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سࡧبقسمࡧالمحاسبةࡧوالمراجعة سࡧبقسمࡧالمحاسبةࡧوالمراجعة  رمد  رمد
ةࡧɠلي ةࡧ  ࡧجامعةࡧع؈نࡧشمس–رةࡧالتجا  ࡧجامعةࡧع؈نࡧشمس–رɠليةࡧالتجا


اسةࢫاسْڈدفت ࢫالملكيةاستقلاليةࢫأثرࢫاختباررࢫالد ةࢫعڴʄࢫتɢلفةࢫحقو قࢫمجلسࢫלدا بالإضافةࢫ،ر

ࢫ ʄاتࢫاختبارإڲɠࢫالشر ࢫمن ࢫلعينة ࢫوذلك ࢫالعلاقة، ࢫتلك ʄࢫعڴ ࢫكمتغ؈فࢫمعدل ࢫالشركة ࢫتأث؈فࢫݯݨم

ʏࢫࢭ ࢫالمܦݨلة ࢫالمصرʈة ࢫالمساɸمة ࢫمن ࢫمɢونة ࢫالمصرʈة صة ࢫمشاɸداتࢫ،شركة) ٥٥(رࢫالبو ʏبإجماڲ

) E-view 10(ࢫبرنامجࢫباستخدام) ٢٠٢٢-٢٠١٤(ࢫسنة،ࢫوذلكࢫخلالࢫالف؅فةࢫمنࢫ–شركةࢫ) ٤٩٥(

اسة ضࢫالد اتࢫفر رࢭʏࢫتحليلࢫالنتائجࢫواختبا   .ور

ةࢫعڴʄࢫ اسةࢫإڲʄࢫوجودࢫتأث؈فࢫسلۗܣࢫذوࢫدلالةࢫإحصائيةࢫلاستقلاليةࢫمجلسࢫלدا روقدࢫتوصلتࢫالد ر

ɢࢫانخفاضࢫتʄةࢫعڴ اسةࢫتقدمࢫدليلاࢫعڴʄࢫأɸميةࢫاستقلاليةࢫمجلسࢫלدا ࢫالملكية،ࢫأيࢫأنࢫالد رلفةࢫحقو ر
ً ق

ࢫ ࢫالمساɸم؈ن ࢫقبل ࢫمن ࢫالمطلوب ࢫانخفاضࢫالعائد ʏالتاڲȋثمارࢫوȘࢫبالاس ࢫ(المخاطرࢫالمرتبطة ࢫحقو قتɢلفة

ࢫ)الملكية ࢫכساسية ࢫالنظرʈة ࢫتدعم ࢫتلكࢫالنȘيجة ࢫأن ࢫكما ࢫالوɠالة(، ࢫלشا)نظرʈة ࢫونظرʈة رة،ونظرʈةࢫ،

أܵݰابࢫالمصاݍݳ،ࢫكماࢫاتܸݳࢫوجودࢫتأث؈فࢫتفاعڴʏࢫݍݱݨمࢫالشركةࢫعڴʄࢫالعلاقةࢫب؈نࢫاستقلاليةࢫمجلسࢫ

د،أيࢫأنࢫ ࢫالملكية،ࢫولكنھࢫتأث؈فࢫإيجاȌيࢫمماࢫيدعمࢫفرضࢫنظرʈةࢫטعتمادࢫعڴʄࢫالموا ةࢫوتɢلفةࢫحقو رלدا قر

ࢫالملكي ةࢫࢭʏࢫالشرɠاتࢫالكب؈فةࢫتزʈدࢫمنࢫتɢلفةࢫحقو قاستقلاليھࢫمجلسࢫלدا   .ةر

اسةࢫوذلكࢫبإجراءࢫتحليلࢫ ʈادةࢫالقوةࢫالتفس؈فيةࢫلنماذجࢫالد ࢫإڲʄࢫ روقدࢫسڥʄࢫالباحثانࢫأيضا ز
ً

ࢫ،اݍݰساسية ࢫللمتغ؈فࢫالتاȊع ࢫالملكية(منࢫخلالࢫمقياسࢫبديل ࢫحقو ࢫذلكࢫࢭʏࢫ)قتɢلفة ࢫوقدࢫساɸم ،

ࢫالتحليلࢫכسا؟ۜܣ ʏࢫࢭ ࢫإلٕڈا ࢫتمࢫالتوصل ࢫنتائجࢫمȘسقةࢫمعࢫما ʄࢫعڴ ࢫمتانةࢫ،لاݍݰصو ʄࢫيؤكدࢫعڴ مما

  .النتائج

ࢫونظرʈةࢫ ة، ࢫونظرʈةࢫלشا ࢫالوɠالة، اسةࢫࢭʏࢫכدبياتࢫالمتعلقةࢫبنظرʈة ࢫالد روȖسɺمࢫنتائجࢫɸذه ر

ࢫاثرࢫ،أܵݰابࢫالمصاݍݳ اسة ࢫالملكيةاستقلاليةرمنࢫخلالࢫد ࢫتɢلفةࢫحقو ʄࢫعڴ ة قࢫمجلسࢫלدا كماࢫ،ر

ࢫمجلسࢫاستقلاليةȖسɺمࢫمنࢫخلالࢫتقديمɺاࢫلدليلࢫتطبيقيࢫمنࢫبʋئةࢫכعمالࢫالمصرʈةࢫعنࢫأɸميةࢫ

ࢫالملكيةرלدا   .قةࢫࢭʏࢫتخفيضࢫتɢلفةࢫحقو
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The Moderating Effect of Firm Size on Board Independence 

And The Cost of Equity Capital: An Empirical Study on 
Companies Listed in The Egyptian Stock Exchange 

Abstract: 
This study aims to examine the effect of board independence 

on the cost of equity capital, in addition to investigating the 
moderating effect of firm size. Using a sample of 55 listed 
companies on the Egyptian Exchange (EGX) were tested 
empirically from 2014 to 2022 using E-views statistical package 
for analysis and testing hypotheses purposes.  

The results showed a significant negative effect of board 
independence on the cost of equity capital. Accordingly, this 
study provides evidence on the importance of board independence 
in lowering the associated risks with the investment which in turn 
leads to a lower return required by investors (cost of equity 
capital). In addition, the findings of this study support agency 
theory, signaling theory and stakeholder theory. Moreover, the 
results demonstrated a moderating effect of firm size on board 
independence and the cost of equity capital. However, this effect 
was positive thus supporting the resource dependence theory 
suggesting that board independence in large firms increases the 
cost of equity capital. 

To validate the current research findings, we conducted a 
sensitivity analysis by using alternate measurement of the 
dependent variable (cost of equity capital) and this contributed to 
the validation and reliability of the main analysis.     

This study contributes to the existing literature of agency, 
signaling and stakeholder theories by examining the effect of 
board independence on the cost of equity capital. Also, it provides 
empirical evidence from the Egyptian business environment on 
the importance of board independence in lowering the cost of 
equity capital. 

  

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نةࢫ اتࢫالتموʈلࢫوטسȘثمارࢫمنࢫخلالࢫمقا أسࢫالمالࢫمنࢫأɸمࢫمحدداتࢫقرا رȖعدࢫتɢلفةࢫ ر ر

أسࢫالمالࢫبالعوائدࢫالناتجةࢫمنࢫ ɸارتɢلفةࢫ إنࢫ (Appuhami, R. 2018)وʈب؈نࢫ ،راسȘثما

أسࢫالمالࢫلاࢫيوفرࢫللشرɠاتࢫالفرص مةࢫلتوسيعࢫأعمرانخفاضࢫتɢلفةࢫ ɺاࢫالزةࢫݍݨمعࢫכموالࢫاللا

ࢫ فقط، يضاࢫأزبلࢫيمكنࢫأنࢫʇعز
ً

ࢫالشركة،ࢫوتف؅فضࢫنظرʈةࢫالوɠالةࢫأنࢫالشرɠاتࢫيمكٔڈاࢫأداء

ࢫالمديرʈنࢫ ࢫب؈ن ࢫالمعلومات ࢫتماثل ࢫتخفيضࢫعدم ࢫطرʈق ࢫعن ࢫلرأسࢫالمال ࢫأقل ࢫتɢلفة تحقيق

ࢫأنࢫالمد (Salehi, M et al, 2023)  وحملةࢫכسɺم ࢫטف؅فاضࢫمؤداه يرʈنࢫداخلࢫوɸذا

ࢫ ࢫومستقبلɺا ࢫالشركة ࢫمعلوماتࢫعن ࢫلدٱڈم ࢫيɢو ࢫالملاكأك؆فنالشركة ࢫلدى ࢫلدٱڈمࢫ،ࢫمما كما

ةࢫاك؄فࢫعڴʄࢫتفس؈فࢫتلكࢫالمعلومات وɸذاࢫقدࢫيدفعɺمࢫإڲʄࢫتحقيقࢫمصاݍݰɺمࢫعڴʄࢫحسابࢫ رقد

  .(Cheynel, & Levine, 2019) مصاݍݳࢫالمساɸم؈ن

يمكنࢫأنࢫيزʈدࢫمنࢫمشɢلةࢫ ࢫعدمࢫتماثلࢫالمعلوماتأن) Akbar et al., 2017( وʉش؈ف

ࢫلسȎب؈ن؛ ࢫالمديرʈن الوɠالة ࢫأعمال ࢫالمساɸم؈نࢫمراقبة ʄࢫيصعبࢫعڴ ࢫي؅فتبࢫ،لכو ࢫانھ والثاɲي

ࢫللمديرʈن،ۘܣعلٕڈاࢫمشɢل   .وטختيارࢫالعكؠۜܣ،يالمخاطرࢫכخلاقيةࢫأيࢫالسلوكࢫטنْڈاز

ࢫ اسةࢫأثرࢫعدمࢫتماثلࢫالمعلوماتࢫعڴʄࢫتɢلفةࢫحقو ࢫكب؈فࢫبد قلذاࢫيوجدࢫاɸتمامࢫاختبار ري

ݰتࢫ الملكيةࢫوالۘܣࢫȖعۚܣࢫاݍݰدࢫכدɲىࢫللعائدࢫالمتوقعࢫتحقيقھࢫمنࢫقبلࢫالمسȘثمرʈن، حيثࢫأوܷ

ࢫالملكية،العديدࢫمنࢫכديباتࢫوجودࢫعلاقةࢫط  قرديةࢫب؈نࢫعدمࢫتماثلࢫالمعلوماتࢫوتɢلفةࢫحقو

ࢫوالمساɸم؈نࢫيؤديࢫأنأيࢫ ة ʈادةࢫعدمࢫتماثلࢫالمعلوماتࢫب؈نࢫלدا رࢫ ࢫإڲʄز ʈادةࢫتɢلفةࢫحقو قࢫ ز

ࢫالمخاطرࢫالناتجةࢫعنࢫنقصࢫأنȊسȎبࢫمطالبْڈمࢫبتحقيقࢫعائدࢫمرتفعࢫلتعوʈضɺمࢫ الملكية،

ࢫ ࢫ(المعلومات ࢫالمثال ࢫسȎيل ʄعڴ :Akbar et al, 2017; Nosheen and Sajjad, 
2018).  

عڴʄࢫأɸميةࢫتخفيضࢫعدمࢫتماثلࢫالمعلوماتࢫلماࢫ )Sarang, A et al.,2022(وʈؤكدࢫ

أسࢫالمال ࢫ رلھࢫمنࢫآثارࢫإيجابيةࢫعڴʄࢫسو خاصةࢫࢭʏࢫتخفيضࢫمخاطرࢫالمعلوماتࢫوالۘܣࢫتؤديࢫ،ق

ࢫالملكيةانخفاضإڲʄࢫ   . قࢫتɢلفةࢫحقو

ࢫ اسات ࢫالد ࢫمن ࢫالعديد ࢫأكدت ࢫنفسھ ࢫالمسارࢫالبحۙܣ ʏروࢭ(Ongklang, 2016; 
Qubbaja, 2018; Situmeang et al., 2018; Anwar et al., 2019) ࢫأنࢫ

ࢫ ࢫمشɢلة ࢫنȘيجة ࢫتɴشأ ضࢫلانفصالالوɠالة ࢫȖعا ࢫظل ʏࢫࢭ ة ࢫعنࢫלدا رࢫالملكية ࢫوعدمࢫار لمصاݍݳ

ࢫالطرف؈ن، ࢫب؈ن ࢫالمعلومات ࢫالمخاطرة تماثل ࢫنحو ࢫاتجاɸاٮڈما ࢫحيث ࢫمن لذاࢫ،واختلافɺما

اساتࢫحوكمةࢫالشرɠا ࢫالعديدࢫمنࢫالباحث؈نࢫࢭʏࢫالفكرࢫالمحاسۗܣࢫاɸتمامتࢫعڴʄࢫراستحوذتࢫد

  .حيثࢫȖعدࢫأɸمࢫכساليبࢫݍݰلࢫمشɢلةࢫلوɠالة
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ࢫ ࢫمܦݳ ࢫعند ࢫأنھ ࢫالشرɠاتࢫכدبياتإلا ࢫحوكمة ࢫب؈ن ࢫالمباشرة ࢫالعلاقة ࢫعن ࢫالسابقة

ࢫالملكية،ليةࢫآخاصةࢫ ةࢫوȋ؈نࢫتɢلفةࢫحقو قاستقلاليةࢫمجلسࢫלدا اتܸݳࢫللباحثانࢫأنࢫɸناكࢫ ر

ࢫال ʏࢫࢭ ࢫɲسȎية ة ࢫرند اسة ࢫسعتࢫنحوࢫد ࢫ،ࢫالعلاقةɸذهربحوثࢫالۘܣ ʈةࢫأنكما ࢫטختبا رࢫالنتائج

ࢫبئڈا ࢫتتفقࢫفيما اساتࢫلم اساتࢫ،رلتلكࢫالد  ,Srivastava: مثل(رحيثࢫȖش؈فࢫȊعضࢫالد
V.et al.,2019; abu Salehi, M.,et al.,2023 (ࢫ ࢫعلاقة ࢫوجود ʄࢫب؈نࢫث؈فࢫسلۗܣأتإڲ

ࢫالملكيةاستقلال ةࢫوتɢلفةࢫحقو قࢫأعضاءࢫمجلسࢫלدا ࢫإڲʏʄࢫح؈نࢫأنࢫالبعضࢫךخرࢫتوصلࢫࢭ،ر

ࢫ ࢫأتوجود بʋنماࢫ ،)Li, M.,et al.,2020;Faysal, S et.al.,2021:مثل (يجاȌيإث؈ف

ࢫࢭʏࢫإثباتࢫɸذهࢫالعلاق  .Khemakhem, H. and Naciri, A(.ةىفشلتࢫأدبياتࢫأخر
2015(  

الࢫمحلࢫجدل،كماࢫ اساتࢫركزتࢫعڴأ أنزوانࢫتفس؈فࢫتلكࢫכدلةࢫما ࢫأدلةࢫʄرغلبࢫɸذهࢫالد

ࢫلامنࢫט ࢫالناميةࢫوأسواقࢫ قتصادياتࢫالمتقدمة،لذا ࢫالدو ʄࢫالنتائجࢫعڴ ليمكنࢫȖعميمࢫɸذه

ࢫ ࢫوالذيࢫيختلفࢫࢭʏࢫبيȁتھࢫالمؤسسيةࢫعنࢫالدو اقࢫالماليةࢫالمصر ࢫכو لمالࢫناشئة،مثلࢫسو ي رق

المتقدمة،وɸوࢫماࢫيمثلࢫدافعاࢫلإعادةࢫاختبارࢫتلكࢫالعلاقةࢫࢭʏࢫالبʋئةࢫالمصرʈة
ً

.  

ࢫوࢭʏࢫح؈نࢫإنࢫاستقلاليةࢫمجلسࢫלد ʄࢫعڴ ࢫتنطو ȋما ࢫ ة يا ر ࢫ ࢫمباشرث؈فأتر قبتɢلفةࢫحقو

ࢫيمكنࢫ الملكية، ࢫأإلاࢫأنھ يضا
ً

ࢫمثلࢫث؈فأتࢫيتضمنࢫأن ࢫغ؈فࢫمباشرࢫمنࢫخلالࢫمتغ؈فاتࢫمعدلة

ًݯݨمࢫالشركة،خاصةࢫوانࢫنظرʈةࢫالوɠالةࢫتتɴبأࢫبأنࢫتɢاليفࢫالوɠالةࢫسوفࢫتختلفࢫبناءࢫعڴʄࢫ

  )  Cao, Y et al.,2015 (.ࢫالشركةاختلافࢫخصائصࢫالشركةࢫوالۘܣࢫمنࢫأɸمɺاࢫݯݨم

ࢫالملكية ȋطتࢫݯݨمࢫالشركةࢫبتɢلفةࢫحقو اساتࢫسابقةࢫ قكماࢫأنࢫɸناكࢫد ر وقدࢫاتܸݳࢫ،ر

ضاࢫب؈نࢫالنتائجࢫȊشأنࢫ اساتࢫأنࢫɸناكࢫȖعا منࢫتلكࢫالد
ً
ر فلمࢫتثȎتࢫتلكࢫالعلاقةࢫ،ث؈فأɸذاࢫالتر

اساتࢫ ࢫࢭʏࢫلبية،ࢫوثȎتࢫوجودࢫعلاقةࢫس)Irdawati, I et al.,2021  :مثل(رࢭʏࢫعددࢫمنࢫالد

ࢫآخرࢫمٔڈا ࢫأنࢫ)Embong, Z et al.,2012;Cao, Y et al.,2015: مثل (عدد ࢫأي ،

ࢫ ࢫالكب؈فة ࢫالعائدࢫأك؆فالشرɠات ࢫبتخفيض ࢫالمرتبطة ࢫالمخاطر ࢫوتخفيض ة ࢫإدا ʄࢫعڴ ة رࢫقد ر

ب؈نࢫݯݨمࢫالشركةࢫيجاȌيࢫࢫإث؈فأتوثȎتࢫوجودࢫ المطلوبࢫعڴʄࢫטسȘثمارࢫمنࢫقبلࢫالمسȘثمرʈن،

ࢫالملكيةࢫ يࢫأنࢫك؄فࢫݯݨمࢫالشركةࢫيؤديࢫأ) Sasongko, N et al.,2016(قوتɢلفةࢫحقو

، ʈادةࢫتɢلفةࢫالوɠالةࢫلصعوȋةࢫمراقبةࢫɠلࢫمنࢫالملاكࢫوالسو قإڲʄࢫ ʈادةࢫتɢلفةࢫ ز زمماࢫيؤديࢫإڲʄࢫ

ࢫالملكية   .قحقو

ࢫالم ࢫالعوامل اسة ࢫبد ࢫטɸتمام ࢫظل ʏࢫالملكية،ؤروࢭ ࢫحقو ࢫتخفيضࢫتɢلفة ʏࢫࢭ فإنࢫ قثرة

ࢫب؈نࢫ ࢫأفضلࢫللعلاقة توافرࢫفɺما
ً

ࢫحقاستقلالية ࢫوتɢلفة ة ࢫذاࢫرࢫمجلسࢫלدا ࢫʇعد ࢫالملكية قو
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، ࢫوטختبار ࢫالنظر ࢫالمستوʈ؈ن ʄࢫعڴ ࢫكب؈فة يأɸمية ࢫالعلاقةࢫ ي ࢫتلك ʏࢫࢭ ࢫأساسيا ࢫعنصرا وان

ً ً

ࢫالشركة، ࢫݯݨم ʏࢫࢭ ࢫالسابقة، يتمثل اسات ࢫالد ࢫنتائج ࢫتباين ࢫضوء ʏࢫ روࢭʏࢫࢭ ࢫטȖساق وعدم

اسات، يتܸݳࢫأنࢫذلكࢫʇعدࢫمجالاࢫخصباࢫيحتاجࢫلمزʈدࢫمنࢫالبحث، رכدلةࢫب؈نࢫتلكࢫالد
ً ً

وأنࢫ 

ࢫعڴʄࢫإجاباتࢫɠافية،ɸناك اسةࢫ يࢫالعديدࢫمنࢫالȘساؤلاتࢫالɺامةࢫلاࢫتنطو روȋذلكࢫȖسڥʄࢫالد

ةࢫعڴʄࢫتɢلفةࢫاستقلاليةماࢫɸوࢫاثرࢫ: ؈نࢫالتالي؈ناݍݰاليةࢫإڲʄࢫלجابةࢫعنࢫالȘساؤل رࢫمجلسࢫלدا

ࢫ؟ ࢫالمصرʈة صة ࢫبالبو ࢫالمقيدة ࢫالشرɠات ʏࢫࢭ ࢫالملكية رحقو ࢫݍݱݨمࢫق ʏوࢫכثرࢫالتفاعڴɸࢫ ࢫوما

ࢫالملكيةࢫ؟الشركةࢫواستقلاليةࢫ ةࢫعڴʄࢫتɢلفةࢫحقو قمجلسࢫלدا   ر

ࢫاستقلالࢫ ࢫيلعبھ ࢫقد ࢫاختبارࢫالتأث؈فࢫالذي ʄࢫإڲ ࢫاݍݰالية اسة ࢫذلكࢫɸدفتࢫالد ʄࢫعڴ ربناء ً

ࢫالملكية، ࢫحقو ࢫتɢلفة ʄࢫعڴ ࢫالشركة ࢫوݯݨم ة ࢫمجلسࢫלدا قأعضاء اسةࢫ ر ࢫالد روتظɺرࢫأɸمية

اݍݰاليةࢫمنࢫتقديمɺاࢫلدليلاࢫتطبيقياࢫمنࢫالبʋئةࢫالمصرʈةࢫعنࢫتأث؈فࢫ
ً ً

ةࢫلاليةاستق رࢫمجلسࢫלدا

ࢫالملكيةࢫوإدخالࢫݯݨمࢫالشركةࢫكمتغ؈فࢫمعدلࢫيوفرࢫدليلاࢫشاملاࢫعنࢫتلكࢫ عڴʄࢫتɢلفةࢫحقو
ً ً ق

العلاقة،خاصةࢫإنھࢫلا
ً

اساتࢫسابقةࢫإڲʄࢫحدࢫعلمࢫالباحثࢫاخت؄فتࢫالتأث؈فࢫالتفاعڴʏࢫ  رتوجدࢫد

ةࢫواستقلاليھࢫمجلسࢫ ب؈نࢫݯݨمࢫالشركة، ࢫالملكيةࢫخاصةࢫࢭʏࢫالبʋئةرלدا ࢫقعڴʄࢫتɢلفةࢫحقو

ࢫ المصرʈة، ʏࢫࢭ ʏࢫاݍݰاڲ ࢫالبحث ࢫʇسɺم ࢫنظرʈاتכدبياتكما ࢫعن ة،ࢫࢫالمتاحة ࢫوלشا رࢫالوɠالة،

ࢫ ࢫالمصاݍݳ، ࢫمحلࢫوأܵݰاب ࢫتɢو ࢫقد اسة ࢫالد ࢫɸذه ࢫنتائج ࢫأن ࢫكما د ࢫالموا ʄࢫعڴ نوטعتماد ر ر

اتࢫوالɺيئاتࢫالرقابية ٍࢫɠلࢫمنࢫالمسȘثمرʈن،اɸتمام   .رومجالسࢫלدا

ࢫالبحث ࢫمشɢلة ࢫضوء ʏࢫوتحقيقا،ࢭ
ً

ࢫخلالࢫࢫفق،ɸدافھلأ  ࢫمن ࢫالبحث ࢫاستكمال ࢫتم د

ضࢫوذلكࢫࢭʏࢫالقسمࢫ اساتࢫالسابقةࢫوالنظرʈاتࢫالمفسرةࢫللعلاقةࢫلتطوʈرࢫالفر وتحليلࢫالد ر

اسة،الثاɲي ࢫالقسمࢫالثالثࢫتصميمࢫالبحثࢫومنݤݨيةࢫالد رࢫبʋنماࢫتناو ࢫبʋنماࢫيتعرضࢫالقسمࢫ،ل

ࢫالنتائج ࢫلاختبارࢫوتحليل خ؈فاأࢫو،الراȊع
ً

ࢫ ࢫاݍݵامس ࢫاوכخ؈فࢫʇعرضࢫالقسم ࢫ،لبحثࢫخلاصة

  .ࢫالمستقبليةللأبحاثࢫواɸمࢫالفرصࢫالممكنةࢫ،وتوصياتھ


ࢫ ࢫالقسم ࢫمحلࢫالبحثإڲʄٱڈدفࢫɸذا ࢫللعلاقة ࢫالنظرʈاتࢫالمفسرة اسة ٭ڈدفࢫتوف؈فࢫ،رࢫد

ضכساسيةالدعائمࢫ اساتࢫالسابقةࢫوتطوʈرࢫالفر وࢫللد   .ر

  
  :Agency theoryࡧنظرʈةࡧالوɠالةࡧ١.١.٢

ࢫ ࢫمن ࢫواحدة ࢫالوɠالة ࢫنظرʈة ࢫتناولْڈاࢫأك؆فȖعد ࢫوالۘܣ ࢫ٭ڈا ࢫتمࢫטسȘشɺاد ࢫالنظرʈاتࢫالۘܣ

 ,OngklangأدبياتࢫاݍݰوكمةࢫوȖعت؄فࢫۂʏࢫכساسࢫلتطوʈرࢫمعاي؈فࢫومبادئࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫ
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ɠلࢫمٔڈاࢫبمثابةࢫعقدࢫ وتنظرࢫتلكࢫالنظرʈةࢫللمɴشأةࢫعڴʄࢫأٰڈاࢫعدةࢫعلاقاتࢫللوɠالة، ،))2016

ࢫيمتلكࢫכموالࢫبتفوʈضࢫܧݵصࢫprincipleبموجبھࢫيقومࢫܧݵصࢫأوࢫأك؆فࢫʇس׿ܢࢫכصيل

ةࢫتلكࢫכموالࢫبالنيابةࢫعنھ،Agent فࢫʇس׿ܢࢫالوكيلآخرࢫأوࢫأك؆ وتظɺرࢫعلاقاتࢫالوɠالةࢫ رࢫلإدا

ة، ʈةࢫطالماࢫانفصلتࢫالملكيةࢫعنࢫלدا رࢭʏࢫɠافةࢫالمستوʈاتࢫלدا ضࢫࢭʏࢫ ر روطالماࢫɠانࢫɸناكࢫȖعا

ࢫ ࢫ) Khan, 2016(المصاݍݳ ʄࢫعڴ ࢫتلكࢫالنظرʈة ࢫɸوࢫالرشدࢫ ࢫأساسي؈ن،فرض؈نوتقوم لכو

ٍטقتصاديࢫلɢلࢫمنࢫכصيلࢫوالوكيلࢫأيࢫأنࢫɠلࢫمٔڈماࢫٱڈدفࢫإڲʄࢫȖعظيمࢫمنفعتھࢫاݍݵاصةࢫ
)Constantatos, 2018(، ضࢫالمصاݍݳࢫب؈نࢫכصيلࢫوالوكيلࢫةࢫالثانيفرضيةوال رࢫɸوࢫȖعا

ࢫالوɠالة ࢫمشɢلة ࢫوجود ʄࢫإڲ ࢫيؤدي ࢫAgent problemمما ࢫوجود ࢫي؅فتبࢫعلٕڈا ࢫتɢلفةࢫوالۘܣ

   .Agent costالوɠالةࢫ

ࢫفعال،و ّلݏݰدࢫمنࢫتلكࢫالمشاɠلࢫظɺرتࢫآلياتࢫاݍݰوكمةࢫالۘܣࢫٮڈدفࢫإڲʄࢫتحقيقࢫتواز ن ّ 

بࢫالمصاݍݳ، ةࢫأحدࢫآلياتࢫاݍݰوكمةࢫ روȋالتاڲʏࢫتقليلࢫتضا روࢭʏࢫɸذاࢫالسياقࢫʇعدࢫمجلسࢫלدا

  .)Constantatos, 2018(الداخليةࢫلݏݰدࢫمنࢫمشاɠلࢫالوɠالةࢫوحمايةࢫالمساɸم؈نࢫ

ة ࢫب؈نࢫخصائصࢫمجلسࢫלدا ࢫلتفس؈فࢫالعلاقة ا ࢫإطا ࢫالوɠالة روتوفرࢫنظرʈة ر
ً

وتخفيضࢫ،

ࢫالملكية، ة،استقلالبالأخصࢫ قتɢلفةࢫحقو  Kungu and(وʉش؈فࢫ رࢫأعضاءࢫمجلسࢫלدا
Munyua’s 2016 (الةأنɠاليفࢫالوɢةࢫآليةࢫلݏݰدࢫمنࢫت كماࢫانھࢫ،رࢫاستقلاليةࢫمجلسࢫלدا

قابةࢫالمديرʈن، ࢫتحقيقࢫمصاݍݳࢫأن) Anwar et al., 2019(دࢫوʈؤك ريمكنࢫأنࢫيحسنࢫمنࢫ

ةاستقلالالمساɸم؈نࢫيتطلبࢫ واسȘناداࢫإڲʄࢫنظرʈةࢫالوɠالةࢫفإن،رࢫأعضاءࢫمجلسࢫלدا
ً

ࢫتɢلفةࢫ

ࢫ ࢫغ؈فࢫالتنفيذي؈ن ࢫכعضاء ࢫɲسبة اد ࢫ ࢫɠلما ࢫأقل ࢫالملكية زحقو ࢫبمجلسق ة انظرࢫعڴʄࢫ(رࢫלدا

  ).Anwar et al.  2019;  Situmeang et al.  2018 :سȎيلࢫالمثال

د٢.١.٢    theory Resource  Dependency   رࡧنظرʈةࡧטعتمادࡧعڴʄࡧالموا

اس ضࢫȊعضࢫالد رȖعا اساتࢫأنࢫاستقلاليةࢫ اتࢫنظرʈةࢫالوɠالة،ر رحيثࢫلاحظتࢫتلكࢫالد

ࢫالمساɸم؈ن، ࢫصاݍݳ ʏࢫࢭ ࢫيɢو ࢫأن ة ࢫالضر ࢫلʋسࢫمن ة نمجلسࢫלدا ر ࢫوكلاءࢫ ور ࢫɸم فالمديرʈن

ةࢫالمساɸم؈ن، ࢫعڴʄࢫȖعظيمࢫثر وللملاكࢫوʉعملو ضࢫࢭʏࢫالمصاݍݳࢫب؈نࢫ ن رأيࢫانھࢫلʋسࢫɸناكࢫȖعا

ࢫالسابقةࢫכدبياتاقࢫɸناكࢫȊعضࢫࢭʏࢫذاتࢫالسي ،)Li, M.,et al.,2020(الملاكࢫوالمديرʈنࢫ

ࢫتفس؈فࢫوتحليلࢫالعلاقةࢫب؈نࢫ ʄعرضتࢫإڲȖدࢫقدࢫ ࢫالموا ʄةࢫטعتمادࢫعڴʈتࢫفرضࢫنظرɴࢫتب رالۘܣ

ࢫ ࢫالملكية ࢫحقو ࢫوتɢلفة ة ࢫלدا ࢫمجلس قاستقلالية فقدࢫ) Faysal, S et.al.,2021(ر

ʈادةࢫɲسبةࢫכعضاءࢫغ؈فࢫالتنفيذي؈نࢫبمجلسࢫלديجابيةࢫتوصلتࢫإڲʄࢫوجودࢫعلاقةࢫإ ةࢫزب؈نࢫ را

ࢫالملكية   .قوتɢلفةࢫحقو
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ةࢫأنࢫأيࢫأنࢫتلكࢫالنظرʈةࢫتȘبۚܢࢫوجɺةࢫالنظرࢫبأɸميةࢫ ࢫغالبيةࢫأعضاءࢫمجلسࢫלدا رࢫيɢو ن

ايةمنࢫالتنفيذي؈نࢫلأٰڈمࢫعڴʄࢫ   .ࢫتامةࢫبالشركةرد

ةࡧ٣.١.٢    Signaling theoryرࡧنظرʈةࡧלشا

ࢫتفس؈فࢫالعلاقةࢫب؈نࢫانʇعتمدࢫالباحث ʏࢫآخرࢫࢭ  استقلاليةيࢫعڴʄࢫاستخدامࢫمدخلࢫنظر

ࢫالملكية، ةࢫوتɢلفةࢫحقو قمجلسࢫלدا ة،ووɸ ر والۘܣࢫٮڈتمࢫȊشɢلࢫأسا؟ۜܣࢫȊعدمࢫ رࢫنظرʈةࢫלشا

ࢫ ࢫوʈر ࢫالعكؠۜܣ ࢫטختيار ࢫمشɢلة ʄࢫإڲ ࢫيؤدي ࢫمما ࢫالمختلفة ࢫכطراف ࢫب؈ن ࢫالمعلومات ىتماثل

)Connelly et al., 2011 (ةࢫالشركةࢫأن ࢫأنࢫإدا رࢫتلكࢫالنظرʈةࢫتقومࢫعڴʄࢫفكرةࢫمؤداɸا

ةࢫ ࢫإدا ʄࢫعڴ ٮڈا ࢫقد اتࢫللمسȘثمرʈنࢫحو سالࢫإشا اتࢫمنࢫخلالࢫإ ࢫجذبࢫטسȘثما رتحاو ر ر ر لر ل

ʈادةࢫɲسبةࢫכعضاءࢫغ؈فࢫالتنفيذي؈نࢫبمجلسࢫأن) Bergh et al., 2014(وʉش؈فࢫ المخاطر، زࢫ

ࢫ ࢫالمخاطرࢫالمرتبطة ࢫأن ࢫللمساɸم؈ن ة ࢫإشا ࢫيرسل ࢫأن ࢫيمكن ة رלدا اٮڈمر لذاࢫ ࢫأقل،رباسȘثما

ࢫȊعائدࢫمنخف اٮڈمضࢫعڴʄࢫنيطالبو   .راسȘثما

ࢫمصداقيةࢫלفصاحࢫذاتࢫأɸميةࢫكب؈فةࢫللمسȘثمرʈنࢫࢭʏࢫتقييمࢫأن) Taj, 2016(وʈب؈نࢫ

ࢫ ࢫالمطلوب ࢫالعائد اٮڈم،معدل ࢫاسȘثما ʄࢫتلكࢫ رعڴ ʏࢫࢭ ࢫمشɢلة ࢫالمسȘثمرʈن ࢫيواجھ وعندما

ࢫآلياتࢫاݍݰوكمة، ʄࢫعڴ ɸا نלفصاحاتࢫفإٰڈمࢫʇعتمدو ࢫمنࢫخلالɺاࢫرباعتبا اتࢫيتخذو نࢫإشا ر

ʈة، اٮڈمࢫטسȘثما رقرا ࢫاستقلاليةࢫأعضاءࢫمجلسࢫأن) De Klerk et al., 2015(وʈؤكدࢫ ر

ࢫعنࢫفاعليةࢫ ࢫللسو ة ࢫالمديرʈنࢫوʈمكنࢫأنࢫȖعملࢫكإشا ʄࢫترتبطࢫبمراقبةࢫأفضلࢫعڴ ة قלدا ر ر

ࢫالرقاȌي، ࢫالملكية رالدو ࢫقيمةࢫالشركةࢫوتɢلفةࢫحقو ࢫالمسȘثمرʈنࢫحو قوتؤثرࢫعڴʄࢫتصو ل   .ر

ࢫذات ʏࢫالسياقࢫيب؈نࢫوࢭ)Anwar et al.  2019 (ࢫمجلسࢫ ࢫاستقلالية ةأɸمية ࢫرלدا

ࢫنظرࢫالم ʏرࢫالماليةࢫࢭʈ ࢫالتقا ʈادةࢫمصداقيةࢫوجودة ࢫ ʏرࢭ ࢫز ʄࢫيؤديࢫإڲ تفاعساɸم؈نࢫمما ࢫتقييمࢫرا

ࢫالمالية، اق ࢫכو رسو ࢫ ق ࢫذلك ʄࢫعڴ ࢫي؅فتب ࢫالملكية،انخفاضمما ࢫحقو وتوصلتࢫ قࢫتɢلفة

ࢫ اسة ࢫأن إڲʄرالد ࢫ ث؈فأتࢫɸناك ࢫذو ࢫכعضاءسلۗܣ ࢫɲسبة ʈادة ࢫ ࢫب؈ن ࢫإحصائية  غ؈ف زدلالة

ࢫالملكية ةࢫوتɢلفةࢫحقو قالتنفيذي؈نࢫبمجلسࢫלدا   .ر

    theory   stackholdersࡧنظرʈةࡧأܵݰابࡧالمصاݍݳ٤.١.٢

ࢫالعامل؈نࢫ ࢫمثل ࢫبالشركة ࢫمرتبطة ࢫمصاݍݳ ࢫلɺم ࢫمن ࢫɠل ࢫالمصاݍݳ ࢫبأܵݰاب يقصد

دين، بالشركة، ࢫوالمو  ,.Baalouch et al(وʈب؈ن واݍݨɺاتࢫالرقابية، والدائن؈ن، روالعملاء
ࢫالوɠالة،أɸمࢫمنࢫأن) 2019 ࢫتحكمࢫالعلاقةࢫب؈نࢫأܵݰابࢫالمصݏݰةࢫɸوࢫمبدأ  ࢫالمبادئࢫالۘܣ

لياتࢫتجاهࢫأܵݰابࢫ ةࢫɸوࢫوكيلࢫللشركةࢫوȋالتاڲʏࢫيتحملࢫالمسؤ ووالذيࢫʇعۚܣࢫأنࢫمجلسࢫלدا ر

عڴʄࢫانھࢫيجبࢫعڴʄࢫمجلسࢫ )Patnaik et al., 2018(وكذلكࢫالمساɸم؈ن،وʈؤكد المصݏݰة،
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ࢫ ةࢫأنࢫيأخذࢫࢭʏࢫטعتبارࢫأɸدافࢫجميعࢫأܵݰابࢫالمصاݍݳࢫوʉسڥʄࢫجاɸداࢫلتحقيقɺاࢫدو نלدا

ً
ر

ࢫاستقلاليةأنࢫ) Ye and Li, 2021(وʉش؈فࢫ تح؈ق، ة ࢫࢭʏࢫأرࢫمجلسࢫלدا ࢫبالغࢫכɸمية مرا
ً

ࢫوʈوفرࢫ ࢫɸذا ࢫاستقلاليةࢫ) Rashid, 2021(تحقيق ࢫب؈ن ࢫسلبية ࢫعلاقة ࢫوجود ʄࢫعڴ دليلا
ً

ࢫلتلكࢫالنظرʈة، ࢫطبقا ࢫالملكية ࢫحقو ࢫوتɢلفة ة ࢫمجلسࢫלدا قأعضاء ࢫأܵݰابࢫ ر ࢫݍݰاجة نظرا
ً

ȋاحࢫمرتفعةࢫوالذيࢫʇعت؄فࢫمنفعةࢫمنࢫمنافعࢫالم ةاستقلاليةرصاݍݳࢫݍݨودةࢫأ   .رࢫمجلسࢫלدا

     لإ   
 

ةࢫإڲʄࢫحدࢫكب؈فࢫبزʈادةࢫعددࢫכعضاءࢫالمستقل؈نࢫ ࢫالرقاȌيࢫلمجلسࢫלدا ريتأثرࢫفعاليةࢫالدو ر

)Zimon et al., 2022(، ࢫالقيامࢫبواجباتھࢫالرقابيةࢫلذلكࢫتتضمنࢫʄتھࢫعڴ روʈزʈدࢫمنࢫقد

ࢫالعالم، قمࢫومنࢫ لأدلةࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫࢭʏࢫمعظمࢫدو ࢫ ربئڈاࢫدليلࢫاݍݰوكمةࢫالمصر ) ٨٤(ي

ةࢫوالۘܣࢫمنࢫبئڈاࢫ )٢٠١٦(لسنةࢫ يجبࢫ" رعددࢫمنࢫךلياتࢫوالۘܣࢫتتعلقࢫبȘشكيلࢫمجلسࢫלدا

ةࢫمنࢫغ؈فࢫالتنفيذي؈نࢫبئڈمࢫعضوʈنࢫمستقل؈نࢫعڴʄࢫ ࢫأغلبيةࢫأعضاءࢫمجلسࢫלدا رأنࢫتɢو ن

اتࢫفنيةࢫوتحليليةࢫمماࢫيجلبࢫنفعاࢫللمجلسࢫوللشركة ࢫبمɺا כقلࢫيتمتعو
ً

ر وʈقصدࢫȊعضوࢫ ،"ن

ࢫالشركة، ʏࢫࢭ ࢫتنفيذيا ࢫغ؈فࢫالتنفيذيࢫɸوࢫالعضوࢫالذيࢫلاࢫʇشغلࢫمنصبا ة مجلسࢫלدا
ً ً

ولاࢫ ر

اتباࢫشɺرʈاࢫأوࢫسنوʈاࢫمٔڈاࢫبخلافࢫماࢫيتقاضاهࢫعنࢫعضوʈتھࢫبالمجلس، يتقاعۜܢࢫ
ً ً ً

ࢫلھࢫ ر زولاࢫيجو

اتࢫأوࢫخدماتࢫمدفوعةࢫכجرࢫسواءࢫللشركةࢫأوࢫالشرɠاتࢫالتاȊعة، أوࢫ رأنࢫيقدمࢫأيࢫاسȘشا

ةࢫالمستقلࢫɸوࢫعضوࢫغ؈فࢫتنفيذيࢫبمجلسࢫ طرافࢫالمرتبطةࢫ٭ڈا،כ ربʋنماࢫعضوࢫمجلسࢫלدا

ࢫبالشركة، ࢫوغ؈فࢫمساɸم ة ࢫاݍݵ؄فة، رלدا ࢫذو ࢫكعضوࢫمن ࢫȖعيʋنھ وتنحصرࢫعلاقتھࢫ يوʈتم

ٮڈا، ࢫإدا ࢫبمجلس ࢫعضوʈتھ ʏࢫࢭ ࢫȖعاملاتࢫ ربالشركة ࢫلھ ࢫولʋس ࢫالملاك ࢫالعضوࢫلاࢫيمثل وɸذا

ࢫالشركة، ࢫمع ࢫمٔڈ جوɸرʈة ࢫأوࢫأȖعابࢫولاࢫيتقاعۜܢ ࢫأوࢫعمولات ࢫأجرا ا
ً

ࢫيتقاضاهࢫباستȞناء ࢫما

ة، ࢫلاࢫترȋطھࢫصلةࢫ ولʋسࢫلھࢫمصݏݰةࢫخاصةࢫبالشركة، رمقابلࢫعضوʈتھࢫبمجلسࢫלدا كما

ٮڈاࢫ ɲٍسبࢫأوࢫقرابةࢫبأيࢫمنࢫمساɸمٕڈا،   ".رأوࢫأعضاءࢫمجلسࢫإدا

ࢫأ ࢫالملكية،استقلاليةثرࢫلࢫوحو ةࢫعڴʄࢫتɢلفةࢫحقو قࢫمجلسࢫלدا يلاحظࢫالباحثانࢫمنࢫ ر

أنࢫالشرɠاتࢫالۘܣࢫت؅قايدࢫɲسبةࢫ טستقراءࢫالتحليڴʏࢫللأدبياتࢫاݍݵاصةࢫبنظرʈةࢫالوɠالة،خلالࢫ

ࢫ ࢫتɢو ٮڈا ࢫإدا ࢫبمجلس ࢫغ؈فࢫالتنفيذي؈ن نالمديرʈن ࢫأك؆فر ʏࢫࢭ ࢫاحتمالا
ً

تباطɺا ࢫسلبيةࢫرا ࢫȊعلاقة

ࢫالملكية، ࢫحقو ࢫتفس؈فࢫتلكࢫ قبتɢلفة ࢫȊغية ࢫمتعددة ࢫقنوات اسات ࢫالد ࢫɸذه ࢫسلكت روقد

ࢫ العلاقة، ʄࢫأثرࢫفالبعضࢫركزࢫعڴ اسة ࢫاݍݰدࢫمنࢫالسلوكࢫاستقلاليةرد ʄࢫعڴ ة رࢫمجلسࢫלدا

 ,Mazzotta, and Veltri,2014; Salehi: انظرࢫعڴʄࢫسȎيلࢫالمثال(ࢫللمديرʈنࢫيטنْڈاز
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M.,et al.,2023(، اسةࢫ ࢫالشرɠاتࢫالۘܣࢫتضمࢫأن) Huang, H et al.,2021(روترݦݳࢫد

ȋاحࢫכمر ࢫכ ة ساتࢫإدا ࢫمستقل؈نࢫأقلࢫميلاࢫنحوࢫمما رأعضاء ر ر
ً

ࢫتحس؈نࢫ ʄࢫالذيࢫينعكسࢫعڴ

ࢫʇسمحࢫ ࢫمما ࢫالمعلومات، ࢫتماثل ࢫعدم ࢫمشاɠل ࢫمن ࢫوʈحد ȋاح ࢫللأ ࢫالمعلوماȖي رالمحتو ى

ࢫعڴʄࢫ ࢫالمطلوب ࢫالعائد ࢫمعدل ࢫوتحديد ࢫشركة ࢫبɢل ࢫالمخاطرࢫالمرتبطة ࢫبتقييم للمسȘثمرʈن

  .ٮڈماراسȘثما

اسةࢫ اسةࢫالسابقة)٢٠٢١. وعوض،سليم(رࢫوتتفقࢫد  ,٢٠١٦Moss(وʈقدمࢫ ،رࢫمعࢫالد
S (.لاࢫدلي

ً
تباط ةࢫرلا ࢫالمخاطرࢫالمرتبطةࢫبالاسȘثمارࢫوȋالتاڲʏࢫبانخفاضرࢫاستقلاليةࢫمجلسࢫלدا

ࢫالمسȘثمرʈن،انخفاض ࢫقبل ࢫمن ࢫالمطلوب ࢫ ࢫالعائد ࢫأن.) ٢٠١٢Pham, P.K(وʉش؈ف

ࢫترتبطࢫبمراقبةࢫأفضلࢫلسȎب؈ن؛ ة ࢫ راستقلاليةࢫأعضاءࢫمجلسࢫלدا ࢫعضوࢫمجلسࢫأنلכو

ةࢫالمستقلࢫلاࢫيتوافرࢫلديھࢫأيࢫر ة،اقتصاديةوابطࢫرלدا ثانياࢫإنࢫحمايةࢫالسمعةࢫتوفرࢫ رࢫبالإدا
ً

دافعاࢫنحوࢫمراقبةࢫأفضل
ً

.  

ࢫتبɴتࢫ اساتࢫالۘܣ ࢫأنࢫɸناكࢫالعديدࢫمنࢫالد ࢫمثلࢫنظرʈاتركما ࢫالوɠالة ࢫلنظرʈة ࢫبديلة

ة ࢫלشا ࢫبوجود،رنظرʈة ࢫأيضا ࢫتɴبأت ࢫوالۘܣ ࢫالمصاݍݳ ࢫأܵݰاب ونظرʈة
ً

ࢫ ث؈فأࢫت ب؈نࢫسلۗܣ

ࢫمجلسࢫا ةلإاستقلالية ࢫ ࢫالملكية،قࢫوتɢلفةࢫحقوردا ɸذهࢫ) )Anwar et al.  2019زوʉعز

ࢫمجلسࢫלدا ʏࢫࢭ ࢫالمستقل؈ن ࢫכعضاء ࢫعدد ʈادة ࢫ ࢫأن ʄࢫوفرࢫدليلاࢫعڴ ࢫحيث زالعلاقة
ً

ࢫʇعدࢫ رة

ࢫعملࢫالمجلس ࢫأداء ࢫݍݨودة ࢫɸاما مؤشرا
ً ً

ࢫمنࢫ، ࢫمɢونة ࢫعينة ʄات) ٥١٠٤(وعڴɠࢫلشر ࢫمشاɸدة

صةࢫالɺندية  Srivastava, V.et(،ࢫتوصلࢫ)٢٠١٦ -٢٠٠١(ࢫخلالࢫالف؅فةࢫرمܦݨلةࢫࢭʏࢫالبو
al.,2019 (ࢫوجودࢫعلاقةࢫسلبيةࢫب؈نࢫʄࢫالملكيةࢫوذلكࢫاستقلاليةإڲ قࢫالمجلسࢫوتɢلفةࢫحقو

ࢫالماȖساقا ة ࢫإشا ࢫفرض ࢫ علومات،رࢫمع ࢫ) Byun, H et al.,2008(وʈؤكد ʄيجةعڴȘࢫالن

ࢫغ؈فࢫ ࢫכعضاء ࢫمن ࢫكب؈فة ࢫɲسبة ࢫبوجود ٮڈا ࢫإدا ࢫتتم؈قࢫمجالس ࢫالۘܣ ࢫالشرɠات ࢫبان رالسابقة

ʈرࢫالمالية ࢫبمثابةࢫمؤشرࢫللمساɸم؈نࢫعڴʄࢫجودةࢫالتقا رالتنفيذي؈نࢫتɢو   .ن

ضࢫɸوࢫالسمةࢫכساسيةࢫالۘܣࢫتكتنفࢫכدبياتࢫالسابق ةࢫالۘܣࢫتمࢫروʉعدࢫالتناقضࢫوالتعا

اسةࢫالعلاقةࢫب؈نࢫإجراؤɸا ࢫالملكية،استقلاليةرࢫ٭ڈدفࢫد ةࢫوتɢلفةࢫحقو قࢫمجلسࢫלدا وʈرݦݳࢫ ر

)Li, M.,et al.,2020 (ࢫ ࢫمن ࢫعينة ʄࢫعڴ ࢫمشاɸدة) ٥٧٧٢٩(وذلك  ࢫطردي،ث؈فأتࢫبوجود

دࢫوالۘܣࢫتف؅فضࢫإنࢫ اسةࢫطرديةࢫالعلاقةࢫطبقاࢫلنظرʈةࢫטعتمادࢫعڴʄࢫالموا روتفسرࢫالد ر
ً

ࢫاندماج

دࢫذاتࢫأعضاءࢫمجلس ࢫعڴʄࢫموا ࢫاݍݰصو ʏساعدࢫالشركةࢫࢭʇࢫبالمناصبࢫالتنفيذيةࢫ ة رࢫלدا لر

ةࢫʇعدࢫمعوقاࢫلأداءࢫالمجلس،استقلالأيࢫأنࢫ تɢلفةࢫأقل، ࢫأعضاءࢫمجلسࢫלدا
ً

ࢫاتفقتوقدࢫ ر

  ).Faysal, S et al.,2021( رȊعضࢫךاءࢫכدبياتࢫالسابقةࢫمعࢫتلكࢫالنȘيجة
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اساتࢫالسابقةࢫلفرضࢫوجودࢫ ࢫمجلسࢫلاستقلالسلۗܣࢫ /ࢫإيجاȌيث؈فأتروȋرغمࢫتدعيمࢫالد

ࢫالملكية، ةࢫعڴʄࢫتɢلفةࢫحقو قלدا عڴʄࢫالنقيضࢫ) Setiany, E et al.,2017(يأȖيࢫتوقعࢫ ر

ࢫحيثࢫلمࢫيتوصلࢫإڲʄࢫوجودࢫ تماما
ً

شركةࢫمܦݨلةࢫ) ١٢٠(ࢫوذلكࢫعڴʄࢫعينةࢫمɢونةࢫمنࢫث؈فأت

ࢫ اققȊسو ࢫباندونʋسيارכو ࢫ ،ࢫالمالية اسة ࢫد ࢫفشلت  Khemakhem, and(ركما
Naciri,2015 (ࢫʄࢫعڴ ࢫالمساɸم؈ن ࢫالمطلوبࢫمن ࢫوالعائد ࢫب؈نࢫטستقلالية ࢫعلاقة ࢫإيجاد ʏࢭ

  .ٮڈماراسȘثما

ࢫتأث؈فࢫ ࢫاستقلاللࢭʏࢫضوءࢫذلكࢫטختلافࢫحو ةࢫعڴʄࢫتɢلفةࢫحقو قࢫأعضاءࢫمجلسࢫלدا ر

ࢫعڴʄࢫ ࢫالبديل ࢫالشɢل ࢫيأخذ ࢫوالذي اسة ࢫللد ࢫواختبارࢫالفرضࢫכو ࢫصياغة ࢫيمكن رالملكية ل

ʏالنحوࢫالتاڲ:  

ࢫࢭʏࢫاستقلاليةرࢫتؤث: لالفرضࢫכو ࢫالملكية ࢫحقو ࢫتɢلفة ʄࢫعڴ ࢫمعنوʈا ة قࢫمجلسࢫלدا
ً

ر

صةࢫالمصرʈة   .رالشرɠاتࢫالمقيدةࢫبالبو

لإ
 

ࢫنظرʈةࢫالوɠالةࢫبأنࢫتɢاليفࢫالوɠالةࢫسوفࢫت ًختلفࢫبناءࢫعڴʄࢫاختلافࢫخصائصࢫتتɴبأ

ࢫ ࢫالشركة ࢫݯݨم ࢫأɸمɺا ࢫمن  ,.Khemakhem, H. and Naciri, A(الشرɠاتࢫوالۘܣ
ࢫכدبياتࢫ) 2015 ʏࢫࢭ ࢫטستخدام ࢫمن ࢫكب؈فة ࢫبمساحة ࢫالشركة ࢫمتغ؈فࢫݯݨم ࢫحظي ولقد

ࢫ ࢫالملكية ࢫحقو ࢫتɢلفة ʏࢫࢭ ࢫالمؤثرة ࢫالعوامل ࢫأɸم ࢫكأحد ࢫالمثال(قالسابقة ࢫسȎيل ʄانظرࢫعڴ :

Embong, Z et al.,2012 ; Cao, Y et al.,2015; Sasongko, N et 
al.,2016(، لࢫالۘܣࢫʈࢫمعظمࢫأدبياتࢫالتموʏࢫتفس؈فيةࢫعاليةࢫࢭ ة ࢫالمتغ؈فࢫقد رولقدࢫأظɺرࢫɸذا

، اسةࢫأثرࢫاݍݵصائصࢫالȘشغيليةࢫللشرɠاتࢫعڴʄࢫمحدداتࢫالسلوكࢫטسȘثمار ياɸتمتࢫبد  ر

ࢫا لشرɠاتࢫبأثرࢫݯݨمࢫوࢭʏࢫذاتࢫالسياقࢫفقدࢫتɴبأتࢫالعديدࢫمنࢫכدبياتࢫࢭʏࢫمجالࢫحوكمة

  .)Reverte, C., 2009: مثل(الشركةࢫعڴʄࢫتفعيلࢫآلياتࢫحوكمةࢫالشرɠاتࢫ

ࢫأنࢫ ࢫيمكن ة ࢫمجلسࢫלدا ࢫاستقلالية ࢫمع ࢫالشركة ࢫتفاعلࢫݯݨم ࢫأن ࢫالباحثان روʈتوقع

اسة، ࢫالد ࢫمحل ࢫالتأث؈فية ࢫالعلاقة ʄࢫأنࢫتؤثرࢫعڴ ࢫشأٰڈا ࢫمن ࢫجديدة ࢫمتغ؈فاتࢫتفاعلية  ريȘيح

المعدلࢫبدلاࢫمنࢫالمدخلࢫالرقاȌي،وعليھࢫيȘبۚܢࢫالباحثانࢫالمدخلࢫ
ً وذلكࢫلمعاݍݨةࢫمتغ؈فࢫݯݨمࢫ ّ

قاȌي رالشركةࢫكمتغ؈فࢫمعدلࢫللعلاقةࢫبدلاࢫمنࢫɠونھࢫمتغ؈فࢫ
ً

.  

ࢫالوɠالة، ࢫنظرʈة ࢫمنظو ࢫوɠالةࢫ رمن ࢫتɢاليف ࢫوجود ࢫظل ʏࢫࢭ ࢫالكب؈فة ࢫالشرɠات تواجھ

ࢫاك؄ف، ࢫمعلومات ࢫتماثل ࢫعدم ࢫآلياتࢫ مرتفعة ࢫلتفعيل ࢫاݍݰافزࢫوالدافع ࢫلدٱڈا ࢫيɢو نوȋذلك
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ࢫ اݍݰوكمة، ࢫللمساɸم؈ن ࢫالضمانات ࢫمن ࢫالمزʈد ساللإعطاء ࢫروإ ة ࢫتɢلفةࢫبانخفاضرࢫإشا

ࢫݯݨمࢫ الوɠالة، ࢫأن ࢫوטختبار ࢫالنظر ࢫالمستوʈ؈ن ʄࢫعڴ ʏڴʈࢫوالتمو ࢫالمحاسۗܣ يوʈظɺرࢫכدب ي

ࢫعڴʄࢫأثرࢫيمكنࢫ اكھيالشركةࢫينطو ࢫالملكية،رإد ȋماࢫȖعكسࢫتلكࢫالنȘيجةࢫ قࢫعڴʄࢫتɢلفةࢫحقو رو

ࢫعڴʄࢫالتم ٮڈاࢫࢭʏࢫاݍݰصو لقد مࢫبتɢلفةࢫأقلࢫر   ).De Klerk et al., 2015(زوʈلࢫاللا

ࢫالملكية، ࢫحقو ࢫتɢلفة ʄࢫعڴ ࢫالشركة ࢫاثرࢫݯݨم ࢫتحليل ࢫȊعضࢫ قوȌشأن ت ࢫأشا رفقد

) Embong, Z et al.,2012;Cao, Y et al.,2015(سلۗܣࢫث؈فࢫأتࢫإڲʄࢫوجودࢫدبياتכ

ࢫالتالية، ࢫالم؄فرات ʄࢫإڲ ࢫالنȘيجة ࢫلɺذه ࢫتفس؈فɸا ʏࢫࢭ اسات ࢫالد ࢫتلك ࢫاسȘندت ࢫݯݨمࢫ روقد إن

ࢫالسوقية، ࢫوقيمْڈا ʏࢫالماڲ ࢫأدا٬ڈا ʄࢫعڴ ࢫالمؤثرة ࢫالمتغ؈فات ࢫأɸم ࢫمن فقدࢫ الشركة

ࢫالماڲʏࢫ) Palaniappan G. 2017(توصل ࢫכداء ʄࢫعڴ ࢫيؤثرࢫإيجابيا ࢫالشركة ࢫأنࢫݯݨم ʄإڲ
ً

ةواȖساقا ࢫלشا ࢫنظرʈة ࢫ؄فࢫʇع رࢫمع ʄࢫعڴ ة ࢫלدا ة ࢫقد ʄࢫعڴ ࢫالشركة رࢫݯݨم مثلࢫࢫכטستغلالر

ࢫ لأموالࢫالمساɸم؈ن، ʏࢫࢭ ة ࢫלدا ࢫلدٱڈا،استغلالروكفاءة ࢫالمتاحة د ࢫتتم؈قࢫالشرɠاتࢫ رࢫالموا كما

ࢫيؤثرࢫعڴʄࢫ ّالكب؈فةࢫبوجودࢫنظمࢫحوكمةࢫفعالةࢫوذلكࢫلݏݰدࢫمنࢫتɢاليفࢫالوɠالةࢫالعاليةࢫمما

ةانخفاضࢫمشɢلةࢫعدمࢫتماثلࢫالمعلوماتࢫب؈نࢫ כمرࢫالذيࢫيدفعࢫأܵݰابࢫ ࢫوالمساɸم؈ن،رלدا

ࢫا ࢫقحقو ʄࢫبمعدلࢫعائدࢫمنخفضࢫعڴ ࢫالمطالبة ʄࢫإڲ اٮڈململكية ࢫ ،راسȘثما ࢫʇعۚܣ ࢫانخفاضمما

ࢫالملكية   .قتɢلفةࢫحقو

اساتࢫالسابقࢫعرضɺا، اسةࢫ رعڴʄࢫالنقيضࢫمنࢫالد  Sasongko, N et(رتوصلتࢫد
al.,2016 (اɠࢫالشر ࢫمن ࢫعينة ʄࢫعڴ ࢫالمال؈قوذلك ࢫالمال ࢫȊسو جة ࢫالمد يت ق ࢫالف؅فةࢫر ࢫخلال ،

ࢫال) ٢٠٠٦-٢٠٠٤( ࢫأنࢫݯݨم ʄࢫإڲ ࢫعڴʄإث؈فࢫأذوࢫتشركة ࢫالملكية،يجاȌي ࢫحقو ࢫأنࢫ قࢫتɢلفة أي

نةࢫمعࢫغ؈فɸاࢫمنࢫالشرɠات، ࢫمرتفعةࢫࢭʏࢫالشرɠاتࢫالكب؈فةࢫبالمقا ࢫالملكيةࢫتɢو رتɢلفةࢫحقو ن  ق

اسةࢫࢭʏࢫتفس؈فɸاࢫإڲʄࢫنظرʈةࢫالتɢاليفࢫالسياسية، حيثࢫإنࢫالشرɠاتࢫ روقدࢫاسȘندتࢫɸذهࢫالد

ࢫتتكبدࢫتɢاليفࢫمرتفعةࢫلتقديمࢫمعلوماتࢫذات ࢫجودةࢫومصداقيةࢫعاليةࢫلأܵݰابࢫالكب؈فة

ࢫالملكية المصاݍݳ،   .قمماࢫيؤثرࢫعڴʄࢫتɢلفةࢫحقو

ࢫ اساتࢫכخر ىࢭʏࢫح؈نࢫلمࢫتتوصلࢫȊعضࢫالد إڲʄࢫ) Irdawati, I et al.,2021: مثل(ر

ࢫالملكية   .قوجودࢫعلاقةࢫب؈نࢫݯݨمࢫالشركةࢫوتɢلفةࢫحقو

ةࢫعڴʄࢫتɢلفةࢫحقوثرࢫيمكنࢫتوقعࢫأنࢫأ ًبناءࢫعڴʄࢫذلك، قࢫالملكيةࢫراستقلاليةࢫمجلسࢫלدا

اسةࢫعڴʄࢫالنحوࢫ ࢫݯݨمࢫالشركة،باختلافيختلفࢫ روȋالتاڲʏࢫيمكنࢫصياغةࢫالفرضࢫالثاɲيࢫللد

ʏالتاڲ:  
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ࢫכثرࢫيختلفࢫ:الفرضࢫالثاɲي ࢫلاستقلاليةيࢫالمعنو ࢫحقو ࢫتɢلفة ʄࢫعڴ ة قࢫمجلسࢫלدا ر

صةࢫالمصرʈةࢫباختلافࢫݯݨمࢫالشركة   .رالملكيةࢫࢭʏࢫالشرɠاتࢫالمقيدةࢫبالبو


اسة ࢫاݍݨزءࢫمجتمعࢫوعينةࢫالد ࢫالباحثانࢫࢭʏࢫɸذا ريȘناو اسة،ل ࢫ،رࢫونماذجࢫومتغ؈فاتࢫالد

ࢫقياسɺالإوالتعرʈفࢫا   .قجراǿيࢫللمتغ؈فاتࢫوطر

 
صةࢫالمصرʈةࢫ اسةࢫمنࢫجميعࢫالشرɠاتࢫالمصرʈةࢫالمقيدةࢫبمؤشرࢫالبو ريتمثلࢫمجتمعࢫالد ر

)EGX 100(ࢫوقدࢫتمࢫاختيارࢫعينةࢫتحكميةࢫ٢٠٢٢حۘܢࢫعامࢫࢫو٢٠١٤ࢫخلالࢫالف؅فةࢫمنࢫعامࢫ

ʏاتࢫوۂ   :رمنࢫɸذهࢫالشرɠاتࢫȊغرضࢫتحقيقࢫالتجاɲسࢫفيماࢫبئڈاࢫوفقاࢫلعدةࢫاعتبا

ࢫ ࢫوذلك ࢫغ؈فࢫالمصرفية ࢫالمالية ࢫواݍݵدمات ࢫالبنوك ࢫقطاع ࢫاسȘبعاد أɲشطْڈاࢫلاختلاف

ʈرɸاࢫعنࢫنظ؈فٮڈاࢫࢭʏࢫالشرɠاتࢫغ؈فࢫالمالية ࢫوغ؈فࢫالماليةࢫࢫوانࢫتتوافرࢫɠافةࢫالبياناتࢫالمالية،روتقا

ࢫ ࢫاسȘبعاد ࢫمع اسة ࢫالد ࢫمتغ؈فات ࢫݍݰساب مة راللا ࢫأز ࢫمفقودة ࢫمشاɸدات ࢫمتغ؈فࢫمنࢫلأي ي

اسة ࢫقدࢫȖعرضتࢫخلالࢫ،ينࢫȖعدࢫقوائمɺاࢫالماليةࢫباݍݨنيةࢫالمصرأࢫو،رمتغ؈فاتࢫالد نࢫوألاࢫتɢو

ࢫ اسة ࢫالد ࢫلأرف؅فة ࢫأي ࢫمثل ࢫɸامة ࢫإحداث ࢫأليقافࢫتداو ࢫأسɺمɺا ࢫأوࢫטندماج وࢫأوࢫالشطب

   .التوقف

  



 

 ٥٣ 

– – 

 
قمࢫ ࢫ رجدو اسة): ١(ل   رالتصɴيفࢫالقطاڤʏࢫلعينةࢫالد

ࢫ ࢫمن ࢫالٔڈائية اسة ࢫالد ࢫعينة ࢫتتɢو ࢫالمعاي؈فࢫالسابقة رࢫوȋتطبيق ࢫب)٥٥(ن جماڲʏࢫإࢫشركة

ࢫ ࢫ)٤٩٥(مشاɸدات ࢫشركة ࢫ،ࢫسنة–ࢫمشاɸدة قم ࢫ ࢫاݍݨدو ݳ رࢫوʈوܷ اسةࢫ)١(ل ࢫالد رࢫمجتمع

اسةࢫإو مةࢫللد ࢫعڴʄࢫالبياناتࢫاللا رجراءاتࢫاختيارࢫالعينةࢫوقدࢫاعتمدࢫالباحثانࢫࢭʏࢫاݍݰصو ز ل

ʈرࢫ ࢫتقا ࢫخلال ࢫمعلوماتࢫלحصاءاترمن ࢫمركز ࢫمن ة ࢫالصاد ࢫالرئʋؠۜܣ ࢫللسو رࢫالسنوʈة ق

اسةࢫمجتمعࢫ   ࢫشركة١٠٠  )EGX 100(رالد

  )٢٠(  قطاعࢫالبنوكࢫواݍݵدماتࢫالمالية

  ٨٠  الشرɠاتࢫغ؈فࢫالمالية

طࢫاختيارࢫالعينة   )٢٥(  والشرɠاتࢫالۘܣࢫتمࢫاسȘبعادɸاࢫطبقاࢫلشر

  ࢫشركة٥٥  العينةࢫالٔڈائية

اسةࢫ   ࢫسنوات٩  رف؅فةࢫالد

ʏداتࢫإجماڲɸدة٤٩٥  ࢫالمشاɸࢫمشا 

  القطاعࢫالصناڤʏ  م
عددࢫشرɠاتࢫ

  بحثعينةࢫال

عددࢫ

  المشاɸدات

ɲسبةࢫالتمثيلࢫداخلࢫعينةࢫ

  %البحثࢫ

ࢫوتكنولوجياࢫ  ١ ࢫوإعلام اتصالات

  المعلومات

٤  

٧  ٣٦% 

ȋاتࢫوتبغأغذية  ٢  %٢٠ ٩٩  ١١  وࢫومشر

ࢫصناعيةࢫ  ٣ ࢫومنتجات خدمات

ات   روسيا

٤  

٧ ٣٦% 

ات  ٤  %١٦ ٨١  ٩  رعقا

 %١١ ٥٤  ٦  سياحةࢫوترفيھ  ٥

 %٥ ٢٧  ٣  رعايةࢫܵݰيةࢫوأدوʈة  ٦

 %٧ ٣٦  ٤  عࢫمعمرةمɴسوجاتࢫوسل  ٧

عو  ٨ ةࢫومو نتجا ز  %٥ ٢٧ ٣  ر

دࢫ  ٩  %٧ ٣٦  ٤  أساسيةرموا

 %١٣ ٦٣ ٧  ࢫɸندسيةوإɲشاءاتمقاولاتࢫ  ١٠

ʏ١٠٠ ٤٩٥  ٥٥  לجمـاڲ%  



 

 ٥٤ 
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ࢫالمصرʈة صة ࢫذ،رالبو ࢫטلك؅فونية ࢫالمواقع ࢫȊعض صةࢫوكذلك ࢫالبو ࢫموقع ࢫمثل ࢫالصلة رات

ࢫمباشرࢫمصر،المصرʈة ࢫعينةࢫ،ࢫوموقع ʏࢫࢭ ࢫالممثلة ࢫللشرɠات ࢫטلك؅فونية ࢫالمواقع ࢫوكذلك

اسة   .رالد

 
ɸماࢫ ࢫحيثࢫ،ࢫالبحثࢫعڴʄࢫنموذج؈نࢫللانحدارࢫالمتعددلفرعۜܣرʇعتمدࢫالباحثانࢫࢭʏࢫاختبا

ࢫ٭ڈدفࢫاختبارࢫلأيتمࢫȖشغيلࢫالنموذجࢫا ࢫلإࢫمجلسࢫالاليةاستقثرࢫألو ةࢫعڴʄࢫتɢلفةࢫحقو قدا ر

ةࢫعڴʄࢫلإࢫمجلسࢫاواستقلاليةثرࢫالتفاعڴʏࢫب؈نࢫݯݨمࢫالشركةࢫلأࢫيڴʏࢫذلكࢫاختبارࢫا،الملكية ردا

ࢫالملكية   :ࢫمنࢫخلالࢫالنموذجࢫالثاɲيࢫوذلكࢫعڴʄࢫالتاڲʏ،قتɢلفةࢫحقو

ࢫلأࢫاختبارࢫالفرضࢫا:لولأࡧالنموذجࡧا-١ ࢫتɢلفةࢫلإࢫمجلسࢫااستقلالية لأثرلو ʄࢫعڴ ة ردا

ࢫالملكي   ةقحقو

  

  :نإحيثࢫ

COECࢫالملكية ةلإاستقلاليةࢫمجلسࢫاBOIND  ،قࢫتɢلفةࢫحقو ݯݨمࢫBIG4  ،ردا

ࢫالمراجعة ࢫنموࢫالشركةGROTH ،مكتب ࢫࢫمعدل ،ROA ࢫ ʄࢫعڴ ࢫالعائد  ،لכصومعدل

LEVʏسبةࢫالرفعࢫالماڲɲࢫ،  AGEعمرࢫالشركة.  

ࡧالثاɲي-٢ ࢫ:ࡧالنموذج ࢫالثاɲي ࢫالفرض ࢫالللأثرࢫاختبار ࢫݯݨم ࢫب؈ن ʏشركةࢫࢫالتفاعڴ

ࢫالملكيةلإࢫمجلسࢫاواستقلالية ةࢫعڴʄࢫتɢلفةࢫحقو قدا   ر

   

  :نإحيثࢫ

FSIZEࢫالشركة ࢫالشركةࢫFSIZE* BOIND ،ࢫݯݨم ࢫݯݨم ࢫب؈ن ʏمتغ؈فࢫتفاعڴ

ةلإواستقلاليةࢫمجلسࢫا   .ردا

لإ 
  independent Variable ࡧالمتغ؈فࡧالمستقل١.٣.٣

ةلإليةࡧمجلسࡧااستقلا.١.١.٣   ردا



 

 ٥٥ 
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ࢫالوɠالةًبناء ࢫفرضࢫتɢلفة ʄࢫ،ࢫعڴ ࢫمن ࢫالعديد  ,.Anwar et al( כدبياتࢫࢫترݦݳ

2019; Zimon et al., 2022; Huang, H et al.,2021;(ࢫمجلسࢫ ࢫاستقلال ࢫأن

ةࢫيمكنࢫلإا ࢫيؤثرࢫأردا نࢫيزʈدࢫمنࢫفعاليةࢫالمجلسࢫوʉعملࢫعڴʄࢫتخفيضࢫتɢاليفࢫالوɠالةࢫمما

ࢫالملكية اسةࢫولأغراضࢫ،قعڴʄࢫتخفيضࢫتɢلفةࢫحقو اساتࢫࢫواȖساقا،رɸذهࢫالد رࢫمعࢫɸذهࢫالد

ࢫ ةࢫلإمجلسࢫالاستقلاليةࢫاعتمدࢫالباحثانࢫࢭʏࢫقياسɺما כعضاءࢫࢫعڴʄࢫɲسبةࢫ)BOIND(ردا

ةࢫلإغ؈فࢫالتنفيذي؈نࢫࢭʏࢫمجلسࢫا    .ࢫالمجلسءجماڲʏࢫعددࢫأعضاإڲʄࢫإردا

  Moderator Variable ࡧالمتغ؈فࡧالمعدل٢.٣.٣

  ࡧݯݨمࡧالشركة١.٢.٣.٣

اس ࢫالد ࢫɸدف ࢫمجلسࢫاريتمثل ࢫاثرࢫاستقلالية اسة ࢫد ʏࢫࢭ ࢫاݍݰالية ࢫتɢلفةࢫلإرة ʄࢫعڴ ة ردا

اسةࢫتأث؈فࢫݯݨمࢫالشركةࢫكمتغ؈فࢫمعدلࢫعڴʄࢫالعلاقةࢫالسابقة ࢫالملكية،ود رحقو ࢫبمعۚܢࢫɸلࢫ،ق

ࢫنموذجࢫإيؤثرࢫ ʄࢫعڴ ࢫالشركة ࢫوقوةࢫטنحدارࢫدخالࢫݯݨم ࢫاتجاه ʏࢫࢭ ࢫالرئʋسية الممثلࢫللعلاقة

ࢫالعلاقة ࢫɸذه ࢫ،ودلالة ࢫالفرضࢫالثاɲي ࢫأࢫوʈتوقع ࢫعڴʄࢫن ࢫسواء ࢫالشركة ࢫتأث؈فࢫݍݱݨم ɸناك

ࢫمجلسࢫاأاستقلالࢫ ةࢫلإعضاء ࢫالملكيةࢫللعديدࢫمنࢫاأردا ࢫمنࢫ;سبابلأقوࢫتɢلفةࢫحقو ࢫوالۘܣ

ࢫأ ʈادة ࢫ ʄࢫإڲ ࢫاݍݰاجة رɸمɺا ࢫأز ࢫمنخفضة،كما ࢫبتɢلفة ࢫإسࢫالمال ࢫيɢو ȋما ࢫ ࢫالشركة ࢫݯݨم نن ر

ࢫالتنافسيةًࢫمع؄فاًبمثابةࢫمقياسا اتࢫ،ࢫعنࢫعددࢫمنࢫالمواصفاتࢫمثلࢫالم؈قة رʈةࢫداإرࢫوقد

ࢫ،عڴʄأ ࢫإࢫكما ࢫفرص ࢫلدٱڈا نةࢫأن ࢫمقا ࢫمنخفضة ࢫبتɢلفة ࢫالتموʈل ʄࢫعڴ ࢫلݏݰصو رفضل ل

   ).Palaniappan G. 2017(بالشرɠاتࢫالصغ؈فةࢫ

ࢫ)FSIZE(وʈقاسࢫݯݨمࢫالشركة ʏتمࢫالطبيڥʈ ࢫالإرࢫمنࢫخلالࢫاللوغا ʏࢫلأجماڲʏࢫࢭ لصو

ࢫ ࢫوذلك ࢫالعام ࢫاȖساقاٰڈاية ࢫالسابقة اسات ࢫالد ࢫمن ࢫالعديد ; Yi et al.  2020(رࢫمع

Hmaittane et al.  2019  Sarang,A et al.,2022;.(  

  dependent Variable ࡧالمتغ؈فࡧالتاȊع٣.٣.٣

ࡧالملكية ١.٣.٣.٣   قتɢلفةࡧحقو

ࢫا ࢫاݍݰد ࢫعن ࢫالملكية ࢫحقو ࢫعڴʄࢫلأقȖع؄فࢫتɢلفة ن ࢫالمسȘثمر ࢫيطلبھ ࢫالذي ࢫللعائد ودɲى

اٮڈمࢫكماࢫ ڈاأراسȘثما دبࢫالتموʈڴʏࢫبالعديدࢫمنࢫلأࢫوʈذخرࢫا،ٰڈاࢫمقابلࢫللمخاطرࢫالۘܣࢫيتحملوٰ

ࢫلقياسɺا ࢫ،النماذج ࢫنموذج ʄࢫعڴ ࢫاݍݰالية اسة ࢫالد  Omran,and(رࢫوȖعتمد
Pointon,2004(ساقاȖةࢫࢫمعࢫاࢫࢫوذلكࢫاʈئةࢫالمصرʋࢫالبʏاساتࢫالۘܣࢫتمتࢫࢭ ; ٢٠٢١أم؈ن،(رلد

، ࢫ،سواقࢫالناميةلأࢫحيثࢫʇعت؄فࢫɸذاࢫالنموذجࢫملائمࢫȊشɢلࢫكب؈فࢫللتطبيقࢫࢭʏࢫا)٢٠١٨ ياݍݰناو

  :ךȖيوʈتمثلࢫɸذاࢫالنموذجࢫࢭʏࢫ
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K= 1/[PE ratio - (E-D)/E[ 

  :نأحيثࢫ

Kࢫالملكية   .قࢫتمثلࢫتɢلفةࢫحقو

E (EPS(حيȋ ࢫ ࢫȖعۚܣ ʏمࢫرࢫوۂɺࢫالس ࢫالواحدࢫمنࢫأة ȋاحࢫيࢫنصʋبࢫالسɺم ࢫٰڈايةࢫرכ ʏࢭ

ȋاحࢫآالمدةࢫوʈتمࢫحسا٭ڈاࢫمنࢫخلالࢫقسمةࢫصاࢭʏࢫ ةلأخرࢫالعامࢫعڴʄࢫعددࢫارכ   .رسɺمࢫالمصد

PE ratioحيةࢫوالۘܣࢫيتمࢫحسا٭ڈاࢫمنࢫخلالࢫحاصلࢫقسمةࢫȋسبةࢫمضاعفࢫالرɲࢫتمثلࢫ

ȋحيةࢫالسɺمࢫࢭʏࢫآخرسعرࢫالسɺمࢫالسوࢮʏࢫࢭʏࢫ   .ࢫالعامآخررࢫالعامࢫعڴʄࢫ

D عاتࢫالنقديةࢫʉ   .ࢫالعامآخرزوȖع؄فࢫعنࢫنصʋبࢫالسɺمࢫالواحدࢫمنࢫالتو

  control variablesࡧالمتغ؈فاتࡧالرقابيةࡧ٣.٤.٣

ࢫمجلسࢫ ࢫب؈نࢫاستقلالية ࢫالعلاقة ʄࢫعڴ ࢫالشركة ࢫتأث؈فࢫݯݨم ʏࢫࢭ ࢫاݍݰالية اسة رتبحثࢫالد

ࢫالملكيةلإا ةࢫوتɢلفةࢫحقو قدا ࢫعڴʄࢫولأغراضࢫ ،ر ىضبطࢫتأث؈فࢫȊعضࢫالمتغ؈فاتࢫاݍݰاكمةࢫכخر

ࢫ،ࢫالعلاقةتلك ࢫحيثࢫأنࢫإࢫيتم اسة ࢫمحلࢫالد ࢫالعلاقة ʏࢫࢭ ردخالࢫȊعضࢫالمتغ؈فاتࢫالضابطة

ࢫ ࢫالمحتمل ࢫمن ࢫالملكية ࢫحقو ࢫبخلافࢫأقتɢلفة ࢫכخر ࢫوالعوامل ࢫتتأثرࢫببعضࢫالمتغ؈فات ىن

ࢫ اسة،وتتمثل ࢫبالد ࢫכخر ࢫالمفسرة رالمتغ؈فات ࢫأى ࢫتناولْڈا ࢫالۘܣ ࢫالمتغ؈فات ࢫɸذه כدبياتࢫɸم

ࢫا ʏࢫࢭ ࢫولأالسابقة ࢫالمحاسۗܣ ࢫالمراجعة،التموʈڴʏدب ࢫمكتب ࢫنموࢫالشركة،ࢫݯݨم ࢫ،ࢫومعدل

ࢫالشركة ȋحيھ ࢫالماڲʏ،رو ࢫالرفع ࢫتلكࢫ،ࢫوɲسبة ࢫلمقايʋس ࢫعرض ʏࢫيڴ ࢫالشركة،وفيما ࢫوعمر

  .المتغ؈فات

  ࡧݯݨمࡧمكتبࡧالمراجعةࡧ١.٤.٣.٣

ࢫ ࢫȖعاظم ࢫࢭʏࢫטɸتمام ࢫفاعل ࢫبدو ࢫالقيام ʏࢫمراقبࢫاݍݰساباتࢫࢭ ࢫبھ ࢫيقوم ࢫالذي ربالدو ر

ܵݰابࢫالمصاݍݳࢫولقدࢫلأࢫوȋثࢫالثقةࢫوالمصداقيةࢫ،وائمࢫالماليةالتحققࢫمنࢫعدالةࢫإفصاحࢫالق

ࢫالباحث؈نࢫ ࢫمن ࢫإلاحظࢫالعديد ࢫالمحتمل ࢫمن ࢫمكتبࢫالمراجعة ࢫتɢلفةࢫأنࢫݯݨم ʄࢫيؤثرࢫعڴ ن

ࢫ ࢫالملكية ࢫالوɠالةًࢫوذلكࢫطبقا)Bertoncelli et al.  2021(قحقو ࢫونظرʈةࢫ،ࢫلنظرʈة

ةلإا ࢫيمكنࢫلأࢫحيثࢫأنࢫاختيارࢫالشركةࢫ،ܵݰابࢫالمصݏݰةأࢫونظرʈةࢫ،رشا ىحدࢫالمɢاتبࢫالك؄ف

ةࢫجيدةࢫللمسȘثمرʈنࢫعنࢫجودةࢫإنࢫʇعملࢫكأ ȋاحࢫداءࢫالشركةࢫوجودةࢫأرشا ةࢫ،رכ رࢫومٔڈاࢫالقد

نࢫʇساɸمࢫݯݨمࢫأࢫكماࢫيمكنࢫ،سɺملأيجاȌيࢫعڴʄࢫسيولةࢫاإرȋاحࢫمماࢫيؤثرࢫȊشɢلࢫالتɴبؤʈةࢫللأ

المكتبࢫࢭʏࢫتقليلࢫعدمࢫتماثلࢫالمعلوماتࢫمماࢫيؤديࢫإڲʄࢫانخفاضࢫعلاوةࢫالمخاطرࢫمماࢫيؤثرࢫعڴʄࢫ

ࢫالملكية ࢫحقو ࢫتɢلفة  Houqe et al.  2017; afifa,et(قانخفاض
al.,2023;Arianpoor, and Farzaneh, 2023(.  



 

 ٥٧ 
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خذࢫأࢫوقدࢫاعتمدࢫالباحثانࢫࢭʏࢫقياسɺماࢫلمتغ؈فࢫݯݨمࢫمكتبࢫالمراجعةࢫعڴʄࢫمتغ؈فࢫوɸ׿ܣࢫي

ࢫ ࢫا)١(القيمة ࢫضمن ࢫمن ࢫالمراجعة ࢫمكتب ࢫɠو ࢫحالة ʏࢫالكبارࢫلأنࢫࢭ ࢫ)صفر(ࢫو،BIG4رȌعة

اساتࢫالسابقࢫعرضɺاࢫسلفاًاȖساقا،بخلافࢫذلك   .ًرࢫمعࢫالد

  ࡧمعدلࡧنموࡧالشركة٢.٤.٣.٣

نࢫالشرɠاتࢫࢭʏࢫإࢫف)afifa, et al.,2023; Palaniappan G. 2017(ࢫمعࢫاȖساقا

ࢫالملكيةࢫلدٱڈاأنظلࢫفرصࢫنموࢫكب؈فةࢫيتوقعࢫ ࢫوتدعمࢫالعلاقةࢫب؈نࢫ،قࢫتنخفضࢫتɢلفةࢫحقو

ࢫالملكيةࢫوجɺةࢫالنظرࢫبفرصࢫا ʈادةࢫالمبيعاتࢫوتɢلفةࢫحقو قلنموࢫالناتجةࢫمنࢫ نࢫالشرɠاتࢫأز

ࢫمعࢫفرضࢫنظرʈھࢫًࢫواȖساقا،رصدةࢫنقديةࢫكب؈فةأالۘܣࢫتمتلكࢫفرصࢫنموࢫمرتفعةࢫتحتفظࢫب

ةࢫفقدࢫتوصلࢫلإࢫونظرʈةࢫاPecking Order Theoryولوʈاتࢫمصادرࢫالتموʈلࢫأترتʋبࢫ رشا

)Arianpoor, and Farzaneh, 2023( ʄࢫعلاق إڲ ࢫالتدفقاتࢫةوجود ࢫب؈ن ࢫسلبية

ʏسبةࢫالرفعࢫالماڲɲتفاعࢫالتدفقاتࢫأࢫبمعۚܢࢫ،النقديةࢫو ʈادةࢫالمبيعاتࢫوا رنࢫالشرɠاتࢫࢭʏࢫظلࢫ ز

ࢫࢭʏࢫحاجةࢫ ڊʏࢫاإڲʄنالنقديةࢫالداخلةࢫلاࢫتɢو مرࢫالذيࢫࢭʏࢫالٔڈايةࢫيحدࢫمنࢫمخاطرࢫلأرࢫتموʈلࢫخا

المساɸم؈نࢫȊسȎبࢫتوافرࢫࢫوʈزʈدࢫمنࢫثقةࢫ،للإفلاسࢫومخاطرࢫالتعرضࢫ،نטعتمادࢫعڴʄࢫالديو

دࢫالمالية   .رالموا

ࢫأدبياتࢫالتموʈلࢫأࢫوتظɺرࢫȊعضࢫ ࢫسلبية ࢫعلاقة ʄࢫفرصࢫالنموࢫعڴ ࢫتɢلفةࢫبانخفاضن

ࢫالملكيةࢫواȖساقا اساتࢫالسابقࢫذكرɸاًقحقو ࢫʇعتمدࢫالباحثانࢫࢭʏࢫقياسɺماࢫلمتغ؈فࢫ،رࢫمعࢫالد

 [ࢫɠالتاڲʏࢫࢫعڴʄࢫمعدلࢫالتغ؈فࢫࢭʏࢫالمبيعاتࢫوالۘܣࢫيتمࢫحسا٭ڈا)GROTH(معدلࢫنموࢫالشركةࢫ

ࢫالعامأࢫمبيعاتࢫ–ࢫالعامࢫآخرمبيعاتࢫ( ࢫالعامࢫأࢫمبيعاتࢫ/ )لو   ].لو

ȋحيةࡧالشركة٣.٤.٣.٣   رࡧ

ȋحيةࢫالشركةࢫمقياسا ٮڈاࢫعڴʄࢫتحقيقࢫعائدًرȖعدࢫ ࢫعنࢫطرʈقࢫاًرࢫلكفاءةࢫالشركةࢫوقد

ࢫ ࢫȊشɢل دɸا ࢫا،مثلأراسȘثمارࢫموا ʄࢫعڴ ࢫالعائد ࢫبمعدل ࢫذلك ࢫ،لصولأࢫوʉع؄فࢫعن نࢫإࢫكما

عمتࢫمنࢫُّالماڲʏࢫللشركةࢫقدࢫدبالأداءࢫثرࢫإڲʄࢫحدࢫكب؈فࢫأࢫالملكيةࢫتتقنࢫتɢلفةࢫحقوأرݦݰيةࢫبلأا

 Gull et al., 2022; Shahab et: انظرࢫعڴʄࢫسȎيلࢫالمثال(قبلࢫالعديدࢫمنࢫالباحث؈نࢫ
al., 2022 ;Sarang,A et al.,2022(،ࢫا ࢫتلك ࢫالأࢫوتȘسق ࢫنظرʈة ࢫمع ةࢫلإرݦݰية رشا

ةࢫجيدانࢫالشرɠاتأ ،وتفس؈فࢫذلك ةࢫعڴʄࢫتحقيقࢫمعدلࢫعائدࢫعڴʄࢫاًرࢫالمدا ࢫلأرࢫوالقاد لصو

ةࢫالمعلوماتࢫعنࢫقوةࢫإࢫيتوافرࢫلدٱڈاࢫتدفقاتࢫنقديةࢫحرةࢫكب؈فةࢫمماࢫيدعمࢫفرضࢫ،مرتفع رشا

ʏࢫ،المركزࢫالماڲʄࢫالملكيةࢫلدٱڈاانخفاضࢫمماࢫينعكسࢫعڴ   .قࢫتɢلفةࢫحقو
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ࢫلأࢫوʈتمࢫقياسࢫمعدلࢫالعائدࢫعڴʄࢫا ࢫآخرحࢫࢫمنࢫخلالࢫقسمةࢫصاࢭʏࢫالرROA(ȋ(لصو

ࢫخلالࢫالف؅فةلأجماڲʏࢫاإࢫمتوسطࢫإڲʄالعامࢫ   .لصو

٤.٤.٣.٣ʏسبةࡧالرفعࡧالماڲɲࡧ  

ةࢫتواجھࢫالشرɠاتࢫࢭʏࢫظلࢫمستوʈاتࢫعاليةࢫلإمنࢫوجɺةࢫنظرࢫنظرʈةࢫالوɠالةࢫونظرʈةࢫا رشا

ࢫتɢاليفࢫوɠالةࢫمرتفعةࢫوعدمࢫتماثلࢫمعلوماتࢫاك؄ف ࢫلدٱڈاࢫدوافعࢫ،نمنࢫالديو نࢫوȋذلكࢫيɢو

ࢫلإ ة ࢫردا ࢫلإسال ȋاح رכ ࢫباإر ة رشا ࢫر ࢫتفاع ȋاح ࢫيؤكدࢫ،)Sarang,A et al.,2022(رכ ࢫكما

)Tran, 2014; Faysal et al., 2020 ;Arianpoor, and Farzaneh, 2023( ࢫأن

ࢫعرضةࢫللمخاطرࢫȊشɢلࢫكب؈ف ࢫتɢو نالشرɠاتࢫالۘܣࢫȖعتمدࢫعڴʄࢫالديو ʈادةࢫإڲʄࢫمماࢫيؤديࢫ،ن زࢫ

ࢫتنعكسࢫ ࢫالمخاطرࢫوالۘܣ ࢫالملكيةعلاوة ࢫحقو ࢫتɢلفة ʈادة ࢫ ʄࢫعڴ ࢫالٔڈاية ʏقࢭ ࢫوسوفࢫʇعتمدࢫ،ز

ʏماࢫلمتغ؈فࢫالرفعࢫالماڲɺࢫقياسʏالباحثانࢫࢭ)LEV(ࢫ   .لصولأجماڲʏࢫاإ إڲʄنࢫعڴʄࢫɲسبةࢫالديو

  ࡧعمرࡧالشركة٥.٤.٣.٣

ࢫمقياسا ࢫبمثابة ࢫعمرࢫالشركة ࢫيɢو نȋما ࢫمنࢫمواصفاتࢫالشركةࢫًࢫمع؄فاًر ࢫعنࢫعدد

ࢫا ࢫومصداقية ࢫونموɸا ࢫنجاحɺا ةلإمتضمنة ࢫو،ردا ࢫما ࢫتإلحو ࢫلعمرࢫالشركة ࢫɠان ث؈فࢫعڴʄࢫأذا

ࢫالملكية ࢫحقو ࢫب؈نࢫعمرࢫ،قتɢلفة ࢫسلبية ࢫعلاقة ࢫوجود ʄاساتࢫلتؤكدࢫعڴ رࢫجاءتࢫȊعضࢫالد

ࢫ ࢫالملكية ࢫحقو ࢫوتɢلفة  Arianpoor, and Farzaneh, 2023: afifa, et(قالشركة
al.,2023( سمࢫبأيࢫأȘࢫت ࢫالملكيةࢫلدٱڈا ࢫتنخفضࢫتɢلفةࢫحقو ࢫأقنࢫالشرɠاتࢫالۘܣ ࢫأٰڈا لطو

ࢫاًعمرا ࢫبالشرɠات نة ࢫتواجھࢫ،حدثلأرࢫمقا ࢫالۘܣ ࢫالمعلومات ࢫمخاطر ࢫتنخفض ࢫحيث

ʈرࢫالماليةࢫالمستقبليةࢫلأالمسȘثمرʈنࢫࢭʏࢫالشرɠاتࢫا ࢫ،ࢫمصداقيةأك؆فرقدمࢫمنࢫخلالࢫجعلࢫالتقا

ࢫيمكنࢫلتلكࢫالشرɠاتࢫ  .Palaniappan G(ئتماɲيࢫجيدࢫإنࢫتحصلࢫعڴʄࢫتصɴيفࢫأكما
2017.(   

اساتࢫالسابقةࢫيمكنࢫللباحثانࢫقياسࢫمتغ؈فࢫعمرࢫالشركةࢫواسȘنادا ࢫ)AGE(رࢫعڴʄࢫالد

اوحۘܢȊعددࢫسنواتࢫعملࢫالشركةࢫمنذࢫبدايةࢫɲشاطɺاࢫ   .سةرࢫالف؅فةࢫالزمنيةࢫمحلࢫالد


 

ࢫ قم ࢫ ࢫاݍݨدو رࢫʇعرض ࢫ) ٢(ل ࢫالمتصلة اسة ࢫالد ࢫلمتغ؈فات  Continuous(روصف
Variables(ࢫا ࢫمجلس ࢫاستقلالية ʏࢫࢭ ةلإࢫوتتمثل ࢫالشركة،ردا ࢫنموࢫ،وݯݨم ومعدل

ȋحيةࢫالشركةࢫوɲسبةࢫالرفعࢫالماڲʏ،الشركة ࢫالملكية،رو   .قوعمرࢫالشركةࢫوتɢلفةࢫحقو
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قمࡧ ࡧ رجدو اسةࡧالمتصلة): ٢(ل   رإحصاءاتࡧوصفيةࡧلمتغ؈فاتࡧالد

 المتغ؈فات
عددࢫ

  المشاɸدات

اݍݰدࢫ

  כدɲى
ʄاݍݰدࢫכعڴ  

المتوسطࢫ

  اݍݰساȌي

טنحرافࢫ

  يالمعيار

ةلإاستقلالࢫمجلسࢫا  ٠.١٧ ٠.٧٣ ١ ٠ ٤٩٥ ردا
 ١.٤٩ ١٤.٨٠ ١٨.٩١ ١١.٠٥ ٤٩٥ ݯݨمࢫالشركة

 ٠.٣٣ ٠.١٥ ٤.٣٨ ٠.٦٦- ٤٩٥ معدلࢫنموࢫالشركة

 ٠.٠٨ ٠.٠٦ ٠.٤٠ ٠.١٩- ٤٩٥ رȋحيةࢫالشركةࢫ

 ٠.٢١ ٠.٥١ ١.١٣ ٠.٠١ ٤٩٥  الرفعࢫالماڲʏࢫللشركة

 ٢٢.١٦ ٣٣.٢١ ١١٥ ١ ٤٩٥  عمرࢫالشركة

ࢫالملكيةࢫ  ١.٣٠ ٠.٠٣ ١٨.٩٩ ٢٠.٢٢- ٤٩٥ قتɢلفةࢫحقو
ࢫ ࢫمتوسطࢫأࢫيتܸݳ ࢫغ؈فࢫلإࢫمجلسࢫاأعضاءنࢫɲسبة ة ةࢫلإࢫࢭʏࢫمجلسࢫانالتنفيذي؈ردا ردا

ࢫبقيمةࢫ%)٧٣(يبلغࢫ ࢫحرافانࢫ ࢫʇعۚܣࢫتركزࢫأࢫوۂʏࢫ%)١٧(يࢫمعيار قلࢫمنࢫقيمةࢫالمتوسطࢫمما

ࢫالمتوسطࢫاݍݰساȌي ࢫالعينةࢫلدٱڈاࢫأنيࢫأ ،لشرɠاتࢫالعينةࢫحو ʏاتࢫالممثلةࢫࢭɠࢫغالبيةࢫالشر

ࢫ اسة ࢫد ࢫمع ࢫالنȘيجة ࢫɸذه ࢫوتتفق ࢫمستقلة ࢫالبʋئةࢫ)٢٠٢١أم؈ن،(رمجالس ʏࢫࢭ ࢫتمت ࢫالۘܣ

ࢫ،المصرʈة ࢫالباحثان تفاع أنىࢫوʈر ࢫرا ࢫاستقلالية ࢫقواعدࢫعأࢫɲسبة ࢫمع ࢫالمجلسࢫتتوافق ضاء

ࢫالمصرʈةآو ࢫاݍݰوكمة ࢫ.ليات ࢫأنࢫكما ࢫيبلغ ࢫالشركة ࢫݯݨم  ًࢫتقرʈبا%)١٤.٨٠(ࢫمتوسط

ࢫبانحراف ࢫ،%)١.٤٩(يࢫمعيار ࢫالشركة ࢫنمو ࢫمعدل ࢫمتوسط ࢫأن ࢫالنتائج ࢫ%)١٥(ࢫوتب؈ن

ࢫاًتقرʈبا ʄࢫعڴ ࢫالعائد ࢫمتوسط ࢫلأ،وʈبلغ ࢫʇعادل ࢫما ࢫ%)٦(لصو ࢫالباحثان ࢫɲسبةࢫإىࢫوʈر ٰڈا

ࢫجدا ࢫࢫكماًمنخفضة تفاع ࢫا ࢫرࢫأن ࢫטنحراف ࢫأك؆فࢫ%)٨(يالمعيار ࢫالمتغ؈ف ࢫɸذا ࢫيجعل

تفاعاانࢫɸناكࢫأ،وفيماࢫيتعلقࢫبالرفعࢫالماڲʏࢫيلاحظࢫالباحثانࢫبصفةࢫعامةࢫȖًشȘتا
ً

واܷݰا ر
ً
ࢫ

ࢫكماࢫتظɺرࢫالنتائجࢫوجودࢫمدىࢫواسعࢫ،نࢭʏࢫمتوسطࢫɲسبةࢫاعتمادࢫشرɠاتࢫالعينةࢫعڴʄࢫالديو

وɸذاࢫʇعۚܣࢫ) عام١١٥(وأقظۜܢࢫقيمةࢫ) ࢫواحدعام(لمتغ؈فࢫعمرࢫالشركةࢫحيثࢫبلغتࢫأدɲىࢫقيمةࢫ

اسةࢫكماࢫيبلغࢫمتوسطࢫعمرࢫالشرɠاتࢫ روجودࢫتفاوتࢫكب؈فࢫب؈نࢫالشرɠاتࢫالممثلةࢫࢭʏࢫعينةࢫالد

تقرʈبا) ࢫعام٣٣(
ً

ࢫ   ) ٢٢(يࢫبانحرافࢫمعيار

ࢫ ࢫبالمتغ؈فࢫالتاȊع ࢫاݍݵاصة ࢫالملكية(وȖش؈فࢫלحصاءات ࢫحقو ࢫقيمةࢫانخفاض) قتɢلفة

ࢫتɢ) ٣%(المتوسطࢫاݍݰساȌيࢫ ࢫالملكيةࢫلدىࢫالشرɠاتࢫالمصرʈة،ࢫوتتفقࢫتلكࢫىلمستو قلفةࢫحقو

اساتࢫالۘܣࢫتمتࢫࢭʏࢫالبʋئةࢫالمصرʈةࢫ   .)٢٠٢١،ࢫأم؈ن :مثل(رالنȘيجةࢫمعࢫȊعضࢫالد

ࢫ قم ࢫ ࢫاݍݨدو ࢫيظɺر ركما ࢫالمنفصلةࢫ) ٣(ل اسة ࢫالد ࢫلمتغ؈فات ࢫالوصفية رלحصاءات

)Dummy Variables(،بࢫمنࢫ روۂʏࢫݯݨمࢫمكتبࢫالمراجعةࢫ؛يتܸݳࢫللباحثانࢫأنࢫماࢫيقا
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ࢫ)ࢫمشاɸدة٤٩٥(منࢫإجماڲʏࢫعددࢫالمشاɸداتࢫالبالغࢫعددɸاࢫ) ٥٣%(ࢫبɴسبةࢫ)ࢫمشاɸدة٢٥٨(

ࢫالكبارࢫ ࢫالمراجعة ࢫمɢاتب ࢫاحد ࢫقبل ࢫمن ࢫمراجعْڈا ࢫالمتغ؈فࢫ)BIG4(يتم ࢫɸذا ࢫوʉستخدم ،

  .كمؤشرࢫعڴʄࢫجودهࢫالمراجعة

قمࡧ ࡧ رجدو اسةࡧالمنفصلة:)٣(ل   رࡧإحصاءاتࡧوصفيةࡧلمتغ؈فاتࡧالد

  بيان المتغ؈فات
عددࢫ

  المشاɸدات
  (%) التكرار

N-BIG4  ٤٨ ٢٣٧% 
 ݯݨمࢫمكتبࢫالمراجعة

BIG4 
٤٩٥  

٥٢ ٢٥٨%  

 
ࢫ ࢫعلاقات تباطلتحليل ࢫرט ࢫمتغ؈فاتࢫ Univariate Correlationࢫךحادية ࢫب؈ن

اسة تباطتمࢫטعتمادࢫعڴʄࢫمصفوفةࢫ،رالد ࢫرט ࢫPearson Correlation Matrixنࢫب؈فسو

قمࢫ ࢫ ݳࢫباݍݨدو ركماࢫɸوࢫموܷ ،ࢫيتܸݳࢫللباحثانࢫوجودࢫعلاقةࢫ) ٤(ل لوࢭʏࢫضوءࢫنتائجࢫاݍݨدو

تباط ةࢫاستقلاليةࢫسلبيةࢫذاتࢫدلالةࢫمعنوʈةࢫب؈نࢫرا ࢫ–المتغ؈فࢫالمستقلࢫ-رࢫأعضاءࢫمجلسࢫלدا

ࢫالملكيةࢫ تباطࢫحيثࢫبلغتࢫقيمةࢫمعاملࢫ–ࢫالمتغ؈فࢫالتاȊعࢫ–قوتɢلفةࢫحقو عندࢫ) ٠.٠٨- (رט

ࢫمعنوʈةࢫأقلࢫمنࢫ مؤشرا،ࢫوʉعدࢫذلكࢫ)١٠%(ىمستو
ً

ࢫالملكيةࢫمعࢫانخفاضʄࢫࢫعڴ قࢫتɢلفةࢫحقو

ࢫ ةاستقلاليةتزايد ࢫ،رࢫمجلسࢫלدا ࢫعلاقة ࢫتوجد تباطكما ࢫݯݨمࢫرا ࢫب؈ن ࢫدلالة ࢫذات ࢫسلبية

ࢫالملكيةࢫحيثࢫبلغتࢫقيمةࢫمعاملࢫ) المتغ؈فࢫالمعدل(الشركةࢫ تباطقوتɢلفةࢫحقو ) -٠.٠١ (رט

ࢫمعنوʈةࢫاقلࢫمنࢫ    .وɸوࢫماࢫʇعۚܣࢫوجودࢫتأث؈فࢫسلۗܣࢫݍݱݨمࢫالشركة،)٥%(ىعندࢫمستو

تباطࢫ تباطࢫأنࢫɸناكࢫعلاقةࢫا رأماࢫفيماࢫيتعلقࢫبالمتغ؈فاتࢫالرقابية،فتظɺرࢫمصفوفةࢫט ر

ȋحيةࢫالشركةࢫحيثࢫتظɺرࢫ رسالبةࢫب؈نࢫجميعࢫالتغ؈فات،باستȞناءࢫمتغ؈فࢫɲسبةࢫالرفعࢫالماڲʏ،ࢫو

ࢫ ʄࢫعڴ ࢫمؤشرࢫمبدǿي ࢫʇعطي ࢫمما تباطࢫموجبة ࢫا ࢫعلاقة ࢫوجود تفاعرالنتائج ࢫرا ࢫحقو قࢫتɢلفة

ࢫࢭʏࢫتموʈلࢫاسȘثماالملكيةࢫبزʈادةࢫɲسبةࢫا رعتمادࢫالشركةࢫعڴʄࢫالديو   .ٮڈاان
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لإ 

ɸماࢫ اسةࢫعڴʄࢫلفرعۜܣراسȘندࢫالباحثانࢫࢭʏࢫاختبا ࢫاݍݵطيࢫטنحدارࢫنماذجࢫاستخدامرࢫالد

) ٢٠٢٢ -٢٠١٤(ࢫلبياناتࢫالعينةࢫخلالࢫالف؅فةࢫمنࢫPanel Dataࢫأسلوبࢫباستخدامالمتعددࢫ

ࢫ ࢫ) ࢫشركة٥٥(لعدد ʏدة٤٩٥(بإجماڲɸࢫنموذجࢫ،)ࢫمشا ࢫنتائج ʄࢫعڴ ࢫالباحثان ࢫاعتمد ࢫوقد

ࢫטنحدار ʏࢫالتجميڥPooled OLS Regression Modelضࢫ ࢫالفر ࢫبيانات وࢫلتمثيل

ࢫ ࢫثلاثة ࢫبإجراء ࢫالباحثان ࢫقيام ࢫوذلكࢫȊعد ࢫכفضل، ࢫالنموذج ࢫلɢونھ إحصائيا
ً

ات ࢫࢭʏࢫراختبا

ࢫ ࢫال؅فتʋبࢫ) E-View 10(برنامج ʄࢫعڴ ʏوۂ)Hausman Test (ࢫنموذجࢫالتأث؈فاتࢫ نة رلمقا

نةࢫالنموذجࢫالتجميڥʏࢫ) Wald Test(العشوائيةࢫبنموذجࢫالتأث؈فاتࢫالثابتة،ࢫثمࢫاختبارࢫ رلمقا

ࢫ ࢫاختبار ࢫوأخ؈فا ࢫالثابتة، ࢫالتأث؈فات بنموذج
ً

)Lagrange Multiplier Test (نةࢫ رلمقا

قمࢫ،النموذجࢫالتجميڥʏࢫبنموذجࢫالتأث؈فاتࢫالعشوائية ࢫ ݳࢫاݍݨدو روʈوܷ انتائجࢫ) ٥(ل ࢫترטختبا

  .כفضللتحديدࢫالنموذجࢫ

قمࡧ ࡧ رجدو اتࡧلتحديدࡧالنموذجࡧכفضل)٥(ل   رࡧטختبا
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ࢫ ࢫمشɢلة ࢫوجود ࢫمدى ࢫالباحثان ࢫاخت؄ف اسةࢫزטدواجكما ࢫالد ࢫمتغ؈فات ࢫب؈ن رࢫاݍݵطي

)Multicollinearity (ࢫ ࢫالتباين ࢫتܸݵم ࢫمعامل ࢫخلال  Variance Inflation(من
Factor VIF (ش؈فʉو)hair et al.,2006 (انتࢫقيمةࢫɠࢫ ) ١٠(ࢫمنࢫاقل) VIF(انھࢫɠلما

فإنࢫذلكࢫʇعدࢫدليلاࢫعڴʄࢫعدمࢫوجودࢫمشɢلةࢫ
ً

قمࢫزטدواج ࢫ ݳࢫاݍݨدو ࢫوʈوܷ رࢫاݍݵطي، ) ٦(ل

ࢫ ࢫاݍݨدو ࢫنتائج ࢫوʈلاحظࢫمن ࢫالتܸݵ׿ܣ ࢫالتباين ࢫاختبارࢫعامل ࢫللمعاملࢫأنلقيم ࢫاك؄فࢫقيمة

)VIF (ࢫʏۂ)لةࢫ) ١.٥٩ɢࢫلاࢫيوجدࢫمشʏالتاڲȋدواجو   .ࢫخطيزا

ࢫوتأكيداࢫعڴʄࢫتلكࢫالنȘيجةࢫتظɺرࢫمصفوفةࢫ
ً

تبا قمࢫطرט ࢫ ࢫباݍݨدو رࢫب؈فسو ل ࢫɠلࢫأن) ٤(ن

تباطمعاملاتࢫ تباطحيثࢫبلغࢫأقظۜܢࢫمعاملࢫ) ٨٠%(ࢫب؈نࢫالمتغ؈فاتࢫالمفسرةࢫأقلࢫمنࢫرט  را

إڲʄࢫعدمࢫ) Gujarati,2003(وذلكࢫب؈نࢫݯݨمࢫالشركةࢫوɲسبةࢫالرفعࢫالماڲʏ،ࢫوʉش؈فࢫ) ٠.٤٢(

تباطزوجودࢫمشɢلةࢫטدواجࢫاݍݵطيࢫإذاࢫɠانࢫمعاملࢫ   .)٨٠%(ࢫأقلࢫمنࢫرט

ق ࡧ رجدو   ࡧنȘيجةࡧعاملࡧالتباينࡧالتܸݵمي)٦(مࡧل

  
  :ࢫعڴʄࢫالنحوࢫالتاڲʏטنحداروʈمكنࢫللباحثانࢫعرضࢫنتائجࢫ

اتࡧنتائجࡧ-١   :لࡧלحصائيةࡧللفرضࡧכورטختبا

ࢫ قم ࢫ ࢫباݍݨدو ࢫالموܷݰة رتظɺرࢫالنتائج ࢫ) ٧(ل ࢫمعامل تبلغࢫ) Durbain Watson(أن

تباطمماࢫيدلࢫعڴʄࢫعدمࢫوجودࢫمشɢلةࢫ) ٢.١٣(قيمتھࢫ ࢫالقيمةࢫاستقلالࢫʇعۚܣࢫوɸوࢫما،ࢫذاȖيرا

ࢫ منيةࢫمعينةࢫعنࢫسابقْڈا ࢫࢭʏࢫف؅فةࢫ ةࢫݍݰدࢫاݍݵطأ زالمقد ،ࢫوɸوࢫ)et al.,2006 Saunders(ر

ࢫتوافرࢫاحدࢫالفرضياتࢫالɺامةࢫلنماذجࢫ ʄࢫيؤكدࢫعڴ ࢫأنࢫטنحدارما ࢫأيضا ࢫتب؈نࢫالنتائج ࢫكما ،
ً

ࢫمعنوʈةࢫ) ٢.٣٢(المحسوȋةࢫ) F(قيمةࢫ  (R2 Adusted(ࢫقيمةࢫأنكماࢫ،)١%(ىعندࢫمستو
ࢫ) %3) ࢫتفسرࢫɲسبة ࢫمجتمعة ࢫالمتغ؈فاتࢫالمفسرة ࢫأن ࢫʇعۚܣ ࢫقدࢫ٣%مما ࢫالتغ؈فاتࢫالۘܣ ࢫمن

ࢫالملكية(تحدثࢫࢭʏࢫالمتغ؈فࢫالتاȊعࢫ ࢫتقرʈباࢫمنࢫɸذهࢫالتغ؈فاتࢫ٩٧%،ࢫبʋنماࢫɲسبةࢫ)قتɢلفةࢫحقو

  .ىترجعࢫلمتغ؈فاتࢫأخر
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ࢫ ࢫمعنوʈة ࢫذوࢫدلالة ࢫاثرࢫسلۗܣ ࢫتب؈نࢫالنتائجࢫوجود ࢫعڴʄࢫلاستقلاليةࢫكما ة رࢫمجلسࢫלدا

ࢫمعنوʈةࢫتɢلفةࢫح ࢫالملكيةࢫعندࢫمستو ىقو  - = B (טنحداروتدلࢫقيمةࢫمعاملࢫ) ١٠%(ق
ʈادةࢫ) 0.58 ةࢫبɴسبةࢫ) انخفاض(زعڴʄࢫمقدارࢫالتأث؈ف،ࢫمماࢫʇعۚܣࢫأنࢫ راستقلاليةࢫمجلسࢫלدا

ࢫالملكيةࢫبɴسبةࢫ) زʈادة(يؤديࢫإڲʄࢫانخفاضࢫ) ١%( ࢫالفرضࢫ٥٨%قتɢلفةࢫحقو لࢫمماࢫʇعۚܣࢫقبو

اسة،وتتفقࢫلכو ɸذهࢫالنȘيجةࢫمعࢫماࢫانْڈتࢫإليھࢫنتائجࢫالعديدࢫمنࢫכدبياتࢫرࢫالبديلࢫمنࢫالد

ࢫ  Srivastava, V.et al.,2019;Huang, H et al.,2021;Zimon et(السابقة
al., 2022; (ة رطبقاࢫلنظرʈةࢫالوɠالةࢫونظرʈةࢫלشا

ً
ࢫوكلاɸماࢫʇش؈فࢫإڲʄࢫأنࢫاستقلاليةࢫمجلسࢫ،

ࢫ ʄࢫعڴ ࢫȖعمل ة ࢫورלدا ȋاح ࢫللأ ࢫالمعلوماȖي ࢫالمحتو رتحس؈ن ࢫتماثلࢫحتى ࢫعدم ࢫمشاɠل ࢫمن د

ࢫمعدلࢫ ࢫوتحديد ࢫشركة ࢫبɢل ࢫالمخاطرࢫالمرتبطة ࢫبتقييم ࢫللمسȘثمرʈن ࢫʇسمح ࢫمما المعلومات

ࢫالملكيةاراسȘثماالعائدࢫالمطلوبࢫعڴʄࢫ قٮڈمࢫوɸوࢫماࢫينعكسࢫسلبياࢫعڴʄࢫتɢلفةࢫحقو
ً

ࢫوإنࢫɠانࢫ.

ࢫ اساتࢫכخر ضࢫمعࢫȊعضࢫالد ىذلكࢫيتعا ر  Li, M.,et al.,2020; Faysal, S  et(ر
al.,2021  ) ࢫظلࢫمطالبةࢫأدلةࢫاݍݰوكمةࢫʏعدࢫمنطقيةࢫࢭȖيجةࢫȘࢫالباحثانࢫإنࢫتلكࢫالن ى،وʈر

ة وࢭʏࢫبʋئةࢫכعمالࢫالمصرʈةࢫتتفقࢫتلكࢫالنȘيجةࢫمعࢫ. ربأɸميةࢫاستقلالࢫأعضاءࢫمجلسࢫלدا

اسةࢫ نآحسن،و(رد اسةࢫ)٢٠٢١. وخر ضࢫمعࢫد رࢫࢭʏࢫح؈نࢫتتعا ࢫالۘܣࢫتوصلتࢫ)٢٠٢٢،ࢫمحمد(ر

  .ʈةلوجودࢫعلاقةࢫسلبيةࢫولكٔڈاࢫغ؈فࢫمعنو

قمࡧ ࡧ رجدو ࡧلاختبارࡧاثرࡧاستقلاليةࡧمجلسࡧلأنتائجࡧتحليلࡧטنحدارࡧللنموذجࡧا): ٧(ل لو

ࡧالملكيةلإا ةࡧعڴʄࡧتɢلفةࡧحقو قدا   ر

  
وفيماࢫيتعلقࢫبالمتغ؈فاتࢫالرقابيةࢫفقدࢫتب؈نࢫوجودࢫاثرࢫسلۗܣࢫذوࢫدلالةࢫمعنوʈةࢫلمعدلࢫنموࢫ

ࢫالملكية ࢫحقو ࢫتɢلفة ʄࢫعڴ ࢫ،قالشركة ࢫمع ࢫالنȘيجة ࢫتلك  ;afifa, et al.,2023(وتȘسق
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Palaniappan G. 2017; ،اسةࢫ)٢٠٢١أم؈ن ضࢫمعࢫد رࢫࢭʏࢫح؈نࢫتتعا ،ࢫأماࢫ)٢٠٢٢،عوض(ر

فيماࢫيتعلقࢫبݲݨمࢫمكتبࢫالمراجعةࢫتب؈نࢫالنتائجࢫجودࢫتأث؈فࢫسلۗܣࢫولكنھࢫغ؈فࢫدالࢫمعنوʈاࢫعڴʄࢫ
ً

اسةࢫ ضࢫتلكࢫالنȘيجةࢫمعࢫد ࢫالملكيةࢫوتتعا رتɢلفةࢫحقو ر ࢫالباحثانࢫ)٢٠٢٢،عوض(ق ࢫأنى،ࢫوʈر

ࢫالمراجعةࢫوالمقاسةࢫمنࢫخلالࢫݯݨمࢫمكتبࢫتلكࢫالنȘيجةࢫبصفة ࢫأنࢫجودة ʄࢫعامةࢫتدلࢫعڴ

ةࢫتأث؈فالمراجعة،ࢫلɺاࢫ ࢫالملكية،ࢫوتتفقࢫتلكࢫالنȘيجةࢫمعࢫنظرʈةࢫלشا رࢫعكؠۜܣࢫعڴʄࢫتɢلفةࢫحقو ق

اساتࢫ ࢫأكدتࢫعليھࢫنتائجࢫالعديدࢫمنࢫالد ࢫما ،ࢫكماࢫ)Bertoncelli et al.  2021(روɸذا

ࢫɸذاࢫالتأث؈فࢫلمࢫيكنࢫجوɸرʈاࢫࢭʏࢫالشرɠاتأن
ً

اسة ȋماࢫيرجعࢫذلكࢫمنࢫ،رࢫالممثلةࢫࢭʏࢫعينةࢫالد رࢫو

،ࢫكماࢫالۘܣࢫعددࢫالشرɠاتࢫانخفاضوجɺةࢫنظرࢫالباحثانࢫإڲʄࢫ ىࢫتراجعࢫمنࢫقبلࢫالمɢاتبࢫالك؄ف

قمࢫ ࢫ ࢫࢭʏࢫاݍݨدو تباطࢫب؈فسو رإنࢫمعاملࢫט لر ʇش؈فࢫإڲʄࢫوجودࢫعلاقةࢫسلبيةࢫمعنوʈةࢫولكٔڈاࢫ) ٤(ن

ضعيفةࢫجداࢫ
ً

) -٠.٠١(.  

ȋحيةࢫالشركةࢫوالمقاسةࢫمنࢫإثرࢫأكماࢫȖش؈فࢫالنتائجࢫإڲʄࢫوجودࢫ ريجاȌيࢫودالࢫإحصائياࢫب؈نࢫ
ً

ࢫالملكية،ࢫوʈلاحظࢫانھࢫمنࢫالملفتࢫللنظرࢫأنࢫ،لخلالࢫمعدلࢫالعائدࢫعڴʄࢫכصو قوتɢلفةࢫحقو

ࢫ ࢫذوࢫטنحدارمعامل ࢫכصو ʏࢫعڴ ࢫالعائد ةلࢫلمعدل ࢫنظرࢫ،ࢫموجبةرإشا ࢫوجɺة ࢫمن ࢫنȘيجة ʏوۂ

ضࢫمعࢫالعديدࢫمنࢫ  ʄ)Shahabࢫوجودࢫتأث؈فࢫسلۗܣࢫࢫالۘܣࢫتوصلتࢫإڲכدبياترالباحثانࢫتتعا
et al., 2022; Sarang,A et al.,2022; ،عضࢫ) ;٢٠٢١أم؈نȊࢫ ࢫمع ࢫتتفق ولكٔڈا

ࢫ ࢫالمصرʈة ࢫالبʋئة ʏࢫࢭ ࢫتمت ࢫالۘܣ اسات نآو،حسن(رالد ࢫ; ٢٠٢١. وخر عوض،ࢫ; ٢٠٢٢محمد،

ةࢫ،)٢٠٢٢ ࢫإشا ࢫترسل ࢫقد ࢫالمرȋحة ࢫالشرɠات ࢫبأن ࢫالعلاقة ࢫتفس؈فࢫطردية ࢫللباحثان روʈمكن

ࢫللمساɸم؈ ࢫعڴʄࢫإيجابية ࢫمرتفع ࢫعائد ʄࢫعڴ ࢫواݍݰصو ࢫللمطالبة ࢫʇسعو ࢫتجعلɺم لن ن

اٮڈم ࢫالملكيةࢫللشركةراسȘثما ʈادةࢫتɢلفةࢫحقو قࢫمماࢫيؤديࢫإڲʄࢫ   . ز

اإحصائيّكماࢫتب؈نࢫالنتائجࢫعدمࢫوجودࢫتأث؈فࢫدالࢫ
ً

ࢫ قࢫلɴسبةࢫالرفعࢫالماڲʏࢫعڴʄࢫتɢلفةࢫحقو

اسةࢫ،الملكية ࢫمعࢫد ࢫ(روتتفقࢫتلكࢫالنȘيجة ࢫالبʋئةࢫالمصرʈة،) ٢٠٢١أم؈ن، ʏࢫيلاحظࢫإنࢫࢭ ࢫكما

ࢫ ࢫمعامل ة ࢫטنحداررأشا ࢫכدبيات ࢫمن ࢫالعديد ࢫمع ࢫتتفق ʏࢫوۂ ࢫموجبة ʏࢫالماڲ  :مثل(ࢫللرفع

Faysal et al., 2020; Arianpoor, and Farzaneh, 2023 (ةࢫʈࢫلنظر طبقا
ً

الوɠالة،ࢫوʈمكنࢫللباحثانࢫتفس؈فࢫطرديةࢫالعلاقةࢫࢭʏࢫضوءࢫنظرʈةࢫالوɠالة،ࢫبأنࢫالشرɠاتࢫالۘܣࢫ

ࢫمديونية ࢫɲسب ʉعاتࢫلدٱڈا ࢫتو ʄࢫعڴ ࢫاك؄فࢫلݏݰصو ࢫدافعا ࢫالمساɸم؈ن ࢫلدي ࢫيɢو زࢫمرتفعة ل ن
ً

ࢫالملكية   .قنقديةࢫمماࢫيرفعࢫمنࢫتɢلفةࢫحقو

ࢫالملكية وتȘسقࢫتلكࢫ،قكماࢫلمࢫتدعمࢫالنتائجࢫوجودࢫتأث؈فࢫلعمرࢫالشركةࢫعڴʄࢫتɢلفةࢫحقو

ࢫ ࢫمع ࢫنظرࢫ،)Palaniappan G. 2017(النȘيجة ࢫوجɺة ࢫمن ࢫالنȘيجة ࢫتلك ࢫترجع ȋما رو
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ࢫالت ʄىࢫالباحثانࢫإڲɲࢫعينةࢫالبحث،ࢫحيثࢫبلغتࢫأدʏاتࢫالممثلةࢫࢭɠࢫعمرࢫالشرʏفاوتࢫالكب؈فࢫࢭ

قمࢫ) عام١١٥(ࢭʏࢫح؈نࢫأقظۜܢࢫقيمةࢫ) عامࢫواحد(قيمةࢫ ࢫ رانظرࢫجدو ࢫالباحثانࢫ،)٢(ل ىكماࢫير

ةࢫسالبةࢫوۂʏࢫنȘيجةࢫ ربالرغمࢫمنࢫأنࢫمعاملࢫعمرࢫالشركةࢫغ؈فࢫدالࢫإحصائياࢫإلاࢫانھࢫذوࢫإشا
ّ ً ّ

اسةࢫࢫمعࢫًمنطقيةࢫوۂʏࢫنȘيجةࢫمتفقةࢫتماما   .ࢫبالبʋئةࢫالمصرʈة)٢٠٢٢عوض،ࢫ(رد

اتࡧنتائجࡧ-٢    :الثاɲيࡧלحصائيةࡧللفرضࡧرטختبا

ࢫ قم ࢫ ࢫباݍݨدو رȖش؈فࢫالنتائجࢫالموܷݰة ࢫ) ٨(ل ࢫمعامل ) Durbain Watson(أنࢫقيمة

ࢫ ࢫ) ٢.١٦(تبلغ ࢫمشɢلة ࢫعدمࢫوجود ࢫʇعۚܣ تباطمما ࢫرا ࢫأنࢫقيمة ࢫتظɺرࢫالنتائج ࢫكما ) F(ࢫذاȖي،

ࢫمعنو) ٢.٦٣(المحسوȋةࢫ ّمماࢫيثȎتࢫمعنوʈةࢫالنموذج،ࢫكماࢫتظɺرࢫالنتائجࢫ) ١%(ʈةࢫىعندࢫمستو

ةࢫالتفس؈فيةࢫטنحدارȊعدࢫإدخالࢫتأث؈فࢫالمتغ؈فࢫالتفاعڴʏࢫݯݨمࢫالشركةࢫعڴʄࢫعلاقةࢫ رࢫأنࢫالقد

تفعتللنموذجࢫقدࢫ ادتࢫقيمةࢫرا ࢫمنࢫ) R2 Adusted(زࢫحيثࢫ لتصبحࢫ) ٣%(لبالنموذجࢫכو

ࢫعڴ) %٦( ࢫمبدئيا ࢫمؤشرا ࢫʇعطي ࢫوɸذا ࢫالثاɲي بالنموذج
ً ً

ࢫكمتغ؈فࢫ ࢫالشركة ࢫأثرࢫݍݱݨم ࢫوجود ʄ

  .معدلࢫعڴʄࢫالعلاقة

ࡧ ࡧݯݨمࡧ): ٨(لجدو ࡧب؈ن ʏࡧلاختبارࡧالتأث؈فࡧالتفاعڴ ࡧالثاɲي ࡧטنحدارࡧللنموذج ࡧتحليل نتائج

ࡧالملكيةلإالشركةࡧواستقلالࡧمجلسࡧا ةࡧعڴʄࡧتɢلفةࡧحقو قدا   ر

  
ࢫالشركةࢫ ࢫب؈نࢫݯݨم ࢫتأث؈فࢫسلۗܣ ࢫتب؈نࢫالنتائجࢫوجود ࢫالشركة ࢫيتعلقࢫبتأث؈فࢫݯݨم وفيما

ࢫمعنوʈةࢫاقلࢫمنࢫوت ࢫالملكية،ࢫوذلكࢫعندࢫمستو ىɢلفةࢫحقو وتتفقࢫتلكࢫالنȘيجةࢫمعࢫ) %٥(ق

ࢫ اسات ࢫالد ࢫمن ࢫالعديد ࢫإليھ ࢫتوصلت ࢫ:مثل(رما نآو،حسن; ٢٠٢٢ࢫعوض، ; ٢٠٢١. وخر
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ࢫ  Yi et al.  2020 ;Hmaittane et al.  2019  Sarang,A et ; ٢٠٢٢محمد،

al.,2022 (عۚܣࢫسȖاتࢫالكب؈فةࢫوɠࢫالشر ʏࢫالملكيةࢫتنخفضࢫࢭ قلبيةࢫالعلاقةࢫأنࢫتɢلفةࢫحقو

ࢫبالشرɠاتࢫ نة ࢫ. ىכخرربالمقا ࢫالشركة ࢫب؈نࢫݯݨم ʏࢫيتعلقࢫبالتأث؈فࢫالتفاعڴ ࢫواستقلاليةوفيما

ة ࢫ،رمجلسࢫלدا قفقدࢫأظɺرتࢫالنتائجࢫوجودࢫأثرࢫإيجاȌيࢫذوࢫدلالةࢫمعنوʈةࢫعڴʄࢫتɢلفةࢫحقو

ࢫمعنوʈةࢫ ࢫالفرضࢫالثاɲيࢫالبديلوȋالت) ١%(ىالملكيةࢫعندࢫمستو   .لاڲʏࢫيمكنࢫللباحثانࢫقبو

وȖعقيباࢫعڴʄࢫالنȘيجةࢫالسابقةࢫيلاحظࢫالباحثانࢫإنࢫإدخالࢫݯݨمࢫالشركةࢫعڴʄࢫالعلاقةࢫ
ً

ࢫالملكيةࢫأدىࢫإڲʄࢫاستقلاليةب؈نࢫ ࢫوتɢلفةࢫحقو ة قࢫمجلسࢫלدا تفاعر ࢫلمتغ؈فࢫرا ࢫالتأث؈فࢫالسلۗܣ

ࢫ ࢫمعامل ادتࢫقيمة ࢫحيثࢫ ة، ࢫمجلسࢫלدا ࢫأعضاء زاستقلالية ࢫمنࢫنحدارטر ࢫكب؈فة ʈادة -(زࢫ

ࢫ) ٠.٥٨ ࢫلتصبح ࢫכو ࢫمنࢫ) ١١.٣٨-(لبالنموذج ࢫɠان ࢫإنھ ࢫالرغم ʄࢫوعڴ ࢫالثاɲي، ࢫالنموذج ʏࢭ

ࢫ ىالمتوقعࢫوجودࢫتأث؈فࢫسلۗܣࢫللمتغ؈فࢫالتفاعڴʏ،ࢫإلاࢫأنࢫالنتائجࢫأظɺرتࢫوجودࢫتأث؈فࢫإيجاȌي،ࢫوʈر ّ

ࢫ ࢫبأنࢫɸأنالباحثان ࢫتفيد ࢫإلاࢫأٰڈا ࢫمنطقيْڈا ࢫبالرغمࢫمنࢫعدم ࢫتلكࢫالنȘيجة
ّ

ࢫࢭʏࢫ رناكࢫقصو

ࢫعڴʄࢫ ࢫالٔڈاية ʏࢫينعكسࢫࢭ ࢫכمرࢫالذي ࢫبالشرɠاتࢫالكب؈فة، ة ࢫمجلسࢫלدا ࢫأعضاء راستقلالية

تفاع ࢫالملكيةرا    .قࢫتɢلفةࢫحقو

ࢫالملكية،ࢫفقدࢫجاءتࢫ قوفيماࢫيتعلقࢫبɴتائجࢫتأث؈فاتࢫالمتغ؈فاتࢫالرقابيةࢫعڴʄࢫتɢلفةࢫحقو

أيضاࢫنتائجࢫتأث؈فࢫتلكࢫالمتغ؈فاتࢫمȘشا٭ڈھࢫتماماࢫلماࢫجاءࢫࢭʏࢫ
ً ً

قمࢫטنحدارتحليلࢫ ࢫ رࢫباݍݨدو ) ٧(ل

اتࢫمعاملاتࢫ   . ،ࢫومستوʈاتࢫالمعنوʈةטنحداررمنࢫحيثࢫإشا

 
ࢫطرʈقةࢫقياسࢫالمتغ؈فاتࢫالرئʋسيةࢫعڴʄࢫاختلافࢫأثرࢫاختبارٱڈدفࢫتحليلࢫاݍݰساسيةࢫإڲʄࢫ

اسة ࢫ،رالعلاقت؈نࢫכساسʋت؈نࢫمحلࢫالد ࢫالتوصلواȖساقلتقييمࢫمدىࢫقوة ࢫتم ࢫالۘܣ ࢫࢫالنتائج

ࢫ(وʈركزࢫالتحليلࢫɸناࢫعڴʄࢫطرʈقةࢫقياسࢫالمتغ؈فࢫالتاȊعࢫ،إلٕڈاࢫࢭʏࢫالتحليلࢫכسا؟ۜܣ قتɢلفةࢫحقو

ʉعاتࢫ) الملكية ࢫمدخلࢫنموࢫالتو ʄࢫعڴ بدلاࢫمنࢫ) Dividends Growth(زوذلكࢫبالاعتماد
ً

ࢫ ࢫ) Omran(نموذج اسة ࢫد ࢫمع ࢫاȖساقا روذلك
ً

،; ٢٠٢١أم؈ن،( ࢫخلالࢫ)٢٠١٨ياݍݰناو ࢫمن

  :المعادلةࢫالتالية

R=(D1/P)+G 
ࢫ ࢫالتاليةࢫࢫD1 أنحيث ࢫالمعادلة ࢫخلال ࢫمن ࢫحسا٭ڈا ࢫوʈتم ࢫالمستقبلية ʉعات ࢫالتو ʏزࢫۂ

ʉعاتࢫاݍݰاليةࢫ[ ʉعات +١+ (زالتو ʉعاتࢫيتمࢫ،)]زمعدلࢫنموࢫالتو زمعࢫالعلمࢫأنࢫمعدلࢫنموࢫالتو

ʉعاتࢫالعامࢫاݍݰاڲʏࢫ(]تقديرɸاࢫمنࢫخلالࢫالمعادلةࢫالتاليةࢫ ʉعاتࢫالعامࢫالسابق/ زتو  ،]١-) زتو

Pࢫسعرࢫالسوࢮʏࢫٰڈايةࢫالعامࢫۂʏمࢫࢭɺࢫللسʏ.  
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ࡧالملكية(ࡧنتائجࡧأثرࡧȖغي؈فࡧطرʈقةࡧقياسࡧالمتغ؈فࡧالتاȊعࡧ-١  عڴʄࡧنتائجࡧنموذجࡧ) قتɢلفةࡧحقو

  :لכوࡧالفرضࡧاختبار

  ࢫمنࢫخلالࢫالمعادلةࢫالتاليةࢫلכوࢫتحليلࢫاݍݰساسيةࢫللفرضࢫإجراءتمࢫ

   

ࢫالملكيةCOQ أنحيثࢫ   قࢫۂʏࢫالمقياسࢫالبديلࢫلتɢلفةࢫحقو

ࢫيتܸ قم ࢫ ࢫاݍݨدو ࢫنتائج ࢫمن رݳ ࢫتحليلࢫ) ٩(ل ࢫظل ʏࢫࢭ ࢫالنموذج ࢫمعنوʈة ʈة راستمرا

ࢫكماࢫتب؈نࢫالنتائجࢫوجودࢫتحسنࢫطفيفࢫ.)٠.٠٠(المحسوȋةࢫ) F(اݍݰساسيةࢫحيثࢫتبلغࢫدلالةࢫ

ةࢫالتفس؈فيةࢫللنموذجࢫاݍݰاڲʏࢫ ࢭʏࢫالنموذجࢫכسا؟ۜܣࢫإڲʄࢫ) R2 Adusted) (0.04(رࢭʏࢫالقد

ࢫاݍݰساسية) ٠.٠٤٧( ࢫتحليل ʏࢫعندࢫروتجدرࢫלشا،ࢭ ࢫإحصائيا ࢫودال ࢫاثرࢫسلۗܣ ࢫوجود ʄࢫإڲ ة
ً

ࢫ ࢫ ࢫمن ࢫاقل ࢫ) ١٠%(ىمستو ةࢫمجلسࢫاستقلاليةب؈ن ࢫظلࢫرלدا ʏࢫࢭ ࢫالملكية ࢫحقو قࢫوتɢلفة

ࢫوتدعمࢫتلكࢫالنȘيجةࢫبالت؄فيرࢫ ࢫوۂʏࢫمȘسقةࢫمعࢫنتائجࢫالتحليلࢫכسا؟ۜܣ تحليلࢫاݍݰساسية،

ࢫࢭʏࢫظلࢫالتحليلࢫכسا؟ۜܣ ࢫالفرضࢫال،رالمذɠو فضࢫفرضࢫالعدمࢫوقبو لࢫلذاࢫيتمࢫ    .لכوبديلࢫر

قمࡧ ࡧ رجدو ࡧلاختبارࡧاثرࡧاستقلاليةࡧمجلسࡧلأنتائجࡧتحليلࡧטنحدارࡧللنموذجࡧا): ٩(ل لو

ࡧالملكيةࡧࡩʏࡧظلࡧالتحليلࡧلإا ةࡧعڴʄࡧتɢلفةࡧحقو قدا   ࡧوتحليلࡧاݍݰساسيةכسا؟ۜܣر

  
وȋالɴسبةࢫللمتغ؈فاتࢫالرقابيةࢫتȘشابھࢫالنتائجࢫإڲʄࢫحدࢫكب؈فࢫࢭʏࢫظلࢫتحليلࢫاݍݰساسيةࢫ

ࢫࢭ ࢫإليھ ࢫالتوصل ࢫتم ࢫما ࢫכسا؟ۜܣمع ࢫالتحليل ʏ،ࢫʏࢫࢭ ࢫالنتائج نة ࢫبمقا ࢫذلك ࢫملاحظة روʈمكن

قمࢫ(اݍݰالت؈نࢫ ࢫ رانظرࢫجدو   .)٩ل
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ࡧالملكية(ࡧنتائجࡧأثرࡧȖغي؈فࡧطرʈقةࡧقياسࡧالمتغ؈فࡧالتاȊعࡧ-٢ عڴʄࡧنتائجࡧنموذجࡧ) قتɢلفةࡧحقو

  ࡧالفرضࡧالثاɲياختبار

  :جراءࢫتحليلࢫاݍݰساسيةࢫللفرضࢫالثاɲيࢫمنࢫخلالࢫالمعادلةࢫالتاليةإتمࢫ

   

ࢫ ࢫטنحدارࢫتظɺرࢫنتائج قم ࢫ ࢫباݍݨدو ࢫوالموܷݰة ࢫالراȊع رࢫللنموذج ࢫنموذجࢫ) ١٠(ل نتائج

قمࢫטنحدار ࢫالنموذجࢫدالࢫإحصائياࢫحيثࢫتبلغࢫأن) ٤(رࢫللمعادلةࢫ
ً

)F (ةࢫȋالمحسو)عندࢫ) .٤٥٣

P-Value  (0.00(ةࢫنموذجࢫʈتࢫمعنوȎةࢫالتفس؈فيةࢫטنحدار،ࢫمماࢫث ادتࢫالقد رࢫكɢل،ࢫكماࢫ ز

تفعتࢫقيمة تفاعࢫطفيفࢫمنࢫ) R2 Adusted (رحيثࢫا ࢭʏࢫظلࢫالتحليلࢫכسا؟ۜܣࢫ) %٦(را

ࢫالملكية) ٦٥٠.٠(لتصبحࢫ   .قࢭʏࢫظلࢫتحليلࢫاݍݰساسية،ࢫȊعدࢫȖغي؈فࢫطرʈقةࢫحسابࢫتɢلفةࢫحقو

لأثرࢫاستقلاليةࢫمجلسࢫ) %٥(كماࢫتب؈نࢫالناتجࢫوجودࢫأثرࢫسلۗܣࢫذوࢫدلالةࢫمعنوʈةࢫعندࢫ 

ࢫȖش؈فࢫالنتائ ࢫكما ࢫالملكية، ࢫتɢلفةࢫحقو ʄࢫعڴ ة قלدا ࢫذوࢫدلالةࢫر ࢫتأث؈فࢫسلۗܣ ࢫوجود ʄࢫإڲ جࢫأيضا
ً

ࢫالملكية،ࢫوفيماࢫيتعلقࢫبتأث؈فࢫالمتغ؈فࢫالتفاعڴʏࢫݯݨمࢫ قمعنوʈةࢫݍݱݨمࢫالشركةࢫعڴʄࢫتɢلفةࢫحقو

ࢫاݍݰساسيةࢫ ࢫظلࢫتحليل ʏࢫࢭ ࢫالملكية ࢫحقو ࢫتɢلفة ʏࢫعڴ ة ࢫمجلسࢫלدا ࢫواستقلالية قالشركة ر

ݰساسيةࢫوالتحليلࢫيلاحظࢫالباحثانࢫعدمࢫوجودࢫاختلافࢫإڲʄࢫحدࢫكب؈فࢫب؈نࢫنتائجࢫتحليلࢫاݍ

ࢫالفرضࢫالبديلࢫالثاɲي،ࢫوȋالمثلࢫتȘشابھࢫنتائجࢫالمتغ؈فاتࢫالرقابيةࢫكماࢫ لכسا؟ۜܣ،ࢫلذاࢫيتمࢫقبو

قمࢫ ࢫ رɸوࢫمب؈نࢫباݍݨدو ࢫالباحثانࢫإنࢫتحليلࢫاݍݰساسيةࢫيدعمࢫقوةࢫومتانةࢫنتائجࢫ)١٠(ل ى،وʈر

وʈدلࢫأيضاالتحليلࢫכسا؟ۜܣ،
ً

ࢫالملكية   .قࢫعڴʄࢫكفاءةࢫالمقياسࢫالبديلࢫلتɢلفةࢫحقو

قمࡧج ࡧ ردو نتائجࡧتحليلࡧטنحدارࡧللنموذجࡧالثاɲيࡧلاختبارࡧالتأث؈فࡧالتفاعڴʏࡧب؈نࡧ): ١٠(ل

ࡧالملكيةࡧࡩʏࡧظلࡧالتحليلࡧلإݯݨمࡧالشركةࡧواستقلالࡧمجلسࡧا ةࡧعڴʄࡧتɢلفةࡧحقو قدا ر

  ࡧوتحليلࡧاݍݰساسيةכسا؟ۜܣ

  



 

 ٦٩ 

– – 

 

  


خلصࢫالباحثانࢫنظرʈاࢫإڲʄࢫأɸمية

ً
ةࢫعڴʄࢫتخفيضࢫاستقلاليةࢫتأث؈فࢫ رࢫأعضاءࢫمجلسࢫלدا

ࢫوكذلكࢫݯݨمࢫالشركةࢫكأحدࢫأɸمࢫاݍݵصائصࢫالȘشغيليةࢫللشرɠاتࢫ ࢫالملكية، قتɢلفةࢫحقو

ࢫ ࢫטسȘثمار ࢫالسلوك ࢫمحددات ʄࢫالشركة،ࢫواختلافيعڴ ࢫݯݨم ʄࢫعڴ ࢫبناء ࢫالوɠالة ًࢫتɢاليف

ࢫالت ࢫمعنوʈة ʄࢫإڲ ࢫכسا؟ۜܣ ࢫالتحليل ࢫظل ʏࢫࢭ ࢫالباحثان ࢫتوصل ࢫفقد وتطبيقيا
ً

ࢫالسلۗܣࢫ أث؈ف

ࢫإجماڲʏࢫلاستقلالية ʄࢫغ؈فࢫالتنفيذي؈نࢫإڲ ࢫوالمقاسةࢫمنࢫخلالࢫɲسبةࢫכعضاء ة رࢫمجلسࢫלدا

ࢫالملكية كماࢫتوصلتࢫالنتائجࢫࢭʏࢫظلࢫالتحليلࢫלضاࢭʏࢫإڲʄࢫ،قأعضاءࢫالمجلس،ࢫعڴʄࢫتɢلفةࢫحقو

ࢫتأث؈فࢫإيجاȌيࢫذوࢫدلالةࢫمعنوʈةࢫ ࢫالملكيةࢫلاستقلاليةوجود ࢫتɢلفةࢫحقو ʄࢫعڴ ة قࢫمجلسࢫלدا ر

ࢫتحليلࢫإضاࢭʏࢫختلافبا ࢫوقدࢫتمࢫإجراء ࢫوتضمنࢫلاختبارࢫݯݨمࢫالشركة، ࢫحساسيةࢫالنتائج،

ࢫالملكية(ࢫمقياسࢫبديلࢫللمتغ؈فࢫالتاȊعࢫاستخدامذلكࢫ ࢫالنتائجࢫࢭʏࢫانْڈتࢫوقدࢫ)قتɢلفةࢫحقو

ࢫ ࢫالتوصل ࢫتم ࢫلما ࢫمȘشا٭ڈھ ࢫنتائج ʄࢫإڲ ࢫاݍݰساسية ࢫتحليل ࢫכسا؟ۜܣࢫإليھظل ࢫالتحليل ʏࢫࢭ

ࢫالنتائجࢫالۘܣࢫتمࢫالتوصلࢫ)اعتماديةࢫوملائمة(يؤكدࢫعڴʄࢫمتانةࢫوالتحليلࢫלضاࢭʏ،ࢫכمرࢫالذيࢫ

ࢫالسياسات،ࢫ. إلٕڈا ʏڥɲࢫوصا ࢫوالمشرع؈ن، ࢫللمديرʈن، ࢫذاتࢫاɸتمام اسة ࢫالد ࢫɸذه ࢫتɢو روقد ن

ةࢫفعالا،ࢫفإنࢫالمساɸم؈نࢫ اتࢫلاستقلاليةࢫمجلسࢫלدا ࢫלشا كماࢫتق؅فحࢫالنتائجࢫإذاࢫɠانࢫدو
ً

ر ر ر

ࢫلمجلس ࢫالرقابة ࢫدو ࢫȊشأن ࢫبالثقة ن رسʋشعر ࢫيطالبوو ࢫأن ࢫכݦݳ ࢫمن ة،لذا رࢫלدا ࢫبمعدلࢫار

ࢫاسȘثما ʄࢫأقلࢫعڴ ࢫماࢫارعائد ʄࢫعڴ ࢫوإسȘنادا ࢫالملكية، ࢫحقو ࢫانخفاضࢫتɢلفة ࢫʇعۚܣ ࢫمما ٮڈم،
ً

ق

ڈاࢫإلزاميةࢫلكٔڈاࢫلإسبقࢫيوطۜܣࢫالباحثانࢫبخصوصࢫاستقلاليةࢫمجلسࢫا ةࢫبالرغمࢫمنࢫɠوٰ ردا

ة،عڴʄࢫلإامرنةࢫحيثࢫتملكࢫالشرɠاتࢫحرʈةࢫالتصرفࢫࢭʏࢫتحديدࢫمعاي؈فࢫخصائصࢫمجلسࢫ ردا

ࢫ،سȎيلࢫالمثالࢫلاࢫتحددࢫقواعدࢫاݍݰوكمةࢫالمصرʈةࢫعددࢫأقظۜܢࢫلعددࢫכعضاءࢫغ؈فࢫالتنفيذي؈ن

ةࢫقيامࢫالɺيئةࢫالعامةࢫللرقابةࢫالماليةࢫبتحديدࢫعددࢫأقظۜܢࢫلعددࢫ ورلذاࢫيوطۜܣࢫالباحثانࢫبضر

ࢫغ؈فࢫالتنفيذي؈نࢫبمجلسࢫا ةلإכعضاء ࢫالباحثانࢫب.ردا ࢫيوطۜܣ يࢫإࢫكما ࢫتقييمࢫدو داءࢫلأرجراء
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ةࢫȊشɢلࢫفرديࢫوكذلكࢫكفرʈقࢫبلإمجلسࢫاعضاءࢫأ ࢫمعࢫأٰڈموذلكࢫلضمانࢫ،كملھأردا نࢫيتفقو

ɸمࢫبكفاءة،متطلباتࢫטستقلالية ࢫدو روʈؤدو ʈبࢫوتطوʈرࢫ،ن ةࢫتد روضر ࢫحيثࢫيمكنࢫכعضاءور

ʈبࢫوالتطوʈرࢫ ࢫالمجلسࢫمماࢫيزʈدࢫمنࢫلأعضاءرȖعزʈزࢫטستقلاليةࢫمنࢫخلالࢫتوف؈فࢫفرصࢫالتد

لياتࢫوالتحدياتࢫالمتعلقة ɸموفɺمࢫللمسؤ   .رࢫبدو

ࢫمنࢫ ࢫالعديد ࢫɸناك ࢫأن ࢫالباحثان ࢫير ࢫنتائج ࢫمن ࢫالبحث ࢫإليھ ࢫتوصل ࢫما ࢫضوء ʏيوࢭ

ساساࢫلبحوثࢫمستقبليةࢫوتتمثلࢫأɸمɺاࢫفيماࢫيڴʏأالمجالاتࢫالۘܣࢫيمكنࢫأنࢫȖشɢلࢫ
ً

استخدامࢫ: 

اسةࢫواختبارࢫ ،ࢫد ࢫالملكيةࢫوخاصةࢫتلكࢫالۘܣࢫȖعتمدࢫعڴʄࢫالسو ࢫلتɢلفةࢫحقو رمقايʋسࢫأخر ق ق ى

ةࢫمثلࢫݯݨمࢫالمجلس،ࢫوɲسبةࢫالتمثيلࢫالɴساǿي،ࢫوعددࢫالعلاقةࢫب؈نࢫخصائصࢫمجلس رࢫלدا

ࢫالملكية،يمكنࢫاستخدامࢫنموذجࢫللمعادلاتࢫ قاجتماعاتࢫالمجلس،وخ؄فاٮڈمࢫعڴʄࢫتɢلفةࢫحقو

ࢫالمباشرࢫ ࢫغ؈ف ࢫالتأث؈ف ࢫيخت؄ف ࢫوالذي ࢫللمسار، ࢫنموذج ࢫلتصميم ࢫالمسار ࢫوتحليل الɺيɢلية

ࢫالملكية ةࢫعڴʄࢫتɢلفةࢫحقو قلاستقلاليةࢫمجلسࢫלدا   .ر


 

،ࢫالسيدࢫمحمود أسࢫالمال،)٢٠١٨(،ىاݍݰناو ࢫالتحفظࢫالمحاسۗܣࢫعڴʄࢫتɢلفةࢫ رأثرࢫمستو اسةࢫتطبيقيةࢫ: ى رد

ࢫالمصرʈة صة ࢫبالبو ࢫالمقيدة ࢫالشرɠات ʄية  ،رعڴȎࡧالمحاس ࡧالبحوث ة،مجلة ࡧالتجا جامعةࡧ،رɠلية

  .١٩٥-١.٢٥٩ع،طنطا

ʈرࢫأثرࢫ"،ࢫ)٢٠٢١(،أم؈ن،ࢫعصامࢫحمديࢫمصطفي رجودةࢫالمراجعةࢫالمدركةࢫعڴʄࢫالعلاقةࢫب؈نࢫتبۚܣࢫمعاي؈فࢫالتقا

صةࢫالمصرʈةرأسالماليةࢫالدوليةࢫوتɢلفةࢫ ʈةࡧ ،" رࢫالمالࢫدليلࢫمنࢫالشرɠاتࢫالمقيدةࢫبالبو رمجلةࡧלسكند

ةࡧجامعةࡧ،للبحوثࡧالمحاسȎية ʈةرɠليةࡧالتجا   .٢٥٦ - ٣١١ ،٣،ࢫع٥ࢫمج،رלسكند

،ࢫمص ࢫ،)٢٠٢١(طفىࢫعطيةࢫالسيد،ࢫوࢫالسيد،ࢫسميةࢫطھࢫمحمد،ࢫرحسن،ࢫكمالࢫعبدالسلامࢫعڴʏ،ࢫالغندو

أثرࢫךلياتࢫالداخليةࢫݍݰوكمةࢫالشرɠاتࢫعڴʄࢫالعلاقةࢫب؈نࢫלفصاحࢫعنࢫالمخاطرࢫغ؈فࢫالماليةࢫوتɢلفةࢫ

ࢫالمال ࢫتطبيقية: رأس اسة ʈة  .رد ࡧالتجا اسات ࡧللد ࡧالمصرʈة رالمجلة ࡧجامعةࡧ ،ر ة ࡧالتجا رɠلية

ة   .٥٤ - ٢٦ ،٢،ࢫع٤٥مج،رالمنصو

ࢫع ࢫأيمن ࢫسليم، ࢫمحمد، ࢫسليمان ࢫمحمود ࢫمحمد ࢫوࢫعوض، ، ࢫعزاز ࢫتأث؈فࢫمدخلࢫ،)٢٠٢١(يطوة ࢫقياس

ࢫالمال أس ࢫ ࢫوتɢلفة ȋاح ࢫכ ࢫجودة ࢫب؈ن ࢫالعلاقة ʄࢫعڴ ࢫالمش؅فكة رالمراجعة ʈة: ر ࢫاختبا اسة رد الفكرࡧ .ر

ة،المحاسۗܣ    - ٢،١٦٧،ࢫع٢٥مج،جامعةࡧع؈نࡧشمس،رɠليةࡧالتجا

ࢫحمدي ࢫمحمد ʈرࢫالمال،)٢٠٢٢. (عوض، ࢫالتقا ࢫالمالࢫرࢫتأث؈فࢫقابلية أس ࢫ ࢫتɢلفة ʄࢫعڴ ࢫللقراءة ࢫالسنوʈة رية

صةࢫالمصرʈة،: المق؅فضࢫوأȖعابࢫعمليةࢫالمراجعة جةࢫبالبو اسةࢫتطبيقيةࢫعڴʄࢫالشرɠاتࢫالمد رد ر مجلةࡧ  ر

ʈةࡧللبحوثࡧالمحاسȎية ةࡧجامعةࡧ،رלسكند ʈةرɠليةࡧالتجا   .٣٧٧ - ٤١١ ،٣،ࢫع٦مج ،رלسكند
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