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  :ال مل
ف ا ه الي س ة إدارة  دراسةال ال ي لأن ل ي في ت الأث ال ف ي ال رة الإدارة لل دور الق

ات لي لل ق ة على الأداء ال رة الإدارة . الاراح ال ش الق اح م م ال  (DEA score)وق اس
مه  فاءة   Demerjian, Lev, and McVay (2012)ال  ق اء على  ي ب رة الإدارة لل اس الق ل

غلال  ي اس ي ال ال جات مقارنةً ار م ال ق أعلى مق احة وت ارد ال الآخ في نف  لل
اعة مها، أما ال ي ق ة ال ه ال اح  عان ال ة فق اس ة ال  & Kothari, Mizikإدارة الأن

Roychowdhury (2016)  وRowchowdhury (2006) اح ه ال لي فق ع ع ق أما الأداء ال
ل  ل العائ على الأص ل ) ROA(م خلال مع الي الأص ة إلى إج ل غ ة ال ق فقات ال ) CFO(وال

ة  ل س ة ل ال ات ال لاثة س راسة .  Gunny 2010 ; Huang & Sun (2017))(لل م وق ت ال
ي  اعي زم ل ق ل ات م  Panel Dataخلال ت ي ال ة ٥٥لـ  ٢٠١٥إلى  ٢٠٠٥غ وق خل . ش

ارسة إدارة الأراح م خلال  ي وم رة الإدارة لل ة ب الق ه ة وج اب د علاقة إ راسة إلى وج ائج ال ن
ة ة ال ل غ ة ال الأن لاع  راته ومها. ال ي لق ار ال ح اس ي تق ة ال راته في وهي ال

ق  ي، ت ل وه عات  ادة ح ال قة ب ة إدارة الأراح ال ارسة أن الأراح م خلال م لاع  ال
ة  ات مع ه الأراح ل ج ف ت ارة به فقات الاخ اج، وال في ال ة م الإن ات غ عاد م

هاراته و  ام الإدارة ل يل ع اس فة سلفاً، وذل  ه ف م الأراح م ه ق ال راته الإدارة في ت ق
ع  اء ع ال ات س لي لل ق ل على الأداء ال ال ي انع  ارسات ال ا في تل ال دون الان

ها م خلال  ل ع ل العائ على الأص ل ) ROA(مع الي الأص ة إلى إج ل غ ة ال ق فقات ال وال
)CFO (ة ال ات ال لاثة س ي لل ل ي على ت ذل الأث ال رة الإدارة لل د تأث للق دون وج

ات لي لل ق ة لإدارة الأراح على الأداء ال ة ال   .للأن
  
ات الم ي:ل رة الإدارة لل ة Managerial Abilityالق  Real Earnings، إدارة الأراح ال

Managementلي ل ق ال  آت، الأداء ال  .Future Firm Performanceالأع
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مة  :مق

ــة    ـ ات في بـ اح ال ة ل اص الأساس ي أح الع ف ي ال رة الإدارة لل تع الق
ون  ي ه ال م  ق اد ال  ور الاق ــــال م خلال ال اته  الأعـ ارات ش في خ

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

Demerjian, Lev, & McVay, 2013; Francis, Ren, Sun, & Qiang, 2016) . فإن ، ل ول
ي  رات الإدارة لل ي(الق ائ ال عة ون) خ ة وال رة وال  الإدارة ا في ذل الق

ة والإدارة اس ة وال ال اد وال الات الاق ة في م ل قات الع ث وال ة لل ع . مه ح ي
ارات  ام وق اذ أح ه م ات ا  ة، م ال عل  ة أق ت عارف مه رة  ون الأك ق ي ال

ل ي ف. أف ن ن الأك و ال ع املة للي ة ال اد ة الاق ل لل ةفه أف ل ق ة ال . ة وال
ارد زع م ا في ت ون دورا رئ ي ، يلع ال الإضافة إلى ذل ة و رة على ت ال ل الق ،و

ن له الي  ال ونة، و ة  م ال اس عاي ال ة ال دة تأث  على ن مات وج عل ، ال
أث عل رته على ال ة الأراح م  ىالإضافة إلى ق ل غ ارته ال ي خلال ق قارنة مع ال ال

رة   . الأقل ق
عاي    ونة في ت ال فه أك م ن  ع رة ي ون الأك ق ي ، فإن ال الإضافة إلى ذل و

ة  اس   ال
ع على ة الأم ال ق ي ال قار ال رة الإدارة على  ،دقة وملاءمة ال الإضافة إلى تأث الق

راسات ي م ال ة، فإن الع ال قار ال اد ال ان و  إع ة والإدارة ت ما إذا  اس ث ال ال
أث على  ة لل ي ق ة ال ل ة وال اس ن أسال ال م ون  ي هاال عل ع ما أو ، الأراح ال

إدارة الأراح ،  قفى  اد ال ةإع ال عة م ار ال م على م ة ق اس عاي ال ح  ال ت
ي  ة م خلال لل ال قار ال خل في ال خل أسال ال أتي ذل م ال إدارة الأراح، وق 

أتي م ها، أو ق  لغ ع هاز في الأراح ال ة  خلال الان ادة  ة ل ي ق ة ال ل ام ال اس
ائج ال مات لل عل ةال يم في ذل ما ل  ال ا م  ال ة ج اعة وال ل لل فه أف

ة  ي ق ة ال ل احة م خلالإلى ج مع ال ة،  ال اس عاي ال لا ش ال أث و ف ت دةس  ج
لاع الإدار  ة ع  ال ال قار ال اتاال ا اء  ل ارات، س ق الق ة وت أو ال في ن

ل غ ة ةال ل ارة أو ال جه م  .أو الاس ة ال ال قار ال ماتى لل عل ل فإن ال ال ول
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ي و  ا ال ا لف وفقا ل ي لل  ق ت يال ارات ال غ م أنه و . خ على ال
ح  ض ع ب اءال ق ث  اس قار ا ت ة ال لاع في ن ي لل ارات ال ا وخ ا ة، ن ال ل

رة ي الأقل ق قارنة مع ال   .ال
  

ار العام لل   :الإ
ه    ة  عة ال ة وال ي على رأس إداراتها م ذو ال ف ي ت ات  ع ال ت

ات ارة اس ارات اس اعة ق رة على ص ة  ةالق اً في  ه اً ج ث تغ قادرة على أن ت
، بل  ا ف ، ل ه اه الح ال وات وم ة في ث ف اث  ي على رأس إدارتها وح ات ال ال
ة  عة ال ة وال في ال ات، ح ت عاملة مع تل ال ة ال ارج اف ال الأم  إلى الأ

ة مع تل الأ ا ي ال ف ي ال لاء لل ى الع ض أو ح ان دائ أو مق اء  اف س
)(Siao & Chou, 2013 . ح الأولى للأسه ة ال ل اء ع فة أث ها إدارة م ي ي ت ات ال فال

ق  ال م  IPOفي ال اجاتها م رؤوس الأم ة اح غ ات اللازمة ل ا ل على الاك ع ال ت
ا أ ا اجة إلى تق م ق دون ال ال ال ان ح رؤوس الأم ات ل أ لها ال ه تل و و أدوات ت

ب  اجاتها وج ة اح غ ق ل اتم ال س ة ال م ال ي ازات  ل  أن م،وال ت
اها ار  في  فاءة الاس ا على  اب ا إ ه تأث الإضافة إلى أن ه قابي،  ات م خلال دورها ال

ن قادة على أ ات ت ال ال ادة رأس ال ات اللاحقة ل ات في ال ه في أداء ال ف اث  ح
SEO(Chemmanur and Paeglis, 2005). ن ع هارات الإدارة ي ون م ذو ال ي فال

ن إداراتها  ل ي ي ات ال ة ال ة في  ف ق  ي ت ارة ال ص الاس اص الف هارات اق
ة وعات ذات صافي ال اره م ف تل  اخ رة على ت ق لاكه ال تفعة مع ام ة وال ج ة ال حال

ارع  قابل ف. (Chemmanur and Paeglis, 2009)ال ون وفي ال ي ف ال قع أن ي  ال
هازة  ارة الان اءات الاس ا الإج ال فة  ف عة م ن م س عان ي  ي ق ال ة ال ت 

ك  ل ا ال ل ه ات، لأن م ن ال اه رها ال ا ي ه  ان رته وم ه ق ق 
ون    .  (Falato, Li, &Milbourn, 2015; Graham,Harvey,&Puri, 2013)وال

الاً، فإن     أث واج ق ق ي ن في ال ار ة  ون ال دة في ال ي عالي ال د م ج ب
ي  رة ال ن في ق ق اثلأنه ي رته على إح ق ه  دة وت ة ج ة ن ا ة وم قة في ال  ح

اته  اته ل اعة  وف في ال ع ي ال ات لل ان ال ا أن فق ــــال، و ــة الأعـ ـ في بـ
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ة لا  دود فعل سل ه الإدارة ق  أسعار الأسه ب اف  Hayes and)أغفالها  واح
Schaefer, 1999) .  

لات ا   ل اشى ال ة وت ات مع ن ارات ال ي على ق رة الإدارة لل أث الق قة ل ا ل
ا  ف العل ف ائ  Upper echelons theoryال د تأث لل ها على وج ض م ف ي تق وال

هارات الإدارة ون الإدارة - managerial characteristicsالإدارة  ة وال ل ال اتج - م على ن
أث ال، وه ال ث  الأع ي ت ة لل د ائ الف ا أن ال اً،  ئ ن ج ال على الأقل ق 

ات وأدائها  ارات ال ن لها تأث على ق الي  ال ات، و اقف ال اس أو تف م ة  على 
Ge, Matsumoto, & Zhang, 2011; Hambrick, 2007) .( راسة ة لل ع ال وق خ

ها العلا ، م ان ة ج ائ م ع لات في الق ع ال على ال ي ال ة لل ال ة ال قة ب تأث ال
ة  اس اء ال ة الأخ ة ن ال ة (Aier, Comprix, Gunlock,&Lee, 2005)ال ال ة ال ، فال

قة،  ات سا اء في ف وث أخ ة ع ح ات ة ال ال ائ ال يل في الق ع ارة ال ي تقلل م ت لل
ع ة وتأث س اس دة الأراح ال ف على ج ي ال  &,Francis, Huang, Rajgopal)ة ال

Zang, 2008) دة أراح ات ذات ج ن  ت ة م عة ال ي ذو ال ف ي ال ار ال ، ف
دة الأراح؛ ول لأن  ل ج قل ة ل ي اءات تق ون إج ي ي ف ي ال لاء ال أقل، ل لأن ه

ة ال عة ال ي ذو ال ف ي  يعملونفيظلبيئةتشغيليةأكثرتعقيداوًتقلب،ي ال امل ال وهي الع
ي  ار ال قة م  ف ل مهارات م ي ت امل ال ادات، وهي نف الع دة الإي د إلى ضعف ج ت
ي  ، وتأث ال الإدار لل ة ف عة ال ، ول فق ال ي ف ال

 & ,Dyreng,Hanlon,& Maydew, 2010; Francis, Sun)التجنبالضريبيللشركات عليأنشطة
Wu, 2015 and Koester, Shevlin, Wangerin ,2016)  رات الإدارة ون ذوو الق ي فال

رات الإدارة  ي الأقل في الق ال قارنة  ال ة  ة تفاد ض ة في أن ار ه . أقل م م ه وتق
عة أدل راسات م ائ الإدارةال ة ال ع أه ي ة ت ف ي ال ات  لل ارات ال في ق

 .وأدائها
ارسا   اه مغاي لل اك ات ، فإن ه ل ما س م أدلة  توفي مقابل  ق ها  ي س الإشارة ال ال

ارساتأن الإلى  ن في م ر رات الإدارةق ي و الق ار  ةم غ ي أو إدارة  اتللاس
للراح الا اس ال ال و ق م فا على أس ال عال غ م أن و ، هس على ال

ه اءاته ًا علىالإج اً سل هاأث ت عل ي ة ق لاً  ة ال  ;Malmendier & Tate, 2007)م
Francis et al. 2008; Petrou & Procopiou, 2016) . ل ر ال ي ع ال ال
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ارسات  ي في م الأراح لا لل لاع  ة  ال ته ل ل ال أج ل ل ع ال ع أن ي 
Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway 

Commission (COSO)  ة رصة الأم ال ة  ق ات ال د م ال ة لع ال ة الاح ال ائ ال للق
ا في مع حالات ر ف الإدارة العل راسة، ف  وال اوضح ت ع لل ي خ الي ال ال ال الاح

ف % ٧٢ ي ال ها ال ر ف الات ت ا )CEO(م تل ال ع % ٦٣، ب ي خ الات ال م ال
الي  ي ال ها ال ك ف راسة اش ل فإن .  CFO((Rezaee, 2002)(لل اق م دراسة وفي س

ة ائ ق ة م  على (Graham, Harvey, & Rajgopal, 2005)أخ  اس ي مالي  ٤٠١ع م
ها أن  ة حقائ م ف% ٧٨خل م خلالها إلى ع راسة اع ة ال ي في ع لها م ال ف  ب

أث على الأراح في الأ ف لل ارات ته عة م الق ة م خلال م ل غ ات ال ل خل في الع جل ال
ل الأ اد  اب الأداء الاق ون % 55.3وأن. جلالق على ح ع  هنأ ي ل   تأج

ف في الأ ه ح ال ق ال ارة ل وعات الاس ة  ،جل القال ة ال اب  ول على ح
لفي الأ  .جل ال

ف ال   :ه
الي  ، فإن ال ال ء ما س ف دراسةافي ض ه ي  س ف ي ال رة الإدارة لل دور الق

لي ل ق ة على الأداء ال ة إدارة الاراح ال ي لأن ل الآفي ت الأث ال . ت الأع
ر  ة ال م م ع أه ي ،وت ا عل ه ال أول ،أح ل في هي الأن :ه غ  ع ال

ن  ي ي ال، إلا أن ال اة أع لاتهأ م اي في تف ل ، ال هاراتت ا وال  ال
ي  ة،وال ه ن لها ال ه  علىتأث ج ل ار ال ت اتال ـــال ال ـ ــة الأعـ ـ . في بـ

ث على  ي ت ائ ال ار، فإن خ اخ ارو ات اخ ة الاس ة،ال اس ث على  ة ال وت
ة ار ال اثان .م اول الأق : ه ة دبت ة، وفي ع ات الأخ اي في ال ل م قة  ا ات ال

ها ة م الات  اس م اد والال ارات  ل فة والاق ائ الإدارة على ق تأث ال
ل  ها، م ائ ات ون اسات ال لس ار وال ات  (Bertrand & Schoar, 2003)الاس وتع

ي  دة الأ (Milbourn, 2003)ال ات الإدارة  (Demerjian et al., 2013)راح و ج و ت
ه الأراح  (Baik et al., 2011; Bamber et al., 2010)الأراح   ,.Baik et al)و ت
اه. (2017 ا الات ادا له ة ام ال راسة ال عامل  وتع ال رة الإدارة  ل دور الق ات ح في الأدب

اد  اتماق ائج ال ةأما ا. ث على ن ة الأخ ت ة،  ،لأه ان ة م ي تق إلى أه وال
ة ة ال ة ال هي ال ًا ض  ،ف ات ن اد ع الاق أنها واح م أك والأس ي ت  وال
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ة اش اق ال غ. الأس ة، ح س م ة ال ة وهي الأه ان ة ال ات م  يأما الأه راسة ال  ٢٠٠٥ال
  .٢٠١٥إلى 

  

ة    :الخ
الي،  ه على ال ال الي م ال ت ت ء ال ، فإن ال ف ال ق ه  أولاً ول

قة '' ا راسات ال ض  ،''ال ع اح ح اس راسات اال ، ال ي رة الإدارة لل اس الق علقة قةال ا ل
اً الع ة، وأخ اس مات ال عل دة ال ي على ج رة الإدارة لل لاقة ب إدارة الأراح وتأث الق

ي ساه في  لي، وال ق ة والأداء ال قاقال اغة  اش ضها لاض و ف وص ي ع ، وال
اً  اح في ثان ض " لاض و ف  "ال ال م ال ف لع هج ال''، أما الق ال  ،''م

ا الق ح  اح في ه ض ال اسهاع ق ات و غ ، وال ذج ال عاً  أما. ن ة ال '' را ع
ة  ص ات ال ائ ا الق " والإح اح في ه ض ال ع ةي اناتال  لع ائي لل صف الإح  وال

ات غ ا ب ال فة الارت ف ام خ لـ. وم ائج '' والق ال ض ،''ال ا  وع اح في ه ال
ائي الق ل الإح ل ائج ال ًا، . ن لاصة '' سادساً وأخ ائجا ،ح''ال ة ال اق  .خ ال 
قة: أولاً  ا راسات ال   ال

ي  ى ال اتهو ي ة في إدارة ش اي ة،  ،ن أسال م اس لاته ال لف في تف ه م ف
ات إدارة الأراح  ات ات واس اسات ال ف س ار وت ة، واخ اقف ال اح، وال ارات الإف وخ
(Bertrand and Schoar 2003; Bamber et al. 2010; Dyreng et al. 2010; Ge et 

al. 2011; Graham et al. 2012) . ة ائ ال ة لل لافات ن ه الاخ أ ه وت
رات ال ، والق عل ، وال ل الع ي م ة، الل د ات الف ق ع ة، وال ا ل ال ل إلى ت ة، وال م

ة،  ه ة ال ل ة، وال ات ة ال ف وال ة، ومهارات ال هارات ال الات، وال  Bertrand)والات
and Schoar 2003; Bamber et al.2010; Malmendier et al. 2011; Graham et 

al. 2012; Kaplan et al. 2012) . ي رات الإدارة لل اي في الق ا ال ة له هائ ة ال وال
ات  اي في الأداء ب ال ه في ال ة ت ة وال ال ارة وال ة والاس ل غ ات ال على ال

(Bertrand and Schoar 2003; Jian and Lee 2011; Malmendier et al. 2011). 
الي ام على ال ال لة إلى ثلاثة أق راسات ذات ال اح ال ي فق ق ال ف ال مة اله   :ول

ي )١ ة لل رة الإدار ي للق اس ال   : ال
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ي ع    رة وال الإدار الال هارات والق ها ال ا ف ي  ائ ال ي ل اس ال
مها  ي ق راسة ال ل مع ال ، حيث اعتمدت  ٢٠١٢في  Demerjian, Lev & McVayت

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

)Proxies( ف ، مثل معدل دوران ي ال ف )CEO(ال ي ال ة ال ) CEO(، وشه
ل فق في  فيوسائلالأعلام ائل اخ ي ب رة الإدارة لل ارة ع الق لها  ي في م وال

ال اتج الأع ث على الأداء ون ي ت ا، وال اق الإدارة العل اه م  ف فق دون س ي ال . ال
رة الإدارة  ش الق مه  (DEA score)أما ع م  Demerjian, et al. (2012)ال ق

غلال  فاءة اس اء على  ي ب رة الإدارة لل اس الق ي ل ق أعلى ال احة وت ارد ال  لل
ي  ال جات مقارنة ار م ال اعةمق ة الآخ في نف ال دة العال ون ذوو ال ي ،فال

جات م  ل أعلى م ال ون مع ل فاءة س ن  ع احة، وم ث ي ارد ال خلات أو ال ال
ارد في نف المواردالمتاحة، وذلك استخدامأعلى في  فاءة في إدارة ال ي الأقل  ال قارنة  ال

ة اتج ع اتج أقل أو ن ن ن قق ي  اعة وال ي . ال فاءة ال ا، فان  ي ل أك ت و
اعة ل ص د داخل  ات ت ة  ال ل ش ها  ل ي ت عات ال جات(قارنة ال ل )ال ، و

رة الإدارة  يفإنه  ش الق ة الإدارة على (DEA score)م ل غ هارات الإدارة وال  ال
ي   .لل
رة الإدارة Demerjian, et al. (2012)وق أس    ش الق على  (DEA score)م

حلة الأولى ، ال حل ل ش: م ار تع  ع الق ة ل  Decision-making unit(ة وح
(DMU) ( خلات إلى و ل ال ي ت مها ال ي ت احة ال ارد ال خلات هي ال جات، فال م

جات ل تل ال ة ل   ال
ا  ات : وه ل ة لل ف ة ال ة والإدارة، وصافي ال وفات ال اعة، وال لع ال لفة ال ت

ات والآلا ع ة وال ه ، ال ة، وصافي نفقات ال وال ل غ ارات ال د الإ ت، وصافي عق
سة الأخ  ل ل غ ال اذ، الأص ات الاس ل ة ع اة ن خلات . ال م تل ال ت

ادات جات أو الإي ل ال انات . ل ل مغلف ال ل ام ت اس  Data Envelopmentو
Analysis (DEA) ي ي تق ال ام ال فاءة اس ا ل ي ل تق ي ت ة، وال ة لل ل فاءة ال

ة،  ة ال م ة على ال ة القائ ه ادات وهي ال جات أو إي لها إلى م اته وت ارد ش ل
عادلة رق  ال ضح    ):١(وذل على ال ال
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اتج  انات ن ل مغلف ال ل ل  Data Envelopment Analysis (DEA)ت ل ل اعة  ص
ة تس  ة لل ل فاءة ال اح  Total firm efficiencyد ال ها ما ب ال اوح  ي ت وال

ح  ق وهي الشركاتال ي ت فاءةال الأك
ات  ة صف وهي ال اعة وال ال ف ات ال هام ل احةلهامقارنةً اردال ال فادةم اس أق

فاءة   . غ ذات ال
فاءة ا   اتها وال ان ة وم ارد ال فاعل ب م ها هي ناتج ال ي س الإشارة ال ة ال ة لل ل ل

رة  ة إلى الق ل فاءة ال ل أن ي م ال أ حال م الأح ارد، ولا   ودارة تل ال
رة الإدارة  ش الق اب م ة لاح ان حلة ال ل فإن ال ، ل ة فق ارد ال الإدارة فق أو م

(DEA score)  وفقا لـDemerjian, et al. (2012) عاد ائ تأث اس ة اع ال ل
ة على ث ة فاءةالدرجة  ال ل قة ال ا ة ال ها م ال ل عل ي ت ال ة ال وهي .ال

ي ق ال امل ائ أو الع عة م ال ي م قل أداء ال ز أو تع ل. تع عاد  ول اس ج ي
هال ص تأث ة و ل إلى الل ل فاءة ال قي م ال رة الإدارةء ال ل الق ي ت ، و ذل م ال

ار  اء علاقة ان ات  ب ) Tobit Regression(خلال ب غ ة م ة وس ل فاءة ال ال
ا  عاونة للإدارة، وه امل ال عة الع عة الأولى هي م ان، ال ع ه إلى م تق

ات الحجمالشركة ات فال ة أك م ال رة تفاوض يها ق ة أعلى ول ة س يها ح ة ل
ا، ة  والنصيبالسوقي للشركةالأصغ ح ل غ ا ت ا ق الأعلى لها م ة ال ات ذات ال ال

ق، ة الأصغ في ال ات ذات ال ن ل التدفقاتالنقديةو على ال ما  ة فع ج ة ال ال
ج  ف نق ح م ات ت ارة ال ص الاس ار الف أعلى،  ذل إلى أنها قادرة على اخ

ة،  ة على ن أك فعال ج ة م ة حال ة  وأخيراً عمرالشركة،ذات صافي  ان عة ال أما ال
قة للإدارة، وهي  امل ال عة الع ة، ، تعددقطاعاتالشركة وهي م ول ارةال اتال ل والع

االإضافة إلى ال في  اس اعةوذل  ة وال ا ال غ ه  Tobit Regressionمم
عادلة رق  ال ضح    ):٣(على ال ال
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امل    ل تأث الع ل الإدارةوعق ع قة لع ع امل ال ة للإدارة والع اع ة  ال وتأث ال
اقي  ة، فإن ب ة ال ل فاء ال اعة م ال قة  أن  Residualوال ا ار ال علاقة الان

رة الإدارة  ش الق ل م ي وت رة الإدارة لل مه  (DEA score)ت إلى الق ال ق
Demerjian, et al. (2012).  

رة الإدارة    ش الق م م ة  (DEA score)وق اس ي راسات ال ي م ال ل الع –م ق
لة لاحقاً  اح ذات ال ض لها ال ع اع ال  -س ة ق ص اً ل راسة الهامة ن ول ال

رة الإدارة  García-Meca & García-Sánchez (2017)هي دراسة  ار تأث الق لاخ
اع  اصة للق عة ال اً لل ك ون اع ال ال على ق ة  ال قار ال دة ال ي على ج لل

في ل ، فإن ال ة  García-Meca & García-Sánchezل م ق قام ب معادلة ال
ة  ي  ة ل ةللال ل فاءةال جات  ال خلات وم اصة ل عة ال قف مع ال ا ي

ة  ق ة ال ت ال فاء ال هي على ال ده ل جات م ي أرعة م اع وذل م خلال ت الق
وض والا دائع والق ة لل ارات ال ققة م الاس ائ ال ائ والع ارات الأخ لل والف س

ت صافي  ال خلات هي  ارد أو ال مة م ال ف ال ح قابل ي ها، وفي ال ا افة أن
ادر  ات ال ت دائع وم ائ على ال عات م الف ف ات والآلات وال ع ات وال ل ة لل ف ة ال ال

ة غ اليال ل ال ال عادلة  ن ال ، وت سة لل ل ل غ ال لة ض الأص س  : ال

 
  

ة  رة الإدار ش الق ل عام، فإن م مه  (DEA score)و على ال ال ق
Demerjian, et al. (2012) ع ث على تأث  لا  ي ت ة ال ائ لل ع خ ج

ة ل  كفاءة ال له ات، م ة ال ارجيح اجع ال ة، ل ال، ال ل و ل دوران مع
ف ي على . ال ل رئ اس  ا، ي ال ة لوأخ ئ ةال ال آتالأن م  الأع
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على  ة خلالال ل غ ان ال ةال ار ة  والاس ل و لل ة م ها م الأن اهل غ ت
ةالا  ة ن ة وال ا ة والاج ل   .(El Diri, 2017)ال
  

ة )٢ اس مات ال عل دة ال ي على ج ة لل رة الإدار  :تأث الق

رة الإدارة    ش الق م م ل  (DEA score)اس -García-Meca & Garcíaم ق
Sánchez (2017)  ي على رة الإدارة لل ار تأث الق ةلاخ ال قار ال دة ال ال  ج

ك في  اع ال ي  ١٥٩على ق اعي زم ل ق ل ات  Panel Dataدولة م خلال ت ي ال غ
أث على ، فال٢٠١٠إلى  ٢٠٠٤م  ة لل اس مة م الأدوات ال ن ح م ي ق 

قات  ل إدارة ال ة م ال قار ال   ال
فاته أو  ل ت امل م عة م الع اء على م ه الأراح ب ات ت ل خل م خلال ع أو ال

قة،  ا اره ال ة أو ت اقفه ال ي م ي وال ابي أو سل ن لها تأث إ على  أن 
ة اس ارات ال ائج تل ال  . ن

ة فق   ال قار ال دة ال ها م خلال  أما ع ج ع ع اح ت ال دة الأر  Earningsج
quality  

ي  اس ف ال لال على Accounting conservatismوال دة الأراح، وق ت الاس  ج
ء  ص في ض ة رق ت ة الأم ال ة ال اس ة مفا ال ان (SFAC No. 1)) ١(قائ

ال  اة الأع الي ل مات ع الأداء ال عل ما تع أك ق م ال دة ع ال ف  الأراح ت
عانة  ل ت الاس ة، ول ال ائ ال مي الق ل م ارات م ق اعة الق ة ل ن ملائ ي ت وال

ا  ةاس ه ار اح  اس ة للأر رة ال اح والق اس الأر راسة على م ت ال وفي ح اع
ذج  ة م خلال ن اء ال ارة والأن اء ال الأن اف  اثل في الاع م ال   . Basu (1997)ع

ائج   ت ال قار  ق أك دة ال ا في ج ث ا وم ه ي تلع دورا ج رة الإدارة لل أن الق
ك م خ ة لل ال ها ال ق دة الأراح  ي على ج رة الإدارة لل ابي للق لال الأث الإ

ائ  ي م ال اس ف ال ا  ال ا  ة للأراح، ولاس رة ال ارة الأراح والق اس
ف م  ة  فاءة عال ادر إدارة ذات  ك على  اذ ال ل أن اس لة، وخلاصة الق ال

ات ل الات ال هاز اح الأراح ةالان لاع  ي لل   .  م جان ال
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ل جاءت   اق م  Baik, Brockman, Farber, and Leeدراسة  وفي س
ي و(2017) رة الإدارة لل ة لف العلاقة ب الق مات عل ة ال دة ال اح(ج دة الاف ) ج
ات تفعة لل رات الإدارة ال ون م ذو الق ي ه ، فال ف ي م ت ت اً ال وخاص

ة على الأسه  ات ال ع رة أعلى على يتولدEquity incentivesمة م ال ق يه ل
ةإ ة وت ال ةلل اد ةالاق ال ات غ ال ال  أسال اق ة لاعأس مات عل  ال

الإدار  مات عل اثلال م لةع على م ع ي ال الأم ها،وه ، وزادةشفاف ال ةوال 
ة  قلال ة واس س ة ال ل لة في ضعف ال ة م ال ة  ام ال ل ضعف ن ى في  وذل ح

ة ال اح  دة الإف ون ت ج ي ل ال ف ل الإدارة معا    . م
ي Huang & Sun (2017)أما دراسة    رة الإدارة لل ل تأث الق اؤلا ح ح ت فق 

قة، على تلاع الإدارة في الأراح م خلال ال في  ة ال ة الأن ق و وق ت
ة،  ي ودارة الأراح ال رة الإدارة لل ة ب الق د علاقة ع راسة إلى وج خل ال

رات إدارة ق ان ب  ة  فالإدارة إذا  ل ال احة لها م ق ارد ال م ال تفعة ت م
اً، وم ث لا ت الإدارة  تفعة أ عات م ل م ادات أو ت ات م الإي ها إلى م ل وت

ة ة إدارة الأراح ال ا في أن ل . الان ي ل ل ي إلى الأث ال الإضافة إلى إدراك ال
ق ارسات على الأداء ال ي ال لها ال ي ق ي يلة ال صة ال لفة الف ع ت ات  لي لل

ي م  ل فإن ال ال، ول ة الأع ه في ب ع ث على س ا ق ي ارسات، م ة تل ال ن
ات  ال لاع  ل الأراح دون ال دات أك ل ه ل م ن إما ب ل ف رات الإدارة  ذو الق

اج أو ال ة للإن ة إدارة الأراح ال ارسات أن ها م م ارة وغ فقات الاخ عات أو ال
ا ات خل في الأراح م خلال اس قة أو ال لاع في  تال قات أو ال ل إدارة ال يلة م ب

ا ات ة وهي الاس ال ائ ال الق د  الة تت ال ه ال لفة في ه   .   الأقل ت
اق جاءت     Demerjian, Lewis, Lev & McVayدراسةوفي ذات ال

ي والعلاقة بين  لف(2013) رة الإدارة لل اح، الق دة الأر ي م ج فق اه الع
ه  ل الإدارة، الا أن ه ة م قلال ل ح و اس ات م ائ ال اء تأث خ ق اس راسات  ال

ي على  ائ ال ل تأث خ اؤلاً ح ح ت راسة  دة ال ها في ج عل ع اح ال الأر
ة ال ائ ال علقة الق ل ال اراته م اراته و ق ث على اخ قة ت ا اره ال ي و ت ات ال ، ف

ل فق اه دراسة  ، ل ث ال ا في ال اذ أو الان  .Demerjian, et alالاس
(2013a)   ة اس ائ للأراح ال ي على أرعة خ رات الإدارة لل ف تأث الق
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ك ( ن ال ي ي م ال اء تق قات، أخ دة ال ارة الأراح، ج يل الأراح، اس تع
لها ي ). في ت ف ي ال رة الإدارة لل ابي للق د تأث إ راسة إلى وج وق خل ال

ائ ا فقات على ال ات في ال قل ار ال ي مق ة دقة تق ة ن اس دة الأراح ال لأرعة ل
ال ل ال قات على س دة ال ل وم ث ج غ ة ال ة وف ق خل الإدارة م . ال إلا أن ق ت

ث وال  ار نفقات ال ق ومق ل ال في ت ة م ة ال عة م الأن خلال م
ارات الان ة وق قات ل ن دة ال ف م ج ي ق ت ارات ال اذ وهي الق ماج والاس

ي ذاته وه الأث ال لا  اس ام ال عة ال ة ل ي ول ن ة لل ي ق ة ال ل  ال
ه ة أو تلاش رات إدارة ت نه م ق ل ا  ي   ,Demerjian, Lewisو . لل

Lev & McVay (2013b) أساليبإدارةالأرباحالحقيقية أن

ام  ة على اس إدارةالأراحالقائ أسال ة مقارنة ل ق عاتال ال عل ل هاال أث لفةم ت أك
الي ال قات،و إدارةالأراح ذات ال أسال ة الأعل رات الإدار ون ذوو الق ي لال ف

ةله عةالإدار انال فق ف ال عة  ف لفةالأقل م ي ال لاءال
ا ال فة  ف اح ال ارسات إدارةالأر ام ال ةعل ت فال ال ال افعل   .لال

  

لي ل )٣ ق ة على الأداء ال اح ال ال آتتأث إدارة الأر   :الأع

ةإن    ال قار ال ة لل في ال ةال خل م خلال إدارةالأن ا  ،الإدارة ق ت ولاس
ال م خلال  ائج الأع لة في ن ق او  ة ال في ت ال ارات غ ال عة م الق م

ة  ار ة والاس ل غ ة ال الأن علقة  ات أال لاع في م ل ال ة م ار عاملات ال وال
اج،  ، و الإن ال ث وفات ال ل م ة م ار وفات الاخ ع ال ل  لاع فيو تأج ح  ال

عات،  ع او ال اسة ال ماتللأسعار أو تغ س ل و جل، لآتق ة تأج ار عاملاتال لةال
ة،  ار وعات الاس ، و إع ال اء الأسه ه أعادة ش ل م ع أص اً ب ي لها تأث خ وال

ل ل ي في ت ة ال افع م ر اح ب الي في الأر ال ة و ق فقات ال اش على ال اب  م أص
ة قي لل ل الأداء ال ة ح ل   .ال

ة راسة ال اق ال ي قام بها  وفي س ة م Graham et al. (2005)ال ي ت على ع ار وال ك
ي  ف ي ال ارات ال خل في الأراح م خلال ال في الق ي ال ل ال ائج تف ت ال أي

ار  ل أو الاس غ ة ال أن ة  ت ات ال ي ق ال لاع  ا في ال ل، وذل ع الان أو ال
ف ت الأراح، ف  ة به اس ام ال فقات ) %80(والأح ن ت ال ل ف ي  م ال
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ة والإعلان  عا وفات ال ث و ال و م وفات ال ل م ارة م انة و الاخ وف ال م
فة، وأن  ه ل إلى الأراح ال ص ارة في  (%55.3)لل وعات الاس ع ال ل  وا تأج أي

ة ة لل ل ق ة ال اب ال ة ول على ح ال فا على الأراح ال ل ال   .س
رات،     لاثة م ة ل ة إدارة الأراح ال ي لأن ل ال اح تف جع ال او خل أوله ت

ة خلال دور  اد ة الاع ة ال ل ةالإدارة في الأن غ ة دورة ال ها ار ل ل دون الان غ  ال
اح على أساس  ال في إدارة الأر ا ه ال قاتك ة  ال ة الف ي  ان ت في نها وال

اني أن  ة، أما ال ال ال قاق ال اح على أساس الاس ارسات إدارة الأر اف م صة اك ف
ا ي ال اس ام ال عاملات في ال ل ال علقة ب الي وال ال اجع و ل ال اجعة م ق ضع لل

قاضي ا ال ة لأنها ت وفي ح  ارتقاع م اح ال ارسات إدارة الأر اف م ة اك صع
لها قة ت ي ول  ل ال ها م ق ة نف ا  ،قة إدارة الأن فاض م وم ث ان

قاضي ان ال. ال ي في ال م الأح ل ال ف ل  لفةل اً لأنها الأقل ت ة ن  .خل في الأن
ال والأخ  قاقه أن أما ال ال ونة  إدارة الأراح على أساس الاس ال ة اسمق ةداخل ال

ة عة ال. ال ا ل ال، ون ل ال اد فعلى س ها للارت قابل  فإنReversing natureقات 
ام اس خل الإدارة  ا ت ات والأح ي ق فال ع ل م عها م وضع  م  قة ت ا ات ال في الف

ات اللاحقة اثلة في الف ام م ات وأح ي   .تق
ات فق    لي لل ق ة على الأداء ال ة إدارة الأراح ال أما ع تأث أن

ون "إلى أن  Roychowdhury (2006, P.38)أشار ي ها ال ي ق ي اءات ال لاع للالإج
ة ة ال ة على الأن ها آثار ع عل ت ة   أن ي ل تل لأن وذل ة ال م

فقات  ي على ال ن لها تأث سل اح  أن  ادة الأر ة ل ال ة ال ة في الف اءات ال الإج
لة  ق ات ال ةفي الف ق م دراسة  ".ال ة إدارة أ دليلا تطبيقيا على أن Gunny (2005)وق ق ن

ة ا الأراح ال ها وه ار تأث ي ت اخ ث ) ١(: الأرعة ال وفات ال ت نفقات م
 ، ة والإعلان، ) ٢(وال عا ماتللأسعا) ٣(ت نفقات ال ل ) ٤(ر، تق ع أص ب

ا ه له ي  م ه تأث سل لي في  ج غ لعلى الأداء ال ق ل ( يال العائ على الأص
ل الي الأص ة إلى إج ل غ ة ال ق فقات ال ن  الإضافة.)وال ر ة إلى أن ال ي ل الآثارال

ة على  ت ة ف الأراحال ل ق ودةال ارات ال اسات في  ةالاس ة والإعلان وس عا نفقات ال
الأسعار اأو / و  خف اث في  الإف ف أح ه اج ةفي  ادةز الإن ةوق ال ة ال   و . دخل الف
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Abernathy, Beyer, and Rapley (2014) ي ة ال م جان ال اسة ق أن ال
ت ة ق ي ال ادة الأراح ال ة ل ة ال خل في الأراح م خلال إدارة الأن ها ال آثار  ع

م على تقل نفقات  ارة تق اسات اس ي في س ا ال لاً ان لي ف ق ة على الأداء ال سل
ة على الأداء في  دودات ع ل م يلة ت صة ب لفة ف ل ت ها ت ت عل ث وال ي ال

ل ق   .ال
ة دراسة    ا س جاءت ن يإGunny (2010)وعلى ال م ة ن  لل ار  ال

ها مع  ع ة وس ة ال ا ع م اولة ل ة معاي الأراح في م ل ة ل ة ال في إدارة الأن
ة ل اب ال ل لأن . أص ق ل في ال ق أداء أف ة م ت زة ال ع عة ال وس ال

ردي و لاء وال ن أق / العلاقات مع الع ائ س ي . أو ال ،  لل ل م إدارة و  اس
عاي  ة ال د تل ة ل ة ال ةالأن ل ق ات ال العائ ق  لة فق لإرسال إشارات لل س  .ك

اً فإن دراسة  د Huang & Sun (2017)وأخ ا على وج لا ت م دل ة ب ق علاقة ع
أتها م خلال ال لي  ت و ق ة والأداء ال ة ال ة إدارة الأن رة الإدار ق

ي ر لل ة  اً تل ال ر الأول: مف ه  ال ي ت رة الإدارة لل ل الق فه أف
اءمة  ة على م رة العال ي ذو الق ،  لل اته ل ش ة ع إداراتها و ن  م ق ي  ات ال لل

اد ات اع ات ل مع اس ل أف ات  ة لل ل غ ارات ال ار  الق الي  ال ة، و ال قار ال ال
لي،  ق ة على الأداء ال خل في الأراح اقل سل ون أدوات لل ي انيال ر ال خل فق ت، أما ال

لي ق  ق ازنة ب أداء م ل ال ة ت ة معق ل ة هي ع ة إدارة الأراح ال الإدارة م خلال أن
ه ه  نى للأراح لاتلا ال ف غاضي ع ي م ذو . إغفاله أو ال ل فإن ال ل

د لها  ه رات الإدارة ال ي أوجه الق ة وت ل ق ي الأراح ال ن قادرة على تق قع أن ت م ال
ة  ي ال رة ال الي ق ال ، و ر في وق ساب ة  علىالق اس ارات ال ال خل  ل ال

إدارة خل  ة كلفة ال اح ال ة إدارة الأر   .أن
وض ال اً ف  :ثان

رة   تف تأث ة الق اح ال قعة ب إدارة الأر على العلاقة ال ي ة لل الإدار
آتوأداء  ، الأولى م ان ن ال م وجه رة الأكيالإن الأع ن إلى ت  إدارة ق ل

ق  ة في ال ه ال ع ة س ا لاع في الأراح م أجل ح فاءاته ، ال ون   ، لا م ذل و
ات  ةالإدار ل أةفي ت ع ة الأ ال ة زماتوت ح ال ض لها،  ال ع ي ت ى، ال ع ا ال ه و

اح ل ة م الأراح لل دة عال ل  رة الإدارة الأف ت الق فا على ت ال ي  افات خل  ال
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عة ة إلى ال ة و ؛ Reputation-based compensation premiumال ي ع  ت
رة الإدارة ة للق اب اق إ ون ف ع ي ه ال قع أن  رات الادارة ال دا أقل م  ذوو الق ع
ة اللاحقة، و  ال لات ال ع ارال ارمق اء في الاس ان ارقاقات، الأخ ل ةواس لأراح، ل أف

قار الاراح ة وتع ال ل غ ة ال ق فقات ال ل . ال ق حا في ال ح دوره أك وض وق 
 ، اراته ة لق ال ق الأوراق ال ات س ا ، واس ال اللاح ما ب أداء الأع ه ع ا ا لارت ن

قاضاة ض لل ع فاض ال أما وجهة ال  .)Efficient contracting hypothesis(وان
ة ان ون ، ال ي رات الإدارةق  ال ام ال م إدارة  ذوو الق ة في اس مهاراته العال

فا على  ف ال قالأراح به ة وت ه ال ال ي م ا خاصة لل ا ل م ة  م زادة 
ات ال ة على الأسهع ه الان ال ج لوت ق الع  Rent extraction(اه إلى أدائه في س

hypothesis(El Diri (2017).  
لاصها م  ي  اس وض ال وال لاص ف اح اس ،  لل ء ما س وفي ض
م على ال  غة الع ها في ص اً ع ف مع ض م  ل ف ها في ش اغ ات وص اجعة الأدب م

الي   :ال
  
  

ض الأول    ):1H(الف
ج علاقة ب الا    يت ة لل رة الإدار ةلإدارة الأراح لق ة ال   . والأن

اني  ض ال   ):2H(الف
ج تأث  يلا ي ة لل رة الإدار ة  للق ة على العلاقة ب الأن لإدارة الأراح ال

ليوالأداء  ق ات ال   .لل
هج ال اً م   :ثال

ض  اح ع قة  لل ا ارسات ال ء ال راسةفي ض ات ال غ وض وم ار  ف ف اخ ه م  هاال
الي ل ال   :خلال ال

ل رق   )١( ال
راسة ات ال غ وض وم   ف
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اسها ق  راسة و ل ال ات م غ ة ال ال ر ال اح في ال ض ال   :ع

غ ال ي –قل ال ة لل رة الإدار   :الق
رة الإدارة  ش الق اح م م ال مه  (DEA score)اس  Demerjian, et al. (2012)ال ق
ي على  رة الإدارة لل اس الق حلل حلة الأولى ، م انات ال ل مغلف ال ل ام ت اس و

Data Envelopment Analysis (DEA)*  ة للعلاقة ب ة لل ل فاءة ال خلاتي تق ال  ال
عادلة رق إلى  ل س م خلال ال اعة و ل ص ة في  ل ش جات ل ة) ٤(م ال   :ال

  
عادلة رق  جات في ال عات ) ٤(ال ادات أو ال لفة  ،Salesهي الإي خلات هي ت أما ال

اعة  لع ال ة والإدارة COGSال وفات ال ات SG&A، وال ل ة لل ف ة ال ، وصافي ال
ات والآلات  ع   . PPEوال

ات اناتون ل مغلف ال ل  Data Envelopment Analysis (DEA)**ل ل ل اعة  ص
ة  س  ة لل ل فاءة ال ش ، وTotal firm efficiencyد ال اب م ة لاح ان حلة ال ال

ة رة الإدار   الق
(DEA score)  وفقا لـDemerjian, et al. (2012) عاد ائ تأث اس ة اع ال ل

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

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

  .Data Envelopment Analysis (DEA)في تحليل مغلف البيانات  Stataاستعان الباحث بالحزمة الإحصائية  **
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ة على ث ي  فاءةالدرجة  ال ة وت ل اال اس ة  رة الإدار ش الق  *Tobit Regressionمم
ضح عادلة رق  على ال ال   :)٥(ال

 
ة، Firm Efficiencyح أن  ة لل ل فاءة ال الي  Ln(Total Assets)ال غار إج ل
ل،  الي MarketShareالأص ة إلى إج عات ال ة م ها ب اً ع ة مع قي لل ال وال

اعة،  عات ال ةالتدفقاتالنقدية PositiveFreeCashFlowم ج ة ال غ  ال م خلال م
ان أشاره  ة واح اذا  أخ ال ي  ان التدفقاتالنقديةوه ة و صف أذا  ج ة م أشاره ال

ة، التدفقاتالنقدية ة سال ة، Ln(Age)ال غار ع ال  ForeignCurrencyIndicatorل
أخ م ة، وغ ذل  لات الأج ة م الع ة واح إذا حقق أراح ال أخ ال ي  غ وه

 ، ة صف ةمYear Indicatorsال ل ش ة ل ي لل ا. غ وه علاقة  Residualقي ب
رة الإدارة  ش الق ل م ي وت رة الإدارة لل قةت إلى الق ا ار ال  (DEA score)الان

مه    .Demerjian, et al. (2012)ال ق
عة  ا ات ال غ اح  إدارة-ال ليالأر ق ة والأداء ال   :ال

ة اح ال   :إدارة الأر
خل الإدارة    ال م خلال ال في اق ت ائج الأع ا في ن ة ولاس ال قار ال ل في ال
ق  ارة ات ة والاس ل غ ة ال الأن علقة  ة ال ال ارات غ ال عة م الق لة م و 

ارةأ عاملات ال ارسات إدارة الأراح م خلال إدارة وال لال على م اح للاس م ال ، وق اس
ة  ي صاغهاالأن ة ال ه ال ة   Kothari, Mizik & Roychowdhuryال
الي، Rowchowdhury (2006)و (2016)  :وذل على ال ال
خل الإدارة : القيمة المطلقة التدفقات النقدية التشغيلية الغير العادية-التلاعببالمبيعات)1(  ت

ة م خلال  عاتالف ادةح عامل ال ةعل ان  ،تماتعال الائ و اهل وال

عاتالآجلة ال ةعل لالفائ ع ل الآجل ال حة ،ع انال ةالائ زادةف

عالآجل ال عاتالعامالقادم.ع قل أجل د إلى إلى  وذل ي ال الأم ال العامال

                                                 
  .Tobit Regressionلأجراء تحليل الانحدار  Eviewsاستعان الباحث بالحزمة الإحصائية  *
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ة  ل غ ة ال ق فقات ال ة وت ال ال ةال ادةأراحالف أجل ةم ل ق الأراحال ة ال

ة ل ق ة . ال ه عات وفقاً ل لاع في ال اف أث ال  Rowchowdhuryو اك

عات  (2006) غ في ال ة وال ل غ ة ال ق فقات ال ة ب ال م خلال علاقة خ

ل ق اليعلى م  ذج ال ة م خلال ال ل س   :اع ل

 
ة  ة غ العاد ل غ ة ال ق فقات ال لقة ال ة ال ي ال ق ب  ACFOitث ي ت الف

ة  ل غ ة ال ق فقات ال ة CFOit/ Assetit-1ال ة jلل ة tخلال الف ل غ ة ال ق فقات ال وال
قة  ا عادلة ال رة م معاملات ال ق الي NCFOitال   :على ال ال

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

اج:الإنتاجالزائد)٢( الإن لالال ةم اج ،إدارة الأراحال الإن ادةح ق ع
ها  ت عل اج زائ ي د إلى إن اي ةم اب فال ال ال اعةم اتال ح ال ف به

ح لال ادةم ال ال اعةو اعةال لفةال لاع في ح و . ت اف أث ال  اك
ة  ه اج وفقاً ل اليRowchowdhury (2006)الإن ذج ال  :م خلال ال

 
اج: حيث إن غ في رص Proditح الإن اعة وال اعة ال لفة ال لة ت ه م

ة ون خلال ال   .ال
اج غ العاد  لقة ل الإن ة ال ي ال اج  AProditث ي ت ق ب ح الإن الف

Prodit/ Assetit-1 ة ة jلل ر م معاملات tخلال الف ق اد ال اج الاع وح الإن
قة  ا عادلة ال الي NProditال   :على ال ال

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

وفاتالاخ:تخفيضالنفقاتالاختيارية)٣( ال لالال هام ةزادةأراحهاأوت لل
ة م وفاتالإدارةوالع ، والإعلان، وال ال ث ل نفقاتال اف أث و . ارةم  اك

ة  ه ارة وفقاً ل فقات الاخ لاع في ال م خلال Rowchowdhury (2006)ال
الي ذج ال  :ال
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ارة: حيث إن فقات الاخ وفات DiscExpitال ة وال ل غ وفات ال لة ال هي م

ة   .الإدارة خلال ال
ارة غ العاد  فقات الاخ لقة لل ة ال ي ال ق ب  ADiscExpitث ي ت الف

ارة  فقات الاخ ة DiscExpit/ Assetit-1ال ة jلل ارة tخلال الف فقات الاخ و ال
قة  ا عادلة ال ر م معاملات ال ق ة ال اد الي DiscExpitالاع   :على ال ال

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

ة)٣( ار فقاتالاخ ال وفاتالاخ:ت ال لالال هام ةزادةأراحهاأوت لل
ل  ةارةم م وفاتالإدارةوالع ،الإعلان،ال ال ث اف أث و . نفقاتال  اك

ة  ه ارة وفقاً ل فقات الاخ لاع في ال م خلال Rowchowdhury (2006)ال
الي ذج ال  :ال

 
ارة: حيث ان فقات الاخ وفات DiscExpitال ة و ال ل غ وفات ال لة ال هي م

ةالادارة خلال    .ال
ارة الغ عاد  فقات الاخ لقة لل ة ال ي ال ق ب  ADiscExpitث ي ت الف

ارة  فقات الاخ ة DiscExpit/ Assetit-1ال ة jلل ارة tخلال الف فقات الاخ و ال
قة  ا عادلة ال ر م معاملات ال ق ة ال اد الي DiscExpitالاع   :على ال ال

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

لي ق ل :الأداء ال ل العائ على الأص لي م خلال مع ق اح ع الأداء ال ) ROA(ع ال
ل  الي الأص ة إلى إج ل غ ة ال ق فقات ال ة) CFO(وال ل س ة ل ال ات ال لاثة س  Gunny( لل

2010 ; Huang & Sun 2017).  
ات  غ ة ال اك ة(ال ض   :)الع
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اف    أه ة  ت قلة غ ال ات ال غ ة للإشارة إلى ال ض ات الع غ لاح ال م اص
راسة، وف ا  يال ن لها تأث ق  راسة علىنف ال ها ال ي ت عل عة ال ا ات ال غ و . ال

أ اح ث ال ي ق ت امل الهامة ال ائ ال علىن م الع راسة هي خ ائج ال ة  اتن في ع
اح  د ال ا فق ح راسة، ل ة ال ال ة ال ض ات الع غ اسهاال قة    :و

ة ال افعة ال  :ال

 
 
 

ل الي الأص لة الأجل إلى إج امات  ة الال   .ن
ة،  ةداخل ال ن ي ال عل ش اس اال مه

ةف ن ي ال ائ ارتفاع لال ةم إدارةال ةعل قا ال ع ض ف
ي اتال لهاتفا ات اًل داتنن دوم  .ق

ة ل  :ح ال الي الأص ة لإج ف ة ال عي لل غار ال   .الل
ةال  غ م ةأك اس ف ال ل ضةل ن مع ةال ت اتال فال
ا  ة،  س ال ةوغ س هاتال لال ات هال ةعلى أداءه ةم ا دم ج ال ن

صاً هنأ ةذاتالعلاقةوخ ارج افال الأ م ي ارالع ةال أن ات ال ع
ال ال لل ال   .ال

  
ى ي  االوح ضه اب ع ض ال ار الف ض اح م اخ ع اح،  ار م ال ذجي الان  لن

الي ة وذل على ال ال راسة ال ار في ال   : الاخ
ذج الأول اح –ال ة لإدارة الار ة ال ي والأن ة لل رة الإدار   ):1H(العلاقة ب الق

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

اني  ذج ال اح –ال ة لإدارة الأر ة ال ي على العلاقة ب الأن ة لل رة الإدار تأث الق
ات لي لل ق   :)2H(والأداء ال

  

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

β5 LogTotalAssets it + Year +Industry+ ε 

مة ات ال غ الي ي تع ال ول ال  :ال
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  )١( رق ولال
راسة ات ال غ ص م   ت

غ غ  ال   تع ال
عة ا ات ال غ   :ال

RMit:    ة وفقاً لـ اح ال   .Rowchowdhury (2006)إدارة الأر
RMit  =ACFOit  + AProdit + ADiscExpit     

: FPit اح م خلال ها ال لي وع ع ق   :الأداء ال
 ل ل العائ على الأص ة (مع د غ العاد ل ال اح ق صافي الأر

ة ل أول الف الي الأص لاثة ) إلى إج ات ال في ال

ة ال   .ROAt+1،ROAt+2،ROAt+3ال

  ة في ل أول الف الي الأص ة إلى إج ل غ ة ال ق فقات ال ال

ة  ال لاثة ال ات ال   .CFOt+1،CFOt+2،CFOt+3ال

قل غ ال   :ال
: DEAscore it  ة رة الإدار ش الق مه  (DEA score)م  Demerjian, etال ق

al. (2012).  
RMit:   ة وفقاً لـ اح ال   .Rowchowdhury (2006)إدارة الأر

    
: DEAscore* RM it   ة رة الإدار ش الق ع ع العلاقة ب م غ تفاعلي   DEA)م

score)  ة  ودارة اح ال   ).RM(الأر
ة اك ات ال غ   :ال

: Leverage it ل الي الأص لة الأجل إلى إج امات  ة الال   .ن
: LogTotalAssets it  غار لالل الي الأص ة لإج ف ة ال عي لل   .ال

 
 
 

  
ة ص ات ال ائ ة ال والإح عاً ع   :را
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نة م  ة م ة على ع راسة ال ل ال ة  *٥٥اش ال ات غ ال ة م ال ش
ة  ها خلال ف املة ع انات  اف ب اول، و ة ال ة ن ة ال ال ق الأوراق ال ة  ق ال

ة  ة م س ي غ الف راسة ال ة  إلى٢٠٠٥ال ة ،٢٠١٥س ة  ٥وق ت الع ات مق ش
ة  ن ب رصة ل ها في ب ة %٩أسه الي ح الع ًا م إج راسة أ، تق ة ال زع ع ما ع ت

راسة ة ال لة في ع ات ال اضعة له ال ن ال ة على شاف ،ح القان ة  ٣٣ل الع ش
اص رق  اع ال ن الق ع لقان ة  ١٥٩ت ال  ١٥و ،١٩٨١ل اع الأع ن ق ع لقان ة ت ش

ة  ٢٠٣العام رق  ار رق  ٨و،١٩٩١ل ن الاس ع لقان ات ت ة  ٨ش زع . ١٩٩٧ل وت
ة على  الي٦الع ول ال ال ة  ض ة م اد اعات اق   .ق

  
  

  )٢(رق  ولال
ة راسة ال ة ال اعي لع ع الق ز   ال

ة ة م الع ات ال د ال   ع

اء ١٤ 25% اد ال ة وال وم ارد الأساس  ال

ات ١٣ 24% و ة وال  الأغ

ات ٧ 13% او  ال

ات  ٧ 13% ةال ة وال ل  ال

ة ٨ 15% ا ات ال مات وال الات وال  الات

 العقارات ٦ 11%

اليإ  ٥٥  %١٠٠ ة ج   ح الع

ات  ة لل عة ال ة ال ال ائ ال ف الق راسة ت ات ال غ وض وم عة ف ي  وتق
ة م  اح ع ٢٠١٥إلى  ٢٠٠٥خلال الف اب الإف ها م  ل عل ة الأك  ٥٠ت ال ش

اس م  م ل  ة ودل ة ال ال رصة الأوراق ال ادر ع ب ًا ال ا ادر  KOMPASSن ال
ة   .Coface Egypt Financeع ش

  )٣(رقم جدولال

                                                 
  .خلال فترة الدراسة وذلك لضمان صلاحية النتائج Outliersالعينة الحالية استبعد منها الشركات ذات القيم المتطرفة  *
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 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة 
 Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

RM .0310 4.9517 .696 .6954 

DEAscore -.9031 .4820 -.000096 .1740 

DEAscore*RM -1.06 .89 .0066 .178 

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

LogTotalAssets 4 8 5.83 .739 

  
م  ةت ص اءات ال ا تف في  الإح راسة،  انات ال ة ل لامح الأساس صف ال ل

وض ار الف مة في اخ ات ال غ اهات ال راسة وات ة ال عة ع اف  ول.اس  )٣( رق ال
ضح  عي ا راسة ال ات ال غ ة ل ص اءات ال الإضافةالإح قلة  ة ة وال اك ات ال غ . إلى ال

ائج ال وت ال ة  ة ال ارسات أن راسة في م ة ال لة في ع ات ال ا ال ول إلى ان
ع لإدارة الأراح  اس ال ة ال س  راسة ح بلغ م ة ال ة خلال ف إدارة أراح ح

ة  ل  RM (.696(ال ل العائ على الاص س مع ر م ا ق ات ) ROA(ب على في ال
ة عل ل س ة ل ال لاثة ال ة ال ل ش س % ٦.٠٤ى م  ة وفي ح أن م ق فقات ال ال

ل الي الأص ة إلى إج ل غ ات% CFO (4.8(ال ل  لل ة على م  ل س ة ل ال لاثة ال ال
ة ة. ش ص اءات ال ا ت الإح ا ك ً ة  أ ال افعة ال س ال فاض في م ) Leverage(إلى ان

راسةل ة ال س ح  ع ة ال ت %. ١٣بلغ  ه ا أ ةك ص اءات ال رة الإح ش الق أن م

ة  (DEA score)الإدارة  ة ح بلغ  إشارة سال ف وات  ب م ال راسة أق ة ال لع
س  رة الإدارة  000096.-ال ش الق ع ع العلاقة ب م فاعلي ال غ ال ل فإن ال

(DEAscore)  ة ودارة الأر ف) RM(اح ال ب م ال اره  أق 0066.س مق



 

 - ٢٧٤  - 
 

 )٤(الجدول رقم 

  مصفوفة الارتباط الخطى لمتغيرات الدراسة

  RM 
DEAS
core 

DEAsc
ore* 
RM   

ROI
+1 

ROI
+2 

ROI
+3 

CF
O+1 

CF
O+2 

CF
O+3 

Lever
age 

LogTotal
Assets 

RM Pearso
n 
Correl
ation 1 

.055 .050 
.20
9** 

.14
9** 

.09
2* 

.080 
.102

* 
.110

* 
-.125** -.352** 

Sig. (2-
tailed) 

.177 .217 
.00
0 

.00
1 

.04
0 

.058 .012 .014 .002 .000 

DEAScor
e 

Pearso
n 
Correl
ation 

.05
5 

1 
.755** .01

5 

-
.03
5 

-
.08
4 

-
.029 

-
.001 

-
.064 

-.079 -.004 

Sig. (2-
tailed) 

.17
7 

.000 
.73
2 

.44
1 

.06
2 

.497 .985 .155 .053 .921 

DEAscore
* RM   

Pearso
n 
Correl
ation 

.05
0 

.755** 
1 

.01
7 

-
.01
8 

-
.03
7 

-
.002 

.008 -
.049 

-.074 .016 

Sig. (2-
tailed) 

.21
7 .000 

.68
9 

.69
1 

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

ROI+1 Pearso
n 
Correl
ation 

-
0.2
09 

.015 .017 1 .63
9** 

.40
9** 

.265
** 

-
.017 

.223
** 

-.126** -.060 

Sig. (2-
tailed) 

.00
0 .732 .689   

.00
0 

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

ROI+2 Pearso
n 
Correl
ation 

-
0.1
49 

-.035 -.018 
.63
9** 

1 

.58
2** 

.273
** 

.021 
.283

** 
-.052 -.016 

Sig. (2-
tailed) 

.00
1 .441 .691 

.00
0 

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

ROI+3 Pearso
n 
Correl
ation 

.09
2* 

-.084 -.037 
.40
9** 

.58
2** 

1 

.212
** 

-
.006 

.388
** 

.050 -.003 

Sig. (2-
tailed) 

.04
0 

.062 .409 
.00
0 

.00
0 

.000 .900 .000 .271 .947 

CFO+1 Pearso
n 
Correl
ation 

-
.08
0 

-.029 -.002 
.26
5** 

.27
3** 

.21
2** 

1 

-
.050 

.230
** 

.082 -.053 

Sig. (2-
tailed) 

.05
8 

.497 .961 
.00
0 

.00
0 

.00
0 

.240 .000 .053 .211 

CFO+2 Pearso
n 
Correl
ation 

-
0.1
02 

-.001 .008 
-

.01
7 

.02
1 

-
.00
6 

-
.050 

1 
-

.003 
-.023 .058 

Sig. (2-
tailed) 

.01
2 

.985 .843 
.68
5 

.64
1 

.90
0 

.240   .941 .576 .159 

CFO+3 Pearso
n 
Correl
ation 

.11
0* 

-.064 -.049 
.22
3** 

.28
3** 

.38
8** 

.230
** 

-
.003 

1 
.068 -.020 

Sig. (2-
tailed) 

.01
4 

.155 .280 
.00
0 

.00
0 

.00
0 

.000 .941 .129 .649 

Leverage Pearso
n 
Correl
ation 

-
.12
5** 

-.079 -.074 
-

.12
6** 

-
.05
2 

.05
0 .082 

-
.023 .068 

1 
.205** 

Sig. (2-
tailed) 

.00
2 

.053 .068 
.00
3 

.25
0 

.27
1 

.053 .576 .129 .000 

LogTotal
Assets 

Pearso
n 
Correl

-
.35
2** 

-.004 .016 
-

.06
0 

-
.01
6 

-
.00
3 

-
.053 

.058 
-

.020 
.205** 1 
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ation 

Sig. (2-
tailed) 

.00
0 

.921 .696 .16
0 

.72
7 

.94
7 

.211 .159 .649 .000 

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

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

ي  )٤(رق دول   ا ال عاملات الارت ا ل فة الارت ف ضح م ي
Pearson راسة  ات ال غ ة ل ول ف%. ١و% ٥ع م مع ضح ال  )٤(رق ا ي

ا  د علاقة ارت ة وج ال ةاح ة مع ة ب  سال (إدارة الأراح ال RM ل )  العائ على ومع
ل  (الأص ROA ة فق )  ان (في ال الأولى وال ROAt+1،ROAt+2 ة ودارة ) الأراح ال
)RM فقات )  ةوال ق ل ال الي الأص ة إلى إج ل غ (ال CFO في ذات ال ) 

)CFOt+1،CFOt+2(. 
ي  ا ال ت معاملات الارت ه ا أ عدم وجود احتمالية)٤(رقم الجدول الموضحة بك

رة الإدارة بين  ارتباط ش الق ع ع العلاقة ب م فاعلي ال غ ال ودارة  (DEAscore)ال
ة  ل ) RM(الأراح ال ل العائ على الأص فقات ) ROA(ومع ة إلى وال ل غ ة ال ق ال

ل الي الأص ات) CFO(إج ة لل ل س ة ل ال لاثة ال   . ال
تها  ه ي أ ائج ال اوم ال فة الارت ف ة  م ا ع د علاقة ارت ة وج ال هي اح

ة  ة ب إدارة الأراح ال ه ال لاً م ) RM(ات  ةو ال افعة ال  ال
ة ة ) Leverage(لل   ).LogTotalAssets(وح ال

 
ة راسة ال ائج ال اً ن  :خام

ا به فة الارت ف ة وم ص اءات ال اح الإح م ال عة اس اف  ف اس
راسة  حلة م ال ه ال راسة، ول في ه ة ال ات في ع غ راسة والعلاقات ب ال ات ال غ م

ات  غ دة ال ع ة م ائ اح م خلال ت الأسال الإح  Multivariateحاول ال
Statistics راسة ال وض ال ي ع ف ة ال اؤلات ال ة على ال ة للإجا اس اب ال

ضها راسة و ع اذج ال ض ن ل ع ة ال، ول ق أك م صلاح ار م خل  اذجلل فق ت اخ
ذج م  لال ي  ةم قلة Multicollinearityالازدواجال ات ال غ ة ب ال اك ، و ال

ار  ائج اخ ار ) Tolerance(وق ت م واقع ن ول  )VIF(واخ ال ضح  على ال ال
اتأن  )٥(رق  غ ة تلا  ال ي ح بلغ  لة الازدواجال عاني م م
ار ا أن  ) Tolerance(اخ ذج،  ات ال غ ل م ح على م  اح ال أقل م ال

ار   م ) ١٠(أقل م ) VIF(ة اخ ض الع ل ف م ث نق ذج ات ال غ ل م على م 
م  ي ب ع د ازدواج خ قلةالوج ات ال ة غ اك   .و ال
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 )٥( رق ولال

ائج  ار ن لاخ ي  ةم ةالازدواجال اك قلة وال راسة ال ات ال غ   ب م

 المتغير
Collinearity Statistics 
Tolerance VIF 

RM .871 1.148 

DEAscore .423 2.364 

Leverage .937 1.067 

LogTotalAssets .845 1.184 

DEA score*RM .423 2.365 

ات الأأ ض ارة في سساح الف لالان ل اي هي  ت ات ت ث
االأ ةخ ائ ع، Homoscedasticityءالع س أن لي ذو دي و الف  م ق ب

اورة اتال اه ق ال داد أو ي ، وخ ألا ي م ور ال ي أن لال  مع م ع ف ذل 
اي ان ال م ت ع ى  ا  ف  انات ت أك م ذل فق  Heteroscedasticityال ولل

ا  اق وه ا ال ار الأشه في ه راسة إلى الاخ اذج ال ع ن  / Breusch-Paganخ
Cook-Weisberg test   وWhite’s General Test   م ت ع ي أك ايوال ات ت  ث

االأ ة أو خ ائ ان اءالع م ت ايع راسة  ل اذج ال ة ل ة ال ع ة ال ح بلغ 
ف  ٠.٠٥أقل م  ة ) Prob > chi2  =0.0(و اق م ال ض ة الف ا ي ص م

اي ات ت م ث ار ع ة للاخ االأ الأساس اي خ ة ت عال لة  غل على تل ال ة ولل ائ ءالع
ة  ام خاص اء م خلال اس ة  Robust Standard Errorsالأخ ائ مة الإح ال احة  ال

Stata . 

اً، ي  أخ م اعي ال ل الق ل عة ال ار ب أح  Panel Dataفإن  ى الاخ ق
قة  ا  راسة ه اذج ال ل ن غ ة ق ل اب ات ال أث اذج ال  Fixed Effects (LSDV)ن

ة  ائ ات الع أث قة ال لة  ،Random Effectsو ل انات ال د ب اً لان ع ل عام ن و
ة  م ة ١١(ال ة ) س ات الق ح د ال ة ٥٥(أقل م ع ة م ) ش ائ ة ع ع ة  وال

ع أك  ة ٢١٣(م ة ) ش ائ ات الع أث قة ال ام  ل اس  Randomن م الأف
EffectsGujarati, (2014)م ال ار اس أك م ذل الق  Hausman Testاح ، ولل

ة  ة ال ع ان م ال راسة و اذج ال ق على م ن فاضلة ب ال لل
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ار راسة أك م  Hausman Testلاخ اذج ال يل % ٥ل ض ال ة الف ا ي ص م
ة ائ ات الع أث قة ال ة    .  Random Effectsلاح

ف وق  ه ار العلاقة النموذج الأولاس ة  اخ ة ال ي والأن رة الإدارة لل ب الق
لاع (لإدارة الأراح  ةال ار وفات الاخ اج وال في ال ادة ح الإن عات وز ، )ال

ع ال في  ةوذل  ال افعة ال ذج وح  ال اعة ض ن ات وال ة ودخال تأث ال ال

راسة، و ذج الأولال ار لل ل الان ل ائج ت الي ن ول ال ض ال  :  ع

 

 )٦( رق ولال

ذج الأول  ار لل ل الان ل ائج ت   ن
اح ة لإدارة الأر ة ال ي على الأن ة لل رة الإدار  تأث الق

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

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

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

DEA score .2124 2.70 0.007 
Leverage .17146 1.23 0.217 

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

ول رق  ال د  ع ار ال ل الان ل ائج ت ة إلى ) ٤(وق أشارت ن اب د علاقة إ وج
ي  رة الإدارة لل ة  (DEAscore)ب الق الأن لاع  ارسة إدارة الأراح م خلال ال وم

ة  ة وذل ع م مع ة ال ل غ ي . ٠.٠١ال ار ال ح اس ي تق ة ال وهي ال
ادة  قة ب ة إدارة الأراح ال ارسة أن الأراح م خلال م لاع  راته ومهاراته في ال لق

ق م ى، ت ل وه عات  فقات ح ال اج، وال في ال ة م الإن ات غ عاد
ام الإدارة  يل ع اس فه سلفاً وذل  ه ه م ات مع ه الأراح ل ج ف ت ارة به الاخ
ارسات  ا في تل ال ف م الأراح دون الان ه ق ال راته الإدارة في ت هاراته وق ل

ل على الأداء ا ال ع  ي ق ت لي وال ق ة ل ة ل اق ي جاءت م ة ال هي ال
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راسة ي ودارة Huang & Sun (2017)ل رة الإدارة لل ة ب الق د علاقة ع ج ب
احة لها م  ارد ال م ال تفعة ت رات إدارة م ق ان ب  ة، فالإدارة إذا  الأراح ال

ات م الإي  ها إلى م ل ة وت ل ال اً، وم ث لا ق تفعة أ عات م ل م ادات أو ت
ة ة إدارة الأراح ال ا في أن ي إلى . ت الإدارة الان الإضافة إلى إدراك ال

ي ق  يلة ال صة ال لفة الف ع ت ات  لي لل ق ارسات على الأداء ال ل ال ي ل ل الأث ال
ار  ة تل ال ي ن لها ال الي ة الأع ه في ب ع ث على س ا ق ي ه . سات م ول ه

مها  ي ق ة ال ض ف الف ة ت ون أنق  El Diri (2017)ال ي رات  ال ذوو الق
فا على  الإدارة ف ال ام ال م إدارة الأراح به ة في اس ه مهاراته العال ال م

ق ة وت ي ال ا خاصة لل ا ات  لم م ة تع ة على الأزادة  ه ال ج سه وت
ل ق الع اه إلى أدائه في س ي  ).Rent extraction hypothesis(الان ة ال وهي ال

ي على الإدارة  ة لل رة الإدار د تأث للق م وج ع ض الأول  ة الف م ص اً ع ت أ
اح ة للأر   .ال

د  ائج ع وج ح ال ا ل ت ا ك الان ار الإدارة  ة على ق ال افعة ال ه لل تأث ج
ة ة ال ل غ ة ال الأن لاع  ة م خلال ال ال ارسات الاح ة . في ال أما ع ح ال

ات الأقل ح ذات  ة فال ي على إدارة الأراح ال د تأث ع ائج وج فق أوض ال
ة ق ل غ ة وال اج اقة الإن ف  ال ه ق ال ة ل ة ال ل غ ة ال الأن لاع  ت لل

ة    . ٠.٠١م الأراح وذل ع م مع
ف  ه اق، اس ي على العلاقة النموذج الثاني اختبار وفي ذات ال رة الإدارة لل تأث الق

ات لي لل ق ة لإدارة الأراح والأداء ال ة ال الأداء وق ع . ب الأن اح ع ال
لي  ق ات م خلال  )FP(ال للل ل العائ على الأص د غ (مع ل ال اح ق صافي الأر

ة ل أول الف الي الأص ة إلى إج لاثة في ال) العاد ات ال
ة ال ل أول ROAt+1،ROAt+2،ROAt+3ال الي الأص ة إلى إج ل غ ة ال ق فقات ال و ال

ة  ال لاثة ال ات ال ة في ال ل فق ). CFOt+1،CFOt+2،CFOt+3 )Gunny, 2010الف ل
اح ام  قام ال اس ذج  ي ال لالإعادة تق ف ل م ات  غ أما العلاقة ب . ة م

اح م خلال  ها ال ات فق ع ع لي لل ق ة لإدارة الأراح والأداء ال ة ال الأن
غ تفاعلي  رة الإدارة  )DEAscore* RM(م ش الق  DEA)ع ع العلاقة ب م

score)  ة ةوق ت إدخال ). RM(ودارة الأراح ال ال افعة ال ة وح  ال ات ال غ

راسة ذج ال اعة ض ن ات وال ة ودخال تأث ال ائج و.  حاك الي ن ول ال ض ال ع
اني ذج ال ار لل ل الان ل   :ت
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 )٧( رق ولال

اني ذج ال ار لل ل الان ل ائج ت   ن
اح  ة لإدارة الأر ة ال ي على العلاقة ب الأن ة لل رة الإدار والأداء تأث الق

ات لي لل ق  ال

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

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

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

  
Model 2-

1 
Model 2-

2 
Model 2-

3 
Model 2-

4 
Model 2-

5 
Model 2-

6 

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

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

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

٠.٠٩٩  ٠.٠٩٢  ٠.٠.٣٩  ٠.٣٧٧٠  ٠.٠٠٢٠  ٠.٠٠٠٠  

DEAscore  
٠.٠١٥١  ٠.٠١٥٤  ٠.٠٦٦٣٨  ٠.٠٣٥٣-   )٠.٠١٤٢(  ٠.٠٠٦٥٣٩  

٠.٧٦٦٠  ٠.٤٥٥٠  ٠.٠٠٣  ٠.١٩٨٠  ٠.٥٨١٠  ٠.٨٢٨٠  

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

Leverage  
)٠.٠٣٨٥  ٠.٠١١٩  ٠.٠١٦٨٥  ٠.٠١٨٦  )٠.٠٠٧١(  )٠.٠٣٤٩  

٠.٢٢٠٠  ٠.٧٢٢٠  ٠.٤٢٢  ٠.١٧٥٠  ٠.٧١٠٠  ٠.٠٨٣٠  

LogTotalAssets  
٠.٠٠٦٧  ٠.٠١٥٣  ٠.٠١٣٥  ٠.٠١٠٣  ٠.٠١١٧  ٠.٠١٠٧  

٠.٢٣٨٠  ٠.٠٢  ٠.٠٦٥  ٠.١١١٠  ٠.٠١٩٠  ٠.٠٢١٠  

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

Wald Test ٩.٥٢  ٣٠.١٢  ٣٦.١٩  ٨.٨  ٢٥.١٥  ٤٢.٣٦  

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

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

ائج  ول رق أوض ن ال د  ع ار ال ل الان ل خل ) ٥(ت ه ل ي ج د تأث سل ع وج
اح م خلال ال في  ات الإدارة في الأر لي لل ق ة على الأداء ال ل ال غ ة ال أن

اء م خلال  ها س ع ع الال ال أو  لال ال ال ل ل العائ على الأص فقات مع
ف مع  ي ت ة ال ة وهي ال ال ات ال لاثة س ل خلال ال الي الأص ة إلى إج ل غ ة ال ق ال
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ة . Gunny (2005)ودراسة Huang & Sun (2017)دراسة  رة الإدار ول هل  للق
ة اح ال ة إدارة الأر ي لأن ل ف م الأث ال ي أن ت لي  لل ق على الأداء ال

ه  ض ات على ال ال اف رة وبررته بان  Huang & Sun (2017)دراسة لل الق
ه  ي ت ،  الإدارة لل اته ل ش ة ع إداراتها و ن  م ق ي  ات ال ل لل فه أف

ل  ات  ة لل ل غ ارات ال اءمة الق ة على م رة العال ي ذو الق ل مع لل أف
ة  خل في الأراح أقل سل ون أدوات لل ي ار ال الي  ال ة، و ال قار ال اد ال ات اع ات اس
ة  ل ة هي ع ة إدارة الأراح ال خل الإدارة م خلال أن ا، ت لي، ثان ق على الأداء ال

ه لي ق لا ال  ق ازنة ب أداء م ل ال ة ت أغفاله أو  راح لا أدني للأ معق
ه غاضي ع د لها . ال ه رات الإدارة ال ي م ذو الق ل فإن ال ن ل قع أن ت م ال

ي  رة ال الي ق ال ، و ر في وق ساب ي أوجه الق ة وت ل ق ي الأراح ال قادرة على تق
ة  اس ارات ال ال خل  ة م ال خلال لفة ال اح  ل  ة إدارة الأر إدارة أن

ة ائج ول . ال ول رق أوض ن ال د  ع ار ال ل الان ل د تأث ع ) ٥(ت م وج ع
ه  فاعلي ج غ ال اف تأث ) DEAscore* RM(لل اح لاس مه ال ال اس

اح على  ة لإدارة الأر ة ال ى للأن ل ي على ت الأث ال ة لل رة الإدار للق
ات  لي لل ق اء م خلال الأداء ال ها س ع ع فقات ال ال ل أو  ل العائ على الأص مع

لاثة  ل خلال ال الي الأص ة إلى إج ل غ ة ال ق ة ال ال ات ال ي  س ة ال وهي ال
دة ل ها م خلال الع ولتف راسة )٣( رق ل ات ال غ ة ل ص اءات ال راك الإح واس

س  رة م ش الق إشارة  (DEA score)الإدارة م ف وات  ب م ال راسة وال اق ة ال لع
س  ة ال ة ح بلغ  ر )  000096.-(سال رة الإدارة لل ة الق ود ع م ا ق  م

راسة ات ال راسة خلال س لة في ال ة ال ل . للع اح ق ل  لل انيو ض ال م  الف ع
د تأث  يوج ة لل رة الإدار ة  للق ة على العلاقة ب والأن لإدارة الأراح والأداء ال
لي ق ات ال   .لل
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لاصة  :سادساً ال

ه    ة  عة ال ة وال ي على رأس إداراتها م ذو ال ف ي ت ات  ع ال ت
ات ارة اس ارات اس اعة ق رة على ص ة  ةالق اً في  ه اً ج ث تغ قادرة على أن ت

، ل اه الح ال وات وم ه في ث ف اث  ي على رأس إدارتها وأح ات ال ا ف  ال ه
عة  ة وال فى ال ات ح ت عاملة مع تل ال ة ال ارج اف ال بل الأم  إلى الأ
ى  ض أو ح ان دائ أو مق اء  اف س ة مع تل الأ ا ي ال ف ي ال ة لل ال

لاء ح الأولى للاسه في. الع ة ال ل اء ع فة اث ها إدارة م ي ي ت ات ال ق  فال  IPOال
ق دون  ال م ال اجاتها م رؤوس الأم ة اح غ ات اللازمة ل ا ل على الاك ع ال ت
ال م  ان ل رؤوس الأم ات ل أ لها ال ه تل و ا أو أدوات ت ا اجة إلى تق م ال

ب  اجاتها و ج ة اح غ ق ل اتال س ة  ال م ال ي ازات  أن  موال
اها ل في  ار  ت فاءة الاس ا على  اب ا إ الإضافة إلى أن تأث قابي،  ات م خلال دورها ال

ادة راس  ات اللاحقة ل ات في ال ه في أداء ال ف اث  ن قادة على أح ات ت ه ال ه
ال     .ال

ف ا   ه الي س ي في ت  دراسةال ال ف ي ال ة لل رة الإدار دور الق
ات لي لل ق ة على الأداء ال اح ال ة إدارة الار ي لأن ل و تف . الأث ال

رة  تأث ة وأداء الق اح ال قعة ب إدارة الأر على العلاقة ال ي ة لل آتالإدار  م
، الأولى ان ن ال م وجه رة الأكيال نأ الأع لاع في  إدارة ق ن إلى ت ال ل

ق  ة في ال ه ال ع ة س ا فاءاته ، الأراح م أجل ح ون   ، لا م ذل  ةالإدارو
ات  ل اةفي ت ع ة الأ ال ة زماتوت ح ال ض لها،  ال ع ي ت ت ال ى، ت ع ا ال ه و

د ل  رة الإدارة الأف فا على الق ال ي  اح لل ة م الأراح لل ة  خة عال ال
عة؛  رة الإدارةو إلى ال ة للق اب اق إ ة ع ي ع ون ف  ت ي ه ال قع أن   ال

رات الإدارة ة اللاحقة، و  ذو الق ال لات ال ع دا أقل م ال ارع ارمق اء في  ان الأخ
قاقات،  ارالاس لأ ةواس قار الأراح لأراح، ل ف ةوتع ال ل غ ة ال ق فقات ال . ال

ال  ما ب أداء الأع ه ع ا ا لارت ل ن ق حا في ال ح دوره أك وض وق 
قاضاة ض لل ع فاض ال ، وان اراته ة لق ال ق الأوراق ال ات س ا ، واس أما وجهة  .اللاح

ة ان ون ، ال ال ي رات الإدارةق  ال ام ال م  ذوو الق ة في اس مهاراته العال
فا على  ف ال قإدارة الأراح به ة وت ه ال ال ي م ا خاصة لل ا ل م زادة  م

ات الة  ة على الأع ق العال اه إلى أدائه في س ه الان ج   .لسه وت
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اح    م ال رة الإدارة موق اس مه  (DEA score)ش الق  Demerjian, etال ق
al. (2012)  غلال فاء اس اء على  ي ب رة الإدارة لل اس الق ي ل احة ال ارد ال  لل

ي  ال جات مقارنة ار م ال ق أعلى مق اعةوت وذل على  الآخ في نف ال
حل حلة الأولى ، م ام ال اس انات و ل مغلف ال ل  Data Envelopment Analysisت

(DEA)  ة للعلاقة ب ة لل ل فاءة ال خلات إلى ي تق ال ل ال ة ل ل ش جات ل م
ل س  اعة  ة ، أما  ص رة الإدار ش الق اب م ة لاح ان حلة ال  (DEA score)ال

عاد Demerjian, et al. (2012)وفقا لـ  ائ تأث اس ة اع ال ة علىل ث  ال
ي  فاءةالدرجة  ة وت ل ة ال رة الإدار ش الق اقي م ار  Residualب  Tobitعلاقة الان

Regression  رة الإدارة ش الق ل م ي وت رة الإدارة لل  (DEA score)ت إلى الق
مه  خلو. Demerjian, et al. (2012)ال ق ة لاالإدارة  ق ت ال قار ال  في ال

ق  ال م خلال ال في ت ائج الأع ا في ن ارات غ أولاس عة م الق لة م و 
ارة  ة والاس ل غ ة ال الأن علقة  ة ال ال ارةأو ال عاملات ال اح ال م ال ، وق اس

ة  ارسات إدارة الأراح م خلال إدارة الأن لال على م ي للاس ة ال ه ال ة  ال
 Rowchowdhuryو Kothari, Mizik & Roychowdhury (2016)صاغها

اح ع . (2006) ل وق ع ال ل العائ على الأص لي م خلال مع ق الأداء ال
)ROA ( ل الي الأص ة إلى إج ل غ ة ال ق فقات ال ل ) CFO(وال ة ل ال ات ال لاثة س لل

ة راسة .  (Gunny 2010 ; Huang & Sun 2017( س ل وق ت ال ل م خلال ت
ي  اعي زم ات م  Panel Dataق ى ال ة ٥٥لـ  ٢٠١٥إلى  ٢٠٠٥غ وق خل . ش

ارسة إدارة  ي وم رة الإدارة لل ة ب الق ه ة وج اب د علاقة إ راسة إلى وج ائج ال ن
ة ة ال ل غ ة ال الأن لاع  ار . الأراح م خلال ال ح اس ي تق ة ال وهي ال

راته ومهاراته في ا ي لق قة ال ة إدارة الأراح ال ارسة أن الأراح م خلال م لاع  ل
فقات  اج، وال في ال ة م الإن ات غ عاد ق م ي، ت ل وه عات  ادة ح ال ب
ام الإدارة  يل ع اس فه سلفاً وذل  ه ه م ات مع ه الأراح ل ج ف ت ارة به الاخ

راته الإ هاراته وق ارسات ل ا في تل ال ف م الأراح دون الان ه ق ال دارة في ت
ها م خلال  ع ع اء ع ال ات س لي لل ق ل على الأداء ال ال ي انع  ل ال مع

ل  ل ) ROA(العائ على الأص الي الأص ة إلى إج ل غ ة ال ق فقات ال لاثة ) CFO(وال لل
د تأ ةدون وج ال ات ال ة س ى للأن ل ي على ت ذل الأث ال رة الإدارة لل ث للق

ات لي لل ق ة لإدارة الأراح على الأداء ال   .ال
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