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ه أث  ره الادار ة الق اح و دة الأر أة   على العلاقة ب ج   ال
  
  

  مل ال 

ار   ف ال إلى دراسة وخ دة الأراح    العلاقة بيه ار    و ج أة، وخ ة ال
رة الإدارة علي ل للق ع االعلاقةتل    الأث ال ة م  ال علي ع ه ,  اه ال ات  ل

ق الأور  رجة في س ة ال ال ال دها   اق ال ة ت    ١٣٣  وع ا  ١٦ش ة  ع  ق في الف
ى عام    ٢٠١٠م عام   صلق  ، و ٢٠١٨وح ائي  ت ل الإح ل ائج ال د  الي    ن  علاقةوج

ج ائج ومع  ةم ا أوض ال  ، ل ال ات م أة لل ة ال دة الأراح و ة ب ج
ره الاداره  أن دة الأراح على  لها أث مع  الق ات  و   العلاقة ب ج اة لل ل ه ال م

ام ب  ة, والإه مات عل رة ال ل ال دة الأراح في  ام  الإه صي ال  , و ال
ة   ق الغ الإث على  لها  ا  ل ة  اه ال ات  ال ي في  لل الإدارة  رة  الق ة مهارات  وت

أة  ودة الأراح ج العلاقة ب    . ة ال

ة اح ات الاف ل اةال ه ال ده الأراح ,  ره الاداره , ج    .: الق
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Abstract:  
This study aims to provide empirical evidence and discuss the relationship 
between  earnings aquality and the firm value with managerial ability as 
moderating variables. the study used a sample of companies listed on the 
Egyptian stock market, including 133 companies, for 16 sectors, in the period 
from 2010 to 2018. The results of the statistical analysis showed that there is 
a positive relationship between the earning quality and the firm value. The 
results also showed that the managerial ability has a significant effects on the 
relationship between the quality of profits and the firm value.   The research 
recommends paying attention to the earnings  quality in light of the 
information revolution, and paying attention to developing the managerial 
ability skills of managers, because it has a profound impact on the strength of 
the relationship between the quality of profits and the firm value. 
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مة  ١/١ مق  

ى أص   ي ح اس الي وال الف ال اً في  لاً  ده الأراح ج ا ج ا أثارت ق
ة،   اض ة ال اح في الف ي م ال اً للع الاً خ اذ  فهي تع م  م ة ات ل خلات ع أه م

الي  ت  الأراح  دة  ج فإن  ال  ر  م ف   . لف ال الح  ال اب  لأص ار  الق
م   ات ع فاض م اع ال م ان ا  مات م عل اثل ال م ت فاض ع أك وان ال

فإن  الأسه  لة  ر ح ل. وم م أف رة  ة  ل ق ال الأراح  وال  اراته  تق اس
ة  ة لل ق ع الأراح ال ع  ة في ال عل رة الأراح ال دة الأراح ت الي ق ج

أة.   ة ال ها علي  ة وتأث ث دة الأراح ت الي دقة وم ي فإن ج ر ال وم م
ا  ها م ح ع ف ام ال ات والأح ي ق ثال ي .   ارتفاع  علي ي ف ي ال رة الإدارة لل   الق

ل   ة ل ائ ال لافات في ال عاً للاخ راته الإدارة ت ي في ق لف ال و
ل ال عل وال ل الع وال ه م لفة  م هارات ال ة وال ه ة ال ل ة وال ا  Grahamي ال

et al., 2012) اه  ). و ات  ت لاف أداء ال اه في اخ ي ت لفة لل رات الإدارة ال الق
ة (  ة وال ال ارة وال ة والاس ل غ ات ال ث  Kaplan et al., 2012علي ال )، وت

ة عل ال الأراح  دة  ج م  الأراح   في  إدارة  ات  ات واس اسات  س ت  اي  ت ة  ن
ات  ة لل ة ال ث علي ال ي  أن ت لفة وال اولة   , الأم الال ع الي م ي

فة ه العلاقة.  عة مع رة الإداره على ه أة واث الق ه ال ده الأراح و   العلاقة ب ج

  لة ال م ١/٢

أداء   ل  ح ة  ا ال مات  عل ال الي  الأخ  الح  ال اب  وأص اه  ال اج 
ات   عي إدارات ال ل ت فاءة، ول لفة  اراته ال اذ ق ى له ات ي ي لفة ح ات ال ال
ة م  ار، وتع أراح ال ة ل الق لائ مات ال عل ف ال ي ت ة ال ال قار ال الي ن ال

ي  أه ال اً في ت ل عاملاً رئ ة. فالأراح ت ال قار ال ضها في ال ادها وع ي ي إع د ال
ار فعال في  ار، وم اذ الق ار وات ل إرشاد للاس ة دل ا ا أنها  زع الأراح،  اسة ت س

وع  ة،  ال لأداء  ي  رئ اس  م وتع  ة،  ل ق ال ات  لل أداة  ل  وتع  ، الأسه ع    ت
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ة ودقة   فا ها  اح ع ة (  وم ث فهيالإف لل ة  ال ة  ال  Schipperتع ع 

and Vincent, 2003  .(  

لفة رأس  الي ارتفاع ت ال أك و ال م  ا ع د إلى زادة م دة الأراح  ي فاض ج إن إن
إن د إلى  ق ي ا  ا م ال تل  ع ع  ال ال  ة  ال م ة  ال، ن فاض ال

ة ( ة لل ة ال ة تع و ).  Leuz, and Verrecchia , 2005ال ة لل ة ال ال
ال  لفة رأس ال مة ب قعة م ة ال ل ق ة وال ال ة ال ق فقات ال ة لل ال ة ال ع ال
ة  فاض  ان إلى  د  ي ق  ال  ال راس  لفة  ت إرتفاع  فإن  الي  ال و  ، ا ال قا  لة  ع ال

) ة  العلاقة Easley and O'Hara, 2004ال تل  راسات  ال م  ي  الع ت  أي وق   .(
ة   ال ة  و الأراح  دة  ب ج ة  اب دراسات   (الإ ل   ,Varaiya, et.al, 1978 & Luم

Chia-Wu, 2012 & Sucuahi and Cambarihan, 2016 &  Dang, et al. 2020  .(  

ة ب   د علاقة سال ت علي وج ة ح أك ائج مغاي راسات ن ع ال ت  ه ا أ ب
دراسات   ل  (م ة  ال ة  و الأراح  دة   Francis, et.al, 2008 & Gaio and ج

Raposo, 2011 ات في الأراح د ت ع وج ا ما  ق غال ) ح ت أن رد فعل ال
ارسات إدارة الأراح ة وأن م عل ارها،  ال ق ه الأراح واس ل علي ت الي ق تع ال فاض و إن

ع   ارسات و افئ تل ال ق  أن  ار في ال دة الأراح إلا أن رد فعل ال في ج
أة.  ة لل ة ال   م ال

الي  الأان  ال وعلي   ال ة و اً على أداء ال ث أ رة الإدارة  أن ت خ فإن الق
قع ة   م ال اي قة أدلة م ا ات ال م الأدب دة الأراح. وق ق ن لها تأث على ج أن 

ون   ي ل ال ة،  دة الأراح. ف ناح رة الإدارة على ج ة تأث الق ل  رة    و ذح الق
تفعة   لاً م الإدارة ال ق، و ه في ال ع ة س ا الأراح م أجل ح لاع  إلى ت ال

 ، ة ذل ال مات ال ة وال م ال ات ال ل ة في ت ع فاءاته العال ون 
)Demerjian, et.al, 2013  .(  
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د إلى   ا ي اعة م ال وال ل للأع د إلى فه أف ء ي ي  د م ا أن وج ك
ات   ي ل وتق ة أف اس ارات م ام أك  و خ الي ، م Baik, et.al, 2020(  دقةأح ال ). و

قع   ون  ال ي ح ال ف تفعة  ذو أن  رة الإدارة ال ه    الق دة ح  ة ال ع أراح عال
رة   ون الأك ق ي ، فإن ال ة. علاوة على ذل عق اقف ال ل في ال ل أف ي الأراح  تق

ارع   ي ال ه م ت ا  ة م ارجي لل اخلي وال اق ال ل ال ل أف ن  ي   فه ال
ة ح ر  ة وم ث زادة  ت ج ة م ها علي الأراح ال ع ع  ي ت ة، ال ق ال فقات  ال

ة    وتع  ة ال   .  (Wells, 2020)م 

افعه   م تع  في  اناته  إم رة  ق الأك  ون  ي ال م  ق   ، أخ ة  ناح م 
الح   اب ال ه و أص مات ب عل اثل ال م ت غلال ع اصة م خلال إدارة الأراح واس ال

) دة الأراح  ف م  ج ا  تDemerjian, et.al, 2020الأخ م ا أك  ع  ). 
قة أن تأث الإ الراسات  ال أك  ا م ال ا زاد ع ل ،  ف أك م ال لاف درجة ع اخ لف  دارة 

ات   ي ق اجة إلى ال وال ة،  زادت ال اس ك جاءت ال اق   ل قها علي الاس ي ت ت ائج ال ال
ة اش ة    ال اي  Bamber, et.al, 2010 & Boone, et.al, 2018    & Chen, 2022 (م

 &Hribar, et.al, 2017 (  .  

اول العلاقة ب   ي ت قة ال ا راسات ال ائج ال اي في ن اك ت ح أن ه ا س ي م
اول العلاقة  ي ت راسات ال ائج ال لاف في ن اك اخ ا أن ه أة،  ة ال دة الأراح و ج
أك   ال م  لاف حالات ع ع اخ ناتج  اي  ال ا  ه وأن  دة الأراح.   الإدارة وج رة  الق ب 

م  لة ع راسة   وم اول ال راسات. وت ل ال لفة ل ال ال ات  مات في ب عل اثل ال ت
ل  أن ش ل الي تأك  ص اولة ال ة م خلال م ة ال ق ال تل  ة في  اه ال ة  ال ال
ل   ، و ة ال ال ق الأوراق ال رجة في س ات ال ة ال دة الأراح و العلاقة ب ج

ار اولة إخ راسة ا  أث  م اول ال الي ت ال تل العلاقة. و ل علي  غ مع رة الإدارة  لق
ة:  ال ة ال لة ال ة علي الأس ة الإجا ال   ال
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ة   . ١ ال ق الأوراق ال رجة في س ات ال ة ال دة الأراح و ج علاقة ب ج هل ت
ه العلاقة؟ عة ه ؟ وما هي   ال

اك أثهل   . ٢ ات  ل  ه ة ال دة الأراح  ل) علي علاقة ج غ مع رة الإدارة (ك لق
؟ ة ال ال ق الأوراق ال رجة في س   ال

ف ال  ١/٣   ه

ي لل   ئ ف ال ل اله ار    فيي دة الأراح    العلاقة ب دراسة وخ ة    وج
رة الإدا ل للق ع ار الأث ال الإضافة الي دراسة وخ أة ،  دة  ال رة علي العلاقة ب ج

رجة في  ة ال ال ة غ ال اه ات ال ال علي ال أة. وذل  ة ال الأراح علي 
ة م عام  ة ال خلال الف ال ق الأوراق ال ي عام   ٢٠١٠س   . ٢٠١٨وح

ة ال  ١/٤   أه

اس ة وال ال ث ال اء ال ة وث اي ة في م ة ال العل ل أه ال  ت ة في م
عة العلاقة ب  ل  ل ح ة ع ال ات ة ال ة ال ة في س الف اه دة الأراح، وال ج
رة   ة ال م دراسة اث الق ا تأتي اه ة،  اش اق ال أة في الأس ة ال دة الأراح و ج

ة ال ة و اس دة الأراح ال ل علي العلاقة ب ج غ مع ج  الإدارة   أة ح ت
دة الأراح علي  رة الإدارة وج ة ب الق فاعل اول أث العلاقة ال ي ت راسات ال رة في ال ن

أة.    ة ال

ا   قي  ل ت اولة تق دل ه م خلال م ة  ال أه ل ة الع اح وم ال
رجة في س ال ات  ال ة  و الأراح  دة  ب ج العلاقة  عة  عل  ة ي ال ال ق الأوراق 

ل علي تل العلاقة.   غ مع رة الإدارة  ي أث الق ل ت ، و   ال
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ود ال  ١/٥   ح

ة لل علي راسة ال رجة في    تق ال ة ال ال ة غ ال اه ات ال ال
ا لها م  ل ة  ال ال مات  ك وال اع ال عاد ق ال ح ت اس ة  ال ال ق الأوراق  س

راسة علي   ة ال ا تق ف ام م عام    ٩عة خاصة.  ي عام    ٢٠١٠أع ح    ٢٠١٨ح
ع  ات  عاد الف رون ٢٠١٨ت اس ة  عات جائ راسة. ل تأث ت ائج ال   ا علي ن

ة ال  ١/٦   خ

قي م   ء ال ة ي تق ال اؤلات ال ة علي ال ف ال والإجا ق ه ل
ا يلي:    ال 

٢-  . ار ال لل   الإ
أة ٢/١ ة ال دة الأراح و   . العلاقة ب ج
ة ال  ٢/٢ دة الأراح و رة الإدارة علي العلاقة ب ج  . أةاث الق
ة ال  -٣ ه  . م
راسة -٤ ائج ال ات  ن ص ة.    وال ل ق ث ال     وال

ار  -٢   لل  ال  الإ

ء   ا ال ان في ه اح اول  اول ال راسة م خلال ت ات ال غ ل العلاقة ب م ل ت
أة م  ة ال دة الأراح و عة العلاقة ب ج ة ل ف ات ال قة وال ا ة ال د ال ه ال
ل   ص اولة ال ض م غ ، وذل  رة الإدارة علي تل العلاقة م جان آخ جان وأث الق

قاق ف  ة وش اؤلات ال ات لل راسة. الي إجا   وض ال

أة  ٢/١ ه ال اح و دة الأر   . العلاقة ب ج

وة   د إلى تع ث ة ت ل اره وت ارات اس اذ ق ل ات عاص ح ور الف ال ي
دة الأراح  ارات، وتع ج له تل الق ور ح ي ت ي ال ئ ر ال أة ال ه ال لاك وتع  ال
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ق ل وال ل ار وال ي للإس خل رئ رة  م ل الق تفعه ت دة أراح م يها ج ي ل ات ال , وال
ة  لي وم ث  ق لي وال غ ع على الاداء ال ا ي ال م ال لفة راس  على ت ت

أة     . (Demerjian, et.al, 2013)ال

ت   ي  ال ة  الفعل الأراح  ع  ق  ع  ال  م  فه ال ه  الأراح  دة  ج م  ومفه
قها ة،  ت ع عخلال الف ع   و ا  ة،  ل ق ات ال ف الأراح في الف ارة ت م أس

ة لي لل ق الي وال اً في تق الأداء ال اً ج ش فم ة   . وتع دة العال الأراح ذات ال
دة في  ة ال ات عال الى لل ل الأداء ال مات ح عل ف ال م ال ي ت أنها الأراح ال

ة ا ارة أراح عال ل إس ي ت قات وال    (Ronen and Yaari, 2008 ).ل

ل ب ة وال اس ات ال أة في  راسة  وق اه ادب ة ال دة الأراح على  أث ج
ة  ل   ماتاه عل ال اثل  ت م  ر  م و   information asymmetry  ع رأس   م لفة  ت

ال. اداً   ال ة إلى    واس اثل  اه م ت مات    ع عل أن    (Dang, et al. 2020)ل م  ي   ال
اق  مات في الأس عل اثل ال م  ت اكل ع مات تلع دوراً  هاما في ت م عل دة ال ج
ة وم ث   ل ق ة ال قعات ال في أراح ال د إلى ارتفاع ت دة الأراح ت ة, ف ال ال
قع  ن  ا ت ه ان ل العائ على رح ال ي لاتع فق على مع لة الأسه  وال ة ح  ارتفاع 

ل.  ق ارة تل الأراح في ال   واس

ادا إلى   رواس لفة رأس    م ث على  ت مات ت عل دة ال ال فإن ج لفة رأس ال ت
مات   عل دة ال لة  فإن ج ر ال , ف م ا ال لة وم اه  ال ال في ات ال

عاملات و لفة ال فاض ت ه م خلال ان ال اق ال لة الأس ث على س ار ت الي زادة الاس ال
ة ال ا ال  (Diamond and Verrecchia, 1991)في الأوراق ال ر م , وم م

وال   , احة  ال مات  عل ال ة  و دة  ج على  تع  ة  ش ال ارة  الإس ارات  الق فإن 
تفعة   ا م له م تفع ن ت م   ,ل عائ م ة ع ا ن تفع تل ال أك    ح ت ال

لفة  ة ع ارتفاع ت اج ار ال ال الاس د إلى ارتفاع ت ا ي احة م مات ال عل دة ال م ج
ة  ة ال فاض ال الي ان ال ال و أة رأس ال   .     لل
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أة   ه ال دة الأراح و ل العلاقه ب ج لا ح د ج راسات إلى وج ي م ال وق اشارت الع
را ع م ال ه ال أة  , ف ه ال دة الأراح على و ج ل د أث م ل (سات إلى وج م

 Varaiya, et.al, 1978 & Lu,Chia-Wu, 2012 & Sucuahi andدراسات   

Cambarihan, 2016 & Dang, et al. 2020  .( د أث ع الأخ إلى وج ا ذه ال ب
أة   ال ه  و على  الأراح  دة  ل ل  (سال   & Francis, et.al, 2008 دراسات  م

Martowidjojo, et.al, 2019 & Gaio and Raposo, 2011 (  

اول دراسة  أة  )  Varaiya, et.al, 1978(   فق ت ه ال العلاقة ب ن الأراح و
ة   ع  موع  لا  أة  اس    ال ة  و   Tobin's-Q  م ه ن ال إلى  ة  ال ه  ال

د   ة لع ل ق ال ق ة ل ف ة في   ٤٠٠ال ة مق ش   ش م   Standard and Poor's  م   واس
راسة ات    ال ات ال ات ف تق اس ة به ل ل العائ على ح ال ع ار لل  ذج الأن ن

صل الي  د علاقة  وت أة . وج ة ال ل ن الأراح و ة ب مع ج   م

ج في دراسة أث م ا جاء ال فة )  Scuahi and Cambarihan, 2016(  ك ع ل
ا ً  أه مع ه ال ة على  ها  اث ال ل   Tobin's-Q  اس  ع ع ة  وع ع ال

ة لع  ل ة خلال  عام    ٨٦ة ت  العائ على ح ال م     ٢٠١٤ش اس ار   و ذج الإن ن
أه ه ال ة على  ج لل د أث م راسة إلى وج صل ال د ت ع      .ال

ت دراسة دة الأراح على  )  Dang, et al. 2020(   واسف ج ل د أث م ع وج
ل على   ة اش أة لع ة   ٣٩١٠ة ال اه ه   م ال رصة الأوراق ال ة في ب ق ات ال لل

ه في ف ق  ٢٠١٨-٢٠١٠    ام خلال الف دة الأراح ب اح ع وع ع ج الأراح     الإف
أة   ة ال ع ال   Tobin's-Q  اس  وع ع  ادخال  ل ال  و ة م اك ات ال غ

ار و  ل العائ على الاس زعات الأراح  ومع راسة ت ادات واس ال الي ون الإي فع ال وال
أة   ة ال دة الأراح على  ج ومع ل د أث م د أث مع   وج صل الي وج ا ت

ل م ا ج ل ار و م ل العائ على الاس زعات الأرل , مع أة ت ة ال , في اح علي 
د أث سال  راسة وج ل الل ح أوض ال الي ومع فع ال أة.   علي  ل  ه ال
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صل دراسة ا ت دة الأراح  )  Lu,Chia-Wu, 2012(  ك ج ل د أث م إلى وج
 , أة  ال ة  ,  على  ا ال على  الأراح  دة  ل سال  إث  د  ا   ووج ال ع  وع 

ة  ه ال ه ال ل ال ون ة م اك ات ال غ ع ال , وت ادخال  ه قل في عائ ال ال
ة.  ل ق ال ق ه ل ف ه ال   لل

ت دراسة   د  )  Allayanni and Simko, 2022(وأك ة ع وج ة ق   علاقة مع
ه  اناح  الأر   ب ت دة الإئ ام  و   وج اس أة  ة لل مات عل ة ال ل ال أة في  ة ال
اس   ام الإ  Tobin’s Qم اس د  و د لع ع ار ال ة م عام    ٤٤٤٤٧ن اه -١٩٨٨م
ل وال    ٢٠١٨ الي الاص عات واج ل ن ال ل مع ة م اك ات ال غ ع ال وت ادخال 

ال لفة رأس ال   . وت

ان  ال ,  على  الأخ  ) صل دراسة  د علاقة  ) الي  Francis, et.al, 2008ت وج
الأراح  دة  ج ب  ه  الأراح  سال دة  ج اس  وت  أة،  ال ة  دة    و ج ذج  ن خلال  م 

ت  ة  لع ة  ل ال ق  وحق ن  ي ال لفة  وت قاقات  ة   ٩١٢٨٠الأس اه د    م  ١٥٠٠لع
ه م عام  ةخلال الف د   ائج الوأوض  ٢٠٠١-١٩٧٠ش دة الاراح ت فاض ج ان ان

ال .  لفة راس ال   الى ارتفاع ت

ت دراسه   د   ع  (Martowidjojo, et.al, 2019)واسف دة    وج ة ب ج علاقة سال
د   ا لع ون ة في ان ال رصة الأوراق ال ة في ب ق ات ال أة لل ة لل ة ال الأراح وال

ه    ٤٣٨ ة خلال الف ةواوض   ٢٠١٥-١٩٩٥ش دة الأراح في العلاقة ب    أه دور ج
أة ة ال ار الأسه وع ع  زع الأراح وص دة  و    Tobin’s Q  اس    ت ع ع ج

لي  غ ق ال ف ال خل وال افي ال راسة   ،  الأراح  م ال ة   واس اك ات ال غ ع ال
ا   الي ,ك فع ال ل ال وال راسة الي م صل ال ارتفاع   ت ات  ة لل ة ال ارتفاع ال

زع الأراح.  لات ت   مع

دة الأراح    )Gaio and Raposo, 2011( ا اس دراسةك ة ب ج العلاقة سال
اداً  أة اس ة ال دة الأراح مقابل    و  لا في ج تفع م ل عائ م ألى أن ال 
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, و  ا أك له م راسة الي  ت انات  اشارت ال ت على ب قة اع ا راسات ال ان مع ال
ة ام اق ال ق إلى الاس ة ول ت ات ال لا ات في ال الي ل ت على أك     .ال ال و

ام دولة و  راسة     ل ة في    ٧٠٠٠ت ال ة م    ٣٨ش  ٢٠٠٣-١٩٩٠دولة خلال الف
أة   ة ال قاق و    Tobin’s Qاسوع ع  دة الاس دة الأراح  وع ع ج

لي و  غ ق ال ف ال ات الأراح  وال ق الإعلان ع الأراح.   ث   وت

ي ا س  دة  م ب ج العلاقة  اه  إت ي  ت في  قة  ا ال راسات  ال ائج  ن اي  ت ح 
دة   ة ب ج ج د علاقة م صل الي وج ي ت راسات ال أه، وأن مع ال ة ال الأراح و
ي  راسات ال ا مع ال مة، ب ق ول ال اق في ال قها علي الأس أة ت ت ة ال الأراح و

د علاقة س صل الي وج اق ت قها علي الأس أة ت ت ال ة  دة الأراح و ة ب ج ال
مات في  عل اثل ال م ت ة وزادة ع فا فاض ال ائج  ان ة. و تف تل ال اش ال
لاع   اف حالات ال ة علي إك ال قار ال مي ال رة م م ق الي ع ال ة و اش اق ال الأس

  الأراح.  

دة   ة ب ج ج ن العلاقة م قع أن ت قة فإنه م ال ا راسات ال ائج ال ء ن في ض
قار   مي ال ، ح أن تق م ق ال أة ع ال علي ال ة ال الأراح و
احات، وأن  ل الإف ب ة  ال أك  ال م  ات ع ت  ة ي عل ال دة الأراح  ل ة  ال ال

ا ع الي زادة م ال ة و ائ ا ال ع ال ال ل لفة رأس ال قابلها زادة في ت أك س م ال
ا يلي:  ض الأول م ال  قاق الف ل  إش أة. ل ة لل ة ال فاض في ال   إن

ض الأول:    الف

رجة   ات ال ة ال دة الأراح و ة ب ج ائ ة ذات دلالة إح ج ج علاقة م ت
ق الأور  ة ال في س ال   . اق ال
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ض   ة الف ار م ص ض إخ غ ار  ذج الإن اء ن ان ع ب اح م ال وق إس
قة  ا راسات ال ها ال م ي إس ة ال قاب ات ال غ اداً الي ال ة إس قاب ات ال غ ع ال الأول 

ة.  ل ق ال عات، العائ علي حق ة، ن ال ال افعة ال ة، ال   وهي ح ال

أة  ٢/٢  ة ال اح و دة الأر ة علي العلاقة ب ج رة الإدار   اث الق

الغاً  راً  ت ه  اض ال ه  الف ره الاداره في  الق م  ر مفه اه    ت ى اص م  ح
اً  ن ات  ال اح  ن امل  ده    ع أة وج ال ة  علقة  ال ة  ات الاس ارات  الق ها  ا لارت

لفAl Shaar, et.al, 2022)  (الأراح   ارات,    و لاف تل الق اخ رة الادارة  م الق مفه
ة ال ر  اره ف م رات اس اذ ق ي على ات رة ال رة الأداره إلى ق أة ت الق

ة ال  لاك و وة ال د إلى تع ث ة  ت ل تفعة ف  .أة وت رة إدارة م ه ق ي ال ل ال
ار   ةقادر على اخ ج ة م ه حال ر  وعات ت ارد    ، م لل ل  غلال الأم لا ع الاس ف

الغ الأث على له  ا  م ة  ال إدارة  فاءة  ال  و , ) Demerjian, et.al, 2012(   أةة 
رة الأداره و  ت الق عارف ودارة   ت هارات وال ات وال ال ة  ت ائ ال عه م ال

ات ا ها م ال ا وغ ة  ال اف ا ت ا ل م ة وت ارج ه وال اخل ة ال ي تع ال لإدارة  لل
لفة رأس ة  و  ف ت فاءة وت ال   ادات وراس ال ل و إي ة م أص ارد ال ام م اس

ال الي  ال ال ال ال وأح  و ل راس ال ة   أه   فهي ت سه لل ل ل غ ال اص الاص ع
)(Baik, et.al, 2012 

ل ب  اه وق   ة وال اس ات ال رة الإدارةراسة  ادب دة الأراح   أث الق   على ج
ق اراح   رة على ت تفعة أك ق رة ادارة م ل ق ي ال  دة  فال تفعة م ذات ج م

ة   ال قار ال دة ال احة وزادة ج ارة ال ص الاس اح والف دة الإف الي خلال ت ج ال و
م ه   ال  ن ل  في  ي  وال الأسه  لة  ح ب  اع  ال ع  ة  اج ال الة  ال اكل  م
اله ا  Agency Cost ال ف العل ف ة ال   Upper Echelons Theory.و ن

ل  عاً  دراسةه  ف ت  اله  الادارة    ) Kim, et.al, 2012(  ال رة  الق أن  الى 
ت في  اه  ت تفعة  مات  ال عل ال دة  ج ارتفاع  في  دورها  خلال  م  الة  ال اكل  م  
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اثل  ت م  ع فاض  وان لاك  لل ارة  اس ص  ف وخل  أة  لل ة  مات عل ال ة  ال وت 
ة ارج ة وال اخل اف ال مات ب الأ عل ة  ال  ,Abernathy, et.alا ت دراسة (  .لل

مات  )  2018 عل ي ع ال اس اح ال د الى ارتفاع م الإف ره الاداره ت أن ارتفاع الق
الاداء   ال  الي  ال و مات  عل ال ف  ت على  رة  الق ارتفاع  و  ة  ال الح  ال اب  لأص

لاك م ال وه  ث زادة  ث  وم  لي  ق وال لي  غ ق    ال ت ة أ خلال  ج ه م ة حال على 
لاك رة  لل ن للق ا  أن  لاف  . ب ل اخ ة في  ال ائج ال الإدارة تأث سال على ال

ي  ال اف  ي أه فق  ه  ،  ال ه  ال م على  اء  ب رات  ق ي  رفع   ال شأنها  م 
دة,   دة الأراح (ف فاض ج لاك وان وة ال لاك وم ث ت ث ي دون ال الح ال م

٢٠٢٠( .  

ا   ف العل ف ة ال ان الإخ اشارت  ن   Upper Echelons Theoryعلى ال

ات الإدارةالي   هارات وال ائ وال ة  ان ال د ات الف ث على   وال ي  ان ت لل
ارا أةق ال وأداء  ة  ال ارسات  ال إلى  إضافة  ة  ال وال ارة  الاس أة  ال   ت 

)Dewiruna, et.al, 2020  ( ًادا تقعة اس رة إدارة م يه ق ي ل ي ال ات    فال الى ال
ات الأراح وم ث   تفع ودقة في ت ل ن م ار ومع فاءة اس ق  عارف والأداء  وال

دة ا   لأراح . ارتفاع ج

ب   العلاقة  اول  ت ي  ال قة  ا ال راسات  ال مع  ت  أك الإدارةوق  رة  دة  و   الق ج
الأراح.  الأراح دة  وج الإدارة  رة  الق ب  ة  ج م علاقة  د  وج   دراسة  وتع   علي 

)Demerjian, et.al, 2012 رة الإدارة ي للق اس ال ال ال ة في م ائ راسات ال ) م ال
رتها علي  ة وق فاءة ال رة الإدارة  الي  اس الق اش ل اس م ح قام ب م

ة.  اس في دراساته ال ا ال ام ه إس راسات  ادات وق قام مع ال ل الإي   ت

ره الاداره  ب  )Demerjian, et.al, 2013(  دراسةوق قام   ل العلاقة ب الق ل
م  دة الأراح واس ة م  ٧٨٤٢٣و ج ة خلال الف اه ذج و  ٢٠٠٩-١٩٨٩م م ن اس

DEA    ) قة ا ه ال ه في دراس ره    )Demerjian, et.al, 2012ال ت ت اس الق في 
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رة الإ ج للق د تأث م راسة إلى وج صل ال دة الأراح واشارت  الاداره وت دارة على ج
عاي  رة على على ت ال تفعة أك فه وق رة الإدارة ال اب الق ي أص إلى أن ال

امة الأراح ع على اس ارسات إدارة الأراح ما ي ة وم اس      .ال

ا   اول دراسة ك ره  )  Lee, et.al, 2018(   ت ل العلاقة ب الق ل لة   الاداره ت ال
د   دة الأراح لع ي وج ة ل ال اي قة الإدارة ال ة    ٢٠٨٣٢في ال ق ات ال ة لل اه م

ه م عام   ان خلال الف رصة تاي ة   ٢٠١٢-٢٠٠٦في ب ج د علاقة م راسة وج واس ال
دة الأراح ره الاداره و ج ة ب  الق   . ومع

ي     ) Hessian, 2018(   واه دراسة  ل رة الإدارة في ت الإث ال ور الق ب
ت   ة  لع لي  ق ال الأداء  الأراح على  دة  رصة الأوراق   ٥٥ل في ب ة  ق ال ة  ش

ه  ه خلال الف ة ال ال ة ب   ٢٠١٥-٢٠٠٥ال ة ومع ج د علاقه م صل إلى وج وت
ا لاع  دة الأراح م خلال ال ره الاداره و ج ان الأخ الق ة, على ال ل غ ة ال لأن

 . ل ال ات م لي لل ق رة الإدارة على الأداء ال د أث للق م وج راسة ع   اوض ال

دراسه  ، (   واه  ا الأراح  ) ٢٠١٦  إب دة  ج على  الإدارة  رة  الق تأث  اس 
ة, ال ال ة الأع ة في ب اس ه  ال رة الإدارة  انات  وع ع الق ل مغلف ال ل ة ت

DEA لقة ل ه ال ال دة الأراح  ذج وع ع ج قا ل ار  قاق الإخ  ,Jones( لإس

ه  ) 1991 ل ح ال ة م اك ات ال غ ع ال ادخال  ت    و ة أسف ل غ ات ال قل ودرجة ال
ة  ا ح ال دة الأراح و رة الإدارة  على ج رجة الق ج ل د أث م راسة ع وج ائج ال ن

دة الأراح.  ة على ج ل غ ات ال قل ي لل د اث ع   ,ووج

دة الأراح م خلال   رة الإدارة وج راسات العلاقة ب الق ع ال اول  ل ت ك
ع  العلاقة،    إدخال  في  ة  س ال ات  غ دراسه فق    ال Romadhon  &(  حاول 

Kusuma, 2020(   الي اؤل ال ة على ال رة الإدارة إلى  :  الإجا د الق دة    زادة هل ت ج
ام  م خلال  ؟ و الأراح ة اس ل ات وت ال ة ال ل ح ة م س ات ال غ ع ال

راسة علي   د  ت ال ة لل ٢٥٣ع اه ة م عام  م ا في الف ون رصة ان ة في ب ق ات ال
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ار   ٢٠١٦  -٢٠١٠ ل الإن ل ام ت اس د   و ع صل  ،ال راسة    وت ج  الي  ال د تأث م وج
دة الأراح رة الإدارة على ج     .للق

ت   ا اخ ره الادارهAl Shaar, et.al, 2022) (  دراسةك والاداء    العلاقة ب الق
لي   ق امال ان خلال   إس رصة ع ة في ب ق ات ال غ وس لل دة الأراح   ج

ة م عام   ات    ٢٠١٥-٢٠٠٢الف غ ع ال ل  د, ودخ ع ار ال ل الان ل ام ت اس و
ه ,   ل العائ على ال ل ومع ل ال والعائ على الأص ه في العلاقة م اك اوض  و ال

ائج و  د تأث ال راسه وج ا اس ال دة الأراح  رة الإدارة على ج ج للق د تأث م ج
رصة .  ة في ال ق ات ال لي لل ق دة الأراح على الأداء ال  سال ل

اول دراسة ره الاداره على    تأث  ) SeTin and Murwaningsari, 2018(   وت الق
دة الأراح  ة   ،ج اك ات ال غ ع ال غ وس وم خلال  ة  اخل ة ال قا م ال واس

ائ   ل الق ل الي والعائ غ العاد وت ل ال لة, اله ة , ال ال افعة ال ة , ال ل ح ال م
د   ه لع ال د اوض    ٥٣ال ع ار ال ل الإن ل ام ت اس ا  ون رصة ان ة في ب ة مق ش
راسة وج  الة ال لل سال  تأث  د  ووج  , الأراح  دة  ج على  الإدارة  رة  للق ج  م تأث  د 

دة الأراح.  ة على ج ل الفائ ع ها  ي ع ع ة وال اد   الإق

ت علي راسات أك قة أن مع ال ا راسات ال ائج ال ح م ن ة    ي ج د علاقة م وج
ات   غ ع ال ة أو مع إدخال  اش ان العلاقة م اء  دة الأراح س رة الإدارة وج ب الق

ة.   س ائج فإنه  و ال ء تل ال قعفي ض رة    م ال ة ب الق فاعل ث تل العلاقة ال أن ت
ذ ل ة  ف ال رة  الق وأن  أة.  ال ة  علي  الأراح  دة  وج دة  الإدارة  ج ب  العلاقة  ج 

أة  أن   ة ال تفعالأراح و ل العلاقة.   ت ل ل غ مع رة الإدارة  ام الق   ع إس

ي  راسات ال رت ال ان الأخ ن ل    على ال غ مع رة الإدارة  ام الق إس قام 
أة،   ة ال دة الأراح و غ م للعلاقة ب ج د   على ال راسا  وج ي قام  ع ال ت ال

ة  ال علي  أو  ار  الإس فاءة  و ات  لل الي  ال الأداء  علي  الإدارة  رة  الق أث  ار  إخ
ق.    ة ورد فعل ال ة لل   ال
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ف فق   ،     دراســةه ح  )٢٠٢١(م ض ي على      إلى ت رة الإدارة لل أث الق
ار لفة للاس ان ال ال  ال أة،  ة ال ر  ة م م د ــع ات ال انات ال  على ب

ة م   ال ة ال ى  ٢٠٠٨خلال الف ذج٢٠١٨م ح ام ن اس رة الإدارة  اس الق    م. وت 
DEA, ان الاس ار،  أما ج احة، وح الاس ارة ال ص الاس ل في الف ار فق ت

ارة, ارات الاس فاءة الق ج   و ان ذات أث م رة الإدارة  راسة إلى أن الق صل ال وت
ا مع  أث سال اجاء ال ارة, ب ارات الاس فاءة الق ار و لٍّ م ح الاس ه على  وج

احة ارة ال ص الاس   . الف

ي،   اول دراسة (مل ا ت دة  ٢٠١٩ك ي علي ج ف ي ال رة الإدارة لل ) اث الق
ق ل ال   ال ل خل ت ام م إس  ، ار أسعار الأسه الي ودورها في ت خ انه ال

ة م عام    ١١٦وال علي   ة خلال الف رصة ال ال ة  ة غ مال اه ة م  ٢٠١٦ش
ي عام   ق ٢٠١٨ح دة ال رة الإدارة وج ة ب الق ج د علاقة م راسة الي وج صل ال . وت

الي، وعلاقة  . ال ار أسعار الأسه رة الإدارة وخ إنه ة ب الق   سال

اول دراسة  ،    و ت ل للعلاقة ب ب إدارة    )٢٠١٨(ح غ مع رة الإدارة  الق
اس رة الإدارة  ال وع ع الق آت الأع لي ل ق ة والأداء ال    DEAالأراح ال

على العائ  ل  ع لي  ق ال الأداء  ع  ع    وع  وع  ل  ةالأص ال الأراح   ادارة 
د   ة لع ل غ ة ال ق فقات ال ة م    ٥٥ال ة في الف راسة    ٢٠١٥-٢٠٠٥ش واس ال

ارسات   م على  الإدارة  رة  للق ج  م مع  أث  د  على ادارة  وج العائ  ل  مع و  الأراح 
ل.    الأص

ف دراسة ه فة رد)  Faidah and Bandi, 2022(  واس ق لإشعار    مع ال فعل 
د   غ وس لع رة الإدارة  م الق ة   ٩٢٤الأراح واس ال ق الأوراق ال ة في س ش

ة م عام  ا خلال الف ون د أوض    ٢٠١٩-٢٠١٤في ان ع ار ال ل الإن ل م خلال ت
د   ا اوض وج ق على اشعار الأراح ,  د فعل ال ج ومع ل د أث م ائج وج ال
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ل العائ  ت ع ت تأث سال ل ا وج ق ب غ حاك على رد فعل ال ج لل  أث م
ق.  غ حاك على رد فعل ال ل    على الأص

ف دراسه ه دة،    وس ة    )٢٠٢٠(ف لل لع ك ال رة الإدارة على سل فة أث الق مع
رصة ال  ٩٠بلغ   ة في ال ق ة ال ة ال اه ات ال ة  م ال - ٢٠٠٩ة ,خلال الف
اس  ,٢٠١٧ امو ي ال لة  ال انات  ال ات  ام  غ ع ال ادخال  ار و اذج الإن ة ون

ج   د أث م ائج إلى وج ة أشارت ال ن ي ة ال ل ن الأراح وال ون ل مع ة م اك ال
اس   ها ب م ا ع ة مع ة لل ه ال رة الإدارة على ال د أث  Tobin’s Qللق , ووج

ال  لل ال ات ال رة الإدارة على ت ي للق   سل

أنه   س  ا  م ل  قع  ن ال الإدارة  م  رة  الق ب  ة  فاعل ال للعلاقة  ن  أن 
أة ة ال دة الأراح تأث علي  راسات  ، وج قة  فق أوض ال ا رة الإدارة لها   ال أن الق

ات.   ة لل ة ال ار وال فاءة الإس ات و لي لل ق ج علي الأداء ال ل  تأث م ل
ا يلي:  اني م ال  ض ال قاق الف    إش

اني:  ض ال   الف

ة   دة الأراح و رة الإدارة علي العلاقة ب ج للق ة  ائ ج أث ذو دلالة إح ي
ات ال ة ال ال ال ق الأوراق ال     .رجة في س

ة ال - ٣ ه   : م

ف ه ء ميه اولة    ا ال راسة إلي م ارال ة    اخ راسة و ف م ص ي  ض ال ، وال
رة   ار تأث الق ل اخ ات، و ة ال دة الاراح و د علاقة ب ج ار م وج اول اخ ت
ق  ة  ق ة ال اه ات ال ال علي ال ه العلاقة. وذل  ل علي ه غ مع الإدارة 

  . ة ال ال   الأوراق ال
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وض ال   ٣/١     :ف

اء على   ل ال و ب ل قة ال ا راسات ال وض ال   ت ال اغة ف الي ص   : ال

ض الأول:   ات  الف ة ال دة الأراح و ة ب ج ائ ة ذات دلالة إح ج ج علاقة م ت
ة ال  ال ق الأوراق ال رجة في س  . ال

انى:   ض ال دة الأراح الف رة الإدارة علي العلاقة ب ج ة للق ائ ج أث ذو دلالة إح ي
ة ال  ال ق الأوراق ال رجة في س ات ال ة ال  . و

ة ال   ٣/٢ ع وع   م

ات ال م  راسة  ال ع  م ن  ة  ي اه رجة    ال ة ال ال ال الأوراق  ق  س   في 
ة م عام   ي عاو   ٢٠١٠ال خلال الف راسة وفقاً    وق  .٢٠١٨م  ح ة ال ار ع ت إخ

ة:  ال و ال   لل

راسة   - ال ة  ف ة خلال  ال ة  ال ال قار  ال اف  افت ت اس    مع  اللازمة ل انات  ال
راسة.  ات ال غ  م

راسة.  - ة ال اول خلال ف ة في ال ار أسه ال  إس
ة ن - ال مات ال ك وال اعي ال ق ات  عاد ال اصة. ت إس ه ال ع  اً ل

ار قة ع إخ ا و ال ن م  وق أسف ت ال راسة وت ة ال ة   ١٣٣  ع ش
علي   زعة  اد    ١٦م إق اع  عادل  ق راسة   ٪ ٧٦ا  ال ع  ات  ال الي  إج ،  م 

مات   ك وال اعي ال لاف ق ة  اد اعات الإق افة الق ي  راسة تغ ة ال الي فإن ع ال و
ة.  ال ولضح و  ال اع) ١رق (  ال ع الق ة ح ن ات الع د ش   .  مل لع
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ول رق (   ) ١ج
راسة ة ال   ع

  النسبة    عينة الدراسة   مجتمع الدراسة   إسم القطاع 

و تكنولوجيا   اتصالات و اعلام 
 المعلومات 

٠٫٨٥٧ ٦ ٧ 

 ٠٫٨١٤ ٢٢ ٢٧ أغذية و مشروبات و تبغ  

 ٠٫٦ ٣ ٥ تجارة و موزعون  

 ١ ٤ ٤ خدمات النقل والشحن  

 ٠٫٣٣٣ ١ ٣ خدمات تعليمية 

 ٠٫٦٦٧ ٢ ٣ طاقة وخدمات مساندة  

 ٠٫٦٦٧ ٦ ٩ مقاولات و إنشاءات هندسية  

 ٠٫٧ ٧ ١٠ منسوجات و سلع معمرة  

 ١ ١١ ١١ مواد البناء  

 ١ ٢ ٢ ورق ومواد تعبئة و تغليف  

 ٠٫٣٣٣ ٤ ١٢ خدمات و منتجات صناعية وسيارات 

 ٠٫٨٣٣ ١٥ ١٨ رعاية صحية و ادوية 

 ٠٫٦٣٦ ٧ ١١ سياحة وترفيه 

 ٠٫٧٤٢ ٢٦ ٣٥ عقارات

 ١ ١ ١ مرافق 

 ٠٫٩٤١ ١٦ ١٧ موارد أساسية 

 ٠٫٧٦ ١٣٣ ١٧٥  إجمالي

  الباحثان) (المصدر: إعداد 

انات:    ٣/٣  ل علي ال ادر ال  م

اح انات    انإع ال ع ال اء  في ج ة  اللازمة لإج ال قار ال ة علي ال راسة ال ال
ة  ون اقع الال ها ال ادر م ة م ها م ع ل عل ي ت ال ة وال ات الع رة ل ال

ات ادر  ،لل اح ال  ال اب الاف ة  و رصة ال ة  ،ع ال رصة ال قع ال   ،وم
مات عل اش ل ال قع م   .  وم
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راسة    ٤ /٣ ات ال غ اس م ص و  ت

أة  ة     ٣/٤/١ ع): ال ا غ ال   (ال

قة،   ا ال راسات  ال ها  م ق ي  ال أة  ال ه  مقاي  دت  ة    ع و تع ال خل  م
ف في     Book Valueةال اخل  ال أ  ي واح م  أة    تق ال ق ب ة  الف ل  و

ل  إ الي الأص اليج امات  وج ة  الال ال ائ ال ه في الق ارةما  . أا ت لفة ال خل ال  م
ي ع علي  ل ت ة للأص ال ة إس اثل   علىو   اء أصل م ة ش لفة إحلال  ذج ت ن

ق ل ال ق للأصل م ة القابلة لل ذج صافي ال ات  . ، ون ش ع علي م ا  اع ال
ه   ال ة  ل ر أة م ال ة  ل قاي  أة  لل الي  ال علي  EPSالأداء  العائ  ل  ، ومع

ة  ل ق ال ل ROEحق ل العائ علي الأص   . ROA، ومع

ل   أة  م ة ال ي  ة في تق ة ال ع علي ال ق وال  خل ال اً م وأخ
ة ف ة ال ة إلي ال ة ال ة ال ي    ن آة ت  وال ق   ة ال ق ة ل ة ال ة ال ق

ة علي   ل ه ال ة لل ف ة ال اس    . ال ي ع  ال    Tobin’s Qوم قاي ال م أه ال
ة ال  ال أة وح ة لل ة ال ال ة للأسه و على ال  ة ال تع على ال

ا انه الأك دقة   أة ,  ل ال آةفي أص ة ال اس  ة .  في  ش  ا ال و ه
آة   ة ال ال عادلة ال  : وفقاً لل

 Tobin’s Q   ة ة  = (ال ن) / ال ي ة لل ف ة ال ة+ ال ل ق ال ق ة ل ال
ل.  الي الأص ة لإج ف   ال

راسة ال تع  ف  ة    وس ) ع  ا ال غ  ال اس  في  ق  ال خل  م علي  ة  ال ال
اد الإع ت  وق  أة)،  ذج    ال ن أة    Tobin’s Qعلى  ال ة  ل ذج ش  ال في 

قة   راسة ال ل موذل  الأساسي م ال راسة   & Gaio Dang, et.al, 2020(قا ل

Scuahi and Cambarihan, Darmawan, et.al, 2019 & &  and Raposo,2011

  2016 & Allayanni and Simko, 2022(  ة الي ة ال ة ال ام ن ا س إس
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ة اس ل ح ل ض ت غ ع  ا غ ال يل لل غ ب ه  ة لل ف ة ال ق م   ال ذج وال ال
ه.  ائ اد علي ن ة الإع ان   م إم

قل)    ٣/٤/٢ غ م اح (م دة الأر   : ج

ي الاس ذج تق دة الأراح   ع ن اس ج اماً في  اذج إس قاقات م أك ال
ه ال م ل  وال اس ه دراسة  راسات وم ي م ال  & Latif, Dang, et.al, 2020(   مع

, et.al, 2001Chan Wu, 2012 &  -et.al, 2017 & LU, Chia ان اح ). وق إع ال
ذج   ن علي  الأراح  دة  ج اس  قاقات  (Jones, 1991) في  الإس ي  تق علي  القائ 

ارة قات الإخ ي ال ارة، و تق :  الإخ حل ذج علي م ا ال   في ه

حلة الأولي ة    ال ل قات ال ي ال ة:  Total Accrualsتق ال ار ال   م خلال معادلة الإن
TAit/ Ait-1 = β1(1/ Ait-1) + β2 ΔRevit/Ait-1+ β3 PPEit/Ait-1 + Et 
  
 حيث أن:  

TAit   :  ل وهى ار ت قاقات  مق ة الاس ل ة  ال ة (خلال  (i ) لل ) وت  tالف
ق ب صافى الف ابها  ة   ح ة ال ح م الأن فقات  وصافى ال  ال

ة ق ة.  ال ل غ   ال
Ait-1   :    ل وهى الى ت ل إج ة الأص ة فى   (i )لل ة  نها  t-1) . ) الف

ΔRevit   :  ار لت وهى غ مق ة داتا الاي  فى ال ة ((i )  لل   ) . tخلال الف
PPEit   :  ات ل ات ال ع الي( والألات وال ل إج ة الأص اب سة ال ل ة ) ال  لل

( i) ة فى ة( نها   t) .الف

 : Et       اقي في معادلة ة ال ل  ائي و أ الع ارال  ل وه  الان
قاقات  ة   الاس ل ف ارة ل   . الإخ

حلة ة  ال ان قاقات   اس هي ال ارة  غ الاس ام  ) Normal Accruals(  الاخ   اس
ار  جة β3 و β2  و β1 معاملات الإن عادلة في ال قة ال ا الي  ال على  ال   : ال
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NDAit= b1(1/ Ait-1) + b2 ΔRevit/Ait-1+ b3 PPEit/Ait-1 

ارة :   NDAit ح أن قات غ الإخ ل ال رة م خلال معاملات   ت ق ة) وال (العاد
قة.  ا ار ال   معادلة الإن
ارة   قاقات الإخ اب الأس الي ي ح ال ق ب   Discretionary Accruals و الف

ة و ل قاقات ال قاقات  الإس ارة  غ الاس ة:  الاخ ال عادلة ال   وفقاً لل

 DA𝑡=TA𝑡−NDA𝑡 

ل  DA𝑡ح أن  ة ت ارة خلال الف قاقات الإخ دة    tالإس ي ل اس ع وه م
فاض   ارة  إلي إن قاقات الإخ لقة للإس ة ال فاض ال ة فإن اس الأراح ال

  . ة والع اس دة الأراح ال الي أرتفاع م ج ال هازة و ارسات إدارة الأراح الإن   م

رة   ٣/٤/٣ ل)  الق غ مع ة  (م   : الإدار

دراسة   ه  م ق ال  ش  ال علي  الإدارة  رة  الق اس  في  ان  اح ال إع 
(Demerjian, et.al, 2012)   : حل رة الإدارة علي م وال  الق  

حلة الأولي انات   ال ل مغلف ال ل ب ت ام إسل إس أة  فاءة ال اس درجة  ها  ي ف
Data Envelopment Analysis    ) DEA أة  )،   ال جات  م ب  قارن  وال 

عادلة   ال ادات) وذل م خلال  ل الإي ت في  مة  ال ارد  جاتها (ال ادات) وم (الإي
ة:  ال  ال

Maxv θ = SALES / (v1COGS + v2SG&A + v3PPE + 
v4OpsLease + v5R&D + v6Goodwill + v7OtherIntan) 

أة، درجة    θ : أن  ح  ال فاءة  COGS  :   ،اعة ال اعة  ال لفة  ت SG&A  :  
والإدارة،   ة  م الع وفات  والألات،  PPEال ات  ع وال ات  ل لل ة  ف ال ة  ال  :
OpsLease لي:   أج ال وفات ال ،  م R&D ث وال :   ،  نفقات ال Goodwill  :
اه،  ة ال ه OtherIntanال  : . سة الأخ ل ل ال الأص  
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ة ان ال حلة  حلة   ال ال ابها في  ي ت ح ة وال لل ة  ل ال فاءة  ال يل درجة  ها تع ف ي 
 ، ي ف ي ال رة الإدارة لل ي الق الي ت ال فاءة الإدارة فق و ي تع ع  الأولي ح
ار   ذج ان ام ن إس ة  ل فاءة ال أة علي درجة ال ائ ال عاد تأث خ إس وذل 
Tobit Regression ة:    ال عادلة ال وفقاً لل  
 
Firm Efficiency = 𝛼0 + 𝛼1 Ln(Total Assets) + 𝛼2 (Market Share) 
+ 𝛼3 Positive Free Cash Flow + 𝛼4 Ln(Age) + 𝛼5 Foreign 
Currency Indicator + 𝛼6 Year Indicators + ε . 

 
ف Firm Efficiency : أن ح ة  اءة ال ل أة ل  ال الأولي  ل حلة  ال في  رة  ق   ، وال

Ln(Total Assets) ة   : الف أخ  في  ل  الأص الي  لإج عي  ال غار  ،الل  Market 

Share:     اع عات الق الي م ة الي إج عات ال ة م ة وتقاس ب ة لل ة ال ال
ه ال ي  ت ي  ،  ال Positive Free Cash Flow ة:   ج ال ة  ال ة  ق ال فقات  وه   ال

) ة  ال أخ  ي  غ وه (١م ة  ال أخ  و ة  ج م ة  نق فقات  ت ة  ال إذا حقق   (٠  (
،  لاف ذل Ln(Age) ال:   ق ال ة  اول أسه ال ات ت د س عي لع غار ال ،  الل

Foreign Currency Indicator ة (:   أخ ال ي  غ وه ة أراح  ١م ) إذا حقق ال
لا ة الع ة (م ت أخ ال ة و لاف ذل ٠ت الأج  (  ، Year Indicators  غ : م

ه ل ال ي  . وه  

ي   ف ي ال رة الإدارة لل ي م الق قة  تق ا ار ال وم خلال معادلة الإن
ائي   أ الع ة ال ل في  ي ت εوال ار.   في معادلة الإن  

 

غ رقابي) ح  ٣/٤/٤ ة (م  : ال

امة في مع   راسة وال ت إس ذج ال غ رقابي في ن ة  ت إدخال ح ال
ابي علي غ تأث إ ا ال ن له قع أن  قة، ح م ال ا راسات ال أة،    ال ة ال

ة ل أخ الف الي الأص ة لإج ف ة ال عي لل غار ال الل ة  اس ح ال   .  و 
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غ رقابي)  ٣/٤/٥ ة (م ال افعة ال ة ال  : ن

امها  راسة وال ت إس ذج ال غ رقابي في ن ة  ال افعة ال ة ال ت إدخال ن
قة، ح م ا ا راسات ال ة في مع ال ي علي  غ تأث سل ا ال ن له قع أن  ل

ة   ن في أخ الف ي الي ال ة لإج ف ة ال ة ال ق ة  ال افعة ال ة ال اس ن أة، و  ال
ة.  ة الف ل في نها الي الأص ة لإج ف ة ال   علي ال

غ رقابي)   ٣/٤/٦ عات (م ل ن ال  : مع

عا ل ن ال امة  ت إدخال مع راسة وال ت إس ذج ال غ رقابي في ن ت 
أة،   ة ال ابي علي  غ تأث إ ا ال ن له قع أن  قة، ح م ال ا راسات ال في ال
ة   عات الف ة وم ال ة ال عات خلال الف ق ب ال ة الف ق عات  ل ن ال اس مع و 

ا ة ال عات الف قة علي م ا   قة.   ال

غ رقابي)   ٣/٤/٧ ة (م ل ق ال ل العائ علي حق    :مع

راسة وال    ذج ال غ رقابي في ن ة  ل ق ال ل العائ علي حق ت إدخال مع
ابي علي   غ تأث إ ا ال ن له قع أن  قة، ح م ال ا راسات ال امة في ال ت إس

ل العائ   اس مع أة، و  لي خلال ة ال غ ح ال ة صافي ال ق ة  ل ق ال علي حق
ة.   ة أخ الف ل ق ال ق ة ل ف ة ال ة علي ال   الف
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ل رق (   ) ١ال
راسة ات ال غ   العلاقة ب م

  (المصدر: إعداد الباحثان) 

راسة   ٣/٥ ذج ال  ن

راسة   وض ال ة ف ار م ص ف إخ اد علي  به ة:   ذجاالت الإع ال   ال

ذج الأول:    ال

الأراح  دة  أث ج ار  إخ عل  وال راسة  ال م  الأول  ض  الف ة  م ص ار  إخ ض  غ
الي  ذج ال ام ال أة ت إس ة ال ة علي  اس     ال

المتغير 
 المستقل:

جودة الأرباح 

 المتغير التابع:

قيمة المنشأة  
FV 

 المتغير المعدل:

القدرة الإدارية 

 المتغيرات الرقابية:

 LnAssحجم الشركة 
 LEVالرافعة المالية 
 RGنمو المبيعات 

العائد علي حقوق 
  ROE الملكية

 

H1 

H2 
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 𝐹𝑉 , = 𝑏 + 𝑏 𝐸𝑄 , + 𝑏 𝐿𝑛𝐴𝑠𝑠 , +  𝑏 𝐿𝑒𝑣 , + 𝑏 𝑅𝐺 , + 𝑏 𝑅𝑂𝐸 , +  𝑒 ,    (1) 

  ح أن:   
𝐹𝑉 ة ة   :  , أة مقاسة ب ة في 𝑖 ةلل    Tobin’s Qال ال ة ال ة ال   . 𝑡 نها

𝐸𝑄 ارة ل     :  , قاقات الإخ ة الإس دة الأراح مقاسة  ةج ة   𝑖 ل ة ال في نها
ة ال   .𝑡  ال

𝐿𝑛𝐴𝑠𝑠 ة لإجمالي اصولاللوغاريتم الطبيعي   :  , ة 𝑖 ال ة في نها ال ة ال   .  𝑡 ال

𝐿𝑒𝑣 ةل  نسبة إجمالي الديون الي إجمالي حقوق الملكية    :  , ة 𝑖 ل ة   في نها ال
ة ال   .𝑡  ال

𝑅𝐺 ةمعدل نمو مبيعات     :  , ة ع 𝑖 ال ال ة ال   . 𝑡 ال

𝑅𝑂𝐸 ةلحقوق الملكية  معدل العائد علي  :  , ة ع 𝑖 ل ال ة ال   . 𝑡  ال

𝑏 : 𝑏 :     ذج ار لل ات الإن   معل

𝑒 ائي     :  , أ الع   ال

ذج   انيال                                                                              :ال
رة الإدارة علي ار أث الق إخ عل  راسة وال اني م ال ض ال ة الف ار م ص ض إخ   غ
الي  ذج ال ام ال أة ت إس ة ال ة و اس دة الأراح ال    الغلاقة ب ج

  
𝐹𝑉 , = 𝑏 + 𝑏 𝐸𝑄 ,  + 𝑏 𝑀𝐴 , + 𝑏 𝐸𝑄 ∗ 𝑀𝐴 , +  𝑏 𝐿𝑛𝐴𝑠𝑠 , +  𝑏 𝐿𝑒𝑣 , +

 𝑏 𝑅𝐺 , +  𝑏 𝑅𝑂𝐸 , +  𝑒 ,    (2) 

  ح أن: 
𝑀𝐴 رة الإدارة   :  , ش الق ة ع 𝑖 ةلل م ال ة ال   . 𝑡  ال

𝐸𝑄 ∗ 𝑀𝐴 دة  : , فاعلي ل اس للأث ال رة الإدارة في ا م ةالأراح والق ة   ع 𝑖 ل ال
ة ال   .𝑡  ال
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ائج ال  -٣/٦ ائي ون ل الإح ل   ال
ء    ي ا ال ل  ه ل ض وت ائجع ارات    ن ائالإخ ل  ة  الإح ي ت وال

ف  ارات ال ا وخ ل الإرت ل راسة وت ات ال غ صفي ل اء ال في مقاي الإح
د   ع ال ار  الإن ل  ل ت ام  إس اً  وأخ  ، ال ذجي  ل ة  اس ال اكل  ال ع 

ض إ اغ راسة. خ وض ال ة ف   ر م ص

ة ٣/٦/١ ص ة ال ائ قاي الإح      )  (Descriptive Statistics  ال

ض اح  ع ات    ان ال غ ة ل ة الأساس ص ة ال ائ ائ الإح ء ال ا ال في ه
ذج وال   ين س  وال ابي  ال س  ال ها  م ات  ش م ة  ع علي  اد  الإع راسة  ال

ار  اف ال ول رق ( .والإن ل ال ات )  ٢و ش  . تل ال

ول رق ( ) ٢ج  
ا  ات الإح ص ئ ذج  ةال ات ال غ    ل

أعلي    الوسيط  المتوسط   المتغير 
  قيمة

الإنحراف   أقل قيمة 
  المعياري

Jarque-Bera    عدد
 المشاهدات

قيمة 
 المنشأة

0.0128 0.0015 2.8787 8.37E- 0.1294 7947 0.000 980 

جودة 
 الأرباح 

0.0730 0.0427 0.8158 9.92E- 0.094 2143 0.000 980 

القدرة  
 الإدارية 

0.0226 0.0412 0.6098 -0.562 0.300 63.8 0.000 980 

حجم 
 الشركة 

2.8956 2.8625 4.9835 0.8871 0.715 11.5 0.003 980 

الرافعة  
 المالية 

0.0562 0.0164 6.3606 0.000 0.245 9128. 0.000 980 

نمو  
 المبيعات 

0.0049 0.0008 1.3890 -2.061 0.092 4134 0.000 980 

العائد 
علي  

0.0948 0.0710 1.9653 -2.149 0.254 3511 0.000 980 

بواقي 
النموذج 

- - - - - 73634 0.000 1036 

بواقي 
النموذج 

- - - - - 7085 0.000 1029 

 (المصدر: إعداد الباحثان) 
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ول رق ( ح م ال أة ٢ي ة ال اوح ب  ل  ) أن  ة ت   ٠٬٠٠٠٠٨ات الع
اف    ٠٬٠١٢٨س    ٢٬٨٧و ار  ون ة وه ما  إلي ت  في  ،  ٠٬١٢٩م ال

ة   س ال ال س ع  ال ة  فاض  إن ه  ي ها وه ما  س ل م ة ح الع ات  ل
ابي.   ا    و إرجاعال ة م ح  ال  ه ات الع ائ ش لاف خ ال  إلي إخ

ل   ل ال عاتو ة ون ال ات ال ات  وم غ ائ  ل ت ت تل ال ، ل
راسة. ذج ال ة في ن     رقاب

ا   ة  ك اوح  ارة ت قاقات الإخ ة ب    الإس ات الع ل    ٠٬٠٠٠٠٠٩ل وت
ات   دة الأراح وال ة    ٠٬٨١٥الأعلي في ج ال ل  دة  وت ةذات ج ف ال ،  الأراح 
ار   ٠٬٠٧٣٠س   اف م ة  ل    . ٠٬٠٩٤  ون اوح  رة الإدارة ت ش الق ات    م ل

ة ب   ل    ٠٬٥٦٢-الع ة  وت ف رة الإدارة ال ات ذات الق ة   ٠٬٦١٠وال ل ال وت
ةذات  رة الإدارة الغال س الق ار  ٠٬٠٢٢٦،  اف م     .٠٬٣٠٠ ون

ة فق    وعلي م  قاب ات ال غ اوحال ل     ت الي أص عي لإج غار ال ة الل
ب   ة  الع ات  ار   ٢٬٨٩س    ٤٬٩٨و    ٠٬٨٨٧ش م اف  ن    .٠٬٧١٥  ون أما 

ل ة  ال ال افعة  ةال الع ب    فق  ات  اوح  اف    ٠٬٠٥٦س    ٦٬٣٦و   ٠٬٠٠  ت ون
ار  اوح ن ن    ٠٬٢٤٥  م عات ل ، وت ةال س   ١٬٣٩و  ٢٬٠٦-  ب    ات الع

ار   ٠٬٠٠٤٩ اف م ة ٠٬٠٩٢  ون ل ق ال لات العائ علي حق اوح مع اً فق ت ، وأخ
ةل ار  ٠٬٠٩٤٨س  ١٬٩٦و  ٢٬١٤- ب   ات الع اف م   . ٠٬٢٥٤ ون

فة ٣/٦/٢ ف ا  م ات ب  الارت غ   : Correlation Matrix ال

ول رق ( ض ال راسة، فعلي م  ٣ع ات ال غ ا ب م ل الإرت ل ائج ت ) ن
ة ( ا سال د علاقة إرت ح وج ع فإنه ي ا غ ال ال قلة  ات ال غ ) ب ٠٬١٦–علاقة ال

ائج  ه ال ا ت أة، ب ة ال دة الأراح و  ي ل اس ع ار  قاق الإخ الإس
إ د علاقة  ة معامل وج أة ح أن  ال ة  رة الإدارة و فة ب الق ة ض ج ا م رت
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ه   ا ب رة الإدارة فإن له علاقة   ٠٬٠١٣الإرت دة الأراح والق فاعلي ب ج . أما الأث ال
ا  ة معامل ارت أة  ة ال ة  ج ا م   .  ٠٬١٣إرت

ول رق ( ) ٣ج  
ا فة الإرت ف ات  م غ   ب ال

 )٨(  ) ٧(  ) ٦(  ) ٥(  ) ٤(  ) ٣(  ) ٢( ) ١ (  
        1 )١قيمة المنشأة (
       1 0.16-  ) ٢جودة الأرباح (
      1 0.13 0.013  )٣القدرة الإدارية (

الأثر التفاعلي لجودة  
الربح مع القدرة  

     1 0.62 0.24 0.13  ) ٤الإدارية (
    1 0.02- 0.14- 0.19- 0.15  ) ٥حجم الشركة (
   1 0.06 0.03 0.03 0.05 0.01  ) ٦( الرافعة المالية

  1 0.02 0.02- 0.08 0.003- 0.06 0.04  ) ٧نمو المبيعات (
العائد علي حقوق  

 1 0.02- 0.27- 0.16 0.37 0.24 0.14- 0.20  )٨الملكية (
 (المصدر: إعداد الباحثان) 

ا ا    وعلي م علاقة إرت د علاقة إرت ح وج ها ي ع قلة مع  ات ال غ ال
دة   فاعلي ب ج غ الأث ال رة الإدارة وم غ الق لا م م دة الأراح و  ة ب ج ج م

ا   ة معامل إرت رة الإدارة  ج علاقة   ٠٬٢٤و  ٠٬١٣الأراح والق ا ت الي. ب ال علي 
رة الإدارة  ة ب الق ا ق ة  إرت رة الإدارة  دة الأراح والق فاعلي ب ج غ الأث ال وم

ا    .  ٠٬٦٢معامل إرت

ة   ج ا م د علاقة إرت ول وج ح م ال ة ف قاب ات ال غ اً علي م ال وخ
ا  ة معامل الإرت اوح  أة) ت ة ال ع ( ا غ ال ة و ال قاب ات ال غ افة ال ب 

  . ٠٬٢٠و  ٠٬٠١ب 
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راسة  ٣/٦/٣ ل ال ار م اذج الإن ة في ن اس لات ال ف ع ال ارات ال  اخ

ار  الي إخ ء  ال ا  ه ف  ف ع   يه ال ائي م خلال  ل الإح ل لل انات  ال ة  صلاح
ل.  ل ائج ال ة ن ث علي م ص ي  ان ت ة ال اس لات ال  ال

ة (أ)  ال ار إع ات  إخ ع ذج م   Normality Testال

اب  إق م  ق  ار    لل إخ ام  إس ت  فق  عي  ال زع  ال م  ذج  ال انات  ب
Jarque-Bera ار علي م    ائج الإخ ت ن ه اع  وق أ م إت ذج ع ات ال غ ل م

ار    أ ة الإخ عي ح أن م مع زع ال راسة لل ات ال غ م م p.value ل     ل
ات هي غ ة    ٠٬٠٠٠  ال ول رق    ٬٠٥٠وهي أقل م م مع ح م ال ا ي وذل 

ل  ).  ٢( ل  و ذج  ال م  ضح  ا  علي  ولي ائج  أن    ال ار  ن إخ Jarque-

Bera اقي     راسةل اذج ال ت أن    ن ه ة  ق أ ع م ال p.value  وه  ٠٬٠٠٠  ه  
ة   اقي    ٠٬٠٥أقل م م مع مي وأن ب ض الع ي رف الف ع ا  راسةم ذجي ال  ن
عي زع ال ع ال                                                                  .لا ت

ار   (ب)  ي الإزدواجإخ    Multi-Collinearity  ال

م   ق م ع قلة لل ات ال غ ي لل اخل ال لة الإزدواج  لف ال د م وج
ار  الإن ذج  ن معاملات  ار  ق إس م  ع ة  عل ت  ي ا  م قلة  ال ات  غ ال ب  ي  ال
اي  ال ت  معامل  ام  إس ت  وق   ، لل ي  ال ذج  ال ة  م صلاح ع الي  ال و
Variance Inflation Factor (VIF) ول رق (  ح م ال ا ي ) فإن  معامل ٤، و
اي ( VIFت ال ة جاءت أقل م ( قاب ات ال غ ل ال قلة و ات ال غ )  ١٠) لل
قلة.   ات ال غ ي ب ال اخل ال لة ال راسة م م اذج ال ا  إلي خل ن  م
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ول رق ( ) ٤ج  
اي   معامل ت ال

 VIF المتغير 
 1.177391   جودة الأرباح 

 1.716013   القدرة الإدارية 
 2.010885   الأثر التفاعلي لجودة الربح مع القدرة الإدارية 

 1.116226   حجم الشركة
 1.126229   الرافعة المالية 
 1.017623   نمو المبيعات

 1.428871   العائد علي حقوق الملكية
(المصدر: إعداد الباحثان) 

ار (ج)  اتيإخ ا ال   Autocorrelation الإرت

ي   ار وال ذج الإن اء ن اتي ب أخ ال ا  لة الإرت د م م وج ق م ع ال ض  غ
ث   ام   أن ت قة فق ت إس ائج زائفة وغ ح اء ن ار وع ل الإن ل ائج ت ار علي ن إخ

Durbin-Watson ول رق (   ،   ح م ال ا ي ة  ٥و ) أن  Durbin-Watson ذجي     ل
راسة جاءت ( اتي ب ٠٬٠٦) و ( ٠٬٠٥ال ا ال لة الإرت د م ا  إلي وج الي م ) علي ال

ت  لة  ال ه  ه ولعلاج  ار.  الإن اذج  ن اء  الأول  أخ ق  الف راسة   أخ  ال ذجي  ن ات  غ ل
(Brooks, 2008) ي  ، وذل   ق ات  ب غ ات ال اه ة م غ في  اب ال ذج م خلال ح ال
ع ا غ ال اصل في ال غ ال ة وال ف . ال  

                                                      
ول رق ( ) ٥ج  

ائج  ار ن اي  إخ ات ال م ث اتي وع ا ال الإرت  

Test ) ذج ) ١ال ذج (  ) ٢ال  
Durbin-Watson stat 0.052120 

 

0.061129 
 

Breusch-Pagan-Godfrey 
F-statistic 

(Prob.) 12.12932 (0.00) 
10.24631 

(0.00) 
(المصدر: إعداد الباحثان) 
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ار   (د) م إخ ات ع اي ث  Heteroscedasticity  ال

ام   إس ت  ة،  ائ الع اء  الأخ اي  ت ان  ت م  ع لة  م د  م وج ع م  ق  لل
ار    Breusch-Pagan-Godfrey إخ ة     ة  أن م مع ائ وال أوض ن F-

statistic ة (   ل ٠٬٠٥جاءت أقل م م مع م  وق ض الع ي رف ف ع ا  ) م
اء اي الأخ ان ت م ت ع يل القائل  ض ال ه   الف ة ه عال راسة. ول ذجي ال ة ب ائ الع

ت   لة  قةال ام  اس عات  غ  ال ة ال ج  Robust Weighted Least  ال

Squares (WLS) اقي ح    مع   لقة لل ة ال اس مع ال أ ي اي ال اض ان ت اف
ار وزناُ أك م ال  اف الأقل ع خ الإن اء ال ذات الإن اف  ي إع  ذات الإن

ي العلاقة  . (Brooks, 2008) الأك في تق

راسة  ٣/٦/٤ وض ال ارات ف ائج اخ  ن

ذج   ام ن راسة م خلال إس وض ال ة ف ار م ص ء الي إخ ا ال ف ه يه
ع  د  ع ار ال ي  م   همعالالإن ة ال اس اكل ال قة. ال ا ارات ال تها الإخ ه أ  

ض الأول    ٣/٦/٤/١ ة الف ار م ص ائج إخ   ن

ار ( ذج الإن ان علي ن اح ض الأول م  ١إع ال ة الف ار م ص ) في إخ
ات   ة ال دة الأراح و  ة ب ج ائ ج علاقة ذات دلالة إح أنه ت راسة القائل  ال

ذج ( يل ال ع تع . و ة ال ال ق الأوراق ال رجة في س ة ١ال اس اكل ال لافي ال ) ل
الي:  ذج ال ام ال قة ت إس ا ارات ال تها الإخ ه ي أ  ال

 
∆𝐹𝑉 , = 𝑏 + 𝑏 ∆𝐸𝑄 , +  𝑏 ∆𝐿𝑛𝐴𝑠𝑠 , +  𝑏 ∆𝐿𝑒𝑣 , +  𝑏 ∆𝑅𝐺 , +

 𝑏 ∆𝑅𝑂𝐸 , + 𝑢 + 𝑒 ,    (3) 
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  ح أن:   
∆𝐹𝑉 ة ة   :  , أة مقاسة ب ة في 𝑖 ةلل    Tobin’s Qال ال ة ال ة ال   . 𝑡 نها

∆𝐸𝑄 ارة ل  :  , قاقات الإخ ة الإس دة الأراح مقاسة  غ ج ق الأول ل ةالف  ل

𝑖 ة ال ة ال ة ال   .𝑡  في نها

∆𝐿𝑛𝐴𝑠𝑠 ق الأول  :  , ة للوغاريتم الطبيعي لإجمالي اصولالف ة 𝑖 ال ة   في نها ال
ة ال   . 𝑡  ال

∆𝐿𝑒𝑣 ق الأول    :  , ةل  لنسبة إجمالي الديون الي إجمالي حقوق الملكيةالف في   𝑖 ل
ة ة نها ال ة ال   .𝑡 ال

∆𝑅𝐺 ق الأول    :  , ةلمعدل نمو مبيعات الف ة ع 𝑖 ال ال ة ال   . 𝑡  ال

∆𝑅𝑂𝐸 ق الأول    :  , ةللمعدل العائد علي حقوق الملكية الف ة ع 𝑖 ل ال ة ال   . 𝑡 ال

𝑢     :  قة ا ة ال ة الف أ في نها ح ال ويمثل قيمة البواقي في  𝑡  معامل ت

  النموذج الأصلي 

𝑏 : 𝑏 :     ذج ار لل ات الإن   معل

𝑒 ائي     :  , أ الع   ال

ة   ائ ائج الإح ال ل (ت  ع ذج ال ار ال ول رق  ٣لإخ ح م ال ا ي  (
ة    ) ٦( مع مإلي  ال ار  ذج الإن بلغ  ن ة  ح  ائ إح ة   F ع    ٦١٬٥٥  

ة  p-value   م مع ة    ٠٬٠٠٠   ة    ٠٬٠٥وهي أقل م م مع ان ي إم ع ا  م
ذج.   ال ائج  ن اد علي  حا  الإع ار    أن  ي ة إخ Durbin-Watson   )١٣٬٢  (

ة  وهي   ال م  ب  الي   ٢تق ال ذج   و ال (   خل  ل  ع اتي   )٣ال ال ا  الإرت لة  م م 
Autocorrelation   

ح   ا ي ارة ك قاقات الإخ ة ب الإس ائ ة ذات دلالة إح اك علاقة سال   أن ه
راسة   ة ال ات ع ة ش ة  ح  و ائ ة إح أن  t ة٩٬٥٠٤-(   -p   ) ع م مع

value ة   )٠٬٠٠٠(   ارة   ) ٠٬٠٥(وهي أقل م م مع قاقات الإخ وح أن الإس
ا دة الأراح م ي ل اس ع ي  هي م ة   ع دة الأراح و ة ب ج د اك علاقة  أن ه

راسة.  ة ال ع ات     ال
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لاً   ة ب  ائ د علاقة ذات دلالة إح ائج وج ة فق أوض ال قاب ات ال غ أما ال
آة ح  ة ال ة و  ل ق ال ل العائ علي حق عات ومع ة ون ال م ح ال

ة   ع ة م ال ة (  p-valueجاءت  ات أقل م م مع غ ل ال )، ٠٬٠٥ل
ة م   آة ح جاءت  ة ال ة و ال افعة ال ة العلاقة ب ال م مع ح ع ا أت ب

ة  ع ة ( p-valueال   ). ٠٬٠٥أك م م مع
ل   ع ي ال ة معامل ال ا  )٠٬٢٧٤(  adj.R²وق بلغ  غ س ال ا  إلي أن م ت  م

قلة تف   ال ات  غ ع) أما   ٪٢٧٬٤في ال ا ال غ  (ال آة  ال ة  ات في  غ س ال م م
ة   ها   ٪ ٧٢٬٦ن ي لا  ي  ال الأخ  ات  غ ال ولي  ي  ق ال في  ائي  الع أ  ال إلي  جع  ت

ذج.   ال

ول رق ( ) ٦ج  

ائج  ارن ض ال  إخ ة    Tobin’s Q( الأول ف اس ل أهم  ) ال

 t-Statistic Coefficient P Value 

اب   (0.000)  0.000087- 6.299947-  ال ال

اح  دة الأر  (0.000)  0.002289- 9.504742- ج

ة  (0.000)   0.002280 13.98646 ح ال

ة  ال افعة ال  (0.8114)  0.0000309- 0.238666- ال

عات  (0.000)   0.005969 4.770759 ن ال

ة ل ق ال  (0.0085)  0.000337 2.635023 العائ علي حق

F-statistic 61.55111 (0.000) 

Durbin-Watson 2.128901 

Adjusted R-squared 0.273924 

 (المصدر: إعداد الباحثان) 
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اح ل ال قة  ا ائج ال الي وم خلال ال ال ض  إلي    ان و ل الف راسة ق   الأول م ال
د علاقة ج ة  والقائل ب ج ة    م ائ رجة ب  ذات دلالة إح ات ال ة ال دة الأراح و  ج

ة. ال ق الأوراق ال                                                                    في س
                                                                 

اني    ٣/٦/٤/٢ ض ال ة الف ار م ص ائج إخ   ن

ار ( ذج الإن ان علي ن اح ار٢إع ال اني م    ) في إخ ض ال ة الف م ص
دة   ب ج العلاقة  الإدارة علي  رة  للق ة  ائ إح تأث ذو دلالة  ج  ي أنه  القائل  راسة  ال
ذج   يل ال ع تع . و ة ال ال ق الأوراق ال رجة في س ات ال ة ال الأراح و 

قة ت ٢( ا ارات ال تها الإخ ه ي أ ة ال اس اكل ال لافي ال الي:   ) ل ذج ال ام ال إس  
∆𝐹𝑉 , = 𝑏 + 𝑏 ∆𝐸𝑄 ,  + 𝑏 ∆𝑀𝐴 , + 𝑏 ∆𝐸𝑄 ∗ 𝑀𝐴 , +

 𝑏 ∆𝐿𝑛𝐴𝑠𝑠 ,  +  𝑏 ∆𝐿𝑒𝑣 , +  𝑏 ∆𝑅𝐺 , +  𝑏 ∆𝑅𝑂𝐸 , + 𝑢 + 𝑒 ,    
(4) 

  ح أن: 
∆𝑀𝐴 رة الإدارة     :  , ش الق ق الأول ل ة ع 𝑖 ةلل الف ال ة ال   . 𝑡  ال

∆𝐸𝑄 ∗ 𝑀𝐴 ق الأول ل : , دة  الف فاعلي ل رة الإدارة في  اس للأث ال الأراح والق
ةا ة ع 𝑖 ل ال ة ال   .𝑡  ال

ة   ائ ائج الإح ال ارت  ل (  لإخ ع ذج ال ول رق  ٤ال ح م ال ا ي  (
ة    ) ٧( مع مإلي  ال ار  ذج الإن بلغ  ن ة  ح  ائ إح ة   F ع    ٥٤٬٩١  

ة  p-value   م مع ة    ٠٬٠٠٠   ة    ٠٬٠٥وهي أقل م م مع ان ي إم ع ا  م
ذج.   ال ائج  ن اد علي  أنا  الإع ح  ار    ي ة إخ Durbin-Watson   )١٥٬٢  (

ة  وهي   ال م  ب  الي   ٢تق ال ذج   و ال (   خل  ل  ع اتي   )٤ال ال ا  الإرت لة  م م 
Autocorrelation   

ح   ا ي ارة  ك قاقات الإخ ة ب الإس ائ ة ذات دلالة إح اك علاقة سال أن ه
راسة  ة ال ات ع ة ش ة  ح  و ائ ة إح أن  t ة١٧٬٣٧-(  -p  ) ع م مع
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value ة   ) ٠٬٠٠٠(  ارة   ) ٠٬٠٥(وهي أقل م م مع قاقات الإخ وح أن الإس
ا دة الأراح م ي ل اس ع ي  هي م ة   ع دة الأراح و ة ب ج د اك علاقة  أن ه

راسة ال ة  ع ات  ب ،  ال ة  ائ إح دلالة  ذات  ة  د د علاقة  وج ح  ي رة   ا  الق
راسة   ة ال ات ع ة ش ة  ح  الإدارة و ائ ة إح أن  t ة٤٬٣(      ) ع م مع

p-value ة    ) ٠٬٠٠٠(   اك علاقة  ٠٬٠٥(وهي أقل م م مع ح أن ه ل إت  ،(
ة  ع ات  ة ال رة الإدارة و  دة الأراح والق فاعلي ب ج غ الأث ال ة ب م د

راسة ة ، ح ال ائ ة إح أن  t ة٩٬١٦(  p-value ) ع م مع وهي   )٠٬٠٠٠( 
ة                                                          )٠٬٠٥(أقل م م مع

) ٧ول رق (ج  

ائج  ارن ض ال  إخ اني ف أه  Tobin’s Q( ال ة ال اس ل  ) م

 t-Statistic 
Coefficient P Value 

اب   (0.0001)  0.000117- 4.060988-  ال ال

اح  دة الأر  (0.000)  0.008916- 17.37246- ج

ة  رة الإدار  (0.000)    0.000963 4.307011 الق

ة  رة الإدار ح مع الق دة ال فاعلي ل  (0.000)  0.015030 9.168112 الأث ال

ة   (0.000)  0.003108 11.54011 ح ال

ة  ال افعة ال  (0.2630)  0.000252- 1.119911- ال

عات   (0.000)  0.021718 11.13931 ن ال

ة  ل ق ال  (0.6614)  0.0000984 0.438138 العائ علي حق

F-statistic 54.91513 (0.000) 

Durbin-Watson 2.158934 

Adjusted R-squared 0.311351 

الباحثان) (المصدر: إعداد   
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لاً   ة ب  ائ د علاقة ذات دلالة إح ائج وج ة فق أوض ال قاب ات ال غ أما ال
ة   ع ة م ال أة ح جاءت  ة ال عات و  ة ون ال -pم ح ال

value ة (   ات أقل م م مع غ ل ال ة العلاقة  ٠٬٠٥ل م مع ح ع ا أت )، ب
أة ح جاءت   ة ال ة و  ل ق ال ل العائ علي حق ة ومع ال افعة ال لاً م ال ب 
ة  ع ة م ال p-value ة (  ات أك م م مع غ ل ال ). ٠٬٠٥ل  

 
ل   ع ي ال ة معامل ال adj.R²وق بلغ  ا  إلي أ  )٣١١٣٠٬(   س  م ن م

ات ال غ ات في ال غ ات في    ٪ ١٣٬٣١تف    قلةال غ س ال أةم م غ   ة ال (ال
ة   ع) أما ن ا ي   ٪ ٨٧٬٦٨ال ات الأخ ال غ ي ولي ال ق ائي في ال أ الع جع إلي ال ت

ذج.   ها ال  لا ي
 

اح إلي ل ال قة  ا ائج ال الي وم خلال ال ال ذج    و ة لل ف رة ال أن الق
ل ( ع أن  ٤ال ل، ح  غ مع رة الإدارة  الق تأث  إدخال  ع  ي  ) زادت  ال معامل 

ل   ع adj.R²ال   ) ذج  ال (٣في  ه  ل  ع ال غ  ال تأث  إدخال  ل  ق ا  ٢٧٤٠٬)  ب  (
ذج ( ال ل في  ع ال غ  ال تأث  إدخال  ع  عامل  ال ة  )  ٣١١٣٠٬هي ()  ٤أص 

الي ي ال ض    و ل الف انيق راسة  ال د    م ال ج رة والقائل ب ة للق ائ تأث ذو دلالة إح
ة   ال ق الأوراق ال رجة في س ات ال ة ال دة الأراح و الإدارة علي العلاقة ب ج

                                                                                     .ال 
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اسة  ٣/٦/٥ ل ال ل  ت

راسة   ء م ال ا ال ف ه ها م   إلييه صل إل ي ت ال ائج ال انة ال ة وم ق م ق ال
ع   ا غ ال يل لل اس ب ام م راسة، وذل م خلال إس وض ال ل الأساسي لف ل خلال ال
ة الي  ة ال ة ال ام ن إس راسة  وض ال ار ف الي ي إعادة إخ ال أة). و ة ال )

ة  ل ق ال ق ة ل ف ة ال اس  ال لاً م م أة ب ة ال اس ل Tobin’s Q ل     ل في ال
                                                                            الأساسي. 

ض الأول   ٣/٦/٥/١ ة الف ار م ص ائج إخ ة) ن اس ل ال ل  (ت

ة   ائ ائج الإح ارت ال ول رق (  للإخ ح م ال ة    )٨ا ي ذج  إلي مع ن
م ار ال ة  ح بلغ  الإن ائ ة إح  F ة  ٢٢٬٨٣     p-value   ع م مع

ة    ٠٬٠٠٠ ذج.    ٠٬٠٥وهي أقل م م مع ائج ال اد علي ن ة الإع ان ي إم ع ا  م
ا   ح أنك ار    ي ة إخ Durbin-Watson ة  ) وهي  ٥١٬١(   ب م ال الي   ٢تق ال   و

ذج اتي  خل ال ا ال لة الإرت م م Autocorrelation 
  

ول رق ( ) ٨ج  
 

ارائج ن ض ال  إخ ة( الأول ف ف ة ال ة إلي ال ة ال ة ال ن اس     م
أه  ة ال ) ل  

 
 t-Statistic Coefficient P Value 

اب   (0.000)  0.000717- 12.89472-  ال ال

اح دة الأر  (0.0022)  0.001866- 3.072159- ج

ة   (0.7743)  0.0000679- 0.286881- ح ال
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ة  ال افعة ال  (0.9077)  0.0000375- 0.116010 ال

عات   (0.000)  0.022771 8.895078 ن ال

ة  ل ق ال  (0.0202)  0.000593- 2.326891- العائ علي حق

F-statistic 22.83688  (0.000) 

Durbin-Watson 1.509607 

Adjusted R-squared 0.125858 

 (المصدر: إعداد الباحثان) 

ح   ا ي ارة  ك قاقات الإخ ة ب الإس ائ ة ذات دلالة إح اك علاقة سال أن ه
راسة   ة ال ات ع ة ش ة  ح  و ائ ة إح أن  t ة ٣٬٠٧-(   -p   ) ع م مع

value ة    ) ٢٢٠٬٠٠(   ارة    ) ٠٬٠٥(وهي أقل م م مع قاقات الإخ وح أن الإس
ا دة الأراح م ي ل اس ع ي  هي م ة   ع دة الأراح و ة ب ج د اك علاقة  أن ه

راسة.  ة ال ع ات     ال
لاً   ة ب  ائ د علاقة ذات دلالة إح ائج وج ة فق أوض ال قاب ات ال غ أما ال

ة   أة ح جاءت  ة ال ة و  ل ق ال ل العائ علي حق عات ومع م ن ال
ة   ع p-valueم ال ل ال   ة (ل ات أقل م م مع ح  ٠٬٠٥غ ا أت )، ب

ة   أة ح جاءت  ة ال ة و  ال افعة ال ة وال ة العلاقة ب ح ال م مع ع
ة  ع p-valueم ال ة (   ات أك م م مع غ ل ال ). ٠٬٠٥ل  

ل   ع ي ال ة معامل ال ــــ    )٠٬١٢٦(  adj. R²وق بلغ  ـــ ــــــ ا  ــــ  م ـــ ســــــ إلي أن م
ــ ــــــ ات ال غ ات في ال غ ــ    قلةال ــــــ ات في   ٪١٢٬٦تف غ ــ ال ســــــ ــأةم م ــــــ   ة ال
ة   ــــــ ـــ ع) أما ن ا غ ال ات   ٪٨٧٬٤(ال غ ي ولي ال ق ائي في ال ــــــ ـــ أ الع جع إلي ال ت

ذج. ها ال ي لا ي   الأخ ال
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ض   ٣/٦/٥/٢ ة الف ار م ص ائج إخ اني ن ة)  ال اس ل ال ل  (ت

ة   ائ ائج الإح ول رق (ت ال ح م ال ا ي ار  ة    )٩للإخ ذج  إلي مع ن
م ار ال ة  ح بلغ  الإن ائ ة إح  F ة  ٣١٬٦١     p-value   ع م مع

ة    ٠٬٠٠٠ ذج.    ٠٬٠٥وهي أقل م م مع ائج ال اد علي ن ة الإع ان ي إم ع ا  م
ا   ح أنك ار    ي ة إخ Durbin-Watson ة  ) وهي  ٥٥٬١(   ب م ال الي   ٢تق ال   و

ذج اتي  خل ال ا ال لة الإرت م م Autocorrelation  
ح   ا ي ارة  ك قاقات الإخ ة ب الإس ائ ة ذات دلالة إح اك علاقة سال أن ه

راسة   ة ال ات ع ة ش ة  ح  و ائ ة إح أن  t ة٢٬٢٢-(   -p   ) ع م مع

value   )ة    ) ٢٦٠٬٠ ارة   ) ٠٬٠٥(وهي أقل م م مع قاقات الإخ   وح أن الإس
ا دة الأراح م ي ل اس ع ي  هي م ة   ع دة الأراح و ة ب ج د اك علاقة  أن ه

راسة ة ال ع ات  رة الإدارة ،  ال ة ب الق ائ ة ذات دلالة إح د علاقة سل ح وج ا ي
راسة   ة ال ات ع ة ش ة  ح  و ائ ة إح أن  t ة١٠٬١١-(   -p   ) ع م مع

value )ة    ) ٠٬٠٠٠ اك علاقة  ٠٬٠٥(وهي أقل م م مع أن ه ح  إت ل   ،(
ة  ع ات  ة ال رة الإدارة و  دة الأراح والق فاعلي ب ج غ الأث ال ة ب م د

راسة ة ، ح ال ائ ة إح أن  t ة١٬٨٣(  p-value ) ع م مع وهي   )٤٦٠٬٠( 
ة                                                           )٠٬٠٥(أقل م م مع

 
 

ول رق ( ) ٩ج  
ارائج ن ض ال إخ ةالأول  ف ف ة ال ة إلي ال ة ال ة ال (ن أه   ة ال اس ل )م  

 t-Statistic Coefficient P Value 

اب   (0.0001)   0.000660- 10.36993-  ال ال

اح دة الأر  (0.0267)  0.001668- 2.219439- ج

ة رة الإدار  (0.000)  0.006301- 10.11719- الق
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رة   ح مع الق دة ال فاعلي ل الأث ال

ة   1.831244 الإدار
0.002883  (0.0467) 

ة  (0.0809)  0.000590- 1.747735- ح ال

ة ال افعة ال  (0.7045)  0.000150- 0.379423- ال

عات  (0.000)  0.023121 7.420938 ن ال

ة ل ق ال  العائ علي حق
-0.445332 

 
-0.000149  (0.6562) 

F-statistic 31.61212  (0.000) 

Durbin-Watson 1.558641 

Adjusted R-squared 0.213716 

 (المصدر: إعداد الباحثان)

ة ب   ائ د علاقة ذات دلالة إح م وج ائج ع ة فق أوض ال قاب ات ال غ أما ال
أة  ة ال ة و  ل ق ال ل العائ علي حق ة ومع ال افعة ال ة وال كلاً م ح ال
ة   ع ال ة م  ة    p-valueح جاءت  ات أك م م مع غ ل ال ل

ا  ٠٬٠٥( ة العلاقة ب )، ب ح مع ة   أت أة ح جاءت  ة ال عات و  ن ال
ة  ع ة (   p-valueم ال ). ٠٬٠٥أقل م م مع  

ل   ع ي ال ة معامل ال adj.R²وق بلغ  س    )٢١٣٧٠٬(   ا  إلي أن م م
ال  ات  غ ال في  ات  غ ف  ٪٣٧٬٢١تف    قلةال ات  غ ال س  م أة ي  م  ال  ة 

ة   ع) أما ن ا غ ال ات    ٪٦٣٬٧٨(ال غ ي ولي ال ق ائي في ال أ الع جع إلي ال ت
ذج.   ها ال ي لا ي                                                       الأخ ال

 
قة   ا ائج ال الي وم خلال ال ال ع إدخال  و ذج زادت  ة لل ف رة ال ح أن الق ي

ل، ح أن   غ مع رة الإدارة  ل  تأث الق ع ي ال معامل ال adj. R² ذج    في ال
ل ه ( ع غ ال ل إدخال تأث ال ع إدخال تأث  ١٢٦٠٬ق عامل  ة ال ا أص  ) ب
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ذج هي ( ل في ال ع غ ال ال٢١٣٧٠٬ال ض    الي ي) و ل الف انيق راسة  ال  م ال
د   ج دة الأراح والقائل ب رة الإدارة علي العلاقة ب ج ة للق ائ تأث ذو دلالة إح

ال  ة  ال ال الأوراق  ق  رجة في س ال ات  ال ة  ائج  و ن مع  اف  ي ما  . وه 
ائج.  ة تل ال لل علي ق ل الأساسي و ل                                                    ال

 
راسة - ٤ ائج ال ات  ن ص ة.    وال ل ق ث ال     وال

راسة  ٤/١ ائج ال قة  ن                                                         .  ال

ف   راسةه ة    ال ار  ال إخ ة  الي  و الأراح  دة  ج ب  علاقة  د  وج م 
ق ا رجة في س ات ال ل لأوراق ال ال غ مع رة الإدارة  ار أث الق ل إخ ، و

ة م    علي تل العلاقة، وذل  ي    ٢٠١٠خلال الف اح  ٢٠١٨ح م ال ذج ، وق إس ن
لل ة  قاب ال ات  غ ال م  عة  م إدخال  ع  د  ع ال ار  أغل  الإن جاء  ا  ل وفقاً  ذج 

راسة.   ع ال ض ة  ت راسات ال   ال

راسة   ذجي ال ة ب اس اكل ال ف ع ال ة لل ارات الأول ائج الإخ ت ن ه وق أ
لة الإرت د م أوج لة  ه ال ة ه ار. وق ت معال اذج الإن اء ن اتي ب أخ خ  ا ال

ق الأول راس  الف ذجي ال ات ن غ اء ل اي الأخ ان ت م ت لة ع د م ا ت وج ة، 
لة  ه ال ة ه راسة. وق ت معال ذجي ال ة ب ائ قة  الع ام  اس عات  غ  ال  ال

ة ج  .  Robust Weighted Least Squares (WLS)  ال

ار ائج إخ ت ن ه ارات   وق أ يلة وفقاً لإخ ل ال ة و راسة الأساس وض ال ف
ة ما يلي:   اس ل ال ل   ت

ض   - ل الف راسـة  الأولق د علاقة  م ال ج ة والقائل ب ج ة    م ــائ ب  ذات دلالة إح
ة.   ال ق الأوراق ال رجة في س ات ال ة ال دة الأراح و    ج
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ض   - ل الف انيق راسةم   ال د  ال ج رة الإدارة  والقائل ب ة للق ائ أث ذو دلالة إح
ة   ال ق الأوراق ال رجة في س ات ال ة ال دة الأراح و علي العلاقة ب ج

  .  ال
  

ات ال  ٤/٢ ص   ت

اح صي ال ائج ي ه م ن صل إل ء ما ت ال   ا يلي: ان في ض

دة  - جي  ل ل ام وال ال ة    الاه خلات الأساس ارها اح ال اع الأراح 
ار ات    للإس ها ال ي تع عل ق  ال ل وال ل ه  وال اه ق  ال رجة في س ال

ة ال  ال  . الأوراق ال
ات   - ه ال ي في ه ة مهارات ال ر وت ام ب وت اً لأالإه ور  ن ة ال ه

ي  رة الأدارة لل ه الق دة  ال تل ه العلاقة ب ج ات على م ق ه ال  في ه
أة  ه ال     . الأراح و

ب - ات  ال ام  ي  اه ال ار  لإخ اصفات  وم معاي  الأدارة    ذو ضع  رة  الق
ه     . العال

ادة   - ات ب ام ال مات ال عل ة في ن ال فا دة  ال ة ال اكل    عال م  ل م ع
مات و  عل اثل ال ا ت أك ت م م ال  . ع

ل ث  ٤/٣ ق  ةم

ة ص راسة  ال ائج ال ء ن الات ال    في ض ة في م ل ق راسات ال  م ال
ة:  ال  ال

ب   - العلاقة  راسةدراسه  ال ات  غ ال    م أع ة  ب في  اخ  ات  ش على  ال 
لفة ام مقاي م اس لفة و      .م
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علي  دراسه - ات  ال ة  ح ات  ال الي  اث  ال والأداء  الأراح  دة  ج ب    العلاقة 
ات.    لل

فاءه  دراسة - رة الإدارة على  اذ. رات  اق أث الق ماج والأس     الإن
دة  - رة الإدارة على ج ة دراسة أث الق ال قار ال ة ال اخل ة ال قا دة ال     وج
لاك - وة ال رة الإدارة في تع ث الة. دور الق ة ال ء ن  في ض
ة   - ة علي  ق ال فا  الإح ات  رة الإدارة وم الق ب  ة  فاعل ال العلاقة  دراسة 

أة.   ال
الأ  - دة  وج الإدارة  رة  الق ة  أث  ال ال الأوراق  ق  ال  ال رأس  لفة  ت علي  راح 

 .  ال
رة الإدارةث  أ - ة   الق اه ات ال ة لل ال قار ال ال ي  اس ف ال علي م ال

ة.   ال
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