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 :   مل ال

ار     ف ال دراسة واخ ه ي  اس الاضافة ل ة،  ة ال العلاقة ب إدارة الأراح و

العلاقة. وذل   ل  ل لان  ان مُع غ ة  ف ال قة الادارة  رة الادارة وال ال تأث الق

ة م  ة في الف رصة ال ال ة  ق ات ال ة م ال   . ٢٠٢٠الي  ٢٠١٦على ع

ل الأساسي،   ل ل ال ، في  اح صل ال ة ب إدارة    وق ت ة سل د علاقة مع إلى وج

الاراح  إدارة  ام  ال ح   ، للاسه ة  ال ة  ال مقاسة  ة  ال ة  و ة  ال الأراح 

ة ة   ال ال ال الأوراق  رصة  ب ة  ق ال ات  لل وذل  ة،  ال ة  فاض  لان د  ي

ة  ة ب إدارة الأراح و ع ة ال ل ار العلاقة ال اح الي اس صل ال ا ت ة.  ال

ة تل العلاقة  ا ازدادت ق ل للعلاقة. ب غ مُع رة الادارة  ة وذل ع ادخال الق ال

ة ع   ة سل د علاقة سل ج الاضافة ل ل للعلاقة،  غ مُع ة  ف قة الادارة ال ادخال ال

ة.  ة ال ة و ف قة الادارة ال ة ب ال   غ مع

ل الاضافي   ل ل ال راسة، في  صل ال ائج ، إلى اتفاق ا ت ل ن ل ة ت اس رجة  ال  ب

ة  ائج  مع ك ة  ن ة ال ة ب إدارة الأراح و ل العلاقة الاساس ل الأساسي ح  ل ال

ع   الاساسي  ل  ل ال ع  ة  اس ال ل  ل ت ائج  ن ا  ا لف  ت ول  ة.  مع ة  سل علاقة 

ا ت تأك   لان للعلاقة.  ان مُع غ ة  ف ال قة الادارة  رة الادارة وال ار تأث الق اخ

ي   ائج ال اء  ال ل الاساسي ع اج ل ها في ال صل ال عت ال ُ ل ال ل د    ال م خلال وج

 . ار واح ذج ان راسة في ن ات ال غ   م

ة: اح ف ات ال ل ة.  ال ة ال ة،  ة، إدارة الأراح ال ف قة الادارة ال رة الادارة، ال   الق
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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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مة:    مق

ات     ا لادارات ال ا ق ع حاف ة وه ما  اف ة ال ة  ال ة ال ال في الف ي عال الاع

ة،   ة لل ة ال ابي علي ال ن له تأث إ ا  ات م ل أداء لل هار اف اولة ا ل

مات   عل ة. وتع ال ار في ال ل للاس ال وال ا لل ال ن حاف الي  ال و

ي  مات ال عل ة م أه ال ال قار ال ائ وال ها في الق اح ع ي ي الإف الأراح وال علقة  ال

ال ال ة و ار انها تع ع أداء ال اع ها م جان ال  ث ي ال عل ي ق ت

ارة.  اراته الاس   علي ق

اراته    Sadiq et al. (2019و (   اد ق ة لات ال مات ال عل اد ال علي ال ان اع

ا ان الأراح تع   ل، و اح ع أداء اف ة ت ضغ للاف عل إدارة ال ة  اد الاق

ام  ي لل فع ال ات الأداء فان ذل ق ي ش عل أداء م اه م ارسات إدارة الأراح ل

ل م ح الأراح. و اف ة ي   ال

ات    Callao et al. (2014و (   ع ال ار  ة وانه ال ائح ال وث الف الي ان ح

) الأراح  إدارة  ة  ق جعل  ق  ة  ال ال قار  ال في  ال  للاح ة  ن  Earningال 

Management ي م أ ا للع ا مات  ) م اه الق عل ا ال م ة م  ل اب ال ص

ف دراسه ( ات. وت ة لل ال قة وت    Ali and Kamardin (2018ال ا راسة ال مع ال

جع  ق ولعل ال في ذل ي ا ي ال ر قل  خلال العق ان إدارة الأراح أص م

ث على  ة، وق ت ال قار ال دة ال ي ل ش رئ نها تع م ة. ل  ة ال

ة    ـــ ـــ ة ال م  اول مفه ة على ت ـــ اســـ راســــــات ال ي م ال ت الع وعلي جان اخ فق ر

ــــفة خاصــــة  ــ  ــ ــــفة عامة وال ق  ــــ ها ال ع عل ي  ات ل شــــ ي تع م أه ال وال

ق   ـام الادارة على ت ـ ي اه فـاءة الادارة، ح ـة ومـ  ــ ــ ـــــ ـــــ ـاح ال ق مـ ن ـة  ل ال

ة ( ــ ــ ـــ ـــ ة ال الي تع  ال ــه و ــ ـــ ة الاســـ  ,.Oktrima, 2017; Iswajuni et alوزادة 

ها  2018 لفة م ق م اســــــها  ة و ــــــ ة ال ع ع  قة  ال ــــــا ـــــات ال راسـ ). ووفقا لل
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ة ( ـــ ة ال اس  ، او م ة للاســـه ـــ ة ال ة Tobin’s Qال ة ب ال ــ ـ ة )، او ال ـــ ال

ــة ( ـ ف ــ ـــة الـ  Suryaningsih, 2020; Mubaraq et al., 2021; Muhammadوال

and Aryani, 2021.(  

ائ    أث ال ة ب اس اث ال ام  م جان الا ة اه ات الأخ ح في ال وق ل

لفة، وما  اراته ال ي على ق ف ي ال ة لل ات ال ع ذل م الادارة وال

عل  ا ي ة  اس اث ال ت الا ة. وق ر ة ال الي والادار و تأث على الاداء ال

رة الادارة  م الاول ه الق فه أن، ال ا ال ز في ه ا الاب م ه ائ الادارة على مفه ال

)Managerial ability ي ي ت ال ات الادارة ال ائ وال   ) وهي ت الي ال

ادات  ( لها لاي فاءة وت ة  احة ل ال ارد ال ام ال  ,.Demerjian et alم اس

2013; Habib and Hasan, 2017 ة ف ال الادارة  قة  ال ه  اني  ال م  فه وال  .(

)Managerial overconfidence ه الغ  اد ال ي الاف ي  الى تق م سل ) وه مفه

ه  ف هاراته ومع ة،    ل رة ص ارات  اذ الق لات وات رته على حل ال ة وق ال

ي م  ة، وق اشارت الع د لاثار سل ه وق ي ب  غ ك ادار غ م ع سل وه ما ق 

ها  ة وادائها و ال علقة  ارات ال ة على الق ف قة الادارة ال ع لل أث ال راسات لل ال

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

ة    ). 2020 ف قة الادارة ال رة الادارة ول لا م الق راسات تأث  ع ال اول  ا ت

ة ( ة ال ع ذل م تأي علي اداء و ارسات إدارة الأراح وما   Huangعلى م

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

Sureshjani and Oskouei, 2021 .( 

ا     ا ه الق ي، وم ه اس قة في الف ال ا ا ال ا ل الق ورة دراسة م ه ض وفي م ت

ة  ة ب إدارة الأراح و ع العلاقة ال عل  ا ي ة  راسات الاج ي م ال ه الع اول ما ت

راسات   ائج تل ال ة، ح تعارض ن ع ال تها. و تل العلاقة وق اه  ات عل  ا ي
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د تل العلاقة  ي م وج د، ل ا ال ة في ه اس ث ال اد لل ة ام ا الي  ال ال

لة في  ائ الادارة ال اول تأث ال ة، مع ت رصة ال ة في ال ق ات ال في ال

ة عل ف قة الادارة ال رة الادارة وال   ى تل العلاقة. الق

-  : لة ال   م

اول      ، ح ت اح ام ال م ال اه ها  ة ف ث امل ال ة والع ة ال م  ي مفه

) راسات  ال م  ي   ;e.g. Abdullah et al., 2015; Sunarsih et al., 2019الع

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

ة  ث في  ي ت امل ال ي م الع ج الع راسات ي ل ال راسة، ووفقا ل ال وال ع  ض ال

ة  راسات الى اه ع ال ا اشارت  ارسات إدارة الأراح.  امل م ة. وم اه تل الع ال

ع ذل م تأث علي إدارة الأراح وما  ي  ام ال ها علي  ائ الادارة وتأث  ال

ة. ة ال   العلاقة ب إدارة الأراح و

ع ع     ،  ال ء ما س لة ال وفي ض ة   م ال لة ال ة على الأس ة الإجا في 

؟   أث ا ال ة ه اه وق ة؟ وما ه ات ة ال ارسات ادارة الأراح على  ث م لًا، هل ت ع

رة الا لة في الق ائ الادارة ال ث ال ة على العلاقة هل ت ف قة الادارة ال دارة وال

تل   أث  ق  قة  ا ال راسات  ال ع  ان  إذا  ا  وأخ ة؟   ال ة  و الأراح  إدارة  ب 

ة   ق ات ال ه العلاقات في ال د ه لي على وج ل ع ج دل لفة، فهل ي العلاقات في دول م

ة؟   رصة ال   ال

-  : ف ال   ه

ا ا    ف ه ي  ه الاضافة ل ة،  ة ال ق م العلاقة ب إدارة الأراح و ل ال

ة م  ال على ع ة علي تل العلاقة. وذل  ف قة الادارة ال رة الادارة وال تأث الق

ة م  ة في الف رصة ال ال ة  ق ات ال   . ٢٠٢٠الي  ٢٠١٦ال
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-  : ة ودوافع ال   أه

ة     ع أه ةال م  ت ة الأكاد اح امل   ال اول الع ي ت ث ال ادا لل ع ام نه  م 

د علاقة ب إدارة   ق م وج رة خاصة ي ال على ال ة، و ة ال ة على  ث ال

ا  ة على تل العلاقة.  ف قة الادارة ال رة الادارة وال ة، وتأث الق ة ال الأراح و

ةأهت   ل الع ال  ة    ة  ق ال ات  ال في  العلاقة  تل  ار  اخ الي  عي  نه  في 

ة.   رصة ال   ال

أه    ال   وم  الادارة   دوافع  قة  وال الادارة  رة  الق عل  ي ا  ة  ال ث  ال رة  ن

ل  العلاقة م ة  على م ص لي  ل ع دل اد  إ لا ع  ف ة.  ال ة  ال في  ة  ف ال

املة.  ال ة م ه اع م ة، م خلال ات رصة ال ال ة  ق ات ال مه في ال راسة م ع

ل  ل ت ا  و وأضافي  أساسي  ل  ل ت اء  إج لة،  ال ذات  ة،  الأج ث  ال ة  اي م ا  وأخ

أن.   ا ال ة في ه ث ال ة ال رًا في غال ن م اد  غل على نق  ة، لل اس   ال

ود  - : ح   ال

ة على     ة ال ار أث إدارة الأراح م خلال الان ا ال على دراسة واخ ق ه

ة م   ة في الف رصة ال ال ة  ق ات ال ة م ال ة، وذل في ع  ٢٠١٦ة ال

ي   الي  ٢٠٢٠وح ال و ال.  اق  ن ع  خلال   ج  م  الأراح  إدارة  اث  ار  اخ

قاقات، و  ة  الاس ق ات غ ال ار تل العلاقة في ال اق ال اخ ج ع ن ا  أ

ًا   ن ة  ال ال ات  س ال ل  و ة،  أج لة  ع ها  ائ ق تُع  ي  ال وتل  ة،  ال رصة  ال

ع  م ي  ت ا  ة  و م ع  لل ال  ائج  ن ة  قابل فان  ًا  وأخ اصة.  ال ها  ع ل

راسة.  ة ال   وع
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ة ا - : خ   ل

قي م ال على ال    ال ما ت ف ي اس فه، س قًا له لة ال وت ء م في ض

الي:    ال

ارسات إدارة الأراح  .١ .   –م م والأسال فه  ال

ة  .٢ ة.   –ة ال ث امل ال قاي والع م وال فه  ال

ض  .٣ قاق الف ة، واش ة ال ل العلاقة ب إدارة الأراح و ل  الاول. ت

ة).  .٤ ف قة الإدارة ال رة الإدارة وال ائ الادارة (الق   ال

إدارة   .٥ ب  العلاقة  ة على  ف ال الادارة  قة  وال الادارة  رة  للق ل  ع ال ور  ال ل  ل ت

 . ال اني وال ض ال قاق الف ة، واش ة ال   الأراح و

٦.  . ة ال ه   م

الات ال  .٧ ات وم ص ائج ال وال حة. ن ق  ال

اح  -١ ارسات إدارة الأر :  – م م والاسال فه   ال

ة، وهي تع م اه     ة علي إدارة ال ال قار ال ائ وال ض الق اد وع ة إع ل تقع م

اراته   ق اذ  ات في  ة  ال العلاقة  ذات  اف  الأ ها  عل ع  ي  ال مات  عل ال ادر  م

مات   عل ة. ح م خلال تل ال اد أدائها الاق ة وال  اد لل ي تق الأداء الاق

اردة بها وفقا   مات ال عل اح ع ال ة والاف ال قار ال ائ وال اد تل الق لي. و إع ق ال

) ة  ال ال قار  ال اد  لإع ة  ول ال عاي   International Financial Reportingلل

Standards - IFRS ا ال اد  ال ء  لا عاما () وفي ض لة ق ق ال ة   Generallyس

Accepted Accounting Principles - GAAP  ام ة اس ). ح  لإدارة ال
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ات   ي ق ال ام  الإضافة لاس ة،  اد الاق ات  ل الع ة  عال ل يلة  ب ة  اس م ق  أسال و

ائ وا ها في الق ائ ه ن ي ت ة ال ل ق اث ال ع الاح عل ب ة. ا ي ال قار ال   ل

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

عا م تعارض  2008 ها ق  ن ال ع م ة وت ال اف ذات العلاقة  د الأ ) ان تع

افها  ق أه لها ل ات في س ع ال فع ذل إدارة  اف. وق ي ا ب تل الأ الح  ال

ه  إن   رة مغاي الي  ها ال ة وم ال ال ائج اع هار ن اولة ت أدائها و م  تق

ة.   ال قار ال ائ وال الق ارد  مات ال عل يل ال ع م الادارة ب اقع ح ق تق ه في ال ا ه عل م

ا  ل الا ل د الي ت قار و ائ وال ة تل الق ا ث علي م ع ي ع ذل تغ م ف  و

الها، ح   ائج اع ة ون قي لل اد ال الاداء الاق عل  ا ي ها  م الاخ م م

ة  قة ع اداء ال مات د ل على معل ة ال ال اف ذات العلاقة  ة تل الا ل م م

ا س م  ام  ة ال مات. و لادارة ال عل ة تل ال ة او سل اب غ ال ع ا

ه إدارة الأراح (خلال م ل عل   ). Earning Managementا 

م على     فه ام ذل ال م إدارة الأراح، ح ي اس اول مفه ي ت راسات ال دت ال وق تع

لا لإدارة الأراح ه ما  ع الأك ش . ولعل ال اح ي م ال اق واسع م جان الع ن

مه   وفقا  Healy and Wahlen (1999)ق هي   ح  الأراح  إدارة  فإن  ع  ال ل  ل

ة، وذل   ال قار ال ائ وال اد الق إع امها  ة ع  ام ال ات والاح ي ق ام الإدارة لل اس

الإضافة الي ال في  لفة  ة ال اس اسات ال اسات وال ار م ب ال م خلال الاخ

ة. وه ما ي  ال دة  وث معاملات م ق ح ائ  ت ل الق ارد ب مات ال عل يل ال د الي تع

ث على  ة، وه ما ق ي الي لل الأداء ال عل  ا ي م  ل ال ل ف ت قار به وال

مات.  عل اءا علي تل ال ة ب اد ارات الاق اذه للق   ات

ف دراسات      ;Dechow and Skinner, 2000; Jones and Sharma, 2001( وت

Akers et al., 2007  اس ال ق  و اسات  ال ان  الي  وت  اب  ال ع  ال مع   (
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اث   الاح ع  ي  ق ب امها  ع  ونة  ال للادارة  ح  م   ت  ة  اس ال

الا او  ل،  للأص اجي  الإن الع  ي  ت ل  م ة  ل ق ال ة  اد ق الاق ال ب  م  ار  خ

ة   اس ام أسال م ون، او اس ال ق تق  ق الاهلاك، و ل  يلة م ال ة  اس ال

اف   ل الاع رة او تأج د م رة علي انها ب د غ ال ع ال اف ب ل الاع ة م مع

ث  ال ال ل ت ال م ع ال لة  ادات او رس وفات او الإي د ال ع ب .   ب   وال

اسات     Ronen and Yaari (2008و (   ق وال ار م ب ال ونة ع الاخ ان ال

ة  اس اسات ال ونة في ت ال قة، ح ان ال أك م  ها  ة  ال ال اس ال

ا. و   ن قان ا  ع ام دة  ال اع  الق ار  أ في  ة  اس ال ق  ال ب  ار م  ان  والاخ

ها  ح ع ف مات ال عل ة ال ث ة وم ونة الى ت ملائ ل ال ح ل ام ال د الاس ي

أداة   امها  الاانه م جهة اخ  اس مات  عل ال اثل  م ت ل ع وتقل ها،  فع وزادة م

الي   ال ة و ال قار ال ائ وال الق اردة  مات ال عل لاع في ال اف الادارة وال ق اه ل  ل تقل

ها.  م ل م ل قة بها وت ها وال فع   م

ك ادار   McNichols and Stubben (2008وت دراسة (   ان إدارة الأراح ه سل

ث إدارة الأراح  فة. وت ه ل لاراح م ص يل الاراح وال اولة تع ه ل ام  هاز ي ال ان

لل اءات  يها م ادوات واج م الادارة ما ل ما ت ة ع ال ال مات  عل انات وال ال أث في 

ل الاداء  ه ح رات ال ورؤ أث على ت اقع وذل لل الفة لل رة م هارها  وا

ة   د لاثار سل ة و ة في ال ل اب ال ل لاص ل ع ت ة، وه ما  اد لل الاق

قي ل ة واخفاء الاداء ال ال قار ال فاض دقة ال ان علقة  راسة ( م ة. ووفقا ل  Caylorل

et al. (2015    ك ل ال ل  ل ة  ال في  ة  ل ال اب  اص اف  اك م  ع حالة  في  فانه 

ها هي اراح  اح ع ي ت الاف ا ان الاراح ال ض ف ه الادارة فإنه س هاز ال قام  الان

ق  وا  ي عله  ق  ما  ة وه  لل ال  اد  الاق الاداء  ة  ن ة  ة ح اد اق ارات 

ة.    خا
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  ) راسة  ل ك    Agustia and Suryani (2018ووفقا  ل ال ع  تع  الأراح  إدارة  فإن 

قة  لفة  ة ال اس اسات ال ار م ب ال الاخ ة  ام إدارة ال عل  الإدار ال

اجا ف مع اح ا ي ق  ال ادة او  ال ة  أث على أراح ال د الي ال اف الإدارة  ت ت واه

اءا   ة ي اد ارات الاق اذ الق ات امه  ة ع  ال قار ال ائ وال مي الق ث على م ا ي و

ف دراسة ( . وت قار ائ وال ل الق اردة ب مات ال عل  Sugiyanto and Candraعلى ال

يل الأر  2019) ع ة ب ام إدارة ال اب وت الى ان  ع ال اح ع مع ال اح والاف

افع خاصة  ق م ف م خلاله الادارة الي ت ع ته هاز م ك ان ع سل ة  أراح غ ح

  بها. 

خي   Hieu et al. (2019وت دراسة (   ة ت ال قار ال ائ وال مي الق انه  علي م

رصة ال ة  ق ات ال ة ال اس ها ب ح ع ف مات الأراح ال أن معل ر  فة خاصة   ال و

ه   في ه ل  ال ة، ح م  ال ات م ة س ة لع ال ار في أراح  ق د اس في حالة وج

) ع  لل ووفقا  أراحها.  إدارة  ة  ل ع ة  ال ادارة  تل  ام  الة   ,.Siekelova et alال

2020; Hussain, 2021 مات ب اثل معل م ت ث ع ل  ام الادارة ب ) فإنه في حالة 

ة الاد اد ارات اق اذ ق ات م  لاء ال م ه ق ة و ال قار ال ائ وال مي الق ارة وم

قة في تل   ة وال لائ فاض ال د لان ها وه ما ي ح ع ف مات ال عل اءًا على ال ة ب خا

مات.  عل   ال

ها (   راسات م ي م ال اول الع  ;e. g. Scott, 2015; Hsieh et al., 2018وق ت

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

, الأول ه إدارة الأراح م  ام اح اسل اس ل  ام ب إدارة الأراح ح ي ال ام  ال

) قة  ال ة  الأن  earning management through real activitiesخلال 

manipulationاني ه إد ب ال قاقات () والاسل  accrualارة الأراح م خلال إدارة الاس

based earning management) ي  دراس ضح  وت  .(Roychowdhury, 2006; 



 
 
 
 
 
 

٣٢٠٢لثالث سبتمبرالعدد ا                                          بحوث المحاسبية          مجلة ال  

(PRINT) :ISSN 2682-3446                          ٨٦                      (ONLINE): ISSN 2682-4817 
 

 
 

Gunny, 2010  ث ع ة  ة ال لاع في الأن ) ان إدارة الأراح م خلال ال

ة   ة ال ة في أن ة ح اد ات اق اث تغ إح هار الأداء ام الادارة  ف ا ة به ئ ال

هاز وغ  ك ان ع سل ة، وه ما  رة غ ح ة  ال ة ال ة ع الف اد لل لاق

ة.  ال قار ال مي ال ل م ل د ل   أخلاقي و

ض دراسات (     Roychowdhury, 2006; Jeong and Choi, 2019; Kimوق ع

et al., 2019ال ة  للان لة  الام ع  علقة )  ال ارات  الق وهي:  الأراح،  لإدارة  ة 

الي زادة الأراح  ال ة و ال ة ال ال عات  ادة م ارسات ل ع ال ام ب ال ل  عات م ال

  ، القادمة (ال ات  ال ي علي أراح  وث تأث سل ة ح ان غ م إم ).  ٢٠١٠علي ال

ار ال  ل م وفات م ع ال ا ال في  انة وأ ث وال والاعلانات وال

زادة   الي  ال و ات  الف ع  في  وفات  ال تل  ت  ة  ال ع  ت ق  ح  ها  وغ

اج،   ا إدارة الأراح ع  زادة او ت ح الإن ا  أ  . الأراح او الع

لفة ة وت ت ون اخ الف د الي زادة م اج ي اعة  ح زادة ح الإن اعة ال ال

د الي زادة الأراح.  ا ي   م

  ) م  لا  ضح  ام  Cohen et al., 2008; Pereira and Alves, 2017و ان   (

عاي  ال ونة  م غلال  اس خلال  م  ث  قاقات  الاس أساس  علي  الأراح  إدارة  الادارة 

ة اس اسات ال ق وال ار م ب ال الاخ ح  ي ت ة ال اس ف إخفاء الأراح   ال به

ا  وفات م ادات او ال الاي اف  ل او تأخ الاع ع ام ب ة، ح  ال ة لل ال

اف الادارة.  ق اه ة ل ال ة ال يل أراح الف د الي تع   ي

ا ت دراسات (     Hsieh et al., 2018; Chang et al., 2019 ; Hoang andو

Phung, 2019اسات  ) فان م ا غ في س قاقات ال لة إدارة الأراح علي أساس الاس م

جح.   س ال قة ال ارد أولا صادر اولا الي  ق م ال قة ال ل تغ  ون م تق ال

قة   اب الي  ال الق  قة  لا م  ة م اب ال ل  هلاك الأص اب اس قة ح او تغ 
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ة يل  ، او تع اق ص ال اجي للاصل. او   ال ي الع الإن دة، او إعادة تق الأصل 

م   تق ق  ها، ح  ك ف ال ن  ي ال ات   ال اب  اح علقة  ال ات  ي ق ال

ث  . وت ة او الع ال ة ال ف زادة الأراح في الف ات به ة ال الادارة ب 

قاقات على اراح   م  إدارة الأراح علي اساس الاس غ م ع ة والقادمة على ال ال ة ال الف

ة. ة لل ق فقات ال ها على ال   تأث

دراسة     ت  الاسل  لا  ل ي  ال ام  اس ل  ع عل  ي ا   .Graham et alو

رة اك    (2005) ة  ة ال ام إدارة الأراح م خلال الان اس ي  ام ال الى 

ام الا اس ها  ي م اق اف م ة اك ا صع راسة ذل ل اوله قاقات، وق ارجع ال س

افها، وال   الات اك قلل م اح ا  ة م ة ال ات لإدارة الأراح م خلال الان ا ال

ة،   ة لل اس ونة ال ال ا  ن مق قاقات  اني ه ان إدارة الأراح م خلال الاس ال

ف ال قلل ال ف ح  قاقات. وت ى خلال الاس إدارة الأراح م ام  ال ال ي م اح اس

ل    Cohen et al. (2008دراسة ( ات ت قة، وت ان ادارات ال ا ة ال مع ال

لا م إدارة الأراح على اساس  ة ب ة ال ة الي إدارة الأراح م خلال الان رة 

ع ص رة خاصة  قاق  ن ( الاس   . ٢٠٠٢في عام    SOX(   Sarbanes-Oxleyور قان

اح    ع   و ال ام الادارة ب ع ع  ار و لح واسع الان ان إدارة الأراح ه م

ع   او  ة)  ح ة  اج وان ارة  اس ارات  ق (ت  ة  ح اء  س ارسات،  ال

نة  ال ونة  م على  ادا  اع ة  ش ات  ي وتق ة  اس م اسات  س ام  (اس قاقات  الاس

قة ل  يل الأراح ال ع ة)، ل اس ارسات تع  ال اف خاصة بها، ورغ ان تل ال ق اه

ة وق   ارسات غ أخلا ة الا انها م اس اد ال عاي وال ء ال نها ت في ض ة  ن قان

ة.   قي لل الأداء ال عل  ا ي ة  ال قار ال مي ال ل م ل د الي ت   ت
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ة   -٢ امل ال  – ة ال قاي والع م وال فه ة: ال   ث

ها (   راسات م ي م ال ف الع    )e. g. Dj et al., 2012; Gregory et al., 2014ت

ة،  ال اف ذو العلاقة  ه م الأ ام ال وغ ل اه ة تع م ة ال على ان 

ه   ها م جان ال ع تق اد عل ي ي الاع ات ال ش ال ح تع م اه 

اح ها، وت دراسة (  ل ن ار ف الاس ار  الق اذ  ة وات الي   Dj et al. (2012ال

ل  ة لاص ة ال ار ان اسعار الاسه تع ال اع ه  ع ال ة  ة ال ا  ارت

ا   اك ج ح  تفع ل ها ع م م فا علي  لل ات  ال اج  الي ت ال و ة  ال

، وفي حالة ان  اق ثقة ال  لل ا علي ت ش ار ذل م ة  اع فاض ال

ة  ات اف الاس ة ه اح الأه ة ال ف تع  ع ه ق. و قاؤها في ال د  ا ق يه بها م

  ، ة (م ل ال فاءتها في إدارة أص ع ع م  قها لل عي الادارة ل ي ت ).  ٢٠١٥ال

اه ان ا   Oktrima (2017و ( لاك اوال وة ال ة ه تع ث ف الأساسي لل له

الي ي  ال ، و اراته ا علي عائ اك لاس ل ي  ق أراح اعلي ح الي  ت ال و

) ف  و ة.  ال ة  وزادة  اعلي  أراح  ق  ب ة  ال ادارة  ام   .Iswajuni et alاه

وزادة    2018) اه  ال وة  ث ع  ب عل  ال ة  ال ف  ان ه و  اب  ال ا  ال مع 

ة.  ة ال الي زادة  ال ة الأسه و ق م خلال ارتفاع    اراحه ي

اسها. ح ت    ة و ة ال ع ع  ق لل ة ل قة ع ا راسات ال م ال ت اس وق

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

Aryani, 2021 ة اس  ة ح ي  ة ال ة ه ال ة ال اس ل ل م ) الى ان اف

ع  اولة. ح ت د الأسه ال ة في ع ة الف ه في نها ب سع ال ة ع  ض ال

ارها علي ال   ق رة ارتفاع أسعار الأسه واس ة في ص ل (ة ال  ,Prasetyoriniال

الإضافة الي 2013 الي  ة ال د ذل الارتفاع الى زادة ثقة ال في أداء ال ). و

لا (  ق أداء ج م قعاته    ). Tommy and Saerang, 2014ت



 
 
 
 
 
 

٣٢٠٢لثالث سبتمبرالعدد ا                                          بحوث المحاسبية          مجلة ال  

(PRINT) :ISSN 2682-3446                          ٨٩                      (ONLINE): ISSN 2682-4817 
 

 
 

ها (   ا ت دراسات أخ م  e. g. Rosada and Idayati, 2017; Susilawatiب

and Suryaningsih, 2020   ذج ة ه ن ة ال اس  ة ل قة الأك ملائ ) ان ال

Tobin’s Q  ) راسة  ل وفقا  قام  Chung and Pruitt, 1994ح  قة  ال تل  فان   (

امها   ات وادائها   ١٩٦٩عام     James Tobin’sاس ة لل ة ال ال ف ال  به

ة ال  اس  لي. ح ي  ق ة ال ف ة ال ة وال ة للاسه العاد ة ال ة ال ة ب

ل ( ة للأص ف ة ال امات الي ال  Servaes). و (Crisostomo et al., 2011للال

and Tamayo (2013    اس ي ت   Tobin’s Qان م ة ال ل غ قاي ال ع م أه ال

ل الاج اس  ها، ح انه م ة ور اراح أداء ال ة  ال ة  ام ال اس مع  ل ي

ل. و  ال في الاجل  ة  لل ة  ق أراح واضافة  الق م اجل ت في الاجل 

Rosada and Idayti (2017)    ة وذل ة ال اس  اس ه الأن ل الي ان ذل ال

ش ع م الاضافة الي انه   ، ة للاسه اده علي الأسعار ال ة   لاع ج ع اداء ال

ة.  رة ص ة  ل ارة وال ارات الاس اذ الق ل وات ة على إدارة الاص رة ادارة ال   وق

ي (   ها دراس ة، م ة ال اس  لفة ل ق م م دراسات اخ   Sunarsihوق اس

et al., 2019; Bandanuji and Khoiruddin, 2020 ة اس  ا في  ) ح اع

ة  ار ان تل ال اع ة، وذل  ف ها ال قي للاسه الى  ع ال ة ال ة على ن ال

ة وزادة   اح ادراة ال ة وارتفاعها  الى ن اد لل ش ج على الاداء الاق تع م

م دراسة ( ة. واس اس   Mubaraq et al. (2021ة ال ه  قي لل ع ال ال

ة ال ة.ل ة ال ش ل ل م ار ان اسعار الاسه هي اف اع   ة، وذل 

اح    ة   و ال اس  لفة ل ق م قة على  ا راسات ال اد ال غ م اع انه على ال

امه  اس وال    . ه ال سع  ه  ق  ال ه  ه ب  ك  ال العامل  ان  الا  ة،  ال

ال ر  وت ة  ال ة  ع  ع  لل ش  ادارك  ك ت  ي ح  احها،  ن ل   

ل   ع دل ع  ، فارتفاع ال ه فاض في سع ال الارتفاع او الان ة  اح ال ال ل
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قة  ا رسات ال ة. ووفقا لل ة ال ل ال على تل الاسه وارتفاع  على زادة 

ة او   ة ال اس ل دة  ف ه  ام سع ال ة  اس ة لاسه ال ة ال اد ال ا

ة  ف ه ال ة للاسه وال ة ال اد علي ال ة او الاع ف ه ال ه ل ة سع ال او ن

ة. ة ال ش ل اد م امات واع ل والال   للاص

راسات     ي م ال الع اول  ةوق ت ة ال ة علي  ث امل ال راسات  الع . ح وفقا ل

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

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

Zamzam, 2021 ل ل العائ علي الأص ع ة مقاسة  ة ال ل العائ   ) فان ر ، او مع

ة   علي  ة  ث ال امل  الع اه  م  تع  ة،  ل ال ق  تل  على حق ائج  ن واوض  ة،  ال

ة م  ة. وت تف تل ال ة ال ة و لات ال ابي ب مع ا ا د ارت راسات وج ال

ش على الأداء  ع م ق الأراح  ارة في ت ار والاس ق ة ال ان الاس ح رؤ

ت دراسة ة. وق اي ة ال د الي زادة  ة وه ما ي  Mohammed (2022(  ال لل

ع  اد على ال ة ح ت الاع ة ال اس  قة  لف في  قة الا انها اخ ا ة ال ال

ة.  اس لل ه  قي لل   ال

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

and Khoiruddin, 2020 ام ع م اه الع ة  ة ) الي ان ح ال ة على  ث ل ال

صل دراسة ( ة. ح ت ابي   Noormansyah et al. (2019ال د تأث ا الي وج

ها، وق اتفق دراسة ( ة على   Bandanuji and Khoiruddin (2020هام ل ال

ا اشارت دراسة ( ة، ب صل الي   Hirdinis (2019مع تل ال لفة ح ت ة م الي ن

ات ذات  ان ح ا ان ال ت ذل  ة. وف ة ال ي مع على  ة له تأث سل ل

اد العائ   ة م س م ت ال د الي ع ا ق ي ون م لها في ال اك أص ال ال ت

ة.   ة ال ا على  ث سل الي ي ال ه و   على ال
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ي (   اول دراس ) تأث  Fajaria and Isnalita, 2018; Kristi and Yanto, 2020وت

الي  فع ال ة وال ل م ال ة. ح ت دراسة تأث  ة ال امل على  عة م الع م

ابهة، ح   ائج م ان الي ن راس ائج ال صل ن ا . وت ة ون ال لة ون ال وال

ا ون ال  ة ون ال ة وال ل م ح ال ا  اب أث ا ة ت أث  ة ال ة، وت

لة.   الي وال فع ال ال ا    سل

   ) اول دراسات  ت  ;Chay et al., 2015; Putri and Rachrmawati, 2017وق 

Lambey et al., 2021 ة قة على  ا راسات ال ها ال اول ي ت امل ال ع الع ) تأث 

ة. ح  راسات اضاف عامل اخ هام وه ع ال ة الا ان تل ال راسة  ال  وفقا ل

)Putri and Rachrmawati (2017   ها أخ ي  امل ال ع م أه الع ة  فإن ع ال

ع  ل  ة ال ة، فع ال ار في ال ار الاس اذ ق اره ع ات ال في اع

ع   ة و ة ال ادة  د ل ة و اف ار في ال قاء والاس ة على ال رة ال ة وق اح  ال

غ م ان دراسة ( ار بها. وعلى ال ة ال الاس اب ر  Chay et al. (2015اس

راسة اشارت الي  ة، الا ان ال ة ال ة ل ئ دات ال ة ه اح اه ال ت ان ع ال

ص  ف ونق  ها  ر فاض  ان حالة  في  وذل  ها  ع ا  ع ة  ال ة  تأث  ال  اح

ي ار ل   ها. الاس

ي (   ف دراس  ,Endri and Fathony, 2020; Susilawati and Suryaningsihوت

2020 (b) ة، ح في ة ال ي علي  ل سل ث  زع الأراح ت اسة ت ) على ان س

ة تل   ة علي تل رة ال م ق الأراح فان ع علقة  تفعة لل م قعات م د ت حالة وج

د الي ال قعات ي غل على ذل الأث  ال ة. الا انه  ال ة ال ي على  ل أث ال

زع الأراح.  اسة ت علقة  ة ال ات ال ي م خلال ال ال لال ل   ال

ف    ت ح  ة  ال ة  علي  ها  تأث م  ي  ل اخ  امل  ع اخ  دراسات  اول  وت

 ) ي   Chung et al., 2018; Sunarsih et al., 2019; D'Amato andدراس
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Falivena 2020  .ها ات علي  ة لل ا ة الاج ل لل ابي  ا تأث  د  ) علي وج

ة ع  اب رة ا ف ص ها ي اح ع ة والاف ا ة الاج ل ة ال اداء ان ة  ام ال ح 

ها. وت دراسة   ادة  د ل ة ل ال و  D'Amato and Falivenaال

ع   (2020) ة  رة  أث  ت ة  ال ة  ة و ا الاج ة  ل ال العلاقة ب  ان  الي 

يها  اح ل امل ال اف ع ش على ت ة فإن ذل م ا زاد ع ال ل ها، ح  ة وح ال

ن له  ة وه ما  ا ة الاج ل ادرات ال ة م ة وزادة فعال ها ال ع تها وس وزادة خ

ة. وت دراسة  (تأث ة ال ابي علي  ال   Sunarsih et al. (2019 ا ان رأس ال

ها  ي ة وت اردها الف ر م م ي ت ات ال ة. فال ة ال ا علي  اب ث ا ا ي الف ا

جان   م  اعلي  ة  ها  ق ل د  ي ا  م تفع  م ف  مال  رأس  يها  ل اف  ي ج  ل 

ة.  ال وه  ة ال ا علي  اب ث ا   ما ي

اح    ال ة   و  على  ة  ث ال امل  الع م  ي  الع د  وج قة  ا ال راسات  ال اء  ق اس م 

الاداء  عل  ة، او ما ي ل ح وع ال ها م ة نف ال عل  ها ما ي ة، لعل م اه ال

عل   امل اخ ت الي، او ع فع ال لة وال ة وال وال ه ب ال ا ع ة مع الي لل ال

ي اسات ال زع الأراح او   ال اسة ت ل س اذها م ي ي ات ارات ال ة والق عها ادارة ال ت

اول دراسات   ة. وق ت ات ال ة او ال ال لال ا ة الاج ل ة ال ان ام  ال

اوله  ة وه إدارة الأراح، وس ة ال ة على  ث امل ال ع م اه الع اخ عامل اخ ق 

اح ة.   ال ال ة ال ئ ل في ال ف   ئ م ال

٣-  : ض الاول لل قاق الف ة، واش ة ال اح و ل العلاقة ب إدارة الأر ل   ت

ي م    ام الع اه ي ح  ة م اه العلاقات ال ة ال تع العلاقة ب إدارة الأراح و

راسات أث إدار  ي م ال اول الع ة، ح ت اس راسات ال ة ال ها علي  ع ة الأراح ب

اول دراسات ( قاقات فق ت ام الاس اس إدارة الأراح  عل  ا ي ة. ح   Abbasال

et al., 2006; Siallagan and Machfoedz, 2006; Siallagan, 2009 (   إدارة  تأث
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قاقات ام الاس اس را   الأراح  ائج تل ال ة، ح اوض ن ة ال سات انه ع  على 

ة فإن  قي لل اد ال اح ع أراح لا تع ع الاداء الاق إدارة الأراح والاف ام  ال

د ذل   ها و ح ع ف ل الاراح ال ق ل ة م جان ال ة سل ا ق اس د ل ذل س

ل ق فء  ال ق  ال ان  ار  اع ة  ال تل  راسات  ال ت  وف ة.  ال ة  في  فاض    لان

مات   عل ل تل ال ل م اولا ب ق ها س ح ع ف مات الاراح ال اه معل اذه لا رد فعل ت ات

ها  ح ع ف ق الأراح ال ل ل ص وث إدارة أراح لل اف ح ها، واذا ت اك اك م ص لل

ة  فاض في  رة ان ع ذل في ص ة وس اه ال ي ت ق س رد فعل سل فإن ال

ة.    ال

ت    دراسات  وق  ائج  ن اتفق  ح  قة.  ا ال ة  لل ه  مغاي ة  ل اخ  دراسات  صل 

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

ة  اد لل الاداء الاق عل  ا ي ق  ل ال ل د ل إدارة الأراح ي ي  ام ال ان 

غ م ذل فإن إدارة الأ ة. وق اوض  وعلى ال ة ال ابي على  ن لها تأث ا راح 

مات   عل ل ال ل م ب ق ا ولا  ق اقل تعق اض ان ال اف ة  قة ان تل ال ا راسات ال ال

ة هي  ة لل الاراح ال علقة  مات ال عل ض ان ال ف الي فه  ال ها و فة م ص ع ل

ا ع  اب ث ا ا ي ة م مات ص ة. معل ة ال   لي 

ائج دراسات (   لف ن ة فق اخ  Challen and Siregar, 2012; Dewi etوم جهة ثال

al, 2016; Darmawan et al, 2019 ق ا ع ال صل لها ال ي ت ائج ال ) مع ال

ام   اس الاراح  ادرة  ب  علاقة  د  وج م  لع راسات  ال تل  صل  ت ح  راسات،  ال م 

ق ة. الاس ة ال ج تأث مع لادارة الأراح على  ة، ح لا ي ة ال  اقات و

أث     عل ب ا ي ةو ة ال لف    إدارة الأراح م خلال الان ة فق اخ ة ال علي 

صل دراسات   راسات. ح ت ائج ال ا ن  Roychowdhury, 2006; Partami et)ا

al., 2015; Darmawan et al., 2019)   ة ي لإدارة الأراح على  د تأث سل الى وج
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ف م  ة  ان  ة ال إدارة الأراح م خلال الان ام  ة. ح ان ال ة ال

ام   اس اءات  اج ام الادارة  راسات الى انه في حالة  ه ال ل وفقا له جع ال ل ة، و ال

فقات   ي على ال ن له تأث سل ة فان ذل  ال ة ال ادة الاراح في الف ة ل ة ال الان

ال قعا لإدارة الأراح، و ق اك ت عل ال ا  ة م ة لل ل ق ة ال ق افها ال الي ع اك

ائج دراسة  ا ت ن ة. ب ة ال فاض ل رة ان ق في ص ي لل ل ه رد الفعل ال س

Ferdawati 2012) ة ال ة  ابي لإدارة الأراح م خلال الان ا د تأث  ) الي وج

اف إدار  ق على اك رة ال م ق راسة ال في ذل الي ع ة. وارجع ال ة ال ة  على 

الي   ال ها و ح ع ف اءًا على الأراح ال ة ب قي لل اء تق غ ح ا اد لاع الأراح م

ة.  ة ال تفع    ت

اول دراسة (   ة في   Sunardi (2018وق ت ة ال ة و العلاقة ب إدارة الأراح ال

ة ( ال قار ال اد ال ة لاع ول عاي ال م ت او ت ال ائج IFRSل ع ت ن ه ). وق ا

رة، ح   ة علي العلاقة ال ال قار ال اد ال ة لاع ول عاي ال د تأت ل ال راسة وج ال

ل  ا في  ة ب ة ال تأث مل لإدارة الأراح علي  ج  ال لا ي ل ع  في 

ابي لإدارة الأراح ع ج تأث ا ان ي ة  ول عاي ال ة. ت ال ة ال  لى 

ها (   راسات م ع ال اول   e. g. Ferro and Wijaya, 2014; Filandariوق ت

and Suhendra, 2017; Sunardi, 2018   امل علي العلاقة ب إدارة ع الع ) تأث 

اول دراسة (  ة. ح ت ال ة  ة   Ferro and Wijaya (2014الأراح و تأث ح

غ مع ات  راسة الي ال ائج ال ة. وق اشارت ن ة ال ل للعلاقة ب إدارة الأراح و

ات، ح   ة لل ة ج د ح م وج ل ع ة في  ة ال ًا على  ث سل ان إدارة الأراح ت

ة   رة  ف  ة علي ال الق الا انها ت ة ال د إدارة الأراح الي ارتفاع  ت

ات فان العلاقة علي ال ال ة لل ة ج د ح ل وج ائج انه في  ل. واضاف ال



 
 
 
 
 
 

٣٢٠٢لثالث سبتمبرالعدد ا                                          بحوث المحاسبية          مجلة ال  

(PRINT) :ISSN 2682-3446                          ٩٥                      (ONLINE): ISSN 2682-4817 
 

 
 

ة الي  ة ال د ال ة ح ت اب ة ق اص علاقة ا ة ال ب إدارة الأراح و

ة. ة ال ة على  ابي لل د تأث ا ج الاضافة ل ي لإدارة الأراح  ل ل الاث ال  تقل

ت دراسة (    ة   Filandari and Suhendra (2017وق ر ات ال ع آل علي تأث 

ة  ة علي العلاقة ب إدارة الأراح و س ة ال ل ة الادارة وال ل اجعة وال دة ال ل ج م

ث علي العلاقة  اجعة ت أة ال اجعة مقاسة  م دة ال ائج ان ج ت ال ه ة. وق ا ال

ة ال  ي (ب إدارة الأراح و صل له دراس ة مع ما ت ف تل ال  Ridwanة، وت

and Gunardi, 2013; Herusetya, 2014  أت اجعة م ال أة ل ان م ) ح اذا 

ا Big 4الارع ال ( م بها الادارة،  ي تق ارسات إدارة الأراح ال قلل م م ) فإن ذل 

ائج د  ت ن ه ا ا ة. ا ة ال ادة  د ل  Filandari and Suhendra (2017راسة (ي

ة،   ة ال ا على العلاقة ب ادارة الاراح و ث ة لا ي س ة ال ل ة الادارة وال ل ان ال

ي ( ائج دراس عارض مع ن ة ت ه ال  Murtini and Mansyur, 2012;  Ridwanوه

and Gunardi, 2013ة الادارة ت م ال ل وا ان ال ي ) ح ي هاز لل ك الان ل

إدارة   ارسات  م على  ة  قا ال ادة  ل د  ت ة  س ال ة  ل ال ا  وا للأراح  إدارة  رة  في ص

ة ح   ة ال ل للعلاقة ب إدارة الأراح و غ مع ة م ل ع م ال لا ال الأراح، و

ة. ة ال ي لإدارة الأراح على  ل أث ال فاض ال دوا لان   ي

اح    ة    و ال د علاقة مع ج عل ب ا ي قة  ا راسات ال ائج مع ال د اتفاق ب ن وج

  ، ان ع ال ها في  ا ب لف  راسات ق اخ ة. الا ان تل ال ة ال ب إدارة الأراح و

ة، ف ة ال اه العلاقة ب إدارة الأراح و ل ات ه ح لاف الاساسي ب ان الاخ ا ح 

) ها  م راسات  ال ع  صل   e. g. Abbas et al., 2006; Siallagan andت

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

al, 2019) ها  م اخ  دراسات  صل  ت الأراح،  لإدارة  ي  سل تأث  د  ج ل  (e. g. 

Ferdawati, 2012; Ridawan and Gunardi 2013; Indriani et al, 2014; 
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Susanto, 2016 (    قة  تف ان ا راسات ال ق في ال ال ابي. و د تأث ا ج ل

ام   اس ب إدارة الأراح  ها اسل امل لعل م اه ة ع جع لع ائج ي لاف في ال س ذل الاخ

الاضافة لعامل هام ق ة،  ة ال قاقات او م خلال الان اه العلاقة الاس ث على ات  ي

على   رته  وق راسات  ال ه  اج  ال  ق  ال فاءة  م  وه  قة  ا ال راسات  ال ه  اول وت

ها  اول ت ي  ال امل  الع م  ي  الع د  ج ل الاضافة  اهها.  ت فعله  ورد  الأراح  إدارة  اف  اك

امل على العلاقة   ه الع ل له تأث مع د  ج صل ل قة وت ا ال راسات  ب إدارة الأراح ال

ة.  ة ال   و

اه     د علاقة، وات ي م وج صل ل ض الاول لل ال اح م خلال الف اول ال و

ة وذل   ة ال ة و ة ال ام الان اس دها ب إدارة الأراح  تل العلاقة في حالة وج

ة.  رصة ال ة في ال ق ات ال   في ال

ض الاول (   ): H1الف

ة   ق ات ال ة في ال ة ال ًا على  ة مع ة ال ام الان اس اح  ث إدارة الأر ت

ة.  رصة ال   ال

ة):  -٤ ف ة ال قة الإدار ة وال رة الإدار ة (الق ائ الادار   ال

  ) دراسة  م  Hambrick and Mason (1984   )ق ا  العل ف  ف ال ة   Upperن

echelons Theory أث ا بها. ح ي اس للادارة العل ة هي انع ي ت الي ان ال ) وال

اذه م  ات وما ي ات ات اره م اس ا ي اخ ققها  ي ت ائج ال ة وال م اداء ال

ي  ع ال ا. ح  رات الادارة العل ة وق ات ال ال ة  رة اساس أث  ي ت ارات وال ق

ي اح  ف ات  ال يه م خ اف ل الي فإن ما ي ال ة، و اح ا ش ة ل اص الاساس  الع

ة. و  ال علقة  ارات م ونه م ق ن له اث  على ما ي رات ومهارات ادارة  وق

اح في  ام م جان ال م ال الات الاه ائ الادارة هي اح م ل ان ال الق
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وذل  ة،  اس ال ال  ائج   م ة ون ات الاس ارات  والق الادارة  جهات  ال اثارها على  ي  ل

رة   قة هي الق ا راسات ال ها ال اول ي ت ائ الادارة ال ة. ولعل م أه ال ال ال اع

ة.  ف قة الادارة ال   الادارة وال

عل    ة (  ا ي رة الادار ي م ال   )  Managerial abilityالق ها اوض الع راسات م

)e. g. Bamber et al., 2010; Ge et al., 2011 عة اي الاسال الادارة ال ) ت

ارات   اذه للق ب ادار مع ون ات ي لاسل ار ال أث اخ . ح ي ي م جان ال

اته ة وخ ا في ذل صفاته ال  ، رات الادارة له ائ والق ال لفة    الادارة ال

ة  ال اداء  على  ث  ي ما  وه  لاخ  ي  م م  لف  ت ي  وال الادارة  راته  وق ومهاراته 

ة.  ل غ ة وال ال ها ال ائ   ون

ف (   فاءته    Demerjian (2012وق ع ي و رة ال اس لق رة الادارة على انها " انع الق

ي (  ادات" . وت دراس ق الاي ة ل احة ل ال ارد ال ام ال  Demerjianفي اس

et al., 2013; Choi et al., 2015 ة اص الاساس رات الادارة تع ض الع ) الي ان الق

ات، ح ي  ال اح  ة علي ن ث ة والفه  ال ه فة ال ع رة ال ي الاك ق ال ل  اف 

ة.  رة ص ارات  ي م الق اذ الع رة على ات ل والق   الاف

راسات علي    رة الادارة ح تع مع تل ال اس الق راسات  ي م ال وق قام الع

مه ( ي Demerjian (2012   )ما ق رة الادارة لل اس الق ش ل )  DEA Scoreم م

ق  احة ل ارد ال غلال ال ي على اس رة ال ي م ق ش على ت ع ذل ال ح 

ارد   غلال ال ة قادر على اس رة الادارة العال ي ذو الق جات. ح ال ر م ال اك ق

ج ل م ق مع فاءة ل احة  الي يه  ال ال رة ادارة، و ي الاقل ق ال تفع مقارنة  ات م

  ، حل ش على م . و ت ذل ال ي هارات الادارة لل رات وال الق ش  ذل ال

ل  رتها على ت ل في ق ي ت ة، وال ة لل ل فاءة ال اس ال حلة الاولي ي  ح في ال

احة  ال ارد  ال خلات م  ا   ال فاءة  ال تل  ة  ي  ت ادات، و  اي جات او  الى م
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تفعة وصف وه   فاءة ال ات ذات ال ح وه  الى ال اح ال اوح ب ال ي

عاد   ها اس ش و ف ة ل ال ان حلة ال ع ذل تاتي ال فاءة.  يها  ات ل ل الى ش

ث   ي ق ت امل ال عة م الع ها م ة وح ل ع ال ي م ا على اداء ال ا او سل ا ا

ة،   ة لل ل فاءة ال ة على ال اعة وال عاد تأث ال الاضافة لاس قي لها،  وال ال

الادارة  رة  الق ش  م الي  ل  لاوص قة   ا ال ات  أث وال امل  الع عاد  اس ع  الي  ال و

 . ي   لل

ر    ع ال ةوق اه  ة ال ة و رة الادار العلاقة ب الق لاح   اسات  ح م ال

على   الادارة  فاءات  وال ائ  ال تأث  على  ف  ع لل اح  ال جان  م  ام  اه د  وج

) دراسة  وتع  ها.  و ة  اد الاق ها  ائ ون ة  ال اسات   Bertrand and Schoaس

ي اشارت الي ان ا  2003) راسات ال ث م اوائل ال ي ت لفة لل لاسال الادارة ال

ن له  ا ق  ة، م لي لل غ الي وال الاداء ال علقة  اذها وال ي ي ات ارات ال على الق

ة.  ة ال   تأث على 

ي ذو    Chemmanur et al. (2010وق اوض دراسة (   يها م ي ل ات ال ان ال

تفعة قادرون على ا رة ادارة م ة الي ق ا ة  ة ال ة ع  ع مات ال عل ال ال

، وه ما  ق الاسه ة في س اجه ال مات ال ي عل اثل ال م ت ل ع ة وتقل ارج اف ال الا

الاضافة  لها،  ال  وتق  ة  ال اسه  في  اب  الاك على  ابي  ا دود  م له  ن 

الا امه  رة  ي في ص رة ال اس ق فاءة اعلي لانع ها  ف ل وت ارع اف ار في م س

ة  ابي على  أث الا ل، وال تفعة م الاسه على ال ال ائ م ة لع ق ال وت

ف دراسة ( ة. وت ا   Kaplan et al. (2012ال د ارت ة وج قة م ناح ا راسة ال مع ال

ة. ح ان  ة ال رة الادارة و ابي ب الق ق اداء مالي وادار ا ة على ت رة ال ق

صل دراسة ( ا ت  . ي ف ي ال رة الادارة لل الق ة  رة  أث  تفع ي  Andreouم

et al. (2017   ة على رة ال ي وق رة الادارة لل ة ب الق ة ق اب د علاقة ا الي وج
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ارات خ الاس ام  ل اللازم وال ف ال يها ت ي ل ات ال ة. ح ال ال ة الازمة ال لال ف

ة انع   اب ائج ا ق ن ة وت ال اوز الازمة ال اع ت تفعة اس رات ادارة م ي ذو ق م

ة  و ة  الادرا رة  الق ب  ة  اب ا د علاقة  الي وج راسة  ال اشارت  وق  ة.  ال ة  على 

ة.    ال

اح   ل ال رة    و عة معارف  الي ان الق ي م م اف ل ال الادارة ت الي ما ي

ه   ي ما  رة  في ص ها  ائ ن ه  معا وت اف  ت ي  وال ة،  م ات  ومهارات وخ رات  وق

ع في  ة وت لي لل غ الي وال ث على الاداء ال ة وادارة ت ات ارات اس ي م ق ال

ة.  ة ال رة تأث على    ص

وه    وق    الادارة  ائ  ال م  هام  اخ  جان  اخ  دراسات  اول  ة  ت الادار قة  ال

ة ( ف ة اشارت دراسة ) Managerial overconfidenceال ل ة ال اح . ح م ال

)Bhandari and Deaves (2006   ة ل راسات ال ة في ال ف قة الادارة ال الي ان ال

ا  ه م ة ل ف مات ال عل ة ودقة ال راته ال ي ق الغة في تق ال ام ال  تع ع 

ة في  ارات غ ص اذ ق الي ات ال لا و ق قعة م ائج ال ه لل الغ  ي م د الي تق ق ي

ن لها تأث ة و ال ة ال راسة   الف ة. ح وفقا ل ل ق ائج ال ي على ال  Baker andسل

Nofsinger (2010)   ا ال ي  الي اف م سل ة ه مفه ف قة الادارة ال فان ال

ه  ر ل ع ة و ال ه ال ف ي مهاراته ومع الغ في تق عله ي ا  ه م ه في نف فى ثق

اذ ال  لات وات ع ال رته على حل ج ف دراسة ( ق ة. وت رة ص ارات   Li andق

Tang (2010   م عل  و ه  ب  غ ك غ م ارانها سل اع ة  ف ال الادارة  قة  ال

ة   ف ة م اء اه ا واع عامل مع ال لات وال راته على حل ال ا في ق الغ ارات ي الق

ل مف على   اد  ة والاع ل غ ة ال وف ال أث ال اف ل ي ت مات ال عل فة وال ع ال

. وت دراسة (  يه لاثة   Moore and Schatz (2017ل عل ب ة ت ف قة الادارة ال ان ال
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قاد   ، والاع ل م الاخ ان اف الغ  قاد ال ، الاع ي ق الغة في ال ة هي، ال ان سل ج

د ا  ه ي ان او واح م د تل ال قة. ح وج ف ال ة. ان تع د ثقة مف   لي وج

ي(   ف دراس ة الادارة ت اح ) على  Chen et al., 2014; Ji and Lee, 2015وم ال

ات الا ان  ها ل ادارة ال اف ب ت ل ات الادارة الهامة ال قة الادارة هي اح ال ان ال

ات  ي ق ا لل عله اك ت ي  ات ل ال ال قة  ف م ال ائج    ال ال ة لل اب الا

ة  ة ن ة على اداء ال ل اثار سل ن ل اذها وق  ات ا  م ق ي  ارات ال ة للق ل ق ال

ة.  ا ارات اك م ل اس ة وق ارات م اذ ق   لات

ة   Malmendier et al. (2011و (   ات ال ة هي اح ال ف قة الادارة ال ان ال

اف ب في ت غ ي غ ال ق ف او ال فاؤل ال ة ع ال ها ل الادارة، ح تع تل ال

قها. الا ان دراسة ( ائج ال ت قة في ال ه وال الغ  ابي ال  Zhao and Ziebartالا

ائج   2017) د ل ا ق ي ا م ل لل قة ه ش م وم ي مف ال ت ان ال

ة اداء ال علقة  ة م اب   .ا

صل     ة ح ت ف قة الادارة ال ة علي ال ت راسات الي الاثار ال ع ال وق اشارات 

ي ( ة  )Hirshleifer et al., 2012; Ben david et al., 2013دراس اح الي انه م ال

ها  ي ت ارة ال ارات الاس ن لها تأث هام على الق ة  ف قة الادارة ال الادارة فان ال

ا ما الا ا وغال تفعة ال ارة م ارات اس اذ ق ا لات ل قة  ي ال ي مف دارة، ح ال

ارة اعلي   فقات الاس ن ال قعة ح ت ائ ال ق للع ي ال ق ارات دون ال ل الاس ي ق

ات.  ها م ال غ قة مقارنة  ي ال ي مف يها م ي ل ات ال   في ال

ف در    ي (وت ) على Kolasinski and Li., 2013; Kouaib and Jarboui, 2016اس

رة   ا  روا ال ق ار و ائ الاس ي ع الغة في تق ا لل ل قة  ي ال ي مف ان ال

  ، ا لا لل ارة واك ت ارع الاس افقة على ال ادا لل ع عله اك اس ا  ة م ف م
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امه  . وت دراسة (الاضافة لاه ث وال ارات والانفاق على ال  Kouaibالاب

and Jarboui (2016    اف ال الان ل م اش ارها ش ة  اع ف قة الادارة ال ان ال

فاؤل غ   ن ذل ال ان ق  ع الاح فاؤل وفي  ا في ال د الي الاف في ال ي ع ال

ة ارات خا اذ ق د لات ا ي ة.  واقعي م ا علي اداء ال أث سل الي ال ال   و

راسات     ع ال اول  ةا ت ة ال ة و ف ة ال قة الادار وذل م   العلاقة ب ال

ة  عها ال ي ت ات الادارة ال ات اءات والاس ة علي الاج ف قة الادارة ال ة تأث ال ناح

ارة. ح ت دراسة ( ارات الاس فة خاصة الق اذها، و ي ي ات ارات ال  Goelوالق

and Thakor (2008   ا ه عله ي ا  ا م ل لل قه م ي ال ي مف ل   ان ال لق

ة.  ة ال ابي علي  ن له تأث ا ة والعائ وه ما ق  ا ة ال ارات عال ف  اس وت

ي ( اب   )Malmendier et al., 2011; Hirshleifer et al., 2012دراس أ ال مع ال

م ات تق ات اع اس د الي ات ة ي ال ي  قة الادارة ل ال اف ال ا الي ان ت   وت

ا   ة. ا ة ال د الي زادة  ا ي ث وال م ار وزادة الانفاق على ال على الاب

ائج دراسة ( ة   Khalishah et al. (2021اوض ن ف قة الادارة ال ابي لل د تأث ا وج

اس (  ام م اس ة مقاسة  ة ال ل Tobins qعلي  أث وفقا له ا ال ة ه لف ق ) وت

ة. رأس ا ال في ال   ل

لا م (   ف  ا لاي )  Ben David et al., 2013; Presley and Abbott, 2013ب

ا  تفعة ال ارات م ا اس قة ي ي ال ي مف ان ال ا  ادل قة ح  ا راسات ال مع ال

خا ي  ق ال ا  ه ن  وق  ارات  الاس تل  م  قع  ال للعائ  ه  ي تق في  ا  الغ ا و م ئ 

ة. ة ال ف دراسة   ف م  ، ح    Shah et al. (2018)وت ق ا راس ال مع ال

ة في الاجل  ق ال رة اك على ت وا  قة ي ي ال ي مف ها ان ال ائ اوض ن

ارع   اهل ال ة الاجل مع ت ارع ق ار فى ال ارات الاس ا لق ه عله ي ا  الق م
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ن له اث    ة و ال اس ل ال لفة الاص ام غ فعال ل د لاس لة الاجل وه ما ق ي

ل.  ة في الاجل ال ة ال ي على    سل

اول دراسات (     ;Reyhan and  Dizdarlar, 2022; Hwang et al, 2020ا ت

Tang et al, 2020 (    في ة  ال ة  ة علي  ف ال الادارة  قة  ال ات  تأث  ل ل ع

ا في  قة ق ي ي ال ي مف راسات على ان ال ف تل ال از، ح ت ماج والاس الان

غ  اته  ي تق على  اءا  ب ة  خا ارة  اس ارات  ق اذ  ات حالة  في  ة  ال ة  فاض  ان

ارات. ح اوض دراسة ( ه الق لا م ه ق قعة م ائج ال ة لل  .Tang et alال

ات     ان   2020) ل ع ع ة  ة ال ابي على  ن لها تأث ا ة ق  ف قة الادارة ال ال

اراته م خلال  ة ق ات ص ا لاث ع قة  ي ال ي مف اذ، ح ال ماج او الاس الان

ة.   ة ال ارة م شأنها زادة  ارات اس اذ ق اذ وات ماج او الاس ات الان ل عة ع ا م

ي ( الاا لف مع Reyhan and  Dizdarlar, 2022; Hwang et al, 2020ن دراس ) ت

قة ح ت دراسة   ا ة ال قة   Hwang et al. (2020)ال ي ال ي مف الي ان ال

غ  اذ وذل  ماج واس ات ان ل ع ام  ال ة م خلال  ال ة  ه زادة  وا انه  ي

ة ا اد وف الاق ة ال ع ال ل ل ع ان الي ف ع الاح د في  ة، وه ما ي ائ ل

دراسة   ف  وت ة.  ال ة  فاض  ان الي  ال و اذ  الاس او  ماج    Reyhan andالان

Dizdarlar (2022)    اذ لا لات قة اك م ي ال ي مف قة وت ان ال ا ة ال مع ال

ي دق   تق ون  اذ وذل ب او الاس ماج  ارات الان ة ق ال ة  ار علي  الق ذل  أث  ل

ة  ق فقات ال فاض ال ار وان اء ذل الق ان الي خ د في مع الاح لا وه ما ي ق م

ة   ل ع ع  ة  ال ة  في  فاض  ان وث  الي ح ال و والاراح  عات  ال فاض  وان ة  لل

اذ.  ماج او الاس   الان

اح   ال ل  ال  و الادارة  قة  ال ان  علقة الي  ال ة  ل ال ا  الان أه  اح  هي  ة  ف

ع  ، وه ما ي ا ل ال فاؤل وت ا في ال ة والاف رات ال ي الق الغة في تق ال
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ارات   ق عل  فة خاصة ما ي ي و ها ال ي ي ة والادارة ال ات ارات الاس على الق

ارات تأث ل الق ن ل ل، وو ار وال ها.الاس ة و    على اداء ال

علي    -٥ ة)  ف ال ة  الإدار قة  وال ة  الإدار رة  (الق ة  الادار ائ  لل ل  ع ال ور  ال ل  ل ت

ال  اني وال ض ال قاق الف ة، واش ة ال اح و :  العلاقة ب إدارة الأر   لل

ور     ل لل ل اح ت اول ال ة م ال ي ال ات ال رة الادارة في الف لا م الق ل ل ع ال

اني  ض ال قاق الف ة، واش ة ال ة على العلاقة ب إدارة الأراح و ف قة الادارة ال وال

 . ال لل   وال

ة،    -١-٥ ة ال ة علي العلاقة ب إدارة الأراح و رة الإدار ل للق ع ور ال ل ال ل ت

 : اني لل ض ال قاق الف   واش

اول   تل  ت ع  ق  رة الادارة ودرة الأراح، وق ت الق العلاقة ب  راسات  ع ال  

اه تل العلاقة ت دراسة   ات عل  ا ي ة. ح  ة ال راسات لأث تل العلاقة على  ال

)Demerjian et al. (2013   ة ق لا رة الادارة ودارة الأراح ال ان العلاقة ب الق

ن علا ق ت ل ا ضغ  اجه ي ي ال ع  ان ج ها  اب م ع الاس ل ة  ن ة  قة سل

ق تل   ات اعلي ل ن ضغ  ل ة ي رات العال ي ذو الق ة، وال ل الأراح ال

م   ة في حالة ع ه الادارة ال ع انه س فق عل  تفعة ت ال م يه ت عل ل ا  الأراح م

قه الأرا ا  ت ل ي لا ي الة ح ه ال إدارة الأراح في ه ام  فعه لل ا ق ي ة م ل ح ال

رة الادارة  ة العلاقة ب الق قلل م سل د س اخ ق  ج الاضافة ل عة.  ان ال لفة فق ت

ة   فة م ة ادارة ومع تفعة  رات الادارة ال ي ذو الق ع ال ودارة الأراح وه ت

رة على إدارة الأراح   ع عله اك ق ا  عها م ي ت ات ال ات ة والاس ل ال ة ع ب

ة.    ال
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رة الادارة ودارة الأراح   Hessian (2018)وت دراسة     ة العلاقة ب الق اب ا علي 

راته   ام مهاراته وق اس ي  ام ال راسة الي  ائج ال ة. ح اشارت ن الادارة ال

اج  ات الان فع م عل ب ة ت ارسة ان ام  الأراح وذل م خلال ال لاع  ال ام  لل

ال الاراح  ا ف  ة وذل به رة غ عاد عات  ال ح  ة وزادة  رة غ ح

قا. الا ان دراسة   ف م ه لف    Oskouei and Sureshjani (2021)ل مع م ت

ات  مع ال ة ح في تل الف ال ة او ال اد ل الازمات الاق فة خاصة في  قة و ا ة ال

إدارة   ام  فعه لل ة وه ما ق ي ائج ج هار ن ة وا ون ت اوضاع ال ي اول ال ق 

اما  اس اقل  ة  العال الادارة  رات  الق ون ذو  ي ال ان  راسة  ال ائج  ن ت  ه ا وق  الأراح. 

ة. لإدارة ا اد ل الازمات الاق فة خاصة في  ة و   لأراح ال

ي (   اول دراس  García-Meca and García-Sánchez, 2018; Demerjianوق ت

et al., 2020  دراسة قام  وق  الأراح  دة  ج وه  الأراح  إدارة  ت  م اخ  جان   (

García-Meca and García-Sánchez (2018)     رة الادارة ار العلاقة ب الق اخ

ال  اح راسة  ال ائج  ن واوض  الأراح.  دة  في ج لة  م ة  ال ال قار  ال دة  ي وج لل

ي م الادو  ي للع ام ال اث اس ة، و ال قار ال أث على ال ل إدارة الأراح لل ات م

ات ومهارات ادارة.   ة وخ ائ ش ه م خ ل عل ا ت راته الادارة  ق ل  امه ب

رة الادارة  ث الق ة وت ال قار ال دة ال ي دور هام في ج رات الادارة لل ح تلع الق

قار   دة ال ا على ج ا اف ا ي ي أت ال الي فإن ال ال دة الأراح، و لة في ج ة م ال ال

ضة لإدارة الأراح. ن اقل ع تفعة ت رات ادارة م ي ذو ق يها م ل    ل اق م وفي س

ف دراسة  ي  Demerjian et al. (2020)ت رات ال ة ان ق قة م ناح ا راسة ال مع ال

اته وصفاته ا لة في خ اول  ال الاراح، وق ت علقة  اراته ال ث على ق ة ق ت ل

ها  ار يل الاراح واس ائ للاراح هي تع رات الادارة على ارعة خ راسة تأث الق ال

لها،  ك في ت ن ال ي ة م ال ي  ق علقة ب ا ال قاقات وال دة الاس   وج
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راسة الى وج    ائج ال صل ن ائ الاراح،  وق ت رة الادارة على خ ابي للق د تأث ا

ة إدارة الأراح  ل ع ام  ا ال ل ف تفعة  رات الادارة ال ي ذو الق راسة ان ال واضاف ال

ا   الي ي ال ه الادارة و ع ان س م فق صه على ع ة ل ة ن ة ال م خلال الان

ام اسال إدارة الأراح م قاقات. اس    خلال الاس

ي     ة فق اشارت دراس ة ال عل  اضافة الاث ال  Petrou, 2016; Huang( و

and sun, 2017  Procopiou and رة الادارة علي العلاقة ب إدارة الأراح أث الق ) ل

ة ة ال ء علي   Petrou and Procopiou  (2016) ح قام دراسة و القاء ال

ائج م  ال ت  ه وا الأراح.  إدارة  تفعة  ال الادارة  رات  الق ذو  ي  ف ال ي  ال ام 

ة  افع ال ال وال ه لل ي ء تق ة في ض اس ش ق م ل ل امه ب ال  اح

ي   ن له تاث سل ل ق  امه ب غ م ان  إدارة الأراح وذل على ال امه  ة م  ات ال

اول دراسة  على  ل. وت ق ة في ال رة     Huang and sun (2017)ة ال اث الق

لي. ح اوض   ق ة وادائها ال ة ال ة و الادارة على العلاقة ب إدارة الأراح ال

د   لا، الاان وج ق ة م ي على اداء ال ن لها تأث سل ة  راسة ان إدارة الأراح ال ال

و  ي ون م ي لاء ال اف ل ه ي، ح ي ل أث ال قلل م ذل ال تفعة  رات ادارة م ن ذو ق

ا انه   ة.  لي لل ق ة على الاداء ال ي لإدارة الأراح ال ل أث ال ل لل الفه الاف

ا  قة مقارنة  ة ب ال ر ال ي اوجه الق ة وت ل ق ي الاراح ال رة على تق يه الق ي ل ل

ار   رة للاخ ق والق تفعة ال رات الادارة ال ي ذو الق اف ل ال الي ي ال رة، و الاقل ق

الي فه اقل  ال ة و ل ق ر وت الأراح ال ة اوجه الق عال احة ل ائل ال م ب ال

ة ل الأراح، واضاف ا ة إدارة الأراح ال ان ام  الا لل ي اح راسة ان ال ل

لا م إدارة الأراح  ق اخ لإدارة الأراح ب ام  ن لاس ل تفعة  رات الادارة ال ذو الق

امه  قاقات، وفي حالة  ن ذل م خلال إدارة الأراح على اساس الاس ة، وق  ال

لا.  ق ة م ل لل ق اداء اف ن ت ف  ل فإن اله   ب
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اح   ال ف  (  و ها   م قة  سا راسات  ال ع   ;e.g. Huang and sun, 2017مع 

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

رات   2021 ي ذو الق ام ال ال  فاض اح د الى ان ي ت اب ال ع الاس د  ) علي وج

اب: ان  ه الاس ة، وم ه فة خاصة إدارة الأراح ال إدارة الأراح و تفعة  الادارة ال

عات   ادات م تفعة واي ة م اج ق ان رة على ت يه الق ة ل رات الادارة العال ي ذو الق ال

ة،  م ال اداء  ل  الأراح  إدارة  ت ضغ  ع  ق لل ضة  اقل ع فانه  الي  ال و تفعة 

لا  ق ة م ة علي اداء ال ي لإدارة الأراح ال ل أث ال رته على فه ال الاضافة الي ق

ار إدارة الأ اذه ق ا انه ع ات ة،  إدارة الأراح ال ام  لا لل عله اقل م ا  راح م

ن   ة  وا ان إدارة الأراح ال ار و اذ ذل الق ا لات يلة عاملا مه صة ال لفة الف تع ت

ار.   ل الق اذه ل ع ات ن م ال ل  ائج، ل ققه م ن ا ت تفعة مقارنة  لفة م   لها ت

اح    ق ال ع إدارة الأراح    و ام  قلل م ال رة الادارة ق  اف الق قة وه ما ق  ان ت ال

الي  ض ال اح في الف اول ال ة، و ة ال ة و ث علي العلاقة ب إدارة الأراح ال ي

ة  ة و لا م إدارة الأراح ال ل للعلاقة ب  غ مع رة الادارة  ار تأث الق اخ

) العلاقة الا  ف ف ت (ت رة الادارة س ي هل الق ع ة،  ة) ب إدارة  ال ل ة (ال اب

الي:  ال اني لل  ض ال قاق الف ة؟ ح  اش ة ال ة و  الأراح ال

اني (  ض ال   ): H2الف

ة في   ة ال ة علي  ة ال ام الان اس اح  ع لإدارة الأر أث ال لف ال

رة الادار  لاف الق إخ ة  رصة ال ال ة  ق ات ال   ة. ال
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ة   -٢-٥ ة علي العلاقة ب إدارة الأراح و ف ة ال قة الإدار ل لل ع ور ال ل ال ل ت

 : ال لل ض ال قاق الف ة، واش   ال

م      ي  الع ها  اول ت فق  الأراح  ودارة  ة  ف ال الادارة  قة  ال ب  العلاقة  عل  ي ا 

ع م  لا ال راسات  اول ال ، ح ت ان ع ال ها في  ائ لف ن ي اخ راسات، وال ال

إدارة   عل  ا ي ة). ح  ة ال قاقات او م خلال الان إدارة الأراح (م خلال الاس

ائج دراسة الأ قاقات فق اشارت ن الي   Hribar and Yang (2016)راح م خلال الاس

قاقات.   ة ودارة الأراح م خلال الاس ف قة الادارة ال ة ب ال اب ا ا د علاقة ارت وج

إدارة   ام  ة لل ات مع ات ي ل اس ارات ال ة على خ ف قة الادارة ال ث ال ح ت

ن اك  ي ق ت ة وال فائلة للغا قعات م د ل قة فان ذل ي ا في ال الأراح. ففي حالة الاف

او  ارات  الاس ع  م  قعه  ال ة  ق ال فقات  ال في  الغة  ال ل  م  ، قة  ت ا   م

ي   فع ال ة، وه ما ي وف ال ع ال ة ع  ات ة ال ل ف للاثار ال ي ال ق ال

ي ل لاء ال فق ه ي لا  فائلة ح قعات ال ة ال اولة تل ادة الاراح ل ات ل ات  اس

ام   فعه لل ا ي فاض في الاراح م وث ان ائ او ح ق ال ا ت ا انه ي  ، ه اق م

  إدارة الأراح. 

ة ودارة الأ   ف قة الادارة ال العلاقة ب ال عل  ا ي ائج اما  ة فق تعارض ن راح ال

صل دراسات ( قة، ح ت ا راسات ال  ,Kouaib and Jarboui, 2017; Sutrisnoال

ة، ح   2019 ة ودارة الأراح ال ف قة الادارة ال ة ب ال اب ا ا د علاقة ارت ج ) ل

ة وفي حال ا ارات اك م ل اس ا لق ل ي الاك ثقة  ارات  ال ق تل الاس م ت ة ع

فة  ه ل للاراح ال ص اولة ال ة ل إدارة الأراح ال ا  م ق قعة فانه ق  ائج ال لل

فائه الادارة. راته و هار ق   وا

ائج دراسات (      ا تعارض ن )  Chae and Ryu, 2016; Salehi et al., 2020ب

ة ودارة الأراح  ف قة الادارة ال ة ب ال د علاقة سل ج ا ل صل قة. ح ت ا ة ال مع ال
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ة. وق اوض دراسة   ة ال غ    Salehi et al. (2020)م خلال الان انه على ال

ارة ارع الاس ة لل ل ق ائ ال ي الع ا في تق الغ قة ق ي ي ال ي مف وق    م ان ال

ة  إدارة الأراح ال ام  ا لل ه تفعة الا انه لا ي ا م ارات ذات م ل اس ا لق ه ي

ة  ف قة الادارة ال ة ب ال د علاقة سل ائج وج ت ال ه فة. ح ا ه ائج ال ل لل ص لل

و  ي ه ال ة ح ي اكل مال د م ل وج فة خاصة في  ة  ل ودارة الأراح ال ن ل

ة لإدارة الأراح على  ل الاثار ال ه  ف ع إدارة الأراح وذل ل ام  ون ال لات ب تل ال

ل. ة على ال ال   ة ال

اول دراسة     ة،    Diyanty et al. (2019)وق ت ف ال قة الادارة  ال أث  جان اخ ل

او  ة ت الاضافة للاث علي إدارة الأراح ال لي ح  ق أث علي الاداء ال راسة ال ل ال

ة للادراة ح   ات ال ال أث  ة ي اح ال ار ان ن الاخ في الاع ة، وذل  لل

راسة   اذها. واشارت ال ي ي ات ارات ال ة والق ات ال ات ات علي اس ع تل ال ت

ف  ة ال ا ا الي ال ل قة  ي ال ن مف ي ي الي ان ال الغة في تق ارات وال ة في الاس

اعاة   ة دون م راته ال ه على ق رة  اد  ارات، والاع قع م تل الاس العائ ال

ة  ف قة الادارة ال راسة الي ان ال ائج ال صل ن . وق ت امل الاخ ة والع ل غ وف ال ال

ة،   ي على إدارة الأراح ال قة ي ان إدارة الأراح لها تأث سل ي مف ال ال ح 

الاث  عل  ا ي . و ل ام ب عله ي ال ا  ة م ل ق ه ال ع ا على س ث سل ة ت ال

صل دراسة   ة ت لي لل ق ال د تأث   Diyanty et al. (2019)على الاداء  الي وج

لي ق ال الاداء  على  ة  ف ال الادارة  قة  لل ي  ة   سل فاض  ان فة خاصة  و ة،  لل

ة على  لي لل غ ا على الاداء ال ث إدارة الأراح سل ا ت ة، وا ل ق ة ال ق فقات ال ال

على   العائ  فاض  ان الي  الأراح  إدارة  م  تق ي  ال ات  ال ض  ع ت ح  ل  ال ال 

ة.  ل ق ة ال ق فقات ال ل وال   الاص
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دراسات    اول  ت ت دراسة   وق  إدارة الأراح، ح  م  ع  ال لا  أث على  ال اخ 

Kouaib and Jarbouib (2017)    إدارة ام  لل ادا  ع قة اك اس ال ي  ي مف ان ال

قعات الأراح  ل ل ص قاقات وذل لل ة او م خلال الاس اء إدارة الأراح ال الأراح س

او  ا ت  . ه ع فا على س ة على  Zaher (2019)ل دراسة  وال ف قة الادارة ال تأث ال

راسة على  اء ال قاقات. وق ت اج ة والاس ة ال لا م الان ام  اس إدارة الأراح 

ي  ام ال راسة الي اس ائج ال ة. واشارت ن رصة ال رجة في ال ات ال ة م ال ع

إدار  م  ع  ال لا  ل ودارة  ال  الادارة  قة  ال ب  العلاقة  عل  ي ا  و  . الأراح  ة 

ام   اس ة على إدارة الأراح  ف قة الادارة ال ابي لل د تأث ا ج راسة ل صل ال الأراح ت

ي  دراس له  صل  ت ما  مع  ة  ال تل  ف  وت قاقات.  الاس ام  اس و ة  ال ة  الان

)Habib et al., 2012; Chang et al., 2018 ف ي ال ا ان ال ) ح اوض

رة   قاقات  ام الاس اس ة و ة ال ام الان اس ا إدارة الأراح  م قة  في ال

ي الاقل ثقة.     اك م ال

إدارة    Khlifi and Zouari (2021)واشارت دراسة     قة  ي ال ي مف ال ام  الي ان 

أ  راسة تأث الأراح ق ي اول ال ة. وق ت ال ة  وف الاخ ال امل وال ع الع ث ب

ة في  ة ال ار ة في حالة م إدارة الأراح ال ي  ام ال ة على  ف قة الادارة ال ال

عة  ، ت ال ع راسة الي م ة ال اذ. ح ت تق ع ماج او اس ة ان ل ع

ا ال اقي الاولي  ة  ان ال عة  ال وت  اذ  اس او  ماج  ان ة  ل ع في  ة  ار ال ت 

اذ لا  ماج او اس ة ان ل د ع م وج راسة الي انه في حالة ع ائج ال صل ن ات. وت ال

ه  أث  ة، الا ان ذل ال ة على إدارة الأراح ال ف قة الادارة ال د ال ج ج تأث ل ي

ة في ا  ام  رة واض اذ ح ق ي اس ماج او اس ة ان ل ة في ع ار ال ات  ل

ب م الأراح.  غ ل لل ال ص ة لل   إدارة الأراح ال
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اح   قة الادارة   و ال د علاقة ب ال ل وج قة ح ا راسات ال د اتفاق ب مع ال وج

ة تل   اب ة او ا ة سل راسات تعارض م ناح ائج تل ال ة ودارة الأراح، الا ان ن ف ال

راسات   ع ال راسة ح  ع ال لاف م ائج لاخ عارض ب ال العلاقة، و تف ال

ة ال ي ت سل ل دراسة ( ال ة م Chae and Ryu, 2016علاقة م اؤها على ع ) ت اج

ي  عل ال ا  لي م ق ارة وت الاداء ال ق الاس ف ل ي ته ة ال ات العائل ال

ة. الا ان  لي لل ق ي على الأداء ال ل أث ال إدارة الأراح ل ال ام  وا ع ال ع ي

ها ( صل   e. g. Kouaib and Jarboui, 2017; Sutrisno, 2019دراسات اخ م ) ت

ة العلاقة.  اب   لا

اح   ق ال ع إدارة الأراح   و ي  ام ال ن لها تأث على  ة  ف قة الادارة ال ان ال

ة،   ة ال ة و ع ذل م تأث على العلاقة ب إدارة الأراح ال ة، وما  ال

اول ل للعلاقة   و غ مع ة  ف قة الادارة ال ار تأث ال الي اخ ض ال اح في الف ال

ف ت   ة س ف قة الادارة ال ي هل ال ع ة،  ة ال ة و لا م إدارة الأراح ال ب 

ة؟ ح   ة ال ة و ة) ب إدارة الأراح ال ل ة (ال اب ) العلاقة الا ف (ت

الي: اش ال ال لل  ض ال  قاق الف

ال ( ض ال   ): H3الف

ة في   ة ال ة علي  ة ال ام الان اس اح  ع لإدارة الأر أث ال لف ال

ة.  ف ة ال قة الادار لاف ال إخ ة  رصة ال ة في ال ق ات ال   ال

٦-  : ة ال ه   م

ة.     راسة ال ف ال ا ه ، م ة ال ه ض م راسة ع ء م ال ا ال ف ه ه

ات   غ اس م ص و ة، وت ار الع ة اخ راسة، و ع ال عة وم اح  ض ال ع ا  ك
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  ، وض ال ار ف مة في اخ ة ال ائ ح لاه الاسال الاح ض الاضافة ل راسة،  ال

و  ار الف ائج اخ الي. ون لات الاخ وذل علي ال ال ل   ض وال

ة:  -١-٦ راسة ال ف ال   ه

قاقها في ال ال     ي س اش ا وال ل وض ال ع ار ف ة اخ راسة ال ف ال ه ت

ة ال ة  على  ة  ال الأراح  إدارة  اث  ار  اخ في  لة  وال  ، على    لل اسا 

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

رة   لا م الق ار تأث  الاضافة الي اخ ة.  رصة ال ة في ال ق ات ال ، وذل في ال

راسة. علاوة على  ل ال ة م ئ لان للعلاقة ال ان مع غ ة  ف قة الادارة ال الادارة وال

ة ال ادة الق ل اضافي ل ل اء ت انة اج ة وم ار ق ة لاخ اس ل ال ل ل ت ذج، و ة لل ف

ذج.    ال

راسة:  -٢-٦ ة ال ع وع   م

ة. وذل         ــ ـــ ــة ال رصـــ ال ة  ق ة ال ال ات غ ال ـــــ ع ال راســـــة ج ع ال ل م ـــــ

ة م  ي   ٢٠١٦خلال الف ــاد في  ٢٠٢٠ح ــ ــي والاق اســ ــ ــ ار ال ق ــ ة تع الاســ وهي ف

ـــــ عق   اي  م رة ي ــ في اعقاب ث ـــ تها م ــه ي شـــ ة ال ــ اســـ ــ ـــ ات ال غ . وق ت  ٢٠١١ال

ات غ   ــــــ ها ع ال ــــــا عة ن لاف  ة الاخ لاخ ال ــــــات ال ــ ســــ ك وال عاد ال اســــــ

ة: ( ال و ال ــ راســة وفقا لل ة ال ار ع اخ اح  ة. وق قام ال ال ة  ١ال ال قار ال اف ال ) ت

ـام، ( ـان ـة  ــ ــــــــــــ ــة، ()  ٢لل ـــــــــ راســـ ـل الـ ات م غ ـاس ال ـة ل ـا ـانـات  هـا ب اف ف )  ٣ان ت

. وق ت   ـــــ ه ال لاف ال لة اخ  ع ة  ال ها ال ائ ض ق ي تع ات ال ـــــ عاد ال اســـــ

ة   ع ات  ــ ــــ ـــ ة لل ال قار ال ل م ال ل ــة م خلال ت راســـــــ ال ــة  ــــ اصـــ انات ال ع ال ج

ــام ( عــ م  ة  الف ـــــــــة خلال  ـــ ـــ راســـ ــ ()  ٢٠١٦الــ ــام  عــ ي  ــا ٢٠٢٠ح اقعهــ م ــة علي  ــاحــ ــ وال  (

ــات مــ قع معل وم ــة،  ــ ون ــاشــــــــــــــ الال ــ ــــــــــــــ   م قع  ) www.mubasher.info(م وال  ،
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ة   ـــــ رصـــــة ال وني لل راســـــة على )www.egx.com.eg(الال ة ال ل ع . وق اشـــــ

د   ٧٣ ي لع ة ت د م  ٩شــــــ الي ع اج اعات و ات  ق ـــاه ــــة.    ٣٤٩ـــ راســـ ة ال ل ع شــــــ

ول رق ( ضح ج راسة.١و ة ال   ) ع

راسة:  -٣-٦ ات ال غ اس م ص و   ت

ة    ة ال ام الان اس عة العلاقة ب إدارة الأراح  ار  راسة والاخ ال اول ال  ي

الادارة   قة  وال الادارة  رة  الق م  لا  واث  ة،  ال ة  ل  و ل لان  مع ان  غ ة  ف ال

ا يلي:  راسة  وض ال قعة وفقا لف ء العلاقات ال راسة في ض ذج ال ه ن   العلاقة. و
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ل ( ) ١ش اح اد ال راسة (م إع ذج ال   ) ن

قة ذات   ا راسات ال اسا على ال راسة  ات ال غ اس م ة  ار ل اخ اح  ض ال ع وس

لة.    ال

غ ا ١-٣-٦ ة: ال ة ال ع:  ا   ل

مها    قة الاولي (اس ة. ال ة ال ا ع  عا وتع ق الاك ش اح على ال اع ال

ة (  ة ال ل الاساسي) وهي ال ل اح في ال ابها م خلال Market Valueال ) و اح

) اولة  ال الاسه  د  ع في  ة  الف ة  نها في  ه  ال سع  ب   ;Deane et al., 2019)ض

Muhammad and Aryani, 2021 ث في راسة وال ق  ة ال اي في ع . ولازالة اث ال

اد  ا ت  فق  ة  ال الاح زعاتها  ت اب  ت م  وع ات  اه ال ارقام  ب  ة  وق  ف د  وج حالة 

) عي  ال غار  ة (LNالل ال ة  لل  (Uyar and Kilic, 2012; Abdullah et al., 

اس  2015 ة) وهي م اس ل ال ل اح في ت مها ال اس (اس ة في ال ان قة ال ). اما ال
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)Tobin’s Q ة ف ال ة  وال ة  العاد للاسه  ة  ال ة  ال ة  ن ع   اده  ا و   (

ل ( ة للاص ف ة ال امات الي ال  Rosada and Idayati, 2017; Susilawati andللال

Suryaningsih, 2020 .(  

ة:  ٢-٣-٦ قل: إدارة الأراح ال غ ال   ال

  ) ة  ال ة  الان خلال  م  الأراح  إدارة  خل  م اح  ال م   Real Earningsاس

Management ة ام الان اس ها  ح ع ف ة الأراح ال أث على  ) ح  للادارة ال

اسا على ما ورد   ة. و ل غ راسات (ال  ;Rowchowdhury, 2006; Cohen et al., 2008ب

Sutrison, 2019 :ات هي ش ام ثلاثة م اس ة  اس إدارة الأراح ال   ) ي 

ة ( )١( ل غ ة ال ق فقات ال  ): CFOال

ض ان    ف عات، و غ في ال عات وال ة دالة في ال ل غ ة ال ق فقات ال ح تع ال

الي، ح   ال ار  الان ذج  ن ت  و  ة،  ال ال  الاع ة  ان في  ت  عات  ال

عات.  لاع في ال ذج الي ال ة ع ت ال ات ة ال ال ة ال ائ اقي الاح  ت ال

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

 :   ح

CFOt  :) ة ة ع ال ة لل ل غ ة ال ة م الان ق فقات ال  ). tال

At-1  : .ة ة الف ا ة في ب اب ل ال   ح الاص

St) ة ة ع ال عات ال  ). t: م

ΔSt :) ة عات ال غ في م ة (iال   ). t) في ال
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اج ( )٢(  ال الان  ): PRODت

عات     ال في  دالة  اج  الان لفة  ت تع  ذج ح  ن ت  و  عات،  ال في  غ  وال

ام   ذج الي  ة ع ت ال ات ة ال ج ة ال ائ اقي الاح الي، ح ت ال ار ال الان

عات.  لفة ال لاع في ت اج وذل ل وال ق فائ في الان  الادارة ب

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

 :   ح

PRODt  :  غ ة وال اعة ع ال اعة ال لفة ال ع ت ابها  اج و ح ال الان ت

ون.    في ال

ة ( )٣(  ار وفات الاخ  ): DISEXPال

ث     ال وفات  وم والادارة  ة  ال وفات  ال ارة  الاخ فات  ال ل  ت

، وت   الي  وال ار ال ذج الان ة ع ت ن ات ة ال ال ة ال ائ اقي الاح ال

ارة.  وفات الاخ لاع في ال ال ام الادارة    الي 

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

ة   ائ اقي الاح ع ال قة وم خلال ج ا لاثة ال عادلات ال ة ع ت ال ات ارة ال ال

ة (  ش إدارة الأراح ال ة ل ال ة اج ل على  ة REM ال )، وتع زادة 

ة.  ة ال ارسات إدارة الأراح م خلال الان د زادة في م ش وج ا ال   ه

لان:  ٣-٣-٦ ع ان ال غ   ال

ض ل ال     ع ف  ة. وس ف قة الادارة ال رة الادارة وال ا الق ل ه غ مع م
ا يلي: ا  اسه ة  اح ل   ال
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ة (  ١-٣-٣-٦ رة الادار  ): Managerial Abilityالق

راسات (    ء ما ورد ب    ;Demerjian et al., 2012; Andreou et al., 2017في ض
العال،  رة  ٢٠٢١ع اس الق : ) ت  حل   الادارة على م

ة:  - ة لل ل فاءة ال اس ال حلة الاولي:   ال

ام     راسة، وت اس ة ال اع داخل ع ل ق ة على م  ة لل ل فاءة ال ي ال ح ت تق
انات ( ل مغلف ال ل ب ت ق غ Data Envelopement Analysisاسل ) وه اح ال

ل   ص ه ال ة و  عل ة ال فاءة ال اس ال ة. ح ت  ل ش ة ل ل فاءة ال ش ال ل
خلات   ع ال جات و م ع ال ة ب م اد ال ة) ع  ا ات الادارة (ال ح لل
مقارنة  ات  ال اقي  ل ة  ال فاءة  ال ي  ت ي  ث  فاءة  الاك  ة  ال ي  وت ة،  لل

اوح  فاءة، وت ة الاك  ات    ال ح، ح ال اح ال ف وال ش ب ال ة ذل ال
ة ( ي تأخ ال ة تقل ع (١ال ي تأخ  ات ال فاءة وال فاءة  ١) هي الاك  ) هي اقل 

ة:  ال عادلة ال ام ال خلاتها. وت اس جاتها او ت م اج اما زادة م   وت

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

 :   ح

Sales .جات ل ال ة، وهي ت عات ال   : م

COGS.اعة اعة ال لفة ال   : ت

SG&A .ة وفات الادارة وال   : ال

PPE .ة ة ال ا ات في ب ع ات وال ل ل وال   : صافي الاص

OpsLease .لي غ ار ال د الا   : صافي عق
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R&D نف :. ث وال   قات ال

Goodwill .اه ة ال ه لفة ال   : ت

OtherIntan . سة الاخ ل ل غ ال   : الاص

ة):  - رة الادار فاءة الادارة (الق ي  ة: تق ان حلة ال  ال

ة والادارة     لا م ال حلة الاولي الي  ة في ال ة ال ل فاءة ال جع درجة ال ح ت

ء م  الي ج ال اسها ع  و رة الادارة)، و  فاءة الادارة (الق جع الي  فاءة ي تل ال

 ) الي  ال ار  الان ذج  ن خلال  م  ة  ال ائ  خ ع  تأث  عاد   Tobitاس

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 + €  

 :   ح

Assets ة ة ال ة في نها ل ال الي اص عي لاج غار ال   t: الل

Market Share  عات الي م ة الي اج عات ال ة م ة (ن قي لل : ال ال

اعة في  ة ال   ) tال

Free Cash Flow  ة أخ ال ي  غ وه ة (وه م ج ة ال ال ة  ق ال فقات  ال  :

)١) ة  ال أخ  و ة  ج م ة  ح ة  نق فقات  ت ة  ال حقق  اذا  ة  ٠)  ال حقق  اذا   (

ة).  ة سال ة ح فقات نق   ت
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Ageرصة ال ة في ال ات ق ال د س ة (ع عي لع ال غار ال ة  : الل

ة  ي ال   ). tح

Foreign Currency Indicator  أخ ي  غ وه ة (وه م لة الاج ش للع : م

ة ( ة (١ال ة وال لات الاج ة اراح م الع ة ٠) اذا حقق ال ق ال ) اذا ل ت

ة  ة في ال لات الاج   ). tاراح م الع

Year ة ي لل غ وه ش او م   . t: م

ل ال رة الادارة  وت ) الق اب ار ال ذج الان ف م ن ء غ ال ة (ال ائ اقي الاح

 . ي ف ي ال   لل

ة (-٢-٣-٣-٦ ف ة ال قة الادار  ): Managerial Overconfidenceال

لة     ال ذات  قة  ا ال راسات  ال م  ي  الع ورد  ما  على   e.g. Ahmed and)اسًا 

Duellman, 2013; Sutrisno, 2019 )     ،فق قام  ٢٠٢١، م  ٢٠٢١(ع العال (

) ب  ه  اوح  ت ة  ف ال الادارة  قة  ال اس  ل ش  م ب  اح  (٠ال و  و  ٣)   (

نات وهي:  ه الي ثلاثة م ا   ح

ار   ح - الاس (الانفاق  ة  ال أخ  ي  وه غ  م الانفاق  ١:  ة  ن ان  اذا   (

اعة،   ها على م ال ل ة اك م م ل اول الف الي الاص ار الي اج الاس

ة ( أخ ال . ٠و لاف ذل  ( 

ار - الغة فى الاس ة (ال أخ ال ي  غ وه ة م  ١: م ائ اقي الاح ان ال ) اذا 

ة (ن  أخ ال ج و الي  رق م ار ال . ٠ذج الان لاف ذل  ( 

ΔAssetit /Assetit-1 = a1 + a2 ΔSalesit / Salesit-1 + €it 
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ال في ح   ل  الي الاص قة ي ر ال في اج ا ار ال ح م خلال معادلة الان

عات.    ال

ة - ل ق ال ن الي حق ي ة ال أخ  ن ي  غ وه ة ( : م ن  ١ال ي ة ال ان ن ) اذا 

ة ( أخ ال اعة، و ها علي م ال ل ة اك م م ل ق ال لاف  ٠الي حق  (

 .  ذل

ة   قة فأن اعلي  ا نات ال ة م ال ها ال ل عل ي ت ع ال ال وم خلال ج

ال ٣( ح  قة الادارة، والع ص ا في ال ادة او الاف ة ) ت الي ال ة لاقل 

)٠ .(  

ة:   ٤-٣-٦ قاب ات ال غ   ال

راسة     ال ل  م ع  ا ال غ  ال على  ات  غ ال ل  ل ل  م تأث  د  ج ب اح  ال ق  ع

) وهي:  ة)،  ال ة  )١ ) ة  ال ح   (Firm size  اب اح ع   قاس  و  (

 ) ة  ال ل  اص الي  عي لاج ال غار   Hirdinis, 2019; Bandanuji andالل

Khoiruddin, 2020   ل ل العائ على الاص ة وتقاس م خلال مع ة ال )، ر

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

ة ( ة     )Growth)، ن ال ة ع ال ال ه ال ل لل غ في الاص ة ال قاس ب و

) قة  ا وع  Fajaria and Isnalita, 2018; Kristi and Yanto, 2020ال  ،(

ة ( ة م تارخ الق  Ageال ة (الف عي لع ال غار ال قاس م خلال الل ) و

راسة) ( ل ال ة م ي الف ار وح ل ال   ). Putri and Rachrmawati, 2017ال

٤-٦-  : وض ال ار ف مة لاخ ة ال ائ اذج الاح   الاسال وال

ام     اس د، وذل  ع ار ال ل الان ل اء ت وض ال على اج ار ف اح لاخ اع ال

ة ( ائ امج الاح مة ال ة  SPSS-25ح وض ع م مع ار الف وذل    ٪ ٥). وت اخ
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ة   ال ة الاح ان ال م، واذا  ض الع يل الي ف ض ال غة الف ل ص ام ب م خلال ال

ذج ( لة اقل م  Sig) او (P-Valueلل ار ذات ال ات الان عل ض  ٪٥) ل ي رف ف

ذج ( ة لل ال ة الاح ان ال ا اذا  يل، ب ض ال ل الف م وق )  Sig) او (P-Valueالع

لة اك م  ار ذات ال ات الان عل يل.  ٪ ٥ل ض ال م ورف الف ض الع ل ف   ي ق

اح علي (   اي (  ) مF-testا اع ال ل ال ل ام ب ) لل على ANOVAخلال ال

ار   ات الان ع معل أن ج م القائل  ض الع ار ف اخ ح، وذل  ق راسة ال ذج ال ة ن صلاح

او  ار لا ت ات الان ة على الاقل م معل أن واح يل القائل  ض ال ، والف او صف ت

ذ ي ذل ان ن ع م ف ض الع ل ف . واذا ت ق ات في صف غ ا ال ف مع ار لا  ج الان

ذج  ي ان ن ع م  ض الع ا رف ف ذج، ب ا ال ة ه ام  ي انع ع ع وه ما  ا غ ال ال

م   ع حالة  في  ي  ع ح ا ال غ  ال فى  ث  ت ي  ال ات  غ ال تف  ا  مع ه  ار  الان

اد على اس ا ت الاع ذج. ا ات ال ع معل ة  ي ( مع )  R Sqareام معامل ال

) اس  م ام  واس راسة،  ال ذج  ل ة  ف ال رة  ق ال على  ال  ي  ي   Collinearityح

Diagnostics  د ع ال ي  ال ا  الارت لة  م د  وج م  ع م  أك  لل وذل   (

)Multicollinearity .(  

ة:  -١-٤-٦ ص اءات ال   الاح

ول رق (   ضح ال ا  ٢ي ل ) مل ل  راسة، وهي ت ات ال غ ة ل ص اءات ال للاح

ابي (  س ال ار (Meanم ال اف ال ة ( Std.Dev) والان ي Min) وادني  ) واق

 ).  Maxة (
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ة للاسه     ة ال عي لل غار ال الل اسة  ة، ع  ة ال ع  ا غ ال ة لل ال

)Mv (    ) ة ح ان ادني  ة (13.33ي ي  ابي (25.65) واق س ال )،  19.94) وال

ار ( اف ال ة للاسه  ح بلغ الان ة ال ات في ال ج تفاوت ب ال )  1.86و

ة  ع ات  ال ب  الاسه  د  وع اسعار  لاف  فاوت لاخ ال ذل  ل  م د  وج عي  ال وم 

اس ال راسة، اما ع  اس (ال ع  ا ة tobin qغ ال ح ان ادني  ح ان ي ) ي

ة (09.( ي  ابي (17.32) واق س ال ات  1.33) وال ج تفاوت ب ال ا ي )، وا

ة ( ار (tobin qفي  اف ال فاوت في 1.17) ح بلغ الان ال ) وه ما ي مع 

إ  قل  ال غ  ال عل  ي ا  اما  ة.  ال ة ال  ال ة  الان م خلال  الأراح  دارة 

)REM) ب  ه  اوح  ت فق   (-7.24) و   (12.43) ابي  ال س  ال لغ  و  (.023  (

ه ( ار  اف م ان ة 1.87و دات ع د ت  ب مف ة تع وج ة  ) وهي 

ة. ة ال إدارة الأراح م خلال الان امه  عل  ا ي راسة  لان   ال ع ان ال غ اما ال

رة الادارة ( ا الق ابي (MAواوله س ال ح ان ال ار ( 011.-) ي اف م ان )  92.) و

رة الادارة ب (  ة الق اوح  عي ح ت ابي وه ام  س ال ة اك م ال -وهي 
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ي ت4.12) و (3.33 يه م راسة ل ة ال ع ات  رات  ) وذل  الي ان ال ي ذو ق ف

ة ( ف قة الادارة ل اني ال ل ال ع غ ال ة. وال س ابي MOCادارة م س ال لغ ال ) ي

ار (1.43لها ( اف ال ها ب (87.) والان اوح  ) وه ما   3.00) و (00.) وت

دا د ت اقل ب مف ج الاضافة ل قة الادارة الي ح ما  فاض في ال ة في الي ان ت الع

) ة  ال ح  س  م فأن  ة  قاب ال ات  غ ال اما  د.  ال ا  (Sizeه بلغ  مقاسا 8.94)   (

ام   اح ب  ف  م تفاوت  ج  و ة،  ال ل  اص الي  لاج عي  ال غار  الل ام  اس

 ) ار  ال اف  الان بلغ  ح  ة  الع ات  (64.ش ة  واك  ة 10.74)  واصف   (

ل (). اما 7.61( ل العائ علي الاص ة مقاسة م خلال مع ة ال ة ل ) فق  ROAال

ها (  س ف (042.بلغ م اف معار م ان ة 15.) و ات الع قارب ب ش ضح ال ) ي

) ب  اها  م اوح  ت ح  ها  ب عل  ي (45.ا  و  ة 94.-)  ال ب  عل  ي ا  و  .(

)Growth  ة ام ن اس قة فق بلغ  ) مقاسا  ا ة ال ة ع ال ال ه ال ل لل غ في الاص ال

ه ( س ار ( 13.م اف م ان ة ح  41.) و ات الع د تفاوت  ب ش ضح وج ) ي

ة ( ة (5.83كان اك  ة (51.-) واقل  ع ال عل  ا ي ا و ) فق  Age). واخ

ة ( س ار ( ١.٥٥بلغ م اف م ان ة  ) ي 20.) و ات الع ف ب ش فاوت ال ضح ال

ة له ( ان اك  ة (1.91ح    ). 70.) واقل 

ا ( -٢-٤-٦ ل الارت ل ائج ت   :) Correlation Analysisن

ول رق (   ضح ج راسة، ح قام ال  ٣ي ات ال غ ائي ب م ا ال فة الارت ف ) م

ن   س ب ا  ارت معاملات  فة  ف م اد  ات    (Pearson Correlation)اع غ ال ب 

ها.  راسة وم مع ذج ال   ب
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ة للاسه     ة ال ابي مع ب ال ا ا د ارت ن وج س ا ب فة ارت ف ح م م و
)MV) ة ا (tobin q) و ة (544.) ح بلغ معامل الارت )، وم ٠.٠) ع م مع

ا ح   قع ذل الارت قاي ال اح  ال مه  ة وق اس ة ال ا ع  ع ا  لاه
ع  ب  ا مع  ارت ج  ا ي ة.  اس ال ل  ل ل الاساسي وت ل ال ة في  ال ة  ل
د،   ع ار ال ذج الان ل ت ن ور ق ع، وه ام ض ا غ ال قلة وال ات ال غ ال

ة ة ال ا مع ب  ج ارت ة للاسه (   ح ي ة ال ال لا م MVمقاسة  ) و
) ة  ال (Sizeح  ة  وال  ،(ROA ) ة  ال وع   ،(Age ة ف ال الادارة  قة  وال  ،(

)MOC) ة ة مقاسة  ة ال ا مع ب  الاضافة لارت  ،(tobin q  لا م إدارة ) و
ة (  ة (REMالأراح ال رة  Size)، وح ال قة الادارة MAالادارة ()، و الق )، وال
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ة ( ف ات  MOCال غ ة او ال قاب ات ال غ قل وال غ ال ا ب ال الارت عل  ا ي ). و
غ   ة ب ال ا ق د علاقات ارت م وج فة عامة ع ح  ع فق ل ها ال ع ة و قاب ال

ة ( قل إدارة الأراح ال قابREMال ات ال غ لة ) وال د م م وج اج ع ة، و اس
راسة.  ل ال ات م غ ي ب ال   الازدواج ال

ل الاساسي -٥-٦ ل ل ال وض ال في  ار ف ائج اخ   : ن

وض ال   ار ف ار لاخ اذج للان ة ن اد على ع الاع اح  اح  قام ال ض ال ع ، و
ار تل   مة لاخ ار ال اذج الان ارها. ا يلي ن ائج اخ وض، ون   الف

ض الاول (-١-٥-٦ ار الف ائج اخ ذج ون   ): H1ن

في    ة  ال ة  علي  ة  ال الأراح  إدارة  أث  ار  اخ لل  الاول  ض  الف ف  ه
ل  ل ل ال ض الاول في  ار الف اح في اخ ع ال ة، و رصة ال ال ة  ق ات ال ال

ذج الان  الي: الاساسي على ن   ار ال

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

 :   ح

MV:   (اولة د الاسه ال ة في ع ة الف ه في نها ة (سع ال ة لل ة ال   ال

REM:    اج ال الان ة، ت ل غ ة ال ق فقات ال لا م ال ة (مقاسة  إدارة الأراح ال
ارة)  وفات الاخ   ، ال

Size: ة ل ال الي اص عي لاج غار ال   الل

ROA :  ل ل العائ على الاص   مع

Growth .قة ا ة ال ة ع ال ال ه ال ل لل غ في الاص ة ال   : ن

Age:  .ة عي لع ال غار ال   الل
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ول رق (    ضح ال ار رق (٤و ذج الان ائج ن ا ل ها،  ١) مل صل ال ي ت ال ) ال
ة (  ائ ائج ان اح ح م ال ان ( Fح ي ة  ة 183.592) ال ) ع م مع

ة  ع ا ي ان معامل واح على ٪٥صف وه اقل م م ال الاقل م معاملات  ، وه
ار  ه لاخ ذج وصلاح ة لل ل ة ال ع ضح ال ا ي )، م ف لف ع ال ذج مع ( ال
ة مقاسة  ة ال ع ( ا غ ال اء علي ال ي ت ات ال غ راسة وتف ال ل ال العلاقة م

) ي  ال معامل  لغ  و  .( للاسه ة  ال ة  ذجAdjusted R Squareال لل الاول   ) 
ذج، ح ان  ٠.٧٢٤( ة لل ة ال ف رة ال الي   ٪٧٢.٤) وه ما  الي الق م اج

ات   غ م على  اءًا  ب ها  تف ة)   ال ة  ) ع  ا ال غ  ال في  ث  ت ي  ال ات  غ ال
ات ( غ اقي ال ا  الي، ب ذج ال قلة اخ ل ي  ٪ ٢٧.٦ال ات م غ )  ارجعاها ل

 . ي ق ائي في ال اء الع جع لل الي او ت ذج ال   ادراجها في ال
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اب ي     ال ول  ع لل ج ال يل (و ض ال ل الف م وق ض الع ج  H1رف ف ) ح ت

ة ( اح ال ة ب إدارة الأر ة سال ة (REMعلاقة مع ة لل ة ال )  MV) وال

ة  رصة ال ال ة  ق ات ال ف  )  Sig.= .001 < .05 ) ،( = -.103 β، (لل ا ي وه

ة  ال ة  إدارة الأراح و ب  ة  ل ال العلاقة  ع  ي ت ال قة  ا ال راسات  ال ي م  الع مع 

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

لف مع دراسات اخ اشارت للعلاقة الا ان الاخ  ه على ال ة ب إدارة الأراح ول اب

ة ( ة ال ح     ) Ferdawati, 2012; Indriani et al, 2014; Susanto, 2016و

اول العلاقة ب إدارة   ي ت راسات ال ائج ال د تعارض في ن اح الي وج س وان اشار ال

ارسات إدارة الأراح م خلال الا ام  ال ان  اح  ال ة، و  ة ال ة الأراح و ن

جع  ة وق ي رصة ال ة في ال ق ات ال ة لل ة ال فاض في  د لان ة ي ال

ا  ة م ة لل ل ق ة ال ق فقات ال ي لإدارة الأراح على ال ل أث ال ال في ذل الي ال

ل افها و ي ع اك ه رد فعل سل الي  ال قع إدارة الأراح و في   عل م ال ت

ة  ابي ل ال ج تأث مع ا ة، ي قاب ات ال غ ة لل ال ة. و ة ال فاض ل ان

)Size) ة ة ال ف مع ما )،  2.441 β = )، ( Sig.= .00 < .05) علي  وه ما ي

قة ( ا راسات ال ي م ال ه الع صل ال  ,.Hirdinis, 2019; Noormansyah et alت

2019: Bandanuji and Khoiruddin, 2020   تفع ت ا  ح الاك  ات  ال ح   (

ة  ال ل  ي  سل مع  تأث  ج  ي ا   . الاصغ ال  ذات  ات  ال مقارنة  ها 

)Growth) ة ال ة  ال ة  (Sig.= .031 < .05) علي   ،( = -.277 β  ،(  ه وه

أن قة  ا راسات ال ع ال صل له  لف مع ما ت ة ت ة ب ن   ال اب العلاقة الا

ها ( ة و ا Fajaria and Isnalita, 2018; Kristi and Yanto, 2020ال ). اما 

ة ( غ ال عل  ة ROAي ة ال ة  علاقة مع ت  قع ل ي ) فانه علي ع ال

)Sig.= .479 > .05) ،( = .273 β  ،() ة ا ع ال ة ) ل  Ageوا علاقة مع ت  ي

ة (  ). Sig.= .583 > .05) ،( = .162 βة ال
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اني (-٢-٥-٦ ض ال ار الف ائج اخ ذج ون   ): H2ن

رة الادارة على العلاقة ب إدارة     ل للق ع ور ال ار ال اني لل اخ ض ال ف الف ه

رصة ا ال ة  ق ات ال ة في ال ة ال ة و اح في الأراح ال ع ال ة، و ل

الي:  ار ال ذج الان ل الاساسي على ن ل ل ال اني في  ض ال ار الف   اخ

MV = β0 + β1 REM + β2 MA + β3 REM* MA + β4 size + β5 ROA 

+ β6 Growth + β7 Age + €. (2) 

 :   ح

MA .رة الادارة   : الق

REM* MA : غ تفاعلي ب إدارة الأراح رة الادارة.م   والق

 . ا س ذج  ات ال غ   اقي م

ول رق ( ضح ال ار رق (٥و ذج الان ائج ن ا ل ها،  ٢) مل صل ال ي ت ال ) ال

ة (  ائ اح ائج ان  ال ح م  ان (Fح ي ة  ال ) ع م  133.918) 

ة   ع ة صف وه اقل م م ال ا ي ان معامل  ٪٥مع واح على الاقل  ، وه

ذج   ة لل ل ة ال ع ضح ال ا ي )، م ف لف ع ال ذج مع ( م معاملات ال

ع   ا غ ال اء علي ال ي ت ات ال غ راسة وتف ال ل ال ار العلاقة م ه لاخ وصلاح

) ي  ال معامل  لغ  و  .( للاسه ة  ال ة  ال مقاسة  ة  ال ة  )Adjusted R 

Square) اني ذج ال ذج  0.728) لل ة لل ة ال ف رة ال ) وه ما  الي الق

ذج الاول (  ي لل ل م معامل ال ار ض ق جع ال  ٠.٧٢٤وه اك  )، وق ي

ذج،   ها و إدارة الأراح علي ال فاعل ب رة الادارة وال غ الق في ذل لادخال م

اني فأ ال ذج  ع    ٪٧٢.٨ن  ووفقا لل ا ال غ  ال ث في  ي ت ات ال غ الي ال م اج
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ات   غ ال اقي  ا  الي، ب ال ذج  ات ال غ اءًا على م ب ها  ة)  تف ة ال )

الي او  ٪ ٢٧.٢( ذج ال قلة اخ ل ي ادراجها في ال ات م غ )  ارجعاها ل

 . ي ق ائي في ال اء الع جع لل   ت

اب ي    ول ال ع لل ج ال يل ( و ض ال م ورف الف ض الع ل ف ج  H2ق ) ح لا ي

ة ( لاف في تأث إدارة الأراح ال ة (REMاخ ة لل ة ال ي  MV) علي ال ) ح

ل للعلاقة غ مع ة  رة الادار ة ب  ع ادخال الق ة سال اك علاقة مع ، ح مازال ه

الأراح (   إدارة  ة  ة (REMال لل ة  ال ة  وال  (MV رصة ال ة  ق ال ات  لل  (

ة، ( فاعلي ب )،  Sig.= .002<.05) ،(=-.096 βال علاوة علي ذل فأن الاث ال

رة الادارة ( ة والق ة ERM*MAإدارة الأراح ال ة ال ة مع ال علاقة مع ت  ) ل ي
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ة ( ات اMVلل ة، () لل رصة ال ال ة  ق )،  Sig.= .543 >.05)،( = .018 βل

راسات   ائج ال ار تعارض ن ة  الاخ في الاع اح انه ع تف تل ال و ال

ا ت دراسة ( رة الادارة علي إدارة الأراح، ف أث الق عل ب ا ي قة  ا  Huang andال

sun, 2017  الادارة رة  الق ان  ي  )  دراس ان  الا  الأراح،  لإدارة  ي  ل ال الاث  م  تقلل 

)Petrou and Procopiou, 2016; Hessian, 2018(  ة اب ا ا صل لعلاقة ارت ت

قع  الي فأنه م ال ال ة لها، و ل ادة الاثار ال د ل ا ي رة الادارة ودارة الأراح م ب الق

الا رة  الق ب  فاعلي  ال ن الاث  ة ان  ه علي  تاث في  مع  اح غ  ودارة الأ دارة 

الادارة  رة  الق ان  قة  ا ال ائج  ال م  لاح  ال م  ا  ا ائج.  ال ته  ه ا ما  ة، وه  ال

)MA)  ة ة ال ة مع  ة سال علاقة مع ت   147.- = )، ( Sig.= .012 < .05) ت

β  (  ه ة مع ما اشارت ال عارض تل ال ي (وت  ;Bertrand and Schoa, 2003دراس

Chemmanur et al, 2010 ا ة. و ة ال رة الادارة علي  ابي للق د أث ا ) م وج

ة ( ابي ل ال اك تأث مع ا ل ه ة،  قاب ات ال غ ال عل  ة Sizeي ) علي 

) ة  (Sig.= .00 < .05ال  ،( = 2.431 β  ،(ل ي  سل مع  ة وتأث  ال  

)Growth) ة ة ال ة ال ا   .)265 β.- = )، ( Sig.= .039 < .05) علي  ا  ا

ة (  غ ال لا م م ذج الاول فأن  ائج ال ة (ROAي مع ن ) ل  Age) وع ال

ة. ة ال ة مع  علاقة مع ا  ت   ي

ال (-٣-٥-٦ ض ال ار الف ائج اخ ذج ون   ): H3ن

ة على العلاقة ب    ف قة الادارة ال ل لل ع ور ال ار ال ال لل اخ ض ال ف الف ه

اح   ع ال ة، و رصة ال ال ة  ق ات ال ة في ال ة ال ة و إدارة الأراح ال

الي:  ار ال ذج الان ل الاساسي على ن ل ل ال ال في  ض ال ار الف   في اخ
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MV = β0 + β1 REM + β2 MOC + β3 REM* MOC + β4 size + β5 

ROA + β6 Growth + β7 Age + €. (3) 

 :   ح

MOC .ة ف قة الادارة ال   : ال

REM* MOC :.ة ف قة الادارة ال غ تفاعلي ب إدارة الأراح وال   م

 . ا س ذج  ات ال غ   اقي م

ول رق ( ضح ال ذج  ٦و ائج ن ا ل ار رق () مل ها،  ٣الان صل ال ي ت ال ) ال

ة (  ائ اح ائج ان  ال ح م  ان (Fح ي ة  ال ) ع م  136.563) 

ة   ع ة صف وه اقل م م ال ا ي ان معامل واح على الاقل  ٪٥مع ، وه

ة لل  ل ة ال ع ضح ال ا ي )، م ف لف ع ال ذج مع ( ذج  م معاملات ال

ع   ا غ ال اء علي ال ي ت ات ال غ راسة وتف ال ل ال ار العلاقة م ه لاخ وصلاح

) ي  ال معامل  لغ  و  .( للاسه ة  ال ة  ال مقاسة  ة  ال ة  )Adjusted R 

Square) ال ذج ال ذج  0.732) لل ة لل ة ال ف رة ال ) وه ما  الي الق

ا ق ذج الاول ( وه اك  ي لل ل م معامل ال جع ال  ٠.٧٢٤ر ض )، وق ي

ذج،   ها و إدارة الأراح علي ال فاعل ب ة وال ف قة ادارة ال غ ال في ذل لادخال م

ال فأن   ذج ال ع    ٪٧٣.٢ووفقا لل ا ال غ  ث في ال ي ت ات ال غ الي ال م اج

ها ب ة)  تف ة ال ات  ( غ ال اقي  ا  الي، ب ال ذج  ات ال غ اءًا على م

الي او  ٪ ٢٦.٨( ذج ال قلة اخ ل ي ادراجها في ال ات م غ )  ارجعاها ل

 . ي ق ائي في ال اء الع جع لل   ت

  



 
 
 
 
 
 

٣٢٠٢لثالث سبتمبرالعدد ا                                          بحوث المحاسبية          مجلة ال  

(PRINT) :ISSN 2682-3446                          ١٣١                      (ONLINE): ISSN 2682-4817 
 

 
 

اب ي     ال ول  ع لل ج ال يل (و ض ال ل الف م وق ض الع ج  H3رف ف ) ح ي

لاف في تأث ة (اخ اح ال ة (REM إدارة الأر ة لل ة ال ع  MV) علي ال  (

ل للعلاقة  غ مع ة  ف ة ال قة الادار اه العلاقة ل  ادخال ال غ م ان ات ، ح علي ال

ة ( ة ب إدارة الأراح ال ة سال غ فالعلاقة مازال علاقة مع ة REMي ة ال ) وال

ة (  ة (  ) MVلل ة، الا ان العلاقة ق زادت سل رصة ال ال ة  ق ات ال  =.Sigلل

.000 < .05) ،(=-.298β  ،( ة فاعلي ب إدارة الأراح ال علاوة علي ذل فأن الاث ال

) ة  ف ال الادارة  قة  ة ERM*MOCوال لل ة  ال ة  ال مع  ة  مع علاقة  ت  ي  (

)MV ة ق ات ال ة، () لل رصة ال وت  )،  Sig.= .002 <.05) ،( = .122 βال

قة ( ا راسات ال ة ال صل ال ائج مع ما ت  Habib et al, 2012; Kouaib andتل ال

Jarbouib, 2017; Chang et al, 2018(    قة اك ي ال ي مف ة ان ال م ناح
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ادة   د ل إدارة الأراح وه ما ي ام  ادا لل ع ة.  اس ة ال ي لإدارة الأراح علي  ل الاث ال

ة  ف قة الادارة ال ه غ مع لل ي ول د تأث سل قة وج ا ائج ال لاح م ال وم ال

)MOC )  ة ة ال أث )،  089 β.- = )، (Sig.= .159 >.05) على  ة ال وم ناح

ة مع دراسات ( ف تل ال ي ت ل  ;Ben David et al., 2013; Presley, 2013ال

Shah et al., 2018  وا قة ق ي ي ال ي مف وا ان ال قة ح ي ا راسات ال ) مع ال

ن  ارات وه ما  قع م الاس ه للعائ ال ي لغة في تق ة لل ة ن ارة خا ارات اس ق

ة. ال ة  علي  ي  سل اث  ة، له  قاب ال ات  غ ال عل  ي ا  مع   و تأث  اك  ه ل 

ة ( ابي ل ال ة (Sizeا ة ال )،  2.443 β = )، (Sig.= .00 < .05) علي 

ة ( ي ل ال ة (Growthوتأث مع سل ة ال ة ال  > Sig.= .019) علي 

.05 ) ،( = -.310 β (.   غ لا م م اني فأن  ذج الاول وال ائج ال ا ي مع ن ا  ا

ة ( ا ة (ROAل ة.Age) وع ال ة ال ة مع  علاقة مع ا  ت   ) ل ي

ة:  -٦-٦ لات إضا ل  ت

ائج     ش ل دقة ال ي ق تع م ة وال لات الإضا ل ع ال ا يلي  اح  ض ال ع

ي ت   اذج ال اء ال ل الاساسي وم سلامة ب ل ها في ال صل ال ي ت ال ها ال اد عل الاع

ل الاساسي.  ل   فى ال

ة: -١-٦-٦ اس ل ال ل   ت

راسة    ل ال ة م ئ ار العلاقات ال عة لإعادة اخ ات ال ه ة أح ال اس ل ال ل ُع ت
ات   غ اث م ات، او اس غ اس ال ق  يلها م خلال تغ  ع تع ل الأساسي  ل ال

ات رقاب  غ ها  ة ومعال ي راسة.  ج ل ال ة م م ة ال لاف الف ة، او اخ ة او تغ ح الع

ا  لافه ي م اخ ة ل اس ل ال ل ل الأساسي وت ل ائج ال اء مقارنة ب ن وذل لإج

ل  ل ت ل  في  اح  ال قام  وق  ائج.  ن م  ه  ال صل  ال ت  ما  على  لاف  الاخ ذل  وأث 
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غ اس ال قة  غ  ة ب اس ل الاساسي ال ل ل ال ة)، ح في  ة ال ع ( ا  ال

) للاسه  ة  ال ة  ال ام  اس اد علي MVت  ة س الاع اس ال ل  ل ت في  ا  ب  ،(

اس ( قة tobin qم ا راسات ال د م ال ه في ع اد عل ة وه ما ت الاع ة ال اس  ) ل

 ) ة  ال ة  ل اس   Rosada and Idayati, 2017; Susilawati andك

Suryaningsih, 2020) ول رق ضح ال لاثة في ٧). و ار ال اذج الان ائج ن الي ن ) ال

ة:  اس ل ال ل   ل ت

ول رق (   ح م ال ة ٧ي ة م ال ة ال ع وه  ا غ ال اس ال قة  ) ان تغ 

ة للاسه ( اس (MVال دtobin q) الي م ار   ) ل ت لفة ع اخ ائج م ل ل ص لل

ة  ة ال ة و ة ب إدارة الأراح ال ة مع اك علاقة سل ل ه لاثة. فق  وض ال الف

ض الاول ( ل الف ة، ففي  رصة ال ال ة  ق ات ال   )،  Sig.= .001 < .05في ال
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) = -.055 β  ،(  رة اني ع ادخال الق ض ال ل وفي الف ل للعلاقة م غ مع الادارة 

راسة ( ال ع ادخال )،  Sig.= .003 < .05 ) ،( = -.049 βال ض ال ا في الف وا

ل للعلاقة ( غ مع ة  ف قة الادارة ال الا )،  Sig.= .000 < .05) ،( = -.134 βال

ذج  ل ن ة ل ف ال ة  الق فاض  ان لاثة  ال اذج  ال لاح في  ال قة انه م  ع تغ 

ح ( ذج الاول ل ة لل ف ة ال ف الق ال ان ل ال ع، فعلي س ا غ ال  =R2اس ال

ة 086. ال ة  في  ث  ت اخ  قلة  م ات  غ م د  ج ل جع  ي ذل  في  ال  ولعل   ،(

) ر tobin qاس  الق غ  ل ل  ع ال الاث  ة  ناح وم  راسة.  ال ذج  ن ها  ي ول  ة  ) 

فاعلي ب  ال ة ح الاث  اس ل ال ل ل الاساسي مع ت ل ائج ال ابه ن الادارة فق ت

رة الادارة (  ة والق ة ERM*MAإدارة الأراح ال ة ال ة مع  علاقة مع ت  ) ل ي

)tobin q) ،ة رصة ال ال ة  ق ات ال )،  028 β. = )، ( Sig.= .078 >.05) لل

ا و ة ا ال فاعلي ب إدارة الأراح  ال فأن الاث  ل الاساسي  ل ال ائج  ف مع ن ي ا 

ة ( ف قة الادارة ال ة (ERM*MOCوال ة ال ة مع  علاقة مع ت  )  tobin q) ي

ة، ( رصة ال ال ة  ق ات ال عل )،  Sig.= .019 <.05 ) ،( = .050 βلل ا ي و

ا  غ ة ( العلاقة ب ال ة ال ع  ا غ ال ة وال قاب اك تأث tobin qت ال ل ه )، فق 

ة ( ال ابي ل  ة (Sizeمع ا ة ال ا ي مع tobin q) علي  ا  ا  ،(

ة ( غ ع ال ل الاساسي فأن م م ل ائج ال ة Ageن ة مع  علاقة مع ت  ) ل ي

ة ( ه tobin qال ا  أث ن )، ب غ ب عل  ا ي ذج الاساسي  لاف ع ال اخ

ة ( ة (Growthال ة ال م  tobin q) علي  ة ع اس ل ال ل ائج ت ت ن ه ) ح ا

ة (  غ ال ا م ، وا أث ة ذل ال د  ROAمع ة وج اس ل ال ل ائج ت ت ن ه ) وال ا

ة ( ة ال ي له على  لاثة.  tobin qتأث مع سل ار ال اذج الان ل ن   ) في 
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ع:  -٢-٦-٦ ل ال ل   ال

غ    ل م ادخال  م  ق اح  ان ال ل الاساسي  ل لاثة في ال ار ال اذج الان ل ن في 

قة  ا ات ال غ افة ال ار تأث  اخ اح  م ال ق ع س ار ال ذج الان ه، وفي ن علي ح

ات  (إدارة الأراح   غ ة)  ف قة الادارة ال رة الادارة، ال ة، الق ة ال ام الان اس

ة ( ة ال قلة علي  ة، وذل م MVم قاب ات ال غ د نف ال ع، مع وج غ تا  (

ار رق ( ذج الان ا يلي: ٤خلال ن  (  

MV = β0 + β1 REM + β2 MA + β3 MOC + β4 size + β5 ROA + β6 

Growth + β7 Age + €. (4) 

ول رق ( ضح ال ار رق (٨و ذج الان ع (ن ار ال ل الان ل ائج ت ا يلي: ٤) ن  ((  
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ول رق (   ح م ج ة ( ٨ي ائ ان ( F) ان اح ة  ة 134.599) ال ) ع م مع
ة   ع ا ي ان معامل واح٪٥صف وه اقل م م ال على الاقل م معاملات   ، وه

ع  ال ار  الان ذج  ل ة  ل ال ة  ع ال ضح  ي ا  م  ،( ف ال ع  لف  ) مع  ذج  ال
ة   ع ( ا غ ال اء علي ال ي ت ات ال غ راسة وتف ال ل ال ار العلاقة م ه لاخ وصلاح

ي (  لغ معامل ال ). و ة للاسه ة ال ال ة مقاسة  ذج Adjusted R Squareال ) لل
ان  ٠.٧٢٩( ح  ذج،  لل ة  ال ة  ف ال رة  الق الي  ما   وه  الي   ٪٧٢.٩)  اج م 

ذج  ات ال غ اءًا على م ها ب ة)  تف ة ال ع ( ا غ ال ث في ال ي ت ات ال غ ال
ات ( غ اقي ال ا  الي، ب قل٪٢٧.٦ال ات م غ ة اخ ل ي ادراجها في )  ارجعاها ل

 . ي ق ائي في ال اء الع جع لل الي او ت ذج ال   ال

ة (   ة ب إدارة الأراح ال ة سال د علاقة مع ح وج اب ي ول ال ع لل ج ال ) REMو
ة ( ة لل ة ال ة، (MVوال رصة ال ال ة  ق ات ال )، Sig.= .001 < .05) لل

) = -.099 β  ( ل ل قة في ال ا لاثة ال اذج ال ه في ال صل ال ة مع ما ت ال ه ال ف ه وت
رة الادارة ( الق عل  ا ي ة ( MAالاساسي. و ة ال ة مع  ة سال علاقة مع ت   =.Sig) ت

.012 < .05) ،( = -.146 β  (ذج الان ها في ن صل ال ي ت ال ة ال ار وهي نف ال
ة  ف قة الادارة ال ي غ مع لل د تأث سل ح وج ا ي ل الاساسي، ا ل ل ال اني في  ال

)MOC )  ة ة ال  )،Sig.= .201 >.05) على 

 ) = -.081 β ( ل ل ل ال ال في  ار ال ذج الان ه في ن صل ال ف مع ما ت ال وذل ي
ة، قاب ات ال غ ة لل ال ة (  الاساسي. و ابي ل ال ج تأث مع ا ة Sizeي ) علي 

ة ( ة ()،  Sig.= .00 < .05) ،( = 2.453 βال غ ال ل م م ا ان  ) وع ROAك
ة ( ار Ageال اذج الان ه في ن صل ال ة وه ما ت ال ة ال ة  علاقة مع ا  ت ) ل ي

لاف  ه اخ ل الاساسي، وق  ل عل  ال ا ي ل الاساسي  ل ع وال ل ال ل  ب ال
ة ( ة Growthغ ن ال غ علي  ل ال ي ل د تأث سل غ م وج ) ح علي ال

ع ( ل ال ل ان غ مع في ال أث  لان الا ان ذل ال ل لا ال ة في   Sig.= .095ال
>.05) ،( = -.218 β.(  
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ائج ال وال -٧ حة: ن ق الات ال ال ات وم   ص

ة، وذل في    ة ال ة و ار العلاقة ب إدارة الأراح ال ف ال دراسة واخ ه اس

قة  وال الادارة  رة  الق م  ل  اث  ار  لاخ الاضافة  ة.  ال رصة  ال ة  ق ال ات  ال

للعلاقة   لان  ان مع غ ة  ف ال في الادارة  اح  ال خل  وق  راسة.  ال ل  ة م الاساس

د   ج علقة ب قة وال ا راسات ال ائج مع ال ه اتفاق ب ن د ش ج ال ال م ال ل

اه تل   ل ات ها ح ا ب لف  راسات اخ ة، الا ان تل ال ة ال علاقة ب إدارة الأراح و

راسات الي الاث ع ال ا   العلاقة، ح اشارت  ة ب ة ال ي لإدارة الأراح على  ل ال

اح   ة. وق قام ال ة ال ابي لإدارة الأراح على  اث ا د  ج اشارت دراسات اخ ل

ة، وق اع   رصة ال ال ة  ق ات ال اهها في ال د تل العلاقة وات ار م وج اخ

ن ة م ة على ع اء دراسة ت اح على اج د  ٣٤٩ة م ال ة لع ة س اه ة   ٧٣م ش

ة م عام   ة خلال الف رصة ال ال ة  اح في ٢٠٢٠الي عام    ٢٠١٦مق . وخل ال

ة  ة ال ة ب إدارة الأراح م خلال الان ة سل د علاقة مع ل الاساسي الي وج ل ال

ام   ، ح ع ال ة للاسه ة ال ال ة مقاسة  ة ال د و إدارة الأراح فأن ذل ي

ة  الان ام  اس الادارة  ام  ان  الي  ذل  في  ال  جع  ي وق  ة.  ال ة  فاض  لان

عل  ا  ة م ة لل ل ق ة ال ق فقات ال ي علي ال أث سل د ل ادة الاراح ي ة ل ال

رة رد ع ذل في ص وث إدارة للأراح، و قعا ل ق اك ت ي على اسه    ال فعلي سل

ة. ة ال فاض  الي ان ال ة للاسه و ة ال فاض ال د لان ا ي ة م   ال

ل للعلاقة ب إدارة الأراح    غ مع ة  ف قة الادارة ال رة الادارة وال الق عل  ا ي و

ل  ال ار العلاقة  اح الي اس ال صل  ة، فق ت ة ال ة و ة ب إدارة  ال ع ة ال

ة   ل للعلاقة. وق ازدادت ق غ مع رة الادارة  ة وذل ع ادخال الق ة ال الأراح و

د   ج الاضافة ل ل للعلاقة،  غ مع ة  ف قة الادارة ال ة ع ادخال ال تل العلاقة سل

ة ال ة و ف قة الادارة ال ة ب ال ة غ مع   ة.علاقة سل
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اس    قة  ة م خلال تغ  اس ل ح ل اء ت اج اح  ل الاضافي قام ال ل ل ال وفي 

) اس  اسها  ت  ح  ة،  ال ة  ع وه  ا ال غ  العلاقة tobin qال ل  وق   ،(

ة   فاض الق غ م ان ة علي ال ة مع ة علاقة سل ة ال ة ب إدارة الأراح و الاساس

ف  ة (ال ث في  ات اخ ت غ د م ج جع ل ذج وال ق ي لف  tobin qة لل ). ول ت

قة  وال الادارة  رة  الق تأث  ار  اخ ل الاساسي ع  ل ال ع  ة  اس ال ل  ل ت ائج  ن ا  ا

ها في  صل ال ي ت ال ائج ال ال ا ت تأك  للعلاقة.  لان  ان مع غ ة  ف ال الادارة 

ذج ال ن في  راسة  ال ات  غ م د  م خلال وج ع  ال ل  ل ال اء  اج ع  الاساسي  ل  ل

 . ار واح   ان

ا يلي:  اح  صي ال وده ي ء ح ائج، وفي ض ه ال م ن هي ال عة ما ان ء    في ض

ارسات إدارة الأراح   - فة عامة  ق  ل على زادة وعي ال وال ورة الع ض

ام  اس اء  ه    س ة له ل قاقات، وذل للاثار ال ام الاس اس ة او  ة ال الان

ار   أو إص ة  ت وات  ن اء  و اج ل،  ق  وال ة  ال ة  ارسات علي  ال

ارسات إدارة   اف  ه م الا ع ال وغ ة ل رصة ال ات م ال ن

ورة ض  وثها. مع ض قع ح ة ت ة  الأراح و ة ج ات ح اف ال ام ب ورة الاه

ي   ارات ال ج م ق ي ق ت ة ال ل ارسات إدارة الأراح وتقلل الاثار ال ت م م

قة.  ي ال   مف

ف دورات   - ة وت ات ال ي في ال رة الادارة لل ام ب الق ورة الاه ض

ة مهاراته وزادة   ل على ت ة له والع ر فء والفعال  ت ام ال راته على الاس ق

ة   ل ات ال ل ، وتق ال يه ة ل ل احي ال ال ام  الاضافة للاه ة.  ارد ال ل

ارات الادارة   اذه للق ي على ات ن لها تأث سل ي ق  ة وال ف قة الادارة ال ل ال م

ة ي علي اداء و ل أث ال الي ال ال ارة و ة. والاس   ال
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اس   - دة  م خلالها  ات م ش اس م اد و إع ة  رصة ال ام ال ة  اه

ة   ول الاج ع ال ه في  ل  ا ه مع ات.  ال ي  ائ الادارة لل ال

رة الادارة.  ل الق ائ الادارة م ع ال د ل ش م ف م ة م ت ائ  ال

ة   - ة قاع رصة ال اص  ان تُع ال ع الع فة وفقا ل ة م ق ات ال ال انات  ب

رة الادارة.  ، الق ة، ال ة، ال ة، ع ال ة ال ل    م

ة  ال ة ال الات ال ح ال ق اح  حة، فإن ال ق ث ال الات ال عل  ا ي ا    : واخ

ة على العلاقة ب إدارة الأراح و - ات ال ل لآل ع ور ال ات  ال ة في ال ة ال

ة.  رصة ال ة في ال ق  ال

ة   - ق ات ال ة لل ال قار ال دة ال ة على ج ف قة الادارة ال رة الادارة وال اث الق
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