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 قياس ودى تأثير القدرة الإدارية عمى تكمفة رأس الماه المىموك

 ة عىمية، في بيئة الأعىاه المصرية: دراسلمىهشأة 
 

 المستخمص: 
يعد اختبار معنوية واتجاه تأثير القدرة الإدارية عمى تكمفة رأس المال الممموك لممنشأة في بيئة 
الأعمال المصرية، اليدف الرئيس ليذه الدراسة، لذا؛ قام الباحث بفحص عينة من المنشآت المدرجة 

م، واعتمد في قياس 6100-م6102في البورصة المصرية، خلال الفترة  EGX100عمى مؤشر 
م، وفي 6106عام  Demerjian(، الذي قدّمو 1)(DNA)القدرة الإدارية عمى تحميل مغمف البيانات 

م، 6112عام  Omran and Piontonقياس تكمفة رأس المال الممموك عمى النموذج الذي قدّمو 
مربعات الصغرى كما اعتمد في تحميل البيانات عمى نموذج الانحدار الخطي وفقاً لطريقة ال

(OLS)(2 ونموذج الانحدار التفاعمي ،)(MMR)(3.) 
وجاءت النتائج لتقدم دليلًا من واقع بيئة الأعمال المصرية، يؤكّد عمى عدم معنوية تأثير القدرة 

(، في حين 0الإدارية في تكمفة رأس المال الممموك لممنشأة، لذا؛ رفض الباحث الفرض الأول )ف
م المنشأة عمى العلاقة بين القدرة الإدارية وتكمفة رأس المال الممموك، في ساىم اختبار تأثير حج

(، نظراً لقدرة حجم المنشأة عمى تغيير اتجاه العلاقة بين القدرة 6قبول الفرض الثاني جزئياً )ف
الإدارية وتكمفة رأس المال الممموك، ولكن دون التأثير عمى معنوية تمك العلاقة، كما ساىم الاختبار 

لإضافي في توفير دليلًا آخر، يؤكّد عمى قدرة الأداء التشغيمي والمالي والخطر المالي لممنشأة، في ا
التأثير عمى اتجاه ومعنوية العلاقة بين القدرة الإدارية وتكمفة رأس المال الممموك لممنشأة، الأمر 

أصحاب المصمحة من الذي يتوافق مع نظرية تعظيم المنفعة، ويرى الباحث بأن ىذه النتائج تفيد 
مساىمين ومستثمرين وجيات تمويل خارجي ومراجعين خارجيين، بالإضافة لمجيات الأكاديمية 

 والتنظيمية والبحثية الميتمة بتطوير أداء المينة في جميورية مصر العربية. 
 الكممات المفتاحية:

 أة.القدرة الإدارية، تكمفة رأس المال الممموك، ىيكل رأس المال، حجم المنش
Abstract: 
Testing the morale and direction of the effect of management ability on the cost 

of firm's equity capital in the egyptian business environment, is the main objective 

of this study, so; the researcher examined a sample of the firms listed on the 

EGX100 index on the egyptian stock exchange, during the period 2016-2019 ad, 

and relied on measuring the administrative ability to analyze the data envelope 

                                                 
(1) DNA = Data Envelopment Analysis.  

(2) OLS = Ordinary Least Square. 

(3) MMR = Moderated Multiple Regression. 
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(DNA), which was presented by demerjian in 2012 ad, and in measuring the cost 

of equity capitalon the model presented by omran and pionton in 2004 ad. It also 

relied in data analysis on the linear regression model according to the method of 

least squares (OLS), and the interactive regression model (MMR). 

The results came to provide evidence from the reality of the egyptian business 

environment, confirming the insignificance of the impact of management ability on 

the cost of firm's equity capital. The researcher rejected the first hypothesis (H1), 

while testing the effect of the size of the firm on the relationship between 

management ability and the cost of equity capital contributed to partially accepting 

the second hypothesis (H2), given the ability of the firm size to change the 

direction of the relationship between management ability and the cost of equity 

capital. But without affecting the moral of that relationship, the additional test also 

contributed to providing another evidence, confirming the ability of the operational 

and financial performance and the financial risk of the firm, to influence the 

direction and morale of the relationship between the management ability and the 

cost of firm's equity capital, which is consistent with the theory of benefit 

maximization. The researcher believes that these results benefit stakeholders from 

shareholders, investors, external financing bodies and external auditors, in addition 

to academic, regulatory and research bodies interested in developing the 

performance of the profession in the arab republic of egypt. 

keywords: 

Management Ability, Cost of Equity Capital, Capital Structure, Firm's Size.  

 الإطار العام لمدراسة: -1
 مقدمة:  1-1

تعد الإدارة ذات القدرة الإدارية المرتفعة حجر الزاوية في أداء المنشآت التي تواجو أزمات دولية، 
متزايدة ومتنوعة عصفت بالعديد منيا في الماضي القريب ولا تزال أخرى تواجو مخاطر تمك 

كرأس مال بشري، خاصة في الأسواق الناشئة التي  الأزمات، الأمر الذي يُعزز من أىمية تمك القدرة
 Ting) تتجاىل تأثير وتطوير القيمة المضافة ليذا المورد، كأصل غير ممموس من أصول المنشأة

et al. 2021; Mishra 2020; Tran and Vo 2020) قادر عمى الوفاء بالتزام الإدارة تجاه ،
استغلال أمثل لموارد المنشأة، عبر رفع مستوى العائد المساىمين، وفقاً لما تفرضو نظرية الوكالة من 

 Abernathy et)من أدائيا المرتبط بالنواحي التشغيمية والاستثمارية والتمويمية الحالية والمستقبمية 
al. 2018; Gan 2019). 
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كما تعد القرارات المرتبطة بييكل رأس المال، من القرارات بالغة التعقيد في ظل متغيّرات 
مما يتطمب إدارة ذات قدرة إدارية قادرة عمى تخفيض تكمفة رأس المال، إدارة تمتمك مقومات  السوق،

التأثير عمى جيات التمويل المرتبطة بسوق الأوراق المالية وجيات التمويل الأخرى، عبر أساليب 
 ;Ziarko 2022)تعزز مستوى الثقة في أداء المنشأة وقدرتيا عمى تمبية توقعات تمك الجيات 
Bertoncelli et al. 2021; Huo et al. 2021; Tran and Vo 2020). 

لذا؛ نال تأثير القدرة الإدارية عمى النواحي المرتبطة بقرارات الإدارة، سواء في الظروف العادية 
: 6166أو الأزمات، اىتمام العديد من الدراسات الحديثة في جميورية مصر العربية )سميمان، 

(، كما نال اىتمام العديد 6100: سمعان، 6160: الجبمي، 6160وحشاد، : عيسى 6160النجار، 
 .Kumar and Zbib 2022; Phan 2021; Fernando et al)من الدراسات الدولية الحديثة 

2020; Cui and Leung 2020) وتباينت نتائج تمك الدراسات، فمنيا ما جاء ليتوافق مع نظرية ،
، التي تعتبر القدرة الإدارية أحد الموارد الفعّالة لممنشأة، Eissa and Hashad (2021)الموارد 

لما تمتمك من قدرة عمى إضافة قيمة لأدائيا، عمى خلاف ما جاءت بو نتائج أخرى، تتوافق مع 
نظرية تعظيم المنفعة، من تعظيم لمدور الذي تمعبو خصائص المنشأة والبيئة الاقتصادية المحيطة 

رات التمويمية والاستثمارية، في مقابل التأثير غير الجوىري لمقدرة الإدارية بيا، في التأثير عمى القرا
 (.6161)عبد المجيد، 

 طبيعة المشكمة:  1-2
تعد القدرة الإدارية أحد أىم موارد المنشأة المؤثرة في قدرتيا عمى الاستقرار والاستمرار والتوسع، 

، وعمى الرغم مما Ting et al. (2021)في سوق يحيطو التقمبات والأزمات المحمية والدولية 
 .Kumar and Zbib 2022; Wang et al)جاءت بو نتائج العديد من الدراسات الحديثة 

2021; Latif and Shah 2021; Mishra 2020; Gichaiya et al. 2019; Baik et al. 
2018; Arora et al. 2017; Andreou et al. 2017; Bonsall et al. 2017)  من

رية تأثير ارتفاع مستوى القدرة الإدارة عمى الأداء التشغيمي والمالي والاستثماري والتمويمي جوى
 .Eissa and Hashad 2021; Abernathy et al)لممنشأة، وما ورد في دراسات أخرى 

2018; De Franco et al. 2017; Davis et al. 2015)  من أىمية الدور الذي يمعبو ارتفاع
، في التأثير عمى جودة نظام المعمومات ونظام الرقابة الداخمية المرتبط بو،  لإداريةمستوى القدرة ا

 Bhutta et)وجودة الإفصاح عن المعمومات التي تعبر عن أداء المنشأة، إلّا أن دراسات أخرى 
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al. 2021; Ratnawati et al. 2021; Oghani et al. 2020; Hessian 2019; Anom 
2018; Romaisyah and Naimah 2018; Gul et al. 2018; Demerjian et al. 

2017; Habib and Hasan 2017)  تشير ليس فقط لمحدودية تأثير تمك القدرة عمى الأداء
التشغيمي والمالي لممنشأة، ولكن عمى السموك الانتيازي لإدارة المنشأة ذات القدرة الإدارية المرتفعة، 

إدارة الأرباح الحقيقية والمستحقة، والتأخير المتعمد في إعداد في التلاعب بالمعمومات عبر أساليب 
صدار التقارير المالية، تحقيقاً لأىداف شخصية أو مرتبطة بالمنشأة.  وا 

، عمى مستوى -الإيجابي كان أو السمبي-وفي ضوء ما سبق؛ من تأثير جوىري لمقدرة الإدارية 
تبط بو، بالإضافة لجوىرية تأثير تمك القدرة عمى جودة نظام المعمومات ونظام الرقابة الداخمية المر 

توقيت اصدار التقارير المالية، وما لذلك من تأثير عمى ثقة أصحاب المصمحة من محممين ماليين 
ومستثمرين، في المعمومات المرتبطة بتقييم الأداء الحالي والمستقبمي لممنشأة، وقدرتيا عمى تحقيق 

الأمر الذي ينعكس عمى مكونات ىيكل تمويل المشروعات  أرباح وفق توقعات أصحاب المصمحة،
الاستثمارية لممنشأة، ومن ثم عمى تكمفة رأس المال الممموك، أي التأثير ليس فقط عمى العائد 
الاستثماري الحالي والمستقبمي، ولكن عمى قدرة المنشأة عمى توفير التمويل اللازم في فترات الأزمات 

دية ملائمة، تزيد من قدرة المنشأة عمى الاستقرار والاستمرار والتوسع، بتكمفة منخفضة وبشروط تعاق
 ;Khan et al. 2020)خاصة في ظل الأزمات المالية التي تفرضيا الأوبئة والحروب الدولية 

Lee et al. 2018; Ting et al. 2021; Dogan and Acar 2020; Rossoni et al. 
2018; Goncalves et al. 2018; Cuomo et al. 2016; Abbdul-Sattar 2015) ،

 كما تساىم في تنشيط سوق الأوراق المالية بجميورية مصر العربية.
وعميو؛ تنبع مشكمة ىذه الدراسة من عدم وضوح اتجاه وجوىرية تأثير القدرة الإدارية عمى تكمفة 

السابقة من ناحية،  رأس المال الممموك اللازم لتمويل أنشطة المنشأة، نتيجة لتباين نتائج الدراسات
والحاجة لدليل من واقع بيئة الأعمال المصرية من ناحية أخرى، كأحد أىم الأسواق الناشئة في 

 المنطقة. 
الأمر الذي يزيد من رغبة الباحث، في الحصول عمى دليل من واقع بيئة الأعمال المصرية، 

 يجيب عمى التساؤلين التاليين: 
وي عمى تكمفة رأس المال الممموك لممنشأة، في بيئة الأعمال ىل لمقدرة الإدارية تأثير معن -

 المصرية؟ وما اتجاه ىذا التأثير؟
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ىل يؤثر حجم المنشأة في بيئة الأعمال المصرية، عمى العلاقة بين القدرة الإدارية وتكمفة  -
 رأس المال الممموك لممنشأة؟

 اليدف من الدراسة:  1-3
بار معنوية واتجاه تأثير القدرة الإدارية عمى تكمفة رأس يعد اليدف الرئيس من الدراسة، اخت

المال الممموك لممنشأة في بيئة الأعمال المصرية، ويتفرع منو ىدفين، الأول يتمثل في اختبار 
معنوية واتجاه تأثير ارتفاع مستوى القدرة الإدارية عمى تكمفة رأس المال الممموك لممنشأة في بيئة 

لثاني فيتمثل في اختبار معنوية واتجاه تأثير حجم المنشأة عمى العلاقة بين الأعمال المصرية، أما ا
 القدرة الإدارية وتكمفة رأس المال الممموك لممنشأة في بيئة الأعمال المصرية.

 أىمية الدراسة:  1-4
 تستمد ىذه الدراسة أىميتيا من عدة نواحي، أىميا:

دفت اختبار معنوية تأثير القدرة الإدارية عمى تعد امتداد لمدراسات الحديثة، التي استي 0-2-0
: عيسى 6160: النجار، 6166قرارات الإدارية، سواء في جميورية مصر العربية )سميمان، 

 .Bhutta et al)ـ، أو في الدول الأجنبية  (6100: سمعان، 6160: الجبمي، 6160وحشاد، 
2021; Ratnawati et al. 2021; Oghani et al. 2020; Hessian 2019; Anom 
2018; Romaisyah and Naimah 2018; Gul et al. 2018; Demerjian et al. 

2017; Habib and Hasan 2017). 
تساىم في تقديم دليل من واقع بيئة الأعمال المصرية، عن معنوية واتجاه تأثير القدرة  0-2-6

ف عمى مدى إمكانية التعامل مع ىذه الإدارية عمى تكمفة رأس المال الممموك لممنشأة، رغبةً في التعرً 
القدرة عمى أنيا مورد يجب تطويره، أم أنيا ركيزة أساسية تعزز السموك الإنتيازي للإدارة يجب 

 مواجيتو.
تعد ىذه الدراسة في حدود عمم الباحث، أول دراسة تربط بين تأثير القدرة الإدارية  0-2-3

م حتى 6102لأعمال المصرية، خلال الفترة من عام وتكمفة رأس المال الممموك لممنشأة في بيئة ا
 م.6100عام 

تقدم نتائج ىذه الدراسة، إضافة مينية لكل من المحممين الماليين والمستثمرين  0-2-2
 والمراجعين الخارجيين، تعزز قدرتيم عمى اتخاذ القرار.
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لمعنية بتطوير تعد نتائج ىذه الدراسة، إضافة عممية لمجيات المينية والأكاديمية ا 0-2-5
 المينة. 
 منيج الدراسة:  1-5

اعتمد الباحث عمى المنيج الاستنباطي في التحميل النظري لمدراسات السابقة وصولًا لفروض 
الدراسة، وعمى المنيج الاستقرائي في اختبار تمك الفروض معتمداً عمى بيانات عينة من المنشآت 

م، وصولًا 6100-م6102خلال الفترة  في البورصة المصرية، EGX100المدرجة عمى مؤشر 
 لنتائج تُمكن الباحث من قبول أو رفض تمك فروض تحقيقاً لأىداف الدراسة.

 خطة الدراسة: 1-6
 في إطار مشكمة وأىداف وفروض الدراسة، سيتم تنظيم خطة الدراسة لتشمل النقاط التالية:  
 نشأة؛ تمييد نظري.تأثير القدرة الإدارية عمى تكمفة رأس المال الممموك لمم -
 الدراسات السابقة، وصياغة الفروض. -
 الدراسة العممية. -
 مناقشة النتائج. -
 الخلاصة والنتائج والتوصيات. -
 مقترحات لأبحاث مستقبمية. -
 تأثير القدرة الإدارية عمى تكمفة رأس المال الممموك لممنشأة؛ تمييد نظري:  -2

، Phan (2021)ارة عمى التخصيص الفعّال لموارد المنشأة تعد القدرة الإدارية جوىر قدرة الإد
وتتضمن السمات والخصائص الشخصية للإدارة من ممكات ومعارف وخبرات وميارات وسمعة ذات 
تأثير جوىري عمى جودة قراراتيا، المرتبطة بالنواحي التشغيمية والمالية والتمويمية والاستثمارية في 

يا من تأثير جوىري عمى مستوى فيم طبيعة المشاكل والمخاطر الأجمين القصير والطويل، لما ل
الداخمية والخارجية المحيطة بالمنشأة، وطبيعة ما تمتمك المنشأة من موارد تؤىميا لاقتناص الفرص 
الاستثمارية، علاوة عمى مساىمتيا في رفع مستوى كفاءة الإدارة عمى التفاوض والإقناع، وتعزيز 

 Eissa and Hashad 2021; Romaisyah)لعمل داخل المنشأة قدرتيا عمى تحفيز فرق ا
and Naimah 2018; Andreou et al. 2017). 

وعميو؛ تعد القدرة الإدارية مفيوم لو تأثيرات متعددة، حيث يرتبط بالقدرة التشغيمية والاستراتيجية 
حقيق أعمى عائد ممكن، في لممنشأة، إذ تتطمب القدرة التشغيمية الاستغلال الأمثل لمموارد المحدودة لت
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 Mishra 2020; De)حين تتطمب القدرة الاستراتيجية استكشاف الفرص السوقية واستغلاليا 
Franco et al. 2017) إلّا أنيا ذات طبيعة كامنة غير قابمة لمرصد، أي أنيا مفيوم معقد ،

مكن قياس ، ولكن يُ (Andreou et al. 2016; Demerjian et al. 2012)يصعب قياسو بدقة 
، كما يُمكن تطويرىا، عبر Omran and Pointon (2004)أثرىا عمى أداء المنشأة وربحيتيا 

، وعبر Wang et al. (2021)التعميم والتدريب المستمر لنقل المعارف والخبرات وتنمية الميارات 
، ىذا Yung and Chen (2018)استقطاع ذوي الكفاءات والخبرات والميارات الإدارية المرتفعة 

إمكانية تطوير القدرة الإدارية كأصل من الأصول غير  Dewiruna et al. (2020)ويرى 
الممموسة، عبر الاستثمار في برامج البحوث والتطوير، لابتكار أدوات تعزز من تأثير القدرة الإدارية 

 عمى جودة قرارات الإدارة. 
م، ثم 0092عام  Hambrick and Masonوتشير نظرية المراتب العميا التي طورىا كل من 

م، إلى قدرة أي منشأة عمى النجاح إذا كانت تقُاد من إدارة تمتمك 6112عام  Hambrickطورىا 
خصائص معرفية وميارية وخبرة مرتفعة، إذ يقع عمى عاتقيا اتخاذ قرارات معقدة لمواجية العديد 

، كما تَعتبر نظرية Phan (2021)المشاكل والمخاطر ذات التأثير الجوىري عمى أىداف المنشأة 
الموارد القدرة الإدارية عمى أنيا مورد فعّال من موارد المنشأة ليا القدرة عمى إضافة قيمة لأداء 
المنشأة، يُميّزىا عن غيرىا من المنشآت في نفس القطاع الصناعي، نتيجة لامتلاكيا مقومات 

 .Eissa and Hashad (2021)الابتكار في الأداء 
م، 0005قرير التنافسية العالمية الصادر عن المعيد الدولي لمتنمية الإدارية في عام كما يشير ت

لأىمية القدرة الإدارية كأحد العوامل الرئيسية المؤثرة في القدرة التنافسية لممنشأة، ففي ظل حدة 
كار المنافسة يساىم ارتفاع مستوى القدرة الإدارة ليس فقط في اجراء تعديلات داخمية، ولكن ابت

 Bhuttaأساليب تعزز القدرة عمى استغلال الموارد البشرية والمالية والتقنية والبنية التحتية لممنشأة 
et al. (2021) ويرى كل من ،Tran and Vo (2020)  أىمية تمك القدرة كمكون جوىري من

ى تحقيق مكونات الموارد البشرية لممنشأة، يمتمك معارف وميارات وخبرات وسمات شخصية قادرة عم
بأن المنشأة التي تمتمك إدارة تتمتع   Kim (2020)الاستقرار والنمو المستدام لممنشأة، كما يرى

 بذكاء وقدرة معرفية متميزة، تمتمك مقومات التفوق الاستثماري والتنافسي.
حيث يساىم ارتفاع مستوى القدرة الإدارية في تحفيز الإدارة عمى اتخاذ قرارات مرتبطة بتكوين 

 Bhutta etياطيات نقدية، قادرة عمى التحوّط من المخاطر المالية واستغلال الفرص الاستثمارية احت
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al. (2021) كما يساىم في التأثير الايجابي عمى مستوى جودة القرارات التمويمية المرتبطة بتكوين ،
تازة من ، المتمثل في حممة الأسيم العادية والممValaskova et al. (2019)ىيكل رأس المال 

، وأرباح محتجزة، ىذا بالإضافة لجيات التمويل سواء -مستثمرين-مساىمين حاليين ومرتقبين 
 .(Cuomo et al. 2016; Bertoncelli et al. 2021)المرتبطة بالبنوك أو السندات 

ومن ثم يساىم في تخفيض التكاليف اللازمة لتمويل المشروعات الاستثمارية أو ما يُعرف 
(، وذلك عن طريق تخفيض تكمفة التمويل من الأسيم والسندات 2ة رأس المال)بتخفيض تكمف

والارباح المحتجزة والاقتراض من جيات خارجية، لتعظيم العائد من الاستثمار ومن ثم تعظيم ثروة 
(، كما تعد تكمفة رأس المال من العوامل المؤثرة في القيمة السوقية 6160المساىمين )الجبمي، 

تميل الإدارة ذات القدرة الإدارية المرتفعة لتكوين مزيج متوازن في ىيكل رأس المال،  لممنشأة، لذا
 Peizhi andيحقق أعمى عائد بأقل تكمفة، ويجنب المنشأة المخاطر في الأجمين القصير والطويل 

Ramzan (2020). 
عن ارتفاع كما في تخفيض خطر علاوة المخاطر كتكمفة تتحمميا المنشأة، تعويضاً لممستثمرين 
 Dogan)حالة عدم الثقة في أداء المنشأة وقدرتيا عمى تحقيق الأرباح المستيدفة وتوزيعات الأرباح 

and Acar 2020; Patro and Kanagaraj 2016) حيث تشير دراسة ،Bertoncelli et al. 
ع عمى إلى قدرة المنشآت التي تتبنى تطبيق آليات الحوكمة، وتمتمك مستوى رقابي مرتف (2021)

 أداء الإدارة، وتتميّز بمستوى مرتفع من الشفافية المالية، عمى تخفيض تكمفة رأس المال الممموك.
ومن ناحية أخرى، يساىم تكوين مزيج متوازن من ىيكل رأس المال في تخفيض خطر الرافعة 

التمويل  المالية مع عدم تخفيض المتوسط المرجح لتكمفة رأس المال، أي أن المنشأة ستتحمل تكمفة
سواء المرتبط بأصدار أسيم أو الاقتراض، إلّا أن الخطر المالي يرتفع في حالة زيادة نسبة القروض 

 .Bae et al)في ىيكل رأس المال، نظراً لاحتمال تكبد المنشأة خسائر استثمار ىذا التمويل 
2019; Nenu et al. 2018). 

ية، يُمكن التنبؤ بارتفاع مستوى حساسية ومع زيادة حجم ىذه المخاطر وانخفاض القدرة الإدار 
المنشأة لمتقمبات والمخاطر الاقتصادية، وانخفاض الثقة في القدرة الإدارية المرتبطة بإدارة المخاطر 

 Battisti et)وتحديد الييكل الاستثماري، الذي يحقق عائد يتناسب مع توقعات أصحاب المصمحة 

                                                 
مستثمزٌه تعزّف بأوها انحد الأدوى مه مه وجهت وظز انمىشأة تعزّف تكهفت رأس انمال مه بأوها جمٍع انتكانٍف انتً تتحمهها انمىشأة بهدف تمىٌم استثماراتها، ومه وجهت وظز ان( 4)

 .(2221انجبهً، ل عهٍه وتٍجت قبىل الاستثمار فً انمىشأة )انعائد انذي ٌتىقع انمستثمزون انحصى
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al. 2020; Konchitchki et al. 2016)نخفاض الثقة في القدرة الإدارية المرتبطة بدقة ، وا
المعمومات وتماثميا وقيمتيا التنبؤية والحيادية واكتماليا، الأمر الذي ينعكس سمباً عمى قرارات 

 .Latif and Shah 2021; Hsieh et al)المستثمرين ومن ثم تكمفة رأس المال الممموك 
 حقيق أىداف إعلامية ، مع توقّع تلاعب الإدارة بالمعمومات لت(2019

 Ilyas et al. 2019; Patro and Kanagaraj)أو انتيازية، عبر أساليب كإدارة الأرباح 
، مما يُحفّزىم المستثمرين لطمب تعويض عن ارتفاع الاستثمار في أسيم المنشأة، الأمر (2016

 .Bertomeu and Cheynel (2016)يدفع تكمفة رأس المال للارتفاع 
دارية المرتفعة تأثير عمى التصنيف الائتماني لممنشأة، نظراً لاىتمام المشاركين في كما لمقدرة الإ

سوق القروض بتقييم مخاطر عدم التزام المنشأة بالسداد، في الوقت الذي تعزز فيو تمك القدرة حالة 
لمرتفعة الاستقرار، في كل من الأرباح وتوزيعات الأرباح المستقبمية، لذا؛ ترتبط القدرة الإدارية ا

 .Bonsall et al. (2017)باىتمام المحممين الماليين والمستثمرين وجيات التمويل 
 Abernathy et al. 2018; De)وىو الأمر الذي يتوافق مع ما ورد في العديد من الدراسات 

Franco et al. 2017; Davis et al. 2015) من تأثير إيجابي معنوي لمقدرة الإدارية المرتفعة ،
خفيض كل من ممارسات إدارة الأرباح وعدم تماثل المعمومات، ورفع مستوى جودة الإفصاح عمى ت

صدار التقارير المالية، مما ينعكس إيجاباً بشكل معنوي عمى تخفيض  وعدم التأخير في إعداد وا 
تثمار تكمفة التمويل من الأسيم والقروض البنكية، كما تميل الإدارة ذات القدرة الإدارية المرتفعة للاس

في برامج البحوث والتطوير، لابتكار أساليب تُمكنيا من اكتشاف الفرص واستغلاليا، بما يحقق ميزة 
، الأمر (Mishra 2020; Gan 2019; Baik et al. 2018)تنافسية في ظل تحديات السوق 

ى ، مما ينعكس إيجاباً عمGan (2019)الذي يساىم في رفع مستوى كفاءة القرارات الاستثمارية 
 .Baik et al. (2018)القيمة السوقية لأسيم المنشأة 

كما يساىم ارتفاع القدرة الإدارية في ظل الأزمات المالية التي تتعرض ليا الدول، في التأثير 
 Arora etالإيجابي الجوىري عمى أداء المنشأة وقدرتيا عمى تحقيق أرباح من الأنشطة غير العادية 

al. (2017)نشأة عمى الوفاء بالتزاماتيا والمحافظة عمى سمعتيا وقيمتيا السوقية، ، ومن ثم قدرة الم
 Gichaiya etالأمر الذي ينعكس جوىرياً في قدرتيا عمى تشكيل ىيكل رأس مال منخفض التكمفة 

al. (2019) ىذا وتشير نتائج دراسة ،Andreou et al. (2017)  إلى امتلاك المنشآت التي
م، القدرة عمى تأمين 6119إدارية مرتفعة قبل الأزمة المالية العالمية عام كانت تدار بإدارة ذات قدرة 
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حجم التمويل اللازم لتنفيذ مشروعات استثمارية طويمة الأجل خلال فترة الأزمة، بشروط تعاقدية 
ملائمة، حيث ساىم تقييم أداء تمك الإدارة خلال الفترات ما قبل الأزمة، في تعزيز موقفيا أمام 

 الماليين والمستثمرين خلال فترة الأزمة.المحممين 
قدرة الإدارة ذات القدرة الإدارية  Kumar and Zbib (2022)كما سجّمت نتائج دراسة 

، لما تمتمك من مرونة مالية قبل ىذا الوباء وفّر ليا Covid-19المرتفعة عمى تجاوز مخاطر وباء 
بمية غير المتوقعة، ساىمت بشكل مباشر في قدر ملائم من السيولة اللازمة لمواجية المخاطر المستق

استقرار المنشأة خلال تمك الأزمة، كما ساىمت القدرة الإدارية في توجيو قرارات الإدارة نحو تغيير 
 بعض الأنشطة الاستثمارية والاستثمار في الأنشطة غير العادية.

ل تُعبر عن جوىري وعمى الجانب الآخر، لتكمفة رأس المال الممموك القدرة عمى إرسال رسائ
واتجاه تأثير القدرة الإدارية، فعمى الرغم من التأثير الإيجابي الجوىري لارتفاع القدرة الإدارية عمى 
حجم التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية والتمويمية والاستثمارية، وعمى الاستغلال الأمثل لمموارد 

ستثماري لممنشأة، ومن ثم تخفيض تكمفة رأس والقدرة عمى تخفيض المخاطر وتحقيق الاستقرار الا
، إلّا أن التأثير السمبي لمجمس (Cuomo et al. 2016; Abbdul-Sattar 2015)المال 

الإدارة، وانخفاض الأداء الرقابي لمجنة المراجعة، يمعب دوراً رئيسياً في التأثير السمبي عمى قرارات 
نعكس سمباً عمى مستوى دقة المعمومات وتماثميا، وذلك الإدارة ذات القدرة الإدارية المرتفعة، مما ي

 .Goncalves et al)لتحقيق منافع عمى حساب أصحاب المصمحة من محممين ماليين ومستثمرين 
2018; Rossoni et al. 2018)  الأمر الذي يحفّز المساىمين لعدم الاستقرار في ىذا النوع ،

 .Dogan and Acar (2020)دارتيا من المنشآت، عمى الرغم من السمعة الطيبة لإ
وىو ما يتوافق مع ما تشير إليو نظرية تعظيم المنفعة من محدودية تأثير خصائص وسمات 
الإدارة عمى قراراتيا التمويمية والاستثمارية، في مقابل التأثير الجوىري لخصائص المنشأة والبيئة 

ارة بموائح وقوانين تحد من التباين الجوىري الاقتصادية المحيطة بيا، وذلك نتيجة لارتباط قرارات الإد
(، كما يتوافق مع ما جاءت بو دراسة 6161في القرارات من إدارة لأخرى )عبد المجيد، 

Ratnawati et al. (2021)  ،من اختلاف تأثير القدرة الإدارية المرتفعة باختلاف حجم المنشأة
أثير محدود عمى أداء المنشأة وقدرتيا ففي المنشآت صغيرة ومتوسطة الحجم يكون ليذه القدرة ت

 الاستثمارية.
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بالإضافة إلى أن زيادة عدد المستثمرين المؤسسين في ىيكل ممكية المنشأة، القدرة عمى الحد 
من التأثير الإيجابي لمقدرة الإدارية رغبةً منيم في تحقيق مصالح شخصية، الأمر الذي ينعكس سمباً 

مات ونظام الرقابة الداخمية المرتبط بو، مما يتسبب في ارتفاع عمى مستوى الثقة في نظام المعمو 
 .(Ziarko 2022; Huo et al. 2021; Wu et al. 2016)تكمفة رأس المال الممموك 

، إلى اختلاف مستوى (Oghani et al. 2020; Valaskova et al. 2019)كما يشير 
التعميم والتكنولوجيا والدخل، فعمى الرغم  تأثير القدرة الإدارية باختلاف الدول وذلك لاختلاف مستوى

من امتلاك دولة باكستان رأس مال بشري كبير من الشباب، إلّا أنو تم تصنيفيا وفقاً لمؤشر 
م، عند مستوى منخفض لقدرة الإدارة عمى الاستثمار والمنافسة، مقارنةً 6100التنافسية العالمية عام 

 نجلادش ونيبال وسريلانكا.بدول جنوب آسيا المجاورة ليا، كاليند وب
كما يحد اختلاف لغات المستثمرين عن المغة الأصمية لممنشأة من تأثير انخفاض القدرة الإدارية 

، لعدم معنوية Khan et al. (2020)عمى تكمفة رأس المال الممموك، حيث تشير نتائج دراسة 
ممموك لممنشأة، في ظل زيادة عدد التأثير السمبي لانخفاض القدرة الإدارية عمى تكمفة رأس المال ال

المساىمين من دول تتكمم بمغة غير الباكستانية، بالإضافة إلى التأثير المعنوي لطول فترة ممارسة 
 Romaisyahالإدارة لمياميا عمى اتجاه ومعنوية تأثير القدرة الإدارية، حيث تشير نتائج دراسة 

and Naimah (2018)يجابي لمقدرة الإدارية عمى الأداء المستقبمي ، إلى ارتفاع مستوى التأثير الإ
 لممنشأة خلال الخمس سنوات المستقبمية الأولى، ثم تميل للانخفاض.

 Eissa and Hashad 2021; Hessian)ومن ناحية أخرى، تشير العديد من الدراسات 
2019; Anom 2018; Habib and Hasan 2017; Demerjian et al. 2017) إلى ،

دارة ارتفاع مستوى قدرتيا الإدارية في التأثير عمى نتائج تقييم أصحاب المصمحة من استغلال الإ
المحممين الماليين ومستثمرين، عبر التلاعب المتعمد في المعمومات المرتبطة بالأداء التشغيمي 
والمالي والاستثماري وتأخير اصدار التقارير المالية، بيدف تحقيق منافع شخصية أو مرتبطة 

إلى أن  Gul et al. (2018)المنشأة، عمى حساب أصحاب المصمحة، كما تشير دراسة  بأىداف
المنشآت التي تعثرت خلال فترة الأزمة المالية وكانت تُدار من خلال إدارة ذات قدرة إدارية مرتفعة، 

ن ثم كانت توجو تمك القدرة نحو التلاعب في التقارير المالية، لتعظيم العائد عمى حقوق الممكية، وم
 التأثير عمى نتائج تقييم أصحاب المصمحة.
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 الدراسات السابقة، وصياغة الفروض: -3
نالت العلاقة بين القدرة الإدارية والعوامل المؤثرة في أداء المنشأة اىتمام العديد من الدراسات 

( 622عمى عينة مكونة من ) Bhutta et al. (2021)الحديثة، حيث تشير نتائج دراسة قام بيا 
م، إلى التأثير الإيجابي المعنوي 6102-م6110منشأة مدرجة في البورصة الباكستانية، خلال الفترة 

لارتفاع القدرة الإدارية عمى أداء المنشأة وقيمتيا السوقية، ويبرز ىذا التأثير في ظل حدة المنافسة 
( 013مكونة من ) ، عمى عينةWang et al. (2021)السوقية، وىو ما أيّدتو نتائج دراسة قام بيا 

م، إذ جاءت النتائج لتؤكّد عمى أىمية ما تتمتع بو 6101 -م 6119منشأة كيميائية خلال الفترة 
الإدارة من خصائص كالخبرة وقوة ىيكل فريقيا، عمى فعّالية استغلال موارد المنشأة في البيئات 

يا السوقية، أما في قطاع عالية المخاطر، مما يؤثر إيجاباً بشكل معنوي عمى أداء المنشأة وقيمت
بدراسة تأثير الذكاء العاطفي والقدرة  Kim (2020)النسيج والملابس بدولة فيتنام، قام كل من 

( منشأة وأظيرت النتائج 263المعرفية للإدارة عمى أداء المنشأة، عبر فحص عينة مكونة من )
 ( وحدة.09.3ة )ارتباط ارتفاع القدرة الإدارية وحدة واحدة، بارتفاع أداء المنشأ

كما لمقدرة الإدارية تأثير إيجابي معنوي عمى مستوى جودة القرارات الاستثمارية، وذلك وفقاً 
، حيث سجّمت نتائجيا تأثير إيجابي Gan (2019)لنتائج العديد من الدراسات الحديثة كدراسة 

في ضوء التكمفة -ستثمارات معنوي لمقدرة الإدارية عمى حالة التوازن بين الإفراط والتقميل في حجم الا
( من نتائج 6161، مما يُعظّم حجم العائد من القرارات الاستثمارية، ولاحظ )عبد المجيد، -والعائد

م، تأثير إيجابي معنوي لمقدرة 6109-م6119دراستو لعينة من المنشآت السعودية خلال الفترة 
 Nawaz etارية، كما تؤكّد نتائج دراسة الإدارية لممديرين التنفيذيين، عمى كفاءة القرارات الاستثم

al. (2020) ( منشأة خلال الفترة 002لعينة مكونة من )م، من التأثير الإيجابي 6102-م6119
المعنوي لمقدرة الإدارية عمى اقتناص الفرص الاستثمارية وتعظيم العائد من التدفقات النقدية وزيادة 

أثير إيجابي معنوي عمى العائد من الاستثمار في حجم توزيعات الأرباح، كما لمقدرة الإدارية ت
 .Arora et alالأنشطة غير العادية، وىو الأمر الذي تشير إليو نتائج دراسة قام بيا كل من 

 ( منشأة.002( معاممة داخمية لـ)0010عمى عينة مكونة من ) (2017)
( منشأة 000ن )( باختبار عينة مكونة م6160وفي بيئة الأعمال المصرية، قام )النجار، 

م، وسجّمت النتائج تأثير إيجابي معنوي 6109-م6102مسجّمة في البورصة المصرية خلال الفترة 
لمقدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين عمى معدل دوران الأسيم ونسبة السيولة، مما انعكس إيجاباً بشكل 
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ما سجّمتو نتائج دراسة )سميمان، معنوي عمى معدل التوزيعات النقدية لممساىمين، وىو ما يتوافق مع 
م، من تأثير إيجابي معنوي 6161-م6102( منشأة، خلال الفترة 91( لعينة مكونة من )6166

لمقدرة الإدارية عمى كل من الأداء المالي المستقبمي لممنشأة، والعلاقة بين التخطيط الضريبي والأداء 
 Romaisyah and Naimah (2018)ج دراسة المالي المستقبمي، إلّا أن ىذا التأثير وفقاً لنتائ

-م6119( منشأة صناعية مدرجة في بورصة إندونيسيا، خلال الفترة 600عمى عينة من بيانات )
م، يمتد خلال السنوات الخمس الأولى فقط من عمل الإدارة، ثم يتدرج في الانخفاض، أي أن 6101

رات الإدارة، المرتبطة بتقدير حجم تمك القدرة ذات تأثير إيجابي معنوي عمى مستوى جودة قرا
، ومن ثم فيي قادرة عمى دعم قدرة -خلال السنوات الخمس الأولى-المشاكل والفرص المستقبمية 

الإدارة عمى التخطيط الاستراتيجي الأمثل لشراء واستغلال الموارد، ليس فقط لتحقيق أىداف المنشأة، 
 ولكن لنمو تمك الأىداف خلال تمك الفترة.

في نتائج دراستو، ميل الإدارة ذات القدرة الإدارية المرتفعة  Mishra (2020)حظ كما لا
لابتكار أساليب تمكنيا ليس فقط من استغلال الفرص المتاحة في السوق، ولكن لتحويل التيديدات 
لفرص، لذا؛ فيي تكون أكثر ميلًا للإنفاق عمى برامج البحوث والتطوير، وىو الأمر الذي أيّدتو 

، عمى عينة من المنشآت التي تعمل في القطاع Dewiruna et al. (2020)دراسة نتائج 
الصناعي بدولة ماليزيا، حيث سجّمت النتائج، تأثير إيجابي معنوي لارتفاع القدرة الإدارية، عمى 
قرارات الانفاق الاستثماري في برامج البحوث والتطوير، بيدف تطوير القدرة الإدارية لممديرين 

 Yung and Chenين كأصل من الأصول غير الممموسة لممنشأة، كما سجّمت نتائج دراسة التنفيذي
، رغبة الإدارة في زيادة حجم الانفاق الاستثماري عمى تمك البرامج، رغبتيا منيا في (2018)

 تخفيض التكاليف الرأسمالية، وتعزيز قدرتيا عمى مواجية المخاطر وزيادة العائد الاستثماري.
 Tingة الإدارية تأثير إيجابي معنوي عمى تكمفة رأس المال، حيث تشير نتائج دراسة كما لمقدر 

et al. (2021) ( منشأة تايوانية تعمل في قطاع صناعة الإلكترونيات، 2392لعينة مكونة من )
عداد ىيكل 6109–م6115خلال الفترة  م، إلى وجود ارتباط إيجابي معنوي بين القدرة الإدارية، وا 
يساىم في تخفيض تكمفة التمويل من الأسيم والاقتراض الخارجي، تعزيزاً لقدرة المنشأة رأس مال 

عمى مواجية المخاطر، مما يساىم في زيادة أىمية تقييم أصحاب المصمحة لتمك القدرة، وتشير 
، لاىتمام المشاركين في سوق التمويل بتقييم القدرة الإدارية، Bonsall et al. (2017)نتائج دراسة 

لما ليا من تأثير عمى مخاطر عدم الالتزام بالسداد، حيث تساىم القدرة الإدارية المرتفعة في استقرار 
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مستوى الأرباح وعدم تذبذبيا، واستقرار عائدات الأسيم في المستقبل، لذا؛ ترتبط القدرة الإدارية 
( 5111من ) المرتفعة بمستوى منخفض من مخاطر التمويل، ىذا وتشير نتائج فحص عينة مكونة

، إلى وجود علاقة إيجابية معنوية Phan (2021)م، قام بيا 6103-م6110منشأة خلال الفترة  
 بين القدرة الإدارية ومكافآت الإدارة والقرارات المالية المؤثرة عمى أسعار الأسيم.

في نتائج دراستيم، بأن  Andreou et al. (2017)أما خلال فترة الأزمات، لاحظ كل من 
م، 6119شآت التي كانت تمتمك إدارة ذات قدرة إدارية مرتفعة قبل الأزمة المالية العالمية عام المن

تمكنت خلال فترة الأزمة من تأمين حجم التمويل اللازم لتنفيذ مشروعات استثمارية طويمة الأجل 
لأزمة، في بشروط تعاقدية ملائمة، حيث ساىم تقييم أداء تمك الإدارة خلال الفترات المالية قبل ا

 Kumar andتعزيز موقفيا أمام جيات التمويل خلال فترة الأزمة، كما استطاعت دراسة كل من 
Zbib (2022) تقديم دليلًا يؤكّد عمى قدرة المديرين التنفيذيين ذوي القدرة الإدارية المرتفعة، قبل ،
ب عمى ىذه القدرة، ، عمى مواجية ىذا الخطر خلال فترة الوباء، لما ترتCovid-19انتشار وباء 

من كفاءة التخطيط الاستراتيجي المسبق لمواجية المخاطر المستقبمية غير المتوقعة، الأمر الذي 
ساىم في توفير قدر ملائم من السيولة اللازمة لمواجية الآثار السمبية ليذا الوباء، أما أثناء الأزمة، 

جم الأنشطة الاستثمارية، والاستثمار في فقد ساىمت تمك القدرة عمى اتخاذ قرارات مرتبطة بتعديل ح
أنشطة أخرى، الأمر الذي عزز من قدرة المنشأة عمى تحقيق أرباح من الأنشطة العادية وغير 

 العادية.
عمى عينة من  Oghani et al. (2020)وعمى خلاف ما سبق، لم تسجّل نتائج دراسة 

رية عمى أداء المنشأة في ىذه الصناعة، إلّا المنشآت التي تعمل في قطاع الأسمنت تأثيراً لمقدرة الإدا
، وذلك Covid-19أنيا سجّمت تأثيراً محدود عمى القدرة التنافسية لممنشأة خلال فترة انتشار وباء 

، عمى عينة من المنشآت Ratnawati et al. (2021)وفقاً لما ورد في نتائج دراسة قام بيا 
 في مجالي تصنيع الأغذية والحرف اليدوية. ( منشأة تعمل0031الصغيرة والمتوسطة، بمغت )

ومن ناحية أخرى، نال تأثير القدرة الإدارية عمى مستوى جودة الإفصاح في التقارير المالية 
بدراسة عينة مكونة  Baik et al. (2018)لممنشأة، اىتمام العديد من الدراسات الحديثة، حيث قام 

م، وسجمّت النتائج 6101-م0003ل الفترة ( ملاحظة لعدد كبير من المنشآت خلا09659من )
تأثير إيجابي معنوي لارتفاع القدرة الإدارية عمى جودة البيئة المعموماتية لممنشأة، إذ تعتمد الإدارة في 
زيادة القيمة السوقية لممنشأة عمى زيادة الثقة في البيئة المعموماتية، خاصة إذا كانت تمتمك حجم 
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مقدرة الإدارية تأثير إيجابي معنوي عمى قيمة المعمومات المرتبطة كبير من أسيم المنشأة، كما ل
( منشأة 21( عمى عينة مكونة من )6100بربحية الأسيم، وفقاً لما جاءت بو نتائج دراسة )سمعان، 

 م.6102–م6110خلال الفترة 
ع إلى وجود علاقة إيجابية معنوية بين ارتفا Abernathy et al. (2018)وتشير نتائج دراسة 

القدرة الإدارية ودقة مخرجات نظام المعمومات المحاسبي ونظام الرقابة الداخمية المرتبط بو، مما 
صدار التقارير المالية لممنشأة، وىو الأمر الذي أيّدتو نتائج دراسة   يساىم في عدم تأخير اعداد وا 

Eissa and Hashad (2021) ( منشأة مدرجة عمى مؤشر 26عمى عينة مكونة من )
EGX100  م، حيث تؤكّد عمى وجود علاقة 6109-م6102في البورصة المصرية، خلال الفترة

سمبية بين القدرة الإدارية وتأخر اعداد التقارير المالية، أي أن ارتفاع مستوى القدرة الإدارية يحد من 
 تأخر اصدار التقارير المالية لممنشأة.

لمعمومات عبر أساليب إدارة الأرباح، وذلك ما وتساىم القدرة الإدارية في الحد من التلاعب في ا
، نتيجة لما تمتمك من تأثير إيجابي عمى أداء Huang and Sun (2017)جاءت بو نتائج دراسة 

المنشأة، الأمر الذي يُحفّز الإدارة عمى رفع مستوى ثقة أصحاب المصمحة في جودة محتوى التقارير 
لشرعية لدى أصحاب المصمحة عندما ترتبط المعمومات المالية، بالإضافة إلى رغبتيا عمى إضفاء ا

إلى ميل  Chen and Chen (2019)بنفقات رأس المال البيئي لممنشأة، حيث تشير نتائج دراسة 
الإدارة ذات القدرة الإدارية المرتفعة والالتزام بالمبادئ والمعايير البيئية، لتجنب الوقوع في أخطاء 

مات مرتبطة بتمك النفقات، رغبةً منيا في إضفاء الشرعية لدى مرتبطة بإسقاط أو عدم دقة معمو 
في  Garcia-Meca and García-Sanchez (2018)أصحاب المصمحة، كما لاحظ كل من 
م، امتلاك الإدارة ذات القدرة الإدارية المرتفعة 6101-م6112دراستيم لعينة من البنوك خلال الفترة 
ع مستوى جودة الأرباح، الأمر الذي يدفعيم لرفع مستوى دقة تأىيل عممي وخبرة مينية تمكنيم من رف

المعمومات التي تعبر عن تدفقاتيا النقدية وأرباحيا، ومن ثم رفع مستوى جودة التقارير المالية في 
 البنوك.

إلّا أن ىناك العديد من الدراسات، تؤكّد ارتباط القدرة الإدارية المرتفعة بممارسات انتيازية 
عب في المعمومات، رغبةّ من الإدارة في تحقيق أىداف المنشأة عمى حساب أصحاب مرتبطة بالتلا

، Anom (2018)المصمحة، أو لتحقيق منافع شخصية، حيث سجّمت نتائج دراسة قام بيا كل من 
( منشأة مدرجة في بورصة إندونيسيا، تعمل في مجال تصنيع السمع 00عمى عينة مكونة من )
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م، وجود علاقة إيجابية معنوية بين القدرة الإدارية 6102-م6102ة الاستيلاكية خلال الفتر 
(، عمى عينة مكونة 6160وممارسات إدارة الأرباح، وىو ما يتوافق مع نتائج دراسة )عيسى وحشاد، 

خلال الفترة  EGX100( منشأة مسجمة في البورصة المصرية، ومدرجة عمى مؤشر 26من )
 م.6109-م6102

، رغبة الإدارة ذات القدرة الإدارية المرتفعة Demerjian et al. (2017)سة كما تؤكّد نتائج درا
لمتلاعب في الأرباح بشكل متعمد، بيدف التأثير عمى المعمومات التي تعبر عن الأداء التشغيمي 
المستقبمي لممنشأة، لتعظيم العائد عمى الإدارة أو المساىمين أو كمييما، وىو الأمر الذي تؤكّده نتائج 

، من رغبة في التلاعب بالمعمومات لتوجيو نتائج تقييم أصحاب Luo and Zhou (2017)اسة در 
 Habib and Hasanالمصمحة، تعزيزاً لمقيمة السوقية لأسيم المنشأة، كما تشير نتائج دراسة 

دارة الأرباح (2017) ، لرغبة الإدارة في التلاعب بالمعمومات عبر أساليب إدارة الاستحقاقات وا 
 .Gul et alيقية، عندما تكون أكثرا ميلًا للإفراط في حجم الاستثمارات، ىذا وتشير نتائج دراسة الحق

إلى قدرة الأزمات المالية الدولية التي تتعرض ليا المنشأة، عمى تحفيز الإدارة ذات القدرة  (2018)
حقوق الممكية، والتأثير الإدارية المرتفعة عمى التلاعب في التقارير المالية، بيدف تعظيم العائد عمى 

 عمى نتائج تقييم أصحاب المصمحة.
وفي ضوء ما سبق؛ لاحظ الباحث اىتمام العديد من الدراسات الحديثة في جميورية مصر 

: سمعان، 6160: الجبمي، 6160: عيسى وحشاد، 6160: النجار، 6166العربية، )سميمان، 
دارة المرتبطة بأداء المنشأة، وجودة المعمومات ( بدراسة تأثير القدرة الإدارية عمى قرارات الإ6100

والإفصاح، الأمر الذي يعزز رغبة الباحث في تناول تأثير ىذه القدرة عمى تكمفة رأس مال الممموك 
لممنشأة، نظراً لأىمية تمك القدرة كمورد قادر عمى إضافة قيمة لباقي موارد المنشأة يمزم تطويره، أو 

السموك الإنتيازي للإدارة، لتحقيق منافع شخصية أو مرتبطة بأىداف التعامل معيا كركيزة تعزز 
المنشأة عمى حساب أصحاب المصمحة من محممين ماليين ومستثمرين، ىذا ويتوقع الباحث أن 

وعميو؛ يمكن ، تتمكن الإدارة ذات القدرة الإدارية المرتفعة من تخفيض تكمفة رأس المال الممموك
 :صياغة الفروض التالية

(: تؤثر القدرة الإدارية سمباً بشكل معنوي عمى تكمفة رأس المال الممموك 1رض الأول )فالف
 لممنشأة، في بيئة الأعمال المصرية.
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يؤثر حجم المنشأة إيجاباً بشكل معنوي عمى العلاقة بين القدرة الإدارية  (:2الفرض الثاني )ف
 .ريةوتكمفة رأس المال الممموك لممنشأة، في بيئة الأعمال المص

 الدراسة العممية: -4
 عينة الدراسة، ومصادر البيانات: 4-1

ارتكز الباحث في اختبار فروض الدراسة عمى عينة من المنشآت المدرجة عمى مؤشر 
EGX100  م، وتم استبعاد 6100-م6102في بورصة الأوراق المالية المصرية، خلال الفترة

( 032لطبيعة نشاطيا، وبمغت عدد المشاىدات ) المنشآت في قطاع البنوك والخدمات المالية نظراً 
مشاىدة، واعتمد الباحث في جمع البيانات عمى عدة مصادر، شممت موقع مباشر مصر وشركة 
مصر لنشر المعمومات وموقع البورصة المصرية، ىذا ويمكن استعراض عينة الدراسة مبوبة قطاعياً 

 ( التالي:0من خلال الجدول رقم )
 يب قطاعي لعينة الدراسة(: تبو 1جدول رقم )

عدد  القطاع م
 المشاىدات

الن
60 21 الأغذية والمشروبات 0 سبة
62 32 الإسكان والعقارات 6 2%.
02 61 سياحة وترفيو 3 5%.
00 02 التشييد ومواد البناء 2 5%.
خدمات ومنتجات  5 9%.

 صناعية وسيارات
9 0

منتجات مننزلية  2 %
 وشخصية

02 00
11 136 الإجمالي 9%.
 قياس متغيّرات الدراسة: 4-2 1%

 قياس تكمفة رأس المال الممموك: 4-2-1
، عمى النموذج الذي قدمو -كمتغيّر تابع-اعتمد الباحث في قياس تكمفة رأس المال الممموك 

م، لما يتميّز من ملائمتو لممعمومات التي توفرىا 6112عام  Omran and Pointonكل من 
 .Bertoncelli et al. 2021; Ilyas et al): 6102واق الناشئة )عيسى، التقارير المالية في الأس
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2019; Omran and Pointon 2004 وعميو؛ يمكن قياس تكمفة رأس المال الممموك باستخدام ،
 ( التالي:0النموذج رقم )

K0 = 1 / )PE ratio – (e0-d0) / e0 (     
 Model (1) 

فتشير لنسبة السيم إلى ربحية  (PE ratio) ك، أمالتكمفة رأس المال المممو  (K0) حيث تشير
  لنصيب السيم من الأرباح المحققة في العام الحالي، في حين تشير (e0) السيم، كما تشير

(d0)لنصيب السيم من الأرباح الموزعة في العام الحالي. 
 قياس القدرة الإدارية: 4-2-2

الذي قدمو  (DNA) غمف البياناتاعتمد الباحث في قياس القدرة الإدارية عمى تحميل م
Demerjian  م، والذي يعتمد في قياسو لمقدرة الإدراية عمى مرحمتين، الأولى 6106وآخرون عام

ترتكز عمى قياس الكفاءة الكمية لممنشأة، عبر نموذج يقابل بين المخرجات المتمثمة في إيرادات 
وين تمك المدخلات، أما المرحمة المبيعات، بالمدخلات المتمثمة في سبعة عوامل ساىمت في تك

الثانية ترتكز عمى استبعاد العوامل المرتبطة بخصائص المنشأة وليا تأثير عمى كفاءتيا الكمية، 
كالحجم والحصة السوقية، والتدفقات النقدية الحرة الموجبة والعمر، الأمر الذي يساىم في تقدير 

ممنشأة، وعميو؛  تعتمد المرحمة الأولى عمى النموذج مقدار تأثير القدرة الإدارية عمى الكفاءة الكمية ل
 ;Eissa and Hashad 2021) 6166( التالي، في قياس الكفاءة الكمية لممنشأة )سميمان، 6رقم )

Wang et al. 2021; Baik et al. 2020; Gan 2019;  
Max θ = Sales / (v1PPE + V2SG&A + V3COGS + V4OPslease + V5R&D + 

V6Goodwill + V7OtherIntan)  Model (2) 
 صافي القيمة الدفترية للأصول الثابتة، (PPE)، ولإيرادات المبيعات (Sales) حيث تشير

 تكمفة البضاعة المباعة، (COGS)و المصاريف البيعية والإدارية والعمومية، (SG&A)و
مصاريف البحوث والتطوير،  (R&D)و صافي عقود الإيجار التشغيمي، (OpsLease)و
أصول غير ممموسة أخرى، ونتيجة لعدم افصاح جميع  (OtherIntan)و الشيرة، (Goodwill)و

( السابق، سيعتمد 6عن معمومات تغطي بنود الحسابات في النموذج رقم ) -عينة الدراسة-المنشآت 
: عيسى 6166( التالي: )سميمان، 3الباحث في قياس الكفاءة الكمية لممنشأة عمى النموذج رقم )

 (6100: سمعان، 6161: عبد المجيد، 6160، وحشاد
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 د. محىود وصطفى وهصور الشريف

 

 قياس ودى تأثير القدرة الإدارية عمى تكمفة رأس الماه المىموك

 ة عىمية، في بيئة الأعىاه المصرية: دراسلمىهشأة 
 

Max θ = Sales / (v1PPE + V2SG&A + V3COGS)       
 Model (3) 
( 2أما في المرحمة الثانية، سيعتمد الباحث في تقدير القدرة الإدارية عمى نموذج الانحدار رقم )

 Eissa and Hashad 2021; Baik et al. 2020; Demerjian et) :6166التالي )سميمان، 
al. 2012: 

Firm Efficiency = α + B1Ln(Total Assets)it + B2Market Shareit + B3FCF Indicatorit + 
B4Ln(Age)it + B5Ind.Concentrationit + B6ForeignCurrencyit + B7Year + εi   
  Model (4) 

 :حيث إن
- Ln(Total Assets)it ة لإجمالي الأصول= حجم المنشأة، وتقاس بالموغاريتم الطبيعي. 
- Market Shareit  =.حصة المنشأة، وتقاس بمبيعات المنشأة عمى اجمالي مبيعات القطاع 
- FCF Indicatorit =( إذا 0التدفقات النقدية الموجبة الحرة، كمتغيّر وىمي يأخذ القيمة )

 ( بخلاف ذلك.1كانت قيمة التدفقات موجبة، والقيمة )
- Ln(Age)it  =س بالوغاريتم الطبيعي لعمرىاعمر المنشأة، وتقا. 
- Ind.Concentrationit = لمتركز في القطاع، ويقاس بمبيعات المنشأة إلى مجموع مربعات

 مبيعات قطاعيا الذي تنتمي إليو.
- ForeignCurrencyit = مؤشر لأرباح المنشأة من العممة الأجنبية، وتقاس بمتغيّر وىمي

 ( بخلاف ذلك.1من ترجمة العممة الأجنبية، والقيمة )( عند تحقيق المنشأة أرباح 0يأخذ القيمة )
- εi( لمقدرة الإدارية لإدارة المنشأة، وىي تساوي القيمة المتبقية =Residuals.) 
 صياغة نماذج الدراسة لاختبار الفروض: 4-3

( "تؤثر القدرة الإدارية سمباً بشكل معنوي عمى 0اعتمد الباحث في اختبار الفرض الأول )ف
( 5المال الممموك لممنشأة، في بيئة الأعمال المصرية"، عمى صياغة النموذج رقم ) تكمفة رأس

 ;Latif and Shah 2021): 6102التالي، معتمداً عمى ما ورد في العديد من الدراسات )عيسى، 
Bertoncelli et al. 2021; Omran and Pointon 2004: 
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C.Equityit = α + β1(C.Equityit-1) + β2(AMit) + β3(C.Flowit) + β4(ROAit)+ 
β5(Growthit) + β6(Tobin’sQit) + β7(FLevit) + β8(F.Sizeit) + β9(Big4it) + β10 (Secit) + εi  
     Model (5) 

 حيث إن:
-  C.Equityit =( تكمفة رأس المال الممموكi( في الفترة المالية )t وتقاس كما سبق الشرح ،)

 (.0-6-2في النقطة رقم )
- C.Equityit-1  =( تكمفة رأس المال لممنشأةi( في الفترة المالية )t-1 حيث قام الباحث ،)

بإضافة ىذا المتغيّر ضمن المتغيّرات المستقمة، لرفع مستوى الثقة في نتائج النماذج، حيث تشير 
 ( لمفترةC.Equityit) لفحص العلاقة السببية، إلى ارتباط تأثير المتغيّر التابع نتائج تحميل جرانجر

 Belz et al. 2019; Chang) ( في الفترة المالية السابقةC.Equityit-1) الحالية، بتأثير نفس المتغيّر
and Zhang 2015; Dezsö and Ross 2012). 

-  AMit( القدرة الإدارية لممنشأة =i( في الفترة المالية )t وتقاس كما سبق الشرح في ،)
 (.6-6-2النقطة رقم )

-  C.Flowit =معدل التدف( قات النقدية من الأنشطة التشغيمية لممنشأةi في الفترة المالية )
(t( وتقاس معدل التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية لممنشأة ،)i ويقاس بقسمة التدفقات النقدية ،)

 (، عمى اجمالي الأصول في بداية نفس الفترة المالية.tالتشغيمية لمفترة المالية )
- ROAit  معدل العائد =( عمى الأصول، كمقياس لكفاءة الأداء المالي لممنشأةi في الفترة )

(، في بداية i(، ويقاس بقسمة صافي الربح قبل الضرائب عمى اجمالي الأصول لممنشأة )tالمالية )
 (. tالفترة المالية )

-  Growthit =( معدل نمو مبيعات المنشأةi( في الفترة المالية )t(، وتقاس بـ )مبيعات الفترة 
 .(i-1)مبيعات الفترة السابقة ( ÷ (i-1)مبيعات الفترة السابقة  – (i)الحالية 
- Tobin’sQit ( القيمة القيمة السوقية لممنشأة =i( في الفترة المالية )t وتقاس بالقيمة ،)

السوقية إلى القيمة الدفترية لإجمالي الأصول، وتقاس القيمة السوقية لإجمالي الأصول عبر جمع 
يمة السوقية للأسيم العادية في نياية الفترة المالية، والقيمة الدفترية للأسيم الممتازة، كل من الق

 والقيمة الدفترية للالتزامات.
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 د. محىود وصطفى وهصور الشريف

 

 قياس ودى تأثير القدرة الإدارية عمى تكمفة رأس الماه المىموك

 ة عىمية، في بيئة الأعىاه المصرية: دراسلمىهشأة 
 

- F.Levit  متغيّر يعبّر عن الخطر المالي الذي قد تتعرض لو المنشأة، ويقاس بقسمة =
 (.tية )(، في الفترة المالiاجمالي الالتزامات عمى اجمالي الأصول لممنشأة )

- F.Sizeit ( حجم المنشأة =i( في الفترة المالية )t ويقاس بالموغاريتم الطبيعي لإجمالي ،)
 .الأصول
-  Big4it( ( إذا كانت المنشأة )0= متغيّر وىمي يأخذ القيمةi( في الفترة المالية )t إذا ،)

 .( بخلاف ذلك1بمراجعتيا، والقيمة )( Big4) مكاتب المراجعة الكبرى قامت إحدى
- Secit ( 0= متغيّر وىمي يعبّر عن القطاعات التي تنتمي إلييا المنشآت، يأخذ القيم من )
 ( ليعبرّ كل منيا عن قطاع محدد.2إلى )

( "يؤثر حجم المنشأة ايجاباً بشكل معنوي عمى العلاقة بين القدرة 6ولاختبار الفرض الثاني )ف
ئة الأعمال المصرية"، قام الباحث بصياغة نموذج الإدارية وتكمفة رأس المال الممموك لممنشأة، في بي

 :(Aguinis 1995; Aguinis 2004)( التالي 2رقم ) (MMR) الانحدار التفاعمي
C.Equityit = α + β1(C.Equityit-1) + β2(AMit) + β3(AMt × F.Sizeit) + β4(C.Flowit) + 

β5(ROAit)+ β6(Growthit) + β7(Tobin’sQit) + β8(FLevit) + β9(F.Sizeit) + β10(Big4it) + 
β11 (Secit) + εi       Model (6) 

إلى تفاعل حجم المنشأة مع القدرة الإدارية، بيدف قياس ( F.Sizeit×AMit) حيث يشير المتغيّر
 تأثير حجم المنشأة عمى العلاقة بين القدرة الإدارية وتكمفة رأس المال. 

 الإحصاء الوصفي لمتغيّرات الدراسة: 4-4
 ( التالي، الإحصاء الوصفي لممتغيّرات الواردة في نماذج الدراسة:6الجدول رقم ) يعرض

 (: الإحصاء الوصفي لمتغيّرات نماذج الدراسة2الجدول رقم )
المتغ

 يّر
المتو 

 سط
الخطأ 

 الوسيط المعياري لممتوسط
الانحرا
 ف المعياري

أقل 
 قيمة

أعمى 
 قيمة

C.Equ
ityit 

0.10
02 

1.0229 1.005 0.290 1.11
6 

2.26
3 AMit 1.00

0 
1.101 1.199 1.009 1.11

0 
1.22

9 C.Flo
wit 

1.21
0 

1.1526 1.195
6 

1.236 1.10
0 

3.21
2 ROAit 1.66

2 
1.1951 1.130

3 
1.001 1.11

0 
2.52

2 Growt
hit 

0.90
9 

1.055 0.123 0.919 1.11
6 

0.20
2 Tobin’

sQit 
1.06

0 
1.1653 1.132

5 
1.602 1.11

0 
3.12

2 F.Levit 1.00
2 

1.1321 1.152 1.236 1.11
0 

2.60
1 
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F.Sizei

t 
63.2

35 
1.616 63.53

0 
6.352 02.1

21 
30.2

61 Big4it 1.20
1 

1.130 0 1.252 1 0 
Secit 5.53

1 
1.326 3 2.609 0 2 
(، بانحراف 0.100(، بأن متوسط تكمفة رأس المال بمغت )6لاحظ الباحث في الجدول رقم )

( عمى التوالي، مما يشير إلى 2.263( و)1.116(، وأقل وأعمى قيمة بمغتا )0.290معياري قدره )
انخفاض متوسط تكمفة رأس المال في منشآت عينة الدراسة، ومتوسط القدرة الإدارية بمغت 

( عمى 1.229( و)1.110(، وأقل وأعمى قيمة بمغتا )1.009نحراف معياري قدره )(، با1.000)
التوالي، مما يشير إلى انخفاض متوسط تأثير القدرة الإدارية عمى تكمفة رأس المال، ىذا وبمغ 

(، أما أقل 1.236(، بانحراف معياري قدره )1.210متوسط التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية )
 ( عمى التوالي.3.212( و)1.100وأعمى قيمة بمغتا )

(، وأقل وأعمى 1.236( بانحراف معياري قدرة )1.622أما معدل العائد عمى الأصول بمغ )
( عمى التوالي، مما يشير إلى انخفاض متوسط معدل العائد عمى 2.522( و)1.110قيمة بمغتا )

صول في عينة الدراسة، وسجّمت النتائج انخفاض معدل نمو المبيعات في عينة الدراسة، حيث الأ
(، وأقل وأعمى 0.919(، بانحراف معياري قدره )0.909بمغ متوسط معدل نمو مبيعات المنشأة )

(، 1.060( عمى التوالي، وبمغ متوسط القيمة السوقية لممنشأة )0.202( و)1.116قيمة بمغتا )
(، مما 3.122( وأعمى قيمة بمغت )1.110(، وأقل قيمة بمغت )1.602معياري قدره ) بانحراف

 يشير لانخفاض متوسط القيمة السوقية لممنشآت عينة الدارسة.
( 1.002، حيث بمغ )-الخطر المالي-كما سجمت النتائج انخفاض متوسط الرافعة المالية

( عمى التوالي، مما 2.601( و)1.110) (، وأقل وأعمى قيمة بمغتا1.236بانحراف معياري قدره)
يشير لإنخفاض تمويل الأصول عبر الإقتراض، ومن ناحية أخرى سجمت النتائج ارتفاع في متوسط 

(، وأقل وأعمى قيمة 6.352(، بانحراف معياري )63.235حجم منشآت عينة الدراسة، حيث بمغت )
رتفاع عدد منشآت المراجعة الكبرى ( عمى التوالي، وأخيراً لاحظ الباحث، ا30.261( و)02.121)

(، بانحراف 1.201التي تقدم خدمة مراجعة لممنشآت عينة الدراسة، حيث بمغت في المتوسط )
( عمى التوالي، وأخيراً لاحظ الباحث النتائج 0( و)1(، وأعمى وأقل قيمة )1.252معياري قدره )

 ة تنتمي لممنشآت الأربع الكبرى.%( من عينة الدراسة يتم مراجعتيا من قِبل منشآت مراجع21.2)
( التالي، مصفوفة الارتباط بين المتغيّر تكمفة رأس المال كمتغير تابع، 3ويعرض الجدول رقم )

 (:5والمتغيّرات المستقمة، الواردة في النموذج رقم )
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 د. محىود وصطفى وهصور الشريف

 

 قياس ودى تأثير القدرة الإدارية عمى تكمفة رأس الماه المىموك

 ة عىمية، في بيئة الأعىاه المصرية: دراسلمىهشأة 
 

 ( مصفوفة الارتباط بين متغيّرات الدراسة3الجدول رقم )
0 0 9 2 2 5 2 3 6 1 المتغيّر

1 
1 .C.Equityit 1          
2 .C.Equityit-1 1.531*** 1         

3 .AMit 1.153 1.139 1        
4 .C.Flowit 1.179** 1.186 1.143** 1       

5 .ROAit 1.156** 1.141** 1.125 1.144 1      
6 .Growthit 1.123 1.139 1.191 1.136* 1.118 1     
7 .Tobin’sQit 1.119 1.155 1.131 1.115* 1.162 1.283*** 1    

8 .F.Levit -1.221** -1.121 -1.216** 1.129 -1.111 1.114 1.219*** 1   
9 .F.Sizeit 1.319*** 1.154 1.214** 1.117 1.193 1.191 1.111 -1.319*** 1  

11 .Big4it 1.185 1.187** 1.211** 1.175 1.169** 1.182** 1.119 -1.176** 1.181 1 

%، و*** دالة عند مستوى 5%، و** دالة عند مستوى معنوية >01بأن: * دالة عند مستوى معنوية >عمماً 
 (.Sing. 2-Tailed%. )0معنوية >

 (AMit) (، يلاحظ الباحث وجود علاقة إيجابية بين القدرة الإدارية3تعميقاً عمى الجدول رقم )
ر معنوية، حيث بمغ معامل الارتباط إلّا أن تمك العلاقة غي، (C.Equityit) وتكمفة رأس المال

 (، في حين سجّمت النتائج تأثير إيجابي معنوي بين تكمفة رأس المال لمفترة المالية السابقة1.153)
(C.Equityit-1) وتكمفة رأس المال لمفترة المالية الحالية (C.Equityit) حيث بمغ معامل الارتباط ،

وجد علاقة طردية معنوية بين التدفقات النقدية من %، وي0(، عند مستوى معنوية أقل من 1.531)
حيث بمغ معامل الارتباط ، (C.Equityit)وتكمفة رأس المال  (C.Flowit)الأنشطة التشغيمية 

 %.5(، عند مستوى معنوية أقل من 1.020)
، عمى تكمفة رأس المال (F.Levit)ويمكن ملاحظة التأثير السمبي المعنوي لمرافعة المالية 

(C.Equityit)( عند مستوى معنوية أقل من 1.660، حيث بمغ معامل الإرتباط ،)والتأثير5 ،% 
، (C.Equityit)عمى تكمفة رأس المال  (ROAit)الإيجابي المعنوي لمعدل العائد عمى الأصول 

%، في حين يمكن ملاحظة 5(، عند مستوى معنوية أقل من 1.052حيث بمغ معامل الإرتباط )
وتكمفة رأس المال، حيث  (F.Sizeit)ية الارتباط الإيجابي، بين حجم المنشأة ارتفاع مستوى معنو 

%، كما سجّمت النتائج عدم معنوية 0(، عند مستوى معنوية أقل من 1.300بمغ معامل الارتباط )
، وبين تكمفة رأس المال (Big4it)و (Tobin’sQit)و (Growthit)العلاقة بين كل من 

(C.Equityit) 
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 فروض الدراسة: اختبارات 4-5
 اختبار تأثير القدرة الإدارية عمى تكمفة رأس المال: 4-5-1

( "تؤثر القدرة الإدارية سمباً بشكل معنوي عمى 0اعتمد الباحث في اختبار الفرض الأول )ف
تكمفة رأس المال الممموك لممنشأة، في بيئة الأعمال المصرية"، عمى تشغيل نموذج الانحدار رقم 

( "يؤثر حجم 6(، واعتمد في اختبار الفرض الثاني )فOLSيقة المربعات الصغرى )(، وفقاً لطر 5)
المنشأة ايجاباً بشكل معنوي عمى العلاقة بين القدرة الإدارية وتكمفة رأس المال الممموك لممنشأة، في 

(، ويوضح الجدول 2( رقم )MMRبيئة الأعمال المصرية"، عمى تشغيل نموذج الانحدار التفاعمي )
 ( التالي نتائج تشغيل النموذجين:2) رقم

 ( اختبار تأثير القدرة الإدارية عمى تكمفة رأس المال4جدول رقم )

 
 القدرة الإدارية وتكمفة رأس المال

 (5النموذج رقم )

تأثير حجم المنشأة عمى العلاقة بين القدرة 
 الإدارية وتكمفة رأس المال

 (6نموذج رقم )
 Coefficients t-value Coefficients t-value 

Constant 1.223 3.261** 1.203 6.022** 
C.Equityit-1 1.620 2.512*** 1.620 2.222*** 

AMit 1.026 1.029 1.012 1.626 
C.Flowit 1.620 0.362** 1.622 0.693** 
ROAit 1.011 1.920** 1.102 1.919** 

Growthit 1.161 1.600* 1.161 1.602* 
Tobin’sQit 1.200 6.222** 1.306 6.226** 

F.Levit -1.210 6.262** -1.200 6.350** 
F.Sizeit 1.020 3.221** 1.022 6.015** 
Big4it 1.652 1.056 1.622 1.022 

AMit×F.Sizeit   -1.061 -1.622 
R2 1.232 1.232 

Adjusted R2 1.502 1.506 
F-Test 01.952*** 01.213*** 

VIF  3أقل من  6أقل من 
%، و*** دالة عند مستوى 5%، و** دالة عند مستوى معنوية >01ماً بأن: * دالة عند مستوى معنوية >عم
 (.Sing. 2-Tailed%. )0معنوية >

 Adjusted (، بأن معامل التحديد المعدل2يلاحظ الباحث تعميقاً عمى ما ورد في الجدول رقم )
R2 ( 5لمنموذج رقم )( بم2(، ولمنموذج رقم )1.502بمغ )( مما يشير إلى قدرة المتغيّرات المستقمة 1.506غ ،)
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، وتفسير -تكمفة رأس المال-%( تقريباً من المتغيّر التابع 21الواردة في النموذج الأول عمى تفسير )
%، مع عدم 0%( في النموذج الثاني، ىذا وسجّمت النتائج معنوية كلا النموذجين عند مستوى أقل من 50.6)

Variance Inflation Factor (VIF )كلا النموذجين، وفقاً لما ورد في نتائج اختبار  وجود ازدواج خطي في
Sekaran and Bougie (2016). 

( في كلا C.Equityit( عمى تكمفة رأس المال )AMitوتشير النتائج، إلى التأثير الإيجابي لمقدرة الإدارية )
( غير معنوي، عمى الرغم من ارتفاع 2( و)5رقم )النموذجين، إلّا أن ىذا التأثير جاء في كلا النموذجين 

(، أي عدم معنوية تأثير ما تممكو الإدارية من خصائص وسمات عمى 2معامل الارتباط في النموذج رقم )
 تكمفة رأس المال الممموك.

عمى التأثير في اتجاه العلاقة، بين القدرة الإدارية  (F.Sizeit)ويمكن ملاحظة قدرة حجم المنشأة ىذا 
(AMit)  وتكمفة رأس المال الممموك(C.Equityit) مع عدم القدرة عمى التأثير في معنوية تمك العلاقة، حيث ،

عمى تكمفة رأس  (AMit × C.Equityit)سجّمت النتائج، تأثير سمبي لتفاعل حجم المنشأة مع القدرة الإدارية 
%، أي أن العلاقة سمبية غير معنوية، 01، ولكن عند مستوى معنوية أكبر من (C.Equityit)المال الممموك 

ومن ثم قد تساىم الزيادة في حجم المنشأة، في التأثير الإيجابي عمى القدرة الإدارية، إلّا أن ىذه القدرة غير 
قادرة عمى تخفيض علاوة المخاطر التي تزيد من العائد الاستثماري الذي يحصل عميو المستثمرين، أي عدم 

 دارة عمى تكمفة رأس المال الممموك.معنوية تأثير قدرة الإ
أما المتغيّرات الرقابية يلاحظ الباحث، تأثير إيجابي معنوي لمعدل التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيمية 

(C.Flowit( عمى تكمفة رأس المال الممموك ،)C.Equityit في النموذجين عند مستوى معنوية أقل من )5 ،%
% في 5(، عند مستوى معنوية أقل من ROAitدل العائد عمى الأصول )كذلك تأثير إيجابي معنوي لمع

النموذجين، مما يشير إلى إرتباط إيجابي معنوي بين الأداء التشغيمي والمالي لممنشأة، وعلاوة المخاطر، الأمر 
الذي يؤدي إلى ارتفاع تكمفة رأس المال الممموك، وقد يرجع السبب في ذلك لإنخفاض مستوى الثقة في 

معمومات المرتبطة بالأداء التشغيمي والمالي، الأمر الذي ينعكس في صورة ارتفاع تكمفة رأس المال الممموك، ال
( وحجم المنشأة Tobin’sQitىذا كما يمكن ملاحظة تأثير إيجابي معنوي لكل من القيمة السوقية لممنشأة )

(F.Sizeit عندي مستوى معنوية أقل من )يشير إلى ارتباط ارتفاع حجم المنشأة % في كلا النموذجين، مما 5
وقيمتيا السوقية بارتفاع تكمفة رأس المال الممموك، وقد يرجع السبب في ذلك إلى تلاعب الإدارة في المعمومات 
بيدف التأثير عمى نتائج تقييم اجمالي أصول المنشأة، وقيمتيا السوقية، الأمر الذي ينعكس سمباً عمى ثقة 
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وتكمفة رأس  (F.Levit)مستثمرين، ىذا كما تسجّل النتائج علاقة سمبية بين الرافعة المالية المحممين الماليين وال
 .(F.Levit)تأثير معنوي في علاقتيا بتكمفة رأس المال  (Big4it)، في حين لم تسجل (C.Equityit)المال 
 الاختبار الإضافي: 4-5-2

، والخطر (ROAit)، والمالي (C.Flowit)يمي رغبةً من الباحث في التعرّف عمى مدى قدرة الأداء التشغ
، سيقوم (C.Equityit)وتكمفة رأس المال  (AMit)في التأثير عمى العلاقة بين القدرة الإدارية  (F.Levit)المالي 

، وعميو؛ قام الباحث باختبار ىذا التأثير عبر  (AMit×C.Flowif×ROAit×F.Levit)الباحث بإدراج متغيّر 
 :(Aguinis 1995; Aguinis 2004)( التالي 2رقم ) (MMR) دار التفاعميصياغة نموذج الانح

C.Equityit = α + β1(C.Equityit-1) + β2(AMit) + β3(AMit×C.Flowif×ROAit×F.Levit) + 
β4(C.Flowit) + β5(ROAit)+ β6(Growthit) + β7(Tobin’sQit) + β8(FLevit) + β9(F.Sizeit) + 
β10(Big4it) + β11 (Secit) + εit      Model (6) 

 (:2(، نتائج تشغيل النموذج رقم )5ويوضّح الجدول التالي رقم )
 ( اختبار إضافي لتأثير القدرة الإدارية عمى تكمفة رأس المال5جدول رقم )

 Coefficients t-value 
Constant 1.223 3.261** 
C.Equityit-1 1.632 2.252*** 

AMit -1.693 -1.692 
C.Flowit 1.652 0.205** 
ROAit -1.602 -0.255 

Growthit 1.105 1.662 
Tobin’sQit -10.191 -6.211** 

F.Levit 1.239 6.699** 
F.Sizeit -1.020 -3.395** 
Big4it 1.632 1.003 

AMit×C.Flowif×ROAit×F.Levit -1.250 -1.331** 
R2 1.293 

Adjusted R2 1.520 
F-Test 00.220*** 

VIF 6ن أقل م 
%، و*** دالة عند مستوى 5%، و** دالة عند مستوى معنوية >01عمماً بأن: * دالة عند مستوى معنوية >

 (.Sing. 2-Tailed%. )0معنوية >



 

 
455 

 د. محىود وصطفى وهصور الشريف

 

 قياس ودى تأثير القدرة الإدارية عمى تكمفة رأس الماه المىموك

 ة عىمية، في بيئة الأعىاه المصرية: دراسلمىهشأة 
 

بمغ ( 2لمنموذج رقم ) Adjusted R2(، بأن معامل التحديد المعدل 5توضّح نتائج الجدول رقم )
%( من المتغيّر 52.0مة الواردة في النموذج عمى تفسير )(، مما يشير إلى قدرة المتغيّرات المستق1.520)

%، مع عدم وجود 0، ىذا وسجّمت النتائج معنوية النموذج عند مستوى أقل من -تكمفة رأس المال-التابع 
Variance Inflation Factor (VIF )ازدواج خطي في كلا النموذجين، وفقاً لما ورد في نتائج اختبار 

Sekaran and Bougie (2016). 
، والخطر المالي (ROAit)، والمالي (C.Flowit)ويلاحظ الباحث، التأثير السمبي المعنوي للأداء التشغيمي 

(F.Levit) عمى العلاقة بين القدرة الإدارية وتكمفة رأس المال، حيث سجّمت النتائج تأثير سمبي معنوي لمعلاقة ،
(، عند 1.250-، بمغ فييا معامل الارتباط )(C.Equityit)وتكمفة رأس المال  (AMit)بين القدرة الإدارية 

دارة الخطر المالي في التأثير المعنوي 5مستوى معنوية أقل من  %، مما يشير لقدرة الأداء التشغيمي والمالي وا 
 عمى العلاقة بين القدرة الإدارية عمى تكمفة رأس المال.

 مناقشة النتائج: -5
لمرتبط باختبار معنوية واتجاه تأثير القدرة الإدارية عمى تكمفة رأس تحقيقاً لميدف الأول من الدراسة، وا

(، وسجّمت 5المال الممموك لممنشأة في بيئة الأعمال المصرية، قام الباحث بتشغيل نموذج الانحدار رقم )
، الأمر (C.Equityit)، عمى تكمفة رأس المال الممموك (AMit)النتائج تأثير إيجابي غير معنوي لمقدرة الإدارية 

الذي يتعارض مع ما جاءت بو نظرية الموارد، من التعامل مع القدرة الإدارية عمى أنيا أحد الموارد الفعّالة 
تؤثر القدرة الإدارية ( "1فلممنشأة، ذات القدرة عمى إضافة قيمة لأدائيا، لذا؛ سيرفض الباحث الفرض الأول )

 ".ممنشأة، في بيئة الأعمال المصريةسمباً بشكل معنوي عمى تكمفة رأس المال الممموك ل
أي لم يثبت صحة فرض التأثير الإيجابي المعنوي لمقدرة الإدارية عمى القرارات المرتبطة بالعائد من 

في ضوء التكمفة -التدفقات النقدية وتوزيعات الأرباح، والتوازن بين الإفراط والتقميل في حجم الاستثمارات 
الفرص الاستثمارية، والتأثير الإيجابي عمى مستوى جودة المعمومات والإفصاح، ، والقدرة عمى اقتناص -والعائد

الأمر الذي يساىم في التأثير الإيجابي المعنوي عمى نتائج تقييم المحممين الماليين والمستثمرين، المرتبط 
ومن ثم يساىم في بالأرباح وتوزيعاتيا، والقيمة والسوقية، والمخاطر التي تيدد استقرار واستمرار المنشأة، 

( لتتوافق مع ما جاءت بو 1فتخفيض تكمفة رأس المال الممموك لممنشأة، لذا؛ جاءت نتيجة الفرض الأول )
، من محدودية تأثير تمك القدرة عمى (Ratnawati et al. 2021; Oghani et al. 2020)نتائج دراسة 

 القرارات المرتبطة بأداء المنشأة.
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، في العلاقة بين (F.Sizeit)المرتبط باختبار معنوية واتجاه تأثير حجم المنشأة وتحقيقاً اليدف الثاني، و 
في بيئة الأعمال المصرية، قام  (C.Equityit)وتكمفة رأس المال الممموك لممنشأة  (AMit)القدرة الإدارية 

 (F.Sizeit)ة (، وسجّمت النتائج قدرة حجم المنشأ2( رقم )MMRالباحث بتشغيل نموذج الانحدار التفاعمي )
، من علاقة (C.Equityit)وتكمفة رأس المال الممموك  (AMit)عمى تغيير اتجاه العلاقة، بين القدرة الإدارية 

 ، لعلاقة سمبية.-(5كما ورد في نتائج تشغيل النموذج رقم )-إيجابية 
علاقة سمبية غير إلّا أنيا لم تستطع التأثير في معنوية تمك العلاقة، حيث جاءت النتائج لتسجّل وجود 

، أي أن اختلاف حجم المنشأة (C.Equityit)وتكمفة رأس المال الممموك  (AMit)معنوية، بين القدرة الإدارية 
في بيئة الأعمال المصرية غير قادر عمى التأثير المعنوي، في العلاقة بين ما تممكو الإدارة من خصائص 

يتسبب في عزوف المستثمرين عن الاستثمار في أسيم وسمات وتكمفة رأس المال الممموك، الأمر الذي قد 
المنشأة، أو الميل لممطالبة بزيادة علاوة المخاطر، مما قد يدفع الإدارة لزيادة تكمفة رأس المال الممموك، أو 
الاتجاه لزيادة حجم القروض في ىيكل رأس مال المنشأة، وفي ضوء ما سبق؛ سيقبل الباحث الفرض الثاني 

يؤثر حجم المنشأة ايجاباً بشكل معنوي عمى العلاقة بين القدرة الإدارية وتكمفة رأس المال ( "2فجزئياً )
"، وىو الأمر الذي يتوافق جزئياً مع ما جاءت بو نتيجة دراسة الممموك لممنشأة، في بيئة الأعمال المصرية

Ratnawati et al. (2021)متوسطة عمى العلاقة بين ، من تباين معنوية واتجاه تأثير المنشآت الصغيرة وال
 القدرة الإدارية وأداء المنشأة.

ىذا وقام الباحث باختبار إضافي رغبة منو في التعرّف عمى معنوية واتجاه تأثير الأداء التشغيمي 
(C.Flowit)  والمالي(ROAit)  والخطر المالي(F.Levit)  لممنشأة، في العلاقة بين القدرة الإدارية(AMit) 

(، 2رقم ) (MMR)، عبر تشغيل نموذج الانحدار التفاعمي (C.Equityit)ال الممموك لممنشأة وتكمفة رأس الم
عمى تكمفة رأس المال الممموك لممنشأة  (AMit)وسجّمت النتائج تأثير سمبي معنوي لمقدرة الإدارية 

(C.Equityit)( عند مستوى معنوية أقل من 1.250-، حيث بمغ معامل الارتباط ،)إلى إلى  %، مما يشير5
قدرة الأداء التشغيمي والمالي والخطر المالي في التأثير المعنوي عمى السمبية بين القدرة الإدارية عمى تكمفة رأس 
المال الممموك لممنشأة، وىو ما يتوافق مع ما جاءت بو نظرية تعظيم المنفعة، من تعظيم الدور الذي تمعبو 

بيا، في التأثير عمى القرارات التمويمية والاستثمارية، عمى خصائص المنشأة والبيئة الاقتصادية المحيطة 
 (. 6161حساب تأثير القدرة الإدارية لإدارة المنشأة )عبد المجيد، 

يرى الباحث بأنو عمى الرغم مما قد تتمتع بو إدارة المنشأة في بيئة الأعمال المصرية وفي ضوء ما سبق؛ 
خبرة المينية، إلّا أنيا قد تفتقر لمسمات القيادية القادرة عمى مقاومة من ارتفاع في التأىيل العممي والتدريب وال
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الضغوط التي يفرضيا المساىمين المؤسسين، الأمر الذي يؤثر سمباً عمى استقلال الإدارة، مما ينعكس سمباً 
، وىو ك لممنشأةعمى اتجاه ومعنوية تأثير القدرة الإدارية في القرارات المرتبطة بتخفيض تكمفة رأس المال المممو 

، (Ziarko 2022; Huo et al. 2021; Wu et al. 2016)ما يتوافق مع ما ورد في دراسة كل من 
بامتلاك قدرة إدارية عمى اتخاذ قرارات  -عينة الدراسة-وعمى الرغم من ذلك، تتميّز الإدارة في المنشآت الكبيرة 

 .لتكمفة رأس المال الممموك -غير معنوي-مرتبطة بتخفيض 
قد يتعمد المساىمين المؤسسين الاختيار من بين القيادات، تمك التي لا تمتمك التأىيل من ناحية أخرى، و 

العممي، أو الخبرة المينية أو التدريب أو السمات الشخصية القادرة عمى مواجية قراراتيم، مما يؤثر سمباً عمى 
تكمفة رأس المال الممموك لممنشأة، إلّا أن معنوية اتجاه ومعنوية تأثير القدرة الإدارية في القرارات المرتبطة ب

، عمى -القدرة التنفيذية لممرؤوسين-واتجاه تأثير ما يممكو المرؤوسين من تأىيل عممي وخبرة وتدريب ميني 
دارة المخاطر المالية التي تواجييا المنشأة، قد يساىم في توجيو قرارات الإدارة، ومن  الأداء التشغيمي والمالي وا 

التأثير الإيجابي المعنوي عمى نتائج تقييم المحممين الماليين والمستثمرين لمعلاقة بين القدرة الإدارية وتكمفة ثم 
 .رأس المال الممموك لممنشأة
أىمية استقطاب ذوي القدرات الإدارية المرتفعة القادرة عمى إضافة قيمة في أداء لذا؛ يرى الباحث 

ة، والاىتمام ببرامج التقييم والتدريب المستمر، مع توفير الدعم اللازم المرؤوسين، ومن ثم في أداء المنشأ
لإستقلال قراراتيم، والاىتمام ببرامج البحوث والتطوير لتوفير أساليب مبتكرة تساىم في رفع مستوى جودة 

)Yung and ; Mishra 2020; Dewiruna et al. 2020قراراتيم، الأمر الذي أيّده كل من 
)Chen 2018ع أىمية تفعيل آليات الرقابة عمى قراراتيم، خاصة عند اقتران مكافآت الإدارة بالقرارات ، م

في دراستو، من أىمية تفعيل آليات  Phan (2021)المالية المؤثرة عمى أسعار الأسيم، وىو ما أشار إليو 
ة من التوجيو المتعمد، الحوكمة ولجنة مراجعة، ىذا؛ ودون المساس باستقلال الإدارة، رغبةّ في حماية الإدار 
et al.  (Goncalvesومن ثم التأثير السمبي عمى الثقة في جودة المعمومات وتماثميا، وىو ما أيّده كل من 

)et al. 2018 Rossoni2018;  في دراستيم. 
 
 الخلاصة والنتائج والتوصيات: -6

نالت اىتمام العديد من الدراسات تعد القدرة الإدارة أحد ركائز قدرة المنشأة عمى تحقيق أىدافيا، لذا؛ 
: الجبمي، 6160: عيسى وحشاد، 6160: النجار، 6166)سميمان، الحديثة في جميورية مصر العربية 

 Kumar and Zbib)الحديثة كما نالت اىتمام العديد من الدراسات الدولية (، 6100: سمعان، 6160
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2022; Phan 2021; Fernando et al. 2020; Cui and Leung 2020) وتباينت النتائج، ما بين ،
تأثير إيجابي معنوي لتمك القدرة عمى القرارات المرتبطة بأداء المنشأة والالتزام بالمعايير المينية لممحاسبة، وتأثير 
سمبي معنوي نتيجة لاستغلال تمك القدرة في ممارسات انتيازية، تؤثر سمباً عمى مستوى الثقة في جودة 

المالية، كما سجّمت نتائج أخرى، ما يؤكّد عمى عدم معنوية تأثير تمك القدرة عمى أداء  المعمومات والتقارير
 المنشأة، في مقابل التأثير المعنوي لما تتمتع بو المنشأة من خصائص.

ىذا وتحقيقاً لميدف الأول من الدراسة "اختبار معنوية واتجاه تأثير القدرة الإدارية، عمى تكمفة رأس المال 
(، دليلاً 5لممنشأة في بيئة الأعمال المصرية"، قدًم الاختبار الأول عبر تشغيل نموذج الإنحدار رقم )الممموك 

من واقع بيئة الأعمال المصرية، يُسجّل عدم معنوية التأثير الإيجابي لمقدرة الإدارة عمى تكمفة رأس المال 
ة الإدارية سمباً بشكل معنوي عمى تكمفة ( "تؤثر القدر 1فالممموك لممنشأة، لذا؛ رفض الباحث الفرض الأول )

 رأس المال الممموك لممنشأة، في بيئة الأعمال المصرية".
وتحقيقاً لميدف الثاني من الدراسة "اختبار معنوية واتجاه تأثير حجم المنشأة، عمى العلاقة بين القدرة 

قدّم الاختبار الثاني عبر تشغيل  الإدارية وتكمفة رأس المال الممموك لممنشأة، في بيئة الأعمال المصرية"،
(، دليلًا من واقع بيئة الأعمال المصرية، يؤكّد عمى قدرة حجم المنشأة في 2نموذج الانحدار التفاعمي رقم )

كما جاءت في -تغيير اتجاه العلاقة بين القدرة الإدارية وتكمفة رأس المال الممموك لممنشأة، من علاقة إيجابية 
قة سمبية، إلّا أنو غير قادر عمى التأثير في معنوية ىذه العلاقة، حيث سجّمت نتائج لعلا -الاختبار الأول

( "يؤثر حجم المنشأة إيجاباً 2فالاختبار علاقة سمبية غير معنوية، لذا؛ سيقبل الباحث الفرض الثاني جزئياً )
 ة في بيئة الأعمال المصرية".بشكل معنوي، عمى العلاقة بين القدرة الإدارية وتكمفة رأس المال الممموك لممنشأ

ومع ذلك ساىمت نتائج الاختبار الإضافي في تقديم دليلًا آخر من واقع بيئة الأعمال المصرية، يشير 
دارة المخاطر المالية، في تحديد اتجاه ومعنوية العلاقة بين القدرة  لمعنوية تأثير الأداء التشغيمي والمالي وا 

 ك لممنشأة، الإدارية وتكمفة رأس المال المممو 
وعميو؛ ساىمت نتائج الاختبارات السابقة في تحقيق اليدف الرئيس من الدراسة "اختبار معنوية واتجاه 
تأثير القدرة الإدارية عمى تكمفة رأس المال الممموك لممنشأة في بيئة الأعمال المصرية"، حيث قدّمت أدلة من 

تأثير السمبي لمقدرة الإدارية عمى تكمفة رأس المال الممموك واقع بيئة الأعمال المصرية تؤكّد عمى عدم معنوية ال
لممنشأة، إلّا عبر تفاعل تمك القدرة مع عوامل أخرى مرتبطة بحجم المنشأة أو أدائيا التشغيمي والمالي والخطر 

يوصي الباحث بمزيد من الاىتمام في رفع مستوى القدرة الإدارية لممنشآت في بيئة الأعمال المالي، لذا؛ 
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المصرية، والتعامل معيا كأصل من الأصول غير الممموسة ذات التأثير الجوىري عمى أداء المنشأة، خاصة 
 في ظل الأزمات من أوبئة وحروب، وذلك عبر العديد من الإجراءات، من أىميا:

اتباع أساليب عممية في استقطاب ذوي القدرات الإدارية المرتفعة، ممن يمتمكون القدرة عمى إضافة   -
يمة في أداء مرؤوسييم، ومن ثم قيمة في أداء المنشأة، مع الاىتمام ببرامج التدريب المستمر، رغبةً في تطوير ق

 معارفيم وخبراتيم ومياراتيم.
وضع ضوابط لدعم الاستقلال الميني للإدارة، من تأثير نفوذ المساىمين المؤسسين في مجمس  -
 الإدارة.
ة المراجعة، لمرقابة عمى قرارات الإدارة ذات التي في أداء التطبيق الفعّال لآليات الحوكمة ولجن -
 المنشأة.
تحفيز الاستثمار في برامج البحوث والتطوير، لإبتكار أساليب تساىم في رفع مستوى القدرة   -

الإدارية، خاصة في ظل الإىمال الذي تعاني منو المنشآت، والذي يُمكن ملاحظتو من خلال انخفاض حجم 
 .-لعينة الدراسة-مومات المرتبطة ببرامج البحوث والتطوير في التقارير المالية الإفصاح عن المع

الاىتمام بتطوير مقاييس موضوعية لقياس أبعاد تأثير القدرة الإدارية عمى القرارات، تكون أكثر   -
  Demerjianالذي قدمو (DNA)ملائمة لبيئة الأعمال المصرية الحديثة، نظراً لارتباط تحميل مغمف البيانات 

م، ببنود حسابات قد تتأثر بعوامل أخرى، ليس منيا قدرة المنشأة أو إدارتيا، وىو الأمر الذي يتوافق 6106عام 
، كما قد يرتبط قياس القدرة الإدارية بعوامل استحدثتيا بيئة الأعمال Gan (2019)مع ما ورد في دراسة 

 الحديثة في جميورية مصر العربية.
ديمية بتطوير المقررات الدراسية، وفقاً لممتطمبات الحديثة والأدوات الالكترونية اىتمام الجيات الأكا  -

 التي تعتمد عمى الخوارزميات، تعزيزاً لمقدرة الإدارية عمى رفع مستوى جودة قرارات الإدارة. 
كما يوصي الباحث، أصحاب المصمحة من محممين ماليين ومستثمرين، بدراسة المؤشرات التي ترسميا 

ة رأس المال الممموك لممنشأة، عن مستوى القدرة الإدارية، لما لو من انعكاس عمى تقييم الأداء التشغيمي تكمف
 والتمويمي والاستثماري لممنشأة في الحاضر والمستقبل.

 
 مقترحات لدراسات مستقبمية: -7

 :يقترح الباحث عدة دراسات مستقبمية، كإمتداد ليذه الدراسة، من أىميا
 تغيير الدوري لممديرين التنفيذيين، عمى العلاقة بين القدرة الإدارية والقيمة السوقية للأسيم.قياس أثر ال -
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دارة المخاطر المالية لممنشأة. -  قياس أثر خوارزميات الذئاب الرمادية عمى العلاقة بين القدرة الإدارية وا 
 راجع الخارجي.تأثير القدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين عمى مستوى الشك الميني لمم -
 دراسة مقارنة لتأثير القدرة الإدارية عمى تكمفة رأس مال المنشأة، في الأجمين القصير والطويل. -
 دراسة مقارنة لتأثير القدرة الإدارية عمى تكمفة رأس مال المنشأة في الدول الناشئة والمتقدمة. -
 ين، عمى القيمة السوقية لممنشأة.تأثير العلاقة بين القدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين والمرؤوس -
 قائمة المراجع: -8
 المراجع بالمغة العربية: 8-1
(. العلاقة بين آليات حوكمة الشركات والإفصاح 6160الجبمي، وليد سمير عبد العظيم. )  -

المجمة العممية لمدراسات والبحوث عن المعمومات المستقبمية عمى تكمفة راس المال: دراسة تطبيقية. 
 . 609-630(، ص ص: 0)6جامعة دمياط. -، كمية التجارةة والتجاريةالمالي
(. قياس أثر القدرة الإدارية لممديرين التنفيذيين عمى 6160النجار، سامح محمد أمين. )  -

سياسة التوزيعات النقدية وسيولة الأسيم: دراسة تطبيقية عمى الشركات المقيدة بالبورصة المصرية. 
(. ص 0)6جامعة دمياط.  –، كمية التجارة والبحوث المالية والتجارية المجمة العممية لمدراسات

 . 225-231ص: 
(. القدرة الإدارية وانعكاساتيا عمى العلاقة بين 6166سميمان، حامد نبيل حامد. )  -

المجمة العممية لمبحوث التخطيط الضريبي والأداء المالي المستقبمي لممنشأة: دراسة تطبيقية. 
 .351-600(. ص ص: 0)22جامعة المنوفية.  -التجارة ، كمية التجارية
(. أثر المقدرة الإدارية عمى الملاءمة القيمية 6100سمعان، أحمد محمد شاكر حسن. )  -

مجمة البحوث لممعمومات المحاسبية في السوق الأوراق المالية المصرية: منيج إمبريقي. 
 . 200-265(. ص ص: 6)2جامعة طنطا.  -، كمية التجارة المحاسبية

(. قياس أثر القدرة الإدارية عمى الاستثمار: دراسة 6161عبد المجيد، حميده محمد. )  -
 . 059-92(. ص ص: 0)20، مجمة الإدارة العامةتطبيقية عمى الشركات السعودية. 

(. قياس أثر القدرة 6160عيسى، عارف محمود كامل وحشاد، طارق محمد عمر. )  -
ي لممارسات تمييد الدخل في بيئة الأعمال المصرية: دراسة عممية. الإدارية عمى المحتوى الإعلام

(. ص 6)6جامعة دمياط.  –، كمية التجارة المجمة العممية لمدراسات والبحوث المالية والتجارية
 . 321-302ص: 
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(. قياس تأثير الحمل الزائد لممعمومات في التقارير 6102عيسى، عارف محمود كامل. )  -
، كمية المجمة العممية للاقتصاد والتجارةرأس المال الممموك: دراسة عممية.  المالية عمى تكمفة

 . 061-950(. ص ص: 2)22جامعة القاىرة. -التجارة
 المراجع بالمغة الإنجميزية: 8-2
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 (: المصطمحات المستخدمة في الدراسة1ممحق رقم )

DNA 
Data Envelopment 

Analysis 
1 
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Max θ = Sales / (v1PPE + V2SG&A + V3COGS + V4OPslease + V5R&D + 

V6Goodwill + V7OtherIntan) 

OLS 
Ordinary Least 

Square 
2 

MMR 
Moderated Multiple 

Regression 
3 

AM Managerial Ability 4 
C.Equ

ity 
Cost of Equity 5 

VIF 
Variance Inflation 

Factor 
6 

 
 (: المتغيّرات البحثية وطرق القياس2ممحق رقم )

 طريقة القياس المتغيّر
K0 وتقاس باستخدام النموذج الذي قدمو تكمفة رأس المال الممموك ،Omran and Pointon  عام

 م، أي تقاس باستخدام 6112
 PE ratio ية السيمنسبة السيم إلى ربح. 
 e0 .نصيب السيم من الأرباح المحققة في العام الحالي 
 d0 .نصيب السيم من الأرباح الموزعة في العام الحالي 

Max θ 
 ، وتقاس باستخدام المعادلة التالية:الكفاءة الكمية لممنشأة

 
 Sales .إيرادات المبيعات 
 PPE صافي القيمة الدفترية للأصول الثابتة. 
 SG&A المصاريف البيعية والإدارية والعمومية. 
 COGS تكمفة البضاعة المباعة. 

 OpsLease صافي عقود الإيجار التشغيمي. 
 R&D .مصاريف البحوث والتطوير 
 Goodwill الشيرة. 

K0 = 1 / )PE ratio – (e0-d0) 

/ e0 ( 
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 OtherIntan أصول غير ممموسة أخرى. 
Firm 

Efficiency 
 

 
Ln (Total 

Assets) 
 .يتم الطبيعية لإجمالي الأصولحجم المنشأة، وتقاس بالموغار 

 Market Share حصة المنشأة، وتقاس بمبيعات المنشأة عمى اجمالي مبيعات القطاع. 

 FCF Indicator 
( إذا كانت 0التدفقات النقدية الموجبة الحرة، كمتغيّر وىمي يأخذ القيمة )

 .( بخلاف ذلك1قيمة التدفقات موجبة، والقيمة )
 Ln (Age) ة، وتقاس بالوغاريتم الطبيعي لعمرىاعمر المنشأ. 

 
Ind.Concentr

ation 
لمتركز في القطاع، ويقاس بمبيعات المنشأة إلى مجموع مربعات مبيعات 

 .قطاعيا الذي تنتمي إليو

 
ForeignCurre

ncy 

مؤشر لأرباح المنشأة من العممة الأجنبية، وتقاس بمتغيّر وىمي يأخذ القيمة 
( بخلاف 1رباح من ترجمة العممة الأجنبية، والقيمة )( عند تحقيق المنشأة أ0)

 .ذلك
 εi ( لمقدرة الإدارية لإدارة المنشأة، وىي تساوي القيمة المتبقيةResiduals). 
C.Equit
yit 

 كما سبق الشرح. (K0حيث تساوي )(، t( في الفترة المالية )iتكمفة رأس المال الممموك )

C.Flowit 
(، ويقاس بقسمة التدفقات النقدية التشغيمية لمفترة iن الأنشطة التشغيمية لممنشأة )معدل التدفقات النقدية م

 .(، عمى اجمالي الأصول في بداية نفس الفترة الماليةtالمالية )

ROAit 
(، في بداية iالأداء المالي لممنشأة، ويقاس بقسمة صافي الربح قبل الضرائب عمى اجمالي الأصول لممنشأة )

 .(tية )الفترة المال

Growthit 
( ÷ (i-1)مبيعات الفترة السابقة  – (i)، وتقاس بـ )مبيعات الفترة الحالية (t)معدل نمو مبيعات المنشأة 

 .(i-1) مبيعات الفترة السابقة

Tobin’s
Qit 

لقيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لإجمالي الأصول، وتقاس القيمة ، وتقاس با(t)القيمة السوقية لممنشأة 
السوقية لإجمالي الأصول عبر جمع كل من القيمة السوقية للأسيم العادية في نياية الفترة المالية، والقيمة الدفترية 

 .للأسيم الممتازة، والقيمة الدفترية للالتزامات

F.Levit 
الي متغيّر يعبّر عن الخطر المالي الذي قد تتعرض لو المنشأة، ويقاس بقسمة اجمالي الالتزامات عمى اجم

 .(t(، في الفترة المالية )iالأصول لممنشأة )
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F.Sizeit ( حجم المنشأةi( في الفترة المالية )t.ويقاس بالموغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول ،) 

Big4it " 0تغيّر وىمي يعبّر عن جودة عممية المراجعة، حيث يأخذ القيمة( إذا كانت المنشأة "i ترُاجع من قِبل )
 ".1منشآت المراجعة الأربع الكبرى، وبخلاف ذلك يأخذ القيمة " -جميورية مصر العربية فروع في-احدى 

Secit 
( ليعبرّ كل منيا 2( إلى )0متغيّر وىمي يعبّر عن القطاعات التي تنتمي إلييا المنشآت، يأخذ القيم من )

 .عن قطاع محدد
 
 


