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 : ل   ال

ي على أداء   ف ال ي  لل رة الإدارة  اسات الق انع ل  ة ح الف ائ  ال اي  ت ء  آت  في ض م
ل   رة في  ه الق ي له ل أث ال الة" إلى ال ة ال اول، ح ج "ن ق ال رة  ها ال ال وأسه الأع
ة   الإضافة إلى "ن ا"،  ف الإدارة العُل ف ة ال ل م "ن قابل ج  ، وفي ال ح الإدار ة ال ض ف

ل الق  ابي ل أث الإ ارد" إلى ال اد على ال ة  الاع ا أوج ف ارد، م ل لل ام الأم ة الاس ض ل ف رة في 
ال  ة.   آت الأع ام ل ل للإداء ال ع ور ال ف على تأث ال ع الي إلى ال ا سعى ال ال وله

ة؛ وذل م خلال  ال ال ة الأع آت في ب ي وأداء أسه تل ال ف ي ال رة الإدارة لل ب الق
ل ل ة م عام    ت ة، خلال الف رصة ال ة في ال أة مق ن م ة وخ إلى عام    ٢٠١٥ي ل

لالي إلى  ٢٠١٩ ل الاس ل . وخل ال وض ال ار ف ضة لاخ ع انات ال ل ال ل ام ت ، وت اس
ام وأدا ل م الأداء ال ي على  ف ي ال رة الإدارة لل د تأث مع للق رها  وج ي ت ء الأسه ال

اولة  ها ال ال على أداء أسه آت الأع ام ل د تأث مع للأداء ال الإضافة إلى وج ؛  آته م
ي  ١ع م ( ح ال ضي ال اق ف ل ي ان ا الاسه  %)، ب ل الاث على م ا    فى  م

الة ة ال ع ن أي ارد ال ل ل غلال الأم ائ الاسه ة ، والاس ل الاث على ع ع   فى  ا ي ة  م ن
ا   ف الإدارة العُل ف ور ال امل ق وج ال أن ال ذج ال ل ال ًا في  ة. وأخ ال ال ة الأع في ب

آت)،  ه ال اتج (أداء أسه ه غ ال ًا على ال ًا مع ان له تأث ال  آت الأع ام ل ل للأداء ال ع ال
اتج  أما   غ ال ) فل  له أ تأث مع على ال ي ف ي ال رة الإدارة لل ئ (الق غ ال ال

ا ب   ء ارتفاع معامل الارت ا فى ض ائ ه إح آت)، وه الأم ال  تف ه ال (أداء أسه ه
رة بـ ( ق ه ال ا  عامل ارت ل  ع غ ال ئ وال غ ال ام    ٨٨٬٤ال ع الأداء ال ًا؛  %)، أما ف

     . ي رة الإدارة لل   ه خلاصة الق
  

الة:  ات ال ل   ال

رة الإدارة ام،  الق ال ا، الأداء  العُل ف الإدارة  ف ال ة  ن  ، ا الأسه ، م ائ الأسه ، ع
ارد  اد على ال ة الاع الة.ن ة ال   ، ن
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 Abstract: 

Literature reviews have shown different results concerning the effect of managerial 
ability on corporate and stock performance. The agency theory showed a negative effect of 
managerial ability, which is reflected in the rent extraction hypothesis. While Upper Echelon 
Theory and Resource-Based Theory showed a positive effect of managerial ability, this was 
reflected in the optimal use of resources hypothesis. This led to a research gap. This study aims 
to show the effect of sustainable performance as a moderator variable between managerial 
ability and stock performance in Egypt. This was done through a quantitative analysis of 55 
companies registered on the Egyptian stock exchange from 2015 until 2019. Panel data analysis 
was used to test hypotheses. The deductive analysis showed a significant effect of managerial 
ability on sustainable performance and on stock performance in companies. In addition, there 
was a significant effect of sustainable performance on stock performance at (1%) level. This 
proves the taxation earning hypothesis, and optimal use of resources hypothesis in Egypt. 
Finally, the study found that moderately sustainable performance had a significant effect on 
stock performance. While managerial ability didn’t have a significant effect on stock 
performance, This can be explained statistically by the increase in the correlation coefficient 
between managerial ability and sustainability performance (88.4%). Theoretically, 
sustainability performance is the result of managerial ability 
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Managerial Ability, Sustainable Performance, Stock Returns, Stock Risks, Upper 
Echelon Theory, Resource-Based Theory, Agency Theory. 
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مة: ١  / مق

ل ب   ة "لق أد الف ل الة    " الإدارةو"  "ال ة ال ر ن ه ال إلى  آت الأع  Agencyفي م

Theory  أ (الإدارة،  ل  وال  ( الأسه لة  ح أ  ُلاك،  (ال ل  ال ب  الح  ال ارب  ت رَحِ  م   ،
)، وق   ي د إلى آدم س (ال ع ارب  ا ال ء على ه )،  Smith, 1826ان ال في إلقاء ال

الة   ال لة  "م اس  عُِفَ  ال  الأم  م  "Agency Problemوه  ي  الع ذل  ع  ال  ت وق   ."
ل و  فاعل ب ال ة في ن العلاقة وال ع ة ال ي حاول س الف اذج ال ات وال فا وال ل، ال ال

آت   رها م ي تُ ة ال ال ة الأوراق ال اول  ي ت ة، وال ر مفا ال ه وه الأم ال أد إلى 
ع   ي ت ة، وال ة، وعلى الأخ الأسه العاد ل أدوات مل ي تُ ة ال ال ال، خاصةً الأوراق ال الأع

ة، و  ة الاس ة، وهى ال ال رقة ال ات ال عة  ل ة  ل س ة، وال ف ة ال عة، وال ف ة ال ال
ة   اذ)، و ماج والاس وض الان ل ع ه في  ل  ا ت الق قًا ل ة الأسه  ـادل ( ة ال ة، و ال

العادلة   ة  ال ًا  وأخ ة،  ة    –ال ات ال ة  ال ات  ا ال ع  في  ف  م  -تُع ي  الع جان  إلى   .
فاء ة  ات  اق  ال ،  Market Efficiencyة الأس ي الي ال ائ الف ال ي تُع أح ر ، وال

ة   ال أس ل ال ع الأص ذج ت ًا إلى ج مع ن ، وذل على  Capital Asset Pricing Modelج
ة (  قادات  ذج لان ا ال ض ه غ م تع  ;Lewellen and Nagel, 2006; Moosa, 2011ال

Lai and Stohs, 2015  زعات ذج ال اذجها ن ال، وم أه ن آت الأع اذج تق م ل ن )، و
مة ( ة ال ق ردون لل (DDMال ذج ج اس ن ف  ) Gordon Growth Model)، وعادةً ما ُع

ذج   لٍ م ن الإضافة إلى  ة،  ضًا ع حالات ال غ ال ة، ع اض ال ال آت الأع في حالة م
فقات  ـأة ال ة لل ة ال ق ة FCFFال ل ة لل ة ال ق فقات ال ذج ال   . FCFE، ون

اضات   د م الاف ك في ع ، إلا أنها ت ق اذج ال لاف ن غ م اخ ،  Assumptionsوعلى ال
ة هي   ات ة ال ه ال ة، وأن ه ة زم ة في أ ل ة ذات ل  ق  ل لل ة و ل ورقة مال ها أن ل وم

ال فإن  دا عة ال ، و لف م م لآخ ة  ا ي ال ا أن تق  ، ا والعائ لٍ م ال لة ل
ي   لالات ال عى إلى علاج الاخ ق  ، وأن ال ورها م م لآخ لف ب ٍ ما س ه ة ل ات ة ال ال

فاءة ( ال امه  ق ع ات ات ال ها ف ه  ,Dimson and Mussavian,1998; Syed and Bajwaت

امل 2018 ه الع ها، وه ة ف ث ة ال امل الأساس فة الع م مع ل ة  ات ة ال ه ال ي ه ًا فإن ت ). وأخ
ة اش ة وغ ال اش اتها ال ال  ة الأع ات ب غ أة على ال مع م رة ال اول ق ورها ت  ب

 ،   ).٢٠١٥(وج
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  ، اح ا س ي لل رة م الة في ق رة  ُ ال و أوراقها ال آت الأع دات أداء م د م تُع
ة   ات ب غ ُ مع م ة لل ل ارة وت ة واس ل غ ارات ت اذ ق آت على ات ل ال ي ب ف ي ال ال

ا ( ف الإدارة العُل ف ة ال اشى مع ن ال، وه الأم ال ي ، )Upper Echelon Theoryالأع
ر  ه ال، وه ما أد إلى  آت الأع الي ل ائ الإدارة على الأداء ال تأث خ ي تُ إلى  وال

رة الإدارة   م الق ي  Managerial Abilityمفه اسات ال ار ال رة الإدارة على اخ ، وذل م خلال ق
أة ( قها ال اها وت اراتهاBertrand and Schoar, 2003ت ه اس ج  Malmendier and)  )، وت

Tate, 2005) أة ة لل ق فقات ال ها على ال ضًا على تأث ، وه الأم ال ق (Silva, 2010)، ع
ائج   ء ن ه في ض ار أن    (Demerjian et al.,2013; Krishnan and Wang, 2015)ت تف اع

ة الأع ات ب غ اق أك لل مع م أة ن ح ال رة الإدارة ت هارات ق عارف وال ء ال ال، في ض
ارد  اد على ال ة الاع اشى مع ن أة؛ وه الأم ال ي ل ال ي ب ي ي بها ال ات ال وال

Resource-Based Theory  رة الق ب  ل  مع غ  ام  ال الأداء  دور  ح  ض ت ل   و  ،
ل  ي وأداء الأسه م خلال ال   ).١رق (الإدارة لل

  

  

ل رق ( ار العام لل ١ش   ) الإ
ر:   . ال اح اد ال ل م إع   ال

ل رق ( ،  ١م خلال ال ي رة الإدارة لل ل في الق ي ت ، وال ات ال غ از م )  إ
لاً م "الأداء   ي ت  أة، وال لل لفة  ال ات الأداء  ئ ذو تأث على م غ م ارها م اع

نات للأداء ال  ي تُع م اعي"؛ وال ي والاج "، و"الأداء ال اد ال، وال الاق آت الأع ام ل
آت، وال  ل تل ال رة م ق ل في أداء الأسه ال اتج، وال غ ال ل  ال غ مع ع م
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ال   ة ب ت قا ي تع على ال ، وال ا ائ وم له تل الأسه م ع ه م خلال ما ت  تق
أة،   ة م إدارة ال ل افع ال الة وال ة  ال ائ الف الة أح ال ة ال عل م ن وه الأم ال 

رة الإدارة.  للق

م   فه الف ل ل  أص لاً م ال الي  ال ال  ة م  ال ال اء  ت الأج  ، ء ما س وفي ض
رة الإدا الق قة ذات العلاقة  ا راسات ال ق لل ل ال ل اض وال ع الإضافة إلى الاس رة الإدارة،  رة  الق

اول م جان  ق ال رة في س ها ال ال وأداء أسه آت الأع ام ل لٍ م الأداء ال ، و م جان
لالي، م   ائي الاس ل الإح ل ارها ع ال ي ت اخ ، وال وض ال قاق ف ض اش غ ، وذل  آخ

صل إلى  اح ال ا أتاح لل ة، م ال ال آت الأع ة ل انات  رة الإدارة في  خلال ب عة الق
ام.  ل للأداء ال ع ور ال ل ال ها على أداء الأسه في  ة وأث ال ال ة الأع   ب

وض: ٢ قاق الف قة واش ا راسات ال ل الف وال أص   / ال

اء   اف ذات العلاقة س ار للأ ع الق مات اللازمة ل عل ف ال ارة ه ت ارات الاس ه الق ُع ج
ار   قي أو م خارجها (الاس ار ال ارات الاس اول ق ال ع ت ـآت الأع اف م داخل م كان أ

ل الأم ع ت اج.. إلخ)، و الأراضي وخ الإن ة  ل ال الي  في الأص ار ال ارات الاس اول ق
أداء  احة  ال مات  عل ال وتف  ث  ت ح  إلخ)،  ات..  وال الأسه  ة  ال ال ل  الأص في  ار  (الاس
اثلها   ت م  جان  إلى  ة،  مال غ  أو  ة  مال مات  عل ال تل  ان  اء  س اول  ال ق  الأسه 

Information Symmetry  ضًا اف ذو العلاقة، ع ة    ب الأ ة للأسه العاد ات ال ال ع ت
ل   لها تل الأص ي ت ة والعائ ال ا ها ن ال عامل ف ات ال ء تق ة في ض ال اق الأوراق ال أس
اح  ال م خلال الإف آت الأع ققه م مات؛ وه الأم ال  أن ت عل ه ال ء ه ة في ض ال ال

ل ضًا ع م ارساتها، ع ،  ع م اس ال لى (وج وع ع ال اه ال ف  ٢٠٢٢ها ت ) وه ما ُع
اف ذات  ها الأ ل ي  ة ال ال ة وغ ال ال مات ال عل اجات ال ح أح اح ام، وال أص الأداء ال

ة.  عاص ال ال ة الأع الح) في ب اعات ال   العلاقة (أ ج

  ، الله وواد ل م (ع د   ا ال أة  ٢٠١٨وفى ه ة ال ان امة ُق بها إم ) إلى أن الاس
امة   ال ن الاس آت الأع اه م ف ات ُع ل  ؛ و ع ال على ال ال ارسة الأع ار  في الاس
ة   ال امل ال ًا إلى ج مع الع ة، ج اد ال ة، إلى جان م ا ة، والاج عاد ال اعاة الأ أنه مُ

ار  الق اذ  ات ار  ع  الاس ار  الق اذ  وات ع  وع ص عامة،  فةٍ  أة  ال ة  ل غ وال ة  ات الاس ات 
لاء في   ه  ار، وه الأم ال  ارات الاس ل ق امة في  ة الاس ح أه فة خاصة، ح ت
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ال   ذج الأع ائ ن ا    Business Modelكلٍ م خ ج ل ار ن ال  Technologyإلى جان اخ

Pattern  ، اس أة (وج وع ال قه تل ال ي ت   ).٢٠٢٢ال

ة   قاب ة وال هات ال ل ال لي، وذل م ق ي وم ام دولي وقل ام اه م الأداء ال وق لَقِىَ مفه
ة ذات العلاقة، ففي عام   ال ات ال س ضًا ع ال ة، ع ال اق ال ة   ٢٠١٠الأس رصة ال لق ال أ

رد آن  م خلال   ان ة س س لٍ م م ل  ة ش ل ة وم ات دول س ة مع م د م  Standard)بورزجه

& Poor's)    ال ي  ال وم   ،(The Egyptian Institute of Directors – EioD)  ،
ة وال ة  ا الاج ها  ل وم ات  ال ة  ل ال  ش   Environmental, social and)ال

corporate governance) -ESG  م ال ف  ي  S&P/EGX ESG، وال ُع ش ع ن أول م ، ل
اني على   ش ال ا ال ام، وُع ه ل أداء م ال ذات أف آت الأع ار لأسه م ع الأداء الاس ا ي

ة   اش اق ال ش اله    Emerging Marketsم الأس  ؛ الأم ال S&P/India ESGع ال
لٍ   ار أشار  ا الإ ة؛ وفى ه ال ق الأوراق ال اف ذات العلاقة  ي م الأ امًا م جان الع لقى اه

ي،   ام م ٢٠١٦؛ صالح،  ٢٠١٥م (مل ارسات الأداء ال اح ع م فاض م الإف ) إلى ان
ة. ال الع ة الأع آت في ب ل ال   ق

ام فه تفاعل ب ب ها  أما الأداء ال ي ي ارات ال أة مع الق ل بها ال ي تع ال ال ة الأع
رة الإدارة  م الق فه ام  ارات، وه الأم ال أد إلى م م الاه ون تل الق ي ي ي ال ال

Managerial Ability) فها، فق أشارت دراسة اولات تع دت م ي تع )  Nazari et al., 2016، وال
رة   ة  إلى أن الق ف ت ، به ؤوس اصل فاعلة ب ال ة ت ق ش ي على ت رة ال ي ق الإدارة تع

ا   ة في الأداء، ب ق الفاعل أة، وه ما  اف ال ع أ اصل ب ج ح أسال ال ض ، وت مهاراته
ال ال الFrancis et al.,2019أشارت دراسة ( رة الإدارة تع رأس ال    ) إلى أن الق

ا أوض دراسة ( ً ة. أ اد ال ارد اللازمة لإ ل لل ام الأم رة الإدارة  Diri, 2020الاس ) أن الق
وال  الإدارة،  ون  عة،  وال ة  ال ت  ي  وال  ، ي ال اصة  ال ائ  ال لة  م ي  تع

ه  ة ال ل ة، ال ا ل إلى ال ة، وال ات ال ق ع ي، وال عل ص رأس  ال اف مع ت ة، وه ما ي
) أشارت دراسة  . في ح  ال ال  على Bhutta, 2021ال ي  ال رة  ق ي  تع الإدارة  رة  الق أن   (

ل،  لا   ات أ أة لف ارة ال ان اس ف ض ارد، به ة ال ة ل ي اث أسال ووسائل ج اس
اك اءات ل اذ إج ا أشارت  ق دور الإدارة على ات ة.  ة ال ن ة والقان اد ة والاق ات ال غ ة ال

اد Eissa and Hashad, 2021دراسة ( قف الاق ال ي  ام ال أنها م إل رة الإدارة  ) إلى الق
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أة، وه ما   تفع لل فا  الأداء ال رة على الاح ة، وم الق اعة ال وف ال أة، و لل
ة.  ل ق ص ال فادة م الف   اع على الاس

ار،   د  (ال ا ال ال، ٢٠٢١وفى ه آت الأع ائ الإدارة ل ارها أح ال ) إلى اع
ائ   ات وال عة ال ع على م ان  اه  ات ا  ه رة الإدارة، م اه ل الق ل ن ات ول

ع ب ي ي ة ال ل ة وال ه ة وال ع ه  ال اع ي ت رة، وال ه الق أساس له ال  آت الأع ي  ها ال
ة ( عق اقف ال عامل مع ال اكل، وال )، ح يُ  Baik et al., 2011; Sahin, 2011على حل ال

امة أدائها ( ال، واس آت الأع اح م امل ن ارها م ع اع ها  اه  Salehi et al., 2018إل )، ح تُ
رة في ي ق   تل الق ات ال غ أة، وال ل بها ال ي تع ة ال ع م فه ال ي ت ة، وال لائ ارات ال اذ الق ات

اق ( الأس ث  ع على  Hessian, 2018ت رة الإدارة  اه الآخ ل الق ان الات قابل  ). وفي ال
ف والإدارة ال ال ي  ال رة  ارها ق اع ارد،  ال ام  فاءة اس أة  أساس  ال ارد  ام م ا على اس عُل

اسه  Demerjian at al., 2012فاءة ( ل، وه ما   ال، والأص ال والع ا في ذل رأس ال  ،(
ق   فاءة ت ال اعة، وُق  اتها في ال أة، مقارنةً ب ة ال ادات، والأراح، و لاً م الإي ع 

ل   ارد، أو تقل ادات م ال فة (أعلى إي ه ادات ال ق الإي مة ل ارد ال )؛ Gul et al., 2018ال
ار   ارات الاس أة م خلال ق ارد ال ام الفعال ل ف على الاس ع ة  ال ل غ ات ال ل وخلال الع
تع   على  ل  تع ي  ال ة  ل غ ال ة  الأن ت  جان  إلى  ة،  وال ة  اد ال ها  ع لاف  اخ على 

ا معًا (الإ ه ل ال أو  ة ال ادات، أو ت رة الإدارة  Choi et al., 2015ي عل الق )، وه الأم ال 
ارها   اع رة الإدارة  اح تع الق ل  لل ال؛ و آت الأع ة داخل م ل ال ات ت أح م

ع ة ع م ات ال، وال آت الأع ة داخل م ل ال ات ت ة  "أح م ع ائ ال ات وال ة ال
ات   غ أة مع ال ة تل ال ، ع تع ت أن قها الإدار ع بها ف ي ي ة ال ل ة وال ه وال

الح". اب ال افع لأص ق م ا  ال، و ة الأع     في ب

، ف دراسة ( ي رة الإدارة لل ة على م الق ث امل ال  ,.Fernando et alأما ع الع

لٍ م  2020  ُ رة الإدارة، وم جان آخ  ل الإدارة له تأث مع على الق ع م ) إلى أن ت
  ، ه ان وال ة  ٢٠٢٢(سل لٍ م ن اول  رة الإدارة، ح ت اول الق ة ت ائ ف ) إلى ثلاثة ر

افع ال ا ال ف الإدارة العُل ف ة ال ارد ون اد على ال ي ت  الاع الة وال ة ال ها مقابل ن ة م ات
لاك  أن ام ارد  اد على ال ة الاع از ف ن رة؛ ح  إ ة م تل الق ات ا ال إلى ال
ة. أما ف   اد ال امة، قادرة على إ ة م اف ة ت ها م ال  أة الأع ل م ة أص ام ورقا واس

ال الإدارة  ف  ف ال ة  ارات  ن ق على  ث  ت ي  لل ة  د الف ات  وال ائ  ال أن  ف على  ا  عل
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  ، هاز ك الان ل ع ال رة الإدارة يُ اف الق الة  فُ إلى أن ت ة ال ة، أما ن ال ارة وال أة الاس ال
ال ال ارتفاع ت تفعة  رة إدارة م ق وها  ي ي ي م ال ال آت الأع ي ت ح تعاني م الة، وال

ل م   ائج  ه ن َ إل ال، وه ما خَلُ لفة رأس ال ار الأسه وت ا انه ة م م ها  ,Mishra)في ال

2014; Habib and Hasan, 2017)  الإدار ح  ال ة  ض ف مع  اشى  ي ال  الأم  وه   ،Rent 

Extraction Hypothesis .  

افع وم اع ف ن م د ص ل ي وج اض  و ع اس ان  اح ل قام ال رة الإدارة، ل ا الق
راسات  قةال ا الي:  ال وض ال على ال ال قاق ف ض اش غ لها  ل   ذات العلاقة، وت

ال:    ١/ ٢ آت الأع ي وأداء أسه م ف ي ال رة الإدارة لل الق قة خاصة    دراسات سا

رة م   له تل الق ال، وذل ع ما ت آت الأع ات العائ  ل ي أح م رة الإدارة لل تُع الق
اه في آت، وه الأم ال  ار في تل ال اعات    معارف ومهارات ي بها صانع الق ة ل اد ال إ

ة،  اد ال ة وم ه ات ال ء الأخلا فةٍ خاصة إذا ت في ض لة الأسه  فةٍ عامة، وح الح  ال
ا   ة ال ن أة، أو ت ارد ال غلال م فاءة اس ة ع  افع نات ق م رة في ت ح ي ت تل الق

ات إدارة ة لآل ش ارسات ال ات ال ل . م خلال ع ا   ال

) دراسة  ي  Hessian, 2018وتُ  لل رة الإدارة  الق ب  ة  مع ة  اب إ د علاقة  إلى وج  (
ة للأراح، م   ي    خلالوالإدارة ال ال ام  إلى اس  ُ ة، وه ما  ل غ ة ال الأن لاع  ال

ا اح ت ل ي لل ة للأراح. ل راته في الإدارة ال ي لق الة، وال ة ال راسة مع ن ائج تل ال ف ن
. الأم ال   ح الإدار ة ال ض اشى مع ف رة، وه الأم ال ي ة م تل الق ات ا ال ت إلى ال
د إلى   تفعة ي رة إدارة م ون ذو ق ي ها م ي ي ي ال ال آت الأع ر ع م ي ت اول الأسه ال عل ت

ا تل ا . ارتفاع م لاع ا ال ا ه ة ع م ات   لأسه ال

، خل دراسة   د تأث    )Romaisyah and Naimah, 2018(وعلى ال م ذل إلى وج
ائج دراسة   ف مع ن أة، وه ما ي لي لل ق رة الإدارة على الأداء ال ابي للق  Cui and(مع إ

Leung, 2020(  ،  ع ي ي  ال ال آت الأع ماج على م اذ والان ات الاس ل خَلُ إلى أن ع ي  وال
ل   لًا أف غ ق أداءً ت تفعة ت راتٍ إدارة م ق وها  ي ق عائ أعلى  م ل، إلى جان ت في الأجل ال

اعة؛ وه  ماجات في نف ال اذات والان ث تل الاس ما ت ها، خاصةً ع ة   لأسه اف مع ن ما ي
ا.  ف الإدارة العل ف   ال
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  ، ه ان وال ل م (سل اشى مع  ٢٠٢٢ح   ا ت ف الإدارة العل ف ة ال ) إلى أن ن
فا ة ال ض فء، وزادة  ف ار ال ق الاس رة على ت ق ة  رة الإدارة العال ون ذو الق ي ع ال ءة، ح ي

ل  ي تع قعات، وال ل ال ل ةً  ا ة أك اس ال ال اق  اول في الأس ال ن  الي  ال و  ، ال لات  مع
  . اضعة لإدارته ال ال آت الأع ائ أسه م ورها على ت ع   ب

س ا  ا"، م العل الإدارة  ف  ف ال ة  و"ن الة"،  ال ة  "ن م  لا  تف  اي  ت ء  وفى ض  ،
ا يلي: م  ض الع رة ف الى في ص ض ال قاق الف اح اش ارد"،  لل اد على ال ة الاع   و"ن

رها  ي تُ ي على أداء الأسه ال ف ي ال رة الإدارة لل ج تأث مع للق ال    لا ي ة الأع آته في ب م
ة.    ال

ال:   ٢/٢ آت الأع ام ل ة والأداء ال رة الإدار الق قة خاصة    دراسات سا

ام  الي، ح  الأداء ال م الأداء ال قارنة مع مفه ال ة للأمام  ام ه خ ُع الأداء ال
الأداء   ا  ً ف أ الي، وال ُع الأداء  على الأداء ال ف  الي، وه ما ُع اد مع الأداء غ ال الاق

ل   امة، وه الأم ال ي ة ال م ال فه ام  اعي؛ وعادةً ما ي ر الأداء ال ي والاج ال
ي،   ، وال اد لٍ م الأداء الاق ام ي  م الأداء ال فه لٍ عام، ف ارد  لٍ م ال ة  ا الع

ف (والاج ع أة  Schaltegger and Wagner, 2006اعي. ح  ام على أنه أداء ال ) الأداء ال
ار  ( ا الإ أة؛ وفى ه امة ال د إلى اس عاد، وال ي د الأ ع ) إلى أن  Fiksel et al., 1999م

اح أة، وم وجه ن ال ة لل ان ود ال له ال ل ق في م ف ام  ق   الأداء ال ف ام  فإن الأداء ال
ه م   ال، وما ت ة الأع عاد ب افة أ م ي  فه ا ال ا، فه ً أة أ ة لل م ود ال له ال ل في م

ا.  ً ل أ الي، بل على الأجل ال ى ال م اق ال الح ل على م ال اعات ال   ج

آت   ام ل أث على الأداء ال امل ذات ال ادة،  أما ع الع ال، ف دراسة (ح )  ٢٠٢٠الأع
) م  ل  دراسة  وت  ام؛  ال الأداء  ت  في  ة  ون الإل ة  ال ارد  ال إدارة  دور  ، إلى  ز أب

  ، م ي على  ٢٠١٩وال ع ال ارسات ال ال؛ أما دراسة  ) إلى دور م آت الأع ام  الأداء ال
ور،   غ٢٠١٧(م ال؛ وت دراسة ) فُ إلى أث ال آت الأع ام  ة على الأداء ال س  ال

ل،   اع ار وس ام، وه الأم ال  إلى  )  ٢٠٢٢(ال ة في دع الأداء ال ات اكة الاس دور ال
ائج دراسة ف مع ن ،    ي ل وسع اع ة  ٢٠٢٢(إس ات ادة الاس د علاقة ب ال ي خل إلى وج ) ال

ار، والأداء ال ل دراسة (ن قًا م ق ه سا ة، وه الأم ال ت الإشارة إل ال ال ة الأع ام في ب
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ة الإدارة  ٢٠١٧ اس ي أشارت إلى العلاقة ب ن ال ة    -) وال ات ة أو الاس قل اء ال على    -س
ال. آت الأع ام ل   الأداء ال

ة       د د علاقة  اك دراسات ق أشارت إلى وج امة فه ال ن الاس آت الأع اه م الإضافة إلى ات
الي ( ات أدائها ال ش ا الأم ن ت م  Franco et. al., 2020; Su et. al., 2020; Sciarelliله

et. al., 2020; Ali et. al., 2020ارسات ال اول م ة (). في مقابل دراسات ت ا ة الاج )  CSRل
أة   ة ال  Worokinasih and Zaini, 2020; Zhang et. al., 2020; Machmuddah)مع 

et. al., 2020; Zhang and Cui, 2020 امة إلى دع الأداء آت ن الاس اه ال ل ات ع ). ح 
ال، م خلال ال الإ ة الأع ات ب ء تغ ل في ض ات، في على الأجل ال غ ابي مع تل ال

الح ذات العلاقة  اعات ال افة ج ة مع    .(Virakul, 2015)ل علاقات م

ائج دراسة ( اف مع  ن د  DE Franco et al., 2017وه الأم ال ي ي خل إلى وج ) وال
ام   أة م خلال الاس رة الإدارة وت أداء ال ة ب الق د ا أن علاقة  احة،  ارد ال ل لل الأم

ه دراسة   ف مع ما أشارت إل ارد، وه ما ي ار ال ل على ال م إه ع ي  رة الإدارة لل اف الق ت
)Anom, 2018  د تأث أة، إلى جان دراسة () م وج رة الإدارة على أداء ال  Chang etمع للق

al., 2010رة الإدار اس الق ها، وه الأم  ) م انع ا ي م  أة م ابًا على أداء ال تفعة إ ة ال
أة ( ة لل ة ال رة على م الفعال اس تل الق ء انع ه في ض  ,.Smutny et alال  تف

ها (2016 اف لفة (Sahin, 2011)، وت فاءة إدارة ال   ). Dziwornu, 2017)، و

ر  ة ال م تغ ء ع ام وفى ض ي على الأداء ال رة الإدارة لل ار أث الق قة لاخ ا اسات ال
ة   ال ال ة الأع اح    – في ب ود عل ال م    -في ح ض الع رة ف الى في ص ض ال اغة الف  ص

الي:     على ال ال

ام ي على الأداء ال ف ي ال ة لل رة الإدار ج تأث مع للق ال    "لا ي آت الأع ل
ة". ال ال ة الأع   في ب

ها:  ٢/٣ ال وأداء أسه آت الأع ام ل الأداء ال قة خاصة    دراسات سا

) دراسة  ال  Stekelenburg et al., 2015ت  الأع آت  ل ام  ال للأداء  أث  وج  إلى   (
ق   ها، ح ساه ذل الأداء فى ت ائ ة على ن ع عارض الأورو ا الأم ي ة، ل ه ائ غ عاد ع

ه دراسة (  ف  Yilmaz et al., 2020مع ما خل إل م مع أث الق أو ح ي أشارت إلى ع )، وال
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قًا   ال،  الأع آت  م ل  لأف ار  الاس الأداء  ت  ي  ال ة  ال ات  ش ال م  ال  الأع أة  م
ان الآخ ام، على ال ات الأداء ال ابي  ل امة أث إ ات الاس ش أة على أح م ان لق م  ق 

ها. اولات أسه ا ت ة م ن   على ت

قاق   اح اش ل  لل لفة، ب اق ال ارة فى الأس راسات الاخ ائج ال اي ن ح ت ا س ي م
ا يلي: م  ض الع رة ف الى في ص ض ال   الف

ام ج تأث مع للأداء ال ة    "لا ي اولة في ب ها ال ال على أداء أسه آت الأع ل
ة".  ال ال   الأع

٢/٤   : ي وأداء الأسه ة لل رة الإدار ام ب الق ل للأداء ال ع ور ال   ال

فعة   ة ال لٍ م ن الات  Utility Theoryتع  ة الاح ي     Prospect Theory، ون (وال
ة   ا ال ب  ة  قا ال على علاقة  ة)،  ج ال ة  ق ال ة  ن اس  ة  الع ات  ا ال ع  في  ف  تُع
ة دون   ا ل م م ب ق ش لا  اول ال ة، ح أن ال ال م ال ة في العل ائ الف ، وهى أح ال والعائ

الأ ه  ا  ه وُع   ، ا ال تل  ل  ت ضه ع  ع ملائ  عائ  د  اذج  وج ال م  ي  للع الف  ساس 
ق رأس   ذج خ س ءًا م ن ة ب ال ات ال ال ( وال ات  The Capital Market Lineال ) في خ

 ) ة  ال أس ال ل  الأص ع  ت ذج  ب ورًا  م  ، الع ن  )،  The Capital Asset Pricing Modelالق
ة  ع ة ال اج ة ال ات  The Arbitrage Pricing Theory(   ون ع لاً إلى ) في س ن، وص ذات الق

ن   اذج فاما وف ون، مقابل    Fama And Frenchن ن الع امل في العق الأخ م الق ة الع اس ة وخ ثلاث
. ت ون على ال اح والع ن ال اني م الق     العق ال

اح أن   لاتها، ي لل ة و ا ي ال ق اتها ل ه لاف م اذج على اخ ل تل ال ل وم خلال ت
أن    ، أخ ارةٍ  أو  ة،  ا ال ه  له ي  ال ع  ال ء  في ض ة  ازن ال ائ  الع ي  ق ل عى  ت ها  ع ج

ا م خلال   لقة، ون رة م لاتها  ي ب ة لا ي تق ا ع مقارن ب ال ة، وتُع  ت ا ال لات ال
ال؛ وه الأم ال   آت الأع رة م م افة الأسه ال ا  جح ل س ال ة هي ال ا ال ال
فاءة   ة  اشى مع ن لات، وه ما ي ي تل ال ق ل ل غ مع ل الأسه م رة ل آت ال عل أداء ال

اق.  الأس

خ م  ذل  على  ل  ل ال ار،  و  (ال دراسة  ائج  ن ال  ٢٠٢١لال  الأع ة  ب في  ت  ي  ال  (
زعات  ل ال لٍ م مع ي على  ف ي ال رة الإدارة لل ابي للق د تأث إ ْ إلى وج ة، وخَلُ ال
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ق   لة الأسه  ي على س ف ال ي  لل الإدارة  رة  للق ابي  إ تأث  د  إلى وج الإضافة  ة،  ق ال
اول.    ال

ة،       ا ة لل ع اذج ال ضًا ع ال ، ع ة والعائ ا ة ب ال قا ء علاقة ال ، وفى ض ا س م
الي:  م على ال ال ض الع رة ف الى في ص ض ال قاق الف اح اش   لل

ي على أداء أسه   ف ي ال ة لل رة الإدار ج تأث مع للق اولة في  "لا ي أة ال ال
ام". ل للأداء ال ع ور ال ء ال ة في ض ال ال ة الأع   ب

ة:  ٢/٥ ال ال ة الأع اق ب قة في ن ا راسات ال عل على ال   ال

ها   ، ف ي رة الإدارة لل ة أث الق ال ال ة الأع قة في ب ا راسات ال ي م ال اول الع ت
  ، لي  ٢٠١٨دراسة (ح ق ة والأداء ال ها على العلاقة ما ب إدارة الأراح ال اول أث ي ت ) وال

ارسة إدارة الأراح م  ي وم رة الإدارة لل ة ب الق اب د علاقة إ ال، وخل إلى وج آت الأع ل
راسة إلى ا ه ال ائج ه ل تُ ن ة، ب ل ال غ ة ال أن لاع  ي  خلال ال ح ال ة ال ض اق ف ن

الة لها   ة ال ة ن ض عل ف ا  ة، م ال ائج ال ه ال ج رته على ت ي ق ف ي ال ها ال غل ف ي  ال
رة الإدارة  راسة في ت الق ه ال الي ع ه لف ال ال ة. و ال ال ة الأع م في ب ضع ق م

. غ وس ئ ول م غ م   ك

ي،  أم الي وخ ٢٠١٩ا دراسة (مل ق ال دة ال رة الإدارة على ج اس أث الق اول  ) فق ت
قار   دة ال رة الإدارة على ج ابي للق د تأث إ راسة إلى وج صل تل ال ، وق ت ار أسعار الأسه انه

لف ال ؛ و ار أسعار الأسه ة  انه علاقة سل ت  ها ت ة، ول ال راسة  ال الي ع تل ال  ال
ًا إلى   ، ج ائ الأسه ا ع ً اول أ ا ت ، ون ا الأسه رة الإدارة على م اس أث الق في  في أنه ل 

رة. ل لأث تل الق غ مع ام  ام الأداء ال الإضافة إلى اس ها،  ا   ج مع م

  ، ن اول دراسة (ع ال اس أث٢٠٢٠في ح ت ة  )  ال قار ال اد ال ة لإع ول عاي ال ي ال  ت
IFRS    عاي ي ال راسة إلى أن ت تل ال ، وق خل  قار رة الإدارة وتعق ال على العلاقة ب الق

ة   ال قار ال اد ال ة لإع ول الإضافة    IFRSال ة،  ال قار ال رة الإدارة وتعق ال  م العلاقة ب الق
رة  إلى أن ا ان ما  إلى أن الق اح ل  ال ة؛ و ال قار ال ث سلًا على تعق ال رة الإدارة ت لق

ق، وه الأم ال   اف ال مات ب أ عل اثل ال م ت ل على ال م م ع ي تع الإدارة لل
ع للا  اول (وه الأم ال س اق ال ع على أداء الأسه في أس ائي).   أن ي ار الإح   خ
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دة،   اول دراسة (ف ا ت الي ٢٠٢٠ك رة الإدارة والأداء ال لفة على العلاقة ب الق فاءة ال ) أث 
ة ب   اب د علاقة إ راسة إلى وج ال العام، وق خل تل ال اص والأع اع ال لي في الق ق ال

لي   ق الي ال ي والأداء ال رة الإدارة لل ة  الق ه العلاقة سل ان ه ا  اص، ب اع ال آت الق ل
الي ع تل   لف ال ال ال العام؛ و اع الأع عة لق ا ال ال آت الأع ال على م ة  وغ مع
أداء  لالة  ، ب أداء الأسه اتج وه  ال غ  ار ال ه العلاقة ع اخ غ لاح له راسة في إضافة م ال

ال و  آت الأع ام.م ل وه الأداء ال ع غ ال ل في ال   ال

  ، او دة، والإس اول دراسة (ف ال  ٢٠٢٠في ح ت لل ال ك ال رة الإدارة على سل ) أث الق
ل  رة الإدارة و ابي ب الق د أث إ راسة إلى وج ال، وق خل تل ال آت الأع ة ل ة ال وال

لل ال ة ال رة الإدارة على  م تغ ي للق د أث سل الإضافة إلى وج أة،  ة لل ة ال ، وال ال
ة   اع الف ب ن قًا م ال ه سا اح ما ت الإشارة إل ل ي لل ، ب ال لل ال ات ال ت ت

ابًا ل اسًا إ ا، ح ن تارةً انع ف الإدارة العل ف ة ال الة، ون ة  ال ة ال رة على ال ل الق
اك دلائل   عل ه ا  ، م لل تارةً أخ ات ال رة على ت ت ل الق ًا ل اسًا سل ا ن انع أة، ب لل
اد على   ة الاع ا، ن ف الإدارة العل ف ة ال الة، ن ة ال لاً م (ن ة ل اق الأس الف على ان

ا ة الأع ارد) في ب ارها.ال الي إلى اخ ه ال ال ة، وه ما سعى إل   ل ال

  ، امة ٢٠٢٠أما دراسة (ال رة الإدارة واس ة الإدارة على العلاقة ب الق ل اول تأث ال ) فق ت
امة  رة الإدارة على اس اً للق اب ًا إ د تأث راسة إلى وج آت، وق خل تل ال ة لل اس الأراح ال

ة  ا اس ال الأراح  ة  ال رة  والق الأراح،  ارة  اس في  ل  ت ي  ال ها  ومقاي ة  اس ال لأراح 
فقات   ال ة  رة ال رة الإدارة على الق ًا للق ًا سل ت تأث قابل وج قاقات، وفي ال دة الاس ة، وج ل ق ال

ز م ة الإدارة تع ل ا أن ال ة،  ل ق ة ال ق امة الأراح    ال رة الإدارة على اس ابي للق أث الإ ال
رة   رة الإدارة على الق ابي للق أث الإ فاض ال د إلى ان ة الإدارة ت ل ها، وأن ال ة ومقاي اس ال
ار  ل ال ل ب ت ي أسل راسة في ت ه ال الي ع ه لف ال ال ة؛ و ل ق ة ال ق فقات ال ال ة    ال

ات.  غ ار العلاقة ب ال   كأساس لفه واخ

  ، اول دراسة (ح اسة  ٢٠٢٠وت اح وس ي على الإف ف ي ال رة الإدارة لل اس تأث الق  (
ي   ف ي ال رة الإدارة لل رجة الق د تأث ل ة، وخل إلى وج رصة ال ال ة  ق زعات ال ال

ل م م الإف زعات على  ائ ال ل، وع اه إلى الأص ة لل ق زعات ال ل ال اح، وعلى مع
لف ال   ، و اه ة على ال ق ي  ال ف ي ال رة الإدارة لل راسة في أن تأث الق ه ال الي ع ه ال
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د الأ  لاً ع وج الي)، ف أس ار وال ادًا على العائ ال غ  ان على أداء الأسه (اع ام  داء ال
ل.    مع

ار،   اول دراسة (ال ا ت زع  ٢٠٢١ب اسة ال ي على س ف ي ال رة الإدارة لل اس أث الق  (
رة الإدارة   ابي للق د تأث إ راسة إلى وج ال، وق خل تل ال آت الأع لة الأسه في م ق وس ال

ي على العلاقة ب  ف ي ال ة؛  لل ال ق الأوراق ال اولة  لة الأسه ال ق وس زع ال اسة ال  س
الي   أس ال العائ  ع  لي (حاصل ج العائ ال اد على  راسة في الاع ه ال الي ع ه ال ال  لف  و

ة. ق زعات ال ع على عائ ال ار فق ال  يلاً ع العائ ال ) ب ار   والعائ ال

ال  ٢٠٢٢،  أما دراسة (ال لفة رأس ال ت رة الإدارة على  تأث الق اس م  اول  فق ت  (
ال  ال لفة رأس  ت الإدارة في  رة  الق تأث  ة  مع م  ع إلى  راسة  ال تل  خل  وق  أة،  لل ك  ل ال

أ أة في ال الي لل الي وال ال لي وال غ رة الأداء ال الإضافة إلى ق أة،  ك لل ل اه  ال ث على ات
ه  الي ع ه لف ال ال أة؛ و ك لل ل ال ال لفة رأس ال رة الإدارة وت ة العلاقة ب الق ومع
ئ   غ ال ال ءًا  ، ب ات ال غ ار العلاقة ب م ار لفه واخ ل ال ل ب ت ي أسل راسة في ت ال

  ، ي ف ي ال رة الإدارة لل ل في الق آت  ال ام ل ل في الأداء ال ل وال ع غ ال ال ورًا  م
آت. اتج، وه أداء الأسه تل ال غ ال لاً إلى ال ال، وص   الأع

٣: لة ال ة وم ة ال ي الف   / ت

ال   آت الأع ام ل ة ب الأداء ال د د علاقة  قة إلى وج ا راسات ال ي م ال خل الع
الي ( ات أدائها ال ش  Franco et. al., 2020; Su et. al., 2020; Sciarelli et. al., 2020; Aliوم

et. al., 2020  ة ات ب ء تغ ل في ض ام إلى دع الأداء على الأجل ال ل الأداء ال ع )، ح 
ار علاقة إدارة ا  ات، في إ غ ابي مع تل ال ال، م خلال ال الإ اعات  الأع افة ج أة مع  ل

الح ذات العلاقة   رة الإدارة  (Virakul, 2015)ال اح إرجاعه إلى الق ، وه الأم ال  لل
ه دراسة ( اف مع ما خل إل آت، وه ما ي ي تل ال ال  Ma et al., 2019ل آت الأع أن م  (

ع   تفعة، ت راتٍ إدارة م ق وها  ي ع م ي ي ل  ال ادر ت ف م ارات، وت ب ال م الاس ج
ة  اد ة اق ل  ل على ت ع فة، و ه ادات ال ق الإي ا  احة،  ارة ال ص الاس فادة م الف للاس

ل.   على الأجل 

ي  رة الإدارة لل اسات الق اول انع ات ق ت اك ن ة، فه ائ الف اي ال ء ت ل في ض
رة، وه ما  ال ه الق ابي له اس إ اسات إلى انع ف تل الانع ال، ح ص آت الأع ي على م ف
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ارد   غلال م فاءة اس ة  ض ل ف ارد" في  اد على ال ا"، و"الاع ف الإدارة العل ف ي "ال ل في ن ت
ه الق  ي له ل اس ال ِ إلى الانع ي تُ الة ال ة ال أة، مقابل ن ؛  ال ح الإدار ة ال ض ل ف رة في 

ال   آت الأع رة على م ف ع أث تل الق ل ال رة، وفى س اسات تل الق ل انع ل ح ل  ال و
  ، اد لٍ م الأداء الاق ة، ل ات ف ش ه م م ام، وما ي ة (الأداء ال رته ال اءً  س

ة (أداء ا ال اعي)، وال ي، والاج ي  وال اؤل ال اح ال ه لل ة)، فق  ال ق الأوراق ال لأسه في س
الي:   ال

ي وأداء  ف ي ال ة لل رة الإدار ام في العلاقة ب الق ه الأداء ال ور ال يل ما ه ال
ة؟  ال ال ة الأع   الأسه في ب

اوله في م ت ء ع اؤل في ض ا ال ة على ه ة الإجا تفع أه ة    وت ال ال ة الأع في    – ل ب
اح   ود عل ال ،  -ح ل وسع اع الي ع دراسة (إس اي ال ال ان الآخ ي ) ٢٠٢٢، وعلى ال

عل   ي ال اس ال ب ال ى أسل اه ن ت ام، بل الات صفي للأداء ال اس ال ب ال ي أسل م ت في ع
ر  ان ة س س ة، م رصة ال ل م ال ل  هات م ق ، وهي ال ي ال رز، وم ال د آن ب

م   ال ف  ُع وال  ة  وال ة  ا الاج ها  ل وم ات  ال ة  ل ال  ش  لل رة  ال
S&P/EGX ESG  ار ع ت ل ال ل ب ت ي أسل ب ال م ت ه أسل ضًا ع ما ي  ، ع

وه   ل،  مع غ  ام  ال ال  الأداء  الأع ة  ب في  قة  ا ال راسات  ال م   ٍ أ اوله  ت ل  ال  الأم 
ة   اح    – ال ود عل ال قل،    –في ح غ م ارها م اع رة الإدارة  قة للق ا راسات ال ت ال ح ن

ال. عة على ح الأح ا ة أو ال س ات ال غ ع ال قع على    ذو تأث م

٤ : وض ال   / ف

ت ء ما  ة    في ض ن ب  ًا  ف اعًا  د ص إلى وج ي أشارت  قة، وال اضه م دراساتٍ سا ع اس
   . ٍ آخ ارد م جان اد على ال ة الاع ا، ون ف الإدارة العل ف ة ال ، ون الة م جان ال

م على ال ال ض الع رة ف ة في ص وضه الف قاق ف ة واش ئ وض ال ال از ف اح إ   الي: لل

ي الأول: ٤/١ ئ ض ال   الف

آته   رها م ي تُ ي على أداء الأسه ال ف ي ال ة لل رة الإدار ج تأث مع للق لا ي
ة. ال ال ة الأع   في ب
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      ( اتج (أداء الأسه غ ال عة ال لٍ م   قًا ل ء  ا الأداء في ض ي ه ض، ح ي تق ا الف في ه
الي:  ة على ال ال وضه الف قاق ف ة،  اش ا   ع العائ وال

عي الأول   ١/ ١/ ٤ ض الف ائ الأسه  :  الف ي على ع ف ي ال رة الإدارة لل ج تأث مع للق لا ي
ة  آته في ب رها م ي ت ة. ال ال ال   الأع

اني:   ٢/ ١/ ٤ عي ال ض الف ة    الف ل ا ال ي على ال ف ي ال رة الإدارة لل ج تأث مع للق لا ي
ة. ال ال ة الأع آته في ب رها م ي ت   للأسه ال

اني: ٤/٢ ي ال ئ ض ال   الف

ي على ف ي ال ة لل رة الإدار ج تأث مع للق ال    لا ي آت الأع ام ل الأداء ال
ة. ال ال ة الأع   في ب

ال)  آت الأع ام ل ل (الأداء ال ع غ ال عة ال ا    قًا ل ي ه ض، ح ي تق ا الف في ه
اعي   ع الأداء الاج ام، و ي ال ع الأداء ال ام، و الي ال ع الأداء ال عاد،  ء ثلاثة أ الأداء في ض

قا ام  ل ال ال اد على مع الاع ان  اح ل قام ال ام؛ ل ذج    ال  Higgine sustainableل

Growth Model (HSGM)   اد الي والاق ي الأداء ال ق  :for more seeل الأجل (  اس ل

Kumar, 2018;Feng et al., 2018  اس الأداء اد على  اعي ع  )، إلى جان الاع ي والاج ال
ش ة م ه ل قًا  ا،  له عل  ال ق  ا S&P/EGX ESGال له ة  الف وض  الف قاق  اش ت  ل  و  ،

الي: ي على ال ال ئ ض ال   الف

ال  ٤/٢/١ عي ال ض الف ل ال الف ي على مع ف ي ال رة الإدارة لل ج تأث مع للق : لا ي
أته ام ل ة.ال ال ال ة الأع    في ب

ع  ٤/٢/٢ ا عي ال ض الف ي  الف ي على الأداء ال ف ي ال رة الإدارة لل ج تأث مع للق : لا ي
ة. ال ال ة الأع أته في ب ام ل اعي ال  والاج
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٤/٣ : ال ي ال ئ ض ال   الف

ام   ج تأث مع للأداء ال ة  "لا ي اولة في ب ها ال ال على أداء أسه آت الأع ل
ة ".  ال ال   الأع

         ( اتج (أداء الأسه غ ال عة ال ض   قًا ل ا الف الي: ،  في ه ة على ال ال وضه الف قاق ف   ت اش

٤/٣/١  : ام ال عي  الف ض  ع  الف على  ال  الأع آت  ل ام  ال للأداء  مع  تأث  ج  ي ائ  لا 
ة.  ال ال ة الأع اولة في ب ها ال   أسه

ادس  ٤/٣/٢ عي ال ض الف ا  الف ال على م آت الأع ام ل ج تأث مع للأداء ال : لا ي
ة.  ال ال ة الأع اولة في ب ها ال   أسه

ع:  ٤/٤ ا ي ال ئ ض ال   الف

اولة في   أة ال ي على أداء أسه ال ف ي ال ة لل رة الإدار ج تأث مع للق "لا ي
ام".  ل للأداء ال ع ور ال ء ال ة في ض ال ال ة الأع   ب

         ( اتج (أداء الأسه غ ال عة ال الي:   قا ل ة على ال ال وضه الف قاق ف ض، ت اش ا الف   في ه

ع:  ٤/٤/١ ا عي ال ض الف ائ أسه    الف ي على ع ف ي ال رة الإدارة لل ج تأث مع للق لا ي
ل للأداء   ع ور ال ء ال ة في ض ال ال ة الأع اولة في ب آت ال ال

ام".   ال

ام  ٤/٤/٢ عي ال ض الف فالف ي ال رة الإدارة لل ج تأث مع للق ا أسه  : لا ي ي على م
ل للأداء   ع ور ال ء ال ة في ض ال ال ة الأع اولة في ب آت ال ال

ام".   ال

ة لل على ال  وض الف از الف ان ا اح ل رق (و لل ضح فى ال   : )٢ال
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٥ : اف ال   / أه
ة:  ال اف ال ق الأه الي إلى ت   سعى ال ال

ي   -١ رة الإدارة لل ل الف للعلاقات ب (الق أص اض ال ع ام    –اس )    –الأداء ال أداء الأسه
ة ذات العلاقة.  ائ الف ء ال  في ض

رة الإدارة   -٢ ف على تأث الق ع ال،  ال آت الأع ام ل ل م الأداء ال ي على  ف ي ال لل
ال   ة الأع ال على أداء الأسه في ب آت الأع ام ل الإضافة إلى تأث الأداء ال  ، وأداء الأسه

ة.  ال
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ي -٣ رة الإدارة لل ال ب الق آت الأع ام ل ل للأداء ال ع ور ال ف على تأث ال ع ي    ال ف ال
ة. ال ال ة الأع ها في ب  وأداء أسه

ة   -٤ رصة ال ال ق  فةٍ عامة، وال ال  آت الأع اف ذات العلاقة  ات للأ ص ع ال تق 
ل. ل ل ال ات م غ فادة م العلاقات ب ال  فةٍ خاصة، للاس

ل -٥ ي تع ة ال ل ق ال راسات  ع ال ة ل حات ف ض لها   تق مق ي تع د ال الق على ال م 
ل.  ل ل ال ات م غ ة للعلاقة ب ال ع ات ال ال ملء الف ضاً ع اس الي، ع  ال ال

 
٦: ة ال   / أه

ها: ة، م أه ل ة وع ارات عل ة اع ه م ع ا ال أه    ه

ة:  ٦/١ ة العل   الأه

الف   -١ ل  ال اض  ع خلال اس م  وذل  ال،  الأع آت  م على  الإدارة  رة  الق اسات  لانع
ارد.  غلال ال ة اس ا، ون ف الإدارة العل ف ة ال الة، ون ة ال لاً م ن اض  ع  اس

ل  -٢ غ مع ال  آت الأع ام ل الأداء ال عل  ا ي ة  راسات الع ال ة  ع ة ال س الف
ا  رة  الق ب  ال  للعلاقة  الأع ة  ب في  ها  أسه وأداء  ئ،  م غ  ي  ف ال ي  لل لإدارة 

غ   م ال ة اس اللغة الع الي ه أول   ع ال ال غ ناتج، ح  ة  ال
غ   ي ال اس العلاقة ب ه ل ل ع اح  –ال ود عل ال  . -في ح

 

ة:  ٦/٢ ل ة الع  الأه

اقع ا -١ ص ال ئ على الأداء ت غ م ي  ف ي ال رة الإدارة لل ه الق ور ال تل لفعلي لل
رة  ات تل الق أث ة ل اش ة وغ ال اش ات ال أث ل، وفه ال غ مع ال  آت الأع ام ل ال

ل  رة ل آت ال ام لل ل للأداء ال ع ور ال ء ال ، وذل في ض . على أداء الأسه  الأسه
رة   -٢ أث الق تف  ام في  ال ل للأداء  ع ور ال ة ال أه ن  الح  ال اب  ام أص ه اه ج ت

  ، عامل ارات ال ش ق اع على ت ا  ، م آته ي على أداء أسه م ف ي ال الإدارة لل
ال)،   آت الأع (أداء م ة  ارات ال ال الاس اءً في م ق  س ه في س ة (أداء أسه ال وال

اول).   ال
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٧: خل ال هج وم   / م

٧/١ : هج ال   م

قائ   اج ال اس  ُّ ة، ال يه ة ال اهج العل ائي، وه أح ال ق هج الاس الي ال ى ال ال ي
اسات  ة ن انع ائ الف اي ال ء ت ة، وذل في ض ة مع ة ع ف ة نات لة عل م خلال دراسة م

أة وأداء أسه  ام لل رة الإدارة على الأداء وال ال ل الق ل ما ت اول، وذل في  ق ال ها في س
ارد   فء لل ام ال ض الاس ل ف ا"، في  ف الإدارة العل ف ة ال لٍ م "ن ه   The Efficientإل

Use of Resources Hypothesis   الة"، وذل في ة ال ال، مقابل "ن آت الأع ي م ل م م قِ
ح الإدار  ة ال ض ال.  Rent Extraction Hypothesisل ف آت الأع ي م ل م   م ق

٧/٢ : خل ال   م

لي    ل صفي ال خل ال اد على ال ي ن العلاقة ب  Descriptive  Analyticalت الاع ، ل
ات ال غ ادرة ع  ال ة ال ال ة وغ ال ال قار ال لة م ال انات ال لاع على ال لاثة م خلال الا

ة العامة   ع هاز ال لل اف ذات العلاقة وخاصة ال ة، والأ رصة ال ال ة  ق ال ال آت الأع م
اء  ز  والإح الة رو ة ل ال انات ال ة ال ع الReuters، وقاع ي  ف تق رة الإدارة ، به ات (الق غ

ي م  ت ة  ة  لائ ال ة  ائ الأسال الإح ها  ومعال ام)،  ال ال  ل  ، مع ي ف ال ي  لل
ائي،   لال الإح ات الاس ل اج ع ات م ن ص ائج وت صل إلى ن ، وال وض ال ل أو رف ف ق

ام ف ل للأداء ال ع ور ال عة ال ف  ي ت ي على  وال ف ي ال رة الإدارة لل ي نقل أث الق
ن بها. ل ع ي  آت ال ل ال رة م ق   أداء الأسه ال

٧/٣   : ب ال   أسل

م   ل  ل  ت ي  وال ال  ات  غ م ب  العلاقة  ن  ء  الإدارة فى ض رة  (الق ئ  ال غ  ال
اتج (أداء   غ ال )، ال ي ف ي ال ي لل آت ال )◌ُ أسه ال ي لاء ال ها ه ضًا ع    دي غ  ع ال

 ( ي لاء ال آت ه ام ل ل في الأداء ال ل (ال ع ار ال ل ال ل ب ت ان أسل اح ى ال  Pathي
Analysis    ،قًا إلى (جلال و ي،  ذج ال صف ال مًا عامًا ل ه مفه ا ٢٠١٩ف ) فإن ت ه

ل ب ي اك  الأسل ن ه ، وأن ت ات ال غ عي ل زع ال ات ت ال ا دًا م الاش ق ع  ت
ة   ي    Linearعلاقات خ اك ازدواج خ ن ه ات، وألا  غ ات    Co-Linearityب ال غ ب ال

ل. ل اخلة فى ال   ال
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ة: ٨ ائ   / الأسال الإح

ام   اس راسة وذل  لة ال لة  انات ال ل ال ل ة ل ائ ارات الإح ان ب الاخ اح قام ال
 :   كل م

ة    ٨/١ ص ة ال ائ مات ع  Descriptiveالأسال الإح اء معل إع ي  ي تُع ، وهي تل الأسال ال
ال زع  ال اق  ان م  ي  ل ل  ل ال إلى  اخلة  ال انات  ال ائ  ،  خ ال ات  غ ل عي 

اف ن   ضًا ع اك ل، ع ل ل ال ة م م لاسل ال ات ال ار وث ق ي م اس ضًا ع ت ع
ل.  ل اخلة في ال ات ال غ   العلاقات ب ال

ة    ٨/٢ لال ة الاس ائ ائج ع  Inferentialالأسال الإح اء ن إع ى  ي تُع ، وهي تل الأسال ال
ل أو رف ف  ائج م ق ة ل ع قة وال ال ات  لاً م م ي  ، إضافة إلى ت وض ال

انات   لل ض  ع ل ال ل ال ام  ار، ح ت اس وض   Panel dataالاخ ار ف أساس لاخ
.  ال

٩: ود ال   / ح

الي: ود ال على ال ال اض ح ع    اس

ة:  ٩/١ ان ال ود  ة    ال ال رصة  ال ة  ق ال ة  ال ال  الأع آت  م على  ال  ا  ه أق 
EGX .  

ة:  ٩/٢ م ود ال ة م    ال م ة ال ا ال الف ى ه عاد  ٢٠١٩إلى    ٢٠١٥غ ء اس ، وذل في ض
ءًا م عام   ة ب رونا ال    ٢٠٢٠الف وس  ي ف اسات تف   COVID-19لل م أث انع

ائج الاس ائي. على ن  لال الإح
ة  ٩/٣ ود الف آت ال ل ال ا ل ة ل ال ة غ ال ال ال آت الأع ل م ل ا ال ت : ت ه

ة.  ائ ارات الإح ائج الاخ ه ن ات خاصة بها ق ت   م س

١٠ : ة ال ع وع   / م

اول   وال ة  ق ال ة  ال ال غ  ال  الأع آت  م في  ال  ع  م ل  رصة  ي ال في  ها  أسه
ة:  ال و ال داتها وفقًا لل ار مف ة ال فق ت اخ ة، أما ع   ال

ة). -١ ة أو غ ال ات ال ح اء ال ة (س ال مات ال اع ال عاد ق  اس
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ل -٢ ل ة ال ام خلال ف ان أة  اح ع ال اذج الإف ة ون ال ائ ال اف الق  . ٢٠١٩-٢٠١٥ أن ت
ال  -٣ ش  ال اق  ن في  ام  ال الأداء  ق  ل خاضعة  للأسه  رة  ال أة  ال ن  ت أن 

ة  ة وال ا ها الاج ل ات وم ة ال  .S&P/EGX ESGل
ة   -٤ ال رصة  ال اول  ال اول  ج لل م  ض  تع للأسه ق  رة  ال أة  ال ن  ت ألا 

ار.  ل الاخ ة م  خلال الف
ن  -٥ ار.  ألا ت ل الاخ ة م اذ خلال الف ماج أو الاس ض للان رة للأسه ق تع أة ال  ال

   ، ة ال ل ع ال ت أة أع ن م ة وخ اق خ قة ع ان ا عاي ال ت ال وق أسف
اضه م خلال مل رق ( ع ل رق (١اس ال أما  ة  ٣)،  دات ع ف ل اعي  الق زع  ض ال ع  (

  :ال 

  
  )  ٣شكل رقم (

  التوزيع القطاعي لمفردات عينة البحث

ل رق ( ال  ٣م خلال ال آت الأع ة ال هي م لاً في ع اعات ت )، ي أن أك الق
ل ( ل ت ع "، وذل  اع "العقار ي للق ي ت اقع ثلاثة    ٢٣٬٦ال ة، ب دات الع د مف الي ع %) م إج

أة، أما أقل   ل (ع م ع ان ذل  لاً فق  اعات ت ة  ٪٣٬٦الق ا ات ال مات وال اع ال ) لق
ت   ل  ب ة"،  ال ة  ائ ه ال ابلات  و"ال  " إل "ال  ا  ه فق  أت  م اقع  ب ارات،  وال

ة. رصة ال فات ال قًا ل اعات  ة ق ان ة ث   الع

١١ : ات ال غ   / م

ق  ل اس ال على  في س آت الأع ي ل ف ي ال رة الإدارة لل اس الق قة انع ل م  اء ح
ام ث   ة على  الاداء ال ة وثان انات أول اد على ب اول، ت الاع اق ال أس آت  أداء أسه تل ال

غ ال لٍ م ال عات، ت  ات ال إلى ثلاث م غ ال؛ ح ت ت م ئ  ح الأح
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ام)،   ل (الأداء ال ع غ ال )، وال ي ف ي ال رة الإدارة لل )، (الق اتج (أداء الأسه غ ال وال
الي:  ات على ال ال غ اس تل ال ب  اض أسل ع   و اس

١١/١ : ي ف ي ال ة لل رة الإدار ئ: الق غ ال   ال

ي لل رة الإدارة  اس الق رة الإدارة (ت  ش الق ادًا على م ي اع ف ال  MA– Score ،(
ه دراسة ( ة  Demerjian, et al., 2012ال قَّم ال ائ ال ح ال للق اد على ال )، م خلال الاع

ي عام   ة تع ها على أساس س (ف ي ، مع تق ة ال دات ع ف عة ل وذل م خلال    ،مالي)ال
ع  ادات،  لها إلى إي احة، وت ال ال آت الأع ارد م ام م ي في اس ف ي ال فاءة ال اس 

لٍ   عاد أث  ر أدائها  اس عاد أث ت الإضافة إلى اس ة،  ال ة وال ل غ اتها ال ل أة، وع ائ ال م خ
ي،  : مل م (لل ، ٢٠١٩ع ال : ٢٠٢١؛ م ال ت ال   ). وذل م خلال ال

أة: ١/ ١١/١ ة لل ل فاءة ال ي درجة ال   تق

انات  ال مغلف  ل  ل ت ذج  ن ام  اس م     Data Envelopment Analysis Modelوذل 
عادلة رق (   :)١خلال ال

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

Otherlntan(i,t)}] 

  ) ١معادلة رق ( 
 ح أن: 

ال ( أة الأع عات م ة (iم   t(  Sales(i,t)) خلال الف

ال ( أة الأع اعة ل اعة ال لفة ال ة (iت   t(  COGS(i,t)) خلال الف

ال ( أة الأع ة والإدارة والعامة ل وفات ال ة (iال   t(  SG&A(i,t)) خلال الف

ال ( أة الأع ات ل ه ات وال ع ة للآلات وال ف ة ال ة (iال   t(  PPE(i,t)) خلال الف

د  ال (ة عق أة الأع لي ل غ أج ال ة (iال  t (  Opslease(i,t)) خلال الف

ال (  أة الأع ث وال ل ة ( iة الإنفاق على ال   t (  R&D(i,t)) خلال الف

ال ( أة الأع ارة) ل ة العلامات ال ة ( ه ة (iة ال   t(  Goodwill(i,t)) خلال الف

ل غ  ال (ة الأص أة الأع ة ل ه لاف ال سة  ل ة (iال  t(  Otherlntan(i,t)) خلال الف

ال ( أة الأع رة ل ق ة ال ل فاءة ال ة (iال    t (  Firm Eff(i,t)) خلال الف
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ة  ل خلال الف ل ل ال ال م آت الأع رة ب م ق ة ال ل فاءة ال ل لل أك مع
)t ح او واح ص   )، و

Max θ(i,t)  

  

انات   ل مغلف ال ل ام ت اس اوح ما    DEAو ة ت عال ات ال ل اخلة إلى ع انات ال فإن ناتج ال
ام   فاءة اس جة وم  ة ال ة ب ال د اك علاقة  ن ه ح، ح ت اح ال ف وال ب ال
اتٍ   ل ال، أو  أة الأع رة ل ق ة ال ل فاءة ال ل على م ال ا ي ل، م ل ل ال أة م ال ارد  ال

ى أخ فا ق أق فاءة، ح ت آت الأك  ح؛ هي ال اح ال ب م ال ة تق ي تأخ  آت ال ل
ح،   اح ال ة ال ل إلى  ص اعة ع ال تها في ذات ال احة لها مقارنةً ب ارد ال فادة م ال اس

ا ي ت فاءة، وال آت الأقل  ف فهي ال ب م ال ي تق آت ال ورة إلى  في ح أن ال رة ض ج 
لاك،   وة ال ق تع ث ها ت ى  وفاتها، ح اداتها، أو ت م ادة في إي ق  ال ل ال ح 

ال معًا.  أة الأع ي وم ف ي ال رة الإدارة لل فاءة الق اب درجة    ال

ة على    ٢/ ١/ ١١ ث ات ال ل ال والع أة الأع ائ م ع خ عاد تأث  ة: اس ل فاءة ال   درجة ال

اتها   ل ها وع ائ عاد تأث خ ض اس غ ها  ي اب تق أة ال ة لل ل فاءة ال ام درجة ال ي اس
  ، ي ف ي ال رة الإدارة لل ي الق ف تق ة، وذل به ل فاءة ال أث على درجة ال ، ذات ال ة للعائ ل ال

ار   ذج ان ام ن ار    Tobit Regressionم خلال اس ذج ان ام ن جع اس ا  Tobit، و ، ل
ودًا   م ها  ف ع  ا ال غ  ال ن  ي  ال عادلات  ال ي  تق ع  ة  رة  ق م  ه  ي 

ب  (Demerjian et al, 2012)مع تقع  ال  الأع آت  م فاءة  أن  ح  اح ى  ،  وال ف  ال
غ  ل م الي فهي ت ال ح، و ي، ال ود (مل عادلة رق (٢٠١٩م   :)٢)، وفقًا ل

Firm Eff
(i,t) 

=β
0
 + β

1
 Log Total Assets 

(i,t)
 + β

2
 Market Share 

(i,t)
 + β

3
 FCF 

(i,t)
  

               + β
4
 Log Firm Age 

(i,t)
 + β

5
 Ind. Concentration 

(i,t)
   

                + β
6
 Foreign Currency

(i,t)
 + β

7
 Year

(i,t)
 + ε 

(i,t) 

  ) ٢معادلة رق ( 
   ح أن: 

ال ( أة الأع رة ل ق ة ال ل فاءة ال ة (iال    t.(  Firm Eff (i,t)) خلال الف

ال ( أة الأع فاءة م اب للعلاقة ب  ء ال ة (iال الف غ t) خلال   (
قلة.   ات م غ ار  ذج الان ات ن غ ع و م   تا

β
0
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ال (  أة الأع فاءة م ل العلاقة ب  ل م ة ( iمع ع  t) خلال الف غ تا  (
ار (  ذج الان قل ل غ ال   ).  fوال

βf 

ال ( أة الأع ل م الي أص ة لإج غار ة الل ة (iال  t .(  Log Total Assets) خلال الف
(i,t)

  

أة ( ة لل ة ال أة (iال عات ال ادات م ة إي الي  i) وه ن ) إلى إج
ة ( أة في الف ها ال ي إل ي ت اعة ال عات ال ادات م   ). tإي

Market Share 
(i,t)

  

ال ( أة الأع ة ل ة ال ق فقات ال ة (iال غ  t) خلال الف عى  )، وه م ن
أة ( ح) إذا ما حقق ال ة (واح ص ة، في  iأخ ال ج ة م فقات ح ) ت
أة ( ) إذا ما حقق ال ة (صف أخ ال قابل  ة،  iال ة سال ة ح فقات نق ) ت

اء  عات ش ف عاد م اس ع  ة  ل غ ال ة  ق ال فقات  ال افي  ابها  {ي ح
ة}  اب ل ال   الأص

FCF 
(i,t)

  

ة   ال ( ال أة الأع ة لع م غار ة ( iالل ة الف  t  .(  Log Firm Age) خلال نها
(i,t)

 

ال (  أة الأع ي ل ف الأج ات ال ل ائج ع أخ  iن عى  غ ن )، وه م
 ) أة  ال إذا ما حقق  ح)  ال اح  (ال ة  ة iال ج ة ع ت ج أراحًا م  (

ة "  ة في الف لات الأج ."،  t الع ) إذا حقق غ ذل ف   مقابل (ال

Foreign Currency
(i,t)

  

ة  (  ل الف ع ع رق العام ال  ي  غ  t .(  Yearم
(i,t)

  

ال ( أة الأع ي ل ف ي ال رة الإدارة لل ة (iالق ر t) خلال الف ق ) وال
ار ذج الان اقي ن ائي ل أ الع   . Tobitم خلال ال

ε 
(i,t)

 

اول:  ١١/٢ ق ال ال في س آت الأع اتج: أداء أسه م غ ال   ال
مي  س العائ ال لٍ م م ي  اول م خلال تق ق ال ال في س آت الأع اس أداء أسه م ت 
ها، أ   س ل م ة ح م ائ ال ي م ت الع ، مع تق ًا إلى ج ر ج ه ال فا لل ة الاح لف

الي:  ع تق  ائ على ال ال ل الع ار ل اف ال   ي الان

اول:  ١/ ١١/٢ ق ال ه في س مي لل ي العائ ال   تق

عادلة رق ( مي م خلال ال ي العائ ال    :)٣ي تق

HR(i,td) = [ C(i,td)+ P(i,td)-P(i,td-1)]÷P(i,td-1) 
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  )٣معادلة رق ( 
    ح أن: 
ة  أة (عائ ف ه ال فا ل م (iالاح ة (d) خلال ال  t (  HR(i,d)) خلال الف

أة ( لة أسه ال ة ل ق زعات ال م (iال ة  d) خلال ال )  خلال الف
)t  (  

C(i,td) 

أة ( ه ال ة ل ة ال م ( iال ة  ال ة (d) في نها  t (  P(i,td)) خلال الف

ه  ة ل ة ال أة (ال م (iال ة  ال ا ة (d) في ب  t (  P(i,td-1))  خلال الف

اول: ٢/ ١١/٢ ق ال ه في س ة لل م ائ ال س الع ي م   تق
عادلة رق ( اول م خلال ال ق ال ه في س ة لل م ائ ال س الع ي م   ): ٤ت تق

AR(i,t) =  [Ʃ HR(i,td) ] ÷ N(i,t) 

  )٤معادلة رق ( 
  

    ح أن: 

ال ( أة الأع ه م مي ل س العائ ال ة (iم  t  (  AR(i,t))  خلال الف

أة ( ه ال فا ل ة الاح م () خلال iعائ ف ة (dال  t (  HR(i,td)) خلال الف

ال ( أة الأع اول سه م ام ت د أ ة (iع  t (   N(i,t))  خلال الف

اول:   ٣/ ١١/٢ ق ال ه في س مي لل ار للعائ ال اف ال ي الان   تق

عادلة رق  اول م خلال ال ق ال ه في س مي لل ار للعائ ال اف ال ي الان    :)٥(ت تق

Ϭ (i,t) = {(Ʃ [AR(i,t) - HR(i,td)]2)÷(N(i,t)-1)}1/2  
  )٥معادلة رق ( 

    ح أن: 
ال ( أه الأع ه م ة ل م ائ ال ار للع اف ال ة (iالان   t (  Ϭ (i,t))  خلال الف

ال ( أه الأع ه م مي ل س العائ ال ة (iم  t  (  AR(i,t))  خلال الف

ة  أة (عائ ف ه ال فا ل م (iالاح ة (d) خلال ال  t (  HR(i,td)) خلال الف

ال ( أه الأع اول سه م ام ت د أ ة (iع  t (   N(i,t))  خلال الف

   

  



ية   مجلة البحوث الإدا

بعونالمجلد  يل  ،الثا العدد  ، الحادي والأ ٣٢٠٢ أب  

كاديمية السادات  يةأ للعلوم الإدا  

 مركز الاستشارات والبحوث والتطوير

 

 

(PRINT) ISSN :1110-225X 
28 

ام: ١١/٣ ل: الأداء ال ع غ ال   ال

غ   ة العلاقة ب ال اه أو ق ث في ات غ ال ي ل ه ال ع غ ال قابل  ال ئ [وه ما  ال
ة]  اش ع فى العلاقات ال ا غ ال قابل ال اتج [وه ما  غ ال ة]، وال اش قل فى العلاقات ال غ ال ال

ه ع دراسة (٢٠١٩(جلال،   ذج ال ت تق ع ال ) ه  Elkington and Rowlands, 1999)؛ و
ام، ح ت الإشا  ة م الأداء  الأساس الف للأداء ال ا ف ل في ثلاثة أن ا الأداء م رة إلى أن ه

ي. اعي، والأداء ال ، والأداء الاج اد   هي: الأداء الاق

ع على ذل    غ م رادته في وق  ي ذل الأداء، على ال ق ًا ل ارًا  م إ ق ذج انه ل  ال
ال. و  آت الأع ام ل م الأداء ال اد  تق مفه قاد م خلال الاع ا الان غل على ه اح ال  لل

ذج   ن أح   Higgine sustainable Growth Model (HSGM)على  وه  ام  ال ال  ي  ق ل
اد  الي والاق ي الأداء ال ق قاي ل  for more see: Kumar, 2018;Feng etل الأجل (  ال

al., 2018عادلة رق   ): ٦( )، وذل م خلال ال

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

  )٦معادلة رق ( 
    ح أن: 

ال ( أة الأع ام ل ل ال ال ة (iمع   t (  SGR(i,t)) خلال الف

ال ( أة الأع ح ل ل هام ال ة (iمع   t (  PM(i,t)) خلال الف

ال ( أة الأع زعة ل ل الأراح ال ة (iمع   t (  D(i,t)) خلال الف

ال ( أة الأع ة ل ل ن إلى ح ال ي الي ال ل إج ة (iمع   t (  L(i,t)) خلال الف

ال ( أة الأع عات م ل إلى م الي الأص ة إج ة (iن   t (  T(i,t)) خلال الف

ة   ان انات ال اد على ال اعي، ف ذل م خلال الاع ي والاج ي الأداء ال ق عل ب ا ي أما 
رة م خلال تق   ة     Composite Scoreال ش ال ل نات ال ار م ال ُع أساس اخ

ة   ة وال ا ها الاج ل ات وم - Environmental, social and corporate governanceال

ESG م ال ف    .S&P/EGX ESG، وال ُع

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

ع   ت ي  وال مات،  عل ال ل  م  ة  م خلال ش ها  عل ل  ال م  ان  اح ال ت  وق 
 . ش ر ذل ال ة أح م رصة ال ة، و أن ال رصة ال   ال
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ائي: / ١٢ ل الإح ل   ال

١٢/١  : ة ال دات ع ف ة ل م لاسل ال ار ال ق ات واس ار ث   اخ

دات   ات مف اه عي ل زع ال ي ت ال ار، وال ل ال ل ار ت و اخ ق ش ل ت في س
غ   "ال ل م  لقة ل ال ال  ل ت   ، ال ة  يع ف ال ي  لل رة الإدارة  الق ش  ئ: م "  ال

ل:   ع غ ال الو"ال آت الأع ام ل ات الأداء ال ش ل  " هي أساس إدخال الم ل ات ال ل انات لع
لقة   انات ال اد على ال قابل ت الاع ا، في ال ة له غار ة الل اد على ال ائي، ح ت الاع الإح

اتج:  غ ال انات "ال آت ل اول أداء أسه م ق ال ال فى س لات ول  الأع نها في الأساس مع " (ك
ا ق ات واس ار ث لقة). وق ت اخ اض أن الـ  م ء اف ة ال في ض دات ع ف ة ل م لاسل ال ر ال

e لاسل ات ال ار، وت تق ث ل الاخ ات م ا ثاب خلال الف ان اي  س وال ائي وال أ الع : ال
خلال   م  اتج"  ال غ  و"ال ل"  ع ال غ  و"ال ئ"  ال غ  "ال ل  ة  م ل  ال ف ي  "د ارات  اخ

ع  ون (ADFز( ال ل ب ة إما ع  LLC)" و"ل وت (PP)" و"ف ارات مع افة الاخ ان  )"، وق 
ال.٪٥)، أو ع م (٪١م (   ) على ح الأح

صفي:  ١٢/٢ ائي ال ل الإح ل   ال

١/ ١٢/٢ : ات ال غ ة ل ائ عال الإح   ال

مي لأسه   ال العائ  س  بلغ م ، فق  ال ات  غ ل ة  ائ الإح عال  ال اض  ع اح اس لل  
م   ام ال غ بـاس ا ال ع ع ه رة (ت ال أة ال ة ال ( Rال دات ع ف %)، وذل    ٠٬٠٥٦٧٥) ل

رة (  ار ق اف م ل ان ة لأ ٦٬٧٧ع ل ا ال ل ال ان مع ا ق  ع  )، ب رة (ت ال اة ال سه ال
م  ام ال غ بـاس ا ال ادًا على    -)  Sع ه ها، اع س ل م اس ت ال ح قاس م خلال  ال

ار  اف ال ي الان ره (   ٧٬٧١٣(  -تق ار ق اف م ل ان ع غ  ٨٬٥٤٤%)، وذل  )، أما ع ال
ئ يال رة الإدارة لل ل في الق م  ، وال ام ال غ بـاس ا ال ع ع ه ي (ت ال ف )، MA ال

ة ( غار ه الل س  ره (٠٬٤٨٩٤فق بلغ م ار ق اف م ل ان ع ًا، فق ٠٬٢٨٤٧)، وذل  )، وأخ
ة   غار ة الل اسه م خلال ال ل، وال ت  ع غ ال ات ال ش ة ل ص ة ال ائ عال الإح بلغ ال

م   ام ال غ بـاس ا ال ع ع ه ام (ت ال ل ال ال لاً م مع أة  SGRل )، إلى جان تق ال
ات وم  ة ال ش ال ل ع ع  في ال ل (ت ال ل ل ال ة م ة خلال الف ا ها الاج ل

م ام ال غ بـاس ا ال س ( EGSه ل ال ا  ٢٬٠١٥٦) و( ٠٬٤٦٢٧)، ح س ؛ ب ت ) على ال



ية   مجلة البحوث الإدا

بعونالمجلد  يل  ،الثا العدد  ، الحادي والأ ٣٢٠٢ أب  

كاديمية السادات  يةأ للعلوم الإدا  

 مركز الاستشارات والبحوث والتطوير

 

 

(PRINT) ISSN :1110-225X 
30 

ار (  اف ال ل الان ام مقابل ( ٠٬٢٦٢٧س ل ال ال ع ق  ٠٬١٧٦٤) ل ش  ) ل أة في ال ال
ا  ة ال ل. ال ل ل ل ال ة م ة خلال الف ا ها الاج ل   ت وم

١٢/٣  : ات ال غ صفي للعلاقات ب م ل ال ل   ال

ل   ب، وق ت ت  ات ال ع أك م أسل غ ف على ن العلاقات ب م ع  ال
ي  ض ت غ ة تل العلاقات، وذل  ي ن ومع ا ل فة معاملات الارت ف ار وم ائ الان م خ

ار.  ل ال ل ارات ت ات اخ ا اقها مع اش   م ان

 
ل رق (   )  ٤ش

ة  ة خ ل ها ال ا ائ الأسه مقابل م س الع غ م ة ال ل دات ع ات مف اه ار ل   الان
ة. رصة ال ال اول  ات ال ل ح ال لع اءً على ال اح ب اد ال ل م إع ر: ال   ال

ل رق (  مي  ٤ ال س العائ ال د ب م ا  د علاقة ارت ال وج ها  ) إلى اح ا مع م
ل رق ( ، أما ال ار اف ال اد على الان الاع قاسة  ة، وال ل ار ب  ٥ال ض خ الان ع  (

ن بها.  ل ع ي  آت ال ائ أسه ال ي مقابل ع ف ي ال رة الإدارة لل   الق

 

ل رق (   )  ٥ش
غ  ة ال ل دات ع ات مف اه ار ل ة الان ائ الأسه خ ة مقابل ع رة الإدار   الق

الإضافة إل ة  رصة ال ال اول  اءً على ال رة ب ق ائ الأسه ال ح ال لع قًا إلى ال اح  اد ال ل م إع ر: ال ى تق  ال
ذج  اءً على تق ن رة ب ق فاءة الإدارة ال   . Demerjian et al, 2012ال

ل رق ( ، مقابل  ٥ه ال ي ف ي ال رة الإدارة لل ة ب الق د د ن العلاقة ال ) إلى وج
) رق  ل  ال أما  بها،  ن  ل ع ي  ال آت  ال أسه  ائ  ي  ٦ع لل الإدارة  رة  الق ع علاقة  ُع   (

ن بها. ل ع ي  آت ال ل ال رة م ق ة للأسه ال ل ا ال ي مقابل ال ف   ال
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ل رق (   )  ٦ش

ة للأسه ل ا ال ة مقابل ال رة الإدار غ الق ة ال ل دات ع ات مف اه ار ل ة الان   خ
رص ال اول  اءً على ال رة ب ق ائ الأسه ال ارة لع افات ال ح ال للان قًا إلى ال اح  اد ال ل م إع ر: ال ة  ال ة ال

ذج   الإضافة إلى اءً على تق ن رة ب ق فاءة الإدارة ال   . Demerjian et al, 2012تق ال
ل رق ( ي مقابل ٦ه ال ف ال ي  لل رة الإدارة  للق ة  د ال ن العلاقة  د  إلى وج  (

ل رق ( ن بها، أما ال ل ع ي  آت ال ل ال رة م ق ة للأسه ال ل ا ال ض  ٧ال ع ة  )  خ
ال.  آت الأع ام ل ل ال ال رة الإدارة مقابل مع ة ال ب الق دات ع ات مف اه ار ل   الان

  
ل رق (   )  ٧ش

ام.  ل ال ال ة مقابل مع رة الإدار غ الق ة ال ل دات ع ات مف اه ار ل ة الان   خ
ذج  اءً على تق ن رة ب ق فاءة الإدارة ال ق ال قًا ل اح  اد ال ل م إع ر: ال   . Demerjian et al, 2012ال

ذج   قًا ل ام  ل ال ال ي مع   .HSGMإلى جان تق
ل رق ( ل ٧ه ال رة الإدارة مقابل مع ة ب الق د د ن العلاقة ال ام ) إلى وج  ال ال

ل رق (  ال، أما ال آت الأع رة  ٨ل غ الق ة ال ل دات ع ات مف اه ار م ض ان ع  (
ـآت.  ل ال اعي ل ي والاج   الإدارة مقابل الأداء ال

ل رق ( ي٨ش ة مقابل الأداء ال رة الإدار غ الق ة ال ل دات ع ات مف اه ار م ة ان ـآت  ) خ ل ال اعي ل   والاج
ذج  اءً على تق ن رة ب ق فاءة الإدارة ال قًا إلى تق ال اح  اد ال ل م إع ر: ال   . Demerjian et al, 2012ال

ش   قًا ل اعي  ي والاج   S&P/EGX ESGإلى جان تق الأداء ال
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ل رق ( ة  ٨ه ال د ن العلاقة ع اعي  ) وج ي والاج رة الإدارة مقابل الأداء ال ب الق
ة  ائ الف ة ي مع ال ان الأع م تل العلاقات الأول د ن أن ال ا ال آت، وفى ه ل ال ل
ات ال على ال ال   غ ا ب م اض معاملات الارت ع ل ي اس ل ذات العلاقة، ول م ال

ول رق   ): ١ (في ال

ول رق ( ات ال ١ج غ ا ب م فة الارت ف   ) : م

مي    س العائ ال م
اول  ق ال  للأسه 

ة   ل ا ال ل ال مع
اول  ق ال  للأسه 

ي   رة الإدارة لل الق
ي ف  ال

ام  ل ال ال  مع
ي   تق الأداء ال

ارسات   اعي وم والاج
ة   ال

س  ق  م مي للأسه  العائ ال
اول   ال

1  0.901 0.548 0.557 -0.52 

ق   ة للأسه  ل ا ال ل ال مع
اول   ال

0.901 1  0.237  0.237 -0.604 

ي  ف ي ال ة لل رة الإدار  0.232- 0.884 1  0.237 0.548 الق

ام  ل ال ال  0.253- 1 0.884 0.237  0.557 مع

اعي  تق  ي والاج الأداء ال
ة  ارسات ال  وم

-0.52 -0.604 -0.232 -0.253 1 

ة ع م ( ع ال مع   %)  ١ج
ة  ا م الاج ة لعل ائ امج الإح مة ال جات ح اءً على م اح ب اد ال ول م إع ر: ال   .SPSSال

ال   آت الأع ي تع ع أداء أسه م ات ال ش ا ي أن ال فة معاملات الارت ف وم خلال م
غ   اتج (ال ق  ال مي للأسه  س العائ ال قاس  ة )، وال ل ا ال ل ال اول، إلى جان مع ال

ة   د  ا  ارت ها  س ل م ائ ح للع ار  ال اف  الان ام  اس ر  ق ال اول  ال ق  للأسه 
ره ( ا ق ة  ٠٬٩٠١معامل ارت ا ة ب ال قا اق الأساس الف لعلاقة ال ِ إلى ان )، وه أمٌ ُ

اولة  ة. والعائ على الأسه ال رصة ال   ال

رها  د ق ا  اول علاقة ارت ق ال مي للأسه  س العائ ال ل م ، ق س إلى جان ذل
)٠٬٥٥٧)، (٠٬٥٤٨ ، ت ام" على ال ل ال ال " و"مع ي ف ي ال رة الإدارة لل لٍ م "الق ) ل

ره ( ي ق ا ع ل ارت ا س ة".) مع "تق الأداء ال٠٬٥٢- ب ارسات ال اعي وم   ي والاج

ي الأول:   ١٢/٤ ئ ض ال ار الف   اخ
ة   اولة في ب أة، وال ي على أداء أسه ال ف ي ال رة الإدارة لل ض أث الق ا الف اول ه ي

الي:   م على ال ال ض الع اغة ف اض ص ع ة، و اس ال ال   الأع
آته رها م ي ت ي على أداء الأسه ال ف ي ال ة لل رة الإدار ج تأث مع للق   لا ي

ة  ال ال ة الأع   في ب
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ا الأسه   ائ وم ل م ع ة ل وض الف ار الف اخ ان  اح ض، قام ال ا الف ار ه ل اخ في س
ا يلي:   اول،    ق ال

عي الأول:   ١/ ١٢/٤ ض الف ار الف   اخ
ة في  اه جات ال اح ال ه لل انات،  ض لل ع ل ال ل ام ال ول رق (م خلال اس   ):٢ال

ول رق (   )  ٢ج
عي الأول ض الف ار الف جات اخ  م

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

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

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

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

  
ول رق (  ي على  ٢وم خلال ال ف ي ال رة الإدارة لل ذج الق ة معال ن اح مع )، ي لل

ان   ، ح  آته ائ أسه م ائي مع ع م ( ع ذج الإح لالة معامل ( ٪ ١ال ر بـ  F) ب ق ) وال
ة ( ٢٤٬٧٦٢٤٨(  رة الإدارة ع م مع ة معال الق ان مع لالة معامل  ٪ ١)، وم جان آخ فق  ) ب
 )T ) رة بـ ق رة الإدارة ( ٨٬٩١٦) وال ت الق لالة  ٪ ٢٢٬٨)، ح ف ائ الأسه ب غ في ع  Within) م ال

R-squared  اغة ا ل ً اك رف م، وه الأم ال جعل ه ض الع اغة  ف ل ل يل القائل وق ض ال الف
  بــ:

آته   رها م ي ت ائ الأسه ال ي على ع ف ي ال ة لل رة الإدار ج تأث مع للق "ي
ة". ال ال ة الأع   في ب
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اني:   ٩/٤/٢ عي ال ض الف ار الف   اخ
ول رق (   ة في ال اه جات ال اح ال ه لل انات،  ض لل ع ل ال ل ام ال   ): ٣م خلال اس

ول رق (   )  ٣ج
اني  عي ال ض الف ار الف جات اخ  م

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

series Library-Source: Gnu Regression, Econometrics and Time 

ول رق (  ة  ٣وم خلال ال اح مع ي )، ي لل ف ي ال رة الإدارة لل ذج الق معال ن
) مع ع م  ائي  الإح ذج  ال ان  ، ح  آته ة لأسه م ل ال ا  ال لالة  ٪١على  ب  (

ر بـ (Fمعامل ( ق رة الإدارة ع م  ٥٬٤٢٧٩٥٨)، وال ة معال الق ان مع ٍ آخ ق  )، وم جان
ة ( لالة معامل (٪١مع رة بـ (T) ب ق رة الإدارة ( ٣٬٨٩٤) وال ت الق غ في ٪٥٬٣)، ح ف ) م ال

لالة   ا الأسه ب م  Within R-squaredم ض الع اغة ف ا ل ً اك رف ، وه الأم ال جعل ه
ــ: يل القائل ب ض ال اغة الف ل ل   وق

ي على   ف ي ال ة لل رة الإدار ج تأث مع للق رها  "ي ي ت ة للأسه ال ل ا ال ال
ة".  ال ال ة الأع آته في ب   م

اني:  ١٢/٥ ي ال ئ ض ال   الف

ال في  آت الأع ام ل ي على الأداء ال ف ي ال رة الإدارة لل ض أث للق ا الف اول ه ي
ا  م على ال ال ض الع اغة ف اض ص ع ة، و اس ال ال ة الأع   :  لي ب
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ال   آت الأع ام ل ي على الأداء ال ف ي ال ة لل رة الإدار ج تأث مع للق "لا ي
ة". ال ال ة الأع   في ب

الي، وتق   لٍ م الأداء ال ة ل وض الف ار الف اخ ان  اح ض، قام ال ا الف ار ه ل اخ في س
ا يلي:    اعي،  ي والاج   الأداء ال

١/ ١٢/٥   : ال عي ال ض الف ار الف   اخ

ول رق (    ة في ال اه جات ال اح ال ه لل انات،  ض لل ع ل ال ل ام ال   ):٤م خلال اس

ول رق (   ) ٤ج
ال  عي ال ض الف ار الف جات اخ  م

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

Const. 0.0771659 0.0138387 5.576 <0.0001 *** 

MA 0.787908 0.0257433 30.61 <0.0001 *** 

Mean dependent var  0.462744  S.D. dependent var  0.262708 

Sum squared resid  2.426519  S.E. of regression  0.094976 

LSDV R-squared  0.871682  Within R-squared  0.776902 

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

Log-likelihood  260.2100  Akaike criterion −508.4200 

Schwarz criterion −486.7194  Hannan-Quinn −499.7109 

rho −0.102958  Durbin-Watson  2.099323 

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

series Library-Source: Gnu Regression, Econometrics and Time 

ول رق (وم   ي  ٤خلال ال ف ي ال رة الإدارة لل ذج الق ة معال ن اح مع )، ي لل
ائي مع ع   ذج الإح ان ال ل الأجل، ح  الي  اس للأداء ال ام  ل ال ال على مع

لالة معامل (٪١م ( ر بـ (F) ب ق رة )، م جان آخ فق  ٣٦٥٬٤٧١٥)، وال ة معال الق ان مع
ة ( لالة معامل (   ١الإدارة ع م مع رة بـ (T%) ب ق رة الإدارة ٣٠٬٦١) وال ت الق )، ح ف

لالة    ٧٧٬٦٩( ال ب آت الأع ام ل ل ال ال غ في مع ، وه  Within R-squared%) م ال
ل  م وق ض الع اغة ف ا ل ً اك رف يل القائل بــ: الأم ال جعل ه ض ال اغة الف   ل
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أته في   ام ل ل ال ال ي على مع ف ي ال ة لل رة الإدار ج تأث مع للق "ي
ة". ال ال ة الأع   ب

ع:  ٢/ ١٢/٥ ا عي ال ض الف ار الف   اخ

اح      ه لل انات،  ض لل ع ل ال ل ام ال ول رق (م خلال اس ة في ال اه جات ال   ):٥ال

ول رق (   ) ٥ج
ع  ا عي ال ض الف ار الف جات اخ  م

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

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

series Library-Source: Gnu Regression, Econometrics and Time 

ول رق ( ي  ٥وم خلال ال ف ي ال رة الإدارة لل ذج الق ة معال ن اح مع )، ي لل
ائي مع ع م (على   ذج الإح ان ال ، ح  آته اعي ل ي والاج )  ٪١تق الأداء ال

لالة معامل ( ر بـ (Fب ق رة الإدارة ع م ٤٬٩٧٣)، وال ة معال الق ان مع ٍ آخ ق  )، وم جان
ة ( لالة معامل (٪١مع بـ (T) ب رة  ق ت  ٣٬٠٩٨−)، وال رة الإدارة ()، ح ف %) م    ٣٬٤٤الق

لالة   ال ب آت الأع ل اعي  ي والاج ال ل تق الأداء  غ في مع ، وه  Within R-squaredال
يل القائل بــ:  ض ال اغة الف ل ل م وق ض الع اغة ف ا ل ً اك رف   الأم ال جعل ه

ي عل ف ي ال ة لل رة الإدار ج تأث مع للق ام "ي اعي ال ي والاج ى الأداء ال
ة". ال ال ة الأع أته في ب   ل
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١٢/٦ : ال ي ال ئ ض ال   الف
ال   ة الأع اولة في ب ها ال ال على أداء أسه آت الأع ام ل ض أث الأداء ال ا الف اول ه ي

الي:   م على ال ال ض الع اغة ف اض ص ع ة، و اس   ال
ي  ة  "لا  ب في  اولة  ال ها  أسه أداء  ال على  الأع آت  ل ام  ال تأث مع للأداء  ج 

ة".  ال ال   الأع
ا الأسه   ائ وم لٍ م ع ة ل وض الف ار الف اخ ان  اح ض، قام ال ا الف ار ه ل اخ في س

ا يلي:  اول،  ق ال اولة    ال
١/ ١٢/٦ : ام عي ال ض الف ار الف     اخ
ول رق (    ة في ال اه جات ال اح ال ه لل انات،  ض لل ع ل ال ل ام ال   ):٦م خلال اس

ول رق (   )  ٦ج
ام  عي ال ض الف ار الف جات اخ  م

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

const 0.0190031 0.00297694 6.383 <0.0001 *** 

SGR 0.0110595 0.00119556 9.251 <0.0001 *** 

EGS −0.0116854 0.00138704 −8.425 <0.0001 *** 

Mean dependent var  0.000568  S.D. dependent var  0.005340 

Sum squared resid  0.003962  S.E. of regression  0.003845 

LSDV R-squared  0.493042  Within R-squared  0.428572 

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

Log-likelihood  1142.628  Akaike criterion −2271.257 

Schwarz criterion −2245.939  Hannan-Quinn −2261.096 

rho −0.046577  Durbin-Watson  2.073756 

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

Source: Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library 

ول رق ( وم   ال على  ٦خلال ال آت الأع ام ل ذج الأداء ال ة معال ن اح مع )، ي لل
ائي مع ع م (  ذج الإح ان ال اول، ح  ق ال ها  ائ أسه لالة معامل ( ٪ ١ع )،  F) ب

ر بـ (  ق ة معال الأداء  ٤٣٬٤٤وال ان مع ٍ آخ فق  ام ع)، وم جان ة (  ال ) ٪ ١م مع
لالة معامل ( بـ ( Tب رة  ق ، و( ٩٬٢٥١)، وال اد اعي، ٨٬٤٢٥−) للأداء الاق ي والاج ) للأداء ال

ام (  غ  ٤٢٬٨٥٧٢ح ف الأداء ال لالة    %) م ال اولة ب ائ الأسه ال ل ع  Withinفي مع
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R-squared  يل القائل ض ال اغة الف ل ل م وق ض الع اغة ف ا ل ً اك رف ، وه الأم ال جعل ه
  بــ:  

ة   ب في  اولة  ال ها  أسه ائ  ع على  ال  الأع آت  ل ام  ال للأداء  مع  تأث  ج  "ي
ة".  ال ال   الأع

ادس:   ٢/ ١٢/٦ عي ال ض الف ار الف   اخ
ول رق (    ة في ال اه جات ال اح ال ه لل انات،  ض لل ع ل ال ل ام ال   ):٧م خلال اس

ول رق (   )  ٧ج
ادس  عي ال ض الف ار الف جات اخ  م

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

Const. 0.516119 0.0473995 10.89 <0.0001 *** 

SGR 0.0428910 0.0190360 2.253 0.0251 ** 

EGS −0.247640 0.0220848 −11.21 <0.0001 *** 

Mean dependent var  0.036817  S.D. dependent var  0.077128 

Sum squared resid  1.004311  S.E. of regression  0.061216 

LSDV R-squared  0.383845  Within R-squared  0.357874 

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

Log-likelihood  381.5064  Akaike criterion −749.0128 

Schwarz criterion −723.6954  Hannan-Quinn −738.8522 

rho −0.103775  Durbin-Watson  2.189231 

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

Source: Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library 

ول رق ( و                                             آت )،  ٧م خلال ال ام ل ذج الأداء ال ة معال ن اح مع ال على    ي لل الأع
ائي مع ع م (  ذج الإح ان ال اول، ح  ق ال ا الأسه  لالة معامل ( ٪ ١م )، F) ب

ر بـ (  ق ة ( ٢٧٬٨٢٥٩٢وال ام ع م مع ة معال الأداء ال ان مع ٍ آخ ق  ) ٪ ١)، وم جان
لالة معامل (  رة بـ ( Tب ق ، و ٢٬٢٥٣) وال اد اعي، ح ١١٬٢١− ( ) للأداء الاق ي والاج ) للأداء ال

ام (  غ    %) م   ٣٥٬٧٨٧٤ف الأداء ال لالة  ال اولة ب ا الأسه ال ل م -Within Rفي مع

squared:يل القائل بــ ض ال اغة الف ل ل م وق ض الع اغة ف اً ل اك رف   ، وه الأم ال جعل ه

ام   ال للأداء  تأث مع  ج  ة  "ي ب في  اولة  ال ها  أسه ا  م ال على  آت الأع ل
ة".  ال ال   الأع
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ع: ١٢/٧ ا ي ال ئ ض ال   الف

ة،   ال ال ة الأع ال في ب آت الأع ام ل ل للأداء ال ع ور ال ار ال ض اخ ا الف اول ه ي
الي  م على ال ال رة الع ض فى ص اغة الف اض ص ع   :  و اس

اولة في   أة ال ي على أداء أسه ال ف ي ال ة لل رة الإدار ج تأث مع للق "لا ي
ام".  ل للأداء ال ع ور ال ء ال ة في ض ال ال ة الأع   ب

ا الأسه   ائ وم ل م ع ة ل وض الف ار الف اخ ان  اح ض، قام ال ا الف ار ه ل اخ في س
اول،    ا يلي: ق ال

ع: ١/ ١٢/٧ ا عي ال ض الف   الف

ول رق (    ة في ال اه جات ال اح ال ه لل انات،  ض لل ع ل ال ل ام ال   :)٨م خلال اس

ول رق (   ) ٨ج
ضة  ع انات ال ام ال اس ع  ا عي ال ض الف ار الف جات اخ  م

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

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

Source: Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library 
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ول رق ( ام ٨وم خلال ال رة الإدارة والأداء ال ذج الق ة معال ن اح مع )، ي لل
ائي مع ع   ذج الإح ان ال اول، ح  ال ق  ائ الأسه  ال على ع آت الأع م  ل

لالة معامل (٪١( ل ب  (F) ر بـ ق رة  ٣٧.٢٧٦١١) وال ة معال الق ان مع ٍ آخ ق  )، وم جان
 ) ة  مع غ  م  ع  (  ١الإدارة  معامل  لالة  ب  (%T ) بـ  رة  ق وال الأداء  ٠.٧٩٩٨)  معال  أما   ،(

ة ع م ( ان مع ام، فق  لالة معامل (٪١ال رةT)، ب ق ، ٣.٧٤١بـ (   ) وال اد ) للأداء الاق
ذج (٨.٤٣٤−و( اعي، ح ف ال ي والاج ائ    ٤٢.٩٩) للأداء ال ل ع غ في مع %) م ال

لالة   اولة ب م  Within R-squaredالأسه ال ض الع اغة ف ا ل ً اك رف ، وه الأم ال جعل ه
ــ:  يل القائل ب ض ال اغة الف ل ل   وق

ج تأث   اولة في  "ي آت ال ائ أسه ال ي على ع ف ي ال ة لل رة الإدار مع للق
ام". ل للأداء ال ع ور ال ء ال ة في ض ال ال ة الأع   ب

٢/ ١٢/٧ : ام عي ال ض الف   الف

ول      ة في ال اه جات ال اح ال ه لل انات،  ض لل ع ل ال ل ام ال   :)٩رق (م خلال اس

ول رق (   )  ٩ج
ضة  ع انات ال ام ال اس ام  عي ال ض الف ار الف جات اخ  م

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

Const. 0.515928 0.0473690 10.89 <0.0001 *** 

SGR 0.00256665 0.0395852 0.06484 0.9484  

EGS −0.248190 0.0220756 −11.24 <0.0001 *** 

MA 0.0407889 0.0351143 1.162 0.2464  

Mean dependent var  0.036817  S.D. dependent var  0.077128 

Sum squared resid  0.999261  S.E. of regression  0.061176 

LSDV R-squared  0.386943  Within R-squared  0.361103 

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

Log-likelihood  382.1995  Akaike criterion −748.3990 

Schwarz criterion −719.4649  Hannan-Quinn −736.7869 

rho −0.101830  Durbin-Watson  2.184750 

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

Source: Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library 
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ول رق (وم  رة الإدارة والأداء  ٩خلال ال ذج الق ة معال ن لافًا في مع اك اخ )، ي أن ه
ُل،  ذج َ ة ال غ م مع اول، وذل على ال ق ال ا الأسه  ال على م آت الأع ام ل ال

ار مع ع م ( ل الاخ ائي م ذج الإح ان ال لالة معام٪١ح  ر بـ  Fل ()  ب ق )  وال
ة ع م (٢٤٬٠٧٤٦٤( رة الإدارة غ مع ة معل الق ان مع ٍ آخ فق  )  ٪٥)، وم جان

لالة معامل ( رة  بـ (Tب ق لالة  ١٬١٦٢) وال ام ب ل ال ال ع الي، مقاسًا  ل الأم مع الأداء ال ) و
) (Tمعامل  رة   ق وال ( )، مقابل  ٠٬٠٦٤٨٤)،  ان معامل  اعي، ح  والاج ي  ال ة الأداء  )  Tمع

ر بـ ( ق ل    ١) ع م ( ١١٬٢٤−وال م والق ض الع اغة ف ا ل ً اك رف %)، وه الأم ال جعل ه
يل القائل بــ:  ض ال اغة الف ئي ل   ال

ا أسه ال ي على م ف ي ال ة لل رة الإدار ج تأث مع للق اولة في  "ي آت ال
ام". ل للأداء ال ع ور ال ء ال ة في ض ال ال ة الأع   ب

ات:  ١٣ ص ائج وال لاصة وال   / ال

ته   اضعة ل ارد ال غلال ال رته على اس ق ي  ف ي ال رة الإدارة لل م الق لق ارت مفه
اعًا  افع، وه الأم ال لقى ص ق م ل فى  فى ت ة، الأولى ت ائ الف ع م ال ًا ب م ف

ة   ض ت على ف ي  ارد"، وال ال اد على  ة الاع "ن الإضافة إلى  ا،  العُل ف الإدارة  ف ة ال ن
ارد   غلال تل ال رة    –كفاءة اس ل الق ابي ل اس الإ ل إلى الانع ي ت رة الإدارة   -وال أ أن الق

ي فة خاصة، مقابل  لل لة الأسه  فة عامة وح الح  ال اب  ة لأص اد ال إ ل على   تع
ح الإدار   ة ال ض ي ت على ف الة وال ة ال غلال تل    –ن اس ا  م ق ي  ف ي ال أ أن ال

  ، لة الأسه الح، خاصة ح اب ال اقي أص اب  ة على ح ه ال ال ق م رة فى ت ي  الق وال
رة  ل الق ى ل ل اس ال ل إلى الانع م الإدارة.-ت العل ة  ة مع   ، وه ما أوج ف

 " ي ف ي ال رة الإدارة لل لاح "الق ر اص ه م، فل   فه ة ذل ال غ م أه على ال
له ن تق  م وت فه ا ال ة له ة ال ا ان ال ، ل ق  اح ال ال ف لأع ي  ه ق ي ل ار   إ

د دراسة ( جع إلى جه رة ت اق Lev and Sougiannis,1996تل الق أس ) ن تف أداء الأسه  
وال ث  ال اصة  ال ها  أن ال على  آت الأع انفاق م لة  ء رس اول فى ض ، ل  R&Dال

جع إلى دراسة  (  ي ي ئ ي ق Demerjian et al., 2012الإسهام ال ع على  ) وال ًا  اسًا  م م
اعة ع   انه داخل ذات ال ي مع أق ادُا على الأداء ال ، اع ي فاءة ال قارن ل  ل ال ل ال
ل  ة أولى، مع ف أة  ة لل ل فاءة ال ي ال ق ادات ل أة إلى إي ارد ال ل م رته على ت تق ق

أة   ائ ال ة م خ ات ائ ال آت، ح  الع ل ال ي ب ف ي ال رة ال ة ع ق ات ائ ال ع الع
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ة   ال ي (مقاسًا  اف أة)، ال ال ات ال (مقاسًا  ال اد ة ع اق ات ائ ال ي الع ت تق
ضًا ع ال  ت)، ع ي (إن وج ف الأج ات ال ل أة، ع ة، ع ال ة ال ق فقات ال ة)، ال ر  ال

ب   لأسل قًا  ار  الان ذج  ن اقي  ب خلال  م  ي  ف ال ي  لل الإدارة  رة  الق ر  تق ح  ى،  م ال
Tobit  .  

ةج " الة  ن يAgency Theory  ال ل أث ال ي على    " إلى ال ف ي ال رة الإدارة  لل للق
، ح     ح الإدار ة ال ض ل ف ، وذل فى  أته رة فى أداء م ام تل الق ي اس ف ي ال لل

اح   الح، و لل اعات ال اف ج اقي أ ضًا ع  ، ع لة الأسه اب ح افعه على ح تع م
ة  اخل اءً ال ة س ات ال ي م آل ة (إضعاف) الع ي على ال م فعال ف ي ال رة ال الها فى ق إج

ة، ح ت دراسة   ارج ة على    (Garrett et al., 2014)وال رة تأث ي م ق لاء ال ه ه ل ا  ل
ا   ي أ ف ي ال ، تأث ال ان إلى ما س اح جعة، و ال ان ال ة ول اخل اجعة ال ات ال آل

ل ل ال ة  أث على آل الإضافة إلى ال ارجي،  اجع ال قاء ال ة  ار ودورة وم ل م اخ ة،  على 
اف   اقي أ ةً على  اش ع م ل الإدارة، وه أمٌ ي ضًا ع م ة، ع م ات الع ل ال خاصًا فى 
تُع   ل  ، و قه ة حق ا ضاً ع م ح مات وع عل اثل ال م ت ق م خلال ع عامل فى ال ال

ا غ ام ال ال أح م آت الأع ي  ف ي ال رة الإدارة لل ا    الق ة (وهى أح أن ال
ارة)،   ه الاس اف ع ال ل ات ال ل ها م خلال ع ق ت ال اول  ي  لل ة ال ا ال

 . ح الإدار ة ال ض ل ف اول فى  ق ال ع على أداء الأسه  ا ي   م

ة الإضافة إلى "ن ا"،  ف الإدارة العُل ف ة ال ل م "ن اد   ج  ارد" إلى   على  الاع ال
غلال   ة الاس ض ل ف ، وذل فى  أته ي على أداء م ف ي ال رة الإدارة  لل ابي للق أث الإ ال
ة م   ل افع ال رة فى تع  ال ام تل الق ي اس ف ي ال أة، ح   لل ارد ال ل ل الأم

ل   ، و اضعة لإدارته ل ال رة الأص ارات الإدارة، ح تُع الق ة الق الها فى فعال اح إج  لل
تفعة،  رات الإدارة  ال ي ذو الق ات ال ار أح س ص الاس ل ف مات ح ل على معل على ال
لة   فة عامةٍ، وح الح  اب ال افع لأص اد م أة فى إ ال ارد  ائج ت م ع على ن ا ي م

ف ل، ح الأسه  ة، بل على الأجل ال ال رة على مقاي الأداء ال ع تل الق ةٍ خاصة، ولا ت
ل على تع ت  ارات تع اذ ق رته على ات ة ع ق ة نات ة ت ارًا وفعال ق آته أك اس ح م ت

ال.  ة الأع ات ب غ أته مع م  وتأقل م
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ا ق ال ال  آت الأع ة  إن أداء أسه م ا ة ب ال قا ء علاقة ال ه فى ض ع ع ول ي ال
ر  ي قام ال ارات ال ة ن الق ال ق الأوراق ال عامل  ، وُع أداء تل الأسه دالة فى تق ال والعائ
مات أح  عل اثل ال عل م ت ، وه الأم ال  ل الأسه رة ل آت ال ال اذها  ات ي  ف ال
امل  ي م الع اك الع ا العامل فه قف ع ه ا الأداء. ل الأم لا ي رة على ه اس تل الق دات انع م
أة   ه ال ي إل ي ت اع ال ع الق اعي (ن ها الأث الق ه العلاقة م ث على ه قع أن ت ي ي الأخ ال

لة الأسه  ي س لة الأسه ( تق )، أث س رة للأسه لات  ال اولات، مع ام و ال ام أح اس
ق ذاته.    فاءة ال ضًا ع م  ل دوران)، ع ، مع اول ال   ال

لاثة   ات ال ال غ ي ت العلاقات ب م ات، وال اضه م مفا ون ع ء ما ت اس فى ض
ع  غ ال )، وال ي ف ي ال رة الإدارة لل ئ (الق غ ال ال)، ال آت الأع ام ل ل (الأداء ال

ل   ل ال ات  ل ع ائج  ن اض  ع اس و  اول)،  ال ق  س فى  الأسه  (أداء  اتج  ال غ  ال إلى  لاً  وص
دة ع   ن مف نة م خ وخ ة م انات لع ض ل ع ل ال ل ء ال لالي فى ض لة الاس ة    سل زم

ة   ة ل ة م    ٥م ات للف ائ ٢٠١٩إلى    ٢٠١٥س ء ال ائج فى ض ل وتف تل ال ل الإضافة ل  ،
ة.   ال ال ة الأع لاءم مع ب ات ت ص لى ذل تق ت ة ذات العلاقة، و   الف

ائي: ١٣/١ ل الإح ل ائج على م ال   ال

" مقابل  ١/١/ ١٣ مي للأسه س العائ ال ة ب "م ة مع د ا  اك علاقة ارت ة ه ل ا ال ل ال "مع
 ) ة  مع م  ع  وذل  اول،  ال ق   " ا    ١للأسه الارت معامل  ة  ان  وق   ،(%

ة والعائ على ٠.٩٠١( ا ة ب ال قا اق الأساس الف لعلاقة ال )، وه أمٌ  إلى ان
عارض مع دراسة   ة، وه الأم ال ي رصة ال ال اولة  ،  الأسه ال ي  ٢٠٠١(لاش )، وال

ة، وه   رصة ال فاءة ال م  ي تع ع ع اق ال ي م نقائ الأس د الع أشارت إلى وج
ه، إلى جان دراسة   ة دراس دات ع ة على مف ال ائ ال ادة الع " إلى س الأم ال أرجعه "لاش

الي،   ل ال٢٠٢١(ال ع الأص ذج ت ة ن م صلاح ة  )، ح أشار إلى ع ال   CAPMأس
ا،  ع معاملات ب د أث مع ل الي" ذل الأم إلى وج ة، وق أرجع "ال رصة ال ال
ء  ض في  الأم  ا  ه تف  اح  لل و  ؛  للأسه ة  ائ ال ائ  الع على  اصة  ال ا  وال

ة، وه الأم ال أشا ال أس ل ال ع الأص ذج ت ض لها ن ي تع قادات ال ي  الان ه الع رت إل
راسات ( ي  Lewellen and Nagel, 2006م ال لة للع ات ال فاض م ضًا ع ان )، ع

الإضافة إلى   ها؛  ة م اخ ال ال وج الأم ع خ ة، خاصةً  رصة ال ال اولة  م الأسه ال
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ء ا ة في ض ار أداء الأسه ال اجة إلى اخ ورة ال " في ض ة ب  الاتفاق مع "لاش قا ل
ة   اج ة ال ها ن ة، وم رصة ال افي في ال ام ال الاه ى  ي ل ت ة والعائ وال ا ال

ة  ع   . APTال

ي على  ١/٢/ ١٣ ف ي ال رة الإدارة لل ج تأث مع للق يل القائل بـأنه ي ض ال ل للف اك ق : ه
ة   آته في ب رها م ي ت ائ الأسه ال عال  ع ة ل اك مع ان ه ة، ح ق  ال ال الأع

ل ع م (  ذج  رة الإدارة (  ١ن ت الق ائ   ٢٢.٨%)، ح ف غ في ع %) م ال
. أما على  اق الف ا على ال ف الإدارة العُل ف ة ال اف مع ن ، وه الأم ال ي الأسه

ل   ارة ف راسات الاخ ل م (م ال ائج  اف مع ن ة ت  Choi et al., 2015; Gulال

et al., 2018 ض مع دراسة ا الف ة ه اف ن ة ف ال ال ة الأع )، أما على م ب
ار،  . ٢٠٢١(ال ارة فق ائ ال اول الع ي ت   )، وال

رة الإ  ١/٣/ ١٣ ج تأث مع للق أنه ي يل القائل  ض ال ل للف اك ق ي على  ه ف ي ال دارة لل
ذج  ال ان  ح  ة،  ال ال  الأع ة  ب في  آته  م رها  ت ي  ال للأسه  ة  ل ال ا  ال

 ) م  ع  مع  ائي  (  ١الإح الإدارة  رة  الق ت  ف ح  في    ٥٬٣%)،  غ  ال م   (%
ة ا ف مع ن اولة، وه الأم ال ي ة للأسه ال ل ا ال ،  ال اق الف الة على ال ل

قًا ل   ا الأسه  رة فى م ة تل الق اه ا ُ ل ، م ح الإدار ة ال ض ل ف في 
راسات  . أما على م ال لة الأسه اب ح ة على ح ه ال فع رة فى تع م تل الق

) م  لٍ  ائج  ن مع  اف  ت ة  ال ل  ف ارة   ,Mishra, 2014; Habib and Hasanالاخ

ه دراسة  2017 ة مع ما خل إل لف تل ال ا ت ي،  )، ب د علاقة ٢٠١٩(مل ) في وج
اول. ق ال ار أسعار الأسه  ا انه ، وم ي ف ي ال رة الإدارة لل ة ب الق   سل

رة الإدار   ١/٤/ ١٣ ج تأث مع للق أنه ي يل القائل  ض ال ل للف اك ق ي على  ه ف ي ال ة لل
ة ع م ( ال ال ة الأع ال في ب آت الأع ام ل ل ال ال ت   ١مع %)، ح ف

رة الإدارة ( ال، وه الأم ال    ٧٧٬٦٩الق آت الأع ام ل ل ال ال غ في مع %) م ال
اق الف  ا على ال ف الإدارة العُل ف ة ال اف مع ن ارة  ي راسات الاخ . أما على م ال

  ، ائج (ال اف مع ن ت ة  ل ال ي  ٢٠٢٠ف لل رة الإدارة  الق أث  ي خَلُ إلى  )، وال
ة.  ال ال ة الأع امة الأراح فى ب ي على اس ف   ال
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رة الإد   ١/٥/ ١٣ ج تأث مع للق أنه ي يل القائل  ض ال ل للف اك ق ي على  ه ف ي ال ارة لل
 ) ة ع م ال ال ة الأع ال في ب آت الأع ام ل اعي ال ي والاج %)،   ١الأداء ال

رة الإدارة (  ت الق آت   ٣٬٤٤ح ف اعي ل ي والاج ل تق الأداء ال غ في مع %) م ال
ف ا ف ة ال اف مع ن ال، وه الأم ال ي .الأع اق الف ا على ال   لإدارة العل

ال على   ١/٦/ ١٣ آت الأع ام ل ج تأث مع للأداء ال أنه ي يل القائل  ض ال ل للف اك ق ه
ة ع م (  ال ال ة الأع اولة في ب ها ال ائ أسه لالة معامل (  ١ع )، وم F%) ب

ام مع  ان معال الأداء ال ٍ آخ فق  لالة معامل ( ٪١ة ع م (جان رة T) ب ق )، وال
، و(٩٬٢٥١بـ ( اد ام ٨٬٤٢٥−) للأداء الاق اعي، ح ف الأداء ال ي والاج ) للأداء ال
قة    ٤٢٬٨٥٧٢( اف   ي اولة، وه الأم ال  ائ الأسه ال ل ع غ في مع %) م ال

ائج   ن مع  ة  اش م (غ  م  ل  ل ارة   ;Franco et. al., 2020; Su et. al., 2020الاخ

Sciarelli et. al., 2020; Ali et. al., 2020  اه ة ب الات د ي أشارت إلى العلاقة ال ) ال
رة  آت ال الي لل ال، ح ي إلى الأداء ال آت الأع الي ل امة والأداء ال ن الاس

غ حاك لع اره م . اع   ائ الأسه

ال على   ١/٧/ ١٣ آت الأع ام ل ج تأث مع للأداء ال أنه ي يل القائل  ض ال ل للف اك ق ه
ة ع م ( ال ال ة الأع اولة في ب ها ال ا أسه لالة معامل (٪١م )، وم F) ب

ة (  ام ع م مع ة معال الأداء ال ان مع ٍ آخ ق  لالة معامل (٪١جان )  T) ب
رة بـ ( ق ، و(٢٬٢٥٣وال اد اعي، ح ف الأداء  ١١٬٢١− ) للأداء الاق ي والاج ) للأداء ال
ام ( اول.   ٣٥٬٧٨٧٤ال ق ال ا الأسه فى س ل م غ في مع   %) م ال

رة الإدار  ١/٨/ ١٣ ج تأث مع للق أنه ي يل القائل  ض ال ئي للف ل ج اك ق ي  ه ف ي ال ة لل
للأداء   ل  ع ال ور  ال ء  ة في ض ال ال  الأع ة  ب في  اولة  ال آت  ال ائ أسه  على ع

ام، ع م ( لالة معامل (٪١ال ل ب  (F رة الإدارة ان معل الق ٍ آخ ق  )، وم جان
ة ع م ( لالة معامل (٪١غ مع رة بـ (T) ب ق ام، ٠٬٧٩٩٨) وال )، أما معال الأداء ال

) ة ع م  مع ان  ة (٪١فق  ان مع ح  معامل (٪١)،  لالة  ب  (T بـ رة  ق وال  (
، و(٣٬٧٤١( اد اعي. ٨٬٤٣٤−) للأداء الاق ي والاج   ) للأداء ال

رة الإدارة ١/٩/ ١٣ ج تأث مع للق أنه ي يل القائل  ض ال ئي للف ل ج اك ق ي   ه ف ي ال لل
ل للأداء   ع ور ال ء ال ة في ض ال ال ة الأع اولة في ب آت ال ا أسه ال على م
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) ع م  ل  ار مع  الاخ ل  ائي م ذج الإح ال ان  ام، ح  لالة  ٪١ال ) ب
رة الإدارة غ مع ع مFمعامل ( ان معل الق ٍ آخ فق  لالة  ٪٥ ()، وم جان ) ب
) (Tمعامل  معامل  لالة  ب ام  ال ال  ل  ع مقاسًا  الي،  ال الأداء  مع  الأم  ل  و  (T ،(

) رة   ق ( ٠٬٠٦٤٨٤وال معامل  ان  ح  اعي،  والاج ي  ال الأداء  مقابل   ،(T  بـ رة  ق وال  (
  %).  ١) مع ع م (١١٬٢٤−(

١/١٠/ ١٣    ، الة م جان ة ال لاً م ن اق  دات ال إلى ان ة مف ة لع ائ ائج الإح تُ ال
ة   ارد م جان آخ على أداء الأسه في ب غلال ال ة اس ا ون ف الإدارة العل ف ة ال ون

اولات الأسه ا ت رة الإدارة على م ة، ح ت ذل أث الق ال ال ي  الأع ع ا  ، م
ي   ف ي ال رة الإدارة لل ة ب الق د لالة العلاقة ال ي، وذل ب ح ال ض ال ل ف ق
ائي   الإح ل  ل ال جات  م إلى  ع  ج ال  ) آخ  جان  م  الأسه  ا  وم  ، جان م 

اني  عي ال ض الف ول رق    -للف ا٣ج رة الإدارة على ع ا )، مقابل ذل ت أث الق ، م ئ الأسه
رة الإدارة  ة ب الق د لالة العلاقة ال أة، وذل ب ارد ال ل ل غلال الأم ض الاس ل ف ي ق ع
ل  ل جات ال ع إلى م ج ٍ آخ ( ال ائ الأسه م جان ي م جان وع ف ي ال لل

عي الأول  ض الف ائي للف ول رق  –الإح ائج دراسة ) وه الأم ال ي٢ج دة،  اثل مع ن (ف
  ، او ارد  ٢٠٢٠والإس ل ل غلال الأم ي، والاس ح ال ضي ال اق ف ي خل إلى ان )، وال

ة. ال ال ة الأع أة في ب   ال

وروج ال أن    ١/١١/ ١٣ غ    ال ًا على ال ًا مع ان له تأث ال  آت الأع ام ل ل للأداء ال ع ال
اتج (أد  ) فل   ال ي ف ي ال رة الإدارة لل ئ (الق غ ال آت)، أما ال ه ال اء أسه ه

آت). ه ال اتج (أداء أسه ه غ ال ة  له تأث مع على ال م مع اح تف ع  لل
امل، وال  الأداء ال  ذج ال ل ال ي في  ف ي ال رة الإدارة لل ء  الق ام في ض

ل (الأداء   ع غ ال ي ) وال ف ي ال رة الإدارة لل ئ (الق غ ال ا ب ال معامل الارت
ره ( ل ق ا مع ل ذل الارت ال)، ح ق س آت الأع ام  ل ان ذل ٠٬٨٨٤ال )، وق 

عامل مع ع م ( أة عل  ١ال ائ ال ان أث خ اح فاءة  %). و ال ى تق ال
امل إلى  اسي الع ن خ ذج فاما وف ها ن ة، وم ال اذج ال ي م ال ة، ح أشارت الع ل ال
ها،  ها، ون ر ل ن ال، ومع أة الأع ل م ح م ة ل ات مع اك تأث ان ه ، ح  ذل

رة ( ة ال ال ائ أوراقها ال ارها على ع ذج اس  ) Fama & French, 2015ون
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ام    ١/١٢/ ١٣ ل   Sustainability Performanceيلع الأداء ال ع غ ال ال دور ال آت الأع ل
آت   ، وأداء أسه تل ال ال م جان آت الأع ي  ف ي ال رة الإدارة لل ل م الق ب 

رة الإدارة)   غ الأول (الق ف ال ، ح ص ٍ آخ ئ مقابل ت  م جان غ م اره م اع
ي   ف ي ال رة الإدارة لل ء تأث الق غ ناتج، وذل فى ض ) م اني (أداء الأسه غ ال ال
آت  ل ال ام ل ام مع تأث الأداء ال ، وه الأم ال ي أته ام ل على الأداء ال

اول، ق ال رة فى س ها ال ائًا،    على أداء أسه رة الإدارة إح ة الق م مع غ م ع وعلى ال
ا الأداء  ال، ح أن ه آت الأع رة على أداء م ار أث تل الق ا إن ه اح لا  إلا أن ال

اراته الإدارة.  ة ق   ه ث

ات:  ١٣/٢ ص   ال

ات على ال ال  ص اغة ال ائج، ت ت وص ه ال م ن ء ما خل إل   الي:  فى ض

اف ذو العلاقة:  ١/ ١٣/٢ أ ات خاصة  ص   ت

ل  ة ل هات ال اءً م جان ال ، س ة ال ال ق الأوراق ال ة  ائ ارسات ال ء ال فى ض
ة،  ال ة ال قا ة ال ل فى ه ي ت ة وال قاب هات ال ة، أو م جان ال رصة ال ل فى ال ي ت ق وال ال

ا  س رة للأوراق أو م جان ال ال ال آت الأع ار، أو م جان م ادي الاس ك وص ة  ال ت ال
ة:  ال ات ال ص ة، ف تق ال ال   ال

ة    ١/ ٢/١/ ١٣ ال رصة  ال لٍ م  ال  صى  الأوراق    -ي ق  ل ة  ال هة  ال ارها  اع
ة ال   ال ة    -ال ال ة ال قا ة ال ضًا ع ه ق   -ع ة على ذات ال قاب هة ال ارها ال اع

ة رق   – ال ة ال قا ة ال ل إدارة ه ار م ة، وفقًا لق ال اع الق وش الأوراق ال ب ق
ة  ١١( ل امة    ٢٠١٤)  الاس ارسات  م ع  ار  الاخ اح  الإف م  ل  لل يلاته،  وتع

ة عل اب اسات إ ا في ذل م انع امي، ل اح الإل ق للإف ال مات  عل اثل ال ى م ت
ة. ال مات غ ال عل ال عل  ا ي ة، خاصة  ال  ال للأوراق ال

ال   ٢/ ٢/١/ ١٣ آت الأع ي م صى ال م ان الأع م   –ي ل فى م فق بل فى ال
ئة   ة وال اش اق ال ته ن    -  Emerging and Frontier Marketsالأس وا ن غ أن 

لاك، ال وة لل ات ال ل ارها أح م ، لاع آته اها م ي ت ة ال ة وال ا ارسات الاج
ارسات  ن تل ال غ م  ة، فعلى ال ل لل الات الإنفاق غ ال ارها أح م م اع وع
ارسات  ل م م ابي على  دود إ ها، إلا أن لها م ان الأع م ل نفقات جارة فى ال ت
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اول  إدار  لائها وال ل م ع أة ل  ة ع ال ه رة ال ضًا ع ت ال ، ع ا ة ال
ها.    على أسه

امة  ٣/ ٢/١/ ١٣ ار تقار الاس إص ال  آت الأع صى ال م ، Sustainability Reportingي
ة وغ   مات مال ه م معل اءً ع ما ت ام س ا م الاه ً ها م ة،  م خلال م مال

ذات العلاقة، ح  ة  ول ارسات ال لاءم مع ال ا ي ارها، و ام دورة إص ضًا ع ان ع
اول خاصة   ق ال عامل فى س مات ب ال عل اثل ال م ت قار على ال م ع ل تل ال تع

ة. ال مات غ ال عل ال عل    ا ي
 

ة:   ٢/ ١٣/٢ ل ق راسات ال ال ات خاصة  ص   ت

ي م جان وأداء  فى     ف ي ال رة الإدارة لل ل علاقة الق ل اصة ب ة ال ع ات ال ء الف ض
ة:   ل ق اث م أ ة  ال او ال م الع   الأسه م جان آخ ت تق

١/ ٢/٢/ ١٣  . رة الإدارة وأداء الأسه غ وس ب الق مات  عل اثل ال   م ت
اعي  ٢/ ٢/٢/ ١٣ .  ١الأث الق رة الإدارة وأداء الأسه   على العلاقة ب الق
٣/ ٢/٢/ ١٣  . رة الإدارة وأداء الأسه غ وس ب الق لة الأسه  لات س  مع
٤/ ٢/٢/ ١٣   . رة الإدارة وأداء الأسه ة على العلاقة ب الق ال ق الأوراق ال فاءة س   أث م 

  

فه ٣/ ١٣/٢ عي  فع م ال ة ل ف ة ت ام: خ   م الأداء ال

ة   ال ال ة الأع ات ب ضًا ع ملاح ة ع ائ ائج إح ان م ن اح ه ال َ إل ء ما خَلُ فى ض
فع   ة ل ف ة ت ة خ قاب ة وال هات ال م إلى ال ق فةٍ خاصة،  ة  ال ق الأوراق ال فةٍ عامة وس

ام على ال ال  م الأداء ال فه عي  ول  في م ال   :)١٠(رق ج

  

  

 
 "تأثير نوع القطاع الذي تنتمي إليه منشأة الأعمال على العلاقة بين القدرة الإدارية وأداء الأسهم. ي):  الأثر القطاعيقصد بمصطلح ( ١
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ول رق (   ) ١٠ج
ة  ال ال ة الأع ام فى ب م الأداء ال فه عى  فع م ال ة ل ف ة ت   خ

حلة   م    ال
ولة على   هة ال ال

ف    ال
اق   ال
ى  م   ال

اح  شات ال   م

ق،    ١ ــــ ــ اف ال ك ب أ ــــــ اع م عق اج
ـة   هـات ال ـة،  وعلى الأخ ال قـاب وال

ات   ة وت ه ات ال الإضـافة إلى ال
ــادرات ذات   ـــ د وال ه ــال ل ال ــ ـ الأع

  العلاقة. 

ـــة   قـــا ـــة العـــامـــة لل اله
ة مع   ــــــار ــ ال ة  ال ال
ــة   ــ ـــ ـــــ رصــــ كــــل م ال
ــة، وزارة   ــ ــ ــ ـــ ـــــــ ـــ ــ ــ الـــ
ــة،   ، وزارة ال ال
ـــة   ــ ــــ ــــ ــ ــــة ال ال
ــاد   ــة، ات ــال للأوراق ال

  .   ال

ـــــــ   . ١  شه  فع م ل تعاون ل وت ع على ب الإعلان وال
ــــال   ــــة الأع ام فى ب ــــ ــ ــــ ــ ـــ ـ م الأداء ال فه عي  ال

ة.    ال
ـة لأداء   . ٢ ـة ال ـل الأولى لأمـانـة الل ــ ــــ ــــ ــ إعلان ال

ام.    ال

ة فى    ٢ ـــــــــار ــ اف ذات العلاقة ل ه الأ دع
لفة.  ها ال ة وأن ة ال   الل

ـــة  ـــة ال للأداء  الل
ة مع   ار ال ام  ال
ــة   ـ ـــال ــة ال ـ قـــا ــة ال ـ ه

ة.  رصة ال   وال

ــة   ـــ ــ ـــ ــــــلاثـ ـــ ـ ثـ
ر    شه

ة لأداء   . ١ ة ال ـــــع لأمانة الل ســ ل ال ـــــ ــ إعلان ال
ح   ات غ الهادفة لل ـــــ ال ـــ ــ ام ع ضــ ــــــ ــ ــــ ال

ة ذات العلاقة.  ول ات ال   الإضافة إلى ال
ارد   . ٢ ي وم ــل ال ــاد اله ــة  اع ــل الل ــة لع ــال ال

ام.  ة لأداء ال   ال
ة    ٣ ال اق ال ة فى الأســــــ ول ارب ال ل ال ل ت

ام  اول الأداء ال ي ت ة ال ام ة وال ول   ال
ـــة للأداء   ـــة ال الل
ة مع   ار ال ام  ال
ــة   ــ ــ ــــ ــ ــ ــ الــ ــــات  ــهــ ــ ــ الــ

ة.  ه ات ال   وال

ة للأد   شه  اع ة ال ائ ارسات ال ال ل  ار دل ام. إص   اء ال

ات دع    ٤ اع ع آل ــ ـــــ ــ ــات اســ ـــــ ــ ــ إقامة جل
ة   ـــ ال ال ة الأع ام في ب ــ ـ الأداء ال

ة)  الة ال ل ال ل   (ت

ـــة للأداء   ـــة ال الل
ة مع   ار ال ام  ال
ــة   ــ ــ ـ ـهـ الـ ــــات  ــ ـ ـ ـ الـ

 . اد ال   وات

ات    شه  ارســـــات وأل اء ن ال ات ال صـــــ قة ت ار وث إصـــــ
صي بها   ة. ال ال ال ة الأع   فى ب

امة    ٥ ة للاســ ة ال ات إعلان الاســ
ال آت الأع   م

ة لأداء  ة ال الل
ة  ــار ـ ال ام  ــ ـ ال

.   مع وزارة ال

ـآت    شه امة م ة للاسـ ة ال ات ى الاسـ إعلان ت
ة. مة ال ل ال ال م ق   الأع

الأداء   ٦ ع  لــــــ ــــة  ــ م الق ــــــة  ال إعلان 
ة  ال ال آت الأع ام    ال

ة لأداء  ة ال الل
هات   ام مع ال ال

ة.   ال

ي    شه ول زم ار ج   إص

ع   ٧ ــة لـ م ــة الق ورـة لل اجعــة الـ ال
ال  ــــآت الأع ـــــــ ــ ام  ــــ ـــ ــ ـــ ـ الأداء ال

 ( ة (على أساس س   ال

ة لأداء  ة ال الل
هات   ام مع ال ال

ة   ال

ة    شه م ة الق ة وعلان ال ــــــــ ـــــ ارات ال اذ الق ات
لة. ع   ال
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اجع ة ال   قائ

) ال  ع ام س   ، م ال د؛  م ، رضا  ز في  ٢٠١٩أب  ي  ال ع  لل س  ال ور  "ال  ،(
ة   ام: دراسة ت ة والأداء ال ات ونة الاس ة وال ة ال راث ة ال العلاقة ب ال

ان"،   ة م لل ادقعلى ش احة والف ة ال ل لة    . ٤١  - ١٨، ٢، ع ٣، مج م

اع ع ( إس ي م ، بهاء ال سى؛ سع ي م ار ف غ  ٢٠٢٢ل، ع في  ا ال ل والارت )، "إدمان الع
دراسة  ة:  ال امعات  لل ام  ال والأداء  ة  ات الاس ادة  ال ب  العلاقة  في  وس 

ة"،  ةت ة والإدار ال ث ال راسات وال ة لل لة العل   .٧١  - ١،  ١، ع ١٤، مج ال

ا ام ( ال ة  ٢٠٢١لي، ع ال أس ل ال ع الأص ذج ت ار ن ة  CAPM)،"اخ رصة الأسه ال "، في ب
ة ار ة وال ال ث ال لة ال   . ٩٥٩- ٩٢٢،  ٣، ع ٢٢، مج  م

ة٢٠١٩جلال، خال أح ( ا ة والاج ة وال ف م ال ار في العل ل ال ل ة)،"ت لة دراسات نف ، "، م
  .١٨٧- ١٧٧، ٢، ع  ٢٩مج 

 ) ، علاء على أح  اح  ٢٠٢٠ح ة الإف نغ ي على  ف ال ي  لل رة الإدارة  الق تأث  اس  "  (
ة رصة ال قي م ال ل ت ة: دل ق زعات ال اسة ال ي وس اس ي "،ال اس ، الفك ال

   .١٠٦٣- ٩٩٥، ٢، ع ٢٤مج

ا م ( ، م إب ي على العلاقة ما ب إدارة الأراح  تأث   ) "٢٠١٨ح رة الإدارة لل الق
ة"، ت دراسة  ال:  الأع آت  ل لي  ق ال والأداء  ة  اجعة  ال وال ة  اس ال لة  م

ة امعات الع اد ال   . ٢٨٧ -٢٥١،  ٣، ع٧، مجلات

ام أح علي أح ( ادة، ح ون ٢٠٢٠ح ة الإل ارد ال ام  )، "دور إدارة ال ة في ت الأداء ال
  ،" ة ال اء القاه ة م ال على ش ة  ةلل ار ة وال ال ث ال لة ال ،  ٤، عم

٧٥٩ -  ٧٣٤ .  

سى ( ي م ار ف ل، ع اع الله؛ إس زاق ع ال ، س ع ار ة في  ٢٠٢٢ال ات اكة الاس )، "دور ال
ة"،   ام: دراسة ت لدع الأداء ال ةال ة والإدار ال ث ال راسات وال ة لل ، ة العل

، ١٣مج   . ١٠٠٤  - ٩٨١، مل



ية   مجلة البحوث الإدا

بعونالمجلد  يل  ،الثا العدد  ، الحادي والأ ٣٢٠٢ أب  

كاديمية السادات  يةأ للعلوم الإدا  

 مركز الاستشارات والبحوث والتطوير

 

 

(PRINT) ISSN :1110-225X 
51 

ا ( ا ال م إب ، إب ه ؛ ال ل حام ان، حام ن اساتها على  ٢٠٢٢سل رة الإدارة وانع )، "الق
ة،   ت دراسة  أة:  لل لي  ق ال الي  ال والأداء  ي  ال ال  ب  لة العلاقة  ال

ةا ار ث ال ة لل   . ٣٥٠- ٢٩١، ١، ع ٤٤، مج لعل

) دة  ، م صاب ح امة ٢٠٢٠ال واس الإدارة  رة  الق ب  العلاقة  الإدارة على  ة  لك ال "تأث   (
ة ال  ال ق الأوراق ال ة  ق ات ال ة لل اس راسات  "،الأراح ال ة لل لة العل ال

ة اس    .٣٠- ١٣٣، ٣، ع ٢، مج ال

) ر  م فى  م د  م  ، ال  ٢٠٢٢ال ال رأس  لفة  ت على  الإدارة  رة  الق تأث  م  اس  "  (
ة"،   ل ة: دراسة ع ال ال ة الأع أة في ب ك لل ل ةال ار ث ال ة لل لة العل ، ال

   .١٠٦٣- ٩٩٥، ٢، ع ٢٤مج

) فى  أب ال م ة  ٢٠١٦صالح،  ة الأج ل وال ات  لل ة  ا ة الاج ل ال اح ع  "الإف  ،(
امة"،   ة ال ر ال ةللأسه م م عاص ة ال ار ث ال لة ال   –   ٣،  ٢، ع٣٠، مجم

٤٣ .  

ان م (  ، إ ن قار ال  )، "٢٠٢٠ع ال اد ال ة لإع ول عاي ال ي ال ةاس أث ت على   IFRS ال
ة رصة ال ال اولة  ات ال ة في ال ال قار ال رة الإدارة وتعق ال "، العلاقة ب الق

ي اس لة الف ال   . ٢٥  - ١،  ٤، ع٢٤، مج م

ة ( ، س ؛ واد ان ح الله، سل ة:  ٢٠١٨ع ة لل ل  ها  امة وعلاق ة الاس اس ات م ش )، "م
ة"،   ة الع اد ات الاق ح ع ال ة في  ل ل ت ةدراسة  ة والإدار اد م الاق لة العل . م

  . ٦١١- ٥٨٣،  ١٠٩، ع  ٢٤مج 

د ( ـ ـ م ـ أح ال دة،  لفة على٢٠٢٠فـ ال فاءة  الي    )، "أث  ال رة الإدارة والأداء  ب الق العلاقة 
ة   اه ال ات  ال ارة على  اخ دراسة  العام:  ال  والأع اص  ال اع  الق في  لي  ق ال

ة"، ة،  ال اس راسات ال ة لل لة العل   . ٣٢٧-٢٣٢،  ٤، ع٢مجال

فى علي   فى ال م ، م او د، الإس ــ أح م دة، ال رة الإدارة على ٢٠٢٠(ف ) "أث الق
ارة"،  ة: دراسة اخ ة ال اه ات ال ة لل ة ال ال وال لل ال ك ال لة  سل ال

ة اس راسات ال ة لل   . ٦٢٠- ٥٣٣، ٣، ع ٢، مجالعل

ي ( العا ، ع ق الأ٢٠٠١لاش ة في س ال أس ل ال ع الأص ذج ت قي و ن ع ال سه  )، "تق ال
ة"  ةال ار ث ال لة ال   . ٢٦١  – ٢١٧، ١, ع  ٢٣، مج م
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ة  ، ح ة على ٢٠٢٠م ع ال (م ار: دراسة ت رة الإدارة على الاس اس أث الق " ،(
ة "،  د ع ات ال لة الإدارة العامةال   .  ١٥٨ -  ٨٧، ١، ع ٦١، مجم

و م خ ( ، ع ة ٢٠٢١م ق ات ال ال إدارات ال ة الإناث  ار ار أث م )، "دراسة واخ
ف   ي ال ة لل ف قة ال رة الإدارة وال ة على العلاقة ب الق رصة ال ارسات ال  وم

ي"،  ة ال ال اس ث ال ة لل ر لة الإس   .  ٧١  -  ١، ١، عم

ي، م ي (  مل دة ٢٠١٥مل امة على ج ة ال ارسات ال ي ع م اس اح ال )، "أث الإف
ة"،   د ع رصة ال لة في ال ات ال ة لل اس يالأراح ال اس لة الف ال ,  ١٩، مجم

  .  ٦٠  – ١،  ٤ع

ي ( ي، م مل الي وخ انه٢٠١٩مل ق ال دة ال رة الإدارة علي ج اس أث الق ار أسعار  )، "
ات   ة على ال ةالأسه دراسة ت ق ة"،    ال رصة ال ث ال ة لل ر لة الإس م

ة، اس   .   ٣٧٩  - ٢٩٣، ٣ع  ،٣مج  ال

) ا  إب م  م  م  ور،  ة ٢٠١٧م قا ال ل  ات  ال ي  ت في  ة  س ال غ  ال دور   ،(
اسات  ي وانع اس ر م امة م م ة    الإدارة للاس ان ام: دراسة م ذل على الأداء ال

ة،  ات ال ةعلى ال ث العل ارة لل ة ال ل لة    .٥٤  - ١،  ٢، ع ٥٤، مج م

ار، سامح م أم (  زعات  ٢٠٢١ال اسة ال ي على س ف ي ال رة الإدارة لل اس أث الق " ،(
ا ال على  ة  ت دراسة   : ه ال لة  وس ة  ق ة"،  ال ال رصة  ال ة  ق ال لة ت  ال

ة ار ة وال ال ث ال راسات وال ة لل   . ٨٣٠ –  ٧٤٥،  ٢، ج ١، ع ٢، مج  العل

ار، رولا سامي ( ة الإدارة والأداء  ٢٠١٧ن اس ام في العلاقة ب ن ال ار ال س للاب أث ال )، ال
ة،  ان ال: دراسة م آت الأع ام ل يالف ال اس   .٧٣٠ -  ٦٩٨، ٣، ع ٢١، مج ال

) ، أسامة  ة  ٢٠١٥وج ال ات  ت ف  العادلة ل ة  ال ي  تق ة  ه ل لل  ال اهات  ات ل  ل ت  (
ة،   رصة ال ة على ال : دراسة ت ة للاسه ةال ار ث ال ة لل لة العل  ،ال

  .١٤٤-١٠٩،  ٤و  ٣ع

، أح ( اس ال ، أسامة؛ ع وة  ٢٠٢٢وج امة في تع ث ة للاس ة وال ا عاد الاج )، "دور الأ
ة،   رصة ال ة على ال لاك: دراسة ت ة ال ال ث ال راسات وال ة لل لة العل ال

ة ار   . ١١٤٤-١٠٨٣، ٣، ج ١، ع ٣، مج وال
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 ١ملحق رقم 
 مفردات عينة الدراسة 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 


