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 ملخص البحث
قياس أثر العلاقة الةفاعمية بين الزقدرة الإدارية ومزارسات إدارة الأرباح عمى مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية فىى الدىرتات ريىر الزاليىة  ىجف البحث:

 الزقيدة بالبورصة الزذرية.
لزحةمفىة اات العلاقىة اعةزدت الدراسة عمى الزسيج الوصفى الةجميمى والذػ يثزع بين تل من الةجميل السظرػ لأىى  الأدبيىات ا مشيجية البحث:

سوية، بزوضوع البجث، وأيراً إجراء دراسة تطبيقية اعةزدت عمى مدخل تجميل الزجةوػ فى فجص البيانات الةاريحية الفعمية بىالقوام  الزاليىة الخى
، بإجزىالى عىدد  2020حةىى عىا   2010( شىرتة مىن الدىرتات ريىر الزاليىة الزقيىدة بالبورصىة الزذىرية خىلام الفةىرة مىن عىا  128لعيسة مىن  
مداىدة، لاخةبار فروض البجث والةى تعكس أثر العلاقة الةفاعمية بين الزقدرة الإدارية ومزارسات إدارة الأرباح عمى مخىةوػ  1408مداىدات 

 لحطى.تةزتل فى؛ معامل ارتباط بيرسون ونزواج الانجدار اوالةى الإحةفاظ بالسقدية، والك باسةحدا  مثزوعة من الأساليب الإحذامية 
 سىىةحدا  الاسىىةجقا معسىىوػ لمزقىىدرة الإداريىىة عمىىى إدارة الأربىىاح باو أوضىىجن نةىىامج الدراسىىة الةطبيقيىىة؛ أولًا: وجىىود تىى ثير إيثىىابى  نتااج ا البحااث: 

ربىاح باسىةحدا  معسىوػ لمزقىدرة الإداريىة عمىى إدارة الأو الزجاسبى فى الدرتات رير الزالية الزقيىدة بالبورصىة الزذىرية. ثانيىاً: وجىود تى ثير سىمبى 
معسوػ لمزقدرة الإدارية عمى مخةوػ الإحةفاظ و الأندطة الجقيقية فى الدرتات رير الزالية الزقيدة بالبورصة الزذرية. ثالتاً: وجود ت ثير إيثابى 

ن الزقدرة الإدارية وإدارة الأربىاح بالسقدية فى الدرتات رير الزالية الزقيدة بالبورصة الزذرية. رابعاً: عد  وجود ت ثير معسوػ لمعلاقة الةفاعمية بي
بى باسةحدا  الاسةجقا  الزجاسبى عمى مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية فى الدرتات رير الزالية الزقيدة بالبورصة الزذىرية. خامخىا: وجىود تى ثير سىم

وػ الإحةفاظ بالسقدية فى الدرتات رير الزالية معسوػ لمعلاقة الةفاعمية بين الزقدرة الإدارية وإدارة الأرباح باسةحدا  الأندطة الجقيقية عمى مخةو 
 الزقيدة بالبورصة الزذرية.

الزخىىاىزة العمزيىىة  لمبجىىث فىىى تساولىىو لإحىىدػ القرىىايا الثدليىىة الةىىى شىىكمن مجىىوراً لاىةزىىا  البجىىث  تظيىىر الأصااجلة لإاافااجلة الةلسيااة للبحااث:
ل مىن الزقىدرة الإداريىة ومخىةوػ الإحةفىاظ بالسقديىة، خاصىة فىى  ىل عىد  الزجاسبى الأكاديزى، وىىى قرىية مزارسىات إدارة الأربىاح وعلاقةيىا بكى

بالةساوم الزباشر والةفذيمى لأثر العلاقة الةفاعمية   –فى حدود ما اطمعن عميو الباحتة  –اىةزا  أػ من الدراسات الخابقة اات الأدلة الةطبيقية
تزىا يعىد ىىذا  .ةفاظ بالسقدية فى الدرتات رير الزاليىة الزقيىدة بالبورصىة الزذىريةبين الزقدرة الإدارية ومزارسات إدارة الأرباح عمى مخةوػ الإح

  البجث اسةكزالًا لمبجوث الزرتبطة ب سوا  الزىام ونثىاح الدىرتات فىى اسىةزرارية ندىاطيا، وبالةىالى يزكىن لمزخىةتزرين ومىدترػ الدىرتات وريىرى
 الزالية والاسةتزارية.     من أصجاب الزذالح الاسةفادة من نةامثو فى ترشيد قراراتي 

الزقدرة الإداريىة، إدارة الأربىاح باسىةحدا  الاسىةجقا  الزجاسىبى، إدارة الأربىاح باسىةحدا  الأندىطة الجقيقيىة، مخىةوػ  :سفتجحيةالكلسجت ال
 الإحةفاظ بالسقدية، البورصة الزذرية.
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Measuring the Impact of the Interactive Relationship between Managerial 

Ability and Earnings Management Practices on Cash Holdings Level:                 

An Applied Study on Non-Financial Companies Listed                                             

on the Egyptian Stock Exchange 

Abstract 

Research objective: the study aimed to measure the impact of the interactive relationship between 
managerial ability and earnings management practices on cash holdings level for non-financial companies listed 
on the Egyptian Stock Exchange. 
Research methodology: The study relied on the descriptive analytical approach, which combines both 
theoretical analysis of the most important various literature related to the research topic, and also conducting an 
applied study that relied on the content analysis approach in examining the actual historical data in the annual 
financial statements for a sample of (128) companies listed on the Egyptian Stock Exchange during the period 
from 2010 to 2020, with a total number of 1408 observations, to test the research hypotheses that reflect the 
impact of the interactive relationship between managerial ability and earnings management practices on cash 
holdings level, using a set of statistical methods represented in the Pearson correlation coefficient and the linear 
regression model. 
Research results: The results of this research indicate: First, there is a significant positive effect of managerial 
ability on Accrual-based Earnings Management for non-financial companies listed on the Egyptian Stock 
Exchange. Second, there is a significant negative effect of managerial ability on Real Earnings Management for 
non-financial companies listed on the Egyptian Stock Exchange. Third, there is a significant positive effect of 
managerial ability on the cash holdings level for non-financial companies listed on the Egyptian Stock 
Exchange. Fourth, there is insignificant effect of the interactive relationship between managerial ability and 
Accrual-based Earnings Management on cash holdings level for non-financial companies listed on the Egyptian 
Stock Exchange. Fifth, there is a significant negative effect of the interactive relationship between managerial 
ability and Real Earnings Management on cash holdings level for non-financial companies listed on the 
Egyptian Stock Exchange. 
Originality/ value: The scientific contribution of this research represented in its treatment of an important 
controversial issue in academic accounting research, which is the issue of earnings management practices and its 
relationship to the managerial ability and cash holdings level. Especially, the previous studies that were 
conducted inside Egypt -Within the limits of what the researcher has seen- didn't care about addressing directly 
and in detail the effect of the interactive relationship between managerial ability and earnings management 
practices on cash holdings level for non-financial companies listed on the Egyptian Stock Exchange.This 
research is also represents a continuation to the capital market researches, and thus investors, company 
managers and other stakeholders can benefit from its findings in rationalizing the financial and investment 
decisions. 
Keywords Managerial ability, Accrual-based Earnings Management, Real Earnings Management, cash 

holdings level, the Egyptian Stock Exchange. 
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 السقجمة لإطبيةة السذكلة -1
فى  ل تخارع خطى الةغييىر والةطىوير فىى بياىة الأعزىام مجميًىا وعالزيًىا، تزاتىدت حىدة الزسافخىو فيزىا بىين 
الدرتات، مزا أوجب عمييا ضرورة البجث عن العوامل والعساصر الةي ترىزن ليىا الإسىةزرارية والسثىاح فىى 

الزسدىىىودة، وىىىىو مىىىا أدػ بىىىدوره إلىىىى تزاتىىىد الإىةزىىىا  الزيسىىىى والأكىىىاديزى فىىىى الأونىىىة الأخيىىىرة، تجقىىىه أىىىىدافيا 
بالخزات والحذامص الإدارية لمزدترين وبذفة خاصة الةسفيذتين مسي ، فيزا يعرف بالزقدرة الإداريىة لزىا ليىا 

أن الزدترين الةسفيىذتين إلى الك يرجع و  .من ت ثير تبير عمى الأداء الزالى والإدارػ لمدرتات ومن ث  قيزةيا
اوػ القىىىدرات الإداريىىىة الزرتفعىىىة ليىىى  مىىىن الخىىىزات والحذىىىامص الفرديىىىة، مىىىا يزكىىىسي  مىىىن الإسىىىةغلام الأمتىىىل 
لمزىىوارد الزجىىدودة وتجقيىىه أعمىىى عامىىد مزكىىن، فرىىلا عىىن إسةكدىىاف الفىىر  الخىىوقية وإسىىةغلاليا، وىىىو مىىا 

 اليا.يريف قيزة إقةذادية لمدرتات ويعزل عمى إسةدامة أعز

، فىإن 1976عىا    Jensen and Mecklingالةىى قىدميا تىل مىن و إلا أنىو مىن مسظىور نظريىة الوتالىة 
الخمطة الإداريىة الززسوحىة لمزىدترين وبذىفة خاصىة أولاىك الىذتن تةزةعىون بقىدرات إداريىة مرتفعىة، قىد تىدفعي  

حخىاب مذىمجة الزخىاىزين، لإسةغلام تمك الزقدرة الإدارية فى العزل عمى تعظىي  مسفعىةي  الدحذىية عمىى 
ومزارسىىىة إدارة الأربىىىاح ب سىىىاليبيا الزحةمفىىىة والةىىىى تةرىىىزن؛ إدارة الأربىىىاح باسىىىةحدا  الاسىىىةجقا  الزجاسىىىبى، 
وإدارة الأرباح باسةحدا  الأندطة الجقيقية، والك بدافع الةلاعب والإحةيىام لإ يىار أربىاح الدىرتة عمىى ريىر 

ميل وخداع الزخاىزين وريرى  من الأطراف اات العلاقة، وخاصىة حقيقةيا بالسجو الذػ تريدونو، ومن ث  تر
 من تسقذي  الحبرة الكافية، وىو ما قد يقودى  لإتحااى  قرارات خاطاة.

وفى ىذا الذدد، تباتسن الأراء ما بين مؤيد ومعارض لفكرة مزارسة إدارة الأربىاح مىن قبىل الزىدترين اوػ 
 تىىىرؼ إا  .الأندىىىطة الجقيقيىىىة سىىىةحدا لاسىىىةجقا  الزجاسىىىبى أو باسىىىةحدا  االقىىىدرات الإداريىىىة الزرتفعىىىة سىىىواء با

أن الزىىدترين الةسفيىىذتين اوػ القىىدرات الإداريىىة الزرتفعىىة، ىىى  الأكتىىر قىىدرة عمىىى الةعامىىل مىىع القىىرارات  الىىبع 
إلىىى الةدىىغيمية، والأكتىىر قىىدرة عمىىى إدارة مىىوارد الدىىرتة بكفىىاءة وفعاليىىة، ومىىن ثىى  تعزيىىز أداميىىا دون الجاجىىة 

الإنحراط فى مزارسات إدارة الأرباح، والك إدراكا مسي  لحطورتيىا وإرتفىاع تكمفةيىا وبذىفة خاصىة مزارسىات 
إدارة الأرباح باسةحدا  الأندطة الجقيقية، ومن ث  ت ثيرىا الخمبى عمى الأداء الزخةقبمى لمدرتة، مزا يثعمي  

 Demerjian et al., 2013; Huang and؛2019 ، مميثىى أقىل مىيلا لمقيىا  بيىا حفا ىا عمىى سىزعةي 
Sun, 2017; Oskouei and Sureshjani, 2020 أن الزقدرة الإدارية الزرتفعة  آخرون  ترػ (، فى حين

قد تزسح الزىدترين قىدر تبيىر مىن التقىة الةىى تخىزح ليى  فىى تتيىر مىن الأحيىان بالقيىا  بالةذىرفات الإنةيا يىة، 
 ;Anom, 2018; Klann et al., 2022 ؛2018  ، الثبورػ  وإسةغلام قدراتي  فى مزارسة إدارة الأرباح

Liao et al., 2023.) 
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إن تانىىن الزقىىدرة الإداريىىة وعلاقةيىىا بززارسىىات إدارة الأربىىاح قىىد نالىىن مىىن إىةزىىا  الفكىىر الزجاسىىبى و ىىىذا، 
الأكىىىىاديزى، فقىىىىد إسىىىىةجوات أيرًىىىىا قرىىىىية مخىىىىةوػ الإحةفىىىىاظ بالسقديىىىىة عمىىىىى إىةزىىىىا  العدتىىىىد مىىىىن الدراسىىىىات 

خىىةوػ الإحةفىىاظ تعىىد السقديىىة ومىىا فىىى حكزيىىا مىىن أىىى  مىىوارد الدىىرتة، ويعىىد قىىرار تجدتىىد م حيىىثالزجاسىىبية، 
بالسقدية وصولا إلى الزخةوػ الأمتل، من القرارات الإدارية اليامة اات الة ثير الكبيىر عمىى السىواحى الةزويميىة 

إلا أنىىىىو وإن تىىىىان  .والإسىىىىةتزارية لمدىىىىرتة، والةجىىىىوط بذىىىىفة عامىىىىة مىىىىن الأحىىىىداث الزخىىىىةقبمية ريىىىىر الزةوقعىىىىة
ة الكبيىىرة فىىى مخىىةوػ الإحةفىىاظ بالسقديىىة قىىد تىىدفع الزىىدترين الزيىىاد فىىإنللإحةفىىاظ بالسقديىىة العدتىىد مىىن الزسىىافع، 

لإسىىةغلام تمىىك الأرصىىدة السقديىىة فىىى تجقيىىه مذىىالجي  الحاصىىة، تزيىىادة الإسىىةتزار فىىى مدىىروعات مجفوفىىة 
أو اات صافى قيزة حالية سالبة، والك تزجاولة مسي  إما لإثبات قدراتي  أو لمجذىوم عمىى قىدر  بالزحاطر

لةعويرىىىات، خاصىىىة فىىىى  ىىىل ريىىىاب الرقابىىىة والزةابعىىىة الةىىىى تفىىىرض عمىىىيي  فىىىى حالىىىة أكبىىىر مىىىن الزكافىىى ت وا
الجذىىوم عمىىى الةزويىىل مىىن مذىىدر خىىارجى، مزىىا تىىؤثر بالخىىمب عمىىى الأداء الزخىىةقبمى لمدىىرتة ويزيىىد مىىن 

 تعرضيا لحطر إنييار أسعار الأسي .

دات الإحةفىاظ بالسقديىة، فقىد وفى  ل ما شيدتو الأونة الأخيرة من توجو بجتى نجو الإىةزا  بدوافع ومجىد
        أتىىىىىىد العدتىىىىىىىد مىىىىىىىن الدراسىىىىىىات وجىىىىىىىود تىىىىىىى ثير إيثىىىىىىابى لمزقىىىىىىىدرة الإداريىىىىىىىة عمىىىىىىى مخىىىىىىىةوػ الإحةفىىىىىىىاظ بالسقديىىىىىىىة 

 ;Siao and Chou, 2013; Aliahmadi et al., 2016 2024 ،عيىىاد ؛2022 ، الثىىوىرػ 
Arianpoor and Mehrfard, 2022; Magerakis, 2022; Gasbarro et al., 2023 فىى ،) 

      .ومخىىةوػ الإحةفىىاظ بالسقديىىة تباتسىىن ااراء فيزىىا تةعمىىه بطبيعىىة العلاقىىة بىىين مزارسىىات إدارة الأربىىاح حىىين
أن مزارسات إدارة الأربىاح ومىا تةرتىب عمييىا مىن إنحفىاض فىى جىودة الأربىاح، تىؤدػ الباحتين بع   ترػ إا 

           تكمفىىىىة الةزويىىىىل الحىىىىارجى، وبالةىىىىالى تزيىىىىل الدىىىىرتات يىىىىادة عىىىىد  تزاثىىىىل الزعمومىىىىات، ومىىىىن ثىىىى  إرتفىىىىاع  إلىىىىى 
 ,Haddad and Al-Ghoul؛0202  ،عبىد الجمىي الجالىة نجىو  يىادة مخىةوػ الإحةفىاظ بالسقديىة    فى ىىذه

2023; Gryko et al., 2024; Greiner, 2017) .  أنىو فىى  ىل مزارسىات  آخىرون  تىرػ وعمى السقىي
إدارة الأرباح، تسحف  قدرة الزدترين عمى الإحةفاظ بالسقدية، إما نةيثة لإنحفاض جودة الةقارير الزالية ومن 
ثىىى  إرتفىىىىاع تكىىىىاليف الوتالىىىىة، أو نةيثىىىىة لزيىىىىل الزىىىىدترين فىىىىى  ىىىىل مزارسىىىىات إدارة الأربىىىىاح إلىىىىى الإفىىىىراط فىىىىى 

بالزحىىىاطر، وىىىىو مىىىا تىىىؤدػ بىىىدوره إلىىىى إنحفىىىاض الةىىىدفه الإسىىىةتزار، وبذىىىفة خاصىىىة الإسىىىةتزارات الزجفوفىىىة 
 ,.Park and Kwak, 2016; Khuong et al)السقىدػ، وبالةىالى إنحفىاض مخىةوػ الإحةفىاظ بالسقديىة 

2020;  Liem et al., 2021). 

 الأمىىر بىىدوره الةخىىاؤم عىىن أثىىر العلاقىىة الةفاعميىىة بىىين الزقىىدرة الإداريىىة ومزارسىىات إدارة الأربىىاحويتيىىر ىىىذا 
إا تةوقىىع الباحتىىة وجىىود تىى ثير إيثىىابى لمزقىىدرة الإداريىىة عمىىى مزارسىىات إدارة  .عمىىى مخىىةوػ الإحةفىىاظ بالسقديىىة
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الأربىىىاح باسىىىةحدا  الاسىىىةجقا  الزجاسىىىبى، وتىىى ثير سىىىمبى عمىىىى مزارسىىىات إدارة الأربىىىاح باسىىىةحدا  الأندىىىطة 
ة، يزكسي  إسةحدا  مياراتي  فى الإسةفادة بإفةراض أن الزدترين اوػ القدرات الإدارية الزرتفع  الجقيقية، والك

من مرونة الزعاتير وإسةغلام الاسةجقاقات الزجاسبية لإ يار الأربىاح بزىا تريىدون، والىك بىدلا مىن الإعةزىاد 
قدرتي  عمى في  مدػ خطورتيا وإرتفاع تكمفةيا، ومىن زعمى إدارة الأرباح باسةحدا  الأندطة الجقيقية، نظرا ل

زىىا يثعميىى  أقىىل مىىيلا لمقيىىا  بيىىا، وبالةىىالى إخىىةلاف تىى ثير معمىىى الأداء الزخىىةقبمى لمدىىرتة ثىى  ت ثيرىىىا الخىىمبى 
 العلاقة الةفاعمية بين الزقدرة الإدارية ومزارسات إدارة الأرباح عمى مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية.

خاصىة فىى وت سيخًا عمى ما تقد ، وفىى  ىل تبىاتن ااراء وعىد  اىةزىا  أػ مىن الدراسىات الخىابقة وبذىفة 
بالةسىاوم الزباشىر والةفذىيمى لأثىر العلاقىة الةفاعميىة   – فى حىدود مىا اطمعىن عميىو الباحتىة –البياة الزذرية 

بىىين الزقىىدرة الإداريىىة ومزارسىىات إدارة الأربىىاح عمىىى مخىىةوػ الإحةفىىاظ بالسقديىىة، تىىةمحص مدىىكمة البجىىث فىىى 
 الإجابة عمى الةخاؤلات الةالية:

 مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية؟و  ،إدارة الأرباحو  ،درة الإداريةما الزقذود بكل من؛ الزق -
ىىىىل تىىىؤثر الزقىىىدرة الإداريىىىة عمىىىى مزارسىىىات إدارة الأربىىىاح فىىىى الدىىىرتات ريىىىر الزاليىىىة الزقيىىىدة بالبورصىىىة  -

 الزذرية، وما طبيعة ىذا الة ثير؟
الزقيىىىدة بالبورصىىىة زيىىىد الزقىىىدرة الإداريىىىة مىىىن مخىىىةوػ الإحةفىىىاظ بالسقديىىىة فىىىى الدىىىرتات ريىىىر الزاليىىىة ىىىىل ت   -

 الزذرية؟
ىىل يحةمىىف تىى ثير العلاقىىة الةفاعميىىة بىىين الزقىىدرة الإداريىىة ومزارسىىات إدارة الأربىىاح عمىىى مخىىةوػ الإحةفىىاظ  -

 بالسقدية فى الدرتات رير الزالية الزقيدة بالبورصة الزذرية، وما طبيعة ىذا الإخةلاف؟

 ىجف البحث   -2
الرميس لمبجث فى قياس أثر العلاقىة الةفاعميىة بىين الزقىدرة  ، تةزتل اليدفالبجث فى ضوء طبيعة مدكمة

الإدارية ومزارسات إدارة الأرباح عمى مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية فىى الدىرتات ريىر الزاليىة الزقيىدة بالبورصىة 
 ويسبته عن ىذا اليدف الرميس مثزوعو من الأىداف الفرعية الةالية: .الزذرية

 السظريىىاتو الأىزيىىة، و دراسىىة وتجميىىل ماىيىىة الزقىىدرة الإداريىىة مىىن حيىىث الزفيىىو ،  ى الألإل:اااااليااجف الفخع           
 الةفخيرية، والزقاتيس.

 :الىىىدوافع، و الأسىىىاليب، و دراسىىىة وتجميىىىل ماىيىىىة إدارة الأربىىىاح مىىىن حيىىىث الزفيىىىو ،  الياااجف الفخعاااى ال اااجنى     
 ونزااج قياس إدارة الأرباح
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  :السظريىات و الأىزيىة، و دراسىة وتجميىل ماىيىة الإحةفىاظ بالسقديىة مىن حيىث الزفيىو ، اليجف الفخعى ال جلاث
 الزفخرة، والزجددات.

 : قيىىاس العلاقىىات الزحةمفىىة بىىين مةغيىىرات الدراسىىة، وتقىىدي  دليىىل تطبيقىىى بدىى ن أثىىر  اليااجف الفخعااى الخاباا
وػ العلاقىىىىة الةفاعميىىىىة بىىىىين الزقىىىىدرة الإداريىىىىة ومزارسىىىىات إدارة الأربىىىىاح عمىىىىى مخىىىىة

 الإحةفاظ بالسقدية فى الدرتات رير الزالية الزقيدة بالبورصة الزذرية
 أىسية البحث -3

يزتىل  حيىثالأىزية العمزية والةطبيقيىة لمبجىث فىى مواكبىة الةطىورات الزةلاحقىة فىى بياىة الزجاسىبة،  تظير
لإىةزا  الفكر الزجاسبى الزةزاتد فى الأونة الأخيره، بةساوم موضوع الزقىدرة الإداريىة بإعةبارىىا احىدػ  اإمةدادً 

العوامىىل اليامىىة الزىىؤثرة فىىى إتحىىاا القىىرارات الزاليىىة لمدىىرتات، ومسيىىا قىىرار تجدتىىد مخىىةوػ الإحةفىىاظ بالسقديىىة، 
إا يعد موضوع مخةوػ  .ى البياة الزذريةوخاصة فى  ل ندرة الدراسات الخابقة الةى تساولن تمك العلاقة ف

الةىىى إحةمىن صىدارة إىةزىا  الفكىىر الزجاسىبى فىى الخىىسوات و مىىن الزوضىوعات اليامىة أيرىا الإحةفىاظ بالسقديىة 
 الأخيره، والك لة ثيره عمى القرارات الةزويمية والإسةتزارية لمدرتات.

ا  البجىث الزجاسىبى الأكىاديزى، وىىى فرلًا عن تسىاوم إحىدػ القرىايا الثدليىة الةىى شىكمن مجىوراً لاىةزى
قرية مزارسات إدارة الأرباح وعلاقةيا بكل من الزقدرة الإدارية وإنعكاس تمك العلاقة عمى مخةوػ الإحةفاظ 

فى حدود ما اطمعن  –بالسقدية، خاصة فى  ل عد  اىةزا  أػ من الدراسات الخابقة اات الأدلة الةطبيقية  
شىىىر والةفذىىىيمى لأثىىىر العلاقىىىة الةفاعميىىىة بىىىين الزقىىىدرة الإداريىىىة ومزارسىىىات إدارة بالةسىىىاوم الزبا –عميىىىو الباحتىىىة

تزىا يعىد ىىذا  .الأرباح عمى مخةوػ الإحةفىاظ بالسقديىة فىى الدىرتات ريىر الزاليىة الزقيىدة بالبورصىة الزذىرية
يزكىىىن  البجىىث اسىىىةكزالًا لمبجىىوث الزرتبطىىىة ب سىىىوا  الزىىام ونثىىىاح الدىىرتات فىىىى اسىىىةزرارية ندىىاطيا وبالةىىىالى

لمزخةتزرين ومدترػ الدرتات وريرى  من أصجاب الزذالح الاسةفادة من نةامثىو فىى ترشىيد قىراراتي  الزاليىة 
 والاسةتزارية.    

 نطجق البحث -4
ىذا البجث عمى دراسة وتجميل واخةبار العلاقات الزةداخمىة بىين الزقىدرة الإداريىة ومزارسىات إدارة  يقةذر

تقةذىىر الدراسىىة العزميىىة ليىىذا البجىىث عمىىى الدىىرتات ريىىر الزاليىىة كزىىا  .بالسقديىىةالأربىىاح ومخىىةوػ الإحةفىىاظ 
وقد ت  اسةبعاد الزؤسخات الزالية، والك نظراً لاخةلاف طبيعة عزميا بالإضىافة  .الزقيدة بالبورصة الزذرية

جىىث عمىىى إلىىى اخىىةلاف الزةطمبىىات القانونيىىة والةسظيزيىىة الةىىى تحرىىع ليىىا، تزىىا تقةذىىر فةىىرة الدراسىىة فىىى الب
 .2020إلى  2010الخسوات من 
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 مشيا البحث -5
تةزتل مسيج البجث فى الزسيج الوصفى الةجميمى والذػ يثزع بين تل من الةجميل السظرػ لأى  الأدبيات 

ومىن ثى  ترتكىز مىسيج البجىىث . الزحةمفىة اات العلاقىة بزوضىوع البجىث، وأيرىاً الاعةبىارات الةطبيقيىىة والعزميىة
 ىزا: عمى مجورين أساسيين،

 :تةزتل فى الدراسة السظرية، والةى تقو  خلاليا الباحتة بعرض ت صيل مفىاىيزى لمزةغيىرات  السحؼر الألإل
الةىىىى تةساوليىىىا عسىىىوان البجىىىث، بالإضىىىافة إلىىىى عىىىرض وتذىىىسيف وتجميىىىل الدراسىىىات الخىىىابقة اات العلاقىىىة 

 بزوضوع البجث ، بزا يفيد فى تجقيه ىدف البجث.

  :الدراسة الةطبيقية، والةى تيدف من خلاليا الباحتة إلىى اخةبىار فىروض البجىث تةزتل فى السحؼر ال جنى
ويدىىةزل ىىىىذا الزجىىور عمىىىى تجدتىىد مثةزىىع وعيسىىىة الدراسىىة، وأسىىىموب جزىىع البيانىىىات،  .فىىى الواقىىع العزمىىىى

 والأساليب الإحذامية الزلامزة، ث  تسةيى ىذا الزجور بعرض ومساقدة نةامج الةجميل الإحذامى.

 بحثتبؼيب ال -6
 :سية  إسةكزالو فى الأجزاء الةاليةفى ضوء طبيعة مدكمة البجث، وفى سبيل تجقيه أىدافو، 

 الإطار الزفاىيزى لمبجث 6-1

 الدراسات الخابقة وإشةقا  فروض البجث 6-2

 الدراسة الةطبيقية 3 -6

 والةوصيات ومقةرحات الأبجاث الزخقبمية نةامثوو  خلاصة البجث 4 -6

 السفجىي للبحثطجر اا 1 -6
  مقجمة 6-1-1

تعد الأرصدة السقدية الزجةفع بيا من الزوارد الةى تمعب دورا ىاما فىى القىرارات الزاليىة والإسىةتزارية الةىى 
تةحىىىىذىا الدىىىىرتات، وتقيىىىىي  مىىىىدػ قىىىىدرتيا عمىىىىى الوفىىىىاء بإلةزاماتيىىىىا، ومواجيىىىىة صىىىىدمات الةىىىىدفه السقىىىىدػ ريىىىىر 

الإحةفىاظ بالسقديىة بالعدتىد  الإسةتزارية الزخةقبمية، وفى الوقن ااتىو تةى ثر قىرارالزةوقعو، وأيرا إرةسا  الفر  
من العوامل ومسيا جودة الأرباح والةىى تةى ثر بىدورىا بالزقىدرة الإداريىة لمزىدترين، وىىو مىا تتيىر الةخىاؤم بدى ن 

ولىىىذلك  .حةفىىىاظ بالسقديىىىةأثرالعلاقىىىة الةفاعميىىىة بىىىين الزقىىىدرة الإداريىىىة ومزارسىىىات إدارة الأربىىىاح عمىىىى مخىىىةوػ الإ
( 1إلىىى دراسىىة وتجميىىل ماىيىىة الزةغيىىرات الأساسىىية ليىىذا البجىىث وىىىى؛   الثىىزءتيىدف الباحتىىة مىىن خىىلام ىىىذا 
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تةزييىىد لاخةبىىار العلاقىىات  -( مخىىةوػ الإحةفىىاظ بالسقديىىة 3( مزارسىىات إدارة الأربىىاح،  2الزقىىدرة الإداريىىة،  
 والك عمى السجو الةالى: -بين ىذه الزةغيرات 

 السقجييس(لإ الشظخيجت التفديخية، لإ الأىسية، لإ مجىية السقجرة اادارية )السفيؼم،  6-1-2
( ب نيىا درجىة تفىاءة Demerjian et al., 2012فقىد عرفةيىا دراسىة  بزفيو  الزقىدرة الإداريىة  فيزا تةعمه

بسظرامي  فى نفس الذساعة. الزدترين الةسفيذتين فى تجويل الزوارد الزةاحة لمدرتة إلى إترادات والك مقارنة 
 ون الةسفيىىذت ون ( ب نيىىا مثزوعىىة مىىن الحذىىامص الةىىى تةذىىف بيىىا الزىىدتر 2017 ،كزىا عرفةيىىا دراسىىة  مميثىىى

الزيل لمزحاطرة وريرىا من الحذامص الةى تزكىسي  مىن و الزوىبة، و الحبرة الزيسية، و الزعرفة، و متل؛ الةعمي ، 
زىىىوارد الزةاحىىىة، وإتحىىىاا أفرىىىل القىىىرارات ولا سىىىيزا فىىىى الجىىىالات فيىىى  البياىىىة الإقةذىىىادية والإسىىىةحدا  الفعىىىام لم

 الزعقدة بزا يخاى  فى تجقيه مزايا تسافخية مخةزرة لمدرتة.

ب نيىا مىدػ قىدرة وإسىةطاعة الزىدترين عمىى  (Arora et al., 2017وفىى سىيا  مةذىل عرفةيىا دراسىة  
 والةىى تةرىزنعمىى ميىاراتي  الحاصىة  اادً تقيي  الوضع الإقةذادػ لمدرتة وبياة الأعزام الزجيطىة بيىا إعةزى

البدىرية، والفسيىة، والفكريىو وإسىةغلاليا فىى تقيىي  الأداء الجىالى وإقةسىا  الفىر  الزخىةقبمية. أيرىا  ؛الزيارات
( ب نيا إنعكاس لزىدػ ميىارة الزىدترين الةسفيىذتين فيزىا تةعمىه Banerjee and Deb, 2023عرفةيا دراسة  

الأمتىىىل لمزىىىوارد الزاليىىىة لمزسدىىى ة، بزىىىا يزكسيىىىا مىىىن تجقيىىىه أىىىىدافيا وبذىىىفة خاصىىىة بالةحذىىىيص الإسىىىةراتيثى 
( ب نيىىا مثزوعىىة مىىن الحذىىامص Lee et al., 2023تعظىىي  ثىىروة الزخىىاىزين. فىىى حىىين عرفةيىىا دراسىىة  

الةىى تىؤثر عمىى خيىاراتي  الإسىةراتيثية و الدحذية لمزدترين والةى تعكىس بسيىةي  الزعرفيىة وقىيزي  ومعةقىداتي  
 سد إتحاا القرارات الزةعمقة بإسةغلام موارد الدرتة وتعظي  قيزةيا. ع

مزىىىا سىىىبه تةرىىىح لمباحتىىىة أنىىىو عمىىىى الىىىرر  مىىىن تعىىىدد تعريفىىىات الزقىىىدرة الإداريىىىة، إلا أن مرىىىزون ىىىىذه 
فى الزعسى بدىكل تبيىر مدىيرا إلىى إسىةحدا  الزىدترين لزيىاراتي  فىى تجويىل الزىوارد  االةعريفات قد جاء مةقاربً 

وبذىىىفة خاصىىىة  ترينمىىىدػ تفىىىاءة الزىىىدومىىىن ثىىى  يزكىىىن لمباحتىىىة تعريىىىي الزقىىىدرة الإداريىىىة ب نيىىىا تىىىرادات، إلىىىى إ
الةسفيىىىذتين مىىىسي  فىىىى تخىىىحير مىىىا تةزةعىىىون بىىىو مىىىن ميىىىارات وخبىىىرات فىىىى الإسىىىةغلام الأمتىىىل لمزىىىوارد الزةاحىىىة 

الأربىىىاح مقارنىىىة  لمدىىىرتة، وادارتيىىىا بكفىىىاءة وفعاليىىىة وصىىىولا إلىىىى بياىىىة عزىىىل مةزيىىىزة ترىىىزن تعظىىىي  وإسىىىةدامة
 بالزسافخين.  

بإعةبارىىا أحىد عوامىل نثىاح وإسىةدامة مسدى ت  أىزيىة الزقىدرة الإداريىةىذا، ويةرح من الةعريفات الخىابقة 
إا  .الأعزام فى الأجل الطويل، تونيا ترتبط إرتباطا وثيقا بالزقدرة الةدغيمية والإسىةراتيثية لزسدى ت الأعزىام

ةغلام الأمتىىل لمزىىوارد الزجىىدودة لةجقيىىه أعمىىى عامىىد مزكىىن، فىىى حىىين تةطمىىب تةطمىىب الزقىىدرة الةدىىغيمية الإسىى
الزقدرة الإسةراتيثية إسةكداف الفر  الخوقية وإسةغلاليا، وىو ما ترتكىز بذىفة أساسىية عمىى مىدػ إمىةلا  
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    ن اوػ قىىىىدرة إداريىىىىة مرتفعىىىىة ليىىىى  مىىىىن الزيىىىىارات مىىىىا يزكىىىىسي  مىىىىن تجقيىىىىه الىىىىك يتسفيىىىىذت تمىىىىك الزسدىىىى ت لزىىىىدراء
(، وقىد صىسفن Mishra, 2000; Banerjee and Deb, 2023؛ 2023 ،شىزيس ؛2020 ،حخىين 

والةىى  Human Skills( تمك الزيارات إلىى ثلاثىة أنىواع ىىى؛ أولا: الزيىارات البدىرية Katz, 1974دراسة  
تدىىىير إلىىىى ميىىىارات الةواصىىىل الفعىىىام مىىىع ااخىىىرين وبسىىىاء جيىىىد تعىىىاونى داخىىىل فريىىىه العزىىىل للإسىىىةفادة مىىىن 

 Technicalالإمكانيىات البدىرية الزةاحىة وتجفيىز الزرؤوسىين لةجقيىه أفرىل السةىامج. ثانيىا: الزيىارات الفسيىة
Skills  ػ والةىى تثعمىو قىادرا عمىى إسىةحدا  والةىى تدىير إلىى الزيىارات الزعرفيىة الزةحذذىة لمزىدتر الةسفيىذ

والةىى  Conceptual Skillsأساليب وتقسيات مةسوعة لةجقيه الأىداف الزطموبة. ثالتا: الزيارات الزفاىيزية 
الزثىىرد وصىىيارة الأفكىىار  تدىىير إلىىى الزيىىارات الفكريىىة لمزىىدتر الةسفيىىذػ والةىىى تةرىىزن قدرتىىو عمىىى الةفكيىىر

  تيفيىة إعةزىاد الو ىامف الزحةمفىة بالزسدى ة عمىى بعرىيا الىبع ، والةسبىؤ ورؤية الزسد ة توحدة واحدة، وإدرا
 بالعقبات الةى قد تواجييا بفعالية وإيثاد حموم مبةكرة ليا.   

العدتىىىد مىىىن الدراسىىىات الزجاسىىىبية إىةزامىىىا مةزاتىىىدا بالزقىىىدرة  اولىىىىوإسىىىةكزالا لأىزيىىىة الزقىىىدرة الإداريىىىة، فقىىىد 
رىىىا فىىى تجقيىىه العدتىىد مىىن الإسىىيامات سىىواء عمىىى مخىىةوػ القىىرارات والسةىىامج الإداريىىة لمزىىدترين الةسفيىىذتين ودو 

الإقةذادية لزسد ت الأعزام بدكل عا ، أو عمى مخةوػ بع  الزثالات والأبعاد الزجاسىبية بدىكل خىا  
أن الزقىدرة الإداريىة تمعىب دورا تبيىرا  تىرػ بعى  البىاحتين ،(. فعمى سبيل الزتىام لا الجذىر2020 ، حخين

لدتي  من الزيارات ما يزكىسي  مىن يكون إا أن الزدترين الةسفيذتين الأعمى قدرة  ،ين تفاءة الإسةتزارفى تجخ
ورفىى  وتثسىىب الزدىىروعات اات صىىافى  تجدتىىد وإخةيىىار الزدىىروعات اات صىىافى القيزىىة الجاليىىة الزوجبىىة،

    ثىىىىروة الزخىىىىاىزينالأمىىىىر الىىىىذػ تزيىىىىد مىىىىن قيزىىىىة الدىىىىرتة ويعزىىىىل عمىىىىى تعظىىىىي  وىىىىىو القيزىىىىة الجاليىىىىة الخىىىىالبة، 
 Habib and Hasan, 2017; Lee et al., 2018; Gan, 2019).  أن لمزقىدرة  تىرػ آخىرون تزىا

فىى تجخىين جىودة الإفذىاح الزجاسىبى، وبالةىالى الجىد مىن مدىكمة عىد  تزاثىل الزعمومىات  اً تبيىر  االإدارية دورً 
وىىىو مىىىا تزيىىىد مىىىن ثقىىىة الأطىىىراف الحارجيىىىة، وبالةىىالى الجفىىىاظ عمىىىى الزخىىىةتزرين الجىىىاليين وجىىىذب الززيىىىد مىىىن 

 (.(Aberbathy et al., 2018; Baik et al., 2018; Lee et al., 2023 الزخةتزرين الثدد

أن إلىى ( Koester et al., 2016; Khurana et al., 2018دراسىات   تدىيرمةذىل  وفىى سىيا 
 حيىىثإرتفىىاع مخىىةوػ الزقىىدرة الإداريىىة لمزىىدترين الةسفيىىذتين يخىىي  فىىى تحفىىي  مزارسىىات الةثسىىب الرىىريبى، 

ن فىىى الجفىىاظ عمىىى سىىزعةي  ومراكىىزى  الو يفيىىة وبالةىىالى تسذىىب ترتيىىزى  عمىىى يتررىىب دامزىىا ىىىؤلاء الزىىدتر 
يخىي  فىى حذىوم الدىرتات عمىى  ىىذا تزا أن .ي  الأرباح بدلا من الةرتيز عمى تيفية الةيرب الرريبىتعظ

 ;Bonsall et al., 2017)تذىسيفات إمةزانيىة أعمىى مقارنىة بالدىرتات اات الزقىدرة الإداريىة الزسحفرىة 
Cornaggia et al., 2017) فرىلا عىن أنىو يخىي  أيرىا فىى إنحفىاض محىاطر الةقاضىى الساتثىة عىن ،
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تىىرػ  ومىىن مسظىىور ميسىىة الزراجعىىة .Li and Luo, 2017)تذبىىذب الأداء الةدىىغيمى أو الةعتىىر الزىىالى  
 Berglund et al., 2018من نظيف برأؼ دامزا ترتبط الةسفيذتين لمزدترين الزرتفعة الإدارية ( أن الزقدرة 

 رجى.الحا الزراجع

 السظريىات الةفخىيريةىذا، وقد إعةزدت الأدبيىات الزجاسىبية فىى تفخىير أىزيىة الزقىدرة الإداريىة عمىى بعى  
 Hambrick and) الةىى قىدميا تىل مىن Upper Echelons Theoryنظريىة الذىفوف العميىا ومسيىا؛ 

Mason, 1984)  ،والةى تقو  عمى فكرة أن الخزات الدحذية والقي  الزعرفية لمرؤساء والزدترين الةسفيذتين
ليا دور تبير فى الة ثير عمى تفخيراتي  لمزواقىف الإسىةراتيثية، والإسىةثابة ليىا مىن خىلام مىا تةحذونىو يكون 

 (.Hambrick and Mason, 1984من قرارات، ومن ثى  الةى ثير عمىى الأداء الةسظيزىى لزسدى ة الأعزىام  
فىىىىإن الزىىىىدترين الةسفيىىىىذتين الأعمىىىىى قىىىىدرة إداريىىىىة ىىىىى  الأكتىىىىر قىىىىدرة عمىىىىى تجدتىىىىد أنخىىىىب الإخةيىىىىارات بالةىىىىالى، و 

 Demerjian et)الإسىةراتيثية لمدىرتة، ومىن ثى  تعظىي  قيزةيىا وقىدرتيا عمىى مواجيىة الزحىاطر الزخىةقبمية 
al., 2013) نظريىة الإعةزىاد عمىى الزىوارد . وىسىا  أيرىاResource – Based Theory  الةىى قىدميا و

 Barney, 1991)  وتقو  عمى فكرة أن الدرتات القادرة عمى إسةغلام مواردىا بفعالية، وبذفة خاصة تمك
الزىىوارد الةىىى تةذىىف بالسىىدرة وبكونيىىا مىىوارد فريىىدة مىىن نوعيىىا، ىىىى الدىىرتات ااتيىىا القىىادرة عمىىى تجقيىىه مزايىىا 

تخةزد الزقدرة الإدارية لمزدترين الةسفيذتين أىزيةيا بإعةبارىا  بالةالى،و  .(Barney, 1991تسافخية مخةدامة  
مورد ىا  وعسذرا من عساصر رأس الزىام البدىرػ الىذػ يدىكل مذىدرا ىامىا لةجقيىه مزايىا تسافخىية مخىةزرة، 

 (.  Andreou et al., 2017; Holcomb et al., 2009وخمه قيزة مرافة لمدرتات  

 ( Jensen and  الةىى قىدميا تىل مىننظريىة الوتالىة عمىى عكىس مىا سىبه، تثىادم إلا أنىو فىى الزقابىل و 
Meckling, 1976)   لىدتي  حىوافز لمعزىل مىن أجىل تعظىي  مسفعىةي  الحاصىة بىدلا مىن  يكىون بى ن الزىدترين

الأمىىىر الىىىذػ يدىىىير إلىىىى أن الزقىىىدرة وىىىىو (، Jensen and Meckling, 1976تعظىىىي  ثىىىروة الزخىىىاىزين  
تىىدع  الخىىمو  الإنةيىىا ػ لىىلإدارة، ومىىن ثىى  قىىد تعىىانى مسدىى ت الأعزىىام الةىىى تةزيىىز مىىدتروىا بقىىدرة الإداريىىة قىىد 

إداريىىة عاليىىة مىىن إرتفىىاع تكىىاليف الوتالىىة، وىىىو مىىا تةزاشىىى مىىع فرضىىية الةىىربح الإدارػ، وبىىذلك تةبىىين وجىىود 
 ;2023Habib and Hasan, 2017 ،صىراع فكىرػ بىين مسىافع ومحىاطر الزقىدرة الإداريىة  وديىع ويىس

Mishra, 2014  .) 

فقد قىدمن الدراسىات الخىابقة مثزوعىة مىن الزقىاتيس لقيىاس الزقىدرة  ،بزقاتيس الزقدرة الإداريةوفيزا تةعمه 
الإداريىة ومسيىىا؛ مقيىىاس الةغطيىىة الإعلاميىة والىىذػ يعةزىىد فىىى قيىىاس الزقىدرة الإداريىىة عمىىى الإسةدىىياد بوسىىامل 

الذىجف الكبىرػ الةىى  وتلات الأنبىاء أوبىالإعىلا ، ومقيىاس عىدد الزقىالات الزسدىورة بالىدوريات الةثاريىة أو 
. Milbourn, 2003)ييد بىى داء الزىىدترين الةسفيىىذتين، والىىك خىىلام فةىىرة الحزىىس سىىسوات الخىىابقة لمقيىىاس  تدىى
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( مقياس معدم العامد عمى الأصوم الزعدم بالذىساعة، والىذػ Rajgopal et al., 2006كزا قدمن دراسة  
 إعةزىىدبيسزىىا . لمقيىىاسفىىى تىىل شىىرتة خىىلام الىتلاث سىىسوات الخىىابقة  يعةزىد عمىىى قيىىاس ىىىذا الزعىىدم لكىل مىىدتر

فىىى قيىىاس الزقىىدرة الإداريىىة عمىىى مقىىاتيس أخىىرػ ريىىر مباشىىرة متىىل الةعمىىي ، وسىىيطرة الإداريىىة  البىىاحتينبعىى  
العميىىىىىا، وجىىىىىودة الةوقعىىىىىات الإداريىىىىىة، وطىىىىىوم فةىىىىىرة الةعاقىىىىىد مىىىىىع الزىىىىىدترين الةسفيىىىىىذتين وريرىىىىىىا مىىىىىن الزقىىىىىاتيس 

 Bertrand and Schoar, 2003; Goodman et al., 2014; Gan, 2019) . إلا أن تمك الزقاتيس
رالبا ما تفةقىد لمدقىة فىى القيىاس وتةرىزن جوانىب تحىرج عىن نطىا  حيث قد تعرضن لمعدتد من الإنةقادات، 

 .(Demerjian et al., 2012; Gan, 2019)تجك  الزدترين الةسفيذتين وبالةالى تعطى نةامج رير دقيقة 

 ؛2019 ،فىى قيىاس الزقىدرة الإداريىة ومسيىا دراسىات؛  مميثىى من الدراسات الخىابقةإعةزد تتير ىذا، وقد 
 ;2023De Franco, 2017; Lee et al., 2023; Gan, 2019  ،شزيخىى ؛2020 ،حخىين

Andreou et al., 2017; Li and Luo, 2017 عمىى مؤشىر الزقىدرة الإداريىة )MA-SCORE  الىذػ و
عمى تفاءة الزدترين الةسفيذتين فى إسةغلام الزوارد ( والذػ يعةزد Demerjian et al., 2012قدمةو دراسة  

 وتة سس مسيثية ىذا الزؤشر عمى مرحمةين ىزا: .الزةاحة لمدرتة وتجويميا إلى إترادات

 قياس درجة الكفاءة الكمية لمدرتة بإسةحدا  أسموب تجميل مغمف البيانات: السخحلة الألإلى:

ب نىىو تقسيىىة تزيىىة  DEA) Data Envelopment Analysis  تجميىىل مغمىىف البيانىىاتوي عىىرف أسىىموب 
تعةزىىد عمىىى إسىىىةحدا  البرمثىىة الحطيىىىة فىىى تجدتىىىد الكفىىاءة السخىىبية لموحىىىدات الإنةاجيىىة الةىىىى تزىىزج مثزوعىىىة 
مةعددة من الزدخلات من أجل الجذىوم عمىى مثزوعىة مىن الزحرجىات  والةىى تعىرف أيرىا بوحىدات صىسع 

. (Decision Making Units (DMUs)  Charnes, 1978; Demerjian et al., 2012القىرار 
وفى  ل ىذه الزرحمة تة  قياس درجة تفاءة الدرتة عمى مخةوػ القطاع الذػ تسةزىى إليىو بإسىةحدا  أسىموب 

( مىىىن خىىىلام مقارنىىىة الإتىىىرادات  الزحرجىىىات( الةىىىى حققةيىىىا الدىىىرتات بىىىالزوارد DEAتجميىىىل مغمىىىف البيانىىىات  
 مك الإترادات، والك فقا لمسزواج الةالى: الزدخلات( الةى إسةحدمةيا فى تجقيه ت

Sales 
= maxvθ 

v1COGS + v2SG&A + v3PPE + v4OpsLease + v5R&D + v6Goodwill 
+ v7OtherIntan 
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 حيث أن:
maxvθ  .حشيش إىً دسجت مفاءة اىششمت 

Sales  .حشيش إىً إيشاداث اىَبيعاث 

COGS .حشيش إىً حنيفت اىبضاعت اىَباعت 

SG&A  .حشيش إىً اىَصشوفاث اىبيعيت والإداسيت 

PPE .حشيش إىً صافً الأصىه اىثابخه 

OpsLease .حشيش إىً صافً الإيجاساث اىخشغيييت 

R&D .حشيش إىً ٍصشوفاث اىبذىد واىخطىيش 

Goodwill .حشيش إىً شهشة اىَذو 

OtherIntan .حشيش إىً الأصىه الأخشي غيش اىَيَىعت 

( ب نىو Thanassoulis et al., 1987; Spottiswoode, 2000  ةاجادلىن دراسىوفىى ىىذا الذىدد، 
كمزىىا  اد عىىدد الزةغيىىرات الةىىى تزتىىل الزىىدخلات والزحرجىىات مقارنىىة بعىىدد الدىىرتات الةىىى تىىة  تقييزيىىا، تمزىىا 

أوصىن تمىك الدراسىات بةحفىي  عىدد الزىدخلات قىد و  .إنحفرن قدرة الأسموب الزخةحد  عمىى الةزييىز بيسيىا
إقةرحىن وبالةىالى، قىد  .والزحرجات قدر الإمكان بدرط أن تعكس الو يفة الةى تقو  بيا الدىرتة مجىل الةقيىي 

مىدخلات فقىط وبذىفة  ة( الإعةزاد فى قيىاس الكفىاءة الكميىة لمدىرتة عمىى ثلاثىBaik et al., 2012دراسة  
دت عمييىىىىىا دراسىىىىىة خاصىىىىىة فىىىىىى حالىىىىىة عىىىىىد  تىىىىىوافر الزعمومىىىىىات الكافيىىىىىة عىىىىىن بىىىىىاقى الزىىىىىدخلات الةىىىىىى إعةزىىىىى

 Demerjian et al., 2012:والك وفقا لمسزواج الةالى ،) 
maxvθ = Sales / (v1CoGS + v2SG&A + v3PPE) 

( مىا بىين الذىفر DEAىذا، وتةراوح قيزة الكفاءة الكمية لمدرتة بإسةحدا  أسموب تجميل مغمىف البيانىات  
ح تمزىىا دم الىىك عمىىى تفاءتيىىا فىىى إسىىىةغلام والواحىىد الذىىجيح، إا تمزىىا إقةربىىن الدىىرتة مىىن الواحىىد الذىىجي

 (. Demerjian et al., 2012مواردىا الزةاحة مقارنة بسظراميا فى نفس الذساعة والعكس صجيح  

 قياس درجة الزقدرة الإدارية من خلام درجة الكفاءة الكمية لمدرتةالسخحلة ال جنية: 

مىن  ولذلك يزكن تقدتر الزقىدرة الإداريىة .من الدرتة والإدارة معا تزتل درجة الكفاءة الكمية لمدرتة تلا إا
خىىلام فذىىل تفىىاءة الإدارة عىىن تفىىاءة الدىىرتة، مىىن خىىلام إسىىةبعاد بعىى  الحذىىامص الرميخىىية لمدىىرتة اات 

الجذىة الخىوقية لمدىرتة، و الة ثيرعمى درجة الكفاءة الكمية الزجخوبة فى الزرحمة الأولى وىى؛ حث  الدىرتة، 
فىىىرو  العزمىىىة الأجسبيىىىة، والىىىك و ترتىىىز قطىىىاع الأعزىىىام، و عزىىىر الدىىىرتة، و ت السقديىىىة الجىىىرة الزوجبىىىة، الةىىىدفقاو 

 :Tobit Regression (Demerjian et al., 2012)  بالإعةزاد عمى نزواج الإنجدار الةالى وفقا لطريقة
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Firm Efficiency i,t = β0 +β1 Ln(Total Assets)i,t + β2 Market Sharei,t +β3 

Positive Free Cash Flowi,t +β4 Ln (Age) i,t +β5 Business Segment 

Concentration i,t + β6 Foreign Currency Indicator i,t +β6 Yeari +εi,t 

   حيث أن:
Firm Efficiency i,t  حشيش إىً اىنفاءة( اىنييت ىيششمتi( فً ّهايت اىغْت )t.) 

Ln(Total Assets)i,t 
حشيش إىً دجٌ اىششمت ٍقاعا باىيىغاسيخٌ اىطبيعً لإجَاىً أصىه اىششمت 

(i( فً ّهايت اىغْت )t.) 

Market Sharei,t 

حشيييش إىييً اىذصييت اىغييىكيت ىيشييشمتس ويييخٌ كياعييها بْغييبت إيييشاداث ٍبيعيياث 

( إىيً إييشاداث ٍبيعياث اىقطياذ اىيزي حْخَيً t)( فً ّهاييت اىغيْت iاىششمت )

 (.tإىيه فً اىغْت )

Positive Free Cash Flowi,t 

(س t( فيً ّهاييت اىغيْت )iحشيش إىً اىخذفقاث اىْقذيت اىذشة اىَىجبت ىيششمت )

( إرا دققيج اىشيشمت حيذفقاث ّقذييت ديشة 2وهى ٍخغيش وهَيً يخخيز اىقيَيت )

 ٍىجبت أو اىقيَت )صفش( بخلاف رىل.

Ln (Age) i,t 
(س وييخٌ كياعيه باىيىغياسيخٌ t( فيً ّهاييت اىغيْت )iيشيش إىيً عَيش اىشيشمت )

 اىطبيعً ىعذد عْىاث كيذ اىششمت فً اىبىسصت دخً اىغْت ٍذو اىذساعت.

Business Segment 

Concentration i,t 

يشيش إىً حشمض كطاذ الأعَاهس وييخٌ كياعيه بْغيبت ٍبيعياث كطياذ الأعَياه 

( إىييً إجَيياىً ٍبيعيياث t( فييً ّهايييت اىغييْت )iإىيييه اىشييشمت ) اىييزي حْخَييً

 (.tاىقطاعاث ىيغْت )

Foreign Currency Indicator 

i,t 

( إرا 2حشيش إىً فشوق اىعَييت الأجْبييتس وهيً ٍخغييش وهَيً يخخيز اىقيَيت )

( أسبادا ٍِ حشجَت )حغىيت( اىعَلاث الأجْبييت فيً ّهاييت iدققج اىششمت )

 )صفش( بخلاف رىل. ( أواىقيَتtاىغْت )

εi,t 

( فيً ّهاييت iبىاكً اىَْىرج وهً حَثيو دسجيت اىَقيذسة الإداسييت باىشيشمت )

(س وميَييا إكخشبييج ٍييِ اىصييفش ميَييا ده رىييل عيييً إسحفيياذ ٍغييخىي tاىغييْت )

 اىَقذسة الإداسيت.

ومزارسىات إدارة  وفى ىذا الذدد، تثدر الإشارة إلى تباتن ااراء فيزا تةعمه بالعلاقة بين الزقدرة الإدارية
 ;2019Demerjian et al. , 2013; Huang and Sun, 2017 ،إا تىرػ الىبع   مميثىى .الأربىاح

Oskouei and Sureshjani, 2020  أن الزىدترين الأكتىر تفىاءة ىى  الأكتىر قىدرة عمىى الةعامىل مىع )
أداميىا مىع تثسىب مزارسىات  القررات الةدىغيمية، والأكتىر قىدرة عمىى إدارة مىوارد الدىرتة بكفىاءة ومىن ثى  تعزيىز

 ؛2018 ، الثبىورػ تىرػ آخىرون فىى حىين  .إدارة الأرباح حفا ا عمى سىزعةي ، ومىن ثى   يىادة جىودة الأربىاح
( أن الزقىدرة الإداريىة Anom, 2018; Klann et al. , 2022; Liao et al. , 2023؛ 2023 ،شزيخىى

الةىىى تخىىزح ليىى  فىىى تتيىىر مىىن الأحيىىان بالقيىىا  بالةذىىرفات و الزرتفعىىة قىىد تزىىسح الزىىدترين قىىدر تبيىىر مىىن التقىىة 
وتزييىداً لةسىاوم  .زىا تىسعكس سىمبا عمىى جىودة الأربىاحبالإنةيا ية وإسةغلام قدرتي  فى مزارسىة إدارة الأربىاح، 
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دراسىىة وتجميىىل ماىيىىة إدارة الأربىىاح، وىىىو مىىا   –مىىن وجيىىة نظىىر الباحتىىة  –ىىىذه العلاقىىة فىىإن الأمىىر يخىىةمز  
 لو الباحتة فى السقطة البجتية الةالية.  سوف تةساو 

 نسجذج قيجس إدارة الأربجح(لإ الجلإال ، لإ الأسجليب، لإ مجىية إدارة الأربجح )السفيؼم،  6-1-3
( أن إدارة الأرباح تدير إلىى إسىاءة 2011 ،فقد أوضجن دراسة  مبار  ،بزفيو  إدارة الأرباح فيزا تةعمه

 رقى  الأربىاح يذىبح أن عميىو تةرتىب زىابأسىاس الاسىةجقا   تطبيىه فىي ليىا الززسوحىة الجرية الإدارة إسةحدا 
            أداء الدىىىىرتة، وقىىىىد عرفةيىىىىا دراسىىىىة حقيقىىىىة عىىىىن معبىىىىر وريىىىىر جيىىىىد ريىىىىر الأسىىىىاس ليىىىىذا وفقىىىىا الزجىىىىددة

 Schroder et al., 2005 ب نيا مجاولة الإدارة الة ثير عمى رق  الأرباح الزعمن عسو فى الأجل القذىير )
 مذالح ااتيو.لةجقيه 

ب نيىا إسىةحدا  طىر  محةمفىة مىن الحىداع أوالجيىل  (Scott and Pitman, 2005كزىا عرفةيىا دراسىة  
    كزىىىىىا عرفةيىىىىىا دراسىىىىىة. لةدىىىىىويو صىىىىىورة الأداء الزىىىىىالى الجقيقىىىىىى بيىىىىىدف الةوصىىىىىل إلىىىىىى نةىىىىىامج مررىىىىىوب فييىىىىىا

 Michael et al., 2007) فذىح عسيىا أو الةلاعىب بيىا ب نيىا مجاولىة مىن الإدارة لمةى ثير عمىى الأربىاح الز
 نيا تعزد الزدترين ب Cornetta et al., 2008)فى حين عرفةيا دراسة   .بإسةحدا  أساليب مجاسبية معيسة

عىىىرض بيانىىىىات أو معمومىىىىات مجاسىىىىبية لا تةىىىىوافر فييىىىىا الدىىىىفافية أو الإفذىىىىاح الكامىىىىل وعىىىىد  مراعىىىىاة الوقىىىىن 
 وأيرىا .لعلاقىة وخاصىة مىن تسقذىي  الحبىرة الكافيىةالزساسب، مزا تىؤدػ إلىى ترىميل وخىداع الأطىراف اات ا

 لمةى ثير عمىى الإدارة قبىل مىن الززارسىات الزقذىودة مىن ( ب نيىا مثزوعىة2013 ،عرفةيىا دراسىة  الثبىرػ 
 تةيجيىا الةىي واسىةغلام الزرونىة الدحذىية والةقىدترات الأحكىا  بإسىةحدا  الةقارير الزاليىة فى الأرباح الزسدورة

 ااتية.  مسافع الزجاسبة والك لةجقيه ومعاتير مبادغ

ب نيىىا تدىىىير إلىىىى تعزىىىد الإدارة الةىىىدخل فىىىى إعىىىداد  وتحمىىص الباحتىىىة مىىىن الةعريفىىىات الخىىىابقة لإدارة الأربىىىاح
عمىى الأربىاح الزفذىح عسيىا  القوام  الزالية بالإعةزاد عمى مثزوعة من الطىر  والخياسىات الزجاسىبية لمةى ثير

غمة فى الىك مرونىة الزعىاتير الزجاسىبية أومزارسىة الأندىطة الجقيقيىة والىك وإ يارىا عمى رير حقيقةيا، مخة
 لةجقيه أرراض خاصة.  

وررىىى  أن أرمىىىب الدراسىىىات الخىىىابقة قىىىد تساولىىىن إدارة الأربىىىاح مىىىن مسظىىىور سىىىمبى، إلا أن بعىىى  الدراسىىىات 
              اسىىىىىىىة الأخىىىىىىىرػ قىىىىىىىد إتحىىىىىىىذت موقفىىىىىىىا معاكخىىىىىىىا لإدارة الأربىىىىىىىاح وتساولةيىىىىىىىا مىىىىىىىن مسظىىىىىىىور إيثىىىىىىىابى، ومسيىىىىىىىا در 

 Mckee, 2005 والةى عرفن إدارة الأرباح ب نيا إتحاا الإدارة لزثزوعة من الإجراءات الزقبولة والقانونيىة )
 تىىىرػ ىىىىؤلاء البىىىاحتون لإعىىداد الةقىىىارير الزاليىىىة عمىىىى نجىىىو يجقىىىه نةىىىامج ماليىىىة مخىىىةقرة يزكىىىن الةسبىىىؤ بيىىىا. تزىىىا 

 Alzoabi, 2012; Elias, 2004; Akileng, 2014 أن إدارة الأربىاح قىد تعىد أمىرا جيىدا عسىدما تجىاوم )
الإدارة إسةغلاليا بطريقة مساسبة تريف قيزة لمزخاىزين، ت ن تمثى  الإدارة لمةلاعىب فىى الأربىاح رربىة مسيىا 
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فى الجفىاظ عمىى أداء مىالى مخىةقر، والىك بإتحىاا قىرارات فىى حىدود مىا تخىزح بىو الزعىاتير الزجاسىبية، تبيىع 
رباح مرتفعو فىى نيايىة العىا ، أو أنىو مىن الززكىن أن تزةمىك الإدارة معمومىات داخميىو تافيىة الأصوم لةجقيه أ

زىىا يدىىكل حىىافز لىىدتيا لإسىىةغلام الزرونىىة فىىى إخةيىىار الزعالثىىة الزجاسىىبية بتسىىذر عىىن تىىدفقات نقديىىة مخىىةقبمية 
 الزساسبة للإعةراف بةمك الةدفقات السقدية الزخةقبمية فى الفةرة الجالية.

 Abdul Rahman and Ali, 2006; Stanga and)تىرػ بعى  البىاحتين الذىدد،  وفىى ىىذا
Kelton, 2007) تزىىا أن  .أن تبريىىر إدارة الأربىىاح تةوقىىف عمىىى نيىىة الإدارة وىىىو أمىىر مىىن الذىىعب تجدتىىده

مزارسة إدارة الأرباح حةى وإن تانن بدكل لا يحالف  الزعاتير الزجاسبية، فإنيا تىؤدػ إلىى معمومىات ريىر 
دقيقة قد تؤدػ إلى قرارات خاطاة، خاصة وأنو لا توجد إفذاحات عن قيزة الأرباح الةى ت  إدارتيىا أو عىن 

ارسىىات الةرىىميل والحىىداع ويثعميىىا ريىىر الأسىىموب الزخىىةحد  فىىى الىىك، وىىىو مىىا يثعميىىا تسىىدرج تجىىن مظمىىة مز
 مبررة أخلاقيا، وىو ما يزتل وجية السظر الةى تةبساىا ىذه الدراسة.  

( أن إدارة الأربىاح تىة  بإسىةحدا  2018 ،، فقىد أوضىجن دراسىة  حزىادب سىاليب إدارة الأربىاحوفيزا تةعمىه 
حيىىث يخىىةحد  الزىىدترون الخىىمطة  زجاسىىبىالاسىىةجقا  ال باسىىةحدا أولا: إدارة الأربىىاح أسىىموبين أساسىىيين ىزىىا؛ 

الةقدترية الزة صمة فىى حخىابات الاسىةجقا  للإخةيىار الزةعزىد لمطىر  والخياسىات الزجاسىبية الةىى تىؤدػ إلىى 
تغييىر القىىي  الزجاسىبية بىىالقوام  الزاليىة، تىى ن تىة  تقىىدي  الإعةىراف ب ربىىاح تحىص فةىىرات مخىةقبمية لزيىىادة أربىىاح 

ع فى تثسيب الزحذذات اللا مة لزقابمة السقص فى الةزامات مجةزمة فىى الزخىةقبل  الفةرة الجالية، أو الةوس
كزحذص الةعويرات او الزحذذات اللا مة لزقابمة الىسقص فىى قىي  بعى  الأصىوم تزحذىص الىدتون 
الزدىىىكو  فىىىى تجذىىىيميا، والىىىك لةحفىىىي  أربىىىاح الفةىىىرة الجاليىىىة ااا مىىىا تانىىىن تفىىىو  مىىىا تررىىىب الإدارة فىىىى 

والىىك بقذىىد ترىىميل أصىىجاب الزذىىالح عىىن الأداء الإقةذىىادػ الجقيقىىى لمدىىرتة، أو تمبيىىة  الإفذىىاح عسىىو،
لةوقعات الزجممين الزاليين عن الأداء الزالى لمدرتة، أو الة ثير عمى السةامج الةعاقدية الةى تعةزد عمى أرقا  

حيىىىث يزكىىىن  ة الجقيقيىىىةثانيىىىا: إدارة الأربىىىاح باسىىىةحدا  الأندىىىطالةقىىىارير الزجاسىىىبية متىىىل حىىىالات الإقةىىىراض. 
لمزىىىىدترين إدارة أربىىىىاحي  مىىىىن خىىىىلام الةلاعىىىىب فىىىىى قىىىىرارات الأندىىىىطة الجقيقيىىىىة الةدىىىىغيمية أو الإسىىىىةتزارية أو 
الةزويمية، والك من حيث الةوقين الإسةراتيثى لبيع بع  الأصوم فى توقين تمبى توقعىاتي ، أو مىن خىلام 

 الإنةاج لةحفي  تكمفة الوحدة الزسةثو أو رير الك.، أو الإفراط فى جمةزبيعات اامالزيادة الزةعخفة ل

بزسدىى ت الأعزىىام والةىىى يزكىىن أن  دوافىىع إدارة الأربىىاحوت سيخىىا عمىىى مىىا سىىبه، تةرىىح وجىىود العدتىىد مىىن 
ومىن  .تكون دوافع ااتيو خاصة بالإدارة، أو دوافع عامة تةعمه بالة ثير عمى قرارات مخةحدمى القوام  الزاليىة

 أولا: الىدوافع الةعاقديىة(؛ Healy and wahlen, 1999; Dechow et al. , 1995أىى  ىىذه الىدوافع  
حيىىىث تعىىىد الأرقىىىا  الزجاسىىىبية الةىىىى تظيىىىر بىىىالقوام  الزاليىىىة مرجعىىىا ىامىىىا تعةزىىىد عميىىىو الأطىىىراف اات العلاقىىىة 
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بالدرتة فى إبرا  العقود معيا، الأمر الذػ قد يدكل دافعا لدػ الإدارة لمةلاعىب بيىذه الأرقىا  لمجذىوم عمىى 
ثانيىىىىا: الىىىىدوافع متىىىىل ىىىىىذه العقىىىىود ومسيىىىىا العقىىىىود الزةعمقىىىىة بىىىىالإقةراض وعقىىىىود الزكافىىىى ت أو الجىىىىوافز لىىىىلإدارة. 

ات، وعمىىىى رأسىىىيا القىىىوانين والةدىىىريعات حيىىىث تعةبىىىر القىىىوانين والةدىىىريعات الةىىىى تمةىىىز  بيىىىا الدىىىرتالةسظيزيىىىة 
أو لةحفىىي   ،الرىىريبية حىىافزا قويىىا لمدىىرتات لززارسىىة إدارة الأربىىاح، والىىك لةثسىىب تىىدخل الثيىىات الةسظيزيىىة

حيىىىث أن إعةزىىىاد الزخىىىةتزرين والزجممىىىين ثالتىىىا: دوافىىىع الخىىىو  الأعبىىاء عىىىن تاىميىىىا ومسيىىىا العىىىبء الرىىىريبي. 
فى تقيي  أسي  الدىرتات، يزكىن أن يحمىه دافعىا لىدػ الزىدترين لمةلاعىب الزاليون عمى الزعمومات الزجاسبية 

 بالأرباح فى مجاولة مسي  لمة ثير عمى أداء الأسي . 

بالسخىىىىبة لإدارة الأربىىىىاح مىىىىن خىىىىلام فةثىىىىدر الإشىىىىارة الىىىىى أنىىىىو  بسزىىىىااج قيىىىىاس إدارة الأربىىىىاحوفيزىىىىا تةعمىىىىه 
يا  العدتىىد مىىن الدراسىىات الةىىى إسىىةيدفن قيىىاس فقىىد قىىد  الفكىىر الزجاسىىبى فىىى ىىىذا الخىى الاسىىةجقا  الزجاسىىبى

الإدارة  الخىيل عمىى مىن ( والةىى أوضىجن أنىوChou et al. , 2006الةلاعىب فىى الأربىاح، ومسيىا دراسىة  
الإدارة  حيىث تقىو  الأجىل  إسىةجقا  رأس الزىام العامىل(، قذىير الاسىةجقا  الأربىاح باسىةحدا  فىي الةلاعىب

متىل؛ الخياسىات الزجاسىبية  القذير الأجل في الزرروب الة ثير ليا يكون  الةي الزجاسبية بإخةيار الخياسات
تزىا أوضىجن  .الزىدتسين حخىابات أرصىدة فىي كىالةغير الأجىل قذىيرة للأصىوم تخىويات عمييىا تةرتىب الةىي

 متىل الإىىلا   الأجىل طويىل إسىةجقا  مىن تةكىون  الاسىةجقا  ( أن إجزىاليVisvanathan, 2006دراسة  
 الأصىوم والحذىو  فىى عساصىر الةغيىر مىن تةرىح والىذػ الأجىل قذىير وإسىةجقا  (،والرىرامب الزؤجمىة

وريرىىا مىن  والإلةزامىات الزخىةجقة ،فىى الىدامسين والةغيىر ،فىى الزحىزون  والةغيىر، الزىدتسون  ومسيىا؛ الزةداولىة
الزيزانيىة،  فىي معيسىة أرصىدة عمىي الاسىةجقا  تىؤثر وبالةىالي .الأخىرػ  الزةداولىة الأصىوم والحذىو  عساصىر
الإدارة  إسىةحدا  مىدػ يزكىن معرفىة ولىذلك .الزةداولىة الإلةزامىات و/ أو الزةداولىة عمىى الأصىوم ويىسعكس

 الأصىوم عساصىر فىي الةغييىر خىلام مىن القذىير، الأجىل فىى الأربىاح فىي بيىدف الةلاعىب للإسىةجقا 
 بىديلا مقياسىا يعىد والىذؼ الةدىغيمية الأندىطة مىن السقىدػ الةىدفه فىإن أخىرػ  ومىن ناحيىة .والحذىو  الزةداولىة

 لأسىاس وفقىا الزعىد الىدخل صىافي مىن قابميىة لمةلاعىب أقىل يعىد ولىذلك فإنىو تةى ثر بالاسىةجقا  لا لىلأداء
 .(2011 ،الاسةجقا   مبار 

( والزعروف Dechow et al. , 1995( الزعدم بسزواج  Jones, 1991وفى ىذا الذدد، يعد نزواج  
(، مىن أكتىر السزىااج إسىةحداما فىى العدتىد مىن Modified Jones Model, 1995بسزواج جىونز الزعىدم  

 Mohamad et al., 2012; Nakashima)الدراسات الزجاسبية لإكةداف إدارة الأرباح ومسيا دراسىات 
and Ziebart, 2015; Habbash, 2012; Chen et al., 2014; Iqbal and Strong, 2010;  

Alzoubi,  2016;  Inaam and Khamoussi, 2016;  Ammer and Zaluki, 2017).  ويعةزىد
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إسىةجقاقات ريىر ىذا السزواج فى إكةداف إدارة الأرباح عمى قياس الاسةجقاقات الكميىة وتقخىيزيا إلىى؛ أولا: 
وىى تزتل الك الثزء الطبيعى من الاسةجقا  الكمىى والىذػ  (Non-Discretionary Accrualsإخةيارية  

يىا الإدارة فين العزميات الزةعمقة بالسزو فى الأندطة والزعاملات الإقةذادية لمدرتة، والةى لا تةدخل تسةج ع
متل الإىلا  والسزو الطبيعى فى الزبيعات ااجمو نةيثة  يادة الطمب عمى مسةثات الدرتة دون الةوسىع فىى 

سىىىىىىىىةجقاقات إخةياريىىىىىىىىة إ(. ثانيىىىىىىىىا: 2022 ،شىىىىىىىىروط الإمةزىىىىىىىىان الززسوحىىىىىىىىو لمعزىىىىىىىىلاء  أبىىىىىىىىو طالىىىىىىىىب وآخىىىىىىىىرون 
 Discretionary Accruals)  وىىىىى تزتىىىل الىىىك الثىىىزء مىىىن الاسىىىةجقا  الكمىىىى السىىىاتج عىىىن مزارسىىىة الإدارة

لأحكاميا وتقدتراتيا الدحذية مخةغمة فى الك مرونة الزعاتير الزجاسبية بيدف الىةجك  فىى الأربىاح الزعمسىة 
وعمىىىى الىىىك تىىىة  قيىىىاس إدارة الأربىىىاح باسىىىةحدا  الاسىىىةجقا  الزجاسىىىبى وفقىىىا ليىىىذا السزىىىواج  .بىىىالقوام  الزاليىىىة

 بالاعةزاد عمى الحطوات الةالية:

 حدجب الاستحقجقجت الكلية لإلقج للسةجدلة التجلية: - أ
TAi, t = NIi, t – CFOi, t         …… (1) 

  حيث أن:

TAi, t 
وهً حَثو اىفشق بيِ صافً اىذخو كبيو  tخلاه اىفخشة  iحشيش إىً الاعخذقاكاث اىنييت ىيششمت 

 اىبْىد غيش اىعاديت وصافً اىخذفقاث اىْقذيت ٍِ الأّشطت اىخشغيييت.

NIi, t  صافً اىذخو  ىيششمتi  عِ اىفخشةt. 

CFOi, t  صافً اىخذفقاث اىْقذيت ٍِ الأّشطت اىخشغيييت ىيششمتi  عِ اىفخشةt. 

 ااختيجرية: الاستحقجقجت حدجب - ب
مىع الأخىذ فىى الاعةبىار  الزعىدم جىونز نزواج وية  حخاب الاسةجقاقات الاخةيارية من خلام تقدتر معال 

الفةىرة الخىابقة، لإلغىاء أثىر الفىرو  بىين نيايىة قخزة جزيع مةغيرات السزواج عمى إجزالى أصىوم الدىرتة فىى 
تزتىل  حيىثالانجدار الةىالى  نزواج بإسةحدا أحثا  الدرتات عسد تقدتر حث  الإسةجققات الإخةيارية، والك 

 بواقى السزواج الإسةحقاقات الإخةيارية:
TAi, t/Ai, t-1 = αi (l / Aі, t-1) + β1 [(ΔREVі,t - ΔRECі,t ) / Ai,t-1]                                           

+ Β2 (PPEі, t / Aі,t-1) + ɛi,t ………. (2) 
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 حيث أن:
TAi, t  حشيش إىً الاعخذقاق الإجَاىً ىيششمتi  فً اىفخشةt . 

Ai, t-1  حشيش إىً إجَاىً أصىه اىششمتi  فً ّهايت اىفخشة اىغابقتt-1 

ΔREVі,t  حشيش اىً اىخغيش فً إيشاداث اىششمتi  فً اىفخشةt. 

ΔRECі,t  حشيش اىً اىخغيش فً دغاباث اىَذيْيِ ىيششمتi  فً اىفخشةt. 

PPEі,t  حشيش اىً اجَاىً الأصىه اىقابيت ىلإهلاك ىيششمتi  فً ّهايت اىفخشةt. 

ɛi,t )بىاكً اىَْىرج )الاعخذقاكاث الإخخياسيت 

 عمى  يادة الاسىةجقاقات الإخةياريىة ومىن ثى  الك دم كمزا (ɛi,tلمبواقي   الزطمقة  ادت القيزة ىذا، وتمزا
 والعكس صجيح. ،جودة الاسةجقاقات الأرباح، وىو ما يعسى إنحفاض إدارة مخةوػ   يادة

لقياس إدارة الأرباح عن طريه  انزواجً  أيرا (Kothari et al., 2005دراسة   وفى ىذا الذدد، قدمن 
(، والىك Dechow et al., 1995الاسىةجقاقات الإخةياريىة مىن خىلام تطىوير السزىواج الىذػ قدمةىو دراسىة  

كزقياس إضافى للإسةجقاقات الإخةيارية فى  (ROAi,t-1 بةرزين معدم العامد عمى الأصوم لمعا  الخابه 
 نزواج الإنجدار فيزا يعرف بسزواج جونز الزعدم بالأداء والذػ يظير عمى السجو الةالى:

TAi, t/Ai, t-1 = αi (l / Aі, t-1) + β1 [(ΔREVі,t - ΔRECі,t ) / Ai,t-1] + β2                        

(PPEі, t /Aі,t-1)+ β3 ROAi,t-1 + ɛi,t 

، وباقى t-1 الخابقة الفةرة فى نياية i لمدرتة معدم العامد عمى الأصومإلى  ROAi,t-1حيث يدير الرمز 
 الرمو  تزا سبه إيراحيا فى الزعادلة الخابقة.

أن قرىىىية إكةدىىىاف إدارة الأربىىىاح عىىىن طريىىىه   (Miller, 2007وفىىىى سىىىيا  مةذىىىل، أوضىىىجن دراسىىىة   
سىواء تانىن  -توصىمن إلىى أن الاسىةجقاقاتحيىث الاسىةجقاقات قىد تساوليىا العدتىد مىن الدراسىات الزجاسىبية، 

وقىد إسىةجدثن تمىك  .تعد أفرل وسيمة لإدارة الأربىاح لأنيىا أقىل قابميىة لمزلاحظىة -إخةيارية أو رير إخةيارية
 مىن السقىدػ والةىدفه لمةلاعىب، معىرض كعسذىر العامىل الزىام رأس فىى الةغيىربىين  لمعلاقىة الدراسىة  نخىبة

 ( Miller Ratio ).ميمر نخبة  السخبة ىذه عمى أطمه وقد .لمةلاعب رير معرض كعسذر الأندطة الةدغيمية
 وجىود عىد  حالىة فىى صىفر قيزةيىا تكىون  حيىث الأربىاح، في الةلاعب السخبة لإكةداف ىذه إسةحدا  ويزكن

والىك  الأربىاح، رقى  فىي تلاعب وجود عمى مؤشرا الك يكون  فإن عن الذفر قيزةيا اخةمفن إاا أما تلاعب،
 :الةالى السزواج من خلام

DACi, t = (WC/ CFO) t-0 - (WC/ CFO) t-1 
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 إلى WC(، وتديرtخلام الفةرة   (iإلى الاسةجقاقات الاخةيارية الزقدرة لمدرتة   DACi, t حيث تدير
 وتمزىا الةدىغيمية، الأندىطة مىن السقىدػ الةىدفه إلىى CFO وتدىير العامىل، الزىام رأس صىافى فىي الةغيىر

 فىي تلاعىب وجىود عمىى مؤشىرا الىك كىان ) الزوجىب أو بالخىالب سىواء( الذىفر  عىن ميمىر نخىبة اخةمفىن
 .الاسةجقا  لأساس الزعدة وفقا الأرباح

فىىىىىىىيزكن قياسىىىىىىىيا إسىىىىىىىةسادا إلىىىىىىىى دراسىىىىىىىة  بىىىىىىىإدارة الأربىىىىىىىاح باسىىىىىىىةحدا  الأندىىىىىىىطة الجقيقيىىىىىىىةوفيزىىىىىىىا تةعمىىىىىىىه 
 Roychowdhury, 2006 الةدفقات السقدية الةدغيمية رير  أ(( بالإعةزاد عمى العدتد من الزقاتيس ومسيا؛

الزذىىىروفات الاخةياريىىىة  ج((. Abn_ProdCتكىىىاليف الإنةىىىاج ريىىىر العاديىىىة   ب((. Abn_CFO  العاديىىىة
 ا عمى السجو الةالى:(. والةى يزكن إيراحيAbn_DisExpرير العادية  

 Abn_CFOالتجلقجت الشقجية الشقجية التذغيليلة غيخ الةجدية   - أ
حيىىث يزكىىن لمزىىدترين مزارسىىة إدارة الأربىىاح باسىىةحدا  الأندىىطة الجقيقيىىة مىىن خىىلام الةلاعىىب بالزبيعىىات  

 .مؤقىنعن طريه مسح خذومات سعرية مفرطو، أو تخييل شروط الإمةزىان لزيىادة الزبيعىات الجاليىة بدىكل 
ويىىىىة  إحةخىىىىاب الةلاعىىىىب بالزبيعىىىىات عىىىىن طريىىىىه تقىىىىدتر مخىىىىةوػ الةىىىىدفقات السقديىىىىة الةدىىىىغيمية ريىىىىر العاديىىىىة 

Abn_CFO  :من خلام البواقى الساتثة عن تطبيه نزواج الإنجدار الةالى 
CFOi, t/ Aі, t-1 = α0 + α1 (l / Aі, t-1) + β1 (Salesi, t / Aі, t-1) + β 2                                   

(ΔSalesi, t / Aі, t-1) + ɛi,t  

 حيث أن:
CFOi, t  حشيش إىً صافً اىخذفقاث اىْقذيت ٍِ الأّشطت اىخشغيييت ىيششمتi  خلاه اىفخشةt . 

Aі,t-1  حشيش إىً إجَاىً الأصىه ىيششمتi  فً ّهايت اىفخشة اىغابقتt-1. 

Salesi, t  حشيش إىً إيشاداث اىَبيعاث ىيششمتi  عِ اىفخشةt. 

ΔSalesi, t 
ٍبيعياث اىفخيشة  -حشيش إىً اىخغيش فً إيشاداث اىَبيعاث خلاه اىفخشة اىذاىيت )ٍبيعاث اىفخيشة اىذاىييت  

 .tفً اىفخشة  iاىغابقت( ىيششمت 

ɛi,t )بىاكً اىَْىرج )اىخذفقاث اىْقذيت اىخشغيييت غيش اىعاديت 

 Abn_ProdCتكجليف اانتجج غيخ الةجدية  - ب
إا يزكىىىن لمزىىىدترين مزارسىىىة إدارة الأربىىىاح باسىىىةحدا  الأندىىىطة الجقيقيىىىة مىىىن خىىىلام الةلاعىىىب فىىىى تكىىىاليف 
الإنةىىاج، عىىن طريىىه  يىىادة حثىى  الإنةىىاج عىىن مخىىةوػ الطمىىب الزةوقىىع أو الزطمىىوب مىىع عىىد   يىىادة مخىىةوػ 

زىىا تةرتىب عميىىو إنحفىىاض نذىىيب الوحىدة الزسةثىىو مىىن الةكىىاليف التابةىو، ومىىن ثىى  إنحفىىاض بالةكىاليف التابةىىو، 
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ويىىة   .الةكمفىىة الكميىىة لموحىىدة الزسةثىىو، وبالةىىالى إنحفىىاض تكمفىىة البرىىاعة الزباعىىة ومىىن ثىى   يىىادة أربىىاح الفةىىرة
ى الساتثة عن من خلام البواق Abn_ProdC إحةخاب الةلاعب عن طريه تقدتر تكمفة الإنةاج رير العادية

 : تطبيه السزواج الةالى

ProdC i, t/ Aі, t-1 = α0 + α1 (l / Aі, t-1) + β1 (Salesi, t / Aі, t-1) + β2 (ΔSalesi, t / Aі, t-1) 

  + β3 (ΔSalesi, t-1 / Aі, t-1) + eі,t 

  حيث أن:
ProdCi, t  حشيش إىً حنيفت اىَبيعاث ٍضافا إىيها اىخغيش فً اىَخضوُ ىيششمتi  خلاه اىفخشةt . 

Aі,t-1  حشيش إىً إجَاىً الأصىه ىيششمتi  فً ّهايت اىفخشة اىغابقتt-1. 

Salesi, t  حشيش إىً إيشاداث اىَبيعاث ىيششمتi  عِ اىفخشةt. 

ΔSalesi, t 
ٍبيعياث  -حشيش إىً اىخغيش فً إيشاداث اىَبيعاث خيلاه اىفخيشة اىذاىييت )ٍبيعياث اىفخيشة اىذاىييت  

 .tفً اىفخشة  iاىفخشة اىغابقت( ىيششمت 

ɛi,t )بىاكً اىَْىرج )اىخذفقاث اىْقذيت اىخشغيييت غيش اىعاديت 

 Abn_DisExp الةجدية غيخ الاختيجرية السرخلإلجت -ج
مىىىن؛ الزذىىىروفات الةخىىىويقية، الزذىىىروفات الإداريىىىة والةزويميىىىة،  الإخةياريىىىة تىىىلاوتةرىىىزن الزذىىىروفات 

مىىن  Abn_DisExpويىىة  تقىىدتر الزخىىةوػ ريىىر العىىادػ لةمىىك الزذىىروفات  .ومذىىروفات البجىىوث والةطىىوير
 تطبيه السزواج الةالى: عن البواقى الساتثة خلام

DisExpi, t/ Aі, t-1 = α0 + α1 (l / Aі, t-1) + β1 (Salesi, t / Aі, t-1) + ɛi,t 

  حيث أن:
DisExpi, t  حشيش إىً ٍجَىذ اىَصشوفاث الاخخياسيت ىيششمتi  خلاه اىفخشةt . 

Aі,t-1  حشيش إىً إجَاىً الأصىه ىيششمتi  فً ّهايت اىفخشة اىغابقتt-1. 

Salesi, t  حشيش إىً إيشاداث اىَبيعاث ىيششمتi  فً اىفخشةt. 

ɛi,t  ًاىَْىرج )اىَصشوفاث الإخخياسيت غيش اىعاديت(بىاك 
 

عمى القي   ( بالاعةزاد(REM_Index ايً ا تثزيع( مؤشرً Cohen et al., 2008ىذا، وقد قدمن دراسة  
(. ثانيىا: تكىاليف الإنةىاج ريىر Abn_CFOلكل من؛ أولا: الةدفقات السقدية الةدغيمية رير العادية   الزعيارية
 ادت  تمزىاأنىو إا  (.Abn_DisExpثالتا: الزذروفات الإخةياريىة ريىر العاديىة  (. Abn_ProdCالعادية  

 عمىى الىك دم الزؤشىر قيزىة انحفرىن وتمزىا إدارة الأربىاح، مخىةوػ   يىادة عمىى الىك دم، الزؤشىر قيزىة
 الأرباح، والك وفقا لمزعادلة الةالية: إدارة انحفاض مخةوػ 
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REM_Indexi,t= - S.Abn_CFOi,t+ S.Abn_ProdCi,t - S.Abn_DisExpi,t 

 ؛2020 ،الخىواح ؛2017 ،ىذا، وقد أشار العدتد من الدراسات فى الأونة الأخيرة ومسيىا؛ دراسىات  سىمي 
( إلىى تزاتىد ميىل الدىرتات نجىو Lin et al., 2018; Seifert and Gonen, 2018 ؛2022 ،الفرىل

ظ فىىىى نخىىىب الإحةفىىىاظ بالسقديىىىة إىةزىىىا  وقىىىد صىىىاحب ىىىىذا الةزاتىىىد الزمجىىىو  . يىىىادة مخىىىةويات الإحةفىىىاظ بالسقديىىىة
 (.2022 ،الباحتين بالعلاقة بين عىد  تزاثىل الزعمومىات وتىل مىن جىودة الأربىاح والإحةفىاظ بالسقديىة  الفرىل

( تمىك العلاقىة مىن مسظىورين ىزىا؛ أولًا: أن الإنحفىاض فىى جىودة Shin et al., 2018وقىد لحذىن دراسىة  
الزعمومات، وىو ما تزيد بدوره من تكمفة الةزويىل الحىارجى وبالةىالى تمثى  الأرباح تؤدػ إلى  يادة عد  تزاثل 

الدىىرتات للإحةفىىاظ بززيىىد مىىن الأرصىىدة السقديىىة لزواجيىىة إرتفىىاع تكىىاليف الةزويىىل الحىىارجى. ثانيىىا: أن  ومىىدتر 
عىىن أداء مىىدترػ الدىىرتة أمىىا  الزخىىاىزين وريىىرى  مىىىن  يااً سىى االإنحفىىاض فىىى جىىودة الأربىىاح يعطىىى إنطباعًىى

أصجاب الزذالح، وىو ما تزيد بدوره من تكاليف الوتالة ويدفع الزدترين لمةغمىب عمىى الىك مىن خىلام دعى  
 مرتزى  السقدػ، والك بزيادة مخةوػ السقدية الزجةفع بيا.

الأمر الذػ تتير بدوره الةخاؤم عزا إاا تان لمزقدرة الإدارية ت ثير عمى مخىةوػ الإحةفىاظ بالسقديىة أو أن  
وتزييىداً  .عمى مخىةوػ الإحةفىاظ بالسقديىة لةفاعمية بين الزقدرة الإدارية ومزارسات ادارة الأرباح ت ثيرلمعلاقة ا

دراسة وتجميىل ماىيىة الإحةفىاظ بالسقديىة،   –من وجية نظر الباحتة –لةساوم تمك العلاقات فإن الأمر يخةمز  
 وىو ما سوف تةساولو الباحتة فى السقطة البجتية الةالي

 السحجدات(لإ الشظخيجت السفدخة، لإ الأىسية، لإ ىية مدتؼى ااحتفجظ بجلشقجية )السفيؼم، مج 6-1-4
 Chang et al., 2017; Akhtar et)فقىىىد أوضىىىجن دراسىىىات بزفيىىىو  الإحةفىىىاظ بالسقديىىىة فيزىىىا تةعمىىىه 

al.,2018; Cai et al., 2016)  أنو يدير إلى قيىا  الدىرتات بةكىوين أرصىدة نقديىة والإحةفىاظ بيىا بيىدف
مواجيىىة محىىاطر الخىىيولة ريىىر الزةوقعىىو، وإرةسىىا  الفىىر  الإسىىةتزارية الزخىىةقبمية فىىى  ىىل وجىىود قيىىود ماليىىة 

( ;Opler et al., 1999;Itzkowitz, 2013 2020 ،الخواح ؛2020 ،وقد أوضجن دراسات  إبراىي  .ممزمة
 الإسىةتزارات الزاليىة قذىيرة الأجىل(  يدىير إلىى مقىدار السقديىة ومىا فىى حكزيىا مخىةوػ الإحةفىاظ بالسقديىة أن
الةى تجىةفع بيىا الدىرتة مسخىوبا إلىى إجزىالى الأصىوم الزفذىح عسيىا بقامزىة الزرتىز الزىالى محذىوما مسيىا و 

 السقدية وما فى حكزيا.

فةكزن فىى؛ تحفىي  تكمفىة الةزويىل الحىارجى، وتثسىب الةعتىر الزىالى فىى  أىزية الإحةفاظ بالسقديةأما عن 
 Ferreira ؛2018 ،الخيد ؛2017 ،الأجل القذير، إلى جانب إرةسا  الفر  الإسةتزارية الزخةقبمية  بلام

and Vilela, 2004إدارة تواجىو الةى الةجديات يعد أحد بيا السقدية الز جةفع مخةوػ  (. إلا أن قرار تجدتد 
 من ي جخن قد بيا الز جةفع السقدية مخةوػ  فى تجدتد الإفراط القرار فى أن ىذا تكزن صعوبة حيث لدرتة،ا
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 الإبةعاد عن أن اكز .ربجيةيا حخاب الوفاء بإلةزماتيا إلا أن الك قد يكون عمى وقدرتيا عمى الدرتة سيولة
 فىى سىداد إلةزماتيىا عمىى الزقدرة بعد  تةعمه الدرتة لزداكل قد ي عرض الزساسب للإحةفاظ بالسقدية الزخةوػ 

 الربجيىة بىين الةىوا ن  يجقىه والىذػ الاحةفىاظ بىو مخىةوػ السقديىة الواجىب فىإن تجدتىد اسىةجقاقيا، ولىذلك آجىام
الدىرتة، خاصىة فىى  ىل حقيقىة عىد  وجىود نخىبة  إدارة الةىى يزكىن تواجىو الةجىديات يعىد مىن أبىر  والخىيولة

تجدتىىىد الىىىك وفقىىىا لمزقارنىىىة بىىىين تكمفىىىة وعامىىىد الإحةفىىىاظ بالسقديىىىة فىىىى  ىىىل متمىىىى للإحةفىىىاظ بالسقديىىىة وإنزىىىا تىىىة  
 (.Huang et al., 2013 ؛2023 ،الظروف الإقةذادية الزجيطة  شعيب

      لىىىىدوافع إحةفىىىىاظ الدىىىىرتات بالسقديىىىىة السظريىىىىات الزفخىىىىرةىىىىىذا، وقىىىىد قىىىىد  الفكىىىىر الزجاسىىىىبى مثزوعىىىىة مىىىىن 
 Opler et al., 1999; Ozkan and Ozkan, 2014; Chen, 2021 أولا: نظريىة الزفاضىمة ( وىى؛

والةىىى تثىىادم بىى ن الزخىىةوػ الأمتىىل للإحةفىىاظ بالسقديىىة ىىىو الىىك   Static Trade-off Theoryالخىىاكسة 
 ;Habib et al., 2017)الزخةوػ الذػ يجقه الةوا ن بين الزسافع الجدية والةكاليف الجدية للإحةفاظ بالسقدية 

Opler et al., 1999).  وفى  ل ىذه السظرية تةزتل دوافىع احةفىاظ الدىرتات بالسقديىة فىى دافعىين أساسىين
والذػ يدير إلى أن الدىرتات تمثى  إلىى الإحةفىاظ بالسقديىة تفاديىا لةكمفىة الةزويىل الحىارجى،  ىزا؛ دافع الةكمفة

الذىىدمات ريىىر وأيرىىا الىىدافع الوقىىامى والىىذػ يدىىير إلىىى أن إحةفىىاظ الدىىرتات بالسقديىىة يكىىون بىىدافع مواجيىىة 
نظريىة ترتيىب  ثانيىا:(. Opler et al., 1999الفىر  الإسىةتزارية   وإسىةغلامالزةوقعة فى الةدفقات السقديىة 

والةى تثادم بعد  وجود مخةوػ أمتل للإحةفىاظ بالسقديىة، وأن  Pecking Order Theoryمذادر الةزويل 
 اىرة عد  تزاثل الزعمومات ىى ما تزتل دافعا لإحةفاظ الدرتات بالسقدية، بإعةبارىىا مذىدر الةزويىل الأقىل 

إا ترتبط تمك الظاىرة إرتباطا طرديا مع تكمفة مذادر الةزويل، وىو ما يعسىى إرتفىاع  .حخاسية لةمك الظاىرة
الجالىة تعةزىد الدىرتات  ىىذهوفىى  .مفة مذىادر الةزويىل الحىارجى مىع  يىادة مخىةوػ عىد  تزاثىل الزعمومىاتتك

زىىىا تىىىدفعيا لمةوسىىىع فىىىى مخىىىةوػ بفىىىى الزقىىىا  الأوم عسىىىد تزويىىىل إسىىىةتزارتيا عمىىىى مذىىىادر الةزويىىىل الىىىذاتى، 
 ;Myers, 1984)لأمىىىرالإحةفىىاظ بالسقديىىىة، وتىىى تى مذىىىادر الةزويىىىل الحىىىارجى فىىىى الزرتبىىىو التانيىىىة إاا لىىىز  ا

Myers and Majluf, 1984; Al Najjar, 2013) .) ثالتىا: نظريىة الوتالىةAgency Theory الةىى : و
تثىىادم بىى ن الزىىدترين لىىدتي  حىىوافز بزىىا يزةمكىىون مىىن سىىمطة لمعزىىل مىىن أجىىل تعظىىي  مسفعىىةي  الحاصىىة عمىىى 

قد تدفعي  للإحةفاظ بالسقدية بدلا  فإن حرية الةذرف الززسوحة للإدارة بالةالى،و  .حخاب مذمجة الزخاىزين
مىىن تو يىىع الأربىىاح عمىىى الزخىىاىزين، وإسىىةغلام تمىىك السقديىىة الزجىىةفع بيىىا فىىى إسىىةتزارات قىىد تكىىون مجفوفىىة 

 ;Chen, 2021)الةىى يجذىمون عمييىا جىوافز بالزحاطر إما تزجاولة لإثبات قدراتي  أو  يادة الزكاف ت وال
Jensen and Meckling, 1976) . :نظريىة الةىدفه السقىدػ الجىررابعىا:Free Cash Flow Theory 

 نىىو فىىى حالىىة  يىىادة الةىىدفقات السقديىىة عىىن الزخىىةوػ الزلامىى  بتفةىىرض الةىىى و  (Jensen, 1986) والةىىى طورىىىا
للإسىىةتزار فىىى الزدىىروعات اات القيزىىة الجاليىىة الزوجبىىة فيزىىا يعىىرف بالةىىدفه السقىىدػ الجىىر، تمثىى  الزىىدترون 
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لك لمةجوط من محاطر تقمبات الةدفه السقدؼ في الزخىةقبل ولةمبيىة احةياجىات الإسىةتزار للإحةفاظ بالسقدية وا
 (.Jensen, 1986; Tahir et al., 2016 ؛2020 ،الزخةقبمية  فودة

حثى  وفى سيا  مةذل،  تساوم الأدب الزجاسىبى العدتىد مىن مجىددات إحةفىاظ الدىرتات بالسقديىة ومسيىا؛ 
 ,Ranjan and Zingles, 1995; Al Najjar and Belghitar) البىاحتون ىىؤلاء  تىرػ  حيىث الدىرتة؛

2011; Anjum and Malik, 2013; Kariuki et al., 2015; Drobetz and Grüninger, 2007) 
أن حث  الدرتة تؤثر سمبا عمى مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية، وىو ما يدير إلى أنو تمزا  اد حث  الدرتة تمزىا 
إنحف  مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية بيا، ومبررى  فى الك أن الدرتات تبيىرة الجثى  بزىا تزةمكىو مىن ضىزانات 

ةىالى تىسحف  رربةيىا فىى الإحةفىاظ يزكسيا الجذوم عمى الةزويل الحىارجى بةكمفىة مسحفرىو وقةزىا تدىاء وبال
الةى لاتزةمك ما يكفى من الرىزانات و عمى عكس الدرتات صغيرة الجث  والك بزخةوػ مرتفع من السقدية، 

 .ومن ث  قد تواجو صعوبات فىى تىوفير الةزويىل الحىارجى ولىذلك تمثى  للإحةفىاظ بزخىةويات أعمىى مىن السقديىة
( أنو تمزا  اد حث  الدرتة تمزىا Guizani, 2017; Abdioglu, 2016  ىذان الباحتان ترػ وعمى السقي  

بزخىىىةويات  إرتفىىىع مخىىىةوػ إحةفا يىىىا بالسقديىىىة، ومبىىىرر الىىىك أن تمىىىك الدىىىرتات تبيىىىرة الجثىىى  تجةىىىاج للإحةفىىىاظ
مرتفعو من السقدية بىدافع الةجىوط  نظىرا لكبىر حثى  وتتافىة معاملاتيىا اليوميىة، إلىى جانىب تزيزىىا بكبىر حثى  
تدفقاتيا السقدية ومن ث  تبر حث  الةدفه السقدػ الجر، وىو ما يرطرىا للإحةفاظ بزخةوػ أعمى مىن السقديىة 

 مقارنة بالدرتات صغيرة الجث . 

والةىىى تعكىىس مىىدػ إعةزىىاد  الرافعىىة الزاليىىة؛أيرىىا  توجىىد ،اظ الدىىرتات بالسقديىىةوإسىىةكزالا لزجىىددات إحةفىى
وقىىد تباتسىىن ااراء فيزىىا تةعمىىه  .الدىىرتة عمىىى الىىدتون فىىى تزويىىل إسىىةتزاراتيا ومىىن ثىى  مىىدػ جىىدارتيا الإمةزانيىىة

 ,Ferreira and Vilela)ترػ ىىؤلاء البىاحتون بالعلاقة بين الرافعة الزالية ومخةوػ الإحةفاظ بالسقدية ، إا 
2004; Bates et al., 2009; Bigelli and Sanchez,  2012; Kim et al., 1998)  أنىو تمزىا

إرتفعن نخبة الرافعة الزالية لمدرتة تمزا إنحف  مخةوػ إحةفا يا بالسقدية، بإعةبار أن الرافعة الزالية بىديلا 
أن تمك العلاقة ليخن خطيو ولكسيا علاقة  ترون ( Guney et al., 2007تزويميا للإحةفاظ بالسقدية، إلا أن  

مةغيىىرة، إا  تظىىىل تمىىىك العلاقىىىة عكخىىىية إلىىىى أن تذىىىل الرافعىىة الزاليىىىة إلىىىى حىىىدىا الأقذىىىى، ثىىى  تةجىىىوم تمىىىك 
الدىىرتة لطاقةيىىا الإقةراضىىيو تمثىى  إلىىى  دالعلاقىىة إلىىى علاقىىة طرديىىة، وىىىو مىىا يدىىير إلىىى أنىىو فىىى حىىام إسىىةسفا

وقىىد أتىىدت تمىىك العلاقىىة الإيثابيىىة  .تبىىدتل وقىىامى لزواجيىىة إحةياجاتيىىا الزاليىىة  الإحةفىىاظ بالززيىىد مىىن السقديىىة
( ومبررى  فى الك أن  يادة نخبة الزدتونية Opler et al., 1999; Ozkan and Ozkan, 2004دراسات  

قىىد يذىىاحبيا  يىىادة فىىى إحةزاليىىة الةعىىرض لمرىىيه الزىىالى وربزىىا الإفىىلاس، ومىىن ثىى  تمثىى  الدىىرتات للإحةفىىاظ 
 بالززيد من السقدية بدافع الةجوط.  
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ع  الىىب تىرػ مىن مجىىددات الإحةفىاظ بالسقديىىة؛ إا  سياسىىة تو يعىات الأربىىاحوفىى اات الخىيا  تعةبىىر أيرىا 
 Drobetz and Gruninger, 2007; Harford et al., 2008 أن الدىرتات الةىى تقىو  بةو يىع أربىاح )

نقديىىة بدىىكل مخىىةزر عمىىى الزخىىاىزين، تةزةىىع بقىىدر أكبىىر مىىن الإسىىةقرار إلىىى جانىىب سىىيولة الجذىىوم عمىىى 
                      تىىرػ آخىىرون فىىى حىىين  .الةزويىىل الحىىارجى وبةكمفىىة أقىىل، ومىىن ثىى  تىىسحف  لىىدتيا مخىىةوػ الإحةفىىاظ بالسقديىىة

 Hill et al., 2014; Sheikh and Khan, 2015) ن حفىاظ الدىرتات عمىى القيىا  تةو يعىات الأربىاح أ
أضىف  لىدتيا لزيىادة مخىةوػ الإحةفىاظ بالسقديىة لموفىاء بةمىك الةو يعىات. االسقدية بدكل مخةزر، قىد يدىكل دافعى

 Powell and Baker, 2010;Ogundipe) ترػ البع ؛ إا فر  الإسةتزار والسزو الزةاحة إلى ما سبه
 et al., 2012; Amess et al., 2015; Roy, 2018)   أن  يىادة فىر  السزىو والإسىةتزار الزخىةقبمية

تدفع الدرتات للإحةفاظ بززيد من الأرصىدة السقديىة، والىك لمةجىوط لةمىك الفىر  وإرةساميىا خاصىة فىى حالىة 
أيرىىا مىىن مجىىددات  الةىىدفقات السقديىىة تقمبىىاتوأخيىىرا تعةبىىر  .الةزويىىل الحىىارجىإرتفىىاع تكمفىىة الجذىىوم عمىىى 

( Ferreira and Vilela, 2004; Gogineni et al., 2012 تدىير دراسىات الإحةفىاظ بالسقديىة؛ حيىث 
أن  يادة درجة الةقمبات فى الةدفقات السقدية، تزيد بدورىا مىن إحةزىالات تعىرض الدىرتة لذىدمات ماليىة إلى 
تذل لدرجة الإفلاس، وىو ما يدكل دافعًا لزيادة مخىةوػ الإحةفىاظ بالسقديىة لزواجيىة متىل تمىك الذىدمات قد 

 الساتثة عن تقمبات الةدفقات السقدية.

وت سيخىىا عمىىى مىىا سىىبه، تىىرػ الباحتىىة أن الزىىدترين الأعمىىى قىىدرة، قىىد تىىدفعي  ميىىاراتي  إلىىى مزارسىىة إدارة 
وتزييىىدا لإشىىةقا  فىىروض تمىىك  .ثير عمىىى مخىىةوػ الإحةفىىاظ بالسقديىىةالأربىىاح، وىىىو مىىا يزكىىن أن يكىىون لىىو تىى 

العلاقىىىات وإخةبارىىىىا، سىىىوف تقىىىو  الباحتىىىة بةقىىىدي  عىىىرض مىىىوجز لأىىىى  الدراسىىىات الخىىىابقة الةىىىى تساولىىىن تمىىىك 
 من ىذا البجث. لثزمية الةاليةالزةغيرات، والك من خلام ا

 الجراسجت الدجبقة لإإشتقجق لخلإض البحث 6-2
 مقجمة 6-2-1

 يرت فى الأونة الأخيرة بع  الدراسات الزجاسبية الةى اىةزن بةساوم العلاقات بىين؛ الزقىدرة الإداريىة، 
فيزىا بىين ىىذه الدراسىات لاسىةكزام جيىود  الةىرابطموقىوف عمىى لو  .ومخىةوػ الإحةفىاظ بالسقديىة وإدارة الأربىاح،

ات الدراسىة بغىرض اشىةقا  وتطىوير الباحتين فى ىذا الزثام، إلى جانب عرض وتجميل العلاقات بين مةغير 
باسىىةعراض مىىوجز ليىىذه الدراسىىات، والىىك عمىىى  ه الثزميىىةفىىروض البجىىث، سىىوف تقىىو  الباحتىىة مىىن خىىلام ىىىذ

 السجو الةالى:
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 الجراسجت التى تشجلإلت الةلاقة بيػ السقجرة اادارية لإإدارة الأربجح 6-2-2
بعىى   تىىرػ لإداريىىة ومزارسىىات إدارة الأربىىاح، إا تباتسىىن ااراء فيزىىا تةعمىىه بطبيعىىة العلاقىىة بىىين الزقىىدرة ا

أن الزىىدترين الةسفيىىذتين اوػ القىىدرات الإداريىىة الزرتفعىىة، ىىى  الأكتىىر قىىدرة عمىىى الةعامىىل مىىع القىىررات  بىىاحتينال
الةدىىغيمية، والأكتىىر قىىدرة عمىىى إدارة مىىوارد الدىىرتة بكفىىاءة وفعاليىىة، ومىىن ثىى  تعزيىىز أداميىىا دون الجاجىىة إلىىى 

 Demerjian) ىىذه الدراسىات؛ دراسىةبىين ومىن  .ارسات إدارة الأرباح حفا ا عمى سىزعةي الإنحراط فى مز
et al., 2013)  والةى اسةيدفن إخةبار العلاقىة بىين الزقىدرة الإداريىة وجىودة الأربىاح تزقيىاس عكخىى لإدارة

 1989الفةىرة مىن الأرباح، والك مىن خىلام اجىراء دراسىة تطبيقيىة عمىى عيسىة مىن الدىرتات الأمريكيىة خىلام 
بين الزقدرة الإداريىة وجىودة الأربىاح، وىىو  إيثابيةوقد توصمن الدراسة إلى وجود علاقة إرتباط  .2009إلى 

مىا يدىىير إلىىى أن إرتفىىاع مخىىةوػ الزقىىدرة الإداريىىة تىرتبط سىىمبًا بززارسىىات إدارة الإربىىاح. وىىىو مىىا أكدتىىو دراسىىة 
 Huang and Sun, 2017)  العلاقة بين الزقدرة الإدارية وإدارة الأربىاح باسىةحدا  والةى إسةيدفن إخةبار

الأندىىطة الجقيقيىىة، والىىك مىىن خىىلام اجىىراء دراسىىة تطبيقيىىة عمىىى عيسىىة مىىن الدىىرتات الزدرجىىة بقاعىىدة بيانىىات 
Compustat،  إلىى وجىود الدراسىة وقد توصىمن  .2012إلى  1987شزمن فةرة الدراسة الخسوات من حيث

لزقدرة الإدارية وإدارة الأرباح باسةحدا  الأندطة الجقيقيىة، إا أوضىجن الدراسىة أنىو علاقة إرتباط سمبية بين ا
إنحفرىىىن ميىىىولي  لززارسىىىة إدارة الأربىىىاح باسىىىةحدا  الأندىىىطة تمزىىىا كمزىىىا إرتفعىىىن الزقىىىدرة الإداريىىىة لمزىىىدترين 

وتجقيه نةامج أكتر الجقيقية، والك نظرا لزا لدتي  من إمكانيات تزكسي  من إدارة موارد الدرتة بدكل أفرل 
 إيثابية.

قيىىاس أثىىر الزقىىدرة الإداريىىة عمىىى جىىودة الةقريىىر  (2019 ، مميثىىىوفىىى سىىيا  مةذىىل، إسىىةيدفن دراسىىة 
الزىالى وخطىىر إنييىىار أسىعار الأسىىي ، والىىك مىن خىىلام اجىىراء دراسىة تطبيقيىىة عمىىى عيسىة مىىن الدىىرتات ريىىر 

وقىىد توصىىىمن الدراسىىة لعىىىدد مىىىن  .2018إلىىىى  2016الزاليىىة الزقيىىىدة بالبورصىىة الزذىىىرية خىىلام الفةىىىرة مىىن 
السةىىامج لعىىل مىىن أىزيىىا؛ وجىىود علاقىىة إرتبىىاط سىىمبية واات دلالىىو معسويىىة بىىين الزقىىدرة الإداريىىة وإدارة الأربىىاح 

إا أوضىجن الدراسىة أن الإدارة الةىى لىدتيا قىدرات إداريىة مرتفعىة، تعزىل جاىىىدة  .باسىةحدا  الأندىطة الجقيقيىة
لام بىىذم الثيىىود لةجويىىل مىىوارد الدىىرتة لأعمىىى إتىىرادات مزكسىىو، وبالةىىالى عىىد  لمجفىىاظ عمىىى سىىزعةيا مىىن خىى

الاضىىطرار إلىىى الإنحىىراط فىىى مزارسىىات إدارة الأربىىاح باسىىةحدا  الأندىىطة الجقيقيىىة، وىىىو مىىا تةفىىه مىىع دراسىىة 
 Oskouei and Sureshjani, 2020)  والةى إسةيدفن أيرا اخةبىار العلاقىة بىين الزقىدرة الإداريىة وإدارة

الأرباح باسةحدا  الأندطة الجقيقية، والك من خلام اجراء دراسة تطبيقيىة عمىى عيسىة مىن الدىرتات اليابانيىة 
، وقد توصمن الدراسة إلى وجود علاقة إرتبىاط 2017إلى  2012الزدرجة ببورصة طوتيو خلام الفةرة من 

ة بين الزقدرة الإدارية وإدارة الأرباح باسةحدا  الأندطة الجقيقيىة، إا أوضىجن الدراسىة أن الزىدترين اوػ سمبي
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القىىدرات الإداريىىة الزرتفعىىة، لا يزيمىىون لززارسىىات إدارة الأربىىاح، بىىل يعةزىىدون عمىىى قىىدراتي  فىىى تجقيىىه أعمىىى 
 إترادات مزكسو من الزوارد الزةاحة لمدرتة. 

مىن  اتبيىر  اأن الزقىدرة الإداريىة الزرتفعىة قىد تزىسح الزىدترين قىدر  بىاحتينرػ بعى  الت ،وعمى الثانب الأخر
الةى تخزح لي  فى تتير من الأحيان بالقيا  بالةذرفات الإنةيا ية، وإسةغلام قىدرتي  فىى مزارسىة إدارة  التقة

ر العلاقىىة بىىين اخةبىىا (Anom, 2018 إسىىةيدفن دراسىىة إا  .الأربىىاح، مزىىا تىىسعكس سىىمبا عمىىى جىىودة الأربىىاح
الزقدرة الإدارية وأداء الدرتات من خلام إدارة الأرباح باسىةحدا  الاسىةجقاقات، والىك بىإجراء دراسىة تطبيقيىة 

وقىد توصىىمن  .2016إلىى  2014عمىى عيسىة مىن الدىىرتات الإندونخىية الزدرجىة بالبورصىىة خىلام الفةىرة مىىن 
بىين الزقىدرة الإداريىة وإدارة الأربىاح عىن  إيثابيةاط الدراسة لعدد من السةامج لعل من أىزيا؛ وجود علاقة إرتب

والةىى تثىادم بوجىود صىراع  -إا أوضىجن الدراسىة أنىو إسىةسادا لسظريىة الوتالىة  .طريه الاسةجقا  الزجاسبى
يخىىىعى الزىىىدترون اوػ القىىىدرات الإداريىىىة الزرتفعىىىة إلىىىى  -وتعىىىارض فىىىى الزذىىىالح بىىىين الزىىىدترين والزخىىىاىزين

لإسىىةفادة مىىن مرونىىة الزعىىاتير، وإسىىةغلام الاسىىةجقاقات الزجاسىىبية لةجقيىىه مذىىالجي  إسىىةحدا  ميىىاراتي  فىىى ا
إخةبىىىار تىىى ثير  (2018 ، الثبىىىورػ  إسىىىةيدفن دراسىىىةوأيرىىىا وأرراضىىىي  الحاصىىىة عمىىىى حخىىىاب الزخىىىاىزين. 

الزخىىةقبمى الجقيقيىىة والأداء باسىىةحدا  الأندىىطة الزقىىدرة الإداريىىة لمزىىدترين عمىىى العلاقىىة مىىا بىىين إدارة الأربىىاح 
لزسدىىى ت الأعزىىىام، والىىىك مىىىن خىىىلام إجىىىراء دراسىىىة تطبيقيىىىة عمىىىى عيسىىىة مىىىن الدىىىرتات ريىىىر الزاليىىىة الزقيىىىدة 

وقد خمذن نةامج الدراسة إلى وجود علاقة إرتباط  .2015إلى  2005بالبورصة الزذرية خلام الفةرة من 
إا أوضىجن ان  .دا  الأندىطة الجقيقيىةومعسويىة بىين الزقىدرة الإداريىة ومزارسىات إدارة الأربىاح باسىةح إيثابية

الزدترين اوػ القدرات الإدارية الزرتفعة يقومون بإسةتزار قدراتي  ومياراتي  فى الةلاعب بالأربىاح مىن خىلام 
مزارسىىة أندىىطة إدارة الأربىىاح الجقيقيىىة، والىىك بزيىىادة حثىى  الزبيعىىات بدىىكل وىزىىى، وتجقيىىه مخىىةويات ريىىر 

السفقىىات الإخةياريىىة بيىىدف توجيىىو الأربىىاح لزخىىةويات معيسىىة مخىىةيدفو سىىمفا، عاديىىة مىىن الإنةىىاج، والىىةجك  فىىى 
 .وىو ما تسعكس بالخمب عمى الأداء الزخةقبمى لمدرتات

إخةبىىىار العلاقىىىة بىىىين الزقىىىدرة الإداريىىىة  (Klann et al., 2022 دراسىىىة  إسىىىةيدفنوفىىىى سىىىيا  مةذىىىل، 
مىىىى عيسىىىة مىىىن الدىىىرتات البرا يميىىىة الزدرجىىىة ومزارسىىىات إدارة الأربىىىاح، مىىىن خىىىلام إجىىىراء دراسىىىة تطبيقيىىىة ع

وقىىد خمذىىن نةىىامج الدراسىىة إلىىى وجىىود علاقىىة إيثابيىىة بىىين  .2018إلىىى  2013بالبورصىىة خىىلام الفةىىرة مىىن 
وىو ما تةفه مىع  .الزقدرة الإدارية وإدارة الأرباح سواء عمى أساس الاسةجقا  أو باسةحدا  الأندطة الجقيقية

والةى إسةيدفن أيرا إخةبار العلاقة بين الزقدرة الإدارية وإدارة الأرباح، من  (Liao et al., 2023 دراسة 
إلى  2015خلام إجراء دراسة تطبيقية عمى عيسة من الدرتات الذيسية الزدرجة بالبورصة خلام الفةرة من 

قىىدرة بىىين الز إيثابيىىةوقىىد توصىىمن الدراسىىة لعىىدد مىىن السةىىامج لعىىل مىىن أىزيىىا؛ وجىىود علاقىىة إرتبىىاط  .2021
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إا أوضىىجن الدراسىىة أن القمىىه الىىو يفى تىىدفع الزىىدترين  .الإداريىىة وإدارة الأربىىاح باسىىةحدا  الأندىىطة الجقيقيىىة
الأكتىىىر قىىىدرة للإنحىىىراط فىىىى مزارسىىىات إدارة الأربىىىاح باسىىىةحدا  الأندىىىطة الجقيقيىىىة لةثزيىىىل أداميىىى  مىىىن جيىىىة، 

 وتجقيه مذالجي  الحاصة من جية أخرػ.

تبىىىاتن نةىىىامج الدراسىىىات الخىىىابقة الةىىىى تساولىىىن أثىىىر الزقىىىدرة  أولًا: ةرىىىح لمباحتىىىة؛وت سيخًىىىا عمىىىى مىىىا تقىىىد ، ت
نىدرة  ثانيىاً:الإدارية عمى مزارسىات إدارة الأربىاح، ولا تىزام العلاقىة بيسيزىا مجىل دراسىة وجىدم لى  يجخى  بعىد. 

لزذىرية  فىى حىدود مىا الدراسات الةى إىةزىن بدراسىة العلاقىة بىين الزقىدرة الإداريىة وإدارة الأربىاح فىى البياىة ا
اطمعىىن عميىىو الباحتىىة(، الأمىىر الىىذػ تةطمىىب مزيىىدًا مىىن الدراسىىة والةجميىىل لةمىىك العلاقىىة فىىى البياىىة الزذىىرية. 

تةوقىىع الباحتىىة فىىى ضىىوء العىىرض الخىىابه لمدراسىىات الخىىابقة وجىىود تىى ثير إيثىىابى لمزقىىدرة الإداريىىة عمىىى  ثالتىىا:
زجاسبى، وت ثير سمبى عمى مزارسىات إدارة الأربىاح باسىةحدا  مزارسات إدارة الأرباح باسةحدا  الاسةجقا  ال

الأندىىطة الجقيقيىىة، والىىك  بىىإفةراض أن الزىىدترين اوػ القىىدرات الإداريىىة الزرتفعىىة، يزكىىسي  إسىىةحدا  ميىىاراتي  
ا تريىدون، والىك وفقا لزفى الإسةفادة من مرونة الزعاتير، وإسةغلام الاسةجقاقات الزجاسبية لإ يار الأرباح 

لا مىىن الإعةزىىاد عمىىى إدارة الأربىىاح باسىىةحدا  الأندىىطة الجقيقيىىة، نظىىرا لقىىدرتي  عمىىى فيىى  مىىدػ خطورتيىىا بىىد
 .وإرتفىىاع تكمفةيىىا، ومىىن ثىى  ت ثيرىىىا الخىىمبى عمىىى الأداء الزخىىةقبمى لمدىىرتة مزىىا يثعميىى  أقىىل مىىيلا لمقيىىا  بيىىا

 الفرض الةالى: إشةقا ولذلك يزكن لمباحتة 

H1:  ،تؤثر الزقدرة الإدارية عمى مزارسات إدارة الأرباح بالدىرتات ريىر الزاليىة الزقيىدة بالبورصىة الزذىرية
 :ينالةالي ينالفرعي ينويسدرج عسو الفرض

H1a:  تؤثر الزقدرة الإدارية إيثابيا ومعسويا عمى إدارة الأرباح باسةحدا  الاسةجقا  الزجاسىبى فىى الدىرتات
 لبورصة الزذرية.رير الزالية الزقيدة با

H1b:  الزقدرة الإدارية سمبيا ومعسويا عمى إدارة الأرباح باسةحدا  الأندطة الجقيقيىة فىى الدىرتات ريىر تؤثر
 الزالية الزقيدة بالبورصة الزذرية.

 الجراسجت التى تشجلإلت الةلاقة بيػ السقجرة اادارية لإمدتؼى ااحتفجظ بجلشقجية 6-2-3
أتد أرمب الدراسىات الخىابقة الةىى تساولىن العلاقىة بىين الزقىدرة الإداريىة ومخىةوػ الإحةفىاظ بالسقديىة إيثابيىة 

والةىى إسىةيدفن إخةبىار اثىر الزقىدرة الإداريىة عمىى  (Siao and Chou, 2013 تمك العلاقة، ومسيا دراسة 
ة عمىى عيسىة مىن الدىرتات الزدرجىة مخةوػ وقيزة السقدية الزجىةفع بيىا، والىك مىن خىلام إجىراء دراسىة تطبيقى

وقىىد توصىىمن الدراسىىة إلىىى وجىىود تىى ثير إيثىىابى  .2010إلىىى  1992الأمريكيىىة خىىلام الفةىىرة مىىن  اتبالبورصىى
مىع مىا توصىمن إليىو ىىذا ويةفىه  .معسوػ لمزقدرة الإداريىة عمىى مخىةوػ وقيزىة الأرصىدة السقديىة الزجىةفع بيىاو 



 الأرباح.....قياس أثر العلاقة التفاعلية بين المقدرة الإدارية وممارسات إدارة               د/ ناريمان إسماعيل أحمد البردوني      
 

  
 

 
   

  996  

 

يدفن أيرىا إخةبىار العلاقىة بىين الزقىدرة الإداريىة ومخىةوػ والةىى إسىة( Aliahmadi et al., 2016 دراسىة 
وقيزىىىة السقديىىىة الزجىىىةفع بيىىىا، مىىىن خىىىلام إجىىىراء دراسىىىة تطبيقيىىىة عمىىىى عيسىىىة مىىىن الدىىىرتات الإترانيىىىة الزدرجىىىة 

وقىىد خمذىىن نةىىامج الدراسىىة إلىىى وجىىود علاقىىة إيثابيىىة بىىين  .2014إلىىى  2006بالبورصىىة خىىلام الفةىىرة مىىن 
إا أوضجن الدراسة أن الزدترين الأكتر قدرة ى  الأكتىر  .وػ وقيزة السقدية الزجةفع بياالزقدرة الإدارية ومخة

كفاءة فى تحذيص وإسةحدا  الزوارد الزةاحة لمدرتة عمى الزدػ القذير والطويل الأجل، وىو ما تزيد من 
 لإحةفاظ بالسقدية. قدرتي  عمى الإحةفاظ بالإحةياطيات السقدية وصولا إلى ما يزكن وصفو بالزخةوػ الأمتل ل

إخةبىىىار أثىىىر الخىىىزات  (Arianpoor and Mehrfard, 2022 وفىىىى سىىىيا  مةذىىىل، إسىىىةيدفن دراسىىىة 
الإدارية مةرزسة الزقدرة الإدارية والتقة الإدارية الزفرطو عمى الإحةفاظ بالسقدية وتفاءة الإسةتزار، والك من 

 إلى 2014خلام إجراء دراسة تطبيقية عمى عيسة من الدرتات الإترانية الزدرجة بالبورصة خلام الفةرة من 
بىىين الزقىىدرة الإداريىىة  إيثابيىىةعلاقىىة إرتبىىاط  ؛ وجىىودأىزيىىاةىىامج وقىىد توصىىمن الدراسىىة لعىىدد مىىن الس .2021 

والةىىى إسىىةيدفن إخةبىىار أثىىر  (Magerakis, 2022  مخىىةوػ الإحةفىىاظ بالسقديىىة، وىىىو مىىا تةفىىه مىىع  دراسىىة
الخمطة الةقدترية للإدارة عمى العلاقة بين الزقدرة الإدارية ومخةوػ الإحةفاظ بالسقدية، من خلام إجراء دراسة 

وقىىد  .2016إلىىى  1980يقيىىة عمىىى عيسىىة مىىن الدىىرتات الأمريكيىىة الزدرجىىة بالبورصىىة خىىلام الفةىىرة مىىن تطب
بىين الزقىدرة الإداريىة ومخىةوػ الإحةفىاظ  إيثابيىةتوصمن الدراسة لعدد من السةىامج مسيىا؛ وجىود علاقىة إرتبىاط 

وتريف  .من الفر  الاسةتزاريةبالسقدية، والك بدافع مواجية الرغوط الزالية رير الزةوقعة وارةسا  الززيد 
قيزة تمزا ا دادت أنو تمزا إرتفعن الزقدرة الإدارية لمزدترين الةسفيذتين  (Gasbarro et al., 2023 دراسة 

إسىةيدفن تمىىك الدراسىة إخةبىار أثىىر الزقىدرة الإداريىة ودورة حيىىاة الزسدى ة عمىى قيزىىة  وقىد .السقديىة الزجىةفع بيىىا
والىىىىىك بىىىىىالةطبيه عمىىىىىى عيسىىىىىة مىىىىىن الدىىىىىرتات الأمريكيىىىىىة الزدرجىىىىىة بقاعىىىىىدة بيانىىىىىات  .السقديىىىىىة الزجىىىىىةفع بيىىىىىا

Compustat  2020إلى  1980خلام الفةرة من . 

إلىىى وجىىود أثىىر إيثىىابى لمزقىىدرة  (2023 ، الثىىوىرػ وعمىىى الثانىىب الزذىىرػ، فقىىد توصىىمن أيرىىا دراسىىة 
خةبار أثر الزقدرة الإدارية عمى سياسة الإدارية عمى مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية، حيث إسةيدفن تمك الدراسة إ

الإحةفاظ بالسقدية وإنعكاسات الك عمىى خطىر إنييىار أسىعار الأسىي ، والىك مىن خىلام إجىراء دراسىة تطبيقيىة 
 أتدتىىووىىىو مىىا  .2021إلىىى  2018عمىىى عيسىىة مىىن الدىىرتات الزقيىىدة بالبورصىىة الزذىىرية خىىلام الفةىىرة مىىن 

ار أثر إسةقلالية أعراء مثمس الإدارة عمى العلاقة بىين الزقىدرة والةى إسةيدفن إخةب (2024 ، عياددراسة 
الإدارية لمزدترين ومخةوػ الإحةفاظ بالسقدية، والك من خلام إجراء دراسة تطبيقيىة عمىى عيسىة مىن الدىرتات 

وقد توصىمن الدراسىة لعىدد مىن السةىامج لعىل  .2021إلى  2018الزقيدة بالبورصة الزذرية خلام الفةرة من 
وقد فخىرت الدراسىة تمىك السةيثىة  .يا وجود أثر إيثابى لمزقدرة الإدارية عمى مخةوػ الإحةفاظ بالسقديةمن أىز
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 السقدية، والك بيدف الاسةثابة من أكبر بزخةوؼ  للإحةفاظ الزرتفعة يزيمون  القدرات الإدارية اوػ  ب ن الزدترين
 الزةوقعة. الاسةتزار لفر  السزو واحةياجات

الدراسىات الةىى إىةزىن بدراسىة العلاقىة بىين الزقىدرة  قمىة عىدد أولًا: تقىد ، تةرىح لمباحتىة؛وت سيخًا عمى ما 
الإداريىىة ومخىىةوػ الإحةفىىاظ بالسقديىىة فىىى البياىىة الزذىىرية  فىىى حىىدود مىىا اطمعىىن عميىىو الباحتىىة(، الأمىىر الىىذػ 

نةىىامج الدراسىىات الخىىابقة إتفىىا   ثانيىىا:تةطمىىب مزيىىدًا مىىن الدراسىىة والةجميىىل لةمىىك العلاقىىة فىىى البياىىة الزذىىرية. 
السةىامج  ىىذهوتؤيىد الباحتىة  .بين الزقدرة الإداريىة ومخىةوػ الإحةفىاظ بالسقديىة إيثابيةعمى وجود علاقة إرتباط 

بإعةبىىار أن الزىىدترين الأكتىىر قىىدرة قىىد يزيمىىون إلىىى الإحةفىىاظ بزخىىةويات أعمىىى مىىن السقديىىة، والىىك فىىى إطىىار 
ريىىر الزةوقعىىو ومجاولىىة الاسىىةفادة مىىن الفىىر  الاسىىةتزارية الزةوقعىىو،  رؤيىىةي  الزخىىةقبمية لمةعامىىل مىىع السفقىىات

فرلا عن إدراكي   ب ن إرتفاع مخةوػ الأرصىدة السقديىة فىى  ىل وجىود إطىار فعىام لجوتزىة الدىرتات يعزىل 
قىىد يعطىىى مؤشىىرا عمىىى قىىوة وإسىىةقرار السظىىا  الزىىالى وبالةىىالى عمىىى الجىىد مىىن الخىىموتيات الإنةيا يىىة لىىلإدارة، 

زا يعزل عمى جذب الزخةتزرين ويعزل عمى خف  تكمفة الةزويىل الحىارجى، ولىذلك يزكىن لمباحتىة ب، لمدرتة
 الفرض الةالى: إشةقا 

H2:  تىىؤثر الزقىىدرة الإداريىىة إيثابيىىا ومعسويىىا عمىىى مخىىةوػ الإحةفىىاظ بالسقديىىة بالدىىرتات ريىىر الزاليىىة الزقيىىدة
 بالبورصة الزذرية

 الجراسجت التى تشجلإلت الةلاقة بيػ إدارة الأربجح لإااحتفجظ بجلشقجية 6-2-4
رػ تىومخىةوػ الإحةفىاظ بالسقديىة، إا  تباتسن ااراء فيزا تةعمه بطبيعة العلاقىة بىين مزارسىات إدارة الأربىاح

أنىو فىىى  ىل مزارسىىات إدارة الأربىاح تىىسحف  جىودة الأربىىاح، وىىو مىىا تزيىد بىىدوره مىن  ىىاىرة  البىىاحتينبعى  
عد  تزاثل الزعمومات، ومن ث  ترتفع تكمفة الةزويىل الحىارجى، وبالةىالى تزيىل الدىرتات فىى ىىذه الجالىة نجىو 

ار العلاقىة بىين إخةبى (Greiner, 2017 وفىى ىىذا الذىدد إسىةيدفن دراسىة  . يادة مخةوػ الإحةفاظ بالسقديىة
إدارة الأربىاح باسىةحدا  الأندىىطة الجقيقيىة ومخىةوػ الإحةفىىاظ بالسقديىة، مىىن خىلام إجىراء دراسىىة تطبيقيىة عمىىى 

نةىىامج قىىد أ يىىرت و  .2014إلىىى  1987عيسىىة مىىن الدىىرتات الأمريكيىىة الزدرجىىة بالبورصىىة خىىلام الفةىىرة مىىن 
 .سةحدا  الأندطة الجقيقية ومخةوػ الإحةفاظ بالسقديةبين إدارة الأرباح باإيثابية  الدراسة وجود علاقة إرتباط

إا أوضىىجن الدراسىىة أنىىو فىىى  ىىل إدارة الأربىىاح باسىىةحدا  الأندىىطة الجقيقيىىة، يزيىىل الزىىدترون إلىىى تحفىىي  
السفقات الإخةيارية الةقدترية، وىو ما تؤدػ إلى  يىادة الأربىاح ومىن ثى   يىادة السقديىة الزجىةفع بيىا، مىع توجيىو 

دخرة للإنفىىا  عمىىى مزيىىد مىىن الإسىىةتزارات الرأسىىزالية لةثسىىب صىىراعات الوتالىىة الزرتبطىىة بإرتفىىاع السقديىىة الزىى
والةىى إسىةيدفن أيرىا إخةبىار طبيعىة  (2020 ، عبىد الجمىي مع دراسىة ىذا ويةفه  .مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية

خىىلام إجىىراء دراسىىة تطبيقيىىة العلاقىىة بىىين إدارة الأربىىاح باسىىةحدا  الأندىىطة الجقيقيىىة والإحةفىىاظ بالسقديىىة، مىىن 



 الأرباح.....قياس أثر العلاقة التفاعلية بين المقدرة الإدارية وممارسات إدارة               د/ ناريمان إسماعيل أحمد البردوني      
 

  
 

 
   

  998  

 

وقىىد توصىىىمن  .2018إلىىى  2014عمىىى عيسىىة مىىن الدىىرتات الزقيىىىدة بالبورصىىة الزذىىرية خىىلام الفةىىىرة مىىن 
بىىين إدارة الأربىىاح باسىىةحدا  الأندىىطة الجقيقيىىة ومخىىةوػ الإحةفىىاظ  إيثابيىىةالدراسىىة إلىىى وجىىود علاقىىة إرتبىىاط 

 بالسقدية.

العلاقىة بىين جىودة  إخةبىار (Haddad and Al-Ghoul, 2023  وفىى سىيا  مةذىل، إسىةيدفن دراسىة
ومخىةوػ الإحةفىاظ بالسقديىة، والىك  -تزقيىاس عكخىى لإدارة الأربىاح -الأرباح عن طريىه جىودة الاسىةجقاقات

مىىىن خىىىلام إجىىىراء دراسىىىة تطبيقيىىىة عمىىىى عيسىىىة مىىىن الدىىىرتات الأردنيىىىة الزدرجىىىة بالبورصىىىة، خىىىلام الفةىىىرة مىىىن 
الدراسة إلى أن إنحفاض جىودة الأربىاح نةيثىة مزارسىة إدارة الأربىاح خمذن نةامج قد و  .2019إلى  2009

عىىن طريىىه الاسىىةجقا  الزجاسىىبى، تىىؤدػ إلىىى  يىىادة عىىد  تزاثىىل الزعمومىىات، ومىىن ثىى   يىىادة مدىىكمة الإخةيىىار 
لموصىوم إلىى الزعمومىىات،  الزعىاكس والةىى تجىدث عسىىدما تىدر  الزخىاىزون أن إدارة الدىىرتة لىدتيا قىدرة أكبىىر

تخىةحد  ىىىذه الزيىزة فىى تجقيىىه أرىراض خاصىة، وبالةىالى تزيىىل الدىرتات فىى ىىىذه الجالىة إلىى  يىىادة  وأنيىا قىد
مىع ىىذا ويةفىه  .مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية، والك لزواجية أػ صدمات قد تؤثر سمبا عمى إحةياجاتيىا السقديىة

جودة الأرباح تزقياس  والةى إسةيدفن إخةبار العلاقة بين (Gryko et al., 2024 ما توصمن إليو دراسة 
عكخىىى لإدارة الأربىىاح ومخىىةوػ الإحةفىىاظ بالسقديىىة، والىىك مىىن خىىلام إجىىراء دراسىىة تطبيقيىىة عمىىى عيسىىة مىىن 

وقىىد توصىىمن الدراسىىة إلىىى أن  .2020إلىىى  2005الدىىرتات البولسديىىة الزدرجىىة بالبورصىىة خىىلام الفةىىرة مىىن 
ن طريىىه الاسىىةجقا  الزجاسىىبى أو بالإعةزىىاد إنحفىىاض جىىودة الأربىىاح نةيثىىة مزارسىىات إدارة الأربىىاح سىىواء عىى

عمى الأندىطة الجقيقيىة، تىؤدػ إلىى  يىادة عىد  تزاثىل الزعمومىات ، ومىن ثى  إنحفىاض جىودة الةقىارير الزاليىة، 
 وىو ما تدفع الدرتات فى ىذه الجالة إلى  يادة مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية.

مزارسىىات إدارة الأربىىاح، تىىسحف  قىىدرة  أنىىو فىىى  ىىل البىىاحتينرػ بعىى  تىى، إلا أنىىو عمىىى الثانىىب الأخىىر
الزدترين عمى الإحةفاظ بالسقدية، إما نةيثة لإنحفاض جودة الةقارير الزاليىة ومىن ثى  إرتفىاع تكىاليف الوتالىة، 
أو نةيثىىىىة لزيىىىىل الزىىىىدترين فىىىىى  ىىىىل مزارسىىىىات إدارة الأربىىىىاح إلىىىىى الإفىىىىراط فىىىىى الإسىىىىةتزار، وبذىىىىفة خاصىىىىة 

وىو ما تؤدػ بدوره إلى إنحفاض الةدفه السقدػ وبالةىالى إنحفىاض مخىةوػ الإسةتزارات الزجفوفة بالزحاطر، 
إخةبار أثر الاسةجقاقات  (Park and Kwak, 2016 وفى ىذا الذدد إسةيدفن دراسة  .الإحةفاظ بالسقدية

الإخةياريىىة تزقيىىاس لإدارة الأربىىاح عمىىى مخىىةوػ الإحةفىىاظ بالسقديىىة وإنعكاسىىو عمىىى قيزىىة الدىىرتة، والىىك مىىن 
إلىى  2000 إجراء دراسة تطبيقية عمى عيسة من الدرتات الكورية الزدرجة بالبورصىة خىلام الفةىرة مىن خلام

بىىين  سىىمبيةوقىد توصىىمن الدراسىىة إلىى عىىدد مىىن السةىىامج والةوصىيات مىىن أىزيىىا؛ وجىىود علاقىة إرتبىىاط  .2014
دت مزارسىات إدارة الأربىاح الاسةجقاقات الإخةيارية ومخةوػ الإحةفاظ بالسقدية، وىو مايدىير إلىى أنىو تمزىا  ا

إا أوضىىىجن الدراسىىىة أن الدىىىرتات اات الاسىىىةجقاقات الإخةياريىىىة  .إنحفىىى  مخىىىةوػ الإحةفىىىاظ بالسقديىىىةكمزىىىا 
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الزرتفعة تزيل إلى الإفراط فى الإسةتزار، مزا تؤدػ إلى إنحفاض الةدفقات السقديىة وبالةىالى السقديىة الزجىةفع 
  بيا.

إخةبار العلاقة بين إدارة الأرباح ومخةوػ  (Khuong et al., 2020  وفى سيا  مةذل إسةيدفن دراسة 
الإحةفىىىاظ بالسقديىىىة، والىىىك مىىىن خىىىلام إجىىىراء دراسىىىة تطبيقيىىىة عمىىىى عيسىىىة مىىىن الدىىىرتات الفيةساميىىىة الزدرجىىىة 

بىىين  سىىمبيةوقىىد توصىىمن الدراسىىة إلىىى وجىىود علاقىىة إرتبىىاط  .2016إلىىى  2010بالبورصىىة خىىلام الفةىىرة مىىن 
إدارة الأرباح باسةحدا  الاسةجقا  الزجاسىبى ومخىةوػ الإحةفىاظ بالسقديىة، وىىو مىا تةفىه مىع مىا توصىمن إليىو  

والةى إسةيدفن أيرا إخةبار العلاقة بين إدارة الأرباح باسةحدا  الاسةجقا   (Liem et al., 2021 دراسة 
اسىىىة تطبيقيىىىة عمىىىى عيسىىىة مىىىن الدىىىرتات الزجاسىىىبى ومخىىىةوػ الإحةفىىىاظ بالسقديىىىة، والىىىك مىىىن خىىىلام إجىىىراء در 

وقىىد خمذىىن نةىىامج الدراسىىة إلىىى وجىىود  .2019إلىىى  2011الفيةساميىىة الزدرجىىة بالبورصىىة، خىىلام الفةىىرة مىىن 
بىىين إدارة الأربىىاح باسىىةحدا  الاسىىةجقا  الزجاسىىبى ومخىىةوػ الإحةفىىاظ بالسقديىىة، وىىىو مىىا  سىىمبيةعلاقىىة إرتبىىاط 

إنحفىىىى  مخىىىىةوػ تمزىىىىا ح بالإعةزىىىىاد عمىىىىى الاسىىىىةجقاقات الزجاسىىىىبية يدىىىىير إلىىىىى أنىىىىو تمزىىىىا  ادت إدارة الأربىىىىا
عمىىى جىىودة الةقىىارير الزاليىىة، والىىك  يًاسىىمب اأوضىىجن الدراسىىة أن لإدارة الأربىىاح تىى ثيرً  وقىىد .الإحةفىىاظ بالسقديىىة

نةيثىىىة  يىىىادة عىىىد  تزاثىىىل الزعمومىىىات، وىىىىو مىىىا تىىىؤدػ إلىىىى إرتفىىىاع تكىىىاليف الوتالىىىة بذىىىورة مفرطىىىة، ومىىىن ثىىى  
 درة الزدترين عمى الإحةفاظ بالسقدية. إنحفاض ق

تبىىاتن نةىىامج الدراسىىات الخىىابقة الةىىى تساولىىن أثىىر مزارسىىات  أولًا: وت سيخًىىا عمىىى مىىا تقىىد ، تةرىىح لمباحتىىة؛
ولا تزام العلاقة بيسيزا مجل دراسىة وجىدم لى  يجخى  بعىد. حيث إدارة الأرباح عمى مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية، 

ةىىى إىةزىىن بدراسىىة العلاقىىة بىىين إدارة الأربىىاح ومخىىةوػ الإحةفىىاظ بالسقديىىة فىىى البياىىة نىىدرة الدراسىىات ال ثانيىىاً:
الزذرية  فى حدود ما اطمعن عميو الباحتة(، الأمر الىذػ تةطمىب مزيىدًا مىن الدراسىة والةجميىل لةمىك العلاقىة 

حتىىة( بةسىىاوم أثىىر عىىد  إىةزىىا  الدراسىىات الخىىابقة  فىىى حىىدود مىىا إطمعىىن عميىىو الباثالتىىا: فىىى البياىىة الزذىىرية. 
العلاقة الةفاعميىة بىين الزقىدرة الإداريىة ومزارسىات إدارة الأربىاح عمىى مخىةوػ الإحةفىاظ بالسقديىة، الأمىر الىذػ 

تةوقع الباحتة عد  وجود ت ثير معسوػ لمعلاقة الةفاعمية بين الزقدرة رابعا: تةطمب دراسة وتجميل تمك العلاقة. 
الاسةجقا  الزجاسبى عمى مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية، مع وجود ت ثير سمبى من خلام الإدارية وإدارة الأرباح 

معسىىىىوػ لمعلاقىىىىة الةفاعميىىىىة بىىىىين الزقىىىىدرة الإداريىىىىة وإدارة الأربىىىىاح باسىىىىةحدا  الأندىىىىطة الجقيقيىىىىة عمىىىىى مخىىىىةوػ 
ا الخىىمبى الإحةفىىاظ بالسقديىىة، نظىىرا لإرتفىىاع تكمفىىة مزارسىىات إدارة الأربىىاح باسىىةحدا  الأندىىطة الجقيقيىىة وت ثيرىىى

 الفرض الةالى: إشةقا ولذلك يزكن لمباحتة  .عمى الأداء الزخةقبمى لمدرتات

H3:  يحةمىىف تىى ثير العلاقىىة الةفاعميىىة بىىين الزقىىدرة الإداريىىة ومزارسىىات إدارة الأربىىاح عمىىى مخىىةوػ الإحةفىىاظ
 :ينالةالي ينالفرعي ضينويسدرج عسو الفر  .بالسقدية بالدرتات رير الزالية الزقيدة بالبورصة الزذرية
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H3a:  لا تىىؤثر العلاقىىة الةفاعميىىة بىىين الزقىىدرة الإداريىىة وإدارة الأربىىاح باسىىةحدا  الاسىىةجقا  الزجاسىىبى معسويىىا
 عمى مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية بالدرتات رير الزالية الزقيدة بالبورصة الزذرية.

H3b: ربىىاح باسىىةحدا  الأندىىطة الجقيقيىىة سىىمبيا ومعسويىىا تىىؤثر العلاقىىة الةفاعميىىة بىىين الزقىىدرة الإداريىىة وإدارة الأ
 عمى مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية بالدرتات رير الزالية الزقيدة بالبورصة الزذرية.

 الجراسة التطبيقية 6-3
 مقجمة 6-3-1

قيىاس أثىر العلاقىة الةفاعميىة بىين الزقىدرة الإداريىة ومزارسىات إدارة الثىزء تخةيدف الباحتىة مىن خىلام ىىذا 
ولىذلك يحىةص  .الأرباح عمى مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية فى الدرتات رير الزالية الزقيىدة بالبورصىة الزذىرية

بةجدتىىىىد إجىىىىراءات الدراسىىىىة الةطبيقيىىىىة، والةىىىىى تةرىىىىزن تجدتىىىىد مثةزىىىىع وعيسىىىىة الدراسىىىىة، أسىىىىموب  الثىىىىزءىىىىىذا 
مية اللا مىىة لاخةبىىار صىىيارة السزىىااج الإحذىىاو قيىىاس مةغيىىرات الدراسىىة، و ومذادرالجذىىوم عمىىى البيانىىات، 

 اخةبار الفروض وتجميل ومساقدة السةامج.و فروض الدراسة، 

 مجتس  لإعيشة الجراسة التطبيقية 6-3-2
عيسىىة  وقىىد تكونىىن .تزتىىل مثةزىىع الدراسىىة فىىى الدىىرتات الزقيىىدة ببورصىىة تىىداوم الأورا  الزاليىىة الزذىىرية

( شرتة مو عة عمى عدد مىن القطاعىات الاقةذىادية الزحةمفىة، والىك خىلام الفةىرة الزاليىة 128  منالدراسة 
 ىذه العيسة بدكل حكزى وفقاً لةوافر الدروط الةالية: وقد ت  إخةيار . 2020   إلى عا  2010من عا  

الدراسىىة مىىع أن تكىىون شىىرتات العيسىىة مىىن الدىىرتات ريىىر الزاليىىة الزقيىىدة بالبورصىىة الزذىىرية خىىلام فةىىرة  -
اسىةبعاد الزؤسخىات الزاليىىة والةىى تدىىزل شىرتات الةىى مين والبسىو  وشىىرتات تقىدي  الحىىدمات الزاليىة، والىىك 

 لإخةلاف طبيعة عزميا، بالإضافة إلى اخةلاف الزةطمبات القانونية والةسظيزية الةى تحرع ليا.

 توافر الةقاريرالزالية لدرتات العيسة خلام فةرة الدراسة. -

 يرالزالية لعيسة الدراسة بالثسيو الزذرػ. ندر الةقار  -

( الةالى عدد الدرتات الةى تزتل عيسة الدراسة والقطاعات الةى تسةزى إلييا 1ىذا، ويوضح الثدوم رق   
 ونخبة تل قطاع فى عيسة الدراسة.
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 الذخكجت التى تس ل عيشة الجراسة لإالقطجعجت التى تشتسى إلييج :1ججلإل 
 عذد الشركبث القطبع م

النسبت 

 الوئويت
 عذد الوشبهذاث

النسبت 

 الوؤيت

 %26,22 922 %26,22 92 السلع غير الأسبسيت 2

 %29,22 972 %29,22 92 السلع الأسبسيت 9

 %9,28 229 %9,28 29 الرعبيت الصحيت 2

 %22,98 287 %22,98 27 التصنيع 2

 %92,22 222 %92,22 22 الووارد الأسبسيت 2

 %27,96 922 %27,96 92 العقبراث 6

 %222 2228 %222 298 الإجوبلى

 أسلؼب لإمرجدر الحرؼل على البيجنجت 6-3-3
( Refinitivاعةزدت الباحتة فى جزع البيانات الحاصة بالدراسة الةطبيقية عمى قاعدة بيانات "ريفيسةيف"  

 .Thomson Reuterالةابعة  لطومخون رويةر  

 لخلإض الجراسة التطبيقية  6-3-4
 الفروض الةالية: إشةقا ت   ووأىداف البجث ضوء طبيعة مدكمة فى

H1:  تىىىىؤثر الزقىىىىدرة الإداريىىىىة عمىىىىى مزارسىىىىات إدارة الأربىىىىاح فىىىىى الدىىىىرتات ريىىىىر الزاليىىىىة الزقيىىىىدة بالبورصىىىىة
 :ينالةالي ينالفرعي ينويسدرج عسو الفرض .الزذرية

H1a: باسىةحدا  الاسىةجقا  الزجاسىبى فىى الدىرتات  تؤثر الزقدرة الإدارية إيثابيا ومعسويا عمى إدارة الأربىاح
 رير الزالية الزقيدة بالبورصة الزذرية.

H1b:  تؤثر الزقدرة الإدارية سمبيا ومعسويا عمى إدارة الأربىاح باسىةحدا  الأندىطة الجقيقيىة فىى الدىرتات ريىر
 الزالية الزقيدة بالبورصة الزذرية.

H2 :ى مخىةوػ الإحةفىاظ بالسقديىة فىى الدىرتات ريىر الزاليىة الزقيىدة تؤثر الزقدرة الإدارية إيثابيا ومعسويىا عمى
 بالبورصة الزذرية.

H3 : يحةمىىف تىى ثير العلاقىىة الةفاعميىىة بىىين الزقىىدرة الإداريىىة ومزارسىىات إدارة الأربىىاح عمىىى مخىىةوػ الإحةفىىاظ
 :ينالةالي ينالفرعي ضينويسدرج عسو الفر  .بالسقدية فى الدرتات رير الزالية الزقيدة بالبورصة الزذرية

H3a:  لا تىىؤثر العلاقىىة الةفاعميىىة بىىين الزقىىدرة الإداريىىة وإدارة الأربىىاح باسىىةحدا  الاسىىةجقا  الزجاسىىبى معسويىىا
 عمى مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية فى الدرتات رير الزالية الزقيدة بالبورصة الزذرية.
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H3b:  باسىىةحدا  الأندىىطة الجقيقيىىة سىىمبيا ومعسويىىا تىىؤثر العلاقىىة الةفاعميىىة بىىين الزقىىدرة الإداريىىة وإدارة الأربىىاح
 عمى مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية فى الدرتات رير الزالية الزقيدة بالبورصة الزذرية.

 تؼصيف لإقيجس متغيخات الجراسة التطبيقية 6-3-5
إسةساداً إلى ما ت  عرضو من خلام مدىكمة البجىث، وأىدافىو، وفروضىو، يزكىن تجدتىد وتوصىيف مةغيىرات 

 وتيفية قياسيا عمى السجو الةالى: الدراسة

 السقجرة اادارية 6-3-5-1
الىذػ قدمةىو دراسىة  MA-SCOREت  الاعةزاد فى قياس الزقىدرة الإداريىة عمىى مؤشىر الزقىدرة الإداريىة  

Demerjian et al., 2012)حخىىين ؛2019 ،(، والىىك إسىىةسادا إلىىى العدتىىد مىىن الدراسىىات ومسيىىا  مميثىىى، 
 ;Andreou et al., 2017; De Franco, 2017; Lee et al., 2023 2023  ،شزيخىى ؛2020

Gan, 2019; Li and Luo, 2017.)  ويعةزىد ىىذا الزؤشىر عمىى تفىاءة الزىدترين الةسفيىذتين فىى إسىةغلام
 وتة سس مسيثية ىذا الزؤشر عمى مرحمةين ىزا: .الزوارد الزةاحة لمدرتة وتجويميا إلى إترادات

 Data قيىىىىاس درجىىىىة الكفىىىىاءة الكميىىىىة لمدىىىىرتة بإسىىىىةحدا  أسىىىىموب تجميىىىىل مغمىىىىف البيانىىىىات السخحلااااة الألإلااااى:

Envelopment Analysis Model (DEA) :والك فقا لمسزواج الةالى ، 
maxvθ = Sales / (v1CoGS + v2SG&A + v3PPE + v4OpsLease + v5R&D                   

+ v6Goodwill + v7OtherIntan) 

 حيث أن:       
maxvθ  .حشيش إىً دسجت مفاءة اىششمت 

Sales  .حشيش إىً إيشاداث اىَبيعاث 

CoGS .حشيش إىً حنيفت اىبضاعت اىَباعت 

SG&A  .حشيش إىً اىَصشوفاث اىبيعيت والإداسيت 

PPE .حشيش إىً صافً الأصىه اىثابخه 

OpsLease .حشيش إىً صافً الإيجاساث اىخشغيييت 

R&D  اىبذىد واىخطىيش.حشيش إىً ٍصشوفاث 

Goodwill .حشيش إىً شهشة اىَذو 

OtherIntan .حشيش إىً الأصىه الأخشي غيش اىَيَىعت 

( مىا بىين الذىفر DEAىذا، وتةراوح قيزة الكفاءة الكمية لمدرتة بإسةحدا  أسموب تجميل مغمىف البيانىات  
تمزىا إقةربىن الدىرتة مىن الواحىد الذىجيح تمزىا دم الىك عمىى تفاءتيىا فىى إسىةغلام  حيىثوالواحد الذىجيح، 

 (. Demerjian et al., 2012مواردىا الزةاحة مقارنة بسظراميا فى نفس الذساعة والعكس صجيح  
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 قياس درجىة الزقىدرة الإداريىة مىن خىلام درجىة الكفىاءة الكميىة لمدىرتة، والىك بالإعةزىاد عمىىالسخحلة ال جنية: 
 (:(Tobit Regression Demerjian et al., 2012نزواج الإنجدار الةالى وفقا لطريقة  

Firm Efficiency i,t = β0 +β1 Ln(Total Assets)i,t + β2 Market Sharei,t +β3 

Positive Free Cash Flowi,t +β4 Ln (Age) i,t +β5 Business Segment 

Concentration i,t + β6 Foreign Currency Indicator i,t +β6 Yeari +εi,t 
   حيث أن:

Firm Efficiency i,t ( حشيش إىً اىنفاءة اىنييت ىيششمتi( فً ّهايت اىغْت )t.) 

Ln(Total Assets)i,t 
حشيش إىً دجٌ اىششمت ٍقاعا باىيىغاسيخٌ اىطبيعً لإجَاىً أصىه اىششمت 

(i( فً ّهايت اىغْت )t.) 

Market Sharei,t 

حشيييش إىييً اىذصييت اىغييىكيت ىيشييشمت. ويييخٌ كياعييها بْغييبت إيييشاداث ٍبيعيياث 

( إىيً إييشاداث ٍبيعياث اىقطياذ اىيزي حْخَيً t( فً ّهاييت اىغيْت )iاىششمت )

 (.tإىيه فً اىغْت )

Positive Free Cash Flowi,t 

س (t( فيً ّهاييت اىغيْت )iحشيش إىً اىخذفقاث اىْقذيت اىذشة اىَىجبت ىيششمت )

( إرا دققيج اىشيشمت حيذفقاث ّقذييت ديشة 2وهً ٍخغيش وهًَ يخخيز اىقيَيت )

 ٍىجبت أو اىقيَت )صفش( بخلاف رىل.

Ln (Age) i,t 

(س واىيييزي ييييخٌ كياعيييه t( فيييً ّهاييييت اىغيييْت )iيشييييش إىيييً عَيييش اىشيييشمت )

باىيىغيياسيخٌ اىطبيعييً ىعييذد عييْىاث كيييذ اىشييشمت فييً اىبىسصييت دخييً اىغييْت 

 ٍذو اىذساعت.

Business Segment 

Concentration i,t 

حشيش إىً حشمض كطاذ الأعَاهس وييخٌ كياعيه بْغيبت ٍبيعياث كطياذ الأعَياه 

( إىيً إجَياىً ٍبيعياث اىقطاعياث t( عِ اىغْت )iاىزي حْخًَ إىيه اىششمت )

 (.tىيغْت )

Foreign Currency Indicator 

i,t 

( إرا 2يخخيز اىقيَيت )حشيش إىً فشوق اىعَييت الأجْبييتس وهيً ٍخغييش وهَيً 

( أسبادا ٍِ حشجَت )حغىيت( اىعَلاث الأجْبييت فيً ّهاييت iدققج اىششمت )

 ( أواىقيَت )صفش( بخلاف رىل.tاىغْت )

εi,t 
( فيً ّهاييت iبىاكً اىَْىرج واىخً حَثو دسجيت اىَقيذسة الإداسييت باىشيشمت )

 (.tاىغْت )

 إدارة الأربجح 6-3-5-2
عمىىىىىى نزىىىىىواج جىىىىىونز الزعىىىىىدم  باسىىىىىةحدا  الاسىىىىىةجقا  الزجاسىىىىىبى الأربىىىىىاحإدارة تىىىىى  الإعةزىىىىىاد فىىىىىى قيىىىىىاس 

 Modified Jones Model, 1995 وىو من أكتر السزااج إسةحداما فى العدتد من الدراسات الزجاسبية ،)
 ,Mohamad et al., 2012; Nakashima and Ziebart)لإكةدىاف إدارة الأربىاح ومسيىا دراسىات 

2015; Habbash, 2012; Chen et al., 2014; Iqbal and Strong, 2010;  Alzoubi,  2016; 
Inaam and Khamoussi, 2016;  Ammer and Zaluki, 2017.)  ويعةزىد ىىذا السزىواج فىى
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   إسىىىىةجقاقات ريىىىىر إخةياريىىىىةإكةدىىىىاف إدارة الأربىىىىاح عمىىىىى قيىىىىاس الاسىىىىةجقاقات الكميىىىىة وتقخىىىىيزيا إلىىىىى؛ أولا: 
 Non-Discretionary Accruals)  وىى تزتل الك الثزء الطبيعى من الاسةجقا  الكمى والذػ تسةج عن

العزميىىىات الزةعمقىىىة بىىىالسزو فىىىى الأندىىىطة والزعىىىاملات الإقةذىىىادية لمدىىىرتة والةىىىى لا تةىىىدخل بيىىىا الإدارة متىىىل 
الإىىىلا  والسزىىو الطبيعىىى فىىى الزبيعىىات ااجمىىو نةيثىىة  يىىادة الطمىىب عمىىى مسةثىىات الدىىرتة دون الةوسىىع فىىى 

إسىىىىىىىىةجقاقات إخةياريىىىىىىىىة (. ثانيىىىىىىىىا: 2022 ،مةزىىىىىىىىان الززسوحىىىىىىىىو لمعزىىىىىىىىلاء  أبىىىىىىىىو طالىىىىىىىىب وآخىىىىىىىىرون شىىىىىىىىروط الإ
 Discretionary Accruals)  وىىىىى تزتىىىل الىىىك الثىىىزء مىىىن الاسىىىةجقا  الكمىىىى السىىىاتج عىىىن مزارسىىىة الإدارة

عمسىة لأحكاميا وتقدتراتيا الدحذية مخةغمة فى الك مرونة الزعاتير الزجاسبية بيدف الىةجك  فىى الأربىاح الز
 بالقوام  الزالية، والك وفقا لمحطوات الةالية:

 التجلية: للسةجدلة لإلقج الكلية الاستحقجقجت حدجب - أ
TAi, t = NIi, t – CFOi, t …… (1) 

 حيث أن:

TAi, t 
وهً حَثو اىفشق بيِ صافً اىذخو كبيو  tخلاه اىفخشة  iحشيش إىً الاعخذقاكاث اىنييت ىيششمت 

 اىبْىد غيش اىعاديت وصافً اىخذفقاث اىْقذيت ٍِ الأّشطت اىخشغيييت.

NIi, t  صافً اىذخو  ىيششمتi  عِ اىفخشةt. 

CFOi, t  صافً اىخذفقاث اىْقذيت ٍِ الأّشطت اىخشغيييت ىيششمتi  عِ اىفخشةt. 

 ااختيجرية: الاستحقجقجت حدجب - ب
مىع الأخىذ فىى الإعةبىار  الزعىدم جىونز نزواج الاسةجقاقات الإخةيارية من خلام تقدتر معال وية  حخاب 

قخزة جزيع مةغيرات السزواج عمى إجزالى أصوم الدرتة فى الفةرة الخابقة، لإلغىاء أثىر الفىرو  بىين أحثىا  
تزتىل بىواقى  حيىثلى الانجىدار الةىا نزىواج الدرتات عسد تقدتر حث  الإسةجققات الإخةيارية، والك بإسةحدا 

 السزواج الإسةحقاقات الإخةيارية:
TAi, t/Ai, t-1 = αi (l / Aі, t-1) + β1 [(ΔREVі,t - ΔRECі,t ) / Ai,t-1]                                         

+ Β2 (PPEі, t / Aі,t-1) + ɛi,t ………. (2) 

 حيث أن:
TAi, t  حشيش إىً الاعخذقاق الإجَاىً ىيششمتi  فً اىفخشةt . 

Ai, t-1  حشيش إىً إجَاىً أصىه اىششمتi  فً ّهايت اىفخشة اىغابقتt-1 

ΔREVі,t  حشيش اىً اىخغيش فً إيشاداث اىششمتi  فً اىفخشةt. 

ΔRECі,t  حشيش اىً اىخغيش فً دغاباث اىَذيْيِ ىيششمتi  فً اىفخشةt. 

PPEі,t  حشيش اىً اجَاىً الأصىه اىقابيت ىلإهلاك ىيششمتi  فً ّهايت اىفخشةt. 

ɛi,t )بىاكً اىَْىرج )الاعخذقاكاث الإخخياسيت 
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 عمى  يادة الاسةجقاقات الإخةيارية ومن ثى  الك دم كمزا (ɛi,tلمبواقي   الزطمقة  ادت القيزة ىذا، وتمزا
 والعكس صجيح. جودة الاسةجقاقات الأرباح، وىو ما يعسى إنحفاض إدارة مخةوػ   يادة

فقىىىىىىد تىىىىىى  قياسىىىىىىيا إسىىىىىىةسادا إلىىىىىىى دراسىىىىىىات  بىىىىىىإدارة الأربىىىىىىاح باسىىىىىىةحدا  الأندىىىىىىطة الجقيقيىىىىىىة وفيزىىىىىىا تةعمىىىىىىه 
 Roychowdhury, 2006; Cohen et al., 2008تثزيعى ( بزؤشر REM_Index)عمى  ( بالاعةزاد 

(. ثانيىا: تكىاليف الإنةىاج Abn_CFOأولا: الةدفقات السقدية الةدغيمية رير العاديىة   :القي  الزعيارية لكل من
  ادت إا تمزا .(Abn_DisExp(. ثالتا: الزذروفات الإخةيارية رير العادية  Abn_ProdCرير العادية  

 الىك دم تمزىا الزؤشىر قيزىة انحفرىن وتمزىا إدارة الأربىاح، مخىةوػ   يىادة عمىى الىك دم تمزىا الزؤشىر قيزىة
 الأرباح، والك وفقا لمزعادلة الةالية: إدارة مخةوػ  انحفاض عمى

REM_Indexi,t= - S.Abn_CFOi,t+ S.Abn_ProdCi,t - S.Abn_DisExpi,t 

من خىلام البىواقى الساتثىة عىن  Abn_CFOوقد ت  تقدتر مخةوػ الةدفقات السقدية الةدغيمية رير العادية 
 تطبيه نزواج الإنجدار الةالى: 

CFOi, t/ Aі, t-1 = α0 + α1 (l / Aі, t-1) + β1 (Salesi, t / Aі, t-1) + β 2 (ΔSalesi, t / Aі, t-1) + ɛi,t 

 حيث أن:
CFOi, t  حشيش إىً صافً اىخذفقاث اىْقذيت ٍِ الأّشطت اىخشغيييت ىيششمتi  خلاه اىفخشةt . 

Aі,t-1  حشيش إىً إجَاىً الأصىه ىيششمتi  فً ّهايت اىفخشة اىغابقتt-1. 

Salesi, t  حشيش إىً إيشاداث اىَبيعاث ىيششمتi  عِ اىفخشةt. 

ΔSalesi, t 
ٍبيعياث اىفخيشة  -حشيش إىً اىخغيش فً إيشاداث اىَبيعياث خيلاه اىفخيشة اىذاىييت )ٍبيعياث اىفخيشة اىذاىييت  

 .tفً اىفخشة  iاىغابقت( ىيششمت 

ɛi,t  اىخذفقاث اىْقذيت اىخشغيييت غيش اىعاديت(بىاكً اىَْىرج( 

 : من خلام البواقى الساتثة عن تطبيه السزواج الةالى Abn_ProdC وت  تقدتر تكمفة الإنةاج رير العادية
ProdC i, t/ Aі, t-1 = α0 + α1 (l / Aі, t-1) + β1 (Salesi, t / Aі, t-1) + β2 (ΔSalesi, t / Aі, t-1) 

  + β3 (ΔSalesi, t-1 / Aі, t-1) + eі,t 

  حيث أن:
ProdCi, t  حشيش إىً حنيفت اىَبيعاث ٍضافا إىيها اىخغيش فً اىَخضوُ ىيششمتi  خلاه اىفخشةt . 

Aі,t-1  حشيش إىً إجَاىً الأصىه ىيششمتi  فً ّهايت اىفخشة اىغابقتt-1. 

Salesi, t  حشيش إىً إيشاداث اىَبيعاث ىيششمتi  عِ اىفخشةt. 

ΔSalesi, t 
ٍبيعياث اىفخيشة  -حشيش إىً اىخغيش فً إيشاداث اىَبيعاث خلاه اىفخشة اىذاىييت )ٍبيعياث اىفخيشة اىذاىييت  

 .tفً اىفخشة  iاىغابقت( ىيششمت 

ɛi,t )بىاكً اىَْىرج )اىخذفقاث اىْقذيت اىخشغيييت غيش اىعاديت 
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 عىن البىواقى الساتثىة مىن خىلام Abn_DisExpوتى  تقىدتر الزخىةوػ ريىر العىادػ لمزذىروفات الاخةياريىة 
 تطبيه السزواج الةالى:

DisExpi, t/ Aі, t-1 = α0 + α1 (l / Aі, t-1) + β1 (Salesi, t / Aі, t-1) + ɛi,t 

  حيث أن:
DisExpi, t  حشيش إىً ٍجَىذ اىَصشوفاث الاخخياسيت ىيششمتi  خلاه اىفخشةt . 

Aі,t-1  حشيش إىً إجَاىً الأصىه ىيششمتi  فً ّهايت اىفخشة اىغابقتt-1. 

Salesi, t  حشيش إىً إيشاداث اىَبيعاث ىيششمتi  عِ اىفخشةt. 

ɛi,t )بىاكً اىَْىرج )اىَصشوفاث الإخخياسيت غيش اىعاديت 

 مدتؼى ااحتفجظ بجلشقجية 7-3-5-3
بالحزيسة والبسك والإسىةتزارات ت  قياس الأرصدة السقدية الزجةفع بيا بسخبة السقدية وما فى حكزيا  السقدية 

الأصوم محذوما مسيا السقدية وما فى حكزيا، والك إتخىاقا  صافى إلى الزالية قذيرة الأجل عالية الخيولة(
 Itzkowitz, 2013; Ferreira and Vilela, 2014; Abdioglu, 2016; Habib et)مىع دراسىات؛ 
al., 2017). 

 الستغيخات الخقجبية  6-3-5-4
الزخىىىةقمة  الزةغيىىىرات الةىىىى قىىىد يكىىىون ليىىىا تىىى ثير مجةزىىىل عمىىىى العلاقىىىة بىىىين الزةغيىىىرات البجتيىىىةوىىىىى تمىىىك 

والةابعىىة، ولكسيىىا لا تىىدخل فىىى نطىىا  الدراسىىة الجاليىىة، ولكىىن تمىىز  إضىىافةيا لرىىبط ىىىذه العلاقىىة فىىى نزىىواج 
 Opler et)الخىابقة ومن أى  ىذه الزةغيرات وأكترىا إسةحداما إسةسادا إلىى العدتىد مىن الدراسىات . الانجدار

al., 1999; Ferreira and Vilela, 2004; Ozkan and Ozkan, 2004; Bates et al., 
2009; Anjum and Malik, 2013; Megginson et al., 2014; Mohd et al., 2015; 
Sheikh and Khan, 2015; Abdioglu, 2016; Habib et al., 2017; Wijaya, 2021; 

Aimeeva and Aris, 2023; Halim and Novianty, 2023)  حثى  الدىرتة  مىا تمىى؛Size )
وتقىىاس بسخىىبة إجزىىالى الىىدتون ( LEVلرافعىىة الزاليىىة  يقىىاس بالمورىىارية  الطبيعىىى لإجزىىالى قيزىىة الأصىىوم، او 

وتقىىاس بذىىافى الةىىدفقات السقديىىة مىىن الأندىىطة ( CFOالةىىدفقات السقديىىة الةدىىغيمية  إلىىى إجزىىالى الأصىىوم، 
نيايىة إجزىالى الأصىوم فىى  بىين ويقىاس بىالفر  ( AGمعىدم نزىو الأصىوم  إلى إجزالى الأصوم، الةدغيمية 

 الخابقة. الفةرة نياية في لإجزالى الأصوم مسخوبا الخابقة الفةرةنياية وإجزالى الأصوم فى  الجالية الفةرة

( ممحذىىاً لةوصىىيف مةغيىىرات الدراسىىة وطىىر  قياسىىيا، والىىك عمىىى السجىىىو 2ىىىذا، ويوضىىح الثىىدوم رقىى   
 الةالى: 
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 تؼصيف متغيخات الجراسة لإطخق قيجسيج :2ججلإل 
 طريقت القيبس رهز الوتغير اسن الوتغير

 Dependent Variableأولاً: الوتغير التببع 

ٍغخىي الإدخفاظ 

 باىْقذيت
CACH 

دنَها )اىْقذيت باىخضيْت واىبْيل والإعيخثَاساث اىَاىييت  فً وٍا اىْقذيت بْغبتيقاط 

الأصىه ٍخصىٍا ٍْها اىْقذييت وٍيا فيً  صافً إىً كصيشة الأجو عاىيت اىغيىىت(

 Itzkowitz, 2013; Ferreira and)دنَهيياس ورىييل إحغيياكا ٍيي؛ دساعيياث  

Vilela, 2014; Abdioglu, 2016; Habib et al., 2017). 

 Independent Variableثبنيبً: الوتغير الوستقل 

 MA اىَقذسة الإداسيت

-MAحييٌ الاعخَيياد فييً كييياط اىَقييذسة الإداسيييت عيييً ٍدشييش اىَقييذسة الإداسيييت 

SCORE ( اىزي كذٍخه دساعتDemerjian et al., 2012 ًس ورىل إعخْادا إىي)

 9292  سشَيغيً  9292 سدغييِ  9229 ساىعذييذ ٍيِ اىذساعياث وٍْهيا )ٍييجيً

De Franco, 2017; Lee et al., 2023; Gan, 2019; Andreou et al., 

2017; Li and Luo, 2017 ِويعخَييذ هييزا اىَدشييش عيييً مفيياءة اىَييذيشي .)

اىخْفيزييِ فً إعخغلاه اىَىاسد اىَخاديت ىيشيشمت وحذىييهيا إىيً إييشاداث. وحخخعيظ 

 ٍْهجيت هزا اىَدشش عيً ٍشديخيِ هَا:

كياط دسجت اىنفاءة اىنييت ىيششمت بإعخخذاً أعيىب حذييو ٍغيف  الورحلت الأولى:

 Data Envelopment Analysis Model (DEA)اىبياّاث 

 وفقا ىيَْىرج اىخاىً:

maxvθ = Sales / (v1CoGS + v2SG&A + v3PPE + v4OpsLease + 

v5R&D +v6Goodwill + v7OtherIntan) 

الإداسيييت ٍييِ خييلاه دسجييت اىنفيياءة اىنييييت كييياط دسجييت اىَقييذسة الورحلةةت النبنيةةت: 

 ىيششمت وفقا ىيَْىرج اىخاىً:

Firm Efficiency i,t = β0 +β1 Ln(Total Assets)i,t + β2 Market 

Sharei,t +β3 Positive Free Cash Flowi,t +β4 Ln (Age) i,t +β5 

Business Segment Concentration i,t + β6 Foreign Currency 

Indicator i,t +β6 Yeari +εi,t 

 Moderator Variableثبلنبً: الوتغير الوعذل 

 إداسة الأسباح
AAEM 

REM 

  AAEM إدارة الأرببح ببستخذام الاستحقبق الوحبسبىحٌ الإعخَاد فً كياط  -

(س وهيى ٍيِ Modified Jones Model, 1995عييً َّيىرج جيىّض اىَعيذه )

أمثش اىَْارج إعخخذاٍا فً اىعذيذ ٍِ اىذساعاث اىَذاعبيت لإمخشاف إداسة الأسباح 

 ,Mohamad et al., 2012; Nakashima and Ziebart)وٍْهيا دساعياث 

2015; Habbash, 2012; Chen et al., 2014; Iqbal and Strong 

2010;  Alzoubi,  2016;  Inaam and Khamoussi, 2016; Ammer 

and Zaluki, 2017) ًويعخَييذ هيزا اىَْييىرج فييً إمخشيياف إداسة الأسبيياح عييي .

-Non)كيييياط الاعيييخذقاكاث اىنيييييت وحقغييييَها إىيييً  إعيييخذقاكاث غييييش إخخياسييييت 

Discretionary Accruals) س وإعييييييييخذقاكاث إخخياسيييييييييت(Discretionary 

Accruals) :وفقا ىيَْارج اىخاىيت 

TAi, t = NIi, t – CFOi, t …… (1) 

TAi, t/Ai, t-1 = αi (l / Aі, t-1) + β1 [(ΔREVі,t - ΔRECі,t ) / Ai,t-1] + 

Β2 (PPEі, t / Aі,t-1) + ɛi,t ………. (2) 

عييً صييادة الاعيخذقاكاث  رىيل ده ( ميَياɛi,tىيبيىاك  ) اىَطيقيت صادث اىقيَت وميَا

ض جيىدة الأسبياحس وهيى ٍيا يعْيً إّخفيا إداسة ٍغيخىي صييادة الإخخياسيت وٍيِ ميٌ
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 واىعنظ صذيخ. الاعخذقاكاث

إعخْادا  REMو حٌ الإعخَاد فً كياط إداسة الأسباح باعخخذاً الأّشطت اىذقيقيت  -

( عيً ٍدشش Roychowdhury, 2006; Cohen et al., 2008إىً دساعخً )

أولا: اىخذفقاث اىقيٌ اىَعياسيت ىنو ٍِ   عيً بالاعخَاد( (REM_Index  حجَيعً

(. ماّييا: حنياىيف الإّخياج غييش اىعادييت Abn_CFOاىخشغيييت غيش اىعاديت )اىْقذيت 

(Abn_ProdC ماىثييييييييييا: اىَصييييييييييشوفاث الإخخياسيييييييييييت غيييييييييييش اىعاديييييييييييت .)

(Abn_DisExp إر .)ٍغخىي صيادة عيً رىل دهميَا  اىَدشش كيَت صادث ميَا 

 ٍغيخىي اّخفاض عيً رىل ده اىَدشش ميَا كيَت اّخفضج وميَا إداسة الأسباحس

 حس ورىل وفقا ىيَعادىت اىخاىيت:الأسبا إداسة

REM_Indexi,t= - S.Abn_CFOi,t+ S.Abn_ProdCi,t - 

S.Abn_DisExpi,t 

 Control Variablesرابعبً: الوتغيراث الرقببيت 

 Size دجٌ اىششمت

 ;Ozkan and Ozkan, 2004) اىيىغياسيخٌ اىطبيعيً لإجَياىً كيَيت الأصيىه

Bates et al., 2009; Megginson et al., 2014; Mohd et al., 2015; 

and Abdioglu, 2016). 

 LEV اىشافعت اىَاىيت

 Opler at al., 1999; Ferreira)ّغبت إجَياىً اىيذيىُ إىيً إجَياىً الأصيىه 

and Vilela, 2004; Bates et al., 2009; Megginson et al., 2014; 

Sheikh and Khan, 2015). 

 اىخذفقاث اىْقذيت

 اىخشغيييت
CFO 

 Opler et) صافً اىخذفقاث اىْقذيت ٍِ الأّشيطت اىخشيغيييت إىيً إجَياىً الأصيىه

al., 1999; Ferreira and Vilela, 2004; Bates et al., 2009; Habib 

et al., 2017.) 

ٍعذه َّى 

 الأصىه
AG 

 اىفخيشةوإجَاىً الأصىه فً  اىذاىيت فً ّهايت اىفخشة إجَاىً الأصىه بيِ باىفشق

 (.Wijaya, 2021) اىغابقت اىفخشةّهايت  ف  لإجَاىً الأصىه ٍْغىبا اىغابقت

 صيجغة الشسجذج ااحرج ية اللازمة لاختبجر لخلإض الجراسة  6-3-6
ت سيخاً عمىى مىا تقىد ، وفىى ضىوء مدىكمة البجىث، وأىدافىو، وفروضىو، فإنىو يزكىن لمباحتىة صىيارة نزىااج 

 والك عمى السجو الةالى:الدراسة فى شكل نزااج انجدار، 

لاخةبىىىار أثىىىر الزقىىىدرة الإداريىىىة عمىىىى إدارة الأربىىىاح باسىىىةحدا  الاسىىىةجقا  الزجاسىىىبى فىىىى الشساااؼذج الألإل:  -
 الدرتات رير الزالية الزقيدة بالبورصة الزذرية.

AAEM i, t = β0 + β1 MAi, t + β2 Sizei, t + β3 LEVi, t + β4 CFOi, t + β5 AGi, t + ɛi,t 

لاخةبار أثر الزقدرة الإدارية عمى إدارة الأرباح باسةحدا  الأندطة الجقيقية فى الدىرتات  ال جنى:الشسؼذج  -
 رير الزالية الزقيدة بالبورصة الزذرية. 

REM i, t = β0 + β1 MAi, t + β2 Sizei, t + β3 LEVi, t + β4 CFOi, t + β5 AGi, t + ɛi,t 

لإخةبىار أثىر الزقىدرة الإداريىة عمىى مخىةوػ الإحةفىاظ بالسقديىة فىى الدىرتات ريىر الزاليىة  الشسؼذج ال جلاث: -
 الزقيدة بالبورصة الزذرية
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CASH i, t = β0 + β1 MAi, t + β2 Sizei, t + β3 LEVi, t + β4 CFOi, t + β5 AGi, t + ɛi,t 

يىىة وإدارة الأربىىاح باسىىةحدا  الاسىىةجقا  لاخةبىىار أثىىر العلاقىىة الةفاعميىىة بىىين الزقىىدرة الإدار الشسااؼذج الخاباا :  -
 الزجاسبى عمى مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية فى الدرتات رير الزالية الزقيدة بالبورصة الزذرية.

CASH i, t = β0 + β1 AAEMi, t + β2 MAi, t + β3 AAEMi, t
* MAi, t + β4 Sizei, t + β5 

LEVi, t + β6 CFOi, t + β7AGi, t+ ɛi,t 

لاخةبىار أثىىر العلاقىة الةفاعميىىة بىين الزقىىدرة الإداريىة وإدارة الأربىىاح باسىةحدا  الأندىىطة الشساؼذج الخااجمس:  -
 الجقيقية عمى مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية فى الدرتات رير الزالية الزقيدة بالبورصة الزذرية.

CASH i, t = β0 + β1 REMi, t + β2 MAi, t + β3 REMi, t
* MAi, t + β4 Sizei, t + β5 LEVi, t  

+ β6 CFOi, t + β7AGi, t+ ɛi,t 

 ( التجلى:3لإيسكػ أيزجًح الخمؼز التى لإردت بجلشسجذج الدجبقة مػ خلال الججلإل رقغ )

 تفديخ الخمؼز الؼارده بجلشسجذج البح ية :3ججلإل 
MA اىَقذسة الإداسيت CFO اىخذفقاث اىْقذيت اىخشغيييت 

AAEM 
الاعييخذقاق إداسة الأسبيياح باعييخخذاً 

 اىَذاعبً
AG ٍعذه َّى الأصىه 

REM 
إداسة الأسبييياح باعيييخخذاً الأّشيييطت 

 اىذقيقيت
Size دجٌ اىششمت 

CASH ٍغخىي الإدخفاظ باىْقذيت ɛi,t ًيشيش إىً اىخطخ اىعشىائ 

AAEM
* 

MA 

ٍخغيييييش حفيييياعيً ىيَقييييذسة الإداسيييييت 

وإداسة الأسباح باعخخذاً الاعخذقاق 

 اىَذاعبً
β  الاّذذاسٍعاٍو 

REM
* 
MA 

ٍخغيييييش حفيييياعيً ىيَقييييذسة الإداسيييييت 

وإداسة الأسبيياح باعييخخذاً الأّشييطت 

 اىذقيقيت
β0 كيَت اىثابج فً ٍعادىت الاّذذاس 

Lev اىشافعت اىَاىيت 

 اختبجر لخلإض البحث لإتحليل نتج ا الجراسة التطبيقية 6-3-7
عمىىىىىى برنىىىىىامج الةجميىىىىىل الإحذىىىىىامى اعةزىىىىىدت الباحتىىىىىة فىىىىىى تجميىىىىىل بيانىىىىىات الدراسىىىىىة واخةبىىىىىار فروضىىىىىيا 

 STATA زفقىىىىىودة عسىىىىىد تدىىىىىغيل أػ اخةبىىىىىار أو نزىىىىىواج، ال قىىىىىي ال اات(، والىىىىىذػ يقىىىىىو  بجىىىىىذف الزدىىىىىاىدات
والإفذىىىاح عىىىىن عىىىىدد الزدىىىاىدات الةىىىىى تىىىى  تدىىىغيل السزىىىىواج عمىىىىى أساسىىىيا، وعمىىىىى الىىىىك قىىىد يحةمىىىىف عىىىىدد 
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الزفقىىىودة فىىىى الزةغيىىىرات مجىىىل الزدىىىاىدات عمىىىى مخىىىةوػ تجميىىىل الارتبىىىاط أو الانجىىىدار بجخىىىب عىىىدد القىىىي  
  الدراسة. 

 التحليل ااحرج ى الؼصفى لستغيخات الجراسة 6-3-7-1
( الةىىالى الةجميىىل الإحذىىامى الوصىىفى لزةغيىىرات الدراسىىة والةىىى تدىىزل تىىلًا مىىن: 4توضىىح الثىىدوم رقىى   

الأربىاح باسىىةحدا  إدارة و (، AAEMإدارة الأربىاح باسىىةحدا  الاسىةجقا  الزجاسىىبى  و (، MAالزقىدرة الإداريىىة  
(، وأيرىاً الزةغيىرات الرقابيىة والةىى تةرىزن CASHمخةوػ الإحةفاظ بالسقدية  و (، REMالأندطة الجقيقية  

معىدم نزىو الأصىوم و (، CFOالةىدفقات السقديىة الةدىغيمية  و (، Levالرافعىة الزاليىة  و (، Sizeحثى  الدىرتة  
 AG.) 

 الجراسة الكسيةالتحليل ااحرج ى الؼصفى لستغيخات  :4ججلإل   
Variable N Mean SD Min Max 

MA 1286 0 0.146 -0.381 0.494 

AAEM 1272 0.067 0.065 0.001 0.385 

REM 1169 0.004 0.17 -0.605 0.666 

CASH 1333 0.131 0.132 0 0.606 

Size 1356 20.554 1.608 16.821 25.494 

Lev 1341 0.156 0.17 0 0.853 

CFO 1314 0.047 0.106 -0.345 0.402 

AG 1195 0.071 0.152 -0.31 0.709 

( إرتفاع درجة الزقدرة الإدارية لمزدترين الةسفيذتين فى شرتات العيسىة، والةىى 3/4تةرح من الثدوم رق   
، حيىىىث بمىىىى  الوسىىىىط Tobit Regression تزتىىىل قيزىىىىة خطىىى  الةقىىىىدتر العدىىىىوامى  البىىىواقى( لسزىىىىواج إنجىىىدار

(، وبمغىىن 02726( بىىانجراف معيىىارػ  0الجخىىابى لمزقىىدرة الإداريىىة فىىى شىىرتات العيسىىة خىىلام فةىىرة الدراسىىة  
الوسىىط الجخىىابى  مىىع( عمىىى الةىىوالى، ويةفىىه ىىىذا الوسىىط الجخىىابى 02494،  02381 -أدنىىى وأعمىىى قيزىىة  

(، ويقةىرب مىن Demerjian et al., 2013; Yung and Chen, 2018الىذػ توصىمن إليىو دراسىات  
 ,Baik et al., 2018; Khurana et al., 2018; Gan)الوسط الجخابى الىذػ توصىمن إليىو دراسىات 

 (. 02010،  02011،  02018حيث بم     (2019

كزا بم  الوسط الجخابى لإدارة الأرباح باسةحدا  الاسةجقا  الزجاسبى لدرتات العيسة خلام فةرة الدراسة 
زىىا ب( عمىىى الةىىوالى، 02385،  02001(، وبمغىىن أدنىىى وأعمىىى قيزىىة  02065( بىىانجراف معيىىارػ  02067 

رتات العيسة، ويقةرب ىذا يدير إلى تفاوت مزارسات إدارة الأرباح عن طريه الاسةجقاقات الزجاسبية بين ش
(، 02073( حيىث بمىى   2022 ،الوسىط الجخىابى مىن الوسىىط الجخىابى الىذػ توصىمن دراسىىة  أحزىد وشىعبان
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( حيث بم  Liao et al., 2023 ؛2022 ،ويرتفع عن الوسط الجخابى الذػ توصمن إليو دراسات  عتزان
الأربىىاح باسىىةحدا  الأندىىطة الجقيقيىىة ( عمىىى الةىىوالى، وأيرىىا بمىى  الوسىىط الجخىىابى لإدارة 02013، 02010 
ويقةرب  .( عمى الةوالى02666، 02605 -(، وبمغن أدنى وأعمى قيزة  0217( بانجراف معيارػ  02004 

( حيىىث بمىىى  Liao et al., 2023ىىىذا الوسىىط الجخىىىابى مىىن الوسىىىط الجخىىابى الىىذػ توصىىىمن إليىىو دراسىىىة  
بالسقديىىة فىىى شىىرتات العيسىىة  خىىلام الفةىىرة مجىىل الدراسىىة (، وبمىى  الوسىىط الجخىىابى لزخىىةوػ الإحةفىىاظ 0.01 
ويقةىىرب ىىىذا  (.02606( والجىىد الأعمىىى  0(، وبمىى  الجىىد الأدنىىى لىىو  02132( بىىانجراف معيىىارػ  02131 

(  ;2017Abdioglu, 2016 ، بىلام الوسىط الجخىابى مىن الوسىط الجخىابى الىذػ توصىمن إليىو دراسىات
 ,.Opler et al)ويسحف  عن الوسط الذػ توصمن إليو دراسات ( عمى الةوالى، 0210، 0211حيث بم   

1999; Habib et al., 2017; Khuong et al., 2020;  Chen, 2021)    0224،  0217حيث بم 
وترجىىع الباحتىىة تمىىك الاخةلافىىات إلىىى اخىىةلاف بياىىة الةطبيىىه والفةىىرة الزمسيىىة  .( عمىىى الةىىوالى022،  0271، 

 مجل الدراسة، إلى جانب حث  العيسة الةى اعةزدت عمييا تل دراسة.

( بىانجراف معيىارػ 202554كزا بم  الوسط الجخابى لأحثا  شرتات العيسىة خىلام الفةىرة مجىل الدراسىة  
(، وبمىىى  الوسىىىط الجخىىىابى لزعىىىدم 252494( والجىىىد الأعمىىىى  162821(، وبمىىى  الجىىىد الأدنىىىى ليىىىا  12608 

( والجىىد 0(، وبمىى  الجىىد الأدنىىى ليىىا  0217( بىىانجراف معيىىارػ  02156الرافعىىة الزاليىىة خىىلام فةىىرة الدراسىىة  
( بىىانجراف 02047الةدىىغيمية  الأندىىطة (، تزىىا بمىى  الوسىىط الجخىىابى لمةىىدفقات السقديىىة مىىن 02853الأعمىىى  
وبمىىى  الوسىىىط الجخىىىابى  (.02402( والجىىىد الأعمىىىى  02345-وبمىىى  الجىىىد الأدنىىىى ليىىىا  (، 02106معيىىىارػ  

( والجد الأعمى 0231 -(، وبم  الجد الأدنى ليا  02152( بانجراف معيارػ  02071لزعدم نزو الأصوم  
 02709.) 

 نتج ا اختبجرات الفخلإض 6-3-7-2
العلاقة بين مةغيرات الدراسة، ت  إجراء تجميمىى لاخةبار فروض الدراسة والةعرف عمى طبيعة واتثاه وقوة 

 الارتباط والانجدار، والك عمى السجو الةالى:

 تحليل الارتبجط 6-3-7-2-1
( لمعلاقىات Pearson Correlation Matrix( الةىالى مذىفوفة ارتبىاط بيرسىون  5توضح الثدوم رق   

 راسة:التسامية لةجدتد طبيعة وقوة واتثاه العلاقة بين مةغيرات الد
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 مرفؼلة ارتبجط بيخسؼن للةلاقجت ال شج ية بيػ الستغيخات البح ية :5ججلإل 

 
 ( الدجبق مج يلى:5ىحا، لإيتزح مػ الججلإل رقغ )

اات دلالىىة معسويىىة بىىين الزقىىدرة الإداريىىة وإدارة الأربىىاح باسىىةحدا  الاسىىةجقا   إيثابيىىةوجىىود علاقىىة ارتبىىاط  -
تزىا تةرىح أيرىاً وجىود علاقىة  (.02135%( وبزعامل ارتبىاط  1الزجاسبى عسد مخةوػ معسوية أقل من  

مخىةوػ  ارتباط سمبية اات دلالة معسوية بين الزقدرة الإدارية وإدارة الأرباح باسةحدا  الأندطة الجقيقية عسد
زىىا يعسىىى أنىىو تمزىىا إرتفىىع مخىىةوػ الزقىىدرة الإداريىىة ب(، 02128-  %( وبزعامىىل ارتبىىاط1معسويىىة أقىىل مىىن  
تانوا أكتر ميلا لإسةغلام ميارتي  فى الإسةفادة من مرونىة الزعىاتير لززارسىة إدارة  تمزا لمزدترين الةسفيذتن

 الأربىاح باسىةحدا  الأندىطة الجقيقيىة، وىىو الأرباح باسىةحدا  الاسىةجقا  الزجاسىبى، والإبةعىاد عىن مزارسىة
 الدراسة الجالية فيزا تةعمه بالعلاقة بين الزقدرة الإدارية ومزارسات إدارة الأرباح. فرضما تةخه مع 

الزقدرة الإدارية ومخةوػ الإحةفىاظ بالسقديىة عسىد مخىةوػ  اات دلالة معسوية بينإيثابية وجود علاقة ارتباط  -
زىىىا يعسىىى أنىىو تمزىىا  ادت الزقىىدرة الإداريىىة لمزىىىدترين ب(، 02107زعامىىل ارتبىىاط  %( وب1معسويىىة أقىىل مىىن  

الدراسىة الجاليىة فيزىا  فىرضالةسفيذتين فإني  يزيمىون إلىى  يىادة مخىةوػ الإحةفىاظ بالسقديىة، وىومىا تةخىه مىع 
 تةعمه بالعلاقة بين الزقدرة الإدارية ومخةوػ الإحةفاظ بالسقدية.

إدارة الأرباح باسةحدا  الاسةجقا  الزجاسبى ومخةوػ الإحةفاظ بالسقديىة، مىع   بينعد  وجود إرتباط معسوػ  -
وجىىود علاقىىة سىىمبية اات دلالىىة معسويىىة بىىين إدارة الأربىىاج باسىىةحدا  الأندىىطة الجقيقيىىة ومخىىةوػ الإحةفىىاظ 
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(، مزىىا يعسىىى أنىىو تمزىىا  ادت 02231 -%( وبزعامىىل ارتبىىاط   1عسىىد مخىىةوػ معسويىىة أقىىل مىىن   بالسقديىىة
إنحفىى  مخىىةوػ الإحةفىىاظ بالسقديىىة، وىىىو مىىا قىىد تمزىىا زارسىىات إدارة الأربىىاح باسىىةحدا  الأندىىطة الجقيقيىىة م

يدىىير إلىىى أن إنحىىراط الزىىدترين فىىى مزارسىىات إدارة الأربىىاح باسىىةحدا  الأندىىطة الجقيقيىىة تىىؤثر سىىمبا عمىىى 
رباح بدلا من الإحةفاظ بزخةوػ قدرتي  فى إدارة الأرصدة السقدية بفاعمية، نظرا لةرتيزى  عمى الةلاعب بالأ

مىىن الإحةياطيىىات السقديىىة، فرىىلا عىىن إرتفىىاع تكمفىىة تمىىك الززارسىىات مىىن جيىىة أخىىرػ مزىىا تىىؤثر سىىمبا  ملامىى 
 عمى مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية.

، فىيلاحع  وجىود علاقىة الرقابيىةوفيزا تةعمه بزعاملات الارتباط  بين مخةوػ الإحةفاظ بالسقديىة والزةغيىرات  -
(، وعلاقىة سىمبية معسويىة مىع معىدم الرافعىة 02029 -ير معسوية مع حث  الدرتة بزعامل إرتباط  سمبية ر

معسويىة مىع تىل  إيثابيىة%(، وعلاقة 10( عسد مخةوػ معسوية أقل من  02054 -الزالية بزعامل إرتباط  
عمىى الةىوالى ( 02126(،  02372من الةدفقات السقدية الةدىغيمية ومعىدم نزىو الأصىوم بزعىاملات ارتبىاط  

 %(.1عسد مخةوػ معسوية أقل من  

 نتج ا تحليل الانحجار لاختبجر لخلإض البحث 6-3-7-2-2 
فىىروض البجىىث عمىىى نزىىواج الانجىىدار الحطىىي بإسىىةحدا  طريقىىة الزربعىىات  اعةزىىدت الباحتىىة فىىى اخةبىىار

لمىةجك  فىي مدىاكل عىد  ثبىات الةبىاتن أو  ،الذغرػ مع تجخىين الحطى  العدىوامي عمىى أسىاس الدىرتة والفةىرة
كزىىا تىى  تقىىدتر السزىىااج بطريقىىة . الارتبىاط الىىذاتي بىىين البىىواقي عمىىى مخىىةوػ تىىل شىىرتة وعمىىى مخىىةوػ تىىل فةىىرة

لمىةجك  فىي مدىاكل عىد  ثبىات  PCSE )panel-corrected standard errors  الإنجىدار الةذىجيجى
 Petersen, 2009; Gow)ك وفقاً لمزسيثية الزقةرحة من قبل الةباتن أو الارتباط الذاتي بين البواقي، وال

et al., 2009). 

 (H1)نتج ا اختبجر الفخض الألإل - أ
تؤثر الزقدرة الإدارية عمى مزارسات إدارة الأرباح فى الدرتات رير الزالية تسص الفرض الأوم عمى أنو 

( تىىؤثر الزقىىدرة الإداريىىة إيثابيىىا H1aوقىىد تىى  تقخىىيزو إلىىى فرضىىين فىىرعيين ىزىىا؛ الزقيىىدة بالبورصىىة الزذىىرية، 
ومعسويىىىا عمىىىى إدارة الأربىىىاح باسىىىةحدا  الاسىىىةجقا  الزجاسىىىبى فىىىى الدىىىرتات ريىىىر الزاليىىىة الزقيىىىدة بالبورصىىىة 

تىىؤثر الزقىىدرة الإداريىىة سىىمبيا ومعسويىىا عمىىى  إدارة الأربىىاح باسىىةحدا  الأندىىطة الجقيقيىىة فىىى  (H1bالزذىىرية.  
 البورصة الزذرية. الدرتات رير الزالية الزقيدة ب

( الةىالى نةيثىة الاخةبىار الإحذىامى لمفىرض الفرعىى الأوم الىذػ تىسص عمىى أنىو 6ويوضح الثىدوم رقى   
تؤثر الزقىدرة الإداريىة إيثابيىا ومعسويىا عمىى إدارة الأربىاح باسىةحدا  الاسىةجقا  الزجاسىبى فىى الدىرتات ريىر 

 :الزالية الزقيدة بالبورصة الزذرية
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 (H1aاختبجر الفخض الفخعى الألإل )نتج ا  :6ججلإل 

Variable Robust_OLS PCSE 

L1.MA_T 0.0457*** 0.0401*** 

Size -0.0183** -0.0187*** 

Lev 0.0643** 0.0673*** 

CFO -0.0987** -0.1089*** 

AG 0.1030*** 0.1094*** 

_cons 0.4215*** 0.4312*** 

firm dummies Yes Yes 

Year dummies Yes Yes 

N 1085 1085 

r
2
 0.31 0.41 

r
2
_a 0.21 

 
F 3.90 

 
chi2 

 
1051.46 

p 0.000 0.000 

mean VIF 2.75 
 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1                                                    

Dependent: AAEM_MJ                                                                  

 ( الدجبق مج يلى:6ىحا، لإيتزح مػ الججلإل رقغ )

(، تزا بمغىن 02000%  5أقل من  Fمعسوية السزواج وإمكانية الاعةزاد عمى نةامثو؛ حيث أن احةزالية  -
يدير إلى أن الزقىدرة الإداريىة تفخىر مىا  %؛ وىو ما21( لمسزواج Adj. R2قيزة معامل الةجدتد الزعدم  

 % من الةغير الكمى فى إدارة الأرباح باسةحدا  الاسةجقا  الزجاسبى.21قيزةو 

وجىىود تىى ثير إيثىىابى معسىىوػ لمزقىىدرة الإداريىىة عمىىى إدارة الأربىىاح باسىىةحدا  الاسىىةجقا  الزجاسىىبى، حيىىىث  -
زا يعسى أنىو تمزىا ب%(، 1سوية أقل من  ( عسد مخةوػ مع020457بمغن قيزة معامل الانجدار لمسزواج  

تانوا أكتر ميلا لززارسة إدارة الأرباح باسةحدا  الاسةجقا   تمزا  ادت الزقدرة الإدارية لمزدترين الةسفيذتين
 (.Anom 2018; Klann, 2022  ةىىذه السةيثة مع ما توصمن إليو دراستةفه الزجاسبى، و 

دا  الاسةجقا  الزجاسبى بالزةغيرات الرقابية، تةرح وجىود علاقىة إدارة الأرباح باسةح وفيزا تةعمه بعلاقة
( عسىد 020183 -حيىث بمغىن قيزىة معامىل الانجىدار لمسزىواج    Sizei, t  عكخىية معسويىة مىع حثى  الدىرتة

  Levi, t%(، ويةرح أيراً وجود علاقة طردية معسوية مع معدم الرافعة الزالية 5مخةوػ معسوية أقل من  

%(، وأيرىىاً وجىىود 5( عسىىد مخىىةوػ معسويىة أقىىل مىىن  020643زىىة معامىىل الانجىدار لمسزىىواج  حيىث بمغىىن قي
حيىث بمغىن قيزىة معامىل الانجىدار لمسزىواج  CFOi, tعلاقىة عكخىية معسويىة مىع الةىدفقات السقديىة الةدىغيمية 
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%(، تزىىا تةرىىح أيرىىاً وجىىود علاقىىة  طرديىىة معسويىىة مىىع 5( عسىىد مخىىةوػ معسويىىة أقىىل مىىن   020987 - 
( عسىد مخىةوػ معسويىة أقىل 021030حيث بمغن قيزة معامل الانجدار لمسزىواج   AGi,tمعدم نزو الأصوم 

 %(.1من  

لىذػ تىسص عمىى أنىو الإحذىامى لمفىرض الفرعىى التىانى ا ( الةىالى نةيثىة الاخةبىار7ويوضح الثدوم رق   
تؤثر الزقدرة الإدارية سمبيا ومعسويا عمى إدارة الأرباح باسةحدا  الأندطة الجقيقيىة فىى الدىرتات ريىر الزاليىة 

 الزقيدة بالبورصة الزذرية:

 (H1bنتج ا اختبجر الفخض الفخعى ال جنى ) :7ججلإل 
Variable Robust_OLS PCSE 

L1.MA_T -0.0641* -0.0726** 

Size 0.0205* 0.0292*** 

Lev 0.0429 0.0601* 

CFO -1.0599*** -1.0652*** 

AG 0.0081 -0.0181 

_cons -0.304 -0.4900*** 

firm dummies Yes Yes 

Year dummies Yes Yes 

N 1008 1008 

r
2
 0.73 0.77 

r
2
_a 0.69  

F 26.31  

chi2  8542.47 

p 0.000 0.000 

mean VIF 2.69  

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1                                                 

Dependent: REM                                                                        

 ( الدجبق مج يلى:7ىحا، لإيتزح مػ الججلإل رقغ )

(، تزا بمغىن 02000%  5أقل من  Fمعسوية السزواج وإمكانية الاعةزاد عمى نةامثو؛ حيث أن احةزالية  -
%؛ وىو ما يدير إلى أن الزقدرة الإدارية تفخر مىا 69( لمسزواج Adj. R2قيزة معامل الةجدتد الزعدم  

 % من الةغير الكمى فى إدارة الأرباح باسةحدا  الأندطة الجقيقية.69قيزةو 
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جىىود تىى ثير سىىمبى معسىىوػ لمزقىىدرة الإداريىىة عمىىى إدارة الأربىىاح باسىىةحدا  الأندىىطة الجقيقيىىة، حيىىث بمغىىن و  -
زىا يعسىى أنىو تمزىا ب%(، 10( عسىد مخىةوػ معسويىة أقىل مىن  020641 -قيزة معامل الانجدار لمسزواج  

الأربىىاح باسىىةحدا  الأندىىطة تىىانوا أقىىل مىىيلا لززارسىىة إدارة تمزىىا  ادت الزقىىدرة الإداريىىة لمزىىدترين الةسفيىىذتين 
 ;Huang and Sun 2017 ؛2019الجقيقية، وىذه السةيثة تةفه مع ما توصمن إليو دراسات  مميثى 

Oskouei and Sureshjani, 2020 .) 

إدارة الأربىىاح باسىىةحدا  الأندىىطة الجقيقيىىة بىىالزةغيرات الرقابيىىة، تةرىىح وجىىود علاقىىة  وفيزىىا تةعمىىه بعلاقىىة -
( عسىد 020205حيث بمغن قيزىة معامىل الانجىدار لمسزىواج    Sizei, t    الدرتةطردية معسوية مع حث

%(، ويةرح أيراً وجود علاقة طردية رير معسويىة مىع معىدم الرافعىة الزاليىة 5مخةوػ معسوية أقل من  
Levi, t    وأيرىاً وجىود علاقىة عكخىية معسويىة 020429حيىث بمغىن قيزىة معامىل الانجىدار لمسزىواج ،)

( عسىد 120599 -حيىث بمغىن قيزىة معامىل الانجىدار لمسزىواج   CFOi, tمع الةدفقات السقديىة الةدىغيمية 
%(، تزىىا تةرىىح أيرىىاً وجىىود علاقىىة  طرديىىة ريىىر معسويىىة مىىع معىىدم نزىىو 1مخىىةوػ معسويىىة أقىىل مىىن   

 (.020081حيث بمغن قيزة معامل الانجدار لمسزواج   AGi,tم الأصو 

تمزىا وإسةساداً إلى نةىامج الةجميىل الخىابه تةرىح أنىو تمزىا  ادت درجىة الزقىدرة الإداريىة لمزىدترين الةسفيىذتين 
إ داد ميمي  لززارسة إدارة الأرباح باسةحدا  الاسىةجقا  الزجاسىبى، وبالةىالى تىة  قبىوم الفىرض الفرعىى الأوم 

تؤثر الزقدرة الإدارية إيثابيا ومعسويا عمى إدارة الأرباح باسةحدا  الاسةجقا  الزجاسىبى الذػ تسص عمى أنو 
تةرح أيرا أنو تمزا  ادت درجة الزقدرة الإداريىة  تزافى الدرتات رير الزالية الزقيدة بالبورصة الزذرية، 

اح باسةحدا  الأندطة الجقيقية، وبالةالى تىة  قبىوم إنحف  ميمي  لززارسة إدارة الأربتمزا لمزدترين الةسفيذتين 
تؤثر الزقدرة الإداريىة سىمبيا ومعسويىا عمىى إدارة الأربىاح باسىةحدا  الفرض الفرعى التانى الذػ تسص عمى أنو 

وت سيخا عمى الك تة  قبىوم الفىرض  .الأندطة الجقيقية فى الدرتات رير الزالية الزقيدة بالبورصة الزذرية
تىىؤثر الزقىىدرة الإداريىىة عمىىى مزارسىىات إدارة الأربىىاح فىىى الدىىرتات ريىىر م الىىذػ تىىسص عمىىى أنىىو الىىرميس الأو 

الزىىىدترين اوػ القىىىدرات الإداريىىىة الزرتفعىىىة،  وىىىىو مىىىا يزكىىىن تفخىىىيره بىىى نالزاليىىىة الزقيىىىدة بالبورصىىىة الزذىىىرية، 
لزجاسىىىبية لإ يىىىار يزكىىىسي  إسىىىةحدا  ميىىىاراتي  فىىىى الإسىىىةفادة مىىىن مرونىىىة الزعىىىاتير وإسىىىةغلام الاسىىىةجقاقات ا

الأربىىاح بزىىا تريىىدون، والىىك بىىدلا مىىن الإعةزىىاد عمىىى إدارة الأربىىاح باسىىةحدا  الأندىىطة الجقيقيىىة، نظىىرا لقىىدرتي  
عمى في  مدػ خطورتيا وإرتفاع تكمفةيا، ومن ث  ت ثيرىىا الخىمبى عمىى الأداء الزخىةقبمى لمدىرتة مزىا يثعميى  

 أقل ميلا لمقيا  بيا.
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 (H2) ال جنىنتج ا إختبجر الفخض  - ب
تىىؤثر الزقىىدرة الإداريىىة إيثابيىىا ومعسويىىا عمىىى مخىىةوػ الإحةفىىاظ بالسقديىىة فىىى تىىسص الفىىرض التىىانى عمىىى أنىىو 

( الةىىىىالى نةيثىىىىة الإخةبىىىىار 8ويوضىىىىح الثىىىىدوم رقىىىى   الدىىىىرتات ريىىىىر الزاليىىىىة الزقيىىىىدة بالبورصىىىىة الزذىىىىرية، 
 الإحذامى لمفرض التانى.

 نتج ا إختبجر الفخض ال جنى :8ججلإل
Variable Robust_OLS PCSE 

MA_T 0.0791** 0.0591** 

Size -0.0212* -0.0243** 

Lev -0.0705 -0.0434 

CFO 0.2220*** 0.2100*** 

AG 0.0766*** 0.0755*** 

_cons 0.4983** 0.5490** 

firm dummies Yes Yes 

Year dummies Yes Yes 

N 1076 1076 

r
2
 0.70 0.64 

r
2
_a 0.65 

 
F 15.21 

 
chi2 

 
2.19E+05 

p 0.000 0.000 

mean VIF 2.72 
 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1                                                

Dependent: CASH                                                                    

 يلى:( الدجبق مج 8ىحا، لإيتزح مػ الججلإل رقغ )

(، تزا بمغىن 02000%  5أقل من  Fمعسوية السزواج وإمكانية الاعةزاد عمى نةامثو؛ حيث أن احةزالية  -
%؛ وىو ما يدير إلى أن الزقىدرة الإداريىة تفخىر مىا 65( لمسزواج Adj. R2قيزة معامل الةجدتد الزعدم  

 % من الةغير الكمى فى مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية.65قيزةو 

إيثىىابى معسىىوػ لمزقىىدرة الإداريىىة عمىىى مخىىةوػ الإحةفىىاظ بالسقديىىة، حيىىث بمغىىن قيزىىة معامىىل وجىىود تىى ثير  -
%(، مزىىا يعسىىى أنىىو تمزىىا  ادت الزقىىدرة 5( عسىىد مخىىةوػ معسويىىة أقىىل مىىن  020791الانجىىدار لمسزىىواج  

السةيثىة مىع ىذه وتةفه  .الإدارية لمزدترين الةسفيذتين تانوا أكتر ميلا للإحةفاظ بزخةويات أعمى من السقدية
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 ;2023Siao and Chou, 2013; Aliahmadi et al., 2016 ،ما توصمن إليو دراسات  الثوىرػ 
Arianpoor and Mehrfard, 2022; Magerakis, 2022.) 

مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية بالزةغيرات الرقابية، تةرح وجود علاقة عكخىية معسويىة مىع  وفيزا تةعمه بعلاقة -
( عسد مخةوػ معسوية أقىل 020212 -حيث بمغن قيزة معامل الانجدار لمسزواج    Sizei, t  حث  الدرتة

حيىث   Levi, tتةرح أيرىاً وجىود علاقىة عكخىية ريىر معسويىة مىع معىدم الرافعىة الزاليىة كزا  .%(5من  
(، وأيرىىاً وجىىود علاقىىة طرديىىة معسويىىة مىىع الةىىدفقات 020705 -بمغىىن قيزىىة معامىىل الانجىىدار لمسزىىواج  

( عسىىد مخىىةوػ معسويىىة 022220حيىىث بمغىىن قيزىىة معامىىل الانجىىدار لمسزىىواج   CFOi, tالسقديىىة الةدىىغيمية 
حيىىث  AGi,tتزىىا تةرىىح أيرىىاً وجىىود علاقىىة  طرديىىة معسويىىة مىىع معىىدم نزىىو الأصىىوم  .%(1أقىىل مىىن   

 %(.1( عسد مخةوػ معسوية أقل من  020766بمغن قيزة معامل الانجدار لمسزواج  

تمزىا وإسةساداً إلى نةىامج الةجميىل الخىابه تةرىح أنىو تمزىا  ادت درجىة الزقىدرة الإداريىة لمزىدترين الةسفيىذتين 
نى الىىذػ تىىسص عمىىى أنىىو إ داد مىىيمي  للإحةفىىاظ بزخىىةويات أعمىىى مىىن السقديىىة، وبالةىىالى تىىة  قبىىوم الفىىرض التىىا

تىىىؤثر الزقىىىدرة الإداريىىىة إيثابيىىىا ومعسويىىىا عمىىىى مخىىىةوػ الإحةفىىىاظ بالسقديىىىة فىىىى الدىىىرتات ريىىىر الزاليىىىة الزقيىىىدة 
ويزكن تفخير تمك السةيثة ب ن الزدترين الأكتر قدرة قد يزيمون إلىى الإحةفىاظ بزخىةويات بالبورصة الزذرية، 

خىةقبمية لمةعامىل مىىع السفقىات ريىر الزةوقعىو ومجاولىة الإسىىةفادة أعمىى مىن السقديىة، والىك فىىى إطىار رؤيىةي  الز
من الفر  الإسةتزارية الزةوقعو، فرىلا عىن إدراكيى   بى ن إرتفىاع مخىةوػ الأرصىدة السقديىة خاصىة فىى  ىل 
وجود إطىار فعىام لجوتزىة الدىرتات، قىد يعطىى مؤشىرا عمىى قىوة وإسىةقرار السظىا  الزىالى لمدىرتة، مزىا يعزىل 

 تزرين ويعزل عمى خف  تكمفة الةزويل الحارجى.عمى جذب الزخة

 (H3)نتج ا إختبجر الفخض ال جلث -ج
يحةمف ت ثير العلاقة الةفاعمية بين الزقدرة الإدارية ومزارسات إدارة الأرباح تسص الفرض التالث عمى أنو 

تىى  تقخىىيزو إلىىى وقىىد  .عمىىى مخىىةوػ الإحةفىىاظ بالسقديىىة فىىى الدىىرتات ريىىر الزاليىىة الزقيىىدة بالبورصىىة الزذىىرية
( لا تىىىىؤثر العلاقىىىىة الةفاعميىىىىة بىىىىين الزقىىىىدرة الإداريىىىىة وإدارة الأربىىىىاح باسىىىىةحدا  H3aفرضىىىىيين فىىىىرعيين ىزىىىىا؛  

الاسىىةجقا  الزجاسىىبى معسويىىا عمىىى مخىىةوػ الإحةفىىاظ بالسقديىىة فىىى الدىىرتات ريىىر الزاليىىة الزقيىىدة بالبورصىىة 
تىىؤثر العلاقىىة الةفاعميىىة بىىين الزقىىدرة الإداريىىة وإدارة الأربىىاح باسىىةحدا  الأندىىطة الجقيقيىىة  (H3bالزذىىرية.  

 سمبيا ومعسويا عمى مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية فى الدرتات رير الزالية الزقيدة بالبورصة الزذرية. 

لا عمى أنو  ( الةالى نةيثة الاخةبار الإحذامى لمفرض الفرعى الأوم الذػ تسص9ويوضح الثدوم رق   
تىىىؤثر العلاقىىىة الةفاعميىىىة بىىىين الزقىىىدرة الإداريىىىة وإدارة الأربىىىاح باسىىىةحدا  الاسىىىةجقا  الزجاسىىىبى معسويىىىا عمىىىى 

 :مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية فى الدرتات رير الزالية الزقيدة بالبورصة الزذرية
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 (H3aنتج ا اختبجر الفخض الفخعى الألإل ) :9ججلإل 
Variable    Robust_OLS PCSE 

AAEM_MJ     -0.0396 -0.0387 

MA_T      0.0903** 0.0665** 

c.AAEM_MJ#c.MA_T  -0.1237 -0.0999 

Size     -0.0203* -0.0245** 

Lev     -0.0744* -0.0451 

CFO      0.2175*** 0.2077*** 

AG      0.0776*** 0.0787*** 

SG     -0.0290*** -0.0216*** 

_cons 0.4826** 0.5549**    

firm dummies Yes Yes 

Year dummies Yes Yes 

N 1057 1057 

r
2
 0.70 0.64 

r
2
_a 0.65  

F 14.91  

chi2  2.33E+05 

p 0.000 0.000 

mean VIF 2.8  

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1                                                          

Dependent: CASH                                                                              

 ( الدجبق مج يلى:9ىحا، لإيتزح مػ الججلإل رقغ )

(، تزىا بمغىن 02000%  5أقىل مىن  Fمعسوية السزواج وإمكانية الاعةزاد عمى نةامثو؛ حيىث أن احةزاليىة  -
%؛ وىىىو مىىا يدىىير إلىىى أن الزقىىدرة الإداريىىة ، وإدارة 65 ( لمسزىىواجAdj. R2قيزىىة معامىىل الةجدتىىد الزعىىدم  

إدارة ×  الزقىىىدرة الإداريىىىة   AAEM * MAi,tالأربىىىاح باسىىىةحدا  الاسىىىةجقا  الزجاسىىىبى، والزةغيىىىر الةفىىىاعمى
% مىىن الةغيىىر الكمىىى فىىى مخىىةوػ الإحةفىىاظ 65الأربىىاح باسىىةحدا  الاسىىةجقا  الزجاسىىبى( تفخىىر مىىا قيزةىىو 

 بالسقدية.

وجىىىود تىىى ثير إيثىىىابى معسىىىوػ لمزقىىىدرة الإداريىىىة عمىىىى مخىىىةوػ الإحةفىىىاظ بالسقديىىىة، حيىىىث بمغىىىن قيزىىىة معامىىىل  -
زىىىا يعسىىىى أنىىىو تمزىىىا  ادت الزقىىىدرة ب%(، 5( عسىىىد مخىىىةوػ معسويىىىة أقىىىل مىىىن  020903الانجىىىدار لمسزىىىواج  

ىىذه السةيثىة مىع تةفىه و  .الإدارية لمزدترين الةسفيذتين تانوا أكتر ميلا للإحةفاظ بزخىةويات أعمىى مىن السقديىة
 ;2023Siao and Chou, 2013; Aliahmadi et al., 2016 ،ما توصمن إليو دراسات  الثىوىرػ 
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Arianpoor and Mehrfard, 2022; Magerakis, 2022 عىد  وجىود تى ثير معسىوػ (، تزىا إترىح
 الزجاسبى عمى مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية. لإدارة الأرباح باسةحدا  الاسةجقا 

مدػ ت ثير إدخام إدارة الأرباح باسةحدا  الاسةجقا  الزجاسىبى تزةغيىر معىدم لمعلاقىة بىين الزقىدرة  لفجص -
( إلى السزواج الأساسى، AAEM * MAi,tالإدارية ومخةوػ الإحةفاظ بالسقدية، ت  إدخام الزةغير الةفاعمى  

زىا يعسىى عىد  تى ثر بلسقديىة، وقد إترح عد  وجود ت ثير معسوػ لمزةغيىر الةفىاعمى عمىى مخىةوػ الإحةفىاظ با
العلاقىىىة بىىىين الزقىىىدرة الإداريىىىة ومخىىىةوػ الإحةفىىىاظ بالسقديىىىة بزخىىىةوػ إدارة الأربىىىاح عىىىن طريىىىه الاسىىىةجقاقات 

 الزجاسبية.

مخةوػ الإحةفاظ بالسقديىة بىالزةغيرات الرقابيىة، تةرىح وجىود علاقىة عكخىية معسويىة مىع  وفيزا تةعمه بعلاقة -
( عسد مخىةوػ معسويىة أقىل 020203 -غن قيزة معامل الانجدار لمسزواج  حيث بم  Sizei, t  حث  الدرتة

حيىث بمغىن   Levi, tتةرح أيراً وجود علاقة عكخية معسوية مع معىدم الرافعىة الزاليىة كزا  .%(10من  
%(، وأيرىاً وجىود علاقىة 10( عسىد مخىةوػ معسويىة أقىل مىن  020744 -قيزة معامل الانجدار لمسزواج  

حيىىىث بمغىىىن قيزىىىة معامىىىل الانجىىىدار لمسزىىىواج  CFOi, tع الةىىىدفقات السقديىىىة الةدىىىغيمية طرديىىىة معسويىىىة مىىى
تزىىا تةرىىح أيرىىاً وجىىود علاقىىة  طرديىىة معسويىىة مىىع  .%(1( عسىىد مخىىةوػ معسويىىة أقىىل مىىن   022175 

( عسد مخةوػ معسويىة أقىل 020776حيث بمغن قيزة معامل الانجدار لمسزواج   AGi,tمعدم نزو الأصوم 
 %(.1من  

( الةالى نةيثة الاخةبار الإحذامى لمفرض الفرعى التانى الذػ تىسص عمىى أنىو 10ويوضح الثدوم رق   
تىىؤثر العلاقىىة الةفاعميىىة بىىين الزقىىدرة الإداريىىة وإدارة الأربىىاح باسىىةحدا  الأندىىطة الجقيقيىىة سىىمبيا ومعسويىىا عمىىى 

 :الزذرية مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية فى الدرتات رير الزالية الزقيدة بالبورصة

 (H3bنتج ا اختبجر الفخض الفخعى ال جنى ) :11ججلإل 
Variable Robust_OLS PCSE 

REM -0.0617* -0.0619*** 

MA_T 0.0949** 0.0751*** 

c.REM#c.MA_T -0.3307** -0.147 

Size -0.0221* -0.0257** 

Lev -0.1057** -0.0630* 

CFO 0.1065* 0.1283*** 

AG 0.0770*** 0.0781*** 

_cons 0.5284** 0.5845**  

firm dummies Yes Yes 
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Variable Robust_OLS PCSE 

Year dummies Yes Yes 

N 981 981 

r
2
 0.72 0.67 

r
2
_a 0.67  

F 15.04  

chi2  1.94E+05 

p 0.000 0.000 

mean VIF 2.76  

     *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1  

   Dependent: CASH             

 ( الدجبق مج يلى:11الججلإل رقغ ) ىحا، لإيتزح مػ

(، تزىا بمغىن 02000%  5أقىل مىن  Fمعسوية السزواج وإمكانية الاعةزاد عمى نةامثو؛ حيىث أن احةزاليىة  -
، MA%؛ وىىىو مىىا يدىىير إلىىى أن الزقىىدرة الإداريىىة 67( لمسزىىواج Adj. R2قيزىىة معامىىل الةجدتىىد الزعىىدم  

×  الزقىدرة الإداريىة   REM * MA، والزةغيىر الةفىاعمىREMوإدارة الأربىاح باسىةحدا  الأندىطة الجقيقيىة 
% مىىن الةغيىىر الكمىىى فىىى مخىىةوػ الإحةفىىاظ 67إدارة الأربىىاح باسىىةحدا  الأندىىطة الجقيقيىىة( تفخىىر مىىا قيزةىىو 

 بالسقدية.

وجىىىود تىىى ثير إيثىىىابى معسىىىوػ لمزقىىىدرة الإداريىىىة عمىىىى مخىىىةوػ الإحةفىىىاظ بالسقديىىىة، حيىىىث بمغىىىن قيزىىىة معامىىىل  -
زىىىا يعسىىىى أنىىىو تمزىىىا  ادت الزقىىىدرة ب .%(5( عسىىىد مخىىىةوػ معسويىىىة أقىىىل مىىىن  020949اج  الانجىىىدار لمسزىىىو 

ىىذه السةيثىة مىع تةفىه و  .الإدارية لمزدترين الةسفيذتين تانوا أكتر ميلا للإحةفاظ بزخىةويات أعمىى مىن السقديىة
 ;2023Siao and Chou, 2013; Aliahmadi et al., 2016 ،ما توصمن إليو دراسات  الثىوىرػ 

Arianpoor and Mehrfard, 2022; Magerakis, 2022.) 

وجود ت ثير سمبى معسوؼ لإدارة الأرباح باسةحدا  الأندىطة الجقيقيىة عمىى مخىةوػ الإحةفىاظ بالسقديىة، حيىث  -
%(، مزىىا يعسىىى أنىىو تمزىىا 10( عسىىد مخىىةوػ معسويىىة أقىىل مىىن  020617 -بمغىىن قيزىىة معامىىل الإنجىىدار  

 باسةحدا  الأندطة الجقيقية تمزا إنحف  مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية.  ادت مزارسات إدارة الأرباح

لفجىىص مىىدػ تىى ثير إدخىىام إدارة الأربىىاح باسىىةحدا  الأندىىطة الجقيقيىىة تزةغيىىر معىىدم لمعلاقىىة بىىين الزقىىدرة  -
( إلى السزواج الأساسى، REM * MAi,tالإدارية ومخةوػ الإحةفاظ بالسقدية، ت  إدخام الزةغير الةفاعمى  

إترىح وجىىود تى ثير سىمبى معسىىوػ لمزةغيىر الةفىاعمى عمىىى مخىةوػ الإحةفىاظ بالسقديىىة، حيىث بمغىن قيزىىة وقىد 
%(، مزىا يعسىى تى ثر العلاقىة بىين الزقىدرة 5( عسىد مخىةوػ معسويىة أقىل مىن  023307 -معامل الإنجىدار  
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ة، إا يرىىعف الةىى ثير الإداريىة ومخىىةوػ الإحةفىىاظ بالسقديىىة بزخىىةوػ إدارة الأربىاح باسىىةحدا  الأندىىطة الجقيقيىى
 الإيثابى لمزقدرة الإدارية عمى مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية ويةجوم إلى ت ثير سمبى. 

مخةوػ الإحةفاظ بالسقديىة بىالزةغيرات الرقابيىة، تةرىح وجىود علاقىة عكخىية معسويىة مىع  وفيزا تةعمه بعلاقة -
( عسىد مخىةوػ معسويىة أقىل 020221 -حيث بمغن قيزة معامىل الانجىدار بسزىواج    Sizei, t  حث  الدرتة

حيىث بمغىن   Levi, tتةرح أيراً وجود علاقة عكخية معسوية مع معىدم الرافعىة الزاليىة . تزا %(10من  
%(، وأيرىىاً وجىىود علاقىىة 5( عسىىد مخىىةوػ معسويىىة أقىىل مىىن  021057 -قيزىىة معامىىل الانجىىدار لمسزىىواج  

حيىىىىث بمغىىىىن قيزىىىىة معامىىىىل الانجىىىىدار لمسزىىىىواج  CFOi, tطرديىىىىة معسويىىىىة مىىىىع الةىىىىدفقات السقديىىىىة الةدىىىىغيمية 
%(، تزىىا تةرىىح أيرىىاً وجىىود علاقىىة  طرديىىة معسويىىة مىىع 10( عسىىد مخىىةوػ معسويىىة أقىىل مىىن   021065 

( عسد مخةوػ معسويىة أقىل 020770حيث بمغن قيزة معامل الانجدار لمسزواج   AGi,tمعدم نزو الأصوم 
 %(.1من  

تةرح عىد  وجىود تى ثير معسىوػ لمزةغيىر الةفىاعمى بىين الزقىدرة الإداريىة وإسةساداً إلى نةامج الةجميل الخابه 
زىىا يعسىىى عىىد  تىى ثر العلاقىىة بوإدارة الأربىىاح باسىىةحدا  الاسىىةجقا  الزجاسىىبى عمىىى مخىىةوػ الإحةفىىاظ بالسقديىىة، 

ية، بىىين الزقىىدرة الإداريىىة ومخىىةوػ الإحةفىىاظ بالسقديىىة بزخىىةوػ إدارة الأربىىاح عىىن طريىىه الاسىىةجقاقات الزجاسىىب
وبالةالى تة  قبوم الفرض الفرعى الأوم الذػ تىسص عمىى أنىو لا تىؤثر العلاقىة الةفاعميىة بىين الزقىدرة الإداريىة 
وإدارة الأربىىىاح باسىىىةحدا  الاسىىىةجقا  الزجاسىىىبى معسويىىىا عمىىىى مخىىىةوػ الإحةفىىىاظ بالسقديىىىة فىىىى الدىىىرتات ريىىىر 

سمبى معسىوػ لمزةغيىر الةفىاعمى بىين الزقىدرة  الزالية الزقيدة بالبورصة الزذرية، تزا تةرح أيرا وجود ت ثير
الإداريىىة وإدارة الأربىىاح باسىىةحدا  الأندىىطة الجقيقيىىة عمىىى مخىىةوػ الإحةفىىاظ بالسقديىىة، مزىىا يعسىىى تىى ثر العلاقىىة 
بىىىين الزقىىىدرة الإداريىىىة ومخىىىةوػ الإحةفىىىاظ بالسقديىىىة سىىىمبيا ومعسويىىىا بزخىىىةوػ إدارة الأربىىىاح باسىىىةحدا  الأندىىىطة 

لى تىة  قبىوم الفىرض الفرعىى التىانى الىذػ تىسص عمىى أنىو تىؤثر العلاقىة الةفاعميىة بىين الزقىدرة الجقيقية، وبالةا
الإدارية وإدارة الأرباح باسةحدا  الأندطة الجقيقية سمبيا ومعسويا عمى مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية فى الدرتات 

ترين فى مزارسىات إدارة الأربىاح رير الزالية الزقيدة بالبورصة الزذرية، ويزكن تفخير الك ب ن إنحراط الزد
باسىةحدا  الأندىىطة الجقيقيىىة تىؤثر سىىمبا عمىىى قىىدرتي  فىى إدارة الأرصىىدة السقديىىة بفاعميىة، نظىىرا لةرتيىىزى  عمىىى 

مىن الإحةياطيىات السقديىة، فرىلا عىن إرتفىاع تكمفىة تمىك  ملامى الةلاعب بالأربىاح بىدلا مىن الإحةفىاظ بزخىةوػ 
وػ الإحةفىىاظ بالسقديىىة، وت سيخىىا عمىىى الىىك تىىة  قبىىوم الفىىرض الىىرميس الززارسىىات مزىىا تىىؤثر سىىمبا عمىىى مخىىة

التالث الذػ تسص عمى أنو يحةمف ت ثير العلاقة الةفاعمية بين الزقدرة الإدارية ومزارسات إدارة الأرباح عمى 
 مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية فى الدرتات رير الزالية الزقيدة بالبورصة الزذرية.
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 لإالشتج ا لإالتؼصيجت لإمقتخحجت الأبحجث السدقبلية الخلاصة 6-4
 البحث لإنتج جو خلاصة 6-4-1

تزتىىل اليىىدف الىىرميس ليىىذا البجىىث فىىى قيىىاس أثىىر العلاقىىة الةفاعميىىة بىىين الزقىىدرة الإداريىىة ومزارسىىات إدارة 
جقيىه ىىذا الأرباح عمى مخةوػ الإحةفىاظ بالسقديىة فىى الدىرتات ريىر الزاليىة الزقيىدة بالبورصىة الزذىرية، ولة

وإشةقا   الدراسات الخابقة، ثانيا: الإطار الزفاىي لمبجثأولا: ؛ عدة جوانب ىى بةساوماليدف قامن الباحتة 
الدراسىىة الةطبيقيىىة. وقىىد توصىىمن الباحتىىة مىىن خىىلام دراسىىةيا السظريىىة والةطبيقيىىة إلىىى ثالتىىا:  ،فىىروض البجىىث

 مثزوعة من السةامج توجز أىزيا فى ااتى:

لإداريىىة أحىد أىىى  عوامىىل نثىاح وإسىىةدامة مسدىى ت الأعزىام فىىى الأجىىل الطويىل، لكونيىىا تىىرتبط تعىد الزقىىدرة ا -
إا تةطمىىب الزقىىدرة الةدىىغيمية الإسىىةغلام  .إرتباطىىا وثيقىىا بالزقىىدرة الةدىىغيمية والإسىىةراتيثية لزسدىى ت الأعزىىام

يثية إسةكدىىىاف الأمتىىىل لمزىىىوارد الزجىىىدودة لةجقيىىىه أعمىىىى عامىىىد مزكىىىن، فىىىى حىىىين تةطمىىىب الزقىىىدرة الإسىىىةرات
الفىىىر  الخىىىوقية وإسىىىةغلاليا، وىىىىو مىىىا ترتكىىىز بذىىىفة أساسىىىية عمىىىى مىىىدػ إمىىىةلا  تمىىىك الزسدىىى ت لزىىىدراء 

 اوػ قدرة إدارية مرتفعة لي  من الزيارات ما يزكسي  من تجقيه الك. ينتسفيذت

بى ن الزىدترين  لىدتي  حىوافز   Jensen and Meckling (1976)تثىادم نظريىة الوتالىة الةىى قىدميا  -
لمعزىىل مىىن أجىىل تعظىىي  مسفعىىةي  الحاصىىة بىىدلا مىىن تعظىىي  ثىىروة الزخىىاىزين، الأمىىر الىىذػ يدىىير إلىىى أن 
الزقىىىدرة الإداريىىىة قىىىد تىىىدع  الخىىىمو  الإنةيىىىا ػ لىىىلإدارة، ومىىىن ثىىى  قىىىد تعىىىانى مسدىىى ت الأعزىىىام الةىىىى تةزيىىىز 

لة، وىو ما تةزاشى مع فرضية الةربح الإدارػ، وبذلك مدتروىا بقدرة إدارية عالية من إرتفاع تكاليف الوتا
 تةبين وجود صراع فكرػ بين مسافع ومحاطر الزقدرة الإدارية.

تدير إدارة الأرباح إلى تعزد الإدارة الةدخل فى إعداد القىوام  الزاليىة بالإعةزىاد عمىى مثزوعىة مىن الطىر   -
وإ يارىا عمى رير حقيقةيىا، مخىةغمة فىى الىك والخياسات الزجاسبية لمة ثير عمى الأرباح الزفذح عسيا، 

 مرونة الزعاتير الزجاسبية، أومزارسة الأندطة الجقيقية والك لةجقيه أرراض خاصة.  

 تكزن صىعوبة حيث الدرتة، إدارة تواجو الةى الةجديات أحد بيا السقدية الز جةفع مخةوػ  يعد قرار تجدتد -
وقىدرتيا  الدىرتة سىيولة مىن ي جخىن قىد بيىا الز جىةفع قديىةالس مخىةوػ  فىى تجدتىد راطالإفى القىرار فىى أن ىىذا
الزساسىب  الإبةعاد عن الزخةوػ  أن اكز .ربجيةيا حخاب الوفاء بإلةزماتيا، إلا أن الك قد يكون عمى عمى

 آجىام فىى سىداد إلةزاماتيىا عمىى الزقىدرة بعىد  تةعمىه الدىرتة لزدىاكل قىد ي عىرض للإحةفىاظ بالسقديىة
 اسةجقاقيا.
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الأراء ما بين مؤيىد ومعىارض لفكىرة مزارسىة إدارة الأربىاح مىن قبىل الزىدترين اوػ القىدرات الإداريىة تباتسن  -
الأندطة الجقيقية، وىو ما يزكىن أن يكىون لىو  سةحدا لاسةجقا  الزجاسبى أو باسةحدا  االزرتفعة سواء با

 ت ثير عمى مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية.

ثير إيثابي معسىوػ لمزقىدرة الإداريىة عمىى إدارة الأربىاح باسىةحدا  أكدت نةامج الةجميل الإحذامى وجود ت   -
الاسىةجقا  الزجاسىبى فىى الدىرتات ريىىر الزاليىة الزقيىدة بالبورصىة الزذىىرية، ووجىود تى ثير سىمبى معسىىوػ 
لمزقدرة الإدارية عمى إدارة الأرباح باسةحدا  الأندطة الجقيقية فى الدرتات رير الزالية الزقيدة بالبورصة 

زىىىا يدىىىير إلىىىى أن الزىىىدترين اوػ القىىىدرات الإداريىىىة الزرتفعىىىة، يزكىىىسي  إسىىىةحدا  ميىىىاراتي  فىىىى بذىىىرية، الز
تريىدون، والىك  وفقىا لزىاالإسةفادة من مرونة الزعىاتير وإسىةغلام الاسىةجقاقات الزجاسىبية لإ يىار الأربىاح 

تي  عمىى فيى  مىدػ خطورتيىا بدلا من الإعةزاد عمى إدارة الأرباح باسىةحدا  الأندىطة الجقيقيىة، نظىرا لقىدر 
 وإرتفاع تكمفةيا، ومن ث  ت ثيرىا الخمبى عمى الأداء الزخةقبمى لمدرتة مزا يثعمي  أقل ميلا لمقيا  بيا.

أكدت نةامج الةجميل الإحذىامى عمىى وجىود تى ثير إيثىابى معسىوػ لمزقىدرة الإداريىة عمىى مخىةوػ الإحةفىاظ  -
زا يدىير إلىى أن الزىدترين الأكتىر قىدرة قىد بالبورصة الزذرية، بالسقدية فى الدرتات رير الزالية الزقيدة ب

يزيمون إلى الإحةفاظ بزخةويات أعمى من السقدية، والك فى إطار رؤيىةي  الزخىةقبمية لمةعامىل مىع السفقىات 
ريىىىر الزةوقعىىىو ومجاولىىىة الإسىىىةفادة مىىىن الفىىىر  الإسىىىةتزارية الزةوقعىىىو، فرىىىلا عىىىن إدراكيىىى   بىىى ن إرتفىىىاع 

السقدية خاصة فى  ل وجىود إطىار فعىام لجوتزىة الدىرتات، قىد يعطىى مؤشىرا عمىى قىوة  مخةوػ الأرصدة
وإسىىةقرار السظىىا  الزىىالى لمدىىرتة، مزىىا يعزىىل عمىىى جىىذب الزخىىةتزرين ويعزىىل عمىىى خفىى  تكمفىىة الةزويىىل 

 الحارجى.

ديىة بزخىةوػ أكدت نةامج الةجميل الإحذامى عد  ت ثر العلاقة بين الزقدرة الإدارية ومخةوػ الإحةفاظ بالسق -
إدارة الأربىىاح عىىن طريىىه الاسىىةجقاقات الزجاسىىبية، مىىع وجىىود تىى ثير سىىمبى معسىىوػ لمعلاقىىة الةفاعميىىة بىىين 
الزقىىدرة الإداريىىة وإدارة الأربىىاح باسىىةحدا  الأندىىطة الجقيقيىىة عمىىى مخىىةوػ الإحةفىىاظ بالسقديىىة فىىى الدىىرتات 

حىراط الزىدترين فىى مزارسىات إدارة الأربىاح رير الزالية الزقيىدة بالبورصىة الزذىرية، مزىا يدىير إلىى أن إن
باسةحدا  الأندطة الجقيقية تؤثر سمبا عمى قدرتي  فى إدارة الأرصدة السقدية بفاعمية، نظرا لةرتيزى  عمىى 

من الإحةياطيات السقدية، فرلا عن إرتفاع تكمفة تمك  ملام الةلاعب بالأرباح بدلا من الإحةفاظ بزخةوػ 
ا عمىىى مخىىةوػ الإحةفىىاظ بالسقديىىة، وبالةىىالى يحةمىىف تىى ثير العلاقىىة الةفاعميىىة بىىين الززارسىىات مزىىا تىىؤثر سىىمب

الزقدرة الإدارية ومزارسات إدارة الأرباح عمى مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية فىى الدىرتات ريىر الزاليىة الزقيىدة 
 بالبورصة الزذرية.
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 التؼصيجت  6-4-2
 الباحتة بااتى: فى ضوء السةامج الةى أسفرت عسيا ىذه الدراسة، توصى

ضىىرورة قيىىا  اليياىىة العامىىة لمرقابىىة الزاليىىة والثيىىات الةسظيزيىىة والرقابيىىة الةابعىىة بةوجيىىو إىةزىىا  الدىىرتات  -
لأىزية وضع ضوابط ومعاتير واضجة لإخةيار الزدترين اوػ القدرات الإدارية الزرتفعة، لزا لي  من دور 

وتجقيىىه أعمىىى عامىىد مزكىىن، إلىىى جانىىب إسةكدىىاف الفىىر  كبيىىر فىىى الإسىىةغلام الأمتىىل لمزىىوارد الزجىىدودة 
 الإسةتزارية وإرةساميا بزا يعود بالسفع عمى الزخةتزرين وريرى  من أصجاب الزذالح.

ضرورة ضزان اليياة العامة لمرقابة الزالية والثيات الةسظيزية والرقابية الةابعة ليا، الة كيد الزخةزر عمى  -
يعزىىل عمىىى الجىىد مىىن الخىىموتيات الإنةيا يىىة بزىىا م لجوتزىىة الدىىرتات، إلةىىزا  الدىىرتات بةطبيىىه إطىىار فعىىا

 للإدارة.

ضىىرورة قيىىىا  اليياىىىة العامىىة لمرقابىىىة الزاليىىىة والثيىىىات الةسظيزيىىة والرقابيىىىة الةابعىىىة ليىىا، بوضىىىع الززيىىىد مىىىن  -
لدرتات الروابط وااليات الةى تمز  الدرتات بزيادة جودة الةقارير الزالية، وفرض عقوبات ت دتبية عمى ا

 الزحالفة، ومن ث  الجد من مزارسات إدارة الأرباح. 

ضىىىرورة قيىىىا  اليياىىىة العامىىىة لمرقابىىىة الزاليىىىة  بالةعىىىاون مىىىع ىياىىىة سىىىو  الزىىىام بزبىىىادرات تتقيفيىىىة تخىىىةيدف  -
الزخاىزين وريرى  من أصجاب الزذىالح فيزىا تةعمىه بززارسىات إدارة الأربىاح ب سىاليبيا الزحةمفىة وآثارىىا 

 الأداء الزخةقبمى لمدرتات.الخمبية عمى 

ضرورة قيا  اليياىة العامىة لمرقابىة الزاليىة والثيىات الةسظيزيىة والرقابيىة الةابعىة ليىا، بةسزيىة وعىى الدىرتات  -
لمزقارنىة وفقىا  والخىيولة، الربجيىة بىين الةىوا ن  يجقىهمىن الأرصىدة السقديىة  ملامى  ب ىزيىة الإحةفىاظ بزخىةوػ 

 فى  ل الظروف الإقةذادية الزجيطة بالدرتة.ة الإحةفاظ بالسقديبين تكمفة وعامد 

مخىىاىزة تميىىات الةثىىارة فىىى الثامعىىات الزذىىرية فىىى تسزيىىة الةتقيىىف الزىىالى والإدارػ لمطىىلاب مىىن خىىلام  -
إضىىافة مقىىررات تةسىىاوم الزفىىاىي  الجدتتىىة فىىى عمىىو  الإدارة الزاليىىة، ومسيىىا الزقىىدرة الإداريىىة وإدارة الأربىىاح 

ليىىىا دور فىىىى الةىىى ثير عمىىىى  والجىىىد الأمتىىىل للإحةفىىىاظ بالسقديىىىة وريرىىىىا مىىىن الزفىىىاىي  الةىىىى يزكىىىن أن يكىىىون 
 القرارات الزالية والةدغيمية لمدرتات. 
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 مقتخحجت الأبحجث السدتقبلية 6-4-3
فىىى ضىىوء السةىىامج الةىىى توصىىمن إلييىىا الباحتىىة، فإنيىىا تقةىىرح بعىى  الزثىىالات الةىىى يزكىىن أن تدىىكل أفكىىارا 

 لبجوث مخةقبمية، والةى يزكن إيراحيا عمى السجو الةالى:

 ارية الزفرطة عمى العلاقة بين مزارسات إدارة الأرباح ومخةوػ الإحةفاظ بالسقدية.أثر التقة الإد -

 أثر العلاقة الةفاعمية بين الةجذين الإدارػ ومزارسات إدارة الأرباح عمى مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية. -

 رتات.أثر أنزاط ىيكل الزمكية عمى مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية وإنعكاس الك عمى القيزة الخوقية لمد -

 أثر الزمكية الزؤسخية عمى مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية وإنعكاس الك عمى خطر إنييار أسعار الأسي . -

 أثر فعالية آليات حوتزة الدرتات عمى العلاقة بين إدارة الأرباح ومخةوػ الإحةفاظ بالسقدية. -

 أثر مخةوػ الإحةفاظ بالسقدية عمى الأداء الإسةراتيثى لزسد ت الأعزام. -

 روابط الخياسة عمى العلاقة بين مزارسات إدارة الأرباح ومخةوػ الإحةفاظ بالسقدية.أثر ال -
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