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ل    ال
راسة تأث   ت ال اسات  اخ ار وس فاءة الاس الي و ال على الأداء ال ة الأع ات اس

زعات الأراح م خلال  ة  ١٠٢ت ة ال ش ال ق الأوراق ال ة في س ة  مق إلى  ٢٠١٤م س
أث  ٢٠٢١ ات ع دراسة ال اه د ال زعات الأراح  . بلغ ع اسات ت الي وس   ٧١٤على الأداء ال

ا بلغ ع   ة ب اه أث  م ار  دراسة ال فاءة الاس ال    ٦١٢على  ة الأع ات اس اس ة. ت  اه م
ي  ا ت تق اس ب الي م خلال م اس الأداء ال ة مقاي و ل س اس م  م خلال م

ار   الاس ذج  ن اقي  ل لقة  ال ال  ار م خلال  الاس أما   (Biddle et al., 2009)كفاءة 
 . اسها م خلال ثلاثة مقاي زعات الأراح ت  اسات ت  س

الي   ال والأداء ال ة الأع ات ة ب اس د علاقة سال راسة إلى وج صل ال ل على  ت ا ي م

ن    ( ق ع ال ار (ال جهة ن الاب ال م ة أع ات ى اس ي ت ات ال الي لل أن الأداء ال

ع  فاءة (ال جهة ن ال ال م ة أع ات ى اس ي ت ات ال الي لل ن الأداء ال قابل  ال فاً و ض

اً.  افع) ق  ال

ة ج م علاقة  د  وج إلى  راسة  ال صل  ت ا  ش    ك وم ال  الأع ة  ات اس فاءة  ب 

ا  ار م فاءة الاس م  ع ع ع ار ال  ة زادت الاس ات ا ارتفع درجة الاس ل ي أنه  ع

ي  ات ال ل ال ي ت ال ) و ار ناق ار زائ أو اس ار (اس فاءة الاس م  رة ع ى خ ت

ار (ا جهة ن الاب ال م ة أع ات )  اس ق ع ال ات ل ل ال قابل ت ال ائ و ار ال إلى الاس

ي  افع)  ال ع ال فاءة (ال جهة ن ال ال م ة أع ات ى اس .ت اق ار ال   إلى الاس

اسات   ال وس ة الأع ات ة ب اس ج د علاقة م راسة إلى وج صل ال اً ت زعات أ ت

ي ات ال ل على أن ال ا ي )   الأراح م ق ع ال ار (ال جهة ن الاب ال م ة أع ات ى اس ت

ن ال قابل ت ال زعات أراح و فع ت الاً ل ن أك اح ي  ت جهة ات ال ال م ة أع ات ى اس ت

زعات أراح. فع ت الاً ل افع) أقل اح ع ال فاءة (ال  ن ال

ة  اح ف ات ال ل   ال
ال،   ة الأع ات ات  اس )،  ش ق ع ال ار (ال جهة ن الاب ال م ة أع ات ى اس ات ت ش

افع)،   ع ال فاءة (ال جهة ن ال ال م ة أع ات ى اس اسات ت ار، س فاءة الاس الي،  الأداء ال

زعات الأراح  . ت
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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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لة ال  مة وم   راسة مق
دراسة   ف    (Ittner and Larcker, 1997: 293)أشارت  وت ت  أن  إلى 

ل  ة. في  قا ة ال ة الإدارة وأن اس ة لل ع أح الأدوار الأساس ال  ات الأع ات اس
ف   ات اللازمة ل ف ال ها وت ات والإعلان ع ات اغة الاس ور،  ت ص ا ال ه

ات  الاس ه  اف  ه الأه ق  وت ف  ال ات  خ اح  ن ة  ا ل ا  ال وت  ات 
ة   ات ة (Bromwich, 1990; Dixon and Smith, 1993)الاس ات اس م  تق  .

اً مع  اءً وتعق ال م خلال إقامة علاقة أوث وأك ث اي  ال ة على  القائ ال  الأع
ل. ي ال إدارة علاقات ال .  الع ة به ا لاء والع عات ودع الع لاء ودارة ال ع

خ  ن م  ه  ا  م اف  لل احة  م ن  ت ال  اق  س في  مات  عل ال ن  ادرات  م
ادرة ن   ر م ي ت ة الأولى ال ، فإن ال الإضافة إلى ذل ع.  ل س ة  اج ادرات ال ال

ث   ي  . ل ل ة  اح ال ا  ال ل  ت مات  عل على ال ي  ل سل ال  ادرة  م ل  ف
ائها   ع إعادة ب ة  ه ارة وال ة لأن العلامة ال .  (Bharadwaj et al., 2009)ال

ح   . اف عل م إخفاقات ال ال ات  ح لل ق والآم  هج ال ، فإن ال ومع ذل
ي  ال  ات ال اس ال ات  ف لل مات ال عل رات  نهج ن ال ام بها وت الق

ع ما   أس مات  عل ا  ن ال ل م ة على ن أف ال ة ال ع في الأن ل س
ا   ض لل ع ى الآن دون ال د ح ج اف م ل م  Martinez-Simarro et)وفقاً لأف

al., 2015: 1593) .  
ل على م ات لل ار ت اس اء العال  ع أن ات في ج اجه ال ة  ت اف ة ت

لاء  الع اجات  اح وتغ  العاملة  الق  ع  وت ة  اف ال م  ة   ال تل  ت  ح 
اء العال إلى  ع أن اث في ج ي م الأ ة. ت الع ي ة ال ج ل ات ال غ ار وال اس

اح أك  مقارنة ب  ص ن يها ف ن ل ة  ات يها اس ي ل ات ال ي ل أن ال ل ال
ارة،   اتها ال ل ه ع ج ة ل ال واض ة أع ات ات اس ة. إذا ل  ل ال ات يها اس ل
فاعلات   ة وال ارة الأساس ها ال ارد ب أن ة لإدارة وت ال ه ج اد ال فق تفق ال

ة   ا ت دراسة  (Chen et al., 2018: 163)الاج ة ع  (Porter, 1980). ر لى ال
ة  ات د اس اعة ت لل ة  ل ائ اله ال إلى أن  راسة  ال صل  ة وت لل ة  ا ال
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اعة   ال تل  إلى  ي  ت ي  ال ات  دراسة  (Gupta, 2011: 510-511)ال أشارت   .
(Tsamenyi et al., 2011: 194)    ات ات ادة    (Porter, 1980)إلى أن اس اصة ب ال

قة   ا راسات ال م في ال ائ ال ات تع هي ال ال اي ال لفة وت  Auzair)ال
and Langfield-Smith, 2005; Bruggeman and Stede, 1993; Jermias and 

Gani, 2004; Langfield-Smith, 1997)  أشارت دراسة .(Habib and Hasan, 
راسات    (59 :2019 اً إلى أن ال ال تلع دوراً حاس ات الأع ات ت أن اس ه قة أ ا ال

افأت الإدارة   الي وال مات والأداء ال عل ة ال ار و ارات الاس ل ق  Bentley)في ت
et al., 2013; Navissi et al., 2017) .  

ار م خلال   فاءة الاس ث على  ال ت ات الأع ات راسات إلى أن اس ت ال
أث ة  ال ارات ال الي وق ل    (Lin et al., 2021: 1) على الأداء ال ة وال  ؤ وال

ات  (Chen and Jermias, 2014; Higgins et al., 2015)الأجل   .  على ال
ار  ها الاس ا  عل اً  ج ة لها م ال ة ال ن صافي ال ي  ارع ال ع ال ى ج أن ت

ى ت ار ح ة  في الاس لفة ال ار مع ال ة للاس فعة ال .  (Hayashi, 1982)او ال
ارع  ع ال ي ج ي على ت رة ال ل م ق د ال ع ق اقع ق ت  ، في ال ومع ذل

اً   ج ة لها م ال ال ة  ال ن صافي  ي  اف    (Hubbard, 1998)ال ا ي في ان م
ل   ارها الأم ات ع اس هي الأم (Chen and Jermias, 2014)ال الي، ق ي ال . و

زائ   ار  اس د  وج لة  م ان  اء  س ار  الاس فاءة  م  ع لة  م ر  ه إلى  ات  ال
over-investment   ار ناق د اس لة وج   . under-investmentأو م

ه ات ع سع لافات ب ال د اخ ة وج ال ال ة أع ات جه اس د ت عة  ق ا ا ل
ا وت  ال ة  ة م ارع غ م ار في م ي والاس ق ج ل س ي ودخ ج ج م
ة  ات جه اس ن ت اعة.  أن  ة لها في نف ال اف ات ال اقي ال ها ع  نف

الأراح   زعات  ت ارات  لق اً  أساس داً  م ات  ال ال   ,Akindayomi and Amin)أع
ر .  (531 :2022 ة ل ا م اس زعات الأراح ع ال اسات ت غ س ات ب م ال تق

ات،   ات الأولى لل اة، في ال اً مع وجهة ن دورة ال يها. ت احة ل ار ال ص الاس ف
اوز رأس مالها  يها ت ار ل ص الاس ة لأن ف ف زعات أراح م اء ت إج ات  م ال تق



 
 
 
 
 
 

٣٢٠٢الثالث سبتمبر العدد                 المجلة العلمية التجارة والتمويل                              

(PRINT) :ISSN 1110-4716                  ٥٩                            (ONLINE): ISSN 2682-4825 
 

 

اً. في ل داخل الي ت   ال ال ار و ص الاس اوز ف ة ت اخل ال ال ات اللاحقة، الأم ال
ال  زعات أراح لل م اح ل ت ل في ش ة على ال الأم ال الفائ ات م دفع الأم ال

صل دراسة   اق، ت ا ال ة. وفي ه ة ال ق فقات ال ار ال   (DeAngelo et al., 2006)إه
إج  إلى  ل  ال أن  إلى  إلى  ة  ال الأراح  ة  ب اً  ج م اً  ا ارت ت  ي أراح  زعات  ت اء 
ة   ل ق ال الي حق   . (Denis and Osobov, 2008: 62)إج

ل   ال لل  اً  ح اً  أم الأراح  زعات  ت اء  إج ار  ق ن  أن   
(Akindayomi and Amin, 2022: 535)  .  تفع يها م م ي ل ات ال م  ال م ع

زعات الأراح   اء ت الاً لإج ن أقل اح مات ت عل اثل ال  Lin et al., 2017; Li and)ت
Zhao, 2008) زعات الأراح م اسات ت ة  ال ال ة أع ات جه اس .  ر ت

ات   ع ال ات. ت ار لل ص الاس ف ت  أك ال م ال ا وع ى خلال ال ي ت ال
ق  اس  ع ال ال م ال ة أع ة ات قا ارات  ضعف ال ات الاس ي أن تق رجة أك  ب

ة   اخل ات في (Bentley-Goode et al., 2017)ال ال ه  ارك ه جح أن ت ال . م 
اق  في أس ل  خ ال أو  ي  ج ج ل ت م ا م ال ة  ة وم ارات غ م اس

ان ى ل  ة. ح ي ة ج ا ة،  جغ ج ة م ة حال ائج ذات صافي  ف ن اف س ه الأه ل ه  م
ات   ن تل ال الي ق لا ت ال ائج في الأجل الق و ه ال ل ه ق م ل ألا ت ف ال
ار  ص الاس عة ف ا ف ل سعها ال غ م ت قع على ال ال ال ق  قادرة على ت

رة     .  (Ittner et al., 1997)الأك خ
ات   اجه ال ، ت ى آخ ق  ع ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت م  ال

، م  ل ا. ل ه ل ة أو  ق فقات ال ال عل  أك ال م ال لي أو ع غ قل الأداء ال تفع ل م
غ م  زعات الأراح ل ال ارات ت أن ق اً  ف ات أك ت ه ال ن ه قع أن ت ال

ل ال ار ق ارات م خلال الاس هها للاب ج ارد وت زعات ل ال ال عل  ا ي اه 
لة الأجل.   ارع الأخ  ة ال وال وال اهل  في أن ات  ق ت ى ال ي ت ال

اه ح   زعات الأراح لل اء ت ة وج ق ال فا  افع الاح ع ال ال م ال ة أع ات اس
ودة أ ص ن م يه ف   . (Akindayomi and Amin, 2022: 532)ن ل
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ة في أن   ال راسة ال لة ال ل م قها  ت ة م خلال ت الي لل ت الأداء ال
ارات   ق م خلال  ار  الاس فاءة  على  ث  ي ق  الأراح  زعات  ت اء  إج م  ها  ت أراح 

فاءة  م  ار وت ع الي ق  الاس ال ار ناق و ار زائ أو اس ان اس اء  ار س الاس
زعات أراح  اء ت ء في إج زع أراح أو ال م ت ع زعات الأراح  اسات ت اً على س ث أ ي
لف ح   ق  له  ا  اب وه ال العام  مقارنة  الي  ال العام  في  أراح  زعات  ت أو زادة 

ا ة س ال ال ة أع ات افع. فاس ع ال ق أم م ال ع ال ان م ال قع أن  ء   ال
الي ل ات  ن الأداء ال فاً و ل ق ض ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ل إلى ال ت

علها   ا  ائ م ال ار  الع م ذل م الاس زعات الأراح. على  فع ت ل الاً  أقل اح
ن الأداء ال قع أن  ات  الي  ال اً  لل افع ق ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ال

علها  و  ا  اق م ار ال ل إلى الاس زعات أراح.  ت فع ت الاً ل ضه  أك اح ا س ع م
الي:  اؤل ال ة في ال ال راسة ال لة ال اغة م راسة،  ص لة ال مة وم ق   ل

ة ( ال ال ة أع ات ث اس افعهل ت ع ال / ال ق ع ال فاءة  ال الي و ) على الأداء ال
؟ ة ال ال ق الأوراق ال ة في س ق ات ال اح في ال عات الأر ز اسات ت ار وس   الاس

  
راسة  ة ال   أه

ة:  ال قا ال ة م خلال ال اس ات ال ة في الأدب ي ات ع اه ة م ال راسة ال م ال   تق
ود عل   - راسة  في ح ال ع  ض ة م ال ال  ة الأع ب في  راسات  ال اول  ل ت  ، اح ال

فاءة   و الي  ال الأداء  على  ة  ال ال  أع ة  ات اس أث  عل  ي ا  خاصة  ة  ال ال
ة   ات اس آثار  اصة  ال ات  في الأدب ه  ا  م زعات الأراح  اسات ت ار وس الاس

ال ال  ة الأع ة في ب ال ال ة  أع ات لاً على أن اس ة دل ال راسة ال م ال ة ح تق
ة   زعات الأراح ال اسات ت ي آثار س اع ال في ت ة  أن ت ال ال أع
  ، زعات أراح في الأجل الق ل على ت ة فإذا رغ ال في ال ة ال على 

ار أن اس راً  ن أك (أقل) ح ق     أن  ع ال ة م ال ق ات ال اله في ال أم
افع)   . (ال
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اً م خلال عامل  - زع الأراح أ اسة ت ل س ة، ي ت ال ات ال غ الإضافة إلى ال
زع   لة ت ء م م ة في حل ج اع الي ال ال ال، و ة الأع ات مه وغ مالي أ اس

ل تع  ، ذل على  علاوة  الأجل.  لة  تأث    الأراح  فه  ع  س ت على  اً  أ راسة  ال
ات   ال ارات  ق على  ال  الأع ات  ات  ;Abernethy and Kuang, 2019)اس

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)    هار م خلال إ
ع   ة ص ل ار حاس له تأث مه على ع اً إلى ق ال  أ ة الأع ات أن تأث اس
مه   دخل  هي  الأراح  زعات  ت لأن  اً  ن  ، ي ال وجه  على   . ال ل  ار  الق

راسة ا  ائج ال و الأسه ن ، فق  م اه ار  لل ل خاص ع الاخ ة  ة مف ال ل
ال   زعات أراح مع اح فع ت ة ت ودة وش زعات أراح م فع ت تفعة ال ت ة م ب ش
ات ع   ال ال ات أع ات ون اس أخ ال ور أن  الي م ال ال ود. و ن م

ارة وفقاً  ه الاس اف يل م ارة وتع اراته الاس اذ ق ة  ات ات اس مع اس ل ل  ل
ة   ا ل ال ه في ت اصة به ورغ اول ال   . (Cao et al., 2022: 12-13)ال

 
اساً شاملاً لا - ة فق ول م د ة ف راسة خاص ها  لا تف ال ال وتأث ة الأع ات س

أن ا عة  ة ال ارات ال ة تأث ق ضح  زع الأراح ح ت اسات ت ل  على س
زع الأراح.   اسات ت ادات على س ة وال والإي ال أس فقات ال وال وال وال
م   زعات الأراح أو ع ات ت ل س دفع ال ة ح ات الغام راسة في الأدب اه ال ت
ك   ة وفه سل ال ال ة أع ات ي اس لاً على أنه  لل ت م دل ا تق دفعها 

زع أراحها  ال  أن ت  . (Akindayomi and Amin, 2022: 533)ة 
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راسة  وض ال قاق ف قة وت واش ا راسات ال   ال
ة  لل الي  ال ال  على  ال  الأع ة  ات اس آثار  قة  ا ال راسات  ال ت  ه أ

(Collins et al., 1997)    ات ار الأسه   (Ittner et al., 1997)وأداء ال ا انه   وم
(Habib and Hasan, 2017)    ي ات في ال ال ك ال  ,.Higgins et al)وسل

ة    (2015 ال قار ال الفات في ال وث م ة   (Bentley et al., 2013)وح قا وضعف ال
ة   اخل ات    (Bentley-Goode et al., 2017)ال ال مات  معل ة  -Bentley)و

Goode et al., 2019) ة ر بها ال ي تق قة ال أنها ال ال  ة الأع ات ت اس . ت
ة   اف ازها   (Walker and Ruekert, 1987)ال ة ون اف ة ال عي وراء ال ي ال ع

اعة   اع ال ها في ق فا عل ارات  (Varadarajan and Clark, 1994)وال ت الاخ . وف
ات  آثار اس عل  ا ي لاً  ة دل ل . على الع ك الإدار ل ة وال ائج ال ال على ن ات الأع

ي   دراس صل  ت ال،  ال ل  أن    (Hambrick, 1983; Ittner et al., 1997)س إلى 
ات   ق تال ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت اً ما ال ة أقل و هار ر ل إلى إ

ص أك خ عي وراء ف ة لل ال اردها ال ار  تف في م ال، إعادة إص ل ال رة (على س
ات   ال ) مقارنة  اه ة ودع ال ال قار ال ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ال

افع صل دراسة  ال ات    (Bentley-Goode et al., 2019). ت ى إلى أن ال ي ت ال
ق   ال ع  ال م  ال  أع ة  ات تغاس يها  ل ن  أن  إلى  ل  لل ت ال م  أك  ة 

ات   ن ل ال د،  ا ال رة. في ه ارة ال احات الاخ ف وال م الإف وال
ق   ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ات  ال ال مات أقل مقارنة  اثل معل م ت ي ع ال

افع   ع ال ال م ال ة أع ات ى اس   . (Chen and Keung, 2019: 271-272)ت
دراسة   ة    (Bentley, 2012: 21)أشارت  ال ات  ال أن  ى  إلى  ت ي  ال

ق   ال ع  ال م  ال  أع ة  ات اءات.  اس والإج اع  الق ام  الال ع  لي  لل ضة  أك ع
ي   ه    (Bentley et al., 2013; Habib and Hasan, 2017)أشارت دراس إلى أن ه

ل إلى ت شفا ات ت ر ال ضة لق الي فهي ع ال ة و ال قار ال مات في ال عل ة ال
مات   عل اثل ال م ت ،  (Chen and Keung, 2019: 271)أك م ع ة أخ . م ناح
ات   ل ال قع أن ت افع  م ال ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت اجعة ال جه م
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ا ائ م د خ ج اً ل اجعة أقل) ن ال، ت أقل أقل (أتعاب م ل ال  أقل (على س
ي،   ت ار  ق واس ة،  اي وم رة  ح ن  ا  وأن ة،  ال ن  ل  وم  ، ا ال ن  جهاً  ت

ات   ال قوتعق أقل) مقارنة  ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ل أن ال . م ال
ات   ض لها ال ع ي ت ة ال ارة الف ا ال د ال ال م ت ة أع ات ى اس ي ت ال

ق   ال ع  اجعة إلى ال ا ال ل م اجعة أك م أجل تقل د م ه اجع  ام ال إلى 
ل    . (Bentley et al., 2013: 787)م مق

ات   اجه ال جح أن ت ق  م ال ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ة  ال ال
م ا  ال ن  جهة  اجعة وال ال د  جه ات  م زادة  رغ  ة  ال ال قار  ال في  الفات 

(Bentley, 2012: 2)    ات تعاني م ضعف ه ال قة أن ه ا راسات ال ت ال ه ح أ
ة  قا ال وضعف  مات  عل ال ة  وشفا ة  ال ال قار  ال الفات  م خلال  م  ات  ال ة  ح

ائ   ال ار  والاس ة  اخل  ;Bentley et al., 2013; Habib and Hasan, 2017)ال
Navissi et al., 2017; Bentley-Goode et al., 2017)  ات لل ة  ال ي  .  ال

ق ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ة ل الأداء ت ئ ع ه الأداة ال ع ال ال  ،
س ي على ت ف ي ال ع ال ص ن ت الي خل ف ال اص بها و .  ال اله ات أع ع وح

ات   ، فإن ال افععلى الع م ذل ال ع  ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ل ال ، تع
م ح   الفعال  اج  الإن ل  ات  تق في  قة وت  ب دة  م ات  م عة  ض م

ه   ال  و  م  أساس  على  لفة   ;Miles and Snow, 1978; 2003)ال
Hambrick, 1983) ل في ة ت ائ على م ال هار خ إ ات  ه ال م ه . تق

ة أقل  ة داخل ة أقل وضعف رقا الفات تقار مال ة أك وم ي وتعق أقل ور ر ن ت
ل  ات أف ة ش الي ح ال  .  (Habib and Hasan, 2019: 59-60)و

ات   قة أن ال ا راسات ال ت ال ه ة  أ ات ى اس ي ت ق  ال ع ال ال م ال أع
ائج  ت ال تأك  م  لع تفع  ال ال  أك   ل  مات  عل ال اثل  ت م  ع م  عاني 

(Rajagopalan, 1997; Singh and Agarwal, 2002)   ة ه تقار مال ج ع ا ي م
صل دراسة   د ت ا ال ة. في ه ات    (Bentley et al., 2013)خا ي إلى أن ال ال

ى اس  ق تت ع ال ال م ال ة أع ة ات ال قار ال الفات ال أن م الاً أك  اجه اح
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مات م  عل اثل ال م ت اجعة لل م ع د ال ة في جه اض ادة ال غ م ال على ال
اً إلى أن  قة أ ا راسات ال ، أشارت ال ة. ورغ ذل ا ة أك م ال ائ ال خلال جعل الق

ات   يال ق    ال ع ال ال م ال ة أع ات ى اس اثل  ت م ت رجة أقل م ع ق تعاني ب
ات   ال مقارنة  مات  عل افعال ال ع  ال م  ال  أع ة  ات اس ى  ت ي  ة   ال تغ  

الي  ال مات و عل اثل ال م ت ف م ع ال  ار  اح الاخ ل أك والإف لل  ال
أن   أك  م ال ة  ت ع  Bentley-Goode et al., 2019; Bushee et)ة ال

al., 2010)  ات ر  إلى أن ال ا ال ع . ه ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ال
ق   ار ال ا الانه ضة ل ن أقل ع الي ت ال ة و مات أك شفا ة معل ع ب ف ت س

(Habib and Hasan, 2017: 390) .  
قة   ا راسات ال راسة تأث   (Chua et al., 2018; Maniora, 2018)قام ال ب

ارات   اذ الق ال على ات ة الأع ات فة م خلال اس ات ال الي لل  Lin et)الأداء ال
al., 2021: 1)  ات ائ ال ل خ ق  . ت ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ال

ا ر والان ل م ة  فاض ال اجهة ان ع ل ق ع وم ل س ل إلى ال   في ال
رة   خ أك  افآت  م اف  ح  ,Miles and Snow, 1978; 2003; Hambrick)في 

1983; Ittner et al., 1997; Rajagopalan, 1997; Singh and Agarwal, 
ات  (2002 ال ل  ، ت ذل ق  . علاوة على  ال ع  ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ال

ا  ار  ق إلى الاس ق  ة وتف ة معق ات ت ي  ت ح    (Bentley, 2012: 18)ل
ة   ي اق ج اق أس ة أو اخ ي ات ج ي ودخال م ل أساسي على ت ات  ه ال ت ه

(Miles and Snow, 1978; Slater et al., 2006)  قة إلى أن ا راسات ال . أشارت ال
ات   الي لل ق  الأداء ال ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ن أقل م غالال اً ما 
ات   الي لل ع  الأداء ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت افع  ال ،  (Hambrick, 1983)ال

ات   الي ل ال ق في ح أن الع ال ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ن ال
ات  (Ittner et al., 1997)أك   ه ال راسات إلى أن ه اً أشارت ال ت على . أ

ة   اف ة وت ام ة دي اق دول قها في أس ة وت ي فة ج .  (Griffith et al., 2012)الأرجح مع
ات   ال اصة  ة ال ي ال ح ال ة وال ا ات ال ل د ع ال ت ة أع ات ى اس ي ت ال
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ق   ع ال ها  م ال ي إل ي ت اعة ال غ في ال ة ال  ,Miles and Snow)إلى جعلها رائ
ة ل   (1978 ال ات ال اق ال فا على أس ة لل ال رات ال غلال الق ا  إلى أن اس م

ات   لل اً  ق  مه ال ع  ال م  ال  أع ة  ات اس ى  ت ي  ة ال ات الاس ة  اح ال م 
(Sollosy et al., 2019: 928) .  

صل دراسة   ات    (Hambrick, 1983)ت يإلى أن ال ال    ال ة أع ات ى اس ت
ق   ع ال ات  م ال ال ار أقل مقارنة  ة أقل وعائ على الاس ل غ ة ت فقات نق يها ت ل

افع ال ع  ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ات  ال ال ض  الي، فإن تع ال ى . و ي ت ال
ق   ع ال ال م ال ة أع ات لاس ها لل ة وحاج ف ة م ة   ل ل لأن على ت

ا  م أك  ارة  ت ا  م يها  ل أن  إلى  بها   اصة  ال اق  ال واسعة  وال  ال 
ه   ي ه ن ل م الي ق  ال ة و ال ال قار  الفات في ال د م ج ضة ل علها أك ع

ة الإدارة ا ات إلى أن م ل تل ال ئ. ت ا اح ال ص للإف ات ال م الف ا  ال لعل
ات  ف ال ا ت ن أق ب يها ت افع ل ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ف ال
ات  ل ال اراً. ت ق ا أك اس ق  إدارة عل ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ة ال رقا

ات   ال اج  ت ا  ب دة،  ع وال عة  ال اتها  ل ع وت  ل  ه ل ة  ى لام ت ي  ال
افع   ع ال ال م ال ة أع ات ي.  اس لها ال ة في  ة صارمة وم   إلى رقا

ات   ات ال لل ، فإن آل ع  علاوة على ذل ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ال
ق   ات  ال ة ل ال ات ال ال آل ة مقارنة  ال م معق ة أع ات ى اس ي ت ال

افع   ع ال ات  (Miles and Snow, 1978; 2003)ال ن ال قع أن ت ي . م ال ال
ق   ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ة ت ال قار ال الفات في ال وث م ضة ل أك ع

ات   ال افعالمقارنة  ال ع  ال م  ال  أع ة  ات اس ى  ت ات    ي  ال ى لأن  ت ي  ال
ق ت ع ال ال م ال ة أع ات ال: ال اس ل ال اف (على س داً أك م ال ه ع

ا ال وال  ل ن اجة الأك إلى ت ، وال ة على الأسه افأت القائ د ال ع، وعق ال
ل ن  ف، وال ي   ال ار ال ق م الاس ال: ع ل ال ص (على س ة) والف فاض ال ان

ا  ة في م م ال ال ات الأع ات لف اس ئ. إذا اخ ا اح ال ) للإف عق وال
اجعة  ات ال ل ش قع أن ت ة، ف ال ال قار ال الفات في ال وث م ة ح ال ال واح الأع
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د م جه لفة  م ات  ات    م ات اس لائها.  ال ع أع ات  ات اس على  اءً  ب اجعة  ال
دها   ي ح ال ال ة   (Miles and Snow, 1978; 2003)الأع عال لاً ل اً أك ش ل نه ت

جح أن  اجعة، ف ال ف مع معاي ال ا ي الي،  ال لاء. و ارة للع ال ال ا الأع م
ال وجهات  ة الأع ات ارة   ع نهج اس ال ال ا الأع ل م اجع الأوسع ح ن ال

ل،   ال الع ا أع ن أساسي ل لائه  ال ع ة أع ات ن اس اجع ل. إذا اع ال للع
ات   ل ال قع أن ت ق  ف ال ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت اجعة ال د م جه

ا جه ن ال ها ال م    أك  ت ع وع ة وال ال فاض ال لها ن ان وم
عق   ي وال ار ال ق اغة .  (Bentley et al., 2013: 785-786)الاس ل  ص ل

الي:  ة على ال ال ال راسة ال ض الأول لل   الف
الي  ة والأداء ال ال ال ة أع ات ة ب اس د علاقة سال قع وج   م ال

قع أن  فاً) (م ال ق ض ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ات ال الي لل   ن الأداء ال
اً)  افع ق ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ات ال الي لل ن الأداء ال قع أن    (م ال

ات   افع  ت ال ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ق  ال اعات ال على ق
ا ل وال غ اج وال ة والإدارة مع ت الإن رات الف ار في تع الق قة والاس ت ال

(Miles and Snow, 1978; 2003; Menguc and Auh, 2008)  ات ه ال ل ه . ت
تفعة  راً م فع أج الي ت ال ة، و ح لفة ال ى وت ت اج إلى ال الأق فاءة الإن إلى زادة 

ا ل ا ه ف  ه على  لل ف ف وت اس ال تفعة ح ر ال ف الأج فاءة ح ت  ال
ات   ، ت ال ة أخ ات. م ناح فاءة ال ا   اد م ل ال ة الع ات ى اس ي ت ال

افع   ع ال ال م ال ه  أع ي أن ه ع ا  ق م ي ال ل ال ا واله ر م ال ف ال
م أداء  إلى  ل  ت ات  ع  ال ي ما  عادة   . له لة  ة  وم ف  لل ف  م دوران  ل  ع

ات   اج ال الي ت ال ة، و فاءة وفعال ل  ة والع ة  لة  مة ال ن ذو ال ف ال
افع   ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ات  ال ع ف  تفعة لل ر م إلى دفع أج

، س الأ . علاوة على ذل اف عل  وح ف وال ر ال اف ت ة وح ان تفعة م إم ر ال ج
تفعة  ال ر  الأج ع  ت ات.  ال فاءة  و  ال  ال  ال رأس  ز  ع ا  م الإضافي 
ي  ال ن  ف ال ل  و فاءة،  ال وتع  هارات  ال وت  اد  ال ل  الع على  ف  ال

ر أع د على أج ه ن ال م ال ل ن  و ل .  ع ل   لى وفقاً ل
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ات   ال اصل  ق  ت ال ع  ال م  ال  أع ة  ات اس ى  ت ي  وت  ال ف  ت
ائل  د ب ة دون وج ات ف ع م ل إلى ب ص وت ة ع الف ق اق وال  ات والأس ال
ات   اق ال ة م خلال أس اف ا ت ا فاءة ح ت م ات على ال ه ال لها. لا ت ه

ات   ال اسعة. مقارنة  افعال ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ات  ، فإن أداال ء ال
ق   ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ضة  ال ة وهي أك ع ق فقات ال أ م ح ال أس

الي   ة الع ال عاناة ن ات  (Hambrick, 1983; Ittner et al., 1997)لل . تعاني ال
ق   ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت اتال ال ة أك مقارنة  د مال ى   م ق ي ت ال

افع   ال ع  ال ال م  ة أع ات عة.  اس اق م ات وأس ل أك في م لأنها ت 
ات   ج ش على ال الي، لا ي ال ق  و ال ع  ال م ال ة أع ات ى اس ي ت فع ال ل

ات   ا تفعل ال ف  تفعة لل ر م ع الأج ال م ال ة أع ات ى اس ي ت .  افع ال
ات   ال ت  ق  ت ال ع  ال ال م  ة أع ات ى اس ي ت ل ال تفعة واله ال ا  ال

في  د  ي ا  م أك  ال م  وع الة  ال اكل  م د  وج في  ذل  و  ق  ال غ  ي  ال
ه   ه ل  ت  ، ل ل ة  ن ل.  ال وتفاق  ال  ال رأس  ت  فاءة  ت  إلى  ة  ها ال

ات إلى  ات  ال ارات في ال ف مقابل ال م الاس اً لل ة ن ف ر م دفع أج
ة   ي اق ال   .  (Sheng et al., 2019: 34; 36)والأس

ة    (Chen and Jermias, 2014)أوض دراسة   ات اف ب اس م ال أن ع
ة   ي على أداء ال لة الأجل له تأث سل اف  ة ال ال وخ  :Lin et al., 2021)الأع

ات    (Bentley et al., 2013: 784-785). أشارت دراسة  (2 ي إلى أن ت ال ال
افع   ع ال ال م ال ة أع ات ى اس اف على أساس ت ال، ال ل ال فاءة (على س على ال

افآت على أس د ال ن عق ائج وت أك في ال م ال ر أقل م ع ه ق ج ع ج) ي لفة ال اس ت
ات   د ت ال ر ق الأجل. ي ق  م ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ال

ع فق  افآت لا ت د م د عق ل وج ا ي ائج م أك في ال م ال ار إلى زادة ع على الاب
ة   ار ال ح للأف ا  ل الأجل م ر  ن على أساس م اً ت ة ول أ ا على ال

ق   ة  ب ائج م ات  (Rajagopalan, 1997)ن عى ال ال . ت ة أع ات ى اس ي ت ال
افع   ال ع  ال ة م  تل إلى  ت  ما  اً  غال ي  وال الأجل،  ة  ق الأداء  اف  أه ق  ت إلى 
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ات   ال ت  ل).  الأص على  العائ  ال،  ال ل  س (على  ة  اس ال عاي  ى ال ت ي  ال
ال ة أع ات ق    اس ع ال ة على الأسه  م ال لة الأجل القائ افآت  اف ال على ح

ي   ة ل ال ا ك ال ع سل ) ل ارات الأسه ال، خ ل ال  ,Rajagopalan)(على س
1997; Singh and Agarwal, 2002)  .  

ات   ف ال ه افع  ت ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ال الأدنى م  ال
فاءة ح   ل  ع ود  ق وم اج م ة ال وال م خلال ال على خ إن أن

ات  ل ال . م ائ ضها لل ا تع اصة بها م م لفة ال ة خف ال ات ي تقلل اس ال
ق   ال ع  ال ال م  ة أع ات ى اس ة  ت ة وم ي ات ج ال ع م ال  إلى 

ل ة ي ص س ها حاجة وف ا  ة ال وال م افة في أن ار  ها الاس  م
ائ   ها خ ا ت اردها وزادة م ع م س ضة ل علها ع اً  ل ول أ  Miles)أك لل

and Snow, 1978; 2003) .  
د   ة ت اف افة ال ة و ق ق وال أك في ال م ال قة إلى أن ع ا راسات ال أشارت ال

ا م  ي  ع ال أك  إلى درجة (Jaworski and Kohli, 1993)ل ي  ال أك  ال م  .  ع
غ  اءات  إج ها  ت ي  وال اتها  ل وع ة  لل ي  ال ال  على  ث  ت ي  ال غ  ال

اف   ردي وال لاء وال ار للع اس ة  غ قعة وم .  (Ghosh and Olsen, 2009)م
ة ا  ، فإن ح ع ال علاوة على ذل عل م ال قعة ت هل غ ال ارات ال ة وخ اف ل

ار   اس ة  غ وم ة  قل م ات  ب في  ال  ة  ي ش ات  -Song and Montoya)ال
Weiss, 2001; Su et al., 2010)  ات ال ض  ع ت  ، ال ا  ه على  ى .  ت ي  ال

ق   ع ال ال م ال ة أع ات عق  اس ي  ل أك لل أك ال م ال  Desarbo et)وع
al., 2005; Ittner and Larcker, 1997; Kotha and Nair, 1995) أشارت  .

ة  ال مات ب  عل ال اثل  م ت ة ع اه ز  ي ي أك ال ال م  إلى أن ع قة  ا ال راسات  ال
ارج   الح ال اب ال مات   (Ghosh and Olsen, 2009)وأص عل ح ال ف وض و

ي   ون  ال ي ال ها  ع ح  ات  (Leifer and Mills, 1996)ف ال ال  أع ات  ات اس  .
اء   افع  س ق أو ال ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ات  ال ات إلى م ض ال تع

ار  ارات الاس ي لها آثار على ق ، وال ي الإدار ق ة وال ا ار وال ة م الاس ل لفة م م
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  . ات  الإدار م ال جح أن تق ، م ال ل ق  ل ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ال
ات  و  ال ل زائ في ح أن  ار  الاس ار  جهة ن الاب ة ال ات ى اس ي ت ال

افع و  ع ال ال م ال ل أقل  أع جح أن ت  فاءة م ال جهة ن ال  Lin et)ال
al., 2021: 3) .  

فاءة   في  لاف  ال أن  اً  ح الأك  ع  ال أن  إلى  قة  ا ال راسات  ال أشارت 
ار  الاس فاءة  على  ان  ث ي ح  الة  ال اكل  وم مات  عل ال اثل  ت م  ع ا  ه ار  الاس

ة ق ا نا  الي  أن  ال ار  و ارات الاس ال وق ة الأع ات  Chen et)اة ب اس
al., 2017b; Lang et al., 1991; 1996)  ة لأك م ام ع اس ة   ٣٠٠٠.  ش

د   ة لع ة م    ١٤٣٧٥أم ة ع الف اه ى    ١٩٩٦م صل دراسة    ٢٠١٦ح  Lin et)ت
al., 2021)  رجة أ الة ب اكل و ي تعاني م م ات ال اثل  إلى أن ال م ت ع ك وت 

أن   إلى  اً  أ راسة  ال ه  ه صل  ت ا  زائ  ار  اس لة  م يها  ل ن  ت تفع  م مات  معل
ي   ال فاءته.  ات و ار لل ك الاس ل ل ال اً في ت ال تلع دوراً مه ة الأع ات اس

ات   ال أن  إلى  راسة  ال تل  صل  الت م  ال  أع ة  ات اس ى  ت ي  افع ال ال ع 
)  ، . علاوة على ذل ائ ار ال لة الاس ل  م م فف  ة) ت ا ة ت ال ات اس

ة على الأسه   افآت القائ د ال م ال ل وج ) في  اق ائ (ال ار ال فاق م الاس ي
ات   ة) لل ق افع)  (ال ق (ال ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت  Navissi et)ال

al., 2017)  . :الي ة على ال ال ال راسة ال اني لل ض ال اغة الف ل  ص   ل
ار فاءة الاس ة و ال ال ة أع ات ة ب اس د علاقة سال قع وج   م ال

ات   ل ال قع أن ت ق(م ال ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت )   ال ائ ار ال   إلى الاس
ات  ل ال قع أن ت ع (م ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت )ال اق ار ال افع إلى الاس   ال

ة لأك م    ٩٠٢٤١م خلال   اه ة م    ١٢٠٠٠م ة ع الف ة أم   ١٩٦٢ش
ى  صل    ٢٠١٩ح ات إلى أن  (Cao et al., 2022)دراسة ت ة ال ات ى اس ي ت ال

زعات أراح أقل  م تل   اء ت إج م  ار تق جهة ن الاب ق وال ع ال ال م ال أع
ات   ات ال ى اس ي ت ت  ال ه ا أ فاءة.  جهة ن ال افع وال ع ال ال م ال ة أع

ارة  ص اس ف ع  ي ت ات ال حاً ب ال ان أك وض ه العلاقة  راسة أن ه ه ال ائج ه ن
راسة إلى أن   صل ال ات  أك وأداء م ح ت ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ال
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ارا اس م  ق تق ع ال ات  ال ه ال ام ه ف مع  ل مل وه ما ي ة أك  ال ت رأس
احة لها.  ار ال ص الاس ل ف زعات أراح أقل م أجل ت اء ت ة وج ق ال فا    الاح

زعات   اء ت ها لإج رتها وحاف ة على ق ال ال ة أع ات ع اس ث ن  أن ي
رة ال  ابي لق ن له الأراح لأن أ تأث إ ة  أن  ة فائ فقات نق ل ت ة على ت

صل دراسة   ال، ت ال ل  زعات الأراح. فعلى س اء ت رتها على إج اش على ق تأث م
(Chetty and Saez, 2005)    عام  إلى ة  ال ات  ال ع  قام ٢٠٠٣أنه   ،
زعات الأراح.  ادة ت ات ب ام  ال د   ٤٣٠٢٢اس ة لع اه ة ع  ٥٥٤٠  م ة أم ش

ة م  صل دراسة   ٢٠١٨إلى  ١٩٩٢الف إلى أن  (Akindayomi and Amin, 2022)ت
ات   ق  ال ال ع  ال م  ال  أع ة  ات اس ى  ت ي  زعات  ال فع ت ل ة  ال اح أقل  ن  ت

، ف غ   اب زعات الأراح في العام ال ات ت ه ال فع ه جح أن الأراح. إذا ل ت ال
زعات الأراح،   ات ت الي أما إذا دفع تل ال زعات الأراح في العام ال ع في دفع ت ت

لاً م زادتها.  زعات الأراح ب فع ت الي ل ال ال فا  ل الاح   فإنها تف
زعات   اسات ت اً ل اً وحاس داً مه ة م ق فقات ال اح لل أك ال م ال ع ع

ة   (Chay and Suh, 2009)ح  الأرا ل أن ارع م ة في م ق فقات ال ار ال لأن اس
اً إداراً   ي ع تق . أشارت  (Minton and Schrand, 1999)ال وال والإعلان 

اح   أك ال م ال أن ع اجه م أعلى  ة ت ات ال قة إلى أن ال ا راسات ال ال
ي ا  م ة  ق ال فقات  الأراح  لل زعات  ت فاض  ان إلى   ;Chay and Suh, 2009)د 

Guay and Harford, 2000)  أوض دراسة .(Kroszner and Strahan, 1996)  
د   دة في عق ات م ا ة هي اش ال ات ال عه زعات الأراح. ال ة تق ت ن ي ات ال أن تعه

ا ان ح مع للأداء ال ض ض ق ل م ال ة ت ن ي فا على ال م ال لي. في حالة ع
لاء أو  ات ع  الاس اءات اللازمة ض ال اذ الإج ض ات ق ال الأدنى،  لل

ض     .  (Devos et al., 2017)إنهاء عق الق
دراسة   زادة    (Spiceland et al., 2016)أشارت  إلى  ض  ق ال ل  م أن  إلى 

ه ال ة ع ت ه ن ي د ال ات عق ا ة اش اس دة م ة ذات ج ان ال د وذل إذا  عق
صل دراسة   ة. ت ف اً إلى أن    (Akindayomi and Amin, 2022)م ات  أ ي ال ال
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د   ة في عق ال ال ات  عه اجه درجة أك م ال ق ت ال ع  ال ال م  ة أع ات ى اس ت
زعات ا رتها على دفع ت ا  م ق اصة بها م ة ال ن ي ات  ال قل ه ال لأراح ح أن ه

ن  جهة  م ال  أع ة  ات اس ي  ت ة   ال ال ات  عه وال ة  ق ال فقات  ال في  تفعة  ال
ار   زعات  تع  الاب ت اسات  س على  اً  ع ال  الأع ة  ات اس ث  ت م خلالها  ات  آل

ام    الأراح ف س  ات  وه ما  الال ة أع ات ى اس ي ت ق    ال ع ال اء م ال إج
زعات أراح أقل الي: ت ة على ال ال ال راسة ال ال لل ض ال اغة الف ل  ص   . ل

اح   عات الأر ز اسات ت ة وس ال ال ة أع ات ة ب اس د علاقة سال قع وج   م ال
ع  ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ات ال ن ال قع أن ت اح)(م ال عات أر ز فع ت الاً ل ق أقل اح   ال

اح) عات أر ز فع ت الاً ل افع أك اح ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ات ال ن ال قع أن ت   (م ال

  
راسة  ار ال لل   الإ

ة:  ال قا ال ة م خلال ال ال راسة ال ار ال لل اول الإ    ت
  .ات ال ال ات أع ات  اس
  .الي ة على الأداء ال ال ال ة أع ات   أث اس
  .ار فاءة الاس ة على  ال ال ة أع ات   أث اس
  .زعات الأراح اسات ت ة على س ال ال ة أع ات   أث اس

  
ات  ال ال ات أع ات   اس

عة م    (Miles and Snow, 1978)أشارت دراسة   ة تع م ات إلى أن الاس
ا في  اتها الإدارة ( ل اءمة ع ال  ة الأع ات ة اس م وح ي م خلالها تق ارات ال الق
ة على  فا ال ة  اح ارة م ال ال ال  ف الأع اصة بها. ت ال ة  راتها) مع ال ذل ق

ات  اراتها إلى ش ا ق اأساس أن ة أع ات ى اس / الت ق ع ال افع/  ل م ال لل/ ال
فاعل   ل ال  (Desarbo et al., 2005: 47)ال اع عام ح ن إلى إج اح صل ال . ت

ة  ع ان ال ا ال ه أن ال اء ه ة إج ة. م ات ف الاس ة وت ات اغة الاس ب ص
ف ا ة  حلة مه ارها م اغة)  اع ة (ال ات ).  للاس ف ل (ال ن الع ل ع م

ح دراسة   ة   (Miles and Snow, 1978)اق ات وا إلى الاس اح  أن ي أن ال
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فا على  ارات إلى ال ه الق ه ه ج ة. عادة، س ت ة لل ه ال ال ارات والأع ك في الق
ة.   ئ ة ال اخل اتها ال ا ها ودارة ت ة مع ب اف ال غ ت ات ال ات  وصف اس

  . اي ي وم ر ل ت اناً  ، وأح ق ور ال غ  ي على أنها ت ات   وال الاس
تغ   أنها  على  ي  ال غ  لل ة  ال ة  ا اس إلى  ال  ي  ق  الأولى،  هلة  لل

فة، ف ال قة مأل ي مع  غ ب ة ل اب ش ، إذا اس ي. ومع ذل ات ل أن اس
ددة في  ل عام م ات  ها. ال اً ف ة ول تغ ات اراً لاس ة اس ا ه الاس ن ه ت
ة  ل ارد الأخ ال ال وال اص وال ق والأش ار في ال اتها. ي الاس ات تغ اس

ات الإدارة اللازمة ل ل اكل والع ات واله ق ة وال فاءات ال ة ل ال ة مع ات عة اس ا
يل  تع إلى  ل  ت اً،  خارج اً  ضغ أو  اً  تغ ات  ال اجه  ت ما  ع  . ار  اس أنه 
ي  ات غ الاس ف ه أن ال أ ال ن ال اقع، ق  ها. في ال لاً م تغ اتها ب ات اس

ة وتغ ها مع ال اءم ة م قة رئ ة  ل ال ما تع ل ث فق ع ا واله ج ل  ال
ات   ات فا على اس ي ه ال اه العام لل . الات ي ت ال لائ ال ل  ل ة  ل والع

ها  لاً م تغ اته ب   . (Snow and Hambrick, 1980: 528-529)ش
م    (Sun and Hong, 2002: 699-700)أشارت دراسة  ة تق ات إلى أن الاس

ل  ة  ال ب م رة وال ة والق اخل ة ال ج ل ة وال ارد ال ة وال ارج ق ال ات ال
ة غ   ة وال ج ل رات ال ارد والق ن ال ة، س اس ة م ات د اس ون وج ة. ب اف ال

ت دراسة   ه ال، أ ل ال للة. على س ن م اً ما ت ة وغال ات    (Sun, 2000)م أن تق
ال ع  اف  ال إش ت  ت  ل  إذا  ال  أداء الأع ت  في  اه  ت لا  ق  قة  ال مة  ق

ق  ة ال ات ع واس ة ال ات ة اس ات ال ات ل الاس دة. ق ت ة م ات اس
ال  ة الأع ات ع ب اس ة ال ات . ت اس ة ال وال وما إلى ذل ات واس

ال  ة والأساس  ال رة  ق غلال  اس على  ات  ات الاس ل  تع اخلي.  ال جي  ل وال ي 
اً في  ة دوراً مه اض ة ال ات افها.  أن تلع الاس ها وأه ق مه ي ل اف لاح ت ك
ة  ات ى إلى اس ة أك م أ وق م اج ال ة، ت اف م ال ة ال ة. في ب اح ال ن

ا  ة  ال ع  ن د  ة  ت ال ه  ه ق  ت ة  ضح  وت ق  ال في  ها  إل عى  ت ي  ال ة  اف ل
(Hayes and Pisano, 1994) ار ة في الاع ذج ال ال ة الأع .  أن تأخ ش
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ال،   الأع ة  ات واس ة،  ال ة  ات اس في  ل  ت ات  ات الاس م  ات  م ثلاثة 
ا  ة  ات اس ف  ت ة.  ال ة  ات ة  والاس ات اس ث  ت ة.  لل العام  اه  الات ة  ل

و   ة ل فاءة م ة ب  ة ال ات ال. وته الاس ة الأع ال على م وح الأع
ن  عارضة وس لاث ل م ات ال ات ه الاس ة. ه اف ة ت ال  ة الأع ة أو وح ال

ة   مع ة  ات اس ف  ب ة  ت دراسة  (Mills et al., 1995)م أشارت   .(Snow and 
Hambrick, 1980: 530)    دة ق ال ات  ات الاس م  لفة  م عات  م د  وج إلى 

ا يلي:  ققة    وال
ة.  -١ ع ات م ات ها اس ل عل قها و ي ي ت دة ال ق ات ال ات  الاس
ا   - ٢ قها، ر ي ل ي ت دة ال ق ات ال ات ي  الاس ق ء ال ة، أو س اق قعات غ ال ال

ققة.  ات غ م ات ها اس ل عل ف و اء ال ا أث ه ات في أ م غ ة، أو ال  أن ال
في   -٣ دة  مق ة  ات اس اك  ه ت  ل  ا لأنه  دة، ر مق ت  ل  ققة  م ات  ات اس

دة ت   ان مق ي  ا لأن تل ال ة أو ر ا ها  ال ل عل ق و ار ال الها على م اس
ة.  ات ناش ات   اس

ي     ات ال الاس جهات    (Miles and Snow)ع  إلى ح  على ت
اته على  ون عادة في ش ي ف ال ، لا  ات. ومع ذل ق ال ات ن ت س ال

فاعل.   ال أو  لل  ال أو  ق  ال أو  افع  ال ع  ال م  في أنها  ون  ف ق   ، ذل م  لاً  ف
ل والأول والأقل  نه الأك والأف أن  اوف  ة ع م اته على أنها نات ات ش ات اس

دة وما إلى ذل   اً والأعلى ج . ل أشارت  (Snow and Hambrick, 1980: 530)سع
ات  (Martinez and Ferreira, 2019: 6)دراسة   الاس اع  الأن ي  ت أن  أم إلى  ة 

ة.   اف ات على ال رة ال فا على ق ة لل ة ال ات ارات الاس ف في الق ور لل ض
 . ق ع ال لل وال ع ال افع وال ع ال ل في ال ات ت ات ال ات اع م اس ج ثلاثة أن   ت

ار   ال اق)  (الأس ق  ال عل  ي ا  ه  خاص  ف  جه  ت ة  ات اس ع  ن ل  ل
ة ( ات اف مع اس ي ت ة ال ل ل والع ا واله ج ل ها ت خاص لل ل م ارة)، ول ال

ال  لاً م أش ع ش فاعل ال  ع ال ع م ال وه ال ع را ج ن اصة بها. ي ق ال ال
ة  ل ل والع ا واله ج ل ة وال ات ات ب الاس اق د ت ي في حالة وج ات ل الاس  الف

(Miles et al., 1978: 550) ة ا ل اس ة، وت ة م ات ع الأخ ه اس ا ال . ه
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خ   ل لا ي ة. ل ع أداء ال ا  ها م ي ع ت ة و ارج ة ال ات في ال غ ة لل سل
ار   ع في الاع ا ع ال افع،  (Sheng et al., 2019: 31)ال لاثة (ال ة ال ات اع الاس . الأن

ها فعال ال ف ا أن ت ال ل ج  ل  ي وتع ات ارها الاس قة في اخ ) م ق لل، ال
قة  ة م ات د اس ق إلى وج ف فاعل ال  ع ال ال ال ق في الأداء على أع ف ل إلى ال وت

ل غ لائ   رها ت  ه ة ع  غ ال ه عادة لل اب ا أن اس  Desarbo et)ك
al., 2005: 49) عة ي ل ات ك الاس ل راسة ال ام ال ل اس ن  اح م ال ق  .

اعات  ات وال عة م ال   . (Shortell and Zajac, 1990: 818)م
ل   ة  ئ ال اضات  الاف د    (Miles and Snow, 1978)أح  وج ه 

جهات الاس  ه ال اعة. تع ه دة داخل ال ة م ات جهات اس ة ت ة ت ال ات
ي  ئ ع ال ارة. ال ات ال ة وال س الات الإدارة واله اكل في ال ات وال مع ال

ه ت   م عل ق اتها   (Miles and Snow)ال  ة م ه ال ل ال تغ  ع ه ال
ة   ا غ لها ال ا ع اقها وم  Singh and Agarwal, 2002: 43; Bentley et)أو أس

al., 2013: 781)  ات ات ه الاس ع أ م ه ي ت ات ال ، فإن ال ا ال . وفقاً له
رة   عة م يها م ة ل ي أن ال ع ا  ات. ه ات ات الاس ل إلى ث اً  اقاً داخل ر ات ت

ا ات ت اً أن ال ي أ ع ا  ، ه ة. ول لات ال عامل مع ال ة لل ا ات الاس جه م آل
ة   ا الق اً لأن أن ه، ن ف رة على ت ي أو الق ات غ الاس اجة إلى ال ل ال ة في ق صع
عة  ض ال ة  ات الاس ع  ل جهة  م لها  الأخ  ة  ال ائ  وال ل  والأص وال 

(Hambrick et al., 1983: 759)  ع ت  .(Miles and Snow, 1978; 2003)  
ا ات  أح أك ال ات فات اس ع م أك ت ة، و ات اع اس أن اماً  ةً واس ت شه
خاً  ال رس ي مل  (Li and Tan, 2013: 249)الأع ام  اه ى   Aleksić)، و

and Jelavić, 2017; Anwar and Hasnu, 2017; Chinho et al., 2014)    ح
 Miles and)إلى أنه ت ت ت   (Desarbo et al., 2005: 49)أشارت دراسة  

Snow, 1978)   ل عام م ه  ة، وق ت دع ات ات الاس اق واسع في الأدب على ن
قة   ا راسات ال ل ال  Snow and Hambrick, 1980; Hambrick, 1983; Shortell)ق

and Zajac, 1990; Webster, 1992) .  
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 Miles and)إلى أن ت    (Desarbo et al., 2005: 48)أشارت دراسة  
Snow)   اعات ي م ال ات ع الع ة لل ة الفعل ات اقف الاس اف مع ال ال ي 

ا   ق ه ات.  ات ة ل الاس احة وال ة ال ع أك الأن ا أنه  ان،  ل وال
اراتها الاس  اءً على ن ق ات ب ة  ال ال   (Sollosy et al., 2019: 925)ات

ب   ل ات ال ل ات وح الع ق ات وال اق وال الأس علقة  ارات ال لة م ال م خلال سل
(Gupta, 2011: 511)  أشارت دراسة .(Higgins et al., 2015: 676)    د د ع إلى وج

اح   اف مع اق راسات ي ا (Miles and Snow)ك م ال لاثة القابلة أن الاس ات ال ت
جح أن  الي م ال ال اً و د أداءً ج جح أن ت ) م ال ق لل وال افع وال لل (ال

ال:   ال ل  اعات (على س ال ع  ث في ج  ;Miles and Snow, 1978; 2003ت
Snow and Hrebiniak, 1980; Conant et al., 1990  لافات في ح )  الاخ

ال اه  اق  وات والأس ات  ال عل  ي ا  ،  (Habib and Hasan, 2017: 390)غ 
لاثة   ات ال ات اراً م ب الاس ق افع أك اس ع ال ة ال ات  Sabherwal)وتع اس

and Chan, 2001: 14)  أشارت دراسة .(Gupta, 2011: 512)    راسة إلى أنه وفقاً ل
(Miles and Snow, 1978)م ا ك  ، تق ل اً م ال اً ثاب هار ن إ ع  ل ن ات في  ل

لفة   ة م عامل مع ق ب اراتها ع ال ي في ق ات .  (Conant et al., 1990)الاس
ة  ور أن ي ت ال ة، ول م ال ة مع ة في ب ة واح ات ح أك م اس أن ت

ف الاس  ل على ت وت اس والع ي ل م ات ع اس لة م خلال ن ات ذات ال ات
  .  (Gupta et al., 1997: 400)مع 

  ، ق ع ال ة ال ات ة ما لاس ي ش وف إلى ت ة م ال اي عة م د م ق ت
قاء في  ة لل ي ات ال ادة في ت ال ع على ال ، و غ ع ال ق س ن في س ق 

ة. أو ق ت اف ارة ال ة ص ة ناش غلال تق عى إلى اس ها ت اً، ول ق ن ق م ن في س
لفة إلى   ارات م ة م د ع ل، ق ت ال ة. و ي ق ج لاء  اجات الع مة اح ة ل ي ج
ه  ال  ق   ة في س ال ة  ال ار ز  ق  افع.  ال ع  ال ة  ات اس اد  اع

ال ال  ا ه ال ه،  فاع ع م ة  ال ا ض لل ع عى إلى ت ال ي ت ال ال ة للأع
اءً على  اً ب اً مع ات عاً اس ة ن ار ال ار، س اخ ة.  ه للغا ق لا  ال  في س
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ة)   (ال بها  ة  ال ة  ارج ال وف  وال رات)  (الق بها  اصة  ال ة  اخل ال ة  الق نقا 
(Desarbo et al., 2005: 51) .  

ال   (Miles and Snow)أشار   ة إدارة الأع ح ة/ ل ة لل ورة ال إلى أن ال
ة: ( اكل أساس ل ثلاث م م  م بها؟)،  ١تق ي نق ال ال ال (ما هي الأع لة رادة الأع ) م

مها؟)، (٢( ي ن ال ة  ات/ الأن ق ال (ما هي  ة  س اله لة  ال لة الإدارة ٣)  ال  (
ة لة ال ا  افع    (ك  لاثة (ال اع ال لاف الأن غ م اخ ل؟). على ال ل أف

اته ع  ع ثاب في سل ل ن ة، إلا أن  ها ال ا ل مل في أن  ( ق لل وال وال
اً   ج أداءً  د  ي أن  قع  ال وم  ال  الأع إدارة  ة  ح ل ة/  لل ة  ال ورة   ,Moore)ال

2005: 698)  .  
ات   ج ل ال ق  ي ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ة  ال ال واسع للغا م

ق وأك   ي غ م ل ت غ و ار وال ل على الاب ل أف ج وت  ة لل ال
أك   م ال ا وع ل  في ال مع ال ات أف ه ال الي فإن ه ال ونة و  Sheng)م

et al., 2019: 31)  ة ي ج ات  م لاق  لإ ل   اتها  تق ات  ال تل  تغ   .
ق   ص ال اف ف ات  (Lin et al., 2021: 3)واس ل ال ى .  أن ت ي ت ال

ق   ال ع  ال م  ال  أع ة  ات ال   اس ة  ل ع اءات  إج في  درجة  أدنى  على 
ي   س ع ال ا ها إضفاء ال ي ي عل ة ال ع ي ال ات ال ة ال في ال ل على ع

،  أن   ار في ال الاب عل  ا ي ر.  ل م اتها  اقها وتق اتها وأس غ م ت
افع   ع ال لل ث ال ع ال ه ال ق على أعلى درجة يل ع ال  Shortell and)ل ال

Zajac, 1990: 820) ال اصة  ال ال لة رادة الأع ل م ة  ات  . ت ات ى اس ي ت ال
ق   ع ال ال م ال ال أع ن م الي  ال ق و ص ال ج وف ي وت ال ة ت في 

ر م   ات عادةً واسعاً وفي حالة ت ه ال . في  (Miles et al., 1978: 552)ه
اس  اول  ماتها وت اتها وخ ات إلى م ان تغ وت تل ال ن  م الأح ار أن ت

ن قادرة على  ونة م أجل أن ت ار وال أك على الاب ل إلى ال ق ح ت الأولى في ال
ة   غ ق ال وف ال عة ل ة  ا   .  (Shortell and Zajac, 1990: 818)الاس
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، أشارت دراسة   ة أخ ات    (Bentley, 2012: 14)م ناح ال ي  إلى أن  ال
ال   ة أع ات ى اس افع و ت ع ال ة م أجل م ال عى جاه ي ت فاءة (وال جهة ن ال ال

مي وم   ي ه ل ت ل  ل ت ت  ( ق م دة في س ال لفة أو  ال ادة 
ة   ات افها الاس ق أه ارات ل اذ الق اً  (Miles and Snow, 1978; 2003)لات . ن
ي ا وق /ال ال ي  ال ل  اله ال    لأن  ال  ام  الال ز  ع ات  ال ه  له

رات   ن ت قع أن ت ، ف ال ل  ة  وت ة وال اتها الآل ل اءات على ع اع والإج للق
ار  ق الاس إلى  اج  وت اً  ا ن أقل  ات  ال تل  ة.  وم ة  للغا قة  م ي  ال اخ  ال

ات   فاءة. ت ال ات وال ى اس ي ت افع  ال ع ال ال م ال ة  ة أع ف لفة ال على ال
لفة   ات ال اد ق اق عي ن ت ا في ذل ال ة  ل غ ل ال فاص ال قاً  اماً وث ل اه ي
ة  الأن امل  وت اءات  والإج ات  ل والع نات  ال ح  ت خلال  م  ة  اج الإن ات  وال

ال   ات الأع ة ع وح راسة  (Walker and Ruekert, 1987)ال  Day). وفقاً ل
and Nedungadi, 1994)  ه ه ب  شائع  أم  ة  اخل ال ال  الأع ة  ب غال  الان فإن   ،

ائج  ة. أشارت ن لاً م الفعال فاءة ب ون على ال ي ي ف ي ال عل ال ا  ات م ال
قافة أعل  (Baird et al., 2007)دراسة   ات ت ب ار إلى أن تل ال ق الاس عل  ا ي ى 

(Gupta, 2011: 515)  .  
ات   ل ال افع  ت ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت راً  ال ن أك نف إلى أن ت

اجات   ل الاح لاً م ت ة ب ال لاء ال اجات الع ة اح ل اماً أك ل ه اه ا وت م ال
أن ات  ه ال ن ه اح ف ال ة.  ل ق ة  ال ة تفاعل ات ف اس ات ت  Song et)ها ش

al., 2007)    ة ا ها ال ان ي على ال في م ات ها الاس ن ت ي   Zahra)وال
and Pearce, 1990)  أشارت دراسة .(Dvir et al., 1993)   ات ت إلى أن تل ال

ائج   ق ن ق أنها س ما تع ة ع ا ال ج ل ال فا على  فق في  ال ة الأجل مع  ق
ي. أشارت دراسة   اف ها ال ات    (Chinho et al., 2014)م اً إلى أن ال ى أ ي ت ال

افع   ع ال ال م ال ة أع ات ة  اس اج م رات إن ف ق ي ت ا ال ج ل ت عادةً في ال
ه   ة له د ال ه ف ال غي أن ته ل ي لفة. ل ة ال ف قام الأول إلى وم ات في ال ال

م   ر لأنه لا  ار ج ة في اب ار ات ال قع م تل ال ار الإضافي فل م ال الاب
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لف   افي) م عل الاس ر (وال ار ال اً لأن الاب اقع، ن ة. في ال ات اجاتها الاس اح
ل ن وس ل أن  فاءة، ف ال ورة إلى ال ال ف  ات  ولا يه اح لل ة نادرة لل وال

افع   ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت   . (Sollosy et al., 2019: 930)ال
ات   ع  ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت افع  ال ع ال لل تع ه ب ال ال

ه   ة في نه لي وح للغا ل نه ت وف  ق فه مع ع ال   (Moore, 2005: 698)وال
افع   جه ال ق وت ل م ال ائ  لل ب خ ع ال ج ال  ,Miles and Snow)ح 

ار (1978 ال م خلال الان ا الأع ل م م لل على م مع ع ال اف ال  .
ات   ن ال ق. نادراً ما ت ل ال ل دخ ة الآخ ق ة ت ؤ ال ل ة أع ات ى اس ي ت ال

ع ال ن لل  م ال اً ما ت ها غال ة، ل ي اق ال ة أو الأس ي مات ال ة الأولى لل ت في ال
مع  راً  م اراً  ح ات  ال ه  ه ه  تُ ل.  أف وض  تق ع م خلال  ة  ان ال ة  ت ال في 

ها   اف ة م لاء وت عادةً أن ات  (Slater and Narver, 1993)الع . ت تل ال
ل   ها   على ال  قة م خلال تق تق ا ارات ال اً في الق ف  الأجل وال

نة وفعالة  ات م ق ة ب ام ي ة وال ق الاتها ال مة م   . (Gupta, 2011: 512)ها خ
لل    (Teirlinck, 2020: 182-183)أشارت دراسة   ع ال ة ال ات إلى أن اس

ق  ها في ال فا على ح ف إلى ال غ م أنها   ته ة على ال ن م عى إلى أن ت وت
ات   . ت ال ق ع ال ة ال ات م اس ي ت ة ال ل ال ة م ن م ي عادة لا ت ال

لل   ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ف إلى ت ق ته اتها وفي نف ال ل ة ع ة قاع ا ح
ي ار ال اق  ق ح ي ة في ال ي ص ج ار خل ف اً ع أف ه ع   اف  م

ا   لة ح ال ع فاءة ال اح ع ال ة  اع ار ال عة الأف ن  ة و ي  Miles)ج
and Snow, 1978: 29) ع لة ب ال ل اً في ال س قعاً م ات م ه ال ل ه . ت

ه   ق نف ال ي في  ت ا  ب ار  الاب ته  ، فهي  ق ال ع  ال ار  افع. على غ وال ق  ال
ة   اس ال ات  ال على  افع  ال ع  ال ي  ح  ة  ق م الاً   ;Boulianne, 2007)أع

Pinto and Curto, 2007) ي ون"    .  وصف م ن م ع ا أنه "م ات  تل ال
اءً على   ب ة  ال ال الإج ال فاض  لاء أو ان ائ الع ل أو زادة ف ة أف ات ق اس ل

لاء له   الع ة  ا اف واس ال ال  قة لأع ال ة  ا ال ا  .  (Troilo et al., 2014)ن
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ات   ل ال لل  ت ع ال ة ال ات ى اس ي ت ل" إلى  ال اني ل الأف ة "ال ات ل اس تف
(Desarbo et al., 2005: 47) .  

ات   عى ال ع  ت ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ا  ال لل إلى ت ال ال
ص ال   ف إلى زادة ف ق ته ق   (Sabherwal and Chan, 2001)وفي نف ال وت

ات ب ه ال ع ه ى للأراح ح ت افع في ال الأق ق وال ع ال ة لل  نقا الق
ام واح   ات  (Miles et al., 1978: 553)ن ات تق ى تل ال ا، ت فا على ه . لل

؛   غ افع، فهي لا ت ال ع ال نة. على ع ال ة وم ق نات م ة ت على م ائ ث
ها س اً ل ات أ غ اء ال ع في إج ، فهي ل ت ات  ومع ذل غ اء ال ق في إج ع ال ع ال

(Li and Tan, 2013: 249)  ات ال اف  ت ع .  ال ال م  ة أع ات ى اس ي ت ال
ق.   ج/ ال ة لل ي ص ج ا ت ع ف ة  ات الأساس ق م ال ال م لل على م ال

ال ع  ال ع  ت ما  اً  غال ها  ول ة  ي ج ات  م اج  إن في  عادة  أ  ت تق  لا  م خلال  ق 
ل.   أف ن  اناً ت ة وأح اف ت ات  ه  م م ه ت ار،  فاءة والاب ال ب  ارب  ال ة  عال ل

نة   وم ة  ق م نات  ل دوجة  م ة  ق ب ف  ي ي  ت ل  ات   Sabherwal and)ال
Chan, 2001: 14)   ل إضفاء لة م ات مع ة في تل ال ات ال ح أن مع ال

ة على الأداء   لة القائ ع افآت ال اكل ال ل و ع ي ال س ع ال ا   .(Bentley, 2012: 15)ال
ات   ال ة  أن ع  تع  ال م  ال  أع ة  ات اس ى  ت ي  علقة  ال وال لل  ال

اف مع  اي وال لا ي ر وال ار ال ج م الاب د إلى م اً ضاراً لأنها ت ار أم الاب
فها ن    ه ام  الاه م  اً  راً  ق ات  ال ه  ه لي  ت  . ال ال وخف  ادات  الإي ادة  ب

ة   ي ات ال ارات ال ي م اب اً الع ات دائ م تل ال . ق لا تق اف ق  ال ع ال ال
افع   ع ال ل ال ات م ل ارات الع ي م اب ف الع اً ق لا ت ل   (Hambrick, 1983)وأ

ها لا اً م جان ار مل ل اب ال م    . (Sollosy et al., 2019: 930) ي
ق   ال ي ت  اعات ال لل خاصة في ال ع ال ة ال ات اع اس ع إت م ال
لل هي  ع لل في لل هج ال ف ال ي ت ة ال ل الي فإن ال ال جي، و ل غ ال ع وال ال
ج  غلال ال ي واس ة ت لل في  ع ال ال اصة  ال ال لة رادة الأع ل م ازن". ت "ال

ي   ات  ال ال م ح  ة  ال ه  ق على ج ال نف  في  فا  ال مع  ق  ال ص  وف
ات   قل ال لاء. ت ة والع قل ع  ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ات  ال لل إلى م ال
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ة  ي اق ج ة أو أس ي ة   ج ه ور ل ل ال ا ال ق ه واها. ي ت ات ج ع إث ول فق 
رها  ي  ق ال ارات ال ي اب احاً أو ت ج الأك ن قل فق لل لل م خلال ال ع ال ال
عة  لل م خلال م ع ال ادات ال ة إي ن غال ه، ت ق نف ارز. في ال ق ال ع ال ال

ة إلى ح ما م ال ق افع.  م ع ال ة ال ه خاص لاء وه لاء أو ال عات الع ات وم
ادة   اع  عة ع ات ة ال ا اجح قادراً على الاس لل ال ع ال ن ال الي،  أن  ال و

ات   ع  ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت فاءة  ال ق على  فا في نف ال ق مع ال ال
ا الات م ل في م غ ق ال لل،  ت ع ال اح ال ة. في حالة ن ق اقها ال تها وأس

ات   عل ال ق.  أن ت ج وال ق وت ال اق ال ى  ال م خلال اخ ي ت ال
ع   ال م  ال  أع ة  ات ارة اس ال ال  ال ب  ازن  ال ة  ا وح ق  ت ة  لل  ال

ار ا ق ة والاس ج ل ونة ال جي.  لل ل   ل
ة   ج ل ت ة  تق ل  ل اج  الإن ة  أن تق  ع   ازن  ال ا  ه ق  ت ي 
افع. إنه م   ع ال ة ال ه إلى ح  تق لل  ع ال ة ال ق اب ل ن ال دوجة. ال م
فاءة   ل  اولة  م في  ة  وال ل  غ وال ة  عاي ال م  تفعة  م ات  م ه  و اً  و
  . ق ع ال جي لل ل جه ال ه ال لل  ع ال ن لل جي ال ل ن ال لفة. ال ال
مع  اس  ت ة  لل ة  ال ال ة  ج ل ال رات  الق عل  ت ي  ال ل  ل ال ت  لل  ال ع  لل
اجه دون ت نفقات ال   ع خ إن س ا  ت ها  غ في تق ي ت ة ال ي ات ال ال

ق  وال ع ال لها ال ي ت فة ال لل   (Miles et al., 1978: 555) ال ع ال فال
ق   فاع في نف ال ة مع ال ي اعة ال وف ال فادة م  عاً للاس قادر على ال س

ة   الغ الأه اً  اءمة أم ها ال ن ف ي ت اعات ال قعه في ال  ,.Sollosy et al)ع م
2019: 931)  .  

  
ق  ي  وال افع  (ال لاثة  ال اع  للأن ال  الأع ة  ات اس ملامح  الي  ال ول  ال ضح 
لل)     : (Sabherwal and Chan, 2001: 15)وال
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ع   ال
لل   ال

ع   ال
ق   ال

ع   ال
افع   ال

ال  ة الأع ات ات اس  س

ة س ة م ف تفعة م ة  م فا  ال

تفع ف  م تفع م ر م   م ف ة ال ا  ال

ة س تفعة م ة م س ة   م وان  الع

ة س تفعة م ة م ف ة  م ا  الاس

تفع س  م س  م ل   م ل  ال

س  س  م تفع م ل  م ق  ال

ات   ة لل اخل فاءات ال جهة ن ال فاءة ال مات م أجل ال عل ة ن ال ات اس
ات   ة لل اس ن م ل س ارات في الأجل ال اذ الق ال م وات ة أع ات ى اس ي ت ال

افع ع ال ق ال ونة ال ي ت على م ونة وال مات م أجل ال عل ة ن ال ات و اس . ت
ات   ة لل اس عة م ة ال ات ارات الاس ق والق ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت .  ال

شاملة  ارات  ق اذ  ات ح  ت ي  وال ة  ل ال أجل  م  مات  عل ال ن  ة  ات اس فإن  اً،  وأخ
ا ات  واس اس ال ات الأخ ت فة ال عة م خلال مع ة ات س ات ى اس ي ت ال

ع ال ال م ال   لل.  أع
ات   ات ال واس ات الأع ات اع اس اف ب أن ات ال الي م ول ال ضح ال ي

مات   عل   : (Sabherwal and Chan, 2001: 17)ن ال
مات  عل ات ن ال ات افع   اس ع ال ق   ال ع ال لل   ال ع ال   ال

فاءة  مات م أجل ال عل ة ن ال ات تفع   اس ف  م ف  م   م

ونة مات م أجل ال عل ة ن ال ات ف  اس تفع   م ف  م   م

ة  ل مات م أجل ال عل ة ن ال ات ف  اس ف  م تفع   م   م

ة   وف ال ة لل ا فاعل على الاس ع ال ة ال ات  :Bentley, 2012)ت اس
ار (78 ها الاس ، فلا  ة ال ي ارة أو ش اعة اح دة في ص ج ة م . ما ل ت ال

ات   ك ال ى. عاجلاً أم آجلاً،  أن ت فاعل إلى أجل غ م ف  ي في ال ال
ة   ات ى اس ع  ت ال م ال ع أع ة (ال ق قة وال ات ال ات فاعل ن إح الاس ال
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د   وج إلى  أساسي  ل  فاعل  ال ع  ال ق  ف ح   ( ق ال ع  ال لل،  ال ع  ال افع،  ال
ات الأخ في  ات ع م الاس ل ن ائ  ها  ات قة ح ت اس ة م ات اس

الي  ال لفة، و ح أوقات م ض فها ب .  (Shortell and Zajac, 1990: 818)ع ت
ل  لاً م ذل ت ها ب الفعل، ول أتها  ي أن رات ال عة الق ات م م ه ال ف ه لا ت
ن في وضع غ  الي فإنها عادة ما ت ال ة، و اف غ ال د فعل لل ي  ات جه الاس ال

ي ت ات ال ل ال اس مقارنة ب ة ثاب م قع ق  :Desarbo et al., 2005)اف م م
ها  (50 ع ورة.  ة  ال فاعلة ومف ها م ة ل ات ل م  Miles). تل ال

and Snow)    ة ق ة م ة ول في ب اس ة م ات ارها اس ة ل  اع ات ل اس
ة    . (Gupta, 2011: 513)للغا

فاعل لا    (Singh and Agarwal, 2002: 44)أشارت دراسة   ال ع  إلى أن ال
ل   ي م ع ت ه على أنه ن ة و ال إل ة وا ات ع اس و أنه ي  ,Hambrick)ي

1983; Miles and Snow, 1978; Snow and Hrebiniak, 1980; Zahra and 
Pearce, 1990)  ي ثاب ولا ات فاعل نهج اس ع ال ة ال ات لة . ل لاس اف  أه

أث على تل   قع أو ال ل في ت ف ة و اث ال فع على الأح ار ح ي ا ق الأجل أو أن
اث     .  (Teirlinck, 2020: 183; Desarbo et al., 2005: 48)الأح

ة   ات اع الاس ائ الأن الي خ ول ال  ,Martinez and Ferreira)يل ال
ي  (7 :2019 راس   : (Miles and Snow, 1978; 2003)وفقاً ل

ائ  ة ال ات  الاس

ال   اول  مات و ات وال ال ل  م  ود  ثاب وم اع خ  إت إلى  عى 
 . فه فق ع ق على ما  ق و ن رائ في ال دة وخف الأسعار ولا ي أن   على ال

افع  ع ال  ال

ماته م   اته وخ ع خ م س ق ولا عى إلى ت ة إلى ال ي ات ج خلال تق م
ال والأسعار.  ال  يه 

ق  ع ال  ال

ة   ة وس ات ح اس ان ل ي م ال ق في الع افع وال ع ال ائ ال له خ
ا.  ه  ب

لل  ع ال  ال

ة في   ات ون اس ل ب ع اع الأخ و الأن اقاً مقارنة  اً أقل ات ه سل ار ُ ان
فاعل.  ل أن ي ق ق فعله ال ة ما   رؤ

ع   ال
فاعل   ال
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في   ق أح  ع ال ل ال لة،  لة م ل سل ات على  ات ي وضع الاس
لة  ل ف ال ل م ي ت ات ال ها، ال ف الآخ م افع ال ع ال ل ال ا  لة ب ل ال
ة  اس الإدارة أو ال اصة  ان ال اء  قة س ا راسات ال اً مع ال لل. ت ع ال هي م ال

ال:   ال ل  س على Hambrick, 1983; Ittner et al., 1997(على  ال    ،(
افع)   ع ال ق وال ع ال لة (ال لة ال ل في ال ت ل ات ال  Bentley)الاس

et al., 2013: 781) ار ل   (Miles and Snow). ي إ ة ت ار أساس على ثلاث أف
اءات ل م خلال إج ة ي اء ال ة   في أن ب اءات ال ي، وأن الإج ال ال

ة   ات ة؛ وأن الاس ل إدارة ال ات م ق ات ار الاس ه اخ ل إلى ال ال ي  ت
دتها  اع ح د أرعة أن غ م وج ، على ال ي. ومع ذل ل ال ات واله ل الع ة  و م

ي   ع ، إلا أنه  (Miles and Snow, 1978; 2003)دراس ع فق (ال ام ن  اس
فاعل  ع ال ا ال ع ب ي ال ائ ه ه خ لل ل ع ال ) ح أن ال ق ع ال افع وال ال

ة  ات ع اس   .  (Martinez and Ferreira, 2019: 7)فلا 
افع   وال ق  ال ع  ال ائ  خ الي  ال ول  ال ضح   Martinez and)ي

Ferreira, 2019: 8; Bentley et al., 2013: 809)    قة ا راسات ال  Miles)وفقاً لل
and Snow, 1978; 2003; Higgins et al., 2015) :  

افع  ع ال ة ال ات ق  اس ع ال ة ال ات ائ  اس  ال

قة م   عة ض يها م ول اً  رأس املة  ة م ال
ض   اج  إن خ  في  ة  وم ار  الق اع  ص

ة وت  لفة للغا  ل  على خف ال

ة   ي ات ج ل م ة وت ي اق ج ال ع أس
صانع   ذج  ن أساس  على  ل  وتع ة  وم

ع  ار ال  الق

تع 
ة  ات  الاس

ة لل  ائل أك قابل اتها لها ب  م
قابلة   ائل  ب ون  ب عها  ن م  ة  ف اتها  م

 لل 
ات   ال

لاً إلى   أكأك م م ال ا وع  ت ال
اداً   ع اس ل  أف ن  وت ا  ال اجه  ت

أك  م ال عامل مع ع  لل
ا   ال
أك  م ال  وع

ار  ق فاءة والاس ق  ال ار ال  اب
ا   ا ال

ة   اف  ال
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ق  ل ال رة على ال مع ت قادم   الق ا وخ ال ارد  م ة وزادة ال فاض ال  ان
ب   الع
ة  اف  ال

ن   ال الأدنى م ال وال وعادة ما 
ة  ال ات ال ال لة   وث ال

غلال   اس أجل  م  ف  ال وال  ال 
ة  ي ات ال ق وال ص ال  ف

ال  
 وال  

زع  اج وال ة الإن فاءة في أن ق ال  ت
ق   ة  لا ت فاءة في أن ر م ال ى ق اً أق أب

زع  اج وال  الإن
فاءة   ال

ق  اق ال اي م خلال اخ ر وم  ن ح
ت   خلال  م  دفعات  على  ال  ث 

ات  ق ال  س
 ال 

ا ي   فة ال ب ضعف ال على و
ة  ال ائف ال اج وال ائف الإن  ال على و

فة ال ت ق على   ال  و

فاءة وال على   ان ال ت م صارم ل
ا   العل الإدارة  قاء  ة  م ن  وت ة،  ال ام  الأق

ي  ار ت ق د اس ي وج ع ا  ل م  أ

ات   ل الع ل وت  ه ة ل اللام ة  ا ال
عات   م على  وال  دة  ع ال عة/  ال

ة   ن م ات، وت ا أق  ال قاء الإدارة العل
ي ار ت ق د اس م وج ي ع ع ا   م

ل   اله
ي   ال
ار  ق  والاس

ة مع ال على   وت ة وال ة م ال درجة عال
ة  ف لفة ال ا ذات ال ج ل  ال

ة ل   وت ة وال ة م ال ف درجة م
ة  ة واح ج ل ة ت ل لة لع امات ال  الال

افة رأس   ك
ال   ال

  
الي  ال على الأداء ال ة الأع ات   أث اس

ات   ال م  ق  تق ال ع  ال م  ال  أع ة  ات اس ى  ي ت ن  ال جهة  نها م (ك
ع   ل س اتها  ق م ج س غ م ار) ب   (Habib and Hasan, 2017: 390)الاب

الات   ي م ال ق للع ة في ال ة وم ن رائ ى ت   (Bentley et al., 2013: 781)ح
دراسة   أشارت  عى   (Habib and Hasan, 2019: 63)ح  ت ات  ال ه  ه أن  إلى 

لاء  ة وع ي اق ج اد أس ات وال على إ ق وال ة في ت ال ن رائ ة ل جاه
اج إن خ  م خلال  ل  والع د  افي   ج جغ أساس  على  قائ  ل  و دة  ع م ات  وتق ع  م

(Miles and Snow, 1978) ر ها ال ة وت ات ال ات تل ال ات .  اس
اً غ  قع، ول أ لي لها ل فق غ م غ اقها، فإن الأداء ال اتها وأس على تغ م

ا ارسة  م ع  ة  اش ال ا  ال ة.  م لل م قابل  ل  ت ق  ال ع  لل ارة  ال ال  لأع
ق  ال م  وجها  ل خ قة  ار  اس ة  غ ال ق  ال وف  ال مع  ات  ال
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(Aghion et al., 2005)  ات ق  . تع ال ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ال
ق ذل إلى ح  ها و ت اع اقي في ص غ الاس لاء ال ات/    و لاق م م خلال إ

ة   ي اق ج ي أس ة وت ي مات ج ة،  (Desarbo et al., 2005)خ ا ادراتها الاس اح م . ل
ال وعادة   لها  ح  ا  ة م اللام ارات  الق اذ  اماً لات اء ن إن ات  ال ه  م ه تق

ول   ة  غ ال ة  ال ات  ل لل ة  ا اس اف  والاس ة  الأن ات  ت  ال تل  تع 
اً   ل اسي حلاً ع ح ال لي وال ار اله ق   . (Sollosy et al., 2019: 931)الاس

ي   ات    (Miles and Snow, 1978; 2003)أشارت دراس ى  إلى أن ال ي ت ال
ق تع   ع ال ال م ال ة أع ات ات  اس غلال ال ي واس عى إلى ت ة ت ات م ش

ة و  ي .  ال جهة ن ال وال وال ات م ان يها م الي فإن ل ال ق و ص ال ف
ع  ج م دة ل ع ات م ات ت تق ه ال ار م جان ه ا ال على الاب ل ه ي
ه  ع ول ل س غ  ة لل ا الاس ق  ع ال ة لل ج ل ونة ال ح ال ات. ت م ال

اب   تل  أتي على ح اً لأن ن  ن زعها.  اجها وت إن في  فاءة  ال ر م  ى ق أق ق  ت
ث ال على دفعات. م أجل  اق، فق  ات والأس ات ي م خلال ت ال ال

ات   ال ات  ل ع وت  ل  ه ق  ت ال ع  ال م  ال  أع ة  ات اس ى  ت ي  عة ال ال
ة اللام قا دة، ت ال ع امات  وال ات الال ه ال ي. ت ه ار ال ق م الاس ة وع

ة  وت ة أو ال ة م ال ف فا على درجة م ة م خلال ال ة واح ج ل ة ت ل ع لة  ال
ها   ف فادة م معارف ومهارات م   .  (Bentley et al., 2013: 783)والاس

ات   ال م الت ال ة أع ات ى اس ي ت ق  ال ارتها  ع ال ي اخ ات ال لل
ات   ال ن ع  ع  قة ت ال ال م  ة أع ات ى اس ي ت ل ال اً.  تق افع  ال

ات  م ال ق عام، تق ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ة ال ام ة أك دي ل ب فع ب
ات داخل ن اع الأخ م ال دة في الأن ج ات م تل ال اعة. على ع ال ف ال

افع  ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت قام الأول م خلال ال احها في ال أتي ن ي  ، ال
ات   رة ال فاءة، فإن ق ق  ال م مة م ق  خ ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ال

ص ة وف ي ات ال غلال ال اد واس رة على إ ل في الق ات،    ت ه ال ة له ال ق.  ال
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ا أك  ة (ور ف أه ق ب ات وال ة في ت ال عة  فا على ال ن ال ق 
تفعة.   ة ال ة) م ال   أه

ق، ق   ار ال ام واب ج ال ال ت  ي ال ل" ال ل الف اقع،  "مع في ال
ق ار ل اس ة  ات صع ات  ت تل ال ات أراح ال ة  م ات ى اس ي ت ال
أنها   ي ت  افع وال ع ال ال م ال فاءة  أع ح    (Miles et al., 1978: 551)أك 

ات   ال ق  ت  ال ع  ال م  ال  أع ة  ات اس ى  ت ي  غلال ال اس ا  ا م ق  ت على 
ا ى ول على ح ة ح ي اق ال ة في الأس ي ص ال ة الأجل  الف ة ق  Snow)ب ال

and Hambrick, 1980; Song et al., 2007)   ل أساسي في ارك  ح أنها ت
ر  ار ال   . (Sollosy et al., 2019: 930)الاب

ات   افع  ال ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت فات  ال راً م ال أك ح
ال على الأداء ق  م   Rajagopalan, 1997; Singh) الأجل  الأخ ح تق

and Agarwal, 2002)   ء ن ال ود وعادة ما  ق م اتها إلى س ة م ج م خلال ت
ق  س في  ها  ان م على  فا  وال ة  وفعال فاءة  احها  ن في  اه  و لل  ة  قابل الأك 

ات على   ه ال د ال وال له ، ت جه ل ة ل ات. ن ات فق وم ال ال
ة   ال ال مات  ال أو  ات  لل اد  ام د  ه ال ه  ه ن  ت أن  ل   ,.Sollosy et al)ال

2019: 928) .  
  

ار  فاءة الاس ال على  ة الأع ات   أث اس
ات    (Sollosy et al., 2019: 929)أشارت دراسة   ي لل ئ ف ال إلى أن اله

ق   ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت اعة م ال غ ال ة ل ائ ة ال ن الق ه أن ت
في  افة  ار  الاس خلال  م  ة  ال اهات  والات لاء  الع اجات  اح مع  اصل  ال خلال 

ا   ج ل ال    (Dvir et al., 1993)ال ت  على  ل  تع ق  ارد  ال ل 
رات   وق ص (Chinho et al., 2014; Moore, 2005)ال  وال  ف ي  ل  .

وف   عة واسعة م ال ح م رة على م ات ت الق ه ال ة،  على ه ي الات ج م
ي  ال اعات  اد وال ل  في الأف ار  ة م خلال الاس اث ال اهات والأح والات
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ص ال اً ع الف ة  ح ال ن  م ه لا تق على ق ح ه ة ال اً لأن أن لة. ن
اعات   غ في ال ان أساس ال ات في  م الأح ة، تع تل ال الي لل ال ال ال

ات   ال مها  ت ي  ال ة  ئ ال الأدوات  أح  ه  غ  ال ها.  إل ي  ت ي  ى ال ت ي  ال
ق   ع ال ال م ال ة أع ات ة علىاس ه    ل م ي ه رك م ل ي ، ل اف اب ال ح

ات   ال ي  مقارنة  أك  ال م  وع ي  ال غ  ال م  ال  عادةً  ات  ى ال ت ي  ال
افع ع ال ال م ال ة أع ات ات  اس ح لل ل ص غ  ال ال مة ال ى  . ل ي ت ال
ق ع ال ال م ال ة أع ات ل قاس ا  ، فإن ذل ي ج ل ونة في ال اً م ال راً 

ي تقع في  ق على تل ال اق لا  ات والأس ات لل ه ال ار ه . اخ ام الإدار وال
ات   ج م ال ات على م ة تل ال ة. تع تق ة لل ال ة ال ج ل رة ال اق الق ن

ة له ئ ة ال اصة بها فالأن ة ال ل ق ة وال ال ات  ال ق ار ال اً، ولا ي اخ ة دائ ا الأول
ج.   ة ت ال ل أخ م ع ى وق م ها ح ة أو ت اس   ال

ات   املة لل ة ال س لة اله ، فإن ال ل ع  ل ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ال
ق   ة ع ال ج ل ال ات  ل الع م  واح  ع  ل لة الأجل  امات  الال ت  ة  هي 

ف  اً، ت ة. أخ ة وال وت ة م ال ف دة ذات درجة م ع ة م ذج ات ن اء تق  إن
ل  ه ة ت لة في  نة وال اتها ال غ وتق الها ال ات م م ه ال لة الإدارة له ال

ل ات  الع ل ال ام الإدار ل ن ال الي  أن  ال ها. و لاً م ال ف ة ب ات ال
لاً م ال  ة ب ارع اللام ات وال ح ي م ال ارد ب الع قادراً على ن وت ال

ات   ال ات  آل ن  ت أن  اً.   م لها  أك ة  ال ات  ل ع على  ة  قا ى وال ت ي  ال
ق  ا ع ال ال م ال ة أع ات ا  س عة الإدارة العل ات م ه الآل ة وت ه ل ة وع ل

لاً م ال  اق ب ، وال واسع ال اء ال وال وال ها خ ي  عل ال
ت  ي  ال ارع  ال اكل  أو  ات  ال أو  ول الأسال  ائج  ال ن  جه  وال ف  ال

ة.  ب أس ة وال الات الأف ة والات ة اللام قا ، وال ة م ال ف   رجة م
له   حل ع  ج في  ق  ال ع  ال وصف  خلالها  م  ي   ال ة  ئ ال ة  ل ال إن 
ع  ة ال ات ال، فإن اس عة ال ونة".  سة هي "ال ال واله ل رادة الأع الإدارة و

اص ال ال ق لها ال غ م جان  ال اف ال لل غ م أن الاس ة بها. على ال
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ات   ق  ال ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ة،  ال غ ة ال ها م ال اي اع في ح
سع   ا ال ة وف فاض ال لة في ان ة ال ا الأساس اجه ال ع م ال ي ا ال فإن ه

ا ت ارد. ب ، لا في ال غ ال م عة ل ة س ا اس ات  ه ال ة له ج ل ونة ال ح ال
ام الإدار  ع ال اً،  دة. أخ ع ات م د تق املة  وج فاءة ال ل على ال  ال
ق على الأقل، أو  ل م ف  ه ق  ونة، ول فا على ال اماً لل اً ت اس ق م ع ال لل

ال ام  يء اس ى  ق فعال ح ال ع  ال ن  ار،  اخ ة.  ة وال ال وال ة  اد ال ارد 
ابها  ه عال الغ م ن  لاً لل ال  . وص ات عال الغ ل ة ل ا ه الاس ما  ع

ات   ع ال م، لا ت ق  لعال ال ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ة  ال تع ال
فاءة ا م ال يها  ع أصلة ل   .  (Miles et al., 1978: 553)ل

ات    (Teirlinck, 2020: 182)أشارت دراسة   ة  إلى أن ال ات ى اس ي ت ال
ق   ع ال ال م ال ة  أع ي ص ج ة وف ي اق ج ا لل ع أس عى ب ا ت إدارة عل ت 

مة. و  ق اث ال جهة إلى ح  ن ال وال م الأ ات أو وم هي ت على ال
رات ال   ع ق ة ل ي اق ال ا والأس ج ل ار في ال غ في الاس ة وت مات ال ال

ال   ودارة  ات  (Moore, 2005; Boulianne, 2007)وال  ال ه  ه م  تق  .
عل  ال على  ل  لل ا  ج ل وال ق  ال الات  م م  واسعة  عة  م ح  ام  مات  ان

ق   ة م ال ق اء ال لاً م الأج غ ب عة ال اء س ة في أج فعال ل  عى للع  Miles)وت
and Snow, 1978: 56-57)  ق في ة في ال ي اعات ج ات إلى ق خل تل ال . ت

اً أول م  نه غال ل م خلال  ق جهاً ن ال اً وم خلاً ن ن ت صة و ر ف ه حالة 
فا م ل ات مع ق  لل الأداء  ود  ال على دفع ح ة. ي  ي مة ج ج أو خ

مة   ق اث ال ل ال م الأ ي ت اراً وال ات الأك اب  Troilo)ال على تق ال
et al., 2014) .  

ات   عى ال ق إلى ات ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ي  ال ار في الع لاب
جها ع م ت ت أجل  م  ة  اللام ارات  الق اذ  ات وتع عادة على  ات  ال ق  ت س

اع   ة والإب ا ار م (Miles and Snow, 1978; 2003)ال ات الاب ه ال ز ه . تع
ة على الأداء  دة القائ ع افآت ال اكل ال ام  اً  (Bentley, 2012: 15)خلال اس . ن
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ات   ق ال ص س ي ف ة ل ارج ها ال ح م ل اء م ها إج ات  عل لأن تل ال
غلالها   ة واس ي قع  (Walker and Ruekert, 1987)ال ل أك ، ف ال أن ته 

ات   ع ال ق. ت اث ال ق  أ ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت أك ال اً  أ
ة   ال اث  والأح اهات  والات وف  ال م  واسعة  عة  م ص  ل  Miles and)حاجة 

Snow, 1978)  ات ال أن  م  غ  ال على  ع .  ال م  ال  أع ة  ات اس ى  ت ي  ال
لل  ل    ال اً وت ن أك ت ماً ت ق، إلا أنها ع اث ال اً إلى أ اج أ افع ت وال

ق   ع ال ال ارات أقل مقارنة    .  (Shortell and Zajac, 1990: 821)اس
ات   ق  ل ال ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ة  ال ج واسع للغا ال م م

غ   ار وال أك  وت على الاب م ال ا وع ونة وال مع ال ي أك م ل ت و
ل   قها (Higgins et al., 2015: 676)ل أف غ في س ة ال ات م ه ال . ه

ن  ة وق  ي اق ج ات وأس ص م اف ف اد واس ة في إ راتها الأساس ل ق ح ت
ات غ لل ة  وم ج  لل ة  ها  ع س على  فا  ع   ال (في  ة  أه ف  ب ق  ال في 

ات   افة لل ع ال ات  تفعة. ت تل ال ة ال ) ال ة م الات أك أه ال
  ، ة. ومع ذل ج ل ونة ال تفع م ال ل م م ي، الأم ال ي ح ال ها وال وت

ق اً إلى الاف د غال ونة ي ار وال فاءة  فإن ال على الاب فاض ال ا وان ار إلى ال
ة  ل غ   . (Sabherwal and Chan, 2001: 14; Li and Tan, 2013: 249)ال

ات   اق ال ق ت ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت اهات  ال ة ات رجة  ب
ات   ال يها أك مقارنة  ة ل فقات ال ن ال اقها وت اتها/ أس ى اس م ي ت ة ال ات

افع   ع ال ال م ال ات  (Hambrick, 1983)أع ام الإدار لل ن ال ي  .  أن  ال
ق   ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ونة  ت فا على ال اماً لل اس ت  ,.Miles et al)م

عة (553 :1978 ة س ات اس ارات  ق اذ  ات ة م خلال  ا الاس ات  ال ه  ه ت   .
ع و  وضها ت مة لأن ع ق احل ال ة في ال ح راس دد في أن ت ا أنها ت ة  ذات فعال

قارها إلى   ة  اف اءات ال ام الإج ات م اس اً تل ال ف أ . ت اً لل دائ
ة   س ال فة  الأجل    (Doty et al., 1993)ال لة  ارات  اس ام  ال ع  امها  وح

(Sabherwal and Chan, 2001: 17)  .  
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ات   ق  ت ال ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ة  ال ي اق ال على الأس
اول س   ت د  م ف  ه م ق  مع س اصل  وال ي  ت في  أك  ة  مال فعة  م م  يها  ل ا  ل
ات   ار في ال ار للاس دها الاب ق ي  ات ال ة ال ء على ر ل ال ا  اجاته. ه اح

ات   ة.  على ال لفة للغا ات الأخ أنها م ق ال ي ق تع ة ال ات ى اس ي ت ال
ق   ع ال ال م ال ل  أع ل على م ق ق ع م أجل ال ل س عات  تأم ال

ات   ف ال ات الأخ ح ت ة لل ي ال قة  ازل ع ال ة ال ات ى اس ي ت ال
ال م   لل  أع ع ال ات  ال ل ال ة م ق ي مة ج ج أو خ قي ل ح الأساس ال م ش

ق  ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت   . (Olson et al., 2021: 290)ال
ات    (Miles and Snow, 1978; 2003)أشار   ة  إلى أن ال ات ى اس ي ت ال

افع   ع ال ال م ال فاءة في إ أع ها ت على ال اً ل مات. ن لع وال زع ال اج وت ن
لاً م  الي ب ال ضع  ال لة  ال قة  مات وث ات وخ م ب م ق، تق ال على ال
ه   ه م  تق اتها.  م ت  د  م جه ا   م ة  ص س وف ة  ي ج ات  م وراء  عي  ال

ات  د ال ه اج مقارنة  ل والإن ائف ال ة و ا ات  ع ال ة ال ات ى اس ي ت ال
ق   ات  ال ال ت   . وال وال  ال  ائف  و ة  ا اصة  ى ال ت ي  ال

افع   ع ال ة ال ات ف اس ه ن م ت عل ا ي ق م اق ال اي ع اخ ر وم ل ح
ق   ان ت ة صارمة ل ة م ة ت ات على رقا ه ال اف ه . ت ا وثاب فاءة  ال

أن   زع  وال اج  فاءة الإن ق  ت ل  ي لة.  ات  لف ف  م يها  ل ن  أن  إلى  ل  ت
ا ذات   ج ل ل ال على ال ي ت ة وال ج ل فاءة ال افة في ال ات  ت تل ال

ة   وت وال د إلى ال لفة وال ال ال ي فاءة م ح ال  Bentley et)ال
al., 2013: 783) .  

افع ت    (Teirlinck, 2020: 182)أشارت دراسة   ع ال ة ال ات إلى أن اس
ات   ل ال ودة. ت ات م ل قة ع ة في م تفع م ال ة م م ا ى على ح ي ت ال

ة   ات ه الاس ة  ه فاءة والفعال ق م خلال ت ال الات ال ر على م اً للع  Pinto)جه
and Curto, 2007)   ة ح ة وراس ق اق م ن ال الأك على وال على أس  

ات   لاً م ال اءات ب لفة والإج  Boyne and Walker, 2010; Slater et)خف ال
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al., 2010) ق الات ال رات خارج م اهل ال ات إلى ح  إلى ت ه ال ل ه . ت
فاء ة في  ارات الق لاً م ذل على الاس اصة بها وال ب ا ال ج ل د  وال اج لع ة الإن

ة   ة واح ة أساس مها تق ي ت ق ال اعات ال ود م ق .  (Miles and Snow, 1978)م
مات،   ات أو ال م ب ال ي تق ات ال مة ال ات في مق تل ال ن  نادراً ما ت
ه   ق  ث ال ل  ال أجل  م  فائقة  ج  م ة  أو  مة  خ تق  على  ي  ئ ال ال  و 

ة  فاءة م أعلى  مات  ة م ال ق عة م لفة ل ف ال   .(Troilo et al., 2014)وم
ات   عى ال ق وضع  ت افع إلى ت ع ال ة ال ات ى اس ي ت فا  ال آم وال

اسخ  ات ال ق ال اق س اً. إنها لا ت خارج ن ة ن ق مة م ج أو خ ال م ه في م عل
ص ال ي الف ة ل ود  (Shortell and Zajac, 1990)ي اق م ل إلى تق ن . إنها ت

مة فائقة وسع أقل   دة أعلى وخ مات م خلال تق ج ات أو ال  ,Hambrick)م ال
يها (1983 ن ل اصة بها فلاب أن  اف ال ق الأه ات فعالة في ت ه ال ن ه ي ت . ل

رات ال و  تفع م ق ق م م ال لة   Conant et al., 1990; Walker et)ال
al., 2003)   ة اج الإن ة  ل الع ات  وت ال  ال وخف  ارد  ال فاءة  على  وال 

(Desarbo et al., 2005: 50)  أشارت دراسة .(Slater et al., 2006)    رة إلى أن مق
لفة   لفة على ال في ال ة ال ف ة م اج ات ال اكل تل ال ة و ارات ال اذ الق وات

فقات إلى ال الأدنى   ا وال ان ت ال ة ل س  ,.Sollosy et al)ال ال
2019: 931) .  

ات   ى ال افع  ت ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت م  ال ة وتل ال اقها ال أس
ة   ن م ات وعادة ما ت ال ه  داخل ه ها  فعال أث  ي  ال ة  الأن  ,Moore)فق 

ة  (698 :2005 يلات  اء تع ات إلى إج اج تل ال ، نادراً ما ت ها ال .  ت
ت   الأساسي على  ام  الاه ي  ح  لها  ع ق  أو  لها  أو  ها  تق فاءة  في 

تفعة  فاءة م ة ذات  ة أساس ة وت تق ال ات ال ل   .  (Gupta, 2011: 512)الع
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اح  عات الأر ز اسات ت ال على س ة الأع ات   أث اس
ها   اف م م ق ا  لاق ب زعات أراح على الإ اء ت إج ات  ع ال م  اذا لا تق ل
ا   ف ه راسات  ع ال ؟ قام  ل م زعات أراح  اء ت إج اعة  في نف ال
ال  ص  ة وف ال ل  ات م لل ة  ال ال ائ  ال الغال على  ال في  م خلال 

(DeAngelo et al., 2009)  . ة م خلال اه ه ال اً تف ه حاول دراسات أخ أ
لة   ة معق ج ن  ;Baker and Wurgler, 2004; DeAngelo et al., 2006)ح ح

Allen et al., 2000; Hoberg and Prabhala, 2009)  أعلاه رة  ال راسات  ال  .
ة ع تق  ع راسات  ال ال ف ح لا ت ء م ال اد ج اه في إ  Denis) تف شامل  ت

and Osobov, 2008)  ء في الغال على قة ال ا راسات ال ل ال ، ت ي . على وجه ال
ة في  ال ال امل غ  أن دور الع ف  ام م زعات الأراح مع اه ة ل ال ال دات  ال

عة م  ي ت م ة وال ال ال ة أع ات ل اس زعات الأراح م اسات ت ل س عة ت
زعات الأراح   اسات ت ة في تف س ال ال ة وغ  ال ال ائ  ال  ,.Cao et al)م 

2022: 1) .  
ئ   ار ال ا في ذل اخ ة  ات ة للاس ار ال ة م اخ ارات ال ع ق ع ج ت
اسات   ار وس ارات الاس ف وق ه لاء ال اس الأداء والع ي و ل ال ف واله ال

زعات الأراح  م  (Goshen and Hamdani, 2016; Van den Steen, 2016)ت . ق
(Lintner, 1956)   ه ن الع ح أ زعات الأراح في الق اسات ت الأساس ال ل

. ي   ق ور ال ار  ل إلى الاس ي  ي ورئ س ار م ع ق زع الأراح   Brav)أن ت
et al., 2005)    ة إلى   Lintnerن ت  أدلة  ا  م ق اد والع ح  ال ن  الق في 

ن ت  ة ي ات ال لا ال في ال ي ال ة ال ي ت إلى أن غال قابلات وال ال
زعات الأراح  اء ت ى  إج ة م الأراح ح ق لة م فا على سل ن ال اول الأراح و

ن   ار  ا الق ل ه اراً  لأن ع م زع الأراح ق ار ت ع ق  ، ا ال ة. على ه لف للغا م
ار في ص   ق أ أنه  ق الأجل،  اً  ل غ اراً ت ق نه  م  لاً  ب ل الأجل  اً  ات اس

ل   ة. ت ال ال ة أع ات ات  اس ق إلى ال ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ال
ل م ار  الاس ام  ع  ال ة و ا وغ ال ال فة  ف ار ال ارع الاب  في م
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ة   وم ة  ف ات  ائ (Miles and Snow, 1978; 2003)م ال ء  ض في   .
ات و  ه ال ة له اق ات  ال ل  ال افع، ق ت ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ال

ة إلى   ال م ات أع ات ع اس ي ت ات ال لفة.  ال زعات أراح م اسات ت ن لها س أن 
فع   جح أن ت ات  م ال زعات أراح ال ق ت ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ال

الي  افع وذل على ال ال ع ال ال   : (Cao et al., 2022: 3)أقل مقارنة 
ع -١ ا ار على م جهة ن الاب ق وال ع ال ة ال ات ل اس ة ال وال  تع ة أن

ة م خلال ال   اف ها ال ة ل ام ي عة ال ة ال ل ار ل اس ر وال  ل م
ل   علها في حاجة أك إلى ال ا  ة م ي ارة ج ص اس -Bentley)ال ع ف

Goode et al., 2019; Chen et al., 2017a; Hambrick, 1983; Miles and 
Snow, 1978; 2003)  . ة أك ق ال فا  ات على الاح ه ال ف ه ، ي ت ل وفقاً ل

اته م   د ت م لفة و م جه افع ال ي على ت ال ع ال ال مقارنة 
ة ل ة ال ل اجات ال ة للاح . ن ائ ار ال ات  خلال ت الاس ى  ل ي ت ال

ال   أع ة  ات وال  اس ة  ي ال ار  الاس ص  ف ن  جهة  وال ق  ال ع  ال م 
ها   ى  زعات أراحها ح اف ل ت ات  م ال ه ال ع ه ، ت وال

ة   ا ة ال ق ال فا   . (Fama and French, 2001; Grullon et al., 2002)الاح
قة إلى أن ت   -٢ ا راسات ال ات  أشارت ال ع  ال ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت

م تأك   تفعة وع ا م ضها ل ع ار  جهة ن الاب ق وال  ;Hambrick, 1983)ال
Miles and Snow, 1978; 2003)  اقي وم ل اس م  جع ذل إلى أنها تق . و

ائج   م تأك ال ر أك م ع د ق د إلى وج ا ت ال فة  ف ة  وت م أن
ة   ل غ ا ال ات أعلى للأداء وال د تقل د إلى وج ا ي  ;Chen et al., 2017a)م

Rajagopalan, 1997; Singh and Agarwal, 2002) را ت ال ه قة  . أ ا سات ال
زعات الأراح   ا وت ة ب ال د علاقة سال زعات الأراح وج علقة ب  Brav et)ال

al., 2005; DeAngelo et al., 2009; Grullon et al., 2002; Hoberg and 
Prabhala, 2009; Lintner, 1956; Michaely et al., 1995) . 
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ت دراسة       ال، اع ل ال نة م    (Brav et al., 2005)على س ة م على ع
ارات    ٣٨٤ اذ ق ار ع ات ا في الاع ون ال أخ ي  صل إلى أن ال ف وت ي ت م

دراسة   صل  ت اً  أ الأراح.  زعات  أن   (Hoberg and Prabhala, 2009)ت إلى 
ل ما   زعات الأراح وهي ت اء ت ل إلى إج ي لل ئ د ال ا تع ال ب م ال ق

لها    ٤٠ ي ت تفعة ال ا ال اً لل زعات الأراح. ن اء ت م إج ات  ٪ م ع ي  ال ال
اسات   س ات  ال ه  ه ى  ت أن  قع  ال ف   ، ق ال ع  ال م  ال  أع ة  ات اس ى  ت

افع. في ا ع ال ال زعات أراح أقل مقارنة  فع ت الي ت ال اً و ف زعات أراح أك ت قابل،  ت ل
ل أك   ات ال وال وت  ل افع في ال الأدنى لع ع ال ة ال ات ارك اس ت
ا  ارجي وت م ل ال اجة إلى ال فاض ال د إلى ان ا ي لفة م على ت ال

ة   ل ق ال ائ  ال  Chen et al., 2017a; Hambrick, 1983; Miles and)ت 
Snow, 1978; 2003; Rajagopalan, 1997)  . 

ار والأداء   ص الاس زعات الأراح م خلال ف اسات ت ي س جح أن ي ت م ال
(Fama and French, 2001)    ق ع ال ال م ال ة الأع ات وق ب اس ج ف ح ت

ل م خلال  ق أداء أف ما ي ت ار وع ص الاس ر ال م ف ه افع ع  ع ال وال
قع  ة، ف ال ارة ال ص الاس ي م الف ف الع ما ت ة. ع ق ال م ال ت

م   ات  أن تق اال ى اس ي ت ارات  ال ه الاس ل ه عة م ا ق  ع ال ال م ال ة أع ت
ف   ت ا  ات  ب ص ال الف غلال  اس افع  ال ع  ال م  ال  أع ة  ات اس ى  ت ي  ال

قع  ة، ف ال ق أراحاً  ل ج وت ات  ل ال ما تع اً ع . أ ا ال ة  اح ال
م   ات  أن ت ة  ال ة الفائ ق فقات ال ق ال ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ال

م  ا تق ة ب ي ار ال ص الاس غلال ف ات لاس ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ال
ة  ال ار ال ص الاس ات ع ف لى ال ، ق ت زع ال م الأراح. ومع ذل افع ب ال

ددة في زعات الأراح    لأنها م ، أو ق  (Ramalingegowda et al., 2013)ت ت
زعات الأراح  فع ت اً ل ة داخل ل ال ال م الأم   .  (Miller and Rock, 1985)ت

زعات   اسات ت ال على س ة الأع ات لف تأث اس قع أن  ، ف ال ل وفقاً ل
ة ار وال ص الاس لاف ف وداً،  الأراح مع اخ ة م اح لل ل ال ن ال ما  . ع
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عي  ات مفاضلة ب ال اجه ال الي ت ال احة و ال ال ارات على الأم اف الأراح والاس ت
عى   زعات الأراح. ت ار ودفع ت ص الاس ات  وراء ف ال ال ة أع ات ى اس ي ت ال

إلى   ار  ن الاب جهة  وال ق  ال ع  ال ار م  ص الاس ال م ف ي  غلال وت اس
ث وال   ار ال في ال ة م خلال الاس ي  ;Miles and Snow, 1978)ال

ات  .  (2003 ال تف س دفع  ي  ال ات  ال م  ي  الع ن  ال ال ن  ادي الاق ح  اق
د ثلاثة خ ل أساسي على وج ات  ه ال زعات الأراح. ت ه ة في ت لافات رئ

عل  ت ائ  ال د  وج إن  مات.  عل ال اثل  ت م  وع الة  ال ال  وت ائ  ال هي  ق  ال
ة   ق ال زعات الأراح ذات صلة ب زعات  (Miller, 1986)ت قة ت ا راسات ال ع ال . ت

ائ   ها ال ي ت ع (Chetty and Saez, 2005; Brav et al., 2008)الأراح ال . ت
ل  ن  ق م  الة  ال ب    (Jensen and Meckling, 1976)ة  الح  ال ارب  ت م 

أن  زع الأراح  ت ام  ل الإدارة.   ة ع  ل ال ل  ف م  اشئ  ال اه  وال ي  ال
جح أن  الة، م ال ر ال ارة. م م الح ال ال علقة  الة ال ال ال فف م ت

ة ذات ات ال م ال زعات الأراح    تق اء ت إج ة  ف ص ال ال  Fama and)ف
French, 2002)  ة الإشارة مات    Signaling theory. ت ن عل اثل ال م ت على ع

لة مقارنة  ة ال ل ق أن الأراح ال ل  مات أف يه معل ي ل ال  إلى أن ال
ز ت في  ات  غ ال تع  أن    . ارج ي ال ال ار  اس اسات  س الأراح  عات 

ة   ارة مع ص اس عة ف اسات  (Lang and Litzenberger, 1989)ل . تع س
ة. أشارت دراسة   ة ال ق فقات ال ار الإدار إلى ح  على ال   (Jensen, 1986)الاس

يه أح ا ن ل ة  ة فائ فقات نق يه ت ي ل ي ال ة إلى أن ال ال لاثة ال الات ال لاح
(Akindayomi and Amin, 2022: 533-534) :  

لفة رأس مال أقل. )١(    ونها ب
ة.  )٢(  ة سال ة حال وعات ذات  ار في م الاس رونها   يه
زعات الأراح.  )٣(  اء ت اه م خلال إج ها لل ا م ل  ي
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ون   ال ل  ي  ، ا ال ة  ال ارات  الاس ون  ي ال م  ق ما  ع
عى   . ت ة على ذل ت ال ال ات  ال ق  ال ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ال

ع   ا ت ا ب ال ة  ارات ال ة م الاس ات لة ال تفعة ال ائ ال ق الع إلى ت
ات   ي ت ال .  ال ائ ه الع ق ه عي وراء ت افع ع ال ع ال ال م ال ة أع ات ى اس

جح   (Redding, 1997)أشارت دراسة   ة م ال ا ن ال ه ي  إلى أن ال ال
ة م  ارات آم ن اس ي عادة ما ت زعات الأراح الأعلى وال ا وراء الأسه ذات ت ع أن 

ارة   اف اس رة  خلال م ات الأك خ اجه ال ما ت ، ع غ م ذل ة. على ال ف م
اء  إج ء  ب تأخ  إلى  ل  ت فإنها  ار،  الاس ات  وأول الأراح  زعات  ت دفع  ب  مفاضلة 

اماً   ت ها  ع لي  ال أو  ها  ت أو  الأراح  زعات  ارة  (Grullon et al., 2002)ت  .
ق  زع ال ات ب ه ال م ه ، تق اه أخ زعات أراح لل رة ت ل في ص ة على ال الأم

ل  اد أولاً على ال ة م خلال الاع ة ال ع  ة ل ل ال وت أك في الأص
اخلي   إلى (Williams, 1988)ال لفة  م ال  أع ات  ات اس ع  ت ي  ال ات  ال ل  ت  .

ا ها في الاس أن رغ ل   لاف  م  الاخ ة ح تق ات  رات ال ى ال ي ت ال
ة   ي ص ج ة وف ي ات ج عي ال ن ت م ال ق  ع ال ال م ال ة أع ات اس
  . أك م ال ة وع ا ى ال ة ال وال وال وت ار أك في أن ق والاس   في ال

عي   اً ل ، ن ة أخ ات  م ناح ى اس ال ي ت افع  ال ع ال ال م ال ة أع ات
فاءة مع ت  مات  لع وال زع ال اج وت لفة، فإنها ت على إن فاءة ال ق  إلى ت
ل   لي.  غ ي وال ال ار  ق اف على الاس أنها ت أك ح  ال م  ة وع ا لل ضها  تع

ات   اً بال ق أ ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت اثل  ال م ت د ع ج ة ت ب
م  الأراح  زعات  ت اسات  ة  ال ال  أع ة  ات اس جه  ت ر    . أك مات  معل
فة   ض مات  معل ة  ب د  ووج ار  الاس ارات  ق ت  ال أك  ال م  وع ة  ا ال خلال 

صل دراسة   . ت ارج ال م  د م أعلى   (Ittner et al., 1997)لل إلى وج
ة ل ال ة وذل  ق فقات ال اح لل أك ال م ال لي أو ع غ ات  أن تقل الأداء ال ل

  . ق ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت   ال
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اذ   ار وات ص الاس ار ف اً ع اخ اً أساس ة أم ال ال ة أع ات جه اس ع ت
زعات الأراح أو زادتها. اء ت ء إج ارات ب قال    ق زعات الأراح ال اء ت ء إج ار ب ع ق ق ي

زعات الأراح على  ة في ت عة  ع  ي ت ة ال اف ال ة ح ق ت ال عة  ال
رتها على   ة في ق ن مق زعات الأراح ول ق ت اء ت ء إج ل في ب قل ال ا ال ل ه م

زعات أراحها   ة ت أداة  زادتها. ق ت ال ة  ا ي أو ب هازة لل اف الان ع ال ل
ج ل   ة. ي اعات ع ال ات  لإدارة الان ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ال

اق   أس في  ل  خ ال أو  ة  ي ج ات  م ت  ل  م ا  ال ة  م ارات  اس ق  ال
ر  ات ب ه ال ي في ه ع ال ة. ي ي ة ج ا عل جغ ا ي ف  ة ال جة أعلى م ح

ب   ار ال ار الاس اذ م ه وات اع اع ش ن إلى ات ل ار و ارات الاس ارات وق
. أشارت دراسة  ا ة  (Bentley-Goode et al., 2017)ال اخل ة ال قا ة ال إلى أن آل

يه ف قل ي ل لاء ال ضع لأن ه د إلى تفاق ال فة ت اراته  ال م على خ ع ل أو م
ي لا  ارة ال اته الاس ة ر ل ة ل ق ال فا  ه الاح ة.  الأنان ي ت  ارة ال الاس
ة  ج ة م فقات نق ا ت ال ة  ارات ال ه الاس ل ه ل م هي. ومع ذل ق لا ت ت

زعات الأراح.   عات ت ف ل م ة ل   ك
ارات ل الاس ها في الأجل    ت ل عل ق ال ن ت ة ل  ج ة م فقات نق ت

زعات   اد ت ر ل ام الف احة للاس ن م ة لا  أن ت ق فقات ال ي أن ال ع ا  ل م ال
ات  .  الأراح ن ال ائ ق  ع ال ع ال ة ال ات ى اس ي ت ل ال ع ال ع ت

اجع   ات وذل ل خارجي.  على ال ه ال اجعة له د ال ل ال م جه ب
ل   ل ة  ال ال ائ  الق ة  ا م ن  ت ق   ، ذل ع  ل.  ق ال ال  إلى  اجعة  ال ا  م

 . ارج ائ ال ل ال ن م ق ي ة ال ا لفة م ا ق ي م ت اؤل م ضع ت ات م   ال
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   ال ت
ة  ة وف راسة ع   ال

ة   ال ق الأوراق ال ة في س ق ات ال ة م ال ائ ة ع راسة في ع ة ال ل ع ت
اصة   ها ال ع اً ل أم ن ات ال ة وش ال ات ال ك وال عاد ال ع اس ال وذل 

د   ة في ع ل الع ة، وت ال راسة ال ائج ال ة تع ن ان ة   ١٠٢وم ة م س ة ع الف ش
ل   ٢٠٢١إلى  ٢٠١٤ ة.   ٨١٦ا  اه   م

ل   اس  عة و  ا ات ال غ د ال ع ة ح ت ال راسة ال ات ال غ عة م اً ل ن
افة  ل ك  قل ال غ ال ال اً  ه م اص  راسة ال ذج ال ة ون ع على ح غ تا م

و  ض ال ال  ع ة الأع ات ل اس عة وال  ا ات ال غ ضح ال الي ال ي ال ل 
عة  ا ات ال غ ع ال اب ج ل ح ع ح ي غ تا ل م ار  اس واخ راسة ع  ات ال ف

قة ( ة سا ة قادمة (٢٠١٤س ه س ار دون غ فاءة الاس غ  اب م ل ح ا ي )  ٢٠٢١) ب
الي:    وذل على ال ال

غ   ال
قل     ال
ك   ال

عة  ا ات ال غ   ال
  م 

راسة  ة ال   ف
د  ع

ات    ال
د  ع
ات    ال

د  ع
ات  اه   ال

ة   ات اس
ال    الأع

الي    ٢٠٢١  – ٢٠١٥  الأداء ال

١٠٢  

٧١٤  ٧  

ار    ٦١٢  ٦  ٢٠٢٠  – ٢٠١٥  كفاءة الاس

عات الأراح  ز اسات ت   ٧١٤  ٧  ٢٠٢١  – ٢٠١٥  س

  
راسة  ات ال غ   اس م

ة   ات قل (اس غ ال ال) اس ال   الأع
ات    (Gupta, 2011: 511)أشارت دراسة   ات لفة لاس اذج م اك ن إلى أن ه

ت   ع  و فاتها  وت ال  ث    (Miles and Snow)الأع ال في  اماً  اس أك 
ي   ال قة  ا ال راسات  ال م  ق ح  اعات  وال ات  س ال م  عة  م عة  ل ة  ل الع
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لفة   ال م ات أع اً في ب اً ق ه دع م صل  (Zahra and Pearce, 1990)اس . ت
ت  (Dent, 1990)دراسة   ة ال ات ال ت ل ت لل ف أف ا ال ي ة إلى أن ه

ة ذل ال   ة وص ث اً ل لفة دع قة م م دراسات سا ة. ق ال مع ات أع ات اس
ة في ال وال   ة ج ق قا  ع ب أنه ي ف   ,Snow and Hambrick)وق اع

1980; Hambrick, 1983; Shortell and Zajac, 1990; Abernethy and 
Guthrie, 1994)ي  .  ال ا راس ي ل ات  ;Miles and Snow, 1978)لاس

م   (2003 لة  م لة  ل ل ن  في  لان  م  ات  اس ذج  ن على 
ال   ا  ه ة  ال ال راسة  ال م  افع. ت وال ق  ال ع  ال ا  ال ه ات الأع ات اس

ة   ال دة ال ع اب ال اً للأس  :Bentley et al., 2013: 782; Higgins et al., 2015)ن
677; Chen and Keung, 2019: 270-271; Sheng et al., 2019: 34) :  

ات   -١ لل ة  ات الاس جهات  ال ف  لا  فه  ال  الأع م  على  شامل  ت 
جح   ي م ال ة ال ارد ال ارسات ال ات وم ل اكل والع اً اله ف أ ف بل 

ات ن أك ملاءمة لاس ة. أن ت  ة مع
ة  -٢ ض ال ة ت  ة وفعل انات  ا ال ب ،  (Ittner et al., 1997)م ه

الأخ   فات  ال ع  ل  ت انات    (Porter, 1980; March, 1991)ح  ب
ات.   ال في  ل ة  ش أك  ة  ائ ق اس ودراسات  ة  ال قابلات  وال ح  ال
ع   ح ب ال  ة الأع ات اً لاس ض اساً م ل م الي، فإن ذل ال  ال و

اعات.  ات وال اع ع م ال ائج على ق  ال
و  -٣ ة  اس ال ث  ال في  واسع  اق  ن على  ال  ا  ه ف  م  ت  ي  للع ع  خ

قاً   وم اً  ق اً  دع قة  ا ال راسات  ال م  ي  الع م  وق ه  صلاح فة  ع ل ارات  الاخ
ة ذل ال   لاح  ,Hambrick, 1983; Ittner et al., 1997; Rajagopalan)ل

1997; Singh and Agarwal, 2002; Habib and Hasan, 2019). 
جهه ال الق  - ٤ ا ال ب ل  ي ه ف ي م  وال ع للع ل م ل ع على ت ح 

اً في فه   عله مف اعات ت ات وال ع على ال ه لل لفة وم ث فإن قابل اعات ال ال



 
 
 
 
 
 

٣٢٠٢الثالث سبتمبر العدد                 المجلة العلمية التجارة والتمويل                              

(PRINT) :ISSN 1110-4716                  ١٠٠                            (ONLINE): ISSN 2682-4825 
 

 

ت   قاد  ان ت  ا  ب ة  ال ال قار  لل الأوسع  اق  ال    (Porter, 1980)ال ال ل  على س

ات ا ع على ال رته على ال م ق ة  ع  . (Smith et al., 1989)ل

ة   -٥ لامح ال ي ال هل ت ا  ة، م ل ة ودراسات ع ات م اق ع ال ل خ
ات   ال ح ت ال ة الأع ات ات اس غ ع  ل ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ال

افع   ات  ال ة ال لفة، ور اء ال ق  على اح ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ال
ات   اعي ال ار، وم ونة والاب ع  في ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت لل  ال ال

ار في وق واح   فاءة والاب ق ال  . (Sabherwal and Chan, 2001: 13)ل
      
ال       الأع ة  ات اس اس  م ن  ال  B_STRATEGYي قاي  ال ة  م  ال ال ة 

(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) :  
عات (  -١ ال وال إلى ال ة نفقات  يRDSن ج ج ل  ) أو ت م اس م  ل

ة نفقات ال وال إلى صافي  ة وتقاس ب ي اق ج ات وأس ة لل ع م ال
ات   ض ال عات. تع ع  ال ة ال ات ى اس ي ت ة أعلى (أقل)  ال افع)  ق (ال ال

ة.  ه ال  له
عات ( -٢ غلال اSGAت ال ة على اس اس ت ال د ال ل ات  ) أو جه ل

ة   عات، وتقاس ب ات م ح ال وال لها ال ي ت د ال ه ة وال ي مات ال وال
ات   عات. تع ال ة والإدارة إلى صافي ال م وفات الع ع وال ال وفات  م

افع ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت رجة أقل.   ال  على ال والإعلان ب
غ في -٣ ادات (  ال ة،  S_GROWTHالإي ي لل ار اس ال ال ص ال ل ) أو ف

ن   أن  قع  ال م  عات.  ال الي  إج في  ة  واح ة  س غ  ل ة  ال ة  ال وتقاس 
ات  ق لل ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت غ  ال ة أعلى (أقل) لل افع)  (ال

عات.   في ال
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ة -٤ ل غ فاءة ال زع  EMPS(  ال اج وت ة على إن رة ال اج م خلال ق فاءة الإن اس  ) ل
قة فعالة   اصة بها  مات ال لع وال ماً على  و ال ف مق د ال ع فاءة، وتقاس 

ات   ن لل قع أن  عات. م ال ع  صافي ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ال
ق   ة. ال ل غ فاءة ال ة أعلى (أقل) لل افع) ن  (ال

ال   -٥ ال رأس  افة  ت    (INTENSITY)ك اس  ل ة  لل ة  ج ل ال فاءة  ال وتع 
ل   الأص على  ة  ةو ال ج ل ال فاءة  ال ة  ال ام  وال اج  ة صافي  وتقاس    الإن ب

ة اب ل ال ال أعلى (أقل)    الأص افة رأس ال ن  قع أن ت ل. م ال الي الأص إلى إج
ات   افعلل ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ).   ال ق  (ال

٦- ) ف  ال ات  ار σ (EMP)تقل ال اف  الان قاس  و ي  ال ار  ق الاس أو   (
ات   ع ال قة. ت ا ات ال ار ال ف على م د ال الي ع ة  لإج ات ى اس ي ت ال

افع  ال ع  ال م  ال  ف    أع م دوران  ل  مع يها  ل ن  الي  ال و لة  ل  ع ة  ف
ات   ف ال ا ت ف ب ات لل ى اس ي ت ق  ال ع ال ال م ال ها  ة أع ف

 . ف ل دوران أعلى لل يها مع ن ل الي  ال ل أق و ة ع  لف
 

ال على أساس   ة الأع ات اب اس ات (م    ٦في حالة ح ى    ٢٠١٥س )  ٢٠٢٠ح
ة على درجة   ل ال ع   ٣٦ أن ت الة م ال ه ال ة في ه ن ال ى وت  أق

ال ق وعلى  درجة  ال على  ة  ال ل  ت أن  ذل   م  ن    ٦  وت أدنى   
ات   ة على م ال ات ال غ ه ال اب ه افع. ي ح ع ال الة م ال ه ال ة في ه ال

س الأعلى درجة   ات في ال اه اء ال ة ي إع ل ش ة ل ل س ة. في  ات    ٦ال اه أما ال
رج ن ب اني ت س الأعلى ال س الأدنى  ٥ة  في ال ات في ال اه ن ال ا ح ت ، وه

رجة   س الأدنى   ١ب ال ات في  اه ال اء  ال ح ي إع افة رأس ال غ  اء م اس
رجة    ٦درجة   ن ب س الأعلى ت ات في ال اه ال قاي ١أما  لل رجات  ال ع  . ي ت

ة ع ع  ا ال ع ه ة ح  ل ش ة ل ل س ة في  ال   ال ة الأع ات غ اس م
ات.   ٦على أساس    س
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ال على أساس   ة الأع ات اب اس ات (م    ٧أما في حالة ح ى    ٢٠١٥س )  ٢٠٢١ح
ة على درجة   ل ال ع   ٤٢ أن ت الة م ال ه ال ة في ه ن ال ى وت  أق

درجة   على  ة  ال ل  ت أن  ذل   م  ال  ق وعلى  أد  ٦ال ن    وت نى 
ات   ة على م ال ات ال غ ه ال اب ه افع. ي ح ع ال الة م ال ه ال ة في ه ال

ع الأعلى درجة   ات في ال اه اء ال ة ي إع ل ش ة ل ل س عة. في  ات    ٧ال اه أما ال
رجة   ن ب اني ت ع الأعلى ال ع الأدنى ب ٦في ال ات في ال اه ن ال ا ح ت رجة ، وه

ع الأدنى درجة    ١ ات في ال اه اء ال ال ح ي إع افة رأس ال غ  اء م أما   ٧اس
رجة   ن ب ع الأعلى ت ات في ال اه ة ١ال ل س ة في  قاي ال رجات لل ع ال . ي ت

ال على أساس   ة الأع ات غ اس ة م ع ع  ا ال ع ه ة ح  ل ش ات.    ٧ل   س
  

ائي  ل الإح ل ائج ال راسة ون اذج ال ة ون ا عة وال ا ات ال غ   اس ال
اس   اول  ا ي ت عة ل ا ات ال غ د ال ع ة ح ت ال راسة ال ات ال غ عة م اً ل ن
افة  ك ل قل ال غ ال اً ال ه م اص  راسة ال ذج ال ة ون ع على ح غ تا كل م

عة ا ال ات  غ ل   ال ل ن  ع  ال و ال)  الأع ة  ات (اس ة  ال ال راسة  ال ه  ته  وال 
اً   ال وأخ ة الأع ات لاف اس ع  ا غ ال ث على ال ي ت ال ة  ا ال اته  غ ذج م ن
و  ة  ال ال راسة  ال ائج  ن إلى  صل  لل ه  عل عل وال ذج  لل ائي  الإح ل  ل ال ائج  ن

ض ذل على ال  الي:   ع   ال
  

الي أولاً:     الأداء ال
ي  إلى أن    (Lo and Liao, 2021: 4)أشارت دراسة   ش رئ الي ه م الأداء ال

ة في ف  ال ات ال ش اع ال اقع  أن ت ة. في ال ة لل ل غ ازات ال ع ع الإن
ات.   ة ال ورة ل ة ض ال قاي ال ا ه ال في أن ال ات وه ة لل ال وف ال ال

اس   ر و ضع ت ة ل ات الي ه أداة إدارة اس ة. الأداء اس الأداء ال ال ال أداء أع
ة  ال ات ال ش الي  أن تع ال ال ة و ل غ ائج ال اً لل ي اس الأك ت الي ه ال ال

ة.   ة لل اد اف الاق ق الأه ة ت قل في العائ  ال ي ال اس اس الأداء ال ل م ي
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ل ( ل  ROAعلى الأص قة  ا راسات ال مه ال فاءة ) وال ت اس ال م ل ر و م
لها  الي أص ققة م إج اءً على أراحها ال ة ب ة لل ل غ   . (Kabajeh et al., 2012)ال

ح   الي  ال الأداء  اس  ل ات  ش ال م  ي  الع قة  ا ال راسات  ال م  ت
ة   ة أو مقاي أداء س ة ال ة تع ر اس ها إلى مقاي أداء م تع أداء  تق

ة   ال ق الأوراق ال ات س ق عل ب ا ي ة  ح    (Hansen and Block, 2020: 9)ال
قة   ا راسات ال  :Lu and Chesbrough, 2022: 7; Peng et al., 2021)أشارت ال

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: 

ة   (238 ل ق ال الح ال م خلال العائ على حق ر م قاس م م الي  إلى أن الأداء ال
)ROE  ة الإدارة م خلال ة؛ أو فعال ل ق ال ماً على حق ة مق ع ال ح  افي ال قاس  ) و

ل   الأص على  ل.    (ROA)العائ  الأص الي  إج على  ماً  مق ة  ال ع  ح  ال افي  قاس  و
ش   (Abernethy and Kuang, 2019: 1586)أشارت دراسة   ع م الي  ال إلى أن الأداء 
ق الأراح. ع ع م  لها ل ام أص ة في اس   فاءة ال

  
ال ة الأع ات لاف اس الي  ث على الأداء ال ي ت ة ال ا ات ال غ   ال

قة   ا راسات ال  :Lu and Chesbrough, 2022: 7; Peng et al., 2021)أشارت ال
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)    عة د م إلى وج
ث  ي ت لفة ال ات ال غ الي:  م ال ضها على ال ال الي  ع   على الأداء ال

ة   - ١ ن ي ل. أشارت دراسة    LEVERAGEال الي الأص ن إلى إج ي الي ال ة إج -Al)وتقاس ب
Najjar, 2014)   تفعة ة ال د ال الي ح ت ة والأداء ال ن ي ة ب ال د علاقة سال إلى وج

نها  مة دي ة ل ا ة ال ق فقات ال اف ال ا  م ت تفعة م ائ م ن وف ة إلى دفع دي ن ي لل
ن تع إشارة ذات    (Park and Jang, 2010)ول على ال أشارت دراسة   ي إلى أن ال

تع ة  ث ة.  م ج م الي  ال والأداء  ة  ن ي ال ب  العلاقة  ن  ت الي  ال و ات  ال دة  ج ع   
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. م   ة الأخ ال ات ال ل ال فاء  اتها وال ل ل ع ة على ت رة ال ق ق ة ل ن ي م ال ت
ان ل   ن. إذا  ي ج م الأسه وال ات على م ي م ال ات، تع الع ل ل الع أجل ت

ة م خلال ا لل ذل   لل ومع  ها  ها وم ض نف فق تع تفعة،  ن م ة دي ل
ة   ل الفائ اً أك م مع ق عائ اتها ت ل ان ع تفع في الأراح إذا  ق ن م تفعة ت ن ال ي ال

وضها   . (Lo and Liao, 2021: 4)على ق
ة   - ٢ ال  SIZEح ال عي لإج غار ال الل قاس  ماً و ة ع ت ح ال ل ح ي ي الأص

 . (Josefy et al., 2015)آفاق ال 
ل الإدارة  - ٣ قلال م ل الإدارة.  BRD_INDEPاس قل في م اء ال ة الأع قاس ب  و
ل الإدارة  - ٤ ل الإدارة. BRD_SIZEح م اء م د أع ع قاس   و
ة  - ٥ ل ة للأسه CONCENTت ال ة ال ال قاس  .  و اه ار ال ها  ي  عل  ال
ار   - ٦ ص الاس ة. أشارت دراسة    MTBف ف ة ال ة إلى ال ة ال ة ال  Ooi et)وتقاس ب

al., 2015)  .الي ل على ت الأداء ال ار تع ص الاس  إلى أن ف
ة   -٧ ق    AGEع ال ة في س ة ق ال ات م س عي لل غار ال الل قاس  و

ة.  ال ة ال ى ال ة ال ح ال  الأوراق ال
الي  ال على الأداء ال ة الأع ات ار أث اس ذج اخ ائج ن  (ROA)ن

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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ة ة ح أن  ائ ل له دلالة إح ذج  اب أن ال ول ال   يلاح م ال
Prob(F-statistic)= 0.000000  ة ب   ٪٥وهي أقل م ج علاقة سال ي ت ال و
ال  ة الأع ات قل (اس غ ال الي  B_STRATEGYال ع (الأداء ال ا غ ال ) وال

ROA ة ال بلغ  .Prob) ح أن  ة الأع ات   . ٪ ٥أقل م وهي  0.0046لاس
ح ما يلي:  ة ي ا ات ال غ ال عل  ا ي   و

ة   -١ د علاقة سال ة  وج ل لا م ت ال ة    CONCENTب  غ    AGEوع ال وال
الي   ع (الأداء ال ا ي  ROAال ا    .Prob) ح أن  غ بلغ ي ال &    0.0325له

ا  0.0009 الي وه  . ٪٥أقل م على ال
ة   -٢ لا م ح ال ة ب  ج د علاقة م ار    SIZEوج ص الاس غ    MTBوف وال

ع (الأداء   ا الي  ال ي  ROAال ا    .Prob) ح أن  غ بلغ ي ال &    0.0048له
ا  0.0212 الي وه  . ٪٥أقل م على ال

ة   -٣ ن ي ال م  لا  ب  علاقة  د  وج م  الإدارة    LEVERAGEع ل  م قلال  واس
BRD_INDEP    الإدارة ل  م الي    BRD_SIZEوح  ال (الأداء  ع  ا ال غ  وال

ROA   ح أن (Prob.    ات بلغ غ ه ال   0.3009&    0.3934  &  0.1565له
الي وهي   . ٪٥أك م على ال

 
 
 
 

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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الي  ال على الأداء ال ة الأع ات ار أث اس ذج اخ ائج ن  (ROE)ن
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 

ة       أن  ح  ة  ائ إح دلالة  له  ل  ذج  ال أن  اب  ال ول  ال م  يلاح 
Prob(F-statistic)= 0.000000    م أقل  ب    ٪ ٥وهي  ة  سال علاقة  ج  ت ي  ال و

ال   الأع ة  ات (اس قل  ال غ  الي B_STRATEGYال ال (الأداء  ع  ا ال غ  وال  (
ROE  ة ال بلغ    .Prob) ح أن  ة الأع ات ا ٪ ٥أقل م  وهي    0.0000لاس . و

ل الإدارة   ة ب ح م ج د علاقة م ح وج ة ي ا ات ال غ ال عل    BRD_SIZEي
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الي   ع (الأداء ال ا غ ال ة  ROEوال غ بلغ    .Prob) ح أن  ا ال  0.0000له
ص ا ٪٥أقل م وهي  ة ب ف ج علاقة سال ا ت ار ب ع (الأداء   MTBلاس ا غ ال وال

الي   ة  )  ROEال غ بلغ    .Probح أن  ا ال ح   ٪٥أقل م  وهي    0.0016له ا ي
ة   ن ي ة (ال ا ات ال غ اقي ال د علاقة ب  م وج ة    LEVERAGEع   SIZEوح ال

الإدارة   ل  قلال م ة    BRD_INDEPواس ل ال ة    CONCENTوت  ال )  AGEوع 
الي   ع (الأداء ال ا غ ال ات بلغ    .Prob) ح أن   ROEوال غ ه ال &    0.7506له

الي وهي  0.9386&  0.1529&  0.1857&  0.1321   .٪٥أك م على ال
  

ار  فاءة الاس اً:    ثان
ل دراسة   مة م ق ة ال ه ار م خلال ال فاءة الاس ي   Chen) تق

and Jermias, 2014)  تقاس ال    ح  ع  اف  الإن م خلال  ار  الاس فاءة 
ار قع للاس ارات،  ،  ال ق في الاس ا أو ال ضة إما للإف ن أك ع ة ت اً لأن ال ن

عات   ال ب  وتقاس  ال  ص  لف دالة  اره  اع ة  ال ار  اس ي  تق ي  ذج  لل ووفقاً 
ن  قع   وت اف ع ال ال ش للان ة م ا الي  ذج ال ها م ال ل عل اقي ال ال

ة تع ع   ج اقي ال اق أما ال ار ال ة ع الاس ال اقي ال ار، ح تع ال للاس
(كفاء ع  ا ال غ  ال ل   ل اقي  ال ه  له لقة  ال ال  ام  اس ي  ف  وس ائ  ال ار  ة الاس

ار)   ار  ع    INV_EFFالاس فاءة الاس ال على  ة الأع ات ار أث اس  ,.Biddle et al)اخ
2009:117; 129; Lin et al., 2021: 4; Chen et al., 2010: 19)   :  

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

t+1INVESTMENT   ها ل عل ة القادمة ال ال اصة  ارة ال ة الاس ق فقات ال : صافي ال
الفة إشارة م ة  ق فقات ال ة ال ل.  م قائ الي الأص ماً على إج   مق

t      S_GROWTH    ة ة ال قةل: ال ا ة ال ة وال ال ة ال عات ب ال غ في ال   . ل
             t+1 ε           .(ار فاءة الاس م  ش ع قي (م أ ال   : ال
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ال  ة الأع ات لاف اس ار  فاءة الاس ث على  ي ت ة ال ا ات ال غ   ال
ة    (Richardson, 2006)أشارت دراسة   ا ال ات  غ ي م ال الع د  إلى وج

ا يلي   ل  ار ت فاءة الاس ث على  ي ت  ,Biddle et al.,2009: 130; Verdi)ال
2006 :52; Chen et al., 2010: 26; 36-37; Lin et al., 2021: 5; 19) :  

ة  -١ ل.  SIZEح ال الي الأص عي لإج غار ال الل قاس   و
ة   -٢ ق   AGEع ال ة في س ة ق ال ات م س عي لل غار ال الل قاس  و

ة.  ال ة ال ى ال ة ال ح ال  الأوراق ال
قة   - ٣ ا ة ال ا ال قاس   RETURNSن ة.و ار ال ة اس ي ت س ة ال ائ الأسه لل  ع
ة -٤ ة ال ن ي ل.  LEVERAGE م الي الأص ن إلى إج ي الي ال ة إج  وتقاس ب
الي   -٥ ة صافي الأراح إلى    ROAالأداء ال قاس ب ل و م خلال العائ على الأص

ل.   الي الأص  إج
ار  -٦ ص الاس ة.   MTBف ف ة ال ة إلى ال ة ال ة ال   وتقاس ب
لة   -٧ ة  CASHال ل.  وتقاس ب الي الأص ة إلى إج ق   ال
ارات تقل ا -٨ ار لوتقاس  σ(INVESTMENT)لاس اف ال ارات.   الان  لاس
ة  تقل ا -٩ ق فقات ال ة ا وتقاس   σ(CASH)ل ار ل اف ال ة  الان ق فقات ال ل

ل.  مق الي الأص س إج  ماً على م
عات  تقل ا -١٠ ة اوتقاس   σ(SALES)ل ار ل اف ال ماً على  الان عات مق ل

ل.    الي الأص س إج  م
ل الإدارة  -١١ قلال م ل الإدارة.  BRD_INDEPاس قل في م اء ال ة الأع قاس ب  و
ة   -١٢ ق    CONTROLال أخ ال ي  غ وه ة  وتقاس  ة مل ما ت ن واح ع

اه ع  .   ٪٥٠أك م لاف ذل  وصف 
زعات   -١٣ فع    DIVIDENDال ة ب م ال ما تق ق واح ع أخ ال ي  غ وه وتقاس 

 . لاف ذل ة وصف  زعات نق  ت
ارة   -١٤ ائ    LOSSال خ ة  ال ق  ت ما  ع واح  ق  ال أخ  ي  غ وه وتقاس 

 . لاف ذل   وصف 
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ار  فاءة الاس ال على  ة الأع ات ار أث اس ذج اخ ائج ن   ن
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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ة     أن  ح  ة  ائ إح دلالة  له  ل  ذج  ال أن  اب  ال ول  ال م  يلاح 
Prob(F-statistic)= 0.000000    ة ب    ٪ ٥وهي أقل م ج ج علاقة م ي ت ال و

ال   الأع ة  ات (اس قل  ال غ  ش  B_STRATEGYال (م ع  ا ال غ  وال فاءة  ) 
ار   ة  INV_EFFالاس ال بلغ    .Prob) ح أن  ة الأع ات أقل وهي    0.0017لاس

ح ما يلي: ٪٥م  ة ي ا ات ال غ ال عل  ا ي   . و
ة   -١ لا م ح ال ة ب  د علاقة سال ارة    SIZEوج ع    LOSS، ال ا غ ال وال

ش   ار  (م الاس ي  INV_EFFفاءة  أن  ح   (Prob.    ا بلغ غ  ال ي  له
ا  0.0097&  0.0000 الي وه  . ٪ ٥أقل م على ال

م   -٢ لا  ب  ة  ج م علاقة  د  ار  وج الاس ص  لة    MTBف ال  ،CASH    ، ل  تق
ارات  ا ل الإدارة    σ(INVESTMENT)لاس قلال م غ    BRD_INDEP، اس وال

ش   ع (م ا ار  ال ات بلغ    .Prob) ح أن   INV_EFFفاءة الاس غ ه ال له
الي وهي  0.0001&  0.0000&  0.0006&  0.0197  . ٪ ٥أقل م على ال

ة   -٣ لا م ع ال د علاقة ب  م وج قة    AGEع ا ة ال ا ال   RETURNS، ن
ة   ال ة  ن ي م  ،LEVERAGE    الي ال الأداء   ،ROA   ا تقل  ة  ،  ق ال فقات  ل

σ(CASH)    ،ا عات  تقل  ة    σ(SALES)ل ال  ،CONTROL    ، زعات ال
DIVIDEND    ش ع (م ا غ ال ار  وال   .Prob) ح أن   INV_EFFفاءة الاس

ات بلغ   غ ه ال &    0.3246&    0.9929&   0.1296&    0.3925&    0.0688له
الي وهي  0.8227&  0.3911&  0.8660   . ٪٥أك م على ال

  
اح  عات الأر ز اسات ت اً: س  ثال

صل دراسة   ا ارتفع    (Akindayomi and Amin, 2022: 538)ت ل إلى أنه 
ات   ل على أن ال ا ي زعات الأراح م ف ت ال ان ة الأع ات ى درجة اس ي ت ال

ق   ع ال ال م ال ة أع ات زعات الأراح.  اس ال دفع ت ها اح ف ف ع ي ما ت ع
أن ت   ف  ة ال رجة أعلى م ح ات ب ه ال ة ه اخل ة ال قا ة ال ارد، فإن ب ال

ة   ار الق ادرات الاس ي ن م فة ت ال ن (Bentley et al., 2013)ال . س
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ة في  ق زع ال لاً م ت ا ب ال ف  ف ار م ا في اس ة هي الان ان ة ال ال
زعات الأراح م   اسات ت اس س زعات أراح.   رة ت ل ص ات ت غ خلال ثلاثة م

عات؛  1DIV_PAYفي  الي ال ة إلى إج ق زعات الأراح ال ة ت قاس ب  2DIV_PAYو

ل،   الأص الي  إج إلى  ة  ق ال الأراح  زعات  ت ة  ب قاس  ة    3DIV_PAYو ب قاس  و
ة   ق فقات ال ة إلى ال ق زعات الأراح ال   .  (Cao et al., 2022: 5)ت

  
ال  ة الأع ات لاف اس عات الأراح  ز اسات ت ث على س ي ت ة ال ا ات ال غ   ال

زعات   ة في دفع ت أ ال د أن ت ها لأنه  ع ة  زع الأراح ثاب اسة ت تع س
لة   ق ات ال لفة) في ال ن م ا ت قف (ور جح أن ت  ,Lintner)الأراح، ف غ ال

ل إلى    (DeAngelo et al., 2006)دراسة  . أوض  (1956 اً ت ات الأك رش أن ال
اراً.   ق ة أك اس فقات نق لة ت د سل فا على وج زعات الأراح لل قام  دفع ال م ت

قة   ا راسات ال  Grennan, 2019; Adhikari and Agrawal, 2018; Jiang et)ال
al., 2017)  ز اسات ت ك س ل علقة  زعات  ال د ت ي ت ائ ال ي ال عات الأراح ب

راسات إلى   ه ال ل أساسي ح أشارت ه ة الأراح  ا ات ال غ ي م ال د الع وج
ا يلي   ل  زعات الأراح ت اسات ت ث على س ي ت  ;Cao et al., 2022: 4-5)ال

14; Akindayomi and Amin, 2022: 535; 538; 549) :  
ل.    SIZEة  ح ال -١ الي الأص عي لإج غار ال الل قاس  ة  و ج ج علاقة م ت

ات   جح أن ت ال زعات الأراح ح أنه م ال ال دفع ت ة واح ب ح ال
زعات الأراح   فا على تقل دفع ت ة في ال زع  الق ة إلى ت ي ات ال ل ال ا ت ب

اء   ة م خلال إعادة ش ق الي    (Grullon et al., 2002)الأسه  ال ال ن  و  أن 
الأراح   زعات  ت اسة  س في  ون  ي ال ف  ما  ع اً  أساس داً  م ة  ال ح 

(Redding, 1997; Eddy and Seifert, 1988)  .  
ة   -٢ ق    AGEع ال ة في س ة ق ال ات م س عي لل غار ال الل قاس  و

ة ا  ال ة. الأوراق ال ال ة ال ى ال  ل ح
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ة   -٣ ن ي ل.    LEVERAGEال الي الأص ن إلى إج ي الي ال ة إج صل  وتقاس ب ت
اء    (Eije and Megginson, 2008)دراسة   ة لها تأث مق على إج ن ي إلى أن ال

الأراح.   زعات  ال  ات الأم ف  أن ص ة  مق ن  ت تفعة  ال ة  ن ي ال ذات  ات  ل
ة   ن ي ال ات  وتعه ن  ي ال مة  مقابل خ ة  ق ال غ على  ال اه   لل ة  ق ال
فع   م ب تفعة تق ة ال ن ي ات ذات ال زعات الأراح ح أن ال د ت أن ق ة  ال ال

زعات أراح أقل     . (Jensen et al., 1992)ت
ة  -٤ ال الأراح  ة  الي    RETAIN_EARN  ن إج إلى  ة  ال الأراح  وتقاس 

ل.   صل دراسة الأص زعات الأ (DeAngelo et al., 2006)ت ن  إلى أن ت راح ت
يها   ل ي  ال ات  ال أما  ة  ج ال ة  ال الأراح  ذات  ة  ا ال ات  ال في  أعلى 

ة  ن مق ة، فإنها ت ة سال زعات أراح.   أراح م ة  ق ف ال رتها على ص   في ق
الي   -٥ ال الي    ROAالأداء  ة صافي الأراح إلى إج قاس ب ل) و (العائ على الأص

دراسة   ت  ه أ ل.  أح    (Denis and Osobov, 2008)الأص تع  ة  ال أن 
فا   ال ة  ات الأك ر لل زعات الأراح ح   ل ة  ئ ال دات  على  ال

ة.   ق ال ال  الأم ع  ب فا  الاح مع  الأراح  زعات  ت اء  ة  إج ال ذات  ات  ال
ن   ل ي  اه ال زعات الأراح لل ة دفع ت ان احة لإم ة م يها نق ن ل تفعة  ال

اراته  ة مقابل اس زعات نق ل على ت  . (Fama and French, 2002)إلى ال
ار   -٦ ص الاس ت دراسة  وت  MTBف ه ة. أ ف ة ال ة إلى ال ة ال ة ال قاس ب

(Fama and French, 2001)    ل ار أعلى ت ص اس ف ع  ي ت ات ال أن ال
زعات أراحها.    إلى ت ت

لة   -٧ ة    CASHال ب ل.وتقاس  الأص الي  إج إلى  ة  ق دراسة    ال أوض 
(Ramalingegowda et al., 2013)   .زعات الأراح اء ت هل إج ة ت ق لة ال   أن ال

ة   -٨ ار  ن ل    CAP_INVESTالاس ارة ال ة الاس ق فقات ال افي ال وتقاس 
الفة إشارة م ة  ق فقات ال ة ال ها م قائ ماً على    عل ة.  مق اب ل ال ج علاقة  الأص ت

ار إلى رأس   ة الاس ة ب ن زعات الأراح  سال فع ت اصة ب ات ال ارات ال ال وق ال
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زعات الأراح  ح   اصة ب ارات ال ة على الق ار لل ة الاس ات ث اس  أن ت
(Rozeff, 1982)  .  

ل الإدارة   -٩ قلال م ل الإدارة.   BRD_INDEPاس قل في م اء ال ة الأع قاس ب  و
ل الإدارة   - ١٠ قاس   BRD_SIZEح م ةو ل الإدارة في ال اء م د أع الي ع  . إج

عات الأراح   ز اسات ت ال على س ة الأع ات ار أث اس ذج اخ ائج ن ن
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 



 
 
 
 
 
 

٣٢٠٢الثالث سبتمبر العدد                 المجلة العلمية التجارة والتمويل                              

(PRINT) :ISSN 1110-4716                  ١١٤                            (ONLINE): ISSN 2682-4825 
 

 

ة     أن  ح  ة  ائ إح دلالة  له  ل  ذج  ال أن  اب  ال ول  ال م  يلاح 

Prob(F-statistic)= 0.001491    ة ب    ٪ ٥وهي أقل م ج ج علاقة م ي ت ال و

ال   الأع ة  ات (اس قل  ال غ  (B_STRATEGYال ع  ا ال غ  وال زعات  )  ت ة  ن

عات   ال الي  إج إلى  ة  ق ال ة    1V_PAYDIالأراح  أن  ح   (Prob.   ة ات لاس

ال بلغ   ح ما يلي: ٪٥أقل م  وهي    0.0100الأع ة ي ا ات ال غ ال عل  ا ي   . و

ة   -١ لا م ح ال ة ب  ج د علاقة م الي    ، SIZEوج ع    ROAالأداء ال ا غ ال وال

عات  ( ال الي  إج إلى  ة  ق ال الأراح  زعات  ت ة  ي  1DIV_PAYن أن  ح   (

Prob.   ا غ بلغ ي ال ا  0.0000&  0.0002له الي وه  . ٪ ٥أقل م على ال

لا م   -٢ ة ب  د علاقة سال ار  وج ص الاس لة    ،MTBف ع    CASHال ا غ ال وال

عات  ( ال الي  إج إلى  ة  ق ال الأراح  زعات  ت ة  ي  1DIV_PAYن أن  ح   (

Prob.   ا غ بلغ ي ال ا  0.0149&  0.0032له الي وه  . ٪ ٥أقل م على ال

ة   -٣ ال ع  م  لا  ب  علاقة  د  وج م  ة    ،AGEع ن ي ة    ،LEVERAGEال ن

ة  ال ة    RETAIN_EARN  الأراح  ن ار  ،  قلال    CAP_INVESTالاس ، اس

ل الإدارة   ل الإدارة  ،    BRD_INDEPم ع (   BRD_SIZEح م ا غ ال ة  وال ن

عات   الي ال ة إلى إج ق زعات الأراح ال ه    .Prob) ح أن   1DIV_PAYت له

بلغ   ات  غ &    0.5531&    0.8503&    0.4888&    0.8824&    0.2592ال

الي وهي  0.3190  . ٪٥أك م على ال
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عات الأراح   ز اسات ت ال على س ة الأع ات ار أث اس ذج اخ ائج ن ن
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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ة     ة ح أن  ائ ل له دلالة إح ذج  اب أن ال ول ال -Prob(Fيلاح م ال

statistic)= 0.000000    ة    ٪ ٥وهي أقل م ات قل (اس غ ال ج علاقة ب ال ي لا ت ال و

ال   ع (B_STRATEGYالأع ا ال غ  وال ل  )  الي الأص إج إلى  ة  ق ال الأراح  زعات  ة ت ن

2DIV_PAY  ة ال بلغ    .Prob) ح أن  ة الأع ات ا ٪٥أك م  وهي    0.0572لاس . و

ح ما يلي:  ة ي ا ات ال غ ال عل    ي

ة   -١ لا م ح ال ة ب  د علاقة سال ة  ،    SIZEوج ار  ن غ   CAP_INVESTالاس وال

ع ( ا ل  ال الي الأص ة إلى إج ق زعات الأراح ال ة ت ي  2DIV_PAYن   .Prob) ح أن 

ا  غ بلغ ي ال ا  0.0002&   0.0000له الي وه  . ٪٥أقل م  على ال

ة   -٢ لا م ع ال ة ب  ج د علاقة م الي    AGEوج ار   ROA، الأداء ال ص الاس ، ف

MTB    لة ال  ،CASH    الإدارة ل  م قلال  اس  ،BRD_INDEP  ) ع  ا ال غ  ة وال ن

ل   الي الأص ة إلى إج ق زعات الأراح ال ات    .Prob) ح أن   2DIV_PAYت غ ه ال له

الي وه  0.0257&    0.0000&    0.0214&    0.0000&    0.0396بلغ   أقل  ي  ـــعلى ال

 . ٪٥م 

ة   -٣ ن ي ال م  لا  ب  علاقة  د  وج م  ة ،    LEVERAGEع ال الأراح  ة   ن

RETAIN_EARN    ،  ل الإدارة ع ( BRD_SIZEح م ا غ ال زعات الأراح وال ة ت ن

ل   الي الأص ة إلى إج ق ات بلغ    .Prob) ح أن   2DIV_PAYال غ ه ال   0.1389له

الي وهي   0.1029&  0.7394&   . ٪٥أك م  على ال
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عات الأراح   ز اسات ت ال على س ة الأع ات ار أث اس ذج اخ ائج ن ن
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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ة   أن  ح  ة  ائ إح دلالة  له  ل  ذج  ال أن  اب  ال ول  ال م  يلاح 

Prob(F-statistic)= 0.000000    غ   ٪٥وهي أقل م ج علاقة ب ال ي لا ت ال و

ال   الأع ة  ات (اس قل  (B_STRATEGYال ع  ا ال غ  وال الأراح )  زعات  ت ة  ن

ة   ق فقات ال ة إلى ال ق ة _3PAYDIVال ال بلغ   .Prob) ح أن  ة الأع ات لاس

ح ما يلي: ٪٥أك م وهي  0.1986 ة ي ا ات ال غ ال عل  ا ي   . و

ة   -١ لا م ع ال ة ب  ج د علاقة م الي    AGEوج ع    ROA، الأداء ال ا غ ال وال

ة  ( ق فقات ال ة إلى ال ق زعات الأراح ال ة ت ي  3DIV_PAYن   .Prob) ح أن 

ا  غ بلغ ي ال ا  0.0173&  0.0001له الي وه  . ٪٥أقل م على ال
لا م   -٢ ة ب  د علاقة سال لة  وج ل الإدارة    CASHال قلال م   BRD_INDEP، اس

ل الإدارة  ،   ع (  BRD_SIZEح م ا غ ال ة إلى  وال ق زعات الأراح ال ة ت ن

ة   ق فقات ال ات بلغ    .Prob) ح أن   3DIV_PAYال غ ه ال &    0.0000له

الي وهي  0.0035&  0.0081  . ٪ ٥أقل م على ال
ة   -٣ لا م ح ال د علاقة ب  م وج ة    SIZEع ن ي ة  ،    LEVERAGE، ال ن

ة الأراح   ار    RETAIN_EARN  ال الاس ص  ف  ،MTB    ة ن ار  ،  الاس

CAP_INVEST   ) ع  ا ال غ  ة  وال ق ال فقات  ال إلى  ة  ق ال الأراح  زعات  ت ة  ن

3DIV_PAY   أن بلغ    .Prob) ح  ات  غ ال ه  &    0.1446&    0.0787له

الي وهي  0.2547&  0.6608&  0.9572  . ٪٥أك م على ال
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راسة  ائج ال   ن
تأث   ار  اخ ة  ال ال راسة  ال (قام  ة  ال ال  أع ة  ات ع  اس ال  / ق ال ع  ال

افع ة في ال ق ات ال زعات الأراح في ال اسات ت ار وس فاءة الاس الي و ) على الأداء ال
  . ال ة  ال ال الأوراق  ق  د  س ع في  راسة  ال ة  ع ل  ة  ١٠٢ت الف ع  ة  ة    ش م س

ل  ٢٠٢١إلى  ٢٠١٤ ة.   ٨١٦ا  اه   م
ع على  غ تا ل م اس  عة ت  ا ات ال غ د ال ع راسة ح ت ات ال غ عة م اً ل ن
عة وال  ا ات ال غ افة ال ك ل قل ال غ ال اً ال ه م اص  راسة ال ذج ال ة ون ح

ع اب ج ل ح ال. ت ة الأع ات قة (  ل اس ة سا عة س ا ات ال غ ل ٢٠١٤ال ا ت ) ب
قادمة ( ة  ه س ار دون غ فاءة الاس غ  اب م ات ع  ٢٠٢١ح اه ال د  ) ح بلغ ع

زعات الأراح  دراسة تأث   اسات ت الي وس ال على الأداء ال ة الأع ات ا   ٧١٤اس ة ب اه م
ات ع دراسة تأث  اه د ال اتبلغ ع ار اس فاءة الاس ال على  ة.  ٦١٢ة الأع اه   م

ة نفقات   ة مقاي (ن ل س اس م  ال م خلال م ة الأع ات اس اس ت 
افة  ة؛  ل غ فاءة ال ادات؛ ال غ في الإي عات؛ ال عات؛ ت ال ال وال إلى ال

اس الأداء ا ). ت  ف ات ال ال؛ تقل ة والعائ رأس ال ل ق ال الي م خلال العائ على حق ل
ها  ل عل اقي ال لقة لل ة ال ار م خلال ال فاءة الاس ي  ا ت تق ل ب على الأص

ذج   اسها م خلال ثلاثةأما    (Biddle et al., 2009)م ن زعات الأراح ت  اسات ت   س
ة إلى  ق زعات الأراح ال ة ت عات؛ ن الي ال ة إلى إج ق زعات الأراح ال ة ت ات (ن غ م

ة).  ق فقات ال ة إلى ال ق زعات الأراح ال ة ت ل؛ ن الي الأص   إج
ة   ات (اس ك  قل م م غ  م د  لفة مع وج م عة  تا ات  غ م ثلاثة  د  ج ل اً  ن

ض ن ال)  ع ة:الأع ال لاثة ال قا ال ة م خلال ال ال راسة ال   ائج ال
اء   -١ الي (س ال والأداء ال ة الأع ات ة ب اس د علاقة سال ة إلى وج ال راسة ال صل ال ت

ة ب  ).  ROEأو    ROAكان   د علاقة سال ج راسة ب ض الأول لل ل الف ه  ق اء عل و
ا ة والأداء ال ال ال ة أع ات ى  اس ي ت ات ال الي لل ل على أن الأداء ال ا ي لي م

ي  ات ال الي لل ن الأداء ال قابل  ال فاً و ن ض ق  ع ال ال م ال ة أع ات اس
اً. افع ق ع ال ال م ال ة أع ات ى اس  ت
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ات       ق  ت ال ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ق م ال غلال  على ت ا اس ا
ة الأجل   ة ق اب ال ى ول على ح ة ح ي اق ال ة في الأس ي ص ال  Snow and)الف

Hambrick, 1980; Song et al., 2007)   ار الاب في  ل أساسي  ارك  ت أنها  ح 
ر   ي    (Sollosy et al., 2019: 930)ال دراس صل  ت  ;Hambrick, 1983)ح 

Ittner et al., 1997)  ات  إ ق تلى أن ال ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ل ال
ها  رة وحاج ص أك خ عي وراء ف ة لل ال اردها ال اً ما تف في م ة أقل و هار ر إلى إ

اصة بها   اق ال ة ال وال واسعة ال ل لأن ل على ت  ,Miles and Snow)لل
1978; 2003) . 

ش   - ٢ ال وم ة الأع ات ة ب اس ج د علاقة م ة إلى وج ال راسة ال صل ال ار ت فاءة الاس
ار و  فاءة الاس م  ع ع ع ائج دراسة  ال  ة مع ن ه ال ف ه .  (Lin et al., 2021)ت

ة. ار ال فاءة اس م  رة ع ة، زادت خ ات ا ارتفع درجة الاس ل ي أنه  ي تع ا   وال
ار  ار زائ أو اس ان اس اء  ار س فاءة الاس م  د إلى ع ة ت ات  إلى أن الاس
ات  ل ال قابل ت ال ائ و ار ال ق إلى الاس ع ال ات م ال ل ال ي ت ال ناق و

  . اق ار ال افع إلى الاس ع ال قة  م ال ا راسات ال ائج مع ال ه ال ف ه  Biddle et)ت
al., 2009; Chen and Jermias, 2014; Gomariz and Ballesta, 2014)  . ه اء عل و

راسة ب اني لل ض ال ل الف ار. ق فاءة الاس ة و ال ال ة أع ات ة ب اس د علاقة سال   ج
ات  ت      ال ق  ل  ال ع  ال م  ال  أع ة  ات اس ى  ت ي  ع ال ال  ال  إلى 

ة ال وال  افة في أن ار  ها الاس ل م ة ي ص س ة وف ة وم ي ات ج م
ل   ها حاجة أك لل ا  وم أجل ذل تعاني   (Miles and Snow, 1978; 2003)م

ه   ة أك  ه د مال ات م ق ات  ال ال افع مقارنة  ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ال
عة  اق م ات وأس ل أك في م  .(Sheng et al., 2019)لأنها ت 

ال و  -٣ ة الأع ات ة ب اس ج د علاقة م ة إلى وج ال راسة ال صل ال زعات الأراح ت ة ت ن
ا   عات ب الي ال ة إلى إج ق ال و لا تال ة الأع ات زعات الأراح ج علاقة ب اس ة ت ن
ا   ل  الي الأص ة إلى إج ق ال و ال ة الأع ات ج علاقة ب اس زعات الأراح  لا ت ة ت ن

ة ق فقات ال ة إلى ال ق ة . ال د علاقة سال ج راسة ب ال لل ض ال ه  رف الف اء عل و
ال ال ة أع ات ا ب اس ه في ه صل إل ء ما ت ال زعات الأراح. وفي ض اسات ت ة وس

الاً  ن أك اح ق ت ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ات ال ل على أن ال أن، ي ال
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افع أقل  ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ات ال ن ال قابل ت ال زعات أراح و فع ت ل
فع الاً ل زعات أراح. اح  ت

أك          م ال أن ع اجه م أعلى  ة ت ات ال قة إلى أن ال ا راسات ال أشارت ال
الأراح   زعات  ت فاض  ان إلى  د  ي ا  م ة  ق ال فقات  لل اح   ,Chay and Suh)ال

2009; Guay and Harford, 2000)    دراسة صل  ت ي  ال  Akindayomi and)و
Amin, 2022)    ات  إلى أن اجه درجة أك ال ق ت ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ال

زعات الأراح  رتها على دفع ت ا  م ق اصة بها م ة ال ن ي د ال ة في عق ال ات ال عه م ال
ه  ن ه الي ت ال زعات الأراح.و فع ت ة ل ال ات أقل اح   ال

ق ات  ن للوعلى ع ذل  أن      ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ال
الي   افع وذل على ال ال ع ال ال زعات أراح أك مقارنة  فع ت اف ل   : (Cao et al., 2022)ح

اج    - أ ار، ت جهة ن الاب ة ال ات ف الاس ات  ل ق ال ع ال ال م ال ة أع ات ى اس ي ت ال

ار   ار م خلال الاس اس اته  ار م ال م أجل اب ام م الأم لغ  وم ع م ار إلى ج اس

اثل   م ت ار م ع ص الاس ما ت ف ة. ع ي ق ال ص ال غلال ف ارع ال وال واس في م

ون   ي فع ال مات، ي عل ال  ال لفة رأس ال مات وت ت عل اثل ال م ت زعات أراح لل م ع ت

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

Vishny, 1997)  زعات الأراح للإشارة إلى آفاقها ات على دفع ال م ت ف تل ال . ق ي ت

ال و ة  اب الإ ة  اد مات الاق عل ال اثل  ت م  ع فاض  ان لها   ت ال  ت ت  الي 

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

Wooldridge, 1983) . 

ض    -ب  ع ل اً  ات  ن ي  ال  ، أك ال م  وع ا  لل ق  ال ع  ال م  ال  أع ة  ات اس ى  ت ي  ال

ق أن   ن في ال ار افع  ال ع ال ال ا مقارنة  تفعة ال ارة م انات اس ات تع  ه ال ه

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

Rajagopalan, 1997) ة ل زعات الأراح ل ات ال م ت فع تل ال جح أن ت ، م ال ل . ل

أن  ا ال ات ال في ه  .  (Baker and Wurgler, 2004; Yu et al., 2021)ر
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ة  ال راسة ال ة ال   ع
  

ة ة  م ال  م ال

ة  ا فارم للأدو ةم او اعات ال ة  ٢٦ وال م الع م   ١ الأل

ة س ارات اله ع والاس ة   ٢٧ ال ل ال ي وال   ٢ ال

ي  ار العقار الع ة للاس ة ال ل ل    ٢٨  ال لة لل خ ة –الع ال ر   ٣ الإس

ة ادس م أك لل ار  ال د  –والاس ي ع  ٢٩ س   ٤ ح

ع ال  ان وال رق   ٣٠ للإس اعة ال ا  –العامة ل   ٥ راك

ة  ار وال ة للاس ي    ٣١ العال ع م  –اس لل   ٦ أس

ع ة وال لاح الأراضي وال م  ٣٢ العامة لاس م   ٧ م للأل

لاح الأراضي  ة لاس ائع   ٣٣ الع ات وال او اول ال ة ل ر   ٨ الإس

ة  ة الغ ان ة الع ة لل غل  ٣٤ تع  –الإسلام اعة وال ام لل   ٩ الاه

ع  ان وال ة للإس غل  ٣٥ ال اعة وال ة لل ي وق ال   ١٠ ال

ع ان وال ة للإس ة   ٣٦ القاه ار ع ة ال س اعات اله اءال ع للإن ن  –وال   ١١ إ

ة  ة العقار عة ال غ   ٣٧ ال ف ة لل وال ة ال   ١٢ الع

ع  ة وال ان وال ة   ٣٨ ال للإس س اعات اله ة لل   ١٣ الع

ة ه ات ال قا ان لل ة للإس ة   ٣٩ ال لاح لات ال اة لل   ١٤ الق

ع  ان وال ة ن للإس ي ة   ٤٠ م ة ال ائ ه ابلات ال   ١٥ ال

ة  ي عم ال ان وال ارة   ٤١ للإس قل وال مات ال ة ل ان – ال   ١٦ إ

احي والعقار  ار ال ا للاس ة  ٤٢ م او اعات ال ة وال ة للأدو ر   ١٧ الإس

لاح الأراضي  م ام لاس ي   ٤٣ واد  ي ال ة  –ال ال ر   ١٨ الإس

امع وال ة   ٤٤ العامة لل ة الع او اعات ال ة وال   ١٩ للأدو

ة عل مات ال ة لل ة  ٤٥ القاه او اعات ال ة وال ة للأدو   ٢٠ القاه

ة او اعات ال ة وال ق للأس ة  ٤٦ أب وائ اعات ال ة لل ول ة ال   ٢١ ال

ة  ة ال ا ة وال ال ة  ٤٧ ال او اعات ال ة وال ل للأدو   ٢٢ ال

اد م  ت  – س ف لاي  ٤٨ إ   ٢٣ جلاك س

ات  او و ولي   ٤٩ س   –س  لل هة ال فى ال   ٢٤ م

ات   او ات وال ات لل ة  ٥٠ كف ال او اعات ال ة وال   ٢٥  م للأدو
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ة  ال راسة ال ة ال ع ع   تا

ة ة  م ال  م ال
ب  اب ج اح وم ة م ة وال ات   ٧٧ القاه او اعة ال   ٥١ م ل

ة  ال القاه اب ش اح وم ج   ٧٨ م ل وال رة للغ ال  –الإس   ٥٢ س
ات  و م لل قالاتأك ة وال ن ع ة   ٧٩ ال اني – ال م ن    ٥٣ إ

ة او اعات ال ات وال ي  ٨٠ ال ف وال ات ال   ٥٤ العامة ل
ار العقار  قاولات والاس ة العامة لل ان   ٨١ ال ج الاق ل ة ل   ٥٥ الع

ار العقار  قاولات والاس ع العامة لل ج   ٨٢ ال ل وال لفارا للغ ة و اب  –الع ن   ٥٦ ي
ف  ة لل اس  – الع ا ر ام اد   ٨٣ س ن لل ق ن ال اج   ٥٧ ال
ام  رسل الع لل ة –وال ه جات   ٨٤ ال لا وال   ٥٨ اب  –ال لل

اء  اعة ال ة ل ص ف سلاب   -ال اف   ٨٥ ل ن ت للأص ل   ٥٩ ج
ة  ن ال ال ة   ٨٦ ال للأع اه لا ال   ٦٠ دا لل
اد للأس  ب ال ة   ٨٧ ج ل اع واج -الإس   ٦١ م لل

اء  ا للإن ع دل ا لل   ٨٨ وال ل   ٦٢ ال
ل لاس والاك ع ال ة ل ة  ٨٩ رو العال را ل ال اص ة لل ول   ٦٣ ال

اتها  ٩٠ ل م  ة وم ل ت ال   ٦٤ ال
ي س للأس  ان   ٩١ م ب ات الأل ة ل ا –آراب دي   -الع   ٦٥ ان

ا – م للأس  ة   ٩٢ ق واجالقاه   ٦٦ لل
ة م  م لل ن   ٩٣ أوراس اب ت وال ة لل   ٦٧ القاه

ة  اح ادق والق ال ا للف ام واج  ٩٤ ب ة لل   ٦٨ ال
ة اح اء الق ال واج  ٩٥ رم لإن رة لل   ٦٩ ال

احة   واد   –رواد ال راعي   ٩٦ ال اج ال ة والإن ع لل ال ال داب  -ش   ٧٠ ن
احي  ار ال ن   ٩٧ شارم در للاس اب ت وال   ٧١ م لل

احة  ات لل ا   ٩٨ ع ال ل ق ال اح ش   ٧٢ م
ادق ا  ٩٩ م للف اح م العل   ٧٣ م

الات  ة للات ى  ١٠٠ ال س اح م ال   ٧٤ م
ة  ي ة ل اج الإعلاميال ا   ١٠١ الإن ل ب ال اح وس وغ   ٧٥ م

رة   ١٠٢ غاز م اب الإس اح وم   ٧٦ م

  


