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 على تكلفة رأس المال التحصين الإدارىليات آأثر 

 دراسة اختبارية على الشركات المساهمة المدرجة بالبورصة المصرية

 فاطمة محمود ابراهيم الدسوقى

 مدرس بقسم المحاسبة

 جامعة الزقازيق -كلية التجارة 

 

 :ملخصال

ليات التحصين الإدارى على تكلفة رأس آثر أاستهدف البحث الحالى اختبار       

دار المدير  فى زددااييةالإليات التحصين الإدارى من خلال )آالمال حيث تم قياس 

مجلس الإدارة،  يةاستقلال ،فى منصبه بقاء المدير التنفيذى الأال مدةالتنفيذى الأال، 

المتوسط  االرافعة المالية(، كما تم قياس تكلفة رأس المال من خلالالملكية الإدارية، 

ليات آ: هل تؤثر تالىمن خلال الإيابة على التساؤل ال المريح لتكلفة رأس المال،

تم  البحثبار فرضيات تالتحصين الإدارى على تكلفة رأس المال؟، امن أيل اخ

مسجلة فى بورصة الأاراق شركة من الشركات المساهمة المصرية ال 57الاستعانة ب

 ، حيث تشير النتائج إلى:2242 -2247المالية، اذلك خلال الفترة من 

دار المدير التنفيذى الأال اتكلفة  فى زددااييةالإايود علاقة سالبة )عكسية( بين  -

رأس المال، أى أنه عند الجمع بين منصبى رئيس مجلس الإدارة االمدير التنفيذى 

ً ايود علاقة سالبة )عكسية( بين الأال تنخفض تكلفة رأس المال الملكية ، اأيضا

أى أنه كلما ارتفعت نسبة الأسهم المملوكة لأعضاء  اتكلفة رأس المال، الإدارية

، اكذلك ايود ايود علاقة دارة العليا أدى ذلك إلى انخفا  تكلفة رأس المالالإ

( بين الرافعة المالية اتكلفة رأس المال، فكلما ازددادت نسبة الالتزامات طردية) مويبة

 تكلفة رأس المال. ازددادتإلى إيمالى الأصول 

ة رأس المال غير بقاء المدير التنفيذى الأال فى منصبه اتكلف مدةكانت العلاقة بين  -

معنوية، بمعنى أن فترة بقاء المدير التنفيذى الأال فى منصبه لا تؤثر على تكلفة رأس 
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اتكلفة رأس المال، أى  استقلالية مجلس الإدارةالمال، اكذلك  عدم معنوية العلاقة بين 

 لا تؤثر على تكلفة رأس المال. نسبة الأعضاء غير التنفيذيين فى مجلس الإدارة أن

خاصة ليات التحصين الإدارى آالذى يمكن أن تلعبه  الهام مما يؤكد على الدار      

فى  الرافعة المالية( الملكية الإدارية،دار المدير التنفيذى الأال، فى زدداايية الإ)

  .المال تحديد تكلفة رأس

 .حوكمة الشركات المال،، تكلفة رأس التحصين الادارى آليات :الكلمات الدالة
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Abstract: 

The current research aimed to test the impact of 

managerial entrenchment mechanisms on the cost of capital, as 

managerial entrenchment mechanisms were measured through 

(CEO duality, CEO tenure, board independence, managerial 

ownership, and financial leverage), and the cost of capital 

measured by the weighted average cost of capital, by answering 

the following question: Do managerial entrenchment 

mechanisms affect the cost of capital? In order to test the 

research hypotheses, 75 Egyptian Listed Companies were used 

during the period from 2015-2018, the results indicate: 
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- There is a negative association between CEO duality and the 

cost of capital, and there is also negative association between 

managerial ownership and the cost of capital, as well as there is a 

positive association between financial leverage and the cost of 

capital. 

- The relationship between CEO tenure and the cost of capital 

was not significant, as well as the relationship between the board 

independence and the cost of capital was not significant. 

      Which confirms the important role that managerial 

entrenchment mechanisms can play, especially (CEO duality, 

managerial ownership, and financial leverage), in determining 

the cost of capital. 

Keywords: Managerial entrenchment mechanisms, Cost of 

capital, Corporate governance. 

 مشكلة البحثمقدمة و .1

انفصال الملكية عن الإدارة إلى حداث مشكلة الوكالة، حيث يحدث  لقد أدى

 Jensen and)تضارب فى المصالح بين المديرين االمساهمين الخارييين 

Meckling, 1976)إلى  بين الإدارة االملاك هذه النزاعات المحتملة لقد أدت، ا

تطوير آليات حوكمة الشركات االتي تقدم الطرق التي يضمن بها مورداا التمويل 

 ,Shleifer and Vishny)  للشركات الحصول على عائد مناسب على استثماراتهم

، حيث تصنف آليات حوكمة الشركات إلى عدد من الفئات فمنها: الآليات (1997

لمساهمين، اهيكل الملكية، امراقبة القانونية االتنظيمية، االإفصاحات، احقوق ا

سيعملون على تحقيق ، االتى توفر للمستثمرين الضمان بأن المديرين مجلس الإدارة

أى أن هذه الآليات توفر الحماية  ،(Ashbaugh-Skaife et al, 2006)مصالحهم 
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ل لحقوق المساهمين، ابالتالى تقليل تكاليف الوكالة اتحقيق التوافق بين الأصيل االوكي

(Davis et al., 1997) .  

تحقيق ببينما نجد أن آليات التحصين الإدارى يمكن أن تسمح للمديرين 

منافعهم الذاتية على حساب مصالح المساهمين، حيث يحدث التحصين الإدارى عندما 

يكون لدى المديرين سلطة أكبر من سلطتهم تمكنهم من تحقيق منافع شخصية على 

بزيادة مستوى ابعبارة أخرى  ،(Weisbach, 1988)حساب مصالح المساهمين 

التحصين الإدارى يمتلك المديران حوافز أكبر للعمل بما يخدم مصلحتهم الشخصية 

االسعي اراء المنافع الذاتية، اعادة ما يكون ذلك على حساب المساهمين، حيث لا 

شركة، ايتخذ يمكن لمجلس الإدارة فصلهم بسهولة، لأن استبدالهم أمر مكلف بالنسبة لل

مجلس الإدارة عادةً قرارًا بشأن استبدال المدير التنفيذى الأال في معظم الحالات بعد 

ذلك نجد أن المديرين يحصنون أنفسهم للسبب الرئيسي اهو لأداء مخيب للآمال، ا

 .(Berger et al., 1997)تقليل احتمالية استبدالهم 

منها: )أ( القيام ايتحقق التحصين الإدارى من خلال عدة ممارسات 

باستثمارات تزيد قيمتها في ظل المدير  التنفيذى الحالي عن أفضل مدير بديل، مما 

(، Shleifer and Vishny, 1989يجعله أكثر قيمة للشركة اتكلفة استبداله مرتفعة )

)ب( أن يتمتع المدير التنفيذى الأال بعدة خصائص مثل طول مدة بقاءه فى منصبه، 

كية إدارية منخفضة، )ج( ضعف حوكمة الشركات، االتي تزيد من اعمر أكبر، امل

 (. Bebchuk et al., 2009فرص التحصين الإدارى )

ايمكن للمدير التنفيذى الأال استخدام أي من الممارسات المذكورة أعلاه 

لتحصين نفسه، كما يمكن له استخدام سلطته للتأثير على هيكل رأس مال الشركة، 

اتقرير سياسة تمويل الشركة، ابهذا المعنى  يمكن أن يؤثر التحصين الإداري على 

ال المعظم للقيمة عندما تكون هيكل رأس المال، استختار الشركة هيكل رأس الم

مصالح المديرين االمساهمين متوافقة تمامًا، امع ذلك يمكن أن تكون مصلحة 



 
 
 
 
 

 ... أثر آليات التحصين الإدارى على تكلفة رأس المال
 د/ ف اطمة محمود ابراهيم الدسوقى

 
 

 127  2222اكتوبر  –العدد الرابع 
 

 

المديرين االمساهمين مختلفة، اهنا يمتلك المديران المحصنون حوافز للعمل بما يخدم 

هم الذاتية، افي هذه الحالة  سيختلف هيكل رأس المال الأمثل من منظور المدير تمنفع

حصن عن منظور المساهمين، اعندئذٍ يكون للتحصين الإدارى تأثير على هيكل الم

رأس المال من خلال الانحراف المتعمد لمستوى الدين المعظم للقيمة، ايمكن أن يكون 

هذا إما أقل من النقطة المثلى أا أعلى منها، ابالتالي لا يتم تحديد هيكل رأس مال 

يقية الكن أيضًا من خلال درية التحصين الشركة فقط من خلال قوى السوق الحق

  .(Morellec, 2004)الإداري 

التحصين بأن  (Morellec, 2004) ايهة نظر (Zwiebel, 1996)ايؤيد 

له تأثير على مقدار الرافعة المالية، اأاضح أن المديرين يسعون إلى زديادة  الإدارى

فلاس االاستحواذ، فترة بقاءهم فى منصبهم، اهو ما يهدده حدثان محتملان: الإ

التجنب هذان الحدثان يلجأ المديران إلى الرافعة المالية، حتى لو كان خيار الرافعة 

 هذا لا يفيد المساهمين. 

اكذلك فإن المديرين المحصنين لديهم حرية التصرف بشأن اختيار الرافعة 

ضلون إلى أن المديرين المحصنين يف (Jensen, 1986)المالية لشركاتهم، فلقد توصل 

الهياكل الرأسمالية ذات المستويات المنخفضة من الرافعة المالية، اذلك بسبب أن 

الرافعة المالية تقلل من المرانة ابسبب الرغبة في تقليل المخاطر المتعلقة بالشركة، 

دليلًا متناقضًا بأن المديرين المحصنين يفضلون مستويات  (Stulz, 1988) بينما يقدم

مالية من أيل حماية الشركة من عمليات الاستحواذ أا لتضخيم أعلى من الرافعة ال

 قوتهم التصويتية.

ليات التحصين الإدارى تفر  قيوداً عديدة على حقوق آ اعلى الرغم من أن

المساهمين مثل قدرتهم على عزل اتعيين المديرين، إلا أنه يمكن لحقوق المساهمين 

 من رقابية ألية توافر االمساهمين عن طريقأن تحقق التوازدن فى القوى بين المديرين 

 فى المديرين المديرين اتحقيق إنضباط إستبدال اتغيير من المساهمين تمكنهم حقوق
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 Collins and) قراراتهم اتقييم للمسائلة بالإضافة إلى تعرضهم أعمالهم أداء

Henry, 2011) ن من التحصي تحد حقوق المساهمين القوية، أى أنه يمكن القول أن

الإدارى من خلال قدرتهم على استبدال الإدارة أا مجازداتهم، اكذلك مساءلة أعضاء 

ً القدرة على اتخ ذ القرارات الرئيسية بالشركة، الذلك تبنت امجلس الإدارة، اأيضا

العديد من الشركات قيوداَ تقلل من حقوق المساهمين مما ينتج عنه إدارة أكثر تحصيناً 

(Bebchuk and Cohen, 2005) حيث يرى المساهمين أن مخاطر التدفق النقدى ،

تزداد مع ارتفاع مستوى التحصين الإدارى فيطلبون معدل عائد أعلى فى مثل تلك 

 ,Lambert et al., 2007; Merton)الشركات، مما يزيد من تكلفة رأس المال 

1987) . 

أن المديرين في الشركات ذات حقوق  (Fahlenbrach, 2009) ايد كما

المساهمين الأضعف لديهم القدرة على الدخول فى عمليات الاستحواذ المدمرة للقيمة 

الذلك ،  (Masulis et al., 2007; Walters et al., 2007)ابناء الإمبراطورية

، اقترحت لجنة السبب ابدافع القلق من حداث اثّار سلبية بسبب التحصين الإدارى

تغييرات في القواعد من شأنها أن تتيح  2224الأاراق المالية االبورصات في عام 

 Securities and Exchange)للمساهمين قدرة أكبر فى اختيار مجلس الإدارة 

Commission, 2003). 

 من تكاليف الوكالة، يمكن أن تقلل حقوق المساهمين القويةبالإضافة إلى أن 

 يشير حيثابالتالي التقليل من تكلفة رأس المال،  مما يقلل من التحصين الإدارى

(Lambert et al, 2007; Hail and Leuz, 2006)  أن أنظمة المحاسبة عالية إلى

الجودة اهياكل حقوق المساهمين الأقوى تعمل على تقليل مقدار سوء استخدام 

رأس  ةلفانخفا  تك إلىالتدفقات النقدية للشركة من قبل مديري الشركة، مما يؤدي 

أن زديادة الإفصاح اأنظمة  (Lombardo and Pagano's, 2002)كما يؤكد ، المال

حقوق المساهمين الأقوى يجب أن ترتبط بتكاليف مراقبة منخفضة اتكاليف أقل لرأس 

المال، ابالتالى يأخذ المستثمران في الاعتبار أن زديادة عوامل التحصين الإدارى 
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لطلب عائد أكبر مقابل استثماراتهم مما يرفع من ، مما يدفعهم تعكس مخاطر الحوكمة

أن زديادة مستوى  (Ji et al., 2018) ، بالإضافة إلى ذلك يؤكد تكلفة رأس المال

مكن المديرين من الوصول إلى التمويل بشكل أفضل مما يقلل من يالتحصين الإدارى 

 تكلفة رأس المال.

لعبه آليات التحصين تالعر  السابق يتضح الدار الذى يمكن أن  خلال امن

الإدارى فى التأثير على تكلفة رأس المال سواء المملوك أا المقتر ، اعلى الرغم 

الاهتمام الكافى ابالأخص فى البيئة المصرية، ابالتالى  تلك الدراسة من ذلك لم تلاقى

 يمكن صياغة مشكلة البحث فى التساؤل الآتى:

فى الشركات على تكلفة رأس المال الّيات التحصين الإدارى  ما هو تأثير

 المساهمة المصرية؟ 

 هدف البحث  .2

من خلال العر  السابق لمشكلة البحث يتضح أن الهدف الرئيسى لهذه 

المقاسة من  تكلفة رأس المال على  ليات التحصين الإدارىآأثر الدراسة هو فحص 

 .خلال المتوسط المريح لتكلفة رأس المال

 همية البحثأ .3

 البحث الحالى فى العديد من النواحى لعل أهمها: تتمثل أهمية

تعتبر تكلفة رأس المال من أهم العوامل التى تؤثر على أداء امستوى الشركات،  -

كما يعتبر من المحددات الجوهرية التى تعتمد عليها الشركات فى اتخاذ قراراتها 

لذلك من الأمور الهامة هو دراسة العوامل التى من الاستثمارية االتمويلية، 

 ليات التحصين الإدارى.آالممكن أن تؤثر عليها بشكل كبير، العل من أهمها هو 
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دار  فى زددااييةالإ)ليات التحصين الإدارى االمتمثلة فى آضرارة الانتباه إلى  -

مجلس  يةاستقلال، فى منصبه بقاء المدير التنفيذى الأال مدةالمدير التنفيذى الأال، 

لما لها من دار كبير فى التأثير على  الإدارة، الملكية الإدارية، االرافعة المالية(

، خاصة فى ظل قلة الدراسات التى تناالت تكلفة رأس المال المملوك االمقتر 

 .هذا الموضوع خاصة فى البيئة المصرية

ليات تعلق بآما يالتعار  فى النتائج التى توصلت إليها الدراسات السابقة في -

س المال سواء المملوك أا المقتر ، مما يبرزد أهمية أالتحصين الإدارى اتكلفة ر

 ذلك البحث خاصة فى البيئة المصرية.

 البحث تنظيم .4

فى ضوء العر  السابق لمشكلة البحث، اهدفه سوف يتم تقسيم البحث كما 

 يلى:

 مفهوم التحصين الإدارى اآلياته. :القسم الأال 

  ماهية تكلفة رأس المال اكيفية قياسها. :الثانىالقسم 

 العلاقة بين آليات التحصين الإدارى اتكلفة رأس المال: القسم الثالث.  

 .القسم الرابع: الدراسات السابقة ااشتقاق فرا  البحث 

  تصميم البحث :الخامسالقسم. 

  تحليل النتائج :السادسالقسم. 

  خلاصة البحث االدراسات المستقبلية. :السابعالقسم 
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 القسم الأول

 وآلياته التحصين الإدارىمفهوم 

 :Managerial Entrenchmentمفهوم التحصين الإدارى  .1

يمكن تعريف التحصين الإدارى بأنه المدى الذى يفشل فيه المديران فى 

 (،Berger et al., 1997تحقيق الانضباط مع الَيات حوكمة الشركات االرقابة )

ناها المديران فى الشركة لزيادة استراتيجيات معينة يتب تحصين الإدارة حيث يمثل

 Hachana)الدار الذى يلعبونه فى إدارة الشركة ازديادة الفرصة لتعظيم رأس المال

and Jamila, 2008)، امتلاك  يمكن القول بأن التحصين الإدارى هو أى أنه

المديرين لسلطة أكبر من سلطتهم اذلك مقارنةً مع أصحاب المصالح بالشركة 

(Rodrigues and Antonis, 2011) ابالتالى اختيار السياسات الاستثمارية التى ،

 Kumar and) تحقق مصالحهم الذاتية بصرف النظر عن مصلحة المساهمين

Rabinovitch ,2013). 

 :Managerial Entrenchment Mechanismsآليات التحصين الإدارى  .2

فى هذا الجزء سوف يتم تناال أهم آليات التحصين الإدارى اتتمثل فى  

)إزدداايية دار المدير التنفيذى الأال، فترة بقاء المدير التنفيذى الأال فى منصبه، 

 استقلال مجلس الإدارة، الملكية الإدارية، االرافعة المالية(، كما يلى:

 :CEO Dualityدور المدير التنفيذى الأول فى  دواجية زالا. 1.2

تنفيذي الأال امنصب رئيس العندما يشغل نفس الشخص منصب المدير 

مجلس إدارة شركة ما ينتج عن ذلك ازدداايية فى دار المدير التنفيذى الأال، اهى 

أن ااحدة من أكثر القضايا إثارة للجدل في مجال القيادة الإستراتيجية، حيث نجد 

انضمام أا فصل منصبى المدير التنفيذى الأال ارئيس مجلس الإدارة يحظى باهتمام 

 ;Yang and Zhao, 2014كبير من قبل كل من الممارسين االأكاديميين )
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Krause, 2017 بالإضافة إلى أن الأزدمة المالية العالمية قد أثارت موية من ،)

 ي الأال اتحقيق مجلس إدارة مستقل.المقترحات للقضاء على ازدداايية المدير التنفيذ

اتقدم كلا من نظريتى الوكالة االإشراف توضيح للعلاقة بين ازدداايية المدير 

التنفيذى الأال اأداء الشركة  حيث تتنبأ نظرية الوكالة بأن الوكلاء يميلون للسلوك 

مين الانتهازدي اينغمسون في تحقيق المنافع المفرطة لأنفسهم على حساب مصالح المساه

(Fama and Jensen, 1983 ابالتالي فإن ازدداايية المدير التنفيذى الأال غير ،)

مرغوب فيها من هذا المنظور، لأنها تمنح سلطة زدائدة إلى مسئول تنفيذي ااحد مما 

يضعف مراقبة مجلس الإدارة، ايعززد التحصين الإداري ايؤثر سلباً على أداء الشركة 

(Dalton et al, 1998 Krause et al, 2014; ايبدا هذا الرأي مدعومًا على نطاق ،)

ااسع من قبل الممارسين امجموعة متنامية من الباحثين الذين يدافعون عن فصل المدير 

التنفيذى الأال عن رئيس مجلس الإدارة بحجة أن ازدداايية المدير التنفيذي الأال تضُعف 

 (.Krause et al, 2014; Lublin, 2009حوكمة الشركات )

على العكس من نظرية الوكالة تؤكد نظرية الإشراف أن ازدداايية المدير 

التنفيذي الأال يمكن أن تكون مفيدة لأداء الشركة، لأنها تضمن قيادة متماسكة  اتشير 

 ,Donaldson and Davis)إلى استقرار الشركة، اتمنح الثقة في إدارة الشركة 

من ازدداايية المدير التنفيذي الأال، ، كما يمكن أن تنتج الخبرة االمعرفة  (1991

 Heينباً إلى ينب مع اتخاذ القرارات بشكل أسرع امكافآت أكبر للمديرين التنفيذيين )

and Wang, 2009 لذلك  فإن أحد الآثار الأساسية لنظرية الإشراف هو أن ،)

يه ازدداايية المدير التنفيذي الأال تعززد أداء الشركة من خلال تقليل التكاليف اأا

 .(Brickley et al., 1997)عدم الكفاءة التي يمكن أن تنجم عن فصل المنصبين 

 

 :CEO Tenureبقاء المدير التنفيذى الأول فى منصبه  مدة. 2.2

بقاء المدير التنفيذى  مدةإلى أن  (Hambrick and Mason, 1984)أشار 

فى منصبه تمثل خاصية رئيسية يمكن ملاحظتها ايمكن من خلالها التنبؤ بتصرفات 
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اسلوكيات المديرين التنفيذيين خلال فترة ايودهم اخدمتهم في هذا المنصب من حيث 

القرارات التى يمكن أن يتخذاها االتى من شأنها التأثير على قيمة اثراة الشركة، 

التنفيذي الأال مهم لفهم أداار اسلوكيات  ن الفهم العميق لفترة عمل المديرابالتالي فإ

 .(Hambrick and Fukutomi, 1991)المديرين التنفيذيين بشكل عام 

اتسمح الفترة الطويلة لبقاء المديرين التنفيذىين فى منصبهم بتراكم خبرة 

ذلك لأنه لديهم الوقت كبيرة لديهم، اتوفير فرصة كبيرة لتحقيق التحصين الإدارى، ا

اللازدم لإقامة علاقات مع مختلف الشركاء لتوطيد قوتهم التفااضية، اتوسيع هيمنتهم 

اتشكيل شبكة علاقات داخلية اخاريية للشركة، ابالتالى تسمح لهم هذه الأقدمية 

 (.Hermalin and Weisbach, 2003بالتأثير في صنع القرار لصالحهم )

أن مكافأة المدير التنفيذى الأال تزداد  (Hill and Phan, 1991)كما ايد 

مع زديادة الأقدمية الإدارية، ابالتالى مع طول فترة بقاء المديرين التنفيذين فى 

مناصبهم سيكون لديهم المزيد من القوة لتنظيم برامج التعويض الخاصة بهم من أيل 

أن  (Brookman and Thistle, 2009)تحسين مصالحهم الخاصة، اكذلك أظهر 

فترة عمل المدير التنفيذي الأال مرتبطة ارتباطاً مويباً باحتجازدهم لرأس المال اكذلك 

المكافأت الخاصة بهم، كما أكد أيضًا أن قيمة الشركة تتجه نحو الانخفا  عندما 

تزداد الأقدمية، علااة على ذلك أن فترة عمل المدير التنفيذي الأطول قد لا تؤدي دائمًا 

ابية لأنها ستؤدى إلى زديادة التحصين الإدارى بمرار الوقت مما يسمح إلى نتائج إيج

لهم بتشكيل الائتلافات اتجميع السلطة، انتيجة لذلك  فإنهم يميلون إلى أن يكون لديهم 

سيطرة أكبر على آليات الرقابة الداخلية امن ثم  فمن الأريح أن يسعوا اراء 

 .(Chen et al, 2012)مصالحهم الخاصة بدلاً من مصالح المساهمين 

تشكيل تحالفات مع  تتيح الفترة الطويلة لعمل المدير التنفيذي الأال بمعنى أن

المساهمين الرئيسيين، لتجميع السلطة اإقامة علاقات مع شركاء مختلفين، اكذلك 

امتلاك المديران المزيد من السيطرة على آليات الرقابة الداخلية، امن ثم فلديهم 
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 Brockman and)  يق منافع ذاتية على حساب منفعة المساهمينلتحقفرصة أكبر 

Thistle, 2009; Chen et al., 2012; and Hermalin and Weisbach, 

عمل المدير التنفيذي الأال بعدد السنوات التي شغل فيها هذا  مدة، ايتم قياس (2003

 Hill) حيث تم اعتماد هذا المقياس من خلال العديد من الدراسات السابقة المنصب، 

and Phan, 1991; Berger et al., 1997; Rose and Shepard, 1997; 

and Barker and Mueller, 2002). 

 :Board Independence استقلالية مجلس الإدارة. 3.2

، مشاكل الوكالة من أهم الالّيات للتغلب على تعتبر الحوكمة الفعالة للشركات

قادرة على زديادة كمية انوعية الإفصاحات بالإضافة إلى تعزيز الإفصاح  فهى

( أن مجلس Fama, 1980) القد أاضح ،(Gul and Leung, 2004)  طوعيتال

تعد نسبة أعضاء ا ،الإدارة هو يوهر آلية الحوكمة الداخلية التي تراقب الوكلاء

أحد أهم العوامل من أهم خصائص مجلس الإدارة فهى تمثل مجلس الإدارة المستقلين 

كذلك  ،لية مراقبة موضوعية امهنيةآتعتبر حيث تعكس استقلالية مجلس الإدارة  التى

المعرفة المهنية للمديرين  أى أن، ة أكثر أماناً لإدارة عقود العمللية رقابآ فهى

اقدرة على منع تشويه التقارير  مليةقرارات مجلس الإدارة أكثر ع تجعلالمستقلين 

 . (Amran and Kamarul, 2014) كبيرالمالية بشكل 

يحقق التكوين الصحيح لمجلس الإدارة المراقبة الفعالة، بمعنى أن يتكون ا

مجلس الإدارة من العدد الصحيح من المديرين المستقلين غير التنفيذيين، فوفقاً لدراسة 

(Hillman and Dalziel, 2003)  يكون مجلس الإدارة مستقلاً عندما تكون هناك

نسبة كبيرة من المديرين المستقلين غير التنفيذيين، حيث يعتبر المدراء غير التنفيذيين 

أكثر فاعلية في مراقبة المديرين احماية مصالح المساهمين ابالتالي تقليل مشكلة 

(، كما أن المديرين  Craven and Wallace, 2001; Weisbach, 1988) الوكالة

الدليل المصرى )، حيث يشير فعالية الرقابة الداخلية غير التنفيذيين يعززدان من

إلى ضرارة أن يكون المدراء غير التنفيذيين أشخاصًا يتمتعون  (لحوكمة الشركات
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يجب أن  بالكفاءة االمصداقية ايتمتعون بالمهارات االخبرة اللازدمة، علااة على ذلك

يتكون ثلث أعضاء مجلس الإدارة على الأقل من أعضاء مجلس إدارة غير تنفيذيين 

 مستقلين حتى يكون مجلس الإدارة فعالاً.

ايتم تحديد استقلالية مجلس الإدارة بعدد المديرين الخارييين غير التنفيذيين 

العاملين في مجلس الإدارة، اكلما زداد عدد أعضاء مجلس الإدارة المستقلين زداد 

الاستقلال الجماعي لمجلس الإدارة عن ضغوط الإدارة، أى أن هؤلاء المديرين ليس 

 أى أنمما يعفيهم من تكاليف الوكالة االنزاعات،  لديهم أية راابط مع الإدارة التنفيذية

في  غير التنفيذيينمؤشر قياس استقلالية المجلس هو أخذ النسبة المئوية للمديرين 

هذا يعني ا ،(Zhang and Yu, 2016) إلى إيمالى أعضاء المجلس مجلس الإدارة

 .المجلسأنه كلما زدادت قيمة النسبة المئوية زدادت استقلالية 

 :Managerial Ownership ملكية الإداريةال. 4.2

إن المستويات المرتفعة من الملكية الإدارية تقلل من مشاكل الوكالة إلى حد 

 ,Turong)   حيث قام كبير بسبب التوافق الكامل بين مصالح المديرين االمساهمين،

، اتوصل إلى ايود الوكالةبفحص تأثير الملكية الإدارية على حل نزاعات (2006

علاقة مويبة بين الملكية الإدارية ااستخدام الأصول بشكل أكثر كفاءة، مما يترتب 

فقد توصل العديد من الباحثين إلى أن  بالإضافة إلى ذلك ،انخفا  تكاليف الوكالة عليه

صلاحيات  فيداا منتالملكية الإدارية تزيد من التحصين الإدارى للمديرين، حيث يس

اتخاذ القرار في الايتماعات العامة للمساهمين بالإضافة إلى التأثير على اتخاذ القرار 

مختلف أصحاب المصلحة  بالتغلب على  سمح لهمي ، ممامن قبل أعضاء مجلس الإدارة

 Jensen and Warner, 1988; Hermalin and) الا سيما كبار المساهمين

Weisbach, 1988; Mörck et al., 1988; McConnell and Servaes, 

1990; and Rashid, 2015). 
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 بين افقأن تأثير التو (Han and Suk, 1998) بالإضافة إلى ذلك فقد ايد

 بينما ،٪1412مصالح المديرين االمساهمين يهيمن إذا كانت الملكية الإدارية أقل من 

المديران قادرين على يكون  ٪ 1412مع مستويات الملكية الإدارية التي تزيد عن 

الخاصة بهم مما يزيد  التحصينستسود استراتيجية  التحكم في مجلس الإدارة، ابالتالي

سيكون لدى المديرين القوة الكافية  ربمعنى آخ ،من تضارب الوكالة مع المساهمين

أظهرت دراسة أخرى ا ،أرباحهم الخاصة على حساب المساهمينتحقيق لمواصلة 

 فرصة كبيرةأن المستويات الأعلى من الملكية الإدارية هي  (Gelb, 2000) أيراها

 .لتعظيم المنفعة الخاصة به على حساب ثراة المساهمين المحصنللمدير 

أن الغر  من الملكية  (Larcker and Tayan, 2011) كما أاضح

الإدارية عادةً هو توفير الحوافز التي تحفز المديرين التنفيذيين على تحسين أداء 

يمكن أن يكون أيضًا احتمالًا لتشجيع السلوكيات غير المرغوب  امع ذلك ،الشركة

عندما يتطلع المدير إلى زديادة قيمة أسهمه باستخدام اسائل أخرى  ايحدث ذلك ،فيها

 حيث يكون من المحتمل ،غير تحسين القرارات التشغيلية االتمويلية االاستثمارية

( التلاعب بالنتائج المحاسبية لتضخيم 4: )تيةالاَ  الأربع ستراتيجياتالا احدىاستخدام 

 ،لزيادة قيمتها الجوهرية خيارات الأسهم( التلاعب في توقيت منح 2) ،سعر السهم

( التعامل مع الإفصاح عن المعلومات العامة لتناسب تواريخ التخصيص الأكثر 4)

أا لضمان  ( استخدام المعلومات المميزة للحصول على ميزة في البيع1) ،ملاءمة

 .تحقيق منافع شخصية

 :Financial Leverage الرافعة المالية. 2.2

تمثل الرافعة المالية مقياس لنسبة دين الشركة إلى حقوق الملكية، ايمكن للشركة 

ذات الرافعة المالية المثلى أن تتمتع بمزايا عديدة مثل تعظيم العوائد مع استخدام حقوق 

بالإضافة إلى تحقيق مزايا ضريبية حيث أن مصرافات فوائد ملكية أقل للمساهمين، 

الديون معفاة من الضرائب، امع ذلك فإن الشركة ذات المديونية العالية تتعر  أيضًا 

 .(Ji et al., 2018) لخطر الإفلاس االإعسار في حالة عدم سداد الديون
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ايعتبر التمويل عن طريق الديون االتى تعبر عنها الرافعة المالية أحد آليات 

أن التمويل بالديون من الأمور  (Jensen, 1986)التحصين الإدارى، حيث أاضح 

الاعتماد على التى تقلل من مشاكل الوكالة المرتبطة بالتدفقات النقدية الحرة، حيث أن 

عينة يلزم الوفاء بها اإلا تعرضت الشركة الديون يفر  على الشركة التزامات م

للإفلاس، ابالتالى عدم القدرة على الدخول فى استثمارات غير مجدية مما يقلل من 

، أى أنه يمكن القول أنه كلما ارتفعت نسبة الدين تنخفض التكاليف الخاصة بالوكالة

تزداد  فرصة التحصين الإدارى، اذلك بناءً على أنه مع ارتفاع نسبة المديونية

اشتراطات اتعهدات المديونية ابالتالى فر  المزيد من ايراءات الرقابة على 

 (.2242الشركة )أبو سالم اعلوان، 

 القسم الثانى

 وكيفية قياسها تكلفة رأس المالماهية 

 ماهية تكلفة رأس المال .1

تعبر تكلفة رأس المال عن المبلغ الذي يتوقعه المستثمران بعد أن يقدموا رأس 

المال المطلوب من قبل الشركة، افي الغالب تتكون مصادر رأس المال في الشركة من 

  ،المستثمرين الذين يشتران الأسهم احملة السندات الذين يقدمون قراضًا للشركة

ابالتالي من المتوقع أن تحقق الشركات عوائد تضمن حصول كل من المستثمرين احاملي 

 (.Anderson et al., 2000) ثماراتهمالديون على عوائد متوقعة على است

اتسُتخدم تكاليف رأس المال في الشركة لتحديد مدى منفعة الاستثمار، اتقييم 

المخاطر المرتبطة به، ابالتالى يجب على المديرين دائمًا البحث عن الاستثمارات التي 

اقدرة المنظمة تتجاازد تكاليف رأس المال، كما تحدد تكاليف رأس المال استراتيجيات الشركة 

قد تستخدم الشركات تكاليف رأس المال لاتخاذ قرارات الميزانية ا ،على المنافسة في المستقبل

كذلك تؤثر تكاليف رأس المال ، الرأسمالية لتقديم ميزة إستراتيجية للشركة على المدى القصير

عمليات  على معدل الخصم اهيكل رأس المال في الشركة، اأيضًا تحدد تكاليف رأس المال

 .(Scott, and Pascoe,1984) الشركة االتي بدارها تحدد الربحية
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  س المالأقياس تكلفة ر .2

افيما يلى نعر  للنماذج المختلفة لقياس كلا من تكلفة حقوق الملكية اتكلفة 

 الاقترا :

  :تكلفة حقوق الملكيةقياس . 1.2

يطلبه المستثمران على تعبر تكلفة حقوق الملكية عن الحد الأدنى للعائد الذى 

استثماراتهم كما أنها مقابل للمخاطر التى يتحملونها، اهناك العديد من النماذج التى تم 

 استخدامها لقياس تكلفة حقوق الملكية افيما يلى نعر  لأهم هذه النماذج:

 The Capital Asset Pricingنموذج تسعير الآصول الرأسمالية .1.1.2

Model :     

 ةالعلاقة بين المخاطر (CAPM) تسعير الأصول الرأسماليةيصف نموذج 

ايقسم المخاطرة إلى نوعين: النوع الأال اهو المخاطر  االعائد المتوقع للأسهم،

النوع الثانى المنتظمة االتى لا يمكن تجنبها عن طريق تنويع المحفظة الاستثمارية  ا

تنويع المحفظة اهو المخاطر غير المنتظمة االتى يمكن تجنبها عن طريق 

 Beta معامل بيتاعن طريق  لمنتظمةايتم قياس درية المخاطرة ا الاستثمارية،

Coficient القد استخدم هذا النموذج فى العديد من الدراسات لقياس تكلفة حقوق ،

افقاً  (Bertomeu, and Cheynel, 2016; Swee-Sim et al., 2010)الملكية 

 للمعادلة التالية:

                       

 حيث أن:

 .iمعدل العائد المتوقع لأسهم الشركة     

 معدل العائد الخالي من المخاطرة.   

 ايقيس المخاطرة المنتظمة. iمعامل بيتا للشركة    

 العوائد السوقية المتوقعة للأسهم.    

 علااة المخاطرة.           
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 :ثلاثى العوامل Fama–French.  نموذج 2.1.2

يختلف هذا النموذج عن نموذج تسعير الأصول الرأسمالية فى أنه يحتوى على 

ثلاثة عوامل اهى: حجم الشركة، القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية، االعائد السوقى، 

حيث يدعم هذا النموذج افترا  أن الشركات ذات رؤاس الأموال الصغيرة تفوق في 

ات ذات رؤاس الأموال الكبيرة، كما يعتبر هذا النموذج أداة ييدة لتقييم أدائها الشرك

، امع ذلك يعاب على هذا النموذج أنه يعتمد على العوائد المحققة أداء إدارة الشركة

س المال يجب أخذ العوائد المتوقعة للاستثمار فى للاستثمار بينما عند حساب تكلفة رأ

، ايتم قياس هذا النموذج من خلال المعادلة (Fama and French, 1993) الاعتبار

 التالية:

                                   

 حيث أن:

 .tفى الفترة سهم على الأ معدل العائد المتوقع   

 معدل العائد الخالي من المخاطرة.   

 .tالعائد السوقى للفترة          

 .tحجم الشركة فى الفترة      

 .tفى الفترة  سوقيةللقيمة ال الدفتريةنسبة القيمة      

 : Price to Earnings ratio السعر إلى الربحية . نموذج3.1.2

، اكلما المتوقعة السهمربحية سعر الإقفال للسهم ايجمع هذا النموذج بين      

ايبنى على افتراضين أن  ،الملكيةحقوق ارتفع هذا المؤشر دل على انخفا  تكلفة 

ربحية الأسهم ذات الأيل الطويل مسااية للصفر، اأنه لا يويد توزديعات سنوية 

ايعاب على هذا  ،Easton, 2004)؛ 2224؛ سليم امحمد، 2245)مليجى،   للأرباح

النموذج اعتماده على توقعات المحللين الماليين مما يجعله عرضه للحكم االتقدير 

 يتم حساب تكلفة رأس المال المملوك من خلال المعادلة التالية:ا الشخصى،
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     √
             

  
 

 حيث أن:

  تكلفة حقوق الملكية.     

 .t+1لعائد المتوقع للسهم فى الفترة تنبؤات المحللين الماليين ل       

 .t+2لعائد المتوقع للسهم فى الفترة تنبؤات المحللين الماليين ل       

 .tسعر إقفال السهم فى الفترة    

 :The Gordon growth. نموذج 4.1.2

يربط هذا النموذج بين سعر السهم االأرباح المتوقعة اكذلك معدل النمو في 

الأرباح المتوقعة، حيث يقدم ثلاثة توقعات للنمو: معدل نمو الأرباح فى العام الأال 

االعام الثانى امعدل نمو أرباح سنوي لمدة خمس سنوات، ايفتر  هذا النموذج ثلاثة 

( 2) ،لقيمة الحالية لأرباح الأسهم المتوقعةسعر  يسااي اال( 4افتراضات اهى: )

 ( هناك معدل نمو أرباح دائم ثابت4) ،ناك توزديعات أرباح ثابتة فيما يتعلق بالأرباحه

   (Gordon, and Halpern, 1974):ايتمثل ذلك النموذج فى الآتى ، 

   
    

  
 

         

         
 

 حيث أن:

في نهاية الفترة المالية. سعر السهم     

.الأالى تنبؤات المحللين الماليين عن ربحية السهم في نهاية الفترة المالية       

 .الثانية تنبؤات المحللين الماليين عن ربحية السهم في نهاية الفترة المالية     

 تكلفة رأس المال المملوك.   

 خلال المعدل السنوى للنمو الاقتصادى(.معدل نمو ثابت للأرباح ) ايقاس من    
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 :The Ohlson–Juettner Model. نموذج 2.1.2

كما  (Ohlson–and Juettner, 2003)تم تطوير النموذج السابق من قبل  

 يلى:

   
    

  
 

                         

         
 

 حيث أن:

المحسوبة على الآساس الفعلي لنصيب السهم الواحد من توزديعات الآرباح      

 التوزديعات في الفترة المالية الأالى.

 :Gode and Mohanram, 2003. نموذج 6.1.2

 Gode and)  من قبل (Ohlson–and Juettner)كما تم تطوير نموذج 

Mohanram, 2003) يستخدم هذا النموذج لقياس تكلفة رأس المال المملوك، ، حيث

رباح المتوقعة، كما يعتمد على تنبؤات المحللين العلاقة بين السعر االأ ايقوم على

 :للمعادلة التاليةتكلفة رأس المال المملوك افقا  حيث تحسبالماليين، 

     √   
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 حيث أن:

معدل نمو الأرباح المتبقية في الأيل الطويل ايقاس من خلال معدل التضخم    

المتوقع أى يسااى معدل العائد الخالي من المخاطر )متوسط معدل العائد الخالي 

 سنوات(. 42من المخاطر لأذان الخزانة لمدة 

 :Omran, and Pointon. نموذج 2.1.2

 ,Omran, and Pointon)من خلال نموذج  ايتم قياس تكلفة حقوق الملكية        

للتطبيق فى الأسواق النامية وذج مناسب بشكل كبير ، حيث يعتبر هذا النم(2004

   (، ايتمثل هذا النموذج فى الأتى:2224)سليم امحمد، 

    [                ] 

 حيث أن:
 تمثل تكلفة حقوق الملكية.  

PEratio    السهم )نسبة سعر السهم الى ربحية السهم(.تمثل مضاعف ربحية  

E .)تعبر عن ربحية السهم )نصيب السهم من صافي الربح بعد الضرائب خلال الفترة المالية الحالية 

D .)تعبر عن توزديعات الأرباح )نصيب السهم من الآرباح الموزدعة في الفترة الحالية 

 تكلفة الاقتراض: قياس . 2.2

؛ 2245ايتم قياس تكلفة الاقترا  من خلال النموذج التالى  )مليجى،   

(Aldamen and Duncan, 2012:  

              

 حيث أن:
 يمثل تكلفة الاقترا .      

K ايتم حسابها من خلال الفائدة المدفوعة / متوسط  تكلفة رأس المال المقتر  قبل الضريبة(

 القرا  طويلة الآيل(.

T .معدل الضريبة 
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 Weight Average Cost of) طريقة المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال. 3.2

Capital)  : 

ً لهذه الطريقة يتم حساب تكلفة رأس المال عن طريق قياس تكلفة كل  اافقا

التكلفة بنسبة كل عنصر فى عنصر من عناصر رأس المال على حدة، ثم ترييح 

 Barely et) 2222مرقص،  ؛2224؛ سليم امحمد، 2245)مليجى،  هيكل التمويل

al., 2014 :اذلك كما يلي 

     [
  

 
      ]  [

  

 
      ] 

 حيث أن:

 يمثل المتوسط المريح لتكلفة رأس المال.     

 إيمالى حقوق الملكية.   

        إيمالى مكونات رأس المال )  

 تكلفة حقوق الملكية.      

 تكلفة الاقترا .      

 نسبة حقوق الملكية إلى إيمالى مكونات رأس المال.     

 نسبة الاقترا  إلى إيمالى مكونات رأس المال.     

 

 القسم الثالث

 العلاقة بين آليات التحصين الإدارى وتكلفة رأس المال

بين الآليات المختلفة للتحصين الإدارى فى هذا القسم سوف يتم تناال العلاقة 

 اتكلفة رأس المال كما يلى:

 :الأول دور المدير التنفيذى فى زدواجيةالا

موية إفلاس في أاائل العقد الأال من القرن الحادي االعشرين، أكدت 

عدم فعالية الأعضاء المسيطرين في  Enron, WorldCom الشركات الكبيرة مثل
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 ,Rose)الأال  توحيد سلطتهم من قبل المدير التنفيذي مجلس الإدارة عندما تم

بعد سلسلة الانهيارات هذه  أثار الدار الرقابى لمجلس الإدارة نقاشًا ااسعاً ا، (2005

بين الباحثين االاقتصاديين، حيث تعتمد القدرة على الإدارة على سمات معينة مثل 

 Pearce and)ي الأالتوزديع السلطة بين رئيس مجلس الإدارة االمدير التنفيذ

Zahra, 1991; Finkelstein and Hambrick, 1996) . 

فى دار زدداايية الاالا يويد اتفاق بين الدراسات النظرية حول ما إذا كانت 

المدير التنفيذي الأال قد تؤدي إلى أداء أفضل أم لا، حيث ايد بعض الباحثين أن هذا 

الأال لديه معرفة أفضل ببيئة الأعمال التي  الإزددااج سيكون فعالًا لأن المدير التنفيذي

، بينما يرى البعض الآخر أن هذا Florackis, 2004) (Ozkan andيديرها 

الموقف يشكل إساءة استخدام للسلطة لأن دار رئيس مجلس الإدارة هو مراقبة المدير 

 ,Fama and Jensenالتنفيذي الأال، مما يؤدي غالباً إلى زديادة نزاعات الوكالة )

1983; Jensen, 1993; and Rashid, 2012)،  اكذلك فإن دمج كلتا الوظيفتين

يمثل قيداً رئيسياً أمام استقلالية مجلس الإدارة ايقلل من احتمالية أداء مهامه بكفاءة 

(Bebchuk and al., 2002.) 

ازدداايية المدير التنفيذى الأال بشكل مباشر على قرارات تمويل تؤثر كما 

أنه يجب الفصل بين عملية مراقبة  (Fama and Jensen, 1983) فيرىالشركة، 

القرار اإدارة القرار، حيث تشمل إدارة القرار تقديم الاقتراح الجديد ابدء أي 

مشراع، بينما تشمل مراقبة القرار متابعة القرار الذي تم اتخاذه في المستوى الأالي 

ايية يجعل المدير التنفيذى الأال يجمع أثناء تنفيذه، ابهذه الطريقة فإن ايود الازددا

بين مرحلتى ادارة امراقبة القرار، مما يؤدى إلى ظهور قضايا الوكالة في نهاية 

إلى أنه فى حالة عدم ايود   (Fosberg, 2004)، امن ناحية أخرى يشير المطاف

هيكل  ازدداايية لدى المدير التنفيذي الأال  تستخدم الإدارة المستوى الأمثل للديون في

 .رأس مالها امستوى أعلى للرافعة المالية
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إلى ايود علاقة مويبة معنوية بين كل  (Anwar et al, 2019)كما توصل 

  من ازدداايية دار المدير التنفيذى الأال اتكلفة رأس المال، بينما توصل كل من

(Nosheen and Sajjad, 2018; Hassan et al., 2018)   ايود علاقة  إلى

 بين إزدداايية دار المدير التنفيذى الأال اتكلفة حقوق الملكية.عكسية 

 

 فى منصبه: الأول بقاء المدير التنفيذى مدة

بأداء اظائفه بشكل أفضل فإنه يحتاج  الأال من أيل أن يقوم المدير التنفيذى

كلما زدادت إلى معلومات امهارات امعرفة بالبيئة الدقيقة االكلية للشركة، ابالتالى 

 كلما أصبح لديه معرفة أكثر، المدير التنفيذى الأال في الشركة االفترة التى يخدم فيه

بها، االبيئة الكلية التى  ، انقاط القوة االضعفبأمور الشركة، امديريها اموظفيها

، بينما الأيل على أداء الشركة بشكل سلبيقصير  المدير التنفيذىيؤثر  لذلكتحيط بها، 

لمنصبه ايمع المعرفة  المهاراتطويل الأيل بتجميع يميع  ذىالمدير التنفييقوم 

 أاضح  ، على العكس من ذلك(Simsek, 2007) االمعلومات المتعلقة ببيئة الشركة

(Hambrick and Gregory, 1991) الأال التنفيذي المديرفترة عمل  طول بأن 

تجنب مشاركة  يحاال يلالتنفيذي طويل الأ المديرلها علاقة عكسية بأداء الشركة لأن 

 .بمنفعته الشخصية مما يزيد من عدم تماثل المعلوماتالمعلومات التي تضر 

بأنه مع استمرار بقاء   (Hermalin and Weisbach, 1998) كما أشار

، كما فإن ذلك يقلل من استقلاليته عن مجلس الإدارة فى منصبه الأال المدير التنفيذى

 سلبىتؤثر بشكل  الأال التنفيذي المديررة عمل فتطول أن  (Miller, 1998) توصل

  ، اكذلك ايدعلى ربحية الشركة لأنها تخلق يموداً قوياً امشاكل حادة داخل الشركة

(Naseem et al., 2019)  أن طول فترة بقاء المدير التنفيذى الأال تؤدى إلى سلوك

 على قيمة الشركة.أكثر انتهازدية مما يخفض من اداء الشركة مما يكون له أثر سلبى 

ً ر تشيكما   Holmstrom, 1982 Gibbons andالأدبيات السابقة ) أيضا

Murphy 1992; إلى أنه في الفترة المبكرة من تولي المدير التنفيذى الأال لمنصبه )
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يكون كلا من مجلس الإدارة االسوق غير متأكدين من قدرته على القيام بوظائفه، 

المديرين التنفيذيين في فترة الايتهم المبكرة في هذا اهذا بداره يمارس ضغوطًا على 

المنصب، فمن المريح أن ينخرطوا في سلوك مخاطرة عالية أكثر من أالئك الذين في 

ابالتالي فمن (، ;Miller 1991 Luo et al., 2014سنواتهم الأخيرة في المنصب )

بكرة في مناصبهم من المتوقع أن الشركات التي لديها مديران تنفيذيون في فترتهم الم

المحتمل أن تدفع تكلفة دين أعلى من تلك التي في فترتهم اللاحقة في المنصب، بسبب 

ميل المديران التنفيذيون إلى الانخراط في أنشطة محفوفة بالمخاطر مثل التلاعب 

 بالأرباح، االذي سيتم تسعيره بعد ذلك من قبل المساهمين االمقرضين.

يطلب المقرضين علااة مخاطرة في الفترة المبكرة الذلك فمن المتوقع أن 

لتولي المديرين التنفيذيين مناصبهم أكثر من فترة توليهم المنصب في اقت لاحق، الذلك 

فإن المديرين التنفيذيين من المريح أن يبالغوا في تقدير قدرتهم الإدارية في فترة الايتهم 

خسائر الشركة انفقاتها( اإلقاء اللوم  المبكرة في المنصب لخداع السوق )أي المبالغة في

  على المديرين التنفيذيين السابقين، ثم المبالغة فى تحقيق الأرباح في السنوات اللاحقة

(Strong and Meyer 1987; Elliot and Shaw, 1988; DeAngelo, 

( بمعنى أن الفترة المبكرة لتولي المديرين التنفيذيين في المنصب مرتبطة ;1988

 Fama 1980; Gibbons and Murphy 1992; Hermalin)  ر أعلىبمخاط

and Weisbach 1998; Holmstrom, 1999 ابالتالي يمكن التنبؤ بأن ،)

المقرضين سيطالبون بعلااة مخاطر أعلى في فترة تولي المديرين التنفيذيين المبكرة 

 مال.مقارنة بفترة الايتهم اللاحقة في المنصب مما يزيد من تكلفة رأس ال

لى إنه كلما إ (Orens and Reheul, 2013)على العكس من ذلك توصل  إ

ارتفعت فترة بقاء المدير التنفيذى الأال فى منصبه كلما ارتفع مستوى رأس المال 

، ايريع ذلك إلى أنه مع طول فترة شغل المنصب يكتسب المدير التنفيذى  المقتر

، بالإضافة إلى توافر المعرفة االمهارات الأال الثقة االجرأة لتحمل المزيد من الديون
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التى تمكنه من إدارة الديون بشكل ييد، هذا إلى يانب زديادة ثقة المقرضين فى المدير 

 التنفيذى صاحب فترة البقاء الأطول. 

 استقلالية مجلس الإدارة:

ترتبط نظرية الوكالة بالصراع بين المديرين االمستثمرين الذين يرغبون في 

المراقبة الفعالة  ، اتعتبر(Jensen and Meckling, 1976)تعظيم أرباح كل منهم 

هي أحد الحلول لحل ذلك النزاع، حيث تمثل المراقبة الفعالة في إطار حوكمة 

ضمان للمستثمرين بأن مجلس الشركات حماية لمصالح المستثمرين، فهى بمثابة 

الإدارة يتمتع بأداء ييد الديه القدرة على حماية استثماراتهم بالإضافة إلى ضمان 

المعاملة المتسااية مع المساهمين الآخرين، مما يؤدى إلى تقليل مخاطر الاستثمار 

لى تكلفة تاايكون المستثمرين على استعداد لخفض عائد الاستثمار المطلوب ابال

 .(Setiany et al., 2017) المملوكلرأس المال  منخفضة

اأيضاً تشير نظرية الوكالة إلى أن استقلالية مجلس الإدارة تعد أمرًا محورياً  

لأنه من المتوقع أن توفر السيطرة على ميل المديرين للتصرف بشكل انتهازدي، حيث 

وضوعية، كما يؤدى استقلال مجلس الإدارة إلى اتخاذ القرارات بشكل حيادى اأكثر م

 ,Li, et al) يمثل مجلس الإدارة المستقل أداة للرقابة الداخلية لحوكمة الشركات

بأن استقلالية مجلس الإدارة يمكن  (Fama, and Jensen, 1983)، ايؤكد (2007

 أن تحسن من فعاليته في تنفيذ اظائفه الرئيسية.

أن التنفيذ الأفضل لحوكمة  (Lombardo and Pagano, 2002)كما يؤكد 

الشركات سيؤدي إلى انخفا  فى تكلفة رأس المال، اذلك لأن المستثمرين لن يكونوا 

بحاية إلى دفع تكاليف إضافية لمراقبة الإدارة االتحقق من المعلومات الصادرة عنها، 

لذلك فإن تطبيق حوكمة الشركات من خلال إشراف مجلس الإدارة سيخفض تكلفة 

ل، من خلال تخفيض درية عدم تماثل المعلومات بين الإدارة االمساهمين رأس الما

مما يحد من التصرفات الانتهازدية التى من الممكن أن تحدث من قبل المديرين، ايتفق 
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حيث يؤكدا على الدار الهام  (Jensen and Meckling, 1976)مع ذلك الرأى 

خرى المساعدة للمجلس فى الذى يلعبه مجلس الإدارة المستقل اكذلك اللجان الأ

 الإشراف على اظائف الإدارة اأعمالها.

اتؤكد الأدبيات السابقة على ايود علاقة عكسية بين الاستقلال اتكلفة رأس 

 Anwar et al., 2019; Nosheen and Sajjad, 2018; Ashbaugh et)المال 

al., 2004; Hassan et al., 2018)  بينما توصل كل من ،(Shah and Butt, 

2009; Khemakhem and Naciri, 2013)  إلى ايود علاقة طردية بين

استقلالية مجلس الإدارة اتكلفة رأس المال، اعلى الجانب الاخر توصل 

(Anderson et al., 2004)  إلى ايود علاقة عكسية بين استقلالية مجلس الإدارة

 اتكلفة الديون.

 الملكية الإدارية:

المساهمين االمديرين مصلحة تفتر  نظرية الوكالة أن هناك علاقة مويبة بين 

  وفقاً لمبدأ التكامل المشترك للمستفيدينفارتفاع نسبة الملكية الإدارية، عند التنفيذيين 

(Joint Integration of Beneficiaries)   يكون هناك اتفاق مشترك بين الحقوق

ابالتالى يمكن أن يلعب هيكل الملكية  ،(Jensen and Meckling, 1976) االوايبات

الإدارية دارًا إيجابياً يفيد يميع أصحاب المصلحة، مما يؤدي إلى انخفا  تكاليف 

 (.Ashbaugh, et al., 2004الوكالة اانخفا  تكلفة حقوق الملكية )

أن الملكية الإدارية إلى ( McKnight, and Weir, 2009)  فقد توصل

تقلل من تكاليف الوكالة االسبب اراء ذلك أن الملكية الإدارية  الأعلى يجب أن

المرتفعة ستجعل مصالح مجلس الإدارة االمالكين في نفس الاتجاه، علااة على أن 

مجلس الإدارة سيكون الضحية الأالى لاتخاذ أي قرارات سيئة أا عدم مراقبة 

  .المديرين الانتهازديين
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آليات الرقابة على المديرين التنفيذيين في حوكمة الملكية الإدارية من أهم  اتعتبر

الشركات، فيمكن أن يكون لملكية أعضاء مجلس الإدارة تأثير على التخفيف من مشكلة 

الوكالة اارتفاع قيمة الشركات، ايريع ذلك إلى إدراك المستثمرين أن هذه الآلية يمكن أن 

 .(Morck et al., 1988)تسهم في الحفاظ على ثرااتهم ازديادة حصصهم 

كيف أثر هيكل  (Eng and Mak, 2003)على العكس من ذلك أظهرت دراسة 

الملكية الإدارية على الإفصاح اايدت أن ارتفاع الملكية الإدارية كان سبب زديادة الإفصاح 

 Himmelberg et)فى العديد من الجوانب المالية للشركة، اكذلك أشارت نتائج دراسة  

al., 2004)  إلى أن الملكية الإدارية أدت إلى زديادة الإفصاح عن المعلومات الداخلية اهذه

المعلومات تزيد من المخاطر لأن فقدان السرية في بعض المعلومات المهمة بسبب الإفصاح 

أى أن الملكية الإدارية تجعل مصالح المديرين تتماشى مع ، المفرط أدى إلى زديادة التكلفة

يؤدي إلى درية أقل من مشاكل الوكالة اتكلفة أقل لرأس المال  ما مصالح المساهمينم

المملوك، فعند اتفاق المصالح قد يميل المدراء التنفيذيون إلى تبني استراتيجيات يمكن أن 

 .(Wan, 2015)تقلل من المخاطر المحتملة للشركة 

فة هناك العديد من الدراسات الى تناالت العلاقة بين الملكية الإدارية اتكلا

 ;Ashbaugh et al., 2004; Shah and Butt, 2009)راس المال مثل دراسات 

Huang et al., 2009, Pham et al., 2012; Wan, 2015; and AlHares, 

حيث ايدت يميعها علاقة سالبة بين الملكية الإدارية اتكلفة رأس المال،   (2019

دارية تؤدى إلى تقليل تكلفة رأس ايمكن تفسير هذه النتائج بأن الزيادة في الملكية الإ

المال، حيث تدعم هذه النتائج ايهة النظر القائلة بأن الملكية الإدارية تلعب دارًا كبيراً 

، على الجانب الاخَر فقد ايدت (Huang et al., 2009) فى تخفيف مشكلة الوكالة

 Arslan andدراسات أخرى ارتباط مويب بين الملكية الإدارية اتكلفة رأس المال )

Abidin, 2019; Dakhlaoui and Gana, 2020; Khan, 2016 حيث تقترح )

هذه الدراسات أن المستوى الأعلى للملكية الإدارية قد يؤدي إلى تفاقم مشاكل الوكالة، 

فملكية المديرين لنسبة كبيرة من أسهم الشركة قد تجعل الشركة أكثر عرضة للتواطؤ 
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ارة الشركة امصادرة قيمة الشركة على حساب أقلية بين المديرين التنفيذين اإد

إلى عدم ايود  (Zhu, 2014)المساهمين، اعلى الجانب الأخر توصلت دراسة 

  .علاقة بين الملكية الإدارية اتكلفة رأس المال

 الرافعة المالية:

اتظُهر النماذج الكلاسيكية لمشكلة الوكالة الخاصة بالتدفق النقدي الحر 

(Jensen, 1986; Stulz, 1990; Hart and Moore, 1995)  أن الاستخدام

الأكبر للديون يقلل من تكاليف الوكالة، لأنه يمنع المديرين من السعي اراء الاستثمار 

غير الفعال، امع ذلك نجد أن التحصين الإدارى يفتح المجال للمديرين لتحقيق منافعهم 

ً أقل لتقليل مخاطر الشركة لحماية  الذاتية على حساب الملاك، فقد يفضلون ديونا

، أا بسبب الخوف من (Fama, 1980; Amihud and Lev, 1981)أنفسهم 

، حيث  (Jensen, 1986; Morellec, 2004)ضغوط الأداء المرتبطة بالالتزامات 

تشير نظرية التحصين الإدارى إلى ايود علاقة سالبة بين التحصين الإدارى 

 ن مستوى الحوكمة كلما ارتفعت الرافعة المالية. االرافعة المالية اأنه كلما تحس

افي المقابل تشير بعض النظريات إلى أن مديري الشركات المحصنة قد 

يريدان نفوذاً أعلى اقد يكون لديهم اصول أفضل إلى تمويل الديون لأن منافعهم أكثر 

فرضية م توافقاً مع منافع الدائنين، افى هذا المجال هناك ثلاث اتجاهات رئيسية لدع

، الأال اهو أن تمويل الديون creditor alignment hypothesisمواءمة الدائن 

يساعد على إضعاف محاالات بناء الامبراطورية ايقلل من احتمالية محاالة 

 ,Lambrecht and Myers)االثانى كما أاضح  ،(Stulz, 1988الاستحواذ )

أن الشركات التي تتمتع بحماية أقل للمستثمرين لديها اصول محداد إلى  (2008

 يشير إلىتمويل حقوق الملكية، ابالتالي تعتمد بشكل أكبر على تمويل الديون، االثالث 

أن المديرين الأقل تويهاً نحو الأسهم لديهم حوافز تتماشى بشكل طبيعي مع الدائنين 

، اتتنبأ (John and Litov, 2010) لديوناهذا يسمح بوصول أكبر إلى أسواق ا
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الدائنين بأن المديرين المحصنين سيختاران الرافعة المالية الأعلى  مواءمةفرضية 

 استنخفض الرافعة المالية مع تحسن الحوكمة.

أى إنه يمكن القول أن المديرين قد يتجنبون تمويل الأسهم لصالح تمويل 

امن ثم تحقيق مزايا خاصة بالسيطرة على الديون اذلك للحفاظ على حقوق التصويت 

ً يفتر   أن النزاعات بين  (Lambrecht and Myers, 2008)الشركات، اأيضا

المساهمين االمديرين االتي تؤدي إلى ارتفاع تكاليف الوكالة للأسهم تؤدي إلى تمويل 

لذين أقل للأسهم ازديادة الاعتماد على تمويل الديون، اكذلك فإن المديرين المحصنين ا

يسعون اراء مشاريع آمنة ا/أا يبنون إمبراطوريات لحماية اتنويع رأس مالهم 

البشري لديهم مصالح أكثر انسجامًا مع الدائنين من أصحاب الأسهم، مما يسمح 

بإمكانية أكبر للحصول على تمويل الديون، بالإضافة إلى أن الشركات ذات الإدارة 

لشركات ذات الإدارة الرشيدة، حيث تتنبأ فرضية السيئة تستخدم رافعة مالية أكبر من ا

مواءمة الدائنين أن المديرين المحصنين يستفيدان من اصولهم الأفضل إلى تمويل 

 (.(John and Litov, 2010الديون 

مستوى الدين الذي يزيد من قيمة  الأمثل للرافعة المالية فى ايمثل المستوى

التكاليف المفاضلة بين فوائد استخدام الديون االأمثل المستوى  يتطلب هذا ا ،الشركة

الضريبية للديون اتكاليف ، على سبيل المثال المفاضلة بين المزايا االمرتبطة به

التدفق النقدي الحر ازديادة اوكالة الالحد من مشاكل   ، أا المفاضلة بينالإفلاس

ن معدل أرباح اإذا كانت الفائدة على رأس مال الدين أقل م ،مشاكل نقص الاستثمار

الشركة، فإن الربح المتبقي سيزيد من أرباح المساهمين دان أي زديادة في 

( EPSاستثماراتهم، ابالتالي  قد تؤدي الزيادة في الربح إلى زديادة عائد السهم )

 Modigliani)حيث أاضح  ، (Bhayani, 2009)ابالتالي سعر السوق للأسهم

and Miller, 1958)  تناقص المتوسط المريح لتكلفة رأس المال مع زديادة الرافعة

 (Barges, 1963) قام كما المالية بسبب استخدام تكلفة الديون بعد خصم الضرائب،

علاقة  اتوصل إلى ايود بدراسة العلاقة بين هيكل رأس المال اتكلفة رأس المال،
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لمزايا الضريبية معنوية بين تكلفة رأس المال احجم الدين بصرف النظر عن ا

ً توصل  المحققة، إلى ايود علاقة معنوية بين الرافعة  (George, 2003)اأيضا

علاقة عدم ايود إلى   (Bhayani, 2009) توصل بينما المالية اتكلفة رأس المال،

  .اتكلفة رأس المالبين الرافعة المالية 

 القسم الرابع

 الدراسات السابقة واشتقاق فروض البحث 

القسم سوف يتم عر  أهم الدراسات السابقة التى تناالت العلاقة بين فى هذا  

آليات التحصين الإدارى اتكلفة رأس المال سواء المملوك اا المقتر ، ثم اشتقاق 

 فرا  البحث كما يلى:

 الدراسات السابقة عرض .1

 :Collins, and Henry, 2011دراسة 

اختبرت هذه الدراسة أثر التحصين الإدارى على تكلفة رأس المال المملوك من 

للتحصين الإدارى للفترة من  (Bebchuk et al, 2009)خلال استخدام بيانات مؤشر 

 ,Ohlson and Juettner-Nauroth)، اكذلك تم استخدام نموذج 2222 -4424

لدراسة إلى ايود علاقة لتقدير تكلفة رأس المال، اتوصلت نتائج هذه ا (2005

معنوية بين التحصين الإدارى اتكلفة رأس المال المملوك، بمعنى إنه كلما ارتفع 

 مستوى التحصين الإدارى تزداد معه تكلفة رأس مال المملوك االعكس صحيح.

 :Baratiyan, Mahdi, 2013دراسة 

حيث ، رأس المال المملوك هذه الدراسة العلاقة بين التحصين الادارى اتكلفة تناالت

االمخاطر المنتظمة امعدل نمو التحصين الإدارى لعلاقة بين من خلال اختبار ا ذلكتم 

المبيعات انسبة ملكية المدير التنفيذى الأال اتكلفة رأس المال، اذلك بالتطبيق على عينة 

ود ، اتشير نتائج الدراسة إلى اي2242 -2224شركة خلال الفترة من  77مكونة من 

، بالإضافة المملوكعلاقة معنوية بين فترات التحصين الادارى المختلفة اتكلفة رأس مال 
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المدير التنفيذى الأال، بينما إلى ايود علاقة معنوية بين معدل نمو المبيعات انسبة ملكية 

 لا تويد علاقة بين المخاطرة المنتظمة اتكلفة رأس المال.

 :Ji et al., 2018دراسة 

على  فى الشركات )تعدد القطاعات( الدراسة إلى اختبار تأثير التنويعهدفت هذه 

اتم قياس التحصين الإدارى من  اهيكل رأس المال، التحصين الإدارىالعلاقة بين 

خلال )الملكية المؤسسية ، املكية المديرالتنفيذي الأال، امستوى قوة المدير التنفيذى 

 -4442كات الأمريكية خلال الفترة من اذلك بالتطبيق على عينة من الشرالأال(، 

هيكل إلى ايود علاقة مويبة بين التحصين الإداري ا هذه الدراسة اتوصلت ،2241

، بينما كانت هناك علاقة )التى تضم عدة قطاعات( في الشركات المتنوعة رأس المال

ع )التى تضم قطا في الشركات المركزة اهيكل رأس المالسالبة بين التحصين الإداري 

في  الذين لديهم تحصين إدارىالمديرين  أن توصلت هذه الدراسة إلى، كما (ااحد فقط

ايستخدمون  بشكل افضل الشركات المتنوعة يستفيدان من اصولهم إلى تمويل الديون

 ، فى حين يحدث العكس فى الشركات المركزة.المزيد من النفوذ المالي

 :Ali et al, 2019دراسة 

هذه الدراسة باختبار تأثير حوكمة الشركات على تكلفة رأس المال  تاهتم 

شركة من قطاع الأسمنت فى باكستان  42المملوك اذلك بالتطبيق على عينة من 

، حيث تم قياس تكلفة رأس المال من خلال نموذج 2245-2242خلال الفترة من 

قة بين )تركز أن العلا، اتشير النتائج إلى (CAPM)تسعير الأصول الرأسمالية 

الملكية ا حجم مجلس الإدارة ااستقلالية مجلس الإدارة اازدداايية دار المدير 

فترة بقاء المدير التنفيذى  ترتبطالتنفيذى الأال( اتكلفة رأس المال غير معنوية، بينما 

 سلبياً مع تكلفة رأس المال.الأال 
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 :Alhares, A., 2019دراسة 

اختبرت هذه الدراسة تأثير آليات حوكمة الشركات على تكلفة رأس المال فى دال 

 – 2242دالة فى الفترة من  41منظمة التعاان الاقتصادى االتنمية بالتطبيق على 

، حيث تشير النتائج إلى ايود علاقة عكسية بين )مؤشر حوكمة الشركات 2245

كما توصلت إلى أنه كلما س المال، االملكية الإدارية اتركز الملكية( اتكلفة رأ

ازددادت المخاطر كلما ارتفعت تكلفة الاقترا  مما يزيد من تكلفة رأس المال، بينما 

  ارتفاع التصنيف الإئتمانى للشركات يخفض من تكلفة رأس المال.

 :Abu Alia, 2021 دراسة

الدراسة إلى التحقق من تأثير أنشطة حوكمة الشركات على تكلفة رأس سعت هذه 

شركة من الشركات المدرية فى بورصة فلسطين  11المال، اذلك بالتطبيق على 

م قياس حوكمة الشركات من خلال ) استقلال ت، حيث 2244 -2247خلال الفترة من 

لجنة المرايعة، ازدداايية ناث بالمجلس، ايود مجلس الإدارة، حجم المجلس، نسبة الإ

دار المدير التنفيذى الأال نسبة ملكية مجلس الإدارة، اتركز الملكية(، اتشير النتائج 

إلى أن تركز الملكية المرتفع اكذلك ايود إناث فى مجلس الإدارة تؤدى إلى خفض 

تكلفة رأس المال، بينما لم يكن هناك ارتباط بين )استقلال مجلس الإدارة، حجم 

 س، ، ايود لجنة المرايعة( ابين تكلفة رأس المال.المجل

 :Anderson et al., 2004دراسة 

قامت هذه الدراسة بفحص أثر خصائص مجلس الإدارة انزاهة التقارير  

شركة صناعية، القد توصلت  722المحاسبية على تكلفة الديون، اذلك بالتطبيق على 

لإدارة ااستقلالية المجلس( اتكلفة النتائج إلى ايود علاقة عكسية بين )حجم مجلس ا

اعدد  الديون، أما بالنسبة للعلاقة بين )حجم لجنة المرايعة ااستقلالية المرايعة

( كمقياس لنزاهة التقارير المحاسبية اتكلفة الديون فكانت ايتماعات لجنة المرايعة

مرايعة ، بينما كانت العلاقة بين )نسبة ايود خبراء ماليين فى لجنة العلاقة عكسية

 االملكية الإدارية( اتكلفة الديون علاقة غير معنوية.

https://staff.najah.edu/ar/profiles/2319/
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 :Hajiha, et al., 2013دراسة 

تمثل الغر  من هذه الدراسة فى التحقق من العلاقة بين خصائص مجلس الإدارة 

االمتمثلة فى )حجم مجلس الإدارة، ااستقلال مجلس الإدارة، اإزدداايية دار المدير 

باعتبارها من أهم آليات حوكمة الشركات اتكلفة رأس المال المملوك التنفيذى الأال( 

شركة صناعية خلال  24في الشركات المدرية في بورصة طهران، حيث تم اختيار 

، اتظهر النتائج علاقة معنوية سالبة بين حجم مجلس الإدارة 2244-2227الفترة من 

دارة استقلال مجلس الإ س المال المملوك، اعلاقة معنوية مويبة  بينأاتكلفة ر

اتكلفة رأس المال المملوك، بينما لا تويد علاقة ذات دلالة إحصائية بين ازدداايية 

 دار المدير التنفيذى الأال اتكلفة رأس المال المملوك.

 :2112دراسة عرفة ومجدى، 

اهتمت هذه الدراسة بالتحقق من العلاقة بين آليات الحوكمة )استقلال مجلـس 

جـم المجلس، اازدداايية دار المدير التنفيذي الأال، ايودة لجنة الإدارة، اح

المرايعة( اأداء الشركات المسـجلة فـي سوق الأاراق المالية السعودي، اذلك 

شركة من الشركات المسجلة فى البورصة  412بالتطبيق على عينة مكونة من 

بية ذات دلالة ، اتشير النتائج إلى ايود علاقة ارتباط إيجا2244السعودية عام 

معنوية بين كل مـن يـودة لجـان المرايعـة ااستقلال أعضاء مجلس الإدارة ابين 

في حين تويد علاقـة ارتبـاط ذات دلالـة غير معنوية بين كل  ،كفاءة القيمة المضافة

من حجم مجلس الإدارة اأزددااييـة دار المـدير التنفيـذي الأال اكفـاءة القيمـة 

القيمة المضافة، االقيمة المضافة من رأس المال العيني، االقيمة المضافة )إيمالي 

 .(المضـافة مـن رأس المال الفكري

 :Faysal et al., 2020دراسة 

)الملكية المؤسسية االملكية هيكل الملكية  هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على أثر

الإدارية( على تكلفة حقوق الملكية في الأسواق الناشئة، اتم يمع البيانات من 

، 2245-2242الشركات المدرية في البورصة العراقية الإيرانية خلال الفترة من 
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اتكلفة حقوق الملكية،  المؤسسيةاتوصلت النتائج إلى ايود علاقة مويبة بين الملكية 

الملكية الإدارية اتكلفة حقوق الملكية في السياقين  كانت هناك علاقة سالبة بين بينما 

عند زديادة الملكية الإدارية سيتم تخفيض تكلفة أنه هذا يعني ا ،الإيراني االعراقي

تعزيز الأداء عن طريق خفض الملكية الإدارية ل هذه النتائج تدعم دارا ،حقوق الملكية

 تكلفة حقوق الملكية. 

 :Owusu, 2022دراسة 

ركزت هذه الدراسة على التحقق من العلاقة بين مدة بقاء المدير التنفيذى الأال 

، اذلك بالتطبيق على عينة من الشركات المدرية فى فى منصبه اتكلفة الديون

، اتوصلت النتائج إلى ارتفاع تكلفة الديون 2242 -2224بورصة لندن للفترة من 

لمدير التنفيذى الأال فى منصبه، كما اختبرت هذه الدراسة مدة بقاء اكلما انخفضت 

قلال مجلس الإدارة اداره فى تخفيض تكلفة الاقترا ، حيث تالدار المنظم لاس

ايدت أن استقلالية مجلس الإدارة هي الَية مراقبة فعالة في تقييد سلوك المخاطرة لدى 

بهم قليلة مما يخفض من المديرين التنفيذين خاصة عندما تكون مدة بقاءهم فى منص

تفسير ذلك هو أن المدير التنفيذى فى الفترة الأالى لتوليه منصبه يكون ، اتكلفة الديون

على استعداد لتحمل المخاطر في شكل مبالغات في الأرباح للتأثير بشكل إيجابي على 

أصحاب الدين ذلك امن ثم فإنهم يطالبون بتكلفة أعلى للديون أصحاب الديون، ايدرك 

 عندما يكون المدير التنفيذي يديداً ايبحث عن المخاطر. 

 :Kouki, and Moez, 2016دراسة 

التحصين الإدارى على تكاليف الوكالة لحقوق  أثرهدفت هذه الدراسة إلى اختبار 

، 2241-2222شركة فرنسية خلال الفترة من  422الملكية، اذلك بالتطبيق على 

حيث تم استخدام ثلاثة مقاييس لتكاليف الوكالة لحقوق الملكية اهى )استخدام الأصول 

عمر  امصاريف التشغيل االمصاريف الادارية(، اتشير نتائج هذه الدراسة إلى أن

المدير التنفيذي، ازدداايية دار المدير التنفيذى الأال، االتناقض بين الملكية احقوق 

التصويت هي المحددات ذات الصلة لتعار  الوكالة بين المساهمين االمديرين، كما 
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تشير النتائج أيضاً إلى أن مدة بقاء المدير التنفيذى فى منصبه االملكية الإدارية تشكل 

 خلية للشركات الفرنسية. آليات حوكمة دا

 :Steiawan, and Rana, 2020دراسة 

اهيكل رأس المال  لجنة المرايعةلعلاقة بين هدفت هذه الدراسة إلى التحقق من ا

في شركات مع اختبار الأثر المنظم لفترة بقاء المدير التنفيذى الأال على تلك العلاقة 

رير اعلى البيانات من التق تم الحصولا ،التصنيع المدرية في بورصة إندانيسيا

هيكل رأس  كما تم قياس  ، 2245-2244من  في الفترة ةالمنشور اتللشرك ةالسنوي

طول فترة عمل أظهرت النتائج أن ا ،المال بنسبة إيمالي الدين إلى إيمالي الأصول

يمكن ا ،لجان المرايعة على هيكل رأس المال من تأثيرتضعف  المدير التنفيذى الأال

عمل د نتائج هذه الدراسة الشركات على الانتباه إلى حوكمة الشركات امدة أن تساع

 لأنها يمكن أن تؤثر على سياسة هيكل رأس مال الشركة. المدير التنفيذى الأال

 :George, 2003دراسة 

في هذه الدراسة تم اختبار تأثير الرافعة المالية على تكلفة رأس المال في بورصة 

اتشير النتائج إلى ايود تأثير  ، 2224 -4442نيرابي، اذلك خلال الفترة من 

النمو انسبة توزديع الأرباح االسيولة على تكلفة معدل الرافعة المالية امعنوى لكل من 

افعة المالية على تكلفة رأس المال من شركة إلى يختلف تأثير الر ، كمارأس المال

تنخفض تكلفة رأس المال مع الرافعة المالية بينما بالنسبة  في بعض الشركاتف ،أخرى

الاختلافات في عقود  إلىتزداد تكلفة رأس المال، اقد يريع ذلك  للشركات الأخرى

 التي تمت كتابتها من قبل هذه الشركات.  المديونية

 :Clark, 2018دراسة 

اختبرت هذه الدراسة العلاقة بين الرافعة المالية االمتوسط المريح لتكلفة رأس 

، 2242 -4444المال، بالتطبيق على مجموعة من البنوك الأمريكية خلال الفترة من 

اتشير نتائج هذه الدراسة إلى ايود اختلافات كبيرة فى هذه العلاقة بين البنوك 
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يرتفع إيمالي تكاليف رأس المال في البنوك الصغيرة المختلفة، فمن المريح أن 

االمتوسطة مع زديادة الرافعة المالية على العكس من البنوك الكبيرة، اقد تريع هذه 

النتائج إلى الاختلافات في قوة انطاق الضمانات الحكومية افي تكوين أصول 

 اخصوم البنوك.

 Bhayani, 2009:دراسة 

الرافعة المالية على تكلفة رأس المال االقيمة  هدفت الدراسة إلى اختبار أثر

اقد تم قياس  السوقية لمجموعة من الشركات الهندية العاملة فى صناعة الأسمنت،

اتشير نتائج هذه تكلفة راس المال من خلال المتوسط المريح لتكلفة رأس المال، 

المال، اكذلك الدراسة إلى عدم ايود علاقة معنوية بين الرافعة المالية اتكلفة رأس 

 عدم معنوية العلاقة بين الرافعة المالية اقيمة الشركة.

 بعد عرض الدراسات السابقة، تتمثل مساهمة البحث الحالى فيما يلى:

الى تناالت العلاقة بين آليات التحصين الإدارى اتكلفة تنوعت الدراسات السابقة 

اعلاقته بتكلفة رأس المال رأس المال، فبعضها تناال ااحداً فقط من هذه الآليات 

سواء المملوك أا المقتر ، ابعضها تناال مجموعة من هذه الآليات ااختبر أثرها 

آليات فى نتائجها حول مدى تأثير  هذه الدراسات اختلفت كما، على تكلفة رأس المال

فبعضها توصل إلى علاقة مويبة  ،التحصين الإدارى على تكلفة رأس المال

قة عكسية ابعضها لم يجد علاقة معنوية بين آليات التحصين االآخرتوصل إلى علا

الإدارى اتكلفة رأس المال، ابالنظر إلى البيئة العربية نجد ان هذا الموضوع لم 

 يحظى بالاهتمام الكافى خاصة فى البيئة المصرية مما يدعم هذا البحث. 

 اشتقاق الفروض .2

 كما يلى:من خلال العر  السابق يمكن اشتقاق فرا  الدراسة 

 .دار المدير التنفيذى الأال على تكلفة رأس المالفى زدداايية الاتؤثر الفر  الأال: 

 .بقاء المدير التنفيذى الأال فى منصبه على تكلفة رأس المال مدةتؤثر الفر  الثانى: 
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 .تؤثر استقلالية مجلس الإدارة على تكلفة رأس المالالفر  الثالث: 

 .ة الإدارية على تكلفة رأس المالالفر  الرابع: تؤثر الملكي

 .الفر  الخامس: تؤثر الرافعة المالية على تكلفة رأس المال

 الخامسالقسم 

 تصميم البحث

مجتمع اعينة فى هذا الجزء من البحث سوف يتم عر  تصميم البحث من حيث 

امصادر  اكذلك عر  لمتغيرات البحث اكيفية قياسها، ذج البحثوانم ،البحث

 يلى: اذلك من خلال ما الحصول على بيانات البحث،

 :البحثمجتمع وعينة  .1

إن مجتمع البحث للدراسة الحالية يتمثل فى مجموعة الشركات المساهمة 

المصرية المقيدة فى بورصة الأاراق المالية المصرية االمأخوذة من عدة قطاعات 

هذه الشركات غير المالية )مع شركة من  57اقتصادية، اقد استعانت الباحثة بعدد 

عدم تضمن العينة على شركات تنتمى لقطاعات البنوك االخدمات المالية، حيث أن 

هذه الشركات لها طبيعة خاصة تختلف فى السياسات المالية االتقارير المالية 

االمعايير المحاسبية االلوائح االقوانين المنظمة عن الشركات غير المالية(، اقد تم 

، افيما يلى سوف نعر  2242حتى  2247هذه الدراسة على الفترة من تطبيق 

 لشركات العينة الخاصة بالبحث:

 (: التوزيع القطاعى لشركات البحث1جدول رقم )
م   عدد  القطاع 

 الشركات

عدد 

 المشاهدات

نسبة عدد الشركات فى كل 

 قطاع إلى شركات العينة

%21.3 64 16 الأغذية والمشروبات 1  

%16 44 12 العقارات  2  

%13.33 41 11 الموارد الأساسية  3  

%12 36 9 الرعاية الصحية والأدوية 4  

%6.62 21 2 مقاولات وانشاءات هندسية  2  
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%6.62 21 2 التشييد ومواد البناء 6  

%6.62 21 2 منسوجات 2  

%4 12 3 ورق ومواد تعبئة وتغليف 4  

%4 12 3 تجارة وموزعون  9  

%4 12 3 السياحة والترفيه 11  

%2.62 4 2 نقل وشحن 11  

%2.62 4 2 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات 12  

%111 311 22 الإجمالى  

  :البحثوذج نم .2

 Multiple Linear)  يتمثل نموذج البحث فى نموذج انحدار خطى متعدد

Regression Model)  فى الَيات تكلفة رأس المال تمثل دالة ، االذى يعتمد على أن

 كما يلى: االمتغيرات الضابطة التحصين الإدارى

 تكلفة راس المال = دالة )الَيات التحصين الإدارى + المتغيرات الضابطة(

                                                              

                                           

 حيث أن:
 .tالفترة  خلال iس المال للشركة أالمتوسط المريح لتكلفة ر =       

 .tالفترة  خلال iللشركة دار المدير التنفيذى الأال  فى زددااييةالإ =          

 .tالفترة  خلال iللشركة بقاء المدير التنفيذى الأال فى منصبه  مدة =            

 .tالفترة  خلال iللشركة مجلس الإدارة  يةاستقلال =       

 .tالفترة  خلال iللشركة الملكية الإدارية  =       

 .tالفترة  خلال iتشير إلى الرافعة المالية للشركة  =       

 . tالفترة  خلال iحجم الشركة للشركة  =       

 .tالفترة  خلال iلشركة لالعائد على الأصول  =       

 .tالفترة  خلال iللشركة  حجم مجلس الإدارة =         

 .tالفترة  خلال iنسبة التدفقات النقدية التشغيلية للشركة  =       

 ثابت الانحدار. =   

 معاملات الانحدار الخاصة بالمتغيرات المستقلة. =      

 النموذج(. الخطأ العشوائى )المتبقى الإحصائى من تقدير =    
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)آليات التحصين  التعريف الإيرائى لمتغيرات البحثافيما يلى نعر  

، اذلك على التى يتضمنها النموذج الإدارى اتكلفة رأس المال االمتغيرات الضابطة(

 :النحو التالى

 (: التعريف الإجرائى لمتغيرات البحث2جدول رقم )

  التعريف الإجرائى  متغيرات البحث

 الرمز المتغير

 المتغير التابع )تكلفة رأس المال(

المتوسطططططط المطططططريح 

 لتكلفة رأس المال

عبارة عن المتوسط المريح لتكلفة حقوق الملكية اتكلفة الاقترا  مريحة        

 .tفى الفترة  iللشركة  بأازدان نسبية لكل مصدر

 المتغير المستقل )الَيات التحصين الإدارى(

دار فى  زددااييةالإ

المدير التنفيذى 

 الأال

إزدداايية دار المدير التنفيذى الأال اهو متغير اهمى يأخذ القيمة )ااحد(           

إذا كان المدير التنفيذى الأال يشغل منصب رئيس مجلس الإدارة ا)صفر( 

 خلاف ذلك.

بقاء المدير  مدة

التنفيذى الأال فى 

 منصبه

منذ بداية تعيينه كرئيس  iللشركة فترة بقاء المدير التنفيذى الأال فى منصبه             

 .tتنفيذى للشركة احتى نهاية الفترة 

مجلططططططس  يةاسططططططتقلال

 الإدارة

استقلال مجلس الإدارة ايتم قياسه من خلال قسمة عدد الأعضاء غير        

 .tفى الفترة  iللشركة  التنفيذيين على العدد الإيمالى لأعضاء مجلس الإدارة

اتقاس من خلال نسبة الأسهم المملوكة لأفراد الإدارة العليا  الملكية الإدارية        الملكية الإدارية

 .tفى الفترة  iللشركة 

إلى  الإلتزاماتتشير إلى الرافعة المالية المقاسة من خلال نسبة إيمالى         الرافعة المالية

 .tفى الفترة  iإيمالى الأصول للشركة 

 المتغيرات الضابطة

فى  iحجم الشركة ايقاس باللوغاريتم الطبيعي لإيمالي أصول الشركة         

 .tالفترة 

العائد على الأصول ايمثل ربحية الشركة اتقاس من خلال النسبة بين ربح         

 .tفي الفترة  iالشركة إلى إيمالي أصول الشركة 

 iللشركة  حجم مجلس الإدارة، ايقاس من خلال عدد أعضاء مجلس الإدارة          

 .tفى الفترة 

اتمثل مقدار التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية مقسومة إلى القيمة         

 .t فى الفترة i الإيمالية لأصول الشركة
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 قياس متغيرات البحث: .3

  والمتمثلة فى آليات التحصين الإدارى: المستقلالمتغير: 

بقاء المدير التنفيذى الأال فى  مدة -دار المدير التنفيذى الأال فى  زدداايية الإ)

 .الرافعة المالية( -الملكية الإدارية  -ة مجلس الإدارة ياستقلال - منصبه

  :تكلفة رأس المالالمتغير التابع: 

اتمثل تكلفة ) من خلال المتوسط المريح لتكلفة رأس المال اقياسهايتم 

 (، اذلكالتمويل طويل الأيل من خلال حقوق الملكية االأموال المقترضةمصادر 

عن طريق قياس تكلفة كل عنصر من عناصر رأس المال على حدة، ثم ترييح 

؛ 2224؛ سليم امحمد، 2245التكلفة بنسبة كل عنصر فى هيكل التمويل )مليجى، 

 اذلك كما يلي: Barely et al., 2014) 2222مرقص، 

     [
  

 
      ]  [

  

 
      ] 

 حيث أن:

ريح لتكلفة رأس المال.يمثل المتوسط الم       

 إيمالى حقوق الملكية.   

        إيمالى مكونات رأس المال )  

 Omran, and)تكلفة حقوق الملكية، ايتم قياس تكلفة حقوق الملكية من خلال نموذج       

Pointon, 2004) حيث يعتبر هذا النموذج مناسب بشكل كبير للتطبيق فى الأسواق ،

 (.2224)سليم امحمد،  النامية

تكلفة الاقترا ، ايتم قياسها من خلال قسمة مصراف الفائدة على متوسط القرا        

 .Aldamen and Duncan, 2012) ؛2222فوزدى،  ؛2245)مليجى،   طويلة الأيل

 نسبة حقوق الملكية إلى إيمالى مكونات رأس المال.     

 الى مكونات رأس المال.نسبة الاقترا  إلى إيم     
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 :المتغيرات الضابطة ومبررات اضافتها 

 :Sizeحجم الشركة  -

تشير بعض الدراسات إلى ايود علاقة عكسية )سالبة( لحجم الشركة مع تكلفة 

رأس المال، حيث نجد أن الشركات الكبيرة الحجم يكون لديها مرانة أكبر فى 

الاقتصادية مقارنة بالشركات الوصول إلى مصادر التمويل، اذلك بسبب قوتها 

 .(Embong et al., 2012)  صغيرة الحجم

 :ROAمعدل العائد على الأصول  -

، حيث أن زديادة تكلفة رأس المالكلما ارتفع معدل العائد على الأصول تنخفض 

ً عن التمويل  الربحية يدفع الشركة إلى استخدامها كمصدر للتمويل الداخلى عوضا

 .(Berger, et al., 1997)الخاريى ابالتالى تنخفض معه تكلفة رأس المال  

 :BSizeحجم مجلس الإدارة  -

من المتوقع ايود علاقة سالبة )عكسية( بين حجم مجلس الإدارة اتكلفة رأس      

، ايريع ذلك إلى أنه يمكن لمجلس الإدارة الكبير اتخاذ قرارات أفضل لإدارة المال

 .(Hajiha, et al., 2013)الشركة ابالتالى انخفا  تكلفة رأس المال 

 :CFOالتدفقات النقدية التشغيلية  -

تعتبر التدفقات النقدية التشغيلية مصدر للتمويل الداخلى للشركة ابالتالى كلما 

ارتفع مستوى التدفقات النقدية التشغيلية تنخفض تكلفة رأس المال، أى أن العلاقة بين 

 علاقة عكسيةمن المتوقع أن تكون التدفقات النقدية التشغيلية اتكلفة رأس المال 

(Guedhami and Pittman, 2008). 

 مصادر الحصول على البيانات الخاصة بالبحث: .4

تم الاستعانة بمصادر مختلفة للحصول على بيانات الدراسة اذلك على النحو 

 التالى:

  .شركة مصر لنشر المعلومات -
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  .موقع مباشر مصر -

 موقع البورصة المصرية. -

 السادسالقسم 

 تحليل النتائج

 :للمتغيراتالاحصاءات الوصفية  .1

 لمتغير التابع )تكلفة رأس المال(ليعر  الجدال التالى الاحصاءات الوصفية 

االمتغيرات الضابطة، االتى توضح  االمتغير المستقل )آليات التحصين الإدارى( 

طبيعة هذه المتغيرات االخصائص المميزة لكل منها، اذلك من خلال عر  الحد 

لمتوسط الحسابى كأحد مقاييس النزعة الأدنى االحد الأقصى لكل متغير بالإضافة إلى ا

 المركزية االانحراف المعيارى كأحد مقاييس التشتت.

 (: الإحصاءات الوصفية لمتغيرات البحث3جدول رقم )

 المتغيرات
عدد 

 الشركات

 الحد

 الأدنى

 الحد

 الأقصى
 المتوسط

 الانحراف

 المعيارى

 المتغير التابع ) تكلفة رأس المال(

 2147145 2141471 2124245 2122422 57 تكلفة رأس المال

 المتغير المستقل )آليات التحصين الإدارى(

دار المدير  فى زددااييةالإ

 التنفيذى الأال
57 

2 

 

4 2145 21154 

مدة بقاء المدير التنفيذى الأال 

 فى منصبه
57 

4 42 4144 11224 

 2122245 2141215 2144444 2141224 57 مجلس الإدارة يةاستقلال

 2124412 2124572 2122224 2 57 الملكية الإدارية

 2121244 2144444 214422 2122241 57 الرافعة المالية

 المتغيرات الضابطة

 4112222 22147242 21124144 45124227 57 حجم الشركة

 2122547 2122542 2144421 2122221 57 العائد على الأصول

 21712 5172 45 4 57 حجم مجلس الإدارة

 2145441 2122422  2144542 -2154544 57 التدفقات النقدية التشغيلية
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 ومن خلال دراسة الجدول السابق يتضح ما يلى:

 غير التابع )تكلفة رأس المال( إلى ايود اختلاف بين تتشير الإحصاءات الوصفية للم

بشقيها الشركات فى هذه التكلفة المقاسة من خلال المتوسط المريح لتكلفة رأس المال 

، 2122422، حيث بلغ الحد الأدنى لهذه التكلفة )تكلفة حقوق الملكية اتكلفة الاقترا (

اانحراف  2141471اذلك بمتوسط حسابى  2124245بينما بلغت أقصى قيمة لها 

 .2147145معيارى 

 :أما بالنسبة للاحصاءات الوصفية الخاصة بآليات التحصين الإدارى فقد كانت كما يلى 

عدد المشاهدات للشركات التى تقوم بالفصل بين منصبى رئيس مجلس الإدارة بلغ  -

%، اهى نسبة 42145مشاهدة اهو ما يعادل نسبة  42االمدير التنفيذى الأال 

ما نص عليه دليل قواعد امعايير حوكمة الشركات المصرى  ضوء منخفضة فى

بضرارة الفصل بين  امشراع القواعد التنفيذية لحوكمة الشركات المقيدة بالبورصة

 2145، حيث بلغ المتوسط الحسابى لازدداايية دار المدير التنفيذى الأال المنصبين

% من شركات عينة الدراسة 45مما يشير إلى أن ، 21154بانحراف معيارى مقداره 

أى الجمع بين المنصبين ابالتالى توفر  بها ازدداايية فى دار المدير التنفيذى الأال

 الفرصة للسيطرة ابسط النفوذ على الشركة.

عاماً بمدى  (42إلى ) (4بقاء المدير التنفيذى فقد ترااحت ما بين ) مدةأما بالنسبة ل -

اانحراف معيارى  4144عام، كما بلغ المتوسط الحسابى لتلك الفترة  45كبير يبلغ 

 .11224مقداره 

بمتوسط  2144444ا 2141224اتترااح نسبة استقلال مجلس الإدارة ما بين  -

%( مما يدل على التزام غالبية شركات العينة 41121) 2141215حسابى مقداره 

بتطبيق  دليل قواعد امعايير حوكمة الشركات المصرى االذى ينص على أن تكون 

 . غالبية أعضاء مجلس الإدارة من المديرين غير التنفيذيين

بلغ الحد الأدنى له  اأيضاً تشير الاحصاءات الوصفية إلى أن متغير الملكية الإدارية -

أى أن نسبة ملكية أعضاء مجلس الإدارة فى أسهم  2122224صفر االحد الأقصى 
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% ابمتوسط حسابى بلغ 22122الشركة تترااح ما بين عدم ايود ملكية إلى 

 .2124412اانحراف معيارى مقداره   2124414

( ابلغ المتوسط 214422 - 2122241كما تترااح قيمة الرافعة المالية ما بين ) -

، أى أن متوسط نسبة 2121244اانحراف معيارى مقداره  2144444الحسابى 

% مما يدل على ان 441444إلى إيمالى الأصول فى شركات العينة تعادل  الالتزامات

ن طريق حقوق الملكية أكثر من تلك الشركات تميل إلى الاعتماد على التمويل ع

 التمويل عن طريق الديون.

 إلى ما يلى: للمتغيرات الضابطة اكذلك تشير الاحصاءات الوصفية 

أن حجم الشركة مقاساً من خلال اللوغريتم الطبيعى لإيمالى أصول الشركة تترااح  -

اانحراف  22147242امتوسط مقداره  (21124144إلى  45124227قيمته ما بين )

 .4112222معيارى قيمته 

إلى  2122221يترااح معدل العائد على الأصول فى شركات العينة ما بين ) -

ابلغ الانحراف المعيارى له  2122542، كما بلغ المتوسط الحسابى له (2144421

2122547. 

صى لأعضاء قأعضاء بينما بلغ الحد الأ 4بلغ الحد الأدنى لحجم مجلس الإدارة  -

بانحراف معيارى  5172عضواً، كما بلغ المتوسط الحسابى لذلك المتغير  45المجلس 

 .21712مقداره 

بينما  -2154544أما بالنسبة لمتغير التدفقات النقدية التشغيلية فقد بلغ الحد الأدنى له  -

اانحراف معيارى  2122422اذلك بمتوسط مقداره  2144542بلغ الحد الأقصى له 

 .2145441اى يسا
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 اط:تحليل الارتب .2

 ( مصفوفة الارتباط لبيرسون الخاصة بمتغيرات البحث4جدول رقم )

      المتغيرات

    

     

    

                                         

     1          

    

     

-1.134 1         

    

       

-1.111 1.142** 1        

     -1.144 -1.142* 1.161 1       

     -1.192 1.149 1.132 1.139 1      

    -1.114 -1.134* 1.161 -1.149 1.191 1     

     -1.126* -1.134* 1.162 1.196 1.114 1.314** 1    

     1.322** 1.221** -1.126 -1.132 1.122 -1.219** 1.122 1   

      -1.112 1.122 1.311** 1.229** 1.112 -1.114 1.324** 1.164** 1  

    -1.112 1.123* -1.192 -1.142 1.132 -1.149** 1.111 1.362** -1.111 1 

 %( على الترتيب.2%(، )1الارتباط دال عند مستوى معنوية )**، * 

  

 )مصفوفة الارتباطات الثنائية( عر  نتائج مصفوفة ارتباط بيرسونخلال ن م

Pearson Correlation Matrix يتضح طبيعة العلاقات بين  لمتغيرات البحث

متغيرات البحث اكذلك مدى قوة هذه العلاقات ااتجاهها، حيث نجد أنه إذا لم يرتفع 

( فيشير ذلك إلى عدم ايود مشكلة الإزددااج الخطى بين 212معامل الارتباط عن )

لاحظ أن ، ابالنظر إلى مصفوفة ارتباط بيرسون ن(Gujarati, 2003) المتغيرات

(، فقد كانت أعلى 212يميع معاملات الارتباط بين متغيرات البحث كانت أقل من )

حيث بلغت  االعائد على الأصول التدفقات النقدية التشغيليةقيمة لمعامل الارتباط بين 

 (، مما يعنى خلو نموذج الدراسة من مشكلة الازددااج الخطى.21447تلك القيمة )
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 الارتباط يتضح ما يلى: مصفوفةومن خلال دراسة 

  دار المدير التنفيذى  فى زددااييةالإ)ايود ارتباط سالب غير معنوى بين كلا من

الملكية مجلس الإدارة ا يةاستقلالبقاء المدير التنفيذى الأال فى منصبه ا مدةالأال ا

( ابين المتغير التابع تكلفة رأس المال المقاسة من خلال الإدارية االرافعة المالية

 %.7المتوسط المريح لتكلفة رأس المال، اذلك عند مستوى معنوية 

  معنوى بين حجم الشركة اتكلفة رأس المال، بينما هناك ارتباط  سالبايود ارتباط

رأس  اتكلفة االتدفقات النقدية التشغيلية( حجم مجلس الإدارة)سالب غير معنوى بين 

عائد على الأصول اتكلفة رأس المال ن معدل الالارتباط بي المال، أما بالنسبة لمعامل

 %.7%، 4تدل على ايود ارتباط مويب معنوى عند مستوى معنوية 

 

 :الانحدارتحليل  .3

 Multiple Linear Regression) تم استخدام نموذج الانحدار الخطى المتعدد

Model)  االذى يختبر العلاقة بين تكلفة رأس المال ) المتغير التابع( االمتغيرات

المستقلة )آليات التحصين الإدارى( االمتغيرات الضابطة )حجم الشركة امعدل العائد 

على الأصول احجم مجلس الإدارة االتدفقات النقدية التشغيلية(، اذلك للتعرف على 

ى تكلفة رأس المال، اذلك من خلال تقدير مدى تأثير آليات التحصين الإدارى عل

 Ordinary Least) معالم ذلك النموذج باستخدام طريقة المربعات الصغرى

Squares “OLS”) ،  ً لأن المقدرات اتعتبر هذه الطريقة من أكثر الطرق شيوعا

 .(2244)عنانى،  ن لها أقل تباينأالناتجة عنها تتميز بأنها غير متحيزة اخطية كما 

اكذلك تم التأكد من عدم تعر  نموذج الدراسة للمشاكل التى يمكن أن يتعر  

-Durbinلها تحليل الانحدار الخطى المتعدد، فقد تم استخدام اختبار دربن ااتسون 

Watson  مشكلة الارتباط الذاتى بين الأخطاء للتعرف على مدى ايود

(Autocorrelation)ابالكشف ( 41557) ، حيث كانت قيمة هذا الاختبار تسااى

كلة الارتباط الذاتى عن هذه القيمة فى يداال دربن ااتسون يتبين خلو النموذج من مش
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ً بين الأخطاء،  مشكلة الازددااج الخطى من عدم تعر  النموذج لتم التأكد  اأيضا

(Multi-collnearity) التباين من خلال قياس معامل تضخم ) "VIF  " 

(Variance Inflation Factorيث يعتبر الأمر مقبولاً مادام معامل ح(VIF)  لم

أن درية النتائج  توضحغيرات الدراسة، اتبالنسبة لأى متغير من م 42يتخطى 

، حيث كانت أقصى اغير خطيرة زددااج الخطى بين متغيرات النماذج منخفضةالإ

، بينما 41455قيمة لمعاملات تضخم البيانات التى تم الحصول عليها من هذه النماذج 

مشكلة الازددااج ل عدم تعر  نموذج الدراسة إلى يشير، مما 41241كانت أقل قيمة 

 ايمكن عر  معاملات التضخم لمتغيرات الدراسة كما يلى: الخطى،

 ( معاملات التضخم للمتغيرات المفسرة2جدول رقم )

 معامل التضخم  المتغيرات

 41444          دار المدير التنفيذى الأال  فى زددااييةالإ

 41222            بقاء المدير التنفيذى الأال فى منصبه  مدة

 41441       مجلس الإدارة  يةاستقلال

 41241       الملكية الإدارية 

 41244       الرافعة المالية 

 41227       حجم الشركة 

 41242       العائد على الأصول 

 41455         حجم مجلس الإدارة 

 41442       التدفقات النقدية التشغيلية 

توافر الشراط اللازدمة  لتطبيق نموذج الانحدار الخطى المتعدد ايتضح مما سبق 

نتائج  عر بدان أى مشاكل قياسية من الممكن أن تؤثر على صحة النتائج، ايمكن 

االتى توضح  Enterباستخدام طريقة الإدخال  الدراسةلنموذج  المتعدد تحليل الانحدار

انحدار تكلفة رأس المال المقاسة من خلال المتوسط المريح لتكلفة رأس المال على 

 ما يلى:آليات التحصين الإدارى االمتغيرات الضابطة اذلك ك
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تكلفة رأس المال على آليات التحصين الإدارى (: نتائج تحليل إنحدار 6جدول رقم )

 متغيرات الضابطةوال

 Sigالدلالة  tقيمة  βمعاملات الانحدار      المتغيرات            

 21222 11444 21712 المقدار الثابت

 **21214 21275- 21242-          دور المدير التنفيذى الأول  فى زدواجيةالإ

 21222-            بقاء المدير التنفيذى الأول فى منصبه  مدة

 

-41472 21212 

 21122 21222- 21247-       مجلس الإدارة  يةاستقلال

 **21247 21424- 21274-       الملكية الإدارية 

 **21212 41442 21254       الرافعة المالية 

 ***21222 41472- 21224-       حجم الشركة 

 ***21222 51444 21555       العائد على الأصول 

 21444 21144 21222         حجم مجلس الإدارة 

 ***21222 21452- 21441-       التدفقات النقدية التشغيلية 

 (.Sig<  1.11% حيث ) 1***دالة عند مستوى معنوية 

 (.Sig<  1.12% حيث ) 2**دالة عند مستوى معنوية 

 (.Sig<  1.11% حيث ) 11*دالة عند مستوى معنوية 

 21454= المعدلة  21442  (R2) =  (R2)معامل التحديد 

 ***F   =21222دلالة اختبار                                       F      =51452قيمة 

 Durbin-Watson   =41557قيمة اختبار 

 311عدد المشاهدات = 

 تحليل الانحدار نجد ما يلى:وبدراسة نتائج 

  نتائج اختبار تشيرF  إلى معنوية نموذج إنحدار تكلفة رأس المال على آليات

ً بناءً على نتيجة  التحصين الإدارى االمتغيرات الضابطة أى أن النموذج دال احصائيا

 %.7اذلك عند مستوى معنوية  Sig.  =0.00حيث بلغت قيمتها  Fاختبار 

  ايدل ذلك على أن المتغيرات المفسرة التى لها  21442التحديد بلغت قيمة معامل

التغيرات التى تحدث  ى% من إيمال4412معنوية فى نموذج الانحدار تفسر ما مقداره 

يوضح أهمية آليات التحصين الإدارى فى التأثير على تكلفة  فى تكلفة رأس المال، مما

 رأس المال.
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  توضح نتيجة اختبارT :ما يلى 

 دار المدير التنفيذى الأال فى زددااييةالإايود ارتباط سالب بين   -

حيث كانت الدلالة الاحصائية (       ) اتكلفة رأس المال(          )

دار المدير التنفيذى فى زدداايية الا، أى أن العلاقة بين T Sig.  =21214لاختبار

الأال اتكلفة رأس المال علاقة عكسية بمعنى أنه عندما يكون هناك فصل بين منصبى 

رئيس مجلس الإدارة االمدير التنفيذى الأال تزداد تكلفة رأس المال، اتتفق هذه النتيجة 

مع نظرية الاشراف االتى تدعم فكرة أن ازدداايية دار المدير التنفيذى الأال تخفض 

للدراسة االذى ينص على:  قبول الفرض الأولتكلفة رأس المال، ايتضح من ذلك من 

 .دار المدير التنفيذى الأال على تكلفة رأس المالفى زدداايية الاتؤثر 

فى (            ) بقاء المدير التنفيذى الأال مدةلا تويد علاقة معنوية بين  -

بقاء المدير التنفيذى الأال فى منصبه  مدةحيث كانت الدلالة  منصبه اتكلفة راس المال

 على تكلفة رأس المال.

( اتكلفة رأس المال       مجلس الإدارة ) يةلا تويد علاقة معنوية بين استقلال -

رفض ، ابالتالى يتم Sig.  =21122تبلغ  Tحيث كانت الدلالة الاحصائية لاختبار

مجلس الإدارة على تكلفة  تؤثر استقلاليةللدراسة االذى ينص على:  الفرض الثالث

 رأس المال.

حيث كانت  س المالأاتكلفة ر(       ) بين نسبة الملكية الإدارية ايودارتباط سالب -

، أى أنه كلما ارتفعت نسبة الأسهم المملوكة T Sig.  =21247الدلالة الاحصائية لاختبار

الفرض  قبوليتم ابالتالى  لأعضاء الإدارة العليا أدى ذلك إلى انخفا  تكلفة رأس المال

 للدراسة االذى ينص على: تؤثر الملكية الإدارية على تكلفة رأس المال. الرابع

اتكلفة رأس المال حيث كانت (       ) بين الرافعة المالية مويبايود ارتباط  -

أى أن العلاقة بين الرافعة المالية اتكلفة ، T Sig.  =21212الدلالة الاحصائية لاختبار

تكلفة  تزدادكلما ارتفع التمويل عن طريق الديون بمعنى أنه  طرديةرأس المال علاقة 

تؤثر للدراسة االذى ينص على:  الخامسقبول الفرض  يتم ذلك على بناءً ، ارأس المال

 .الرافعة المالية على تكلفة رأس المال
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اتكلفة        العلاقة بين حجم الشركة  الضابطة فقد كانتأما بالنسبة للمتغيرات  -

=  .T Sigحيث كانت الدلالة الاحصائية لاختبار سالبةرأس المال علاقة معنوية 

21222 ً رأس  اتكلفة       كانت العلاقة بين معدل العائد على الأصول  ، اأيضا

أما ، T Sig.  =21222المال علاقة معنوية مويبة حيث كانت الدلالة الاحصائية لاختبار

علاقة كانت اتكلفة رأس المال        التدفقات النقدية التشغيلية لعلاقة بين ل بالنسبة

اذلك على ، T Sig.  =21222حيث كانت الدلالة الاحصائية لاختبار سالبةمعنوية 

اتكلفة رأس المال فقد كانت غير          العكس من العلاقة بين حجم مجلس الإدارة 

 %.7معنوية اذلك عند مستوى معنوية 

 ( نتائج اختبارات فروض البحث2جدول رقم )

العلاقة مع  المتغيرات

تكلفة رأس 

 المال

نتيجة 

اختبار 

 الفروض 

آليات 

التحصين 

 الإدارى

 قبول سالبة          دار المدير التنفيذى الأال  فى زددااييةالإ

بقاء المدير التنفيذى الأال فى منصبه  مدة

            

غير دالة 

 ً  احصائيا

 رفض

غير دالة        مجلس الإدارة  يةاستقلال

 ً  احصائيا

 رفض

 قبول سالبة       الملكية الإدارية 

 قبول مويبة       الرافعة المالية 

 

 

 

 

 

 



 
 
 
 
 

 ... أثر آليات التحصين الإدارى على تكلفة رأس المال
 د/ ف اطمة محمود ابراهيم الدسوقى

 
 

 174  2222اكتوبر  –العدد الرابع 
 

 

 السابعالقسم 

 خلاصة البحث والدراسات المستقبلية

 :خلاصة البحث .1

استهدفت هذه الدراسة اختبار العلاقة بين آليات التحصين الإدارى المتمثلة فى 

بقاء المدير التنفيذى الأال فى  مدةدار المدير التنفيذى الأال،  فى زددااييةالإ)

مجلس الإدارة، الملكية الإدارية، الرافعة المالية( اتكلفة رأس المال  يةمنصبه، استقلال

اهو عبارة عن المتوسط وسط المريح لتكلفة رأس المال تاالمقاسة من خلال الم

المريح لتكلفة حقوق الملكية اتكلفة الاقترا  مع إدخال أربعة متغيرات ضابطة 

مجلس الإدارة االتدفقات النقدية اهى )حجم الشركة امعدل العائد على الأصول احجم 

التشغيلية(، اذلك بالتطبيق على عينة من الشركات المساهمة المصرية المدرية فى 

 -2247بورصة الأاراق المالية المصرية، اتم تطبيق الدراسة خلال الفترة من 

 ، القد توصلت تلك الدراسة إلى النتائج التالية:2242

دار المدير التنفيذى الأال اتكلفة  فى زددااييةالإايود علاقة سالبة )عكسية( بين  -

رأس المال، أى أنه عند الجمع بين منصبى رئيس مجلس الإدارة االمدير التنفيذى 

  .الأال تنخفض تكلفة رأس المال

اتكلفة رأس المال، أى أنه كلما  الملكية الإداريةايود علاقة سالبة )عكسية( بين  -

اء الإدارة العليا أدى ذلك إلى انخفا  تكلفة ارتفعت نسبة الأسهم المملوكة لأعض

  .رأس المال

ايود علاقة مويبة )طردية( بين الرافعة المالية اتكلفة رأس المال، فكلما ازددادت  -

 نسبة الالتزامات إلى إيمالى الأصول ازددادت تكلفة رأس المال.

المال غير  بقاء المدير التنفيذى الأال فى منصبه اتكلفة رأس مدةكانت العلاقة بين  -

صبه لا تؤثر على تكلفة رأس معنوية، بمعنى أن فترة بقاء المدير التنفيذى الأال فى من

  .المال
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اتكلفة رأس المال، أى أن نسبة  استقلالية مجلس الإدارةعدم معنوية العلاقة بين    -

 الأعضاء غير التنفيذيين فى مجلس الإدارة لا تؤثر على تكلفة رأس المال.

امن خلال عر  النتائج السابقة يتضح مدى أهمية آليات التحصين الإدارى محل     

الرافعة  الملكية الإدارية،دار المدير التنفيذى الأال، فى زدداايية الإخاصة )الدراسة 

 فى التأثير على تكلفة رأس المال.  المالية(

 :الدراسات المستقبلية .2

توصل إليها البحث الحالى يمكن عر  من خلال العر  السابق للنتائج التى    

 بعض المجالات التى تصلح للدراسات المستقبلية امنها:

 اختبار أثر آليات التحصين الإدارى على كفاءة الاستثمار. -

 اختبار أثر آليات التحصين الإدارى على مستوى الاحتفاظ بالنقدية. -

بالتطبيق على عينة اختبار أثر أثر آليات التحصين الإدارى على تكلفة رأس المال  -

من الشركات الخاصة بالقطاع المالى االتى لم يتم تناالها فى الدراسة الحالية نظراً 

 لاف طبيعتها عن الشركات غير المالية.تلاخ

ادخال متغير منظم للعلاقة بين آليات التحصين الإدارى اتكلفة رأس المال مثل  -

 .عةأا يودة المراي إدارة الأرباح أا التحفظ المحاسبى
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 المراجع

 أولاً: مراجع باللغة العربية

 .2244الدليل المصرى لحوكمة الشركات، الهيئة العامة للرقابة المالية، الإصدار الثالث، يوليو، 

، " تأثيرالّيات التحصين الإدارى على قيمة 2242أبو سالم، سيد سالم محمد، امحمد فؤاد علوان، 

الشركة: نظرية الوكالة مقابل نظرية الإشراف: دراسة اختبارية على الشركات المساهمة 

 -142، كلية التجارة، يامعة عين شمس، العدد الثانى: مجلة الفكر المحاسبىالمصرية"، 

142. 

، " قياس تأثير مدخل المرايعة 2224أيمن عطوة عزازدى، محمد، محمد محمود سليمان،  سليم،

دراسة اختبارية"، مجلة الفكر -المشتركة على العلاقة بين يودة الأرباح اتكلفة رأس المال

-41، العدد الثانى: 27المحاسبى، قسم المحاسبة بكلية التجارة، يامعة عين شمس، المجلد 

424. 

، "العلاقة بين التحصين الادارى ايودة الأرباح "دراسة 2224ريم محمد محمود، عبدالمنعم، 

، العدد محاسبيةالمجلة العلمية للدراسات الاختبارية على الشرکات المساهمة المصرية"، 

 .57-4الثانى، 

، "أثر حوكمة الشركات على 2247نصر طه حسن، امجدى مليجى عبد الحكيم مليجى،  عرفه،

فة لرأس المال العيني االفكري دراسة تطبيقية على الشركات السعودية القيمة المضا

، كلية التجارة يامعة بني مجلة المحاسبة االمرايعة لاتحاد الجامعات العربيةالمسجلة" 

 سويف، العدد الأال.

، " أثر التحصين الإدارى اإدارة الأرباح على مكافاة مجلس 2245عفيفى، هلال عبدالفتاح، 

، كلية مجلة البحوث التجاريةراسة اختبارية على الشركات المساهمة المصرية"، الإدارة: د

 . 112-444التجارة، يامعة الزقازديق، العدد الأال: 

، " التحليل القياسى االاحصائى للعلاقات الاقصادية: مدخل حديث 2244عنانى، محمد عبدالسميع، 

 ارة، يامعة الزقازديق."، الطبعة الثانية، كلية التجWindows SPSSباستخدام 
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، "تأثير العلاقة بين آليات التحصين الإدارى االتحفظ المحاسبى 2222محمد، هشام سعيد إبراهيم، 

على الأداء المالى للشرکة دراسة تطبيقية على الشرکات المصرية المدرية بسوق الأاراق 

 -414دد الرابع: ، كلية التجارة، يامعة عين شمس، العمجلة الفكر المحاسبىالمالية"، "، 

242. 

"العلاقة بين التجنب الضريبى اتكلفة رأس المال: دراسة ، 2222مرقص، فوزدى عبدالباقى فوزدى، 

، المجلة العلمية للدراسات المحاسبيةاختبارية على الشركات المساهمة المصرية"، "، 

 .444 -415العدد الثانى، 

، "تحليل العلاقة بين الإفصاح المحاسبى عن المعلومات 2245مليجى، مجدى مليجى عبدالحكيم، 

المستقبلية اتكلفة رأس المال اأثرها على كفاءة القرارات الاستثمارية للشركات 

-522(، العدد الرابع: 75، معهد الإدارة العامة، المجلد )مجلة الإدارة العامةالمصرية"، 

524. 
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