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عن القدرة الادارية للمديرين    الاختياريمؤشر مقترح للإفصاح المحاسبي 
 التنفيذيين وأثره على تكلفة التمويل المرجحة: دراسة تطبيقية 

 شحات محمود اسماعيل علي؛ د. طارق عبد العظيم الرشيدي؛ د. هاني عبد الرحمن السيد . أ

 :الملخص

القدرة الإدارية          الدراسة إلى تكوين مؤشر للإفصاح المحاسبي عن  لتنفيذيين،  للمديرين اهدفت 

على أثره  معرفة  ثم  ال  ومن  وتكلفة  بالملكية،  التمويل  )تكلفة  بشقيها  المرجحة  التمويل  تمويل تكلفة 

بالتطبيق على المصري  بالديون( وذلك  المقيدة بالبورصة  الفترة من  الشركات  وحتى   2019ة خلال 

ركة بإجمالي ش  84عينة مكونة من    استخدامواختبار فرضياتها تم    ولتحقيق أهداف الدراسة   .2022

 :وقد توصلت الدراسة إلىقطاعا مختلفا يعمل بالبورصة المصرية،  15 مشاهدة موزعة على 259

للمديرين التنفيذيين على تكلفة الإدارية عن القدرة للإفصاح وجود تأثير معنوي عكسي  ▪

 .التمويل بالملكية

للمديرين التنفيذيين على تكلفة الإدارية عن القدرة للإفصاح وجود تأثير معنوي طردي  ▪

 .التمويل بالديون

للمديرين التنفيذيين على تكلفة الإدارية عن القدرة للإفصاح وجود تأثير معنوي عكسي  ▪

 .التمويل المرجحة

تكلفة   ،حةتكلفة التمويل المرج،  للمديرين التنفيذيين  الإدارية  القدرةعن    فصاحالإ  :الكلمات المفتاحية

 .تكلفة التمويل بالديون ،التمويل بالملكية

 : البحثمقدمة 

داء المالي والتشغيلي للشركات التي تعمل في نفس الصناعة مع تقارب حجم مواردها يختلف الأ       

فيذيين والتي تتمثل في كفاءة المديرين التن وجود علاقة سببية  إلى  وقد يرجع هذا الاختلاف    المتاحة،

القدرات الفنية   حيث أن التركيز على (،150،ص2020بلال،و الاسداوي)تختلف من شركة لأخرى

نظرا لما يتمتع به المديرين   ؛واستمرارهائيسياً لنجاح الشركات  للمديرين التنفيذيين يعُد عاملاً ومحدداً ر

 (...الخأسلوب الادارة  المخاطرة؛  إلىالميل    تتمثل في)الخبرة الشخصية؛التنفيذيين من سمات شخصية  

إلى   الشركة  يدفع  سليمةاقرار  اتخاذمما  خلال  ت  من  المتاحةا  استخدام؛  بكفاءة    لموارد 

المالية، حيث   حالةبشكل أكبر في  وتظهر منفعة هذه القدرات  (،763،ص2021النجار،) الأزمات 

ا شهد العالم العديد من الأزمات المالية خاصة في الدول المتقدمة مثل عدد من دول شرق آسيا وأمريك

الإنهيارات  هذه والتي عانت من آثار، العديد من الشركات الأمريكية   إلى بالإضافةاللاتينية وروسيا، 

  وضعف آليات الرقابة الداخلية،   نقص القدرات الإدارية،  :  إلىهور  ويرجع السبب في ذلك التد  ؛المالية

الشفافيةوعدم   وإنخفاض  الإفصاح  والإداري  ى لإ  بالإضافة ،    كفاية  المالي   2015عمران،)  الفساد 

 (. 290،ص
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المحاسبي، حيث يعتبر   ، لقي مفهوم تكاليف التمويل إهتماماً كبيراً في الأدبالجانب الأخر  وعلى       

لبيئة الأعمال، خاصة في ظل التطورات السريعة    الرئيسية لنجاح الشركات وإستمرارها،  من العناصر

  إستثماره، من حيث حجم التمويل ونوعيته وكيفية    ،المُثلي  البحث عن مصادر التمويل  مما يستلزم عليها  

تلك الاموال من خلال   ويتم الحصول على  ،(814،ص2016،المدبولي)  به  المتعلقةوكذلك المخاطر  

بالديون السندات-التمويل  وإصدار  ب-الاقتراض  التمويل  خلال  من    استخدام   مثل:-الملكية،أو 

( 215، ص2018الحناوي،)  -و إصدار أسهمأ  و إحتجاز الأرباح وإعادة إستثمارها،أ  ،الإحتياطيات

تلك الاموال،   استخدامعوائد تدفها الشركة مقابل    ل ذلك يحصل اصحاب هذه الأموال على وفي سبي

بتكاليف  اليها  يشار  والتي  الاستثمارات،  بتلك  متعلقة  مخاطر  من  يتحملوه  ما  عن  وتعويضا 

أدنى حد ممكن    التمويل إلىى تخفيض تكاليف  إل  وتسعي الشركات  (.585،ص2020،مسعود)التمويل

التنافسية القدرة  وزيادة  منها  عوائد  تحقيق  بهدف  على  لها،  المنشأة  والحفاظ   ،2016،السيد)  قيمة 

سبق  على   وبناءً .(391ص والتكاليف   ، ما  التنفيذيين،  للمديرين  الإدارية  القدرة  أهمية  مدي  يتضح 

 اداء الشركة وإستمراريتها.  التي تتخذها الادارة علىالناتجة عن القرارات التمويلية 

 : البحثمشكلة  .1

الرغم من        اهميتها   تناولعلى  وإبراز  المحاسبي،  الأدب  في  التنفيذيين  للمديرين  الادارية  القدرة 

تكاليف   الإدارية للمديرين التنفيذيين علىومدى مساهمتها في تحسين اداء الشركات، إلا أن تأثير القدرة  

الكافي وما زال محل جدل،   يلقي الاهتمام  لم   Rahaman and Alحيث توصل كلا منالتمويل 

 &; Petkevich  )2018(; Bui et al., )2017(De Franco et al., ; )2013(Zaman ,

2022)(; Chakraborty et al.,  )2020(Hashim,  &;Amrah  )2018(Prevost,  إلى 

التنفيذيين   للمديرين  الإدارية  القدرة  بين  عكسية  علاقة  بالديونوجود  التمويل  في   وتكاليف  متمثلة 

الفائدة   القدرة الادارية عاملاً ومحدداً    الممنوحة علىتخفيض أسعار  القروض المصرفية، مما يضع 

فقد  ،  بالتمويل عن طريق الملكيةفيما يتعلق    أماالاقراض التي تتخذها البنوك ،    قراراترئيسيا في  

وجود علاقة عكسية بين القدرة الإدارية   إلى ,.2019(He et al( ;,Choo)(2021 توصلت دراسة

ا مديرين يتمتعون بقدرات عالية لديه  التيحيث تميل الشركات   ومصادر التمويل عن طريق الديون،

من خلال إصدار الأسهم أو تخفيض   على مصادر التمويل عن طريق الملكية، وتحديداً   الاعتماد  إلى

 في حين  نسبة الارباح الموزعة، نظرا لإنخفاض درجة المخاطرة مقارنة بالتمويل عن طريق الديون.

الى ان القدرة الادارية قد ساهمت في تحسين جودة التقارير   (2،ص2021عبدالمجيد )توصلت دراسة  

 المالية إلا أنها لم تساهم بالقدر الكافي في تحسين بيئة المعلومات. 

قيام العديد من الشركات بالإفصاح عن بعض المعلومات خارج قوائمها المالية هذا، وقد لوحظ        

عن   الإفصاح  تقارير  الملكية،    اعضاءمثل  وهيكل  الإدارة  المعلومات   إلى  بالإضافةمجلس  بعض 

والغير التنفيذيين  للمديرين  الإدارية  القدرات  من  بكلاً  التعيين؛   )مثل: تنفيذيين  الخاصة  بداية  تاريخ 

الدرجات العلمية والمهنية سواء كانت بكالوريوس او ماجستير او دكتوراه، داخل وخارج حدود الدولة؛  

ثم تخرج هذه التقارير ومن  ،  ...الخ(المساهمة في رفع أداء الشركة ورفع معدل نموهاالخبرات السابقة؛  

 ذات الاغراض الخاصة خارج نطاق القوائم المالية، إلا انه يستفيد منها شريحة كبيرة من المستخدمين. 

ن، ومن يلقدرة الادارية للمديرين التنفيذي ل  الاختياريمؤشر يقيس الإفصاح    بتكوينقام الباحث    ،لذلك

على اثره  دراسة  المرجحة  ثم  التمويل  إلىوير،  تكلفة  المؤشر  هذا  تكوين  في  السبب  قصور   :جع 

قيام الشركات   إلى  بالإضافةسواء كانت وصفية أو كمية،    ،لقياس كفاءة المديرين  المقاييس المختلفة  

مواقعها الالكترونية، مما يعطي دلالة    مالية علىالضمن معلوماتها غير    هذه القدراتبالإفصاح عن  

وفي ضوء ما سبق، يمكن ،في رفع كفاءة واداء تلك الشركات    أهمية ودور المديرين التنفيذيين  ىعل

 :صياغة مشكلة البحث فيما يلي
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 ؟ التمويل بالملكية تكلفة التنفيذيين على للمديرين الإدارية القدرة عن يوجد أثر للإفصاح هل •

 ؟ التمويل بالديون تكلفة التنفيذيين على للمديرين الإدارية القدرة عن للإفصاحيوجد أثر  هل •

 ؟ المرجحةالتمويل  تكلفة التنفيذيين على للمديرين الإدارية القدرة عن يوجد أثر للإفصاح هل •

 :عرض وتحليل الدراسات السابقة وتحديد الفجوة البحثية .2

 على   الاختياريتأثير الإفصاح    معرفة إلى  Bontis,  Kristandl &)2007(  دراسةهدفت        

التمويل بالملكية شركة مدرجة في بورصة : النمسا والمانيا   95عينة مكونة من    استخداموب،  تكلفة 

المالية التقليدية لا توفر معلومات   أن التقارير  إلى  توصلت  ،  2005والسويد والدنمارك، خلال عام  

المعلومات،  لتخفيضكافية   ؛ لتخفيض تكلفة ماليةالالمعلومات غير    ىعل  الاعتماديجب  و   عدم تماثل 

 للقدرة الادارية ضمن معلوماتها.  الاختياريلم تتناول الإفصاح  الا انها،  الملكيةالتمويل ب

العلاقة بين القدرة الإدارية وتكلفة التمويل اثر    معرفة  إلى  Mishra,(2014دراسة )كما هدفت        

الجانب   متناولاَ  التنفيذيين،  الانتهازي  بالملكية  للمديرين  الادارية  مكونة من عينة    استخداموبللقدرة 

لادارية لدي أن ارتفاع القدرات ا  إلى  توصلت  ،2006ىلإ 1993يكية عن الفترة منشركة أمر  1500

تعيينهم عند الحاجة اليهم في   إلىويرجع ذلك    الوكالة،  مشاكلإلى ارتفاع    يؤدي؛  التنفيذيينالمديرين  

ليه تحمل مما يترتب ع  ، والضائقة التشغيلية، واعادة الهيكلة؛عض المهام المعقدة مثل الاستحواذاداء ب

 هذه الدراسة انها تناولت جانب واحد من جوانب التمويل. ، ويؤخذ على الشركة تكاليف مرتفعة

       ً دراسة العلاقة بين القدرة الإدارية والتمويل   إلى  Choo et al.,(2021دراسة )  هدفت   ،ايضا

ملاحظة لمجموعة من الشركات التايوانية   8778  مكونة منعينة    استخداموبالخارجي للشركات ،  

الفترة من   بالفعل على سياسات   إلى  توصلت ،  2016إلى    1991خلال  القدرات الإدارية تؤثر  أن 

القدرة الإدارية والتمويل عن طريق الملكية، لما له السلبي بين    الارتباط؛ من خلال  تمويل الشركات

، ويلاحظ  مخاطر اعادة التمويل  وعدم التعرض إلى  تكلفة التمويل،اض  من مزايا عديدة تتمثل في انخف

الا انها اعتبرت القدرة الادارية  ،مصدر التمويل عن طريق الملكية فقطتناولت على هذه الدراسة انها 

 .أحد المحددات الرئيسية لخيارات التمويل الخارجية

 ما سبق يمكن اشتقاق فرض البحث الاول كما يلي :  وبناء على

الادارية للمديرين التنفيذيين يوجد اثر ذو دلالة احصائية للإفصاح عن القدرة    الفرض البديل الاول:

 تكلفة التمويل بالملكية. على

بالديون       التمويل  وتكاليف  القدرة  بين  بالعلاقة  يتعلق   De Franco etدراسة  هدفت  ،وفيما 

al.,(2017) استخداموبتسعير القروض المصرفية،  ثر القدرة الإدارية للمقترضين علىدراسة ا ىلإ 

  ،   2008  إلى1990يكية خلال الفترة من  عينة مكونة من المعلومات الخاصة بالقروض البنكية الامر

ب  إلى  توصلت تتمتع  التي  الشركات  ادارية مرتفعة تحصل على أن  اقل؛  قدرة  فائدة  ويرجع  معدلات 

 بالإضافة فاء، من خلال اختيار مشاريع أفضل وتنفيذها بك  ؛تحسين الأداء التشغيلي  ىلالسبب في ذلك إ

اثر القدرة الإدارية   معرفة  إلى  Bui et al.,(2018)  دراسة  هدفتكما    .التوسع في عملية الإفصاح  إلى

 يرجع إلى ام الامر بالكامل    دور في هذه الأثر    وهل للحظ  ،القروض البنكية  على عملية التعاقد على

الإداريةمتغير   لـ  23257منمكونة  عينة    استخداموب،  القدرة  بنكي  عن    شركة،  4397عقد قرض 

الذين يظهرون   المقترضون  ان البنوك يمكنها التمييز بين  إلى  توصلت  ،2010إلى  1988من    الفترة

باستمرار على مدى السنوات السابقة وبين المقترضين الذين يظهرون قدرة إدارية متفوقة     قدرة متفوقة

 . الفوائد المدفوعة على بأي تخفيض الأخيرةتتمتع لا  و ؛ - بسبب الحظ -مؤقتة 
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       ً اثر القدرة الإدارية على   معرفة  إلى  Petkevich and Prevost,(2018دراسة)  هدفت   ،ايضا

المقرضين   التعاقد مع  بيئة  الشركات،    إلى  بالإضافةكفاءة  ديون  عينة مكونة من   استخداموبتسعير 

ان    إلى   توصلتملاحظة،    5670شركة بعدد ملاحظات    1195مجموعة من السندات الصادرة عن  

 قرضين، الا ان لها تأثير سلبي علىكفاءة بيئة التعاقد مع  الم   ىالقدرة الادارية لها تأثير ايجابي عل

العلاقة بين القدرة معرفة    إلى  Shang, (2021دراسة )  هدفت  واخيراً   . )الفوائد(تسعير ديون الشركات

ً الديون قصيرة الآجل  استخدام والادارية   مرتفع الخطورة   جزء  باعتبارها  الاخيرة بانها تحدي؛  ، واصفا

السداد حيث  الفترة   11913من    مكونة  عينة  استخداموب،    من  خلال  الامريكية،  بالولايات  شركة 

نسبة أكبر من   استخدام  لمديرين اصحاب القدرات يميلون إلىان ا   إلى  توصلت،    2018  ىإل  1985من

ومن ثم تخفيض تكلفة  مخاطر السيولة ، وتجنبا لمخاطر اعادة تمويل الشركات الديون قصيرة الأجل؛ 

 . لمادية وراس المال البشرىالاقتراض، والاستثمار بشكل اكبر في الاصول ابالتمويل 

  ما سبق يمكن اشتقاق فرض البحث الثاني كما يلي :  على وبناء

الادارية للمديرين التنفيذيين ذو دلالة احصائية للإفصاح عن القدرة    أثر : يوجد  الفرض البديل الثاني

 تكلفة التمويل بالديون. على

 دراسة هدفت  فقد  اما فيما يتعلق بالعلاقة بين القدرة وتكلفة التمويل المرجحة )الملكية والديون(       

عينة   استخداموب  ،التمويلتكلفة    على  الاختياريو  لإفصاح الإجبارياثر ا   معرفة  إلى  (2016)السيد

ان   إلى  توصلت،  2014  وحتي  2010خلال الفترة من    مكونة من الشركات المقيدة والأكثر نشاطا، 

الاج الإفصاح  ونسبة  على%61الاختياريباري  يدل  مما  ممارسات  ،  في    انخفاض  البيئة الإفصاح 

وجود علاقة عكسية  إلى  ايضا توصلو،  الأخرىالمصرية مقارنة بالعديد من أسواق الأوراق المالية 

الدراسة التعرف على دور   إلىهدفت  فقد  (  2017)  وابو رحمهرشوان    دراسةاما    .بين متغيرات 

 عينة مكونة   استخداموب،  في الحد من حجب المعلومات الخاصة بتكلفة رأس المال  الاختياريالإفصاح  

ببورصة ة  من المدراء الماليين ورؤساء الأقسام العاملين بالشركات المدرجموظف وموظفة    80  من

يقوم  ان    إلى  توصلت  ،فلسطين لا  المدرجة  المالية  والخدمات  البنوك   ،  الاختياري  بالإفصاحقطاع 

 .تكاليف التمويل  لتخفيضبضرورة الإفصاح عن بعض المعلومات  واوصت

 استخدام وبتكلفة رأس المال،    على  الاختياريأثر الإفصاح    (2019)  النعيميكما تناولت دراسة       

شركة من الشركات الصناعية المساهمة العامة المدرجة في بورصة عمان، خلال   65  مكونة منعينة  

 ، مما يدل على   0.61ط الإفصاح بلغ متوسأن  إلى  الدراسة  توصلت،  2014 وحتي 2010الفترة من 

وجود علاقة عكسية   إلى ايضا  توصلت  و  ،الاختياريصناعية لأهمية الإفصاح  أهمية إدراك الشركات ال

العلاقة بين   معرفة  إلى فقد هدفت   Mahajan&Singh,(2022)  دراسة اما   . بين متغيرات الدراسة

عينة مكونة   استخداموبوتكلفة راس المال من خلال توسيط اداء البنوك الهندية،    الاختياريالإفصاح  

علاقة   وجود  عدم  إلىالدراسة    توصلت،    2018  وحتي  2013بنكا تجاريا خلال الفترة من    32من  

وتكلفة رأس المال، وان أداء البنك لا يتوسط هذه العلاقة  الاختياريذات دلالة إحصائية بين الإفصاح 

القرارات الاستثمارية وفهم ، وان المعلومات المنشورة في التقارير السنوية لا تساعد المستثمرين في 

، تكلفة راس المال في كل الصناعات لا يخفض من  الاختياري، وان الإفصاح المخاطر بشكل صحيح

 . فقط كميتها لا على، جودة المعلومات على يجب التركيزو
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اختبار العلاقة بين القدرة الادارية وتكلفة التمويل من   (2023علي )استهدفت دراسة    ،واخيراً       

المقيدة   المالية  الشركات غير  في  ، وبالتطبيق علىمنظور محاسبي  المصرية  الشركات   بالبورصة 

د وجو  إلى ، توصلت الدراسة    2019حتي    2015الصناعية والتجارية والخدمية ، خلال الفترة من  

عن    الاختياريفي الاعتبار الافصاح    تأخذتكاليف التمويل، الا انها لم    سلبي للقدرة الادارية على  تأثير

 .  عند قياس القدرة الادارية Demerjian et al.,(2013)القدرة الادارية ، وتناولت نموذج  

 ما سبق يمكن اشتقاق فرض البحث الثالث كما يلي :  على وبناء

الادارية للمديرين التنفيذيين : يوجد اثر ذو دلالة احصائية للإفصاح عن القدرة  الفرض البديل الثالث

  تكلفة التمويل المرجحة.  على

 الدراسات السابقة : تعقيب عام على

العديد من  أهمية وتأثير القدرات الإدارية للمديرين التنفيذيين في  على  اتفقت الدراســــات الســــابقة -أ

ل جانب من جوانب ، الا انها تناولت كالمرجحة تكلفة التمويل  ومنها ،الموضــــوعات المحاســــبية

 .ماليةال ضمن معلوماتها غير تلك القدراتحده، كما انها لم تتناول الافصاح عن  التمويل على

  على  الاعتمـادفجمهور يري    تحـديـد المزيا الامثـل للتمويـل،  اختلفـت الـدراســــات الســــابقـة على  -ب

 .الديونبمصادر التمويل  لىع الاعتماد اخرون يرىومصادر التمويل عن طريق الملكية، 

 رة الادارية للمديرين التنفيذيين.وجود قصور في المقاييس المستخدمة لقياس القد  -ت

 اهمية البحث :   .3

ندرة الدراسات الاكاديمية التي تناولت موضوع الدراسة،   للدراسة من خلال  الاهمية العلميةتنبع          

، حيث   تكلفة التمويل  ة للمديرين التنفيذيين وأثرها علىالإداري  القدرةوخاصة المتعلقة بالإفصاح عن  

، من خلال تخفيض الدور الذي تلعبه القدرة الادارية في تحسين اداء المنشاة  تسلط الدراسة الضوء على

توضح   حيث  لمستخدمين الحاليين:ل من خلال أهميتها    الأهمية العملية  بينما تتمثل تكاليف التمويل.

على قادرة  إدارة  وجود  في  اقر  اتخاذ  أهمية  والمساعدة  المستثمرين  صالح  في  رشيدة   اتخاذرات 

مثل شراء أو بيع أو حيازة صكوك الأسهم وأدوات الدين   الاستثمارية والتمويلية المناسبة،  القرارات

المرتقبيناما    الأخرى، في:  المستخدمين  المراد    فتتمثل  الشركات  بين  من  والاختيار  المفاضلة 

الادارية  قراراتالمعلومات وال إلىفتتمثل في سهولة الوصول  المحللين الماليين:ما أ الاستثمار فيها،

 اتخاذفي    الدائنين الآخرين:كانت تشغيلية او تمويلية او استثمارية، كما تساعد ايضا    سواءالمختلفة  

 الأخرى.  الائتمانوغيرها من اشكال قرارات تتعلق بتقديم أو تسويه القروض 

 اهدف البحث:  .4

 التمويل بالملكية. تكلفة الإدارية للمديرين التنفيذيين علىدراسة اثر الإفصاح عن القدرة  4/1

 .التمويل بالديون تكلفة ذيين علىدراسة اثر الإفصاح عن القدرة الإدارية للمديرين التنفي 4/2

 التمويل المرجحة.  تكلفة الإدارية للمديرين التنفيذيين علىدراسة اثر الإفصاح عن القدرة  4/3

 خطة البحث :  .5

 : النحو التالي  دافه تم تقسيم بقية المحتويات علىفي ضوء مشكلة البحث ولتحقيق أه

 لقدرة الادارية للمديرين التنفيذيين. اتقييم  5/1

 :المفهوم والاهمية والمقاييس. المرجحة  تكلفة التمويل 5/2

 . المرجحة تكاليف التمويل الادارية للمديرين التنفيذيين على اثر الافصاح المحاسبي عن القدرة   5/3

 الدراسة التطبيقية. 5/4

 .ومجالات البحث المستقبلية النتائا والتوصيات 5/5
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 لقدرة الادارية للمديرين التنفيذيين. اتقييم  5/1

 :  Managerial Abilityمفهوم القدرة الادارية 5/1/1

القوه ، و  Talentالخصائص الادارية مثل الموهبه    إلىشارة  ستخدم الباحثين مفاهيم مختلفة للإا     

Power  والنفوذ ،Force والسمعة ،Reputation ،  الرغم من ان بعض الدراسات اعتبرت  وعلى 

والدوافع   والخبرةمصطلح مرادف للقدرة الادارية ، إلا ان القدرة الادارية تتمثل في الموهبة    السمعةان  

التنفيذي للمدير  الخارجية،  1الشخصية  العوامل من الأطراف  لهذه  تقييم  السمعة هي  لذا يمكن   ،وان 

تؤدي   الادارية  القدرة  بان  لها  إلىالقول  مرادف  مصطلح  وليست   ،ص 2019)مليجي،السمعة 

درجة كفاءة المديرين التنفيذيين في : بانها  ,.p1229(Demerjian et al,2012(عرفهاوقد  ،(304

ا  استخدام المتاحة  موارد  إمالشركة  ال  ،  المخرجات او  لإضافة  اقل لتحقيق   استخداممزيد من  موارد 

المتوقعة واشارالمخرجات   ،Kor,(2003,p707)  المدير   إلى في  تجسيدها  يتم  الادارية  القدرة  ان 

التي حصل عليها   التنفيذي، السابقة  الخبرات  والتي   ، Domain Experienceوتكُتسب من خلال 

الشركة وما تطمح في   استراتيجياتو،  فيها  المستخدمةتها والتكنولوجيا  تمكنهم من فهم الاسواق وطبيع 

حيث   مفهوم للقدرة الإدارية من منظور تشغيلي  Choi et al.,(2015,p619)  كما قدم،  الوصول اليه

 ة المتاحة بفعالية،موارد الشرك  استخدامقدرة المدير التنفيذي على توليد ارباح من خلال  عرفها بانها  

 التكاليف.والبحث عن وسائل لخفض  ،مدرة للدخلالنشطة الاوالاستثمار في 

بعض (305-304ص  ،ص 2019)مليجي  ويري      توافر  حال  تكُتسب  الادارية  القدرة  ان 

، اسلوب الادارة   تعليم، المعرفة،، الالعمر  الموهبة،  ،:السمعة)مثل  ئص لدي المديرين التنفيذيينالخصا

 واضاف   ،(المعتقدات الفردية  الاتصالات،  المخاطرة،  إلىالميل    ،الخبرة المهنية،ات الشخصيةالمهار

فهم   على  ( ان المديرين الذين يمتلكون هذه القدرات؛ تجعلهم قادرين46- 44،ص ص2017)  ابراهيم

الشركة، ونشاط  عليهاو  طبيعة  تطرأ  التي  التغييرات  والقانونية،    التغيرات:)مثلتحديد  المحاسبية، 

وال والبيئية، والحوكمية(  والتشغيلية،  تعقيداً سوقية،  الاكثر  التشغيلية  البيئات  في  تتسم   التي، وخاصة 

التاكد  عادة   بUncertaintyبعدم  وتدفعهم  معقدة  اتخاذ،   ،   Complicated Decisions  قرارات 

حصيلة ما اكتسبة المديرين التنفيذيين من خبرات في سوق هي  ويري الباحث ان القدرة الادارية  

المهنيةو  ،السمعة  )مثل:العمل الاداري،و  ، المخاطرة  إلىالميل  و  ،الخبرة   المعرفة(،و  الاسلوب 

الذاتية)مثل:التعليم،  إلى  بالإضافة المهارات  والتي  ...الخالموهبةومجموعة  التعلم (  نتيجة  امتلكها 

 .فيه والتأثيرالمال سوق لدخول  والدراسة؛ تمهيداً 

 :Importance of Managerial Abilityأهمية القدرة الادارية  5/1/2

 جاءت اهمية القدرة الادارية نظرا لعدة اسباب تتمثل فيما يلي :     

مقابل   اصحاب الخبرات والكفاءات من المديرين التنفيذيين اجور ومرتبات مرتفعة  يتقاضى:  اولاً       

والقدرات   الخبرات  على  التيهذه  تكلفة  تمثل  والتي  وملاكها   يمتلكونها  ) & Bertrandالشركة 

)Schoar, 2003,p1173  ،  ما هي رح مجموعة من التساؤلات تتمثل في  ومن ثم كان لابد من ط

اداء الشركة   ىعل  للتأثير؟ وهل يقوم هؤلاء المديرين بما يجب  دير التنفيذي الجيد لملاك الشركةقيمة الم

أم أن هذه الخبرات هي مجرد مخزون ليس له    ،(Hayes & Schaefer,1999,p125)بالإيجاب 

قيمة؟، المديرين    أي  مساهمات  عليها؟وهل  التي حصلوا  الرواتب  لتعويض  كافية  ً    التنفيذيين   :ثانيا

 
الفعلية للمنشاة، ويطلق عليه في الواقع   بالإدارةهو الشخص الذي يعتلي هرم السلطة التنفيذية، ويقوم  المدير التنفيذي:     1

 (504،ص2018)عيسى،  العملي بالعضو المنتدب
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والذي قد مالية،  الغير  مهارات ضمن معلوماتها  ملاحظة قيام العديد من الشركات بالافصاح عن هذه ال

رغبة ؛  او لجذب مستثمرين محتملين،  لتشجيع المستثمرين الحاليين لإضافة استثمارات جديدةما  إيكون  

يم  الاستثمارفي   بمديرين  تتمتع  اموالهمتفي شركات  يكفي؛ لإدارة  الخبرة ما  ها استخدامو  لكون من 

 النحو التالي :   الادارية للمديرين التنفيذيين علىاهمية القدرة يمكن عرض  ،لذا .الامثل ستخدامالا

  جودة الارباح :  التأثير على: 5/1/2/1

الدخل( للتنبؤ /ة الارباح المفصح عنها )صافي ربحقدر:    جودة الارباح بانها  إلىيمكن الاشارة          

عاتق ادارة الشركة مسئولية   ونظرا لذلك يقع على ،(Wells,2020,p371)  الشركة المستقبلية  بأرباح

يلعب المدير التنفيذي دور   وفي سبيل ذلك  ،للمستخدمينالمالية وتوفيرها بالشكل الملائم    القوائماعداد  

المتاحة    استخدامرئيسي في   الموارد  ادارة الارباح،   استخدامايرادات، دون    إلىوتحويل   ممارسات 

 ،(Huang &Sun,2017,p91)اداء الشركة وسمعة المدير التنفيذي نفسه بالسلب  والتي تؤثر على

لها أثر معنوي على العلاقة   الإدارية القدرةأن  إلى (44،ص2022) شعبان و احمد فتوصلت دراسة

مهارات القدرة الإدارية للمديرين في   كما اوصت بالاهتمام بتطوير ، الشركةبين جودة الأرباح وقيمه  

 على قوة العلاقة السابقة.الشركات المساهمة لما لها من اثر بالغ الاهمية 

 تطبيق المعايير وفهمها :   : القدرة على 5/1/2/2

أصبحت من و  ظهور الاسواق العالمية براس مالها الضخم،   إلىان ظهور الثورة الصناعية أدي        

  إلى الاموال الخاصة بالشركات الاجنبية تدخل    رؤوسالمصادر الخارجية الهامة للتمويل، واصبحت  

عن معايير دولية، الا ان تعديل القوائم ارتفاع عملية الرقابة والبحث    إلىالشركات المحلية؛ مما ادي  

زيادة التكلفة المتكبدة عند الإعداد، خاصة في   إلى؛ يؤدي  اللغة العالمية  إلى  المحليةالمالية من اللغة  

الافتقار   ،  إلىحالة  المطلوبة  لتشمل توسعت  التي    المستخدمين  اجتياحات  إلى  بالإضافة  المهارات 

لغة مشتركة بين  (IASBلذا طور مجلس معايير المحاسبة الدولية ) ، المستخدمين خارج حدود الدول

 (IFRS)التقارير المالية  لإعدادالمعايير الدولية   فيوالتي تتمثل    بلغة يفهمها الجميع  الشركات العالمية،

وبة واعداد قوائم مالية بالجودة المطل، إلا انه اصبح تطبيق وفهم هذه المعايير  (87،ص2016)رشوان،

؛ نظرا لما تتطلبه من مهارات وخبرات في معرفة المعالجات المحاسبية الشركاتعائق امام العديد من  

ولذلك يقع (  133-132،ص ص    2017)قابل ومحمد ، للعديد من البنود وعرضها بالشكل الملائم

اشارت   وفي هذا الصدد،  .ونشاطها  فهم طبيعة الشركة   الشركات توفير مديرين قادرين على  عاتق  على

المحاسبية   إلى  Hessian,(2018,p58)دراسة   للمعايير  وتطبيق  بفهم  يتمتع  التنفيذي  المدير  ان 

المحاسبية  بمرونة   المعايير  اننا نجد ان  المعقدة ،الا  التي تتغير باستمراروخاصة  التغيرات  ، حسب 

مواكبة هذه التغيرات وفهمها   قادرين علىمديرين    إلىالشركات   تحدث في بيئة التشغيل، ولذلك تحتاج

 وتطبيقها بالقوائم والتقارير المالية بشكل سليم. 

 : اقتناص الفرص الاستثمارية ورفع كفاءة الاستثمار : 5/1/2/3 

، 2023)السعدي واخرون،القرارات والتنبؤ بالنتائا التنظيمية    اتخاذ  يؤثر سلوك المديرين على       

الفرص الاستثمارية(،8ص اقتناص  ار افضل المشروعات ، واختيوفي سبيل ذلك يحاولون جاهدين 

أعلى بكفاءة  التي تحقق  قيمة حالية موجبة وتنفيذها  كما   (Chemmanur et al.,2009)  صافي 

اصحاب القدرات المرتفعة يتصرفون بعقلانية  التنفيذيينبان المديرين  ,p10892019(Gan,(وضح

يميلون   النف  إلىاكثر من غيرهم، حيث  الاستحواذ  الرأسماليةقات  زيادة  ان   ،ونفقات  عندما يدركون 

وتدار هذه العملية   . عند وجود استثمار مفرطالعكس  والاستثمار لديها،    الشركة اكثر تعرضا لانخفاض
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 فيمن غيرهم    اكبربشكل    المخاطرة  إلىفالمديرين المتميزين يميلون   المخاطرة،  إلى  الميلمن خلال  

في    ؛النفقات  تلكزيادة   في ثروات  حداث طفرإرغبة   (Yung&Chen ,2018,p1007)الملاكه 

والتي وجدت ان الشركات الصناعية الامريكية التي  ,.p652018(Lee et al,( ويتفق ذلك مع دراسة

 .فرص استثمارية اكثر ملائمة ن علىيديرها كبار المديرين يحصلو

 الحد من مشكلة الوكالة :  5/1/2/4

توفير المعلومات لجميع   من خلالتساهم قدرة المديرين التنفيذيين في الحد من مشكلة الوكالة؛          

قدرتهم المرتفعة نحو الحفاظ على   إلى   بالإضافةالاطراف وتعزيز الشفافية لهم في الوقت المناسب،  

، وبذلك (Abernathy et al.,2018,p185)الأنظمة والضوابط التي تقوم عليها المعلومات المالية

، (Jensen & Meckling, 2019)الادارة  من قبل الملاك على   والمتابعةتنخفض تكاليف المراقبة  

ولان مشكلة الوكالة    ،ااستثماراتهومن ثم انخفاض العوائد المطلوبة من الشركة عند حاجتها لتمويل  

الوكالة، الا ان المديرين   بأموريصعب تنفيذه، نظرا لقيامهم  لمديرين فان الحد منها يعتبر امر  با  مرتبطة

سمعتهم   ود هذه التكاليف ؛ بسبب الخوف علىالتنفيذيين اصحاب القدرات المرتفعة يخفضوا من وج

يخلق   المكتسبة مما  السمعةالمالية سيكلفهم  ، وان اي تلاعب في القوائم  ومراكزهم الوظيفية في الاسواق

 ثروة الملاك ومصالح المستخدمين. على  للمحافظةلديهم الدافع  

 وتخفيض عدد تعديلات القوائم المالية: في مجال المراجعة المساهمة 5/1/2/5

قدرة         الاكثر  التنفيذيين  المديرين  علىيمتاز  اللاحقة  التعديلات  عدد  والتقارير   بتخفيض  القوائم 

بها   على  بالتأثيريتمتعون  ،كما  )pDemerjian,463,2013(المالية تمر  التي  المراحل  توقيت 

في الاعلان عن الارباح   تتمثل المرحلة الاولى  مراحل،في ثلاث    ذكرها يمكن  والتي  ،    المعلومات

المراجعة،  Earnings announcement  مبكراً  تقرير  اصدار  الثقة   قبل  المرحلة  هذه  وتعكس 

تعد هذه المرحلة من اهم المراحل نظرا   المالية كمافي النظام المتبع في اعداد التقارير    للإدارةالداخلية  

يؤدي    التأخيرلان   المستخد  المساواةعدم    إلىفيها  علىبين  الذين لا يحصلون  الخارجين  نفس   مين 

فتتمثل في اصدار تقارير المراجعة ، والتي تعكس   المرحلة الثانيةالمعلومات التي لدي الادارة ، اما  

تسهيل عملية المراجعة ووقتها، ويرجع   إلى  بالإضافةدقة كمية ومبلغ الارباح المعلن عنها من قبل ،  

الهامة والمعاملات غير   إلىذلك   المحاسبية  السياسات  لمناقشة وفهم وتقييم  اللازم  التوقيت  انخفاض 

فتاتي تباعا للمرحلة الثانية ، والتي تتمثل في تقديم الشركات   الأخيرةالمرحلة  اما    ،المراجعينالعادية مع  

ية في المرحلة الثان   التأخيرهيئة سوق الاوراق المالية في الوقت المناسب، وان    إلىتقاريرها المالية  

الثالثة المرحلة  يؤخر من  )Plumlee &Yohn, ( )Abernathy et al.,2018, p187سوف 

2010, p57) 

 في ممارسات المسئولية الاجتماعية: المساهمة 5/1/2/6

والاعمال   al., et Gong)2021(اشار        المناخ  قضايا  في  الشركة  مساهمه  عن  الافصاح  ان 

 جميعها لها القدرة على تعزيز قيمة الشركة والمحافظة على  الخيرية والاستثمار في المجتمع المحلي؛

في هذه العمليات والافصاح   المساهمة  ك لابد من وجود مديرين قادرين علىاستدامتها، ولتحقيق ذل

ان اداء المسئولية   إلى   ,.p391 2019,(Yuan et al(  توصلت دراسةوقد    عنها بالشكل المطلوب،

لديهم تجاه الوظيفة   انخفاض المخاوف  إلىذلك  الاجتماعية يزداد مع زيادة القدرة الادارية ؛ ويرجع  

 .نجاح الشركةإ والتركيز على
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اما من الناحية ،  من الناحية الاكاديمية    الموضوع، مدي اهمية  ، يتضح من العرض السابقلذا      

، وشهرتهملديها مديرين تنفيذيين أكَْفَاءٌ، زاع صيتهم   الخيرةفقد لوحظ ان الشركات في الآونة  المهنية

الشركات التي تعمل   مستوي شركاتهم فقط، بل اثروا على  ليس على  تأثيرهم شركاتهم، واصبح    وشهرة

)مثل: قطاعاتهم  نفس  شركة    -   Jeff Bezosفي  لها نفيذي  الت والمدير   Amazonمؤسس  السابق 

التنفيذي لشركة    kMus Elon  و  ،  -ورئيسها الحالي ولوحظ ايضا قيام العديد من (،  Teslaالمدير 

ومواقعها    صفحاتها ىالشركات بالإفصاح عن هذه القدرات والخبرات الإدارية للمديرين التنفيذيين عل

يرى والتي  فع  الإلكترونية؛  الافصاح،  محل  للشركات  المزايا  من  العديد  توفر  قد  انها  رض الباحث 

وجذب راس المال    المحافظة على  إلىدي  تأدية المهام الموكلة له ؛ يؤ  مهارات الإدارة كوكيل قادر على

التالي ا  ،استثمارات بتكلفة منخفضة لعضو مجلس الادارة   Amazon  شركة  فصاحويوضح الشكل 

 :  Jeff Bezosالتنفيذي لها 

 Amazonالمدير التنفيذي لشركة  (1الشكل رقم )

 .2(Amazonالمصدر: )موقع شركة  

 في قياس القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين :   المستخدمة: النماذج  5/1/3

في        الوصفية  المقاييس  اداء   Media Citation  الاعلامالاستشهاد بوسائل  (1)تتمثل  حول 

هذا المقياس انه قد يكون مدفوع    الا انه يؤخذ على،  )329،ص  2019مليجي،)المديرين التنفيذيين

الشركة    (2)،  الاجر داخل  الادارة  تعيين  المدير  (3)و،  CEO Tenureفترة  دوران  معدل 

فعل  (  5)و ،Reputationسمعة  ال(  4)و،Turnover CEOالتنفيذي فريق رد  تعيين  بعد  السوق 

الشركة(  6و)  ،اداري إدارة  ترك  بعد  الشركة  عبدالفتاح ()13،ص2021مشابط،) ربحية 

المقاييس  تمتاز  و  ),p61 2018, Hessian()580،ص2022  وعبدالسميع، في   بسهولتهاهذه 

 مباشر للقدرة الادارية.الغير انها تفتقر للدقة؛ بسبب قياسها  إلا القياس

 ROAالاصول المعدل حسب الصناعة    ىمعدل العائد عل  :(1)فيما يليتتمثل  المقاييس الكمية  ما  أ    

يرين الاكثر خبره وان المد  ،هذا العائد    لىان الفرص الخارجية للمديرين التنفيذيين تعتمد ع  ويفترض:

(، ويحسب هذا المعدل لمدة ثلاث سنوات لمدير 744،ص2019سمعان،من غيرهم)  لديهم معدل اعلى

لدخل قبل البنود = صافي ا:    من خلال المعادلة التالية  حسابهمعين ولكل شركة في كل سنه ويمكن  

 
2 https://ir.aboutamazon.com/officers-and-directors/default.aspx 

https://ir.aboutamazon.com/officers-and-directors/default.aspx
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مل في الاصول لكل الشركات التي تع  متوسط العائد على  –الاصول  متوسط العائد علىغير العادية/)

 يرجعقد لا    انه الا انه يشوب هذا المقياس  (  183،ص 2020زامل،)   ،(الصناعة او القطاع لكل سنه

 لخصائص الادارة فقط. 

 Demerjian إلىيرجع هذا المقياس :  Managerial ability scoreدرجة القدرة الادارية(2)

et al.,(2013, pp468-469)  علىتقو النموذج  هذه  فكرة  القدرة    وم  درجة   ى عل  الاداريةقياس 

اسلوب تحليل   على  الاعتمادكلية للشركة من خلال  :تقدير الكفاءة ال  ىف  ىتتمثل المرحلة الاول  ،مرحلتين

صافي  :وخمسة مدخلات تتمثل في كمخرجات،  المبيعات  استخدامو  Score)-(DEAمغلف البيانات

والمعدات والممتلكات  والادارية  ، الاصول  البيعية  المبيعات ،والمصروفات  التي   والشهرة،  وتكلفة 

والاستح الاندماج  نتيجة  الشركة  عليها  الملموسة    واذ،حصلت  غير  مشابط  )  الأخرىوالاصول 

   :كما يلي   (36،ص2021،

MAXθ =
Sales

𝑣1PPE + 𝑣2SGA + 𝑣3COGS +  𝑣4𝐺𝑜𝑜𝑑𝑤𝑖𝑙𝑙 + 𝑣5𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟 𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛
 

وبذلك تكون الشركات التي تأخذ   لقياس الكفاءة الكلية،  (0،1)بين  DEA–Scoreوتتراوح قيمة       

المرحلة اما  ، والعكس صحيح.مواردهاتحقق اقصي استفادة من  و  ،  هي الشركات الاكثر كفاءة(  1)

في  :  الثانية الشركة،  فتتمثل  كفاءة  درجة  بعض  باتعديل  على  الخصائص ستبعاد  تؤثر  كفاءة   التي 

  بالإضافة ،ةالشركوعمر والتدفقات النقدية الحرة ، والنصيب السوقي لهال: حجم الشركة ، الشركة مث

 : المجهودات الادارية كما يلي تأثير على تعدد القطاعات، والعمليات التجارية الدولية لما لها من إلى

Firm Efficiency  it =β0 + β1 log Total Assets  it + β2 Market Share it  + β3 

Free Cash Flow Indicator it  + β4 log Firm Age it  + β5 Business 

Segment Concentration it +β6 Foreign Currency Indicator it  + 

Year Indicator+ Ƹ it 

المفسرة   )النسبة غير  Residualوتستنتا كفاءة الادارة وقدرتها من خلال بواقي تحليل الانحدار       

قام   انه،    هذا النموذج  الا انه يعيب علىنموذج الانحدار(، والتي تنسب لدرجة القدرة الادارية ،في  

الباحث انها قد  ة للمديرين التنفيذيين، والتي يرىباستبعاد بعض الخصائص عند حساب القدرة الاداري

 :وتتمثل فيما يليتكون حدثت بسبب ارتفاع القدرات الادارية لدي المديرين التنفيذيين 

بسبب مسئوليتهم الفنية والتكنيكية    بشكل كبير؛  التنفيذيينالمديرين  والذي يساهم فيه    ،النصيب السوقي •

لا تساهم في زيادة   اعتبار ان تلك القدراتعن العمليات التشغيلية اليومية ، كما انه من غير المنطقي  

 نصيب الشركة السوقي.  

التمويل، فزيادة حجم الاصول اصحاب  تسهيل المفاوضات مع    ى، والذي قد يعمل عل حجم الشركة •

تمويل بتكلفة منخفضة،   ى قوة المركز المالي؛ ومن ثم تعتبر ضمان رئيسي في الحصول عل  ى دليل عل

ادارة اصولها بشكل سليم، فقد   ضات بدون ادارة تنفيذية قادرة علىالمفاو  تلكالا انها قد لا تنجح  

القدرة تلك المفاوضات ليس لديهم   الا ان القائمين على  تكون شركة ما بخير من حيث حجم اصولها،

 نجاح هذه المفاوضات.إعلى 

، فكثير من الشركات الحديثة في الإداء كما يتُصور  ارتفاععكس  ، والذي قد لا يأيضاً عمر الشركة •

ن طول دورة حياة  كما ا،    نصيب سوقي كبير في وقت قصير؛ بسبب قدرات الإدارة التنفيذية  اكتسبت

عبارة    الشركة لتبرير  كافيا  مبرراً  على"كلمليست  القدرة  أعطي  الشركة  عمر  زاد   إدارتها"  ا 

 (. 14،ص2021،)مشابط
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 الادارة التنفيذية  إلىالتدفقات يجد انها ترجع  هذه    إلىن الناظر  فإ،  التدفقات النقدية الحرة الموجبةاما   •

اما في حالة وجود ،  مرتفعةتوليد تدفقات نقدية    ا علىمن حيث توافرها، ومن خلال قدرتها وكفاءته

 لسداد التزاماتها.  د نقدية كافيهضعف الادارة في تولي دل ذلك على، تدفق حر سالب

 لأنه المجهودات الادارية ، نظرا    النموذج على ي يعتبر عامل سلبي في  والذ  تعدد القطاعاتايضا   •

المهارات والقدرات المطلوبة من المديرين   امتلاككلما زادت القطاعات زادت التعقيدات ،الا انه مع  

لقطاعات سيكون لها اثر ايجابي التنفيذيين قد لا تواجه الشركة مثل هذه التعقيدات ، بل ان زيادة ا 

 اداء الشركة.  على

،ان    (Gan &Park, 2017; Park et al.,2016)عن    نقلا (14،ص2021(محمد أضافكما        

ال على  نموذجهذا  والاستثماريةالانشطة    يركز  والبيئية التشغيلية  الاجتماعية  الانشطة  ويتجاهل   ،

والتمويلية ، فضلا عن عدم استبعاد خصائص الشركة كالحوكمة وهيكل الملكية ومراقبي الحسابات ، 

تم ملاحظة  ولذلك القدرات، حتي  لهذه  اخر  مقياس  إمكانية وجود  بالبحث عن  الباحث  قام  إفصاح ، 

مواقعها وصفحاتها الالكترونية ، الأمر الذي يعد إفصاحاً إختيارياً من   الشركات عن هذه القدرات على

  ..قبل الشركات

 : المفهوم والاهمية والمقاييس: المرجحة تكلفة التمويل 5/2

 مفهوم تكلفة التمويل: 5/2/1

 Cost   بتكلفة التمويل  الاموال التي يتم الحصول عليها  الفائدة المدفوعة لمصادر  يطلق على        

Finance Of،  تكلفة راس المالب او  Cost Of Capital  ،  نظر   وجهةولها اكثر من وجهة نظر، فمن

الممنوح    :المستثمرين المبلغ  التمويل،  الشركة  منهو ذلك  ً   طالبة  عن اموالهم   والذي يعُتبر تعويضا

من العائد الذي يطلبه المستثمرين مقابل استثمار  الأدنىانها "الحد  ، لذا يمكن تعريفها على المستثمرة 

بالإستثمار مرتبطة  مخاطر  من  يتحملوه  ان  يمكن  عما  وتعويضاً  الشركة  في  )Swee-اموالهم 

),p27Leng,2010-im&KimS  ب  فإنها  الشركة  نظر  وجهةمن    اما تحمله  تمثل عبئ مالي تقوم 

تخفيض  إلىالاموال التي تحتاجها ،ومن هذا المنطلق تسعي الشركة   نتيجة السعي نحو الحصول على

قدر ممكن    إلى  العبءهذا   بالديونو،  (89،ص2020)حسن،  اكبر  التمويل  تكلفة  معدل    إلى  تشير 

نتيجة   ؛-حملة سندات او بنوك–المستخدمين او المقرضين    إلىالفعلي الذي تقوم المنشاة بدفعه    الفائدة

اما تكلفة التمويل (752ص  ،2017محمد، بعد تعديله بمقدار الوفورات الضريبية)  لاقتراض الأموال

فتشير  بالملكية للملاك،    إلى،  منحه  يجب  عائد  اقل  ً انها  المخاطر  تعويضا لقاء التي    عن  يتحملوها 

يجب الا يقل عن العائد الممنوح  و  التغير في قيمة النقود عبر الزمن،  ، مُراعين في حسابههماستثمارات

 . (690،ص 2018موسى،) اذا ما تم الاستثمار في السندات الحكومية

 أهمية تكاليف التمويل: 5/2/2

، حيث كلما ارتفعت الكفاءات والقدرات الإدارية   الادارةكفاءة  هام ل  تعتبر تكلفة التمويل مؤشر        

افضل    ة التفاوض والحصول علىتلك المهارات في عملي  استخدامكلما انخفضت تكلفة التمويل، نتيجة  

التمويل، تساهم  586ص  2020مسعود،)  منخفضة، بفوائد  شروط القول بان تكلفة  في (، لذا يمكن 

اختيار المشروع   في  مصدر التمويل الاقل تكلفة، اما الثاني فيتمثلتحقيق هدفين: يتمثل الاول في اختيار  

 عائد، لتغطية تكلفة التمويل.  ىعلالذي يحقق ا
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 المقاييس المتعلقة بتكلفة التمويل بالديون:  5/2/3

 :الائتمانيةنموذج التصنيفات   5/2/3/1

ة، معين تأخذه الشرك  ائتمانيتصنيف    ديد تكلفة التمويل بالديون علىيعتمد هذا النموذج في تح       

على  قادرة  بانها  مدلول  المخاطر  ليمنحها  تخفيض  ثم  ومن  الاستحقاق،  تاريخ  في  العوائد و  السداد 

وتسُتخدم هذه التصنيفات من قبل وكالات او شركات لديها خبرة في تصنيف ومنح الشركات ،  المطلوبة  

، S&P، وشركة  Fitch، وشركة  Moody's  كشركة  معايير عالية الجودة،  على  بناءً   ائتمانيةجدارة  

مرتفع،   ائتمانيتصنيف    إلى   الأعلى  الرتبة، وتشُير  (A,B,C)منحيث يتم اعطاء رتبه لكل ورقة مالية  

 ،ود أي احتمالية للتخلف عن السداد أي ان من المحتمل ان يقوم المقترض بسداد قيمة القروض دون وج 

سداد الان المقترض قد يواجه صعوبة في    إلى  يشير ذلكما في حالة وجود تصنيف ائتماني ضعيف؛  أ

)10-Song,2007,pp9(  ذلك  وعلى من  دقة    الرغم  ان  الدراسات  بعض  المحللين   تنبؤاتوجدت 

لها   التصنيفات    تأثيرالماليين  من  تحل   على  الائتمانيةاكبر  ان  الممكن  ومن  بالديون  التمويل  تكلفة 

صنيف، ،الا ان هذا لا يلغي او يخفض من اهمية شركات الت  (Mansi et al.,2011, p140)محلها

 . ل الاستثمار.الحقيقية للشركات مح القيمة ظهاربسبب سعيها لإ

 : نموذج عدد تعهدات السندات المدرجة في عقد السندات  5/2/3/2

 ية الهامة، والتي لها القدرة على التعهدات التي تقدمها الشركة من ضمن الشروط غير السعر تمثل     

تكلفة السعرية    خفض  الشروط  التعهداتالسندات بجانب  تلك  الالتزامات غير   وتتمثل  في مجموعة 

الشركة لضمان استمراريتها وتحقيق ارباح،ال من   الالتزاموفي حالة عدم    مالية والتي تحافظ عليها 

للمقرض    المقترض؛ و  اعادة يحق  السداد،   اتخاذالتفاوض  عدم  مخاطر  لتقليل  المناسبة؛  الاجراءات 

بعض الاجراءات والتي من الممكن ان تؤدي   اتخاذالمقترض من  هذه التعهدات لمنع وحماية    وتأتي

القائمة، ومن ثم حمايته من الإجراءات   على   ، وعدم قدرتهالائتمانيدهور وضعه  ت  إلى سداد ديونه 

وفقا   ، ويتم حساب تكلفة التمويل  (Bradley& Roberts, 2015,p6)الضارة بالشركة وملاكها

، ومن ثم حساب عدد التعهدات المدرجة في العقد الخاص للتعهداتلهذا النموذج من خلال بناء مؤشر 

دراسة   استخدمته  ما  وهذا  السندات،  من  إصدار  التمويل   song,(2007)بكل  تكلفة  حساب  عند 

الا انه يعيب الرغم من بساطة هذه الطريقة، وانها طريقة شاملة وتتصف بالشفافية؛    وعلى  .3بالديون

النموذج  على والاستثمار    هذا  التمويل  أنشطة  على  القيود  من  العديد  التعهدات  هذه  تفرض  قد  انه 

 منخفضة النمو. للشركات، والتي قد تقلل من المرونة الادارية، خاصة في الشركات 

 :  قبل الضريبةنموذج تكلفة التمويل بالديون   5/2/3/3

 ةالفائد ايرادات العام، مما يجعل معدل    وتحميلها على  يقوم المقترض بدفع تكلفة التمويل بالديون      

هذا   يجعل  ما  المقترض، وهذا  لدي  تتوفر  التي  الضريبية  المزايا  نتيجة  ؛  المدفوع  اقل من  الحقيقي 

استبعاد الاثر الضريبي   إلى  بالإضافةالفوائد المدفوعة،    على  الاعتماد  خلالالنموذج اقرب للمنطق من  

بالد التمويل  تكلفة  قياس  ويتم  التاليةيون  لها،  المعادلة  خلال  واخرون،  من   2021)الخولي 

 :(654ص ص  2015سمرة واخرون ،()870،ص

 

 
مؤشر تعهد السندات ، الذي تم إنشاؤه عن طريق حساب عدد التعهدات المرتبطة بالسندات ، يتم مراجعة قائمة تعهدات السندات المدرجة   ى عل  للاطلاع   3

   Song, Y. (2007). Information quality and the cost of debt capitalفي دراسة : 
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𝐶𝑂𝐷𝐶𝑖 = 𝐾𝑚 − (1 − 𝑇) 

 : تكلفة التمويل بالديون . 𝐂𝐎𝐃𝐂𝐢  :ان حيث 

𝐊𝐦 الفائدة /القروض كالاتي وتحسب ،الضريبي بالأثرقبل تعديله  : تكلفة راس المال المقترض ∶ 

 𝑻  . معدل الضريبة التي تخضع له الشركة : 

 شركات المصرية. للوائم المالية نظرا لتوافر بياناته في الق ؛ هذا النموذج الباحث على اعتمدوقد 

 . بالملكيةالمقاييس المتعلقة بتكلفة التمويل  5/2/4

 : Capital Asset Pricing Modelنموذج تسعير الاصول الرأسمالية  5/2/4/1

على           النموذج  هذا  فكرة  عل  تقوم  المخاطر  جميع  تؤثر  ان  ينبغي  لا  الاصول  ىانه   اسعار 

(Perold,2004,p3)،    نوعين من المخاطر  إلىالعادية وفقا لهذا النموذج   الاسهموتنقسم مخاطر 

المنتظمة(1)هما بالسوق   :المخاطر  تتعلق  مخاطر  السياسية  كالظروفوهي  او  ( 2)الاقتصادية 

ويعمل هذا    ،  (Machdar,2015 ,p150): وترتبط هذه المخاطر بالمنشاة    المخاطر الغير منتظمة

للعوائد المتوقعة، والتي تدفع   الأدنىتحديد تكلفة التمويل بالملكية من خلال تحديد الحد    النموذج على

عليها بالمخاطر العامة،    او ما يطلق،   Systematic Risksللملاك تعويضا عن المخاطر المنتظمة

وتتعر تجنبها  يمكن  لا  التي  المخاطر  كافة  وهي  لها  الاسواق  المنشآتض   واخرون،  )الخوليفي 

   :كما يلي (94ص ،2020( حسن طبقا بما جاءت به دراسة وتحسب (858،ص2021

𝐾𝐸 = 𝑅𝐹 + 𝛽𝐸(𝑅𝑚 −  𝑅𝐹) 

 حيث ان : 

𝑅𝐸  اسهم الشركة)تكلفة حقوق الملكية عن الاسهم العادية والارباح المحتجزة(.   : العائد المتوقع على 

𝑅𝐹:الخالي    معدل المخاطرةالعائد  علىمن  الممنوح  المعدل  وهو  الخزانة في    الاستثمار  ،  سندات 

 الحكومية.

𝑅𝑚 .العوائد السوقية المتوقعة للاسهم : 

𝛽𝐸  معامل بيتا لاسهم الشركة :E   عائد    رات التي تطرأ علىيحسب مدي حساسية عائد السهم للتغيو

 السوق.

(𝑅𝑚 −  𝑅𝐹)  علاوة المخاطرة :. Risk Premium 

، اقي عناصر الخطر مثل خطر التقديرب  هتجاهل  :يعاب عليهالرغم من سهولة تطبيق النموذج    وعلى     

بيانات   اعتماده على  إلى   بالإضافة،  بيتا    معامل  على  بين الشركات يقتصرفي التكلفة  وان الاختلاف  

تجاه المخاطر المستقبلية امر معامل ؛ الامر الذي يجعل توقعات المستثمرين  هذا الحساب  تاريخية عند  

المعدل الخالي من المخاطر ليس واقعيًا   كما ان،  (Gebhardt et al.,2001, Pp145-148) صعب

 .ويصعب تطبيقه ، حيث لا يستطيع المستثمرون الأفراد الاقتراض أو الإقراض بنفس معدلات الحكومة

 :The Arbitrage Pricing Modelنموذج التسعير المرجح  5/2/4/2

حيث يعتمد على فكرة أنه يمكن   ،الرأسماليةلنموذج تسعير الاصول    امتداد  (APT) عتبر نموذج  ي       

الاوراق   عوائد  المتوقع    استخدامب  الماليةتوقع  العائد  بين  الخطية  من   للأوراقالعلاقة  وعدد  المالية 

والتي تجعل المستثمرين يتجهون نحو المطالبة بمعدل عائد   ،4عليها  المؤثرة   متغيرات الاقتصاد الكلي

 ً ي يفترض والذ  CAPMنموذج  غرار    علىذلك    ويأتي  عن انخفاض القوة الشرائية،  مرتفع تعويضا

 
 )مثل : التغير في سعر الفائدة، التضخم، الاضطرابات السياسية، اسعار الصرف،...الخ(   4
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سعر ووجود سوق كفء؛  هذا النموذج    ويفترض  (95،ص2020حسن،)  وجود مخاطر منتظمة فقط

 ابهاحسيتم  و  تكلفة التمويل بالملكية،  حسابموحد في حالة وجود العديد من المتغيرات الاقتصادية عند  

 :   المعادلة التاليةعن طريق 

𝑲𝑬 = 𝑹𝑭 + 𝒃𝟏(𝑹𝟏 − 𝑹𝑭) + 𝒃𝟐(𝑹𝟐 −  𝑹𝑭) + ⋯ … … 𝒃𝒎(𝑹𝒎 −  𝑹𝑭) 

 

 الارباح المحتجزة(.  واسهم الشركة  علىالمحقق : تكلفة التمويل بالملكية )العائد   𝑹𝑬  حيث ان :

𝑹𝑭 عدل العائد الخالي من المخاطرة .: م 

𝑹𝟏,𝟐,…𝒎  .مدي حساسية السهم لمتغيرات او عوامل الخطر : 

𝒃𝟏,𝟐,…𝒎 : سعر السهم.  علاوة الخطر الاضافية المؤثر على 

العوائد المتوقعة   دخل في تحديد العوامل المؤثرة علىالا انه يتنموذج  الالرغم من اهمية    ىوعل       

العوامل،   لعدم تحديد هذه  الشخصي؛ نظرا  لنموذج    مماالحكم والتقدير  افضلية  في   CAPMيعطي 

 المخاطر المنتظمة فقط. نظرا لاعتماده على؛ يد هذه العوائد تحد

 :Omran & Pointonـ مضاعف الربحية ل نموذج 5/2/4/3

 ، حيث قاما بإضافة متغيراً لما سبقنموذج مغايرا    Omran & Pointon,(2004من)  طور كلا        

الارباح الموزعة ، وهو متغير متوفر في الأسواق   إلى  بالإضافة،    الربحيةيتمثل في مضاعف    جديداً 

الارقام المحاسبية   على  المتوقع بناءً   الاداءقياس    يعمل مضاعف الربحية علىو المالية بشكل صريح،

السهم    الحالية التمويل    (Omran& Pointon,2004,p243)لسعر  تكلفة  حددهاوتتحدد   كما 

 : التاليالنحو  على  (97-96،ص ص2020)حسن

COC =
1

[PE ratio − (e𝑜 −  d𝑜)/e𝑜]
 

 .تكلفة التمويل بالملكية    COC ::     حيث ان 

PE ratio : ربحية السهم(. إلىمضاعف الربحية للسهم )نسبة سعر السهم 
𝐞𝐨  :.نسبة السهم في صافي الربح المحاسبي المحقق في الفترة الحالية 
𝐝𝐨  : الحالية . نسبة السهم في الارباح الموزعة في الفترة 

 .للبيئة المصرية ، نظرا لملائمته عند قياس تكلفة التمويل بالملكيةهذا النموذج  الباحث على اعتمدوقد 

 : Weighted Average COFالمرجحة  التمويلالمقاييس المتعلقة بتكلفة  5/2/5

الشركة اختيار إن رأس المال الأمثل يجب ان يتكون من مزيا من مصادر التمويل، ويجب على       

ونتيجة لتعدد مصادر التمويل يجب حساب ،  أفضل مزيا تمويلي من المصادر المتاحة امام الشركة

التمويل  تكلفة كل مصدر التكلفة    ،من مصادر  ثم معرفة  التمويل علىومن  لجميع مصادر   المتكبدة 

 : (577-576ص،ص 2012سلامة،) ويتم حسابها من خلال المعادلة التالية مستوي الشركة،

WACC = [
𝐸

𝐾
− 𝐶𝑂𝐶] + [

𝐷

𝐾
− 𝐶𝑂𝐷] 

WACC المتوسط المرجح لتكلفة التمويل :Weight Average Cost of Capital.. 
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COC   تكلفة التمويل بحقوق الملكية :Cost of Equity Capital. 

CODتكلفة التمويل بالديون :Cost of Dept Capital. 

Dاجمالي الديون :  ،E الملكية: اجمالي حقوق  ،K :D+E . 

 : التمويل تكلفة القدرة الإدارية وانعكاس ذلك على عن الاختياريالإفصاح 5/3

 : الاختياريمفهوم الافصاح  5/3/1

الدراسات المحاسبية فاستخدمت مصطلح   "،اماوبيانه ءالكشف عن الشيالافصاح في اللغة هو"      

ويمكن (،  185،ص2014طالب،  ابومصطلح الافصاح المحاسبي)  استخدامالإفصاح بشكل مجرد او ب

الافصاح   والالزام  إلىتقسيم  الحرية  حيث  من  الالزام،  نوعين  ناحية  إلزاماً   :فمن  الشركة  تخضع 

القوانين والمعايير  بالافصاح   اما من ناحية   ،وتكون مطلوبة منها بشكل صريح،طبقا لما جاءت به 

عن بعض المعلومات الخاصة حرية الاختيار في عملية الافصاح من عدمه    للإدارةنجد ان    :الحرية

القانون وعن المطلوبة والمُلزمة من قبل  أ  ،عن الحاجة   ، ويفهم من ذلك ان هذه المعلومات زائدةبالشركة

 ( 206ص  ،2020واخرون،  سيد)ينخدمة جميع المستخدمفي    رغبة  ،المحاسبية  والبورصة والمعايير

( (Barako et al.,2006المعلومات،  الرغم من  وعلى إلا ان عدم   الحرية في الافصاح عن هذه 

كما ان هذا    ،(1284ص  ،2013،محمد ولطفي)  سلوك مشكوك فيه وغير اخلاقي   إلى  يقودتطبيقها  

 إلى  الاختياريمن حيث الاهمية، بل يهدف الافصاح    النوعينالتقسيم لا يعني أن هناك اختلاف بين  

 . (258-257،ص ص2003عبدالكريم،) تحقيق أهداف الافصاح الالزامي بفعالية

 :التمويل تكلفةعن القدرة الادارية في تخفيض   المحاسبيالافصاح دور  5/3/2

ن الازمات المالية ، ظهرت العديد م1960والثورة الصناعية عام    الضخمةبعد ظهور الشركات         

، والتي بدأت في تايلند (1997المالية الاسيوية )  كالأزمةالاسواق بشكل عكسي،    والتي اثرت على

وانخفاض الطلب والثقة في الاسواق؛ ويرجع السبب   للإفلاسوعانت منها العديد من الدول، وتعرضت  

اقتراض مبالغ كبيرة بآجال ومدد قصيرة من البنوك، الا انها تعسرت في السداد وتخلفت   إلىفي ذلك  

   : مثل)انهيار العديد من الشركات  إلى( والتي ادت  2002)  عام  ثم جاءت ازمة الشركات الامريكية  عنه.

Enron  وشركة ،WorldCom     شركة  إلىوصولاTESCO   واخيرا ازمة   (،2016البريطانية عام

جعل المجتمع لا يثق في الذي    الامر  ؛نتيجة التضليل والاخطاء المحاسبية،  2008  التمويل العقاري

والرقابية الادارية  ادي    (،107ص  ،2009الخيال،)  الانظمة  الافصاح،   إلىمما  بعملية  الاهتمام 

الحاجة   فيه، فضلا عن  إلىوظهرت  القدرات الادارية في مختلف ب  الاهتمام  التوسع  تعيين اصحاب 

 الشركات. 

الاموال، فقد يلجأ المستخدمين  رؤوستقديم  عند عنصر المنافسة من العناصر الهامة  يعُتبرهذا، و     

من خلال الشعور بوجود مخاطر اقل في   شركة عن شركة اخري؛  إلىارد مالية  تفضيل تقديم مو  إلى

مما يجعل كمية   ،المعلومات المفصح عنها اختياريا  الاطلاع علىويتم ذلك من خلال  ،الشركات  هذه  

أثر ذات  وتوقيتها  وجودتها  ونوعيتها  على  المعلومات  النور الاموال  رؤوسمقدمي    إيجابي  )ابو 

التمويل   نتهي عند الحصول علىلا ي  الاختياريالا ان دور الافصاح    (451،ص2017وابوطالب،

ن الشركات إ  ،وقد اثبتت بعض الدراسات،  لهذه المصادرفي الفوائد المدفوعة    يؤثر ايضا، ولكن  فقط

الشركا من  اقل  فوائد  تدفع  الهامه؛  المعلومات  عن  اختياريا  تفصح  عن  التي  تفصح  لا  التي  هذه ت 

 .(Cheynel,2013, p990) كما ان كفاءة الاستثمار لها دور جوهري في تلك العلاقة ،المعلومات
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كلاً إ       يري  انه   Christensen et al.,(2010,pp838-839) ; Lambert etمن لا 

al., (2007, p411)    التوسع ان  و  ،الاختياريالافصاح  دون  بمستوي الاقتصاد    تتأثرتكلفة التمويل  ان

الرغم من ذلك   وعلى  ، (Bertomeu et al.,2011,p857)التمويللا يتسبب في انخفاض تكلفة    فيه

 Botosan)التمويلوتكلفة    الاختياريوجود علاقة سلبية بين الافصاح   الدراسات  العديد من  اثبتت

& Plumlee,2002) (Francis et al., 2008) (Cheynel,2013) (Clinch 

&Verrecchia,2015) (Diantimala et al.,2022) (Alia & AbuSarees, 2023)  ، ففي

لديها   34  علىFrancis et al., (2005, p1125) دراسة اجراها   الشركة يكون  دولة، وجد ان 

أ ما  اذا  فيه  والتوسع  للافصاح  علىحافز  تحصل  ان  خارجي  رادت  الشركات   خاصة،  تمويل  في 

ف الانظمة القانونية والمالية على مستوي اختلا، واضاف ان  الصناعية ذات الإحتياج الاكبر للتمويل

جذب   ح على، بل يعمل هذا الافصاوتكلفة التمويل  الاختياريلافصاح  العلاقة بين ا   الدول، لا يؤثر على

ان تكلفة    Cheynel,(2013, p989)واوضحت دراسة    ،الاموال بتكلفة منخفضة حول العالم  رؤوس

، مثل قدرة الادارة في ات صله بالسياسات التي تؤثر فيها؛ وانها ذ  التمويل ما هي الا تغير في السعر

السعري تغ هذا  السياق،  ير  هذا  الإوفي  القدرة  إطار  وفي  التنفيذيين،  للمديرين  ربطت   ،دارية 

 المالية التعليم الذي يحصل عليه معدي القوائم والتقارير    مدي   Call et al.,(2017, p123)دراسة

كلبجودتها اثر ذلك على، وانه  التعليم  ، مما الاختياريمستوي الافصاح الإجباري و  ما زاد مستوي 

ارتفاع   إلى  بالإضافةالتقارير المالية،    التعديلات علىفي  مخاطر اقل، وانخفاض    إلىيعرض الشركة  

 مرتفعة ينتا عنه وجود توقعات ادارية    مماجودة الاستحقاقات، وانخفاض مخالفات الرقابة الداخلية،  

التحيز وعدم  والدقة  التوقيت  حيث  الم  ،من  يعمل  على كما  المرتفعة  القدرات  اصحاب  زيادة   ديرين 

 Dare":السؤال التالى  في  Shang,(2021,p1)والتي وصفها  مصادر التمويل قصيرة الاجل  استخدام

to play with fire?"  لما يمتلكونه من قدرات   نظراً   ؛غير مبالين بمخاطر اعادة تمويل الشركات

، Khoo,(2022,p1)   دراسةعدم التعرض لمثل هذه المخاطر، وهذا ما دعمته    قادرة على  مرتفعة

، واضافت ديون ذات آجال ومدد قصيرة  على  الاعتماد  إلىان اصحاب القدرات يميلون    إلىوتوصلت  

 . ان هذه الديون يتم اللجوء اليها في الشركات عالية الجودة

بين   Eisfeldt & Papanikolaou, (2013,p1365)فقد فرق  ونظرا لأهمية القدرة الادارية،     

رية احد والقدرات الاداباعتبار ان الاستثمار في المواهب  ،  راس المال التنظيمي وراس المال المادي

الشركة في  القيمة  اتجهت وبشدة  الاصول  الحديثة  الشركات  التنفيذيين،   إلى، وان  المديرين  توظيف 

وخاصة ممن كانوا يشغلون هذه المناصب في شركات اخري وحققو ارباح ملموسة، تتمثل في رفع 

السوق  اقيمته ينظر  كما  على  إلى،  المديرين  مال  هؤلاء  ملموس  –انهم راس  ثمين،    -غير  مؤسسي 

ان الشركات التي لديها رأس مال   إلى   بالإضافةخاصة في اوقات الصدمات المالية واعادة الهيكلة،  

لديها متوسط عوائد أعلى بنسبة   التنظيمي 4.6تنظيمي كبير؛  المال  % مقارنة بالشركات ذات رأس 

اضاف  .الأقل الم   ,p1)(Hall & Murphy,2002  كما  المهارات ان  اصحاب  التنفيذيين  ديرين 

يز المعلومات النواه الاولي في تجه  باعتبارهم؛  موظفين او اختيار الأكفاء منهمالتطوير    ىيعملون عل

يجعل الموظفين الاكثر   مماالمالية،    التقارير  بإعداد عليها يقوم المديرين التنفيذيين    ، وبناءً   -كمدخلات  –

الجودة،   يزُودون رؤسائهم بمدخلات عالية  وكفاءة  تعرف ال  إلى  بالإضافةمنخفضة،    وبأخطاءتعلماً 

، لتقوم الادارة بدراستها دراسة وافيه، وتجنب الوقوع فيه المعاملة غير طبيعية  الوقت الذي تكون  على

المالي   الابلاغ  دراسة   .الخاطئفي  ص2017)سرور  ووضحت  الافصاح   (174-173،ص  ان 

وغير للأ  الاختياري التنفيذين  المديرين  ومهارات  انجازات  من ضمنها  والتي  للشركة،  العامة  مور 

ادارتها، مما يعكس   ن سمعة ملاك الشركة والقائمين علىالتحقق م  عمل علىان ي  ين، من شانهالتنفيذي 

الائ لدي مسئولي  جيد  على انطباع  قادرة  الشركة  ادارة  بان  الوقت   تمان،  في  وتكاليفه  القرض  سداد 

 المناسب ؛ لتجني بذلك ثمار تخفيض تكاليف التمويل. 
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تكلفة التمويل،   ي في مقدمة العوامل التي تؤثر علىالافصاح عن راس المال الفكر  ويأتيهذا،        

طوير وتحسن ، وراس المال التنظيمي في مجال التالطاقات الابداعية ومستوي التعلمفتؤثر الخبرات و

توازن العلاقة مع الموردين والمستخدمين الاخرين، ومن ثم تقييم قدرة الشركة   الاداء؛ مما ينعكس على

 التنافسية في الوقت الحالي والمستقبلي، وبالتبعية تخفيض تكاليف التمويل. 

 نظر :  خلال وجهتي ، منوتكلفة التمويل المرجحةيمكن تلخيص العلاقة بين القدرة الادارية و

وما يمتلكه المديرين من مستوي تعليم وقدرات ،  ذاتها  ةالإداريتتمثل وجهة النظر الاولي في القدرة   .1

الشركة وتقدم إدارة  التمويل من   القدرة الادارية علىها، حيث تؤثر  وخبرات تسُخر في  تكاليف 

حقيق افضل اداء  ت  صحاب القدرات المرتفعة قادرين علىليات، فالمديرين التنفيذيين اآ خلال عده  

ة ، وتقديم تقارير موثوق  : اختيار المشاريع المناسبة وتنفيذها بشكل اكثر كفاء؛ من خلال  للشركة

؛  (De Franco et al., 2017, p1315)مصداقيتها  لإثبات، او اي اشارات اخري مناسبة  فيها

ومخاطر انهيار اسعار    ومن ثم تخفيض المخاطر المتعلقة بالتخلف عن السداد؛ ومخاطر السيولة؛

، التمويلمصادر    بأصحاب  بالأحرىالاسهم، والتي من شانها ان تضُر بمصلحة المستخدمين، او  

المقابلات، من حيث دورها الميداني عند اج  إلى  بالإضافةكانوا ملاك او دائنين، هذا    سواء راء 

افضل شروط ؛ وبالتبعية تخفيض تكلفة هذه المصادر، ومن   القدرة على التفاوض والحصول على

 ثم تحقيق اهداف جميع الاطراف.

الثانية    اما .2 النظر  في  وجهة  الادارية  الافصاح  فتتمثل  القدرات  ؛  التنفيذيين للمديرينعن 

بد وان يكون بين ، فإستثمار الاموال لابتكلفة منخفضةصادر التمويل  لمبإعتبارهم عامل جذب  

تحقيق افضل ما لديهم؛ بهدف تنمية هذه الاموال والحفاظ عليها، فضلاً عن    أيادي قادره على

الاعمال    استدامةحول    واضحة  من دور رئيسي في توفير رؤي وماله    الاختيارياهمية الافصاح  

الناظر   مسئولية اعداد    إلى الاقتصادية والبيئية والاجتماعية والحوكمة ، ليس هذا فحسب، فان 

المطلوبة؛ بهدف القوائم والتقارير المالية سوف يجد انها من مسئولية الادارة التنفيذية بالمهارات  

الملائم لجميع الاطراف،العرض   بالشكل  المطلوبة  الاستفادو  معلومات  العوائد  انخفاض  ة من 

 .(Bamber et al.,2010, p1131)مصادر التمويل المختلفة  على

 : الدراسة التطبيقية 4/ 5

 نماذج اختبار الفروض:  5/4/1

بار اثر هذه ما ورد بالدراسات السابقة ، وذلك لاخت  على  نماذج الدراسة بناءً   بصياغةقام الباحث       

 الشركات المقيدة بالبورصة في البيئة المصرية . العلاقة وتاثيرها على

 التمويل بالملكية: الإفصاح عن القدرة الادارية على تكلفة  اثرنموذج اختبار الفرض الاول: لقياس 

COC it = α + β1 MA it + β2 Ln. F. Size it + β3 LEV it + β4 ROA it + Ƹ it 

 :بالديون  لالتمويعلى تكلفة اثر الإفصاح عن القدرة الادارية  :لقياسنموذج اختبار الفرض الثاني

COD it = α + β1 MA it + β2 Ln. F. Size it + β3 LEV it + β4 ROA it + Ƹ it 

 التمويل المرجحة:على تكلفة :لقياس اثر الإفصاح عن القدرة الادارية نموذج اختبار الفرض الثالث

WACC it = α + β1 MA it + β2 Ln. F. Size it + β3 LEV it + β4 ROA it + Ƹ it 
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 فيها :  المستخدمةتوصيف متغيرات الدراسة والمقاييس  6/4/2

 المتغيرات التابعة: قياس 6/4/2/1

 : Cost of equity Capital: قياس تكلفة التمويل بالملكية  اولاً 

 نظراً   Omran and John Pointon ,(2004)  نموذج مضاعف الربحية لـ  اعتمد الباحث على     

متغيرات محاسبية متوفرة بالقوائم   على  هاعتمادو  ،البيئة المصرية  ملائمته للأسواق الناشئة وتحديداً ل

 : ( 97-96،ص ص 2020حسن،) المالية المقيدة بالبورصة المصرية ويتمثل نموذج القياس فيما يلي

𝐂𝐎𝐂 =
𝟏

[𝐏𝐄 𝐫𝐚𝐭𝐢𝐨 − (𝐞𝒐 − 𝐝𝒐)/𝐞𝒐]
 

 حيث ان : 

: COC    تكلفة التمويل بالملكية.  

PE ratio :مضاعف الربحية للسهم  Price earnings ratio. 
𝐞𝐨  : نسبة السهم في صافي الربح المحاسبي المحقق في الفترة الحاليةearnings per share . 
𝐝𝐨  : نسبة السهم في الارباح الموزعة في الفترة الحاليةDividends per share . 

 تكلفة التمويل بالديون تم قياس  :Cost of Debt Capitalقياس تكلفة التمويل بالديون  يا:ثان     

 :(654ص ص    2015سمرة واخرون،()870،ص 2021واخرون،  )الخوليالمعادلة التالية  خلالمن  

𝑪𝑶𝑫𝑪𝒊 = 𝑲𝒎 − (𝟏 − 𝑻) 

 حيث ان: 

 𝐂𝐎𝐃𝐂𝐢  . تكلفة التمويل بالديون : 

𝐊𝐦  ،الفائدة / القروض ويساوي: تكلفة راس المال المقترض قبل تعديله بالاثر الضريبي . 

 𝑻  . معدل الضريبة التي تخضع له الشركة : 

 : Weighted Average cost of Finance قياس تكلفة التمويل المرجحة  ثالثا:

 :  (577-576،ص ص2012سلامة،)عن طريق النموذج التالي  المرجحة تم قياس تكلفة التمويل

𝐖𝐀𝐂𝐂 = [
𝑬

𝑲
− 𝑪𝑶𝑪] + [

𝑫

𝑲
− 𝑪𝑶𝑫] 

 .  FinanceWeight Average cost of التمويل: المتوسط المرجح لتكلفة WACC  :حيث ان 

COC   تكلفة التمويل بحقوق الملكية :cost of Equity capital. 

CODتكلفة التمويل بالديون :    cost of Dept capital. 

D ، اجمالي الديون :E ، اجمالي حقوق الملكية :K :D+E . 

 التنفيذيين: الافصاح عن القدرة الادارية للمديرين  :المستقلقياس المتغير  5/4/2/2

        ، الكفاءة  قياس  في  الوصفية  المقاييس  لاقتها  التي  للعيوب  التي   إلى  بالإضافةنظرا  الانتقادات 

إلى الباحث  علىو  Demerjian et al.,(2013) نموذج  وجهها  التركيز   الاختياري الافصاح    عدم 

السابقة، وعدم التعرض   الدراساتها في  للقدرة الادارية للمديرين التنفيذيين في المؤشرات التي تم بناءً 

القدرة الادارية للمديرين التنفيذيين عليها، قام   تأثيرقياس تكلفة التمويل ككل عند قياسها ومعرفة    إلى

إفصاح الشركات عن  بالبحث عن إمكانية وجود مقياس اخر لهذه القدرات، حتي تم ملاحظة  الباحث  

ً الأمر الذي يعد إفصاح  مواقعها وصفحاتها الالكترونية،  هذه القدرات على ً إختياري  ا من قبل الشركات،   ا
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على  ذلك  ىعل بناءً و جوهره  في  يركز  مؤشر  تكوين  الادارية   الاختياريالافصاح    تم  القدرة  عن 

 من البنود التالية: للمديرين التنفيذيين، والذي تتض

   :(MA)( مكونات المؤشر المقترح 1جدول )

 بنود المؤشر 
  عندالوزن  

 الالتزام 

عدم    عندالوزن  

 الالتزام 

 0 1 التنفيذين واسمائهم  الإفصاح عن المديرين  1

 0 1 صورة المدير التنفيذي  2

 0 1 التعيين تاريخ بداية  3

 0 1 ع مر المدير التنفيذي  4

5 

الدرجات  

 العلمية 

 0 1 بكالوريوس 

 0 1 ماجستير  6

 0 1 دكتوراه  7

 0 1 الاقل خارج الدولة توافر واحده على  8

9 

الشهادات  

 المهنية 

 0 1 دبلوم 

 0 1 ماجستير  10

 0 1 دكتوراه  11

 0 1 الاقل خارج الدولة توافر واحده على  12

 0 1 الخبرات السابقة 13

 0 1 سنوات الخبرة  14

 0 1 في تحسين اداء الشركة ورفع معدل نموها  المساهمةموجز عن  15

 0 1 الاسهم المملوكة للإدارة التنفيذية  16

17 
الفصل بين منصب رئيس مجلس الادارة ، مع منصب المدير  

 المنتدب( التنفيذي )العضو 
1 0 

 0 1 وجود اكثر من مدير تنفيذي للشركة  18

 0 1 اليه  المهام الموكلة  19

 مدي المؤشر ) نسبة التزام الشركة % ( 
  الاقصي   الحد

19 
 0 الحد الأدني

 (  19،  0قيمة المؤشر ) تأخذ كل شركة قيمة واحدة تتراوح بين  
مجموع ما حصلت عليه الشركة من 

 ( 1:   0الاليات )

 مجموع  ما حصلت علية  الشركة 

 الحد  الاقصي  للمؤشر
=  قيمة المؤشر

 :قياس المتغيرات الضابطة 5/4/2/3

 الدراسات السابقةبه  جاءت    تكلفة التمويل طبقا لما  على  رتؤثات التي  قام الباحث بتضمين المتغير      

 :، وفي ضوء البيانات المتاحة في البيئة المصرية ، وهي كالتالي  المتعلقة بموضوع البحث

 القياس  المتغير 

 حجم الشركة  

 Firm Size 

 ,Shen & Zhang)اللوغاريتم الطبيعي لاجمالي اصول الشركة في نهاية كل عام 

Li, 2010) Mishra,2014)( )(2020   

 نسبة  الرفع المالي  

(LEV) Leverage 

(Shen & Zhang, 2020) الالتزامات / اجمالي الاصول في نهاية العاماجمالي 

Li, 2010) )(Mishra,2014 )(Rahaman & Al Zaman, 2013( 

    ربحية الشركة 

Profitability(ROA) 

الاصول )صافي الربح بعد الضرائب / اجمالي  ئد علىتقاس بمعدل العا 

    ) ,Rahaman & Al Zaman, 2013 )(2020Shen & Zhang(الاصول(
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 الدراسة: مجتمع وعينة  3/ 4/ 5

تداول اسهمها في البورصة المصرية المقيدة والتي يتم    المساهمةفي الشركات    مجتمع الدراسةيتمثل  

 : عند اختيار العينة ما يلي الباحث ىوقد راع EGX100تتمثل في مؤشرف عينة الدراسة، اما 

 . 2022عام   إلى 2019من عام  الفترةتوافر قوائم مالية خلال  .1

استبعاد قطاع البنوك من عينة الدراسة نظرا لوجود طبيعة خاصة في قياس هذا القطاع ، وان   .2

 نماذج تكلفة التمويل تختلف في هذا القطاع عن القطاع المالي. 

  الاعتماداستبعاد الشركات التي لديها صافي خسارة ، لضمان حساب تكلفة التمويل بشكل يمكن   .3

 عليه. 

عن القدرة   الاختياريقيمة كل شركة من المؤشر المقترح للافصاح    وقد حصل الباحث على   ،هذا      

التنفيذيين للمديرين  بلغ  الادارية  والذي  البنوك  قطاع  استبعاد  باجمالي ،  شركات  10،بعد   620اي 

 404  بإجماليشركة    101بلغت اجمالي العينة  المرجحة  ولحساب تكلفة التمويل  .شركة  91ملاحظة لـ  

شركات   7 مشاهدة، واستبعاد  40  بإجماليبنوك    10مشاهدة، الا انه بعد استبعاد قطاع البنوك بواقع  

استبعاد الخسائر التي تحققها الشركات خلال   إلى  بالإضافة،  مشاهدة  28 بإجماليقق صافي خسارة  تح

مشاهدة،   34  (متوفرة  )غير   كما بلغت البيانات المفقودة  مشاهدة،  43الفترة الزمنية للدراسة والتي بلغت

 : النحو التالي   على مشاهدة 259 بإجماليشركة  84وبذلك تصبح عينة الدراسة النهائية مكونة من

 طبقا لقطاعات السوق ( عينة الدراسة موزعة 2جدول )

 عدد الشركات  القطاع 
عدد  

 المشاهدات

النسبة المئوية لعدد 

 الشركات 

 7.14 % 21 6 اتصالات و اعلام و تكنولوجيا المعلومات 

 8.33 % 21 7 أغذية و مشروبات و تبغ 

 1.19 % 4 1 تجارة و موزعون 

 3.57 % 12 3 خدمات النقل والشحن 

 3.57 % 10 3 خدمات تعليمية 

 13.10 % 32 11 خدمات مالية غير مصرفية

 4.76 % 11 4 خدمات و منتجات صناعية وسيارات

 8.33 % 25 7 رعاية صحية و ادوية 

 2.38 % 4 2 طاقة وخدمات مساندة 

 20.24 % 51 17 عقارات

 1.19 % 4 1 مرافق

 3.57 % 6 3 مقاولات و إنشاءات هندسية

 5.95 % 14 5 منسوجات و سلع معمرة 

 3.57 % 11 3 مواد البناء 

 13.10 % 33 11 موارد اساسية

 100.00 % 259 84 الاجمالي
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 مصادر جمع البيانات : 4/ 4/ 5

 ذيين( علىيالادارية للمديرين التنف)الافصاح عن القدرة    المتغير المستقلاعتمد الباحث في قياس        

والمعلوم العينة،  محل  للشركات  الالكترونية  الادارةالمواقع  بقرارات مجلس  الواردة    بالإضافة ،  ات 

علىالروابط   الشركات  تتيحها  التي  الذاتية   الخارجية  السيرة  تعرض  والتي  الالكترونية،  مواقعها 

التنفيذيين )م المستقل   LinkedIn:  ثلللمديرين  بالمتغير  المتعلقة  البنود  ، موقع "من هم"(، لمعرفة 

  ، )حجم الشركة  والضابطة(  بشقيهاالمرجحة  ) تكلفة التمويل    اما المتغيرات التابعةوالمؤشر المقترح.  

المالية، الشركة  الرافعة  على (ربحية  بالحصول  الباحث  قام  فقد  فروض   ،  اللازمة لاختبار  البيانات 

موقع مباشر مصر لنشر   (2)موقع البورصة المصرية،  (  1)الدراسة من المواقع الالكترونية التالية :

 الالكترونية للشركات.قع الموا www.mubasher.info ،(3)المعلومات 

 صلاحية نموذج قياس الافصاح عن القدرة الادارية أحادي المستوى:  5/4/5

وثبات مقاييس الافصاح من أجل   تم تقييم نموذج القياس من خلال تقييم الثبات التقاربي والتمايزي      

( تحديد 1تحقيق درجة كافية من الثبات الداخلي الذي يتمتع به المقياس وذلك باتباع الخطوات التالية:)

( 2مقاييس الافصاح الفردية، ) لتقييم صدق مكونات     Standardized loadingالمعاملات المعيارية

المركب ثم   الثبات  الداخلي   Composite Reliability  حساب معامل  الاتساق  ثبات  للوقوف على 

 متوسط التباين المستخرج استخدام( وتتمثل الاخيرة في قياس الثبات التقاربي والتمايزي ب 3للمقياس،)

(AVE & Root of AVE)   ويوضح الجدول التالي نتائا التحليل الاحصائي فيما يخص صلاحية ،

 متغيرات الدراسة للنموذج أحادي المستوى:

 صلاحية متغيرات الدراسة للنموذج أحادي المستوى  (3)جدول رقم 

 المقاييس

 الثبات التقاربي  معاملات التحميل 

 معامل التحميل  المقياس 
التباين المستخلص  

AVE 

الثبات المركب  

CR 

مستوى الافصاح عن القدرة 

 الادارية للمديرين التنفيذيين 

X1 0.715 

0.693 0.751 

X2 0.641 

X3 0.655 

X4 0.708 

X5 0.712 

X6 0.731 

X7 0.689 

X8 0.707 

X9 0.744 

X10 0.661 

X11 0.732 

X12 0.684 

X13 0.743 

X14 0.670 

X15 0.681 

X16 0.659 

X17 0.649 

X18 0.709 

X19 0.673 

 

 

http://www.mubasher.info/
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 الملاحظات يمكن توضيحها فيما يلي: من مجموعة  (3)رقم  السابقويتضح من الجدول 

مقبولة • المعيارية  المعاملات  تكون أ، حيث    جميع  وأن  المقبولة لابد  المعيارية  المعاملات  قيم  ن 

، ومن ثم لن يتم حذف أي مقياس من مقاييس الافصاح المحاسبي عن 0.5مساوية أو أكبر من  

 القدرة الادارية. 

المعبر • التقاربي  الثبات  قيم  المستخلص  أن  التباين  بمتوسط  المركب  (AVE)عنه    (CR)والثبات 

، ومن ثم قبول الثبات التقاربي للنموذج  0.5ذات قيم كبيرة، حيث كانت قيم الثبات المركب أكبر من  

المقبولة لابد وأن تكون مساوية أو أكبر    AVEحيث أن قيم    0.5وذلك لارتفاع متوسط التباين عن  

 . 0.5من 

   نتائج اختبار الفروض:  5/4/6

 (Regression Cofficient)( نتائج تحليل بين المتغيرات 4) رقم جدول

 المتغير التابع  البيان 
معامل  

 (B)الانحدار
 (T)اختبار  

مستوي  

 (Sig)المعنوية 

 Constantالمقدار الثابت 

تكلفة التمويل  

 بالملكية 

0.169 0.619 0.537 

المتغير  

 المستقل 

الافصاح عن  

القدرة  

 الادارية 

-0.120 -2.169 0.016 

 153.=  (R2)معامل التحديد   القيمة التفسيرية للنموذج 

 . Anova =006مستوي المعنوية لتحليل  المعنوية الكلية للنموذج 

 Constantالمقدار الثابت 

تكلفة التمويل  

 بالديون 

0.198 1.014 0.312 

المتغير  

 المستقل 

الافصاح عن  

القدرة  

 الادارية 

0.435 4.675 0.000 

 . 287=   (R2)معامل التحديد   القيمة التفسيرية للنموذج 

 Anova =.000مستوي المعنوية لتحليل  المعنوية الكلية للنموذج 

 Constantالمقدار الثابت 

تكلفة التمويل  

 المرجحة 

-0.177 -0.982 0.327 

المتغير  

 المستقل 

الافصاح عن  

القدرة  

 الادارية 

-0.604 -4.188 0.000 

 . 287=   (R2)معامل التحديد   القيمة التفسيرية للنموذج 

 Anova =.000مستوي المعنوية لتحليل  المعنوية الكلية للنموذج 

 التحليل الاحصائي  المصدر:

صحة جميع فروض الدراسة، واثبات وجود علاقة ذو دلالة احصائية :  ومن الجدول السابق يتضح

تكلفة التمويل بالملكية والديون ، وتكلفة  الادارية للمديرين التنفيذيين علىمعنوية للإفصاح عن القدرة 

 ، وهي نسبهالتوالي    على.  016.،000.،000  (Sig)حيث بلغت مستوي المعنوية    التمويل المرجحة،

 ولذلك يمكن توضيح العلاقات كما يلي :، . 05اقل من 

وجود تأثير معنوي عكسي للافصاح عن القدرة الادارية للمديرين التنفيذيين على تكلفة التمويل  -1

 .بالملكية
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المتغير يحمل اشارة سالبة، أي ان زيادة مستوى الافصاح المحاسبي عن        حيث أن معامل هذا 

يؤدي   سوف  واحدة  بوحدة  التنفيذيين  للمديرين  الادارية  بالملكية   إلىالقدرة  التمويل  تكلفة  انخفاض 

بتحقيق  ،  -0.120بمقدار التنفيذيين  المديرين  قدرة  ارتباط  النتيجة  هذه  والطمأنينة وتفسر  الثقة 

المستهدفة  والربحية  النمو  معدلات  تحسين  على  الادارية  قدراتهم  استغلال  خلال  من  للمستثمرين 

 للمساهمين.

وجود تأثير معنوي طردي للافصاح عن القدرة الادارية للمديرين التنفيذيين على تكلفة التمويل  -2

 .بالديون

حيث أن معامل هذا المتغير يحمل اشارة موجبة، أي ان زيادة مستوى الافصاح المحاسبي عن       

ارتفاع تكلفة التمويل بالديون   إلىيؤدي ذلك  سوف  التنفيذيين بوحدة واحدة    للمديرينالقدرة الادارية  

، وتفسر هذه النتيجة ارتباط قدرة المديرين التنفيذيين ببث الخوف في نفوس المقرضين   0.435بمقدار

المستثمرين على حساب مصالح   مصالحعلى اسثماراتهم خوفاً من استغلال هذه الأموال في تحقيق  

 المقرضين، ومن ثم ارتفاع العوائد المطلوبة من المقرضين كعلاوة مخاطرة على استثماراتهم. 

وجود تأثير معنوي عكسي للافصاح عن القدرة الادارية للمديرين التنفيذيين على تكلفة التمويل  -3

 .المرجحة

حيث أن معامل هذا المتغير يحمل اشارة سالبة، أي ان زيادة مستوى الافصاح عن القدرة الادارية       

 ،   -0.604انخفاض تكلفة التمويل المرجحة بمقدار  إلى بوحدة واحدة سوف يؤدي   للمديرين التنفيذيين

هذه النتيجة ارتباط قدرة المديرين التنفيذيين بتحقيق الثقة والطمأنينة للمستثمرين والمقرضين ؛   وتفسر

لهم. المستهدفة  النمو والربحية  في تحسين معدلات  الادارية  قدراتهم  استغلال  كما يتضح   من خلال 

( وهو ما يشير الى أن المكون الأكثر اهتماماً في تكلفة 2تساوي القوة التفسيرية له مع النموذج رقم )

 التمويل هو تكلفة التمويل بالديون.

 : النتائج والتوصيات ومجالات البحث المقترحة 5/ 5

 النتائج: 1/ 5/ 5

 التنفيذيين عن القدرة الادارية للمديرين    الاختياريالمحاسبي    استهدف البحث دراسة اثر الافصاح       

  : ما يلي  إلى الباحث نظريا وتوصل، المرجحةالتمويل  تكلفة على

الادارية   • القدرة  كبيرةاكتسبت  والمهني،    على  اهمية  الاكاديمي  القضايا   واعتبرت المستوي  من 

ان المقاييس    إلىايضا  توصل  ، وقيمة الشركة وادائها المالي  جوهري على  تأثيرمحاسبية التي لها  ال

هذه  ادراج  فيه  يدرس  مؤشر  بتكوين  قام  ،لذا  سليم  بشكل  القدرات  هذه  بانعكاس  تفي  لا  الحالية 

 . الاختياريالقدرات ضمن معلومات الافصاح 

مسئولين يرفع من قيمة الشركة وادائها المالي ، وان المديرين    الاختياريالافصاح    من يؤيد ان  هناك •

 الاختياري ان الافصاح    ، اما البعض الاخر يرى، وان قدراتهم محدد لهعن هذا النوع من الافصاح

تضليل المستخدمين من خلال المعلومات الاضافية التي ليس    من الممكن ان يعمل على  تهوزياد

انتهاز سبل  يتخذون  تجعلهم  قد  ارتفاعها  عند  الادارية  القدرات  ان  كما   ، اهمية  لتحقيق  لها  ية 

وجهة النظر الاولي    تأييدالرغم من ذلك جاءت اغلب الدراسات في    مصالحهم الشخصية ، وعلى

ض تكاليف  يخفت  جودة الافصاح وتعمل على  وان القدرات الادارية من العوامل الهامة التي ترفع من

والمكاف الادارية  سمعتهم  وان  محدد  آالتمويل،  هي  الادارية  والتعويضات  والحوافز  المرتفعة  ت 

 لوجهة النظر الثانية .
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 :  وصل إلى ما يلىتم التفقد ما تطبيقيا  أ

. للشركات 378نسبته  للمديرين التنفيذيين بمتوسط بلغت انخفاض مستوي الافصاح عن القدرة •

 .(EGX100) المدرجة بعينة الدراسة

تأثير معنوي عكسي للافصاح عن القدرة الادارية للمديرين التنفيذيين على تكلفة التمويل يوجد  •

 بالملكية. 

عن القدرة الادارية للمديرين التنفيذيين على تكلفة التمويل  يوجد تأثير معنوي طردي للافصاح •

 بالديون.

يوجد تأثير معنوي عكسي للافصاح عن القدرة الادارية للمديرين التنفيذيين على تكلفة التمويل  •

 المرجحة. 

الممنوحة  يتعلق بالعوائد  بنتائا الدراسة فيما    المحاسبياتفاق ما ورد في الادب  ويري الباحث         

 :   سببين إلىوان ذلك يرجع  ثرواتهم ؛ والحفاظ على  من خلال استغلال الموارد بكفاءة للملاك ؛

، حيث ان المديرين التنفيذيين يمتلكون قدرات تمكنهم للمديرين التنفيذيين  الادارية  القدرة  إلى  :ولاأ    

ا ثم  ومن  المستخدمين،  باستثمارات  المتعلقة  المخاطر  تخفيض  على من  بتكاليف   لحصول  التمويل 

اقل، وفي سبيل ذلك يلجئون   زيادة مستوي الافصاح؛ وذلك لان الملاك في   إلىمنخفضة وبشروط 

معلومات اضافية تحمل في طياتها ما يطمئنهم بان المخاطر المتعلقة بالشركة منخفضة   إلىحاجة دائمة  

ق تستثمر من  اموالهم  مرتفعة،  مديرينبل  وان  قدرات  على   إلى   بالإضافة   لديهم  المديرين   ان خوف 

الملاك وسمعة اموال   اقصي الجهد في الحفاظ على يبذلونتجعلهم  ، والتيسمعتهم الادارية في السوق

 رفع ادائها المالي.    الشركة ، والعمل على

 إلىالشركات    امتلاك ، والذي يعكس مدي  عن القدرات الادارية  الاختياريالافصاح    إلى  ثانيا:      

اما فيما   .منهاان اموال الملاك سوف يتم تحقيق اقصي العوائد    إلى  ةهذه القدرات ، مما يعطي اشار

بين الافصاح عن القدرة الادارية وتكلفة التمويل بالديون ، نجد انها ستتلاشي   يتعلق بالعلاقة الطردية

من المقرضين؛  طمأنة  ؛ بهدف  للفرض الاول  السابقة    مبررات العلاقة العكسية  نفسفي حالة اتباع  

اقناعهم بطرق اخري كالمفاوضات عن طريق  خلال تقديم افصاحات اضافية ملائمة تستهدفهم، او 

 تخفيض  ، الامر الذي يعمل على  تحقيق منافع من استثماراتهم  حول مقدرتهم الادارية على  المقابلة

 .بالديون تكلفة التمويل تخفيض من هذه القدرات ، وبالتبعية القلق والخوف

 : التوصيات 5/5/2

على -1 تنفيذيين  مديرين  الادارية   اختيار  الكفاءة  من  مرتفعة  الشركات    سواء  ،  درجة  هذه  كانت 

 صناعية او تجارية او خدمية ، ووضع شروط ومحددات عند اختيارهم.

التنفيذيين وتطويرها من حين   -2 للمديرين  بالقدرة الادارية  واخضاعهم لاختبارات    لأخرالاهتمام 

كانت متعلقة بالمعايير   سواءمواكبتهم للمتغيرات التي تحدث في بيئة العمل، مدي لاثبات ؛ دائمة 

 ,Ex: IFRS)مطالبتهم بالشهادات المهنية المعروفة    إلى  بالإضافة،    المحاسبية المحلية او الدولية

CPA, CMA, etc.). 
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 النحو التالي:  اتها، يمكن تقديم خطة تنفيذية علىوانطلاقا من نتائج الدراسة وتوصي          

 : البحث وتوصياته( طبقا لنتائج Action Plane( الخطة التنفيذية ) 4جدول رقم )

الفرض  

 الاول 

تكلفة   الادارية للمديرين التنفيذيين علىيوجد اثر ذو دلالة احصائية للإفصاح عن القدرة 

 التمويل بالملكية.

 العلاقة عكسية  النتيجة 

 التوصية 

ــذيين   التنفي ــديرين  للم ــة  الاداري ــدرة  ــالق ب ــام  الاهتم

ار الأ اءواختيـ اقي   كْفَـ منهم، والافصــــاح عن ذلـك لبـ

 المساهمين

ــديرين   الم ــاز الزام  اجتي ــذيين  التنفي

ــهادة على ــهادات   شــ الاقل من الشــ

ة اليـ في    (CMA.CPA.IFRS)  التـ

 حالة عدم الحصول عليه

المسئول  

 عن التنفيذ 
 الشركات المدرجة  الشركات المدرجة 

ت  اجراءإ

 التنفيذ 

ايير ام لجنـة اعـداد معـ واختيـار   قيـ

وترشــيح المدير التنفيذي بوضــع  

آليات وشــــروط اختيار المديرين 

تـوافر   ــاة  مـراع مـع   ، ــذيـيـن  الـتـنـفـي

ان   ىدرجة عالية من الكفاءة ، عل

ــة    إلـىيـرفـع   مـومـي عـ الـ ــة  ي عـ مـ جـ الـ

للمناقشة والتصويت عند الاختيار  

، وان يكون هذا التصـويت سـريا  

ــاء مجلس   ــراك اعضــ وعدم اشــ

ذمـة ،  ه؛ بهـدف ابراء الـ الادارة فيـ

خــاصـــــة   ــافع  من تحقيق  وعــدم 

 مجلس الادارة. لأعضاء

الافصاح عن  

هذه القدرات  

 للمساهمين. 

تلك  الزام الغير حاصلين على

شهادات المهنية بامتلاك واحدة  ال

 الاقل منها  على

المدي  

 الزمني 

الاكثر   ىقصير الاجل سنة عل

 للإعداد

قصير الاجل  

  سنة على

الاكثر 

 للافصاح 

 الاكثر ىسنتين علقصير الاجل 

الفرض  

 الثاني 

تكلفة   الادارية للمديرين التنفيذيين علىيوجد اثر ذو دلالة احصائية  للإفصاح عن القدرة 

 التمويل بالديون.

 العلاقة طردية  النتيجة 

 التوصية 

ــركات تقديم المزيد من  ينبغي على الشــ

ــاحـات عن قـدرات ومهـارات    الافصـــ

مـن  ــأنـتـهـم  وطـم ــذيـيـن،  الـتـنـفـي ــديـريـن  الـم

خلال توضـيح ان اموالهم لن تسـتغل من 

 قبل المديرين التنفيذيين.

ــرات التي يمكنهـا قيـاس   تقـديم المزيـد من المؤشــ

التنفيـذيين ، علىالقـدرة الا ان   داريـة للمـديرين 

يراعي ان تكون هذه المؤشـرات كمية ، وتعكس 

 .هذه القدرات

المسئول  

 عن التنفيذ 
 الباحثين  الشركات المدرجة 

اجراءت  

 التنفيذ 

الزام الشركات بالافصاح عن قدرات  

المديرين التنفيذيين ، ومدي مساهتهم 

 في رفع الاداء المالي 

ــاح عنه  الاهتمام بمتغير القدرة الادارية والافصـ

ــ الابح من  ــد  المـزي ، واجراء  ــه  ب ــة  المـتـعـلـق اث 

ومدي مساهمته ،الاداء المالي    ومعرفة اثره على

 في العديد من القضايا المحاسبية.

المدي  

 الزمني 
 سنوات  10 إلى 5طويل المدي  من  الاكثر  على قصير الاجل سنة
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 ( طبقا لنتائج البحث وتوصياته: Action Plane( الخطة التنفيذية )4تابع جدول رقم )

الفرض  

 الثالث 

 ىللإفصاح عن القدرة الادارية للمديرين التنفيذيين عليوجد اثر ذو دلالة احصائية  

 تكلفة التمويل المرجحة.

 العلاقة عكسية النتيجة

ــيـة للإ ــاح عن القـدرة الإدارية للمـديرين التنفيـذيينلقـد جاءت العلاقة عكســ تكلفـة التمويل  على فصــ

ــابة بناءا   ــة ، وباعتبار ان هذا المتغير )التابع( يتم حسـ المرجحة للشـــركات المدرجة بعينة الدراسـ

ة ا  ىعل ة ، وتكلفـ الملكيـ ة التمويـل بـ الـديون ، يرىتكلفـ ذيـة للفرض    لتمويـل بـ احـث ان الخطـة التنفيـ البـ

  ىالاول والثاني ، ان تم تنفيذها بالشــكل الذي تم وضــعه وبالجودة المطلوبة ســوف ينعكس ذلك عل 

اض تك ار انخفـ ك ثمـ ذلـ ات بـ ــركـ ال( لتجني الشــ ة راس المـ ل )تكلفـ ة للتمويـ ة الكليـ ل التكلفـ ة التمويـ لفـ

 سواء. اً حد بالملكية والديون على

 مجالات البحث المقترحة : 5/5/3

الابحاث المستقبلية لدراسة المنافع المتعلقة بامتلاك القدرات الادارية والافصاح عنها من    توجيه .1

 منظور محاسبي؛ الامر الذي يشجع الشركات على الافصاح عنها والسعي نحو امتلاكها. 

بالتطبيق    المرجحة  التمويل  تكلفة  الادارية للمديرين التنفيذيين علىدراسة اثر الافصاح عن القدرة   .2

 قطاع البنوك. على

الاداء  على أثرهان ودراسة البحث عن مؤشرات كمية تعكس القدرات الادارية للمديرين التنفيذيي .3

 وجودة التقارير المالية.  المالي

القدرة   .4 علىاثر  التنفيذيين  للمديرين  ضوء    المرجحة  التمويلتكلفة    الادارية  حوكمة  آليات  في 

 الشركات.

 رسات ادارة الارباح وانعكاسها علىالعلاقة بين القدرة الادارية للمديرين التنفيذيين ومماتحليل  .5

 .اتعاب المراجعة غير العادية
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 قائمة المراجع 

 ولا: المراجع باللغة العربية: أ

 الدوريات العلمية:  .1

أثر خصــائص الوحدة الاقتصــادية  (.2017)وأبو طالب، يحيى محمد. فوقية محمود محمد. أبو النور،

ــاح   ــتوي الإفصـ ــنوية.  الاختياريعلى مسـ   عن المعلومات المالية وغير المالية بالتقارير السـ

 .458 – 441ص ص،1ع،المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة

ــتوى الإفصــاح والعوامل 2014أبو طالب، أحمد محمد أحمد.) فيه   المؤثرة(.نموذج مقترح لقياس مس

ــركات  ــة تطبيقية.  البورصــةفى   المتداولةللش  1، عمجلة التجارة والتمويل المصــرية: دراس

 .228 –181،ص ص

(. أثر القدرة الإدارية على 2022وشـــعبان، محمد رمضـــان محمد.) أحمد، ســـلمى علي الدين ســـيد.

 . 50 -1، ص ص 3، عمجلة التجارة والتمويل العلاقة بين جودة الأرباح وقيمة المنشأة.

الم الاسـداوي،مصـطفى السـيد مصـطفى علي؛ اختبار العلاقة بين القدرة (.2020.)بلال،السـيد حسـن سـ

المجلة العلمية  الادارية والســلوك غير المتماثل للتكاليف في الشــركات المســاهمة المصــرية. 

 .190 -147(،ص ص2،ج)2،ع 1، ماللدراسات والبحوث المالية والتجارية

ــيد محمود ــة   (.2018.)الحناوي، السـ ــبي على تكلفة رأس المال: دراسـ ــتوى التحفظ المحاسـ أثر مسـ

،ص ص   1،ع مجلة البحوث المحاسـبية  شـراات المقيدة بالبورصـة المصـرية.تطبيقية على ال

259 - 195. 

ة عبـده الـ دالمنعم زكى  .الخولي، هـ د عبـ د محمـ الـ ة.)  .لبيـب،عمر خـ اء عطيـ ة  2021وفراج، ثنـ (.العلاقـ

عن أبعاد اســتدامة منشــآت الأعمال المدرجة بالبورصــة المصــرية    الاختياريبين الإفصــاح 

 .898 - 855،ص ص 11،عمجلة الدراسات التجارية المعاصرةوتكلفة رأس المال.

ــن عبده.) ــاح 2009الخيـال، توفيق عبـدالمحســ ــيد القرارات   الاختياري(. الافصــ و دوره في ترشــ

ــة ميـدانيـة. ــعودي: دراســ ــوق المـالي الســ ــتثمـارية في الســ ــاد    الاســ المجلـة العلميـة للاقتصــ

 .156 – 105،ص ص   3عوالتجارة،

(. قياس أثر 2023، عصـام حسـين محمد حسـن. الخولي، هالة عبده . كمال، أميرة محمد.)السـعدي

  القدرة الإدارية على مخاطر انهيار أســعار الأســهم: من منظور قابلية التقارير المالية للقراءة.

 .42 – 1، ص ص 1، ع3،ما  الأکاديمية للبحوث التجارية المعاصرةالمجلة 

تكلفة    وتأثيره على الاختياريالإجباري و  نحو مؤشر للإفصاح  (.2016.)السيد ، محمد صابر حمودة

مجلة  راس المال دراسـة تطبيقية على الشـراات  المقيدة في سـوق الاوراق المالية المصـري. 

 .379 – 440،ص ص 1،ع البحوث التجارية المعاصرة

ــائص   .(2016).، داليا محمد خيري المدبولي تحليل العلاقة بين جودة التقارير المالية وبعض الخصـ

التشـغيلية للشـركات  وتفلفة  التمويل بالمديونية: دراسـة تطبيقية على الشـراات المسـجلة فى  

 .789 – 856، ص ص  2،ع الفکر  المحاسبيالبورصة المصرية. 

ــياســات    ( . قياس اثر القدرة الادارية للمديرين التنفيذيين علي2021).النجار، ســامح محمد امين  الس

المجلة  : دراسـة تطبيقية علي الشـركات المقيدة بالبورصـة المصـرية.  النقدية وسـيولة الاسـهم

 .830 -745،ص ص  2،ج2،ع1، ماالعلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية
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اتن أمين  الن اري(. الإفصــــاح  2019).عيمي، فـ ــركـات    الاختيـ ال في الشــ ة رأس المـ وأثره على تكلفـ

الي . ــوق عمـان المـ امـة المـدرجـة في ســ ة العـ ة المســــاهمـ اعيـ ــنـ ة للإدارة الصــ ة العربيـ   المجلـ

 .106 – 93، ص ص  3ع،39ما

ــليمان . أبو رح ــوان، عبدالرحمن محمد ســ ــاح (.2017مة، محمد عبده محمود .)رشــ دور الإفصــ

في الحد من حجب المعلومات الخاصـــة بتكلفة رأس المال : دراســـة ميدانية على    الاختياري

، مجلة جديد الاقتصاد  قطاع البنوك ومؤسسات الخدمات المالية المدرجة في بورصة فلسطين.

 . 231 - 193، ص ص 12ع،

ليمان. ) الدولية على تخفيض  (.أثر تطبيق معايير الإبلاغ المالي   2016رشـوان، عبدالرحمن محمد سـ

تكلفة رأس المال ودورها في حماية المســتثمر في بورصــة فلســطين للأوراق المالية: دراســة  

 .115 – 85ملحق، ،7، ماالمجلة العلمية للدراسات التجارية والبيئية  ميدانية.

(.علاقة  2020و سـمعان، أحمد محمد شـاكر حسـن.)  .حنا، نعيم فهيم .زامل، محمد السـيد محمد أحمد

  القدرة الإدارية للمديرين بأداء الشـركة في سـوق الأوراق المالية المصـري: دراسـة إمبريقية. 

 . 212 - 173،ص ص  3ع، 40، سمجلة الدراسات والبحوث التجارية

على تحســـين جودة قرار   الاختياريقياس أثر الإفصـــاح    .(2017)ســـرور، عاصـــم محمد أحمد .

، الفكر المحاسـبي الإقراض للشـركات المقيدة في البورصـة المصـرية : دراسـة نظرية ميدانية.

 .220 –158ص ص،2،ع 21ما 

  المحاسـبينموذج مقترح لقياس وتفسـير تأثير مسـتوى التحفظ .(  2012).سـلامة، صـلاح حسـن علي  

ع   ،16، ما  الفكر المحاسـبي.دراسـة تطبيقية    :عند إعداد التقارير المالية على قيمة المنشـأة

 .633 -527، ص ص 4

سـمرة، ياسـر محمد السـيد عبدالعزيز. الموازيني، حسـن شـطا عاشـور. الداودي، محمد أحمد الحسـانين. 

(. أثر الإفصــاح عن المســئولية الاجتماعية في ضــوء المؤشــر المصــري لمســئولية 2015)

ــة تطبيقية.   ــات والبحوث التجاريةالشــركات على تكلفة التمويل: دراس   ،35، سمجلة الدراس

 . 675 - 631،ص ص  4ع

(. أثر المقدرة الإدارية على الملاءمة القيمية للمعلومات    2019ســمعان، أحمد محمد شــاكر حســن.)

 2، عمجلة البحوث المحاسـبية  المحاسـبية في سـوق الأوراق المالية المصـرية: منها إمبريقي.

 . 799 - 725،ص ص

(.قياس 2020و الجارحي، فريد محرم فريد إبراهيم.)  .العوام، عاطف محمد ســــيد، مي محمد حنفي.

: دليل تطبيقي من سـوق الأوراق الاختياريأثر تعقيدات القوائم المالية على مسـتوى الإفصـاح  

 .232 -205،ص ص  4، عالمجلة العلمية للاقتصاد والتجارة المالية المصرية.

ة واختبار العلاقة بين القدرة الادارية وتكلفة التمويل من 2023علي، عايدة محمد مصـطفى ) (. دراسـ

ــرية.  ــة المصـ ــركات غير المالية المقيدة بالبورصـ ــبي فى الشـ المجلة العلمية  منظور محاسـ

 .951 – 915، ص  2، ع4، ماللدراسات والبحوث المالية والتجارية

ــبي في 2021عبـدالمجيـد، حميـده محمـد.) ــاح المحـاســ (. قيـاس أثر القـدرة الإداريـة على جودة الإفصــ

 .41-1، ص ص1،ع  25، ما الفکر المحاسبىالشراات السعودية. 
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مع دراســــة ميدانية لجانب    الاختياريالافصــــاح المحاســــبي (.  2003عبدالكريم ، عارف عبد ه.)

 .311-249، ص ص  1،عالمجلة العلمية للتجارة والتمويل الطلب في البيئة المصرية. 
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A Suggested Accounting Disclosure Index for CEOʹs  

Managerial Ability and its Impact on the Weighted Cost of 

Financing: An Applied Study 

Abstract: 

 

       The study aims to create an accounting disclosure index of the CEOʹs 

Managerial Ability and  to determine the impact of the disclosure level 

according to that index on the weighted cost of financing, including its two 

parts, the cost of equity financing and the cost of debt financing. To achieve 

study goals and test study hypotheses, the study uses a sample of 84 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange during the period from 

2019 to 2022, with a total of 259 observations. The companies in the study 

sample are distributed in 15 different sectors of the Egyptian Stock Exchange. 

The results show:   

 

• There is a significant inverse effect of the disclosure of the  CEOʹs 

Managerial Ability on the cost of equity financing. 

• There is a significant positive effect of the disclosure of the CEOʹs 

Managerial Ability on the cost of debt financing. 

• There is a significant inverse effect of the disclosure of the CEOʹs 

Managerial Ability on the weighted cost of financing. 

 

       These results indicate that a higher level of accounting disclosure of the 

CEOʹs Managerial Ability leads to a lower cost of equity financing, a higher 

cost of debt financing, and a decrease in the weighted cost of financing. 

Keywords: Disclosure of CEOʹs Managerial Ability - Weighted Cost of 

Financing - Cost of Equity Financing - Cost of Debt Financing. 


