِشالجخ فْبٌخ ٍّٟ  ،–اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ رؾق١ٓ 

  ، ٚثبٌزبٌٟ ٠ُغبّذْٚ فٟ اٌؾذ ِٓ اداسح ا٤سثبػ.ٚرم١١ذ أزٙبص٠زُٙ ٚرْض٠ضٖاٌزٕف١ز١٠ٓ أداء 

ُِئ٠ذٚ أّنبء  . ؽ١ش رئوذ رٍه َظشٌت انىكبنتّغٍظ اٌخبسع١١ٓ اٌّغزم١ٍٓ ٍّٝ ا٠ٌْٚزّذ 

اٌّقبٌؼ ث١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚا٦داسح، ٚاٌزٞ ٠ٕزظ ثغجت أفقبي اٌٍّى١خ إٌَش٠خ ٍّٝ ٚعٛد رْبسك فٟ 

ًِب فٟ ؽً رٍه اٌّؾىٍخ )ّٓ ا٦داسح.   Jensenٚثبٌزبٌٟ، رمزشػ إٌَش٠خ أْ ٌّغٍظ ا٦داسح دٚسًا ٘ب

and Meckling, 1976.) ( ٩ّٚح ٍّٝ رٌه، أوذFama and Jensen, 1983 أْ أّنبء )

اٌّغٍظ، ٤ٔٗ ِٓ أعً اٌؾفبً ٍّٝ عّْزُٙ ٚري٠ٛش٘ب وؤّنبء  اٌّغٍظ اٌخبسع١١ٓ ٠ُْضصْٚ عذٚٞ

( أْ Dechow et al., 1996ٚرُشعؼ دساعخ ) ِغزم١ٍٓ ٠ز١ْٓ ١ٍُّٙ ِشالجخ أداء ا٦داسح ثفْب١ٌخ.

ُّشعؼ أوضش أْ ٠ىْٛ ٌذ٠ٙب ِغبٌظ اداسح  اٌّذ٠شْٚ ١ّٙٓ ١ٍّٙب ٠ُاٌؾشوبد اٌزٟ رزؾىُ فٟ ا٤سثبػ ِٓ اٌ

ِٚٛعض  . اٌزٕف١ز١٠ٓ ٠ٓاداسح اعزم١ٌ٩زٙب ألً(، ؽ١ش رغّؼ ثزؾق١ٓ اٌّذ٠ش )أٞ ِغبٌظاٌزٕف١ز٠ْٛ 

اٌمٛي، رُشعؼ َٔش٠خ اٌٛوبٌخ ٩ّلخ عبٌجخ ث١ٓ اعزم١ٌ٩خ اٌّغٍظ ٚاداسح ا٤سثبػ. ثّب ٠ْٕٟ أْ رؾق١ٓ 

 ا٦داسح )ِٓ خ٩ي أخفبك اعزم١ٌ٩خ اٌّغٍظ( ٍّٟ ٩ّلخ ِٛعجخ ثبداسح ا٤سثبػ. 

اٌٟ  Stewardship theory (الإششافخش ٚثذ٠ً ِٓ ا٤دث١بد إٌَش٠خ )٠ُٚؾ١ش ر١بس آ٘زا، 

أْ ا٦داسح اٌزٕف١ز٠خ ٚو١ً ع١ذ )غ١ش أزٙبصٞ( ٚعذ٠ش ثبٌضمخ ٠ًّْٚ ٌّقٍؾخ ا٩ٌّن. ِٚٓ صُ، ٠ُفنً 

وّب رُشعؼ َٔش٠خ ا٦ؽشاف ثؤْ ٚعٛد اٌغ١يشح  (.Davis et al., 1997أّنبء اٌّغٍظ اٌذاخ١١ٍٓ )

١ٓ ٍّٟ اٌّغٍظ )ٚاٌزٟ ٟ٘ ّىظ اعزم١ٌ٩خ اٌّغٍظ( ٠ُّىُّٕٙ أٚ ٠َّٕؾُٙ عٍيخ ٚاعْخ ٌٍّذ٠ش٠ٓ اٌذاخ١ٍ

إٌَش٠خ ثؤٔٗ ٠زُ رفن١ً ِغبٌظ ا٦داسح اٌزٟ ١ٙ٠ُّٓ ١ٍّٙب اٌذاخ١ٍْٛ  رشعؼٌٚز١َُْ أسثبػ اٌؾشوخ. 

خ، ، عشّخ ٚفٌُٛٙ اٌٝ ٍِِْٛبد اٌزؾغ١ً اٌؾب١ٌخ، خجشرُٙ اٌف١ٕثؤّّبي اٌؾشوخ َٔشًا ٌّْك ِْشفزُٙ

وّب رَٕش  أفنً فٟ ارخبر لشاساد ع١ذح ِٓ ا٤ّنبء اٌخبسع١١ٓ.ٚاٌزضاُِٙ رغبٖ اٌؾشوخ. ثّْٕٟ أُٔٙ 

اٌٝ اٌّذ٠ش٠ٓ ٍّٝ أُٔٙ لبدسْٚ ٍّٝ اعزخذاَ ِغزٜٛ ّبيٍ ِٓ اٌغٍيخ اٌزمذ٠ش٠خ أٚ ؽش٠خ ا٨خز١بس 

ِخٍقْٛ ٌٙب ًٌٍّْ ٌقبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚأُٔٙ فٟ ا٤عبط ِؾشفْٛ/ٚو٩ء ع١ذْٚ ٤فٛي اٌؾشوخ، ٚ

(Muth and Donaldson, 1998 ٚثبٌزبٌٟ فبْ ّٔٛرط ا٦ؽشاف ٠زٕجؤ ثؤْ اسرفبُ ٔغجخ ا٤ّنبء .)

اٌزٕف١ز١٠ٓ فٟ ِغٍظ ا٦داسح )أغٍج١خ أّنبء اٌّغٍظ ِٓ اٌذاخ١١ٍٓ( عزئدٞ اٌٝ أداء ِزفٛق ٌٍؾشوخ. 

ُِٛعض، رزٛلِ َٔش٠خ ا٦ؽشاف أْ ا٩ٌْلخ ِٛعجخ ث١ٓ اعزم١ٌ٩خ اٌّغٍ ظ ٚاداسح ا٤سثبػ ٚثؾىً 

  ا٨ٔزٙبص٠خ، ٚأْ ا٩ٌْلخ عبٌجخ ث١ٓ اٌغ١يشح ا٦داس٠خ ٍّٟ اٌّغٍظ ٚاداسح ا٤سثبػ.

ٚلذ خٍقذ اٌْذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ اِجش٠م١ًب اٌٝ أْ فشؿ اسرىبة اداسح ا٤سثبػ ألً 

ٌّغٍظ(، ِضً ثبٌٕغجخ ٌٍؾشوبد اٌزٟ ثٙب اعزم١ٌ٩خ فٟ ِغٍظ ا٦داسح )ّذَ ع١يشح اٌزٕف١ز١٠ٓ ٍّٟ ا
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( ٍّٟ Klein, 2002( ٍّٟ ؽشوبد فٟ اٌٍّّىخ اٌّزؾذح، دساعخ )Peasnell et al., 2005دساعخ )

، S&P 500( ٍّٟ ؽشوبد ثّئؽش Xie et al., 2003ؽشوبد فٟ ا٠٨ٌٛبد اٌّزؾذح، دساعخ )

( ٍّٟ Johari et al., 2009( ٍّٟ ؽشوبد أعزشا١ٌخ، دساعخ )Davidson et al., 2005دساعخ )

ٍّٟ ؽشوبد ِم١ذح ثجٛسفخ ٘ٛٔغ وٛٔغ، دساعخ  (Jaggi et al., 2009)شوبد ِب١ٌض٠خ، دساعخ ؽ

(Habbash, 2010 )،دساعخ ) ثبعزخذاَ ١ّٕخ ِٓ ؽشوبد فٟ اٌٍّّىخ اٌّزؾذحMarra et al., 

( ٍّٟ ؽشوبد ا٠يب١ٌخ فٟ فزشرٟ ِب لجً ٚثْذ اٌزيج١ك ا٦ٌضاِٟ ٌّْب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌذ١ٌٚخ 2011

"IFRS ،ّٟف١ف( ( فٟ اٌج١ئخ اٌّقش٠خ، دساعخ )2014"، دساعخZehri and Zgarni, 2020 )

 Abdou etدساعخ اِجش٠م١خ رخزجش رٍه ا٩ٌْلخ، دساعخ ) 26ؽبًِ ٌـ  Meta-analysisثبعشاء رؾ١ًٍ 

al., 2021 ،ٌُّْٕؽشوبد ِقش٠خ.  (2021( ٍّٟ ؽشوبد ثش٠يب١ٔخ ِٚقش٠خ، ٚدساعخ )ّجذا ٍّٟ 

اٌخبسع١١ٓ فٟ اٌّغٍظ  ا٤ّنبءٕبن دساعبد ٌُ رغذ ٩ّلخ ٠ِْٕٛخ ث١ٓ ٔغجخ ٚسغُ رٌه، ٘

، دساعخ ِقش٠خ ٍّٟ ؽشوبد (Khalil and Ozkan, 2016دساعخ )ٚاداسح ا٤سثبػ، ِضً 

(Kapoor and Goel, 2017 ٍّٟ )ؽشوبد ٕ٘ذ٠خ( دساعخ ،Baatour et al., 2017 ٍّٟ )

 .ٕ٘ذ٠خبد ٍّٟ ؽشو ( ٚرٌهBansal, 2021، ٚدساعخ )عْٛد٠خ بدؽشو

 العلاق٘ بين اشدّادٔ٘ دّز المدٓس التيفٔرٖ الأّل ّإدازٗ الأزباح 3.2.2

ِزٕبلنخ ؽٛي ا٩ٌْلخ ث١ٓ ا٨صدٚاع١خ  رٕجئادٕ٘بن َٔش٠زبْ ِزٕبفغزبْ )اٌٛوبٌخ ٚا٦ؽشاف( رمزشؽبْ 

١زٞ ا٤ٚي أْ اٌفقً ث١ٓ ِٕقجٟ اٌّذ٠ش اٌزٕف َظشٌت انىكبنتٚاداسح ا٤سثبػ. فّٓ ٔبؽ١خ، رمزشػ 

ٚسئ١ظ ِغٍظ ا٦داسح )ّذَ اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي( ُِٙ ٌفْب١ٌخ ِغئ١ٌٛخ ِشالجخ ِغٍظ 

ُّشعؼ أْ رخفل اٌم١بدح إٌّفقٍخ Ramdani and Witteloostuijn, 2010ا٦داسح ) (. ٌزا، ِٓ اٌ

 ,.٤Abdou et alٚي )ِٓ اداسح ا٤سثبػ ٤ْ سئ١ظ ِغٍظ ا٦داسح ٠شالت رقشفبد اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا

(. ٤ْٚ ا٨صدٚاع١خ رُشوض عٍيخ ا٦داسح ٚل١بدح ِغٍظ ا٦داسح فٟ ٠ذ ؽخـ ٚاؽذ )اٌّذ٠ش 2021

 Cornett et)اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي(، ٌزا فبْ ٘زا لذ ٠غّؼ ٌٗ ثّض٠ذ ِٓ اٌغٍيخ اٌزمذ٠ش٠خ أٚ ؽش٠خ ا٨خز١بس 

al., 2009) .اٌّشالجخ اٌفْبٌخ /رُنْف١زٞ ا٤ٚي رْٛقٚثبٌزبٌٟ، ارا وبٔذ اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف 

ؾغِ ٍّٝ اعبءح ، ف١ّىٓ أْ رىْٛ ٍّٟ ٩ّلخ ثّغز٠ٛبد أٍّٝ ِٓ اداسح ا٤سثبػ، أٞ رٌٍّغٍظ

 ٚ٘زا اٌزٛلِ ٠زٛافك ِِ (.Cornett et al., 2009) اعزخذاَ ا٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ أٚ غ١ش اٌْبد٠خ

شوخ اٌزٟ رزؾىُ فٟ ا٤سثبػ ِٓ اٌّزٛلِ أْ ( ثؤْ اٌؾDechow et al., 1996دساعخ ) ِب رشعؾٗ

ِٚٓ  ٠ىْٛ ثٙب ِذ٠ش رٕف١زٞ أٚي ٠ًّْ وشئ١ظ ٌّغٍظ ا٦داسح فٟ ٔفظ اٌٛلذ )أٞ ثٙب اصدٚاع١خ(.

 Ramdani and) د دساعخ، أؽبسَظشٌت الإششافرٕجئاد ٔبؽ١خ أخشٜ، ٚثٕبءً ٍّٟ 

Witteloostuijn, 2010ٚي رُْذ أِشًا مشٚس٠ًب ٌزٛؽ١ذ ( اٌٟ أْ اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤
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 ثٙبَٕش٠خ ا٦ؽشاف، فبْ أداء اٌؾشوخ اٌزٟ ٌع١ئدٞ رٌه اٌٝ رٛؽ١ذ ا٤٘ذاف. ٌزا، ٚفمًب ٚل١بدح اٌؾشوخ، 

ٚعزىْٛ ألً اؽزّبًٌب ٌٍّّبسعبد ا٨ٔزٙبص٠خ اصدٚاع١خ أفنً ِٓ اٌؾشوخ اٌزٟ ١ٌظ ثٙب اصدٚاع١خ، 

أٞ أٔٗ رزٛلِ َٔش٠خ ا٦ؽشاف ٚعٛد ٩ّلخ عبٌجخ  (.Abdou et al., 2021) )اداسح ا٤سثبػ( ثبٌزبٌٟ

   ث١ٓ اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ٚاداسح ا٤سثبػ.

ٚلذ اخزجشد ثْل اٌذساعبد اِجش٠م١ًب ا٩ٌْلخ ث١ٓ رٍه ا٨صدٚاع١خ ٚاداسح ا٤سثبػ، ٚرٛفٍذ 

  ش ا٦ؽشاف. اٌٝ ٔزبئظ ِزجب٠ٕخ رذُّ ثْنٙب ٚعٙخ َٔش اٌٛوبٌخ، ٚا٤خشٞ رذُّ ٚعٙخ َٔ

ِغٍظ  سئ١ظاعزم١ٌ٩خ  ( اٌٟ ٚعٛد ٩ّلخ عبٌجخ ثHabbash, 2010ٓ١فمذ رٛفٍذ دساعخ )

ا٦داسح )ّذَ ا٨صدٚاع١خ ث١ٓ إٌّقج١ٓ( ٚاداسح ا٤سثبػ )ا٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ اٌّيٍمخ(. ٚٚعذد 

(Khalil and Ozkan, 2016; Abdou et al., 2021) زٟدساع
 (4)

صدٚاع١خ ٩ّلخ ِٛعجخ ث١ٓ ا 

ّجذإٌُّْ، ؛ 2014زٝ )ّف١فٟ، وّب رٛفٍذ دساعا٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ اٌّيٍمخ. ٚ "CEO"دٚس 

  .ٚرزّبؽٝ ٘زٖ إٌز١غخ ِِ ؽغخ اٌٛوبٌخ. فٟ ِقش ( اٌٟ ٔفظ إٌز١غخ2021

٩ّلخ ( اٌٟ ٚعٛد Kouki et al., 2011، رٛفٍذ دساعخ )بد أِش٠ى١خ٘زا، ٍّٟٚ ؽشو

ٚعذد دساعخ ا٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ اٌّيٍمخ. وّب ٚ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي عبٌجخ ث١ٓ اصدٚاع١خ دٚس

(Bansal, 2021ٔفظ إٌز١غخ ) .( فٟ ؽ١ٓ ٌُ رغذ دساعبدXie et al., 2003; Davidson et 

al., 2005; Johari et al., 2009; Jaggi et al., 2009; Zehri and Zgarni, 2020 ٩ّلخ )

 . ٚأ٠نًب، ٍّٟ ؽشوبد فشٔغ١خا٨خز١بس٠خ اٌّيٍمخا٨عزؾمبلبد ٚ CEO""٠ِْٕٛخ ث١ٓ اصدٚاع١خ دٚس 

( اٌٟ ٔفظ إٌز١غخ. ٚفٟ ٔفظ ا٦ىبس، Jouber and Fakhfakh, 2012وٕذ٠خ، رٛفٍذ دساعخ )ٚ

اٌم١ّخ اٌّيٍمخ ٚصدٚاع١خ ا٨( اٌٟ ّذَ ٚعٛد ٩ّلخ ث١ٓ Marra et al., 2011رٛفٍذ دساعخ )

".IFRS" ِب لجً ٚثْذ اٌزيج١ك ا٦ٌضاِٟ ٌـغ١ش اٌْبد٠خ فٟ فزشرٟ ٨عزؾمبلبد سأط اٌّبي اٌْبًِ 

 العلاق٘ بين ملهٔ٘  المدٓس التيفٔرٖ الأّل ّإدازٗ الأزباح 4.2.2

ُّزٛلِ ثؤْ ص٠بدح ٍِى١خ  فٟ اىبس فٟ ا٤عُٙ ٠ُخفل ِٓ رىب١ٌف ا٨ٔؾشاف اٌّذ٠ش َٔش٠خ اٌٛوبٌخ، ِٓ اٌ

(. ٚثٕبءً ٍّٟ رٌه Jensen and Meckling, 1976اٌّغب١ّ٘ٓ ) ّٓ ٘ذف ر١َُْ اٌم١ّخ أٚ صشٚح

ِغزٜٛ اٌٍّى١خ ا٦داس٠خ ٍّٟ ٩ّلخ ّىغ١خ ثبداسح  ( ثؤْ(Warfield et al., 1995سَعَّؼ 

أوجش ٧ٌداسح ٌٍزؾىُ ؽٛافضًا ا٨عزؾمبلبد اٌّؾبعج١خ؛ ثّْٕٟ آخش أْ اٌٍّى١خ ا٦داس٠خ إٌّخفنخ رٛفش 

( Ali et al., 2008وّب ٠ؾ١ش )بٌؾٙب أٚ دٚافْٙب اٌخبفخ. ا٤سثبػ ٌزؾم١ك ِق )أٚ اٌزؤص١ش ٍّٟ( فٟ

اٌٟ أٔٗ ٠ئدٞ أفقبي اٌٍّى١خ ّٓ ا٦داسح اٌٝ ٍٙٛس ؽٛافض ٌٍّذ٠ش ٨خز١بس ٚريج١ك اٌزمذ٠شاد ٚاٌيشق 

                                                           
 ء فزشح ا٤صِخ اٌّب١ٌخ.( رٍه ا٩ٌْلخ فٟ ِقش ٚاٌٍّّىخ اٌّزؾذح أصٕبAbdou et al., 2021ٚعذد دساعخ )(4) 
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اٌّؾبعج١خ اٌزٟ ٠ُّىٓ أْ رض٠ذ صشٚرٗ اٌخبفخ ثّْٕٟ اداسح ا٤سثبػ، ٚأْ رٌه ع١ٕخفل ِِ ص٠بدح ٍِى١خ 

( اٌٟ أْ ٍِى١خ ا٦داسح فٟ ا٤عُٙ رُؾغْٙب Alves, 2012. وّب أؽبسد دساعخ )ا٦داسح فٟ ا٤عُٙ

ٍّٝ رؾغ١ٓ ل١ّخ اٌؾشوخ، َٔشًا ٤ْ ا٦داسح رزؾًّ ٔغجخ ِٓ اٌزؤص١شاد ٍّٟ اٌضشٚح وبٌّغب١ّ٘ٓ. 

ٚٔز١غخ ٌزٌه، ٠ّىٓ أْ رئدٞ ٍِى١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي فٟ ا٤عُٙ اٌٝ رمبسة أٚ اٌزمبء اٌّقبٌؼ ث١ٕٗ 

ثؤٔٗ ِِ ص٠بدح ٍِى١خ ٘زا اٌّقبٌؼ اٌزمبء ثٕبءً ٍّٟ  Alvesدساعخ  رزٛلِاٌّغب١ّ٘ٓ. ٚثبٌزبٌٟ، ث١ٓ ٚ

ثؤْ اٌٍّى١خ ا٦داس٠خ  (Spinos, 2013وّب سَعَّؾذ دساعخ ) ا٦داسح عزٕخفل اٌذٚافِ ٦داسح ا٤سثبػ.

دساعخ  زٛلِرٚأ٠نًب،  .ا٤ٍّٝ رُٛفش ؽٛافضًا ألً ٧ٌداسح ٩ٌٔخشاه فٟ عٍٛن أزٙبصٞ مذ اٌّغب١ّ٘ٓ

(Alexander, 2021) .ُّشعؼ ٚعٛد ٩ّلخ عبٌجخ ث١ٓ ٍِى١خ ِٚٛعض اٌمٛي،  رٌه اٌّذ٠ش ِٓ اٌ

ٚاداسح ا٤سثبػ، ثّب ٠زٛافك ِِ ا٢صبس اٌّم١ذح ٌٍٍّى١خ ا٦داس٠خ ٍّٝ اٌغٍٛن ا٨ٔزٙبصٞ اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي 

  ٚاٌّغب١ّ٘ٓ.اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ث١ٓ اٌخبؿ ثبداسح ا٤سثبػ. ٠ْٚشف رٌه ثزؤص١ش "رمبسة اٌّقبٌؼ" 

ُّمبثً، ٠ُؾ١ش ) ٠غّؼ ثزؾق١ٕٗ، اٌّذ٠ش ( اٌٟ أْ اسرفبُ ٍِى١خ Morck et al., 1988ٚفٟ اٌ

. ٚثبٌزبٌٟ، فبْ ٘زا ٠ّٕؾٗ ؽش٠خ ب١ٍٚف١ً بمذ أنجبه اٌغٛق ثغجت أْ ٌذ٠ٗ أِبًٔ بٚأْ رٌه ٠غٍْٗ ِؾ١ًّ

 عٍٛوِٗغبؽخ أوجش ٌّزبثْخ  ٌٌٗم١ّخ؛ ثّْٕٟ أْ ٘زا ٠ُٛفش أوجش ٌزؾم١ك أ٘ذافٗ اٌخبفخ ثذًٌب ِٓ ر١َُْ ا

 ٚاداسحفٟ ا٤عُٙ اٌّذ٠ش ا٨ٔزٙبصٞ. ٚثٕبءً ٍّٟ رؤص١ش "اٌزؾق١ٓ" ٘زا، ٠ُزٛلِ ٩ّلخ ِٛعجخ ث١ٓ ٍِى١خ 

ٚلذ اخزجشد دساعبد ّذ٠ذح ا٩ٌْلخ ث١ٓ اٌٍّى١خ ا٦داس٠خ )ثّمب١٠ظ ِخزٍفخ( ٚاداسح ا٤سثبػ،  ٤سثبػ.ا

 ٔزبئظ ِزجب٠ٕخ. ٚرٛفٍذ اٌٝ 

، اٌٝ أِش٠ى١خ ؽشوبد، ِٓ خ٩ي اخزجبس (Warfield et al., 1995) ذ دساعخفمذ رٛفٍ

ٚعٛد ٩ّلخ عبٌجخ ث١ٓ اٌٍّى١خ ا٦داس٠خ )ٍِى١خ اٌّذ٠ش٠ٓ، أّنبء ِغٍظ ا٦داسح، ٚا٩ٌّن 

 ,.Ali et alرٛفٍذ دساعخ )اٌّغ١يش٠ٓ( ٚاداسح ا٤سثبػ )ا٨عزؾمبلبد غ١ش اٌْبد٠خ اٌّيٍمخ(. ٚ

، اٌٝ ٚعٛد ٩ّلخ عبٌجخ ث١ٓ ٍِى١خ أّنبء ِغٍظ ا٦داسح )رٕف١ز١٠ٓ خٍّٟ ؽشوبد ِب١ٌض٠ (،2008

ًْب( فٟ ا٤عُٙ ٚٚعٛد ٩ّلخ  ٌشأط اٌّبي اٌْبًِ، اٌّيٍمخا٨خز١بس٠خ  ٚا٨عزؾمبلبد ٚغ١ش رٕف١ز١٠ٓ ِ

 ,.Kouki et alعبٌجخ ث١ٓ ٍِى١خ ا٤ّنبء اٌزٕف١ز١٠ٓ فمو ٚرٍه ا٨عزؾمبلبد. ٚرٛفٍذ دساعخ )

ب٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ اٌّيٍمخ. ث( اٌٟ أْ ٍِى١خ اٌّذ٠ش فٟ أعُٙ اٌؾشوخ ٍّٟ ٩ّلخ عبٌجخ 2011

( ٩ّلخ عبٌجخ ث١ٓ ٍِى١خ اٌّذ٠ش فٟ أعُٙ Alves, 2012ثشرغب١ٌخ، ٚعذد دساعخ )بد ثبعزخذاَ ؽشوٚ

( اٌٟ ٚعٛد Khalil and Ozkan, 2016اٌؾشوخ ٚا٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ. ٚرٛفٍذ دساعخ )

ا٨عزؾمبلبد ٩ّٚلخ عبٌجخ ث١ٓ ٔغجخ ٍِى١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ٚاٌزٕف١ز١٠ٓ فٟ أعُٙ اٌؾشوخ 

( أْ ٌٍّى١خ Nguyen et al., 2021) د دساعخ، ٚعذف١زٕب١ِخ بدا٨خز١بس٠خ اٌّيٍمخ. ٚثبعزخذاَ ؽشو

 ١بس٠خ. اٌّذ٠ش٠ٓ فٟ أعُٙ اٌؾشوخ أصشًا عبٌجًب ٍّٝ اداسح ا٨عزؾمبلبد ا٨خز
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( ٩ّلخ ِٛعجخ ث١ٓ ٍِى١خ أّنبء Johari et al., 2009ٚثبٌشغُ ِّب عجك، ٚعذد دساعخ )

 ,.Al-Fayoumi et al) ٚرٛفٍذ دساعخ ا٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ فٟ اٌؾشوبد اٌّب١ٌض٠خ.ٚاٌّغٍظ 

، اٌٝ ٚعٛد ٩ّلخ ِٛعجخ ث١ٓ ٍِى١خ اٌّذ٠ش٠ٓ أٚ أّنبء اٌّغٍظ أسد١ٔخ بدٍّٟ ؽشو(، 2010

 Jouber andوٕذ٠خ، ٚعذد دساعخ )فشٔغ١خ ٍّٟٚٚ ؽشوبد ا٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ. ٚاخ١١ٍٓ اٌذ

Fakhfakh, 2012 ا٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ اٌّيٍمخ ٚ( ٩ّلخ ِٛعجخ ث١ٓ ٍِى١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي

 ا اٌٝٚرٌه ٍّٟ ِغزٛٞ ا١ٌْٕخ وبٍِخ ِٚغزٛٞ ا١ٌْٕخ اٌفش١ّخ اٌخبفخ ثبٌؾشوبد اٌفشٔغ١خ. ٚاعزٕبدً

( ٩ّلخ ِٛعجخ ث١ٓ Qawasmeh and Azzam, 2020، ٚعذد دساعخ )ّّبْؽشوبد فٟ ثٛسفخ 

( 2021دساعخ )ّجذإٌُّْ،  ٚعذدوّب  ا٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ اٌّيٍمخ.ٍِٚى١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي 

ٕفظ إٌز١غخ ٚلذ رٛفٍذ ٌّغٍظ ٍّٟ ا٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ اٌّيٍمخ. اٌٌٍّى١خ أّنبء  بِٛعجً اأصشً

 ( ٚرٌه ٍّٟ ؽشوبد ١ٔغ١ش٠خ.Ganiyu and Araoye, 2022دساعخ )

( ّذَ ٠ِْٕٛخ Gabrielsen et al., 2002دّٔبسو١خ، رُج١ٓ دساعخ )بد ٘زا، ٍّٟٚ ؽشو

)ٍِى١خ اٌّذ٠ش٠ٓ، أّنبء ِغٍظ ا٦داسح، ٚا٩ٌّن اٌّغ١يش٠ٓ( ا٩ٌْلخ ث١ٓ اٌٍّى١خ ا٦داس٠خ 

( اٌٟ ّذَ ٚعٛد ٩ّلخ Habbash, 2010يٍمخ. وّب رٛفٍذ دساعخ )ٚا٨عزؾمبلبد غ١ش اٌْبد٠خ اٌّ

وزٌه ٌُ رغذ ا٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ اٌّيٍمخ. ٚث١ٓ ٔغجخ ٍِى١خ أّنبء اٌّغٍظ اٌزٕف١ز١٠ٓ فٟ ا٤عُٙ 

( ٩ّلخ ٠ِْٕٛخ ث١ٓ ٔغجخ ا٤عُٙ اٌٍّّٛوخ ٧ٌداسح ا١ٌٍْب ٚاداسح ا٤سثبػ. 2014دساعخ )ّف١فٟ، 

( اٌٝ أْ ٔغجخ ا٤عُٙ اٌٍّّٛوخ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ٌٍزٕف١ز١٠ٓ ١ٌظ Di Meo et al., 2017) ذ دساعخٚرٛفٍ

 ,Alexander، أٍٙشد ٔزبئظ دساعخ )خأذ١ٔٚغ١بد بداسح ا٤سثبػ. ٍّٚٝ ؽشوثٌٙب ٩ّلخ ٠ِْٕٛخ 

( أْ ٔغجخ ٍِى١خ ا٦داسح فٟ ا٤عُٙ ٨ رئصش ٠ًِْٕٛب ٍّٟ ا٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ. ٍّٚٝ ؽشوبد 2021

( أْ ٔغجخ ٍِى١خ ا٦داسح ا١ٌٍْب فٟ ا٤عُٙ Mwangi and Nasieku, 2022أٍٙشد دساعخ )، خو١ٕ١

 ٨ رئصش ٍّٟ ا٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ.

 ٌ إلٕ اليتاٜر التالٔ٘:امً العسض الطابل يخلص الباسج

ٕ٘بن ٔذسح ٔغج١خ فٟ ا٤دث١بد اٌزٟ رخزجش ا٩ٌْلخ ث١ٓ ِئؽش ِشوت ٌٍزؾق١ٓ ا٦داسٞ ٚاداسح  .1

ا٦ِجش٠م١خ ٚاٌّْشٚمخ ٍّٝ دٌٚخ ِزمذِخ )ا٠٨ٌٛبد  ا٤دث١بد. ٚلذ سوضد َُِْ ا٤سثبػ

، ْب( فٟ ا٠شاْ. ٚفٟ مٛء ِب ٠ٍّْٗ اٌجبؽضSalehi et al., 2018اٌّزؾذح(، ثبعزضٕبء دساعخ )

 اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚيٌزؾق١ٓ ِشوت  ٨ ٠ٛعذ ثؾش ؽزٝ ا٢ْ ٠ذسط ا٩ٌْلخ ث١ٓ ِئؽش

 ٚ٘ٛ ِب ٠ْزجش ِغبّ٘خ فش٠ذح. ؛ ٚاداسح ا٤سثبػ فٟ ِقش

رُْزجش اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اِزذادًا ٌٍذساعبد اٌغبثمخ، ٚرُغبُ٘ فٟ اٌجؾش اٌؾبٌٟ ٚرُؾغٕٗ ِٓ خ٩ي  .0

غٍظ، اعزخذاِٙب اىبسًا َٔش٠ًب ِٕبفغًب ٚثذ٠ًٍب ٌَٕش٠خ اٌٛوبٌخ،  دساعزٙب ١ٌ٤بد )اعزم١ٌ٩خ اٌّ
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اٚع١خ دٚس  ١ٌظCEO""اصد زؾق١ٓ ا٦داسٞ ٚ ؾٛوّخ وّب رّذ دساعزٗ،  ( فٟ اىبس اٌ ِّب لذ فمو اٌ

  ٠ُٛعِ ٠ُٚؾغٓ اٌجؾش اٌّغزمجٍٟ فٟ ٘زا اٌغبٔت. 

ُِشوت ٌزؾق١ٓ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي(، ا٘زُ اٌجبؽض .3 ثٍّى١خ  ْب٤غشاك اٌذساعخ )رى٠ٛٓ ِئؽش 

وّب رُ  –، ؽ١ش اْ ٕ٘بن دساعبد اِجش٠م١خ ٚي فٟ ا٤عُٙ ّٕذ عِّ اٌج١بٔبداٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤

رٕبٌٚذ ٍِى١خ ع١ِّ أّنبء اٌّغٍظ اٌزٕف١ز١٠ٓ، ٚأخشٞ رٕبٌٚذ ٍِى١خ غ١ش  – مّٗش

ًْب.  اٌزٕف١ز١٠ٓ، ٚغ١شّ٘ب رٕبٌٚذ ٍِى١خ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٚغ١ش اٌزٕف١ز١٠ٓ ِ

اٌذساعخ فٟ اٌجؾش اٌؾبٌٟ ٚرُؾغٕٗ ِٓ خ٩ي دساعخ ا٩ٌْلخ ث١ٓ اٌزؾق١ٓ ٚاداسح  ٘زٖ رُغبُ٘ .2

ثٕبءً ٍّٝ ٩٠ئُ اٌج١ئخ اٌّقش٠خ، اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٌزؾق١ٓ ا٤سثبػ، ثزي٠ٛش٘ب ِئؽش ِشوت 

ِغٍظ  ع١يشح اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٍّٟفٟ ِٕقجٗ،  "CEO"ثٕٛد، رؾًّ: فزشح ثمبء  أسثْخ

. ٚعذ٠ش "CEO" ، ٍِٚى١خ "CEO"، اصدٚاع١خ دٚس ("CEO)ِٚٓ صُ ع١يشح " ا٦داسح

ٕفقً فٟ دساعخ ٩ّلزُٙ لذ اعزخذِزُٙ ٌٚىٓ ثؾىً ِ ّذ٠ذح ثبٌزوش أْ ٕ٘بن دساعبد عبثمخ

غ١ش أْ رغ١ُّْٙ فٟ ( فٟ اٌج١ئخ اٌّقش٠خ، 2021ِضً دساعخ )ّجذإٌُّْ،  ثبداسح ا٤سثبػ

ذساعخ ٌِئؽش ِشوت ٚثيش٠مخ رشو١ت ِب ٟ٘ ٔفظ ىش٠مخ رشو١ت ِئؽش اٌزؾق١ٓ 

(Bebchuk et al. 2009 .ِب ١ّ٠ض اٌذساعخ ٌٍْٗ ،)  

اٌٟ  –فٟ أؽغٓ ا٤ؽٛاي  –، ٨ رشلٟ اْ اٌذساعبد اٌزٝ اعزخذِذ آ١ٌبد ثؾىً ِٕفقً .5

 ِغزٛٞ ا٦ٔبثخ إٌَّّخ اٌّجبؽشح ّٓ اٌزؾق١ٓ، فٙٝ ِٓ لج١ً اٌذساعبد اٌزٝ ا٘زّذ ثذساعخ

رٍه ثبعزخذاَ ثزشو١ت ِئؽش ِب ؾٛوّخ، فٍُ رمُ رٍه اٌذساعبد ٌٍ /خقبئـآ١ٌبد ثْل

  ش اٌؾبٌٟ.. ٚرّضً ٘زٖ إٌميخ ثئسح رشو١ض اٌجؾا٦داسٞ ٌزْجش ّٓ اٌزؾق١ٓ اٌخقبئـ

، فبٔٗ ا٤ٚي اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٍّٟ ِئؽش ِشوت ٌزؾق١ٓ اٌؾبٌٟ اّزّبد اٌجؾشثب٦مبفخ اٌٟ  .6

، ٍّٟ أٔٗ ِزغ١ش فزشٞع١زُ رغ١١شٖ ؽغت ِغزٛٞ اٌم١بط، فّشح ٠زُ ادخبٌٗ فٟ ّٔٛرط ا٨ٔؾذاس 

فش٠ذح وّزغ١ش صٕبئٟ اٌم١ّخ؛ ٚ٘ٛ ِب ٠ْذ امبفخ ١ٍّّخ  اًخشٞ وّزغ١ش ِزْذد اٌفئبد، ٚأخ١شٚأ

 ثبٌجؾش اٌؾبٌٟ خبفخ ثبٌٕغجخ ٌٍذساعبد اٌّؾبعج١خ اٌّقش٠خ اٌّٙزّخ ثبٌزؾق١ٓ.

 

  اغتكام فسض البشح 2.1

ٕ٘بن ٚعٙزبْ َٔش ِزٕبفغزبْ ؽٛي رفن٩١د اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّزؾق١ٕٓ رمزشؽبْ آصبس ِزٕبلنخ ٌٍزؾق١ٓ 

أْ  –اد َٔش٠خ اٌٛوبٌخ ثّب ٠زفك ِِ رٕجئ –رزٛلِ ٚعٙخ إٌَش ا٤ٌٟٚ  ا٦داسٞ ٍّٝ اداسح ا٤سثبػ.

اٌزٟ ٠مَٛ ثٙب اٌّذ٠شْٚ أٚ  ٠Expropriation activityؾغِ اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ ا٤ٔؾيخ اٌنبسح 

اٌمشاساد اٌزؾغ١ٍ١خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ ٚا٨عزضّبس٠خ غ١ش اٌقبئجخ، ٚاٌزٟ ثذٚس٘ب رض٠ذ ِٓ دٚافِ/ؽٛافض 
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ٍٝ أسثبؽُٙ ِٓ عٍٛو١برُٙ اٌنبسح أٚ اٌّذ٠ش٠ٓ ٦داسح ا٤سثبػ ويش٠مخ ٌٍزغي١خ ٍّٝ ا٢صبس اٌّزشرجخ ّ

ٚرم١ًٍ اؽزّب١ٌخ اوزؾبف رٌه ِٓ لجً  ثب٨عز٩١ءِٓ أعً اخفبء إٌّبفِ اٌخبفخ اٌزٟ رُ ع١ٕٙب 

  (.Zhao and Chen, 2008اٌّغب١ّ٘ٓ )

شعؼ ٚعٙخ َٔش اٌؾ١بح اٌٙبدئخ ثؤْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّزؾق١ٕٓ ٠فنٍْٛ رغٕت ، رُفً انًقببمو

ثؾ١بح ٘بدئخ ثذ٨ً ِٓ ا٤ٔؾيخ اٌنبسح ٍّٟ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ. وّب ٠مًٍ اٌزؾق١ٓ اٌغٙٛد اٌّىٍفخ ٚاٌزّزِ 

ا٦داسٞ ِٓ مغٛه ا٨عزؾٛار ٍّٝ اٌّذ٠ش٠ٓ، ٚٔز١غخ ٌزٌه، ٠مًٍ ِٓ ؽٛافضُ٘ ٩ٌٔخشاه فٟ اداسح 

ا٤سثبػ إٌّؾٛسح ٌزم١ًٍ  ثبداسح ثبٌيجِ( ١ٓ)غ١ش اٌّزؾقٕأْ ٠مَٛ اٌّذ٠شْٚ ا٤سثبػ، فّٓ اٌّؾزًّ 

ٚفٝ ٔفظ اٌٛلذ، فبْ اٌزؾق١ٓ عٛف ٠ِّٕ  (. Zhao and Chen, 2008ذاد ا٨عزؾٛار )رٙذ٠

اٌّذ٠ش٠ٓ ِؾىٍخ ا٤فك ا١ٌٍٛفٟ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي، ِٚٓ صُ، فبْ اٌزؾق١ٓ ٚاٌزٞ ٠نّٓ ثمبء 

 Diث١ٓ اٌّقبٌؼ، فبْ دساعخ )٘زا ا٨ٌزمبء  عٛف ٠ؾمك ِقبٌؼ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌّذ٠ش٠ٓ. ٚثبٌَٕش اٌٝ

Meo et al., 2017 ٟلذ رٛلْذ ثؤْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌّزؾق١ٕٓ ُ٘ ألً اؽزّبًٌب ٌض٠بدح ا٤داء ف )

َٚٔشًا ٤ْ ا٤دث١بد رمذَ ٚعٙز١ٓ َٔش ا٤عً اٌمق١ش ِٓ خ٩ي ا٨عزخذاَ ا٨ٔزٙبصٞ ٩ٌعزؾمبلبد. 

غ١ش  ٌفشكع١خزجش ااٌجؾش اٌؾبٌٟ  ِزْبسمز١ٓ ؽٛي أصش اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ ٍّٝ اداسح ا٤سثبػ، فبْ

   اٌزبٌٟ:  Nondirectionalٟ ا٨رغب٘

 

 الأسببذ. وإداسة ػلاقت بٍٍ انتحصٍٍ الإداسيتوجد : 1ف

 Research Method البشح طسٓك٘ .3

 اٌزْش٠فبد ا٦عشائ١خ ٌّزغ١شاد ،إٌّٛرط ا٦ِجش٠مٟ اٌّشاد اخزجبس٠ُٖمذَ ٘زا اٌمغُ ىش٠مخ اٌجؾش، ؽبٍِخ 

   اخز١بس ا١ٌْٕخ.ٚإٌّٛرط، 

  ينْذز الإمبرٓكٕال 1.3

ٚاداسح ا٤سثبػ، اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي رؾق١ٓ  ٠ٕقت رشو١ض اٌجؾش اٌؾبٌٟ ٍّٝ اخزجبس ا٩ٌْلخ ث١ٓ

( ٠ٚKlein, 2002; Zhao and Chen, 2008زُ ارجبُ ا٤دث١بد اٌغبثمخ )ٍّٟ عج١ً اٌّضبي، 

ْ بٌزٞ ٠غزخذِٗ اٌجبؽضٚف١ّب ٠ٍٟ إٌّٛرط اثبعزخذاَ ّذدًا ِٓ اٌّزغ١شاد اٌنبثيخ ٚل١بعٙب. 

  ٩ٌخزجبساد:
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Abs(DAC)it= β0 + β1EIndxit-1 + β2 Log(Assets)it-1 + β3 Leverageit-1 + 

β4AudComMeetit-1 + β5M/Bit-1 + β6 StdDev(CFO)i + εit ….…...… (1)  

   حٍث:

Abs(DAC)it                          = ( اٌّي ا٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خاداسح ا٤سثبػ)ٌٍؾشوخ  ٍمخi  َفٟ اٌْبt؛ 

EIndxit-1 =  ٌٍؾشوخ  ا٤ٚي اٌزٕف١زٞ اٌّذ٠شرؾق١ٓ ِئؽشi َفٟ اٌْب t-1؛  

  اٌّزغ١شاد اٌنبثيخ

Log(Assets)it-1 =  ُؾغُ اٌؾشوخ وم١بط ٌ اٌيج١ْٟ ٦عّبٌٟ ا٤فٛياٌٍٛغبس٠زi ٟاٌْبَ  ٔٙب٠خ فt-1؛ 

Leverageit-1 = ٍؾشوخ ٌ ٌٟ ا٤فٛي()اٌذ٠ْٛ اٌٟ اعّب ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خi ٟاٌْبَ  ٔٙب٠خ فt-1؛  

AudComMeetit-1 =  ٍؾشوخ اٌّشاعْخ ٌّذد اعزّبّبد ٌغٕخi  اٌْبَ إٌّْمذح خ٩يt-1؛  

M/Bit-1 = ٌٍؾشوخ  ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خi اٌْبَ فٟ ٔٙب٠خ  ، ِمبعخاٌٟ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٥ٌفٛيt-1؛  

StdDev(CFO)i = ٍؾشوخ ٌاٌزؾغ١ٍ١خ إٌمذ٠خ بد ا٨ٔؾشاف ا١ٌّْبسٞ ٌٍزذفمi. 

( ٚرٛف١مٗ ثّب ٩٠ئُ Zhao and Chen, 2008ٚعذ٠ش ثبٌزوش، أٔٗ ع١زُ ارجبُ ّٔٛرط دساعخ )

اداسح ا٤سثبػ  لجًاٌج١ئخ اٌّقش٠خ، ٌٚزا ٍّٟٚ ٔفظ ِٕٛاي ٘زٖ اٌذساعخ ع١زُ ل١بط ِزغ١ش اٌزؾق١ٓ 

)٨ٚ ٠ٛعذ مغو ١ٍُّٙ ٌٚذ٠ُٙ ؾق١ٕٓ )أٞ ثفبفً صِٕٝ فزشح ٚاؽذح( ٌنّبْ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ وبٔٛا ِز

 Stata 17.0, IBMْ ٍّٟ ثشٔبِغٟ )بفٟ ٚلذ اداسح ا٤سثبػ. ٚعٛف ٠ْزّذ اٌجبؽضأِبْ ١ٍٚفٟ( 

SPSS Statistics 26 اٌجؾش( فٟ اخزجبس ّٔٛرط  . 

 الانحدازالمتغيرات في نمْذز  تعسٓفات 2.3

 . اٌّزغ١شاد رٍه أدٔبٖ ٕٔبلؼ ثب٠غبص ٛرط.( رْش٠فبد ٌغ١ِّ اٌّزغ١شاد اٌّذسعخ فٟ ا٠2ٌّٕمذَ اٌغذٚي )

 المتغير المطتكل )التشصين الإدازٖ(  قٔاع 1.2.3

اٌؾبٌٟ ع١زُ رشو١ت ِئؽشًا ٌٍزؾق١ٓ  اٌجؾشفٟ 
(5 )

ثٕٛد ٠زٛلِ أٔٙب رٕٛة  أسثْخثٕبءً ٍّٟ  

زٕف١زٞ ، ٚرؾًّ: فزشح ثمبء اٌّذ٠ش اٌ)اٌشئ١ظ اٌزٕف١زٞ( ثؾىً أفنً ّٓ رؾق١ٓ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي

ِغٍظ ا٦داسح، اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ع١يشح اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٍّٟ ا٤ٚي فٟ ِٕقجٗ، 

  ا٤ٚي، ٍِٚى١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي. ٚف١ّب ٠ٍٟ ِٕبلؾخ رٍه اٌجٕٛد ثؾىً ِٛعض: 

                                                           

صيييَتو تس َييي  ىحصيييس متيريييٌَ يمييييدٍس يمتَطَيييرً ييب  ؤيييَطش عسٍ يييا تس َييي  ىحصيييس يمتيريييٌَ يم ييي   ؤدزيصيييا     (5)

(Bebchuk et al., 2009.)
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 فترة بقاء المديس التنفيري الأول في منصبه (1)

"CEOTenure"

t-1Hill 

and Phan, 1991; Berger et al., 1997; Rose and Shepard, 1997; Zhao and 

Chen, 2008; Bouaziz et al., 2020

CEOTenure<Fredrickson et 

al., 1988; Di Meo et al., 2017

 الإدازة مجلظ علي التنفيريين المديسين ضيطسة (2)

t-1BoardInd

Beasley, 1996; 

Klein, 2002; Peasnell et al., 2005; Abdou et al., 2021

Lee et al., 1992; Zhao and Chen, 2008

50

50

BoardInd50<50

 اشدواجية دوز المديس التنفيري الأول (3)

ارنؼ ِٓ ا٦ىبس إٌَشٞ أْ ا٨صدٚاع١خ رُْضص ِٓ رؾق١ٓ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي، ؽ١ش رُشوض اٌمٛح 

" ثّزغ١ش ّٟٚ٘ ثم١ّخ Dualٚي "ع١زُ ل١بط اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚفٟ ؽخـ ٚاؽذ. 

 Xie et" ثخ٩ف رٌه )t-1"ٚ ،0 " ارا وبْ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ٠شأط ِغٍظ ا٦داسح فٟ اٌْب1َ"

al., 2003; Zhao and Chen, 2008"ّٕٚذ رشو١ت ِئؽش اٌزؾق١ٓ، ع١زُ اّزجبس .)Dual وجٕذ "
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 Hu and Kumar, 2004; Banko et al., 2013; Diرؾق١ٓ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي فٟ اٌؾشوخ )

Meo et al., 2017    .) 

 المديس التنفيري الأول ملكية (4)

ٚفمًب ٌّب رُ ّشمٗ فٟ ا٦ىبس إٌَشٞ، ٠ُشعؼ أْ اسرفبُ ٍِى١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي فٟ ا٤عُٙ 

ش أوج رنّٓ ثمبءٖ فٟ ِٕقجٗ فٟ اٌؾشوخ أٞ رُؾقٕٗ ٚرُمًٍ ِٓ اؽزّب١ٌخ اعزجذاٌٗ، ؽ١ش رّٕؾٗ عٍيخ

ع١زُ ل١بط ٔغجخ ٍِى١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ٚلٛح رق٠ٛز١خ وبف١خ، ِّب ٠غٍْٗ ِؾ١ًّب مذ أنجبه اٌغٛق. ٚ

ًِب ٍّٝ ِ "CEO"ْذد ا٤عُٙ اٌزٟ ٠ّزٍىٙب ث" %t-1 "CEOOwn  ا٤ٚي فٟ ا٤عُٙ فٟ اٌْبَ مغٛ

(. Zhao and Chen, 2008; Lin et al., 2014; Groskamp, 2017) ّذد ا٤عُٙ اٌّزذاٌٚخ

ٚع١و اٌميبُ" وجٕذ رؾق١ٓ ٌٍّذ٠ش  >  %CEOOwn ّٕذ رشو١ت ِئؽش اٌزؾق١ٓ، ع١زُ اّزجبس "ٚ

   (. Lin et al., 2014اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي فٟ اٌؾشوخ )أَٔش، 

( اٌشائذح فٟ ثٕبء ِئؽش ٌٍزؾق١ٓ Bebchuk et al. 2009دساعخ ) ٍّٟٚ ٔفظ ِٕٛاي

 ، ثٕبءً ٍّٝ ٘زٖ اٌجٕٛد ا٤سثْخ اٌغبثمخ.(EIndxزشو١ت ِئؽش اٌزؾق١ٓ )ث ْبا٦داسٞ، ٠مَٛ اٌجبؽض

، ثٕبءً ٍّٝ ّذد ٘زٖ اٌجٕٛد اٌزٟ ٌذٞ اٌؾشوخ فٟ عٕخ 4اٌٝ  0، ِٓ ٠زُ ِٕؼ وً ؽشوخ دسعخؽ١ش 

 ِؾذدح. ٚرؾ١ش اٌذسعخ ا٤وجش اٌٟ رؾق١ٓ أوجش ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي. 

ٍٟ دساعخ ( ٚثب٨ّزّبد Bebchuk et al., 2009ٍّّٟ ٔفظ َٔغَك دساعخ )أ٠نًب، ٚٚ

(Hayes, 2018ع١مَٛ اٌجبؽض )ثبّزجبس ِزغ١ش اٌزؾق١ٓ وّزغ١ش فئٛٞ   ْبMulticategorical 

٠ؾزٛٞ  ٠زُ اٌزْبًِ ِِ ٘زا اٌّزغ١ش ٍّٝ أٔٗ فئٛٞ رشر١جٟٚ . EIndx_Lev"عٛف ٔشِض ٌٗ ثبٌشِض "

 Lowرؾق١ٓ ِٕخفل " =Zero EIndx ،"1أْذاَ اٌزؾق١ٓ " =0ٍّٝ خّظ فئبد أٚ ِغز٠ٛبد: ]

EIndx ،"2= " رؾق١ٓ ِزٛعوMedium EIndx ،"3= " ِرؾق١ٓ ِشرفHigh EIndx ،"4= 

"[.Very High EIndxرؾق١ٓ ِشرفِ عذًا  "
 

 

ا٨ٔؾذاس ثبعزخذاَ اٌّزغ١ش اٌّغزمً وّزغ١ش ِزْذد اٌفئبد ٚثبرجبُ دساعخ ٦ٚعشاء رؾ١ًٍ 

(Hayes, 2018) عيخ ِزغ١شاد ١ّ٘ٚخ ثٛا أسبؼتبٔؾبء ْ ثبفٟ رٌه، لبَ اٌجبؽضSPSS  ٌزش١ِض

ٚاٌزٞ ٠ّضً فئخ  X1رُ ل١بط اٌّزغ١ش ا٤ٚي ؽ١ش EIndx_Lev( :ٟ٘ "X1, X2, X3, X4 .)" اٌّزغ١ش

اد فئخ أٚ دسعخ ٚ" ٌٍؾشوبد ر1(، ثّزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّخ "EIndx_Lev=1) انًُخفطاٌزؾق١ٓ 

(. ٚرُ ل١بط اٌّزغ١ش X1ٌجبلٟ ؽشوبد ا١ٌْٕخ فٟ ٘زا اٌّزغ١ش  0" دْٚ رٌه ) أٞ 0، ٚاٌم١ّخ "1رؾق١ٓ 

" 1( ثّزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّخ "EIndx_Lev=2) انًتىسظٚاٌزٞ ٠ّضً فئخ اٌزؾق١ٓ  X2اٌضبٔٝ 

ٌجبلٟ ؽشوبد ا١ٌْٕخ فٟ ٘زا اٌّزغ١ش  0" دْٚ رٌه )أٞ 0، ٚاٌم١ّخ "2اد فئخ رؾق١ٓ ٌٍٚؾشوبد ر

X2 ث١ّٕب رُ ل١بط اٌّزغ١ش اٌضبٌش .)X3  ٓفغانًشتٚاٌزٞ ٠ّضً فئخ اٌزؾق١ (EIndx_Lev=3 ثّزغ١ش )
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 X4" دْٚ رٌه. ٚرُ ل١بط اٌّزغ١ش اٌشاثِ 0، ٚ"3اد فئخ رؾق١ٓ ٚ" ٌٍؾشوبد ر1ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّخ "

اد ٚ" ٌٍؾشوبد ر1( ثّزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز "EIndx_Lev=4) خذًا انًشتفغٚاٌزٞ ٠ّضً فئخ اٌزؾق١ٓ 

( وفئخ EIndx_Lev=0اٌزؾق١ٓ )" دْٚ رٌه. ِِ اٌٍُْ أٔٗ رُ رؾذ٠ذ فئخ أْذاَ 0، ٚ"4فئخ رؾق١ٓ 

 أَٔش[ (X1, X2, X3, X4، ؽ١ش ٠زُ ر١١ْٓ ل١ُ ففش٠خ ٌٙب ٌٍؾشوبد فٟ وً ِٓ )Referenceِشع١ْخ 

 .](1غذٚي )اٌ

 1 جدب 
 "EIndx_Lev" يمطئوً يميضت ل منيتغَس" Indicator" تسىَز ٍظ ه 

Coding of categorical X variable for analysis: 

X4 X3 X2 X1 EIndx_lev 

.000 .000 .000 .000 .000 

.000 .000 .000 1.000 1.000 

.000 .000 1.000 .000 2.000 

.000 1.000 .000 .000 3.000 

1.000 .000 .000 .000 4.000 
 

ِزغ١شاد ِئؽش ، ٚ٘ٛ ٌّئؽش اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ "اٌضبٟٔاٌم١بط "ب ثذ٠ًٍب ل١بعًٚلذ ٔزظ ّٓ رٌه 

  .](2غذٚي )اٌ أَٔش [ا١ٌّ٘ٛخ  ""EIndxاٌزؾق١ٓ 

( رُقٕف اٌؾشوبد ٍّٝ أٔٙب رزّزِ ثّغزٜٛ Banko et al., 2013ٚؽ١ش اْ دساعخ )٘زا، 

ِشرفِ ٔغج١ًب ِٓ اٌزؾق١ٓ ارا وبٔذ دسعخ ِئؽش اٌزؾق١ٓ أوجش ِٓ ٚع١و ا١ٌْٕخ. ثّْٕٟ أْ ٘زٖ 

ِٓ اٌٛع١و، ٚ"ففش"  ٠ؤخز اٌم١ّخ "ٚاؽذ" ارا وبٔذ دسعخ اٌّئؽش أوجش ب١ًّ٘ٚ ااٌذساعخ رغزخذَ ِزغ١شً

 " ٌّئؽش اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞاٌضبٌشثخ٩ف رٌه. ٌزا، ثبرجبُ رٍه اٌذساعخ، ع١ىْٛ اٌم١بط اٌجذ٠ً "

"BinaryEIndx"––  ِزغ١ش صٕبئٟ اٌم١ّخ ٛ٘ٚDichotomous (More EIndx/ Less EIndx ،)

سعخ ِئؽش ؽ١ش ٠زُ ل١بط ِزغ١ش ِئؽش اٌزؾق١ٓ وّزغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز اٌم١ّخ "ٚاؽذ" ارا وبٔذ د

 " أوجش ِٓ اٌٛع١و، ٠ٚؤخز اٌم١ّخ "ففش" ثخ٩ف رٌه.EIndxاٌزؾق١ٓ "

 قٔاع المتغير التابع )إدازٗ الأزباح(  2.2.3

Abs(DAC)

Zang, 2012

Jones, 1991   

TACt /At-1 = 1 [1 /At-1]+ 2 [ΔREVt /At-1]+ 3 [PPEt /At-1]+  ut ………… (2)  



99 
 

TACt /At-1 = 1 [1 /At-1]+ 2 [(ΔREVt – ΔRECt) /At-1]+ 3 [PPEt /At-1]+  ut …… (3) 

 ؽ١ش:

TACt =  )ا٨عزؾمبلبد اٌى١ٍخ، ٟٚ٘ ا٤سثبػ اٌّزىشسح )لجً اٌجٕٛد غ١ش اٌْبد٠خ ٚا١ٌٍّْبد اٌّزٛلفخ

 (؛Zang, 2012) tِيشٚؽًب ِٕٙب اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزؾغ١ٍ١خ فٟ اٌغٕخ 

REVt = فٟ اٌغٕخ ا٠٦شاداد t  ًِب ِٕٙب  ؛t-1 فٟ اٌغٕخ ا٠٦شادادِخقٛ

ΔRECt = ُِفٟ اٌغٕخ اٌّذ٠ٕخ )اٌزغبس٠خ( فبفٟ اٌز t  ِٕٗ ًِب  .t-1 فٟ اٌغٕخ فبفٟ اٌزُِ اٌّذ٠ٕخِخقٛ

( ا٤فٍٟ ٚاٌزٞ أدخٍزٗ دساعخ ٠ٚJones, 1991ْزجش خقّٙب ٘ٛ اٌزْذ٠ً اٌٛؽ١ذ ٌّٕٛرط )

(Dechow et al., 1995 ؛) 

PPEt =  ،فٟ اٌغٕخ ٚاٌّْذاد ا٨٤د،اعّبٌٟ اٌْمبساد t؛ 

At-1 =  اعّبٌٟ ا٤فٛي فٟ اٌغٕخt-1. 

( ٠ييزُ رمييذ٠ش ِْييبدٌزٟ  Zang, 2012ٍّٚييٟ ٔفييظ ِٕييٛاي دساعييبد ّذ٠ييذح )ٍّييٟ عييج١ً اٌّضييبي،                

-Crossِميْٟ ( ثؾيييىً ِغيييزْشك/OLS( ثيش٠ميييخ اٌّشثْيييبد اٌقيييغشٜ ) 3، 2ا٨ٔؾيييذاس أّييي٩ٖ )

sectionally  اٌغٕٛاد.  –ٌٍقٕبّخ 

ثج١بٔبد اٌجؾش اٌؾبٌٟ، ٠ّىٓ  (2)ٚثْذ رمذ٠ش اٌّىْٛ اٌْبدٞ ٩ٌعزؾمبلبد ثبعزخذاَ ّٔٛرط 

وزبثخ إٌّٛرط اٌّمذس ٍّٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

TACt /At-1 = ὰ 1 [1 /At-1]+ ὰ 2 [(ΔREVt ) /At-1]+ ὰ 3 [PPEt /At-1] …….....… (4) 

 ؽ١ش:

ὰ1, ὰ2, ὰ3 = ىش٠مخ  رمذ٠شادOLS  ٌُاٌّؾغٛثخ ٌـٍّْب1, 2, 3 ( 2ثّٕٛرط.) 

εt

εt = TACt/At-1 – (ὰ  1 [1 /At-1]+ ὰ  2 [(ΔREVt) /At-1]+ ὰ  3 [PPEt/At-1])…… (5) 

εt5t

 Jones, 1991الأصلي

1Abs(DAC)  

١بٔبد اٌجؾش اٌؾبٌٟ، ثج (3)وزٌه، ٚثْذ رمذ٠ش اٌّىْٛ اٌْبدٞ ٩ٌعزؾمبلبد ثبعزخذاَ ّٔٛرط 

٠ّىٓ وزبثخ إٌّٛرط اٌّمذس ٍّٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

TACt /At-1 = ὰ 1 [1 /At-1]+ ὰ 2 [(ΔREVt – ΔRECt) /At-1]+ ὰ 3 [PPEt /At-1] …….....(6) 
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 ؽ١ش:

ὰ1,ὰ2, ὰ3 = ىش٠مخ  رمذ٠شادOLS  ٌُاٌّؾغٛثخ ٌـٍّْب1, 2, 3 (.3) ّٕٛرطث 

εt

εt = TACt/At-1 – (ὰ  1 [1 /At-1]+ ὰ  2 [(ΔREVt – ΔRECt) /At-1]+ ὰ  3 [PPEt/At-1])………(7) 

εt7t

Jones, 1991المعدل

2Abs(DAC) 

 قٔاضَا ّ الأضاع الميطكٕ لتضنٔيَا  البشح: ذزْالمتغيرات  الضابط٘ في نم 3.2.3

 Controlشاد اٌخبسع١خ ثنجو ّذدًا ِٓ اٌّزغ١ ْٛاعزٕبدًا اٌٝ أدث١بد اداسح ا٤سثبػ أدٔبٖ، ٠مَٛ اٌجبؽض

(exogenous) Variables ؽٛافض اٌّذ٠ش٠ٓ ٦داسح  –أٚ ٠ؾزًّ أْ رئصش  –، ٚاٌزٟ رئصش ٍّٝ

 ا٤سثبػ، ِٚٓ صُ ٌٙب اٌمذسح ٍّٟ رفغ١ش ثذ٠ً ٌٍٕزبئظ.

إدازة الأزباح  ←أ. حجه الشسكة  

اٌزخٍـ ِٓ اٌزىب١ٌف  ٌذٞ اٌؾشوبد اٌىج١شح اٌؾغُ اٌّض٠ذ ِٓ اٌذٚافِ ٦داسح ا٤سثبػ ٤عفً ِٓ أعً

 Wattsأٚ اٌزذخ٩د اٌؾى١ِٛخ اٌّؾزٍّخ )ا٨ّزجبساد اٌنش٠ج١خ ِضًٍب( ) Political costsاٌغ١بع١خ 

and Zimmerman, 1978د دساعخ(. ٚلذ ٚعذ (Chung et al., 2002 ٍّٟ أْ ؽغُ اٌؾشوخ )

عؼ ثؤْ اٌؾشوبد ٩ّلخ ِٛعجخ ثب٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ. ِِٚ رٌه، ٕ٘بن ٚعٙخ َٔش ِْبوغخ رُش

ّٚذَ رّبصً ٍِِْٛبرٟ ألً، ثٙب اٌىج١شح ألً اؽزّبًٌب ٦داسح ا٤سثبػ ثغجت ٚعٛد ١٘ىً ؽٛوّخ أفنً 

ُّشعؼ أْ رزٍمٝ اٌؾشوبد ا٤وجش ِض٠ذًا ِٓ ا٨٘زّبَ أٚ اٌّزبثْخ ِٓ اٌّؾ١ٍٍٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ،  فّٓ اٌ

 ;Ashari et al., 1994بد ا٤وجش )ٚثبٌزبٌٟ فبْ اٌّض٠ذ ِٓ اٌٍِّْٛبد رىْٛ ِزٛفشح ؽٛي رٍه اٌؾشو

Atik, 2009; Abdou et al., 2021 ْثزن١ّٓ ؽغُ اٌؾشوخ ْ ب٠مِٛ ٌجبؽِض١َْٓا(. ٚثبٌزبٌٟ، فب

"Log(Assets)( ِمبعًب ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌيج١ْٟ ٦عّبٌٟ ا٤فٛي ،"Ashari et al., 1994; 

Davidson et al., 2005; Abdou et al., 2021 ؽٛي اؽبسح ِْبٍِٗ(، ٌٚىٓ ثذْٚ رٕجئاد. 

ٙزا "، فبْ ارغبٖ اٌزٕجئ ٌLog(Assets)ّزغ١ش "ٌفٟ ا٤صش اٌّزٛلِ  بثّْٕٟ آخش، َٔشًا ٤ْ ٕ٘بن رنبسثً

 ٨ ٠ّىٓ رٛلْٗ. اٌّزغ١ش 

إدازة الأزباح  ← نطبة المديونيةب. 

اٌّبٌٟ ٠ٚزُ اعزخذاَ ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ أٚ اٌشفِ  .أ٠نًب ثنجو ١٘ىً سأط ِبي اٌؾشوخ ْب٠مَٛ اٌجبؽض

"Leverage"  وم١بط ١ٌٙىً سأط اٌّبي، ِؾغٛثًب وٕغجخ اعّبٌٟ ا٦ٌزضاِبد اٌٝ اعّبٌٟ ا٤فٛي



101 
 

(Davidson et al., 2005; Abdou et al., 2021 ٠ٚزُ ادخبي اٌشفِ اٌّبٌٟ فٟ رق١ُّ اٌجؾش .)

(. Bekiris and Doukakis, 2011وّزغ١ش مبثو ٌم١بط دٚافِ رْبلذاد اٌذ٠ْٛ ٦داسح ا٤سثبػ )

 ِشرفْخفٕٙبن أسعؾ١خ رؾ١ش اٌٝ أْ ِذ٠شٞ اٌؾشوبد ّب١ٌخ ا٨عزذأخ )اٌشفِ اٌّبٌٟ( ٌذ٠ُٙ ؽٛافض 

 ,DeFond and Jiambalvoاٌّذ١ٔٛ٠خ ) اد٨عزخذاَ اعزؾمبلبد ص٠بدح اٌذخً ٌزغٕت أزٙبن رْٙذ

ح اٌٟ أسلبَ اٌّذ١ٔٛ٠خ اٌّغزٕذ وم١بط رمش٠جٟ ٌٛعٛد ٚفشاِخ رْٙذاد اٌشفِ اٌّبٌٟ(، ؽ١ش ٠ْزجش 1994

( اٌشفِ اٌّبٌٟ وم١بط ٌمشة أزٙبن رْٙذاد Chen et al., 2015ِؾبعج١خ. وّب ٠غزخذَ أ٠نًب )

ُّشعؼ أْ ٚعٛد Jensen, 1986ٌٍذ٠ْٛ ) اٌذ٠ْٛ. ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، ٚٚفمًب ١ٌٍٛفخ اٌشلبثخ (، ِٓ اٌ

ْٚ عٍيزُٙ اٌزمذ٠ش٠خ اٌذ٠ْٛ ٠مًٍ ِٓ اٌغٍٛو١بد ا٨ٔزٙبص٠خ ٌٍّذ٠ش٠ٓ؛ ؽ١ش ٠زٛلِ أْ ٠غزخذَ اٌّذ٠ش

٠جذأ ّٕذِب ٠ىْٛ ٌذٜ  اٌذٚس اٌشلبثٟ ٌٍذ٠ِِْٛٚ رٌه، فبْ  اٌخبفخ ٌٍزؾىُ فٟ اٌزذفك إٌمذٞ ٌٍؾشوخ؛

اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزضاَ ثذفِ اٌفٛائذ ٚأفً اٌذ٠ٓ. ٚ٘زا ٠ْٕٟ أْ اٌشفِ اٌّبٌٟ اٌّشرفِ لذ ٠م١ذ لذسح اٌّذ٠ش٠ٓ 

 (Lee et al., 2007) (. ٚلذ ٚعذZamri et al., 2013ٍّٝ اٌزؤص١ش ٍّٟ اعزؾمبلبد ص٠بدح اٌذخً )

 Zhao)وّب ٠شعؼ   .٩ّلخ عبٌجخ ث١ٓ اٌشفِ اٌّبٌٟ ٚاداسح ا٤سثبػ )ا٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ اٌّيٍمخ(

and Chen, 2008) ا٤ٍّٝ اٌّبٌٟ اٌشفِ ٤ْ اٌٙبدئخ، اٌؾ١بح رؤص١ش ِِ أْ رٍه ا٩ٌْلخ اٌغبٌجخ رزٛافك 

" Leverageاؽبسح ا٩ٌْلخ ث١ٓ اٌشفِ اٌّبٌٟ " ْب ٠زٛلِ اٌجبؽض٨ٚا٨عزؾٛار.  مغٛه ِٓ ٠خفف

 ٚاداسح ا٤سثبػ ثغجت اٌزٛلْبد إٌَش٠خ اٌّزٕبلنخ.  

إدازة الأزباح  ←المساجعة عدد اجتناعات لجنة ج. 

 Auditاٌّشاعْخ ٌغٕخ (، ٔنجو عٙٛد ِشالجخ Zhao and Chen, 2008ثبرجبُ دساعخ )

Committee's Monitoring Efforts اٌّشاعْخ ْذد اعزّبّبد ٌغٕخ ٌِٓ اٌّؾزًّ أْ ٠ىْٛ ، ؽ١ش

 ش ٍّٝ فشؿ اٌّذ٠ش٠ٓ ٦داسح ا٤سثبػ.أص( AudComMeet) إٌّْمذح خ٩ي اٌغٕخ

إدازة الأزباح  ←إلي القينة الدفترية للأصول  للشسكة نطبة القينة الطوقيةد. 

 ٌٍؾشوخ نًب ثنجو ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خأ٠ ب٠ْمَٛ اٌجبؽض(، Zhao and Chen, 2008ثبرجبُ دساعخ )

ُّشعؼ أْ ٠زُ . أٚ اٌفشؿ ا٨عزضّبس٠خ وم١بط ٌّٕٛ اٌؾشوخ "M/Bاٌٟ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٥ٌفٛي " فّٓ اٌ

(. ؽ١ش ٠زٛلِ أْ Yu, 2008) اٌّشرفِاٌّجبٌغخ فٟ رمذ٠ش ا٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ ٌٍؾشوبد راد إٌّٛ 

ِ ؽٛافض أوجش ٌزؾم١ك سلُ اٌشثؼ اٌّغزٙذف/اٌّشعْٟ إٌّٛ اٌّشرففشؿ ٠ىْٛ ٌذٜ اٌؾشوخ راد 

(Dey, 2008( ؽ١ش أٍٙش ،)Skinner and Sloan, 2002 أْ اٌغٛق رْبلت ثؾذح اٌؾشوبد راد )

. Negative earnings surprises )اٌخغبئش اٌّفبعئخ(  إٌّٛ ٍّٟ ِفبعآد ا٤سثبػ اٌغٍج١خ

ٌّٕٛ اٌّشرفِ ؽٛافض أوجش ٩ٌٔغّبط فٟ اداسح اد اٚٚثبٌزبٌٟ، ِٓ اٌّزٛلِ أْ ٠ىْٛ ٌذٜ اٌؾشوبد ر

 اٌؾشوخا٨سثبػ ِٓ أعً رم١ًٍ اٌقذِبد/اٌّفبعآد اٌغٍج١خ. ٚثْجبساد أخشٞ، ٠ُزٛلِ أٔٗ ارا ّٔذ 
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ثّْذي أعشُ فّٓ اٌّؾزًّ أْ ٠ئصش رٌه ٍّٟ لشاساد اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ٦داسح ا٤سثبػ. ؽ١ش اْ ّٔٛ 

ٍخ ٌٍغب٠خ ثخقٛؿ ا٤سثبػ اٌّغزمج١ٍخ، ٌزا فبْ اٌؾٛافض/اٌذٚافِ اٌّشرفِ ٠ُشعً رٛلْبد ِزفبئ اٌؾشوخ

رخيٟ ثبٌىبد( اٌزٛلْبد أٚ أسلبَ ا٤سثبػ اٌّغزٙذفخ/اٌّشع١ْخ رْٕٟ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ لذ  ٌزؾم١ك )أٚ

٠ؾزبعْٛ اٌٝ اداسح ا٤سثبػ "٤ٍّٟ" ٌّؾبٌٚخ رؾم١ك رٛلْبرُٙ أٚ رخي١ٙب. ثّْٕٟ، أْ ا٦ؽبساد اٌزٟ 

ُّشعؼ أْ رغًْ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠ؾبٌْٚٛ رم١ًٍ أٞ فذِبداٌّشرفِ وخاٌؾش٠شعٍٙب ّٔٛ  عٍج١خ أٞ  ، ِٓ اٌ

 ,Zhao and Chen) خاثْبد أٞ ِخبىش ؽم١م١خ، ٚرٌه ِٓ خ٩ي اداسرُٙ ٥ٌسثبػ. ٚلذ ٚعذد دساع

 اٌذفزش٠خ ٍّٟ اداسح ا٤سثبػ )ا٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ/( أصشًا ِٛعجًب ٌٕغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ2008

اؽبسح ِٛعجخ ٌّْبًِ ٔغجخ اٌم١ّخ  بٌْزا، ٚثغجت اٌزٛلْبد إٌَش٠خ اٌغبثمخ، ٠زٛلِ اٌجبؽض (.اٌّيٍمخ

     ٍّٟ اداسح ا٤سثبػ.  "M/Bاٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٥ٌفٛي " /اٌغٛل١خ 

إدازة الأزباح  ←مخاطس التشغيل هـ . 

(، فبْ Chen et al., 2015; Di Meo et al., 2017اعزٕبدًا اٌٟ دساعبد )ٍّٟ عج١ً اٌّضبي،

أْ رذ٠ش ا٤سثبػ أوضش  /اٌّؾزًّ اٌؾشوبد ا٤وضش خيٛسح )راد ث١ئبد اٌزؾغ١ً ا٤وضش رمٍجًب( ِٓ اٌّزٛلِ

ٍّٝ ا٨عزؾمبلبد غ١ش اٌْبد٠خ اٌّزٛلْخ ٦خفبء ِخبىش٘ب اٌؾم١م١خ. ٌزا، ٠زُ مجو أصش رمٍجبد اٌزؾغ١ً 

عخ اٌؾب١ٌخ ٌٍزْج١ش ّٓ اٌزمٍجبد فٟ ث١ئخ اٌّيٍمخ. ٍّٟٚ ٔفظ ِٕٛاي اٌذساعز١ٓ اٌغبثم١زٓ، رغزخذَ اٌذسا

"، ِمبعخ ثب٨ٔؾشاف ا١ٌّْبسٞ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ StdDev(CFO)رؾغ١ً اٌؾشوخ: ِخبىش اٌزؾغ١ً "

. ٠ُٚزٛلِ أْ ٠ىْٛ ِْبًِ (Lagged total assetاٌّزجبىئخ إٌّغٛثخ اٌٟ اعّبٌٟ ا٤فٛي )اٌزؾغ١ٍ١خ 

"StdDev(CFO)  .ِٛعجًب "  
 2خذول 

  الإخشائٍت نًتغٍشاث انذساست انتؼشٌفبث

 اٌّزغ١ش اٌزبثِ
" وم١بط ٦داسح ا٤سثبػ. ٚفٟ عج١ً رٌه، ريُ رميذ٠ش   Abs(DAC)رغزخذَ اٌذساعخ ا٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ اٌّيٍمخ " إدازٗ الأزباح     

د ثذساعييخ ( ا٤فيٍٟ، ٚاٌّْيذي اٌيٛاس   Jones, 1991ا٨عيزؾمبلبد اٌْبد٠يخ أٚ غ١يش ا٨خز١بس٠يخ ثبعيزخذاَ ّٔييٛرعٟ )     

(Dechow et al., 1995 .) 

 اٌّزغ١ش اٌّغزمً
اٌٝ  ٠0زُ ِٕؼ وً ؽشوخ دسعخ ِٓ ؽ١ش  ثٕٛد. أسثْخ" ثٕبءً ٍّٝ ٠EIndxمَٛ اٌجبؽضبْ ثزشو١ت ِئؽشًا ٌٍزؾق١ٓ " مؤغس التشصين الإدازٖ   

رٍه ِئؽش ثذ٠ً ٌٍزؾق١ٓ ٘زٖ اٌجٕٛد اٌزٟ ٌذٞ اٌؾشوخ فٟ عٕخ ِؾذدح. ٚلذ ٔزظ ّٓ آ١ٌخ اٌزشو١ت  ّذد، ثٕبءً ٍّٝ 4

 :ٟ٘ ِمب١٠ظ ثذ٠ٍخ ٌّئؽش اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ، 3ا٦داسٞ ِٕٚٗ ِئؽش٠ٓ آخش٠ٓ، ثّْٕٟ آخش عزغزخذَ اٌذساعخ 

1 EIndx

1< 2

5034

<

٠ّضييً فئييخ   " ٚاٌييزٞ  LowEIndx": ؽ١ييش رييُ ل١ييبط اٌّزغ١ييش ا٤ٚي "   "EIndxِزغ١ييشاد ِئؽييش اٌزؾقيي١ٓ    .2

" ٌٍؾييشوبد رٚاد فئييخ أٚ دسعييخ  1(، ثّزغ١ييش ّٚ٘ييٝ ٠ؤخييز اٌم١ّييخ " EIndx_Lev=1) انًننُخفطاٌزؾقيي١ٓ 
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" ٚاٌزٞ ٠ّضً فئخ اٌزؾقي١ٓ  MediumEIndx" دْٚ رٌه. ٚرُ ل١بط اٌّزغ١ش اٌضبٔٝ "0، ٚاٌم١ّخ "1رؾق١ٓ 

ٓ   1( ثّزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز اٌم١ّيخ " EIndx_Lev=2) انًتىسظ " 0، ٚاٌم١ّيخ " 2 " ٌٍؾيشوبد رٚاد فئيخ رؾقي١

 انًشتفننننغ" ٚاٌييييزٞ ٠ّضييييً فئييييخ اٌزؾقيييي١ٓ   HighEIndxدْٚ رٌييييه. ث١ّٕييييب رييييُ ل١ييييبط اٌّزغ١ييييش اٌضبٌييييش "   

(EIndx_Lev=3   " ثّزغ١ش ّٚ٘يٝ ٠ؤخيز اٌم١ّيخ )دْٚ رٌيه. ٚريُ   0، ٚ"3" ٌٍؾيشوبد رٚاد فئيخ رؾقي١ٓ    1 "

( EIndx_Lev=4) انًشتفننغ خننذًا" ٚاٌييزٞ ٠ّضييً فئييخ اٌزؾقيي١ٓ VeryHighEIndxل١ييبط اٌّزغ١ييش اٌشاثييِ "

  " دْٚ رٌه.0، ٚ"4" ٌٍؾشوبد رٚاد فئخ رؾق١ٓ 1ثّزغ١ش ّٚ٘ٝ ٠ؤخز "

": ٠مييبط ثّزغ١ييش ّٚ٘ييٟ ٠ؤخييز )ٚاؽييذ( ارا وبٔييذ دسعييخ ِئؽييش   BinaryEIndxِئؽييش اٌزؾقيي١ٓ ا٦داسٞ " .3

 " أوجش ِٓ اٌٛع١و، ٠ٚؤخز )ففش( ثخ٩ف رٌه.EIndxاٌزؾق١ٓ "

  اٌّزغ١شاد اٌنبثيخ   
 ؛ t-1" ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌيج١ْٟ ٦عّبٌٝ ا٤فٛي فٟ ٔٙب٠خ اٌْبَ Log(Assets)ل١بط ؽغُ اٌؾشوخ "٠زُ  سذه الػسن٘     

 ؛t-1فٟ ٔٙب٠خ اٌْبَ  ٌٟ ا٨ٌزضاِبد اٌٝ اعّبٌٟ ا٤فٛي" ثٕغجخ اعّب٠Leverageزُ ل١بط ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ " أّ السفع المالٕ ىطب٘ المدْٓىٔ٘
 ؛t-1خ٩ي اٌْبَ ّمذد  اٌزٟ" ثْذد اعزّبّبد ٌغٕخ اٌّشاعْخ AudComMeetد ٌغٕخ اٌّشاعْخ "٠زُ ل١بط اعزّبّب ادتناعات لجي٘ المسادع٘ 

 ؛t-1" ثٕغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍؾشوخ اٌٟ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٥ٌفٛي، ٚرٌه فٟ ٔٙب٠خ اٌْبَ M/Bرمبط اٌم١ّخ اٌغٛل١خ /اٌذفزش٠خ " الكٔن٘ الطْقٔ٘/الدفترٓ٘ 

ــاطس التػــــــغٔل أّ   لرــــ

عٔازٖ للتـدفكات  الانحساف الم

 التػغٔلٔ٘

اٌيٟ  ثذا٠خ اٌفزيشح(   اٌّزجبىئخ أٚ )إٌّغٛثخ اٌٟ اعّبٌٟ ا٤فٛي ١بسٞ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزؾغ١ٍ١خرمبط ثب٨ٔؾشاف اٌّْ

ٚعيذ٠ش ثبٌيزوش أٔيٗ ريُ ؽغيبة        StdDev(CFO)i" (Zhao and Chen, 2008.)"٠ٚشِض ٌٙيب ثيـ    tأٚ ؽزٝ اٌْبَ 

خبفيخ ثبٌؾيشوخ ٚرٌيه ٍّيٟ ٔفيظ ٔغيك        Three-year windowsرٙب ص٩س عٕٛاد ٘زا اٌّزغ١ش ثبعزخذاَ ٔٛافز ِذ

 (.Di Meo et al., 2017دساعخ )

   Study Sample عٔي٘ الدزاض٘  3.3

اٌؾبٌٟ، ٠زُ فؾـ ع١ِّ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح فٟ  اٌجؾشّغزخذَ فٟ ا٨ٔؾذاس ا٨ٌخزجبس ّٔٛرط 

"٘زا ٠غّٟ  2022د٠غّجش  1ؽشوخ فٟ  223ّذد٘ب  اٌغٛق اٌشئ١غٝ ٌٍجٛسفخ اٌّقش٠خ ٚاٌزٟ ٠جٍغ

ثّغزِّ اٌذساعخ ِشوض ا٨٘زّبَ".
(6)

ثزقف١خ رٌه اٌّغزِّ؛ ؽ١ش  ْبٚلجً اخز١بس ا١ٌْٕخ، لبَ اٌجبؽض 

ؽشوخ/ِئعغخ  34ؽشوخ/ثٕه(، ليبُ اٌخذِبد اٌّب١ٌخ غ١ش اٌّقشف١خ ) ٠ُ13غزجْذ ِٕٗ ليبُ اٌجٕٛن )

ٌُٚ رفقؼ ّٓ رمبس٠ش ِب١ٌخ ٤ّٛاَ عبثمخ 2011ّبَ ِب١ٌخ(، اٌؾشوبد اٌّم١ذح ثْذ ٔٙب٠خ 
 (7)

 (34 

 7وٍّْخ رذاٚي ) –١ٌٚظ اٌغ١ٕٗ اٌّقشٞ  –ؽشوخ(، ٚاٌؾشوبد اٌزٟ رغزخذَ اٌذ٨ٚس ا٤ِش٠ىٟ 

ؽشوخ غ١ش ِب١ٌخ رْزجش ثّضبثخ "ِغزِّ اٌذساعخ  135اٌٟ  ْبؽشوبد(. ٚثْذ ٘زٖ اٌزقف١خ أزٟٙ اٌجبؽض

ُِىٛٔخ ِٓ  ثْذ اٌزقف١خ". ٚلذ رُ اخز١بس ١ُِغشح  ُِٛصّخ ٍّٟ ؽشوخ ١ّ98ٕخ   بد( ليب9ّ)رغْخ ، 

 ٌميبّبد اٌجٛسفخ اٌغذ٠ذ( ليبُ ٚفمًب ٌٍزق١ٕف 18ِٓ أفً ) خالزقبد٠
(8)

، ٚاٌزٟ اؽزفَذ ثبدساعٙب 

                                                           
(

6
رُ اٌؾقٛي ٍّٟ ّذد اٌؾشوبد اٌّم١ذح فٝ اٌغٛق اٌشئ١غٝ، ِٓ خ٩ي ِٛلِ اٌجٛسفخ اٌّقيش٠خ ٚاٌّزيبػ ٍّيٟ اٌيشاثو اٌزيبٌٟ:       (

https://www.egx.com.eg/ar/ListedStocks.aspx .
 

(
7
، ٚأْ ٕ٘بن اثيبء فٟ ؽغبة اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ثفبفً صِٕٝ فزشح ٚاؽذح، وّب أْ 2013َٔشًا ٤ْ فزشح اٌذساعخ رجذأ ِٓ  (

يٍت ، ٌزا ٠ز2013عٕٛاد( ٌغٕخ  3ٕ٘بن ثْل اٌّزغ١شاد وب٨ٔؾشاف ا١ٌّْبسٞ ٠زيٍت ث١بٔبد ٌغٕٛاد عبثمخ )ٍّٟ ا٤لً 

. 2011ا٤ِش رٛافش ث١بٔبد ثؾذ أدٟٔ ٌْبَ 
  

(
8
، ٚلذ رُ 2019أزٙذ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ ِٓ اّبدح ١٘ىٍخ اٌزق١ٕف اٌميبّٟ ٌٍؾشوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسفخ اٌّب١ٌخ فٟ د٠غّجش  (

رغى١ٓ ٌٚمذ رنّٕذ ١ٍّّخ ا١ٌٙىٍخ فقً ٚدِظ ٚرْذ٠ً ٚاعزؾذاس ليبّبد، ٚاّبدح رج٠ٛت/. 2020اٌزف١ًْ ِٓ ثذا٠خ ّبَ 

اٌؾشوبد فٟ اٌميبّبد اٌّخزٍفخ ثٕبءً ٍّٝ ٔؾبىٙب اٌشئ١غٟ اٌٌّٛذ ٠٧ٌشاد. ٚلذ أعفشد ١ٍّّخ ا١ٌٙىٍخ ّٓ ص٠بدح ّذد 

(.2020، 2019ليبُ عبثمًب. ...." )أَٔش اٌزمش٠ش اٌغٕٛٞ: اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ،  17ليبُ ثذًٌب ِٓ  18اٌميبّبد اٌٝ 
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فٟ اٌغٛق ٚرٛافش رمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ ّٚٔبرط رمبس٠ش ا٦فقبػ )أٚ رمبس٠ش ِغبٌظ اداسارٙب( اٌغ٠ٕٛخ، 

ِؾب٘ذح 784( رُّضً فزشح اٌذساعخ؛ ثّب أعفش ّٓ 2020 - 2013ٕٛاد اٌّززب١ٌخ )ٚرٌه ٌْذد ِٓ اٌغ
 (9 )

ٍُِخقًب ٌٍّغزِّ ٚرٛص٠ِ ا١ٌْٕخ ٍّٟ اٌميبّبد. 3ِٛمِ ا٨خزجبس. ٠ُٚٛمؼ اٌغذٚي )  )  

 ٌ فً خًغ بٍبَبث انبحث ػهً انًصبدس انتبنٍت:  بهزا، وقذ اػتًذ انببحث

1 https://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx 

2 https://www.mubasher.info/countries/eg 

3 

 

 3خذول 

 انًدتًغ بؼذ انتصفٍت وتىصٌغ انؼٍُت حسب انقطبع

 اٌميـــبُ َ
ٍٟ ِشوض اٌّغزِّ ا٤ف

 ا٨٘زّبَ لجً اٌزقف١خ

 اٌّغزِّ ثْذ اٌزقف١خ

 ٚرٚ اٌق٩ؽ١خ

ّذد اٌؾشوبد 

 فٟ ا١ٌْٕخ 

فٟ إٌغجخ 

 )%( ا١ٌْٕخ

 17.347 17 26 33 ّمبساد 1

اٛسد أعبع١خ   2 ِ 17 15 12 12.245 

 10.204 10 12 20 سّب٠خ فؾ١خ ٚأد٠ٚخ 3

 9.184 9 10 11 ِٛاد اٌجٕبء 4

 5.102 5 5 7 ٚع١بساد خذِبد ِٕٚزغبد فٕب١ّخ  5

 -- -- 5 5 ٚسق ِٚٛاد رْجئخ ٚرغ١ٍف  6

 -- -- 4 5 خذِبد إٌمً ٚاٌؾؾٓ 7

 6.123 6 7 8 ِٕغٛعبد ٚعٍِ ِّْشح 8

 9.184 9 9 13 ع١بؽخ ٚرشف١ٗ 9

 23.469 23 24 27 أغز٠خ ٚ ِؾشٚثبد ٚ رجغ 10

 7.143 7 9 10 ِمب٨ٚد ٚأؾبءاد ٕ٘ذع١خ  11

 -- -- 2 7 ٚرىٌٕٛٛع١ب اٌٍِّْٛبدارقب٨د ٚا٩َّ  12

 -- -- 3 4 رغبسح ٚ ِٛصّْٛ 13

 -- -- 2 5 خذِبد ر١ّ١ٍْخ 14

 -- -- 1 3 ىبلخ ٚخذِبد ِغبٔذح 15

 -- -- 1 1 ِشافك 16

 -- -- 0 13 ثٕٛن 17

 -- -- 0 34 خذِبد ِب١ٌخ غ١ش ِقشف١خ 18

  100 ؽشوخ 98 ؽشوخ 135 ؽشوخ 223 إخًبنى 

6

                                                           
(

9
(.8د اٌذساعخ )ّذد عٕٛا×ّذد اٌّؾب٘ذاد = ّذد اٌؾشوبد(
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McNichols and Stubben, 2008

 Empirical Results اليتاٜر الإمبرٓكٔ٘ .4

Panel regression

  Descriptive statistics  الْصفٔ٘ الإسصاٛات 1.4

اّيبء فىشح  46

أ١ٌٚخ ّٓ رٍه اٌّزغ١شاد

   Nominalالاسمٕ  للنتغير الْصفٔ٘ الإسصاٛات  1.1.4

Mode

ٌّزغ١ش  ا٤وضش رىشاسًاْ اٌفئخ أ4

ُّْجش ّٕٗ ثـ   ٟ٘ "أْ دسعخ ِئؽش اٌزؾق١ٓ "BinaryEIndx""ِئؽش اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ" ٚاٌ

(EIndx ) ."25.5ألً ِٓ اٌٛع١و

EIndx

   

 4خذول 

 نهًتغٍش الاسًًالإحصبءاث انىصفٍت  

 الميْال الاسمٕ أّ الٍْنٕ المتغير العٔي٘

 % ليطب٘ا )الػسنات( التهساز

1 0 1 0 

2013 – 2020 

(N=784) 
 BinaryEIndx مؤغس التشصين الإدازٖ

0 200 584 25.5 74.5

 

 Ordinalالفْٖٝ الترتٔبي  /Categorical الإسصاٛات الْصفٔ٘ للنتغير التصئفٕ  2.1.4

ُِْجشًا ّٕٗ ثـ "EIndxاْ اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ "  "EIndx_Levر١جٟ "، ٘ٛ ِزغ١ش رق١ٕفٟ أٚ فئٛٞ رش

 Low=رؾق١ٓ ِٕخفل "Zero EIndx ،" 1" =أْذاَ اٌزؾق0ٓ١] ِغز٠ٛبد:خ ٠ؾزٛٞ ٍّٝ خّغ
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EIndx ،"2" رؾق١ٓ ِزٛعو=Medium EIndx ،"3" ِرؾق١ٓ ِشرف=High EIndx ،"

   "[.Very High EIndx=رؾق١ٓ ِشرفِ عذًا  "4

زشر١ج١خ(، فبْ ٚثخ٩ف اٌّزغ١شاد ا٨ع١ّخ اٌزٟ رغغً اٌفشٚق ا١ٌّٕٛخ )فٟ اٌفئبد غ١ش اٌ

.رّضً رشر١جًب أٚ سرجخ ٌٍخبف١خ اٌزٟ ٠زُ ل١بعٙب اٌّزغ١شاد اٌزشر١ج١خ
(10)

( ٠زنؼ ِب 5ٚثبٌشعُٛ ٌغذٚي ) 

:ٍٟ٠  

  ُِْْجشًا ّٕٗ  ٚع١و اٌزٛص٠ِأ  أ٠نًب،. EIndx_Lev ٛ٘ "2"ثـ ٌّزغ١ش ِغزٛٞ اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ 

فٟ ٘زٖ  – 2فئخ راد اٌىٛد أٚ اٌّغزٛٞ ، ثّْٕٝ أْ ا2ٌٌّزغ١ش ٟ٘ ٌٙزا ااٌم١ّخ إٌّٛا١ٌخ ٌٍزٛص٠ِ 

= 0رؾذس ثزىشاس أوجش ِٓ اٌم١ُ ا٤خشٜ  )  –" Medium EIndxاٌؾبٌخ اٌزؾق١ٓ اٌّزٛعو "

= رؾق١ٓ ِشرفِ Low EIndx" ،"3= رؾق١ٓ ِٕخفل Zero EIndx" ،"1أْذاَ اٌزؾق١ٓ 

"High EIndx ،"4" رؾق١ٓ ِشرفِ عذًا =Very High EIndx.)"  

  ْج١بٔبد أؽبسد اٌٝ أْذاَ اٌزؾق١ٓ"% ِٓ ا11.5ٌأZero EIndx  ٌّٟذ٠ش٠ٙب اٌزٕف١ز١٠ٓ، ف "

أٚ  ""Lowؽ١ٓ أْ إٌغت اٌّئ٠ٛخ ِٓ ِؾب٘ذاد اٌؾشوبد اٌزٟ رؾ١ش اٌٟ ٚعٛد رؾق١ٓ ِٕخفل 

ٌّذ٠ش٠ٙب اٌزٕف١ز١٠ٓ وبٔذ Very High" "أٚ ِشرفِ عذًا  "High" أٚ ِشرفِ ""Medium ِزٛعو

  ، ٚرٌه ٍّٝ اٌزٛاٌٟ. %3.2%، %22.3، %36.5، 26.5

  اٌزىشاساد إٌغج١خ اٌزشاو١ّخ، ٚاٌزٟ رْىظ إٌغجخ  ٠ؾزٛٞ ّّٛد "إٌغجخ اٌزشاو١ّخ"وّب ٍّٝ

عزىْٛ إٌغجخ اٌزشاو١ّخ ٌٍفئخ ٚاٌّئ٠ٛخ ٌٍزٛص٠ِ اٌزٟ رمِ ّٕذ ل١ّخ ١ِْٕخ فٟ اٌزٛص٠ِ أٚ ألً ِٕٙب. 

اٌّئ٠ٛخ ٌٍؾب٨د اٌزٟ رمِ فٟ %(. ٩٠ٚؽٌ أْ إٌغجخ 11.5" ) Zero EIndxأْذاَ اٌزؾق١ٓ "

%، ٠ٚزُ ؽغبة رٌه ّٓ ىش٠ك 38.0" أٚ ألً ِٕٙب ٟ٘ Low EIndxفئخ رؾق١ٓ ِٕخفل "

"  Zero EIndx% ِٓ ّّٛد "إٌغجخ اٌزشاو١ّخ" اٌّشرجو ثبٌفئخ أْذاَ اٌزؾق١ٓ "11.5امبفخ 

٠ّىٓ  ". ٚثٕبءً ٍّٝ رٌه،Low EIndx% ِٓ ّّٛد "إٌغجخ" ٌٍفئخ رؾق١ٓ ِٕخفل "26.5اٌٝ 

" أٚ Low% ِٓ اٌّؾب٘ذاد اٌخبفخ ثبٌؾشوبد لذ أثٍغذ ّٓ رؾق١ٓ ِٕخفل "38.0اٌمٛي أْ 

% ِٓ اٌّؾب٘ذاد لذ أثٍغذ ّٓ رؾق١ٓ ِزٛعو 74.5". وّب ٠زنؼ أْ Zero" ِْٕذَ

"Medium" أٚ  ِٕخفل "Low" َأٚ ِْٕذ "Zero ْاٌّؾب٘ذاد لذ أثٍغذ 96.8". ٚأ ِٓ %

 ".Zero" " أٚ ِْٕذLowَ" أٚ  ِٕخفل "Medium" " أٚ ِزٛعوHighّٓ رؾق١ٓ ِشرفِ "

 

 

  

                                                           

(
10

اٌّزغ١شاد اٌزشر١ج١خ ٟ٘ اٌزٟ ٠زشوت ١٘ىٍٙب ِٓ ل١ُ ٠ّىٓ رشر١جٙب "أوجش ِٓ، أفغش ِٓ، أفنً ِٓ، اٌخ" )أثٛ  (

(.2011اٌْض، 
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 5خذول 

 الإحصبءاث انىصفٍت نهًتغٍش انفئىي انتشتٍبً 

 %التراننٔ٘  اليطب٘ % اليطب٘ التهساز الميْال الْضٔط الترتٔبي المتغير العٔي٘

2
0
1
3
 –

 2
0
2
0
 

  
  
 (

N
=

7
8
4
)

 

التشصين  مطتْٖ

  الإدازٖ

EIndx_Lev 

 " Zero EIndx= أْذاَ اٌزؾق١ٓ"0

2 2 

90 11.5 11.5 

 Low EIndx" 208 26.5 38.0= رؾق١ٓ ِٕخفل "1

 Medium EIndx" 286 36.574.5= رؾق١ٓ ِزٛعو "2

 High EIndx" 175 22.3 96.8= رؾق١ٓ ِشرفِ "3

 Very High EIndx" 25 3.2 100.0= رؾق١ٓ ِشرفِ عذًا "4
 

 Scale (11)الفترٓ٘ ّاليطبٔ٘ غيرات الإسصاٛات الْصفٔ٘ للنت 3.1.4

6 784

Outliers

Winsorization

5956

  ، بشكم ػبو:أولًا

٘ٛ اٌّم١بط اٌّفنً ٌٍٕضّخ اٌّشوض٠خ ّٕذ اًٌّْ ِِ ِزغ١شاد ِزقٍخ.  ٠Meanْزجش اٌّزٛعو  -

ٟ ٌٍزؾزذ ٘ٛ اٌّم١بط إٌّٛرع Standard deviationوّب ٠ْزجش ا٨ٔؾشاف ا١ٌّْبسٞ 

Dispersion.  ٜثبٌّمبسٔخ ثبٌّزٛعو  اٌّزغ١شاد ٠ٌَُّْٚزنؼ أخفبك ا٨ٔؾشاف ا١ٌّْبس

ٚ٘ٛ ِب ٠ف١ذ  ٌٍؾشوبد ٚاٌزغبٔظ ف١ّب ث١ٕٙب، ل١ّٙباٌؾغبثٝ، ِّب ٠ذي ٍّٝ ّذَ اٌزفبٚد اٌىج١ش فٝ 

  فٟ دلخ رمذ٠ش ِْب٩ِد ِْبد٨د ا٨ٔؾذاس.  

ٌىً ِزغ١ش ٌزم١١ُ ا٨ّزذا١ٌخ  Kurtosis"اٌزفشىؼ" ٚ ٠Skewnessزُ اعزخذاَ ل١ُ "ا٨ٌزٛاء"  -

. ؽ١ش رزفك “لٛاّذ رمش٠ج١خ”ِٓ خ٩ي ا٨ّزّبد ٍّٝ Univariate normality أؽبد٠خ اٌّزغ١ش 

(، ث١ّٕب رؾ١ش اٌم١ُ< Pituch and Stevens, 2016ِِ ا٨ّزذا١ٌخ ) 2& + 2-ل١ُ ا٨ٌزٛاء ث١ٓ 

(. ٚثبٌٕغجخ ٌٍزفشىؼ، Kline, 2016أوضش خيٛسح ) )ثبٌم١ّخ اٌّيٍمخ( اٌٝ ؽبٌخ ّذَ اّزذا١ٌخ 3

ِزٛافمخ ِِ ا٨ّزذا١ٌخ. ِِٚ  2& + 2-( أْ اٌم١ُ ث١ٓ ٠Pituch and Stevens, 2016مزشػ )

أٚ أوجش وّئؽشاد ٍّٝ ّذَ اّزذا١ٌخ أوضش خيٛسح ف١ّب ٠زٍْك ثبٌزفشىؼ  8رٌه، رُ الزشاػ ل١ُ 

(Kline, 2016 .)ٚ( أْ ل١ُ ا٠6٨جذٚ ِٓ اٌغذٚي )ٌّزغ١شاد رمذَ د٩ً١ٌا ٌغ١ِّ ٌزٛاء  ٍّٝ

٠ٚزنؼ أ٠نًب أْ ل١ُ اٌزفشىؼ ٌٍّزغ١شاد . 2ؽ١ش ٌُ رزغبٚص اٌؾذ  ا٨ّزذا١ٌخ أؽبد٠خ اٌّزغ١ش،

                                                           
(

11
اٌّزغ١شاد اٌفزش٠خ، ٚاٌم١ُ )اٌفزشاد أٚ اٌفئبد( اٌزٟ ٠زشوت ِٕٙب ٘زا اٌّزغ١ش رز١ّض ثخبف١خ اٌّغبفخ اٌّزغب٠ٚخ ف١ّب ث١ٕٙب؛ وّب  (

أْ اٌّم١بط اٌفزشٞ ٠زنّٓ خبف١خ اٌّم١بط اٌزشر١جٟ ٚ٘ٝ رشر١ت اٌم١ُ. أِب اٌّزغ١شاد إٌغج١خ ٟ٘ اٌزٟ ٠زىْٛ ١٘ىٍٙب ِٓ ل١ُ 

ِٓ ا٤ّذاد اٌؾم١م١خ أٚ اٌم١ُ اٌّزقٍخ، ٚاٌزٟ ٠ّىٓ ٔغجزٙب اٌٟ ثْنٙب اٌجْل؛ وّب ٠زنّٓ اٌّم١بط إٌغجٟ خقبئـ 

(.2011غبٚٞ اٌّغبفخ ث١ٓ اٌفزشاد أٚ اٌفئبد )أثٛ اٌْض، اٌّمب١٠ظ ا٤خشٞ وبٌمذسح ٍّٟ اٌزشر١ت ٚر
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رمذَ د١ًٌٍب ٍّٝ ا٨ّزذا١ٌخ  ("AudComMeet" )ثبعزضٕبء ّذد اعزّبّبد ٌغٕخ اٌّشاعْخ

 2اٌؾذ " لذ رغبٚصد AudComMeetٚثشغُ ِٓ أْ ّذد اعزّبّبد ٌغٕخ اٌّشاعْخ "ا٤ؽبد٠خ، 

ٚثؾىً ِٛعض ٌّب عجك، ِٚٓ صُ ّذَ اّزذا١ٌزٙب ا٤ؽبد٠خ ألً خيٛسح.  8ا٨ أٔٙب ٌُ رزغبٚص اٌؾذ 

 .ٍّزغ١شادٌاّزذا١ٌخ اٌزٛص٠ِ ْ ب٠غزٕزظ اٌجبؽض

، إٌ الأكثش أهًٍت هُب إنقبء انضىء ػهً انًتغٍشاث يحىس تحهٍم الاَحذاس ببنبحث بًوثبٍَ

   (:)انتببغ، وانًستقم

 ,Jones)ِٓ ّٔٛرط ، فمذ ثٍغذ اٌم١ّخ اٌّيٍمخ ٩ٌعزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ اٌزبثِف١ّب ٠زٍْك ثبٌّزغ١ش  -

" Abs(Dac)2" اٌّْذي( Jones, 1991ّٔٛرط )ِٚٓ " Abs(Dac)1" ا٤فٍٟ( 1991

% رمش٠جًب ِٓ اعّبٌٟ ا٤فٛي فٟ ثذا٠خ اٌفزشح 7%، 6 ٌؾشوبد ا١ٌْٕخ اٌّقش٠خ فٟ اٌّزٛعو

، ٚ٘ٛ ِب ٠ْٕٟ أْ ٚرٌه ٍّٟ اٌزٛاٌٟ رمش٠جًب %22%، 21ْل اٌؾشوبد اٌٟ ٚٚفٍذ فٟ ث

ِٓ لجً اٌّذ٠ش٠ٓ فٟ ثٙزٖ إٌغت ٕ٘بن ِّبسعخ ٦داسح ا٤سثبػ ٍّٟ أعبط ا٨عزؾمبلبد 

  . 2020 – 2013 اٌجؾشخ٩ي فزشح ثب١ٌْٕخ اٌؾشوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ 

 1.8ِزٛعو  EIndx اٌزٕف١زٞ اٌّذ٠ش ؾق١ٓرّزغ١ش ٌاٌّغزمً، ٠زنؼ أْ  ثبٌّزغ١شٚف١ّب ٠زٍْك  -

 ثب١ٌْٕخ اٌّقش٠خ اٌؾشوبدأٔٗ لذ ثٍغذ ٔغجخ رؾق١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ فٟ  أٞ دسعخ أٚ ثٕذ،

لذ ٚ (.دسعبد 4) ٌٍزؾق١ٓ ا٤لقٟ اٌؾذ ِٓ رمش٠جًب %45خ٩ي فزشح اٌذساعخ فٟ اٌّزٛعو 

  .%100خ أٞ ثٕغج ٘زا اٌؾذ ا٤لقٟ ؾشوبد اٌٟاٌفٟ ثْل اٌزؾق١ٓ ٚفً 

 .اٌجؾش( ا٦ؽقبءاد اٌٛفف١خ ٌٍّزغ١شاد اٌنبثيخ اٌّذسعخ فٟ 6وّب ٠ٛمؼ اٌغذٚي ) -

 6خذول 

 الإحصبءاث انىصفٍت نهًتغٍشاث انًتصهت

     N   Mean   Std. Dev   Min   Median   Max Skewness   Kurtosis 

 Abs(Dac)1 784 0.063 0.056 0.004 0.046 0.212 1.266 0.959 

 Abs(Dac)2 784 0.065 0.056 0.004 0.048 0.215 1.25 0.94 

 TobinsQ 784 1.078 0.475 0.435 .985 2.295 1.029 0.605 

 EIndx 784 1.792 1.017 0 2 4 -0.05 -0.628 

 Log(Assets) 784 20.228 1.362 17.858 20.238 22.778 0.014 -0.773 

 Leverage 784 0.429 0.231 0.05 0.403 0.844 0.158 -0.965 

 AudComMeet 784 5.144 2.815 2 4 13 1.888 2.364 

 M/B 784 1.02 0.436 0.4 0.938 2.152 0.937 0.579 

StdDev(CFO) 784 0.075 0.059 0.008 0.055 0.212 0.999 -0.049 

 Directors 784 7.869 2.347 5 7 13 0.512 -0.574 

InstitutionalOw

n 

784 0.488 0.297 0 0.547 0.9 -0.37 -1.155 

CapEx/Assets 784 0.022 0.028 0 0.01 0.1 1.565 1.482 
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 ازتباطات بيرضٌْ 2.4

ٚاخزجبس٘ب ِٓ ؽ١ش  اٌجؾشث١ٓ ع١ِّ ِزغ١شاد  ( ِْب٩ِد اسرجبه ث١شع٠7ْٛزنّٓ اٌغذٚي )

وً ّٔٛرط، ا٩ٌْلبد ث١ٓ ِزغ١شاد ا٠ٌّْٕٛخ. ٠ْٚذ رٌه أؽذ ا٤دٚاد ا١ٌٚ٤خ ٨وزؾبف ىج١ْخ ٚارغبٖ
 

أٚ اٌىؾف اٌّجذئٟ ّٓ ِذٞ Multi-collinearity وزٌه رمذ٠ُ اؽبسح ؽٛي ِؾىٍخ ا٨صدٚاط اٌخيٟ 

( وؾذ ألقٟ ٠ُْذ ِمجًٌٛب 0.8ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ. ٚعذ٠ش ثبٌزوش، أْ ِْبًِ ا٨سرجبه )٘ب ٚعٛد

ل ا٨عزذ٨٨د ٠ّٚىٓ سفذ ثْ(. Gujarati and Porter, 2009ثؾىً ِجذئٟ ٨عزىّبي اٌزؾ١ًٍ )

  وّب ٠ٍٟ:  ( 7ِٓ عذٚي )

غ١ش ِئصشح، ؽ١ش اْ  غ١ش ِشرفْخ أٚاٌّزغ١شاد اٌّفغشح ٠زج١ٓ أْ ع١ِّ ِْب٩ِد ا٨سرجبه ث١ٓ  -

إٌّبرط  خي١ش فٟ، ِّب ٠ؾ١ش اٌٝ أٔٗ ٨ رٛعذ ِؾبوً اصدٚاط خيٟ 0.80ع١ّْٙب ألً ِٓ 

.اٌّمذسح
 

" Leverageاٌشفِ اٌّبٌٟ "" ٚLog(Assets)فّضًٍب، وبْ ا٨سرجبه ث١ٓ اٌؾغُ "

[r=0.25, p<0.001.ٍِّّٝب ٠ؾ١ش اٌٝ أْ اٌؾشوبد ا٤وجش ٌذ٠ٙب ِغز٠ٛبد د٠ٓ أ ،]  ْٚوب

 ,r=-0.177" ِْٕٛٞ أ٠نًب ]EIndx" ٚاٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ "Log(Assets)اٌؾغُ " ا٨سرجبه ث١ٓ

p<0.001 .ٚ٘ىزا ...]  

% ِِ اداسح ا٤سثبػ ٠ً5ب ّٕذ " اسرجبىًب عبٌجًب ٠EIndxِْٕٛٚشرجو اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ " -

"Abs(Dac)2[ "r=-0.060, p=0.046 وّب ٠زنؼ أْ ٕ٘بن اسرجبىًب عبٌجًب ٠ًِْٕٛٚب ّٕذ ،]0.1 

 ,Abs(Dac)2" [r=-0.056" ٚاداسح ا٤سثبػ "High EIndx ث١ٓ ِغزٛٞ اٌزؾق١ٓ اٌّشرفِ "

p=0.058" ٘زا، ٠ٚشرجو ِئؽش اٌزؾق١ٓ صٕبئٟ اٌم١ّخ .]Binary EIndxبىًب عبٌجًب " اسرج

ِّب ٠ؾ١ش اٌٝ أْ ؛ Abs(Dac)2" [r=-0.065, p=0.034]% ِِ اداسح ا٤سثبػ "٠ًِْٕٛٚ5ب ّٕذ 

   .٨ ١ّ٠ٍْٛ اٌٝ اداسح ا٤سثبػاٌّزؾق١ٕٓ اٌّذ٠ش٠ٓ 

( اسرجبىًب EIndx ،Very High EIndx ،Binary EIndxٚأ٠نًب، ٠شرجو اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ ) -

"، ّٚذد Leverage"، اٌشفِ اٌّبٌٟ "Log(Assets)" عبٌجًب ٠ًِْٕٛٚب ثىً ِٓ )ؽغُ اٌؾشوخ

اٌّغٍظ ّذد أّنبء "، M/Bٚ"، ٚفشؿ إٌّٛ "AudComMeetاعزّبّبد ٌغٕخ اٌّشاعْخ "

"Directors" ٚاٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ ،"InstitutionalOwn وّب رُ سفذ اسرجبىًب ِٛعجًب .)"

( ٚٔغجخ ٠ًِْٕٛٚEIndx ،Very High EIndx ،Binary EIndxب ث١ٓ اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ )

ِّب ٠ؾ١ش اٌٝ أْ اٌؾشوبد اٌىج١شح اٌؾغُ  "،CapEx/Assetsإٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ اٌٟ ا٤فٛي "

فشؿ اٌّذد اعزّبّبد ٌغٕخ اٌّشاعْخ إٌّْمذح خ٩ي اٌغٕخ،  وضشحاٌشفِ اٌّبٌٟ اٌّشرفِ، : رٚاد

رفْخ ٨ رزُ اداسرٙب ِٓ اٌّشرفْخ، ؽغُ ِغٍظ ا٦داسح اٌىج١ش، ٚاٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ اٌّش ا٨عزضّبس٠خ

لجً اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌّزؾق١ٕٓ. فٟ ؽ١ٓ أْ اٌؾشوبد رٚاد ٔغجخ إٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ اٌٟ 

    ا٤فٛي اٌّشرفْخ رزُ اداسرٙب ِٓ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌّزؾق١ٕٓ.
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 7خذول 

 (N=784يؼبيلاث استببط بٍشسىٌ ) 

 8 7 6 5 4 3 2 1 انًتغٍش

1 Abs(Dac)1 
r 1.000 

  

 

 

 

Sig.   

2 Abs(Dac)2 
r .943** 1.000 

Sig. 0.000   

3 TobinsQ 
r .101** .102** 1.000 

Sig. 0.002 0.002   

4 EIndx 
r -0.041 -.060-* -.060-* 1.000 

Sig. 0.125 0.046 0.046   

5 Low EIndx 
r -0.003 -0.007 0.036 -.469-** 1.000 

 

 

 

Sig. 0.467 0.421 0.157 0.000   

6 MediumEIndx 
r 0.018 0.034 -0.004 .155** -.455-** 1.000 

Sig. 0.311 0.174 0.452 0.000 0.000   

7 High EIndx 
r -0.032 -0.056 -0.020 .637** -.322-** -.406-** 1.000 

Sig. 0.182 0.058 0.291 0.000 0.000 0.000   

8 VeryHigh EIndx 
r -0.024 -0.029 -.069-* .394** -.109-** -.138-** -.097-** 1.000 

Sig. 0.250 0.210 0.027 0.000 0.001 0.000 0.003   

9 BinaryEIndx 
r -0.041 -.065-* -0.046 .768** -.352-** -.443-** .916** .310** 

Sig. 0.127 0.034 0.097 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

10 Log(Assets) 
r -0.043 -0.031 .086** -.177-** .123** -0.041 -.114-** -.076-* 

Sig. 0.117 0.193 0.008 0.000 0.000 0.127 0.001 0.017 

11 Leverage 
r 0.033 0.034 .068* -.155-** .104** -0.018 -.103-** -.082-* 

Sig. 0.175 0.172 0.029 0.000 0.002 0.306 0.002 0.011 

12 AudComMeet 
r -0.048 -0.051 0.003 -.095-** .135** -0.037 -0.049 -.084-** 

Sig. 0.090 0.075 0.469 0.004 0.000 0.151 0.084 0.009 

13 M/B 
r 0.054 .070* .662** -.086-** .093** -0.049 -0.032 -0.059 

Sig. 0.064 0.025 0.000 0.008 0.005 0.087 0.182 0.051 

14 StdDev(CFO) 
r .403** .410** .112** 0.026 -0.029 0.046 -0.009 0.008 

Sig. 0.000 0.000 0.001 0.238 0.205 0.100 0.406 0.412 

15 Directors 
r 0.019 0.023 .125** -.155-** .084** -0.015 -0.026 -.210-** 

Sig. 0.296 0.258 0.000 0.000 0.009 0.336 0.233 0.000 

16 InstitutionalOwn  
r 0.041 0.057 .078* -.259-** .150** 0.036 -.135-** -.277-** 

Sig. 0.125 0.055 0.014 0.000 0.000 0.160 0.000 0.000 

17 CapEx/Assets 
r -0.058 -.062-* 0.021 .159** -0.043 0.007 .113** 0.046 

Sig. 0.053 0.041 0.276 0.000 0.117 0.427 0.001 0.097 
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 (تببغ) 7خذول 

 (N=784يؼبيلاث استببط بٍشسىٌ ) 
 17 16 15 14 13 12 11 10 9 انًتغٍش

9 Binary EIndx 
r 1.000 

 
 

 

 

 

 

 

 

Sig.   

10 Log(Assets) 
r -.139-** 

Sig. 0.000   

11 Leverage 
r -.131-** .250** 1.000 

Sig. 0.000 0.000   

12 AudComMeet 
r -.081-* .126** 0.048 1.000 

Sig. 0.012 0.000 0.090   

13 M/B 
r -0.055 .117** .116** 0.031 1.000 

Sig. 0.063 0.001 0.001 0.190   

14 StdDev(CFO) 
r -0.005 -.099-** .100** -.091-** .128** 1.000 

Sig. 0.445 0.003 0.003 0.005 0.000   

15 Directors 
r -.109-** .333** -.065-* .064* .135** -0.038 1.000 

Sig. 0.001 0.000 0.035 0.037 0.000 0.141   

16 InstitutionalOwn 
r -.241-** .298** .351** .207** .126** 0.057 .074* 1.000 

Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.054 0.019   

17 CapEx/Assets 
r .127** -.135-** -.060-* 0.029 0.005 .076* -.073-* -0.014 1.000 

Sig. 0.000 0.000 0.048 0.210 0.441 0.017 0.020 0.343   

(.tailed -1ػهً انتىانً )اختببس يؼُىٌت يٍ رٌم واحذ  0.05، 0.01**، *: الاستببط يؼُىي ػُذ يستىي 
 

 

٘ تجالطْلٔ٘ التي بٔاىات التحلٔل  3.4 ": نمـاذز  Panel Data" نع بين الكطا  المطتعسض ّالطلاضل الصمئـ

    Stataباضتدداو  الآثاز الجابت٘ ّالعػْأٜ٘

ِٓ أعً ا٨عزذ٨ي ا٦ؽقبئٟ  Stata 17.0فٟ ثشٔبِظ  Panel regressionْ بعٛف ٠غزخذَ اٌجبؽض

     ٚاخزجبس اٌفشك.

 ؟ Simple OLS الصغسٖ المسبعات طسٓك٘ أو العػْأٜ٘أو ٘ الجابتالآثاز  1.3.4

ؽ١ش فشك اٌْذَ ٘ٛ أْ  ،٩ٌHausmanخز١بس ث١ٓ ا٢صبس اٌضبثزخ أٚ اٌْؾٛائ١خ، ٠ّىٓ اعشاء اخزجبس 

 ,Greene, 2012اٌضبثزخ فٟ اٌفشك اٌجذ٠ً )ا٢صبس اٌْؾٛائ١خ ِمبثً ا٢صبس إٌّٛرط اٌّفنً ٘ٛ 

Torres-Reyna, 2007اٌضبثزخ. ٚارا وبٔذ ا٢صبس ، ٠زُ اعزخذاَ 0.05ْ ِغزٜٛ ا٠ٌّْٕٛخ >(. ارا وب

 Breusch-Pagan اٌْؾٛائ١خ: ٣ٌصبساٌْؾٛائ١خ، فغ١زُ اعشاء اخزجبس  ا٢صبسٕز١غخ ٟ٘ اخز١بس اٌ

Lagrange multiplier (LM) ،ٌ اٌْؾٛائ١خ ٚأؾذاس  ا٢صبس٩خز١بس ث١ٓ أؾذاسOLS  .اْ اٌجغ١و

 خزجبسا٨ارا وبٔذ ٔز١غخ ٚ٘ٛ أْ اٌزجب٠ٕبد ث١ٓ اٌٛؽذاد رغبٚٞ ففشًا.  LMفشك اٌْذَ فٟ اخزجبس 

اٌجغ١و.  OLS اٌْؾٛائ١خ غ١ش ِٕبعجخ، ٌزٌه ٠ّىٓ اعشاء أؾذاس ا٢صبس، فٙزا ٠ْٕٝ أْ 0.05أوجش ِٓ 
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رط(.بّٔعزخ ) اٌجؾش( ٔزبئظ ا٨خزجبساد اٌّزوٛسح أ٩ّٖ ٌغ١ِّ ّٔبرط ٠ٚ8ٍخـ اٌغذٚي )

Hausman, LM8

 8خذول 

 (  ?Fixed or Random or Simple OLSَتبئح اختببساث اختٍبس انًُبرج انًُبسبت )

 الاختباز

 قٔن٘ الدزاض٘ سطب  نماذز

 الاختباز
P-value الأفضل الينْذز 

 المتغير التابع المطتكلتغير الم

Hausman 
EIndx Abs(DAC)1 6.18 0.4034 Random 

Abs(DAC)2 7.76 0.2564 Random 

LM 
Abs(DAC)1 5.94 0.0074 Random 

Abs(DAC)2 9.15 0.0012 Random 

Hausman 
EIndx_Lev Abs(DAC)1 8.32 0.5025 Random 

Abs(DAC)2 9.74 0.3717 Random 

LM 
Abs(DAC)1 5.67 0.0086 Random 

Abs(DAC)2 8.77 0.0015 Random 

Hausman 
BinaryEIndx Abs(DAC)1 6.34 0.3859 Random 

Abs(DAC)2 8.3 0.2167 Random 

LM 
Abs(DAC)1 6.03 0.007 Random 

Abs(DAC)2 9.33 0.0011 Random 

 

 Other Tests/ Diagnosticsالتػدٔصات / الاختبازات الأخسٚ  2.3.4

 الخطٕ شدّازالاالازتباط البٔني أّ مػهل٘  فشص Multicollinearity   

 اٌزفغ١ش٠خ فٟ اٌّزغ١شاد ث١ٓ اسرجبىبد لش٠جخ ِٓ اٌزبِخ ف١ٗ ٠ىْٛ ِٛلف اٌٝ اٌخيٟ صدٚاطا٨ ٠ؾ١ش

(. 2011ٌٍزمذ٠شاد )ّٕبٟٔ،  ا١ٌّْبس٠خ ا٤خيبء ٍّٟ رٍه اٌّؾىٍخ وجش ٠ٚزشرت (.Fox, 2016) ّٔٛرط

اٌزجب٠ٓ  رنخ١ُ ِْبًِ) ثبعزخذاَ اٌّزغ١شاد اٌزٕجئ٠خ ث١ٓ اٌخيٟ ا٨صدٚاط رم١١ُ ِؾىٍخ ٠ّٚىٓ

Variance inflation factor "VIF" اخزجبس اؽقبئٟ ٌٍزؾمك ِٓ ٚعٛد/ّذَ ٚعٛد ِؾىٍخ ٛ٘ٚ ،)

ب٠ٓ ّٔٛرط. ٚومبّذح رمش٠ج١خ: اْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ رٚاد ِْبًِ رنخ١ُ رج ا٨سرجبه اٌج١ٕٟ ٌىً

"VIF أٚ أوجش رْزجش ِشرفْخ ا٨سرجبه ِِ ٚاؽذ أٚ أوضش ِٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ا٤خشٞ  10" ٠ْبدي

 (. 2011)أثٛ اٌْض، 

 ِٚٓ. اٌّغزمٍخ اٌّزغ١شاد ِغّّٛخ ؽغت إٌّبرط ٌغ١ِّ" VIF" ٔزبئظ أدٔبٖ( 9) اٌغذٚي ٠ْٚشك

٩ُّؽٌ  ّذَ اٌٝ ٠ؾ١ش ِّب ،10 ِٓ ألً مٍخاٌّغز اٌّزغ١شاد ٌغ١ِّ إٌّبرط ع١ِّ فٟ" VIF" ل١ُ أْ اٌ

 . خيٟ اصدٚاط ِؾىٍخ ٚعٛد
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 البْاقٕ تبآً اختلاف مػهل٘ تحدٓد Heteroscedasticity 

ِؾىٍخ اخز٩ف رجب٠ٓ اٌجٛالٟ رؾ١ضًا فٟ ا٤خيبء ا١ٌّْبس٠خ ٌٍزمذ٠شاد )أٞ أْ رىْٛ اِب وج١شح  رُغجت

أٚ  عذًا أٚ فغ١شح عذًا( ِّب ٠ئدٜ اٌٟ اٌؾقٛي ٍّٟ ٔزبئظ ِنٍٍخ ف١ّب ٠زٍْك ثبخزجبساد اٌفشٚك

، –(t=b/SE(b))  –٠ٚغٍْٙب ِزؾ١ضح أ٠نًب  tرمذ٠ش فزشاد اٌضمخ، ؽ١ش ع١ئصش رٌه ٍّٟ ل١ُ اخزجبس 

ٚ٘زا ٠ئدٜ اٌٟ ص٠بدح اؽزّبي اٌٛلُٛ فٟ اٌخيؤ ِٓ إٌُٛ ا٤ٚي ٚاٌزٞ ٠زشرت ١ٍّٗ ص٠بدح اؽزّبي 

    (.Hayes and Cai, 2007 – 2011سفل فشك اٌْذَ ٚ٘ٛ فؾ١ؼ )ّٕبٟٔ، 

ٌزم١١ُ  Stata(، اخزجبساد اؽقبئ١خ ثبعزخذاَ 10ضء، وّب ٠َٙش فٟ عذٚي )٠ٚمذَ ٘زا اٌغ

 6ٚثبٌٕغجخ ٌغ١ِّ ّٔبرط اٌذساعخ ) ٌّٕبرط ا٢صبس اٌْؾٛائ١خ. Heteroscedasticityٚعٛد ِؾىٍخ 

 Lagrange Multiplierٚفمًب ٨خزجبساد ) Heteroscedasticityٚعٛد ِؾىٍخ ارنؼ رط(، بّٔ

LM Test, Likelihood Ratio LR Test, Wald Test ًؽ١ش رُ سفل فشك اٌْذَ ٚاٌمبئ ،)

ْٕٟ أْ رجب٠ٓ ا٤خيبء ٠ْزّذ ٍّٝ ل١ُ ٚ٘زا ٠ ؛"Panel Homoscedasticityثٛعٛد رجب٠ٓ صبثذ "

 9خذول 

 فً ًَبرج انذساست ػىايم تضخٍى انتببٌٍ نهًتغٍشاث انًستقهت 

 و

اليناذز سطب لدنْع٘ 

 طتكل٘المتغيرات الم
VIF 

1 

EIndx 1.06 

Log(Assets) 1.13 

Leverage 1.11 

AudComMeet 1.03 

M/B 1.04 

StdDev(CFO) 1.05 

2 

LowEIndx 2.45 

MediumEIndx 2.68 

High EIndx 2.34 

Very High EIndx 1.26 

Log(Assets) 1.13 

Leverage 1.11 

AudComMeet 1.04 

M/B 1.05 

StdDev(CFO) 1.06 

3 

BinaryEIndx 

 

1.04 

Log(Assets) 1.12 

Leverage 1.10 

AudComMeet 1.03 

M/B 1.04 

StdDev(CFO) 1.05 
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 Waldٚعذ٠ش ثبٌزوش أٔٗ رُ ا٦لشاس ّٓ ٔزبئظ اخزجبس ٚاؽذ فمو ِٓ اٌض٩صخ ) .اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ

Testد وبٔذ ٔزبئغٙب ِزؾبثٙخ اٌٟ ؽذ وج١ش.(، ؽ١ش اْ اٌض٩صخ اخزجبسا  

 

 

 

 

 

 

 مػهل٘ الازتباط الراتٕ/التطلطلٕ بين البْاقٕ   تحدٓد 

ًّب ٨ثذ ِٓ رٛافش ؽشه اعزم٩ي ل١ُ اٌجٛالٟ  ٌىٟ ٠ىْٛ ا٨عزذ٨ي اٌّجٕٟ ٍّٟ ٔزبئظ رؾ١ًٍ ا٨ٔؾذاس ع١ٍ

ش اٌخيؤ فٟ صَّاٌّمبثٍخ ٤ٞ ل١ُ ف١ٍْخ ٌٍّزغ١ش اٌزبثِ. ثّْٕٟ اعزم٩ي ا٤خيبء ّٓ ثْنٙب. فبرا رٛلف أٚ أَ

أٚ  Autocorrelationِؾب٘ذح ٍّٟ اٌخيؤ فٟ ِؾب٘ذح رب١ٌخ فٙزٖ اٌؾبٌخ رغّٝ ثب٨سرجبه اٌزارٟ 

ا٤خيبء/اٌجٛالٟ. فب٤خيبء فٟ اٌفزشاد اٌض١ِٕخ اٌّززب١ٌخ لذ  ث١ٓ Serial correlationاٌزغٍغٍٟ 

رشرجو ِِ ثْنٙب اٌجْل ا٤ِش اٌزٞ ٠ئدٞ اٌٟ رخٍف اٌؾشه اٌخبؿ ثبعزم٩ي ل١ّخ ا٤خيبء )ّٕبٟٔ، 

اٌي١ٌٛخ أٚ ا٦ىبس٠خ (. ٚرٕيجك اخزجبساد ا٨سرجبه اٌزغٍغٍٟ ٍّٝ اٌج١بٔبد 2011؛ أثٛ اٌْض، 2011

"Panel"رجبه اٌزغٍغٍٟ فٟ أْ رىْٛ ا٤خيبء ا١ٌّْبس٠خ ٌٍّْب٩ِد أفغش ِّب ٟ٘ ١ٍّٗ . ٠زغجت ا٨س

   (.Torres-Reyna, 2007فٟ اٌٛالِ )

"Wooldridge test"

xtserialStata

11 
 

 "Heteroscedasticity"نتحذٌذ يشكهت   Wald""  َتبئح اختببس 10خذول 

 Wald سطب نماذز الدزاض٘

Test 

P-

value 
Heteroscedasticity 

 التابع المتغير المتغير المطتكل

EIndx Abs(DAC)1 149000 0.0000 ُْٔ 

Abs(DAC)2 208000 0.0000 ُْٔ 

EIndx_Lev Abs(DAC)1 149000 0.0000 ُْٔ 

Abs(DAC)2 197000 0.0000 ُْٔ 

BinaryEIndx Abs(DAC)1 152000 0.0000 ُْٔ  

Abs(DAC)2 197000 0.0000 ُْٔ 

 نلاستببط انتسهسهً "Wooldridge"  َتبئح اختببس 11خذول 

 سطب نماذز الدزاض٘
 Serial correlation ىتٔذ٘ الاختباز

 التابع المتغير المتغير المطتكل

EIndx Abs(DAC)1 F(1, 97)=4.815, p=0.0306 ُْٔ 

Abs(DAC)2 F(1, 97)= 6.749, p=0.0108 ُْٔ 
EIndx_Lev Abs(DAC)1 F(1, 97)=6.693, p=0.0112 ُْٔ 

Abs(DAC)2 F(1, 97)=8.096, p=0.0054 ُْٔ 
BinaryEIndx Abs(DAC)1 F(1, 97)=6.107, p=0.0152 ُْٔ 

Abs(DAC)2 F(1, 97)=7.816, p=0.0062 ُْٔ 
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 ويمكن تلخيص ما ضبق في الآتي:

- Panel regression

 

- 

Robust

1- xtglsStata

Feasible generalized least squares 

(FGLS) 

Hoechle, 2007

Statahelp xtglsFGLS

Remedy version 

2- xtsccStata Driscoll-Kraay 

RobustPooled OLS

Fixed-effectsGLS random effects 

regressionDriscoll-Kraay estimator

Hoechle, 2007Stata

help xtscc 

 الاضتدلال الإسصاٜٕ ّاختباز الفسض ّمياقػ٘ اليتاٜر 4.4

]2[6

FGLSDriscoll-
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Kraay12

 

إدازٗ الأزباح علٕ ننتغير مكدم٘ متصل " EIndx"التشصين الإدازٖ  لأثسنحداز ىتاٜر تحلٔل الا 4.4.1

 متصل   ٘ىتٔذننتغير  "Abs(DAC)1, Abs(DAC)2"  بمكٔاضَٔا

 

 

" FGLS ،Driscoll-Kraayٓ، ّ٘ب: "ىش٠مز١ثبعزخذاَ  ا٨ٔؾذاس ٔزبئظ رؾ١ًٍ( 12اٌغذٚي )٠ْشك 

اداسح ) ٚاٌّزغ١ش اٌزبثِ، Continuous بِزقًٍ ("EIndx")اٌزؾق١ٓ  ّٕذِب ٠ىْٛ اٌّزغ١ش اٌّغزمً

  ب.ِزقًٍ( "Abs(DAC)1, Abs(DAC)2" ِمبعخ ثـا٤سثبػ 

 "Wald chi2اٌّمذسح ٠ِْٕٛخ )رخزٍف ّٓ اٌقفش( ٚفمًب ٨خزجبس " ا٤سثْخ ّٔبرط ٩٠ؽٌ أْٚ

(p<0.001.)  ٚارنؼ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخPredictors " ٓاٌزؾق١(EIndx ٚاٌّزغ١شاد "

٠ًًِْْٕٛ ْٚفغش٠ُاٌنبثيخ(  "، ٚأْ رٍه Abs(DAC)1" ( ِٓ رجب٠ٓ اداسح ا٤سثبػ%16.50ب ٔؾٛ )ب ِٚ

ًْب ٔؾٛ )٠ُفغشْٚ ِْٕٛ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ؛ "Abs(DAC)2%( ِٓ رجب٠ٓ اداسح ا٤سثبػ "٠ً17.37ب ِٚ

 Random-effects GLS regression with Driscoll-Kraay" ٚرٌه ّٕذ اٌزمذ٠ش ثبٔؾذاس

standard errors."  ٠زنؼ ِب ٠ٍٟ:وّب 

-Cross" ثزمذ٠ش "Abs(DAC)1"ٍّٝ اداسح ا٤سثبػ  "EIndxزؾق١ٓ "أصش اٌأْ  -

sectional time-series FGLS "1رٚ د٨ٌخ اؽقبئ١خ ّٕذ ِغزٛٞ ٠ِْٕٛخ ٚ عبٌت% 

(b=-0.385, z=-2.72, p=0.007ًِ٠ْٕٚٝ ٘زا اٌّْب .)  أٔٗ وٍّب وبْ ِذ٠شٚ اٌؾشوبد

ِزؾق١ٕٓ ثذسعخ أوجش، وٍّب أخفل اداسرُٙ ٥ٌسثبػ. ٚثؾىً أوضش رؾذ٠ذًا، ٠ْٕٝ أْ 

ٛلِ أْ ٠ىْٛ ِغزٜٛ اداسح ( ثٛؽذح ٚاؽذح ِٓ اٌّزEIndxاٌؾشوبد ا٤ٍّٟ فٟ اٌزؾق١ٓ )

 % ِٓ اٌؾشوبد راد اٌذسعخ ا٤لً فٟ اٌزؾق١ٓ. 0.385ا٤سثبػ ثٙب ألً ثفبسق 

-Random" ثزمذ٠ش "Abs(DAC)1""ٍّٝ اداسح ا٤سثبػ EIndxٌزؾق١ٓ "أصش اأْ  -

effects GLS regression with Driscoll-Kraay standard errors "رٚ ٚ عبٌت

 (. b=-0.343, t=-3.45, p=0.011) %٠ٕٛ5خ د٨ٌخ اؽقبئ١خ ّٕذ ِغزٛٞ ِْ

 عبٌت " FGLS" ثزمذ٠ش "Abs(DAC)2""ٍّٝ اداسح ا٤سثبػ EIndxٌزؾق١ٓ "أصش اأْ  -

 (. b=-0.433, z=-3.01, p=0.003% )1رٚ د٨ٌخ اؽقبئ١خ ّٕذ ِغزٛٞ ٠ِْٕٛخ ٚ
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 RE GLS" ثزمذ٠ش "Abs(DAC)2""ٍّٝ اداسح ا٤سثبػ EIndxٌزؾق١ٓ "أصش اأْ  -

regression with Driscoll-Kraay std. err.  "رٚ د٨ٌخ اؽقبئ١خ ّٕذ ِغزٛٞ ٚ عبٌت

 (. b=-0.460, t=-9.73, p=0.000)  ٠ِْٕٛ0.001خ 

" ِئؽش أٚ ِزٕجئ ِْٕٛٞ رٚ أصش عبٌت ٍّٟ ٠ٚEIndxزنؼ ِّب عجك أْ اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ "

فشك اٌجؾش اٌزٞ "(. ٚرذُّ رٍه إٌز١غخ Abs(DAC)1, Abs(DAC)2اداسح ا٤سثبػ ِمبعخ ثـ )"

ثّْٕٟ آخش، ّذَ اٌمذسح ٍّٟ سفل ٠زٛلِ ثؤٔٗ: "رٛعذ ٩ّلخ ث١ٓ اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ ٚاداسح ا٤سثبػ". 

أْ اٌزؾق١ٓ اٌزٟ رؾ١ش اٌٟ وّب رزفك رٍه إٌز١غخ ِِ إٌزبئظ اٌزٟ رذُّ ٚعٙخ إٌَش فشك اٌجؾش. 

ٌؾقٛي ١ٍّٙب فٟ ا٤دث١بد، ٚاْ ا٦داسٞ ٠مًٍ ِٓ اداسح ا٤سثبػ )٠ٚؾغٓ عٛدح ا٤سثبػ( ٚاٌزٟ رُ ا

 ;Zhao and Chen, 2008; Di Meo et al., 2017وبْ رٌه ِٓ خ٩ي ِمب١٠ظ ِخزٍفخ )ِضً، 

Salehi et al., 2018 ٓاٌّذ٠ش٠ٓ(، فبٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ ٠ُْضص أٚ ٠مٛٞ اٌؾّب٠خ ِٓ ا٨عزؾٛار ٠ّٚى 

 Zhao andا٤سثبػ إٌّؾٛسح ) ٦داسح ُزِٙٓ ا٨عزّزبُ ثؾ١بح ٘بدئخ، ِّب ٠مًٍ ِٓ ؽبع ١ٓاٌؾب١ٌ

Chen, 2008ِٓ ث١ّٕب رؤرٟ رٍه إٌز١غخ ٍّٟ إٌم١ل .) ( دساعخBanko et al., 2013 ٟٚاٌز )

ٚعذد أْ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّزؾق١ٕٓ ِٓ اٌّؾزًّ أوضش أْ ٠ٕذِغٛا فٟ ِّبسعبد اداسح ا٤سثبػ 

   ٌزؾم١ك ِقبٌؾُٙ اٌخبفخ.)ا٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ( 

عبٌت  " ِزٕجئ٩٠ُLog(Assets)ؽٌ أْ ؽغُ اٌؾشوخ " ،نبثيخزغ١شاد اٌّبٌف١ّب ٠زٍْك ثٚ

( ِْٕٞٛٚp<0.10فمو ) " ٦داسح ا٤سثبػAbs(DAC)2 ثـ " رمذ٠ش ِْب٩ِد ا٨ٔؾذاس" ّٕذFGLS "

ٚأْ اٌشفِ  ٚدساعبد أخشٜ. (Zhao and Chen, 2008) ٚ٘ٛ ِب ٠زٛافك ثؾىً ّبَ ِِ ٔزبئظ 

" ّٕذ ٦Abs(DAC)2داسح ا٤سثبػ " ( فموp<0.10ْٕٛٞ )عبٌت ِٚ " ِزٕجئLeverageاٌّبٌٟ "

. (Lee et al., 2007ٚ٘ٛ ِب ٠زٛافك ثؾىً ّبَ ِِ ٔزبئظ )" FGLSثـ " رمذ٠ش ِْب٩ِد ا٨ٔؾذاس

" ٍّٟ ٩ّلخ عبٌجخ ٠ِْٕٛٚخ AudComMeet٘زا، ٚلذ رج١ٓ أْ ّذد اعزّبّبد ٌغٕخ اٌّشاعْخ "

(p<0.10" ثبداسح ا٤سثبػ )Abs(DAC)2 ثـ " مذ٠ش ِْب٩ِد ا٨ٔؾذاسر" ّٕذGLS with 

Driscoll-Kraay std. err. ." د٨ٌخ ٚراد ِٛعجخ وّب ٩٠ُؽٌ أ٠نًب ٩ّلخ رٕجئ٠خ (p<0.001 ٓث١ )

فٟ إٌّبرط  اداسح ا٤سثبػٚ "StdDev(CFO)ا٨ٔؾشاف ا١ٌّْبسٞ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزؾغ١ٍ١خ "

، فجبٌشغُ (Zhao and Chen, 2008) ِِ ِزغمخ غ١ش ا٤خ١شح إٌز١غخ (؛ ٚ٘ز12ٖا٤سثْخ ثبٌغذٚي )

 ِْٕٛٞ. ا٨ أٔٗ وبْ غ١ش ِٛعت، StdDev(CFO) ِْبًِ ِٓ أْ رٍه اٌذساعخ ٚعذد أْ
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 12خذول 

" )كًتغٍش يقذيت يتصم أو فتشي( EIndxػهً يؤشش انتحصٍٍ " [Abs(DAC)1, Abs(DAC)2]ًَبرج اَحذاس إداسة الأسببذ 

 2020 – 2013وانًتغٍشاث انضببطت: 

 (FGLS 

Estimation) 

(GLS with Driscoll-

Kraay std. err.) 

(FGLS 

Estimation) 

(GLS with Driscoll-

Kraay std. err.) 

 Abs(DAC)1 Abs(DAC)1 Abs(DAC)2 Abs(DAC)2 

EIndx -0.385 -0.343 -0.433 -0.460 

 (-2.72)
**

 (-3.45)
*
 (-3.01)

**
 (-9.73)

***
 

     

Log(Assets) -0.170 -0.0344 -0.220 0.0120 

 (-1.38) (-0.23) (-1.75)
+
 (0.08) 

     

Leverage -0.588 -0.490 -1.059 -0.747 

 (-0.88) (-1.08) (-1.67)
+
 (-1.37) 

     

AudComMeet 0.0234 -0.0253 0.0179 -0.0422 

 (0.44) (-0.82) (0.37) (-2.12)
+
 

     

M/B -0.0160 -0.144 0.200 -0.00991 

 (-0.05) (-0.28) (0.60) (-0.02) 

     

StdDev(CFO) 40.67 38.28 40.93 39.00 

 (14.49)
***

 (6.66)
***

 (14.85)
***

 (7.51)
***

 

     

constant 7.351 5.277 8.505 4.680 

 (2.81)
**

 (1.56) (3.28)
**

 (1.45) 

N 784 784 784 784 

overall R
2
 Not Applicable 0.1650 Not Applicable 0.1737 

Wald chi2(6) 229.9882 228.8779 255.3965 427.2180 

p 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
t statistics in parentheses 
+
 p < 0.10, 

*
 p < 0.05, 

**
 p < 0.01, 

***
 p < 0.001 

Commands in STATA 17.0: xtgls [, panels() corr()] for Random-effects with feasible generalized least 

squares (FGLS) regression,  xtscc [, re] for Random-effects GLS regression with Driscoll-Kraay standard 

errors. 

 

متعدد الفٝات علٕ ننتغير مكدم٘  "EIndx_Lev"التشصين الإدازٖ  لأثسنحداز ىتاٜر تحلٔل الا 4.4.2

  "Abs(DAC)1, Abs(DAC)2" إدازٗ الأزباح بمكٔاضَٔا

" FGLS ،Driscoll-Kraayٓ، ّ٘ب: "ىش٠مز١ثبعزخذاَ  ا٨ٔؾذاس ٔزبئظ رؾ١ًٍ( 13اٌغذٚي )٠ْشك 

 ِزْذدًا اٌفئبد.  ("EIndx_Lev")اٌزؾق١ٓ  ّٕذِب ٠ىْٛ اٌّزغ١ش اٌّغزمً

 Wald chi2"ا٤سثْخ ّٔبرط اٌّمذسح ٠ِْٕٛخ ٚفمًب ٨خزجبس " أْ (13ِٓ اٌغذٚي ) ٩٠ؽٌٚ

(p<0.001.) ٚ ِزغ١شاد اٌزؾق١ٓ "اٌزٕجئ٠خ  ارنؼ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخلذ(LowEIndx, 

MediumEIndx, HighEIndx, VeryHighEIndx"  )ب ٠ًِْٕٛ ْٚفغش٠ُٚاٌّزغ١شاد اٌنبثيخ



119 
 

ًْ  اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ"، ٚأْ رٍه Abs(DAC)1" ( ِٓ رجب٠ٓ اداسح ا٤سثبػ%16.51ب ٔؾٛ )ِٚ

ًْب ٔؾٛ  رمذ٠ش ٚرٌه ّٕذ؛ "Abs(DAC)2%( ِٓ رجب٠ٓ اداسح ا٤سثبػ "17.47)٠ُفغشْٚ ٠ًِْٕٛب ِٚ

   "..RE GLS regression with Driscoll-Kraay std. err"ثـ  ِْب٩ِد ا٨ٔؾذاس

ٌٍزؾق١ٓ  Relative ( أْ ا٢صبس إٌغج١خ13( ثغذٚي )1) ا٨ٔؾذاس ثبٌّْٛد رؾ١ًٍ ٠ِٚٓزنؼ 

 ٍّٝ – (LowEIndx, MediumEIndx, HighEIndx, VeryHighEIndx)ِْجشًا ّٕٗ ثـ  –

 ,FGLS "ٟ٘: (b1=-0.380, b2=-0.582, b3=-1.094" ثزمذ٠ش "Abs(DAC)1" ا٤سثبػ اداسح

b4=-1.899 .)ْ٠ٚزنؼ أ ( ٓاٌّْب١ٍِb1, b2 ) ؽ١ش اْ ) د٨ٌخ اؽقبئ١خ ٚار١ٌَظb1: p=0.432, b2: 

p=0.225).  ٓأْفٟ ؽ١ ( ٓاٌّْب١ٍِٓ اٌّمذس٠b3, b4) ب ّٓ اؽقبئ١ً ب٠ْخزٍف) اؽقبئ١خد٨ٌخ  رَٚا

 ِِ ارْ، ثبٌّمبسٔخ .(b3: p=0.031, b4: p=0.046%، ؽ١ش اْ )5ّٕذ ِغزٛٞ ٠ِْٕٛخ  (اٌقفش

" ٚاٌّشرفِ HighEIndxاٌّشرفِ "اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ  اٌٝ ٠َُٕش ،" ZeroEIndx"أْذاَ اٌزؾق١ٓ 

أصش ّىغٟ ١ٍّٙب.  ّب ٌىً ِٕٙ أٚ ٠خفنبْ اداسح ا٤سثبػ أّٔٙب ٍّٝ "VeryHighEIndxعذًا "

 ( وّب ٠ٍٟ:b3, b4ٚثؾىً رفق١ٍٟ ٠ّىٓ رفغ١ش ِْب٩ِد ا٨ٔؾذاس ا٠ٌّْٕٛخ )

 " ِْبًِ ا٨ٔؾذاسb3( "HighEIndx←Abs(DAC)1= )-1.094ٞثٙب  اٌزٟ اٌؾشوخ أْ : أ

ثفبسق  أقمثٙب " Abs(DAC)1"٠ىْٛ ِغزٜٛ اداسح ا٤سثبػ  أْ اٌّزٛلِ ( 3ِٓرؾق١ٓ ِشرفِ )

 (.        0ّذ٠ّخ اٌزؾق١ٓ ) اٌؾشوخ فٟ ا٤سثبػ اداسح زّٜٛٓ ِغ( 1.094%)

  " ِْبًِ ا٨ٔؾذاسb4( "VeryHighEIndx←Abs(DAC)1= )-1.899ٞاٌزٟ اٌؾشوخ أْ : أ 

 أقمثٙب " Abs(DAC)1"٠ىْٛ ِغزٜٛ اداسح ا٤سثبػ  أْ اٌّزٛلِ ِٓ( 4ِشرفِ عذًا )ثٙب رؾق١ٓ 

 (.        0ّذ٠ّخ اٌزؾق١ٓ ) ؾشوخاٌ فٟ ا٤سثبػ اداسح ّٓ ِغزٜٛ( %1.899ثفبسق )

ِْجشًا  –ٌٍزؾق١ٓ  ( أْ ا٢صبس إٌغج١خ13( ثغذٚي )2) ا٨ٔؾذاس ثبٌّْٛد رؾ١ًٍ وّب ٠زنؼ ِٓ  

 اداسح ٍّٝ – (LowEIndx, MediumEIndx, HighEIndx, VeryHighEIndx)ّٕٗ ثـ 

 .RE GLS regression with Driscoll-Kraay stdثزمذ٠ش "" Abs(DAC)1" ا٤سثبػ

err."ٟ٘: (b1=-0.454, b2=-0.675, b3=-1.083, b4=-1.518 .)ْاٌّْب١ٍِٓ ) ٠ٚزنؼ أb1, 

b4 ) د٨ٌخ اؽقبئ١خ ٚار١ٌَظ ( ْؽ١ش اb1: p=0.169, b4: p=0.179).  ٓاٌّْب١ٍِٓ  أْفٟ ؽ١

 :b2: p=0.032, b3%، ؽ١ش اْ )5ّٕذ ِغزٛٞ ٠ِْٕٛخ  د٨ٌخ اؽقبئ١خ رَٚا (b2, b3اٌّمذس٠ٓ )

p=0.021). أْذاَ اٌزؾق١ٓ  ِِ ارْ، ثبٌّمبسٔخ"ZeroEIndx "، اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ  اٌٝ ٠َُٕش

 ٠خفنبْ اداسح ا٤سثبػ.  أّٔٙب ٍّٝ" HighEIndxاٌّشرفِ "" MediumEIndxٚاٌّزٛعو "
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ِْجشًا  –ٌٍزؾق١ٓ  ( أْ ا٢صبس إٌغج١خ13( ثغذٚي )3) ا٨ٔؾذاس ثبٌّْٛد رؾ١ًٍ ٠ِٚٓزنؼ 

 اداسح ٍّٝ – (LowEIndx, MediumEIndx, HighEIndx, VeryHighEIndx)ّٕٗ ثـ 

-=FGLS "ٟ٘: (b1=-0.322, b2=-0.199, b3=-1.266, b4" ثزمذ٠ش "Abs(DAC)2" ا٤سثبػ

 :b1: p=0.523, b2ؽ١ش اْ ) د٨ٌخ اؽقبئ١خ ٚار١ٌَظ ( b1, b2اٌّْب١ٍِٓ ) ٠ٚزنؼ أْ(. 1.979

p=0.689).  ٓأْفٟ ؽ١ ( ٓاٌّْب١ٍِٓ اٌّمذس٠b3, b4) َٚ5ّٕذ ِغزٛٞ ٠ِْٕٛخ  د٨ٌخ اؽقبئ١خ ار ،%

 ،" ZeroEIndx"أْذاَ اٌزؾق١ٓ  ِِ ارْ، ثبٌّمبسٔخ .(b3: p=0.015, b4: p=0.030ؽ١ش اْ )

 ٍّٝ "VeryHighEIndx" ٚاٌّشرفِ عذًا "HighEIndxاٌّشرفِ "اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ  اٌٝ ٠َُٕش

  .٠خفنبْ اداسح ا٤سثبػ أّٔٙب

 –ٌٍزؾق١ٓ  ( أْ ا٢صبس إٌغج١خ13( ثغذٚي )4) ثبٌّْٛد ا٨ٔؾذاس رؾ١ًٍ ٘زا، ٠ٚزنؼ ِٓ

 اداسح ٍّٝ – (LowEIndx, MediumEIndx, HighEIndx, VeryHighEIndx)ِْجشًا ّٕٗ ثـ 

 .RE GLS regression with Driscoll-Kraay stdثزمذ٠ش "" Abs(DAC)2" ا٤سثبػ

err."ٟ٘: (b1=-0.719, b2=-0.782, b3=-1.589, b4=-2.003 .)زنؼ أ٠ْٚ ( ًِاٌّْبb1 ) ١ٌظ

د٨ٌخ ٚ رَٚ (b2, b3, b4اٌّْب٩ِد اٌّمذسح ) أْفٟ ؽ١ٓ  .(b1: p=0.131ؽ١ش اْ ) د٨ٌخ اؽقبئ١خ رٚ

 ,b2: p=0.057, b3: p<0.001ؽ١ش اْ )(، 0.05 ,0.001 ,0.1)٠ِْٕٛخ  ٠بدّٕذ ِغزٛ اؽقبئ١خ

b4: p=0.035). أْذاَ اٌزؾق١ٓ  ِِ ارْ، ثبٌّمبسٔخ"ZeroEIndx "، اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ  اٌٝ ٠َُٕش

 " VeryHighEIndxٍّٝٚاٌّشرفِ عذًا "" HighEIndxاٌّشرفِ "" MediumEIndxٚاٌّزٛعو "

 ٠خفنْٛ اداسح ا٤سثبػ.  أُٔٙ

 ً اٌّزٛعييو   ٌزؾقيي١ٓ ا٦داسٞا٢صييبس إٌغييج١خ ٌىييً ِييٓ ا   غييزٕزظ أْ ٠ُ، ّييب عييجك ٌ ٚثؾييىً ِغّيي

"MediumEIndx" ِٚاٌّشرفييي "HighEIndxًا "" ٚاٌّشرفيييِ عيييذVeryHighEIndx"  ٟاداسح ٍّييي

خ ثبٌٕغيجخ اٌيٟ أْيذاَ اٌزؾقي١ٓ.     ٠ِْٕٛي عبٌجخ ٚ"( Abs(DAC)1, Abs(DAC)2": ِمبعخ ثـا٤سثبػ

 فشك اٌجؾش.٘زا اٌذ١ًٌ ذُّ ٠ٚ

  ٌ   بػييد  Log(Assets)ٍط يد جميو يمكيس ا        Specificationهيري يمتوييَ    أخَيساي  يي

فيييٟ ؽييي١ٓ أْ ِْبِيييً اٌشفيييِ اٌّيييبٌٟ     هيييي    ىؼَوٍتAudComMeetيجتي ػييي ج ممَيييا يميسيجؼيييا   

"Leverage ( 3" عيييبٌت ثؾيييىً ِْٕيييٛٞ ٌٍّٕيييٛرط اٌّٛميييؼ ثيييبٌّْٛد )[p<0.1] ً٘يييزا، ٚاْ ِْبِييي .

٠َيييييً ِٛعجًيييييب ٠ًِْٕٛٚيييييب  "StdDev(CFO)ا٨ٔؾيييييشاف ا١ٌّْيييييبسٞ ٌٍزيييييذفمبد إٌمذ٠يييييخ اٌزؾيييييغ١ٍ١خ " 

(p<0.001.) 
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 13خذول 

 "EIndx_Lev" انفئبث يتؼذد الإداسي انتحصٍٍ يتغٍشاثػهً  [Abs(DAC)1, Abs(DAC)2]ًَبرج اَحذاس إداسة الأسببذ 

 2020 – 2013( وانًتغٍشاث انضببطت: Low, Medium, High, VeryHigh) انىهًٍت

 (1)  
(FGLS 

Estimation) 

(2)  
(GLS with Driscoll-

Kraay std. err.) 

(3)  
(FGLS 

Estimation) 

(4)  
(GLS with Driscoll-

Kraay std. err.) 

 Abs(DAC)1 Abs(DAC)1 Abs(DAC)2 Abs(DAC)2 

LowEIndx -0.380 -0.454 -0.322 -0.719 

 (-0.79) (-1.53) (-0.64) (-1.71) 
     

MediumEIndx -0.582 -0.675 -0.199 -0.782 

 (-1.21) (-2.68)
*
 (-0.40) (-2.27)

+
 

     

HighEIndx -1.094 -1.083 -1.266 -1.589 

 (-2.15)
*
 (-2.97)

*
 (-2.43)

*
 (-6.65)

***
 

     

VeryHighEIndx -1.899 -1.518 -1.979 -2.003 

 (-2.00)
*
 (-1.49) (-2.16)

*
 (-2.61)

*
 

     

Log(Assets) -0.167 -0.0341 -0.200 0.0127 

 (-1.35) (-0.23) (-1.60) (0.08) 
     

Leverage -0.649 -0.495 -1.094 -0.755 

 (-0.97) (-1.11) (-1.72)
+
 (-1.42) 

     

AudComMeet 0.0237 -0.0238 0.0248 -0.0383 

 (0.44) (-0.79) (0.50) (-1.85) 
     

M/B -0.00211 -0.145 0.170 0.00300 

 (-0.01) (-0.28) (0.51) (0.01) 
     

StdDev(CFO) 40.50 38.25 40.93 38.90 

 (14.34)
***

 (6.69)
***

 (14.84)
***

 (7.61)
***

 
     

constant 7.252 5.310 7.867 4.714 

 (2.74)
**

 (1.56) (3.01)
**

 (1.46) 

N 784 784 784 784 

overall R
2
 Not Applicable 0.1651 Not Applicable 0.1747 

Wald chi2(9) 226.7005 219.3512 260.4797 1266.3451 

p 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
t statistics in parentheses 

+
 p < 0.10, 

*
 p < 0.05, 

**
 p < 0.01, 

***
 p < 0.001 

 الكٔن٘ ثياٜٕننتغير مكدم٘ " EIndxBinary" التشصين الإدازٖ لأثسنحداز ىتاٜر تحلٔل الا  4.4.3

  "Abs(DAC)1, Abs(DAC)2" إدازٗ الأزباح بمكٔاضَٔاعلٕ 

 

 

" FGLS ،Driscoll-Kraay" ٓ، ّ٘ب:ىش٠مز١ثبعزخذاَ  ا٨ٔؾذاس ٔزبئظ رؾ١ًٍ( 14اٌغذٚي )٠ْشك 

ِٓ  ٩٠ؽٌٚ. )ّٟٚ٘( صٕبئٟ اٌم١ّخ ("BinaryEIndx")اٌزؾق١ٓ  ّٕذِب ٠ىْٛ اٌّزغ١ش اٌّغزمً

. 0.001ّٕذ ِغزٜٛ  Wald chi2"ا٤سثْخ ّٔبرط اٌّمذسح ٠ِْٕٛخ ٚفمًب ٨خزجبس " أْ (14اٌغذٚي )
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ب ٠ًِْٕٛ ْٚفغش٠ٌُنبثيخ( ٚاٌّزغ١شاد ا "BinaryEIndxٚارنؼ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ )اٌزؾق١ٓ "

ًْ  اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ"، ٚأْ رٍه Abs(DAC)1" ( ِٓ رجب٠ٓ اداسح ا٤سثبػ%16.36ب ٔؾٛ )ِٚ

ًْب ٔؾٛ ) رمذ٠ش ٚرٌه ّٕذ؛ "Abs(DAC)2%( ِٓ رجب٠ٓ اداسح ا٤سثبػ "٠ُ17.27فغشْٚ ٠ًِْٕٛب ِٚ

  "..RE GLS regression with Driscoll-Kraay std. err"ثـ  ِْب٩ِد ا٨ٔؾذاس

 "BinaryEIndx" ( أْ أصش اٌزؾق14ٓ١( ثغذٚي )1) ا٨ٔؾذاس ثبٌّْٛد رؾ١ًٍ ٠ِٚٓزنؼ 

رٚ د٨ٌخ اؽقبئ١خ ّٕذ ِغزٛٞ ٠ِْٕٛخ ٚ عبٌت "FGLS" ثزمذ٠ش "Abs(DAC)1" ا٤سثبػ اداسح ٍّٝ

5% (b=-0.765, s.e.=0.313, p=0.015.) ْٕٚٝأوجش رؾق١ٓ ثٙب  اٌزٟ اٌؾشوخ ٘زا اٌّْبًِ أْ ٠

 أقم٠ىْٛ ِغزٜٛ اداسح ا٤سثبػ ثٙب  أْ اٌّزٛلِ ِٓMORE( "BinaryEIndx=1 )ٌٛع١و "ا ِٓ

" LESSاٌٛع١و  " ِٓ لًا٤راد اٌزؾق١ٓ  اٌؾشوخ فٟ ا٤سثبػ اداسح ّٓ ِغزٜٛ%( 0.765ثفبسق )

(BinaryEIndx=0.)  

 "BinaryEIndx" ( أْ أصش اٌزؾق14ٓ١( ثغذٚي )2) ا٨ٔؾذاس ثبٌّْٛد رؾ١ًٍ ٠ِٓزنؼ وّب 

 RE GLS regression with Driscoll-Kraay"ثزمذ٠ش " Abs(DAC)1" ا٤سثبػ اداسح ٍّٝ

std. err." 10رٚ د٨ٌخ اؽقبئ١خ ّٕذ ِغزٛٞ ٠ِْٕٛخ ٚ عبٌت% (b=-0.617, Drisc/Kraay 

s.e.=0.263, p=0.051.)  

 "BinaryEIndx" ( أْ أصش اٌزؾق14ٓ١( ثغذٚي )3) ا٨ٔؾذاس ثبٌّْٛد رؾ١ًٍ ٠ِٓزنؼ ٚ

 ,b=-1.127)رٚ د٨ٌخ اؽقبئ١خ ٚ عبٌت "FGLS" ثزمذ٠ش "Abs(DAC)2" ا٤سثبػ اداسح ٍّٝ

s.e.=0.306, p<0.001.)  

 

 ( أْ أصش اٌزؾق14ٓ١( ثغذٚي )4) ا٨ٔؾذاس ثبٌّْٛد رؾ١ًٍ ِٓٚأ٠نًب، ٠زنؼ 

"BinaryEIndx" ٍّٝ ا٤سثبػ اداسح "Abs(DAC)2 " ثزمذ٠ش"RE GLS regression with 

Driscoll-Kraay std. err." 5رٚ د٨ٌخ اؽقبئ١خ ّٕذ ِغزٛٞ ٠ِْٕٛخ ٚ عبٌت% (b=-0.977, 

Drisc/Kraay s.e.=0.309, p=0.016.) ٚعٛد اسرجبه عبٌت ٚداي ّٕذ ِغزٛٞ  ٠ٚزغك رٌه ِِ

" Abs(DAC)2" ٚاداسح ا٤سثبػ "BinaryEIndx% ٌج١شعْٛ ث١ٓ اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ "٠ِْٕٛ5خ 

[r=-0.065, p=0.034].  

ِْٕٛٞ رٚ  ( ِئؽش أٚ ِزٕجئBinaryEIndx=1أْ اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ )ِّب عجك ٠غزٕزظ ٚ

ثبٌٕغجخ اٌٟ اٌزؾق١ٓ  "(Abs(DAC)1, Abs(DAC)2": ِمبعخ ثـأصش عبٌت ٍّٟ اداسح ا٤سثبػ 

ٚرزغك رٍه إٌزبئظ ِِ  اٌجؾش. فشك ٠ذُّ رٌه اٌذ١ًٌ ِٚشح أخشٞ،(. BinaryEIndx=0ا٦داسٞ )
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( ٚاْ اخزٍف ١٘ىً ل١بط اٌّزغ١ش اٌّمذِخ 13، 12شٚمخ فٟ اٌغذ١ٌٚٓ )رط أٌّْزبئظ وً ِٓ إٌّب

 "اٌزؾق١ٓ".

  ىؼَوٍته ىغ Log(Assets)ٍط د ىؼ ىل جمو يمكس ا   ( 14هر يمتويَ  ؤمدب  )   يٌأخَسيا

 . يٌ جٌَ ٍظل ىؼ ىل يمسيغ يمي مٌ ص مبا  AudComMeetىؼ ىل ػد  يجتي ػ ج ممَا يميسيجؼا  

ا٨ٔؾشاف ِْبًِ هري  بٍضتيس  (.p<0.1)( ػَد 3يميوضح ؤ مؼيو  ) ؤككل ىؼَوً منَيوذج

٠ًَ ِٛعجًب فٟ اٌقّٛد/اٌضجبد، ؽ١ش  "StdDev(CFO)ا١ٌّْبسٞ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزؾغ١ٍ١خ "

 (.p<0.001)٠ًِْٕٛٚب فٟ ع١ِّ إٌّبرط 
 

 14خذول 

 )كًتغٍش" BinaryEIndx" لإداسيا انتحصٍٍ يؤششػهً  [Abs(DAC)1, Abs(DAC)2]ًَبرج اَحذاس إداسة الأسببذ 

 2020 – 2013وانًتغٍشاث انضببطت: انقًٍت(  ثُبئً يقذيت

 (1)  
(FGLS 

Estimation) 

(2)  
(GLS with Driscoll-

Kraay std. err.) 

(3)  
(FGLS 

Estimation) 

(4)  
(GLS with Driscoll-

Kraay std. err.) 

 Abs(DAC)1 Abs(DAC)1 Abs(DAC)2 Abs(DAC)2 

BinaryEIndx -0.765 -0.617 -1.127 -0.977 

 (-2.44)
*
 (-2.34)

+
 (-3.69)

***
 (-3.17)

*
 

     

Log(Assets) -0.155 -0.0215 -0.189 0.0244 

 (-1.27) (-0.14) (-1.56) (0.15) 
     

Leverage -0.650 -0.438 -1.089 -0.707 

 (-0.98) (-1.01) (-1.73)
+
 (-1.34) 

     

AudComMeet 0.0228 -0.0235 0.0238 -0.0413 

 (0.43) (-0.74) (0.48) (-1.79) 
     

M/B 0.0195 -0.114 0.138 0.0268 

 (0.06) (-0.22) (0.42) (0.06) 
     

StdDev(CFO) 40.33 38.09 40.78 38.76 

 (14.42)
***

 (6.65)
***

 (14.95)
***

 (7.50)
***

 
     

constant 6.591 4.510 7.480 3.812 

 (2.61)
**

 (1.35) (3.04)
**

 (1.19) 

N 784 784 784 784 

overall R
2
 Not Applicable 0.1636 Not Applicable 0.1727 

Wald chi2(6) 228.2152 181.7033 262.3985 311.1456 

p 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 
t statistics in parentheses 
+
 p < 0.10, 

*
 p < 0.05, 

**
 p < 0.01, 

***
 p < 0.001 

 

ا٩ٌْليخ اٌزيٟ ريُ اٌىؾيف ّٕٙيب ّٚيذَ ؽغبعي١زٙب ٌزغ١يشاد فيٟ           أٚ إٌزيبئظ  صجيبد ٌٍزؤويذ ِيٓ    ٚوبخزجبس

ٟ  ِْيشٚك  غ١يش )Robustness check اٌّميب١٠ظ أٚ اٌزْش٠فيبد     ، لّٕيب (Untabulated عيذاٚي  في

 >فيٟ ا٤عيُٙ    ٔغيجخ ٍِى١يخ اٌّيذ٠ش اٌزٕف١يزٞ ا٤ٚي    اٌجٕذ اٌشاثِ فيٟ رشو١يت ِئؽيش اٌزؾقي١ٓ "      ثبعزجذاي
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،%"5= >"ٔغجخ ٍِى١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي فٟ ا٤عُٙ ثـ   ٚع١و اٌميبُ"
(12) 

ٚاّبدح رمذ٠ش إٌّٛرط 

. ٚلذ ٔيزظ ّيٓ رٌيه عيزخ     "EIndx2" ثـ ( ثّئؽش رؾق١ٓ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ثْذ رْذ٠ٍٗ ٚاٌزٞ ٔشِض 1ٌٗ)

ٔبرغييخ ِييٓ رغ١١ييش ١٘ىٍييٗ   غييزمًاٌّ ٍّزغ١ييشاعشائ١ييخ ٌ رْش٠فييبد ص٩صييخ ٚعييٛدّٔييبرط ِمييذسح أخييشٞ ثغييجت  

 ثزمييذ٠ش. ٚلييذ ارنييؾذ ا٢صييبس اٌزب١ٌييخ  اٌزييبثِ ٍّزغ١ييشٌرْييش٠ف١ٓ ٚٚعييٛد ( )فزييشٞ، فئييٛٞ، ٚصٕييبئٟ اٌم١ّييخ 

"FGLS":     

رٚ ٚ عبٌت" Abs(DAC)1"ٍّٝ اداسح ا٤سثبػ  ِزقً وّزغ١ش "EIndx2زؾق١ٓ "أصش اٌأْ  -

ٍّٝ  "EIndx2ٌزؾق١ٓ "أصش اْ ٚأ(. b=-0.577, z=-4.17, p<0.001د٨ٌخ اؽقبئ١خ )

 ,b=-0.583, z=-4.02رٚ د٨ٌخ اؽقبئ١خ )ٚ عبٌت "Abs(DAC)2"اداسح ا٤سثبػ 

p<0.001 .)   

 ,LowEIndx2, MediumEIndx2)ّٕٗ ثـ  شاًِْج – ٌٍزؾق١ٓ أْ ا٢صبس إٌغج١خ -

HighEIndx2, VeryHighEIndx2) – ٍّٝ ا٤سثبػ اداسح "Abs(DAC)1 " :ٟ٘

(b1=-0.198, b2=-0.866, b3=-1.595, b4=-2.185.)ْ٠ٚزنؼ أ ( ًِاٌّْبb1 ) ١ٌظ

 (b2, b3, b4اٌّْب٩ِد اٌّمذسح ) أْفٟ ؽ١ٓ  .(b1: p=0.643ؽ١ش اْ ) د٨ٌخ اؽقبئ١خ رٚ

 ,b2: p=0.048ؽ١ش اْ )(، 0.05 ,0.01 ,0.05)٠ِْٕٛخ  ٠بدّٕذ ِغزٛ د٨ٌخ اؽقبئ١خٚ رَٚ

b3: p=0.001, b4: p=0.026). ْذاَ اٌزؾق١ٓ أ ِِ ارْ، ثبٌّمبسٔخ"ZeroEIndx2"، 

                                                           
(

12
%(  1)اٌزٟ رزغيبٚص   Large" فٟ ا٤عُٙ اٌىج١شح "CEO( رُؾ١ش اٌٟ أْ ٍِى١خ Hu and Kumar, 2004ؽ١ش اْ دساعخ )  (

أعيبط دساعيخ   ِمبسٔخ ثبٌّغب١ّ٘ٓ اٌخبسع١١ٓ ٚرّٕؾٗ لٛح أٚ ع١يشح فْبٌخ أوجش. ٍّٚيٟ   CEO"فٟ عٕخ ١ِْٕخ رُض٠ذ ِٓ لٛح "

(Morck et al., 1988            ٓ٨ ٠َُٕيش اٌيٝ اٌّيذ٠ش٠ٓ ٍّيٝ أٔٙيُ ِزؾقيْٕٛ ّٕيذِب رىيْٛ ٍِى١يزُٙ أليً ِي )٠ٚفغيش رٌيه   5 ،%

(Groskamp, 2017            ؽيذ لٌٛيٗ أْ ريؤص١ش رٍيه اٌٍّى١يخ ٍّيٝ ِغيزٜٛ عي١يشرُٙ/رؾىُّٙ ميئ١ً. وّيب أميبف ٍّٟ )Morck 

اٌيزؾىُ فيٟ ِغٍيظ ا٦داسح، اٌّىبٔيخ وّئعيظ، اٌيخ( ريشرجو ثؾيىً         ٚص٩ِإٖ ثؤْ اٌؾشٚه ا٩ٌصِيخ ٌٍزؾقي١ٓ )ليٛح اٌزقي٠ٛذ،     

% 5حًهت %. ١ٍّٚٗ، ٚؽ١ش اْ اٌؾشوبد اٌّقش٠خ ٍِضِخ ثب٦فقبػ ّٓ 5ِْٕٛٞ ِِ ص٠بدح اٌٍّى١خ ا٦داس٠خ ٚاٌزٟ رزغبٚص 

" 40ب ٤ؽىبَ اٌّبدح "فٟ ّٔٛرط رمش٠ش ِغٍظ ا٦داسح اٌغٕٛٞ اٌّشفك ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ٚاٌزٞ ٠ُْذ ٚفمً يٍ أسهى انششكت فأكثش

% ِٓ أعُٙ اٌؾشوخ فؤوضش )أٞ 5ِٓ أعً اٌزجغ١و، اّزجبس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي ِٓ ؽٍّخ  ٌٍجبؽِض١َِْٓٓ لٛاّذ اٌم١ذ؛ ٌزا ٠ّىٓ 

 اٌزٞ ٠زّزِ ثٍّى١خ أوجش ٥ٌعُٙ( أوضش رؾق١ًٕب. ٚثْجبسح أخشٞ، ٠ّىٓ اعزخذاَ ل١بعًب رمش٠ج١ًب آخشًا ّٕذ رشو١ت ِئؽش اٌزؾق١ٓ

%" وجٕذ رؾق١ٓ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي فٟ اٌؾشوخ. ٠ٚزنؼ ِّيب عيجك رشو١يت ِئؽيشًا ثيذ٠ًٍب      CEOOwn% < =5ثبّزجبس "

" = ّذد ثٕٛد اٌزؾق١ٓ اٌزٟ ٌذٞ اٌؾشوخ فٟ عٕخ ِؾذدح. ٚفٟ ٘زٖ اٌؾبٌيخ، فيبْ   EIndx2ٌٍزؾق١ٓ ، ٘ٛ: ِئؽش اٌزؾق١ٓ "

ٗ      1٘يٟ:   ثٕٛد اٌزؾق١ٓ ِؾً اٌفؾـ داخً اٌؾيشوخ فيٟ عيٕخ ١ِْٕيخ،     صي٩س    >. "فزيشح ثميبء اٌّيذ٠ش اٌزٕف١يزٞ ا٤ٚي فيٟ ِٕقيج

. 4. اصدٚاع١يخ دٚس اٌّيذ٠ش اٌزٕف١يزٞ ا٤ٚي،    3%"، 50ٔغيجخ ا٤ّنيبء غ١يش اٌزٕف١يز١٠ٓ فيٟ ِغٍيظ ا٦داسح >        . "2عٕٛاد"، 

  ثبّزجبس ِزغ١ش اٌزؾق١ٓ%". ٍّٟٚ ٔفظ إٌَغَك اٌغبثك، ع١مَٛ اٌجبؽضبْ 5= >"ٔغجخ ٍِى١خ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ ا٤ٚي فٟ ا٤عُٙ 

"EIndx2.)وّزغ١ش ِمذِخ أٚ ِزٕجئ )فزشٞ، ِزْذد اٌفئبد، ٚصٕبئٟ اٌم١ّخ "  
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" HighEIndx2اٌّشرفِ "" MediumEIndx2ٚاٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ اٌّزٛعو " اٌٝ ٠َُٕش

 اداسح ا٤سثبػ.  ٍّٝ أُٔٙ ٠خفنْٛ" VeryHighEIndx2ٚاٌّشرفِ عذًا "

 ,LowEIndx2, MediumEIndx2)ٌّزغ١شاد اٌزؾق١ٓ ا١ٌّ٘ٛخ  أْ ا٢صبس إٌغج١خ -

HighEIndx2, VeryHighEIndx2) ٍّٝ ا٤سثبػ اداسح "Abs(DAC)2 "( :ٟ٘b1=-

0.00356, b2=-0.502, b3=-1.544, b4=-2.311 .)ْ٠ٚزنؼ أ ( ٓاٌّْب١ٍِb1, b2 ) ١ٌظ

 ,b3اٌّْب١ٍِٓ اٌّمذس٠ٓ ) أْفٟ ؽ١ٓ  .(b1: p=0.994, b2: p=0.271) د٨ٌخ اؽقبئ١خ ٚارَ

b4) ( 0.05 ,0.01) ٟ ٠ِْٕٛخ٠ّٕذ ِغزٛ د٨ٌخ اؽقبئ١خ رَٚا(b3: p=0.003, b4: 

p=0.013).  

 ا٤سثبػ اداسح اٌم١ّخ ٍّٝ صٕبئٟ وّزغ١ش "BinaryEIndx2" أْ أصش اٌزؾق١ٓ -

"Abs(DAC)1 "رٚ د٨ٌخ اؽقبئ١خ ٚ عبٌت(b=-1.239, s.e.=0.336, p<0.001.) 

" MOREاٌٛع١و  " أوجش ِٓرؾق١ٓ ثٙب  اٌزٟ اٌؾشوخ ٘زا اٌّْبًِ أْ ٠ْٕٝٚ

(BinaryEIndx2=1 )ِٓ ِثفبسق  أل٠ًىْٛ ِغزٜٛ اداسح ا٤سثبػ ثٙب  أْ اٌّزٛل

اٌٛع١و   ِٓ لًراد اٌزؾق١ٓ ا٤ اٌؾشوخ فٟ ا٤سثبػ اداسح %( ّٓ ِغز1.239ٜٛ)

"LESS( "BinaryEIndx2=0ٓٚأْ أصش اٌزؾق١ .) "BinaryEIndx2" ٍّٝ اداسح 

 ,b=-1.406, s.e.=0.340) باؽقبئ١ًِْٕٚٛٞ  عبٌت" Abs(DAC)2" ا٤سثبػ

p<0.001.)   

ٟ  اٌّيزوٛسح  ٌزٍهأٞ ِّبصٍخ  ا٤عبط فٟ رغ١١ش دْٚ إٌزبئظ رجمٝ، تصش انقىلويخ  ،12) اٌغيذاٚي  في

 .بداسح ا٤سثبػ٠ِْٕٛخ ثٍّٟٚ ٩ّلخ عبٌجخ اٌزؾق١ٓ  ٠جمٟ / ٨ ٠ضايٚثْجبسح أخشٞ،  (.14 ،13

 الػسن٘  ّقٔن٘ الإدازٖ التشصين بين العلاق٘: اختبازات إضافٔ٘ 5.4

اٌؾشوخ، ٚاٌزٟ لذ رىْٛ  ٚل١ّخ اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ غضء اخزجبساد ٩ٌٍْلخ ث١ٓفٟ ٘زا اٌ ْباٌجبؽض ٠ْشك

اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ ٚاداسح  ِف١ذح أٚ راد د٨ٌخ ّٕذ اعزخ٩ؿ ِنب١ِٓ ٔزبئظ اٌجؾش ٩ٌٍْلخ ث١ٓ

 ا٤سثبػ.

( أْ ٠Bebchuk and Cohen, 2005; Faleye, 2007; Zhao and Chen, 2008غذ )

أْ إٌزبئظ اٌزٟ رٛفٍٛا ا١ٌٙب فبِذح  عبٌجخ ثم١ّخ اٌؾشوخ. ٌٍٚزؤوذ ِٓ اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ ٍّٟ ٩ّلخ

Hold  فٟ دساعزٕب، ٔمَٛ أ٠نًب ثبخزجبس ا٩ٌْلخ ث١ٓ اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ )ثبٌم١بط ا٩ٌّئُ ٌٍج١ئخ

(، ٔم١ظ ل١ّخ Faleye, 2007; Zhao and Chen, 2008اٌّقش٠خ( ٚل١ّخ اٌؾشوخ. ٚثبرجبُ )

اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٥ٌفٛي فٟ ٔٙب٠خ وً عٕخ  ٌٍؾشوخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ( وٕغجخ TobinsQاٌؾشوخ )
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 بيم َيا يمؼ  ٍا ملأصهو يمضوقَا يم َيا  يميوع منكس ا يمضوقَا يم َيا قَ س ٍتو جَث(، t) ِب١ٌخ

 Faleye, 2007; Zhao) يمدزيصتٌٍَيوذج  ٍؼتيد ػنٌ ذمك  إمي ملامتزيى ج. ؤ لإض يا يمديتسٍا

and Chen, 2008) ٚف١ّب  .يمكس ا قَيا ػني تحثس أً يمييتيل ىٌ يمتٌ بٍضبظ ػد اي ىٌ يمؼويىل

     :ْباٌؾشوخ اٌزٞ اعزخذِٗ اٌجبؽض ل١ّخ اخزجبس ّٔٛرط ٠ٍٟ

TobinsQit= β0 + β1EIndxit-1 + β2Log(Assets)it-1 + β3Leverageit-1 + β4Directorsit-1 

+ β5InstitutionalOwnit-1 + β6CapEx/Assetsit-1 +  εit ……..………….(8)  

  حٍث:

TobinsQit                          =  ل١ّخ اٌؾشوخi  ، ٟ  اٌذفزش٠يخ  اٌم١ّيخ  ٚرغبٚٞ ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍؾشوخ اٌي

 ؛tاٌْبَ ٔٙب٠خ فٟ  ، ِمبعخ٥ٌفٛي
Directorsit-1 =  ٍؾشوخ ٌ ا٦داسح ِغٍظ أّنبءّذدi ٟاٌْبَ  فt-1؛  
InstitutionalOwnit-1 = ٌٍؾشوخ  اٌّئعغ١خ جخ اٌٍّى١خٔغi   اٌْيبَ  فٟ ٔٙب٠يخt-1  ٚ٘يٟ ٔغيجخ ،  ٟ  اعّيبٌ

ٟ  اٌْبد٠خ ا٤عُٙ ٟ  اٌّئعغيبد  رّزٍىٙيب  اٌزي ٞ  ٚاٌزي ٓ  رض٠يذ  أٚ رغيبٚ  ،%5 ّي

  ؛ِقش فٟ اٌّغزٜٛ ٘زا ّٓ رمً اٌزٟ ا٤عُٙ ّٓ ا٦فقبػ ٠زُ ٨ أٗ ؽ١ش

CapEx/Assetsit-1  = ٍؾشوخ ٌ يا٤فٛ اعّبٌٟ اٌٝ اٌشأعّب١ٌخ إٌفمبد ٔغجخi ٟاٌْبَ ف t-l. 

" ٍّٟ EIndxاٌزٛف١ف ا٤ٚي ٌٍّٕٛرط " أصش اٌزؾق١ٓ " (،16ِٓ اٌغذٚي ) 1اٌّْٛد ج١ٓ ٠

ٚلذ رج١ٓ  ."Log(Assets)اٌؾغُ " تتضًٍ" ِِ ٚعٛد ِزغ١شاد مبثيخ TobinsQل١ّخ اٌؾشوخ "

اعزٕبدًا اٌٝ ٔزبئظ اٌضبثزخ(  ا٢صبس ٚأاٌجغ١و، ا٢صبس اٌْؾٛائ١خ،  OLSأؾذاس ثْذ اٌّفبمٍخ ث١ٓ اعزخذاَ )

 ا٢صبس اٌضبثزخ ا٩ٌّئُ ٌزمذ٠ش ٘زا إٌّٛرط ٘ٛ أؾذاس، أْ (15ثبٌغذٚي ) (LM, Hausmanاخزجبسٞ )

 ِِ""Clustered robust standard errors  ٌٍٟزْبًِ ِِ أٚ رقؾ١ؼ ِؾىٍزٟ اخز٩ف رجب٠ٓ اٌجٛال

 اٌجٛالٟ رجب٠ٓ اخز٩ف ش رج١ٓ ٚعٛد ِؾىٍخ(، ؽHoechle, 2007١)ٚا٨سرجبه اٌزغٍغٍٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ 

وّب رج١ٓ Modified Wald( "chi2(98)=50495.53, Prob=0.0000 ،)" ثبعزخذاَ اخزجبس

 ,Wooldridge "(F(1, 97)=27.415ثبعزخذاَ اخزجبس " اٌزغٍغٍٟ ا٨سرجبه ٚعٛد ِؾىٍخ

p=0.0000 .)ثزن١ّٓ بوّب لبَ اٌجبؽض ْTime fixed effects ٌخقبئـ اٌخبفخ ٌٍزؾىُ فٟ ا

ٚوّب ٘ٛ  (.F(7, 673)= 12.12,  Prob= 0.0000) ٠ِْٕٛخ  Fثبٌغٕخ، ؽ١ش وبٔذ ٔز١غخ اخزجبس 

(، ٨ ٠َٙش ٘زا اٌزٛف١ف ا٤ٚي ٌٍّٕٛرط ٩ّلخ ٠ِْٕٛخ ث١ٓ 16ِٓ اٌغذٚي ) 1ِٛمؼ فٟ اٌّْٛد 

  ". TobinsQ" ٚل١ّخ اٌؾشوخ "EIndxاٌزؾق١ٓ "

" EIndxٛف١ف اٌضبٟٔ ٌٍّٕٛرط " أصش اٌزؾق١ٓ "اٌز (،16ِٓ اٌغذٚي ) ٠ٚ2َٙش اٌّْٛد 

ٚلذ  ."Log(Assets)اٌؾغُ " تتضًٍلا  " ِِ ٚعٛد ِزغ١شاد مبثيخTobinsQٍّٟ ل١ّخ اٌؾشوخ "

ثبعزخذاَ اٌّشثْبد  ا٢صبس اٌْؾٛائ١خ ا٩ٌّئُ ٌزمذ٠ش ٘زا إٌّٛرط ٘ٛ أؾذاس، أْ (15ثبٌغذٚي )رج١ٓ 
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غّؼ  ثبٌزمذ٠ش فٟ ًٍ ٚعٛد اسرجبه رارٟ ٚاخز٩ف ٚاٌزٟ ر ،(FGLS)اٌقغشٜ اٌّّّْخ اٌّّىٕخ 

ِٚٓ صُ أزبط رمذ٠شاد ، Panels" (Hoechle, 2007)"رجب٠ٓ اٌجٛالٟ فٟ اٌج١بٔبد ِٓ إٌُٛ 

ثبعزخذاَ  اٌجٛالٟ رجب٠ٓ اخز٩فؽ١ش رج١ٓ ٚعٛد ِؾىٍخ  ٌٍٍّّْبد راد أخيبء ١ِْبس٠خ ؽذ٠ذح اٌضجبد.

 وّب رج١ٓ ٚعٛد ِؾىٍخ Wald( "Wald =3510000, P > Chi2(103)=0.0000.)اخزجبس "

ٚوّب ٘ٛ  Wooldridge( "F(1, 97)=26.541, p=0.0000.)ثبعزخذاَ اخزجبس " اسرجبه رارٟ

(، ٠َٙش ٘زا اٌزٛف١ف اٌضبٟٔ ٌٍّٕٛرط ٩ّلخ عبٌجخ ٠ِْٕٛٚخ ث١ٓ 16ِٓ اٌغذٚي ) 2ِٛمؼ فٟ اٌّْٛد 

" عبٌت ٚرٚ EIndxٌزؾق١ٓ ""، ؽ١ش اْ ِْبًِ اTobinsQ" ٚل١ّخ اٌؾشوخ "EIndxاٌزؾق١ٓ "

 ;Bebchuk and Cohen, 2005; Faleye, 2007ٚثبٌزبٌٟ، ثّب ٠زفك ِِ ) .p <0.05د٨ٌخ ّٕذ 

Zhao and Chen, 2008 رؾ١ش إٌزبئظ اٌٝ أْ رؾق١ٓ ا٦داسح اٌزٕف١ز٠خ ٠نش أٚ ٠نْف ِٓ ل١ّخ ،)

   نش ثضشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ.٠اٌؾشوخ أٚ 

رٛعذ ٩ّلخ عبٌجخ  1أٔٗ فٟ اٌّْٛد  (16) اٌغذٚي ِٓ ٌٚثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١شاد اٌنبثيخ، ٩٠ؽ

"، ٚرزفك اؽبسح TobinsQ" ٚل١ّخ اٌؾشوخ "Leverageث١ٓ اٌشفِ اٌّبٌٟ " ٠ِْٕٛٚp<0.05خ ّٕذ 

(. وّب رج١ٓ Zhao and Chen, 2008رٌه اٌّْبًِ ِِ ٔزبئظ اخزجبساد ا١ٌْٕخ اٌىج١شح اٌزٟ أعشا٘ب )

" Directorsِغٍظ ا٦داسح " ّذد أّنبءث١ٓ وً ِٓ  ٩ّp<0.001لخ ِٛعجخ ٠ِْٕٛٚخ ّٕذ ٚعٛد 

. وّب 2" ٚرٌه فٟ اٌّْٛد TobinsQ" ٚل١ّخ اٌؾشوخ "InstitutionalOwnٚاٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ "

ث١ٓ ٔغجخ إٌفمبد اٌشأعّب١ٌخ اٌٝ اعّبٌٟ ا٤فٛي  ٩ّp<0.05لخ ِٛعجخ ٠ِْٕٛٚخ ّٕذ ٚعٛد رج١ٓ 

"CapEx/Assets" ٚل١ّخ اٌؾشوخ "TobinsQٚ " ِب ٠زفك ِِ رٛلِ دساعخ 2رٌه فٟ اٌّْٛد ّٛ٘ٚ ،

(Zhao and Chen, 2008 .) 

 15خذول 

  EIndx) : )انًتغٍش انًستقملاختببس قًٍت انششكت َتبئح اختببساث اختٍبس انًُىرج انًُبسب  

 هذف الاختببس الاختببس
ًَبرج انذساست حسب انًتغٍش 

*وانتىصٍف انتببغ
  سبانًُىرج انًُب َتٍدت الاختببس 

LM 
OLS or 

Random 

TobinsQ (1)   chibar2(01)= 500.14, Prob= 0.0000 Random effects  

TobinsQ (2)  chibar2(01)= 498.68, Prob= 0.0000 Random effects  

Hausman  
Fixed or 

Random 

TobinsQ (1)   chi2(6)=21.36, Prob=0.0016 Fixed effects 

TobinsQ (2)   chi2(5)=7.87, Prob=0.1635 Random effects  
 

" ِيِ ٚعيٛد ِزغ١يشاد ميبثيخ رزنيّٓ      TobinsQ" ٍّيٟ ل١ّيخ اٌؾيشوخ "   EIndxاٌٟ اٌزٛفي١ف ا٤ٚي ٌٍّٕيٛرط " أصيش اٌزؾقي١ٓ "     (1)٠ؾ١ش * 

" ِيِ ٚعيٛد   TobinsQ" ٍّٟ ل١ّخ اٌؾيشوخ " EIndxاٌٟ اٌزٛف١ف اٌضبٟٔ ٌٍّٕٛرط " أصش اٌزؾق١ٓ "( 2)٠ؾ١ش ث١ّٕب  ".Log(Assets)اٌؾغُ "

 "Log(Assets)رزنّٓ اٌؾغُ " ٨ ِزغ١شاد مبثيخ
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 16خذول  

 2020-2013" وانًتغٍشاث انضببطت: EIndxاَحذاس قًٍت انششكت ػهى يؤشش انتحصٍٍ "
 "1" 

(Entity and time fixed effects) 

"2" 

(FGLS regression) 

 TobinsQ TobinsQ 

EIndx -0.0353 -0.0256 

 (-1.30) (-2.55)
*
 

   

Log(Assets) 0.0393  

 (0.48)  
   

Leverage -0.455 0.0734 

 (-2.28)
*
 (1.24) 

   

Directors 0.0235 0.0204 

 (1.10) (3.84)
***

 
   

InstitutionalOwn 0.0114 0.167 

 (0.06) (3.34)
***

 
   

CapEx/Assets 0.903 0.770 

 (0.90) (2.55)
*
 

   

constant 0.214 0.799 

 (0.14) (12.62)
***

 
   

Entity and time fixed effects Yes No 
   

Firm (cross-sectional variable) Cluster Yes No 

N 784 784 

adj. R
2
 0.5154 Not Applicable 

F(13, 97) 11.5483  

Wald chi2(5)  45.3940 

p 0.0000 0.0000 
t statistics in parentheses.  
+
 p < 0.10, 

*
 p < 0.05, 

**
 p < 0.01, 

***
 p < 0.001 

The t-statistics in column 1 using clustered robust standard errors are reported in parentheses. 
 

، لّٕيب ثبعيزجذاي ل١يبط    Robustness checkٌٍٚزؾمك ِٓ صجبد ا٩ٌْلخ اٌزٟ رُ اٌىؾف ّٕٙيب   

 ٚلذ وبٔذ إٌزبئظ وّب ٠ٍٟ: (. اٌّٛمؼ عبثمًب" )EIndx2" ثـ "EIndxِئؽش اٌزؾق١ٓ "

" TobinsQ" ٍّٟ ل١ّخ اٌؾشوخ "EIndx2أصش اٌزؾق١ٓ "( ٌٍّٕٛرط اٌضبٌش ٌٍزٛف١فثبٌٕغجخ  -

ا٩ٌّئُ ٌزمذ٠ش ٘زا رج١ٓ أْ  ،Log(Assets"))اٌؾغُ " تتضًٍِِ ٚعٛد ِزغ١شاد مبثيخ 

ٌٍزْبًِ ِِ  "Clustered robust standard errorsِِ " ا٢صبس اٌضبثزخ إٌّٛرط ٘ٛ أؾذاس

، ؽ١ش رج١ٓ ٚعٛد ِؾىٍخ ِؾىٍزٟ اخز٩ف رجب٠ٓ اٌجٛالٟ ٚا٨سرجبه اٌزغٍغٍٟ ث١ٓ اٌجٛالٟ

 ,Modified Wald( "chi2(98)=82080.85ثبعزخذاَ اخزجبس "اخز٩ف رجب٠ٓ اٌجٛالٟ 

Prob=0.0000 ثبعزخذاَ اخزجبس ا٨سرجبه اٌزغٍغٍٟ (، وّب رج١ٓ ٚعٛد ِؾىٍخ

"Wooldridge( "F(1, 97)=27.459, p=0.0000 .) ٓوّب لبَ اٌجبؽضبْ ثزن١ّTime 
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fixed effects  ٌٍزؾىُ فٟ اٌخقبئـ اٌخبفخ ثبٌغٕخ، ؽ١ش وبٔذ ٔز١غخ اخزجبسF  ٠ِْٕٛخ

(F(7, 673) =12.11,  Prob = 0.0000.) ٟٔؽ١ش ، ٌٍّٕٛرط ٚرجمٟ إٌزبئظ وبٌزٛف١ف اٌضب

" TobinsQ" اٌؾشوخ فٟ ٩ّلزٗ ثم١ّخ "EIndx2"اٌزؾق١ٓ ثبٌم١بط اٌجذ٠ً  ِْبًِ ٠ًَ

(b=-0.0487) ّٕذ اؽقبئ١خ د٨ٌخ ٚرٚ عبٌجًب p<0.10 (untabulated) . 

" TobinsQ" ٍّٟ ل١ّخ اٌؾشوخ "EIndx2أصش اٌزؾق١ٓ "ٌٍّٕٛرط ) اٌشاثِ ثبٌٕغجخ ٌٍزٛف١ف -

ذ٠ش ٘زا ا٩ٌّئُ ٌزم، رج١ٓ أْ Log(Assets"))اٌؾغُ " لا تتضًٍِِ ٚعٛد ِزغ١شاد مبثيخ 

ؤ صت ديه يميسؤؼ ج يمرغسى يميؼييا يمييكَا يُث ز يمؼكويئَا إٌّٛرط ٘ٛ أؾذاس

(FGLS) ٌؽ١ش  بيختلاف تب ٌٍ يمبويقٌبيمتٌ تضيح  ؤ مت دٍس يٌ ظل بجو  يزتب ط ذيت

 ,Wald Test =2960000) اخز٩ف رجب٠ٓ اٌجٛالٟ رج١ٓ ٚعٛد ِؾىٍخ

P>Chi2(103)=0.0000 ثبعزخذاَ اخزجبس  ا٨سرجبه اٌزغٍغٍٟ ِؾىٍخ(. وّب رج١ٓ ٚعٛد

"Wooldridge( "F(1, 97)= 26.700, p=0.0000.) ٚ ٓثبٌم١بط اٌجذ٠ً ٠ًَ اٌزؾق١

"EIndx2وخ "" ٍّٟ ٩ّلخ عبٌجخ ثم١ّخ اٌؾشTobinsQ" (b=-0.0401)  ٠ِْٕٛٚخ ّٕذ

p<0.001 (untabulated.)  

ٓ "اٌضبٌش ٚاٌشاثِ" ِِ ٔزبئظ اٌزٛف١ف١ٓ ٚثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١شاد اٌنبثيخ، رؾبثٙذ ٔزبئظ اٌزٛف١ف١ -

 (.16"ا٤ٚي ٚاٌضبٟٔ" ثغذٚي )

  Implications of Resultsمضامين )آثاز( اليتاٜر   6.4

– 

– 

 

اٌؾبٌٟ ِِ ا٨ّزمبد اٌْبَ ٚٔزبئظ اٌجؾشرزْبسك ٔزبئظ  –

٩ّلخ ِٛعجخ ث١ٓ 

. ِِٚ (Beasley, 1996; Klein, 2002اٌؾٛوّخ اٌن١ْفخ ٚاداسح ا٤سثبػ )ٍّٟ عج١ً اٌّضبي، 

رؾ١ش إٌزبئظ ؽ١ش  .رٌه، ِٓ اٌّؾزًّ أ٨ رٕيجك ٚعٙخ إٌَش ٘زٖ ٍّٝ َُِْ اٌؾشوبد اٌّقش٠خ

افِ اٌّذ٠ش٠ٓ ٦داسح ا٤سثبػ، ٚاٌٝ أْ اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ لذ ٠مًٍ ِٓ د ْبب اٌجبؽضاٌزٟ رٛفً ا١ٌٙ

ِِٚ رٌه، (.Zhao and Chen, 2008; Di Meo et al., 2017)زٟوّب ٘ٛ اٌؾبي فٟ دساع

 Bebchuk and Cohen, 2005; Faleye, 2007; Zhao)ِضً، فبْ ٕ٘بن دساعبد عبثمخ
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and Chen, 2008ْل١ّخ اٌؾشوخ اَخفبضرؾق١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠ئدٞ اٌٟ  ( رؾ١ش أ٠نًب اٌٝ أ  ٛ٘ٚ

( اٌٟ أْ أؽذ Zhao and Chen, 2008ٚلذ أؽبس ). فٟ اخزجبسارٗ ا٦مبف١خ ِب أوذٖ اٌجؾش اٌؾبٌٟ

ِٓ  – انًتحصٍٍُ٘ٛ أْ اٌّذ٠ش٠ٓ  يتُبقضتٛفك ث١ٓ ٘زٖ إٌزبئظ اٌزٟ رجذٚ اٌزفغ١شاد اٌزٟ رُ

 اٌّشالجخ رٌه فٟ ثّب ٚاٌشلبثخ، اٌؾشوبد ؽٛوّخ ١ٌبدآ ِٓ وبٍِخ ِغّّٛخ ِٓ ا٨ٔنجبهافؾبٌُٙ 

١ّ٠ٍْٛ اٌٝ  اٌّقش٠خ ثبٌؾشوبد – ا٨عزؾٛار أٚ ثبٌفقً ٚاٌزٙذ٠ذ ا٦داسح، ِغٍظ لجً ِٓ

 أُٔٙ ثغجت اٌّغب١ّ٘ٓ صشٚح ٌض٠بدح اٌّجزٌٚخ اٌغٙٛد ٚرغٕت، Quiet lifeا٨عزّزبُ ثبٌؾ١بح اٌٙبدئخ 

 ;Bertrand and Mullainathan, 2003) عزؾٛارا٨ أٚ ا٨عز٩١ء رٙذ٠ذاد ِٓ ِؤِٓ فٟ

Zhao and Chen, 2008) ْ٨ ٚٔز١غخ ٌزٌه، ألً ٌض٠بدح ل١ّخ اٌؾشوخ اٌذ٠ُٙ ؽبفضً، ثّْٕٟ أ 

 اٌؾٛوّخٞ ص٠بدح أفٟ ًٍ ّذَ ٚعٛد رؾق١ٓ اداسٞ )٦ٚداسح ا٤سثبػ.  اٌذافِ ٌذ٠ُٙ ٠ىْٛ

اٌّؾزًّ أْ ٠ض٠ذ اٌّذ٠شْٚ  (، ِٓا٨عزؾٛار أعٛاق ِٓ External governance اٌخبسع١خ

 ا٤لً رؾق١ًٕب ِٓ عٙٛدُ٘ ٌزْض٠ض ل١ّخ اٌؾشوخ، ٌىُٕٙ لذ ٠ٍغؤْٚ أ٠نًب اٌٝ اداسح ا٤سثبػ.

اٌؾبٌٟ أ٠نًب ِِ ا٤سعؾ١خ اٌمبئٍخ ثؤْ مغٛه عٛق سأط اٌّبي  اٌجؾشٚثبٌزبٌٟ، رزٛافك ٔزبئظ  –

لٛي  ؽغتٍّٟٚ  (.Dechow and Skinner, 2000رؾفض اداسح ا٤سثبػ )ٍّٟ عج١ً اٌّضبي، 

(، ٚاٌزٟ ٚعذد ٔفظ إٌز١غخ فٟ ا٠٨ٌٛبد اٌّزؾذح، ثؤٔٗ فٟ Zhao and Chen, 2008دساعخ )

٘زٖ اٌؾبٌخ، ِٓ اٌّؾزًّ أْ رىْٛ اٌؾٛوّخ اٌغ١ذح اٌزٟ رٙذف اٌٝ ر١َُْ عٙٛد اٌّذ٠ش٠ٓ ٚص٠بدح 

ب ٌنغٛه ٌٍزؤص١ش را ؽذ٠ٓ، ؽ١ش لذ رْشك اٌّذ٠ش٠ٓ أ٠نً أداء اٌؾشوخ ع٩ؽًبصشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ ٚ

٠ٕٚيجك ٘زا ثؾىً خبؿ ٍّٝ  .(اداسح ا٤سثبػأٞ، ) اٌّمشس ّٕٗ فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخٍّٟ سلُ اٌشثؼ 

اٌؾٛوّخ اٌخبسع١خ ِٓ أعٛاق ا٨عزؾٛار، ؽ١ش ِٓ اٌّشعؼ أْ ٠ئدٞ رم١١ُ اٌغٛق إٌّخفل اٌٝ 

ا٨عزؾٛار، لذ ٠ىْٛ  ٚثبٌزبٌٟ، ٌزم١ًٍ رٙذ٠ذاد .ا٨عزؾٛار ٍّٝ اٌؾشوخ ٚىشد ِذ٠ش٠ٙب اٌؾب١١ٌٓ

، ٌذ٠ُٙ اٌؾبفض ٦داسح أوجش ثغذ٠خ، ٍّٝ اٌشغُ ِٓ أُٔٙ ٠ٍّْْٛ /ؽّب٠خباٌّذ٠شْٚ ا٤لً رؾق١ًٕ

  .ا٤سثبػ

– 

(Boghdady, 2019) 

 Fama)ٍّٝ عج١ً اٌّضبي،  

and Jensen, 1983; Shleifer and Vishny, 1989, 1997; Di Meo et al., 2017 )
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Overconsumption of perquisites ،

Stealing

 

– 

Activists

Trade-off 

(.Zhao and Chen, 2008)أَٔش، 

 

 

    المطتكبلٕ للبشح ّلدالات الخلاص٘ .5

ٚاٌّؾبعجخ اٌٝ أْ أدٚاد رؾق١ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ رنش أٚ رنْف ِٓ ل١ّخ اٌؾشوخ رؾ١ش دساعبد اٌز٠ًّٛ 

(Bebchuk and Cohen, 2005; Faleye, 2007; Zhao and Chen, 2008).  ٖٚوبِزذاد ٌٙز

ٕٚ٘بن  (.ِقش) ِخزٍفخ ث١ئخ فٟ ٚرٌه اٌّذ٠ش٠ٓ ٚاداسح ا٤سثبػاٌذساعبد، ٔذسط ا٩ٌْلخ ث١ٓ رؾق١ٓ 

ٚعٙزبْ َٔش ِزٕبفغزبْ ؽٛي رفن٩١د اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّزؾق١ٕٓ رمزشؽبْ آصبس ِزٕبلنخ ٌٍزؾق١ٓ 

الأولي ا٦داسٞ ٍّٝ اداسح ا٤سثبػ.



132 
 

Expropriation activities

في . 

المقابل

(Zhao and Chen, 2008 .)

ّٔبرط ا٢صبس اٌضبثزخ ٍّٟ  ْباّزّذ اٌجبؽض، Issueٌزٕبٚي ٘زٖ اٌّغؤٌخ أٚ اٌمن١خ اٌجؾض١خ 

ٚاؽذًا ٌزٌه  فشمًبا٩ٌْلخ. ٚرُ رٌه ِٓ خ٩ي ري٠ٛش  رٍهؽٛي  د١ًٌ ٍّٝ ٌٍؾقٛي ٚاٌْؾٛائ١خ

( أؾذاس ِمذس، ِٚٓ صُ اخزجبس اٌفشك ِٕٚبلؾخ إٌزبئظ. ٚرُ 12ٚلذ رُ رمذ٠ُ ). اِجش٠م١ًب ٖٚاخزجبس

   ( فٟ رٕف١ز رٌه. Stata 17.0, IBM SPSS Statistics 26اعزخذاَ ثشٔبِغٟ )

 ؽشوخ 98، رُ اخز١بس ١ّٕخ ١ِغشح ِىٛٔخ ِٓ اٌجؾش اٌؾبٌّٟٕبرط اٌّغزخذِخ فٟ ا٨ٌٚخزجبس 

، ِٛصّخ ٍّٟ اٌّقش٠خ ٌٍجٛسفخ اٌشئ١غٝ اٌغٛق فٟ اٌّم١ذح اٌّغبّ٘خ ٌٍؾشوبد ِٓ اٌّغزِّ اٌّقفٟ

( ليبُ ٚفمًب ٌٍزق١ٕف اٌغذ٠ذ ٌميبّبد اٌجٛسفخ، ٚرٌه 18ِٓ أفً ) خالزقبد٠( ليبّبد 9رغْخ )

مِ ِؾب٘ذح ِٛ 784( رّضً فزشح اٌذساعخ؛ ثّب أعفش ّٓ 2020 -2013ٌْذد ِٓ اٌغٕٛاد اٌّززب١ٌخ )

أسثْخ  ٍّٝ " ثٕبءEIndxًٌٍزؾق١ٓ " ْ ثزشو١ت ِئؽشًاباٌّغزمً،  لبَ اٌجبؽضٚثبٌٕغجخ ٌٍّزغ١ش ا٨خزجبس. 

 ِغٍظ ٍّٟ اٌزٕف١ز١٠ٓ اٌّذ٠ش٠ٓ ع١يشح ِٕقجٗ، فٟ ا٤ٚي اٌزٕف١زٞ اٌّذ٠ش ثمبء فزشح: ٟ٘ ثٕٛد،

 ٠زُؽ١ش  .ا٤عُٙ فٟ ا٤ٚي ٞاٌزٕف١ز اٌّذ٠ش ٍِى١خ ٔغجخ ا٤ٚي، اٌزٕف١زٞ اٌّذ٠ش دٚس اصدٚاع١خ ،ا٦داسح

ِؾذدح. ٚلذ ٔزظ  عٕخ فٟ اٌؾشوخ ٌذٞ اٌزٟ اٌجٕٛد ٘زٖ ّذد ٍّٝ ثٕبءً ،4 اٌٝ 0 ِٓ دسعخ ؽشوخ وً ِٕؼ

 ، اعزخذَ. ٚثْجبسح أخشٞآخش٠ٓ ٠ِٕٓٚٗ ِئؽش ٌٍزؾق١ٓ ا٦داسّٞٓ آ١ٌخ اٌزشو١ت رٍه ِئؽش 

ّئؽش ٌ ثذ٠ٍخ ِمب١٠ظ( 3) ص٩صخا٦داسٞ(  اٌزؾق١ٓ )ِئؽش اٌّمذِخ اٌّزغ١شفٟ ل١بط ْ باٌجبؽض

اداسح ) أٚ اٌزبثِ إٌز١غخٍّزغ١ش (. أِب ثبٌٕغجخ ٌّٟٚٚ٘، ِٕٚٗ )رق١ٕفٟ، ٚاؽذ ِزقً، اٌزؾق١ٓ

 ٟثبعزخذاَ ّٔٛرع "Abs(DAC)ِٓ خ٩ي ا٨عزؾمبلبد ا٨خز١بس٠خ اٌّيٍمخ " (، فزُ ل١بعٗا٤سثبػ

(Jones, 1991) ٚ ،ٍٟاٌّْذيا٤ف ( اٌٛاسد ثذساعخDechow et al., 1995.)  
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ِمب١٠ظ ٌٍزؾق١ٓ ا٦داسٞ، ٚٚعٛد ِم١بع١ٓ ِغزخذ١ِٓ  ص٩صخٚعذ٠ش ثبٌزوش، أٔٗ َٔشًا ٌٛعٛد 

أؾذاس ٣ٌصبس اٌْؾٛائ١خ، ِِ  درؾ٩١ٍ عزخ٦داسح ا٤سثبػ فٟ ٘زا اٌجؾش، فبٔٗ رُ ّشك ٔزبئظ 

ٚاْ اٌٙذف ِٓ ( أؾذاس ِمذس. 12، ِّب ٔزظ ّٕٗ )(FGLS ،Driscoll-Kraay) رمذ٠شّ٘ب ثيش٠مز١ٓ

ْ ِٓ ِذٞ اعزمشاس ا٩ٌْلخ أٚ رآوٍٙب ِِ رغ١١ش بزؤوذ اٌجبؽض٘ٛ أْ ٠ٚاٌزمذ٠ش  رٌه اٌزْذد فٟ اٌّمب١٠ظ

  .ٚىش٠مخ اٌزمذ٠ش ١٘ىً اٌم١بط

 اٌيج١ْٟ اٌٍٛغبس٠زُ، ٟٚ٘: ا٨ٔؾذاسّٔبرط ٌغ١ِّ ِزغ١شاد مبثيخ ْ ب٘زا، ٚلذ اعزخذَ اٌجبؽض

ّذد  ،"Leverage" اٌذ٠ْٛ اٌٟ اعّبٌٟ ا٤فٛي ٔغجخ"، Log(Assets)" ٦عّبٌٟ ا٤فٛي

اٌٟ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ  ٌٍؾشوخ ٔغجخ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ"، AudComMeetاعزّبّبد ٌغٕخ اٌّشاعْخ "

ا٤فٛي اعّبٌٟ ِٕغٛثخ اٌٟ  "، ٚا٨ٔؾشاف ا١ٌّْبسٞ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزؾغ١ٍ١خ٥ٌM/Bفٛي "

 ".StdDev(CFO)" اٌّزجبىئخ

 بل٠ًٛ ا)مئ١ٍخ اٌؾغبع١خ(، ثّْٕٟ أْ ٕ٘بن فّٛدً ٠Robustذح اٌضجبد ٩٠ٚؽٌ أْ إٌزبئظ ؽذ

 ِِ رزغ١ش ٌُ أٚ رقّذ ا٨خزجبساد ٘زٖ ٔزبئظ، وّب أْ ّٔٛرط( 12ٌٍٕزبئظ فٟ ّٔبرط ا٨ٔؾذاس اٌّمذسح )

ٌٍٕزبئظ  اٌْبَ إٌّو ٠ذُّ ٚثؾىً اعّبٌٟ، اٌّخزٍفخ. Robustness اٌؾغبع١خ ّذَ أٚ اٌضجبد اخزجبساد

د٨ٌخ اؽقبئ١خ ث١ٓ اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ ٚاداسح  ادعبٌجخ ٚر رٕجئ٠خ ط ٘زا اٌجؾش ٚعٛد ٩ّلخفٟ ّٔبر

ا٨خز١بس٠خ  ا٨عزؾمبلبد ٠ِْٕٛخ ثبٔخفبك ٍّٟ ٩ّلخاٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕف١ز١٠ٓ ا٤سثبػ، ثّْٕٟ أْ رؾق١ٓ 

، ثّب (Mitigating effect) ِٓ اداسح ا٤سثبػ ٠خفلِّب ٠ؾ١ش اٌٝ أْ اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ ، اٌّيٍمخ

ثٛعٛد ٩ّلخ. ٌزٌه، ِِ اٌزٞ ٠شعؼ  اٌفشك٘زٖ إٌز١غخ ذُّ ٚر. ٠زفك ِِ ّذد ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ

ٚل١بط ِئؽش اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ، فبْ إٌز١غخ  ٗاٌزغ١١ش اٌغزسٞ فٟ ث١ئخ اٌجؾش ِٕٚٙغ

ُّزٛفً ا١ٌٙباٌّٛصمخ  ,.Zhao and Chen, 2008; Di Meo et alعبثمًب فٟ دساعبد )ِضً،  /اٌ

2017; Salehi et al., 2018 ٚثٛعٛد ٩ّلخ عبٌجخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ، لذ فّذد، ِّب ٠ّٕؼ اٌقّٛد أ )

 Bebchuk andثب٦مبفخ اٌٝ رٌه، ٚثّب ٠زغك ِِ )ٚ ّذَ اٌؾغبع١خ ٌٙزٖ إٌز١غخ ِِ رٍه اٌذساعبد.

Cohen, 2005; Faleye, 2007; Zhao and Chen, 2008) ، ٓٚعذٔب أْ ا٩ٌْلخ اٌغبٌجخ ث١

فٟ ا١ٌْٕخ، ِّب ٠ئوذ إٌزبئظ  لذ فّذد أٚ صجزذ" Tobin's Q"١ٓ ا٦داسٞ ٚل١ّخ اٌؾشوخ اٌزؾق

 اٌؾشوخ. ل١ّخ ِٓ رنْف أٚ رنش اٌّذ٠ش٠ٓ رؾق١ٓ أدٚاد ثؤْ اٌغبثمخ

ا ٌٙز A primary contribution  ا٤عبع١خ اٌجؾض١خ اٌّغبّ٘خ رزّضً ا٦مبفخ ا١ٌٍّْخ أٚٚ

 ث١ٓ ِٛعجخ ٩ّلخ ٚٚعذد ّبَ اٌزٟ الزشؽذ ثؾىً بثمخاٌغ اٌذساعبد ّىظ ٍّٝ أٔٗ، فٟاٌجؾش 
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 ،ٚاٌشلبثخ اٌؾٛوّخوٕز١غخ ٦فؾبي آ١ٌبد  اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ، أْ ٔغذ ا٤سثبػ، ٚاداسحاٌن١ْفخ  اٌؾٛوّخ

ِقش ؽ١ش ِٓ اٌّشعؼ  ث١ئخ فٟ أٔٗ، اٌذ١ًٌ ا٦ِجش٠مٟ اٌٝ٘زا  ٠ؾ١ش .ا٤سثبػ ٍّٟ ٩ّلخ عبٌجخ ثبداسح

 .ا٤سثبػ ٦داسح اٌّذ٠ش٠ٓ دافِ ِٓ ٠مًٍ ا٦داسٞ لذ اٌزؾق١ٓ فبْ اٌٙبدئخ، بحاٌؾ١ اٌّذ٠شْٚ ٠فنً أْ

 اٌّجزٌٚخ اٌغٙٛد رغٕت ثّْٕٝ – اٌٙبدئخ ثبٌؾ١بح ا٨عزّزبُ ِٓ أ٠نًب اٌّذ٠ش٠ٓ فٙٛ ٠ّىٓ رٌه، ِِٚ

 Bebchukٚصمٙب ) وّب اٌؾشوخ، ل١ّخ أخفبك فٟ رٌه ثْذ رْٕىظ ٚاٌزٟ – اٌّغب١ّ٘ٓ صشٚح ٌض٠بدح

and Cohen, 2005; Faleye, 2007; Zhao and Chen, 2008) اٌذساعخ ٘زٖ ٚأوذرٙب. 

 ٌٍّغب١ّ٘ٓ اٌم١ّخ أٚ اٌضشٚح ٚص٠بدح اٌّذ٠ش٠ٓ عٙٛد ر١َُْ اٌٝ رٙذف اٌزٟ اٌغ١ذح اٌؾٛوّخ فبْ ٚثبٌزبٌٟ،

 (.Zhao and Chen, 2008ا٤سثبػ ) ٌنغٛه رؾبفشُ٘ رذفُْٙ ٦داسح أ٠نًب اٌّذ٠ش٠ٓ رْشك لذ

 ف٩ؽبدا٦ فٟ إٌَش ّٕذ اٌّمب٠نخ/اٌّجبدٌخ ثٙزٖ دسا٠خ ٚاٌّغبّْ٘ٛ ٍّٝ إٌَّّْٛ ٠ْٛى أْ ٠غتٚ

 .ٚآصبسٖ اٌزؾق١ٓ ؽٛي ٌٍٍِّْٛبد إٌٍْٟ إٌؾش ِضً ،اٌغ١ذح اٌؾٛوّخِٓ أعً 

. Limitations ٌؾذٚد ١ِْٕخ رخنِ اٌؾب١ٌخ اٌذساعخ ٚرفغ١شاد ٔزبئظ ٟ أْرغذس ا٦ؽبسح اٌٚ

ٚثشغُ أْ  ،ّٕبفش خٍّٟ أسثْ ا٦داسٞ اٌزؾق١ٓ ٌّئؽشرشو١جٙب فٟ  ب١ٌخاٌذساعخ اٌؾ دالزقشب، أًٌٚ

غ١ش أْ اٌذساعخ ٌُ رغزيِ اعزخذاَ  ،ٕ٘بن دساعبد عبثمخ لذ اعزخذِزُٙ وّئؽشاد ٍّٟ اٌزؾق١ٓ

ٚعجت  ،(Bebchuk et al., 2009الزشؽزٗ دساعخ )ِم١بط ؽبئِ ٚثذ٠ً آخش، أ٨ ٚ٘ٛ اٌّم١بط اٌزٞ 

ٌزٌه، ٠ّىٓ ا٨ّزّبد ٍّٝ إٌزبئظ اٌٝ اٌؾذ  ك ٘زا اٌّم١بط ٍّٝ اٌج١ئخ اٌّقش٠خ.ّذَ لبث١ٍخ ريج١رٌه ٘ٛ 

ْجش ف١ٗ اٌّم١بط اٌّغزخذَ ّٓ اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ. ٩ّٚح ٍّٟ رٌه، ٌُ رزٕبٚي ٘زٖ غغذ/٠ُاٌزٞ ٠ُ

اٌذساعخ عٜٛ ِغّّٛخ ِٓ آ١ٌبد اٌزؾق١ٓ، فّٓ اٌّؾزًّ أْ آ١ٌبد اٌزؾق١ٓ ا٤خشٜ اٌزٟ ٌُ ٠زُ 

ا٤دث١بد اٌٟ أٔٗ ٨ رضاي  رؾ١شصب١ًٔب، ٚ ٟ ٘زٖ اٌذساعخ رؾذد أ٠نًب ِّبسعبد اداسح ا٤سثبػ.رٕبٌٚٙب ف

ّٚٔٛرط عٛٔض اٌّْذي( ٍّٝ رؾ١ًٍ ا٨عزؾمبلبد  "Jones"لذسح ّٔبرط ا٨عزؾمبلبد )ّٔٛرط عٛٔض 

ًْ ي ٌغٛء ٌٍٕمبػ. ٚٚفمًب ٌزٌه، ٕ٘بن اؽزّب بلبثًٍ بثذلخ اٌٝ ِىٛٔبد غ١ش اخز١بس٠خ ٚاخز١بس٠خ ِٛم

(. فبرا رُ Siregar and Utama, 2008 ،رق١ٕف ا٨عزؾمبلبد غ١ش ا٨خز١بس٠خ ٚا٨خز١بس٠خ )أَٔش

رق١ٕف ثْل ّٕبفش ا٨عزؾمبلبد غ١ش ا٨خز١بس٠خ ّٓ ىش٠ك اٌخيؤ ٍّٝ أٔٙب اعزؾمبلبد اخز١بس٠خ، 

 ف٩ اٌزؾ٩١ٍد، فٟاٌّزغ١شاد اٌنبثيخ  ِٓ ّذدًا ِٓ رن١ّٓ اٌشغُ ٍّٝصبٌضًب، ٚفمذ ٠فغش رٌه إٌزبئظ. 

ثبٌزٕج١ٗ اٌٟ مشٚسح أخز  اٌؾب١ٌخ٘زٖ اٌذساعخ  ْبٌٚزا، ٠خززُ اٌجبؽض .اٌْٛاًِ ع١ِّ ادخبي ٠ٓ١ّىٓ ٌٍجبؽض

 اٌٛاعج١ٓ ّٕذ رفغ١ش أٚ ر١ُّْ ٔزبئظ اٌذساعخ َٔشًا ٌٍؾذٚد اٌغبثمخ.  Cautionاٌؾ١يخ ٚاٌؾزس 
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ٌٍزؾق١ٓ  خ اٌٟ ا٤دث١بد اٌؾب١ٌخرُن١ف إٌزبئظ اٌزؾ١ٍ١ٍخ ٚا٦ِجش٠م١خ ٌٙزٖ اٌذساعٚ٘زا، 

 وّب ٠ٍٟ:اٌّغزمجٍٟ  ، ٚرفزؼ ِغبًٌب عذ٠ذًا ٌّض٠ذ ِٓ اٌجؾشا٦داسٞ ٚاداسح ا٤سثبػ

َٕش أ٠نًب فٟ ٠ٌٍزؾق١ٓ ا٦داسٞ، ٠ّٚىٓ أْ  اآخشً ا٠ّىٓ أْ ٠يٛس اٌجؾش اٌّغزمجٍٟ ِئؽشً (1

اعزخذاَ  ٚأ٠ّىٓ أْ ٠يٛس ّٔٛرط اعزؾمبلبد اخز١بس٠خ أفنً وّب ثٕٛد رؾق١ٓ أخشٜ، 

 إٌزبئظ أّٚذَ ؽغبع١خ صجبدِمب١٠ظ أخشٜ ٦داسح ا٤سثبػ. ٚرٌه ثٙذف اٌزْشف ٍّٟ ِذٞ 

 . ٌزغ١شاد فٟ اٌّمب١٠ظ أٚ اٌزْش٠فبد

ِِٚ  (؛)اداسح ا٤سثبػ ثؾضذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ فٟ أصش اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ ٍّٝ لشاس عٍٛوٟ (2

ٞ ٧ٌداسح )ِضً: اساد عٍٛو١خ أخشرٌه، ٨ ٠ضاي اٌْذ٠ذ ِٓ ِغب٨د اٌجؾش ِٛعٛدح، فٕٙبن لش

 آصبسٕ٘بن ِغبي آخش ٌٍجؾش ٘ٛ اٌىؾف ّٓ وّب أْ ، ٚاٌز٠ًّٛ ثبٌذ٠ْٛ(. اٌزؾفٌ اٌّؾبعجٟ

ا٩ٌّءِخ اٌم١ّ١خ ثذائً أزضاُ اٌم١ّخ اٌزٟ روش٘ب ثبؽضٛ اٌٛوبٌخ، اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ ٍّٝ )

غ١ش اٌّزّبصً ٌٍزىٍفخ أٚ  اٌغٍٛن ٌٍٍِّْٛبد اٌّؾبعج١خ، ا٤داء ا٨عزّبّٟ، لشاس ا٨عزضّبس،

    اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ(. عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍؾشوبدٚ ٌضٚعخ اٌزىب١ٌف،

وّب أْ ٕ٘بن ؽبعخ اٌٝ ِض٠ذ ِٓ اٌجؾش ٌٍىؾف ّٓ دٚس آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌؾشوبد اٌخبسع١خ فٟ  (3

ٍجؾش اٌزخف١ف ِٓ أٚ رم١ًٍ اٌزؤص١ش اٌغ١ئ ٌٍزؾق١ٓ ا٦داسٞ فٟ ا٤عٛاق إٌبؽئخ. فٕٙبن ؽبعخ ٌ

 فٟ ِؾذداد أٚ ل١ٛد اٌزؾق١ٓ ا٦داسٞ فٟ ِقش.  

فٟ وً ِٓ ؽشوبد اٌميبُ  اداسح ا٤سثبػٚاٌزؾق١ٓ ث١ٓ  خ٠ّىٓ اعشاء دساعخ ِمبسٔخ ٩ٌٍْل (4

اعشاء دساعخ ِمبسٔخ ث١ٓ ِقش ٚدٚي  ٠ّىٓوّب اٌخبؿ ٚؽشوبد ليبُ ا٤ّّبي اٌْبَ. 

ب١ٔٛٔخ ٌٍّغزضّش٠ٓ فٟ اٌذٚي اٌّخزٍفخ أخشٞ ِزمذِخ وبٌٍّّىخ اٌّزؾذح، ٚرٛم١ؼ أصش اٌؾّب٠خ اٌم

 اٌخذِبد اٌّب١ٌخ غ١ش اٌّقشف١خ.ٚاٌجٕٛن  ٟليبّ فٟ خدساعخ ا٩ٌْلٚأ٠نًب  ٍّٟ إٌزبئظ.
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ABSTRACT 

The relation between proxies for managerial entrenchment (ME) and 

earnings management (AM) has attracted a considerable attention in the 

accounting over the past years. Competing views on the relation between the 

two constructs have been suggested and tested in previous studies using a 

multiplicity of measures of ME. This study is distinct from previous research 

in two important respects: (1) Instead of  the multiple individual measures of 

ME used in past research, a composite measure of the ME which combines 

CEO tenure, board dependence on management (CEO control), CEO duality, 

and CEO ownership is used in this study; and (2) The current study analyses 

the relationship between the two variables with entrenchment as an interval 

variable, a multicategorical variable, and a dichotomous antecedent variable. 

We proxy for earnings management using the absolute value of the accruals 

prediction error estimated from the Jones (1991) model, and also computed 

following Dechow et al. (1995).The study uses data from 2013 to 2020 with 

a total of 784 observations and analyses the data using regression analysis. 

Data are collected from the non-financial companies listed on the Egyptian 

Stock Exchange. The results show that ME is negatively associated with AM. 

we demonstrate that the findings hold with various robustness checks. 

Consistent with prior studies, we also find that ME is negatively associated 

with firm value. The results argue that ME may enable managers (CEOs) to 

enjoy the quiet life and lessen their motivation to increase firm value; as a 

consequence, managers are not motivated to manage earnings.  

Keywords: managerial entrenchment; takeover; earnings management; quiet life 

view; a multicategorical antecedent. 
 

 


