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 جامعة الزقازيق -كلية التجارة 

 :ملخصال

الملكية الإدارية والرافعة المالية على عى هذه الدراسة إلى إختبار تأثير تس

المساهمة المصرية، حيث تم قياس الملكية الإدارية الكفاءة الاستثمارية فى الشركات 

لكها أفراد الإدارة العليا للشركة، وتم قياس الرافعة تمن خلال نسبة الأسهم التى يم

المالية )المديونية( من خلال النسبة بين إجمالى الإلتزامات وإجمالى الأصول،  كما تم 

لبواقى التى يتم الحصول عليها من قياس الكفاءة الاستثمارية من خلال القيمة المطلقة ل

نموذج التنبوء بالاستثمار والتى تمثل انحراف عن المستوى الأمثل للاستثمار 

)كمقياس عكسى للكفاءة الاستثمارية(، كما تم الاستعانة بأربعة متغيرات ضابطة وهى 

)كثافة رأس المال، ومعدل العائد على الأصول، وحجم الشركة، والتدفقات النقدية 

شركة من الشركات المساهمة  62تشغيلية( وذلك بالتطبيق على عينة مكونة من ال

، والتى تنتمى لاثنى عشر قطاعاً غير مالياً، 0201 إلى 0212المصرية فى الفترة من 

 وبتطبيق أسلوب الانحدار المتعدد فقد توصلت الدراسة إلى:

عكسية بين الملكية الإدارية والكفاءة الاستثمارية بمعنى  هناك علاقة معنوية

أنه كلما ارتفعت نسبة الأسهم المملوكة للمديرين كلما انخفضت الكفاءة الاستثمارية 

للشركة، وتتفق تلك النتيجة مع فرضية التحصين الإداري والتى تشير إلى أنه مع 
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حكا  السيطرة على الشركة المديرين لإ دوافعزيادة نسبة الملكية الإدارية ترتفع 

ً كان  وتحقيق المنافع الشخصية مما يخفض من الكفاءة الاستثمارية للشركات، وأيضا

هناك  غير معنوية بين الرافعة المالية والكفاءة الاستثمارية، وكان عكسيةهناك علاقة 

ارية، علاقة بين الملكية الإدارية والرافعة المالية على الكفاءة الاستثملل تأثير موجب

الانتهازية  الدوافعأن تحد من  بأن الرافعة المالية يمكن لهاوالذى يمكن تفسيره 

للمديرين عند زيادة الملكية الإدارية مما ينعكس بشكل موجب على الكفاءة 

الاستثمارية، وتؤكد هذه النتائج على أهمية التأثير المشترك للملكية الإدارية والرافعة 

 ءة الاستثمارية للشركات.الكفاتحسين المالية على 

 الملكية الإدارية، الرافعة المالية، الكفاءة الاستثمارية. الكلمات الدالة:

Abstract: 

This study aimed to test the effect of managerial ownership 

and financial leverage on investment efficiency in Egyptian 

Listed Companies, where managerial ownership measured by the 

percentage of shares owned by management, and financial 

leverage (debt) was measured through the ratio of total liabilities 

to total assets. Investment efficiency was also measured through 

the absolute value of the residuals obtained from the investment 

prediction model, which represent a deviation from the optimal 

level of investment (as an inverse measure of investment 

efficiency). Four control variables were also used: (capital 

density, return on assets, size and operating cash flows), the 

study relied on a sample of by 63 Egyptian Listed Companies 

between 2015 and 2021, which belong to twelve non-financial 
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sectors, and by applying the multiple regression method, the 

study concluded: 

There is a significant negative relationship between 

managerial ownership and investment efficiency, meaning that 

the higher the percentage of shares owned by managers, the 

lower the company’s investment efficiency. This result is 

consistent with the hypothesis of managerial entrenchment, 

which indicates that as the percentage of managerial ownership 

increases, managers’ motivations to tighten control over the 

company and achieve personal benefits increase, which It 

reduces the investment efficiency of companies. Also, there was 

a non-significant negative relationship between financial leverage 

and investment efficiency, and there was a positive effect of the 

relationship between managerial ownership and financial 

leverage on investment efficiency, Which can be explained by 

that leverage limit the opportunistic motivations of managers 

when increasing managerial ownership, which reflects positively 

on investment efficiency. These results confirm the importance 

of the combined effect of managerial ownership and financial 

leverage on improving the investment efficiency of companies. 

Keywords:Managerial Ownership, Financial Leverage, 

Investment efficiency. 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 ...ية على الشركات  "دراسة اختبار تأثير الملكية الإدارية والرافعة المالية على الكف اءة الاستثمارية   
 د/ ف اطمة محمود ابراهيم الدسوقى

 

 

 0202اكتوبر  –العدد الرابع       4  المجلد الخامس

 

 

 مقدمة ومشكلة البحث .1

 فهىتعد الكفاءة الاستثمارية من أهم العوامل المؤثرة على الشركات وتطورها، 

، وبالتالى وتدفقاتها النقدية ومعدلات نموها ربحية وقيمة الشركة كل من تؤثر على

قرارات الاستثمار واحدة من أهم القرارات التى تؤثر على أداء الشركة،  تعتبر

الانحراف  حيث أن ،وتحاول كل الشركات أن تصل باستثمارتها إلى المستوى الأمثل

ة بمعنى زيادة )الافراط( فى عن المستوى الأمثل يتسبب فى عد  الكفاءة الاستثماري

، (Under investment) أو نقص الاستثمار (Over investment)الاستثمار 

وترجع عد  الكفاءة فى الاستثمار إلى العديد من العوامل ومنها على سبيل المثال 

على الرغم من أن ف، وتكاليف الوكالة مشكلة عد  تماثل المعلومات والقيود المالية

القرارات الاستثمارية ترتبط بالقدرة على استغلال الموارد المتاحة للشركة والكفاءة 

فى إدارة تلك الموارد، إلا أن تنفيذ العديد من الاستثمارات يتم بناءَ على تعظيم منفعة 

الإدراة بصرف النظر عن مدى تحقيق تلك الاستثمارات لصافى قيمة حالية موجبة 

((Karimi, et al 2019. 

ونظراً لاختلاف المصالح بين المديرين والمستثمرين، وعد  تماثل المعلومات بين 

يكون هناك الدافع لدى المديرين لاتخاذ القرارات التى الأطراف الداخلية والخارجية، 

تعظم من منفعتهم على حساب المستثمرين مما يترتب عليه اتخاذ قرارات تقلل من 

لك القيا  باستثمارات غير فعالة، فقد يدفع السلوك الانتهازى الادارة قيمة الشركة، وكذ

فى الاستثمارمما  ى الأمثل مما يترتب علية الإفراطإلى القيا  باستثمارات دون المستو

عد  وكذلك ف، (Jensen and Meckling, 1976)يزيد من انخفاض قيمة الشركة 

معلومات لا يعلمها ممولى رأس التماثل فى المعلومات يجعل الإدارة تحصل على 

المال الخارجى والتى من خلالها يمكن لهم تقييم الاستثمارات التى تقو  بها الشركة، 

مما يترتب عليه حالة من عد  التأكد فيما يتعلق باستثمارات الشركة وبالتالى زيادة 

لية مما تكلفة رأس المال الخارجى، مما يقلل من قدرة الشركة على زيادة الرافعة الما

 . (Myers and Majluf; 1984) قد يسبب حالة نقص الاستثمارات
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مشاكل الوكالة التى تحدث  (Jensen and Meckling, 1976)كما أوضح 

بسبب التصرفات الانتهازية من قبل المديرين والتى تحدث بسبب مشكة الخطر 

هلاك موارد فى محاولة منهم لبناء الامبراطوية أو است (Moral Hazard)الأخلاقى 

الشركة فى غير صالح المساهمين، حيث يصعب على المالكين مراقبة المديرين في 

ظل وجود معلومات غير متماثلة يمكن أن تؤدي إلى نقص الاستثمار أو الاستثمار 

إلى الافراط فى أن الإدارة تميل  إلى   (Richardson, 2006)  حيث أشارالمفرط، 

ة فى يمشروعات سالبة القيمة الحالية أو منخفضة القيمة الحالالاستثمار أى الدخول فى 

زيادة التدفقات النقدية  بمعنى أن حالة زيادة الديون وتوافر تدفقات نقدية حرة مرتفعة

الحرة تؤدى إلى الافراط فى الاستثمار، وعلى العكس من ذلك عندما يكون هناك 

التمويل تميل الشركات إلى صعوبة فى الحصول على التمويل أو مع ارتفاع تكلفة 

ترك العديد من الفرص الاستثمارية ذات صافى القيمة الحالية الموجبة مما يؤدى إلى 

 .(Jensen, 1986) حدوث نقص فى الاستثمار

تعظيم مصالحهم الشخصية بدلاً من تعظيم ثروة  ونيحاولنظراً لأن  المديرين و

، (Jensen and Meckling, 1976)الملاك كنتيجة للفصل بين الملكية والإدارة 

فيمكن للرافعة المالية المرتفعة التقليل من الإنفاق الزائد والاستثمار المفرط، حيث أن 

زيادة الرافعة المالية تعنى زيادة رأس المال الخارجى وبالتالى مزيد من الرقابة من 

قبل الدائنين وقرارات صارمة لفحص الاستثمارات، وبالتالى التوجه نحو المشروعات 

، وفي هذه الحالة يمكن (Guo et al., 2021)لة وعد  إهدار الأمول الاستثمارية الفعا

 .(Danso et al., 2019أن يكون الدين حلاً فعالاً لحل مشكلة الاستثمار المفرط )

إلى أنه في الشركات  (Jensen, 1986)يوضح نموذج المخاطر والذى قدمه بينما 

ة، يتصرف مديروها بشكل ذات الديون المرتفعة والتدفقات النقدية الحرة العالي

انتهازى، ويستهلكون موارد الشركة من أجل تحقيق منافعهم الذاتية، مما قد يتسبب فى 

حدوث إفراط فى الاستثمار من خلال تنفيذ مشاريع ذات صافي قيمة حالية منخفضة 

يمكن أن يتناسب المستوى المرتفع للديون عكسياً مع الكفاءة  وبالتالىأو سالبة، 
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أن هناك   (Myers,1977)ية، مما يتسبب في إعاقة الاستثمار، حيث يوضحالاستثمار

حيث أن الشركات ذات الرافعة  علاقة عكسية بين الرافعة المالية والكفاءة الاستثمارية

المالية الأعلى يجب أن تتخلى عن فرص الاستثمار الجيدة بسبب عبء الديون 

ى على الاستثمار لأن الاستثمار في أن استخدا  الدين له تأثير عكسالمفرطة، بمعنى 

مشاريع جديدة سيكون أكثر فائدة لمقدمي الديون من المساهمين، لذلك عندما يكون 

هناك المزيد من الديون المستخدمة في الشركات لتمويل أصولها ومشاريعها ستكون 

 الأنشطة الاستثمارية أكثر تقييداً.

إلى حدوث تكاليف الوكالة التى تنشأ نتيجة التضارب  (Myers,1977)كما يشير 

فى المصالح بين الدائنين والملاك، وتظهر هذه النزاعات عند ظهور مخاطر التخلف 

عن سداد الديون، وبسبب تراكم الديون تحدث مشكلة نقص الاستثمارات، أى أنه يمكن 

ثير السلبى على الكفاءة القول أنه بسبب تراكم الديون ستؤدى الرافعة المالية إلى التأ

بأن الرافعة المالية تقلل من مشكلة  (Stulz, 1990) الاستثمارية، ويؤكد ذلك 

الاستثمار المفرط ولكنها تزيد من مشكلة نقص الاستثمارات، بمعنى أنه مع زيادة 

 الرافعة المالية يختفى التأثير الموجب لها ويزداد التأثير السالب على الاستثمارات.

الملكية الإدارية واحدة من آليات حوكمة الشركات التى تعتبر ية أخرى ومن ناح

يمكن لها التأثير على تكاليف الوكالة، فيمكن للملكية الإدارية أن تقلل من تكاليف الوكالة 

 ,.Balatbat, et al)عن طريق المواءمة فى المصالح بين الإدارة والملاك، وأوضح 

ً بين  (2004 ً موجبا  الملكية الإدارية وأداء الشركة، وكذلك توصلوجود ارتباطا

(Morck et al., 1988)  إلى أن هناك علاقة موجبة بين الملكية الإدارية وقيمة

لذلك من المتوقع أنه كلما زادت الملكية الإدارية ستحاول الإدارة قدر الإمكان الشركة، 

، مما لأن الإدارة ستستفيد أيضًا عندما تحقق الشركة ربحًا ،العمل لصالح المساهمين

 يؤدى لزيادة الثقة بين الإدارة والملاك مما ينعكس أيضاً على قيمة الشركة.



 

 

 

 

 

 

 

 ...ية على الشركات  "دراسة اختبار تأثير الملكية الإدارية والرافعة المالية على الكف اءة الاستثمارية   
 د/ ف اطمة محمود ابراهيم الدسوقى

 

 

 0202اكتوبر  –العدد الرابع       7  المجلد الخامس

 

 

إلى وجود علاقة موجبة بين الملكية  (Kim and Sorensen, 1986)كما أشار 

دارية تزداد دوافع الإدارية والرافعة المالية، بمعنى أنه مع زيادة نسبة الملكية الإ

المديرين للحصول على مزيد من الديون، حيث أن المديرين فى ظل الملكية الإدارية 

المرتفعة يسعوا لإصدار المزيد من الديون ويتحملون المخاطر المرتبطة بزيادة 

الرافعة المالية فى محاولة منهم لعد  إضعاف قدرتهم فى السيطرة على الشركة 

(Agrawal and Mandelker,1987)،  أى أن الملكية الإدارية تقلل السلوك

الانتهازى للمديرين مما يقلل من المخاطر، حيث أن زيادة الرقابة من قبل المقرضين 

 ,Rahmawati)تمنح المستثمرين مزيد من الثقة فى قرارات الإدارة الاستثمارية 

 الرافعة الماليةعندما ترتفع إلى أنه  (Ding et al., 2020)يشير ، وكذلك (2018

حيث أن الرافعة المالية تخفض من الحافز نحو الإفراط فى  ترتفع الكفاءة الاستثمارية،

 الاستثمار وخاصة فى الشركات منخفضة النمو.

على النقيض من ذلك أشارت بعض الدراسات إلى وجود علاقة سالبة بين الملكية 

ات إلى فرضية التحصين الإدارى التي الإدارية وأداء وقيمة الشركة، حيث تستند تلك الدراس

الذى يمكن أن يقلل من أداء  التحصين الإدارىتؤدي إلى  الإداريةأن زيادة الملكية توضح 

  .(Fama and Jensen, 1983; Slovin and Sushka,1993) الشركة وقيمتها

هناك علاقة عكسية بين الملكية الإدارية  أن وكذلك أشارت بعض الدراسات إلى

تجنب المديرين أصحاب الملكية الإدارية لزيادة والرافعة المالية، ويمكن تفسير ذلك ب

الديون وذلك لتفادى المخاطر المرتبطة بزيادة مستوى المديونية، مثل مخاطر عد  

سلبى على  القدرة على السداد أو الإفلاس أو مخاطر ترك الوظيفة مما ينعكس بشكل

 Vo)، ويرى (Friend and Lang,1988; Jensen et al., 1992)قيمة الشركة 

and Nguyen, 2014)  أن الملكية الإدارية تخفض من مستوى المديونية مما يخفض

 Aivazian et al., 2005; Danso et)من مشاكل الوكالة، كما توصلت دراسة 

al., 2019; Segara, and Yang, 2020; Thi et al., 2023; Ahmed et al., 

 إلى وجود علاقة عكسية بين الرافعة المالية والكفاءة الاستثمارية.  (2023
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مما سبق يتضح أهمية الدور الذى يقو  به كلا من الملكية الإدارية والرافعة المالية 

ى فى التأثير على الكفاءة الاستثمارية، إلا أن الدراسات السابقة لم توجه الاهتما  الكاف

ولم تقد  إجابة كافية  لكلا المتغيرين كأحد الآليات الداخلية الهامة لحوكمة الشركات

وبالتالى يعتبر هذا الموضوع مجالاً  ،للعديد من التساؤلات المتعلقة بهذه المتغيرات

ً للدراسة والبحث، خاصة فى ظل أهمية الكفاءة الاستثمارية للشركات وما  خصبا

 ادية تنعكس على أداء وقيمة الشركات.من آثار اقتص ايترتب عليه

 مما سبق يمكن صياغة مشكلة الدراسة فى التساؤلات التالية:

ما هو أثر الملكية الإدارية على الكفاءة الاستثمارية للشركات المساهمة  .1

 المصرية؟

ما هو أثر الرافعة المالية على الكفاءة الاستثمارية للشركات المساهمة  .2

 المصرية؟

ر تفاعلى للعلاقة بين الملكية الإدارية والرافعة المالية على وهل يوجد تأثي .3

 الكفاءة الاستثمارية للشركات المساهمة المصرية؟

 هدف البحث .2

العلاقة بين الملكية الإدارية والرافعة  قياس تأثيريتمثل الهدف الرئيسى للبحث فى 

اشتقاق عدة  الكفاءة الاستثمارية للشركات المساهمة المصرية، ويمكنعلى المالية 

 أهداف فرعية من هذا الهدف الرئيسى وهى:

 اختبار العلاقة بين الملكية الإدارية والكفاءة الاستثمارية. -

 اختبار العلاقة بين الرافعة المالية والكفاءة الاستثمارية. -

التفاعلى للعلاقة بين الملكية الإدارية والرافعة المالية على الكفاءة  التأثيراختبار  -

 الاستثمارية للشركات المساهمة المصرية.
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 أهمية البحث .3

 يكتسب البحث الحالى أهميته من عدة نقاط تتمثل فى الآتى:

يقد  البحث الحالى إضافة إلى الأدبيات المرتبطة بالعلاقة بين الملكية الإدارية  -

 والكفاءة الاستثمارية للشركات.

ً إضافة إلى الأدبيات المرتبطة بالعلاقة بين الرافعة المالية  - كما يقد  أيضا

 والكفاءة الاستثمارية للشركات.

فى الآونة الأخير يعتبر العلاقة بين هيكل رأس المال وكفاءة الاستثمار من  -

همية تلك العلاقة إلا الأمور الهامة المتعلقة بتمويل الشركات، وعلى الرغم من أ

 أنها لم تحظى بالاهتما  الكافى من الباحثين.

لا توجد دراسات سابقة تناولت الأثر التفاعلى للعلاقة بين  ةفى حدود علم الباحث -

الملكية الإدارية والرافعة المالية على الكفاءة الاستثمارية للشركات بشكل عا ، 

 .وفى مصر بشكل خاص، مما يدعم من تلك الدراسة

النتائج الخاصة بهذه الدراسة ذات أهمية خاصة بالنسبة للمستثمرين لأنها تقد   -

 رؤى حول العوامل التي يمكن أن تستخد  للتأكد من مدى الكفاءة الاستثمارية.

على قرارات تخصيص الموارد للشركات، فى التاثير الكفاءة الاستثمارية  أهمية -

، مما يبرز أهمية دراسة الكلى والجزئى وبالتالى التأثير على الأداء الاقتصادى

 عليها.العوامل المؤثرة 

 خطة البحث: .4

ستة إلى  الحالى مشكلة البحث، وأهدافه ينقسم البحثالسابق لمن خلال العرض 

 :أقسا  وهى

والذى يتناول العلاقة بين الملكية الإدارية والكفاءة الاستثمارية للشركات،  القسم الأول

ف يتناول العلاقة بين الرافعة المالية والكفاءة الاستثمارية فسو القسم الثانىأما 

سوف يتم عرض الدراسات السابقة واشتقاق فروض  القسم الثالثللشركات، وفى 
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يوضح تحليل النتائج،  والقسم الخامستصميم البحث،  القسم الرابع ويوضحالدراسة، 

 يعُرض فيه الخلاصة والدراسات المستقبلية. القسم السادسوأخيراً 

 القسم الأول

 العلاقة بين الملكية الإدارية والكفاءة الاستثمارية للشركات

فى هذا القسم سوف يتم تناول الملكية الإدارية والكفاءة الاستثمارية للشركات 

 :ومحدداتها، والعلاقة بين الملكية الإدارية والكفاءة الاستثمارية للشركات

 الملكية الإدارية  .1

تى يمتلكها أفراد الإدارة العليا تعبر الملكية الإدارية عن نسبة عدد الأسهم ال

أى أنها تعبر عن ملكية أعضاء  مقسومة على العدد الإجمالى للأسهم المتداولة للشركة،

مجلس الإدارة لأسهم الشركة التى يقوموا بإدارتها، وتعتبر آلية من آليات حوكمة 

، حيث يمكن لها والتى يمكن أن تؤثر بشكل مباشر على مشاكل الوكالة الشركات

تحقيق التوافق فى المصالح بين مصلحة الإدارة وحملة الأسهم، على العكس فى حالة 

 عد  وجود ملكية إدارية فإن ذلك يخلق نوعاَ من الخوف لدى الإدارة وخاصة عندما لا

فى حدود العقود المتفق  إلابالشركة يكون لديهم حق فى التدفقات النقدية الخاصة 

 ، مما يدفعهم إلى تعظيم مصالحهم الشخصية على حساب مصلحة حملة الأسهمعليها

(Choi et al., 2011).   

حيث ، وتشير نظرية الوكالة إلى التعارض فى المصالح بين الإدارة والمساهمين

يهتم المساهمين بتعظيم الثروة من خلال التركيز على القيمة الحالية للتدفق النقدي الذي 

يتم تنشيطه من خلال استثمار الشركات، بينما يركز المديرون على زيادة نمو الشركة 

ويمكن النظر إلى ملكية الشركات من قبل المديرين ، (Alni et al., 2018)وحجمها 

المصالح بين المساهمين والمديرين، ومن ثم التغلب على على أنها وسيلة لتوفيق 

مشكلة الوكالة إذا كان المديرون هم أيضًا المساهمون، حيث يتم الوصول إلى المواءمة 
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فى المصالح بين المديرين والمساهمين من خلال الملكية الإدارية وبالتالى اتخاذ 

 .(Jensen et al., 1976)القرارات التى تعظم من أرباح الشركات 

هناك  أن ( Morck et al., 1988; Shuto, and Tomomi, 2010) ويرى

 أداء الشركات والدوافع التى يتبناها المديرين،وجهتان نظر لأثر الملكية الإدارية على 

بأن الملكية الإدارية لها تأثير موجب على الأداء  :وجهة النظر الأولىحيث تتمثل 

ً من التوافق فى المصالح بين المديرين تالملكية الإدارية ف المالى للشركة، صنع نوعا

، كما (Li et al., 2007) والمساهمين مما يقلل من الصراعات الناتجة عن الوكالة

خفض من مشكلة عد  تماثل المعلومات، وبالتالى يدفع ذلك المديرين إلى تحسين ت

اءات التى تعظم من ثروة المساهمين، ، واتخاذ الإجريةكفاءة الاستثمارالالأداء وتحقيق 

 . (Cho, 1998) ى اجراءات مخالفة لذلك سيتحملون تكلفتهاألأن 

إلى أنه عندما يمتلك المديرين نسبة صغيرة من   (Basu, 2014) حيث يشير

أسهم الشركة ينخفض لديهم الدافع للعمل من أجل تعظيم منافع المستثمرين الخارجيين 

يحدث  مما يزيد من تكاليف الوكالة، وعلى العكس كلما زادت نسبة الملكية الإدارية

ين مما يخفض من السلوك الانتهازى للمدير التقارب فى المصالح، وبالتالى انخفاض

 تكاليف الوكالة ورفع الأداء المالى لها. 

لمديرين يمكن للملكية الإدارية أن تحسن من أداء الشركات من منظور أن ا كما  

من خلال  قراراتهاالتحكم في لديهم القدرة على الذين يملكون حصة فى أسهم الشركة 

الشركة ستقل تكلفة الوكالة  لأنها دارية في الإملكية ال تزداد، فعندما تكون مناصبهم

، لأن المالكون والإدارة هم والمساهمين تعمل كحافز لمواءمة المصالح بين المديرين

نفس الأفراد، وبعبارة أخرى تعتبر الحصة التي يحتفظ بها المدير آلية فعالة للتخفيف 

ب ذلك مع المساهمين، إلى جانين من مشاكل الوكالة وكذلك لمواءمة مصلحة المدير

سيكون لدى المدير المالك أيضًا معلومات أكبر تتعلق بفرص نمو الشركة مما سيؤدي 
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 ,Kao)ذلك إلى تقليل عد  تماثل المعلومات وإعطاء حافز للمديرين لتحسين الأداء 

2019; Chen, 2001) 

أن للملكية  وجهة النظر الثانيةتؤيد  على العكس من وجهة النظر السابقة 

يشير البعض إلى أن زيادة  ، حيثعلى الأداء المالى للشركات عكسىالإدارية تأثير 

الملكية الإدارية يؤدى إلى وجود التحصين الإدارى الذى ينتج عنه زيادة السيطرة 

وصعوبة الرقابة، مما يدفع المديرين إلى التصرف بشكل انتهازى وزيادة ثروتهم على 

فعند امتلاك المديرين لعدد ، (Jensen and Meckling, 1976)حساب المستثمرين 

كبير من أسهم الشركة ترتفع قدرتهم على السيطرة على الشركة، مما قد يدفعهم إلى 

عد  تحقيق مصلحة المساهمين وتغليب مصلحتهم الشخصية على مصلحة غالبية 

 .(Morck et al., 1988) المساهمين

 الكفاءة الاستثمارية للشركات .2

تعد القرارت الاستثمارية من أهم القرارات التى تقو  بها الإدارة نظراً لتأثيرها 

على فرص النمو المستقبلى للشركة، حيث يتطلب الأمر من الإدارة تحقيق التوازن 

 ,Gan) بين المخاصر والفرص الاستثمارية المتاحة مما يعظم من قيمة الشركة

ل الملكية عن الإدارة على قيا  المديرين ، ولكن فى حقيقة الأمر يشجع انفصا(2018

باتخاذ القرارات التى تعظم منافعهم على حساب مصلحة المساهمين، فالشركات التى 

لديها فائض نقدى كبير وقدرة على الاقتراض تقو  بعمليات الاستحواذ أو استخدا  تلك 

لاشتراك فى و تقو  باأيخفض من قيمة الشركة، الأموال فى النفقات الرأسمالية مما 

 المشروعات غير المربحة لتحقيق بناء الامبراطورية والحفاظ على السلطة

(Khurana, et al. 2018). 

ترتبط الكفاءة الاستثمارية للشركات بكيفية استثمار الشركات لأصولها، بمعنى و

أن الكفاءة الاستثمارية الأعلى تعني استخدامًا أكثر فعالية لأصول الشركة وبالتالي 

 ترتبط الكفاءة الاستثمارية للشركات أى أن، (Chen et al., 2017) ء أفضل لهاأدا
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بمدى القدرة على تخصيص واستغلال مواردها بالطريقة المثلى، حيث يتم تعريف 

الكفاءة الاستثمارية للشركات بأنها تنفيذ المشروعات التى تحقق صافى قيمة حالية 

، فإذا لم تقو  الشركة باستغلال جميع المشروعات Net Present Valueموجبة 

الاستثمارية التى يتولد عنها صافى قيمة حالية موجبة يتصف الاستثمار بالنقص أو 

، أما فى حالة الاستثمار فى مشروعات استثمارية (Under- investment)الضعف 

زيادة أو يتولد عنها صافى قيمة حالية سالبة يتصف الاستثمار فى هذه الحالة بال

 .(Biddle et al., 2009) (Over investment)الإفراط 

الكفاءة الاستثمارية إذا كانت قادرة على تحقيق وضع  بمعنى أن الشركات تحقق

الاستثمار الأمثل، بمعنى عد  إضاعة أى فرص استثمارية لها صافى قيمة حالية 

ى قيمة حالية أو الاستثمار فى مشروعات ذات صاف ،موجبة )نقص الاستثمارات(

 .(Biddle et al., 2009)سالبة )الإفراط أو زيادة الاستثمارات( 

عد  القدرة على تمويل  ويحدث نقص الاستثمار بسبب أمرين، الأمر الأول وهو

المشروعات ذات صافى القيمة الحالية الموجبة، فالشركات تحتاج إلى تعزيز هيكل 

، الأمر الثانى وهو أنه على عندما تظهر رأس مالها لتمويل الفرص الاستثمارية الجيدة

الرغم من توافر رأس المال لتمويل مشروعات صافى القيمة الحالية الموجبة إلا أن 

المديرين يقوموا بمصادرة تلك الأموال من أجل الاستثمار غير الفعال لتحقيق مصالحهم 

ار بسبب يحدث الافراط فى الاستثم، وعلى الجانب الأخر (Verdi, 2006)الشخصية 

دوافع المديرين إلى تحويل موارد الشركة إلى منافعهم الخاصة على حساب المستثمرين 

 .(Jensen and Meckling 1976)ومحاولة بناء الامبراطورية 

وتحدث عد  الكفاءة الاستثمارية بسبب مشكلة عد  تماثل المعلومات ومشكلة 

ن انحراف الشركة عن إلى أ Biddle and Hilary, 2006))الوكالة، حيث يشير 

ر الأخلاقى تبعاً العكسى والخط مستويات الاستثمار المثلى يقع نتيجة مشكلة الاختيار
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المعلومات إلى لارتفاع مستوى عد  تماثل المعلومات، كما تؤدى مشكلة عد  تماثل 

  وجود قيود على رأس المال والسيولة بسبب مشكلة الاختيار العكسى. 

أن مشكلة الخطر الأخلاقى تجعل المديرين  (Cheng et al., 2013)وأوضح 

يميلون إلى استخدا  الفائض فى التدفقات النقدية فى الكثير من المشروعات بسبب عد  

قدرة المستثمرين على إجراء رقابة عليهم مما يؤدى إلى الإفراط فى الاستثمار وذلك 

إلى أن تقو   عكسىكذلك تؤدى مشكلة الاختيار المن أجل تحقيق منافعهم الشخصية، 

الإدارة التى تملك معلومات لا يعلمها المستثمرين إلى بيع الأسهم بأسعار أعلى من 

قيمتها وتحقيق عوائد تقو  باستغلالها فى الدخول فى استثمارات غير فعالة مما يترتب 

عليه حدوث إفراط أو زيادة فى استثمارات الشركة، بينما نجد أن الإدارة تحاول أن 

 ,.Biddle et al)الاستثمارات التى تقو  بها فى حالة ارتفاع تكلفة التمويل  تنقص من

2009; Cheng et al., 2013) أى أنه يمكن القول أن مشكلة عد  تماثل المعلومات ،

إلى نقص فى  أو (زيادة فى الاستثمارات)ومشكلة الوكالة قد تؤديان إما إلى إفراط 

 عد  الكفاءة الاستثمارية. الاستثمارات وفى كلتا الحالتين يحدث

 محددات الكفاءة الاستثمارية للشركات:  .1.2

تلعب الكفاءة الاستثمارية فى الشركات دوراً هاماً فى قضية كفاءة تخصيص رأس 

المال سواء على المستوى الاقتصادى الكلى أو الجزئى، مما يحتم على الشركات 

الفعالة التى تحقق صافى قيمة حالية ضرورة التركيز على المشروعات الاستثمارية 

يبرر أهمية التركيز على محددات الكفاءة الاستثمارية والتى  لذىموجبة، الأمر ا

 نعرض لأهمها فيما يلى:

  جودة التقارير المالية: تؤثر جودة التقارير المالية على الكفاءة الاستثمارية للشركات

كما أشار  ،(Verdi, 2006)  وعد  تركز الملكية خاصة فى ظل قيود التمويل

(Chen et al., 2011)  الكفاءة وجودة التقارير المالية هناك علاقة موجبة بين إلى أن

إلى أن جودة  Biddle and Hilary, 2006)الاستثمارية للشركات، وأيضاً توصل )
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التقارير المالية تؤدى إلى رفع الكفاءة الاستثمارية عن طريق الحد من مشكلة عد  

 ,Cho and Kang, 2019; Zhai and Wang)وأكد ذلك  المعلومات،تماثل 

ة على القدر ابأن الشركات التى تتمتع بجودة فى معلوماتها المحاسبية لديه (2016

( أن جودة التقارير المالية 0219وكذلك أشار)حسين،  ،تحقيق الكفاءة الاستثمارية

تخفض من عد  الكفاءة فى القرارات الاستثمارية وبشكل خاص إذا كانت الشركة 

 Wang et)على العكس من تلك النتائج فقد توصل  تعتمد على المديونية بشكل كبير،

al., 2015) ءة الاستثمارية إلى وجود تأثير سالب لجودة التقارير المالية على الكفا

وبالأخص بالنسبة للشركات التى لديها  للشركات سواء فى صورة نقص أو زيادة

 .فائض فى التدفقات النقدية الحرة

  حوكمة الشركات: يمكن لحوكمة الشركات أن تزيد من كفاءة القرارات الاستثمارية

 الةمن خلال الدور الرقابى الذى تقو  به والذى يترتب عليه خفض تكاليف الوك

(Chen and Chen, 2017) ، ومن أهم الآليات التى تفرضها الحوكمة هى الآليات

الخاصة بمجلس الإدارة، حيث نجد أن بعض الدراسات وجدت تأثير موجب 

لخصائص مجلس الإدارة مثل حجم المجلس واستقلال المجلس على الكفاءة 

( تأثير موجب لحجم Bzeouich et al., 2018وجد )حيث الاستثمارية للشركات، 

 ;Chen and Chen, 2017وأيضاً توصل )، الكفاءة الاستثماريةمجلس الإدارة على 

Lai and Liu, 2018; Bzeouich et al., 2018; Rajkovic, 2020 إلى )

وجود علاقة موجبة بين استقلال مجلس الإدارة والكفاءة الاستثمارية للشركات، بينما 

  .إلى أن تلك العلاقة سالبة (Gao et al., 2017) توصل

أن الملكية الإدارية تخفض من تكاليف  (Chen et al., 2017)كذلك وجد 

الوكالة عن طريق المواءمة بين مصالح المديرين والمساهمين مما يرفع من الكفاءة 

الاستثمارية للشركات، على العكس من ذلك فإن تركز الملكية يؤدى إلى سيطرة 

يضر بحقوق أقلية الأسهم مما ينعكس بالسلب على الكفاءة كبار المساهمين مما 

 الاستثمارية.
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  التدفقات النقدية الحرة : هناك العديد من الدراسات التى تناولت العلاقة بين

 ,Richardson)التدفقات النقدية الحرة والكفاءة الاستثمارية للشركات مثل 

2006; Bhuiyan and Hooks, 2019)  كفاءة ال حيث توصلوا إلى أن

زيادة التدفقات النقدية الحرة، حيث تتجه مع تنخفض بشكل كبير  يةالاستثمار

الدخول فى استثمارات غير فعالة بصرف النظر عن تحقيقها لصافى  إلىالشركة 

قيمة حالية موجبة مما يؤدى إلى زيادة أو الإفراط فى الاستثمار مما يخفض من 

 الكفاءة الاستثمارية.

  على مصادر التمويل التمويل ورأس ً المال: تتوقف الكفاءة الاستثمارية أيضا

ومدى توافر رأس المال، فيمكن للشركات التى تعانى من قيود على التمويل مثل 

الشركات ذات الرافعة المالية المرتفعة من فقدان العديد من المشروعات ذات 

 الاستثمار صافى القيمة الحالية الموجبة وبالتالى حدوث نقص أو انخفاض فى

(Verdi, 2006). 

  ً  (Lai et al., 2014)و (0218)رميلى،  يرى مستوى إفصاح الشركة: أيضا

الكفاءة الاستثمارية، ويرجع ذلك إلى أنه  يمكن لمستوى الإفصاح ان يؤثر علىأنه 

مع زيادة مستوى الإفصاح ينتج عنه مستوى أقل من عد  التماثل فى المعلومات 

الاستثمارية، بالإضافة إلى أن انخفاض مستوى عد  تماثل  ةوبالتالى زيادة الكفاء

المعلومات يعطى الدافع للادارة إلى اتخاذ القرارات الاستثمارية التى تحقق 

مصلحة المساهمين وتقيد من الدافع نحو اتخاذ القرارات الاستثمارية غير الفعالة، 

لمتكرر عن بأن افصاح الشركات ا (Li et al., 2019)أكد ذلك الرأى  اكم

 المخاطر يدعم الكفاءة الاستثمارية.

 كل من  جودة الأرباح: تؤثر جودة الأرباح على الكفاءة الاستثمارية حيث توصل

(Cherkasova and Rasadi, 2017; Cardoso, j., 2019)  إلى وجود علاقة

طردية بين جودة الأرباح وبين الكفاءة الاستثمارية، على العكس من دراسة 



 

 

 

 

 

 

 

 ...ية على الشركات  "دراسة اختبار تأثير الملكية الإدارية والرافعة المالية على الكف اءة الاستثمارية   
 د/ ف اطمة محمود ابراهيم الدسوقى

 

 

 0202اكتوبر  –العدد الرابع       17  المجلد الخامس

 

 

Wang et al, 2019) ) والتى توصلت إلى وجود علاقة عكسية بين جودة الأرباح

 والكفاءة الاستثمارية.

  من حوافز الاستثمار أكثر من الملكية الملكية الحكومية: تعتبر الملكية الخاصة

ً بالكفاءة الاستثمارية ً عكسيا ، الحكومية، حيث ترتبط الملكية الحكومية ارتباطا

الملكية الحكومية تزداد فرص الدخول فى مشروعات بمعنى أنه مع ارتفاع نسبة 

استثمارية غير فعالة مما يخفض من الكفاءة الاستثمارية، وتتجه الشركات للدخول 

فى مشاركة بين القطاعين العا  والخاص وذلك للتخفيف من مشكلة انخفاض 

 Dao et) الكفاءة الاستثمارية سواء فى صورة نقص أو زيادة فى الاستثمارات

al., 2020) كذلك هناك علاقة عكسية بين الملكية الأجنبية والكفاءة الاستثمارية ،

 .(Tran,2020)ومع وجود قيود مالية تزداد قوة تلك العلاقة 

 العلاقة بين الملكية الإدارية والكفاءة الاستثمارية للشركات .3

يعتمد اتخاذ القرارات الاستثمارية على الفرص الاستثمارية المتاحة دون غيرها 

من العوامل وذلك بفرض كفاءة أسواق رأس المال أو فى أسواق رأس المال المثالية 

(Modigliani and Miller, 1958) ولكن فى الواقع العملى نجد أن هناك العديد ،

من كفاءة الأسواق مثل مشكلة الوكالة من المشاكل التى تتسبب فى حدوث انتقاص 

ض المصالح بين الإدارة والمساهمين وكذلك مشكلة عد  تماثل المعلومات بين روتعا

الإدارة والأطراف الخارجية مما يتسبب فى التأثير على قرارات التمويل وما يرتبط 

 Jensen)مما يؤثر على الكفاءة الاستثمارية للشركات  ،بها من قرارات استثمارية

and Meckling, 1976) ، وقد تحدث عد  الكفاءة الاستثمارية بسبب تعارضات

 Jensen and)الوكالة بين المديرين والمستثمرين فى صورة نقص فى الاستثمارات 

Meckling, 1976) أو فى صورة زيادة فى الاستثمارات.  

لة، إلى حدوث نوعان من مشاكل الوكا يؤدىحيث أن فصل الملكية عن الإدارة 

 Jensen and) النوع الأول هو التعارض فى المصالح بين المديرين والمساهمين
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Meckling, 1976) والنوع الثانى هو التعارض فى المصالح بين المساهمين ،

، حيث ينتج (La Porta et al., 2000)المسيطرين والمساهمين غير المسيطرين 

تتسبب فى رفع تكلفة التمويل مما ينتج عن النوع الأول مشكلة الاختيار العكسى والتى 

عنه نقص الاستثمارات، أما النوع الثانى فينتج عنه مشكلة الخطر الأخلاقى نتيجة 

لتعارض المصالح بين الادارة وكبار حملة االأسهم، وبالتالى انخراط المديرين فى 

لى المشروعات الاستثمارية التى تحقق منافعهم على حساب المستثمرين مما يؤدى إ

وتحقق الملكية الإدارية ، (Lara et al., 2016) زيادة أو الإفراط فى الاستثمار

التوافق فى المصالح بين المديرين والمساهمين، مما يقلل من مشكلة عد  تماثل 

المعلومات وخفض مشاكل المخاطر الأخلاقية، ودفع المديرين للقيا  بالاستثمارات 

 .(Bimo et al., 2021)مارية المثلى مما يعزز من الكفاءة الاستث

والكفاءة هناك علاقة موجبة بين الملكية الإدارية  أشارت نظرية الوكالة إلى أنه ولقد

، حيث تخفض الملكية الإدارية من تعارضات الوكالة بين المديرين الاستثمارية للشركات

والمساهمين، كما تحفز المديرين بشكل غير مباشر على تنفيذ الاستثمارات المعززة لقيمة 

 (Short and Kevin 1999)كما يرى  ، (Jensen and Meckling, 1976)الشركة 

ارى وزيادة جودة التقارير المالية ن تحد من التلاعب الإديمكن ألملكية الإدارية أن ا

ً توصلت  وتحسن الأداء المالى،  Vijayakumaran, 2021; Nor et) دراسةوأيضا

al., 2021)  ،إلى وجود تأثير موجب للملكية الإدارية على الكفاءة  (0200)محمود

بأن الملكية الإدارية لها تأثير  (Cho, 1998)وأكد على ذلك  الاستثمارية للشركات

  .على استثمارات الشركة وكذلك قيمتها موجب

وعلى العكس من ذلك فقد توصلت بعض الدراسات الأخرى إلى وجود علاقة عكسية 

حيث تسمح الملكية الإدارية بتوفير موارد مالية  ،يةبين الملكية الإدارية والكفاءة الاستثمار

يمكن للإدارة استخدامها فى تنفيذ مشروعات غير مربحة مما يترتب عليه انحراف عن 

كلما زادت الملكية الإدارية  وكذلك الكفاءة الاستثمارية فى صورة زيادة فى الاستثمارات،

قابة عليهم مما يضعف من تزداد فرص التحصين الإداري وسيطرة المديرين وصعوبة الر

 ,.Siddique and Abdul, 2023; Azhar et al)ية للشركاتكفاءة الاستثمارال
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2019; Chen et al., 2017) كما أشار إلى أنه فى حالة زيادة تأثير التحصين الإدارى ،

على المواءمة فى المصالح بين الملاك والمساهمين سينعكس ذلك بشكل سلبى على الكفاءة 

 .(Mueller and Spitz-Oener, 2006)ارية الاستثم

على الجانب الأخر هناك بعض الدراسات التى لم تجد أى علاقة بين الملكية 

 Cho, 1998; Rashed, et)دراسة الإدارية والكفاءة الاستثمارية للشركات مثل 

al., 2018)  ،(.0201)محمد 

 القسم الثانى

 الاستثمارية للشركاتالعلاقة بين الرافعة المالية والكفاءة 

وينقسم هذا القسم إلى جزئين الأول يتناول الرافعة المالية والثانى يتناول العلاقة 

 بين الرافعة المالية والكفاءة الاستثمارية للشركات:

 الرافعة المالية .1

تعبر الرافعة المالية عن نسبة ديون الشركة مقسومة على إجمالى حقوق الملكية، ويمكن 

أن تحقق الرافعة المالية المثلى منافع كثيرة للشركة لعل أهمها هو تعظيم العائد باستخدا  

نسبة أقل من حقوق الملكية، وكذلك تحقيق وفورات ضريبية نتيجة لأن فائدة الدين تعفى من 

لكن من ناحية أخرى يمكن أن تتعرض الشركة لخطر الإفلاس عند زيادة الضرائب، و

 .((Gustafsson, and  Per, 2010مستوى الرافعة المالية عن حد معين 

( أن الرافعة المالية يمكن أن تخفض من تكاليف Jensen, 1986ويوضح )

الوكالة التى ترتبط بالتدفقات النقدية الحرة، لأن الاعتماد على الديون يجعل الشركة 

مما  تقو  بالتزامات معينة وفى حالة عد  الوفاء بتلك الالتزمات قد تتعرض للافلاس،

يحد من دخول الشركة فى استثمارات غير مربحة وتنفيذ الاستثمارات ذات الكفاءة 

 ,.Berger et al) ومن ناحية أخرى يشير، ف الوكالةالعالية مما يخفض من تكالي

المالية سوف  ةإلى أن الإدارة تحاول تقليل نسبة المديونية لأن زيادة الرافع (1997

قلل من قدرتهم على استغلال التدفقات النقدية فى تحقيق منفعتهم الشخصية بدلاً من ي

https://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_1?ie=UTF8&field-author=Diana+Gustafsson&text=Diana+Gustafsson&sort=relevancerank&search-alias=books
https://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_2?ie=UTF8&field-author=Per+Sundqvist&text=Per+Sundqvist&sort=relevancerank&search-alias=books
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المالية تجعل المديرين يقوموا تعظيم قيمة الشركة، بالإضافة إلى أن زيادة الرافعة 

باستبعاد الاستثمارات غير الفعالة مما يقلل من حجم الشركة وهذا يتعارض مع 

 .دوافعهم لبناء الامبراطورية

 العلاقة بين الرافعة المالية والكفاءة الاستثمارية للشركات .2

قاء تؤثر القرارات المتعلقة بكل من هيكل رأس المال والاستثمار بشكل كبير على ب

واستمرار أى شركة، لذلك تعتبر من الأمور الجوهرية التى تعطيها الشركات اهمية 

وترغب في تحديد  الكفاءة الاستثماريةدائمًا إلى تحقيق  تسعى كل شركة حيثخاصة، 

 ,.Thi et al) حتى تصل إلى أعلى قيمة للشركةهيكل رأس مالها عند النقطة المثلى 

ارية إذا زاد الاستثمار من قيمة الشركة، حيث موتصل الشركة إلى الكفاءة الاستث ،(2023

إلى أن الاستثمارات تعتبر فعالة إذا كان المعدل الحدى  (Jorgenson, 1963)يشير 

فإن بعض الشركات تستثمر بشكل غير  ومع ذلكللعائد المتوقع مساوياً لتكلفة رأس المال، 

، وقد يرجع ذلك الأمر إلى الاستثمار الناقص أو المفرطفعال من خلال الانخراط في 

وث مشاكل الوكالة وما يرتبط بها من وجود تعارض فى المصالح بين المساهمين دح

 .يةكفاءة الاستثمارالوالمديرين، ويمكن أن تؤدى هذه النزاعات إلى عد  

حيث  الوكالة مشاكلحيث يعتبر من أهم الأسباب لعد  الكفاءة الاستثمارية هى 

يؤدي الفصل بين الإدارة والملكية إلى وجود تضارب بين مصلحة المديرين 

والمساهمين، وعندما تتشتت الملكية يصعب على المساهمين الإشراف الفعال على 

المديرين، ويميل مديرى الشركات إلى استخدا  النقد الفائض للاستثمار فى 

، (Stulz, 1990) يةكفاءة الاستثمارالالمشروعات غير المربحة، مما يؤدى إلى عد  

أى أنه كلما ازداد التعارض بين مصالح المديرين والمساهمين ترتفع معدلات 

الاستثمار غير الفعالة )الاستثمار المفرط(، حيث يسعى المديرون إلى تنمية الشركة 

بما يتجاوز حجمها الأمثل لتحقيق منافعهم الشخصية، ويظهر ذلك بوضوح فى 

ت التدفقات النقدية الحرة المرتفعة، وقلة المشاريع ذات صافى القيمة الشركات ذا

 .(Jensen, 1986)الحالية الموجبة 
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وفقاً فوقد ترجع عد  الكفاءة الاستثمارية أيضاً إلى مشكلة عد  تماثل المعلومات، 

يحدث عد  تماثل فى  (pecking order)لنظرية ترتيب أولويات مصادر التمويل 

الأطراف الداخلية والأطراف الخارجية، حيث تمتلك الأطراف الداخلية  المعلومات بين

معلومات لا يمكن للأطراف الخارجية الحصول عليها مثل معلومات عن القيمة 

الحقيقية للشركة وكذلك معلومات عن استثمارات الشركة، وبالتالى يمكن لهم اصدار 

ين يملكون المعلومات الأقل الأسهم المسعرة بأعلى من قيمتها إلى المستثمرين الذ

، ويتوقع المستثمرون adverse selectionوبالتالى تحدث مشكلة الاختيار المعاكس 

الخارجيون علاوة المخاطرة مما يزيد من تكلفة التمويل الخارجى مقارنة بالتمويل 

 (Myers and Majluf, 1984)الداخلى 

أن من العوامل التى يمكن أن تقلل من  (Berle and Means, 1932)ويرى 

نزاعات الوكالة هى تركز الملكية، نظرًا لأن المساهم صاحب الملكية الكبيرة لديه 

ويصبح خصمًا قوياً في هذا الصراع أكثر من الشركات ذات  ينحوافز لمراقبة المدير

ارة الملكية غير المركزة، حيث يكون المساهمون لديهم حافز محدود لمراقبة الإد

ويمكن أن تنتج عد  الكفاءة الاستثمارية أيضًا عن صراع بين المساهمين ، بعناية

وحاملي الديون، وعلى الرغم من أنه فى العادة لا يوجد صراع بين المساهمين 

وحاملى الديون إلا أنه قد يحث ذلك إذا كان هناك خطر التخلف عن السداد، لأنه فى 

مكاسب على حساب حاملي الديون، وكلما زادت تلك الحالة يمكن للمساهمين تحقيق 

مخاطر التخلف عن السداد  كان الصراع بين المساهمين وحاملي الديون أقوى بشكل 

 .(Myers, 2001)عا  

أن الوجود الحتمي لتكاليف المعاملات  (Jensen and Meckling, 1976)ويرى 

لمساهمين وأصحاب الديون وعد  تماثل المعلومات يؤديان إلى حدوث مشاكل الوكالة بين ا

والمديرين، مما قد يؤدى إلى انحراف الكفاءة الاستثمارية وبالتالى نقص أو زيادة في 

أن هناك علاقة عكسية بين الرافعة المالية والكفاءة  (Vo, 2019)ويوضح  الاستثمار،

الاستثمارية للشركات، ويفسر هذا الارتباط السالب لوجود تعارض فى المصالح بين 
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ديرين والمساهمين، حيث أنه يتم استخدا  الديون كأداة للسيطرة على مشكلة الاستثمار الم

المفرط الناتج عن زيادة التدفقات النقدية، لأن لجوء المديرين إلى خيار تمويل الديون 

يخفض  الإجراءات المشددة التى يفرضها أصحاب الأسهم لتخفيض الأموال المتاحة 

 ,.Aivazian et al)، ويتفق معه فى ذلك الرأى ب تكلفة الديونللمشاريع الاستثمارية بسب

ً بين الرافعة المالية والكفاءة الاستثمارية وبشكل أكثر  (2005 ً سالبا حيث وجد ارتباطا

 وضوحاً فى الشركات التى لديها فرص نمو منخفضة.

والكفاءة من الأدبيات التي تدرس العلاقة بين الرافعة المالية  وتركز النسبة الأكبر

الاستثمارية للشركات بشكل أساسي على بعض الأسواق المتقدمة مثل سوق المملكة 

المتحدة، والسوق الكندي، وخاصة سوق الولايات المتحدة حيث أنها واحدة من 

 ,Aivazian et al., 2005; Guariglia)الأسواق الرئيسية في الاقتصاد العالمي

2008; Lang et al., 1996)م من ذلك يرى ، وعلى الرغ(Ahmed et al., 

أن تأثير الرافعة المالية على قرار الاستثمار الحقيقي يتجلى بوضوح في  (2023

الأسواق النامية تحت تأثير عد  تماثل المعلومات ومشاكل الوكالة التي تؤدي إلى عد  

ه ، وفي الآونة الأخيرة هناك بعض الباحثين المهتمين بدراسة هذيةكفاءة الاستثمارال

 Ahmad et al., 2023; Ling)العلاقة في الأسواق النامية مثل الصين وباكستان 

and Wu, 2022; Vo, 2019; Zeng et al., 2022) ومع ذلك لايزال عدد ،

 الدراسات في الأسواق الناشئة الأخرى محدوداً.

ءة فيما يتعلق بالعلاقة بين الرافعة المالية والكفا الأدبيات السابقة ولقد اختلفت

كفاءة الإلى وجود علاقة عكسية بين الرافعة المالية والاستثمارية، حيث توصل بعضها 

، (Aivazian et al., 2005; Phan, 2018; Gebauer, et al., 2018) يةالاسثمار

 Chang, et al., 2020 Nan)  بينما توصل البعض الأخر إلى أن هذه العلاقة طردية

and Wen, 2023; Gustafsson, and Per,  2010 ) فى حين أن بعضها أشار إلى ،

؛ 0202؛ خلف، 0201؛ على، 0202 )واكد وآخرون، عد  وجود علاقة بين المتغيرين

ل العوامل مع وجود العديد من العوامل التى تؤثر على تلك العلاقة  مث، (0202بلال، 

، هيكل الملكية والملكية الإدارية المتعلقة بخصائص الشركة ومن أهمها معدلات النمو

https://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_1?ie=UTF8&field-author=Diana+Gustafsson&text=Diana+Gustafsson&sort=relevancerank&search-alias=books
https://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_2?ie=UTF8&field-author=Per+Sundqvist&text=Per+Sundqvist&sort=relevancerank&search-alias=books
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 ,Lang et al., 1996; Gedajlovic and Shapiro, 1998)والشكل القانونى 

Thomsen and Pedersen, 2000, Pindado and de la Torre, 2009) . 

وتناول الباحثون العلاقة بين الرافعة المالية والاستثمار في إطار نظرية الوكالة، 

فى إشارة إلى العلاقة المعنوية بين الرافعة المالية والكفاءة الاستثمارية للشركات، 

المؤثرة على الرافعة المالية كأحد الأسباب الرئيسية   (Myers,1977)حيث وصف 

أن الشركات ذات الرافعة المالية الأعلى يجب أن تتخلى وأوضح  الكفاءة الاستثمارية

عن فرص الاستثمار الجيدة بسبب عبء الديون المفرطة، علاوة على ذلك هناك فائدة 

أقل للمساهمين في الشركات ذات المديونية العالية للاستفادة من فرص الاستثمار 

ا ديون ضخمة أن الشركات التي لديه (Aivazian et al., 2005)الجيدة، ووجد 

تستثمر أقل على الرغم من توفر فرص استثمارية جيدة، وينتهي بها الأمر بنقص 

الاستثمار، ولقد وجدت العديد من الدراسات علاقة سالبة بين الرافعة المالية 

والاستثمار، ولكن هذه العلاقة تزداد قوة أو تضعف اعتماداً على الخصائص المختلفة 

متضاربة، وتكون هذه العلاقة أقوى بالنسبة للشركات ذات للشركات وتؤدي إلى نتائج 

 (. Firth et al., 2008فرص النمو المنخفضة )

إلى أن المعيار الأساسى فى تقييم الاستثمارات هو تشير الأدبيات السابقة  اكم

صافى القيمة الحالية الموجبة، بالإضافة إلى هذا العامل يعتبر التمويل أو قدرة الديون 

ور الهامة فى تقييم النشاط الاستثمارى، وقد يؤدى ذلك إلى استنتاج أن الرافعة من الأم

المالية لها تأثير موجب على الكفاءة الاستثمارية على اعتبار أن المزيد من الديون 

يجد  ك، ومع ذل(Gustafsson, and  Per,  2010) يعنى المزيد من الاستثمارات

الكثير من الباحثين أن الرافعة المالية تخفض من أنشطة الاستثمار فى الشركات 

(Firth et al., 2008; Vo, 2019).  

( إلى وجود علاقة سالبة بين الرافعة المالية Firth et al., 2008كذلك توصل  )

والاستثمار في حالة الشركات غير المملوكة للدولة على العكس من الشركات المملوكة 

https://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_1?ie=UTF8&field-author=Diana+Gustafsson&text=Diana+Gustafsson&sort=relevancerank&search-alias=books
https://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_2?ie=UTF8&field-author=Per+Sundqvist&text=Per+Sundqvist&sort=relevancerank&search-alias=books
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ثمار حيث وجد تأثيرًا سالباً للرافعة المالية على است (Vo, 2019)للدولة، ويؤكد ذلك  

الشركة ويظهر أن الرافعة المالية لها تأثير سالب أقوى على الكفاءة الاستثمارية 

للشركات ذات فرص النمو المرتفعة مقارنة بفرص النمو المنخفضة، ويتفقوا فى ذلك 

بأن الرافعة المالية تقلل من الأنشطة   (Myers,1977)مع الرأى الذى قدمه 

  .الاستثمارية للشركات

كفاءة ال( أن الارتباط بين الرافعة المالية و0210)شخاترة، يرى كذلك و

عتمد على عد  كفاءة الأسواق ومشاكل الوكالة وعد  تماثل المعلومات، ي يةالاستثمار

، مما يجعل الرافعة المالية يمكن أن تكون يةكفاءة الاستثمارالمما يؤدى بدوره إلى عد  

 ن أن تؤدي إلى نقص الاستثمار.آلية فعالة لتقليل الاستثمار المفرط أو يمك

ً وجود تأثيرًا  إلى (Phan, 2018) كذلك توصل للرافعة المالية على  سالبا

الاستثمار ويذكر أن هذا التأثير أقوى في الشركات المملوكة للدولة مقارنةً بالقطاع 

( أن هناك علاقة عكسية بين (Gebauer, et al., 2018كما أوضح  ، الخاص

عة المالية وأشاروا إلى أن هذه العلاقة تزداد قوة مع الأزمات العالمية، الاستثمار والراف

، وأيد حيث أن الشركات لديها موارد داخلية أقل للاستثمار في المشروعات الجديدة

َ على  (Danso et al., 2019)النتائج السابقة  بأن الرافعة المالية تؤثر تأثيراَ عكسيا

، كما استثمارات الشركة ويزداد هذا التأثير مع زيادة مستوى عد  تماث المعلومات

أن هذا التأثير السالب يزداد مع الشركات  (Segara, and Yang, 2020)توصل 

 ذات معدلات النمو المنخفضة.

( علاقة (Gustafsson, and Per,  2010 وعلى العكس مما سبق فقد أظهر

موجبة بين الرافعة المالية والشركات التى تفرط فى الاستثمار، بينما كانت هذه العلاقة 

 ,.Chang, et al) سالبة فى الشركات التى لديها نقص فى الاستثمارات، وكذلك أشار

2020; liu, 2018)   نتائج متباينة من الشركات الصينية التي تتمتع بعلاقة إلى

موجبة للرافعة المالية السوقية والكفاءة الاستثمارية، مع التأثير السالب للرافعة المالية 

https://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_1?ie=UTF8&field-author=Diana+Gustafsson&text=Diana+Gustafsson&sort=relevancerank&search-alias=books
https://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_2?ie=UTF8&field-author=Per+Sundqvist&text=Per+Sundqvist&sort=relevancerank&search-alias=books
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إلى  (Barbiero et al., 2018) الدفترية على الكفاءة الاستثمارية، كذلك توصل

وبالأخص فى الشركات  يةكفاءة الاستثمارالوجود ارتباط موجب بين الرافعة المالية و

التى تتوافر لديها فرص نمو أجنبية، ويختفى هذا التأثير إذا كان مستوى الديون 

 أن زيادة مستوى الديون قصيرة الأجل (Ding et al., 2020)مفرطاً، وتوصل 

تساعد الشركات على تحسين القرارات  وبالتالىخفض من انتهازية المديرين والتى ت

إلى  (Chang, et al., 2020 Nan and Wen, 2023) ، كما توصلالاستثمارية

 وجود علاقة موجبة بين الرافعة المالية الكفاءة الاستثمارية للشركات.

 القسم الثالث

 الدراسات السابقة واشتقاق فروض الدراسة 

بين الملكية الإدارية والكفاءة الاستثمارية الدراسات السابقة عن العلاقة  .1

 للشركات

ما إذا كان هيكل الملكية وحوكمة  (Chen et al., 2017)اختبرت دراسة 

الشركات لها تأثير على كفاءة الاستثمار للشركات الصينية المدرجة في البورصة، 

الملكية  ولقد توصلت هذه الدراسة إلى وجود تأثير سالب لكل من تركز الملكية وهيكل

على كفاءة الاستثمار، كما وجدت أن صناديق الاستثمار المشتركة لها تأثير موجب 

 على كفاءة الاستثمار.

إلى فحص العلاقة بين حوكمة  (Nor et al., 2017)كما هدفت دراسة 

الشركات والمتمثلة فى )استقلالية مجلس الإدارة، وحجم المجلس، والملكية الإدارية( 

ار في الشركات الماليزية المدرجة فى البورصة خلال الفترة من وكفاءة الاستثم

كعينة للدراسة، وتم تحديد مستوى كفاءة الاستثمار بناءً على  0211إلى  0229

الانحراف عن الاستثمار المتوقع باستخدا  نموذج توقع الاستثمار كدالة لنمو 

المديرين غير التنفيذين الإيرادات، وتم قياس استقلالية مجلس الإدارة من خلال نسبة 

إلى إجمالي عدد أعضاء مجلس الإدارة، وتم احتساب الملكية الإدارية على أساس 
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إجمالي عدد الأسهم المصدرة من قبل  إلىنسبة الأسهم المملوكة للمدير التنفيذي 

الشركة، ووجدت الدراسة أن حجم مجلس الإدارة فقط هو الذي أثر على مستوى 

حين أن استقلالية مجلس الإدارة والملكية الإدارية تمنع عد  استثمار الشركة، في 

الكفاءة فيما يتعلق بالاستثمار، وتؤكد النتائج على دور حوكمة الشركات في تعزيز 

 أداء الشركة وخاصة دور حجم مجلس الإدارة في حماية مصالح المساهمين.

بين آليات إلى اختبار العلاقة  (Rashed et al., 2018)وكذلك هدفت دراسة 

هيكل الملكية )الملكية الإدارية، والملكية المؤسسية، وتركز الملكية، وملكية المدير 

شركة مدرجة فى البورصة  22الخارجى( وكفاءة الاستثمار، باستخدا  عينة من 

، وأشارت نتائج هذه الدراسة إلى عد  0212حتى  0226المصرية خلال الفترة من 

دارية وكفاءة الاستثمار، بينما كان هناك علاقة سالبة بين وجود علاقة بين الملكية الإ

كل من )الملكية المؤسسية، وتركز الملكية، وملكية المدير الخارجى( وكفاءة 

الاستثمار، وعد  وجود علاقة بين المتغيرات الضابطة )حجم الشركة، ونسبة 

راسة إلى أن غالبية المديونية، نسبة توبين كيو( وكفاءة الاستثمار، كما تشير نتائج الد

الشركات المصرية تعتمد على الملكية المؤسسية أكثر من الملكية الفردية مما يترتب 

عليه انخفاض الكثير من مشاكل الوكالة وتقليل عد  تماثل المعلومات، وتسهيل 

 مراقبة قرارات الاستثمار.

فى التحقق من  (Azhar et al., 2019)وأيضاً تمثل الهدف الرئيسى لدراسة  

أثر هيكل الملكية وحوكمة الشركات على كفاءة الاستثمار، واستخدمت هذه الدراسة 

شركة غير مالية مدرجة فى البورصة الباكستانية خلال الفترة من  22عينة من 

، وتوضح النتائج أن كفاءة الاستثمار تنخفض مع زيادة تركز 0212إلى  0212

ضافة إلى أن ازدواجية دور المدير التنفيذى الأول تؤثر الملكية والملكية الادارية، بالإ

بشكل سالب على كفاءة الاستثمار، وفى المقابل لم يكن هناك علاقة بين الملكية 

 المؤسسية وحجم مجلس الإدارة على كفاءة الاستثمار.
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تأثير الملكية الإدارية  (Vijayakumaran, R., 2021)واختبرت دراسة 

أن العلاقة بين وأشارت الدراسة إلى  ود المالية في سوق الصين،على الاستثمار والقي

الملكية الإدارية والقرارات الاسثمارية تأخذ شكلين: الأول أن الملكية الإدارية لها 

تأثير موجب مباشر على قرارات الاستثمار في الشركات من خلال مواءمة حوافز 

الإدارية تساعد على تقليل درجة الإدارة مع مصالح المساهمين، والثانى أن الملكية 

القيود المالية التي تواجهها الشركات، مما يشير إلى أن الملكية الإدارية تعمل كشكل 

من أشكال الضمان الموثوق به للمقرضين، بمعنى أن الملكية الإدارية في شركات 

يد من الدراسة تساعد في تقليل تكاليف الوكالة والمعلومات غير المتماثلة وبالتالي تز

 كفاءة استثمار الشركات.

( باختبار تأثير الملكية الإدارية على العلاقة بين 0201وقامت دراسة )محمد، 

إدراج الشركات بالمؤشر المصرى للمسئولية الإجتماعية و كفاءة الاستثمار، وذلك 

مشاهدة لعينة من الشركات غير المالية التى تم إدارجها بالمؤشر  046بالتطبيق على 

، وأشارت نتائج 0218حتى  0210رى للمسئولية الإجتماعية خلال الفترة من المص

هذه الدراسة إلى عد  وجود علاقة معنوية بين إدراج الشركات بالمؤشر المصرى 

للمسئولية الإجتماعية وكفاءة الاستثمار وكذلك على زيادة ونقص الاستثمار، كما كان 

كمتغير منظم على تلك العلاقة، بينما كان هناك تأثير سالب لإدخال الملكية الإدارية 

هناك تأثير موجب لإدخال الملكية الإدارية على العلاقة بين إدراج الشركات بالمؤشر 

المصرى للمسئولية الإجتماعية ونقص الاستثمار، بالإضافة إلى عد  وجود علاقة 

 بين الملكية الإدارية وكفاءة الاستثمار.

( إلى اختبار أثر جودة التقارير المالية على 0200وهدفت )دراسة محمود، 

كفاءة الاستثمار فى الشركات المصرية، وكذلك اختبار الأثر المنظم لهيكل الملكية 

)تركز الملكية، والملكية الإدارية( على العلاقة بين جودة التقارير المالية وكفاءة 

أحد الآليات الداخلية لحوكمة الشركات التى الاستثمار، حيث يعتبر هيكل الملكية 

يمكنها تقليل مشاكل الوكالة ومشكلة عد  تماثل المعلومات، وتمثلت عينة الدراسة فى 
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، وتشير 0218حتى  0212شركة مسجلة فى البورصة المصرية فى الفترة من  22

جودة التقارير  النتائج إلى أن الملكية الإدارية الكبيرة ذات تأثير كبير على العلاقة بين

المالية وكفاءة الاستثمار، على العكس من تركز الملكية والتى لم يكن لها تأثير على 

تلك العلاقة، حيث تتوافق نتائج تلك الدراسة مع فكرة أن الملكية الإدارية يمكن أن 

تقلل من مشاكل الوكالة  وعد  تماثل المعلومات، لذلك فإن تزويد المديرون بملكية 

 سهم كتعويض يحقق منافع كبيرة. أكبر للأ

التأثير الوسيط للمسئولية  (Siddique and Abdul, 2023)دراسة واختبرت 

الاجتماعية للشركات على العلاقة بين هيكل الملكية وكفاءة الاستثمار، مع استخدا  

شركة من الشركات الباكستانية غير المالية المدرجة فى بورصة  096عينة من 

،  وتظهر النتائج أن الملكية العائلية وتركز الملكية لهما 0202إلى  0211باكستان من 

ً على كفاءة الاستثمار، بينما الملكية المؤسسية والملكية تأثي ر موجب ودال احصائيا

ً على كفاءة الاستثمار،الإدارية لهما  ؤثر المسئولية تكما  تأثير سالب ودال احصائيا

الاجتماعية بشكل موجب على العلاقة بين كلا من )الملكية الإدارية وتركز الملكية( 

 (تأثير وسيط لكل من )الملكية العائلية والملكية المؤسسية وكفاءة الاستثمار، ولا يوجد

 على كفاءة الاستثمار.

من خلال العرض السابق للدراسات التى تناولت العلاقة بين الملكية الإدارية 

الكفاءة الاستثمارية للشركات، يتضح وجود نتائج متعارضة لهذه الدراسات، وبالتالى و

 كما يلى: يمكن صياغة الفرض الأول للدراسة

الفرض الأول: تؤثر الملكية الإدارية على الكفاءة الاستثمارية للشركات المساهمة 

 المصرية.

الدراسات السابقة عن العلاقة بين الرافعة المالية والكفاءة الاستثمارية  .2

 للشركات

من أبرز الدراسات التى تناولت العلاقة  (Aivazian et al., 2005)تعتبر دراسة 

التحقق من تأثير  إلىهذه الدراسة  بين الرافعة المالية وقرارات الاستثمار، حيث سعت
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الرافعة المالية على قرارات الاستثمار للشركات باستخدا  معلومات عن الشركات 

ً الكندية، وتوضح النتائج أن الرافعة المالية  وأن هذا التأثير بالاستثمار  ترتبط عكسيا

أقوى بشكل ملحوظ بالنسبة للشركات ذات فرص النمو المنخفضة مقارنة بتلك  العكسى

ً مع التي تتمتع بفرص نمو عالية، وتوفر نتائج هذه الدراسة  الوكالة بأن  ةنظرياتفاقا

 لشركات ذات فرص النمو المنخفضة.االرافعة المالية لها دور مؤثر فى 

ختبر أثر الرافعة المالية ( لتGustafsson, and  Per,  2010دراسة (وتأتى بعدها 

، حيث تم 0222-1997رة من تعلى كفاءة الاستثمار فى الشركات السويدية خلال الف

فى تقسيم العينة إلى مجموعتين )شركات ذات استثمار مفرط وشركات ذات نقص 

الاستثمار( ودراسة أثر الرافعة المالية على المجموعتين، كما تم استخدا  ثلاثة مقاييس 

، Tobin Qلكفاءة الاستثمار وهى )النفقات الرأسمالية ونفقات البحث والتطوير، 

Marginal Q وتوصلت الدراسة إلى هناك تأثير موجب للرافعة المالية على الشركات ،)

، بمعنى تحسن الاستثمار مع زيادة الرافعة المالية، على العكس التى تفرط فى الاستثمار

 من الشركات ذات النقص فى الاستثمار فقد كان للرافعة المالية تأثير سالب عليها.

( إلى إختبار أثر الرافعة المالية على القرار 0210)دراسة شخاترة،  هدفت كما

الأردنية، وتم قياس الكفاءة الاستثمارى بالتطبيق على عينة من الشركات الصناعية 

، وتشير النتائج إلى وجود (Lang et al., 1996)الاستثمارية من خلال نموذج 

علاقة سالبة بين الرافعة المالية وقرارات الاستثمار وتزداد قوة تلك العلاقة بالنسبة 

للشركات التى تمتلك فرص نمو ضيئلة مقارنة بتلك التى تمتلك فرص نمو أكبر، وهو 

تفق مع نظرية الوكالة التى تشير إلى أن الرافعة المالية تلعب دوراً تنظيمياً فى تلك ما ي

 الشركات ذات فرص النمو المنخفضة.

العلاقة بين الرافعة المالية ومعدل النمو وكفاءة  (Liu, 2018)وتناولت دراسة 

الاستثمار باستخدا  عينة من بيانات الشركات المدرجة فى البورصة الصينية خلال 

، وقد توصلت تلك الدراسة إلى أنه فى الشركات ذات 0216إلى  0212الفترة من 

https://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_1?ie=UTF8&field-author=Diana+Gustafsson&text=Diana+Gustafsson&sort=relevancerank&search-alias=books
https://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_2?ie=UTF8&field-author=Per+Sundqvist&text=Per+Sundqvist&sort=relevancerank&search-alias=books
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الاستثمارات، معدلات النمو المرتفع تؤدى زيادة الرافعة المالية إلى حدوث نقص فى 

على العكس من الشركات ذات معدلات النمو المنخفضة حيث تؤدى الرافعة المالية 

 إلى منع الافراط فى الاستثمار.

باختبار العلاقة بين مستوى الدين  (Barbiero et al., 2018)وقامت دراسة 

يون مل 8.2وبين كفاءة الاستثمار، وذلك باستخدا  مجموعة بيانات أوروبية تتكون من 

شركة، توصلت إلى أن الشركات ذات الديون المرتفعة تستثمر أكثر نسبياً من 

الشركات المماثلة الأخرى إذا كانت تعمل في قطاعات تواجه فرص نمو عالمية جيدة، 

وفي الوقت نفسه يختفي التأثير الموجب لتأثير مستوى الديون على كفاءة الاستثمار إذا 

ً إذا ً كان  كان الدين مفرطًا، وأيضا كانت الديون ذات آجال استحقاق قصيرة، وأيضا

 هناك ارتباط سالب بين مشاكل الوكالة في الشركات وكفاءة الاستثمار.

إلى التعرف على كيفية تأثير الرافعة  (Danso et al., 2019)وهدفت دراسة 

شركة هندية خلال الفترة  0422المالية على استثمارات الشركة، وذلك بالتطبيق على 

، وقد توصلت نتائج تلك الدراسة إلى أن الرافعة المالية لها 0214حتى  1992من 

تأثير معنوى سالب على استثمارات الشركة، كما أن تأثير الرافعة المالية يزداد مع 

زيادة عد  تماثل المعلومات، كما تشير النتائج إلى أن الرافعة المالية لها تأثير معنوى 

معدلات النمو المنخفضة، بينما ليس لها تأثير على  على الاستثمارات فى حالة

 استثمارات الشركة فى حالة معدلات النمو المرتفعة.

من العلاقة بين الرافعة المالية  (Vo, 2019)وكذلك تحققت دراسة 

 0226والاستثمارات بالتطبيق على مجموعة من الشركات فى فيتنا  خلال الفترة من 

دراسة إلى وجود علاقة سالبة بين الرافعة المالية ، وقد توصلت هذه ال0212حتى 

واستثمارات الشركة، بمعنى أن الديون تمثل قيداً على الاستثمارات، وتزداد هذه 

صاحبة الشركات  العلاقة فى حالة الشركات ذات معدلات النمو المرتفعة أكثر من تلك

 معدلات النمو المنخفضة.
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تأثير الرافعة المالية على الاستثمار  (Segara, and Yang, 2020)اختبر و

دولة من الدول  28داخل الشركات ذات المستويات المتفاوتة من فرص النمو في 

سالب للرافعة المالية على استثمارات  تأثير المتقدمة والنامية، وتوصلت إلى وجود

الشركة، كما يزداد الأثر السالب للشركات ذات فرص النمو المنخفضة في كل من 

لدان المتقدمة والنامية، ويؤكد ذلك على الدور القوى للرافعة المالية فى منع الب

 الاستثمار المفرط.

إلى التحقق من أن الاعتماد على الديون  (Ding et al., 2020)دراسة هدفت و

قصيرة الأجل قد يساعد الشركات الصينية المدرجة على اتخاذ قرارات استثمارية فعالة 

ثمار المفرط للشركات منخفضة النمو، واستخدمت هذه الدراسة وتقليل مشكلة الاست

مجموعة كبيرة من بيانات الشركات الصينية غير المالية المدرجة في البورصة خلال 

، وتظهر النتائج وجود علاقة موجبة بين معدل النمو 0217-0227 من الفترة

خاصة بالنسبة للشركات  والاستثمار، وتزداد قوة هذه العلاقة من خلال الرافعة المالية،

ذات معدلات النمو المرتفع، وهذا يدعم وجهة النظر القائلة بأن الديون قصيرة الأجل 

تساعد الشركات على الاستخدا  الأمثل للرافعة المالية، وبالتالي اتخاذ قرارات استثمارية 

لتقليل حافز أفضل، علاوة على ذلك تكشف النتائج أن الرافعة المالية تلعب دورًا تنظيمياً 

الاستثمار المفرط للشركات منخفضة النمو، وبشكل عا  تشير الدراسة إلى أنه يجب على 

المساهمين التفكير في الديون قصيرة الأجل للتخفيف من مشكلة السلوك الانتهازي 

 للمديرين مما قد يؤدي إلى قرارات استثمارية فعالة. 

بار العلاقة بين الرافعة المالية تعلى اخ (Chang, et al., 2020) دراسة ركزتو

شركة من الشركات الصينية، وتوصلت لوجود  410واستثمارات الشركة، بالتطبيق على 

علاقة سالبة بين الرافعة المالية الدفترية واستثمارات الشركة، بينما كانت هناك علاقة 

ة وعمرها على موجبة بين الرافعة المالية السوقية واستثمارات الشركة، ويقلل حجم الشرك

 تقليل العلاقة الطردية بين الرافعة المالية السوقية واستثمارات الشركة.
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العلاقة بين الرافعة المالية والكفاءة  (Ling and Wu, 2022)واختبرت دراسة 

الاستثمارية للشركات، وذلك بالتطبيق على عينة من الشركات الصينية خلال الفترة 

ئج هذه الدراسة إلى أنه مع إصدار الحكومة ، وتوصلت نتا0219حتى  0212من 

، فإن الرافعة المالية 0218المركزية فى الصين لسياسة تخفيض المديونية فى عا  

المنخفضة أدت إلى تحسن كبير فى الكفاءة الاستثمارية للشركات المملوكة للدولة بعد 

مديونية أن تطبيق سياسة تخفيض المديونية، علاوة على ذلك، يمكن لسياسة تقليص ال

تحد من مستوى الاستثمار المفرط للشركات المملوكة للدولة المثقلة بالديون، وتضعف 

  مستوى الاستثمار المنخفض للشركات المملوكة للدولة غير المثقلة بالديون.

أثر التفاعل بين جودة باختبار  (Nan and Wen, 2023) دراسة اهتمتكما 

المعلومات المحاسبية والرافعة المالية على كفاءة القرارات الاستثمارية، وقد توصلت 

ترتبط بشكل موجب مع الرافعة المالية تلك الدراسة إلى أن جودة المعلومات المرتفعة 

 مما ينعكس على  كفاءة القرارات الاستثمارية.

ختبار أثر الرافعة المالية على العلاقة إلى ا( 0202دراسة )واكد وآخرون، سعت 

شركة غير مالية  21بين جودة التقارير المالية  والكفاءة الاستثمارية لعينة مكونة من 

مسجلة فى بورصة فلسطين تنتنمى لثلاثة قطاعات مختلفة وهى ) الصناعة 

، وقد توصلت 0201وحتى  0212والاستثمار والخدمات( وذلك خلال الفترة من 

ج إلى اختلاف الشركات فى ممارسات إدارة الأرباح التى تقاس جودة التقارير النتائ

من خلالها وكذلك هناك اختلاف فى تلك الممارسات على مدار السنوات المختلفة 

للدراسة، كما أن هناك علاقة سالبة بين جودة التقارير المالية  مقاسة من خلال نموذج 

كفاءة الاستثمارية، وعد  وجود علاقة وال Modified ones modelجونز المعدل 

، Kothary and wisely modelبين جودة التقارير المالية المقاسة من خلال 

وكذلك عد  وجود تأثير للرافعة المالية على العلاقة بين جودة التقارير المالية والكفاءة 

 الاستثمارية للشركات الفلسطينية.
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تأثير عد  تماثل المعلومات على فى  (Ahmed et al., 2023)دراسة بحثت و

وكذلك تأثير عد  تماثل المعلومات على الاستثمار المفرط  قرارات الاستثمار للشركات،

وقلة الاستثمار في الشركات، وأيضاً فحص تأثير الرافعة المالية على السلوك الاستثماري 

من خلال  للشركات والتحقق من هذا الارتباط في وجود عد  تماثل المعلومات، وذلك

شركة غير مالية مُدرجة في بورصة باكستان للأوراق المالية  082الاعتماد على بيانات 

، وقد وجدت هذه الدراسة أن المعلومات غير المتماثلة 0218إلى  0222خلال الفترة من 

تؤثر سلباً على قرارات الاستثمار للشركات، وبسبب عد  تماثل المعلومات ينخفض 

قارنة بالزيادة في الاستثمار، علاوة على ذلك تعتبر الرافعة المالية الاستثمار بسرعة م

عاملاً هامًا في تحديد قرارات الاستثمار، كما أن وجود معلومات غير متماثلة يزيد من 

 التأثير السلبي للرافعة المالية على استثمار الشركات.

على القرارات  باختبار أثر الرافعة المالية (Thi et al., 2023)دراسة اهتمت و

الاستثمارية فى الشركات الصناعية فى سوق فيتنا ، بالاعتماد على نموذج الانحدار 

التقليدى ونموذج الانحدار الهرمى وذلك لاختبار أثر الرافعة المالية على مستوى 

الوحدة وعلى مستوى الشركة وعلى مستوى الصناعة، وتوصلت هذه الدراسة إلى 

ى الأنشطة الاستثمارية بمعنى أنه كلما ارتفعت الرافعة وجود أثر سالب للديون عل

 المالية كلما انخفض الأنشطة الاستثمارية للشركة مما يضر بها.

 الرافعة الماليةمن خلال العرض السابق للدراسات التى تناولت العلاقة بين 

الكفاءة الاستثمارية للشركات، يتضح وجود نتائج متعارضة لهذه الدراسات، وبالتالى و

 للدراسة كما يلى: الثانىيمكن صياغة الفرض 

على الكفاءة الاستثمارية للشركات المساهمة  الرافعة المالية: تؤثر الثانى الفرض

 المصرية.
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دارية والرافعة المالية الدراسات السابقة عن العلاقة التفاعلية بين الملكية الإ .3

 وأثرها على الكفاءة الاستثمارية للشركات

تعتبر الملكية الإدارية والرافعة المالية من آليات الحوكمة الفعالة للتغلب على 

تضاربات الوكالة ولتقريب المصالح بين الإدارة والملاك والتى حدثت نتيجة الفصل 

ً فى تلعة المالية أن بين الملكية والإدارة، وبشكل خاص يمكن للراف عب دوراً هاما

تخفيض مشاكل الوكالة من خلال التزا  المديرين بسداد مدفوعات دورية للديون 

قلل من فرصة المديرين للتلاعب بالتدفقات النقدية للشركة وتجنب توالفوائد، وبالتالى 

للشركات الدخول فى المشروعات غير المثالية مما يزيد من الكفاءة الاستثمارية 

(Bathala et al., 1994.) 

وهناك فرضيتان لتفسير العلاقة بين الملكية الإدارية والكفاءة الاستثمارية، حيث 

إلى أن زيادة  Alignment Hypothesis: فرضية المواءمة الفرضية الأولىتشير 

ً من المواءمة بين المصالح بين المديرين والمساهمين،  الملكية الإدارية تصنع نوعا

لأنها تجعل المديرين يتحملون عواقب قراراتهم الاستثمارية بسبب امتلاكهم لحصة فى 

أسهم الشركة مما يمنحهم الحافز نحو اختيار المشروعات ذات صافى القيمة الحالية 

 ا، أم(Jensen and Meckling 1976) زيد من الكفاءة الاستثماريةالموجبة مما ي

فتشير  Entrenchment Hypothesis : فرضية التحصين الإدارى الفرضية الثانية

سهم الشركة من أجل إحكا  السيطرة على لأإلى سعى المديرين إلى زيادة حصتهم 

من المساهمين، مما الشركة من خلال زيادة قوة التصويت، وإضعاف الرقابة عليهم 

 Shleifer) يمكنهم من اتخاذ القرارات الاستثمارية التى تزيد من منفعتهم الشخصية

and Vishny 1989; Fama and Jensen 1983) . 

ن ارتفاع نسبة الملكية الإدارية يؤدى إلى زيادة نسبة الرافعة المالية بمعنى أ حيث

أن   (Kim and Eric, 1986) وجد حيثميل المديرين إلى زيادة نسبة الديون، 

زيادة الملكية الإدارية تدفع الإدارة إلى تجنب إضعاف سيطرتهم على الشركة من 

خلال إصدار المزيد من الديون، بالإضافة إلى زيادة استعداد الإدارة لتحمل المخاطر 
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، ومع زيادة (Agrawal and Mandelker,1987)المالية المرتبطة بزيادة الديون 

 المالية سيكون هناك تأثير موجب على الكفاءة الاستثمارية للشركاتالرافعة 

Gustafsson, and  Per,  2010; Barbiero) et al., 2018; Ding et al., 

2020; Nan and Wen, 2023) .من  ويرجع ذلك إلى أن الملكية الإدارية تزيد

التصرفات الانتهازية للمديرين والتى يخشاها المستثمرين، ويأتى الدين ليمثل حلاً لتلك 

المشكلة لأنه يزيد من مراقبة حملة السندات للمديرين، ويجعل المستثمرين أكثر 

طمأنينة بأن التمويل سيستخد  فى الاستثمارات المالية الأكثر فعالية، وبالتالى زيادة 

 .(Rahmawati, 2018) ريةالكفاءة الاستثما

وعلى العكس من وجهة النظر السابقة هناك وجهة نظر أخرى تشير إلى ان 

ارتفاع نسبة الملكية الإدارية تقلل من الرافعة المالية، ويرجع ذلك إلى المخاطر التى 

يواجهها أصحاب الملكية الإدارية فى الشركات ذات مستوى المديونية المرتفع مثل 

، ويدفعهم ذلك فقدان وظائفهم وبالتالى يقلل ذلك من قيمة الشركة خطر الإفلاس أو

 ,.Friend and Lang,1988; Jensen et al) لخفض مستوى الرافعة المالية

 ,Bathala et al., 1994, Vo and Nguyen)، وأكد وجهة النظر هذه (1992

مما يخفض من بأن هناك علاقة عكسية بين الملكية الإدارية والرافعة المالية  (2014

 .نزاعات الوكالة وبالأخص تكلفة الوكالة

كما أشارت بعض الدراسات إلى التأثير السالب لزيادة الرافعة المالية على الكفاءة 

من الكفاءة ذلك بمعنى أنه كلما ارتفع مستوى الديون سيخفض الاستثمارية، 

 ;Aivazian et al., 2005; Danso et al., 2019)الاستثمارية للشركات 

Segara, and Yang, 2020; Thi et al., 2023; Ahmed et al., 2023). 

ولقياس تأثير الملكية الإدارية والرافعة المالية على الكفاءة الاستثمارية يمكن 

 صياغة الفرض الثالث للدراسة كما يلى:

الكفاءة الفرض الثالث: يوجد تأثير تفاعلى بين الملكية الإدارية والرافعة المالية على 

 الاستثمارية للشركات المساهمة المصرية.

https://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_1?ie=UTF8&field-author=Diana+Gustafsson&text=Diana+Gustafsson&sort=relevancerank&search-alias=books
https://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_1?ie=UTF8&field-author=Diana+Gustafsson&text=Diana+Gustafsson&sort=relevancerank&search-alias=books
https://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_2?ie=UTF8&field-author=Per+Sundqvist&text=Per+Sundqvist&sort=relevancerank&search-alias=books
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 من خلال العرض السابق للدراسات السابقة يتضح ما يلى:

تناولت الدراسات السابقة العلاقة بين الملكية الإدارية والكفاءة الاستثمارية للشركات، 

اختلفت  كذلك تناولت العلاقة بين الرافعة المالية والكفاءة الاستثمارية للشركات، ولكنها

فيما بينها فيما يتعلق بالنتائج الخاصة بكل منها فبعضها توصل إلى وجود علاقة موجبة 

بين الملكية الادارية والكفاءة الاستثمارية وأيضاً علاقة موجبة بين الرافعة المالية والكفاءة 

خر الاستثمارية، بينما البعض الاخر وجد ارتباط سالب فى كلا العلاقتين، على الجانب الأ

هناك بعض الدراسات التى لم تجد علاقة سواء بين الملكية الإدارية والكفاءة الاستثمارية 

، مما يوضح أهمية دراسة أثر الملكية الإدارية أو بين الرافعة المالية والكفاءة الاستثمارية

 .والرافعة المالية على الكفاءة الاستثمارية للشركات

( اختبرت التأثير التفاعلى بين ةم الباحثعد  وجود دراسات )فى حدود علكذلك 

الملكية الإدارية والرافعة المالية على الكفاءة الاستثمارية، خاصة فى البيئة المصرية 

 مما يدعم تلك الدراسة.

 القسم الرابع

 تصميم البحث

يتناول هذا القسم أربعة أجزاء وهى مجتمع وعينة البحث، ونماذج البحث، 

 :، ومصادر بيانات البحثلمتغيرات البحثالتعريف الإجرائى 

 مجتمع وعينة البحث: .1

تمثل مجموعة الشركات المساهمة المصرية المسجلة فى بورصة الأوراق المالية 

شركة من هذه الشركات والتى  62مجتمع البحث الحالى، حيث تم الإستعانة بعدد 

مالية )تم استبعاد مجموعة الشركات التى تنتمى التنتمى لمجموعة من القطاعات غير 

لقطاعات مالية مثل الخدمات المالية والبنوك، وذلك لأن هذه القطاعات ذات طبيعة 

خاصة من حيث القوانين واللوائح التى تحكمها وكذلك تختلف فى السياسات المالية 

ء هذه الدراسة على والتقارير المالية الخاصة بها عن القطاعات غير المالية(، وتم اجرا
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، ويتم استعراض شركات عينة الدراسة وكذلك 0201حتى  0212الفترة من 

 القطاعات التى تنتمى إليها فيما يلى: 

 شركات عينة الدراسة والقطاعات التى تنتمى إليها(: 1جدول رقم )

اتالقطاع مسلسل نسبة عدد الشركات فى كل  عدد الشركات 

 قطاع إلى شركات العينة

%11.11 7 الموارد الأساسية  1  

%4.77 3 مقاولات وانشاءات هندسية  2  

%7.44 5 التشييد ومواد البناء 3  

%15.11 11 العقارات  4  

%12.71 1 الرعاية الصحية والأدوية 5  

%4.77 3 تجارة وموزعون  7  

%21.74 13 الأغذية والمشروبات 7  

%7.44 5 منسوجات 1  

%3.17 2 السياحة والترفيه 4  

%3.17 2 نقل وشحن 11  

%4.77 3 ورق ومواد تعبئة وتغليف 11  

%3.17 2 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات 12  

%111 73 إجمالى الشركات  

 

 نماذج البحث: .2

تم الاعتماد على نموذجين للانحدار المتعدد وذلك لاختبار فروض الدراسة، حيث 

الملكية الإدارية والرافعة المالية على تم استخدا  النموذج الأول بهدف اختبار أثر 

الكفاءة الاستثمارية للشركات المساهمة المصرية، يلى ذلك اختبار  التأثير التفاعلى 

بين الملكية الإدارية والرافعة المالية على الكفاءة الاستثمارية للشركات المساهمة 

 جين:المصرية من خلال النموذج الثانى، وفيما يلى سوف يتم عرض النموذ
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، على الكفاءة الاستثمارية النموذج الأول: اختبار الفرض الأول لأثر الملكية الإدارية

 والفرض الثانى لأثر الرافعة المالية على الكفاءة الاستثمارية: 

                                                

                        

 حيث إن:
 .tفى الفترة  iالكفاءة الاستثمارية للشركة  =          

 .tفى الفترة  iالملكية الإدارية للشركة  =       

 .tفى الفترة  iالرافعة المالية )نسبة المديونية( للشركة  =      

 .tفى الفترة  iكثافة رأس المال للشركة  =         

 .tفي العا   iللشركة  معدل العائد على الأصول =      

 .tفى الفترة  iحجم الشركة للشركة  =       

 .tفي العا   iالتدفقات النقدية التشغيلية للشركة  =      

 ثابت الانحدار. =   

 معاملات الانحدار الخاصة بالمتغيرات المستقلة. =      

 )المتبقى الإحصائى من تقدير النموذج(. tفى الفترة  iللشركة  الخطأ العشوائى =    

: اختبار الفرض الثالث للتأثير التفاعلى بين الملكية الإدارية والرافعة الثانىالنموذج 

 المالية على الكفاءة الاستثمارية: 

                                            

                                           

 حيث إن:
 .tفى الفترة  iمتغير تفاعلى بين الملكية الإدارية والرافعة المالية للشركة  =             

 

 متغيرات البحث:ل التعريف الإجرائى  .3

 :المتغير المستقل الأول: الملكية الإدارية 

تعبر عن مدى استحواذ الإدارة العليا على أسهم الشركة، وتقاس الملكية الإدارية    

  .يمتلكها أعضاء الإدارة العليا خلال الفترة الماليةمن خلال نسبة الأسهم التى 
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 :)المتغير المستقل الثانى: الرافعة المالية )المديونية 

على إجمالى الأصول  تقاس الرافعة المالية من خلال قسمة إجمالى الإلتزامات   

 خلال الفترة المالية.

 :المتغير التابع: الكفاءة الاستثمارية 

الاستثمارية باستخدا  نموذج يقو  على حساب الفرق بين الحجم تم قياس الكفاءة    

حيث تقاس الكفاءة الاستثمارية  ،للاستثمار )الأمثل( والحجم المتوقع الفعلى للاستثمار

، فوزى، 0202عن طريق قياس مستوى الانحراف عن الاستثمار المتوقع )بلال، 

0200  )(Biddle et al, 2009, chen et al., 2011): 

                                                                

 حيث أن:

 التعريف الرمز

ويتم قياسه من خلال  t+1فى نهاية العا   إجمالى الاستثماراتيمثل                

التدفق النقدى الصافى من الأنشطة الاستثمارية مقسومأً على إجمالي 

 .t+1 الأصول في بداية الفترة

 بينيتمثل فى النسبة المئوية لنمو الايرادات معدل نمو الايرادات و            

 . t-1والفترة  tالفترة 

متغير وهمى يأخذ القيمة واحد إذا كان معدل نمو الايرادات رقم       

 سالب، ويأخذ القيمة صفر بخلاف ذلك.

وتشير إلى عد  )الانحراف عن الاستثمار المتوقع( قيمة البواقى     

 .يةكفاءة الاستثمارال

يقو  هذا النموذج على اعتبار أن الاستثمار دالة لنمو الايرادات )فرص النمو(، 

ذلك النموذج على أنه فى ظل كفاءة السوق سوف يعكس حجم مبيعات الشركة د فيعتم

السابق قدير إجمالى الاستثمار من خلال النموذج تحيث يتم  حجم الاستثمار المتوقع،

، ثم تستخد  هذه البواقى فى قياس مدى الكفاءة الاستثمارية ويتم حساب القيم المتبقية
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فإذا كانت قيمة  المتوقع، الاستثمار عن طريق تحديد مقدار الانحراف عن مستوى

البواقى موجبة فإن ذلك يشير إلى زيادة مستوى الاستثمار الفعلى عن مستوى 

 Over دوث إفراط أو زيادة فى الاستثمارالاستثمار المتوقع مما يعنى ح

Investment على العكس إذا كانت قيمة البواقى سالبة فإن ذلك يعنى انخفاض ،

مستوى الاستثمار الفعلى عن مستوى الاستثمار المتوقع مما ينتج عنه حدوث نقص أو 

ستخد  القيم المطلقة سوف تُ  و، Under Investmentانخفاض فى الاستثمارات 

   للبواقى كمقياس عكسى للكفاءة الاستثمارية.

 :المتغيرات الضابطة ومبررات اضافتها 

  :       كثافة رأس المال 

تعنى كثافة رأس المال مقدار ما تملكه الشركة من الأصول الثابتة الملموسة 

 القابلة للإهلاك، وتعتبر من العوامل المؤثرة على الكفاءة الاستثمارية، حيث توصل

إلى وجود  ( 0202، بلال،0217)شتيوى،   (Oh, and Kim, 2018) كل من

، كما أشار علاقة معنوية بين كثافة رأس المال والكفاءة الاستثمارية

(Murwaningsari and Sistya, 2017)  إلى أن كثافة رأس المال من العوامل

معدلات النمو فى ءة الاستثمارية وعلى قيمة الشركة، وأن الهامة المؤثرة على الكفا

 الشركات تتوقف على كثافة رأس المال والكفاءة الاستثمارية.

 :ROAمعدل العائد على الأصول 

فبزيادة هناك علاقة عكسية بين معدل العائد على الأصول والكفاءة الاستثمارية، 

 ,Zhai)معدل الربح إلى إجمالى الأصول خلال الفترة تنخفض الكفاءة الاستثمارية 

and Wang, 2016)( العلاقة العكسية بين معدل العائد 0219يوسف، ، ويفسر )

بأن الإدارة عندما تحقق معدلات أداء مرتفعة على الأصول والكفاءة الاستثمارية 

على حساب  يدفعها ذلك للسلوك الانتهازى لتعظيم المنافع الشخصية الخاصة بها

 الملاك وبالتالى يقلل ذلك من الكفاءة الاستثمارية.
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 :Sizeحجم الشركة 

، فلقد حجم الشركةهو  الكفاءة الاستثماريةالتى تؤثر على  الهامة من العوامل

أنه مع زيادة حجم الشركة تزداد جودة التقارير   (Biddle et al., 2009) أوضح

من مشكلتى الوكالة وعد  تماثل المعلومات وما  المالية وتقل القيود المالية مما يقلل

يترتب عليهما من مشكلة الخطر الأخلاقى ومشكلة الاختيار المعاكس مما يقلل من 

تكون معدلات الاستثمار فى  انحراف الكفاءة الاستثمارية عن المستوى الأمثل، حيث

حجم الشركة بر كلا من تيعوالشركات الصغيرة أعلى منها فى الشركات كبيرة الحجم، 

والتدفقات النقدية من أكثر المتغيرات التى تفسر الاختلافات بين الشركات فيما يتعلق 

بالقرارات الاستثمارية، ويساعد حجم الشركة على زيادة الفرص الاستثمارية الحقيقية 

(Gala, and Julio, 2016) كما توصل ، (Chi, and Choi, 2016)  أن إلى

بينما يكون هناك استثمار مفرط  ،ن نقص في الاستثماراتعانى متالشركات الصغيرة 

 في الشركات الكبيرة.

 :   نسبة التدفقات النقدية التشغيلية 

دراسة  أشارتتؤثر التدفقات النقدية التشغيلية على الكفاءة الاستثمارية، حيث 

(Richardson, 2006)  02في الولايات المتحدة أن الشركات تفرط في استثمار ٪

ً من   Kantudu, and) توصلفائضها من التدفقات النقدية الحرة، وأيضا

Abubakar, 2021)  إلى وجود علاقة موجبة قوية بين التدفقات النقدية الحرة

ويمكن تفسير تلك العلاقة من خلال تكاليف الوكالة وعد   والإفراط فى الاستثمار،

تماثل المعلومات والتى تدفع المديرين إلى استغلال فائض التدفقات النقدية فى 

كما  ،(Chen, 2017)بدلاً من إرجاعها لأصحابها  المشاريع الاستثمارية غير الفعالة

ين التقلبات فى إلى وجود علاقة موجبة ب (Huang, and Tarkom, 2022) أشار

 .التدفقات النقدية والكفاءة الاستثمارية
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 (: التعريفات الإجرائية لمتغيرات البحث2جدول رقم )

 التعريفات الاجرائية لمتغيرات البحث متغيرات البحث

 الرمز المتغير

  المتغير التابع: الكفاءة الاستثمارية

 نموذج

(Biddle et al, 

2009) 

والذى  (Biddle et al, 2009)تم قياس الكفاءة الاستثمارية باستخدا  نموذج           

 )الأمثل( يقو  على حساب الفرق بين  الحجم الفعلى للاستثمار والحجم المتوقع

  .للاستثمار

  الملكية الإدارية والرافعة الماليةالمتغيرات المستقلة: 

 لأعضاء مجلس الإدارة إلى إجمالى عدد الأسهم المتداولة.عدد الأسهم المملوكة         الملكية الإدارية

على إجمالى الأصول  تقاس الرافعة المالية من خلال قسمة إجمالى الإلتزامات       الرافعة المالية

 خلال الفترة المالية. 

 المتغيرات الضابطة:

الممتلكات والآلات والمعدات على تقاس من خلال قسمة القيمة الصافية لإجمالى           كثافة رأس المال

 .القيمة الإجمالية للأصول

معدل العائد على 

 الأصول

 ويتم قياسه من خلال قسمة صافى الربح على إجمالى الأصول.      

 ويتم قياسه من خلال اللوغاريتم الطبيعى لإجمالى أصول الشركة.        حجم الشركة

نسبة التدفقات النقدية 

 التشغيلية

ويتم قياسها من خلال قسمة التدفقات النقدية التشغيلية إلى إجمالى الأصول       

 للشركة.

 

 مصادر بيانات البحث: .4

 تتمثل مصادر البيانات التى تم الحصول عليها لإجراء الدراسة الإختبارية فيما يلى:

  شركة مصر لنشر المعلومات والتى توفر التقارير المالية وتقارير مجلس الإدارة

 للشركات المسجلة فى بورصة الأوراق المالية المصرية.

  موقع معلومات مباشر مصر والذى يعرض القوائم المالية لمعظم الشركات

 المصرية المسجلة فى بورصة الأوراق المالية المصرية.

 .المواقع الإلكترونية للشركات والتى تعرض التقارير المالية للشركات 

 .موقع البورصة المصرية 
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 القسم الخامس

 تحليل النتائج

 احصاءات وصفية .1

والتى توضح الخصائص التى تميز  يوضح الجدول التالى الاحصاءات الوصفية

فى الحد الأدنى والحد الأقصى وكذلك المتوسط هذه الاحصاءات وتتمثل  كل متغير

والانحراف المعيارى لكل متغير وذلك بالنسبة لكل من المتغير التابع وهو الكفاءة 

الاستثمارية والمتغيرين المستقلين وهما الملكية الإدارية والرافعة المالية بالإضافة إلى 

ى الأصول وحجم الشركة المتغيرات الضابطة وهى كثافة رأس المال ومعدل العائد عل

 ونسبة التدفقات النقدية التشغيلية، وذلك على النحو التالى: 

 (: الإحصاءات الوصفية للمتغيرات3جدول رقم )

 الرمز المتغيرات
 الحد

 الأدنى

 الحد

 الأقصى
 المتوسط

 الانحراف

 المعيارى

 (الكفاءة الاستثماريةالمتغير التابع ) 

المطلقة لبواقى القيمة 

)مقياس عكسى  الانحدار

 (يةكفاءة الاستثمارلل

 

             1.1111 1.3423 1.1451 1.1575 

 ( الملكية الإدارية والرافعة الماليةالمتغيرات المستقلة )

 1.2142 1.2145 1.1412 1.1111        الملكية الإدارية 

 1.2454 1.4432 1.4445 1.1123       الرافعة المالية

 المتغيرات الضابطة

 1.1442 1.2151 1.4411 1.11112          كثافة رأس المال

 1.1114 1.1174 1.5524 1.11124       معدل العائد على الأصول

 1.4141 21.4713 24.5114 17.2411        حجم الشركة

نسبة التدفقات النقدية 

 التشغيلية

      
-1.4214 1.4732 1.1711 1.1352 



 

 

 

 

 

 

 

 ...ية على الشركات  "دراسة اختبار تأثير الملكية الإدارية والرافعة المالية على الكف اءة الاستثمارية   
 د/ ف اطمة محمود ابراهيم الدسوقى

 

 

 0202اكتوبر  –العدد الرابع       44  المجلد الخامس

 

 

لقيمة المطلقة لبواقى الحد الأدنى لتشير الاحصاءات الوصفية السابقة إلى أن 

)مقدار الانحراف عن الاستثمار المتوقع( والتى تستخد  كمقياس عكسى  الانحدار

 ومتوسط مقداره 2.2902  اصفر، بينما كان الحد الأقصى له لكفاءة الاستثمار بلغ

، وفيما يتعلق بالملكية الإدارية والتى 2.2272 ، بانحراف معيارى مقداره 2.2421

تقاس من خلال نسبة الأسهم التى يمتلكها أعضاء الإدارة العليا خلال الفترة المالية فقد 

، 2.0892% وبلغ المتوسط  89.10بلغ الحد الأدنى لها صفر والحد الأقصى لها 

، كما بلغ الحد الأدنى للرافعة المالية 2.0890والانحراف المعيارى يساوى 

، 2.4420، والمتوسط يساوى 2.9942، والحد الأقصى يساوى 2.2202

 .2.0424والانحراف المعيارى يساوى 

أما بالنسبة للمتغيرات الضابطة فقد بلغ الحد الأدنى لكثافة رأس المال 

عيارى ، والانحراف الم2.0121، والمتوسط 2.9488، والحد الأقصى 2.22210

، والحد 2.22204، كما بلغ الحد الأدنى لمعدل العائد على الأصول 2.1990بلغ 

، أما 2.2824، والانحراف المعيارى بلغ 2.2879، والمتوسط 2.2204الأقصى 

، 04.2124، والحد الأقصى 17.0982بالنسبة لحجم الشركة فقد بلغ الحد الأدنى لها 

، كما بلغ الحد الأدنى 1.4298بلغ ، والانحراف المعيارى 02.4712والمتوسط 

، والمتوسط 2.9620، والحد الأقصى 2.9084-لنسبة التدفقات النقدية التشغيلية 

 .2.1220، والانحراف المعيارى بلغ 2.2681

 تحليل الارتباط .2

( مصفوفة بيرسون )مصفوفة الارتباطات الثنائية( والتى 4يوضح الجدول رقم )

ات البحث واتجاهها، حيث تعتبر واحدة من الأدوات تفسر طبيعة العلاقات بين متغير

التى يمكن عن طريقها الكشف عن مدى وجود مشكلة الإزدواج الخطى بين متغيرات 

( 2.8البحث، حيث يمكن قبول الازدواج الخطى إذا لم يتجاوز معامل الارتباط )

(Gujarati, 2003 وبمراجعة جدول مصفوفة الارتباط بيرسون نجد ان معاملات ،)

(، مما يؤكد على خلو البيانات 2.8الارتباط بين متغيرات البحث المفسرة لم تجاوز )
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( 2.782من مشكلة الازدواج الخطى، فقد بلغت أقصى قيمة لمعامل الارتباط  )

رية والرافعة المالية( ويخص هذا المعامل العلاقة بين )التفاعل بين الملكية الإدا

 والملكية الإدارية.

% بين المتغير المستقل 1%، 2وجود ارتباط موجب معنوى عند مستوى معنوية 

الأول )الملكية الإدارية( والمتغير التابع القيمة المطلقة لبواقى الانحدار )كمقياس 

ية والكفاءة عكسى للكفاءة الاستثمارية(، بمعنى وجود ارتباط سالب بين الملكية الإدار

الاستثمارية، كما كان هناك ارتباط سالب غير معنوى بين المغير المستقل الثانى 

)الرافعة المالية( والمتغير التابع القيمة المطلقة لبواقى الانحدار )كمقياس عكسى 

للكفاءة الاستثمارية(، بمعنى وجود ارتباط موجب غير معنوى بين الملكية الإدارية 

 ارية.والكفاءة الاستثم

بالنسبة للمتغيرات الضابطة فقد كان هناك ارتباط سالب معنوى بين كل من كثافة 

رأس المال وحجم الشركة والمتغير التابع القيمة المطلقة لبواقى الانحدار )كمقياس 

عكسى للكفاءة الاستثمارية(، بمعنى وجود ارتباط موجب بين كل من )كثافة رأس 

لاستثمارية وكذلك وجود ارتباط سالب غير معنوى المال وحجم الشركة( والكفاءة ا

بين كل من معدل العائد على الأصول ونسبة التدفقات النقدية التشغيلية والمتغير التابع 

القيمة المطلقة لبواقى الانحدار )كمقياس عكسى للكفاءة الاستثمارية(، بمعنى وجود 

ول ونسبة التدفقات ارتباط موجب غير معنوى بين كل من )معدل العائد على الأص

 النقدية التشغيلية( والكفاءة الاستثمارية.  
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 مصفوفة الارتباط بيرسون لمتغيرات البحث :(4) رقم جدول

 1 7 7 5 4 3 2 1 المتغيرات م

1         1        

2      1.137** 1       

3     -1.134 -1.111 1      

4           1.137 1.713** 1.332** 1     

5        -1.153** -1.132 -1.274** -1.137** 1    

7     -1.114 1.117 -1.215** -1.177 1.114 1   

7      -1.214** 1.152 1.324** 1.122* -1.174 1.157 1  

1     -1.114 -1.113  -1.131** -1.151 1.114* 1.457** 1.147* 1 

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

 

 تحليل الانحدار   .3

 Multiple Linear) تم استخدا  نموذجين للانحدار الخطى المتعدد

Regression Model)، أثر الملكية  للبحث النموذج الأول لاختبار الفرض الأول(

أثر الرافعة المالية على للبحث )، والفرض الثانى الإدارية على الكفاءة الاستثمارية

لتأثير التفاعلى )ا للبحث ، والنموذج الثانى لاختبار الفرض الثالث(الكفاءة الاستثمارية

وتم استخدا  طريقة  ،(بين الملكية الإدارية والرافعة المالية على الكفاءة الاستثمارية

، كما تم تطبيق (”Ordinary Least Squares “OLS) المربعات الصغرى

كد من خلو نماذج الانحدار من المشاكل التى من الاختبارات اللازمة من أجل التأ

المحتمل أن يتعرض لها تحليل الانحدار الخطى المتعدد، حيث تم دراسة مشكلة 

من خلال  فى نموذجى الدراسة (Autocorrelation)الارتباط الذاتى بين الأخطاء 

، وكانت قيمة ذلك الاختبار فى Durbin-Watsonواتسون  -تطبيق اختبار دربن

 ، كما كانت قيمة الاختبار فى النموذج الثانى تساوى1.789نموذج الأول تساوى ال

، وبالكشف عن هذه القيم فى جداول اختبار دربن واتسون وُجد عد  وجود 1.821

 نموذجى الدراسة.  من ارتباط ذاتى بين الأخطاء فى كلا
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للتأكد من خلو  (Multi-collnearity)كما تم دراسة مشكلة الازدواج الخطى 

 "  VIF" (نموذجى الدراسة من تلك المشكلة من خلال قياس معامل التضخم 

(Variance Inflation Factor فإذا لم يتجاوز معامل ،(VIF)  لأى متغير  12الـ

( نجد أن 2من متغيرات البحث يعتبر الأمر مقبولاً، وبالرجوع إلى نتائج جدول رقم )

غيرات نموذجى الدراسة منخفضة، فقد كانت أقصى قيمة قيمة الازدواج الخطى بين مت

، بينما كانت أقل قيمة لذلك المقياس 2.711تم الحصول عليها لهذا المقياس تساوى 

، مما يدل على خلو نموذجى الدراسة من مشكلة الازدواج الخطى، مما يتيح 1.222

فيما يلى نعرض تطبيق نموذج الانحدار الخطى المتعدد بدون أى مشاكل فى القياس، و

 :(VIF)لمعاملات التضخم 

 نتائج اختبار الازدواج الخطى للمتغيرات المفسرة :(5جدول رقم )  

 VIFمعامل التضخم  المتغيرات المستقلة

النموذج 

 الأول

النموذج 

 الثانى

 2.227 1.222       الملكية الإدارية 

 10727 1.074      الرافعة المالية 

 1.292                   *الملكية الإدارية *الرافعة المالية

 1.218 1.292         كثافة رأس المال 

 1.127 1.217      العائد على الأصول 

 1.092 1.124       حجم الشركة 

 2.711 1.092      التدفقات النقدية التشغيلية 

وفى الجزء التالى سوف نعرض لنتائج تحليل نموذجى الانحدار بطريقة الادخال 

(Enter): 
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النموذج الأول: اختبار الفرض الأول لأثر الملكية الإدارية، والفرض الثانى لأثر 

 الرافعة المالية على الكفاءة الاستثمارية:

الكفاءة معنوية نموذج الانحدار الخطى بين  من خلال دراسة الجدول التالى يتبين

حيث  Fويتضح ذلك من دلالة اختبار  ،ومجموعة المتغيرات المستقلة الاستثمارية

وكانت قيمة معامل ، %2وذلك عند مستوى معنوية  Sig.  =20222بلغت قيمتها 

بمعنى أن المتغيرات التفسيرية المعنوية فى النموذج تفسر  2.292التحديد تعادل 

% من التغيرات التى تحدث فى المتغير التابع وهو الكفاءة الاستثمارية، 9.2والى ح

مما يدل على أهمية كل من الملكية الإدارية والرافعة المالية فى التأثير على الكفاءة 

 الاستثمارية.

ً عند  Tنتائج اختبار  توضح إلى وجود علاقة ارتباط موجبة ودالة احصائيا

القيمة المطلقة لبواقى و          الملكية الإداريةبين % 1%، 2مستوى معنوية 

بمعنى وجود )كمقياس عكسى للكفاءة الاستثمارية(                الانحدار 

 ت نسبة، أى أنه كلما ارتفعالملكية الإدارية والكفاءة الاستثماريةعلاقة عكسية بين 

معها الكفاءة تنخفض  بإدارتهاالتى تقو   ملكية الإدارة العليا فى أسهم الشركة

 Siddique)وتتوافق تلك النتيجة مع النتائج التى توصل إليها كل من ، الاستثمارية

and Abdul, 2023; Azhar et al., 2019; Chen et al., 2017) بأن زيادة ،

الملكية الإدارية تؤدى لارتفاع فرص السيطرة والتحصين الاداري والتى تمكن 

الموارد المالية واستغلالها فى تنفيذ مشروعات غير المديرين من الحصول على 

وبالتالى يمكن ، مما يؤدى إلى انحراف الكفاءة الاستثمارية عن المستوى الأمثلمربحة 

تؤثر الملكية الإدارية على الكفاءة الاستثمارية وهو:  للبحث قبول الفرض الأول

  للشركات المساهمة المصرية.

ً و ً عند غير و موجبةوجود علاقة ارتباط تشير النتائج إلى  أيضا دالة احصائيا

والقيمة المطلقة لبواقى          الرافعة المالية% بين 2مستوى معنوية 

، مما يعنى وجود )كمقياس عكسى للكفاءة الاستثمارية(               الانحدار
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هذه النتيجة  وتتفق ،الرافعة المالية والكفاءة الاستثماريةبين  عكسية غير معنويةعلاقة 

؛ على، 0202، )واكد وآخرون،  (Danso et al., 2019)مع دراسة كل من 

 للبحث الفرض الثانى رفضوبالتالى يمكن  (0202؛ بلال، 0202؛ خلف، 0201

 تؤثر الرافعة المالية على الكفاءة الاستثمارية للشركات المساهمة المصرية.وهو: 

ودالة إحصائياً  سالبةأما فيما يتعلق بالمتغيرات الضابطة فقد كانت هناك علاقة 

وحجم            كثافة رأس المال بين كل من  %2، %1عند مستوى معنوية 

)كمقياس                 والقيمة المطلقة لبواقى الانحدار         الشركة 

كثافة كل من )مما يعنى وجود علاقة طردية معنوية بين ، عكسى للكفاءة الاستثمارية(

كل من معدل أما بالنسبة للعلاقة بين  ،والكفاءة الاستثمارية وحجم الشركة( رأس المال

الكفاءة         والتدفقات النقدية التشغيلية          العائد على الأصول

 .معنويةفقد كانت غير  الاستثمارية

الملكية الإدارية (: نتائج تحليل إنحدار الكفاءة الاستثمارية على 7جدول رقم )

 والمتغيرات الضابطةوالرافعة المالية 

 Sigالدلالة  tقيمة  βمعاملات الانحدار      المتغيرات            

 1.111 7.173 1.243 المقدار الثابت

 ***1.112 3.151 1.124       الملكية الإدارية 

 1.445 1.174 1.111      الرافعة المالية 

 ***1.111 3.417- 1.141-         كثافة رأس المال 

 1.144 1.127- 1.115-      العائد على الأصول 

 ***1.111 4.115- 1.111-       حجم الشركة 

 1.411 1.717 1.117      التدفقات النقدية التشغيلية 

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

 (.Sig<  1.15% حيث ) 5**دالة عند مستوى معنوية 

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

 1.113المعدلة =  1.145  (R2)=   (R2)معامل التحديد 

 ***F   =1.111دلالة اختبار                                       F      =7.711قيمة 

 Durbin-Watson   =1.714قيمة اختبار 

 441عدد المشاهدات = 



 

 

 

 

 

 

 

 ...ية على الشركات  "دراسة اختبار تأثير الملكية الإدارية والرافعة المالية على الكف اءة الاستثمارية   
 د/ ف اطمة محمود ابراهيم الدسوقى

 

 

 0202اكتوبر  –العدد الرابع       22  المجلد الخامس

 

 

النموذج الثانى: اختبار الفرض الثالث للتأثير التفاعلى بين الملكية الإدارية، والرافعة 

 المالية على الكفاءة الاستثمارية:

من خلال دراسة الجدول التالى يتبين معنوية نموذج الانحدار الخطى بين الكفاءة 

حيث  Fالاستثمارية ومجموعة المتغيرات المستقلة، ويتضح ذلك من دلالة اختبار 

%، وكانت قيمة معامل 2وذلك عند مستوى معنوية  Sig.  =20222بلغت قيمتها 

بمعنى أن المتغيرات التفسيرية المعنوية فى النموذج تفسر  2.112التحديد تعادل 

% من التغيرات التى تحدث فى المتغير التابع وهو الكفاءة الاستثمارية، 11.2حوالى 

الية، وكذلك التأثير التفاعلى مما يدل على أهمية كل من الملكية الإدارية والرافعة الم

 لكليهما فى التأثير على الكفاءة الاستثمارية.

إلى وجود تأثير تفاعلى سالب ودال احصائياً عند مستوى  Tتوضح نتائج اختبار 

على                   *% بين الملكية الإدارية والرافعة المالية2%، 1معنوية

)كمقياس عكسى للكفاءة                 القيمة المطلقة لبواقى الانحدار

الاستثمارية(، مما يعنى وجود علاقة طردية معنوية بين الأثر التفاعلى بين الملكية 

الإدارية والرافعة المالية على الكفاءة الاستثمارية، بمعنى أن التفاعل بين الملكية 

ويمكن تفسير ، ةالإدارية والرافعة المالية يزيد من التأثير الكلى على الكفاءة الاستثماري

الميول الانتهازية للإدارة لتحقيق منافعها ذلك بأن الرافعة المالية يمكن لها أن تقلل من 

مما ينعكس  أخذة فى اعتبارها قيود المديونية عند زيادة الملكية الإداريةالشخصية 

الذى  المشترك الدوربشكل موجب على الكفاءة الاستثمارية، وتؤكد هذه النتائج على 

 الكفاءة الاستثمارية للشركات رفع فىلملكية الإدارية والرافعة المالية كل من ا   بهتقو

: يوجد تأثير تفاعلى بين الملكية وهو:  للبحثقبول الفرض الثالث وبالتالى يمكن 

 الإدارية والرافعة المالية على الكفاءة الاستثمارية للشركات المساهمة المصرية.

أما فيما يتعلق بالمتغيرات الضابطة فقد كانت هناك علاقة سالبة ودالة إحصائياً 

وحجم            % بين كل من كثافة رأس المال 2%، 1عند مستوى معنوية 

)كمقياس                 والقيمة المطلقة لبواقى الانحدار         الشركة 
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قة طردية معنوية بين كل من )كثافة عكسى للكفاءة الاستثمارية(، مما يعنى وجود علا

رأس المال وحجم الشركة( والكفاءة الاستثمارية، أما بالنسبة للعلاقة بين كل من معدل 

الكفاءة         والتدفقات النقدية التشغيلية         العائد على الأصول 

 الاستثمارية فقد كانت غير معنوية.

الملكية الإدارية الاستثمارية على ) (: نتائج تحليل إنحدار الكفاءة7جدول رقم )

 والمتغيرات الضابطة والرافعة المالية والتفاعل بينهما(

 Sigالدلالة  tقيمة  βمعاملات الانحدار      المتغيرات            

 ***1.111 7.171 1.241 المقدار الثابت

 ***1.111 4.233 1.147       الملكية الإدارية 

 1.121 1.555 1.122      الرافعة المالية 

 ***1.113 29472- 19147-                  *الملكية الإدارية *الرافعة المالية

 ***1.111 3.743- 1.151-         كثافة رأس المال 

 19121 19227- 19111-      العائد على الأصول 

 ***1.111 59111- 19111-       حجم الشركة 

 1.474 1.732 1.117      التدفقات النقدية التشغيلية 

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

 (.Sig<  1.15% حيث ) 5**دالة عند مستوى معنوية 

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

 1.144المعدلة =  1.113  (R2)=   (R2)معامل التحديد 

 ***F   =1.111دلالة اختبار                                       F      =7.413قيمة 

 Durbin-Watson   =1.111قيمة اختبار 

 441عدد المشاهدات = 
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   البحث:ويوضح الجدول التالى نتائج اختبارات فروض 

 نتائج اختبارات فروض البحث :(1جدول رقم )

العلاقة مع  المتغيرات المتغيرات

الكفاءة 

 الاستثمارية

نتيجة 

اختبار 

 الفروض 

 قبول عكسية       الملكية الإدارية  الفرض الأول

 رفض غير معنوية      الرافعة المالية  الفرض الثانى

 قبول موجبة                  *الملكية الإدارية *الرافعة المالية الفرض الثالث

 

 القسم السادس

 خلاصة البحث والدراسات المستقبلية

 خلاصة البحث: .1

اختبار أثر كل من الملكية الإدارية والرافعة المالية  استهدف البحث الحالى

شركة من  62مارية لعينة من ثوالأثر المشترك للتفاعل بينهما على الكفاءة الاست

ً غير مالياً، وذلك عن الشركات  المساهمة المصرية والتى تنتنمى لاثنى عشر قطاعا

، وتم قياس الملكية الإدارية من خلال نسبة  الأسهم التى 0201-0212الفترة من 

يمتلكها أفراد الإدارة العليا للشركة، وتم قياس الرافعة المالية )المديونية( من خلال 

لى الأصول،  كما تم قياس الكفاءة الاستثمارية من النسبة بين إجمالى الإلتزامات وإجما

خلال القيمة المطلقة للبواقى التى يتم الحصول عليها من نموذج التنبوء بالاستثمار 

والتى تمثل انحراف عن المستوى الأمثل للاستثمار )كمقياس عكسى للكفاءة 

أس المال، الاستثمارية(، كما تم الاستعانة بأربعة متغيرات ضابطة وهى )كثافة ر

وقد كانت ، ومعدل العائد على الأصول، وحجم الشركة، والتدفقات النقدية التشغيلية(

 نتائج هذه الدراسة كما يلى:

ً عند مستوى معنوية  - % بين 1%، 2وجود علاقة ارتباط موجبة ودالة احصائيا

الملكية الإدارية والقيمة المطلقة لبواقى الانحدار )كمقياس عكسى للكفاءة الاستثمارية( 
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بمعنى وجود علاقة عكسية بين الملكية الإدارية والكفاءة الاستثمارية، أى أنه كلما 

عليا فى أسهم الشركة التى تقو  بإدارتها تنخفض معها ارتفعت نسبة ملكية الإدارة ال

 .الكفاءة الاستثمارية

% بين الرافعة 2وجود علاقة ارتباط موجبة وغير دالة احصائياً عند مستوى معنوية  -

، مما يعنى )كمقياس عكسى للكفاءة الاستثمارية( القيمة المطلقة لبواقى الانحدارو المالية

 .عة المالية والكفاءة الاستثماريةة بين الرافوجود علاقة عكسية غير معنوي

ً عند مستوى معنوية - % بين الملكية 2%، 1وجود تأثير تفاعلى سالب ودال احصائيا

)كمقياس عكسى للكفاءة  على القيمة المطلقة لبواقى الانحدار الإدارية والرافعة المالية

التفاعلى بين الملكية الاستثمارية(، مما يعنى وجود علاقة طردية معنوية بين الأثر 

الإدارية والرافعة المالية على الكفاءة الاستثمارية، بمعنى أن التفاعل بين الملكية الإدارية 

والرافعة المالية يزيد من التأثير الكلى على الكفاءة الاستثمارية، ويمكن تفسير ذلك بأن 

لتحقيق منافعها الشخصية الرافعة المالية يمكن لها أن تقلل من الميول الانتهازية للإدارة 

عند زيادة الملكية الإدارية أخذة فى اعتبارها قيود المديونية مما ينعكس بشكل موجب على 

الكفاءة الاستثمارية، وتؤكد هذه النتائج على الدور المشترك الذى تقو  به كل من الملكية 

  .الإدارية والرافعة المالية فى رفع الكفاءة الاستثمارية للشركات

فيما يتعلق بالمتغيرات الضابطة فقد كانت هناك علاقة سالبة ودالة إحصائياً عند  أما -

والقيمة  (كثافة رأس المال وحجم الشركة)% بين كل من 2%، 1مستوى معنوية 

)كمقياس عكسى للكفاءة الاستثمارية(، مما يعنى وجود   المطلقة لبواقى الانحدار

س المال وحجم الشركة( والكفاءة علاقة طردية معنوية بين كل من )كثافة رأ

معدل العائد على الأصول والتدفقات )الاستثمارية، أما بالنسبة للعلاقة بين كل من 

 الكفاءة الاستثمارية فقد كانت غير معنوية.و (النقدية التشغيلية

ومن خلال العرض السابق لنتائج البحث يتضح الدور التفاعلى لكل من الملكية 

 المالية وأهميته فى التأثير على الكفاءة الاستثمارية للشركات.الإدارية والرافعة 
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 الدراسات المستقبلية: .2

فى ضوء النتائج التى أسفر عنها البحث يمكن الإشارة إلى عدة مجالات بحثية ممكنة 

 مثل:

دراسة بعض العوامل الأخرى التى تؤثر على الكفاءة الاستثمارية للشركات مثل  -

 والاحتفاظ بالنقدية، وادارة الأرباح.توزيعات الأرباح، 

 دراسة أثر حوكمة الشركات على الكفاءة الاستثمارية. -

اختبار التاثير التفاعلى المشترك لكل من )الملكية الإدارية والرافعة المالية( على  -

 جودة التقارير المالية.

المالية( على اختبار التاثير التفاعلى المشترك لكل من )الملكية الإدارية والرافعة  -

 قيمة الشركة.

اختبار التاثير التفاعلى المشترك لكل من )الملكية الإدارية والرافعة المالية( على  -

الكفاءة الاستثمارية للشركات وذلك بالتطبيق على عينة من الشركات التى تنتمى 

 للقطاع المالى.

 اختبار أثر هيكل الملكية على الكفاءة الاستثمارية للشركات. -

 عالمراج

 أولاً: مراجع باللغة العربية

، " أثر تغطية المحللين الماليين للشركات على كفاءة الاستثمار 0202بلال، السيد حسن سالم، 

، المجلة العلمية للدراسات المحاسبيةدراسة اختبارية على الشركات المساهمة المصرية"، 

(، 1)0قناة السويس، المجلد قسم المحاسبة والمراجعة، كلية التجارة، بالإسماعيلية، جامعة 

 .842 -788الجزء الثانى، 

، "قياس تأثير جودة التقارير المالية، وآليات حوکمة الشرکات، 0219حسين، محمد ابراهيم محمد، 

مجلة وخصائص المديرين التنفيذيين على کفاءة القرارات الاستثمارية: دراسة تطبيقية"، 

 .284-207(، 0)02ن شمس، المجلد ، كلية التجارة، جامعة عيالفكر المحاسبى
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، "أثر التخصص الصناعي للمراجع وجودة التقارير المالية على 0202خلف، محمد سامى سلامة، 

کفاءة الاستثمار: دراسة تطبيقية على الشرکات المساهمة الصناعية المقيدة بالبورصة 

العدد  04د ، كلية التجارة، جامعة عين شمس، المجلمجلة الفكر المحاسبىالمصرية"، 

(4 ،)412-462. 

كمة الشركات على العلاقة ، " أثر الخصائص التشغيلية للشركة وحو0218، رميلى، سناء محمد رزق

بين جودة الإفصاح عن المعلومات الاستثمارية المستقبلية غير المالية وكفاءة الاستثمار: 

، مجلة البحوث المحاسبيةدراسة تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية"،  

 .290 -224العدد الثانى، كلية التجارة، جامعة طنطا، 

دراسة ميدانية مقارنة لأثر التحفظ المحاسبي المشروط وغير ، " 0217أيمن أحمد أحمد، شتيوي، 

المشروط على کفاءة استثمارات الشرکة والقيمة المضافة لحملة الأسهم: بالتطبيق على 

، كلية داريةمجلة جامعة الاسكندرية للعلو  الإالشرکات المقيدة بالبورصة المصرية"، 

 .148-81(، 1العدد ) 24التجارة جامعة الاسكندرية، المجلد 

، "اثر الرافعة المالية على القرار الاستثماري: دراسة تطبيقية 0210شخاترة، مأمون ياسين أحمد،

، المجلة العلمية للاقتصاد والتجارةفي الشركات الصناعية المساهمة العامة الأردنية"، 

 .760- 728العدد الرابع، 

 بالمؤشر الشركات إدراج بين العلاقة على الإدارية الملكية ، "أثر0201يونس،  حسين عبدالله محمد،

مجلة الفكر تطبيقية"،  دراسة  :الاستثمار وكفاءة الاجتماعية المصري للمسؤولية

 .49-1، العدد الثانى، 02، كلية التجارة، جامعة عين شمس، المجلد المحاسبى

 The Moderating Influence of Ownership، "0200الكريم، محمود، خلود عبد 

Structure on the Association between Financial Reporting Quality 

and Investment Efficiency: Evidence from Egypt ،" المجلة العلمية

 .049-004، العدد الرابع، 12، المجلد للدراسات التجارية والبيئية

، "تأثير جودة المراجعة على العلاقة بين القدرة الإدارية 0200مرقص، فوزى عبدالباقى فوزى، 

المجلة دراسة اختبارية على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية"،  -وكفاءة الاستثمار

https://search.mandumah.com/Author/Home?author=%D8%B1%D9%85%D9%8A%D9%84%D9%89%D8%8C+%D8%B3%D9%86%D8%A7%D8%A1+%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B1%D8%B2%D9%82
https://search.mandumah.com/Author/Home?author=%D8%B1%D9%85%D9%8A%D9%84%D9%89%D8%8C+%D8%B3%D9%86%D8%A7%D8%A1+%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B1%D8%B2%D9%82
https://search.mandumah.com/Databasebrowse/Tree?searchfor=&db=&cat=&o=1541&page=1&from=
https://acjalexu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=115343&_au=%D8%A3%D9%8A%D9%85%D9%86+%D8%A3%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D8%A3%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B4%D8%AA%D9%8A%D9%88%D9%8A
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، كلية التجارة، بالإسماعيلية، جامعة قناة السويس، المجلد العلمية للدراسات المحاسبية

 .266-496لعدد الثالث: الرابع، ا

 وكفاءة الحسابات مراقب منشأة خبرة بين العلاقة واختبار ، "دراسة0201على، نهى محمد زكى محمد، 

 المحاسبية المعلومات جودة ظل فى المصرية بالبورصة بالشركات المقيدة الاستثمار

 – التجارة ، كليةوالتجارية المالية والبحوث للدراسات العلمية المجلةوسيط"،  كمتغير

 . 1168-1122دمياط، المجلد الثانى، العدد الثانى،  جامعة

، "أثر 0202واكد، ابراهيم على، صبرى ماهر مشتهى، ومحمود يوسف أبو رحمة، 

الاستثمار:  وكفاءة كمتغير معدل على العلاقة بين جودة التقارير المالية المالية الرافعة

مجلة الجامعة المدرجة فى بورصة فلسطين"،  دراسة اختبارية على الشركات غير المالية

 .128 -112، العدد الثانى: 21، المجلد الاسلامية للدراسات الاقتصادية والإدارية

ن يرنية کمتغيويدلموي امستولتشغيلية اية دلنقت افقاد"لت، 0219يوسف، أيمن يوسف محمود، 

دراسة تطبيقية على الشركات ودة التقارير المالية وكفاءة الاستثمار: جن للعلاقة بين ليدمع

، كلية التجارة، جامعة دمنهور، مجلة البحوث المحاسبيةالمقيدة بالبورصة المصرية"، 

 . 404-249المجلد السادس، العدد الثانى: 

 لغة الأجنبيةثانياً: مراجع بال

Ahmad, M. M., Hunjra, A. I., and Taskin, D., 2023, “Do asymmetric 
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Quarterly Review of Economics and Finance, 87: 337-345. 
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https://abj.journals.ekb.eg/article_126557_d62c0a0fa6b374fd934d1c1bd88f68e7.pdf
https://abj.journals.ekb.eg/article_126557_d62c0a0fa6b374fd934d1c1bd88f68e7.pdf
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 (: شركات عينة الدراسة والقطاعات الى تنتمى إليها1ملحق رقم )

 القطاع والشركات م القطاع والشركات م

 الرعاية الصحية والأدوية الموارد الأساسية

 اكتوبر فارما 06 البويات والصناعات الكيماوية )باكين( 1

 الاسكندرية للأدوية 07 المالية الصناعية المصرية  0

 الاسكندرية للخدمات الطبية 08 كفر الزيات للمبيدات والكيماويات  2

للأدويةالقاهرة  09 سيدي كرير للبتروكيماويات  4  

 المصرية الدولية للصناعات الدوائية)ايبيكو( 22 مصر لصناعة الكيماويات 2

 جلاسكو سميثكلاين أدوية 21 العز الدخيلة للصلب  6

 مستشفى النزهه الدولي 20 مصر للألومنيو   7

 مينا فار  للأدوية 22 مقاولات وانشاءات

 تجارة وموزعون الجيزة العامة للمقاولات  8

 أسيوط الإسلامية 24 العربية لاستصلاح الأراضي 9

 مصر للأسواق الحرة 22 الصناعات الهندسية والمعمارية )ايكون( 12

 الشركة الدولية للمحاصيل الزراعية 26 التشييد ومواد البناء

 الأغذية والمشروبات العربية للخزف )سيراميكا ريماس( مواد البناء 11

)الجوهرة(العز للسيراميك  10  العامة للصوامغ والتخزين 27 

 الشرقية ايسترن 28 جنوب الوادي للأسمنت 13

 مطاحن ومخابز الإسكندرية 29 مصر بني سويف للاسمنت 14

 مطاحن شرق الدلتا 42 العامة لمنتجات الخزف 12

 مطاحن شمال القاهره 41 العقارات

 مطاحن مصر العليا 40 دلتا للإنشاء والتعمير 16

 مطاحن مصر الوسطى 42 التعمير والإستشارات الهندسية 17

 مطاحن وسط وغرب الدلتا 44 السادس من أكتوبر )سوديك( 18

 مطاحن جنوب القاهرة 42 الشمس للإسكان 19

 الدلتا للسكر 46 العالمية للاستثمار 02

 العربية لمنتجات الألبان 47 الغربية الاسلامية للتنمية العمرانية 01

 القاهرة للدواجن 48 القاهرة للإسكان 00

 المصرية للدواجن 49 المتحدة للإسكان 02

 منسوجات وسلع معمرة المجموعة المصرية العقارية 04

 العربية لحليج الأقطان 22 مينا للإستثمار السياحى والعقارى 02
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 (: عينة شركات البحث1تابع ملحق رقم )

والشركاتالقطاع  م القطاع والشركات    

 ورق ومواد تعبئة وتغليف النساجون الشرقيون 21

 الأهرا  للطباعة والتغليف  29 النصر للملابس 20

 الشروق الحديثة للطباعة والتغليف 62 جولدن تكس   22

 يونيفرسال لصناعة مواد التعبئة والتغليف 61 دايس للملابس الجاهزة 24

وسياراتخدمات ومنتجات صناعية  سياحة وترفيه  

 العربية للصناعت الهندسية 60 بيراميز  للفنادق والقرى السياحية 22

 دلتا للطباعة والتغليف 62 عبر المحيطات 26

   نقل وشحن

   الإسكندرية لتدوال الحاويات 27

   القناة للتوكيلات الملاحية 28

 

 


