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            وأدائها ولًٍت انششكتًذٌش انتُفٍزي انعلالت بٍٍ انغًاث انشخصٍت نه

 ( انُشخغٍت ًَىرخا  ) 

 اعذاد

 دكتىس                                                             دكتىس                  

 أًٌٍ عطىة عضاصي عهٍى                     انغعٍذ عبذانعظٍى طهبت انششلاوي

 كهٍت انتداسة   –يذسط بمغى انًحاعبت          كهٍت انتداسة  –يذسط بمغى انًحاعبت 

 انضلاصٌكخايعت                                                    خايعت انضلاصٌك             

 : ًهخصان

و٤غًب ثؾغْ  ٛذكذ ٛزٙ اُذساعخ ُٓ ا٠ُ ثؾش اُؼلاهخ ث٤ٖ ٗشعغ٤خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ )

و٤غًب ثٔو٤بط ٗغجخ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ(  ٝه٤ٔخ اُششًخ  ُٓ رٞه٤ؼٚ( ًَٝ ٖٓ الأداء )

و٤غًب ثٔو٤بط  ُٓ (Tobin’s Q.) ششًخ ٖٓ ٓخزِق  0ٓا٠ُ ػ٤٘خ ٖٓ  ٝثبلإػزٔبد

رٔزذ ػ٠ِ صلاس  هطبػبد عٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظش١ ٝػ٠ِ أعبط كزشح ص٤٘ٓخ

ٓشبٛذح. ٝهذ ؽشؽذ  ٕٓٗ، ثبعٔب٢ُ ٓشبٛذاد 2ٕٔٓ ا٢ُ 7ٕٔٓع٘ٞاد ٖٓ 

ػلاهخ ث٤ٖ ٗشعغ٤خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝأداء َٛ ٛ٘بى ( ٔ: الأعئِخ اُجؾض٤خ اُزب٤ُخ اُذساعخ 

، ٝهذ رٞطِذ ػلاهخ ث٤ٖ ٗشعغ٤خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝه٤ٔخ اُششًخَٛ ٛ٘بى ( ٕاُششًخ؛ 

 ،ث٤ٖ ٗشعغ٤خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝاداء اُششًخ هخ ٓٞعجخ ٓؼ٣ٞ٘خٝعٞد ػلاا٢ُ اُ٘زبئظ 

َّٕ أُغزضٔش٣ٖ ث٤ٖ ٗشعغ٤خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝه٤ٔخ اُششًخ ػلاهخػذّ ٝعٞد ٝ . ٓب ٣ؼ٢٘ أ

 ٣ـلِٕٞ ػٖ أخز ٗشعغ٤خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ك٢ ٗٔبرعْٜ اُوشاس٣خ.
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The relationship between CEO personal traits and firm 

performance and value: case of narcissism 

Abstract : 

This study aimed to examine the relationship between 

CEO narcissism (measured CEO signature size) and both firm 

performance (measured by the return on assets ratio) and firm 

value (measured by Tobin's Q). And by resorting to a sample of 

80 companies from various sectors of the Egyptian stock market, 

spanning from 2017 to 2019, with a total of 240 observations. 

The study proposed two hypotheses: 1) There is a negative 

relationship between the CEO's narcissism and the firm's 

performance; 2) There is a negative relationship between the 

CEO's narcissism and firm’s value. Both hypotheses were 

rejected. While regarding the first hypothesis, results 

indicated that there is a positive significant relationship. As 

for the second hypothesis, the relationship was not significant. 

This means that investors overlook the CEO's narcissism in 

their decision-making models. 
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 انمغى الأول

 الإطاس انعاو نهذساعت

 

 يمذيت ويشكهت انذساعت: -

ب ك٢ عِٞى الأكشاد رغبٙ  ًٓ رِؼت اُغٔبد اُ٘لغ٤خ ٝاُشخظ٤خ ٝاُو٤ْ الأخلاه٤خ دٝسًا ٛب

. ٣ٝخزِق عِٞى الأكشاد ٝسدٝد (Ashforth et al., 2008)أُغبئَ اُز٢ ٣ٞاعٜٜٞٗب 

أكؼبُْٜ رجؼًب لاخزلاف ٛزٙ اُخِل٤بد اُشخظ٤خ ٝاُو٤ٔ٤خ، ٝهذ دسعذ اُؼذ٣ذ ٖٓ أدث٤بد 

ٞاٗت ُٔب ُٜب ٖٓ دٝس ك٢ كْٜ عِٞى الأؽشاف داخَ ث٤ئخ أخلاه٤بد الأػٔبٍ ٛزٙ اُغ

خ اٌُض٤ش ٖٓ اُغٔبد عٞاء اُ٘لغ٤خ أٝ (Cragun et al., 2020)الأػٔبٍ  َّٔ . ٝص

ٝاُز٢ رزشاٝػ ك٢ ًٜٞٗب ؽ٤ٔذح أٝ ٓزٓٞٓخ )هذ رزشاٝػ ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍ ث٤ٖ  اُشخظ٤خ

ساعخ اُؾب٤ُخ رشًض ػ٠ِ الإ٣ضبس ٝا٤ٌ٤ُٔبك٤ِِ٤خ ٝٓب ث٤ٜ٘ٔب ٖٓ ػشٝة اُغٔبد(. ٌُٖ اُذ

( ٗذسح الأثؾبس اُز٢ ر٘بُٝذ ٛزٙ ٔعٔخٍ ٗلغ٤خ ٝؽ٤ذح ٢ٛ اُ٘شعغ٤خ ٝرُي ُؼذح أعجبة: 

ْٕ رٌٕٞ أًضش ؽؼٞسًا ػ٘ذ ٕاُغٔخ ك٢ اُغٞم أُظش١؛  َّٕ ٛزٙ اُغٔخ ٖٓ أٌُٖٔ أ ( أ

 ( رٞكش أُوب٤٣ظ اُز٢ ٣ٌٖٔ رطج٤وٜب ك٢ اُج٤ئخ اُؼشث٤خٖأُغز٣ٞبد الإداس٣خ اُؼ٤ِب؛ 

 .ٝطؼٞثخ رٞك٤ش اُج٤بٗبد ُجؼغ ٓوب٤٣ظ اُغٔبد الأخشٟ

ُْ رؾزَ اُغٔبد اُشخظ٤خ لأكشاد الإداسح اُؼ٤ِب ك٢ اُششًبد رِي الأ٤ٔٛخ هجَ ٜٗب٣بد 

. كل٢ ؽ٤ٖ ًبٗذ الأثؾبس ثظذد اُ٘شعغ٤خ ر٘زشش (Brouwer, 2018)اُوشٕ أُبػ٢ 

ك٢ ؽوَ ػِْ اُ٘لظ ٓ٘ز صٖٓ كش٣ٝذ، ُْ رؾظ٠ ثبُشٝاط ك٢ ؽوَ الاهزظبد ٝاُز٣َٞٔ الا 

ٌُٖ  .(Cragun et al., 2020, p. 909)ٓئخشًا، ٓغ ثذا٣بد اُوشٕ اُؾب٢ُ روش٣جبً 

ب ثذا٣خً ُُ٘  ف اُ٘شعغ٤خ ثؤَّٜٗ ف اُ٘شعغ٤خ. ثؾغت عٔؼ٤خ اُطت اُ٘لغ٢ الأٓش٤ٌ٣خ رؼُشَّ ؼشِّ

"عٔخٌ شخظ٤خ ٓزؼذدح الأٝعٚ رٔضط ٛٞط اُؼظٔخ ٝاُغؼ٢ ُغزة الاٗزجبٙ ٝطٞسح 

ٔخ ػٖ اُزاد، ا٠ُ عبٗت رؼض٣ض طٞسح اُزاد ػجش رٞع٤ٚ اُزاد ٝػذّ اػطبء أ١  ٓؼخَّ

 .(APA, 2013)اٛزٔبّ أٝ اػزجبس ثب٥خش٣ٖ" 

َّٕ الأداء ٛٞ ٓؾظِخ ػَٔ اُششًخ. ٣ٝؼجش ػٖ ٗٔطٜب ك٢ اعزضٔبس أُٞاسد أُزبؽخ ُٜب،  ا

ٝكن أٛذافٍ رؾذدٛب ٝرغؼ٠ ُزؾو٤وٜب ػ٠ِ أعبط اعزشار٤غ٤بد ٝخطؾ ٓزؼذدح ا٥عبٍ 
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كَٚ (ٕ٘ٔٓب٣ذح، )أؽٔذ & اُغؼ ثؤَّٗٚ  (ٕٗ، ص0ٕٓٓٓؾٔذ & اثشا٤ْٛ، (. ٝهذ ػشَّ

"اُ٘ز٤غخ أٝ اُؾظ٤ِخ اُز٢ رغؼ٠ أُئعغبد ٝاُششًبد ٝأُشاكن اُؾ٤ٌٓٞخ ٝأُ٘شآد 

الأخشٟ ا٠ُ رؾو٤وٜب". ٣ٝزؤصش الأداء ٖٓ ث٤ٖ ػذح ػٞآَ أخشٟ ثبُٔٞاسد أُب٤ُخ ٝٗٔؾ 

 الإداسح ٝاُو٤بدح ٝاُز١ ٣زؤصش ثذٝسٙ ثؤؽٌبّ ٝشخظ٤خ ٝعِٞى اُوبئ٤ٖٔ ثٜب.

شخظ٤خ ػ٠ِ أداء اُششًخ، ٜٓ٘ب ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍ اُضوخ ٝرئصش اُؼذ٣ذ ٖٓ اُغٔبد اُ

ًِّض ػ٠ِ عٔخ اُ٘شعغ٤خ،  أُلشؽخ ٝاُؼٔش ٝاُخجشح ٝعٟٞ رُي. أٓب اُذساعخ اُؾب٤ُخ كزش

ٝالأثؾبس اُز٢ رزطشم ُذساعخ ٛزٙ اُغٔبد ك٢ اُؼبُْ اُؼشث٢ ٓب رضاٍ ه٤ِِخ ٝأهَ ٜٓ٘ب 

َّٕ اُذساعبد ثظشف اُ٘ظش ػٖ أُذ٣ش٣ الأثؾبس أُزظِخ ثبُ٘شعغ٤خ. ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ، كب

َّٕ اُلزشح اُؾب٤ُخ ٖٓ أًضش اُلزشاد ٗشعغ٤خً   ,Twinge & Campbell)رضػْ ثؤ

٣ٝشثطٕٞ ث٤ٖ اٗزشبس ٝعبئَ اُزٞاطَ الاعزٔبػ٢ ٝرؼ٤ْٔ أُ٘بكغخ ث٤ٖ أكشاد  (2009

ب ٗؾ٤ ٍٖ ٣زغْ ثبسرلبع اُ٘شعغ٤خ ُذٟ الأكشاد، رٌٕٞ ٗشعغ٤خ أُغزٔغ. ٝثٔب أَّٗ٘ ب ك٢ صٓ

أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٓغؤُخ ٜٓٔخ ُذساعزٜب. ٝؽ٤ش رشًض الأدث٤بد اُغبثوخ ػ٠ِ دساعخ 

الإداسح عٔبػ٤بً، ٝؽبطَ ٗز٤غخ اداسرٜب ُِششًخ ك٢ الأداء، ث٤ذ أَّٗٚ رظَ ٓغؤُخ كْٜ دٝس 

ٓضلًا(  "اُؼؼٞ أُ٘زذة" بُٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ٝرؤص٤ش اُشخظ٤بد الإداس٣خ الأًضش رؤص٤شًا )ً

ٓغؤُخً ٛبٓخ ٝػشٝس٣خ. كوذ اٜٗبسد ػذ٣ذ اُششًبد ك٢ ثذا٣خ الأُل٤خ اُضبُضخ ثلؼَ عِٞى 

أصبسد ٛزٙ اُظبٛشح الأٓش٤ٌ٣خ.  Enronأُذ٣ش٣ٖ ؿ٤ش اُو٣ْٞ، أثشص الأٓضِخ ػ٠ِ رُي ششًخ 

رـ٤٤ش  بٝٗزظ ػٜ٘ (Higgs, 2009)ٖٓ اُغِٞى ؿ٤ش الأخلاه٢ ػبطلخ ٖٓ اُ٘وبػ ٝاُذساعخ 

ك٢ أعٜضح اُغٞم ٝر٘ظ٤ٜٔب. ؿذد اُؾًٞٔخ أًضش ؽؼٞسًا ٝٓزطِجبً ػشٝس٣بً، ًٔب صاد 

 اُزش٤ًض ػ٠ِ رؾغ٤ٖ الإكظبػ ٝعٞدرٚ ُزخل٤ق ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد.

َّٕ اُ٘شعغ٤خ  (0ٕٔٓ)ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍ، ثٞع٘خ & عؼبد، اُذساعبد اُؾذ٣ضخ  رشٟ ثؤ

زلبٝرخ ٤ُٝغذ ثبُؼشٝسح عِج٤خ. عٔخ ٖٓ عٔبد اُشخظ٤خ اُجشش٣خ، ٌُٜ٘ب عٔخ ٓ

ْٕ ٣ذػْ ػ٤ِٔخ اُو٤بدح أُل٤ذ آزلاى هذس ٖٓ اُ٘شعغ٤خ  كؤؽ٤بٗبً ٣ٌٕٞ ٖٓ  de)ٓب ٣ٌٖٔ أ

Vries, 2004) ثَ ٝهذ ٣٘ز٢ٜ الأشخبص اُ٘شعغ٤ٕٞ ا٠ُ ر٢ُٞ ٓ٘بطت ٜٓٔخ؛ رُي .

ْ ٣ؼِٕٔٞ أً ضش ٖٓ ؿ٤شْٛ رؾش٣بً ُٔظبُؾْٜ اُشخظ٤خ ٝسؿجخ ك٢ اُؾظٍٞ ػ٠ِ لأَّٜٗ
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  ك٤ؼٔذٕٝ ا٠ُ ط٤بؿخ اعزشار٤غ٤بد رغبػذْٛ ك٢ رُي اُزوذ٣ش ٝاُزؼظ٤ْ

(Brunell et al., 2008). 

د أُظبة ثبػطشاة اُشخظ٤خ اُ٘شعغ٤خ ا٠ُ أٓب اُغبٗت اُغِج٢ ك٤زٔضَ ثغؼ٢ اُلش

–( ٤ٔٓض ٝكش٣ذ ٖٓ ٗٞػٚ ٕ( اُؾلبظ ػ٠ِ ٝعٜخ ٗظشح ا٣غبث٤خ ػٖ ٗلغٚ، ك٤شٟ أَّٗٚ ٔ

( ٝرٝ ٗ –( رو٤َِ ٖٓ هذساد ا٥خش٣ٖ ٝٓغبٛٔبرْٜ ٝػذّ اُزؼبؽق ٓؼ٣ْٖٜشاكن رُي 

ظ٤ْ ( رؼٙ( ك٤جبُؾ ك٢ ٓ٘غضارٚ ٣ٌٝ٘ش ػ٤ٞثٚ، ٓب ٣غؼِٚ ٣خِض ا٠ُ ٘هذساد ٤ٔٓضح، 

 (Campbell et al., 2011)ٝرٞػؼ ٓشاعؼخ  .(0ٕٔٓثٞع٘خ & عؼبد، رارٚ )

اُذلائَ أُزؼذدح اُز٢ رٞطِذ ا٤ُٜب اُذساعبد الإٓجش٣و٤خ ؽٍٞ اُ٘شعغ٤خ ك٢ اُغ٤بهبد 

 أُخزِلخ لإداسح اُششًخ.

ٗظش٣خ أُغز٣ٞبد الإداس٣خ ، روزشػ (Abatecola & Cristofaro, 2020)ٝكوبً ُـ

 ,Hambrick & Mason)ؽغجٔب طبؿٜب  ”Upper echelon theory“ اُؼ٤ِب

َّٕ أداء اُششًخ ٓب ٛٞ الا ٓزشاثط٤ٖ، ٓغبس٣ٖ اص٤ٖ٘  (1984 اٗطلاهبً ٖٓ ٓوذٓخ ٓلبدٛب أ

( ٣زخز أُذ٣شٕٝ اُوشاساد ٝكوبً ٔبػ٢ ػ٘ذ ارخبر اُوشاس: ٗبرظ ُخ٤بس أُذ٣ش٣ٖ اُغٔ

( ٣ؤر٢ ٛزا اُزلغ٤ش ٖٓ اُؼ٤ِٔبد الإدسا٤ًخ ُِٔذ٣ش ُٕزلغ٤شْٛ اُشخظ٢ ُِٞاهغ؛ 

َّٕ اُوشاساد  ٝاػزوبدارٚ ٝعٔبرٚ اُشخظ٤خ ٝٓؼب٤٣شٙ الأخلاه٤خ. ٝػ٠ِ ٛزا، ٣٘بهشبٕ أ

خ ِٔ ٌٍ ػ٠ِ اُوشاساد أُؼوذح، أُزَّغ  ثبُؼولا٤ٗخ أُؾذٝدح ُظبٗؼ٢ اُوشاس الاعزشار٤غ٤خ ٓضب

 ٝؿ٤ش رُي. –ُٝشثٔب أُزؼبسػخ–ٝأٛذاكْٜ أُزؼذدح 

ْ دساعخ  ِّٔ اؽبسٛب  (Hambrick & Mason, 1984)ٝػ٠ِ ٛزا الأعبط، رظ

( الاُزضاّ ثزؾ٤َِ ٓذ٣ش١ اُششًبد، ثذلًا ٖٓ ٔأُ٘جضن ٖٓ اكزشاػ٤ٖ اػبك٤٤ٖ: 

َّٕ رُي ٣ِو٢ ٓض٣ذًا ٖٓ اُؼٞء ػ٠ِ أُٞهق  الاهزظبس ػ٠ِ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ كوؾ، لأ

( ٣ٌٖٔ ُِظلبد الاعزٔبػ٤خ اُذ٣ٔـشاك٤خ ُِٔذ٣ش٣ٖ )اُؼٔش ٕالاعزشار٤غ٢ ُِششًخ؛ 

ٍَ ٓؼوٍٞ ُِٔخطؾ الإدسا٢ً ٝاُزؼ٤ِْ ٝاُخجشح ٝاُغٔبد ا ُشخظ٤خ، اُخ...( رٞك٤ش رٔض٤

َٓذ ثؼغ اُوؼب٣ب أُلب٤ٔ٤ٛخ  ْٕ ًبٕ الاهزظبس ػ٤ِٜب ٝؽذٛب لا ٣ٌل٢. صْ هذَّ ُِٔذ٣ش، ٝا

 ؽٍٞ اُؼلاهخ أُلزشػخ ث٤ٖ اُظلبد أػلاٙ ٝالاعزشار٤غ٤خ الإداس٣خ.
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ب اٗذكبػ٤بً  ًً  Gerstner et)٣زٔظٜش ٛزا الاػطشاة ك٢ ؽبُخ أُذ٣ش ك٢ عًِٞٚ عِٞ

al., 2013) ،ْٜٓب ٣غؼِٚ ٣وُذِّ ػ٠ِ الاعزضٔبس ك٢ ٓشبس٣غٍ ٤ُغذ ك٢ طبُؼ ؽِٔخ الأع ،

ثَ رخذّ كوؾ طٞسرٚ ٝسؿجزٚ ثبُظٜٞس ٝاُؾظٍٞ ػ٠ِ اُزوذ٣ش ٝاُزؼظ٤ْ. ًٔب هذ 

أٝ ؽز٠ . (Kontesa et al., 2020)رغؼِٚ ٣٘خشؽ ك٢ ٓٔبسعخ اداسح الأسثبػ 

ثزا رئصش ٛزٙ اُغٔخ ػ٠ِ أداء اُششًخ . (Blair et al., 2008)ٓٔبسعبد ؿ٤ش أخلاه٤خ 

 Chatterjee & Hambrick, 2007; Ham et)ًٔب خَِظَُذ ا٠ُ رُي ػذح دساعبد 

al., 2018; Olsen et al., 2013)ػزجبس ك٢ ؽبٍ أخز أُغزضٔشٕٝ ٛزا ك٢ الاٝ ؛

ْ عٞف ٣ؼٔذٕٝ ا٠ُ رؼ٤ٖٔ رُي ك٢ ٗٔبرط هشاسارْٜ الاعزضٔبس٣خ  ,Brouwer) كبَّٜٗ

ْٕ ٣ؼُذَ عِٞى  ،ُزا ، ثؾ٤ش ٣خظٕٔٞ رُي ٖٓ عؼش اُغْٜ.(2018 ٖٓ أُلزشع أ

 أطؾبة أُظبُؼ.، ٓؾؾ اٛزٔبّ ػ٠ِ الأخض عِٞى أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١أُذ٣ش٣ٖ، 

 ٝػ٤ِٚ ٣ٌٖٔ ا٣غبص ٓشٌِخ اُذساعخ ك٢ اُغئا٤ُٖ اُزب٤٤ُٖ:

 ٓب ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٗشعغ٤خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝأداء اُششًخ؟ -ٔ

 ٓب ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٗشعغ٤خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝه٤ٔخ اُششًخ؟ -ٕ

 هذف انذساعت: -

رٜذف اُذساعخ اُؾب٤ُخ ا٠ُ ثؾش اُؼلاهخ ث٤ٖ ٗشعغ٤خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝأداء اُششًخ، 

 أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝه٤ٔخ اُششًخ.ٖٓ عٜخ. ٖٝٓ عٜخ أخشٟ، ثؾش اُؼلاهخ ث٤ٖ ٗشعغ٤خ 

 أهًٍت انذساعت: -

رؤر٢ أ٤ٔٛخ اُذساعخ ٖٓ ٝاهغ ٗذسح اُذساعبد اُؼشث٤خ، ثؾذٝد ٓؼشكخ اُجبؽش، اُز٢ رز٘بٍٝ 

اُغٔبد اُشخظ٤خ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١. رل٤ذ ٗزبئظ ٛزٙ اُذساعخ، ثبُٔوبّ الأٍٝ، أُغزضٔش٣ٖ. ارْ 

 ْٕ ٣ذػْ ٗٔبرط هشاسارْٜ الاعزضٔبس٣خ. ًٔب رل٤ذ رِلذ اٗزجبْٜٛ ا٠ُ عبٗت ْٜٓ ٖٝٓ أٌُٖٔ أ

أ٣ؼًب ٝاػؼ٢ أُؼب٤٣ش ٝالأٗظٔخ ٝاُِٞائؼ ك٢ عٞم أُبٍ، ثؾ٤ش ٣ظ٤ـٕٞ ٛزٙ أُؼب٤٣ش 

 ٝالأٗظٔخ آخز٣ٖ ك٢ الاػزجبس اخزلاف اُغٔبد اُشخظ٤خ لأكشاد الإداسح.

 خطت انذساعت: -

ر٘وغْ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ا٠ُ خٔغخ أهغبّ. ٣ؼشع اُوغْ الأٍٝ الإؽبس اُ٘ظش١ 

ُِذساعخ. ٝك٢ اُوغْ اُضب٢ٗ ٣شُاعغ اُجبؽش الأدث٤بد اُغبثوخ ٝأُزظِخ 
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س اُلشػ٤بد. أٓب اُوغْ اُضبُش ك٤ؼشع رظ٤ْٔ  ِّٞ ثٔٞػٞع اُذساعخ ٣ٝط

خ٤ش ك٤خزْ ٓغ ٓ٘بهشخ اُذساعخ. ك٤ٔب رج٤َّٖ اُ٘زبئظ ك٢ اُوغْ اُشاثغ. أٓب اُوغْ الأ

 اُ٘زبئظ ٝاهزشاػ أثؾبسٍ ٓغزوج٤ِخ.

 َطاق انذساعت: -

، ٣ٝغت أخز 2ُٕٔٓـب٣خ  7ٕٔٓاُ٘طبم اُضٓب٢ٗ: رٔزذ كزشح اُذساعخ ٖٓ  -ٔ

 اُ٘زبئظ ٓغ ٓشاػبح ٛزا اُ٘طبم.

اُ٘طبم أٌُب٢ٗ: روزظش اُذساعخ ػ٠ِ اُششًبد أُو٤ذح ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ  -ٕ

 ػ٢ اُج٘ٞى ٝهطبع اُخذٓبد أُب٤ُخ ؿ٤ش أُظشك٤خ.أُظش١، ٝرْ اعزجؼبد هطب

 انمغى انثاًَ

 يشاخعت انذساعاث انغابمت وتطىٌش انفشضٍاث

رٞكش ٗظش٣خ أُغز٣ٞبد الإداس٣خ اُؼ٤ِب ٝالأدث٤بد أُزؼِوخ ثؼِْ اُ٘لظ اؽبسًا ُذساعخ 

َّٕ اُغٔبد اُشخظ٤خ ُِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ رئصش ػ٠ِ  اُؼلاهخ ٓؾَ اُجؾش. ارْ روزشػ أ

 & Nadkarni)ػ٤ِٔخ كِزشح صلاص٤خ أُشاؽَ خ٤بسارٚ الاعزشار٤غ٤خ ػ٠ِ أعبط 

Herrmann, 2010) :ٔ الإٗزوبئ٢؛  الإدساى( ٕ( رؾذ٣ذ ٓغبٍ اُؼَٔ/اُشإ٣خ؛     

 ( اُزؤ٣َٝ الإٗزوبئ٢.ٖ

َّٕ اُغٔبد اُشخظ٤خ رل٤ذ ث٤ٌل٤خ ث٘بء أُذ٣ش ُزظٞسٍ رار٢  ثبُ٘غجخ ُِٔشؽِخ الأ٠ُٝ كب

ػٖ اُؼبُْ أُٞػٞػ٢ ػجش رؾذ٣ذ ٤ًل٤خ ثؾضٚ ػٖ أُؼِٞٓبد، ٤ًٔٝزٜب، ٤ًٝق ٣زؼِْ 

ٖٓ اُج٤ئخ اُخبسع٤خ ٝالأؽذاس داخَ أُئعغخ ٝػ٠ِ أ١ أُظبدس ٣ؼزٔذ ك٢ عٔؼٚ 

َّٕ  .(Finkelstein & Hambrick, 1996)أُؼِٞٓبد ٝٗششٛب  أٓب اُضب٤ٗخ كزؼ٢٘ أ

د ثؼغ الأؽذاس ٝاُزـ٤ُّشاد ِّٞ ك٢ اُغٞم ٝاُششًخ، ٓب ٣ؼ٢٘ أَّٗٚ هذ لا  أُذ٣ش هذ ٣ل

٣٘زجٚ ُِٔئصشاد اُز٢ رلؼَ كؼِٜب، أٝ هذ رلؼَ ٓغزوجلًا، ك٢ اُششًخ. ٣ؼُؼِق ٛزا ٖٓ 

. أٓب أُشؽِخ (Shimizu & Hitt, 2004)ػ٤ِٔخ ارخبر اُوشاس ٝهذ ٣ؼشّ ثبُششًخ 

ٝرٞهغ الأخ٤شح كزؼ٢٘ اػطبء ٓؼ٠٘ ُلأؽذاس ٝأُئصشاد ٤ًٝل٤خ كٜٜٔب ٝرلغ٤شٛب 

ٌَِّ أعبط اُزو٣ْٞ  ب رش آصبسٛب. ٣ؼُذّ اُزؤ٣َٝ ٓشؽِخ ٜٓٔخ ك٢ ػ٤ِٔخ ارخبر اُوشاس لأَّٜٗ

 ٍَ ٝأُلبػِخ ث٤ٖ اُخ٤بساد أُطشٝؽخ أٓبّ أُذ٣ش. رئصش ٛ٘ب اُغٔبد اُشخظ٤خ ثشٌ
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َّٕ أُذ٣ش اُز١ ٣ؤخز أُخبؽشح عزخزِق سدح كؼِٚ ػٖ أٝػؼ ٖٓ ثب ه٢ أُشاؽَ، ؽ٤ش أ

أُذ٣ش أُزغ٘ت ُِٔخبؽش ٝأ٣ؼًب ك٢ ؽبٍ ًبٕ ٤ٓبلًا ُِغ٤طشح ٝاُزؾٌْ ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍ. 

ب خَِ ك٢  َّٕ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ هذ ٣ئٍٝ ثؼغ الإشبساد اُغِج٤خ ػ٠ِ أَّٜٗ ٌٍ آخش ػ٠ِ رُي أ ٓضب

 .(Shimizu & Hitt, 2004)شار٤غ٤خ أُطجوخ لا خَِ ك٢ الاعزاُزطج٤ن 

َّٕ اُ٘شعغ٤خ  (0ٕٔٓ)ػ٠ِ عج٤َ أُضبٍ، ثٞع٘خ & عؼبد، رشٟ اُذساعبد اُؾذ٣ضخ  ثؤ

عٔخ ٖٓ عٔبد اُشخظ٤خ اُجشش٣خ، ٌُٜ٘ب عٔخ ٓزلبٝرخ ٤ُٝغذ ثبُؼشٝسح عِج٤خ. 

ْٕ ٣ذػْ ػ٤ِٔخ اُو٤بدح  كؤؽ٤بٗبً ٣ٌٕٞ ٖٓ أُل٤ذ آزلاى هذس ٖٓ اُ٘شعغ٤خ ٓب ٣ٌٖٔ أ

(de Vries, 2004)خبص اُ٘شعغ٤ٕٞ ا٠ُ ر٢ُٞ ٓ٘بطت . ثَ ٝهذ ٣٘ز٢ٜ الأش

ْ ٣ؼِٕٔٞ أًضش ٖٓ ؿ٤شْٛ رؾش٣بً ُٔظبُؾْٜ اُشخظ٤خ ٝسؿجخ ك٢  ٜٓٔخ؛ رُي لأَّٜٗ

اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُزوذ٣ش ٝاُزؼظ٤ْ ك٤ؼٔذٕٝ ا٠ُ ط٤بؿخ اعزشار٤غ٤بد رغبػذْٛ ك٢ رُي 

(Brunell et al., 2008). 

أٓب اُغبٗت اُغِج٢ ك٤زٔضَ ثغؼ٢ اُلشد أُظبة ثبػطشاة اُشخظ٤خ اُ٘شعغ٤خ ا٠ُ 

( ٤ٔٓض ٝكش٣ذ ٖٓ ٗٞػٚ ٣ٕغبث٤خ ػٖ ٗلغٚ، ك٤شٟ أَّٗٚ ( اُؾلبظ ػ٠ِ ٝعٜخ ٗظشح أ

( ٗ –( رو٤َِ ٖٓ هذساد ا٥خش٣ٖ ٝٓغبٛٔبرْٜ ٝػذّ اُزؼبؽق ٓؼ٣ْٖٜشاكن رُي –

( ٙ( ك٤جبُؾ ك٢ ٓ٘غضارٚ ٣ٌٝ٘ش ػ٤ٞثٚ، ٓب ٣غؼِٚ ٣خِض ا٠ُ ٘ٝرٝ هذساد ٤ٔٓضح، 

 .(0ٕٔٓثٞع٘خ & عؼبد، رؼظ٤ْ رارٚ )

ك٢ ؽبٍ ًٕٞ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٓظبثبً ثبػطشاة  ػ٠ِ ٛزا الأعبط، ٣ٌٖٔ اُوٍٞ أَّٗٚ

َّٕ رُي ع٤ذكؼٚ ُغِٞى ٝٓٔبسعبد ٓخزِلخ ػٖ ٗظ٤شٙ ؿ٤ش  اُشخظ٤خ اُ٘شعغ٤خ كب

ْٕ ٣ذخَ ك٢ ٓٔبسعبد اٗذكبػ٤خ ٓذكٞػًب ث٤و٤٘ٚ  أُظبة ثٜزا الاػطشاة. ٖٓ رُي أ

 أَّٗٚ ٤ٔٓض ٝكش٣ذ ٖٓ ٗٞػٚ ٝرٝ هذساد ٤ٔٓضح. ٝهذ رٌٕٞ ٛزٙ أُٔبسعبد ك٢ ؿ٤ش

طبُؼ اُششًخ ٝأُغب٤ٖٔٛ، ثبػزجبس رؼظ٤ْ صشٝح أُغب٤ٖٔٛ أؽذ أٛذاف أُذ٣ش 

 .(ٕٙٔٓؽٔذإ، ( اُز٘ل٤ز١

َّٕ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ ثبػزجبسٙ أػ٠ِ عِطخ ر٘ل٤ز٣خ ك٢ اُششًخ هذ  ًٔب أ

ة ٖٓ ٣ؼظٔٞٗٚ ٣ٝزضُلٕٞ ا٤ُٚ  ٣ئصش ػ٠ِ أُٞاسد اُجشش٣خ ك٤ٜب. ؽ٤ش أَّٗٚ ع٤وشِّ

٣ٝؼطٞٗٚ شؼٞسًا ثبُزوذ٣ش ثـغ اُ٘ظش ػٖ اٌُلبءح ٝالأداء، ٝهذ أػطذ دساعخ 
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(Johnson et al., 2018)  ْٛد٤ُلًا آجش٣و٤بً ػ٠ِ رُي. ٌٛزا، هذ رخغش اُششًخ أ

َّٕ رُي ع٤غؼَ ث٤ئخ اُؼَٔ ؿ٤ش ٓؾزِٔخ  ٓٞاسدٛب ثلؼَ رؾ٤ضّ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١. ًٔب أ

ٍَ خط٤ش. ٌُٖ ٖٓ ٗبؽ٤خٍ أخشٟ، هذ رذكغ  ٝؿ٤ش طؾ٤خ ٓب ٣ئصش ػ٠ِ أداء اُششًخ ثشٌ

 Zhang et)٤ز١ ا٠ُ اعزٌشبف ؽشم اثذاػ٤خ لإداسح اُششًخ اُ٘شعغ٤خ أُذ٣ش اُز٘ل

al., 2017) ،ٝاعزـلاٍ ع٤ٔغ أُٞاسد أُزبؽخ، سؿجخً ك٢ رؾو٤ن أُغذ اُشخظ٢ ،

 Zhang)لإٗغبػ ػَٔ اُششًخ ٝاًغبة ٗلغٚ عٔؼخً ك٢ اُغٞم. ٝهذ رٞطِذ دساعخ 

et al., 2017)  ٖا٠ُ د٤َُ ٣ذػْ ٛزٙ اُلشػ٤خ، ثذساعزٜب ػ٤٘خ ٖٓ أُذساء اُز٘ل٤ز٤٣

ششًخ ك٢  ٕٓٓششًخ ك٢ اُذساعخ الأ٠ُٝ )اُضوبكخ الإثذاػ٤خ(؛ ٝ ٖٙ) اُظ٤٤٘٤ٖ

ز٤َٖ  َٔ اُذساعخ اُضب٤ٗخ )الأداء الإثذاػ٢((. ؽ٤ش ػبُغذ ٛزٙ اُذساعخ رلبػَ ع

ْٕ شخظ٤ز٤ٖ، ٛٔب ا ُ٘شعغ٤خ ٝاُزٞاػغ، ارْ رشٟ أَّٗٚ ك٢ ؽبُخ اُضوبكخ اُظ٤٘٤خ ٣ٌٖٔ أ

رؾؼش ٛبر٤ٖ اُغٔز٤ٖ ك٢ شخظ٤خ اُلشد، ٌُٖ أصشٛٔب أُغَٔ ع٤ٌٕٞ ا٣غبث٤بً ػ٠ِ 

اُزؼبَٓ الاعزٔبػ٢ ٓغ ا٥خش٣ٖ ٝالاثزٌبس ٝاٌُبس٣ضٓب، ٝهذ أ٣ذد ٗزبئظ اُذساعزبٕ 

 اُِزبٕ أعشاٛٔب اُجبؽضٕٞ كشػ٤برْٜ.

َّٕ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٣طِت، ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ، ٌٓبكآدٍ أػ٠ِ اػبكخ ا٠ُ لأَّٗٚ  ٓب عجن، كب

. ٝهذ رٞطِذ دساعخ ٣ؼظِّْ ٖٓ اٗغبصارٚ ٝهذسارٚ ٣ٝشٟ ٗلغٚ أكؼَ ٖٓ أهشاٗٚ

(O’Reilly et al., 2014)  .ٝك٢ ؽبٍ ُْ ر٘ؼٌظ ا٠ُ ٗزبئظ رذػْ ٛزا الاكزشاع

ب روَِ ٖٓ صشٝح أُغب٤ٖٔٛ.  ٛزٙ أٌُبكآد الأػ٠ِ ثشٌَ ا٣غبث٢ ك٢ ه٤ٔخ اُششًخ، كبَّٜٗ

َّٕ أُذ٣ش ر١ اُ٘شعغ٤خ أُشرلؼخ ٤ٔ٣َ لإٔ ٣ٌٕٞ طبؽت  أكبدد اُذساعبد اُغبثوخ ثؤ

َّٕ ُِضوخ أُلشؽخ رؤص٤شًا عِج٤بً ٓؾزٔلًا ػ٠ِ ه٤ٔخ اُششًخ، ؽ٤ش  صوخ ٓلشؽخ، ٝثٔب أ

ٍَ أهَ ك٢ أُششٝػبد راد طبك٢ اُو٤ٔخ  ٣غؼَ الإكشاؽ ك٢ اُضوخ أُذ٣شَ ٣غزضٔش ثشٌ

ٍَ أً جش ك٢ أُششٝػبد راد طبك٢ اُو٤ٔخ اُؾب٤ُخ اُغبُجخ اُؾب٤ُخ أُٞعجخ ٝثشٌ

(Kruger & Dunning, 1999; Rijsenbilt & Commandeur, 2013). 

اُؼلاهخ ث٤ٖ اُ٘شعغ٤خ  (Rijsenbilt & Commandeur, 2013)ر٘بُٝذ دساعخ 

 ٓٓ٘ٝأُٔبسعبد الاؽز٤ب٤ُخ. رشٟ اُذساعخ اُز٢ عشد ػ٠ِ ػ٤٘خ عزبٗذس آٗذ ثٞسص 

ػ٠ِ أعبط اُ٘ششاد اُظبدسح ثؾن  0ُٕٓٓٝـب٣خ  22ٕٔؽٞاٍ اُلزشح أُٔزذح ٖٓ 
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٠ِ ٓٞهغ ٤ٛئخ الأٝسام أُب٤ُخ الأٓش٤ٌ٣خ. رشٟ الاؽز٤بٍ الإداس١ ٝأُ٘شٞسح ػ

َّٕ أُذ٣ش ر١ اُ٘شعغ٤خ أُشرلؼخ ٤ٓبٍّ لارخبر اُوشاساد اُغش٣ئخ  اُذساعخ ثؤ

ٝالاٗذكبػ٤خ ثـ٤خ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُزوذ٣ش ٝاُزؼظ٤ْ. ٓب هذ ٣ذكؼٚ لارخبر هشاساد هذ ٣ؼِْ 

ب ُشثٔب رٌٕٞ ك٢ ؿ٤ش طبُؼ اُششًخ، ٌُ٘ٚ ٓغ رُي ٣خ بؽش ٓذكٞػًب ثب٣ٔبٗٚ ٓغجوبً ثؤَّٜٗ

ثزارٚ ٝطٞاث٤خ رل٤ٌشٙ ٝؽ٤ذٙ ػٖ اُخطؤ ا٠ُ ارخبرٛب. ٝهذ رٞطِذ اُذساعخ ا٠ُ 

َّٕ اُ٘شعغ٤خ هذ  ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ ٗشعغ٤خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝالاؽز٤بٍ. ٓب ٣ؼ٢٘ أ

 رٌٕٞ عججبً ٓؾزٔلًا لاسرٌبة الاؽز٤بٍ.

َّٕ  (Chatterjee & Hambrick, 2007) ذ دساعخث٤َّ٘  ،ٝك٢ ٗلظ اُغ٤بم أ

ٓذ٣شًا ك٢  ٔٔٔأُذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٤٣ٖ ر١ٝ اُ٘شعغ٤خ أُشرلؼخ، ػ٠ِ أعبط ػ٤٘خ ٖٓ 

، ٕٗٓٓٝؽز٠  22ٕٔهطبع اُجشٓغ٤بد ك٢ اُغٞم أُب٢ُ الأٓش٢ٌ٣ خلاٍ اُلزشح 

َّٕ اُ٘زبئظ طِذ ٤ٓبُّٕٞ لارخبر هشاساد عش٣ئخ عؼ٤بً ٗؾٞ عزة الاٛزٔبّ. رٞ ا٠ُ أ

ٓغ ٝثبُؼظٔخ  ٚٓغ اؽغبعٓٞعجخ ِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ رشرجؾ ثؼلاهخ أُشرلؼخ ُ٘شعغ٤خ اُ

 زغجت ثزوِجبد ًج٤شح ك٢ أدائٜب.اُششًخ، ٓب هذ ٣ػذد ٝؽغْ اعزؾٞاراد 

ٝالأداء أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٗشعغ٤خ  (Ham et al., 2018)دساعخ ر٘بُٝذ 

ؼخً  اُز١ اهزظش ػ٠ِ هطبع  (Chatterjee & Hambrick, 2007) ػَٔٓٞعِّ

ُٔذسعخ ك٢  ٖٔٔٗٓ  ػ٤٘خ دساعزْٜ ٗذؽ٤ش رٌٞ اُجشٓغ٤بد. ششًخ ٖٓ اُششًبد اُ

ٞعٞد ُاُذساعخ أشبسد ٗزبئظ . ٕ٘ٔٓٝؽز٠  22ٕٔاُلزشح ٖٓ خلاٍ اُغٞم الأٓش٢ٌ٣ 

 R&D ٝالإٗلبم ػ٠ِ اُجؾش ٝاُزط٣ٞشاُز٘ل٤ز١ ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ ٗشعغ٤خ أُذ٣ش 

َّٕ ٛزا . ٝهذ ٝالاعزؾٞار ٝالاٗذٓبط أُذ٣ش ٣ؼُط٢ ٖٓ اُوشاساد اُ٘ٔؾ سدَّد رُي ا٠ُ أ

َّٔب هذ رغججٚ ٖٓ أصش عِج٢ ػ٠ِ أداءثظشف آجشاؽٞس٣زٚ ٣و٤ْ غؼِٚ ٣ٛزٔبّ ٝالا  اُ٘ظش ػ

 داء.الأٝأُذ٣ش ٞعٞد ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ ٗشعغ٤خ ُاُذساعخ ٝطِذ ، ارْ اُششًخ

ا٠ُ ٗضٝع أُذ٣ش  (Olsen et al., 2013)ٝك٢ ع٤بم ٓزظَ، رٞطِذَ دساعخ 

ح الأسثبػ ُٔب هذ ٣ٞكش ُٚ ٖٓ اٗزجبٙ اُغٜٔٞس اػبكخً ا٠ُ سأُٔبسعخ اداُ٘شعغ٢ 

 0ٖٕاُزؼظ٤ْ ٝاُزوذ٣ش اُز١ ٣شٟ أَّٗٚ ٣غزؾوٚ. أرذ ٗزبئظ اُذساعخ، ٖٓ ٝاهغ دساعخ 

ُٔذسعخ ك٢ ٓئشش كٞسرشٕٞ  خلاٍ  Fortune 500 ٓٓ٘ٓذ٣شًا ٖٓ اُششًبد اُ
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ا٤َُٔ لإداسح (، ُزش٤ش ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ اُ٘شعغ٤خ 2ٕٝٓٓ-22ٕٔاُلزشح )

سهْ اُشثؼ. ٝث٤َّٖ الاخزجبس الإؽظبئ٢ اُزلظ٢ِ٤ ٝعٞد ػلاهخٍ ٓٞعجخ ث٤ٖ ٗشعغ٤خ 

 اداسح الاعزؾوبهبدث٤ٖ اُ٘شعغ٤خ ٝاُؼلاهخ لأسثبػ، ث٤٘ٔب أُذ٣ش ٝالإداسح اُؾو٤و٤خ ُ

ؽ٤ش  (Ham et al., 2018)دساعخ ُٚ ٓب رٞطِذ ٣زلن ٝٛزا ٝ، ًبٗذ ؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ

َّٕ أُذ٣ش ٣شًض ػ٠ِ الإٗلبم ػ٠ِ اُجؾخِظذ ا٠ُ  ش ٝاُزط٣ٞش ٝاُذٓظ ٝالاعزؾٞار أ

اُزغ٘ت ػ٠ِ سهْ اُؼش٣جخ أُئعِخ أٝ ٝاُزؤص٤ش ػ٠ِ أٗشطخ ٖٓ شؤٜٗب اُزؾٌْ ٝ

ارخبر اُوشاساد اُؾو٤و٤خ ك٢ ل٤ز١ دٝس أُذ٣ش اُز٣٘زلن ٜٝزا ثب٣غبص، ك .اُؼش٣ج٢

 َ اُششًخ.ؼٔٝأُغ٤شّح ُ

، اُز٢ (Brouwer, 2018)ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبلأداء ٝه٤ٔخ اُششًخ كوذ رٞطِذ دساعخ 

 S&P500 ٓٓ٘ٓشبٛذح ٖٓ ٓئشش عزبٗذس آٗذ ثٞسص  2ٔ2ٕٙاشزِٔذ ػ٤٘زٜب ػ٠ِ 

، ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ 7ُٕٔٓـب٣خ  22ٕٔك٢ اُغٞم الأٓش٢ٌ٣ ػ٠ِ ؽٍٞ اُلزشح ٖٓ 

َّٕ رؤص٤ش اُ٘شعغ٤خ ػ٠ِ  ٓٞعجخ ث٤ٖ ٗشعغ٤خ أُذ٣ش ًَٝ ٖٓ ه٤ٔخ اُششًخ ٝأدائٜب، ٝأ

 َّٕ ه٤ٔخ اُششًخ أًجش ثؼششح أػؼبف ٖٓ رؤص٤شٛب ػ٠ِ أداء اُششًخ. ٣ؼ٢٘ ٛزا أ

 .٥كبم ٓغزوج٤ِخ ع٤ذحأُغزضٔش٣ٖ ٣شٕٝ ك٢ ٗشعغ٤خ أُذ٣ش اشبسح 

ارٕ، ك٢ ؽبٍ أخز أُغزضٔشٕٝ ٛزٙ اُغٔخ ك٢ اُؾغجبٕ كوذ رؾغِّٖ ٖٓ ػ٤ِٔخ ارخبر 

اُوشاس. ٌُٕٝٞ الإكشاؽ ك٢ اُ٘شعغ٤خ هذ روٞد طبؽجٜب ُٔٔبسعبد اٗذكبػ٤خ ٝرغشةٍ 

 ْٕ ُِٔٞظل٤ٖ الأًلبّء ٝاُغؼ٢ ُِٔظِؾخ اُشخظ٤خ ػ٠ِ ؽغبة اُظبُؼ اُؼبّ، ٣ٌٖٔ أ

 ػ٤ز٢ اُذساعخ ثبُشٌَ اُزب٣:٢ُظٞؽ اُجبؽش كش

 : تىخذ علالت عانبت بٍٍ انُشخغٍت وأداء انششكت.1ف

 : تىخذ علالت عانبت بٍٍ انُشخغٍت ولًٍت انششكت.2ف
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 انمغى انثانث

 تصًٍى انذساعت

 يدتًع وعٍُت انذساعت -ٔ

٣زؤُق ٓغزٔغ اُذساعخ ٖٓ اُششًبد أُذسعخ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظش١ 

. ٝهذ اعزجؼذ اُجبؽش هطبع اُج٘ٞى اػبكخً ُوطبع اُخذٓبد 2ٕٔٓ-7ٕٔٓخلاٍ اُلزشح 

أُب٤ُخ ؿ٤ش أُظشك٤خ ثغجت اخزلاف اُِٞائؼ اُز٘ظ٤ٔ٤خ ث٤ٜ٘ب ٝث٤ٖ ؿ٤شٛب ٖٓ 

٤ْٔ ٗزبئظ اُذساعخ ػ٠ِ اُؼ٤٘خ هطبػبد اُغٞم أُب٢ُ، ٓب ٣غؼَ ٖٓ أُزؼزس رؼ

ٕ ثؼذ  ٕٕٔٓٝأُوبسٗخ. ٝعشٟ اعزجؼبد اُششًبد أُو٤ذح ثؼذ اُؼبّ  ّٞ ٝرُي لأّٜٗب رٌ

ع٤بعزٜب أُؾبعج٤خ ٝاعزشار٤غ٤زٜب الاعزضٔبس٣خ ٝاُزشـ٤ِ٤خ. ثزا، ثِؾ ٓغزٔغ اُذساعخ 

ششًخ(. عؾت اُجبؽش ٓ٘ٚ ػ٤٘خ  7ٙٔ) 2ٕٔٓٝؽز٠  7ٕٔٓخلاٍ كزشح اُذساعخ ٖٓ 

عزٚ ػشٞائ٤بً، ٝثِـذ ٗغجخ اُؼ٤٘خ ا٠ُ ٓغزٔغ اُذساعخ ك٢ اُلزشح اُغبُلخ اُزًش دسا

اُؼ٤٘خ ٝرٞصػٜب اُوطبػ٢، ا٠ُ ػذد ششًبد ( ٔسهْ )٣ٞػِؼ اُغذٍٝ ٝ%(. ٘ٗ.٘ٗ)

 ُٔغزٔغ.ٖٓ آغزٔغ اُذساعخ ثؼذ الاعزجؼبد ٝٗغجخ اُؼ٤٘خ عبٗت 

 (: يدتًع وعٍُت انذساعت1خذول سلى )

 أُشبٛذاد اُوطبع 

 اُغ٘ٞاد

ٕٓٔ7 ٕٓٔ0 ٕٓٔ2 

 ششًبد اُؼ٤٘خ ششًبد اُؼ٤٘خ ششًبد اُؼ٤٘خ

 0 0 0 ٕٗ أُٞاسد الأعبع٤خ ٔ

 ٖ ٖ ٖ 2 سػب٣خ طؾ٤خ ٝأد٣ٝخ ٕ

 ٗ ٗ ٗ ٕٔ خذٓبد ٝٓ٘زغبد ط٘بػ٤خ ٝع٤بساد ٖ

 2 2 2 7ٕ ػوبساد ٗ

 ٓٔ ٓٔ ٓٔ ٖٓ ع٤بؽخ ٝرشك٤ٚ ٘

 ٓ ٓ ٓ ٓ ٓشاكن ٙ

 ٔ ٔ ٔ ٖ ٝرٌُ٘ٞٞع٤ب أُؼِٞٓبدارظبلاد ٝاػلاّ  7

 ٗٔ ٗٔ ٗٔ ٕٗ أؿز٣خ ٝٓششٝثبد ٝرجؾ 0

 ٓ ٓ ٓ ٓ ؽبهخ ٝخذٓبد ٓغبٗذح 2

 ٕ ٕ ٕ ٙ رغبسح ٝٓٞصػٕٞ ٓٔ

 ٔ ٔ ٔ ٖ خذٓبد اُ٘وَ ٝاُشؾٖ ٔٔ

 ٓ ٓ ٓ ٓ خذٓبد رؼ٤ٔ٤ِخ ٕٔ

 ٘ ٘ ٘ ٘ٔ ٓوبٝلاد ٝاٗشبءاد ٛ٘ذع٤خ ٖٔ

 7 7 7 ٕٔ ٓ٘غٞعبد ٝعِغ ٓؼٔشح ٗٔ

 ٖٔ ٖٔ ٖٔ 2ٖ اُج٘بءٓٞاد  ٘ٔ
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 ٖ ٖ ٖ 2 ٝسم ٝٓٞاد رؼجئخ ٝرـ٤ِق ٙٔ

 0ٓ 0ٓ 0ٓ ٕٓٗ اعٔب٢ُ

 ٕٕٕ 2ٕٔ ٕٕٕ ػذد اُششًبد أُو٤ذح ك٢ اُجٞسطخ

 (ٙٗ) (ٖٗ) (ٙٗ) )اُج٘ٞى ٝاُخذٓبد أُب٤ُخ ثخلاف أُظشك٤خ(

 7ٙٔ 7ٙٔ 7ٙٔ ٓغزٔغ اُذساعخ

 %٘ٗ.٘ٗ %٘ٗ.٘ٗ %٘ٗ.٘ٗ ٗغجخ اُؼ٤٘خ ٖٓ أُغزٔغ

 

 انتعشٌفاث الإخشائٍت نهًتغٍشاث

 َشخغٍت انًذٌش انتُفٍزي: - أ

ٍَ هبئْ اُضٝا٣ب ؽٍٞ اُزٞه٤غ ٣ظَ ػ٠ِ أعبط سعْ ٛزا أُزـ٤ش ٣ؾُغت  شٌ

أعلَ ٝأػ٠ِ. صْ ؽغبة ٓغبؽخ اُشٌَ اُ٘برظ ثٞؽذح ٝأهظ٠ ٗوطخ ٤ٔ٣٘بً ٣ٝغبسًا 

)عْ
ٕ

ث٤ٖ ( ٝأخز ٗغجزٚ ٖٓ ٓغبؽخ ٝسهخ اُزوش٣ش أُب٢ُ ُٔغبٗغخ اُزٞه٤ؼبد 

٣غش١ روغ٤ْ اُ٘برظ  .ٓٓٔٝػشة اُ٘برظ ثبُشهْ  ٓخزِق أؽغبّ أٝسام اُزوبس٣ش

ْٕ ٣هذ  ٛبًٕٞ ػذدػ٠ِ ػذد اُؾشٝف  ٣شرجؾ رُي ض٣ذ ٖٓ ؽغْ اُزٞه٤غ دٕٝ أ

 اُ٘شعغ٤خ.ثبسرلبع 

 أداء انششكت: - ب

َّٔخ ػذ٣ذ أُوب٤٣ظ أُب٤ُخ ٝؿ٤ش أُب٤ُخ ُو٤بط الأداء.  ٣ؼٌظ رؼذد ٛزٙ ص

ٞساد أطؾبة أُظبُؼ ك٢ ه٤بط أداء اُششًخ ٝرو٣ٞٔٚ. أُوب٤٣ظ رؼذد ٓ٘ظ

َّٕ أُو٤بط  َّٕ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ر٘ظش ا٠ُ الأداء ٖٓ ٓ٘ظٞس أُغزضٔش٣ٖ، كب ٝثٔب أ

ٝٛٞ ٓو٤بط شبئغ ك٢  (ROA)أُغزخذّ ٛٞ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ 

 ;Chatterjee & Pollock, 2017)الأدث٤بد أُؾبعج٤خ ُو٤بط الأداء 

Serfling, 2014; Yook & Lee, 2020).  ِٜش ٛزٙ اُ٘غجخ ٓوذاس ٓب ٝرظُ

ف ٛزا أُزـ٤ش ثبُٔؼبدُخ اُزب٤ُخ:  رٌغجٚ اُششًخ ٖٓ اعزـلاُٜب لأطُٜٞب. ٣ٝؼُشَّ

ROAi,t= 
     

     
……………………(1) 

: َّٕ  ؽ٤ش أ

ROA ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ُِششًخ :i  خلاٍ اُلزشحt. 

NI طبك٢ اُشثؼ ُِششًخ :i  خلاٍ اُلزشحt. 

NA طبك٢ الأطٍٞ ُِششًخ :i  خلاٍ اُلزشحt. 
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 لًٍت انششكت: - ث

ٝٛٞ ٓو٤بط  Tobin’s Qرغزخذّ اُذساعخ ُو٤بط ٓزـ٤ش ه٤ٔخ اُششًخ ٓو٤بط 

شبئغ ُٜزا اُـشع. ارْ ٣و٤ظ سإ٣خ اُغٞم ُِششًخ ٓوبسٗبً ا٣بٛب ٓغ ٓب رظٜشٙ 

اُششًخ ٖٓ ه٤ٔخ ك٢ هٞائٜٔب أُب٤ُخ. ثزا، كٜٞ ٣و٤ظ ه٤ٔخ اُششًخ ٖٓ ٝعٜخ 

 ٗظش اُغٞم ٝٓؼبسثبرٚ. ٣ٝؼُشَّف ٝكن اُزؼش٣ق اُزب٢ُ:

Tobin’s  

Qi,t= 
[   (    )      ]   

     
……………………….(2) 

: َّٕ  ؽ٤ش أ

Tobin’s Qi,t ٓو٤بط رٞث٘ض ٤ًٞ ُِششًخ :i  خلاٍ اُلزشحt. 

TAi,t اعٔب٢ُ أطٍٞ اُششًخ :i  خلاٍ اُلزشحt. 

Pi,t عؼش عْٜ اُششًخ :i .آخش اُلزشح 

EQi,t ػذد أعْٜ اُششًخ :i  أُزذاُٝخ خلاٍ اُلزشحt. 

BVoEQi,t اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ لأعْٜ اُششًخ :i  خلاٍ اُلزشحt. 

 ًَارج انذساعت: -2

ُٔوزشَػ ك٢ دساعخ  لاخزجبس كشػ٤بد  (Brouwer, 2018)رزجغ اُذساعخ اُ٘ٔٞرط اُ

 اُذساعخ. ُـشع اخزجبس اُلشػ٤خ الأ٠ُٝ كبَّٗٚ ع٤زْ رشـ٤َ اُ٘ٔٞرط اُزب٢ُ:
ROAi,t=ɑ+β1SIG_CEOi,t+β2AGEi,t+β3TENUREi,t+β4SIZEi,t+εi,t………….(3) 

: َّٕ  ؽ٤ش أ

ROAi,t ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ ٣ٝوبط ثوغٔخ طبك٢ اُذخَ ػ٠ِ طبك٢ :

 الأطٍٞ.

SIG_CEOi,t.ؽغْ رٞه٤غ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ : 

AGEi,t اُششًخ: ػٔش. 

TENUREi,t.ٓذح رؼ٤٤ٖ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ : 

SIZEi,t.ٍٞؽغْ اُششًخ ٣ٝوبط ثبُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٢ لإعٔب٢ُ الأط : 

ɑ.صبثذ ٓؼبدُخ الاٗؾذاس أُزؼذد : 
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β1 ،β2 ،β3 ،β4.ٓؼبٓلاد ٗٔٞرط الاٗؾذاس أُزؼذد : 

εi,t.ًأُزجو٢ اؽظبئ٤ب : 

 َّٗٚ ع٤زْ رشـ٤َ اُ٘ٔٞرط اُزب٢ُ:ُٝـشع اخزجبس اُلشػ٤خ اُضب٤ٗخ كب

TobinQ,t=ɑ+β1SIG_CEOi,t+β2AGEi,t+β3TENUREi,t+β4SIZEi,t+εi,t………….(4) 

: َّٕ  ؽ٤ش أ

TobinQ,t.ًٓو٤بط رٞث٘ض ٤ًٞ ًٔب عشٟ رؼش٣لٚ عبثوب : 

 ٝثبه٢ أُزـ٤شاد ٝسد ششؽٜب عبثوبً.

ُـشع رشـ٤َ اخزجبس الاٗؾذاس  ٣EViews v10غزخذّ اُجبؽش ثشٗبٓظ 

 أُزؼذد، ٝاُؾظٍٞ ػ٠ِ اُ٘زبئظ.

 انشابعانمغى 

 عشض انُتائح

 :يتغٍشاث انبحث 
 

 انًتغٍشاث انضابطت انًتغٍشاث انتابعت انًتغٍش انًغتمم

 َشخغٍت انًذٌش انتُفٍزي

(SIG_CEO) 

 (AGEعًش انششكت ) (ROA)أداء انششكت 

 (TobinQ)لًٍت انششكت 
 (TENURE)يذة انتعٍٍٍ 

 (SIZEحدى انششكت )

 

 :فشضٍاث انبحث 

أعئِخ اُجؾش ٝٗٔٞرط  ٖٓ خلاٍ ٓشاعؼخ أدث٤بد أُٞػٞع ٝث٘بءً ػ٠ِ

 ٓزـ٤شارٚ ٣ٌٖٔ ط٤بؿخ كشػ٤بد اُذساعخ ًٔب ٢ِ٣:

 انفشضٍت الأونى:

 : تىخذ علالت عانبت بٍٍ انُشخغٍت وأداء انششكت.1ف

 انفشضٍت انثاٍَت:

 انُشخغٍت ولًٍت انششكت.: تىخذ علالت عانبت بٍٍ 2ف
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 :الأعهىب والأدواث الإحصائٍت انًغتخذيت 

ُزؾو٤ن أٛذاف اُجؾش ٝرؾ٤َِ اُج٤بٗبد اُز٢ رْ عٔؼٜب، كوذ رْ اعزخذاّ اُؼذ٣ذ ٖٓ 

، ثبلإػبكخ ا٠ُ ثشٗبٓظ Eviewsالأعب٤ُت الإؽظبئ٤خ أُ٘بعجخ ثبعزخذاّ ثشٓغ٤خ 

Microsoft office excel 2016 .َلأؿشاع اُزؾ٤ِ 

ٝك٤ٔب ٢ِ٣ ٓغٔٞػخ ٖٓ الأعب٤ُت الإؽظبئ٤خ أُغزخذٓخ ك٢ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد ٝاخزجبس 

 كشػ٤بد اُجؾش:

اُزؾ٤َِ اُٞطل٢ ُِج٤بٗبد، ٝرُي ٖٓ خلاٍ ٓوب٤٣ظ اُ٘ضػخ أُشًض٣خ ٝاُزشزذ  -

 ُِٔزـ٤شاد اُذاخِخ ك٢ اُذساعخ.

د دساعخ الاسرجبؽ ٝالاٗؾذاس ثٜذف رؾذ٣ذ هٞح ٝارغبٙ اُؼلاهبد ث٤ٖ أُزـ٤شا -

 ٝر٤ٜٔذاً ُذساعخ الاٗؾذاس ٝاخزجبس كشػ٤بد اُجؾش.

 الإحصاءاث انىصفٍت: 

 (: الإحصاء انىصفً نًتغٍشاث انبحث انشئٍغٍت.2اندذول )

 انًتغٍش

 انًؤشش

انعائذ عهى 

 الأصىل

لًٍت 

 انششكت
 يذة انتعٍٍٍ َشخغٍت انًذٌش

عًش 

 انششكت

حدى 

 انششكت

انًتىعظ 

 انحغابً 
ٓ.ٔٗ ٔ.ٔ٘ ٕ.ٓ٘ ٗ.2 ٔ0.7 ٕٔ.ٖٓ 

 ٕٔ 2ٔ ٘ ٕ ٔٓ.ٔ ٔٔ.ٓ انىعٍظ 

 7.ٕٗ 0ٖ 2 ٖ.ٙ ٖٗ.ٗ 2ٖ.ٓ أكبش لًٍت 

 7.7ٔ ٙ ٖ ٙٔ.ٓ ٕٔ.ٓ 2.ٓ- أصغش لًٍت 

الاَحشاف 

 انًعٍاسي
ٓ.ٔٗ ٓ.٘7 ٔ.ٓٙ ٔ.ٖٗ ٗ.0 ٔ.ٖ 
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٣جٖ اُغذٍٝ اُغبثن أْٛ أُئششاد ُٔوب٤٣ظ اُ٘ضػخ أُشًض٣خ ٝاُزشزذ ُٔزـ٤شاد 

 اُجؾش، ؽ٤ش ٗلاؽع إٔ:

. ث٤٘ٔب (%ٗٔ)، ثبٗؾشافٍ ٓؼ٤بس١ %(ٗٔالأطٍٞ )ػ٠ِ اُؼبئذ ثِؾ ٓزٞعؾ  -

 .%(2ٓ-)، أٓب أد٠ٗ ه٤ٔخ %(ٕ.2ٖ)ًبٗذ أًجش ه٤ٔخ 

%(. ث٤٘ٔب ًبٗذ 7٘%(، ثبٗؾشافٍ ٓؼ٤بس١ )٘ٔٔثِؾ ٓزٞعؾ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ) -

 % ػ٠ِ اُزٞا٢ُ(.ٕٔ-%ٖٗٗأًجش ه٤ٔخ ٝأد٠ٗ ه٤ٔخ ُٜزا أُزـ٤ش )

. (ٙٓ.ٔ)ثبٗؾشافٍ ٓؼ٤بس١  (،٘ٓ.ٕ)ُٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ثِؾ ٓزٞعؾ ؽغْ رٞه٤غ ا -

 .(ٙٔ.ٓ)ٝأد٠ٗ ه٤ٔٚ (، ٖ.ٙ)ث٤٘ٔب ًبٗذ أًجش ه٤ٔخ ُٜزا أُزـ٤ش 

  اختباس فشضٍاث انذساعت:

 انفشضٍت الأونى:

 : تىخذ علالت عانبت بٍٍ انُشخغٍت وأداء انششكت.1ف

 انفشضٍت انثاٍَت:

 انششكت.: تىخذ علالت عانبت بٍٍ انُشخغٍت ولًٍت 2ف

)ؽغْ  اُز٘ل٤ز١ ُِزؾون ٖٓ طؾخ ٛزٙ اُلشػ٤بد ع٤زْ دساعخ ٗشعغ٤خ أُذ٣ش

 ثٞطلٚ )اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ( أداء اُششًخاُزٞه٤غ( ثٞطلٚ ٓزـ٤شاً ٓغزولاً ػ٠ِ 

ً ك٢ اُلشػ٤خ الأ٠ُٝ، ٝ ـ٤شاً ثٞطلٜب ٓز (Tobin’s Q) ه٤ٔخ اُششًخٓزـ٤شاً ربثؼب

ً ك٢ اُلشػ٤خ اُضب٤ٗخ. ٝع٤زْ اُزؾون ٖٓ ٝعٞد ػلاهخ ػٖ ؽش٣ن دساعخ  ربثؼب

 لاسرجبؽ، صْ ث٘بء ٗٔٞرط الاٗؾذاس.ا

 دساعت الاستباط:

هبّ اُجبؽش ثبعزخذاّ ٓؼبَٓ اسرجبؽ ث٤شعٕٞ، ٝٗغزؼشع ك٢ اُغذٍٝ ُذساعخ الاسرجبؽ 

 ب٢ُ ٓؼبٓلاد الاسرجبؽ ٝٓؼ٣ٞ٘زٜب:اُز
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 بٍشعىٌ ( يعايلاث استباط3خذول سلى )

 (ٔ)  (ٕ)  (ٖ)  (ٗ)  (٘)  (ٙ)  
( اُؼبئذ ػ٠ِ ٔ)

 الأطٍٞ
ٔ      

( ه٤ٔخ اُششًخٕ)  ٓ.ٓٙٙ
*  

ٔ      

ٔٔ.ٓ ( ٗشعغ٤خ أُذ٣شٖ)
** 

-ٓ.ٕٓٗ ٔ    

0ٓ.ٓ- ٕ٘ٓ.ٓ ٘ٓ.ٓ- ( ػٔش اُششًخٗ)
*

 ٔ   

0ٓ.ٓ ( ؽغْ اُششًخ٘)
* 

-ٓ.ٓٔ7 ٓ.ٓٔ7 ٓ.ٓٔٙ ٔ  

2ٓ.ٓ- ٗٓ.ٓ ٕ٘٘ٓ.ٓ ٕٓ.ٓ ( ٓذح اُزؼ٤٤ٖٙ)
**

 ٓ.ٖٓ ٔ 
    EViewsاػذاد اُجبؽش ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ثشٗبٓظ  -أُظذس

 %.٘* ٓؼ١ٞ٘ ػ٘ذ 

 %.ٔ** ٓؼ١ٞ٘ ػ٘ذ 
   

اُؼبئذ ( ٝعٞد ػلاهخ خط٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٖٗلاؽع ٖٓ أُخشعبد اُغبثوخ ك٢ اُغذٍٝ )

ٝػلاهخ ػؼ٤لخ ؿ٤ش  ،(ؾغْ اُزٞه٤غٗشعغ٤خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ )ٓو٤غخ ثػ٠ِ الأطٍٞ ٝ

. ك٤ٔب ًبٗذ اُؼلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُؼبئذ ػ٠ِ ٝاُ٘شعغ٤خٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ه٤ٔخ اُششًخ 

 الأطٍٞ ٝه٤ٔخ اُششًخ.

 :انًتعذد الاَحذاس َتائح تحهٍم

ُ٘ٔٞرع٢َْ اُذساعخ، ٝهذ ارجغ  أُزؼذدرؾ٤َِ الاٗؾذاس ٗزبئظ اُغذاٍٝ اُزب٤ُخ  رؼشع

 % الأػ٠ِ ٝالأد٠ٗ.ِٔـُ Winsorizingٓغ اعشاء  (Enter)اُجبؽش ؽش٣وخ الإدخبٍ 

 ويعايم انتحذٌذ ANOVA -( يعُىٌت انًُىرخ4ٍٍاندذول سلى )

 اُ٘ٔٞرط

 أُئشش
 )ه٤ٔخ اُششًخ( اُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ )الأداء( اُ٘ٔٞرط الأٍٝ

 F ٘.02 ٔ.7ٗه٤ٔخ 

P-Value ٓ.ٓٓٓ ٓ.ٖٔ 

R-square ٖٔ.ٗ% 2.7ٗ% 

 7ٖٕ 7ٖٕ ػذد أُشبٛذاد

 EViewsاػذاد اُجبؽش ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ثشٗبٓظ  -أُظذس
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( يعايلاث انًُىرخ5ٍٍاندذول سلى )
1

 

 اُ٘ٔٞرط

 أُؼبٓلاد
 اُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ )ه٤ٔخ اُششًخ( اُ٘ٔٞرط الأٍٝ )الأداء(

ٙٓ.ٓ- اُضبثذ الإؽظبئ٢
 

ٔ.ٔٔ
** 

ٔٓ.ٓ ٗشعغ٤خ أُذ٣ش
** 

-ٓ.ٕٓٔ 

٘ٔٓٓ.ٓ- ػٔش اُششًخ
 

ٓ.ٓٓٙ 

2ٓٓ.ٓ ؽغْ اُششًخ
* 

-ٓ.ٓٓ0
 

 ٕٗٓ.ٓ ٙٓٓٓ.ٓ اُزؼ٤٤ٖ ٓذح

 EViewsاػذاد اُجبؽش ثبلاػزٔبد ػ٠ِ ثشٗبٓظ  -أُظذس

 %.٘* ٓؼ١ٞ٘ ػ٘ذ 

 %.ٔ** ٓؼ١ٞ٘ ػ٘ذ 

 

َّٕ اُ٘ٔٞرط الأٍٝ )الأداء( ٣لُغِّش ؽٞا٢ُ ٔ(، ٣زج٤َّٖ ٓب ٢ِ٣: ٘ٝ ٖٗٓ اُغذاٍٝ سهْ ) ( أ

% ٖٓ اُزجب٣ٖ ك٢ الأداء ث٤ٖ ششًبد اُؼ٤٘خ.  ك٤ٔب ٣لُغِّش اُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ )ه٤ٔخ ٘.ٖٔ

ب٣ٖ ك٢ اُؼ٤٘خ. ٝػ٠ِ ػٌظ اُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ ؿ٤ش % ٖٓ اُزجٓٔاُششًخ( ٓب ٣وشة ٖٓ 

أُوبثِخ  P-Valueؽغجٔب ٣ظٜش ٖٓ ه٤ٔخ الأٍٝ ٓؼ٣ٞ٘بً  أُؼ١ٞ٘، كوذ ًبٕ اُ٘ٔٞرط

َ رذػٜٔب؛ ارْ أر٠ ٓؼبٓ لا الأ٠ُٝ كوذ ًبٗذ اُ٘زبئظ( ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُلشػ٤خ ٕ. Fُو٤ٔخ 

ٓب ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ لا عبُجخ ًٔب  %.ٔٓؼ٣ًٞ٘ب ػ٘ذ ٓزـ٤ش ٗشعغ٤خ أُذ٣ش 

أٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُلشػ٤خ اُضب٤ٗخ كِْ رذػٜٔب اُ٘زبئظ،  رطشػ اُلشػ٤خ أُشكٞػخ.

( أظَٜش ٓزـ٤ش ٖٓؼ٣ٞ٘خ. اُز٘ل٤ز١( أ٣خ ارْ ُْ ٣ظُِٜش ٓؼبَٓ ٓزـ٤ش ٗشعغ٤خ أُذ٣ش )

ًبٗذ ثبه٢ ٔب ك٤% ٘ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ الأٍٝ ك٢ اُ٘ٔٞرط  ؽغْ اُششًخ

( ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ، ُْ ٣ظُِٜش الا ٗ. أُزـ٤شاد اُؼبثطخ ؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ

 .%ٔ ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغزٟٞاُضبثذ الإؽظبئ٢ 

 

                                                           
1
أجرى الباحث تحليلًا للعلًقة التي تجمع بين المتغيرات الثلًثة على أساس إدخال التأثير المشترك لحجم التوقيع  - 

( وأتت النتائج )غير المقررة( لتفيد بمعنوية التأثير المشترك على قيمة الشركة. ما يعني 4المعادلة رقم )والأداء ضمن 
أنَّ العلًقة بين الأداء والنرجسية موجبة، وكذلك بين الأداء والقيمة. ويطلق على هذا النوع من العلًقات بالوساطة 

 الجزئية.
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 انمغى انخايظ

 يُالشت انُتائح

ششًخ ٖٓ ٓخزِق هطبػبد عٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظش١  0ٓثبُِغٞء ا٠ُ ػ٤٘خ ٖٓ 

، ثبعٔب٢ُ 2ُٕٔٓٝـب٣خ  7ٕٔٓٝػ٠ِ أعبط كزشح ص٤٘ٓخ رٔزذ ػ٠ِ صلاس ع٘ٞاد ٖٓ 

ٓشبٛذح، اخزجشد ٛزٙ اُذساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٗشعغ٤خ أُذ٣ش  ٕٓٗٓشبٛذاد 

خ. ٝهذ ؽشؽذ اُذساعخ اُز٘ل٤ز١ )اُؼؼٞ أُ٘زذة( ًَٝ ٖٓ الأداء ٝه٤ٔخ اُششً

( ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ ٗشعغ٤خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝأداء ٔكشػ٤زبٕ ُلاخزجبس: 

( ٝعٞد ػلاهخ عبُجخ ث٤ٖ ٗشعغ٤خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ٝه٤ٔخ اُششًخ. ٝهذ ٕاُششًخ؛ 

 اٗزٜذ اُذساعخ ا٠ُ سكغ ًَ ٖٓ اُلشػ٤ز٤ٖ.

َّٕ أُغزضٔش٣ٖ  (Brouwer, 2018)ػ٠ِ ػٌظ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ دساعخ  ِٜش اُ٘زبئظ أ رظُ

جبٕ ػ٘ذ رظ٤ْٔ ٗٔبرعْٜ اُوشاس٣خ ُزذاٍٝ لا ٣ؤخزٕٝ ٗشعغ٤خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ ثبُؾغ

الأعْٜ ٝأُؼبسثخ، ارْ رذَُ اُ٘زبئظ ػ٠ِ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ ٗشعغ٤خ أُذ٣ش اُز٘ل٤ز١ 

. ك٤ٔب رزلن ٗزبئظ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ٓغ (Tobin’s Qٝه٤ٔخ اُششًخ )ٓوبعخ ثٔو٤بط 

ُغٜخ ٝعٞد ػلاهخ ٓٞعجخ ث٤ٖ ٗشعغ٤خ أُذ٣ش  (Brouwer, 2018)دساعخ 

َّٕ ٓغزٟٞ أػ٠ِ ٖٓ اُ٘شعغ٤خ اُز٘ل٤ز١ ٝأداء اُششًخ.  ُذٟ أُذ٣ش ٓب ٣ؼ٢٘ أ

 اُز٘ل٤ز١ ٣٘ؼٌظ ا٣غبثًب ػ٠ِ أداء اُششًخ.

 َّٕ َّٕ اُششًخ رؤص٤شًا ا٣غبث٤بً ػ٠ِ أدائٜب.  ُؾغْ اُششًخاػبكخً ا٠ُ ٓب عجن، كب ٣ؼ٢٘ رُي أ

َّٕ اُششًبد ٖٓ ٛزا اُ٘ٞع  ًِٔب ًبٗذ أًجش ًبٕ أداإٛب أكؼَ. ٣ٌٖٔ كْٜ ٛزٙ اُ٘ز٤غخ ثؤ

أٓضَ ٣زؼضص رُي ثٔب ًغجزٚ ٖٓ عٔؼخ ٝخجشح  رزٔزغ ثٔٞاسد ًج٤شح ٣ٌٖٔ اعزـلاُٜب ثشٌَ

 ك٢ ع٘ٞاد ػِٜٔب ك٢ ٓغبُٜب.

رئصش ػ٠ِ أداء ِٔذ٣ش اُز٘ل٤ز١، ٜٝٓ٘ب اُ٘شعغ٤خ، ٝثبُ٘ظش ٌُٕٞ اُغٔبد اُشخظ٤خ ُ

َّٕ اُذساعخ رٞط٢ أُغزضٔش٣ٖ ثؤخز ٛزٙ اُغٔخ ثبلاػزجبس ػ٘ذ ارخبرْٛ  اُششًخ كب

ٝرذػْ ٛزٙ اُزٞط٤خ ٓب رٞطَ ا٤ُٚ  اُوشاساد الاعزضٔبس٣خ ٝدساعخ ٓٞهق اُششًبد.

 ه٤ٔخ اُششًخ.اُزؤص٤ش أُشزشى ُِ٘شعغ٤خ ٝالأداء ػ٠ِ اُجبؽش ػجش اخزجبس 
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٣ٌٖٔ ُِجبؽض٤ٖ ك٢ أُغزوجَ اعزخذاّ ٓوب٤٣ظ أخشٟ ُو٤بط اُ٘شعغ٤خ. ًٔب ٣ٌْٜٔ٘ 

ٍَ رلظ٢ِ٤، ٓضَ دساعخ أصش اُغٔبد  دساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُ٘شعغ٤خ ٝالأداء ثشٌ

ش اُز٘ل٤ز١ ػ٠ِ هشاساد الاعزضٔبس ٝالاعزؾٞار ٝالاٗذٓبط. اػبكخ ا٠ُ اُشخظ٤خ ُِٔذ٣

ٓب عجن، ٣ٌٖٔ دساعخ اُغٔبد اُشخظ٤خ ٝأصشٛب ػ٠ِ الاثزٌبس ٝاُجؾش ٝاُزط٣ٞش 

ٝدساعخ ٛزٙ اُؼلاهخ ك٢ ع٤بم رٔب٢ٛ أُذ٣ش ٓغ اُششًخ، ٓضلًا أُذساء ك٢ اُششًبد 

 اُؼبئ٤ِخ أًضش رٔب٤ٛبً ٓغ ششًبرْٜ.
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 نًشاخعانًصادس وا

رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُو٤ٔخ (. ٕ٘ٔٓ. )اُغؼب٣ذح، ٓ٘ظٞس اثشا٤ْٛ، & أؽٔذ، عبُْ أُجشٝى ٓٞع٠

أُؼبكخ ُشأط أُبٍ اُلٌش١ ٝأداء اُششًخ: دساعخ ػ٠ِ اُششًبد أُغبٛٔخ اُؼبٓخ الأسد٤ٗخ أُذسعخ 

 .. عبٓؼخ اُؼِّٞ الإعلا٤ٓخ اُؼب٤ُٔخثجٞسطخ ػٔبٕ

ٓغِخ ػِّٞ (. اُ٘شعغ٤خ: ٓوبسثخ ٗظش٣خ. 0ٕٔٓ. )عؼبد، ثٖ عذ٣ذ١، & ثٞع٘خ، ػجذاُٞاك٢ ص٤ٛش

 .ٖٓ٘–2ٕٖ، 0ٕ، الإٗغبٕ ٝأُغزٔغ

(. اُؼلاهخ ث٤ٖ اعزولا٤ُخ ٓغِظ الإداسح ٝأداء اُششًخ: د٤َُ ٖٓ ٕٙٔٓ. )ؽٔذإ، ػلاّ ٓؾٔذ ٓٞع٠

 .ٗٓ٘–0ٔٗ(، ٖ)ٕٔ، أُغِخ الأسد٤ٗخ ك٢ اداسح الأػٔبٍاُجؾش٣ٖ. 

رو٣ْٞ ٝرط٣ٞش الأداء أُب٢ُ (. 0ٕٓٓ. )اثشا٤ْٛ، اُٜبد١ آدّ ٓؾٔذ، & ٣ٞعقٓؾٔذ، ٓؾٔذ الأ٤ٖٓ 

. ّ ٕٗٓٓ-ٕٓٓٓٝأُؾبعج٢ ثبُششًخ اُغٞدا٤ٗخ ُِٔ٘بؽن ٝالأعٞام اُؾشح: دساعخ رؾ٤ِ٤ِخ رطج٤و٤خ 
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