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الأرȁاح الॻɿॻɿʲة على تقʤॻʻ الʥȂʙʸʰʯʴʸ للأرصʗة  إدارةॻɾاس أثʙ مʸارسات 
  دراسة عʸلॻة ǺالȖʻʮʠʯ على الʭʻʮة الȂʙʶʸة الاحʯفاȋ:الʹقǻʗة Ǻغʙض 

ʅȄʛʷر الʨʸʻفى مʢʸد مʨʺʴد. م  
  ȞǼلॽة الʳʱارة جامعة العʞȄʛ-مʙʱʻب-مʙرس 

  

:ʝلʳʯʴʸال  
 ॽʁةالأرȃاح الॽʁʴ إدارةارسات يʲʺʱل الهʙف الʛئʝॽ لʱلʥ الʙراسة في ॽʀاس أثʛ مʺ

)Real EM(ض  ١ʛغǼ ةǽʙقʻة الʙللأرص ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽعلى تقȍفاʱقام الالاح ʙوق ، ʘاحॼ
 ʛشʕة على مȄʛʸʺة الॽرصة الأوراق الʺالʨʰرجة بʙʺآت الʷʻʺال ʧة مʻʽع ʟʴفǼEGX100 ،

مالॽة مʷʻأة غʛʽ  ٥٤م، وتʹʺʗʻ العʻʽة بॽانات لـ٢٠١٩م حʱى ٢٠١٦مʧ عام خلال الفʛʱة 
 Moderated Multiple( الʱفاعلي الانʙʴارنʺʨذج الॼاحʘ على  اعʙʺʱمʷاهʙة)، و  ٢١٦(

Regression( ائجʱʻال ʗʴاح ، وأوضȃإدارة الأر ʖʽع أسالॽʺʳأة لʷʻʺإلى أن مʺارسة إدارة ال
) لا يʕثʛ معȄʨʻاً على تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ للأرصʙة الʻقǽʙة Ǽغʛض Real EMالॽʁॽʁʴة (

ȍفاʱفي حالاح ، ،Ȍعات فقॽʰʺال ʦʳفي ح ʖلاعʱأن ال ʧʽ القادر على ʠॽɿʵʱʻلالʺع ȑʨ رةʙق
ʱة في الʙه الأرصʚأةهʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁعلى ال ʛʽوف ،أثʛʸʺال ʦʳفي ح ʖلاعʱات كʺا أن ال

، ȞʷǼل معȑʨʻ  عॽʶȞةقادر على تغʛʽʽ اتʳاه العلاقة مʛʡ ʧدǽة إلى  ،فقȌالʱقʙيȄʛة  الاسʲʱʺارȄة
ǽʙة على تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ للʻقفقȌ الإنʱاج لʱلاعʖ في حʦʳ لȑʨʻ د تأثʛʽ معʨ عʙم وجمع 

 .الاحʱفاǼȍغʛض 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                             
1. Real EM = Real Earnings Managemen. 
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  :للʖʲॺالعام  الإʟار-١
  ʸقʗمة:ال ١-١

ʙة تعʙض  الأرصʛغǼ ةǽʙقʻالȍفاʱالاح  ʧȄʛʺʲʱʶʺوال ʧʽʽالʺال ʧʽللʴʺام الʺʱاه Ȍʴم
للʺʷʻأة،  الاسʲʱʺارȄةو الʷʱغʽلॽة  في تلॽʰة الʺʢʱلॼات دارةالإ االʴالʧʽʽ والʺʛتقʧʽʰ، إذ تعʙʺʱ علʽه

في مʨاجهة مʵاʛʡ الأزمات الʙاخلॽة والʵارجॽة الʱي تʱعʛض لها  دارةعʙ أحʙ أسالʖʽ الإكʺا ت
)، ففي ʣل ما تعʛّضʗ له جʺهʨرȄة مʛʸ العॽȃʛة خلال Azmat and Iqbal 2017الʺʷʻأة (

) ʛʽʷǽ ،ةǽادʸʱة واقॽاسॽأزمات س ʧة مॽلة الʺاضʽات القلʨʻʶالCho (2019  ه إلىʱفي دراس
على زȄادة حʙة الʺʻافʶة بʧʽ الʺʷʻآت داخل القʢاعات الʺʱʵلفة، مʺا يʙفع هʚه الأزمات قʙرة 

لʙاخلॽة قʙرتها على تلॽʰة الʺʢʱلॼات ا لʙعʦ الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض  رصʙةالأحʦʳ لȄʜادة  دارةالإ
 ʛʡاʵم ʙض ȋʨʴʱأة، والʷʻʺارتفاعلل Ȅʜارجي، وتعʵل الȄʨʺʱأة عتؔلفة الʷʻʺرة الʙق ʜ لى

إʳǽابي على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة في نʱائج تقʦॽʽ  انعȞاسوالʨʺʻ، وما لʚلʥ مʧ  الاسʱقʛار
.ʧȄʛʺʲʱʶʺال  

لʻقǽʙة ا رصʙةالأحʦʳ لʠॽɿʵʱ  دارةمعʙلات الʦʵʹʱ داخل الʙول يʙفع الإ ارتفاعإلاّ أن 
للʛصʙʽ الʶلʰي  إلى الʱأثGaur and Kaur (2018) ʛʽ، وʛʽʷȄ ؗل مʧ الاحʱفاǼȍغʛض 

 ،ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽائج تقʱأة في نʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁعلى ال ʙائʜل ارتفاع مالʣ في ،ʦʵʹʱلات الʙع
الʙول الأزمات الʱي تʺʛ بها عʛʰ زȄادة معʙلات الʹʛائǼ ،ʖعʠ ومʧ ناحॽة أخȐʛ، قʙ تعالج 

ʛʽ ؗل وʷȄ ،الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض  رصʙةالأحʦʳ في تʙʴيʙ  دارةمʺا يʻعʝȞ على قʛار الإ
 ʧمKe et al. (2018)  يʰلʶال ʛʽأثʱإلى ال ʦهʱعلى لارتفاعفي دراس ʖائʛʹلات الʙمع  ʦʳح
 دراك الʺʧȄʛʺʲʱʶ لʛʢʵ الʱلاعʖلإ، وما لʚلʥ مʧ تعʦॽʤ الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض  رصʙةالأ

  الʺʛʺʱʶ لʺعʙلات الʹʛائʖ. الارتفاعفي ʣل  بهʚه الأرصʙة
 ʧم ʙȄʜفي الʺعلومʺا ي ʥʷال Ȑʨʱʶرمʨʷʻʺة الॽمات الʺالʨ، ل ؗفاءة الإʨي ف دارةح

الة مʧ تع ه، ما تفʛضالاحʱفاȍمʧ الʻقǽʙة Ǽغʛض  ةالʜائʙ رصʙةالأ اسʱغلال ʨؗة الȄʛʤارض ن
) ʧؗل م ʛʽʷǽ ʘʽح ،ʙعاقʱفي الʛʡ الحʸمZahedi et al. 2015; Chireka and 

Fakoya 2017 يʰلʶال ʛʽأثʱإلى ال ،ʦهʱا) في دراس ʧم ʙائʜال ʦʳʴةلأللʙة رصǽʙقʻض  الʛغǼ
ȍفاʱة  الاحʳॽʱأة، نʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁارتفاععلى ال ʷʻʺدة في الʨافع الʺفقʻʺآت ذات تؔلفة ال

 ʧؗل م ʛʽʷǽ ملائʺة، ؗʺا ȋوʛؔلفة وشʱارجي بʵل الȄʨʺʱرة على الʙالقWljaya and Bandi 

ʺʷʻأة في ॽة للعلى الॽʁʺة الʀʨʶ لأرصʙةللʦʳʴ الʜائʙ مʧ هʚه اإلى الʱأثʛʽ الʶلʰي  (2018)
 )Free Cash Flow( نȄʛʤة الʙʱفȘ الʻقȑʙ الʛʴتفʛʽʶ نʱائج تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ، تʺاشॽاً مع 

  في تʴقȘʽ مʻافع شॽʸʵة. الأرصʙةلهʚا  دارةمʧ اسʱغلال الإ
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 ʧإلاّ أن ؗل مUmry and Diantimala (2018)  أنǼ Ȑʛة الإيॼɼدارةر  ʙيʙʴفي ت
لʙعʦ قʙرة الʺʷʻأة على تʖʻʳ تʴʺل ، يهʙف لاحʱفاȍاالʻقǽʙة Ǽغʛض حʦʳ زائʙ مʧ الأرصʙة 

تعʜȄʜ قʙرة  ، معالȄʨʺʱل الʵارجيتؔلفة  وارتفاعتؔلفة بॽع أصʨل واسʲʱʺارات Ȅʨʡلة الأجل، 
 إدراك على، وما لʚلʥ مʧ انعȞاس إʳǽابي الاسʲʱʺارȄةالأمʲل للفʛص  الاسʱغلالعلى  دارةالإ

   .الاحʱفاȍالʜائʙ مʧ الʻقǽʙة Ǽغʛض  للأرصʙة دارةالʺʧȄʛʺʲʱʶ لؔفاءة اسʱغلال الإ
 ʧʽل العلاقة بʨقة، حǼاʶراسات الʙائج الʱن ʧايॼل تʣ ةالأوفيʙرص Ǽ ةǽʙقʻض الʛغ

ȍفاʱل  الاحʽلʴراسة وتʙة، لʛʽفي الآونة الأخ ʧʽʲاحॼال ʧم ʙيʙه العʳأة، اتʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁوال
 ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽة على تقʛثʕʺامل الʨةالعʙض للأرصʛغǼ ةǽʙقʻال ȍفاʱقالاح ʦعʙرة الإ، لʙدارة 

 ʙيʙʴعلى ت ʧم ʦالʺلائ ʦʳʴةالʙرت  الأرصʨʴʺأة، وتʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁال ʦॽʤالقادر على تع
الʵارجॽة وجʨدة الʙاخلॽة و اهʱʺامات هʚه الʙراسات ȞʷǼل أساسي حʨل تأثʛʽ الʛʤوف 

 ʦॽʽة، على تقॽʰاسʴʺمات الʨةالأالʺعلʙض  رصʛغǼ ةǽʙقʻالȍفاʱالاح )Umry and 
Diantimala 2018; Choi et al. 2018; Ke et al. 2018; Gaur and Kaur 2018; 

Alrasidi et al. 2018; Le et al. 2018.(  
 ʖʽمʺارسة أسال ʧʽالعلاقة ب ʧة ( إدارةأما عॽʁॽʁʴاح الȃالأرReal EM(  ة، وʙأرص 

ا، إذ تʛʽʷ ئʳهنʱاتॼايʗʻ  ،ثلاث دراسات، ففي حʙود علʦ الॼاحʘ يʨجʙ الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض 
 إدارةلأسالʖʽ  دارةʨجʨد علاقة عॽʶȞة بʧʽ مʺارسة الإل Zahedi et al. (2015)نʱائج دراسة 

ʛʽʷ في حʧʽ ت، الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض  أرصʙةحʦʳ ) وتReal EM ʠॽɿʵالأرȃاح الॽʁॽʁʴة (
ات مʛʸوفحʦʳ بȄʜادة  دارةعلاقة ʛʡدǽة بʧʽ قʛار الإلʨجʨد  Chung (2017)نʱائج دراسة 

ʛȄʨʢʱث والʨʴॼوعات الʛʷʺلل – ʖʽأسال ʙة إدارةأحॽʁॽʁʴاح الȃو -الأر ، ʙيʙʴزات ʦʳح ʧم ʙئ
نʱائج ʛʽ ؗʺا تʷبهʙف تʠॽɿʵ تؔلفة الȄʨʺʱل الʵارجي، ، الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض  أرصʙة
رॼɼة الإدارة في الȋʨّʴʱ عʛʰ زȄادة حʦʳ الأرصʙة الʻقǽʙة إلى  Shin et al. (2018)دراسة 

على ) Real EMالأرȃاح الॽʁॽʁʴة ( إدارةسالʖʽ في ʣل الʱأثʛʽ الʶلʰي لأ فاȍالاحǼʱغʛض 
  .الʺʨʷʻرة الʺالॽة تʺاثل الʺعلʨمات

رة لأسالʖʽ مʺارسة الإداأǼعاد تأثʛʽ ومع تʜايʙ اهʱʺام الॼاحʧʽʲ في الآونة الأخʛʽة، بʙراسة 
 Accrual( لʺʴʱʶقةا)، بʙلاً مʧ أسالʖʽ إدارة الأرȃاح Real EMإدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة (

EM نʨضها قانʛي فʱد الʨʽة للقʳॽʱن ،(Sarbanes Oxley (SOX) )Suffian 2015 ،(
الʻقǽʙة Ǽغʛض  ʙةللأرصتقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الأسالʖʽ تأثʛʽاً على سॽقʨم الॼاحǼ ʘفʟʴ أهʦ هʚه 

ȍفاʱالاح.  
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  :ॻʮʟعة الȜʵʸلة ٢-١
 ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽائج تقʱه نॽجʨالإدارة في ت ʜؔتʛلألتʙضرصʛغǼ ةǽʙقʻة ال ȍفاʱعلى ، الاح

 ʛʽʷة تॽمات مالʨمعل ʛʷغلال ؔفاءة الإدارة في لنʱة اسʙض الأرصʛغǼ ةǽʙقʻالʱالاحȍفا ، ȑأ
ʺة الॽʀʨʶة والقʙرة الॽʴȃʛة والॽʁ داءالأ فيعلى تʴقȘʽ أعلى تأثʛʽ إʳǽابي  ةقادر الأرصʙة  أن هʚه

على ʙرة والق، للʺʷʻأة الʺالي قʛارالاسʱتعʛʰ عʧ نʛʷ معلʨمات مالॽة وذلʥ مʧ خلال للʺʷʻأة، 
ة مʸادر داخلॽة وخارجॽة بʱؔلفمʧ  الاسʲʱʺاراتتʺȄʨل و  ،ʨزȄعات الأرȃاحوت الالʜʱاماتسʙاد 

 مȞʷلة لʱأثʛʽإلاّ أن إدراك الʺʧȄʛʺʲʱʶ  ،مʵʻفʹة، والȋʨّʴʱ لʺʨاجهة الأزمات غʛʽ الʺʨʱقعة
 دارةللʥʷ في ؗفاءة اسʱغلال الإ ʦيʙفعه ،والʺلاك دارةتʺاثل الʺعلʨمات بʧʽ الإ على الʨؗالة
 Li 2019; Alrasidi et al. 2018; Gaur and Kaur 2018; Ke et( لأرصʙةلهʚه ا

al. 2018 Choi et al. 2018;(.  
ʧȄʛʺʲʱʶʺله لʺا ت ،كʺا أن إدراك الʺʴ لةȞʷالةم ʨؗالإ ال ʧʽدافع  دارةب ʧوالʺلاك م

ʨʷʻرة لات الʺعلʨمات الʺالॽة الʺعلى دلا بهʙف الʱأثʛʽ، للʺʷʻأةǼالأنʢʷة الॽʁॽʁʴة لʱلاعʖ ل
وما لʚلʥ مʧ انعȞاس سلʰي على للʺʷʻأة،  والاسʲʱʺارȑ عʧ مȐʨʱʶ ؗفاءة الأداء الʷʱغʽلي 

قلȐʨʱʶ Ș ميʙȄʜ مʧ  ،للʺʷʻأةالʺʱʶقʰلॽة تʺاثل الʺعلʨمات، والॽʁʺة الॽʀʨʶة والقʙرة الॽʴȃʛة 
 ʧȄʛʺʲʱʶʺغلال الإالʱل ؗفاءة اسʨةل دارةحʙلأرص ʙقʻض الʛغǼ ةǽȍفاʱالاح )Zahedi et al. 

2015; Shin et al. 2018(.  
 Simamora 2018; Farooqi etالʙراسات الʶاǼقة ( العʙيʙ مʧ إلاّ أن تॼايʧ نʱائج

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

2015; Hoseininasab 2015 ʛʽل تأثʨح ،(امʙʵʱاس  ʖʽإدارةأسال ) ةॽʁॽʁʴاح الȃالأرReal 

EM (،أةʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁعلى ال ǽزʜة عॼɼر  ʘاحॼال، لالʳʺا الʚسع في هʨʱللʙ لʽلʴراسة وت
على تقʦॽʽ الʺReal EM(،  ʧȄʛʺʲʱʶالأرȃاح الॽʁॽʁʴة ( إدارةسالʖʽ لأ دارةالإأثʛ مʺارسة 

الॽʲʴॼة اؤلات ʶʱالل تʲʺʱوعلॽه  .الʺȄʛʸة في بʯʽة الأعʺال الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض  للأرصʙة
  في:

-  ʛʽتأث Ȑʙض ما مʛغǼ ةǽʙقʻة الʙالأرصȍفاʱأة؟ الاحʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁعلى ال  
-  Ȑʙرة ما مʙق ʧم ȑّأ ʖʽة  إدارةأسالॽʁॽʁʴاح الȃالعلى الأر ʛʽʽغʱ ȑʨʻائج تلالʺعʱʻ ʦॽʽق

 ʧȄʛʺʲʱʶʺض الʛغǼ ةǽʙقʻة الʙللأرصȍفاʱ؟الاح  
-  Ȑʙرة ما مʙتفاعلق  ʖʽة إدارة أسالॽʁॽʁʴاح الȃالعلى الأر ʛʽʽغʱل ȑʨʻائج تالʺعʱʻ ʦॽʽق

 ʧȄʛʺʲʱʶʺض الʛغǼ ةǽʙقʻة الʙللأرصȍفاʱ؟الاح  
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  :الʖʲॺأهॻʸة  ٣-١

 ʦॽʽائج تقʱة في نʛثʕʺامل الʨالع ʧع ʘʴॼي تʱراسات الʙاد للʙʱام ،ʘʴॼا الʚه ʙعǽ
 ʧȄʛʺʲʱʶʺة الʙض للأرصʛغǼ ةǽʙقʻالȍفاʱفو ، الاحʨت ʧم ،ʘʴॼا الʚة هॽʺع أهॼʻتʽ ʛ ʧل مʽدل

 ،)Real EM(الأرȃاح الॽʁॽʁʴة  إدارةأسالʖʽ أȑّ مʧ يʨضح مȐʙ قʙرة  ،بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة
يʨضح مȐʙ ودلʽل  ،الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض  للأرصʙةنʱائج تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ على الʱأثʛʽ  في

عȑʨʻ في لʺعلى الʱأثʛʽ ا، الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض والأرصʙة سالʖʽ هʚه الأالʱفاعل بʧʽ قʙرة 
تفʙʽ ؗل  ،لʚلʥ تعʙ نʱائج هʚا الʘʴॼ إضافة ॽʲʴǼة هامة، لهʚه الأرصʙةتقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ نʱائج 

ʧʽʽارجʵال ʧʽاجعʛʺوال ʧʽʰاسʴʺوال ʧʽʲاحॼال ʧم ʯʽواله ،ʧȄʛʺʲʱʶʺوال ʧʽʽالʺال ʧʽللʴʺات وال
 ʅॽʻʸʱالات ال    .الائʱʺانيالʛقابॽة، ووؗ

٤-١ ʖʲॺف الʗه:  
ʘʴॼلل ʝॽئʛف الʙاله ʙعǽ ، مʺارسات ʛاس أثॽʀة  إدارةॽʁॽʁʴاح الȃالأر)Real EM ،(

وȘʲʰʻȄ  ،في بʯʽة الأعʺال الʺȄʛʸة الاحʱفاȍعلى تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ للأرصʙة الʻقǽʙة Ǽغʛض 
  الأهʙاف الفॽɺʛة الʱالॽة:مʧ مʨʺʳعة  ،عʧ هʚا الهʙف

-  ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽعات على تقॽʰʺال ʦʳفي ح ʖلاعʱال ʛاس أثॽʀة اʙللأرصʙقʻلǼ ةǽ ضʛغ
ȍفاʱالاح. 

-  ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽاج على تقʱالإن ʦʳفي ح ʖلاعʱال ʛاس أثॽʀة اʙللأرصǼ ةǽʙقʻض لʛغ
ȍفاʱالاح. 

ʺʧȄʛ الʱقʙيȄʛة على تقʦॽʽ الʺʲʱʶ الاسʲʱʺارȄةॽʀاس أثʛ الʱلاعʖ في حʦʳ الʺʛʸوفات  -
 .الاحʱفاȍلʻقǽʙة Ǽغʛض للأرصʙة ا

-  ʖʽتفاعل أسال ʛاس أثॽʀة ( إدارةॽʁॽʁʴاح الȃالأرReal EM(  ةʙض والأرصʛغǼ ةǽʙقʻال
ȍفاʱالاح ، ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽةعلى تقʙه الأرصʚله.  

٥-١ :ʖʲॺوض الʙف  
  :تʰʸʯل فʙوض الʖʲॺ في

الأرȃاح الॽʁॽʁʴة على تقʦॽʽ  إدارةأسالʖʽ يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ لʺʺارسة : الأولالفʙض 
 ʧȄʛʺʲʱʶʺةالʙض ا للأرصʛغǼ ةǽʙقʻلȍفاʱالاح.  
  :الʯالॻة فॻɸʙةال فʙوضاليʹȖʰʮ عʥ الفʙض الأول 

لأرصʙة ليʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ للʱلاعʖ في حʦʳ الʺॽʰعات على تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ : ١-١ف
  .الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض 
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 لأرصʙةليʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ للʱلاعʖ في حʦʳ الإنʱاج على تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ : ٢-١ف
  .الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض 

ة على الʱقʙيȄʛ الاسʲʱʺارȄةʛʸوفات يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ للʱلاعʖ في حʦʳ الʺ: ٣-١ف
 ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽةتقʙض  للأرصʛغǼ ةǽʙقʻالȍفاʱالاح.  

الʻقǽʙة  رصʙةالأالأرȃاح الॽʁॽʁʴة و  إدارةʱفاعل أسالʖʽ ل: يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ الفʙض الʰاني
 .الأرصʙة لهʚهتقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ على  ،الاحʱفاǼȍغʛض 

  :الॻةالʯ فॻɸʙةالفʙوض ال الʰانييʹȖʰʮ عʥ الفʙض 
ة Ǽغʛض الʻقǽʙ رصʙةالأيʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ لʱفاعل الʱلاعʖ في حʦʳ الʺॽʰعات و : ١-٢ف

ȍفاʱهالاحʚله ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽة ، على تقʙالأرص.  
غʛض الʻقǽʙة Ǽ رصʙةالأيʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ لʱفاعل الʱلاعʖ في حʦʳ الإنʱاج و : ٢-٢ف

ȍفاʱهالاحʚله ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽة ، على تقʙالأرص.  
لʱقʙيȄʛة ا الاسʲʱʺارȄةʙ تأثʛʽ معȑʨʻ لʱفاعل الʱلاعʖ في حʦʳ الʺʛʸوفات يʨج :٣-٢ف

  .صʙةالأر  ، على تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ لهʚهالاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض  رصʙةالأو 

٦-١ :ʖʲॺمʹهج ال   
أهʦ لى عللʨقʨف ، ʴʱلʽل الʙراسات الʶاǼقةتॽʁʴقاً لأهʙاف الʘʴॼ، سॽقʨم الॼاحʘ ب

إجʛاء سॽقʨم ʦǼ ث، الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض  للأرصʙةʧȄʛ لʺʲʱʶʺتقʦॽʽ االعʨامل الʱي تʕثʛ على 
الأوراق بʨرصة في  ʙʺEGX 100رجة على مʕشʛ ال مʧ الʺʷʻآت على عʻʽة دراسة عʺلॽة

لॽʁاس أثʛ مʺارسات أسالʖʽ ، م٢٠١٩م إلى عام ٢٠١٦الʺالॽة الʺȄʛʸة، خلال الفʛʱة مʧ عام 
  .حʱفاȍالالʻقǽʙة Ǽغʛض ا للأرصʙةالʺʧȄʛʺʲʱʶ ) على تقReal EM ʦॽʽالأرȃاح الॽʁॽʁʴة ( إدارة

٧-١ :ʖʲॺاق الʠن  
 ʘاحॼم الʨقॽس ʜʽ ʛؗʱالǼ ʦʳاج، وحʱالإن ʦʳعات، وحॽʰʺال ʦʳفي ح ʖلاعʱال ʖʽعلى أسال

ॽʀاس أثʛ مʺارسات أسالʖʽ إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة عʙʻ الʺʛʸوفات الاسʲʱʺارȄة الʱقʙيȄʛة، 
)Real EMللأرص ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽعلى تق ،(ȑق لأʛّʢʱم الʙمع ع ،ȍفاʱض الاحʛغǼ ةǽʙقʻة الʙ 

.ʛʽʸفي الأجل الق ʛاس على الأثॽʁفي ال ʜʽ ʛؗʱالǼ ʘاحॼم الʨقॽا سʺؗ ،Ȑʛأخ ʖʽأسال  

٨-١ :ʖʲॺة الʠخ  
  ʧȞʺǽ تʻاول الʻقاȋ الʱالॽة: ، الʘʴॼوفʛوض وأهʙاف ʺȞʷلة الॽʰʡعة في ضʨء 

-  ʛʽتأث ʖʽإدارةأسال ʻʺة الʺॽʀ ة علىॽʁॽʁʴاح الȃأة.الأرʷ  
-  ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽةتقʙض  للأرصʛغǼ ةǽʙقʻالȍفاʱالاح.  
  الʙراسات الʶاǼقة وصॽاغة الفʛوض. -
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  الʙراسة العʺلॽة. -
  مʻاقʷة الʱʻائج. -
  الʵلاصة والʱʻائج والʨʱصॽات. -
  مقʛʱحات لأʴǼاث مʱʶقʰلॽة. -

٢-ʙʻتأث  ʔʻأة: إدارةأسالʵʹʸة الʸॻɾ ة علىॻɿॻɿʲاح الȁالأر  
 ʙʺʱة دارة علىالإتعॽʁॽʁʴاح الȃإدارة الأر ʖʽأسال )Real EM(،  في ʖلاعʱال

Ǽ ،رةʨʷʻʺة الॽمات الʺالʨالʺعل ʛʰي تعʱلي الʽغʷʱؗفاءة الأداء ال ʧع ȑارʺʲʱأة، في ل والاسʷʻʺل
الʺعايʛʽ الʺʴاسॽʰة والقʨʽد الʱي تفʛضها القʨانʧʽ، لʺا تǼ ʜّ̔ʺʱه مʧ تʨʻع انʵفاض مʛونة ʣل 

لإدارة مʧ تʴʺي اومʧ ثʦ ، بॽʻة الإدارة لارتॼاʡها ت الʛقابॽةوصعȃʨة اكʷʱافها مʧ قʰل الʳها
مʧ لʺʷʻأة اؗʺا تʴʺي ، أو اللʨائح أو القʨانʧʽفي الʺعايʛʽ  انʱهاكات أȑ لʺʶائلة عʧلالʱعʛض 

 ّ̋ʴةتؔلفة ل تॽنʨة أو قانॽʺॽʤʻة تॽʰآثار سل ȑأ، ʀʨʶها الʱʺॽʀ ة علىॽʰاسات سلȞةأو انعॽ 
)Ahearne et al. 2016; Talbi et al. 2015; Ge and Kim 2014; Greiner et 

al. 2017(.  

١-٢  ʔʻة إدارةأسالॻɿॻɿʲاح الȁالأر:  
 ʖʽأسال ʙة ( إدارةتعॽʁॽʁʴاح الȃالأرReal EM(،  فʙي تهʱارات الʛالق ʧعة مʨʺʳم

لʱقʙيȄʛة ا الاسʲʱʺارȄةحʦʳ الʺॽʰعات أو الإنʱاج أو الʺʛʸوفات  في-تʠॽɿʵأو –لإجʛاء زȄادة 
 Ȑʨʱʶʺال ʧر  عʨʸؗفاءة أو ق ʧع ʛʰمات تعʨمعل ʛʽفʨة الإدارة في تॼɼر ʖʶح ʥوذل ،Ȍʢʵʺال

لقʙرة لʧȄʛʺʲ الʺʱʶ نʱائج تقʦॽʽللʺʷʻأة، بهʙف الʱأثʛʽ على  الاسʲʱʺارȑ الأداء الʷʱغʽلي أو 
ة، وتʨʻʱع هʚه الأسالʖʽ وتʱغʛʽ وفقاً لॽʰʢعة نʷاȋ الʺʷʻأالॽʴȃʛة والॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة، 

  .)Choi et al. 2018; Beyer et al. 2018( ء هʚا الʱلاعʖوالهʙف مʧ ورا
 :عاتॻʮʸالفعلي لل ʤʱʲفي ال ʔلاعʯال 

 ʚʵʱإدارةت  ʧعات مॽʰʺال ʦʳفي ح ʖلاعʱار الʛأة قʷʻʺلع و الالʶف الالʙمات، بهʙʵ ʛʽأثʱ
فعلي تʱʶهʙف زȄادة الʦʳʴ الفقʙ في نهاǽة الفʛʱة الʺالॽة،  الʺʨʷʻرةالʺعلʨمات الʺالॽة على 

قʛار  ارإصʙ، عʛʰ الفʛʱة الʺالॽةفي الȃʛع الأخʛʽة مȞʷǼ،  ʧل مʕقʗعʧ الʺॽʰ Ȍʢʵعات للʺ
 ،الʺॽʰعات عʧ خʨʸمات على أسعار علانالإمʧ خلال  ،تʠॽɿʵ أسعار الʺʳʱʻات الʺॼاعة

ʛة مقʙم، أو قʛار زȄادة فʱ قʛار الॽʰع بʙون  دارةعʧ عʛوض تʛوॽʳȄة، وقʙ تʚʵʱ الإ علانأو الإ
 ʙانأو حʺʱح للعʺلاء، ا الائʨʻʺʺالإل ʚʵʱت ʙدارةوق  ʛʰع الآجل، عॽʰال ȋوʛش Ȍॽʶॼار تʛق

مʨʺʶحات –تʠॽɿʵ سعʛ الفائʙة على الʺॽʰعات الآجلة، أو زȄادة خʦʸ تعʽʳل الʙفع 
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ʧʽ بȂجʛاءات نقل ملॽؔة مॽʰعات تارȄخ و قʛار الʱلاعʖ في  دارة، ʚؗلʥ قʙ تʚʵʱ الإ-الʺॽʰعات
  .)Aheame et al. 2016; Talbi et al. 2015; Gunny 2010( الفʛʱات الʺالॽة

 :اجʯالإن ʤʱفي ح ʔلاعʯال 

 ʖتلاع ʙعǽأة  إدارةʷʻʺاجالʱالإن ʦʳفي ح،  ʖʽأسال ʙاأحॽمات الʺالʨفي الʺعل ʖلاعʱة ل
الʺʛتʢॼة  وأ ȞǼفاءة العʺلॽة الإنʱاجॽة،في تعʙيل الʺعلʨمات الʺʛتʢॼة  دارةالإ تʛغʖ فقʙ الʺʨʷʻرة،

Ǽإجʺالي  ʅॽات تؔالʙحʨةالʳʱʻʺما ،الʙʻف  فعʙن الهʨȞǽ حȃر ʞادة هامȄالزʙحʨات ॼʺاعةال ،
 تʠॽɿʵ نʖʽʸ الʨحʙةʶǽاهʦ في ، حʦʳ أكʛʰ مʧ الʺȌʢʵإنʱاج قʛار  Ǽاتʵاذتقʨم الإدارة 

 ʠॽɿʵت ʦث ʧة، ومʱابʲال ʅॽؔالʱال ʧة مʙاحʨؔلفة الإالʱالॽةة لجʺالʙاحʨة الʙحʨل )Greiner et 

al. 2017; Chou and Chan 2018.(  

 وفات اʙʶʸال ʤʱفي ح ʔلاعʯةلȂارʸʰʯة: الاسȂʙيʗقʯال 

 ʚʵʱوفات  إدارةتʛʸʺال ʦʳʴǼ ةʢॼتʛʺارات الʛالق ʧم ʙيʙأة العʷʻʺةالȄارʺʲʱة،  الاسȄʛيʙقʱال
ʛ ʠॽɿʵʱتȌॼ بفʺʻها ما يالقʛارات هʚه وتʨʻʱع لʺعلʨمات الʺالॽة الʺʨʷʻرة، لالʨʱجॽه الʺʕقʗ بهʙف 

 قالالانʱ، وʙȃلات ʺȞافآتالجʨر و الأʛواتʖ و وفات الؗʺʛʸ مॽة، والعʺʨ  ةȄدار الʺʛʸوفات الإ
 ،ʧȞʶوال ʛفʶوفات والʛʸانة، ومॽʸوال ʖȄرʙʱال Ȍॼتʛها ما يʻوفاومʛʸم ʠॽɿʵʱث بʨʴॼت ال

خʙمة ؗʺʛʸوفات تʛȄʨʢ الʺʳʱʻات، و ، والʺʱʶهʙفة الʴالॽة الاسʲʱʺارȄةوالʛȄʨʢʱ للʺʛʷوعات 
 Vorst 2016; Baatour( علانوالإبʠॽɿʵʱ مʛʸوفات الʙعاǽة ومʻها ما يʛتȌॼ العʺلاء، 

et al. 2017; Zang 2012.(  

٢-٢  ʔʻؒلفة: إدارةأسالʯفعة والʹʸال ʥʻة بॻɿॻɿʲاح الȁالأر  
 ،) لʴʱقȘʽ مʻافعReal EMالأرȃاح الॽʁॽʁʴة ( إدارةالʺʷʻأة أسالʖʽ  إدارةتʙʵʱʶم 

 ʝȞعʻاً تǼاʳǽلي أو على إʽغʷʱالأداء ال ȑارʺʲʱأة في الاسʷʻʺلي للȄʨʺʱالأج أو ال ،ʛʽʸل الق
ʛʱتʖ ، لʚا قʙ يدارةتعʨد على أعʹاء الإشॽʸʵة كʺا تʙʵʱʶم هʚه الأسالʖʽ لʴʱقȘʽ مʻافع 

ّ̋ل الʺʷʻأة تؔالʅॽ تʕثʛ سلॼاً على القʙرة الॽʴȃʛة والॽʁʺة  اسʙʵʱامعلى  ʴت ʖʽه الأسالʚه
  .)Park 2016في الفʛʱات الʺالॽة الʱالॽة ( الॽʀʨʶة للʺʷʻأة

  ʔʻارسة أسالʸة: دارةإمʹافع مॻɿॻɿʲاح الȁالأر 

 ʖʽة إدارةالأصل في مʺارسة أسالॽʁॽʁʴاح الȃالأر )Real EM(،  ʧʽȞʺأة  إدارةتʷʻʺال
ي نʳॽʱة حʙة الʺʻافʶة والʱقلॼات غʛʽ الʺʨʱقعة ف ،مʧ مʨاجهة الأزمات الʺالॽة الʱي تʱعʛض لها

إذ أن  الʺॽʰعات، جʨر أو قائʺة أسعارالأالʨʶق، والʺعʨقات القانʨنॽة الʺʛتʢॼة Ǽالʹʛائʖ أو 
Ǽأعلى مʧ الʺȐʨʱʶ الʺȌʢʵ، مع قʙرة الʺʷʻأة وزȄادة حʦʳ الʺॽʰعات قʛار زȄادة حʦʳ الإنʱاج 

اسॽʰة، Ǽالʺعايʛʽ الʺʴ الالʜʱام، مع علانمʛʸوفات الʙعاǽة والإ انʵفاضعلى الȘȄʨʶʱ في ʣل 
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 ʦॽʽابي على تقʳǽل إȞʷǼ ʝȞعʻلي ʧȄʛʺʲʱʶʺلي الʽغʷʱة لأداء الॽʴȃʛرة الʙة و والقॽʀʨʶة الʺॽʁال
  .)Baatour et al. 2017; Vorst 2016( للʺʷʻأة

 Ȅلʠॽɿʵʱ تؔلفة الʨʺʱ ، ؗلʺʷʻأةافي تʴقȘʽ مʻافع تعʨد على  دارةإلاّ أن رॼɼة الإ
الʲقة مȐʨʱʶ لʱعReal EM(  ʜȄʜالأرȃاح الॽʁॽʁʴة ( إدارةيʙفعها لʺʺارسة أسالʖʽ الʵارجي، 

اءة أداء حʨل ؗفللʺʧȄʛʺʲʱʶ ه مʧ رسائل إʳǽابॽة في الʺعلʨمات الʺالॽة الʺʨʷʻرة، وما تʛسل
 مʛحلةفي  الʺʷʻأة، عʙʻما تʨؔن للأسهʦالʺʷʻأة، بهʙف الʱأثʛʽ الإʳǽابي على الॽʁʺة الॽʀʨʶة 

ʜʽهʳʱابل الʱʱالعام على أسهʺها لاك )Jeon and Choi 2019; Leggett et al. 2016( ،
جي الʵار على تʠॽɿʵ تؔلفة الȄʨʺʱل  دارةإلى قʙرة الإ Talbi et al. (2015) ؗل مʛʽʷȄ ʧو 

 ʧارمʙات،  إصʙʻʶامالʙʵʱاسǼ  ʖʽة ( إدارةأسالॽʁॽʁʴاح الȃالأرReal EMل وؗ) لʽلʹʱلات ا
ʅॽʻʸʱارجي،  الʵال ʙȄّʕȄوZang (2012) رةʙام دارةالإ قʙʵʱاسǼ ه الأʚعلى ه ʖʽسال ʛʽفʨت

، ʙل رأس الʺال العاملشʛوȋ مانʴي القʛوض، ؗالʙʴ الأدنى الʺʨʺʶح Ǽه مʧ معمعلʨمات تلʰي 
  والʙʴ الأقʸى الʺʨʺʶح Ǽه للʛافعة الʺالॽة وتʨزȄعات الأرȃاح.

) لRea EM ʧʽȞʺʱالأرȃاح الॽʁॽʁʴة ( إدارةفي مʺارسة أسالʖʽ  دارةكʺا تʛغʖ الإ
 ʗقʕʺال ʠॽɿʵʱال ʛʰفʹة، عʵʻأسعار مǼ ʧʽفʣʨʺة لل ʨؗالʺʺل ʦاء الأسهʛإعادة ش ʧأة مʷʻʺال

تʴفʜʽ و  الॽʀʨʶة، بهʙف الʱأثʛʽ الʶلʰي على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للأسهʦ،لॽʴȃʛة الʺʷʻأة وʱʺॽʀها 
 ʛʽʷǽFarooqi et ؗل مʧ (ؗʺا )، Kassamany et al. 2017قʛار الॽʰع ( لاتʵاذالʺلاك 

al. 2017; Kassamany et al. 2017 ةǽʙتعاق ʖاسȞم Șʽقʴعلى ت ʖʽه الأسالʚرة هʙإلى ق (
 دارة، حʘʽ تعʺل الإالاسʨʴʱاذأو  الانʙماجلعʺلॽة الʳʱهʜʽ  مʛحلةللʺʷʻأة، عʙʻما تʨؔن في 

  الʱعاقʙات. هʚه على رفع مȐʨʱʶ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة قʰل إبʛام 
،Ȑʛة أخॽناح ʧوم ʧؗل م Ȑʛي Farooqi et al. (2017)  أة علىʷʻʺرة إدارة الʙق

لʺʱʶهʙف، تʴقȘʽ الأداء افي ) عʙʻ فʷلها Real EMالأرȃاح الॽʁॽʁʴة ( إدارةأسالʖʽ  اسʙʵʱام
 ائʱʺانॽةوȋ ، وتʖʻʳ شʛ الائʱʺانॽةالʺʛتʢॼة ǼالʛʷوǼ  ȋالالʜʱاماتالʺʷʻأة على الʨفاء وعʙم قʙرة 

  .في أنʢʷة الʺʷʻأةأʛʡاف خارجॽة تʙخل إضاॽɾة أكʛʲ صʛامة، ومʻع 

 :ةॻɿॻɿʲاح الȁإدارة الأر ʔʻارسة أسالʸم ʃॻتؒال  
 ʛʽʷت) ʧدراسة ؗل مVorst 2016; Bereskin et al. 2018 ( أن إلى ʦʳادة حȄز

اǽة صافي الʙʱفقات الʻقǽʙة في نه انʵفاضيʕدȑ إلى عʧ الʺȐʨʱʶ الʺȌʢʵ، الآجلة الʺॽʰعات 
ʘʽة، حॽة الʺالʛʱارج الفʵة الǽʙقʻفقات الʙʱتفع الʛاجهة  ،ةتʨʺة لॽɾالإضا ʅॽؔالʱاج فالʱي الإن

على  يʛʱتʖلا ʧ في حʽ ،عʺʨمॽةالو  دارȄةالإʺʸارʅȄ الو  ،علانالإʙعاǽة و الʧʴʷ و الʻقل و الو 
  .تʙفقات نقǽʙة داخلةالȄʜادة في الʺॽʰعات الآجلة 
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 Ȑʛكʺا ي ʧؗل م)Ahearne et al. (2016  أنǼ قّع العʺلاءʨإعلانت  ʠॽɿʵأة تʷʻʺال
اء، مʺا يʕثʛ يʙفعهʦ لʱأجʽل عʺلॽات الʛʷ نهاǽة الفʛʱة الʺالॽة، في وتȌॽʶॼ شʛوȋ الॽʰع الأسعار 

في دراسʱه إلى أن  Zang (2012)وʛʽʷȄ للʺʷʻأة،  الʙاخلة افي الʙʱفقات الʻقǽʙةسلॼاً على ص
قʛار الإدارة زȄادة حʦʳ الʺॽʰعات، عʛʰ تʠॽɿʵ الأسعار خلال الفʛʱات الʺالॽة الʺʱʱالॽة، ǽعʛّض 

  فقʙان هامʞ رȃح تʛاكʺي.الʺʷʻأة ل
ّ̋ل تؔالʅॽ أما إذا قʛرت الإدارة زȄادة حʦʳ الإنʱاج عʧ الʺȌʢʵ، فإن الʺʷʻأة  ʴʱت ʙق

مʧ  ، وتؔالʅॽ الʧȄʜʵʱ وتؔالʅॽ الʱالف-ثابʯة ومʯغʙʻة–ʱؗؔالʅॽ الإنʱاج الʜائॽɾ،  ʙةإضا
  .)Ahearne et al. 2016; Gunny 2010( الʨحʙات في حالة عʙم القʙرة على الॽʰع
الʺʸارʅȄ الʺʛتʢॼة بʛʰامج تʙرʖȄ وتʛȄʨʢ  تʠॽɿʵوفي حالة اتʵاذ الإدارة قʛار 

ʧʽفʣʨʺار ، الʛا القʚفإن هॼسل ʛثʕوولاء ي ،ȑʛʷॼة رأس الʺال الʺॽʀ اماً علىʜʱا وال ،ʧʽفʣʨʺل
ّ̋ل الʺʷʻأة تؔ ،علانتʠॽɿʵ مʸارʅȄ الʨʴॼث والʛȄʨʢʱ والʙعاǽة والإكʺا أن قʛار  ʴॽلفة س

اصة إذا خضعف مʨقفها الʻʱافʶي في الفʛʱات الʺالॽة الʱالॽة، ومʧ ثʦ تآكل حʱʸها الॽʀʨʶة، 
ّ̋لها والإبʙاع،  الابʱؔار اسʛʱاتॽʳॽةكانʗ تعʙʺʱ في الʺʻافʶة على  ʴǽ عادةاتؔلفة مʺاʱة  سʸʴال

  .)Kassamany et al. 2017; Eldenburg et al. 2011(مʱʶقʰلاً  الॽʀʨʶة
ّ̋ل  ،في دراسʱه ʛʽʷȄVorst (2016) و  ʴǽ ،انةॽʸوفات الʛʸم ʠॽɿʵار تʛإلى أن ق

ي، ومʧ ا الإنʱاجمʻافع الأصʨل وعʺʛه انʵفاضالʺʷʻأة تؔلفة أعلى مʧ الʨقʗ والʳهʙ لʺʨاجهة 
 Ȑʛي ،Ȑʛة أخॽناحGunny (2012)  وفاتʛʸʺال ʠॽɿʵأن تǼةȄارʺʲʱث الاسʕة يȄʛيʙقʱال ʛ

س غʛʽ الʺلʺʨسة مʧ شهʛة وعلامة تʳارȄة وتʨʻؔلʨجॽا ورأ للأصʨلسلॼاً على الॽʁʺة الʺʱʶقʰلॽة 
 ȑʛʷǼ اممالʜʱة والॽلʰقʱʶʺة الʺॽʁاً على الॼسل ʝȞعʻوولاء العʺلاء، مʺا ي ʧʽفʣʨʺأة، ل الʷʻʺل

   .وقʙرتها الʺʱʶقʰلॽة على تʴقȘʽ الʺʱʶهʙف مʧ صافي الʙʱفقات الʻقǽʙة
الة ʨؗة الȄʛʤل نʣ وفي،  ʙعاقʱفي الʛʡ الحʸتعارض م ʛʢʵأة لʷʻʺض الʛعʱت

)Suffian et al. 2015( ، ʘʽة حॽʸʵافع شʻم Șʽقʴʱل الإدارة لʽʺةتȄهازʱام انʙʵʱاسǼ  ʖʽأسال
ؗالʨʸʴل على نॼʶة مʧ الأرȃاح أو مȞافآت نقǽʙة أو ، )Real EM(إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة 

 Șʽقʴأو ت ،ʦرة أسهʨة في صॽʻʽتفعةعʛاح مȃؗة للإدارة  أرʨالʺʺل ʦع الأسهॽب ʧم)Xu et al. 

الॽة مȞافآت خلال الفʛʱات الʺ إجʺاليؗʺا تʙʵʱʶم الإدارة هʚه الأسالʖʽ لʴʱقȘʽ أعلى )، 2007
مȞافأة الإدارة مقʛʱنة )، وʦʱȄ ذلʥ عʙʻما تʨؔن Big bathعʛʰ ما ʢǽلȘ علॽه (الʺʱʱالॽة، 
 ȐʨʱʶʺǼ ʧد مʙʴا مʚه ʧادة عȄʜأة، وأن الʷʻʺة الॽʴȃهرॽعل ʖتʛʱلا ي ʙʴال ʻافأة، وهȞم ʚʵʱا ت

سالʖʽ إدارة أ Ǽاسʙʵʱام ،الإدارة قʛار نقل الॽʴȃʛة الʱي تفʨق الʙʴ الأقʸى لفʛʱة مالॽة تالॽة
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ّ̋ل تؔلفة هʚا الʱلاعʖ (مʺا ǽعʛّ  ،)Real EMالأرȃاح الॽʁॽʁʴة ( ʴʱأة لʷʻʺض الTalbi et 

al. 2015(.  
 ʧؗل م ʛʽʷȄوLeggett et al. (2016)  أة تؔلفة إلىʷʻʺّ̋ل ال ʴارتʛقʱف الاسॽʣʨي ال

 ȑهازʱاف  الانʙالأه Șʽقʴرة الإدارة على تʙم قʙل عʣ ةلإدارتها، فيॽʳॽاتʛʱأة، إلاّ للʺ الاسʷʻ
 ʛʰع ʖلاعʱامالʙʵʱاسǼ إدارة الأ ʖʽة (أسالॽʁॽʁʴاح الȃرReal EM(،  ابيʳǽالإ ʛʽأثʱف الʙبه

ʙ  داء الʺʷʻأة وʱʺॽʀها الॽʀʨʶة،نʱائج تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ لأالʺʕقʗ على  ّؗʕȄوHoseininasab 

ʘʽ تʛغʖ حلعʺل في الأجل القʛʽʸ، ا عʙʻما تʨʱقع الإدارة تʛكتʜداد هʚه الॼɼʛة Ǽأن  (2015)
  .الॽةȘʽ مʻافع شॽʸʵة خلال الفʛʱة الʺالॽة الʴلʺʷʻأة لʴʱقمʱʶقʰلॽة لʻʺǼافع  الॽʴʹʱةفي 

٣-٢  ʔʻة ( إدارةأسالॻɿॻɿʲاح الȁالأرReal EM ( أة:وʵʹʸة الʸॻɾ  
 ʙʺʱإدارةتع  ʖʽأة على أسالʷʻʺة ( إدارةالॽʁॽʁʴاح الȃالأرReal EM(،  لها فيʷف ʙʻع

ʙرتها ق ʱعʛّض الʺʷʻأة لأزمة مالॽة نʳॽʱة عʙمؗمʨاجهة الأزمات الʱي تʱعʛض لها الʺʷʻأة، 
ؗʺا عات، الʺॽʰ وأ، أو الʨفاء Ǽالʛʷوȋ الʱعاقǽʙة الʺʛتʢॼة ʦʳʴǼ الإنʱاج الالʜʱاماتعلى سʙاد 
لى حʶاب عفي نهاǽة الفʛʱة الʺالॽة الॽʀʨʶة الʺʷʻأة وʱʺॽʀها في زȄادة رॽʴȃة  دارةتʛغʖ الإ

سة ؗل وتʛʽʷ درا، )Beyer et al. 2018; Ahearne et al. 2016( الفʛʱات الʺالॽة الʱالॽة
 ʧم)Ahearne et al. (2016  Ȍʢʵʺال ʧعات عॽʰʺال ʦʳادة حȄعلى ز ʖʽه الأسالʚرة هʙإلى ق

ʗقʕل مȞʷǼ،  ةȃʨعʸارلʛʺʱاذفي  الاسʵات  ʛʽʷارات، ؗʺا تʛه القʚائج هʱدراسة نBereskin 

et al. (2018)  يʰلʶال ʛʽأثʱفاضإلى الʵلان ʺॽʁة والʸʴعلى ال ʛȄʨʢʱث والʨʴॼال ʅॽة تؔال
   .والإبʙاع الابʱؔارالإنʱاج والȘȄʨʶʱ على أنʢʷة عʙʻما تʛتʜؔ للʺʷʻأة،  الॽʀʨʶة

ة زȄادة الॽʁʺفي الʱلاعǼ ʖالʺعلʨمات الʺالॽة الʺʨʷʻرة بهʙف  دارةوتʛغʖ الإهʚا، 
ʺʧȞ تُ و أسهʦ،  إصʙارأو  الاسʨʴʱاذأو  الانʙماجلعʺلॽة  في مʛحلة الʳʱهʜʽ ،الॽʀʨʶة للʺʷʻأة

 ʖʽإدارةأسال ॽʁʴاح الȃة (الأرॽʁReal EM ( ّف، إلاʙا الهʚه Șʽقʴت ʧأة مʷʻʺارتفاعأن ال 
Ȅة ǽعʢي الʺʧȄʛʺʲʱʶ رسائل تʚʴيʛ  ،في هʚه العʺلॽاتالॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة عʙʻ دخʨلها 

 ;Farooqi et al. 2017( الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة في الأجل الȄʨʢل انʵفاضلإمȞانॽة 

Beyer et al. 2018(.  
ʢة الʱلاعǼ ʖالأنʷعʛʰ تʠॽɿʵ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة،  دارةكʺا قʙ تʱʶهʙف الإ

قʛار عʙم تʨزȄع أرȃاح على الʺʶاهʺʧʽ، أو تʠॽɿʵ الʺʛʸوفات  ؗاتʵاذالॽʁॽʁʴة للʺʷʻأة، 
الʨʴॼث و والʺȞافآت وصʙʻوق الʺعاشات  ،الʱقʙيȄʛة الʺʛتʢॼة بʛواتʖ الʺʣʨفʧʽ الاسʲʱʺارȄة
،ʛȄʨʢʱم  والʙامأو عʜʱة مع الالǽʙتعاق ȋوʛʷǼ  ،ةॽاف خارجʛʡأة على اعادة أʷʻʺرة الʙق ʦعʙل
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 Park( مʧ شʛاء أسهʦ الʺʷʻأة بʱؔلفة مʵʻفʹة دارةشʛاء أسهʺها بʱؔلفة مʵʻفʹة، أو تʺʧʽȞ الإ

2016; Surifah 2017(.  
لأداء في تʴقȘʽ ا دارةوالʺلاك، نʳॽʱة فʷل الإ دارةأȑ أن تعاʦʣ مȞʷلة الʨؗالة بʧʽ الإ

 إدارةأسالʖʽ  ةلʺʺارس دارةيʙفع الإشॽʸʵة،  انʱهازȄةȘʽ مʻافع الʺʱʶهʙف، أو رغʱʰها في تʴق
، بهʙف تʨجॽه الʺعلʨمات الʺالॽة الʺʨʷʻرة لʛفع مȐʨʱʶ الʲقة )Real EM( الأرȃاح الॽʁॽʁʴة

 ;Talbi et al. 2015( وॽʣفي واسʱقʛارمʧ مȞافآت  لʺا يʛʱتʖ علॽه، دارةفي أداء الإ

Baatour et al. 2017( ،ʧؗل م ʛʽʷȄو Chou and Chan (2018) هʺاʱإلى  ،في دراس
 ʧʽة بॽʶȞارتفاعالعلاقة الع  Ȑʨʱʶفاءة الإم لأرȃاح ا إدارةفي مʺارسة أسالʖʽ  دارةخʛʰة وؗ

  لقʙرة الॽʴȃʛة والॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة.الʺʱʶقʰلي ل الانʵفاض) على Real EMالॽʁॽʁʴة (

٣-ʤॻʻتق  ʥȂʙʸʰʯʴʸةالʗة  للأرصǻʗض الʹقʙغǺȋفاʯالاح:  
 ʙعǽازن لاʨʱ ʧʽةالأبʙض  رصʛغǼ ةǽʙقʻالȍفاʱة ، الاحǽʙقʻة الʙة  اللازمةوالأرصॽʰلʱل

ام مȌʴ اهʱʺ، مات الʙاخلॽة والʵارجॽةالأز لʺʨاجهة و  والاسʲʱʺارȄةالاحॽʱاجات الʷʱغʽلॽة 
لॽʀʨʶة ॽʁʺة االتأثʛʽ على مʧ  االʺʴللʧʽ الʺالʧʽʽ والʺʧȄʛʺʲʱʶ الʴالʧʽʽ والʺʛتقʧʽʰ، لʺا له

 ;Manoel and Moraes 2018(تها الॽʴȃʛة خلال الفʛʱات الʺالॽة الʺʱʱالॽة للʺʷʻأة، وقʙر 

Ghaly et al. 2017 ʧȄʛʺʲʱʶʺا ؗان على الʚة )، لʙغلال الإدارة للأرصʱواس ʙيʙʴؗفاءة ت ʦॽʽتق
  .الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض 

١-٣  ʥʻإدارةالعلاقة ب  Ȏʦʯʴأة ومʵʹʸةالأ الʗة  رصǻʗض الʹقʙغǺȋفاʯالاح:  
، لاحʱفاȍاǼغʛض الʻقǽʙة  رصʙةالأ حʦʳ واسʱغلالالʺʷʻأة في تʙʴيʙ  إدارةيʛتʜؔ قʛار 

الة (على  ʨؗة تؔلفة الȄʛʤل نʣ ات، ففيȄʛʤة نʙعلى ع ʜؔتʛات تʛʽʶة تفʙعAgency Cost 

Theoryل الإʽʺدارة) ت  ʙيʙʴʱل ʧتفع مʛم Ȑʨʱʶةالأمʙة رصǽʙقʻض  الʛغǼȍفاʱالاح،  ʖʻʳʱل
ل ʴّ̋ مʺا ǽ -رأس الʸالهʭʻة سʦق ك–در الȄʨʺʱل الʵارجي الʛقاǼة الʵارجॽة الʻاتʳة عʧ مʸا

 للاسʲʱʺار يلةلفة الفʛص الʙʰوتؔ دارةالʺʷʻأة تؔلفة الʨؗالة، الʺʲʺʱلة في تؔلفة الʛقاǼة على الإ
)Calcagnini et al. 2016; Joshi 2019 ʧʽفي ح ،( ʛ ّʁ نȄʛʤة تʛتʖʽ مʸادر الȄʨʺʱل تف
)Pecking-Order Theory ( كʨأة ال إدارةسلʷʻʺ ʙʻع ʙيʙʴالأت ʦʳةحʙة ال رصǽʙقʻضʛغǼ 

ȍفاʱعلى ، الاح ʜؔتʛاأنه يʸم ʖʽتʛʱاسة بॽʶه الʚه ʛʰم عʨأة، إذ تقʷʻʺة للॽلȄʨʺʱاسة الॽʶدر ال
الȄʨʺʱل الʙاخلي والʵارجي، مʧ أرȃاح مʜʳʱʴة، وأدوات الʙيʧ الʵارجي، وأدوات حقʨق الʺلॽؔة 

)Gaur and Kaur 2018 ة الʺفاضلةȄʛʤأما ن ،(ف Ȑʛʱ)Trade-Off Theory( ار  أنʛق
على مʙʰأ الʺفاضلة بʧʽ الʙʰائل Ǽʺا ʴǽقȘ أعلى مʻفعة وأقل تؔلفة، إذ قʙ يʛʱتʖ يʛتʜؔ  دارةالإ

مʻافع ؗالقʙرة على تʖʻʳ الʹغȋʨ الʺالॽة، وتʠॽɿʵ تؔلفة الȄʨʺʱل  الأرصʙةاسʱغلال هʚه على 
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 لأصʨل، في مقابل ما، وتʖʻʳ تؔلفة تॽɿʸة Ǽعʠ ا-وسʹʗات أسهʤ إصʗارǺ–الʵارجي 
)، إلاّ أن WIjaya and Bandi 2018( للاسʲʱʺارالʙʰيلة  ضॽاع الفʛصتʴʱʺله مʧ تؔلفة 

) ʛʴال ȑʙقʻال Șفʙʱة الȄʛʤنFree Cash Flowة الإॼɼإلى ر ʛʽʷادة  دارة) تȄفي ز ʦʳح
 ʲ )KimʺارȄةالاسʱقʙيȄʛة على القʛارات لʱعʜȄʜ سلʱʢها الʱ الاحʱفاǼȍغʛض الʻقǽʙة  رصʙةالأ

et al. 2015(.  
في  ،اȍالاحʱفǼغʛض الʻقǽʙة  أرصʙةحʦʳ في تʙʴيʙ  دارةدوافع الإʧȞʺǽ مʨʴرة وعلॽه 

 Gleason et al. 2017 ; Rao and Thaker 2018; Wang andدوافع تʲʺʱل في ( أرȃع

Wang 2019; Anton 2016;:(  
سʙاد ، و رȄةالاسʲʱʺاʷʱغʽلॽة أو ال الاحॽʱاجاتتلॽʰة في  دارةالإعʙʻ رॼɼة : دافع الʸعاملات -

 تʨزȄعات أرȃاح للفʛʱة الʺالॽة الʴالॽة.

ʛ الʺالي تʳاه أحʙاث مʱʶقʰلॽة غʽ الاسʱقʛارفي تʴقȘʽ  دارةالإعʙʻ رॼɼة : دافع وقائي -
ʙ مʨʱقعة،  ّؗʕت ʘʽائج حʱتها دراسة أنʛجLins et al. (2010)  آت فيʷʻعلى م

 %ǽ٤٠فʨق الـ  لاحʱفاȍانقǽʙة Ǽغʛض  أرصʙةتʙʴيʙ في  دارةرॼɼة الإ ،) دولة٢٩(
 ʧةمʙأة،  الأرصʷʻʺات الॽف اللازم لعʺلʙاجهة بهʨاخلي، ومʙالʺالي ال ʧʽأمʱال ʛʽفʨت

 .غʛʽ الʺʨʱقعة ʺʱʶقʰلॽةالʺʵاʛʡ ال

وتʖʻʳ  ،الاسʲʱʺارȄةالأمʲل للفʛص  الاسʱغلالفي  دارةعʙʻ رॼɼة الإ: اسʸʰʯارȏ دافع  -
 ʵارجي.الȄʨʺʱل لالʺʛتفعة لʱؔلفة التʴʺل 

هʙف ب، الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض  أرصʙةفي تʠॽɿʵ  دارةالإ رॼɼة عʙʻ: ميهʦʱ دافع  -
 ʦقفها دعʨمي مʨʳاله ʙةضॽات العʺالǼقاʻر،  الʨات والأجॼتʛʺادة الȄʜب ʖالʢي تʱال

ʙقاعʱال Ȍʢي وخʴʸال ʧʽأمʱال Ȑʨʱʶم ʧʽʶʴوت.  

٢-٣  ʙʻةالأ تأثʗض  رصʙغǺ ةǻʗالʹقȋفاʯأة: الاحʵʹʸة الʸॻɾ على  
ʷآت في الʺʻ، الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض  رصʙةحʦʳ زائʙ مʧ الأʙʴʱيʙ ب دارةقʛار الإإن 

الȄʨʺʱل الʵارجي  علىذات القʙرة على تʴقȘʽ الʺʱʶهʙف مʧ الʙʱفقات الʻقǽʙة الʺʱʶقʰلॽة، والقʙرة 
ʛʱتʖ علॽه مʧ لʺا ي، ʱʺॽʀها الॽʀʨʶة وقʙرتها الॽʴȃʛةيʕثʛ سلॼاً على بʱؔلفة وشʛوȋ ملائʺة، 

ّ̋ل  ʴأة تʷʻʺص  تؔلفةالʛالف ʧدة مʨافع الʺفقʻʺةالȄارʺʲʱيلة،  الاسʙʰل الالʙإذ أن مع ʧم ʙعائ
اʛʡ، الʺʵ مȐʨʱʶ  الأخȐʛ الʱي لها نفʝ الاسʲʱʺارات، أقل مʧ معʙل العائʙ مʧ الأرصʙة هʚه

ʧȄʛʺʲʱʶʺوة الʛث ʦॽʤصة تعʛها فʙفقǽ مʺا )Nguyen et al. 2017; Abbasi et al. 2018(.  
ر الʺالي في الأجل القʛʽʸ ضʺʧ أولȄʨات الإدارة، فإنها وعʙʻما ʨȞǽن تʴقȘʽ الاسʱقʛا

 ʙة الأجل ذات عائʛʽʸارات قʺʲʱل اسȄʨʺة في تǽʙقʻة الʙالأرص ʧم ʙائʜال ʦʳʴم الʙʵʱʶت
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ومʵاʛʡ مʵʻفʹة، على حʶاب تʺȄʨل اسʲʱʺارات Ȅʨʡلة الأجل قادرة على دعʦ الॽʁʺة الॽʀʨʶة 
ؗʺا تʙʵʱʶم الإدارة الʦʳʴ الʜائShiau et al. 2018( ، ʙ(والقʙرة الॽʴȃʛة الʺʱʶقʰلॽة للʺʷʻأة 

ي الأجل ف بهʙف الʱأثʛʽ الإʳǽابي على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة الاحʱفاȍمʧ الʻقǽʙة Ǽغʛض 
ʛʽʸأة القʷʻʺاجه الʨما تʙʻأو ع ،ʦار أسهʙاد لإصʙحلة الإعʛأة في مʷʻʺن الʨؔما تʙʻع ،

ّ̋ل الʱؔلفة الʺʛتفعة للȄʨʺʱل،  ʴت ʛʡاʵا في مʺؗʺʱال ʧل مȄʨ عॽلة ابȄʨʡ اراتʺʲʱأو لأجل اس
 ʧل مȄʨʺʱمة، أو الʙʵʱʶل مʨة أصॽɿʸادر تʸةمॽخارج )Umry and Diantimala 

2018; Chen 2014(  
 ازȄةانʱهʴʱقȘʽ مʻافع ل ،الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض  رصʙةالأǼ دارةالإتلاعʖ إلاّ أن 

ؔلفة الȄʨʺʱل تسلॼاً على  عʻʝȞوȄ، تʺاثل الʺعلʨمات الʺالॽة الʺʨʷʻرةʕثʛ سلॼاً على ي ،شॽʸʵة
ʙ مʧ الإدارة بʙʴʱيʙ حʦʳ زائؗʺا في ॽʀام ، الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأةو والقʙرة الॽʴȃʛة الʵارجي 

، لȄʨʺʱل قʛارات تهʙف لȄʜادة الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة ȞʷǼل الاحʱفاȍالأرصʙة الʻقǽʙة Ǽغʛض 
ة لأعʹائهامʕقʗ، يʙعʦ قʙرة الإدارة على تʴقȘʽ مȞاسʖ مʛتفعة مʧ بॽع أ ʨؗمʺل ʦسه )Ke 

et al. 2018(.  
ॽفي الʣʨ الاسʱقʛارمʧ تʴقȘʽ  دارةʺʧȞ الإǽُ الʻقǽʙة  الأرصʙةالʦʳʴ الʜائʙ مʧ كʺا أن 
ʶاب على ح ،دارةوتʠॽɿʵ الʛقاǼة والʙʱخل الʵارجي في أعʺال الإ ،الʺȞافآتوالʨʸʴل على 

ʛالॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة،  ّʁ الة ( وتف ʨؗة تؔلفة الȄʛʤنAgency Cost Theory(  ʛا الأمʚه
 ʛʰغلال عʱاس ʧم ʙائʜال ʦʳʴةالʙة في  الأرصǽʙقʻعات الȄزʨاحتȃفي تʺ، الأر ȋاʛل والإفȄʨ

على ثقة  بهʙف الʱأثʛʽ الإʳǽابي وتʠॽɿʵ تؔلفة الȄʨʺʱل الʵارجي، الأجلاسʲʱʺارات قʛʽʸة 
ʧʽʺاهʶʺال )Li 2019; Alrasidi et al. 2018( اʺؗ ،ʛʽʷة  تȄʛʤنʻال Șفʙʱال ʛʴال ȑʙق

)Free Cash Flow(  ارتفاعإلى  ʙغلال  دارةعلى الإالعائʱاس ʧم ʧم ʙائʜال ʦʳʴةالʙالأرص 
الأصʨل غلال اسʱ، أكʛʰ مʧ عائʙ انʱهازȄةشॽʸʵة تʴقȘʽ مʻافع في  ،الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض 
  ).Wljaya and Bandi 2018( الأخȐʛ للʺʷʻأة

رصʙة الأإلى أن زȄادة  Nikolov and Whited (2011)ؗل مʧ وتʛʽʷ دراسة 
، يʛʱتʖ علॽه انʵفاض العائʙ على الʺʶاهʺʧʽ بॼʶʻة %٢٢الʻقǽʙة Ǽغʛض الاحʱفاȍ بॼʶʻة 

، مʺا يʙȄʜ مʧ تؔلفة الʨؗالة الʱي %٦، وʻȄعʝȞ سلॼاً على عʙد الʺʧȄʛʺʲʱʶ بॼʶʻة %٢٢
 ʧدراسة ؗل م ʛʽʷأة، وتʷʻʺلها الʺʴʱت)Zahedi et al. 2015; Chireka and Fakoya 

2017 ʧʽاوح ما بʛʱة تʙأرصǼ Ȏفʱʴي تʱآت الʷʻʺض الʛإجʺالي  %٢٢إلى  %٨) إلى تع ʧم
 Șʽقʴة في تʙغلال الأرصʱاس ʧم ʙايʜʱʺال Șة القلʳॽʱن ،ʧʽʺاهʶʺال ʧȄʛʺʲʱʶʺال ȋʨل لʹغʨالأص

  مʻافع شॽʸʵة تʕثʛ سلॼاً ȞʷǼل جʨهȑʛ على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة.
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  ي، وصॻاغة فʙوض الʖʲॺ:الʯي تʹاولها الأدب الʲʸاسʮ الʗراسات-٤
ʜّت اهʱʺامات العʙيʙ مʧ الʙراسات  ʛؗة الآونة فيتʛʽاخلعلى  ،الأخʙامل الʨالع ʟʴة فॽ

 ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽة على تقʛثʕʺة االʙض للأرصʛغǼ ةǽʙقʻلȍفاʱدراسةالاح ʛʽʷإذ ت ، ؗʧل م 
Umry and Diantimala (2018) ة الإॼɼادة في  دارةإلى رȄةالأزʙض  رصʛغǼ ةǽʙقʻال

سʙاد  قʙرتها علىعʙم الʱي تʱعʛض لها الʺʷʻأة، نʳॽʱة الأزمات الʺالॽة ، لʺʨاجهة لاحʱفاȍا
في الأجلʧʽ القʛʽʸ والȄʨʢل، مʺا ǽعʢي الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʕشʛات سلॽʰة عʙʻ تقʦॽʽ  الالʜʱامات

 ʧم ʙائʜال ʦʳʴة الʙض الأرصʛغǼ ةǽʙقʻالȍفاʱالاح، ʖʰʶǼ  ّ̋ʴأة تʷʻʺل الإفتؔلفة ل الʷفي  دارة
 في دارةأن رॼɼة الإإلى  ʛ Choi et al. (2018) ؗل مʽʷǽʧؗʺا ، الʱعهʙات الʺالॽةǼء الʨفا

ȍفاʱالأ الاح ʧم ʙزائ ʦʳʴǼةʙة رصǽʙقʻادة رأس ل الȄʜالالʺ،  ّ̋ʴʱأة لʷʻʺض الʛّعǽؔلفة أقل ل ت
 ʧمȍفاʱالاح ʠفʵʻم ʦʳʴǼ ، ةʳॽʱارجي في  لارتفاعنʵل الȄʨʺʱل تؔلفة الʣم تʙاثل عʺ

، لاحʱفاȍاالʻقǽʙة Ǽغʛض  لأرصʙةللʦʳʴ غʛʽ الʺلائʦ مʧ اأن تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ  إلاّ الʺعلʨمات، 
، والʱأثʛʽ الʶلʰي على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة دارةالإ ؗفاءة أداء انʵفاضعǽ ʧعʢي دلالات 

  .في الʺʱʶقʰل
 ʛʽʷائج دراسة كʺا تʱنʧؗل م Le et al. (2018)  رة إلىʙق ʧم ʙائʜال ʦʳʴةاالʙلأرص 

، سʲʱʺارȄةالاسʱغلال الفʛص ، عʛʰ اتʴقȘʽ الأداء الʺʱʶهʙفعلى ، الاحʱفاǼȍغʛض الʻقǽʙة 
، Ȅʨʢلفي الأجلʧʽ القʛʽʸ وال الالʜʱاماتعلى سʙاد دعʦ قʙرتها وتʠॽɿʵ الʛافعة الʺالॽة، مع 

 ʦث ʧةومॼʶادة نȄل، زʨعلى الأص ʙابي على  العائʳǽالإ ʛʽأثʱوالʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁمع أة، ال
Ȅʛʤات تفʛʽʶ في ضʨء ن الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض  للأرصʙةتقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ أهʺॽة الإشارة إلى 

ؗل ȐʛȄ و والʙʱفȘ الʻقȑʙ الʛʴ،  وتʛتʖʽ مʸادر الȄʨʺʱل نȄʛʤة الʺفاضلة، مʧ دارةسلʨك الإ
ʧم Alrasidi et al. (2018)  ʧȄʛʺʲʱʶʺة الॼʀاʛة مॽʺل أهʙعʺǼ ةʢॼتʛʺات الʛشʕʺالعائال ʙ

لʴʸة إذ تعʛʰ اللʴʱقȘ مʧ مȐʨʱʶ الʴʸة الʺالॽة للʺʷʻأة، الʺالॽة،  على الأصʨل، والʛافعة
 سʲʱʺاراتالافي تʺȄʨل  الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض  لأرصʙةاالʺالॽة للʺʷʻأة عʧ ؗفاءة اسʱغلال 

  .والॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأةوما لʚلʥ مʧ انعȞاس إʳǽابي على القʙرة الॽʴȃʛة  ،Ȅʨʡلة الأجل
 الʺʕثʛة على تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶالʵارجॽة ʟʴ العʨامل اتʳهʗ دراسات أخȐʛ لفهʚا، و 
ʙ ؗل مʧالاحʱفاȍللʻقǽʙة Ǽغʛض  ّؗʕȄو ، Gaur and Kaur (2018) ة الإॼɼدارةر  ʙيʙʴفي ت

عʛ وس الاقʸʱادȑالʨʺʻ معʙل  ارتفاعمع  الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض  رصʙةحʦʳ زائʙ مʧ الأ
الʻقǽʙة في  ʙةلأرصلهʚه ا لʺʧȄʛʺʲʱʶمʺا يʻعʝȞ سلॼاً على نʱائج تقʦॽʽ ا، فائʙة الʺʛʸفيال

ʦʳʴة الʛʽʰؗ آتʷʻʺل  ،الȄʨʺʱرة على الʙارجي ذات القʵالʻال ʛʽʷفʹة، ؗʺا تʵʻؔلفة مʱائج بʱ
 في الʙول الʱي تعاني مʧ ارتفاع ،الʻقǽʙةالأرصʙة أن احʱفاȍ الإدارة ʦʳʴǼ مʵʻفʠ مʧ إلى 
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 ʦʵʹʱل الʙمع ʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽائج تقʱة في نॽابʳǽات إʛشʕي مʢعǽ لؔفاءة ʧȄغʱه اسʚلال الإدارة له
ʙ  معʙلات الʹʛائʖ، ارتفاعأما في الʙول الʱي تعاني مʧ الأرصʙة،  ّؗʕائج دراسة ؗلتʱن ʧم 

Ke et al. (2018) ة الإॼɼدارةر  ʙيʙʴالأفي ت ʧم ʠفʵʻم ʦʳةحʙض ا رصʛغǼ ةǽʙقʻل
ȍفاʱالاح ʖتلاع ʛʢʵة لȄʛيʚʴرسائل ت ʧȄʛʺʲʱʶʺي الʢعǽ دارةالإ، مʺا Ǽةرصالأʙ ض الʛغǼ ةǽʙقʻ
ȍفاʱم  ،الاحʙع ʧي تعاني مʱول الʙارفي الʛقʱي. اسʰȄʛض  

 ʧʽهفي حʳات ʧʽʲاحॼال ʠعǼ،  ʧʽراسة العلاقة بʙاملʙʵʱاس  ʖʽاح الأ إدارةأسالȃر
 Zahedi et ؗل مʧ حʘʽ لاحȎ، الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض  والأرصʙة) Real EMالॽʁॽʁʴة (

al. (2015) ة الإاॽؔل ملȞॽʂ ȋاॼدارةرت Ǽ ʖʽة إدارةʺʺارسة أسالॽʁॽʁʴاح الȃو  ،الأرʴت ʙيʙ ʦʳح
 وتʛʽʷ الʱʻائج إلى أن تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ للʻقǽʙة Ǽغʛض، الاحʱفاȍلʻقǽʙة Ǽغʛض ا الأرصʙة
ȍفاʱة  الاحॼɼر ʙʻاً، عॼسل ʛأثʱأة،  دارةالإيʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁال ʠॽɿʵفي تǼامʙʵʱاس  ʖʽأسال

ǽʙة Ǽغʛض الʻق رصʙةحʦʳ الأوتʠॽɿʵ  -أداء الʺʷʻأةلʠॽɿʵʱ ؗفاءة – الأرȃاح الॽʁॽʁʴة إدارة
ȍفاʱارجي– الاحʵل الȄʨʺʱادة تؔلفة الȄة ، -زॽؔمل ʜʽ ʛؗادة تȄف زʙؔل دارةالإبهʱفʹة، بʵʻفة م
 ʛʽʷȄوChung (2017)  ه، إلىʱفي دراس ȋاॼة الإارتॼɼوفات  دارةرʛʸم ʦʳادة حȄفي ز

ʛȄʨʢʱث والʨʴॼال-ʧم  ʖʽة إدارةأسالॽʁॽʁʴاح الȃب -الأر ʙيʙʴʱالأ ʧم ʙزائ ʦʳةحʙة  رصǽʙقʻال
ʺǽ ʧȄʛʺʲʱʶعʢي المʺا  في الʨʴॼث والʛȄʨʢʱ، الاسʲʱʺارȌ تʺȄʨل خʢبهʙف ، الاحʱفاǼȍغʛض 

 ʛشʕمʚه ʦॽʽتق ʙʻة عॽابʳǽة هات إʙة خاصة وأن ، الأرصȄرʨؔآت الʷʻʺال ʜؔتʛادر على متʸ
 Shin etائج دراسة ؗل مʧ نʱ وتʙȄّʕ ،الاسʲʱʺاراتهʚا الʨʻع مʧ الȄʨʺʱل الʙاخلي، في تʺȄʨل 

al. (2018) العلاقة ال ʧʽة بǽدʛʢ ارʛامقʙʵʱالاس ʙائʜلأ ال ʖʽة ( إدارةسالॽʁॽʁʴاح الȃالأرReal 

EM و (ʙيʙʴت  ʧم ʙزائ ʦʳةالأحʙض  رصʛغǼ ةǽʙقʻالȍفاʱة الاحʳॽʱن ،ȋاॼه  لارتʚاه ʖʽلأسال
ʙعʦ ، مʺا يلʺعلʨماتمȐʨʱʶ جʨدة الأرȃاح، ومʧ ثʦ الʱأثʛʽ الʶلʰي على تʺاثل ا Ǽانʵفاض

ʱل ʧȄʛʺʲʱʶʺؗالة.ادراك الʨال ʛʢأة تؔلفة خʷʻʺّ̋ل ال ʴ   
، لاحʱفاȍاالʻقǽʙة Ǽغʛض  وفي ضʨء ما تقʙم، يȐʛ الॼاحǼ ʘأن ؗفاءة اسʱغلال الأرصʙة

مʛتȐʨʱʶʺǼ Ȍॼ ؗفاءة الأداء الʷʱغʽلي والاسʲʱʺارȑ للʺʷʻأة، حʘʽ تʺʱلʥ الʺʷʻآت عالॽة الؔفاءة 
، لاسʲʱʺاراوتʴقȘʽ معʙل مʛتفع مʧ العائʙ على لʵارجي بʱؔلفة مʵʻفʹة، القʙرة على الȄʨʺʱل ا

)، بهʙف الʱأثʛʽ على Real EMإلاّ أن مʺارسة الإدارة لأسالʖʽ إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة (
ʛ سلॼاً على للʺʷʻأة، يʕث والاسʲʱʺارȑ الʺعلʨمات الʺالॽة الʱي تعʛّh عʧ ؗفاءة الأداء الʷʱغʽلي 

ل الأرصʙة لؔفاءة اسʱغلاالʺʧȄʛʺʲʱʶ تقʦॽʽ على الॽة الʺʨʷʻرة، وʻȄعʝȞ تʺاثل الʺعلʨمات الʺ
لʦ هʨ الأمʛ الȑʚ و في تعʜȄʜ القʙرة الॽʴȃʛة والॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة،  ،الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض 

  ʺا يلي:ॽؗاغة فʛوض الʧȞʺȄ ʘʴॼ صو ، -في حʙود علʦ الॼاحʘ–تʻʱاوله الʙراسات الʶاǼقة 
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ʛʽ معȑʨʻ لʺʺارسة أسالʖʽ إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة على تقʦॽʽ يʨجʙ تأث: الفʙض الأول
ȍفاʱض الاحʛغǼ ةǽʙقʻة الʙللأرص ʧȄʛʺʲʱʶʺال.  

  :الʯالॻة فॻɸʙةالفʙوض اليʹȖʰʮ عʥ الفʙض الأول 
 لأرصʙةليʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ للʱلاعʖ في حʦʳ الʺॽʰعات على تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ : ١-١ف

  .الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض 
 لأرصʙةلثʛʽ معȑʨʻ للʱلاعʖ في حʦʳ الإنʱاج على تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ : يʨجʙ تأ٢-١ف

  .الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض 
ة على الʱقʙيȄʛ الاسʲʱʺارȄةيʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ للʱلاعʖ في حʦʳ الʺʛʸوفات : ٣-١ف

 ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽةتقʙض  للأرصʛغǼ ةǽʙقʻالȍفاʱالاح.  
لʻقǽʙة ة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة والأرصʙة ايʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ لʱفاعل أسالʖʽ إدار : الفʙض الʰاني

 .Ǽغʛض الاحʱفاȍ، على تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ لهʚه الأرصʙة

  :الʯالॻة فॻɸʙةالفʙوض ال الʰانييʹȖʰʮ عʥ الفʙض 
يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ لʱفاعل الʱلاعʖ في حʦʳ الʺॽʰعات والأرصʙة الʻقǽʙة Ǽغʛض : ١-٢ف

  .الاحʱفاȍ، على تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ لهʚه الأرصʙة
يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ لʱفاعل الʱلاعʖ في حʦʳ الإنʱاج والأرصʙة الʻقǽʙة Ǽغʛض : ٢-٢ف

  .الاحʱفاȍ، على تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ لهʚه الأرصʙة
يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ لʱفاعل الʱلاعʖ في حʦʳ الʺʛʸوفات الاسʲʱʺارȄة الʱقʙيȄʛة  :٣-٢ف

  .ʙةصوالأرصʙة الʻقǽʙة Ǽغʛض الاحʱفاȍ، على تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ لهʚه الأر 

  العʸلॻة: الʗراسة-٥
  عʻʹة الʖʲॺ ومʶادر الॻʮانات: ١-٥

 ʛشʕرجة على مʙʺآت الʷʻʺال ʧة مʻʽوض على عʛار الفॼʱفي اخ ʘاحॼال ʙʺʱاعEGX 

ة مʛʸ الʺȄʛʸة، الأوراق الʺالॽة في بʨرصة  100 ʛؗوش ʛʸم ʛاشॼقع مʨعلى م ʙʺʱواع
م حʱى ʛʱ٢٠١٦ة مʧ عام خلال الف ،لʛʷʻ الʺعلʨمات في الʨʸʴل على الʱقارʛȄ الʺالॽة

ما و لॽʰʢعة نʷاȋ الʺʷʻآت الʱي تعʺل في قʢاعي الʨʻʰك والʙʵمات الʺالॽة، ونʛʤاً ، م٢٠١٩
 ،ʘʴॼائج الʱي على دقة نʰسل ʛʽتأث ʧم ʖتʛʱي ʙقʽع ʧآت مʷʻʺه الʚعاد هॼʱاس ʦت ʙفقʘʴॼة الʻ ،

) ʘʴॼة الʻʽع ʗبلغ ʦث ʧة،٢١٦ومʙاهʷم ( ʶة مقʻʽللع ʖȄʨʰاض تʛعʱاس ʧȞʺȄة وفقاً وʺ
) ʦالي رقʱول الʙʳاعات، في الʢ١للق.(  
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  الʹॺʴة  عʗد الʵʸاهʗات  القʠاع  م

  %٢٩,٦  ٦٤  الإسȞان والعقارات  ١
  %١٦,٧  ٣٦  الʙʽʽʷʱ ومʨاد الʻʰاء  ٢
  %٢٧,٧  ٦٠  الأغǽʚة والʺʛʷوȃات  ٣
  %١١,١  ٢٤ مʳʱʻات مʜʻلॽة وشॽʸʵة  ٤
  %٥,٦  ١٢  خʙمات ومʳʱʻات صʻاॽɺة وسॽارات  ٥
٦  ɾʛاحة وتॽهسॽ  ٩,٣  ٢٠%  

  %١٠٠  ٢١٦  جʸاليالإ

) ʤول رقʗاعات١جʠة وفقاً للقʸʴة مقʹʻللع ʔȂʦʮت :(  

٢-٥ :ʖʲॺات الʙʻغʯاس مॻɾ  
 ʦॽʽفي تق ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʙʺʱعǽةالأʙض  رصʛغǼ ةǽʙقʻالȍفاʱعلى الاح ،ʙʴت ʙاهيʳة  اتʨوق

الأرȃاح  إدارة ʖأسالʽتفاعل ومʧ ثʦ فإن أثʛ والॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة،  الأرصʙةهʚا بʧʽ علاقة ال
) ǽعʙ مʱغʛʽ مʴفʜ، قادر على تقȄʨة أو اضعاف أو تغʛʽʽ شȞل العلاقة Real EM(الॽʁॽʁʴة 

 ʧʽةالأبʙض  رصʛغǼ ةǽʙقʻالȍفاʱأة الاحʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁالوال ʧم ʙيʙت العʙʺʱراسات، واعʙ 
)Surifah 2017; Anggraeni et al. 2017; Beyer et al. 2018( .ةॽʳهʻʺه الʚعلى ه  

 ʦث ʧتوم ،ʘʴॼاذج الʺʻع لǼاʱال ʛʽغʱʺأة الʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁال ʙقة وتقاس وفعȄʛʢقاً ل
Tobin's Q ، ʧʽة بॼʶʻؗة لإȄʛʱفʙة الʺॽʁة إلى الॽʀʨʶة الʺॽʁل،  جʺاليالʨالأصʺȄاس وॽʀ ʧȞ

الॽʁʺة الॽʀʨʶة للأسهʦ العادǽة في نهاǽة الأصʨل عʛʰ جʺع ؗل مʧ  جʺاليالॽʁʺة الॽʀʨʶة لإ
 ;Vorst 2016( للالʜʱاماتوالॽʁʺة الʙفȄʛʱة  ،والॽʁʺة الʙفȄʛʱة للأسهʦ الʺʺʱازة ،الʺالॽةالفʛʱة 

Ge and Kim 2014; Nguyen et al. 2017(،  عǼاʱال ʛʽغʱʺاس الॽʀ ًاʹǽأ ʧȞʺȄو
 ǼZangاللʨغارʦʱȄ الॽʰʢعي للॽʁʺة الॽʀʨʶة لʴقʨق الʺلॽؔة على الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للأصʨل (

 Dittmar( وفقاً لȄʛʢقة -الʯʸغʙʻ الʯاǺع–الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة  ، ؗʺا ॽʀ ʧȞʺǽاس)2012

and Mahrt-Smith 2007 ةॼʶʻؗ (ʧم  ʛʽل غʨة إلى الأصॽؔق الʺلʨقʴة لॽʀʨʶة الʺॽʁال
  .)Shin et al. 2018( -الʹقǻʗة وما في حʸȜها Ǻعʗ خʤʶالأصʦل  إجʸالي–الʺʙʱاولة 
الʺʱʶقل في نʺاذج الʘʴॼ، وȄقاس الʺʱغʛʽ  الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض  رصʙةالأعʙ تو 

 Anton 2016; Nguyen et al. 2017الأصʨل ( إجʺاليǼالʻقǽʙة وما في حȞʺها إلى 

Umry and Diantimala 2018; Le et al. 2018 ،( هاʺȞة وما في حǽʙقʻالǼ قاسǽ أو
  Hoseininasab 2015; Kafayat et al. 2014الأصʨل Ǽعʙ خʦʸ الʻقǽʙة ( إجʺاليإلى 
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WIjaya and Bandi 2018( ،ʖʽأسال ʙتع ʧʽة  إدارة في حॽʁॽʁʴاح الȃالأر)Real EM (
) ʜفʴم ʛʽغʱمModerator اسॽʀ في ʘاحॼال ʙʺʱواع ،( ʛعلى تفاعل أث ʖʽه الأسالʚلاث ثه

، والʱلاعʖ ٢)MPوالʱلاعʖ في حʦʳ الإنʱاج ( ١)MSمʱغʛʽات، الʱلاعʖ في حʦʳ الʺॽʰعات (
وفقاً لʺا ورد في العʙيʙ مʧ الʙراسات  ٣)MIلʱقʙيȄʛة (ا الاسʲʱʺاراتفي حʦʳ الʺʛʸوفات 

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

and Kim 2014; Jeong and Choi 2019; Anggraeni et al. 2017:قاسǽ (  
 ) عاتॻʮʸال ʤʱفي ح ʔلاعʯالMS (امʗʳʯاسǺ ) ذجʦʸʹالA:اليʯال (  

(𝐴).
𝐶𝐹𝑂௧

𝑇𝑆௧ିଵ
= 𝛼 + 𝑏଴

1

𝑇𝑆௧ିଵ
+ 𝑏ଵ

𝑁𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠௧

𝑇𝑆௧ିଵ
+ 𝑏ଶ

Δ𝑁𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠௧

𝑇𝑆௧ିଵ
+ ℯ௧  

  : إذ أن
 tCFO ) ةॽالʴة الʛʱة الفǽة في نهاॽلʽغʷʱة الǽʙقʻفقات الʙʱال =t.(  
 1-tTS  ȑل ( إجʺالي= أʨالأصTotal AssetsǼاʶة الʛʱة الفǽ1قة () في نها-t.( 

 tNSales ) عاتॽʰʺصافي ال =Net Sales) ةॽالʴة الॽة الʺالʛʱة الفǽفي نها (t.( 

 tNSalesΔ  ةॽة الʺالʛʱة الفǽعات في نهاॽʰʺال ʧʽق بʛالف ȑعات، أॽʰʺفي صافي ال ʛʽغʱال =
 ). t-1) والʺॽʰعات في نهاǽة الفʛʱة الʺالॽة الʶاǼقة (tالʴالॽة (

 𝓮𝒕 ةॼالʶة الʺॽʁال ʛʰلـ  = تعℯ௧ ) عاتॽʰʺفي ال ʖلاعʱال ʦʳح ʧعMS ةॽة الʺالʛʱة الفǽنها (
  ).tالʴالॽة (

 ) اجʯالإن ʤʱفي ح ʔلاعʯالMP (امʗʳʯاسǺ ) ذجʦʸʹالB:اليʯال (  
(B). 

௉௥௢ௗ೟

்ௌ೟షభ
= 𝛼 + 𝑏଴

ଵ

்ௌ೟షభ
+ 𝑏ଵ

ேௌ௔௟௘௦೟

்ௌ೟షభ
+ 𝑏ଶ

୼୒ௌ௔௟ ೟

்ௌ೟షభ
+ 𝑏ଷ

୼ேௌ௔௟௘௦೟షభ

்ௌ೟షభ
+ ℯ௧ 

  : إذ أن
 tProd ) ةʛʱة الفǽاج في نهاʱتؔلفة الإن =t، ( .اعةॼʺاعة الʹॼؔلفة الʱوهي تقاس ب  
 𝓮𝒕  ة لـॼجʨʺة الʺॽʁال ʛʰتع =ℯ௧ ) اجʱفي الإن ʖلاعʱال ʦʳح ʧعMP ةॽة الʺالʛʱة الفǽنها (

  ).tالʴالॽة (
 لاعʯوفات الʙʶʸفي ال ʔاراتʸʰʯة ( الاسȂʙيʗقʯالMI (امʗʳʯاسǺ ) ذجʦʸʹالC:اليʯال (  

(𝐶).
𝐷𝑖𝑠𝑐௧

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠௧ିଵ
= 𝛼 + 𝑏଴

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠௧ିଵ
+ 𝑏ଵ

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠௧ିଵ

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠௧ିଵ
+ ℯ௧ 

  

                                                             
1. MS = Manipulation in Sales. 

2. MP = Manipulation in Production. 

3. MI = Manipulation in Discretionary Investment Expenses. 
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  : إذ أن
 tDisc  = وفاتʛʸةمȄارʺʲʱة اسʛʱة الفǽة في نهاȄʛيʙة ( تقॽالʺالt، ( Ǽ إجʺاليوهي تقاس 

  والعʺʨمॽة. دارȄةالʺʸارʅȄ الॽɻॽʰة والإ
 𝓮𝒕  = ة لـॼالʶة الʺॽʁال ʛʰتعℯ௧  وفاتʛʸʺفي ال ʖلاعʱال ʦʳح ʧةعȄارʺʲʱالاس  ʛيʙقʱة الȄ

)MI.ةॽالʴة الॽة الʺالʛʱة الفǽنها (  
 ،ʘʴॼة في نʺاذج الॽقابʛات الʛʽغʱʺإدخال أما الǼ ʘاحॼقام ال ʦʳل حʙأة، ومعʷʻʺال

 الʺॽʰعات، Ǽالإضافة إلى الʻʸاعة ؗʺʱغʛʽات، ومعʙل نʺʨ الʺالॽةالعائʙ على الأصʨل، والʛافعة 
 .Shin et al(د في العʙيʙ مʧ الʙراسات الʶاǼقة ، ؗʺا ور رقابॽة في نʺاذج اخॼʱار الفʛوض

2018; Gunny 2010; Rao and Thaker 2018(.  

  نʸاذج اخॺʯار الفʙوض: ٣-٥
) ١نʺاذج، ǽعʙ الʨʺʻذج رقʦ ( سʗلॼاحʘ في اخॼʱار الفʛوض على صॽاغة اعʙʺʱ ا

 ١)MMRالʱفاعلي ( الانʙʴارالʨʺʻذج الأساسي الȑʚ تʦ ادخاله في الʨʢʵة الأولى لʨʺʻذج 
)Anggraeni et al. 2017; Aguinis 2004; Aguinis 1995; Shieh 2011; Singh 

and Misra 2019; Paredes and Wheatley 2018 ʛاس أثॽʀ فʙة)، بهʙة  أرصǽʙقʻال
م، ٢٠١٩م حʱى عام ٢٠١٦خلال الفʛʱة مʧ عام لʺʷʻأة، الॽʀʨʶة لॽʁʺة العلى  الاحʱفاǼȍغʛض 
  في: )١الʹʦʸذج رقʤ (وʲʺʱȄل 

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

  :إذ أن
 FV  أةʷʻʺة الʺॽʀ =-Firm Value-ॽʁة ، وتقاس بـ (الॽʀʨʶة ÷ ʺة الȄʛʱفʙة الʺॽʁال

 للأصʨل).

 CH  =ةالأʙة  رصǽʙقʻض الʛغǼȍفاʱالاح -Cash Holding- ة وماǽʙقʻقاس بـ (الȄو ،
 الأصʨل). إجʺالي÷ في حȞʺها 

 LNSize  =عي لإॽʰʢال ʦʱȄغارʨاللǼ قاسǽ ،أةʷʻʺال ʦʳل. جʺاليحʨالأص 

 ROA  لʨعلى الأص ʙل العائʙمع =- Return on Assets-قاسȄبـ (صافي  ، و
 ʖائʛʹال ʙعǼ احȃل). إجʺالي÷ الأرʨالأص 

 Lev  = ةॽافعة الʺالʛال- Leverage-) امات إجʺالي، وتقاس بـʜʱإجʺالي÷  الال 
 الأصʨل).

                                                             
1. MMR = Moderated Multiple Regression. 
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 Grow  = ةॽالʴة الʛʱعات الفॽʰعات، وتقاس بـ (مॽʰʺال ʨʺل نʙة ا –معʛʱعات الفॽʰقة) مǼاʶل
 مॽʰعات الفʛʱة الʶاǼقة.÷ 

 Sec  = اعʢالق-Sector- " ʦॽʁال ʚأخǽ وهʺي ʛʽغʱاع ١مʢي للقʺʱʻأة تʷʻʺال ʗإذا ؗان "
  ".٠الʻʸاعي، وʵȃلاف ذلʥ تأخʚ الॽʁʺة "

) ʦذج رقʨʺʻيل على الʙتع ʘاحॼار)، ١وأدخل الॼʱعي  لاخʛض الفʛ١-١ف"الف : ʗجʦي
 ʥȂʙʸʰʯʴʸال ʤॻʻعات على تقॻʮʸال ʤʱفي ح ʔلاعʯلل ȏʦʹمع ʙʻةتأثʗللأرص ǻʗض الʹقʙغǺ ة

ȋفاʯيل في ادخال، "الاحʙعʱل الʲʺʱȄفي و ʖلاعʱال ʛʽغʱم ʦʳعات ( حॽʰʺالMS(  ذج علىʨʺʻال
) ʦ١رق( نʨȞǽ هॽوعل ،) ʤذج رقʦʸʹا يلي:)٢الʺؗ ،  

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

: يʦجʗ تأثʙʻ ٢-١ف"الفʛض الفʛعي  لاخॼʱار)، ١تعʙيل على الʨʺʻذج رقʦ (قام Ǽإجʛاء و 
 ʥȂʙʸʰʯʴʸال ʤॻʻاج على تقʯالإن ʤʱفي ح ʔلاعʯلل ȏʦʹةمعʗض  للأرصʙغǺ ةǻʗاالʹقȋفاʯلاح ،"

)، ١) على الʨʺʻذج رقMP) ʦ( حʦʳ الإنʱاجوʲʺʱȄل الʱعʙيل في ادخال مʱغʛʽ الʱلاعʖ في 
  ، ؗʺا يلي:)٣الʹʦʸذج رقʤ (وعلॽه ʨȞǽن 

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

: يʦجʗ تأثʙʻ معʹȏʦ ٣-١"فالفʛض الفʛعي  لاخॼʱار)، ʱ١عʙيل الʨʺʻذج رقʦ (كʺا قام ب
 ʤʱفي ح ʔلاعʯوفات للʙʶʸةالȂارʸʰʯة الاسȂʙيʗقʯال  ʥȂʙʸʰʯʴʸال ʤॻʻةلعلى تقʗة  لأرصǻʗالʹق

 الاسʲʱʺارȄة اتالʺʛʸوفوʲʺʱȄل الʱعʙيل في ادخال مʱغʛʽ الʱلاعʖ في حʦʳ "، الاحʯفاǺȋغʙض 
  ، ؗʺا يلي:)٤الʹʦʸذج رقʤ ()، وعلॽه ʨȞǽن ١) على الʨʺʻذج رقMI) ʦ( الʱقʙيȄʛة

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

يʦجʗ تأثʙʻ " الفʙض الأول لاخॼʱار)، ١أدخل الॼاحʘ تعʙيل على الʨʺʻذج رقʦ (كʺا 
 ʔʻارسة أسالʸʸل ȏʦʹإدارةمع  ʥȂʙʸʰʯʴʸال ʤॻʻة على تقॻɿॻɿʲاح الȁةالأرʗة ا للأرصǻʗلʹق

)، MSالʱلاعʖ في حʦʳ الʺॽʰعات ( اتوʲʺʱȄل الʱعʙيل في إدخال مʱغʛʽ ، "الاحʯفاǺȋغʙض 
الʱقʙيȄʛة  الاسʲʱʺارȄة)، والʱلاعʖ في حʦʳ الʺʛʸوفات MPوالʱلاعʖ في حʦʳ الإنʱاج (

)MI) ʦذج رقʨʺʻن ١) على الʨȞǽ هॽ(الʹ)، وعل ʤذج رقʦʸا يلي:)٥ʺؗ ،  
(5)  FV = B0 + B1CH + B2MS + B3MP + B4MI + B5LNSize + B6ROA 

+ B7Lev + B8Grow + B9Sec. 

الفʛوض الفʛض الʲاني و  لاخॼʱار ،)ʱ١عʙيل على الʨʺʻذج رقʦ (وأخʛʽاً، قام الॼاحʘ ب
  :الʺʲʰʻقة مʻه الفॽɺʛة
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ǽة رة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة والأرصʙة الʻقʙ: يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ لʱفاعل أسالʖʽ إداالفʙض الʰاني
  Ǽغʛض الاحʱفاȍ، على تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ لهʚه الأرصʙة.

غʛض الʻقǽʙة Ǽ رصʙةالأيʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ لʱفاعل الʱلاعʖ في حʦʳ الʺॽʰعات و : ١-٢ف
ȍفاʱهالاحʚله ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽة ، على تقʙالأرص.  

ʛض الʻقǽʙة Ǽغ رصʙةالأنʱاج و يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ لʱفاعل الʱلاعʖ في حʦʳ الإ: ٢-٢ف
ȍفاʱهالاحʚله ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽة ، على تقʙالأرص.  

لʱقʙيȄʛة ا الاسʲʱʺارȄةيʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ لʱفاعل الʱلاعʖ في حʦʳ الʺʛʸوفات  :٣-٢ف
  .الأرصʙة ، على تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ لهʚهالاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض  رصʙةالأو 

 رصʙةلأاالʱلاعʖ في حʦʳ الʺॽʰعات و ʧʽ الʱفاعل ب مʱغʛʽوʲʺʱȄل الʱعʙيل، في إدخال 
، ومʱغʛʽ الʱفاعل بʧʽ الʱلاعʖ في حʦʳ الإنʱاج )CH*MS( الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض 

، وȂدخال مʱغʛʽ الʱفاعل بʧʽ الʱلاعʖ في حCH*MP( ʦʳالاحʱفاȍ (الʻقǽʙة Ǽغʛض  رصʙةالأو 
الʨʺʻذج على ) CH*MI( الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض  رصʙةالأالʱقʙيȄʛة و  الاسʲʱʺارȄةالʺʛʸوفات 

) ʦن ٥رقʨȞǽ هॽوعل ،() ʤذج رقʦʸʹا يلي:)٦الʺؗ ،  
(6)  FV = B0 + B1CH + B2MS + B3MP + B4MI + B5(CH*MS) + 

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

٤-٥ :ʖʲॺات الʙʻغʯʸصفي لʦاء الʶالإح  
    ) ʦالي رقʱول الʙʳض الʛعǽالإ٢ :(.ʘʴॼاردة في نʺاذج الʨات الʛʽغʱʺصفي للʨاء الʸح  

 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      

) ʤول رقʗʱ٢ال:( ʖʲॺاذج الʸات نʙʻغʯʸصفي لʦاء الʶالإح  
) ʤرق Ȗابʴول الʗʱقاً على الॻ٢تعل:(  
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 إجʺاليمʧ  %٩١ ʗ) بلغFVمʨʱسȌ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة (تʛʽʷ الʱʻائج إلى أن 
مʨʱسȌ نॼʶة ما عʧ على الʨʱالي، أ %٣٨٥و  %١ ʗبلغॽʀʺة الأصʨل، وأن أقل وأعلى 

وȃلغʗ أقل نॼʶة الأصʨل،  إجʺاليمʧ  %٢٩ بلغCH (ʗ( الاحʱفاǼȍغʛض الʻقǽʙة  رصʙةالأ
، وȃلغ مʨʱسȌ حʦʳ الʱلاعʖ في الʺॽʰعات %٢٨١، في حʧʽ أعلى نॼʶة بلغʗ %١مʧ أقل 

)MS (-١١% ʖلاعʱة للॼʶ٢١١-و %٢١٢، وأقل وأعلى ن%  Ȍسʨʱم ʧالي، أما عʨʱعلى ال
 %٢٥٥و %٢١١-، وأقل وأعلى نॼʶة بلغʗ %١٥) فقʙ بلغ MPالإنʱاج (حʦʳ الʱلاعʖ في 

) MIقʙيȄʛة (الʱ الاسʲʱʺارȄةعلى الʨʱالي، في حʧʽ بلغ مʨʱسȌ حʦʳ الʱلاعʖ في الʺʛʸوفات 
العائʙ معʙل على الʨʱالي، أما عʧ مʨʱسȌ  %٢٣١-و %٧٧وأقل وأعلى نॼʶة تʰلغ  %١٦-

، وȃلغ %٢٨٠وأعلى نॼʶة  %٤٢٠- ، وأقل نॼʶة بلغʗ%١٤) بلغ ROAعلى الأصʨل (
على  %١٨١و %٣٦٦-، وأقل وأعلى نॼʶة بلغʗ %١٣) LevمʨʱسȌ الʛافعة الʺالॽة (

  ، وأقل وأعلى نॼʶة %٣٦) فʰلغGrow ʗالʨʱالي، أما عʧ مʨʱسȌ نॼʶة نʺʨ الʺʷʻأة (
 ʨʺ٢٩٤و %١٣٩-ن%.  

 لʺʷʻآت) MSأن مʨʱسȌ نॼʶة الʱلاعʖ في حʦʳ الʺॽʰعات (ʧȞʺǽ ملاحʤة،  كʺا
لقʢاع أما في الʺʷʻآت الʱي تʱʻʺي ل، %١٣,٥بلغSec"1"(  ʗلقʢاع الʻʸاعي (تʱʻʺي ل

ʺʷʻآت لنॼʶة الʱلاعʖ في حʦʳ الإنʱاج في حʧʽ بلغ مʨʱسȌ ، %٨بلغSec"0"(  ʗالʙʵمي (
ؗʺا أن مʨʱسȌ لقʢاع الʙʵمي، لʺʷʻآت تʱʻʺي ل %١١,٢، و%١٧,٦تʱʻʺي للقʢاع الʻʸاعي 

بلغʻ ʗاعي لقʢاع الʸلʺʷʻآت تʱʻʺي لالʱقʙيȄʛة  لاسʲʱʺارȄةانॼʶة الʱلاعʖ في الʺʛʸوفات 
الʖʽ أس Ǽاسʙʵʱام، أȑ أن نॼʶة الʱلاعʖ لʺʷʻآت تʱʻʺي للقʢاع الʙʵمي %١٦,٩، و %١٤,٨
، في %٤٥,٩لقʢاع الʻʸاعي تʰلغ لʺʷʻآت تʱʻʺي ل )Real EM( الॽʁॽʁʴةالأرȃاح  إدارة

  Ǽالقʢاع الʙʵمي. %٣٦,١مقابل 

٥-٥ ʲॺوض الʙار فॺʯاخ:ʖ  
  للʯʸغʙʻات الأساسॻة للʖʲॺ: الارتॺاȉأولاً: مʶفʦفة 

ॽح ، لʨʱضॽةʺʱغʛʽات الʲʴॼالبʧʽ  الارتॼاȋ) مʸفʨفة ٣رقʦ (الʱالي يʧʺʹʱ الʙʳول 
.ʦهʻʽالعلاقة 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 

، و*** دالة ٠٬٠٥، و** دالة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة < ٠,١٠علʺاً Ǽأن: * دالة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة < 
  ).Sign. 1-Tailed( ٠,٠١عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة < 

) ʤول رقʗʱفة  ):٣الʦفʶمȉاॺالارت ʰʲॺات الʙʻغʯʸال ʥʻةبॻ  
) ʤرق Ȗابʴول الʗʱقاً على الॻ٣تعل:(  

 ʧأقل م Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʨʻة معǽدʛʡ د علاقةʨوج ʘاحॼال Ȏ١لاح%  ʧʽةالأبʙرص 
 الارتॼاȋ)، وȃلغ معامل FV) والॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة (CH( الاحʱفاǼȍغʛض الʻقǽʙة 

) ʷʻFVأة () والॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺMS)، أما العلاقة بʧʽ الʱلاعʖ في حʦʳ الʺॽʰعات (٠,٥٨٩(
 ʧأقل م Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʨʻة معॽʶȞلغ معامل %١عȃو ،ȋاॼد علاقة ٠,٥٧٢-( الارتʨووج ،(

 ʧأقل م Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʨʻة معǽدʛʡاج ( %١ʱالإن ʦʳفي ح ʖلاعʱال ʧʽبMP ةॽʀʨʶة الʺॽʁوال (
)، في حʧʽ جاءت العلاقة بʧʽ الʱلاعʖ في ٠,٦٥٦( الارتॼاȋ)، وȃلغ معامل FVللʺʷʻأة (

) عॽʶȞة معȄʨʻة عFV ʙʻ) والॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة (MIالʱقʙيȄʛة ( لاسʲʱʺارȄةاالʺʛʸوفات 
 ʧأقل م Ȑʨʱʶلغ معامل %١مȃو ،ȋاॼ٠,٥٤٤( الارت.(  

 ʧȞʺǽ ملاحʤة) والʺʱغʛʽات الʛقابॽة، FVأما عʧ العلاقة بʧʽ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة (
 ʧأقل م Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʨʻة معǽدʛʡ د علاقةʨ١وج% ʦʳح ʧʽȃها وʻʽأة ( بʷʻʺالLNSize ،(

بʻʽها وʧʽȃ  %١مʧ  أقل)، وعلاقة ʛʡدǽة معȄʨʻة عʙʻ مȐʨʱʶ ٠,٣١٢( الارتॼاȋوȃلغ معامل 
)، أما عʧ العلاقة بʻʽها ٠,٥٨٢( الارتॼاȋ)، وȃلغ معامل ROAمعʙل العائʙ على الأصʨل (

 الارتॼاȋ، وȃلغ معامل %١) ؗانʗ سلॽʰة معȄʨʻة عʙʻ مȐʨʱʶ أقل مLev ʧوʧʽȃ الʛافعة الʺالॽة (
)-٠,٤٩٢ ʧأقل م Ȑʨʱʶم ʙʻة عȄʨʻة معǽدʛʡ جاءت العلاقة ʧʽل  %١)، في حʙمع ʧʽȃها وʻʽب

 ).٠,٤٩٨( الارتॼاȋنʺʨ الʺʷʻأة، وȃلغ معامل 

  فʙوض الʖʲॺ: لاخॺʯار الانʗʲارثانॻاً: تʲلʻل نʸاذج 
) إلى ١مʧ رقʦ (الʱفاعلي  الانʙʴارʷʱغʽل نʺاذج قام الॼاحʘ بفʛوض الʘʴॼ  لاخॼʱار

  ):٤، وجاءت الʱʻائج ؗʺا في الʙʳول الʱالي رقʦ ()٦قʦ (ر 
 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 

، وʳॽt.test ʧʺʹʱȄة اخॼʱار ، وأسفل ؗل معلʺة بʧʽ قʨسʧʽ نʱالانʙʴاريʧʺʹʱ الʙʳول معلʺات نʺاذج 
، و** دالة عʙʻ مȐʨʱʶ ٠,١٠* دالة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة < ، إذ إن: t.test الاخॼʱاركʚلʥ مȐʨʱʶ معȄʨʻة 

  ).Sign. 1-Tailed( ٠,٠١، و*** دالة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة < ٠٬٠٥معȄʨʻة < 

) ʤول رقʗʱاذج ٤الʸل نʻغʵائج تʯن :(ارʗʲفاعلي الانʯال )MMR(  
 )، Ǻالʹॺʴة لـ:٤الʗʱول الʴابȖ رقʤ (تعلॻقاً على 

١-ʙʻةالأ  تأثʗض  رصʙغǺ ةǻʗالʹقȋفاʯالاح  ʔʻة إدارةوأسالॻɿॻɿʲاح الȁة  ،الأرʸॻɾ على
  الʵʹʸأة:

 ʘاحॼال Ȏلاح ʧأقل م Ȑʨʱʶم ʙʻع ȑʨʻابي معʳǽإ ʛʽد تأثʨة %١وجʙة  للأرصǽʙقʻال
رقʦ مʧ الʻʺاذج تʷغʽل )، في نʱائج FV) على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة (CH( الاحʱفاǼȍغʛض 

)١) ʦ٥) إلى رق( ،ʗʹفʵوان  ʧلأقل م ʛʽأثʱة الȄʨʻ٥مع% ) ʦذج رقʨʺʻي )، ٦في الʰسل ʛʽوتأث
)، عʙʻ مFV Ȑʨʱʶ) على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة (MSمعȑʨʻ للʱلاعʖ في حʦʳ الʺॽʰعات (

 ʧ١أقل م%ʦاذج رقʺʻاج ()٦،٥،٢( ، في الʱالإن ʦʳفي ح ʖلاعʱال ʛʽأما تأث ،MP (ابي اʳǽ
 ȑʨʻأة (معʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁعلى الFV( ʧأقل م Ȑʨʱʶم ʙʻ١، ع% ) ʦذج رقʨʺʻ٣في ال ،(
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 ʧ٥وأقل م% ) ʦرق ʧʽذجʨʺʻ٦،٥في ال( ، ȑʨʻي معʰسل ʛʽائج إلى تأثʱʻال ʛʽʷت ʧʽفي ح
، )FV) على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة (MIالʱقʙيȄʛة ( الاسʲʱʺارȄةللʱلاعʖ في حʦʳ الʺʛʸوفات 

، %٥) عʙʻ مȐʨʱʶ أقل مʧ ٥، والʨʺʻذج رقʦ (%١) عʙʻ مȐʨʱʶ أقل مʧ ٤رقʦ ( في الʨʺʻذج
) ʦذج رقʨʺʻفي ال ȑʨʻمع ʛʽي غʰسل ʛʽأثʱجاء ال ʧʽ٦في ح.(  

٢-ʙتفاعل أث  ʔʻة إدارةأسالॻɿॻɿʲاح الȁةالأ و  الأرʗض  رصʙغǺ ةǻʗفالʹقʯالاحȋعلى ا ،
 ʥȂʙʸʰʯʴʸال ʤॻʻهتقʘةا لهʗلأرص:  

ʺʻل الʽغʷائج تʱفي ن Ȏيلاح) ʦذج رقʨأن ٦Ǽ ،(ا ʛʽفاعلتأثʱل  ʦʳفي ح ʖلاعʱال ʧʽب
 مʧ اʳǽابي معȑʨʻ عʙʻ مȐʨʱʶ أقل) CH*MS( الاحʱفاǼȍغʛض الʻقǽʙة  رصʙةالأالʺॽʰعات و 

٥%  ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽةعلى تقʙة  للأرصǽʙقʻض الʛغǼȍفاʱالاح ʧʽفاعل، في حʱلل  ʖلاعʱال ʧʽب
) تأثʛʽ سلʰي غʛʽ معCH*MP ȑʨʻ( الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض  رصʙةالأفي حʦʳ الإنʱاج و 

 ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽةعلى تقʙة  للأرصǽʙقʻض الʛغǼȍفاʱفاعلل، أما الاحʱل ʱال ʧʽب ʦʳفي ح ʖلاع
تأثʛʽ سلʰي ) CH*MI( الاحʱفاǼȍغʛض الʻقǽʙة  رصʙةالأالʱقʙيȄʛة و  الاسʲʱʺارȄةالʺʛʸوفات 

 ʧأقل م Ȑʨʱʶم ʙʻع ȑʨʻ١مع% .ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽعلى تق  

٣-ʻغʯʸال ʙʻأة:تأثʵʹʸة الʸॻɾ ة علىॻقابʙات الʙ  
ʷأة لʦʳʴ الʺʻ، الʱأثʛʽ الإʳǽابي الʺعȑʨʻ الʗʶالʻʺاذج يلاحȎ في نʱائج تʷغʽل 

)LNSize) أةʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁعلى ال (FV ( ʧأقل م Ȑʨʱʶم ʙʻابي %١عʳǽا ʛʽوتأث ،
 ȑʨʻل (لمعʨعلى الأص ʙل العائʙعʺROA ( على) أةʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁالFV ( ʨʱʶم ʙʻع Ȑ
 ʧ١أقل م%  ʧʽذجʨʺʻفي ال ʦ٥،١(رق(  ʧذج  %٥مʨʺʻفي ال) ʦ٦رق( ، ʧأما ع ʛʽافعة تأثʛال
تأثʛʽ لʨجʨد )، ١،٢رقʦ (الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة، تʛʽʷ نʱائج الʨʺʻذج على ) Levالʺالॽة (

عʙʻ مȐʨʱʶ أقل  تأثʛʽ سلʰي) فهʻاك ٥،٤،٣، أما الʨʺʻذج رقʦ (%Ȑʨʱʶ١ أقل عʙʻ م سلʰي
 ʧأما ا%٥م ،) ʦذج رقʨʺʻي ) ٦لʰسل ʛʽأثʱةفالȄʨʻمع ʛʽغ ، ʛʽʷʱائج لʱʻجاءت ال ʧʽفي ح

على ) Grow(ʺعʙل نʺʨ الʺॽʰعات ل %١عʙʻ مȐʨʱʶ أقل مʧ  تأثʛʽ اʳǽابي معȑʨʻ بʨجʨد 
 ʧأقل م Ȑʨʱʶم ʙʻأة، عʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁاذج،  %١الʺʻع الॽʺاً في جʛʽوأخ ʝॽاع لʢللق

)Sec ʛʽتأث (ʀʨʶة الʺॽʁعلى ال ȑʨʻة.معॽ  

  الأكʙʰ تأثʙʻاً على ʸॻɾة الʵʹʸأة: الʯʸغʙʻات-٤
 ʘاحॼال ʙʺʱاع ʖʽأسال ʛʲأك ʙيʙʴة ( إدارةفي تॽʁॽʁʴاح الȃالأرReal EM ًاʛʽفي ) تأث

الʙʱرʳȄي  الانʙʴارȄʛʡقة على ، الاحʱفاȍلʻقǽʙة Ǽغʛض للأرصʙة الʺʧȄʛʺʲʱʶ تقʦॽʽ انʱائج 
)Stepwise Regression( ،ʳائج ؗʺا في الʱʻوجاءت ال) ʦول رقʙالي:٥ʱال (  
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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 

، t.test، وأسفل ؗل معلʺة بʧʽ قʨسʧʽ مʙرج نʳॽʱة اخॼʱار الانʙʴاريʧʺʹʱ الʙʳول معلʺات نʺاذج 
، و** دالة عʙʻ ٠,١٠* دالة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة < ، إذ إن: t.test الاخॼʱاروʚؗ ʧʺʹʱȄلʥ مȐʨʱʶ معȄʨʻة 

  .٠,٠١، و*** دالة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة < ٠٬٠٥مȐʨʱʶ معȄʨʻة < 

ʱال) ʤول رقʗاذج ٥ʸل نʻغʵائج تʯار): نʗʲي الانʱȂرʗʯال  
) ʤرق Ȗابʴول الʗʱقاً على الॻة لـ:٥تعلॺʴʹالǺ ،( 

 الانʙʴارلʨʺʻذج  )CH( الاحʱفاǼȍغʛض الʻقǽʙة  رصʙةالأتʛʽʷ الʱʻائج إلى دخʨل 
ʦرق ʧʽتʨʢʵي في الʳȄرʙʱ٩،٨( ال(،  ʧأقل م Ȑʨʱʶم ʙʻع ȑʨʻابي معʳǽا ʛʽأثʱأما  ،%١ب

) ٢الʙʱرʳȄي في الʨʢʵة رقʦ ( الانʙʴارلʨʺʻذج فقʙ دخل ) MPحʦʳ الإنʱاج ( الʱلاعʖ في
) ʦة رقʨʢʵى الʱأة (٨حʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁعلى ال ȑʨʻابي معʳǽا ʛʽأثʱب ،(FV Ȑʨʱʶم ʙʻع (

 ʧ١أقل م%) ʦة رقʨʢʵ٩، وفي ال ʧأقل م Ȑʨʱʶم ʙʻفي %٥) ع ʖلاعʱدخل ال ʧʽفي ح ،
الʙʱرʳȄي بʱأثʛʽ سلʰي معȑʨʻ على الॽʁʺة الॽʀʨʶة  رالانʙʴا) لʨʺʻذج MSحʦʳ الʺॽʰعات (

) ٦، أما في الʨʢʵة رقʦ (%١) عʙʻ مȐʨʱʶ أقل مʧ ٥رقʦ ( الʨʢʵة) بʙاǽة مFV ʧللʺʷʻأة (
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 ʧأقل م Ȑʨʱʶم ʙʻع ʗ٥كان% ʦرق ʧات مʨʢʵفي ال Ȑʛة أخʛة مȄʨʻة الʺعॼʶن ʗارتفع ʦث ،
)٩-٧(  ʧأقل م Ȑʨʱʶم ʙʻال%١ع ʦʳفي ح ʖلاعʱال ʧوفات ، أما عʛʸʺةȄارʺʲʱي الاسʙقʱة الȄʛ
)MI ذجʨʺʻع لʶʱات الʨʢʵال ʧم ȑخل في أʙي ʦار) لʙʴي. الانʳȄرʙʱال  

الʙʱرʳȄي  الانʙʴار) في نʺʨذج CH*MI(أثʛ تفاعل كʺا تʛʽʷ الʱʻائج، إلى دخʨل 
 ʦة رقʨʢʵال ʧ٩-١(م( ةȄʨʻة معॽʰعلاقة سلǼ ،مع ) أةʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁالFV Ȑʨʱʶم ʙʻع ،(

 ʧودخ%١أقل م ، ʨ تفاعل ʛل أث)CH*MS ذجʨʺʻار) لʙʴة  الانʨʢʵال ʧة مǽاʙي بʳȄرʙʱال
) ʦ٧رق ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽابʳǽعلاقة اǼ (ة إلى أقل %٥Ȅʨʻة الʺعॼʶن ʗارتفع ʦث ،
 ʧ١م% ʦرق ʧʽتʨʢʵفاعل ()٩،٨( في الʱال ʛأث ʧأما ع ،CH*MP (ف ʧم ȑخل في أʙي ʦل

  ʙʱرʳȄي.ال الانʙʴارالʨʢʵات الʶʱع لʨʺʻذج 
وقʨʰل الفʛض الʙʰيل، ) ١-١(ف الفʙض الفʙعيرفʧȞʺǽ  ʠفي ضʨء الʱʻائج الʶاǼقة، 

 ʖلاعʱلل ȑʨʻمع ʛʽد تأثʨم وجʙائج لعʱʻال ʛʽʷت ʘʽالفي ح ʦॽʽعات على تقॽʰʺال ʦʳح ʧȄʛʺʲʱʶʺ
وقʨʰل الفʛض الʙʰيل، ) ٢-١الفʙض الفʙعي (فؗʺا ʧȞʺǽ رفʠ ، الاحʱفاȍللʻقǽʙة Ǽغʛض 

غʛض حʦʳ الإنʱاج على تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ للʻقǽʙة Ǽفي تأثʛʽ معȑʨʻ للʱلاعʖ نʳॽʱة عʙم وجʨد 
ȍفاʱالاح ʠرف ʧȞʺǽ ʥلʚؗعي (ف، وʙض الفʙد ) ٣-١الفʨم وجʙة عʳॽʱيل، نʙʰض الʛل الفʨʰوق

ʧȄʛʺʲ للʻقǽʙة الʱقʙيȄʛة على تقʦॽʽ الʺʱʶ الاسʲʱʺارȄةتأثʛʽ معȑʨʻ للʱلاعʖ في حʦʳ الʺʛʸوفات 
ʙ الॼاحʘ ، إذ لʳǽ ʦ، وقʨʰل الفʛض الʙʰيلالفʙض الأولʧȞʺǽ رفʠ  هوعلॽ ،الاحʱفاǼȍغʛض 

 ʖʽلأسال ȑʨʻمع ʛʽة ( إدارةتأثॽʁॽʁʴاح الȃالأرReal EM ةǽʙقʻلل ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽعلى تق (
  .الاحʱفاǼȍغʛض 

حʘʽ وجʙ الॼاحʘ تأثʛʽ  ،)١-٢الفʙض الفʙعي (فقʨʰل إمȞانॽة إلى  ،ؗʺا تʛʽʷ الʱʻائج    
على  ،اȍالاحʱفالʻقǽʙة Ǽغʛض  رصʙةالأالʱلاعʖ في حʦʳ الʺॽʰعات و عل معȑʨʻ لʱفااʳǽابي 

 ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽةتقʙبه للأرص Ȏفʱʴʺاال ، ʠرف ʧȞʺǽ عي (فإلاّ أنهʙض الفʙل  )٢-٢الفʨʰوق
الʻقǽʙة  رصʙةلأاʺعȑʨʻ لʱفاعل الʱلاعʖ في حʦʳ الإنʱاج و غʛʽ الʱأثʛʽ النʳॽʱة الفʛض الʙʰيل، 

الفʙض ʨل ، في حʧȞʺǽ ʧʽ قʰاالʺʱʴفȎ به للأرصʙةالʺʧȄʛʺʲʱʶ  ، على تقʦॽʽالاحʱفاǼȍغʛض 
وجʨد تأثʛʽ سلʰي معȑʨʻ لʱفاعل الʱلاعʖ في حʦʳ الʺʛʸوفات  نʳॽʱة )٣-٢الفʙعي (ف
 لأرصʙةل، على تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض  رصʙةالأالʱقʙيȄʛة و  الاسʲʱʺارȄة
ǽʙة ʦʳ الʺॽʰعات على الʱفاعل مع الأرصʙة الʻققʙرة الʱلاعʖ في ح إلى مʺا ʛʽʷǽ، االʺʱʴفȎ به

، وتʠॽɿʵ قʙرة هʚه الأرصʙة ȞʷǼل معȑʨʻ في الʱأثʛʽ على الॽʁʺة الॽʀʨʶة الاحʱفاǼȍغʛض 
على  لʱقʙيȄʛةا الاسʲʱʺارȄةقʙرة الʱلاعʖ في حʦʳ الʺʛʸوفات للʺʷʻأة، ؗʺا تʛʽʷ الʱʻائج إلى 

ي الʱأثʛʽ وقʙرة الأرصʙة الʻقǽʙة ف اتʳاهʛ ، وتغʽʽالاحʱفاȍالʱفاعل مع الأرصʙة الʻقǽʙة Ǽغʛض 
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عʙم وجʨد تأثʛʽ معȑʨʻ لʱفاعل الʱلاعʖ في حʦʳ الإنʱاج إلاّ أن على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة، 
ʛض الʙʰيل، وȄقʰل الفالفʙض الʰاني ʳǽعل الॼاحʘ يʛفʠ ، الاحʱفاȍوالأرصʙة الʻقǽʙة Ǽغʛض 

  ॽة.إجʛاء اخॼʱارات إضاʘ ، ʧȞʺǽɾالفʛض الʲاني مʧ فʛوض الʴॼولʱعʜȄʜ نʱائج اخॼʱار 

  الإضاॻɼة: الاخॺʯاراتثالʰاً: 
 ،)Real EM(الأرȃاح الॽʁॽʁʴة  إدارةجʺॽع أسالʖʽ أثʛ تفاعل اعʙʺʱ الॼاحʘ في ॽʀاس 

 الʙراسʧʽʱ)، وفقاً لʺا جاءت Ǽه MI-)، و(MP)، و(MS-(هʚه الأسالʖʽ جʺع ʦॽʀ على 
)Talbi et al. 2015; Simamora 2018 ،(امʙʵʱاسǼ :ةॽالʱالʺعادلة ال  

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

ʦإدخال ثǼ ʘاحॼقام ال ) ʦذج رقʨʺʻيل على الʙار ،)١تعॼʱض الأول لاخʙوض  الفʛف ʧم
يʦجʗ تأثʙʻ معʹȏʦ لʸʸارسة أسالʔʻ إدارة الأرȁاح الॻɿॻɿʲة على تقʤॻʻ الʘʴॼ الʺʲʺʱل في "

ȋفاʯض الاحʙغǺ ةǻʗة الʹقʗللأرص ʥȂʙʸʰʯʴʸال ،" ʛʰع) ʛʽغʱʺادخال الReal_EM،(  هॽوعل
) ʦذج رقʨʺʻن الʨȞǽا يلي:٧ʺؗ ،(  

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

) ʦرق Șابʶذج الʨʺʻيل الʙعʱار)، ٧كʺا قام بॼʱلاخ  ،ʘʴॼوض الʛف ʧاني مʲض الʛالف
إدارة الأرȁاح الॻɿॻɿʲة والأرصʗة الʹقǻʗة  يʦجʗ تأثʙʻ معʹȏʦ لʯفاعل أسالʔʻالʺʲʺʱل في "

إدخال الʺʱغʛʽ عǺ ،" ʛʰغʙض الاحʯفاȋ، على تقʤॻʻ الʥȂʙʸʰʯʴʸ لهʘه الأرصʗة
)CH*Real_EM ʧع ʛʰعǽ ȑʚال (فاعلʱال ʛأث  ʧʽالب ʖلاعʱ عॽʺʳǼʖʽأسال )Real_EM (
  :)، ؗʺا يلي٨)، وعلॽه ʨȞǽن الʨʺʻذج رقCH) ʦمʜʵون الʻقǽʙة الʺʱʴفǼ Ȏه ( أرصʙةو 

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

ʙول الʱفاعلي، جاءت الʱʻائج ؗʺا في الʳ الانʙʴارنʺاذج  Ǽاسʙʵʱاموȃعʙ تʷغʽل الॽʰانات 
) ʦالي:٦رقʱال (  

 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 

، t.test، وأسفل ؗل معلʺة بʧʽ قʨسʧʽ مʙرج نʳॽʱة اخॼʱار الانʙʴارعلʺات نʺاذج يʧʺʹʱ الʙʳول م
، و** دالة عʙʻ ٠,١٠* دالة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة < ، إذ إن: t.test الاخॼʱاروʚؗ ʧʺʹʱȄلʥ مȐʨʱʶ معȄʨʻة 

  .٠,٠١، و*** دالة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة < ٠٬٠٥مȐʨʱʶ معȄʨʻة < 

) ʤول رقʗʱاذج٦الʸل نʻغʵائج تʯن :( ارʗʲفاعلي الانʯال )MMR(  
) ʤول رقʗʱائج الʯن ʙʻʵإلى:٦وت ،(  

الʱأثʛʽ الʺعȑʨʻ على في ) Real_EM(الأرȃاح الॽʁॽʁʴة  إدارةأسالʖʽ جʺॽع عʙم قʙرة 
 ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽةتقʙض  للأرصʛغǼ ةǽʙقʻالȍفاʱالاح ،ʖʽه الأسالʚرة هʙق ʧم ʦغʛفي  على ال

ʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁعلى ال ȑʨʻالʺع ʛʽأثʱال ʧأقل م Ȑʨʱʶم ʙʻأة، عʷائج إلى ، %١ʱʻال ʛʽʷا تʺؗ
ǽʙة Ǽغʛض الʻق أرصʙةالأرȃاح الॽʁॽʁʴة و  إدارةلʱفاعل أسالʖʽ  ،عʙم معȄʨʻة الʱأثʛʽ الإʳǽابي

ȍفاʱالاح )CH*Real_EM( ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽة، على تقʙة. للأرصǽʙقʻال  
، )Stepwise RegressionالʙʱرʳȄي ( الانʙʴارȄʛʡقة  Ǽاسʙʵʱاموʷʱȃغʽل الॽʰانات 

ʛʽ الʱاǼع، Ǽالʺʱغ ارتॼاʡاً -الʘʴॼفʛوض  Ǽاخॼʱارالʺʛتʢॼة -تʙʴيʙ أكʛʲ الʺʱغʛʽات بهʙف 
  ) الʱالي:٧جاءت الʱʻائج ؗʺا في الʙʳول رقʦ (و 

 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 

، t.test، وأسفل ؗل معلʺة بʧʽ قʨسʧʽ مʙرج نʳॽʱة اخॼʱار الانʙʴاريʧʺʹʱ الʙʳول معلʺات نʺاذج 
، و** دالة عʙʻ ٠,١٠* دالة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة < ، إذ إن: t.test الاخॼʱاروʚؗ ʧʺʹʱȄلʥ مȐʨʱʶ معȄʨʻة 

  .٠,٠١، و*** دالة عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة < ٠٬٠٥عȄʨʻة < مȐʨʱʶ م

) ʤول رقʗʱل ٧الʻغʵائج تʯذج): نʦʸار نʗʲي الانʱȂرʗʯال  
) ʤول رقʗʱائج الʯن ʙʻʵإلى:٧وت ،( 

غʛض الʻقǽʙة Ǽ أرصʙةالأرȃاح الॽʁॽʁʴة و  إدارةالʱفاعل بʧʽ جʺॽع أسالʖʽ عʙم دخʨل 
ȍفاʱالاح )CH*Real_EMʻل ʗʶات الʨʢʵال ʧم ȑذج ) في أʨʺارʙʴي،  الانʳȄرʙʱمʺا ال

 ʖʽفاعل أسالʱل ȑʨʻمع ʛʽد تأثʨم وجʙإلى ع ʛʽʷǽة و  إدارةॽʁॽʁʴاح الȃةالأرʙض ا أرصʛغǼ ةǽʙقʻل
ȍفاʱا الاحʚله ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽة، على تقʙالأرص ʧم ʦغʛل ، على الʨدخʖʽع أسالॽʺدارةإ ج 

ʳابي ǽاʱأثʛʽ الʨʢʵات، بالʙʱرʳȄي في جʺॽع  الانʙʴارلʨʺʻذج ) Real EM(الأرȃاح الॽʁॽʁʴة 
ʻأة، عʷʻʺة للॽʀʨʶة الʺॽʁعلى ال ȑʨʻمع ʧأقل م Ȑʨʱʶم ʙه ، %١Ǽ ة ما جاءتʴص ʙ ّؗʕمʺا ي

  .وقʨʰل الفʛضʧʽ الʙʰيلʧʽ، الفʙضʥʻ الأول والʰانيرفʠ مʧ  ،الʱʻائج الʶاǼقة

  الʹʯائج: مʹاقʵة-٦
 ʙʺʱض الإتعʛغǼ ةǽʙقʻة الʙدارة على الأرصȍفاʱة  ،الاحॽʰفي تلॽʱة  اجاتالاحॽلʽغʷʱال

إلاّ أن  ،)Manoel and Moraes 2018( ولʺʨاجهة الʱقلॼات غʛʽ الʺʨʱقعة ،والاسʲʱʺارȄة
رصʙة لأقʙرتها على اسʱغلال امȐʨʱʶ الʲقة في انʵفاض مȐʨʱʶ أداء الإدارة، يʕثʛ سلॼاً على 

 رصʙةالأهʚه  اسʱغلالأȑ في قʙرتها على ثʨرة الʺʶاهʺʧʽ، تعʦॽʤ في  الاحʱفاǼȍغʛض الʻقǽʙة 
  .)Lim and lee 2019( عائʙ على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأةتʴقȘʽ أعلى في 

مȐʨʱʶ  انʵفاض)، إلى Real EMسالʖʽ إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة (وتʛʽʷ مʺارسة أ
ʨرة Ǽʺا ʷالʺعلʨمات الʺالॽة الʺʻمع رغʱʰها في تʨجॽه للإدارة،  الاسʲʱʺارȑ الأداء الʷʱغʽلي أو 

، ففي حالة قʛار الإدارة تʙʴيChoi et al. 2018; Beyer et al. 2018( ʙ( يʨʱافȘ مع رغʱʰها
 الاسʲʱʺارȑ و ، فإن ارتفاع ؗفاءة الأداء الʷʱغʽلي الاحʱفاȍرصʙة الʻقǽʙة Ǽغʛض حʦʳ زائʙ مʧ الأ

للʺʷʻأة، ǽعʢي الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʕشʛات إʳǽابॽة عʧ ارتفاع مȐʨʱʶ الʴʸة الʺالॽة والʸʴة الॽʀʨʶة 
ابʛام عقʨد تʺȄʨل خارجي بʱؔلفة وشʛوȋ ملائʺة، ؗʺا ǽعʢي مʕشʛات للʺʷʻأة، أȑ القʙرة على 
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ة ، وعلॽه قʙ تʚʵʱ الإدارة قʛار تʠॽɿʵ ؗفاءالأرصʙةنॽة الإدارة في اسʱغلال هʚه  عʧ سلॽʰة
ة أسالʖʽ إدارة الأرȃاح الǼ ॽʁॽʁʴاسʙʵʱامالأداء عʛʰ الʱلاعǼ ʖالأنʢʷة الॽʁॽʁʴة للʺʷʻأة، 

)Real EMॽʰʺال ʦʳح ʠॽɿʵʱؗ ،( ادةȄوز ،Ȍʢʵʺال ʧاج عʱالإن ʦʳة وحǽʙقʻعات ال
رصʙة مʧ الأ الʦʳʴ الʜائʙالʱقʙيȄʛة، لʛȄʛʰʱ القʛار الʺʛتȌॼ بʙʴʱيʙ  الاسʲʱʺارȄةالʺʛʸوفات 

 Chung 2017;Shin et al. 2018;Jeong and Choi( الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض 

2019;Simamora 2018(.  
 Ȑʛة أخॽناح ʧوم، ʢʷالأنǼ ʖلاعʱن للʨȞǽ ʙأة فقʷʻʺة للॽʁॽʁʴامة الʙʵʱاسǼ أ ʖʽسال

في الفʛʱات الʺالॽة الʶاǼقة تأثʛʽ سلʰي على ؗفاءة الإداء )، Real EMإدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة (
للʺʷʻأة في الفʛʱة الʺالॽة الʴالॽة، الأمʛ الȑʚ يʻعʝȞ على قʛار الإدارة  والاسʲʱʺارȑ الʷʱغʽلي 

ي هة الʱأثʛʽات الʶلॽʰة لهʚا الʱلاعʖ، مʺا ǽعʢلʺʨاج الاحʱفاȍبȄʜادة الأرصʙة الʻقǽʙة Ǽغʛض 
 ʧȄʛʺʲʱʶʺفاضرسائل للʵانǼ ات الʺالʛʱرة خلال الفʨʷʻʺة الॽمات الʺالʨقة في الʺعلʲال Ȑʨʱʶة مॽ

 لاحʱفاȍاتقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ للأرصʙة الʻقǽʙة Ǽغʛض في ، وما لʚلʥ مʧ انعȞاس سلʰي الʶاǼقة
)Kassamany et al. 2017; Eldenburg et al. 2011; Jeong and Choi 2019 ; 

Shin et al. 2018(.  
) Real EMإدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة (أسالʖʽ لʚلʥ قام الॼاحॽʁǼ ʘاس أثʛ مʺارسات 

عʙم وجʨد لى إ، وجاءت الʱʻائج لʛʽʷʱ الاحʱفاȍلأرصʙة الʻقǽʙة Ǽغʛض على تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ ل
ʻقǽʙة على تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ للأرصʙة التأثʛʽ معȑʨʻ لʺʺارسة أسالʖʽ إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة 

 ،ȍفاʱض الاحʛغǼ هॽض الأول "وعلʛالف ʠرف ʦإدارة ت ʔʻارسة أسالʸʸل ȏʦʹمع ʙʻتأث ʗجʦي
ȋفاʯض الاحʙغǺ ةǻʗة الʹقʗللأرص ʥȂʙʸʰʯʴʸال ʤॻʻة على تقॻɿॻɿʲاح الȁالأر".  

ʻقǽʙة لقʙرة الʱلاعʖ في حʦʳ الʺॽʰعات مʧ الʱفاعل مع الأرصʙة اتʛʽʷ الʱʻائج إلى و 
، وتʠॽɿʵ قʙرة هʚه الأرصʙة في الʱأثʛʽ على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة ȞʷǼل الاحʱفاǼȍغʛض 

 ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʧم ʗʹفʵان ʘʽح ،ȑʨʻ١مع%  ʧ٥إلى أقل م% ، ʧȞʺǽ ʦث ʧوم
حʦʳ الʺʛʸوفات كʺا تʛʽʷ الʱʻائج إلى قʙرة الʱلاعʖ في )، ١-٢الفʙض الفʙعي (فقʨʰل 

تʳاه العلاقة ، وتغʛʽʽ االاحʱفاȄȍة مʧ الʱفاعل مع الأرصʙة الʻقǽʙة Ǽغʛض الʱقʙيʛ  الاسʲʱʺارȄة
 ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻة عॽʶȞة إلى علاقة عǽدʛʡ علاقة ʧض ، %١مʛل الفʨʰق ʧȞʺǽ ȑأ

تʛʽʷ إلى عʙم يʨجʙ تأثʛʽ معȑʨʻ لʱفاعل الʱلاعʖ في حʦʳ الʺʛʸوفات و )، ٣-٢فالفʛعي (
، صʙةالʻقǽʙة Ǽغʛض الاحʱفاȍ، على تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ لهʚه الأر الاسʲʱʺارȄة الʱقʙيȄʛة والأرصʙة 

) ʧʽʽعʛالف ʧʽضʛل الفʨʰق ʧم ʦغʛإلى ٣-٢ف) و(١-٢فوعلى ال ʛʽʷائج تʱʻم )، إلاّ أن الʙع
والأرصʙة الʻقǽʙة ) Real EM(وجʨد تأثʛʽ معȑʨʻ لʱفاعل أسالʖʽ إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة 
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 ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽعلى تق ،ȍفاʱض الاحʛغǼ ،ةʙه الأرصʚله ʥجع ذلʛȄلافوʱات لاخ ʛاه أثʳ
ومʧ ثʦ ة، الʱقʙيȄʛ الاسʲʱʺارȄةالʱلاعʖ في حʦʳ الʺॽʰعات عʧ الʱلاعʖ في حʦʳ الʺʛʸوفات 

يʦجʗ تأثʙʻ معʹȏʦ لʯفاعل أسالʔʻ إدارة الأرȁاح الॻɿॻɿʲة والأرصʗة تʦ رفʠ الفʛض الʲاني "
جʜئॽاً مع  وتʨʱافȘ الʱʻائج، "الأرصʗة الʹقǻʗة Ǻغʙض الاحʯفاȋ، على تقʤॻʻ الʥȂʙʸʰʯʴʸ لهʘه

ما تʛʽʷ إلॽه العʙيʙ مʧ الʙراسات مʧ ارتॼاȋ تقʦॽʽ الʺʧȄʛʺʲʱʶ للأرصʙة الʻقǽʙة Ǽغʛض 
ȍفاʱأة ،الاحʷʻʺفاءة أداء الȞǼ لةȞʷالة وم ʨؗال )Ke et al. 2018; Choi et al. 2018; Li 

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

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

  الʳلاصة والʹʯائج الʦʯصॻات:-٧
ل قǼʰِالʨʻʱع وصعȃʨة اكʷʱافها مReal EM ( ʧ(تʜّ̔ʺʱ أسالʖʽ إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة 

ودعʦ الʲقة  في تʨجॽهعلʽها  للاعʱʺادمʺا يʙفع الإدارة بॽʻة الإدارة،  لارتॼاʡهاالʳهات الʛقابॽة 
الأزمات الʺالॽة والॽʺॽʤʻʱة دعʦ قʙرة الʺʷʻأة على مʨاجهة الʺعلʨمات الʺالॽة الʺʨʷʻرة، و في 

 ʨأة والقانʷʻʺض لها الʛعʱي تʱة الॽن)Baatour et al. 2017; Vorst 2016 ،( إلاّ أن ʖلاعʱال
  ، داء الإدارةالʺʛʺʱʶ لأʛʱاجع الهʚه الأسالʖʽ، في ʣل  ǼاسʙʵʱامǼالأنʢʷة الॽʁॽʁʴة للʺʷʻأة 

شॽʸʵة، يʻعʝȞ سلॼاً على القʙرة الॽʴȃʛة والॽʁʺة الॽʀʨʶة  انʱهازȄةأو بهʙف تʴقȘʽ مʻافع 
 .Leggett et al. 2016; Kassamany et alخلال الفʛʱات الʺالॽة الʺʱʱالॽة ( للʺʷʻأة

2017; Suffian et al. 2015.(  
 للأرصʙةȄʛʺʲʱʶʺ ʧونʛʤاً لʜʱايʙ الاهʱʺام بʙراسة وتʴلʽل العʨامل الʺʕثʛة في تقʦॽʽ ال

ॽʁǼاس أثʛ مʺارسات إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة على تقʦॽʽ قام الॼاحʘ ، الاحʱفاȍالʻقǽʙة Ǽغʛض 
مʙرجة  ) مʷʻأة٥٤بلغʗ (عʻʽة وقام Ǽفʟʴ ، الاحʱفاȍالʺʧȄʛʺʲʱʶ للأرصʙة الʻقǽʙة Ǽغʛض 

 ʛشʕعلى مEGX 100 عام ʧة مʛʱد ٢٠١٩عام م إلى ٢٠١٦، خلال الفʙع ʗلغȃم، و
ʙاهʷʺة. )٢١٦(ات الʙاهʷم  

ؗل أسلʨب مʧ مʧ قʙرة إلى أنه على الʛغʦ  ،وتʨصل الॼاحʘ مʧ الʙراسة العʺلॽة
في الʱأثʛʽ الʺعȑʨʻ على الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة،  ،)Real EMأسالʖʽ إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة (

 ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽائج تقʱفي ن ʛʽأثʱقادرة على ال ʛʽة اإلاّ أنها غʙللأرصǼ ةǽʙقʻض لʛاغȍفاʱلاح ،
 ʘاحॼصي الʨه يॽوعلǼ امʺʱالاه ʧم ʙȄʜʺǼ ةॼتʛʱʺالآثار ال ʖʽاح إدار على مʺارسة أسالȃة الأر

  :ذلʥ مʧ خلال )، وʧȞʺȄ تʴقReal EMȘʽ(الॽʁॽʁʴة 
ʢॼة لإفʸاح الʺلائʦ عʧ الȌʢʵ الʺʛتلالʺʷʻآت Ǽإلʜام  ،الʳهات الʺهॽʻة والʛقابॽةمʢالॼة  -

ʱʶفʙʽيʧ لʙعʦ قʙرة الʺالʱقʙيȄʛة،  لاسʲʱʺارȄةاالʺʛʸوفات Ǽعʺلॽات الإنʱاج والॽʰع و 
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اس حʦʳ وॽʀمعʙلات الأداء خلال الفʛʱات الʺالॽة الʺʱʱالॽة، بʧʽ مقارنة جʛاء عʺلॽة لإ
 وتأثʛʽ الʱلاعʖ في الأنʢʷة الॽʁॽʁʴة للʺʷʻأة.

ʙʻ ثʨʰت عبʙʴʱيʙ عقȃʨات تقع على الإدارة والʺʷʻأة،  ،والʛقابॽةمʢالॼة الهʯʽات الʺهॽʻة  -
ʱʹلʽل الʺʱʶفʙʽيʧ مʧ لأنها تهʙف لأسالʖʽ إدارة الأرȃاح الॽʁॽʁʴة،  مʺارسة

  الʺعلʨمات الʺالॽة الʺʨʷʻرة.

- Ǽ ،ةॽقابʛة والॽʻات الʺهʯʽة الهॼالʢضمʛغǼ ةǽʙقʻة الʙالأرص ʧاح عʸالإفǼ أةʷʻʺام الʜإل 
ȍفاʱه الاحʚعلى مقارنة ه ʧيʙʽفʱʶʺرة الʙق ʦعʙة، لॽالʱʱʺة الॽات الʺالʛʱخلال الف ،

 والȄʨʺʱلي خلال نفʝ الفʛʱات والاسʲʱʺارȑ رصʙة ȄʨʱʶʺǼات الأداء الʷʱغʽلي الأ
الإدارة للأرصʙة الʜائʙة مʧ الʻقǽʙة Ǽغʛض  اسʱغلالالʺالॽة، للʴʱقȘ مʧ ؗفاءة 

ȍفاʱالاح. 

  مقʙʯحات ॻʰʲǺة:-٨
ʙالع ʘاحॼح الʛʱقǽةॽلʰقʱʶʺاث الʴǼالأ ʧم ʙاد يʙʱأهʺها: ؗام ʧم ،ʘʴॼا الʚله  

-   ʛاس أثॽʀة مʺارسǽʙقʻلل ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽة على تقॽʁॽʁʴاح الȃإدارة الأر ʖʽة أسال
 في الأجل الȄʨʢل. الاحʱفاǼȍغʛض 

: ʱفاȍالاحنʺʨذج ؗʺي مقʛʱح لʙʴʱيʙ الʛصʙʽ الʺʲالي مʧ الأرصʙة الʻقǽʙة Ǽغʛض   -
 .دراسة عʺلॽة ǼالȘʽʰʢʱ على الʯʽʰة الʺȄʛʸة

-   ʛاس أثॽʀ ʧم ʙائʜال ʦʳʴض الʛغǼ ةǽʙقʻة الʙالاالأرصȍفاʱلʺال.على تؔلفة رأس ا ح 

-   ʛاس أثॽʀ ارجي علىʵاجع الʛʺي للʻالʺه ʥʷال Ȑʨʱʶفاض مʵانʱʶʺال ʦॽʽتق ʧȄʛʺʲ
 .الاحʱفاȍللʻقǽʙة Ǽغʛض 
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