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ارسات  ة  إدارةاس أث م ة على تق ال للأرص الأراح ال
ض  غ ة  ق :ال فا ة الاح ة ال ال على ال ة  ل   دراسة ع

ر ال فى م د م   د. م
رس  ب-م ارة جامعة الع-م ة ال   ل

  

: ل   ال
اس أث م راسة في  ل ال ئ ل ف ال ل اله  ةالأراح ال إدارةارسات ي

)Real EM(ض  ١ غ ة  ق ة ال فاعلى تق ال للأرص اح ، وق قام الالاح
ش  ة على م ة ال ال رصة الأوراق ال رجة ب آت ال ة م ال ، EGX100ف ع

ة  ى ٢٠١٦م عام خلال الف انات لـ٢٠١٩م ح ة ب أة غ  ٥٤م، وت الع ة م مال
ة)، و  ٢١٦( اه اح على  اعم ذج ال ارن فاعلي الان  Moderated Multiple( ال

Regression( ائج ع أسال إدارة الأراح ، وأوض ال أة ل ارسة إدارة ال إلى أن م
ة ( ض Real EMال غ ة  ق ة ال اً على تق ال للأرص ث مع ) لا ي

فا ، ، في حالاح عات فق لاع في ح ال ع القادر على  أن ال رة  لال ق
ة في ال ه الأرص أةه ة لل ة ال وف ،أث على ال لاع في ح ال ا أن ال ات ك

ارة ة  الاس ي ق ة إلى  ،فقال د اه العلاقة م  ةقادر على تغ ات ، ل مع  ع
م وجمع  لاع في ح ل د تأث مع ع اج ل قفق الإن ة على تق ال لل

ض  فاغ  .الاح

  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
1. Real EM = Real Earnings Managemen. 
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ار-١   :للالعام  الإ
مة:ال ١-١   ق

ة تع ض  الأرص غ ة  ق فاال ال وال  الاح لل ال ام ال م اه
ه ، إذ تع عل تق ال وال ات دارةالإ اال ل ة ال ة  في تل ل غ ارةو ال أة،  الاس لل

ا ت ض لها  دارةع أح أسال الإك ع ي ت ة ال ارج ة وال اخل ا الأزمات ال اجهة م في م
أة ( ة خلال Azmat and Iqbal 2017ال رة م الع ه ل ما تعّض له ج )، ففي 

ة،  ( اد ة واق اس ة م أزمات س اض لة ال ات القل ه إلى  Cho (2019ال في دراس
رة  ه الأزمات ق فع ه ا ي لفة، م اعات ال آت داخل الق ة ب ال اف ة ال على زادة ح

ادة  دارةالإ ةالأح ل ض  رص غ ة  ق فاال ع الاح ات ا ل ل ة ال رتها على تل ة ق اخل ل
ا  أة، وال ض م ارجي، وتع ارتفاعلل ل ال لفة ال أة عت رة ال لى  ق

ار ق ل م  الاس ، وما ل اسوال ائج تق  انع أة في ن ة لل ة ال ابي على ال إ
.   ال

فع الإ ارتفاعإلاّ أن  ول ي لات ال داخل ال ةالأح ل  دارةمع ة ا رص ق ل
ض  فاغ ل م الاح أث Gaur and Kaur (2018)، و  ي  إلى ال ل ص ال لل

 ، ائج تق ال أة في ن ة لل ة ال ائ على ال ل ارتفاع مال ، في  لات ال ع
، ق تعالج  ة أخ ، ع وم ناح ائ لات ال ي ت بها ع زادة مع ول الأزمات ال ال

ار الإ ع على ق ا ي ي  دارةم ةالأح في ت ض  رص غ ة  ق فاال ل و ،الاح  
ي  Ke et al. (2018)م  ل أث ال ه إلى ال ائ على لارتفاعفي دراس لات ال ح  مع
ةالأ ض  رص غ ة  ق فاال ل م تع الاح لاعلإ، وما ل  دراك ال ل ال

ة ه الأرص ل  به . الارتفاعفي  ائ لات ال ع   ال ل
ا ي م  علوم رم ال في ال ة ال ال فاءة الإ ،مات ال ل  ي ف دارةح

غلال ةالأ اس ائ رص ض  ةال غ ة  ق فام ال ضالاح الة م تع ه، ما تف ة ال ارض ن
ل م ( ، ح   عاق في ال الح   Zahedi et al. 2015; Chireka andم

Fakoya 2017 ي ل أث ال ، إلى ال ه ائ م ا) في دراس ةلألل ال ة رص ق ض  ال غ
فا ة  الاح أة، ن ة لل ة ال دة في ال ارتفاععلى ال فق افع ال لفة ال آت ذات ت

ل م  ا   ة،  و ملائ لفة وش ارجي ب ل ال رة على ال  Wljaya and Bandiالق

ي  (2018) ل أث ال ه اإلى ال ائ م ه ةلل ال ة ال لأرص أة في ة للعلى ال
اً مع  اش ، ت ائج تق ال ق التف ن ف ال ة ال  )Free Cash Flow( ن

غلال الإ ا  دارةم اس ةله ة. الأرص افع ش ق م   في ت
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ل م  أن  Umry and Diantimala (2018)إلاّ أن  ة الإي  ي  دارةر في ت
ة  ض ح زائ م الأرص غ ة  ق فااال ف لاح ل ، يه أة على ت ت رة ال ع ق ل

لة الأجل،  ارات  ل واس ع أص لفة ب لفة  وارتفاعت ارجيت ل ال رة  ، معال تع ق
غلالعلى  دارةالإ ص  الاس ل للف ارةالأم ابي الاس اس إ ل م انع  إدراك على، وما ل

غلال الإ فاءة اس ة دارةال ل ض  للأرص غ ة  ق ائ م ال فاال    .الاح
ل العلاقة ب  قة، ح ا راسات ال ائج ال اي ن ل ت ةالأوفي  ة  رص ق ض ال غ

فا ل  الاح ل راسة وت ة، ل اح في الآونة الأخ ي م ال ه الع أة، ات ة لل ة ال وال
ة على تق ال  ث امل ال ةالع ض للأرص غ ة  ق فا ال ع قالاح  دارةرة الإ، ل

ي  لائ م على ت ةال ال رت  الأرص أة، وت ة لل ة ال القادر على تع ال
وف  ل تأث ال ل أساسي ح راسات  ه ال امات ه ة و اه اخل دة ال ة وج ارج ال

ة، على تق  اس مات ال عل ةالأال ض  رص غ ة  ق فاال  Umry and( الاح
Diantimala 2018; Choi et al. 2018; Ke et al. 2018; Gaur and Kaur 2018; 

Alrasidi et al. 2018; Le et al. 2018.(  
ارسة أسال  ة ( إدارةأما ع العلاقة ب م ة، و  )Real EMالأراح ال  أرص

ض  غ ة  ق فاال ج الاح اح ي ود عل ال اي  ،ثلاث دراسات، ففي ح ات هن ا، إذ ت ئ
ائج دراسة  ارسة الإل Zahedi et al. (2015)ن ة ب م د علاقة ع  إدارةلأسال  دارةج

ة ( ةح ) وت Real EMالأراح ال ض  أرص غ ة  ق فاال  في ح ت، الاح
ائج دراسة  د  Chung (2017)ن ج ار الإل ة ب ق د ادة  دارةعلاقة  وفح ب ات م
ث وال وعات ال ة إدارةأح أسال – لل ي ، و -الأراح ال ئ م ح زات

ة ض  أرص غ ة  ق فاال ارجي، ، الاح ل ال لفة ال ف ت ت ائج  ا تبه ن
ة إلى  Shin et al. (2018)دراسة  ق ة ال ّ ع زادة ح الأرص ة الإدارة في ال ر

ض  ي لأ فاالاحغ ل أث ال ل ال ة ( إدارةسال في  على ) Real EMالأراح ال
مات عل اثل ال ة ت ال رة ال   .ال

راسة  ة، ب اح في الآونة الأخ ام ال اي اه عاد تأث ومع ت ارسة الإداأ رة لأسال م
ة ( لاً م أسال إدارة الأراح Real EMإدارة الأراح ال قةا)، ب  Accrual( ل

EM ن ضها قان ي ف د ال ة للق )، Suffian 2015( Sarbanes Oxley (SOX))، ن
ه  ف أه ه اح  م ال ق اً على س ض  ةللأرصتق ال الأسال تأث غ ة  ق ال

فا   .الاح
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لة ٢-١   :عة ال
ائج تق ال  ه ن ج ت الإدارة في ت ضرصلألت غ ة  ق فا ة ال على ، الاح

ة ت  مات مال غلال فاءة الإدارة في لن معل ة اس ض الأرص غ ة  ق أ ، فاالاحال
ه ة  أن ه ابي  ةقادر الأرص ق أعلى تأث إ ة وال داءالأ فيعلى ت رة ال ة والق ة ال

أة،  ة وذل م خلال لل مات مال ارالاستع ع ن معل الي ق أة ال على رة والق، لل
اد  اماتس ل و  ،زعات الأراحوت الال اراتت لفم  الاس ة ب ة وخارج ادر داخل ة م

قعة اجهة الأزمات غ ال ّ ل ة، وال ف أثإلاّ أن إدراك ال  ،م لة ل  م
الة مات ب الإ على ال عل اثل ال لاك دارةت فعه ،وال غلال الإ ي فاءة اس  دارةلل في 
ه ا ةله  Li 2019; Alrasidi et al. 2018; Gaur and Kaur 2018; Ke et( لأرص

al. 2018 Choi et al. 2018;(.  
ا أن إدراك ال ا ت ،ك لة له ل الةم لاك م دافع  دارةب الإ ال وال

لاع ل ة ل ة ال أةالأن أث، لل ف ال ة العلى دلا به ال مات ال عل رة لات ال
لي  غ فاءة الأداء ال ار ع م  أة،  والاس ي على لل اس سل ل م انع وما ل

ة  رة ال ة والق ة ال مات، وال عل اثل ال ة ت ل ق أةال قل  مي م  ،لل
غلال الإال  فاءة اس ل  ةل دارةح ق لأرص ض ال غ فاة   .Zahedi et al( الاح

2015; Shin et al. 2018(.  
ائج اي ن ي م إلاّ أن ت قة ( الع ا راسات ال  Simamora 2018; Farooqi etال

al. 2017; Kassamany et al. 2017; Ahearne et al. 2016; Suffian et al. 

2015; Hoseininasab 2015 ل تأث ام)، ح ة ( إدارةأسال  اس  Realالأراح ال

EM (،أة ة لل ة ال ز على ال ة ع اح  ر ال، لال ا ال سع في ه ل لل ل راسة وت
ارسة  ة ( إدارةسال لأ دارةالإأث م على تق ال  ،)Real EMالأراح ال

ة ض  للأرص غ ة  ق فاال ال الاح ة الأع ة في ب ه  .ال ة اؤلات الل توعل ال
  في:

ض ما م تأث  - غ ة  ق ة ال فاالأرص أة؟ الاح ة لل ة ال   على ال
رة ما م  - ّ م ق ة  إدارةأسال أ ع غ العلى الأراح ال ق ائج تلال

ض ال  غ ة  ق ة ال فاللأرص   ؟الاح
رة ما م  - ة إدارة أسال  تفاعلق ع لغ العلى الأراح ال ق ائج تال

ض ال  غ ة  ق ة ال فاللأرص   ؟الاح
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ة  ٣-١   :الأه

ائج تق  ة في ن ث امل ال ي ت ع الع راسات ال اد لل ، ام ا ال ع ه
ة ال  ض للأرص غ ة  ق فاال فو ، الاح ، م ت ا ال ة ه ع أه ل م  ت دل

ة ال ال ة الأع رة  ،ب ضح م ق ّ م ي ة  إدارةأسال أ  ،)Real EM(الأراح ال
أث  في ائج تق ال على ال ةن ض  للأرص غ ة  ق فاال ل  ،الاح ضح م ودل ي

رة  فاعل ب ق ه الأال ة سال ه ض والأرص غ ة  ق فاال أث ا، الاح ع في لعلى ال
ائج  ةتق ال ن ه الأرص ة هامة، له ا ال إضافة  ائج ه ل تع ن ل  ،ل تف 

ارج اجع ال اس وال اح وال ، واله م ال ال وال لل ال ات وال
الات ال  ة، وو قاب انيال    .الائ

ف ال ٤-١   :ه
ئ لل ف ال ارسات ، ع اله ة  إدارةاس أث م )، Real EM(الأراح ال

ض  غ ة  ق ة ال فاعلى تق ال للأرص ة الاح ال ال ة الأع و  ،في ب
ف ا اله عة  ،ع ه ة:م م ال ة ال اف الف   الأه

عات على تق ال  - لاع في ح ال ة ااس أث ال قللأرص ض ة ل غ
فا  .الاح

اج على تق ال  - لاع في ح الإن ة ااس أث ال ة للأرص ق ض ل غ
فا  .الاح

وفات  - لاع في ح ال ارةاس أث ال ة على تق ال الاس ي ق  ال
ة ا ض للأرص غ ة  ق فال  .الاح

ة ( إدارةاس أث تفاعل أسال  - ة  )Real EMالأراح ال ض والأرص غ ة  ق ال
فا ةعلى تق ال ، الاح ه الأرص   .له

٥-١ : وض ال   ف
وض ال في ل ف   :ت

ض  ارسة : الأولالف ج تأث مع ل ة على تق  إدارةأسال ي الأراح ال
ةال  ض ا للأرص غ ة  ق فال   .الاح
ض الأول  وضالي ع الف ةال ف ة ف ال   :ال

عات على تق ال : ١-١ف لاع في ح ال ج تأث مع لل ة لي لأرص
ض  غ ة  ق فاال   .الاح
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اج على تق ال : ٢-١ف لاع في ح الإن ج تأث مع لل ةلي  لأرص
ض  غ ة  ق فاال   .الاح

لاع في ح ال: ٣-١ف ج تأث مع لل ارةوفات ي ي الاس ق ة على ال
ةتق ال  ض  للأرص غ ة  ق فاال   .الاح

اني ض ال ج تأث مع الف ة و  إدارةفاعل أسال ل: ي ةالأالأراح ال ة  رص ق ال
ض  فاغ هتق ال على  ،الاح ة له  .الأرص

ض  انيي ع الف وض ال ال ةالف ةال ف   :ال
عات و : ١-٢ف لاع في ح ال فاعل ال ج تأث مع ل ةالأي ق رص ض ال غ ة 

فا هالاح ة ، على تق ال له   .الأرص
اج و : ٢-٢ف لاع في ح الإن فاعل ال ج تأث مع ل ةالأي ة  رص ق ض ال غ

فا هالاح ة ، على تق ال له   .الأرص
ج :٣-٢ف وفات ي لاع في ح ال فاعل ال ارة تأث مع ل ة ا الاس ي ق ل

ةالأو  ض  رص غ ة  ق فاال هالاح ةالأر  ، على تق ال له   .ص

٦-١ : هج ال    م
اح ب م ال ق ، س اف ال قاً لأه قةت ا راسات ال ل ال ف ، ل ق أه لى علل

ث على  ي ت امل ال ة لتق االع ض  للأرص غ ة  ق فاال م  ث، الاح ق اء س إج
ة ل ة دراسة ع آت على ع ش ال م ال رصة في  EGX 100رجة على م الأوراق ب

ة م عام  ة، خلال الف ة ال ال ارسات أسال ، م٢٠١٩م إلى عام ٢٠١٦ال اس أث م ل
ة ( إدارة ةال ) على تق Real EMالأراح ال ض ا للأرص غ ة  ق فاالال   .ح

٧-١ : اق ال   ن
اح  م ال ق اج، وح ال س عات، وح الإن لاع في ح ال على أسال ال

ة،  ي ق ارة ال وفات الاس ة ع ال ارسات أسال إدارة الأراح ال اس أث م
)Real EMّق لأ)، على تق ال للأرص م ال ، مع ع فا ض الاح غ ة  ق  ة ال

. اس على الأث في الأجل الق ال في ال اح  م ال ق ا س  ،   أسال أخ

٨-١ : ة ال   خ
ء  اف لة العة في ض وض وأه ة: ، الوف ال قا ال اول ال    ت

ة ال إدارةأسال تأث  - ة على    أة.الأراح ال
ةتق ال  - ض  للأرص غ ة  ق فاال   .الاح
وض. - اغة الف قة وص ا راسات ال   ال
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ة. - ل راسة الع   ال
ائج. - ة ال اق   م
ات. - ص ائج وال لاصة وال   ال
ة. - ل ق اث م حات لأ   مق

أة: إدارةأسال  تأث-٢ ة ال ة على  اح ال   الأر
ة دارة علىالإتع  لاع في  ،)Real EM( أسال إدارة الأراح ال ال

رة،  ة ال ال مات ال عل ي تع ال لي ال غ فاءة الأداء ال ار ع  أة، في ل والاس ل
ونة ل  فاض م ع ان ه م ت  ّ ا ت ، ل ان ضها الق ي تف د ال ة والق اس عاي ال ال

ها ل ال افها م ق ة اك ةوصع قاب ها ت ال ا ة الإدارة لارت ي اوم ث ، ب لإدارة م ت
ض  ع ائلة علال هاكات أ ل عاي  ان انفي ال ائح أو الق ي ، أو الل أة اا ت م ل

 ّ لفة ل ت ةت ن ة أو قان ة ت ها ال ،أ آثار سل ة على  اسات سل  ةأو انع
)Ahearne et al. 2016; Talbi et al. 2015; Ge and Kim 2014; Greiner et 

al. 2017(.  

ة إدارةأسال  ١-٢ اح ال   :الأر
ة ( إدارةتع أسال  ف  ،)Real EMالأراح ال ي ته ارات ال عة م الق م

اء زادة  وفات  في-تأو –لإج اج أو ال عات أو الإن ارةح ال ة ا الاس ي ق ل
ر  ع ال  فاءة أو ق مات تع ع  ف معل ة الإدارة في ت ، وذل ح ر ال

لي أو  غ ار الأداء ال أث على  الاس ف ال أة، به ائج تقلل رة ل ال ن لق
أة،  ة لل ة ال ة وال أال ا ال عة ن غ وفقاً ل ه الأسال وت ع ه ة، وت

ف م ورا لاعواله ا ال   .)Choi et al. 2018; Beyer et al. 2018( ء ه
 :عات لاع في ال الفعلي لل  ال

عات م  إدارةت  لاع في ح ال ار ال أة ق ف الاللع و الال أث مات، به
ة على  ال مات ال عل رةال ة،  ال ال ة ال ة الف ف زادة ال الفق في نها ه فعلي ت

قع ال عات لل ة م  ،ل م ع الأخ ةفي ال ال ة ال ار  ارإص، ع الف ق
اعة ات ال مات على أسعار علانالإم خلال  ،ت أسعار ال عات ع خ  ،ال

ة، وق ت الإ علانأو الإ و وض ت ون  دارةع ع ع ب ار ال ار زادة ف ق م، أو ق ة مق
انأو ح  لاء، ا الائ ح للع ع الآجل، ع  دارةوق ت الإل و ال ار ت ش ق

فع  ل ال عات الآجلة، أو زادة خ تع ة على ال حات –ت سع الفائ م
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عات ل ق ت الإ-ال لاع في  دارة،  ار ال عات تارخ و ق ة م اءات نقل مل  بج
ة ال ات ال   .)Aheame et al. 2016; Talbi et al. 2015; Gunny 2010( الف

 :اج لاع في ح الإن  ال

أة  إدارةع تلاع  اجال الاأح أسال  ،في ح الإن مات ال عل لاع في ال ة ل
رة، غ فق ال ة  دارةالإ ت ت مات ال عل يل ال ة،في تع اج ة الإن ل ة  وأ فاءة الع ت ال
الي ال  إج ات ت ح ةال ما ،ال ف  فع ، اعةال اتحالزادة هام رح ن اله

م الإدارة  اذتق ار  ات اج ق ةاه في ، ح أك م الإن ح  ت ن ال
ة، وم ث ت  اب ال ال ة م ال اح لفة الإال الال ةة لج اح ة ال ح  Greiner et( ل

al. 2017; Chou and Chan 2018.(  

 وفات ا لاع في ح ال ةل ار ة: الاس ي ق  ال

وفات  إدارةت  ة  ال ت ارات ال ي م الق أة الع ارةال ة،  الاس ي ق ال
ف  ق به ه ال ج رة، لال ة ال ال مات ال عل ع ل ه وت ارات ه ها ما يالق  ت بف

وفات الإ ة، والع  ةدار ال ر و الأوات و وفات ال م لات افآتالج  قالالان، و
 ، ف وال وفات وال انة، وم ر وال ت ال ها ما ي وفاوم ث ب م ت ال

وعات  ارةوال لل ة الاس ال فة ال ه ات، و ، وال مة وفات ت ال خ
لاء،  ت الع ها ما ي ة وم عا وفات ال  Vorst 2016; Baatour( علانوالإب م

et al. 2017; Zang 2012.(  

لفة: إدارةأسال  ٢-٢ فعة وال ة ب ال اح ال   الأر
م  أة أسال  إدارةت ة ( إدارةال افعReal EMالأراح ال ق م  ،) ل

ع  اً ت ا لي أو على إ غ ار الأداء ال أة في الاس لي لل ، الأج أو ال ل الق
افع  ق م ه الأسال ل م ه ا ت ة ك اء الإش د على أع ا ق يدارةتع ت ، ل

امعلى  ة  اس ة وال رة ال اً على الق ث سل ال ت أة ت ّل ال ه الأسال ت ه
أة ة لل ة ( ال ال ة ال ال ات ال   .)Park 2016في الف

  ارسة أسال افع م ة: دارةإم اح ال  الأر

ارسة أسال  ة إدارةالأصل في م أة  إدارةت  ،)Real EM( الأراح ال ال
ض لها ع ي ت ة ال ال اجهة الأزمات ال قعة ف ،م م ات غ ال قل ة وال اف ة ال ة ح ي ن

ائ أو  ال ة  ت ة ال ن قات القان ع ق، وال ة أسعارالأال ر أو قائ عات، ج إذ أن  ال
اج  ار زادة ح الإن عات ق أة وزادة ح ال رة ال ، مع ق أعلى م ال ال

ل  فاضعلى ال في  ة والإ ان عا وفات ال ام، مع علانم عاي ال الال ة، ال اس
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ابي على تق  ل إ ع  لي ال لي غ ة لأداء ال رة ال ة و والق ة ال ال
أة   .)Baatour et al. 2017; Vorst 2016( لل

ة الإ د على  دارةإلاّ أن ر افع تع ق م أةافي ت لفة ال ، ل  ل ت
ارجي،  ارسة أسال ال فعها ل ة ( إدارةي ع  )Real EMالأراح ال قة م ل ال

سل رة، وما ت ة ال ال مات ال عل ة في ال اب فلل ه م رسائل إ ل  اءة أداء ح
ة  ة ال ابي على ال أث الإ ف ال أة، به ن للأسهال ما ت أة، ع حلةفي  ال  م

ه ابل ال ها لاك ، )Jeon and Choi 2019; Leggett et al. 2016( العام على أسه
رة الإ Talbi et al. (2015) ل م و  ل  دارةإلى ق لفة ال ار على ت ت جي ال

ارم  ات،  إص امال ة ( إدارةأسال  اس ل و) لReal EMالأراح ال لات ال
ارجي،  ال ّ ال رة Zang (2012)و ام دارةالإ ق ه الأ اس ف سال على ه ت

ي  مات تل ه م معمعل ح  ال الأدنى ال وض،  ي الق و مان ال العاملش ، ل رأس ال
زعات الأراح. ة وت ال افعة ال ه لل ح  ى ال   وال الأق

غ الإ ا ت ارسة أسال  دارةك ة ( إدارةفي م ) ل Rea EMالأراح ال
ق  ة، ع ال ال ف أسعار م ف  ة لل ل اء الأسه ال أة م إعادة ش ال

ها  أة و ة ال ،ل ة للأسه ة ال ي على ال ل أث ال ف ال ة، به ف و  ال ت
لاك  اذال ع ( لات ار ال ل م (ا )، Kassamany et al. 2017ق  Farooqi et 

al. 2017; Kassamany et al. 2017 ة اس تعاق ق م ه الأسال على ت رة ه ) إلى ق
ن في  ما ت أة، ع حلةلل ه  م ة ال ل ماجلع اذأو  الان ل الإالاس  دارة، ح تع

ام  ل إب أة ق ة لل ة ال ه على رفع م ال ات. ه عاق   ال
، ة أخ ل م وم ناح أة على  Farooqi et al. (2017) ي  رة إدارة ال ق

ام ة ( إدارةأسال  اس لها Real EMالأراح ال ق الأداء افي ) ع ف ف، ت ه ل
رة  م ق فاء وع أة على ال اماتال و  الال ال ة  ت ةال ان ةو ، وت ش الائ ان  ائ

ع  امة، وم ة أك ص خل إضا ة ت اف خارج أةأ ة ال   .في أن

 :ة اح ال ارسة أسال إدارة الأر ال م   ت
ل م (ت  زادة ح أن إلى ) Vorst 2016; Bereskin et al. 2018دراسة 

عات  ، الآجلة ال د إلى ع ال ال فاضي ة في نه ان ق فقات ال ة صافي ال ا
ة، ح ال ة ال ارج الف ة ال ق فقات ال تفع ال اجهة  ،ةت ة ل ال الإضا اج فال ي الإن

ة و ال و القل و الو  ةالو  دارةالإار الو  ،علانالإعا م تلا  في ح ،ع على  ي
عات الآجلة  ادة في ال ة داخلةال فقات نق   .ت
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ا ي  لاء أن  Ahearne et al. (2016(ل م ك قّع الع أة ت  إعلانت ال
ع الأسعار  و ال ة، في وت ش ال ة ال ة الف ات ال نها ل ل ع أج فعه ل ث ي ا ي اء، م

اً على ص ةسل ق فقات ال اخلة افي ال أة،  ال ه إلى أن  Zang (2012)و لل في دراس
عّض  ة،  ال ة ال ال ات ال عات، ع ت الأسعار خلال الف ار الإدارة زادة ح ال ق

أة ل ي.ال اك ان هام رح ت   فق
أة  ، فإن ال اج ع ال رت الإدارة زادة ح الإن ال أما إذا ق ّل ت ق ت

ائ  ،ةإضا اج ال ة–ال الإن غ ة وم الف-ثاب ال ال ال ال وت م  ، وت
ع رة على ال م الق ات في حالة ع ح   .)Ahearne et al. 2016; Gunny 2010( ال
ار  اذ الإدارة ق ر وت  توفي حالة ات امج ت ة ب ت ار ال ال

ف ار ، ال ا الق ث سلفإن ه ، وولاء ي ال ال ة رأس ال اماً على  ، ا وال ف ل
ار  ا أن ق ة والإك عا ث وال وال ار ال أة ت ،علانت م ّل ال لفة س

ة،  ها ال ة، وم ث تآكل ح ال ة ال ال ات ال ي في الف اف قفها ال اصة إذا خضعف م
ة على  اف ةكان تع في ال ات ار اس اع،  الاب ّلها والإب ا  لفة م عادةات ة  س ال

ة لاً  ال ق   .)Kassamany et al. 2017; Eldenburg et al. 2011(م
ه Vorst (2016) و  ّل  ،في دراس انة،  وفات ال ار ت م إلى أن ق

اجهة  ه ل ق وال لفة أعلى م ال أة ت فاضال ه ان ل وع افع الأص اجم ي، وم ا الإن
، ي  ة أخ وفات  Gunny (2012)ناح ارةأن ت ال ث الاس ة ي ي ق  ال

ة  ل ق ة ال اً على ال لسل ا ورأ للأص ج ل ارة وت ة وعلامة ت سة م شه ل س غ ال
اممال   ة وال ل ق ة ال اً على ال ع سل ا ي لاء، م ف وولاء الع أة، ل ال ل

ة ق فقات ال ف م صافي ال ه ق ال ة على ت ل ق رتها ال    .وق
الة ة ال ل ن عاق  ،وفي  في ال الح  أة ل تعارض م ض ال ع ت

)Suffian et al. 2015( ، ة ح افع ش ق م ل الإدارة ل هازةت ام ان أسال  اس
ة  ة أو ، )Real EM(إدارة الأراح ال افآت نق ة م الأراح أو م ل على ن ال

ق  ، أو ت رة أسه ة في ص تفعةع ة للإدارة  أراح م ل ع الأسه ال  .Xu et al(م ب

ق أعلى )، 2007 ه الأسال ل م الإدارة ه اليا ت ات ال إج افآت خلال الف ة م ال
ة،  ال ه (ال ل عل ن Big bathع ما  ما ت نة )، و ذل ع افأة الإدارة مق م
د م   ا م ادة ع ه أة، وأن ال ة ال هر ت عل افأة، وه ال لا ي ا ت م

ة ة تال ة مال ى لف ق ال الأق ي تف ة ال ار نقل ال ام ،الإدارة ق سال إدارة أ اس
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ة ( عّ  ،)Real EMالأراح ال ا  لاع (م ا ال لفة ه ّل ت أة ل  Talbi etض ال

al. 2015(.  
ل م  لفة إلى  Leggett et al. (2016)و  أة ت ّل ال ارت ق ف الاس ي ال

هاز  اف  الان ق الأه رة الإدارة على ت م ق ل ع ةلإدارتها، في  ات أة، إلاّ لل الاس
لاع ع  امال ة (أسال إدارة الأ اس ابي  ،)Real EMراح ال أث الإ ف ال به

ق على  ائج تق ال لأال ة،ن ها ال أة و ّ  داء ال  Hoseininasabو

ة أن  (2015) ه ال داد ه كت قع الإدارة ت ما ت ، ا ع ل في الأجل الق غ حلع  ت
ةفي  ة لافع  ال ل ق قم أة ل ة الل ال ة ال ة خلال الف افع ش ة م   .ال

ة ( إدارةأسال  ٣-٢ اح ال أة:و ) Real EMالأر   ة ال
أة على أسال  إدارةتع  ة ( إدارةال لها في  ،)Real EMالأراح ال ع ف

أة،  ض لها ال ع ي ت اجهة الأزمات ال مم ة ع ة ن أة لأزمة مال رتها ق عّض ال
اد  اماتعلى س اج الال ة  الإن ت ة ال عاق و ال ال فاء  ا عات، ال وأ، أو ال
غ الإ ة  دارةت ها في زادة ر أة و ة ال ة ال ال ة ال ة الف اب عفي نها لى ح

ة ال ة ال ال ات ال ل وت درا، )Beyer et al. 2018; Ahearne et al. 2016( الف سة 
عات ع ال  Ahearne et al. (2016(م  ه الأسال على زادة ح ال رة ه إلى ق

ق ة  ،ل م ع ارل اذفي  الاس ا ت  ات ارات،  ه الق ائج ه  Bereskinدراسة ن

et al. (2018)  ي ل أث ال فاضإلى ال ة وال لان ث وال على ال ال ال ة ت
ة أة،  ال ت لل ما ت ة ع اج وال على أن ارالإن اع الاب    .والإب

ا،  غ الإه ف  دارةوت رة به ة ال ال مات ال عل ال لاع  ة زادة الفي ال
أة ة لل ه ،ال حلة ال ة  في م ل ماجلع اذأو  الان ارأو  الاس ،  إص  تُ و أسه

ف، إلاّ ) Real EMة (الأراح ال إدارةأسال  ا اله ق ه أة م ت  ارتفاعأن ال
لها  أة ع دخ ة لل ة ال اتال ل ه الع ي  ،في ه ي ال رسائل ت ة ع

ة  ان فاضلإم ل ان أة في الأجل ال ة لل ة ال  ;Farooqi et al. 2017( ال

Beyer et al. 2018(.  
ف الإ ه ا ق ت أة،  دارةك ة لل ة ال الأنع ت ال لاع  ة ال

أة،  ة لل اذال وفات  ات ، أو ت ال اه زع أراح على ال م ت ار ع ق
ارة ف الاس وات ال ة ب ت ة ال ي ق عاشات  ،ال وق ال افآت وص ث و وال ال
، م  وال امأو ع ة مع الال ة،  و تعاق اف خارج أة على اعادة أ رة ال ع ق ل
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ة، أو ت الإ ف لفة م ها ب اء أسه ة دارةش ف لفة م أة ب اء أسه ال  Park( م ش

2016; Surifah 2017(.  
الة ب الإ لة ال ل الإ دارةأ أن تعا م ة ف لاك، ن ق ا دارةوال لأداء في ت

ق ها في ت ف، أو رغ ه افع ال هازة م ة،  ان فع الإش ارس دارةي  إدارةأسال  ةل
ة قة )Real EM( الأراح ال فع م ال رة ل ة ال ال مات ال عل ه ال ج ف ت ، به

ه، دارةفي أداء الإ ت عل ا ي افآت  ل ارم م ق في واس  ;Talbi et al. 2015( و

Baatour et al. 2017( ،ل م ا Chou and Chan (2018) و  ه إلى  ،في دراس
ة ب  فاءة الإم  ارتفاعالعلاقة الع ة و ارسة أسال  دارةخ لأراح ا إدارةفي م

ة ( فاض) على Real EMال لي ل الان ق أة.ال ة لل ة ال ة وال رة ال   لق

ةال  تق-٣ ة  للأرص ق ض ال فاغ   :الاح
ةالأب ازن لاع  ض  رص غ ة  ق فاال ة ، الاح ق ة ال ة  اللازمةوالأرص ل ل

ة  ل غ اجات ال ارةالاح اجهة و  والاس ةالأز ل ارج ة وال اخل ام م اه، مات ال
ا له ، ل تق ال وال ال وال ال لل ال ة ة االتأث على م  اال ل

ر  أة، وق ة لل ال ة ال ال ات ال ة خلال الف  ;Manoel and Moraes 2018(تها ال

Ghaly et al. 2017 ان على ال ا  ة )، ل غلال الإدارة للأرص ي واس فاءة ت تق 
ض  غ ة  ق فاال   .الاح

أة وم  إدارةالعلاقة ب  ١-٣ ةالأ ال ة  رص ق ض ال فاغ   :الاح
ار  ت ق ي  إدارةي أة في ت غلالال ةالأ ح واس ة  رص ق ض ال فااغ ، لاح

الة (على  لفة ال ة ت ل ن ات، ففي  ة ن ت على ع ات ت ة تف  Agency Costع

Theoryل الإ ي  دارة) ت تفع م ل ةالأم م ة رص ق ض  ال فاغ ل  ،الاح
ا ة ع م ات ة ال ارج ة ال قا ارجي ال ل ال ق ك–در ال ة س اله ا  -رأس ال ل ّ م

ة على الإ قا لفة ال لة في ت الة، ال لفة ال أة ت ص الوت دارةال ار يلةلفة الف  للاس
)Calcagnini et al. 2016; Joshi 2019 في ح ،( ّ ل تف ادر ال ت م ة ت ن
)Pecking-Order Theory ( ك ي ع أة ال إدارةسل ةح الأت ة ال رص ضق  غ

فا ت على ، الاح اأنه ي ت م اسة ب ه ال م ع ه أة، إذ تق ة لل ل اسة ال در ال
ة  ل ق ال ارجي، وأدوات حق ي ال ة، وأدوات ال ارجي، م أراح م اخلي وال ل ال ال

)Gaur and Kaur 2018 فاضلة ة ال ار  أن )Trade-Off Theory( ف)، أما ن ق
ت  دارةالإ ت ي لفة، إذ ق ي فعة وأقل ت ق أعلى م ا  ائل  فاضلة ب ال أ ال على م

ه على  غلال ه ةاس ل  الأرص لفة ال ة، وت ت ال غ ال رة على ت ال الق افع  م
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ارجي  ار–ال ات أسه إص ع ا-وس ة  لفة ت ل، في مقابل ما، وت ت  لأص
لفة  له م ت صت اع الف يلة  ض ارال )، إلاّ أن WIjaya and Bandi 2018( للاس

ق ال ( ف ال ة ال ة الإFree Cash Flowن ح في زادة  دارة) ت إلى ر
ةالأ ة  رص ق ض ال فاغ ها ال الاح ع سل ارات ل ة على الق ي  Kim( ارةالاسق

et al. 2015(.  
ه  رة وعل ي  دارةدوافع الإ م ةح في ت ة  أرص ق ض ال فغ في  ،االاح

ل في ( أرع  Gleason et al. 2017 ; Rao and Thaker 2018; Wang andدوافع ت

Wang 2019; Anton 2016;:(  
عاملات - ة : دافع ال ة في  دارةالإع ر اجاتتل ة أو ال الاح ل اغ اد ، و رةالاس س

ة. ال ة ال ال ة ال زعات أراح للف  ت

ة : دافع وقائي - ق  دارةالإع ر ارفي ت ق ة غ الاس ل ق اث م اه أح الي ت  ال
قعة،  ّ م ائج ح ت تها دراسة أن آت في  Lins et al. (2010)ج على م

ة الإ ،) دولة٢٩( ي في  دارةر ةت ض  أرص غ ة  فاانق ق الـ  لاح  %٤٠ف
ةم  أة،  الأرص ات ال ل ف اللازم لع اجهة به اخلي، وم الي ال أم ال ف ال ت

ةالا ال ل قعة ق  .غ ال

ار دافع  - ة الإ: اس غلالفي  دارةع ر ص  الاس ل للف ارةالأم وت  ،الاس
ل  تفعة للفة الت  ارجي.الل لال

ة ع: ميه دافع  - ةفي ت  دارةالإ ر ض  أرص غ ة  ق فاال ف ب، الاح ه
قفها دع  مي م ةض اله ال ات الع قا ر،  ال ات والأج ت ادة ال ال ب ي ت ال

قاع ي وخ ال أم ال   .وت م ال

ةالأ تأث  ٢-٣ ض  رص غ ة  ق فاال أة: الاح ة ال   على 
ار الإإن  ةح زائ م الأي ب دارةق ض  رص غ ة  ق فاال آت في ال، الاح

رة  ة، والق ل ق ة ال ق فقات ال ف م ال ه ق ال رة على ت ارجي  علىذات الق ل ال ال
ة،  و ملائ لفة وش اً على ب ث سل ةي رتها ال ة وق ا ي، ها ال ه م ل ت عل

ّل  أة ت لفةال ص  ت دة م الف فق افع ال ارةال يلة،  الاس ل الال عائ م إذ أن مع
ه ة ه ل العائ م الأرص ارات، أقل م مع ي لها نف الاس ، ال م  الأخ ال ا

وة ال صة تع ث ها ف فق ا    .)Nguyen et al. 2017; Abbasi et al. 2018( م
ا ق ق الاس ن ت ما  ات الإدارة، فإنها وع الي في الأجل الق ض أول ر ال

ة الأجل ذات عائ  ارات ق ل اس ة في ت ق ة ال ائ م الأرص م ال ال ت
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ة  ة ال لة الأجل قادرة على دع ال ارات  ل اس اب ت ة، على ح ف ا م وم
أة  ة لل ل ق ة ال رة ال ائ ، )Shiau et al. 2018(والق م الإدارة ال ال ا ت

ض  غ ة  ق فام ال أة الاح ة لل ة ال ابي على ال أث الإ ف ال ي الأجل ف به
أة الق اجه ال ما ت ، أو ع ار أسه اد لإص حلة الإع أة في م ن ال ما ت ، ع

ل،  تفعة لل لفة ال ّل ال ا ت ع ل م الا في م لة اب ارات  أو لأجل اس
ل م  مة، أو ال ل م ة أص ادر ت ةم  Umry and Diantimala( خارج

2018; Chen 2014(  
ةالأ دارةالإتلاع إلاّ أن  ض  رص غ ة  ق فاال افع ل ،الاح هق م  ازةان

ة اً على ي ،ش رةث سل ة ال ال مات ال عل اثل ال اً على  عو، ت ل تسل لفة ال
ارجي  ة ال رة ال أةو والق ة لل ة ال ام ، ال ي ح زائا في   م الإدارة ب

ض  غ ة  ق ة ال فاالأرص ل الاح أة  ة لل ة ال ادة ال ف ل ارات ته ل ق ، ل
ع أ تفعة م ب اس م ق م رة الإدارة على ت ع ق ، ي ق ائهام ة لأع ل  Ke( سه م

et al. 2018(.  
ا أن  ائ م ك ةال ال ة  الأرص ق ق  دارة الإُ ال ارم ت ق في ال الاس
ل على  افآتوال ال الإ ،ال ارجي في أع خل ال ة وال قا اب على ح ،دارةوت ال

أة،  ة لل ة ال ّال الة ( وتف لفة ال ة ت ا الأم  )Agency Cost Theoryن ه
غلال ع  ائ م اس ةال ال ة في  الأرص ق زعات ال ا في ت، الأراحت ل والإف

ة  ارات ق ارجي، الأجلاس ل ال لفة ال ابي وت ت أث الإ ف ال على ثقة  به
اه ا )Li 2019; Alrasidi et al. 2018( ال ة  ت،  ف الن ق ال ال

)Free Cash Flow(  غلال  دارةعلى الإالعائ  ارتفاعإلى ائ م م اس ةال ال  الأرص
ض  غ ة  ق فاال افع في  ،الاح ق م ة ت هازةش ل غلال اس، أك م عائ ان الأص
أة   ).Wljaya and Bandi 2018( الأخ لل

ة الأإلى أن زادة  Nikolov and Whited (2011)ل م وت دراسة  رص
ة  فا ب ض الاح غ ة  ق ة %٢٢ال اه ب فاض العائ على ال ه ان ت عل ، ي

ة %٢٢ د ال ب اً على ع ع سل ي %٦، و الة ال لفة ال ا ي م ت ، م
ل م  أة، وت دراسة  لها ال  Zahedi et al. 2015; Chireka and Fakoya(ت

اوح ما ب 2017 ة ت أرص ف  ي ت آت ال ض ال الي  %٢٢إلى  %٨) إلى تع م إج
ق  ة في ت غلال الأرص اي م اس ة القل ال ، ن اه غ ال ال ل ل الأص

أة. ة لل ة ال ه على ال ل ج اً  ث سل ة ت افع ش   م



-١٥- 

راسات-٤ اس ال اولها الأدب ال ي ت :ال وض ال اغة ف   ي، وص
راسات  ي م ال امات الع ّت اه ة الآونة فيت اخلعلى  ،الأخ امل ال ة ف الع

ة على تق ال  ث ة اال ض للأرص غ ة  ق فال  ل م ، إذ ت دراسةالاح
Umry and Diantimala (2018) ة الإ ةالأزادة في  دارةإلى ر ض  رص غ ة  ق ال

فاا اجهة لاح ة ، ل ال ة الأزمات ال أة، ن ض لها ال ع ي ت م ال رتها علىع اد  ق س
امات ة ع تق  الال ات سل ش ي ال م ع ا  ل، م في الأجل الق وال

ائ م  ة ال ال ض الأرص غ ة  ق فاال ّ   ،الاح أة ت لفة ل ال في  دارةل الإفت
فا ةء ال ال ات ال عه ل ما ، ال   Choi et al. (2018)  ة الإإلى  في دارةأن ر

فا ة زائ م الأ الاح ة رص ق ّ  ،الالادة رأس ل ال أة ل لفة أقل ل تعّض ال
فام  ف الاح ة ،  م ارجي في  لارتفاعن ل ال لفة ال م تل ت اثل ع

مات،  عل لائ م اأن تق ال  إلاّ ال ةلل غ ال ض  لأرص غ ة  ق فااال ، لاح
ي دلالات  فاضع ع أة دارةالإ فاءة أداء ان ة لل ة ال ي على ال ل أث ال ، وال

ل ق   .في ال
ا ت  ائج دراسة ك رة إلى  Le et al. (2018) ل من ائ م ق ةاال ال  لأرص

ة  ق ض ال فاغ فعلى ، الاح ه ق الأداء ال ص ، ع ات غلال الف ارةالاس ، س
ة، مع  ال افعة ال رتها وت ال اد دع ق اماتعلى س ، لفي الأجل الق وال الال

ةوم ث  ل، زادة ن ابي على  العائ على الأص أث الإ ة للوال ة ال مع أة، ال
ة الإشارة إلى  ةتق ال أه ض  للأرص غ ة  ق فاال ء ن الاح ات تف في ض

ك الإ فاضلة، م دارةسل ة ال ل ن ادر ال ت م ،  وت ق ال ف ال ل  و وال
ة ال  Alrasidi et al. (2018) م ا ة م ل أه ع ة  ت ات ال ش  العائال

افعة ل، وال ة،  على الأص ال أة، ال ة لل ال ة ال ق م م ال ة إذ تع الل ل
غلال  فاءة اس أة ع  ة لل ال ةاال ض  لأرص غ ة  ق فاال ل  الاح اراتالافي ت  س

ة  ،لة الأجل رة ال ابي على الق اس إ ل م انع أةوما ل ة لل ة ال   .وال
ا، و  ه دراسات أخ لفه امل ات ة  الع ارج ة على تق الال ث  ال
ض  غ ة  ق فالل ل مالاح  ّ ة الإ Gaur and Kaur (2018) ، و ي  دارةر في ت

ةح زائ م الأ ض  رص غ ة  ق فاال ل  ارتفاعمع  الاح ادال مع ع وس الاق
فيال ة ال ائج تق ا، فائ اً على ن ع سل ا ي ه ا لم ة في  ةلأرصله ق ال

ة ال آت  ل  ،ال رة على ال ارجي ذات الق ا ت الال ة،  ف لفة م ائج ب
ف م إلى  فا الإدارة  م ة أن اح ةالأرص ق ي تعاني م ارتفاع ،ال ول ال  في ال
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ل ال  ائج تق ال مع ة في ن اب ات إ ش ي م فاءة ع غ ل ه اس لال الإدارة له
ة،  ي تعاني م الأرص ول ال ، ارتفاعأما في ال ائ لات ال ّ  مع لت ائج دراسة   م ن

Ke et al. (2018) ة الإ ي  دارةر ف م الأفي ت ةح م ض ا رص غ ة  ق ل
فا ة ل تلاع الاح ي ي ال رسائل ت ع ا  ض ال ةرصالأ دارةالإ، م غ ة  ق
فا م  ،الاح ي تعاني م ع ول ال ارفي ال ق ي. اس   ض

هفي ح  اح ات راسة العلاقة ب  ،ع ال امل راح الأ إدارةأسال  اس
ة ( ة) Real EMال ض  والأرص غ ة  ق فاال  Zahedi et ل م ح لاح، الاح

al. (2015) ة الإا ل مل ا  ة إدارةارسة أسال  دارةرت ح ي تو  ،الأراح ال
ة ض ا الأرص غ ة  ق فال ض، الاح غ ة  ق ائج إلى أن تق ال لل  وت ال
فا ة  الاح اً، ع ر أث سل أة،  دارةالإي ة لل ة ال امفي ت ال أسال  اس

ة إدارة فاءة – الأراح ال أةل  ةح الأوت  -أداء ال ق رص ض ال غ ة 
فا ارجي– الاح ل ال لفة ال ة ، -زادة ت ف زادة ت مل ل دارةالإبه ة، ب ف فة م
ه، إلى  Chung (2017)و  ا في دراس ة الإارت وفات  دارةر في زادة ح م

ث وال ة إدارةأسال  م-ال ةح زائ م الأي ب -الأراح ال ة  رص ق ال
ض  فاغ ف ، الاح ل خبه ار ت ، الاس ث وال ا  في ال ي الم  ع

ش  ة ع تق هم اب ة هات إ رة خاصة وأن ، الأرص آت ال ت ال ادر على مت
ل  اخلي، في ت ل ال ع م ال ا ال اراته ّ ،الاس ل م ن وت  Shin etائج دراسة 

al. (2018) ة ب العلاقة ال ار د امق ائ الاس ة ( إدارةسال لأ ال  Realالأراح ال

EM ي) و ةالأح زائ م  ت ض  رص غ ة  ق فاال ة الاح ا، ن ه  لارت لأسال اه
فاض اثل ا ان ي على ت ل أث ال دة الأراح، وم ث ال ماتم ج عل ا يل ع ، م

الة.ادراك ال ل لفة خ ال أة ت    ّل ال
ة غلال الأرص فاءة اس أن  اح  م، ي ال ء ما تق ض  وفي ض غ ة  ق فااال ، لاح

فاءة  ة ال آت عال ل ال أة، ح ت ار لل لي والاس غ فاءة الأداء ال ت   م
ل ا رة على ال ة، الق ف لفة م ارجي ب تفع م العائ على ل ل م ق مع اراوت ، لاس

ة ( ارسة الإدارة لأسال إدارة الأراح ال أث على Real EMإلاّ أن م ف ال )، به
لي  غ فاءة الأداء ال ي تعّ ع  ة ال ال مات ال عل ار ال ث والاس أة، ي اً على لل  سل

مات ال عل اثل ال ع ت رة، و ة ال غلاال تق على ال فاءة اس ة ل ل الأرص
ض  غ ة  ق فاال أة،  ،الاح ة لل ة ال ة وال رة ال ل ه الأم ال و في تع الق

قة  ا راسات ال اوله ال اح–ت ود عل ال وض ال  صو ، -في ح   ا يلي:اغة ف
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ض الأول ج تأث: الف ة على تق ي ارسة أسال إدارة الأراح ال  مع ل
فا ض الاح غ ة  ق ة ال   .ال للأرص

ض الأول  وض الي ع الف ةالف ة ف ال   :ال
عات على تق ال : ١-١ف لاع في ح ال ج تأث مع لل ةلي  لأرص

ض  غ ة  ق فاال   .الاح
ج تأ٢-١ف اج على تق ال : ي لاع في ح الإن ةلث مع لل  لأرص

ض  غ ة  ق فاال   .الاح
وفات : ٣-١ف لاع في ح ال ج تأث مع لل ارةي ي الاس ق ة على ال

ةتق ال  ض  للأرص غ ة  ق فاال   .الاح
اني ض ال فاعل أسال إدار : الف ج تأث مع ل ة اي ة والأرص ة ة الأراح ال ق ل

ة ه الأرص ، على تق ال له فا ض الاح  .غ

ض  انيي ع الف وض ال ال ةالف ة ف ال   :ال
ض : ١-٢ف غ ة  ق ة ال عات والأرص لاع في ح ال فاعل ال ج تأث مع ل ي

ة ه الأرص ، على تق ال له فا   .الاح
ض : ٢-٢ف غ ة  ق ة ال اج والأرص لاع في ح الإن فاعل ال ج تأث مع ل ي

ة ه الأرص ، على تق ال له فا   .الاح
ة  :٣-٢ف ي ق ارة ال وفات الاس لاع في ح ال فاعل ال ج تأث مع ل ي

ه الأر  ، على تق ال له فا ض الاح غ ة  ق ة ال   .ةصوالأرص

راسة-٥ ة: ال ل   الع
انات: ١-٥ ادر ال ة ال وم   ع

ش  رجة على م آت ال ة م ال وض على ع ار الف اح في اخ  EGXاع ال

رصة  100 ة في ب ال ة، الأوراق ال ة م ال اش م وش قع م واع على م
ة ال قار ال ل على ال مات في ال عل ى ٢٠١٦ة م عام خلال الف ،ل ال م ح

اً ، م٢٠١٩ ة، ون ال مات ال ك وال اعي ال ل في ق ي تع آت ال ا ال عة ن ما و ل
 ، ائج ال ي على دقة ن ت م تأث سل آت م عق ي ه ال عاد ه ، ة الفق ت اس

ة ال ( ة،٢١٦وم ث بلغ ع اه ة مق ) م اض ت للع ع ة وفقاً و اس
الي رق ( ول ال اعات، في ال   ).١للق
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اع  م ات  الق اه د ال ة  ع   ال

ان والعقارات  ١   %٢٩,٦  ٦٤  الإس
اء  ٢ اد ال   %١٦,٧  ٣٦  ال وم
ات  ٣ و ة وال   %٢٧,٧  ٦٠  الأغ
ة  ٤ ة وش ل ات م   %١١,١  ٢٤ م
ارات  ٥ ة وس ا ات ص مات وم   %٥,٦  ١٢  خ
احة وت  ٦   %٩,٣  ٢٠  هس

اليالإ   %١٠٠  ٢١٦  ج

ول رق ( اعات١ج ة وفقاً للق ة مق   ): ت للع

٢-٥ : ات ال غ   اس م
ةالأع ال في تق  ض  رص غ ة  ق فاال اهي ت، على الاح ة  ات وق

ا ب علاقة ال ةه أة،  الأرص ة لل ة ال الأراح  إدارة أسالتفاعل وم ث فإن أث وال
ة  ل العلاقة Real EM(ال ة أو اضعاف أو تغ ش ، قادر على تق ف غ م ع م  (

ةالأب  ض  رص غ ة  ق فاال أة الاح ة لل ة ال ي م الوال ت الع  راسات، واع
)Surifah 2017; Anggraeni et al. 2017; Beyer et al. 2018( .ة ه ه ال   على ه

، توم ث  اذج ال ع ل ا غ ال أة ال ة لل ة ال قة وتقاس وفع ال قاً ل
Tobin's Q ، ة لإة ب ف ة ال ة إلى ال ة ال اليال ل،  ج اس والأص  

ة لإ ة ال اليال ل م  ج ع  ل ع ج ة الأص ة في نها ة للأسه العاد ة ال ال
ة  ةالف ال ازة ،ال ة للأسه ال ف ة ال ة  ،وال ف ة ال اماتوال  ;Vorst 2016( للال

Ge and Kim 2014; Nguyen et al. 2017(،  ع ا غ ال اس ال اً  و أ
ل ( ة للأص ف ة ال ة على ال ل ق ال ق ة ل ة ال عي لل غار ال  Zangالل

اس)2012 ا   أة  ،  ة لل ة ال ع–ال ا غ ال قة -ال  Dittmar( وفقاً ل

and Mahrt-Smith 2007 ة ل غ  م)  ة إلى الأص ل ق ال ق ة ل ة ال ال
اولة  الي–ال ل  إج ها ع خالأص ة وما في ح ق   .)Shin et al. 2018( -ال
ةالأع تو  ض  رص غ ة  ق فاال غ  الاح قاس ال ، و اذج ال قل في ن ال

ها إلى  ة وما في ح ق اليال ل ( إج  Anton 2016; Nguyen et al. 2017الأص

Umry and Diantimala 2018; Le et al. 2018 ،( ها ة وما في ح ق ال قاس  أو 
اليإلى  ة ( إج ق ع خ ال ل    Hoseininasab 2015; Kafayat et al. 2014الأص
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WIjaya and Bandi 2018( ،ة  إدارة في ح تع أسال ) Real EM(الأراح ال
ف ( غ م اس Moderatorم اح في  ه الأسال على تفاعل أث )، واع ال لاث ثه

عات ( لاع في ح ال ات، ال غ اج ( ١)MSم لاع في ح الإن لاع ٢)MPوال ، وال
وفات  اراتفي ح ال ة (ا الاس ي ق راسات  ٣)MIل ي م ال ا ورد في الع وفقاً ل

)Chou and Chan 2018; Vorst 2016; Talbi et al. 2015; Zang 2012; Ge 

and Kim 2014; Jeong and Choi 2019; Anggraeni et al. 2017:قاس  (  
 ) عات لاع في ح ال ام) MSال ذج ( اس الي:Aال   ) ال

(𝐴).
𝐶𝐹𝑂

𝑇𝑆
= 𝛼 + 𝑏

1

𝑇𝑆
+ 𝑏

𝑁𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑇𝑆
+ 𝑏

Δ𝑁𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑇𝑆
+ ℯ   

  : إذ أن
 tCFO ) ة ال ة ال ة الف ة في نها ل غ ة ال ق فقات ال   ).t= ال
 1-tTS  الي= أ ل ( إج اTotal Assetsالأص ة ال ة الف  ).t-1قة () في نها

 tNSales ) عات ة (Net Sales= صافي ال ال ة ال ال ة ال ة الف  ).t) في نها

 tNSalesΔ  ة ال ة ال ة الف عات في نها ق ب ال عات، أ الف غ في صافي ال = ال
ة ( ال قة (tال ا ة ال ال ة ال ة الف عات في نها  ). t-1) وال

 𝓮𝒕 ة ال ة ال عات ( ℯلـ  = تع ال لاع في ال ة MSع ح ال ال ة ال ة الف ) نها
ة ( ال   ).tال

 ) اج لاع في ح الإن ام) MPال ذج ( اس الي:Bال   ) ال
(B). = 𝛼 + 𝑏 + 𝑏 + 𝑏 + 𝑏 + ℯ  

  : إذ أن
 tProd ) ة ة الف اج في نها لفة الإن اعة. ) ،t= ت اعة ال لفة ال   وهي تقاس ب
 𝓮𝒕  ة لـ ج ة ال اج ( ℯ= تع ال لاع في الإن ة MPع ح ال ال ة ال ة الف ) نها

ة ( ال   ).tال
 لاع وفات ال ارات في ال ة ( الاس ي ق ام) MIال ذج ( اس الي:Cال   ) ال

(𝐶).
𝐷𝑖𝑠𝑐

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
= 𝛼 + 𝑏

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
+ 𝑏

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
+ ℯ  

  

                                                             
1. MS = Manipulation in Sales. 

2. MP = Manipulation in Production. 

3. MI = Manipulation in Discretionary Investment Expenses. 
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  : إذ أن
 tDisc  = وفات ارةم ة اس ة الف ة في نها ي ة ( تق ال اليوهي تقاس  ) ،tال  إج

ة والإ ار ال ة. دارةال م   والع
 𝓮𝒕  = ة لـ ال ة ال وفات  ℯتع ال لاع في ال ارةع ح ال ي  الاس ق ة ال

)MI.ة ال ة ال ال ة ال ة الف   ) نها
 ، اذج ال ة في ن قاب ات ال غ إدخال أما ال اح  ل ح قام ال أة، ومع ال

افعة  ل، وال ةالعائ على الأص ال ل ن ال ات، ومع غ اعة  الإضافة إلى ال عات،   ال
وض ار الف اذج اخ ة في ن ا ور رقاب قة ،  ا راسات ال ي م ال  .Shin et al(د في الع

2018; Gunny 2010; Rao and Thaker 2018(.  

وض: ٣-٥ ار الف اذج اخ   ن
اغة اع ا وض على ص ار الف اح في اخ ذج رق ( سل ع ال اذج،  ) ١ن

ذج  ة الأولى ل ذج الأساسي ال ت ادخاله في ال ارال فاعلي ( الان  ١)MMRال
)Anggraeni et al. 2017; Aguinis 2004; Aguinis 1995; Shieh 2011; Singh 

and Misra 2019; Paredes and Wheatley 2018 اس أث ف  ة)، به ة  أرص ق ال
ض  فاغ ة لة العلى  الاح أة، ال ة م عام ل ى عام ٢٠١٦خلال الف م، ٢٠١٩م ح
ل  ذج رق (و   في: )١ال

(1)  FV = B0 + B1CH + B2LNSize + B3ROA + B4Lev + B5Grow +B6Sec 

  :إذ أن
 FV  أة ة ال  =-Firm Value-ة ، وتقاس بـ (ال ة ÷ ة ال ف ة ال ال

ل).  للأص

 CH  =ةالأ ة  رص ق ض ال فاغ ة وما -Cash Holding- الاح ق قاس بـ (ال ، و
ها  الي÷ في ح ل). إج  الأص

 LNSize  =عي لإ غار ال الل قاس  أة،  اليح ال ل. ج  الأص

 ROA  ل ل العائ على الأص قاس-Return on Assets -= مع بـ (صافي  ، و
ائ  ع ال الي÷ الأراح  ل). إج  الأص

 Lev  = ة ال افعة ال الي، وتقاس بـ (-Leverage -ال امات إج الي÷  الال  إج
ل).  الأص

                                                             
1. MMR = Moderated Multiple Regression. 
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 Grow  = ة ال ة ال عات الف عات، وتقاس بـ (م ل ن ال ة ا –مع عات الف قة) م ا ل
قة.÷  ا ة ال عات الف  م

 Sec  = اع أخ ال " -Sector-الق ي  غ وه اع ١م ي للق أة ت ان ال " إذا 
ة " لاف ذل تأخ ال اعي، و   ".٠ال

ذج رق ( يل على ال اح تع ار)، ١وأدخل ال عي  لاخ ض الف ج : ١-١ف"الف ي
عات على تق ال  لاع في ح ال ةتأث مع لل ق للأرص ض ال غ ة 

فا يل في ادخال، "الاح ع ل ال لاع في و غ ال عات ( ح م ذج على  )MSال ال
ن )١رق ( ه  ذج رق (، وعل ا يلي:)٢ال  ،  

(2)  FV = B0 + B1CH + B2MS + B3LNSize + B4ROA + B5Lev + B6Grow 
+ B7Sec. 

اء و  إج ذج رق (قام  يل على ال ار)، ١تع عي  لاخ ض الف ج تأث ٢-١ف"الف : ي
اج على تق ال  لاع في ح الإن ةمع لل ض  للأرص غ ة  ق فااال "، لاح

لاع في  غ ال يل في ادخال م ع ل ال اجو ذج رق (MP( ح الإن )، ١) على ال
ن  ه  ذج رق (وعل ا يلي:)٣ال  ،  

(3)  FV = B0 + B1CH + B2MP + B3LNSize + B4ROA + B5Lev + B6Grow 
+ B7Sec. 

ا قام ب ذج رق (ك يل ال ار)، ١ع عي  لاخ ض الف ج تأث مع ٣-١"فالف : ي
لاع في ح  وفات لل ةال ار ة الاس ي ق ةلعلى تق ال  ال ة  لأرص ق ال

ض  فاغ لاع في ح "، الاح غ ال يل في ادخال م ع ل ال وفو ارة اتال  الاس
ة ي ق ذج رق (MI( ال ن ١) على ال ه  ذج رق ()، وعل ا يلي:)٤ال  ،  

(4)  FV = B0 + B1CH + B2MI + B3LNSize + B4ROA + B5Lev + B6Grow 
+ B7Sec. 

ا  ذج رق (ك يل على ال اح تع ار)، ١أدخل ال ض الأول لاخ ج تأث " الف ي
ارسة أسال  ة على تق ال  إدارةمع ل اح ال ةالأر ة ا للأرص ق ل

ض  فاغ غ ، "الاح يل في إدخال م ع ل ال عات ( اتو لاع في ح ال )، MSال
اج ( لاع في ح الإن وفات MPوال لاع في ح ال ارة)، وال ة  الاس ي ق ال

)MI) ذج رق ن ١) على ال ه  ا يلي:)٥ذج رق (ال)، وعل  ،  
(5)  FV = B0 + B1CH + B2MS + B3MP + B4MI + B5LNSize + B6ROA 

+ B7Lev + B8Grow + B9Sec. 

اح ب اً، قام ال ذج رق (وأخ يل على ال ار ،)١ع اني و  لاخ ض ال وض الف الف
ة ه الف قة م   :ال
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اني ض ال فاعل أسال إداالف ج تأث مع ل ق: ي ة ال ة والأرص ة رة الأراح ال
ة. ه الأرص ، على تق ال له فا ض الاح   غ

عات و : ١-٢ف لاع في ح ال فاعل ال ج تأث مع ل ةالأي ة  رص ق ض ال غ
فا هالاح ة ، على تق ال له   .الأرص

لاع في ح الإ: ٢-٢ف فاعل ال ج تأث مع ل اج و ي ةالأن غ رص ة  ق ض ال
فا هالاح ة ، على تق ال له   .الأرص

وفات  :٣-٢ف لاع في ح ال فاعل ال ج تأث مع ل ارةي ة ا الاس ي ق ل
ةالأو  ض  رص غ ة  ق فاال هالاح ة ، على تق ال له   .الأرص

يل، في إدخال  ع ل ال غو فاعل ب م عات و  ال لاع في ح ال ةلأاال  رص
ض  غ ة  ق فاال اج )CH*MS( الاح لاع في ح الإن فاعل ب ال غ ال ، وم

ةالأو  ض  رص غ ة  ق فا (ال لاع في ح )CH*MPالاح فاعل ب ال غ ال ، ودخال م
وفات  ارةال ة و  الاس ي ق ةالأال ض  رص غ ة  ق فاال ذج على ) CH*MI( الاح ال

ن ٥رق ( ه  ذج رق ()، وعل ا يلي:)٦ال  ،  
(6)  FV = B0 + B1CH + B2MS + B3MP + B4MI + B5(CH*MS) + 

B6(CH*MP) + B7(CH*MI) + B8LNSize + B9ROA + B10Lev + 
B11Grow + B12Sec. 

٤-٥ : ات ال غ صفي ل اء ال   الإح
الي رق (     ول ال ض ال .): الإ٢ع اذج ال اردة في ن ات ال غ صفي لل اء ال   ح

 FV CH MS MP MI LNSize ROA Lev Grow 

Mean .913 .292 -.113 .151 -.156 20.88 .140 .129 .356 

Std. Err. of Mean .050 .033 .033 .044 .0352 .124 .0453 .048 .0505 

Median .825 .094 -.010 .009 -.019 20.64 .036 .246 .243 

Std. Deviation .740 .488 .480 .651 .517 1.830 .666 .709 .742 

Minimum .01 .00 -2.1 -2.11 -2.31 16.40 -4.20 -3.66 -1.39 

Maximum 3.8 2.8 2.1 2.55 .77 26.79 2.80 1.81 2.94 

Total 
Sec 

(0) 

Sec 

(1) 

              M
ean 

     

21.5 8 13.5 MS      

28.8 11.2 17.6 MP      

31.7 16. 9 14.8 MI      

ول رق ( اذج ال ):٢ال ات ن غ صفي ل اء ال   الإح
اب رق ( ول ال قاً على ال   ):٢تعل
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ائج إلى أن  أة (ت ال ة لل ة ال س ال اليم  %٩١ ) بلغFVم  إج
ل، وأن أقل وأعلى  الي، أ %٣٨٥و  %١ بلغة الأص ة ما ع على ال س ن م

ةالأ ة  رص ق ض ال فاغ اليم  %٢٩ بلغ) CH( الاح ل،  إج ة الأص لغ أقل ن و
ة بلغ %١م أقل  عات %٢٨١، في ح أعلى ن لاع في ال س ح ال لغ م ، و

)MS (-لاع %١١ ة لل س  %٢١١-و %٢١٢، وأقل وأعلى ن الي، أما ع م على ال
لاع في  اج (ح ال ة بلغ %١٥) فق بلغ MPالإن  %٢٥٥و %٢١١-، وأقل وأعلى ن

وفات  لاع في ال س ح ال الي، في ح بلغ م ارةعلى ال ة (ال الاس ي ) MIق
لغ  %١٦- ة ت س  %٢٣١-و %٧٧وأقل وأعلى ن الي، أما ع م ل على ال العائ مع

ل ( ة بلغ%١٤) بلغ ROAعلى الأص ة  %٤٢٠- ، وأقل ن لغ %٢٨٠وأعلى ن ، و
ة ( ال افعة ال س ال ة بلغ %١٣) Levم على  %١٨١و %٣٦٦-، وأقل وأعلى ن

أة ( ة ن ال س ن الي، أما ع م لغ Growال ة %٣٦) ف   ، وأقل وأعلى ن
  .%٢٩٤و %١٣٩-ن 

ا ة،  ك عات ( ملاح لاع في ح ال ة ال س ن آت) MSأن م  ل
ي ل اعي (ت اع ال ي ل، %١٣,٥بلغ  )"Sec"1لق ي ت آت ال اع أما في ال لق

مي ( س ، %٨بلغ  )"Sec"0ال اج في ح بلغ م لاع في ح الإن ة ال آت لن
اعي  اع ال ي للق ي ل %١١,٢، و%١٧,٦ت آت ت مي، ل اع ال س لق ا أن م

وفات  لاع في ال ة ال ارةان ة  لاس ي ق ي لال آت ت اع الل بلغ اعي لق
مي %١٦,٩، و %١٤,٨ اع ال ي للق آت ت لاع ل ة ال ام، أ أن ن ال أس اس
ةالأراح  إدارة ي ل )Real EM( ال آت ت لغ ل اعي ت اع ال ، في %٤٥,٩لق

مي. %٣٦,١مقابل  اع ال   الق

وض ال ٥-٥ ار ف   :اخ
فة  ف اأولاً: م : الارت ة لل ات الأساس غ   لل

ول  الي ي ال فة ٣رق (ال ف ا) م ات الالب  الارت ضةغ ح ، ل
. ه   العلاقة ب

 FV CH MS MP MI LNSize ROA Lev Grow 

FV 1.000 .589*** -.572*** .656*** -.544*** .312*** .582*** -.492*** .498*** 

CH .589*** 1.000 -.430*** .465*** -.402*** .077*** .399 -.370*** .342*** 

MS -.572*** -.430*** 1.000 -.503*** .319*** -.035 -.424*** .347*** -.334*** 

MP .656*** .465*** -.503*** 1.000 -.476*** .190 .438*** -.467*** .322*** 

MI -.544*** -.402*** .319*** -.476*** 1.000 .041 -.483*** .318*** -.335*** 
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LNSize .312*** .077 -.035 .190** .041 1.000 .214** -.069 .024 

ROA .582*** .399*** -.424*** .438*** -.483*** .214** 1.000 -.201** .222** 

Lev -.492*** -.370*** .347*** -.467*** .318*** -.069 -.201** 1.000 -.247*** 

Grow .498*** .342*** -.334*** .322*** -.335*** .024 .222** -.247- 1.000 

ة <  أن: * دالة ع م مع اً  ة < ٠,١٠عل ، و*** دالة ٠٬٠٥، و** دالة ع م مع
ة <    ).Sign. 1-Tailed( ٠,٠١ع م مع

ول رق ( فة  ):٣ال ف ام ات ال الارت غ   ةب ال
اب رق ( ول ال قاً على ال   ):٣تعل

ة ع م أقل م  ة مع د د علاقة  اح وج ةالأب  %١لاح ال  رص
ة  ق ض ال فاغ أة (CH( الاح ة لل ة ال لغ معامل FV) وال ا)، و  الارت

عات (٠,٥٨٩( لاع في ح ال ة للMS)، أما العلاقة ب ال ة ال ) FVأة () وال
ة ع م أقل م  ة مع لغ معامل %١ع ا، و د علاقة ٠,٥٧٢-( الارت )، ووج

ة ع م أقل م  ة مع اج ( %١د لاع في ح الإن ة MPب ال ة ال ) وال
أة ( لغ معامل FVلل ا)، و لاع في ٠,٦٥٦( الارت )، في ح جاءت العلاقة ب ال

وفات  ارةاال ة ( لاس ي ق أة (MIال ة لل ة ال ة ع FV) وال ة مع ) ع
لغ معامل %١م أقل م  ا، و   ).٠,٥٤٤( الارت

أة ( ة لل ة ال ة، FVأما ع العلاقة ب ال قاب ات ال غ ة) وال   ملاح
ة ع م أقل م  ة مع د د علاقة  ها و ح %١وج أة ( ب )، LNSizeال

لغ معامل  او ة ع م ٠,٣١٢( الارت ة مع د ها و  %١م  أقل)، وعلاقة  ب
ل ( ل العائ على الأص لغ معامل ROAمع ا)، و ها ٠,٥٨٢( الارت )، أما ع العلاقة ب

ة ( ال افعة ال ة ع م أقل م Levو ال ة مع ان سل لغ معامل %١)  ا، و  الارت
ة ع م أقل م ٠,٤٩٢-( ة مع د ل  %١)، في ح جاءت العلاقة  ها و مع ب

لغ معامل  أة، و ان ال  ).٠,٤٩٨( الارت

اذج  ل ن ل اً: ت ارثان ار الان : لاخ وض ال   ف
ار وض ال  لاخ اح بف اذج قام ال ل ن ارغ فاعلي  الان ) إلى ١م رق (ال

الي رق ()٦ق (ر  ول ال ا في ال ائج    ):٤، وجاءت ال
 Model (1) Model (2) Model (3) Model (4) Model (5) Model (6) 

Constant 
.684*** 

(12.324) 
.697*** 

(13.079) 
.694*** 

(13.778) 
.670*** 

(12.452) 
.691*** 

(13.778) 
.683*** 

(13.957) 

CH 
.400*** 

(5.412) 
.335*** 
(4.622) 

.317*** 
(3.687) 

.359*** 
(4.957) 

.257*** 
(3.687) 

.294** 
(3.478) 
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MS 
 -.317*** 

(-4.372) 
  

-.258*** 
(-3.671) 

-.378*** 
(-4.545) 

MP 
 

 
.291*** 
(3.503) 

 
.200** 

(3.503) 
.192** 

(3.021) 

MI 
 

  
-.267*** 
(-3.839) 

-.216** 
(-3.233) 

-.021 
(-.266) 

CH*MS 
 

    
.349** 

(3.184) 

CH*MP 
 

    
-.057 

(-.628) 

CH*MI 
 

    
-.506*** 
(-4.522) 

LNSize 
.080*** 

(4.741) 
.084*** 
(5.169) 

.069*** 
(5.504) 

.092*** 
(5.504) 

.085*** 
(5.351) 

.093*** 
(6.060) 

ROA 
.362*** 

(7.203) 
.295*** 
(5.844) 

.290*** 
(3.731) 

.281*** 
(5.304) 

.193*** 
(3.731) 

.179** 
(3.534) 

Lev 
-.260*** 

(-5.658) 
-.223*** 
(-4.968) 

-.181** 
(-3.400) 

-.230** 
(-5.072) 

-.151** 
(-3.400) 

-.112 
(-2.582) 

Grow 
.268*** 

(6.183) 
.237*** 
(5.601) 

.239*** 
(4.886) 

.238*** 
(5.552) 

.198*** 
(4.886) 

.215*** 
(5.521) 

Sec 
.002 

(.033) 
-.021 

(-.351) 
-.030 

(-.640) 
.005 

(.087) 
-.036 

(-.640) 
-.054 

(-.986) 
F. Test 67.615*** 65.734*** 68.991*** 63.887*** 61.368*** 52.100*** 

Adjusted R2 .651 .679 .690 .673 .717 .741 
VIF < 2 < 2 < 2 < 2 < 2 < 7 

اذج  ات ن ول معل اري ال س نالان ة ب ق ل معل ار ، وأسفل  ، و t.testة اخ
ة  ل م مع ارك ة < ، إذ إن: t.test الاخ ، و** دالة ع م ٠,١٠* دالة ع م مع

ة <  ة < ٠٬٠٥مع   ).Sign. 1-Tailed( ٠,٠١، و*** دالة ع م مع

ول رق ( اذج ٤ال ل ن غ ائج ت ار): ن فاعلي الان   )MMR( ال
قاً على  اب رق (تعل ول ال ة لـ:٤ال ال  ،( 

ةالأ  تأث-١ ض  رص غ ة  ق فاال ة إدارةوأسال  الاح اح ال ة  ،الأر على 
أة:   ال

اح  ابي مع ع م أقل م لاح ال د تأث إ ة %١وج ة  للأرص ق ال
ض  فاغ أة (CH( الاح ة لل ة ال ائج FV) على ال ل )، في ن غ اذج ت رق م ال

ف، )٥) إلى رق (١( أث لأقل م  وان ة ال ذج رق ( %٥مع ي )، ٦في ال وتأث سل
عات ( لاع في ح ال أة (MSمع لل ة لل ة ال )، ع م FV) على ال

اذج رق%١أقل م  اج ()٦،٥،٢( ، في ال لاع في ح الإن ابي ا) MP، أما تأث ال
أة (مع  ة لل ة ال ذج رق ( %١، ع م أقل م )FVعلى ال )، ٣في ال
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ذج رق ( %٥وأقل م  ي مع ، )٦،٥في ال ائج إلى تأث سل في ح ت ال
وفات  لاع في ح ال ارةلل ة ( الاس ي ق أة (MIال ة لل ة ال ، )FV) على ال

ذج ذج رق (%١) ع م أقل م ٤رق ( في ال ، %٥) ع م أقل م ٥، وال
ذج رق ( ي غ مع في ال أث سل   ).٦في ح جاء ال

ة إدارةأسال  تفاعل أث-٢ اح ال ةالأ و  الأر ض  رص غ ة  ق فال ، على االاح
هتق ال  ةا له   :لأرص

ل ال غ ائج ت أن ٦ذج رق (يلاح في ن فاعلتأث ا)،  لاع في ح  ل ب ال
عات و  ةالأال ة  رص ق ض ال فاغ ابي مع ع م أقل) CH*MS( الاح  م ا

ةعلى تق ال  %٥ ة  للأرص ق ض ال فاغ فاعل، في ح الاح لاع  لل ب ال
اج و  ةالأفي ح الإن ض  رص غ ة  ق فاال ي غ مع CH*MP( الاح ) تأث سل

ةعلى تق ال  ة  للأرص ق ض ال فاغ فاعلل، أما الاح لاع في ح ب ال ل
وفات  ارةال ة و  الاس ي ق ةالأال ة  رص ق ض ال فاغ ي ) CH*MI( الاح تأث سل

. %١مع ع م أقل م    على تق ال

غ-٣ أة:تأث ال ة ال ة على  قاب   ات ال
ل  غ ائج ت اذج يلاح في ن ع الال ابي ال أث الإ أة ل ال، ال

)LNSize) أة ة لل ة ال ابي %١ع م أقل م ) FV) على ال ، وتأث ا
ل (لمع  ل العائ على الأص أة (على ) ROAع ة لل ة ال  ع م ) FVال
ذج  %١أقل م  ذج  %٥م  )٥،١(رق في ال افعة تأث أما ع ، )٦رق (في ال ال
ة ( ال ذج على ) Levال ائج ال أة، ت ن ة لل ة ال د )، ١،٢رق (ال ج تأث ل

ي ذج رق (%١ أقل ع م سل اك ٥،٤،٣، أما ال ي) فه ع م أقل  تأث سل
ذج رق (، أما ا%٥م  ي ) ٦ل أث سل ةفال ائج ل ، غ مع في ح جاءت ال

د  ج ابي مع ب عات ل %١ع م أقل م  تأث ا ل ن ال على ) Grow(ع
أة، ع م أقل م  ة لل ة ال اذج،  %١ال ع ال اً في ج اع ل وأخ للق

)Sec ة ال) تأث   ة.مع على ال

ات-٤ غ أة: ال ة ال اً على    الأك تأث
اح  ي أك أسال اع ال ة ( إدارةفي ت اً Real EMالأراح ال في ) تأث

ائج  ة ال تق ان ض للأرص غ ة  ق فال ارقة على ، الاح ي  الان ر ال
)Stepwise Regression( ،ا في ال ائج  الي:٥ول رق (وجاءت ال   ) ال
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 Step(1) Step(2) Step(3) Step(4) Step(5) Step(6) Step(7) Step(8) Step(9) 

Constant 
.789*** 

(20.07) 
.760*** 

(21.78) 
.763*** 

(23.78) 
.695*** 

(21.71) 
.692*** 

(22.27) 
.686*** 
(22.55) 

.679*** 
(22.70) 

.621*** 
(19.09) 

.652*** 
(19.03) 

CH  
      .294*** 

(3.873) 
.276*** 
(3.663) 

MS  
   -.274*** 

(-3.806) 
-.236** 

(-3.301) 
-.376*** 
(-4.504) 

-.407*** 
(-5.011) 

-.383*** 
(-4.753) 

MP  
.484*** 

(7.880) 
.388*** 
(6.637) 

.336*** 

(6.091) 
.275*** 
(4.924) 

.258*** 
(4.712) 

.235*** 
(4.333) 

.202*** 
(3.796) 

.169** 

(3.141) 
MI          

CH*MS  
     .287** 

(3.081) 
.404*** 
(4.259) 

.382*** 

(4.045) 
CH*MP          

CH*MI 
-.858*** 
(-12.7) 

-.558*** 

(-7.89) 
-.637*** 

(-9.62) 
-.556*** 

(-8.803) 
-.486*** 
(-7.62) 

-.405*** 
(-6.022) 

-.593*** 
(-6.600) 

-.555*** 
(-6.338) 

-.503*** 
(-5.669) 

LNSize  
 .110*** 

(6.265) 
.111*** 

(6.304) 
.111*** 
(7.019) 

.098*** 
(6.135) 

.103*** 
(6.522) 

.099*** 
(6.501) 

.097*** 
(6.404) 

ROA  
    .168** 

(3.251) 
.175** 

(3.433) 
.171** 

(3.480) 
.189*** 
(3.859) 

Lev  
       -.111 

(-2.564) 

Grow  
  .244*** 

(5.806) 
.222*** 
(5.394) 

.224*** 
(5.566) 

.236*** 
(5.950) 

.221*** 
(5.732) 

.217*** 
(5.686) 

Sec          

F. Test 
161.1**

* 
134.8**

* 
119.2**

* 
112.2*** 98*** 87.5*** 79.4*** 76.0*** 70.1*** 

Adjusted 
R2 

.427 
.555 .623 .674 .694 .707 .718 .736 .743 

VIF = 1 < 2 < 2 < 2 < 2 < 2 < 5 < 5 < 5 

اذج  ات ن ول معل اري ال ار الان ة اخ رج ن س م ة ب ق ل معل ، t.test، وأسفل 
ة  ل م مع ارو  ة < ، إذ إن: t.test الاخ ، و** دالة ع ٠,١٠* دالة ع م مع

ة <  ة < ٠٬٠٥م مع   .٠,٠١، و*** دالة ع م مع

اذج ٥ول رق (ال ل ن غ ائج ت ار): ن ي الان ر   ال
اب رق ( ول ال قاً على ال ة لـ:٥تعل ال  ،( 

ل  ائج إلى دخ ةالأت ال ة  رص ق ض ال فاغ ذج  )CH( الاح ارل  الان
ت رق ي في ال ر ابي مع ع م أقل م  ،)٩،٨( ال أث ا أما  ،%١ب

لاع في اج ( ال ذج فق دخل ) MPح الإن ارل ة رق ( الان ي في ال ر ) ٢ال
ة رق ( ى ال أة (٨ح ة لل ة ال ابي مع على ال أث ا ) ع م FV)، ب

ة رق (%١أقل م  لاع في %٥) ع م أقل م ٩، وفي ال ، في ح دخل ال
عات ( ذج MSح ال ا) ل ة  رالان ة ال ي مع على ال أث سل ي ب ر ال

أة ( ة م FVلل ا ة) ب ة رق (%١) ع م أقل م ٥رق ( ال ) ٦، أما في ال



-٢٨- 

ات م رق %٥كان ع م أقل م  ة أخ في ال ة م ع ة ال ، ث ارتفع ن
لاع في ح ال%١ع م أقل م  )٩-٧( ارةوفات ، أما ع ال ي الاس ق ة ال
)MI ذج ع ل ات ال خل في أ م ال ار) ل ي ي. الان ر   ال

ل  ائج، إلى دخ ا ت ال ذج CH*MI(أث تفاعل ك ار) في ن ي  الان ر ال
ة رق  ة )٩-١(م ال ة مع علاقة سل أة ( مع،  ة لل ة ال )، ع م FVال

ذج CH*MS(ل أث تفاعل  ، ودخ%١أقل م  ار) ل ة  الان ة م ال ا ي ب ر ال
ة أقل م ٧رق ( ة ع م مع اب علاقة ا ة إلى أقل %٥)  ع ة ال ، ث ارتفع ن
ت رق %١م  فاعل ()٩،٨( في ال خل في أ م ف) CH*MP، أما ع أث ال ل ي

ذج  ع ل ات ال ارال ي.ال الان   ر
قة،  ا ائج ال ء ال عيرف  في ض ض الف يل، ) ١-١(ف الف ض ال ل الف وق

لاع  د تأث مع لل م وج ائج لع عات على تق الفي ح ت ال  ح ال
ض  غ ة  ق فالل عي (فا  رف ، الاح ض الف يل، ) ٢-١الف ض ال ل الف وق

د  م وج ة ع لاع ن ة في تأث مع لل ق اج على تق ال لل ض ح الإن غ
فا ل  رف الاح عي (ف، و ض الف د ) ٣-١الف م وج ة ع يل، ن ض ال ل الف وق

وفات  لاع في ح ال ارةتأث مع لل ة على تق ال الاس ي ق ة ال ق  لل
ض  فاغ ض الأول رف  هوعل ،الاح يلالف ض ال ل الف اح ، إذ ل ، وق  ال

ة ( إدارةتأث مع لأسال  ة Real EMالأراح ال ق ) على تق ال لل
ض  فاغ   .الاح

ائج     ة إلى  ،ا ت ال ان ل إم عي (فق ض الف اح تأث  ،)١-٢الف ح وج ال
ابي  فاا عات و عل مع ل لاع في ح ال ةالأال ض  رص غ ة  ق فال على  ،االاح

ةتق ال  ف به للأرص عي (فإلاّ أنه  رف ، اال ض الف ل  )٢-٢الف وق
يل،  ض ال ة الف اج و غ الأث الن لاع في ح الإن فاعل ال ةلأاع ل ة  رص ق ال

ض  فاغ ةال  ، على تقالاح ف به للأرص ض ل ، في ح  قاال الف
عي (ف ة )٣-٢الف وفات  ن لاع في ح ال فاعل ال ي مع ل د تأث سل وج
ارة ة و  الاس ي ق ةالأال ض  رص غ ة  ق فاال ةل، على تق ال الاح  لأرص
ف به ا ، اال لاع في ح إلى م رة ال قق ة ال فاعل مع الأرص عات على ال ة  ال

ض  فاغ ة الاح ة ال أث على ال ل مع في ال ة  ه الأرص رة ه ، وت ق
ائج إلى  ا ت ال أة،  وفات لل لاع في ح ال رة ال ارةق ةا الاس ي ق على  ل

ض  غ ة  ق ة ال فاعل مع الأرص فاال اه ، وتغالاح ة ف ات ق ة ال رة الأرص أث وق ي ال
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أة،  ة لل ة ال اج إلاّ أن على ال لاع في ح الإن فاعل ال د تأث مع ل م وج ع
ض  غ ة  ق ة ال فاوالأرص ف ، الاح اح ي اني عل ال ض ال ل الفالف ق يل، و ض ال

ار  ائج اخ ع ن وض الول اني م ف ض ال ارات إضا ، الف اء اخ   ة.إج

اً:  اراتثال ة: الاخ   الإضا
اس  اح في  ع أسال أث تفاعل اع ال ة  إدارةج  ،)Real EM(الأراح ال

ع  على  ه الأسال ج ه MI-)، و(MP)، و(MS-(ه ا جاءت  راس)، وفقاً ل  ال
)Talbi et al. 2015; Simamora 2018 ،(ام ة: اس ال عادلة ال   ال

Real_EM = (-MS) + (MP) + (-MI) 

إدخال ث اح  ذج رق ( قام ال يل على ال ار ،)١تع ض الأول لاخ وض  الف م ف
ل في " ة على تق ال ال اح ال ارسة أسال إدارة الأر ج تأث مع ل ي

فا ض الاح غ ة  ق ة ال غ (ع "، ال للأرص ه  )،Real_EMادخال ال وعل
ذج رق ( ا يلي:٧ن ال  ،(  

(7)  FV = B0 + B1CH + B2Real_EM + B3LNSize + B4ROA + B5Lev + 
B6Grow + B7Sec. 

اب رق ( ذج ال يل ال ع ا قام ب ار)، ٧ك ،  لاخ وض ال اني م ف ض ال الف
ل في " فاعل أسالال ج تأث مع ل ة  ي ق ة ال ة والأرص اح ال إدارة الأر

ة ه الأرص ، على تق ال له فا ض الاح غ ع "، غ إدخال ال
)CH*Real_EM ع ع فاعل) ال  ) Real_EM( أسالع لاع الب  أث ال
ةو  ه ( أرص ف  ة ال ق ون ال ذج رق (CHم ن ال ه  ا يلي٨)، وعل  ،(:  

 (8)  FV = B0 + B1CH + B2Real_EM + B3(CH*Real_EM) +  B4LNSize 
+ B5ROA + B6Lev + B7Grow + B8Sec. 

انات  ل ال غ ع ت امو اذج  اس ارن ا في ال الان ائج  فاعلي، جاءت ال ول ال
الي:٦رق (   ) ال

 Model (1) Model (7) Model (8) 

Constant 
.684*** 

(12.324) 
.690*** 

(13.871) 
.695*** 

(13.750) 

CH 
.400*** 

(5.412) 
.258*** 
(3.729) 

.232 
(2.768) 

Real_EM 
 .220*** 

(7.191) 
.210*** 
(6.040) 

CH*Real_EM 
 

 
.017 

(.568) 

LNSize 
.080*** 

(4.741) 
.083*** 
(5.507) 

.085*** 
(5.506) 
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ROA 
.362*** 

(7.203) 
.195*** 
(3.844) 

.189*** 
(3.639) 

Lev 
-.260*** 

(-5.658) 
-.149** 

(-3.395) 
-.147** 

(-3.309) 

Grow 
.268*** 

(6.183) 
.199*** 
(4.962) 

.197*** 
(4.908) 

Sec 
.002 

(.033) 
-.036 

(-.633) 
-.036 

(-.629) 
F. Test 67.615*** 79.473*** 69.351*** 

Adjusted R2 .651 .720 .719 
VIF < 2 < 3 < 3 

ول م اذج ي ال ات ن ارعل ار الان ة اخ رج ن س م ة ب ق ل معل ، t.test، وأسفل 
ة  ل م مع ارو  ة < ، إذ إن: t.test الاخ ، و** دالة ع ٠,١٠* دالة ع م مع

ة <  ة < ٠٬٠٥م مع   .٠,٠١، و*** دالة ع م مع

ول رق ( اذج٦ال ل ن غ ائج ت ار ): ن فاعلي الان   )MMR( ال
ول رق ( ائج ال   )، إلى:٦وت ن

رة  م ق ع ع ة  إدارةأسال ج ع على في ) Real_EM(الأراح ال أث ال ال
ةتق ال  ض  للأرص غ ة  ق فاال ه الأسال، الاح رة ه غ م ق في  على ال

ة لل ة ال ع على ال أث ال ائج إلى ، %١أة، ع م أقل م ال ا ت ال
ابي أث الإ ة ال م مع فاعل أسال  ،ع ة و  إدارةل ةالأراح ال ق أرص ض ال غ ة 

فا ة، على تق ال )CH*Real_EM( الاح ة. للأرص ق   ال
انات  ل ال غ امو ارقة  اس ي ( الان ر ، )Stepwise Regressionال

ف  ات به غ ي أك ال ة -ت ت ارال وض  اخ اً -الف ا غ ارت ع، ال ا  ال
ول رق (و  ا في ال ائج  الي:٧جاءت ال   ) ال

 Step(1) Step(2) Step(3) Step(4) Step(5) Step(6) 

Constant 
.738*** 

(21.04) 
.743*** 

(22.72) 
.684*** 

(20.84) 
.623*** 

(18.325) 
.625*** 

(18.836) 
.668*** 

(19.185) 

CH  
  .328*** 

(4.626) 
.297*** 
(4.255) 

.262*** 

(3.798) 

Real_EM 
.423*** 
(16.59) 

.411*** 

(17.20) 
.357*** 

(14.44) 
.299*** 

(11.155) 
.254*** 

(8.757) 
.218*** 

(7.174) 
CH*Real_EM       

LNSize  
.099*** 

(5.78) 
.100*** 

(6.213) 
.098*** 

(6.343) 
.087*** 

(5.706) 
.085*** 

(5.676) 

ROA  
   .177** 

(3.460) 
.198*** 

(3.945) 
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Lev  
    -.148** 

(-3.369) 

Grow  
 .227*** 

(5.225) 
.198*** 

(4.711) 
.203*** 

(4.942) 
.198*** 

(4.952) 
F. Test 275.1*** 175.2*** 140.4*** 120.8*** 104.1*** 92.92*** 

Adjusted R2 .562 .619 .661 .691 .707 .720 
VIF = 1 < 2 < 2 < 2 < 2 < 3 

اذج  ات ن ول معل اري ال ار الان ة اخ رج ن س م ة ب ق ل معل ، t.test، وأسفل 
ة  ل م مع ارو  ة < ، إذ إن: t.test الاخ ، و** دالة ع ٠,١٠* دالة ع م مع

ة < م م ة < ٠٬٠٥ع   .٠,٠١، و*** دالة ع م مع

ول رق ( ل ٧ال غ ائج ت ذج): ن ار ن ي الان ر   ال
ول رق ( ائج ال  )، إلى:٧وت ن

ل  م دخ ع أسال ع فاعل ب ج ة و  إدارةال ةالأراح ال ة  أرص ق ض ال غ
فا ات ال لCH*Real_EM( الاح ارذج ) في أ م ال ي،  الان ر ا ال م

فاعل أسال  د تأث مع ل م وج ة و  إدارة إلى ع ةالأراح ال ض ا أرص غ ة  ق ل
فا ا الاح ة، على تق ال له غ م الأرص ل ، على ال ع أسالدخ  دارةإ ج

ة  ذج ) Real EM(الأراح ال ارل ع  الان ي في ج ر ات، بال ابي اأث ال
أة، ع ة لل ة ال ه ، %١ م أقل م مع على ال ة ما جاءت  ّ ص ا ي م

قة ا ائج ال انيرف م  ،ال ض الأول وال يل، الف ض ال ل الف   .وق

ة-٦ اق ائج: م   ال
ض الإتع  غ ة  ق ة ال فادارة على الأرص ة  ،الاح ة  اجاتالاحفي تل ل غ ال

ارة قعة ،والاس ات غ ال قل اجهة ال إلاّ أن  ،)Manoel and Moraes 2018( ول
اً على  ث سل فاض م أداء الإدارة، ي قة في ان غلال ام ال رتها على اس ة لأق رص

ة  ق ض ال فاغ ، تع في  الاح اه رة ال رتها على ث غلالأ في ق ه  اس ةالأه  رص
ق أعلى في  أةت ة لل ة ال   .)Lim and lee 2019( عائ على ال

ارسة أ ة (وت م فاض)، إلى Real EMسال إدارة الأراح ال م  ان
لي أو  غ ار الأداء ال ه للإدارة،  الاس ج ها في ت ة المع رغ ال مات ال عل ا ال رة 

ها اف مع رغ ي )Choi et al. 2018; Beyer et al. 2018( ي ار الإدارة ت ، ففي حالة ق
ض ح زائ م الأ غ ة  ق ة ال فارص لي الاح غ فاءة الأداء ال ار و ، فإن ارتفاع   الاس

ة  ة ال ة وال ال ة ال ة ع ارتفاع م ال اب ات إ ش ي ال م ع أة،  لل
رة على  أة، أ الق ات لل ش ي م ع ا  ة،  و ملائ لفة وش ل خارجي ب د ت ام عق اب
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ة ه  ع سل غلال ه ة الإدارة في اس ةن فاءالأرص ار ت  ه ق ت الإدارة ق ة ، وعل
أة،  ة لل ة ال الأن لاع  امالأداء ع ال ة أسال إدارة الأراح ال اس

)Real EMوزادة )،  ح ال ، اج ع ال ة وح الإن ق عات ال
وفات  ارةال ي  الاس ت ب ار ال ة، ل الق ي ق ائال ة م الأ ال ال رص

ض  غ ة  ق فاال  Chung 2017;Shin et al. 2018;Jeong and Choi( الاح

2019;Simamora 2018(.  
ة أخ  الأن ،وم ناح لاع  ن لل أة فق  ة لل امة ال سال أ اس

ة ( فاءة الإداء )، Real EMإدارة الأراح ال ي على  قة تأث سل ا ة ال ال ات ال في الف
لي  غ ار ال ار الإدارة  والاس ع على ق ة، الأم ال ي ال ة ال ال ة ال أة في الف لل

ض  غ ة  ق ة ال ادة الأرص فاب اج الاح عل ا  ، م لاع ا ال ة له ل ات ال أث ي هة ال
فاضرسائل لل  ال ان ات ال رة خلال الف ة ال ال مات ال عل قة في ال ة م ال

قة ا ي ال اس سل ل م انع ض في ، وما ل غ ة  ق ة ال فااتق ال للأرص  لاح
)Kassamany et al. 2017; Eldenburg et al. 2011; Jeong and Choi 2019 ; 

Shin et al. 2018(.  
ارسات  اس أث م اح  ل قام ال ة (أسال ل ) Real EMإدارة الأراح ال

ض على تق ال ل غ ة  ق ة ال فالأرص ائج ل الاح د لى إ، وجاءت ال م وج ع
ة  ارسة أسال إدارة الأراح ال ة التأث مع ل ة على تق ال للأرص ق

 ، فا ض الاح ه غ ض الأول "وعل ارسة أسال إدارة ت رف الف ج تأث مع ل ي
فا ض الاح غ ة  ق ة ال ة على تق ال للأرص اح ال   ."الأر

ائج إلى و  ة ات ال فاعل مع الأرص عات م ال لاع في ح ال رة ال ة لق ق
ض  فاغ ل الاح أة  ة لل ة ال أث على ال ة في ال ه الأرص رة ه ، وت ق

ة أقل م  ف م م مع ، ح ان وم ث  ، %٥إلى أقل م  %١مع
ل  عي (فق ض الف لاع في )، ١-٢الف رة ال ائج إلى ق ا ت ال وفات ك ح ال

ارة ي  الاس ق ض ال غ ة  ق ة ال فاعل مع الأرص فاة م ال اه العلاقة ، وتغ االاح ت
ة أقل م  ة ع م مع ة إلى علاقة ع د ض ، %١م علاقة  ل الف أ  ق

عي ( وفات و )، ٣-٢فالف لاع في ح ال فاعل ال ج تأث مع ل م ي ت إلى ع
ة  ة والأرص ي ق ارة ال ه الأر الاس ، على تق ال له فا ض الاح غ ة  ق ةال ، ص

ع ( ض الف ل الف غ م ق ائج ت إلى ٣-٢ف) و(١-٢فوعلى ال م )، إلاّ أن ال ع
ة  فاعل أسال إدارة الأراح ال د تأث مع ل ة ) Real EM(وج ق ة ال والأرص
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، على تق ال  فا ض الاح ة، غ ه الأرص جع ذل له لافو اه أث ات لاخ
وفات  لاع في ح ال عات ع ال لاع في ح ال ارةال ي الاس ق وم ث ة، ال

اني " ض ال ة ت رف الف ة والأرص اح ال فاعل أسال إدارة الأر ج تأث مع ل ي
ه ، على تق ال له فا ض الاح غ ة  ق ة ال ائج، "الأرص اف ال اً مع  وت ئ ج

ض  غ ة  ق ة ال ا تق ال للأرص راسات م ارت ي م ال ه الع ما ت إل
فا أة ،الاح لة فاءة أداء ال الة وم  Ke et al. 2018; Choi et al. 2018; Li( ال

2019; Alrasidi et al. 2018; Gaur and Kaur 2018; Chireka and Fakoya 

2017; Zahedi et al. 2015; Shin et al. 2018(.  

ات:-٧ ص ائج ال لاصة وال   ال
ة  ّ أسال إدارة الأراح ال افها م ) Real EM(ت ة اك ع وصع ل قِال

ة  قاب هات ال هاال ا ة الإدارة،  لارت فع الإدارة ب ا ي ادم ها  للاع هعل ج قة  في ت ودع ال
رة، و في  ة ال ال مات ال عل اجهة ال أة على م رة ال ة دع ق ة وال ال الأزمات ال

أة والقان  ض لها ال ع ي ت ة ال لاع إلاّ أن )، Baatour et al. 2017; Vorst 2016(ن ال
أة  ة لل ة ال امالأن ل  اس ، في  ه الأسال   ، داء الإدارةال لأاجع اله

افع  ق م ف ت هازةأو به ة  ان ة ال ة وال رة ال اً على الق ع سل ة، ي ش
أة ة ( لل ال ة ال ال ات ال  .Leggett et al. 2016; Kassamany et alخلال الف

2017; Suffian et al. 2015.(  
ة في تق ال ث امل ال ل الع ل راسة وت ام ب اي الاه اً ل ة ون  للأرص

ض  غ ة  ق فاال اح ، الاح ة على تق قام ال ارسات إدارة الأراح ال اس أث م
ض  غ ة  ق ة ال فاال للأرص ف ، الاح ة وقام  أة٥٤بلغ (ع رجة  ) م م

ش  ة م عام EGX 100على م د ٢٠١٩عام م إلى ٢٠١٦، خلال الف لغ ع م، و
اه ة. )٢١٦(ات ال اه   م

ة ل راسة الع اح م ال صل ال غ  ،وت رة إلى أنه على ال ب م م ق ل أسل
ة ( أة،  ،)Real EMأسال إدارة الأراح ال ة لل ة ال ع على ال أث ال في ال

ائج تق ال  أث في ن ة اإلاّ أنها غ قادرة على ال ة للأرص ق ض ل فااغ ، لاح
اح  صي ال ه ي ام وعل ة  م الاه ت ارسة أسال الآثار ال ة الأراح إدار على م

ة  قReal EM(ال   :ذل م خلال )، و ت
ة  - ال ةم قاب ة وال ه هات ال ام  ،ال آت إل تلال لائ ع ال ال اح ال ة لإف

ع و  اج وال ات الإن ل وفات ع ارةاال ة،  لاس ي ق رة الال ع ق ي ل ف
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ة لإ ل اء ع ة، ب مقارنة ج ال ة ال ال ات ال لات الأداء خلال الف اس ح ومع
أة. ة لل ة ال لاع في الأن  وتأث ال

ة  - ه ات ال ة اله ال ةم قاب أة،  ،وال ات تقع على الإدارة وال ي عق ت عب  ث
ارسة ة،  م ف لأسال إدارة الأراح ال ي م لأنها ته ف ل ال ل

رة. ة ال ال مات ال عل   ال

ة،  - قاب ة وال ه ات ال ة اله ال ضم غ ة  ق ة ال اح ع الأرص الإف أة  ام ال  إل
فا ه الاح ي على مقارنة ه ف رة ال ع ق ة، ل ال ة ال ال ات ال ، خلال الف

لي الأ غ ات الأداء ال ة  ار رص ات والاس لي خلال نف الف  وال
فاءة  ق م  ة، لل ال غلالال ض  اس غ ة  ق ة م ال ائ ة ال الإدارة للأرص

فا  .الاح

ة:-٨ حات    مق
اح الع ح ال ةق ل ق اث ال اد ي م الأ ها: ام ، م أه ا ال   له

ارساس أث   - ة م ق ة على تق ال لل ة أسال إدارة الأراح ال
ض  فاغ ل. الاح  في الأجل ال

ض   - غ ة  ق ة ال الي م الأرص ص ال ي ال ح ل ي مق ذج  : فاالاحن
ة ة ال ال على ال ة  ل  .دراسة ع

ائ م اس أث   - ض ال ال غ ة  ق ة ال فاالاالأرص لفة رأس ا ح ال.على ت  ل

ارجي على اس أث   - اجع ال ي لل ه فاض م ال ال  تق الان
ض  غ ة  ق فالل  .الاح
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