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 ʝʳلʸال  
  ʛʽراسة تأثʙت الʛʰʱاسات  اخॽار وسʺʲʱفاءة الاس اسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال على الأداء الʺالي وؗ

ة  ١٠٢تʨزȄعات الأرȃاح مʧ خلال  ʛؗش ȑʛʸʺة الॽق الأوراق الʺالʨة في سʙʽة  مقʻس ʧإلى  ٢٠١٤م
٢٠٢١  ʛʽأثʱدراسة ال ʙʻات عʙاهʷʺد الʙاح  . بلغ عȃعات الأرȄزʨاسات تॽ٧١٤على الأداء الʺالي وس  

  ʙʻا بلغ عʺʻʽة بʙاهʷم  ʛʽأثʱار  دراسة الʺʲʱة الأعʺال    ٦١٢على ؗفاءة الاسॽʳॽاتʛʱاس اسॽʀ ʦة. تʙاهʷم
 ʛيʙتق ʦا تʺʻʽب ʧʽاسॽʁخلال م ʧاس الأداء الʺالي مॽʀو ʝॽة مقايʱل سʺʷǽ ʖ ʛؗاس مॽʁخلال م ʧم

الاسʲʱʺار   لʨʰاقي نʺʨذج  الʺʢلقة   ʦॽʁال الاسʲʱʺار مʧ خلال  أما   (Biddle et al., 2009)كفاءة 
 .ʝॽخلال ثلاثة مقاي ʧاسها مॽʀ ʦاح تȃعات الأرȄزʨاسات تॽس 

مʺا يʙل على  تʨصلʗ الʙراسة إلى وجʨد علاقة سالॼة بʧʽ اسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال والأداء الʺالي  

ات الʱي تʻʰʱى اسʛʱاتॽʳॽة أعʺال مʨجهة نʨʴ الابʱؔار (الʨʻع الʺʻقʖ) ʨȞǽن   ʛؗʷأن الأداء الʺالي لل

ات الʱي تʻʰʱى اسʛʱاتॽʳॽة أعʺال مʨجهة نʨʴ الؔفاءة (الʨʻع  ʛؗʷن الأداء الʺالي للʨȞǽ الʺقابلȃفاً وॽɻض

 الʺʙافع) قȄʨاً. 

مʨجॼة علاقة  وجʨد  إلى  الʙراسة   ʗصلʨت ومʕشʛ    كʺا  الأعʺال  اسʛʱاتॽʳॽة   ʧʽؗفاءة  ب

ǽ ار مʺاʺʲʱم ؗفاءة الاسʙع ʧع ʛʰعǽ ȑʚار الʺʲʱة زادت الاسॽʳॽاتʛʱدرجة الاس ʗي أنه ؗلʺا ارتفعʻع

ات الʱي  ʛؗʷل الʽʺت ʙيʙʴʱالȃو (ʟار ناقʺʲʱأو اس ʙار زائʺʲʱاس) ارʺʲʱم ؗفاءة الاسʙرة عʨʢى خʻʰʱت

ات لʨʻع الʺʻقʖ)  اسʛʱاتॽʳॽة أعʺال مʨجهة نʨʴ الابʱؔار (ا ʛؗʷل الʽʺالʺقابل تȃو ʙائʜار الʺʲʱإلى الاس

  إلى الاسʲʱʺار الʻاقʟ.تʻʰʱى اسʛʱاتॽʳॽة أعʺال مʨجهة نʨʴ الؔفاءة (الʨʻع الʺʙافع)  الʱي 

تʨزȄعات أǽʹاً تʨصلʗ الʙراسة إلى وجʨد علاقة مʨجॼة بʧʽ اسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال وسॽاسات  

ات الʱي ʛؗʷل على أن الʙاح مʺا يȃالأر   (ʖقʻʺع الʨʻال) ؔارʱالاب ʨʴجهة نʨة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱت

ات الʱي  تʨؔن أكʛʲ احʱʺالاً لʙفع تʨزȄعات أرȃاح وȃالʺقابل تʨؔن ال ʛؗʷ جهةʨة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱت

 نʨʴ الؔفاءة (الʨʻع الʺʙافع) أقل احʱʺالاً لʙفع تʨزȄعات أرȃاح.

  الؒلʸات الʸفʯاحॻة 
ات  اسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال،   ʛؗش  ،(ʖقʻʺع الʨʻال) ؔارʱالاب ʨʴجهة نʨة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱات ت ʛؗش

الأداء الʺالي، ؗفاءة الاسʲʱʺار، سॽاسات تʻʰʱى اسʛʱاتॽʳॽة أعʺال مʨجهة نʨʴ الؔفاءة (الʨʻع الʺʙافع)،  

 . تʨزȄعات الأرȃاح
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Abstract 
The study examined the impact of business strategy on financial 

performance, investment efficiency and dividend policies through 102 
companies listed in the Egyptian stock market from 2014 to 2021. The 
number of observations when studying the impact on financial performance 
and dividend policies reached 714 observations, while when studying the 
impact on efficiency Investment 612 observations. The business strategy was 
measured through a composite measure that includes six measures, and the 
financial performance was measured through two measures, while the 
investment efficiency was estimated through the absolute values of the 
residuals from the investment model (Biddle et al., 2009). Dividend policies 
were measured through three measures. 

The study concluded that there is a negative relationship between 
business strategy and financial performance, which indicates that 
financial performance of companies adopting an innovation-oriented 
business strategy (prospector type) is weak, while financial performance 
of companies adopting an efficiency-oriented business strategy (defender 
type) is strong. 

The study also concluded that there is a positive relationship 
between business strategy and investment efficiency index, which 
expresses investment inefficiency, which implies that the higher the 
strategy score, the more serious the firm's investment inefficiency (over-
investment or under-investment). Specifically, Companies adopting an 
innovation-oriented business strategy (prospector type) tend to over-
investment, while Companies adopting an efficiency-oriented business 
strategy (defender type) tend to under-investment. 

The study also concluded that there is a positive relationship between 
business strategy and dividend policies, which indicates that Companies 
adopting an innovation-oriented business strategy (prospector type) are 
more likely to pay dividends, while Companies adopting an efficiency-
oriented business strategy (defender type) are less likely to pay dividends. 
Key words 
Business strategy, Companies adopting an innovation-oriented business 
strategy (prospector type), Companies adopting an efficiency-oriented 
business strategy (defender type), Financial performance, Investment 
efficiency, Dividend policies. 
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 ʗلة الȜʵمة ومʗراسة مق  
دراسة   وتʻفʚʽ    (Ittner and Larcker, 1997: 293)أشارت   ʛȄʨʢت أن  إلى 

اسʛʱاتॽʳॽات الأعʺال ǽعʛʰʱ أحʙ الأدوار الأساسॽة للʺʴاسॼة الإدارȄة وأنʤʺة الʛقاǼة. في ʣل 
  ʚʽفʻʱات اللازمة لȞॽʱؔʱال ʚʽفʻها وتʻات والإعلان عॽʳॽاتʛʱاغة الاسॽص ʦॽɺʙت ʧȞʺǽ ،ورʙا الʚه

الاسʛʱات  الأهʙاف  هʚه   Șʽقʴوت  ʚʽفʻʱال خʨʢات  نʳاح  لʺʛاॼʀة   ȌǼاʨʹال  ʛȄʨʢوت ॽʳॽات 
اسʛʱاتॽʳॽة (Bromwich, 1990; Dixon and Smith, 1993)الاسʛʱاتॽʳॽة   تقʨم   .

ǼالȘȄʨʶʱ مʧ خلال إقامة علاقة أوثȘ وأكʛʲ ثʛاءً وتعقʙʽاً مع   ʜايʺʱال القائʺة على  الأعʺال 
عʺلاء وȂدارة الʺॽʰعات ودعʦ العʺلاء والعʻاǽة بهʦ.  العʺʽل. يʧʺʹʱ الȘȄʨʶʱ إدارة علاقات ال

نʶخ   ʧم  ʦهʻȞʺǽ مʺا   ʧʽʶافʻʺلل مʱاحة  تʨؔن   ȘȄʨʶʱال سॽاق  في  الʺعلʨمات   ʦʤن مॼادرات 
  ʦʤادرة نॼر مʨʢي تʱة الأولى ال ʛؗʷفإن ال ،ʥالإضافة إلى ذلǼ .عȄʛل سȞʷǼ ةʴاجʻادرات الॼʺال

  ʛثʕي  .ʥلʚل الʺʸاحॼة   ʛʡاʵʺال تʴʱʺل  على الʺعلʨمات  سلʰي  ȞʷǼل   ȘȄʨʶʱال مॼادرة  فʷل 
ة لأن العلامة الʳʱارȄة والʷهʛة ʸǽعʖ إعادة بʻائها   ʛؗʷال(Bharadwaj et al., 2009)  .

ات Ǽالʱعلʦ مʧ إخفاقات الʺʻافʶǽ .ʧʽʶʺح  ʛؗʷح للʺʶǽ ʧوالآم ʛقʱʶʺهج الʻفإن ال ،ʥومع ذل
 ʁال ʖʳǽ يʱات ال ʛؗʴʱاس الॽʁǼ ات ʛؗʷلل Ȏفʴʱʺمات الʨالʺعل ʦʤرات  نهج نʙالق ʛȄʨʢام بها وتॽ

 ʧȞʺǽ ع ماʛأسǼ ماتʨالʺعل ʦʤن ʧʶʴǽ أفʹل مʺا ʨʴة على نॽالʴة الʺʤع في الأنȄʛل سȞʷǼ
  ʛʡاʵʺض للʛعʱى الآن دون الʱد حʨجʨم ʝافʻوفقاً لأفʹل م(Martinez-Simarro et 

al., 2015: 1593) .  
ات في جʺॽع أنʴاء العالǼ ʦاسʛʺʱار تǽʙʴات للʨʸʴل على م ʛؗʷاجه الʨة  تॽʶافʻة تʜʽ

العʺلاء  احॽʱاجات   ʛʽʽوتغ العاملة   Ȑʨالق وتʨʻع  الʺʻافʶة   ʧم  ʙȄʜʺǼ الʯʽʰة   ʥتل  ʜʽʺʱت  ʘʽح
Ǽاسʛʺʱار والʱغʛʽات الʨʻؔʱلʨجॽة الʙʳيʙة. تʛʽʷ العʙيʙ مʧ الأʴǼاث في جʺॽع أنʴاء العالʦ إلى 

 ɦمقارنة ب ʛʽʲȞǼ ʛʰاح أكʳص نʛيها فʙن لʨȞǽ ةॽʳॽاتʛʱيها اسʙي لʱات ال ʛؗʷأن ال ʝॽي لʱال ʥل
ات اسʛʱاتॽʳॽة أعʺال واضʴة لʨʱجॽه عʺلॽاتها الʳʱارȄة،   ʛؗʷال Ȑʙل ʧȞǽ ʦة. إذا لॽʳॽاتʛʱيها اسʙل
فقʙ تفقʙ الʺॼادȏ الʨʱجʽهॽة لإدارة وتʟॽʸʵ الʺʨارد بʧʽ أنʱʢʷها الʳʱارȄة الأساسॽة والʱفاعلات  

ʜت دراسة  (Chen et al., 2018: 163)الاجʱʺاॽɺة   لى الʯʽʰة ع  (Porter, 1980). رؗ
للʻʸاعة تʙʴد اسʛʱاتॽʳॽة  إلى أن الʸʵائʟ الهȞॽلॽة  الʙراسة   ʗصلʨة وت ʛؗʷلل الʻʸاॽɺة 
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الʻʸاعة    ʥتل إلى  تʱʻʺي  الʱي  ات  ʛؗʷال(Gupta, 2011: 510-511)  دراسة أشارت   .
(Tsamenyi et al., 2011: 194)    اتॽʳॽاتʛʱإلى أن اس(Porter, 1980)    ادةȄʛاصة بʵال

 Auzair)الʱؔلفة وتʺايʜ الʺʳʱʻات تعʙ هي الʅॽʻʸʱ الʶائʙ الʺʙʵʱʶم في الʙراسات الʶاǼقة  
and Langfield-Smith, 2005; Bruggeman and Stede, 1993; Jermias and 

Gani, 2004; Langfield-Smith, 1997)  أشارت دراسة .(Habib and Hasan, 
الʶاǼقة أʣهʛت أن اسʛʱاتॽʳॽات الأعʺال تلعʖ دوراً حاسʺاً إلى أن الʙراسات    (59 :2019

 Bentley)في تʽȞʷل قʛارات الاسʲʱʺار وʯʽȃة الʺعلʨمات والأداء الʺالي والʺȞافأت الإدارȄة  
et al., 2013; Navissi et al., 2017) .  

تʛʽʷ الʙراسات إلى أن اسʛʱاتॽʳॽات الأعʺال تʕثʛ على ؗفاءة الاسʲʱʺار مʧ خلال  
ة  الʱأث ʛؗʷارات الʛعلى الأداء الʺالي وق ʛʽ(Lin et al., 2021: 1)    لȄʨʡ Ȍॽʢʵʱة والȄؤʛوال

ات  (Chen and Jermias, 2014; Higgins et al., 2015)الأجل   ʛؗʷعلى ال ʖʳǽ .
أن تʻʰʱى جʺॽع الʺʷارȄع الʱي ʨȞǽن صافي الॽʁʺة الʴالॽة لها مʨجॼاً ؗʺا ʖʳǽ علʽها الاسʛʺʱار 

.  ʶʱ(Hayashi, 1982)اوȐ الʺʻفعة الǽʙʴة للاسʲʱʺار مع الʱؔلفة الǽʙʴة  في الاسʲʱʺار حʱى ت
ومع ذلʥ، في الʨاقع قʙ تǼ ʙʴعʠ قʨʽد الȄʨʺʱل مʧ قʙرة الʺʙيʧȄʛ على تʻʰي جʺॽع الʺʷارȄع 

الॽʁʺة الʴالॽة لها مʨجॼاً   مʺا يʖʰʶʱ في انʛʴاف    (Hubbard, 1998)الʱي ʨȞǽن صافي 
ات عʧ اسʲʱʺارها الأمʲل   ʛؗʷال(Chen and Jermias, 2014) ʛهي الأمʱʻي ʙالي، قʱالȃو .

  ʙزائ اسʲʱʺار  وجʨد  مȞʷلة   ʗؗان سʨاء  الاسʲʱʺار  ؗفاءة  عʙم  مȞʷلة  ʣهʨر  إلى  ات  ʛؗʷالǼ
over-investment   ʟار ناقʺʲʱد اسʨلة وجȞʷأو مunder-investment .  

ات عʙʻ سعʽه ʛؗʷال ʧʽلافات بʱد اخʨة وج ʛؗʷة أعʺال الॽʳॽاتʛʱجه اسʨد تʨقǽ  عةǼاʱʺا ل
 ʜʽʽʺوت ʛʡاʵʺالǼ ةȃʨʴʸة مʙؗʕم ʛʽع غȄارʷار في مʺʲʱوالاس ʙيʙق جʨل سʨودخ ʙيʙج جʱʻم
ات الʺʻافʶة لها في نفʝ الʻʸاعة. ʧȞʺǽ أن ʨȞǽن تʨجه اسʛʱاتॽʳॽة  ʛؗʷاقي الǼ ʧها عʶنف

الأرȃاح   تʨزȄعات  لقʛارات  أساسॽاً  مʙʴداً  ات  ʛؗʷال  ,Akindayomi and Amin)أعʺال 
ات بʱغʛʽʽ سॽاسات تʨزȄعات الأرȃاح عʛʰ الʜمʧ اسʳʱاǼة لʨʢʱر .  (531 :2022 ʛؗʷم الʨتق

ات،   ʛؗʷات الأولى للʨʻʶاة، في الॽʴدورة ال ʛʤاً مع وجهة نॽʷʺيها. تʙاحة لʱʺار الʺʲʱص الاسʛف
ات Ǽإجʛاء تʨزȄعات أرȃاح مʵʻفʹة لأن فʛص الاسʲʱʺار لʙيها تʳʱاوز رأس مالها  ʛؗʷم الʨتق
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الʨʻʶات اللاحقة، الأمʨال الʙاخلॽة تʳʱاوز فʛص الاسʲʱʺار وȃالʱالي تʧȞʺʱ   الʺʨʱلʙ داخلॽاً. في
ات مʧ دفع الأمʨال الفائʹة على الʨʴʻ الأمʲل في شȞل تʨزȄعات أرȃاح للʙʴ مʧ احʱʺال  ʛؗʷال

  (DeAngelo et al., 2006)إهʙار الʙʱفقات الʻقǽʙة الʛʴة. وفي هʚا الॽʶاق، تʨصلʗ دراسة  
إج  إلى  الʺʽل  أن  إلى  إلى  الʺʜʳʱʴة  الأرȃاح  بॼʶʻة  مʨجॼاً  ارتॼاʡاً   Ȍॼتʛي أرȃاح  تʨزȄعات  ʛاء 
  . (Denis and Osobov, 2008: 62)إجʺالي حقʨق الʺلॽؔة  

  ʧʽلʺʱʴʺال  ʧȄʛʺʲʱʶʺلل حȄʨʽاً  أمʛاً  الأرȃاح  تʨزȄعات  إجʛاء  قʛار  ʨȞǽن  أن   ʧȞʺǽ
(Akindayomi and Amin, 2022: 535)  .  تفعʛم Ȑʨʱʶيها مʙي لʱات ال ʛؗʷم  الʙع ʧم

 Lin et al., 2017; Li and)تʺاثل الʺعلʨمات تʨؔن أقل احʱʺالاً لإجʛاء تʨزȄعات الأرȃاح  
Zhao, 2008) ʧاح مȃعات الأرȄزʨاسات تॽʶǼ ة ʛؗʷة أعʺال الॽʳॽاتʛʱجه اسʨت Ȍȃر ʧȞʺǽ .

ات   ʛؗʷع الʱʺʱات. ت ʛؗʷار للʺʲʱص الاسʛفǼ ʧʽʢॼتʛʺال ʙأكʱم الʙوع ʛʡاʵʺى خلال الʻʰʱي تʱال
 ʛʱاس  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽة اتǼقاʛضعف ال ʖʰʶǼ اراتʺʲʱات الاسʛيʙأن تقʷǼ ʛʰرجة أكʙب

ات في (Bentley-Goode et al., 2017)الʙاخلॽة   ʛؗʷال الʺʛجح أن تʷارك هʚه   ʧم .
في أسʨاق  الʙخʨل  أو   ʙيʙج جʱʻم ʛȄʨʢل تʲم ʛʡاʵʺالǼ اسʲʱʺارات غʛʽ مʙؗʕة ومȃʨʴʸة 

ʗ مʲل هʚه الأهʙاف سʨʱفʛ نʱائج ذات صافي ॽʀʺة حالॽة مʨجॼة،  جغʛاॽɾة جʙيʙة. حʱى لʨ ؗان
ات   ʛؗʷال ʥن تلʨؔلا ت ʙالي قʱالȃو ʛʽʸائج في الأجل القʱʻه الʚل هʲم Șقʴʱل ألا تʺʱʴʺال ʧʺف
قادرة على تʴقȘʽ الʺʖʶȞ الʺʨʱقع على الʛغʦ مʧ تʨسعها الʺفȋʛ لʺʱاǼعة فʛص الاسʲʱʺار 

  .  (Ittner et al., 1997)الأكʛʲ خʨʢرة  
ات   ʛؗʷاجه الʨت ،ʛى آخʻعʺǼ  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال  Ȑʨʱʶم

 ʧم ،ʥلʚهʺا. لʽة أو ؗلǽʙقʻفقات الʙʱالǼ Șعلʱʺال ʙأكʱم الʙلي أو عʽغʷʱالأداء ال ʖقلʱتفع لʛم
 ʧم Ȍالʹغ ʖʻʳʱاح لȃعات الأرȄزʨارات تʛأن قʷǼ ًاʤفʴت ʛʲات أك ʛؗʷه الʚن هʨؔقع أن تʨʱʺال

ʺʶاهʺॽɾ ʧʽʺا يʱعلǼ ȘالʨʱزȄعات لʛȄʛʴʱ الʺʨارد وتʨجʽهها للابʱؔارات مʧ خلال الاسʲʱʺار قʰل ال
ات  قʙ تʳʱاهل  في أنʢʷة الʘʴॼ والʛȄʨʢʱ والʺʷارȄع الأخȄʨʡ Ȑʛلة الأجل.   ʛؗʷى الʻʰʱي تʱال

  ʘʽح ʧʽʺاهʶʺاح للȃعات الأرȄزʨاء تʛجȂة وǽʙقʻالǼ ȍفاʱافع الاحʙʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱاس
  . (Akindayomi and Amin, 2022: 532)ن لʙيهʦ فʛص نʺʨ مʙʴودة أ
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ة مʧ خلال تॽʁʴقها  تʱلʟʵ مȞʷلة الʙراسة الʴالॽة في أن   ʛؗʷالأداء الʺالي لل ʧʶʴت
قʛارات   مʧ خلال  الاسʲʱʺار  ؗفاءة  على   ʛثʕي  ʙق الأرȃاح  تʨزȄعات  إجʛاء   ʧم تʺʻȞها  أرȃاح 

الاسʲʱʺار سʨاء ؗان اسʲʱʺار زائʙ أو اسʲʱʺار ناقʟ وȃالʱالي قʙ  الاسʲʱʺار وتʖʻʳ عʙم ؗفاءة 
يʕثʛ أǽʹاً على سॽاسات تʨزȄعات الأرȃاح Ǽعʙم تʨزȄع أرȃاح أو الʙʰء في إجʛاء تʨزȄعات أرȃاح 
  ʖʶلف حʱʵǽ  ʙق ؗله  الʶابȘ وهʚا  Ǽالعام  مقارنة  الʴالي  العام  في  أرȃاح  تʨزȄعات  أو زȄادة 

ة سʨا ʛؗʷة أعʺال الॽʳॽاتʛʱافع. فاسʙʺع الʨʻال ʧأم م ʖقʻʺع الʨʻال ʧم ʗقع أن  ء ؗانʨʱʺال ʧʺ
ات  ʨȞǽن الأداء الʺالي ل ʛؗʷفاً و لॽɻض ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱل إلى الʽʺت

الʜائʙ مʺا ʳǽعلها   العʝȞ مʧ ذلʥ مʧ الاسʲʱʺار  لʙفع تʨزȄعات الأرȃاح. على  أقل احʱʺالاً 
ات  الي  الʺʨʱقع أن ʨȞǽن الأداء الʺ ʛؗʷاً  للȄʨافع قʙʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال

مʺا سȘʰ عʛضه  أكʛʲ احʱʺالاً لʙفع تʨزȄعات أرȃاح.  تʺʽل إلى الاسʲʱʺار الʻاقʟ مʺا ʳǽعلها  و 
  لʺقʙمة ومȞʷلة الʙراسة، ʧȞʺǽ صॽاغة مȞʷلة الʙراسة الʴالॽة في الʶʱاؤل الʱالي: 

ة ( ʙؕʵال الʸة أعॻʱॻاتʙʯاس ʙثʓافعهل تʗʸع الʦʹال /ʔقʹʸع الʦʹالي وؕفاءة  الʸعلى الأداء ال (
ات الʸقʗʻة في سʦق الأوراق الʸالॻة الȏʙʶʸ؟ ʙؕʵاح في الȁعات الأرȂزʦاسات تॻار وسʸʰʯالاس  

  
  أهॻʸة الʗراسة 

  تقʙم الʙراسة الʴالॽة مʶاهʺات عʙيʙة في الأدبॽات الʺʴاسॽʰة مʧ خلال الʻقاȋ الʱالॽة: 
-   ʦود علʙراسة  في حʙال الʺȄʛʸة مʨضʨع  بʯʽة الأعʺال  في  الʙراسات  تʻʱاول   ʦل  ،ʘاحॼال

فاءة   وؗ الʺالي  الأداء  على  ة  ʛؗʷال أعʺال  اسʛʱاتॽʳॽة   ʛأثǼ  Șعلʱي ॽɾʺا  خاصة  الʴالॽة 
Ǽآثار اسʛʱاتॽʳॽة   الʵاصة  في الأدبॽات   ʦهʶǽ مʺا الاسʲʱʺار وسॽاسات تʨزȄعات الأرȃاح 

 ʛʸʺة الأعʺال الʯʽة في ب ʛؗʷة  أعʺال الॽʳॽاتʛʱلاً على أن اسʽة دلॽالʴراسة الʙم الʙتق ʘʽة حȄ
ة   ʛؗʷاح الȃعات الأرȄزʨاسات تॽآثار س ʙيʙʴفي ت ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʙاعʶأن ت ʧȞʺǽ ة ʛؗʷأعʺال ال
  ،ʛʽʸاح في الأجل القȃعات أرȄزʨل على تʨʸʴفي ال ʛʺʲʱʶʺال ʖة فإذا رغ ʛؗʷة الʺॽʀ على

ات الʺقʙʽة مʧ الʨʻع الʺʻقʖʳॽɾ    ʖ أن ʨȞǽن أكʛʲ (أقل) حʚراً ʷǼأن اسʲʱʺار ʛؗʷاله في الʨأم
 . (الʺʙافع) 

 



 
 
 
 
 
 

٣٢٠٢الثالث سبتمبر العدد                 المجلة العلمية التجارة والتمويل                              

(PRINT) :ISSN 1110-4716                  ٦١                            (ONLINE): ISSN 2682-4825 
 

 

Ǽالإضافة إلى الʺʱغʛʽات الʺالॽة، يʦʱ تʽȞʷل سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح أǽʹاً مʧ خلال عامل  -
مهʦ وغʛʽ مالي أȑ اسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال، وȃالʱالي الʺʶاعʙة في حل جʜء مʧ مȞʷلة تʨزȄع  

تعʺل  ،ʥذل على  علاوة  الأجل.  Ȅʨʡلة  تأثʛʽ    الأرȃاح   ʦفه تʨسॽع  على  أǽʹاً  الʙراسة 
ات   ʛؗʷال قʛارات  على  الأعʺال   ;Abernethy and Kuang, 2019)اسʛʱاتॽʳॽات 

Bentley et al., 2013; Bentley-Goode et al., 2019; Chen et al., 
2017a; Higgins et al., 2015; Ittner et al., 1997; Lim et al., 2018; Lin 

et al., 2021; Navissi et al., 2017; Yuan et al., 2020)    هارʣخلال إ ʧم
أن تأثʛʽ اسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال ʙʱʺǽ أǽʹاً إلى قʛار حاسʦ له تأثʛʽ مهʦ على عʺلॽة صʻع  
  ʦمه دخل  هي  الأرȃاح  تʨزȄعات  لأن  نʛʤاً   ،ʙيʙʴʱال وجه  على   .ʧȄʛʺʲʱʶʺال  Ȑʙل القʛار 

لʴالॽة مفʙʽة ȞʷǼل خاص عʙʻ الاخॽʱار  للʺʶاهʺʧʽ، فقʙʳǽ ʙ مʛʺʲʱʶو الأسهʦ نʱائج الʙراسة ا 
ة تʙفع تʨزȄعات أرȃاح مع احʱʺال   ʛؗودة وشʙʴاح مȃعات أرȄزʨفع تʙت ʨʺʻتفعة الʛة م ʛؗش ʧʽب
  ʙʻات ع ʛؗʷات أعʺال الॽʳॽاتʛʱون اسʛʺʲʱʶʺال ʚأخǽ أن ȑورʛʹال ʧالي مʱالȃود. وʙʴم ʨʺن

 لʚلʥ لʻʱʱاسʖ مع اسʛʱاتॽʳॽة  اتʵاذ قʛاراتهʦ الاسʲʱʺارȄة وتعʙيل مʴافʤهʦ الاسʲʱʺارȄة وفقاً 
  . (Cao et al., 2022: 12-13)الʙʱاول الʵاصة بهʦ ورغʱʰهʦ في تʴʺل الʺʵاʛʡة  

 
سʛʱاتॽʳॽة الأعʺال وتأثʛʽها  لا تفʟʴ الʙراسة خاصॽة فʛدǽة فقȌ ولʧؔ مॽʁاساً شاملاً لا -

ة الʺʳʺعة ʷǼأن ا ʛؗʷارات الʛق ʛʽة تأثॽɿॽؗ ضحʨت ʘʽاح حȃع الأرȄزʨاسات تॽعلى س  ʘʴॼل
والʛȄʨʢʱ والʅॽʣʨʱ والʻفقات الʛأسʺالॽة والȘȄʨʶʱ والإيʛادات على سॽاسات تʨزȄع الأرȃاح.  
ات تʨزȄعات الأرȃاح أو عʙم   ʛؗʷدفع ال ʖʰل سʨات الغامʹة حॽراسة في الأدبʙال ʦاهʶت
ة وفهʦ سلʨك   ʛؗʷة أعʺال الॽʳॽاتʛʱاس ʙيʙʴت ʧȄʛʺʲʱʶʺلل ʧȞʺǽ لاً على أنهʽم دلʙا تقʺ دفعهاؗ 

 ʛʷاحها  الȃع أرȄزʨأن تʷǼ ؗة(Akindayomi and Amin, 2022: 533) . 
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  الʗراسات الʴاǺقة وتʙȂʦʠ واشʯقاق فʙوض الʗراسة 
ة  ʛؗʷلل الʺالي   ʜ ʛؗʺال على  الأعʺال  اسʛʱاتॽʳॽة  آثار  الʶاǼقة  الʙراسات  أʣهʛت 

(Collins et al., 1997)    ات ʛؗʷوأداء ال(Ittner et al., 1997)   ʦار الأسهॽانه ʛʡاʵوم  
(Habib and Hasan, 2017)    يʰȄʛʹال ʖʻʳʱات في ال ʛؗʷك الʨوسل(Higgins et al., 

وضعف الʛقاǼة   (Bentley et al., 2013)وحʙوث مʵالفات في الʱقارʛȄ الʺالॽة    (2015
ات    (Bentley-Goode et al., 2017)الʙاخلॽة   ʛؗʷال معلʨمات  -Bentley)وʯʽȃة 

Goode et al., 2019) ة ʛؗʷر بها الʛي تقʱقة الȄʛʢأنها الǼ ة الأعʺالॽʳॽاتʛʱت اسʜʽʺت .
Ǽʺعʻي الʶعي وراء الʺʜʽة الʻʱافॽʶة وȂنʳازها   (Walker and Ruekert, 1987)الʺʻافʶة  

. وفʛت الاخॼʱارات  (Varadarajan and Clark, 1994)والʴفاȍ علʽها في قʢاع الʻʸاعة  
ة والʶلʨك الإدارȑ. على العʺلॽة دلʽلاً ॽɾʺا يʱعلǼ Șآثار اسʛʱات  ʛؗʷائج الʱات الأعʺال على نॽʳॽ

دراسʱي    ʗصلʨت الʺʲال،  أن    (Hambrick, 1983; Ittner et al., 1997)سʽʰل  إلى 
ات   ʛؗʷتال ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱاً ما الʛʽʲ ʺʽل إلى إʣهار رॽʴȃة أقل وؗ

ʨʢرة (على سʽʰل الʺʲال، إعادة إصʙار  تفȋʛ في مʨاردها الʺالॽة للʶعي وراء فʛص أكʛʲ خ
ات   ʛؗʷالǼ مقارنة (ʧʽʺاهʶʺال Ȑʨة ودعॽالʺال ʛȄقارʱع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال

ات    (Bentley-Goode et al., 2019). تʨصلʗ دراسة  الʺʙافع ʛؗʷى إلى أن الʻʰʱي تʱال
  ʖقʻʺال الʨʻع   ʧم أعʺال  تغاسʛʱاتॽʳॽة  لʙيها  ʨȞǽن  أن  إلى  الʺʴللʧʽ تʺʽل   ʧم  ʛʰأك ॽʢة 

ات   ʛؗʷال Ȑʙن لʨȞǽ ،دʙʸا الʚرة. في هʛؔʱʺة الȄارॽʱاحات الاخʸالإف ʧم ʙȄʜʺوال ʧʽʽفʴʸوال
  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱات  ال ʛؗʷالǼ مات أقل مقارنةʨم تʺاثل معلʙي عʱال

  . (Chen and Keung, 2019: 271-272)تʻʰʱى اسʛʱاتॽʳॽة أعʺال مʧ الʨʻع الʺʙافع  
دراسة   الʺʛؔʱʰة    (Bentley, 2012: 21)أشارت  ات  ʛؗʷال أن  تʻʰʱى  إلى  الʱي 

  ʖقʻʺال الʨʻع   ʧم أعʺال  والإجʛاءات.  اسʛʱاتॽʳॽة   ʙاعʨالقǼ الالʜʱام   ʧع للʵʱلي  أكʛʲ عʛضة 
إلى أن هʚه    (Bentley et al., 2013; Habib and Hasan, 2017)أشارت دراسʱي  

ॽɾشفا ʠॽɿʵل إلى تʽʺات ت ʛؗʷر الʙضة لقʛالي فهي عʱالȃة وॽالʺال ʛȄقارʱمات في الʨة الʺعل
. مʧ ناحॽة أخȐʛ،  (Chen and Keung, 2019: 271)أكʛʰ مʧ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات  
ات   ʛؗʷال ʖلʢʱقع أن تʨʱʺال ʧافع  مʙʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱاجعة الʛم ʙجه
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ʡاʵم ʟائʸد خʨجʨاً لʛʤن (اجعة أقلʛأتعاب م) أقل أقل ʜʽ ʛؗال، تʲʺل الʽʰأقل (على س ʛ
تॽʤʻʺي،   واسʱقʛار  ومʜʱايʙة،  حʚرة   ʨʺن  ȋوأنʺا الॽʴȃʛة،   ʨʴن ومʨʽل   ،ʛʡاʵʺال  ʨʴن تʨجهاً 

ات   ʛؗʷالǼ أقل) مقارنة ʙʽوتعقʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱل أن الʺʱʴʺال ʧم .
ات   ʛؗʷض لها الʛعʱي تʱة الʙȄʛة الفȄارʳʱال ʛʡاʵʺال ȑدʕت ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال

  ʖقʻʺع الʨʻاجعة إلى الʛʺال ʛʡاʵل مʽأجل تقل ʧم ʛʰاجعة أكʛد مʨهʳǼ ʧʽاجعʛʺام الॽʀ إلى
  . (Bentley et al., 2013: 787)مȐʨʱʶ مقʨʰل 

ات   ʛؗʷاجه الʨجح أن تʛʺال ʧم  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱة  الʛؔʱʰʺال
م  ʛʡاʵʺال  ʨʴن الʺʛاجعة والʺʨجهة  جهʨد  مȄʨʱʶات  زȄادة   ʦرغ الʺالॽة   ʛȄقارʱال في  ʵالفات 

(Bentley, 2012: 2)    ضعف ʧات تعاني م ʛؗʷه الʚقة أن هǼاʶراسات الʙت الʛهʣأ ʘʽح
الʛقاǼة  وضعف  الʺعلʨمات  وشفاॽɾة  الʺالॽة   ʛȄقارʱال مʵالفات  خلال   ʧم ات  ʛؗʷال ʺة  ʨؗح

  ʙائʜال والاسʲʱʺار   ;Bentley et al., 2013; Habib and Hasan, 2017)الʙاخلॽة 
Navissi et al., 2017; Bentley-Goode et al., 2017)  ات ʛؗʷلل Ǽالॼʶʻة  الʱي  . 

ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱالأداء ت ʧʽʶʴʱة لॽʶॽئʛالأداة ال ʨع هȄʛʶال ʨʺʻال ʛʰʱعǽ ،
ॽسʨعلى ت ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺع الʳʷت ʨʺص نʛف Șالي خلʱالȃاص بها وʵال  .ʦات أعʺالهʙع وح

ات   ʛؗʷفإن ال ،ʥذل ʧم ʝȞافععلى العʙʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱتعʺل ال ،
  ʘʽح ʧالفعال م الإنʱاج   ʧʽȞʺʱل تقॽʻات  في   ʛʺʲʱʶقة وتʙب مʳʱʻات مʙʴدة  ضʺʧ مʨʺʳعة 

Ǽه    ʕʰʻʱال  ʧȞʺȄو  ʛʺʱʶم أساس  على   ;Miles and Snow, 1978; 2003)الʱؔلفة 
Hambrick, 1983) ل فيʲʺʱة ت ʛؗʷال Ȑʨʱʶعلى م ʟائʸهار خʣإǼ ات ʛؗʷه الʚم هʨتق .

نʺʨ تʙرʳȄي وتعقʙʽ أقل ورॽʴȃة أكʛʲ ومʵالفات تقارʛȄ مالॽة أقل وضعف رقاǼة داخلॽة أقل 
ات أفʹل  ʛؗة شʺ ʨؗالي حʱالȃو(Habib and Hasan, 2019: 59-60)  . 

ات   ʛؗʷقة أن الǼاʶراسات الʙت الʛهʣة  أॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال  ʖقʻʺع الʨʻال ʧأعʺال م
الʱʻائج  ت  ʙتأك لعʙم  الʺʛتفع   Ȑʨʱʶʺال  ʖʰʶǼ  ʛʰأك ȞʷǼل  الʺعلʨمات  تʺاثل  عʙم   ʧم عاني 

(Rajagopalan, 1997; Singh and Agarwal, 2002)   ةॽمال ʛȄه تقارʻج عʱʻمʺا ي
ات    (Bentley et al., 2013)خاʯʡة. في هʚا الʙʸد تʨصلʗ دراسة   ʛؗʷي إلى أن الʱال

 ʛʱى اسʻʰʱتت ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽة اتॽالʺال ʛȄقارʱالفات الʵأن مʷǼ ʛʰالاً أكʺʱاجه احʨ
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 ʧمات مʨم تʺاثل الʺعلʙع ʧم ʅॽɿʵʱاجعة للʛʺد الʨة في جهʴاضʨادة الȄʜال ʧم ʦغʛعلى ال
خلال جعل القʨائʦ الʺالॽة أكʛʲ مʙʸاॽʀة. ورغʦ ذلʥ، أشارت الʙراسات الʶاǼقة أǽʹاً إلى أن 

ات   ʛؗʷيالʱال    ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱم تʺاثل  تʙع ʧرجة أقل مʙتعاني ب ʙق
ات   ʛؗʷالǼ مقارنة  الʺʙافعالʺعلʨمات  الʨʻع   ʧم أعʺال  اسʛʱاتॽʳॽة  تʻʰʱى  تغॽʢة   الʱي   ʖʰʶǼ

الʺʴللȞʷǼ ʧʽل أكʛʰ والإفʸاح الاخॽʱارȑ الʵǽ ȑʚفʠ مʧ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات وȃالʱالي 
ة  تʠॽɿʵ عʙم الʱأكʷǼ ʙأن   ʛؗʷة الʺॽʀ(Bentley-Goode et al., 2019; Bushee et 

al., 2010)  ات ʛؗʷإلى أن ال ʛʽʷǽ رʨʤʻʺا الʚع . هʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال
  ʖقʻʺار الॽالانه ʛʡاʵʺضة لʛن أقل عʨؔالي تʱالȃة وॽɾشفا ʛʲمات أكʨة معلʯʽʰع بʱʺʱف تʨس

(Habib and Hasan, 2017: 390) .  
بʙراسة تأثʛʽ   (Chua et al., 2018; Maniora, 2018)قامʗ الʙراسات الʶاǼقة  

ات الʺʻʸفة مʧ خلال اسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال على اتʵاذ القʛارات   ʛؗʷالأداء الʺالي لل(Lin et 
al., 2021: 1)  ات ʛؗʷال ʟائʸل خʲʺʱت .  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال

ȋاʛʵر والانʛؔʱل مȞʷǼ ةॽʴȃʛفاض الʵاجهة انʨʺع لʢقʱع ومȄʛل سȞʷǼ ʨʺʻل إلى الʽʺفي ال 
خʨʢرة    ʛʲأك مȞافآت   ʜافʨح  ,Miles and Snow, 1978; 2003; Hambrick)في 

1983; Ittner et al., 1997; Rajagopalan, 1997; Singh and Agarwal, 
ات  (2002 ʛؗʷال  ʥلʱʺت ،ʥعلاوة على ذل .  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال

ا  إلى الاسʱقʛار   ʛقʱة وتفʙة معقॽʺॽʤʻات تʺॽʺʸي  تʺॽʤʻʱل(Bentley, 2012: 18)    ʘʽح
ات ȞʷǼل أساسي على تʙʴيʙ وȂدخال مʳʱʻات جʙيʙة أو اخʛʱاق أسʨاق جʙيʙة   ʛؗʷه الʚه ʜ ʛؗت

(Miles and Snow, 1978; Slater et al., 2006)  قة إلى أنǼاʶراسات الʙأشارت ال .
ات   ʛؗʷالأداء الʺالي لل  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱغالال ʧن أقل مʨȞǽ اً ماॼ
ات   ʛؗʷع  الأداء الʺالي للʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱافع  الʙʺال(Hambrick, 1983)  ،

ات   ʛؗʷال Ȑʙالʺالي ل ʛʶأن الع ʧʽفي ح ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱن الʨȞǽ
  ʛʰأك(Ittner et al., 1997)  ات ʛؗʷه الʚراسات إلى أن هʙاً أشارت الʹǽعلى . أ ʖʶʱؔت

.  (Griffith et al., 2012)الأرجح معʛفة جʙيʙة وتॼʢقها في أسʨاق دولॽة ديʻامॽȞॽة وتʻافॽʶة  
ات   ʛؗʷالǼ اصةʵة الʛʺʱʶʺي الʯʽʰح الʶʺة والॼʀاʛʺات الॽعʺل ȑدʕة أعʺال تॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال
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  ʖقʻʺع الʨʻال ʧها  مʽي إلʺʱʻي تʱاعة الʻʸفي ال ʛʽʽغʱة الʙإلى جعلها رائ(Miles and Snow, 
1978)   ʝॽة لॽالʴات الʳʱʻʺاق الʨعلى أس ȍفاʴة للॽالʴرات الʙغلال القʱإلى أن اس ʛʽʷǽ مʺا

ات   ʛؗʷلل الʺʻقʖ  مهʺاً  الʨʻع   ʧم أعʺال  اسʛʱاتॽʳॽة  تʻʰʱى  الاسʛʱاتॽʳॽة الʱي  الʻاحॽة   ʧم
(Sollosy et al., 2019: 928) .  

ات    (Hambrick, 1983)تʨصلʗ دراسة   ʛؗʷيإلى أن الʱة أعʺال    الॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱت
  ʖقʻʺع الʨʻال ʧات  م ʛؗʷالǼ ار أقل مقارنةʺʲʱعلى الاس ʙة أقل وعائॽلʽغʷة تǽʙفقات نقʙيها تʙل

ات  الʱي تʻʰʱى اسʛʱاتॽʳॽة أعʺال مʧ الʨʻع الʺʙافع ʛؗʷال الʱي تʻʰʱى . وȃالʱالي، فإن تعʛض 
  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱلاسʨʸʴها للʱفʹة وحاجʵʻة مॽʴȃʛة   لʢʷل لأنȄʨʺعلى ت

مʺا   ʛʰأك تʳارȄة   ʛʡاʵم لʙيها  أن  إلى   ʛʽʷǽ بها  الʵاصة  الʢʻاق  واسعة   ʛȄʨʢʱوال  ʘʴॼال
الʺالॽة وȃالʱالي قʨȞǽ ʙن لȐʙ مʙيȑʛ هʚه    ʛȄقارʱالفات في الʵد مʨجʨضة لʛع ʛʲعلها أكʳǽ

ات إلى أن مʙة الإدارة ا ʛؗʷال ʥل تلʽʺئ. تʡاʵاح الʸص للإفʛالف ʧم ʙȄʜʺات ال ʛؗʷا  الॽلعل
ات  ʛؗʷال Ȏفʱʴا تʺʻʽب ʛʸن أقʨؔيها تʙافع لʙʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال ȘȄʛفǼ
ات  ʛؗʷال ʖلʢʱاراً. تʛقʱاس ʛʲا أكॽإدارة عل  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱة الǼرقا

ات   ʛؗʷال تʱʴاج  بʻʽʺا  والʺʱعʙدة،  الʺʨʻʱعة  عʺلॽاتها   Șʽʶʻوت لʶʱهʽل  Ȅʜة  ʛؗى لامʻʰʱت الʱي 
Ȅʜة في Ȟॽʂلها الॽʤʻʱʺي.  اسʛʱاتॽʳॽة أعʺال مʧ الʨʻع الʺʙافع   ʛؗة صارمة ومǼإلى رقا  

ات   ʛؗʷلل Șʽʶʻʱات الॽفإن آل ،ʥع  علاوة على ذلʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال
  ʖقʻʺات  ال ʛؗʷال Ȑʙة لʢॽʶॼال Șʽʶʻʱات الॽآلǼ ة مقارنةʙمعق ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال

ات  (Miles and Snow, 1978; 2003)الʨʻع الʺʙافع   ʛؗʷن الʨؔقع أن تʨʱʺال ʧي . مʱال
  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱة تॽالʺال ʛȄقارʱالفات في الʵوث مʙʴضة لʛع ʛʲأك

ات   ʛؗʷالǼ الʺʙافعالمقارنة  الʨʻع   ʧم أعʺال  اسʛʱاتॽʳॽة  تʻʰʱى  ات    ʱي  ʛؗʷال تʻʰʱى لأن  الʱي 
ʤهʛ عʙداً أكʛʰ مʧ الʨʴافʜ (على سʽʰل الʺʲال: الʨʺʻ اسʛʱاتॽʳॽة أعʺال مʧ الʨʻع الʺʻقʖ ت

 ʛȄʨʢʱوال ʘʴॼال ȋاʷل نȄʨʺإلى ت ʛʰاجة الأكʴوال ،ʦافأت القائʺة على الأسهȞʺد الʨع، وعقȄʛʶال
 ʨʴل نʽʺف، والʲȞʺي   الʺॽʤʻʱار الʛقʱم الاسʙال: عʲʺل الʽʰص (على سʛة) والفॽʴȃʛفاض الʵان

 ʛʡاʵم Ȑʨʱʶة في مॽʺॽʤʻʱات الأعʺال الॽʳॽاتʛʱاس ʗلفʱئ. إذا اخʡاʵاح الʸللإف (ʙʽعقʱوال
ات الʺʛاجعة  ʛؗل شʚʰقع أن تʨʱʺال ʧʺة، فॽالʺال ʛȄقارʱالفات في الʵوث مʙة حॽالʺʱالأعʺال واح
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مʧ جهʨد مʱʵلفة  اسʛʱاتॽʳॽات    مȄʨʱʶات  أعʺال عʺلائها.  اسʛʱاتॽʳॽات  على  بʻاءً  الʺʛاجعة 
تʺʲل نهʳاً أكʛʲ شʺʨلاً لʺعالʳة   (Miles and Snow, 1978; 2003)الأعʺال الʱي حʙدها  

مʵاʛʡ الأعʺال الʳʱارȄة للعʺلاء. وȃالʱالي، Ǽʺا يʱفȘ مع معايʛʽ الʺʛاجعة، فʺʧ الʺʛجح أن 
نʛʤ الʺʛاجعʧʽ الأوسع حʨل مʵاʛʡ الأعʺال الʳʱارȄة   ǽعʝȞ نهج اسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال وجهات 

ʺʨȞن أساسي لʺʵاʛʡ أعʺال العʺʽل،    ؗʦة أعʺال عʺلائهॽʳॽاتʛʱن اسʨاجعʛʺال ʛʰʱل. إذا اعʽʺللع
ات   ʛؗʷال ʖلʢʱقع أن تʨʱʺال ʧʺف  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱاجعة الʛد مʨجه

ʛʡاʵʺال ʨʴجه نʨʺها الʜʽ ʛؗت ʖʰʶǼ ʛʰم    أكʙع وعȄʛʶال ʨʺʻة والॽʴȃʛفاض الʵان ʨʴلها نʨʽوم
  ʙʽعقʱي والʺॽʤʻʱار الʛقʱالاس(Bentley et al., 2013: 785-786)  . اغةॽص ʧȞʺǽ ʥلʚل

  الفʛض الأول للʙراسة الʴالॽة على الʨʴʻ الʱالي: 
ة والأداء الʸالي  ʙؕʵال الʸة أعॻʱॻاتʙʯاس ʥʻة بॺد علاقة سالʦقع وجʦʯʸال ʥم  

ات الʯي تʮʯʹى اسʙʯاتॻʱॻة أعʸال مʥ الʹʦع الʸʹقʔ ضॻɹفاً) (مʥ الʦʯʸقع أن  ʙؕʵالي للʸن الأداء الʦȜǻ  
ات الʯي تʮʯʹى اسʙʯاتॻʱॻة أعʸال مʥ الʹʦع الʗʸافع قȂʦاً)  ʙؕʵالي للʸن الأداء الʦȜǻ قع أنʦʯʸال ʥم)  

ات   ʛؗʷال ʜ ʛؗافع  تʙʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱق  الʨʶاعات الʢعلى ق
ت الʹॽقة والاسʛʺʱار في تعʜȄʜ القʙرات الفॽʻة والإدارȄة مع تʛȄʨʢ الإنʱاج والʷʱغʽل والʺʳʱʻا

(Miles and Snow, 1978; 2003; Menguc and Auh, 2008)  ات ʛؗʷه الʚل هʽʺت .
إلى زȄادة ؗفاءة الإنʱاج إلى الʙʴ الأقʸى وتʠॽɿʵ تؔلفة الʨحʙة، وȃالʱالي تʙفع أجʨراً مʛتفعة 

ʱا لǽاʙؗه ʧʽفʣʨʺعلى  لل ʦهʜفʴوت ʧʽفʣʨʺتفعة حʺاس الʛʺر الʨالأج ʜفʴت ʘʽالؔفاءة ح ʧʽʶʴ
ات   ʛؗʷال ʦʶʱت ،Ȑʛة أخॽناح ʧات. م ʛؗʷفاءة ال  ؗʧʶʴǽ اد مʺاʳة العʺل الॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال

Ǽالʻفʨر مʧ الʺʵاʛʡ والهȞॽل الॽʤʻʱʺي الʺʱʶقʛ مʺا ǽعʻي أن هʚه  أعʺال مʧ الʨʻع الʺʙافع  
م أداء  إلى  تʺʽل  ات  ʛؗʷع  الʱʺʱي ما  عادة   .ʦله ومʙة Ȅʨʡلة   ʧʽفʣʨʺلل  ʠفʵʻم دوران  عʙل 

ات   ʛؗʷاج الʱʴالي تʱالȃة، وॽفاءة وفعالȞǼ ة والعʺلʛʽʰؗ ةʛʰʵǼ لةȄʨʢمة الʙʵال ȑن ذوʨفʣʨʺال
إلى دفع أجʨر مʛتفعة للʺʣʨفʱؗ ʧʽعȄʨʹات  الʱي تʻʰʱى اسʛʱاتॽʳॽة أعʺال مʧ الʨʻع الʺʙافع  

جʨر الʺʛتفعة مʧ إمȞانॽة وحʨافʜ تʙرʖȄ الʺʣʨفʧʽ والʱعلʦॽ  وحʨافʜ. علاوة على ذلʥ، سʙȄʜʱ الأ
الʺʛتفعة  الأجʨر  تʳʷع  ات.  ʛؗʷال ؗفاءة   ʧʶʴȄو  ȑʛʷॼال الʺال  رأس  ǽعʜز  مʺا  الإضافي 
 ʧيʚال الʺʣʨفʨن  وʸʴȄل  الؔفاءة،   ʜȄʜوتع الʺهارات   ʧʽʶʴوت الʳاد  العʺل  على   ʧʽفʣʨʺال

  لى وفقاً لʚلǽ  .ʥعʺلʨن ʙʳǼ وʚʰȄلʨن الʺʙȄʜ مʧ الʳهʨد على أجʨر أع



 
 
 
 
 
 

٣٢٠٢الثالث سبتمبر العدد                 المجلة العلمية التجارة والتمويل                              

(PRINT) :ISSN 1110-4716                  ٦٧                            (ONLINE): ISSN 2682-4825 
 

 

ات   ʛؗʷال الʺʻقʖ  تʨاصل  الʨʻع   ʧم أعʺال  اسʛʱاتॽʳॽة  تʻʰʱى  وتʛȄʨʢ  الʱي   ʚʽفʻت
الʺʳʱʻات والأسʨاق والǼ ʘʴॼقʨة عʧ الفʛص وتʺʽل إلى بॽع مʳʱʻات فʙȄʛة دون وجʨد بʙائل 
ات على الؔفاءة حʘʽ تʖʶʱؔ مʜاǽا تʻافॽʶة مʧ خلال أسʨاق الʺʳʱʻات   ʛؗʷه الʚه ʜ ʛؗلها. لا ت

ات   ʛؗʷالǼ اسعة. مقارنةʨافعالʙʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱات  ، فإن أداال ʛؗʷء ال
  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱضة  الʛع ʛʲة وهي أكǽʙقʻفقات الʙʱال ʘʽح ʧأ مʨأس

ات  (Hambrick, 1983; Ittner et al., 1997)للʺعاناة نʳॽʱة العʛʶ الʺالي   ʛؗʷتعاني ال .
  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱاتال ʛؗʷالǼ مقارنة ʛʰة أكॽد مالʨʽق ʧى   مʻʰʱي تʱال

الʨʻع الʺʙافع    ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱعة.  اسʨʻʱاق مʨات وأسʳʱʻفي م ʛʰل أكȞʷǼ ʛʺʲʱʶلأنها ت
ات   ʛؗʷعلى ال ȋʛش ʙجʨالي، لا يʱالȃو  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱفع الʙل

ات   ʛؗʷا تفعل الʺؗ ʧʽفʣʨʺتفعة للʛر مʨأجʙʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱافع ال  .
ات   ʛؗʷال  Ȍॼتʛت  ʖقʻʺال الʨʻع   ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱل الȞॽتفعة والهʛʺال  ʛʡاʵʺالǼ

في   ȑدʕي مʺا   ʙأكʱال وعʙم  الʨؗالة  مʷاكل  وجʨد  في   ʥذل  ʖʰʶʱȄو  ʛقʱʶʺال  ʛʽغ الॽʤʻʱʺي 
هʚه   تʺʽل   ،ʥلʚل نʳॽʱة  الȄʨʺʱل.   ʦوتفاق الʺال  رأس   ʟॽʸʵت ؗفاءة   ʠॽɿʵت إلى  الʻهاǽة 

ات إلى  ʛؗʷات  الʳʱʻʺارات في الʺʲʱالاس ʧم ʙȄʜʺمقابل ال ʧʽفʣʨʺاً للॽʰʶفʹة نʵʻر مʨدفع أج
  .  (Sheng et al., 2019: 34; 36)والأسʨاق الʙʳيʙة  

أن عʙم الʨʱافȘ بʧʽ اسʛʱاتॽʳॽة    (Chen and Jermias, 2014)أوضʗʴ دراسة  
ة   ʛؗʷي على أداء الʰسل ʛʽلة الأجل له تأثȄʨʡ ʜافʨʴة الʢالأعʺال وخ(Lin et al., 2021: 

ات    (Bentley et al., 2013: 784-785). أشارت دراسة  (2 ʛؗʷال ʜʽ ʛؗي إلى أن تʱال
على الؔفاءة (على سʽʰل الʺʲال، الʻʱافʝ على أساس تʻʰʱى اسʛʱاتॽʳॽة أعʺال مʧ الʨʻع الʺʙافع  

اس تؔلفة الʺʱʻج) يʱʻج عʻه قʙر أقل مʧ عʙم الʱأكʙ في الʱʻائج وتʨؔن عقʨد الʺȞافآت على أس
ات   ʛؗʷال ʜʽ ʛؗت ȑدʕالأجل. ي ʛʽʸر قʨʤʻم  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال

 Ȍع فقʳʷافآت لا تȞد مʨد عقʨوج ʖلʢʱائج مʺا يʱʻفي ال ʙأكʱم الʙادة عȄؔار إلى زʱعلى الاب
على الʺʵاʛʡة ولʧؔ أǽʹاً تʨؔن على أساس مʨʤʻر Ȅʨʡل الأجل مʺا ʶǽʺح للأفؔار الʺʛؔʱʰة  

  Șʽقʴʱة  بʴȃʛائج مʱن(Rajagopalan, 1997)  ات ʛؗʷعى الʶة أعʺال . تॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال
الʺʙافع   الʨʻع   ʧة مॽʰتل إلى   ʙʻʱʶت ما  غالॼاً  والʱي  الأجل،  قʛʽʸة  الأداء  أهʙاف   Șʽقʴت إلى 
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ات   ʛؗʷال  ʙؗʕت الأصʨل).  على   ʙالعائ الʺʲال،  سʽʰل  (على  الʺʴاسॽʰة   ʛʽى الʺعايʻʰʱت الʱي 
على حʨافʜ الʺȞافآت Ȅʨʡلة الأجل القائʺة على الأسهʦ  مʧ الʨʻع الʺʻقʖ    اسʛʱاتॽʳॽة أعʺال

  ʧȄʛيʙʺال Ȑʙة لʛʡاʵʺك الʨع سلॽʳʷʱل (ʦارات الأسهॽال، خʲʺل الʽʰعلى س)(Rajagopalan, 
1997; Singh and Agarwal, 2002)  .  

ات   ʛؗʷف الʙهʱʶافع  تʙʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال  ʧالأدنى م ʙʴال
  ʘʽفاءة حȞǼ عʺلǽ ودʙʴوم ʛقʱʶاج مʱإن Ȍعلى خ ʜʽ ʛؗʱخلال ال ʧم ʛȄʨʢʱوال ʘʴॼة الʢʷأن

ات  ʛؗʷل الʽم .ʛائʶʵضها للʛتع ʛʡاʵم ʧاصة بها مʵؔلفة الʱال ʠة خفॽʳॽاتʛʱي تقلل اسʱال
  ʖقʻʺال الʨʻع   ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱة  تʛؔʱʰة ومʙيʙات جʳʱʻم ʧع ʛʺʱʶʺال  ʘʴॼال إلى 

ʖ مʻها الاسʲʱʺار ʲȞǼافة في أنʢʷة الʘʴॼ والʛȄʨʢʱ مʺا ʴʻʺǽها حاجة وفʛص سॽʀʨة يʢʱل
  ʛائʶها خʙʰؔت ʛʡاʵادة مȄاردها وزʨع مॽسʨʱضة لʛعلها عʳǽ ًاʹǽأ ʧؔل ولȄʨʺʱلل ʛʰأك(Miles 

and Snow, 1978; 2003) .  
ʲافة الʺʻافʶة تʙʴد   أشارت الʙراسات الʶاǼقة إلى أن عʙم الʱأكʙ في الʨʶق والʱقॽʻة وؗ

ا الʯʽʰي  عʙم   ʙأكʱل(Jaworski and Kohli, 1993) إلى درجة الʯʽʰي   ʙأكʱال . ʛʽʷǽ عʙم 
 ʛʽغ إجʛاءات  ها  ʛؗʴت والʱي  وعʺلॽاتها  ة  ʛؗʷلل الॽʤʻʱʺي   ʦॽʺʸʱال على   ʛثʕت الʱي   ʛʽʽغʱال

  ʧʽʶافʻʺوال ʧرديʨʺار للعʺلاء والʛʺʱاسǼ ةʛʽغʱقعة ومʨʱم(Ghosh and Olsen, 2009)  .
لʺʻافʶة وخॽارات الʺʱʶهلʥ غʛʽ الʺʨʱقعة تʳعل مʧ الʸعʖ الʕʰʻʱ علاوة على ذلʥ، فإن حʙة ا 

Ǽاسʛʺʱار   ومʱغʛʽة  مʱقلॼة  بʯʽات  في   ʜʽʽʺʱال شʙيʙة  -Ǽ(Song and Montoyaالʺʳʱʻات 
Weiss, 2001; Su et al., 2010)  ات ʛؗʷال تʱعʛض   ،ʨʴʻال هʚا  على  تʻʰʱى .  الʱي 

  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱاس  ʙʽعقʱلل ʛʰل أكȞʷǼ  يʯʽʰال ʙأكʱم الʙوع(Desarbo et 
al., 2005; Ittner and Larcker, 1997; Kotha and Nair, 1995) أشارت  .

ة  ʛؗʷال  ʧʽمات بʨالʺعل الʯʽʰي يʛʰز ʣاهʛة عʙم تʺاثل   ʙأكʱال إلى أن عʙم  الʶاǼقة  الʙراسات 
  ʧʽʽارجʵالح الʸʺاب الʴوأص(Ghosh and Olsen, 2009)   ماتʨح الʺعلʨوض ʠفʵȄو

الʺʙيʛون  الʱي   عʻها  ات  ǽ(Leifer and Mills, 1996)فʸح  ʛؗʷال أعʺال  اسʛʱاتॽʳॽات   .
ات إلى مȄʨʱʶات  الʱي تʻʰʱى اسʛʱاتॽʳॽة أعʺال مʧ الʨʻع الʺʻقʖ أو الʺʙافع  سʨاء   ʛؗʷض الʛتع

مʱʵلفة مʢلȃʨة مʧ الاسʲʱʺار والʺʛاॼʀة والʱقʙيʛ الإدارȑ، والʱي لها آثار على قʛارات الاسʲʱʺار 
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  .ȑات  الإدار ʛؗʷم الʨجح أن تقʛʺال ʧم ،ʥلʚل  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال
ات  و  ʛؗʷال الʱي تʻʰʱى اسʛʱاتॽʳॽة الʺʨجهة نʨʴ الابʱؔار Ǽالاسʲʱʺار ȞʷǼل زائʙ في حʧʽ أن 

 Lin et)الʺʨجهة نʨʴ الؔفاءة مʧ الʺʛجح أن تȞʷǼ ʛʺʲʱʶل أقل  أعʺال مʧ الʨʻع الʺʙافع و 
al., 2021: 3) .  

ؗفاءة   في  الʵلاف  ʷǼأن  حʶʺاً   ʛʲالأك  ʧʽعʨʻال أن  إلى  الʶاǼقة  الʙراسات  أشارت 
الاسʲʱʺار  ؗفاءة  على  يʕثʛان   ʘʽح الة  ʨؗال ومʷاكل  الʺعلʨمات  تʺاثل  عʙم  هʺا  الاسʲʱʺار 

ʻة قǼاʲʺǼ ناʨȞǽ أن ʧȞʺǽ اليʱالȃار  وʺʲʱارات الاسʛة الأعʺال وقॽʳॽاتʛʱاس ʧʽاة ب(Chen et 
al., 2017b; Lang et al., 1991; 1996)  ʧم ʛʲة لأكʻʽام عʙʵʱاسǼ .ة   ٣٠٠٠ ʛؗش

 Lin et)تʨصلʗ دراسة    ٢٠١٦حʱى    ١٩٩٦مʷاهʙة عʧ الفʛʱة مʧ    ١٤٣٧٥أمॽȞȄʛة لعʙد  
al., 2021)  رجة أʙالة ب ات الʱي تعاني مʧ مʷاكل وؗ ʛؗʷم تʺاثل  إلى أن الʙعǼ ʦʶʱوت ʛʰك

أن   إلى  أǽʹاً  الʙراسة  هʚه   ʗصلʨت ؗʺا   ʙزائ اسʲʱʺار  مȞʷلة  لʙيها  تʨؔن  مʛتفع  معلʨمات 
  ʙيʙʴʱالǼ .فاءته ات وؗ ʛؗʷلل ȑارʺʲʱك الاسʨلʶل الʽȞʷدوراً مهʺاً في ت ʖة الأعʺال تلعॽʳॽاتʛʱاس

ات   ʛؗʷال أن  إلى  الʙراسة   ʥتل  ʗصلʨتʻال  ʧم أعʺال  اسʛʱاتॽʳॽة  تʻʰʱى  الʺʙافع الʱي  ʨع 
)  ،ʥعلاوة على ذل .ʙائʜار الʺʲʱلة الاسȞʷم ʧم ʛʽʰؗ لȞʷǼ ففʵة) تʛʡاʵʺال ʖʻʳة تॽʳॽاتʛʱاس

  ʦافآت القائʺة على الأسهȞʺال ʧم ʙȄʜʺد الʨل وجʣ في (ʟاقʻال) ʙائʜار الʺʲʱالاس Ȑʨʱʶم ʦفاقʱي
ات   ʛؗʷلل (ةǽʙقʻال)  (افعʙʺال) ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال(Navissi et 

al., 2017)  . :اليʱال ʨʴʻة على الॽالʴراسة الʙاني للʲض الʛاغة الفॽص ʧȞʺǽ ʥلʚل  
فاءة الاسʸʰʯار ة وؕ ʙؕʵال الʸة أعॻʱॻاتʙʯاس ʥʻة بॺد علاقة سالʦقع وجʦʯʸال ʥم  

ات   ʙؕʵل الʻʸقع أن تʦʯʸال ʥم)ʔقʹʸع الʦʹال ʥال مʸة أعॻʱॻاتʙʯى اسʹʮʯي تʯال   (ʗائʚار الʸʰʯإلى الاس  
ات  ʙؕʵل الʻʸقع أن تʦʯʸال ʥع (مʦʹال ʥال مʸة أعॻʱॻاتʙʯى اسʹʮʯي تʯال(ʝار الʹاقʸʰʯافع إلى الاسʗʸال  

ة أمॽȞȄʛة عʧ الفʛʱة مʧ    ١٢٠٠٠مʷاهʙة لأكʛʲ مʧ    ٩٠٢٤١مʧ خلال   ʛؗ١٩٦٢ش  
ات إلى أن  (Cao et al., 2022)دراسة تʨصلʗ    ٢٠١٩حʱى  ʛؗʷة الॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال

  ʥتل ʧم ʛʽʲȞǼ اح أقلȃعات أرȄزʨاء تʛإجǼ مʨؔار تقʱالاب ʨʴجهة نʨʺوال ʖقʻʺع الʨʻال ʧأعʺال م
ات   ʛؗʷات الʛʱى اسʻʰʱي تʱت  الʛهʣالؔفاءة. ؗʺا أ ʨʴجهة نʨʺافع والʙʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽ

ات الʱي تʱʺʱع Ǽفʛص اسʲʱʺارȄة  ʛؗʷال ʧʽحاً بʨوض ʛʲأك ʗان نʱائج هʚه الʙراسة أن هʚه العلاقةؗ 
ات  أكʛʰ وأداء مʜʽʺʱ حʘʽ تʨصلʗ الʙراسة إلى أن   ʛؗʷال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال
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ات  الʨʻع الʺʻقʖ تقʨم Ǽاسʲʱʺارا ʛؗʷه الʚام هॽʀ مع Șفʱما ي ʨوه ȍʨʴل ملȞʷǼ ʛʰة أكॽت رأسʺال
  ǼالاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة وȂجʛاء تʨزȄعات أرȃاح أقل مʧ أجل تʺȄʨل فʛص الاسʲʱʺار الʺʱاحة لها. 

ة على قʙرتها وحافʜها لإجʛاء تʨزȄعات   ʛؗʷة أعʺال الॽʳॽاتʛʱع اسʨن ʛثʕأن ي ʧȞʺǽ
 ʛʷرة الʙابي لقʳǽإ ʛʽتأث ȑاح لأن أȃن له الأرʨȞǽ أن ʧȞʺǽ ة فائʹةǽʙفقات نقʙت ʙʽلʨؗة على ت

الʺʲال، تʨصلʗ دراسة   تأثʛʽ مॼاشʛ على قʙرتها على إجʛاء تʨزȄعات الأرȃاح. فعلى سʽʰل 
(Chetty and Saez, 2005)    عام  إلى الʹॽʰȄʛة  الॽɿʵʱʹات   ʙعǼ قامʗ ٢٠٠٣أنه   ،
ات بȄʜادة تʨزȄعات الأرȃاح.  ʛؗʷام  الʙʵʱاسǼد   ٤٣٠٢٢ʙة لعʙاهʷ٥٥٤٠  م  ʧة عॽȞȄʛة أم ʛؗش

 ʧة مʛʱدراسة   ٢٠١٨إلى  ١٩٩٢الف ʗصلʨت(Akindayomi and Amin, 2022)  إلى أن
ات   ʛؗʷال  ʖقʻʺال الʨʻع   ʧأعʺال م اسʛʱاتॽʳॽة  تʻʰʱى  لʙفع تʨزȄعات  الʱي  أقل احʱʺالॽة  تʨؔن 

  ʛʽغ ʧʺف ،Șابʶاح في العام الȃعات الأرȄزʨات ت ʛؗʷه الʚفع هʙت ʦاح. إذا لȃجح أن الأرʛʺال
ات تʨزȄعات الأرȃاح،   ʛؗʷال ʥتل ʗالي أما إذا دفعʴاح في العام الȃعات الأرȄزʨع في دفع تʛʷت

  فإنها تفʹل الاحʱفاǼ ȍالʺȐʨʱʶ الʴالي لʙفع تʨزȄعات الأرȃاح بʙلاً مʧ زȄادتها. 
ǽعʛʰʱ عʙم الʱأكʙ الʺʸاحʖ للʙʱفقات الʻقǽʙة مʙʴداً مهʺاً وحاسʺاً لॽʶاسات تʨزȄعات  

لأن اسʲʱʺار الʙʱفقات الʻقǽʙة في مʷارȄع مʲل أنʢʷة   (Chay and Suh, 2009)ح  الأرȃا
. أشارت  (Minton and Schrand, 1999)الʘʴॼ والʛȄʨʢʱ والإعلان ǽعʛʰʱ تقʙيʛاً إدارȄاً  

  ʖاحʸʺال ʙأكʱم الʙأن عʷǼ أعلى Ȑʨʱʶاجه مʨة تʛؔʱʰʺات ال ʛؗʷقة إلى أن الǼاʶراسات الʙال
ي مʺا  الʻقǽʙة  الأرȃاح  للʙʱفقات  تʨزȄعات  انʵفاض  إلى   ȑدʕ(Chay and Suh, 2009; 

Guay and Harford, 2000)  دراسة ʗʴأوض .(Kroszner and Strahan, 1996)  
أن تعهʙات الʺʙيʨنॽة تقʙʽ تʨزȄعات الأرȃاح. الʱعهʙات الʺالॽة هي اشʛʱاʡات مʙʴدة في عقʨد  

لي. في حالة عʙم الʴفاȍ على الʺʙيʨنॽة تʢʱلʖ مʧ الʺقʛʱضʧʽ ضʺان حʙ معʧʽ للأداء الʺا
ات عȘȄʛʡ ʧ الاسʽʱلاء أو  ʛؗʷال ʙاءات اللازمة ضʛاذ الإجʵات ʧʽضʛللʺق ʧȞʺǽ ،الأدنى ʙʴال

  .  (Devos et al., 2017)إنهاء عقʙ القʛض  
دراسة   زȄادة    (Spiceland et al., 2016)أشارت  إلى   ʧʽضʛالʺق مʽل  أن  إلى 

ة ذات جʨدة مʴاسॽʰة اشʛʱاʡات عقʨد الʺʙيʨنॽة عʙʻ تʦॽʺʸ هʚه ال ʛؗʷال ʗإذا ؗان ʥد وذلʨعق
ات  أǽʹاً إلى أن    (Akindayomi and Amin, 2022)مʵʻفʹة. تʨصلʗ دراسة   ʛؗʷي الʱال
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الʺالॽة في عقʨد   الʱعهʙات   ʧم ʛʰاجه درجة أكʨت ʖقʻʺع الʨʻال  ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱت
لأرȃاح حʘʽ أن هʚه الʱقلॼات  الʺʙيʨنॽة الʵاصة بها مʺا ʙʴǽ مʧ قʙرتها على دفع تʨزȄعات ا

 ʨʴن مʨجهة  أعʺال  اسʛʱاتॽʳॽة  تʻʰي   ʖʰʶǼ الʺالॽة  والʱعهʙات  الʻقǽʙة  الʙʱفقات  في  الʺʛتفعة 
تʨزȄعات  تعʛʰʱ  الابʱؔار   سॽاسات  على  عॽʶȞاً  الأعʺال  اسʛʱاتॽʳॽة   ʛثʕت مʧ خلالها  آلॽات 

ات  وهʨ ما ǽفʛʶ سॽʀ ʖʰام    الأرȃاح ʛؗʷة أعʺالالॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال    ʖقʻʺع الʨʻال ʧاء مʛإجǼ
  . لʚلʧȞʺǽ ʥ صॽاغة الفʛض الʲالʘ للʙراسة الʴالॽة على الʨʴʻ الʱالي: تʨزȄعات أرȃاح أقل

ة وسॻاسات تʦزȂعات الأرȁاح   ʙؕʵال الʸة أعॻʱॻاتʙʯاس ʥʻة بॺد علاقة سالʦقع وجʦʯʸال ʥم  
ات الʯي تʮʯʹى اسʙʯاتॻʱॻة أعʸال مʥ الʹʦع  ʙؕʵن الʦؒقع أن تʦʯʸال ʥاح)(مȁعات أرȂزʦفع تʗالاً لʸʯأقل اح ʔقʹʸال  

ات الʯي تʮʯʹى اسʙʯاتॻʱॻة أعʸال مʥ الʹʦع الʗʸافع أكʙʰ احʸʯالاً لʗفع تʦزȂعات أرȁاح) ʙؕʵن الʦؒقع أن تʦʯʸال ʥم)  

  
  الإʟار الʹȏʙʢ للʗراسة 

  ʧȞʺǽ تʻاول الإʡار الȑʛʤʻ للʙراسة الʴالॽة مʧ خلال الʻقاȋ الʱالॽة: 
  .ات ʛؗʷات أعʺال الॽʳॽاتʛʱاس 
  .ة على الأداء الʺالي ʛؗʷة أعʺال الॽʳॽاتʛʱاس ʛأث  
  .ارʺʲʱة على ؗفاءة الاس ʛؗʷة أعʺال الॽʳॽاتʛʱاس ʛأث  
  .احȃعات الأرȄزʨاسات تॽة على س ʛؗʷة أعʺال الॽʳॽاتʛʱاس ʛأث  

  
ات  ʙؕʵال الʸات أعॻʱॻاتʙʯاس  

إلى أن الاسʛʱاتॽʳॽة تعʙ مʨʺʳعة مʧ    (Miles and Snow, 1978)أشارت دراسة  
القʛارات الʱي مʧ خلالها تقʨم وحʙة اسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال ʨʺǼاءمة عʺلॽاتها الإدارȄة (Ǽʺا في 
الʻاحॽة الʺفاॽʺॽʂة على   ʧة مȄارʳʱف الأعʺال الʻʸاصة بها. تʵال الʯʽʰة  ذلʥ قʙراتها) مع 

ات  ʛؗاراتها إلى شʛق ȋة أعʺاأساس أنʺاॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱالت /ʖقʻʺع الʨʻال ʧافع/  ل مʙʺلل/ الʴʺ
. تʨصل الॼاحʨʲن إلى إجʺاع عام حʨل الʜʽʽʺʱ  (Desarbo et al., 2005: 47)الʺفاعل  

بʧʽ صॽاغة الاسʛʱاتॽʳॽة وتʻفʚʽ الاسʛʱاتॽʳॽة. مʜʽة إجʛاء هʚا الʜʽʽʺʱ هʨ أن الʨʳانʖ الʺعॽɾʛة 
لʛʤʻ عʧ مʨȞن العʺل (الʻʱفʚʽ).  للاسʛʱاتॽʳॽة (الॽʸاغة) ʧȞʺǽ اعॼʱارها مʛحلة مهʺة ʛʸǼف ا

أن الॼاحʖʳǽ ʧʽʲ أن يʛʤʻوا إلى الاسʛʱاتॽʳॽة   (Miles and Snow, 1978)اقʛʱحʗ دراسة  
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ة. عادة، سʦʱʽ تʨجॽه هʚه القʛارات إلى الʴفاȍ على  ʛؗʷارات والأعʺال الʺهʺة للʛفي الق Ȍʺʻك
 ̋ ǽ .ةॽʶॽئʛة الॽاخلʙاتها الʢǼاʛدارة تȂها وʱʯʽة مع ب ʛؗʷال Șافʨت ʛʽʽغʱات الॽʳॽاتʛʱوصف اس ʧȞ

  .ʙايʜʱي ومʳȄرʙل تȞʷǼ ًاناॽوأح ،ʗقʨور الʛʺǼ ʛʽغʱي على أنها تʳॽاتʛʱالاس ʅॽؔʱوال  
  ʛʽʽتغ أنها  على  الʯʽʰي   ʛʽغʱلل ة  ʛؗʷال اسʳʱاǼة  إلى   ʛʤʻال  ʦʱي  ʙق الأولى،  للʨهلة 

ة لʱغʛʽ بʯʽي معȄʛʢǼ ʧʽقة مألʨفة، فʺʧ ال ʛؗش ʗابʳʱإذا اس ،ʥي. ومع ذلʳॽاتʛʱل أن اسʺʱʴʺ
ات ȞʷǼل عام مʛʱددة في  ʛؗʷها. الʽاً فʛʽʽتغ ʗʶॽة ولॽʳॽاتʛʱاراً لاسʛʺʱة اسǼاʳʱه الاسʚن هʨؔت
تغʛʽʽ اسʛʱاتॽʳॽاتها. يʦʶʱ الاسʲʱʺار في الʨقʗ والأشʵاص والʺال والʺʨارد الأخȐʛ الʺʢلȃʨة 

ʱʺة اللازمة لȄات الإدارॽاكل والعʺلॽات والهॽʻقʱة والʜʽʺʺالؔفاءات ال ʛȄʨʢʱة لʻʽة معॽʳॽاتʛʱعة اسǼا
تعʙيل  إلى  تʺʽل  خارجॽاً،  ضغʢاً  أو  تغʛʽʽاً  ات  ʛؗʷال تʨاجه  عʙʻما   .ʛʽʰؗ اسʲʱʺار  Ǽأنه 
اسʛʱاتॽʳॽاتها بʙلاً مʧ تغʛʽʽها. في الʨاقع، قʨȞǽ ʙن الʛأȑ الʺفʙʽ هʨ أن الʱغʛʽʽ الاسʛʱاتʳॽي 

ʽة وتغʯʽʰها مع الʱاءمʨة مॽʶॽقة رئȄʛʢǼ ة ʛؗʷل الʙما تعʙʻع Ȍث فقʙʴǽ لȞॽا والهॽجʨلʨʻؔʱال ʛ
والعʺلॽة ȞʷǼل ʛʽʰؗ لʱلائʦ الʛʱتʖʽ الʙʳيʙ. الاتʳاه العام للʺʙيʧȄʛ هʨ الʴفاȍ على اسʛʱاتॽʳॽات  

اتهʦ بʙلاً مʧ تغʛʽʽها  ʛؗش(Snow and Hambrick, 1980: 528-529) .  
إلى أن الاسʛʱاتॽʳॽة تقʨم    (Sun and Hong, 2002: 699-700)أشارت دراسة 

ॼات الʨʶق الʵارجॽة والʺʨارد الॽʺॽʤʻʱة والʨʻؔʱلʨجॽة الʙاخلॽة والقʙرة والʺʜʽة  ǼالȌȃʛ بʧʽ مʢʱل 
  ʛʽة غॽʺॽʤʻʱة والॽجʨلʨʻؔʱرات الʙارد والقʨʺن الʨؔʱة، سॼاسʻة مॽʳॽاتʛʱد اسʨون وجʙة. بॽʶافʻʱال

ʜة وغالॼاً ما تʨؔن مʹللة. على سʽʰل الʺʲال، أʣهʛت دراسة   ʛؗم(Sun, 2000)    اتॽʻأن تق
ال إشʛاف  الॽʻʸʱع   ʗʴت ʧؔت  ʦل إذا  أداء الأعʺال   ʧʽʶʴفي ت  ʦاهʶلا ت  ʙق الʺॼʢقة  ʺʱقʙمة 

اسʛʱاتॽʳॽة مʙʴدة. قʙ تʷʺل الاسʛʱاتॽʳॽات الॽɿॽʣʨة اسʛʱاتॽʳॽة الॽʻʸʱع واسʛʱاتॽʳॽة الʨʶق 
واسʛʱاتॽʳॽة الʘʴॼ والʛȄʨʢʱ وما إلى ذلʥ. تȌȃʛ اسʛʱاتॽʳॽة الॽʻʸʱع بʧʽ اسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال 

 ʤʻʱال ة والأساس  ʛؗʷال قʙرة  اسʱغلال  على  الاسʛʱاتॽʳॽات  تعʺل  الʙاخلي.  والʨʻؔʱلʨجي  ॽʺي 
كʶلاح تʻافʶي لʴʱقȘʽ مهʺʱها وأهʙافها. ʧȞʺǽ أن تلعʖ الاسʛʱاتॽʳॽة الʨاضʴة دوراً مهʺاً في 
ة أكʛʲ مʧ أȑ وقʗ مʹى إلى اسʛʱاتॽʳॽة  ʛؗʷاج الʱʴة، تॽʶافʻʱم الʨʽة الʯʽة. في ب ʛؗʷاح الʳن

ا  الʺʜʽة  نʨع  الʺʜʽة  تʙʴد  هʚه   Șʽقʴت ॽɿॽؗة  وتʨضح  الʨʶق  في  إلʽها  تʶعى  الʱي  لʻʱافॽʶة 
(Hayes and Pisano, 1994) ارॼʱة في الاعॽذجʨʺʻال ة الأعʺال  ʛؗش ʚأن تأخ ʖʳǽ .
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الأعʺال،   واسʛʱاتॽʳॽة  ة،  ʛؗʷال اسʛʱاتॽʳॽة  في  تʲʺʱل  الاسʛʱاتॽʳॽات   ʧم مȄʨʱʶات  ثلاثة 
ا  اسʛʱاتॽʳॽة  تʸف  الॽɿॽʣʨة.  اسʛʱاتॽʳॽة  والاسʛʱاتॽʳॽة  تʙʴث  ة.  ʛؗʷلل العام  الاتʳاه  ة  ʛؗʷل

  ʙȄوʜʱة لʜʽʺؗفاءة م ʛȄʨʢʱة بॽɿॽʣʨة الॽʳॽاتʛʱالاس ʦʱة الأعʺال. وتهʙوح Ȑʨʱʶالأعʺال على م
ة أو وحʙة الأعʺال ʜʽʺǼة تʻافॽʶة. هʚه الاسʛʱاتॽʳॽات الʲلاث لʗʶॽ مʱعارضة وسʨؔʱن  ʛؗʷال

معʻʽة   اسʛʱاتॽʳॽة   ʚʽفʻʱب دراسة  (Mills et al., 1995)مʛتʢॼة  أشارت   .(Snow and 
Hambrick, 1980: 530)    دةʨʸالʺق الاسʛʱاتॽʳॽات   ʧم مʱʵلفة  مʨʺʳعات  وجʨد  إلى 

  والʺʴققة ؗʺا يلي: 
 الاسʛʱاتॽʳॽات الʺقʨʸدة الʱي يʦʱ تॽʁʴقها وʢȄلȘ علʽها اسʛʱاتॽʳॽات مʱعʺʙة.  -١
٢ -  ʖʰʶǼ اʺȃقها، رॽʁʴت ʦʱي ʦي لʱدة الʨʸات الʺقॽʳॽاتʛʱالاس  ʛيʙقʱء الʨة، أو سॽɻاقʨال ʛʽقعات غʨʱال

 ʷǼأن الʯʽʰة، أو الʱغʛʽʽات في أȑ مʻهʺا أثʻاء الʻʱفʚʽ وʢȄلȘ علʽها اسʛʱاتॽʳॽات غʛʽ مʴققة. 
في   -٣ هʻاك اسʛʱاتॽʳॽة مقʨʸدة   ʧؔت ʦل تʧؔ مقʨʸدة، رȃʺا لأنه   ʦل اسʛʱاتॽʳॽات مʴققة 

  ʦدة تʨʸمق ʗي ؗانʱال ʥا لأن تلʺȃة أو رǽاʙʰها  الʽعل ȘلʢȄو ʗقʨار الʙالها على مʙʰʱاس
  اسʛʱاتॽʳॽات ناشʯة. 

الʅॽʻʸʱ الاسʛʱاتʳॽي      ʙʺʱعǽ(Miles and Snow)    جهاتʨعلى ت ʛʽʰؗ ʙإلى ح
اتهʦ على  ʛؗون عادة في شʛيʙʺال ʛؔفǽ لا ،ʥات. ومع ذلʳʱʻʺق الʨس ʛȄʨʢت ʨʴات ن ʛؗʷال

الʺفاعل.   أو  الʺʴلل  أو   ʖقʻʺال أو  الʺʙافع  الʨʻع   ʧم في أنها  ǽفʛؔون   ʙق  ،ʥذل  ʧم فʙʰلاً 
اتهʦ على أنها ناتʳة عʧ مʵاوف ʷǼأن ʨؗنهʦ الأكʛʰ والأفʹل والأول والأقل  ʛؗات شॽʳॽاتʛʱاس

  ʥدة وما إلى ذلʨاً والأعلى جʛسع(Snow and Hambrick, 1980: 530)  أشارت ʧؔل .
الاسʛʱاتॽʳॽ  (Martinez and Ferreira, 2019: 6)دراسة   الأنʨاع   ʙيʙʴت أن  أمʛ إلى  ة 

ات على الʺʻافʶة.   ʛؗʷرة الʙعلى ق ȍفاʴة للʚʵʱʺة الॽʳॽاتʛʱارات الاسʛفي الق ʛʽؔفʱلل ȑورʛض
 .ʖقʻʺع الʨʻلل والʴʺع الʨʻافع والʙʺع الʨʻل في الʲʺʱات ت ʛؗʷات الॽʳॽاتʛʱاس ʧاع مʨثلاثة أن ʙجʨت  

الʺʱʵار   (الأسʨاق)  Ǽالʨʶق   Șعلʱي ॽɾʺا  Ǽه  خاص   ʙȄʛف تʨجه  اسʛʱاتॽʳॽة  نʨع  لؔل 
الʺʱʵارة)، ولؔل مʻها تʧȄʨؔ خاص للʨʻؔʱلʨجॽا والهȞॽل والعʺلॽة الʱي تʨʱافȘ مع اسʛʱاتॽʳॽة (

الʨʶق الʵاصة بها. يʨجʙ نʨع راǼع مʧ الʦॽʤʻʱ وهʨ الʨʻع الʺفاعل الǽ ȑʚعʙ شȞلاً مʧ أشȞال 
 الفʷل الاسʛʱاتʳॽي في حالة وجʨد تʻاقʹات بʧʽ الاسʛʱاتॽʳॽة والʨʻؔʱلʨجॽا والهȞॽل والعʺلॽة 

(Miles et al., 1978: 550) ةǼاʳʱل اسʲʺة، وتॽʁॼʱة مॽʳॽاتʛʱاس ʨه ʛʽع الأخʨʻا الʚه .
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  ʚخʕلا ي ʥلʚة. ل ʛؗʷأداء ال Șʽعǽ ها مʺاʙيʙʴت ʖعʸȄة وॽارجʵة الʯʽʰات في الʛʽغʱة للॽʰسل
. الأنʨاع الاسʛʱاتॽʳॽة الʲلاثة (الʺʙافع،  (Sheng et al., 2019: 31)الʨʻع الʛاǼع في الاعॼʱار  

ʺʴلل، الʺʻقʖ) مʶʱقة في اخॽʱارها الاسʛʱاتʳॽي وتعʺل ȞʷǼل جʡ ʙʽالʺا أن تʻفʚʽها فعال ال
وتʺʽل إلى الʱفʨق في الأداء على أعʺال الʨʻع الʺفاعل الǽ ȑʚفʱقʛ إلى وجʨد اسʛʱاتॽʳॽة مʶʱقة 

  Șلائ ʛʽل غȞʷǼ ʦʱرها تʨهʣ ʙʻة عॽʯʽʰال ȋʨه عادة للʹغʱابʳʱكʺا أن اس(Desarbo et 
al., 2005: 49) عةʨʺʳʺي لʳॽاتʛʱك الاسʨلʶراسة الʙل ʅॽʻʸʱام الʙʵʱاسǼ نʨʲاحॼم الʨقǽ .

ات والʻʸاعات  ʛؗʷال ʧعة مʨʻʱم(Shortell and Zajac, 1990: 818) .  
  ʅॽʻʸʱل الʛئॽʶॽة  الافʛʱاضات   ʙأح(Miles and Snow, 1978)    دʨوج  ʨه

 ʛʱجهات الاسʨʱه الʚه ʝȞاعة. تعʻʸدة داخل الʙʴة مॽʳॽاتʛʱجهات اسʨة ت ʛؗʷال ʅॽؔة تॽʳॽات
مع الǽʙʴʱات والʺʷاكل في الʺʳالات الإدارȄة والهʙʻسॽة والʺʤʻʺات الʳʱارȄة. الॼعʙ الʛئʶॽي 

  ʅॽʻʸه تॽم علʨقǽ ȑʚال(Miles and Snow)   اتهاʳʱʻة م ʛؗʷه الǼ ʛʽتغ ȑʚل الʙالʺع ʨه
 Singh and Agarwal, 2002: 43; Bentley et)أو أسʨاقها ومʻاȘʡ عʺلها الʳغʛاॽɾة  

al., 2013: 781)  اتॽʳॽاتʛʱه الاسʚه ʧم ȑع أॼʱي تʱات ال ʛؗʷفإن ال ،ʅॽʻʸʱا الʚوفقاً له .
ة لʙيها مʨʺʳعة مʨʢʱرة   ʛؗʷي أن الʻعǽ اʚات. هॽʳॽاتʛʱات الاسॼل إلى ثʽʺǽ ًاॽاقاً داخلʶر اتʨʢت

ات تʨا ʛؗʷاً أن الʹǽي أʻعǽ اʚه ،ʧؔة. ولॽʯʽʰلات الʨʴʱعامل مع الʱة للǼاʳʱات الاسॽآل ʧجه م
صعȃʨة في قʨʰل الʴاجة إلى الʱغʛʽʽ الاسʛʱاتʳॽي أو القʙرة على تʻفʚʽه، نʛʤاً لأن أنʺاȋ القʨة  
الʺʨضʨعة  الاسʛʱاتॽʳॽة   ʦعʙل مʨجهة  ؗلها   Ȑʛالأخ الॽʺॽʤʻʱة   ʟائʸʵوال والأصʨل   ʦॽʁوال

(Hambrick et al., 1983: 759)  ʅॽʻʸت ʙعǽ .(Miles and Snow, 1978; 2003)  
ت شهʛةً واسʙʵʱاماً ؗأنʨاع اسʛʱاتॽʳॽة، وȄعʙ مʧ أكʛʲ تॽʻʸفات اسʛʱاتॽʳॽات  أحʙ أكʛʲ الȄʛʤʻا
 Aleksić)، وʤʴȄى Ǽاهʱʺام ʲʴǼي ملȍʨʴ  (Li and Tan, 2013: 249)الأعʺال رسʨخاً 

and Jelavić, 2017; Anwar and Hasnu, 2017; Chinho et al., 2014)    ʘʽح
 Miles and)إلى أنه تʦ تȘʽʰʢ تʅॽʻʸ   (Desarbo et al., 2005: 49)أشارت دراسة  

Snow, 1978)   ʧل عام مȞʷǼ دعʺه ʦت ʙة، وقॽʳॽاتʛʱات الاسॽاق واسع في الأدبʢعلى ن
 Snow and Hambrick, 1980; Hambrick, 1983; Shortell)قʰل الʙراسات الʶاǼقة  

and Zajac, 1990; Webster, 1992) .  
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 Miles and)إلى أن تʅॽʻʸ    (Desarbo et al., 2005: 48)أشارت دراسة  
Snow)   اعاتʻʸال ʧم ʙيʙالع ʛʰات ع ʛؗʷة للॽة الفعلॽʳॽاتʛʱاقف الاسʨʺمع ال ȘافʨʱالǼ ʜʽʺʱي

والʰلʙان، ؗʺا أنه ǽعʛʰʱ أكʛʲ الأنʤʺة الʺʱاحة والʺʛʺʱʶة لʅॽʻʸʱ الاسʛʱاتॽʳॽات. ǽقʦʶ هʚا  
 ʛʱاراتها الاسʛق Ȍʺاءً على نʻات ب ʛؗʷال ʅॽʻʸʱة  الॽʳॽات(Sollosy et al., 2019: 925)  

مʧ خلال سلʶلة مʧ الॽʵارات الʺʱعلقة Ǽالأسʨاق والʺʳʱʻات والʱقॽʻات وحʦʳ العʺلॽات الʺʢلʨب  
(Gupta, 2011: 511)  أشارت دراسة .(Higgins et al., 2015: 676)    دʙد عʨإلى وج

تॽʳॽات الʲلاثة القابلة Ǽأن الاسʛʱا (Miles and Snow)كʛʽʰ مʧ الʙراسات يʨʱافȘ مع اقʛʱاح  
للȘʽʰʢʱ (الʺʙافع والʺʴلل والʺʻقʖ) مʧ الʺʛجح أن تʕدȑ أداءً جʙʽاً وȃالʱالي مʧ الʺʛجح أن 

الʻʸاعات (على سʽʰل الʺʲال:    ;Miles and Snow, 1978; 2003تʙʴث في جʺॽع 
Snow and Hrebiniak, 1980; Conant et al., 1990  ʦʳلافات في حʱالاخ ʖʰʶǼ (

ال والأسʨاق  واتʳاه  Ǽالʺʳʱʻات   Șعلʱي ॽɾʺا   ʛʽʽغʱ(Habib and Hasan, 2017: 390)  ،
 Sabherwal)وتعʛʰʱ اسʛʱاتॽʳॽة الʨʻع الʺʙافع أكʛʲ اسʱقʛاراً مʧ بʧʽ الاسʛʱاتॽʳॽات الʲلاثة  

and Chan, 2001: 14)  أشارت دراسة .(Gupta, 2011: 512)    راسةʙإلى أنه وفقاً ل
(Miles and Snow, 1978)م اʨك  ، تقʨلʶال ʧاً مʱاً ثابʢʺهار نʣإǼ عʨات في ؗل ن ʛؗʷل

. ʧȞʺǽ (Conant et al., 1990)الاسʛʱاتʳॽي في قʛاراتها عʙʻ الʱعامل مع قȐʨ بॽʯʽة مʱʵلفة  
ة  ʛؗʷال ʦॽʤʻت ʦʱأن ي ȑورʛʹال ʧم ʧؔة، ولʻʽة معʯʽة في بʙة واحॽʳॽاتʛʱاس ʧم ʛʲح أكʳʻأن ت

 ʛʱالاس ʚʽفʻوت Ȍॽʢʵوالعʺل على ت ʖاسʻل مȞʷǼ يʳॽاتʛʱع اسʨخلال ن ʧلة مʸات ذات الॽʳॽات
 ʧʽمع(Gupta et al., 1997: 400)  .  

  ،ʖقʻʺع الʨʻة الॽʳॽاتʛʱة ما لاس ʛؗي شʻʰوف إلى تʛʤال ʧة مʻايॼʱعة مʨʺʳم ȑدʕت ʙق
قʨȞǽ ʙن في سʨق سȄʛع الʱغʛʽ، وȄعʙʺʱ على الॽʁادة في تʛȄʨʢ الʺʳʱʻات الʙʳيʙة للॼقاء في 

ʨن في سʨق مʱʶقʛ نॽʰʶاً، ولʻؔها تʶعى إلى اسʱغلال تقॽʻة ناشʯة صʙارة الʺʻافʶة. أو قʙ تؔ
جʙيʙة لʙʵمة احॽʱاجات العʺلاء ʛʢǼق جʙيʙة. وȃالʺʲل، قʙ تʕدȑ عʙة مʶارات مʱʵلفة إلى  
Ǽه   ʕʰʻʱال  ʧȞʺǽ الॽʀʨʶة في سʨق  الʸʴة   ʦॽɺار زʱʵǽ  ʙق الʺʙافع.  الʨʻع  اعʱʺاد اسʛʱاتॽʳॽة 

ʜه، ؗʺا هʨ الʴال Ǽال ʛؗم ʧفاع عʙة  الʛʡاʵʺض للʛعʱال ʠॽɿʵعى إلى تʶي تʱة للأعʺال الॼʶʻ
ة نʨعاً اسʛʱاتॽʳॽاً معʻʽاً بʻاءً على  ʛؗʷار الʱʵʱار، سʸʱاخǼ .ةǽه للغاǼ ʕʰʻʱال ʧȞʺǽ ق لاʨفي س
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(الʯʽʰة)   بها  الʺʢॽʴة  الʵارجॽة  والʛʤوف  (القʙرات)  بها  الʵاصة  الʙاخلॽة  القʨة   ȋنقا
(Desarbo et al., 2005: 51) .  

ة/ لʨحʙة إدارة الأعʺال   (Miles and Snow)أشار   ʛؗʷة للॽɿॽؔʱال إلى أن الʙورة 
) مȞʷلة رȄادة الأعʺال (ما هي الأعʺال الʱي نقʨم بها؟)،  ١تقʨم ʴǼل ثلاث مʷاكل أساسॽة: (

الʱي نʙʵʱʶمها؟)، (٢( الʱقॽʻات/ الأنʤʺة  (ما هي  الهʙʻسॽة  الʺȞʷلة  الʺȞʷلة الإدارȄة ٣)   (
ة ʛؗʷلة الȞॽʂ اʻʻȞʺǽ ʅॽافع    (كʙʺلاثة (الʲاع الʨلاف الأنʱاخ ʧم ʦغʛل أفʹل؟). على الȞʷǼ

 ʛʰاته عॽ ʨؗفي سل ʗع ثابʨة، إلا أن ؗل نॽɿॽؔʱها الʡفي أنʺا ȍʨʴل ملȞʷǼ (ʖقʻʺلل والʴʺوال
جʙʽاً   أداءً   ȑدʕي أن  الʺʨʱقع   ʧوم الأعʺال  إدارة  لʨحʙة  ة/  ʛؗʷلل الॽɿॽؔʱة   ,Moore)الʙورة 

2005: 698)  .  
ات   ʛؗʷال Ȑʙل ʙجʨي  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱة  الǽال واسع للغاʳم

  ʛʲوأك ʛقʱʶم ʛʽي غʺॽʤʻل تȞॽʂو ʛʽʽغʱؔار والʱل أفʹل على الابȞʷǼ ʜ ʛؗج وتʱʻʺة للॼʶʻالǼ
  ʙأكʱم الʙوع ʛʡاʵʺمع ال ʅॽؔʱفي ال ʛʽʲȞǼ ات أفʹل ʛؗʷه الʚالي فإن هʱالȃونة وʛم(Sheng 

et al., 2019: 31)  ةʙيʙج مʳʱʻات  لإʡلاق   ʛʽʰؗ ȞʷǼل  تقॽʻاتها  ات  ʛؗʷال  ʥتل  ʛʽتغ  .
ات  (Lin et al., 2021: 3)واسʷؔʱاف فʛص الʨʶق   ʛؗʷل الʸʴأن ت ʖʳǽ . ىʻʰʱي تʱال

  ʖقʻʺال الʨʻع   ʧم أعʺال  ʖʰʶǼ  اسʛʱاتॽʳॽة   Ȍॽʢʵʱال عʺلॽة  إجʛاءات  في  درجة  أدنى  على 
ات الʱي الʸعȃʨة الʱي يȑʨʢʻ علʽها إضفاء الʢاǼع الʛسʺي   ʛؗʷفي ال Ȍॽʢʵʱة الॽعلى عʺل

تʱغʛʽ مʳʱʻاتها وأسʨاقها وتقॽʻاتها ȞʷǼل مʛؔʱر. ॽɾʺا يʱعلǼ Șالابʱؔار في الʖʳǽ ،Ȍʢʵ أن  
 ʸʴǽ(Shortell andل الʨʻع الʺʻقʖ على أعلى درجة يلॽه الʨʻع الʺʴلل ثʦ الʨʻع الʺʙافع  

Zajac, 1990: 820) ʛʷالǼ اصةʵادة الأعʺال الȄلة رȞʷل مʲʺʱة  ؗات  . تॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال
  ʖقʻʺع الʨʻال ʧال أعʺال مʳن مʨȞǽ اليʱالȃق وʨʶص الʛج وفʱʻʺال ʛȄʨʢوت ʙيʙʴة تॽɿॽؗ في

  ʛʺʱʶر مʨʢات عادةً واسعاً وفي حالة ت ʛؗʷه الʚه(Miles et al., 1978: 552) ʛʽʲؗ في .
 ʛʺʱاسǼ اولʴماتها وتʙاتها وخʳʱʻات إلى م ʛؗʷال ʥتل ʅॽʹوت ʛʽان تغॽالأح ʧن  مʨؔار أن ت

الأولى في الʨʶق حʘʽ تʺʽل إلى الʱأكʙʽ على الابʱؔار والʺʛونة مʧ أجل أن تʨؔن قادرة على 
  .  (Shortell and Zajac, 1990: 818)الاسʳʱاǼة ʛʶǼعة لʛʤوف الʨʶق الʺʱغʛʽة  
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ات    (Bentley, 2012: 14)مʧ ناحॽة أخȐʛ، أشارت دراسة   ʛؗʷال الʱي  إلى أن 
الʺʨجهة نʨʴ الؔفاءة (والʱي تʶعى جاهʙة مʧ أجل مʧ الʨʻع الʺʙافع و تʻʰʱى اسʛʱاتॽʳॽة أعʺال  

  ȑʜ ʛؗمي ومʛي هʺॽʤʻل تȞॽʂ لʽȞʷت ʖلʢʱت (ʟʸʵʱق مʨدة في سʨʳال الʱؔلفة أو  ॽʀادة 
. نʛʤاً  (Miles and Snow, 1978; 2003)لاتʵاذ القʛارات لʴʱقȘʽ أهʙافها الاسʛʱاتॽʳॽة  
ȑʜ/الʛʽʰوقʛاʡي ʛؗʺال الॽʤʻʱʺي  الهȞॽل  الʺȘʶʱ    لأن   ȘʽʰʢʱالǼ الالʜʱام  ǽعʜز  ات  ʛؗʷال لهʚه 

للقʨاعʙ والإجʛاءات على عʺلॽاتها الآلॽة والʛوتॽʻʽة ȞʷǼل ʛʽʰؗ، فʺʧ الʺʨʱقع أن تʨؔن تʨʸرات  
الاسʱقʛار  إلى  وتʱʴاج  نʷاʡاً  أقل  ات  ʛؗʷال  ʥتل ة.  ʛؗʱʷوم للغاǽة  مʶʱقة  الॽʤʻʱʺي  الʺʻاخ 

ات   ʛؗʷال ʜʽ ʛؗوالؔفاءة. ت ॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱافع  الʙʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳ  فʹةʵʻʺؔلفة الʱعلى ال
يʢʱلʖ اهʱʺاماً وثॽقاً Ǽالʱفاصʽل الʷʱغʽلॽة Ǽʺا في ذلʥ الʶعي نʨʴ تʴقȘʽ اقʸʱادǽات الʱؔلفة  
الأنʢʷة  وتؔامل  والإجʛاءات  والعʺلॽات  الʺʨȞنات   ʙʽحʨت خلال   ʧم الإنʱاجॽة  والʻʽʶʴʱات 

لʙراسة  (Walker and Ruekert, 1987)الॽɿॽʣʨة عʛʰ وحʙات الأعʺال    Day). وفقاً 
and Nedungadi, 1994)  هʚه  ʧʽب شائع   ʛأم الʙاخلॽة  الأعʺال  بʯʽʰة  الانʷغال  فإن   ،

ʜون على الؔفاءة بʙلاً مʧ الفعالॽة. أشارت نʱائج  ʛؗي ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺعل الʳǽ ات مʺا ʛؗʷال
ات تʜʽʺʱ بʲقافة أعل  (Baird et al., 2007)دراسة   ʛؗʷال ʥار إلى أن تلʛقʱالاسǼ Șعلʱا يʺॽɾ ى

(Gupta, 2011: 515)  .  
ات   ʛؗʷل الʽʺافع  تʙʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱراً  الʨنف ʛʲن أكʨؔإلى أن ت

مʧ الʺʵاʛʡ وتʤهʛ اهʱʺاماً أكʛʰ لʱلॽʰة احॽʱاجات العʺلاء الʴالॽة بʙلاً مʧ تʨلʙʽ الاحॽʱاجات  
ات Ǽأن ʛؗʷه الʚن هʨʲاحॼف الʸǽ .ةॽلʰقʱʶʺة  الॽة تفاعلॽʳॽاتʛʱاس ʚفʻات ت ʛؗها ش(Song et 

al., 2007)    ةॽɺاʻʸها الʱانȞفي م ʦȞʴʱي على الʳॽاتʛʱها الاسʜʽ ʛؗن تʨȞǽ يʱوال(Zahra 
and Pearce, 1990)  أشارت دراسة .(Dvir et al., 1993)   ʛʺʲʱʶات ت ʛؗʷال ʥإلى أن تل

الʨʻؔʱلʨجॽا الʺʛؔʱʰة عʙʻما تعʱقʙ أنها سʴʱقȘ نʱائج   قʛʽʸة الأجل مع الʴفاȍ على  فقȌ في 
ʜها الʻʱافʶي. أشارت دراسة   ʛؗم(Chinho et al., 2014)    ات ʛؗʷاً إلى أن الʹǽى أʻʰʱي تʱال

تʛʺʲʱʶ عادةً في الʨʻؔʱلʨجॽا الʱي تʨفʛ قʙرات إنʱاج مʺʜʽة  اسʛʱاتॽʳॽة أعʺال مʧ الʨʻع الʺʙافع  
ات في الʺقام الأول إلى ومʵʻفʹة الʱؔلفة. لʚلʥ يॼʻغي أن تهʙف الʳهʨد الʺʛؔʱʰة لهʚه   ʛؗʷال

ة في ابʱؔار جʚرȑ لأنه لا ʙʵǽم   ات الʺʷارؗ ʛؗʷال ʥتل ʧقع مʨʱʺال ʧم ʝॽؔار الإضافي فلʱالاب



 
 
 
 
 
 

٣٢٠٢الثالث سبتمبر العدد                 المجلة العلمية التجارة والتمويل                              

(PRINT) :ISSN 1110-4716                  ٧٨                            (ONLINE): ISSN 2682-4825 
 

 

احॽʱاجاتها الاسʛʱاتॽʳॽة. في الʨاقع، نʛʤاً لأن الابʱؔار الʚʳرȑ (والʱعلʦ الاسʷؔʱافي) مȞلف  
ات  ولا يهʙف Ǽالʹʛورة إلى الؔفاءة، فʺʧ الʺʱʴʺل أن ʨȞǽن وسʽل ʛؗʷاح للʳʻوال ʨʺʻة نادرة لل

  . (Sollosy et al., 2019: 930)الʱي تʻʰʱى اسʛʱاتॽʳॽة أعʺال مʧ الʨʻع الʺʙافع  
ات   ʛؗʷع  الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱافع  الʙʺع الʨʻال ʧʽب ʧʽʳه ʛʰʱلل تعʴʺال

  (Moore, 2005: 698)والʨʻع الʺʻقʖ فهʨ معʛوف ʨȞǼنه تʴلʽلي وحʦॽȞ للغاǽة في نهʳه  
 ,Miles and Snow)حʜʺǽ ʘʽج الʨʻع الʺʴلل بʧʽ خʸائʟ ؗل مʧ الʺʻقʖ وتʨجه الʺʙافع  

. ʴǽافȎ الʨʻع الʺʴلل على مȐʨʱʶ معʙʱل مʧ مʵاʛʡ الأعʺال مʧ خلال الانʤʱار (1978
ات   ʛؗʷن الʨؔق. نادراً ما تʨʶل الʨل دخʰق ʧȄʛة الآخȃʛʳة تȄؤʛة أعʺال لॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال

في الʺʛتॼة الأولى للʙʵمات الʙʳيʙة أو الأسʨاق الʙʳيʙة، لʻؔها غالॼاً ما تʨؔن ʺʴلل  مʧ الʨʻع ال
مع  مʛؔʱراً  حʨاراً  ات  ʛؗʷال هʚه   ʛهʤُت أفʹل.  تقʦǽʙ عʛوض  مʧ خلال  الʲانॽة  الʺʛتॼة  في 

ات  (Slater and Narver, 1993)العʺلاء وتʦॽʁ عادةً أنʢʷة مʻافʽʶها   ʛؗʷال ʥتل ʜ ʛؗت .
الأجل والʱفʛʽʲؗ ʛʽؔاً في القʛارات الʶاǼقة مʧ خلال تقʦॽʶ تقʱʽʻها ʘʽʴǼ  على الȄʨʡ Ȍॽʢʵʱل  

  . ʻȞʺǽ(Gupta, 2011: 512)ها خʙمة مʳالاتها الʺʱʶقʛة والʙيʻامॽȞॽة بʱقॽʻات مʛنة وفعالة 
إلى أن اسʛʱاتॽʳॽة الʨʻع الʺʴلل    (Teirlinck, 2020: 182-183)أشارت دراسة  

وتʶعى إلى أن تʨؔن مʛؔʱʰة على الʛغʦ مʧ أنها   تهʙف إلى الʴفاȍ على حʱʸها في الʨʶق 
ات   ʛؗʷال ȑʨʻت .ʖقʻʺع الʨʻة الॽʳॽاتʛʱم اسʙʵʱʶي تʱة ال ʛؗʷل الʲة مʛؔʱʰن مʨؔي عادة لا تʱال

حʺاǽة قاعʙة عʺلॽاتها وفي نفʝ الʨقʗ تهʙف إلى تʻʰʱى اسʛʱاتॽʳॽة أعʺال مʧ الʨʻع الʺʴلل  
ʧȄʛ مʻافʽʶهʦ عʲʴǼ ʖʲؗ ʧاً عʧ أفؔار خلȘ فʛص جʙيʙة في الʨʶق حʘʽ يʛاقॼؗ ʖار الʺʙي

  ʛʡاʵʺال ʖʶلة حʙالؔفاءة الʺع ʧع ʧʽʲاحǼ ةʙاعʨعة الأفؔار الʛʶǼ نʨʻʰʱȄة وʙيʙج(Miles 
and Snow, 1978: 29) ʧʽعʨʻال ʧʽلة بʶلʶاً في الʢسʨʱقعاً مʨات م ʛؗʷه الʚل هʱʴت .

الʨقʗ نفʶه   تʙيʛ في  بʻʽʺا  تهǼ ʦʱالابʱؔار  الʺʻقʖ، فهي  الʨʻع  الʺʻقʖ والʺʙافع. على غʛار 
الʛاسʵة   الʺʳʱʻات  على  الʺʙافع  الʨʻع   ʜ ʛؗي  ʘʽح مʱʶقʛة   ;Boulianne, 2007)أعʺالاً 

Pinto and Curto, 2007) ȑʛيʙوصف م ʧȞʺǽ .    "ونʛȞॼن مʨعǼاʱم" ʦأنهǼ ات ʛؗʷال ʥتل
بʻاءً على   الʱؔالʅॽ الإجʺالॽة  لʴʱقȘʽ اسʛʱاتॽʳॽة أفʹل أو زȄادة فʨائʙ العʺلاء أو انʵفاض 

  ʦالعʺلاء له الʺʻافʧʽʶ واسʳʱاǼة  الॽʀʙقة لأعʺال  الʺʛاॼʀة   ȋاʷن(Troilo et al., 2014)  .
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ات   ʛؗʷل الʽʺلل  تʴʺع الʨʻة الॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱالأفʹل" إلى  ال ʧؔاني لʲة "الॽʳॽاتʛʱل اسʽʹتف
(Desarbo et al., 2005: 47) .  

ات   ʛؗʷعى الʶع  تʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال  ʛʡاʵʺال ʠॽɿʵلل إلى تʴʺال
  ʨʺʻص الʛادة فȄف إلى زʙته ʗقʨال ʝوفي نف(Sabherwal and Chan, 2001)   Șʽقʴوت

ʽات ب ʛؗʷه الʚع هʺʳت ʘʽاح حȃى للأرʸالأق ʙʴافع في الʙʺوال ʖقʻʺال ʧʽعʨʻة للʨالق ȋنقا ʧ
  ʙام واحʤن(Miles et al., 1978: 553)  اتॽʻات تق ʛؗʷال ʥى تلʻʰʱا، تʚعلى ه ȍفاʴلل .

ثʻائॽة تȑʨʱʴ على مʨȞنات مʱʶقʛة ومʛنة. على عʝȞ الʨʻع الʺʙافع، فهي لا تʖʻʳʱ الʱغʛʽʽ؛  
ʱʱها سʻؔاً لʹǽات أʛʽʽغʱاء الʛع في إجʛʷت ʧفهي ل ،ʥات  ومع ذلʛʽʽغʱاء الʛفي إج ʖقʻʺع الʨʻع الॼ

(Li and Tan, 2013: 249)  ات ʛؗʷال  Ȏافʴع . تʨʻال  ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال
الʺʴلل على مʳال مʱʶقʛ مʧ الʺʳʱʻات الأساسॽة ؗʺا تʘʴॼ عʧ فʛص جʙيʙة للʺʱʻج/ الʨʶق.  

ال الʨʻع  تॼʱع  ما  غالॼاً  ولʻؔها  جʙيʙة  مʳʱʻات  إنʱاج  في  عادة  تʙʰأ  تقʦǽʙ  لا  مʧ خلال   ʖقʻʺ
تʻافॽʶة وأحॽاناً تʨؔن أفʹل.   الؔفاءة والابʱؔار، تʙʵʱʶم هʚه  مʳʱʻات   ʧʽب الʱʹارب  لʺعالʳة 

مʱʶقʛة ومʛنة   لʺʨȞنات  مʜدوجة  بʱقॽʻة  يʸʱف  تॽʤʻʺي  Ȟॽʂل  ات  ʛؗʷال(Sabherwal and 
Chan, 2001: 14)   ل إضفاءʲلة مʙʱات مع ʛؗʷال ʥة في تلॽʺॽʤʻʱات الʺʶال ʦʤأن مع ʘʽح

  .(Bentley, 2012: 15)الʢاǼع الʛسʺي الʺعʙʱل وॽʂاكل الʺȞافآت الʺعʙʱلة القائʺة على الأداء  
ات   ʛؗʷال أنʢʷة   ʛʰʱع  تعʨʻال  ʧم أعʺال  اسʛʱاتॽʳॽة  تʻʰʱى  والʺʱعلقة  الʱي  الʺʴلل 

Ǽالابʱؔار أمʛاً ضاراً لأنها تʕدȑ إلى مȄʜج مʧ الابʱؔار الʚʳرȑ والʺʜʱايʙ والȑʚ لا يʨʱافȘ مع 
نʨʴ    هʙفها الاهʱʺام   ʧم ʛʽʰؗاً  قʙراً  ات  ʛؗʷال هʚه  تʨلي   .ʅॽؔالʱال  ʠوخف الإيʛادات  بȄʜادة 

ات دائʺاً العʙيʙ مʧ ابʱؔارات الʺʳʱʻات الʙʳيʙة   ʛؗʷال ʥم تلʙلا تق ʙق .ʧʽʶافʻʺؗال  ʖقʻʺع الʨʻال
لʧؔ   (Hambrick, 1983)وأǽʹاً قʙ لا تʻفʚ العʙيʙ مʧ ابʱؔارات العʺلॽات مʲل الʨʻع الʺʙافع  

  . (Sollosy et al., 2019: 930) يʜال مȐʨʱʶ ؗل ابʱؔار ملʣʨʴاً مʧ جانʰها لا
مʧ الʸعʖ إتॼاع اسʛʱاتॽʳॽة الʨʻع الʺʴلل خاصة في الʻʸاعات الʱي تǼ ʜʽʺʱالʨʶق  
الȄʛʶع والʱغʛʽ الʨʻؔʱلʨجي، وȃالʱالي فإن الؔلʺة الʱي تʸف الʻهج الॽؔʱفي للʨʻع للʺʴلل هي 
"الʨʱازن". تʲʺʱل مȞʷلة رȄادة الأعʺال الʵاصة Ǽالʨʻع الʺʴلل في ॽɿॽؗة تʙʴيʙ واسʱغلال الʺʱʻج 

  ʙيʙʳات  الʳʱʻʺال  ʘʽح ʧة م ʛؗʷال  ʛهʨعلى ج ʗقʨال  ʝنف في   ȍفاʴال مع  الʨʶق  وفʛص 
ات   ʛؗʷقل الʱʻة والعʺلاء. تǽʙʽقلʱع  الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱات  الʳʱʻلل إلى مʴʺال
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ولʧؔ فقǼ Ȍعʙ إثॼات جʙواها. يʦʱ تʴقȘʽ هʚا الʨʴʱل الʙورȑ لʺهʺة   جʙيʙة أو أسʨاق جʙيʙة 
الʨʻع الʺʴلل مʧ خلال الʱقلʙʽ فقȌ للʺʱʻج الأكʛʲ نʳاحاً أو تʻʰي ابʱؔارات الʨʶق الʱي ʨʡرها 
الʨʻع الʺʻقʖ الॼارز. في الʨقʗ نفʶه، تʨؔن غالॽʰة إيʛادات الʨʻع الʺʴلل مʧ خلال مʨʺʳعة 

ʺʳʱʻات ومʨʺʳعات العʺلاء أو الʨؗلاء وهʚه خاصॽة الʨʻع الʺʙافع.  مʱʶقʛة إلى حʙ ما مʧ ال
وȃالʱالي، ʖʳǽ أن ʨȞǽن الʨʻع الʺʴلل الʻاجح قادراً على الاسʳʱاǼة الȄʛʶعة عʙʻ اتॼاع ॽʀادة  

ات   ʛؗʷع  الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱعلى ؗفاءة  ال ʗقʨال ʝفي نف ȍفاʴمع ال ʖقʻʺال
تها وأسʨاقها الʺʱʶقʛة. في حالة نʳاح الʨʻع الʺʴلل، ʧȞʺǽ تʴقȘʽ الʷʱغʽل في مʳالات مʳʱʻا

ات   ʛؗʷال ʦعلʱأن ت ʖʳǽ .قʨʶج والʱʻʺال ʛȄʨʢق وتʨʶاق الʛʱخلال اخ ʧم ʨʺʻى  الʻʰʱي تʱال
الʨʻع    ʧم أعʺال  الʺʱʹارȃة اسʛʱاتॽʳॽة   ʖالʢʺال  ʧʽب الʨʱازن  وحʺاǽة   Șʽقʴت ॽɿॽؗة  الʺʴلل 

  لʨʻؔʱلʨجي.  للʺʛونة الʨʻؔʱلʨجॽة والاسʱقʛار ا
تʨʻؔلʨجॽة   تقॽʻة  لʽȞʷʱل  الإنʱاج  أنʢʷة   ʦॽʶتق  ȘȄʛʡ  ʧع الʨʱازن  هʚا   Șʽقʴت  ʦʱي
  ʦʤʻافع. إنه مʙʺع الʨʻة الॽʻتق ʛʽʰؗ ʙه إلى حॼʷǽ للʴʺع الʨʻة الॽʻقʱل ʗابʲن الʨȞʺدوجة. الʜم
ؗفاءة    Șʽʰʢʱل مʴاولة  في  والʺʻȞॽة  والʷʱغʽل  الʺعايʛة   ʧم مʛتفعة  مȄʨʱʶات   ʛهʤȄو وॽɿॽʣاً 
 ʧȞʺǽ .ʖقʻʺع الʨʻجي للʨلʨʻؔʱجه الʨʱه الॼʷǽ للʴʺع الʨʻن للʛʺجي الʨلʨʻؔʱن الʨȞʺؔلفة. الʱال
مع   ʖاسʻʱت ة  ʛؗʷلل الʴالॽة  الʨʻؔʱلʨجॽة  القʙرات  تʳعل  الʱي  الʴلʨل   ʛȄʨʢت الʺʴلل  للʨʻع 
  ʘʴॼنفقات ال ʙʰؔاجه دون تʱإن Ȍع خॽسʨت ʧȞʺǽ ها ؗʺاʺǽʙفي تق ʖغʛي تʱة الʙيʙʳات الʳʱʻʺال

فالʨʻع الʺʴلل   ʛȄʨʢʱ(Miles et al., 1978: 555) الʺʲȞفة الʱي تʴʺلها الʨʻع الʺʻقʖ  وال
  ʗقʨال ʝفاع في نفʙة مع الʙيʙʳاعة الʻʸوف الʛʣ ʧفادة مʱعاً للاسȄʛس ʅॽؔʱقادر على ال

 ,.Sollosy et al)عʧ مʨقعه في الʻʸاعات الʱي تʨؔن فʽها الʺʨاءمة أمʛاً Ǽالغ الأهʺॽة  
2019: 931)  .  

  
 ʨي  ʖقʻʺوال (الʺʙافع  الʲلاثة  للأنʨاع  الأعʺال  اسʛʱاتॽʳॽة  ملامح  الʱالي  الʙʳول  ضح 
  : (Sabherwal and Chan, 2001: 15)والʺʴلل)  
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الʹʦع  
 الʲʸلل 

الʹʦع  
 ʔقʹʸال 

الʹʦع  
 الʗʸافع 

 سʸات اسʙʯاتॻʱॻة الأعʸال 

 الʗفاॻɸة  مʛتفعة مʵʻفʹة مʨʱسʢة

 الʳʸاʙʟة الʹفʦر مʥ   مʛتفع مʵʻفʠ  مʛتفع

 العʗوانॻة   مʨʱسʢة مʛتفعة مʨʱسʢة

 الاسॺʯاॻɾة  مʵʻفʹة مʛتفعة مʨʱسʢة

 الʲʯلʻل   مʨʱسȌ  مʨʱسȌ  مʛتفع

 Ȍسʨʱم  Ȍسʨʱتفع مʛل  مʮقʯʴʸال 

ات   ʛؗʷة للॽاخلʙالؔفاءات ال ʨʴجهة نʨʺأجل الؔفاءة ال ʧمات مʨالʺعل ʦʤة نॽʳॽاتʛʱاس
ات   ʛؗʷة للॼاسʻن مʨؔʱل سȄʨʢارات في الأجل الʛاذ القʵوات ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال

ʜ على مʛونة الʨʶق الʨʻع الʺʙافع ʛؗي تʱونة والʛʺأجل ال ʧمات مʨالʺعل ʦʤة نॽʳॽاتʛʱو اسʙʰت .
ات   ʛؗʷة للॼاسʻعة مȄʛʶة الॽʳॽاتʛʱارات الاسʛوالق ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال  .

شاملة  قʛارات  اتʵاذ  تॽʱح  والʱي  الʨʺʷلॽة  أجل   ʧم الʺعلʨمات   ʦʤن اسʛʱاتॽʳॽة  فإن  وأخʛʽاً، 
Ǽاʳʱات  واس ʛؗʷال ʖاسʻت Ȑʛات الأخ ʛؗʷفة الʛخلال مع ʧعة مȄʛة ات سॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال

  ʺʴلل.  أعʺال مʧ الʨʻع ال
يʨضح الʙʳول الʱالي مȄʨʱʶات الʨʱافȘ بʧʽ أنʨاع اسʛʱاتॽʳॽات الأعʺال واسʛʱاتॽʳॽات  

  : (Sabherwal and Chan, 2001: 17)نʦʤ الʺعلʨمات  
  الʹʦع الʲʸلل   الʹʦع الʸʹقʔ   الʹʦع الʗʸافع   اسʙʯاتॻʱॻات نʤʢ الʸعلʦمات 

  مʵʻفʠ  مʵʻفʠ  مʛتفع   اسʙʯاتॻʱॻة نʤʢ الʸعلʦمات مʥ أجل الؒفاءة 

  مʵʻفʠ  مʛتفع   مʵʻفʠ  اسʙʯاتॻʱॻة نʤʢ الʸعلʦمات مʥ أجل الʙʸونة

  مʛتفع   مʵʻفʠ  مʵʻفʠ  اسʙʯاتॻʱॻة نʤʢ الʸعلʦمات مʥ أجل الʦʸʵلॻة 

ʜ اسʛʱاتॽʳॽة الʨʻع الʺفاعل على الاسʳʱاǼة للʛʤوف الॽʯʽʰة   ʛؗت(Bentley, 2012: 
ة مʨجʨدة في صʻاعة احʱؔارȄة أو شʙيʙة الʦॽʤʻʱ، فلا ʻȞʺǽها الاسʛʺʱار (78 ʛؗʷال ʧؔت ʦما ل .

ات   ʛؗʷك الʛʴʱأن ت ʖʳǽ ،ًى. عاجلاً أم آجلاʺʶم ʛʽف ؗʺفاعل إلى أجل غʛʸʱي في الʱال
الʺفاعل نʨʴ إحȐʙ الاسʛʱاتॽʳॽات الʺʶʱقة والʺʱʶقʛة (الʨʻع أعʺال مʧ الʨʻع  تʻʰʱى اسʛʱاتॽʳॽة  
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وجʨد   إلى  أساسي  ȞʷǼل  الʺفاعل  الʨʻع   ʛقʱفǽ  ʘʽح  (ʖقʻʺال الʨʻع  الʺʴلل،  الʨʻع  الʺʙافع، 
اسʛʱاتॽʳॽة مʶʱقة حʘʽ تʜʽʺʱ اسʛʱاتʱʽʳॽها ʸʵǼائʟ ؗل نʨع مʧ الاسʛʱاتॽʳॽات الأخȐʛ في 

.  ʸǽ(Shortell and Zajac, 1990: 818)عʖ تॽʻʸفها بʨضʨح أوقات مʱʵلفة، وȃالʱالي 
ات مʧ مʨʺʳعة القʙرات الʱي أنʷأتها Ǽالفعل، ولʻؔها بʙلاً مʧ ذلʥ تʨʴل  ʛؗʷه الʚه ʙʽفʱʶلا ت
 ʛʽن في وضع غʨؔالي فإنها عادة ما تʱالȃة، وॽʶافʻʱال ȋʨد فعل للʹغʛؗ يʳॽاتʛʱجه الاسʨʱال

ʻʱي تʱات ال ʛؗʷال ʥلʱمقارنة ب ʖاسʻم ʗة ثابʨقع قʨم ʧم ʝاف(Desarbo et al., 2005: 
ات لʗʶॽ مʢʢʵة لʻؔها مʱفاعلة ومفʛؔة ʦȞʴǼ الʹʛورة. ǽعʛʰʱها  (50 ʛؗʷال ʥتل .(Miles 

and Snow)    ةʛقʱʶة مʯʽفي ب ʧؔة ولॼاسʻة مॽʳॽاتʛʱارها اسॼʱاع ʧȞʺǽ ʧؔة لॽʳॽاتʛʱاس ʗʶॽل
  . (Gupta, 2011: 513)للغاǽة 

الʺفاعل لا    (Singh and Agarwal, 2002: 44)أشارت دراسة   إلى أن الʨʻع 
 ,Hambrick)يʙʰو أنه يॼʱع اسʛʱاتॽʳॽة واॽɺة وʧȞʺȄ الʛʤʻ إلॽه على أنه نʨع تॽʤʻʺي مʱʵل  

1983; Miles and Snow, 1978; Snow and Hrebiniak, 1980; Zahra and 
Pearce, 1990)  ولا ʗي ثابʳॽاتʛʱع الʺفاعل نهج اسʨʻة الॽʳॽاتʛʱلاس ʝॽلة . لȄʨʡ افʙأه

  ʥعلى تل ʛʽأثʱقع أو الʨل في تʷفȄة وॽʯʽʰاث الʙفع على الأحʙʻي ʘʽار حʛق ȋالأجل أو أنʺا
  .  (Teirlinck, 2020: 183; Desarbo et al., 2005: 48)الأحʙاث  

 ,Martinez and Ferreira)يلʟʵ الʙʳول الʱالي خʸائʟ الأنʨاع الاسʛʱاتॽʳॽة  
  : (Miles and Snow, 1978; 2003)وفقاً لʙراسʱي  (7 :2019

 ʝائʶʳة الॻʱॻاتʙʯالاس 

  ʜʽ ʛؗʱال الʺʳʱʻات والʙʵمات وʴȄاول   ʧم ʛʽʰؗ لȞʷǼ ودʙʴوم ʗثاب  Ȍاع خॼإت إلى  ʶǽعى 
 .Ȍفه فقʛعǽ على ما ʛʸʱقȄق وʨʶفي ال ʙن رائʨȞǽ أن ȑʨʻالأسعار ولا ي ʠدة وخفʨʳعلى ال 

 الʹʦع الʗʸافع 

  ʧماته مʙاته وخʳʱʻم Ȍع خॽسʨعى إلى تʶǽ ق ولاʨʶة إلى الʙيʙات جʳʱʻم ʦǽʙخلال تق
 يهǼ ʦʱالʱؔالʅॽ والأسعار. 

 ʔقʹʸع الʦʹال 

له خʸائʟ الʨʻعʧʽ الʺʙافع والʺʻقʖ في العʙيʙ مʧ الʨʳانʖ لॼʸॽح اسʛʱاتॽʳॽة وسʢॽة  
 بʻʽهʺا. 

 الʹʦع الʲʸلل 

اً أقل اتʶاقاً مقارنة Ǽالأنʨاع الأخȐʛ وȄعʺل بʙون اسʛʱاتॽʳॽة في   ʨؗسل ʛهʤǽُ ارʤʱان
 رؤȄة ما ǽفعله الʨʶق قʰل أن يʱفاعل. 

الʹʦع  
 الʸفاعل 
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يʦʱ وضع الاسʛʱاتॽʳॽات على ʨʡل سلʶلة مʸʱلة، ʲʺǽل الʨʻع الʺʻقʖ أحʛʡ ʙفي  
ات الʱي تȞʷل مʸʱʻف الʶلʶلة  ʛؗʷها، الʻم ʛف الآخʛʢافع الʙʺع الʨʻل الʲʺǽ اʺʻʽلة بʶلʶال
هي مʧ الʨʻع الʺʴلل. تʺॽʷاً مع الʙراسات الʶاǼقة سʨاء ؗانʗ الʵاصة Ǽالإدارة أو الʺʴاسॼة 

الʺʲال:   سʽʰل  على Hambrick, 1983; Ittner et al., 1997(على   ʜʽ ʛؗʱال  ʧȞʺǽ  ،(
 Bentley)الاسʛʱاتʧʽʱʽʳॽ الʺʜʽʺʱتʧʽ لʛʢفي الʶلʶلة الʺʸʱلة (الʨʻع الʺʻقʖ والʨʻع الʺʙافع)  

et al., 2013: 781) ارʡإ ʜ ʛؗي .(Miles and Snow)   لʲʺʱة تॽعلى ثلاث أفؔار أساس
الȌॽʢʵʱ الॽʤʻʱʺي، وأن الإجʛاءات الॽʺॽʤʻʱة   في أن بʻاء الʯʽʰة يȞʷʱل مʧ خلال إجʛاءات

ة؛ وأن الاسʛʱاتॽʳॽة   ʛؗʷل إدارة الʰق ʧات مॽʳॽاتʛʱار الاسॽʱه اخॽɾ ʦʱي ȑʚال ʙʴل إلى الȞʷʱت
مʛʷوʡة Ǽالعʺلॽات والهȞॽل الॽʤʻʱʺي. ومع ذلʥ، على الʛغʦ مʧ وجʨد أرȃعة أنʨاع حʙدتها 

ʧȞʺǽ اسʙʵʱام نʨعʧʽ فقȌ (الʨʻع ، إلا أنه  (Miles and Snow, 1978; 2003)دراسʱي  
الʺʙافع والʨʻع الʺʻقʖ) حʘʽ أن الʨʻع الʺʴلل لǽʙه خʸائʟ هʚيʧ الʨʻعʧʽ بʻʽʺا الʨʻع الʺفاعل 

  .  (Martinez and Ferreira, 2019: 7)فلا ǽعʙ اسʛʱاتॽʳॽة 
والʺʙافع    ʖقʻʺال  ʧʽعʨʻال  ʟائʸخ الʱالي  الʙʳول   Martinez and)يʨضح 

Ferreira, 2019: 8; Bentley et al., 2013: 809)    قةǼاʶراسات الʙوفقاً لل(Miles 
and Snow, 1978; 2003; Higgins et al., 2015) :  

 الʶʳائʝ  اسʙʯاتॻʱॻة الʹʦع الʸʹقʔ  اسʙʯاتॻʱॻة الʹʦع الʗʸافع 

  ʧقة مॽعة ضʨʺʳيها مʙول رأسॽاً  ة مʱؔاملة  ʛؗʷال
  Șʽض إنʱاج   Ȍخ في  ومʸʸʵʱة  القʛار  صʻاع 

 ʜ ʛؗة وتǽؔلفة للغاʱال ʠعلى خف ʛʽʰؗ لȞʷǼ 

الʘʴॼ عʧ أسʨاق جʙيʙة وتʨلʙʽ مʳʱʻات جʙيʙة  
صانع   نʺʨذج  أساس  على  وتعʺل  ومʛؔʱʰة 

 القʛار الʺʨʻʱع 

 ʃȂʙتع
 الاسʙʯاتॻʱॻة 

 Șʽʰʢʱة للॽقابل ʛʲائل أكʙاتها لها بʳʱʻم 
قابلة   بʙائل  بʙون  نʨعها   ʧم فʙȄʛة  مʳʱʻاتها 

 Șʽʰʢʱلل 
 الʱʯʹʸات 

 تʖʻʳ الʺʵاʛʡ وعʙم الʱأكʙأكʛʲ مʽلاً إلى  
اسʱعʙاداً   أفʹل  وتʨؔن   ʛʡاʵʺال تʨاجه 

 ʙأكʱم الʙعامل مع عʱلل 
  ʙʟاʳʸال
 ʗأكʯم الʗوع 

 ابʱؔار الʨʶق  الؔفاءة والاسʱقʛار 
الʚʸاǻا  

 الʯʹافॻʴة  
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 انʵفاض الॽʴȃʛة وزȄادة الʺʨارد  مʵاʛʡ وخʛʢ الʱقادم   القʙرة على الʅॽؔʱ مع تʨʴل الʨʶق 
العʦʻب  
 الʯʹافॻʴة 

الʙʴ الأدنى مʧ الʘʴॼ والʛȄʨʢʱ وعادة ما ʨȞǽن  
 وثȘʽ الʸلة Ǽالʺʳʱʻات الʴالॽة 

اسʱغلال   أجل   ʧم الʺʲȞف   ʛȄʨʢʱوال  ʘʴॼال
 فʛص الʨʶق والʺʳʱʻات الʙʳيʙة 

  ʖʲॺال
  ʙȂʦʠʯوال 

 تʴقȘʽ الؔفاءة في أنʤʺة الإنʱاج والʨʱزȄع 
  Șقʴة  لا تʺʤالؔفاءة في أن ʧر مʙى قʸاً أقʙأب

 الإنʱاج والʨʱزȄع 
 الؒفاءة 

 نʺʨ حʚر ومʜʱايʙ مʧ خلال اخʛʱاق الʨʶق 
  ʛȄʨʢت خلال   ʧم دفعات  على   ʨʺʻال ʙʴǽث 

 سʨق الʺʳʱʻات 
 ʦʸʹال 

  ʖʸʻا يʺʻʽب ȘȄʨʶʱفة الॽʣعلى و ʜʽ ʛؗʱضعف ال
ʜʽ على وʣائف الإنʱاج والʣʨائف الʺالॽة  ʛؗʱال 

ʜʽ قȑʨ على  ʛؗت ȘȄʨʶʱفة الॽʣو  ȖȂʦʴʯال 

ʜʽ على   ʛؗʱصارم لʹʺان الؔفاءة وال ȑʜ ʛؗم ʦȞʴت
العلॽا   الإدارة  Ǽقاء  مʙة  وتʨؔن  الॽɿॽʣʨة،  الأقʶام 

 أʨʡل مʺا ǽعʻي وجʨد اسʱقʛار تॽʤʻʺي 

العʺلॽات    Șʽʶʻل وتʽهʶʱل Ȅʜة  ʛؗاللام الʺʛاॼʀة 
مʨʺʳعات   على   ʜʽ ʛؗʱوال الʺʱعʙدة  الʺʨʻʱعة/ 

Ǽقاء الإدارة العلॽا أقʛʸ  الʺʳʱʻات، وتʨؔن مʙة  
 مʺا ǽعʻي عʙم وجʨد اسʱقʛار تॽʤʻʺي

الهȜॻل  
الʸॻʢʹʯي  
 والاسʯقʙار 

ʜʽ على   ʛؗʱة مع الॽʻʽوتʛة والʻȞॽʺال ʧة مॽدرجة عال
 الʨʻؔʱلʨجॽا ذات الʱؔلفة الʺʵʻفʹة 

  ʖʻʳʱة لॽʻʽوتʛة والʻȞॽʺال ʧفʹة مʵʻدرجة م
 الالʜʱامات الʺʨʢلة لعʺلॽة تʨʻؔلʨجॽة واحʙة 

كʰافة رأس  
 الʸال 

  
  أثʙ اسʙʯاتॻʱॻة الأعʸال على الأداء الʸالي 

ات   ʛؗʷال الʺʻقʖ  تقʨم  الʨʻع   ʧأعʺال م تʻʰʱى اسʛʱاتॽʳॽة  (كʨنها مʨجهة نʨʴ  الʱي 
  (Habib and Hasan, 2017: 390)الابʱؔار) بʱغʛʽʽ مȄʜج سʨق مʳʱʻاتها ȞʷǼل سȄʛع  

  (Bentley et al., 2013: 781)حʱى تʨؔن رائʙة ومʛؔʱʰة في الʨʶق للعʙيʙ مʧ الʺʳالات  
دراسة   أشارت   ʘʽح(Habib and Hasan, 2019: 63)   عىʶت ات  ʛؗʷال هʚه  أن  إلى 

ʜʽ على إʳǽاد أسʨاق جʙيʙة وعʺلاء  ʛؗʱات والʳʱʻʺق والʨʶال ʛȄʨʢة في تʙن رائʨؔʱة لʙجاه
إنʱاج  Ȍخ مʧ خلال  والعʺل  جغʛافي   جʙد  أساس  على   ʦقائ وȞॽʂل  مʱعʙدة  وتقॽʻات  مʨʻʱع 

(Miles and Snow, 1978) رʛؔʱʺها الʜʽ ʛؗة وتʛؔʱʰʺات ال ʛؗʷال ʥات تلॽʳॽاتʛʱاس ʖʰʶǼ .
 ʛʽاً غʹǽأ ʧؔقع، ولʨʱم ʛʽغ Ȍفق ʝॽلي لها لʽغʷʱاقها، فإن الأداء الʨاتها وأسʳʱʻم ʛʽʽعلى تغ

ا مʺارسة   ʧع الʻاشʯة   ʛʡاʵʺال للʛʰمʳة.  مʧ قابل   ʖلʢʱت  ʖقʻʺال للʨʻع  الʳʱارȄة  لأعʺال 
الʨʶق   ʧوجها مʛخ ʖʻʳʱل Ǽاسʛʺʱار Ȅʛʢؗقة  الʺʱغʛʽة  الʨʶق  الʅॽؔʱ مع ʛʣوف  ات  ʛؗʷال
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(Aghion et al., 2005)  ات ʛؗʷال ʛʰʱتع .  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال
ʛʽʰ  ؗʙإلى ح ʥذل Șʽقʴت ʦʱȄها وʱاعʻاقي في صॼʱالاس ʛʽʽغʱلاء ال مʧ خلال إʡلاق مʳʱʻات/    وؗ

. لʳʻاح مॼادراتها الاسॼʱاॽʀة،  (Desarbo et al., 2005)خʙمات جʙيʙة وتʙʴيʙ أسʨاق جʙيʙة  
Ǽالʅॽؔʱ وȂعادة   لها  Ȅʜة مʺا ʶǽʺح  ʛؗاللام القʛارات  Ǽإنʷاء نʤاماً لاتʵاذ  ات  ʛؗʷال تقʨم هʚه 

  ʧول الʺʱغʛʽة  الॽʯʽʰة  للʺʢʱلॼات  اسʳʱاǼة  والاسʷؔʱاف  الأنʢʷة   ʧȄʨؔات  ت ʛؗʷال  ʥتل  ʛʰʱتع
  . (Sollosy et al., 2019: 931)الاسʱقʛار الهȞॽلي والʨʱحʙʽ الॽʁاسي حلاً عʺلॽاً  

ات    (Miles and Snow, 1978; 2003)أشارت دراسʱي   ʛؗʷى  إلى أن الʻʰʱي تʱال
  ʛʰʱتع ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱات  اسʳʱʻʺغلال الʱواس ʙيʙʴعى إلى تʶة تʛؔʱʰات م ʛؗش

فʛص الʨʶق وȃالʱالي فإن لʙيها مʜʽانॽات مʨجهة نʨʴ الʘʴॼ والʛȄʨʢʱ والȘȄʨʶʱ.  الʙʳيʙة و 
ات تʛȄʨʢ تقॽʻات مʱعʙدة لʺȄʜج مʨʻʱع  ʛؗʷه الʚه ʖجان ʧؔار مʱعلى الاب ʜʽ ʛؗʱا الʚه ʖلʢʱي
مʧ الʺʳʱʻات. تʶʺح الʺʛونة الʨʻؔʱلʨجॽة للʨʻع الʺʻقǼ ʖالاسʳʱاǼة للʱغȞʷǼ ʛʽʽل سȄʛع ولʻؔه 

تلǽ  ʥأتي على حʶاب    ʨʺاً لأن نʛʤعها. نȄزʨاجها وتʱإن في  الؔفاءة   ʧر مʙى قʸأق  Șʽقʴت
ات يʦʱ مʧ خلال تʛȄʨʢ الʺʳʱʻات والأسʨاق، فقʙʴǽ ʙث الʨʺʻ على دفعات. مʧ أجل  ʛؗʷال

ات   ʛؗʷال عʺلॽات   Șʽʶʻوت الʺʻقʖ  تʶهʽل  الʨʻع   ʧم أعʺال  اسʛʱاتॽʳॽة  تʻʰʱى  الʺʨʻʱعة الʱي 
Ȅʜ ʛؗة اللامǼقاʛال ʦʱدة، تʙعʱʺامات  والʜʱات الال ʛؗʷه الʚه ʖʻʳʱي. تʺॽʤʻʱار الʛقʱم الاسʙة وع

الʺʨʢلة Ǽعʺلॽة تʨʻؔلʨجॽة واحʙة مʧ خلال الʴفاȍ على درجة مʵʻفʹة مʧ الʺʻȞॽة أو الʛوتॽʻʽة 
  .  (Bentley et al., 2013: 783)والاسʱفادة مʧ معارف ومهارات مʣʨفʽها  

ات   ʛؗʷال ʖʽʳʱʶالت ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال  ʖقʻʺع الʨʻ  ارتهاʱي اخʱات الʯʽʰلل
ات   ʛؗʷال  ʝȞن عʨؔقة تȄʛʢǼ  عʨʻال  ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱل الȞʷǼ .ًاॼȄʛافع تقʙʺال

ات  ʛؗʷم الʨعام، تق ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱة الॽȞॽامʻدي ʛʲة أكʯʽل بʽفعʱب
ات داخل ن ʛؗʷال ʧم Ȑʛاع الأخʨدة في الأنʨجʨʺال ʥتل ʧات م ʛؗʷال ʝȞاعة. على عʻʸال ʝف

، الʱي ǽأتي نʳاحها في الʺقام الأول مʧ خلال الʱي تʻʰʱى اسʛʱاتॽʳॽة أعʺال مʧ الʨʻع الʺʙافع 
ات   ʛؗʷرة الʙفاءة، فإن قȞǼ ʛقʱʶال مʳمة مʙخ  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال

ات،    تʲʺʱل في القʙرة على إʳǽاد واسʱغلال الʺʳʱʻات الʙʳيʙة وفʛص ʛؗʷه الʚة لهॼʶʻالǼ .قʨʶال
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 ʛʲا أكʺȃة (ورॽʺأه ʝفʻق بʨʶات والʳʱʻʺال ʛȄʨʢة في تʛؔʱʰʺؗ عةʺʶعلى ال ȍفاʴن الʨȞǽ ʙق
  أهʺॽة) مʧ الॽʴȃʛة الʺʛتفعة.  

  ʙق، قʨʶؔار الʱام وابʙʱʶʺج الʱʻʺالǼ Ȍॼتʛʺي الʺʱʴل" الʷل الفʙمع" ʖʰʶǼ ،اقعʨفي ال
ʽقʴʱار لʛʺʱاسǼ ةȃʨات صع ʛؗʷال ʥتل ʙʳات  ت ʛؗʷاح الȃات أرȄʨʱʶم Ș ةॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال
حʘʽ    (Miles et al., 1978: 551)أكʛʲ ؗفاءة  أعʺال مʧ الʨʻع الʺʙافع والʱي تǼ ʦʶʱأنها  

ات   ʛؗʷال  ʜ ʛؗت  ʖقʻʺال الʨʻع   ʧم أعʺال  اسʛʱاتॽʳॽة  تʻʰʱى  اسʱغلال الʱي  مʜاǽا   Șʽقʴت على 
 Snow)ب الॽʴȃʛة قʛʽʸة الأجل  الفʛص الʙʳيʙة في الأسʨاق الʙʳيʙة حʱى ولʨ على حʶا

and Hambrick, 1980; Song et al., 2007)   ل أساسي فيȞʷǼ اركʷأنها ت ʘʽح
 ȑرʚʳؔار الʱالاب(Sollosy et al., 2019: 930) .  

ات   ʛؗʷافع  الʙʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱفات  الॽʻʸʱال ʧراً مʚح ʛʲأك
 y ʜʽ على الأداء ق ʛؗʱالǼ مʨتق ʘʽح Ȑʛالأجل  الأخ ʛʽ(Rajagopalan, 1997; Singh 

and Agarwal, 2002)   ءʜʳن الʨȞǽ ود وعادة ماʙʴق مʨاتها إلى سʳʱʻة مॽجʨخلال ت ʧم
سʨق  في  مȞانʱها  على   ȍفاʴوال وفعالॽة  ȞǼفاءة  نʳاحها  في   ʦاهʶȄو  Șʽʰʢʱلل قابلॽة   ʛʲالأك

ات على   ʛؗʷه الʚله ʛȄʨʢʱوال ʘʴॼد الʨجه ʜ ʛؗت ،ʥلʚة لʳॽʱات. نʳʱʻʺال ʧوم Ȍات فقʻʽʶʴʱال
الʴالॽة   الʙʵمات  أو  للʺʳʱʻات  امʙʱاد  الʳهʨد  هʚه  تʨؔن  أن   ,.Sollosy et al)الʺʱʴʺل 

2019: 928) .  
  

  أثʙ اسʙʯاتॻʱॻة الأعʸال على ؕفاءة الاسʸʰʯار 
ات    (Sollosy et al., 2019: 929)أشارت دراسة   ʛؗʷي للʶॽئʛف الʙإلى أن اله

  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال ʧاعة مʻʸال ʛʽʽغʱة لʙائʛة الʨن القʨؔأن ت ʨه
في  ʲȞǼافة  الاسʲʱʺار  خلال   ʧم الॽʯʽʰة  والاتʳاهات  العʺلاء  احॽʱاجات  مع  الʨʱاصل  خلال 

الʘʴॼ    (Dvir et al., 1993)الʨʻؔʱلʨجॽا    ʧʽʶʴت على  تعʺل  ʛʢǼق  الʺʨارد   ʟॽʸʵʱل
وقʙرات    ʛȄʨʢʱوال  ȘȄʨʶʱال(Chinho et al., 2014; Moore, 2005) صʛف  ʙيʙʴʱل  .

ات تʛȄʨʢ القʙرة على مʶح مʨʺʳعة واسعة مʧ الʛʤوف   ʛؗʷه الʚعلى ه ʖʳǽ ،ةʙيʙالات جʳم
 ʧيʚاعات الʺʳاد والʛفي الأف ʛʽʰؗ لȞʷǼ ارʺʲʱخلال الاس ʧة مॽʯʽʰال والاتʳاهات والأحʙاث 
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ʺʱʴʺص الʛالف ʧاً عʲʴǼ ةʯʽʰح الʶʺǼ نʨمʨقǽ على ʛʸʱه لا تقʚح هʶʺة الʢʷاً لأن أنʛʤلة. ن
ʛʽʲ مʧ الأحॽان أساس الʱغʛʽʽ في الʻʸاعات   ات فيؗ  ʛؗʷال ʥتل ʛʰʱة، تع ʛؗʷالي للʴال الʳʺال

ات   ʛؗʷال تʙʵʱʶمها  الʱي  الʛئॽʶॽة  الأدوات   ʙأح  ʨه  ʛʽʽغʱال إلʽها.  تʱʻʺي  تʻʰʱى الʱي  الʱي 
  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱة علىاسʜʽم ʖʶؔه    لʚه ȑʛيʙرك مʙي ʥلʚل ،ʧʽʶافʻʺاب الʶح

ات   ʛؗʷال  ȑʛيʙʺǼ مقارنة   ʙأكʱال وعʙم  الʯʽʰي   ʛʽʽغʱال  ʧم  ʙȄʜʺال عادةً  ات  ʛؗʷى الʻʰʱت الʱي 
ات  اسʛʱاتॽʳॽة أعʺال مʧ الʨʻع الʺʙافع ʛؗʷح للॽʴل صȞʷǼ ʛʽغʱʺال الʳʺمة الʙʵى  . لʻʰʱي تʱال

ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱاسʙق ʖلʢʱي ʥا  ، فإن ذلॽجʨلʨʻؔʱونة في الʛʺال ʧاً مʛʽʰؗ ًرا
ات للʺʳʱʻات والأسʨاق لا ǽقʛʸʱ على تلʥ الʱي تقع في  ʛؗʷه الʚار هॽʱاخ .ȑام الإدارʤʻوال
ات على مȄʜج مʧ الʺʳʱʻات   ʛؗʷال ʥة تلॽʻتق ʙʺʱة. تع ʛؗʷة للॽالʴة الॽجʨلʨʻؔʱرة الʙاق القʢن

ا الأولȄʨة دائʺاً، ولا يʦʱ اخॽʱار الʱقॽʻات  الʴالॽة والʺʱʶقʰلॽة الʵاصة بها فالأنʢʷة الʺʙʰئॽة له
  الʺʻاسॼة أو تʛȄʨʢها حʱى وقʗ مʱأخʛ مʧ عʺلॽة تʛȄʨʢ الʺʱʻج.  

ات   ʛؗʷاملة للʷة الॽسʙʻلة الهȞʷʺفإن ال ،ʥلʚع  لʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال
  ʖقʻʺال ʧة عॽجʨلʨʻؔʱال العʺلॽات   ʧم ʙواح لʨʻع  الالʜʱامات Ȅʨʡلة الأجل   ʖʻʳة تॽɿॽؗ هي 

 Șفʙʱاً، تʛʽة. أخʻȞॽʺة والॽʻʽوتʛال ʧفʹة مʵʻدة ذات درجة مʙعʱة مॽذجʨʺات نॽʻاء تقʷإن ȘȄʛʡ
ات مʧ مʳالها الʺʱغʛʽ وتقॽʻاتها الʺʛنة والʺʲʺʱلة في ॽɿॽؗة تʶهʽل  ʛؗʷه الʚة لهȄلة الإدارȞʷʺال

ॽات  العʺل ʛؗʷال ʥلʱل ȑام الإدارʤʻن الʨȞǽ أن ʖʳǽ اليʱالȃها. وʽف ʦȞʴʱال ʧلاً مʙة بॽʺॽʤʻʱات ال
 Ȍॽʢʵʱال ʧلاً مʙة بȄʜ ʛؗع اللامȄارʷʺات والʙحʨال ʧم ʙيʙالع ʧʽارد بʨʺال Șʽʶʻوت ʛʷقادراً على ن

ات   ʛؗʷال آلॽات  تʨؔن  أن   ʖʳǽ Ȅʜاً.  ʛؗم Ǽأكʺلها  ة  ʛؗʷال عʺلॽات  على  تʻʰʱى والʛقاǼة  الʱي 
Ȟॽʂلॽة وعʺلॽة وتʧʺʹʱ هʚه الآلॽات مʨʺʳعة الإدارة العلॽا  سʛʱاتॽʳॽة أعʺال مʧ الʨʻع الʺʻقʖ  ا

 ʜʽ ʛؗʱال ʧلاً مʙاق بʢʻواسع ال Ȍॽʢʵʱوال ،ʛȄʨʢʱوال ʘʴॼوال ȘȄʨʶʱاء الʛʰها خʽعل ʛʢॽʶǽ يʱال
 ʜʽʺʱت الʱي  الʺʷارȄع  أو ॽʂاكل  الʺʳʱʻات  أو   ʖʽالأسال ʝॽول الʱʻائج   ʨʴن والʺʨجه  الʺʲȞف 

Ȅʜة والاتʸالات الأفॽʁة والʛأسॽة.  ب ʛؗة اللامǼقاʛوال ،ʦॽʤʻʱال ʧفʹة مʵʻرجة مʙ  
حلʨله   جʺॽع  في   ʖقʻʺال الʨʻع  وصف  خلالها   ʧم  ʧȞʺǽ الʱي  الʛئॽʶॽة  الؔلʺة  إن 
ʚلʥ رȄادة الأعʺال والهʙʻسة هي "الʺʛونة". ॽʰʢǼعة الʴال، فإن اسʛʱاتॽʳॽة الʨʻع  الإدارȄة وؗ

ة بها. على الʛغʦ مʧ أن الاسʷؔʱاف الʺʛʺʱʶ للʱغʛʽʽ مʧ جانʖ  الʺʻقʖ لها الʱؔالʅॽ الʵاص
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ات   ʛؗʷال  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱة،  الʛʽغʱʺة الʯʽʰال ʧها مʱفي حʺاي ʙاعʶǽ
فإن هʚا الʨʻع مʧ الʦॽʤʻʱ يʨاجه الʺʵاʛʡ الأساسॽة الʺʲʺʱلة في انʵفاض الॽʴȃʛة وȂفʛاȋ الʨʱسع  

ʺʶا تʺʻʽارد. بʨʺلا في ال ،ʛʽغʱال مʳʺعة لȄʛة سǼاʳʱاسǼ ات ʛؗʷه الʚة لهॽجʨلʨʻؔʱونة الʛʺح ال
 ȑام الإدارʤʻال ʙعǽ ،ًاʛʽدة. أخʙعʱات مॽʻد تقʨوج ʖʰʶǼ ل على الؔفاءة الؔاملةʨʸʴال ʧȞʺǽ
للʨʻع الʺʻقʖ مʻاسॼاً تʺاماً للʴفاȍ على الʺʛونة، ولʻؔه قʵǽ ʙفȞʷǼ ʠل مʕقʗ على الأقل، أو 

الʺ الʺʻقʖ فعال حʱى ʶǽيء اسʙʵʱام  الʨʻع  ʨȞǽن  Ǽاخʸʱار،  والʺالॽة والȄʛʷॼة.  الʺادǽة  ʨارد 
عʙʻما ʻȞʺǽه الاسʳʱاǼة لʺʢʱلॼات عالʦ الغʙ. وصʨلاً للʙʴ الʨȞǽ ȑʚن ॽɾه عالʦ الغʙ مʷابها 

ات   ʛؗʷع الॽʢʱʶم، لا تʨʽال ʦلعال  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱة  الॽʴȃʛال ʦॽʤتع
  .  (Miles et al., 1978: 553)لʺʱأصلة لʙيها ʖʰʶǼ عʙم الؔفاءة ا

ات    (Teirlinck, 2020: 182)أشارت دراسة   ʛؗʷة  إلى أن الॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال
  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة  أعʺال مʙيʙص جʛة وفʙيʙاق جʨأس ʧع ʘʴॼلل ȋاʷʻعى بʶا تॽإدارة علǼ ʜʽʺʱت

ʜ على الʺʳʱʻات أو ومʨجهة إلى حʛʽʰؗ ʙ نʨʴ الʨʺʻ والʺʙȄʜ مʧ الأʴǼاث الʺʱقʙمة. و  ʛؗهي ت
  ʘʴॼرات الʙق ʜȄʜعʱة لʙيʙʳاق الʨا والأسॽجʨلʨʻؔʱار في الʺʲʱفي الاس ʖغʛة وتʛؔʱʰʺمات الʙʵال

  ȘȄʨʶʱال وȂدارة   ʛȄʨʢʱوال(Moore, 2005; Boulianne, 2007)  ات ʛؗʷال هʚه  تقʨم   .
 ʨالʺعل على  للʨʸʴل  والʨʻؔʱلʨجॽا  الʨʶق  مʳالات   ʧم واسعة  مʨʺʳعة  ʶʺǼح  مات  Ǽانʤʱام 

 Miles)وتʶعى للعʺل Ǽفعالॽة في أجʜاء سȄʛعة الʱغʛʽʽ بʙلاً مʧ الأجʜاء الʺʱʶقʛة مʧ الʨʶق  
and Snow, 1978: 56-57)  ق فيʨʶة في الʙيʙاعات جʢات إلى ق ʛؗʷال ʥخل تلʙت .

 ʧاً أول مॼنه غالʨؗ خلال ʧل مʰقʱʶʺال ʨʴجهاً نʨاً ومʢʷخلاً نʙن تʨȞȄصة وʛر فʨهʣ حالة
ʻم ʦॽʂلʺفا للʺʳʱʻات مع ʨʶǽق  الأداء  ʜʽ على دفع حʙود  ʛؗʱال  ʖʸʻة. يʙيʙمة جʙج أو خʱ

ʜʽ على تقʦǽʙ الʺʳʱʻات الأكʛʲ ابʱؔاراً والʱي تʢʱلʖ الʺʙȄʜ مʧ الأʴǼاث الʺʱقʙمة   ʛؗʱال(Troilo 
et al., 2014) .  

ات   ʛؗʷعى الʶإلى ات ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال  ʙيʙؔار في العʱلاب
تॽʳʷع مʧ تʨجها أجل   ʧة مȄʜ ʛؗاللام القʛارات  اتʵاذ  وتعʙʺʱ عادة على  الʺʳʱʻات  ت سʨق 

ات الابʱؔار مʧ (Miles and Snow, 1978; 2003)الʺʵاʛʡة والإبʙاع   ʛؗʷه الʚز هʜتع .
. نʛʤاً  (Bentley, 2012: 15)خلال اسʙʵʱام ॽʂاكل الʺȞافآت الʺʱعʙدة القائʺة على الأداء 
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ات ʖʳǽ علʽها إجʛاء مʶح مʛʺʱʶ لʱʯʽʰها الʵارجॽة لʙʴʱيʙ فʛص سʨق الʺʳʱʻات   ʛؗʷال ʥلأن تل
أن تهȞʷǼ ʦʱل أكʛʰ ، فʺʧ الʺʨʱقع  (Walker and Ruekert, 1987)الʙʳيʙة واسʱغلالها  

ات   ʛؗʷع الʱʺʱق. تʨʶاث الʴǼأǼ  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال ʛʰأكǼ ًاʹǽأ
الॽʯʽʰة   والأحʙاث  والاتʳاهات  الʛʤوف   ʧم واسعة  مʨʺʳعة   ʙصʛل  Miles and)حاجة 

Snow, 1978)  ات ʛؗʷال أن   ʧم  ʦغʛال على   . ʧʽعʨʻال  ʧم أعʺال  اسʛʱاتॽʳॽة  تʻʰʱى  الʱي 
ʜʽاً وتʢʱلʖ    الʺʴلل  ʛؗت ʛʲن أكʨؔماً تʨʺق، إلا أنها عʨʶاث الʴǼاً إلى أʹǽاج أʱʴافع تʙʺوال

  ʖقʻʺع الʨʻالǼ ارات أقل مقارنةʺʲʱاس(Shortell and Zajac, 1990: 821)  .  
ات   ʛؗʷال Ȑʙل  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱة  الǽج واسع للغاʱʻال مʳم

  ʛʽʽغʱؔار والʱعلى الاب ʜʽ ʛؗوت  ʙأكʱم الʙوع ʛʡاʵʺمع ال ʅॽؔʱونة والʛم ʛʲي أكʺॽʤʻل تȞॽʂو
الʱغʛʽʽ في سʨقها ȞʷǼ(Higgins et al., 2015: 676)ل أفʹل   ات مʯʷʻة  ʛؗʷه الʚه .

حʘʽ تʲʺʱل قʙراتها الأساسॽة في إʳǽاد واسʷؔʱاف فʛص مʳʱʻات وأسʨاق جʙيʙة وقʨȞǽ ʙن 
للʱغʛʽʽات ومʯʷʻة  للʺʱʻج  ؗʺʛؔʱʰة  سʺعʱها  على   ȍفاʴال   ʠعǼ (في  أهʺॽة   ʝفʻب الʨʶق  في 

ات ʲȞǼافة للʘʴॼ عʧ الʺʳʱʻات   ʛؗʷال ʥتل ʛʺʲʱʶتفعة. تʛʺة الॽʴȃʛال (ʧة مॽʺأه ʛʲالات أكʴال
  ،ʥة. ومع ذلॽجʨلʨʻؔʱونة الʛʺال ʧتفع مʛم Ȑʨʱʶم ʖلʢʱي ȑʚال ʛي، الأمʯʽʰح الʶʺها والʛȄʨʢوت

ʜʽ على الابʱؔار والʺʛونة يʕدȑ غالॼاً إلى الافʱق ʛؗʱفاض الؔفاءة  فإن الʵوان ȌǼاʨʹار إلى ال
  . (Sabherwal and Chan, 2001: 14; Li and Tan, 2013: 249)الʷʱغʽلॽة 

ات   ʛؗʷال ʖاقʛت ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱاهات  الʳة اتʛʽʰؗ رجةʙب
ات   ʛؗʷالǼ مقارنة ʛʰيها أكʙة لॽʁȄʨʶʱفقات الʻن الʨؔاقها وتʨاتها/ أسʳʱʻى اس مʻʰʱي تʱة الॽʳॽاتʛʱ

ات  (Hambrick, 1983)أعʺال مʧ الʨʻع الʺʙافع   ʛؗʷلل ȑام الإدارʤʻن الʨȞǽ أن ʖʳǽ .  يʱال
  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱونة  تʛʺعلى ال ȍفاʴتʺاماً لل ʖاسʻم(Miles et al., 

اسʛʱاتॽʳॽة سȄʛعة (553 :1978 قʛارات  اتʵاذ  Ǽالاسॼʱاॽʀة مʧ خلال  ات  ʛؗʷال هʚه   ʦʶʱت  .
ذات فعالॽة ؗʺا أنها تʛʱدد في أن تॼʸح راسʵة في الʺʛاحل الʺʱقʙمة لأن عʛوضها تʵʹع و 

ات مʧ اسʙʵʱام الإجʛاءات الʺʤʻʺة ʖʰʶǼ افʱقارها إلى   ʛؗʷال ʥاً تلʹǽأ ʠفʵت .ʛʤʻدائʺاً لل
الʛسʺॽة   الأجل    (Doty et al., 1993)الʸفة  Ȅʨʡلة  Ǽاسʲʱʺارات  الॽʁام   ʧع وȂحʳامها 

(Sabherwal and Chan, 2001: 17)  .  
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ات   ʛؗʷال ʜ ʛؗت  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱة  الʙيʙʳاق الʨعلى الأس
  ʙاول سʴت مʙʴد  مʱʶهʙف  مع سʨق  والʨʱاصل   ʙيʙʴت في   ʛʰأك مالॽة  مʻفعة   ʧم لʙيها  لʺا 
ات الʱي ǽقʨدها الابʱؔار للاسʲʱʺار في الȞॽʱؔʱات   ʛؗʷة الॼɼء على رʨʹال Ȍلʶǽ اʚاجاته. هॽʱاح

ات   ʛؗʷعلى ال ʖʳǽ .ةǽلفة للغاȞأنها م Ȑʛات الأخ ʛؗʷال ʙقʱتع ʙي قʱة الॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال
  ʖقʻʺع الʨʻال ʧل  أعʺال مʰق ȑʨق ʜ ʛؗل على مʨʸʴأجل ال ʧع مȄʛل سȞʷǼ عاتॽʰʺال ʧʽتأم

ات   ʛؗʷال ʙʽفʱʶت ʘʽح Ȑʛات الأخ ʛؗʷة للʙيʙʳقة الʢʻʺال ʧازل عʻʱة الॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال
  ʧلل  أعʺال مʴʺع الʨʻات  ال ʛؗʷل الʰق ʧة مʙيʙمة جʙج أو خʱʻʺقي لʢʻʺح الأساس الʛش ʧم

 ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال(Olson et al., 2021: 290) .  
ات    (Miles and Snow, 1978; 2003)أشار   ʛؗʷة  إلى أن الॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال

ʜ على الؔفاءة في إ أعʺال مʧ الʨʻع الʺʙافع   ʛؗها تʜʽ ʛؗʱاً لʛʤمات. نʙʵلع والʶع الȄزʨاج وتʱن
 ʧلاً مʙالي بʴال Ǽالʨضع  الʹȘʽ على الʨʶق، تقʨم بʛȄʨʢʱ مʳʱʻات وخʙمات وثॽقة الʸلة 
هʚه   تقʨم  مʳʱʻاتها.   ʛȄʨʢت مʧ جهʨد   ʙʴǽ مʺا  وفʛص سॽʀʨة  جʙيʙة  مʳʱʻات  وراء  الʶعي 

ات  ʛؗʷد الʨهʳǼ اج مقارنةʱل والإنȄʨʺʱائف الʣة وǽاʺʴǼ ات ʛؗʷع الʨʻة الॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال
  ʖقʻʺات  ال ʛؗʷال  ʨʺʻت  .ʛȄʨʢʱوال  ʘʴॼوال  ȘȄʨʶʱال وʣائف  ʴǼʺاǽة  تʻʰʱى الʵاصة  الʱي 

ȞʷǼل حʚر ومʜʱايʙ عʙʻ اخʛʱاق الʨʶق مʺا يʛʱتʖ علॽه نʺʨ مʵʻفʠ اسʛʱاتॽʳॽة الʨʻع الʺʙافع  
  Șʽقʴة صارمة لʹʺان تȄʜ ʛؗة مॽʺॽʤʻة تǼات على رقا ʛؗʷه الʚه Ȏافʴت .ʗالؔفاءة ؗʺا وثاب

أن   والʨʱزȄع  ؗفاءة الإنʱاج   Șʽقʴت  ʖلʢʱي لفʛʱات Ȅʨʡلة.   ʧʽفʣʨيها مʙل ʨȞǽن  أن  إلى  تʺʽل 
ʜʽ على الʨʻؔʱلʨجॽا ذات   ʛؗʱل الʺʷي تʱة والॽجʨلʨʻؔʱافة في الؔفاءة الʲȞǼ ات ʛؗʷال ʥتل ʛʺʲʱʶت

 Bentley et)الؔفاءة مʧ حʘʽ الʱؔلفة والʧʽʶʴʱ الʺʛʺʱʶ الȑʚ يʕدȑ إلى الʛوتʧʽ والʺʻȞॽة  
al., 2013: 783) .  

ʜ    (Teirlinck, 2020: 182)أشارت دراسة   ʛؗافع تʙʺع الʨʻة الॽʳॽاتʛʱإلى أن اس
ات   ʛؗʷل الʚʰودة. تʙʴات مॽقة عʺلʢʻة في مʛʰʵال ʧتفع مʛم Ȑʨʱʶة مǽى على حʺاʻʰʱي تʱال

 Pinto)جهʙاً للعʨʲر على مʳالات الʨʶق مʧ خلال تʧʽʶʴ الؔفاءة والفعالॽة  هʚه الاسʛʱاتॽʳॽة  
and Curto, 2007)   ̔ة حʵة وراسʛقʱʶاق مʨعلى أس ʜʽ ʛؗʱعلى وال ʛʰالأك ʜʽ ʛؗʱن الʨȞǽ ʘ

 Boyne and Walker, 2010; Slater et)خفʠ الʱؔلفة والإجʛاءات بʙلاً مʧ الʺʳʱʻات  
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al., 2010) قʨʶالات الʳرات خارج مʨʢʱاهل الʳإلى ت ʛʽʰؗ ʙات إلى ح ʛؗʷه الʚل هʽʺت .
ʜʽ بʙلاً مʧ ذلʥ على الاسʲʱʺارات القȄʨة في ؗفاء ʛؗʱاصة بها والʵا الॽجʨلʨʻؔʱد  والʙاج لعʱة الإن

.  (Miles and Snow, 1978)مʙʴود مʧ قʢاعات الʨʶق الʱي تʙʵمها تقॽʻة أساسॽة واحʙة  
ات الʱي تقʨم بʛȄʨʢʱ الʺʳʱʻات أو الʙʵمات،   ʛؗʷمة الʙات في مق ʛؗʷال ʥن تلʨؔنادراً ما ت
Ǽه   الʺʨثʨق   ʦॽلʶʱال أجل   ʧم فائقة  مʱʻج  ॽʀʺة  أو  خʙمة   ʦǽʙتق على  الʛئʶॽي   ʜʽ ʛؗʱال  ʖʸʻȄو

  .(Troilo et al., 2014)ومʵʻفʠ الʱؔلفة لʺʨʺʳعة مʱʶقʛة مʧ الʙʵمات Ǽأعلى ؗفاءة مʺʻȞة 
ات   ʛؗʷعى الʶوضع  ت Șʽقʴافع إلى تʙʺع الʨʻة الॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال  ȍفاʴوال ʧآم

علॽه في مʳال مʱʻج أو خʙمة مʱʶقʛة نॽʰʶاً. إنها لا تʛʤʻ خارج نʢاق سʨق الʺʳʱʻات الʛاسخ 
. إنها تʺʽل إلى تقʦǽʙ نʢاق مʙʴود  ʙʳ(Shortell and Zajac, 1990)يʙة لʙʴʱيʙ الفʛص ال

 ,Hambrick)مʧ الʺʳʱʻات أو الʙʵمات مʧ خلال تقʦǽʙ جʨدة أعلى وخʙمة فائقة وسعʛ أقل  
ات فعالة في تʴقȘʽ الأهʙاف الʵاصة بها فلابʙ أن ʨȞǽن لʙيها (1983 ʛؗʷه الʚن هʨؔلؔي ت .

 Conant et al., 1990; Walker et)الʸلة Ǽالʨʶق مȐʨʱʶ مʛتفع مʧ قʙرات الȘȄʨʶʱ و 
al., 2003)   ةॽاجʱالإن العʺلॽة  وتʻʽʶʴات   ʅॽؔالʱال  ʠوخف الʺʨارد  ؗفاءة  على   ʜʽ ʛؗʱوال

(Desarbo et al., 2005: 50)  أشارت دراسة .(Slater et al., 2006)    رةʙإلى أن مق
ات الʻاجʴة مʵʻفʹة الʱؔلفة على الʦȞʴʱ في الʱؔلفة   ʛؗʷال ʥاكل تلॽʂة وȄʜ ʛؗʺارات الʛاذ القʵوات

 ,.Sollosy et al)الȘȄʨʶʱ الʛسʺॽة لʹʺان تʠॽɿʵ الʺʵاʛʡ والʻفقات إلى الʙʴ الأدنى  
2019: 931) .  

ات   ʛؗʷى الʺʴافع  تʙʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱم  الʜʱة وتلॽالʴاقها الʨأس
Ȅʜة   ʛؗن مʨؔات وعادة ما ت ʛؗʷال داخل هʚه  فعالʱʽها   ʗʱʰأث الʱي  Ǽالأنʤʺة   Ȍفق(Moore, 

ʛʽʰة  (698 :2005 ات إلى إجʛاء تعʙيلاتؗ  ʛؗʷال ʥاج تلʱʴنادراً ما ت ،Șʽʹها الʜʽ ʛؗت ʖʰʶǼ .
  ʧʽʶʴت الأساسي على  الاهʱʺام   ʖʸʻي  ʘʽح عʺلها  أو ʛʡق  Ȟॽʂلها  أو  تقʱʽʻها  ؗفاءة  في 

  .  (Gupta, 2011: 512)العʺلॽات الʴالॽة وتʛȄʨʢ تقॽʻة أساسॽة ذات ؗفاءة مʛتفعة 
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  أثʙ اسʙʯاتॻʱॻة الأعʸال على سॻاسات تʦزȂعات الأرȁاح 
ات Ǽإجʛاء تʨزȄعات أرȃاح على الإʡلاق بʻʽʺا ǽقʨم مʻافʨʶها   ʛؗʷال ʠعǼ مʨلʺاذا لا تق
في نفʝ الʻʸاعة Ǽإجʛاء تʨزȄعات أرȃاح ȞʷǼل مʛʺʱʶ؟ قامǼ ʗعʠ الʙراسات Ǽفʟʴ هʚا  
 ʨʺʻال الॽʴȃʛة وفʛص  ات مʲل  ʛؗʷلل الʺالॽة   ʟائʸʵال الغالʖ على  ʜʽ في  ʛؗʱال مʧ خلال 

(DeAngelo et al., 2009)  . خلال ʧة مʛاهʤه الʚه ʛʽʶاً تفʹǽأ Ȑʛدراسات أخ ʗحاول
 ;ʛʡ(Baker and Wurgler, 2004; DeAngelo et al., 2006ح حʳج نȄʛʤة معقʨلة  

Allen et al., 2000; Hoberg and Prabhala, 2009)  أعلاه الʺʨؗʚرة  الʙراسات   .
 ǽʙتق ʧة عʙʽعǼ راساتʙال الʜلا ت ʘʽح ʛʽʶفʱال ʧء مʜاد جʳǽفي إ ʦاهʶشامل  ت ʛʽʶتف ʦ(Denis 

and Osobov, 2008)  على ʖء في الغالʨʹقة الǼاʶراسات الʙال Ȍلʶت ،ʙيʙʴʱعلى وجه ال .
الʺالॽة في   ʛʽامل غʨأن دور العʷǼ ʠفʵʻام مʺʱاح مع اهȃعات الأرȄزʨʱة لॽالʺال الʺʙʴدات 

 ɦعة مʨʺʳم ʦʹي تʱة وال ʛؗʷة أعʺال الॽʳॽاتʛʱل اسʲاح مȃعات الأرȄزʨاسات تॽل سʽȞʷعة تʨʻ
الʺالॽة في تفʛʽʶ سॽاسات تʨزȄعات الأرȃاح    ʛʽة وغॽالʺال  ʟائʸʵال ʧم(Cao et al., 

2022: 1) .  
  ʝॽئʛار الॽʱاخ ʥا في ذلʺǼ ةॽʳॽاتʛʱة للاس ʛؗʷار الॽʱاخ ʧة م ʛؗʷارات الʛع قॽʺع جॼʻت
الʻʱفȑʚʽ والهȞॽل الॽʤʻʱʺي وॽʀاس الأداء والعʺلاء الʺʱʶهʙفʧʽ وقʛارات الاسʲʱʺار وسॽاسات  

. قʙم  (Goshen and Hamdani, 2016; Van den Steen, 2016)تʨزȄعات الأرȃاح 
(Lintner, 1956)   ʛهʣأ ʘʽح ʧȄʛʷن العʛاح في القȃعات الأرȄزʨاسات تॽʶل ȑʛʤʻالأساس ال

  ʙȄʕي .ʗقʨور الʛʺǼ ارʛʺʱل إلى الاسʽʺǽ يʶॽي ورئʶسʕار مʛق ʛʰʱعǽ احȃع الأرȄزʨأن ت(Brav 
et al., 2005)    ةȄʛʤنLintner   إلى  ʙʻʱʶت أدلة  قʙمʨا   ʘʽح ʧȄʛʷوالع ȑادʴال القʛن  في 

 ʠॽɿʵن تʨʰʻʳʱة يʙʴʱʺات الǽلاʨفي ال ʧʽʽالʺال ʧȄʛيʙʺة الॽʰإلى أن غال ʛʽʷي تʱالʺقابلات وال
الأرȃاح وʴȄاولʨن الʴفاȍ على سلʶلة مʱʶقʛة مʧ الأرȃاح حʱى ʧȞʺǽ إجʛاء تʨزȄعات الأرȃاح 

مȞلف للغاǽة. على هʚا الǽ ،ʨʴʻعʛʰʱ قʛار تʨزȄع الأرȃاح قʛاراً  لأن عʝȞ مʲل هʚا القʛار ʨȞǽن  
  ʦॽʺار في صʛأنه ق ȑالأجل، أ ʛʽʸاً قॽلʽغʷاراً تʛنه قʨؗ ʧلاً مʙب اسʛʱاتॽʳॽاً Ȅʨʡل الأجل 

ة. تʺʽل   ʛؗʷة أعʺال الॽʳॽاتʛʱات  اس ʛؗʷإلى ال ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال
ʶل مȞʷǼ ارʺʲʱالاسǼ امॽʁع  الॽȃة وʙؗʕʺال ʛʽوغ ʛʡاʵʺالǼ فةʨفʴʺؔار الʱع الابȄارʷفي م ʛʺʱ
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ومʺʜʽة   فʙȄʛة  الʸʵائʟ (Miles and Snow, 1978; 2003)مʳʱʻات  ضʨء  في   .
ات و  ʛؗʷه الʚاقʹة لهʻʱʺات  ال ʛؗʷل  الʽʺت ʙافع، قʙʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال

ات الʱي تॼʱع اسʛʱاتॽʳॽات أعʺال مʺʜʽة إلى   ʛؗʷلفة.  الʱʵاح مȃعات أرȄزʨاسات تॽن لها سʨȞǽ أن
ات  مʧ الʺʛجح أن تʙفع   ʛؗʷاح الȃعات أرȄزʨت ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال

  : (Cao et al., 2022: 3)أقل مقارنة Ǽالʨʻع الʺʙافع وذلʥ على الʨʴʻ الʱالي 
ة أنʢʷة الʘʴॼ والʛȄʨʢʱ  تعʺل اسʛʱاتॽʳॽة الʨʻع الʺʻقʖ والʺʨجهة نʨʴ الابʱؔار على مʱاǼع -١

  ʘʴॼخلال ال ʧة مʶافʻʱʺها الʱʯʽʰة لॽȞॽامʻيʙعة الॽʰʢة الॽʰلʱار لʛʺʱاسǼ ʅॽؔʱر والʛؔʱل مȞʷǼ
-Bentley)الʺʛʺʱʶ عʧ فʛص اسʲʱʺارȄة جʙيʙة مʺا ʳǽعلها في حاجة أكʛʰ إلى الȄʨʺʱل  

Goode et al., 2019; Chen et al., 2017a; Hambrick, 1983; Miles and 
Snow, 1978; 2003)  . ʛʲة أكǽʙقʻالǼ ȍفاʱات على الاح ʛؗʷه الʚه ʜʽفʴت ʦʱي ،ʥلʚوفقاً ل

  ʧاته مʳʱʻم ʛȄʨʢد تʨجه ʧم ʙʴȄؔلفة وʱال ʠॽɿʵعلى ت ʜ ʛؗي ȑʚافع الʙʺع الʨʻالǼ مقارنة
ات  خلال تʖʻʳ الاسʲʱʺار الʜائʙ. نʳॽʱة للاحॽʱاجات الȄʨʺʱلॽة الʺʛʺʱʶة ل ʛؗʷى  لʻʰʱي تʱال

أعʺال   والʘʴॼ  اسʛʱاتॽʳॽة  الʙʳيʙة  الاسʲʱʺار  فʛص   ʨʴن والʺʨجهة   ʖقʻʺال الʨʻع   ʧم
ات ʙȄʜʺǼ مʧ الʨʴافʜ لʠॽɿʵʱ تʨزȄعات أرȃاحها حʱى ʻȞʺǽها   ʛؗʷه الʚع هʱʺʱت ،ʛȄʨʢʱوال

 . (Fama and French, 2001; Grullon et al., 2002)الاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة الؔاॽɾة  
٢-   ʜʽ ʛؗقة إلى أن تǼاʶراسات الʙات  أشارت ال ʛؗʷع  ال الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱ

  ʙم تأكʙتفعة وعʛم ʛʡاʵʺضها لʛعǽ ؔارʱالاب ʨʴجهة نʨʺوال ʖقʻʺال(Hambrick, 1983; 
Miles and Snow, 1978; 2003)  ʛʺʱʶاقي ومॼʱل اسȞʷǼ مʨإلى أنها تق ʥجع ذلʛȄو .

Ǽأنʢʷة ʘʴǼ وتʛȄʨʢ مʴفʨفة Ǽالʺʵاʛʡ تʕدȑ إلى وجʨد قʙر أكʛʰ مʧ عʙم تأكʙ الʱʻائج  
 ;Chen et al., 2017a)مʺا يʕدȑ إلى وجʨد تقلॼات أعلى للأداء والʺʵاʛʡ الʷʱغʽلॽة  

Rajagopalan, 1997; Singh and Agarwal, 2002) راʙت الʛهʣقة  . أǼاʶسات ال
 Brav et)الʺʱعلقة بʨʱزȄعات الأرȃاح وجʨد علاقة سالॼة بʧʽ الʺʵاʛʡ وتʨزȄعات الأرȃاح  

al., 2005; DeAngelo et al., 2009; Grullon et al., 2002; Hoberg and 
Prabhala, 2009; Lintner, 1956; Michaely et al., 1995) . 
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على عʻʽة مʨȞنة مʧ    (Brav et al., 2005)على سʽʰل الʺʲال، اعʙʺʱت دراسة      
مʙيʛ تʻفȑʚʽ وتʨصلʗ إلى أن الʺʙيǽ ʧȄʛأخʚون الʺʵاʛʡ في الاعॼʱار عʙʻ اتʵاذ قʛارات    ٣٨٤

دراسة    ʗصلʨت أǽʹاً  الأرȃاح.  أن   (Hoberg and Prabhala, 2009)تʨزȄعات  إلى 
 ǽ ل ماȞʷاح وهي تȃعات الأرȄزʨاء تʛل إلى إجʽʺي للʶॽئʛد الʙʴʺال ʛʰʱتع ʛʡاʵʺال ʧب مʛق

ات  ٪ مʧ عʙم إجʛاء تʨزȄعات الأرȃاح. نʛʤاً للʺʵاʛʡ الʺʛتفعة الʱي تʴʱʺلها    ٤٠ ʛؗʷي  الʱال
سॽاسات   ات  ʛؗʷال هʚه  تʻʰʱى  أن  الʺʨʱقع   ʧʺف  ،ʖقʻʺال الʨʻع   ʧم أعʺال  اسʛʱاتॽʳॽة  تʻʰʱى 

لʺقابل،  تʨزȄعات أرȃاح أكʛʲ تʴفʤاً وȃالʱالي تʙفع تʨزȄعات أرȃاح أقل مقارنة Ǽالʨʻع الʺʙافع. في ا
  ʛʰل أكȞʷǼ ʜ ʛؗوت ʛȄʨʢʱوال ʘʴॼات الॽالأدنى لعʺل ʙʴافع في الʙʺع الʨʻة الॽʳॽاتʛʱارك اسʷت
 ʛʡاʵم ʠॽɿʵارجي وتʵل الȄʨʺʱاجة إلى الʴفاض الʵإلى ان ȑدʕؔلفة مʺا يʱال ʠॽɿʵعلى ت

الʺʱʶقʰلॽة    ʛائʶʵال  ʙʰؔت(Chen et al., 2017a; Hambrick, 1983; Miles and 
Snow, 1978; 2003; Rajagopalan, 1997)  . 

مʧ الʺʛجح أن يʦʱ تʙʴيʙ سॽاسات تʨزȄعات الأرȃاح مʧ خلال فʛص الاسʲʱʺار والأداء  
(Fama and French, 2001)    ʖقʻʺع الʨʻال ʧة الأعʺال مॽʳॽاتʛʱاس ʧʽوق بʛف ʙجʨت ʘʽح

والʨʻع الʺʙافع عʣ ʙʻهʨر الʺʙȄʜ مʧ فʛص الاسʲʱʺار وعʙʻما يʦʱ تʴقȘʽ أداء أفʹل مʧ خلال 
تʴقȘʽ الʺʙȄʜ مʧ الॽʴȃʛة. عʙʻما تʨʱفʛ العʙيʙ مʧ الفʛص الاسʲʱʺارȄة الʺʛؔʱʰة، فʺʧ الʺʨʱقع 

ات  أن تقʨم   ʛؗʷاالʛʱى اسʻʰʱي تʱارات  الʺʲʱه الاسʚل هʲعة مǼاʱʺǼ ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽت
  ʠفʛت ات  بʻʽʺا  ʛؗʷص الʛالف اسʱغلال  الʺʙافع  الʨʻع   ʧم أعʺال  اسʛʱاتॽʳॽة  تʻʰʱى  الʱي 

ʛʽʰة، فʺʧ الʺʨʱقع  ات ȞʷǼل جʙʽ وتʴقȘ أرȃاحاًؗ  ʛؗʷما تعʺل الʙʻاً عʹǽأ .ʛʡاʵʺالǼ ةॼاحʸʺال
ات  أن تʙʵʱʶم   ʛؗʷة الفائʹة  الǽʙقʻفقات الʙʱال ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال

ات لاسʱغلال فʛص الاسʲʱʺار الʙʳيʙة بʻʽʺا تقʨم  ʛؗʷع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال
ات عʧ فʛص الاسʲʱʺار الʴالॽة  ʛؗʷلى الʵʱت ʙق ،ʥاح. ومع ذلȃالأر ʧم ʙȄʜʺع الȄزʨʱافع بʙʺال

، أو قʙ  (Ramalingegowda et al., 2013)تʠॽɿʵ تʨزȄعات الأرȃاح    لأنها مʛʱددة في
  .  (Miller and Rock, 1985)تʙʵʱʶم الأمʨال الʺʨʱلʙة داخلॽاً لʙفع تʨزȄعات الأرȃاح 

وفقاً لʚلʥ، فʺʧ الʺʨʱقع أن ʱʵǽلف تأثʛʽ اسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال على سॽاسات تʨزȄعات  
ة مʙʴوداً،  الأرȃاح مع اخʱلاف فʛص الاسʲʱʺار والॽʴȃʛة ʛؗʷاح للʱʺل الȄʨʺʱن الʨȞǽ ماʙʻع .



 
 
 
 
 
 

٣٢٠٢الثالث سبتمبر العدد                 المجلة العلمية التجارة والتمويل                              

(PRINT) :ISSN 1110-4716                  ٩٥                            (ONLINE): ISSN 2682-4825 
 

 

ات مفاضلة بʧʽ الʶعي  ʛؗʷاجه الʨالي تʱالȃاحة وʱʺال الʨارات على الأمʺʲʱاح والاسȃالأر ʝافʻʱت
ات  وراء فʛص الاسʲʱʺار ودفع تʨزȄعات الأرȃاح. تʶعى   ʛؗʷة أعʺال الॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال

إلى   والʺʨجهة نʨʴ الابʱؔار   ʖقʻʺال الʨʻع   ʧار مʺʲʱص الاسʛف ʧم ʙȄʜʺال  ʙيʙʴغلال وتʱاس
  ʛȄʨʢʱث والʨʴॼفي ال ʛʽʰؔار الʺʲʱخلال الاس ʧة مʙيʙʳال(Miles and Snow, 1978; 

ات  .  (2003 ʛؗʷال تفʛʶ سʖʰ دفع  الʱي  الȄʛʤʻات   ʧم ʙيʙالع الʺالʨʽن  الاقʸʱاديʨن  اقʛʱح 
لافات رئॽʶॽة في تʨزȄعات الأرȃاح. تʙʻʱʶ هʚه الȄʛʤʻات ȞʷǼل أساسي على وجʨد ثلاثة خ

تʳعل   ʖائʛʹال وجʨد  إن  الʺعلʨمات.  تʺاثل  وعʙم  الة  ʨؗال  ʅॽوتؔال  ʖائʛʹال هي  الʨʶق 
ة   ʛؗʷال ʦॽʽقʱاح ذات صلة بȃعات الأرȄزʨت(Miller, 1986)  عاتȄزʨقة تǼاʶراسات الʙال ʦعʙت .

  ʖائʛʹها الʰʰʶي تʱاح الȃالأر(Chetty and Saez, 2005; Brav et al., 2008) عॼʻت .
 ʛʤل  نʰق  ʧم الة  ʨؗال بȄ(Jensen and Meckling, 1976)    ʧʽة  الʺʸالح  تʹارب   ʧم

أن  تʨزȄع الأرȃاح  لʤʻام   ʧȞʺǽ الإدارة.   ʧة عॽؔالʺل مʧ فʸل  الʻاشئ   ʧʽʺاهʶʺوال  ʧȄʛيʙʺال
الة، مʧ الʺʛجح أن  ʨؗر الʨʤʻم ʧة. مȃارʹʱʺالح الʸʺالǼ علقةʱʺالة ال ʨؗال ʅॽتؔال ʧفف مʵǽ

ات الʺʴȃʛة ذات ʛؗʷم الʨاح    تقȃعات الأرȄزʨاء تʛإجǼ فʹةʵʻʺال ʨʺʻص الʛف(Fama and 
French, 2002)  ة الإشارةȄʛʤن ʙʻʱʶت .Signaling theory    ماتʨم تʺاثل الʺعلʙعلى ع

الʛʽʷǽ ȑʚ إلى أن الʺʙيʧȄʛ لʙيهʦ معلʨمات أفʹل ʷǼأن الأرȃاح الʺʱʶقʰلॽة الʺʱʴʺلة مقارنة 
Ȅزʨت في  الʱغʛʽʽات   ʝȞتع أن   ʧȞʺǽ  .ʧʽʽارجʵالǼ ʧȄʛيʙʺال اسʲʱʺار  سॽاسات  الأرȃاح  عات 

. تعʙʺʱ سॽاسات  (Lang and Litzenberger, 1989)لʺʨʺʳعة فʛص اسʲʱʺارȄة معʻʽة  
ʛʽʰ على الʙʱفقات الʻقǽʙة الʛʴة. أشارت دراسة    ؗʙإلى ح ȑار الإدارʺʲʱالاس(Jensen, 1986)  

لاحʱʺالات الʲلاثة الʱالॽة إلى أن الʺʙيʧȄʛ الʚيʧ لʙيهʦ تʙفقات نقǽʙة فائʹة ʨȞǽن لʙيهʦ أحʙ ا
(Akindayomi and Amin, 2022: 533-534) :  

  ʛʺʲʱʶǽونها بʱؔلفة رأس مال أقل. )١( 
 يهʙرونها Ǽالاسʲʱʺار في مʛʷوعات ذات ॽʀʺة حالॽة سالॼة.  )٢( 
 يʵʱلʨʸا مʻها للʺʶاهʺʧʽ مʧ خلال إجʛاء تʨزȄعات الأرȃاح.  )٣( 
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الʺʛʺʲʱʶون   يʴʱʺل   ،ʛʡاʵʺالǼ الʺȃʨʴʸة  Ǽالاسʲʱʺارات  الʺʙيʛون  ǽقʨم  عʙʻما 
ات  الʱؔالʅॽ الʺʛʱتॼة على ذلʥ. تʶعى   ʛؗʷال  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال

  ʙعʱʰا تʺʻʽب ʛʡاʵʺالǼ ةȃʨʴʸʺارات الʺʲʱالاس ʧة مʳاتʻلة الʺʱʴʺتفعة الʛʺال ʙائʨالع Șʽقʴإلى ت
ات   ʛؗʷي ت الʱال  .ʙائʨه العʚه Șʽقʴعي وراء تʶال ʧافع عʙʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱ

إلى أن الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʚيʛȞǽ ʧهʨن الʺʵاʛʡة مʧ الʺʛجح   (Redding, 1997)أشارت دراسة  
 ʧة مʻارات آمʺʲʱن اسʨؔي عادة ما تʱاح الأعلى والȃعات الأرȄزʨذات ت ʦا وراء الأسهʨعʶǽ أن

ات الأكʛʲ خʨʢرة  خلال مʴافȎ اسʲʱʺارȄة   ʛؗʷاجه الʨما تʙʻع ،ʥذل ʧم ʦغʛة. على الʤفʴʱم
إجʛاء  بʙء   ʛʽتأخ إلى  تʺʽل  فإنها  الاسʲʱʺار،  وأولȄʨات  الأرȃاح  تʨزȄعات  دفع   ʧʽب مفاضلة 

تʺاماً   عʻها  الʵʱلي  أو  تॽɿʵʹها  أو  الأرȃاح  ॼɻǼارة  (Grullon et al., 2002)تʨزȄعات   .
 ʙقʻع الȄزʨʱات ب ʛؗʷه الʚم هʨتق ،Ȑʛأخ ʧʽʺاهʶʺاح للȃعات أرȄزʨرة تʨل في صʲالأم ʨʴʻة على الǽ

ة مʧ خلال الاعʱʺاد أولاً على الȄʨʺʱل  ʛؗʷة الʺॽʀ ʦॽʤعʱة لʛʢʵل الʨفي الأص ʛʲأك ʛʺʲʱʶوت
إلى (Williams, 1988)الʙاخلي   مʱʵلفة  أعʺال  اسʛʱاتॽʳॽات  تॼʱع  الʱي  ات  ʛؗʷال تʺʽل   .

ات  رات الʛʢʵة حʘʽ تقʨم  الاخʱلاف ȞʷǼل ʷǼ ʛʽʰؗأن رغʱʰها في الاسʲʱʺا ʛؗʷى الʻʰʱي تʱال
اسʛʱاتॽʳॽة أعʺال مʧ الʨʻع الʺʻقǼ ʖالʶعي الʛʽʰؔ نʨʴ تʛȄʨʢ مʳʱʻات جʙيʙة وفʛص جʙيʙة  
  .ʙأكʱم الʙة وعʛʡاʵʺى الʻʰوت ȘȄʨʶʱوال ʛȄʨʢʱوال ʘʴॼة الʢʷفي أن ʛʲار أكʺʲʱق والاسʨʶفي ال  

ات  مʧ ناحॽة أخȐʛ، نʛʤاً لʶعي   ʛؗʷال ʛʱى اسʻʰʱي تʱافع  الʙʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽات
 ʠॽɿʵفاءة مع تȞǼ ماتʙʵلع والʶع الȄزʨاج وتʱعلى إن ʜ ʛؗؔلفة، فإنها تʱؗفاءة ال Șʽقʴإلى ت
  Ȑʙلي. لʽغʷʱوال الॽʤʻʱʺي  أنها تʴافȎ على الاسʱقʛار   ʘʽح ʙأكʱال للʺʵاʛʡة وعʙم  تعʛضها 

ات   ʛؗʷالʯʽاً بʹǽأ ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱم تʺاثل  الʙد عʨجʨب ʦʶʱة ت
 ʧم الأرȃاح  تʨزȄعات  ॽʶǼاسات  ة  ʛؗʷال أعʺال  اسʛʱاتॽʳॽة  تʨجه   Ȍȃر  ʧȞʺǽ  .ʛʰأك معلʨمات 
ضॽɻفة   معلʨمات  بʯʽة  ووجʨد  الاسʲʱʺار  Ǽقʛارات   Ȍॼتʛʺال  ʙأكʱال وعʙم  الʺʵاʛʡة  خلال 

الʵارجʧʽʽ. تʨصلʗ دراسة    ʧʽمʙʵʱʶʺلل(Ittner et al., 1997)   أعلى Ȑʨʱʶد مʨإلى وج
Ǽة لॼʶʻالǼ ʥة وذلǽʙقʻفقات الʙʱلل ʖاحʸʺال ʙأكʱم الʙلي أو عʽغʷʱالأداء ال ʖأن تقلʷ  ات ʛؗʷل

  .ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال  
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ة أمʛاً أساسॽاً عʙʻ اخॽʱار فʛص الاسʲʱʺار واتʵاذ   ʛؗʷة أعʺال الॽʳॽاتʛʱجه اسʨت ʛʰʱعǽ
قʙ يॼʱع قʛار بʙء إجʛاء تʨزȄعات الأرȃاح الʱقالʙʽ    قʛارات بʙء إجʛاء تʨزȄعات الأرȃاح أو زȄادتها.

ة الʱي تʱʺʱع ʶǼʺعة ॼʽʡة في تʨزȄعات الأرȃاح على  ʛؗʷال Ȏافʴت ʙق ʘʽة ح ʛؗʷالǼ عةॼʱʺال
مʲل هʚا الʱقلʙʽ الʺʲʺʱل في بʙء إجʛاء تʨزȄعات الأرȃاح ولʧؔ قʙ تʨؔن مقʙʽة في قʙرتها على  

ة تʨزȄعات أرȃاحها   ʛؗʷال ʙȄʜت ʙادتها. قȄة ؗأداة  زʡاʶॼأو ب ʧȄʛيʙʺة للȄهازʱالان ʜافʨʴال ʝȞعʱل
  Ȑʙل ʙجʨة. ي ʛؗʷال ʧاعات عॼʢات  لإدارة الان ʛؗʷع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال

أسʨاق   في  الʙخʨل  أو  جʙيʙة  مʳʱʻات   ʛȄʨʢت مʲل   ʛʡاʵʺالǼ مȃʨʴʸة  اسʲʱʺارات   ʖقʻʺال
ات بʙر  ʛؗʷه الʚفي ه ʧȄʛيʙʺع الʱʺʱة. يʙيʙة جॽɾاʛجغ Șعلʱا يʺॽɾ فʛʸʱة الȄʛح ʧجة أعلى م

ॽʵǼارات وقʛارات الاسʲʱʺار وʽʺȄلʨن إلى اتॼاع شʳاعʱهʦ واتʵاذ مʶار الاسʲʱʺار الʺʨʴʸب  
إلى أن آلॽة الʛقاǼة الʙاخلॽة  Ǽ(Bentley-Goode et al., 2017)الʺʵاʛʡ. أشارت دراسة 

ʽل أو مʻعʙم على خॽاراتهʦ  الʹॽɻفة تʕدȑ إلى تفاقʦ الʨضع لأن هʕلاء الʺʙيʧȄʛ لʙيهʦ فʟʴ قل
الاسʲʱʺارȄة الʱي تǼ ʦʶʱالأنانॽة. ʻȞʺǽهʦ الاحʱفاǼ ȍالʻقǽʙة لʱلॽʰة رॼɼاتهʦ الاسʲʱʺارȄة الʱي لا 
تʱʻهي. ومع ذلʥ قʙ لا تʨلʙ مʲل هʚه الاسʲʱʺارات الʺȃʨʴʸة Ǽالʺʵاʛʡ تʙفقات نقǽʙة مʨجॼة 

  كʛʽʰة لȄʨʺʱل مʙفʨعات تʨزȄعات الأرȃاح.  
تʙفقات نقǽʙة مʨجॼة لʨȞǽ ʧؔن تʨقʗʽ الʨʸʴل علʽها في الأجل    تʨلʙ الاسʲʱʺارات

الȄʨʢل مʺا ǽعʻي أن الʙʱفقات الʻقǽʙة لا ʧȞʺǽ أن تʨؔن مʱاحة للاسʙʵʱام الفʨرȑ لʙʶاد تʨزȄعات  
ات  .  الأرȃاح ʛؗʷن الʨʻائʙال ʛعʶǽ  ʖقʻʺع الʨʻة الॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱل الȄʨʺت ʧع ʘʴॼال ʙʻع

  ʧʽاجعʛʺعلى ال ʖʳǽ .خارجي ʠॽɿʵʱل ʥات وذل ʛؗʷه الʚاجعة لهʛʺد الʨجه ʧم ʙȄʜʺل الʚب
  ʥلʱل الʺالॽة   ʦائʨالق مʙʸاॽʀة  تʨؔن   ʙق  ،ʥذل  ʙعǼ الʺقʨʰل.   Ȑʨʱʶʺال إلى  الʺʛاجعة   ʛʡاʵم

 .ʧʽʽارجʵال ʧʽʻائʙل الʰق ʧن مʨيʙة الॼʀاʛتؔلفة م ʧم ʙȄʜي ʙاؤل مʺا قʶضع تʨات م ʛؗʷال  
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  ʤॻʸʶ الʖʲॺ ت
  الʗراسة عʻʹة وفʙʯة 

ات الʺقʙʽة في سʨق الأوراق الʺالॽة   ʛؗʷال ʧة مॽائʨʷة عʻʽراسة في عʙة الʻʽل عʲʺʱت
ات الʱأمʧʽ نʛʤاً لॽʰʢعʱها الʵاصة   ʛؗة وشॽات الʺال ʛؗʷك والʨʻʰعاد الॼʱاس ʙعǼ ʥوذل ȑʛʸʺال

ة عʧ الفʛʱة مʧ سʻة   ١٠٢وȂمȞانॽة تعʺʦॽ نʱائج الʙراسة الʴالॽة، وتʲʺʱل العʻʽة في عʙد   ʛؗش
  مʷاهʙة.   Ǽ٨١٦ʺا ʲʺǽل   ٢٠٢١إلى  ٢٠١٤

نʛʤاً لॽʰʢعة مʱغʛʽات الʙراسة الʴالॽة حʘʽ تʱعʙد الʺʱغʛʽات الʱاǼعة وॽʀ ʦʱȄاس ؗل  
الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل الʺʛʱʷك لؔافة  مʱغʛʽ تاǼع على حʙة ونʺʨذج الʙراسة الʵاص Ǽه مʻʺʹʱاً 

الʱالي الȑʚ يʨضح الʺʱغʛʽات الʱاǼعة والʲʺǽ ȑʚل اسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال ʧȞʺǽ عʛض الʙʳو  ل 
فʛʱات الʙراسة عॽʀ ʙʻاس واخॼʱار ؗل مʱغʛʽ تاǼع حʘʽ يʢʱلʖ حʶاب جʺॽع الʺʱغʛʽات الʱاǼعة 

فاءة الاسʲʱʺار دون غʛʽه سʻة قادمة (٢٠١٤سʻة ساǼقة (  ؗʛʽغʱاب مʶح ʖلʢʱا يʺʻʽ٢٠٢١) ب  (
  وذلʥ على الʨʴʻ الʱالي: 

  ʙʻغʯʸال
  الʯʴʸقل  
  الʙʯʵʸك

  الʯʸغʙʻات الʯاǺعة 
 Ȏʗم  

  فʙʯة الʗراسة 
عʗد 

ات  ʙؕʵال  
عʗد 
  الʦʹʴات 

عʗد 
  الʵʸاهʗات 

اسʙʯاتॻʱॻة  
  الأعʸال 

  ٢٠٢١  – ٢٠١٥  الأداء الʸالي 

١٠٢  

٧١٤  ٧  

  ٦١٢  ٦  ٢٠٢٠  – ٢٠١٥  كفاءة الاسʸʰʯار 

  ٧١٤  ٧  ٢٠٢١  – ٢٠١٥  سॻاسات تʦزȂعات الأرȁاح 

  
  ॻɾاس مʯغʙʻات الʗراسة 

  الأعʸال) ॻɾاس الʯʸغʙʻ الʯʴʸقل (اسʙʯاتॻʱॻة  
إلى أن هʻاك نʺاذج مʱʵلفة لاسʛʱاتॽʳॽات    (Gupta, 2011: 511)أشارت دراسة  

  ʅॽʻʸت  ʛʰʱعȄو وتॽʻʸفاتها  الʨʴॼث    (Miles and Snow)الأعʺال  في  اسʙʵʱاماً   ʛʲأك
الʱي   الʶاǼقة  الʙراسات   ʗمʙق  ʘʽح والʻʸاعات  الʺʕسʶات   ʧم مʨʻʱعة  لʺʨʺʳعة  العʺلॽة 
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. تʨصلʗ  (Zahra and Pearce, 1990)اسʙʵʱمʱه دعʺاً قȄʨاً في بʯʽات أعʺال مʱʵلفة  
ʢॼة إلى أن هʚا الʅॽʻʸʱ يʨفʛ أفʹل تʛȄʨʸ للʛʱتॼʽات الॽʺॽʤʻʱة الʺʛت  (Dent, 1990)دراسة  

  ʅॽʻʸʱال ʥة ذلʴة وصॽʀʨثʨʺلفة دعʺاً لʱʵقة مǼدراسات سا ʗمʙة. قʻʽات أعʺال معॽʳॽاتʛʱاسǼ
  ʕʰʻʱوال ʅॽʻʸʱة في الʙʽة جʨق ȋقاʻع بʱʺʱأنه يǼ ʗفʛʱاع ʙوق(Snow and Hambrick, 

1980; Hambrick, 1983; Shortell and Zajac, 1990; Abernethy and 
Guthrie, 1994)ا ʅॽʻʸʱال ȑʨʱʴǽ .  يʱراسʙي لʳॽاتʛʱلاس(Miles and Snow, 1978; 

2003)   ʧم مʸʱلة  لʶلʶلة   ʠॽʁن ʛʡفي  ʲʺǽلان   ʧȄʜʽʺʱم  ʧʽʽʳॽاتʛʱاس  ʧʽذجʨʺن على 
  ʅॽʻʸʱال الʴالॽة هʚا  الʙراسة  الʺʻقʖ والʺʙافع. تʙʵʱʶم   ʧʽعʨʻال اسʛʱاتॽʳॽات الأعʺال هʺا 

 :Bentley et al., 2013: 782; Higgins et al., 2015)نʛʤاً للأسॼاب الʺʱعʙدة الʱالॽة  
677; Chen and Keung, 2019: 270-271; Sheng et al., 2019: 34) :  

ات   -١ ʛؗʷلل الاسʛʱاتॽʳॽة  الʨʱجهات  ʸǽف  لا   ʨفه الأعʺال   Ȑʨʱʶم على  شامل   ʅॽʻʸت
فʖʶʴ بل ʸǽف أǽʹاً الهॽاكل والعʺلॽات ومʺارسات الʺʨارد الȄʛʷॼة الʱي مʧ الʺʛجح  

 ॽʳॽة معʻʽة. أن تʨؔن أكʛʲ ملاءمة لاسʛʱات
،  ʙʵʱʶǽ(Ittner et al., 1997)م هʚا الʅॽʻʸʱ بॽانات ؗʺॽة وفعلॽة تǼ ʦʶʱالʺʨضॽɺʨة  -٢

  Ȑʛالأخ الॽʻʸʱفات   ʠعǼ  ʖلʢʱت  ʘʽح(Porter, 1980; March, 1991)    اناتॽب
ات.   ʛؗʷال لʺʣʨفي  شॽʸʵة   ʛʲأك اسʱقʸائॽة  ودراسات  الॽʸʵʷة  والʺقابلات  الʺʶح 
  ʦॽʺعʱح بʺʶǽ ة الأعʺالॽʳॽاتʛʱاً لاسॽɺʨضʨاساً مॽʁل مʲʺǽ ʅॽʻʸʱال ʥالي، فإن ذلʱالȃو

ات والʻʸاعات.  ʛؗʷال ʧم ʠȄʛاع عʢائج على قʱʻال 
و  -٣ الʺʴاسॽʰة  الʨʴॼث  في  واسع  نʢاق  على   ʅॽʻʸʱال هʚا   ʟʴف  ʦت  ʧم  ʙيʙللع خʹع 

ومʶʱقاً   قȄʨاً  دعʺاً  الʶاǼقة  الʙراسات   ʧم  ʙيʙالع  ʗمʙوق صلاحʱʽه  لʺعʛفة  الاخॼʱارات 
  ʅॽʻʸʱال ʥة ذلॽلاحʸل(Hambrick, 1983; Ittner et al., 1997; Rajagopalan, 

1997; Singh and Agarwal, 2002; Habib and Hasan, 2019). 
٤ -  ȑʨالق ȑʛʤʻجهه الʨʱب ʅॽʻʸʱا الʚه ʜʽʺʱل  يʸوالʺف  ʧم ʙيʙللع Șʺعʱل مʽلʴعلى ت ʙʺʱعǽ ʘʽح

  ʦاً في فهʙʽعله مفʳاعات تʻʸات وال ʛؗʷعلى ال ʦॽʺعʱه للʱʽفإن قابل ʦث ʧلفة ومʱʵʺاعات الʻʸال
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  ʅॽʻʸقاد تʱان  ʦت بʻʽʺا  الʺالॽة   ʛȄقارʱلل الأوسع  الʺʲال    (Porter, 1980)الॽʶاق  سʽʰل  على 

ات ا ʛؗʷعلى ال ʦॽʺعʱرته على الʙم قʙع ʖʰʶǼ ةʛʽʰؔل(Smith et al., 1989) . 

خʹع الʅॽʻʸʱ لʺʻاقʷات مॽɿʱʶʹة ودراسات عʺلॽة، مʺا ʶǽهل تʙʴيʙ الʺلامح الȄʛʤʻة   -٥
ات   ʛؗʷال ʜ ʛؗت ʘʽة الأعʺال حॽʳॽاتʛʱات اسʛʽغʱʺع  لʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال

ات  الʺʙافع   ʛؗʷة الॼɼؔلفة، ورʱاء الʨʱعلى اح  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال
ات   ʛؗʷاعي الʶؔار، ومʱونة والابʛʺع  في الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱلل  الʴʺال

  ʙواح ʗؔار في وقʱالؔفاءة والاب Șʽقʴʱل(Sabherwal and Chan, 2001: 13) . 
      
الأعʺال       اسʛʱاتॽʳॽة  مॽʁاس  الB_STRATEGY  ʶيʨؔʱن   ʝॽالʺقاي  ʧة  مॽالʱال ʱة 

(Habib and Hasan, 2017: 393; 2019: 8; 2020: 2520-2521; 2546; 
Martinez and Ferreira, 2019: 12-13; Lin et al., 2021: 4; 17; 

Akindayomi and Amin, 2022: 534; Cao et al., 2022: 4; 13-14) :  
لॽʁاس مʽل  ) أو تʛȄʨʢ مʱʻج جʙيRDSنॼʶة نفقات الʘʴॼ والʛȄʨʢʱ إلى الʺॽʰعات (  -١  ʙ

ة للʘʴॼ عʧ مʳʱʻات وأسʨاق جʙيʙة وتقاس بॼʶʻة نفقات الʘʴॼ والʛȄʨʢʱ إلى صافي  ʛؗʷال
ات   ʛؗʷض الʛعات. تعॽʰʺع  الʨʻة الॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱة أعلى (أقل)  الʺॽʀ (افعʙʺال) ʖقʻʺال

 لهʚه الॼʶʻة. 
ة على اسʱغلال اSGAتȘȄʨʶ الʺॽʰعات ( -٢ ʛؗʷال ʜʽ ʛؗاس تॽʁل ȘȄʨʶʱد الʨات  ) أو جهʳʱʻʺل

ات مʧ حʘʽ الȘȄʨʶʱ والʺॽʰعات، وتقاس بॼʶʻة   ʛؗʷلها الʚʰي تʱد الʨهʳة والʙيʙʳمات الʙʵوال
ات   ʛؗʷال ʙʺʱعات. تعॽʰʺة إلى صافي الȄة والإدارॽمʨʺوفات العʛʸʺع والॽʰال مʛʸوفات 

 على الȘȄʨʶʱ والإعلان بʙرجة أقل.   الʱي تʻʰʱى اسʛʱاتॽʳॽة أعʺال مʧ الʨʻع الʺʙافع
ة،  S_GROWTHالإيʛادات (  الʱغʛʽʽ في -٣ ʛؗʷي للʵȄارʱال ʨʺʻاس الॽʁل ʨʺʻص الʛأو ف (

ʨȞǽن   أن  الʺʨʱقع   ʧم الʺॽʰعات.  إجʺالي  في  واحʙة  سʻة   ʛʽغʱل الʺȄʨʯة  Ǽالॼʶʻة  وتقاس 
ات  ʛؗʷلل ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال  ʛʽغʱة أعلى (أقل) للʺॽʀ (افعʙʺال)

 في الʺॽʰعات. 
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ة على إنʱاج وتʨزȄع  EMPS(  الؔفاءة الʷʱغʽلॽة -٤ ʛؗʷرة الʙخلال ق ʧاج مʱفاءة الإن ) لॽʁاسؗ 
Ȟȃفاءة، وتقاس Ǽعʙد الʺʣʨفʧʽ مقʨʶماً على  و الʶلع والʙʵمات الʵاصة بها ȄʛʢǼقة فعالة  

ات   ʛؗʷن للʨȞǽ قع أنʨʱʺال ʧعات. مॽʰʺع  صافي الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال
  ʖقʻʺة. الॽلʽغʷʱة أعلى (أقل) للؔفاءة الॼʶن (افعʙʺال) 

الʺال   -٥ رأس  ʜʽ    (INTENSITY)كʲافة  ʛؗت لॽʁاس  ة  ʛؗʷلل الʨʻؔʱلʨجॽة  الؔفاءة   ʝȞوتع
الأصʨل   على  ة  ʛؗʷةو الॽجʨلʨʻؔʱال Ǽالؔفاءة  ة  ʛؗʷال والʜʱام  بॼʶʻة صافي  وتقاس    الإنʱاج 

إلى إجʺالي الأصʨل. مʧ الʺʨʱقع أن تʨؔن ʲؗافة رأس الʺال أعلى (أقل)    الأصʨل الʲابʱة
ات   ʛؗʷافعللʙʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال   .(ʖقʻʺال) 

٦- )  ʧʽفʣʨʺال الʺॽɻارσ (EMP) ȑتقلॼات  Ǽالانʛʴاف  وȄقاس  الॽʤʻʱʺي  الاسʱقʛار  أو   (
ات   ʛؗʷع الʱʺʱقة. تǼاʶات الʨʻʶار الʙعلى م ʧʽفʣʨʺد الʙة  لإجʺالي عॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال

الʺʙافع  الʨʻع   ʧم مʵʻفʠ    أعʺال  دوران  معʙل  لʙيها  ʨȞǽن  وȃالʱالي  Ȅʨʡلة  عʺل  Ǽفʛʱة 
ات   ʛؗʷال Ȏفʱʴا تʺʻʽب ʧʽفʣʨʺلل r ॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽ  هاʽفʣʨʺǼ

 .ʧʽفʣʨʺل دوران أعلى للʙيها معʙن لʨȞǽ اليʱالȃو ʛʸة عʺل أقʛʱلف 
 

)  ٢٠٢٠حʱى    ٢٠١٥سʨʻات (مʧ    ٦في حالة حʶاب اسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال على أساس  
ة على درجة   ʛؗʷل الʸʴأن ت ʧȞʺǽع   ٣٦ʨʻال ʧالة مʴه الʚة في ه ʛؗʷن الʨؔى وتʸأق ʙʴؗ

ʻال درجة  الʺʻقʖ وعلى  على  ة  ʛؗʷال أن تʸʴل   ʧȞʺǽ  ʥذل  ʧم  ʠॽʁن    ٦ʨؔوت أدنى   ʙʴؗ
ة في هʚه الʴالة مʧ الʨʻع الʺʙافع. يʦʱ حʶاب هʚه الʺʱغʛʽات الʱʶة على مȐʙ الʨʻʶات   ʛؗʷال

ة يʦʱ إعʢاء الʺʷاهʙات في الʙʶس الأعلى درجة   ʛؗة لؔل شʻل س أما الʺʷاهʙات    ٦الʱʶة. فيؗ 
، وهʚȞا حʘʽ تʨؔن الʺʷاهʙات في الʙʶس الأدنى  ٥ة  في الʙʶس الأعلى الʲاني تʨؔن بʙرج

الʙʶس الأدنى   ١بʙرجة   Ǽاسʻʲʱاء مʱغʲؗ ʛʽافة رأس الʺال حʘʽ يʦʱ إعʢاء الʺʷاهʙات في 
للʺقايʝॽ ١أما الʺʷاهʙات في الʙʶس الأعلى تʨؔن بʙرجة    ٦درجة   الʙرجات  . يʦʱ تॽʺʳع 

ة حǽ ʘʽعʛʰ هʚا الʺʨʺʳع عॽʀ ʧʺة ʛؗة لؔل شʻة في ؗل سʱʶة الأعʺال   الॽʳॽاتʛʱاس ʛʽغʱم
  سʨʻات.   ٦على أساس 
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)  ٢٠٢١حʱى    ٢٠١٥سʨʻات (مʧ    ٧أما في حالة حʶاب اسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال على أساس  
ة على درجة   ʛؗʷل الʸʴأن ت ʧȞʺǽع   ٤٢ʨʻال ʧالة مʴه الʚة في ه ʛؗʷن الʨؔى وتʸأق ʙʴؗ

درجة   على  ة  ʛؗʷال أن تʸʴل   ʧȞʺǽ  ʥذل  ʧم  ʠॽʁʻال أد  ٦الʺʻقʖ وعلى   ʙʴؗ  نʨؔوت نى 
ة في هʚه الʴالة مʧ الʨʻع الʺʙافع. يʦʱ حʶاب هʚه الʺʱغʛʽات الʱʶة على مȐʙ الʨʻʶات   ʛؗʷال

ة يʦʱ إعʢاء الʺʷاهʙات في الॼʶع الأعلى درجة   ʛؗة لؔل شʻل س أما الʺʷاهʙات    ٧الॼʶعة. فيؗ 
ʙرجة ، وهʚȞا حʘʽ تʨؔن الʺʷاهʙات في الॼʶع الأدنى ب ٦في الॼʶع الأعلى الʲاني تʨؔن بʙرجة  

أما   Ǽ٧اسʻʲʱاء مʱغʲؗ ʛʽافة رأس الʺال حʘʽ يʦʱ إعʢاء الʺʷاهʙات في الॼʶع الأدنى درجة    ١
. يʦʱ تॽʺʳع الʙرجات للʺقايʝॽ الʱʶة في ؗل سʻة ١الʺʷاهʙات في الॼʶع الأعلى تʨؔن بʙرجة  

ة حǽ ʘʽعʛʰ هʚا الʺʨʺʳع عॽʀ ʧʺة مʱغʛʽ اسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال على أساس   ʛؗات.    ٧لؔل شʨʻس  
  

  ॻɾاس الʯʸغʙʻات الʯاǺعة والʷاʠǺة ونʸاذج الʗراسة ونʯائج الʲʯلʻل الإحʶائي 
نʛʤاً لॽʰʢعة مʱغʛʽات الʙراسة الʴالॽة حʘʽ تʱعʙد الʺʱغʛʽات الʱاǼعة لʚا يʦʱ تʻاول ॽʀاس  
كل مʱغʛʽ تاǼع على حʙة ونʺʨذج الʙراسة الʵاص Ǽه مʻʺʹʱاً الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل الʺʛʱʷك لؔافة 

الʱاǼعة لؔل   الʺʱغʛʽات  ʨȞǽن  وȃالॼʢع  الأعʺال)  (اسʛʱاتॽʳॽة  الʴالॽة  الʙراسة  Ǽه   ʦʱته  ȑʚوال
الʱاǼع ʵǼلاف اسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال وأخʛʽاً    ʛʽغʱʺعلى ال ʛثʕي تʱال نʺʨذج مʱغʛʽاته الʹاʢǼة 
 ʧȞʺȄو الʴالॽة  الʙراسة  نʱائج  إلى  للʨʱصل  والʱعلȘʽ علॽه  للʨʺʻذج  الإحʸائي  الʴʱلʽل  نʱائج 

 ʨʴʻعلى ال ʥض ذلʛالي:   عʱال  
  

  الأداء الʸالي أولاً:  
الأداء الʺالي هʨ مʕشʛ رئʶॽي  إلى أن    (Lo and Liao, 2021: 4)أشارت دراسة  

 ʟʴة في فॽات الʺالʛشʕʺال ʙاعʶأن ت ʧȞʺǽ اقعʨة. في ال ʛؗʷة للॽلʽغʷʱازات الʳالإن ʧع ʛʰعǽ
ات.   ʛؗʷة الʺ ʨؗʴة لȄورʛة ضॽالʺال ʝॽفي أن الʺقاي ʖʰʶال ʨا هʚات وه ʛؗʷة للॽوف الʺالʛʤال

ة. الأداء ॽʀاس الأداء الʺالي هʨ أداة إدارȄة اسʛʱاتॽʳॽة لʨضع تʨʸر وॽʀاس   ʛؗʷأداء أعʺال ال
الʺالي هʨ الॽʁاس الأكʛʲ تʙʴيʙاً للʱʻائج الʷʱغʽلॽة وȃالʱالي ʧȞʺǽ أن تعʝȞ الʺʕشʛات الʺالॽة 

ة.   ʛؗʷة للǽادʸʱاف الاقʙالأه Șʽقʴة تʢॽʶॼال  ʙفي العائ ȑʙʽقلʱي الʰاسʴʺاس الأداء الॽʁل مʲʺʱي
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مʛؔʱر وʙʵʱʶȄم لॽʁاس الؔفاءة ) والȑʚ تʙʵʱʶمه الʙراسات الʶاǼقة ȞʷǼل  ROAعلى الأصʨل (
ة بʻاءً على أرȃاحها الʺʴققة مʧ إجʺالي أصʨلها  ʛؗʷة للॽلʽغʷʱال(Kabajeh et al., 2012) .  

 ʧȞʺǽ  ʘʽح الʺالي  الأداء  لॽʁاس  الʺʕشʛات   ʧم  ʙيʙالع الʶاǼقة  الʙراسات  تʙʵʱʶم 
ة أو مقايʝॽ أداء سॽʀʨة   ʛؗʷة الॽʴȃر ʝȞة تعॽʰاسʴأداء م ʝॽها إلى مقايʺॽʶأداء  تق ʝȞتع

ة ॽɾʺا يʱعلȘ بʱقॽʽʺات سʨق الأوراق الʺالॽة   ʛؗʷال(Hansen and Block, 2020: 9)    ʘʽح
 :Lu and Chesbrough, 2022: 7; Peng et al., 2021)أشارت الʙراسات الʶاǼقة  

166; Alkaraan et al., 2022: 6; Lahouel et al., 2022: 509; Wang et al., 
2020: 554; Gonz´alez et al., 2021: 6; Chen et al., 2021: 5; Battisti et 
al., 2022: 5; Uyar et al., 2020: 5; Foster et al., 2021: 5; Castro et al., 2021: 

إلى أن الأداء الʺالي ǽقاس مʧ مʨʤʻر مʸالح الʺʛʺʲʱʶ مʧ خلال العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة   (238
)ROE  خلال ʧة الإدارة مॽة؛ أو فعالॽؔق الʺلʨماً على حقʨʶة مقॼȄʛʹال ʙعǼ حȃʛافي الʸǼ قاسȄو (

الأصʨل   على   ʙالعائ(ROA)    .لʨالأص إجʺالي  على  مقʨʶماً  الʹॼȄʛة   ʙعǼ الȃʛح  ʸǼافي  وȄقاس 
إلى أن الأداء الʺالي ǽعʛʰʱ مʕشʛ   (Abernethy and Kuang, 2019: 1586)أشارت دراسة  

ؗ Ȑʙم ʧع ʛʰعǽ .احȃالأر Șʽقʴʱلها لʨام أصʙʵʱة في اس ʛؗʷفاءة ال  
  

  الʯʸغʙʻات الʷاʠǺة الʯي تʓثʙ على الأداء الʸالي ʳǺلاف اسʙʯاتॻʱॻة الأعʸال
 :Lu and Chesbrough, 2022: 7; Peng et al., 2021)أشارت الʙراسات الʶاǼقة  

167; Alkaraan et al., 2022: 6; Wang et al., 2020: 555; Gonz´alez et al., 
2021: 6; Chen et al., 2021: 5; Xia and Wang, 2021: 6; Rahman et al., 
2022: 427; Uyar et al., 2020: 6; Danso et al., 2020: 656; Ramzan et al., 

2021: 4; Foster et al., 2021: 5-6; Castro et al., 2021: 238)    عةʨʺʳد مʨإلى وج
 ʛثʕي تʱلفة الʱʵʺات الʛʽغʱʺال ʧالي:  مʱال ʨʴʻضها على الʛع ʧȞʺǽ على الأداء الʺالي  

-Al)وتقاس بॼʶʻة إجʺالي الʙيʨن إلى إجʺالي الأصʨل. أشارت دراسة    LEVERAGEالʺʙيʨنॽة   - ١
Najjar, 2014)   تفعةʛʺة الʺॽʁال ȑدʕت ʘʽة والأداء الʺالي حॽنʨيʙʺال ʧʽة بॼد علاقة سالʨإلى وج

للʺʙيʨنॽة إلى دفع ديʨن وفʨائʙ مʛتفعة مʺا ʙʴǽ مʧ تʨافʛ الʙʱفقات الʻقǽʙة الؔاॽɾة لʙʵمة ديʨنها 
إلى أن الʙيʨن تعʙ إشارة ذات    (Park and Jang, 2010)ولʧؔ على الʠॽʁʻ أشارت دراسة  

تع مʨجॼة.  مʨثॽʀʨة  الʺالي  والأداء  الʺʙيʨنॽة   ʧʽب العلاقة  تʨؔن  وȃالʱالي  ات  ʛؗʷال جʨدة   ʧع  ʛʰ
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  ʧم .Ȑʛة الأخॽات الʺالॽلʨʯʶʺالǼ فاءʨاتها والॽل عʺلȄʨʺة على ت ʛؗʷرة الʙق ʦॽʽقʱة لॽنʨيʙʺم الʙʵʱʶت
  Ȑʙن. إذا ؗان لʨيʙوال ʦالأسه ʧج مȄʜات على م ʛؗʷال ʧم ʙيʙالع ʙʺʱات، تعॽل العʺلȄʨʺأجل ت

ة مʧ خلال ا ʛؗʷلل  ʧȞʺǽ ʥومع ذل ʛʢʵلل فقʙ تعʛض نفʶها ومȄʛʺʲʱʶها  ة ديʨن مʛتفعة،  ʛؗʷل
الʙيʨن الʺʛتفعة تʴقȘʽ نʺʨ مʛتفع في الأرȃاح إذا ؗانʗ عʺلॽاتها تʴقȘ عائʙاً أكʛʰ مʧ معʙل الفائʙة  

 . (Lo and Liao, 2021: 4)على قʛوضها 
ة   - ٢ ʛؗʷال ʦʳحSIZE  عي لإجʺالॽʰʢال ʦʱȄغارʨاللǼ قاسȄماً وʨʺة ع ʛؗʷال ʦʳح Ȍॼتʛي ʘʽل حʨي الأص

 ʨʺʻآفاق الǼ(Josefy et al., 2015) . 
 وȄقاس بॼʶʻة الأعʹاء الʺʱʶقلʧʽ في مʳلʝ الإدارة.  BRD_INDEPاسʱقلال مʳلʝ الإدارة  - ٣
 وȄقاس Ǽعʙد أعʹاء مʳلʝ الإدارة. BRD_SIZEحʦʳ مʳلʝ الإدارة  - ٤
ʜ الʺلॽؔة  - ٥ ʛؗتCONCENT ʦة للأسهȄʨʯʺة الॼʶʻالǼ قاسȄو  .ʧʽʺاهʶʺار الॼؗ هاʽعل ʛʢॽʶǽ يʱال 
 Ooi et)وتقاس بॼʶʻة الॽʁʺة الॽʀʨʶة إلى الॽʁʺة الʙفȄʛʱة. أشارت دراسة    MTBفʛص الاسʲʱʺار   - ٦

al., 2015)  .الأداء الʺالي ʧʽʶʴار تعʺل على تʺʲʱص الاسʛإلى أن ف 
ة   -٧ ʛؗʷال ʛʺعAGE    قʨة في س ʛؗʷال ʙʽة قʻس ʧات مʨʻʶعي للॽʰʢال ʦʱȄغارʨاللǼ قاسȄو

 الأوراق الʺالॽة الʺȑʛʸ حʱى الʻʶة الʴالॽة. 
 (ROA)نʯائج نʦʸذج اخॺʯار أثʙ اسʙʯاتॻʱॻة الأعʸال على الأداء الʸالي 

Dependent Variable: ROA 
Method: Panel EGLS (Cross-section weights) 

Sample: 2015 2021 Periods included: 7 Cross-sections included: 102 
Total panel (balanced) observations: 714 

Linear estimation after one-step weighting matrix 
White period standard errors & covariance (d.f. corrected) 

ROA=C(1)+C(2)*B_STRATEGY+C(3)*LEVERAGE+C(4)*SIZE+C(5)* 
BRD_INDEP+C(6)*BRD_SIZE+C(7)*CONCENT+C(8)*MTB+ C(9)*AGE 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -0.180036 0.142921 -1.259688 0.2083 

B_STRATEGY -0.000954 0.000335 -2.845612 0.0046 
LEVERAGE -0.034630 0.024410 -1.418642 0.1565 

SIZE 0.060099 0.021231 2.830756 0.0048 
BRD_INDEP -0.019793 0.023177 -0.854013 0.3934 
BRD_SIZE 0.001690 0.001632 1.035468 0.3009 
CONCENT -0.000332 0.000155 -2.142933 0.0325 

MTB 0.002872 0.001243 2.310428 0.0212 
AGE -0.213748 0.064213 -3.328708 0.0009 
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  يلاحȎ مʧ الʙʳول الʶابȘ أن الʨʺʻذج Ȟؗل له دلالة إحʸائॽة حʘʽ أن ॽʀʺة
Prob(F-statistic)= 0.000000  ʧ٥وهي أقل م٪   ʧʽة بॼعلاقة سال ʙجʨت ʙيʙʴʱالȃو
) والʺʱغʛʽ الʱاǼع (الأداء الʺالي  B_STRATEGYالʺʱغʛʽ الʺʱʶقل (اسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال 

ROA ةʺॽʀ أن ʘʽح (Prob.  ʗة الأعʺال بلغॽʳॽاتʛʱوهي  0.0046لاس ʧ٥أقل م ٪ .  
  وॽɾʺا يʱعلǼ Șالʺʱغʛʽات الʹاʢǼة يʱʹح ما يلي: 

ʜ الʺلॽؔة  وجʨد علاقة سالॼة   -١ ʛؗت ʧلا م  ؗʧʽبCONCENT    ة ʛؗʷال ʛʺوعAGE    ʛʽغʱʺوال
&    0.0325لهʚيʧ الʺʱغʧȄʛʽ بلغʱا    .Prob) حʘʽ أن ʱʺॽʀي  ROAالʱاǼع (الأداء الʺالي  

 . ٪٥أقل مʧ على الʨʱالي وهʺا  0.0009
ة   -٢ ʛؗʷال ʦʳح ʧؗلا م ʧʽة بॼجʨد علاقة مʨوجSIZE    ارʺʲʱص الاسʛوفMTB    ʛʽغʱʺوال

&    0.0048لهʚيʧ الʺʱغʧȄʛʽ بلغʱا    .Prob) حʘʽ أن ʱʺॽʀي  ROAالʺالي  الʱاǼع (الأداء  
 . ٪٥أقل مʧ على الʨʱالي وهʺا  0.0212

الʺʙيʨنॽة   -٣  ʧم ؗلا   ʧʽب علاقة  وجʨد  الإدارة    LEVERAGEعʙم   ʝلʳم واسʱقلال 
BRD_INDEP    الإدارة  ʝلʳم  ʦʳوحBRD_SIZE    الʺالي (الأداء  الʱاǼع   ʛʽغʱʺوال

ROA  ʦॽʀ أن ʘʽح (Prob.    ʗات بلغʛʽغʱʺه الʚ0.3009&    0.3934  &  0.1565له  
 . ٪٥أكʛʰ مʧ على الʨʱالي وهي 

 
 
 
 

Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 

Weighted Statistics 
R-squared 0.794474 Mean dependent var 0.138715 
Adjusted R-squared 0.757384 S.D. dependent var 0.228088 
S.E. of regression 0.105325 Sum squared resid 6.700387 
F-statistic 21.42022 Durbin-Watson stat 1.720767 
Prob(F-statistic) 0.000000 

Unweighted Statistics 
R-squared 0.582969 Mean dependent var 0.039029 
Sum squared resid 7.665605 Durbin-Watson stat 2.310205 
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 (ROE)نʯائج نʦʸذج اخॺʯار أثʙ اسʙʯاتॻʱॻة الأعʸال على الأداء الʸالي 
Dependent Variable: ROE 

Method: Panel EGLS (Cross-section weights) 
Sample: 2015 2021 Periods included: 7 Cross-sections included: 102 

Total panel (balanced) observations: 714 
Linear estimation after one-step weighting matrix 

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 
ROE=C(1)+C(2)*B_STRATEGY+C(3)*LEVERAGE+C(4)*SIZE+C(5)* 

BRD_INDEP+C(6)*BRD_SIZE+C(7)*CONCENT+C(8)*MTB+ 
C(9)*AGE 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.690094 0.342218 2.016532 0.0442 
B_STRATEGY -0.004449 0.000912 -4.877993 0.0000 

LEVERAGE 0.015493 0.048712 0.318043 0.7506 
SIZE -0.096785 0.064188 -1.507836 0.1321 

BRD_INDEP 0.064661 0.048799 1.325046 0.1857 
BRD_SIZE 0.017473 0.004271 4.091096 0.0000 
CONCENT 0.001164 0.000813 1.431173 0.1529 

MTB -0.033504 0.010574 -3.168347 0.0016 
AGE 0.016302 0.211415 0.077108 0.9386 

Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 

Weighted Statistics 
R-squared 0.512450 Mean dependent var 1.793250 
Adjusted R-squared 0.424465 S.D. dependent var 3.478474 
S.E. of regression 2.578375 Sum squared resid 4015.402 
F-statistic 5.824281 Durbin-Watson stat 1.836374 
Prob(F-statistic) 0.000000 

Unweighted Statistics 
R-squared 0.140790 Mean dependent var -0.104560 
Sum squared resid 14582.78 Durbin-Watson stat 1.388541 

ॽʀʺة       أن   ʘʽح إحʸائॽة  دلالة  له  Ȟؗل  الʨʺʻذج  أن   Șابʶال الʙʳول   ʧم  Ȏيلاح
Prob(F-statistic)= 0.000000    ʧم أقل  بʧʽ    ٪ ٥وهي  سالॼة  علاقة   ʙجʨت  ʙيʙʴʱالȃو

الأعʺال   (اسʛʱاتॽʳॽة  الʺʱʶقل   ʛʽغʱʺالB_STRATEGY الʺالي (الأداء  الʱاǼع   ʛʽغʱʺوال  (
ROE  ةʺॽʀ أن ʘʽح (Prob.    ʗة الأعʺال بلغॽʳॽاتʛʱوهي    0.0000لاس  ʧا ٪ ٥أقل مʺॽɾو .

  BRD_SIZEيʱعلǼ Șالʺʱغʛʽات الʹاʢǼة يʱʹح وجʨد علاقة مʨجॼة بʧʽ حʦʳ مʳلʝ الإدارة  
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 0.0000لهʚا الʺʱغʛʽ بلغProb.    ʗ) حʘʽ أن ॽʀʺة  ROEوالʺʱغʛʽ الʱاǼع (الأداء الʺالي  
والʺʱغʛʽ الʱاǼع (الأداء   MTBلاسʲʱʺار بʻʽʺا تʨجʙ علاقة سالॼة بʧʽ فʛص ا ٪٥أقل مʧ وهي 

ؗʺا يʱʹح   ٪٥أقل مʧ  وهي    0.0016لهʚا الʺʱغʛʽ بلغProb.    ʗحʘʽ أن ॽʀʺة  )  ROEالʺالي  
ة    LEVERAGEعʙم وجʨد علاقة بǼ ʧʽاقي الʺʱغʛʽات الʹاʢǼة (الʺʙيʨنॽة   ʛؗʷال ʦʳوحSIZE  

الإدارة    ʝلʳقلال مʱواسBRD_INDEP    ةॽؔالʺل  ʜ ʛؗوتCONCENT    ة ʛؗʷال  ʛʺوعAGE  (
&    0.7506لهʚه الʺʱغʛʽات بلغProb.    ʗ) حʘʽ أن ROE  ʦॽʀوالʺʱغʛʽ الʱاǼع (الأداء الʺالي  

  .٪٥أكʛʰ مʧ على الʨʱالي وهي  0.9386&  0.1529&  0.1857&  0.1321
  

  ثانॻاً: ؕفاءة الاسʸʰʯار 
 ʧȞʺǽ(Chen تقʙيʛ ؗفاءة الاسʲʱʺار مʧ خلال الʺʻهॽʳة الʺʙʵʱʶمة مʧ قʰل دراسة  

and Jermias, 2014)  تقاس  ʘʽح    Ȑʨʱʶʺال  ʧاف عʛʴالإن مʧ خلال  الاسʲʱʺار  ؗفاءة 
ة تʨؔن أكʛʲ عʛضة إما للإفʛاȋ أو الʻقʟ في الاسʲʱʺارات،  ،  الʺʨʱقع للاسʲʱʺار ʛؗʷاً لأن الʛʤن

الʺॽʰعات    ʨʺʻب وتقاس   ʨʺʻال لفʛص  دالة  Ǽاعॼʱاره  ة  ʛؗʷال اسʲʱʺار   ʛيʙتق  ʦʱي للʨʺʻذج  ووفقاً 
الʨʰاقي الʺʸʴʱل علʽها مʧ الʨʺʻذج الʱالي ʲʺǼاǼة مʕشʛ للانʛʴاف عʧ الʺȐʨʱʶ الʺʨʱقع   وتʨؔن 

  ʧع ʛʰة تعॼجʨʺاقي الʨʰأما ال ʟاقʻار الʺʲʱالاس ʧة عॼالʶاقي الʨʰال ʛʰتع ʘʽار، حʺʲʱللاس
(كفاء الʱاǼع   ʛʽغʱʺال  ʦॽʀ لʲʺʱل  الʨʰاقي  لهʚه  الʺʢلقة   ʦॽʁال اسʙʵʱام   ʦʱي وسʨف   ʙائʜال ة الاسʲʱʺار 

 ,.Biddle et al)اخॼʱار أثʛ اسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال على ؗفاءة الاسʲʱʺار  عINV_EFF    ʙʻالاسʲʱʺار)  
2009:117; 129; Lin et al., 2021: 4; Chen et al., 2010: 19)   :  

INVESTMENTt+1 = β0 + β1 S_GROWTHt + εt+1                                                                       

t+1INVESTMENT   هاʽل علʸʴʱʺة القادمة الʻʶالǼ اصةʵة الȄارʺʲʱة الاسǽʙقʻفقات الʙʱصافي ال :
  مقʨʶماً على إجʺالي الأصʨل.  مʧ قائʺة الʙʱفقات الʻقǽʙة Ǽإشارة مʵالفة

t      S_GROWTH    ةȄʨʯʺة الॼʶʻقةل: الǼاʶة الʻʶة والॽالʴة الʻʶال ʧʽعات بॽʰʺفي ال ʛʽغʱل .  
             t+1 ε           .(ارʺʲʱم ؗفاءة الاسʙع ʛشʕم) قيॼʱʺأ الʢʵال :  
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  الʯʸغʙʻات الʷاʠǺة الʯي تʓثʙ على ؕفاءة الاسʸʰʯار ʳǺلاف اسʙʯاتॻʱॻة الأعʸال 
الʹاʢǼة    (Richardson, 2006)أشارت دراسة   العʙيʙ مʧ الʺʱغʛʽات  إلى وجʨد 

 ,Biddle et al.,2009: 130; Verdi)الʱي تʕثʛ على ؗفاءة الاسʲʱʺار تʲʺʱل ॽɾʺا يلي  
2006 :52; Chen et al., 2010: 26; 36-37; Lin et al., 2021: 5; 19) :  

ة  -١ ʛؗʷال ʦʳحSIZE  .لʨعي لإجʺالي الأصॽʰʢال ʦʱȄغارʨاللǼ قاسȄو 
ة   -٢ ʛؗʷال ʛʺعAGE   قʨة في س ʛؗʷال ʙʽة قʻس ʧات مʨʻʶعي للॽʰʢال ʦʱȄغارʨاللǼ قاسȄو

 الأوراق الʺالॽة الʺȑʛʸ حʱى الʻʶة الʴالॽة. 
ة.وȄقاس RETURNS  Ǽنʷاȋ الʻʶة الʶاǼقة   - ٣ ʛؗʷار الʺʲʱة اسʻس Șʰʶي تʱة الʻʶلل ʦالأسه ʙائʨع 
ة -٤ ʛؗʷة الॽنʨيʙم LEVERAGE  .لʨن إلى إجʺالي الأصʨيʙة إجʺالي الॼʶʻوتقاس ب 
مʧ خلال العائʙ على الأصʨل وȄقاس بॼʶʻة صافي الأرȃاح إلى    ROAالأداء الʺالي   -٥

 إجʺالي الأصʨل.  
  وتقاس بॼʶʻة الॽʁʺة الॽʀʨʶة إلى الॽʁʺة الʙفȄʛʱة.   MTBفʛص الاسʲʱʺار  -٦
  الʻقǽʙة إلى إجʺالي الأصʨل.  وتقاس بॼʶʻة  CASHالʨʽʶلة   -٧
 لاسʲʱʺارات.   الانʛʴاف الʺॽɻارȑ لوتقاس σ(INVESTMENT) Ǽلاسʲʱʺارات تقلʖ ا -٨
لʙʱفقات الʻقǽʙة  الانʛʴاف الʺॽɻارȑ لॼʶʻة ا وتقاس σ(CASH)  Ǽلʙʱفقات الʻقǽʙة  تقلʖ ا -٩

ʶل.  مقʨإجʺالي الأص Ȍسʨʱماً على مʨ 
لʺॽʰعات مقʨʶماً على  الانʛʴاف الʺॽɻارȑ لॼʶʻة اوتقاس σ(SALES)  Ǽلʺॽʰعات  تقلʖ ا -١٠

 مʨʱسȌ إجʺالي الأصʨل.   
 وȄقاس بॼʶʻة الأعʹاء الʺʱʶقلʧʽ في مʳلʝ الإدارة.  BRD_INDEPاسʱقلال مʳلʝ الإدارة  -١١
واحʙ عʙʻما تʙȄʜ نॼʶة ملॽؔة  وتقاس ʱʺǼغʛʽ وهʺي ǽأخʚ الʛقCONTROL    ʦالʛʢॽʶة   -١٢

 ʧع ʦاهʶم ʛʰ٥٠أك٪   .ʥلاف ذلʵǼ ʛوصف 
ة بʙفع    DIVIDENDالʨʱزȄعات   -١٣ ʛؗʷم الʨما تقʙʻع ʙواح ʦقʛال ʚأخǽ وهʺي ʛʽغʱʺǼ وتقاس

 .ʥلاف ذلʵǼ ʛة وصفǽʙعات نقȄزʨت 
ة خʶائLOSS    ʛالʶʵارة   -١٤ ʛؗʷال  Șقʴت عʙʻما   ʙواح  ʦقʛال  ʚأخǽ ʱʺǼغʛʽ وهʺي  وتقاس 

 .ʥلاف ذلʵǼ ʛوصف  
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  نʯائج نʦʸذج اخॺʯار أثʙ اسʙʯاتॻʱॻة الأعʸال على ؕفاءة الاسʸʰʯار 
Dependent Variable: INV_EFF 

Method: Panel EGLS (Cross-section weights) 
Sample: 2015 2020 Periods included: 6 Cross-sections included: 102 

Total panel (balanced) observations: 612 
Linear estimation after one-step weighting matrix 

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 
INV_EFF=C(1)+C(2)*B_STRATEGY+C(3)*SIZE+C(4)*AGE+C(5)* 

RETURNS+C(6)*LEVERAGE+C(7)*ROA+C(8)*MTB+C(9)* 
CASH+C(10)*σ(INVESTMENT)+C(11)*σ(CASH)+C(12)* 
σ(SALES)+C(13)* BRD_INDEP+C(14)*CONTROL+C(15)* 
DIVIDEND+C(16)*LOSS 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.096916 0.009314 10.40539 0.0000 

B_STRATEGY 0.000518 0.000165 3.146246 0.0017 
SIZE -0.009883 0.001033 -9.571403 0.0000 
AGE -0.007976 0.004375 -1.823304 0.0688 

RETURNS 0.000764 0.000893 0.855719 0.3925 
LEVERAGE 0.009504 0.006262 1.517616 0.1296 

ROA 9.59E-05 0.010704 0.008958 0.9929 
MTB 0.000843 0.000361 2.338224 0.0197 
CASH 0.022485 0.006497 3.460872 0.0006 

σ(INVESTMENT) 1.84E-11 3.73E-12 4.923672 0.0000 
σ(CASH) 0.012298 0.012474 0.985860 0.3246 
σ(SALES) -0.000459 0.002718 -0.168768 0.8660 

BRD_INDEP 0.009458 0.002384 3.967556 0.0001 
CONTROL 0.001177 0.001371 0.858296 0.3911 
DIVIDEND 0.000613 0.002732 0.224215 0.8227 

LOSS -0.004300 0.001657 -2.594073 0.0097 
Weighted Statistics 

R-squared 0.173388 Mean dependent var 0.048912 
Adjusted R-squared 0.152584 S.D. dependent var 0.045071 
S.E. of regression 0.044695 Sum squared resid 1.190610 
F-statistic 8.334347 Durbin-Watson stat 1.503631 
Prob(F-statistic) 0.000000 

Unweighted Statistics 
R-squared 0.010049 Mean dependent var 0.034398 
Sum squared resid 1.574281 Durbin-Watson stat 1.279306 
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ॽʀʺة     أن   ʘʽح إحʸائॽة  دلالة  له  Ȟؗل  الʨʺʻذج  أن   Șابʶال الʙʳول   ʧم  Ȏيلاح
Prob(F-statistic)= 0.000000    ʧ٥وهي أقل م ٪    ʧʽة بॼجʨعلاقة م ʙجʨت ʙيʙʴʱالȃو

الأعʺال   (اسʛʱاتॽʳॽة  الʺʱʶقل   ʛʽغʱʺالB_STRATEGY  ʛشʕم) الʱاǼع   ʛʽغʱʺوال ؗفاءة  ) 
أقل وهي    0.0017لاسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال بلغProb.    ʗ) حʘʽ أن ॽʀʺة  INV_EFFالاسʲʱʺار  

 ʧح ما يلي: ٪٥مʹʱة يʢǼات الʹاʛʽغʱʺالǼ Șعلʱا يʺॽɾو .  
ة   -١ ʛؗʷال ʦʳح ʧؗلا م ʧʽة بॼد علاقة سالʨوجSIZE    ارةʶʵال ،LOSS    عǼاʱال ʛʽغʱʺوال

  ʛشʕار  (مʺʲʱالاس ʱʺॽʀي  INV_EFFؗفاءة  أن   ʘʽح  (Prob.    اʱبلغ  ʧȄʛʽغʱʺال  ʧيʚله
 . ٪ ٥أقل مʧ على الʨʱالي وهʺا  0.0097&  0.0000

٢-   ʧم ؗلا   ʧʽب مʨجॼة  علاقة  الاسʲʱʺار  وجʨد  الʨʽʶلة    MTBفʛص   ،CASH    ، تق  ʖل
والʺʱغBRD_INDEP    ʛʽ، اسʱقلال مʳلʝ الإدارة    σ(INVESTMENT)لاسʲʱʺارات  ا

  ʛشʕع (مǼاʱار  الʺʲʱؗفاءة الاسINV_EFF  ʦॽʀ أن ʘʽح (Prob.    ʗات بلغʛʽغʱʺه الʚله
 . ٪ ٥أقل مʧ على الʨʱالي وهي  0.0001&  0.0000&  0.0006&  0.0197

ة   -٣ ʛؗʷال ʛʺع ʧؗلا م ʧʽد علاقة بʨم وجʙعAGE    قةǼاʶة الʻʶال ȋاʷن ،RETURNS  
ة   ʛؗʷال مʙيʨنॽة   ،LEVERAGE    الʺالي الأداء   ،ROA   ا  ʖتقل الʻقǽʙة  ،  لʙʱفقات 

σ(CASH)    ،ا  ʖعات  تقلॽʰʺلσ(SALES)    ةʛʢॽʶال  ،CONTROL    ، عاتȄزʨʱال
DIVIDEND    ʛشʕع (مǼاʱال ʛʽغʱʺار  والʺʲʱؗفاءة الاسINV_EFF  ʦॽʀ أن ʘʽح (Prob.  

  ʗات بلغʛʽغʱʺه الʚ0.3246&    0.9929&   0.1296&    0.3925&    0.0688له    &
  . ٪٥أكʛʰ مʧ على الʨʱالي وهي  0.8227&  0.3911&  0.8660

  
 ثالʰاً: سॻاسات تʦزȂعات الأرȁاح 

إلى أنه ؗلʺا ارتفعʗ    (Akindayomi and Amin, 2022: 538)تʨصلʗ دراسة  
ات   ʛؗʷل على أن الʙاح مʺا يȃعات الأرȄزʨت ʗʹفʵة الأعʺال انॽʳॽاتʛʱى درجة اسʻʰʱي تʱال

  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱاح.  اسȃعات الأرȄزʨال دفع تʺʱها احʽف ʠفʵʻع يʱʺʱما تʙʻع
  ʟॽʸʵأن تʷǼ فʛʸʱة الȄʛح ʧرجة أعلى مʙات ب ʛؗʷه الʚة هॽاخلʙة الǼقاʛة الʯʽارد، فإن بʨʺال

. سʨؔʱن (Bentley et al., 2013)الʹॽɻفة تʜʽʴ الʺʙيʧȄʛ نʨʴ مॼادرات الاسʲʱʺار القȄʨة  



 
 
 
 
 
 

٣٢٠٢الثالث سبتمبر العدد                 المجلة العلمية التجارة والتمويل                              

(PRINT) :ISSN 1110-4716                  ١١١                            (ONLINE): ISSN 2682-4825 
 

 

الʳॽʱʻة الʺȞॽانॽȞॽة هي الانʛʵاȋ في اسʲʱʺار مʴفʨف Ǽالʺʵاʛʡ بʙلاً مʧ تʨزȄع الʻقǽʙة في 
  ʧاح مȃعات الأرȄزʨاسات تॽاس سॽʀ ʧȞʺǽ .احȃعات أرȄزʨرة تʨل صʲʺʱات تʛʽغʱخلال ثلاثة م

 2DIV_PAYوȄقاس بॼʶʻة تʨزȄعات الأرȃاح الʻقǽʙة إلى إجʺالي الʺॽʰعات؛  1DIV_PAYفي 

الأصʨل،   إجʺالي  إلى  الʻقǽʙة  الأرȃاح  تʨزȄعات  بॼʶʻة  بॼʶʻة    3DIV_PAYوȄقاس  وȄقاس 
  .  (Cao et al., 2022: 5)تʨزȄعات الأرȃاح الʻقǽʙة إلى الʙʱفقات الʻقǽʙة  

  
  الʯʸغʙʻات الʷاʠǺة الʯي تʓثʙ على سॻاسات تʦزȂعات الأرȁاح ʳǺلاف اسʙʯاتॻʱॻة الأعʸال 

ة في دفع تʨزȄعات   ʛؗʷأ الʙʰد أن تʛʳʺǼ ها لأنهʱعॽʰʢǼ ةʱاح ثابȃع الأرȄزʨاسة تॽس ʛʰʱتع
 ,Lintner)الأرȃاح، فʺʧ غʛʽ الʺʛجح أن تʨʱقف (ورȃʺا تʨؔن مȞلفة) في الʨʻʶات الʺقʰلة  

1956)  ʗʴدراسة  . أوض(DeAngelo et al., 2006)    ل إلىʽʺاً تʙرش ʛʲات الأك ʛؗʷأن ال
قامʗ  دفع الʺʙȄʜ مʧ تʨزȄعات الأرȃاح للʴفاȍ على وجʨد سلʶلة تʙفقات نقǽʙة أكʛʲ اسʱقʛاراً.  

 Grennan, 2019; Adhikari and Agrawal, 2018; Jiang et)الʙراسات الʶاǼقة  
al., 2017)  Ȅزʨاسات تॽك سʨلʶǼ علقةʱʺعات  الȄزʨد تʙʴي تʱال ʟائʸʵال ʙيʙʴʱاح بȃعات الأر

وجʨد العʙيʙ مʧ الʺʱغʛʽات الʹاʢǼة الأرȃاح ȞʷǼل أساسي حʘʽ أشارت هʚه الʙراسات إلى  
 ;Cao et al., 2022: 4-5)الʱي تʕثʛ على سॽاسات تʨزȄعات الأرȃاح تʲʺʱل ॽɾʺا يلي  

14; Akindayomi and Amin, 2022: 535; 538; 549) :  
١- ʛؗʷال ʦʳة  حSIZE    .لʨعي لإجʺالي الأصॽʰʢال ʦʱȄغارʨاللǼ قاسȄة  وॼجʨعلاقة م ʙجʨت

ات   ʛؗʷال ʛʺʱʶجح أن تʛʺال ʧأنه م ʘʽاح حȃعات الأرȄزʨال دفع تʺʱة واح ʛؗʷال ʦʳح ʧʽب
ات الʙʴيʲة إلى تʨزȄع  القǽʙʺة في الʴفاȍ على تقلʙʽ دفع تʨزȄعات الأرȃاح   ʛؗʷل الʽʺا تʺʻʽب

ʧȞʺǽ أن ʨȞǽن  وȃالʱالي    (Grullon et al., 2002)الأسهʦ  الʻقǽʙة مʧ خلال إعادة شʛاء  
الأرȃاح   تʨزȄعات  سॽاسة  في  الʺʙيʛون   ʛؔفǽ عʙʻما  أساسॽاً  مʙʴداً  ة  ʛؗʷال  ʦʳح

(Redding, 1997; Eddy and Seifert, 1988)  .  
ة   -٢ ʛؗʷال ʛʺعAGE    قʨة في س ʛؗʷال ʙʽة قʻس ʧات مʨʻʶعي للॽʰʢال ʦʱȄغارʨاللǼ قاسȄو

 لʺȑʛʸ حʱى الʻʶة الʴالॽة. الأوراق الʺالॽة ا 
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تʨصلʗ  وتقاس بॼʶʻة إجʺالي الʙيʨن إلى إجʺالي الأصʨل.    LEVERAGEالʺʙيʨنॽة   -٣
إلى أن الʺʙيʨنॽة لها تأثʛʽ مقʙʽ على إجʛاء    (Eije and Megginson, 2008)دراسة  

الأرȃاح.   الأمʨال  اتʨزȄعات  ʷǼأن صʛف  مقʙʽة  تʨؔن  الʺʛتفعة  الʺʙيʨنॽة  ذات  ات  ʛؗʷل
الʺʙيʨنॽة   وتعهʙات  الʙيʨن  مقابل خʙمة  الʻقǽʙة  الʹغȌ على   ʖʰʶǼ ʧʽʺاهʶʺلل الʻقǽʙة 
ات ذات الʺʙيʨنॽة الʺʛتفعة تقʨم بʙفع   ʛؗʷأن ال ʘʽاح حȃعات الأرȄزʨد تʨʽأن قʷǼ ةॽالʴال

  . (Jensen et al., 1992)تʨزȄعات أرȃاح أقل  
الʺʜʳʱʴة  -٤ الأرȃاح  إجʺالي    RETAIN_EARN  نॼʶة  إلى  الʺʜʳʱʴة  Ǽالأرȃاح  وتقاس 

رȃاح تʨؔن  إلى أن تʨزȄعات الأ (DeAngelo et al., 2006)تʨصلʗ دراسة الأصʨل.  
لʙيها   الʱي  ات  ʛؗʷال أما  الʺʨجॼة  الʺʜʳʱʴة  الأرȃاح  ذات  الʻʸاॽɺة  ات  ʛؗʷال في  أعلى 

  في قʙرتها على صʛف الʻقǽʙة ʨʱؗزȄعات أرȃاح.   أرȃاح مʜʳʱʴة سالॼة، فإنها تʨؔن مقʙʽة 
الʺالي   -٥ بॼʶʻة صافي الأرȃاح إلى إجʺالي    ROAالأداء  (العائʙ على الأصʨل) وȄقاس 

دراسة   أʣهʛت  أحʙ    (Denis and Osobov, 2008)الأصʨل.   ʛʰʱتع الॽʴȃʛة  أن 
  ȍفاʴال ات الأكʛʲ رॽʴȃة  ʛؗʷلل  ʧȞʺǽ  ʘʽاح حȃعات الأرȄزʨʱل الʛئॽʶॽة  على  الʺʙʴدات 

الʻقǽʙة.   الأمʨال   ʠعॼب  ȍفاʱالاح مع  الأرȃاح  تʨزȄعات  الॽʴȃʛة  إجʛاء  ذات  ات  ʛؗʷال
الʺʛتفعة ʨȞǽن لʙيها نقǽʙة مʱاحة لإمȞانॽة دفع تʨزȄعات الأرȃاح للʺʶاهʺʧʽ الʚيʽʺǽ ʧلʨن  

 ʦاراتهʺʲʱة مقابل اسǽʙعات نقȄزʨل على تʨʸʴإلى ال(Fama and French, 2002) . 
قاس بॼʶʻة الॽʁʺة الॽʀʨʶة إلى الॽʁʺة الʙفȄʛʱة. أʣهʛت دراسة  وت  MTBفʛص الاسʲʱʺار   -٦

(Fama and French, 2001)    لʽʺار أعلى تʺʲʱص اسʛفǼ عʱʺʱي تʱات ال ʛؗʷأن ال
  إلى تʠॽɿʵ تʨزȄعات أرȃاحها. 

بॼʶʻة    CASHالʨʽʶلة   -٧ الأصʨل.وتقاس  إجʺالي  إلى  دراسة    الʻقǽʙة   ʗʴأوض
(Ramalingegowda et al., 2013)   .احȃعات الأرȄزʨاء تʛهل إجʶة تǽʙقʻلة الʨʽʶأن ال  

وتقاس ʸǼافي الʙʱفقات الʻقǽʙة الاسʲʱʺارȄة الʺʸʴʱل    CAP_INVESTالاسʲʱʺار  نॼʶة   -٨
تʨجʙ علاقة  الأصʨل الʲابʱة.  مقʨʶماً على    علʽها مʧ قائʺة الʙʱفقات الʻقǽʙة Ǽإشارة مʵالفة

ات الʵاصة بʙفع تʨزȄعات الأرȃاح  سالॼة بʧʽ نॼʶة الاسʲʱʺار إلى رأس   ʛؗʷارات الʛالʺال وق



 
 
 
 
 
 

٣٢٠٢الثالث سبتمبر العدد                 المجلة العلمية التجارة والتمويل                              

(PRINT) :ISSN 1110-4716                  ١١٣                            (ONLINE): ISSN 2682-4825 
 

 

  ʘʽاح  حȃعات الأرȄزʨʱاصة بʵارات الʛة على الق ʛؗʷار للʺʲʱة الاسॽʳॽاتʛʱاس ʛثʕأن ت ʧȞʺǽ
(Rozeff, 1982)  .  

 وȄقاس بॼʶʻة الأعʹاء الʺʱʶقلʧʽ في مʳلʝ الإدارة.   BRD_INDEPاسʱقلال مʳلʝ الإدارة   -٩
ةوȄقاس BRD_SIZE  Ǽحʦʳ مʳلʝ الإدارة   - ١٠ ʛؗʷالإدارة في ال ʝلʳد أعʹاء مʙإجʺالي ع . 

نʯائج نʦʸذج اخॺʯار أثʙ اسʙʯاتॻʱॻة الأعʸال على سॻاسات تʦزȂعات الأرȁاح  
1DIV_PAY  

Dependent Variable: DIV_PAY1 
Method: Panel Least Squares 

Sample: 2015 2021 Periods included: 7 Cross-sections included: 102 
Total panel (balanced) observations: 714 

DIV_PAY1=C(1)+C(2)*B_STRATEGY+C(3)*SIZE+C(4)*AGE+C(5)* 
LEVERAGE+C(6)*RETAIN_EARN+C(7)*ROA+C(8)* 
MTB+C(9)*CASH+C(10)*CAP_INVEST+C(11)* 
BRD_INDEP+ C(12)*BRD_SIZE 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -89.30360 24.23603 -3.684746 0.0002 

B_STRATEGY 0.208677 0.080776 2.583402 0.0100 
SIZE 11.72342 3.091768 3.791817 0.0002 
AGE -9.928621 8.791235 -1.129377 0.2592 

LEVERAGE 0.194894 1.316438 0.148046 0.8824 
RETAIN_EARN -0.540645 0.780538 -0.692657 0.4888 

ROA 15.59791 3.159227 4.937255 0.0000 
MTB -0.442269 0.149387 -2.960568 0.0032 
CASH -10.83239 4.435986 -2.441934 0.0149 

CAP_INVEST 1.13E-06 6.00E-06 0.188795 0.8503 
BRD_INDEP -2.185078 3.681726 -0.593493 0.5531 
BRD_SIZE -0.347699 0.348626 -0.997343 0.3190 

Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.219016 Mean dependent var 0.439354 
Adjusted R-squared 0.073474 S.D. dependent var 8.915667 
S.E. of regression 8.581883 Akaike info criterion 7.281422 
Sum squared resid 44262.87 Schwarz criterion 8.004825 
Log likelihood -2486.468 Hannan-Quinn criter. 7.560804 
F-statistic 1.504836 Durbin-Watson stat 1.319031 
Prob(F-statistic) 0.001491 
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ॽʀʺة     أن   ʘʽح إحʸائॽة  دلالة  له  Ȟؗل  الʨʺʻذج  أن   Șابʶال الʙʳول   ʧم  Ȏيلاح

Prob(F-statistic)= 0.001491    ʧ٥وهي أقل م ٪    ʧʽة بॼجʨعلاقة م ʙجʨت ʙيʙʴʱالȃو

الأعʺال   (اسʛʱاتॽʳॽة  الʺʱʶقل   ʛʽغʱʺالB_STRATEGY) الʱاǼع   ʛʽغʱʺوال تʨزȄعات  )  نॼʶة 

الʺॽʰعات   إجʺالي  إلى  الʻقǽʙة  ॽʀʺة    1V_PAYDIالأرȃاح  أن   ʘʽح  (Prob.   ةॽʳॽاتʛʱلاس

  ʗوهي    0.0100الأعʺال بلغ  ʧح ما يلي: ٪٥أقل مʹʱة يʢǼات الʹاʛʽغʱʺالǼ Șعلʱا يʺॽɾو .  

ة   -١ ʛؗʷال ʦʳح ʧؗلا م ʧʽة بॼجʨد علاقة مʨوجSIZE ،    الأداء الʺاليROA    عǼاʱال ʛʽغʱʺوال

الʺॽʰعات  ( إجʺالي  إلى  الʻقǽʙة  الأرȃاح  تʨزȄعات  ʱʺॽʀي  1DIV_PAYنॼʶة  أن   ʘʽح  (

Prob.   اʱبلغ ʧȄʛʽغʱʺال ʧيʚالي وهʺا  0.0000&  0.0002لهʨʱعلى ال ʧ٥أقل م ٪ . 

٢-   ʧؗلا م ʧʽة بॼد علاقة سالʨار  وجʺʲʱص الاسʛفMTB،    لةʨʽʶالCASH    عǼاʱال ʛʽغʱʺوال

الʺॽʰعات  ( إجʺالي  إلى  الʻقǽʙة  الأرȃاح  تʨزȄعات  ʱʺॽʀي  1DIV_PAYنॼʶة  أن   ʘʽح  (

Prob.   اʱبلغ ʧȄʛʽغʱʺال ʧيʚالي وهʺا  0.0149&  0.0032لهʨʱعلى ال ʧ٥أقل م ٪ . 

ة   -٣ ʛؗʷال  ʛʺع  ʧم ؗلا   ʧʽب علاقة  وجʨد  نॼʶة    ،LEVERAGEالʺʙيʨنॽة    ،AGEعʙم 

الʺʜʳʱʴة  ، اسʱقلال    CAP_INVESTالاسʲʱʺار  ، نॼʶة    RETAIN_EARN  الأرȃاح 

نॼʶة  والʺʱغʛʽ الʱاǼع (   BRD_SIZEحʦʳ مʳلʝ الإدارة  ،    BRD_INDEPمʳلʝ الإدارة  

لهʚه    .Prob) حʘʽ أن 1DIV_PAY  ʦॽʀتʨزȄعات الأرȃاح الʻقǽʙة إلى إجʺالي الʺॽʰعات  

  ʗبلغ &    0.5531&    0.8503&    0.4888&    0.8824&    0.2592الʺʱغʛʽات 

 . ٪٥أكʛʰ مʧ على الʨʱالي وهي  0.3190
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نʯائج نʦʸذج اخॺʯار أثʙ اسʙʯاتॻʱॻة الأعʸال على سॻاسات تʦزȂعات الأرȁاح  
2DIV_PAY 

Dependent Variable: DIV_PAY2 
Method: Panel EGLS (Cross-section weights) 

Sample: 2015 2021 Periods included: 7 Cross-sections included: 102 
Total panel (balanced) observations: 714 

Linear estimation after one-step weighting matrix 
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

DIV_PAY2=C(1)+C(2)*B_STRATEGY+C(3)*SIZE+C(4)*AGE+C(5)* 
LEVERAGE+C(6)*RETAIN_EARN+C(7)*ROA+C(8)*MTB
+C(9)*CASH+C(10)*CAP_INVEST+C(11)*BRD_INDEP+ 
C(12)*BRD_SIZE 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.157633 0.017246 9.140263 0.0000 

B_STRATEGY -6.22E-05 3.26E-05 -1.905721 0.0572 
SIZE -0.015199 0.002465 -6.165244 0.0000 
AGE 0.005116 0.002480 2.062835 0.0396 

LEVERAGE -0.000945 0.000638 -1.481809 0.1389 
RETAIN_EARN -0.000182 0.000547 -0.332782 0.7394 

ROA 0.026745 0.005559 4.811571 0.0000 
MTB 0.000165 7.17E-05 2.306761 0.0214 
CASH 0.025480 0.005325 4.784762 0.0000 

CAP_INVEST -7.73E-09 2.07E-09 -3.727684 0.0002 
BRD_INDEP 0.004906 0.002193 2.236716 0.0257 
BRD_SIZE -0.000621 0.000380 -1.633285 0.1029 

Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 

Weighted Statistics 
R-squared 0.865110 Mean dependent var 0.054281 
Adjusted R-squared 0.839972 S.D. dependent var 0.086917 
S.E. of regression 0.038842 Sum squared resid 0.906712 
F-statistic 34.41502 Durbin-Watson stat 1.901826 
Prob(F-statistic) 0.000000 

Unweighted Statistics 
R-squared 0.478211 Mean dependent var 0.030825 
Sum squared resid 1.275981 Durbin-Watson stat 1.756734 
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-Prob(FيلاحȎ مʧ الʙʳول الʶابȘ أن الʨʺʻذج Ȟؗل له دلالة إحʸائॽة حʘʽ أن ॽʀʺة    

statistic)= 0.000000    ʧة    ٪ ٥وهي أقل مॽʳॽاتʛʱقل (اسʱʶʺال ʛʽغʱʺال ʧʽعلاقة ب ʙجʨلا ت ʙيʙʴʱالȃو

الʱاǼع (B_STRATEGYالأعʺال    ʛʽغʱʺل  ) والʨإجʺالي الأص إلى  الʻقǽʙة  الأرȃاح  نॼʶة تʨزȄعات 

2DIV_PAY  ةʺॽʀ أن ʘʽح (Prob.    ʗة الأعʺال بلغॽʳॽاتʛʱوهي    0.0572لاس  ʧم ʛʰا ٪٥أكʺॽɾو .

  يʱعلǼ Șالʺʱغʛʽات الʹاʢǼة يʱʹح ما يلي: 

ة   -١ ʛؗʷال ʦʳح ʧلا م  ؗʧʽة بॼد علاقة سالʨوجSIZE    ،  ةॼʶار  نʺʲʱالاسCAP_INVEST   ʛʽغʱʺوال

  .Prob) حʘʽ أن ʱʺॽʀي  2DIV_PAYنॼʶة تʨزȄعات الأرȃاح الʻقǽʙة إلى إجʺالي الأصʨل  الʱاǼع (

 . ٪٥أقل مʧ  على الʨʱالي وهʺا  0.0002&   0.0000لهʚيʧ الʺʱغʧȄʛʽ بلغʱا 

ة   -٢ ʛؗʷال ʛʺع ʧؗلا م ʧʽة بॼجʨد علاقة مʨوجAGE    الأداء الʺالي ،ROA   ارʺʲʱص الاسʛف ،

MTB    لةʨʽʶال  ،CASH    الإدارة  ʝلʳم اسʱقلال   ،BRD_INDEP  ) الʱاǼع   ʛʽغʱʺة والॼʶن

لهʚه الʺʱغʛʽات    .Prob) حʘʽ أن 2DIV_PAY  ʦॽʀتʨزȄعات الأرȃاح الʻقǽʙة إلى إجʺالي الأصʨل  

  ʗالي وه  0.0257&    0.0000&    0.0214&    0.0000&    0.0396بلغʨʱأقل  ي  ـــعلى ال

 ʧ٥م٪ . 

الʺʙيʨنॽة   -٣  ʧم ؗلا   ʧʽب علاقة  وجʨد  الʺʜʳʱʴة ،    LEVERAGEعʙم  الأرȃاح   نॼʶة 

RETAIN_EARN    ،  الإدارة ʝلʳم ʦʳحBRD_SIZE ) عǼاʱال ʛʽغʱʺاح والȃعات الأرȄزʨة تॼʶن

  0.1389لهʚه الʺʱغʛʽات بلغProb.    ʗ) حʘʽ أن 2DIV_PAY  ʦॽʀالʻقǽʙة إلى إجʺالي الأصʨل  

 . ٪٥أكʛʰ مʧ  على الʨʱالي وهي   0.1029&  0.7394& 
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نʯائج نʦʸذج اخॺʯار أثʙ اسʙʯاتॻʱॻة الأعʸال على سॻاسات تʦزȂعات الأرȁاح  
3DIV_PAY 

Dependent Variable: DIV_PAY3 
Method: Panel EGLS (Cross-section weights) 

Sample: 2015 2021 Periods included: 7 Cross-sections included: 102 
Total panel (balanced) observations: 714 

Linear estimation after one-step weighting matrix 
White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

DIV_PAY3=C(1)+C(2)*B_STRATEGY+C(3)*SIZE+C(4)*AGE+C(5)* 
LEVERAGE+C(6)*RETAIN_EARN+C(7)*ROA+C(8)* 
MTB+C(9)*CASH+C(10)*CAP_INVEST+C(11)* 
BRD_INDEP+ C(12)*BRD_SIZE 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 20.35125 5.540490 3.673186 0.0003 

B_STRATEGY 0.045106 0.035046 1.287044 0.1986 
SIZE -1.434836 0.814696 -1.761192 0.0787 
AGE 6.446006 1.662285 3.877798 0.0001 

LEVERAGE 0.446116 0.305413 1.460697 0.1446 
RETAIN_EARN 0.013873 0.258223 0.053723 0.9572 

ROA 7.177791 3.008389 2.385925 0.0173 
MTB -0.024784 0.056448 -0.439068 0.6608 
CASH -8.264897 1.891851 -4.368682 0.0000 

CAP_INVEST 2.92E-07 2.56E-07 1.140166 0.2547 
BRD_INDEP -0.608400 0.229155 -2.654977 0.0081 
BRD_SIZE -0.155122 0.052939 -2.930193 0.0035 

Effects Specification 
Cross-section fixed (dummy variables) 

Weighted Statistics 
R-squared 0.544974 Mean dependent var 13.66103 
Adjusted R-squared 0.460177 S.D. dependent var 48.80218 
S.E. of regression 36.45877 Sum squared resid 798874.4 
F-statistic 6.426822 Durbin-Watson stat 2.156328 
Prob(F-statistic) 0.000000 

Unweighted Statistics 
R-squared 0.506298 Mean dependent var 15.14212 
Sum squared resid 7844406 Durbin-Watson stat 2.355089 
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ॽʀʺة   أن   ʘʽح إحʸائॽة  دلالة  له  Ȟؗل  الʨʺʻذج  أن   Șابʶال الʙʳول   ʧم  Ȏيلاح

Prob(F-statistic)= 0.000000    ʧ٥وهي أقل م٪   ʛʽغʱʺال ʧʽعلاقة ب ʙجʨلا ت ʙيʙʴʱالȃو

الأعʺال   (اسʛʱاتॽʳॽة  (B_STRATEGYالʺʱʶقل  الʱاǼع   ʛʽغʱʺوال الأرȃاح )  تʨزȄعات  نॼʶة 

لاسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال بلغProb.   ʗ) حʘʽ أن ॽʀʺة _3PAYDIVالʻقǽʙة إلى الʙʱفقات الʻقǽʙة  

  . وॽɾʺا يʱعلǼ Șالʺʱغʛʽات الʹاʢǼة يʱʹح ما يلي: ٪٥أكʛʰ مʧ وهي  0.1986

ة   -١ ʛؗʷال ʛʺع ʧؗلا م ʧʽة بॼجʨد علاقة مʨوجAGE    الأداء الʺالي ،ROA    عǼاʱال ʛʽغʱʺوال

  .Prob) حʘʽ أن ʱʺॽʀي  3DIV_PAYنॼʶة تʨزȄعات الأرȃاح الʻقǽʙة إلى الʙʱفقات الʻقǽʙة  (

 . ٪٥أقل مʧ على الʨʱالي وهʺا  0.0173&  0.0001لهʚيʧ الʺʱغʧȄʛʽ بلغʱا 
٢-   ʧلا م  ؗʧʽة بॼد علاقة سالʨلة  وجʨʽʶالCASH    الإدارة ʝلʳقلال مʱاس ،BRD_INDEP  

نॼʶة تʨزȄعات الأرȃاح الʻقǽʙة إلى  والʺʱغʛʽ الʱاǼع (  BRD_SIZEحʦʳ مʳلʝ الإدارة  ،  

&    0.0000لهʚه الʺʱغʛʽات بلغProb.    ʗ) حʘʽ أن 3DIV_PAY  ʦॽʀالʙʱفقات الʻقǽʙة  

 . ٪ ٥أقل مʧ على الʨʱالي وهي  0.0035&  0.0081
ة   -٣ ʛؗʷال ʦʳح ʧؗلا م ʧʽد علاقة بʨم وجʙعSIZE    ةॽنʨيʙʺال ،LEVERAGE    ،  ةॼʶن

الاسʲʱʺار    RETAIN_EARN  الʺʜʳʱʴة الأرȃاح   فʛص   ،MTB    ةॼʶن الاسʲʱʺار  ، 

CAP_INVEST   ) الʱاǼع   ʛʽغʱʺة  والǽʙقʻال الʙʱفقات  إلى  الʻقǽʙة  الأرȃاح  تʨزȄعات  نॼʶة 

3DIV_PAY  ʦॽʀ أن   ʘʽح (Prob.    ʗبلغ الʺʱغʛʽات  &    0.1446&    0.0787لهʚه 

 . ٪٥أكʛʰ مʧ على الʨʱالي وهي  0.2547&  0.6608&  0.9572
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  نʯائج الʗراسة 
  ʛʽتأث Ǽاخॼʱار  الʴالॽة  الʙراسة   ʗقام) ة  ʛؗʷال أعʺال  الʨʻع  اسʛʱاتॽʳॽة   /ʖقʻʺال الʨʻع 

ات الʺقʙʽة في الʺʙافع ʛؗʷاح في الȃعات الأرȄزʨاسات تॽار وسʺʲʱفاءة الاس ) على الأداء الʺالي وؗ
  .ȑʛʸʺال الʺالॽة  الأوراق  عʙد  سʨق  في  الʙراسة  عʻʽة   ʗلʲʺة  ١٠٢تʛʱالف  ʧة ع ʛؗة    شʻس  ʧم

  مʷاهʙة.   Ǽ٨١٦ʺا ʲʺǽل  ٢٠٢١إلى  ٢٠١٤
نʛʤاً لॽʰʢعة مʱغʛʽات الʙراسة حʘʽ تʱعʙد الʺʱغʛʽات الʱاǼعة تॽʀ ʦاس ؗل مʱغʛʽ تاǼع على 
 ȑʚعة والǼاʱات الʛʽغʱʺك لؔافة الʛʱʷʺقل الʱʶʺال ʛʽغʱʺاً الʻʺʹʱه مǼ اصʵراسة الʙذج الʨʺة ونʙح

) بʻʽʺا تʢلʖ ٢٠١٤الʺʱغʛʽات الʱاǼعة سʻة ساǼقة (  ʲʺǽل اسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال. تʢلʖ حʶاب جʺॽع
قادمة ( الʺʷاهʙات عʙʻ  ٢٠٢١حʶاب مʱغʛʽ ؗفاءة الاسʲʱʺار دون غʛʽه سʻة  ) حʘʽ بلغ عʙد 

  ʛʽاح  دراسة تأثȃعات الأرȄزʨاسات تॽة الأعʺال على الأداء الʺالي وسॽʳॽاتʛʱا   ٧١٤اسʺʻʽة بʙاهʷم
 ʛʽدراسة تأث ʙʻات عʙاهʷʺد الʙاتبلغ عʛʱار اسʺʲʱة الأعʺال على ؗفاءة الاسॽʳॽة.  ٦١٢ʙاهʷم  

ʷǽ ʖʺل سʱة مقايʝॽ (نॼʶة نفقات   ʛؗاس مॽʁخلال م ʧة الأعʺال مॽʳॽاتʛʱاس اسॽʀ ʦت
الʘʴॼ والʛȄʨʢʱ إلى الʺॽʰعات؛ تȘȄʨʶ الʺॽʰعات؛ الʱغʛʽʽ في الإيʛادات؛ الؔفاءة الʷʱغʽلॽة؛ ʲؗافة 

لʺالي مʧ خلال العائʙ على حقʨق الʺلॽؔة والعائʙ رأس الʺال؛ تقلॼات الʺʣʨفʧʽ). تॽʀ ʦاس الأداء ا
على الأصʨل بʻʽʺا تʦ تقʙيʛ ؗفاءة الاسʲʱʺار مʧ خلال الॽʁʺة الʺʢلقة للʨʰاقي الʺʸʴʱل علʽها 

  سॽاسات تʨزȄعات الأرȃاح تॽʀ ʦاسها مʧ خلال ثلاثةأما    (Biddle et al., 2009)مʧ نʺʨذج  
مʱغʛʽات (نॼʶة تʨزȄعات الأرȃاح الʻقǽʙة إلى إجʺالي الʺॽʰعات؛ نॼʶة تʨزȄعات الأرȃاح الʻقǽʙة إلى 

  إجʺالي الأصʨل؛ نॼʶة تʨزȄعات الأرȃاح الʻقǽʙة إلى الʙʱفقات الʻقǽʙة). 
(اسʛʱاتॽʳॽة   مʱغʛʽ مʱʶقل مʛʱʷك  تاǼعة مʱʵلفة مع وجʨد  مʱغʛʽات  ثلاثة  لʨجʨد  نʛʤاً 

  ʱائج الʙراسة الʴالॽة مʧ خلال الʻقاȋ الʲلاثة الʱالॽة:الأعʺال) ʧȞʺǽ عʛض ن
تʨصلʗ الʙراسة الʴالॽة إلى وجʨد علاقة سالॼة بʧʽ اسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال والأداء الʺالي (سʨاء   -١

وʻȃاء علॽه ʧȞʺǽ قʨʰل الفʛض الأول للʙراسة بʨجʨد علاقة سالॼة بROE  .(  ʧʽأو    ROAكان  
ة والأداء الʺا ʛؗʷة أعʺال الॽʳॽاتʛʱى  اسʻʰʱي تʱات ال ʛؗʷل على أن الأداء الʺالي للʙلي مʺا ي

ات الʱي  ʛؗʷن الأداء الʺالي للʨȞǽ الʺقابلȃفاً وॽɻن ضʨȞǽ ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱاس
 تʻʰʱى اسʛʱاتॽʳॽة أعʺال مʧ الʨʻع الʺʙافع قȄʨاً.
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ات       ʛؗʷال ʜ ʛؗت  ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال ʜم Șʽقʴغلال  على تʱا اسǽا
 Snow and)الفʛص الʙʳيʙة في الأسʨاق الʙʳيʙة حʱى ولʨ على حʶاب الॽʴȃʛة قʛʽʸة الأجل  

Hambrick, 1980; Song et al., 2007)   ؔارʱالاب في  أنها تʷارك ȞʷǼل أساسي   ʘʽح
  ȑرʚʳال(Sollosy et al., 2019: 930)    يʱدراس  ʗصلʨت  ʘʽح(Hambrick, 1983; 

Ittner et al., 1997)  ات  إ ʛؗʷتلى أن ال ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱل الʽʺ
ʛʽʲاً ما تفȋʛ في مʨاردها الʺالॽة للʶعي وراء فʛص أكʛʲ خʨʢرة وحاجʱها  إلى إʣهار رॽʴȃة أقل وؗ

 ,Miles and Snow)للʨʸʴل على تʺȄʨل لأنʢʷة الʘʴॼ والʛȄʨʢʱ واسعة الʢʻاق الʵاصة بها  
1978; 2003) . 

٢ -   ʛشʕة الأعʺال ومॽʳॽاتʛʱاس ʧʽة بॼجʨد علاقة مʨة إلى وجॽالʴراسة الʙال ʗصلʨار تʺʲʱؗفاءة الاس
.  (Lin et al., 2021)تʱفȘ هʚه الʳॽʱʻة مع نʱائج دراسة  الǽ ȑʚعʛʰ عʧ عʙم ؗفاءة الاسʲʱʺار و 

ة. ʛؗʷار الʺʲʱم ؗفاءة اسʙرة عʨʢة، زادت خॽʳॽاتʛʱدرجة الاس ʗي أنه ؗلʺا ارتفعʻي تعʱا   والʺؗ
ʛʽʷǽ إلى أن الاسʛʱاتॽʳॽة تʕدȑ إلى عʙم ؗفاءة الاسʲʱʺار سʨاء ؗان اسʲʱʺار زائʙ أو اسʲʱʺار 
ات  ʛؗʷل الʽʺالʺقابل تȃو ʙائʜار الʺʲʱإلى الاس ʖقʻʺع الʨʻال ʧات م ʛؗʷل الʽʺت ʙيʙʴʱالȃو ʟناق

  .ʟاقʻار الʺʲʱافع إلى الاسʙʺع الʨʻال ʧقة  مǼاʶراسات الʙائج مع الʱʻه الʚه Șفʱت(Biddle et 
al., 2009; Chen and Jermias, 2014; Gomariz and Ballesta, 2014)  . هॽاء علʻȃو

فاءة الاسʲʱʺار.ʧȞʺǽ قʨʰل الفʛض الʲاني للʙراسة ب ة وؗ ʛؗʷة أعʺال الॽʳॽاتʛʱاس ʧʽة بॼد علاقة سالʨجʨ  
ات  ت      ʛؗʷال الʺʻقʽʺ  ʖل  الʨʻع   ʧم أعʺال  اسʛʱاتॽʳॽة  تʻʰʱى  عʧ الʱي   ʛʺʱʶʺال  ʘʴॼال إلى 

 ʛȄʨʢʱوال ʘʴॼة الʢʷافة في أنʲȞǼ ارʺʲʱها الاسʻم ʖلʢʱة يॽʀʨص سʛة وفʛؔʱʰة ومʙيʙات جʳʱʻم
ومʧ أجل ذلʥ تعاني   (Miles and Snow, 1978; 2003)مʺا ʴʻʺǽها حاجة أكʛʰ للȄʨʺʱل  

ات مʧ قʨʽد مالॽة أكʛʰ  هʚه   ʛؗʷات  ال ʛؗʷالǼ افع مقارنةʙʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال
 .(Sheng et al., 2019)لأنها تȞʷǼ ʛʺʲʱʶل أكʛʰ في مʳʱʻات وأسʨاق مʨʻʱعة 

نॼʶة تʨزȄعات الأرȃاح تʨصلʗ الʙراسة الʴالॽة إلى وجʨد علاقة مʨجॼة بʧʽ اسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال و  -٣
نॼʶة تʨزȄعات الأرȃاح ʨجʙ علاقة بʧʽ اسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال و لا تالʻقǽʙة إلى إجʺالي الʺॽʰعات بʻʽʺا  
نॼʶة تʨزȄعات الأرȃاح  لا تʨجʙ علاقة بʧʽ اسʛʱاتॽʳॽة الأعʺال و الʻقǽʙة إلى إجʺالي الأصʨل ؗʺا  

وʻȃاء علॽه ʧȞʺǽ رفʠ الفʛض الʲالʘ للʙراسة بʨجʨد علاقة سالॼة . الʻقǽʙة إلى الʙʱفقات الʻقǽʙة
ة وسॽاسات تʨزȄعات الأرȃاح. وفي ضʨء ما تʦ الʨʱصل إلॽه في هʚا بʧʽ اسʛʱاتॽʳॽة أعʺال ال ʛؗʷ

ات الʱي تʻʰʱى اسʛʱاتॽʳॽة أعʺال مʧ الʨʻع الʺʻقʖ تʨؔن أكʛʲ احʱʺالاً  ʛؗʷل على أن الʙأن، يʷال
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ات الʱي تʻʰʱى اسʛʱاتॽʳॽة أعʺال مʧ الʨʻع الʺʙافع أقل  ʛؗʷن الʨؔالʺقابل تȃاح وȃعات أرȄزʨفع تʙل
 تʨزȄعات أرȃاح. احʱʺالاً لʙفع

         ʙأكʱم الʙأن عʷǼ أعلى Ȑʨʱʶاجه مʨة تʛؔʱʰʺات ال ʛؗʷقة إلى أن الǼاʶراسات الʙأشارت ال
الأرȃاح   تʨزȄعات  انʵفاض  إلى   ȑدʕي مʺا  الʻقǽʙة  للʙʱفقات   ʖاحʸʺال(Chay and Suh, 

2009; Guay and Harford, 2000)    دراسة  ʗصلʨت  ʙيʙʴʱالȃو(Akindayomi and 
Amin, 2022)    ات  إلى أن ʛؗʷال ʛʰاجه درجة أكʨت ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال

مʧ الʱعهʙات الʺالॽة في عقʨد الʺʙيʨنॽة الʵاصة بها مʺا ʙʴǽ مʧ قʙرتها على دفع تʨزȄعات الأرȃاح 
ات أقل احʱʺالॽة لʙفع تʨزȄعات الأرȃاح.وȃالʱالي تʨؔن هʚه  ʛؗʷال  

    Ȟǽ أن ʧȞʺǽ ʥذل ʝȞن للوعلى عʨ  ات ʛؗʷ ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال
  : (Cao et al., 2022)حʨافʜ لʙفع تʨزȄعات أرȃاح أكʛʰ مقارنة Ǽالʨʻع الʺʙافع وذلʥ على الʨʴʻ الʱالي  

ات  لʻʱفʚʽ الاسʛʱاتॽʳॽة الʺʨجهة نʨʴ الابʱؔار، تʱʴاج    - أ ʛؗʷال ʖقʻʺع الʨʻال ʧة أعʺال مॽʳॽاتʛʱى اسʻʰʱي تʱال

ʛʽʰ ومʙʱʶام مʧ الأمʨال مʧ أجل ابʱؔار مʳʱʻاتهǼ ʦاسʛʺʱار مʧ خلال الاسʲʱʺار   Ǽاسʛʺʱار إلى جʺع مʰلغؗ 

في مʷارȄع الʘʴॼ والʛȄʨʢʱ واسʱغلال فʛص الʨʶق الʙʳيʙة. عʙʻما تʙȄʜ فʛص الاسʲʱʺار مʧ عʙم تʺاثل  

تʨزȄعات أرȃاح للʙʴ مʧ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات وتʠॽɿʵ تؔلفة رأس الʺال  الʺعلʨمات، يʙفع الʺʙيʛون  

(Gomes, 2000; Harakeh et al., 2019; La Porta et al., 2000; Shleifer and 

Vishny, 1997)  اح للإشارة إلى آفاقهاȃعات الأرȄزʨت ʧم ʙȄʜʺات على دفع ال ʛؗʷال ʥتل ʜʽفʴت ʦʱي ʙق .

ʱالȃو الإʳǽابॽة  الʺعلʨمات الاقʸʱادǽة  تʺاثل  عʙم  انʵفاض   ʖʰʶǼ تʺȄʨلها   ʅॽتؔال  ʠॽɿʵت الي 

(Dhaliwal et al., 2005; Miller and Rock, 1985; Nissim and Ziv, 2001; 

Wooldridge, 1983) . 

لʱعʛض    -ب  ات  نʛʤاً  ʛؗʷال  Ȑʛي  ،ʙأكʱال وعʙم   ʛʡاʵʺلل  ʖقʻʺال الʨʻع   ʧم أعʺال  اسʛʱاتॽʳॽة  تʻʰʱى  الʱي 

ʨن في الʨʶق أن   ات تعॽؗ ʛʰʱانات اسʲʱʺارȄة مʛتفعة الʺʵاʛʡ مقارنة Ǽالʨʻع الʺʙافع  الʺʷارؗ ʛؗʷه الʚه

(Chen et al., 2017a; Hambrick, 1983; Miles and Snow, 1978; 2003; 

Rajagopalan, 1997) ةॽʰلʱاح لȃعات الأرȄزʨت ʧم ʙȄʜʺات ال ʛؗʷال ʥفع تلʙجح أن تʛʺال ʧم ،ʥلʚل .

 .  (Baker and Wurgler, 2004; Yu et al., 2021)رॼɼات الʺʧȄʛʺʲʱʶ في هʚا الʷأن 
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  عʻʹة الʗراسة الʲالॻة 
  

ة ʙؕʵة  م ال ʙؕʵم ال 

  ١ الألʦمʹʦʻم العॻȁʙة  ٢٦ والʶʹاعات الʸॻؒاوȂةمʻʹا فارم للأدوȂة 

  ٢ الʗʲيʗ والʶلʔ الȂʙʶʸة   ٢٧ الʯعʙʻʸ والاسʵʯارات الهʹʗسॻة

  ٣ الإسʗʹȜرȂة –العʚ الʗخʻلة للʶلʔ    ٢٨  الʳلॻʱॻة الؒʹǻʗة للاسʸʰʯار العقارȏ العȁʙي 

  ٤ حʗيʗ عʚ  ٢٩ سʦدʣǻ  –والاسʸʰʯار  الʴادس مʥ أكʙȁʦʯ للॻʸʹʯة

 ʛʸʵال ʙʻʸعʯان والȜرق   ٣٠ للإسʦاعة الʹʶا  –العامة لʯ٥ راك  

  ٦ أسʦȜم  –اسʣॻ للʯعʗيʥ    ٣١ العالॻʸة للاسʸʰʯار والॻʸʹʯة 

ʙʻʸعʯة والॻʸʹʯلاح الأراضي والʶʯم  ٣٢ العامة لاسʦʻʹمʦللأل ʙʶ٧ م  

  ٨ الإسʗʹȜرȂة لʗʯاول الʲاوȂات والʷॺائع   ٣٣ العॻȁʙة لاسʶʯلاح الأراضي 

  ٩ الاهʙام للॺʠاعة والʯغلʃॻ  ٣٤ تعʙʻʸ  –الإسلامॻة للॻʸʹʯة العʙʸانॻة الغॻȁʙة 

 ʙʻʸعʯان والȜة للإسʗʲʯʸ٣٥ ال  ʃॻغلʯاعة والॺʠة للʰيʗʲوق الʙʵ١٠ ال  

ʙʻʸعʯان والȜة للإسʙة   ٣٦ القاهȂارʸعʸة الॻسʗʹاعات الهʹʶاءالʵللإن ʙʻʸعʯن  –والʦȜǻ١١ إ  

  ١٢ العॻȁʙة الʗʲʯʸة للʥʲʵ والʯفȂʙغ   ٣٧ الʦʸʱʸعة الȂʙʶʸة العقارȂة 

 ʙʻʸعʯة والॻʸʹʯان والȜللإس ʥʻȂʙʶʸة   ٣٨ الॻسʗʹاعات الهʹʶة للॻȁʙ١٣ الع  

ʻلات الʸلاحॻة   ٣٩ الॻʹʟʦة للإسȜان للʹقاǺات الʸهʹॻة ʦؕʯ١٤ القʹاة لل  

 ʙʻʸعʯان والȜللإس ʙʶيʹة نʗة   ٤٠ مȂʙʶʸة الॻائȁʙ١٥ الؒابلات الؒه  

  ١٦ إʙʯʻʱǻانʛ – الȂʙʶʸة لʗʳمات الʹقل والʱʯارة   ٤١ للإسȜان والʯعʙʻʸمʙʶ الʗʱيʗة 

 ȏاحي والعقارॻʴار الʸʰʯا للاسʹʻة  ٤٢ مȂاوʸॻؒاعات الʹʶة والȂة للأدوȂرʗʹȜ١٧ الإس  

ʚ الʮʠي الʗʱيʗ   ٤٣ وادʦؕ ȏم امʦʮ لاسʶʯلاح الأراضي  ʙؕʸة  –الȂرʗʹȜ١٨ الإس  

ʥȂʚʳʯامع والʦʶة   ٤٤ العامة للॻȁʙة العȂاوʸॻؒاعات الʹʶة والȂ١٩ للأدو  

  ٢٠ القاهʙة للأدوȂة والʶʹاعات الʸॻؒاوȂة  ٤٥ القاهʙة للʗʳمات الʯعلॻʸॻة

  ٢١ الȂʙʶʸة الʗولॻة للʶʹاعات الʗوائॻة  ٤٦ أبʦقʙʻ للأسʗʸة والʶʹاعات الʸॻؒاوȂة

  ٢٢ الʹʻل للأدوȂة والʶʹاعات الʸॻؒاوȂة  ٤٧ الʸالॻة والʶʹاॻɸة الȂʙʶʸة 

 ʙʶاد مʸت  – سʙفॻʱǻ٤٨ إ  ʥؒلايʰʻʸس ʦʴ٢٣ جلاك  

ʸॻاوȂات    ٢٤ مʵʯʴفى الʹʚهة الʗولي   ٤٩ سʣǺʗʻ   –سʙȂʙؕ ȏʗʻ للʙʯʮوؕ

  ٢٥  مʛॻɽʸ للأدوȂة والʶʹاعات الʸॻؒاوȂة  ٥٠ كفʙ الȂʚات للʗʻʮʸات والʸॻؒاوȂات  
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  تاǺع عʻʹة الʗراسة الʲالॻة 

ة ʙؕʵة  م ال ʙؕʵم ال 
  ٥١ مʛʸ لʻʸاعة الॽؔʺاوȄات   ٧٧ القاهʛة والʜʽʳة مʢاحʧ ومʵابʜ جʨʻب 

  ٥٢ سʻʽʰالʝؔ  –الإسʙʻȞرȄة للغʜل والॽʶʻج   ٧٨ مʢاحʧ ومʵابʜ شʺال القاهʛة 
  ٥٣ إʛʱʶǽن ʨؗمॼاني – الॽʀʛʷة   ٧٩ الʺعʙنॽة والʶقالاتأكʛو مʛʸ للʙʷات 

  ٥٤ العامة لʺʳʱʻات الʜʵف والʻʽʸي  ٨٠ الȄʨʰات والʻʸاعات الॽؔʺاوȄة
 ȑار العقارʺʲʱة العامة للʺقاولات والاسʜʽʳان   ٨١ الʢج الاقॽلʴة لॽȃʛ٥٥ الع  

 ȑار العقارʺʲʱالعامة للʺقاولات والاس ʙʽعʸج   ٨٢ الॽʶʻل والʜلفارا للغʨȃة وॽȃʛاب  –العʛʽنʨ٥٦ ي  
  ٥٧ الʶʻاجʨن الʛʷقʨʽن للʳʶاد   ٨٣ سʛʽامȞॽا رȄʺاس  – العॽȃʛة للʜʵف 
 ʥॽامʛʽʶلل ʜالع ʧʽرسلʨʰة –والʛهʨʳجات   ٨٤ الʨʶʻʺوال ʝǼللʺلا ʛʸʻال–  ʨ٥٨ ؗاب  

  ٥٩ جʨلʙن تʝؔ للأصʨاف   ٨٥ لॽفʗ سلاب   -الʺȄʛʸة لʛȄʨʢʱ صʻاعة الʻʰاء 
  ٦٠ داʝǽ للʺلاʝǼ الʳاهʜة   ٨٦ الʛʸʻ للأعʺال الʺʙنॽة 
 ʗʻʺللأس ȑادʨب الʨʻة   ٨٧ جॽلʽالإسʺاع- ʧواجʙلل ʛʸ٦١ م  

  ٦٢ الʙلʱا للʛȞʶ   ٨٨ والʱعʺʛʽ دلʱا للإنʷاء 
ʥلȄʛوالاك ʥॽʱلاسʰع الॽʻʸʱة لॽʺالعال ʝȞȃة  ٨٩ روॽɺراʜل الʽاصʴʺة للॽولʙ٦٣ ال  

 ʛʸم ʨȞॽʶॽاتها  ٩٠ لʳʱʻة ومʸلʵʱʶʺت الʨȄʜ٦٤ ال  
 ʗʻʺللأس ʅȄʨي سʻب ʛʸان   ٩١ مॼات الألʳʱʻʺة لॽȃʛالع-   Ȑʛا –آراب ديʙانǼ ٦٥  

 ʗʻʺللأس ʛʸا – مʻة   ٩٢ قʛالقاهʧواجʙ٦٦ لل  
 ʛʸة مॽʺʻʱم للʨȞن   ٩٣ أوراسʨابʸت والʨȄʜة للʛ٦٧ القاه  

  ٦٨ الʺȄʛʸة للʙواجʧ  ٩٤ بʛʽامʜʽا للفʻادق والقȐʛ الॽʶاحॽة 
  ٦٩ الʺʨʸʻرة للʙواجʧ  ٩٥ رمʨȞ لإنʷاء القȐʛ الॽʶاحॽة

  ٧٠ نʨʽداب  -شʺال الʸعʙʽ للॽʺʻʱة والإنʱاج الʜراعي   ٩٦ الʛواد   –رواد الॽʶاحة  
  ٧١ مʛʸ للʨȄʜت والʸابʨن   ٩٧ شارم درʜʺȄ للاسʲʱʺار الॽʶاحي 

  ٧٢ مʢاحʧ شʛق الʙلʱا   ٩٨ عʛʰ الʺʢॽʴات للॽʶاحة 
  ٧٣ مʢاحʧ مʛʸ العلॽا  ٩٩ مʛʸ للفʻادق

  ٧٤ مʢاحʧ مʛʸ الʨسʢى  ١٠٠ الʺȄʛʸة للاتʸالات 
  ٧٥ مʢاحʧ وسȌ وغʛب الʙلʱا   ١٠١ الإنʱاج الإعلاميالʺȄʛʸة لʺʙيʻة 

ʛʸة   ١٠٢ غاز مȄرʙʻȞالإس ʜابʵوم ʧاحʢ٧٦ م  

  


