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

ʝʳمل :ʖʲॺال  
اسʱهʙف الʘʴॼ الʴالي دراسة دور القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧ في تʠॽɿʵ الأثʛ الʶلʰي لأنʢʷة إدارة الارȃاح 

ات. وقʙ اسʙʵʱم الॼاحʘ مʕشʛ القʙرة الإدارȄة  ʛؗʷلي للʰقʱʶʺة على الأداء الॽʁॽʁʴال(DEA score)  مهʙق  ȑʚال
Demerjian, Lev, and McVay (2012)    ʧȄʛيʙʺغلال الʱاء على ؗفاء اسʻب ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙاس القॽʁل

إدارة الأنʢʷة للʺʨارد الʺʱاحة وتʴقȘ أعلى مقʙار مʧ الʺʛʵجات مقارنةً ǼالʺʙيʧȄʛ الآخʧȄʛ في نفʝ الʻʸاعة، أما 
و   Kothari, Mizik & Roychowdhury (2016)الॽʁॽʁʴة فقʙ اسʱعان الॼاحǼ ʘالʺʻهॽʳة الʱي قʙمها

Rowchowdhury (2006)  ) لʨعلى الأص ʙل العائʙخلال مع ʧلي مʰقʱʶʺعلى الأداء الROA ةǽʙقʻفقات الʙʱوال (
 (Gunny 2010 ; Huang & Sun 2017) للʲلاثة سʨʻات الʱالॽة لؔل سʻة (CFOالʷʱغʽلॽة إلى إجʺالي الأصʨل (
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 55لـ  2015إلى  2005ات مǽ ʧغʢي الPanel Data  ʨʻʶ. وقʙ تʺʗ الʙراسة مʧ خلال تʴلʽل قʢاعي زمʻي 
ة. وقʙ خلʗʸ نʱائج الʙراسة إلى وجʨد علاقة إʳǽابॽة وجʨهȄʛة بʧʽ القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ ومʺارسة إدارة الأرȃاح  ʛؗش
مʧ خلال الʱلاعǼ ʖالأنʢʷة الʷʱغʽلॽة الॽʁॽʁʴة. وهي الʳॽʱʻة الʱي تقʛʱح اسʲʱʺار الʺʙيʧȄʛ لقʙراتهʦ ومهاراتهʦ في 

رȃاح مʧ خلال مʺارسة أنʢʷة إدارة الأرȃاح الॽʁʴقة بȄʜادة حʦʳ الʺॽʰعات ȞʷǼل وهʺي، تʴقȘʽ مȄʨʱʶات الʱلاعǼ ʖالأ
 ʥفة سلفاً، وذلʙهʱʶة مʻʽات معȄʨʱʶʺاح لȃه الأرॽجʨف تʙة بهȄارॽʱفقات الاخʻفي ال ʦȞʴʱاج، والʱالإن ʧة مǽعاد ʛʽغ

ʴقȘʽ الʺʱʶهʙف مʧ الأرȃاح دون الانʛʵاȋ في تلʥ كʙʰيل عʧ اسʙʵʱام الإدارة لʺهاراتهʦ وقʙراتهʦ الإدارȄة في ت
ات سʨاء عʙʻ الʱعʛʽʰ عʻها مʧ خلال  ʛؗʷلي للʰقʱʶʺعلى الأداء ال ʖلʶالǼ ʗʶȞي انعʱعلى الʺʺارسات ال ʙل العائʙمع

دون وجʨد تأثʛʽ  ) للʲلاثة سʨʻات الʱالॽةCFO) والʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة إلى إجʺالي الأصʨل (ROAالأصʨل (
ة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ على تʠॽɿʵ ذلʥ الأثʛ الʶلʰي للأنʢʷة الॽʁॽʁʴة لإدارة الأرȃاح على الأداء الʺʱʶقʰلي للقʙر 

ات ʛؗʷلل.  
  .الأعʺال ، الأداء الʺʱʶقʰلي لʺʷʻآت، إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴةالقʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ: الʗراسةمʠʶلʲات 

  

 مقʗمة:
ات في بـʽـʯــة الأعـʺــــال    ʛؗʷاح الʳʻة لॽالأساس ʛاصʻالع ʙأح ʥلا شȃو ʧيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺرة الإدارة للʙالق ʙتع

اتهʦ وأدائها  ʛؗارات شॽون في خʛيʙʺه الǼ مʨقǽ  ȑʚال ȑادʸʱور الاقʙخلال ال ʧم(Andreou,Philip, & Robejsek, 
2016; Bamber, Jiang, & Wang, 2010; Chemmanur, Paeglis, & Simonyan, 2010; Choi, 
Han, Jung, & Kang, 2015; Demerjian, Lev, & McVay, 2013; Francis, Ren, Sun, & Qiang, 

. ولʚلʥ، فإن القʙرات الإدارȄة (خʸائʟ الʺʙيʧȄʛ) Ǽʺا في ذلʥ القʙرة والʺॼʂʨة والʶʺعة ونʺȌ الإدارة مهʺة (2016
للʨʴॼث والॽʰʢʱقات العʺلॽة في مʳالات الاقʸʱاد والʺالॽة والʺʴاسॼة والإدارة. حʘʽ يʱʺʱع الʺʙيʛون الأكʛʲ قʙرة 

ة، مʺا ʻȞʺǽهʦ مʧ اتʵا ʛؗʷالǼ Șعلʱت Ȑʨة أقॽʻعارف مهʺǼ ʦفهǼ نʨعʱʺʱي ʛʲون الأكʛيʙʺارات أفʹل. فالʛام وقȞذ أح
ة والॽʺʻʱة الʺʱʶقʰلॽة. وȃالإضافة إلى ذلʥ، يلعʖ الʺʙيʛون دورا رئॽʶॽا في تʨزȄع  ʛؗʷاملة للʷة الǽادʸʱة الاقʯʽʰأفʹل لل

ʚلʥ والقʙرة على تȘʽʰʢ الʺعايʛʽ الʺʴاسॽʰة ʙȄʜʺǼ مʧ الʺʛونة، وȃالʱالي ʨȞǽن له ة، وؗ ʛؗʷارد الʨعلى م ʛʽʰؗ ʛʽتأث ʦ
نॽɺʨة وجʨدة الʺعلʨمات، Ǽالإضافة إلى قʙرتهʦ على الʱأثʛʽ على الأرȃاح مʧ خلال قʛارتهʦ الʷʱغʽلॽة Ǽالʺقارنة مع 

  الʺʙيʧȄʛ الأقل قʙرة. 
   ،ʥلʚة. ولॽʰاسʴʺال ʛʽالʺعاي Șʽʰʢونة وتʛم ʛʲأك ʦرة على فهʙق ʛʲون الأكʛيʙʺال ʛهʤǽ ،ʥالإضافة إلى ذلȃو

ʛȄقارʱفإن ال  ʧȄʛيʙʺلل ʧȞʺȄو .ʧȄʛيʙʺارات الॽوخ ʧȄʛيʙʺا الǽاʨʻلف وفقا لʱʵت ʧȄʛʺʲʱʶʺلل ʧȄʛيʙʺال ʧجه مʨʺة الॽالʺال
الأكʛʲ قʙرة على تʟॽʸʵ الʺʨارد ȞʷǼل أفʹل، وȂحʙاث تأثʛʽ إʳǽابي على نॽɺʨة الʱقارʛȄ الʺالॽة. ؗʺا تʨفʛ الʨʴॼث 

لأرȃاح أدلة قȄʨة على تأثʛʽ قʙرة الʺʙيʧȄʛ على إعʙاد وجʨدة ذات الʸلة ʨʳǼدة الʱقارʛȄ الʺالॽة Ǽʺا في ذلʥ تʨقعات ا
 ʖلاعʱلل ʧȄʛيʙʺارات الॽا وخǽاʨن ʛثʕت ʦʱي ʅॽؗ اءʸقʱح اسʨضʨب ʖعʸال ʧأنه م ʧم ʦغʛة. وعلى الॽالʺال ʛȄقارʱال

  في نॽɺʨة الʱقارʛȄ الʺالॽة، Ǽالʺقارنة مع الʺʙيʧȄʛ الأقل قʙرة. 
وملاءمة الʱقارʛȄ الʺالॽة، ولʚلʥ، فإنه Ǽالʱالي يʕثʛون أǽʹا على تॽʺʻة وتʕثʛ قʙرة الʺʙيʧȄʛ حʱʺا على دقة   

ات، Ǽالإضافة إلى تأثʛʽ القʙرة الإدارȄة على إعʙاد الʱقارʛȄ الʺالॽة، لʚلʥ فإن العʙيʙ مʧ الʙراسات ʛؗʷال  
الʱقʙيȄʛة للʱأثʛʽ على والʨʴॼث الʺʴاسॽʰة والإدارȄة تȐʛʴʱ ما إذا ؗان الʺʙيʛون ʙʵʱʶǽمʨن أسالʖʽ الʺʴاسॼة والʶلʢة  

الأرȃاح الʺعلʧ عʻها، أو ما ʶǽʺى Ǽإدارة الأرȃاح وفي الʨقʗ نفʶه، وʦʤʻȄ إعʙاد الʱقارʛȄ الʺالॽة الʺعايʛʽ الʺʴاسॽʰة، 
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وʱʵȄار الʺʙيʛون الʙʱخل في الʱقارʛȄ الʺالॽة مʧ خلال إدارة الأرȃاح، وقǽ ʙأتي ذلʥ مʧ الʙʱخل الانʱهازȑ في الأرȃاح 
أو قǽ ʙأتي مʧ اسʙʵʱام الʶلʢة الʱقʙيȄʛة لȄʜادة ॽʀʺة الʺعلʨمات للʱʻائج الʺالॽة مʧȄʛʺʲʱʶ في ذلʥ ما لȐʙ  الʺʰلغ عʻها،

الʺʙيʧȄʛ مʧ فهʦ أفʹل للʻʸاعة والʯʽʰة جॼʻا إلى جʖʻ مع الʶلʢة الʱقʙيȄʛة الʺʱاحة مʧ خلال الʺعايʛʽ الʺʴاسॽʰة، 
ʣلا شȁف  وʨاس ȖȂʙʟ ʥة عॻالʸال ʙȂقارʯدة الʦج ʙأثʯت ʕʻقʦة وتॻɸʦفي ن ʤȜʲʯات أو الǺاʴʲالǺ ȏالإدار ʔلاعʯل

  القʙارات، سʦاء الʵʯغʻلॻة أو الاسʸʰʯارȂة أو الȂʦʸʯلॻة.
:ʖʲॺار العام للʟالإ  

ات ʙʺǼيʧȄʛ تʻفʚʽيʧʽ على رأس إداراتها مʧ ذوȑ الʛʰʵة والʶʺعة الॼʽʢة ʴʻʺǽهʦ القʙرة على صʻاعة    ʛؗʷع الʱʺت
ات الʱي على رأس إدارتها وȂحʙاث قʛارات اسʲʱʺارȄة اسʛʱاتॽʳॽة قا ʛؗʷة الʺॽʀ اً فيȄʛهʨاً جʛʽʽث تغʙʴدرة على أن ت

 ʥعاملة مع تلʱʺة الॽارجʵاف الʛʡإلى الأ ʙʱʺǽ ʛبل الأم ،ʖʶʴا فʚه ʝॽل ،ʧʽʺاهʶʺالح الʸوات ومʛة في ثʛفʡ
 ʛʡالأ ʥة مع تلॽʀاʙʸʺال ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺة للॼʽʢعة الʺʶة والʛʰʵتʹفى ال ʘʽات، ح ʛؗʷأو ال ʧʽʻدائ ʗاء ؗانʨاف س

ات الʱي تʙيʛها إدارة مʛʱʴفة أثʻاء عʺلॽة الʛʢح الأولى )Siao & Chou, 2013(مقʛضʧʽ أو حʱى العʺلاء  ʛؗʷفال .
تॽʢʱʶع الʨʸʴل على الاكʱʱاǼات اللازمة لʱغॽʢة احॽʱاجاتها مʧ رؤوس الأمʨال مʧ الʨʶق  IPOللأسهʦ في الʨʶق 

ات لʹʺان حʙʷ رؤوس الأمʨال مʧ الʨʶق لʱغॽʢة دون الʴاجة إلى تقʦǽʙ مʜاǽا أو أ ʛؗʷأ لها الʳه تلॽʳȄوʛدوات ت
احॽʱاجاتها وجʚب الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʧ الʺʕسʶات ॽʴǼازات ʛʽʰؗة، والʱي مʺʧȞ أن تʴʺل في ॽʡاها تأثʛʽا إʳǽابॽا على ؗفاءة 

ʙن قادة على أحʨؔات ت ʛؗʷه الʚالإضافة إلى أن هǼ ،قابيʛخلال دورها ال ʧارات مʺʲʱات الاس ʛؗʷه في أداء الʛفʡ اث
. فالʺʙيʛون مʧ ذوSEO (Chemmanur and Paeglis, 2005) ȑفي الʨʻʶات اللاحقة لȄʜادة رأس الʺال 

ات الʱي يʨʱلʨن إداراتها  ʛؗʷة الʺॽʀ ة فيʛفʡ Șقʴي تʱة الȄارʺʲʱص الاسʛاص الفʻʱهارات اقʺǼ نʨعʱʺʱة يȄالʺهارات الإدار
حالॽة الʺʨجॼة والʺʛتفعة مع امʱلاكهʦ الʺقʙرة على تʻفʚʽ تلʥ الʺʷارȄع  Ǽاخॽʱارهʦ مʛʷوعات ذات صافي الॽʁʺة

(Chemmanur and Paeglis, 2009) سʺعة ʧن مʨعانǽ ʧيʚون الʛيʙʺال ʠفʛقع أن يʨʱʺال ʧʺوفي الʺقابل ف .
ات، لأن مʲل هʚا الʶلʨك  ʛؗʷة الʺॽʁǼ ʛʹت ʙي قʱة الȄهازʱة الانȄارʺʲʱاءات الاسʛالإج ʛʡاʵʺالǼ فةʨفʴه مʨʷǽ ʙق

 ;Falato, Li, &Milbourn, 2015)قʙرتهʦ ومȞانʱهʦ ؗʺا يʨʸʱرها الʺʶاهʺʨن والʺʛʺʲʱʶون 
Graham,Harvey,&Puri, 2013)  .  

ة لأنهʦ يʲقʨن في قʙرة     ʛؗʷدة في الʨʳعالي ال ʧȄʛيʙد مʨجʨون بʛأثʱي ʙق قʨʶن في الʨ واجʺالاً، فإن الʺʷارؗ
ʺا الʺʙيʧȄʛ وتʺʜʽʽهǼ ʦقʙرتهʦ على إحʙاث ج ة ومʙʸاॽʀة نʳॽʱة لʛʰʵاتهʦ في بـʽـʯــة الأعـʺــــال، وؗ ʛؗʷقة في الॽʁدة حʨ

ات للʺʙيʧȄʛ الʺعʛوفʧʽ في الʻʸاعة ʛʰʵǼاتهʦ واحʛʱافʱʽهʦ الإدارȄة قʖʽʸǽ ʙ أسعار الأسهʦ بʛدود فعل  ʛؗʷان الʙأن فق
  . (Hayes and Schaefer, 1999)سلॽʰة لا ʧȞʺǽ أغفالها 

ات على نȄʛʤة الʸفʨف العلॽا    ʛؗʷارات الʛعلى ق ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق ʛʽأثʱقة لǼاʶلات الʽلʴʱاشى الʺʱوت
Upper echelons theory  ةȄالإدار ʟائʸʵلل ʛʽد تأثʨها على وجʱʽضʛم على فʨي تقʱوالmanagerial 

characteristics - الإدارة Ȍʺة ونȄة والʺهارات الإدارʛʰʵل الʲم- ʨعلى الأقل على ن ȑʚال ʛʽأثʱال ʨاتج الأعʺال، وه
ات، وȃالʱالي ʨȞǽن  ʛؗʷاقف الʨم ʛʽʶاس أو تفॽʀ ةॽɿॽؗ على ʛثʕت ʧȄʛيʙʺة للǽدʛالف ʟائʸʵاً، ؗʺا أن الॽئʜن جʨȞǽ ʙق

ات وأدائها  ʛؗʷارات الʛعلى ق ʛʽلها تأثGe, Matsumoto, & Zhang, 2011; Hambrick, 2007) ʙوق .(
مʧ عʙة جʨانʖ، مʻها العلاقة بʧʽ تأثʛʽ الʛʰʵة الʺالॽة للʺʙيʧȄʛ الʺالʧʽʽ على الʱعʙيلات في خʹعʗ الȄʛʤʻة للʙراسة 

، فالʛʰʵة الʺالॽة للʺʙيʧȄʛ (Aier, Comprix, Gunlock,&Lee, 2005)القʨائʦ الʺالॽة نʳॽʱة الأخʢاء الʺʴاسॽʰة 
فʛʱات ساǼقة، وتأثʛʽ سʺعة الʺʙيʛ الʻʱفȑʚʽ  تقلل مʧ تʛؔارȄة الʱعʙيل في القʨائʦ الʺالॽة الʻاتʳة عʧ حʙوث أخʢاء في
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، فॼؔار الʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ ذوȑ (Francis, Huang, Rajgopal,& Zang, 2008)على جʨدة الأرȃاح الʺʴاسॽʰة 
ات ذات جʨدة أرȃاح أقل، لʝॽ لأن هʕلاء الʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ يʚʵʱون إجʛاءات تقʙيȄʛة  ʛؗʷǼ نʨʢॼتʛة مॼʽʢعة الʺʶال

 تعقʙʽاً  أكʛʲ تʷغʽلॽة بʯʽة ʣل في ǽعʺلʨن ة الأرȃاح؛ ولʧؔ لأن الʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧʽ ذوȑ الʶʺعة الॼʽʢة لʱقلʽل جʨد
،ʖار  وتقلॼؗ ʧقة مʨفʱمهارات م ʖلʢʱي تʱامل الʨالع ʝادات، وهي نفʛدة الإيʨإلى ضعف ج ȑدʕي تʱامل الʨوهي الع

 ʛʽوتأث ،ʖʶʴة فॼʽʢعة الʺʶال Ȍفق ʝॽول ،ʧʽيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺال ʧȄʛيʙʺلل ȑالإدار Ȍʺʻة عليالʢʷأن ʖʻʳʱي الʰȄʛʹال 
ات  ʛؗʷلل(Dyreng,Hanlon,& Maydew, 2010; Francis, Sun, & Wu, 2015 and Koester, 

Shevlin, Wangerin ,2016)  الʺقارنةǼ ةॽʰȄʛض ȑة تفادʢʷة في أن فالʺʙيʛون ذوو القʙرات الإدارȄة أقل مʷارؗ
رȄة . وتقʙم هʚه الʙراسات مʱʳʺعة أدلة تʙعʦ أهʺॽة الʸʵائʟ الإدارȄة للʺʙيǼ ʧȄʛالʺʙيʧȄʛ الأقل في القʙرات الإدا

ات وأدائها. ʛؗʷارات الʛفي ق ʧʽيʚʽفʻʱال 
   ʧȄʛيʙʺم أدلة إلى أن الʙقǽ هاʽالإشارة ال Șʰي سʱارسات الʙلل ʛاه مغايʳاك اتʻفإن ه ،Șʰوفي مقابل ؗل ما س

غʛʽ مʛʽʻʱʶة للاسʲʱʺارات أو إدارة الارȃاح لʴʱقȘʽ مȞاسʖ لʛأس الʺال ذوȑ القʙرات الإدارȄة قʙ يʨʱرʨʡن في مʺارسات 
ة مʱʶقʰلاً  ʛؗʷة الʺॽʀ ا علىॽًʰاً سلʛها أثʽعل ʖتʛʱي ʙاءات قʛه الإجʚأن ه ʧم ʦغʛوعلى ال ،ʦهʱعلى سʺع ȍفاʴوال ȑʛʷॼال

(Malmendier & Tate, 2007; Francis et al. 2008; Petrou & Procopiou, 2016)ʘيʙʴال .  ʧع
الʨʱرȋ الʺʱʴʺل للʺʙيʧȄʛ في مʺارسات الʱلاعǼ ʖالأرȃاح لا ʧȞʺǽ أن يǼ ʦʱʺعʜل عʧ الʴʱلʽل الȑʚ  أجʛته لʻʳة 

Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway  Commission (COSO)  ʦائʨللق
ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الأمॽȞȄʛة اتʹح تʨرȋ فȘȄʛ الإدارة العلॽا في معʦʤ حالات  ʛؗʷال ʧد مʙة لعॽالॽʱة الاحॽالʺال

 ʨʴʻراسة، فʙلل ʗي خʹعʱال الʺالي الॽʱ72الاح) ȑʚʽفʻʱال ʛيʙʺها الʽف ȋرʨالات تʴال ʥتل ʧم %CEO اʺʻʽ63)، ب %
. وفي سॽاق مʸʱل فإن  )CFO()Rezaee, 2002الʺʙيʛ الʺالي ( مʧ الʴالات الʱي خʹعʗ للʙراسة اشʛʱك فʽها

 Ȑʛة أخॽائʸقʱدراسة اس(Graham, Harvey, & Rajgopal, 2005)  ʧة مʻʽ401على ع  ʧم ʟمالي خل ʛيʙم
% مʧ الʺʙيʧȄʛ في عʻʽة الʙراسة اعʛʱفʗ بʱفʹʽلها Ǽالʙʱخل في العʺلॽات الʷʱغʽلॽة 78خلالها إلى عʙة حقائȘ مʻها أن 

ل مʨʺʳعة مʧ القʛارات تهʙف للʱأثʛʽ على الأرȃاح في الأجل القʛʽʸ على حʶاب الأداء الاقʸʱادȄʨʡ ȑل مʧ خلا
% يʛون أنه ʧȞʺǽ تأجʽل Ǽعʠ الʺʛʷوعات الاسʲʱʺارȄة لʴʱقȘʽ الȃʛح الʺʱʶهʙف في الأجل 55.3الأجل. وأن 

ة في الأجل الȄʨʢل.  ʛؗʷة الʺॽʀ ابʶعلى ح ʨول ،ʛʽʸالق 
:ʖʲॺف الʗه  

ما سȘʰ، فإن الʘʴॼ الʴالي اسʱهʙف دراسة دور القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧ في تʠॽɿʵ  في ضʨء
 ،ʧȄرʨʤʻم ʧم ʘʴॼة الॽʺع أهॼʻآت الأعʺال. وتʷʻʺلي لʰقʱʶʺة على الأداء الॽʁॽʁʴاح الȃة إدارة الارʢʷي لأنʰلʶال ʛالأث

ȑ مʷʻاة أعʺال، إلا أن الʺʙيʧȄʛ يʨʺʶʱن Ǽالॼʱايʧ أحʙهʺا علʺي، لʧʽʰʰʶ أولهʺا: أن الʺʙيʧȄʛ هʦ عʖʸ الʷʱغʽل في أ
ات  ʛؗʷلؔه الʶت ȑʚار الʶʺعلى ال ȑʛهʨج ʛʽن لها تأثʨȞǽ يʱة، والॼʶʱȞʺوالʺهارات ال ʛʡاʵʺل الʺʴت ،ʦلاتهʽʹفي تف

ة الاسʛʱاتॽʳॽة الʺʻاسॼة، وتʕث ʛؗʷار الॽʱعلى اخ ʛثʕت ʧȄʛيʙʺال ʟائʸار، فإن خʸʱاخȃــة الأعـʺــــال. وʯـʽعلى في بـ ʛ
ة. ثانʽهʺا: قʙ تʻاول الأدبॽات الʶاǼقة ȞʷǼل مʜʱايʙ في الʨʻʶات الأخʛʽة، وفي عʙة مʳالات ॽʲʴǼة مʻها  ʛؗʷار الʶم
ات ونʱائʳها، مʲل سॽاسات الاسʲʱʺار  ʛؗʷارات الʛة على قȄالإدار ʟائʸʵال ʛʽتأث ʟʴل فȄʨʺʱاد والʸʱة والاقॽʰاسʴʺال

و جʨدة الأرȃاح  Ȅʨ(Milbourn, 2003)ʹات الʺʙيʧȄʛ وتع (Bertrand & Schoar, 2003)والȄʨʺʱل 
(Demerjian et al., 2013)  احȃالأرǼ ات الإدارةʕʰʻو ت(Baik et al., 2011; Bamber et al., 2010)  و

. وتعʙ الʙراسة الʴالॽة امʙʱادا لهʚا الاتʳاه في الأدبॽات حʨل دور القʙرة الإدارȄة (Baik et al., 2017)تʺهʙʽ الأرȃاح 
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ات. أما الأهʺॽة الأخȐʛ تॽʁॽʰʢة، والʱي تقʦʶ إلى أهʺॽة مȞانॽة، فʯʽʰة الȘʽʰʢʱ كع ʛؗʷائج الʱعلى ن ʛثʕم ȑادʸʱامل اق
هي الʯʽʰة الʺȄʛʸة، والʱي تǼ ʦʶʱأنها واحʙ مʧ أكʛʰ والأسʛع الاقʸʱادǽات نʺʨًا ضʺʧ الأسʨاق الʻاشʯة. أما الأهʺॽة 

  .2015إلى  ʙ2005راسة الʨʻʶات مʧ الʲانॽة وهي الأهʺॽة الʜمॽʻة، حʘʽ سʱغʢي ال
  

:ʖʲॺة الʠخ  
ولʴʱقȘʽ هʙف الʘʴॼ، فإن الʜʳء الʱالي مʧ الʘʴॼ تʦ تॽʤʻʺه على الʨʴʻ الʱالي، أولاً '' الʙراسات الʶاǼقة 
 ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق ʛʽوتأث ،ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙاس القॽʁǼ علقةʱʺقة الǼاʶراسات الʙال ʘاحॼض الʛعʱاس ʘʽح ،''
على جʨدة الʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة، وأخʛʽاً العلاقة بʧʽ إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة والأداء الʺʱʶقʰلي، والʱي ساهʺʗ في 
 ʘʴॼال ʧم ʘالʲال ʦʶأما الق ،" ʘʴॼوض الʛاً " فॽفي ثان ʘاحॼضها الʛي عʱوال ،ʘʴॼوض الʛاغة فॽقاق وصʱاش

ॽʀاسها. أما  قʦʶ نʺʨذج الʘʴॼ، والʺʱغʛʽات وʛʡق فʟʸʵ لعʛض '' مʻهج الʘʴॼ ''، حʘʽ عʛض الॼاحʘ في هʚا ال
راǼعاً '' عʻʽة الʘʴॼ والإحʸائॽات الʨصॽɿة " يʱعʛض الॼاحʘ في هʚا القʦʶ لعʻʽة الʘʴॼ والʨصف الإحʸائي للॽʰانات 
 ومʸفʨفة الارتॼاȋ بʧʽ الʺʱغʛʽات. والقʦʶ الʵامʝ خʟʸ لـ'' الʱʻائج ''، وعʛض الॼاحʘ في هʚا القʦʶ نʱائج الʴʱلʽل

 الإحʸائي. وأخʛًʽا، سادساً '' الʵلاصة ''، حʘʽ اخʦʱʱ الʻʺǼ ʘʴॼاقʷة الʱʻائج.
 

  أولاً: الʗراسات الʴاǺقة
اتهʦ، فʙʳʻهʦ مʱʵلفʧʽ في تفʹʽلاتهʦ الʺʴاسॽʰة، وخॽارات الإفʸاح،  ʛؗة في إدارة شʻايॼʱم ʖʽون أسالʛيʙʺى الʻʰʱي

ات واس ʛؗʷاسات الॽس ʚʽفʻار وتॽʱة، واخॽʰȄʛʹاقف الʨʺاح والȃات إدارة الأرॽʳॽاتʛʱ(Bertrand and Schoar 2003; 
Bamber et al. 2010; Dyreng et al. 2010; Ge et al. 2011; Graham et al. 2012) هʚأ هʷʻوت .

مʻة، والʺʽل إلى تʴʺل الʺʵاʛʡة، ؔاالاخʱلافات نʳॽʱة للʸʵائʟ الॽʸʵʷة للʺʙيʧȄʛ مʲل العʺʛ، والʱعلʦॽ، والقʙرات ال
 ʚʽفʻʱة، ومهارات الॽʸʵʷالات، والʺهارات الʸة، والاتॽʻة الʺهॽɿلʵة، والॽاتॽʴة الʛʰʵة، والǽدʛات الفʙقʱوالʺع

(Bertrand and Schoar 2003; Bamber et al. 2010; Malmendier et al. 2011; Graham et 
al. 2012; Kaplan et al. 2012)ة اʳॽʱʻوال . ʧايॼʱفي ال ʦهʶت ʧȄʛيʙʺة للȄرات الإدارʙفي الق ʧايॼʱا الʚة لهॽهائʻل

ات على الʺȄʨʱʶات الʷʱغʽلॽة والاسʲʱʺارȄة والʺالॽة والॽʺॽʤʻʱة  ʛؗʷال ʧʽفي الأداء ب(Bertrand and Schoar 
2003; Jian and Lee 2011; Malmendier et al. 2011) .  رʙال ʘاحॼال ʦʶق ʙي فقʲʴॼف الʙمة الهʙʵاسات ول

 ذات الʸلة إلى ثلاثة أقʶام على الʨʴʻ الʱالي:
 

1(  :ʥȂʙيʗʸة للȂرة الإدارʗي للقʸؒاس الॻɿال  

   ʧع ʘيʙʴاس الؔʺي الالॽʁʥȂʙيʗʸال ʝائʶʳراسة  لʙل مع الʨʴت ȑالإدار Ȍʺʻرة والʙها الʺهارات والقʽا فʺǼ
، حʘʽ اعʙʺʱت الʙراسات ॽɾʺا قʰل للʱعʛʽʰ عʧ  2012في  Demerjian, Lev & McVayالʱي قʙمها 

)، CEOالʺʙيʛ الʻʱفȑʚʽ ()، مʲل معʙل دوران Proxiesالʸʵائʟ الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ على عʙة مقايʝॽ بʙيلة (
) ȑʚʽفʻʱال ʛيʙʺة الʛوشهCEO (ائل  الأعلام وسائل فيʙʰب ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق ʧارة عॼɺ لهاʺʳي في مʱوال

لʺʙيʛ الʻʱفȑʚʽ فقȌ دون سʨاه مʡ ʧاقʦ الإدارة العلॽا، والʱي تʕثʛ على الأداء ونʨاتج الأعʺال. اخʜʱلʗ فقȌ في ا
لॽʁاس القʙرة الإدارȄة  Demerjian, et al. (2012)الȑʚ قʙمه  (DEA score)أما عʧ مʕشʛ القʙرة الإدارȄة 

ʙار مʧ الʺʛʵجات مقارنة ǼالʺʙيʧȄʛ للʺʙيʧȄʛ بʻاء على ؗفاء اسʱغلال الʺʙيʧȄʛ للʺʨارد الʺʱاحة وتʴقȘ أعلى مق
الآخʧȄʛ في نفʝ الʻʸاعة، فالʺʙيʛون ذوو الʨʳدة العالॽة سʨʽلʙون معʙل أعلى مʧ الʺʛʵجات، ومʧ الʺʙخلات 

Ǽالʺقارنة ǼالʺʙيʧȄʛ الأقل الʺʱاحة، وذلʥ  الʺʨارد اسʙʵʱامأو الʺʨارد الʺʱاحة، ومʧ ثʦ يʱʺʱعʨن ȞǼفاءة أعلى في 
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رد في نفʝ الʻʸاعة والʚيʴǽ ʧققʨن نʨاتج أقل أو نʨاتج عॽʶȞة. وȞʷȃل أكʛʲ تʙʴيʙا، فان كفاءة في إدارة الʺʨا
 ʥلʚȃو ،(جاتʛʵʺال) ة ʛؗها ؗل شʙلʨي تʱعات الॽʰʺقارنة الʺǼ اعةʻد داخل ؗل صʙʴʱات ت ʛؗʷال ʧȄʛيʙʺكفاءة ال

ʜ مʕشʛ القʙرة الإدارȄة  ʛؗفإنه ي(DEA score) ة اॽلʽغʷʱة والȄعلى الʺهارات الإدار .ʧȄʛيʙʺة للȄلإدار  
  ʛأس ʗوق Demerjian, et al. (2012)  ةȂرة الإدارʗالق ʙشʓم(DEA score)  علىʥʻʯحلʙحلة ، مʙʸال

ة وحʙة لʻʸع القʛار ( الأولى: ʛؗؗل ش ʛʰʱتعDecision-making unit (DMU) خلات إلىʙʺل الʨʴي تʱوال (
ة لʨʱلʙʽ تلʥ الʺʛʵجات  ʛؗʷمها الʙʵʱʶي تʱاحة الʱʺارد الʨʺخلات هي الʙʺجات، فالʛʵم-  ʖʽتʛعلى ت ʥوذل

وهʺا: تؔلفة الʶلع الʺॼاعة، والʺʛʸوفات الॽɻॽʰة والإدارȄة، وصافي الॽʁʺة الʙفȄʛʱة  -عʛضهʦ في الʺعادلات 
قʨد الإʳǽارات الʷʱغʽلॽة، وصافي نفقات الʘʴॼ والʛȄʨʢʱ، الʷهʛة الʺʛʱʷاة للʺʺʱلؔات والʺعʙات والآلات، وصافي ع

نʳॽʱة عʺلॽات الاسʨʴʱاذ، الأصʨل غʛʽ الʺلʺʨسة الأخȐʛ. تʙʵʱʶم تلʥ الʺʙخلات لʨʱلʙʽ الʺʛʵجات أو الإيʛادات. 
ة، يʦʱ تقʦॽʽ الؔفاءة الؔلData Envelopment Analysis (DEA) ॽوȃاسʙʵʱام تʴلʽل مغلف الॽʰانات  ʛؗʷة لل

اتهʦ وتȄʨʴلها إلى مʛʵجات أو إيʛادات وهي الʺʻهॽʳة القائʺة  ʛؗارد شʨʺل ʧȄʛيʙʺام الʙʵʱا لؔفاءة اسʛيʙتق ʙلʨي تʱوال
  :)Ǻ1الʸعادلة رقʤ (على الʛʰمʳة الॽʢʵة، وذلʥ على الʨʴʻ الʺʨضح 

  
ʙʴǽد  سʹȏʦ صʹاعة ȜʵǺل لؔل  Data Envelopment Analysis (DEA)ونʨاتج تʴلʽل مغلف الॽʰانات 

ة  ʛؗʷة للॽالؔفاءة الؔل Total firm efficiency  حॽʴʸال ʙاحʨال ʧʽها ما بʱʺॽʀ اوحʛʱي تʱاتوال ʛؗʷوهي ال 
ʛʲى كفاءة الأكʸأق Șقʴي تʱفادة الʱاس ʧارد مʨʺاحة الʱʺها مقارنةً  لها الʱلʽʲʺǼ ʧات م ʛؗʷال ʝفʻاعة  بʻʸال

ات غʛʽ ذات الؔفاءة.  ʛؗʷوهي ال ʛة صفʺॽʁوال  
   ʥدارة تلȂاتها وॽانȞمȂة و ʛؗʷارد الʨم ʧʽفاعل بʱها هي ناتج الʽالإشارة ال Șʰي سʱة ال ʛؗʷة للॽوالؔفاءة الؔل

ة  ʛؗʷارد الʨأو م Ȍة فقȄرة الإدارʙة إلى القॽالؔفاءة الؔل Ȑʨʱʶم ʖʶʻل أن يʨالأح ʧحال م ȑأǼ ʧȞʺǽ ارد، ولاʨʺال
 .Demerjian, et alوفقا لـ  (DEA score)الإدارȄة  فقȌ، لʚلʥ فإن الʺʛحلة الʲانॽة لاحʶʱاب مʕشʛ القʙرة

ة الʱي تʦ الʨʸʴل  (2012) ʛؗʷة الॽة على درجة الؔفاءة الؔلʛثʕʺة ال ʛؗʷال ʟائʸʵال ʠعǼ ʛʽعاد تأثॼʱاس
 .ʧȄʛيʙʺقل أداء الʛز أو تعʜتع ʙي قʱامل والʨأو الع ʟائʸʵال ʧعة مʨʺʳقة. وهي مǼاʶة الʨʢʵال ʧها مʽعل

د تأثʛʽها للʨصʨل إلى الʜʳء الʺॼʱقي مʧ الؔفاءة الؔلॽة والʱي تʺʲل القʙرة الإدارȄة، وʦʱȄ ذلʥ ولʚلʥ يʨʱجʖ اسॼʱعا
الؔفاءة الؔلॽة وسʱة مʱغʛʽات ʧȞʺǽ تقॽʶʺهʦ إلى ) بTobit Regression ʧʽمʧ خلال بʻاء علاقة انʙʴار (

ةا حʦʳمʨʺʳعʱان، الʺʨʺʳعة الأولى هي مʨʺʳعة العʨامل الʺعاونة للإدارة، وهʺا  ʛؗʷيها  لʙة لʛʽʰؔات ال ʛؗʷفال
ات الأصغʛ حʳʺا، ʛؗʷال ʧم ʛʰة أكॽرة تفاوضʙيها قʙة أعلى ولॽʀʨة سʸح  ʖʽʸʻة وال ʛؗʷقي للʨʶات  ال ʛؗʷال

ات ذات الʸʴة الأصغʛ في الʨʶق  ʛؗʷة على الॽلʽغʷا تǽاʜق الأعلى لها مʨʶة الʸʴفقاتو  ذات الʙʱة الǽʙقʻال 
ا ʛؗʷال Ȑʙن لʨȞǽ ماʙʻة عॼجʨʺة الʛʴار الॽʱإلى أنها قادرة على اخ ʥذل ʛʽʷȄأعلى، و ʖجʨم ʛح ȑʙنق Șفʙت ت

ة، وأخʛʽاً عʺʛالفʛص الاسʲʱʺارȄة ذات صافي ॽʀʺة حالॽة مʨجॼة على نʨʴ أكʛʲ فعالॽة،  ʛؗʷعة  الʨʺʳʺأما ال
ة  قʢاعات تعʙدالʲانॽة وهي مʨʺʳعة العʨامل الʺॽɻقة للإدارة، وهي  ʛؗʷات، الॽة والعʺلȄارʳʱة، الॽولʙالإضافة  الǼ

على الʨʴʻ الʺʨضح Ǽالʺعادلة  Tobit RegressionوذلǼ ʥاسʙʵʱام  إلى الʦȞʴʱ في مʱغʧȄʛʽ هʺا الʻʶة والʻʸاعة
) ʦ3رق:( 
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وعقʖ عʜل تأثʛʽ العʨامل الʙاعʺة للإدارة والعʨامل الʺعʨقة لعʺل الإدارة وتأثʛʽ الʻʶة والʻʸاعة مʧ الؔفاء   
علاقة الانʙʴار الʶاǼقة ʧȞʺǽ أن تʖʶʻ إلى القʙرة الإدارة للʺʙيResidual  ʧȄʛالؔلॽة الʺȃʨʶʴة، فإن بʨاقي 
  . Demerjian, et al. (2012)الȑʚ قʙمه  (DEA score)وتȞʷل مʕشʛ القʙرة الإدارȄة 

سʱʽعʛض لها –مʧ قʰل العʙيʙ مʧ الʙراسات الʙʴيʲة  (DEA score)وقʙ اسʙʵʱم مʕشʛ القʙرة الإدارȄة   
 García-Mecaولʧؔ الʙراسة الهامة نʛʤاً لʨʸʵصॽة قʢاع الȘʽʰʢʱ هي دراسة  -الॼاحʘ ذات الʸلة لاحقاً 

& García-Sánchez (2017)  ȘʽʰʢʱالǼ ةॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨعلى ج ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق ʛʽار تأثॼʱلاخ
-ʛʤGarcía-Meca & Garcíaاً للॽʰʢعة الʵاصة للقʢاع الʺʛʸفي لʚلʥ، فإن على قʢاع الʨʻʰك ون

Sánchez  ةʺॽʀ ʙيʙʴʱة لॽʢʵة الʳمʛʰمعادلة ال ʛȄʨʢʱقام ب ʙة الؔفاءةقॽالؔل ʥʻʰعة  للॽʰʢقف مع الʨʱا يʺǼ
 ʖʽتʛʱهي على ال ʥʻʰده لؔفاء الʙʴجات مʛʵعة مȃأر ʙيʙʴخلال ت ʧم ʥاع وذلʢجات القʛʵخلات ومʙʺاصة لʵال
الॽʁʺة الʻقǽʙة للʨدائع والقʛوض والاسʲʱʺارات الأخȐʛ للʥʻʰ والفʨائʙ والعʨائʙ الʺʴققة مʧ الاسʲʱʺارات الॽؔʻʰة ȞǼافة 

لʥʻʰ حʜمة مʧ الʺʨارد أو الʺʙخلات هي Ǽالʛʱتʖʽ صافي الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʺʺʱلؔات أنʺاʡها، وفي الʺقابل يʨفʛ ا
والʺعʙات والآلات والʺʙفʨعات مʧ الفʨائʙ على الʨدائع ومʛتॼات الʨؔادر الॽؔʻʰة غʛʽ الʺʛسʺلة ضʺʧ الأصʨل 

 غʛʽ الʺلʺʨسة للʥʻʰ، وتʨؔن الʺعادلة ǼالȞʷل الʱالي:

   
  

 Demerjian, et al. (2012)على الʨʴʻ الȑʚ قʙمه  (DEA score)وȞʷȃل عام، فإن مʕشʛ القʙرة الإدارȄة 
 ʛʽتأث ʙعॼʱʶǽ اجع لاʛʺات، ال ʛؗʷة الʺؗʨل حȞॽʂ لʲة م ʛؗʷعلى ؗفاءة ال ʛثʕي تʱة ال ʛؗʷلل ʟائʸع خॽʺج

ȞʷǼ اسॽʁʺال ʜ ʛؗا، يʛʽوأخ .ʧʽفʣʨʺل و دوران الʙة، معॽؔل الʺلȞॽʂ ،ارجيʵة الॽʶॽئʛة الʢʷي على الأنʶॽل رئ
ة وتʳاهل غʛʽها مʧ الأنʢʷة مʲل  ʛؗʷة للȄارʺʲʱة والاسॽلʽغʷʱال ʖانʨʳعلى ال ʜʽ ʛؗʱخلال ال ʧآت الأعʺال مʷʻʺل

  .  (El Diri, 2017) الانʢʷة الȄʨʺʱلॽة والاجʱʺاॽɺة والॽʯʽʰة
  

 تأثʙʻ القʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙ على جʦدة الʸعلʦمات الʲʸاسॻʮة: )2

 García-Meca & García-Sánchez (2017)مʧ قʰل  (DEA score)اسʙʵʱم مʕشʛ القʙرة الإدارȄة   
دولة مǼ159  ʧالȘʽʰʢʱ على قʢاع الʨʻʰك في  جʦدة الʯقارʙȂ الʸالॻةتأثʛʽ القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ على  لاخॼʱار

، فالʺʙيʧȄʛ قʙʵʱʶǽ ʙمʨن 2010إلى  ǽ2004غʢي الʨʻʶات مPanel Data  ʧخلال تʴلʽل قʢاعي زمʻي 
  حʜمة مʧ الأدوات الʺʴاسॽʰة للʱأثʛʽ على الʱقارʛȄ الʺالॽة مʲل إدارة الʺʴʱʶقات 
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أو الʙʱخل مʧ خلال عʺلॽات تʺهʙʽ الأرȃاح بʻاء على مʨʺʳعة مʧ العʨامل مʲل تʛʸفاتهʦ أو مʨاقفهʦ الॽʸʵʷة 
 ʨȞǽن لها تأثʛʽ إʳǽابي أو سلʰي على نʱائج تلʥ الॽʵارات الʺʴاسॽʰة. أو تʳارȃهʦ الʶاǼقة، ʧȞʺǽ أن 

  ʙة فقॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨج ʧاح  أما عȃدة الأرʨخلال ج ʧها مʻع ʛʽʰعʱال ʦتEarnings quality   
تʨصʅॽ ، وقʙ تʦ الاسʙʱلال على جʨدة الأرȃاح في ضʨء Accounting conservatismوالʴʱفȎ الʺʴاسʰي 

 ʦॽʂقائʺة مفا) ʦة رقॽȞȄʛة الأمॽة الʺالॼاسʴʺ1ال ((SFAC No. 1)  ʝȞما تعʙʻدة عʨʳالǼ فʸʱاح تȃان الأرǼ
أكʛʰ قʙ مʧ الʺعلʨمات عʧ الأداء الʺالي لʺʷʻاة الأعʺال والʱي تʨؔن ملائʺة لʻʸاعة القʛارات مʧ قʰل مʙʵʱʶمي 

قʙرة الȄʕʰʻʱة للأرȃاح وفي حʧʽ اعʙʺʱت القʨائʦ الʺالॽة، ولʚلʥ تʦ الاسʱعانة ॽʁʺǼاسʧʽ هʺا اسʛʺʱارȄة الأرȃاح وال
  . Basu (1997)الʙراسة على مॽʁاس عʙم الʱʺاثل في الاعʛʱاف Ǽالأنॼاء الʶارة والأنॼاء الʯʽʶة مʧ خلال نʺʨذج 

   ʧك مʨʻʰة للॽالʺال ʛȄقارʱدة الʨا في جʛثʕا ومȄʛهʨدورا ج ʖتلع ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙائج أن القʱʻت الʙأك ʙق
ʳǽابي للقʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ على جʨدة الأرȃاح ʷǼقʽها اسʛʺʱارȄة الأرȃاح والقʙرة الȄʕʰʻʱة للأرȃاح، خلال الأثʛ الإ

ولاسॽʺا ॽɾʺا ʟʵǽ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي مʧ الʶʵائʛ الʺʱʴʺلة، وخلاصة القʨل أن اسʨʴʱاذ الʨʻʰك على ʨؗادر 
ॽات الانʱهازȄة  ʨؗلʶالات الʺʱاح ʧم ʠفʵǽ ةॽة ذات ؗفاءة عالȄاح.  إدارȃالأرǼ ʖلاعʱلل ʧȄʛيʙʺال ʖجان ʧم  

لفʟʴ العلاقة بBaik, Brockman, Farber, and Lee (2017)  ʧʽوفي سॽاق مʸʱل جاءت دراسة   
ات، فالʺʙيʛون مʧ ذوȐ القʙرات الإدارȄة  ʛؗʷلل (احʸدة الافʨج) ةॽماتʨة الʺعلʯʽʰدة الʨوج ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق

 Equity incentivesوخاصʱاً الʺʙيʧȄʛ مʺʧ تʦ تʴفʜʽهʜʴǼ ʦمة مʧ الʱعȄʨʹات الʺॽʻة على الأسهʦ الʺʛتفعة 
ʙلʨʱي ʦيهʙرة أعلى على  لʙلاعإقʡ اقʨات رأس أسʛʽغʱالǼ ة في الʺالʯʽʰة الǽادʸʱة الاقʯʽʰال ʧʽʶʴة وت ʛؗʷلل 

والʺʧȄʛʺʲʱʶ  الإدارة بʧʽ الʺعلʨمات تʺاثل عʙم على مȞʷلة يʻعʝȞ الȑʚ الأمʛ وهʨ شفافʱʽها، وزȄادة الʺعلʨماتॽة
ة مʺʲلة في ضعف الʺلॽؔة الʺʕسॽʶة واسʱقلالॽة  ʛؗʷالǼ ةʺ ʨؗʴام الʤل ضعف نʣ ى فيʱح ʥوذل ،ʠॽɿʵʱالǼ

ة.  ʛؗʷالǼ احʸدة الإفʨج ʧʽʶʴون تʛيʙʺفʹل الǽ الإدارة معا ʝلʳم  
ة للʺʙيʧȄʛ على تلاعʖ فقʛʡ ʙحʗ تʶاؤلا حʨل تأثʛʽ القʙرة الإدارHuang & Sun (2017) Ȅأما دراسة   

الإدارة في الأرȃاح مʧ خلال الʦȞʴʱ في تʨقʗʽ وॽʀʺة الأنʢʷة الॽʁʴقة، وقʙ خلʗʸ الʙراسة إلى وجʨد علاقة 
عॽʶȞة بʧʽ القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ وȂدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة، فالإدارة إذا ؗانʗ بǼ ʦʶʱʱقʙرات إدارȄة مʛتفعة تʙʵʱʶم 

ʰق ʧاحة لها مʱʺارد الʨʺال ʦث ʧاً، ومʹǽتفعة أʛعات مॽʰم ʙʽلʨادات أو تʛالإي ʧات مȄʨʱʶها إلى مʽلʨʴة وت ʛؗʷل ال
 ʥلʱي لʰلʶال ʛإلى الأث ʧȄʛيʙʺالإضافة إلى إدراك الǼ .ةॽʁॽʁʴاح الȃة إدارة الأرʢʷفي أن ȋاʛʵالإدارة الان ʛʢʹلا ت

ʱيلة الʙʰصة الʛتؔلفة الف ʦʤعǽ ات ʛؗʷلي للʰقʱʶʺالʺʺارسات على الأداء ال ʥة تلʳॽʱن ʧȄʛيʙʺلها الʺʴʱي ʙي ق
الʺʺارسات، مʺا قʙ يʕثʛ على سʺعʱهʦ في بʯʽة الأعʺال، ولʚلʥ فإن الʺʙيʧȄʛ مʧ ذوȑ القʙرات الإدارȄة ǽفʹلʨن 
إما بʚل مʳهʨدات أكʛʰ لʨʱلʙʽ الأرȃاح دون الʱلاعǼ ʖالʺȄʨʱʶات الॽɻॽʰʢة للإنʱاج أو الʺॽʰعات أو الʻفقات 

رسات أنʢʷة إدارة الأرȃاح الॽʁʴقة أو الʙʱخل في الأرȃاح مʧ خلال اسʛʱاتॽʳॽات بʙيلة الاخॽʱارȄة وغʛʽها مʧ مʺا
  مʲل إدارة الʺʴʱʶقات أو الʱلاعʖ في تʖȄʨʰ الʨʻʰد Ǽالقʨائʦ الʺالॽة وهي الاسʛʱاتॽʳॽات الأقل تؔلفة في هʚه الʴالة.   

العلاقة بʧʽ   لفDemerjian, Lewis, Lev & McVay (2013) ʟʴوفي ذات الॽʶاق جاءت دراسة   
ات مʲل القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ وجʨدة الأرȃاح،  ʛؗʷال ʟائʸخ ʛʽاء تأثʸقʱاسǼ راساتʙال ʧم ʙيʙالع ʗʺʱاه ʙفق

حʦʳ و اسʱقلالॽة مʳلʝ الإدارة، الا أن هʚه الʙراسة ʛʡحʗ تʶاؤلاً حʨل تأثʛʽ خʸائʟ الʺʙيʧȄʛ على جʨدة 
فʛʰʵات الʺʙيʧȄʛ و تʳارȃهʦ الʶاǼقة تʕثʛ على اخॽʱاراتهʦ و قʛاراتهʦ مʲل الأرȃاح الʺعلʧ عʻها في القʨائʦ الʺالॽة، 
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  Demerjian, et al. (2013a)الʺʱعلقة Ǽالاسʨʴʱاذ أو الانʛʵاȋ في الʨʴॼث الʛȄʨʢʱ، لʚلʥ فقʙ اهʗʺʱ دراسة 
سʛʺʱارȄة Ǽفʟʴ تأثʛʽ القʙرات الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ على أرȃعة خʸائʟ للأرȃاح الʺʴاسॽʰة (تعʙيل الأرȃاح، ا

الأرȃاح، جʨدة الʺʴʱʶقات، أخʢاء تقʙيʛ مʟʸʵ الʙيʨن الʺʨȞʷك في تʽʸʴلها). وقʙ خلʗʸ الʙراسة إلى 
وجʨد تأثʛʽ إʳǽابي للقʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧ على الʸʵائʟ الأرȃعة لʨʳدة الأرȃاح الʺʴاسॽʰة نʳॽʱة دقة 

ʷʱغʽل ومʧ ثʦ جʨدة الʺʴʱʶقات على سʽʰل الʺʲال. إلا أن قʙ تقʙيʛ مقʙار الʱقلॼات في الʙʱفقات الʻقǽʙة وفʛʱة ال
 ʛȄʨʢʱث والʨʴॼار نفقات الʙومق ʗʽقʨفي ت ʦȞʴʱل الʲة مॽʁॽʁʴة الʢʷالأن ʧعة مʨʺʳخلال م ʧخل الإدارة مʙʱت
وقʛارات الانʙماج والاسʨʴʱاذ وهي القʛارات الʱي قʙ تʵفʠ مʧ جʨدة الʺʴʱʶقات لʝॽ نʳॽʱة الʶلʢة الʱقʙيȄʛة 

ʙʺرات للʙق ʧنه مʨؔلʱʺǽ اʺǼ ʧȄʛيʙʺلل ʧȞʺǽ لا ȑʚال ʛالأث ʨي ذاته وهʰاسʴʺام الʤʻعة الॽʰʢة لʳॽʱن ʧؔول ʧȄʛي
 ʅॽʹȄه. وॽة أو تلاشʹॽɿʵة تȄإدارDemerjian, Lewis, Lev & McVay (2013b) أن ʖʽإدارة أسال 

 الأرȃاح إدارة Ǽأسالʖʽ لॽة مقارنةالʺʱʶقʰ الʺॽʰعات على الʶلʰي تأثʛʽها حʘʽ مʧ تؔلفة أكʛʲ هيالॽʁॽʁʴة  الأرȃاح
الأرȃاح  إدارة أسالʖʽ الʺʙيʛون ذوو القʙرات الإدارȄة الأعلى ǽفʹل وȃالʱالي القائʺة على اسʙʵʱام الʺʴʱʶقات،

 الʱؔالʅॽ لʖʻʳʱ الʙافع الʺʙيȞʷǽ ʧȄʛل لهʕلاء الإدارȄة الʶʺعة فقʙان مʧ الأقل مʙفʨعة Ǽالʨʵف ذات الʱؔلفة
  الأرȃاح الʺʴفʨفة ǼالʺʵاǼ .ʛʡʺʺارسات إدارة الॽʁام على الʺʛʱتॼة

  

  تأثʙʻ إدارة الأرȁاح الॻɿॻɿʲة على الأداء الʯʴʸقʮلي لʵʹʸآت الأعʸال: )3

الॽʁॽʁʴة للʦȞʴʱ في الʱقارʛȄ الʺالॽة، ولاسॽʺا في نʱائج الأعʺال  الأنʢʷة إن الإدارة قʙ تʙʱخل مʧ خلال إدارة  
ʧعة مʨʺʳلة مȞॽʂ او ʗʽقʨفي ت ʦȞʴʱخلال ال ʧة أو مȄارʺʲʱة والاسॽلʽغʷʱة الʢʷالأنǼ علقةʱʺة الॽالʲʺال ʛʽارات غʛالق 

الʺعاملات الʳʱارȄة مʲل الʱلاعʖ في مȄʨʱʶات الإنʱاج، وتأجʽل Ǽعʠ الʺʛʸوفات الاخॽʱارȄة مʲل مʛʸوفات الʨʴॼث 
ʦǽʙعات، وتقॽʰʺال ʦʳفي ح ʖلاعʱوال ،ʛȄʨʢʱمات والʨʸع الآجل، و  خॽʰاسة الॽس ʛʽʽلةللأسعار أو تغȞॽʂ الʺعاملات 

 ʛاشॼم ʛʽي لها تأثʱه والʴȃʛل مʨع أصॽاً بʛʽوأخ ،ʦاء الأسهʛة، إعادة شȄارʺʲʱوعات الاسʛʷʺال ʠعǼ لʽة تأجȄارʳʱال
على الʙʱفقات الʻقǽʙة وȃالʱالي في الأرȃاح بʙافع مʧ رॼɼة الʺʙيʧȄʛ في تʹلʽل أصʴاب الʺʸلʴة حʨل الأداء الॽʁʴقي 

ة. ʛؗʷلل  
والʱي تʺʗ على عʻʽة مॼؗ ʧار الʺʙيGraham et al. (2005)  ʧȄʛالʱي قام بها  ʺॽʴʶةوفي سॽاق الʙراسة ال 

الʻʱفʚʽيʧ أيʙت الʱʻائج تفʹʽل الʺʙيʧȄʛ الʙʱخل في الأرȃاح مʧ خلال الʦȞʴʱ في القʛارات الʺʛتʢॼة Ǽأنʢʷة الʷʱغʽل أو 
الʺʴاسॽʰة بهʙف تʹʦॽʵ الأرȃاح، فʨʴʻ الاسʲʱʺار أو الȄʨʺʱل، وذلʥ عʧ الانʛʵاȋ في الʱلاعǼ ʖالʱقʙيʛات والأحȞام 

) مʧ الʺʙيǽ ʧȄʛفʹلʨن تʠॽɿʵ الʻفقات الاخॽʱارȄة مʲل مʛʸوفات الʨʴॼث و الʛȄʨʢʱ و مʛʸوفات الʙعاǽة 80%(
أيʙوا تأجʽل Ǽعʠ الʺʛʷوعات  (%55.3)والإعلان  مʛʸوف الॽʸانة للʨصʨل إلى الأرȃاح الʺʱʶهʙفة، وأن 

ة.الاسʲʱʺارȄة في سʽʰل الʴفاȍ على ا ʛؗʷة للॽلʰقʱʶʺة الʺॽʁاب الʶعلى ح ʨة ولॽالʴاح الȃلأر  
وʛȄجع الॼاحʘ تفʹʽل الʺʙيʧȄʛ لأنʢʷة إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة لʲلاثة مʛʰرات، أولهʺا تʙʱخل الإدارة في    

رȃاح الأنʢʷة الॽʁॽʁʴة الاعॽʱادǽة خلال دور الʷʱغʽل دون الانʤʱار لʻهاǽة دورة الʷʱغʽل ؗʺا هʨ الʴال في إدارة الأ
على أساس الʺʴʱʶقات والʱي ʖʳǽ ان تʚʵʱ في نهاǽة الفʛʱة الʺالॽة، أما الʖʰʶ الʲاني أن فʛصة اكʷʱاف مʺارسات 
إدارة الأرȃاح على أساس الاسʴʱقاق والʺʱعلقة بʽʳʶʱل الʺعاملات في الʤʻام الʺʴاسʰي الʵاضع للʺʛاجعة مʧ قʰل 

ʧʽقاضي وفي حʱال ʛʡاʵالي ارتقاع مʱالȃو ʧʽاجعʛʺال  ʟʱʵة لأنها تॽʁॽʁʴاح الȃاف مʺارسات إدارة الأرʷʱة اكȃʨصع
ȄʛʢǼقة إدارة الأنʢʷة نفʶها مʧ قʰل الʺʙيʧȄʛ ولȄʛʡ ʝॽقة تʽʳʶلها، ومʧ ثʦ انʵفاض مʵاʛʡ الʱقاضي. لʚلǽ ʥفʹل 
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 ʛʽوالأخ ʘالʲال ʖʰʶاً لأنها الأقل تؔلفة. أما الʛʤة نʢʷخل في الأنʙʱان الॽالأح ʧم ʛʽʲؔفي ال ʧȄʛيʙʺأن إدارة ال ʨه
ة. فعلى سʽʰل الʺʲال، ونʛʤا لॽʰʢعة الʺʴʱʶقات  ʛؗʷة داخل الॽʰاسʴʺونة الʛʺالǼ ةʙʽقاق مقʴʱاح على أساس الاسȃالأر

فإن تʙخل الإدارة Ǽاسʙʵʱام الʱقʙيʛات والأحȞام ȞʷǼل مʱعʶف في الفʛʱات  ǼReversing natureقابلʱʽها للارتʙاد 
  م مʺاثلة في الفʛʱات اللاحقة. الʶاǼقة تʺʻعها مʧ وضع تقʙيʛات وأحȞا

ات فقʙ أشار   ʛؗʷلي للʰقʱʶʺة على الأداء الॽʁॽʁʴاح الȃة إدارة الأرʢʷأن ʛʽتأث ʧأما ع Roychowdhury 
(2006, P.38)  هاʽعل ʖتʛʱأن ي ʧȞʺǽ ةॽʁॽʁʴة الʢʷالأنǼ ʖلاعʱون للʛيʙʺها الʚʵʱي ʙي قʱاءات الʛإلى أن "الإج

ʥة وذل ʛؗʷة الʺॽʀ ة علىॽʶȞن  آثار عʨȞǽ أن ʧȞʺǽ احȃادة الأرȄʜة لॽالʴة الʛʱة في الفʚʵʱʺاءات الʛالإج ʥل تلʲلأن م
دلʽلا تॽʁॽʰʢا على أن  Gunny (2005)لها تأثʛʽ سلʰي على الʙʱفقات الʻقǽʙة في الفʛʱات الʺقʰلة ". وقʙ قʙمʗ دراسة 

ʠॽɿ نفقات مʛʸوفات الʨʴॼث والʛȄʨʢʱ، ) ت1ʵنʢʷة إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة الأرȃعة الʱي تʦ اخॼʱار تأثʛʽها وهʺا: (أ
) بॽع أصʨل مʴȃʛه لهʺا تأثʛʽ سلʰي جʨهȑʛ 4للأسعار، ( خʨʸمات ) تق3ʦǽʙ) تʠॽɿʵ نفقات الʙعاǽة والإعلان، (2(

على الأداء الʷʱغʽلي في الʺʱʶقʰلي (العائʙ على الأصʨل والʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة إلى إجʺالي الأصʨل). Ǽالإضافة 
ʶʺودة في نفقات إلى أن الʙʴʺارات الʺʲʱة الاسʳॽʱʻة فॽلʰقʱʶʺاح الȃة على الأرॼتʛʱʺة الॽʰلʶن الآثار الʨ ʧȄʛʺʲʱ يʙرؗ

الʙعاǽة والإعلان وسॽاسات خفʠ الأسعار و / أو الإفʛاȋ في الإنʱاج بهʙف أحʙاث زȄادة وقॽʱة في دخل الفʛʱة 
 ʅॽʹȄة. وॽالʴال  

Abernathy, Beyer, and Rapley (2014)  احȃخل في الأرʙʱالǼ ʧȄʛيʙʺال ʖجان ʧم ʛʤʻة الʛʽʸاسة قॽʶأن ال
 ȋاʛʵلاً انʲʺلي فʰقʱʶʺة على الأداء الॽʰآثار سل ʖتʛʱي ʙة قॽالʴاح الȃادة الأرȄʜة لॽʁॽʁʴة الʢʷخلال إدارة الأن ʧم

ة فʛصة بʙيلة تʴʺل الʺʙيʧȄʛ في سॽاسات اسʲʱʺارȄة تقʨم على تقلʟॽ نفقات الʨʴॼث والʛȄʨʢʱ يʛʱتʖ علʽها تʴʺل تؔلف
   مʛدودات عॽʶȞة على الأداء في الʺʱʶقʰل.

ة في إدارة الأنʢʷة  Gunny (2010)وعلى الʠॽʁʻ مʺا سȘʰ جاءت نʳॽʱة دراسة    ʧȞʺǽ للʺʙيʧȄʛ الʺʷارؗ
ة وسʺعʱها مع أصʴاب الʺʸلʴة. وسʧȞʺʱ الʶʺعة  ʛؗʷة الॽʀاʙʸم ʜȄʜعʱاولة لʴاح في مȃالأر ʛʽة معايॽʰلʱة لॽʁॽʁʴال

 ʜالʺع .Ȑʨن أقʨؔʱس ʧʽʻائʙو/ أو ال ʧرديʨʺل لأن العلاقات مع العʺلاء والʰقʱʶʺأداء أفʹل في ال Șʽقʴت ʧة م ʛؗʷزة ال
وʚȃلʧȞʺǽ ،ʥ للʺʙيʧȄʛ اسʙʵʱم إدارة الأنʢʷة الॽʁॽʁʴة لʺʛʳد تلॽʰة الʺعايʨؗ ʛʽسʽلة فقȌ لإرسال إشارات للʨʶق 

قʙمʗ دلʽلا تॽʁॽʰʢا على وجʨد علاقة عॽʶȞة بHuang & Sun (2017)  ʧʽوأخʛʽاً فإن دراسة  Ǽالعائʙات الʺʱʶقʰلॽة.
ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙخلال الق ʧأتها مʡو ʠॽɿʵت ʧȞʺǽ ليʰقʱʶʺة والأداء الॽʁॽʁʴة الʢʷة  إدارة الأنʳॽʱʻال ʥاً تلʛʶمف

 ʦهʴʻʺت ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙر الأول القʛʰʺال :ʧȄرʛʰʺǼ إداراتهاǼ نʨمʨقǽ يʱات ال ʛؗʷأفʹل لل ʦفه ،ʦاته ʛؗة عʺل شʯʽȃو
 ʛȄقارʱاد الʙات اعॽʳॽاتʛʱل أفʹل مع اسȞʷǼ ات ʛؗʷة للॽلʽغʷʱارات الʛاءمة القʨة على مॽرة العالʙالق ȑذو ʧȄʛيʙʺلل ʧȞʺॽɾ
 ʧخل الإدارة مʙا، تॽلي، ثانʰقʱʶʺة على الأداء الॽʰاح اقل سلȃخل في الأرʙʱون أدوات للʛيʙʺار الʱʵǽ اليʱالȃة، وॽالʺال

أدنى  ʧȞʺǽ الॽɾ ʦȞʴʱه ارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة هي عʺلॽة معقʙة تʢʱلʖ الʺʨازنة بʧʽ أداء مʱʶقʰلي قʙ لاخلال أنʢʷة إد
مʧ الʺʨʱقع أن للأرȃاح لا ʧȞʺǽ إغفاله أو الʱغاضي عʻه. لʚلʥ فإن الʺʙيʧȄʛ مʧ ذوȑ القʙرات الإدارȄة الʺʷهʨد لها 

قʨʸر في وقʗ سابȘ، وȃالʱالي قʙرة الʺʙيʧȄʛ الʺʛȞॼة مʧ تʨؔن قادرة على تقʙيʛ الأرȃاح الʺʱʶقʰلॽة وتʙʴيʙ أوجه ال
 الʙʱخل Ǽالॽʵارات الʺʴاسॽʰة لʠॽɿʵʱ ؗلفة الʙʱخل Ǽإدارة أنʢʷة إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة.
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:ʖʲॺوض الʙاً فॻثان 
ʧȞʺǽ تفʛʽʶ تأثʛʽ القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ على العلاقة الʺʨʱقعة بʧʽ إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة وأداء مʷʻآت 
الأعʺال مʧ وجهʱان نʛʤ، الأولى إن الʺʙيʧȄʛ الأكʛʲ قʙرة إدارȄة ʽʺǽلʨن إلى تʖʻʳ الʱلاعʖ في الأرȃاح مʧ أجل 

 ʛʺʲʱʶǽ ،ʥذل ʧلا مʙȃق، وʨʶة في الʻʽʺʲال ʦهʱة سʺعǽحʺا ʅॽɿʵأة وتʷʻʺات الॽعʺل ʧʽʶʴة في تȄالإدار ʦون ؗفاءاته
حʙة الأزمات الʺالॽة الʱي تʱعʛض لها، وȃهʚا الʺعʻى، تʛتȌॼ القʙرة الإدارȄة الأفʹل ʨʳǼدة عالॽة مʧ الأرȃاح للʶʺاح 

؛ وReputation-based compensation premium ʧȞʺȄللʺʙيǼ ʧȄʛالʴفاȍ على خȌʢ الʺʙʻʱʶة إلى الʶʺعة 
ʙيʙʴيلات  تʙعʱال ʧدا أقل مʙة عȄرات الادارʙون ذوو القʛيʙʺال ʛهʤǽ قع أنʨʱʺال ʧʺة فȄرة الإدارʙة للقॽابʳǽإ ʖاقʨة عʙع

الʺالॽة اللاحقة، وانʸʴار مقʙار الأخʢاء في الاسʴʱقاقات، واسʛʺʱارȄة أفʹل للأرȃاح، وتعʜȄʜ الʱقارب بʧʽ الارȃاح 
هʦ أكʛʲ وضʨحا في الʺʱʶقʰل نʛʤا لارتॼاʡهʦ عʺʨما بʧʽʶʴʱ أداء الأعʺال و الʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة. وقॼʸǽ ʙح دور 

 Efficient contractingاللاحȘ، واسʳʱاǼات سʨق الأوراق الʺالॽة لقʛاراتهʦ، وانʵفاض الʱعʛض للʺقاضاة (
hypothesisةॽالعال ʦة مهاراتهȄرات الإدارʙون ذوو القʛيʙʺال ʛʺʲʱʶǽ ʙة، قॽانʲال ʛʤʻأما وجهة ال .(  ʙȄʜʺام الʙʵʱفي اس

مʧ إدارة الأرȃاح بهʙف الʴفاȍ على مʸالʴهʦ الॽʸʵʷة وتʴقȘʽ مʜاǽا خاصة للʺʙيʧȄʛ مʲل زȄادة ॽʀʺة الʱعȄʨʹات 
 Rent extraction hypothesis (El Diriالʺॽʻʰة على الأسهʦ وتʨجॽه الانॼʱاه إلى أدائهʦ في سʨق العʺل (

(2017) .  
ʯاس ʖاحॺلل ʥȜʸǻ ،Ȗʮء ما سʦات وفي ضॻاجعة الأدبʙم ʥلاصها مʳʯاس ʥȜʸǻ يʯوال ʖʲॺوض الʙلاص فʳ

  وصॻاغʯها في شȜل فʙض مʙʟ ʥفʥʻʻ معʙʮاً عʹها في صॻغة العʗم على الʹʦʲ الʯالي:
  ):1Hالفʙض الأول (

 لإدارة الأرȃاح.  والأنʢʷة الॽʁॽʁʴة لقʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙلا تʨجʙ علاقة بʧʽ ا  
  

  ):2Hالفʙض الʰاني (
 ʛʽتأث ʙجʨلا يʥȂʙيʗʸة للȂرة الإدارʗة  للقʢʷوالأن ʧʽة على العلاقة بॻɿॻɿʲاح والأداء الȃليلإدارة الأرʮقʯʴʸال 

ات. ʛؗʷلل  
:ʖʲॺاً مʹهج الʰثال  

في ضʦء الʗارسات الʴاǺقة ʥȜʸǻ للॺاحʖ عʙض فʙوض ومʯغʙʻات الʗراسة الʯʴʸهʗف اخॺʯارها مʥ خلال الȜʵل 
  الʯالي:
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 ʤل رقȜʵ1(ال(  
  فʙوض ومʯغʙʻات الʗراسة

  
  ǻعʙض الॺاحʖ في الʦʠʴر الʯالॻة الʯʸغʙʻات مʲل الʗراسة وʙʟق ॻɾاسها:

  الإدارȂة للʗʸيʥȂʙ: القʗرة –الʯʸغʙʻ الʯʴʸقل 
لॽʁاس القʙرة  Demerjian, et al. (2012)الȑʚ قʙمه  (DEA score)اسʙʵʱم الॼاحʘ مʕشʛ القʙرة الإدارȄة 

 Data Envelopment Analysisوȃاسʙʵʱام تʴلʽل مغلف الॽʰانات الʙʸحلة الأولى ، مʙحلʥʻʯالإدارȄة للʺʙيʧȄʛ على 
)DEA(*  ȑʨʻل سȞʷȃاعة وʻة في ؗل ص ʛؗجات لؔل شʛʵخلات إلى مʙʺال ʧʽة للعلاقة ب ʛؗʷة للॽالؔفاءة الؔل ʦॽʽتق ʦʱي

) ʦخلال الʺعادلة رق ʧة:4مॽالʱال (  

  
) ʦجات في الʺعادلة رقʛʵʺ4ال ʛعات ) هي الإيॽʰʺادات أو الSales،  اعةॼʺلع الʶخلات هي تؔلفة الʙʺأما ال

COGS ةȄة والإدارॽɻॽʰوفات الʛʸʺوال ،SG&A ات والآلاتʙلؔات والʺعʱʺʺة للȄʛʱفʙة الʺॽʁوصافي ال ،PPE .  
ʙʴǽد الؔفاءة  صʹاعة ȜʵǺل سʹȏʦ لؔل  Data Envelopment Analysis (DEA) **تʴلʽل مغلف الॽʰانات ونʨاتج

ة  ʛؗʷة للॽالؔلTotal firm efficiencyة، وȂرة الإدارʗالق ʙشʓاب مʴʯة لاحॻانʰحلة الʙʸال  
 (DEA score)  وفقا لـDemerjian, et al. (2012)  ة علىʛثʕʺة ال ʛؗʷال ʟائʸʵال ʠعǼ ʛʽعاد تأثॼʱاس

 ʙيʙʴة وتॽامدرجة الؔفاءة الؔلʗʳʯاسǺ ةȂرة الإدارʗالق ʙشʓم RegressionTobit * ضحʨʺال ʨʴʻعادلة  على الʸالǺ
) ʤ5رق(:  

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

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

  .Data Envelopment Analysis (DEA)في تحليل مغلف البيانات  Stataاستعان الباحث بالحزمة الإحصائية   **
  .Tobit Regressionلأجراء تحليل الانحدار  Eviewsاستعان الباحث بالحزمة الإحصائية   *
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ة،  Firm Efficiencyحʖʻ أن  ʛؗʷة للॽالؔفاءة الؔلLn(Total Assets)  ،لʨإجʺالي الأص ʦʱȄغارʨل

MarketShare ʖʽʸʻاعة،  والʻʸعات الॽʰة إلى إجʺالي م ʛؗʷعات الॽʰة مॼʶʻها بʻاً عʛʰة مع ʛؗʷقي للʨʶال
PositiveFreeCashFlow  فقاتʙʱة الǽʙقʻة الॼجʨʺة الʛʴال  ʗاذا ؗان ʙة واحʺॽʁال ʚأخǽ وهʺي ʛʽغʱخلال م ʧم

لʨغارLn(Age)   ʦʱȄالʛʴة سالॼة،  الʻقǽʙة أشاره الʙʱفقاتالʛʴة مʨجॼة و صفʛ أذا ؗانʗ  الʻقǽʙة أشاره الʙʱفقات
ة،  ʛؗʷال ʛʺعForeignCurrencyIndicator م ʧة م ʛؗʷاح الȃأر ʗإذا حقق ʙة واحʺॽʁال ʚأخǽ وهʺي ʛʽغʱ

 ،ʛة صفʺॽʁال ʚأخǽ ʥذل ʛʽة، وغॽʰʻالعʺلات الأجYear Indicators ة. م ʛؗة لؔل شʻʶوهʺي لل ʛʽغʱ اقيʨب
Residual قةǼاʶار الʙʴة  علاقة الانȄرة الإدارʙالق ʛشʕل مȞʷوت ʧȄʛيʙʺرة الإدارة للʙإلى الق ʖʶʻت(DEA 

score)  مهʙق ȑʚالDemerjian, et al. (2012).  
 

  إدارة الأرȁاح الॻɿॻɿʲة والأداء الʯʴʸقʮلي:-الʯʸغʙʻات الʯاǺعة 
  إدارة الأرȁاح الॻɿॻɿʲة:

  Ǽ خل الإدارةʙʱت ʙلة قȞॽʂ او ʗʽقʨفي ت ʦȞʴʱخلال ال ʧائج الأعʺال مʱا في نʺॽة ولاسॽالʺال ʛȄقارʱفي ال ʦȞʴʱال
الʺعاملات الʳʱارȄة، وقʙ اسʙʵʱم  أومʨʺʳعة مʧ القʛارات غʛʽ الʺʲالॽة الʺʱعلقة Ǽالأنʢʷة الʷʱغʽلॽة والاسʲʱʺارȄة 

 ,Kothariالॽʁॽʁʴة Ǽالʺʻهॽʳة الʱي صاغها  الॼاحʘ للاسʙʱلال على مʺارسات إدارة الأرȃاح مʧ خلال إدارة الأنʢʷة
Mizik & Roychowdhury (2016)  وRowchowdhury (2006):اليʱال ʨʴʻعلى ال ʥوذل ، 

 )1( ʔلاعʯعات الॻʮʸالǺ-ةǻالعاد ʙʻة الغॻلʻغʵʯة الǻʗفقات الʹقʗʯلقة الʠʸة الʸॻɿادة: الȄʜخل الإدارة لʙت 

ʦʳعات حॽʰح مʻخلال م ʧة مʛʱمات الفʨʸة خॽاهل على عالʶʱعات، والॽʰʺفي ال ȋوʛش ʙʻان عʺʱع الائॽʰال 

 الآجل. الॽʰع الʺʺʨʻحة عʙʻ الائʱʺان فʛʱة زȄادة الآجلة، الʺॽʰعات على الفائʙة معʙل تʠॽɿʵ مʲل Ǽالآجل

ʥوذل ʧعات نقل أجل مॽʰالي القادم إلى العام العام مʴال ʛالأم ȑʚة الॽʴʹʱإلى ال ȑدʕاح يȃالأرǼ ةॽلʰقʱʶʺال 

ʧادة أجل مȄاح زȃة أرʛʱالف  ʛاف أثʷʱاك ʧȞʺȄة. وॽلʰقʱʶʺة الॽلʽغʷʱة الǽʙقʻفقات الʙʱال ʠॽɿʵة وتॽالʴال

مʥ خلال علاقة خॻʠة بʥʻ الʗʯفقات  Rowchowdhury (2006)الʱلاعʖ في الʺॽʰعات وفقاً لʺʻهॽʳة 

  الʱالي:على مȐʨʱʶ ؗل قʢاع لؔل سʻة مʧ خلال الʨʺʻذج الʹقǻʗة الʵʯغʻلॻة والʯغʙʻ في الॻʮʸعات 

 
Ǽالفʛق بʧʽ الʙʱفقات الʻقǽʙة  itACFOثʦ يʦʱ تʙʴيʙ الॽʁʺة الʺʢلقة الʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة غʛʽ العادǽة 

ة  tAsseti / itCFO-1الʷʱغʽلॽة  ʛؗʷللj  ةʛʱخلال الفt   معاملات ʧرة مʙة الʺقॽلʽغʷʱة الǽʙقʻفقات الʙʱوال
  على الʨʴʻ الʱالي: itNCFOالʺعادلة الʶاǼقة 

1-NCFOit ) *  –) 1-Assetit /CFOit = ((ACFOit   
الإنʱاج  حʦʳ زȄادة ȘȄʛʡ عʧ الإنʱاج، في الʦȞʴʱ خلال مʧ الॽʁॽʁʴة إدارة الأرȃاح :الʚائʗ الإنʯاج) 2( 

 يʕدȑ إلى إنʱاج زائʙ يʛʱتʖ علʽها تʠॽɿʵ مʺا الʲابʱة الʱؔالʅॽ مʧ الʺॼاعة الʨحʙات نʖʽʸ تʠॽɿʵ بهʙف
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ʧȞʺȄ اكʷʱاف أثʛ الʱلاعʖ في حʦʳ الإنʱاج وفقاً الȃʛح. و  مʳʺل زȄادة وȃالʱالي الʺॼاعة الॼʹاعة تؔلفة
 مʧ خلال الʨʺʻذج الʱالي: Rowchowdhury (2006)لʺʻهॽʳة 

 
هʨ مʸʴلة تؔلفة الॼʹاعة الʺॼاعة والʱغʛʽ في رصʙʽ الʺʜʵون خلال   itProdحʘʽ إن: حʦʳ الإنʱاج 

  الʻʶة.
 ȑالعاد ʛʽاج غʱالإن ʦʳʴلقة لʢʺة الʺॽʁال ʙيʙʴت ʦʱي ʦثitProdA  اجʱالإن ʦʳح ʧʽق بʛالفǼ / itProd

1-tAsseti  ة ʛؗʷللj  ةʛʱخلال الفt  قةǼاʶمعاملات الʺعادلة ال ʧر مʙالʺق ȑادॽʱاج الاعʱالإن ʦʳوحitNProd 
  على الʨʴʻ الʱالي:

1-* ) NProdit  –) 1-Assetit /Prodit = ((AProdit   
)3 (ʞॻɽʳة: الʹفقات تȂارॻʯالاخ ʧȞʺǽ ة ʛؗʷادة للȄاحها زȃها أو أرʹॽɿʵت ʧخلال م ʦȞʴʱوفات في الʛʸʺال 

ʧȞʺȄ اكʷʱاف أثʛ والعʺʨمॽة. و  الإدارȄة والʛȄʨʢʱ، والإعلان، والʺʛʸوفات الʨʴॼث مʲل نفقات الاخॽʱارȄة
 مʧ خلال الʨʺʻذج الʱالي: Rowchowdhury (2006)الʱلاعʖ في الʻفقات الاخॽʱارȄة وفقاً لʺʻهॽʳة 

 
هي مʸʴلة الʺʛʸوفات الʷʱغʽلॽة والʺʛʸوفات الإدارȄة خلال   itDiscExpحʘʽ إن: الʻفقات الاخॽʱارȄة 

  الʻʶة.
 ȑالعاد ʛʽة غȄارॽʱفقات الاخʻلقة للʢʺة الʺॽʁال ʙيʙʴت ʦʱي ʦثitADiscExp  ةȄارॽʱفقات الاخʻال ʧʽق بʛالفǼ

1-tAsseti / itDiscExp  ة ʛؗʷللj  ةʛʱخلال الفt  معاملات ʧر مʙة الʺقǽادॽʱة الاعȄارॽʱفقات الاخʻو ال
  على الʨʴʻ الʱالي: itDiscExpالʺعادلة الʶاǼقة 

1-* ) NProdit  –) 1-Assetit /Prodit = ((AProdit   
)3 (ʞॻɽʳة: الʹفقات تȂارॻʯالاخ ʧȞʺǽ ة ʛؗʷادة للȄاحها زȃها أو أرʹॽɿʵت ʧخلال م ʦȞʴʱوفات في الʛʸʺال 

ʧȞʺȄ اكʷʱاف أثʛ والعʺʨمॽة. و  الإدارȄة الʺʛʸوفات الإعلان، والʛȄʨʢʱ، الʨʴॼث مʲل نفقات الاخॽʱارȄة
 مʧ خلال الʨʺʻذج الʱالي: Rowchowdhury (2006)الʱلاعʖ في الʻفقات الاخॽʱارȄة وفقاً لʺʻهॽʳة 

 
الʷʱغʽلॽة و الʺʛʸوفات الادارȄة خلال هي مʸʴلة الʺʛʸوفات   itDiscExpحʘʽ ان: الʻفقات الاخॽʱارȄة 

  الʻʶة.
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 ȑعاد ʛʽة الغȄارॽʱفقات الاخʻلقة للʢʺة الʺॽʁال ʙيʙʴت ʦʱي ʦثitADiscExp  ةȄارॽʱفقات الاخʻال ʧʽق بʛالفǼ

1-tAsseti / itDiscExp  ة ʛؗʷللj  ةʛʱخلال الفt  معاملات ʧر مʙة الʺقǽادॽʱة الاعȄارॽʱفقات الاخʻو ال
 على الʨʴʻ الʱالي: itDiscExpالʺعادلة الʶاǼقة 

 
  

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

) والʙʱفقات الʻقǽʙة ROAعʛʰ الॼاحʘ عʧ الأداء الʺʱʶقʰلي مʧ خلال معʙل العائʙ على الأصʨل ( الأداء الʯʴʸقʮلي:
 Gunny 2010 ; Huang & Sun( سʻة) للʲلاثة سʨʻات الʱالॽة لؔل CFOالʷʱغʽلॽة إلى إجʺالي الأصʨل (

2017).  
  الʯʸغʙʻات الʲاكʸة (العʙضॻة):

ʙʵʱʶǽم اصʢلاح الʺʱغʛʽات العʛضॽة للإشارة إلى الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة غʛʽ الʺʛتʢॼة Ǽأهʙاف الʙراسة، وفي    
وȏʙȂ الॺاحʖ أن مʥ العʦامل الهامة نفʝ الʨقʨȞǽ ʗن لها تأثʛʽا على الʺʱغʛʽات الʱاǼعة الʱي تȑʨʢʻ علʽها الʙراسة. 

 ʖاحॺد الʗح ʗا فقʘراسة، لʗة الʹʻات في ع ʙؕʵال ʝائʶراسة هي خʗائج الʯعلى ن ʙثʓت ʗي قʯة الॻضʙات العʙʻغʯʸال
  الʯالॻة وȂʙʟقة ॻɾاسها:

الʙافعة 
 الʸالॻة:

 
 
 

  نॺʴة الالʚʯامات Ȃʦʟلة الأجل إلى إجʸالي الأصʦل.
ة، فارتفاع الʺʙيʨنॽة ʦحʳ على كʺʕشʛ الʺॽʁاس هʚا ʙʵʱʶǽم ʛؗʷداخل ال ʦʳة حॽنʨيʙʺض الʛفǽ 

ة إدارة على الʛقاǼة مʧ نʨع ʛؗʷال ʧل مʰاً  قʛʤن ʧʽʻائʙله لʺا الʺʴات تॽʀن  اتفاʨيʙال ʧم  ʨʽدق 
 ومʙʴدات.

ة: ʙؕʵال ʤʱل.  حʦالي الأصʸة لإجȂʙʯفʗة الʸॻɿعي للॻʮʠال ʤʯȂغارʦالل  
ات ʛؗʷة فالʛʽʰؔضة الʛن معʨؔت ʦʳʴل الʺʴʱل ʅॽة تؔالॽاسॽس ʛʰأك ʧة مʛʽا صغʛʤن ʦʳʴد الʨجʨل 

ات هʚه على أداء مʛʺʱʶة مʛاॼʀة ʛؗʷال ʧل مʰهات قʳة الॽʺسʛال ʛʽوغ ʙة، ؗʺا أنه تعॽʺسʛال 
ات ʛؗʷة الʛʽʰك ʦʳʴار الʤأن Ȍʴم ʙيʙالع ʧاف مʛʡة الأॽارجʵصاً  العلاقة ذات الʨʸوخ

ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧʽللʴʺوال .ʧʽʽالʺال  
  

 ʧȞʺʱى يʱوح ʖاحॺاالʸضهʙع Ȗابʴال ʥʻضʙار الفॺʯاخ ʥض مʛعǽ ،ʖاحॺار في  الॼʱل الاخʴار مʙʴذجي الانʨʺن
  الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة وذلʥ على الʨʴʻ الʱالي: 

  ):1H( العلاقة بʥʻ القʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙ والأنʠʵة الॻɿॻɿʲة لإدارة الارȁاح –الʹʦʸذج الأول
  

RMit   = β0 + β1 DEAscore it + β2 Leverage it + β3 LogTotalAssets it +Year +Industry+ ε 
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ʯʴقʮلي تأثʙʻ القʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙ على العلاقة بʥʻ الأنʠʵة الॻɿॻɿʲة لإدارة الأرȁاح والأداء الʸ–الʹʦʸذج الʰاني 
ات ʙؕʵ2( للH(:  

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

  
  الʗʱول الʯالي يʥʸʷʯ تعʃȂʙ الʯʸغʙʻات الʗʳʯʴʸمة:

) ʤول رقʗʱ1ال(  
  تʦصʃॻ مʯغʙʻات الʗراسة

    ʙʻغʯʸال  ʙʻغʯʸال ʃȂʙتع  
  الʯʸغʙʻات الʯاǺعة:

itRM  :     ة وفقاً لـॻɿॻɿʲاح الȁإدارة الأرRowchowdhury (2006).  
AProdit + ADiscExpit=ACFOit  +   RMit      

itFP:  :خلال ʥم ʖاحॺعʹها ال ʙʮلي وعʮقʯʴʸالأداء ال  
 لʦعلى الأص ʗل العائʗة إلى إ معǻالعاد ʙʻد غʦʹʮل الʮاح قȁالي (صافي الأرʸج

 ،1ROAt، t+2ROA+الأصʦل أول الفʙʯة) في الʦʹʴات الʰلاثة الʯالॻة

t+3ROA.  

 اʦʹʴة في الʙʯل أول الفʦالي الأصʸة إلى إجॻلʻغʵʯة الǻʗفقات الʹقʗʯت ال

  . 1CFOt، t+2CFO ، t+3CFO+الʰلاثة الʯالॻة 

  الʯʸغʙʻ الʯʴʸقل:

it DEAscore:   ةȂرة الإدارʗالق ʙشʓم(DEA score)  مهʗق ȏʘالDemerjian, et al. 
(2012).  

itRM  :    ة وفقاً لـॻɿॻɿʲاح الȁإدارة الأرRowchowdhury (2006).      
  it RM *DEAscore:   ةȂرة الإدارʗالق ʙشʓم ʥʻالعلاقة ب ʥع ʙʮعǻ تفاعلي ʙʻغʯم(DEA score) 

  ).RMالأرȁاح الॻɿॻɿʲة ( وȀدارة 
  الʯʸغʙʻات الʲاكʸة:

it Leverage:  .لʦالي الأصʸلة الأجل إلى إجȂʦʟ اماتʚʯة الالॺʴن  

it LogTotalAssets:   ʤʯȂغارʦل.اللʦالي الأصʸة لإجȂʙʯفʗة الʸॻɿعي للॻʮʠال  
  

  راǺعاً عʻʹة الʖʲॺ والإحʶائॻات الʦصॻɽة:
 ʥنة مʦȜة مʹʻة على عॻɿॻʮʠʯراسة الʗال ʕلʸʯق  *55اشʦʴǺ ةʗʻقʸة الॻالʸال ʙʻات غ ʙؕʵال ʥة م ʙؕش

الأوراق الʸالॻة الȂʙʶʸة نʠʵة الʗʯاول، وʦʯȂافʙ بॻانات ؕاملة عʹها خلال فʙʯة الʗراسة الʯي غʕʠ الفʙʯة مʥ سʹة 
                                                           

  تائج.خلال فترة الدراسة وذلك لضمان صلاحية الن Outliersالعينة الحالية استبعد منها الشركات ذات القيم المتطرفة   *
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ات مقʙʽة أسهʺها في بʨرصة لʙʻن بॼʶʻة  5وقʙ تʹʺʗʻ العʻʽة ، 2015إلى سʹة  2005 ʛؗإجʺالي  %9ش ʧا مॼًȄʛتق
 ʗلʺʱراسة، فاشʙة الʻʽلة في عʲʺʺات ال ʛؗʷاضعة له الʵن الʨالقان ʖʶراسة حʙة الʻʽع عȄزʨت ʧة، أما عʻʽالع ʦʳح

ة تʵʹع لقانʨن القʢاع الʵاص رقʦ  33العʻʽة على  ʛؗة  159شʻʶاع  15، و1981لʢن قʨع لقانʹʵة ت ʛؗش
 ʦة  203الأعʺال العام رقʻʶع 8و، 1991لʹʵات ت ʛؗش  ʦار رقʺʲʱن الاسʨة  8لقانʻʶة على 1997لʻʽزع العʨʱوت  .

 قʢاعات اقʸʱادǽة مʨضʴة Ǽالʙʳول الʱالي. 6
  

) ʤول رقʗʱ2ال(  
  الʦʯزȂع القʠاعي لعʻʹة الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة

ات الʹॺʴة مʥ العʻʹة ʙؕʵد الʗع  
 الʦʸارد الأساسॻة والʗʻʻʵʯ ومʦاد الʮʹاء 14 % 25
 الأغǻʘة والʙʵʸوȁات 13 % 24
 الʸॻؒاوȂات 7 % 13
 الʱʯʹʸات الʚʹʸلॻة والॻʶʳʵة 7 % 13
 الاتʶالات والʗʳمات والʱʯʹʸات الʶʹاॻɸة 8 % 15
 العقارات 6 % 11

  إجʸالي حʤʱ العʻʹة  55  100%

 ʧة مʛʱات خلال الف ʛؗʷة للȄʨʻʶعة الʺʳʺة الॽالʺال ʦائʨالق ʛʽفʨراسة تʙات الʛʽغʱوض ومʛعة فॽʰʡ وتقʹي
ة الأكʛʲ نʷاʡًا الʸادر عʧ بʨرصة الأوراق  50تʦ الʨʸʴل علʽها مʱؗ ʧاب الإفʸاح عʧ  2015إلى  2005 ʛؗش

 ʛʸاس مॼمʨؗ لʽة ودلȄʛʸʺة الॽالʺالKOMPASS  ة ʛؗش ʧادر عʸالCoface Egypt Finance. 

 

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

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

RM .0310 4.9517 .696 .6954 

DEAscore  -.9031 .4820 -.000096 .1740 

DEAscore*RM   -1.06 .89 .0066 .178 

ROI+1 -12.01% 18.34% 6.2872% 5.56726% 
ROI+2 -10.01% 19.65% 6.3058% 5.20313% 
ROI+3 -8.01% 16.25% 5.5325% 5.05871% 
CFO+1 -.1579 .2741 .054084 .0695971 
CFO+2 -.1513 .1669 .051514 .0549 
CFO+3 -.15 .23 .0454 .05344 
Leverage 0 .752 .1393 .1576 
LogTotalAssets 4 8 5.83 .739 
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لʨصف الʺلامح الأساسॽة لॽʰانات الʙراسة، ؗʺا تفʙʽ في اسʷؔʱاف ॽʰʡعة  الإحʶاءات الʦصॻɽةتʙʵʱʶم 
الإحʸاءات الʨصॽɿة ) يʦضح 3الʗʱول رقʤ ( .عʻʽة الʙراسة واتʳاهات الʺʱغʛʽات الʺʙʵʱʶمة في اخॼʱار الفʛوض

ʙʳول إلى انʛʵاȋ لʺʱغʛʽات الʙراسة الʱاǼعة والʺʱʶقلة Ǽالإضافة إلى الʺʱغʛʽات الʴاكʺة. وتʛʽʷ الʱʻائج الʺʻʽʰة Ǽال
ات الʺʺʲلة في عʻʽة الʙراسة في مʺارسات أنʢʷة إدارة أرȃاح حॽʁॽʁة خلال فʛʱة الʙراسة حʘʽ بلغʗ مʨʱسॽʀ Ȍʺة  ʛؗʷال

) على ROAبʻʽʺا قʙر مʨʱسȌ معʙل العائʙ على الاصʨل RM (.696 )الʺॽʁاس الʺʳʺع لإدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة (
ة في الʨʻʶات الʲلاثة الʱالॽة لؔل سʻة ع ʛؗؗل ش Ȑʨʱʶ6.04لى م Ȍسʨʱأن م ʧʽة % وفي حॻلʻغʵʯة الǻʗفقات الʹقʗʯال

ة. ؗʺا تʛʽʷ الإحʸاءات  للʦʹʴات% CFO (4.8( إلى إجʸالي الأصʦل ʛؗؗل ش Ȑʨʱʶة على مʻة لؔل سॽالʱلاثة الʲال
ا إلى انʵفاض في مʨʱسȌ الʛافعة الʺالॽة ( ً́ ǽة أॽɿصʨالLeverage راسةʙة الʻʽت 13) لعʛهʣاءات %. ؗʺا أʶالإح

لعʻʽة الʙراسة أقʛʱب مʧ الʸفʛ واتǼ ʦʶإشارة سالॼة حʘʽ بلغʗ  (DEA score)الإدارȄة أن مʓشʙ القʗرة  الʦصॻɽة
 Ȍسʨʱʺة الʺॽʀ-.000096  ةȄرة الإدارʙالق ʛشʕم ʧʽالعلاقة ب ʧع ʛʰفاعلي الʺعʱال ʛʽغʱʺفإن ال ʥلʚؗ(DEAscore) 

  ʨʱʺǼ.0066سȌ مقʙاره  أقʙʯب مʥ الʶفRM (ʙوȂدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة (
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) ʤول رقʗʱي  )4الʢʵال ȋاॼلʺعاملات الارت ȋاॼفة الارتʨفʸضح مʨيPearson  راسةʙات الʛʽغʱʺل ʙʻع
إدارة الأرȃاح بʧʽ  سالॺة معʹȂʦة) احʱʺالॽة وجʨد علاقة ارتॼاȋ 4%. فؔʺا يʨضح الʙʳول رقʦ (1% و5مȐʨʱʶ معȄʨʻة 

وȂدارة  )1ROAt، t+2ROA+(في الʥʻʯʹʴ الأولى والʰانॻة فقȊ ) ROAالأصʨل () ومعʙل العائʙ على RMالॽʁॽʁʴة (
 ،1CFOt+) في ذات الCFO) ʥʻʯʹʴ( الʵʯغʻلॻة إلى إجʸالي الأصʦل الʻقǽʙة) والʙʱفقات RMالأرȃاح الॽʁॽʁʴة (

t+2CFO(. 
الʺʱغʛʽ بʧʽ  عʗم وجʦد ارتॺاȉاحʱʺالॽة  )4الʦʸضʲة Ǻالʗʱول رقʤ (كʸا أʡهʙت معاملات الارتॺاȉ الʠʳي 

) ومعʙل العائRM ʙوȂدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة ( (DEAscore)الʱفاعلي الʺعʛʰ عʧ العلاقة بʧʽ مʕشʛ القʙرة الإدارȄة 
  الʲلاثة الʱالॽة لؔل سʻة.  ) للʦʹʴاتCFO( الʹقǻʗة الʵʯغʻلॻة إلى إجʸالي الأصʦلوالʙʱفقات ) ROAعلى الأصʨل (

هي احʱʺالॽة وجʨد علاقة ارتॼاȋ عॽʶȞة اتǼ ʗʺʶالʨʳهȄʛة  الارتॺاȉومʥ الʹʯائج الʯي أʡهʙتها مʶفʦفة 
ة (RMبʧʽ إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة ( ʛؗʷة للॽافعة الʺالʛال ʧلاً م ة (Leverage) وؗ ʛؗʷال ʦʳوح (LogTotalAssets.(  

 
 خامʴاً نʯائج الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة:

اسʙʵʱم الॼاحʘ الإحʸاءات الʨصॽɿة ومʸفʨفة الارتॼاȋ بهʙف اسʷؔʱاف ॽʰʡعة مʱغʛʽات الʙراسة والعلاقات 
بʧʽ الʺʱغʛʽات في عʻʽة الʙراسة، ولʧؔ في هʚه الʺʛحلة مʧ الʙراسة حاول الॼاحʘ مʧ خلال تȘʽʰʢ الأسالʖʽ الإحʸائॽة 

Ǽة على الʶʱاؤلات الॽʲʴॼة الʱي عʗʶȞ فʛوض الʙراسة الʺʻاسॼة للإجا Multivariate Statisticsمʱعʙدة الʺʱغʛʽات 
 ʧذج مʨʺʻال ʨخل Ȑʙار مॼʱاخ ʦت ʙاذج فقʺʻة الॽصلاح ʧم ʙأكʱراسة وللʙض نʺاذج الʛل عʰق ʧؔضها، ولʛع Șابʶال

بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة و الʴاكʺة، وقʙ تʧʽʰ مʧ واقع نʱائج اخॼʱار  Multicollinearityالʢʵي  مȞʷلة الازدواج
)Tolerance) ارॼʱواخ (VIF) ʦول رقʙʳالǼ ضحʨʺال ʨʴʻلة الازدواج5) على الȞʷم ʧات لا تعاني مʛʽغʱʺأن ال ( 

) أقل مʧ الʨاحʙ الॽʴʸح على مȐʨʱʶ ؗل مʱغʛʽات الʨʺʻذج، ؗʺا أن  Toleranceالʢʵي حʘʽ بلغॽʀ ʗʺة اخॼʱار(
ʦ نقʰل فʛض العʙم Ǽعʙم وجʨد ازدواج ) على مȐʨʱʶ ؗل مʱغʛʽات الʨʺʻذج ومʧ ث10) أقل مॽʀVIF) ʧʺة اخॼʱار  (

  خʢي بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة و الʴاكʺة.
  

) ʤول رقʗʱ5ال( 
  الʠʳي بʥʻ مʯغʙʻات الʗراسة الʯʴʸقلة والʲاكʸة نʯائج اخॺʯار مȜʵلة الازدواج   

ʙʻغʯʸال 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

RM .871 1.148 

 DEAscore .423 2.364 

 Leverage .937 1.067 

LogTotalAssets .845 1.184 

RM* DEA score .423 2.365 
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، Homoscedasticityثॺات تॺايʥ الأخʠاء العʦʵائॻة أحʙ الفʛضॽات الأساسॽة في تʴلʽل الانʙʴار هي 
 ،ʧمʜور الʛمع م ʛʽʰؗ لȞʷǼ ʟقʻداد أو يʜألا ي ʖʳǽ اورةʳʱʺات الʙاهʷʺال ʧديʙوق بʛالف Ȍسʨʱأن م ʥي ذلʻعȄو

 ʧايॼʱال ʝانʳم تʙعǼ ىʺʶǽ اʺǼ فʸʱانات تॽʰي أن الʻعǽ ʥوخلاف ذلHeteroscedasticity  ʚفق ʥذل ʧم ʙأكʱولل
 Breusch-Pagan / Cook-Weisbergʺا خʹعʗ نʺاذج الʙراسة إلى الاخॼʱارʧȄ الأشهʛ في هʚا الॽʶاق وه

test   وWhite’s General Test   مʙت عʙي أكʱوالʥايॺʯال ʛانʱم تʗة أو عॻائʦʵاء العʠالأخ ʥايॺات تॺث  ʘʽح
 ʧراسة أقل مʙاذج الʺʻة لȃʨʶʴʺة الȄʨʻة الʺعʺॽʀ ʗ0.05بلغ ) ʛفʸال ʧم ʗȃʛʱو اقProb > chi2  =0.0 مʺا (

لاخॼʱار عʙم ثॼات تॼايʧ الأخʢاء العʨʷائॽة وللʱغلʖ على تلʥ الʺȞʷلة Ǽʺعالʳة تॼايʧ يʗʰʲ صʴة الفʛضॽة الأساسॽة ل
 . Stataالʺʱاحة Ǽالʜʴمة الإحʸائॽة  Robust Standard Errorsالأخʢاء مʧ خلال اسʙʵʱام خاصॽة 

 ǽقʱʹى الاخॽʱار بʧʽ أحȄʛʡ Ȑʙقʧʽʱ لʷʱغʽل Panel Dataفإن ॽʰʡعة الʴʱلʽل القʢاعي الʜمʻي  أخʙʻاً،
وȂʙʟقة الʯأثʙʻات العʦʵائॻة  Fixed Effects (LSDV)نʸاذج الʯأثʙʻات الʰابʯة نʺاذج الʙراسة هʺا Ȅʛʡقة 

Random Effects، ) ةॽʻمʜلة الʶلʶانات الॽد بʙاً لان عʛʤل عام نȞʷȃة  11وॽɻʢات القʙحʨد الʙع ʧة) أقل مʻس
)55 ) ʛʰع أكʺʱʳم ʧة مॽائʨʷة عʻʽة ؗعȃʨʴʶʺة) وال ʛؗ213ش ǽ (ة ʛؗات شʛʽأثʱقة الȄʛʡ امʙʵʱالأفʹل اس ʧن مʨȞ

 Hausman Test، وللʱأكʙ مʧ ذلʥ القʛار اسʙʵʱم الॼاحRandom Effects  Gujarati, (2014) ʘالعʨʷائॽة 
انʗ مȐʨʱʶ الʺعȄʨʻة الʺȃʨʶʴة لاخॼʱار  Hausman Test للʺفاضلة بʧʽ الȄʛʢقʧʽʱ على مȐʨʱʶ نʺاذج الʙراسة وؗ

 ʧم ʛʰراسة أكʙاذج الʺʻة% م5لॽائʨʷات العʛʽأثʱقة الȄʛʡ ةॽلاحʸǼ يلʙʰض الʛة الفʴص ʗʰʲا يʺRandom 
Effects  .  

الʯلاعʔ اخॼʱار العلاقة بʧʽ القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ والأنʢʷة الॽʁॽʁʴة لإدارة الأرȃاح ( الʨʺʻذج الأولوقʙ اسʱهʙف 
Ǻ(ةȂارॻʯوفات الاخʙʶʸفي ال ʤȜʲʯاج والʯالإن ʤʱادة حȂعات وزॻʮʸفي ، ال ʤȜʲʯال ʗعǺ ʣوذل ʤʱة وحॻالʸافعة الʙال

ة وȀدخال تأثʙʻ الʦʹʴات والʶʹاعة ضʥʸ نʦʸذج الʗراسة، و  ʙؕʵذج الʦʸʹار للʗʲل الانʻلʲائج تʯالي نʯول الʗʱض الʙعȂ
   الأول:  

) ʤول رقʗʱ6ال( 
  نʯائج تʲلʻل الانʗʲار للʹʦʸذج الأول 
ɿॻɿʲة الʠʵعلى الأن ʥȂʙيʗʸة للȂرة الإدارʗالق ʙʻاحتأثȁة لإدارة الأرॻ 

RMit   = β0 + β1 DEA score it + β2 Leverage it + β3 LogTotalAssets it +Year +Industry+ 
ε 
Random-effects GLS regression with ‘robust’ to control for heteroskedasticity. 
Dependent Var. = RMit Coef. z. P>|z| 
Constant 2.3318 9.51 0.000 
DEA score .2124 2.70 0.007 
Leverage .17146 1.23 0.217 
LogTotalAssets -.2601 -

5.98 
0.000 

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

) ʤول رقʗʱالǺ دʗعʯʸار الʗʲل الانʻلʲائج تʯأشارت ن ʗة ) إلى 4وقȄرة الإدارʙالق ʧʽة بॽابʳǽد علاقة إʨوج
 ʧȄʛيʙʺلل(DEAscore)  Ȑʨʱʶم ʙʻع ʥة وذلॽʁॽʁʴة الॽلʽغʷʱة الʢʷالأنǼ ʖلاعʱخلال ال ʧاح مȃومʺارسة إدارة الأر
اتهʦ ومهاراتهʦ في الʱلاعǼ ʖالأرȃاح مʧ خلال مʺارسة . وهي الʳॽʱʻة الʱي تقʛʱح اسʲʱʺار الʺʙيʧȄʛ لقʙر 0.01معȄʨʻة 

أنʢʷة إدارة الأرȃاح الॽʁʴقة بȄʜادة حʦʳ الʺॽʰعات ȞʷǼل وهʺى، تʴقȘʽ مȄʨʱʶات غʛʽ عادǽة مʧ الإنʱاج، والʦȞʴʱ في 
اراتهʦ الʻفقات الاخॽʱارȄة بهʙف تʨجॽه الأرȃاح لʺȄʨʱʶات معʻʽه مʱʶهʙفه سلفاً وذلʙʰؗ ʥيل عʧ اسʙʵʱام الإدارة لʺه

وقʙراتهʦ الإدارȄة في تʴقȘʽ الʺʱʶهʙف مʧ الأرȃاح دون الانʛʵاȋ في تلʥ الʺʺارسات الʱي قʙ تʻعǼ ʝȞالʶلʖ على 
بʨجʨد علاقة عॽʶȞة  Huang & Sun (2017) هي الʹʱॻʯة الʯي جاءت مʹاقʷة لʹʱॻʯة لʗراسةالأداء الʺʱʶقʰلي و

فالإدارة إذا ؗانʗ بǼ ʦʶʱʱقʙرات إدارȄة مʛتفعة تʙʵʱʶم الʺʨارد  بʧʽ القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ وȂدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة، 
 ʛʢʹلا ت ʦث ʧاً، ومʹǽتفعة أʛعات مॽʰم ʙʽلʨادات أو تʛالإي ʧات مȄʨʱʶها إلى مʽلʨʴة وت ʛؗʷل الʰق ʧاحة لها مʱʺال

ي أنʢʷة إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة. Ǽالإضافة إلى إدراك الʺʙيʧȄʛ إلى الأثʛ الʶلʰي لʱلʥ الʺʺارسات الإدارة الانʛʵاȋ ف
 ʙالʺʺارسات مʺا ق ʥة تلʳॽʱن ʧȄʛيʙʺلها الʺʴʱي ʙي قʱيلة الʙʰصة الʛتؔلفة الف ʦʤعǽ ات ʛؗʷلي للʰقʱʶʺعلى الأداء ال

Ǽأن قEl Diri (2017)  ʛʺʲʱʶǽ ʙفʙضॻة الʯي قʗمها . ولʥؒ هʘه الʹʱॻʯة تʯفȖ اليʕثʛ على سʺعʱهʦ في بʯʽة الأعʺال
 ʦهʴالʸعلى م ȍفاʴف الʙاح بهȃإدارة الأر ʧم ʙȄʜʺام الʙʵʱة في اسॽالعال ʦة مهاراتهȄرات الإدارʙون ذوو القʛيʙʺال

 ʦاه إلى أدائهॼʱه الانॽجʨوت ʦة على الأسهॽʻʰʺات الʹȄʨة تعʺॽʀ ادةȄل زʲم ʧȄʛيʙʺا خاصة للǽاʜم Șʽقʴة وتॽʸʵʷفي ال
تʕʮʰ أʷǻاً عʗم صʲة الفʙض الأول Ǻعʗم وهي الʳॽʱʻة الʱي  ).Rent extraction hypothesis(سʨق العʺل 

  وجʦد تأثʙʻ للقʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙ على الإدارة الॻɿॻɿʲة للأرȁاح.
ت كʺا لʦ تʛʢح الʱʻائج عʧ وجʨد تأثʛʽ جʨهȑʛ للʛافعة الʺالॽة على قʛار الإدارة Ǽالانʛʵاȋ في الʺʺارسا

 ʛʽد تأثʨائج وجʱʻال ʗʴأوض ʙة فق ʛؗʷال ʦʳح ʧة. أما عॽʁॽʁʴة الॽلʽغʷʱة الʢʷالأنǼ ʖلاعʱخلال ال ʧة مॽالॽʱالاح
ات الأقل حʦʳ ذات الʢاقة الإنʱاجॽة والʷʱغʽلॽة قʙ تʹʛʢ للʱلاعǼ ʖالأنʢʷة  ʛؗʷة فالॽʁॽʁʴاح الȃي على إدارة الأرʶȞع

ȃالأر ʧف مʙهʱʶʺال Șʽقʴʱة لॽʁॽʁʴة الॽلʽغʷʱة الȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻع ʥ0.01اح وذل .  
تأثʛʽ القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ على العلاقة بʧʽ الأنʢʷة الॽʁॽʁʴة الʨʺʻذج الʲاني اخॼʱار وفي ذات الॽʶاق، اسʱهʙف 

 ʛʰع ʙات. وق ʛؗʷلي للʰقʱʶʺاح والأداء الȃلإدارة الأرʥع ʖاحॺلي ( الʮقʯʴʸالأداء الFP(  خلال ʧات م ʛؗʷل للʗمع
(صافي الأرȁاح قʮل الʦʹʮد غʙʻ العادǻة إلى إجʸالي الأصʦل أول الفʙʯة) في الʦʹʴات الʰلاثة  الأصʦلالعائʗ على 

و الʗʯفقات الʹقǻʗة الʵʯغʻلॻة إلى إجʸالي الأصʦل أول الفʙʯة في الʦʹʴات  1ROAt، t+2ROA، t+3ROA+الʯالॻة
). لʘلʣ فقʗ قام الॺاحǺ ʖإعادة تقʗيʙ الʹʦʸذج 1CFOt، t+2CFO ، t+3CFO  )Gunny, 2010+الʰلاثة الʯالॻة 

ات ʯʴة مʯغʙʻات ȜʵǺل مʹفʶل. الǺاسʗʳʯام  ʛؗʷلي للʰقʱʶʺاح والأداء الȃة لإدارة الأرॽʁॽʁʴة الʢʷالأن ʧʽأما العلاقة ب
ǽعʛʰ عʧ العلاقة بʧʽ مʕشʛ القʙرة الإدارȄة  )DEAscore* RMمʯغʙʻ تفاعلي (فقʙ عʛʰ عʻها الॼاحʘ مʧ خلال 

(DEA score) ) ةॽʁॽʁʴاح الȃدارة الأرȂوRM .( إدخال ʤت ʗدخال وقȀة وʸات حاكʙʻغʯʸؕ ة ʙؕʵال ʤʱة وحॻالʸافعة الʙال
 ǻعʙض الʗʱول الʯالي نʯائج تʲلʻل الانʗʲار للʹʦʸذج الʰاني:.  وتأثʙʻ الʦʹʴات والʶʹاعة ضʥʸ نʦʸذج الʗراسة
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) ʤول رقʗʱ7ال( 
  نʯائج تʲلʻل الانʗʲار للʹʦʸذج الʰاني

ات ʙؕʵلي للʮقʯʴʸاح والأداء الȁة لإدارة الأرॻɿॻɿʲة الʠʵالأن ʥʻعلى العلاقة ب ʥȂʙيʗʸة للȂرة الإدارʗالق ʙʻتأث 
FPit   = β0 + β1 DEAscore it + β2 RMit+ β3 DEAscore* RM it + β4 Leverage it + 
 β5 LogTotalAssets it + Year +Industry+ ε 
 
Random-effects GLS regression with ‘robust’ to control for 

heteroskedasticity.       

       
  

=    itFP 
ROI+1  
ROI+2 
ROI+3 
CFO+1 
CFO+2 
CFO+3 

) عʥ وجʦد تأثʙʻ سلʮي جʦهȏʙ لʗʯخل الإدارة في 5تʲلʻل الانʗʲار الʯʸعʗد Ǻالʗʱول رقʤ (أوضʕʲ نʯائج       
ات الʺعʛʰ عʻها سʨاء مʧ خلال الأرȁاح مʥ خلال الʤȜʲʯ في  ʛؗʷلي للʰقʱʶʺة على الأداء الॽʁॽʁʴل الʽغʷʱة الʢʷأن

خلال الʥʻʯʹʴ الʯالʥʻʯʻ أو Ǻالʗʯفقات الʹقǻʗة الʵʯغʻلॻة إلى إجʸالي الأصʦل خلال الʰلاثة  معʗل العائʗ على الأصʦل

Model 2-1 Model 2-2 Model 2-3 Model 2-4 Model 2-5 Model 2-6

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

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

0.973 0.9770 0.8460 0.5380 0.4500 0.6640

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

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

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

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

0.0210 0.0190 0.1110 0.065 0.02 0.2380

Year Included Included Included Included Included Included

Industry Included Included Included Included Included Included

Wald Test 42.36 25.15 8.8 36.19 30.12 9.52

Prob > chi2 0.0000 0.0010 0.1171 0.0000 0.0000 0.0899

Number of obs. 549 495 441 549 495 441

LogTotalAssets

Constant

RM

DEAscore

DEAscore*RM

Leverage
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. ولGunny (2005) ʥؒودراسة  Huang & Sun (2017)سʹʦات الʯالॻة وهي الʹʱॻʯة الʯي تʯفȖ مع دراسة 
على الأداء الʺʱʶقʰلي  هل ʥȜʸǻ للقʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙ أن تɽʳف مʥ الأثʙ الʴلʮي لأنʠʵة إدارة الأرȁاح الॻɿॻɿʲة

ات على الʨʴʻ الȑʚ افʛʱضʱه  ʛؗʷدراسة للHuang & Sun (2017)  انǺ رتهʙȁو ʦهʴʻʺت ʧȄʛيʙʺة للȄرة الإدارʙالق
Ǽ نʨمʨقǽ يʱات ال ʛؗʷأفʹل لل ʦاءمة فهʨة على مॽرة العالʙالق ȑذو ʧȄʛيʙʺلل ʧȞʺॽɾ ،ʦاته ʛؗة عʺل شʯʽȃإداراتها و

ات ȞʷǼل أفʹل مع اسʛʱاتॽʳॽات اعʙاد الʱقارʛȄ الʺالॽة، وȃالʱالي ʱʵǽار الʺʙيʛون أدوات للʙʱخل  ʛؗʷة للॽلʽغʷʱارات الʛالق
أنʢʷة إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة هي عʺلॽة  في الأرȃاح أقل سلॽʰة على الأداء الʺʱʶقʰلي، ثانॽا، تʙخل الإدارة مʧ خلال

أدني للأرȃاح لا ʧȞʺǽ أغفاله أو الʱغاضي عʻه. لʚلʧȞʺǽ  ʥ الॽɾ ʦȞʴʱه معقʙة تʢʱلʖ الʺʨازنة بʧʽ أداء مʱʶقʰلي قʙ لا
ʙ مʧ الʺʨʱقع أن تʨؔن قادرة على تقʙيʛ الأرȃاح الʺʱʶقʰلॽة وتʙʴيفإن الʺʙيʧȄʛ مʧ ذوȑ القʙرات الإدارȄة الʺʷهʨد لها 

لʞॻɽʳʯ ؕلفة الʗʯخل أوجه القʨʸر في وقʗ سابȘ، وȃالʱالي قʙرة الʺʙيʧȄʛ الʺʛȞॼة مʧ الʙʱخل Ǽالॽʵارات الʺʴاسॽʰة 
عʗم وجʦد ) عʥ 5تʲلʻل الانʗʲار الʯʸعʗد Ǻالʗʱول رقʤ (أوضʕʲ نʯائج . ولǺ ʧؔإدارة أنʠʵة إدارة الأرȁاح الॻɿॻɿʲة

 ȏʙهʦج ʙʻفاعلي (تأثʯال ʙʻغʯʸللRM *DEAscore ةȂرة الإدارʗللق ʙʻاف تأثʵؒʯلاس ʖاحॺمه الʗʳʯاس ȏʘال (
ات  ʙؕʵلي للʮقʯʴʸاح على الأداء الȁة لإدارة الأرॻɿॻɿʲة الʠʵى للأنʮلʴال ʙالأث ʞॻɽʳعلى ت ʥȂʙيʗʸها للʻع ʛʰالʺع

سʹʦات معʗل العائʗ على الأصʦل أو Ǻالʗʯفقات الʹقǻʗة الʵʯغʻلॻة إلى إجʸالي الأصʦل خلال الʰلاثة سʨاء مʧ خلال 
الإحʸاءات الʨصॽɿة لʺʱغʛʽات الʙراسة ) 3وهي الʹʱॻʯة الʯي ʥȜʸǻ تفʙʻʴها مʥ خلال العʦدة للʗʱول رقʤ (الʯالॻة 

 Ȍسʨʱراك مʙʱرة واسʗالق ʙشʓة مȄالإدار(DEA score)  ةॼإشارة سالǼ ʦʶوات ʛفʸال ʧب مʛʱاق ȑʚراسة والʙة الʻʽلع
) Ȍسʨʱʺة الʺॽʀ ʗبلغ ʘʽ000096.-حʝȞعǽ ʙراسة  )  مʺا قʙلة في الʲʺʺة الʻʽللع ʧȄرʙʺة للȄرة الإدارʙة القǽودʙʴم

على العلاقة  للقʗرة الإدارȂة للʗʸيǼʥȂʙعʙم وجʨد تأثʛʽ  الفʙض الʰانيخلال سʨʻات الʙراسة. وʚȃلʧȞʺǽ ʥ للॼاحʘ قʨʰل 
ات. الʯʴʸقʮليلإدارة الأرȃاح والأداء الॻɿॻɿʲة بʧʽ والأنʢʷة  ʛؗʷلل  

 سادساً الʳلاصة:
ات ʙʺǼيʧȄʛ تʻفʚʽيʧ على رأس إداراتها مʧ ذوȑ الʛʰʵة والʶʺعة الॼʽʢة ʴʻʺǽهʦ القʙرة على صʻاعة    ʛؗʷع الʱم

ات الʱي على رأس إدارتها وأحʙاث ʡفʛه  ʛؗʷة الʺॽʀ اً فيȄʛهʨاً جʛʽث تغʙʴة قادرة على أن تॽʳॽاتʛʱة اسȄارʺʲʱارات اسʛق
ʛبل الأم ʖʶʴا فʚه ʝॽل ،ʧʽʺاهʶʺالح الʸوات ومʛات  في ث ʛؗʷال ʥعاملة مع تلʱʺة الॽارجʵاف الʛʡإلى الأ ʙʱʺǽ

حʘʽ تʢفى الʛʰʵة والʶʺعة الॼʽʢة للʺʙيʧȄʛ الʻʱفʚʽيʧ الʺʙʸاॽʀة مع تلʥ الأʛʡاف سʨاء ؗانʗ دائʧʽʻ أو مقʛضʧʽ أو 
ات الʱي تʙيʛها إدارة مʛʱʴفة اثʻاء عʺلॽة الʛʢح الأولى للاسهʦ في الʨʶق  ʛؗʷى العʺلاء. فالʱحIPO  عॽʢʱʶل تʨʸʴال

على الاكʱʱاǼات اللازمة لʱغॽʢة احॽʱاجاتها مʧ رؤوس الأمʨال مʧ الʨʶق دون الʴاجة إلى تقʦǽʙ مʜاǽا أو أدوات 
 ʧم ʧȄʛʺʲʱʶʺب الʚاجاتها و جॽʱة احॽʢغʱق لʨʶال ʧال مʨرؤوس الأم ʙʷʴات لʹʺان ل ʛؗʷأ لها الʳه تلॽʳȄوʛت

تأثʛʽا إʳǽابॽا على ؗفاءة الاسʲʱʺارات مʧ خلال دورها الʺʕسʶات ॽʴǼازات ʛʽʰؗة والʱي مʺʧȞ أن تʴʺل في ॽʡاها 
ات في الʨʻʶات اللاحقة لȄʜادة  ʛؗʷه في أداء الʛفʡ اثʙن قادة على أحʨؔات ت ʛؗʷه الʚالإضافة إلى أن هǼ ،قابيʛال

    راس الʺال.
نʠʵة اسʯهʗف الʖʲॺ الʲالي دراسة دور القʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙ الʯʹفʘʻيʥ في تʞॻɽʳ الأثʙ الʴلʮي لأ   

ات. وʥȜʸȂ تفʙʻʴ تأثʙʻ القʗرة الإدارȂة للʗʸيʥȂʙ على العلاقة  ʙؕʵلي للʮقʯʴʸة على الأداء الॻɿॻɿʲاح الȁإدارة الار
أن الʺʙيʧȄʛ الأكʛʲ قʙرة إدارȄة  الʦʯʸقعة بʥʻ إدارة الأرȁاح الॻɿॻɿʲة وأداء مʹʵآت الأعʸال مʥ وجهʯان نʙʢ، الأولى

ح مʧ أجل حʺاǽة سʺعʱهʦ الʻʽʺʲة في الʨʶق، وʙȃلا مʧ ذلʛʺʲʱʶǽ ،ʥون ؗفاءاتهʽʺǽ ʦلʨن إلى تʖʻʳ الʱلاعʖ في الأرȃا
الإدارȄة في تʧʽʶʴ عʺلॽات الʺʷʻاة وتʅॽɿʵ حʙة الأزمات الʺالॽة الʱي تʱعʛض لها، وȃهʚا الʺعʻى، تʛتȌॼ القʙرة 



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

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

81 

لى الʶʺعة ؛ وʧȞʺȄ تʙʴيʙ الإدارȄة الأفʹل ʨʳǼدة عالॽة مʧ الأرȃاح للʶʺاح للʺʙيǼ ʧȄʛالʴفاȍ على خȌʢ الʺʙʻʱʶة إ
عʙة عʨاقʖ إʳǽابॽة للقʙرة الإدارȄة فʺʧ الʺʨʱقع أن ʤǽهʛ الʺʙيʛون ذوȐ القʙرات الإدارȄة عʙدا أقل مʧ الʱعʙيلات 
الʺالॽة اللاحقة، وانʸʴار مقʙار الأخʢاء في الاسʴʱقاقات، واسʛʺʱارȄة أفʹل للأرȃاح، وتعʜȄʜ الʱقارب بʧʽ الأرȃاح 

لʷʱغʽلॽة. وقॼʸǽ ʙح دورهʦ أكʛʲ وضʨحا في الʺʱʶقʰل نʛʤا لارتॼاʡهʦ عʺʨما بʧʽʶʴʱ أداء الأعʺال والʙʱفقات الʻقǽʙة ا
قʛʺʲʱʶǽ ʙ أما وجهة الʹʙʢ الʰانॻة،  اللاحȘ، واسʳʱاǼات سʨق الأوراق الʺالॽة لقʛاراتهʦ، وانʵفاض الʱعʛض للʺقاضاة.

لʺʙȄʜ مʧ إدارة الأرȃاح بهʙف الʴفاȍ على مʸالʴهʦ الʺʙيʛون ذوو القʙرات الإدارȄة مهاراتهʦ العالॽة في اسʙʵʱام ا
 ʦاه إلى أدائهॼʱه الانॽجʨوت ʦة على الأسهॽʻʰʺات الʹȄʨعʱة الʺॽʀ ادةȄل زʲم ʧȄʛيʙʺا خاصة للǽاʜم Șʽقʴة وتॽʸʵʷال

   في سʨق العʺل.
   ʖاحॺم الʗʳʯاس ʗة وقȄرة الإدارʙالق ʛشʕم(DEA score)  مهʙق ȑʚالDemerjian, et al. (2012) 

ॽʁاس القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ بʻاء على ؗفاء اسʱغلال الʺʙيʧȄʛ للʺʨارد الʺʱاحة وتʴقȘ أعلى مقʙار مʧ الʺʛʵجات ل
وȃاسʙʵʱام تʴلʽل مغلف الॽʰانات الʙʸحلة الأولى ، مʙحلʥʻʯمقارنة ǼالʺʙيʧȄʛ الآخʧȄʛ في نفʝ الʻʸاعة وذلʥ على 

Data Envelopment Analysis (DEA)  جات لؔلʛʵخلات إلى مʙʺال ʧʽة للعلاقة ب ʛؗʷة للॽالؔفاءة الؔل ʦॽʽتق ʦʱي
ة لؔل  ʛؗش ȏʦʹل سȜʵǺ ة ، أما  صʹاعةȂرة الإدارʗالق ʙشʓاب مʴʯة لاحॻانʰحلة الʙʸال(DEA score)  وفقا لـ

Demerjian, et al. (2012)  ة وॽة على درجة الؔفاءة الؔلʛثʕʺة ال ʛؗʷال ʟائʸʵال ʠعǼ ʛʽعاد تأثॼʱاس ʙيʙʴت
تʖʶʻ إلى القʙرة الإدارة للʺʙيTobit Regression  ʧȄʛعلاقة الانʙʴار  Residualبʨʰاقي مʓشʙ القʗرة الإدارȂة 

الإدارة  قʙ تʙʱخلو  .Demerjian, et al. (2012)الȑʚ قʙمه  (DEA score)وتȞʷل مʕشʛ القʙرة الإدارȄة 
Ǽائج الأعʺال مʱا في نʺॽة ولاسॽالʺال ʛȄقارʱفي ال ʦȞʴʱارات الʛالق ʧعة مʨʺʳلة مȞॽʂ أو ʗʽقʨفي ت ʦȞʴʱخلال ال ʧ

الʺعاملات الʳʱارȄة، وقʙ اسʙʵʱم الॼاحʘ للاسʙʱلال على  أوغʛʽ الʺʲالॽة الʺʱعلقة Ǽالأنʢʷة الʷʱغʽلॽة والاسʲʱʺارȄة 
 & Kothari, Mizik مʺارسات إدارة الأرȃاح مʧ خلال إدارة الأنʢʷة الॽʁॽʁʴة Ǽالʺʻهॽʳة الʱي صاغها

Roychowdhury (2016)  وRowchowdhury (2006) ʥع ʖاحॺال ʙʮع ʗخلال . وق ʧلي مʰقʱʶʺالأداء ال
) للʲلاثة سʨʻات الʱالॽة CFO) والʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة إلى إجʺالي الأصʨل (ROAمعʙل العائʙ على الأصʨل (

ʴلʽل قʢاعي زمʻي مʧ خلال ت. وقʗ تʕʸ الʗراسة  (Gunny 2010 ; Huang & Sun 2017( لؔل سʻة
Panel Data  ʧات مʨʻʶى الʢغǽ2005  د علاقة  55لـ  2015إلىʨراسة إلى وجʙائج الʱن ʗʸخل ʙة. وق ʛؗش

إʳǽابॽة وجʨهȄʛة بʧʽ القʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ ومʺارسة إدارة الأرȃاح مʧ خلال الʱلاعǼ ʖالأنʢʷة الʷʱغʽلॽة الॽʁॽʁʴة. 
 ʛيʙʺار الʺʲʱح اسʛʱي تقʱة الʳॽʱʻة إدارة وهي الʢʷخلال مʺارسة أن ʧاح مȃالأرǼ ʖلاعʱفي ال ʦومهاراته ʦراتهʙلق ʧȄ

الأرȃاح الॽʁʴقة بȄʜادة حʦʳ الʺॽʰعات ȞʷǼل وهʺي، تʴقȘʽ مȄʨʱʶات غʛʽ عادǽة مʧ الإنʱاج، والʦȞʴʱ في الʻفقات 
ارة لʺهاراتهʦ وقʙراتهʦ الاخॽʱارȄة بهʙف تʨجॽه الأرȃاح لʺȄʨʱʶات معʻʽه مʱʶهʙفه سلفاً وذلʙʰؗ ʥيل عʧ اسʙʵʱام الإد

الإدارȄة في تʴقȘʽ الʺʱʶهʙف مʧ الأرȃاح دون الانʛʵاȋ في تلʥ الʺʺارسات الʱي انعǼ ʗʶȞالʶلʖ على الأداء 
ات سʨاء عʙʻ الʱعʛʽʰ عʻها مʧ خلال  ʛؗʷلي للʰقʱʶʺل (الʨعلى الأص ʙل العائʙمعROA ةॽلʽغʷʱة الǽʙقʻفقات الʙʱوال (

دون وجʨد تأثʛʽ للقʙرة الإدارȄة للʺʙيʧȄʛ على تʠॽɿʵ ذلʥ الأثʛ  ة سʨʻات الʱالॽة) للʲلاثCFOإلى إجʺالي الأصʨل (
ات ʛؗʷلي للʰقʱʶʺاح على الأداء الȃة لإدارة الأرॽʁॽʁʴة الʢʷى للأنʰلʶال. 

  
  

 



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

` 

 

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

82 

References 
 

Abernathy, J. L., Beyer, B., & Rapley, E. T. (2014). Earnings management constraints and 
classification shifting. Journal of Business, Finance and Accounting, 41(5), 600-629. 
https://doi.org/10.1111/jbfa.12076  

Aier, J. K., Comprix, J., Gunlock, M. T., & Lee, D. (2005). The financial expertise of 
CFOs and accounting restatements. Accounting Horizons, 19(3), 123-135. 
https://doi.org/10.2308/acch.2005.19.3.123  

Alareeni, B. A., & Branson, J. (2013). Predicting listed companies' failure in Jordan using 
Altman models: A case study. International Journal of Business and Management, 
8(1), 113-126. https://doi.org/10.5539/ijbm.v8n1p113  

Alareeni, B. and Aljuaidi, O. (2014). The Modified Jones and Yoon Models in detecting 
earnings management in Palestine Exchange (PEX). International Journal of 
Innovation and Applied Studies, 9(4), 2028-9324.   

Alareeni, B. and Branson, J. (2011). The relative performance of auditors' going-concern 
opinions and statistical failure prediction models in Jordan. Accountancy & 
Bedrijfskunde, 8, 23-35.  

Andreou, P. C., Louca, C., & Petrou, A. P. (2017). CEO age and stock price crash risk. 
Review of Finance, 21(3), 1287-1325. https://doi.org/10.1093/rof/rfw056  

Athanasakou, V., Strong, N. C., & Walker, M. (2009). Earnings management or forecast 
guidance to meet analyst expectations?. Accounting and Business Research, 39, 3-
35. https://doi.org/10.1080/00014788.2009.9663347  

Baik, B. O. K., Farber, D. B., & Lee, S. S. (2011). CEO ability and management earnings 
forecasts. Contemporary Accounting Research, 28(5), 1645-1668. 
https://doi.org/10.1111/j.1911-3846.2011.01091.x  

Baik, B., Brockman, P. A., Farber, D. B., & Lee, S. (2017). Managerial ability and the 
quality of firms' information environment. Journal of Accounting, Auditing & 
Finance. In Press. https://doi.org/10.1177/0148558X17742820  

Baker, M., Litov, L., Wachter, J., & Wurgler, J. (2005). Can mutual fund managers pick 
stocks? Evidence from their trades prior to earnings announcements. Working 
PaperNew York University. https://doi.org/10.2139/ssrn.570381  

Bamber, L. S., Jiang, J., & Wang, I. Y. (2010). What's my style? The influence of top 
managers on voluntary corporate financial disclosure. The Accounting Review, 85(4), 
1131-1162. https://doi.org/10.2308/accr.2010.85.4.1131  

Barton, J. (2001). Does the use of financial derivatives affect earnings management 
decisions?. The Accounting Review, 76, 1-26. 
https://doi.org/10.2308/accr.2001.76.1.1  

Barton, J., & Simko, P. (2002). The balance sheet as an earnings management constraint. 
The Accounting Review, 77, 1-27. https://doi.org/10.2308/accr.2002.77.s-1.1  

Bertrand, M., & Schoar, A. (2003). Managing with style: The effect of managers on firm 
policies. The Quarterly Journal of Economics, 118(4), 1169-1208. 
https://doi.org/10.1162/003355303322552775  

Bhojraj, S., Hribar, P., Picconi, M., & McInnis, J. (2009). Making sense of cents: An 
examination of firms that marginally miss or beat analyst forecasts. The Journal of 
Finance, 64(5), 2361-2388. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2009.01503.x  

Bonsall, S. B., IV, Holzman, E. R., & Miller, B. P. (2017). Managerial ability and credit 
risk assessment. Management Science. 63(5), 1425-1449. 
https://doi.org/10.1287/mnsc.2015.2403  



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

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

83 

Brown, K., Chen, V., & Kim, M. (2015). Earnings management through real activities 
choices of firms near the investment - Speculative grade borderline. Journal of 
Accounting and Public Policy, 34, 74-94. 
https://doi.org/10.1016/j.jaccpubpol.2014.09.002  

Chemmanur, J. T., & Paeglis, I. (2005). Management quality, certification, and initial 
public offerings. Journal of Financial Economics, 76(2), 331-368. 
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2004.10.001  

Chemmanur, J. T., Paeglis, I., & Simonyan, K. (2009). Management quality financial 
investments and asymmetric information. Journal of Financial and Quantitative 
Analysis, 44(5), 1045-1079. https://doi.org/10.1017/S0022109009990299  

Chemmanur, J. T., Paeglis, I., & Simonyan, K. (2010). Management quality and equity 
issue characteristics: A comparison of SEOs and IPOs. Financial Management, 39(4), 
1601-1642. https://doi.org/10.1111/j.1755-053X.2010.01124.x  

Chemmanur, T. J. and I. Paeglis (2005). Management quality, certification, and initial 
public offerings. Journal of Financial Economics, 76, 331-368. 
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2004.10.001  

Chemmanur, T. J., Paeglis, I., & Simonyan, K. (2009). Management quality, financial and 
investment policies, and asymmetric information. Journal of Financial & 
Quantitative Analysis, 44, 1045-1079. https://doi.org/10.1017/S0022109009990299  

Choi, W., Han, S., Jung, S. H., & Kang, T. (2015). CEO's operating ability and the 
association between accruals and future cash flows. Journal of Business Finance & 
Accounting, 42(5-6), 619-634. https://doi.org/10.1111/jbfa.12118  

Cohen, D. A., & Zarowin, P. (2010). Accrual-based and real earnings management 
activities around seasoned equity offerings. Journal of Accounting and Economics, 
50, 2-19. https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2010.01.002  

Cohen, D. A., Dey, A., Mashruwala, R., & Zach, T. (2010). The use of advertising 
activities to meet earnings benchmarks: Evidence from monthly data. Review of 
Accounting Studies, 15, 808-832. https://doi.org/10.1007/s11142-009-9105-8  

Cohen, D., Dey, A., & Lys, T. (2008). Real and accrual-based earnings management in 
the pre- and post-Sarbanes-Oxley periods. The Accounting Review, 83(3), 757-787. 
https://doi.org/10.2308/accr.2008.83.3.757  

Cornaggia, K., Krishnan, G., & Wang, C. (2016). Managerial ability and credit ratings. 
Working paper available at SSRN. https://ssrn.com/abstract=2541699.  

Demerjian, P. R., Lewis, M. F., & Mcvay, S. E. (2013b). Managerial ability and earnings 
management. Working paper, Emory University. 
https://doi.org/10.2139/ssrn.1650309  

Demerjian, P. R., Lewis-Western, M. F., & McVay, S. (2017). How does intentional 
earnings smoothing vary with managerial ability? .Working paper. 
https://doi.org/10.1177/0148558X17748405  

Demerjian, P., Lev, B., & McVay, S. (2012). Quantifying managerial ability: A new 
measure and validity tests. Management Science, 58(7), 1229-1248. 
https://doi.org/10.1287/mnsc.1110.1487  

Demerjian, P., Lewis, M., Lev, B., & McVay, S. (2013a). Managerial ability and earnings 
quality. The Accounting Review, 88(2), 463-498. https://doi.org/10.2308/accr-50318  

Dyreng, S. D., Hanlon, M., & Maydew, E. L. (2010). The effects of executives on 
corporate tax avoidance. The Accounting Review, 85(4), 1163-1189.  
https://doi.org/10.2308/accr.2010.85.4.1163  

El Diri, M. (2017). Introduction to Earnings Management. Springer. 
https://doi.org/10.1007/978-3-319-62686-4  



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

` 

 

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

84 

Eldenburg, L., Gunny, K., Hee, K., & Soderstrom, N. (2011). Earnings management using 
real activities: Evidence from nonprofit hospitals. The Accounting Review, 86(5), 
1605-1630. https://doi.org/10.2308/accr-10095  

Falato, A., Li, D., & Milbourn, T. (2015). Which skills matter in the market for CEOs? 
Evidence from pay for CEO credentials. Management Science, 61(12), 2845-2869. 
https://doi.org/10.1287/mnsc.2014.2024  

Fan, Y., Barua, A., Cready, W., & Thomas, W. (2010). Managing earnings using 
classification shifting: Evidence from quarterly special items. The Accounting 
Review, 85(4), 1303-1323. https://doi.org/10.2308/accr.2010.85.4.1303  

Francis, B. B., Ren, N., Sun, X., & Qiang, W. (2016). Do better managers get better loan 
contracts? (Working paper). https://doi.org/10.2139/ssrn.2793943  

Francis, B., Sun, X., & Wu, Q. (2015). Managerial ability and tax avoidance. Working 
paper Rensselaer Polytechnic Institute.   

Francis, J., Huang, A. H., Rajgopal, S., & Zang, A. Y. (2008). CEO reputation and 
earnings quality. Contemporary Accounting Research, 25(1), 109-147. 
https://doi.org/10.1506/car.25.1.4  

García-Meca, E., & García-Sánchez, I. M. (2017). Does managerial ability influence the 
quality of financial reporting?. European Management Journal. In Press. 
https://doi.org/10.1016/j.emj.2017.07.010  

Ge, W., Matsumoto, D., & Zhang, J. (2011). Do CFOs have style? An empirical 
investigation of the effect of individual CFOs on accounting practices. Contemporary 
Accounting Research, 28(4), 1141-1179. https://doi.org/10.1111/j.1911-
3846.2011.01097.x  

Graham, J., Harvey, C., & Rajgopal, S. (2005). The economic implications of corporate 
financial reporting. Journal of Accounting and Economics, 40, 3-73. 
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2005.01.002  

Graham, R. J., Harvey, C. R., & Puri, M. (2013). Managerial attitudes and corporate 
actions. Journal of Financial Economics, 109(1), 103-121. 
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2013.01.010  

Gujarati, D. (2014). Econometrics by example. Palgrave Macmillan. 
https://doi.org/10.1007/978-1-137-37502-5.   
Gunny, K. (2010). The relation between earnings management using real activities 

manipulation and future performance: Evidence from meeting earnings benchmarks. 
Contemporary Accounting Research, 27(3), 855-888. https://doi.org/10.1111/j.1911-
3846.2010.01029.x  

Gunny, K. A. (2005). What are the consequences of real earnings management?. Working 
Paper, University of Colorado.   

Hambrick, D. (2007). Upper echelons theory: An update. Academy of Management 
Review, 32(2), 334-343. https://doi.org/10.5465/amr.2007.24345254  

Hayes, R. M., & Schaefer, S. (1999). How much are differences in managerial ability 
worth?. Journal of Accounting and Economics, 27(2), 125-148. 
https://doi.org/10.1016/S0165-4101(99)00007-5  

Hribar, P., Jenkins, N., & Johnson, W. (2006). Stock repurchase as an earnings 
management device. Journal of Accounting and Economics, 41, 3-27. 
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2005.10.002  

 Huang, X., & Sun, L. (2017). Managerial ability and real earnings management. 
Advances in Accounting, 39, 91-104. https://doi.org/10.1016/j.adiac.2017.08.003  



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

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

85 

 Jackson, S., & Wilcox, W. (2000). Do managers grant sales price reduction to avoid 
losses and declines in earnings and sales?. Quarterly Journal of Business and 
Economics, 39, 3-20.   

Koester, A., Shevlin, T., & Wangerin, D. (2016). The role of managerial ability 
incorporate tax avoidance. Management Science, 63 (10), 3285 - 3310. 
https://doi.org/10.1287/mnsc.2016.2510  

Kothari, S. P., Leone, A., & Wasley, C. (2005). Performance matched discretionary 
accrual measures. Journal of Accounting and Economics, 39, 163-197. 
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2004.11.002  

Kothari, S. P., Mizik, N., & Roychowdhury, S. (2016). Managing for the moment: The 
role of earnings management via real activities versus accruals in SEO valuation. The 
Accounting Review, 91(2), 559-586. https://doi.org/10.2308/accr-51153  

Krishnan, G. V., & Wang, C. (2015). The relation between managerial ability and audit 
fees and going concern opinions. Auditing: A Journal of Practice & Theory, 34(3), 
139-160. https://doi.org/10.2308/ajpt-50985  

Laguna, M & ,.Marklund, J ) .2013 .( Business process modeling, simulation and design .
CRC Press. https://doi.org/10.1201/b14763  

Malmendier, U., & Nagel, S. (2011). Depression babies: do macroeconomic experiences 
affect risk taking?. The Quarterly Journal of Economics, 126(1), 373-416.  
https://doi.org/10.1093/qje/qjq004  

McGuire, S., Omer, T., & Sharp, N. (2012). The impact of religion on financial reporting 
irregularities. The Accounting Review, 87(2), 645-673. https://doi.org/10.2308/accr-
10206  

McVay, S. (2006). Earnings management using classification shifting: An examination of 
core earnings and special items. The Accounting Review, 81, 501-531. 
https://doi.org/10.2308/accr.2006.81.3.501  

Milbourn, T. T. (2003). CEO reputation and stock-based compensation. Journal of 
Financial Economics, 68(2), 233-262. https://doi.org/10.1016/S0304-
405X(03)00066-7  

Petrou, A. P., & Procopiou, A. (2016). CEO shareholdings and earnings manipulation: a 
behavioral explanation. European Management Review, 13(2), 137-148. 
https://doi.org/10.1111/emre.12073  

Roychowdhury, S. (2006). Earnings management through real activities manipulation. 
Journal of Accounting and Economics, 42, 335-370. 
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2006.01.002  

Siao, W. S., & Chou, T. K. (2013). Does Managerial Ability Improve Value of Cash 
Holdings. Working paper.   

Zang, A. (2012). Evidence on the trade-off between real activities manipulation and 
accrual-based earnings management. The Accounting Review, 87(2), 675-703. 
https://doi.org/10.2308/accr-10196  

  

  

  


