
ʥȂʙيʗʸة للȂرة الإدارʗالق ʙʻإدارة تأث ʥʻمحمد ابراهيم.د                                                  على العلاقة ما ب  

 
٢٥١ 

 ٢٠١٨مجلة المحاسبة والمراجعة                                                                   العدد الثالث 
 

ʥȂʙيʗʸة للȂرة الإدارʗالق ʙʻة والأداء  تأثॻɿॻɿʲاح الȁإدارة الأر ʥʻعلى العلاقة ما ب
 تॻɿॻʮʠة ةدراس: الأعʸال ʵʹʸآتالʯʴʸقʮلي ل
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ʝʳمل ʖʲॺال:  
دور القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧ في تʠॽɿʵ الأثʛ الʶلʰي لأنʢʷة إدارة  دراسةالʘʴॼ الʴالي سʱهʙف ا

ات ʛؗʷلي للʰقʱʶʺة على الأداء الॽʁॽʁʴاح الȃة . الارȄرة الإدارʙالق ʛشʕم ʘاحॼم الʙʵʱاس ʙوق(DEA score) 
لॽʁاس القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ بʻاء على ؗفاءة   Demerjian, Lev, and McVay (2012)الȑʚ  قʙمه 

الآخʧȄʛ في نفʧȄ ʝ للʺʨارد الʺʱاحة وتʴقȘ أعلى مقʙار مʧ الʺʛʵجات مقارنةǼًالʺʙيʧȄʛ الʺʙيʛ اسʱغلال 
 & Kothari, Mizikإدارة الأنʢʷة الॽʁॽʁʴة فقʙ اسʱعان الॼاحǼ ʘالʺʻهॽʳة الʱي قʙمها، أما الʻʸاعة

Roychowdhury (2016)  وRowchowdhury (2006) ʘاحॼه الʻع ʛʰع ʙلي فقʰقʱʶʺأما الأداء ال
) CFO(والʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة إلى إجʺالي الأصʨل ) ROA(مʧ خلال معʙل العائʙ على الأصʨل 

مʧ وقʙ تʺʗ الʙراسة .  Gunny 2010 ; Huang & Sun (2017))(للʲلاثة سʨʻات الʱالॽة لؔل سʻة 
ة ٥٥لـ  ٢٠١٥إلى  ǽ٢٠٠٥غʢي الʨʻʶات مPanel Data  ʧخلال تʴلʽل قʢاعي زمʻي  ʛؗش . ʗʸخل ʙوق

نʱائج الʙراسة إلى وجʨد علاقة إʳǽابॽة وجʨهȄʛة بʧʽ القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ ومʺارسة إدارة الأرȃاح مʧ خلال 
راتهʦ في وهي الʳॽʱʻة الʱي تقʛʱح اسʲʱʺار الʺʙيʧȄʛ لقʙراتهʦ ومها. الʱلاعǼ ʖالأنʢʷة الʷʱغʽلॽة الॽʁॽʁʴة

 Șʽقʴل وهʺي، تȞʷǼ عاتॽʰʺال ʦʳادة حȄʜقة بॽʁʴاح الȃة إدارة الأرʢʷخلال مʺارسة أن ʧاح مȃالأرǼ ʖلاعʱال
مȄʨʱʶات غʛʽ عادǽة مʧ الإنʱاج، والʦȞʴʱ في الʻفقات الاخॽʱارȄة بهʙف تʨجॽه الأرȃاح لʺȄʨʱʶات معʻʽة 

قʙراتهʦ الإدارȄة في تʴقȘʽ الʺʱʶهʙف مʧ الأرȃاح مʱʶهʙفة سلفاً، وذلʙʰؗ ʥيل عʧ اسʙʵʱام الإدارة لʺهاراتهʦ و 
 ʛʽʰعʱال ʙʻاء عʨات س ʛؗʷلي للʰقʱʶʺعلى الأداء ال ʖلʶالǼ ʗʶȞي انعʱالʺʺارسات ال ʥفي تل ȋاʛʵدون الان

والʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة إلى إجʺالي الأصʨل ) ROA(معʙل العائʙ على الأصʨل عʻها مʧ خلال 
)CFO (ةॽالʱات الʨʻلاثة سʲي للʰلʶال ʛالأث ʥذل ʠॽɿʵعلى ت ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙللق ʛʽد تأثʨدون وج

ات ʛؗʷلي للʰقʱʶʺاح على الأداء الȃة لإدارة الأرॽʁॽʁʴة الʢʷللأن.  
  
 Real Earnings، إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة Managerial Abilityالقʙرة الإدارȄة للʺʙيʢʸ:ʧȄʛلʴات الʘʴॼم

Managementلي لʰقʱʶʺآتʺ، الأداء الʷʻ  الأعʺالFuture Firm Performance. 

                                                 
* ʦʶقǼ رسʙاجعةمʛʺة والॼاسʴʺارة - الʳʱة الॽكل– ʝʺش ʧʽجامعة ع  

dr.mohamedhussien@commerce.asu.edu.egEmail:  



ʥȂʙيʗʸة للȂرة الإدارʗالق ʙʻإدارة تأث ʥʻمحمد ابراهيم.د                                                  على العلاقة ما ب  

 
٢٥٢ 

 ٢٠١٨مجلة المحاسبة والمراجعة                                                                   العدد الثالث 
 

  
 :مقʗمة

ـʯ̔ــة    ات في بـ ʛؗʷاح الʳʻة لॽالأساس ʛاصʻالع ʙأح ʧيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺرة الإدارة للʙالق ʙتع
اتهʦ  الأعـʺــــال مʧ خلال الʙور الاقʸʱادȑ الǽ ȑʚقʨم Ǽه الʺʙيʛون  ʛؗارات شॽفي خ

 ;Andreou,Philip, & Robejsek, 2016; Bamber, Jiang, & Wang, 2010)اوأدائه
Chemmanur, Paeglis, & Simonyan, 2010; Choi, Han, Jung, & Kang, 2015; 

Demerjian, Lev, & McVay, 2013; Francis, Ren, Sun, & Qiang, 2016) . فإن ،ʥلʚول
 ʧȄʛيʙʺة للȄرات الإدارʙالق)ʧȄʛيʙʺال ʟائʸعة ونʺ) خʺʶة والॼʂʨʺرة والʙالق ʥا في ذلʺǼ الإدارة Ȍ

حʘʽ يʱʺʱع . مهʺة للʨʴॼث والॽʰʢʱقات العʺلॽة في مʳالات الاقʸʱاد والʺالॽة والʺʴاسॼة والإدارة
ة، مʺا ʻȞʺǽهʦ مʧ اتʵاذ أحȞام وقʛارات  ʛؗʷالǼ Șعلʱت Ȑʨة أقॽʻعارف مهʺǼ رةʙق ʛʲون الأكʛيʙʺال

ة والॽʺʻʱة الʺʱʶقʰلॽةفهʦ أفʹل للʯʽʰة الاقʸʱادǽة الʷاملة لليʱʺʱعʨن Ǽن الأكʛʲ و الʺʙيʛ ف. أفʹل ʛؗʷ .
ة وȃالإضافة إلى ذلʥ، يلعʖ الʺʙيʛون دورا رئॽʶॽا في تʨزȄع مʨارد ʛؗʷال Șʽʰʢرة على تʙالق ʥلʚؗو،

، الʺعلʨمات وجʨدة تأثʛʽʰؗ ʛʽ على نॽɺʨة ʦالʺعايʛʽ الʺʴاسॽʰة ʙȄʜʺǼ مʧ الʺʛونة، وȃالʱالي ʨȞǽن له
Ǽالʺقارنة مع الʺʙيʧȄʛ خلال قʛارتهʦ الʷʱغʽلॽة الأرȃاح مʧ  ىǼالإضافة إلى قʙرتهʦ على الʱأثʛʽ عل

  . الأقل قʙرة
   ʛʽالʺعاي Șʽʰʢونة في تʛم ʛʲأك ʦفهǼ نʨعʱʺʱرة يʙق ʛʲون الأكʛيʙʺفإن ال ،ʥالإضافة إلى ذلȃو

  الʺʴاسॽʰة 
Ǽالإضافة إلى تأثʛʽ القʙرة الإدارȄة على  ،دقة وملاءمة الʱقارʛȄ الʺالॽة الأمʛ الȐʚ قʙ يʻعʝȞ على

الʨʴॼث الʺʴاسॽʰة والإدارȄة تȐʛʴʱ ما إذا ؗان و  إعʙاد الʱقارʛȄ الʺالॽة، فإن العʙيʙ مʧ الʙراسات
ما أو ، الأرȃاح الʺعلʧ عʻهاالʺʙيʛون ʙʵʱʶǽمʨن أسالʖʽ الʺʴاسॼة والʶلʢة الʱقʙيȄʛة للʱأثʛʽ على 

تʶʺح  الʺعايʛʽ الʺʴاسॽʰة ǽقʨم على مʨʺʳعة مʧ ارʛȄ الʺالॽةإعʙاد الʱقفʶǽʺى Ǽإدارة الأرȃاح ، 
 ʧȄʛيʙʺخلال لل ʧة مॽالʺال ʛȄقارʱخل في الʙʱال ʖʽخل أسالʙʱال ʧم ʥأتي ذلǽ ʙاح، وقȃإدارة الأر

ʧأتي مǽ ʙها، أو قʻلغ عʰʺاح الȃفي الأر ȑهازʱة  خلال الانʺॽʀ ادةȄʜة لȄʛيʙقʱة الʢلʶام الʙʵʱاس
فهʦ أفʹل للʻʸاعة والʯʽʰة جॼʻا مʧ  الʺʙيʧȄʛمʧȄʛʺʲʱʶ في ذلʥ ما لȐʙ  الॽةالʺعلʨمات للʱʻائج الʺ

 جʨدةسʨف تʱأثʛ وȃلا شʥ الʺعايʛʽ الʺʴاسॽʰة،  الʺʱاحة مʧ خلالإلى جʖʻ مع الʶلʢة الʱقʙيȄʛة 
 ȑالإدار ʖلاعʱال ȘȄʛʡ ʧة عॽالʺال ʛȄقارʱاالǼاتǼاʶʴاء  لʨارات، سʛالق ʗʽقʨة وتॽɺʨفي ن ʦȞʴʱأو ال

ولʚلʥ فإن الʺȐʨʱʴ الʺعلʨماتى للʱقارʛȄ الʺالॽة الʺʨجه مʧ  .أو الاسʲʱʺارȄة أو الȄʨʺʱلॽة ةॽالʷʱغʽل



ʥȂʙيʗʸة للȂرة الإدارʗالق ʙʻإدارة تأث ʥʻمحمد ابراهيم.د                                                  على العلاقة ما ب  

 
٢٥٣ 

 ٢٠١٨مجلة المحاسبة والمراجعة                                                                   العدد الثالث 
 

على الʛغʦ مʧ أنهʺʧ و . خॽارات الʺʙيʧȄʛالʺʙيʧȄʛ للʺʧȄʛʺʲʱʶ  قʙ تʱʵلف وفقا لʨʻاǽا الʺʙيʧȄʛ و 
لʺالॽة، نʨاǽا وخॽارات الʺʙيʧȄʛ للʱلاعʖ في نॽɺʨة الʱقارʛȄ ا تʕثʅॽؗʛ  اسʱقʸاءالʸعʖ بʨضʨح 

  .Ǽالʺقارنة مع الʺʙيʧȄʛ الأقل قʙرة
  

ʖʲॺار العام للʟالإ:  
   ʦهʴʻʺǽ ةॼʽʢعة الʺʶة والʛʰʵال ȑذو ʧعلى رأس إداراتها م ʧʽيʚʽفʻت ʧȄʛيʙʺǼ ات ʛؗʷع الʱʺت

ॽʳॽاتʛʱة اسȄارʺʲʱارات اسʛاعة قʻرة على صʙة  ةالقʺॽʀ اً فيȄʛهʨاً جʛʽʽث تغʙʴقادرة على أن ت
ات الʱي على رأس إدارتها وȂحʙاث ʡفʛة في ثʛوات ومʸالح الʺʶاهʺʧʽ، لʝॽ هʚا فʖʶʴ، بل  ʛؗʷال
ات، حʘʽ تʹفي الʛʰʵة والʶʺعة الॼʽʢة  ʛؗʷال ʥعاملة مع تلʱʺة الॽارجʵاف الʛʡإلى الأ ʙʱʺǽ ʛالأم

ʛʡاف سʨاء ؗانʗ دائʧʽʻ أو مقʛضʧʽ أو حʱى العʺلاء للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ الʺʙʸاॽʀة مع تلʥ الأ
)(Siao & Chou, 2013 . ʦح الأولى للأسهʛʢة الॽاء عʺلʻفة أثʛʱʴها إدارة مʛيʙي تʱات ال ʛؗʷفال

تॽʢʱʶع الʨʸʴل على الاكʱʱاǼات اللازمة لʱغॽʢة احॽʱاجاتها مʧ رؤوس الأمʨال مIPO  ʧفي الʨʶق 
ات لʹʺان حʙʷ رؤوس الأمʨال الʨʶق دون الʴاجة إلى تقʦǽʙ مʜاǽا أ ʛؗʷأ لها الʳه تلॽʳȄوʛو أدوات ت

تʴʺل ʧȞ أن ʺم،والʱي ॽʴازات ʛʽʰؗةǼ الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ الʺʕسʶاتمʧ الʨʶق لʱغॽʢة احॽʱاجاتها وجʚب 
ات مʧ خلال دورها الʛقابي، Ǽالإضافة إلى أن هʚه تأثʛʽا إʳǽابॽا على ؗفاءة الاسʲʱʺار  في ॽʡاها

ات تʨؔن قادة على أ ʛؗʷادة رأس الʺال الȄʜات اللاحقة لʨʻʶات في ال ʛؗʷه في أداء الʛفʡ اثʙح
SEO(Chemmanur and Paeglis, 2005). نʨعʱʺʱة يȄالʺهارات الإدار ȑذو ʧون مʛيʙʺفال

ات الʱي يʨʱلʨن إداراتها  ʛؗʷة الʺॽʀ ة فيʛفʡ Șقʴي تʱة الȄارʺʲʱص الاسʛاص الفʻʱهارات اقʺǼ
حالॽة الʺʨجॼة والʺʛتفعة مع امʱلاكهʦ الʺقʙرة على تʻفʚʽ تلǼ  ʥاخॽʱارهʦ مʛʷوعات ذات صافي الॽʁʺة

ʺʧ الʺʨʱقع أن يʛفʠ الʺʙيʛون وفي الʺقابل ف. (Chemmanur and Paeglis, 2009)الʺʷارȄع 
تʹॽʁǼ ʛʺة الʱي قʙ الʚيǽ ʧعانʨن مʧ سʺعة مʴفʨفة Ǽالʺʵاʛʡ الإجʛاءات الاسʲʱʺارȄة الانʱهازȄة 

ات، لأن مʲل هʚا الʶلʨك  ʛؗʷن الʨʺاهʶʺرها الʨʸʱا يʺؗ ʦهʱانȞوم ʦرتهʙه قʨʷǽ ʙق
  .  (Falato, Li, &Milbourn, 2015; Graham,Harvey,&Puri, 2013)والʺʛʺʲʱʶون 

ʨن في الʨʶق قʙ يʱأثʛ واجʺالاً، فإن     ة  ون الʺʷارؗ ʛؗʷدة في الʨʳعالي ال ʧȄʛيʙد مʨجʨب
 ʧȄʛيʙʺرة الʙن في قʨقʲي ʦاثلأنهʙعلى إح ʦرتهʙقǼ ʦهʜʽʽʺدة وتʨة جʳॽʱة نॽʀاʙʸة وم ʛؗʷقة في الॽʁح 

 ʦاتهʛʰʵل ʦاتهʛʰʵǼ اعةʻʸفي ال ʧʽوفʛالʺع ʧȄʛيʙʺات لل ʛؗʷان الʙا أن فقʺ في بـʽـʯــة الأعـʺــــال، وؗ
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Ȟʺǽ ة لاॽʰدود فعل سلʛب ʦأسعار الأسه ʖʽʸǽ ʙة قȄالإدار ʦهʱʽافʛʱواحʧ  أغفالها(Hayes and 
Schaefer, 1999) .  

ات مع نȄʛʤة وتʱʺاشى الʴʱلॽلات ا   ʛؗʷارات الʛعلى ق ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق ʛʽأثʱقة لǼاʶل
والʱي تقʨم فʛضʱʽها على وجʨد تأثʛʽ للʸʵائUpper echelons theory  ʟالʸفʨف العلॽا 

على نʨاتج - مʲل الʛʰʵة والʺهارات الإدارȄة ونʺȌ الإدارة - managerial characteristicsالإدارȄة 
ʛʽأثʱال ʨالأعʺال، وه  ʛثʕت ʧȄʛيʙʺة للǽدʛالف ʟائʸʵاً، ؗʺا أن الॽئʜن جʨȞǽ ʙعلى الأقل ق ȑʚال

ات وأدائها  ʛؗʷارات الʛعلى ق ʛʽن لها تأثʨȞǽ اليʱالȃات، و ʛؗʷاقف الʨم ʛʽʶاس أو تفॽʀ ةॽɿॽؗ على
Ge, Matsumoto, & Zhang, 2011; Hambrick, 2007) .( راسةʙة للȄʛʤʻال ʗخʹع ʙوق

قة بʧʽ تأثʛʽ الʛʰʵة الʺالॽة للʺʙيʧȄʛ الʺالʧʽʽ على الʱعǽʙلات في القʨائʦ مʧ عʙة جʨانʖ، مʻها العلا
، فالʛʰʵة الʺالॽة (Aier, Comprix, Gunlock,&Lee, 2005)الʺالॽة نʳॽʱة الأخʢاء الʺʴاسॽʰة 

للʺʙيʧȄʛ تقلل مʧ تʛؔارȄة الʱعʙيل في القʨائʦ الʺالॽة الʻاتʳة عʧ حʙوث أخʢاء في فʛʱات ساǼقة، 
 &,Francis, Huang, Rajgopal)ة الʺʙيʛ الʻʱفȑʚʽ على جʨدة الأرȃاح الʺʴاسॽʰة وتأثʛʽ سʺع

Zang, 2008) احȃدة أرʨات ذات ج ʛؗʷǼ نʨʢॼتʛة مॼʽʢعة الʺʶال ȑذو ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺار الॼؔف ،
أقل، لʝॽ لأن هʕلاء الʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ يʚʵʱون إجʛاءات تقʙيȄʛة لʱقلʽل جʨدة الأرȃاح؛ ولʧؔ لأن 

ʙʺة الॼʽʢعة الʺʶال ȑذو ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛي  يعملونفيظلبيئةتشغيليةأكثرتعقيداوًتقلب،يʱامل الʨوهي الع
 ʧȄʛيʙʺار الॼؗ ʧقة مʨفʱمهارات م ʖلʢʱي تʱامل الʨالع ʝادات، وهي نفʛدة الإيʨإلى ضعف ج ȑدʕت
 ʧȄʛيʙʺلل ȑالإدار Ȍʺʻال ʛʽوتأث ،ʖʶʴة فॼʽʢعة الʺʶال Ȍفق ʝॽول ،ʧʽيʚʽفʻʱال

 & ,Dyreng,Hanlon,& Maydew, 2010; Francis, Sun)التجنبالضريبيللشركات عليأنشطة
Wu, 2015 and Koester, Shevlin, Wangerin ,2016)  ةȄرات الإدارʙون ذوو القʛيʙʺفال

ة في أنʢʷة تفادȑ ضॽʰȄʛة Ǽالʺقارنة ǼالʺʙيʧȄʛ الأقل في القʙرات الإدارȄة  وتقʙم هʚه . أقل مʷارؗ
ات  للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ ة تʙعʦ أهʺॽة الʸʵائʟ الإدارȄةالʙراسات مʱʳʺعة أدل ʛؗʷارات الʛفي ق

 .وأدائها
الʱي سȘʰ الإشارة الʽها ǽقʙم أدلة  توفي مقابل ؗل ما سȘʰ، فإن هʻاك اتʳاه مغايʛ للʙارسا  

أو إدارة  اتللاسʲʱʺار  ʛʽةمʛʽ ʻʱʶغ يʚʻȄʛوȑ القʙرات الإدارȄةقʙ يʨʱرʨʡن في مʺارساتأن الʺʙإلى 
على الʛغʦ مʧ أن و ، ʱهʦسʺعالʴفاȍ على ʛأس الʺال الȑʛʷॼ و ʴʱقȘʽ مȞاسʰللرȃاح الا

ة قʙيʛʱتʖ علʽهاأثʛاً سلॽًʰا علىالإجʛاءاتهʚه ʛؗʷة الʺॽʀ  ًلاॼʁʱʶم(Malmendier & Tate, 2007; 
Francis et al. 2008; Petrou & Procopiou, 2016) . لʺʱʴʺال ȋرʨʱال ʧع ʘيʙʴال
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أن يǼ ʦʱʺعʜل عʧ الʴʱلʽل الȑʚ أجʛته لʻʳة  ʧالʱلاعǼ ʖالأرȃاح لا ȞʺǽللʺʙيʧȄʛ في مʺارسات 
Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway 

Commission (COSO)  ةॽȞȄʛرصة الأمʨʰالǼ ةʙʽات الʺق ʛؗʷال ʧد مʙة لعॽالॽʱة الاحॽالʺال ʦائʨللق
الاحॽʱال الʺالي الʱي خʹعʗ للʙراسة، فʨʴʻ  والȐʚ اوضح تʨرȋ فȘȄʛ الإدارة العلॽا في معʦʤ حالات

٧٢ % ȑʚʽفʻʱال ʛيʙʺها الʽف ȋرʨالات تʴال ʥتل ʧم)CEO( اʺʻʽ٦٣، ب % ʗي خʹعʱالات الʴال ʧم
دراسة وفي سॽاق مʸʱل فإن .  CFO((Rezaee, 2002)(للʙراسة اشʛʱك فʽها الʺʙيʛ الʺالي 

مʙيʛ مالي  ٤٠١عʻʽة مʧ  على (Graham, Harvey, & Rajgopal, 2005)أخȐʛ  اسʱقʸائॽة
 بʱفʹʽلها مʧ الʺʙيʧȄʛ في عʻʽة الʙراسة اعʛʱفʗ% ٧٨خلʟ مʧ خلالها إلى عʙة حقائȘ مʻها أن 

جل Ǽالʙʱخل في العʺلॽات الʷʱغʽلॽة مʧ خلال مʨʺʳعة مʧ القʛارات تهʙف للʱأثʛʽ على الأرȃاح في الأ
ʧȞʺǽ تأجʽل Ǽعʠ  هنأ يʛون % 55.3وأن. جلالقʛʽʸ على حʶاب الأداء الاقʸʱادȄʨʡ ȑل الأ

ة  ،جل القʛʽʸالʺʛʷوعات الاسʲʱʺارȄة لʴʱقȘʽ الȃʛح الʺʱʶهʙف في الأ ʛؗʷة الʺॽʀ ابʶعلى ح ʨول
 .جل الȄʨʢلفي الأ

ʘʴॼف الʙه:  
دور القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧ  سʱهʙف دراسةافي ضʨء ما سȘʰ، فإن الʘʴॼ الʴالي 

ʷʻʺلي لʰقʱʶʺة على الأداء الॽʁॽʁʴاح الȃة إدارة الارʢʷي لأنʰلʶال ʛالأث ʠॽɿʵت الأعʺالآفي ت .
ʦ عʖʸ الʷʱغʽل في هيʧȄʛ الʺʙأن :هʺالʧʽʰʰʶ أول ،أحʙهʺا علʺي ،Ȅʧوتॼʻع أهʺॽة الʘʴॼ مʧ مʨʤʻر 

Ǽ نʨʺʶʱي ʧȄʛيʙʺاة أعʺال، إلا أن الʷʻم ȑأʦلاتهॽʹفي تف ʧايॼʱل ، الʺʴوالʺهاراتت ʛʡاʵʺال 
اتالʺʶار الȑʚ تʶلؔه  علىتأثʛʽ جʨهʨȞǽ ȑʛن لها الʺॼʶʱȞة،والʱي  ʛؗʷـــال ال . في بـʽـʯــة الأعـʺـ

ة الاسʛʱاتॽʳॽ اخॽʱاروȃاخʸʱار، فإن خʸائʟ الʺʙيʧȄʛ تʕثʛ على  ʛؗʷة،الॼاسʻʺعلى  ة ال ʛثʕوت
ة ʛؗʷار الʶم. ʽهʺاثان : ʙاول الأقʻة دبتʙة، وفي عʛʽات الأخʨʻʶفي ال ʙايʜʱل مȞʷǼ قةǼاʶات الॽ

تأثʛʽ الʸʵائʟ الإدارȄة على قʛارات  Ȅʨʺʱل فʟʴة والاقʸʱاد والॽالʺʴاسʰ مʳالات ॽʲʴǼة مʻها
ات ونʱائʳها، مʲل  ʛؗʷاسات الॽلسȄʨʺʱار والʺʲʱالاس(Bertrand & Schoar, 2003)  اتʹȄʨوتع

 ʧȄʛيʙʺال(Milbourn, 2003) دة الأʨاح و جȃر(Demerjian et al., 2013)  ات الإدارةʕʰʻو ت
 ,.Baik et al)و تʺهʙʽ الأرȃاح  Ǽ(Baik et al., 2011; Bamber et al., 2010)الأرȃاح 
في الأدبॽات حʨل دور القʙرة الإدارȄة ؗعامل  وتعʙ الʙراسة الʴالॽة امʙʱادا لهʚا الاتʳاه. (2017

 ȑادʸʱاتماق ʛؗʷائج الʱعلى ن ʛثʕ .ةأما اॽʁॽʰʢت Ȑʛة الأخॽʺة،  ،لأهॽانȞة مॽʺإلى أه ʦʶي تقʱوال
والʱي تǼ ʦʶʱأنها واحʙ مʧ أكʛʰ والأسʛع الاقʸʱادǽات نʺʨًا ضʺʧ  ،فʯʽʰة الȘʽʰʢʱ هي الʯʽʰة الʺȄʛʸة
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 ٢٠٠٥الʙراسة الʨʻʶات مʧ  يأما الأهʺॽة الʲانॽة وهي الأهʺॽة الʜمॽʻة، حʘʽ سʱغʢ. الأسʨاق الʻاشʯة
  .٢٠١٥إلى 

  

  :الʖʲॺخʠة 
 أولاً ولʴʱقȘʽ هʙف الʘʴॼ، فإن الʜʳء الʱالي مʧ الʘʴॼ تʦ تॽʤʻʺه على الʨʴʻ الʱالي، 

لʶاǼقةالʺʱعلقةॽʁǼاس القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ، الʙراسات االॼاحʘ حʘʽ اسʱعʛض  ،''الʙراسات الʶاǼقة ''
لاقة بʧʽ إدارة الأرȃاح وتأثʛʽ القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ على جʨدة الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة، وأخʛʽاً الع

، والʱي عʛضها لʘʴॼاض و فʛ وصॽاغة  اشʱقاقالॽʁॽʁʴة والأداء الʺʱʶقʰلي، والʱي ساهʺʗ في 
 ،''مʻهج الʘʴॼ''، أما القʦʶ الʲالʘ مʧ الʘʴॼ فʟʸʵ لعʛض " لʘʴॼاض و فʛ  "الॼاحʘ في ثانॽاً 

 ʘʽح ʦʶا القʚفي ه ʘاحॼض الʛاسهاعॽʁقʛʡات وʛʽغʱʺوال ،ʘʴॼذج الʨʺعاً  أما. نǼرا '' ʘʴॼة الʻʽع
 والʨصف الإحʸائي للॽʰاناتالʘʴॼ  لعʻʽةيʱعʛض الॼاحʘ في هʚا القʦʶ " والإحʸائॽات الʨصॽɿة 

الॼاحʘ في هʚا  وعʛض ،''الʱʻائج '' والقʦʶ الʵامʝ خʟʸ لـ. ومʸفʨفة الارتॼاȋ بʧʽ الʺʱغʛʽات
ʦʶائي القʸل الإحʽلʴʱائج الʱا، . نʛًʽلاصة '' سادساً وأخʵال''ʘʽائجا ،حʱʻة الʷاقʻʺǼ ʘʴॼال ʦʱʱخ. 
  الʗراسات الʴاǺقة: أولاً 

 ʛيʙʺى الʻʰʱو يʦاته ʛؗة في إدارة شʻايॼʱم ʖʽة،  ،ن أسالॽʰاسʴʺال ʦلاتهॽʹفي تف ʧʽلفʱʵم ʦهʙʳʻف
ات واسʛʱاتॽʳॽات إدارة الأرȃاح  ʛؗʷاسات الॽس ʚʽفʻار وتॽʱة، واخॽʰȄʛʹاقف الʨʺاح، والʸارات الإفॽوخ
(Bertrand and Schoar 2003; Bamber et al. 2010; Dyreng et al. 2010; Ge et 

al. 2011; Graham et al. 2012) . ةॽʸʵʷال ʟائʸʵة للʳॽʱلافات نʱه الاخʚأ هʷʻوت
مʻة، والʺʽل إلى تʴʺل الʺʵاʛʡة، والʺعʱقʙات الفʛدǽة، ؔاللʺʙيʧȄʛ مʲل العʺʛ، والʱعلʦॽ، والقʙرات ال

 Bertrand)والاتʸالات، والʺهارات الॽʸʵʷة، ومهارات الʻʱفʚʽ والʛʰʵة الॽʴاتॽة، والʵلॽɿة الʺهॽʻة، 
and Schoar 2003; Bamber et al.2010; Malmendier et al. 2011; Graham et 

al. 2012; Kaplan et al. 2012) . ʧȄʛيʙʺة للȄرات الإدارʙفي الق ʧايॼʱا الʚة لهॽهائʻة الʳॽʱʻوال
ات  ʛؗʷال ʧʽفي الأداء ب ʧايॼʱفي ال ʦهʶة تॽʺॽʤʻʱة والॽة والʺالȄارʺʲʱة والاسॽلʽغʷʱات الȄʨʱʶʺعلى ال

(Bertrand and Schoar 2003; Jian and Lee 2011; Malmendier et al. 2011). 
  :ولʙʵمة الهʙف الʲʴॼي فقʙ قʦʶ الॼاحʘ الʙراسات ذات الʸلة إلى ثلاثة أقʶام على الʨʴʻ الʱالي

١( ʥȂʙيʗʸة للȂرة الإدارʗي للقʸؒاس الॻɿال :  
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   ʧع ʘيʙʴالال ȑالإدار Ȍʺʻرة والʙها الʺهارات والقʽا فʺǼ ʧȄʛيʙʺال ʟائʸʵاس الؔʺي لॽʁ
، حيث اعتمدت  ٢٠١٢في  Demerjian, Lev & McVayتʨʴل مع الʙراسة الʱي قʙمها 

فيما قبل للتعبير عن الخصائص الإدارية للمديرين على عدة مقاييس بديلة  تالدراسا

)Proxies( مثل معدل دوران ، ȑʚʽفʻʱال ʛيʙʺال)CEO( ȑʚʽفʻʱال ʛيʙʺة الʛوشه ،)CEO (
والʱي في مʳʺلها ॼɺارة عʧ القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ بʙʰائل اخʜʱلʗ فقȌ في  فيوسائلالأعلام

. الʺʙيʛ الʻʱفȑʚʽ فقȌ دون سʨاه مʡ ʧاقʦ الإدارة العلॽا، والʱي تʕثʛ على الأداء ونʨاتج الأعʺال
 Demerjian, et al. (2012)الȑʚ قʙمه  (DEA score)أما عʧ مʕشʛ القʙرة الإدارȄة 

ʧȄ للʺʨارد الʺʱاحة وتʴقȘ أعلى الʺʙيʛ لॽʁاس القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ بʻاء على ؗفاءة اسʱغلال 
 ʧȄʛيʙʺالǼجات مقارنةʛʵʺال ʧار مʙاعةمقʻʸال ʝفي نف ʧȄʛة الآخॽدة العالʨʳون ذوو الʛيʙʺفال،

 ʧجات مʛʵʺال ʧل أعلى مʙون معʙلʨʽفاءة سȞǼ نʨعʱʺʱي ʦث ʧاحة، ومʱʺارد الʨʺخلات أو الʙʺال
Ǽالʺقارنة ǼالʺʙيʧȄʛ الأقل ؗفاءة في إدارة الʺʨارد في نفʝ المواردالمتاحة، وذلك استخدامأعلى في 

وȞʷȃل أكʛʲ تʙʴيʙا، فان ؗفاءة الʺʙيʧȄʛ . الʻʸاعة والʚيʴǽ ʧققʨن نʨاتج أقل أو نʨاتج عॽʶȞة
ات تʙʴʱد داخل ؗل صʻاعة ʛؗʷة  ال ʛؗها ؗل شʙلʨي تʱعات الॽʰʺقارنة الʺǼ)جاتʛʵʺال( ʥلʚȃو ،

ʜفإنه  ʛؗة  يȄرة الإدارʙالق ʛشʕم(DEA score) ة علىȄة الإدارॽلʽغʷʱة والȄالʺهارات الإدار 
ʧȄʛيʙʺلل.  

   ʝأس ʙوقDemerjian, et al. (2012) ةȄرة الإدارʙالق ʛشʕم(DEA score)  على
ة وحʙة لʻʸع القʛار تعʛʰʱ ؗل ش: مʛحلʧʽʱ، الʺʛحلة الأولى ʛؗ)Decision-making unit 

(DMU) ( خلات إلى وʙʺل الʨʴي تʱمها الʙʵʱʶي تʱاحة الʱʺارد الʨʺخلات هي الʙʺجات، فالʛʵم
ة لʨʱلʙʽ تلʥ الʺʛʵجات ʛؗʷال  

تؔلفة الʶلع الʺॼاعة، والʺʛʸوفات الॽɻॽʰة والإدارȄة، وصافي الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʺʺʱلؔات : وهʺا 
ت، وصافي عقʨد الإʳǽارات الʷʱغʽلॽة، وصافي نفقات الʘʴॼ والʛȄʨʢʱ، الʷهʛة والʺعʙات والآلا

 Ȑʛسة الأخʨʺالʺل ʛʽل غʨاذ، الأصʨʴʱات الاسॽة عʺلʳॽʱاة نʛʱʷʺخلات . الʙʺال ʥم تلʙʵʱʶت
 Data Envelopmentوȃاسʙʵʱام تʴلʽل مغلف الॽʰانات . لʨʱلʙʽ الʺʛʵجات أو الإيʛادات

Analysis (DEA) ال ʦॽʽتق ʦʱي ʧȄʛيʙʺام الʙʵʱا لؔفاءة اسʛيʙتق ʙلʨي تʱة، وال ʛؗʷة للॽؔفاءة الؔل
اتهʦ وتȄʨʴلها إلى مʛʵجات أو إيʛادات وهي الʺʻهॽʳة القائʺة على الʛʰمʳة الॽʢʵة،  ʛؗارد شʨʺل

 ʦالʺعادلة رقǼ ضحʨʺال ʨʴʻعلى ال ʥ١(وذل:(  
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صʹاعة ȜʵǺل لؔل  Data Envelopment Analysis (DEA)تʴلʽل مغلف الॽʰانات نʨاتج 
 ȏʦʹة تس ʛؗʷة للॽد الؔفاءة الؔلʙʴTotal firm efficiency  ʙاحʨال ʧʽها ما بʱʺॽʀ اوحʛʱي تʱوال

فاءةالʱي تʴقȘ وهي الشركاتالॽʴʸح  ʛؗʲالأك
ات  ʛؗʷوهي ال ʛة صفʺॽʁاعة والʻʸالʶفʻʰات ʛؗʷالʻهامʱلʽʲʺǼًاحةلهامقارنةʱʺاردالʨʺالʻفادةمʱاسʼʸأق

  . غʛʽ ذات الؔفاءة
ة وȂمȞانॽاتها والؔفاءة ا   ʛؗʷارد الʨم ʧʽفاعل بʱها هي ناتج الʽالإشارة ال Șʰي سʱة ال ʛؗʷة للॽلؔل

وȂدارة تلʥ الʺʨارد، ولا Ǽ ʧȞʺǽأȑ حال مʧ الأحʨل أن يʖʶʻ مȐʨʱʶ الؔفاءة الؔلॽة إلى القʙرة 
ة فقȌ، لʚلʥ فإن الʺʛحلة الʲانॽة لاحʶʱاب مʕشʛ القʙرة الإدارȄة  ʛؗʷارد الʨأو م Ȍة فقȄالإدار

(DEA score)  وفقا لـDemerjian, et al. (2012) عادॼʱاس ʛʽتأث ʟائʸʵال ʠعǼة ا ʛؗʷل
ة الʱي تʦ الʨʸʴل علʽها مʧ الʨʢʵة الʶاǼقة الؔلॽة ؔفاءةالدرجة  الʺʕثʛة على ʛؗʷوهي .ال

ʙي قʱالʨاملʨأو الع ʟائʸʵال ʧعة مʨʺʳم ʧȄʛيʙʺقل أداء الʛز أو تعʜتع .ʥلʚعاد  ولॼʱاسॼجʨʱي
، وʦʱȄ ذلʥ مʧ الʱي تʺʲل القʙرة الإدارȄةʜʳء الʺॼʱقي مʧ الؔفاءة الؔلॽة و ل إلى اللʨصʨ تأثʛʽهال

الؔفاءة الؔلॽة وسʱة مʱغʛʽات ʧȞʺǽ بTobit Regression ( ʧʽ(خلال بʻاء علاقة انʙʴار 
تقॽʶʺهʦ إلى مʨʺʳعʱان، الʺʨʺʳعة الأولى هي مʨʺʳعة العʨامل الʺعاونة للإدارة، وهʺا 

ات الحجمالشركة ʛؗʷات فال ʛؗʷال ʧم ʛʰة أكॽرة تفاوضʙيها قʙة أعلى ولॽʀʨة سʸيها حʙة لʛʽʰؔ
ات ذات الʸʴة الʨʶق الأعلى لها مʜاǽا تʷغʽلॽة  والنصيبالسوقي للشركةالأصغʛ حʳʺا، ʛؗʷال

ات ذات الʸʴة الأصغʛ في الʨʶق، ʛؗʷالتدفقاتالنقديةو على ال Ȑʙن لʨȞǽ ماʙʻة فعॼجʨʺة الʛʴال
 ʖجʨم ʛح ȑʙنق Șفʙات ت ʛؗʷة الȄارʺʲʱص الاسʛار الفॽʱإلى أنها قادرة على اخ ʥذل ʛʽʷǽ ،أعلى

أما الʺʨʺʳعة الʲانॽة  وأخيراً عمرالشركة،ذات صافي ॽʀʺة حالॽة مʨجॼة على نʨʴ أكʛʲ فعالॽة، 
والعʺلॽاتالʳʱارȄةالʙولॽة، ، تعددقطاعاتالشركة وهي مʨʺʳعة العʨامل الʺॽɻقة للإدارة، وهي 

 Tobit RegressionممʱغʧȄʛʽ هʺا الʻʶة والʻʸاعةوذلǼ ʥاسʙʵʱاǼالإضافة إلى الʦȞʴʱ في 
 ʦالʺعادلة رقǼ ضحʨʺال ʨʴʻ٣(على ال:(  
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وتأثʛʽ الʻʶة  الʗاعʸة للإدارة والعʦامل الʸعʦقة لعʸل الإدارةوعقʖ عʜل تأثʛʽ العʨامل   
علاقة الانʙʴار الʶاǼقة ʧȞʺǽ أن  Residualوالʻʸاعة مʧ الؔفاء الؔلॽة الʺȃʨʶʴة، فإن بʨاقي 

الȑʚ قʙمه  (DEA score)تʖʶʻ إلى القʙرة الإدارة للʺʙيʧȄʛ وتȞʷل مʕشʛ القʙرة الإدارȄة 
Demerjian, et al. (2012).  

–مʧ قʰل العʙيʙ مʧ الʙراسات الʙʴيʲة  (DEA score)وقʙ اسʙʵʱم مʕشʛ القʙرة الإدارȄة   
ولʧؔ الʙراسة الهامة نʛʤاً لʨʸʵصॽة قʢاع الȘʽʰʢʱ  -سʱʽعʛض لها الॼاحʘ ذات الʸلة لاحقاً 

لاخॼʱار تأثʛʽ القʙرة الإدارȄة  García-Meca & García-Sánchez (2017)هي دراسة 
للʺʙيʧȄʛ على جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة ǼالȘʽʰʢʱ على قʢاع الʨʻʰك ونʛʤاً للॽʰʢعة الʵاصة للقʢاع 

قʙ قام بʛȄʨʢʱ معادلة الʛʰمʳة  ʚGarcía-Meca & García-Sánchezلʥ، فإن الʺʛʸفي ل
Ǽʺا يʨʱقف مع الॽʰʢعة الʵاصة لʺʙخلات ومʛʵجات  الؔفاءةالؔلॽةللʥʻʰالॽʢʵة لʙʴʱيॽʀ ʙʺة 

القʢاع وذلʥ مʧ خلال تʙʴيʙ أرȃعة مʛʵجات مʙʴده لؔفاء الʥʻʰ هي على الʛʱتʖʽ الॽʁʺة الʻقǽʙة 
سʲʱʺارات الأخȐʛ للʥʻʰ والفʨائʙ والعʨائʙ الʺʴققة مʧ الاسʲʱʺارات الॽؔʻʰة للʨدائع والقʛوض والا

ȞǼافة أنʺاʡها، وفي الʺقابل يʨفʛ الʥʻʰ حʜمة مʧ الʺʨارد أو الʺʙخلات هي Ǽالʛʱتʖʽ صافي 
الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʺʺʱلؔات والʺعʙات والآلات والʺʙفʨعات مʧ الفʨائʙ على الʨدائع ومʛتॼات الʨؔادر 

 :ʛʽ الʺʛسʺلة ضʺʧ الأصʨل غʛʽ الʺلʺʨسة للʥʻʰ، وتʨؔن الʺعادلة ǼالȞʷل الʱاليالॽؔʻʰة غ

 
  

على الʹʦʲ الȏʘ قʗمه  (DEA score)وȜʵȁل عام، فإن مʓشʙ القʗرة الإدارȂة 
Demerjian, et al. (2012) عॺʯʴǻ لاʗ  ʙʻعلى تأث ʙثʓي تʯة ال ʙؕʵلل ʝائʶع خॻʸج

ة ʙؕʵل  كفاءة الȜॻلهʰات، م ʙؕʵة الʸ ʦؕارجيحʳاجع الʙʸل ال، الȜॻʀ ،ةॻؒلʸ ل وʗدوران مع
ʥʻفʡʦʸي على . الʴॻل رئȜʵǺ اسॻɿʸال ʚ ʙؕا، يʙʻة لوأخॻʴॻئʙةالʠʵآتالأنʵʹʸ الʸالأع  ʥم
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ʚʻعلى  ʙؕʯة خلالالॻلʻغʵʯال ʔانʦʱةالȂارʸʰʯة  والاس ʙؕʵل و للʰة مʠʵالأن ʥها مʙʻاهل غʱت
  .(El Diri, 2017)الȂʦʸʯلॻة والاجʸʯاॻɸة والॻʭʻʮة نʠʵةالا 
  

 :تأثʙʻ القʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙ على جʦدة الʸعلʦمات الʲʸاسॻʮة )٢

-García-Meca & Garcíaمʧ قʰل  (DEA score)اسʙʵʱم مʕشʛ القʙرة الإدارȄة   
Sánchez (2017)  على ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق ʛʽار تأثॼʱةلاخॻالʸال ʙȂقارʯدة الʦج  ȘʽʰʢʱالǼ

ǽغʢي الʨʻʶات  Panel Dataدولة مʧ خلال تʴلʽل قʢاعي زمʻي  ١٥٩على قʢاع الʨʻʰك في 
 ʧعلى ، فالʺ٢٠١٠إلى  ٢٠٠٤م ʛʽأثʱة للॽʰاسʴʺالأدوات ال ʧمة مʜن حʨمʙʵʱʶǽ ʙق ʧȄʛيʙ

  الʱقارʛȄ الʺالॽة مʲل إدارة الʺʴʱʶقات 
أو الʙʱخل مʧ خلال عʺلॽات تʺهʙʽ الأرȃاح بʻاء على مʨʺʳعة مʧ العʨامل مʲل تʛʸفاتهʦ أو 

على ʧȞʺǽ أن ʨȞǽن لها تأثʛʽ إʳǽابي أو سلʰي والʱي مʨاقفهʦ الॽʸʵʷة أو تʳارȃهʦ الʶاǼقة، 
 . نʱائج تلʥ الॽʵارات الʺʴاسॽʰة

  ʙة فقॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨج ʧخلال  أما ع ʧها مʻع ʛʽʰعʱال ʦاح تȁدة الأرʦجEarnings 
quality  

 جʦدة الأرȁاح، وقʙ تʦ الاسʙʱلال على Accounting conservatismوالʲʯفȌ الʲʸاسʮي 
Ǽان (SFAC No. 1)) ١(قائʸة مفاʤॻʀ الʲʸاسॺة الʸالॻة الأمॻȜȂʙة رقʤ تʨصʅॽ في ضʨء 

الأرȃاح تʸʱف Ǽالʨʳدة عʙʻما تعʝȞ أكʛʰ قʙ مʧ الʺعلʨمات عʧ الأداء الʺالي لʺʷʻاة الأعʺال 
والʱي تʨؔن ملائʺة لʻʸاعة القʛارات مʧ قʰل مʙʵʱʶمي القʨائʦ الʺالॽة، ولʚلʥ تʦ الاسʱعانة 

وفي حʧʽ اعʙʺʱت الʙراسة على مॽʁاس الأرȁاح والقʗرة الȂʓʮʹʯة للأرȁاح  اسʙʸʯارȂةॽʁʺǼاسʧʽ هʺا 
  . Basu (1997)عʙم الʱʺاثل في الاعʛʱاف Ǽالأنॼاء الʶارة والأنॼاء الʯʽʶة مʧ خلال نʺʨذج 

أن القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ تلعʖ دورا جʨهȄʛا ومʕثʛا في جʨدة الʱقارʛȄ  قʗ أكʗت الʹʯائج  
لال الأثʛ الإʳǽابي للقʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ على جʨدة الأرȃاح ʷǼقʽها الʺالॽة للʨʻʰك مʧ خ

 ʛائʶʵال ʧي مʰاسʴʺال Ȏفʴʱال ʟʵǽ اʺॽɾ اʺॽاح، ولاسȃة للأرȄʕʰʻʱرة الʙاح والقȃة الأرȄارʛʺʱاس
 ʧم ʠفʵǽ ةॽة ذات ؗفاءة عالȄادر إدارʨؗ ك علىʨʻʰاذ الʨʴʱل أن اسʨلة، وخلاصة القʺʱʴʺال

ॽات ʨؗلʶالات الʺʱاح Ȅهازʱاح ةالانȃالأرǼ ʖلاعʱلل ʧȄʛيʙʺال ʖجان ʧم  .  
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 Baik, Brockman, Farber, and Leeدراسة  وفي سॻاق مʶʯل جاءت  
) جʦدة الافʶاح(جʦدة الʭʻʮة الʸعلʦماتॻة لفʟʴ العلاقة بʧʽ القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ و(2017)
ات ʙؕʵتفعة للʛʺة الȄرات الإدارʙالق Ȑذو ʧون مʛيʙʺفال ، ʦهʜʽفʴت ʦت ʧʺم ʧȄʛيʙʺاً الʱوخاص

 ʦة على الأسهॽʻʺات الʹȄʨعʱال ʧمة مʜʴǼEquity incentivesرة أعلى على يتولدʙيهʺقʙل
ة وتʧʽʶʴ الʯʽʰةإ ʛؗʷةللǽادʸʱةالاقʯʽʰالॽɿاتʛʽغʱالǼ أسالʺالʛاقʨلاعأسʡ ةॽماتʨالʺعل 

ةوالʺǼ ʧȄʛʺʲʱʶالʠॽɿʵʱ، وزȄادةشفافʱʽها،وهʨالأمʛالʚيʻʽعʶȞعلى مȞʷلةعʙمʱʺاثلالʺعلʨماتʻʽʰالإدار 
ة مʺʲلة في ضعف الʺلॽؔة الʺʕسॽʶة واسʱقلالॽة  ʛؗʷالǼ ةʺ ʨؗʴام الʤل ضعف نʣ ى فيʱح ʥوذل

ة ʛؗʷالǼ احʸدة الإفʨج ʧʽʶʴون تʛيʙʺفʹل الǽ الإدارة معا ʝلʳم .  
فقʛʡ ʙحʗ تʶاؤلا حʨل تأثʛʽ القʙرة الإدارȄة للʺʙيHuang & Sun (2017) ʧȄʛأما دراسة   

وقʙ تʦقʕʻ وʸॻɾة الأنʠʵة الॻɿʲقة، على تلاعʖ الإدارة في الأرȃاح مʧ خلال الʦȞʴʱ في 
خلʗʸ الʙراسة إلى وجʨد علاقة عॽʶȞة بʧʽ القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ وȂدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة، 

ة  فالإدارة إذا ؗانʗ بǼ ʦʶʱʱقʙرات إدارȄة ʛؗʷل الʰق ʧاحة لها مʱʺارد الʨʺم الʙʵʱʶتفعة تʛم
وتʨʴلʽها إلى مȄʨʱʶات مʧ الإيʛادات أو تʨلʙʽ مॽʰعات مʛتفعة أǽʹاً، ومʧ ثʦ لا تʹʛʢ الإدارة 

Ǽالإضافة إلى إدراك الʺʙيʧȄʛ إلى الأثʛ الʶلʰي لʱلʥ . الانʛʵاȋ في أنʢʷة إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة
ʰقʱʶʺالʺʺارسات على الأداء ال ʧȄʛيʙʺلها الʺʴʱي ʙي قʱيلة الʙʰصة الʛتؔلفة الف ʦʤعǽ ات ʛؗʷلي لل

 ʧم ʧȄʛيʙʺفإن ال ʥلʚة الأعʺال، ولʯʽفي ب ʦهʱعلى سʺع ʛثʕي ʙالʺʺارسات، مʺا ق ʥة تلʳॽʱن
ذوȑ القʙرات الإدارȄة ǽفʹلʨن إما بʚل مʳهʨدات أكʛʰ لʨʱلʙʽ الأرȃاح دون الʱلاعǼ ʖالʺȄʨʱʶات 

ʰʺاج أو الʱة للإنॽɻॽʰʢاح الȃة إدارة الأرʢʷمʺارسات أن ʧها مʛʽة وغȄارॽʱفقات الاخʻعات أو الॽ
بʙيلة مʲل إدارة الʺʴʱʶقات أو الʱلاعʖ في  تالॽʁʴقة أو الʙʱخل في الأرȃاح مʧ خلال اسʛʱاتॽʳॽا

  .   الأقل تؔلفة في هʚه الʴالة تتʖȄʨʰ الʨʻʰد Ǽالقʨائʦ الʺالॽة وهي الاسʛʱاتॽʳॽا
 Demerjian, Lewis, Lev & McVayدراسةوفي ذات الॻʴاق جاءت   

(2013)ʟʴوالعلاقة بين  لف ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙاح، القȁدة الأرʦج ʧم ʙيʙالع ʗʺʱاه ʙفق
ات مʲل حʦʳ و اسʱقلالॽة مʳلʝ الإدارة، الا أن هʚه  ʛؗʷال ʟائʸخ ʛʽاء تأثʸقʱاسǼ راساتʙال

الأرȁاح الʸعلʥ عʹها في جʦدة الʙراسة ʛʡحʗ تʶاؤلاً حʨل تأثʛʽ خʸائʟ الʺʙيʧȄʛ على 
، فʛʰʵات الʺʙيʧȄʛ و تʳارȃهʦ الʶاǼقة تʕثʛ على اخॽʱاراتهʦ و قʛاراتهʦ مʲل الʺʱعلقة القʦائʤ الʸالॻة

 .ǼDemerjian, et alالاسʨʴʱاذ أو الانʛʵاȋ في الʨʴॼث الʛȄʨʢʱ، لʚلʥ فقʙ اهʗʺʱ دراسة 
(2013a)   ةॽʰاسʴʺاح الȃللأر ʟائʸعة خȃعلى أر ʧȄʛيʙʺة للȄرات الإدارʙالق ʛʽتأث ʟʴفǼ
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تعʙيل الأرȃاح، اسʛʺʱارȄة الأرȃاح، جʨدة الʺʴʱʶقات، أخʢاء تقʙيʛ مʟʸʵ الʙيʨن الʺʨȞʷك (
وقʙ خلʗʸ الʙراسة إلى وجʨد تأثʛʽ إʳǽابي للقʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧ ). في تʽʸʴلها

لأرȃعة لʨʳدة الأرȃاح الʺʴاسॽʰة نʳॽʱة دقة تقʙيʛ مقʙار الʱقلॼات في الʙʱفقات على الʸʵائʟ ا
إلا أن قʙ تʙʱخل الإدارة مʧ . الʻقǽʙة وفʛʱة الʷʱغʽل ومʧ ثʦ جʨدة الʺʴʱʶقات على سʽʰل الʺʲال

 ʛȄʨʢʱث والʨʴॼار نفقات الʙومق ʗʽقʨفي ت ʦȞʴʱل الʲة مॽʁॽʁʴة الʢʷالأن ʧعة مʨʺʳخلال م
ʙارات الانʛة وقʳॽʱن ʝॽقات لʴʱʶʺدة الʨج ʧم ʠفʵت ʙي قʱارات الʛاذ وهي القʨʴʱماج والاس

Ȟʺǽ لا ȑʚال ʛالأث ʨي ذاته وهʰاسʴʺام الʤʻعة الॽʰʢة لʳॽʱن ʧؔول ʧȄʛيʙʺة للȄʛيʙقʱة الʢلʶالʧ 
 ,Demerjian, LewisوʅॽʹȄ . للʺʙيǼ ʧȄʛʺا ʱʺǽلʨؔنه مʧ قʙرات إدارȄة تॽɿʵʹة أو تلاشॽه

Lev & McVay (2013b) أساليبإدارةالأرباحالحقيقية أن

ॽʂأكʛʲتؔلفةمʱʲʽʴʻأثʛʽهاالʶلॽʰعلʼالʺॽʰعاتالʺʱʶقʰلॽة مقارنةǼأسالॼʽإدارةالأرȃاحالقائʺة على اسʙʵʱام 
ǻفʷلالʗʸيʙون ذوو القʗرات الإدارȂة الأعلʺأسالॺʻإدارةالأرȁاح ذات الʺʴʱʶقات،وȃالʱالي

ʓلاءالʗʸيʥȂʙ الʯؒلفةالأقل مʗفʦعة ǺالʦʳفʸʹفقʗانالʸʴعةالإدارȂةله
ʙʟاʳʸالǺ فةʦفʲʸاح الȁارسات إدارةالأرʸʸॺامॻɿةعلʺالॺتʙʯʸفالॻؒالʯالॺʹʱʯافعلʗلالȜʵǻ.  

  

  :الأعʸال ʵʹʸآتتأثʙʻ إدارة الأرȁاح الॻɿॻɿʲة على الأداء الʯʴʸقʮلي ل )٣

ولاسʸॻا  ،الإدارة قʗ تʗʯخل مʥ خلال إدارةالأنʠʵةالॻɿॻɿʲة للʤȜʲʯ في الʯقارʙȂ الʸالॻةإن   
مʦʸʱعة مʥ القʙارات غʙʻ الʰʸالॻة الʤȜʲʯ في تʦقʕʻ او Ȝॻʀلة في نʯائج الأعʸال مʥ خلال 

والʸعاملات الʱʯارȂة مʰل الʯلاعʔ في مȂʦʯʴات أالʯʸعلقة Ǻالأنʠʵة الʵʯغʻلॻة والاسʸʰʯارȂة 
حʤʱ  الʯلاعʔ فيو تأجʻل Ǻعʞ الʙʶʸوفات الاخॻʯارȂة مʰل مʙʶوفات الʦʲॺثʦالʙȂʦʠʯ، و الإنʯاج، 

ȜॻʀلةالʸعاملاتالʱʯارȂة تأجʻل و جل، لآتقʦʶʳʸǻʗماتللأسعار أو تغʙʻʻ سॻاسة الॻʮع او الॻʮʸعات، 
والʯي لها تأثʙʻ خʙʻاً بॻع أصʦل مʲȁʙه أعادة شʙاء الأسهʤ، و إǺعʞ الʙʵʸوعات الاسʸʰʯارȂة، 

أصʲاب  مॺاشʙ على الʗʯفقات الʹقǻʗة وȁالʯالي في الأرȁاح بʗافع مʥ رॺɺة الʗʸيʥȂʙ في تʷلʻل
ة ʙؕʵقي للॻɿʲل الأداء الʦة حʲلʶʸال.  

كॺار والʱي تʺʗ على عʻʽة مGraham et al. (2005) ʧالʱي قام بها  وفي سॽاق الʙراسة الʺॽʴʶة
 ʥيʘʻفʹʯال ʥȂʙيʗʸارات الʛفي الق ʦȞʴʱخلال ال ʧاح مȃخل في الأرʙʱال ʧȄʛيʙʺل الʽʹائج تفʱʻت الʙأي

أو الȄʨʺʱل، وذلʥ عʧ الانʛʵاȋ في الʱلاعǼ ʖالʱقʙيʛات الʺʛتʢॼة Ǽأنʢʷة الʷʱغʽل أو الاسʲʱʺار 
 ʨʴʻاح، فȃالأر ʦॽʵʹف تʙة بهॽʰاسʴʺام الȞفقات ) %80(والأحʻال ʠॽɿʵن تʨفʹلǽ ʧȄʛيʙʺال ʧم
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مʛʸوف الॽʸانة و الاخॽʱارȄة مʲل مʛʸوفات الʨʴॼث و الʛȄʨʢʱ و مʛʸوفات الʙعاǽة والإعلان 
أيʙوا تأجʽل Ǽعʠ الʺʛʷوعات الاسʲʱʺارȄة في  (%55.3)للʨصʨل إلى الأرȃاح الʺʱʶهʙفة، وأن 

ة ʛؗʷة للॽلʰقʱʶʺة الʺॽʁاب الʶعلى ح ʨة ولॽالʴاح الȃعلى الأر ȍفاʴل الʽʰس.  
تʗʯخل أولهʸاوʛȄجع الॼاحʘ تفʹʽل الʺʙيʧȄʛ لأنʢʷة إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة لʲلاثة مʛʰرات،    

 الʵʯغʻل دون الانʢʯار لʹهاǻة دورة الʵʯغʻل ةالإدارة في الأنʠʵة الॻɿॻɿʲة الاعॻʯادǻة خلال دور 
والʯي ʔʱǻ ان تʘʳʯ في نهاǻة الفʙʯة  الʲʯʴʸقاتكʸا هʦ الʲال في إدارة الأرȁاح على أساس 

فʙصة اكʵʯاف مʸارسات إدارة الأرȁاح على أساس الاسʲʯقاق الʸالॻة، أما الʔʮʴ الʰاني أن 
ضع للʙʸاجعة مʥ قʮل الʙʸاجعʥʻ وȁالʯالي والʯʸعلقة بʻʱʴʯل الʸعاملات في الʹʢام الʲʸاسʮي الʳا

صعȁʦة اكʵʯاف مʸارسات إدارة الأرȁاح الॻɿॻɿʲة لأنها تʝʯʳ وفي حʥʻ  ارتقاع مʳاʙʟ الʯقاضي
ومʥ ثʤ انʳفاض مʳاȂʙʠǺ،  ʙʟقة إدارة الأنʠʵة نفʴها مʥ قʮل الʗʸيʥȂʙ ولȂʙʟ ʛॻقة تʻʱʴلها

 .ʗʯخل في الأنʠʵة نʙʢاً لأنها الأقل تؒلفةلʘلǻ ʣفʷل الʗʸيʥȂʙ في الʙʻʰؒ مʥ الأحॻان ال. الʯقاضي
 ʙʻوالأخ ʖالʰال ʔʮʴأن أما ال ʨقاقهʴʱاح على أساس الاسȃونة  إدارة الأرʛʺالǼةʙʽمقʰاسʴʺالॽ ةداخل

ة ʛؗʷعة ال. الॽʰʢا لʛʤال، ونʲʺل الʽʰاد فعلى سʙها للارتʱʽقابلǼ قاتʴʱʶʺReversing natureفإن 
في الفʛʱات الʶاǼقة تʺʻعها مʧ وضع  م ȞʷǼل مʱعʶفالʱقʙيʛات والأحȞا تʙخل الإدارة Ǽاسʙʵʱام

  .تقʙيʛات وأحȞام مʺاثلة في الفʛʱات اللاحقة
   ʙات فق ʛؗʷلي للʰقʱʶʺة على الأداء الॽʁॽʁʴاح الȃة إدارة الأرʢʷأن ʛʽتأث ʧأما ع

ʯلاعʔ للالإجʙاءات الʯي قʗ يʘʳʯها الʗʸيʙون "إلى أن  Roychowdhury (2006, P.38)أشار
ة  ʥȜʸǻ أن يʙʯتॺعلʻها آثار عॻʴȜة على Ǻالأنʠʵة الॻɿॻɿʲة ʙؕʵة الʸॻɾ ʣلأن وذل ʣل تلʰم

الإجʙاءات الʘʳʯʸة في الفʙʯة الʲالॻة لȂʚادة الأرȁاح ʥȜʸǻ أن ʦȜǻن لها تأثʙʻ سلʮي على الʗʯفقات 
نʢʷة إدارة أ دليلا تطبيقيا على أن Gunny (2005)وقʗ قʗمʕ دراسة  ".الʹقǻʗةفي الفʙʯات الʸقʮلة 

تʞॻɽʳ نفقات مʙʶوفات الʦʲॺث ) ١(: الأرȃعة الʱي تʦ اخॼʱار تأثʛʽها وهʺا الأرȃاح الॽʁॽʁʴة
 ،ʙȂʦʠʯ٢(وال ( ،ة والإعلانǻعاʗنفقات ال ʞॻɽʳت)٣ (ماتللأسعاʦʶʳʸǻʗر، تق)ل ) ٤ʦع أصॻب

العائʗ على الأصʦل ( يالʯʴʸقʮلعلى الأداء الʵʯغʻلي في  جʦهȏʙ تأثʙʻ سلʮي  مʲȁʙه لهʸا
ʨن  Ǽالإضافة.)والʗʯفقات الʹقǻʗة الʵʯغʻلॻة إلى إجʸالي الأصʦل الآثارالʶلॽʰة إلى أن الʺʧȄʛʺʲʱʶ يʙرؗ

نفقات الʙعاǽة والإعلان وسॽاسات في  ʳॽʱʻةالاسʲʱʺارات الʺʙʴودةالʺʱʶقʰلॽة ف الأرȃاحالʺʛʱتॼة على 
  وʅॽʹȄ . دخل الفʛʱة الʴالॽةوقॽʱةفي  Ȅادةز الإنʱاجʰهʙف أحʙاث في  الإفʛاȋأو / و  خفʹالأسعار
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Abernathy, Beyer, and Rapley (2014) ʧȄʛيʙʺال ʖجان ʧم ʛʤʻة الʛʽʸاسة قॽʶأن ال
ʖتʛʱي ʙة قॽالʴاح الȃادة الأرȄʜة لॽʁॽʁʴة الʢʷخلال إدارة الأن ʧاح مȃخل في الأرʙʱالǼ هاʻآثار  ع

سلॽʰة على الأداء الʺʱʶقʰلي فʺʲلاً انʛʵاȋ الʺʙيʧȄʛ في سॽاسات اسʲʱʺارȄة تقʨم على تقلʟॽ نفقات 
الʨʴॼث والʛȄʨʢʱ يʛʱتʖ علʽها تʴʺل تؔلفة فʛصة بʙيلة تʴʺل مʛدودات عॽʶȞة على الأداء في 

  .الʺʱʶقʰل
ة ن ʧȞʺǽ للʺʙيǼȄʛإGunny (2010)وعلى الʠॽʁʻ مʺا سȘʰ جاءت نʳॽʱة دراسة    ʧ الʺʷارؗ

ة وسʺعʱها مع  ʛؗʷة الॽʀاʙʸم ʜȄʜعʱاولة لʴاح في مȃالأر ʛʽة معايॽʰلʱة لॽʁॽʁʴة الʢʷفي إدارة الأن
ة مʧ تʴقȘʽ أداء أفʹل في الʺʱʶقʰل لأن . أصʴاب الʺʸلʴة ʛؗʷزة الʜعة الʺعʺʶال ʧȞʺʱوس

ʧȄ اسʙʵʱم إدارة وʚȃلʧȞʺǽ ،ʥ للʺʙيʛ . أو الʙائʧʽʻ سʨؔʱن أقȐʨ / العلاقات مع العʺلاء والʺʨرديʧ و
 ʛʽة الʺعايॽʰد تلʛʳʺة لॽʁॽʁʴة الʢʷةالأنॻلʮقʯʴʸات الʗالعائǺ قʦʴلإرسال إشارات لل Ȋلة فقʻسʦك. 

علاقة عॻʴȜة بʥʻ قʙمʗ دلॽلا تॽʁॽʰʢا على وجʨد Huang & Sun (2017)وأخʛʽاً فإن دراسة 
قʗرة الإدارȂة إدارة الأنʠʵة الॻɿॻɿʲة والأداء الʯʴʸقʮلي ʥȜʸǻ تʞॻɽʳ وʟأتها مʥ خلال ال

ʥȂʙيʗʸلل ʧȄرʛʰʺǼ ةʳॽʱʻال ʥاً تلʛʶر الأول: مفʙʮʸال  ʦهʴʻʺت ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙأفʹل الق ʦفه
اتهʧȞʺॽɾ ،ʦ للʺʙيʧȄʛ ذوȑ القʙرة العالॽة على مʨاءمة  ʛؗة عʺل شʯʽȃإداراتها وǼ نʨمʨقǽ يʱات ال ʛؗʷلل

ات ȞʷǼل أفʹل مع اسʛʱاتॽʳॽات اعʙاد ʛؗʷة للॽلʽغʷʱارات الʛار  القʱʵǽ اليʱالȃة، وॽالʺال ʛȄقارʱال
ʙʱخل فقʙ ت، أما الʙʮʸر الʰانيالʺʙيʛون أدوات للʙʱخل في الأرȃاح اقل سلॽʰة على الأداء الʺʱʶقʰلي، 

 ʙلي قʰقʱʶأداء م ʧʽازنة بʨʺال ʖلʢʱة تʙة معقॽة هي عʺلॽʁॽʁʴاح الȃة إدارة الأرʢʷخلال أن ʧالإدارة م
لʚلʥ فإن الʺʙيʧȄʛ مʧ ذوȑ . إغفاله أو الʱغاضي عʻه Ȟʺǽʧ نى للأرȃاح لاʨتʙلاʧȞʺǽ الʦȞʴʱ فʽه

مʧ الʺʨʱقع أن تʨؔن قادرة على تقʙيʛ الأرȃاح الʺʱʶقʰلॽة وتʙʴيʙ أوجه القʙرات الإدارȄة الʺʷهʨد لها 
لʞॻɽʳʯ الʙʱخل Ǽالॽʵارات الʺʴاسॽʰة  علىالقʨʸر في وقʗ سابȘ، وȃالʱالي قʙرة الʺʙيʧȄʛ الʺʛȞॼة 

  .أنʠʵة إدارة الأرȁاح الॻɿॻɿʲة كلفة الʗʯخل Ǻإدارة
ʖʲॺوض الʙاً فॻثان: 

ʙʻتأث ʙʻʴتف ʥȜʸǻ  رةʗة القॻɿॻɿʲاح الȁإدارة الأر ʥʻقعة بʦʯʸعلى العلاقة الʹȂʙيʗʸة للȂالإدار
ʽʺǽلʨن إلى تʖʻʳ  إدارȄة قʙرة ʻالأكʙʺʛʲيȄʛالإن الأعʸال مʥ وجهʯان نʙʢ، الأولى مʹʵآتوأداء 

وʙȃلا مʧ ذلʛʺʲʱʶǽ ،ʥون ؗفاءاتهʦ ، الʱلاعʖ في الأرȃاح مʧ أجل حʺاǽة سʺعʱهʦ الʻʽʺʲة في الʨʶق 
Ȅات  ةالإدارॽعʺل ʧʽʶʴأةفي تʷʻʺة الأ الʙح ʅॽɿʵة زماتوتॽض لها،  الʺالʛعʱي تʱى، الʻا الʺعʚهȃو

 الʺȞافات خȌʢلʺʙيǼ ʧȄʛالʴفاȍ على تʛتȌॼ القʙرة الإدارȄة الأفʹل ʨʳǼدة عالॽة مʧ الأرȃاح للʶʺاح ل
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ʧȞʺȄ تʙʴيʙ عʙة و ؛ Reputation-based compensation premiumالʺʙʻʱʶة إلى الʶʺعة
عʙدا أقل مʧ  ذوو القʙرات الادارȄةʺʧ الʺʨʱقع أن ʤǽهʛ الʺʙيʛون ف عʨاقʖ إʳǽابॽة للقʙرة الإدارȄة
لأرȃاح، ل أفʹل ةواسʛʺʱارȄقاقات، الأخʢاء في الاسʴʱ انʸʴارمقʙارالʱعǽʙلات الʺالॽة اللاحقة، و 

ʨاحȃالار ʧʽʰȃقارʱال ʜȄʜة وتعॽلʽغʷʱة الǽʙقʻفقات الʙʱل . الʰقʱʶʺحا في الʨوض ʛʲأك ʦح دورهॼʸǽ ʙوق
 ،ʦاراتهʛة لقॽق الأوراق الʺالʨات سǼاʳʱواس ،Șأداء الأعʺال اللاح ʧʽʶʴʱما بʨʺع ʦهʡاॼا لارتʛʤن

أما وجهة الʹEfficient contracting hypothesis(.  ʙʢ(وانʵفاض الʱعʛض للʺقاضاة
مهاراتهʦ العالॽة في اسʙʵʱام الʺʙȄʜ مʧ إدارة  ذوو القʙرات الإدارȄةقʛʺʲʱʶǽ ʙ الʺʙيʛون ، الʰانॻة

زȄادة ॽʀʺة  مʲل مʜاǽا خاصة للʺʙيʧȄʛ مʸالʴهʦ الॽʸʵʷة وتʴقȘʽالأرȃاح بهʙف الʴفاȍ على 
 ॼ)Rent extractionاه إلى أدائهʦ في سʨق العʺلوتʨجॽه الانʱ الʺॽʻʰة على الأسهʱʦعȄʨʹات ال

hypothesis(El Diri (2017).  
 ʥلاصها مʳʯاس ʥȜʸǻ يʯوال ʖʲॺوض الʙلاص فʳʯاس ʖاحॺلل ʥȜʸǻ ،Ȗʮء ما سʦوفي ض
 ʦʲʹم على الʗغة العॻاً عʹها في صʙʮمع ʥʻʻفʙʟ ʥض مʙل فȜها في شʯاغॻات وصॻاجعة الأدبʙم

  :الʯالي
  
  

  ):1H(الفʙض الأول 
  . والأنʢʷة الॽʁॽʁʴةلإدارة الأرȃاح لقʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙتʨجʙ علاقة بʧʽ الا   

  ):2H(الفʙض الʰاني 
 ʛʽتأث ʙجʨلا يʥȂʙيʗʸة للȂرة الإدارʗة  للقʢʷالأن ʧʽة على العلاقة بॻɿॻɿʲاح الȃلإدارة الأر

ات الʯʴʸقʮليوالأداء  ʛؗʷلل.  
ʖʲॺاً مʹهج الʰثال:  

مʥ  هاالʯʴʸهʗف اخॺʯار  فʙوض ومʯغʙʻات الʗراسةفي ضʦء الʗارسات الʴاǺقة ʥȜʸǻ للॺاحʖ عʙض 
  :خلال الȜʵل الʯالي

ʤل رقȜʵ١( ال(  
  فʙوض ومʯغʙʻات الʗراسة
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ǻاسهاॻɾ قʙʟراسة وʗل الʲات مʙʻغʯʸة الॻالʯر الʦʠʴفي ال ʖاحॺض الʙع:  

  :القʗرة الإدارȂة للʗʸيʯʴʸ– ʥȂʙقل الʯʸغʙʻ ال
 Demerjian, et al. (2012)الȑʚ قʙمه  (DEA score)اسʙʵʱم الॼاحʘ مʕشʛ القʙرة الإدارȄة 
وȃاسʙʵʱام تʴلʽل مغلف الॽʰانات الʙʸحلة الأولى ، مʙحلʥʻʯلॽʁاس القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ على 

Data Envelopment Analysis (DEA)*  ʧʽة للعلاقة ب ʛؗʷة للॽالؔفاءة الؔل ʦॽʽتق ʦʱخلاتيʙʺال 
ة في ؗل صʻاعة وȞʷȃل سȑʨʻ مʧ خلال الʺعادلة رقʦ إلى  ʛؗجات لؔل شʛʵة) ٤(مॽالʱال:  

  
 ʦجات في الʺعادلة رقʛʵʺعات ) ٤(الॽʰʺادات أو الʛهي الإيSales،  خلات هي تؔلفةʙʺأما ال

، وصافي الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʺʺʱلؔات SG&A، والʺʛʸوفات الॽɻॽʰة والإدارȄة COGSالʶلع الʺॼاعة 
  . PPEوالʺعʙات والآلات 

ʳاتʨاناتونॽʰل مغلف الʽلʴʱ**Data Envelopment Analysis (DEA)  ل لؔلȜʵǺ صʹاعة
 ȏʦʹة  س ʛؗʷة للॽد الؔفاءة الؔلʙʴǽTotal firm efficiencyو ، ʙشʓاب مʴʯة لاحॻانʰحلة الʙʸال

  القʗرة الإدارȂة
(DEA score)  وفقا لـDemerjian, et al. (2012) عادॼʱاس ʛʽتأث ʟائʸʵال ʠعǼة ا ʛؗʷل

                                                 
  :يمكن الرجوع الىData Envelopment Analysis (DEA)للمزيد من التفاصيل حول تحليل مغلف البيانات *

- Laguna, M& ،.Marklund, J .(٢٠١٣) .Business process modeling, simulation and design .CRC 
Press. 

  .Data Envelopment Analysis (DEA)في تحليل مغلف البيانات  Stataاستعان الباحث بالحزمة الإحصائية  **
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 *Tobit Regressionممʓشʙ القʗرة الإدارȂة Ǻاسʗʳʯاالؔلॽة وتʙʴيʙ  ؔفاءةالدرجة  الʺʕثʛة على
  :)٥(Ǻالʸعادلة رقʤ  على الʨʴʻ الʺʨضح

 
ة، Firm Efficiencyحʖʻ أن  ʛؗʷة للॽالؔفاءة الؔلLn(Total Assets)  إجʺالي ʦʱȄغارʨل
ة إلى إجʺالي MarketShareالأصʨل،  ʛؗʷعات الॽʰة مॼʶʻها بʻاً عʛʰة مع ʛؗʷقي للʨʶالॼʽʸʻوال

مʧ خلال مʱغʛʽ  الʛʴة الʺʨجॼةالتدفقاتالنقدية PositiveFreeCashFlowمॽʰعات الʻʸاعة، 
أشاره الʛʴة مʨجॼة و صفʛ أذا ؗانʗ التدفقاتالنقديةوهʺي ǽأخʚ الॽʁʺة واحʙ اذا ؗانʗ أشاره 

ة، Ln(Age)الʛʴة سالॼة، التدفقاتالنقدية ʛؗʷال ʛʺع ʦʱȄغارʨلForeignCurrencyIndicator 
ة مʧ العʺلات الأجॽʰʻة، وغʛʽ ذلǽ ʥأخʚ م ʛؗʷاح الȃأر ʗإذا حقق ʙة واحʺॽʁال ʚأخǽ وهʺي ʛʽغʱ

 ،ʛة صفʺॽʁالYear Indicatorsةم ʛؗة لؔل شʻʶوهʺي لل ʛʽغʱ .اʨقي بResidual  علاقة
 (DEA score)الانʙʴار الʶاǼقةتʖʶʻ إلى القʙرة الإدارة للʺʙيʧȄʛ وتȞʷل مʕشʛ القʙرة الإدارȄة 

  .Demerjian, et al. (2012)الȑʚ قʙمه 
  :الॻɿॻɿʲة والأداء الʯʴʸقʮليالأرȁاح  إدارة-الʯʸغʙʻات الʯاǺعة 

  :إدارة الأرȁاح الॻɿॻɿʲة
  Ǽ خل الإدارةʙʱت ʙفي اق ʦȞʴʱخلال ال ʧائج الأعʺال مʱا في نʺॽة ولاسॽالʺال ʛȄقارʱفي ال ʦȞʴʱل
 ʗʽقʨة اتȄارʺʲʱة والاسॽلʽغʷʱة الʢʷالأنǼ علقةʱʺة الॽالʲʺال ʛʽارات غʛالق ʧعة مʨʺʳلة مȞॽʂ و

، وقʙ اسʙʵʱم الॼاحʘ للاسʙʱلال على مʺارسات إدارة الأرȃاح مʧ خلال إدارة والʺعاملات الʳʱارȄةأ
 Kothari, Mizik & Roychowdhuryالॽʁॽʁʴة Ǽالʺʻهॽʳة الʱي صاغهاالأنʢʷة 
 :وذلʥ على الʨʴʻ الʱالي، Rowchowdhury (2006)و (2016)
تʙخل الإدارة : القيمة المطلقة التدفقات النقدية التشغيلية الغير العادية-التلاعببالمبيعات)1( 

والʶʱاهلʛʷॽɿوʡالائʱʺان  ،تʨʸʵماتعالॽةعلʼالʺॽʰعامʴʻلȄʜادةحॽʰʺʺʳعاتالفʛʱة مʧ خلال 

زȄادةفʛʱةالائʱʺانالʺʺʨʻحة ،عʙʻالॼɻॽʰالآجلʺʲلॽɿʵʱʹʺعʙلالفائʙةعلʼالʺॽʰعاتالآجلة

العامالʴالॽالأمʛالʚيʕʽدȑ إلى إلى  وذلؔʺʻأجلʻقلʺॽʰعاتالعامالقادم.عʙʻالॽʰعالآجل

                                                 
  .Tobit Regressionلأجراء تحليل الانحدار  Eviewsاستعان الباحث بالحزمة الإحصائية  *
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الॽʴʹʱةǼالأرȃاحالʺʱʶقʰلॽةمʻأجلȄʜادةأرȃاحالفʛʱةالʴالॽة وتʠॽɿʵ الʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة 

 RowchowdhuryوʧȞʺȄ اكʷʱاف أثʛ الʱلاعʖ في الʺॽʰعات وفقاً لʺʻهॽʳة . الʺʱʶقʰلॽة

مʥ خلال علاقة خॻʠة بʥʻ الʗʯفقات الʹقǻʗة الʵʯغʻلॻة والʯغʙʻ في الॻʮʸعات  (2006)

ʢؗل ق Ȑʨʱʶاليعلى مʱذج الʨʺʻخلال ال ʧة مʻاع لؔل س:  

 
Ǽالفʛق بACFOit  ʧʽثʦ يʦʱ تʙʴيʙ الॽʁʺة الʺʢلقة الʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة غʛʽ العادǽة 

ة CFOit/ Assetit-1الʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة  ʛؗʷللj ةʛʱخلال الفt ةॽلʽغʷʱة الǽʙقʻفقات الʙʱوال
  :على الʨʴʻ الʱالي NCFOitالʺقʙرة مʧ معاملات الʺعادلة الʶاǼقة 

ACFOit = ((CFOit / Assetit-1) – NCFOit ) * -1 

عȄʛʢʻقȄʜادةحʳʺالإنʱاج ،إدارة الأرȃاحالॽʁॽʁʴةمʵʻلالالॽɿʺȞʴʱالإنʱاج:الإنتاجالزائد)٢(
بهʙفॼʽʸʻʹॽɿʵʱالʨحʙاتالʺॼاعةمʻالʱؔالॽفالʲابʱةمʺايʕدȑ إلى إنʱاج زائʙ يʛʱتʖ علʽها 

ʧȞʺȄ اكʷʱاف أثʛ الʱلاعʖ في حʦʳ و . تʱʹॽɿʵؔلفةالॼʹاعةالʺॼاعةوȃالʱالȄʜʽادةمʳʺلالȃʛح
 :مʧ خلال الʨʺʻذج الʱاليRowchowdhury (2006)الإنʱاج وفقاً لʺʻهॽʳة 

 
هʨ مʸʴلة تؔلفة الॼʹاعة الʺॼاعة والʱغʛʽ في رصProdit ʙʽحʦʳ الإنʱاج: حيث إن

  .الʺʜʵون خلال الʻʶة
 ȑالعاد ʛʽاج غʱالإن ʦʳʴلقة لʢʺة الʺॽʁال ʙيʙʴت ʦʱي ʦثAProdit  اجʱالإن ʦʳح ʧʽق بʛالفǼ

Prodit/ Assetit-1 ة ʛؗʷللj ةʛʱخلال الفt معاملات ʧر مʙالʺق ȑادॽʱاج الاعʱالإن ʦʳوح
  :على الʨʴʻ الʱالي NProditالʺعادلة الʶاǼقة 

AProdit = ((Prodit / Assetit-1) – NProdit )* -1 

ةزȄادةأرȃاحهاأوتॽɿʵʹهامʵʻلالالॽɿʺȞʴʱالʺʛʸوفاتالاخʱ:تخفيضالنفقاتالاختيارية)٣( ʛؗʷللʻȞʺǽ
ʧȞʺȄ اكʷʱاف أثʛ و . ǽارȄةمʲل نفقاتالʨʴॼثʨالʛȄʨʢʱ، والإعلان، والʺʛʸوفاتالإدارȄةوالعʺʨمॽة

مʧ خلال Rowchowdhury (2006)الʱلاعʖ في الʻفقات الاخॽʱارȄة وفقاً لʺʻهॽʳة 
 :الʨʺʻذج الʱالي
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هي مʸʴلة الʺʛʸوفات الʷʱغʽلॽة والʺʛʸوفات DiscExpitالʻفقات الاخॽʱارȄة: حيث إن

  .الإدارȄة خلال الʻʶة
 ȑالعاد ʛʽة غȄارॽʱفقات الاخʻلقة للʢʺة الʺॽʁال ʙيʙʴت ʦʱي ʦثADiscExpit  ʧʽق بʛالفǼ

ة DiscExpit/ Assetit-1الʻفقات الاخॽʱارȄة  ʛؗʷللj ةʛʱخلال الفt ةȄارॽʱفقات الاخʻو ال
  :على الʨʴʻ الʱالي DiscExpitالاعॽʱادǽة الʺقʙر مʧ معاملات الʺعادلة الʶاǼقة 

AProdit = ((Prodit / Assetit-1) – NProdit )* -1 

ةزȄادةأرȃاحهاأوتॽɿʵʹهامʵʻلالالॽɿʺȞʴʱالʺʛʸوفاتالاخʱ:تʷॻɽʳالʹفقاتالاخॻʯارȂة)٣( ʛؗʷللʻȞʺǽ
ʧȞʺȄ اكʷʱاف أثʛ و . نفقاتالʨʴॼثʨالʛȄʨʢʱ،الإعلان،الʺʛʸوفاتالإدارȄةوالعʺʨمॽةǽارȄةمʲل 

مʧ خلال Rowchowdhury (2006)الʱلاعʖ في الʻفقات الاخॽʱارȄة وفقاً لʺʻهॽʳة 
 :الʨʺʻذج الʱالي

 
هي مʸʴلة الʺʛʸوفات الʷʱغʽلॽة و الʺʛʸوفات DiscExpitالʻفقات الاخॽʱارȄة: حيث ان

  .الʻʶةالادارȄة خلال 
 ȑعاد ʛʽة الغȄارॽʱفقات الاخʻلقة للʢʺة الʺॽʁال ʙيʙʴت ʦʱي ʦثADiscExpit  ʧʽق بʛالفǼ

ة DiscExpit/ Assetit-1الʻفقات الاخॽʱارȄة  ʛؗʷللj ةʛʱخلال الفt ةȄارॽʱفقات الاخʻو ال
  :على الʨʴʻ الʱالي DiscExpitالاعॽʱادǽة الʺقʙر مʧ معاملات الʺعادلة الʶاǼقة 

ADiscExpit = ((DiscExpit / Assetit-1) – NDiscExpit )* -1 
 

) ROA(عʛʰ الॼاحʘ عʧ الأداء الʺʱʶقʰلي مʧ خلال معʙل العائʙ على الأصʨل :الأداء الʯʴʸقʮلي
 Gunny( للʲلاثة سʨʻات الʱالॽة لؔل سʻة) CFO(والʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة إلى إجʺالي الأصʨل 

2010 ; Huang & Sun 2017).  
  :)العʙضॻة(الʲاكʸة الʯʸغʙʻات 
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ʙʵʱʶǽم اصʢلاح الʺʱغʛʽات العʛضॽة للإشارة إلى الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة غʛʽ الʺʛتʢॼة Ǽأهʙاف   
وȏʙȂ . الʺʱغʛʽات الʱاǼعة الʱي تȑʨʢʻ علʽها الʙراسة علىنفʝ الʨقʨȞǽ ʗن لها تأثʛʽا  يالʙراسة، وف

اتنʯائج الʗراسة هي خʶائʝ ال علىن مʥ العʦامل الهامة الʯي قʗ تʓثʙ الॺاحʰأ ʙؕʵ  ةʹʻفي ع
 ʖاحॺد الʗح ʗا فقʘراسة، لʗة الॻالʯة الॻضʙات العʙʻغʯʸاسهاالॻɾ قةȂʙʟو:  

 :الʙافعة الʸالॻة

 
 
 

  .نॺʴة الالʚʯامات Ȃʦʟلة الأجل إلى إجʸالي الأصʦل
ة،  ʛؗʷةداخل الॽنʨيʙʺالʺʳʴʼعلʛشʕʺȞاسॽʁʺاالʚمهʙʵʱʶǽ

ةمॼʁʻلالʙائǽ ʧʽʻارتفاعʳʴʺالʺʙيʨنॽةف ʛؗʷإدارةالʼةعلǼقاʛالʻʺعʨʻضʛف
 .ʺʻقʨʽدومʙʴداتʨننʛʤاًلʺاتʴʺلهاتفاॽʀاتالʙي

ة ʙؕʵال ʤʱل  :حʦالي الأصʸة لإجȂʙʯفʗة الʸॻɿعي للॻʮʠال ʤʯȂغارʦالل.  
 ʦʳʴةالʛʽغʸʻمʛʰةأكॽاسॽʶفॽؔالʱلʺʴʱضةلʛن معʨؔت ʦʳʴةالʛʽʰؔاتال ʛؗʷفال
اتʺॼʁʻلالʳهاتالʛسʺॽةوغʛʽالʛسʺॽة، ؗʺا  ʛؗʷهالʚةعلى أداءهʛʺʱʶةمॼʀاʛدمʨجʨالʛʤن

اتʛʽʰؔةالȌʴʺʺʳʴ أنʤارالعʙيʙمʻالأʛʡافالʵارجॽةذاتالعلاقةوخʨʸصاً هنأ ʛؗʷالʙعʱ
ʧʽʽالʺالʻʽللʴʺالʨʻȄʛʺʲʱʶʺال.  

  
 ʧȞʺʱى يʱاالوحʸضهʙع Ȗابʴال ʥʻضʙار الفॺʯاخ ʥم ʖاحॺ ضʛعǽ ،ʖاحॺال ʴار مʙʴذجي الانʨʺلن 

  : الاخॼʱار في الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة وذلʥ على الʨʴʻ الʱالي
  ):1H(العلاقة بʥʻ القʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙ والأنʠʵة الॻɿॻɿʲة لإدارة الارȁاح –الʹʦʸذج الأول

  
RMit   = β0 + β1DEAscore it + β2 Leverage it + β3 LogTotalAssets it +Year 
+Industry+ ε 
 

تأثʙʻ القʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙ على العلاقة بʥʻ الأنʠʵة الॻɿॻɿʲة لإدارة الأرȁاح –الʹʦʸذج الʰاني 
ات ʙؕʵلي للʮقʯʴʸ2(والأداء الH(:  

  

FPit   = β0 + β1DEAscore it + β2 RMit+ β٣DEAscore* RMit  +β4 Leverage it + 

β5 LogTotalAssets it + Year +Industry+ ε 

 :الʗʱول الʯالي يʥʸʷʯ تعʃȂʙ الʯʸغʙʻات الʗʳʯʴʸمة
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  )١( رقʗʱ ʤولال
  تʦصʃॻ مʯغʙʻات الʗراسة

ʙʻغʯʸال  ʙʻغʯʸال ʃȂʙتع  
  :الʯʸغʙʻات الʯاǺعة

RMit:    ة وفقاً لـॻɿॻɿʲاح الȁإدارة الأرRowchowdhury (2006).  
RMit  =ACFOit  + AProdit + ADiscExpit     

: FPit خلال ʥم ʖاحॺعʹها ال ʙʮلي وعʮقʯʴʸالأداء ال:  
 لʦعلى الأص ʗل العائʗة (معǻالعاد ʙʻد غʦʹʮل الʮاح قȁصافي الأر

في الʦʹʴات الʰلاثة ) إلى إجʸالي الأصʦل أول الفʙʯة

  .ROAt+1،ROAt+2،ROAt+3الʯالॻة

  ة فيʙʯل أول الفʦالي الأصʸة إلى إجॻلʻغʵʯة الǻʗفقات الʹقʗʯال

  .CFOt+1،CFOt+2،CFOt+3الʦʹʴات الʰلاثة الʯالॻة 

  :الʯʸغʙʻ الʯʴʸقل
: DEAscore it  ةȂرة الإدارʗالق ʙشʓم(DEA score)  مهʗق ȏʘالDemerjian, et 

al. (2012).  
RMit:   ة وفقاً لـॻɿॻɿʲاح الȁإدارة الأرRowchowdhury (2006).  

    
: DEAscore* RM it   ةȂرة الإدارʗالق ʙشʓم ʥʻالعلاقة ب ʥع ʙʮعǻ تفاعلي ʙʻغʯم(DEA 

score)  دارةȀة  وॻɿॻɿʲاح الȁالأر)RM.(  
  :الʯʸغʙʻات الʲاكʸة

: Leverage it لʦالي الأصʸلة الأجل إلى إجȂʦʟ اماتʚʯة الالॺʴن.  
: LogTotalAssets it  ʤʯȂغارʦلاللʦالي الأصʸة لإجȂʙʯفʗة الʸॻɿعي للॻʮʠال.  

 
 
 

  
  :راǺعاً عʻʹة الʖʲॺ والإحʶائॻات الʦصॻɽة
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 ʥنة مʦȜة مʹʻة على عॻɿॻʮʠʯراسة الʗال ʕلʸʯة  *٥٥اشॻالʸال ʙʻات غ ʙؕʵال ʥة م ʙؕش
الʸقʗʻة ʦʴǺق الأوراق الʸالॻة الȂʙʶʸة نʠʵة الʗʯاول، وʦʯȂافʙ بॻانات ؕاملة عʹها خلال فʙʯة 

ات مقʙʽة  ٥وقʙ تʹʺʗʻ العʻʽة ،٢٠١٥سʹة  إلى٢٠٠٥الʗراسة الʯي غʕʠ الفʙʯة مʥ سʹة  ʛؗش
ما عʧ تʨزȄع عʻʽة الʙراسة أ، تقॼًȄʛا مʧ إجʺالي حʦʳ العʻʽة %٩أسهʺها في بʨرصة لʙʻن بॼʶʻة 

ات الʺʺʲلة في عʻʽة الʙراسة ʛؗʷاضعة له الʵن الʨالقان ʖʶشاف ،حʱ ة علىʻʽالع ʗة  ٣٣ʺل ʛؗش
 ʦاص رقʵاع الʢن القʨع لقانʹʵة  ١٥٩تʻʶاع الأعʺال  ١٥و ،١٩٨١لʢن قʨع لقانʹʵة ت ʛؗش

 ʦة  ٢٠٣العام رقʻʶ٨و،١٩٩١ل  ʦار رقʺʲʱن الاسʨع لقانʹʵات ت ʛؗة  ٨شʻʶزع . ١٩٩٧لʨʱوت
  .قʢاعات اقʸʱادǽة مʨضʴة Ǽالʙʳول الʱالي٦العʻʽة على 

  
  

  )٢(رقʗʱ  ʤولال
  الʦʯزȂع القʠاعي لعʻʹة الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة

ات الʹॺʴة مʥ العʻʹة ʙؕʵد الʗع  

 الʦʸارد الأساسॻة والʗʻʻʵʯ ومʦاد الʮʹاء ١٤ 25%

 الأغǻʘة والʙʵʸوȁات ١٣ 24%

 الʸॻؒاوȂات ٧ 13%

 الʚʹʸلॻة والॻʶʳʵةالʱʯʹʸات  ٧ 13%

 الاتʶالات والʗʳمات والʱʯʹʸات الʶʹاॻɸة ٨ 15%

 العقارات ٦ 11%

  حʤʱ العʻʹة جʸاليإ  ٥٥  %١٠٠

ات  ʛؗʷة للȄʨʻʶعة الʺʳʺة الॽالʺال ʦائʨالق ʛʽفʨراسة تʙات الʛʽغʱوض ومʛعة فॽʰʡ وتقʹي
 ʧة مʛʱ٢٠١٥إلى  ٢٠٠٥خلال الف ʧاح عʸاب الإفʱؗ ʧها مʽل علʨʸʴال ʦ٥٠ت  ʛʲة الأك ʛؗش

 ʛʸاس مॼمʨؗ لʽة ودلȄʛʸʺة الॽرصة الأوراق الʺالʨب ʧادر عʸا الʡًاʷنKOMPASS  ادرʸال
ة  ʛؗش ʧعCoface Egypt Finance. 

  )٣(رقم جدولال

                                                 
  .خلال فترة الدراسة وذلك لضمان صلاحية النتائج Outliersالعينة الحالية استبعد منها الشركات ذات القيم المتطرفة  *



ʥȂʙيʗʸة للȂرة الإدارʗالق ʙʻإدارة تأث ʥʻمحمد ابراهيم.د                                                  على العلاقة ما ب  

 
٢٧٣ 

 ٢٠١٨مجلة المحاسبة والمراجعة                                                                   العدد الثالث 
 

 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة 
 Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

RM .0310 4.9517 .696 .6954 

DEAscore -.9031 .4820 -.000096 .1740 

DEAscore*RM -1.06 .89 .0066 .178 

ROI+1 -12.01% 18.34% 6.2872% 5.56726% 
ROI+2 -1٠.01% 19.65% 6.3058% 5.20313% 
ROI+3 -٨.01% 16.25% 5.5325% 5.05871% 
CFO+1 -.1579 .2741 .054084 .0695971 
CFO+2 -.1513 .1669 .051514 .0549 
CFO+3 -.15 .23 .0454 .05344 
Leverage 0 .752 .1393 .1576 

LogTotalAssets 4 8 5.83 .739 

  
لʨصف الʺلامح الأساسॽة لॽʰانات الʙراسة، ؗʺا تفʙʽ في  الإحʶاءات الʦصॻɽةتʙʵʱʶم 

 )٣( رقʤ الʗʱول.اسʷؔʱاف ॽʰʡعة عʻʽة الʙراسة واتʳاهات الʺʱغʛʽات الʺʙʵʱʶمة في اخॼʱار الفʛوض
. إلى الʺʱغʛʽات الʴاكʺة ة والʺʱʶقلة Ǽالإضافةالإحʸاءات الʨصॽɿة لʺʱغʛʽات الʙراسة الʱاǼعيʦضح 

ات الʺʺʲلة في عʻʽة الʙراسة في مʺارسات أنʢʷة الʺʻʽʰة Ǽالʳ وتʛʽʷ الʱʻائج ʛؗʷال ȋاʛʵول إلى انʙ
إدارة أرȃاح حॽʁॽʁة خلال فʛʱة الʙراسة حʘʽ بلغʗ مʨʱسॽʀ Ȍʺة الʺॽʁاس الʺʳʺع لإدارة الأرȃاح 

على في الʨʻʶات ) ROA(بʻʽʺا قʙر مʨʱسȌ معʙل العائʙ على الاصʨل  696.) RM(الॽʁॽʁʴة 
ة الʲلاثة الʱالॽة لؔل سʻة عل ʛؗؗل ش Ȑʨʱʶ٦.٠٤ى م % Ȍسʨʱأن م ʧʽة وفي حǻʗفقات الʹقʗʯال

الʲلاثة الʱالॽة لؔل سʻة على مȐʨʱʶ ؗل  للʦʹʴات% CFO (4.8(الʵʯغʻلॻة إلى إجʸالي الأصʦل
ة ʛؗة. شॽɿصʨاءات الʸالإح ʛʽʷا كʺا ت ً́ ǽة  أॽافعة الʺالʛال Ȍسʨʱفاض في مʵإلى ان)Leverage (

أن مʓشʙ القʗرة الإحʶاءات الʦصॻɽةكʺا أʣهʛت %. ١٣بلغॽʀ ʗʺة الʺʨʱسȌ حʘʽ  عʻʽة الʙراسةل

لعʻʽة الʙراسة أقʛʱب مʧ الʸفʛ واتǼ ʦʶإشارة سالॼة حʘʽ بلغॽʀ ʗʺة  (DEA score)الإدارȄة 
 Ȍسʨʱʺة  000096.-الȄرة الإدارʙالق ʛشʕم ʧʽالعلاقة ب ʧع ʛʰفاعلي الʺعʱال ʛʽغʱʺفإن ال ʥلʚؗ

(DEAscore)  دارة الأرȂة وॽʁॽʁʴاح الȃ)RM (ʙفʶال ʥب مʙʯاره  أقʙمق ȌسʨʱʺǼ.0066
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 )٤(الجدول رقم 

  مصفوفة الارتباط الخطى لمتغيرات الدراسة

  RM 
DEAS
core 

DEAsc
ore* 
RM   

ROI
+1 

ROI
+2 

ROI
+3 

CF
O+1 

CF
O+2 

CF
O+3 

Lever
age 

LogTotal
Assets 

RM Pearso
n 
Correl
ation 1 

.055 .050 
.20
9** 

.14
9** 

.09
2* 

.080 
.102

* 
.110

* 
-.125** -.352** 

Sig. (2-
tailed) 

.177 .217 
.00
0 

.00
1 

.04
0 

.058 .012 .014 .002 .000 

DEAScor
e 

Pearso
n 
Correl
ation 

.05
5 

1 
.755** .01

5 

-
.03
5 

-
.08
4 

-
.029 

-
.001 

-
.064 

-.079 -.004 

Sig. (2-
tailed) 

.17
7 

.000 
.73
2 

.44
1 

.06
2 

.497 .985 .155 .053 .921 

DEAscore
* RM   

Pearso
n 
Correl
ation 

.05
0 

.755** 
1 

.01
7 

-
.01
8 

-
.03
7 

-
.002 

.008 -
.049 

-.074 .016 

Sig. (2-
tailed) 

.21
7 .000 

.68
9 

.69
1 

.40
9 .961 .843 .280 .068 .696 

ROI+1 Pearso
n 
Correl
ation 

-
0.2
09 

.015 .017 1 .63
9** 

.40
9** 

.265
** 

-
.017 

.223
** 

-.126** -.060 

Sig. (2-
tailed) 

.00
0 .732 .689   

.00
0 

.00
0 .000 .685 .000 .003 .160 

ROI+2 Pearso
n 
Correl
ation 

-
0.1
49 

-.035 -.018 
.63
9** 

1 

.58
2** 

.273
** 

.021 
.283

** 
-.052 -.016 

Sig. (2-
tailed) 

.00
1 .441 .691 

.00
0 

.00
0 .000 .641 .000 .250 .727 

ROI+3 Pearso
n 
Correl
ation 

.09
2* 

-.084 -.037 
.40
9** 

.58
2** 

1 

.212
** 

-
.006 

.388
** 

.050 -.003 

Sig. (2-
tailed) 

.04
0 

.062 .409 
.00
0 

.00
0 

.000 .900 .000 .271 .947 

CFO+1 Pearso
n 
Correl
ation 

-
.08
0 

-.029 -.002 
.26
5** 

.27
3** 

.21
2** 

1 

-
.050 

.230
** 

.082 -.053 

Sig. (2-
tailed) 

.05
8 

.497 .961 
.00
0 

.00
0 

.00
0 

.240 .000 .053 .211 

CFO+2 Pearso
n 
Correl
ation 

-
0.1
02 

-.001 .008 
-

.01
7 

.02
1 

-
.00
6 

-
.050 

1 
-

.003 
-.023 .058 

Sig. (2-
tailed) 

.01
2 

.985 .843 
.68
5 

.64
1 

.90
0 

.240   .941 .576 .159 

CFO+3 Pearso
n 
Correl
ation 

.11
0* 

-.064 -.049 
.22
3** 

.28
3** 

.38
8** 

.230
** 

-
.003 

1 
.068 -.020 

Sig. (2-
tailed) 

.01
4 

.155 .280 
.00
0 

.00
0 

.00
0 

.000 .941 .129 .649 

Leverage Pearso
n 
Correl
ation 

-
.12
5** 

-.079 -.074 
-

.12
6** 

-
.05
2 

.05
0 .082 

-
.023 .068 

1 
.205** 

Sig. (2-
tailed) 

.00
2 

.053 .068 
.00
3 

.25
0 

.27
1 

.053 .576 .129 .000 

LogTotal
Assets 

Pearso
n 
Correl

-
.35
2** 

-.004 .016 
-

.06
0 

-
.01
6 

-
.00
3 

-
.053 

.058 
-

.020 
.205** 1 
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ation 

Sig. (2-
tailed) 

.00
0 

.921 .696 .16
0 

.72
7 

.94
7 

.211 .159 .649 .000 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
 

يʨضح مʸفʨفة الارتॼاȋ لʺعاملات الارتॼاȋ الʢʵي  )٤(رقʤ دول  
Pearson  )٤(رقʦ ؔʺا يʨضح الʙʳول ف%. ١و% ٥عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة لʺʱغʛʽات الʙراسة 

 ȋاॼد علاقة ارتʨة وجॽالʺʱةاحȂʦʹة معॺسال  ʧʽة بॽʁॽʁʴاح الȃإدارة الأر) RM العائʙ على ومعʙل ) 
(الأصʨل  ROA  ( Ȋة فقॻانʰالأولى وال ʥʻʯʹʴفي ال) ROAt+1،ROAt+2 الأرȃاح الॽʁॽʁʴة وȂدارة )
)RM (الʵʯغʻلॻة إلى إجʸالي الأصʦل الʻقǽʙةوالʙʱفقات )  CFO  ( ʥʻʯʹʴفي ذات ال

)CFOt+1،CFOt+2(. 
عدم وجود احتمالية)٤(رقم الجدول الموضحة بكʸا أʡهʙت معاملات الارتॺاȉ الʠʳي 

وȂدارة  (DEAscore)الʺʱغʛʽ الʱفاعلي الʺعʛʰ عʧ العلاقة بʧʽ مʕشʛ القʙرة الإدارȄة بين  ارتباط
الʹقǻʗة الʵʯغʻلॻة إلى والʙʱفقات ) ROA(ومعʙل العائʙ على الأصʨل ) RM(الأرȃاح الॽʁॽʁʴة 

  . الʲلاثة الʱالॽة لؔل سʻة للʦʹʴات) CFO(إجʸالي الأصʦل
هي احʱʺالॽة وجʨد علاقة ارتॼاȋ عॽʶȞة  مʶفʦفة الارتॺاȉومʥ الʹʯائج الʯي أʡهʙتها 

لاً مRM ( ʧ(اتǼ ʗʺʶالʨʳهȄʛة بʧʽ إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة   الʛافعة الʺالॽةوؗ
ة ʛؗʷلل)Leverage ( ة ʛؗʷال ʦʳوح)LogTotalAssets.(  

 
 :خامʴاً نʯائج الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة

ʗف اسʵؒʯاف ॻʮʟعة اسʗʳʯم الॺاحʖ الإحʶاءات الʦصॻɽة ومʶفʦفة الارتॺاȉ به
مʯغʙʻات الʗراسة والعلاقات بʥʻ الʯʸغʙʻات في عʻʹة الʗراسة، ولʥؒ في هʘه الʙʸحلة مʥ الʗراسة 

 Multivariateحاول الॺاحʖ مʥ خلال تȖʻʮʠ الأسالʔʻ الإحʶائॻة مʯعʗدة الʯʸغʙʻات 
Statistics ʴراسة الʗوض الʙف ʕʴȜي عʯة الॻʰʲॺاؤلات الʴʯة على الǺة للإجاॺاسʹʸال Ȗاب

فقʗ تʤ اخॺʯار مȎʗ خلʦ  اذجللʯأكʗ مʥ صلاحॻة الʹʸ، ولʥؒ قʮل عʙض نʸاذج الʗراسة و عʙضها
 ʥذج مʦʸʹلالȜʵي  ةمʠʳالازدواجالMulticollinearity قلةʯʴʸات الʙʻغʯʸال ʥʻة بʸاكʲو ال ،

على الʹʦʲ الʦʸضح Ǻالʗʱول  )VIF(واخॺʯار ) Tolerance(وقʗ تʥʻʮ مʥ واقع نʯائج اخॺʯار 
 ʤاتأن  )٥(رقʙʻغʯʸة تلا  الʸॻɾ ʕبلغ ʖʻي حʠʳلة الازدواجالȜʵم ʥعاني م
أقل مʥ الʦاحʗ الॻʲʶح على مȎʦʯʴ ؕل مʯغʙʻات الʹʦʸذج، ʸؕا أن  ) Tolerance(اخॺʯار

على مȎʦʯʴ ؕل مʯغʙʻات الʹʦʸذجʦمʥ ثʤ نقʮل فʙض العʗم ) ١٠(أقل مʥ ) ʸॻɾ)VIFة اخॺʯار  
  .و الʲاكʸة ʯʸغʙʻات الʯʴʸقلةالوجʦد ازدواج خʠي بǺ ʥʻعʗم 
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 )٥( رقʗʱ ʤولال

  بʥʻ مʯغʙʻات الʗراسة الʯʴʸقلة والʲاكʸةالازدواجالʠʳي  ةمȜʵلاخॺʯار نʯائج 

 المتغير
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 

RM .871 1.148 

DEAscore .423 2.364 

Leverage .937 1.067 

LogTotalAssets .845 1.184 

DEA score*RM .423 2.365 

ثॺات تॺايʥ هي  تʴلॽلالانʙʴارॽة في سساحʙ الفʛضॽات الأأ
ق بʙديʧ و الفʛ  مʨʱسʥȌ أن لي ذʻوȄع، Homoscedasticityءالعʦʵائॻةخʠاالأ

ʖʳǽاورةʳʱʺاتالʙاهʷʺق الʻداد أو يʜألا يʟ وخ ،ʧمʜور الʛمع م ʛʽʰؗ لȞʷǼي أن لاʻعǽ ʥف ذل
ʧايॼʱال ʝانʳم تʙعǼ ىʺʶǽ اʺǼ فʸʱانات تॽʰالHeteroscedasticity  ʚفق ʥذل ʧم ʙأكʱولل

 / Breusch-Paganخʹعʗ نʺاذج الʙراسة إلى الاخॼʱارʧȄ الأشهʛ في هʚا الॽʶاق وهʺا 
Cook-Weisberg test   وWhite’s General Test   مʙت عʙي أكʱوالʥايॺات تॺث 

حʘʽ بلغॽʀ ʗʺة الʺعȄʨʻة الʺȃʨʶʴة لʻʺاذج الʙراسة  لॺʯايʥعʗم تʱانʛ اءالعʦʵائॻة أو خʠاالأ
 ʧ٠.٠٥أقل م  ʛفʸال ʧم ʗȃʛʱو اق)Prob > chi2  =0.0 ( ةॽضʛة الفʴص ʗʰʲمʺا ي

ʧايॼات تॼم ثʙار عॼʱة للاخॽاالأ الأساسʢخ ʧايॼة تʳعالʺǼ لةȞʷʺال ʥعلى تل ʖغلʱة وللॽائʨʷءالع
الʺʱاحة Ǽالʜʴمة الإحʸائॽة  Robust Standard Errorsالأخʢاء مʧ خلال اسʙʵʱام خاصॽة 

Stata . 

ǽقʱʹى الاخॽʱار بʧʽ أحPanel Data  Ȑʙفإن ॽʰʡعة الʴʱلʽل القʢاعي الʜمʻي  أخʙʻاً،
 Fixed Effects (LSDV)نʸاذج الʯأثʙʻات الʰابʯة Ȅʛʡقʧʽʱ لʷʱغʽل نʺاذج الʙراسة هʺا Ȅʛʡقة 

وȞʷȃل عام نʛʤاً لان عʙد بॽانات الʶلʶلة  ،Random EffectsوȂʙʟقة الʯأثʙʻات العʦʵائॻة 
ة ٥٥(أقل مʧ عʙد الʨحʙات القॽɻʢة ) سʻة ١١(الʜمॽʻة  ʛؗش ( ʧة مॽائʨʷة عʻʽة ؗعȃʨʴʶʺوال

 ʛʰع أكʺʱʳة ٢١٣(م ʛؗة ) شॽائʨʷات العʛʽأثʱقة الȄʛʡ امʙʵʱالأفʹل اس ʧن مʨȞǽRandom 
EffectsGujarati, (2014)ॼم الʙʵʱار اسʛالق ʥذل ʧم ʙأكʱولل ، ʘاحHausman Test 

انʗ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة الʺȃʨʶʴة  للʺفاضلة بʧʽ الȄʛʢقʧʽʱ على مȐʨʱʶ نʺاذج الʙراسة وؗ



 

 - ٢٧٧  - 
 

مʺا يʗʰʲ صʴة الفʛض الʙʰيل % ٥لʻʺاذج الʙراسة أكʛʰ مHausman Test  ʧلاخॼʱار
  .  ʸǼRandom Effectsلاحॽة Ȅʛʡقة الʱأثʛʽات العʨʷائॽة

 ʙف وقʙهʱار العلاقة النموذج الأولاسॼʱة  اخॽʁॽʁʴة الʢʷوالأن ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق ʧʽب
، )الॻʮʸعات وزȂادة حʤʱ الإنʯاج والʤȜʲʯ في الʙʶʸوفات الاخॻʯارȂةالʯلاعǺ ʔ(لإدارة الأرȃاح 

ة وȀدخال تأثʙʻ الʦʹʴات والʶʹاعة ضʥʸ نʦʸذج وحʤʱ  الʙافعة الʸالॻةوذلǺ ʣعʗ الʤȜʲʯ في  ʙؕʵال

 :  ǻعʙض الʗʱول الʯالي نʯائج تʲلʻل الانʗʲار للʹʦʸذج الأولالʗراسة، و

 

 )٦( رقʗʱ ʤولال

  نʯائج تʲلʻل الانʗʲار للʹʦʸذج الأول 
 تأثʙʻ القʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙ على الأنʠʵة الॻɿॻɿʲة لإدارة الأرȁاح

RMit   = β0 + β1DEA score it + β2 Leverage it + β3 LogTotalAssets it +Year +Industry+ ε 

Random-effects GLS regression with ‘robust’ to control for 
heteroskedasticity. 

Dependent Var. = RMit Coef. z. P>|z| 
Constant 2.3318 9.51 0.000 

DEA score .2124 2.70 0.007 
Leverage .17146 1.23 0.217 

LogTotalAssets -.2601 -5.98 0.000 
Year Included 
Industry Included 
Wald Test 735.37   Prob > chi2       =     0.0000 
R-square: 0.3357 
Number of obs. 605 

 ʤول رقʗʱالǺ دʗعʯʸار الʗʲل الانʻلʲائج تʯأشارت ن ʗة إلى ) ٤(وقॽابʳǽد علاقة إʨوج
 ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق ʧʽب(DEAscore)  ةʢʷالأنǼ ʖلاعʱخلال ال ʧاح مȃومʺارسة إدارة الأر

وهي الʳॽʱʻة الʱي تقʛʱح اسʲʱʺار الʺʙيʧȄʛ . ٠.٠١الʷʱغʽلॽة الॽʁॽʁʴة وذلʥ عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة 
لقʙراتهʦ ومهاراتهʦ في الʱلاعǼ ʖالأرȃاح مʧ خلال مʺارسة أنʢʷة إدارة الأرȃاح الॽʁʴقة بȄʜادة 

ʶم Șʽقʴل وهʺى، تȞʷǼ عاتॽʰʺال ʦʳفقات حʻفي ال ʦȞʴʱاج، والʱالإن ʧة مǽعاد ʛʽات غȄʨʱ
الاخॽʱارȄة بهʙف تʨجॽه الأرȃاح لʺȄʨʱʶات معʻʽه مʱʶهʙفه سلفاً وذلʙʰؗ ʥيل عʧ اسʙʵʱام الإدارة 
لʺهاراتهʦ وقʙراتهʦ الإدارȄة في تʴقȘʽ الʺʱʶهʙف مʧ الأرȃاح دون الانʛʵاȋ في تلʥ الʺʺارسات 

هي الʹʱॻʯة الʯي جاءت مʹاقʷة لʹʱॻʯة لʺʱʶقʰلي والʱي قʙ تʻعǼ ʝȞالʶلʖ على الأداء ا
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بʨجʨد علاقة عॽʶȞة بʧʽ القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ وȂدارة Huang & Sun (2017)لʗراسة
 ʧاحة لها مʱʺارد الʨʺم الʙʵʱʶتفعة تʛة مȄرات إدارʙقǼ ʦʶʱʱب ʗة، فالإدارة إذا ؗانॽʁॽʁʴاح الȃالأر

 ʛالإي ʧات مȄʨʱʶها إلى مʽلʨʴة وت ʛؗʷل الʰلا ق ʦث ʧاً، ومʹǽتفعة أʛعات مॽʰم ʙʽلʨادات أو ت
Ǽالإضافة إلى إدراك الʺʙيʧȄʛ إلى . تʹʛʢ الإدارة الانʛʵاȋ في أنʢʷة إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة

 ʙي قʱيلة الʙʰصة الʛتؔلفة الف ʦʤعǽ ات ʛؗʷلي للʰقʱʶʺالʺʺارسات على الأداء ال ʥلʱي لʰلʶال ʛالأث
ولʥؒ هʘه . سات مʺا قʙ يʕثʛ على سʺعʱهʦ في بʯʽة الأعʺاليʴʱʺلها الʺʙيʧȄʛ نʳॽʱة تلʥ الʺʺار 

ذوو القʙرات ʛʺʲʱʶǽ الʺʙيʛون ǼأنقEl Diri (2017)  ʙالʹʱॻʯة تʯفȖ الفʙضॻة الʯي قʗمها 
مʸالʴهʦ مهاراتهʦ العالॽة في اسʙʵʱام الʺʙȄʜ مʧ إدارة الأرȃاح بهʙف الʴفاȍ على  الإدارȄة

Șʽقʴة وتॽʸʵʷال ʧȄʛيʙʺا خاصة للǽاʜم ʲات  لمʹȄʨة تعʺॽʀ ادةȄة على الأزॽʻʰʺه الॽجʨوت ʦسه
وهي الʳॽʱʻة الʱي  ).Rent extraction hypothesis(الانॼʱاه إلى أدائهʦ في سʨق العʺل

تʕʮʰ أʷǻاً عʗم صʲة الفʙض الأول Ǻعʗم وجʦد تأثʙʻ للقʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙ على الإدارة 
  .الॻɿॻɿʲة للأرȁاح

تأثʛʽ جʨهȑʛ للʛافعة الʺالॽة على قʛار الإدارة Ǽالانʛʵاȋ كʺا لʦ تʛʢح الʱʻائج عʧ وجʨد 
ة . في الʺʺارسات الاحॽʱالॽة مʧ خلال الʱلاعǼ ʖالأنʢʷة الʷʱغʽلॽة الॽʁॽʁʴة ʛؗʷال ʦʳح ʧأما ع

ات الأقل حʦʳ ذات  ʛؗʷة فالॽʁॽʁʴاح الȃي على إدارة الأرʶȞع ʛʽد تأثʨائج وجʱʻال ʗʴأوض ʙفق
ʙة قॽلʽغʷʱة والॽاجʱاقة الإنʢف  الʙهʱʶʺال Șʽقʴʱة لॽʁॽʁʴة الॽلʽغʷʱة الʢʷالأنǼ ʖلاعʱلل ʛʢʹت

  . ٠.٠١مʧ الأرȃاح وذلʥ عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة 
تأثʛʽ القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ على العلاقة النموذج الثاني اختبار وفي ذات الॽʶاق، اسʱهʙف 

ات ʛؗʷلي للʰقʱʶʺاح والأداء الȃة لإدارة الأرॽʁॽʁʴة الʢʷالأن ʧʽب . ʛʰع ʙعʹالأداء وق ʖاحॺال
ات مʧ خلال  )FP(الʯʴʸقʮلي  ʛؗʷلللʦعلى الأص ʗل العائʗمع) ʙʻد غʦʹʮل الʮاح قȁصافي الأر

ʹʦات الʰلاثة في الʴ) العادǻة إلى إجʸالي الأصʦل أول الفʙʯة
و الʗʯفقات الʹقǻʗة الʵʯغʻلॻة إلى إجʸالي الأصʦل أول ROAt+1،ROAt+2،ROAt+3الʯالॻة

لʘلʣ فقCFOt+1،CFOt+2،CFOt+3 )Gunny, 2010 .( ʗالفʙʯة في الʦʹʴات الʰلاثة الʯالॻة 
أما العلاقة بʯʴ . ʧʽة مʯغʙʻات ȜʵǺل مʹفʶلالǺإعادة تقʗيʙ الʹʦʸذج Ǻاسʗʳʯام  ʖقام الॺاح

ات فقʙ عʛʰ عʻها الॼاحʘ مʧ خلال  ʛؗʷلي للʰقʱʶʺاح والأداء الȃة لإدارة الأرॽʁॽʁʴة الʢʷالأن
 ǽ(DEAعʛʰ عʧ العلاقة بʧʽ مʕشʛ القʙرة الإدارȄة  )DEAscore* RM(مʯغʙʻ تفاعلي 

score)  ةॽʁॽʁʴاح الȃدارة الأرȂو)RM .( إدخال ʤت ʗةوقॻالʸافعة الʙال  ʤʱوحʸؕ ة ʙؕʵات الʙʻغʯ

ǻعʙض الʗʱول الʯالي نʯائج و.  حاكʸة وȀدخال تأثʙʻ الʦʹʴات والʶʹاعة ضʥʸ نʦʸذج الʗراسة
  :تʲلʻل الانʗʲار للʹʦʸذج الʰاني
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 )٧( رقʗʱ ʤولال

  نʯائج تʲلʻل الانʗʲار للʹʦʸذج الʰاني
والأداء تأثʙʻ القʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙ على العلاقة بʥʻ الأنʠʵة الॻɿॻɿʲة لإدارة الأرȁاح 

ات ʙؕʵلي للʮقʯʴʸال 

FPit   = β0 + β1DEAscore it + β2 RMit+ β٣DEAscore* RM it + β4 

Leverage it + 
β5 LogTotalAssets it + Year +Industry+ ε 

.effects GLS regression with ‘robust’ to control for heteroskedasticity-Random 

  
Model 2-

1 
Model 2-

2 
Model 2-

3 
Model 2-

4 
Model 2-

5 
Model 2-

6 

Dependent var. ROAt+1 ROAt+2 ROAt+3 CFOt+1 CFOt+2 CFOt+3 
Independent 
Vars.   

Constant 
٠.٠١٤٨  )٠.٠٣٠٦(  )٠.٠٢٦٥(   ٠.٠٠٦٥  )٠.٠٠٠٩(   ٠.٠٠١٠   
٠.٦٦٤٠  ٠.٤٥٠٠  ٠.٥٣٨٠  ٠.٨٤٦٠  ٠.٩٧٧٠  ٠.٩٧٣  

RM  
)٠.٠٠٧٥(  )٠.٠٠٩٥(  )٠.٠١٦٤(  ٠.٠٠٣٥  )٠.٠١٩٧(  )٠.٠٢٥٤(  

٠.٠٩٩  ٠.٠٩٢  ٠.٠.٣٩  ٠.٣٧٧٠  ٠.٠٠٢٠  ٠.٠٠٠٠  

DEAscore  
٠.٠١٥١  ٠.٠١٥٤  ٠.٠٦٦٣٨  ٠.٠٣٥٣-   )٠.٠١٤٢(  ٠.٠٠٦٥٣٩  

٠.٧٦٦٠  ٠.٤٥٥٠  ٠.٠٠٣  ٠.١٩٨٠  ٠.٥٨١٠  ٠.٨٢٨٠  

DEAscore*RM  
٠.٠٠٩٢  )٠.٠٠٧٠(  )٠.٠٥٠٤(  ٠.٠٣٠١  ٠.٠١٧٩  ٠.٠٠١٢  
٠.٧٨٦٠  ٠.٧٥٢٠  ٠.١٦٨  ٠.١٨٢٠  ٠.٤٧٩٠  ٠.٩٧٠٠  

Leverage  
)٠.٠٣٨٥  ٠.٠١١٩  ٠.٠١٦٨٥  ٠.٠١٨٦  )٠.٠٠٧١(  )٠.٠٣٤٩  

٠.٢٢٠٠  ٠.٧٢٢٠  ٠.٤٢٢  ٠.١٧٥٠  ٠.٧١٠٠  ٠.٠٨٣٠  

LogTotalAssets  
٠.٠٠٦٧  ٠.٠١٥٣  ٠.٠١٣٥  ٠.٠١٠٣  ٠.٠١١٧  ٠.٠١٠٧  

٠.٢٣٨٠  ٠.٠٢  ٠.٠٦٥  ٠.١١١٠  ٠.٠١٩٠  ٠.٠٢١٠  

Year  Included Included Included Included Included Included 
Industry Included Included Included Included Included Included 

Wald Test ٩.٥٢  ٣٠.١٢  ٣٦.١٩  ٨.٨  ٢٥.١٥  ٤٢.٣٦  

Prob<chi2  ٠.٠٨٩٩  ٠.٠٠٠٠  ٠.٠٠٠٠  ٠.١١٧١  ٠.٠٠١٠  ٠.٠٠٠٠  
.Number of obs  ٤٤١  ٤٩٥  ٥٤٩  ٤٤١  ٤٩٥  ٥٤٩  

  FPit =  
ROI+1  
ROI+2 
ROI+3 
CFO+1 
CFO+2 
CFO+3 

عʥ وجʦد تأثʙʻ سلʮي جʦهȏʙ لʗʯخل ) ٥(تʲلʻل الانʗʲار الʯʸعʗد Ǻالʗʱول رقʤ أوضʕʲ نʯائج 
ات الإدارة في الأرȁاح مʥ خلال الʤȜʲʯ في  ʛؗʷلي للʰقʱʶʺة على الأداء الॽʁॽʁʴل الʽغʷʱة الʢʷأن

ʗʯفقات معʗل العائʗ على الأصʦلʳلال الʥʻʯʹʴ الʯالʥʻʯʻ أو Ǻالالʺعʛʰ عʻها سʨاء مʧ خلال 
الʹقǻʗة الʵʯغʻلॻة إلى إجʸالي الأصʦل خلال الʰلاثة سʹʦات الʯالॻة وهي الʹʱॻʯة الʯي تʯفȖ مع 
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ولʥؒ هل ʥȜʸǻ للقʗرة الإدارȂة . Gunny (2005)ودراسة Huang & Sun (2017)دراسة 
على الأداء الʺʱʶقʰلي  للʗʸيʥȂʙ أن تɽʳف مʥ الأثʙ الʴلʮي لأنʠʵة إدارة الأرȁاح الॻɿॻɿʲة

ات على الʨʴʻ الȑʚ افʛʱضʱه  ʛؗʷدراسة للHuang & Sun (2017)  رة وبررته بانʙالق
 ʦهʴʻʺت ʧȄʛيʙʺة للȄالإدار ʧȞʺॽɾ ،ʦاته ʛؗة عʺل شʯʽȃإداراتها وǼ نʨمʨقǽ يʱات ال ʛؗʷأفʹل لل ʦفه

ات ȞʷǼل  ʛؗʷة للॽلʽغʷʱارات الʛاءمة القʨة على مॽرة العالʙالق ȑذو ʧȄʛيʙʺأفʹل مع لل
اسʛʱاتॽʳॽات اعʙاد الʱقارʛȄ الʺالॽة، وȃالʱالي ʱʵǽار الʺʙيʛون أدوات للʙʱخل في الأرȃاح أقل سلॽʰة 
على الأداء الʺʱʶقʰلي، ثانॽا، تʙخل الإدارة مʧ خلال أنʢʷة إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة هي عʺلॽة 

أغفاله أو  ʧرȃاح لا Ȟʺǽأدني للأ معقʙة تʢʱلʖ الʺʨازنة بʧʽ أداء مʱʶقʰلي قʙ لاʧȞʺǽ الॽɾ ʦȞʴʱه
مʧ الʺʨʱقع أن تʨؔن لʚلʥ فإن الʺʙيʧȄʛ مʧ ذوȑ القʙرات الإدارȄة الʺʷهʨد لها . الʱغاضي عʻه

 ʧȄʛيʙʺرة الʙالي قʱالȃو ،Șساب ʗر في وقʨʸأوجه الق ʙيʙʴة وتॽلʰقʱʶʺاح الȃالأر ʛيʙقادرة على تق
Ǻإدارة أنʠʵة إدارة الأرȁاح  لʞॻɽʳʯ ؕلفة الʗʯخلالʺʛȞॼة مʧ الʙʱخل Ǽالॽʵارات الʺʴاسॽʰة 

عʗم وجʦد تأثʙʻ عʥ ) ٥(تʲلʻل الانʗʲار الʯʸعʗد Ǻالʗʱول رقʤ أوضʕʲ نʯائج ولʧؔ . الॻɿॻɿʲة
 ȏʙهʦفاعلي جʯال ʙʻغʯʸلل)DEAscore* RM ( ʙʻاف تأثʵؒʯلاس ʖاحॺمه الʗʳʯاس ȏʘال

للقʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙ على تʞॻɽʳ الأثʙ الʴلʮى للأنʠʵة الॻɿॻɿʲة لإدارة الأرȁاح على 
ات  ʙؕʵلي للʮقʯʴʸخلال الأداء ال ʧاء مʨها سʻع ʛʰفقات الʺعʗʯالǺ ل أوʦعلى الأص ʗل العائʗمع

وهي الʹʱॻʯة الʯي ʥȜʸǻ سʹʦات الʯالॻة الʹقǻʗة الʵʯغʻلॻة إلى إجʸالي الأصʦل خلال الʰلاثة 
واسʙʱراك الإحʸاءات الʨصॽɿة لʺʱغʛʽات الʙراسة )٣( رقʤ لʗʱولتفʙʻʴها مʥ خلال العʦدة ل

 Ȍسʨʱرة مʗالق ʙشʓة مȄالإدار(DEA score)  إشارةǼ ʦʶوات ʛفʸال ʧب مʛʱاق ȑʚراسة والʙة الʻʽلع
 Ȍسʨʱʺة الʺॽʀ ʗبلغ ʘʽة حॼ000096.-(سال  ( ʧȄرʙʺة للȄرة الإدارʙة القǽودʙʴم ʝȞعǽ ʙمʺا ق

Ǽعʙم  الفʙض الʰانيوʚȃلʧȞʺǽ ʥ للॼاحʘ قʨʰل . للعʻʽة الʺʺʲلة في الʙراسة خلال سʨʻات الʙراسة
 ʛʽد تأثʨوجʥȂʙيʗʸة للȂرة الإدارʗة  للقʢʷوالأن ʧʽة على العلاقة بॻɿॻɿʲاح والأداء الȃلإدارة الأر
ات الʯʴʸقʮلي ʛؗʷلل.  
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 :سادساً الʳلاصة

   ʦهʴʻʺǽ ةॼʽʢعة الʺʶة والʛʰʵال ȑذو ʧعلى رأس إداراتها م ʧيʚʽفʻت ʧȄʛيʙʺǼ ات ʛؗʷع الʱʺت
ॽʳॽاتʛʱة اسȄارʺʲʱارات اسʛاعة قʻرة على صʙة  ةالقʺॽʀ اً فيȄʛهʨاً جʛʽث تغʙʴقادرة على أن ت

ʝॽل ،ʧʽʺاهʶʺالح الʸوات ومʛه في ثʛفʡ اثʙي على رأس إدارتها وأحʱات ال ʛؗʷال  ʖʶʴا فʚه
ات حʘʽ تʢفى الʛʰʵة والʶʺعة  ʛؗʷال ʥعاملة مع تلʱʺة الॽارجʵاف الʛʡإلى الأ ʙʱʺǽ ʛبل الأم
الॼʽʢة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧ الʺʙʸاॽʀة مع تلʥ الأʛʡاف سʨاء ؗانʗ دائʧʽʻ أو مقʛضʧʽ أو حʱى 

ات الʱي تʙيʛها إدارة مʛʱʴفة اثʻاء عʺلॽة الʛʢح الأولى للاسهʦ في. العʺلاء ʛؗʷق  فالʨʶالIPO 
تॽʢʱʶع الʨʸʴل على الاكʱʱاǼات اللازمة لʱغॽʢة احॽʱاجاتها مʧ رؤوس الأمʨال مʧ الʨʶق دون 
 ʧال مʨرؤوس الأم ʙʷʴات لʹʺان ل ʛؗʷأ لها الʳه تلॽʳȄوʛا أو أدوات تǽاʜم ʦǽʙاجة إلى تقʴال

أن  ʧȞʺموالʱي ॽʴازات ʛʽʰؗة Ǽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ الʺʕسʶاتالʨʶق لʱغॽʢة احॽʱاجاتها و جʚب 
ات مʧ خلال دورها الʛقابي، Ǽالإضافة إلى أن تأثʛʽا إʳǽابॽا على ؗفاءة الاسʲʱʺار  تʴʺل في ॽʡاها

ات في الʨʻʶات اللاحقة لȄʜادة راس  ʛؗʷه في أداء الʛفʡ اثʙن قادة على أحʨؔات ت ʛؗʷه الʚه
    .الʺال

دور القʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙ الʯʹفʘʻيʥ في تʞॻɽʳ  دراسةالʖʲॺ الʲالي سʯهʗف ا  
ات ʙؕʵلي للʮقʯʴʸة على الأداء الॻɿॻɿʲاح الȁة إدارة الارʠʵي لأنʮلʴال ʙالأث . ʙʻʴتف ʥȜʸȂو

ʙʻرة  تأثʗة وأداء القॻɿॻɿʲاح الȁإدارة الأر ʥʻقعة بʦʯʸعلى العلاقة الʹȂʙيʗʸة للȂآتالإدارʵʹم 
ʽʺǽلʨن إلى تʖʻʳ الʱلاعʖ في  إدارȄة قʙرة ʻالأكʙʺʛʲيȄʛال نأ الأعʸال مʥ وجهʯان نʙʢ، الأولى

 ةالإدارȄوʙȃلا مʧ ذلʛʺʲʱʶǽ ،ʥون ؗفاءاتهʦ ، الأرȃاح مʧ أجل حʺاǽة سʺعʱهʦ الʻʽʺʲة في الʨʶق 
وȃهʚا الʺعʻى، تʛتȌॼ الʱي تʱعʛض لها،  الʺالॽة زماتوتʅॽɿʵ حʙة الأ الʺʷʻاةفي تʧʽʶʴ عʺلॽات 

الʺʙʻʱʶة  خȌʢة عالॽة مʧ الأرȃاح للʶʺاح للʺʙيǼ ʧȄʛالʴفاȍ على القʙرة الإدارȄة الأفʹل ʨʳǼد
ʺʧ الʺʨʱقع أن ʤǽهʛ الʺʙيʛون ف ʧȞʺȄ تʙʴيʙ عʙة عʨاقʖ إʳǽابॽة للقʙرة الإدارȄةو إلى الʶʺعة؛ 

الأخʢاء في  انʸʴارمقʙارعʙدا أقل مʧ الʱعǽʙلات الʺالॽة اللاحقة، و  ذوȐ القʙرات الإدارȄة
. الʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽةوتعʜȄʜ الʱقارʧʽʰȃ الأرȃاحʨ لأرȃاح، ل فʹلأ ةواسʛʺʱارȄالاسʴʱقاقات، 

وقॼʸǽ ʙح دورهʦ أكʛʲ وضʨحا في الʺʱʶقʰل نʛʤا لارتॼاʡهʦ عʺʨما بʧʽʶʴʱ أداء الأعʺال 
أما وجهة  .اللاحȘ، واسʳʱاǼات سʨق الأوراق الʺالॽة لقʛاراتهʦ، وانʵفاض الʱعʛض للʺقاضاة

مهاراتهʦ العالॽة في اسʙʵʱام الʺʙȄʜ مʧ  ذوو القʙرات الإدارȄةقʛʺʲʱʶǽ ʙ الʺʙيʛون ، الʹʙʢ الʰانॻة
زȄادة  مʲل مʜاǽا خاصة للʺʙيʧȄʛ مʸالʴهʦ الॽʸʵʷة وتʴقȘʽإدارة الأرȃاح بهʙف الʴفاȍ على 

  .لسهʦ وتʨجॽه الانॼʱاه إلى أدائهʦ في سʨق العʺالʺॽʻʰة على الأʱعȄʨʹات الॽʀʺة 
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   ʖاحॺم الʗʳʯاس ʗة موقȄرة الإدارʙالق ʛشʕ(DEA score)  مهʙق ȑʚالDemerjian, et 
al. (2012)  غلالʱاء على ؗفاء اسʻب ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙاس القॽʁل ʛيʙʺاحة الʱʺارد الʨʺلل ʧȄ

 ʧȄʛيʙʺالǼجات مقارنةʛʵʺال ʧار مʙأعلى مق Șقʴاعةوتʻʸال ʝفي نف ʧȄʛعلى  الآخ ʥوذل
ʥʻʯحلʙحلة الأولى ، مʙʸام الʙʵʱاسȃانات وॽʰل مغلف الʽلʴتData Envelopment Analysis 
(DEA)  ʧʽة للعلاقة ب ʛؗʷة للॽالؔفاءة الؔل ʦॽʽتق ʦʱخلات إلى يʙʺة لؔل ال ʛؗجات لؔل شʛʵم

 ȏʦʹل سȜʵǺ ة ، أما  صʹاعةȂرة الإدارʗالق ʙشʓاب مʴʯة لاحॻانʰحلة الʙʸال(DEA score) 
ة اǼعʠ الʸʵائʟ تأثʛʽ اسॼʱعاد Demerjian, et al. (2012)وفقا لـ  ʛؗʷة علىلʛثʕʺال 
 Tobitعلاقة الانʙʴار  Residualبʨʰاقي مʓشʙ القʗرة الإدارȂة الؔلॽة وتʙʴيʙ  ؔفاءةالدرجة 

Regression  ةȄرة الإدارʙالق ʛشʕل مȞʷوت ʧȄʛيʙʺرة الإدارة للʙإلى الق ʖʶʻت(DEA score) 
ʦȞʴʱ في الʱقارʛȄ الʺالॽة لاالإدارة Ǽ قʙ تʙʱخلو. Demerjian, et al. (2012)الȑʚ قʙمه 

 ʗʽقʨفي ت ʦȞʴʱخلال ال ʧائج الأعʺال مʱا في نʺॽأولاس ʛʽارات غʛالق ʧعة مʨʺʳلة مȞॽʂ و
، وقʙ اسʙʵʱم الॼاحʘ الʺعاملات الʳʱارȄةأو الʺʲالॽة الʺʱعلقة Ǽالأنʢʷة الʷʱغʽلॽة والاسʲʱʺارȄة 

الॽʁॽʁʴة Ǽالʺʻهॽʳة الʱي للاسʙʱلال على مʺارسات إدارة الأرȃاح مʧ خلال إدارة الأنʢʷة 
 Rowchowdhuryو Kothari, Mizik & Roychowdhury (2016)صاغها

(2006) . ʥع ʖاحॺال ʙʮع ʗل وقʨعلى الأص ʙل العائʙخلال مع ʧلي مʰقʱʶʺالأداء ال
)ROA ( لʨة إلى إجʺالي الأصॽلʽغʷʱة الǽʙقʻفقات الʙʱوال)CFO ( ة لؔلॽالʱات الʨʻلاثة سʲلل

مʧ خلال تʴلʽل وقʗ تʕʸ الʗراسة .  (Gunny 2010 ; Huang & Sun 2017( سʻة
ة ٥٥لـ  ٢٠١٥إلى  ǽ٢٠٠٥غʢى الʨʻʶات مPanel Data  ʧقʢاعي زمʻي  ʛؗش . ʗʸخل ʙوق

نʱائج الʙراسة إلى وجʨد علاقة إʳǽابॽة وجʨهȄʛة بʧʽ القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ ومʺارسة إدارة 
وهي الʳॽʱʻة الʱي تقʛʱح اسʲʱʺار . الأرȃاح مʧ خلال الʱلاعǼ ʖالأنʢʷة الʷʱغʽلॽة الॽʁॽʁʴة

لʱلاعǼ ʖالأرȃاح مʧ خلال مʺارسة أنʢʷة إدارة الأرȃاح الॽʁʴقة الʺʙيʧȄʛ لقʙراتهʦ ومهاراتهʦ في ا
بȄʜادة حʦʳ الʺॽʰعات ȞʷǼل وهʺي، تʴقȘʽ مȄʨʱʶات غʛʽ عادǽة مʧ الإنʱاج، والʦȞʴʱ في الʻفقات 
الاخॽʱارȄة بهʙف تʨجॽه الأرȃاح لʺȄʨʱʶات معʻʽه مʱʶهʙفه سلفاً وذلʙʰؗ ʥيل عʧ اسʙʵʱام الإدارة 

دارȄة في تʴقȘʽ الʺʱʶهʙف مʧ الأرȃاح دون الانʛʵاȋ في تلʥ الʺʺارسات لʺهاراتهʦ وقʙراتهʦ الإ
ات سʨاء عʙʻ الʱعʛʽʰ عʻها مʧ خلال  ʛؗʷلي للʰقʱʶʺعلى الأداء ال ʖلʶالǼ ʗʶȞي انعʱل الʙمع

للʲلاثة ) CFO(والʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة إلى إجʺالي الأصʨل ) ROA(العائʙ على الأصʨل 
ثʛʽ للقʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ على تʠॽɿʵ ذلʥ الأثʛ الʶلʰى للأنʢʷة سʨʻات الʱالॽةدون وجʨد تأ

ات ʛؗʷلي للʰقʱʶʺاح على الأداء الȃة لإدارة الأرॽʁॽʁʴال.  
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