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 :ʖʲॺال ʝʳمل  

ة، Ǽالاضافة لʙʴʱيʙ  اسʯهʗف الʖʲॺ دراسة واخॺʯار     ʛؗʷة الʺॽʀاح وȃإدارة الأر ʧʽالعلاقة ب

  ʥالعلاقة. وذل  ʥلʱلان لʙان مُعʛʽغʱʺؗ ةʡʛالʺف القʙرة الادارȄة والʲقة الادارȄة   ʛʽتأث ȘʽʰʢʱالǼ

 ʧة مʛʱة في الفȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةʙʽات الʺق ʛؗʷال ʧة مʻʽ٢٠٢٠الي  ٢٠١٦على ع .  

إلى وجʨد علاقة معȄʨʻة سلॽʰة بʧʽ إدارة    وقʗ تʦصل الॺاحʖ، في ʡل الʲʯلʻل الأساسي،  

الارȃاح  Ǽإدارة  الॽʁام   ʘʽح  ،ʦللاسه الॽʀʨʶة  Ǽالॽʁʺة  مقاسة  ة  ʛؗʷال وॽʀʺة  الॽʁॽʁʴة  الأرȃاح 

الʺالॽة   الॽʁॽʁʴة الأوراق  بʨʰرصة  الʺقʙʽة  ات  ʛؗʷلل  ʥوذل ة،  ʛؗʷال ॽʀʺة  لانʵفاض   ȑدʕي

الʺȄʛʸة. ؗʺا تʨصل الॼاحʘ الي اسʛʺʱار العلاقة الʶلॽʰة الʺعȄʨʻة بʧʽ إدارة الأرȃاح وॽʀʺة 

ة وذلʥ عʙʻ ادخال القʙرة الادارȄة ؗʺʱغʛʽ مُعʙل للعلاقة. بʻʽʺا ازدادت قʨة تلʥ العلاقة  ʛؗʷال

  ʙʻة عॽʰة سلॽʰد علاقة سلʨجʨالاضافة لǼ ،ل للعلاقةʙمُع ʛʽغʱʺؗ ةʡʛة الʺفȄقة الادارʲادخال ال

ة.  ʛؗʷة الʺॽʀة وʡʛة الʺفȄقة الادارʲال ʧʽة بȄʨʻمع ʛʽغ  

 بʙرجة  الʴʲاسॻة تʲلʻل نʱائج ، إلى اتفاق ʸؕا تʦصلʕ الʗراسة، في ʡل الʲʯلʻل الاضافي  

ة  نʱائج  مع كʛʽʰة  ʛؗʷة الʺॽʀاح وȃإدارة الأر ʧʽة بॽالعلاقة الاساس ʗلʣ ʘʽل الأساسي حʽلʴʱال

  ʙʻع الاساسي  الʴʱلʽل   ʧة عॽاسʶʴال تʴلʽل  نʱائج  اǽʹا  تʱʵلف   ʦول معȄʨʻة.  سلॽʰة  علاقة 

  ʙʽتأك ʦلان للعلاقة. ؗʺا تʙان مُعʛʽغʱʺؗ ةʡʛة الʺفȄقة الادارʲة والȄرة الادارʙالق  ʛʽار تأثॼʱاخ

ʸʱُyعتʦ الʨʱصل الʽها في الʴʱلʽل الاساسي عʙʻ اجʛاء  الʱʻائج الʱي   مʧ خلال وجʨد    الʲʯلʻل ال

 .ʙار واحʙʴذج انʨʺراسة في نʙات الʛʽغʱم  

ة.  الؒلʸات الʸفʯاحॻة: ʛؗʷة الʺॽʀ ،ةॽʁॽʁʴاح الȃة، إدارة الأرʡʛة الʺفȄقة الادارʲة، الȄرة الادارʙالق  
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Abstract 

  The research aimed to study and test the relationship between 
earnings management and firm value, in addition to determining the 
effect of managerial ability and managerial overconfidence as two 
moderated variables for that relationship. in a sample of companies 
listed in the Egyptian Stock Exchange from 2016 to 2020. 

  The results of fundamental analysis concluded the significant 
negative relationship between real earning management and firm value 
measured by shares market value, where real earning management leads 
to decrease firm value, for the companies listed on the Egyptian Stock 
Exchange. The researcher also found the continuation of the significant 
negative relationship between real earning management and firm value, 
considering the managerial ability as a moderated variable for the 
relationship. While the strength of this relationship increased 
negatively, considering the managerial overconfidence as a moderated 
variable for the relationship, In addition to the existence of a non-
significant negative relationship between managerial overconfidence 
and the firm value. 

  As for the results of additional analysis the study concluded, that 
the results of the sensitivity analysis were in agreement with the results 
of the fundamental analysis, as the basic relationship between earnings 
management and firm value remained a significant negative 
relationship. Also, the results of the sensitivity analysis did not differ 
from the fundamental analysis when examining the effect of managerial 
ability and managerial overconfidence as two moderated variables for 
the relationship. Also, the results reached in the fundamental analysis 
were confirmed when the analysis was conducted using a one 
regression model includes the study variables. 

Keywords: Managerial Ability, Managerial Overconfidence, Real 
Earnings Management, Firm Value . 
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  مقʗمة: 

ات     ʛؗʷا لادارات الȄʨا قʜحاف ʙعǽ ما ʨة وهʶافʻʺة الʙʷǼ ةॽالʴة الʛʱالاعʺال في الف ʦعال ʦʶʱي

ة،   ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁابي علي الʳǽإ ʛʽن له تأثʨȞǽ ات مʺا ʛؗʷهار افʹل أداء للʣاولة اʴʺل

ة. وتعʙ الʺعلʨمات   ʛؗʷار في الʺʲʱللاس ʧʽلʺʱʴʺوال ʧʽʽالʴال ʧȄʛʺʲʱʶʺا للʜن حافʨȞǽ اليʱالȃو

الʺʱعلقة Ǽالأرȃاح والʱي يʦʱ الإفʸاح عʻها في القʨائʦ والʱقارʛȄ الʺالॽة مʧ أهʦ الʺعلʨمات الʱي 

ة وȃالʱال ʛؗʷأداء ال ʧع ʛʰار انها تعॼʱاعǼ ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʖجان ʧها مʽعل ʜʽ ʛؗʱال ʦʱي ʛثʕت ʙي ق

  علي قʛاراتهʦ الاسʲʱʺارȄة. 

  ) ȑʛȄوSadiq et al. (2019    ʦاراتهʛاد قʵة لاتॽمات الʺالʨعلي الʺعل ʧȄʛʺʲʱʶʺاد الʺʱان اع

  ʙاح تعȃا ان الأرʺȃأداء افʹل، و ʧاح عʸللاف Ȍضغ ʗʴة ت ʛؗʷعل إدارة الʳǽ ةǽادʸʱالاق

ʺǼ امॽʁلل ʧȄʛيʙʺفع الʙي ʙق ʥات الأداء فان ذلʛشʕم ʦاه ʧعل أداء مʳاح لȃارسات إدارة الأرʺ

ة يʙʰو افʹل مʧ حʘʽ الأرȃاح. ʛؗʷال  

  ) ʛʽʷȄوCallao et al. (2014    ات ʛؗʷال ʠعǼ ارॽة وانهॽوث الفʹائح الʺالʙالي ان ح

) الأرȃاح  إدارة  قʹॽة  جعل   ʙق الʺالॽة   ʛȄقارʱال في  للاحॽʱال  نʳॽʱة   ȐʛʰؔالEarning 

Management أ ʧم ʙيʙا للعǽالقʹا ʦاه ʧمات  ) مʨا الʺعلʨمʙʵʱʶǽ ʧʺة مʴلʸʺاب الʴص

ات. وتʱفȘ دراسه ( ʛؗʷة للॽالʺالAli and Kamardin (2018    ʅॽʹقة وتǼاʶراسة الʙمع ال

ان إدارة الأرȃاح أصʗʴॼ مʙʸر قلʛʽʰؗ Ș خلال العقʙيʧ الʶاǼقʧʽ ولعل الʖʰʶ في ذلʥ يʛجع 

ʀ على ʛثʕت ʙة، وقॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨʳي لʶॽرئ ʛشʕم ʙنها تعʨؔة. ل ʛؗʷة الʺॽ 

ة    ʛؗـــ ـــॽʰة على تʻاول مفهʨم ॽʀʺة الʷـــ ʜت العʙيʙ مʧ الʙراســــــات الʺʴاســـ وعلي جانʖ اخʛ فقʙ رؗ

ʸǼ ʧȄʛʺʲــــفة خاصــــة  والʱي تعʙ مʧ أهʦ الʺʕشــــʛات لʱي ǽعʙʺʱ علʽها الʶــــʨق ʸǼــــفة عامة والʺʶـــɦـ

  Șʽقʴـ̋ام الادارة على ت ʱاه ʜ ʛؗʱي ʘ̔ـ ـؗة ومـȑʙ ؗفـاءة الادارة، ح ʛــــ ـــــ ـrاح الʷـــــ الॽʴȃʛـة  لʱقʦॽʽ مـȑʙ ن

ة ( ʛؗــ ــ ـــ ــهʦ وȃالʱالي تعॽʀ ʦॽʤʺة الʷـــ ــ ـــ  ,.Oktrima, 2017; Iswajuni et alوزȄادة ॽʀʺة الاســـ

ة وॽʀاســــــها ʛʢǼق مʱʵلفة مʻها  2018 ʛؗــــــʷة الʺॽʀ ʧع ʛʽʰعʱال ʧȞʺǽ قةǼــــــاʶـــــات ال ). ووفقا للʙراسـ
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ة ( ʛؗــ ــॼة بʧʽ الॽʁʺة Tobin’s Qالॽʁʺة الʶـــॽʀʨة للاســـهʦ، او مॽʁاس ॽʀʺة الʷـ الʶـــॽʀʨة )، او الʶʻـ

ــة ( ــʙفȄʛʱـ  Suryaningsih, 2020; Mubaraq et al., 2021; Muhammadوالॽʁʺـــة الـ

and Aryani, 2021.(  

   ʟائʸʵال ʛʽأثʱة بॽʰاسʴʺاث الʴǼالا ʖجان ʧم ʛʽʰؗ امʺʱة اهʛʽات الأخʨʻʶفي ال Ȏحʨل ʙوق

ॼʱʱʶǽ لفة، وماʱʵʺال ʦاراتهʛعلى ق ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للॽʸʵʷات الʺʶة والȄالادار ʧم ʥع ذل

 Șعلʱا يʺॽɾ ةॽʰاسʴʺاث الʴǼت الاʜ ة. وقʙ رؗ ʛؗʷة الʺॽʀو ȑعلى الاداء الʺالي والادار ʛʽتأث

Ǽالʸʵائʟ الادارȄة على مفهʨمʧʽ هʺا الابʛز في هʚا الʷأن، الʺفهʨم الاول هʨ القʙرة الادارȄة 

)Managerial ability يʙʺال ʧȞʺي تʱة الȄات الادارʺʶوال ʟائʸʵالي ال ʛʽʷوهي ت (  ʧȄʛ

ة ȞǼفاءة وتȄʨʴلها لايʛادات  ( ʛؗʷال ȑʙاحة لʱʺارد الʨʺام الʙʵʱاس ʧمDemerjian et al., 

2013; Habib and Hasan, 2017 ةʡʛالʺف الادارȄة  الʲقة   ʨه الʲاني  والʺفهʨم   .(

)Managerial overconfidence هॽɾ الغॼʺاد الʛالاف ʛيʙالى تق ʛʽʷǽ ي ʨؗم سلʨمفه ʨوه (

 ʦهʱفʛومع ʦة،    لʺهاراتهʴॽʴرة صʨʸǼ اراتʛاذ القʵلات واتȞʷʺعلى حل ال ʦرتهʙة وقॽʸʵʷال

 ʧم ʙيʙاشارت الع ʙة، وقॽʰلاثار سل ȑدʕي ʙه وقॽɾ بʨغʛم ʛʽغ ȑك ادارʨسل ʙعǽ ʙما ق ʨوه

ة وادائها وʱʺॽʀها  ʛؗʷالǼ علقةʱʺارات الʛة على القʡʛة الʺفȄقة الادارʲلل ȑʨʻالʺع ʛʽأثʱراسات للʙال

)Ji and lee, 2015; Longjie and Anfeng, 2017; Al Islami and Madyan 

ؗʺا تʻاولǼ ʗعʠ الʙراسات تأثʛʽ ؗلا مʧ القʙرة الادارȄة ولʲقة الادارȄة الʺفʡʛة    ). 2020

ة ( ʛؗʷة الʺॽʀعلي اداء و ʛتأي ʧم ʥع ذلॼʱʱʶǽ اح وماȃعلى مʺارسات إدارة الأرHuang 

and Sun 2017; Diyant et al., 2019; Dashtbayaz et al., 2020; 

Sureshjani and Oskouei, 2021 .( 

وفي مʛʸ تʤهʛ ضʛورة دراسة مʲل القʹاǽا الʶاǼقة في الفʛؔ الʺʴاسʰي، ومʧ هʚه القʹاǽا    

ما تʻاولʱه العʙيʙ مʧ الʙراسات الاجॽʰʻة ॽɾʺا يʱعلǼ Șالعلاقة الʺعȄʨʻة بʧʽ إدارة الأرȃاح وॽʀʺة 

ة، حʘʽ تعارضʗ نʱائج تلʥ الʙراسات   ʛؗʷال ʛʰʱعȄتها. وʨالعلاقة وق ʥاه تلʳاتǼ Șعلʱا يʺॽɾ
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الʘʴॼ الʴالي ʲʺǼاǼة امʙʱاد للʨʴॼث الʺʴاسॽʰة في هʚا الʙʸد، لʙʴʱيʙ مȑʙ وجʨد تلʥ العلاقة 

ات الʺقʙʽة في الʨʰرصة الʺȄʛʸة، مع تʻاول تأثʛʽ الʸʵائʟ الادارȄة الʺʲʺʱلة في  ʛؗʷفي ال

  ى تلʥ العلاقة. القʙرة الادارȄة والʲقة الادارȄة الʺفʡʛة عل

-  :ʖʲॺلة الȜʵم  

     ʗاولʻت ʘʽح ،ʧʽʲاحॼال ʧم ʛʽʲؔام الʺʱاهǼ هاʽة فʛثʕʺامل الʨة والع ʛؗʷة الʺॽʀ مʨي مفهʤʴǽ

) الʙراسات   ʧم  ʙيʙالعe.g. Abdullah et al., 2015; Sunarsih et al., 2019; 

Bandanuji and Khoiruddin, 2020; Muhammad and Aryani, 2021  ʥذل  (

الʺʨضʨع Ǽالʘʴॼ والʙراسة، ووفقا لʱلʥ الʙراسات يʨجʙ العʙيʙ مʧ العʨامل الʱي تʕثʛ في ॽʀʺة 

ة. ومʧ اهʦ تلʥ العʨامل مʺارسات إدارة الأرȃاح. ؗʺا اشارت Ǽعʠ الʙراسات الى اهʺॽة  ʛؗʷال

 الʸʵائʟ الادارȄة وتأثʛʽها علي ॽʀام الʺʙيǼ ʧȄʛإدارة الأرȃاح وما ॼʱʱʶǽع ذلʥ مʧ تأثʛʽ علي

ة. ʛؗʷة الʺॽʀاح وȃإدارة الأر ʧʽالعلاقة ب  

    ʧع ʛʽʰعʱال ʧȞʺǽ ،Șʰء ما سʨوفي ض ʖʲॺلة الȜʵة   مॽالʱلة الʯة على الأسǼة الإجاॽɿॽؗ في

ة؟ وما هʨ اتʳاه وقʨة هʚا الʱأثʛʽ؟   ʛؗʷة الʺॽʀ اح علىȃمʺارسات ادارة الأر ʛثʕا، هل تॽًعʺل

دارȄة والʲقة الادارȄة الʺفʡʛة على العلاقة هل تʕثʛ الʸʵائʟ الادارȄة الʺʲʺʱلة في القʙرة الا

  ʥتل  ʗʱʰأث  ʙق الʶاǼقة  الʙراسات   ʠعǼ  ʗؗان إذا  وأخʛʽا  ة؟   ʛؗʷال وॽʀʺة  الأرȃاح  إدارة   ʧʽب

ات الʺقʙʽة   ʛؗʷه العلاقات في الʚد هʨل عʺلي على وجʽدل ʙجʨلفة، فهل يʱʵالعلاقات في دول م

  Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة؟  

-  :ʖʲॺف الʗه  

ة، Ǽالاضافة لʙʴʱيʱʶǽ  ʙهʙف هʚا ا    ʛؗʷة الʺॽʀاح وȃإدارة الأر ʧʽالعلاقة ب ʧم Șقʴʱال ʘʴॼل

 ʧة مʻʽعلى ع ȘʽʰʢʱالǼ ʥالعلاقة. وذل ʥة علي تلʡʛة الʺفȄقة الادارʲة والȄرة الادارʙالق ʛʽتأث

 ʧة مʛʱة في الفȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةʙʽات الʺق ʛؗʷ٢٠٢٠الي  ٢٠١٦ال .  



 
 
 
 
 
 

٣٢٠٢لثالث سبتمبرالعدد ا                                          بحوث المحاسبية          مجلة ال  

(PRINT) :ISSN 2682-3446                          ٨١                      (ONLINE): ISSN 2682-4817 
 

 
 

-  :ʖʲॺة ودوافع الॻʸأه  

مʨؗ ʧنه ǽعʙ امʙʱادا للʨʴॼث الʱي تʻاولʗ العʨامل   الʹاحॻة الأكادॻʸǻةالʘʴॼ مʧ  تॼʻع أهʺॽة    

ʜ الʘʴॼ على الʴʱقȘ مʧ وجʨد علاقة بʧʽ إدارة   ʛؗرة خاصة يʨʸȃة، و ʛؗʷة الʺॽʀ ة علىʛثʕʺال

ة، وتأثʛʽ القʙرة الادارȄة والʲقة الادارȄة الʺفʡʛة على تلʥ العلاقة. ؗʺا  ʛؗʷة الʺॽʀاح وȃالأر

  ʧʺؔتʸةأهॻلʸالع  ʖʲॺال الʺقʙʽة    ॻة  ات  ʛؗʷال في  العلاقة   ʥتل اخॼʱار  الي  ʶǽعي  ʨؗنه  في 

  Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة.  

   ʦأه  ʧوم   ʖʲॺال الادارȄة   دوافع  والʲقة  الادارȄة  Ǽالقʙرة   Șعلʱي ॽɾʺا  الॽʁॽʰʢʱة  الʨʴॼث  نʙرة 

العلاقة مʴل  على مȑʙ صʴة  دلʽل عʺلي  إʳǽاد   ʧة. فʹلا عȄʛʸʺال الʯʽʰة  في  الʺفʡʛة 

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة، مʧ خلال اتॼاع مʻهॽʳة مʱؔاملة.  ال ʛؗʷمه في الʙع ʧراسة مʙ

تʴلʽل  ʚا  وؗ وأضافي  أساسي  تʴلʽل  Ǽإجʛاء  الʸلة،  ذات  الأجॽʰʻة،  الʨʴॼث  مʶايʛة  وأخʛʽا 

  الʶʴاسॽة، للʱغلʖ على نقȞǽ ʟاد ʨȞǽن مʛؔʱرًا في غالॽʰة الʨʴॼث الʺȄʛʸة في هʚا الʷأن.  

  الʖʲॺ: حʗود  -

ǽقʛʸʱ هʚا الʘʴॼ على دراسة واخॼʱار أثʛ إدارة الأرȃاح مʧ خلال الانʢʷة الॽʁॽʁʴة على    

  ʧة مʛʱة في الفȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةʙʽات الʺق ʛؗʷال ʧة مʻʽفي ع ʥة، وذل ʛؗʷة الʺॽʀ٢٠١٦ 

وȃالʱالي  ٢٠٢٠وحʱي    .ʖʲॺال نʠاق   ʥع خلال   ʙʳǻج   ʧم الأرȃاح  إدارة   ʛاث اخॼʱار 

ات غʛʽ الʺقʙʽة  الاسʴʱقاقات، و  ʛؗʷالعلاقة في ال ʥار تلॼʱاخ ʘʴॼاق الʢن ʧج عʛʵǽ اʹǽأ

نʛًʤا   الʺالॽة  الʺʕسʶات   ʥلʚ وؗ أجॽʰʻة،  Ǽعʺلة  قʨائʺها   ʙتُع الʱي   ʥوتل الʺȄʛʸة،  Ǽالʨʰرصة 

مʛʷوʡة ʨʹǼاȌǼ تʙʴيʙ مʱʳʺع   ʦॽʺعʱلل  ʘʴॼال نʱائج  قابلॽة  فان  وأخʛًʽا  الʵاصة.  لॽʰʢعʱها 

  وعʻʽة الʙراسة. 
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  لʖʲॺ: خʠة ا -

   ʨʴʻعلى ال ʘʴॼال ʧقي مॼال ما تʺؔʱاس ʦʱف يʨفه، سʙقًا لهॽʁʴوت ʘʴॼلة الȞʷء مʨفي ض

  الʱالي: 

 الʺفهʨم والأسالʖʽ.   –مʺارسات إدارة الأرȃاح  .١

ة  .٢ ʛؗʷة الʺॽʀ–   .ةʛثʕʺامل الʨوالع ʝॽم والʺقايʨالʺفه 

ة، واشʱقاق الفʛض  .٣ ʛؗʷة الʺॽʀاح وȃإدارة الأر ʧʽل العلاقة بʽلʴالاول. ت 

  الʸʵائʟ الادارȄة (القʙرة الإدارȄة والʲقة الإدارȄة الʺفʡʛة).  .٤

إدارة   .٥  ʧʽب العلاقة  الʺفʡʛة على  الادارȄة  والʲقة  الادارȄة  للقʙرة  الʺعʙل  الʙور  تʴلʽل 

 .ʘالʲاني والʲال ʧʽضʛقاق الفʱة، واش ʛؗʷة الʺॽʀاح وȃالأر  

٦.  .ʘʴॼة الॽʳهʻم  

٧.  ʘʴॼالات الʳات ومॽصʨʱوال ʘʴॼائج الʱحة. نʛʱالʺق 

  الʸفهʦم والاسالʔʻ:  – مʸارسات إدارة الأرȁاح  -١

    ʦاه ʧم ʛʰʱة، وهي تع ʛؗʷة علي إدارة الॽالʺال ʛȄقارʱوال ʦائʨض القʛاد وعʙة إعॽلʨʯʶتقع م

  ʦاراتهʛق اتʵاذ  في  ة  ʛؗʷالǼ العلاقة  ذات  الأʛʡاف  علʽها   ʙʺʱعǽ الʱي  الʺعلʨمات  مʸادر 

ة والǼ ʕʰʻʱأدائها الاقʸʱادǽة. حʘʽ مʧ خلال تلʥ الʺعلʨمات   ʛؗʷلل ȑادʸʱالأداء الاق ʦॽʽتق ʦʱي

الʺʱʶقʰلي. وʦʱȄ إعʙاد تلʥ القʨائʦ والʱقارʛȄ الʺالॽة والافʸاح عʧ الʺعلʨمات الʨاردة بها وفقا  

) الʺالॽة   ʛȄقارʱال لإعʙاد  الʙولॽة   ʛʽللʺعايInternational Financial Reporting 

Standards - IFRS اʴʺال  ȏادॼʺء الʨلا عاما () وفي ضʨʰلة قʨʰة الʺقॽʰسGenerally 

Accepted Accounting Principles - GAAP  امʙʵʱة اس ʛؗʷلإدارة ال ʧȞʺǽ ʘʽح .(
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الʱقʙيʛات   Ǽالإضافة لاسʙʵʱام  الاقʸʱادǽة،  العʺلॽات  لʺعالʳة  بʙيلة  أسالʖʽ وʛʡق مʴاسॽʰة 

  لʱقارʛȄ الʺالॽة. ॽɾʺا يʱعلȘ بॼعʠ الاحʙاث الʺʱʶقʰلॽة الʱي تʤهʛ نʱائʳها في القʨائʦ وا

 ,.Gunny, 2005; Brown and Hillegeist, 2007; Cohen et alتʨضح دراسات (  

ة وتʨʻع مʸالʴها قʖʰʶǽ ʙ نʨعا مʧ تعارض  2008 ʛؗʷالǼ اف ذات العلاقةʛʡد الأʙان تع (

ات في سʽʰلها لʴʱقȘʽ أهʙافها  ʛؗʷال ʠعǼ إدارة ʥفع ذلʙي ʙاف. وقʛʡالأ ʥتل ʧʽا بʺॽɾ الحʸʺال

ʜها الʺالي ʨʸǼرة مغايʛه  Ǽإن   ʛؗة وم ʛؗʷائج اعʺال الʱهار نʣȂأدائها و ʧʽʶʴاولة تʴʺǼ مʨتق

مʺا هʨ علॽه في الʨاقع حʘʽ قʙ تقʨم الادارة بʱعʙيل الʺعلʨمات الʨارد Ǽالقʨائʦ والʱقارʛȄ الʺالॽة.  

ف  وȄعʙ ذلʥ تغʛʽʽ مʱعʺʙ يʕثʛ علي مʙʸاॽʀة تلʥ القʨائʦ والʱقارʛȄ وʕȄدȑ الي تʹلʽل الاʛʡا 

  ʘʽائج اعʺالها، حʱة ون ʛؗʷقي للॽʁʴال ȑادʸʱالاداء الاقǼ Șعلʱا يʺॽɾ هاʽمʙʵʱʶم ʧم ȑʛالاخ

ة  ʛؗʷاداء ال ʧقة عॽʀمات دʨل على معلʨʸʴة ال ʛؗʷالǼ اف ذات العلاقةʛʡالا ʥة تلʴلʸم ʧم

 ʧم Șʰا سʺǼ امॽʁة ال ʛؗʷلادارة ال ʧȞʺȄمات. وʨالʺعل ʥة تلॽʰة او سلॽابʳǽا ʧع ʛʤʻال ʠغǼ

  ). Earning Managementا ʢǽلȘ علॽه إدارة الأرȃاح (خلال م

وقʙ تعʙدت الʙراسات الʱي تʻاولʗ مفهʨم إدارة الأرȃاح، حʘʽ يʦʱ اسʙʵʱام ذلʥ الʺفهʨم على    

نʢاق واسع مʧ جانʖ العʙيʙ مʧ الॼاحʧʽʲ. ولعل الʱعʅȄʛ الأكʛʲ شʺʨلا لإدارة الأرȃاح هʨ ما 

وفقا  Healy and Wahlen (1999)قʙمه    ʘʽهي   ح الأرȃاح  إدارة  فإن   ʅȄʛعʱال  ʥلʚل

  ʥة، وذلॽالʺال ʛȄقارʱوال ʦائʨاد القʙإعǼ امهاॽʀ ʙʻة عॽʸʵʷام الȞات والاحʛيʙقʱام الإدارة للʙʵʱاس

مʧ خلال الاخॽʱار مʧ بʧʽ الॽʁاسات والॽʶاسات الʺʴاسॽʰة الʺʱʵلفة Ǽالإضافة الي الʦȞʴʱ في 

 ʕما ي ʨة. وه ʛؗʷالǼ دةʙʴوث معاملات مʙح ʗʽقʨت  ʦائʨالق ʥلʱارد بʨمات الʨيل الʺعلʙالي تع ȑد

ة، وهʨ ما قʙ يʕثʛ على  ʛؗʷالأداء الʺالي للǼ Șعلʱا يʺॽɾ ʧʽمʙʵʱʶʺل الʽف تʹلʙبه ʛȄقارʱوال

  اتʵاذهʦ للقʛارات الاقʸʱادǽة بʻاءا علي تلʥ الʺعلʨمات. 

 ;Dechow and Skinner, 2000; Jones and Sharma, 2001( وتʱفȘ دراسات    

Akers et al., 2007  اسॽʁال وʛʡق  الॽʶاسات  ان  الي   ʛʽʷوت  Șابʶال  ʅȄʛعʱال مع   (
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الاحʙاث    ʠعǼ  ʛيʙقʱب ॽʀامها   ʙʻع Ǽالʺʛونة  للادارة  ʶǽʺح   ʛʽʰؗ  ȑʨʱʴم  ʧʺʹʱت الʺʴاسॽʰة 

الا او  للأصʨل،  الإنʱاجي   ʛʺالع  ʙيʙʴت مʲل  الʺʱʶقʰلॽة  الʛʢق الاقʸʱادǽة   ʧʽب  ʧم خॽʱار 

الʺʜʵون، او اسʙʵʱام أسالʖʽ مʴاسॽʰة    ʦॽʽق تقʛʡق الاهلاك، وʛʡ لʲيلة مʙʰال الʺʴاسॽʰة 

معʻʽة مʲل الاعʛʱاف بॼعʠ الʨʻʰد غʛʽ الʺʛؔʱرة علي انها بʨʻد مʛؔʱرة او تأجʽل الاعʛʱاف  

  والʛȄʨʢʱ.   بॼعʠ بʨʻد الʺʛʸوفات او الإيʛادات او رسʺلة Ǽعʠ الʱؔالʅॽ مʲل تؔالʅॽ الʨʴॼث 

  ) ȑʛȄوRonen and Yaari (2008     اساتॽʶق والʛʢال ʧʽب ʧار مॽʱالاخ ʙʻونة عʛʺان ال

الʺʴاسॽʰة ʧȞʺǽ الʛʤʻ الʽها Ǽأكʛʲ مȄʛʡ ʧقة، حʘʽ ان الʺʛونة في تȘʽʰʢ الॽʶاسات الʺʴاسॽʰة 

  ʧȞʺȄا. وॽنʨقان الʺʙʴدة ǽعʙ امʛا   ʙاعʨالق أʡار  في  الʺʴاسॽʰة  الʛʢق   ʧʽب  ʧار مॽʱان  والاخ

يʕدȑ الاسʙʵʱام الॽʴʸح لʱلʥ الʺʛونة الى تʧʽʶʴ ملائʺة ومʨثॽʀʨة الʺعلʨمات الʺفʸح عʻها 

ʧȞʺǽ اسʙʵʱامها ؗأداة    ȑʛجهة اخ ʧالاانه م الʺعلʨمات  وتقلʽل عʙم تʺاثل  وزȄادة مʻفعʱها، 

تقلʽل  لʴʱقȘʽ اهʙاف الادارة والʱلاعʖ في الʺعلʨمات الʨاردة Ǽالقʨائʦ والʱقارʛȄ الʺالॽة وȃالʱالي  

  مʻفعʱها والʲقة بها وتʹلʽل مʙʵʱʶمʽها. 

ان إدارة الأرȃاح هʨ سلʨك ادارMcNichols and Stubben (2008   ȑوتʛʽʷ دراسة (  

انʱهازȑ يʦʱ الॽʁام Ǽه لʺʴاولة تعʙيل الارȃاح والʨصʨل لارȃاح مʱʶهʙفة. وتʙʴث إدارة الأرȃاح 

ʱلل الʺالॽة عʙʻما تʙʵʱʶم الادارة ما لʙيها مʧ ادوات واجʛاءات  الॽʰانات والʺعلʨمات  أثʛʽ في 

واʣهارها ʨʸǼرة مʵالفة للʨاقع وذلʥ للʱأثʛʽ على تʨʸرات الʺʧȄʛʺʲʱʶ ورؤʱȄهʦ حʨل الاداء 

ة وʕȄدȑ لاثار سلॽʰة   ʛؗʷة في الʴلʸʺاب الʴل لاصʽتʹل ʙعǽ ما ʨة، وه ʛؗʷلل ȑادʸʱالاق

ة. ووفقا لʙراسة ( مʱعلقة Ǽانʵفاض دقة الʱقارʛȄ الʺالॽة واخفاء الاداء الॽʁʴقي ل ʛؗʷلCaylor 

et al. (2015    كʨلʶال  ʥلʚل ة  ʛؗʷال في  الʺʸلʴة  اصʴاب  اكʷʱاف  عʙم  حالة  في  فانه 

الانʱهازȑ الȑʚ قامǼ ʗه الادارة فإنهʦ سॽفʛʱضʨا ان الارȃاح الʱي تʦ الافʸاح عʻها هي ارȃاح 

ق  يʚʵʱوا   ʦعلهʳǽ  ʙق ما   ʨة وه ʛؗʷلل  ʙʽʳال  ȑادʸʱالاق الاداء  نʳॽʱة  اقʸʱادǽة حॽʁॽʁة  ʛارات 

  خاʯʡة. 
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  ) لʙراسة  الʶلʨك    Agustia and Suryani (2018ووفقا   ʧع  ʛʰتع الأرȃاح  إدارة  فإن 

ة Ǽالاخॽʱار مʧ بʧʽ الॽʶاسات الʺʴاسॽʰة الʺʱʵلفة ȄʛʢǼقة  ʛؗʷام إدارة الॽʁǼ Șعلʱʺال ȑالإدار

ة ǼالȄʜادة او ǼالʻقǼ ʟʺا يʱفȘ مع احॽʱاجا ʛؗʷاح الȃعلى أر ʛʽأثʱالي ال ȑدʕاف الإدارة  تʙت واه

وȃʺا يʕثʛ على مʙʵʱʶمي القʨائʦ والʱقارʛȄ الʺالॽة عॽʀ ʙʻامهǼ ʦاتʵاذ القʛارات الاقʸʱادǽة يʻاءا  

 Sugiyanto and Candraعلى الʺعلʨمات الʨاردة بʱلʥ القʨائʦ والʱقارʛȄ. وتʱفȘ دراسة (

(2019  ȃيل الأرʙعʱة ب ʛؗʷام إدارة الॽʀ الى ان ʛʽʷوت Șابʶال ʅȄʛعʱمع ال ʧاح عʸاح والاف

أرȃاح غʛʽ حॽʁॽʁة ǽعʙ سلʨك انʱهازȑ مʱعʺʙ تهʙف مʧ خلاله الادارة الي تʴقȘʽ مʻافع خاصة 

  بها. 

انه ʖʳǽ علي مʙʵʱʶمي القʨائʦ والʱقارʛȄ الʺالॽة تʨخي   Hieu et al. (2019وتȑʛ دراسة (  

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة ʛؗʷة الʢاسʨها بʻح عʸاح الʺفȃمات الأرʨأن معلʷǼ رʚʴفة خاصة   الʸȃو

في هʚه   الʺʱʴʺل   ʧم ʘʽة، حॽالʱʱم ة لعʙة سʨʻات  ʛؗʷال أرȃاح  في حالة وجʨد اسʱقʛار في 

)  ʠعॼلل ووفقا  أرȃاحها.  إدارة  Ǽعʺلॽة  ة  ʛؗʷال ادارة   ʥتل ॽʀام   ,.Siekelova et alالʴالة 

2020; Hussain, 2021 ʧʽمات بʨم تʺاثل معلʙث عʙʴǽ ʥلʚام الادارة بॽʀ فإنه في حالة (

ارة ومʙʵʱʶمي القʨائʦ والʱقارʛȄ الʺالॽة وȄقʨم هʨلاء الʺʙʵʱʶمǼ ʧʽاتʵاذ قʛارات اقʸʱادǽة الاد

  ʥقة في تلʲفاض الʺلائʺة والʵلان ȑدʕما ي ʨها وهʻح عʸمات الʺفʨاءًا على الʺعلʻة بʯʡخا

  الʺعلʨمات. 

 ;e. g. Scott, 2015; Hsieh et al., 2018وقʙ تʻاولʗ العʙيʙ مʧ الʙراسات مʻها (  

Chang et al., 2019; Jeong and Choi, 2019; Kim et al., 2019  ʖʽأسال (

 ʧاح مȃإدارة الأر ʨالأول ه ,ʧʽȃʨاسل ʙام احʙʵʱاسǼ ʥلʚام بॽʁال ʦʱي ʘʽاح حȃإدارة الأرǼ امॽʁال

) الॽʁʴقة  الأنʢʷة   earning management through real activitiesخلال 

manipulationإد ʨاني هʲب الʨقاقات () والاسلʴʱخلال إدارة الاس ʧاح مȃارة الأرaccrual 

based earning management) دراسʱي  وتʨضح   .(Roychowdhury, 2006; 
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Gunny, 2010 ȘȄʛʡ ʧث عʙʴǽ ةॽʁॽʁʴة الʢʷفي الأن ʖلاعʱخلال ال ʧاح مȃان إدارة الأر (

ة   ʛؗʷة الʢʷة في أنॽʁॽʁة حǽادʸʱات اقʛʽاث تغʙإحǼ ام الادارةॽʀ هار الأداءʣف اʙة بهॽʶॽئʛال

 ʛʽوغ ȑهازʱك انʨسل ʙعǽ ما ʨة، وهॽʁॽʁح ʛʽرة غʨʸǼ ةॽالʴة الʛʱالف ʧة ع ʛؗʷلل ȑادʸʱلاق

  أخلاقي وʕȄدȑ لʱʹلʽل مʙʵʱʶمي الʱقارʛȄ الʺالॽة. 

 Roychowdhury, 2006; Jeong and Choi, 2019; Kimوقʙ عʛضʗ دراسات (   

et al., 2019ʴال للانʢʷة  الامʲلة   ʠعǼ الʺʱعلقة )  القʛارات  وهي:  الأرȃاح،  لإدارة  ॽʁॽʁة 

الॽʁام بॼعʠ الʺʺارسات لȄʜادة مॽʰعات الʻʶة الʴالॽة وȃالʱالي زȄادة الأرȃاح  Ǽالʺॽʰعات مʲل 

  ،ʧʷʵالقادمة (ال الʨʻʶات  تأثʛʽ سلʰي علي أرȃاح  ).  ٢٠١٠علي الʛغʦ مʧ إمȞانॽة حʙوث 

 ʨʴॼال ʅȄارʸل مʲوفات مʛʸʺال ʠعǼ في ʦȞʴʱا الʹǽانة وأॽʸوالاعلانات وال ʛȄʨʢʱث وال

زȄادة   وȃالʱالي  الفʛʱات   ʠعǼ في  الʺʛʸوفات   ʥتل  ʠॽɿʵت ة  ʛؗʷال  ʙʺعʱت  ʙق  ʘʽها حʛʽوغ

الأرȃاح او العʝȞ. ؗʺا ʧȞʺǽ أǽʹا إدارة الأرȃاح عȘȄʛʡ ʧ زȄادة او تʠॽɿʵ حʦʳ الإنʱاج،  

الॼʹاعة الʺॼاعة  حʘʽ زȄادة حʦʳ الإنʱاج يʕدȑ الي زȄادة مʜʵون اخʛ الفʛʱة وتʠॽɿʵ تؔلفة

  مʺا يʕدȑ الي زȄادة الأرȃاح. 

  )  ʧضح ؗلا مʨȄوCohen et al., 2008; Pereira and Alves, 2017  امॽʀ ان   (

 ʛʽالʺعاي مʛونة  اسʱغلال  خلال   ʧم ʙʴǽث  الاسʴʱقاقات  أساس  علي  الأرȃاح  Ǽإدارة  الادارة 

بهʙف إخفاء الأرȃاح   الʺʴاسॽʰة الʱي تʶʺح Ǽالاخॽʱار مʧ بʧʽ الʛʢق والॽʶاسات الʺʴاسॽʰة

ة، حʧȞʺǽ ʘʽ الॽʁام بʱعʽʳل او تأخʛʽ الاعʛʱاف Ǽالايʛادات او الʺʛʸوفات مʺا  ʛؗʷة للॽʁॽʁʴال

  يʕدȑ الي تعʙيل أرȃاح الفʛʱة الʴالॽة لʴʱقȘʽ اهʙاف الادارة. 

ʺا تʛʽʷ دراسات (     Hsieh et al., 2018; Chang et al., 2019 ; Hoang andوؗ

Phung, 2019ا ʧاسات  ) فان مॽفي س ʛʽʽغʱقاقات الʴʱاح علي أساس الاسȃلة إدارة الأرʲم

تقʦॽʽ الʺʜʵون مʲل تغȄʛʡ ʛʽقة الʱقʦॽʽ مʧ الʨارد أولا صادر اولا الي Ȅʛʡقة الʺʨʱسȌ الʺʛجح.  

الʲابʗ الي Ȅʛʡقة    Ȍʶقة القȄʛʡ ʧلا مʲة مʱابʲال او تغȄʛʡ ʛʽʽقة حʶاب اسʱهلاك الأصʨل 
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الأصل ʛʵؗدة، او إعادة تقʙيʛ العʺʛ الإنʱاجي للاصل. او   الʛصʙʽ الʺʻʱاقʟ، او تعʙيل ॽʀʺة

تقʨم    ʙق  ʘʽها، حʽف الʺʨȞʷك  الʙيʨن   ʟʸʵʺؗ اتʸʸʵʺال Ǽاحʶʱاب  الʺʱعلقة  الʱقʙيʛات 

 ʛثʕوت .ʝȞة او العॽالʴة الʛʱاح في الفȃادة الأرȄف زʙات بهʸʸʵʺة الʺॽʀ ʠॽɿʵʱالادارة ب

الفʛʱة الʴالॽة والقادمة على الʛغʦ مʧ عʙم  إدارة الأرȃاح علي اساس الاسʴʱقاقات على ارȃاح  

ة. ʛؗʷة للǽʙقʻفقات الʙʱها على الʛʽتأث  

دراسة      ʛʽʷت  ʧʽȃʨالاسل لؔلا   ʧȄʛيʙʺال اسʙʵʱام  Ǽʺعʙل   Șعلʱي  .Graham et alوॽɾʺا 

(2005)    ʛʰرة اكʨʸǼ ةॽʁॽʁʴة الʢʷخلال الان ʧاح مȃام إدارة الأرʙʵʱاسǼ ʧȄʛيʙʺام الॽʀ الى

سʴʱقاقات، وقʙ ارجعʗ الʙراسة ذلʥ لʧʽʰʰʶ اولهʺا صعȃʨة اكʷʱاف مʛاقʰي مʻها Ǽاسʙʵʱام الا

  ʖʰʶافها، والʷʱالات اكʺʱاح ʧقلل مǽ ة مʺاॽʁॽʁʴة الʢʷخلال الان ʧاح مȃات لإدارة الأرǼاʶʴال

ة،   ʛؗʷة للॽʰاسʴʺونة الʛʺالǼ اʙʽن مقʨȞǽ قاقاتʴʱخلال الاس ʧاح مȃان إدارة الأر ʨاني هʲال

ʺʴاسʰي مʧ احʱʺال الॽʁام Ǽإدارة الأرȃاح مʻى خلال الاسʴʱقاقات. وتʱفȘ حǽ ʘʽقلل الʴʱفȎ ال

ات تʨʴلCohen et al. (2008    ʗدراسة ( ʛؗʷان ادارات ال ʅॽʹقة، وتǼاʶة الʳॽʱʻمع ال

ʨʸǼرة ʛʽʰؗة الي إدارة الأرȃاح مʧ خلال الانʢʷة الॽʁॽʁʴة بʙلا مʧ إدارة الأرȃاح على اساس 

ʙص ʙعǼ رة خاصةʨʸǼ قاقʴʱن ( الاسʨور قانSOX(   Sarbanes-Oxley    ٢٠٠٢في عام .  

   ʖاحॺال ȏʙȂو   ʠعॼام الادارة بॽʀ ʧع ʛʰعȄار وʷʱلح واسع الانʢʸم ʨاح هȃان إدارة الأر

 ȘȄʛʡ  ʧع او  حॽʁॽʁة)  وانʱاجॽة  اسʲʱʺارȄة  قʛارات   ʧʺʹʱت) حॽʁॽʁة  سʨاء  الʺʺارسات، 

الʺʨنة  مʛونة  على  اعʱʺادا  شॽʸʵة  وتقʙيʛات  مʴاسॽʰة  سॽاسات  (اسʙʵʱام  الاسʴʱقاقات 

 ɦقة لॽʁʴاح الȃيل الأرʙعʱة)، لॽʰاسʴʺال  ʙالʺʺارسات تع ʥان تل ʦاف خاصة بها، ورغʙاه Șʽقʴ

  ʙة وقॽʀأخلا ʛʽة الا انها مʺارسات غॽʰاسʴʺال ȏادॼʺوال ʛʽء الʺعايʨفي ض ʦʱنها تʨؗ ةॽنʨقان

ة.   ʛؗʷقي للॽʁʴالأداء الǼ Șعلʱا يʺॽɾ ةॽالʺال ʛȄقارʱمي الʙʵʱʶل مʽالي تʹل ȑدʕت  
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ة   -٢ ʙؕʵة الʸॻɾ –  ʓʸامل الʦوالع ʛॻقايʸم والʦفهʸة: الʙث  

   )e. g. Dj et al., 2012; Gregory et al., 2014تʱفȘ العʙيʙ مʧ الʙراسات مʻها (  

ة،  ʛؗʷالǼ اف ذو العلاقةʛʡالأ ʧم ʦهʛʽوغ ʧȄʛʺʲʱʶʺام الʺʱل اهʴم ʙة تع ʛؗʷة الʺॽʀ على ان

  ʦهʺॽʽتق ʙʻع ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʖجان ʧها مʽاد علʺʱالاع ʦʱي يʱات الʛشʕʺال  ʦاه ʧم ʛʰʱتع ʘʽح

ة واتʵاذ القʛار Ǽالاسʲʱʺار فʽها، وتʛʽʷ دراسة (  لʺȑʙ نʳاح ʛؗʷالDj et al. (2012   الي

الॽʁʺة الॽʁॽʁʴة لاصʨل   ʝȞتع ʦار ان اسعار الاسهॼʱاعǼ ʦهʶال ʛعʶǼ ة ʛؗʷة الʺॽʀ ȋاॼارت

اكʛʲ جǼʚا   ʱʺॽʀها عʙʻ مȑʨʱʶ مʛتفع لॼʸʱح  للʴفاȍ علي  ات  ʛؗʷال وȃالʱالي تʱʴاج  ة  ʛؗʷال

ʵفاض الॽʁʺة ʧȞʺǽ اعॼʱار ذلʥ مʕشʛا علي تʻاقʟ ثقة الʺʧȄʛʺʲʱʶ  للʺʧȄʛʺʲʱʶ، وفي حالة ان 

ة هʨ احʙ الأهʙاف الاسʛʱاتॽʳॽة  ʛؗʷة الʺॽʀ ʦॽʤف تعʙه ʙعȄق. وʨʶقاؤها في الǼ دʙيه ʙبها مʺا ق

  ،ʙʺʴة (م ʛؗʷل الʨفاءتها في إدارة أص  ؗȑʙم ʧع ʛʽʰعʱقها للॽʁʴʱعي الادارة لʶي تʱ٢٠١٥ال  .(

) ȑʛȄوOktrima (2017   ان ا ʧʽʺاهʶʺوة الʺلاك اوالʛث ʦॽʤتع ʨة ه ʛؗʷف الأساسي للʙله

 ʜ ʛؗʱالي يʱالȃو ،ʦاراتهʺʲʱلاس ʛʰاك ʙا علي عائʨلʸʴǽ يʱاح اعلي حȃأر Șʽقʴت ʖʳǽ اليʱالȃو

)  ȘفʱȄو ة.  ʛؗʷال ॽʀʺة  وزȄادة  اعلي  أرȃاح   Șʽقʴʱب ة  ʛؗʷال ادارة   .Iswajuni et alاهʱʺام 

وزȄادة    2018)  ʧʽʺاهʶʺال ثʛوة   ʦॽʤعʱب  Șعلʱʺال ة  ʛؗʷال هʙف  ان   ȑʛȄو  Șابʶال  ȏاʛال مع 

ة.  ʛؗʷة الʺॽʀ ادةȄالي زʱالȃو ʦة الأسهʺॽʀ خلال ارتفاع ʧم Șقʴʱي ʦاحهȃار  

   ʛʽʷت ʘʽاسها. حॽʀة و ʛؗʷة الʺॽʀ ʧع ʛʽʰعʱق للʛʢة لʙقة عǼاʶراسات الʙال ʗمʙʵʱت اسʙوق

 Kohli and Saha, 2008; Abdullah et al., 2015; Muhammad andدراسات (

Aryani, 2021 ةʺॽʀ اسॽʀ ʦʱي ʘʽة حॽʀʨʶة الʺॽʁال ʨة ه ʛؗʷة الʺॽʁاس لॽʁالى ان افʹل م (

 ʝȞعʻت ʘʽاولة. حʙʱʺال ʦد الأسهʙة في عʛʱة الفǽفي نها ʦهʶال ʛب سعʛض ȘȄʛʡ ʧة ع ʛؗʷال

  ȑʙʺارها علي الʛقʱواس ʦرة ارتفاع أسعار الأسهʨة في ص ʛؗʷة الʺॽʀ) لȄʨʢالPrasetyorini, 

ة الʴالي Ǽالإضافة الي 2013 ʛؗʷفي أداء ال ʧȄʛʺʲʱʶʺادة ثقة الȄالارتفاع الى ز ʥذل ȑدʕȄو .(

  ). Tommy and Saerang, 2014تʨقعاتهǼ ʦأداء جʙʽ مʱʶقʰلا ( 
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 e. g. Rosada and Idayati, 2017; Susilawatiبʻʽʺا تȑʛ دراسات أخȑʛ مʻها (  

and Suryaningsih, 2020   ذجʨʺن ʨة ه ʛؗʷة الʺॽʀ اسॽʁملائʺة ل ʛʲقة الأكȄʛʢان ال (

Tobin’s Q  ) لʙراسة  وفقا   ʘʽحChung and Pruitt, 1994  قام الȄʛʢقة   ʥتل فان   (

ات وادائها   ١٩٦٩عام     ǼJames Tobin’sاسʙʵʱامها   ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁالǼ ʕʰʻʱف الʙبه

 ʛʷة الʺॽʀ اسॽʀ ʦʱي ʘʽلي. حʰقʱʶʺة الȄʛʱفʙة الʺॽʁة والǽالعاد ʦة للاسهॽʀʨʶة الʺॽʁة الॼʶʻؗة ب

 Servaes). وCrisostomo et al., 2011) ȑʛȄللالʜʱامات الي الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للأصʨل (

and Tamayo (2013    اسॽʁان مTobin’s Q   ʝॽʁي تʱة الॽلʽغʷʱال ʝॽالʺقاي ʦأه ʧم ʙعǽ

ة ورʱʽʴȃها، حʘʽ انه مॽʁاس Ȅʨʡل الاج ʛؗʷاح أداء الȃارǼ ةॽʴʹʱالǼ ة ʛؗʷام الॽʀ مع ʖاسʻʱل ي

 ʛʽʷȄل. وȄʨʢال في الاجل  ة  ʛؗʷلل ॽʀʺة  أرȃاح واضافة   Șʽقʴاجل ت ʧم ʛʽʸالق في الاجل 

Rosada and Idayti (2017)    ʥة وذل ʛؗʷة الʺॽʀ اسॽʁل ʖʶالأن ʨاس هॽʁʺال ʥالي ان ذل

ʛشʕم ʙعǽ الاضافة الي انهǼ ،ʦة للاسهॽʀʨʶاده علي الأسعار الʺʱة   لاع ʛؗʷاداء ال ʧع ʙʽج

ة على إدارة الاصʨل واتʵاذ القʛارات الاسʲʱʺارȄة والȄʨʺʱلॽة ʨʸǼرة صʴॽʴة.  ʛؗʷرة ادارة الʙوق  

ة، مʻها دراسʱي (   ʛؗʷة الʺॽʀ اسॽʁلفة لʱʵق مʛʡ ȑʛدراسات اخ ʗمʙʵʱاس ʙوقSunarsih 

et al., 2019; Bandanuji and Khoiruddin, 2020 ةʺॽʀ اسॽʀ ا فيʙʺʱاع ʘʽح (

ة على نॼʶة الʶعʛ الʨʶقي للاسهʦ الى ʱʺॽʀها الʙفȄʛʱة، وذلǼ ʥاعॼʱار ان تلʥ الॼʶʻة  ʛؗʷال

ة وزȄادة   ʛؗʷاح ادراة الʳالى ن ʛʽʷǽ ة وارتفاعها ʛؗʷلل ȑادʸʱعلى الاداء الاق ʙʽج ʛشʕم ʙتع

ة. واسʙʵʱمʗ دراسة ( ʛؗʷة الʺॽʀMubaraq et al. (2021   اسॽʁʺؗ ʦهʶقي للʨʶال ʛعʶال

ʛؗʷة الʺॽʁة.ل ʛؗʷة الʺॽʁل ʛشʕهي افʹل م ʦار ان اسعار الاسهॼʱاعǼ ʥة، وذل  

   ʖاحॺال ȏʙȂة   وʺॽʀ اسॽʁلفة لʱʵق مʛʡ قة علىǼاʶراسات الʙاد الʺʱاع ʧم ʦغʛانه على ال

اسʙʵʱامه   ʧȞʺǽ  ȑʚوال  .ʦهʶال  ʛسع  ʨه الʛʢق  هʚه   ʧʽب الʺʛʱʷك  العامل  ان  الا  ة،  ʛؗʷال

الʺ وتʨʸر  ة  ʛؗʷال ॽʀʺة   ʧع  ʛʽʰعʱلل  ʛشʕʺادارك  ك  Ȍॼتʛي  ʘʽح نʳاحها،   ȑʙʺل  ʧȄʛʺʲʱʶ

ة Ǽالارتفاع او الانʵفاض في سعʛ الʶهʦ، فارتفاع الʶعǽ ʛعʙ دلʽل   ʛؗʷاح الʳʻل ʧȄʛʺʲʱʶʺال
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ة. ووفقا للʙرسات الʶاǼقة  ʛؗʷة الʺॽʀ وارتفاع ʦالاسه ʥعلى تل ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʖلʡ ادةȄعلى ز

ة او   ʛؗʷة الʺॽʁاس لॽʁʺؗ دةʛفʺǼ ʦهʶال ʛام سعʙʵʱاس ʧȞʺǽ ة ʛؗʷال ʦة لاسهॽʀʨʶة الʺॽʁاد الʳǽا

او نॼʶة سعʛ الʶهʦ لʱʺॽʁه الʙفȄʛʱة او الاعʱʺاد علي الॽʁʺة الॽʀʨʶة للاسهʦ والॽʁʺه الʙفȄʛʱة 

ة. ʛؗʷة الʺॽʁل ʛشʕاد مʙامات واعʜʱل والالʨللاص  

العʙيʙ مʧ الʙراسات      ʗاولʻت ʙةوق ʙؕʵة الʸॻɾ ة عليʙثʓʸامل الʦراسات  العʙوفقا ل ʘʽح .

)Hasania, 2016; Languju, 2016; Sucuahi and Cambarihan, 2016; 

Noormansyah et al., 2019; Susilawati and Suryaningsih, 2020 (a); 

Zamzam, 2021 لʨعلي الأص ʙل العائʙعʺǼ ة مقاسة ʛؗʷة الॽʴȃفان ر (   ʙل العائʙاو مع ،

ॽʀʺة   علي  الʺʕثʛة  العʨامل   ʦاه  ʧم  ʙتع الʺلॽؔة،  تلʥ  على حقʨق  نʱائج   ʗʴة، واوض ʛؗʷال

 ʧة مʳॽʱʻال ʥتل ʛʽʶتف ʦة. وت ʛؗʷة الʺॽʀة وॽʴȃʛلات الʙمع ʧʽابي بʳǽا ȋاॼد ارتʨراسات وجʙال

حʘʽ رؤȄة الʺʧȄʛʺʲʱʶ ان الاسʱقʛار والاسʛʺʱارȄة في تʴقȘʽ الأرȃاح ǽعʙ مʕشʛ على الأداء 

ة. وقʙ ايʙت دراسة ʛؗʷة الʺॽʀ ادةȄالي ز ȑدʕما ي ʨة وه ʛؗʷلل ʙʽʳال  )Mohammed (2022 

 ʛعʶاد على الʺʱالاع ʦت ʘʽة ح ʛؗʷة الʺॽʀ اسॽʀ قةȄʛʡ في ʗلفʱقة الا انها اخǼاʶة الʳॽʱʻال

  الʨʶقي للʶهॽʁʺؗ ʦاس للॽʁʺة. 

 Hirdinis, 2019; Noormansyah et al., 2019: Bandanujiوتʛʽʷ دراسات (   

and Khoiruddin, 2020 امʨالع ʦاه ʧم ʙعǽ ة ʛؗʷال ʦʳة ) الي ان حʺॽʀ ة علىʛثʕʺل ال

ة. حʘʽ تʨصلʗ دراسة ( ʛؗʷالNoormansyah et al. (2019   ابيʳǽا ʛʽد تأثʨالي وج

ة على ʱʺॽʀها، وقʙ اتفقʗ دراسة ( ʛؗʷال ʦʳʴهام لBandanuji and Khoiruddin (2020 

الي نʳॽʱة مʱʵلفة حʘʱ تʨصلʗ الي   Hirdinis (2019مع تلʥ الʳॽʱʻة، بʻʽʺا اشارت دراسة (

ا  ʦʳات ذات  ان ح ʛؗʷان الǼ ʥت ذلʛʶة. وف ʛؗʷة الʺॽʀ على ȑʨʻي معʰسل ʛʽة له تأث ʛؗʷل

  ʙاد العائʙس ʧة م ʛؗʷال ʧȞʺم تʙالي ع ȑدʕي ʙون مʺا قʜʵʺلها في الʨأص ʦاكʛʱت ʛʽʰؔال ʦʳʴال

ة.   ʛؗʷة الʺॽʀ ا علىॼسل ʛثʕالي يʱالȃو ʦهʶعلى ال  
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) تأثFajaria and Isnalita, 2018; Kristi and Yanto, 2020  ʛʽوتʻاولʗ دراسʱي (  

ة. حʘʽ تʦ دراسة تأثʛʽ ؗل مʧ الॽʴȃʛة والʛفع الʺالي  ʛؗʷة الʺॽʀ امل علىʨالع ʧعة مʨʺʳم

  ʘʽابهة، حʷʱائج مʱان الي نʱراسʙائج الʱن ʗصلʨوت . ȋاʷʻال ʖʶة ون ʛؗʷال ʨʺلة ونʨʽʶوال

ة والॽʴȃʛة ونʖʶ الʷʻاȋ ونʺʨ ال  ʛؗʷال ʦʳح ʧل مȞǼ اॽابʳǽا ʛأثʱة ت ʛؗʷة الʺॽʀ  ʛأثʱة، وت ʛؗʷ

  سلॽʰا Ǽالʛفع الʺالي والʨʽʶلة.  

   ) تʻاولʗ دراسات   ʙوقChay et al., 2015; Putri and Rachrmawati, 2017; 

Lambey et al., 2021 ةʺॽʀ قة علىǼاʶراسات الʙها الʱاولʻي تʱامل الʨالع ʠعǼ ʛʽتأث (

ة. ح̔  ʛؗʷال ʛʺع ʨهام وه ʛعامل اخ ʗراسات اضافʙال ʥة الا ان تل ʛؗʷراسة  الʙوفقا ل ʘ

)Putri and Rachrmawati (2017   هاʚأخǽ يʱامل الʨالع ʦأه ʧم ʙعǽ ة ʛؗʷال ʛʺفإن ع

 ʝȞعǽ لȄʨʢة ال ʛؗʷال ʛʺة، فع ʛؗʷار في الʺʲʱار الاسʛاذ قʵات ʙʻع ʦارهॼʱفي اع ʧȄʛʺʲʱʶʺال

  ʙعȄة و ʛؗʷة الʺॽʀ ادةȄʜل ȑدʕȄة وʶافʻʺار في الʛʺʱقاء والاسॼة على ال ʛؗʷرة الʙة وقʛʰʵال  ʙاح

 Chay et al. (2015اسॼاب رॼɼة الʺʧȄʛʺʲʱʶ الاسʲʱʺار بها. وعلى الʛغʦ مʧ ان دراسة (

ة، الا ان الʙراسة اشارت الي  ʛؗʷة الʺॽʁة لॽʶॽئʛدات الʙʴʺال ʦاه ʙاح ʨة ه ʛؗʷال ʛʺان ع ȑʛت

فʛص   ʟونق رʱʽʴȃها  انʵفاض  حالة  في   ʥوذل Ǽعʺʛها  عॽʶȞا  ة  ʛؗʷال ॽʀʺة   ʛتأث احʱʺال 

  ها. الاسʲʱʺار لʙي

 ,Endri and Fathony, 2020; Susilawati and SuryaningsihوتʱفȘ دراسʱي (  

2020 (b) في ʘʽة، ح ʛؗʷة الʺॽʀ ي عليʰل سلȞʷǼ ʛثʕاح تȃع الأرȄزʨاسة تॽعلى ان س (

  ʥة تلॽʰة علي تل ʛؗʷرة الʙم قʙاح فان عȃالأرǼ علقةʱم ʧȄʛʺʲʱʶʺتفعة للʛقعات مʨد تʨحالة وج

ʱالي ال ȑدʕقعات يʨʱال  ʛالأث ʥعلى ذل ʖغلʱال ʧȞʺǽ ة. الا انه ʛؗʷة الʺॽʀ ي علىʰلʶال ʛʽأث

ʺة الʺʱعلقة ॽʶǼاسة تʨزȄع الأرȃاح.  ʨؗʴات الॽلال ʙʽʳال Șʽʰʢʱخلال ال ʧي مʰلʶال  

   Șفʱت  ʘʽح ة  ʛؗʷال ॽʀʺة  علي  تأثʛʽها   ȑʙم  ʙيʙʴʱل  ȑʛاخ عʨامل   ȑʛاخ دراسات   ʗاولʻوت

 )  Chung et al., 2018; Sunarsih et al., 2019; D'Amato andدراسʱي 



 
 
 
 
 
 

٣٢٠٢لثالث سبتمبرالعدد ا                                          بحوث المحاسبية          مجلة ال  

(PRINT) :ISSN 2682-3446                          ٩٢                      (ONLINE): ISSN 2682-4817 
 

 
 

Falivena 2020  .هاʱʺॽʀ ات علي ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺلل اʳǽابي   ʛʽتأث ) علي وجʨد 

 ʧة عॽابʳǽرة اʨص ʛفʨها يʻاح عʸة والافॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺة الʢʷاداء انǼ ة ʛؗʷام الॽʀ ʘʽح

ة لȑʙ الʺʧȄʛʺʲʱʶ وʨȄدȏ لȄʜادة ʱʺॽʀها. وتʛʽʷ دراسة   ʛؗʷالD'Amato and Falivena 

(2020)   ʛʺعǼ تʱأثʨʸǼ ʛرة ʛʽʰؗة  ة  ʛؗʷال الاجʱʺاॽɺة وॽʀʺة  الʺʕʶلॽة   ʧʽالعلاقة ب ان  الي 

ة فإن ذلʥ مʕشʛ على تʨافʛ عʨامل الʳʻاح لʙيها  ʛؗʷال ʛʺؗلʺا زاد ع ʘʽها، حʺʳة وح ʛؗʷال

وزȄادة خʛʰتها وسʺعʱها الʙʽʳة وزȄادة فعالॽة مॼادرات الʺʕʶلॽة الاجʱʺاॽɺة وهʨ ما ʨȞǽن له 

ة. وتʹʅॽ دراسة  (تأث ʛؗʷة الʺॽʀ ابي عليʳǽا ʛʽSunarsih et al. (2019   ان رأس الʺال

ات الʱي تʨʢر مʧ مʨاردها الفȄʛؔة وتʙيʛها  ʛؗʷة. فال ʛؗʷة الʺॽʀ ا عليॽابʳǽا ʛثʕا يʹǽا ȑʛؔالف

  ʖجان  ʧم اعلي  ॽʁǼʺة  لʱقॽʽʺها   ȑدʕي مʺا  مʛتفع   ȑʛؔف مال  رأس  لʙيها   ʛافʨʱي  ʙʽج ȞʷǼل 

 ʨوه ʧȄʛʺʱʶʺة.  ال ʛؗʷة الʺॽʀ ا عليॽابʳǽا ʛثʕما ي  

   ʖاحॺال  ȏʙȂة   وʺॽʀ على  الʺʕثʛة  العʨامل   ʧم  ʙيʙالع وجʨد  الʶاǼقة  الʙراسات  اسʱقʛاء   ʧم

ة، او ما يʱعلǼ Șالاداء  ʛؗʷال ʛʺوع ʦʳل حʲها مʶة نف ʛؗʷالǼ Șعلʱاهʺها ما ي ʧة، لعل م ʛؗʷال

  Șعلʱت ȑʛامل اخʨفع الʺالي، او عʛلة والʨʽʶوال ʨʺʻة والॽʴȃʛال ʖʶʻه بʻا عʛʰة مع ʛؗʷالʺالي لل

ة والقʛارات الʱي يʦʱ اتʵاذها مʲل سॽاسة تʨزȄع الأرȃاح او   Ǽالॽʶاسات الʱي ʛؗʷعها ادارة الॼʱت

ʺة. وقʙ تʻاولʗ دراسات   ʨؗʴات الॽلال ʙʽʳال Șʽʰʢʱة او الॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺة الʢʷانǼ امॽʁال

ة وهʨ إدارة الأرȃاح، وسʻʱʽاوله  ʛؗʷة الʺॽʀ ة علىʛثʕʺامل الʨالع ʦاه ʧم ʙعǽ ʙق ʛعامل اخ ȑʛاخ

ʘاحॼة.   الॽالʱة الॽئʜʳل في الʽʸفʱال ʧئ مʷǼ  

٣-  :ʖʲॺض الاول للʙقاق الفʯة، واش ʙؕʵة الʸॻɾاح وȁإدارة الأر ʥʻل العلاقة بʻلʲت  

   ʧم ʙيʙام العʺʱاهǼ ʗʽʤي حʱالعلاقات ال ʦاه ʧة م ʛؗʷة الʺॽʀاح وȃإدارة الأر ʧʽالعلاقة ب ʙتع

ة الأرȃاح بʨʻعʽها علي ॽʀʺة الʙراسات الʺʴاسॽʰة، حʘʽ تʻاولʗ العʙيʙ مʧ الʙراسات أثʛ إدار 

ة. حॽɾ ʘʽʺا يʱعلǼ Șإدارة الأرȃاح Ǽاسʙʵʱام الاسʴʱقاقات فقʙ تʻاولʗ دراسات ( ʛؗʷالAbbas 

et al., 2006; Siallagan and Machfoedz, 2006; Siallagan, 2009 (   ʛʽإدارة  تأث
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ة، حʘʽ اوضʗʴ نʱائج تلʥ الʙرا   الأرȃاح Ǽاسʙʵʱام الاسʴʱقاقات ʛؗʷة الʺॽʀ على  ʙʻسات انه ع

ة فإن  ʛؗʷقي للॽʁʴال ȑادʸʱالاداء الاق ʧع ʛʰاح لا تعȃأر ʧاح عʸاح والافȃإدارة الأرǼ امॽʁال

  ʥذل ȑدʕȄها وʻح عʸاح الʺفȃالار ʥلʱق لʨʶال ʖجان ʧة مॽʰة سلǼاʳʱاس Șʽقʴʱل ȑدʕʽس ʥذل

قʰل الؔفء  الʨʶق  ان  Ǽاعॼʱار  الʳॽʱʻة   ʥتل الʙراسات  وفʛʶت  ة.  ʛؗʷال ॽʀʺة  في    لانʵفاض 

اتʵاذه لاȑ رد فعل تʳاه معلʨمات الارȃاح الʺفʸح عʻها سॽقʨم اولا بʴʱلʽل تلʥ الʺعلʨمات  

للʱاكʙ مʧ صʱʴها، واذا تʦ اكʷʱاف حʙوث إدارة أرȃاح للʨصʨل لʛقʦ الأرȃاح الʺفʸح عʻها 

ة وسʻʽعʝȞ ذلʥ في صʨرة انʵفاض في ॽʀʺة  ʛؗʷاه الʳي تʰرد فعل سل ʚʵʱʽق سʨʶفإن ال

ة.  ʛؗʷال  

   ʨت  ʙدراسات  وق نʱائج   ʗاتفق  ʘʽح الʶاǼقة.  للʳॽʱʻة  مغايʛه  لʳॽʱʻة   ȑʛاخ دراسات   ʗصل

)Ridawan and Gunardi 2013; Indriani et al, 2014; Susanto, 2016  على (

ة  ʛؗʷلل ȑادʸʱالاداء الاقǼ Șعلʱا يʺॽɾ قʨʶل الʽلʹʱل ȑدʕاح يȃإدارة الأرǼ ʧȄʛيʙʺام الॽʀ ان

ة. وقʙ اوضʗʴ  وعلى الʛغʦ مʧ ذلʥ فإن إدارة الأ ʛؗʷة الʺॽʀ ابي علىʳǽا ʛʽن لها تأثʨȞǽ احȃر

الʙراسات الʶاǼقة ان تلʥ الʳॽʱʻة Ǽافʛʱاض ان الʨʶق اقل تعقʙʽا ولا ǽقʨم بʴʱلʽل الʺعلʨمات  

ة هي  ʛؗʷة للʙʽʳاح الȃالارǼ علقةʱʺمات الʨض ان الʺعلʛʱفǽ ʨالي فهʱالȃها وʱʴص ȑʙفة مʛلʺع

ة. معلʨمات صʴॽʴة مʺا يʕثʛ اʳǽابॽا ع  ʛؗʷة الʺॽʀ لي  

 Challen and Siregar, 2012; Dewi etومʧ جهة ثالʲة فقʙ اخʱلفʗ نʱائج دراسات (  

al, 2016; Darmawan et al, 2019 ʧʽʱقǼاʶال ʧʽʱعʨʺʳʺلها ال ʗصلʨي تʱائج الʱʻمع ال (

Ǽاسʙʵʱام   الارȃاح  ادرة   ʧʽب علاقة  وجʨد  لعʙم  الʙراسات   ʥتل  ʗصلʨت  ʘʽح الʙراسات،   ʧم

ة. الاسʴʱق ʛؗʷة الʺॽʀ اح علىȃلادارة الأر ȑʨʻمع ʛʽتأث ʙجʨلا ي ʘʽة، ح ʛؗʷة الʺॽʀاقات و 

    ʛʽأثʱب Șعلʱا يʺॽɾةوॽʁॽʁʴة الʢʷخلال الان ʧاح مȃإدارة الأر    ʗلفʱاخ ʙة فق ʛؗʷة الʺॽʀ علي

 Roychowdhury, 2006; Partami et)اǽʹا نʱائج الʙراسات. حʘʽ تʨصلʗ دراسات  

al., 2015; Darmawan et al., 2019)   ةʺॽʀ اح علىȃي لإدارة الأرʰسل ʛʽد تأثʨالى وج
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ॽʀ ʧم ʠفʵǽ ان ʧȞʺǽ ةॽʁॽʁʴة الʢʷخلال الان ʧاح مȃإدارة الأرǼ امॽʁان ال ʘʽة. ح ʛؗʷة الʺ

ة، وʛȄجع الʖʰʶ لʚلʥ وفقا لهʚه الʙراسات الى انه في حالة ॽʀام الادارة Ǽاجʛاءات Ǽاسʙʵʱام   ʛؗʷال

الانʢʷة الॽʁॽʁʴة لȄʜادة الارȃاح في الفʛʱة الʴالॽة فان ذلʨȞǽ ʥن له تأثʛʽ سلʰي على الʙʱفقات  

ة مʺا ʳǽعل الʨʶق اكʛʲ تʨقعا لإدارة الأرȃاح، وȃال ʛؗʷة للॽلʰقʱʶʺة الǽʙقʻافها الʷʱاك ʙʻالي عʱ

ة. بʻʽʺا تʛʽʷ نʱائج دراسة  ʛؗʷة الʺॽʁفاض لʵرة انʨق في صʨʶي للʰلʶرد الفعل ال ʛهʤॽس

Ferdawati 2012) ةॽʁॽʁʴال اʳǽابي لإدارة الأرȃاح مʧ خلال الانʢʷة   ʛʽد تأثʨالي وج (

ة. وارجعʗ الʙراسة الʖʰʶ في ذلʥ الي عʙم قʙرة الʨʶق على اكʷʱاف إدار  ʛؗʷة الʺॽʀ ة  على

ة بʻاءًا على الأرȃاح الʺفʸح عʻها وȃالʱالي   ʛؗʷقي للॽʁح ʛʽغ ʦॽʽاء تقʢلاع ȑاح مʺا ادȃالأر

ة.  ʛؗʷة الʺॽʀ تفعʛت  

ة في   Sunardi (2018وقʙ تʻاولʗ دراسة (   ʛؗʷة الʺॽʀة وॽʁॽʁʴاح الȃإدارة الأر ʧʽالعلاقة ب

). وقʙ اʣهʛت نʱائج ʣIFRSل عʙم تȘʽʰʢ او تȘʽʰʢ الʺعايʛʽ الʙولॽة لاعʙاد الʱقارʛȄ الʺالॽة (

  ʘʽرة، حʨؗʚʺة علي العلاقة الॽالʺال ȑقارʱاد الʙة لاعॽولʙال ʛʽالʺعاي Șʽʰʢʱل ʛʽد تأتʨراسة وجʙال

بʻʽʺا في ʣل  ة  ʛؗʷة الʺॽʀ اح عليȃلإدارة الأر ȍʨʴمل ʛʽتأث  ʙجʨلا ي Șʽʰʢʱال  ʙل عʣ في

ة. تȘʽʰʢ الʺعايʛʽ الʙولॽة ؗان يʨجʙ تأثʛʽ اʳǽابي لإدارة الأرȃاح ع ʛؗʷة الʺॽʀ لى 

 e. g. Ferro and Wijaya, 2014; Filandariوقʙ تʻاولǼ ʗعʠ الʙراسات مʻها (  

and Suhendra, 2017; Sunardi, 2018   إدارة ʧʽامل علي العلاقة بʨالع ʠعǼ ʛʽتأث (

ة. حʘʽ تʻاولʗ دراسة (  ʛؗʷال ʺة   Ferro and Wijaya (2014الأرȃاح وॽʀʺة  ʨؗح ʛʽتأث

ات ؗʺʱغʛʽ مع ʛؗʷراسة الي الʙائج الʱاشارت ن ʙة. وق ʛؗʷة الʺॽʀاح وȃإدارة الأر ʧʽل للعلاقة بʙ

  ʘʽات، ح ʛؗʷة للʙʽة جʺ ʨؗد حʨم وجʙل عʣ ة في ʛؗʷة الʺॽʀ ا علىॽًʰسل ʛثʕاح تȃان إدارة الأر

ة علي الʺȑʙ القʛʽʸ الا انها تʵʻفʨʸǼ ʠرة ʛʽʰؗة   ʛؗʷة الʺॽʀ اح الي ارتفاعȃإدارة الأر ȑدʕت

Ȅʨʢال ȑʙʺات فان العلاقة علي ال ʛؗʷة للʙʽة جʺؗʨد حʨل وجʣ ائج انه فيʱʻال ʗل. واضاف
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ʺة الʙʽʳة الي  ʨؗʴال ȑدʕت ʘʽة حॽابʳǽعلاقة ا ʗʴॼاص ʙة ق ʛؗʷة الʺॽʀاح وȃإدارة الأر ʧʽب

ة. ʛؗʷة الʺॽʀ ة علىʺ ʨؗʴابي للʳǽا ʛʽد تأثʨجʨالاضافة لǼ احȃي لإدارة الأرʰلʶال ʛل الاثʽتقل 

ʜت دراسة (    ʺة   Filandari and Suhendra (2017وقʙ رؗ ʨؗʴات الॽآل ʠعǼ ʛʽعلي تأث

مʲل جʨدة الʺʛاجعة والʺلॽؔة الادارȄة والʺلॽؔة الʺʕسॽʶة علي العلاقة بʧʽ إدارة الأرȃاح وॽʀʺة 

ة. وقʙ اʣهʛت الʱʻائج ان جʨدة الʺʛاجعة مقاسة ʦʳʴǼ مʷʻأة الʺʛاجعة تʕثʛ علي العلاقة  ʛؗʷال

 ʛʷة الʺॽʀاح وȃإدارة الأر ʧʽي (بʱله دراس ʗصلʨة مع ما تʳॽʱʻال ʥتل Șفʱؗة، وتRidwan 

and Gunardi, 2013; Herusetya, 2014  أتʷʻʺال ʧاجعة مʛʺأة لʷʻم ʗاذا ؗان ʘʽح (

) ȑʛʰؔع الȃالارBig 4 م بها الادارة، ؗʺاʨي تقʱاح الȃمʺارسات إدارة الأر ʧقلل مǽ ʥفإن ذل (

ة. اǽʹا اʣهʛت نʱائج د  ʛؗʷة الʺॽʀ ادةȄʜل ȑدʕراسة (يFilandari and Suhendra (2017 

ة،   ʛؗʷة الʺॽʀاح وȃادارة الار ʧʽا على العلاقة بʛثʕة لا يॽʶسʕʺة الॽؔة والʺلȄة الادارॽؔان الʺل

 Murtini and Mansyur, 2012;  Ridwanوهʚه الʳॽʱʻة تʱعارض مع نʱائج دراسʱي (

and Gunardi, 2013ʶال ʧم ʙʴة تȄة الادارॽؔوا ان الʺلʛي ʘʽح ( ʧȄʛيʙʺلل ȑهازʱك الانʨل

إدارة   مʺارسات  على  الʛقاǼة  لȄʜادة   ȑدʕت الʺʕسॽʶة  الʺلॽؔة  واǽʹا  للأرȃاح  إدارة  في صʨرة 

  ʘʽة ح ʛؗʷة الʺॽʀاح وȃإدارة الأر ʧʽل للعلاقة بʙمع ʛʽغʱة مॽؔالʺل ʧم ʧʽعʨʻلا ال الأرȃاح، وؗ

ة. ʛؗʷة الʺॽʀ اح علىȃي لإدارة الأرʰلʶال ʛʽأثʱفاض الʵدوا لانʕي  

   ʖاحॺال ȏʙȂة    وȄʨʻد علاقة معʨجʨب Șعلʱا يʺॽɾ قةǼاʶراسات الʙال ʦʤائج معʱن ʧʽد اتفاق بʨوج

  ،ʖانʨʳال ʠعǼ ها فيʻʽا بʺॽɾ ʗلفʱاخ ʙراسات قʙال ʥة. الا ان تل ʛؗʷة الʺॽʀاح وȃإدارة الأر ʧʽب

ة، ف ʛؗʷة الʺॽʀاح وȃإدارة الأر ʧʽاه العلاقة بʳل اتʨح ʦهʻʽلاف الاساسي بʱؗان الاخ ʘʽا حʺʻʽʰ

) مʻها  الʙراسات   ʠعǼ  ʗصلʨتe. g. Abbas et al., 2006; Siallagan and 

Machfoedz, 2006; Siallagan, 2009; Partami et al, 2015; Darmawan et 

al, 2019) مʻها   ȑʛاخ دراسات   ʗصلʨت الأرȃاح،  لإدارة  سلʰي   ʛʽتأث لʨجʨد   (e. g. 

Ferdawati, 2012; Ridawan and Gunardi 2013; Indriani et al, 2014; 
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Susanto, 2016 (    ان ʛʽʶتف ʧȞʺǽ قةǼاʶراسات الʙفي ال Șʽقʙʱالȃابي. وʳǽا ʛʽد تأثʨجʨل

سʖʰ ذلʥ الاخʱلاف في الʱʻائج يʛجع لعʙة عʨامل لعل مʧ اهʺها اسلʨب إدارة الأرȃاح Ǽاسʙʵʱام  

ʙ يʕثʛ على اتʳاه العلاقة الاسʴʱقاقات او مʧ خلال الانʢʷة الॽʁॽʁʴة، Ǽالاضافة لعامل هام ق

على   وقʙرته  الʙراسات  Ǽه   ʗȄʛاج  ȑʚال الʨʶق  ؗفاءة   ȑʙم  ʨوه الʶاǼقة  الʙراسات  وتʻاولʱه 

تʻاولʱها  الʱي  العʨامل   ʧم  ʙيʙالع لʨجʨد  Ǽالاضافة  تʳاهها.  فعله  ورد  الأرȃاح  إدارة  اكʷʱاف 

تأثʛʽ معʙل لهʚه العʨامل على العلاقة   بʧʽ إدارة الأرȃاح الʙراسات الʶاǼقة وتʨصلʗ لʨجʨد 

ة.  ʛؗʷة الʺॽʀو  

وʴȄاول الॼاحʘ مʧ خلال الفʛض الاول للʘʴॼ الʨʱصل لʙʴʱيʙ مȑʙ وجʨد علاقة، واتʳاه    

  ʥة وذل ʛؗʷة الʺॽʀة وॽʁॽʁʴة الʢʷام الانʙʵʱاسǼ احȃإدارة الأر ʧʽدها بʨالعلاقة في حالة وج ʥتل

ات الʺقʙʽة في الʨʰرصة الʺȄʛʸة.  ʛؗʷفي ال  

  ): H1الفʙض الاول (

ات الʸقʗʻة   ʙؕʵة في ال ʙؕʵة الʸॻɾ ا علىȂًʦʹة معॻɿॻɿʲة الʠʵام الانʗʳʯاسǺ احȁإدارة الأر ʙثʓت

  Ǻالʦʮرصة الȂʙʶʸة. 

  الʶʳائʝ الادارȂة (القʗرة الإدارȂة والʰقة الإدارȂة الʸفʟʙة):  -٤

  ) دراسة   ʗمʙقHambrick and Mason (1984   ) العلॽا  الʸفʨف   UpperنȄʛʤة 

echelons Theory ʛأثʱي ʘʽا بها. حॽاس للادارة العلȞة هي انع ʛؗʷالي ان ال ʛʽʷي تʱوال (

 ʧاذه مʵات ʦʱات وما يॽʳॽاتʛʱاس ʧاره مॽʱاخ ʦʱا يʺǼ ققهاʴي تʱائج الʱʻة وال ʛؗʷاداء ال ȑʨʱʶم

 ʧȄʛيʙʺال ʙعǽ ʘʽا. حॽرات الادارة العلʙة وقॽʸʵʷات الʺʶالǼ ةॽرة اساسʨʸǼ ʛأثʱي تʱارات والʛق

ة، وȃالʱالي فإن ما يʨʱافʛ لʙيهʦ مʧ خʛʰات  الʻʱفʚʽيʧʽ اح  ʛؗش ȑاح اʳʻة لॽالاساس ʛاصʻالع ʙ

 ʧȞʺȄة. و ʛؗʷالǼ علقةʱارات مʛق ʧونه مʚʵʱعلى ما ي ʛʽʰؗ ʛن له اثʨȞǽ ةȄرات ومهارات ادارʙوق

القʨل ان الʸʵائʟ الادارȄة هي احʙ مʳالات الاهʱʺام مʧ جانʖ الʛʽʲؔ مʧ الॼاحʧʽʲ في 
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 ʥوذل الʺʴاسॼة،  الاسʛʱاتॽʳॽة ونʱائج   مʳال  والقʛارات  الادارȄة  الʨʱجهات  اثارها على   ʙيʙʴʱل

ة. ولعل مʧ أهʦ الʸʵائʟ الادارȄة الʱي تʻاولʱها الʙراسات الʶاǼقة هي القʙرة   ʛؗʷاعʺال ال

  الادارȄة والʲقة الادارȄة الʺفʡʛة. 

   Șعلʱا يʺॽɾ  ) ةȂرة الادارʗالقǺManagerial ability  (   ال ʧم ʙيʙالع ʗʴها اوضʻراسات مʙ

)e. g. Bamber et al., 2010; Ge et al., 2011 عةॼʱʺة الȄالادار ʖʽالاسال ʧايॼت (

مʧ جانʖ الʺʙيʧȄʛ. حʘʽ يʱأثʛ اخॽʱار الʺʙيʧȄʛ لاسلʨب ادارȑ معʧʽ ونʺȌ اتʵاذهʦ للقʛارات  

ʦ  الادارȄة الʺʱʵلفة Ǽالʸʵائʟ والقʙرات الادارȄة لهǼ ،ʦʺا في ذلʥ صفاتهʦ الॽʸʵʷة وخʛʰاته

ة  ʛؗʷال اداء  على   ʛثʕي ما   ʨوه  ʛلاخ  ʛيʙم  ʧم تʱʵلف  والʱي  الادارȄة   ʦراتهʙوق  ʦومهاراته

  ونʱائʳها الʺالॽة والʷʱغʽلॽة. 

فاءتهDemerjian (2012    ʦوقʙ عʛف (   القʙرة الادارȄة على انها " انعȞاس لقʙرة الʺʙيʧȄʛ وؗ

ة لʴʱقȘʽ الايʛادات" . وتʛʽʷ دراسʱي (  ʛؗʷال ȑʙاحة لʱʺارد الʨʺام الʙʵʱفي اسDemerjian 

et al., 2013; Choi et al., 2015 ةॽالاساس ʛاصʻالع ʧʺض ʙة تعȄرات الادارʙالي ان الق (

 ʨʱي ʘʽات، ح ʛؗʷال الʺʙيʧȄʛ الاكʛʲ قʙرة الʺعʛفة الʺهॽʻة والفهʦ  الʺʕثʛة علي نʳاح   ȑʙل ʛاف

  الافʹل والقʙرة على اتʵاذ العʙيʙ مʧ القʛارات ʨʸǼرة صʴॽʴة. 

وقʙ قامʗ العʙيʙ مʧ الʙراسات ॽʁǼاس القʙرة الادارȄة حʘʽ تعʙʺʱ معʦʤ تلʥ الʙراسات علي   

)  DEA Scoreمʧ مʕشʛ لॽʁاس القʙرة الادارȄة للʺʙيDemerjian (2012   ) ʧȄʛما قʙمه (

 Șʽقʴʱاحة لʱʺارد الʨʺغلال الʱعلى اس ʧȄʛيʙʺرة الʙق ȑʙم ʙيʙʴعلى ت ʛشʕʺال ʥذل ʙʺʱعǽ ʘʽح

اكʛʰ قʙر مʧ الʺʛʵجات. حʘʽ الʺʙيʧȄʛ ذو القʙرة الادارȄة العالॽة قادرʧȄ على اسʱغلال الʺʨارد  

ات مʛتفع مقارنة ǼالʺʙيʧȄʛ الاقل قʙرة ادارȄة، وȃالʱالي يهʦʱ  الʺʱاحة ȞǼفاءة لʴʱقȘʽ معʙل مʛʵج

  ،ʧʽʱحلʛعلى م ʛشʕʺال ʥذل Șʽʰʢت ʦʱȄو .ʧȄʛيʙʺة للȄرات والʺهارات الادارʙالقǼ ʛشʕʺال ʥذل

ة، والʱي تʲʺʱل في قʙرتها على تȄʨʴل  ʛؗʷة للॽاس الؔفاءة الؔلॽʀ ʦʱحلة الاولي يʛʺفي ال ʘʽح

الʺʱاحة  الʺʨارد   ʧخلات مʙʺا   الʺǼ الؔفاءة  ʥتل ॽʀʺة   ʙيʙʴت ʦʱȄادات، وʛاي الى مʛʵجات او 
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 ʛʽʷǽ ʨوه ʛتفعة وصفʛʺات ذات الؔفاءة ال ʛؗʷالى ال ʛʽʷǽ ʨح وهॽʴʸال ʙاحʨال ʧʽاوح بʛʱي

ات لʝॽ لʙيها ؗفاءة. Ǽعʙ ذلʥ تاتي الʺʛحلة الʲانॽة لȘʽʰʢʱ الʺʕشʛ وʦʱȄ فʽها اسॼʱعاد   ʛؗالى ش

  ʛثʕت ʙي قʱامل الʨالع ʧعة مʨʺʳها مʺʳة وح ʛؗʷال ʛʺل عʲم ʧȄʛيʙʺا على اداء الॼا او سلǼاʳǽا

ة،   ʛؗʷة للॽة على الؔفاءة الؔلʻʶاعة والʻʸال ʛʽعاد تأثॼʱالاضافة لاسǼ ،قي لهاʨʶال ʖʽʸʻوال

الادارȄة  القʙرة   ʛشʕم الي  لاوصʨل   ʧȞʺǽ الʶاǼقة  والʱأثʛʽات  العʨامل  اسॼʱعاد   ʙعǼ وȃالʱالي 

 .ʧȄʛيʙʺلل  

ةوقʗ اهǺ ʕʸʯعʞ الʗر    ʙؕʵة الʸॻɾة وȂرة الادارʗالق ʥʻالعلاقة بǺ اسات   Ȏالʺلاح ʧم ʘʽح

على   الادارȄة  والؔفاءات   ʟائʸʵال  ʛʽتأث على  للʱعʛف   ʧʽʲاحॼال  ʖجان  ʧم اهʱʺام  وجʨد 

) دراسة   ʙوتع وʱʺॽʀها.  الاقʸʱادǽة  ونʱائʳها  ة  ʛؗʷال  Bertrand and Schoaسॽاسات 

لاسالʖʽ الادارȄة الʺʱʵلفة للʺʙيʧȄʛ تʕثʛ مʧ اوائل الʙراسات الʱي اشارت الي ان ا  2003)

ة، مʺا قʨȞǽ ʙن له  ʛؗʷلي للʽغʷʱالاداء الʺالي والǼ علقةʱʺاذها والʵات ʦʱي يʱارات الʛعلى الق

ة.  ʛؗʷة الʺॽʀ على ʛʽتأث  

ات الʱي لʙيها مʙيʧȄʛ ذو    Chemmanur et al. (2010وقʙ اوضʗʴ دراسة (   ʛؗʷان ال

ة ʙʸʺǼاॽʀة الي قʙرة ادارȄة مʛتفعة قادرون على ا ʛؗʷة الʺॽʀ ʧة عʛʰمات الʺعʨال الʺعلʸǽ

ة في سʨق الاسهʦ، وهʨ ما  ʛؗʷاجه الʨي ȑʚمات الʨم تʺاثل الʺعلʙل عʽة وتقلॽارجʵاف الʛʡالا

Ǽالاضافة  لها،   ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ʦॽʽوتق ة  ʛؗʷال  ʦاسه في  الاكʱʱاب  على  اʳǽابي  مʛدود  له  ʨȞǽن 

سʲʱʺار في مʷارȄع افʹل وتʻفʚʽها ȞǼفاءة اعلي لانعȞاس قʙرة الʺʙيʧȄʛ في صʨرة ॽʀامهǼ ʦالا

ة لعʨائʙ مʛتفعة مʧ الاسهʦ على الʺȑʙ الȄʨʢل، والʱأثʛʽ الاʳǽابي على ॽʀʺة  ʛؗʷال Șʽقʴوت

ة. وتʱفȘ دراسة ( ʛؗʷالKaplan et al. (2012   ȋاॼد ارتʨة وجॽناح ʧقة مǼاʶراسة الʙمع ال

ة. حʘʽ ان  ʛؗʷة الʺॽʀة وȄرة الادارʙالق ʧʽابي بʳǽا ȑاداء مالي وادار Șʽقʴة على ت ʛؗʷرة الʙق

 Andreouمʛتفع يʱأثʨʸǼ ʛرة ʛʽʰؗة Ǽالقʙرة الادارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ. ؗʺا تʨصلʗ دراسة (

et al. (2017   ة على ʛؗʷرة الʙوق ʧȄʛيʙʺة للȄرة الادارʙالق ʧʽة بȄʨة قॽابʳǽد علاقة اʨالي وج
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ات الʱي لʙيها تʨفʛʽ الȄʨʺʱل اللازم والॽʁام Ǽالاسʲʱʺارات خ ʛؗʷال ʘʽة. حॽة الازمة الʺالʛʱلال ف

  ʗʶȞة انعॽابʳǽائج اʱن Șʽقʴة وتॽاوز الازمة الʺالʳت ʗاعʢʱتفعة اسʛة مȄرات ادارʙذو ق ʧȄʛيʙم

وॽʀʺة  الادراǽة  القʙرة   ʧʽب اʳǽابॽة  الي وجʨد علاقة  الʙراسة  اشارت   ʙوق ة.  ʛؗʷال ॽʀʺة  على 

ة.  ʛؗʷال  

  ʖاحॺال ʝلʳȂرة    وʙعة معارف  الي ان القʨʳم ʧم ʧȄʛيʙʺال ȑʙل ʛافʨʱالي ما ي ʛʽʷة تȄالادار

يʚʵʱه   ما  في صʨرة  نʱائʳها   ʛهʤمعا وت  ʛافʹʱت والʱي  مॼʶʱȞة،  ومهارات وخʛʰات  وقʙرات 

ة وتʻعʝȞ في  ʛؗʷلي للʽغʷʱعلى الاداء الʺالي وال ʛثʕة تȄة وادارॽʳॽاتʛʱارات اسʛق ʧم ʧȄʛيʙʺال

ة.  ʛؗʷة الʺॽʀ على ʛʽرة تأثʨص  

   ʙوق    ʨوه الادارȄة   ʟائʸʵال  ʧم هام   ʛاخ  ʖجان  ȑʛاخ دراسات   ʗاولʻة  تȂالادار الʰقة 

ॽة اشارت دراسة ) Managerial overconfidenceالʸفʟʙة ( ʨؗلʶة الॽاحʻال ʧم ʘʽح .

)Bhandari and Deaves (2006   ةॽ ʨؗلʶراسات الʙة في الʡʛة الʺفȄقة الادارʲالي ان ال

تعʛʰ عॽʀ ʧام الǼ ʟʵʷالʺॼالغة في تقʙيʛ قʙراته الॽʸʵʷة ودقة الʺعلʨمات الʺʨʱفʛة لǽʙه مʺا 

قʙ يʕدȑ الي تقʙيʛ مॼالغ ॽɾه للʱʻائج الʺʨʱقعة مʱʶقʰلا وȃالʱالي اتʵاذ قʛارات غʛʽ صʴॽʴة في 

ʛʽن لها تأثʨȞȄة وॽالʴة الʛʱراسة   الفʙوفقا ل ʘʽة. حॽلʰقʱʶʺائج الʱʻي على الʰسلBaker and 

Nofsinger (2010)   ʟʵʷال ȋاʛالي اف ʛʽʷǽ ي ʨؗم سلʨمفه ʨة هʡʛة الʺفȄقة الادارʲفان ال

فى ثقʱه في نفʶه مʺا ʳǽعله يॼالغ في تقʙيʛ مهاراته ومعʛفʱه الॽʸʵʷة وʙȄʜȄ الʷعʨر لǽʙه 

 Li andقʛارات ʨʸǼرة صʴॽʴة. وتʸف دراسة ( Ǽقʙرته على حل جʺॽع الʺȞʷلات واتʵاذ ال 

Tang (2010   ȑʚʵʱم وʳȄعل  ॽɾه  مʛغʨب   ʛʽغ Ǽاعॼʱارانها سلʨك  الʺفʡʛة  الادارȄة  الʲقة 

القʛارات يॼالغʨا في قʙراتهʦ على حل الʺȞʷلات والʱعامل مع الʺʵاʛʡ واعʢاء اهʺॽة مʵʻفʹة  

الʺعʛفة والʺعلʨمات الʱي تʨʱافʛ لʱأثʛʽ الʛʤوف الॽʯʽʰة الʷʱغʽلॽة والاعʱʺاد ȞʷǼل مفȋʛ على  

ان الʲقة الادارȄة الʺفʡʛة تʱعلȘ بʲلاثة   Moore and Schatz (2017لʙيهʦ. وتȑʛ دراسة ( 
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ॽة هي، الʺॼالغة في الʱقʙيʛ، الاعʱقاد الʺॼالغ Ǽانʥ افʹل مʧ الاخʧȄʛ، والاعʱقاد   ʨؗسل ʖانʨج

  لي وجʨد ثقة مفʡʛة. انʥ تعʛف الॽʁʴقة. حʘʽ وجʨد تلʥ الʨʳانʖ او واحʙ مʻه يʕدȑ ا 

) على  Chen et al., 2014; Ji and Lee, 2015ومʧ الʻاحॽة الادارȄة تʱفȘ دراسʱي(  

ات الا ان  ʛؗʷادارة ال ȑʙها لʛافʨب تʨلʢʺة الهامة الȄات الادارʺʶال ʙة هي احȄقة الادارʲان ال

الاʳǽابॽة للʱʻائج    الʺȑʨʱʶ الʺفȋʛ مʧ الʲقة Ǽالʚات لȑʙ الʺʙيʳǽ ʧȄʛعلهʦ اكʛʲ تʜʽʴا للʱقʙيʛات 

ة نʳॽʱة  ʛؗʷة على اداء الॽʰاثار سل ʥلʚن لʨȞǽ ʙاذها وقʵاتǼ اʨمʨقǽ يʱارات الʛة للقॽلʰقʱʶʺال

  لاتʵاذ قʛارات مʜʽʴʱة وقʨʰل اسʲʱʺارات اكʛʲ مʵاʛʡة. 

  ) ȑʛȄوMalmendier et al. (2011   ةॽʸʵʷات الʺʶال ʙة هي احʡʛة الʺفȄقة الادارʲان ال

ʛها لȑʙ الادارة، حʘʽ تعʛʰ تلʥ الʶʺة عʧ الʱفاؤل الʺفȋʛ او الʱقʙيʛ غʛʽ الʺʛغʨب في تʨاف

 Zhao and Ziebartالاʳǽابي الʺॼالغ ॽɾه والʲقة في الʱʻائج الʺʺʧȞ تॽʁʴقها. الا ان دراسة (

تȑʛ ان الʺʙيʛ مفȋʛ الʲقة هʨ شʟʵ مʛؔʱʰ ومʴʱʺل للʺʵاʛʡ مʺا قʙ يʕدȑ لʱʻائج   2017)

ة ʛؗʷاداء الǼ علقةʱة مॽابʳǽا.  

    ʗصلʨت ʘʽة حʡʛة الʺفȄقة الادارʲة علي الॼتʛʱʺراسات الي الاثار الʙال ʠعǼ اشارات ʙوق

الي انه مʧ الʻاحॽة  )Hirshleifer et al., 2012; Ben david et al., 2013دراسʱي (

الادارȄة فان الʲقة الادارȄة الʺفʡʛة ʨȞǽن لها تأثʛʽ هام على القʛارات الاسʲʱʺارȄة الʱي تʚʵʱها 

دارة، حʘʽ الʺʙيʧȄʛ مفʡʛي الʲقة ʽʺǽلʨا لاتʵاذ قʛارات اسʲʱʺارȄة مʛتفعة الʺʵاʛʡ وغالॼا ما الا

يʦʱ قʨʰل الاسʲʱʺارات دون الʱقʙيʛ الʙقȘʽ للعʨائʙ الʺʨʱقعة حʘʽ تʨؔن الʻفقات الاسʲʱʺارȄة اعلي  

ات.  ʛؗʷال ʧها مʛʽغǼ قة مقارنةʲي الʡʛمف ʧȄʛيʙيها مʙي لʱات ال ʛؗʷفي ال  

) على Kolasinski and Li., 2013; Kouaib and Jarboui, 2016اسʱي (وتʱفȘ در   

ان الʺʙيʧȄʛ مفʡʛي الʲقة ʽʺǽلʨا للʺॼالغة في تقʙيʛ عʨائʙ الاسʲʱʺار وȄقʙروا الʺʵاʨʸǼ ʛʡرة  

  ،ʛʡاʵʺلا للʺʴت ʛʲة واكȄارʺʲʱع الاسȄارʷʺافقة على الʨʺادا للʙعʱاس ʛʲاك ʦعلهʳǽ فʹة مʺاʵʻم
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Ǽ ʦامهʺʱالاضافة لاهǼ) دراسة ʅॽʹوت .ʛȄʨʢʱث والʨʴॼؔارات والانفاق على الʱالابKouaib 

and Jarboui (2016    افʛʴال الانȞاش ʧل مȞارها شॼʱاع ʧȞʺǽ ةʡʛة الʺفȄقة الادارʲان ال

  ʛʽفاؤل غʱال ʥن ذلʨȞǽ ʙان قॽالاح ʠعǼ فاؤل وفيʱفي ال ȋاʛالي الاف ȑدʕي ȑʚفي الʛالʺع

ة.  واقعي مʺا يʕدȑ لاتʵاذ قʛارات خاʯʡة ʛؗʷا علي اداء الॽʰسل ʛʽأثʱالي الʱالȃو  

ةؗʺا تʻاولǼ ʗعʠ الʙراسات     ʙؕʵة الʸॻɾة وʟʙفʸة الȂقة الادارʰال ʥʻالعلاقة ب   ʧم ʥوذل

ة  ʛؗʷعها الॼʱي تʱة الȄات الادارॽʳॽاتʛʱاءات والاسʛة علي الاجʡʛة الʺفȄقة الادارʲال ʛʽة تأثॽناح

 Goelوالقʛارات الʱي يʦʱ اتʵاذها، وʸȃفة خاصة القʛارات الاسʲʱʺارȄة. حʘʽ تȑʛ دراسة (

and Thakor (2008   اʨهʳʱي ʦعلهʳǽ مʺا ʛʡاʵʺلل ʧʽلʺʴʱقه مʲي الʡʛمف ʧȄʛيʙʺل   ان الʨʰلق

ة.  ʛؗʷة الʺॽʀ ابي عليʳǽا ʛʽن له تأثʨȞǽ ʙما ق ʨوه ʙة والعائʛʡاʵʺة الॽارات عالʺʲʱاس  Șفʱوت

مع الʛأȑ الʶابMalmendier et al., 2011; Hirshleifer et al., 2012(   Șدراسʱي (

ة يʕدȑ الي اتॼاع اسʛʱاتॽʳॽات تقʨم ʛؗʷالǼ ʧȄʛيʙʺال ȑʙة لȄقة الادارʲال ʛافʨا الي ان تʛʽʷوت  

ة. اǽʹا   ʛؗʷة الʺॽʀ ادةȄالي ز ȑدʕمʺا ي ʛȄʨʢʱث والʨʴॼادة الانفاق على الȄؔار وزʱعلى الاب

وجʨد تأثʛʽ اʳǽابي للʲقة الادارȄة الʺفʡʛة   Khalishah et al. (2021اوضʗʴ نʱائج دراسة (

ة مقاسة Ǽاسʙʵʱام مॽʁاس (  ʛؗʷة الʺॽʀ عليTobins q لȞॽوفقا له ʛʽأثʱا الʚة هʨلف قʱʵوت (

ة. رأس ا ʛؗʷلʺال في ال  

  ) ʧؗلا م Șفʱا لايʺʻʽبBen David et al., 2013; Presley and Abbott, 2013  (

 ʛʡاʵʺتفعة الʛارات مʺʲʱا اسʨʻʰʱقة يʲي الʡʛمف ʧȄʛيʙʺان الǼ اʨادلʳǽ ʘʽقة حǼاʶراسات الʙمع ال

ʡخا ʛيʙقʱال هʚا  ʨȞǽن   ʙوق الاسʲʱʺارات   ʥتل  ʧقع مʨʱʺال  ʙللعائ  ʦهʛيʙتق في  مʺا وॼȄالغʨا  ئ 

ة. ʛؗʷة الʺॽʀ ʧم ʠفʵǽ   دراسة ȘفʱوتShah et al. (2018)    ʘʽح ،ʧʽʱقǼاʶال ʧʽʱراسʙمع ال

ʜوا ʨʸǼرة اكʛʰ على تʴقȘʽ الॽʴȃʛة في الاجل  ʛؗقة يʲي الʡʛمف ʧȄʛيʙʺها ان الʳائʱن ʗʴاوض

القʛʽʸ مʺا ʳǽعلهʦ يʳʱهʨا لقʛارات الاسʲʱʺار فى الʺʷارȄع قʛʽʸة الاجل مع تʳاهل الʺʷارȄع  
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 ʨʡ  ʛن له اثʨȞȄة وॽاسʺالʛل الʨؔلفة الاصʱفعال ل ʛʽام غʙʵʱلاس ȑدʕي ʙما ق ʨلة الاجل وهȄ

ة في الاجل الȄʨʢل.  ʛؗʷة الʺॽʀ ي علىʰسل  

 ;Reyhan and  Dizdarlar, 2022; Hwang et al, 2020ؗʺا تʻاولʗ دراسات (   

Tang et al, 2020 (   ʣ ة في ʛؗʷال ॽʀʺة  الʺفʡʛة علي  الادارȄة  الʲقة   ʛʽات  تأثॽل عʺل

الانʙماج والاسʨʴʱاز، حʘʽ تʱفȘ تلʥ الʙراسات على ان الʺʙيʧȄʛ مفʡʛي الʲقة قʙ يʨʰʰʶʱا في 

 ʛʽغ  ʦاتهʛيʙتق على  بʻاءا  خاʯʡة  اسʲʱʺارȄة  قʛارات  اتʵاذ  حالة  في  ة  ʛؗʷال ॽʀʺة  انʵفاض 

 .Tang et alالʴॽʴʸة للʱʻائج الʺʨʱقعة مʱʶقʰلا مʧ هʚه القʛارات. حʘʽ اوضʗʴ دراسة (

ة Ǽعʙ عʺلॽات     ان   2020) ʛؗʷة الʺॽʀ ابي علىʳǽا ʛʽن لها تأثʨȞǽ ʙة قʡʛة الʺفȄقة الادارʲال

الانʙماج او الاسʨʴʱاذ، حʘʽ الʺʙيʧȄʛ مفʡʛي الʲقة ʶǽعʨا لاثॼات صʴة قʛاراتهʦ مʧ خلال 

ة.   ʛؗʷة الʺॽʀ ادةȄشأنها ز ʧة مȄارʺʲʱارات اسʛاذ قʵاذ واتʨʴʱماج او الاسʙات الانॽعة عʺلǼاʱم

) تʱʵلف مع Reyhan and  Dizdarlar, 2022; Hwang et al, 2020ن دراسʱي ( الاا

الي ان الʺʙيʧȄʛ مفʡʛي الʲقة   Hwang et al. (2020)الʳॽʱʻة الʶاǼقة حʘʽ تʛʽʷ دراسة  

 ʠغǼ ʥاذ وذلʨʴʱماج واسʙات انॽعʺلǼ امॽʁال ة مʧ خلال  ʛؗʷال يʛوا انه ʻȞʺǽهʦ زȄادة ॽʀʺة 

لʶائʙة، وهʨ ما يʕدȑ في Ǽعʠ الاحॽان الي فʷل عʺلॽة الʛʤʻ عʧ الʛʤوف الاقʸʱادǽة ا

دراسة    Șفʱوت ة.  ʛؗʷال ॽʀʺة  انʵفاض  وȃالʱالي  الاسʨʴʱاذ  او    Reyhan andالانʙماج 

Dizdarlar (2022)    اذʵلا لاتʽم ʛʲقة اكʲي الʡʛمف ʧȄʛيʙʺان ال ȑʛقة وتǼاʶة الʳॽʱʻمع ال

  Șʽدق ʛيʙتق بʙون   ʥاذ وذلʨʴʱاو الاس ة قʛارات الانʙماج  ʛؗʷال ॽʀʺة  القʛار علي   ʥذل ʛʽأثʱل

مʱʶقʰلا وهʨ ما يʕدȑ في معʦʤ الاحॽان الي خʢاء ذلʥ القʛار وانʵفاض الʙʱفقات الʻقǽʙة 

عʺلॽة    ʙعǼ ة  ʛؗʷال ॽʀʺة  في  انʵفاض  وȃالʱالي حʙوث  والارȃاح  الʺॽʰعات  وانʵفاض  ة  ʛؗʷلل

  الانʙماج او الاسʨʴʱاذ. 

  ʖاحॺال  ʝلʳȂال  و الادارȄة  الʲقة  ان  الʺʱعلقة الي  ॽة  ʨؗلʶال  ȋالانʺا  ʦأه  ʙاح هي  ʺفʡʛة 

 ʝȞعʻما ي ʨوه ،ʛʡاʵʺل الʺʴفاؤل وتʱفي ال ȋاʛة والافॽʸʵʷرات الʙالق ʛيʙالغة في تقॼʺالǼ
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على القʛارات الاسʛʱاتॽʳॽة والادارȄة الʱي يʚʵʱها الʺʙيʧȄʛ وʸȃفة خاصة ما يʱعلǼ Șقʛارات  

ʽارات تأثʛالق ʥلʱن لʨȞȄل، ووȄʨʺʱار والʺʲʱها.الاسʱʺॽʀة و ʛؗʷعلى اداء ال ʛ  

علي    -٥ الʸفʟʙة)  الإدارȂة  والʰقة  الإدارȂة  (القʗرة  الادارȂة   ʝائʶʳلل الʸعʗل  الʗور  تʲلʻل 

 ʖالʰاني والʰال ʥʻضʙقاق الفʯة، واش ʙؕʵة الʸॻɾاح وȁإدارة الأر ʥʻالعلاقة ب  :ʖʲॺلل  

الʺعʙل لؔلا مʧ القʙرة الادارȄة في الفॽɺʛات الʱالॽة مʧ الʘʴॼ يʻʱاول الॼاحʘ تʴلʽل للʙور    

ة، واشʱقاق الفʛضʧʽ الʲاني  ʛؗʷة الʺॽʀاح وȃإدارة الأر ʧʽة على العلاقة بʡʛة الʺفȄقة الادارʲوال

 .ʘʴॼلل ʘالʲوال  

ة،    -١-٥ ʙؕʵة الʸॻɾاح وȁإدارة الأر ʥʻة علي العلاقة بȂرة الإدارʗل للقʗعʸور الʗل الʻلʲت

 :ʖʲॺاني للʰض الʙقاق الفʯواش  

تلʥ  تʻاول    ʠعǼ ʗقʛʢت ʙاح، وقȃدرة الأرȂة وȄرة الادارʙالق  ʧʽالعلاقة ب Ǽ ʗعʠ الʙراسات 

ة. حॽɾ ʘʽʺا يʱعلǼ Șاتʳاه تلʥ العلاقة تȑʛ دراسة   ʛؗʷة الʺॽʀ العلاقة على ʥتل ʛراسات لأثʙال

)Demerjian et al. (2013   لا ʙة قॽʁॽʁʴاح الȃدارة الأرȂة وȄرة الادارʙالق ʧʽان العلاقة ب

لʴʱقȘʽ تʨؔن علا  ȋʨا ضغʨاجهʨي ʧȄʛيʙʺال ان جʺॽع  نʳॽʱة لॼعʠ الاسॼاب مʻها  قة سلॽʰة 

  ʥتل Șʽقʴʱات اعلي لȄʨʱʶʺǼ ȋʨن ضغʨلʺʴʱة يॽرات العالʙذو الق ʧȄʛيʙʺة، والȃʨلʢʺاح الȃالأر

الأرȃاح مʺا ʳǽعل لʙيهʦ تؔالʅॽ مʛتفعة تʱعلǼ Șفقʙانهʦ سʺعʱهʦ الادارȄة الʙʽʳة في حالة عʙم  

ح الʺʢلȃʨة مʺا قʙ يʙفعهʦ للॽʁام Ǽإدارة الأرȃاح في هʚه الʴالة حʱي لا يʴʱʺلʨا  تॽʁʴقهʦ الأرȃا

تؔلفة فقʙان الʶʺعة. Ǽالاضافة لʨجʨد سʖʰ اخʛ قǽ ʙقلل مʧ سلॽʰة العلاقة بʧʽ القʙرة الادارȄة 

وȂدارة الأرȃاح وهʨ تʺʱع الʺʙيʧȄʛ ذو القʙرات الادارȄة الʺʛتفعة ॼʂʨʺǼة ادارȄة ومعʛفة مʜʽʺʱة  

ʧاح   عȃرة على إدارة الأرʙق ʛʲاك ʦعلهʳǽ عها مʺاॼʱي تʱات الॽʳॽاتʛʱة والاس ʛؗʷة عʺل الʯʽب

  الॽʁॽʁʴة. 
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القʙرة الادارȄة وȂدارة الأرȃاح   Hessian (2018)وتʙؗʕ دراسة      ʧʽة العلاقة بॽابʳǽعلي ا

  ʦراتهʙوق ʦام مهاراتهʙʵʱاسǼ ʧȄʛيʙʺام الॽʀ راسة اليʙائج الʱاشارت ن ʘʽة. حॽʁॽʁʴة الȄالادار

للॽʁام ǼالʱلاعǼ ʖالأرȃاح وذلʥ مʧ خلال الॽʁام Ǽʺʺارسة انʢʷة تʱعلȘ بʛفع مȄʨʱʶات الانʱاج 

اʸǽال الارȃاح  الʺॽʰعات ʨʸǼرة غʛʽ عادǽة وذلʥ بهʙف   ʦʳادة حȄة وزॽʁॽʁح  ʛʽرة غʨʸǼ

تʱʵلف    Oskouei and Sureshjani (2021)لʺȑʨʱʶ معʧʽ مʱʶهʙف مॼʶقا. الا ان دراسة  

ʳॽʱʻات  مع الʛʱالف ʥفي تل ʘʽة حॽة او الʺالǽادʸʱل الازمات الاقʣ فة خاصة فيʸȃقة وǼاʶة ال

ة واʣهار نʱائج جʙʽة وهʨ ما قʙ يʙفعهʦ للॽʁام Ǽإدارة   ʛؗʷاوضاع ال ʧʽʶʴون تʛيʙʺاول الʴǽ ʙق

اسʙʵʱاما  اقل  العالॽة  الادارȄة  القʙرات  الʺʙيʛون ذو  ان  الʙراسة  نʱائج  اʣهʛت   ʙوق الأرȃاح. 

  لأرȃاح الॽʁॽʁʴة وʸȃفة خاصة في ʣل الازمات الاقʸʱادǽة. لإدارة ا

 García-Meca and García-Sánchez, 2018; Demerjianوقʙ تʻاولʗ دراسʱي (  

et al., 2020  دراسة  ʗقام  ʙوق الأرȃاح  جʨدة   ʨوه الأرȃاح  Ǽإدارة   Ȍॼتʛم  ʛاخ  ʖجان  (

García-Meca and García-Sánchez (2018)     ةȄرة الادارʙالق ʧʽار العلاقة بॼʱاخǼ

احʱʺال  الʙراسة  نʱائج   ʗʴاح. واوضȃالأر في جʨدة  مʲʺʱلة  الʺالॽة   ʛȄقارʱال للʺʙيʧȄʛ وجʨدة 

ات مʲل إدارة الأرȃاح للʱأثʛʽ على الʱقارʛȄ الʺالॽة، وʱȄاثʛ اسʙʵʱام الʺʙيʧȄʛ للعʙيʙ مʧ الادو 

ॽʀامهʦ بʚلǼ ʥقʙراتهʦ الادارȄة Ǽʺا تʱʷʺل علॽه مʧ خʸائʟ شॽʸʵة وخʛʰات ومهارات ادارȄة.  

حʘʽ تلعʖ القʙرات الادارȄة للʺʙيʧȄʛ دور هام في جʨدة الʱقارʛȄ الʺالॽة وتʕثʛ القʙرة الادارȄة 

  ʛȄقارʱدة الʨا على جǼاʳǽا ʛافʨʱي يʱأت الʷʻʺالي فإن الʱالȃاح، وȃدة الأرʨلة في جʲʺʱة مॽالʺال

وفي سॽاق مʸʱل    لʙيها مʙيʧȄʛ ذو قʙرات ادارȄة مʛتفعة تʨؔن اقل عʛضة لإدارة الأرȃاح.

مع الʙراسة الʶاǼقة مʧ ناحॽة ان قʙرات الʺʙيDemerjian et al. (2020)  ʧȄʛتʱفȘ دراسة 

لॽʸʵʷة قʙ تʕثʛ على قʛاراتهʦ الʺʱعلقة Ǽالارȃاح، وقʙ تʻاولʗ  الʺʲʺʱلة في خʛʰاتهʦ وصفاتهʦ ا

الʙراسة تأثʛʽ القʙرات الادارȄة على ارȃعة خʸائʟ للارȃاح هي تعʙيل الارȃاح واسʛʺʱارʱȄها 

  وجʨدة الاسʴʱقاقات والʺʵاʛʡ الʺʱعلقة بʱقʙيॽʀ ʛʺة مʟʸʵ الʙيʨن الʺʨȞʷك في تʽʸʴلها، 
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   ʨراسة الى وجʙائج الʱن ʗصلʨت ʙاح،  وقȃالار ʟائʸة على خȄرة الادارʙابي للقʳǽا ʛʽد تأث

واضافʗ الʙراسة ان الʺʙيʧȄʛ ذو القʙرات الادارȄة الʺʛتفعة ǽفʹلʨا الॽʁام Ǽعʺلॽة إدارة الأرȃاح 

مʧ خلال الانʢʷة الॽʁॽʁʴة نʳॽʱة لʛʴصهʦ على عʙم فقʙان سʺعʱهʦ الادارȄة وȃالʱالي يʨʰʻʳʱا  

  ʧ خلال الاسʴʱقاقات. اسʙʵʱام اسالʖʽ إدارة الأرȃاح م

ة فقʙ اشارت دراسʱي     ʛؗʷة الʺॽʁǼ Șعلʱʺال ʛاضافة الاثȃو )Petrou, 2016; Huang 

and sun, 2017  Procopiou and احȃإدارة الأر ʧʽة علي العلاقة بȄرة الادارʙالق ʛʽأثʱل (

ة ʛؗʷة الʺॽʀدراسة و ʗقام ʘʽ(2016) ح  Petrou and Procopiou   ء عليʨʹالقاء الǼ

ʀ  ȑʙائج مʱʻال واʣهʛت  الأرȃاح.  Ǽإدارة  الʺʛتفعة  الادارȄة  القʙرات  ذو   ʧʽيʚʽفʻʱال  ʧȄʛيʙʺال ॽام 

احʱʺال ॽʀامهʦ بʚلʥ لʴʱقȘʽ مȞاسʖ شॽʸʵة في ضʨء تقʙيʛهʦ للʱؔالʅॽ والʺʻافع الॽʸʵʷة 

الʻاتʳة مॽʀ ʧامهǼ ʦإدارة الأرȃاح وذلʥ على الʛغʦ مʧ ان ॽʀامهʦ بʚلʥ قʨȞǽ ʙن له تاثʛʽ سلʰي  

ʀ دراسة  على ʗاولʻل. وتʰقʱʶʺة في ال ʛؗʷة الʺॽHuang and sun (2017)     رةʙالق ʛاث

  ʗʴاوض ʘʽلي. حʰقʱʶʺة وادائها ال ʛؗʷة الʺॽʀة وॽʁॽʁʴاح الȃإدارة الأر ʧʽة على العلاقة بȄالادار

ة مʱʶقʰلا، الاان وجʨد   ʛؗʷي على اداء الʰسل ʛʽن لها تأثʨȞǽ ةॽʁॽʁʴاح الȃراسة ان إدارة الأرʙال

ن ذو قʙرات ادارȄة مʛتفعة ǽقلل مʧ ذلʥ الʲأثʛʽ الʶلʰي، حʘʽ يʨʱافʛ لȑʙ هʕلاء الʺʙيʛون مʙيʛو 

  ʦة. ؗʺا انه ʛؗʷلي للʰقʱʶʺة على الاداء الॽʁॽʁʴاح الȃي لإدارة الأرʰلʶال ʛʽأثʱالافʹل لل ʦالفه

لʺʙيʧȄʛ لʙيهʦ القʙرة على تقʙيʛ الارȃاح الʺʱʶقʰلॽة وتʙʴيʙ اوجه القʨʸر الʴالॽة بʙقة مقارنة Ǽا 

الاقل قʙرة، وȃالʱالي يʨʱافʛ لȑʙ الʺʙيʧȄʛ ذو القʙرات الادارȄة الʺʛتفعة الʨقʗ والقʙرة للاخॽʱار  

مʧ بʧʽ الʙʰائل الʺʱاحة لʺعالʳة اوجه القʨʸر وتʧʽʶʴ الأرȃاح الʺʱʶقʰلॽة وȃالʱالي فهʦ اقل 

لʙراسة ان الʺʙيʧȄʛ احʱʺالا للॽʁام Ǽانʢʷة إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة لʧʽʶʴʱ الأرȃاح، واضافʗ ا

ذو القʙرات الادارȄة الʺʛتفعة ʽʺǽلʨن لاسʙʵʱام ʛʡق اخȑʛ لإدارة الأرȃاح بʙلا مʧ إدارة الأرȃاح 

 ʦامهॽʀ قاقات، وفي حالةʴʱاح على اساس الاسȃخلال إدارة الأر ʧم ʥن ذلʨȞǽ ʙة، وقॽʁॽʁʴال

ة مʱʶقʰلا.  ʛؗʷاداء افʹل لل Șʽقʴن تʨȞǽ فʙفإن اله ʥلʚب  
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  ʖاحॺال  ȖفʯȂو  ) مʻها   ساǼقة  الʙراسات   ʠعǼ  ;e.g. Huang and sun, 2017مع 

García-Meca and García-Sánchez, 2018; Oskouei and Sureshjani, 

) علي وجʨد Ǽعʠ الاسॼاب الʱي تʕدȑ الى انʵفاض احʱʺال ॽʀام الʺʙيʧȄʛ ذو القʙرات   2021

الادارȄة الʺʛتفعة Ǽإدارة الأرȃاح وʸȃفة خاصة إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة، ومʧ هʚه الاسॼاب: ان 

الʺʙيʧȄʛ ذو القʙرات الادارȄة العالॽة لʙيهʦ القʙرة على تʴقȘʽ انʱاجॽة مʛتفعة وايʛادات مॽʰعات  

ة،  م ʛؗʷال اداء   ʧʽʶʴʱل الأرȃاح  إدارة   Ȍضغ ʗʴت للʨقʨع  اقل عʛضة   ʦفانه وȃالʱالي  ʛتفعة 

ة مʱʶقʰلا  ʛؗʷة علي اداء الॽʁॽʁʴاح الȃي لإدارة الأرʰلʶال ʛʽأثʱال ʦعلى فه ʦرتهʙالاضافة الي قǼ

رȃاح مʺا ʳǽعلهʦ اقل مʽلا للॽʁام Ǽإدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة، ؗʺا انهʦ عʙʻ اتʵاذهʦ قʛار إدارة الأ

تعʙ تؔلفة الفʛصة الʙʰيلة عاملا مهʺا لاتʵاذ ذلʥ القʛار وʛȄوا ان إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة ʨȞǽن  

  لها تؔلفة مʛتفعة مقارنة Ǽʺا تʴققه مʧ نʱائج، لʚلʨȞǽ ʥن مʧ الʸعʖ اتʵاذهʦ لʚلʥ القʛار.  

   ʖاحॺال ʗقʯعȂاح    وȃإدارة الأرǼ امॽʁال ʧقلل مǽ ʙة قȄرة الادارʙالق ʛافʨان ت  ʙما ق ʨقة وهॽʁʴال

ة، وʴȄاول الॼاحʘ في الفʛض الʱالي  ʛؗʷة الʺॽʀة وॽʁॽʁʴاح الȃإدارة الأر ʧʽعلي العلاقة ب ʛثʕي

اخॼʱار تأثʛʽ القʙرة الادارȄة ؗʺʱغʛʽ معʙل للعلاقة بʧʽ ؗلا مʧ إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة وॽʀʺة 

 ǽالعلاقة الا (ʠفʵت) ʙȄʜف تʨة سȄرة الادارʙي هل القʻعʺǼ ،ة ʛؗʷإدارة  ال ʧʽب (ةॽʰلʶال) ةॽابʳ

ة؟ حʧȞʺǽ ʘʽ اشʱقاق الفʛض الʲاني للʘʴॼ ؗالʱالي:  ʛؗʷة الʺॽʀة وॽʁॽʁʴاح الȃالأر 

  ): H2الفʙض الʰاني ( 

ة في   ʙؕʵة الʸॻɾ ة عليॻɿॻɿʲة الʠʵام الانʗʳʯاسǺ احȁلإدارة الأر ȏʦʹعʸال ʙʻأثʯلف الʯʳǻ

ات الʸقʗʻة Ǻالʦʮرصة الȂʙʶʸة Ǻإخʯلاف القʗرة الادار  ʙؕʵة. الȂ  
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تʲلʻل الʗور الʸعʗل للʰقة الإدارȂة الʸفʟʙة علي العلاقة بʥʻ إدارة الأرȁاح وʸॻɾة   -٢-٥

 :ʖʲॺلل ʖالʰض الʙقاق الفʯة، واش ʙؕʵال  

     ʧم  ʙيʙالع تʻاولʱها   ʙفق الأرȃاح  وȂدارة  الʺفʡʛة  الادارȄة  الʲقة   ʧʽب Ǽالعلاقة   Șعلʱي ॽɾʺا 

 ʧم ʧʽعʨʻراسات ؗلا الʙال ʗاولʻت ʘʽح ،ʖانʨʳال ʠعǼ ها فيʳائʱن ʗلفʱي اخʱراسات، والʙال

إدارة الأرȃاح (مʧ خلال الاسʴʱقاقات او مʧ خلال الانʢʷة الॽʁॽʁʴة). حॽɾ ʘʽʺا يʱعلǼ Șإدارة  

الي   Hribar and Yang (2016)رȃاح مʧ خلال الاسʴʱقاقات فقʙ اشارت نʱائج دراسة الأ

وجʨد علاقة ارتॼاȋ اʳǽابॽة بʧʽ الʲقة الادارȄة الʺفʡʛة وȂدارة الأرȃاح مʧ خلال الاسʴʱقاقات.  

حʘʽ تʕثʛ الʲقة الادارȄة الʺفʡʛة على خॽارات الʺʙيʧȄʛ لȘʽʰʢʱ اسʛʱاتॽʳॽات معʻʽة للॽʁام Ǽإدارة  

 ʛʰن اكʨؔت ʙي قʱة والǽفائلة للغاʱقعات مʨʱل ȑدʕي ʥقة فان ذلʲفي ال ȋاʛاح. ففي حالة الافȃالأر

او  الاسʲʱʺارات   ʠعǼ  ʧم الʺʨʱقعه  الʻقǽʙة  الʙʱفقات  في  الʺॼالغة  مʲل   ، تॽʁʴقة   ʧȞʺǽ مʺا 

  ʧȄʛيʙʺفع الʙما ي ʨة، وهॽʯʽʰوف الʛʤال ʠعǼ ʧة عʳاتʻة الॽʰلʶللاثار ال ʠفʵʻʺال ʛيʙقʱال

Șʽʰʢʱ اسʛʱاتʳॽات لȄʜادة الارȃاح لʺʴاولة تلॽʰة الʨʱقعات الʺʱفائلة حʱي لا ǽفقʙ هʕلاء الʺʙيʧȄʛ ل

مʙʸاقʱʽهʦ، ؗʺا انهʦ يʨʰʻʳʱا تʴقȘʽ الʶʵائʛ او حʙوث انʵفاض في الارȃاح مʺا يʙفعهʦ للॽʁام  

  Ǽإدارة الأرȃاح. 

رȃاح الॽʁॽʁʴة فقʙ تعارضʗ نʱائج اما ॽɾʺا يʱعلǼ Șالعلاقة بʧʽ الʲقة الادارȄة الʺفʡʛة وȂدارة الأ  

 ,Kouaib and Jarboui, 2017; Sutrisnoالʙراسات الʶاǼقة، حʘʽ تʨصلʗ دراسات (

2019   ʘʽة، حॽʁॽʁʴاح الȃدارة الأرȂة وʡʛة الʺفȄقة الادارʲال ʧʽة بॽابʳǽا ȋاॼد علاقة ارتʨجʨل (

ة عʙم تʴقȘʽ تلʥ الاسʲʱʺارات  الʺʙيʧȄʛ الاكʛʲ ثقة ʽʺǽلʨا لقʨʰل اسʲʱʺارات اكʛʲ مʵاʛʡة وفي حال

للʱʻائج الʺʨʱقعة فانهʦ قǽ ʙقʨمʨا Ǽإدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة لʺʴاولة الʨصʨل للارȃاح الʺʱʶهʙفة 

فائهʦ الادارȄة.   واʣهار قʙراتهʦ وؗ

)  Chae and Ryu, 2016; Salehi et al., 2020بʻʽʺا تعارضʗ نʱائج دراسات (     

مع الʳॽʱʻة الʶاǼقة. حʘʽ تʨصلʨا لʨجʨد علاقة سلॽʰة بʧʽ الʲقة الادارȄة الʺفʡʛة وȂدارة الأرȃاح 
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انه على الʛغSalehi et al. (2020)    ʦمʧ خلال الانʢʷة الॽʁॽʁʴة. وقʙ اوضʗʴ دراسة  

وقʙ    مʧ ان الʺʙيʧȄʛ مفʡʛي الʲقة قʙ يॼالغʨا في تقʙيʛ العʨائʙ الʺʱʶقʰلॽة للʺʷارȄع الاسʲʱʺارȄة

يʳʱهʨا لقʨʰل اسʲʱʺارات ذات مʵاʛʡ مʛتفعة الا انهʦ لا يʳʱهʨا للॽʁام Ǽإدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة 

للʨصʨل للʱʻائج الʺʱʶهʙفة. حʘʽ اʣهʛت الʱʻائج وجʨد علاقة سلॽʰة بʧʽ الʲقة الادارȄة الʺفʡʛة 

ن لʴل وȂدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة ʸǼفة خاصة في ʣل وجʨد مʷاكل مالॽة حʘʽ يʳʱه الʺʙيʛو 

تلʥ الʺȞʷلات بʙون الॽʁام Ǽإدارة الأرȃاح وذلʥ لʺعʛفʱهǼ ʦالاثار الʶلॽʰة لإدارة الأرȃاح على 

ة على الʺȑʙ الȄʨʢل. ʛؗʷة الʺॽʀ  

الʲقة الادارȄة الʺفʡʛة،    Diyanty et al. (2019)وقʙ تʻاولʗ دراسة      ʛʽأثʱل ʛاخ ʖجان

لʗ الʙراسة الʱأثʛʽ علي الاداء الʺʱʶقʰلي حǼ ʘʽالاضافة للاثʛ علي إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة تʻاو 

  ʘʽة للادراة حॽʸʵʷات الʺʶالǼ ʛأثʱة ي ʛؗʷاح الʳار ان نॼʱفي الاع ʚالاخǼ ʥة، وذل ʛؗʷلل

ة والقʛارات الʱي يʦʱ اتʵاذها. واشارت الʙراسة   ʛؗʷات الॽʳॽاتʛʱات علي اسʺʶال ʥتل ʝȞعʻت

 ʛة الʺفʛʡاʵʺا الي الʨلʽʺǽ قةʲي الʡʛن مفʛيʙʺالي ان ال ʛيʙالغة في تقॼʺارات والʺʲʱة في الاسʡ

ʛʽʰه على قʙراتهʦ الॽʸʵʷة دون مʛاعاة   العائʙ الʺʨʱقع مʧ تلʥ الاسʲʱʺارات، والاعʱʺاد ʨʸǼرةؗ 

الʛʤوف الʷʱغʽلॽة والعʨامل الاخȑʛ. وقʙ تʨصلʗ نʱائج الʙراسة الي ان الʲقة الادارȄة الʺفʡʛة 

حʘʽ الʺʙيʛ مفȋʛ الʲقة يȑʛ ان إدارة الأرȃاح لها تأثʛʽ سلʰي على إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة،  

 ʛالاثǼ Șعلʱا يʺॽɾو .ʥلʚام بॽʁال ʖʻʳʱعله يʳǽ ة مʺاॽلʰقʱʶʺه الʱا على سʺعॼسل ʛثʕة تॽʁॽʁʴال

ة تʨصلʗ دراسة   ʛؗʷلي للʰقʱʶʺال الي وجʨد تأثDiyanty et al. (2019)   ʛʽعلى الاداء 

الʺʱʶقʰلي الاداء  على  الʺفʡʛة  الادارȄة  للʲقة  ॽʀʺة   سلʰي  انʵفاض  وʸȃفة خاصة  ة،  ʛؗʷلل

ة على  ʛؗʷلي للʽغʷʱا على الاداء الॼاح سلȃإدارة الأر ʛثʕا تʹǽة، واॽلʰقʱʶʺة الǽʙقʻفقات الʙʱال

على    ʙالعائ انʵفاض  الي  الأرȃاح  Ǽإدارة  تقʨم  الʱي  ات  ʛؗʷال تʱعʛض   ʘʽح الȄʨʢل   ȑʙʺال

  الاصʨل والʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʱʶقʰلॽة. 
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دراسات     ʗاولʻت  ʙدراسة   وق ȑʛت ʘʽاح، حȃإدارة الأر  ʧم ʧʽعʨʻال الʱأثʛʽ على ؗلا   ȑʛاخ

Kouaib and Jarbouib (2017)    إدارةǼ امॽʁلل الʲقة اكʛʲ اسʱعʙادا  ان الʺʙيʧȄʛ مفʡʛي 

الأرȃاح سʨاء إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة او مʧ خلال الاسʴʱقاقات وذلʥ للʨصʨل لʨʱقعات الأرȃاح 

تأثʛʽ الʲقة الادارȄة الʺفʡʛة على  Zaher (2019)لʗ دراسة  والʴفاȍ على سʺعʱهʦ. ؗʺا تʻاو 

إدارة الأرȃاح Ǽاسʙʵʱام ؗلا مʧ الانʢʷة الॽʁॽʁʴة والاسʴʱقاقات. وقʙ تʦ اجʛاء الʙراسة على 

 ʧȄʛيʙʺام الʙʵʱراسة الي اسʙائج الʱة. واشارت نȄʛʸʺرصة الʨʰرجة في الʙʺات ال ʛؗʷال ʧة مʻʽع

إدار   ʧم  ʧʽعʨʻال لؔلا   ʧʽȄʛʸʺدارة  الȂو الادارȄة  الʲقة   ʧʽب Ǽالعلاقة   Șعلʱي وॽɾʺا   . الأرȃاح  ة 

الأرȃاح تʨصلʗ الʙراسة لʨجʨد تأثʛʽ اʳǽابي للʲقة الادارȄة الʺفʡʛة على إدارة الأرȃاح Ǽاسʙʵʱام  

دراسʱي  له   ʗصلʨت ما  مع  الʳॽʱʻة   ʥتل  Șفʱوت الاسʴʱقاقات.  وȃاسʙʵʱام  الॽʁॽʁʴة  الانʢʷة 

)Habib et al., 2012; Chang et al., 2018 ʧʽʡʛالʺف ʧȄʛيʙʺا ان الʨʴاوض ʘʽح (

في الʲقة ʙʵʱʶǽمʨا إدارة الأرȃاح Ǽاسʙʵʱام الانʢʷة الॽʁॽʁʴة وȃاسʙʵʱام الاسʴʱقاقات ʨʸǼرة  

  اكʛʲ مʧ الʺʙيʧȄʛ الاقل ثقة.  

الي ان ॽʀام الʺʙيʧȄʛ مفʡʛي الʲقة Ǽإدارة    Khlifi and Zouari (2021)واشارت دراسة    

ة. وقʙ تʻاولʗ الʙراسة تأثʛʽ الأرȃاح قʙ يʱأ  ʛؗʷالǼ ةʢॽʴʺال ȑʛوف الاخʛʤامل والʨالع ʠعॼب ʛث

ة في  ʛؗʷة ال الʲقة الادارȄة الʺفʡʛة على ॽʀام الʺʙيǼ ʧȄʛإدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة في حالة مʷارؗ

عʺلॽة انʙماج او اسʨʴʱاذ. حʘʽ تʦ تقʦॽʶ عʻʽة الʙراسة الي مʨʺʳعʧʽʱ، تʹʺʗʻ الʺʨʺʳعة 

ا ʛؗʷال Ǽاقي الاولي  الʲانॽة  الʺʨʺʳعة   ʧʺʹوت اسʨʴʱاذ  او  انʙماج  عʺلॽة  في  ة  الʺʷارؗ ت 

ات. وتʨصلʗ نʱائج الʙراسة الي انه في حالة عʙم وجʨد عʺلॽة انʙماج او اسʨʴʱاذ لا  ʛؗʷال

 ʛهʤǽ ʛʽأثʱال ʥة، الا ان ذلॽʁॽʁʴاح الȃة على إدارة الأرʡʛة الʺفȄقة الادارʲد الʨجʨل ʛʽتأث ʙجʨي

ة في عʺلॽة انʙماج او اسʨʴʱاذ حʘʽ قʙ يʦʱ اسʙʵʱام  ʨʸǼرة واضʴة في ا  الʺʷارؗ ات  ʛؗʷل

  إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة للʨصʨل للʺȑʨʱʶ الʺʛغʨب مʧ الأرȃاح. 
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  ʖاحॺال ȏʙȂة   وȄقة الادارʲال ʧʽد علاقة بʨل وجʨقة حǼاʶراسات الʙال ʦʤمع ʧʽد اتفاق بʨوج

  ʥة تلॽابʳǽة او اॽʰة سلॽناح ʧم ʗراسات تعارضʙال ʥائج تلʱاح، الا ان نȃدارة الأرȂة وʡʛالʺف

العلاقة، وʧȞʺȄ تفʛʽʶ الʱعارض بʧʽ الʱʻائج لاخʱلاف مʱʳʺع الʙراسة حǼ ʘʽعʠ الʙراسات  

) تʦ اجʛاؤها على عʻʽة مChae and Ryu, 2016 ʧعلاقة مʲل دراسة ( الʱي تȑʛ سلॽʰة ال

 ʧȄʛيʙʺعل الʳǽ لي مʺاʰقʱʶʺالاداء ال ʧʽʶʴة وتȄارʛʺʱالاس Șʽقʴʱف لʙي تهʱة الॽات العائل ʛؗʷال

ة. الا ان  ʛؗʷلي للʰقʱʶʺي على الأداء الʰلʶال ʛʽأثʱال ʖʻʳʱاح لȃإدارة الأرǼ امॽʁال ʧوا عʙعʱʰي

) تʨصلe. g. Kouaib and Jarboui, 2017; Sutrisno, 2019   ʗدراسات اخȑʛ مʻها (

  لاʳǽابॽة العلاقة. 

  ʖاحॺال ʗقʯعȂاح   وȃإدارة الأرǼ ʧȄʛيʙʺام الॽʀ على ʛʽن لها تأثʨȞǽ ةʡʛة الʺفȄقة الادارʲان ال

ة،   ʛؗʷة الʺॽʀة وॽʁॽʁʴاح الȃإدارة الأر ʧʽعلى العلاقة ب ʛʽتأث ʧم ʥع ذلॼʱʱʶǽ ة، وماॽʁॽʁʴال

الॼاحʘ في الفʛض الʱالي اخॼʱار تأثʛʽ الʲقة الادارȄة الʺفʡʛة ؗʺʱغʛʽ معʙل للعلاقة   وʴȄاول

  ʙȄʜف تʨة سʡʛة الʺفȄقة الادارʲي هل الʻعʺǼ ،ة ʛؗʷة الʺॽʀة وॽʁॽʁʴاح الȃإدارة الأر ʧؗلا م ʧʽب

 ʧȞʺǽ ʘʽة؟ ح ʛؗʷة الʺॽʀة وॽʁॽʁʴاح الȃإدارة الأر ʧʽب (ةॽʰلʶال) ةॽابʳǽالعلاقة الا (ʠفʵت)

 ʱقاق الفʛض الʲالʘ للʘʴॼ ؗالʱالي: اش

) ʖالʰض الʙالفH3 :(  

ة في   ʙؕʵة الʸॻɾ ة عليॻɿॻɿʲة الʠʵام الانʗʳʯاسǺ احȁلإدارة الأر ȏʦʹعʸال ʙʻأثʯلف الʯʳǻ

ات الʸقʗʻة في الʦʮرصة الȂʙʶʸة Ǻإخʯلاف الʰقة الادارȂة الʸفʟʙة.  ʙؕʵال  

٦-  :ʖʲॺة الॻʱمʹه  

ʱʶǽهʙف هʚا الʜʳء مʧ الʙراسة عʛض مʻهॽʳة الʘʴॼ، مʻʺʹʱا هʙف الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة.    

ॽɿॽة اخॽʱار العʻʽة، وتʨصʅॽ وॽʀاس مʱغʛʽات   كʺا ǽعʛض الॼاحॽʰʡ ʘعة ومʱʳʺع الʙراسة، وؗ
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  ،ʘʴॼوض الʛار فॼʱمة في اخʙʵʱʶʺة الॽائʸالاح ʖʽالاسال ʦح لاهॽضʨʱالاضافة لǼ ،راسةʙال

  ض والʴʱلʽلات الاخȑʛ وذلʥ علي الʨʴʻ الʱالي. ونʱائج اخॼار الفʛو 

  هʗف الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة:  -١-٦

    ȑʛʤʻال Șʷقاقها في الʱاش Șʰي سʱا والॽعʺل ʘʴॼوض الʛار فॼʱة اخॽʁॽʰʢʱراسة الʙف الʙهʱʶت

ة ʛؗʷال ॽʀʺة  على  الॽʁॽʁʴة  الأرȃاح  إدارة   ʛاث اخॼʱار  في  والʺʲʺʱلة   ،ʘʴॼعلى    لل ॽʀاسا 

(Roychowdhury, 2006; Partami et al., 2015; Darmawan et al., 2019)  

ات الʺقʙʽة في الʨʰرصة الʺȄʛʸة. Ǽالاضافة الي اخॼʱار تأثʛʽ ؗلا مʧ القʙرة   ʛؗʷفي ال ʥوذل ،

الادارȄة والʲقة الادارȄة الʺفʡʛة ؗʺʱغʛʽان معʙلان للعلاقة الʛئॽʶॽة مʴل الʙراسة. علاوة على 

ʱة الʨادة القȄʜل اضافي لʽلʴاء تʛانة اجʱة ومʨار قॼʱة لاخॽاسʶʴل الʽلʴت ʥلʚ فȄʛʽʶة للʨʺʻذج، وؗ

  الʨʺʻذج. 

  مʸʯʱع وعʻʹة الʗراسة:  -٢-٦

        ʥة. وذلȄʛـــــʸʺــة ال ات غʛʽ الʺالॽة الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصـــ ʛؗــ ʷǽـــــʺل مʱʳʺع الʙراســـــة جʺॽع الʷـــ

 ʧة مʛʱي   ٢٠١٦خلال الفʱفي  ٢٠٢٠ح ȑــاد ــي والاقʸʱــ ــॽاســ قʛار الʶــ ـɦـ وهي فʛʱة تعʝȞ الاســ

  ʖعق ʛـــــʸم  ʛايʻرة يʨفي اعقاب ث ʛـــــʸتها مʙي شـــــهʱة الॽــ ــॽاســـ . وقʙ تʦ  ٢٠١١الʱغʛʽات الʶـــ

  ʛʽات غ ʛؗــــــʷال ʧها عʡــــــاʷعة نॽʰʡ لافʱلاخ ȑʛة الاخॽــــــات الʺال ـʁـ ॼعاد الʨʻʰك والʺʕســــ اســـــɦـ

) تʨافʛ الʱقارʛȄ الʺالॽة  ١الʺالॽة. وقʙ قام الॼاحǼ ʘاخॽʱار عʻʽة الʙراســة وفقا للʷــʛوȋ الʱالॽة: (

ـؗة Ǽـانʤʱـام، ( ʛــــــــــــــʷــة، ()  ٢لل ـــــــــ ـɹل الـʙراســـ ـؗاॽɾـة لॽʁـاس الʺʱغʛʽات م )  ٣ان تʨʱافʛ فʽهـا بॽـانـات 

  ʦت ʙوق .ȑʛـــــʸʺه الॽʻʳلاف الʵǼ ȑʛعʺلة اخǼ ةॽائʺها الʺالʨض قʛي تعʱات ال ʛؗـــــʷعاد الॼ اســــɦـ

ات Ǽعʻʽة   ʛؗــ ــــ ــة مʧ خلال تʴلʽل مȑʨʱʴ الʱقارʛȄ الʺالॽة للʷـــ ــة Ǽالʙراســـــــ ــــ جʺع الॽʰانات الʵاصـــ

ــام ( عــ  ʧم الفʛʱة  ـــــــــة خلال  ـــ ـــ ــʙراســـ ()  ٢٠١٦الــ ــام  عــ ــا ٢٠٢٠حʱي  ــة علي مʨاقعهــ ــاحــ والʺʱــ  (

ــات ومʨقع معلʨمــ ــة،  ــاشــــــــــــــʛ الالʛʱȞॽونॽــ والʺʨقع  ) www.mubasher.info(مʸــــــــــــــʛ   مॼــ  ،
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ʺلʗ عʻʽة الʙراســـــة على )www.egx.com.eg(الالʛʱȞॽوني للʨʰرصـــــة الʺʸـــــȄʛة   ɦاشـــــ ʙوق .

ة تʱʻʺي لعʙد   ٧٣ ʛؗد م  ٩شــــــʙاجʺالي عȃاعات وʢات  قʙـــاه ــــة.    ʷ٣٤٩ـــ شــــــȞلʗ عʻʽة الʙراســـ

) ʦول رقʙضح جʨȄراسة.١وʙة الʻʽع (  

  تʦصʃॻ وॻɾاس مʯغʙʻات الʗراسة:  -٣-٦

يʻʱاول الǼ ʘʴॼالʙراسة والاخॼʱار ॽʰʡعة العلاقة بʧʽ إدارة الأرȃاح Ǽاسʙʵʱام الانʢʷة الॽʁॽʁʴة   

الادارȄة   والʲقة  الادارȄة  القʙرة   ʧم ؗلا   ʛواث ة،  ʛؗʷال لʱلʥ  وॽʀʺة  معʙلان  ؗʺʱغʛʽان  الʺفʡʛة 

  العلاقة. وʤȄهʛ نʺʨذج الʙراسة في ضʨء العلاقات الʺʨʱقعة وفقا لفʛوض الʙراسة ؗʺا يلي: 
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  ) نʦʸذج الʗراسة (مʥ إعʗاد الॺاحʖ) ١شȜل (

وسॽعʛض الॼاحǼ ʘاخʸʱار لॽɿॽؔة ॽʀاس مʱغʛʽات الʙراسة ॽʀاسا على الʙراسات الʶاǼقة ذات  

  الʸلة. 

ة: الʯʸغʙʻ ا ١-٣-٦ ʙؕʵة الʸॻɾ :عǺاʯل  

ة. الȄʛʢقة الاولي (اسʙʵʱمها    ʛؗʷة الʺॽʀ ʧا عʛʽʰعا وتعʨʽش ʛʲالاك ʧʽʱقȄʛʢعلى ال ʘاحॼال ʙʺʱاع

) وʦʱȄ احʶʱابها مʧ خلال Market Valueالॼاحʘ في الʴʱلʽل الاساسي) وهي الॽʁʺة الॽʀʨʶة ( 

) الʺʙʱاولة   ʦالاسه عʙد  في  الفʛʱة  نهاǽة  في   ʦهʶال  ʛسع  ;Deane et al., 2019)ضʛب 

Muhammad and Aryani, 2021 ث فيʙʴǽ ʙق ȑʚراسة والʙة الʻʽفي ع ʧايॼʱال ʛولازالة اث .

اʳǽاد   ʦت  ʙفق الاحʱʺالॽة  تʨزȄعاتها   Șابʢت وعʙم  الʺʷاهʙات  ارقام   ʧʽب ʛʽʰؗة  فʛوق  وجʨد  حالة 

) الॽʰʢعي   ʦʱȄغارʨاللLN) ةॽʀʨʶال للॽʁʺة   (Uyar and Kilic, 2012; Abdullah et al., 

). اما الȄʛʢقة الʲانॽة في الॽʁاس (اسʙʵʱمها الॼاحʘ في تʴلʽل الʶʴاسॽة) وهي مॽʁاس  2015

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 قيمة الشركة إدارة الأرباح

 القدرة الإدارية 
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)Tobin’s Q ةȄʛʱفʙال والॽʁʺة  العادǽة   ʦللاسه الॽʀʨʶة  الॽʁʺة  نॼʶة   ȘȄʛʡ  ʧع اʳǽاده   ʦʱȄو  (

 Rosada and Idayati, 2017; Susilawati andللالʜʱامات الي الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للاصʨل (

Suryaningsih, 2020 .(  

  الʯʸغʙʻ الʯʴʸقل: إدارة الأرȁاح الॻɿॻɿʲة:  ٢-٣-٦

  ) الॽʁॽʁʴة  الانʢʷة  خلال   ʧم الأرȃاح  إدارة  مʙخل   ʘاحॼال  Real Earningsاسʙʵʱم 

Management ةʢʷام الانʙʵʱاسǼ هاʻح عʸاح الʺفȃة الأرʺॽʀ على ʛʽأثʱللادارة ال ʧȞʺǽ ʘʽح (

 ;Rowchowdhury, 2006; Cohen et al., 2008بʙراسات (الʷʱغʽلॽة. وॽʀاسا على ما ورد  

Sutrison, 2019 :ات هيʛشʕام ثلاثة مʙʵʱاسǼ ةॽʁॽʁʴاح الȃاس إدارة الأرॽʀ ʦʱي (  

 ): CFOالʗʯفقات الʹقǻʗة الʵʯغʻلॻة ( )١(

حʘʽ تعʛʰʱ الʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة دالة في الʺॽʰعات والʱغʛʽ في الʺॽʰعات، وȄفʛʱض ان   

  ʘʽالي، حʱال الانʙʴار  نʺʨذج   Șʽʰʢت  ʦʱȄو الॽʁॽʁʴة،  الاعʺال  انʢʷة  في   ʦȞʴʱت الʺॽʰعات 

 تʛʽʷ الʨʰاقي الاحʸائॽة الʶالॼة الʻاتʳة عʧ تȘʽʰʢ الʨʺʻذج الي الʱلاعʖ في الʺॽʰعات. 

CFOt / At-1 = α0 + α1(1t / At-1) + 1(St / At-1) + 2(St / At-1) + €t 

 :ʖʻح  

CFOt  :) ةʻʶال ʧة ع ʛؗʷة للॽلʽغʷʱة الʢʷالان ʧة مǽʙقʻفقات الʙʱالt .( 

At-1  : .ةʛʱة الفǽاʙة في بʱابʲل الʨالاص ʦʳح  

St) ةʻʶال ʧة ع ʛؗʷعات الॽʰم :t .( 

ΔSt :) ة ʛؗʷعات الॽʰفي م ʛʽغʱالi) ةʻʶفي ال (t .(  
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 ): PRODتؒالʃॻ الانʯاج ( )٢( 

الʺॽʰعات     في  دالة  الانʱاج  تؔلفة   ʛʰʱتع  ʘʽذج حʨʺن  Șʽʰʢت  ʦʱȄو الʺॽʰعات،  في   ʛʽغʱوال

الانʙʴار الʱالي، حʘʽ تʛʽʷ الʨʰاقي الاحʸائॽة الʺʨجॼة الʻاتʳة عʧ تȘʽʰʢ الʨʺʻذج الي ॽʀام  

 الادارة بʴʱقȘʽ فائʠ في الانʱاج وذلʥ لʠॽɿʵʱ والʱلاعʖ في تؔلفة الʺॽʰعات. 

PRODt / At-1 = α0 + α1(1t / At-1) + 1(St / At-1) + 2(St / At-1) 
+ 3(St-1 / At-1) + €t . 

 :ʘʽح  

PRODt  :  ʛʽغʱة والʻʶال ʧاعة عॼʺاعة الʹॼع تؔلفة الʺʳǼ ابهاʶح ʦʱȄاج وʱالان ʅॽتؔال

  في الʺʜʵون. 

 ): DISEXPالʙʶʸوفات الاخॻʯارȂة ( )٣( 

الʨʴॼث     ومʛʸوفات  والادارȄة  الॽɻॽʰة  الʺʛʸوفات  الاخॽʱارȄة  الʺʛʸفات  تʷʺل 

  ʛʽʷوت ،ʛȄʨʢʱالي  والʱار الʙʴذج الانʨʺن Șʽʰʢت ʧة عʳاتʻة الॼالʶة الॽائʸاقي الاحʨʰال

  الي ॽʀام الادارة Ǽالʱلاعʖ في الʺʛʸوفات الاخॽʱارȄة. 

PRODt / At-1 = α0 + α1(1t / At-1) + 1(St / At-1) + 2(St / At-1) 
+ 3(St-1 / At-1) + €t . 

الʺॽɻارȄة الʻاتʳة عʧ تȘʽʰʢ الʺعادلات الʲلاثة الʶاǼقة ومʧ خلال جʺع الʨʰاقي الاحʸائॽة  

)، وتعʝȞ زȄادة ॽʀʺة ʧȞʺǽREM الʨʸʴل على ॽʀʺة اجʺالॽة لʺʕشʛ إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة ( 

  هʚا الʺʕشʛ وجʨد زȄادة في مʺارسات إدارة الأرȃاح مʧ خلال الانʢʷة الॽʁॽʁʴة. 

  الʯʸغʙʻان الʸعʗلان:  ٣-٣-٦

    ʘʴॼل الʺʷǽ ضʛعǽ فʨة. وسʡʛة الʺفȄقة الادارʲة والȄرة الادارʙهʺا الق ʧʽلʙمع ʧȄʛʽغʱم
  الॼاحʘ لॽɿॽؔة ॽʀاسهʺا ؗʺا يلي:
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 ): Managerial Abilityالقʗرة الادارȂة (  ١-٣-٣-٦

   ;Demerjian et al., 2012; Andreou et al., 2017في ضʨء ما ورد بʙراسات (   
  الادارȄة على مʛحلʧʽʱ: ) تॽʀ ʦاس القʙرة  ٢٠٢١عʙʰالعال، 

ة:  - ʙؕʵة للॻاس الؒفاءة الؒلॻɾ :حلة الاوليʙʸال 

ة على مȑʨʱʶ ؗل قʢاع داخل عʻʽة الʙراسة، وتʦ اسʙʵʱام     ʛؗʷة للॽالؔفاءة الؔل ʛيʙتق ʦت ʘʽح
) وهʨ احʙ الʛʢق غData Envelopement Analysis ʛʽاسلʨب تʴلʽل مغلف الॽʰانات (

ة. حʘʽ تॽʀ ʦاس الؔفاءة الॽʰʶʻة الʺعلʺॽة وॽɾ ʦʱȄه الʨصʨل   ʛؗة لؔل شॽالؔفاءة الؔل ʛشʕʺل
ة) عȘȄʛʡ ʧ اʳǽاد الॼʶʻة بʧʽ مʨʺʳع الʺʛʵجات و مʨʺʳع الʺʙخلات   ʛؗʷة (الȄات الادارʙحʨلل
مقارنة  ات  ʛؗʷال لॼاقي  الॽʰʶʻة  الؔفاءة   ʙيʙʴت  ʦʱي  ʦث ؗفاءة   ʛʲالاك ة  ʛؗʷال  ʙيʙʴوت ة،  ʛؗʷلل

ة الاكʛʲ ؗفاءة، وتʛʱاوح  ʛؗʷالǼ    ات ʛؗʷال ʘʽح، حॽʴʸال ʙاحʨوال ʛفʸال ʧʽب ʛشʕʺال ʥة ذلʺॽʀ
ات الʱي تأخॽʀ ʚʺة تقل عʧ (١الʱي تأخʚ الॽʁʺة ( ʛؗʷؗفاءة وال ʛʲهي اقل ؗفاءة  ١) هي الاك (

  وتʱʴاج اما زȄادة مʛʵجاتها او تʠॽɿʵ مʙخلاتها. وتʦ اسʙʵʱام الʺعادلة الʱالॽة: 

maxvθ= Sales / (v1COGS + v2SG&A + v3PPE + v4OpsLease + 
v5R&D + v6Goodwill + v7OtherIntan  

 :ʘʽح  

Sales .جاتʛʵʺل الʲʺة، وهي تʻʶعات الॽʰم :  

COGS.اعةॼʺاعة الʹॼتؔلفة ال :  

SG&A .ةॽɻॽʰة والȄوفات الادارʛʸʺال :  

PPE .ةʻʶة الǽاʙات في بʙلؔات والʺعʱʺʺل والʨصافي الاص :  

OpsLease .ليʽغʷʱار الʳǽد الاʨصافي عق :  
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R&D نف :.ʛȄʨʢʱث والʨʴॼقات ال  

Goodwill .اهʛʱʷʺة الʛهʷتؔلفة ال :  

OtherIntan .ȑʛسة الاخʨʺالʺل ʛʽل غʨالاص :  

 الʙʸحلة الʰانॻة: تقʗيʙ ؕفاءة الادارة (القʗرة الادارȂة):  -

ة والادارة     ʛؗʷال ʧحلة الاولي الي ؗلا مʛʺة في الȃʨʶʴʺة الॽجع درجة الؔفاءة الؔلʛت ʘʽح

 ʧء مʜالي جʱالȃو ȘȄʛʡ ʧاسها عॽʀ ʦʱȄو ،(ةȄرة الادارʙالق) جع الي ؗفاءة الادارةʛالؔفاءة ي ʥتل

 ) الʱالي  الانʙʴار  نʺʨذج  خلال   ʧم ة  ʛؗʷال  ʟائʸخ  ʠعǼ  ʛʽتأث  Tobitاسॼʱعاد 

Regression) (Demerjian et al., 2012 :(  

Firm Efficiency it = β0 + β1 Assets it + β2 Market Share it + β3 

Free Cash Flow it + β4 Age it + β5 Foreign Currency Indicator it 

+ Year it + €  

 :ʘʽح  

Assets ةʻʶة الǽة في نها ʛؗʷل الʨعي لاجʺالي اصॽʰʢال ʦʱȄغارʨالل :t  

Market Share  عاتॽʰة الي اجʺالي م ʛؗʷعات الॽʰة مॼʶة (ن ʛؗʷقي للʨʶال ʖʽʸʻال :

  ) tالʻʶة الʻʸاعة في 

Free Cash Flow  ةʺॽʁال ʚأخǽ وهʺي ʛʽغʱم ʨة (وهॼجʨʺة الʛʴة الǽʙقʻال الʙʱفقات   :

)١) الॽʁʺة   ʚأخȄو مʨجॼة  حʛة  نقǽʙة  تʙفقات  ة  ʛؗʷال  ʗاذا حقق ة  ٠)  ʛؗʷال  ʗحقق اذا   (

  تʙفقات نقǽʙة حʛة سالॼة). 
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Ageرصة الʨʰة في ال ʛؗʷال ʙʽات قʨʻد سʙة (ع ʛؗʷال ʛʺعي لعॽʰʢال ʦʱȄغارʨة  : اللȄʛʸʺ

  ). tحʱي الʻʶة 

Foreign Currency Indicator  ʚأخǽ وهʺي ʛʽغʱم ʨة (وهॽʰʻللعʺلة الاج ʛشʕم :

ة ارȃاح مʧ العʺلات الاجॽʰʻة والॽʁʺة (١الॽʁʺة ( ʛؗʷال ʗة ٠) اذا حقق ʛؗʷال Șقʴت ʦاذا ل (

  ). tارȃاح مʧ العʺلات الاجॽʰʻة في الʻʶة 

Year ةʻʶوهʺي لل ʛʽغʱاو م ʛشʕم :t .  

ʰل الʲʺة  وتȄرة الادارʙالق (Șابʶار الʙʴذج الانʨʺن ʧم ʛʶالʺف ʛʽء غʜʳال) ةॽائʸاقي الاحʨ

 .ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺلل  

 ): Managerial Overconfidenceالʰقة الادارȂة الʸفʟʙة (-٢-٣-٣-٦

الʸلة     ذات  الʶاǼقة  الʙراسات   ʧم  ʙيʙالعǼ ورد  ما  على   ॽʀ(e.g. Ahmed andاسًا 

Duellman, 2013; Sutrisno, 2019 )     ،العال ʙʰ٢٠٢١(ع  ʙʺʴقام  ٢٠٢١، م ʙفق (

)  ʧʽب ʱʺॽʀه  تʛʱاوح  الʺفʡʛة  الادارȄة  الʲقة  لॽʁاس   ʛشʕم  ʛȄʨʢʱب  ʘاحॼ٠ال) و   (٣  ʙʻʱʶȄو  (

  حʶاǼه الي ثلاثة مʨȞنات وهي: 

- ʤʱح   ȏارʸʰʯالاس (الانفاق  الॽʁʺة   ʚأخǽ وهʺي   ʛʽغʱم الانفاق  ١:  نॼʶة   ʗؗان اذا   (

الاسʲʱʺارȑ الي اجʺالي الاصʨل اول الفʛʱة اكʛʰ مʧ مʽʲلʱها على مȑʨʱʶ الʻʸاعة،  

 ) ʵǼلاف ذلʥ. ٠وȄأخʚ الॽʁʺة (

) اذا ؗانʗ الʨʰاقي الاحʸائॽة مʧ  ١: مʱغʛʽ وهʺي ǽأخʚ الॽʁʺة (الॺʸالغة فى الاسʸʰʯار -

 ʨʺة (نʺॽʁال ʚأخȄو ʖجʨم ʦالي  رقʱار الʙʴ٠ذج الان .ʥلاف ذلʵǼ ( 

ΔAssetit /Assetit-1 = a1 + a2 ΔSalesit / Salesit-1 + €it 
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  ʦʳفي ح ʨʺʻالǼ لʨفي اجʺالي الاص ʨʺʻال Ȍȃر ʦʱقة يǼاʶار الʙʴخلال معادلة الان ʧم ʘʽح

  الʺॽʰعات. 

) اذا ؗانʗ نॼʶة الʙيʨن  ١الॽʁʺة ( : مʱغʛʽ وهʺي ǽأخʚ  نॺʴة الʗيʦن الي حقʦق الʸلॻؒة -

) ʵǼلاف  ٠الي حقʨق الʺلॽؔة اكʛʰ مʧ مʽʲلʱها علي مȑʨʱʶ الʻʸاعة، وȄأخʚ الॽʁʺة (

 .ʥذل 

ة مʧ الʺʨȞنات الʶاǼقة فأن اعلي ॽʀʺة   ʛؗʷها الʽل علʸʴي تʱال ʦॽʁخلال جʺع ال ʧوم

)٣ ʁ ʻالǼ حॽʴص ʝȞة، والعȄقة الادارʲفي ال ȋاʛادة او الافȄʜالي ال ʛʽʷة ) تʺॽʀ ة لاقلॼ

)٠ .(  

  الʯʸغʙʻات الʙقابॻة:   ٤-٣-٦

الʙراسة     مʴل  الʱاǼع   ʛʽغʱʺال على  الʺʱغʛʽات   ʥلʱل مʱʴʺل   ʛʽتأث بʨجʨد   ʘاحॼال  ʙقʱعǽ

) وهي:  ة)،  ʛؗʷال ( ١(ॽʀʺة  ة  ʛؗʷال  ʦʳح  (Firm size  ابʶʱاح  ȘȄʛʡ  ʧع وȄقاس   (

 ) ة  ʛؗʷال اصʨل  الॽʰʢعي لاجʺالي   ʦʱȄغارʨاللHirdinis, 2019; Bandanuji and 

Khoiruddin, 2020   لʨعلى الاص ʙل العائʙخلال مع ʧة وتقاس م ʛؗʷة الॽʴȃر ،(

)ROA ) (Languju, 2016; Noormansyah et al., 2019; Zamzam, 2021 

ة ( ʛؗʷال ʨʺن ،(Growth(     ةʻʶال ʧة عॽالʴه الʻʶل للʨفي الاص ʛʽغʱة الॼʶʻقاس بȄو

) وعʺFajaria and Isnalita, 2018; Kristi and Yanto, 2020  ʛالʶاǼقة   ،(

ة ( ʛؗʷالAge  ʙʽخ القȄتار ʧة مʛʱة (الف ʛؗʷال ʛʺعي لعॽʰʢال ʦʱȄغارʨخلال الل ʧقاس مȄو (

  ). ǼPutri and Rachrmawati, 2017الʳʶل الʳʱارȑ وحʱي الفʛʱة مʴل الʙراسة) (

٤-٦-  :ʖʲॺوض الʙار فॺʯمة لاخʗʳʯʴʸة الॻائʶاذج الاحʸʹوال ʔʻالاسال  

اعʙʺʱ الॼاحʘ لاخॼʱار فʛوض الʘʴॼ على اجʛاء تʴلʽل الانʙʴار الʺʱعʙد، وذلǼ ʥاسʙʵʱام    

وذلʥ    ٪ ٥). وتʦ اخॼʱار الفʛوض عʙʻ مȑʨʱʶ معȄʨʻة  SPSS-25حʜمة الʛʰامج الاحʸائॽة (
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مʧ خلال الॽʁام بȄʨʴʱل صॽغة الفʛض الʙʰيل الي فʛض العʙم، واذا ؗانʗ الॽʁʺة الاحʱʺالॽة  

يʦʱ رفʠ فʛض  ٪٥) لʺعلʺات الانʙʴار ذات الʸلة اقل مSig  ʧ) او (P-Valueللʨʺʻذج (

)  Sig) او (P-Valueالعʙم وقʨʰل الفʛض الʙʰيل، بʻʽʺا اذا ؗانʗ الॽʁʺة الاحʱʺالॽة للʨʺʻذج (

 ʧم ʛʰلة اكʸار ذات الʙʴيل.  ٪ ٥لʺعلʺات الانʙʰض الʛالف ʠم ورفʙض العʛل فʨʰق ʦʱي  

) للʦȞʴ على ANOVAخلال الॽʁام بʴʱلʽل الॼʱايʧ (  ) مF-testʧؗʺا اعʙʺʱ الॼاحʘ علي (  

صلاحॽة نʺʨذج الʙراسة الʺقʛʱح، وذلǼ ʥاخॼʱار فʛض العʙم القائل Ǽأن جʺॽع معلʺات الانʙʴار  

 ȑاوʶار لا تʙʴمعلʺات الان ʧة على الاقل مʙأن واحǼ يل القائلʙʰض الʛوالف ،ʛصف ȑاوʶت

ج الانʙʴار لا ǽفʛʶ معȄʨʻا الʱغʛʽات في صفʛ. واذا تʦ قʨʰل فʛض العʙم فʺعʻي ذلʥ ان نʺʨذ

الʺʱغʛʽ الʱاǼع وهʨ ما ǽعʻي انعʙام ॽʀʺة هʚا الʨʺʻذج، بʻʽʺا رفʠ فʛض العʙم ǽعʻي ان نʺʨذج 

عʙم   حالة  في  حʱي  الʱاǼع   ʛʽغʱʺال فى  تʙʴث  الʱي  الʱغʛʽات   ʛʽʶتف معȄʨʻا  ʻȞʺǽه  الانʙʴار 

ʱاد على اسʺʱالاع ʦا تʹǽذج. اʨʺʻمعلʺات ال ʠعǼ ةȄʨʻمع ) ʙيʙʴʱام معامل الʙʵR Sqare  (

) مॽʁاس  واسʙʵʱام  الʙراسة،  لʨʺʻذج  الʱفȄʛʽʶة  الʺقʙرة  على   ʦȞʴال  ʦʱي  Collinearityحʱي 

Diagnostics  دʙعʱʺال الʢʵي   ȋاॼالارت مȞʷلة  وجʨد  عʙم   ʧم  ʙأكʱلل  ʥوذل  (

)Multicollinearity .(  

  الاحʶاءات الʦصॻɽة:  -١-٤-٦

  ) ʦول رقʙʳضح الʨا  ٢يʸʵل ؗل ) ملʺʷراسة، وهي تʙات الʛʽغʱʺة لॽɿصʨاءات الʸللاح

) واقʸي Min) وادني ॽʀʺة ( Std.Dev) والانʛʴاف الʺॽɻارMean) ȑمʧ الʨسȌ الʶʴابي ( 

 ).  ॽʀMaxʺة (
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    ʦة للاسهॽʀʨʶة الʺॽʁعي للॽʰʢال ʦʱȄغارʨاللǼ اسةॽʀ ʙʻة، ع ʛؗʷة الʺॽʀ عǼاʱال ʛʽغʱʺة للॼʶʻالǼ

)Mv (    ) ةʺॽʀ ح ان ادنيʹʱة (13.33يʺॽʀ يʸابي (25.65) واقʶʴال Ȍسʨ19.94) وال  ،(

) ȑارॽɻʺاف الʛʴبلغ الان ʘʽح  ʦة للاسهॽʀʨʶة الʺॽʁات في ال ʛؗʷال ʧʽتفاوت ب ʙجʨȄ1.86و  (

Ǽعʻʽة  ات  ʛؗʷال  ʧʽب  ʦالاسه وعʙد  اسعار  لاخʱلاف  الʱفاوت   ʥذل مʲل  وجʨد  الॽʰʢعي   ʧوم

ʱʺاس الॽʀ ʙʻراسة، اما عʙاس (الॽʁʺǼ عǼاʱال ʛʽغtobin q ةʺॽʀ ح ان ادنيʹʱح ان يʹʱي (

ات  1.33) والʨسȌ الʶʴابي (17.32) واقʸي ॽʀʺة (09.( ʛؗʷال ʧʽتفاوت ب ʙجʨا يʹǽوا ،(

الʱفاوت في 1.17) حʘʽ بلغ الانʛʴاف الʺॽɻارtobin q) ȑفي ॽʀʺة ( ) وهʨ ما يȘʶʱ مع 

إ  الʺʱʶقل   ʛʽغʱʺالǼ  Șعلʱي ॽɾʺا  اما  الॽʀʨʶة.   ʦॽʁة الॽʁॽʁʴال الانʢʷة  مʧ خلال  الأرȃاح  دارة 

)REM)  ʧʽب ʱʺॽʀه   ʗاوحʛت  ʙفق  (-7.24) و   (12.43) الʶʴابي   Ȍسʨال وȃلغ   (.023  (

) وهي ॽʀʺة ʛʽʰؗة تعʝȞ وجʨد تʛʽʰؗ ʗʱʷ بʧʽ مفʛدات عʻʽة 1.87وȃانʛʴاف مॽɻارʱʺॽʀ ȑه (

اما الʺʱغʛʽان الʺعʙلان   الʙراسة ॽɾʺا يʱعلॽʁǼ ȘامهǼ ʦإدارة الأرȃاح مʧ خلال الانʢʷة الॽʁॽʁʴة.

)  92.) وȃانʛʴاف مॽɻارȑ ( 011.-) يʱʹح ان الʨسȌ الʶʴابي (MAواولهʺا القʙرة الادارȄة (

 ) ʧʽة بȄرة الادارʙة القʺॽʀ اوحʛʱت ʘʽعي حॽʰʡ ʛام ʨابي وهʶʴال Ȍسʨال ʧم ʛʰة اكʺॽʀ وهي-
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ات Ǽعʻʽة الʙراسة لʙيهʦ مʙيʧȄʛ ت4.12) و (3.33 ʛؗʷالي ان ال ʛʽʷǽ ʥرات  ) وذلʙذو ق ʧʽيʚʽفʻ

) يʰلغ الʨسȌ الʶʴابي MOCادارȄة مʨʱسʢة. والʺʱغʛʽ الʺعʙل الʲاني الʲقة الادارȄة لʺفʡʛة (

) وهʨ ما ʛʽʷǽ  3.00) و (00.) وتʛاوحʱʺॽʀ ʗها بʧʽ (87.) والانʛʴاف الʺॽɻارȑ (1.43لها (

ت العʻʽة في الي انʵفاض في الʲقة الادارȄة الي حʙ ما Ǽالاضافة لʨجʨد تʗʱʷ اقل بʧʽ مفʛدا

) ة  ʛؗʷال  ʦʳح  Ȍسʨʱم فأن  الʛقابॽة  الʺʱغʛʽات  اما  الʙʸد.  (Sizeهʚا  بلغ  مقاسا 8.94)   (

احʳام    ʧʽب  ʠفʵʻم تفاوت   ʙجʨȄو ة،  ʛؗʷال اصʨل  لاجʺالي  الॽʰʢعي   ʦʱȄغارʨالل Ǽاسʙʵʱام 

 )  ȑارॽɻʺال الانʛʴاف  بلغ   ʘʽح العʻʽة  ات  ʛؗ64.ش) ॽʀʺة   ʛʰواك ॽʀʺة 10.74)   ʛواصف  (

)7.61Ǽ ل (). اماʨعلي الاص ʙل العائʙخلال مع ʧة مقاسة م ʛؗʷة الॽʴȃʛة لॼʶʱالROA  ʙفق (

ات العʻʽة 15.) وȃانʛʴاف معارȑ مʵʻفʠ (042.بلغ مʨʱسʢها (  ʛؗش ʧʽقارب بʱضح الʨي (

)  ʧʽب مʙاها  تʛاوح   ʘʽح بʱʽʴȃʛها   Șعلʱي (ॽɾ.45ʺا  و  ة 94.-)  ʛؗʷال  ʨʺʻب  Șعلʱي وॽɾʺا   .(

)Growth  ةॼʶام نʙʵʱاسǼ بلغ  ) مقاسا ʙقة فقǼاʶة الʻʶال ʧة عॽالʴه الʻʶل للʨفي الاص ʛʽغʱال

ات العʻʽة حʘʽ  41.) وȃانʛʴاف مॽɻارȑ ( 13.مʨʱسʢه ( ʛؗش ʧʽب ȌॽʶǼ د تفاوتʨضح وجʨي (

ة (51.-) واقل ॽʀʺة (5.83كانʗ اكॽʀ ʛʰʺة ( ʛؗʷال ʛʺعǼ Șعلʱا يʺॽɾا وʛʽواخ .(Age  ʙفق (

ات العʻʽة  ) يʨ 20.) وȃانʛʴاف مॽɻارȑ ( ١.٥٥بلغ مʨʱسʢة ( ʛؗش ʧʽب ʠفʵʻʺفاوت الʱضح ال

  ). 70.) واقل ॽʀʺة (1.91حʘʽ ؗانʗ اكॽʀ ʛʰʺة له (

٢-٤-٦- ) ȉاॺل الارتʻلʲائج تʯنCorrelation Analysis (:  

  ) ʦول رقʙضح جʨ٣ي  ʘʴॼقام ال ʘʽراسة، حʙات الʛʽغʱم ʧʽائي بʻʲال ȋاॼفة الارتʨفʸم (

بʛʽسʨن    ȋاॼارت معاملات  مʸفʨفة  الʺʱغʛʽات    Ǽ(Pearson Correlation)اعʙاد   ʧʽب

  بʨʺʻذج الʙراسة ومȑʨʱʶ معʱȄʨʻها. 
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    ʦة للاسهॽʀʨʶة الʺॽʁال ʧʽب ȑʨʻابي معʳǽا ȋاॼد ارتʨن وجʨسʛʽب ȋاॼفة ارتʨفʸم ʧح مʹʱȄو
)MV) ةʺॽʀو (tobin q) ȋاॼبلغ معامل الارت ʘʽة (544.) حȄʨʻمع ȑʨʱʶم ʙʻ٠.٠) ع ʧوم ،(

  ʘʽح ȋاॼالارت ʥقع ذلʨʱʺال ʝॽقايʺؗ ʘاحॼال  ʦمهʙʵʱاس ʙة وق ʛؗʷة الʺॽʀ ʧا عʛʰعǽ ؗلاهʺا
 ʠعǼ ʧʽب  ȑʨʻمع ȋاॼارت  ʙجʨة. ؗʺا يॽاسʶʴال الʴʱلʽل الاساسي وتʴلʽل  ة في  ʛؗʷال لॽʁʺة 
الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة والʺʱغʛʽ الʱاǼع، وهʨ امʛ ضʛورȑ قʰل تȘʽʰʢ نʺʨذج الانʙʴار الʺʱعʙد،  

ة ʛؗʷة الʺॽʀ ʧʽب ȑʨʻمع ȋاॼارت ʙجʨي ʘʽح   ) ʦة للاسهॽʀʨʶة الʺॽʁالǼ مقاسةMV ʧلا م ) وؗ
) ة  ʛؗʷال  ʦʳحSize) والॽʴȃʛة   ،(ROA ) ة  ʛؗʷال  ʛʺوع  ،(Age ةʡʛالʺف الادارȄة  والʲقة   ،(

)MOC) ةʺॽʁǼ ة مقاسة ʛؗʷة الʺॽʀ ʧʽب ȑʨʻمع ȋاॼالاضافة لارتǼ ،(tobin q  إدارة ʧلا م ) وؗ
ة (REMالأرȃاح الॽʁॽʁʴة (  ʛؗʷال ʦʳوح ،(Size  رةʙة ()، و القȄالادارMA ةȄقة الادارʲوال ،(
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). وॽɾʺا يʱعلǼ Șالارتॼاȋ بʧʽ الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل والʺʱغʛʽات الʛقابॽة او الʺʱغʛʽات  MOCالʺفʡʛة (
  ʛʽغʱʺال ʧʽة بȄʨق ȋاॼد علاقات ارتʨم وجʙفة عامة عʸǼ Ȏحʨل ʙفق ʠعॼعʹها الȃة وॽقابʛال

ॽة، وʧȞʺȄ اسʱʻʱاج عʙم وجʨد مȞʷلة ) والʺʱغʛʽات الʛقابREMالʺʱʶقل إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة (
  الازدواج الʢʵي بʧʽ الʺʱغʛʽات مʴل الʙراسة. 

  : نʯائج اخॺʯار فʙوض الʖʲॺ في ʡل الʲʯلʻل الاساسي -٥-٦

  ʖʲॺوض الʙار فॺʯار لاخʗʲاذج للانʸة نʗاد على عʸʯالاعǺ ʖاحॺقام ال  ʘاحॼض الʛعȄو ،
  ʥار تلॼʱمة لاخʙʵʱʶʺار الʙʴا يلي نʺاذج الانʺॽɾ .ارهاॼʱائج اخʱوض، ونʛالف  

  ): H1نʦʸذج ونʯائج اخॺʯار الفʙض الاول (-١-٥-٦

في    ة  ʛؗʷال ॽʀʺة  علي  الॽʁॽʁʴة  الأرȃاح  إدارة   ʛأث اخॼʱار   ʘʴॼلل الاول  الفʛض  ʱʶǽهʙف 
ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة، وȄعʙʺʱ الॼاحʘ في اخॼʱار الفʛض الاول في ʣل الʴʱلʽل  ʛؗʷال

 ɹ   ʙار الʱالي: الاساسي على نʺʨذج الان

MV = β0 + β1 REM + β2 size + β3 ROA + β4 Growth + β5 Age + €. (1) 

 :ʘʽح  

MV:   (اولةʙʱʺال ʦد الاسهʙة في عʛʱة الفǽفي نها ʦهʶال ʛسع) ة ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁال  

REM:    اجʱالان ʅॽة، تؔالॽلʽغʷʱة الǽʙقʻفقات الʙʱال ʧلا مȞǼ ة (مقاسةॽʁॽʁʴاح الȃإدارة الأر
  ، الʺʛʸوفات الاخॽʱارȄة) 

Size: ة ʛؗʷل الʨعي لاجʺالي اصॽʰʢال ʦʱȄغارʨالل  

ROA :  لʨعلى الاص ʙل العائʙمع  

Growth .قةǼاʶة الʻʶال ʧة عॽالʴه الʻʶل للʨفي الاص ʛʽغʱة الॼʶن :  

Age:  .ة ʛؗʷال ʛʺعي لعॽʰʢال ʦʱȄغارʨالل  
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   ) ʦول رقʙʳضح الʨȄ٤و) ʦار رقʙʴذج الانʨʺائج نʱʻا لʸʵها،  ١) ملʽصل الʨʱال ʦي تʱال (
) عʙʻ مȑʨʱʶ معȄʨʻة 183.592) الʺȃʨʶʴة ؗانF ) ʗحʘʽ يʱʹح مʧ الʱʻائج ان احʸائॽة ( 

الاقل مʧ معاملات  ، وهʚا يʧʽʰ ان معامل واحʙ على ٪٥صفʛ وهʨ اقل مʧ مȑʨʱʶ الʺعȄʨʻة 
الʨʺʻذج معȑʨʻ (ʱʵǽلف عʧ الʸفʛ)، مʺا يʨضح الʺعȄʨʻة الؔلॽة للʨʺʻذج وصلاحʱʽه لاخॼʱار 
ة مقاسة  ʛؗʷة الʺॽʀ) عǼاʱال ʛʽغʱʺاء علي الʛʢي تʱات الʛʽغʱال  ʛʽʶراسة وتفʙل الʴالعلاقة م

)  ʙيʙʴʱال معامل  وʰȄلغ   .(ʦللاسه الॽʀʨʶة  للʨʺʻذجǼAdjusted R Squareالॽʁʺة  الاول   ) 
مʧ اجʺالي   ٪٧٢.٤) وهʨ ما ʛʽʷǽ الي القʙرة الʱفȄʛʽʶة الʛʽʰؔة للʨʺʻذج، حʘʽ ان  ٠.٧٢٤(

مʱغʛʽات   على  بʻاءًا  تفʛʽʶها   ʧȞʺǽ ة)  ʛؗʷال (ॽʀʺة  الʱاǼع   ʛʽغʱʺال في  تʙʴث  الʱي  الʱغʛʽات 
) ʧȞʺǽ ارجعاها لʺʱغʛʽات مʱʶقلة اخȑʛ لʦ يʦʱ  ٪ ٢٧.٦الʨʺʻذج الʴالي، بʻʽʺا Ǽاقي الʱغʛʽات (

 .ʛيʙقʱائي في الʨʷاء العʢʵجع للʛالي او تʴذج الʨʺʻادراجها في ال  
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    ʦʱي Șابʶول الʙʳع للʨجʛالȃيل (وʗʮض الʙل الفʦʮم وقʗض العʙف ʞرفH1  ʗجʦت ʖʻح (

ة (REMعلاقة معʹȂʦة سالॺة بʥʻ إدارة الأرȁاح الॻɿॻɿʲة ( ʙؕʵة للॻɾʦʴة الʸॻɿوال (MV  (

ات الʸقʗʻة Ǻالʦʮرصة الȂʙʶʸة  ʙؕʵلل) ،Sig.= .001 < .05 ) ،( = -.103 β  (  Șفʱا يʚوه

ة  ʛؗʷال إدارة الأرȃاح وॽʀʺة   ʧʽب الʶلॽʰة  العلاقة   ʦعʙي تʱال الʶاǼقة  الʙراسات   ʧم ʙيʙالع مع 

)Roychowdhury, 2006; Partami et al, 2015; Darmawan et al, 2019   ، (

ʳǽاشارت للعلاقة الا ȑʛلف مع دراسات اخʱʵǽ ʛالاخ ʖانʳه على الʻؔاح ولȃإدارة الأر ʧʽة بॽاب

ة ( ʛؗʷة الʺॽʀوFerdawati, 2012; Indriani et al, 2014; Susanto, 2016 (     ʘʽح

سȘʰ وان اشار الॼاحʘ الي وجʨد تعارض في نʱائج الʙراسات الʱي تʻاولʗ العلاقة بʧʽ إدارة  

الॽʁام Ǽʺʺارسات إدارة الأرȃاح مʧ خلال الا ان   ʘاحॼال  ȑʛȄة، و ʛؗʷة الʺॽʀاح وȃة الأرʢʷن

ات الʺقʙʽة في الʨʰرصة الʺȄʛʸة وقʙ يʛجع  ʛؗʷة لل ʛؗʷة الʺॽʀ فاض فيʵلان ȑدʕة يॽʁॽʁʴال

ة مʺا  ʛؗʷة للॽلʰقʱʶʺة الǽʙقʻفقات الʙʱاح على الȃي لإدارة الأرʰلʶال ʛʽأثʱالي ال ʥفي ذل ʖʰʶال

في   ʳǽعل مʧ الʺʺʧȞ تʨقع إدارة الأرȃاح وȃالʱالي ʤǽهʛ رد فعل سلʰي عʙʻ اكʷʱافها وʲʺʱȄل

ة  ʛؗʷال ʦʳʴابي لʳǽا ȑʨʻمع ʛʽتأث ʙجʨة، يॽقابʛات الʛʽغʱʺة للॼʶʻالȃة. و ʛؗʷة الʺॽʁفاض لʵان

)Size) ة ʛؗʷة الʺॽʀ علي (Sig.= .00 < .05 ) ،( = 2.441 β  ،( مع ما Șفʱما ي ʨوه

 ,.Hirdinis, 2019; Noormansyah et alتʨصلʗ الॽه العʙيʙ مʧ الʙراسات الʶاǼقة (

2019: Bandanuji and Khoiruddin, 2020   تفعʛت الاكʛʰ حʳʺا  ات  ʛؗʷال  ʘʽح (

ة  ʛؗʷال  ʨʺʻل سلʰي   ȑʨʻمع  ʛʽتأث  ʙجʨي ؗʺا   .ʛالاصغ  ʦʳʴال ذات  ات  ʛؗʷالǼ مقارنة  ʱʺॽʀها 

)Growth) ة ʛؗʷال ة  ʛؗʷال ॽʀʺة  (Sig.= .031 < .05) علي   ،( = -.277 β  ،(  هʚوه

العلاقة الاʳǽابॽة بʧʽ نʺʨ   الʳॽʱʻة تʱʵلف مع ما تʨصلʗ له Ǽعʠ الʙراسات الʶاǼقة ʷǼأن

ة وʱʺॽʀها ( ʛؗʷالFajaria and Isnalita, 2018; Kristi and Yanto, 2020 اʺॽɾ اما .(

ة ROAيʱعلʱʺǼ Șغʛʽ الॽʴȃʛة ( ʛؗʷة الʺॽʁǼ ةȄʨʻعلاقة معǼ Ȍॼتʛي ʦقع لʨʱʺال ʝȞفانه علي ع (

)Sig.= .479 > .05) ،( = .273 β  ،() ة ʛؗʷال ʛʺا عʹǽواAge  ʦة ) لȄʨʻعلاقة معǼ Ȍॼتʛي

ة ( ʛؗʷة الʺॽʁǼSig.= .583 > .05) ،( = .162 β .( 
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  ): H2نʦʸذج ونʯائج اخॺʯار الفʙض الʰاني (-٢-٥-٦

ʱʶǽهʙف الفʛض الʲاني للʘʴॼ اخॼʱار الʙور الʺعʙل للقʙرة الادارȄة على العلاقة بʧʽ إدارة    

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة ا ʛؗʷة في ال ʛؗʷة الʺॽʀة وॽʁॽʁʴاح الȃفي الأر ʘاحॼال ʙʺʱعȄة، وȄʛʸʺل

  اخॼʱار الفʛض الʲاني في ʣل الʴʱلʽل الاساسي على نʺʨذج الانʙʴار الʱالي: 

MV = β0 + β1 REM + β2 MA + β3 REM* MA + β4 size + β5 ROA 

+ β6 Growth + β7 Age + €. (2) 

 :ʘʽح  

MA .ةȄرة الادارʙالق :  

REM* MA : احȃإدارة الأر ʧʽتفاعلي ب ʛʽغʱة.مȄرة الادارʙوالق  

 .Șʰذج ؗʺا سʨʺʻات الʛʽغʱاقي مǼ  

) ʦول رقʙʳضح الʨȄ٥و) ʦار رقʙʴذج الانʨʺائج نʱʻا لʸʵها،  ٢) ملʽصل الʨʱال ʦي تʱال (

الʱʻائج ان احʸائॽة (   ʧح مʹʱي ʘʽحF) ʗة ؗانȃʨʶʴʺال  (133.918  ȑʨʱʶم ʙʻع (

واحʙ على الاقل  ، وهʚا يʧʽʰ ان معامل  ٪٥معȄʨʻة صفʛ وهʨ اقل مʧ مȑʨʱʶ الʺعȄʨʻة  

مʧ معاملات الʨʺʻذج معȑʨʻ (ʱʵǽلف عʧ الʸفʛ)، مʺا يʨضح الʺعȄʨʻة الؔلॽة للʨʺʻذج  

وصلاحʱʽه لاخॼʱار العلاقة مʴل الʙراسة وتفʛʽʶ الʱغʛʽات الʱي تʛʢاء علي الʺʱغʛʽ الʱاǼع  

)  ʙيʙʴʱال معامل  وʰȄلغ   .(ʦللاسه الॽʀʨʶة  Ǽالॽʁʺة  مقاسة  ة  ʛؗʷال  ॽʀ)Adjusted Rʺة 

Square) انيʲذج الʨʺʻذج  0.728) للʨʺʻة للʛʽʰؔة الȄʛʽʶفʱرة الʙالي الق ʛʽʷǽ ما ʨوه (

)، وقʙ يʛجع الʖʰʶ  ٠.٧٢٤وهʨ اكǼ ʛʰʺقʙار ضʽʯل مʧ معامل الʙʴʱيʙ للʨʺʻذج الاول ( 

في ذلʥ لادخال مʱغʛʽ القʙرة الادارȄة والʱفاعل بʻʽها وʧʽȃ إدارة الأرȃاح علي الʨʺʻذج،  

الʲاني فأ للʨʺʻذج  الʱاǼع    ٪٧٢.٨ن  ووفقا   ʛʽغʱʺال الʱغʛʽات الʱي تʙʴث في  مʧ اجʺالي 
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الʱغʛʽات   الʴالي، بʻʽʺا Ǽاقي  الʨʺʻذج  بʻاءًا على مʱغʛʽات  ة) ʧȞʺǽ تفʛʽʶها  ʛؗʷة الʺॽʀ)

) ʧȞʺǽ ارجعاها لʺʱغʛʽات مʱʶقلة اخȑʛ لʦ يʦʱ ادراجها في الʨʺʻذج الʴالي او  ٪ ٢٧.٢(

 .ʛيʙقʱائي في الʨʷاء العʢʵجع للʛت  

   ʦʱي Șابʶول الʙʳع للʨجʛالȃيل ( وʗʮض الʙالف ʞم ورفʗض العʙل فʦʮقH2  ʗجʦلا ي ʖʻح (

ة (REMاخʯلاف في تأثʙʻ إدارة الأرȁاح الॻɿॻɿʲة ( ʙؕʵة للॻɾʦʴة الʸॻɿعلي ال (MV  يʯح (

، حʘʽ مازالʗ هʻاك علاقة معȄʨʻة سالॼة بǺ  ʧʽعʗ ادخال القʗرة الادارȂة ʯʸؕغʙʻ معʗل للعلاقة

الأرȃاح (   إدارة  ة (REMالॽʁॽʁʴة  ʛؗʷلل الॽʀʨʶة  والॽʁʺة   (MV رصةʨʰالǼ الʺقʙʽة  ات  ʛؗʷلل  (

علاوة علي ذلʥ فأن الاثʛ الʱفاعلي بSig.= .002<.05) ،(=-.096 β  ،( ʧʽالʺȄʛʸة، (

) لʦ يʛتǼ Ȍॼعلاقة معȄʨʻة مع الॽʁʺة الॽʀʨʶة ERM*MAإدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة والقʙرة الادارȄة (
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ة ( ʛؗʷللMVات ا ʛؗʷة، () للȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةʙʽلʺقSig.= .543 >.05)،( = .018 β  ،(

وȑʛȄ الॼاحʘ انه عʙʻ تفʛʽʶ تلʥ الʳॽʱʻة ʖʳǽ الاخʚ في الاعॼʱار تعارض نʱائج الʙراسات  

 Huang andالʶاǼقة ॽɾʺا يʱعلȘ بʱأثʛʽ القʙرة الادارȄة علي إدارة الأرȃاح، فʻʽʰʺا تȑʛ دراسة (

sun, 2017  ةȄالادار القʙرة  ان  دراسʱي  )  ان  الا  الأرȃاح،  لإدارة  الʶلʰي   ʛالاث  ʧم تقلل 

)Petrou and Procopiou, 2016; Hessian, 2018(  ةॽابʳǽا ȋاॼلعلاقة ارت ʗصلʨت

بʧʽ القʙرة الادارȄة وȂدارة الأرȃاح مʺا يʕدȑ لȄʜادة الاثار الʶلॽʰة لها، وȃالʱالي فأنه مʧ الʺʨʱقع 

الا القʙرة   ʧʽب الʱفاعلي   ʛن الاثʨȞǽ ॽʀʺة ان  تاثʛʽه علي  في   ȑʨʻمع  ʛʽاح غǼدارة الأȂو دارȄة 

الادارȄة  القʙرة  ان  الʶاǼقة  الʱʻائج   ʧم  Ȏالʺلاح  ʧم اǽʹا  الʱʻائج.  اʣهʛته  ما   ʨة، وه ʛؗʷال

)MA)  ة ʛؗʷة الʺॽʀ ة معॼة سالȄʨʻعلاقة معǼ Ȍॼتʛت (Sig.= .012 < .05 ) ،( = -.147 

β  (  هॽة مع ما اشارت الʳॽʱʻال ʥعارض تلʱوت) يʱدراسBertrand and Schoa, 2003; 

Chemmanur et al, 2010 اʺॽɾة. و ʛؗʷة الʺॽʀ ة عليȄرة الادارʙابي للقʳǽا ʛد أثʨوج ʧم (

ة ( ʛؗʷال ʦʳʴابي لʳǽا ȑʨʻمع ʛʽاك تأثʻل هʣ ،ةॽقابʛات الʛʽغʱʺالǼ ȘعلʱيSize ةʺॽʀ علي (

) ة  ʛؗʷالSig.= .00 < .05)  ،( = 2.431 β  ،(ل سلʰي   ȑʨʻمع  ʛʽة وتأث ʛؗʷال  ʨʺʻ

)Growth) ة ʛؗʷة ال ʛؗʷة الʺॽʀ علي (Sig.= .039 < .05 ) ،( = -.265 β(.   اʺॽɾ اʹǽا

ة (ROAيȘʶʱ مع نʱائج الʨʺʻذج الاول فأن ؗلا مʧ مʱغʛʽ الॽʴȃʛة (  ʛؗʷال ʛʺوع (Age  ʦل (

ة. ʛؗʷة الʺॽʀ ة معȄʨʻعلاقة معǼ اʢॼتʛي  

٣-٥-٦-) ʖالʰض الʙار الفॺʯائج اخʯذج ونʦʸنH3 :(  

   ʧʽة على العلاقة بʡʛة الʺفȄقة الادارʲل للʙور الʺعʙار الॼʱاخ ʘʴॼلل ʘالʲض الʛف الفʙهʱʶǽ

  ʘاحॼال ʙʺʱعȄة، وȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةʙʽات الʺق ʛؗʷة في ال ʛؗʷة الʺॽʀة وॽʁॽʁʴاح الȃإدارة الأر

  في اخॼʱار الفʛض الʲالʘ في ʣل الʴʱلʽل الاساسي على نʺʨذج الانʙʴار الʱالي: 
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MV = β0 + β1 REM + β2 MOC + β3 REM* MOC + β4 size + β5 

ROA + β6 Growth + β7 Age + €. (3) 

 :ʘʽح  

MOC .ةʡʛة الʺفȄقة الادارʲال :  

REM* MOC :.ةʡʛة الʺفȄقة الادارʲاح والȃإدارة الأر ʧʽتفاعلي ب ʛʽغʱم  

 .Șʰذج ؗʺا سʨʺʻات الʛʽغʱاقي مǼ  

) ʦول رقʙʳضح الʨȄذج  ٦وʨʺائج نʱʻا لʸʵمل () ʦار رقʙʴها،  ٣الانʽصل الʨʱال ʦي تʱال (

الʱʻائج ان احʸائॽة (   ʧح مʹʱي ʘʽحF) ʗة ؗانȃʨʶʴʺال  (136.563  ȑʨʱʶم ʙʻع (

، وهʚا يʧʽʰ ان معامل واحʙ على الاقل  ٪٥معȄʨʻة صفʛ وهʨ اقل مʧ مȑʨʱʶ الʺعȄʨʻة  

 ʨʺʻة للॽة الؔلȄʨʻضح الʺعʨمʺا ي ،(ʛفʸال ʧلف عʱʵǽ) ȑʨʻذج معʨʺʻمعاملات ال ʧذج  م

وصلاحʱʽه لاخॼʱار العلاقة مʴل الʙراسة وتفʛʽʶ الʱغʛʽات الʱي تʛʢاء علي الʺʱغʛʽ الʱاǼع  

)  ʙيʙʴʱال معامل  وʰȄلغ   .(ʦللاسه الॽʀʨʶة  Ǽالॽʁʺة  مقاسة  ة  ʛؗʷال  ॽʀ)Adjusted Rʺة 

Square) ʘالʲذج الʨʺʻذج  0.732) للʨʺʻة للʛʽʰؔة الȄʛʽʶفʱرة الʙالي الق ʛʽʷǽ ما ʨوه (

)، وقʙ يʛجع الʖʰʶ  ٠.٧٢٤ر ضʽʯل مʧ معامل الʙʴʱيʙ للʨʺʻذج الاول ( وهʨ اكǼ ʛʰʺقʙا

في ذلʥ لادخال مʱغʛʽ الʲقة ادارȄة الʺفʡʛة والʱفاعل بʻʽها وʧʽȃ إدارة الأرȃاح علي الʨʺʻذج،  

الʱاǼع    ٪٧٣.٢ووفقا للʨʺʻذج الʲالʘ فأن    ʛʽغʱʺث في الʙʴي تʱات الʛʽغʱال مʧ اجʺالي 

ة) ʧȞʺǽ تفʛʽʶها ب ʛؗʷة الʺॽʀ)  اتʛʽغʱال الʴالي، بʻʽʺا Ǽاقي  الʨʺʻذج  ʻاءًا على مʱغʛʽات 

) ʧȞʺǽ ارجعاها لʺʱغʛʽات مʱʶقلة اخȑʛ لʦ يʦʱ ادراجها في الʨʺʻذج الʴالي او  ٪ ٢٦.٨(

 .ʛيʙقʱائي في الʨʷاء العʢʵجع للʛت  
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    ʦʱي Șابʶول الʙʳع للʨجʛالȃيل (وʗʮض الʙل الفʦʮم وقʗض العʙف ʞرفH3  ʗجʦي ʖʻح (

ة (ʙʻREM إدارة الأرȁاح الॻɿॻɿʲة (اخʯلاف في تأث ʙؕʵة للॻɾʦʴة الʸॻɿعلي ال (MV  ʗعǺ (

، حʘʽ علي الʛغʦ مʧ ان اتʳاه العلاقة لʦ  ادخال الʰقة الادارȂة الʸفʟʙة ʯʸؕغʙʻ معʗل للعلاقة 

) والॽʁʺة الॽʀʨʶة REMيʱغʛʽ فالعلاقة مازالʗ علاقة معȄʨʻة سالॼة بʧʽ إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة (

ة (  ʛؗʷللMV (  ) ةॽʰزادت سل ʙة، الا ان العلاقة قȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةʙʽات الʺق ʛؗʷللSig.= 

.000 < .05) ،(=-.298β  ،( ةॽʁॽʁʴاح الȃإدارة الأر ʧʽفاعلي بʱال ʛفأن الاث ʥعلاوة علي ذل

) الʺفʡʛة  الادارȄة  ة ERM*MOCوالʲقة  ʛؗʷلل الॽʀʨʶة  الॽʁʺة  مع  معȄʨʻة  Ǽعلاقة   Ȍॼتʛي  (

)MVǼ ةʙʽات الʺق ʛؗʷة، () للȄʛʸʺرصة الʨʰالSig.= .002 <.05) ،( = .122 β  ،(  Șʶʱوت

 Habib et al, 2012; Kouaib andتلʥ الʱʻائج مع ما تʨصلʗ الॽة الʙراسات الʶاǼقة (

Jarbouib, 2017; Chang et al, 2018(    ʛʲقة اكʲي الʡʛمف ʧȄʛيʙʺة ان الॽناح ʧم
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ة.  اسʱعʙادا للॽʁام Ǽإدارة الأرȃاح وهʨ ما يʕدȑ لȄʜادة   ʛؗʷة الʺॽʀ اح عليȃي لإدارة الأرʰلʶال ʛالاث

ومʧ الʺلاحȎ مʧ الʱʻائج الʶاǼقة وجʨد تأثʛʽ سلʰي ولʻؔه غʛʽ معȑʨʻ للʲقة الادارȄة الʺفʡʛة 

)MOC )  ة ʛؗʷة الʺॽʀ على (Sig.= .159 >.05) ،( = -.089 β  ،( ʛʽأثʱة الॽناح ʧوم

 ;Ben David et al., 2013; Presley, 2013الʶلʰي تʱفȘ تلʥ الʳॽʱʻة مع دراسات (

Shah et al., 2018  واʚʵʱي ʙقة قʲي الʡʛمف ʧȄʛيʙʺوا ان الʛي ʘʽقة حǼاʶراسات الʙمع ال (

قʛارات اسʲʱʺارȄة خاʯʡة نʳॽʱة للʺʰلغة في تقʙيʛهʦ للعائʙ الʺʨʱقع مʧ الاسʲʱʺارات وهʨ ما ʨȞǽن 

ة. ʛؗʷال ॽʀʺة  علي  سلʰي   ʛاث الʛقابॽة، له  Ǽالʺʱغʛʽات   Șعلʱي معȑʨʻ   وॽɾʺا   ʛʽتأث هʻاك  ʣل 

ة ( ʛؗʷال ʦʳʴابي لʳǽاSize) ة ʛؗʷة الʺॽʀ علي (Sig.= .00 < .05) ،( = 2.443 β  ،(

ة ( ʛؗʷال ʨʺʻي لʰسل ȑʨʻمع ʛʽوتأثGrowth) ة ʛؗʷة ال ʛؗʷة الʺॽʀ علي (Sig.= .019 < 

.05 ) ،( = -.310 β (.   ʛʽغʱم ʧاني فأن ؗلا مʲذج الاول والʨʺʻائج الʱمع ن Șʶʱا يʺॽɾ اʹǽا

ة (ROAلॽʴȃʛة ( ا ʛؗʷال ʛʺوع (Age.ة ʛؗʷة الʺॽʀ ة معȄʨʻعلاقة معǼ اʢॼتʛي ʦل (  

 تʲلʻلات إضاॻɼة:  -٦-٦

ǽعʛض الॼاحॽɾ ʘʺا يلي Ǽعʠ الʴʱلʽلات الإضاॽɾة والʱي قʙ تعʛʰʱ مʕشʛ لʺȑʙ دقة الʱʻائج    

  ʦي تʱاذج الʺʻاء الʻسلامة ب ȑʙل الاساسي ومʽلʴʱها في الʽصل الʨʱال ʦي تʱها الʽاد علʺʱالاع

  فى الʴʱلʽل الاساسي. 

  تʲلʻل الʴʲاسॻة: -١-٦-٦

ǽُعʙ تʴلʽل الʶʴاسॽة أحʙ الʺʻهॽʳات الʺॼʱعة لإعادة اخॼʱار العلاقات الʛئॽʶॽة مʴل الʙراسة   

Ǽالʴʱلʽل الأساسي Ǽعʙ تعʙيلها مʧ خلال تغʛʡ ʛʽʽق ॽʀاس الʺʱغʛʽات، او اسʙʴʱاث مʱغʛʽات  

ʺʱغʛʽات رقاب  ॽة او تغʛʽʽ حʦʳ العʻʽة، او اخʱلاف الفʛʱة الʜمॽʻة مʴل الʙراسة.  جʙيʙة ومعالʱʳهاؗ 

وذلʥ لإجʛاء مقارنة بʧʽ نʱائج الʴʱلʽلʧʽ الأساسي وتʴلʽل الʶʴاسॽة لʙʴʱيʙ مȑʙ اخʱلافهʺا 

تʴلʽل  ʣل  في   ʘاحॼال قام   ʙوق نʱائج.   ʧم الॽه  الʨʱصل   ʦت ما  على  الاخʱلاف   ʥذل  ʛوأث
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ʽغʱʺاس الॽʀ قةȄʛʡ ʛʽʽغʱة بॽاسʶʴل الاساسي الʽلʴʱل الʣ في ʘʽة)، ح ʛؗʷة الʺॽʀ) عǼاʱال ʛ

)  ʦللاسه الॽʀʨʶة  الॽʁʺة  الʶʴاسॽة سʦʱʽ الاعʱʺاد علي MVتʦ اسʙʵʱام  تʴلʽل  في  بʻʽʺا   ،(

ة وهʨ ما تʦ الاعʱʺاد علॽه في عʙد مʧ الʙراسات الʶاǼقة tobin qمॽʁاس ( ʛؗʷة الʺॽʀ اسॽʁل (

 ) ة  ʛؗʷال لॽʁʺة   Rosada and Idayati, 2017; Susilawati andكʺॽʁاس 

Suryaningsih, 2020) ʦول رقʙʳضح الʨȄلاثة في ٧). وʲار الʙʴائج نʺاذج الانʱالي نʱال (

  ʣل تʴلʽل الʶʴاسॽة: 

  ) ʦول رقʙʳال ʧح مʹʱة ٧يʺॽʁال ʧة م ʛؗʷة الʺॽʀ ʨع وهǼاʱال ʛʽغʱʺاس الॽʀ قةȄʛʡ ʛʽʽان تغ (

) ʦة للاسهॽʀʨʶالMV) اسॽʁالي م (tobin qȑدʕت ʦار   ) لॼʱاخ ʙʻلفة عʱʵائج مʱʻل لʨصʨلل

ة  ʛؗʷة الʺॽʀة وॽʁॽʁʴاح الȃإدارة الأر ʧʽة بȄʨʻة معॽʰاك علاقة سلʻه ʗلʣ ʙلاثة. فقʲوض الʛالف

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة، ففي ʣل الفʛض الاول ( ʛؗʷفي الSig.= .001 < .05  ،(  
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) = -.055 β  ،(  رةʙادخال الق ʙʻاني عʲض الʛل وفي الفʴل للعلاقة مʙمع ʛʽغʱʺؗ ةȄالادار

واǽʹا في الفʛض الʲالʘ عʙʻ ادخال )،  Sig.= .003 < .05 ) ،( = -.049 βالʙراسة (

الا )،  Sig.= .000 < .05) ،( = -.134 βالʲقة الادارȄة الʺفʡʛة ؗʺʱغʛʽ معʙل للعلاقة (

Ǽ ذجʨʺة لؔل نȄʛʽʶفʱال القʨة  انʵفاض  الʲلاثة  الʻʺاذج  الʺلاحȎ في   ʧقة انه مȄʛʡ ʛʽʽتغ ʙع

 =ॽʀR2اس الʺʱغʛʽ الʱاǼع، فعلي سʽʰل الʺʲال انʵفʹʗ القʨة الʱفȄʛʽʶة للʨʺʻذج الاول لॼʸʱح (

ة 086. ʛؗʷال ॽʀʺة  في   ʛثʕت  ȑʛاخ مʱʶقلة  مʱغʛʽات  لʨجʨد  يʛجع   ʥذل في   ʖʰʶال ولعل   ،(

) القʙر ॽʁʺǼtobin qاس   ʛʽغʱʺل الʺعʙل   ʛالاث ناحॽة   ʧوم الʙراسة.  نʺʨذج  يʻʺʹʱها   ʦول ة  ) 

 ʧʽفاعلي بʱال  ʛالاث ʘʽة حॽاسʶʴل الʽلʴل الاساسي مع تʽلʴʱائج الʱن ʗابهʷت ʙة فقȄالادار

ة ERM*MAإدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة والقʙرة الادارȄة (  ʛؗʷة الʺॽʀ ة معȄʨʻعلاقة معǼ Ȍॼتʛي ʦل (

)tobin q) ،ةȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةʙʽات الʺق ʛؗʷلل (Sig.= .078 >.05 ) ،( = .028 β  ،(

ʺȃا وʹǽة اॽʁॽʁʴال الʱفاعلي بʧʽ إدارة الأرȃاح   ʛفأن الاث الʴʱلʽل الاساسي  نʱائج  يʱفȘ مع  ا 

ة (ERM*MOCوالʲقة الادارȄة الʺفʡʛة ( ʛؗʷة الʺॽʀ ة معȄʨʻعلاقة معǼ Ȍॼتʛي (tobin q  (

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة، ( ʛؗʷللSig.= .019 <.05 ) ،( = .050 β  ،( Șعلʱا يʺॽɾو

ة ( Ǽالعلاقة بʧʽ الʺʱغʛʽا  ʛؗʷة الʺॽʀ عǼاʱال ʛʽغʱʺة والॽقابʛت الtobin q ʛʽاك تأثʻل هʣ ʙفق ،(

ة ( ʛؗʷال  ʦʳʴابي لʳǽا ȑʨʻمعSize) ة ʛؗʷة الʺॽʀ علي (tobin q مع Șʶʱا يʺॽɾ اʹǽا ،(

ة ( ʛؗʷال ʛʺع ʛʽغʱم ʧل الاساسي فأن مʽلʴʱائج الʱنAge ةʺॽʀ ة معȄʨʻعلاقة معǼ Ȍॼتʛي ʦل (

ة ( ʛؗʷالtobin q ʛهʣ اʺʻʽب ،( ʨʺن ʛʽأثʱب ʛʽغʱʺǼ Șعلʱا يʺॽɾ ذج الاساسيʨʺʻال ʧلاف عʱاخ

ة ( ʛؗʷالGrowth) ة ʛؗʷة الʺॽʀ علي (tobin q  مʙة عॽاسʶʴل الʽلʴائج تʱت نʛهʣا ʘʽح (

) والȑʚ اʣهʛت نʱائج تʴلʽل الʶʴاسॽة وجʨد  ROAمعȄʨʻة ذلʥ الʱأثʛʽ، واǽʹا مʱغʛʽ الॽʴȃʛة ( 

ة ( ʛؗʷة الʺॽʀ ي له علىʰسل ȑʨʻمع ʛʽتأثtobin q  .لاثةʲار الʙʴل نʺاذج الانʣ في (  
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  الʲʯلʻل الʸʱʸع:  -٢-٦-٦

   ʛʽغʱادخال ؗل مǼ مʨقǽ ʘاحॼل الاساسي ؗان الʽلʴʱلاثة في الʲار الʙʴل نʺاذج الانʣ في

علي حʙه، وفي نʺʨذج الانʙʴار الʺʳʺع سॽقʨم الॼاحǼ ʘاخॼʱار تأثʛʽ ؗافة الʺʱغʛʽات الʶاǼقة 

Ǽاسʙʵʱام الانʢʷة الॽʁॽʁʴة، القʙرة الادارȄة، الʲقة الادارȄة الʺفʡʛة) ؗʺʱغʛʽات  (إدارة الأرȃاح  

ة ( ʛؗʷة الʺॽʀ قلة عليʱʶمMV ʧم ʥة، وذلॽقابʛات الʛʽغʱʺال ʝد نفʨع، مع وجǼتا ʛʽغʱʺؗ (

) ʦار رقʙʴذج الانʨʺا يلي: ٤خلال نʺؗ (  

MV = β0 + β1 REM + β2 MA + β3 MOC + β4 size + β5 ROA + β6 

Growth + β7 Age + €. (4) 

) ʦول رقʙʳضح الʨȄ٨و) ʦار رقʙʴذج الانʨʺع (نʺʳʺار الʙʴل الانʽلʴائج تʱا يلي: ٤) نʺؗ ((  
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  ) ʦول رقʙج ʧح مʹʱة ( ٨يॽائʸان اح (F ) ʗة ؗانȃʨʶʴʺة 134.599) الȄʨʻمع ȑʨʱʶم ʙʻع (
على الاقل مʧ معاملات   ، وهʚا يʧʽʰ ان معامل واحʙ٪٥صفʛ وهʨ اقل مʧ مȑʨʱʶ الʺعȄʨʻة  

الʺʳʺع  الانʙʴار  لʨʺʻذج  الؔلॽة  الʺعȄʨʻة  يʨضح  مʺا   ،(ʛفʸال  ʧع (ʱʵǽلف   ȑʨʻمع الʨʺʻذج 
وصلاحʱʽه لاخॼʱار العلاقة مʴل الʙراسة وتفʛʽʶ الʱغʛʽات الʱي تʛʢاء علي الʺʱغʛʽ الʱاǼع (ॽʀʺة  

 ) ʙيʙʴʱلغ معامل الʰȄو .(ʦة للاسهॽʀʨʶة الʺॽʁالǼ ة مقاسة ʛؗʷالAdjusted R Square ذجʨʺʻلل (
ان  ٠.٧٢٩(  ʘʽح للʨʺʻذج،  الʛʽʰؔة  الʱفȄʛʽʶة  القʙرة  الي   ʛʽʷǽ ما   ʨوه اجʺالي   ٪٧٢.٩)   ʧم

ة) ʧȞʺǽ تفʛʽʶها بʻاءًا على مʱغʛʽات الʨʺʻذج  ʛؗʷة الʺॽʀ) عǼاʱال ʛʽغʱʺث في الʙʴي تʱات الʛʽغʱال
ة اخȑʛ لʦ يʦʱ ادراجها في ) ʧȞʺǽ ارجعاها لʺʱغʛʽات مʱʶقل٪٢٧.٦الʴالي، بʻʽʺا Ǽاقي الʱغʛʽات (

 .ʛيʙقʱائي في الʨʷاء العʢʵجع للʛالي او تʴذج الʨʺʻال  

) REMوȃالʛجʨع للʙʳول الʶابȘ يʱʹح وجʨد علاقة معȄʨʻة سالॼة بʧʽ إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة (  
ة ( ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁوالMV) ،ةȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةʙʽات الʺق ʛؗʷلل (Sig.= .001 < .05 ،(

) = -.099 β  ( لʽلʴʱقة في الǼاʶلاثة الʲاذج الʺʻه في الॽصل الʨʱال ʦة مع ما تʳॽʱʻه الʚه Șفʱوت
ة ( MAالاساسي. وॽɾʺا يʱعلǼ Șالقʙرة الادارȄة ( ʛؗʷة الʺॽʀ ة معॼة سالȄʨʻعلاقة معǼ Ȍॼتʛت (Sig.= 

.012 < .05) ،( = -.146 β  (ذج الانʨʺها في نʽصل الʨʱال ʦي تʱة الʳॽʱʻال ʝار وهي نفʙʴ
الʲاني في ʣل الʴʱلʽل الاساسي، اǽʹا يʱʹح وجʨد تأثʛʽ سلʰي غʛʽ معȑʨʻ للʲقة الادارȄة الʺفʡʛة 

)MOC )  ة ʛؗʷة الʺॽʀ على (Sig.= .201 >.05،( 

 ) = -.081 β ( لʽلʴʱل الʣ في ʘالʲار الʙʴذج الانʨʺه في نॽصل الʨʱال ʦمع ما ت Șفʱي ʥوذل
ة (  الاساسي. وȃالॼʶʻة للʺʱغʛʽات الʛقابॽة، ʛؗʷال ʦʳʴابي لʳǽا ȑʨʻمع ʛʽتأث ʙجʨيSize ةʺॽʀ علي (

ة ( ʛؗʷالSig.= .00 < .05) ،( = 2.453 β  ،() ةॽʴȃʛال ʛʽغʱم ʧكʺا ان ؗل مROA ʛʺوع (
ة ( ʛؗʷالAge ارʙʴه في نʺاذج الانॽصل الʨʱال ʦما ت ʨة وه ʛؗʷة الʺॽʁǼ ةȄʨʻعلاقة معǼ اʢॼتʛي ʦل (

ʶǼ لافʱاخ ʛهʣ ʙل الاساسي، وقʽلʴʱالǼ  Șعلʱا يʺॽɾ ل الاساسيʽلʴʱع والʺʳʺل الʽلʴʱال ʧʽب Ȍॽ
ة ( ʛؗʷال ʨʺن ʛʽغʱʺǼGrowth ةʺॽʀ علي ʛʽغʱʺال ʥلʚي لʰسل ʛʽد تأثʨوج ʧم ʦغʛعلي ال ʘʽح (

ة في ؗلا الʴʱلʽلان الا ان ذلʥ الʱأثʛʽ ؗان غʛʽ معȑʨʻ في الʴʱلʽل الʺʳʺع ( ʛؗʷالSig.= .095 
>.05) ،( = -.218 β.(  
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٧- ʯوال ʖʲॺائج الʯحة: نʙʯقʸال ʖʲॺالات الʱات ومॻصʦ  

ة، وذلʥ في    ʛؗʷة الʺॽʀة وॽʁॽʁʴاح الȃإدارة الأر ʧʽار العلاقة بॼʱدراسة واخ ʘʴॼف الʙهʱاس

والʲقة  الادارȄة  القʙرة   ʧم ؗل   ʛاث لاخॼʱار  Ǽالاضافة  الʺȄʛʸة.  Ǽالʨʰرصة  الʺقʙʽة  ات  ʛؗʷال

للعلاقة   ؗʺʱغʛʽان معʙلان  الʺفʡʛة  في الادارȄة   ʘاحॼال  ʟخل ʙوق الʙراسة.  الاساسॽة مʴل 

الȘʷ الȑʛʤʻ مʧ الʘʴॼ لʨجʨد شॼه اتفاق بʧʽ نʱائج معʦʤ الʙراسات الʶاǼقة والʺʱعلقة بʨجʨد  

  ʥاه تلʳل اتʨها حʻʽا بʺॽɾ ʗلفʱراسات اخʙال ʥة، الا ان تل ʛؗʷة الʺॽʀاح وȃإدارة الأر ʧʽعلاقة ب

ʛراسات الي الاثʙال ʠعǼ اشارت ʘʽا   العلاقة، حʺʻʽة ب ʛؗʷة الʺॽʀ اح علىȃي لإدارة الأرʰلʶال

  ʘاحॼقام ال ʙة. وق ʛؗʷة الʺॽʀ اح علىȃابي لإدارة الأرʳǽا ʛد اثʨجʨل ȑʛاشارت دراسات اخ

  ʙʺʱاع ʙة، وقȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةʙʽات الʺق ʛؗʷاهها في الʳالعلاقة وات ʥد تلʨوج ȑʙار مॼʱاخǼ

ة   ٧٣مʷاهʙة سȄʨʻة لعʙد  ٣٤٩ة مʧ الॼاحʘ على اجʛاء دراسة تॽʁॽʰʢة على عʻʽة مʨȞن ʛؗش

. وخلʟ الॼاحʘ في ٢٠٢٠الي عام    ٢٠١٦مقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة خلال الفʛʱة مʧ عام  

الʴʱلʽل الاساسي الي وجʨد علاقة معȄʨʻة سلॽʰة بʧʽ إدارة الأرȃاح مʧ خلال الانʢʷة الॽʁॽʁʴة 

ة مقاسة Ǽالॽʁʺة الॽʀʨʶة للاسهʦ، حʘʽ عʙʻ الॽʁام   ʛؗʷة الʺॽʀو ȑدʕي ʥاح فأن ذلȃإدارة الأرǼ

الانʢʷة  Ǽاسʙʵʱام  الادارة  ॽʀام  ان  الي   ʥذل في   ʖʰʶال يʛجع   ʙوق ة.  ʛؗʷال ॽʀʺة  لانʵفاض 

ة مʺا ʳǽعل  ʛؗʷة للॽلʰقʱʶʺة الǽʙقʻفقات الʙʱي علي الʰسل ʛʽأثʱل ȑدʕاح يȃادة الارȄʜة لॽʁॽʁʴال

فعلي سلʰي على اسهʦ    الʨʶق اكʛʲ تʨقعا لʙʴوث إدارة للأرȃاح، وʻȄعʝȞ ذلʥ في صʨرة رد

ة. ʛؗʷة الʺॽʀ فاضʵالي انʱالȃو ʦة للاسهॽʀʨʶة الʺॽʁفاض الʵلان ȑدʕة مʺا ي ʛؗʷال  

ʺʱغʧȄʛʽ معʙلʧʽ للعلاقة بʧʽ إدارة الأرȃاح    وॽɾʺا يʱعلǼ Șالقʙرة الادارȄة والʲقة الادارȄة الʺفʡʛةؗ 

 hلʶار العلاقة الʛʺʱالي اس ʘاحॼال ة، فقʙ تʨصل  ʛؗʷة الʺॽʀة وॽʁॽʁʴإدارة  ال ʧʽة بȄʨʻة الʺعॽ

ة وذلʥ عʙʻ ادخال القʙرة الادارȄة ؗʺʱغʛʽ معʙل للعلاقة. وقʙ ازدادت قʨة   ʛؗʷة الʺॽʀاح وȃالأر

تلʥ العلاقة سلॽʰة عʙʻ ادخال الʲقة الادارȄة الʺفʡʛة ؗʺʱغʛʽ معʙل للعلاقة، Ǽالاضافة لʨجʨد  

ʷة الʺॽʀة وʡʛة الʺفȄقة الادارʲال ʧʽة بȄʨʻمع ʛʽة غॽʰة.علاقة سل ʛؗ  
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وفي ʣل الʴʱلʽل الاضافي قام الॼاحǼ ʘاجʛاء تʴلʽل حʶاسॽة مʧ خلال تغȄʛʡ ʛʽʽقة ॽʀاس   

) ॽʁʺǼاس  ॽʀاسها   ʦت  ʘʽة، ح ʛؗʷال ॽʀʺة   ʨع وهǼاʱال  ʛʽغʱʺالtobin q العلاقة  ʗلʣ ʙوق  ،(

ة علاقة سلॽʰة معȄʨʻة علي الʛغʦ مʧ انʵفاض القʨة   ʛؗʷة الʺॽʀاح وȃإدارة الأر ʧʽة بॽالاساس

 ʁ ). ولʦ تʱʵلف  Ȅʛʽtobin qة للʨʺʻذج والȑʚ قʙ يʛجع لʨجʨد مʱغʛʽات اخȑʛ تʕثʛ في ॽʀʺة (الʱف

والʲقة  الادارȄة  القʙرة   ʛʽتأث اخॼʱار   ʙʻل الاساسي عʽلʴʱال  ʧة عॽاسʶʴال تʴلʽل  نʱائج  اǽʹا 

الʽها في  الʱʻائج الʱي تʦ الʨʱصل   ʙʽتأك ʦللعلاقة. ؗʺا ت الادارȄة الʺفʡʛة ؗʺʱغʛʽان معʙلان 

ʴʱذج الʨʺن في  الʙراسة  مʱغʛʽات  مʧ خلال وجʨد  الʺʳʺع  الʴʱلʽل  اجʛاء   ʙʻع الاساسي  لʽل 

 .ʙار واحʙʴان  

  في ضʦء ॻʮʟعة ما انʯهي الॻه الʖʲॺ مʥ نʯائج، وفي ضʦء حʗوده يʦصي الॺاحʸǺ ʖا يلي: 

ضʛورة العʺل على زȄادة وعي الʺʧȄʛʺʲʱʶ والʨʶق ʸǼفة عامة Ǽʺʺارسات إدارة الأرȃاح   -

الانʢʷة الॽʁॽʁʴة او Ǽاسʙʵʱام الاسʴʱقاقات، وذلʥ للاثار الʶلॽʰة لهʚه    سʨاء Ǽاسʙʵʱام 

أو إصʙار   تॽɿॽʁʲة  نʙوات  وʧȞʺȄ اجʛاء  والʨʶق Ȟؗل،  ة  ʛؗʷال ॽʀʺة  الʺʺارسات علي 

نʛʷات مʧ الʨʰرصة الʺȄʛʸة لʱعʅȄʛ الʺʧȄʛʺʲʱʶ وغʛʽهʦ مʧ الاʛʡاف Ǽʺʺارسات إدارة  

 ʛورة ضʛوثها. مع ضʙقع حʨة تॽɿॽ ʺة جʙʽة  الأرȃاح وؗ ʨؗات حॽال ʛافʨʱام بʺʱورة الاه

  ʧȄʛيʙʺارات الʛق ʧج مʱʻت ʙي قʱة الॽʰلʶاح وتقلل الاثار الȃمʺارسات إدارة الأر ʧم ʙʴت

  مفʡʛي الʲقة. 

ات الʺȄʛʸة وتʨفʛʽ دورات   - ʛؗʷفي ال ʧȄʛيʙʺة للȄرة الادارʙالق ʧʽʶʴʱام بʺʱورة الاهʛض

قʙراتهʦ على الاسʙʵʱام الؔفء والفعال  تʙرॽʰȄة لهʦ والعʺل على تॽʺʻة مهاراتهʦ وزȄادة  

ॽات الʶلॽʰة   ʨؗلʶال ʦȄʨوتق ،ʦيهʙة لॽ ʨؗلʶاحي الʨʻالǼ امʺʱالاضافة للاهǼ .ة ʛؗʷارد الʨʺل

مʲل الʲقة الادارȄة الʺفʡʛة والʱي قʨȞǽ ʙن لها تأثʛʽ سلʰي على اتʵاذهʦ للقʛارات الادارȄة  

ة. والاسʲʱʺارȄة وȃالʱالي الʱأثʛʽ الʶلʰي علي اداء وॽʀʺة ʛؗʷال  
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اهʺॽة ॽʀام الʨʰرصة الʺȄʛʸة Ǽإعʙاد وॽʀاس مʕشʛات مʙʴدة ʧȞʺǽ مʧ خلالها ॽʀاس   -

ات. ؗʺا هʨ معʺʨل Ǽه في Ǽعʠ الʙول الاجॽʰʻة   ʛؗʷالǼ ʧȄʛيʙʺة للȄالادار ʟائʸʵال

 الʛائʙة مʧ تʨفʛʽ مʕشʛ مʙʴد لॼعʠ الʸʵائʟ الادارȄة مʲل القʙرة الادارȄة. 

ات الʺقʙʽة مʻʸفة وفقا لॼعʠ العʻاصʛ  ان تُعʙ الʨʰرصة الʺȄʛʸة قاعʙة   - ʛؗʷالǼ اناتॽب

ة، الॽʴȃʛة، الʨʺʻ، القʙرة الادارȄة.  ʛؗʷال ʛʺة، ع ʛؗʷة الʺॽʀ لʲم  

  : واخʙʻا ʸॻɼا يʯعلʱʸǺ Ȗالات الʦʲॺث الʸقʙʯحة، فإن الॺاحǻ ʖقʙʯح الʱʸالات الॻʰʲॺة الʯالॻة 

- ʀاح وȃإدارة الأر ʧʽة على العلاقة بʺ ʨؗʴات الॽل لآلʙور الʺعʙات  ال ʛؗʷة في ال ʛؗʷة الʺॽ

 الʺقʙʽة في الʨʰرصة الʺȄʛʸة. 

ات الʺقʙʽة   - ʛؗʷة للॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨة على جʡʛة الʺفȄقة الادارʲة والȄرة الادارʙالق ʛاث

  في الʨʰرصة الʺȄʛʸة. 

اثʛ القʙرة الادارȄة والʲقة الادارȄة الʺفʡʛة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ على قʙرة الʺʛاجع الʵارجي   -

 الغʞ في القʨائʦ الʺالॽة. على اكʷʱاف  

صʻاعة   - في  العاملة  ات  ʛؗʷلل الʺʛʺʱʶة  الʺʛاجعة  جʨدة  على  الادارȄة  القʙرة   ʛأث

  الʛʰمॽʳات. 
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  الʙʸاجع: 

  : اولا الʙʸاجع Ǻاللغة العॻȁʙة

- ) .ʙʺأح ʧيʙال ʙسع ʙʺʴعʺاد م ،ʧʷʵلاف  ٢٠١٠الʵǼ ماتʙʵال ʦॽʤʻت ʛدراسة أث .(

مهام الʺʛاجعة والʟʸʵʱ الʻʸاعي للʺʛاجع الʵارجي على مʺارسات إدارة الॽʴȃʛة.  

  .كلॻة الʱʯارة، قʤʴ الʲʸاسॺة، جامعة القاهʙةرسالة ماجʛʽʱʶ غʛʽ مʨʷʻرة،  

-  ) مʨسي.  مʨʺʴد  العال،   ʙʰ٢٠٢١ع  ʧʽب العلاقة  الإدارȄة  ).  والʲقة  الإدارȄة  القʙرة 

  الʺفʡʛة وتعʙيل رأȐ مʛاقʖ الʶʴاǼات ʷǼأن الإسʛʺʱارȄة الʙور الʨسȌॽ للʱعʛʲ الʺالى. 
  . ٢٧٠-٢٠٨)، ٢( ٥ .،مʱلة الاسʗʹȜرȂة للʦʲॺث الʲʸاسॻʮة

- ) .ʝॽʺو خʛʺع ،ʙʺʴإدارات  ٢٠٢١م ʝالʳʺǼ ة الإناثȟارʷم ʛار أثॼʱخȂدراسة و .(

Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة علي العلاقة بʧʽ القʙرة الإدارȄة والʲقة الʺفʡʛة  الȟʛʷات الʺقʙʽة  

.،  مʱلة الاسʗʹȜرȂة للʦʲॺث الʲʸاسॻʮة  .للʺʙيʛ الʻʱفȑʚʽ ومʺارسات الʖʻʳʱ الʹʰȄʛي

١٣٦٦-١٢٩٥)، ١( ٥ .  

-   ،ʙʺʴم Ȑزʨف ،ʙʺʴة   ٢٠١٥م ʛؗʷة الʺॽʀ امة عʺىʙʱة للاسॽاخلʙاجعة الʛʺال ʛأث ،

ʧاح عʸل الإفʣ ائل إسو  فىʙȃ  ة، رسالةॽʰȄʛʳة وتॽانʙʽفة : دراسة مॽʣʨؗ هاȄاد دورʻ

 .الإسʗʹȜرȂة  – كلॻة الʱʯارة جامعةدʨʱؗراه غʛʽ مʨʷʻرة، 
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