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 :ʝʳلʸال  

الʻʱفʚʽيʧʽ على أداء    ʧȄʛيʙʺلل القʙرة الإدارȄة  انعȞاسات  الفȄʛؔة حʨل   ʜائ ʛؗال  ʧايॼت مʷʻآت  في ضʨء 
الة" إلى الʱأثʛʽ الʶلʰي لهʚه القʙرة في ʣل   ʨؗة الȄʛʤن" ʗʴʻج ʘʽاول، حʙʱق الʨʶǼ رةʙʸʺالأعʺال وأسهʺها ال
فʛضॽة الȃʛʱح الإدارȑ، وفي الʺقابل جʗʴʻ ؗل مʧ "نȄʛʤة الʸفʨف الإدارȄة العُلॽا"، Ǽالإضافة إلى "نȄʛʤة  

 ʙالق ʥلʱابي لʳǽالإ ʛʽأثʱارد" إلى الʨʺاد على الʺʱة  الاعʨʳف ʙارد، مʺا أوجʨʺل للʲام الأمʙʵʱة الاسॽضʛل فʣ رة في
ولهʚا سعى الʘʴॼ الʴالي إلى الʱعʛف على تأثʛʽ الʙور الʺعʙل للإداء الʺʙʱʶام لʺʷʻآت الأعʺال  ॽʲʴǼة.  

بʧʽ القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ وأداء أسهʦ تلʥ الʺʷʻآت في بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة؛ وذلʥ مʧ خلال 
إلى عام    ٢٠١٥ؗʺي لʶʺʵة وخʺʨʶن مʷʻأة مقʙʽة في الʨʰرصة الʺȄʛʸة، خلال الفʛʱة مʧ عام    تʴلʽل

، وتʦ اسʙʵʱام تʴلʽل الॽʰانات الʺʱʶعʛضة لاخॼʱار فʛوض الʘʴॼ. وخلʟ الʴʱلʽل الاسʙʱلالي إلى  ٢٠١٩
ل مʧ الأداء الʺʙʱʶام وأدا ء الأسهʦ الʱي تʙʸرها  وجʨد تأثʛʽ معȑʨʻ للقʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ علىؗ 

مʷʻآتهʦ؛ Ǽالإضافة إلى وجʨد تأثʛʽ معȑʨʻ للأداء الʺʙʱʶام لʺʷʻآت الأعʺال على أداء أسهʺها الʺʙʱاولة 
) Ȑʨʱʶم ʙʻي  ١عʰȄʛʹح الȃʛʱضي الʛاق فॼʢان ʧʽʰʱي ʥلʚب ،(%  ʦالاسه ʛʡاʵعلى م ʛل الاثʣ مʺا    فى

الة ʨؗة الȄʛʤن ʦعʙأيʷʻʺارد الʨʺل لʲغلال الأمʱة ، والاس ʦالاسه ʙائʨعلى ع ʛل الاثʣ فى   ʦعʙة  مʺا يȄʛʤن
في بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة. وأخʛًʽا في ʣل الʨʺʻذج الʷامل قʙ وجʙ الʘʴॼ أن الʙور الʸفʨف الإدارȄة العُلॽا  

ان له تأثʛًʽا معȄًʨʻا على الʺʱغʛʽ الʻاتج (أداء أسهʦ هʚه الʺʷʻآت)،  الʺعʙل للأداء الʺʙʱʶام لʺʷʻآت الأعʺالؗ 
الʺʱغʛʽ الʺʰʻئ (القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ) فلʧȞǽ ʦ له أȑ تأثʛʽ معȑʨʻ على الʺʱغʛʽ الʻاتج  أما  

  ʧʽب ȋاॼء ارتفاع معامل الارتʨا فى ضॽائʸه إحʛʽʶتف ʧȞʺǽ ȑʚال ʛالأم ʨوه ،(آتʷʻʺه الʚه ʦأداء أسه)
%)، أما فȄًʛؔا؛ ǽعʛʰʱ الأداء الʺʙʱʶام    ٨٨٬٤الʺʱغʛʽ الʺʰʻئ والʺʱغʛʽ الʺعʙل Ǽʺعامل ارتॼاʱʺॽʀ ȋه الʺقʙرة بـ (

     .ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙخلاصة الق ʨه  
  

  الؒلʸات الʗالة: 

الʺʙʱʶام،  القʙرة الإدارȄة العُلॽا، الأداء  ، عʨائʙ الأسهʦ، مʵاʛʡ الأسهʦ، نȄʛʤة الʸفʨف الإدارȄة 
الة.نȄʛʤة الاعʱʺاد على الʺʨارد  ʨؗة الȄʛʤن ،  
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 Abstract: 

Literature reviews have shown different results concerning the effect of managerial 
ability on corporate and stock performance. The agency theory showed a negative effect of 
managerial ability, which is reflected in the rent extraction hypothesis. While Upper Echelon 
Theory and Resource-Based Theory showed a positive effect of managerial ability, this was 
reflected in the optimal use of resources hypothesis. This led to a research gap. This study aims 
to show the effect of sustainable performance as a moderator variable between managerial 
ability and stock performance in Egypt. This was done through a quantitative analysis of 55 
companies registered on the Egyptian stock exchange from 2015 until 2019. Panel data analysis 
was used to test hypotheses. The deductive analysis showed a significant effect of managerial 
ability on sustainable performance and on stock performance in companies. In addition, there 
was a significant effect of sustainable performance on stock performance at (1%) level. This 
proves the taxation earning hypothesis, and optimal use of resources hypothesis in Egypt. 
Finally, the study found that moderately sustainable performance had a significant effect on 
stock performance. While managerial ability didn’t have a significant effect on stock 
performance, This can be explained statistically by the increase in the correlation coefficient 
between managerial ability and sustainability performance (88.4%). Theoretically, 
sustainability performance is the result of managerial ability 

 

 Key words:  

Managerial Ability, Sustainable Performance, Stock Returns, Stock Risks, Upper 
Echelon Theory, Resource-Based Theory, Agency Theory. 
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 / مقʗمة: ١

  ʧʽل بʸالف Ȑأد ʙة "لقॽؔالة    " الإدارةو"  "الʺل ʨؗة الȄʛʤر نʨهʣ آت الأعʺال إلىʷʻفي مAgency 

Theory  ȑأ (الإدارة،  ʽل  ʨؗوال  (ʦالأسه حʺلة   ȑأ ُ̋لاك،  (ال ل  ʨؗʺال  ʧʽب الʺʸالح  تʹارب   ʦِرَح  ʧم  ،
  ʙوق ،(ʧȄʛيʙʺال) ʘʽʺد إلى آدم سʨعǽ اربʹʱا الʚء على هʨʹفي إلقاء ال Șʰʶؗان الSmith, 1826  ،(

الة   ʨؗال "مȞʷلة   ʦاسǼ عʛُِفَ   ȑʚال  ʛالأم  ʨوهAgency Problem"  ʧم  ʙيʙالع  ʥذل  ʙعǼ  ʗالʨت  ʙوق  ."
ل و  ʨؗʺال ʧʽفاعل بʱالعلاقة وال Ȍʺة في نॽɾʛة الʺعʨʳالف ʙس ʗي حاولʱاذج الʺʻات والȄʛʤʻوال ʦॽʂل، الʺفاʽ ʨؗال

ʙرها مʷʻآت   ُyي تʱة الॽة الأوراق الʺالʺॽʀ ʗاولʻي تʱة، والʺॽʁال ʦॽʂر مفاʨهʣ إلى Ȑأد ȑʚال ʛالأم ʨوه
  ʗعʨʻي تʱة، والǽالعاد ʦالأسه ʟة، وعلى الأخॽؔل أدوات ملʲ الأعʺال، خاصةً الأوراق الʺالॽة الʱي تُ̋

الॽʁʺة الʺʙفʨعة، والॽʁʺة الʙفȄʛʱة، والॽʁʺة  لʧʺʹʱʱ سॼعة ʦॽʀ لʚات الʨرقة الʺالॽة، وهى الॽʁʺة الاسʺॽة، و 
الॽʀʨʶة، وॽʀʺة الʰʱـادل (ॽʀʺة الأسهॼʡ ʦقًا لʺا تʦ القʨʰل Ǽه في ʣل عʛوض الانʙماج والاسʨʴʱاذ)، وॽʀʺة  

العادلة   الॽʁʺة  وأخʛًʽا  الʚاتॽة    –الॽɿʸʱة،  Ǽالॽʁʺة  الʱؔاǼات   ʠعǼ في  مʧ  -تُعʛف   ʙيʙالع  ʖجان إلى   .
ائʜ الفʛؔ الʺالي الʙʴيMarket Efficiency  ،ʘة الأسʨاق  الȄʛʤʻات Ȅʛʤʻؗة ؗفاء ، والʱي تُعʙ أحʙ رؗ

، وذلʥ على  Capital Asset Pricing Modelجॼًʻا إلى جʖʻ مع نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل الʛأسʺالॽة  
 ;Lewellen and Nagel, 2006; Moosa, 2011الʛغʦ مʧ تعʛض هʚا الʨʺʻذج لانʱقادات ʛʽʲؗة ( 

Lai and Stohs, 2015  عاتȄزʨʱذج الʨʺنʺاذجها ن ʦأه ʧآت الأعʺال، ومʷʻم ʦॽʽتق ʚلʥ نʺاذج  )، وؗ
) Gordon Growth Model)، وعادةً ما ǽُعʛف Ǽاسʦ نʺʨذج جʨردون للDDM) ʨʺʻالʻقǽʙة الʺʨʸʵمة (

لٍ مʧ نʺʨذج   في حالة مʷʻآت الأعʺال الʻاضʳة، عʨضًا عʧ حالات الʨʺʻ غʛʽ الʺʤʱʻʺة، Ǽالإضافة إلىؗ 
  . FCFE، ونʺʨذج الʙʱفقات الʻقǽʙة الʛʴة للʺلॽؔة FCFFالʻقǽʙة الʛʴة للʺʷʻـأة الʙʱفقات 

،  Assumptionsوعلى الʛغʦ مʧ اخʱلاف نʺاذج الʱقʦॽʽ، إلا أنها تʛʱʷك في عʙد مʧ الافʛʱاضات  
ʚلʥ للʨʶق Ȟؗل ॽʀʺة ذاتॽة في أȑ لʤʴة زمॽʻة، وأن هʚه الॽʁʺة الʚاتॽة هي   ومʻها أن لؔل ورقة مالॽة وؗ

لة لؔلٍ مʧ الʺʵاʛʡ والعائʙ، ؗʺا أن تقʙيʛ الʺʵاʛʡة ʱʵǽلف مʧ مʛʺʲʱʶ لآخʛ، وॽʰʢȃعة الʴال فإن  دا
الॽʁʺة الʚاتॽة لʶهʦٍ ما سʱʵʱلف بʙورها مʧ مʛʺʲʱʶ لآخʛ، وأن الʨʶق ʶǽعى إلى علاج الاخʱلالات الʱي  

 ,Dimson and Mussavian,1998; Syed and Bajwaتʤهʛها فʨʳات الʱقʦॽʽ عʙʻ اتʶامه Ǽالؔفاءة (

). وأخʛًʽا فإن تʙʴيʙ هʚه الॽʁʺة الʚاتॽة ʱʶǽلʜم معʛفة العʨامل الأساسॽة الʺʕثʛة فʽها، وهʚه العʨامل 2018
تʻʱاول قʙرة الʺʷʻأة على الʅॽؔʱ مع مʱغʛʽات بʯʽة الأعʺال ȄʨʱʶʺǼاتها الʺॼاشʛة وغʛʽ الʺॼاشʛة  بʙورها 

 ،ȑʙ٢٠١٥(وج.(  
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  ،ʧʽʲاحॼلل ʧʽʰʱي Șʰرة مʺا سʙالة في قʙؗ رةʙʸُ̋ تُعʙد مʙʴدات أداء مʷʻآت الأعʺال وʦॽʀ أوراقها ال
الʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ بʱلʥ الʺʷʻآت على اتʵاذ قʛارات تʷغʽلॽة واسʲʱʺارȄة وتʺȄʨلॽة للʅॽُؔʱ مع مʱغʛʽات بʯʽة  

، )Upper Echelon Theoryالأعʺال، وهʨ الأمʛ الȐʚ يʱʺاشى مع نȄʛʤة الʸفʨف الإدارȄة العُلॽا (
تأثʛʽ خʸائʟ الإدارة على الأداء الʺالي لʺʷʻآت الأعʺال، وهʨ ما أدȐ إلى ʣهʨر  والʱي تʛʽʷُ إلى 

، وذلʥ مʧ خلال قʙرة الإدارة على اخॽʱار الॽʶاسات الʱي  Managerial Abilityمفهʨم القʙرة الإدارȄة  
 Malmendier and)  )، وتʨجॽه اسʲʱʺاراتهاBertrand and Schoar, 2003تʻʰʱاها وتॼʢقها الʺʷʻأة (

Tate, 2005) أةʷʻʺة للǽʙقʻفقات الʙʱها على الʛʽضًا على تأثʨع ،(Silva, 2010) ʙق Ȑʚال ʛالأم ʨوه ،
Ǽاعॼʱار أن    (Demerjian et al.,2013; Krishnan and Wang, 2015)تʦ تفʛʽʶه في ضʨء نʱائج  

ʺال، في ضʨء الʺعارف والʺهارات قʙرة الإدارة تʺʻح الʺʷʻأة نʢاق أكʛʰ للʅॽؔʱ مع مʱغʛʽات بʯʽة الأع
والʛʰʵات الʱي يʦʶʱ بها الʺʙيʧȄʛ بʱلʥ الʺʷʻأة؛ وهʨ الأمʛ الȑʚ يʱʺاشى مع نȄʛʤة الاعʱʺاد على الʺʨارد 

Resource-Based Theory  رةʙالق  ʧʽب معʙل   ʛʽغʱʺؗ الʺʙʱʶام  الأداء  دور  تʨضॽح   ʧȞʺǽ  ʥلʚȃو  ،
  ).١رقʦ (الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ وأداء الأسهʦ مʧ خلال الȞʷل 

  

  

) ʦل رقȞ١ش ʘʴॼار العام للʡالإ (  
  الȞʷل مʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ. الʗʶʸر:  

) ʦل رقȞʷخلال ال ʧ١م  ،ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙل في القʲʺʱي تʱوال ،ʘʴॼات الʛʽغʱاز مʳǽإ ʧȞʺǽ (
تأثʛʽ على مȄʨʱʶات الأداء الʺʱʵلفة للʺʷʻأة، والʱي تʧʺʹʱ ؗلاً مʧ "الأداء   Ǽاعॼʱارها مʱغʛʽ مʰʻئ ذو 

 ʙʱʶʺنات للأداء الʨȞم ʙي تُعʱاعي"؛ والʺʱي والاجʯʽʰو"الأداء ال ،"ȑادʸʱالاق Ȑʚآت الأعʺال، والʷʻʺام ل
 Ȑʚآت، والʷʻʺال ʥل تلʰق ʧرة مʙʸʺال ʦل في أداء الأسهʲʺʱʺاتج، والʻال ʛʽغʱʺال Șʰʶǽ لʙمع ʛʽغʱم ʙعǽ
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  ʅॽتؔال ʧʽة بʹǽعلى الʺقا ʙʺʱي تعʱوال ،ʛʡاʵوم ʙائʨع ʧم ʦالأسه ʥله تلʺʴخلال ما ت ʧه مʺॽʽتق ʧȞʺǽ
الة والʺʻافع الʺʨʱلʙة مʧ إدارة الʺʷʻأة،   ʨؗة  الȄʛؔالف ʜائ ʛؗال ʙالة أح ʨؗة الȄʛʤن ʧعل مʳǽ Ȑʚال ʛالأم ʨوه

 للقʙرة الإدارȄة.

الفȑʛؔ لʺفهʨم   الʱالॽة مʧ الʘʴॼ الʴالي ؗلاً مʧ الʱأصʽل  وفي ضʨء ما سȘʰ، تʧʺʹʱ الأجʜاء 
رȄة  القʙرة الإدارȄة، Ǽالإضافة إلى الاسʱعʛاض والʴʱلʽل الʻقȑʙ للʙراسات الʶاǼقة ذات العلاقة Ǽالقʙرة الإدا

 ʖجان ʧاول مʙʱق الʨرة في سʙʸʺآت الأعʺال وأداء أسهʺها الʷʻʺام لʙʱʶʺالأداء ال ʧلٍ م مʧ جانʖ، وؗ
  ʧلالي، مʙʱائي الاسʸل الإحʽلʴʱال ʛʰارها عॼʱاخ ʦي تʱوال ،ʘʴॼوض الʛقاق فʱض اشʛغǼ ʥوذل ،ʛآخ

ʰʡ صل إلىʨʱال ʧʽʲاحॼة، مʺا أتاح للȄʛʸʺآت الأعʺال الʷʻʺة لॽʺؗ اناتॽة في  خلال بȄرة الإدارʙعة القॽ
  بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة وأثʛها على أداء الأسهʦ في ʣل الʙور الʺعʙل للأداء الʺʙʱʶام. 

  / الʯأصʻل الفȏʙؒ والʗراسات الʴاǺقة واشʯقاق الفʙوض: ٢

ǽُعʙ جʨهʛ القʛارات الاسʲʱʺارȄة هʨ تʨفʛʽ الʺعلʨمات اللازمة لʙعʦ القʛار للأʛʡاف ذات العلاقة سʨاء  
كانʗ أʛʡاف مʧ داخل مʷʻـآت الأعʺال عʙʻ تʻاول قʛارات الاسʲʱʺار الॽʁʴقي أو مʧ خارجها (الاسʲʱʺار  

ʻت ʙʻع ʛالأم ʥلʚ اول قʛارات الاسʲʱʺار الʺالي  في الأصʨل الॽʁॽʁʴة ؗالأراضي وخȋʨʢ الإنʱاج.. إلخ)، وؗ
أداء  الʺʱاحة  الʺعلʨمات   ʛʶوتف  ʛثʕت  ʘʽح إلخ)،  والʙʻʶات..   ʦؗالأسه الʺالॽة  الأصʨل  في  (الاسʲʱʺار 
تʺاثلها    Ȑʙم  ʖجان إلى  مالॽة،   ʛʽغ أو  مالॽة  الʺعلʨمات   ʥتل  ʗؗان سʨاء  الʙʱاول  ʨʶǼق   ʦالأسه

Information Symmetry  ضًاʨالعلاقة، ع ȑاف ذوʛʡالأ ʧʽة    بǽالعاد ʦة للأسهॽʀʨʶال ʦॽʁات ال ʛؗʴت ʧع
Ǽأسʨاق الأوراق الʺالॽة في ضʨء تقॽʽʺات الʺʱعاملʧʽ فʽها نʨʴ الʺʵاʛʡة والعائʙ الʱي تʴʱʺلها تلʥ الأصʨل  
الʺالॽة في ضʨء هʚه الʺعلʨمات؛ وهʨ الأمʛ الʧȞʺǽ Ȑʚ أن تʴققه مʷʻآت الأعʺال مʧ خلال الإفʸاح 

) وهʨ ما ǽُعʛف  ʱʽ٢٠٢٢ها تʳاه الʺʱʳʺع الʺʴلى (وجȑʙ وعʙʰالॼاسȌ،  عʧ مʺارساتها، عʨضًا عʧ مʨʯʶل
Ǽالأداء الʺʙʱʶام، والȐʚ أصॼح أحʙ احॽʱاجات الʺعلʨمات الʺالॽة وغʛʽ الʺالॽة الʱي ʢǽلʰها الأʛʡاف ذات 

  العلاقة (أȑ جʺاعات الʺʸالح) في بʯʽة الأعʺال الʺعاصʛة. 

  ،Ȑالله ووادʙʰع) ʧؗل م ʛʽʷǽ دʙʸا الʚأة  ٢٠١٨وفى هʷʻʺة الॽانȞبها إم ʙʸقǽُ امةʙʱإلى أن الاس (
في الاسʛʺʱار Ǽʺʺارسة الأعʺال على الʺȐʙ الॼعʙʽ؛ وʚȃلǽُ ʥعʛف اتʳاه مʷʻآت الأعʺال نʨʴ الاسʙʱامة  
ʺة، جॼًʻا إلى جʖʻ مع العʨامل الʺالॽة   ʨؗʴال ȏادॼم ʖة، إلى جانॽɺاʺʱة، والاجॽʯʽʰعاد الǼاعاة الأʛُأنه مǼ

القʛار  اتʵاذ   ʙʻع  ȑارʺʲʱالاس القʛار  واتʵاذ  وعʙʻ صʻع  عامة،  ʸǼفةٍ  Ǽالʺʷʻأة  والʷʱغʽلॽة  الاسʛʱاتॽʳॽة  ات 
ʸǼفة خاصة، حʘʽ تʱʹح أهʺॽة الاسʙʱامة في ʣل قʛارات الاسʲʱʺار، وهʨ الأمʛ الʤǽ ȑʚهʳǼ ʛلاء في  
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 Technologyإلى جانʖ اخॽʱار نʺȌ الʨʻؔʱلʨجॽا    Business Modelكلٍ مʧ خʸائʟ نʺʨذج الأعʺال  

Pattern  ،Ȍاسॼال ʙʰوع ȑʙأة (وجʷʻʺال ʥقه تلॼʢي تʱ٢٠٢٢ال.(  

وقʙ لَقِىَ مفهʨم الأداء الʺʙʱʶام اهʱʺام دولي وȂقلॽʺي ومʴلي، وذلʥ مʧ قʰل الʳهات الॽʺॽʤʻʱة والʛقابॽة  
أʡلقʗ الʨʰرصة الʺȄʛʸة   Ǽ٢٠١٠الأسʨاق الʺالॽة، عʨضًا عʧ الʺʕسʶات الʺالॽة ذات العلاقة، ففي عام  

ة مع مʕسʶات دولॽة ومʴلॽة شʺلʗ ؗلٍ مʧ مʕسʶة سʱانʙرد آنʙ  مʧ خلال   ʛؗʱʷد مʨبورزجه(Standard 

& Poor's)    ȑʛʸʺال  ʧȄʛيʙʺال  ʜ ʛؗوم  ،(The Egyptian Institute of Directors – EioD)  ،
والॽʯʽʰة الاجʱʺاॽɺة  ومʨʯʶلʱʽها  ات  ʛؗʷال ʺة  ʨؗʴل  ȑʛʸʺال  ʛشʕʺال(Environmental, social and 

corporate governance) -ESG  ʜمʛالǼ فʛعǽُ Ȑʚوال ،S&P/EGX ESG  يȃʛع ʛشʕن أول مʨȞॽل ،
يʱاǼع الأداء الاسʲʱʺارȑ لأسهʦ مʷʻآت الأعʺال ذات أفʹل أداء مʙʱʶام، وȄُعʙ هʚا الʺʕشʛ الʲاني على  

 ؛ الأمʛ الǼS&P/India ESG ȑʚعʙ الʺʕشʛ الهEmerging Markets    ȑʙʻمȐʨʱʶ الأسʨاق الʻاشʯة  
لقى اهʱʺامًا مʧ جانʖ العʙيʙ مʧ الأʛʡاف ذات العلاقة ʨʶǼق الأوراق الʺالॽة؛ وفى هʚا الإʡار أشار ؗلٍ  

) إلى انʵفاض مȑʨʱʶ الإفʸاح عʧ مʺارسات الأداء الʺʙʱʶام مʧ ٢٠١٦؛ صالح،  ٢٠١٥مʧ (ملʳॽي،  
  قʰل الʺʷʻآت في بʯʽة الأعʺال العॽȃʛة.

ʯʽب ʧʽتفاعل ب ʨام فهʙʱʶʺها  أما الأداء الʚʵʱي يʱارات الʛأة مع القʷʻʺي تعʺل بها الʱة الأعʺال ال
الʺʙيʧȄʛ الʚيʧ يʚʵʱون تلʥ القʛارات، وهʨ الأمʛ الȑʚ أدȐ إلى مʙȄʜ مʧ الاهʱʺام Ǽʺفهʨم القʙرة الإدارȄة 

Managerial Ability) أشارت دراسة ʙفها، فقȄʛاولات تعʴدت مʙي تعʱوال ،Nazari et al., 2016  (
الإدارȄة تعʻي قʙرة الʺʙيʧȄʛ على تʴقȘʽ شȞॼة تʨاصل فاعلة بʧʽ الʺʛؤوسʧʽ، بهʙف تॽʺʻة  إلى أن القʙرة  

مهاراتهʦ، وتʨضॽح أسالʖʽ الʨʱاصل بʧʽ جʺॽع أʛʡاف الʺʷʻأة، وهʨ ما ʴǽقȘ الفاعلॽة في الأداء، بʻʽʺا  
القʙرة الإدارȄة تعʝȞ رأس الʺال الȑʛʷॼ الFrancis et al.,2019أشارت دراسة ( ʧʺʹǽ ȑʚ  ) إلى أن 

ا أوضʗʴ دراسة ( ً́ ǽة. أʺॽʁاد الʳǽارد اللازمة لإʨʺل للʲام الأمʙʵʱالاسDiri, 2020  ةȄرة الإدارʙأن الق (
 Ȑʨʱʶʺوال الإدارة،   Ȍʺون والʶʺعة،  الʛʰʵة   ʧʺʹʱت والʱي   ،ʛيʙʺالǼ الʵاصة   ʟائʸʵال مʸʴلة  تعʻي 

ॽة، وهʨ ما يʨʱافȘ مع تʨصʅॽ رأس  الʱعلॽʺي، والʺعʱقʙات الॽʸʵʷة، والʺʽل إلى الʺʵاʛʡة، الʵلॽɿة الʺه̒ 
) أشارت دراسة   ʧʽفي ح .ȑʛʷॼال على Bhutta, 2021الʺال   ʧȄʛيʙʺال قʙرة  تعʻي  الإدارȄة  القʙرة  أن   (

اسʙʴʱاث أسالʖʽ ووسائل جʙيʙة لॽʺʻʱة الʺʨارد، بهʙف ضʺان اسʛʺʱارȄة الʺʷʻأة لفʛʱات أʨʡل، ʘʽʴǼ لا  
ॼاكʨʺاءات لʛاذ إجʵدور الإدارة على ات ʛʸʱقǽ  ا أشارتʺ ة الʱغʛʽات الॽʯʽʰة والاقʸʱادǽة والقانʨنॽة الʺʢॽʴة.ؗ 

) إلى القʙرة الإدارȄة Ǽأنها مȐʙ إلʺام الʺʙيǼ ʛالʺʨقف الاقʸʱادEissa and Hashad, 2021 ȑدراسة (
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للʺʷʻأة، وʛʣوف الʻʸاعة الʺʢॽʴة، ومȐʙ القʙرة على الاحʱفاȐʨʱʶʺǼ ȍ الأداء الʺʛتفع للʺʷʻأة، وهʨ ما  
  ʶǽاعʙ على الاسʱفادة مʧ الفʛص الʺʱʶقʰلॽة. 

) إلى اعॼʱارها أحʙ الʸʵائʟ الإدارȄة لʺʷʻآت الأعʺال، ٢٠٢١وفى هʚا الʙʸد ʛʽʷǽ (الʳʻار،  
  ʟائʸʵات والʺʶعة الʨʺʳعلى م ʙʺʱعǽ اه ؗانʳهʺا اتʻة، مȄرة الإدارʙالق  ʛʽʤʻʱل ʧʽاهʳات ʙʳن ʥلʚول

ॽة الʱي يʱʺʱع ب ʨؗلʶة والॽʻة والʺهॽɾʛالʺع  ʦهʙاعʶي تʱرة، والʙه القʚآت الأعʺال ؗأساس لهʷʻʺǼ ʧȄʛيʙʺها ال
)، حʘʽ يBaik et al., 2011; Sahin, 2011  ʛʤʻُعلى حل الʺʷاكل، والʱعامل مع الʺʨاقف الʺعقʙة (

اهSalehi et al., 2018  ʦإلʽها Ǽاعॼʱارها مʧ عʨامل نʳاح مʷʻآت الأعʺال، واسʙʱامة أدائها ( ُʁت ʘʽح ،(
اتʵاذ القʛارات الʺلائʺة، والʱي تॼʻع مʧ فهʦ الʯʽʰة الʱي تعʺل بها الʺʷʻأة، والʱغʛʽات الʱي قʙ   تلʥ القʙرة في

). وفي الʺقابل ؗان الاتʳاه الآخʛ لʛʽʤʻʱ القʙرة الإدارȄة ǽعʙʺʱ على  Hessian, 2018تʙʴث Ǽالأسʨاق (
الʻʱفȑʚʽ والإدارة ال  ʛيʙʺرة الʙارها قॼʱاعǼ ،اردʨʺام الʙʵʱأة  أساس ؗفاءة اسʷʻʺارد الʨام مʙʵʱا على اسॽعُل

)، Ǽʺا في ذلʥ رأس الʺال والعʺال، والأصʨل، وهʨ ما ॽʀ ʧȞʺǽاسه  ȞǼDemerjian at al., 2012فاءة (
  Șʽقʴالؔفاءة تǼ ʙʸقȄُاعة، وʻʸاتها في الʛʽʤʻأة، مقارنةً بʷʻʺة الʺॽʀاح، وȃادات، والأرʛالإي ʧؗلاً م ʛʰع

)؛ Gul et al., 2018الʺʨارد الʺʙʵʱʶمة لʴʱقȘʽ الإيʛادات الʺʱʶهʙفة (أعلى إيʛادات مʧ الʺʨارد، أو تقلʽل  
وخلال العʺلॽات الʷʱغʽلॽة ʧȞʺǽ الʱعʛف على الاسʙʵʱام الفعال لʺʨارد الʺʷʻأة مʧ خلال قʛارات الاسʲʱʺار  
  ʦॽʤتع على  تعʺل  الʱي  الʷʱغʽلॽة  الأنʢʷة   ʧʽʶʴت  ʖجان إلى  والȄʛʷॼة،  الʺادǽة  ॽʰʡعʱها  اخʱلاف  على 

)، وهʨ الأمʛ الʳǽ Ȑʚعل القʙرة الإدارȄة  Choi et al., 2015يʛادات، أو تǽʙʻة الʱؔالʅॽ أو ؗلʽهʺا معًا (الإ
ات تʨلʙʽ الॽʁʺة داخل مʷʻآت الأعʺال؛ وʚȃلʧȞʺǽ ʥ للॼاحʧʽʲ تعʅȄʛ القʙرة الإدارȄة Ǽاعॼʱارها   ʛؗʴم ʙأح

ات تʦلʗʻ الʸॻɿة داخل مʹʵآت الأعʸال، والʹاتʱة عʥ مʦʸʱع ʙؕʲم ʗة  "أحॻɼʙعʸال ʝائʶʳات والʸʴة ال
ॻة الʯي يʯʸʯع بها فȂʙقها الإدارȏ، عʙʮ تعʤॻʢ تʃॻؒ أنʠʵة تلʣ الʵʹʸأة مع الʯغʙʻات   ʦؕلʴة والॻʹهʸوال

    في بʭʻة الأعʸال، وʸȁا ʲǻقȖ مʹافع لأصʲاب الʶʸالح".

 ,.Fernando et alأما عʧ العʨامل الʺʕثʛة على مȐʨʱʶ القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ، فʛʽʷʱ دراسة (

2020  ʧؗلٍ م ʛʽʷǽُ ʛآخ ʖجان ʧة، ومȄرة الإدارʙعلى الق ȑʨʻمع ʛʽالإدارة له تأث ʝلʳع مʨʻإلى أن ت (
  ،ȑʛهʨʳان والʺॽة  ٢٠٢٢(سلȄʛʤن ʧؗلٍ م ʗاولʻت ʘʽة، حȄرة الإدارʙالق ʗاولʻة تȄʛؔف ʜائ ) إلى ثلاثة رؗ

الة والʱي تʛʽʷ  الاعʱʺاد على الʺʨارد ونȄʛʤة الʸفʨف الإدارȄة العُلॽا الʺʻافع ال ʨؗة الȄʛʤها مقابل نʻة مʳاتʻ
إلى الʺʵاʛʡ الʻاتʳة مʧ تلʥ القʙرة؛ حʧȞʺǽ ʘʽ إʳǽاز فȐʨʴ نȄʛʤة الاعʱʺاد على الʺʨارد Ǽأن امʱلاك 
  Ȑʨʴة. أما فʺॽʁاد الʳǽامة، قادرة على إʙʱʶة مॽʶافʻة تʜʽها مʴʻʺǽ أة الأعʺالʷʻل مʨة أصǼام ورقاʙʵʱواس

ال الإدارȄة  الʸفʨف  على قʛارات  نȄʛʤة   ʛثʕت  ʧȄʛيʙʺلل الفʛدǽة  والʶʺات   ʟائʸʵال أن  ʙ على  ʕؗʱف علॽا 
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  ،ȑهازʱك الانʨلʶال ʦعʙُة يȄرة الإدارʙالق ʛافʨإلى أن ت ʛʽ ُ̫ɦ الة  ف ʨؗة الȄʛʤة، أما نॽة والʺالȄارʺʲʱأة الاسʷʻʺال
الة، والʱي تʙȄʜ حʘʽ تعاني مʷʻآت الأعʺال الʱي يʜʽʺʱ مʙيʛوها Ǽقʙرة إدارȄة مʛتفعة Ǽارتفاع تؔالʅॽ ال ʨؗ

  ʧائج ؗل مʱه نॽإل ʗ َy  ,Mishra)في الʻهاǽة مʧ مʵاʛʡ انهॽار الأسهʦ وتؔلفة رأس الʺال، وهʨ ما خَلُ

2014; Habib and Hasan, 2017)  ȑالإدار الȃʛʱح  فʛضॽة  مع  يʱʺاشى   Ȑʚال  ʛالأم  ʨوه  ،Rent 

Extraction Hypothesis .  

ʵافع ومʻم ʨʴن ȑʛؔاع فʛد صʨوج ʧʽʰʱي ʥلʚȃاض  وʛعʱاسǼ انʲاحॼقام ال ʥلʚة، لȄرة الإدارʙالق ʛʡا
  ذات العلاقة، وتʴلʽلها Ǽغʛض اشʱقاق فʛوض الʘʴॼ على الʨʴʻ الʱالي:  الʶاǼقةالʙراسات 

  دراسات ساǺقة خاصة Ǻالقʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙ الʯʹفʘʻيʥʻ وأداء أسهʤ مʹʵآت الأعʸال:    ١/ ٢

  ʧرة مʙالق ʥله تلʲʺما ت ʛʰع ʥآت الأعʺال، وذلʷʻʺǼ ʙات العائʙلʨم ʙأح ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق ʙتُع
إʳǽاد الॽʁʺة لʳʺاعات    معارف ومهارات يʦʶʱ بها صانع القʛار في تلʥ الʺʷʻآت، وهʨ الأمʛ الʶǽ ȑʚاهʦ في

ʺة،  ʨؗʴال ȏادॼة ومॽʻات الʺهॽʀء الأخلاʨفي ض ʗʺفةٍ خاصة إذا تʸǼ ʦفةٍ عامة، وحʺلة الأسهʸǼ الحʸʺال
  ʛʡاʵʺة الॽنʙأة، أو تʷʻʺارد الʨغلال مʱؗفاءة اس ʧة عʳافع ناتʻم Șʽقʴرة في تʙالق ʥتل ʅॽʣʨت ʦʱي ʘʽح

  الʺʵاʛʡ. مʧ خلال عʺلॽات الʺʺارسات الʛشʙʽة لآلॽات إدارة

) دراسة   ʛʽʷُوتHessian, 2018  ʧȄʛيʙʺلل القʙرة الإدارȄة   ʧʽب معȄʨʻة  إʳǽابॽة  إلى وجʨد علاقة   (
  ʧاح، مȃة للأرॽʁॽʁʴخلالوالإدارة ال    ʧȄʛيʙʺام الʙʵʱإلى اس  ʛʽʷǽُ ما ʨة، وهॽلʽغʷʱة الʢʷالأنǼ ʖلاعʱال

الة، والʱي لقʙراتهʦ في الإدارة الॽʁॽʁʴة للأرȃاح. لʚلʥ يʧʽʰʱ للॼاحʧʽʲ تʨا ʨؗة الȄʛʤراسة مع نʙال ʥائج تلʱن Șف
  ȑʚال ʛالأم .ȑح الإدارȃʛʱة الॽضʛاشى مع فʺʱي ȑʚال ʛالأم ʨرة، وهʙالق ʥتل ʧة مʳاتʻال ʛʡاʵʺإلى ال ʛʽʷت
ʳǽعل تʙاول الأسهʦ الʱي تʙʸر عʧ مʷʻآت الأعʺال الʱي يʙيʛها مʙيʛون ذو قʙرة إدارȄة مʛتفعة يʕدȑ إلى  

  لأسهʦ الʻاتʳة عʧ مʵاʛʡ هʚا الʱلاعʖ. ارتفاع مʵاʛʡ تلʥ ا

إلى وجʨد تأثRomaisyah and Naimah, 2018(    ʛʽ(وعلى الʠॽʁʻ مʧ ذلʥ، خلʗʸ دراسة  
 Cui and(معȑʨʻ إʳǽابي للقʙرة الإدارȄة على الأداء الʺʱʶقʰلي للʺʷʻأة، وهʨ ما يʱفȘ مع نʱائج دراسة  

Leung, 2020(  ،  عʱʺʱي والʱي خَلʗʸُ إلى أن عʺلॽات الاسʨʴʱاذ والانʙماج على مʷʻآت الأعʺال الʱي 
في الأجل الȄʨʢل، إلى جانʖ تʴقȘʽ عائʙ أعلى  مʙيʛوها Ǽقʙراتٍ إدارȄة مʛتفعة تʴقȘ أداءً تʷغʽلॽًا أفʹل  

 ʨاعة؛ وهʻʸال ʝماجات في نفʙاذات والانʨʴʱالاس ʥث تلʙʴما تʙʻة   لأسهʺها، خاصةً عȄʛʤمع ن Șافʨʱما ي
  الʸفʨف الإدارȄة العلॽا. 
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  ،ȑʛهʨʳان والʺॽسل) ʧؗل م ʛʽʷǽ ʘʽاشى مع  ٢٠٢٢حʺʱا تॽة العلȄف الإدارʨفʸة الȄʛʤإلى أن ن (
ءة، حʘʽ يʱʺʱع الʺʙيʛون ذوȑ القʙرة الإدارȄة العالॽة Ǽقʙرة على تʴقȘʽ الاسʲʱʺار الؔفء، وزȄادة  فʛضॽة الؔفا

الʨʱقعات، والʱي تعʺل   ʥلʱةً لǼاʳʱاس ʛʲة أكॽالʺال وȃالʱالي ʨȞǽن الʺʙʱاولʧʽ في الأسʨاق   ،ʨʺʻال معʙلات 
  .ʦاضعة لإدارتهʵآت الأعʺال الʷʻم ʦأسه ʙائʨع ʧʽʶʴورها على تʙب  

ʰس العلॽا"، مʺا  الإدارȄة  الʸفʨف  و"نȄʛʤة  الة"،  ʨؗال "نȄʛʤة   ʧم ؗلا   ʛʽʶتف  ʧايॼت وفى ضʨء   ،Ș
  و"نȄʛʤة الاعʱʺاد على الʺʨارد"، ʧȞʺǽ للॼاحʧʽʲ اشʱقاق الفʛض الʱالى في صʨرة فʛض العʙم ؗʺا يلي:

مʹʵآتهʤ في بʭʻة الأعʸال    لا يʦجʗ تأثʙʻ معʹȏʦ للقʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙ الʯʹفʘʻيʥʻ على أداء الأسهʤ الʯي تʗʶُرها 
  الȂʙʶʸة. 

  دراسات ساǺقة خاصة Ǻالقʗرة الإدارȂة والأداء الʗʯʴʸام لʵʹʸآت الأعʸال:   ٢/٢

ǽُعʙ الأداء الʺʙʱʶام هʨ خʨʢة للأمام Ǽالʺقارنة مع مفهʨم الأداء الʺالي، حȑʨʱʴǽ ʘʽ الأداء الʺʙʱʶام 
ا Ǽالأداء   ً́ ǽف أʛعǽُ ȑʚالأداء  على الأداء الʺالي، والǼ فʛعǽُ ما ʨالʺالي، وه ʛʽمع الأداء غ ȑادʸʱالاق

  ʖلʢʱي ȑʚال ʛالأم ʨامة، وهʙʱʶʺة الॽʺʻʱم الʨفهʺǼ امʙʱʶʺالأداء ال Ȍȃر ʦʱاعي؛ وعادةً ما يʺʱي والاجʯʽʰال
العʻاǽة ȞǼلٍ مʧ الʺʨارد ȞʷǼلٍ عام، فʺفهʨم الأداء الʺʙʱʶام يʧʺʹʱ ؗلٍ مʧ الأداء الاقʸʱادȑ، والʯʽʰي،  

) الأداء الʺʙʱʶام على أنه أداء الʺʷʻأة  ʱSchaltegger and Wagner, 2006ʺاعي. حǽ ʘʽعʛف (والاج
) ʛʽʷǽ ارʡا الإʚأة؛ وفى هʷʻʺامة الʙʱإلى اس ȑدʕي ȑʚعاد، والǼد الأʙعʱمFiksel et al., 1999  إلى أن (

ʧʽʲاحॼال ʛʤوجه ن ʧأة، ومʷʻʺة للॽانȞʺود الʙʴله الʨلʙق في مʨفǽ امʙʱʶʺق   الأداء الʨفǽ امʙʱʶʺفإن الأداء ال
  ʧه مʻʺʹʱة الأعʺال، وما تʯʽعاد بǼؗافة أ ʧʺʹʱم يʨا الʺفهʚا، فه ً́ ǽأة أʷʻʺة للॽʻمʜود الʙʴله الʨلʙفي م

ا.  ً́ ǽل أȄʨʢالي، بل على الأجل الʴى الʻمʜاق الʢʻال Ȑʨʱʶعلى م ʝॽالح لʸʺجʺاعات ال  

)  ٢٠٢٠الأعʺال، فʛʽʷʱ دراسة (حʺادة،  أما عʧ العʨامل ذات الʱأثʛʽ على الأداء الʺʙʱʶام لʺʷʻآت  
)  ʧم ؗل  دراسة   ʛʽʷوت الʺʙʱʶام؛  الأداء   ʧʽʶʴت في  الإلʛʱؔونॽة  الȄʛʷॼة  الʺʨارد  إدارة  دور  أبʨزʙȄ، إلى 

  ،ȑʙʽمʛي على  ٢٠١٩والʺॽʤʻʱال ʦعʙآت الأعʺال؛ أما دراسة  ) إلى دور مʺارسات الʷʻʺǼ امʙʱʶʺالأداء ال
ȋʨ الʺʕسॽʶة على الأداء الʺʙʱʶام ʷʻʺǼآت الأعʺال؛ وتʛʽʷ دراسة ) فʛʽʷُɦ إلى أثʛ الʹغ٢٠١٧(مʙʻور،  

دور الʛʷاكة الاسʛʱاتॽʳॽة في دعʦ الأداء الʺʙʱʶام، وهʨ الأمʛ الȑʚ  إلى  )  ٢٠٢٢(الʳʶارȑ وȂسʺاعʽل،  
) الʱي خلʗʸ إلى وجʨد علاقة بʧʽ الȄʛادة الاسʛʱاتॽʳॽة  ٢٠٢٢(إسʺاعʽل وسعʙ،    يʱفȘ مع نʱائج دراسة

ʶʺار، والأداء الʨل دراسة (نʰق ʧقًا مǼه ساॽالإشارة إل ʦت ȑʚال ʛالأم ʨة، وهȄʛʸʺة الأعʺال الʯʽام في بʙʱ
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على    -سʨاء الʱقلǽʙʽة أو الاسʛʱاتॽʳॽة    -) والʱي أشارت إلى العلاقة بʧʽ نʦʤ الʺʴاسॼة الإدارȄة  ٢٠١٧
  الأداء الʺʙʱʶام لʺʷʻآت الأعʺال.

Ǽالإضافة إلى اتʳاه مʷʻآت الأعʺال نʨʴ الاسʙʱامة فهʻاك دراسات قʙ أشارت إلى وجʨد علاقة ʛʡدǽة      
 Franco et. al., 2020; Su et. al., 2020; Sciarelliلهʚا الأمʛ نʨʴ تʧʶʴ مʕشʛات أدائها الʺالي (

et. al., 2020; Ali et. al., 2020ʺمʺارسات ال ʗاولʻة (). في مقابل دراسات تॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶCSR  (
 Worokinasih and Zaini, 2020; Zhang et. al., 2020; Machmuddah)مع ॽʀʺة الʺʷʻأة  

et. al., 2020; Zhang and Cui, 2020 الأداء ʦامة إلى دعʙʱالاس ʨʴآت نʷʻʺاه الʳعʺل اتǽ ʘʽح .(
ʳǽالإ ʅॽؔʱخلال ال ʧة الأعʺال، مʯʽات بʛʽء تغʨل في ضȄʨʢات، في على الأجل الʛʽغʱʺال ʥابي مع تل

  .ʣ(Virakul, 2015)ل علاقات مʜʽʺʱة مع ؗافة جʺاعات الʺʸالح ذات العلاقة 

) والʱي خلʗʸ إلى وجʨد  DE Franco et al., 2017وهʨ الأمʛ الȐʚ يʨʱافȘ مع  نʱائج دراسة (
الأمʲل للʺʨارد الʺʱاحة، ؗʺا أن علاقة ʛʡدǽة بʧʽ القʙرة الإدارȄة وتʧʽʶʴ أداء الʺʷʻأة مʧ خلال الاسʙʵʱام  

تʨافʛ القʙرة الإدارȄة للʺʙيǽ ʧȄʛعʺل على الʙʴ مʧ إهʙار الʺʨارد، وهʨ ما يʱفȘ مع ما أشارت إلॽه دراسة  
)Anom, 2018  ʛʽد تأثʨوج ʧدراسة () م ʖأة، إلى جانʷʻʺة على أداء الȄرة الإدارʙللق ȑʨʻمعChang et 

al., 2010Ȅرة الإدارʙاس القȞانع ʧم (  ʛالأم ʨها، وهʱʺॽʀ ʧم ʙȄʜأة مʺا يʷʻʺا على أداء الॽًابʳǽتفعة إʛʺة ال
 ,.Smutny et alالʧȞʺǽ Ȑʚ تفʛʽʶه في ضʨء انعȞاس تلʥ القʙرة على مȐʨʱʶ الفعالॽة الॽʺॽʤʻʱة للʺʷʻأة (

فاءة إدارة الʱؔلفة (Sahin, 2011)، وتʻافʱʽʶها (2016   ). Dziwornu, 2017)، وؗ

اسات الʶاǼقة لاخॼʱار أثʛ القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ على الأداء الʺʙʱʶام وفى ضʨء عʙم تغॽʢة الʙر 
ʧȞʺǽ صॽاغة الفʛض الʱالى في صʨرة فʛض العʙم    -في حʙود علʦ الॼاحʧʽʲ    – في بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة  

  على الʨʴʻ الʱالي:  

لʵʹʸآت الأعʸال    "لا يʦجʗ تأثʙʻ معʹȏʦ للقʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙ الʯʹفʘʻيʥʻ على الأداء الʗʯʴʸام
  في بʭʻة الأعʸال الȂʙʶʸة".

  دراسات ساǺقة خاصة Ǻالأداء الʗʯʴʸام لʵʹʸآت الأعʸال وأداء أسهʸها:  ٢/٣

) دراسة   ʛʽʷتStekelenburg et al., 2015  الأعʺال لʺʷʻآت  الʺʙʱʶام  للأداء   ʛأث  ʙوج إلى   (
  Șʽقʴالأداء فى ت ʥذل ʦساه ʘʽها، حʙائʨع Ȍʺة على نॽȃعارض الأوروʱي ʛا الأمʚه ʧؔة، لǽعاد ʛʽغ ʙائʨع

)، والʱي أشارت إلى عʙم معȑʨʻ أثʛ القʙʽ أو حʚف  Yilmaz et al., 2020مع ما خلʗʸ إلॽه دراسة ( 
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ॼʡقًا   الأعʺال،  مʷʻآت  لأفʹل   ȑارʺʲʱالاس الأداء   ʝॽʁت الʱي  الॽʀʨʶة  الʺʕشʛات   ʧم الأعʺال  مʷʻأة 
ʛ قʙ ؗان لقʙʽ مʷʻأة على أحʙ مʕشʛات الاسʙʱامة أثʛ إʳǽابي  لʺȄʨʱʶات الأداء الʺʙʱʶام، على الʳانʖ الآخ

  على تʙنॽة مʵاʛʡ تʙاولات أسهʺها.

مʺا سȘʰ يʱʹح تॼايʧ نʱائج الʙراسات الاخॼʱارȄة فى الأسʨاق الʺʱʵلفة، بʚلʧȞʺǽ ʥ للॼاحʧʽʲ اشʱقاق  
  الفʛض الʱالى في صʨرة فʛض العʙم ؗʺا يلي:

لʵʹʸآت الأعʸال على أداء أسهʸها الʗʯʸاولة في بʭʻة    "لا يʦجʗ تأثʙʻ معʹȏʦ للأداء الʗʯʴʸام
  الأعʸال الȂʙʶʸة". 

٢/٤   :ʤوأداء الأسه ʥȂʙيʗʸة للȂرة الإدارʗالق ʥʻام بʗʯʴʸل للأداء الʗعʸور الʗال  

(والʱي     Prospect Theory، ونȄʛʤة الاحʱʺالات  Utility Theoryتعʙʺʱ ؗلٍ مʧ نȄʛʤة الʺʻفعة  
الʺʵاʛʡة    ʧʽب الʺقاǽʹة  على علاقة  الʺʛجॽɻة)،  الʻقʢة  نȄʛʤة   ʦاسǼ العॽȃʛة  الʱؔاǼات   ʠعǼ في  تُعʛف 
ائʜ الفȄʛؔة في العلʨم الʺالॽة، حʘʽ أن الʺʙʱاول الʛشʙʽ لا ǽقʨم بʴʱʺل مʵاʛʡة دون   ʛؗال ʙوهى أح ،ʙوالعائ

الأ  ʨه هʚا   ʙعȄُو  ،ʛʡاʵʺال  ʥتل تʴʺل   ʧضه عʨعǽ  ʦملائ  ʙعائ الʻʺاذج  وجʨد   ʧم ʙيʙللع  ȑʛؔالف ساس 
) في خʺॽʻʽʶات  The Capital Market Lineالʺال ( والȄʛʤʻات الʺالॽة بʙءًا مʧ نʺʨذج خȌ سʨق رأس  

 ) الʛأسʺالॽة  الأصʨل   ʛʽعʶت بʨʺʻذج  مʛورًا   ،ʧȄʛʷالع )،  The Capital Asset Pricing Modelالقʛن 
ذات القʛن، وصʨلاً إلى ) في سॼعॽʻʽات  The Arbitrage Pricing Theory(   ونȄʛʤة الʺʛاجʴة الʶعȄʛة 

  ʞنʛنʺاذج فاما وفFama And French    ون، مقابلʛʷن العʛالق ʧم ʛʽالأخ ʙامل في العقʨة العॽة وخʺاسॽثلاث
.ʖʽتʛʱون على الʛʷوالع ʙاحʨن الʛالق ʧاني مʲال ʙالعق    

ومʧ خلال تʴلʽل تلʥ الʻʺاذج على اخʱلاف مʻهॽʳاتها لʱقʙيʛ الʺʵاʛʡة وʙȃلاتها، يʧʽʰʱ للॼاحʧʽʲ أن  
أن    ،Ȑʛأخ ॼɻǼارةٍ  أو  الʺʵاʛʡة،  لهʚه  الʰʶʻي   ʛʽعʶʱال في ضʨء  الʨʱازنॽة   ʙائʨالع  ʛيʙقʱل تʶعى  جʺعʽها 

ʙʰلات الʺʵاʛʡ الॽʀʨʶة، وتُعʙ  تʶعʛʽ مقارن ب الʺʵاʛʡة لا يʦʱ تقʙيʛ بʙلاتها ʨʸǼرة مʢلقة، وȂنʺا مʧ خلال  
  ȑʚال ʛالأم ʨآت الأعʺال؛ وهʷʻم ʧرة مʙʸʺال ʦؗافة الأسه ʛʡاʵʺجح لʛʺال Ȍسʨʱʺة هي الॽʀʨʶال ʛʡاʵʺال
ʳǽعل أداء الʺʷʻآت الʺʙʸرة لʱلʥ الأسهʦ مʱغʛʽ معʙل لʱقʙيʛ تلʥ الʙʰلات، وهʨ ما يʱʺاشى مع نȄʛʤة ؗفاءة  

 الأسʨاق.

خ  ʧم  ʥذل على  الʙʱلʽل   ʧȞʺȄار،  وʳʻال) دراسة  نʱائج  الأعʺال  ٢٠٢١لال  بʯʽة  في   ʗʺت الʱي   (
ʗ إلى وجʨد تأثʛʽ إʳǽابي للقʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ على ؗلٍ مʧ معʙل الʨʱزȄعات  ْy الʺȄʛʸة، وخَلُ
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الʻʱفʚʽيʧʽ على سʨʽلة الأسهʨʶǼ ʦق    ʧȄʛيʙʺلل الإدارȄة  للقʙرة  إʳǽابي   ʛʽتأث إلى وجʨد  Ǽالإضافة  الʻقǽʙة، 
  الʙʱاول. 

     ʧȞʺǽ ،ةʛʡاʵʺة للȄʛʽعʶʱاذج الʺʻال ʧضًا عʨع ،ʙة والعائʛʡاʵʺال ʧʽة بʹǽء علاقة الʺقاʨوفى ض ،Șʰمʺا س
  للॼاحʧʽʲ اشʱقاق الفʛض الʱالى في صʨرة فʛض العʙم على الʨʴʻ الʱالي: 

  ʤعلى أداء أسه ʥʻيʘʻفʹʯال ʥȂʙيʗʸة للȂرة الإدارʗللق ȏʦʹمع ʙʻتأث ʗجʦاولة في  "لا يʗʯʸأة الʵʹʸال
  بʭʻة الأعʸال الȂʙʶʸة في ضʦء الʗور الʸعʗل للأداء الʗʯʴʸام".

  الʯعلȖʻ على الʗراسات الʴاǺقة في نʠاق بʭʻة الأعʸال الȂʙʶʸة:  ٢/٥

تʻاولʗ العʙيʙ مʧ الʙراسات الʶاǼقة في بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة أثʛ القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ، فʺʻها  
  ،ʧʽʶلي  ٢٠١٨دراسة (حʰقʱʶʺة والأداء الॽʁॽʁʴاح الȃإدارة الأر ʧʽها على العلاقة ما بʛأث ʗاولʻي تʱوال (

 ʧاح مȃومʺارسة إدارة الأر ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق ʧʽة بॽابʳǽد علاقة إʨإلى وج ʗʸآت الأعʺال، وخلʷʻʺل
ʛʽ نʱائج هʚه الʙراسة إلى ا نॼʢاق فʛضॽة الȃʛʱح الʹʰȄʛي  خلال الʱلاعǼ ʖأنʢʷة الʷʱغʽل الॽʁॽʁʴة، بʚلʥ تُ̫

الة لها   ʨؗة الȄʛʤة نॽضʛعل فʳǽ ة، مʺاॽائج الʺالʱʻه الॽجʨعلى ت ʦرتهʙق ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺها الʽغل فʱʶǽ يʱال
مʨضع قʙم في بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة. وʱʵȄلف الʘʴॼ الʴالي عʧ هʚه الʙراسة في تʅॽʻʸ القʙرة الإدارȄة 

.Ȍॽوس ʛʽغʱم ʗʶॽئ ولʰʻم ʛʽغʱʺك  

) فقʙ تʻاولॽʀ ʗاس أثʛ القʙرة الإدارȄة على جʨدة الʱقʛȄʛ الʺالي وخʛʢ ٢٠١٩ا دراسة (ملʳॽي،  أم
  ʛȄقارʱدة الʨة على جȄرة الإدارʙابي للقʳǽإ ʛʽد تأثʨراسة إلى وجʙال ʥتل ʗصلʨت ʙوق ،ʦار أسعار الأسهॽانه

ʘʴॼ الʴالي عʧ تلʥ الʙراسة  الʺالॽة، ولʻؔها تʛتǼ Ȍॼعلاقة سلॽʰة ʛʢʵǼ انهॽار أسعار الأسهʦ؛ وʱʵȄلف ال
ا عʨائʙ الأسهʦ، جॼًʻا إلى   ً́ ǽاول أʻنʺا تȂو ،ʦالأسه ʛʡاʵة على مȄرة الإدارʙالق ʛاس أثॽʁǼ فيʱȞǽ ʦفي أنه ل

  جʖʻ مع مʵاʛʡها، Ǽالإضافة إلى اسʙʵʱام الأداء الʺʙʱʶام ؗʺʱغʛʽ معʙل لأثʛ تلʥ القʙرة.

  ،ʝॽنʨال ʙʰدراسة (ع ʗاولʻت ʧʽاس أث٢٠٢٠في حॽʀ (  ةॽالʺال ʛȄقارʱاد الʙة لإعॽولʙال ʛʽي الʺعايʻʰت ʛ
IFRS    ʛʽي الʺعايʻʰراسة إلى أن تʙال ʥتل ʗʸخل ʙوق ،ʛȄقارʱال ʙة وتعقȄرة الإدارʙالق ʧʽعلى العلاقة ب

ʙʴǽ مʧ العلاقة بʧʽ القʙرة الإدارȄة وتعقʙ الʱقارʛȄ الʺالॽة، Ǽالإضافة    IFRSالʙولॽة لإعʙاد الʱقارʛȄ الʺالॽة  
لقʙرة الإدارȄة تʕثʛ سلॼًا على تعقʙ الʱقارʛȄ الʺالॽة؛ وʚȃلʙʳǽ ʥ الॼاحʲان ما ʛʽʷǽ إلى أن القʙرة  إلى أن ا

  ȑʚال ʛالأم ʨق، وهʨʶاف الʛʡأ ʧʽمات بʨم تʺاثل الʺعلʙع Ȑʙم ʧم ʙʴتعʺل على ال ʧȄʛيʙʺة للȄالإدار
  خॼʱار الإحʸائي).  ʧȞʺǽ أن يʻعʝȞ على أداء الأسهʦ في أسʨاق الʙʱاول (وهʨ الأمʛ الȑʚ سʵॽʹع للا 
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) أثʛ ؗفاءة الʱؔلفة على العلاقة بʧʽ القʙرة الإدارȄة والأداء الʺالي ٢٠٢٠كʺا تʻاولʗ دراسة (فʨدة،  
  ʧʽة بॽابʳǽد علاقة إʨراسة إلى وجʙال ʥتل ʗʸخل ʙاص والأعʺال العام، وقʵال ʧʽاعʢلي في القʰقʱʶʺال

لʺʷʻآت القʢاع الʵاص، بʻʽʺا ؗانʗ هʚه العلاقة سلॽʰة  القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ والأداء الʺالي الʺʱʶقʰلي  
  ʥتل ʧالي عʴال ʘʴॼلف الʱʵȄاع الأعʺال العام؛ وʢعة لقǼاʱآت الأعʺال الʷʻعلى م ȘʽʰʢʱالǼ ةȄʨʻمع ʛʽوغ
أداء  بʙلالة   ،ʦأداء الأسه  ʨاتج وهʻال  ʛʽغʱʺار الॼʱاخ ʛʰه العلاقة عʚله Șلاح ʛʽغʱراسة في إضافة مʙال

  الʺʲʺʱل في الʺʱغʛʽ الʺعʙل وهʨ الأداء الʺʙʱʶام.مʷʻآت الأعʺال و 

  ،ȑاوʙدة، والإسʨدراسة (ف ʗاولʻت ʧʽ٢٠٢٠في ح  ʧʽʽالʺال ʧʽللʴʺك الʨة على سلȄرة الإدارʙالق ʛأث (
ل  والॽʁʺة الॽʀʨʶة لʺʷʻآت الأعʺال، وقʙ خلʗʸ تلʥ الʙراسة إلى وجʨد أثʛ إʳǽابي بʧʽ القʙرة الإدارȄة وؗ

الʧʽʽ، والॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة، Ǽالإضافة إلى وجʨد أثʛ سلʰي للقʙرة الإدارȄة على  مʧ تغॽʢة الʺʴللʧʽ الʺ
تʗʱʷ تʕʰʻات الʺʴللʧʽ الʺالʧʽʽ، بʚلʥ يʧʽʰʱ للॼاحʧʽʲ ما تʦ الإشارة إلॽه ساǼقًا مʧ الʛʸاع الفȑʛؔ بʧʽ نȄʛʤة  

الة، ونȄʛʤة الʸفʨف الإدارȄة العلॽا، حʘʽ نʙʳ تارةً انعȞاسًا إʳǽابॽًا ل ʨؗة  الॽʀʨʶة الʺॽʁرة على الʙالق ʥلʱ
للʺʷʻأة، بʻʽʺا نʙʳ انعȞاسًا سلॽًʰا لʱلʥ القʙرة على تʗʱʷ تʕʰʻات الʺʴللʧʽ تارةً أخȐʛ، مʺا ʳǽعل هʻاك دلائل  
الة، نȄʛʤة الʸفʨف الإدارȄة العلॽا، نȄʛʤة الاعʱʺاد على   ʨؗة الȄʛʤن) ʧة لؔلاً مȄʛؔالف ʝاق الأسॼʢعلى ان

  ل الʺȄʛʸة، وهʨ ما سعى إلॽه الʘʴॼ الʴالي إلى اخॼʱارها.الʺʨارد) في بʯʽة الأعʺا

  ،ʙʽʶامة ٢٠٢٠أما دراسة (الʙʱة واسȄرة الإدارʙالق ʧʽة على العلاقة بȄة الإدارॽؔالʺل ʛʽتأث ʗاولʻت ʙفق (
الأرȃاح الʺʴاسॽʰة للʺʷʻآت، وقʙ خلʗʸ تلʥ الʙراسة إلى وجʨد تأثʛًʽا إʳǽابॽاً للقʙرة الإدارȄة على اسʙʱامة 

الʺʴاسॽʰة  ا Ǽالأرȃاح  الȄʕʰʻʱة  والقʙرة  الأرȃاح،  اسʛʺʱارȄة  في  تʲʺʱل  الʱي  ومقايʶॽها  الʺʴاسॽʰة  لأرȃاح 
الʺʱʶقʰلॽة، وجʨدة الاسʴʱقاقات، وفي الʺقابل وجʙت تأثʛًʽا سلॽًʰا للقʙرة الإدارȄة على القʙرة الȄʕʰʻʱة Ǽالʙʱفقات  

ʧز مʜة تعȄة الإدارॽؔة، ؗʺا أن الʺلॽلʰقʱʶʺة الǽʙقʻاح    الȃامة الأرʙʱة على اسȄرة الإدارʙابي للقʳǽالإ ʛʽأثʱال
الʺʴاسॽʰة ومقايʶॽها، وأن الʺلॽؔة الإدارȄة تʕدȑ إلى انʵفاض الʱأثʛʽ الإʳǽابي للقʙرة الإدارȄة على القʙرة  
  الȄʕʰʻʱة Ǽالʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʱʶقʰلॽة؛ وʱʵȄلف الʘʴॼ الʴالي عʧ هʚه الʙراسة في تʻʰي أسلʨب تʴلʽل الʺʶار 

  كأساس لفهʦ واخॼʱار العلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽات. 

  ،ʧʽʶدراسة (ح ʗاولʻاسة  ٢٠٢٠وتॽاح وسʸعلى الإف ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق ʛʽاس تأثॽʀ (
  ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙرجة القʙل ʛʽد تأثʨإلى وج ʗʸة، وخلȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةǽʙقʻعات الȄزʨʱال

ʸاح، وعلى معʙل الʨʱزȄعات الʻقǽʙة للʺʶاهʺʧʽ إلى الأصʨل، وعʨائʙ الʨʱزȄعات على ؗل مʧ مȐʨʱʶ الإف
  ʘʴॼلف الʱʵȄو ،ʧʽʺاهʶʺة على الǽʙقʻال  ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق ʛʽراسة في أن تأثʙه الʚه ʧالي عʴال
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داء الʺʙʱʶام ؗʺʱغʛʽ  انʖʸ على أداء الأسهʦ (اعʱʺادًا على العائʙ الʳارȑ والʛأسʺالي)، فʹلاً عʧ وجʨد الأ 
  معʙل. 

) ॽʀاس أثʛ القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ على سॽاسة الʨʱزȄع  ٢٠٢١بʻʽʺا تʻاولʗ دراسة (الʳʻار،  
الʻقȑʙ وسʨʽلة الأسهʦ في مʷʻآت الأعʺال، وقʙ خلʗʸ تلʥ الʙراسة إلى وجʨد تأثʛʽ إʳǽابي للقʙرة الإدارȄة  

ʧ سॽاسة الʨʱزȄع الʻقȑʙ وسʨʽلة الأسهʦ الʺʙʱاولة ʨʶǼق الأوراق الʺالॽة؛  للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ على العلاقة ب̔ 
العائʙ الʛأسʺالي   العائʙ الؔلي (حاصل جʺع  وʱʵȄلف الʘʴॼ الʴالي عʧ هʚه الʙراسة في الاعʱʺاد على 

  والعائʙ الʳارȑ) بʙيلاً عʧ العائʙ الʳارȑ فقȌ الǽ ȑʚعʙʺʱ على عائʙ الʨʱزȄعات الʻقǽʙة.

تؔلفة رأس الʺال  ʅȄʛʷ٢٠٢٢،  أما دراسة (ال القʙرة الإدارȄة على   ʛʽتأث  Ȑʙاس مॽʀ ʗاولʻت ʙفق  (
الʺال  تؔلفة رأس  الإدارȄة في  القʙرة   ʛʽتأث معȄʨʻة  عʙم  إلى  الʙراسة   ʥتل  ʗʸخل  ʙوق للʺʷʻأة،  الʺʺلʨك 

ثʛʽ على اتʳاه  الʺʺلʨك للʺʷʻأة، Ǽالإضافة إلى قʙرة الأداء الʷʱغʽلي والʺالي والʛʢʵ الʺالي للʺʷʻأة في الʱأ
ومعȄʨʻة العلاقة بʧʽ القʙرة الإدارȄة وتؔلفة رأس الʺال الʺʺلʨك للʺʷʻأة؛ وʱʵȄلف الʘʴॼ الʴالي عʧ هʚه 
الʙراسة في تʻʰي أسلʨب تʴلʽل الʺʶار لفهʦ واخॼʱار العلاقة بʧʽ مʱغʛʽات الʘʴॼ، بʙءًا Ǽالʺʱغʛʽ الʺʰʻئ  

  ،ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙل في القʲʺʱʺآت  الʷʻʺام لʙʱʶʺل في الأداء الʲʺʱʺل والʙالʺع ʛʽغʱʺالǼ ورًاʛم
  الأعʺال، وصʨلاً إلى الʺʱغʛʽ الʻاتج، وهʨ أداء الأسهʦ تلʥ الʺʷʻآت.

٣:ʖʲॺلة الȜʵة ومॻʰʲॺة الʦʱالف ʗيʗʲت /  

خلʗʸ العʙيʙ مʧ الʙراسات الʶاǼقة إلى وجʨد علاقة ʛʡدǽة بʧʽ الأداء الʺʙʱʶام لʺʷʻآت الأعʺال  
 Franco et. al., 2020; Su et. al., 2020; Sciarelli et. al., 2020; Aliومʕشʛات أدائها الʺالي (

et. al., 2020  ةʯʽات بʛʽء تغʨل في ضȄʨʢالأداء على الأجل ال ʦام إلى دعʙʱʶʺعʺل الأداء الǽ ʘʽح ،(
لʺʷʻأة مع ؗافة جʺاعات  الأعʺال، مʧ خلال الʅॽؔʱ الإʳǽابي مع تلʥ الʺʱغʛʽات، في إʡار علاقة إدارة ا 

، وهʨ الأمʛ الʧȞʺǽ Ȑʚ للॼاحʧʽʲ إرجاعه إلى القʙرة الإدارȄة  (Virakul, 2015)الʺʸالح ذات العلاقة  
) Ǽأن مʷʻآت الأعʺال  Ma et al., 2019لʺʙيȑʛ تلʥ الʺʷʻآت، وهʨ ما يʨʱافȘ مع ما خلʗʸ إلॽه دراسة (

جʚب الʺʙȄʜ مʧ الاسʲʱʺارات، وتʨفʛʽ مʸادر تʺȄʨل  الʱي يʱʺʱع مʙيʛوها Ǽقʙراتٍ إدارȄة مʛتفعة، تॽʢʱʶع  
للاسʱفادة مʧ الفʛص الاسʲʱʺارȄة الʺʱاحة، Ǽʺا ʴǽقȘ الإيʛادات الʺʱʶهʙفة، وȄعʺل على تʨلॽʀ ʙʽʺة اقʸʱادǽة 

  على الأجل Ȅʨʡل.

 ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙاسات القȞانع ʗاولʻت ʙات قȄʛʤاك نʻة، فهȄʛؔالف ʜائ ʛؗال ʧايॼء تʨفي ض ʧؔل
ʱما  ال ʨرة، وهʙه القʚابي لهʳǽاس إȞاسات إلى انعȞالانع ʥتل ʗفʻص ʘʽآت الأعʺال، حʷʻعلى م ʧʽيʚʽفʻ



 مجلة البحوث الإداÌية 

٣٢٠٢ أبÎيل  ،الثاŅħ العدد  ، الحادي والأÌبعونالمجلد   

كاديمية السادات  للعلوم الإداÌيةأ  

 مركز الاستشارات والبحوث والتطوير

 

 

(PRINT) ISSN :1110-225X 
16 

تʺʲل في نʱȄʛʤي "الʸفʨف الإدارȄة العلॽا"، و"الاعʱʺاد على الʺʨارد" في ʣل فʛضॽة ؗفاءة اسʱغلال مʨارد  
 ʙه القʚي لهʰلʶاس الȞإلى الانع ʛِ̔ الة الʱي تُ̫ ʨؗة الȄʛʤأة، مقابل نʷʻʺ؛  الȑح الإدارȃʛʱة الॽضʛل فʣ رة في

وʚȃلʧʺȞǽ ʥ الʙʳل حʨل انعȞاسات تلʥ القʙرة، وفى سʽʰل الʷؔف عʧ أثʛ تلʥ القʙرة على مʷʻآت الأعʺال  
  ،ȑادʸʱالأداء الاق ʧة، لؔلٍ مॽɺʛات فʛشʕم ʧه مʻʺʹʱام، وما يʙʱʶʺة (الأداء الॽʁॽʁʴرته الʨʸǼ ًاءʨس

لأسهʦ في سʨق الأوراق الʺالॽة)، فقʣ ʙهʛ للॼاحʧʽʲ الʶʱاؤل الʲʴॼي  والʯʽʰي، والاجʱʺاعي)، والʺالॽة (أداء ا
  الʱالي:

ما هʦ الʗور الȏʘ يلॺɹه الأداء الʗʯʴʸام في العلاقة بʥʻ القʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙ الʯʹفʘʻيʥʻ وأداء 
  الأسهʤ في بʭʻة الأعʸال الȂʙʶʸة؟ 

في    – ʣل بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة    وتʛتفع أهʺॽة الإجاǼة على هʚا الʶʱاؤل في ضʨء عʙم تʻاوله في
  ʧʽʲاحॼال ʦود علʙح-  ،ʙل وسعʽدراسة (إسʺاع ʧالي عʴال ʘʴॼال ʧايॼʱي ʛالآخ ʖانʳ٢٠٢٢، وعلى ال (

  ʧاس الؔʺي الʺعلॽʁب الʨى أسلʻʰت ʨʴاه نʳام، بل الاتʙʱʶʺصفي للأداء الʨاس الॽʁب الʨي أسلʻʰم تʙفي ع
ʜ الʺʙيʧȄʛ الʺȑʛʸ، وهي الʳهات مʧ قʰل ؗل مʧ الʨʰرصة الʺȄʛʸة، مʕسʶة سʱانʙر  ʛؗرز، ومʨب ʙد آن

  ʜمʛالǼ ǽُعʛف   ȑʚوال والॽʯʽʰة  الاجʱʺاॽɺة  ومʨʯʶلʱʽها  ات  ʛؗʷال ʺة  ʨؗʴل  ȑʛʸʺال  ʛشʕʺلل الʺʙʸرة 
S&P/EGX ESG  ʅॽʻʸت ʛʰار عʶʺل الʽلʴب تʨي أسلʻʰت ʧم ʘʴॼب الʨه أسلǼ ʜʽʺʱما ي ʧضًا عʨع ،

  ʨوه معʙل،   ʛʽغʱʺؗ الʺʙʱʶام  الأعʺال  الأداء  بʯʽة  في  الʶاǼقة  الʙراسات   ʧم ȑٍأ تʻʱاوله   ʦل  ȑʚال  ʛالأم
حʘʽ نʛʤت الʙراسات الʶاǼقة للقʙرة الإدارȄة Ǽاعॼʱارها مʱغʛʽ مʱʶقل،    –في حʙود علʦ الॼاحʧʽʲ    – الʺȄʛʸة  

  ذو تأثʛʽ مʨʱقع على Ǽعʠ الʺʱغʛʽات الʨسʢॽة أو الʱاǼعة على حʖʶ الأحʨال.

٤ :ʖʲॺوض الʙف /  

ʦت نȄʛʤة    في ضʨء ما   ʧʽب إلى وجʨد صʛاعًا فȄًʛؔا  اسʱعʛاضه مʧ دراساتٍ ساǼقة، والʱي أشارت 
  ʧȞʺǽ .ʛآخ ʖٍجان ʧارد مʨʺاد على الʺʱة الاعȄʛʤا، ونॽة العلȄف الإدارʨفʸة الȄʛʤون ،ʖجان ʧالة م ʨؗال

ʱال ʨʴʻم على الʙض العʛرة فʨة في صॽɺʛوضه الفʛقاق فʱة واشॽʶॽئʛال ʘʴॼوض الʛاز فʳǽإ ʧʽʲاحॼالي: لل  

  الفʙض الʙئʴॻي الأول: ٤/١

  ʤآتهʵʹرها مʗʶُي تʯال ʤعلى أداء الأسه ʥʻيʘʻفʹʯال ʥȂʙيʗʸة للȂرة الإدارʗللق ȏʦʹمع ʙʻتأث ʗجʦلا ي
  في بʭʻة الأعʸال الȂʙʶʸة.
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      (ʦأداء الأسه) اتج في هʚا الفʛض، حʘʽ يʦʱ تقʙيʛ هʚا الأداء في ضʨء ؗلٍ مॼʡ   ʧقًا لॽʰʢعة الʺʱغʛʽ ال̒
  Ǽعȑʙ العائʙ والʺʵاʛʡة، ʧȞʺǽ اشʱقاق فʛوضه الفॽɺʛة على الʨʴʻ الʱالي: 

لا يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ للقʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ على عʨائʙ الأسهʦ  :  الفʙض الفʙعي الأول   ١/ ١/ ٤
  الأعʺال الʺȄʛʸة. الʱي تʙʸرها مʷʻآتهʦ في بʯʽة 

لا يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ للقʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ على الʺʵاʛʡ الؔلॽة    الفʙض الفʙعي الʰاني:   ٢/ ١/ ٤
  للأسهʦ الʱي تʙʸرها مʷʻآتهʦ في بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة.

  الفʙض الʙئʴॻي الʰاني: ٤/٢

الأداء الʗʯʴʸام لʵʹʸآت الأعʸال    لا يʦجʗ تأثʙʻ معʹȏʦ للقʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙ الʯʹفʘʻيʥʻ على
  في بʭʻة الأعʸال الȂʙʶʸة.

ʙʱʶام لʺʷʻآت الأعʺال)  في هʚا الفʛض، حʘʽ يʦʱ تقʙيʛ هʚا    ॼʡقًا لॽʰʢعة الʺʱغʛʽ الʺعʙل (الأداء ال̋
الأداء في ضʨء ثلاثة أǼعاد، Ǽعʙ الأداء الʺالي الʺʙʱʶام، وȃعʙ الأداء الʯʽʰي الʺʙʱʶام، وȃعʙ الأداء الاجʱʺاعي  

 Higgine sustainableلʨʺʻذج    الʺʙʱʶام؛ لʚلʥ قام الॼاحʲان Ǽالاعʱʺاد على معʙل الʨʺʻ الʺʙʱʶام ॼʡقا

Growth Model (HSGM)   ȑادʸʱالأداء الʺالي والاق ʛيʙقʱاس لॽʁʺؗ  ) ل الأجلȄʨʡfor more see: 

Kumar, 2018;Feng et al., 2018  اس الأداءॽʀ اد علىʺʱالاع ʖإلى جان ،(  ʛʰاعي عʺʱي والاجʯʽʰال
ʛشʕة مॽʳهʻʺل لهʺا، ॼʡقًا   ʧالʺعل  ʦॽʽقʱالS&P/EGX ESG اʚله الفॽɺʛة  الفʛوض  اشʱقاق   ʦت  ʥلʚȃو  ،

  الفʛض الʛئʶॽي على الʨʴʻ الʱالي:

٤/٢/١  ʖالʰعي الʙض الفʙالف ʨʺʻل الʙعلى مع ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙللق ȑʨʻمع ʛʽتأث ʙجʨلا ي :
  ʦ في بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة.الʺʙʱʶام لʺʷʻأته

: لا يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ للقʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ على الأداء الʯʽʰي  الفʙض الفʙعي الʙاǺع  ٤/٢/٢
 والاجʱʺاعي الʺʙʱʶام لʺʷʻأتهʦ في بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة.
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٤/٣ :ʖالʰي الʴॻئʙض الʙالف  

لʵʹʸآت الأعʸال على أداء أسهʸها الʗʯʸاولة في بʭʻة  "لا يʦجʗ تأثʙʻ معʹȏʦ للأداء الʗʯʴʸام  
  الأعʸال الȂʙʶʸة ". 

         (ʦأداء الأسه) ا̒تج   تʦ اشʱقاق فʛوضه الفॽɺʛة على الʨʴʻ الʱالي: ،  في هʚا الفʛض   ॼʡقًا لॽʰʢعة الʺʱغʛʽ ال

٤/٣/١  :ʛامʳال الفʙعي  ع  الفʙض  على  الأعʺال  لʺʷʻآت  الʺʙʱʶام  للأداء   ȑʨʻمع  ʛʽتأث  ʙجʨي ʨائʙ  لا 
  أسهʺها الʺʙʱاولة في بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة. 

: لا يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ للأداء الʺʙʱʶام لʺʷʻآت الأعʺال على مʵاʛʡ  الفʙض الفʙعي الʴادس  ٤/٣/٢
  أسهʺها الʺʙʱاولة في بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة. 

  الفʙض الʙئʴॻي الʙاǺع:  ٤/٤

"لا يʦجʗ تأثʙʻ معʹȏʦ للقʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙ الʯʹفʘʻيʥʻ على أداء أسهʤ الʵʹʸأة الʗʯʸاولة في  
  بʭʻة الأعʸال الȂʙʶʸة في ضʦء الʗور الʸعʗل للأداء الʗʯʴʸام". 

         (ʦأداء الأسه) ا̒تج ʱغʛʽ ال   في هʚا الفʛض، تʦ اشʱقاق فʛوضه الفॽɺʛة على الʨʴʻ الʱالي:   ॼʡقا لॽʰʢعة ال̋

لا يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ للقʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ على عʨائʙ أسهʦ    الفʙض الفʙعي الʴاǺع:  ٤/٤/١
الʺʷʻآت الʺʙʱاولة في بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة في ضʨء الʙور الʺعʙل للأداء  

  الʺʙʱʶام".

٤/٤/٢  ʥامʰعي الʙض الفʙالفʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙللق ȑʨʻمع ʛʽتأث ʙجʨلا ي :  ʦأسه ʛʡاʵعلى م ʧʽيʚ
الʺʷʻآت الʺʙʱاولة في بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة في ضʨء الʙور الʺعʙل للأداء  

  الʺʙʱʶام".

 ʦʲʹعلى ال ʖʲॺة للॻɸʙوض الفʙاز الفʱǻان اʰاحॺلل ʥȜʸȂو) ʤل رقȜʵضح فى الʦʸ٢ال( :  
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٥ :ʖʲॺاف الʗأه /  
  سعى الʘʴॼ الʴالي إلى تʴقȘʽ الأهʙاف الʱالॽة: 

١-   ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق) ʧʽللعلاقات ب ȑʛؔل الفʽأصʱاض الʛعʱام    –اسʙʱʶʺالأداء ال–    (ʦأداء الأسه
ائʜ الفȄʛؔة ذات العلاقة.  ʛؗء الʨفي ض 

للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ على ؗل مʧ الأداء الʺʙʱʶام لʺʷʻآت الأعʺال،  الʱعʛف على تأثʛʽ القʙرة الإدارȄة   -٢
وأداء الأسهǼ ،ʦالإضافة إلى تأثʛʽ الأداء الʺʙʱʶام لʺʷʻآت الأعʺال على أداء الأسهʦ في بʯʽة الأعʺال  

 الʺȄʛʸة.
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٣- ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق ʧʽآت الأعʺال بʷʻʺام لʙʱʶʺل للأداء الʙور الʺعʙال ʛʽف على تأثʛعʱال    ʧʽيʚʽفʻʱال
 وأداء أسهʺها في بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة.

تقǼ ʦǽʙعʠ الʨʱصॽات للأʛʡاف ذات العلاقة ʷʻʺǼآت الأعʺال ʸǼفةٍ عامة، والʺقǼ ʙʽالʨʰرصة الʺȄʛʸة   -٤
 ʸǼفةٍ خاصة، للاسʱفادة مʧ العلاقات بʧʽ الʺʱغʛʽات مʴل الʴʱلʽل.

القʨʽد الʱي تعʛض لها   تقʦǽʙ مقʛʱحات فȄʛؔة لॼعʠ الʙراسات الʺʱʶقʰلॽة الʱي تعʺل -٥  ʧم ʙʴعلى ال
 الʘʴॼ الʴالي، عʨضاً عʧ اسʱؔʺال ملء الفʨʳات الʺعॽɾʛة للعلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽات مʴل الʴʱلʽل. 

 
٦:ʖʲॺة الॻʸأه /  

  ʙʺʱʶǽ هʚا الʘʴॼ أهʺʱʽه مʧ عʙة اعॼʱارات علʺॽة وعʺلॽة، مʧ أهʺها:

  الأهॻʸة العلॻʸة:  ٦/١

١-   ȑʛؔالف الʙʳل  خلال اسʱعʛاض   ʧم  ʥوذل الأعʺال،  مʷʻآت  على  الإدارȄة  القʙرة  لانعȞاسات 
الة، ونȄʛʤة الʸفʨف الإدارȄة العلॽا، ونȄʛʤة اسʱغلال الʺʨارد.  ʨؗة الȄʛʤن ʧاض ؗلاً مʛعʱاس 

سʙ الفʨʳة الʺعॽɾʛة Ǽالʙراسات العॽȃʛة ॽɾʺا يʱعلǼ Șالأداء الʺʙʱʶام لʺʷʻآت الأعʺال ؗʺʱغʛʽ معʙل  -٢
ا  القʙرة   ʧʽب الأعʺال  للعلاقة  بʯʽة  في  أسهʺها  وأداء  مʰʻئ،   ʛʽغʱʺؗ  ʧʽيʚʽفʻʱال  ʧȄʛيʙʺلل لإدارȄة 

  ʛʽغʱʺم الʙʵʱة اسॽȃʛاللغة العǼ ʘʴǼ أول ʨالي هʴال ʘʴॼال ʛʰʱعǽ ʘʽناتج، ح ʛʽغʱʺؗ ةȄʛʸʺال
  ʧȄʛʽغʱʺال ʧيʚه ʧʽاس العلاقة بॽʁل لʙالʺع–  ʧʽʲاحॼال ʦود علʙفي ح- . 

 

 الأهॻʸة العʸلॻة:  ٦/٢

ʺʱغʛʽ مʰʻئ على الأداء تʨصʅॽ الʨاقع ا -١  ؗʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙه القॼɻتل ȑʚور الʙلفعلي لل
الʺʙʱʶام لʺʷʻآت الأعʺال ؗʺʱغʛʽ معʙل، وفهʦ الʱأثʛʽات الʺॼاشʛة وغʛʽ الʺॼاشʛة لʱأثʛʽات تلʥ القʙرة 

 ʥلʱرة لʙʸʺآت الʷʻʺام للʙʱʶʺل للأداء الʙور الʺعʙء الʨفي ض ʥوذل ،ʦعلى أداء الأسه .ʦالأسه 
القʙرة   -٢  ʛأث ʛʽʶتف أهʺॽة الʙور الʺعʙل للأداء الʺʙʱʶام في   ʨʴالح نʸʺاب الʴام أصʺʱه اهॽجʨت

  ،ʧʽعاملʱʺارات الʛق ʙʽشʛعلى ت ʙاعʶǽ مʺا ،ʦآتهʷʻم ʦعلى أداء أسه ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄالإدار
(أداء مʷʻآت الأعʺال)،   والʺالॽة (أداء أسهʺهʦ في سʨق  سʨاءً في مʳال الاسʲʱʺارات الॽʁॽʁʴة 

 الʙʱاول). 
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٧:ʖʲॺخل الʗمʹهج وم /  

٧/١ :ʖʲॺمʹهج ال  

  Șقائʴاج الʱʻʱاسǼ ُّʦʱيه Ȑʚة، الॽʲʴॼة الॽʺاهج العلʻʺال ʙأح ʨائي، وهʛقʱهج الاسʻʺالي الʴال ʘʴॼى الʻʰʱي
ائʜ الفȄʛؔة نʨʴ انعȞاسات  ʛؗال ʧايॼء تʨفي ض ʥة، وذلॽɾʛة معʨʳف ʧة عʳة ناتॽʺلة علȞʷخلال دراسة م ʧم

ها في سʨق الʙʱاول، وذلʥ في ʣل ما تʵلʟ القʙرة الإدارȄة على الأداء والʨʺʻ الʺʙʱʶام للʺʷʻأة وأداء أسه̋ 
 The Efficientإلॽه ؗلٍ مʧ "نȄʛʤة الʸفʨف الإدارȄة العلॽا"، في ʣل فʛض الاسʙʵʱام الؔفء للʺʨارد  

Use of Resources Hypothesis   في ʥالة"، وذل ʨؗة الȄʛʤآت الأعʺال، مقابل "نʷʻم ȑʛيʙل مʰِق ʧم
 ȑح الإدارȃʛʱة الॽضʛل فʣRent Extraction Hypothesis  .آت الأعʺالʷʻم ȑʛيʙل مʰق ʧم  

٧/٢ :ʖʲॺخل الʗم  

، لʙʴʱيʙ نʺȌ العلاقة بDescriptive  Analytical  ʧʽتʦ الاعʱʺاد على الʺʙخل الʨصفي الʴʱلʽلي   
ʲات الʛʽغʱʺال  ʧادرة عʸة الॽالʺال ʛʽة وغॽالʺال ʛȄقارʱال ʧلة مʸʴʺانات الॽʰلاع على الʡخلال الا ʧلاثة م

ʜ للʱعʯʰة العامة   ʛؗʺهاز الʳاف ذات العلاقة وخاصة الʛʡة، والأȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةʙʽآت الأعʺال الʺقʷʻم
الة روʛʱȄز  والإحʸاء  ʨؗة لॽانات الʺالॽʰة الʙوقاع ،Reutersال ʠعǼ ʛيʙف تقʙة ، بهȄرة الإدارʙات (القʛʽغʱʺ

 Ȑʙم ʙيʙʴت ॽɽǼة  الʺلائʺة  ومعالʱʳها Ǽالأسالʖʽ الإحʸائॽة  الʺʙʱʶام)،   ʨʺʻال الʻʱفʚʽيʧʽ، معʙل   ʧȄʛيʙʺلل
نʱائج وتʨصॽات مʧ نʱاج عʺلॽات الاسʙʱلال الإحʸائي،   قʨʰل أو رفʠ فʛوض الʘʴॼ، والʨʱصل إلى 

ي نقل أثʛ القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ على  والʱي تʷؔʱʶف ॽʰʡعة الʙور الʺعʙل للأداء الʺʙʱʶام ف
  أداء الأسهʦ الʺʙʸرة مʧ قʰل الʺʷʻآت الʱي ǽعʺلʨن بها.

٧/٣   :ʖʲॺب الʦأسل  

  ʧم تʷʺل ؗل  والʱي   ʘʴॼال مʱغʛʽات   ʧʽب العلاقة   Ȍʺن الإدارȄة فى ضʨء  (القʙرة  الʺʰʻئ   ʛʽغʱʺال
الʺʱغʛʽ  عʨضًا عʧ    ديʛها هʕلاء الʺʙيʧȄʛ)◌ُ أسهʦ الʺʷʻآت الʱي ȑللʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ)، الʺʱغʛʽ الʻاتج (أداء  

 (ʧȄʛيʙʺلاء الʕآت هʷʻʺام لʙʱʶʺل في الأداء الʲʺʱʺال) لʙار الʺعʶʺل الʽلʴب تʨان أسلʲاحॼى الʻʰʱيPath 
Analysis    ،قًا إلى (جلالॼʡي، وʰʰʶذج الʨʺʻال ) فإن تȘʽʰʢ هʚا ʸǼ٢٠١٩فʱه مفهʨمًا عامًا لʨصف 

ʖ تʴقȘʽ عʙدًا مʧ الاشʛʱاʡات تʧʺʹʱ الʨʱزȄع الॽʰʢعي لʺʱغʛʽات الʘʴॼ، وأن تʨؔن هʻاك  الأسلʨب يʢʱل
بʧʽ الʺʱغʛʽات    Co-Linearityبʧʽ الʺʱغʛʽات، وألا ʨȞǽن هʻاك ازدواج خʢي    Linearعلاقات خॽʢة  

  الʙاخلة فى الʴʱلʽل.



 مجلة البحوث الإداÌية 

٣٢٠٢ أبÎيل  ،الثاŅħ العدد  ، الحادي والأÌبعونالمجلد   

كاديمية السادات  للعلوم الإداÌيةأ  

 مركز الاستشارات والبحوث والتطوير

 

 

(PRINT) ISSN :1110-225X 
22 

  / الأسالʔʻ الإحʶائॻة: ٨

قام الॼاحʲان بȘʽʰʢʱ الاخॼʱارات الإحʸائॽة لʴʱلʽل الॽʰانات الʺʸʱلة ȞʷʺǼلة الʙراسة وذلǼ ʥاسʙʵʱام  
 :ʧكل م  

، وهي تلʥ الأسالʖʽ الʱي تُعʻي Ǽإعʢاء معلʨمات عDescriptive  ʧالأسالʔʻ الإحʶائॻة الʦصॻɽة    ٨/١
ʢال الʨʱزȄع  انॼʢاق   Ȑʙم  ʙيʙʴʱل الʴʱلʽل  إلى  الʙاخلة  الॽʰانات   ʟائʸخ  ،ʘʴॼال لʺʱغʛʽات  ॽʰعي 

  Ȍʺاف نʷʱاك ʧضًا عʨل، عʽلʴʱل الʴة مॽʻمʜلاسل الʶات الॼار وثʛقʱاس Ȑʙم ʙيʙʴت ʧضًا عʨع
  العلاقات بʧʽ الʺʱغʛʽات الʙاخلة في الʴʱلʽل. 

، وهي تلʥ الأسالʖʽ الʱي تُعʻى Ǽإعʢاء نʱائج عInferential  ʧالأسالʔʻ الإحʶائॻة الاسʗʯلالॻة    ٨/٢
 ʛف ʠل أو رفʨʰق Ȑʙائج مʱʻل الʲقة والʺعȄʨʻة  وض الʘʴॼ، إضافة إلى تʙʴيʙ ؗلاً مʧ مȄʨʱʶات 

للॽʰانات   الʴʱلʽل الʺʱʶعʛض  ؗأساس لاخॼʱار فʛوض   Panel dataالاخॼʱار، حʘʽ تʦ اسʙʵʱام 
.ʘʴॼال 

٩:ʖʲॺود الʗح /  

  ʥȜʸǻ اسʯعʙاض حʗود الʖʲॺ على الʹʦʲ الʯالي:

الȜʸانॻة:  ٩/١ الʺȄʛʸة    الʗʲود  Ǽالʨʰرصة  الʺقʙʽة  الʺȄʛʸة  الأعʺال  مʷʻآت  على   ʘʴॼال هʚا   ʛʸʱأق
EGX .  

، وذلʥ في ضʨء اسॼʱعاد  ٢٠١٩إلى    ٢٠١٥غʢى هʚا الʘʴॼ الفʛʱة الʜمॽʻة مʧ    الʗʲود الʚمʹॻة:  ٩/٢
  COVID-19للʙʴ مʧ أثʛ انعȞاسات تفʷي فʛʽوس ʨؗرونا الʺʙʳʱʶ    ٢٠٢٠الفʛʱة بʙءًا مʧ عام  

ʱائج الاسʱائي. على نʸلال الإحʙ 
: تʹʺʧ هʚا الʘʴॼ تʴلʽل مʷʻآت الأعʺال الʺȄʛʸة غʛʽ الʺالॽة لʺا لʱلʥ الʺʷʻآت الʗʲود الفʹॻة  ٩/٣

  مʧ سʺات خاصة بها قʙ تʨʷه نʱائج الاخॼʱارات الإحʸائॽة. 

١٠ :ʖʲॺة الʹʻع وعʸʯʱم /  

والʺʙʱاول   الʺقʙʽة  الʺالॽة   ʛʽغ الأعʺال  مʷʻآت  في   ʘʴॼال مʱʳʺع  الʨʰرصة  يʲʺʱل  في  أسهʺها 
  الʺȄʛʸة، أما عʻʽة الʘʴॼ فقʙ تʦ اخॽʱار مفʛداتها وفقًا للʛʷوȋ الʱالॽة: 

 اسॼʱعاد قʢاع الʙʵمات الʺالॽة (سʨاء الʨحʙات الʺॽɾʛʸة أو غʛʽ الʺॽɾʛʸة). -١
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 . ٢٠١٩-٢٠١٥ أن تʨʱافʛ القʨائʦ الʺالॽة ونʺاذج الإفʸاح عʧ الʺʷʻأة Ǽانʤʱام خلال فʛʱة الʴʱلʽل -٢
٣-  ȑʛʸʺال  ʛشʕʺال نʢاق  في  الʺʙʱʶام  الأداء   ʦॽʽقʱل خاضعة   ʦللأسه الʺʙʸرة  الʺʷʻأة  تʨؔن  أن 

ات ومʨʯʶلʱʽها الاجʱʺاॽɺة والॽʯʽʰة  ʛؗʷة الʺ ʨؗʴلS&P/EGX ESG. 
الʺȄʛʸة   -٤ Ǽالʨʰرصة  الʙʱاول  للʖʢʷ مʧ جʙاول   ʗضʛتع  ʙق ʦللأسه الʺʙʸرة  الʺʷʻأة  تʨؔن  ألا 

 خلال الفʛʱة مʴل الاخॼʱار. 
 الʺʷʻأة الʺʙʸرة للأسهʦ قʙ تعʛضʗ للانʙماج أو الاسʨʴʱاذ خلال الفʛʱة مʴل الاخॼʱار.  ألا تʨؔن  -٥

  ʧȞʺǽ ،ʘʴॼة الʻʽل عʲʺأة أعʺال تʷʻن مʨʶʺة وخʶʺاق خॼʢان ʧقة عǼاʶال ʛʽت الʺعايʛأسف ʙوق
) ʦرق Șʴخلال مل ʧم ʦاضهʛعʱ١اس) ʦل رقȞʷال أما  لʺفʛدات عʻʽة  ٣)،  القʢاعي  ʱʶॽɾعʛض الʨʱزȄع   (

 ʘʴॼال:  

  
  )  ٣شكل رقم (

  التوزيع القطاعي لمفردات عينة البحث

) ʦل رقȞʷخلال ال ʧآت الأعʺال  ٣مʷʻهي م ʘʴॼة الʻʽلاً في عʽʲʺاعات تʢالق ʛʲأن أك ʧʽʰʱي ،(
%) مʧ إجʺالي عʙد مفʛدات العʻʽة، بʨاقع ثلاثة    ٢٣٬٦الʱي تʱʻʺي للقʢاع "العقارȑ"، وذلǼ ʥʺعʙل تʺʽʲل (

) لقʢاع الʙʵمات والʺʳʱʻات الʻʸاॽɺة  ٪٣٬٦القʢاعات تʺʽʲلاً فقʙ ؗان ذلǼ ʥʺعʙل (عʛʷ مʷʻأة، أما أقل  
  ʧʺʹʱت  ʥلʚب الʺȄʛʸة"،  الؔهȃʛائॽة  و"الؔابلات   "ʥȄʛʱȞॽإل  ȑʙȄʨʶال" هʺا   Ȍفق  ʧʽأتʷʻم بʨاقع  والॽʶارات، 

  العʻʽة ثʺانॽة قʢاعات ॼʡقًا لॽʻʸʱفات الʨʰرصة الʺȄʛʸة.

١١ :ʖʲॺات الʙʻغʯم /  

 ʛقʱل اسʽʰآت الأعʺال على  في سʷʻʺل ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙاس القȞقة انعॽʁاء ح  ʧؗل م
  ʦام ثʙʱʶʺة على  الاداء الȄʨة وثانॽانات أولॽاد على بʺʱالاع ʦاول، تʙʱاق الʨأسǼ آتʷʻʺال ʥتل ʦأداء أسه

ʺʰʻئ  حʖʶ الأحʨال؛ حʘʽ تʦ تʅॽʻʸ مʱغʛʽات الʘʴॼ إلى ثلاث مʨʺʳعات، تʧʺʹʱ ؗلٍ مʧ الʺʱغʛʽ ال
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والʺʱغʛʽ الʻاتج (أداء الأسهʦ)، (القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ)، والʺʱغʛʽ الʺعʙل (الأداء الʺʙʱʶام)،  
  وʧȞʺȄ اسʱعʛاض أسلʨب ॽʀاس تلʥ الʺʱغʛʽات على الʨʴʻ الʱالي: 

١١/١ :ʥʻيʘʻفʹʯال ʥȂʙيʗʸة للȂرة الإدارʗئ: القʮʹʸال ʙʻغʯʸال  

Ȅʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق القʙرة الإدارȄة (تॽʀ ʦاس   ʛشʕادًا على مʺʱاع ʧʽيʚʽفʻʱال  ʧMA– Score ،(
)، مʧ خلال الاعʱʺاد على الʺʶح الʺȑʙʻʱʶ للقʨائʦ الʺالॽة  Demerjian, et al., 2012الȑʚ قʙَّمʱه دراسة (

وذلʥ مʧ خلال    ،مالي)الʺʳʺعة لʺفʛدات عʻʽة الʘʴॼ، مع تقʙيʛها على أساس سȑʨʻ (فʛʱة تعʻي عام  
 ʙعǼ ،اداتʛلها إلى إيȄʨʴاحة، وتʱʺآت الأعʺال الʷʻارد مʨام مʙʵʱفي اس ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺاس ؗفاءة الॽʀ

مʧ خʸائʟ الʺʷʻأة، وعʺلॽاتها الʷʱغʽلॽة والʺالॽة، Ǽالإضافة إلى اسॼʱعاد أثʛ تʨʢر أدائها  اسॼʱعاد أثʛ ؗلٍ  
  ). وذلʥ مʧ خلال الʨʢʵتʧʽ الʱالʧʽʱʽ: ٢٠٢١؛ مʙʺʴ، ٢٠١٩عʛʰ الʜمʧ (للʺʙȄʜ: ملʳॽي، 

  تقʗيʙ درجة الؒفاءة الؒلॻة للʵʹʸأة: ١/ ١١/١

الॽʰانات  مغلف  تʴلʽل  نʺʨذج  Ǽاسʙʵʱام   ʥوذلData Envelopment Analysis Model     ʧم
) ʦ١خلال الʺعادلة رق(:  

Max θ(i,t) = [Sales(i,t) / { 
COGS(i,t) + SG&A(i,t) +PPE(i,t) +Opslease(i,t)+ R&D(i,t) +Goodwill(i,t) + 

Otherlntan(i,t)}] 

 ) ʤ١معادلة رق (  
 حʖʻ أن: 

  t(  Sales(i,t)) خلال الفʛʱة (iمॽʰعات مʷʻأة الأعʺال (

  t(  COGS(i,t)) خلال الفʛʱة (iتؔلفة الॼʹاعة الʺॼاعة لʺʷʻأة الأعʺال (

  t(  SG&A(i,t)) خلال الفʛʱة (iالʺʛʸوفات الॽɻॽʰة والإدارȄة والعامة لʺʷʻأة الأعʺال (

  t(  PPE(i,t)) خلال الفʛʱة (iالॽʁʺة الʙفȄʛʱة للآلات والʺعʙات والʳʱهʜʽات لʺʷʻأة الأعʺال (

 t (  Opslease(i,t)) خلال الفʛʱة (iالʱأجʛʽ الʷʱغʽلي لʺʷʻأة الأعʺال (ॽʀʺة عقʨد 

  t (  R&D(i,t)) خلال الفʛʱة ( ॽʀiʺة الإنفاق على الʨʴॼث والʛȄʨʢʱ لʺʷʻأة الأعʺال ( 

  t(  Goodwill(i,t)) خلال الفʛʱة (ॽʀiʺة الʷهʛة (ॽʀʺة العلامات الʳʱارȄة) لʺʷʻأة الأعʺال (

 ʛʽل غʨة الأصʺॽʀ) أة الأعʺالʷʻʺة لʛهʷلاف الʵǼ سةʨʺالʺلi) ةʛʱخلال الف (t(  Otherlntan(i,t) 

   t (  Firm Eff(i,t)) خلال الفʛʱة (iالؔفاءة الؔلॽة الʺقʙرة لʺʷʻأة الأعʺال (
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أكʛʰ معʙل للؔفاءة الؔلॽة الʺقʙرة بʧʽ مʷʻآت الأعʺال مʴل الʴʱلʽل خلال الفʛʱة 
)t حॽʴص ʙواح ȐاوʶȄو ،(  

Max θ(i,t)  

  

فإن ناتج الॽʰانات الʙاخلة إلى عʺلॽات الʺعالʳة تʛʱاوح ما    DEAوȃاسʙʵʱام تʴلʽل مغلف الॽʰانات  
فاءة اسʙʵʱام    ؗȐʨʱʶجة ومʛʵʱʶʺة الʺॽʁال ʧʽة بǽدʛʡ اك علاقةʻن هʨؔت ʘʽح، حॽʴʸال ʙاحʨوال ʛفʸال ʧʽب
الʺʨارد Ǽالʺʷʻأة مʴل الʴʱلʽل، مʺا يʙل على مȐʨʱʶ الؔفاءة الؔلॽة الʺقʙرة لʺʷʻأة الأعʺال، أو ȞǼلʺاتٍ  

فاءة، حʘʽ تʴقȘ أقʸى أخȐʛ فا  ؗʛʲآت الأكʷʻʺح؛ هي الॽʴʸال ʙاحʨال ʧب مʛʱة تقʺॽʀ ʚي تأخʱآت الʷʻʺل
اسʱفادة مʧ الʺʨارد الʺʱاحة لها مقارنةً بʛʽʤʻتها في ذات الʻʸاعة عʙʻ الʨصʨل إلى ॽʀʺة الʨاحʙ الॽʴʸح،  

ج ʨʸǼرة ضʛورȄة إلى  في حʧʽ أن الʺʷʻآت الʱي تقʛʱب مʧ الʸفʛ فهي الʺʷʻآت الأقل ؗفاءة، والʱي تʱʴا
حʲʺǽ ʘʽل الʱقʦॽʽ  الȄʜادة في إيʛاداتها، أو تʠॽɿʵ مʛʸوفاتها، حʱى ʻȞʺǽها تʴقȘʽ تعʦॽʤ ثʛوة الʺلاك،  

  الʶابȘ درجة ؗفاءة القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ ومʷʻأة الأعʺال معًا. 

لॻyات الʓʸثʙة على    ٢/ ١/ ١١ اyل والع اʁئʝ مʹʵأة الأع فاءة الؒلॻة: اسॺʯعاد تأثǺ ʙʻعʞ خ   درجة الؒ

يʦʱ اسʙʵʱام درجة الؔفاءة الؔلॽة للʺʷʻأة الʶابȘ تقʙيʛها Ǽغʛض اسॼʱعاد تأثʛʽ خʸائʸها وعʺلॽاتها  
  ،ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق ʛيʙف تقʙبه ʥة، وذلॽعلى درجة الؔفاءة الؔل ʛʽأثʱذات ال ،ʙة للعائʙلʨʺال

، لʺا  Tobit، وʛȄجع اسʙʵʱام نʺʨذج انʙʴار    Tobit Regressionمʧ خلال اسʙʵʱام نʺʨذج انʙʴار  
 ȐʙʺǼ مʙʴودًا  فʽها  الʱاǼع   ʛʽغʱʺال ʨȞǽن  الʱي  الʺعادلات   ʛيʙتق  ʙʻع ʛʽʰؗة  قʙرة   ʧم Ǽه   ʜʽʺʱي

ʧʽمع(Demerjian et al, 2012)  ʧʽب تقع  الأعʺال  مʷʻآت  ؗفاءة  أن   ʘʽح والʨاحʱʺॽʀ ʙى  ،   ʛفʸال
 ʛʽغʱل مʲʺالي فهي تʱالȃح، وॽʴʸي، الʳॽود (ملʙʴ٢٠١٩م) ʦ٢)، وفقًا لʺعادلة رق(:  

Firm Eff
(i,t) 

=β
0
 + β

1
 Log Total Assets 

(i,t)
 + β

2
 Market Share 

(i,t)
 + β

3
 FCF 

(i,t)
  

               + β
4
 Log Firm Age 

(i,t)
 + β

5
 Ind. Concentration 

(i,t)
   

                + β
6
 Foreign Currency

(i,t)
 + β

7
 Year

(i,t)
 + ε 

(i,t) 

 ) ʤ٢معادلة رق (  
   حʖʻ أن: 

   t.(  Firm Eff (i,t)) خلال الفʛʱة (iالؔفاءة الؔلॽة الʺقʙرة لʺʷʻأة الأعʺال (

الفʛʱة (iالʜʳء الʲابʗ للعلاقة بʧʽ ؗفاءة مʷʻأة الأعʺال ( ) ؗʺʱغt ʛʽ) خلال 
  تاǼع وʧʽȃ مʱغʛʽات نʺʨذج الانʙʴار ؗʺʱغʛʽات مʱʶقلة.  

β
0
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) ؗʺʱغʛʽ تاǼع  t) خلال الفʛʱة ( iمعʙل مʽل العلاقة بʧʽ ؗفاءة مʷʻأة الأعʺال ( 
  ).  fوالʺʱغʛʽ الʺʱʶقل لʨʺʻذج الانʙʴار ( 

βf 

 t .(  Log Total Assets) خلال الفʛʱة (iالॽʁʺة اللʨغارॽʺʱȄة لإجʺالي أصʨل مʷʻأة الأعʺال (
(i,t)

  

) إلى إجʺالي  i) وهʨ نॼʶة إيʛادات مॽʰعات الʺʷʻأة (iالʸʴة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة (
  ). tإيʛادات مॽʰعات الʻʸاعة الʱي تʱʻʺي إلʽها الʺʷʻأة في الفʛʱة (

Market Share 
(i,t)

  

نʨعى  )، وهʨ مʱغt  ʛʽ) خلال الفʛʱة (iالʙʱفقات الʻقǽʙة الʛʴة لʺʷʻأة الأعʺال (
) تʙفقات حʛة مʨجॼة، في  ǽiأخʚ الॽʁʺة (واحʙ صॽʴح) إذا ما حققʗ الʺʷʻأة (
) تʙفقات نقǽʙة حʛة سالॼة،  iالʺقابل ǽأخʚ الॽʁʺة (صفʛ) إذا ما حققʗ الʺʷʻأة (

اسॼʱعاد مʙفʨعات شʛاء   ʙعǼ الʷʱغʽلॽة  الʻقǽʙة  الʙʱفقات  {يʦʱ حʶابها ʸǼافي 
  الأصʨل الʲابʱة} 

FCF 
(i,t)

  

ة   ॽ̋ʁأة الأعʺال ( ال ʻ̫م ʛʺة لعॽ ʱ̋Ȅغارʨاللi ) ةʛ ɦة الفǽخلال نها (t  .(  Log Firm Age 
(i,t)

 

ǽأخi  ʚنʱائج عʺلॽات الʛʸف الأجʰʻي لʺʷʻأة الأعʺال (  )، وهʨ مʱغʛʽ نʨعى 
 ) الʺʷʻأة   ʗإذا ما حقق (الʨاحʙ الॽʴʸح)  أرȃاحًا مʨجॼة عʙʻ تʛجʺة iالॽʁʺة   (

  مقابل (الʸفʛ) إذا حققʗ غʛʽ ذلt  ،".ʥ العʺلات الأجॽʰʻة في الفʛʱة " 

Foreign Currency
(i,t)

  

t .(  Yearمʱغʛʽ ؗʺي ǽعʛʰ عʧ رقʦ العام الʲʺǽ Ȑʚل الفʛʱة  ( 
(i,t)

  

) والʺقʙر t) خلال الفʛʱة (iالقʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ لʺʷʻأة الأعʺال (
  . Tobitمʧ خلال الʢʵأ العʨʷائي لʨʰاقي نʺʨذج الانʙʴار

ε 
(i,t)

 

  الʯʸغʙʻ الʹاتج: أداء أسهʤ مʹʵآت الأعʸال في سʦق الʗʯاول:  ١١/٢
تॽʀ ʦاس أداء أسهʦ مʷʻآت الأعʺال في سʨق الʙʱاول مʧ خلال تقʙيʛ ؗلٍ مʧ مʨʱسȌ العائʙ الʨʽمي 
  ȑها، أʢسʨʱل مʨة حॽمʨʽال ʙائʨالع ʗʱʷت Ȑʙم ʛيʙمع تق ،ʖʻا إلى جॼًʻر جʙʸʺال ʦهʶلل ȍفاʱة الاحʛʱلف

 ʙتق ʛʰالي:  عʱال ʨʴʻعلى ال ʙائʨالع ʥلʱل ȑارॽɻʺاف الʛʴالان ʛي  

  تقʗيʙ العائʗ الʦʻمي للʴهʤ في سʦق الʗʯاول:  ١/ ١١/٢

) ʦخلال الʺعادلة رق ʧمي مʨʽال ʙالعائ ʛيʙتق ʦʱ٣ي(:   

HR(i,td) = [ C(i,td)+ P(i,td)-P(i,td-1)]÷P(i,td-1) 
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 ) ʤ٣معادلة رق(  
    حʖʻ أن: 
 t (  HR(i,d)) خلال الفʛʱة (d) خلال الʨʽم (iالاحʱفاȍ لʶهʦ الʺʷʻأة (عائʙ فʛʱة 

)  خلال الفʛʱة  d) خلال الʨʽم (iالʨʱزȄعات الʻقǽʙة لʴʺلة أسهʦ الʺʷʻأة (
)t  (  

C(i,td) 

 t (  P(i,td)) خلال الفʛʱة (d) في نهاǽة  الʨʽم ( iالॽʁʺة الॽʀʨʶة لʶهʦ الʺʷʻأة (

 ʦهʶة لॽʀʨʶة الʺॽʁأة (الʷʻʺالi) مʨʽة  الǽاʙفي ب (d) ةʛʱخلال الف  (t (  P(i,td-1) 

  تقʗيʙ مʦʯسȊ العʦائʗ الʦʻمॻة للʴهʤ في سʦق الʗʯاول: ٢/ ١١/٢
) ʦخلال الʺعادلة رق ʧاول مʙʱق الʨفي س ʦهʶة للॽمʨʽال ʙائʨالع Ȍسʨʱم ʛيʙتق ʦ٤ت :(  

AR(i,t) =  [Ʃ HR(i,td) ] ÷ N(i,t) 

 ) ʤ٤معادلة رق(  
  

    حʖʻ أن: 

 t  (  AR(i,t))  خلال الفʛʱة (iمʨʱسȌ العائʙ الʨʽمي لʶهʦ مʷʻأة الأعʺال (

 t (  HR(i,td)) خلال الفʛʱة (dالʨʽم () خلال iعائʙ فʛʱة الاحʱفاȍ لʶهʦ الʺʷʻأة (

 t (   N(i,t))  خلال الفʛʱة (iعʙد أǽام تʙاول سهʦ مʷʻأة الأعʺال (

  تقʗيʙ الانʙʲاف الॻɹʸارȏ للعائʗ الʦʻمي للʴهʤ في سʦق الʗʯاول:   ٣/ ١١/٢

 ʦخلال الʺعادلة رق ʧاول مʙʱق الʨفي س ʦهʶمي للʨʽال ʙللعائ ȑارॽɻʺاف الʛʴالان ʛيʙتق ʦ٥(ت(:   

Ϭ (i,t) = {(Ʃ [AR(i,t) - HR(i,td)]2)÷(N(i,t)-1)}1/2  
 ) ʤ٥معادلة رق(  

    حʖʻ أن: 
  t (  Ϭ (i,t))  خلال الفʛʱة (iالانʛʴاف الʺॽɻارȑ للعʨائʙ الʨʽمॽة لʶهʦ مʷʻأه الأعʺال (

 t  (  AR(i,t))  خلال الفʛʱة (iمʨʱسȌ العائʙ الʨʽمي لʶهʦ مʷʻأه الأعʺال (

 t (  HR(i,td)) خلال الفʛʱة (d) خلال الʨʽم (iالاحʱفاȍ لʶهʦ الʺʷʻأة (عائʙ فʛʱة 

 t (   N(i,t))  خلال الفʛʱة (iعʙد أǽام تʙاول سهʦ مʷʻأه الأعʺال (
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  الʯʸغʙʻ الʸعʗل: الأداء الʗʯʴʸام: ١١/٣

  ʛʽغʱʺال ʧʽة العلاقة بʨاه أو قʳفي ات ʛثʕي ȑʚال ʛʽغʱʺال ʨل هʙالʺع ʛʽغʱʺقابل  الǽ ما ʨئ [وهʰʻʺال
الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل فى العلاقات الʺॼاشʛة]، والʺʱغʛʽ الʻاتج [وهʨ ما ǽقابل الʺʱغʛʽ الʱاǼع فى العلاقات الʺॼاشʛة] 

) هElkington and Rowlands, 1999  ʨ)؛ وȄعʙ الʨʺʻذج الȑʚ تʦ تقǽʙʺه عʛʰ دراسة (٢٠١٩(جلال،  
رة إلى أن هʚا الأداء مʲʺʱل في ثلاثة أنʺاȋ فॽɺʛة مʧ الأداء  الأساس الفȑʛؔ للأداء الʺʙʱʶام، حʘʽ تʦ الإشا 

  هي: الأداء الاقʸʱادȑ، والأداء الاجʱʺاعي، والأداء الʯʽʰي.

   ʥعلى ذل ʖʽعǽ ʙادته في وقȄر ʧم ʦغʛالأداء، على ال ʥذل ʛيʙقʱا لॽًʺؗ ارًاʡم إʙقǽ ʦذج انه لʨʺʻال
 ȞʺȄآت الأعʺال. وʷʻʺام لʙʱʶʺم الأداء الʨمفه ʦǽʙاد  تقʺʱخلال الاع ʧقاد مʱا الانʚعلى ه ʖغلʱال ʧʽʲاحॼلل ʧ

نʺʨذج   أحHiggine sustainable Growth Model (HSGM)   ʙعلى   ʨوه الʺʙʱʶام   ʨʺʻال  ʛيʙقʱل
 ȑادʸʱالأداء الʺالي والاق ʛيʙقʱل ʝॽل الأجل (  الʺقايȄʨʡfor more see: Kumar, 2018;Feng et 

al., 2018ʦخلال الʺعادلة رق ʧم ʥ٦( )، وذل :(  

SGR(i,t)  ={(PM(i,t) )(1-D(i,t) )(1+L(i,t) )}÷{((T(i,t) )-(PM(i,t) )(1-D(i,t) (1+L(i,t))} 

 ) ʤ٦معادلة رق(  
    حʖʻ أن: 

  t (  SGR(i,t)) خلال الفʛʱة (iمعʙل الʨʺʻ الʺʙʱʶام لʺʷʻأة الأعʺال (

  t (  PM(i,t)) خلال الفʛʱة (iمعʙل هامʞ الȃʛح لʺʷʻأة الأعʺال (

  t (  D(i,t)) خلال الفʛʱة (iمعʙل الأرȃاح الʺʨزعة لʺʷʻأة الأعʺال (

  t (  L(i,t)) خلال الفʛʱة (iمعʙل إجʺالي الʙيʨن إلى حȘ الʺلॽؔة لʺʷʻأة الأعʺال (

  t (  T(i,t)) خلال الفʛʱة (iنॼʶة إجʺالي الأصʨل إلى مॽʰعات مʷʻأة الأعʺال (

أما ॽɾʺا يʱعلȘ بʱقʙيʛ الأداء الʯʽʰي والاجʱʺاعي، فʦʱʽ ذلʥ مʧ خلال الاعʱʺاد على الॽʰانات الʲانȄʨة  
  ʦॽʽخلال تق ʧرة مʨʷʻʺالComposite Score     ةʺ ʨؗʴل ȑʛʸʺال ʛشʕʺنات الʨȞار مॽʱأساس اخ ʙعǽُ ȑʚال

ات ومʨʯʶلʱʽها الاجʱʺاॽɺة والॽʯʽʰة   ʛؗʷالEnvironmental, social and corporate governance -

ESG ʜمʛالǼ فʛعǽُ Ȑʚوال ،S&P/EGX ESG.  

 )index-esg-egx-https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/esg/spfor more see: .(  

تॼʱع   والʱي  الʺعلʨمات،   ʛʷʻل  ʛʸة م ʛؗخلال ش ʧم علʽها  الʨʸʴل   ʧم الॼاحʲان   ʧȞʺت  ʙوق
 .ʛشʕʺال ʥذل ȑرʙʸم ʙة أحȄʛʸʺرصة الʨʰأن ال ʛؗʚȄة، وȄʛʸʺرصة الʨʰال  
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  الʲʯلʻل الإحʶائي: / ١٢

١٢/١  :ʖʲॺة الʹʻدات عʙفʸة لॻʹمʚلاسل الʴار الʙقʯات واسॺار ثॺʯاخ  

في سʽʰل تʴقȘʽ شʛوȋ اخॼʱار تʴلʽل الʺʶار، والʱي تʧʺʹʱ الʨʱزȄع الॽʰʢعي لʺʷاهʙات مفʛدات  
  ʛʽغʱʺال"  ʧلقة لؔل مʢʺال ʦॽʁال  ʧؔت ʦل  ،ʘʴॼال الʻʱفʚʽيʧʽعʻʽة   ʧȄʛيʙʺلل القʙرة الإدارȄة   ʛشʕئ: مʰʻʺال  "

ॽʰانات لعʺلॽات الʴʱلʽل  " هي أساس إدخال المʕشʛات الأداء الʺʙʱʶام لʺʷʻآت الأعʺالو"الʺʱغʛʽ الʺعʙل:  
الإحʸائي، حʘʽ تʦ الاعʱʺاد على الॽʁʺة اللʨغارॽʺʱȄة لهʺا، في الʺقابل تʦ الاعʱʺاد على الॽʰانات الʺʢلقة  

" (كʨنها في الأساس معʙلات ولʗʶॽ  الأعʺال فى سʨق الʙʱاول أداء أسهʦ مʷʻآت لॽʰانات "الʺʱغʛʽ الʻاتج: 
ر الʶلاسل الʜمॽʻة لʺفʛدات عʻʽة الʘʴॼ في ضʨء افʛʱاض أن الـ ʦॽʀ مʢلقة). وقʙ تʦ اخॼʱار ثॼات واسʱقʛا

e لاسلʶات الॼث ʦॽʽتق ʦار، وتॼʱل الاخʴات مʛʱخلال الف ʧʽʱا ثابʨؗان ʧايॼʱوال Ȍسʨʱʺائي والʨʷأ العʢʵال :
خلال    ʧم الʻاتج"   ʛʽغʱʺو"ال الʺعʙل"   ʛʽغʱʺو"ال الʺʰʻئ"   ʛʽغʱʺال"  ʦॽʁل فʨلʛ  الʜمॽʻة  "دȞǽي  اخॼʱارات 

 ʜز( الʺعADF) ونʛʽب ʝॼʽلʽو"ف "(PP) ʨʷوت ʧʽو"ل "(LLC  ʙʻة إما عȄʨʻارات معॼʱؗافة الاخ ʗؗان ʙوق ،"(
) Ȑʨʱʶ١م٪) Ȑʨʱʶم ʙʻال.٪٥)، أو عʨالأح ʖʶعلى ح (  

  الʲʯلʻل الإحʶائي الʦصفي:  ١٢/٢

١/ ١٢/٢ :ʖʲॺات الʙʻغʯʸة لॻائʶالإح ʤعالʸال  

  ʦمي لأسهʨʽال  ʙالعائ  Ȍسʨʱم بلغ   ʙفق ،ʘʴॼال لʺʱغʛʽات  الʺعالʦ الإحʸائॽة  للॼاحʧʽʲ اسʱعʛاض   ʧȞʺǽ
  ʜمʛام الʙʵʱبـاس ʛʽغʱʺا الʚه ʧع ʛʽʰعʱال ʦرة (تʙʸʺأة الʷʻʺالR ) ʘʴॼة الʻʽدات عʛ٠٬٠٥٦٧٥) لʺف    ʥوذل ،(%

سهʦ الʺʷʻاة الʺʙʸرة (تʦ الʱعʛʽʰ  )، بʻʽʺا قʙ ؗان معʙل الʺʵاʛʡ الؔلॽة لأ Ǽ٦٬٧٧ʺعʙل انʛʴاف مॽɻارȑ قʙرة ( 
 ʜمʛام الʙʵʱبـاس ʛʽغʱʺا الʚه ʧعS  (-    ادًا علىʺʱها، اعʢسʨʱل مʨح ʦॽʁال ʗʱʷاس تॽʀ خلال ʧالʺقاس م

 ȑارॽɻʺاف الʛʴالان ʛيʙره (   ٧٬٧١٣(  -تقʙق ȑارॽɻاف مʛʴل انʙعʺǼ ʥ٨٬٥٤٤%)، وذل  ʛʽغʱʺال ʧأما ع ،(
)، ʧȄʛMA الʻʱفʚʽيʧʽ (تʦ الʱعʛʽʰ عʧ هʚا الʺʱغʛʽ بـاسʙʵʱام الʛمʜ  ، والʺʲʺʱل في القʙرة الإدارȄة للʺʙيالʺʰʻئ

)، وأخʛًʽا، فقʙ ٠٬٢٨٤٧)، وذلǼ ʥʺعʙل انʛʴاف مॽɻارȑ قʙره (٠٬٤٨٩٤فقʙ بلغ مʨʱسʱʺॽʀ Ȍه اللʨغارॽʺʱȄة (
بلغʗ الʺعالʦ الإحʸائॽة الʨصॽɿة لʺʕشʛات الʺʱغʛʽ الʺعʙل، والȐʚ تॽʀ ʦاسه مʧ خلال الॽʁʺة اللʨغارॽʺʱȄة  

  ʜمʛام الʙʵʱبـاس ʛʽغʱʺا الʚه ʧع ʛʽʰعʱال ʦام (تʙʱʶʺال ʨʺʻل الʙمع ʧلؔلاً مSGR  أةʷʻʺال ʦॽʽتق ʖإلى جان ،(
 ʨʯʶات وم ʛؗʷة الʺ ʨؗʴل ȑʛʸʺال ʛشʕʺفي ال  ʧع ʛʽʰعʱال ʦل (تʽلʴʱل الʴة مʛʱة خلال الفॽɺاʺʱها الاجʱʽل

ʜمʛام الʙʵʱبـاس ʛʽغʱʺا الʚهEGS ) Ȍسʨʱʺل الʳس ʘʽا  ٢٬٠١٥٦) و( ٠٬٤٦٢٧)، حʺʻʽ؛ بʖʽتʛʱعلى ال (
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 ) ȑارॽɻʺاف الʛʴل الانʳام مقابل ( ٠٬٢٦٢٧سʙʱʶʺال ʨʺʻل الʙ٠٬١٧٦٤) لʺع  ʦॽʽقʱل (  ʛشʕʺأة في الʷʻʺال
ا  ʛؗʷة الʺ ʨؗʴل ȑʛʸʺل. الʽلʴʱل الʴة مʛʱة خلال الفॽɺاʺʱها الاجʱʽلʨʯʶت وم  

١٢/٣  :ʖʲॺات الʙʻغʯم ʥʻصفي للعلاقات بʦل الʻلʲʯال  

ʧȞʺǽ الʱعʛف على نʺȌ العلاقات بʧʽ مʱغʛʽات الʘʴॼ عʛʰ أكʛʲ مʧ أسلʨب، وقʙ تʦ تȘʽʰʢ ؗل  
 ʙيʙʴض تʛغǼ ʥالعلاقات، وذل ʥة تلȄʨʻومع Ȍʺن ʙيʙʴʱل ȋاॼفة معاملات الارتʨفʸار ومʷʱالان Ȍائʛخ ʧم

  مȐʙ انॼʢاقها مع اشʛʱاʡات اخॼʱارات تʴلʽل الʺʶار. 

 
) ʤل رقȜ٤ش  (  

  الانʵʯار لʵʸاهʗات مفʙدات عʻʹة الʖʲॺ لʯʸغȏʙʻ مʦʯسȊ العʦائʗ الأسهʤ مقابل مʳاʙʟها الؒلॻة خʠȂʙة 
  الʺʙʸر: الȞʷل مʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ بʻاءً على الʺʶح الʺȑʙʻʱʶ لعʺلॽات الʙʱاول Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة.

 ) ʦل رقȞʷال ʛʽʷǽمي  ٤ʨʽال ʙالعائ Ȍسʨʱم ʧʽب ȑدʛʡ ȋاॼد علاقة ارتʨال وجʺʱها  ) إلى احʛʡاʵمع م
) ʦل رقȞʷأما ال ،ȑارॽɻʺاف الʛʴاد على الانʺʱالاعǼ ة، والʺقاسةॽ٥الؔل  ʧʽار بʷʱالان ȌȄʛض خʛعʱʶॽɾ (

  القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ مقابل عʨائʙ أسهʦ الʺʷʻآت الʱي ǽعʺلʨن بها. 

 

) ʤل رقȜ٥ش  (  
 ȏʙʻغʯʸل ʖʲॺة الʹʻدات عʙات مفʗاهʵʸار لʵʯة الانʠȂʙخ ʤالأسه ʗائʦة مقابل عȂرة الإدارʗالق  

ى تقʦॽʽ  الʺʙʸر: الȞʷل مʧ إعʙاد الॼاحॼʡ ʧʽʲقًا إلى الʺʶح الʺȑʙʻʱʶ لعʨائʙ الأسهʦ الʺقʙرة بʻاءً على الʙʱاول Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة Ǽالإضافة إل
  . Demerjian et al, 2012الؔفاءة الإدارȄة الʺقʙرة بʻاءً على تقʦॽʽ نʺʨذج 

) ʦل رقȞʷال ʛهʤǽمقابل  ٥ ،ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق ʧʽة بǽدʛʢالعلاقة ال Ȍʺد نʨإلى وج (
)  ʦرق الȞʷل  أما  بها،  ǽعʺلʨن  الʱي  الʺʷʻآت   ʦأسه  ʙائʨ٦ع  ʧȄʛيʙʺلل الإدارȄة  القʙرة  عʧ علاقة   ʛʰعॽُɾ  (

  الʻʱفʚʽيʧʽ مقابل الʺʵاʛʡ الؔلॽة للأسهʦ الʺʙʸرة مʧ قʰل الʺʷʻآت الʱي ǽعʺلʨن بها.
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) ʤل رقȜ٦ش  (  

ʤة للأسهॻالؒل ʙʟاʳʸة مقابل الȂرة الإدارʗالق ȏʙʻغʯʸل ʖʲॺة الʹʻدات عʙات مفʗاهʵʸار لʵʯة الانʠȂʙخ  
ة الʺȄʛʸة  الʺʙʸر: الȞʷل مʧ إعʙاد الॼاحॼʡ ʧʽʲقًا إلى الʺʶح الʺȑʙʻʱʶ للانʛʴافات الʺॽɻارȄة لعʨائʙ الأسهʦ الʺقʙرة بʻاءً على الʙʱاول Ǽالʨʰرص

  . Demerjian et al, 2012تقʦॽʽ الؔفاءة الإدارȄة الʺقʙرة بʻاءً على تقʦॽʽ نʺʨذج   Ǽالإضافة إلى
) ʦل رقȞʷال ʛهʤǽمقابل ٦ ʧʽيʚʽفʻʱال  ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙللق الʛʢدǽة  إلى وجʨد نʺȌ العلاقة   (

) ʦل رقȞʷن بها، أما الʨعʺلǽ يʱآت الʷʻʺل الʰق ʧرة مʙʸʺال ʦة للأسهॽالؔل ʛʡاʵʺض  ٧الʛعʱʶॽɾ (  ةʢȄʛخ
  الانʷʱار لʺʷاهʙات مفʛدات عʻʽة الʘʴॼ بʧʽ القʙرة الإدارȄة مقابل معʙل الʨʺʻ الʺʙʱʶام لʺʷʻآت الأعʺال. 

  
) ʤل رقȜ٧ش  (  

  خʠȂʙة الانʵʯار لʵʸاهʗات مفʙدات عʻʹة الʖʲॺ لʯʸغȏʙʻ القʗرة الإدارȂة مقابل معʗل الʹʦʸ الʗʯʴʸام. 
  . Demerjian et al, 2012الʺʙʸر: الȞʷل مʧ إعʙاد الॼاحॼʡ ʧʽʲقًا لʱقʦॽʽ الؔفاءة الإدارȄة الʺقʙرة بʻاءً على تقʦॽʽ نʺʨذج 

  .HSGMإلى جانʖ تقʙيʛ معʙل الʨʺʻ الʺʙʱʶام ॼʡقًا لʨʺʻذج  
) ʦل رقȞʷال ʛهʤǽل ٧ʙة مقابل معȄرة الإدارʙالق ʧʽة بǽدʛʢالعلاقة ال Ȍʺد نʨام ) إلى وجʙʱʶʺال ʨʺʻال 

 ) ʦل رقȞʷآت الأعʺال، أما الʷʻʺرة  ٨لʙالق ȑʛʽغʱʺل ʘʴॼة الʻʽدات عʛات مفʙاهʷار مʷʱض انʛعʱʶॽɾ (
  الإدارȄة مقابل الأداء الʯʽʰي والاجʱʺاعي لʱلʥ الʺʷʻـآت. 

) ʤل رقȜي٨شʭʻʮة مقابل الأداء الȂرة الإدارʗالق ȏʙʻغʯʸل ʖʲॺة الʹʻدات عʙات مفʗاهʵار مʵʯة انʠȂʙـآت  ) خʵʹʸال ʣلʯاعي لʸʯوالاج  
  . Demerjian et al, 2012الʺʙʸر: الȞʷل مʧ إعʙاد الॼاحॼʡ ʧʽʲقًا إلى تقʦॽʽ الؔفاءة الإدارȄة الʺقʙرة بʻاءً على تقʦॽʽ نʺʨذج 

  ʛشʕʺقًا لॼʡ اعيʺʱي والاجʯʽʰالأداء ال ʦॽʽتق ʖإلى جانS&P/EGX ESG  
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) ʦل رقȞʷال ʛهʤǽة  ٨ॽʶȞالعلاقة ع Ȍʺد نʨاعي  ) وجʺʱي والاجʯʽʰة مقابل الأداء الȄرة الإدارʙالق ʧʽب
ائʜ الفȄʛؔة  ʛؗمع ال Șʰʢʻة يॽالعلاقات الأول ʥتل ʧم ʦʤالأع ʖانʳأن ال ʙʳد نʙʸا الʚآت، وفى هʷʻʺال ʥلʱل
  ʧʽʰʺال ʨʴʻعلى ال ʘʴॼات الʛʽغʱم ʧʽب ȋاॼاض معاملات الارتʛعʱاس ʦʱل يʽلʴʱال ʧم ʙȄʜʺذات العلاقة، ول

  ): ʦ١ (في الʙʳول رق

) ʤول رقʗ١ج ʖʲॺات الʙʻغʯم ʥʻب ȉاॺفة الارتʦفʶم : (  

مʦʯسȊ العائʗ الʦʻمي   
ʦق الʗʯاول  Ǻɹ ʤللأسه 

معʗل الʳʸاʙʟ الؒلॻة  
 للأسهʦʴǺ ʤق الʗʯاول 

  ʥȂʙيʗʸة للȂرة الإدارʗالق
ʥʻيʘʻفʹʯال 

ʗʯɹام  ʸال ʦ ʹyل الʗمع 
ʭي   ʮ̒الأداء ال ʤॻ̒ تق

والاجʸʯاعي ومʸارسات  
ʸة  ʦؕʲال 

 Ȋسʦʯق  مʦʴǺ ʤمي للأسهʦʻال ʗالعائ
 الʗʯاول 

1  0.901 0.548 0.557 -0.52 

معʗل الʳʸاʙʟ الؒلॻة للأسهʦʴǺ ʤق  
 الʗʯاول 

0.901 1  0.237  0.237 -0.604 

 ʥʻيʘʻفʹʯال ʥȂʙيʗʸة للȂرة الإدارʗ0.232- 0.884 1  0.237 0.548 الق 

 0.253- 1 0.884 0.237  0.557 معʗل الʹʦʸ الʗʯʴʸام 

 ʤॻʻاعي  تقʸʯي والاجʭʻʮالأداء ال
 ومʸارسات الʸؕʦʲة 

-0.52 -0.604 -0.232 -0.253 1 

) Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʨʻمع ʦॽʁع الॽʺ١ج  (%  
  .SPSSالʺʙʸر: الʙʳول مʧ إعʙاد الॼاحʧʽʲ بʻاءً على مʛʵجات حʜمة الʛʰامج الإحʸائॽة لعلʨم الاجʱʺاॽɺة 

ومʧ خلال مʸفʨفة معاملات الارتॼاȋ يʧʰʱ أن الʺʕشʛات الʱي تعʛʰ عʧ أداء أسهʦ مʷʻآت الأعʺال  
  ʛʽغʱʺاتج (الʻق  الʨʶǼ ʦمي للأسهʨʽال ʙالعائ ȌسʨʱʺǼ ة )، والʺقاسॽالؔل ʛʡاʵʺل الʙمع ʖاول، إلى جانʙʱال

ॽʁǼʺة    ȑدʛʡ ȋاॼارت مʨʱسʢها  للعʨائʙ حʨل   ȑارॽɻʺال الانʛʴاف  Ǽاسʙʵʱام  الʺقʙر  الʙʱاول  ʨʶǼق   ʦللأسه
ʛʽ إلى انॼʢاق الأساس الفȑʛؔ لعلاقة الʺقاǽʹة بʧʽ الʺʵاʛʡة  ٠٬٩٠١معامل ارتॼاȋ قʙره ( ِ̫ ǽُ ʛٌأم ʨوه ،(

  Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة. والعائʙ على الأسهʦ الʺʙʱاولة 

إلى جانʖ ذلʥ، قʙ سʳل مʨʱسȌ العائʙ الʨʽمي للأسهʨʶǼ ʦق الʙʱاول علاقة ارتॼاʛʡ ȋدȑ قʙرها 
)٠٬٥٥٧)، (٠٬٥٤٨ ،ʖʽتʛʱام" على الʙʱʶʺال ʨʺʻل الʙو"مع "ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق" ʧلؔلٍ م (

ʺة".) مع "تقʦॽʽ الأداء ال٠٬٥٢- بʻʽʺا سʳل ارتॼاȋ عʶȞي قʙره ( ʨؗʴاعي ومʺارسات الʺʱي والاجʯʽʰ  

  اخॺʯار الفʙض الʙئʴॻي الأول:   ١٢/٤
يʻʱاول هʚا الفʛض أثʛ القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ على أداء أسهʦ الʺʷʻأة، والʺʙʱاولة في بʯʽة  

  الأعʺال الʺȄʛʸة، وʧȞʺȄ اسʱعʛاض صॽاغة فʛض العʙم على الʨʴʻ الʱالي:  
ʤآتهʵʹرها مʗʶي تʯال ʤعلى أداء الأسه ʥʻيʘʻفʹʯال ʥȂʙيʗʸة للȂرة الإدارʗللق ȏʦʹمع ʙʻتأث ʗجʦلا ي  

  في بʭʻة الأعʸال الȂʙʶʸة 
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  ʦالأسه ʛʡاʵوم ʙائʨع ʧة لؔل مॽɺʛوض الفʛار الفॼʱاخǼ انʲاحॼض، قام الʛا الفʚار هॼʱل اخʽʰفي س
  ʨʶǼق الʙʱاول، ؗʺا يلي:  

  اخॺʯار الفʙض الفʙعي الأول:   ١/ ١٢/٤
  ):٢الʙʳول رقʦ (مʧ خلال اسʙʵʱام الʴʱلʽل الʺʱʶعʛض للॽʰانات، ʣهʛ للॼاحʧʽʲ الʺʛʵجات الʤاهʛة في 

) ʤول رقʗ٢ج  (  
 مʙʳجات اخॺʯار الفʙض الفʙعي الأول

Model 1: Fixed-effects, using 275 observations 
Included 5 cross-sectional units 
Time-series length = 55 
Dependent variable: R 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
Const.  −0.00470724 0.000649879 −7.243 <0.0001 *** 
MA 0.0107787 0.00120893 8.916 <0.0001 *** 
Mean dependent var  0.000568  S.D. dependent var  0.005340 
Sum squared resid  0.005351  S.E. of regression  0.004460 
LSDV R-squared  0.315195  Within R-squared  0.228108 
LSDV F(5, 269)  24.76248  P-value(F)  1.65e-20 
Log-likelihood  1101.281  Akaike criterion −2190.562 
Schwarz criterion −2168.862  Hannan-Quinn −2181.853 
rho −0.016256  Durbin-Watson  2.024474 

 Joint test on named regressors - 
   Test statistic: F(1, 269) = 79.4944 
   with p-value = P(F(1, 269) > 79.4944) = 7.56269e-17 
Test for differing group intercepts - 
   Null hypothesis: The groups have a common intercept 
   Test statistic: F(4, 269) = 1.45514 
   with p-value = P(F(4, 269) > 1.45514) = 0.216207 

series Library.-Source: Gnu Regression, Econometrics and Time 

  
 ) ʦول رقʙʳخلال ال ʧعلى  ٢وم ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙذج القʨʺن ʦة معالȄʨʻمع ʧʽʲاحॼلل ʧʽʰʱي ،(

) والʺقʙر بـ  F) بʙلالة معامل ( ٪ ١الʨʺʻذج الإحʸائي معȑʨʻ عʙʻ مȐʨʱʶ ( عʨائʙ أسهʦ مʷʻآتهʦ، حʘʽ ؗان  
انʗ معȄʨʻة معالʦ القʙرة الإدارȄة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة ( ٢٤٬٧٦٢٤٨(   ؗʙفق ʛآخ ʖجان ʧلالة معامل  ٪ ١)، ومʙب (
 )T ) رة بـʙة ( ٨٬٩١٦) والʺقȄرة الإدارʙت القʛʶف ʘʽلالة  ٪ ٢٢٬٨)، حʙب ʦالأسه ʙائʨفي ع ʛʽغʱال ʧم (Within 

R-squared  اغةॽʸا ل ً́ الفʛض الʙʰيل القائل وقʨʰل لॽʸاغة  فʛض العʙم، وهʨ الأمʛ الȑʚ جعل هʻاك رف
  بــ:

  ʤآتهʵʹرها مʗʶي تʯال ʤالأسه ʗائʦعلى ع ʥʻيʘʻفʹʯال ʥȂʙيʗʸة للȂرة الإدارʗللق ȏʦʹمع ʙʻتأث ʗجʦي"
  في بʭʻة الأعʸال الȂʙʶʸة".
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  اخॺʯار الفʙض الفʙعي الʰاني:   ٩/٤/٢
  ) ʦول رقʙʳة في الʛاهʤجات الʛʵʺال ʧʽʲاحॼلل ʛهʣ ،اناتॽʰض للʛعʱʶʺل الʽلʴʱام الʙʵʱخلال اس ʧ٣م :(  

) ʤول رقʗ٣ج  (  
 مʙʳجات اخॺʯار الفʙض الفʙعي الʰاني 

Model 2: Fixed-effects, using 275 observations 
Included 5 cross-sectional units 
Time-series length = 55 
Dependent variable: S 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
Const. −0.00150151 0.0108099 −0.1389 0.8896  
MA 0.0783021 0.0201089 3.894 0.0001 *** 
Mean dependent var  0.036817  S.D. dependent var  0.077128 
Sum squared resid  1.480587  S.E. of regression  0.074189 
LSDV R-squared  0.091645  Within R-squared  0.053358 
LSDV F(5, 269)  5.427958  P-value(F)  0.000089 
Log-likelihood  328.1376  Akaike criterion −644.2752 
Schwarz criterion −622.5746  Hannan-Quinn −635.5661 
rho −0.013379  Durbin-Watson  2.024655 
Joint test on named regressors - 
  Test statistic: F(1, 269) = 15.1625 
   with p-value = P(F(1, 269) > 15.1625) = 0.0001245 
Test for differing group intercepts - 
   Null hypothesis: The groups have a common intercept 
   Test statistic: F(4, 269) = 2.63815 
   with p-value = P(F(4, 269) > 2.63815) = 0.0343583 

series Library-Source: Gnu Regression, Econometrics and Time 

 ) ʦول رقʙʳخلال ال ʧة  ٣ومȄʨʻمع ʧʽʲاحॼلل ʧʽʰʱي ،( ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙذج القʨʺن ʦمعال
)  Ȑʨʱʶم ʙʻع ȑʨʻمع الʨʺʻذج الإحʸائي  الؔلॽة لأسهʦ مʷʻآتهʦ، حʘʽ ؗان   ʛʡاʵʺال بʙلالة  ٪١على   (

)، ومʧ جانʖٍ آخʛ قʙ ؗانʗ معȄʨʻة معالʦ القʙرة الإدارȄة عʙʻ مȐʨʱʶ  ٥٬٤٢٧٩٥٨)، والʺقʙر بـ (Fمعامل (
) مʧ الʱغʛʽ في ٪٥٬٣)، حʘʽ فʛʶت القʙرة الإدارȄة ( ٣٬٨٩٤) والʺقʙرة بـ (T) بʙلالة معامل (٪١معȄʨʻة (

ا لॽʸاغة فʛض العʙم  Within R-squaredمʵاʛʡ الأسهʦ بʙلالة   ً́ ، وهʨ الأمʛ الȑʚ جعل هʻاك رف
ــ:   وقʨʰل لॽʸاغة الفʛض الʙʰيل القائل ب

الʳʸاʙʟ الؒلॻة للأسهʤ الʯي تʗʶرها  "يʦجʗ تأثʙʻ معʹȏʦ للقʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙ الʯʹفʘʻيʥʻ على  
  مʹʵآتهʤ في بʭʻة الأعʸال الȂʙʶʸة". 

  الفʙض الʙئʴॻي الʰاني:  ١٢/٥

يʻʱاول هʚا الفʛض أثʛ للقʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ على الأداء الʺʙʱʶام لʺʷʻآت الأعʺال في 
  :  لي بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة، وʧȞʺȄ اسʱعʛاض صॽاغة فʛض العʙم على الʨʴʻ الʱا 
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"لا يʦجʗ تأثʙʻ معʹȏʦ للقʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙ الʯʹفʘʻيʥʻ على الأداء الʗʯʴʸام لʵʹʸآت الأعʸال  
  في بʭʻة الأعʸال الȂʙʶʸة".

  ʦॽʽالأداء الʺالي، وتق ʧة لؔلٍ مॽɺʛوض الفʛار الفॼʱاخǼ انʲاحॼض، قام الʛا الفʚار هॼʱل اخʽʰفي س
  الأداء الʯʽʰي والاجʱʺاعي، ؗʺا يلي:   

١/ ١٢/٥   :ʖالʰعي الʙض الفʙار الفॺʯاخ  

   ) ʦول رقʙʳة في الʛاهʤجات الʛʵʺال ʧʽʲاحॼلل ʛهʣ ،اناتॽʰض للʛعʱʶʺل الʽلʴʱام الʙʵʱخلال اس ʧ٤م:(  

) ʤول رقʗ٤ج (  
 ʖالʰعي الʙض الفʙار الفॺʯجات اخʙʳم 

Model 3: Fixed-effects, using 275 observations 
Included 5 cross-sectional units 
Time-series length = 55 
Dependent variable: SGR 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

Const. 0.0771659 0.0138387 5.576 <0.0001 *** 

MA 0.787908 0.0257433 30.61 <0.0001 *** 

Mean dependent var  0.462744  S.D. dependent var  0.262708 

Sum squared resid  2.426519  S.E. of regression  0.094976 

LSDV R-squared  0.871682  Within R-squared  0.776902 

LSDV F(5, 269)  365.4715  P-value(F)  1.1e-117 

Log-likelihood  260.2100  Akaike criterion −508.4200 

Schwarz criterion −486.7194  Hannan-Quinn −499.7109 

rho −0.102958  Durbin-Watson  2.099323 

 Joint test on named regressors - 
   Test statistic: F(1, 269) = 936.75 
   with p-value = P(F(1, 269) > 936.75) = 1.29896e-89 
 Test for differing group intercepts - 
   Null hypothesis: The groups have a common intercept 
   Test statistic: F(4, 269) = 4.84602 
   with p-value = P(F(4, 269) > 4.84602) = 0.000865575 

series Library-Source: Gnu Regression, Econometrics and Time 

  ʧوم) ʦول رقʙʳ٤خلال ال  ʧيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙذج القʨʺن ʦة معالȄʨʻمع ʧʽʲاحॼلل ʧʽʰʱي ،(
  ʙʻع ȑʨʻائي معʸذج الإحʨʺʻؗان ال ʘʽل الأجل، حȄʨʡ اس للأداء الʺاليॽʁʺؗ امʙʱʶʺال ʨʺʻل الʙعلى مع

) Ȑʨʱʶلالة معامل (٪١مʙب (F) ر بـʙ٣٦٥٬٤٧١٥)، والʺق  ʙفق ʛآخ ʖجان ʧرة )، مʙالق ʦة معالȄʨʻمع ʗؗان
)، حʘʽ فʛʶت القʙرة الإدارȄة ٣٠٬٦١) والʺقʙرة بـ (T%) بʙلالة معامل (   ١الإدارȄة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة (

، وهWithin R-squared  ʨ%) مʧ الʱغʛʽ في معʙل الʨʺʻ الʺʙʱʶام لʺʷʻآت الأعʺال بʙلالة    ٧٧٬٦٩(
ا لॽʸاغة فʛض العʙم وقʨʰل  ً́   لॽʸاغة الفʛض الʙʰيل القائل بــ: الأمʛ الȑʚ جعل هʻاك رف
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"يʦجʗ تأثʙʻ معʹȏʦ للقʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙ الʯʹفʘʻيʥʻ على معʗل الʹʦʸ الʗʯʴʸام لʵʹʸأتهʤ في  
  بʭʻة الأعʸال الȂʙʶʸة".

  اخॺʯار الفʙض الفʙعي الʙاǺع:  ٢/ ١٢/٥

     ʧʽʲاحॼلل ʛهʣ ،اناتॽʰض للʛعʱʶʺل الʽلʴʱام الʙʵʱخلال اس ʧم) ʦول رقʙʳة في الʛاهʤجات الʛʵʺ٥ال:(  

) ʤول رقʗ٥ج (  
 مʙʳجات اخॺʯار الفʙض الفʙعي الʙاǺع 

Model 4: Fixed-effects, using 275 observations 
Included 5 cross-sectional units 
Time-series length = 55 
Dependent variable: EGS 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
Const. 2.08560 0.0248152 84.05 <0.0001 *** 
MA −0.142999 0.0461621 −3.098 0.0022 *** 
Mean dependent var  2.015625  S.D. dependent var  0.176375 
Sum squared resid  7.802371  S.E. of regression  0.170309 
LSDV R-squared  0.084614  Within R-squared  0.034445 
LSDV F(5, 269)  4.973008  P-value(F)  0.000226 
Log-likelihood  99.61412  Akaike criterion −187.2282 
Schwarz criterion −165.5276  Hannan-Quinn −178.5192 
rho  0.059679  Durbin-Watson  1.856790 
 Joint test on named regressors - 
   Test statistic: F(1, 269) = 9.59613 
   with p-value = P(F(1, 269) > 9.59613) = 0.00215632 
 Test for differing group intercepts - 
    Null hypothesis: The groups have a common intercept 
 Test statistic: F(4, 269) = 2.25194 
 with p-value = P(F(4, 269) > 2.25194) = 0.0638299 

series Library-Source: Gnu Regression, Econometrics and Time 

) ʦول رقʙʳخلال ال ʧ٥وم  ʧيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙذج القʨʺن ʦة معالȄʨʻمع ʧʽʲاحॼلل ʧʽʰʱي ،(
)  ٪١تقʦॽʽ الأداء الʯʽʰي والاجʱʺاعي لʺʷʻآتهʦ، حʘʽ ؗان الʨʺʻذج الإحʸائي معȑʨʻ عʙʻ مȐʨʱʶ (على  

انʗ معȄʨʻة معالʦ القʙرة الإدارȄة عʙʻ مȐʨʱʶ ٤٬٩٧٣)، والʺقʙر بـ (Fبʙلالة معامل (  ؗʙق ʛآخ ʖٍجان ʧوم ،(
بʙلالة معامل (٪١معȄʨʻة (  (T) بـ %) مʧ    ٣٬٤٤القʙرة الإدارȄة ()، حʘʽ فʛʶت  ٣٬٠٩٨−)، والʺقʙرة 

بʙلالة   لʺʷʻآت الأعʺال  الʯʽʰي والاجʱʺاعي  تقʦॽʽ الأداء  ، وهWithin R-squared  ʨالʱغʛʽ في معʙل 
ا لॽʸاغة فʛض العʙم وقʨʰل لॽʸاغة الفʛض الʙʰيل القائل بــ:  ً́   الأمʛ الȑʚ جعل هʻاك رف

ى الأداء الʭʻʮي والاجʸʯاعي الʗʯʴʸام "يʦجʗ تأثʙʻ معʹȏʦ للقʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙ الʯʹفʘʻيʥʻ عل
  لʵʹʸأتهʤ في بʭʻة الأعʸال الȂʙʶʸة".
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١٢/٦ :ʖالʰي الʴॻئʙض الʙالف  
يʻʱاول هʚا الفʛض أثʛ الأداء الʺʙʱʶام لʺʷʻآت الأعʺال على أداء أسهʺها الʺʙʱاولة في بʯʽة الأعʺال  

  الʺȄʛʸة، وʧȞʺȄ اسʱعʛاض صॽاغة فʛض العʙم على الʨʴʻ الʱالي:  
 ʦي بʭʻة  "لا  في  الʗʯʸاولة  أسهʸها  أداء  الأعʸال على  لʵʹʸآت  الʗʯʴʸام  تأثʙʻ معʹȏʦ للأداء   ʗج

  الأعʸال الȂʙʶʸة". 
  ʦالأسه ʛʡاʵوم ʙائʨع ʧة لؔلٍ مॽɺʛوض الفʛار الفॼʱاخǼ انʲاحॼض، قام الʛا الفʚار هॼʱل اخʽʰفي س

  الʺʙʱاولة ʨʶǼق الʙʱاول، ؗʺا يلي: 
١/ ١٢/٦ :ʛامʳعي الʙض الفʙار الفॺʯاخ    
   ) ʦول رقʙʳة في الʛاهʤجات الʛʵʺال ʧʽʲاحॼلل ʛهʣ ،اناتॽʰض للʛعʱʶʺل الʽلʴʱام الʙʵʱخلال اس ʧ٦م:(  

) ʤول رقʗ٦ج  (  
 ʛامʳعي الʙض الفʙار الفॺʯجات اخʙʳم 

Model 5: Fixed-effects, using 275 observations 
Included 5 cross-sectional units 
Time-series length = 55 
Dependent variable: R 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const 0.0190031 0.00297694 6.383 <0.0001 *** 

SGR 0.0110595 0.00119556 9.251 <0.0001 *** 

EGS −0.0116854 0.00138704 −8.425 <0.0001 *** 

Mean dependent var  0.000568  S.D. dependent var  0.005340 

Sum squared resid  0.003962  S.E. of regression  0.003845 

LSDV R-squared  0.493042  Within R-squared  0.428572 

LSDV F(6, 268)  43.44059  P-value(F)  6.63e-37 

Log-likelihood  1142.628  Akaike criterion −2271.257 

Schwarz criterion −2245.939  Hannan-Quinn −2261.096 

rho −0.046577  Durbin-Watson  2.073756 

 Joint test on named regressors - 
   Test statistic: F(2, 268) = 100.5 
   with p-value = P(F(2, 268) > 100.5) = 2.70904e-33 
 Test for differing group intercepts - 
   Null hypothesis: The groups have a common intercept 
   Test statistic: F(4, 268) = 1.08566 
   with p-value = P(F(4, 268) > 1.08566) = 0.36395 

Source: Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library 

  ʧوم ) ʦول رقʙʳآت الأعʺال على  ٦خلال الʷʻʺام لʙʱʶʺذج الأداء الʨʺن ʦة معالȄʨʻمع ʧʽʲاحॼلل ʧʽʰʱي ،(
 ) Ȑʨʱʶم ʙʻع ȑʨʻائي معʸذج الإحʨʺʻؗان ال ʘʽاول، حʙʱق الʨʶǼ أسهʺها ʙائʨلالة معامل ( ٪ ١عʙب (F  ،(

) ٪ ١مȐʨʱʶ معȄʨʻة (  الʺʙʱʶام عʙʻ)، ومʧ جانʖٍ آخʛ فقʙ ؗانʗ معȄʨʻة معالʦ الأداء  ٤٣٬٤٤والʺقʙر بـ ( 
بـ ( Tبʙلالة معامل ( ) للأداء الʯʽʰي والاجʱʺاعي، ٨٬٤٢٥−) للأداء الاقʸʱادȑ، و( ٩٬٢٥١)، والʺقʙرة 

 Withinفي معʙل عʨائʙ الأسهʦ الʺʙʱاولة بʙلالة    %) مʧ الʱغʛʽ  ٤٢٬٨٥٧٢حʘʽ فʛʶ الأداء الʺʙʱʶام ( 
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R-squared  يل القائلʙʰض الʛاغة الفॽʸل لʨʰم وقʙض العʛاغة فॽʸا ل ً́ ، وهʨ الأمʛ الȑʚ جعل هʻاك رف
  بــ:  

بʭʻة   في  الʗʯʸاولة  أسهʸها   ʗائʦع على  الأعʸال  لʵʹʸآت  الʗʯʴʸام  للأداء   ȏʦʹمع  ʙʻتأث  ʗجʦي"
  الأعʸال الȂʙʶʸة". 

  اخॺʯار الفʙض الفʙعي الʴادس:   ٢/ ١٢/٦
   ) ʦول رقʙʳة في الʛاهʤجات الʛʵʺال ʧʽʲاحॼلل ʛهʣ ،اناتॽʰض للʛعʱʶʺل الʽلʴʱام الʙʵʱخلال اس ʧ٧م:(  

) ʤول رقʗ٧ج  (  
 مʙʳجات اخॺʯار الفʙض الفʙعي الʴادس 

Model 6: Fixed-effects, using 275 observations 
Included 5 cross-sectional units 
Time-series length = 55 
Dependent variable: S 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

Const. 0.516119 0.0473995 10.89 <0.0001 *** 

SGR 0.0428910 0.0190360 2.253 0.0251 ** 

EGS −0.247640 0.0220848 −11.21 <0.0001 *** 

Mean dependent var  0.036817  S.D. dependent var  0.077128 

Sum squared resid  1.004311  S.E. of regression  0.061216 

LSDV R-squared  0.383845  Within R-squared  0.357874 

LSDV F(6, 268)  27.82592  P-value(F)  9.12e-26 

Log-likelihood  381.5064  Akaike criterion −749.0128 

Schwarz criterion −723.6954  Hannan-Quinn −738.8522 

rho −0.103775  Durbin-Watson  2.189231 

 Joint test on named regressors - 
   Test statistic: F(2, 268) = 74.6819 
   with p-value = P(F(2, 268) > 74.6819) = 1.66372e-26 
 Test for differing group intercepts - 
   Null hypothesis: The groups have a common intercept 
   Test statistic: F(4, 268) = 1.25235 
   with p-value = P(F(4, 268) > 1.25235) = 0.289188 

Source: Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library 

الأعʺال على    يʧʽʰʱ للॼاحʧʽʲ معȄʨʻة معالʦ نʺʨذج الأداء الʺʙʱʶام لʺʷʻآت )،  ٧مʧ خلال الʙʳول رقʦ ( و                                            
 ) Ȑʨʱʶم ʙʻع ȑʨʻائي معʸذج الإحʨʺʻؗان ال ʘʽاول، حʙʱق الʨʶǼ ʦالأسه ʛʡاʵلالة معامل ( ٪ ١مʙب (F ،(

) ٪ ١)، ومʧ جانʖٍ آخʛ قʙ ؗانʗ معȄʨʻة معالʦ الأداء الʺʙʱʶام عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة ( ٢٧٬٨٢٥٩٢والʺقʙر بـ ( 
) للأداء الʯʽʰي والاجʱʺاعي، حʘʽ ١١٬٢١− ( ) للأداء الاقʸʱادȑ، و ٢٬٢٥٣) والʺقʙرة بـ ( Tبʙلالة معامل ( 

-Within Rفي معʙل مʵاʛʡ الأسهʦ الʺʙʱاولة بʙلالة  الʱغʛʽ    %) مʧ   ٣٥٬٧٨٧٤فʛʶ الأداء الʺʙʱʶام ( 

squared:يل القائل بــʙʰض الʛاغة الفॽʸل لʨʰم وقʙض العʛاغة فॽʸاك رفʹاً لʻجعل ه ȑʚال ʛالأم ʨوه ،  

الʗʯʴʸام   للأداء   ȏʦʹمع ʙʻتأث  ʗجʦة  "يʭʻب في  الʗʯʸاولة  أسهʸها   ʙʟاʳال على مʸآت الأعʵʹʸل
  الأعʸال الȂʙʶʸة". 
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  الفʙض الʙئʴॻي الʙاǺع: ١٢/٧

يʻʱاول هʚا الفʛض اخॼʱار الʙور الʺعʙل للأداء الʺʙʱʶام لʺʷʻآت الأعʺال في بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة،  
  :  وʧȞʺȄ اسʱعʛاض صॽاغة الفʛض فى صʨرة العʙم على الʨʴʻ الʱالي 

"لا يʦجʗ تأثʙʻ معʹȏʦ للقʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙ الʯʹفʘʻيʥʻ على أداء أسهʤ الʵʹʸأة الʗʯʸاولة في  
  بʭʻة الأعʸال الȂʙʶʸة في ضʦء الʗور الʸعʗل للأداء الʗʯʴʸام". 

  ʦالأسه ʛʡاʵوم ʙائʨع ʧة لؔل مॽɺʛوض الفʛار الفॼʱاخǼ انʲاحॼض، قام الʛا الفʚار هॼʱل اخʽʰفي س
  ʺا يلي: ʨʶǼق الʙʱاول، ؗ

  الفʙض الفʙعي الʴاǺع: ١/ ١٢/٧

   ) ʦول رقʙʳة في الʛاهʤجات الʛʵʺال ʧʽʲاحॼلل ʛهʣ ،اناتॽʰض للʛعʱʶʺل الʽلʴʱام الʙʵʱخلال اس ʧ٨م(:  

) ʤول رقʗ٨ج (  
 مʙʳجات اخॺʯار الفʙض الفʙعي الʴاǺع Ǻاسʗʳʯام الॻʮانات الʯʴʸعʙضة 

Model 7: Fixed-effects, using 275 observations 
Included 5 cross-sectional units 
Time-series length = 55 
Dependent variable: R 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  
Const. 0.0189949 0.00297896 6.376 <0.0001 *** 
SGR 0.00931342 0.00248945 3.741 0.0002 *** 
EGS −0.0117092 0.00138830 −8.434 <0.0001 *** 
MA  0.00176621 0.00220829 0.7998 0.4245  
Mean dependent var  0.000568  S.D. dependent var  0.005340 
Sum squared resid  0.003952  S.E. of regression  0.003847 
LSDV R-squared  0.494254  Within R-squared  0.429938 
LSDV F(7, 267)  37.27611  P-value(F)  3.35e-36 
Log-likelihood  1142.957  Akaike criterion −2269.915 
Schwarz criterion −2240.981  Hannan-Quinn −2258.303 
rho −0.044718  Durbin-Watson  2.069820 
 Joint test on named regressors - 
 Test statistic: F(3, 267) = 67.1234 
 with p-value = P(F(3, 267) > 67.1234) = 2.24302e-32 
 Test for differing group intercepts - 
 Null hypothesis: The groups have a common intercept 
 Test statistic: F(4, 267) = 1.12657 
 with p-value = P(F(4, 267) > 1.12657) = 0.344289 

Source: Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library 
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) ʦول رقʙʳخلال ال ʧام ٨ومʙʱʶʺة والأداء الȄرة الإدارʙالق يʧʽʰʱ للॼاحʧʽʲ معȄʨʻة معالʦ نʺʨذج   ،(
  ʙʻع ȑʨʻائي معʸذج الإحʨʺʻال الʙʱاول، حʘʽ ؗان  مȐʨʱʶ  لʺʷʻآت الأعʺال على عʨائʙ الأسهʨʶǼ ʦق 

)، ومʧ جانʖٍ آخʛ قʙ ؗانʗ معȄʨʻة معالʦ القʙرة  ٣٧.٢٧٦١١) والʺقʙر بـ Ȟؗ (F)ل بʙلالة معامل (٪١(
 ) معȄʨʻة   ʛʽغ  Ȑʨʱʶم  ʙʻع (  ١الإدارȄة  معامل  بʙلالة   (%T ) بـ  والʺقʙرة  الأداء  ٠.٧٩٩٨)   ʦمعال أما   ،(

) Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʨʻمع ʗؗان ʙام، فقʙʱʶʺلالة معامل (٪١الʙب ،(Tرةʙ٣.٧٤١بـ (   ) والʺق ،ȑادʸʱللأداء الاق (
%) مʧ الʱغʛʽ في معʙل عʨائʙ    ٤٢.٩٩) للأداء الʯʽʰي والاجʱʺاعي، حʘʽ فʛʶ الʨʺʻذج (٨.٤٣٤−و(

ا لॽʸاغة فʛض العʙم  Within R-squaredالأسهʦ الʺʙʱاولة بʙلالة   ً́ ، وهʨ الأمʛ الȑʚ جعل هʻاك رف
ــ:    وقʨʰل لॽʸاغة الفʛض الʙʰيل القائل ب

  ʙʻتأث ʗجʦاولة في  "يʗʯʸآت الʵʹʸال ʤأسه ʗائʦعلى ع ʥʻيʘʻفʹʯال ʥȂʙيʗʸة للȂرة الإدارʗللق ȏʦʹمع
  بʭʻة الأعʸال الȂʙʶʸة في ضʦء الʗور الʸعʗل للأداء الʗʯʴʸام".

٢/ ١٢/٧ :ʥامʰعي الʙض الفʙالف  

  :)٩رقʦ (مʧ خلال اسʙʵʱام الʴʱلʽل الʺʱʶعʛض للॽʰانات، ʣهʛ للॼاحʧʽʲ الʺʛʵجات الʤاهʛة في الʙʳول     

) ʤول رقʗ٩ج  (  
 مʙʳجات اخॺʯار الفʙض الفʙعي الʰامǺ ʥاسʗʳʯام الॻʮانات الʯʴʸعʙضة 

Model 12: Fixed-effects, using 275 observations 
Included 5 cross-sectional units 
Time-series length = 55 
Dependent variable: S 
  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

Const. 0.515928 0.0473690 10.89 <0.0001 *** 

SGR 0.00256665 0.0395852 0.06484 0.9484  

EGS −0.248190 0.0220756 −11.24 <0.0001 *** 

MA 0.0407889 0.0351143 1.162 0.2464  

Mean dependent var  0.036817  S.D. dependent var  0.077128 

Sum squared resid  0.999261  S.E. of regression  0.061176 

LSDV R-squared  0.386943  Within R-squared  0.361103 

LSDV F(7, 267)  24.07464  P-value(F)  2.63e-25 

Log-likelihood  382.1995  Akaike criterion −748.3990 

Schwarz criterion −719.4649  Hannan-Quinn −736.7869 

rho −0.101830  Durbin-Watson  2.184750 

 Joint test on named regressors - 
   Test statistic: F(3, 267) = 50.3026 
   with p-value = P(F(3, 267) > 50.3026) = 8.37655e-26 
 Test for differing group intercepts - 
   Null hypothesis: The groups have a common intercept 
   Test statistic: F(4, 267) = 1.31774 
   with p-value = P(F(4, 267) > 1.31774) = 0.263632 

Source: Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library 
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 ʧوم) ʦول رقʙʳة والأداء  ٩خلال الȄرة الإدارʙذج القʨʺن ʦة معالȄʨʻلافًا في معʱاك اخʻأن ه ʧʽʰʱي ،(
ُؔل،  الʺʙʱʶام لʺʷʻآت الأعʺال على مʵاʛʡ الأسهʨʶǼ ʦق الʙʱاول، وذلʥ على الʛغʦ مʧ معȄʨʻة الʨʺʻذج َؗ

) Ȑʨʱʶم ʙʻع ȑʨʻار معॼʱل الاخʴائي مʸذج الإحʨʺʻؗان ال ʘʽلالة معام٪١حʙل ()  بF  ر بـʙوالʺق  (
)٢٤٬٠٧٤٦٤) Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʨʻمع ʛʽة غȄرة الإدارʙالق ʦة معلȄʨʻمع ʗؗان ʙفق ʛآخ ʖٍجان ʧ٥)، وم٪  (

ʚلʥ الأمʛ مع الأداء الʺالي، مقاسًا Ǽʺعʙل الʨʺʻ الʺʙʱʶام بʙلالة  ١٬١٦٢) والʺقʙرة  بـ (Tبʙلالة معامل ( ) وؗ
) (Tمعامل  ( )، مقابل  ٠٬٠٦٤٨٤)، والʺقʙرة   والاجʱʺاعي، حʘʽ ؗان معامل  الʯʽʰي  )  TمعȄʨʻة الأداء 

ا لॽʸاغة فʛض العʙم والقʨʰل    ١) عʙʻ مȐʨʱʶ ( ١١٬٢٤−والʺقʙر بـ ( ً́ %)، وهʨ الأمʛ الȑʚ جعل هʻاك رف
  الʜʳئي لॽʸاغة الفʛض الʙʰيل القائل بــ: 

ʹʸال ʤأسه ʙʟاʳعلى م ʥʻيʘʻفʹʯال ʥȂʙيʗʸة للȂرة الإدارʗللق ȏʦʹمع ʙʻتأث ʗجʦاولة في  "يʗʯʸآت الʵ
  بʭʻة الأعʸال الȂʙʶʸة في ضʦء الʗور الʸعʗل للأداء الʗʯʴʸام".

  / الʳلاصة والʹʯائج والʦʯصॻات:  ١٣

  ʦتهʛʢॽʶاضعة لʵارد الʨʺغلال الʱعلى اس ʦرتهʙقǼ ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙم القʨمفه Ȍॼارت ʙلق
ائʜ الفȄʛؔة، الأولى تʲʺʱل فى  فى تʴقȘʽ مʻافع، وهʨ الأمʛ الȐʚ لقى صʛاعًا  ʛؗال ʧم ʧʽʱعʨʺʳم ʧʽا بȄًʛؔف

تʙʻʱʶ على فʛضॽة   العُلॽا، Ǽالإضافة إلى "نȄʛʤة الاعʱʺاد على الʺʨارد"، والʱي  نȄʛʤة الʸفʨف الإدارȄة 
أȑ أن القʙرة الإدارȄة   -والʱي تʵلʟ إلى الانعȞاس الإʳǽابي لʱلʥ القʙرة    –كفاءة اسʱغلال تلʥ الʺʨارد  

Ȅʛيʙʺفة خاصة، مقابل  للʸǼ ʦفة عامة وحʺلة الأسهʸǼ الحʸʺال الॽʁʺة لأصʴاب  إʳǽاد  ʧ تعʺل على 
  ȑح الإدارȃʛʱة الॽضʛعلى ف ʙʻʱʶي تʱالة وال ʨؗة الȄʛʤن–    ʥغلال تلʱاسǼ اʨمʨقǽ ʧيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺأن ال ȑأ

  ،ʦالح، خاصة حʺلة الأسهʸʺاب الʴاقي أصǼ ابʶة على حॽʸʵʷال ʦهʴالʸم Șʽقʴرة فى تʙي  القʱوال
  ، وهʨ ما أوجʙ فʨʳة معॽɾʛة Ǽالعلʨم الإدارȄة.-تʵلʟ إلى الانعȞاس الʶلʰى لʱلʥ القʙرة 

 "ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙلاح "القʢر اصʨهʣ ʧȞǽ ʦم، فلʨالʺفه ʥة ذلॽʺأه ʧم ʦغʛعلى ال
 ʙتق ʨʴن ʦلهʨʴم وتʨا الʺفهʚة لهॽʁॽʁʴة الǽاʙʰال ʗؗان ʙق ʧؔل ،ʧʽʲاحॼف لأعʺال الʙه  ʛيʙقʱار ؗʺي لʡإ ʦǽ

) نʨʴ تفʛʽʶ أداء الأسهǼ  ʦأسʨاق Lev and Sougiannis,1996تلʥ القʙرة تʛجع إلى جهʨد دراسة (
ʛȄʨʢʱث والʨʴॼالǼ الʵاصة  أنʱʢʷها  انفاق مʷʻآت الأعʺال على  ، لR&D  ʧؔالʙʱاول فى ضʨء رسʺلة 

مʗ مॽʁاسًا ؗʺॽًا ǽعʙʺʱ على  ) والʱي قDemerjian et al., 2012 ʙالإسهام الʛئʶॽي يʛجع إلى دراسة  ( 
  ʛʰاعة عʻʸداخل ذات ال ʦانهʛي مع أقʰʶʻادُا على الأداء الʺʱاع ،ʧȄʛيʙʺؗفاءة ال Ȑʨʱʶʺل الʺقارن لʽلʴʱال
تقʦॽʽ قʙرتهʦ على تȄʨʴل مʨارد الʺʷʻأة إلى إيʛادات لʱقʙيʛ الؔفاءة الؔلॽة للʺʷʻأة ʨʢʵؗة أولى، مع فʸل 

عʧ العʨائʙ الʻاتʳة عʧ قʙرة الʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ بʱلʥ الʺʷʻآت، حʘʽ  العʨائʙ الʻاتʳة مʧ خʸائʟ الʺʷʻأة  
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ʜ الʻʱافʶي (مقاسًا Ǽالʸʴة   ʛؗʺال ،(أةʷʻʺال ʦʳʴǼ مقاسًا) ʦʳʴات الǽادʸʱاق ʧة عʳاتʻال ʙائʨالع ʛيʙتق ʦت
 ʨʢʱال ʧضًا عʨع ،(تʙإن وج) يʰʻف الأجʛʸات الॽأة، عʺلʷʻʺال ʛʺة، عʛʴة الǽʙقʻفقات الʙʱة)، الॽʀʨʶر  ال

لأسلʨب   ॼʡقًا  الانʙʴار  نʺʨذج  بʨاقي  خلال   ʧم  ʧʽيʚʽفʻʱال  ʧȄʛيʙʺلل الإدارȄة  القʙرة  تقʙر   ʘʽح الʜمʻى، 
Tobit  .  

" ʗʴʻةجȄʛʤالة  ن ʨؗال  Agency Theoryيʰلʶال ʛʽأثʱعلى    " إلى ال ʧيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة  للȄرة الإدارʙللق
   ʧȞʺǽ ʘʽح ،ȑح الإدارȃʛʱة الॽضʛل فʣ فى ʥوذل ،ʦأتهʷʻرة فى أداء مʙالق ʥام تلʙʵʱاس ʧيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺلل

  ʧʽʲاحॼلل ʧȞʺȄالح، وʸʺاف جʺاعات الʛʡاقي أǼ ʧضًا عʨع ،ʦاب حʺلة الأسهʶعلى ح ʦافعهʻم ʦॽʤتع
ʺة سʨاءً الʙاخلॽة  ʨؗʴات الॽآل ʧم ʙيʙة (إضعاف) العॽفعال ʧم ʙʴعلى ال ʧيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺرة الʙإجʺالها فى ق

لʺا ʱʺǽلؔه هʕلاء الʺʙيʧȄʛ مʧ قʙرة تأثȄʛʽة على    (Garrett et al., 2014)والʵارجॽة، حʘʽ تʛʽʷ دراسة  
آلॽات الʺʛاجعة الʙاخلॽة ولʳان الʺʛجعة، وʅॽʹȄ الॼاحʲان إلى ما سȘʰ، تأثʛʽ الʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧ أǽʹا  

ॽؔل الʺلȞॽʂ ةॽعلى آل ʛʽأثʱالإضافة إلى الǼ ،ارجيʵاجع الʛʺقاء الǼ ةʙة ومȄار ودورॽʱاخ ʧة،  على ؗل م
خاصًا فى ʣل الॽɻʺʳات العʺʨمॽة، عʨضًا عʧ مʳلʝ الإدارة، وهʨ أمʛٌ يʻعʝȞ مॼاشʛةً على Ǽاقي أʛʡاف  
  ʙتُع  ʥلʚȃو ،ʦقهʨة حقǽحʺا Ȑʨʱʶم ʧضاً عʨمات وعʨم تʺاثل الʺعلʙخلال ع ʧق مʨʶفى ال ʧʽعاملʱʺال

ʛʽغ ʛʡاʵʺال ʧامȞم ʙآت الأعʺال أحʷʻʺǼ ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق    ȋأنʺا ʙة (وهى أحʺʤʱʻʺال
الʺʵاʛʡة الʱي ʧȞʺǽ للʺʙʱاولǼ ʧʽالʨʶق تʰʻʳها مʧ خلال عʺلॽات الȄʨʻʱع الʙʽʳ لʺʴافʤهʦ الاسʲʱʺارȄة)،  

 .ȑح الإدارȃʛʱة الॽضʛل فʣ اول فىʙʱق الʨʶǼ ʦعلى أداء الأسه ʝȞعʻمʺا ي  

الʺʨارد" إلى   على  الاعʱʺاد   جʗʴʻ ؗل مʧ "نȄʛʤة الʸفʨف الإدارȄة العُلॽا"، Ǽالإضافة إلى "نȄʛʤة
الʱأثʛʽ الإʳǽابي للقʙرة الإدارȄة  للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧ على أداء مʷʻأتهʦ، وذلʥ فى ʣل فʛضॽة الاسʱغلال  
  ʧة مʙلʨʱʺافع الʻʺال  ʦॽʤرة فى تعʙالق ʥام تلʙʵʱاس ʧيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺلل  ʧȞʺǽ ʘʽأة، حʷʻʺارد الʨʺل لʲالأم

  ʥلʚȃو ،ʦاضعة لإدارتهʵل الʨرة الأصʙالق ʙتُع ʘʽة، حȄارات الإدارʛة القॽإجʺالها فى فعال ʧʽʲاحॼلل ʧȞʺǽ
على الʨʸʴل على معلʨمات حʨل فʛص الاسʲʱʺار أحʙ سʺات الʺʙيʧȄʛ ذوȑ القʙرات الإدارȄة  الʺʛتفعة، 
نʱائج تʅॽʣʨ مʨارد الʺʷʻأة فى إʳǽاد مʻافع لأصʴاب الʺʸالح ʸǼفة عامةٍ، وحʺلة   مʺا يʻعʝȞ على 

ةٍ خاصة، ولا تʻعʝȞ تلʥ القʙرة على مقايʝॽ الأداء الʴالॽة، بل على الأجل الȄʨʢل، حʘʽ الأسهʸǼ ʦف
 ʅॽؔت ʦॽʤارات تعʺل على تعʛاذ قʵعلى ات ʦرتهʙق ʧة عʳة ناتॽʺॽʤʻة تॽارًا وفعالʛقʱاس ʛʲأك ʦآتهʷʻح مॼʸت

 وتأقلʦ مʷʻأتهʦ مع مʱغʛʽات بʯʽة الأعʺال. 
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ول يʦʱ الʱعʛʽʰ عʻه فى ضʨء علاقة الʺقاǽʹة بʧʽ الʺʵاʛʡة  إن أداء أسهʦ مʷʻآت الأعʺال ʨʶǼق الʙʱا
 ʧʽȄرʙʺي قام الʱارات الʛالق ʨʴة نॽق الأوراق الʺالʨʶǼ ʧʽعاملʱʺال ʦॽʽدالة فى تق ʦالأسه ʥأداء تل ʙعȄُو ،ʙوالعائ
 ʙمات أحʨتʺاثل الʺعل Ȑʙعل مʳǽ ȑʚال ʛالأم ʨوه ،ʦالأسه ʥلʱرة لʙʸʺآت الʷʻʺالǼ اذهاʵاتǼ ʧʽيʚʽفʻʱال
مʙʴدات انعȞاس تلʥ القʙرة على هʚا الأداء. لʧؔ الأمʛ لا يʨʱقف عʙʻ هʚا العامل فهʻاك العʙيʙ مʧ العʨامل 
الأخȐʛ الʱي يʨʱقع أن تʕثʛ على هʚه العلاقة مʻها الأثʛ القʢاعي (نʨع القʢاع الʱي تʱʻʺي إلॽه الʺʷʻأة  

Ǽ ʦلة الأسهʨʽس ʛيʙتق ʧȞʺǽ) ʦلة الأسهʨʽس ʛأث ،(ʦرة للأسهʙʸʺلات  الʙاولات، معʙʱال ʦॽʀام وʳام أحʙʵʱاس
  الʙʱاول الʛʴ، معʙل دوران)، عʨضًا عʧ مȐʨʱʶ ؗفاءة الʨʶق ذاته.   

فى ضʨء ما تʦ اسʱعʛاضه مʧ مفاʦॽʂ ونȄʛʤات، والʱي تʧʺʹʱ العلاقات بʧʽ مʱغʛʽات الʘʴॼ الʲلاثة  
 ʙالʺع ʛʽغʱʺوال ،(ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق) ئʰʻʺال ʛʽغʱʺال ،(آت الأعʺالʷʻʺام لʙʱʶʺالأداء ال) ل

الʴʱلʽل   عʺلॽات  نʱائج  اسʱعʛاض   ʧȞʺȄو الʙʱاول)،  سʨق  فى   ʦالأسه (أداء  الʻاتج   ʛʽغʱʺال إلى  وصʨلاً 
  ʛʰدة عʛن مفʨʶʺوخ ʝʺخ ʧنة مʨȞة مʻʽانات لعॽʰض لʛعʱʶʺل الʽلʴʱء الʨلالي فى ضʙʱلة الاسʶة    سلॽʻزم

ائʜ ٢٠١٩إلى    ٢٠١٥سʨʻات للفʛʱة مʧ    ٥مʺʙʱة لʺʙة   ʛؗء الʨائج فى ضʱʻال ʥتل ʛʽʶل وتفʽلʴʱالإضافة لǼ ،
  الفȄʛؔة ذات العلاقة، وȄلى ذلʥ تقʦǽʙ تʨصॽات تʱلاءم مع بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة.  

  الʹʯائج على مȎʦʯʴ الʲʯلʻل الإحʶائي: ١٣/١

"معʙل الʺʵاʛʡ الؔلॽة هʻاك علاقة ارتॼاʛʡ ȋدǽة معȄʨʻة بʧʽ "مʨʱسȌ العائʙ الʨʽمي للأسهʦ" مقابل  ١/١/ ١٣
 ) معȄʨʻة   Ȑʨʱʶم  ʙʻع  ʥوذل الʙʱاول،  ʨʶǼق   "ʦ١للأسه    ȋاॼالارت معامل  ॽʀʺة   ʗؗان  ʙوق  ،(%

)، وهʨ أمʛʽʷǽ ʛٌ إلى انॼʢاق الأساس الفȑʛؔ لعلاقة الʺقاǽʹة بʧʽ الʺʵاʛʡة والعائʙ على ٠.٩٠١(
)، والʱي  ٢٠٠١(لاشʧʽ،  الأسهʦ الʺʙʱاولة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة، وهʨ الأمʛ الȐʚ يʱعارض مع دراسة  

  ʨة، وهȄʛʸʺرصة الʨʰم ؗفاءة الʙع ʧع ʛʰي تعʱاق الʨالأس ʟنقائ ʧم ʙيʙد العʨأشارت إلى وج
الأمʛ الȐʚ أرجعه "لاشʧʽ" إلى سॽادة العʨائʙ الʶالॼة على مفʛدات عʻʽة دراسʱه، إلى جانʖ دراسة  

  ʛCAPMأسʺالॽة  )، حʘʽ أشار إلى عʙم صلاحॽة نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل ال٢٠٢١(الॼʳالي،  
Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة، وقʙ أرجع "الॼʳالي" ذلʥ الأمʛ إلى وجʨد أثʛ معȑʨʻ لʺȃʛع معاملات بʱʽا، 
ضʨء  في   ʛالأم هʚا   ʛʽʶتف  ʧʽʲاحॼلل  ʧȞʺȄو للأسهʦ؛  الʜائʙة   ʙائʨالع على  الʵاصة   ʛʡاʵʺوال

رت إلॽه العʙيʙ  الانʱقادات الʱي تعʛض لها نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل الʛأسʺالॽة، وهʨ الأمʛ الȑʚ أشا
)، عʨضًا عʧ انʵفاض مȄʨʱʶات الʨʽʶلة للعʙيLewellen and Nagel, 2006  ʙمʧ الʙراسات (

مʧ الأسهʦ الʺʙʱاولة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة، خاصةً Ǽعʙ خʛوج الأمʨال الʶاخʻة مʻها؛ Ǽالإضافة إلى  
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لʺقاǽʹة بʧʽ  الاتفاق مع "لاشʧʽ" في ضʛورة الʴاجة إلى اخॼʱار أداء الأسهʦ الʺȄʛʸة في ضʨء ا
الʺʵاʛʡة والعائʙ والʱي لʦ تʤʴى Ǽالاهʱʺام الؔافي في الʨʰرصة الʺȄʛʸة، ومʻها نȄʛʤة الʺʛاجʴة  

  . APTالʶعȄʛة 

: هʻاك قʨʰل للفʛض الʙʰيل القائل بـأنه يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ للقʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ على  ١/٢/ ١٣
الأعʺال الʺȄʛʸة، حʘʽ قʙ ؗان هʻاك معȄʨʻة لʺعالʦ  عʨائʙ الأسهʦ الʱي تʙʸرها مʷʻآتهʦ في بʯʽة  

 ) Ȑʨʱʶم ʙʻل عȞؗ ذجʨʺة (  ١نȄرة الإدارʙت القʛʶف ʘʽ٢٢.٨%)، ح   ʙائʨفي ع ʛʽغʱال ʧم (%
الأسهʦ، وهʨ الأمʛ الȑʚ يʨʱافȘ مع نȄʛʤة الʸفʨف الإدارȄة العُلॽا على الʢʻاق الفȑʛؔ. أما على 

  ʥلʱة فȄارॼʱراسات الاخʙال Ȑʨʱʶم) ʧائج ؗل مʱمع ن Șافʨʱة تʳॽʱʻالChoi et al., 2015; Gul 

et al., 2018 ض مع دراسةʛا الفʚة هʳॽʱن Șافʨʱʱة فȄʛʸʺة الأعʺال الʯʽب Ȑʨʱʶأما على م ،(
  )، والʱي تʻاولʗ العʨائʙ الʳارȄة فقȌ. ٢٠٢١(الʳʻار، 

دارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ على  هʻاك قʨʰل للفʛض الʙʰيل القائل Ǽأنه يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ للقʙرة الإ  ١/٣/ ١٣
الʨʺʻذج  ؗان   ʘʽة، حȄʛʸʺال الأعʺال  بʯʽة  في   ʦآتهʷʻم تʙʸرها  الʱي   ʦللأسه الؔلॽة   ʛʡاʵʺال

 )  Ȑʨʱʶم  ʙʻع  ȑʨʻمع (  ١الإحʸائي  الإدارȄة  القʙرة  فʛʶت   ʘʽح في    ٥٬٣%)،   ʛʽغʱال  ʧم  (%
الة على الʢʻاق الفȑʛؔ،  الʺʵاʛʡ الؔلॽة للأسهʦ الʺʙʱاولة، وهʨ الأمʛ الȑʚ يʨʱفȘ مع نȄʛʤة ا ʨؗل

  ʅॽʣʨʱقًا لॼʡ ʦالأسه ʛʡاʵرة فى مʙالق ʥاهʺة تلʶʺل ʛʷǽُ مʺا ،ȑح الإدارȃʛʱة الॽضʛل فʣ في
القʙرة فى تعʦॽʤ مʻفعʱهʦ الॽʸʵʷة على حʶاب حʺلة الأسهʦ. أما على مȐʨʱʶ الʙراسات   ʥتل

)  ʧؗلٍ م نʱائج  مع   Șافʨʱت الʳॽʱʻة   ʥلʱف  ,Mishra, 2014; Habib and HasanالاخॼʱارȄة 

) في وجʨد علاقة ٢٠١٩(ملʳॽي،  )، بʻʽʺا تʱʵلف تلʥ الʳॽʱʻة مع ما خلʗʸ إلॽه دراسة  2017
  سلॽʰة بʧʽ القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ، ومʵاʛʡ انهॽار أسعار الأسهʨʶǼ ʦق الʙʱاول.

Ȅة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ على  هʻاك قʨʰل للفʛض الʙʰيل القائل Ǽأنه يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ للقʙرة الإدار   ١/٤/ ١٣
) Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʛʸʺة الأعʺال الʯʽآت الأعʺال في بʷʻʺام لʙʱʶʺال ʨʺʻل الʙت   ١معʛʶف ʘʽح ،(%

%) مʧ الʱغʛʽ في معʙل الʨʺʻ الʺʙʱʶام لʺʷʻآت الأعʺال، وهʨ الأمʛ الȑʚ    ٧٧٬٦٩القʙرة الإدارȄة (
ȑʛؔ. أما على مȐʨʱʶ الʙراسات الاخॼʱارȄة  يʨʱافȘ مع نȄʛʤة الʸفʨف الإدارȄة العُلॽا على الʢʻاق الف 

  ،ʙʽʶائج (الʱمع ن Șافʨʱة تʳॽʱʻال  ʥلʱ٢٠٢٠ف  ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق  ʛإلى أث ʗʸُي خَلʱوال ،(
  الʻʱفʚʽيʧʽ على اسʙʱامة الأرȃاح فى بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة. 



 مجلة البحوث الإداÌية 

٣٢٠٢ أبÎيل  ،الثاŅħ العدد  ، الحادي والأÌبعونالمجلد   

كاديمية السادات  للعلوم الإداÌيةأ  

 مركز الاستشارات والبحوث والتطوير

 

 

(PRINT) ISSN :1110-225X 
45 

ارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ على  هʻاك قʨʰل للفʛض الʙʰيل القائل Ǽأنه يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ للقʙرة الإد   ١/٥/ ١٣
 )Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʛʸʺة الأعʺال الʯʽآت الأعʺال في بʷʻʺام لʙʱʶʺاعي الʺʱي والاجʯʽʰ١الأداء ال   ،(%

%) مʧ الʱغʛʽ في معʙل تقʦॽʽ الأداء الʯʽʰي والاجʱʺاعي لʺʷʻآت   ٣٬٤٤حʘʽ فʛʶت القʙرة الإدارȄة ( 
  لإدارȄة العلॽا على الʢʻاق الفȑʛؔ.الأعʺال، وهʨ الأمʛ الȑʚ يʨʱافȘ مع نȄʛʤة الʸفʨف ا

هʻاك قʨʰل للفʛض الʙʰيل القائل Ǽأنه يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ للأداء الʺʙʱʶام لʺʷʻآت الأعʺال على   ١/٦/ ١٣
 ) Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʛʸʺة الأعʺال الʯʽاولة في بʙʱʺأسهʺها ال ʙائʨلالة معامل (  ١عʙب (%F ʧوم ،(

)، والʺقʙرة T) بʙلالة معامل ( ٪Ȅʨʻ١ة عʙʻ مȐʨʱʶ (جانʖٍ آخʛ فقʙ ؗانʗ معالʦ الأداء الʺʙʱʶام مع 
) للأداء الʯʽʰي والاجʱʺاعي، حʘʽ فʛʶ الأداء الʺʙʱʶام ٨٬٤٢٥−) للأداء الاقʸʱادȑ، و(٩٬٢٥١بـ (
%) مʧ الʱغʛʽ في معʙل عʨائʙ الأسهʦ الʺʙʱاولة، وهʨ الأمʛ الȐʚ يʨʱافȄʛʢǼ  Șقة    ٤٢٬٨٥٧٢(

نʱائج   مع  مॼاشʛة   ʛʽغ)  ʧم لؔل   ;Franco et. al., 2020; Su et. al., 2020الاخॼʱارȄة 

Sciarelli et. al., 2020; Ali et. al., 2020  اهʳالات ʧʽة بǽدʛʢي أشارت إلى العلاقة الʱال (
نʨʴ الاسʙʱامة والأداء الʺالي لʺʷʻآت الأعʺال، حʘʽ يʛʤʻ إلى الأداء الʺالي للʺʷʻآت الʺʙʸرة 

  ʨائʙ الأسهǼ .ʦاعॼʱاره مʱغʛʽ حاكʦ لع

هʻاك قʨʰل للفʛض الʙʰيل القائل Ǽأنه يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ للأداء الʺʙʱʶام لʺʷʻآت الأعʺال على   ١/٧/ ١٣
) Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʛʸʺة الأعʺال الʯʽاولة في بʙʱʺأسهʺها ال ʛʡاʵلالة معامل (٪١مʙب (F ʧوم ،(

)  T) بʙلالة معامل (٪١جانʖٍ آخʛ قʙ ؗانʗ معȄʨʻة معالʦ الأداء الʺʙʱʶام عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة ( 
) للأداء الʯʽʰي والاجʱʺاعي، حʘʽ فʛʶ الأداء  ١١٬٢١− ) للأداء الاقʸʱادȑ، و(٢٬٢٥٣والʺقʙرة بـ (
  %) مʧ الʱغʛʽ في معʙل مʵاʛʡ الأسهʦ فى سʨق الʙʱاول.   ٣٥٬٧٨٧٤الʺʙʱʶام (

Ȅة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ  هʻاك قʨʰل جʜئي للفʛض الʙʰيل القائل Ǽأنه يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ للقʙرة الإدار  ١/٨/ ١٣
للأداء   الʺعʙل  الʙور  الʺȄʛʸة في ضʨء  الأعʺال  بʯʽة  في  الʺʙʱاولة  الʺʷʻآت   ʦأسه ʙائʨعلى ع

) Ȑʨʱʶم ʙʻام، عʙʱʶʺلالة معامل (٪١الʙل بȞ  ؗ(F ةȄرة الإدارʙالق ʦمعل ʗان  ؗʙق ʛآخ ʖٍجان ʧوم ،(
) Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʨʻمع ʛʽلالة معامل (٪١غʙب (T) رة بـʙام، ٠٬٧٩٩٨) والʺقʙʱʶʺالأداء ال ʦأما معال ،(

)  Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʨʻمع  ʗؗان  ʙة (٪١فقȄʨʻمع ʗؗان  ʘʽمعامل (٪١)، ح بʙلالة   (T بـ والʺقʙرة   (
  ) للأداء الʯʽʰي والاجʱʺاعي. ٨٬٤٣٤−) للأداء الاقʸʱادȑ، و(٣٬٧٤١(

للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ   هʻاك قʨʰل جʜئي للفʛض الʙʰيل القائل Ǽأنه يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ للقʙرة الإدارȄة ١/٩/ ١٣
على مʵاʛʡ أسهʦ الʺʷʻآت الʺʙʱاولة في بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة في ضʨء الʙور الʺعʙل للأداء  
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)  Ȑʨʱʶم ʙʻع معȞؗ ȑʨʻل  الاخॼʱار  الʨʺʻذج الإحʸائي مʴل  بʙلالة  ٪١الʺʙʱʶام، حʘʽ ؗان   (
) بʙلالة  ٪Ȑʨ٥ ()، ومʧ جانʖٍ آخʛ فقʙ ؗان معلʦ القʙرة الإدارȄة غʛʽ معȑʨʻ عʙʻ مFʱʶمعامل (
) (Tمعامل  معامل  بʙلالة  الʺʙʱʶام   ʨʺʻال Ǽʺعʙل  مقاسًا  الʺالي،  الأداء  مع   ʛالأم  ʥلʚ وؗ  (T ،(

) ( ٠٬٠٦٤٨٤والʺقʙرة   معامل  ؗان   ʘʽح والاجʱʺاعي،  الʯʽʰي  الأداء  مقابل   ،(T  بـ والʺقʙرة   (
)−١١٬٢٤) Ȑʨʱʶم ʙʻع ȑʨʻ١) مع  .(%  

١/١٠/ ١٣    ،ʖجان ʧالة م ʨؗة الȄʛʤن ʧاق ؗلاً مॼʢإلى ان ʘʴॼدات الʛة مفʻʽة لعॽائʸائج الإحʱʻال ʛʽ تُ̫
ونȄʛʤة الʸفʨف الإدارȄة العلॽا ونȄʛʤة اسʱغلال الʺʨارد مʧ جانʖ آخʛ على أداء الأسهʦ في بʯʽة  

ʦاولات الأسهʙت ʛʡاʵة على مȄرة الإدارʙالق ʛأث ʥذل ʧʽʰت ʘʽة، حȄʛʸʺي  الأعʺال الʻعǽ مʺا ،
  ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق ʧʽة بǽدʛʢلالة العلاقة الʙب ʥي، وذلʰȄʛʹح الȃʛʱض الʛل فʨʰق
الإحʸائي   الʴʱلʽل  مʛʵجات  إلى  الʛجʨع   ʧȞʺǽ)  ʛآخ  ʖجان  ʧم  ʦالأسه  ʛʡاʵوم  ،ʖجان  ʧم

ئʙ الأسهʦ، مʺا )، مقابل ذلʥ تʧʽʰ أثʛ القʙرة الإدارȄة على عʨا٣جʙول رقʦ    -للفʛض الفʛعي الʲاني 
ǽعʻي قʨʰل فʛض الاسʱغلال الأمʲل لʺʨارد الʺʷʻأة، وذلʥ بʙلالة العلاقة الʛʢدǽة بʧʽ القʙرة الإدارȄة 
للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ مʧ جانʖ وعʨائʙ الأسهʦ مʧ جانʖٍ آخʧȞʺǽ) ʛ الʛجʨع إلى مʛʵجات الʴʱلʽل 

(فʨدة،  ʺاثل مع نʱائج دراسة ) وهʨ الأمʛ الȑʚ ي٢ʱجʙول رقʦ  –الإحʸائي للفʛض الفʛعي الأول 
  ،ȑاوʙارد  ٢٠٢٠والإسʨʺل لʲغلال الأمʱي، والاسʰȄʛʹح الȃʛʱضي الʛاق فॼʢإلى ان ʗʸي خلʱوال ،(

  الʺʷʻأة في بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة.

ان له تأثʛًʽا معȄًʨʻا على الʺʱغʛʽ    الʙوروجʙ الʘʴॼ أن    ١/١١/ ١٣ الʺعʙل للأداء الʺʙʱʶام لʺʷʻآت الأعʺالؗ 
اء أسهʦ هʚه الʺʷʻآت)، أما الʺʱغʛʽ الʺʰʻئ (القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ) فلʧȞǽ ʦ  الʻاتج (أد 

ʧȞʺǽ للॼاحʧʽʲ تفʛʽʶ عʙم معȄʨʻة  له تأثʛʽ معȑʨʻ على الʺʱغʛʽ الʻاتج (أداء أسهʦ هʚه الʺʷʻآت).
 ɦʁ ʙام في ضʨء  القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ في ʣل الʨʺʻذج الʷامل، والʦʹǽ ȑʚ الأداء الʺ

معامل الارتॼاȋ بʧʽ الʺʱغʛʽ الʺʰʻئ (القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ ) والʺʱغʛʽ الʺعʙل (الأداء  
)، وقʙ ؗان ذلʥ ٠٬٨٨٤الʺʙʱʶام  لʺʷʻآت الأعʺال)، حʘʽ قʙ سʳل ذلʥ الارتॼاȋ معʙل قʙره (

) Ȑʨʱʶم ʙʻع ȑʨʻأة عل  ١الʺعامل معʷʻʺال ʟائʸخ ʛان أثʲاحॼال ʅॽʹȄالؔفاءة  %). و ʦॽʽى تق
الؔلॽة، حʘʽ أشارت العʙيʙ مʧ الʻʺاذج الʺالॽة، ومʻها نʺʨذج فاما وفʛنʞ خʺاسي العʨامل إلى 
ذلʥ، حʘʽ ؗان هʻاك تأثʛʽات معȄʨʻة لؔل مʧ حʦʳ مʷʻأة الأعʺال، ومعʙل نʺʨها، ونʺȌ رʱʽʴȃها، 

 ) Fama & French, 2015ونʺʨذج اسʲʱʺارها على عʨائʙ أوراقها الʺالॽة الʺʙʸرة (
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لʺʷʻآت الأعʺال دور الʺʱغʛʽ الʺعʙل   Sustainability Performanceيلعʖ الأداء الʺʙʱʶام    ١/١٢/ ١٣
ل مʧ القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʷʻʺǼ ʧʽآت الأعʺال مʧ جانʖ، وأداء أسهʦ تلʥ الʺʷʻآت    ؗʧʽب

Ǽاعॼʱاره مʱغʛʽ مʰʻئ مقابل تʅॽʻʸ  مʧ جانʖٍ آخʛ، حʘʽ صʻف الʺʱغʛʽ الأول (القʙرة الإدارȄة)  
  ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق ʛʽء تأثʨفى ض ʥناتج، وذل ʛʽغʱم (ʦأداء الأسه) انيʲال ʛʽغʱʺال
على الأداء الʺʙʱʶام لʺʷʻأتهʦ، وهʨ الأمʛ الȑʚ يʜʱامʧ مع تأثʛʽ الأداء الʺʙʱʶام لʱلʥ الʺʷʻآت 

وعلى الʛغʦ مʧ عʙم معȄʨʻة القʙرة الإدارȄة إحʸائॽًا،    على أداء أسهʺها الʺʙʸرة فى سʨق الʙʱاول،
إلا أن الॼاحʧʽʲ لا ʻȞʺǽهʺا إنؔار أثʛ تلʥ القʙرة على أداء مʷʻآت الأعʺال، حʘʽ أن هʚا الأداء 

  هʨ ثʺʛة قʛاراتهʦ الإدارȄة. 

  الʦʯصॻات:  ١٣/٢

ʨ ال  ʻɹات على الॽصʨ ɦاغة الॽوص ʅॽʻʸت ʦائج، تʱن ʧم ʘʴॼه الॽإل ʟء ما خلʨالي:  فى ضʱ  

  تʦصॻات خاصة Ǻأʙʟاف ذو العلاقة:  ١/ ١٣/٢

 ʥلʚة لॽʺॽʤʻʱهات الʳال ʖجان ʧاءً مʨس ،ȑʛʸʺة الॽق الأوراق الʺالʨʶǼ ةʙائʶء الʺʺارسات الʨفى ض
الʨʶق والʱي تʲʺʱل فى الʨʰرصة الʺȄʛʸة، أو مʧ جانʖ الʳهات الʛقابॽة والʱي تʲʺʱل فى هʯʽة الʛقاǼة الʺالॽة، 

ت الʺالॽة ʨʻʰؗك وصʻاديȘ الاسʲʱʺار، أو مʧ جانʖ مʷʻآت الأعʺال الʺʙʸرة للأوراق أو مʧ جانʖ الʺʕسʶا 
  الʺالॽة، فʦʱ تقʦǽʙ الʨʱصॽات الʱالॽة: 

الʺȄʛʸة    ١/ ٢/١/ ١٣ الʨʰرصة   ʧؗلٍ م ʘʴॼال الأوراق    -يʨصى  لʨʶق  الॽʺॽʤʻʱة  الʳهة  Ǽاعॼʱارها 
  ȑʛʸʺة الॽة    -الʺالॽة الʺالǼقاʛة الʯʽه ʧضًا عʨق   -عʨʶة على ذات الॽقابʛهة الʳارها الॼʱاعǼ

–   ʦة رقॽة الʺالǼقاʛة الʯʽإدارة ه ʝلʳار مʛة، وفقًا لقॽالأوراق الʺال ʖʢوش ʙʽالق ʙاعʨق ʛȄʨʢʱب
لʻʶة  ١١( الاسʙʱامة    ٢٠١٤)  مʺارسات   ʧع  ȑارॽʱالاخ الإفʸاح   ʧم للʨʴʱل  وتعʙيلاته، 

ى مȐʨʱʶ تʺاثل الʺعلʨمات Ǽالʨʶق للإفʸاح الإلʜامي، لʺا في ذلʥ مʧ انعȞاسات إʳǽابॽة عل
 الʺȑʛʸ للأوراق الʺالॽة، خاصة ॽɾʺا يʱعلǼ Șالʺعلʨمات غʛʽ الʺالॽة.

لʝॽ فى مʛʸ فقȌ بل فى الʳانʖ الأعʦʤ مʧ   –يʨصى الʘʴॼ مʙيȑʛ مʷʻآت الأعʺال   ٢/ ٢/١/ ١٣
أن ǽغʛʽوا نʛʤتهʦ نEmerging and Frontier Markets  -    ʨʴالأسʨاق الʻاشʯة والʺʙʱʰئة  

تʻʰʱاها مʷʻآتهʦ، لاعॼʱارها أحʙ مʨلʙات الʛʲوة للʺلاك، ال ʺʺارسات الاجʱʺاॽɺة والॽʯʽʰة الʱي 
وعʙم اعॼʱارها أحʙ مʳالات الإنفاق غʛʽ الʺʨلʙ للॽʁʺة، فعلى الʛغʦ مʨؗ ʧن تلʥ الʺʺارسات 
تʺʲل نفقات جارȄة فى الʳانʖ الأعʦʤ مʻها، إلا أن لها مʛدود إʳǽابي على ؗل مʧ مʺارسات 
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ل مʧ عʺلائها والʺʙʱاولʧʽ  إدار   ؗȐʙأة لʷʻʺال ʧة عॽʻهʚرة الʨʸال ʧʽʶʴت ʧضًا عʨع ،ʛʡاʵʺة ال
  على أسهʺها. 

، Sustainability Reportingيʨصى الʘʴॼ مʷʻآت الأعʺال Ǽإصʙار تقارʛȄ الاسʙʱامة  ٣/ ٢/١/ ١٣
  ʛʽة وغॽمات مالʨمعل ʧه مȄʨʱʴما ت ʛʰاءً عʨام سʺʱالاه ʧا مʙًȄʜها مʴʻخلال م ʧة،  مॽمال

 ʘʽذات العلاقة، ح يʱلاءم مع الʺʺارسات الʙولॽة  عʨضًا عʧ انʤʱام دورȄة إصʙارها، وȃʺا 
تعʺل تلʥ الʱقارʛȄ على الʙʴ مʧ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات بʧʽ الʺʱعاملʧʽ فى سʨق الʙʱاول خاصة  

  ॽɾʺا يʱعلǼ Șالʺعلʨمات غʛʽ الʺالॽة.
 

  تʦصॻات خاصة Ǻالʗراسات الʯʴʸقʮلॻة:   ٢/ ١٣/٢

ضʨء الفʨʳات الʺعॽɾʛة الʵاصة بʴʱلʽل علاقة القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧ مʧ جانʖ وأداء  فى    
  الأسهʦ مʧ جانʖ آخʛ تʦ تقʙم العʻاوʧȄ الʱالॽة ؗأʴǼاث مʱʶقʰلॽة:  

١/ ٢/٢/ ١٣  .ʦة وأداء الأسهȄرة الإدارʙالق ʧʽب Ȍॽوس ʛʽغʱʺؗ ماتʨتʺاثل الʺعل Ȑʙم  
  على العلاقة بʧʽ القʙرة الإدارȄة وأداء الأسهʦ.  ١الأثʛ القʢاعي  ٢/ ٢/٢/ ١٣
٣/ ٢/٢/ ١٣  .ʦة وأداء الأسهȄرة الإدارʙالق ʧʽب Ȍॽوس ʛʽغʱʺؗ ʦلة الأسهʨʽلات سʙمع 
٤/ ٢/٢/ ١٣   .ʦة وأداء الأسهȄرة الإدارʙالق ʧʽة على العلاقة بॽق الأوراق الʺالʨؗفاءة س Ȑʨʱʶم ʛأث  

  

  ʦم الأداء الʗʯʴʸام: خʠة تʹفǻʘʻة لʙفع مȎʦʯʴ الʦعي ʸǺفه ٣/ ١٣/٢

فى ضʨء ما خَلʟَُ إلॽه الॼاحʲان مʧ نʱائج إحʸائॽة عʨضًا عʧ ملاحʤات بʯʽʰة الأعʺال الʺȄʛʸة  
ʸǼفةٍ عامة وسʨق الأوراق الʺالॽة ʸǼفةٍ خاصة، ǽقʙم إلى الʳهات الॽʺॽʤʻʱة والʛقابॽة خʢة تʻفǽʚʽة لʛفع  

 ʧʽʰʺال ʨʴʻام على الʙʱʶʺم الأداء الʨفهʺǼ عيʨال Ȑʨʱʶول  في مʙج ʦ١٠(رق(:  

  

  

 
 "تأثير نوع القطاع الذي تنتمي إليه منشأة الأعمال على العلاقة بين القدرة الإدارية وأداء الأسهم. ي):  الأثر القطاعيقصد بمصطلح ( ١
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) ʤول رقʗ١٠ج (  
  خʠة تʹفǻʘʻة لʙفع مȎʦʯʴ الʦعى ʸǺفهʦم الأداء الʗʯʴʸام فى بʭʻة الأعʸال الȂʙʶʸة 

ʙحلة   م  yال  
ʓʴولة على   yهة ال ɦال

 ʘʻفʹʯال  
ʠاق   ال́
  الʚمʹى 

اɦح    مʓشʙات ال́

ــــʨق،    ١ ـʁـ ʧ أʛʡاف ال ـ̫ـــــʛʱك ب̔ ا̋ع م ʱاج ʙعق
ॽـة   ॽ̋ʤʻ ɦهـات الʳال ʟـة،  وعلى الأخॽقـابʛوال

ا̋ت   ॽʤʻة وتॽʻه Ǽالإضـافة إلى الॽɻʺʳات ال̋
ــادرات ذات   ــ ॼـ ــال لʦॽʤʻʱ الʳهʨد وال̋ ــ ـ̋ الأع

  العلاقة. 

ــة العـــامـــة للʛقـــاǼـــة   الهʯʽـ
ة مع   ــــــارؗ ـ̫ـ الॽة Ǽال̋ ال̋
ــة   ــ ـــ ـــــ كــــل مʧ الʨʰرصــــ
ــة، وزارة   ــ ــȄʛــ ـــ ـــــــ ـــ ـyـ ــʺ الـــ
ʯ̔ــة،   ʰوزارة ال ،Ȍॽʢ ʱɻال
ــȄʛـــة   ــــ ــــ ـyـ الॽɻʺʳــــة ال̋
ــɹاد   ــالॽــة، ات للأوراق ال̋

  .ʧȄʛ ʲ̋ʱʶ   ال̋

 ʛ١  شه .   Ȑʨʱــــــʁـ ʨل تعاون لʛفع م ʨؗوتʛع على بॽʀʨʱالإعلان وال
ـ̋ـــال   ʯــــة الأع ـɦـــʙام فى ب̔ ــ ــــ ــ ـــ ʁـ فهʨم الأداء ال̋ Ǽ̋ عيʨال

Ȅʛʸة.    ال̋
ـ̒ة الॽʻʡʨـة لأداء   . ٢ ʳـ̔ل الأولى لأمـانـة الل Ȟــ ــــ ــــ ـ̫ـ ɦإعلان ال

ʙʱʶام.    ال̋

ة فى    ٢ ـــــــــارؗ ـ̫ـ دعʨه الأʛʡاف ذات العلاقة ل̋
لɦفة.  ʵ ʱʢها ال̋   اللʻʳة الॽʻʡʨة وأن̫

ــة  ـ̒ــة الॽʻʡʨـ ʳللأداء  الل
ة مع   ʷارؗ ʙʱʶام Ǽال̋ ال̋
ــة   ـ̋ــالॽـ ــة ال ــة الʛقـــاǼـ ʯ̔ـ ه

Ȅʛʸة.    والʨʰرصة ال̋

ــة   ـــ ــ ـــ ــــــلاثـ ـــ ـ ثـ
  شهʨر 

ـــــع لأمانة اللʻʳة الॽʻʡʨة لأداء   . ١ ʨســ ـــــʽȞل ال̋ ـ̫ـ ɦإعلان ال
ʤʻʺات غʛʽ الهادفة للȃʛح   ـــــʦ ال̋ ـــ ــ ــــــʙʱام عʛʰ ضــ ــ ـʁـــ ال̋

ʤʻʺات الʙولॽة ذات العلاقة.    Ǽالإضافة إلى ال̋
ي ومʨارد   . ٢ ॽ̋ʤʻɦ ــاد الهȞॽــل ال ʱ̋ــة  اعʻ rـ̋ـل الل ـ̋ـالॽــة لع ال

ʙʱʶام.    الॽʻʡʨة لأداء ال̋
الॽة    ٣ ارب الʙولॽة فى الأســــــʨاق ال̋ ʱrل الʽɹل ت

ʙʱʶام  ا̒ولʗ الأداء ال̋ ا̒مॽة الʱي ت   الʙولॽة وال
ــة للأداء   ـ̒ــة الॽʻʡʨـ ʳالل
ة مع   ʷارؗ ʙʱʶام Ǽال̋ ال̋
ــة   ــ ـ̡ـ ــ ـɹـ ــ الــــॼــ ــــات  ــهــ الــــʳــ

هॽʻة.    والॽɻʺʳات ال̋

 ʛاعʺة للأد   شهʙة الʙائʛا̋رسات ال ʙʱʶام. إصʙار دلʽل Ǽال̋   اء ال̋

٤    ʦات دعॽآل ʧاع ع ʱ̋ــ ـــــ ــ ــات اســ ـــــ ــ ـʁـ إقامة جل
ـyــȄʛة   ا̋ل ال̋ ʯة الأع ʙام في ب̔ ـɦـ ʁـ الأداء ال̋

Ȅʛʸة)  اɹلة ال̋ ل ال ɹ̔ل   (ت

ــة للأداء   ـ̒ــة الॽʻʡʨـ ʳالل
ة مع   ʷارؗ ʙʱʶام Ǽال̋ ال̋
ــة   ــ ـ ـॽ̒ـ ـ̋هـ الـ ــــات  ـɻ̋ـॽــ rـ الـ

 .ʧȄʛʺʲɦ ʶ اد ال̋ ɹوات  

 ʛات    شهॽارســـــات وألʺ ʨ ال̋ ɹاء نʛʰʵات الॽصـــــʨقة تॽار وثʙإصـــــ
ʨصي بها   Ȅʛʸة. ال̋ ʯة الأعʺال ال̋   فى ب̔

ʛاتॽʳॽة الॽʻʡʨة للاســʙʱامة    ٥ ɦإعلان الاســ
  مʷʻآت الأعʺال

اللʻʳة الॽʻʡʨة لأداء 
ة  ــارؗ ʙام Ǽالʺʷـ ـɦـ الʺʶـ

.Ȍॽʢʵʱمع وزارة ال  

ʛـآت    شهʷʻامة مʙ ɦة للاسـॽʻʡʨة الॽʳॽاتʛʱى الاسـʻʰإعلان ت
  الأعʺال مʧ قʰل الʨȞʴمة الʺȄʛʸة.

الأداء   ٦  ʦعʙلــــــ ــــة  القʨمॽــ الʢʵــــــة  إعلان 
  الʺʙʱʶام ʷʻʺǼآت الأعʺال الʺȄʛʸة 

اللʻʳة الॽʻʡʨة لأداء 
الʺʙʱʶام مع الʳهات  

  الȞȄʛʷة.

ʛي    شهʻول زمʙار جʙإص  

٧   ʦعʙــة لـॽمʨــة القʢʵـة للȄورʙاجعــة الـʛʺال
ــــآت الأعʺال  ـــــــ ــــʙʱام ʷʻʺǼــ ـــ ــ ـــ الأداء الʺʶـ

 (ȑʨʻعلى أساس س) ةȄʛʸʺال  

اللʻʳة الॽʻʡʨة لأداء 
الʺʙʱʶام مع الʳهات  

  الȞȄʛʷة

ʛة    شهॽمʨة القʢʵعلان الȂة وॽʴॽʴــــــــ اتʵاذ القʛارات الʸʱـــــ
  الʺعʙلة.
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  قائʸة الʙʸاجع

)  ʙʽʺʴالʙʰع  ʛʽʺام سʶǼ  ،ȑʙʽمʛال زʙȄ، رضا مʨʺʴد؛   ʨفي  ٢٠١٩أب الॽʤʻʱʺي   ʦعʙلل  Ȍॽسʨال "الʙور   ،(
العلاقة بʧʽ الʸॼʺة الʨراثॽة الॽʺॽʤʻʱة والʺʛونة الاسʛʱاتॽʳॽة والأداء الʺʙʱʶام: دراسة تॽʁॽʰʢة  

ة مʛʸ للʛʽʢان"،   ʛؗاحة والفʹادقعلى شॻʴة الॻلة ؕلʱ٤١  - ١٨، ٢، ع ٣، مج م .  

ʽإسʺاع ) ʙعʶم ʧيʙبهاء ال ،ʙسى؛ سعʨي مʴʱ٢٠٢٢ل، عʺار ف  ʧȄʛʽغʱʺ )، "إدمان العʺل والارتॼاȋ الॽʣʨفيؗ 
دراسة  الʺȄʛʸة:  للʳامعات  الʺʙʱʶام  والأداء  الاسʛʱاتॽʳॽة  الȄʛادة   ʧʽب العلاقة  في   ʧʽʢॽوس

  .٧١  - ١،  ١، ع ١٤، مج الʱʸلة العلॻʸة للʗراسات والʦʲॺث الʸالॻة والإدارȂةتॽʁॽʰʢة"، 

"، في بʨرصة الأسهʦ الʺȄʛʸة  CAPM)،"اخॼʱار نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل الʛأسʺالॽة  ٢٠٢١لي، عʸام ( الॼʳا
  . ٩٥٩- ٩٢٢،  ٣، ع ٢٢، مج  مʱلة الʦʲॺث الʸالॻة والʱʯارȂة

) ʙʺأح ʙة٢٠١٩جلال، خالॽɺاʺʱة والاجȄʨȃʛʱة والॽʶفʻم الʨار في العلʶʺل الʽلʴة)،"تॻʴلة دراسات نفʱم ،" ،
  .١٨٧- ١٧٧، ٢، ع  ٢٩مج 

 )  ʙʺعلاء على أح ،ʧʽʶاح  ٢٠٢٠حʸنغʺة الإف الʻʱفʚʽيʧʽ على   ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق  ʛʽتأث "ॽʀاس   (
، الفكʙ الʲʸاسʮي "،الʺʴاسʰي وسॽاسة الʨʱزȄعات الʻقǽʙة: دلʽل تॽʰʢقي مʧ الʨʰرصة الʺȄʛʸة

   .١٠٦٣- ٩٩٥، ٢، ع ٢٤مج

) ʙʺʴم ʦॽʂاʛإب ʙʺʴم ،ʧʽʶ٢٠١٨ح" (   ʛʽاح  تأثȃإدارة الأر ʧʽعلى العلاقة ما ب ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق
تॽʁॽʰʢة"، دراسة  الأعʺال:  لʺʷʻآت  الʺʱʶقʰلي  والأداء  والʙʸاجعة  الॽʁॽʁʴة  الʲʸاسॺة  مʱلة 

  . ٢٨٧ -٢٥١،  ٣، ع٧، مجلاتʲاد الʱامعات العॻȁʙة

) ʙʺعلي أح ʙʺام أحʶ٢٠٢٠حʺادة، ح ॽونʛʱؔة الإلȄʛʷॼارد الʨʺام  )، "دور إدارة الʙʱʶʺالأداء ال ʧʽʶʴة في ت
  ،"ȑʨʳة الʛاء القاهʻʽة م ʛؗعلى ش ȘʽʰʢʱالǼ ةʺʤʻʺةللȂارʱʯة والॻالʸث الʦʲॺلة الʱ٤، عم  ،

٧٥٩ -  ٧٣٤ .  

)، "دور الʛʷاكة الاسʛʱاتॽʳॽة في  ٢٠٢٢الʳʶارȑ، سʛʴ عʙʰالʛزاق عʙʰالله؛ إسʺاعʽل، عʺار فʴʱي مʨسى (
، ة العلॻʸة للʗراسات والʦʲॺث الʸالॻة والإدارȂةالʱʸلدعʦ الأداء الʺʙʱʶام: دراسة تॽʁॽʰʢة"،  

  . ١٠٠٤  - ٩٨١، ملȘʴ، ١٣مج
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) ʦॽʂاʛإب ʙʺʴم ʙʽʶال ʦॽʂاʛإب ،ȑʛهʨʳ؛ الʙل حامʽʰن ʙان، حامʺॽاساتها على  ٢٠٢٢سلȞة وانعȄرة الإدارʙالق" ،(
تॽʁॽʰʢة،   دراسة  للʺʷʻأة:  الʺʱʶقʰلي  الʺالي  والأداء  الʹʰȄʛي   Ȍॽʢʵʱال  ʧʽب الʱʸلة العلاقة 

  . ٣٥٠- ٢٩١، ١، ع ٤٤، مج لعلॻʸة للʦʲॺث الʱʯارȂةا

) واسʙʱامة ٢٠٢٠الʙʽʶ، مʙʺʴ صابʛ حʺʨدة  الإدارȄة  القʙرة   ʧʽب العلاقة  الإدارȄة على  الʺلكॽة   ʛʽتأث"  (
 ȑʛʸʺة الॽق الأوراق الʺالʨʶǼ ةʙʽات الʺقȟʛʷة للॽʰاسʴʺاح الȃراسات  "،الأرʗة للॻʸلة العلʱʸال

   .٣٠- ١٣٣، ٣، ع ٢، مج الʲʸاسॻʮة

) مʨʸʻر  مʨʺʴد مʢʸفى   ،ʅȄʛʷالʺال  ٢٠٢٢ال رأس  تؔلفة  على  الإدارȄة  القʙرة   ʛʽتأث  Ȑʙم "ॽʀاس   (
، الʱʸلة العلॻʸة للʦʲॺث الʱʯارȂةالʺʺلʨك للʺʷʻأة في بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة: دراسة عʺلॽة"،  

   .١٠٦٣- ٩٩٥، ٢، ع ٢٤مج

) والʺلॽؔة الأجॽʰʻة  ٢٠١٦صالح، أبʨ الʙʺʴ مʢʸفى  ات  ʛؗʷلل "الإفʸاح عʧ الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة   ،(
  –   ٣،  ٢، ع٣٠، مجمʱلة الʦʲॺث الʱʯارȂة الʸعاصʙةللأسهʦ مʧ مʨʤʻر الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة"،  

٤٣ .  

 ) ʙʺʴان مʺǽإ ،ʝॽنʨال ʙʰال  )، "٢٠٢٠ع ʛȄقارʱاد الʙة لإعॽولʙال ʛʽي الʺعايʻʰت ʛاس أثॽʀةॽالʺ IFRS   على
"، العلاقة بʧʽ القʙرة الإدارȄة وتعقʙ الʱقارʛȄ الʺالॽة في الȟʛʷات الʺʙʱاولة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة

  . ٢٥  - ١،  ٤، ع٢٤، مج مʱلة الفʙؒ الʲʸاسʮي

ة:  ٢٠١٨عʙʰالله، سلʺان حʧʽʶ؛ وادȐ، سʻȞة ( ʛؗʷة للʺॽʀ ȘلʵǼ هاʱامة وعلاقʙʱة الاسॼاسʴات مʛشʕم" ،(
. مʱلة العلʦم الاقʶʯادǻة والإدارȂةدراسة تʴلʽلॽة في Ǽعʠ الʨحʙات الاقʸʱادǽة العॽȃʛة"،  

  . ٦١١- ٥٨٣،  ١٠٩، ع  ٢٤مج 

الʱؔلفة على٢٠٢٠فـʨدة، الʽʶـʙ أحʺـʙ مʴʺـʨد ( القʙرة الإدارȄة والأداء الʺالي    )، "أثʛ ؗفاءة   ʧʽب العلاقة 
الʺʶاهʺة   الȟʛʷات  اخॼʱارȄة على  دراسة  العام:  والأعʺال  الʵاص   ʧʽاعʢالق في  الʺʱʶقʰلي 

  . ٣٢٧-٢٣٢،  ٤، ع٢مجالʱʸلة العلॻʸة للʗراسات الʲʸاسॻʮة،  الʺȄʛʸة"،

) "أثʛ القʙرة الإدارȄة على ٢٠٢٠(فʨدة، الʽʶــʙ أحʺʙ مʨʺʴد، الإسʙاوȑ، مʢʸفى الʙʽʶ مʢʸفى علي  
الʱʸلة  سلʨك الʺʴللʧʽ الʺالʧʽʽ والॽʁʺة الॽʀʨʶة للȟʛʷات الʺʶاهʺة الʺȄʛʸة: دراسة اخॼʱارȄة"، 

  . ٦٢٠- ٥٣٣، ٣، ع ٢، مجالعلॻʸة للʗراسات الʲʸاسॻʮة

سهʦ  )، "تقʦॽʽ الʶʱعʛʽ الʨʶقي و نʺʨذج تʶعʛʽ الأصʨل الʛأسʺالॽة في سʨق الأ٢٠٠١لاشʧʽ، عʙʰالعاʡي (
  . ٢٦١  – ٢١٧، ١, ع  ٢٣، مج مʱلة الʦʲॺث الʱʯارȂةالʺȄʛʸة" 
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)، "ॽʀاس أثʛ القʙرة الإدارȄة على الاسʲʱʺار: دراسة تॽʁॽʰʢة على ٢٠٢٠مʙʺʴ عʙʰ الʺʙʽʳ (مʙʺʴ، حʺʙʽة 
ات الʶعʨدǽة "،  ʛؗʷلة الإدارة العامةالʱ١٥٨ -  ٨٧، ١، ع ٦١، مجم  .  

) ʝॽʺخ ʙʺʴو مʛʺع ،ʙʺʴة ٢٠٢١مʙʽات الʺق ʛؗʷإدارات ال ʝالʳʺǼ ة الإناث )، "دراسة واخॼʱار أثʛ مʷارؗ
  ȑʚʽفʻʱال ʛيʙʺة للʡʛقة الʺفʲة والȄرة الإدارʙالق ʧʽة على العلاقة بȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ومʺارسات 

  .  ٧١  -  ١، ١، عمʱلة الإسʗʹȜرȂة للʦʲॺث الʲʸاسॻʮة الʖʻʳʱ الʹʰȄʛي"، 

ȑʙʳي، مʳॽي (  ملʳॽدة ٢٠١٥ملʨامة على جʙʱʶʺة الॽʺʻʱمʺارسات ال ʧي عʰاسʴʺاح الʸالإف ʛأث" ،(
ات الʺʳʶلة في الʨʰرصة الʶعʨدǽة"،   ʛؗʷة للॽʰاسʴʺاح الȃيالأرʮاسʲʸال ʙؒلة الفʱ١٩، مجم  ,

  .  ٦٠  – ١،  ٤ع

ار أسعار  )، "ॽʀاس أثʛ القʙرة الإدارȄة علي جʨدة الʱقʛȄʛ الʺالي وخʛʢ انه٢٠١٩ॽملʳॽي، مȑʙʳ ملʳॽي (
ات   ʛؗʷة على الॽʁॽʰʢدراسة ت ʦةالأسهʙʽة"،    الʺقȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ثʦʲॺة للȂرʗʹȜلة الإسʱم

  .   ٣٧٩  - ٢٩٣، ٣ع  ،٣مج  الʲʸاسॻʮة،

)  ʦॽʂاʛإب  ʙʺʴم  ʙʺʴم ʙʺʴور، مʙʻة ٢٠١٧مǼقاʛال  ʦʤʻل ات  ʛؗʷال تʻʰي  في  الʺʕسॽʶة   ȋʨالʹغ دور   ،(
ذلʥ على الأداء الʺʙʱʶام: دراسة مʙʽانॽة    الإدارȄة للاسʙʱامة مʧ مʨʤʻر مʴاسʰي وانعȞاسات 

ات الʺȄʛʸة،  ʛؗʷةعلى الॻʸث العلʦʲॺارة للʱʯة الॻلة ؕلʱ٥٤  - ١،  ٢، ع ٥٤، مج م.  

 ) ʧʽأم ʙʺʴار، سامح مʳʻعات  ٢٠٢١الȄزʨʱاسة الॽعلى س ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق ʛاس أثॽʀ" ،(
ا ʛؗʷال على  تॽʁॽʰʢة  دراسة   :ʦهʶال وسʨʽلة  الʺȄʛʸة"،  الʻقǽʙة  Ǽالʨʰرصة  الʺقʙʽة  الʱʸلة ت 

  . ٨٣٠ –  ٧٤٥،  ٢، ج ١، ع ٢، مج  العلॻʸة للʗراسات والʦʲॺث الʸالॻة والʱʯارȂة

)، الʱأثʛʽ الʨسȌॽ للابʱؔار الʺʙʱʶام في العلاقة بʧʽ نʦʤ الʺʴاسॼة الإدارȄة والأداء  ٢٠١٧نʨار، رولا سامي (
  .٧٣٠ -  ٦٩٨، ٣، ع ٢١، مج الʲʸاسʮيالفʙؒ الʺʙʱʶام لʺʷʻآت الأعʺال: دراسة مʙʽانॽة، 

) الॽʁʺة  ٢٠١٥وجȐʙ، أسامة  ات  ʛؗʴت ʛʽʶفʱالعادلة ل الॽʁʺة   ʛيʙتق لʺʻهॽʳة   ʧʽللʴʺال اتʳاهات  تʴلʽل   (
 ،الʱʸلة العلॻʸة للʦʲॺث الʱʯارȂةالॽʀʨʶة للاسهʦ: دراسة تॽʁॽʰʢة على الʨʰرصة الʺȄʛʸة،  

  .١٤٤-١٠٩،  ٤و  ٣ع

) ʙʺأح ،Ȍاسॼالʙʰأسامة؛ ع ،ȑʙوة  ٢٠٢٢وجʛث ʦॽʤامة في تعʙʱة للاسॽʯʽʰة والॽɺاʺʱعاد الاجǼدور الأ" ،(
الʱʸلة العلॻʸة للʗراسات والʦʲॺث الʸالॻة الʺلاك: دراسة تॽʁॽʰʢة على الʨʰرصة الʺȄʛʸة،  

  . ١١٤٤-١٠٨٣، ٣، ج ١، ع ٣، مج والʱʯارȂة
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 ١ملحق رقم 
 مفردات عينة الدراسة 

المصدرة للأسهم   ة المنشأ   تاريخ القيد  رمز التداول  القطاع  
إليكو - الاستثمار العقاري العربي  ١١/٠٨/٢٠١١ RREI.CA عقارات   

٠٧/٠٦/١٩٩٥ ISMA.CA أغذية ومشروبات وتبغ الإسماعيلية مصر للدواجن   
أساسيةموارد  الألومنيوم العربية   ALUM.CA ١٥/٠٩/١٩٨٢  

١٩/٠٦/١٩٩٧ GGCC.CA مقاولات وإنشاءات هندسية الجيزة العامة للمقاولات   
١٣/١١/١٩٥٨ IRON.CA موارد أساسية الحديد والصلب المصرية   

٠٧/٠٤/١٩٩٢ SUGR.CA أغذية ومشروبات و تبغ الدلتا للسكر   
رواد السياحة - الرواد  ٢٨/١٠/١٩٩٨ ROTO.CA سياحة وترفيه    

١٧/٠٩/١٩٩٥ ZEOT.CA أغذية ومشروبات و تبغ الزيوت المستخلصة ومنتجاتها   
سوديك - للتنمية والاستثمار   أكتوبر السادس من   ١٠/٠٣/١٩٩٨ OCDI.CA عقارات   

١٨/٠٥/٢٠٠٦ SWDY.CA خدمات ومنتجات صناعية وسيارات السويدي إليكتريك   
٠١/٠٢/١٩٩٥ SUCE.CA مواد البناء السويس للأسمنت   

١٢/٠٩/١٩٩٥ ELSH.CA عقارات الشمس للإسكان والتعمير   
كيما - الصناعات الكيماوية المصرية  ١٦/٠٨/١٩٩٥ EGCH.CA موارد أساسية   

أيكون - الصناعات الهندسية المعمارية للإنشاء والتعمير  ١٩/٠٢/١٩٨٢ ENGC.CA مقاولات وإنشاءات هندسية   
أساسيةموارد  العز الدخيلة للصلب   IRAX.CA ١٧/٠٩/١٩٩٥  

١٢/٠٩/١٩٩٤ GIHD.CA عقارات الغربية الإسلامية للتنمية العمرانية   
٣٠/٠٣/١٩٩٥ ELKA.CA عقارات القاهرة للإسكان والتعمير   

٠٥/١١/١٩٩٥ POUL.CA أغذية ومشروبات و تبغ القاهرة للدواجن   
٠٥/٠٥/١٩٩٩ COSG.CA أغذية ومشروبات و تبغ القاهرة للزيوت والصابون   

٣٠/٠٣/١٩٩٥ ELEC.CA خدمات ومنتجات صناعية وسيارات الكابلات الكهربائية المصرية   
١٠/٠٣/١٩٩٦ EFIC.CA موارد أساسية المالية والصناعية المصرية   
١٤/١٢/١٩٩٤ UNIT.CA عقارات المتحدة للإسكان والتعمير   

وتكنولوجيا المعلومات علام إاتصالات و المصرية للاتصالات   ETEL.CA ٢٩/١٢/١٩٩٩  
١٠/٠٢/١٩٩٩ EGTS.CA سياحة وترفيه  المصرية للمنتجعات السياحية   

١٤/٠٧/٢٠١١ EIUD.CA مقاولات وإنشاءات هندسية المصريين للاستثمار والتنمية العمرانية   
٠١/٠٤/٢٠٠٦ NCMP.CA أغذية ومشروبات و تبغ الوطنية لمنتجات الذرة   

مصر للتنمية إعمار   ٠٤/٠٣/٢٠١٥ EMFD.CA عقارات   
١٠/١٢/٢٠١٤ EFID.CA أغذية ومشروبات و تبغ إيديتا للصناعات الغذائية   

١٢/٠٩/١٩٩٤ ABUK.CA موارد أساسية أبو قير للأسمدة والصناعات الكيماوية   
٠٣/٠٧/٢٠٠٠ SCEM.CA مواد البناء أسمنت سيناء   

١٨/٠٦/١٩٩٨ ORHD.CA عقارات أوراسكوم للتنمية مصر   
علام وتكنولوجيا المعلومات إاتصالات و جلوبال تيلكوم القابضة   GTHE.CA ٠١/٠١/١٩٩٩  
٠٨/١٠/١٩٩٨ SVCE.CA مواد البناء جنوب الوادي للأسمنت   

١٨/٠٥/٢٠١٠ JUFO.CA أغذية و مشروبات و تبغ جهينة للصناعات الغذائية   
٢٥/٠٥/١٩٩٩ ESRS.CA موارد أساسية حديد عز   

١٢/٠٩/١٩٩٤ DCRC.CA عقارات دلتا للإنشاء والتعمير   
٢١/١٠/١٩٩٨ RTVC.CA سياحة وترفيه  رمكو لإنشاء القرى السياحية   

٠١/٠٤/١٩٩٧ RUBX.CA مواد البناء روبكس العالميه لتصنيع البلاستيك والاكريليك   
إيجيفرت - سماد مصر  ٠١/١٢/١٩٩٩ SMFR.CA موارد أساسية   

كرير للبتروكيماويات سيدي   ٠٩/٠٣/٢٠٠٥ SKPC.CA موارد أساسية   
١٨/١٠/٢٠٠٠ SDTI.CA سياحة وترفيه  شارم دريمز للاستثمار السياحي   

٠٢/١٢/١٩٩٨ TRTO.CA سياحة وترفيه  عبر المحيطات السياحية   
٠١/٠٨/١٩٩٦ KZPC.CA موارد أساسية كفر الزيات للمبيدات والكيماويات   

البناءمواد  ليسيكو مصر   LCSW.CA ٠٧/٠٤/١٩٩٢  
٢٥/١١/٢٠٠٧ TMGH.CA عقارات مجموعة طلعت مصطفى القابضة   
٠٩/١١/٢٠١٠ AMER.CA عقارات مجموعة عامر القابضة ش.م.م   

٢٦/٠٩/١٩٩٩ MPRC.CA اتصالات و اعلام و تكنولوجيا المعلومات  مدينة الإنتاج الإعلامي   
٠٧/٠٥/١٩٩٥ MNHD.CA عقارات مدينة نصر للإسكان والتعمير   

٠٦/٠٩/٢٠١٢ MMAT.CA سياحة وترفيه  مرسى مرسى علم للتنمية السياحية   
عتاقة - مصر الوطنية للصلب  ٢٤/٠٥/٢٠٠٦ ATQA.CA موارد أساسية   

١١/٠٨/١٩٩٩ MBSC.CA مواد البناء مصر بني سويف للأسمنت   
قنا - مصر للأسمنت  ٢٤/٠٥/٢٠٠٠ MCQE.CA مواد البناء   

القاهرة مطاحن شمال   ١٧/٠٩/١٩٩٥ MILS.CA أغذية و مشروبات و تبغ   
٢٧/٠٣/١٩٩٦ CEFM.CA أغذية و مشروبات و تبغ مطاحن مصر الوسطى   
٢٧/٠٩/١٩٩٥ MENA.CA عقارات مينا للإستثمار السياحي   

 


