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Abstract: This study aims to investigate the managerial ability of executives’ managers’ role in mitigating 
the negative impact of real earnings management on future firm’s performance. The researcher 
operationalizes managerial ability by using a measure developed by Demerjian, Lev, and McVay (2012). 
This measure captures managers’ ability to efficiently convert firm resources into sales revenue relative to 
their industry peers. In other words, higher-ability managers are more likely to generate more sales revenue 
for a given set of resources compared to lower-ability managers. The researcher follows Roychowdhury 
(2006) and Kothari et al. (2016) to calculate abnormal sales, abnormal production costs, and abnormal 
discretionary expenses. To capture the total effects of three REM methods an aggregate REM that is a proxy 
for real earnings activities was used. Following Gunny (2010) and Huang & Sun (2017) future performance 
proxies are ROA and operating cash flows to total assets (CFO) for the next three years each year. Using a 
panel sample of 605 firm-year observations from 2005 to 2015. The study concluded that there is a positive 
significant relationship between the managerial ability of managers and earnings management through 
manipulating real operational activities.  
 
Keywords: Managerial Ability; Real Earnings Management; Future Firm Performance. 
 
Type: Research paper 
 

 
This work is licensed under a Creative Commons Attribution 4.0 International License. 
 

DOI: 10.51325/ijbeg.v2i1.53 

ي ة لل رة الإدار لي ل تأث الق ق ة والأداء ال ال:  آتعلى العلاقة ما ب إدارة الأراح ال الأع
ة ةدراس   ت

: مل   ال
ة إدارة الاراح  ي لأن ل ي في ت الأث ال ف ي ال رة الإدارة لل الي دراسة دور الق ف ال ال ه اس

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

اعة، أما  ي الآخ في نف ال ال جات مقارنةً  ار م ال ق أعلى مق احة وت ارد ال ة لل إدارة الأن
مها ي ق ة ال ه ال اح  عان ال ة فق اس و   Kothari, Mizik & Roychowdhury (2016)ال

Rowchowdhury (2006)  ) ل ل العائ على الأص لي م خلال مع ق ة ROAعلى الأداء ال ق فقات ال ) وال
ل ( الي الأص ة إلى إج ل غ ة (CFOال ل س ة ل ال ات ال لاثة س  (Gunny 2010 ; Huang & Sun 2017) لل
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ي  اعي زم ل ق ل راسة م خلال ت ي ال  Panel Data. وق ت ال  55لـ  2015إلى  2005ات م غ
ارسة إدارة الأراح  ي وم رة الإدارة لل ة ب الق ه ة وج اب د علاقة إ راسة إلى وج ائج ال ة. وق خل ن ش
راته ومهاراته في  ي لق ار ال ح اس ي تق ة ال ة. وهي ال ة ال ل غ ة ال الأن لاع  م خلال ال

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

راته الإدارة في ت هاراته وق ام الإدارة ل يل ع اس ا في تل ك ف م الأراح دون الان ه ق ال
ها م خلال  ع ع اء ع ال ات س لي لل ق ل على الأداء ال ال ي انع  ارسات ال ل العائ على ال مع

ل ( ل (ROAالأص الي الأص ة إلى إج ل غ ة ال ق فقات ال ةCFO) وال ال ات ال لاثة س د تأث  ) لل دون وج
ر  لي للق ق ة لإدارة الأراح على الأداء ال ة ال ي للأن ل ي على ت ذل الأث ال ة الإدارة لل

ات   .لل
ات  ل راسةم ي: ال رة الإدارة لل ةالق آت، إدارة الأراح ال لي ل ق ال ، الأداء ال   .الأع

  

مة:  مق
ــــال    ــة الأعـ ـ ات في بـ اح ال ة ل اص الأساس لا ش أح الع ي و ف ي ال رة الإدارة لل تع الق

اته وأدائها  ارات ش ون في خ ي ه ال م  ق اد ال   ور الاق  ,Andreou,Philip, & Robejsek)م خلال ال
2016; Bamber, Jiang, & Wang, 2010; Chemmanur, Paeglis, & Simonyan, 2010; Choi, 
Han, Jung, & Kang, 2015; Demerjian, Lev, & McVay, 2013; Francis, Ren, Sun, & Qiang, 

ة (2016 عة ون الإدارة مه ة وال رة وال ا في ذل الق  ( ي ائ ال رات الإدارة (خ ، فإن الق ل . ول
رة  ون الأك ق ي ع ال ة والإدارة. ح ي اس ة وال ال اد وال الات الاق ة في م ل قات الع ث وال لل

ا ه م ات ا  ة، م ال عل  ة أق ت فه عارف مه ن  ع ون الأك ي ي ل. فال ارات أف ام وق ذ أح
زع  ا في ت ون دورا رئ ي ، يلع ال الإضافة إلى ذل ة. و ل ق ة ال ة وال املة لل ة ال اد ة الاق ل لل أف

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

رة.  ي الأقل ق   ال
   ، ل ة. ول اس عاي ال ونة وت ال رة على فه أك م ون الأك ق ي ه ال  ، الإضافة إلى ذل و
قار ي  فإن ال . و لل ي ارات ال ي وخ ا ال ا لف وفقا ل ي لل ت جه م ال ة ال ال ال

ث  ف ال ا ت ة.  ال قار ال ة ال ابي على ن اث تأث إ ل، وح ل أف ارد  رة على ت ال الأك ق
قعات ا ا في ذل ت ة  ال قار ال دة ال لة  دة ذات ال اد وج ي على إع رة ال ة على تأث ق لأراح أدلة ق

لاع  ي لل ارات ال ا وخ ا ث ن اء  ي ت ق ح اس ض ع ب غ م أنه م ال ة. وعلى ال ال قار ال ال
رة.  ي الأقل ق قارنة مع ال ال ة،  ال قار ال ة ال   في ن

ا على دقة    ي ح رة ال ث ق ة وت ا على ت ون أ ث الي ي ال ، فإنه  ل ة، ول ال قار ال وملاءمة ال
راسات ي م ال ل فإن الع ة، ل ال قار ال اد ال رة الإدارة على إع الإضافة إلى تأث الق ات،    ال

ة   ل ة وال اس ن أسال ال م ون  ي ان ال ة والإدارة ت ما إذا  اس ث ال أث على وال ة لل ي ق ال
ة،  اس عاي ال ة ال ال قار ال اد ال ه، و إع ق نف إدارة الأراح وفي ال ى  ها، أو ما  عل ع الأراح ال
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هاز في الأراح  خل الان أتي ذل م ال ة م خلال إدارة الأراح، وق  ال قار ال خل في ال ون ال ي ار ال و
ها، لغ ع ة م في ذل ما ل  ال ال ائج ال مات لل عل ة ال ادة  ة ل ي ق ة ال ل ام ال أتي م اس أو ق 

ة،  اس عاي ال احة م خلال ال ة ال ي ق ة ال ل ا إلى ج مع ال ة ج اعة وال ل لل ي م فه أف ال
لا ش ف  و ة ع  اس ال قار ال دة ال أث ج ق ت ة وت ات أو ال في ن ا ال لاع الإدار  ل

ة. ل ة أو ال ار ة أو الاس ل غ اء ال ارات، س   الق
: ار العام لل   الإ

اعة    رة على ص ه الق ة  عة ال ة وال ي على رأس إداراتها م ذو ال ف ي ت ات  ع ال ت
ة قا ات ارة اس ارات اس اث ق ي على رأس إدارتها وح ات ال ة ال اً في  ه اً ج ث تغ درة على أن ت

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

لاء  ى الع ض أو ح ح الأولى )Siao & Chou, 2013(مق ة ال ل اء ع فة أث ها إدارة م ي ي ت ات ال . فال
ق  ق  IPOللأسه في ال ال م ال اجاتها م رؤوس الأم ة اح غ ات اللازمة ل ا ل على الاك ع ال ت

ا أو أ ا اجة إلى تق م ة دون ال غ ق ل ال م ال ان ح رؤوس الأم ات ل أ لها ال ه تل و دوات ت
فاءة  ا على  اب ا إ اها تأث ل في  ي م أن ت ة، وال ازات  ات  س ب ال م ال اجاتها وج اح

ن قادة على أح ات ت ه ال الإضافة إلى أن ه قابي،  ارات م خلال دورها ال ات الاس ه في أداء ال ف اث 
ال  ادة رأس ال ات اللاحقة ل ون م ذو SEO (Chemmanur and Paeglis, 2005)في 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 ن  ع هارات الإدارة ي ال
ة وعات ذات صافي ال اره م ارع  اخ ف تل ال رة على ت ق لاكه ال تفعة مع ام ة وال ج ة ال حال

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

ون  ن وال اه رها ال ا ي ه  ان رته وم  ;Falato, Li, &Milbourn, 2015)ق
Graham,Harvey,&Puri, 2013)  .  

رة     ن في ق ق ة لأنه ي دة في ال ي عالي ال د م ج ون ب أث ق ق ي ن في ال ار الاً، فإن ال واج
اث ج رته على إح ق ه  ي وت ا ال ــــال، و ــة الأعـ ـ اته في بـ ة ل ة ن ا ة وم قة في ال دة ح

دود فعل  ه الإدارة ق  أسعار الأسه ب اف اته واح اعة  وف في ال ع ي ال ات لل ان ال أن فق
ة لا  أغفالها    . (Hayes and Schaefer, 1999)سل

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

characteristics - هارات الإدارة ون الإدارة ة وال ل ال أث ال على الأقل على ن -م ال، وه ال اتج الأع
ن  الي  ال ات، و اقف ال اس أو تف م ة  ث على  ي ت ة لل د ائ الف ا أن ال اً،  ئ ن ج ق 

ات وأدائها  ارات ال ). وق (Ge, Matsumoto, & Zhang, 2011; Hambrick, 2007لها تأث على ق
راسة  ة لل ع ال يلات في خ ع ال على ال ي ال ة لل ال ة ال ها العلاقة ب تأث ال ، م ان ة ج م ع

ة  اس اء ال ة الأخ ة ن ال ائ ال ي (Aier, Comprix, Gunlock,&Lee, 2005)الق ة لل ال ة ال ، فال
اء في وث أخ ة ع ح ات ة ال ال ائ ال يل في الق ع ارة ال ف  تقلل م ت ي ال عة ال قة، وتأث س ات سا ف
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ة  اس دة الأراح ال ي ذو (Francis, Huang, Rajgopal,& Zang, 2008)على ج ف ي ال ار ال ، ف
ة  ي اءات تق ون إج ي ي ف ي ال لاء ال دة أراح أقل، ل لأن ه ات ذات ج ن  ت ة م عة ال ال

د ل ج قل ة ل عة ال ي ذو ال ف ي ال ن ة الأراح؛ ول لأن ال ل ة ل في ع ة ب ل غ اً  أك ت  تعق
، ار  وتقل قة م  ف ل مهارات م ي ت امل ال ادات، وهي نف الع دة الإي د إلى ضعف ج ي ت امل ال وهي الع

، وتأث  ة ف عة ال ، ول فق ال ي ف ي ال ي ال ة عليال الإدار لل ي ال أن  ال
ات   ,Dyreng,Hanlon,& Maydew, 2010; Francis, Sun, & Wu, 2015 and Koester)لل

Shevlin, Wangerin ,2016)  قارنة ال ة  ة تفاد ض ة في أن ار رات الإدارة أقل م ون ذوو الق ي فال
رات الإدا ي الأقل في الق ي ال ائ الإدارة لل ة ال ع أه عة أدلة ت راسات م ه ال م ه رة . وتق

ات وأدائها. ارات ال ي في ق ف  ال
ي    م أدلة إلى أن ال ق ها  ي س الإشارة ال ارسات ال اه مغاي لل اك ات ، فإن ه ل ما س وفي مقابل 

ارسات  ن في م ر رات الإدارة ق ي ال ذو الق أس ال اس ل ق م ارات أو إدارة الاراح ل ة للاس غ م
لاً  ق ة م ة ال ًا على  اً سل ها أث ت عل اءات ق ي ه الإج غ م أن ه ، وعلى ال ه ع فا على س ال وال

(Malmendier & Tate, 2007; Francis et al. 2008; Petrou & Procopiou, 2016)ي ع  . ال
ة  ته ل ل ال  أج ل ل ع ال ع الأراح لا  أن ي  لاع  ارسات ال ي في م ل لل ر ال ال

Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway  Commission (COSO)  ائ للق
ا في مع حالات  ر ف الإدارة العل ح ت ة ات رصة الأم ال ة  ق ات ال د م ال ة لع ال ة الاح ال ال

راسة، ف  ع لل ي خ الي ال ال ال ف (72الاح ي ال ها ال ر ف الات ت ا CEO% م تل ال % 63)، ب
ها ك ف راسة اش ع لل ي خ الات ال الي ( م ال ي ال ل فإن  )CFO()Rezaee, 2002ال اق م . وفي س

ة أخ  ائ ق ة م  (Graham, Harvey, & Rajgopal, 2005)دراسة اس ي مالي خل م  401على ع م
ها أن  ة حقائ م ة 78خلالها إلى ع ل غ ات ال ل خل في الع ال لها  ف ف ب راسة اع ة ال ي في ع % م ال

ل م خلا اد  اب الأداء الاق أث على الأراح في الأجل الق على ح ف لل ارات ته عة م الق ل م
ف في الأجل 55.3الأجل. وأن  ه ح ال ق ال ارة ل وعات الاس ع ال ل  ون أنه  تأج % ي

ل.  ة في الأجل ال ة ال اب  ، ول على ح  الق
: ف ال   ه

ء ي في ت  في ض ف ي ال رة الإدارة لل ف دراسة دور الق ه الي اس ، فإن ال ال ما س
 ، ر ة ال م م ع أه ال. وت آت الأع لي ل ق ة على الأداء ال ة إدارة الاراح ال ي لأن ل الأث ال

ل في أ غ ي ه ع ال ا: أن ال ي، ل أوله ا عل ه اي أح ال ن  ي ي ال، إلا أن ال اة أع  م
ات  ه ال ل ار ال ت ه على ال ن لها تأث ج ي  ة، وال هارات ال ا وال ل ال ، ت لاته في تف

ث ة، وت اس ة ال ات ة الاس ار ال ث على اخ ي ت ائ ال ار، فإن خ اخ ــــال. و ــة الأعـ ـ  على في بـ
ها  ة م الات  ة م ة، وفي ع ات الأخ اي في ال ل م قة  ا ات ال اول الأدب ا: ق ت ه ة. ثان ار ال م
ار  اسات الاس ل س ها، م ائ ات ون ارات ال ائ الإدارة على ق ل ف تأث ال اد وال ة والاق اس ال

ل  ي وتع (Bertrand & Schoar, 2003)وال دة الأراح  (Milbourn, 2003)ات ال و ج
(Demerjian et al., 2013)  الأراح ات الإدارة  و  (Baik et al., 2011; Bamber et al., 2010)و ت

ه الأراح  رة الإدارة (Baik et al., 2017)ت ل دور الق ات ح اه في الأدب ا الات ادا له ة ام ال راسة ال . وتع ال
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ة ال كع ة، ف ان ة م ي تق إلى أه ة، وال ة الأخ ت ات. أما الأه ائج ال ث على ن اد م امل اق
ة  ة. أما الأه اش اق ال ًا ض الأس ات ن اد ع الاق أنها واح م أك والأس ي ت  ة، وال ة ال هي ال

ي ال غ ة، ح س م ة ال ة وهي الأه ان ات م ال   .2015إلى  2005راسة ال
  

: ة ال   خ
قة  ا راسات ال الي، أولاً '' ال ه على ال ال الي م ال ت ت ء ال ، فإن ال ف ال ق ه ول
ي  رة الإدارة لل ، وتأث الق ي رة الإدارة لل اس الق علقة  قة ال ا راسات ال اح ال ض ال ع ''، ح اس
ي ساه في  لي، وال ق ة والأداء ال اً العلاقة ب إدارة الأراح ال ة، وأخ اس مات ال عل دة ال على ج
ال م ال  وض ال "، أما الق ال اً " ف اح في ثان ضها ال ي ع ، وال وض ال اغة ف قاق وص اش

ا ال اح في ه ض ال هج ال ''، ح ع ض '' م ق ف لع ات و غ ، وال ذج ال اسها. أما  ق ن
انات  ائي لل صف الإح ة ال وال ا الق لع اح في ه ض ال ع ة " ي ص ات ال ائ ة ال والإح عاً '' ع را
ل ل ائج ال ا الق ن اح في ه ض ال ائج ''، وع ام خ لـ'' ال ات. والق ال غ ا ب ال فة الارت ف  وم

ائج. ة ال اق لاصة ''، ح اخ ال  ًا، سادساً '' ال ائي. وأخ  الإح
 

قة ا راسات ال   أولاً: ال
اح،  ارات الإف ة، وخ اس لاته ال لف في تف ه م ، ف اته ة في إدارة ش اي ون أسال م ي ى ال ي

ات واس اسات ال ف س ار وت ة، واخ اقف ال ات إدارة الأراح وال  ;Bertrand and Schoar 2003)ات
Bamber et al. 2010; Dyreng et al. 2010; Ge et al. 2011; Graham et al. 2012) ه أ ه . وت

رات ال ، والق عل ، وال ل الع ي م ة لل ائ ال ة لل لافات ن ة، االاخ ا ل ال ل إلى ت ة، وال م
ف  ة، ومهارات ال هارات ال الات، وال ة، والات ه ة ال ل ة، وال ات ة ال ة، وال د ات الف ق ع وال

(Bertrand and Schoar 2003; Bamber et al. 2010; Malmendier et al. 2011; Graham et 
al. 2012; Kaplan et al. 2012)ة ا اي . وال ه في ال ي ت رات الإدارة لل اي في الق ا ال ة له هائ ل

ة  ة وال ال ارة وال ة والاس ل غ ات ال ات على ال  Bertrand and Schoar)في الأداء ب ال
2003; Jian and Lee 2011; Malmendier et al. 2011) .  ر اح ال ي فق ق ال ف ال مة اله اسات ول

الي: ام على ال ال لة إلى ثلاثة أق  ذات ال
 

1(  : ي ة لل رة الإدار ي للق اس ال   ال

ي ع    ي الال ياس ال ائ ال راسة  ل ل مع ال رة وال الإدار ت هارات والق ها ال ا ف
مها  ي ق ع ع  2012في  Demerjian, Lev & McVayال ل لل ا ق راسات  ت ال ، ح اع

يلة ( ة مقاي ب ي على ع ائ الإدارة لل ل دوران Proxiesال ل مع ف ()، م ي ال )، CEOال
ف ( ي ال ة ال ائل  الأعلام وسائل في) CEOوشه ي ب رة الإدارة لل ارة ع الق لها  ي في م وال

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

ق أعلى مق احة وت ارد ال ي لل غلال ال فاء اس اء على  ي ب ي لل ال جات مقارنة  ار م ال
خلات  جات، وم ال ل أعلى م ال ون مع ل ة س دة العال ون ذوو ال ي اعة، فال الآخ في نف ال

فاءة أعلى في  ن  ع احة، وم ث ي ارد ال امأو ال ارد اس احة، وذل  ال ي الأقل ال ال قارنة  ال
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ا ا، فان كفاءة في إدارة ال ي ل أك ت ة. و اتج ع اتج أقل أو ن ن ن قق ي  اعة وال رد في نف ال
ل  جات)، و ة (ال ل ش ها  ل ي ت عات ال قارنة ال اعة  ل ص د داخل  ات ت ي ال كفاءة ال

رة الإدارة  ش الق ة ا (DEA score)فإنه ي م ل غ هارات الإدارة وال . على ال ي   لإدارة لل
ة  Demerjian, et al. (2012) وق أس   رة الإدار ش الق حلعلى  (DEA score)م حلة ، م ال

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

عادلات  ضه في ال ة  -ع ف ة ال ة والإدارة، وصافي ال وفات ال اعة، وال لع ال لفة ال ا: ت وه
ات والآلات، وصافي ع ع ات وال ل اة لل ة ال ه ، ال ة، وصافي نفقات ال وال ل غ ارات ال د الإ ق

ادات.  جات أو الإي ل ال خلات ل م تل ال . ت سة الأخ ل ل غ ال اذ، الأص ات الاس ل ة ع ن
انات  ل مغلف ال ل ام ت اس ل Data Envelopment Analysis (DEA)و فاءة ال ة، ي تق ال ة لل

ة  ة القائ ه ادات وهي ال جات أو إي لها إلى م اته وت ارد ش ي ل ام ال فاءة اس ا ل ي ل تق ي ت وال
ضح  ة، وذل على ال ال ة ال م عادلة رق (على ال   :)1ال

  
انات  ل مغلف ال ل اتج ت ل  Data Envelopment Analysis (DEA)ون ل ل اعة  د  س ص

ة  ة لل ل فاءة ال ح  Total firm efficiency ال اح ال ها ما ب ال اوح  ي ت اتوال  وهي ال
ى كفاءة الأك ق أق ي ت فادة ال ارد م اس احة ال ها مقارنةً  لها ال ات م ل ف ال اعة  ب ال

فاءة.  ات غ ذات ال ة صف وهي ال   وال
اتها ودارة تل    ان ة وم ارد ال فاعل ب م ها هي ناتج ال ي س الإشارة ال ة ال ة لل ل فاءة ال وال

ة  ارد ال رة الإدارة فق أو م ة إلى الق ل فاءة ال ل أن ي م ال أ حال م الأح ارد، ولا   ال
رة ش الق اب م ة لاح ان حلة ال ل فإن ال ، ل  .Demerjian, et alوفقا لـ  (DEA score)الإدارة  فق

ل  (2012) ي ت ال ة ال ة ال ل فاءة ال ة على درجة ال ث ة ال ائ ال ع ال عاد تأث  اس
 . ي قل أداء ال ز أو تع ي ق تع امل وال ائ أو الع عة م ال قة. وهي م ا ة ال ها م ال عل

عا ج اس ل ي رة الإدارة، و ذل ول ل الق ي ت ة وال ل فاءة ال قي م ال ء ال ل إلى ال ص ها لل د تأث
ار ( اء علاقة ان ه إلى ) ب Tobit Regressionم خلال ب ات  تق غ ة م ة وس ل فاءة ال ال

ا  عاونة للإدارة، وه امل ال عة الع عة الأولى هي م ان، ال ع ةا حم يها  ل ة ل ات ال فال
ا، ات الأصغ ح ة أك م ال رة تفاوض يها ق ة أعلى ول ة س ة وال  ح قي لل ات  ال ال

ق  ة الأصغ في ال ات ذات ال ة على ال ل غ ا ت ا ق الأعلى لها م ة ال فقاتو  ذات ال ة ال ق  ال
ا ن ل ال ما  ة ع ج ة ال ار ال ج أعلى، و ذل إلى أنها قادرة على اخ ف نق ح م ت ت

ة،  ة على ن أك فعال ج ة م ة حال ارة ذات صافي  ص الاس اً عالف ة، وأخ عة  ال أما ال
قة للإدارة، وهي  امل ال عة الع ة وهي م ان دال اعات تع ة  ق ات، ال ل ارة والع ة، ال ول الإضافة  ال

اعة ة وال ا ال غ ه ام  إلى ال في م اس عادلة  Tobit Regressionوذل  ال ضح  على ال ال
 ):3رق (
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فاء    اعة م ال ة وال ل الإدارة وتأث ال قة لع ع امل ال ة للإدارة والع اع امل ال ل تأث الع وعق ع
اقي  ة، فإن ب ة ال ل ي  Residualال رة الإدارة لل قة  أن ت إلى الق ا ار ال علاقة الان
رة الإدارة  ش الق ل م مه  (DEA score)وت   . Demerjian, et al. (2012)ال ق

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

& García-Sánchez (2017)  ال ة  ال قار ال دة ال ي على ج رة الإدارة لل ار تأث الق لاخ
ك ون اع ال ، فإن على ق ل في ل اع ال اصة للق عة ال -García-Meca & Garcíaاً لل

Sánchez  ة ي  ة ل ة ال م فاءةق قام ب معادلة ال ة ال ل عة  لل ال قف مع ال ا ي
ت  فاء ال هي على ال ده ل جات م ي أرعة م اع وذل م خلال ت جات الق خلات وم اصة ل ال
افة  ة  ارات ال ققة م الاس ائ ال ائ والع ارات الأخ لل والف وض والاس دائع والق ة لل ق ة ال ال

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

الي: ل ال ال عادلة  ن ال ، وت سة لل ل  غ ال

   
  

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

اس  ا، ي ال . وأخ ف ل و دوران ال ة، مع ل ل ال ارجي،  ة ال ئ ة ال ي على الأن ل رئ
ل  ة م ها م الأن اهل غ ة وت ارة لل ة والاس ل غ ان ال ال م خلال ال على ال آت الأع ل

ة ة وال ا ة والاج ل ة ال   .  (El Diri, 2017) الان
  

ة: )2 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 & García-Sánchez (2017)م ق
ار ي على  لاخ رة الإدارة لل ةتأث الق ال قار ال دة ال ك في  ج اع ال دولة م  159ال على ق

ي  اعي زم ل ق ل ات م  Panel Dataخلال ت ي ال ن 2010إلى  2004غ م ي ق  ، فال
قات  ل إدارة ال ة م ال قار ال أث على ال ة لل اس مة م الأدوات ال   ح
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ة  اقفه ال فاته أو م ل ت امل م عة م الع اء على م ه الأراح ب ات ت ل خل م خلال ع أو ال
قة،  أن  ا اره ال ة. أو ت اس ارات ال ائج تل ال ي على ن ابي أو سل  ن لها تأث إ

ة فق   ال قار ال دة ال دة الأراح  أما ع ج ها م خلال ج ع ع    Earnings qualityت ال
ي  اس ف ال ء Accounting conservatismوال دة الأراح في ض لال على ج ص ، وق ت الاس ت

ة مفا  ة رق (قائ ة الأم ال ة ال اس ما تع  (SFAC No. 1)) 1ال دة ع ال ف  ان الأراح ت
مي  ل م ارات م ق اعة الق ة ل ن ملائ ي ت ال وال اة الأع الي ل مات ع الأداء ال عل أك ق م ال

ارة الأراح وال ا اس اس ه عانة  ل ت الاس ة، ول ال ائ ال ت الق ة للأراح وفي ح اع رة ال ق
ذج  ة م خلال ن اء ال ارة والأن اء ال الأن اف  اثل في الاع م ال اس ع راسة على م   . Basu (1997)ال

ك م    ة لل ال قار ال دة ال ا في ج ث ا وم ه ي تلع دورا ج رة الإدارة لل ائج أن الق ت ال ق أك
ة للأراح، خلال الأث الإ رة ال ارة الأراح والق ها اس ق دة الأراح  ي على ج رة الإدارة لل ابي للق

ادر  ك على  اذ ال ل أن اس لة، وخلاصة الق ائ ال ي م ال اس ف ال ا  ال ا  ولاس
هازة  ات الان ل الات ال ف م اح ة  فاءة عال الأراح.  إدارة ذات  لاع  ي لل   م جان ال

ل جاءت دراسة    اق م لف العلاقة ب  Baik, Brockman, Farber, and Lee (2017)وفي س
رات الإدارة  ون م ذو الق ي ات، فال اح) لل دة الاف ة (ج مات عل ة ال دة ال ي وج رة الإدارة لل الق

تفعة  ة على الأسه ال ات ال ع مة م ال ه  ف ي م ت ت اً ال  Equity incentivesوخاص
ل يه ي رة أعلى على  ل اق لاعإق ات رأس أس غ ال ال  ة في ال ة ال اد ة الاق ة وت ال  لل

ة مات عل ها، وزادة ال ع ال الأم وه شفاف لة ي م على م اثل ع مات ت عل وال  الإدارة ب ال
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 ال

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

د علاقة  راسة إلى وج قة، وق خل ال ة ال ة الأن ق و الإدارة في الأراح م خلال ال في ت
م  تفعة ت رات إدارة م ق ان ب  ة، فالإدارة إذا  ي ودارة الأراح ال رة الإدارة لل ة ب الق ع

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

يلة ال صة ال لفة الف ع ت ات  لي لل ق ارسات على الأداء ال ة تل ال ي ن لها ال ي ق ي
ن  ل ف رات الإدارة  ي م ذو الق ل فإن ال ال، ول ة الأع ه في ب ع ث على س ا ق ي ارسات، م ال
فقات  عات أو ال اج أو ال ة للإن ات ال ال لاع  ل الأراح دون ال دات أك ل ه ل م إما ب

ا ها م م ارة وغ يلة الاخ ات ب ات خل في الأراح م خلال اس قة أو ال ة إدارة الأراح ال رسات أن
الة.    ه ال لفة في ه ات الأقل ت ات ة وهي الاس ال ائ ال الق د  لاع في ت ال قات أو ال ل إدارة ال   م

اق جاءت دراسة    العلاقة ب   لف Demerjian, Lewis, Lev & McVay (2013)وفي ذات ال
دة الأراح،  ي وج رة الإدارة لل ل الق ات م ائ ال اء تأث خ ق اس راسات  ي م ال فق اه الع

دة  ي على ج ائ ال ل تأث خ اؤلاً ح ح ت راسة  ه ال ل الإدارة، الا أن ه ة م قلال ح و اس
ة،  ال ائ ال ها في الق عل ع ل الأراح ال اراته م اراته و ق ث على اخ قة ت ا اره ال ي و ت ات ال ف
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ل فق اه دراسة  ، ل ث ال ا في ال اذ أو الان الاس علقة    Demerjian, et al. (2013a)ال
يل الأراح، ا ة (تع اس ائ للأراح ال ي على أرعة خ رات الإدارة لل ارة ف تأث الق س

راسة إلى  لها). وق خل ال ك في ت ن ال ي ي م ال اء تق قات، أخ دة ال الأراح، ج
ة دقة  ة ن اس دة الأراح ال ائ الأرعة ل ي على ال ف ي ال رة الإدارة لل ابي للق د تأث إ وج

ة ال ة وف ق فقات ال ات في ال قل ار ال ي مق ال. إلا أن ق تق ل ال قات على س دة ال ل وم ث ج غ
ث وال  ار نفقات ال ق ومق ل ال في ت ة م ة ال عة م الأن خل الإدارة م خلال م ت
ة  ي ق ة ال ل ة ال قات ل ن دة ال ف م ج ي ق ت ارات ال اذ وهي الق ماج والاس ارات الان وق

رات لل نه م ق ل ا  ي  ي ذاته وه الأث ال لا  لل اس ام ال عة ال ة ل ي ول ن
ه. و  ة أو تلاش  إدارة أسال أن Demerjian, Lewis, Lev & McVay (2013b)إدارة ت

ة  الأراح لفة أك هيال ها ح م ت ي تأث ل عات على ال ق ال ة مقارنةال  الأراح إدارة أسال ل
قات، ام ال ة على اس الي القائ ال ل و رات الإدارة الأعلى ف ون ذوو الق ي الأراح  إدارة أسال ال

لفة ف ذات ال ال عة  ف ان م الأقل م عة فق لاء الإدارة ال ل له ي  افع ال ال ل ال  ال
ة ت ام على ال . ارسات إدارة ال ا ال فة  ف   الأراح ال

  

ال: )3 آت الأع لي ل ق ة على الأداء ال اح ال   تأث إدارة الأر

خل م خلال إدارة   ة إن الإدارة ق ت ال  الأن ائج الأع ا في ن ة، ولاس ال قار ال ة لل في ال ال
عة م لة م ق او  ارة أو م خلال ال في ت ة والاس ل غ ة ال الأن علقة  ة ال ال ارات غ ال  الق

ث  وفات ال ل م ارة م وفات الاخ ع ال ل  اج، وتأج ات الإن لاع في م ل ال ارة م عاملات ال ال
عات، وتق لاع في ح ال ، وال مات وال ع الآجل، و  خ اسة ال عاملات لةللأسعار أو تغ س  ال

اش  ي لها تأث م ه وال ل م ع أص اً ب ، وأخ اء الأسه ارة، إعادة ش وعات الاس ع ال ل  ارة تأج ال
قي  ل الأداء ال ة ح ل اب ال ل أص ل ي في ت ة ال افع م ر الي في الأراح ب ال ة و ق فقات ال على ال

ة.   لل
راسة ال  اق ال ي قام بها  ةوفي س ي  Graham et al. (2005)ال ار ال ة م  ي ت على ع وال

ل أو  غ ة ال أن ة  ت ارات ال خل في الأراح م خلال ال في الق ي ال ل ال ائج تف ت ال ي أي ف ال
ام  ات والأح ي ق ال لاع  ا في ال ل، وذل ع الان ار أو ال ف ت الأراح، ف الاس ة به اس ال

ة 80%( عا وفات ال ث و ال و م وفات ال ل م ارة م فقات الاخ ن ت ال ل ف ي  ) م ال
فة، وأن  ه ل إلى الأراح ال ص انة لل وف ال وعات  (%55.3)والإعلان  م ع ال ل  وا تأج أي

فا على ا ل ال ارة في س ة.الاس ة لل ل ق ة ال اب ال ة ول على ح ال   لأراح ال
خل الإدارة في     ا ت رات، أوله لاثة م ة ل ة إدارة الأراح ال ي لأن ل ال اح تف جع ال و

ال في إدارة الأ ا ه ال ل  غ ة دورة ال ها ار ل ل دون الان غ ة خلال دور ال اد ة الاع ة ال راح الأن
ارسات  اف م صة اك اني أن ف ة، أما ال ال ال ة ال ة الف ي  ان ت في نها قات وال على أساس ال
ل  اجعة م ق اضع لل ي ال اس ام ال عاملات في ال ل ال علقة ب قاق وال إدارة الأراح على أساس الاس

قاضي وفي ح ا ال الي ارتقاع م ال اجع و ة لأنها ت  ال ارسات إدارة الأراح ال اف م ة اك صع
ل  ف ل  قاضي. ل ا ال فاض م لها، وم ث ان قة ت ي ول  ل ال ها م ق ة نف قة إدارة الأن
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ال والأخ  لفة. أما ال ال اً لأنها الأقل ت ة ن خل في الأن ان ال ي في ال م الأح ه أن إدارة ال
قات  عة ال ا ل ال، ون ل ال ة. فعلى س ة داخل ال اس ونة ال ال ة  قاق مق الأراح على أساس الاس

اد  ها للارت ات  Reversing natureقابل ف في الف ع ل م ام  ات والأح ي ق ام ال اس خل الإدارة  فإن ت
ا ات وأح ي عها م وضع تق قة ت ا ات اللاحقة. ال اثلة في الف   م م

ات فق أشار   لي لل ق ة على الأداء ال ة إدارة الأراح ال  Roychowdhury أما ع تأث أن
(2006, P.38)  ها ت عل ة  أن ي ة ال الأن لاع  ون لل ي ها ال ي ق ي اءات ال إلى أن "الإج

ة وذل ة ال ة على  ن  آثار ع ادة الأراح  أن  ة ل ال ة ال ة في الف اءات ال ل تل الإج لأن م
م دراسة  لة ". وق ق ق ات ال ة في الف ق فقات ال ي على ال ا على أن  Gunny (2005)لها تأث سل لا ت دل

ا: (أ ها وه ار تأث ي ت اخ ة الأرعة ال ة إدارة الأراح ال ، ) ت1ن ث وال وفات ال  نفقات م
ة والإعلان، (2( عا مات ) تق3) ت نفقات ال ه 4للأسعار، ( خ ي ج ا تأث سل ه له ل م ع أص ) ب

الإضافة  ل).  الي الأص ة إلى إج ل غ ة ال ق فقات ال ل وال لي (العائ على الأص ق لي في ال غ على الأداء ال
ودة في نفقات إلى أن ال ارات ال ة الاس ة ف ل ق ة على الأراح ال ت ة ال ل ن الآثار ال ر  ي

ة  ة في دخل الف اث زادة وق ف أح اج به ا في الإن اسات خف الأسعار و / أو الإف ة والإعلان وس عا ال
ة. و  ال   ال

Abernathy, Beyer, and Rapley (2014)  خل في الأراح ال ي  ة ال م جان ال اسة ق أن ال
ا  لاً ان لي ف ق ة على الأداء ال ت آثار سل ة ق ي ال ادة الأراح ال ة ل ة ال م خلال إدارة الأن

لف ل ت ها ت ت عل ث وال ي م على تقل نفقات ال ارة تق اسات اس ي في س ل ال يلة ت صة ب ة ف
ل. ق ة على الأداء في ال دودات ع    م

ة دراسة    ا س جاءت ن ة  Gunny (2010)وعلى ال م ة في إدارة الأن ار ي ال  لل
عة  ة. وس ال ل اب ال ها مع أص ع ة وس ة ال ا ع م اولة ل ة معاي الأراح في م ل ة ل ال

ع  . ال ن أق ائ س ردي و/ أو ال لاء وال ل لأن العلاقات مع الع ق ل في ال ق أداء أف ة م ت زة ال
ق  لة فق لإرسال إشارات لل س عاي  ة ال د تل ة ل ة ال م إدارة الأن ي اس ،  لل ل و

ة. ل ق ات ال اً فإن دراسة  العائ ة ب  Huang & Sun (2017)وأخ د علاقة ع ا على وج لا ت م دل ق
ي رة الإدارة لل أتها م خلال الق لي  ت و ق ة والأداء ال ة ال ة  إدارة الأن اً تل ال مف

ه  ي ت رة الإدارة لل ر الأول الق : ال إداراتها ر ن  م ق ي  ات ال ل لل ، فه أف اته ل ش ة ع و
قار  اد ال ات اع ات ل مع اس ل أف ات  ة لل ل غ ارات ال اءمة الق ة على م رة العال ي ذو الق  لل
خل الإدارة م  ا، ت لي، ثان ق ة على الأداء ال خل في الأراح اقل سل ون أدوات لل ي ار ال الي  ال ة، و ال ال

ة إد لي ق لاخلال أن ق ازنة ب أداء م ل ال ة ت ة معق ل ة هي ع ه ارة الأراح ال أدنى   ال 
د لها  ه رات الإدارة ال ي م ذو الق ل فإن ال ه. ل غاضي ع قع أن للأراح لا  إغفاله أو ال م ال

ي أوجه ال ة وت ل ق ي الأراح ال ن قادرة على تق ة م ت ي ال رة ال الي ق ال ، و ر في وق ساب ق
ة. ة إدارة الأراح ال إدارة أن خل  لفة ال ة ل  اس ارات ال ال خل   ال
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: وض ال اً ف  ثان
آت  ة وأداء م قعة ب إدارة الأراح ال ي على العلاقة ال رة الإدارة لل  تف تأث الق
لاع في الأراح م أجل  ن إلى ت ال ل رة إدارة  ي الأك ق ، الأولى إن ال ان ن ال م وجه الأع

  ، لا م ذل ق، و ة في ال ه ال ع ة س ا أة وت ح ات ال ل فاءاته الإدارة في ت ع ون 
اح  ة م الأراح لل دة عال ل  رة الإدارة الأف ت الق ى، ت ع ا ال ه ض لها، و ع ي ت ة ال ال ة الأزمات ال ح

عة  ة إلى ال فا على خ ال ال ي  ؛ و Reputation-based compensation premiumلل
ي يلات  ت ع دا أقل م ال رات الادارة ع ون ذوو الق ي ه ال قع أن  رة الإدارة ف ال ة للق اب اق إ ة ع ع

قارب ب الاراح  ل للأراح، وتع ال ارة أف قاقات، واس اء في الاس ار الأخ ار مق ة اللاحقة، وان ال ال
ح دور  ة. وق  ل غ ة ال ق فقات ال ال و ال ما ب أداء الأع ه ع ا ا لارت ل ن ق حا في ال ه أك وض

قاضاة ( ض لل ع فاض ال ، وان اراته ة لق ال ق الأوراق ال ات س ا ، واس  Efficient contractingاللاح
hypothesisة رات الإدارة مهاراته العال ون ذوو الق ي ة، ق  ال ان ام ال  ). أما وجهة ال ال في اس

ات  ع ة ال ل زادة  ي م ا خاصة لل ا ق م ة وت ه ال ال فا على م ف ال م إدارة الأراح به
ل ( ق الع اه إلى أدائه في س ه الان ج ة على الأسه وت  Rent extraction hypothesis (El Diriال

(2017) .  
اح اس ،  لل ء ما س ات وفي ض اجعة الأدب لاصها م م ي  اس وض ال وال لاص ف

الي: م على ال ال غة الع ها في ص اً ع ف مع ض م  ل ف ها في ش اغ   وص
ض الأول (   ):1Hالف

ج علاقة ب ا   يلا ت ة لل رة الإدار ة لق ة ال  لإدارة الأراح.  والأن
  

اني ( ض ال   ):2Hالف
ج تأث  يلا ي ة لل رة الإدار ة  للق ة على العلاقة ب والأن ليلإدارة الأراح والأداء ال ق  ال

ات.   لل
: هج ال اً م   ثال

ل  ارها م خلال ال ف اخ ه راسة ال ات ال غ وض وم ض ف اح ع قة  لل ا ارسات ال ء ال في ض
الي:   ال
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ل رق    )1(ال
راسة ات ال غ وض وم   ف

  
اسها: ق  راسة و ل ال ات م غ ة ال ال ر ال اح في ال ض ال   ع

قل  غ ال رة –ال : الق ي ة لل   الإدار
رة الإدارة  ش الق اح م م ال مه  (DEA score)اس رة  Demerjian, et al. (2012)ال ق اس الق ل

ي على  حلالإدارة لل حلة الأولى ، م انات ال ل مغلف ال ل ام ت اس  Data Envelopment Analysisو
)DEA(*  ل س اعة و ل ص ة في  ل ش جات ل خلات إلى م ة للعلاقة ب ال ة لل ل فاءة ال ي تق ال

عادلة رق ( ة:4م خلال ال ال   ) ال

  
عادلة رق ( جات في ال عات ) هي الإي 4ال اعة  ،Salesادات أو ال لع ال لفة ال خلات هي ت أما ال

COGS ة والإدارة وفات ال ات والآلات SG&A، وال ع ات وال ل ة لل ف ة ال   . PPE، وصافي ال
اتج انات ون ل مغلف ال ل ل  Data Envelopment Analysis (DEA) **ت ل س ل اعة  فاءة  ص د ال

ة  ة لل ل ة، وTotal firm efficiencyال رة الإدار ش الق اب م ة لاح ان حلة ال   ال
 (DEA score)  وفقا لـDemerjian, et al. (2012)  ة على ث ة ال ائ ال ع ال عاد تأث  اس

ي  ة وت ل فاءة ال امدرجة ال اس ة  رة الإدار ش الق ضح * RegressionTobit م عادلة  على ال ال ال
  :)5رق (

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

- Laguna, M & ,.Marklund, J .(2013) .Business process modeling, simulation and design .CRC 
Press. 

  .Data Envelopment Analysis (DEA)في تحليل مغلف البيانات  Stataاستعان الباحث بالحزمة الإحصائية   **
  .Tobit Regressionلأجراء تحليل الانحدار  Eviewsاستعان الباحث بالحزمة الإحصائية   *
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ة،  Firm Efficiencyح أن  ة لل ل فاءة ال ل،  Ln(Total Assets)ال الي الأص غار إج ل

MarketShare اعة،  وال عات ال الي م ة إلى إج عات ال ة م ها ب اً ع ة مع قي لل ال
PositiveFreeCashFlow  فقات ة ال ق ة ال ج ة ال ان  ال ة واح اذا  أخ ال ي  غ وه م خلال م

فقات ة أشاره ال ق ان  ال ة و صف أذا  ج ة م فقاتال ة أشاره ال ق ة،  ال ة سال غار   Ln(Age)ال ل
ة،  ة م م ForeignCurrencyIndicatorع ال ة واح إذا حقق أراح ال أخ ال ي  غ وه

 ، ة صف أخ ال ة، وغ ذل  لات الأج ة. م Year Indicatorsالع ل ش ة ل ي لل اقي غ وه ب
Residual قة ا ار ال رة الإدارة  علاقة الان ش الق ل م ي وت رة الإدارة لل  DEA)ت إلى الق

score)  مه   .Demerjian, et al. (2012)ال ق
 

عة  ا ات ال غ لي:-ال ق ة والأداء ال اح ال   إدارة الأر
ة: اح ال   إدارة الأر

خل الإدارة    لة ق ت ق او  ال م خلال ال في ت ائج الأع ا في ن ة ولاس ال قار ال ال في ال
ارة  ة والاس ل غ ة ال الأن علقة  ة ال ال ارات غ ال عة م الق م  أوم ارة، وق اس عاملات ال ال

ة ارسات إدارة الأراح م خلال إدارة الأن لال على م اح للاس ي صاغها  ال ة ال ه ال ة   ,Kothariال
Mizik & Roychowdhury (2016)  وRowchowdhury (2006):الي  ، وذل على ال ال

لاع )1(  عات ال ة-ال ة الغ العاد ل غ ة ال ق فقات ال لقة ال ة ال ادة: ال خل الإدارة ل  ت

عات ح ح م ة م خلال م مات الف ة خ اهل على عال عات، وال و في ال ان ع ش ع الائ  ال

ل الآجل ل ت م ة مع عات على الفائ ة زادة الآجلة، ال ان ف حة ع الائ ع ال  الآجل. ال

عات نقل أجل م وذل الي القادم إلى العام العام م ة ال الأم ال د إلى ال ة الأراح ي ل ق  ال

ة أراح زادة أجل م اف أث  الف ة. و اك ل ق ة ال ل غ ة ال ق فقات ال ة وت ال ال ال

ة  ه عات وفقاً ل لاع في ال فقات  Rowchowdhury (2006)ال ة ب ال م خلال علاقة خ

عات  غ في ال ة وال ل غ ة ال ق ذج ال ة م خلال ال ل س اع ل ل ق الي:على م    ال

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

ة  ل غ ة  tAsseti / itCFO-1ال ة  jلل رة م معاملات   tخلال الف ق ة ال ل غ ة ال ق فقات ال وال
قة  ا عادلة ال الي: itNCFOال   على ال ال

1-NCFOit ) *  –) 1-Assetit /CFOit = ((ACFOit   
اج) 2(  ائ الإن ة إدارة الأراح :ال اج، في ال خلال م ال اج  ح زادة  ع الإن الإن

ف ات ن ت به ح اعة ال ال م ال ة ال اب ا ال ها ت م ت عل اج زائ ي د إلى إن  ي
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لفة اعة ت اعة ال الي ال ال ل زادة و ح. و  م اج وفقاً ال لاع في ح الإن اف أث ال  اك
ة  ه الي: Rowchowdhury (2006)ل ذج ال  م خلال ال

 
اج  ون خلال   itProdح إن: ح الإن غ في رص ال اعة وال اعة ال لفة ال لة ت ه م

ة.   ال
اج غ العاد  لقة ل الإن ة ال ي ال اج  itProdAث ي ت ق ب ح الإن itProd / الف

1-tAsseti  ة ة  jلل قة  tخلال الف ا عادلة ال ر م معاملات ال ق اد ال اج الاع  itNProdوح الإن
الي:   على ال ال

1-* ) NProdit  –) 1-Assetit /Prodit = ((AProdit   
فقات ت) 3( ة: ال ار ة  الاخ ها أو أراحها زادة لل وفات في ال خلال م ت  ال

ارة ل نفقات الاخ ث م وفات ال ، والإعلان، وال ة. و  الإدارة وال م اف أث والع  اك
ة  ه ارة وفقاً ل فقات الاخ لاع في ال الي: Rowchowdhury (2006)ال ذج ال  م خلال ال

 
ارة  فقات الاخ وفات الإدارة خلال   itDiscExpح إن: ال ة وال ل غ وفات ال لة ال هي م

ة.   ال
ارة غ العاد  فقات الاخ لقة لل ة ال ي ال ارة  itADiscExpث ي ت فقات الاخ ق ب ال الف

1-tAsseti / itDiscExp  ة ة  jلل ر م معاملات  tخلال الف ق ة ال اد ارة الاع فقات الاخ و ال
قة  ا عادلة ال الي: itDiscExpال   على ال ال

1-* ) NProdit  –) 1-Assetit /Prodit = ((AProdit   
فقات ت) 3( ة: ال ار ة  الاخ ها أو أراحها زادة لل وفات في ال خلال م ت  ال

ارة ل نفقات الاخ ث م ، ال وفات الإعلان، وال ة. و  الإدارة ال م اف أث والع  اك
ة  ه ارة وفقاً ل فقات الاخ لاع في ال الي: Rowchowdhury (2006)ال ذج ال  م خلال ال

 
ارة  فقات الاخ وفات   itDiscExpح ان: ال لة ال وفات الادارة خلال هي م ة و ال ل غ ال

ة.   ال
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ارة الغ عاد  فقات الاخ لقة لل ة ال ي ال ارة  itADiscExpث ي ت فقات الاخ ق ب ال الف

1-tAsseti / itDiscExp  ة ة  jلل ر م معاملات  tخلال الف ق ة ال اد ارة الاع فقات الاخ و ال
قة  ا عادلة ال الي: itDiscExpال  على ال ال

 
  

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

لي: ق ل ( الأداء ال ل العائ على الأص لي م خلال مع ق اح ع الأداء ال ة ROAع ال ق فقات ال ) وال
ل ( الي الأص ة إلى إج ل غ ل CFOال ة ل ال ات ال لاثة س ة) لل  Gunny 2010 ; Huang & Sun( س

2017).  
ة): ض ة (الع اك ات ال غ   ال

راسة، وفي     اف ال أه ة  ت قلة غ ال ات ال غ ة للإشارة إلى ال ض ات الع غ لاح ال م اص
راسة.  ها ال ي ت عل عة ال ا ات ال غ ا على ال ن لها تأث ق  امل الهامة نف ال اح أن م الع و ال

اح  د ال ا فق ح راسة، ل ة ال ات في ع ائ ال راسة هي خ ائج ال ث على ن ي ق ت ة ال ض ات الع غ ال
اسها: قة  ة و ال   ال

افعة  ال
ة: ال  ال

 
 
 

ل. الي الأص لة الأجل إلى إج امات  ة الال   ن
ا م اس ه ش ال ة ح على ك ن ي ة، فارتفاع ال ة ح داخل ال ن ي ض ال  ف

ع ة م ن قا ة إدارة على ال ل م ال اً  ق ائ ن ا ال له ل ات ت ن  اتفا ي  دق  م ال
دات.  وم

ة: ل.  ح ال الي الأص ة لإج ف ة ال عي لل غار ال   الل
ات ة فال ضة ال ن مع ل ال ت ال ل ة ت اس ة م أك س ا صغ د ال ن ج  ل

ة ا ة م ه على أداء م ات ه ل م ال هات ق ة ال س ا أنه تع وغ ال ة،  س  ال
ات ة ال ار ال ك ي م أن اف م الع ة الأ ارج صاً  العلاقة ذات ال وخ

لل ال . وال ال   ال
  

ى ي  اح وح اال ضه اب ع ض ال ار الف ض م اخ ع اح،  ار في  ال ل الاخ ار م ذجي الان ن
الي:  ة وذل على ال ال راسة ال   ال

ذج الأول اح –ال ة لإدارة الار ة ال ي والأن ة لل رة الإدار   ):1H( العلاقة ب الق
  

RMit   = β0 + β1 DEAscore it + β2 Leverage it + β3 LogTotalAssets it +Year +Industry+ ε 
 



The International Journal of Business Ethics and Governance (IJBEG), Vol. 2, No. 1, 2019 
 

` 

 

 DOI: 10.51325/ijbeg.v2i1.53 EuroMid Academy of Business & Technology 
 

72 

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

  
FPit   = β0 + β1 DEAscore it + β2 RMit+ β3 DEAscore* RM it  + β4 Leverage it + 
 β5 LogTotalAssets it + Year +Industry+ ε 

  
مة: ات ال غ الي ي تع ال ول ال   ال

ول رق (   )1ال
راسة ات ال غ ص م   ت

غ     غ  ال   تع ال
عة: ا ات ال غ   ال

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

itFP:  :اح م خلال ها ال لي وع ع ق   الأداء ال
 ل ل العائ على الأص ة إلى إ مع د غ العاد ل ال الي (صافي الأراح ق ج

ة ال لاثة ال ات ال ة) في ال ل أول الف  ،1ROAt، t+2ROA+الأص

t+3ROA.  

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

ة  ال لاثة ال   . 1CFOt، t+2CFO ، t+3CFO+ال

قل: غ ال   ال

it DEAscore:   ة رة الإدار ش الق مه  (DEA score)م  .Demerjian, et alال ق
(2012).  

itRM  :    ة وفقاً لـ اح ال       .Rowchowdhury (2006)إدارة الأر
  it RM *DEAscore:   ة رة الإدار ش الق ع ع العلاقة ب م غ تفاعلي   (DEA score)م

ة ( ودارة  اح ال   ).RMالأر
ة: اك ات ال غ   ال

it Leverage:  .ل الي الأص لة الأجل إلى إج امات  ة الال   ن

it LogTotalAssets:   غار ل.الل الي الأص ة لإج ف ة ال عي لل   ال
  

ة: ص ات ال ائ ة ال والإح عاً ع   را
نة م  ة م ة على ع راسة ال ل ال ق  *55اش ة  ق ة ال ال ات غ ال ة م ال ش

ة  ة م س ي غ الف راسة ال ة ال ها خلال ف املة ع انات  اف ب اول، و ة ال ة ن ة ال ال الأوراق ال
                                                           

  تائج.خلال فترة الدراسة وذلك لضمان صلاحية الن Outliersالعينة الحالية استبعد منها الشركات ذات القيم المتطرفة   *
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ة  2005 ة ، 2015إلى س ة  5وق ت الع ن ب رصة ل ها في ب ة أسه ات مق الي  %9ش ًا م إج تق
ل  راسة، فاش ة ال لة في ع ات ال اضعة له ال ن ال راسة ح القان ة ال زع ع ة، أما ع ت ح الع

ة على  اص رق  33الع اع ال ن الق ع لقان ة ت ة  159ش اع  15، و1981ل ن ق ع لقان ة ت ش
ال العام رق  ة  203الأع ع 8و، 1991ل ات ت ار رق  ش ن الاس ة  8لقان ة على 1997ل زع الع .  وت

الي. 6 ول ال ال ة  ض ة م اد اعات اق  ق
  

ول رق (   )2ال
ة راسة ال ة ال اعي لع ع الق ز   ال

ة ة م الع ات ال د ال   ع
اء 14 % 25 اد ال ة وال وم ارد الأساس  ال
ات 13 % 24 و ة وال  الأغ
ات 7 % 13 او  ال
ة 7 % 13 ة وال ل ات ال  ال
ة 8 % 15 ا ات ال مات وال الات وال  الات
 العقارات 6 % 11

ة  55  100% الي ح الع   إج

ة م  ات خلال الف ة لل عة ال ة ال ال ائ ال ف الق راسة ت ات ال غ وض وم عة ف ي  وتق
اح ع  2015إلى  2005 اب الإف ها م  ل عل رصة الأوراق  50ت ال ادر ع ب ًا ال ا ة الأك ن ش

اس م  م ل  ة ودل ة ال ال ة  KOMPASSال ادر ع ش  .Coface Egypt Financeال

 

ΦŇΦσ▓╩ ĩ ĜŢ  )3   (
 ╞◙ŇŢ▓ĦŇ őŇ►Ōċ╢īĦ ╞Ōĕ♥ĻĦŇ őŇĽ╘♦▀ŗŇ 

 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 -10.01% 19.65% 6.3058% 5.20313% 
ROI+3 -8.01% 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 
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م  ةت ص اءات ال عة  الإح اف  ا تف في اس 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 ول رق ( .ع ضح 3ال ة ) ي ص اءات ال الإح

ال ة  ائج ال ة. وت ال اك ات ال غ الإضافة إلى ال قلة  عة وال ا راسة ال ات ال غ ا ل ول إلى ان
ة  س  راسة ح بلغ م ة ال ة خلال ف ة إدارة أراح ح ارسات أن راسة في م ة ال لة في ع ات ال ال

ة ( ع لإدارة الأراح ال اس ال ل RM (.696 )ال ل العائ على الاص س مع ر م ا ق ) على ROAب
ة ع ل س ة ل ال لاثة ال ات ال ة في ال ل ش س 6.04لى م  ة % وفي ح أن م ل غ ة ال ق فقات ال ال

ل الي الأص ات% CFO (4.8( إلى إج اءات  لل ا ت الإح ة.  ل ش ة على م  ل س ة ل ال لاثة ال ال
ة ( ال افعة ال س ال فاض في م ا إلى ان ً ة أ ص راسة Leverageال ة ال ت 13) لع ه ا أ اءات %.  الإح

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

ة ( ف) RMودارة الأراح ال ب م ال اره  أق   0066.س مق
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ول رق ( ي  )4ال ا ال عاملات الارت ا ل فة الارت ف ضح م راسة  Pearsonي ات ال غ ع ل
ة  ول رق (1% و5م مع ضح ال ا ي ا 4%. ف د علاقة ارت ة وج ال ة) اح ة مع إدارة الأراح ب  سال

ة ( ل العائ على RMال ل () ومع ة فق ) ROAالأص ان ودارة  )1ROAt، t+2ROA+(في ال الأولى وال
ة ( فقات RMالأراح ال ة) وال ق ل ال الي الأص ة إلى إج ل غ  ،1CFOt+) في ذات ال (CFO( ال

t+2CFO(. 
ي  ا ال ت معاملات الارت ه ا أ ول رق (ك ال ة  ض ة  )4ال ال ااح د ارت م وج غ ب  ع ال

رة الإدارة  ش الق ع ع العلاقة ب م فاعلي ال ة ( (DEAscore)ال ل العائ RMودارة الأراح ال ) ومع
ل ( فقات ) ROAعلى الأص لوال الي الأص ة إلى إج ل غ ة ال ق اتCFO( ال ة.  ) لل ل س ة ل ال لاثة ال   ال

فة  ف تها م ه ي أ ائج ال اوم ال ة  الارت ه ال ة ات  ا ع د علاقة ارت ة وج ال هي اح
ة ( ة (RMب إدارة الأراح ال ة لل ال افعة ال لاً م ال ة (Leverage) و   ).LogTotalAssets) وح ال

 
ة: راسة ال ائج ال اً ن  خام

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

ات  غ دة ال ع ة للإجا Multivariate Statisticsم اس راسة ال وض ال ي ع ف ة ال اؤلات ال ة على ال
ذج م  ار م خل ال اذج فق ت اخ ة ال أك م صلاح راسة ولل اذج ال ض ن ل ع ضها، ول ق اب ع ال

لة الازدواج ي  م ار  Multicollinearityال ائج اخ ة، وق ت م واقع ن اك قلة و ال ات ال غ ب ال
)Tolerance) ار ول رق (VIF) واخ ال ضح  لة الازدواج5) على ال ال ات لا تعاني م م غ  ) أن ال

ار( ة اخ ي ح بلغ  ا أن  Toleranceال ذج،  ات ال غ ل م ح على م  اح ال ) أقل م ال
ار  ( ذج وم ث10) أقل م (VIFة اخ ات ال غ ل م د ازدواج ) على م  م وج ع م  ض الع ل ف  نق

ة. اك قلة و ال ات ال غ ي ب ال   خ
  

ول رق (  )5ال
لة الازدواج    ار م ائج اخ ة ن اك قلة وال راسة ال ات ال غ ي ب م   ال

غ  ال
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

RM .871 1.148 

 DEAscore .423 2.364 

 Leverage .937 1.067 

LogTotalAssets .845 1.184 

RM* DEA score .423 2.365 
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ار هي  ل الان ل ة في ت ات الأساس ض ة أح الف ائ اء الع اي الأخ ات ت ، Homoscedasticityث
 ، م ور ال ل  مع م ق  داد أو ي اورة  ألا ي ات ال اه دي ال وق ب س الف ي ذل أن م ع و

اي  ان ال م ت ع ى  ا  ف  انات ت ي أن ال ع أك م ذل فق  Heteroscedasticityوخلاف ذل  ولل
اق وه ا ال ار الأشه في ه راسة إلى الاخ اذج ال ع ن  Breusch-Pagan / Cook-Weisbergا خ

test   وWhite’s General Test   م ت ع ي أك ايوال ان ال م ت ة أو ع ائ اء الع اي الأخ ات ت ح  ث
راسة أقل م  اذج ال ة ل ة ال ع ة ال ف ( 0.05بلغ  ا Prob > chi2  =0.0و اق م ال ) م

ة ل ة الأساس ض ة الف اي ي ص ة ت عال لة  غل على تل ال ة ولل ائ اء الع اي الأخ ات ت م ث ار ع لاخ
ة  ام خاص اء م خلال اس ة  Robust Standard Errorsالأخ ائ مة الإح ال احة   . Stataال

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

Random Effects، ) ة م لة ال ل انات ال د ب اً لان ع ل عام ن ة  11و ات الق ح د ال ة) أقل م ع س
ع أك ( 55( ة م م ائ ة ع ع ة  ة) وال ة)  213ش ات ش أث قة ال ام  ل اس ن م الأف

ة  ائ اح Random Effects  Gujarati, (2014)الع م ال ار اس أك م ذل الق  Hausman Test، ولل
ار ة لاخ ة ال ع ان م ال راسة و اذج ال ق على م ن فاضلة ب ال  Hausman Test لل

راسة أك م  اذج ال ة% م5ل ائ ات الع أث قة ال ة  لاح يل  ض ال ة الف  Randomا ي ص
Effects  .  

ف  ه ذج الأولوق اس ة لإدارة الأراح ( ال ة ال ي والأن رة الإدارة لل ار العلاقة ب الق لاع اخ ال
ة) ار وفات الاخ اج وال في ال ادة ح الإن عات وز ع ال في ، ال ة وح وذل  ال افعة ال ال

راسة، و  ذج ال اعة ض ن ات وال ة ودخال تأث ال ذج ال ار لل ل الان ل ائج ت الي ن ول ال ض ال ع
   الأول:  

ول رق (  )6ال
ذج الأول  ار لل ل الان ل ائج ت   ن

ة ال ي على الأن ة لل رة الإدار احتأث الق  ة لإدارة الأر
RMit   = β0 + β1 DEA 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 
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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 رة الإدارة ) إلى 4وق أشارت ن ة ب الق اب د علاقة إ وج
ي  ة وذل ع م  (DEAscore)لل ة ال ل غ ة ال الأن لاع  ارسة إدارة الأراح م خلال ال وم
ة  ر 0.01مع ي لق ار ال ح اس ي تق ة ال ارسة . وهي ال الأراح م خلال م لاع  اته ومهاراته في ال

اج، وال في  ة م الإن ات غ عاد ق م ى، ت ل وه عات  ادة ح ال قة ب ة إدارة الأراح ال أن
ه ام الإدارة ل يل ع اس فه سلفاً وذل  ه ه م ات مع ه الأراح ل ج ف ت ارة به فقات الاخ اراته ال

ل على  ال ع  ي ق ت ارسات ال ا في تل ال ف م الأراح دون الان ه ق ال راته الإدارة في ت وق
لي و ق راسةالأداء ال ة ل ة ل اق ي جاءت م ة ال ة  Huang & Sun (2017) هي ال د علاقة ع ج ب

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

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

ال ة الأع ه في ب ع ث على س ف الي ة ت ه ال مها . ول ه ي ق ة ال ض أن ق   El Diri (2017)ف
ه  ال فا على م ف ال ام ال م إدارة الأراح به ة في اس رات الإدارة مهاراته العال ون ذوو الق ي ال

اه إلى أدائه  ه الان ج ة على الأسه وت ات ال ة تع ل زادة  ي م ا خاصة لل ا ق م ة وت في ال
ل  ق الع ي  ).Rent extraction hypothesis(س ة ال م وهي ال ع ض الأول  ة الف م ص اً ع ت أ

اح. ة للأر ي على الإدارة ال ة لل رة الإدار د تأث للق   وج
ارسا ا في ال الان ار الإدارة  ة على ق ال افعة ال ه لل د تأث ج ائج ع وج ح ال ا ل ت ت ك

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

ف م الأر ه ق ال ة ل ة ال ل غ ة ال   . 0.01اح وذل ع م مع
ف  ه اق، اس ار وفي ذات ال اني اخ ذج ال ة ال ة ال ي على العلاقة ب الأن رة الإدارة لل تأث الق

ات. وق ع  لي لل ق اح علإدارة الأراح والأداء ال لي ( ال ق ات م خلال  )FPالأداء ال ل لل مع
لالعائ على  لاثة  الأص ات ال ة) في ال ل أول الف الي الأص ة إلى إج د غ العاد ل ال (صافي الأراح ق

ة ال ات  1ROAt، t+2ROA، t+3ROA+ال ة في ال ل أول الف الي الأص ة إلى إج ل غ ة ال ق فقات ال و ال
ة  ال لاثة ال ذج 1CFOt، t+2CFO ، t+3CFO  )Gunny, 2010+ال ي ال إعادة تق اح  ل فق قام ال ). ل

ام  ل. الاس ف ل م ات  غ ات ة م لي لل ق ة لإدارة الأراح والأداء ال ة ال أما العلاقة ب الأن
اح م خلال  ها ال غ تفاعلي (فق ع ع رة الإدارة  )DEAscore* RMم ش الق ع ع العلاقة ب م

(DEA score) ) ة ة ودخال وق ت إدخال ). RMودارة الأراح ال ات حاك غ ة  ة وح ال ال افعة ال ال
راسة ذج ال اعة ض ن ات وال اني:.  وتأث ال ذج ال ار لل ل الان ل ائج ت الي ن ول ال ض ال  ع

  



The International Journal of Business Ethics and Governance (IJBEG), ), Vol. 2, No. 1, 2019 
  

 DOI: 10.51325/ijbeg.v2i1.53 EuroMid Academy of Business & Technology 
 

79 

ول رق (  )7ال
اني ذج ال ار لل ل الان ل ائج ت   ن

ات لي لل ق اح والأداء ال ة لإدارة الأر ة ال ي على العلاقة ب الأن ة لل رة الإدار  تأث الق
FPit   = β0 + β1 DEAscore it + β2 RMit+ β3 DEAscore* RM it + β4 Leverage it + 
 β5 LogTotalAssets it + Year +Industry+ ε 
 
Random-effects GLS regression with ‘robust’ to control for 

heteroskedasticity.       

       
  

=    itFP 
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 الإدارة في 5ت ه ل ي ج د تأث سل ) ع وج
اح م خلال ال في  اء م خلال الأر ها س ع ع ات ال لي لل ق ة على الأداء ال ل ال غ ة ال أن

ل ل العائ على الأص لاثة  مع ل خلال ال الي الأص ة إلى إج ل غ ة ال ق فقات ال ال ال أو  خلال ال ال

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

Independt Vars.
0.0010 (0.0009) 0.0065 (0.0265) (0.0306) 0.0148

0.973 0.9770 0.8460 0.5380 0.4500 0.6640

(0.0254) (0.0197) 0.0035 (0.0164) (0.0095) (0.0075)

0.0000 0.0020 0.3770 0.0.39 0.092 0.099
0.006539 (0.0142) 0.0353- 0.06638 0.0154 0.0151

0.8280 0.5810 0.1980 0.003 0.4550 0.7660
0.0012 0.0179 0.0301 (0.0504) (0.0070) 0.0092
0.9700 0.4790 0.1820 0.168 0.7520 0.7860

(0.0349) (0.0071) 0.0186 0.01685 0.0119 0.0385
0.0830 0.7100 0.1750 0.422 0.7220 0.2200
0.0107 0.0117 0.0103 0.0135 0.0153 0.0067

0.0210 0.0190 0.1110 0.065 0.02 0.2380

Year Included Included Included Included Included Included

Industry Included Included Included Included Included Included

Wald Test 42.36 25.15 8.8 36.19 30.12 9.52

Prob > chi2 0.0000 0.0010 0.1171 0.0000 0.0000 0.0899

Number of obs. 549 495 441 549 495 441

LogTotalAssets

Constant

RM

DEAscore

DEAscore*RM

Leverage
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ف مع دراسة  ي ت ة ال ة وهي ال ال ات ال . ول Gunny (2005)ودراسة  Huang & Sun (2017)س
ة اح ال ة إدارة الأر ي لأن ل ف م الأث ال ي أن ت ة لل رة الإدار لي  هل  للق ق على الأداء ال

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

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

لي ق لا ق ازنة ب أداء م ل ال ة ت ه معق ل   ال  ه. ل غاضي ع أدني للأراح لا  أغفاله أو ال
د لها  ه رات الإدارة ال ي م ذو الق يفإن ال ة وت ل ق ي الأراح ال ن قادرة على تق قع أن ت  م ال

ة  اس ارات ال ال خل  ة م ال ي ال رة ال الي ق ال ، و ر في وق ساب خل أوجه الق لفة ال ل 
ة اح ال ة إدارة الأر ائج . ول إدارة أن ول رق (أوض ن ال د  ع ار ال ل الان ل د ) ع 5ت م وج ع

ه  فاعلي (تأث ج غ ال ة RM *DEAscoreلل رة الإدار اف تأث للق اح لاس مه ال ) ال اس
ات  لي لل ق ة لإدارة الأراح على الأداء ال ة ال ى للأن ل ي على ت الأث ال ها لل ع ع ال

اء م خلال  لاثة س ل خلال ال الي الأص ة إلى إج ل غ ة ال ق فقات ال ال ل أو  ل العائ على الأص ات مع س
ة  ال ول رق (ال دة لل ها م خلال الع ي  تف ة ال راسة ) 3وهي ال ات ال غ ة ل ص اءات ال الإح

س  راك م رة واس ش الق ة  (DEA score)الإدارة م إشارة سال ف وات  ب م ال راسة وال اق ة ال لع
س ( ة ال ع000096.-ح بلغ  ا ق  راسة  )  م لة في ال ة ال ر للع رة الإدارة لل ة الق ود م

ل  اح ق ل  لل راسة. و ات ال انيخلال س ض ال د تأث  الف م وج يع ة لل رة الإدار على العلاقة  للق
ة  ة ب والأن ليلإدارة الأراح والأداء ال ق ات. ال   لل

لاصة:  سادساً ال
اعة    رة على ص ه الق ة  عة ال ة وال ي على رأس إداراتها م ذو ال ف ي ت ات  ع ال م

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

ض أو  ان دائ أو مق اء  اف س ة مع تل الأ ا ي ال ف ي ال ة لل عة ال ة وال فى ال ح ت
ق  ح الأولى للاسه في ال ة ال ل اء ع فة اث ها إدارة م ي ي ت ات ال لاء. فال ى الع ع  IPOح ل ت ال

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

اها  ل في  ي م أن ت ة وال ازات  ات  س ارات م خلال دورها ال فاءة الاس ا على  اب ا إ تأث
ادة  ات اللاحقة ل ات في ال ه في أداء ال ف اث  ن قادة على أح ات ت ه ال الإضافة إلى أن ه قابي،  ال

ال.     راس ال
ي لأ    ل ي في ت الأث ال ف ي ال ة لل رة الإدار الي دراسة دور الق ف ال ال ه ة اس ن

ي على العلاقة  ة لل رة الإدار ات. و تف تأث الق لي لل ق ة على الأداء ال اح ال إدارة الار
، الأولى ان ن ال م وجه آت الأع ة وأداء م اح ال قعة ب إدارة الأر رة إدارة  ال ي الأك ق أن ال

لاع في الأرا ن إلى ت ال فاءاته ل ون   ، لا م ذل ق، و ة في ال ه ال ع ة س ا ح م أجل ح
رة  ت الق ى، ت ع ا ال ه ض لها، و ع ي ت ة ال ال ة الأزمات ال اة وت ح ات ال ل الإدارة في ت ع



The International Journal of Business Ethics and Governance (IJBEG), ), Vol. 2, No. 1, 2019 
  

 DOI: 10.51325/ijbeg.v2i1.53 EuroMid Academy of Business & Technology 
 

81 

ة إ فا على خ ال ال ي  اح لل ة م الأراح لل دة عال ل  ي الإدارة الأف عة ؛ و ت لى ال
يلات  ع دا أقل م ال رات الإدارة ع ون ذو الق ي ه ال قع أن  رة الإدارة ف ال ة للق اب اق إ ة ع ع
قارب ب الأراح  ل للأراح، وتع ال ارة أف قاقات، واس اء في الاس ار الأخ ار مق ة اللاحقة، وان ال ال

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

ام ا ة في اس رات الإدارة مهاراته العال ون ذوو الق ي ه ال ال فا على م ف ال ل م إدارة الأراح به
اه إلى أدائه  ه الان ج ة على الأسه وت ات ال ع ة ال ل زادة  ي م ا خاصة لل ا ق م ة وت ال

ل. ق الع    في س
اح    م ال رة الإدارة وق اس ش الق مه  (DEA score)م  Demerjian, et al. (2012)ال ق

جات ل ار م ال ق أعلى مق احة وت ارد ال ي لل غلال ال فاء اس اء على  ي ب رة الإدارة لل اس الق
اعة وذل على  ي الآخ في نف ال ال حلمقارنة  حلة الأولى ، م انات ال ل مغلف ال ل ام ت اس و

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

Demerjian, et al. (2012)  ة و ل فاءة ال ة على درجة ال ث ة ال ائ ال ع ال عاد تأث  ي اس ت
ة  رة الإدار ش الق اقي م ار  Residualب ي  Tobit Regressionعلاقة الان رة الإدارة لل ت إلى الق

رة الإدارة  ش الق ل م مه  (DEA score)وت خلو  .Demerjian, et al. (2012)ال ق الإدارة  ق ت
ال م ائج الأع ا في ن ة ولاس ال قار ال ارات ال في ال عة م الق لة م ق أو   خلال ال في ت
ارة  ة والاس ل غ ة ال الأن علقة  ة ال ال لال على  أوغ ال اح للاس م ال ارة، وق اس عاملات ال ال

ي صاغها ة ال ه ال ة  ة ال ارسات إدارة الأراح م خلال إدارة الأن  & Kothari, Mizik م
Roychowdhury (2016)  وRowchowdhury (2006) اح ع لي م خلال . وق ع ال ق الأداء ال

ل ( ل العائ على الأص ل (ROAمع الي الأص ة إلى إج ل غ ة ال ق فقات ال ة CFO) وال ال ات ال لاثة س ) لل
ة ل س راسة  (Gunny 2010 ; Huang & Sun 2017( ل ي م خلال ت. وق ت ال اعي زم ل ق ل

Panel Data  ات م ى ال د علاقة  55لـ  2015إلى  2005غ راسة إلى وج ائج ال ة. وق خل ن ش
ة.  ة ال ل غ ة ال الأن لاع  ارسة إدارة الأراح م خلال ال ي وم رة الإدارة لل ة ب الق ه ة وج اب إ

ي  ار ال ح اس ي تق ة ال ة إدارة وهي ال ارسة أن الأراح م خلال م لاع  راته ومهاراته في ال  لق
فقات  اج، وال في ال ة م الإن ات غ عاد ق م ي، ت ل وه عات  ادة ح ال قة ب الأراح ال

ام الإد يل ع اس فه سلفاً وذل  ه ه م ات مع ه الأراح ل ج ف ت ارة به راته الاخ هاراته وق ارة ل
ل على الأداء  ال ي انع  ارسات ال ا في تل ال ف م الأراح دون الان ه ق ال الإدارة في ت

ها م خلال  ع ع اء ع ال ات س لي لل ق ل (ال ل العائ على الأص ة ROAمع ل غ ة ال ق فقات ال ) وال
ل ( الي الأص لاثCFOإلى إج ة) لل ال ات ال ي على ت ذل الأث  ة س رة الإدارة لل د تأث للق دون وج

ات لي لل ق ة لإدارة الأراح على الأداء ال ة ال ى للأن ل  .ال
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