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 ومخص البشح

طر المعمومات الخاصة، مخاطر نقص استيدؼ البحث، اختبار الدور الوسيط لمخاطر المعمومات المحاسبية بأنواعيا المختمفة )مخا اليدف:
ومخاطر نقص جودة أو دقة المعمومات المحاسبية( فى تفسير التأثير المباشر لمقدرة الإدارية لممدراء عمى تكمفة رأس الماؿ  ،شفافية المعمومات

 مف مصادرىا المختمفة )تكمفة حقوؽ الممكية و/أو تكمفة الاقتراض( سواء بشكؿ إجمالى، أو كؿٍ منيا عمى حدة.
 Stata، مف خلاؿ تشغيؿ برنامج (Archival Data Methodology)زمنية مف البيانات الأرشيفية اعتمد البحث، عمى سمسمة  المنيجية والتصميم:

(V.17)، وتطبيؽ منيجية تحميؿ المسار(Path Analysis) وذلؾ باستخداـ عينة ميسرة وحكمية مف الشركات غير المالية المتداوؿ أسيميا ببورصة ،
 .2022حتى عاـ  2008( شركة خلاؿ السمسمة الزمنية الممتدة مف عاـ 121الأوراؽ المالية المصرية، والبالغ عددىا )

أظيرت النتائج بصفة عامة، أف تزايد القدرة الإدارية لممدراء ستسيـ فى تخفيض تكمفة رأس الماؿ بشكؿ إجمالى، وخاصة تكمفة رأس  النتائج:
لمباشر لمقدرة الإدارية لممدراء عمى تكمفة رأس الماؿ المقترض )تكمفة الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية(. بينما، لـ تثبت معنوية التأثير ا

كمفة الاقتراض(. كما، أوضحت النتائج معنوية الدور الوسيط لمخاطر المعمومات الخاصة فى نقؿ التأثير السالب لمقدرة الإدارية لممدراء إلى ت
الاقتراض( معاً سواء بشكؿ إجمالى، أو كؿٍ منيا عمى حدة. كما، بينت  رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة )تكمفة حقوؽ الممكية و/أو تكمفة

ؿ النتائج معنوية الدور الوسيط لمخاطر نقص شفافية المعمومات فى نقؿ التأثير السالب لمقدرة الإدارية لممدراء إلى تكمفة رأس الماؿ بشك
تكمفة حقوؽ الممكية( فقط، وذلؾ باستثناء تكمفة رأس الماؿ المقترض إجمالى مف مصادرىا المختمفة معاً، وخاصة تكمفة رأس الماؿ الممموؾ )

، لـ يتوصؿ البحث إلى أدلة عممية معنوية الدور الوسيط لمخاطر نقص شفافية المعمومات. أخيراً  معيا)تكمفة الاقتراض(، التى لـ تثبت 
تفسير التأثير المباشر لمقدرة الإدارية لممدراء عمى تكمفة  المعمومات المحاسبية فى (أو دقة)واضحة حوؿ الدور الوسيط لمخاطر نقص جودة 

 اختلاؼ المقاييس الإجرائية المعبرة عنيا. ب -رأس الماؿ 
فى حدود عمـ الباحث، يعد البحث الحالى مف أوائؿ البحوث فى بيئة الأعماؿ المصرية، التى اىتمت بتقديـ الأدلة العممية،  الأصالة/ القيمة:

لمخاطر المعمومات المحاسبية بأنواعيا المختمفة فى تفسير التأثير المباشر لمقدرة الإدارية لممدراء عمى تكمفة رأس الماؿ  حوؿ الدور الوسيط
مف مصادرىا المختمفة )تكمفة حقوؽ الممكية و/أو تكمفة الاقتراض( سواء بشكؿ إجمالى، أو كؿٍ منيا عمى حدة، وذلؾ خاصة فى فترات عدـ 

ثورات الشعبية فى زمات السياسية نتيجة ال، والأ2008بيا بيئة الأعماؿ المصرية؛ مروراً بالأزمة المالية العالمية فى عاـ  الاستقرار التى مرت
، وأخيراً أزمة 2020( فى عاـ 19 –، وأزمة تفشى جائحة )كوفيد 2013والثلاثوف مف يونيو عاـ  2011الخامس والعشريف مف يناير فى عاـ 

قد  ،بالشكؿ الذى .2022فى عاـ عممة المحمية الصرؼ وضع نظاـ مرف لتحديد سعر وانتياءً ب 2016بدءاً مف عاـ ية تعويـ العممية المحم
بيئة خصبة  ،الاستثمارية، بما قد يجعؿ بيئة الأعماؿ المصرية حينئذخططيا يضع الشركات فى أزمات تمويمية تحد مف قدرتيا عمى تنفيذ 

عبر بشكؿ مباشر، و/أو بشكؿ غير مباشر تخفيض تكمفة رأس الماؿ عمي الاستعانة بالمدراء ذوي القدرات الإدارية المرتفعة  تأثيرلاكتشاؼ 
 توسيط مخاطر المعمومات المحاسبية.

)تكمفػػة الاقتػػراض(، القػػدرة الإداريػػة لممػػدراء، تكمفػػة رأس المػػاؿ المممػػوؾ )تكمفػػة حقػػوؽ الممكيػػة(، تكمفػػة رأس المػػاؿ المقتػػرض  :الدالااة الكممااات
 مخاطر المعمومات المحاسبية.
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The Impact of Managerial Ability on Cost of Capital: Is There      

a Mediation Role for Accounting Information Risk? 

An Empirical Study 

Abstract 

Purpose: This research aims to investigate the mediating role of accounting information risk 

(private information risk, information transparency risk and information quality "or accuracy" of 

accounting information risk) in explaining the direct impact of mangerial ability on cost of capital 

from its sources (cost of equity and/or cost of debts), whether in total or separately. 

Design/methodology: This research uses a time series of archival data, by running Stata (V.17) 

and applying Path Analysis methodology, using a purposive sample of (121) companies from 

non-financial companies traded on the Egyptian Stock Exchange, during the period from 2008 to 

2022. 

Results: In general, the results indicate that, the increase in managerial ability will reduce the cost 

of capital, especially, cost of equity. However, the direct effect of managerial ability on cost of 

debts is not significant. Also, results show a mediating role of private information risk in 

transferring the negative effect of managerial ability on cost of capital from its sources (cost of 

equity and/or cost of debts), whether in total or separately. The results also show a mediating role 

of information transparency risk in transferring the negative effect of managerial ability on cost of 

capital from both sources together, especially, cost of equity only, with the exception of cost of 

debts, thus, significance of mediating role of information transparency risk is not proven for cost 

of debts. Finally, the research does not find clear scientific evidence on the mediating role of 

information quality (or accuracy) risk of accounting information in explaining the direct impact of 

managerial ability on cost of capital - despite using different proxies. 

Originality/ Value: For the best knowledge of the researcher, the current paper is one of the first 

that applied in the Egyptian environment, which focuses on provide empirical evidence, on the 

mediating role of types of accounting information risk in explaining the direct impact of 

managerial ability on cost of capital from its sources (cost of equity and/or cost of debts), whether 

totally or separetally, especially during periods of instability experienced by the Egyptian 

environment; the global financial crisis in 2008, the two revolutions of January 25, 2011 and June 

30, 2013, the (Covid-19) pandemic in 2020 and floatation of the local currency in 2022, in a way 

that may expose companies to financing distress which can limit their ability to implement their 

investment projects, which may turn the Egyptian environment to become a fertile environment 

for discovering the effect of managers abilities to reduce cost of capital directly and/or indirectly 

through mediating accounting information risk. 

Keywords: Managerial Ability, Cost of Equity, Cost of Debts, Accounting Information Risk 
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  ووظهمة البشح كدوةو -1

تعتبر تكمفة رأس الماؿ أحد المفاىيـ الأساسية في مجاؿ الأدبيات المحاسبية والتمويمية؛ حيث تمعب 
تكمفة رأس الماؿ دوراً ىاماً في تحديد القرارات المرتبطة بييكؿ رأس الماؿ، فمف أجؿ تحديد الموارد المالية 

تكمفة التمويؿ وتحديد العوامؿ المؤثرة عمييا. كما، يتـ احتساب تكمفة رأس يجب عمى إدارة الشركة تحديد 
الماؿ كمقياس لتقييـ الأداء وفقاً لنموذج القيمة الاقتصادية المضافة، حيث يتـ تطبيقيا كمعايير لقبوؿ 

 Maranjory) المشروعات الاستثمارية الجديدة وتحديد معدؿ الخصـ المناسب لحساب القيمة المضافة

and Keykha, 2016). 

تعبر، تكمفة رأس الماؿ مف المنظور الخاص بالشركة عف الأعباء المالية )تكمفة التمويؿ( التى تتحمميا 
الشركة لتمويؿ مشروعاتيا الاستثمارية سواء مف خلاؿ الاقتراض أو إصدار الأسيـ أو ما تحتجزه مف أرباح فى 

رأس الماؿ مف المنظور الخاص بالمساىميف أو الدائنيف عف الحد  فترات زمنية سابقة أو حالية. كما، تُعرؼ تكمفة
الأدنى مف العائد المتوقع مف قبؿ المساىميف )تكمفة حقوؽ الممكية( والدائنوف )تكمفة الاقتراض(؛ والذى يساوى 

اطر العائد الذى يمكف الحصوؿ عميو مف الاستثمار الخالى مف المخاطر، مضافاً إليو علاوة التعويض عف المخ
 (.2017المحيطة بالشركة )جمعة وأخروف، 

وبالتالى، فإف القرارات المرتبطة بييكؿ رأس الماؿ وما يترتب عمييا مف تكاليؼ تمويمية، تعد مف القرارات 
المعقدة التى تتطمب فيماً جيداً لكافة الظروؼ المحيطة بالشركة، خاصة فى ظؿ تزايد حدة الأزمات التمويمية 

شتراطات المديو  نية، وذلؾ خاصة فى فترات عدـ الاستقرار. الأمر الذى، قد يدفع الشركات نحو الاستعانة وا 
بمدراء أكثر قدرة إدارية، لما قد يمتمكوه مف خصائص ومقومات لمحصوؿ عمى شروط تعاقدية ملائمة وتخفيض 

يؿ الخارجية إلى تكمفة رأس الماؿ وذلؾ، مف خلاؿ تعزيز مستوى الثقة فى أداء الشركات، وجذب جيات التمو 
أسواؽ الماؿ بشكؿ أكثر سيولة، إلى جانب تمبية توقعات جيات التمويؿ المتعمقة بسوؽ الأوراؽ المالية وغيرىا 

(؛ 2023مف جيات التمويؿ الأخرى، بما قد يؤثر بدوره عمى السياسات التمويمية والتشغيمية لمشركات )الشريؼ، 
(Tran and Vo, 2020; Huo et al., 2021). 

 Efficient Contacting)لذا، فإف القدرة الإدارية مفيوـ متعدد الأبعاد؛ فمف منظور التعاقدات الفعالة 

Perspective) فإف ارتفاع القدرة الإدارية لممدراء كأحد الأصوؿ غير الممموسة لمشركة، قد يسيـ فى ؛
ممكف، وذلؾ لما لدييـ مف خبرات  التخصيص الأمثؿ والفعاؿ لمموارد المحدودة الخاصة بيا لتحقيؽ أعمى عائد

وميارات بمجاؿ عمؿ الشركات والبيئة التى تعمؿ فى ظميا، بما قد يمكنيـ مف إضافة قيمة لأداء الشركات التى 
يديرونيا مف خلاؿ اختيار المشروعات الاستثمارية التى تدر صافى قيمة حالية موجبة، بالإضافة إلى التحوط 
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 Baik et)(؛ 2023در مناسب مف الاحتياطيات النقدية )عبد المجيد والشيرى، ضد المخاطر المالية بتكويف ق

al., 2018; Abernathy et al., 2018; Demerjian et al., 2013) . 

ومف ثـ، التأثير بشكؿ إيجابى عمى جودة القرارات التمويمية المرتبطة بتكويف مزيج متوازف مف مصادر 
السندات والأرباح المحتجزة، ومصادر التمويؿ الخارجية مف خلاؿ الاقتراض، التمويؿ الداخمية مف خلاؿ الأسيـ و 

 ,.Bhutta et al)وذلؾ عند تكويف ىيكؿ رأس الماؿ، بما يحقؽ أعمى عائد عمى الاستثمار بأقؿ تكمفة ممكنة 
2021; Valaskova et al., 2019) بالشكؿ الذى، قد يجنب الشركات العديد مف المخاطر فى الآجميف .

لقصير والطويؿ، ويضيؼ ميزة لمشركات التى يتمتع مدرائيا بقدرات إدارية مرتفعة مقارنة بمثيمتيا مف الشركات ا
 .(Peizhi and Ramzan, 2020)الآخرى التى تنتمى لنفس الصناعة )القطاع(، لكف لا تتمتع بيذه الميزة 

كما، أف ارتفاع القدرة الإدارية لممدراء قد يسيـ فى تخفيض تكمفة التمويؿ مف خلاؿ رأس الماؿ الممموؾ )حقوؽ 
الممكية(، وذلؾ نتيجة تخفيض علاوة المخاطر التى قد يطالب بيا المساىميف كتعويض ليـ فى حالة انعداـ ثقتيـ 

دارة موارد الشركات بكفاءة وفعالية، وتحقيؽ الأرباح فيما يمتمكو مدراء شركاتيـ مف قدرات إدارية تمكنيـ مف إ
جراء توزبعات للأرباح   ;Bonsall et al. (2017). أفاد، كؿٍ مف(Dogan and Acar, 2020)المستيدفة وا 

Cornaggia et al. (2017)،  أف الشركات التي لدييا مدراء ذوي قدرات إدارية مرتفعة تميؿ إلى الحصوؿ عمى
تصنيفات ائتمانية أكثر إيجابية، وتوثؽ دراسات أخرى أف القدرة الإدارية ترتبط بانخفاض تكاليؼ الاقتراض ورأس 

 .(Agarwal et al., 2011; Bonsall et al., 2017) الماؿ الممموؾ

درة الإدارية لممدراء فى ظؿ تزايد حدة الأزمات المالية العالمية؛ كالأزمة المالية العالمية كذلؾ، فإف ارتفاع الق
، قد يسيـ فى تأميف القدر الكاؼٍ مف التمويؿ اللازـ لتنفيذ المشروعات الاستثمارية طويمة 2008الواقعة فى عاـ 

، وذلؾ مف خلاؿ التأثير الإيجابى الأجؿ، وتشكيؿ ىيكؿ رأس الماؿ بشروط تعاقدية ملائمة وبتكمفة منخفضة
لمقدرة الإدارية لممدراء التنفيذييف عمى أداء الشركات بشكؿ جوىرى، بما قد يساعدىا عمى تحسيف قيمتيا السوقية، 
مف خلاؿ توفير القدر الملائـ مف السيولة لمواجية المخاطر غير المتوقعة مستقبلًا، والوفاء بالتزاماتيا، 

 Gichaiya et al., 2019; Andreou)أرباح غير عادية، خاصة خلاؿ فترة الأزمة  والمحافظة عمى تحقيؽ 

et al., 2017) . لذا، فإف ارتفاع القدرة الإدارية لممدراء قد يكوف لو تأثير إيجابى عمى الاستغلاؿ الأمثؿ لمموارد
مارية والتمويمية، بما قد ينعكس وتدنية المخاطر المرتبطة بتدىور التدفقات النقدية مف الأنشطة التشغيمية والاستث

 إيجابياً عمى تخفيض تكمفة رأس الماؿ، ويسيـ فى تحقيؽ كفاءة الاستثمار.  

وتعظيـ المنفعة؛ فإف  (Rent Extraction Perspective)عمى النقيض، ومف منظور التربح الإدارى 
القرارات الاستثمارية والتمويمية لمشركة، بما ارتفاع القدرة الإدارية لممدراء يمكف أف يكوف لو تأثير سمبي عمى 

 Eisfeldt andيرى عمى حساب باقى أصحاب المصالح؛ حيث  )الذاتية( يحقؽ مصالحيـ الشخصية
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Papanikolaou (2013) أف الشركات التي لدييا المزيد مف رأس الماؿ التنظيمي المتجسد في الموظفيف ،
إلى ارتفاع تكمفة رأس الماؿ، وذلؾ نتيجة قياـ الشركات بدفع  الرئيسييف تتعرض لمخاطر إضافية، بما يؤدي

تعويضات مبالغ فييا بشكؿ غير طبيعي لممدراء الأكثر موىبة وقدرة إدارية، باعتبارىـ الأكثر قدرة عمى 
المنافسة في سوؽ العمؿ، بما قد يدفعيـ نحو تنفيذ العديد مف المشروعات الاستثمارية المحفوفة بالمخاطر 

قتيـ المفرطة. وبالتالى، إذا كاف الاحتفاظ بمدراء أكثر كفاءة وقدرة إدارية يؤدي إلى تكاليؼ محتممة بسبب ث
مثؿ: التعويضات الباىظة والاستثمارات غير الفعالة، فإف القدرة الإدارية يمكف أف ترتبط بشكؿ طردى 

 . (Jang et al., 2024)بتكمفة رأس ماؿ 

 e.g., Eissa and Hashad, 2021; Anom, 2018; Habib and)أوضحت، بعض الدراسات 
Hasan, 2017) ، أف ارتفاع القدرة الإدارية لممدراء قد يرتبط بالتأثير السمبي عمى النتائج المالية عبر التلاعب

فى المعمومات المرتبطة بالأداء التشغيمى والاستثمارى لمشركات التى يديرونيا، بيدؼ تحقيؽ مصالحيـ 
 رأس الماؿ. الشخصية عمى حساب المتبقى مف أصحاب المصالح، بما قد يؤدى إلى ارتفاع تكمفة 

كما، أشارت بعض الدراسات الآخرى إلى نتائج مختمطة، بشأف العلاقة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة  
أف ارتفاع القدرة الإدارية لممدراء تقيد عممية ، Bhagat et al. (2011)رأس الماؿ؛ حيث أوضحت دراسة 

قبة الخارجية مف حاممى الديوف. مف ثـ، تخفيض التمويؿ مف خلاؿ الديوف طويمة الأجؿ، وذلؾ لتجنب المرا
تكاليؼ الاقتراض )الديوف( عمى حساب زيادة تكاليؼ رأس الماؿ الممموؾ )حقوؽ الممكية(، وذلؾ تمشياً مع ما 

، بشأف إظيار الشركات التى تتمتع بمدراء أكثر قدرة إدارية سرعة Cho et al. (2021) توصمت إليو دراسة
المالية نحو المستويات المستيدفة بالنسبة لمشركات الأصغر حجماً والأحدث مف حيث تعديؿ أبطأ لمروافع 

العمر، وذلؾ لتجنب تكاليؼ المعاملات والتركيز عمى الأنشطة الأساسية بدلًا مف تعديؿ الرافعة المالية نحو 
لـ ، Khan et al. (2020)(؛ 2023المستويات المستيدفة لتحسيف قيمة الشركة. أما، دراسة كؿٍ مف الشريؼ )

تتوصلا إلى أدلة معنوية بشأف تأثير القدرة الإدارية لممدراء عمى تكمفة حقوؽ الممكية )رأس الماؿ الممموؾ(، وذلؾ 
(، واختلاؼ لغات المستثمريف عف المغة الأصمية لمشركة 2023فى ظؿ تجاىؿ عامؿ حجـ الشركة )الشريؼ، 

(Khan et al., 2020) . 

 Agarwal et al. (2011); Bonsall et al. (2017); Cornaggiaمف  لكف، أوضحت دراسة كؿٍ 

et al. (2017)،  أنو عندما يقوـ سوؽ رأس الماؿ بتقييـ القدرة الإدارية لممدراء بشكؿ صحيح، فإف التمويؿ
الخارجي سيؤدى إلى تحمؿ تكاليؼ تمويؿ أقؿ بالنسبة لمشركات التى تتمتع بمدراء ذوي قدرات إدارية 

لمدراء الأكثر مرتفعة، وذلؾ مقارنة بالتمويؿ مف خلاؿ مصادر داخمية )حقوؽ الممكية(. مف ثـ، يستطيع ا
نشاطاً ممف يتمتعوف بقدرات إدارية مرتفعة عمى اتخاذ قراراتيـ التشغيمية في تحريؾ الرفع المالي لمشركات 
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نحو المستويات المستيدفة، وذلؾ إذا كانوا يعتقدوف أف الوصوؿ إلى نسب الرفع المالي المستيدفة سيؤدي 
 إلى تحسيف قيمة الشركة. 

حث تضارب الأدلة البحثية حوؿ التأثير الموجب )أو السالب( لمقدرة الإدارية فى ضوء ما سبؽ، يتضح لمبا
لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ بمكوناتيا سواء مف مصادر خارجية و/أو داخمية. لذا، سينصب تركيز البحث 

قدرة الإدارية الحالى نحو تفسير ذلؾ التأثير مف خلاؿ تحديد القنوات المحتممة التى يمكف أف تؤثر مف خلاليا ال
لممدراء عمى تكمفة رأس الماؿ بمكوناتيا المختمفة. ويرى الباحث، أف مخاطر المعمومات المحاسبية 

(Accounting Information Risk) ، قد تعد بمثابة القناة الناقمة لتأثير القدرة الإدارية لممدراء إلى تكمفة
ت المحاسبية، إلى احتماؿ قياـ الشركة بنشر معمومات رأس الماؿ بمكوناتيا المختمفة. وتشير، مخاطر المعموما

محاسبية غير دقيقة )غير كاممة( إلى المستثمريف الحالييف والمرتقبيف ممف يرغبوف فى الاستثمار فى الشركة. 
كأحد المخاطر غير  (Systematic Risk)مف ثـ، تقدـ ىذه المخاطر نوعاً جديداً مف المخاطر المنتظمة 

، ويسيـ (Eckles et al., 2014)ع، مما قد يتطمب تعويض المستثمريف عف تحمؿ تمؾ المخاطر القابمية لمتنوي
 فى زيادة تكمفة رأس الماؿ.

مف ىذا المنطمؽ، حازت مخاطر المعمومات كإحدى القضايا البحثية عمى اىتماـ الأدبيات المحاسبية 
، وكذلؾ الأدبيات المتعمقة بكيفية (Downside Risk) والتمويمية كمقياس لممخاطر السمبية أو مخاطر اليبوط

 Capital Assets Pricing)تسعير الأصوؿ؛ حيث تفترض النماذج التقميدية لتسعير الأصوؿ الرأسمالية 

Model "CAPM") ، تماثؿ توقعات المستثمريف وارتفاع درجة قابمية المعمومات لممقارنة عبر الأصوؿ. مع
يقة دائماً، نظراً لعدـ إبلاغ القائميف عمى التداوؿ بشكؿ متساوٍ. لذا، فإف ذلؾ، قد لا تكوف ىذه الافتراضات دق

المعمومات الخاصة عبر التداوؿ تصبح مشتتة في أسعار الأسيـ. مف ثـ، تنشىء ىذه المعمومات السرية فجوة 
ذلؾ، قد عدـ تماثؿ المعمومات، وتضع القائميف عمى التداوؿ مف غير المطمعيف في وضع غير مواتٍ. نتيجة ل

 Easley and)يضطر المستثمريف نحو المطالبة بزيادة علاوة المخاطر لمواجية مخاطر المعمومات المتزايدة 

O’hara, 2004) بما قد يسيـ فى زيادة تكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية(. لكف، في نماذج ،
تفاوت المعمومات بيف المستثمريف عمى تكمفة رأس ماؿ الشركة مف خلاؿ متوسط المنافسة الكاممة، تؤثر درجة 

 .(Lambert et al., 2007)جودة المعمومات المتاحة لممستثمريف بدلًا مف عدـ تماثؿ المعمومات 

إلى أف المعمومات الأقؿ شفافية ىي سبب آخر لمخاطر المعمومات  ،Barth et al. (2013)بالمثؿ، أشار 
المحاسبية؛ حيث تـ تعريؼ شفافية التقارير المالية، عمى أنيا الدرجة التي تكشؼ بيا التقارير المالية عف 

مع ذلؾ، اقتصاديات الوحدة الاقتصادية بطريقة يسيؿ عمى المستخدميف النيائييف لمقوائـ والتقارير المالية فيميا. 
فإف ىذا لا يقيد مخاطر المعمومات المحاسبية الناشئة عف انخفاض جودة التقارير المالية والعلاقات مع 
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. كما، (Saleem and Usman, 2021)المستخدميف )المستثمريف( الذيف يتمقوف ىذه المعمومات ويفيمونيا 
يف إفشاء الشركة لممعمومات وبيف تمقي المعمومات وفيميا مف قبؿ ب ،Rjiba et al. (2021)ربطت دراسة 

المستخدميف الخارجييف لممعمومات؛ حيث تخفض إفصاحات الشركات المعقدة مف قدرة المستثمريف عمى معالجة 
 التقارير السنوية وتفسيرىا، مما قد يستمزـ معو تكمفة أعمى لحقوؽ الممكية )رأس الماؿ الممموؾ(. 

، فإف دقة المعمومات، وليس عدـ تماثؿ المعمومات، قد تعزز Lambert et al. (2007)راسة وفقاً، لد
تكمفة حقوؽ الممكية )رأس الماؿ الممموؾ( في ظؿ سيادة المنافسة الكاممة؛ حيث يمكف الحد مف مخاطر 

لمحاسبية مف خلاؿ تقديميا بجودة أفضؿ. لذا، عندما تتسـ أسواؽ رأس الماؿ بسيادة حالة المعمومات ا
المنافسة الكاممة بيف المستثمريف، فإف الأسعار التوازنية للأسيـ تعد دالة لميزتيف لييكؿ المعمومات فى 

يا الشركات في نياية الفترة، المستثمريف لمتدفقات النقدية المتوقع أف تحقق تقييـالاقتصاد، وىما: متوسط دقة 
ومعدؿ الخصـ الذى يطمبو المستثمروف كمقابؿ لممخاطر المرتبطة بالاحتفاظ بأسيـ تمؾ الشركات، والذي 

 Inverse of)معكوس تغاير المصفوفة(  أي) المستثمريفمصفوفة الدقة المقدرة مف قبؿ يعتمد عمى متوسط 

Covariance Matrix)  الدقةلتوزيع التدفقات النقدية لمشركات في نياية الفترة. وبعبارة أخرى، يعد متوسط 
 ة مف قبؿ المستثمريف محدداً رئيسياً لمعائد المتوقع عمى سعر سيـ الشركة، ومف ثـ تكمفة رأس الماؿ.المقدر 

لأنواع الثلاثة مف مخاطر المعمومات المحاسبية ، أف ىذه اCornaggia et al. (2015)أوضحت، دراسة 
 -المرتبطة بالمعمومات الخاصة، نقص شفافية المعمومات ونقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية  -

تتسبب في تزايد فجوة عدـ تماثؿ المعمومات، مما قد يؤدى إلى انعداـ رغبة صغار المستثمريف فى الاستثمار 
أرباحاً عمى حساب مصالحيـ الشخصية،   (Insiders)ذوى المعمومات أو المطمعوفخشية تحقيؽ المستثمروف 

. وىذا بدوره، قد (Investors’ Adverse Selection)وذلؾ استجابة لسموؾ الاختيار العكسى لممستثمريف 
 يعظـ مف تكمفة حصوؿ الشركات عمى رأس الماؿ اللازـ لمباشرة أعماليا، مما يعرض الاقتصاد لمعديد مف
المخاطر والأضرار، وذلؾ إلى الحد الذي يتحمؿ فيو عدد أقؿ مف المستثمريف تمؾ المخاطر؛ وىـ الأقؿ دراية 
بالمعمومات. بالمثؿ، قد يطالب المستثمروف علاوة لممخاطر المتوقع مواجيتيا فى المستقبؿ كعائد للاستثمار في 

 لمحاسبية، وتزايد فجوة عدـ تماثؿ المعمومات. أسواؽ رأس الماؿ، التي تعانى مف ارتفاع مخاطر المعمومات ا

المرتبطة بالمعمومات  -تأسيساً عمى ما سبؽ، يتوقع الباحث أف تمعب مخاطر المعمومات المحاسبية 
دوراً  –الخاصة، ونقص شفافية المعمومات، ونقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية المفصح عنيا 

ثية حوؿ تأثير القدرة الإدارية لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ بمكوناتيا وسيطاً فى تفسير تضارب الأدلة البح
المختمفة، بالإضافة إلى الكشؼ عف الدرجة التى يتـ بيا تسعير مخاطر المعمومات المحاسبية فى تكاليؼ 

القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ بمكوناتيا دراسة العلاقة المتكاممة بيف رأس الماؿ. وبالتالى، 

file:///D:/البحث%20الثالث/ترجمة/1/1.docx%23page7
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بكافة مساراتيا الممكنة المباشرة، وغير المباشرة عبر توسيط مخاطر المعمومات المحاسبية وذلؾ  المختمفة،
 بأنواعيا الثلاثة الرئيسية.

 لذا، يمكن تمخيص مشكمة البحث فى التساؤل الرئيسى التالى: 

دارية لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ بمكوناتيا المختمفة عبر توسيط مخاطر "ىؿ يوجد تأثير لمقدرة الإ
المعمومات المحاسبية، وذلؾ بالتطبيؽ عمى الشركات المساىمة المقيدة بسوؽ الأوراؽ المالية؟". وينبثؽ مف 

 :  التساؤلات الفرعية التاليةالتساؤؿ الرئيسى لمشكمة البحث 

ة لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ بمكوناتيا المختمفة عبر توسيط مخاطر ىؿ يوجد تأثير لمقدرة الإداري -
 المعمومات الخاصة، وذلؾ بالتطبيؽ عمي الشركات المساىمة المقيدة بسوؽ الأوراؽ المالية؟

ىؿ يوجد تأثير لمقدرة الإدارية لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ بمكوناتيا المختمفة عبر توسيط مخاطر نقص  -
 معمومات، وذلؾ بالتطبيؽ عمي الشركات المساىمة المقيدة بسوؽ الأوراؽ المالية؟شفافية ال

ىؿ يوجد تأثير لمقدرة الإدارية لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ بمكوناتيا المختمفة عبر توسيط مخاطر نقص جودة )أو  -
 الأوراؽ المالية؟دقة( المعمومات المحاسبية، وذلؾ بالتطبيؽ عمي الشركات المساىمة المقيدة بسوؽ 

 ويمخص الشكؿ التالى التساؤؿ الرئيسى لمشكمة البحث وتساؤلاتو الفرعية، عمى النحو التالى:
 

 

 

 

 

 

 
 

 : التساؤل الرئيسي لمشكمة البحث وتساؤلاتو الفرعية1شكل
 أهداف البشح  2-

يتمثؿ اليدؼ الرئيسى لمبحث، فى اختبار التأثيرات غير المباشرة لمقدرة الإدارية لممدراء عمى تكمفة 
رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة، سواء مف خلاؿ حقوؽ الممكية )رأس الماؿ الممموؾ( و/أو الاقتراض 

  العلاقة المباطرة

  المباطرة غير العلاقة

 عمىواتطفافًة المٌكص لراطر 

 الكدرة الإدارية لمىدراء

 

 تهمفة رأض الماه

 لراطر ٌكص دىدة )أو دقة( المعمىوات

 لراطر المعمىوات الخاصة

 المحاسبًةلراطر المعمىوات 
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ت المحاسبية، وذلؾ بالتطبيؽ عمى الخارجى )رأس الماؿ المقترض(، وذلؾ عبر توسيط مخاطر المعموما
الشركات المساىمة المصرية المقيدة بسوؽ الأوراؽ المالية المصرية. وينبثؽ عف الفرض الرئيسى لمبحث، 

 الأىداؼ الفرعية التالية:

اختبار تأثير القدرة الإدارية لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ بمكوناتيا المختمفة عبر توسيط مخاطر المعمومات  -
 خاصة، وذلؾ بالتطبيؽ عمي الشركات المساىمة المصرية المقيدة بسوؽ الأوراؽ المالية المصرية.ال
اختبار تأثير القدرة الإدارية لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ بمكوناتيا المختمفة عبر توسيط مخاطر  -

يدة بسوؽ مخاطر نقص شفافية المعمومات، وذلؾ بالتطبيؽ عمي الشركات المساىمة المصرية المق
 الأوراؽ المالية المصرية.

اختبار تأثير القدرة الإدارية لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ بمكوناتيا المختمفة عبر توسيط مخاطر نقص  -
جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية، وذلؾ بالتطبيؽ عمي الشركات المساىمة المصرية المقيدة بسوؽ 

 الأوراؽ المالية المصرية.
 أهىًة البشح  3-

كونو امتداداً للأدبيات المحاسبية والتمويمية الميتمة بمناقشة الجدؿ  الناحية العمميةتنبع أىمية البحث مف 
وخاصة القدرة الإدارية  –القائـ والأدلة البحثية غير الحاسمة فيما يتعمؽ بتحميؿ تأثير الخصائص الفردية لممدراء 

لمختمفة، سواء بشكؿ مباشر و/أو بشكؿ غير مباشر عبر توسيط عمى تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا ا -
مخاطر المعمومات المحاسبية بأنواعيا المختمفة )مخاطر المعمومات الخاصة، مخاطر نقص شفافية المعمومات، 

ممدراء ومخاطر نقص جودة "أو دقة" المعمومات المحاسبية(، باعتبارىا القناة الرئيسية الناقمة تأثير القدرة الإدارية ل
فى  -إلى تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة. وىو، ما لـ تتطرؽ إليو أى مف الأدبيات المحاسبية السابقة 

، والقياـ بالمزيد مف الدراسات، تضييق الفجوة البحثيةحدود عمـ الباحث. الأمر الذى، يستمزـ معو ضرورة 
مدراء وتكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة عبر توسيط لموقوؼ عمى العلاقة المتكاممة بيف القدرة الإدارية لم

 مخاطر المعمومات المحاسبية بأنواعيا المختمفة.

 ، مف خلاؿ الوقوؼ عمى النقاط التالية:الناحية العمميةبينما، يستمد البحث أىميتو مف 

 المصرية كأحد الأسواؽ  يتوقع أف تسيـ نتائج البحث، فى توفير الدليؿ العممى مف بيئة سوؽ الأوراؽ المالية
المالية الناشئة، حوؿ الدرجة التى يتـ بيا تقييـ القدرة الإدارية لممدراء مف قبؿ المساىميف والدائنيف عند تحديد 
تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة، وذلؾ لحسـ الجدؿ القائـ حوؿ ما إذا كانت القدرة الإدارية لممدراء 

سة التى تضفى قيمة إيجابية لمشركة، وتسيـ فى تخفيض تكمفة رأس الماؿ اللازـ تعد أحد الموارد غير المممو 
 Efficient Contract)لتمويؿ مشروعاتيا الاستثمارية، وذلؾ توافقاً مع منظور التعاقدات الفعالة 
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Perspective)حدودة . أـ أف، القدرة الإدارية لممدراء تعد أحد المصارد التى يستنزؼ مف خلاليا الموارد الم
ومصادرة ثروات  (Rent Extraction Perspective)لمشركة، وذلؾ توافقاً مع منظور التربح الإدارى 

المساىميف وغيرىـ مف الدائنيف )المقرضيف(، لتحقيؽ مصالحيـ الشخصية، بما قد يؤدى إلى ارتفاع تكمفة 
 رأس الماؿ.

  يتوقع أف تسيـ نتائج البحث، فى الكشؼ عف مدى إدراؾ المساىميف وغيرىـ مف المقرضيف )الدائنيف( لأىمية
مخاطر المعمومات المحاسبية بأنواعيا المختمفة، عند تحديد تكمفة رأس الماؿ وما تتضمنو مف علاوات لمقابمة 

ى( المتوقع لمقدرة الإدارية لممدراء عمى تمؾ المخاطر. بالإضافة إلى، توعيتيـ بالدور الإيجابى )أو السمب
مواجية تمؾ المخاطر، وتخفيض )أو زيادة( تكمفة رأس الماؿ. بالشكؿ الذى، قد يوضح ما إذا كانت مخاطر 
المعمومات المحاسبية تعد بمثابة القناة الناقمة لمتأثير الموجب )أو السالب( لمقدرة الإدارية لممدراء إلى تكمفة 

التى سيسعى الفجوة البحثية درىا المختمفة بشكؿ غير مباشر، أـ لا. وىو ما قد يشكؿ، رأس الماؿ مف مصا
 البحث الحالى إلى تغطيتيا فى بيئة الأعماؿ المصرية.

  دراؾ الجمعية العمومية )العامة( لممساىميف بالشركة، حوؿ يتوقع أف تسيـ نتائج البحث، فى زيادة وعى وا 
الإدارية المرتفعة، لكسب ثقة المساىميف )كأحد مصادر التمويؿ الداخمية(،  أىمية تعييف المدراء ذوي القدرات

بالإضافة إلى جذب مصادر التمويؿ الخارجية )جيات الإقراض الخارجية( لمحصوؿ عمى التمويؿ اللازـ 
 لتنفيذ المشروعات الاستثمارية الجيدة، وذلؾ بتكمفة مقبولة وشروط تعاقدية ملائمة.

 دراؾ الجيات الرقابية والتنظيمية عمى الأسواؽ المالية، بأىمية يتوقع أف تسيـ نتائ ج البحث، فى زيادة وعى وا 
ونوعية مخاطر المعمومات المحاسبية الواردة بالتقارير المالية لمشركات، وتحديد مدى استجابتيا لمخصائص 

 الأسواؽ المالية.  الإدارية لممدراء )القدرة الإدارية لممدراء( عند تحديد تكمفة التمويؿ مف خلاؿ 

  يتوقع أف تسيـ نتائج البحث، فى مساعدة الأكاديمييف والباحثيف حوؿ أىمية دراسة العلاقة المتكاممة بكافة
مساراتيا المباشرة وغير المباشرة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ )مف مصادرىا المختمفة معاً، 

مومات المحاسبية، وذلؾ لموقوؼ عمى مدى أىمية القدرة الإدارية وكؿٍ عمى حدة( عبر توسيط مخاطر المع
لممدراء فى تحسيف بيئة المعمومات وتخفيض تكمفة رأس الماؿ، خاصة فى ظؿ تزايد تداعيات الأزمات والقيود 

 التمويمية التى قد تواجييا الشركات.    

 سدود وٌطام البشح  4-

 ا التالية:تتمثل حدود ونطاق البحث، فى معالجة القضاي

لـ يتناوؿ البحث، كافة الخصائص الإدارية الفردية لممدراء عند اختبار العلاقة بينيا وبيف تكمفة رأس  -
، التفاؤؿ (Overconfidence)الماؿ؛ ومنيا عمى سبيؿ المثاؿ، ما يتعمؽ بػ: الثقة الإدارية الزائدة 
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 Managerial)، قصر النظر الإدارى (Over Optimism or Pessimism))أو التشاؤـ( الزائد 

Myopia) والتوجو نحو تحمؿ المخاطر ،(Risk Attitude)  مف عدمو، وذلؾ باستثناء القدرة
، مف أجؿ الكشؼ عف النواحى الإيجابية لسموكيات (Managerial Ability)الإدارية لممدراء 

لأمثؿ لمموارد المتاحة بالشركة، المدراء المتعمقة بقدراتيـ الإدارية ودورىا في تحقيؽ الاستخداـ ا
 وتخفيض تكمفة رأس الماؿ.

لـ يتناوؿ البحث، كافة النماذج المستخدمة فى الكشؼ عف القدرة الإدارية لممدراء؛ ومنيا عمى سبيؿ  -
 ,Malmendier and Tate) (Media Citation)المثاؿ، معدؿ الاستشيادات فى وسائؿ الإعلاـ 

، والخصائص الثابتة (Malmendier and Tate, 2005)عمى الأسيـ ، والعوائد التاريخية (2009
لممدراء التنفيذييف والمرتبطة بػ: معدؿ دوراف المدراء التنفيذييف، وطوؿ فترة التعاقد معيـ، وشيرة وسمعة 

 ;Bertrand and Schoar, 2003)المدراء التنفيذييف، ومستوى التعميـ وجودة التوقعات الإدارية 

Demerjian et al., 2012) وتـ استبعاد المقاييس السابقة، نظراً لكونيا مقاييس غير مباشرة وأقؿ .
ترابطاً بالقدرة الإدارية لممدراء؛ حيث تحتوى عمى معمومات وجوانب تخرج عف نطاؽ تحكـ المدراء، 

 ,Gan)بالإضافة إلى أنيا لا توفر معمومات تعكس الخصائص المؤثرة عمى القدرة الإدارية لممدراء 

(. لذا، سيتـ الاعتماد عمى مقياس القدرة الإدارية لممدراء الخاص بدراسة 2020؛ )محمد، (2019
Demerjian et al. (2012)والذى يتميز بقدرتو عمى قياس مدى قدرة المدراء عمى تحويؿ موارد  ؛

 الشركة )المدخلات( إلى إيرادات )المخرجات(، وذلؾ بعد استبعاد خصائص الشركات.

ناوؿ البحث، كافة النماذج المستخدمة فى قياس تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة، سواء لـ يت -
مف مصادر داخمية )حقوؽ الممكية( و/أو خارجية )الاقتراض(؛ ومنيا عمى سبيؿ المثاؿ، نموذج 

 ;Gebhardt et al. (2001); Claus and Thomas (2001); Easton (2004) دراسة كؿٍ مف

Ohlson and Juettner-Nauroth (2005); Francies et al. (2005) لتقدير التكمفة ،
 Omran andالضمنية لحقوؽ الممكية. بينما، سيعتمد البحث الحالى عمى استخداـ نموذج 

Pointon (2004) لإيجاد المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة )حقوؽ ،
ة تطبيقو عمى البيانات الواردة بالتقارير المالية المنشورة لمشركات الممكية، الاقتراض(، وذلؾ لإمكاني

 فى بيئة الأعماؿ المصرية.

لـ يتناوؿ البحث، الدور الوسيط لكافة المقاييس البديمة لمخاطر المعمومات المحاسبية فى تفسير  -
المقاييس المرتبطة  العلاقة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ؛ منيا عمى سبيؿ المثاؿ،

، وجودة (Eckles et al., 2014; Baik et al., 2018)بالاستحقاقات وجودة تنبؤات الإدارة 
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واستمرارية الأرباح، والتحفظ المحاسبى، وبعض خصائص جودة المعمومات المحاسبية كالتوقيت 
خاطر المعمومات المناسب. وسيقتصر البحث الحالى، عمى استخداـ المقاييس التقريبية البديمة لم

المحاسبية المرتبطة بالمعمومات الخاصة، ونقص كؿٍ مف شفافية وجودة )أو دقة( المعمومات، وذلؾ 
 .(Saleem and Usman, 2022)تمشياً مع دراسة 

لـ يتناوؿ البحث، التأثيرات المنظمة )المعدلة( لمعلاقة المباشرة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ  -
مصادرىا المختمفة، وذلؾ فى إطار تضارب الأدلة البحثية والنظرية حوؿ تمؾ العلاقة وفقاً لمبررات  مف

نظريتي الموارد والصفوؼ الإدارية العميا فى مقابؿ نظرية الوكالة. لكف، سيقتصر البحث عمى تفسير 
لمعمومات المحاسبية التضارب فى الأدلة البحثية حوؿ تمؾ العلاقة المباشرة مف خلاؿ اقتراح مخاطر ا

بأنواعيا المختمفة كقنوات مسئولة عف نقؿ تأثير القدرة الإدارية لممدراء إلي تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا 
المختمفة، وذلؾ بشكؿ غير مباشر. مف ثـ، يتوقع أف تعكس مخاطر المعمومات المحاسبية )كمتغيرات 

تٌعدؿ( العلاقة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس وسيطة( المحصمة النيائية لممتغيرات التى قد تنُظـ )
 الماؿ مف مصادرىا المختمفة، سواء فى الاتجاه الموجب أو السالب.  

لـ يتناوؿ البحث، قطاعى البنوؾ والخدمات المالية غير المصرفية، نظراً لخضوع عممية إعداد التقارير المالية  -
القواعد المنظمة الأخرى التى تصدرىا الجيات التنظيمية والرقابية  فى تمؾ القطاعات لمقررات بازؿ، بخلاؼ

عمى ىذه القطاعات. سيقتصر البحث الحالى، عمى عينة مف الشركات غير المالية المنتمية لقطاعات 
، والتى شيدت فييا الشركات 2022حتى عاـ  2008اقتصادية مختمفة خلاؿ الفترة الزمنية الممتدة مف عاـ 

، والأزمات السياسية الناتجة 2008مصرية بعض مف الأزمات؛ كالأزمة المالية العالمية فى عاـ المساىمة ال
، وما صاحبيا مف أزمات 2013يونيو عاـ  30و 2011يناير  25عف ثورات الربيع العربى ومنيا؛ ثورتى 
؛ نتيجة اتخاذ الدولة المصرية بعض القرارات 2022حتى عاـ  2013تمويمية خلاؿ الفترة الأخيرة مف عاـ 

، وتراجع الاحتياطيات الدولارية، ورفع 2016الاقتصادية المتعمقة بالتعويـ الجزئى لمعممة المحمية فى عاـ 
 2020( فى مطمع عاـ 19-أسعار الفائدة عمى الاقتراض، بالإضافة إلى ما قد أثاره تفشى جائحة )كوفيد

 صحة العالمية( مف أزمات تمويمية فى بعض القطاعات الاقتصادية دوف غيرىا.    )وفؽ ما أعمنتو منظمة ال
 وٍهذًة البشح 5-

المحاسبية التى قد تبدو  الأدبيات وتحميؿ لمراجعة الاستنباطي المنيج استخداـ عمى البحث، سيعتمد
متعارضة حوؿ دور القدرة الإدارية لممدراء فى تخفيض )أو زيادة( تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة، 
وذلؾ فى إطار مراجعة الافتراضات القائمة عمييا نظريتي الموارد والصفوؼ الإدارية العميا فى مقابؿ نظرية 

ختيار العكسى والمخاطر الأخلاقية. بالإضافة إلى، استعراض الوكالة، وما يترتب عمييا مف مشاكؿ كالا



 .....؟تأثير القدرة الإدارية على تكلفة رأس المال: هل هناك دور وسيط لمخاطر المعلومات المحاسبية                      د/ السيـد أحمـد محمـود فـودة
 

  
 
 

 

135 

 

الجوانب المختمفة لمخاطر المعمومات المحاسبية، المتعمقة بػ: مخاطر المعمومات الخاصة، مخاطر نقص 
شفافية المعمومات، ومخاطر جودة )أو دقة( المعمومات، وذلؾ لمكشؼ عف دورىا المقترح كقنوات ناقمة 

و السالب( لمقدرة الإدارية لممدراء إلى تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة، بشكؿ غير لمتأثير الموجب )أ
العلاقة غير المباشرة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ مف  لقياس بناء نموذج سيتـ لذا، مباشر.

ة. كما، سيعتمد البحث عمي مصادرىا المختمفة عبر توسيط مخاطر المعمومات المحاسبية بأنواعيا المختمف
لتطبيؽ النموذج الييكمي المقترح لاختبار علاقات الوساطة محؿ الدراسة، وذلؾ  المنيج الاستقرائي

المستخرجة مف التقارير المالية السنوية لمشركات  (Archival Data)باستخداـ البيانات الأرشيفية 
 .المساىمة المصرية المقيدة ببورصة الأوراؽ المالية

 خطة البشح 6-

تحقيقاً لمشكمة وأىداؼ البحث الرئيسية والفرعية، يستيدؼ الجزء التالى بياف الخمفية النظرية لمبحث 
فى ضوء مراجعة بعض الدراسات السابقة واشتقاؽ الفرض الرئيسى لمبحث وفروضو الفرعية، ويمى ذلؾ، 

الرئيسى لمبحث وفروضو الفرعية، تصميـ الدراسة الاختبارية، وتحميؿ ومناقشة نتائج اختبارات الفرض 
 وكذلؾ حدود النتائج. أخيراً، بياف الخلاصة وأىـ مجالات البحوث المستقبمية.

الخمفًة الٍظرية لمبشح فى ضىء ورادعة بعض الدراسات الشابكة واطتكام الفرض الرئًشى  7-

 لمبشح وفروضه الفرعًة

بعض مف الدراسات السابقة المتعمقة يستعرض الباحث، الخمفية النظرية لمبحث فى ضوء مراجعة 
 بالتساؤلات الرئيسية والفرعية لمشكمة البحث تمييداً لاشتقاؽ فروضو، وذلؾ مف خلاؿ تناوؿ النقاط التالية:

أض الماه )أدلة ورادعة الدراسات الشابكة سىه العلاقة المباطرة بين الكدرة الإدارية لمىدراء وتهمفة ر 1-7

  ٌظرية واختبارية(

كأحد عناصر الأصوؿ غير الممموسة المرتبطة برأس الماؿ الفكرى أو  -تعد القدرة الإدارية لممدراء 
مف أىـ العوامؿ المسئولة عف إنجاح الشركات واستدامة أدائيا فى المستقبؿ، نظراً لارتباطيا  -البشرى

، وذلؾ بما يتوافؽ مع الدور بالعديد مف القرارات الإستراتيجية المتعمقة بتعظيـ القيمة السوقية لمشركات
 Bertrand and)الإيجابى لمقدرة الإدارية كأحد الخصائص الإدارية المحددة لسموؾ الشركات وأدائيا 

Schoar, 2003; Hackbarth, 2008; Ferris et al., 2017). 

عمى الرغـ، مف التدفؽ النشط لمدراسات السابقة حوؿ كيفية تأثير القدرة الإدارية لممدراء عمى  
سموكيات الشركات، إلا إف تأثير القدرة الإدارية عمى تقييمات المستثمريف لمخاطر رأس الماؿ لـ تحظى 

ف، وأظيرت باستمرار أف بالقدر الكاؼٍ مف الاىتماـ؛ حيث ركزت معظـ الدراسات السابقة عمى سوؽ الديو 
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المدراء الأكثر قدرة إدارية يخفضوف مف المخاطر الائتمانية، بالإضافة إلى الحصوؿ عمى تصنيفات 
.  (Bonsall et al., 2017; Cornaggia et al., 2017)ائتمانية إيجابية مقارنة بغيرىا مف الشركات 

ية مف خلاؿ دراسة كيفية تأثير القدرة الإدارية مف ثـ، سييتـ البحث الحالى بتوسيع نطاؽ الأدبيات المحاسب
 .لممدراء عمى تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة )حقوؽ الممكية و/أو الاقتراض(

فى ىذا الإطار، تناولت الأدبيات المحاسبية والتمويمية العلاقة بيف القدرة الإدارية وتكمفة رأس الماؿ مف 
 e.g., Baik et al., 2011; Demerjian et)لدراسات السابقة مصادرىا المختمفة؛ حيث أوضحت بعض ا

al., 2013; Hasan, 2020) أف ارتفاع القدرة الإدارية لممدراء يسيـ فى تعزيز بيئة المعمومات الخاصة ،
بالشركة، مف خلاؿ الحفاظ عمى تحقيؽ جودة ودقة أعمى لتنبؤات الإدارة، بالإضافة إلى تحقيؽ جودة أعمى 

المحاسبية، تخفيض التعديلات المرتبطة بإعادة إصدار القوائـ المالية، ونشر المزيد مف  للاستحقاقات
الإفصاحات السردية الأكثر قابمية لمقراءة؛ نظراً لأف ارتفاع جودة المعمومات المقدمة مف المدراء الأكثر قدرة 

ة مقارنة بمثيمتيا مف الشركات إدارية تعمؿ عمى تحسيف تقييمات المستثمريف لتبايف التدفقات النقدية لمشرك
 الأخرى، بما قد يسيـ فى تخفيض تكمفة رأس الماؿ الممموؾ )حقوؽ الممكية(.

كما، تسيؿ القدرة الإدارية لممدراء مف تحميلات المستثمريف لممخاطر والتقمبات التى قد تواجييا 
إدارية أف يخفضوا مف تقمبات الشركة فى الفترة الحالية وفى المستقبؿ؛ حيث يمكف لممدراء الأكثر قدرة 

الأرباح المستقبمية وعوائد الأسيـ، وكذلؾ حالة عدـ التأكد بشأف مخاطر الائتماف الخاصة بالشركة، 
 Krishnan and Wang, 2015; Bonsall IV)ومخاطر الأعماؿ التي تـ تقييميا مف قبؿ المراجعيف 

et al., 2017; Cornaggia et al., 2017).  مف ثـ، فإف ارتفاع القدرة الإدارية لممدراء قد تحد مف
المخاطر المدركة التي يواجييا المستثمروف في الشركات، بما قد يسيـ فى تحقيؽ تكمفة أقؿ لرأس الماؿ 

 ,.Lambert et al., 2007; Richardson et al., 2021; Rjiba et al)الممموؾ )حقوؽ الممكية( 

، إلى أف القدرة الإدارية لممدراء ترتبط بانخفاض Agarwal et al. (2011)، وأشارت دراسة (2021
 تكاليؼ الديوف ورأس الماؿ الممموؾ )حقوؽ الممكية( معاً. 

 e.g., Chemmanur and Paeglis, 2005; Chemmanur et)بعض مف الدراسات  ،أوضحت

al., 2009; Andreou et al., 2017) أنو فى حالة عدـ كفاية مصادر التمويؿ الداخمية المتاحة، يمكف ،
الاعتماد عمى ما يوفره المدراء ذوى القدرة الإدارية مف رأس ماؿ معنوى وسمعة، كضماف لتأميف جودة الأسواؽ 

ؿ تخفيض عدـ تماثؿ المعمومات الخارجية لتمويؿ الشركة، والوصوؿ لمصادر التمويؿ الخارجية لمشركة، مف خلا
جراء تقييـ أكثر دقة  بيف الأطراؼ الداخمية والمتعامميف بسوؽ الماؿ، بما يسمح بتوقع الأداء المستقبمى لمشركة وا 
لمخاطر التأخر أو التوقؼ عف السداد. ومف ثـ، إجراء المفاوضات المستمرة مع المشاركيف فى السوؽ، لمحصوؿ 
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ر ملائمة وقابمية لمتنفيذ، بالإضافة إلى تقديـ ضمانات معقولة، بما قد يؤدى إلى عمى إشتراطات مديونية أكث
 انخفاض تكمفة رأس الماؿ مف خلاؿ تخفيض معدلات فوائد الديوف.

مف ىذا المنظور، فإف ارتفاع القدرة الإدارية لممدراء، قد يسيـ فى جذب المزيد مف جيات التمويؿ 
لماؿ بسيولة، بما قد يدفع المدراء نحو اتخاذ العديد مف القرارات الخارجية والدخوؿ إلى أسواؽ رأس ا

الاستثمارية والتمويمية التى تعظـ ثروة الملاؾ وغيرىـ مف أصحاب المصالح، وذلؾ استغلالًا لما قد يتوفر 
لدييـ مف معارؼ وميارات ومواىب وخبرات شخصية فى تحقيؽ الاستخداـ الأمثؿ لمموارد المتاحة 

. فضلًا عف، تحقيؽ المدراء (Baik et al., 2012)حويميا إلى إيرادات )مخرجات( بكفاءة )مدخلات( وت
ذوي القدرات الإدارية المرتفعة فيماً أفضؿ لطبيعة أعماؿ شركاتيـ وما يرتبط بيا مف تغيرات اقتصادية، بما 

ديد القيمة العادلة قد يساعدىـ عمى نقؿ تمؾ المعرفة للأطراؼ الخارجية بشكؿ أكثر مصداقية، مف أجؿ تح
، مما قد ينعكس فى النياية عمى تخفيض تكمفة رأس (Puwanenthiren et al., 2019)لشركاتيـ بدقة 

 الماؿ مف مصادرىا المختمفة.

، قياـ المدراء ذوى القدرات الإدارية المرتفعة Cho et al. (2021)تأكيداً عمى ما سبؽ، بينت دراسة 
ؿ إظيار الشركات التي لدييا مدراء أكثر قدرة إدارية سرعة تعديؿ أبطأ بتخفيض تكمفة رأس الماؿ مف خلا

لييكؿ رأس الماؿ نحو المستويات المستيدفة، وذلؾ خاصة بالنسبة لمشركات الأحدث مف حيث العمر، 
والأصغر حجماً. وأرجعت، الدراسة نتائجيا إلى تجنب المدراء ذوى القدرة الإدارية تكاليؼ معاملات التمويؿ 

ارجى. لذا، سيختار ىؤلاء المدراء الحفاظ عمى الييكؿ الحالى لرأس الماؿ بدلًا مف تحمؿ تكاليؼ الخ
المعاملات، وذلؾ إذا اعتقد المدراء ذوى القدرات الإدارية المرتفعة أف الانخفاض في تكاليؼ المعاملات 

تبطة بالوصوؿ إلى ىيكؿ رأس بسبب تقييـ أسواؽ رأس الماؿ لمقدرة الإدارية أقؿ مف الفوائد الإضافية المر 
الماؿ المستيدؼ. بالإضافة إلى، قياـ المدراء بالتركيز عمى الأنشطة الأساسية بدلًا مف التحوؿ بيف أنشطة 
متعددة بما في ذلؾ الأنشطة غير الأساسية؛ التى قد تتطمب إنفاؽ مزيد مف الوقت والجيد في قرارات تعديؿ 

 أداء الشركة. ىيكؿ رأس الماؿ، بما يؤدي إلى تدىور

، أف القدرة الإدارية لممدراء قد تفسر مستوى ديوف Ting et al. (2021)لاحظت دراسة  كذلؾ،
الشركة والتكمفة المرتبطة بيا؛ حيث أوضحت نتائج الدراسة وجود مستويات منخفضة )مرتفعة( مف الديوف 

تفعة )منخفضة(. عمى نفس المنواؿ، في الشركات التي يعمؿ فييا مدراء تنفيذييف يتمتعوف بقدرات إدارية مر 
، أف القدرة الإدارية لمشركة تخفض مف تكمفة الأمواؿ المقترضة وفقاً Dalwai et al. (2023)وثقت دراسة 

لنظريتي الصفوؼ الإدارية العميا ونظرية الوكالة؛ فقد يرتبط مديرو الشركات الصناعية ذوى القدرات الإدارية 
 لة الشركات، بما يتوافؽ مع الدافع الوقائي المتمثؿ في الاحتفاظ بالنقدية. والكفاءة العالية بزيادة سيو 



 .....؟تأثير القدرة الإدارية على تكلفة رأس المال: هل هناك دور وسيط لمخاطر المعلومات المحاسبية                      د/ السيـد أحمـد محمـود فـودة
 

  
 
 

 

138 

 

، ارتباط القدرة الإدارية الأعمى بانخفاض التكمفة Jang et al. (2024)أوضحت دراسة  كما،
الضمنية لحقوؽ الممكية )تكمفة رأس الماؿ الممموؾ(. علاوة عمى ذلؾ، فإف التأثير العكسى لمقدرة الإدارية 
لممدراء عمى تكمفة رأس الماؿ الممموؾ ستكوف أكثر وضوحاً بالنسبة لمشركات التي تعاني مف ارتفاع حالة 

عمومات بيف المستثمريف، مع انخفاض الممكية المؤسسية، وارتفاع كثافة رأس الماؿ عدـ تماثؿ الم
(Capital Intensity) . 

 .Bhagat et al، قد ترتبط القدرة الإدارية لممدراء بزيادة تكمفة رأس ماؿ؛ حيث قاـ عمى الجانب الآخر

الأصيؿ الذي يتضمف الضرائب وتكاليؼ الإفلاس والشفافية الإدارية في  –، ببناء نموذج الوكيؿ (2011)
التمويؿ والأداء، لتسييؿ استخلاص عقود المديريف وتشكيؿ توليفة ىيكؿ رأس ماؿ الشركة. ووجدوا، أف 

رية وممكية المدراء مف القرارات الإدارية التي تؤدي إلى خفض الديوف الأجؿ ترجع إلى انخفاض القدرة الإدا
الأسيـ الداخمية، مما يؤدى إلى تزايد حدة تأثير المخاطر طويمة الأجؿ عمى قيمة الشركة. وتمشياً مع ذلؾ، 

، أف المدراء ذوي الخبرات والقدرات الإدارية قد يمجأوف إلى التوسع فى Matemilola et al. (2018)وجد 
ع مراعاة عدـ ارتفاع تكمفة رأس الماؿ مف خلاؿ الاقتراض الديوف لحماية أرباح الشركة مف الضرائب، م

 .)الديوف(، حتى لا تتأثر قيمة الشركة فى الأجؿ الطويؿ

، إلى أف المدراء ذوي القدرات الإدارية غالباً Dasgupta and Ding (2010)كما، أشارت دراسة 
، بما قد يجعميـ أقؿ ما يكوف لدييـ فرص أكبر لتمقي عروض أفضؿ فى سوؽ العمؿ مف شركات أخرى

عرضة للاعتماد عمى مستقبؿ الشركة، وأكثر عرضة للارتباط بمشاريع جريئة ومحفوفة بالمخاطر وقصيرة 
الأجؿ. بالإضافة إلى، مطالبة المدراء ذوي القدرات الإدارية المرتفعة الحصوؿ عمى أجور ومكافأت أعمى 

قدرة الإدارية، وذلؾ باعتبارىـ أكثر قدرة عمى المنافسة مقارنة بنظرائيـ ممف لا يتوفر لدييـ نفس القدر مف ال
 في سوؽ العمؿ.

لذا، عندما يرغب المساىموف في الاحتفاظ بمدراء أكثر قدرة إدارية، فمف المرجح أف يقوموا بتوزيع 
قد المزيد مف التدفقات النقدية عمى ىؤلاء المدراء والاحتفاظ بقدر أقؿ لأنفسيـ. ومف ثـ، فإف الشركات التي 

. قدمت، دراسة (Mishra, 2014)يتوفر لدييا مدراء أكثر موىبة قد تخضع لتكمفة أعمى لرأس ماؿ الأسيـ 
Mishra (2014) باستخداـ مؤشر يعكس الميارات الإدارية العامة لممدراء التنفيذييف كمقياس بديؿ لمقدرة ،

 Using an index increasing in CEO general managerial skills as a)الإدارية العامة

proxy for general managerial ability) فرضيتاف تدعماف وجية النظر القائمة بأف "المساىميف ،
مف المرجح أف يطالبوا بمعدلات عائد أعمى للاستثمار في الأوراؽ المالية لمشركات التي تضـ مدراء 
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البشري لممدير التنفيذي، وفرضية حوافز  تنفيذييف يتمتعوف بميارات إدارية عامة"؛ وىما: فرضية رأس الماؿ
 المدير التنفيذي.

 Eisfeldt and، عمى النموذج النظري لدراسة فرضية رأس المال البشري لممدير التنفيذيتعتمد، 

Papanikolaou (2013) البشري( ، وبموجب ىذا النموذج ترمز المواىب الرئيسية لمشركة )رأس الماؿ
إلى رأس ماليا التنظيمي، ويتعرض مساىمو الشركة ذوي المستوى المرتفع مف رأس الماؿ التنظيمي 
لمخاطر إضافية. ويشير، النموذج إلى أف التدفؽ النقدي لمشركة يتـ تقاسمو بيف المدراء ذوى المواىب 

يزداد تعرض المساىميف ممف  الرئيسية لمشركة والمساىميف. وعندما، تزداد ىذه المواىب في شركة جديدة،
يستثمروف في الشركات ذات رأس الماؿ التنظيمي المرتفع لخطر مغادرة المدراء ذوى المواىب الرئيسية 
لمشركة". ومف ثـ، يجب عمى الشركة أف تدفع حصصاً أعمى مف التدفقات النقدية للاحتفاظ بمواىبيا 

النقدية الخاصة بالمساىميف، بما قد يدفع  الرئيسية، مما ينخفض معو الجزء المتبقى مف التدفقات
المستثمريف نحو المطالبة بمعدلات عائد أعمى للاستثمار في الشركات ذات رأس الماؿ التنظيمي )المدراء 
ذوى القدرات الإدارية العامة(. بعبارة أخرى، يُقدـ المدراء التنفيذييف ذوى الميارات الإدارية العامة عوائد 

لعدد الأمثؿ مف المستثمريف أو الاحتفاظ بقاعدة المساىميف الحالية لمشركة، بما يؤدى متوقعة أعمى لجذب ا
 إلى ارتفاع تكمفة رأس الماؿ الممموؾ )حقوؽ الممكية(.

عمى نظرية الوكالة؛ حيث تشير الأدبيات إلى أف المدراء فرضية حوافز المدير التنفيذي بينما، تعتمد 
ي كثير مف الأحياف إلى الاستفادة مف سوؽ العمؿ المواتية والإنخراط في التنفيذييف العمومييف قد يميموف ف

ونتيجة  .. بالتالي، فإف خطر بقائيـ عاطميف عف العمؿ ضئيؿ(Giannetti, 2011)التنقؿ بيف الوظائؼ 
عمى مستقبؿ الشركة التي  لذلؾ، فإف الثروة طويمة الأجؿ لممدير التنفيذي المتخصص تكوف أقؿ اعتماداً 

يقودىا، في حيف أف الثروة طويمة الأجؿ لممدير التنفيذي المتخصص تتوقؼ بشكؿ كبير عمى أداء وطوؿ 
عمر الشركة التي يقودىا. وأحد، الآثار المترتبة عمى ىذا الاحتماؿ، ىو أف المدراء التنفيذييف العمومييف 

يـ حوافز للاستثمار في مشاريع ذات مخاطر أعمى وأداء قصير ذوى الميارات الإدارية العامة، قد يكوف لدي
الأجؿ دوف الخوؼ مف تأثير مثؿ ىذه الإستراتيجية عمى عمر الشركة، مما يؤدي إلى عدـ توافؽ حوافز 
المدير التنفيذي مع حوافز المساىميف في ىذه العممية. لذا، تخضع الشركات التي تعاني مف مشاكؿ 

 Easley and)ى )المنخفضة( لتكاليؼ أعمى )منخفضة( لرأس ماؿ الأسيـ )حوافز( الوكالة الأعم

O'Hara, 2004; Lambert et al., 2007; Chen et al., 2011). 

ىاتيف الفرضيتيف )رأس الماؿ البشري لممدير التنفيذي، حوافز المدير التنفيذي(، فإف المدراء  ،عمى اً وبناء
أكثر عرضة  -عمى عكس المدراء التنفيذييف المتخصصيف  -دارية العامة التنفيذييف العمومييف ذوى الميارات الإ
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لإجبار المستثمريف عمى المطالبة بعوائد أعمى بما يسيـ فى زيادة تكمفة رأس الماؿ الممموؾ )حقوؽ الممكية(، 
أقؿ لتجنب لأف ىؤلاء المدراء التنفيذييف العمومييف يمثموف حصة أعمى مف رأس الماؿ التنظيمى، ولدييـ حوافز 

 المخاطرة ويخضعوف لمشاكؿ وكالة أعمى مف المدراء التنفيذييف المتخصصيف.

، مع الحجج التى أوردتيا دراستي Mishra (2014)لذا، تتوافؽ النتائج التى توصمت إلييا دراسة 
Murphy and Zabojnik (2007); Custódio et al. (2013) بشأف استعداد الشركات عمى تقديـ حزـ ،

أجور أعمى لممدراء التنفيذييف الأكثر ثراءً في الميارات الإدارية العامة المكتسبة عمى سنوات الخبرة في العمؿ؛ 
، مقارنة بأولئؾ الذيف لدييـ ميارات (Generalist CEOs)ويشار إلييـ باسـ "المدراء التنفيذييف العمومييف" 

؛ (Specialist CEOs)صناعة معينة، ويشار إلييـ بالمدراء التنفيذييف المتخصصيف  خاصة بشركة أو
وينظر السوؽ إلى ىؤلاء المدراء التنفيذييف عمى أنيـ رأس ماؿ تنظيمي ثميف قد يكوف أكثر قيمة في أوقات 

عادة الييكمة  ، وقد يكوف لدييـ حوافز لتحمؿ المزيد (Eisfeldt and Papanikolaou, 2013)الصدمات وا 
. قد، يؤثر ىذا التصور في تسعير الأوراؽ المالية الخاصة بالشركات، بما قد (May, 1995)مف المخاطر 

يدفع المستثمروف نحو المطالبة بمعدلات عائد أعمى للاستثمار )علاوات مخاطر الاستثمار فى الأسيـ( في 
شركات التي لدييا مدراء تنفيذييف عمومييف، بالإضافة إلى خصـ التدفقات النقدية لتمؾ الشركات بمعدؿ ال

 أعمى، بما يؤدى فى النياية إلى زيادة تكمفة رأس الماؿ الممموؾ )حقوؽ الممكية(.

 ;e.g., Hermalin and Weisbach, 1998)بالإضافة إلى ذلؾ، توثؽ بعض مف الدراسات السابقة 

Bebchuk et al., 2002; Bebchuk and Fried, 2004; Kalyta and Magnan, 2008; Francis 

et al., 2008) أف المدراء الأكثر قدرة إدارية لدييـ حوافز لحجب المعمومات مف خلاؿ تقديـ تقارير مالية ،
تيجة حيازتيـ غامضة، وذلؾ استغلالًا لما قد يتوفر لدييـ مف وضع معمومات أفضؿ مف الأطراؼ الأخرى ن

لممعمومات الداخمية مف أجؿ تعظيـ مصالحيـ الشخصية عمى حساب حممة الأسيـ وغيرىـ مف أصحاب 
المصالح الأخرى، ومف ثـ التشويش عمى الأداء العادؿ لمشركة، مما يصعب عمى حممة الأسيـ وغيرىـ مف 

ارات، بما قد يضعؼ البيئة المعموماتية الأطراؼ الخارجية مراقبة أداء المدراء، وتقييـ جودة ما يتخذونو مف قر 
 ليا، ويؤثر سمباً عمى ثقة المساىميف وجيات التمويؿ الخارجية، ويسيـ فى ارتفاع تكمفة رأس الماؿ.

، إلى وجود تأثير سالب لمقدرة الإدارية لممدراء التنفيذييف عمى Khurana et al. (2018)أشارت، دراسة 
جودة المحتوى المعموماتى لمتقارير المالية، بما قد يسيؿ مف عممية التربح الإدارى وتطبيؽ الممارسات الانتيازية 

منوحة لممدراء، مف خلاؿ اتباع أية وسائؿ تحد مف تأثير الأداء السمبى لمشركة عمى مقدار الحوافز والمكافأت الم
بالإضافة إلى التلاعب برقـ الأرباح الظاىر بالقوائـ المالية، بما قد يضر بقيمة الشركة، ويؤثر سمباً عمى تكمفة 

 ,.e.g., Baik et al)، مف بيف دراسات أخرى Demerjian et al. (2013)رأس الماؿ. وعمى الرغـ، مف أف 
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2011; Baik et al., 2018; Baik et al., 2020) وثقوا أف المدراء الأكثر قدرة إدارية ينتجوف معمومات ،
متفوقة وعمى درجة عالية مف الكفاءة والدقة، إلا إف امتلاؾ القدرة عمى تقديـ معمومات عالية الجودة، لا يعني 

 بالضرورة وجود الحافز لدييـ لمقياـ بذلؾ.

قرار أو تضارب الأدلة البحثية حوؿ العلاقة بيف القدرة الإدارية مما تقدـ، يلاحظ الباحث عدـ است
لممدراء وتكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة. الأمر الذى، سيدفع الباحث نحو محاولة تفسير ىذا 
التضارب مف خلاؿ اقتراح الدور الوسيط لمخاطر المعمومات المحاسبية فى العلاقة بيف القدرة الإدارية 

 تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة، كما سيرد لاحقاً فى الجزء التالى.لممدراء و 
ورادعة الدراسات الشابكة سىه العلاقة غير المباطرة بين الكدرة الإدارية لمىدراء وتهمفة رأض الماه  2-7

 اسبًة )أدلة ٌظرية واختبارية(عبر تىسًط لراطر المعمىوات المح

يرى الباحث، أف مخاطر المعمومات المحاسبية بأنواعيا المختمفة قد تعد بمثابة القناة الرئيسية التى 
تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة، وذلؾ استناداً  إلىينتقؿ مف خلاليا تأثير القدرة الإدارية لممدراء 

(؛ 2023، 2021(؛ )محمد، 2019عمى ما أوضحتو بعض مف الأدبيات المحاسبية السابقة: )مميجى، 
(e.g., Baik et al., 2018; Petkevich and Prevost, 2018; García-Meca and García-

Sánchez, 2018; Huang and Sun, 2017; Choi et al., 2015; Demerjian et al., 2013) ،
 يئة المعمومات المحاسبيةبجودة ببشأف تأثير القدرة الإدارية لممدراء عمى العديد مف المتغيرات المرتبطة 

الخاصة بالشركة؛ ومنيا عمى سبيؿ المثاؿ، جودة التقارير المالية، جودة الإفصاح المحاسبى، جودة 
الأرباح، لغة التقرير عف الأرباح ، تمييد الدخؿ، إدارة الأرباح مف خلاؿ الاستحقاقات والأنشطة الحقيقية، 

المالية، وغيرىا مف المتغيرات الأخرى التى يمكف أف تؤثر التحفظ المحاسبى، التوقيت المناسب لمتقارير 
التى يجب أف يأخذىا  (Accounting Information Risk) مخاطر المعمومات المحاسبيةعمى 

المستثمريف وغيرىـ مف جيات التمويؿ الخارجية )المقرضيف أو الدائنيف( عند تقييـ تكمفة رأس الماؿ مف 
 مصادرىا المختمفة.
كر، أف اىتماـ الدراسات السابقة بشأف مدى انعكاس متغيرات جودة بيئة المعمومات وجدير بالذ

المحاسبية عمى مخاطر تمؾ المعمومات، لـ تنؿ بالقدر الكاؼٍ مف الاىتماـ عند تقييـ تكمفة رأس الماؿ مف 
ومف ىذا مصادرىا المختمفة، وذلؾ استجابة لمخصائص السموكية لممدراء؛ ومف أىميا القدرة الإدارية. 

المنطمؽ، يقترح الباحث أف دراسة العلاقة المباشرة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ مف 
فى ظؿ غياب )تجاىؿ( الدور الوسيط لمخاطر المعمومات المحاسبية، بما  قد تعد زائفةمصادرىا المختمفة 

دراء وتكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة قد يساعد عمى فيـ العلاقة المتكاممة بيف القدرة الإدارية لمم
بكافة مساراتيا المباشرة وغير المباشرة عبر توسيط مخاطر المعمومات المحاسبية. وىو ما قد يشكؿ، الفجوة 
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البحثية التى يستيدؼ البحث الحالى تغطيتيا لتفسير تضارب الأدلة البحثية حوؿ العلاقة المباشرة بيف 
 ء وتكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة.القدرة الإدارية لممدرا

تنصرؼ مخاطر المعمومات المحاسبية إلى ثلاثة  ،Saleem and Usman (2022)وتوافقاً مع، دراسة 
، مخاطر نقص ("Private Information Risk "PIR)أنواع رئيسية، وىـ: مخاطر المعمومات الخاصة 

، ومخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات ("Information Transparent Risk "ITR)شفافية المعمومات 
. لذا، سيتناوؿ الباحث المجيوات السابقة حوؿ الدور ("Information Quality Risk "IQR)المحاسبية 

الوسيط المتوقع لكؿ نوع مف الأنواع المختمفة مف مخاطر المعمومات المحاسبية فى العلاقة بيف القدرة الإدارية 
 أس الماؿ مف مصادرىا المختمفة، وذلؾ عمى النحو التالى:لممدراء وتكمفة ر 

الدور الىسًط لمخاطر المعمىوات الخاصة فى العلاقة بين الكدرة الإدارية لمىدراء وتهمفة رأض الماه وَ  1-2-7

  المختمفة )أدلة ٌظرية واختبارية(وصادرها 

غير المباشرة بيف القدرة الإدارية يستعرض الباحث، الأدبيات المحاسبية التى تناولت مساري العلاقة 
لممدراء وتكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة عبر توسيط مخاطر المعمومات الخاصة )عدـ تماثؿ 
المعمومات(، وذلؾ مف خلاؿ توضيح تأثير القدرة الإدارية لممدراء عمى مخاطر المعمومات الخاصة، ثـ 

 ى تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة.دراسة مدى انعكاس مخاطر المعمومات الخاصة عم

حظى، الموضوع الخاص بمخاطر المعمومات الخاصة عمى اىتماـ الأدبيات المحاسبية والتمويمية 
فى ظؿ تزايد حدة الانتقادات الموجية لفرض كفاءة السوؽ؛ والذى ينص عمى أف جميع المعمومات يجب أف 

ذا الافتراض أف يتوفر لدي المستثمريف نفس القدر مف تنعكس بشكؿ فورى في أسعار الأسيـ، ويتطمب ى
المعمومات، إلى جانب امتلاكيـ قدرة غير محدودة عمى معالجة المعمومات كرد فعؿ لأى معمومات جديدة 

(Fama, 1970) إلا إف المستثمريف ليسوا عمى درجة متساوية مف التأىيؿ العممى، ومف فإف السوؽ قد .
معمومات والمعارؼ في أسعار الأسيـ. ونتيجة لذلؾ، يطالب مقدمي السيولة يعد غير كؼء في عكس كؿ ال

(Liquidity Providers)  مف حممة الأسيـ وجيات التمويؿ الخارجية، بعائد معنوى أكبر وزيادة ىامش
، مما قد يسيـ فى تخفيض السيولة، نتيجة زيادة مخاطر المعمومات (Stated Spread)السعر المقرر 
 .(Easley and O’hara, 2004)سبب فى ارتفاع تكمفة حقوؽ الممكية الخاصة، ويت

منة التى قد يواجييا المستثمريف غير كذلؾ، قد تسيـ زيادة المعمومات الخاصة مف المخاطر الكا
المطمعيف ممف لا يمتمكوف تمؾ المعمومات، لأف ىؤلاء المستثمريف قد يغيروف محافظيـ المالية ويدمجوف 
المعمومات الجديدة في استثماراتيـ. لذا، قد يميؿ المستثمروف ذوى المعمومات الأقؿ إلى الاحتفاظ بالكثير 

بالإضافة إلى تخفيض الاستثمار فى الأسيـ عندما يكوف أداء السوؽ  مف الأسيـ عندما ينكمش السوؽ،

file:///D:/البحث%20الثالث/ترجمة/1/1.docx%23page7
file:///D:/البحث%20الثالث/ترجمة/1/1.docx%23page7
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. ومع ذلؾ، فإف الاحتفاظ بالكثير مف الأسيـ لا يمغي المخاطر (Healy and Palepu, 2001)جيداً 
المرتبطة بالأسيـ، لأف المستثمريف ذوى المعمومات الأقؿ غالباً ما يقدموف عمى إعداد تنبؤات خاطئة حوؿ 

الوقت نفسو، يؤدي عدـ الاحتفاظ بأي أسيـ عمى الإطلاؽ إلى قرارات دوف المستوى الأمثؿ  السوؽ. في
)غير مثالية(؛ لأف الرضا عف الاحتفاظ بالأصوؿ الخطرة عادة ما يكوف أعمى مف الأصوؿ الأقؿ خطورة. 

د طرؽ بديمة لذا، قد يُقِدـ ىؤلاء المستثمريف وغيرىـ مف جيات التمويؿ الخارجية عمى المطالبة بإيجا
 Bloomfield and)لمتعويض عف مخاطر المعمومات الخاصة، بما قد يسيـ فى ارتفاع تكمفة رأس الماؿ 

Bloomfield, 2015). 

، أف مخاطر Lu et al. (2010); Bloomfield and Fischer (2011)كما، أوضحت دراستي 
ميزة  (Informed Investors)المعمومات الخاصة، تعكس تحقيؽ الإدارة أو فئة معينة مف المستثمريف المطمعيف 

؛ ممف لـ تتوفر ليـ نفس (Uninformed Investors)معموماتية مقارنة بغيرىـ مف المستثمريف غير المطمعيف 
ف القيمة العادلة لمشركات المراد الاستثمار فييا كباقى المعرفة أو حيازة بعض المعمومات الخاصة )الداخمية( ع

أطراؼ المعاملات، بما قد يؤىميـ لأف يكونوا فى وضع معموماتى أقؿ، وذلؾ نتيجة حجب الإدارة لمعمومات معينة 
ذات تأثير جوىرى عمى المستثمريف )صفقات الداخمييف(، أو تسريب بعض مف المعمومات الخاصة )الداخمية( مف 

قنوات اتصاؿ غير رسمية، لتحقيؽ عوائد غير عادية عمى حساب بقية الأطراؼ المتعاممة داخؿ سوؽ خلاؿ 
 الأوراؽ المالية، وذلؾ كنتاج منطقى لتزايد فجوة عدـ تماثؿ المعمومات بيف تمؾ الأطراؼ.

ونظرية الصفوف الإدارية  (Resource Theory) نظرية المواردفى ىذا السياؽ، أشارت كؿٍ مف 
، إلى أىمية القدرة الإدارية لممدراء فى الحد مف المخاطر المرتبطة (Upper Echelons Theory) مياالع

بوجود المعمومات الخاصة وتزايد فجوة عدـ تماثؿ المعمومات سواء بيف الإدارة والمستثمريف، أو بيف 
ة لممدراء عمى تحسيف البيئة المستثمريف وبعضيـ البعض، وذلؾ انطلاقاً مف التأثير الإيجابى لمقدرة الإداري

المعموماتية لمشركة، وزيادة تدفؽ المعمومات المتوفرة لدى المدراء التنفيذييف ذوى القدرات الإدارية المرتفعة 
إلى أسواؽ رأس الماؿ، وذلؾ مف خلاؿ إرساؿ إشارات إيجابية حوؿ الفرص الاقتصادية المتاحة أماـ 

 (Building Reputation)اء وحماية سمعتيـ فى سوؽ العمؿ الشركة لتحسف قيمتيا، بالإضافة إلى بن
(Baik et al., 2018) . 

، بشأف الدور الجوىرى لمقدرة Demerjian et al. (2012)يتفؽ ما سبؽ، مع ما أوضحتو دراسة 
الإدارية لممدراء التنفيذييف فى الحد مف تبايف المعمومات، وذلؾ فى ظؿ معنوية التأثير العكسى لمقدرة 

دارية عمى فجوة عدـ تماثؿ المعمومات مف ناحية، ومخاطر المعمومات الخاصة مف ناحية أخرى. الإ
بالشكؿ الذى، قد ينعكس عمى الحد مف محاولات بعض المستثمريف فى سوؽ الأوراؽ المالية لمبحث عف 
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ا، وذلؾ سواء بطرؽ مشروعة أو غير مشروعة، والحصوؿ عمييا ميما ارتفعت تكمفتي -المعمومات الخاصة 
للاعتماد عمييا فى ترشيد عممية اتخاذ القرارات الاستثمارية الملائمة، بما قد يسيـ فى تخفيض فجوة عدـ 

(، وتخفيض تكمفة رأس الماؿ نتيجة توافر 2024تماثؿ المعمومات وزيادة سيولة السوؽ )الشواربى ومحمد، 
 ,Frankel and Li)طر الاستثمار الأمواؿ اللازمة لتمويؿ المشروعات الاستثمارية، وانخفاض مخا

. الأمر الذى، قد يجعؿ القدرة الإدارية، عاملًا عمى درجة عالية مف الأىمية عند تحديد السياسيات (2004
 .(Baik et al., 2018)المالية والتمويمية لمشركات 

المرتفعة  ، أىمية الاستعانة بالمدراء ذوى القدرات الإداريةJang et al. (2023)كما، وثقت دراسة 
لمتخفيض مف حالة عدـ التأكد لدى حممة الأسيـ وغيرىـ مف جيات التمويؿ الخارجية، وذلؾ مف خلاؿ 
الكشؼ عف ما قد يتوفر لدييـ مف معمومات خاصة )داخمية(، مف أجؿ إرساؿ إشارات واضحة حوؿ الأداء 

ض مخاطر المعمومات المستقبمي لشركاتيـ ونشر معمومات ذات جودة أعمى، بما قد يؤدى إلى تخفي
الخاصة، وتضييؽ فجوة عدـ تماثؿ المعمومات حوؿ التدفقات النقدية المستقبمية لمشركة. بالشكؿ الذى، 
تنخفض معو تكاليؼ الحصوؿ عمى المعمومات مف قبؿ المستثمريف وغيرىـ مف جيات التمويؿ الخارجية، 

ؿ الأسيـ أو الديوف )القروض(، وذلؾ بتكاليؼ وتسييؿ قرار إمداد الشركة بالتمويؿ اللازـ ليا سواء مف خلا
 وشروط تعاقدية ملائمة وعند مستويات منخفضة.

فإف القدرة الإدارية لممدراء قد تتسبب فى زيادة  نظرية الوكالة،توافقاً مع  -عمى النقيض مما سبؽ 
يتوفر لدييـ  مخاطر المعمومات الخاصة وليس العكس، وذلؾ نتيجة تزايد حوافز الإدارة نحو حجب ما قد

مف معمومات خاصة لتعظيـ مصالحيـ الشخصية عمى حساب باقى الأطراؼ مف أصحاب المصالح؛ ومف 
(. وبالتالى، قد تسيـ القدرة الإدارية لممدراء 2020أىميـ، حممة الأسيـ وجيات التمويؿ الخارجية )أحمد، 

نتيجة استغلاليا أو تسريبيا مف خلاؿ فى زيادة غموض التقارير المالية، وزيادة مخاطر المعمومات الخاصة 
كبار رجاؿ الإدارة لبعض فئات المستثمريف، وذلؾ لتحقيؽ عوائد غير عادية عند اتخاذ القرارات 
الاستثمارية، بما قد يحفز حممة الأسيـ والمقرضيف )الدائنيف( عمى المطالبة بتعويضات لمواجية تمؾ 

 تكمفة رأس الماؿ.   المخاطر، بما قد يؤدى فى النياية إلى ارتفاع

أف ارتفاع مخاطر المعمومات  ،Fu et al. (2012); Saini and Hermann (2012)بينت، دراستي 
الخاصة وتزايد فجوة عدـ تماثؿ المعمومات، مف شأنيا أف تتسبب فى زيادة تكمفة التمويؿ )رأس الماؿ( التى 

والمخاطر  (Adverse Selection)تتحمميا الشركة، وذلؾ كنتيجة لتزايد مشكمتي الاختيار العكسى 
يار العكسى؛ امتلاؾ المدراء التنفيذييف لممعمومات . وتعكس، مشكمة الاخت(Moral Hazard)الأخلاقية 

الداخمية )الخاصة( التى تتعمؽ بالأداء الحالى والمستقبمى لمشركة، بما قد يدفعيـ نحو اتخاذ قرارات استثمارية 
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خاطئة، مف خلاؿ التركيز عمى المشروعات الاستثمارية المحفوفة بالمخاطر، لتحقيؽ عوائد غير عادية عمى 
أصحاب المصالح. كما، تعكس مشكمة المخاطر الأخلاقية، استغلاؿ المدراء التنفيذييف سمعتيـ  حساب باقى

ومنصبيـ لتعظيـ مصالحيـ الشخصية عمى حساب باقى الأطراؼ الخارجية، وذلؾ بسبب حيازتيـ لممعمومات 
ب معو مراقبة الداخمية )الخاصة( التى تتيح ليـ وضع معموماتى أفضؿ مف باقى أصحاب المصالح، بما يصع

 (.    2023ومتابعة أداء الإدارة، وتقييـ جودة قرارتيا )محمد والشيرى، 

بيذا الشكؿ، قد تسيـ مشكمتي الاختيار العكسى والمخاطر الأخلاقية فى زيادة مخاطر الاستثمار 
ثماراتيـ فى التى يتحمميا المستثمروف، نتيجة عدـ قدرتيـ عمى القياـ بتقدير دقيؽ لمعوائد المتوقعة مف است

الشركة بسبب عدـ كفاية المعمومات عف تمؾ الشركة، بما قد يحفز المستثمريف عمى المطالبة بعائد إضافى 
، وذلؾ بجانب العائد الذى يمكف الحصوؿ (Risk Premium)عوضاً عف تمؾ المخاطر "علاوة المخاطر" 

 Risk Free)د الخالى مف المخاطرة" عميو مف توجيو أمواليـ نحو استثمار خالى مف المخاطر "معدؿ العائ

Rate).بما يؤدى إلى زيادة تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة ،  

مما تقدـ، يتوقع الباحث أىمية الدور الوسيط لمخاطر المعمومات الخاصة لتفسير الأدلة المتضاربة حوؿ 
لمختمفة، وذلؾ فى ضوء الاستدلالات النظرية العلاقة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا ا

والاختبارية لنظريتي الموارد والصفوؼ الإدارية العميا مقابؿ نظرية الوكالة، والتى سبؽ الإشارة إلييا. الأمر الذى، 
 سيدفع الباحث نحو التحقؽ مف ىذا الدور الوسيط عممياً فى بيئة الأعماؿ المصرية.

الدور الىسًط لمخاطر ٌكص طفافًة المعمىوات فى العلاقة بين الكدرة الإدارية لمىدراء وتهمفة رأض الماه وَ  2-2-7

  المختمفة )أدلة ٌظرية واختبارية(وصادرها 

شيدت الآونة الأخيرة، تزايداً ممحوظاً فى اىتماـ الأدبيات المحاسبية بمخاطر نقص شفافية المعمومات، 
ات المالية العالمية الأخيرة التى تعرضت ليا كبري الكيانات الاقتصادية عمى مستوى خاصة فى أعقاب الأزم

العالـ وما تلاىا مف انييارات مالية، وذلؾ بسبب عدـ توفر الشفافية بالقدر الكافي في كؿٍ مف المعمومات 
نقص شفافية المعمومات،  المحاسبية المنشورة بالتقارير المالية، وتقارير المراجعة الخارجية. وقد، تسيـ مخاطر

وما يترتب عمييا مف عدـ مصداقية المعمومات المحاسبية التى تتضمنيا التقارير المالية، فى التأثير سمباً عمى 
 ,Gigler and Hemmer)قيمة الشركات المصدره ليا، إلى جانب تدنية فرص الاستثمار المتاحة لدييا 

2004; Lee et al., 2015; Ho et al., 2023). 

، حقيقة الارتباط السالب بيف تدعيـ الشفافية المعموماتية Healy and Palepu (2001)دعمت، دراسة 
)مف خلاؿ توسيع نطاؽ الإفصاح المحاسبى( وتكمفة رأس الماؿ؛ حيث إف توسيع نطاؽ الإفصاح المحاسبى 

تدنية تكاليؼ المعاملات أو زيادة وتحسيف الشفافية المعموماتية، قد يسيـ فى تعزيز سيولة سوؽ الأوراؽ المالية، و 
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الطمب عمى الأوراؽ المالية لمشركة، إلى جانب الحد مف مخاطر التقدير غير القابمة لمتنويع والناشئة عف تقديرات 
المستثمريف لمعدلات العائد عمى استثماراتيـ أو توزيع العوائد، بما قد يسيـ فى تخفيض توقعات المستثمريف 

يؿ الخارجية كالمقرضيف )الدائنيف( بشأف العلاوة )أو معدلات الفائدة عمى الديوف( التى وغيرىـ مف جيات التمو 
 قد يطالبوف بيا لتعويض تمؾ المخاطر، بما قد يسيـ فى تخفيض تكمفة رأس الماؿ. 

، باختبار العلاقة بيف التكمفة المتوقعة لرأس Botosan and Plumlee (2002)اىتمت، دراسة 
ماؿ الأسيـ، وثلاثة أنواع مف الإفصاحات )التقرير المالى السنوي، التقارير المالية ربع السنوية وغيرىا مف 
التقارير المالية المنشورة، وعلاقات المستثمريف(. توصمت الدراسة، إلى أف توسيع نطاؽ الإفصاح المحاسبي 

مالي السنوي يرتبط بانخفاض تكمفة رأس الماؿ، وذلؾ بعد ضبط تأثير حجـ الشركة ومعامؿ عف التقرير ال
بيتا. عمى عكس التوقعات، توصمت الدراسة إلى أف الإفصاحات المحاسبية الأخرى الأكثر تواتراً يمكف أف 

ا يسيـ فى زيادة تجتذب المستثمريف العابريف )المضاربيف( الراغبيف فى تحقيؽ أرباح فى الأجؿ القصير، بم
 تقمبات العوائد، ويتسبب فى زيادة تكمفة رأس الماؿ. 

، أف مخاطر نقص شفافية المعمومات المحاسبية، Lambert et al. (2007)أوضحت، دراسة 
يـ ودرجة تفاوت المعمومات بيف المستثمريف تؤثر عمى تكمفة رأس ماؿ الشركة. علاوة عمى ذلؾ، يس

انخفاض مخاطر نقص شفافية المعمومات المحاسبية فى جعؿ عممية جمع المعمومات أكثر سيولة ويسر، 
، مما (Li and Zu, 2011)بما يسيـ فى زيادة كفاءة عممية التفسير الفوري لممعمومات الخاصة بالشركة 

 كية(.قد يحد مف تكمفة رأس الماؿ الممموؾ )حقوؽ المم

، التأثيرات الإيجابية لتوسيع نطاؽ الإفصاح المحاسبي، Kothari and Short (2009)اختبرت، دراسة 
وتحسيف الشفافية المعموماتية، مف خلاؿ ما تفصح عنو الإدارة والمحمموف الماليوف والصحافة المالية مف 

جد المؤلفوف دليلًا عمى أف معمومات عمى تكمفة رأس الماؿ. استناداً إلى، تحميؿ محتوى النصوص، و 
الإفصاحات الإيجابية )غير المواتية أو السمبية( تخفض )تزيد( تكمفة رأس الماؿ. لكف، يختمؼ ىذا التأثير 
اعتماداً عمى مف سيقوـ بتمؾ الإفصاحات؛ حيث كاف التأثير أكثر وضوحاً في الإفصاحات التي قدمتيا الصحافة 

القائمة بأف ىؤلاء المراسميف ليس لدييـ عادةً أي روابط وعلاقات اقتصادية قوية المالية، والتي تتوافؽ مع الفرضية 
مع الشركات، كما يمكنيـ تقديـ تمؾ التقارير بشكؿ مستقؿ. في المقابؿ، فإف الإفصاحات التي يقدميا المحمموف 

يعاني منو المحمموف ليس ليا أي تأثير معنوى عمى تكمفة رأس الماؿ الممموؾ )حقوؽ الممكية(، نظراً لما قد 
 الماليوف مف الافتقار إلى الموضوعية، بسبب ميميـ إلى كسب تأييد الإدارة. 
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، إلى أف المعمومات الأقؿ شفافية، ىي سبب آخر لمخاطر Barth et al. (2013)بالمثؿ، أشار 
رير المالية عف المعمومات؛ حيث تـ تعريؼ شفافية التقارير المالية عمى أنيا الدرجة التي تكشؼ بيا التقا

اقتصاديات الوحدة الاقتصادية بطريقة تسيؿ فيـ المستخدميف النيائييف لمتقارير المالية. مع ذلؾ، فإف ىذا 
لا يقيد مخاطر المعمومات الناشئة عف انخفاض جودة التقارير المالية، والعلاقات مع المستخدميف الذيف 

فافية المعمومات تعد بمثابة الدرجة التي تعكس بيا يتمقوف ىذه المعمومات ويفيمونيا. وبالتالى، فإف ش
القيمة الاقتصادية الحقيقية )العادلة( لمشركة، بما  -وما تتضمنو مف معمومات محاسبية  -التقارير المالية 

قد يجعؿ الأرباح المحاسبية تعكس بشكؿ أكثر دقة وموضوعية التغيرات في الحالة الاقتصادية لمشركة، 
. لذا، تـ الربط بيف إفشاء (Saleem and Usman, 2021)عمى المستثمريف فيميا  وذلؾ بطريقة يسيؿ

الشركة عف كؿ ما قد يتوفر لدييا مف معمومات، وبيف تمقي تمؾ المعمومات وفيميا مف قبؿ المستخدميف 
قدرة المستثمريف عمى معالجة الخارجييف، وبيذا الشكؿ فإف الإفصاحات المعقدة لمشركات قد تخفض مف 
 .(Rjiba et al., 2021)التقارير المالية السنوية وتفسيرىا، مما قد يستمزـ معو تكمفة أعمى لرأس الماؿ 

بالتالى، فإف الشفافية المعموماتية تعد أحد الوسائؿ اليامة لمحد مف تكمفة رأس الماؿ؛ حيث ينصب 
مريف وغيرىـ مف صانعى قرار الاستثمار كالدائنيف، بتقييـ المخاطر المحيطة باستثماراتيـ اىتماـ المستث

والعائد المحقؽ منيا، بما قد يدفعيـ نحو المطالبة بتوسيع نطاؽ الإفصاح المحاسبى وتحسيف مستوى 
اظ بالاستثمار أو شفافية المعمومات التى تساعدىـ فى تحديد ما إذا كاف عمييـ اتخاذ قرار الشراء أو الاحتف

البيع، بالإضافة إلى إمدادىـ بالمعمومات التى تساعد فى تقييـ قدرة الشركة عمى إجراء توزيعات الأرباح. 
بيذا الشكؿ، كمما زادت جودة المعمومات التى يتـ الإفصاح عنيا، كمما ساعد الشركات الحصوؿ عمى 

يجابية لتحسف الشفافية المعموماتية عمى قيمة الشركة التمويؿ اللازـ بتكمفة أقؿ، بما قد يعكس التأثيرات الإ
 (.2017فى الأجؿ الطويؿ، نتيجة انخفاض المخاطرة فى المعمومات )جمعة وأخروف، 

مف ثـ، فإف ارتفاع مخاطر نقص شفافية المعمومات المحاسبية، قد يترتب عمييا عدـ القدرة عمى منع 
صة )داخمية( عف حقيقة الوضع الاقتصادى لمشركة، إلي الإدارة مف الإتجار بما تمتمكو مف معمومات خا

جانب المخاطر المتوقعة وفرص الاستثمار المتاحة، وذلؾ لتحقيؽ مصالحيا الشخصية )الذاتية( عمى 
حساب باقى أصحاب المصالح. بالإضافة إلى، تزايد احتمالات انتشار الشائعات والمعمومات المضممة 

ؿ معيف عمي القرارات الاستثمارية لممتعامميف فى سوؽ الأوراؽ المالية، )غير الصحيحة( بيدؼ التأثير بشك
وتحقيؽ مكاسب بدوف وجو حؽ. لكف، تحقيؽ شفافية المعمومات مف شأنو أف يوفر المعمومات الصحيحة 
في الأسواؽ المالية، بما قد يسيـ فى ترشيد اتخاذ المستثمريف وغيرىـ مف أصحاب المصالح كالمقرضيف 
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( لقراراتيـ الاستثمارية والتمويمية، كنتيجة متوقعة لانخفاض مخاطر نقص شفافية المعمومات لدييـ )الدائنيف
(Bushman et al., 2004). 

فى ىذا السياؽ، قد يسيـ انخفاض مخاطر شفافية المعمومات المحاسبية في زيادة فعالية التعاقدات مع 
ما توفره مف معمومات لممستثمريف، بما يؤدى إلى المحافظة الإدارة أو المقرضيف والرقابة عمييا، وذلؾ مف خلاؿ 

عمي ثرواتيـ والحد مف السموكيات الانتيازية للإدارة. وبالتالي، فيي تساىـ بشكؿ إيجابي في جذب رؤوس 
الأمواؿ والمستثمريف، بما يسيـ فى تخفيض تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة؛ حيث إف انخفاض مخاطر 

المعمومات، قد يسيـ فى تدفؽ المعمومات المحاسبية بالتقارير المالية بشكؿ أفضؿ، مما قد يؤدي نقص شفافية 
إلي رفع كفاءة تخصيص الموارد. لذا، قد يعتبر تحقيؽ شفافية المعمومات، والوضوح في التقارير المالية، مف أىـ 

تجة عف إتباع الإدارة لممارسات محاسبية الاتجاىات التي يمكف استخداميا كوسيمة لمحد مف النتائج السمبية النا
معينة مف شأنيا تحقيؽ مصالح الإدارة، وذلؾ عمي حساب مصمحة المساىميف وباقي الأطراؼ الأخرى ذات 

 .(EL-Gazzar, 2006)العلاقة 

عمى الرغـ، مما قد يحققو انخفاض مخاطر نقص شفافية المعمومات مف تأثيرات إيجابية عمى ثقة 
المستثمريف وغيرىـ مف جيات التمويؿ الخارجية وباقي الأطراؼ الأخرى ذات العلاقة، فيما تصدره 

ية قد تواجو الشركات مف معمومات محاسبية فى تقاريرىا المالية، إلا أف تحقيؽ تمؾ الشفافية المعمومات
ببعض الصعوبات والتحديات؛ أىميا: اتباع الإدارة لبعض الممارسات والأساليب التي مف شأنيا التأثير 
عمي نوعية وكمية المعمومات التي يتـ الإفصاح عنيا، بما قد يحد مف منفعة المعمومات المحاسبية المنشورة 

التوقيت الملائـ لنشرىا. ومف ثـ، صعوبة بالتقارير المالية مف حيث مدى صدؽ المعمومات المنشورة و 
تحقيؽ شفافية المعمومات بصورة تضمف تحقيؽ التوازف بيف مصالح كافة الأطراؼ الأخرى، خاصة فى ظؿ 
ارتفاع تكمفة تحقيؽ الشفافية المعموماتية المرتبطة بتكاليؼ تجميع ومراجعة وتشغيؿ ونشر ىذه المعمومات 

(Ackert et al., 2019; Lambert et al., 2007). 

مف ىذا المنطمؽ، يمكف الاستعانة بالمدراء الأكثر قدرة إدارية لتجنب الصعوبات والتحديات المرتبطة 
بتحقيؽ شفافية المعمومات المحاسبية، لمراعاة التوازف بيف عدـ الإضرار بمصالح الشركة وتحقيؽ الشفافية، 

ؼ الأخرى. كما، يتوقع أف وذلؾ في ظؿ عدـ تعارض الأىداؼ بيف الإدارة والمستثمريف وباقي الأطرا
تضمف القدرة الإدارية لممدراء فى إطار فيـ طبيعة نشاط الشركة، وتحميؿ أوضاع المنافسة بالسوؽ، مف 
تحقيؽ شفافية المعمومات بخصوص بعض المعمومات بشكؿ إجمالي وليس تفصيمي، وخاصة المعمومات 

افسة؛ مثؿ، المعمومات الخاصة بخطط الإدارة التي قد تؤثر عمي مصالح الشركة وتناؿ اىتماـ الشركات المن
بتطوير المنتجات وتحسيف جودتيا والدخوؿ إلى أسواؽ جديدة، أو المعمومات الخاصة بإعادة الييكمة 



 .....؟تأثير القدرة الإدارية على تكلفة رأس المال: هل هناك دور وسيط لمخاطر المعلومات المحاسبية                      د/ السيـد أحمـد محمـود فـودة
 

  
 
 

 

149 

 

التكنولوجية والإدارية والخطط الإستراتيجية، فيذه النوعية مف المعمومات يمكف عدـ إدراجيا في التقارير 
العاـ، ويمكف الاتفاؽ عمي إطار معيف يضمف تحقيؽ الشفافية والإفصاح عف والقوائـ المالية ذات الغرض 

 .(Khajavi et al., 2023)تمؾ المعمومات لمفئات الميتمة بيا فقط 

وفى إطار، بياف العلاقة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتحسيف البيئة المعموماتية لمشركة وتخفيض 
، إلى اختبار العلاقة بيف درجة القدرة الإدارية Baik et al. (2011)مخاطر نقص الشفافية، ىدفت دراسة 

لممدراء التنفيذييف وتحسيف البيئة المعموماتية لمشركات. وتوصمت الدراسة، إلى أف المدراء التنفيذييف ذوي 
القدرات الإدارية المرتفعة يقوموف بتحسيف البيئة المعموماتية لمشركة، مف خلاؿ زيادة تدفؽ المعمومات 

متاحة عف الشركة إلى أسواؽ رأس الماؿ، بما قد يسيـ فى زيادة مصداقية توقعات الإدارة بشأف التدفقات ال
 النقدية المستقبمية، وينعكس إيجابياً عمى تخفيض تكمفة رأس الماؿ. 

، أف المدراء التنفيذييف ذوى القدرات الإدارية المرتفعة يعززوف Baik et al. (2018)استنتجت، دراسة 
ة معمومات الشركة، ويعمموف عمى توسيع نطاؽ شفافية الإفصاح عف المعمومات فى التقارير المالية. كما، أف بيئ

القدرة الإدارية قد ينظر إلييا مف قبؿ المستثمريف وأصحاب المصالح عمى أنيا بمثابة شيادة جودة لسلامة البيئة 
دة شفافية التقارير المالية وتخفيض مشكمة عدـ تماثؿ المعموماتية الخاصة الشركة؛ نظراً لدورىا المتوقع فى زيا

 المعمومات فى سوؽ الأوراؽ المالية، بما قد يؤدى إلى تخفيض تكمفة رأس الماؿ.

(، أف المدراء ذوى القدرات الإدارية المرتفعة يعمموف عمى تحسيف 2021أوضحت، دراسة )محمد، 
وتوفير المعمومات الملائمة وفى التوقيت المناسب لكافة  مستوى الإفصاح، تعزيز الشفافية بالتقارير المالية،

الأطراؼ مف أصحاب المصالح المرتبطة بالشركة، مما قد يخفض مف حالة عدـ تماثؿ المعمومات بيف 
الشركة ومستخدمى التقارير المالية، وبما ينعكس عمى ارتفاع جودة المحتوى المعموماتى لمتقارير المالية. 

تثمريف عمى الفرص الاستثمارية المتاحة، بما يعظـ قيمة الشركة ويخفض مف تكاليؼ ومف ثـ، إطلاع المس
 الوكالة، ومف ثـ تخفيض تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة.

بناءً عمى ما سبؽ، يستنتج الباحث أف القدرة الإدارية لممدراء تعد أحد العوامؿ الرئيسية لنجاح 
والخبرات الشخصية لممدراء التنفيذييف؛ حيث يستطيع المدراء  الشركات، وأنيا تعد حصيمة الخصائص

الأعمى قدرة تعظيـ قيمة الشركات التى يديرونيا، بالإضافة إلى تسويؽ تمؾ القيمة إلى الأطراؼ الخارجية 
بشكؿ أفضؿ، ومف ثـ تخفيض مشاكؿ عدـ تماثؿ المعمومات، وحالة عدـ التأكد ما بيف الإدارة والمستثمريف 

المصالح الأخرى. كذلؾ، قد يكوف لممدراء سمطة اتخاذ كافة القرارات الاستثمارية والتمويمية وأصحاب 
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والتشغيمية وغيرىا، فضلًا عف تحديد السياسيات المحاسبية الخاصة بإعداد التقارير المالية وما تحويو مف 
 إفصاحات أو معمومات.

قدرات والسمعة المرتفعة فى تحسيف البيئة كما، يتوقع أف تسيـ القدرة الإدارية لممدراء مف ذوي ال
المعموماتية لمشركة، مف خلاؿ زيادة تدفؽ المعمومات المتاحة لدى المدراء عف الشركة إلى أسواؽ الماؿ، 
بالإضافة إلى تخفيض حوافز المدراء نحو تخزيف المعمومات، بما قد ينعكس عمى تحسيف المحتوى 

القدرة الإدارية لممدراء. وىذا قد يدؿ، عمى أف القدرة الإدارية لممدراء  المعموماتى لمتقارير المالية مع زيادة
تعد مؤشراً لمساعدة المستثمريف عمى التنبؤ بالأرباح المستقبمية، بما قد يسيـ فى تخفيض تكمفة رأس الماؿ 

 (.2022)السعدى وآخروف، 

لمعموماتية، إلا أف الباحث عمى الرغـ، مف تعدد الصعوبات والعوائؽ التي تواجو تحقيؽ الشفافية ا
يرى أف القدرة الإدارية لممدراء قد تجعؿ تمؾ الصعوبات محدودة إذا ما تـ مقارنتيا بالمزايا التي يمكف 
تحقيقيا مف وراء تحقيؽ تمؾ الشفافية، وىذا ما دفع الباحث نحو اختبار الدور الوسيط لمخاطر نقص شفافية 

رة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة. لذا، المعمومات عند تفسير العلاقة بيف القد
يتوقع الباحث أف الفائدة الإضافية لمقدرة الإدارية لممدراء في الحد مف تكاليؼ رأس الماؿ مف مصادرىا 
 المختمفة قد تكوف أكثر وضوحاً بالنسبة لمشركات التي تواجو ارتفاعاً فى مخاطر نقص شفافية المعمومات.

الدور الىسًط لمخاطر ٌكص دىدة )أو دقة( المعمىوات المحاسبًة فى العلاقة بين الكدرة الإدارية لمىدراء  3-2-7

 تبارية(وتهمفة رأض الماه وَ وصادرها المختمفة )أدلة ٌظرية واخ

 ,.e.g)العديد مف الدراسات الأكاديمية والأرشيفية فى الأدبيات المحاسبية والتمويمية  ،تناولت

Glosten and Milgrom, 1985; Callahan et al., 1997; Habib, 2005) الدور الإيجابى ،
لتوفير المعمومات المحاسبية بجودة مرتفعة فى تخفيض تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة، بما قد 
يسيـ فى تخفيض المخاطر المرتبطة بنقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية، ومف ثـ إيصاؿ 
معمومات موثوقة إلى السوؽ فيما يتعمؽ بالتوقعات المستقبمية لمشركة. بالشكؿ الذى، قد ينعكس عمى 
تخفيض تكمفة المعاملات ومخاطر التقدير، ويؤدى فى النياية إلى الحد مف تكمفة رأس الماؿ سواء مف 

أف اختيار الشركات ، Cohen (2003)خلاؿ حقوؽ الممكية و/أو الديوف )الاقتراض(. بينما، وثقت دراسة 
تقديـ معمومات محاسبية عمى درجة عالية مف الجودة، ليس مف الضرورى أف يقابمو انخفاض فى تكمفة 
رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة، نظراً لأف مخاطر المعمومات المرتبطة بنقص جودة )أو دقة( التقارير 

المخاطرة المنتظمة التى يتـ تسعيرىا  المالية، تعد أحد عوامؿ المخاطر الخاصة، ولا تعد مف عوامؿ
 )تقييميا( مف قبؿ المستثمريف وغيرىـ مف جيات التمويؿ الخارجية.
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، في إطار دولي العلاقة بيف غموض الأرباح Bhattacharya et al. (2003)عمى النقيض، استكشؼ 
)ضعؼ التوافؽ بيف الأرباح المحاسبية الممحوظة والأرباح الاقتصادية غير  (Earnings Opacity)المحاسبية 

وتكمفة رأس  -كأحد المقاييس التقريبية لمخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية –القابمة لمملاحظة( 
لمحاسبية؛ الماؿ الممموؾ. واعتمدت الدراسة، عمى بناء مؤشر تجميعى يتضمف ثلاثة أبعاد لغموض الأرباح ا

، (Loss Avoidance)، وتجنب الخسائر (Earnings Aggressiveness)وىـ: عدوانية الأرباح المحاسبية 
، وأظيرت النتائج وجود علاقة موجبة بيف المقياس (Earnings Smoothing)وتمييد الأرباح المحاسبية 

 الإجمالى لغموض الأرباح وتكمفة رأس الماؿ الممموؾ.

، إلى أف توفير المعمومات المحاسبية بجودة Leuz and Verrecchia (2005)أشارت، دراسة 
مرتفعة قد تعد بمثابة إشارة معموماتية إيجابية عف تحقيؽ المواءمة بيف إدارة الشركة ومستثمرييا فيما يتعمؽ 

مف  باستثمارات رأس الماؿ. وبالتالى، فإف انخفاض مخاطر جودة )أو دقة( التقارير المالية وما تتضمنو
معمومات محاسبية، قد تؤثر عمى قدرة السوؽ عمى توجيو خيارات تخصيص رأس الماؿ لمشركات. ونتيجة 
لذلؾ، تؤثر جودة المعمومات )أو دقة التقارير المالية( عمى التدفقات النقدية المستقبمية لمشركة، بما قد يحد 

بجودة رديئة قد يسيـ فى ارتفاع مخاطر مف تكمفة رأس الماؿ. وعمى النقيض، فإف توفير التقارير المالية 
نقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية، ومف ثـ إضعاؼ التنسيؽ بيف إدارة الشركة ومستثمرييا، فيما 
يتعمؽ بقرارات الاستثمار الرأسمالي لمشركة. وبالتالي، زيادة مطالب المستثمريف وغيرىـ مف جيات التمويؿ 

عمى الأمواؿ المستثمرة لدى تمؾ الشركة، سواء فى شكؿ عائد أعمى عمى  الخارجية نحو تحقيؽ عائد أعمى
أسيـ حقوؽ الممكية، أو فائدة أعمى عمى الأمواؿ المقترضة، بما قد ينعكس عمى ارتفاع تكمفة رأس الماؿ 

 مف مصادرىا المختمفة، كنتيجة مباشرة لارتفاع مخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية.

، باختبار العلاقة بيف خصائص جودة الأرباح وتكمفة رأس Francis et al. (2004)اسة قامت، در 
الماؿ، وذلؾ بافتراض أف الأرباح المحاسبية تعد بمثابة المصدر الرئيسي لممعمومات الخاصة بالشركة، وأف 

اسة، أىـ ىذه المعمومات يتـ تسعيرىا مف قبؿ السوؽ عند تحديد تكمفة رأس الماؿ. وتناولت ىذه الدر 
خصائص جودة الأرباح القائمة عمى المحاسبة، وىى: جودة الاستحقاقات، استمرارية الأرباح، القدرة التنبؤية 
للأرباح وتمييد الأرباح. بالإضافة إلى، التركيز عمى أىـ خصائص جودة الأرباح القائمة عمى تقييـ 

 حاسبى. السوؽ، وىى: الملاءمة القيمية، التوقيت المناسب والتحفظ الم

، عمى الفكرة النظرية القائمة، بأف "مخاطر نقص جودة Francis et al. (2004)اعتمدت، دراسة 
)أو دقة( المعمومات المحاسبية )المعمومات ذات الجودة الرديئة الخاصة بالشركة وذات الصمة باتخاذ 

ـ تسعيرىا )تقييميا( عند تحديد قرارات الاستثمار( ىي مف قبيؿ عوامؿ المخاطرة غير القابمة لمتنويع التى يت
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تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة )رأس الماؿ الممموؾ، رأس الماؿ المقترض(، وذلؾ بما لا يتوافؽ 
، Francis et al. (2004). وبالتالى، دعمت نتائج دراسة، Cohen (2003)مع ما توصمت إليو دراسة 

رباح )كمقياس تقريبى لانخفاض مخاطر نقص جودة العلاقة السالبة المفترضة بيف خصائص جودة الأ
المعمومات المحاسبية( وتكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة. ومف ثـ، فإف التعسؼ فى استخداـ 
أساليب القياس والتقييـ المحاسبي للأرباح المحاسبية، مف شأنو أف يضعؼ جودة المعمومات المحاسبية التى 

ا قد يتسبب فى ارتفاع مخاطر عدـ كفاءة تخصيص الموارد، تزايد حالة عدـ توفرىا التقارير المالية، بم
، بما قد (Pay-Off Structure)التأكد حوؿ التدفقات النقدية التشغيمية المستقبمية لمشركة وىيكؿ الدفع 

 يسيـ فى ارتفاع تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة.

إنشاء رابط بيف جودة الاستحقاقات الخاصة  ، أىميةFrancis et al. (2005)ناقشت، دراسة 
بالشركة وتكمفة رأس الماؿ. وىـ يجادلوف، بأف انخفاض جودة الاستحقاقات قد تضعؼ مف إمكانية عمؿ 
تخطيط دقيؽ لمكيفية التي يتـ بيا تحويؿ الأرباح المحاسبية إلى تدفقات نقدية، ومف ثـ، تعرض المستثمروف 

ثبات العوامؿ الأخرى، فقد يطالب المستثمروف بعلاوة مخاطر أعمى،  لمخاطر المعمومات. ومع افتراض
عف طريؽ زيادة العوائد المتوقعة عمى رأس الماؿ، وذلؾ مف أجؿ تحمؿ ىذا النوع مف المخاطر. وأظيرت 
نتائج الدراسة، ارتباط انخفاض جودة الاستحقاقات بارتفاع تكمفة رأس الماؿ المقترض والممموؾ )حقوؽ 

وبناءً عمى ىذه النتائج، خمصت الدراسة، إلى أف جودة الاستحقاقات )كمقياس تقريبى بديؿ  الممكية(.
لمخاطر جودة المعمومات المحاسبية( تصمح كمحدد عمى درجة كبيرة مف الأىمية لتحديد تكمفة رأس الماؿ 

مومات ، أف انخفاض جودة المعBharath et al. (2008)بالمثؿ، أظيرت دراسة  .المقترض والممموؾ
المحاسبية قد تؤدي إلى ارتفاع تكمفة رأس الماؿ المقترض المرتبطة بمعدلات الفوائد المستحقة عمى الديوف، 

 وذلؾ مع وجود إشتراطات مديونية أقؿ ملاءمة لممقترض. 

، تستخدـ نموذجاً Francis et al. (2005)أوضحت أف دراسة  ،Core et al. (2008)أما، دراسة 
لفرضية القائمة، بأف "جودة الاستحقاقات ىي عامؿ مخاطرة مُسعّر فى تكمفة رأس الماؿ مف خاطئاً لاختبار ا

، إلى أف جودة Core et al. (2008)مصادرىا المختمفة". وأشارت، نتائج النماذج المستخدمة فى دراسة 
ـ، تعد دراسة  كؿٍ الاستحقاقات لا يتـ تسعيرىا عند تحديد تكمفة رأس الماؿ الممموؾ )حقوؽ الممكية(. ومف ث

، مثالًا عمى عدـ شمولية اختبار الكيفية التي تؤثر Francis et al. (2005); Core et al. (2008)مف 
بيا مخاطر جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية عمى تكمفة رأس ماؿ الشركة. لذا، ستيتـ الدراسة الحالية 

 بتقديـ المزيد مف الأدلة العممية حوؿ تمؾ الكيفية.
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، باختبار العلاقة بيف جودة Lambert et al. (2007)كامتداد لدراسة  Ng (2011)اىتمت، دراسة 
المعمومات وتكمفة رأس الماؿ عبر توسيط مخاطر السيولة )معبراً عنيا بحساسية عوائد الأسيـ لمتغيرات 

أف ارتفاع جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية، قد غير المتوقعة في سيولة السوؽ(. وأوضحت الدراسة، 
ترسؿ إشارات أكثر دقة لمسوؽ، بما قد ينعكس إيجابياً عمى تخفيض مخاطر السوؽ، وتخفيض تكمفة رأس 

، باختبار ما إذا كانت جودة الاستحقاقات تؤثر عمى تكمفة Eckles et al. (2014)الماؿ. وقامت، دراسة 
عمى الممتمكات، حيث تـ استخداـ أخطاء احتياطي خسائر شركة التأميف  رأس الماؿ لشركات التأميف

لقياس جودة الاستحقاقات بدقة. ويستخدـ ىذا المقياس، بالإضافة إلى مقاييس الاستحقاؽ التقميدية، لمتحقؽ 
مف مدى جودة تسعير الاستحقاقات في كؿٍ مف رأس الماؿ المقترض والممموؾ. توصمت الدراسة، إلى أف 

عمى أن  لم يتوفر أي دليل عمميالاستحقاقات يتـ تسعيرىا في رأس الماؿ المقترض؛ ومع ذلؾ،  جودة
. عمى وجو التحديد، فإف شركات التأميف التي جودة الاستحقاقات يتم تسعيرىا في رأس المال الممموك

لممعمومات المحاسبية توفر لحاممي الديوف الأساسية )أي حاممي وثائؽ التأميف( مخاطر جودة )أو دقة( أقؿ 
المفصح عنيا تكوف قادرة عمى فرض أسعار أعمى. علاوة عمى ذلؾ، تشير النتائج إلى أف صناعة التأميف 

 .ليست أصلا قابلًا لمتنويع

، باختبار التأثيرات السالبة لجودة Bhattachaya et al. (2012)تأكيداً عمى ما سبؽ، قامت دراسة 
رأس الماؿ؛ حيث أف انخفاض جودة الأرباح المحاسبية كأحد مخاطر البيئة الأرباح المحاسبية عمى تكمفة 

المعموماتية لمشركة، قد يسيـ فى زيادة تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة. ومف ثـ، فإف انخفاض 
 جودة الأرباح المحاسبية لمشركة، قد يعد مؤشراً عمى ارتفاع مخاطر الاستثمار فى أسيـ تمؾ الشركة، فضلاً 
عف زيادة حالات عدـ التأكد والتشكيؾ حوؿ مصداقية الأرباح المحاسبية فى التعبير عف رقـ الربح الحقيقى 
)العادؿ(، بما قد يؤدى إلى تخفيض القدرة التنبؤية للأرباح المحاسبية والتدفقات النقدية المستقبمية. واستناداً 

طر البيئة المعموماتية لمشركة؛ كانخفاض جودة )أو إلى، تحميؿ العلاقة بيف العائد والمخاطرة، وارتفاع مخا
دقة( الأرباح المحاسبية، فإف ذلؾ قد يتسبب فى زيادة معدؿ العائد المطموب مف قبؿ المساىميف لتعويضيـ 
عف تمؾ المخاطر، ومف ثـ توقع زيادة تكمفة رأس الماؿ الممموؾ. كما، تنخفض قدرة الدائنيف )المقرضيف( 

جراء توزيعات منتظمة  عمى تقييـ مدى قدرة الشركة فى الأجؿ الطويؿ عمى تحقيؽ الأرباح المستقبمية وا 
للأرباح وسداد مديونياتيا، بما قد يؤدى إلى رفع سعر الفائدة، وخفض مدد استحقاؽ القروض، إلى جانب 

 وضع شروط وقيود تمويمية متعسفة. الأمر الذى، قد ينعكس عمى ارتفاع تكمفة رأس الماؿ المقترض.

لذا، ظيرت أىمية الحاجة إلى توظيؼ )أو التعاقد مع( المدراء ذوى القدرات الإدارية، وذلؾ لما لدييـ 
مف ميارات إدارية ومعارؼ وخبرات فنية قد تجعميـ أكثر فيماً بظروؼ العمؿ وعملاء الشركة، إلى جانب 
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الموارد لتحقيؽ أقصى قدر  تحمؿ تكاليؼ معالجة موارد الشركة بكفاءة مف خلاؿ استخداـ الحد الأدنى مف
ممكف مف النتائج، إلى جانب تخفيض الأخطاء عند إعداد التقارير المالية إلى أدنى مستوى. ومف ثـ، توقع 
وجود تأثير إيجابي ومعنوى لمقدرة الإدارية لممدراء عمى جودة التقارير المالية، أى انخفاض مخاطر نقص 

تتضمنيا التقارير المالية، وذلؾ مف أجؿ تخفيض تكمفة رأس جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية التى 
 .(Daromes and Ng, 2022)الماؿ 

فى ىذا السياؽ، تناولت العديد مف الأدبيات المحاسبية السابقة العلاقة بيف القدرة الإدارية لممدراء 
 Bertrand andومخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية؛ ومنيا عمى سبيؿ المثاؿ، دراسة

Schoar (2003) التى تعد مف أوائؿ الدراسات فى ىذا المجاؿ؛ حيث أوضحت نتائجيا أف المدراء ذوى ،
القدرات الإدارية المرتفعة لدييـ القدرة عمى تطوير أساليبيـ الإدارية لمتأثير عمى القرارات التشغيمية والتمويمية 

اً عمى خبراتيـ وميارتيـ الإدارية، وأيضاً خمفياتيـ الشخصية والتعميمية. وفى ىذا لمشركة، وذلؾ اعتماد
، أف جودة التقارير المالية لمشركة )كأحد Matsunaga and Yeung (2008)الإطار، أفادت دراسة 

الية المقاييس التقريبية لانخفاض مخاطر نقص جودة "أو دقة" المعمومات المحاسبية( تعتمد عمى الخبرة الم
، أف المدراء ذوى القدرات الإدارية Bamber et al. (2010)والقدرة الإدارية لممدير التنفيذي. كما، أظير 

المرتفعة، لدييـ القدرة عمى تعزيز الإفصاح الاختيارى لمشركة، وبعض الخصائص التى قد تؤثر عمى جودة 
رباح والتحفظ المحاسبى، بما قد ينعكس عمى تخفيض مخاطر نقص جودة التقارير المالية، مثؿ: جودة الأ

 )أو دقة( المعمومات المحاسبية، ويؤدى فى النياية إلى تخفيض تكمفة رأس الماؿ.

إدارية ىـ أكثر معرفة أف المدراء الأكثر قدرة  ،.Demerjian et al (2013)كما، بينت دراسة 
بظروؼ العمؿ، مما قد يؤثر عمى جودة التقارير المالية لمشركة )كمقياس تقريبى لانخفاض مخاطر نقص 
جودة "أو دقة" المعمومات المحاسبية(، وذلؾ مف خلاؿ وجود عدد أقؿ مف التعديلات اللاحقة، انخفاض 

لأرباح والاستحقاقات، وارتفاع جودة الأخطاء في مخصصات الديوف المعدومة، ارتفاع استمرارية ا
الاستحقاقات المقدرة. كما، أوضحت نتائج الدراسة، أف المدراء التنفيذييف ذوى القدرات الإدارية المرتفعة، قد 

 يقدموف عمى تطبيؽ ممارسات تمييد الدخؿ بطريقة لا تؤثر سمباً عمى الأرباح المستقبمية لمشركة.

المحددة التي قد يختارىا المدراء لتحقيؽ أىداؼ إعداد التقارير  بالتالي، فإف الأدوات المحاسبية
المالية، مثؿ: الاستحقاقات الاختيارية أو تمييد الأرباح، قد يكوف ليا تأثير إيجابي )أو سمبي( عمى جودة 
التقارير المالية، وما يرتبط بيا مف مخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية. ومف ثـ، تتفؽ 

 ;Baik et al. (2020)مع ما توصمت إليو دراستي  .Demerjian et al( 2013ئج دراسة )نتا

Demerjian et al. (2020) بشأف وجود تأثير موجب لدرجة القدرة الإدارية لممدراء التنفيذييف عمى ،
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و دقة" المعمومات المحاسبية(، ممارسات تمييد الدخؿ )كمقياس تقريبى لانخفاض مخاطر نقص جودة "أ
وذلؾ باعتبارىا أحد الأدوات التى قد تسيـ فى علاج مشكمة عدـ تماثؿ المعمومات، وزيادة جودة المحتوى 
المعموماتى للأرباح المحاسبية، كما أف تنفيذ تمؾ الممارسات قد يتـ بشكؿ استباقى لتجنب انتياكات عقود 

اح، بما قد يحقؽ مصالح كؿٍ مف المدراء وحممة الأسيـ فى نفس الديوف، أو تمبية معايير محددة للأرب
التوقيت، فضلًا عف وجود بعض الأدلة عمى انخفاض التكاليؼ المترتبة عمى قياـ المدراء ذوى القدرات 
الإدارية المرتفعة بممارسات تمييد الدخؿ )مثؿ: التخفيؼ مف حدة التقمبات التى تؤثر عمى معدؿ العائد 

ى المستقبؿ(. ومف ثـ، تحسيف الأداء التشغيمى المستقبمى لمشركة، بما قد ينعكس إيجابياً عمى الأصوؿ ف
 عمى تخفيض تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة.

 e.g., Demerjian et al., 2013; Demerjian)بخلاؼ ما أوضحتو الدراسات السابؽ الإشارة إلييا 

et al., 2020; Baik et al., 2020)(؛ 2021(؛ إبراىيـ )2016راسة كؿٍ مف إبراىيـ والعواـ )، ترى دBaik 

et al. (2012) أف ارتفاع القدرة الإدارية لممدراء تؤدى إلى زيادة ممارسات تمييد الدخؿ. الأمر الذى، سيقود ،
ة، فى النياية إلى تخفيض جودة الأرباح، كما توصمت الدراسة إلى أف قوة نظاـ حماية المستثمريف داخؿ الدول

يمكنو أف يحد مف التأثير السالب لمقدرة الإدارية عمي جودة الأرباح المحاسبية. أما، دراسة عيسى وحشاد 
(، لـ تتوصؿ إلى وجود علاقة معنوية بيف القدرة الإدارية والمحتوى الإعلامى للأرباح مف منظور 2021)

ة. بينما، توصمت إلى وجود علاقة موجبة المعمومات المحاسبية المستقبمية المنعكسة فى أسعار الأسيـ الحالي
ومعنوية بيف القدرة الإدارية وكؿ مفٍ ممارسات تمييد الدخؿ، والمحتوى الإعلامى لممارسات تمييد الدخؿ مف 

 منظور القدرة التنبؤية للأرباح المحاسبية. 

 ، باختبار تأثير القدرةGarcía-Meca and García-Sánchez (2018)بينما، اىتمت دراسة 
الإدارية عمى جودة التقارير المالية )كمقياس تقريبى لانخفاض مخاطر نقص جودة "أو دقة" المعمومات 
المحاسبية(، وذلؾ باستخداـ مقياسيف بديميف لجودة الأرباح، وىما: استمرارية الأرباح، والقدرة عمى التنبؤ 

جارية فى تسع دوؿ مختمفة خلاؿ الفترة بالتدفقات النقدية المستقبمية. وبالتطبيؽ، عمى عينة مف البنوؾ الت
، توصمت الدراسة إلى أف تزايد جودة أرباح البنوؾ والتحفظ 2010حتى عاـ  2004الزمنية الممتدة مف عاـ 

المحاسبي مع وجود مدراء أكثر قدرة إدارية، وذلؾ نتيجة الإبلاغ عف أرباح محاسبية أكثر دقة وقدرة تنبؤية. 
عمى الدور الياـ الذى قد تمعبو القدرة الإدارية في تحديد جودة التقارير المالية ومف ثـ، تؤكد تمؾ النتيجة 

في البنوؾ التجارية، كما أف مديري البنوؾ ذوي القدرات الإدارية المرتفعة ىـ أقؿ عرضة لإدارة الأرباح 
 .Baik et al(؛ 2021(؛ إبراىيـ )2016وذلؾ بخلاؼ دراسة كؿٍ مف إبراىيـ والعواـ ) -بشكؿ انتيازي 

 ، بما قد ينعكس عمى تخفيض تكمفة رأس الماؿ.(2012)
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، بدراسة العلاقة بيف القدرة الإدارية وجودة البيئة Baik et al. (2018)كما، قامت دراسة 
المعموماتية الخاصة بالشركة، وذلؾ مف خلاؿ تناوؿ القدرة الإدارية لممدراء كأحد محددات جودة 

الإدارة. وباستخداـ، مؤشر مركب يعتمد عمى مقاييس مختمفة لمبيئة المعموماتية  الاستحقاقات وجودة تنبؤات
الخاصة بالشركة، أوضحت نتائج الدراسة وجود علاقة موجبة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتحسف البيئة 

ا قد المعموماتية الخاصة بالشركة، وذلؾ فى ظؿ حصوؿ المدراء عمى مستويات أعمى مف حوافز الأسيـ، بم
 ينعكس عمى تخفيض تكمفة رأس الماؿ سواء الممموؾ و/أو المقترض.

فى ضوء ما تقدـ، وفى ظؿ محدودية وعدـ استقرار الأدلة البحثية حوؿ مسارات العلاقة غير 
المباشرة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة عبر توسيط مخاطر نقص 

معمومات المحاسبية، إلا إف مخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية لدييا مف جودة )أو دقة( ال
المبررات الكافية مف واقع ما تـ استعراضو فى الدراسات السابقة لاستخلاص دورىا المتوقع كمتغير وسيط 

ا سيسعى الباحث فى العلاقة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة، وىو م
إلى التحقؽ منو في بيئة الأعماؿ المصرية، وذلؾ تمييداً لمقارنة ما سيتوصؿ إليو الباحث مف نتائج مع 

 نتائج الدراسات السابقة التى تمت فى بيئات مختمفة. 
 ةتكًًي الدراسات الشابكة واستخلاص الفذىة البشجًة واطتكام الفرض الرئًشى لمبشح وفروضه الفرعً 3-7

قدـ الباحث، مراجعة لبعض مف الدراسات السابقة الميتمة بمجاؿ البحث الحالى حوؿ اختبار العلاقة 
المباشرة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة، بالإضافة إلى محاولة 

القدرة الإدارية لممدراء  استخلاص بعض مف الاستدلالات حوؿ القنوات التى قد تكوف مسئولة عف نقؿ تأثير
كمقترح  –إلى تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة، وذلؾ بالتركيز عمى مخاطر المعمومات المحاسبية 

بأنواعيا المختمفة، والمرتبطة بػ: مخاطر المعمومات الخاصة )عدـ تماثؿ المعمومات(،  -مف الباحث 
و دقة( المعمومات المحاسبية. فى إطار ذلؾ، مخاطر نقص شفافية المعمومات، ومخاطر نقص جودة )أ

 توصؿ الباحث إلى النقاط التالية:

تبايف الأدلة البحثية، حوؿ اتجاه العلاقة المباشرة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ مف  -
 ,e.g., Chemmanur and Paeglis)مصادرىا المختمفة؛ حيث توصمت بعض مف الدراسات السابقة 

2005; Chemmanur et al., 2009; Andreou et al., 2017; Khurana et al., 2018; Ting 

et al., 2021; Cho et al., 2021; Jang et al., 2024; Dalwai et al., 2023) إلى وجود ،
 علاقة سالبة بينيما، وذلؾ تدعيماً لنظريتي الموارد والصفوؼ الإدارية العميا. بينما، توصؿ البعض الآخر

 e.g., Hermalin and Weisbach, 1998; Bebchuk et al., 2002; Bebchuk and)مف الدراسات 
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Fried, 2004; Kalyta and Magnan, 2008; Francis et al., 2008; Dasgupta and Ding, 

2010; Bhagat et al., 2011; Mishra, 2014; Khurana et al., 2018) إلى وجود علاقة موجبة ،
ة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة، بما يدعـ نظرية الوكالة وما يترتب بيف القدر 

 عمييا مف مشاكؿ لموكالة، وعمى رأسيا مشكمتي الاختيار العكسى والمخاطر الأخلاقية.
مساراتيا المباشرة لـ تيتـ غالبية الدراسات السابؽ الإشارة إلييا، بالكشؼ عف طبيعة العلاقة المتكاممة بكافة  -

وغير المباشرة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة عبر توسيط مخاطر 
المعمومات المحاسبية بأنواعيا المختمفة؛ حيث اكتفي البعض مف ىذه الدراسات بتناوؿ العلاقة بيف القدرة 

محاسبية عمى حدة، بينما تناولت دراسات أخرى العلاقة بيف الإدارية لممدراء وأحد أنواع مخاطر المعمومات ال
 مخاطر المعمومات المحاسبية وتكمفة رأس الماؿ الممموؾ و/أو المقترض.

عدـ استقرار الأدلة البحثية، حوؿ مسارات العلاقة غير المباشرة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ  -
مخاطر المعمومات المحاسبية بأنواعيا المختمفة؛ حيث تباينت نتائج بعض مف مصادرىا المختمفة عبر توسيط 

الدراسات السابقة حوؿ دور القدرة الإدارية لممدراء فى الحد مف )أو تعظيـ( مخاطر المعمومات المحاسبية 
ؼ الإدارية بأنواعيا المختمفة فى ظؿ النظريات المختمفة المفسرة لتمؾ العلاقة؛ وأىميا: نظريتي الموارد والصفو 

العميا مقابؿ نظرية الوكالة وما يرتبط بيا مف مشاكؿ لموكالة. ىذا بالإضافة إلى، تشكيؾ بعض مف الدراسات 
فى تسعير مخاطر المعمومات المحاسبية عند تحديد تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة باعتبارىا مف قبيؿ 

وامؿ المخاطر المنتظمة التى يتـ تسعيرىا مف قبؿ ، وليست أحد عغير القابمة لمتنويع الخاصةالمخاطر 
. الأمر الذى، سيدفع الباحث نحو محاولة حسـ ذلؾ المستثمريف وغيرىـ مف جيات التمويؿ الخارجية

الجداؿ، عف طريؽ اختبار العلاقة غير المباشرة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا 
 طر المعمومات المحاسبية بأنواعيا المختمفة بالتطبيؽ عمى بيئة الأعماؿ المصرية.        المختمفة عبر توسيط مخا

تبايف المقاييس التقريبية لمخاطر المعمومات المحاسبية؛ حيث قامت غالبية الدراسات السابقة بقياس مخاطر  -
المعمومات المحاسبية بدلالة جودة التقارير المالية، أو كإنعكاس لمعديد مف القرارات والتصرفات الإدارية 

اـ بعض الأدوات المحاسبية؛ كالتحفظ )التى قد تُشكؿ فى ضوء القدرة الإدارية لممدراء( بشأف استخد
المحاسبي، وتطبيؽ ممارسات إدارة الأرباح وما قد يترتب عمييا مف تأثيرات عمى كؿٍ مف: عدـ تماثؿ 
المعمومات، جودة الاستحقاقات، استمرارية الأرباح وقدرتيا التنبؤية، والتوقيت المناسب والملاءمة القيمية، بما 

أس الماؿ مف مصادرىا المختمفة إلى أدنى مستوى ممكف. لذا، سيسعى الباحث قد ينعكس عمى تدنية تكمفة ر 
، وذلؾ مف Saleem and Usman (2022)نحو قياس مخاطر المعمومات المحاسبية، توافقاً مع دراسة 

خلاؿ تصنيفيا لثلاثة أنواع مختمفة رئيسية، وىـ: مخاطر المعمومات الخاصة )عدـ تماثؿ المعمومات(، 
 شفافية المعمومات ومخاطر نقص جودة )أو جودة( المعمومات المحاسبية.مخاطر نقص 
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محدودية الدراسات التى اىتمت بتحديد مدى انعكاس القدرة الإدارية لممدراء )بشكؿ مباشر أو غير مباشر عبر  -
مختمفة توسيط مخاطر المعمومات المحاسبية بأنواعيا المختمفة( عمى مكونات تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا ال

 المتعمقة برأس الماؿ الممموؾ و/أو المقترض.
، فى توفير الدليؿ العممي حوؿ ما إذا كاف الفجوة البحثية لمبحث الحالىفى ضوء ما تقدـ، تتمثؿ   

ىناؾ دور وسيط لمخاطر المعمومات المحاسبية بأنواعيا المختمفة )مخاطر المعمومات الخاصة "عدـ تماثؿ 
شفافية المعمومات، ومخاطر نقص جودة "أو دقة" المعمومات المحاسبية( فى المعمومات"، مخاطر نقص 

تفسير اتجاه العلاقة المباشرة )الموجبة أو السالبة( بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا 
اؿ المختمفة معاً )و/أو مف خلاؿ كؿ مصدر عمى حدة(، وذلؾ بشكؿ غير مباشر. ومف ثـ، حسـ الجد

والنقاش الدائر بيف الدراسات السابقة حوؿ طبيعة العلاقة المتكاممة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس 
الماؿ مف مصادرىا المختمفة معاً )و/أو مف خلاؿ كؿ مصدر عمى حدة(، وذلؾ بكافة مساراتيا المباشرة، 

 ا المختمفة. وغير المباشرة عبر توسيط مخاطر المعمومات المحاسبية بأنواعي

(، التى اقتصرت عمى تناوؿ العلاقة المباشرة فقط 2023لذا، يختمؼ البحث الحالى عف دراسة الشريؼ )
بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة حقوؽ الممكية كأحد مكونات تكمفة رأس الماؿ، وذلؾ دوف التطرؽ لممكوف 

لإضافة إلى عدـ تناوؿ الدور الوسيط المتوقع لمخاطر الآخر لتكمفة رأس الماؿ مف خلاؿ الاقتراض )الديوف(، با
المعمومات المحاسبية بأنواعيا المختمفة فى العلاقة المباشرة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ مف 
مصادرىا المختمفة. وىو، ما سيميز البحث الحالى، عما سبقو مف بحوث أرشيفية فى بيئة الأعماؿ المصرية، 

فى حدود عمـ الباحث. مما سبؽ، وفى ضوء تقييـ الدراسات  –ا مف بيئات الأعماؿ العربية والعالمية وغيرى
السابقة واستخلاص الفجوة البحثية، يمكف اشتقاؽ الفرض الرئيسي لمبحث، وما ينبثؽ عنو مف فروض فرعية فى 

 صيغة الفرض العدمي، وذلؾ عمى النحو التالى:
 الفرض الرئًشى لمبشح 8 -

"لا يوجد تأثير لمقدرة الإدارية لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ بمكوناتيا المختمفة )تكمفة حقوؽ الممكية 
و/أو تكمفة الاقتراض( عبر توسيط مخاطر المعمومات المحاسبية بأنواعيا المختمفة، وذلؾ بالتطبيؽ عمى 

 الشركات المساىمة المصرية المقيدة ببورصة الأوراؽ المالية".

 تطوير الفرض الرئيسى لمبحث إلى ثلاثة فروض فرعية، ىم كالتالى:ويمكن 
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o :لا يوجد تأثير لمقدرة الإدارية لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ بمكوناتيا المختمفة  الفرض الفرعى الأول"
)تكمفة حقوؽ الممكية و/أو تكمفة الاقتراض( عبر توسيط مخاطر المعمومات الخاصة، وذلؾ بالتطبيؽ 

 ات المساىمة المصرية المقيدة ببورصة الأوراؽ المالية".عمي الشرك
o :لا يوجد تأثير لمقدرة الإدارية لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ بمكوناتيا المختمفة  الفرض الفرعى الثانى"

)تكمفة حقوؽ الممكية و/أو تكمفة الاقتراض( عبر توسيط مخاطر نقص شفافية المعمومات، وذلؾ 
 المساىمة المصرية المقيدة ببورصة الأوراؽ المالية". بالتطبيؽ عمي الشركات

o :لا يوجد تأثير لمقدرة الإدارية لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ بمكوناتيا المختمفة  الفرض الفرعى الثالث"
)تكمفة حقوؽ الممكية و/أو تكمفة الاقتراض( عبر توسيط مخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات 

 بيؽ عمي الشركات المساىمة المصرية المقيدة ببورصة الأوراؽ المالية".المحاسبية، وذلؾ بالتط
أخيراً، وفى ضوء اشتقاؽ وتطوير الفرض الرئيسي لمبحث وفروضو الفرعية، يمكف الإجابة عمى التساؤؿ 
البحثي الرئيسى لمبحث وما ينبثؽ عنو مف تساؤلات فرعية، وذلؾ فى ضوء قبوؿ )أو رفض( الفرض الرئيسي لمبحث 

 وفروضو الفرعية، وذلؾ بعد تصميـ الدراسة الاختبارية الخاصة بالبحث، التى سيتـ تناوليا لاحقاً.
 تصىًي الدراسة الاختبارية  9-

يتناوؿ الباحث تصميـ الدراسة الاختبارية تمييداً لاختبار الفرض الرئيسي وفروضو الفرعية، وذلؾ 
 مف خلاؿ التركيز عمى النقاط التالية:

 ت البشح ونًفًة قًاسها إدرائًاًوتػيرا 1-9

 Managerial Ability المتػير المشتكن: الكدرة الإدارية لمىدراء -أ 

تشير القدرة الإدارية، إلى مجموعة الصفات والخصائص التى يتصؼ بيا المدراء التنفيذييف )مثؿ: 
المستوى التعميمي، المعرفة والخبرة المينية، السمعة والميارات الفنية، إمكانية التعامؿ مع الآخريف وأسموب تحمؿ 

دارة المخاطر(، والتى قد تجعميـ أكثر دراية وفيماً لظروؼ العم ؿ وطبيعة نشاط الشركة والقطاع الذى تنتمي وا 
إليو، وكذلؾ البيئة الاقتصادية التى تعمؿ فى ظميا الشركة، بما قد يسيـ فى زيادة قدرة ىؤلاء المدراء عمي 
استغلاؿ الموارد المحدودة لمشركة، وتحقيؽ أكبر قدر مف الإيرادات مف خلاؿ ىذه الموارد، ومف ثـ تحسيف قدرة 

اذ القرارات الإستراتيجية المعقدة الخاصة بالشركات، والتى تُشكؿ مستقبؿ نشاطيا الاقتصادى، المدراء عمى اتخ
بما قد يعظـ قيمة الشركة ويعزز مزاياىا التنافسية مقارنة بمثيمتيا مف الشركات ممف تنتمى لنفس القطاع ولا 

تو نظرية الصفوؼ الإدارية العميا يتوفر لدييا مدراء ذوى قدرة إدارية مرتفعة، وذلؾ بما يتوافؽ مع ما أوضح
(Upper Echelons Theory) بشأف أىمية السمات والخصائص الشخصية لممدراء التنفيذييف فى التنبؤ ،

 (.2021)محمد،  بالقرارات الإستراتيجية والنتائج التنظيمية لمشركة
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دارية لممدراء؛ ومنيا عمى تعددت المقاييس التقريبية التى استخدمتيا الدراسات السابقة لقياس القدرة الإ
سبيؿ المثاؿ، ما يعتمد عمى معدؿ الاستشيادات فى وسائؿ الإعلاـ، أو العوائد التاريخية عمى الأسيـ، أو 

 ;e.g., Demerjian et al., 2013)سمعة وشيرة المدراء التنفيذييف وطوؿ فترة التعاقد معيـ 

Malmendier and Tate, 2009)،  عة مف المقاييس الفردية غير المباشرة التى ىذا بالإضافة إلى مجمو
تعكس الخصائص الإدارية لممدراء )مثؿ: مستوى التعميـ، سمعة فريؽ الإدارة، طوؿ فترة التعاقد مع الإدارة، 

، أف المقاييس Gan (2019)جودة التنبؤات الإدارية، قوة المدير التنفيذى الأوؿ(. لكف، أوضحت دراسة 
يس غير مكتممة وغير مباشرة، وأقؿ ترابطاً ودقة، نظراً لكونيا تحتوى عمى معمومات السابقة تعد بمثابة مقاي

 تخرج عف نطاؽ تحكـ المدراء التنفيذييف، ولا تعكس الخصائص الإدارية المؤثرة فى القدرة الإدارية لممدراء.

والأكثر ، Demerjian et al. (2012)لذا، سيعتمد الباحث عمى استخداـ النموذج الذى طوره 
شيوعاً فى قياس القدرة الإدارية لممدراء، نظراً لأنو يقوـ عمى بناء مقياس لمكفاءة الكمية لمشركة، ويفصؿ فيو 
العوامؿ المسئولة عف تحقيؽ تمؾ الكفاءة لأسباب تعود إلى الخصائص والخبرات والسمات النفسية 

إلى خصائص الشركة التى يتـ استبعادىا مف والسيكولوجية لممدراء التنفيذييف عف تمؾ الأسباب التى تعود 
مقياس الكفاءة الكمية لمشركة، ومف ثـ يعكس الجزء المتبقى مف مقياس الكفاءة الكمية لمشركة بعد استبعاد 
خصائص الشركة القدرة الإدارية لممدراء، التى تحدد مستوى الكفاءة والإنتاجية الإدارية لممدراء مف أجؿ 

 دات )المخرجات( باستخداـ نفس المستوى مف المدخلات.تحقيؽ المزيد مف الإيرا

 Demerjian et al. (2012)بالتالى، يتـ تحديد مقياس القدرة الإدارية لممدراء التنفيذييف وفقاً لنموذج 
باستخداـ أسموب تحميؿ مغمؼ  (MAXvθ)عمى مرحمتيف؛ الأولى، يتـ فييا تحديد الكفاءة الكمية لكؿ شركة 

، وذلؾ مف خلاؿ تشغيؿ دالة تعظيـ الإيرادات ("Data Envelopment Analysis "DEA)البيانات 
(Sales)  ىـ: تكمفة البضاعة  ،(  ~  ))المخرجات( وتدنية الموارد )المدخلات(، والتى شممت سبعة عناصر
، والممتمكات والمنشآت والمعدات )الأصوؿ (SG&A)، والمصروفات البيعية والإدارية (COGS)المباعة 
، والشيرة (R&D)، ونفقات البحوث والتطوير (OpsLease)، ومصروفات التأجير التشغيمي (PP&E)الثابتة( 
 ، كما توضح الدالة التالية:(OtherIntan)، والأصوؿ غير الممموسة الأخرى (Goodwill)المشتراه 

MAXvθ =  
     

                                                               
 

لدرجة الكفاءة الكمية لمشركة  (Tobit Regression)فى المرحمة الثانية، سيتـ إجراء انحدار 
(DEA_FE)  كمتغير تابع( التى تـ الحصوؿ عمييا مف المرحمة الأولى، عمى مجموعة مف العناصر التى(

 تعكس خصائص الشركة )كمتغيرات مستقمة(، وىـ: 
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؛ مقاساً بالموغاريتـ الطبيعى لمقيمة الدفترية لإجمالى الأصوؿ فى نياية (Firm Size)حجـ الشركة  -
 الفترة الحالية.

؛ معبراً عنيا بنسبة مبيعات الشركة إلى إجمالى مبيعات (Market Share)الحصة السوقية لمشركة  -
 القطاع الذى تنتمى إليو فى نياية الفترة الحالية.

؛ معبراً عنو بالموغاريتـ الطبيعى لعمر الشركة )عدد سنوات قيد الشركة (Firm Age)عمر الشركة  -
 بسوؽ الأوراؽ المالية حتى نياية الفترة الحالية(.

؛ معبراً عنيا بمتغير وىمى يحصؿ عمى قيمة الواحد (Free Cash Flow)النقدية الحرة الموجبة التدفقات  -
الصحيح؛ إذا كانت التدفقات النقدية الحرة موجبة )أى الفرؽ بيف صافى التدفقات النقدية التشغيمية لمشركة 

 عمى قيمة الصفر.والتدفقات النقدية الخارجة لشراء الأصوؿ الثابتة موجباً(، وبخلاؼ ذلؾ يحصؿ 

؛ معبراً عنو بنسبة مبيعات قطاع الأعماؿ (Business Segment)تركز قطاع الأعماؿ بالشركة  -
 لمشركة إلى إجمالى مبيعات كافة قطاعات الأعماؿ الخاصة بالشركة فى نياية الفترة الحالية.  

عنيا بمتغير وىمى  ؛ معبراً (Foreign Currency Transaction)العمميات التى تتـ بعملات أجنبية  -
يحصؿ عمى قيمة الواحد الصحيح؛ إذا حققت الشركة أرباحاً مف ترجمة العملات الأجنبية كمقياس 

 إجرائى لمعمميات التجارية الدولية، وبخلاؼ ذلؾ يحصؿ عمى قيمة الصفر.

 . (i)لكؿ شركة  (t)؛ متغير وىمى يعبر عف الفترة الزمنية (Year Dummies)الفترة الزمنية  -

ذلؾ الجزء مف  (Tobit Regression)فى تحميؿ انحدار توبيت  (ε)بالتالى، تعكس قيمة البواقى 
الكفاءة الكمية لمشركة، الذى يمكف إرجاعو لخصائص المدراء، ومف ثـ تعبر قيمة البواقى فى معادلة 

 ("Managerial Ability "MA)الانحدار المستخدمة فى المرحمة الثانية عف درجة القدرة الإدارية 
 لممدراء التنفيذييف، وذلؾ عمى النحو التالى:

DEA_FEi,t = β0 + β1Firm Sizei,t + β2 Market Sharei,t + β3 Free Cash Flowi,t + β4 

ln(Firm Agei,t) + β5 Business Segmenti,t + β6 Foreign Currency 
Transactioni,t + Year Dummies + εi,t 

 Cost of Capital تهمفة رأض الماهالمتػير التابع:  -ب 

ييتـ الباحث، بقياس تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة، سواء الخاصة بتكمفة رأس الماؿ الممموؾ 
)حقوؽ الممكية( و/أو تكمفة رأس الماؿ المقترض )تكاليؼ الاقتراض(. سيعتمد الباحث، عمى استخداـ نموذج 

، لقياس تكمفة رأس الماؿ الممموؾ Omran and Pointon (2004)مضاعؼ ربحية السيـ الذى قدمو نموذج 
)حقوؽ الممكية(، وذلؾ استناداً عمى البيانات الفعمية لمجموعة مف المتغيرات المحاسبية التى يسيؿ حسابيا مف 

نموذج التقارير المالية لمشركات، خاصة فى بيئة الأعماؿ المصرية التى ثبت فييا بشكؿ اختباري دقة نتائج ىذا ال
 . (Amin and Mohamed, 2023)عند تحديد تكمفة رأس الماؿ الممموؾ )حقوؽ الممكية( 
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 إلى متوسط المدفوعة منسوبة بينما، تشير تكمفة رأس الماؿ المقترض )تكمفة الاقتراض( إلى قيمة الفوائد

 ض كؿٍ مف القروضالمقتر  رأس الماؿ العاـ المالى، وتشمؿ تكمفة خلاؿ الأجؿ وطويمة قصيرة قيمة القروض

(، أف تكمفة التمويؿ بالاقتراض 2017. أوضحت، دراسة عبد الونيس )(Gray et al, 2009)والسندات 
 وذلؾ تدفعو الشركة لممقرضيف والمستثمريف، الذي السندات عائد أو القروض، عمى الفعمي الفائدة معدؿ تشمؿ

ضريبية.  يحقؽ وفورات اعتبار الفوائد مصروؼ يتـ حيث لمفائدة، الضريبي الأثر في الاعتبار الأخذ بعد
 تعتبر تدفع لمملاؾ التي التوزيعات ىذه الضريبية؛ لأف الميزة الداخمي تمؾ التمويؿ مصادر تحقؽ لا لكف،

للأرباح. ومف ثـ، سيسعى الباحث إلى الكشؼ عف تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة، وذلؾ  توزيعات
رجح لتكمفة رأس الماؿ الممموؾ والمقترض معاً، وكؿٍ عمي حدة، وذلؾ عمى مف خلاؿ تحديد المتوسط الم

 :(Rageh, 2021; Warad and Al-Debie, 2017; Suto and Takehara, 2017)النحو التالى 
WACC = (KEQ × WEquity) + (KD × WDebt) 

 حيث إن:
WACC : .المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة 

KEQ : تكمفة رأس الممموؾ )معدؿ العائد المطموب تحقيقو عمى الاستثمار فى الأسيـ العادية، والذي يجب أف 
يتجاوز معدؿ العائد الممكف تحقيقو عند استثمار نفس المبالغ فى استثمارات ليا نفس مستوى المخاطرة(؛ 

 التالى:، عمى النحو Omran and Pointon (2004)ويمكف حسابو باستخداـ نموذج 
KEQ =   [             ] 

 حيث إن:
 مضاعؼ ربحية السيـ )خارج قسمة السعر السوقى لمسيـ إلى ربحيتو خلاؿ العاـ(. :   
 المحاسبى المحقؽ خلاؿ العاـ مقسوماً عمى عدد الأسيـ المصدرة. نصيب السيـ مف صافى الربح :   
  الفترة الحالية.نصيب السيـ مف الأرباح الموزعة فى  :   

WEquity : .)نسبة إجمالى حقوؽ الممكية إلى إجمالى المصادر المختمفة لرأس لماؿ )إجمالى حقوؽ الممكية + إجمالى الديوف 
KD :  تكمفة رأس الماؿ المقترض )تكمفة الاقتراض(، وتحسب عمى النحو التالى(Aldamen and Duncan, 

2012; Gray et al, 2009): 
 معدؿ الضريبة(. -1× )= )مصروؼ الفوائد / إجمالى الديوف(  رأس المال المقترضتكمفة 

WDebt : .)نسبة إجمالى الديوف إلى إجمالى المصادر المختمفة لرأس لماؿ )إجمالى حقوؽ الممكية + إجمالى الديوف 

 Accounting Information Risk المتػيرات الىسًطة )المتداخمة(: لراطر المعمىوات المحاسبًة  - دـ

، سييتـ الباحث بقياس مخاطر المعمومات Saleem and Usman (2022)توافقاً، مع دراسة 
المحاسبية مف خلاؿ التركيز عمى ثلاثة أنواع مختمفة مف تمؾ المخاطر، وىـ: مخاطر المعمومات الخاصة 

أو دقة( المعمومات )عدـ تماثؿ المعمومات(، مخاطر نقص شفافية المعمومات، ومخاطر نقص جودة )
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المحاسبية. ويمكف، توضيح المقياس الإجرائى لكؿ نوع مف أنواع مخاطر المعمومات عمى حدة، وذلؾ عمى 
 النحو التالى:

 )لراطر المعمىوات الخاصة )عدً تماثن المعمىوات Private Information Risk  

كمقياس تقريبى   (Stock Price Synchronicity)سيعتمد الباحث، عمى استخداـ التزامف السعري
لمخاطر غموض التقارير المالية أو زيادة مخاطر المعمومات الخاصة )عدـ تماثؿ المعمومات(؛ إذ ترتبط 
التغيرات فى أسعار الأسيـ بمحتوى المعمومات التى تعكسيا أسعار الأسيـ سواء المعمومات العامة عمى مستوى 

قتصادية، وضع الصناعة، وغيرىا مف المعمومات العامة( أو المعمومات الخاصة عمى السوؽ ككؿ )الحالة الا
مستوى الشركة. وبالتالى، فإف المدى الذى تتحرؾ فيو أسعار مجموعة مف الأسيـ بشكؿ متزامف يتوقؼ عمى 

عامة عمى مستوى المقدار النسبى لممعمومات المحاسبية الواردة بالتقارير المالية لمشركة مقارنة بالمعمومات ال
السوؽ ككؿ، فإذا كاف سعر السيـ يعكس معمومات أكثر عمى مستوى الشركة؛ حينئذ ينخفض التزامف مع أسعار 
الأسيـ الآخرى، وتنخفض مخاطر المعمومات الخاصة بسبب التبايف فى المعمومات بيف الشركات. أما، إذا 

حركة الأسعار بسبب نقص المعمومات عمى  كانت المعمومات العامة عمى مستوى السوؽ ىى المسيطرة عمى
مستوى الشركة )أو غموض التقارير المالية(؛ فعندئذ تستجيب أسعار الأسيـ بشكؿ أكبر لممعمومات العامة عمى 
مستوى السوؽ، مما يتسبب فى أف تتحرؾ أسعار الأسيـ الخاصة بالشركات بشكؿ متزامف وفى نفس الاتجاه مع 

ى السوؽ، وعندئذ تزداد مخاطر المعمومات الخاصة )عدـ تماثؿ المعمومات( المعمومات العامة عمى مستو 
(Hutton et al., 2009) . 

، يعكس مدى تشابو أسعار (Stock Price Synchronicity)لذا، فإف التزامف فى أسعار الأسيـ 
فإف التزامف  أسيـ الشركة فى صناعة معينة مع أسعار أسيـ الشركات الآخرى فى السوؽ والصناعة. ومف ثـ،

السعرى الأقؿ يعنى انعكاس أكبر لممعمومات الخاصة بالشركة فى سعر السيـ الخاص بيا، بينما زيادة التزامف 
فى سعر السيـ الخاص بيا أو  المحاسبية الواردة بالتقارير المالية لمشركةالسعرى يعنى انعكاس أقؿ لممعمومات 

 Morck et al., 2000; Jin and)المعمومات الخاصة زيادة غموض التقارير المالية وارتفاع مخاطر 

Myers, 2006) ويعد مقياس ،(R
2
الأكثر شيوعاً لقياس التزامف فى حركة أسعار الأسيـ، وىو عبارة عف  (

التبايف المشترؾ بيف عائد سيـ الشركة وعائد السوؽ، ويمثؿ التبايف في عوائد الأسيـ عمى مستوى السوؽ )أو 
، في حيف يعكس التبايف الخاص بعائد (Systematic Variation)عمى مستوى الصناعة( تبايناً منتظماً 

 .    (Dahiya et al., 2017)ـ الشركة معموماتية الأسعار سي

 ;e.g., Saleem and Usman, 2022; Khandaker, 2013)تمشياً مع الأدبيات السابقة

Khandaker, 2011; Morck et al., 2000) يمكف التعبير عف الصيغة العامة لممقياس المستخدـ فى ،
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R)قياس تزامف أسعار الأسيـ 
2
بى لمخاطر المعمومات الخاصة )غموض التقارير المالية( كمقياس تقري (

 ، عمى النحو التالى:(Market Model)فى ضوء تشغيؿ انحدار نموذج السوؽ 
    
  = αi + βi,Rm,t + εit 

 حيث إن:
    
 . (t)خلاؿ الفترة الزمنية  (  ) (i)عائد السيـ المقدر لمشركة  :  

Rm,it :  خلاؿ الفترة الزمنية  (  )عائد السوؽ(t).  
αi , βi : .معاملات نموذج الانحدار 
εit : .)الخطأ العشوائى )البواقى  

    ) (i)يلاحظ فى ضوء النموذج السابؽ، أف عائد السيـ المقدر الخاص بالشركة 
يعد دالة فى كؿ  ( 

والمعمومات المحاسبية الواردة بالتقارير المالية  (Rm,t)مف المعمومات العامة )الشائعة( عمى مستوى السوؽ 
، وذلؾ فى سوؽ خاؿٍ مف الاختلالات وتكاليؼ المعاملات، وعندما تنعكس المعمومات العامة عمى (εit)لمشركة 

 Observed Return of)مستوى السوؽ فوراً فى أسعار الأسيـ، يتساوى كؿٍ مف عائد السيـ الممحوظ لمشركة 

a Firm) (Ri,t)  مع العائد الحقيقى المقدر لمشركة(    
بدلالة عائد السوؽ. لذا، سيتـ تشغيؿ نموذج الانحدار  ( 

، وذلؾ بالتطبيؽ عمى مجموعة مف المشاىدات الخاصة (OLS)السابؽ الإشارة إليو بطريقة المربعات الصغرى 
ى ثابت )عمى مستوى يومي(، حيث بعوائد الأسيـ الخاصة بالشركة عبر نافذة محدودة )سنة مالية(، وفاصؿ زمن

R)أو مقياس القوة التفسيرية لنموذج الانحدار  (βi)تمتقط قيمة معامؿ الانحدار 
2
، تزامف أسعار الأسيـ؛ أى (

مدى حساسية عوائد الأسيـ الخاصة بالشركة إلى المعمومات العامة غير القابمة لمتنويع عمى مستوى السوؽ 
(Gassen et al., 2020)سابو عمى النحو التالى: ، ويمكف ح 

   
  (

       
     

    
)

 

 (
   [   

    ]

   [   ]
)  

 حيث إن:
       

   ) (i)التبايف المشترؾ بيف عائد سيـ الشركة  :      
 .(   )وعائد السوؽ  ( 

  .(  )وعائد السوؽ  (  ) (i)حاصؿ ضرب الانحراؼ المعيارى لعائد سيـ الشركة  :     
 .(t)خلاؿ الفترة الزمنية  (  )تبايف عائد السوؽ  : [   ]   

R)بالتالي، فإف ارتفاع قيمة مقياس 
2
تعكس ارتفاع درجة التزامف السعرى لأسعار الأسيـ، وبيذا  (

الشكؿ فإف عوائد الأسيـ تعكس معمومات أكثر عمى مستوى السوؽ، أى زيادة مخاطر غموض التقارير 
المالية أو زيادة مخاطر المعمومات الخاصة، والعكس صحيح. وبالتالى، توجد علاقة طردية بيف التزامف فى 
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ع مخاطر المعمومات الخاصة )زيادة غموض التقارير المالية(، وعدـ استيعاب أسعار الأسيـ وارتفا
المستثمريف وغيرىـ مف صانعى قرار الاستثمار لممعمومات المحاسبية الواردة بالتقارير المالية لمشركة، 

لى بالإضافة إلى عدـ القدرة عمى التمييز بيف الشركات ذات الأداء المالى الجيد والضعيؼ، بما يؤدى إ
تزايد حالة عدـ التأكد وزيادة المخاطر وعدـ عدالة توزيع المعمومات )تزايد فجوة عدـ تماثؿ المعمومات( 

 (.2022وزيادة تزامف أسعار الأسيـ والإضرار بكفاءة سوؽ الماؿ ككؿ )الصاوى، 

، أف وجود معمومات عامة بدرجة أكبر عمى مستوى Xing and Anderson (2011)بينما، يرى 
السوؽ، غالباً ما يرجع إلى انخفاض المعمومات الخاصة بالشركة، وذلؾ نتيجة تحويؿ تمؾ المعمومات الخاصة 
إلى معمومات عامة تحقيقاً لمبدأ الإفصاح والشفافية، وتنفيذاً لمتطمبات حوكمة الشركات، التي قد تمزـ الشركات 

شر ما يخصيا مف معمومات سواء بشكؿ طوعي أو نحو تمبية متطمبات الإدراج في الأسواؽ المالية، مف خلاؿ ن
 إلزامي، أو عندما ترغب فى الحصوؿ عمى التمويؿ اللازـ ليا بتكمفة منخفضة.

 لراطر ٌكص طفافًة المعمىوات  Lack of Information Transparency Risk 
سيعتمد الباحث، عمى قياس مخاطر نقص شفافية المعمومات الخاصة بالأرباح المحاسبية، وفقاً لمنموذج 

، واستناداً إلى قياس قدرة المستثمريف عمى تقييـ المعمومات المالية، ويستند Barth et al. (2013)الذى قدمو 
تزامف مع عوائد الأسيـ. وبغض النظر عف ىذا المقياس عمى تحديد مدى تبايف الأرباح والتغير في الأرباح بال

مصدر التبايف في شفافية الأرباح، فإف الشفافية الأعمى )المنخفضة( ستؤدي إلى قوة تفسيرية أعمى )منخفضة( 
في العلاقة بيف عوائد الأسيـ الخاصة بالشركة )كمتغير تابع( والأرباح المحاسبية وتغيراتيا )كمتغيرات مستقمة(. 

أف المستثمريف يمكنيـ الحصوؿ عمى معمومات حوؿ التغيرات في قيمة الشركة مف خلاؿ وعمى الرغـ، مف 
أرباحيا المحاسبية أو مف مصادر أخرى، إلا إف ىذا المقياس المستخدـ لمتعبير عف مخاطر نقص شفافية 

ح المحاسبية المعمومات يعكس فقط مدى تفسير الأرباح المحاسبية والتغير فييا، والمعمومات المرتبطة بالأربا
 . (Ye et al., 2018)وتغيراتيا لعوائد الأسيـ الخاصة بالشركة 

، سيتـ استخداـ معامؿ التحديد المعدؿ (TRANS)لبناء مقياس شفافية الأرباح المحاسبية 
(Adjusted R

2
؛ والذى يمكف الحصوؿ عميو مف الانحدارات الممخصو لمعلاقة بيف كؿٍ مف الأرباح (

وبيف عوائد الأسيـ، وذلؾ  (E/P; ΔE/P)ا منسوبة إلى الأسعار الإفتتاحية للأسيـ المحاسبية وتغيراتي
بالتطبيؽ عمى قطاع مستعرض مف الشركات المنتمية لنفس الصناعة بشكؿ سنوى، كما يوضح نموذج 

 :Barth et al. (2013)الانحدار التالى 

RETi,j,t =   
    

       

        
   

                            (1) 
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فى تاريخ  (J)التى تنتمى لمصناعة  (i)قيمة العائد السنوى لسيـ الشركة  (RETi,j,t)حيث، تمثؿ 
، والذى سيتـ قياسو بعد مرور ثلاثة أشير مف تاريخ نياية السنة المالية لمشركة. (t)انتياء الفترة الزمنية 

، عف الأرباح المحاسبية قبؿ البنود غير العادية والعمميات المتوقفة منسوبة إلى (Ei,j,t / Pi,j,t-1)بينما، تعبر 
. وتعبر، (t-1)فى تاريخ انتياء الفترة الزمنية  (J)التى تنتمى لمصناعة  (i)السعر الإفتتاحى لسيـ الشركة 

(∆E) عف التغير فى قيمة الأرباح المحاسبية بيف الفترتيف الماليتيف ،(t, t-1)قاً، مع دراسة . وتوافBarth 

et al. (2013) سيتـ تقدير ىذا النموذج خلاؿ فترة البحث، وبالتطبيؽ عمى الصناعات )القطاعات( محؿ ،
( مشاىدات 10البحث كؿٍ عمى حدة فى كؿ عاـ مف الأعواـ محؿ البحث، بشرط وجود ما لا يقؿ عف )

يعد ىذا الشرط قيداً عمى مقياس شفافية لكؿ صناعة )قطاع( فى كؿ سنة مالية يتـ التطبيؽ عمييا. وقد، 
الأرباح المحاسبية المقدر سنوياً عمى مستوى كؿ شركة مف الشركات التى تنتمى لنفس الصناعة )القطاع( 

(TRANSI,j,t) وجدير بالذكر، أف معاملات الانحدار المقدرة مف تشغيؿ النموذج السابؽ .
(  

    
    

ة لمشركات التى تنتمى لنفس الصناعة )القطاع( فى تاريخ ، سيكوف ليا نفس القيمة بالنسب  
 .(t)انتياء الفترة الزمنية 

، أف مقياس شفافية الأرباح المحاسبية الناتج عف Barth et al. (2005)لكف، أوضحت دراسة 
، (TRANSIj,t)تقدير العلاقة بيف عوائد الأسيـ والأرباح المحاسبية وتغيراتيا عبر الصناعات المختمفة 

ليس مف المرجح أف يعكس بشكؿ كامؿ الاختلافات بيف الشركات في العلاقة بيف عوائد الأسيـ والأرباح 
، بعض الممارسات المحاسبية التي تؤثر عمى العلاقة أولاً المحاسبية وتغيراتيا؛ وذلؾ لعدة أسباب، أىميا: 

، يمكف ثانياً ركات في جميع الصناعات. بيف عوائد الأسيـ والأرباح المحاسبية وتغيراتيا قد تطبقيا كافة الش
أف تختمؼ الأرباح المحاسبية في المدى الذي تعكس فيو معمومات الإدارة، وبالتالي التغيرات في القيمة 

، تحديد الصناعة التى تنتمى إلييا الشركة قد يكوف أمراً بالغ الصعوبة، وذلؾ ثالثاً الاقتصادية لمشركة. 
قة لمصناعة، كذلؾ قد تعمؿ العديد مف الشركات في صناعات متعددة. بسبب عدـ وجود مفيوـ محدد بد

مف خلاؿ الحصوؿ عمى معامؿ  ،(          )لذا، سيتـ بناء مقياس آخر لشفافية الأرباح المحاسبية 
Adjusted R)تحديد معدؿ آخر 

2
، وذلؾ عف طريؽ تقدير العلاقة بيف عوائد الأسيـ والأرباح المحاسبية (

ر كؿ محفظة استثمارية مف المحافظ الاستثمارية الأربعة التى يتـ تصنيؼ الشركات إلييا وفقاً وتغيراتيا عب
( عمى مستوى كؿ صناعة فى كؿ عاـ، كما يوضح نموذج 1لقيمة البواقى المقدرة مف النموذج السابؽ رقـ )

 الانحدار التالى:

RETi,ƿ,t =   
     

        

        
   

                             (2) 

، يتـ استبداؿ المشاىدات التى تـ تشغيميا فى نموذج الانحدار رقـ (2)عند تقدير نموذج الانحدار رقـ 
عمى مستوى كؿ صناعة عمى حدة فى كؿ عاـ، بواحدة مف أربعة محافظ استثمارية يتـ تحديدىـ بناءً عمى  (1)

حجـ البواقى المرتبط بكؿ انحدار يخص كؿ صناعة بشكؿ سنوي. ومف ثـ، سيتـ تقدير نموذج الانحدار رقـ 
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 , )ف المحافظ الاستثمارية أيضاً عمى مستوى كؿ عاـ عمى حدة؛ حيث يتـ تجميع المشاىدات فى واحدة م (2)

، في مقياس (Industry-Neutral Component)، وىذا يسمح لممكوف المحايد لمصناعة (4,…,1 =  
شفافية الأرباح المحاسبية بالتغير بمرور الوقت. ومف ثـ، سيتـ تقدير عدد مف نماذج الانحدار يساوى حاصؿ 

سيتـ تقسيـ عينة البحث إلييا وفقاً لقيمة البواقى المقدرة  ضرب فترة البحث فى الأربعة محافظ الاستثمارية التى
مف نماذج  (          )، وذلؾ لمحصوؿ عمى المكونات المحايدة لمصناعة (1)مف نموذج الانحدار رقـ 

 (2)الانحدار المقدرة. ىذه، الطريقة فى التقدير لا يترتب عمييا تقييد معاملات الانحدار فى نموذج الانحدار رقـ 
(  

     
     

، بأف يحتفظ بنفس قيمتو بالنسبة لمشركات التى تنتمى لنفس الصناعة. وبدلًا، مف ذلؾ فإف    
، بما يشكؿ (t)فى الفترة  ( )قيـ ىذه المعاملات تظؿ ليا نفس القيمة بالنسبة لمشركات التى لدييا نفس المحفظة 

 قيداً عمى ىذه الشركات. 
( مشاىدة )شركة( 100، والتي لدييا )(J)عمى سبيؿ المثاؿ، لنأخذ بعيف الاعتبار صناعة افتراضية 

( لكؿ 100سنوياً. وباستخداـ، معاملات الانحدار المقدرة في كؿ عاـ، يتـ ترتيب قيمة البواقى المقدرة )
%( مف 25)(؛ عمى أف يتـ وضع 100( إلى )1مشاىدة )شركة( فى نفس الصناعة تصاعدياً مف )

%( مف 25المشاىدات )الشركات( ذات البواقى السالبة الأكبر في المحفظة الأولى، ويتـ تعييف )
المشاىدات التالية ذات البواقى السالبة التالية فى المحفظة الثانية، وىكذا، حتى يتـ تعييف كؿ مشاىدة إلى 

عاـ مف الأعواـ محؿ البحث، وفى كؿ  المحفظة الاستثمارية التى تناسبيا. يتـ، تكرار ىذا الإجراء لكؿ
صناعة مف الصناعات عمى حدة؛ حيث تحتوي المحفظة الأولى عمى ربع المشاىدات ذات القيـ السالبة 
الأكبر لمبواقى مف كؿ صناعة مف الصناعات محؿ البحث في كؿ عاـ، وتحتوي المحفظة الثانية عمى ربع 

ف كؿ صناعة مف الصناعات محؿ البحث في كؿ عاـ، المشاىدات ذات ثاني أكبر قيـ سالبة لمبواقى م
وىكذا. بالتالى، فإف المحفظة الاستثمارية الأولى )الرابعة( تحتوي عمى المشاىدات ذات القيـ السالبة 

 )الموجبة( الأكبر لمبواقى مف الانحدارات السنوية لمصناعة.
مما تقدـ، سيتـ حساب مقياس شفافية المعمومات الخاصة بالأرباح المحاسبية )كمقياس تقريبى عكسى 

لكؿ شركة ممف  (TRANSi,t)لمخاطر نقص شفافية المعمومات المحاسبية المقدرة بدلالة الأرباح المحاسبية( 
لذى تـ الحصوؿ عميو مف تنتمى لصناعة معينة بشكؿ سنوى، عف طريؽ إضافة قيمة معامؿ التحديد المعدؿ ا

سنوياً عمى مستوى كؿ صناعة مف الصناعات التى تنتمى إلييا الشركة،  (2 ,1)تشغيؿ نموذجي الانحدار رقمى 
 ( )لمصناعة، بينما تشير  (J)وكذلؾ عمى مستوى المحفظة الاستثمارية التى تـ إدراج الشركة فييا، حيث تشير 

 حو التالى:إلى المحفظة الاستثمارية، وذلؾ عمى الن
TRANSi,t = TRANSIj,t +            
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 لراطر ٌكص دىدة )أو دقة( المعمىوات  Lack of Information Quality Risk 

، سيعتمد الباحث عمى تحديد مدى جودة Saleem and Usman (2022)تمشياً مع، دراسة 
، كمقياس تقريبى لمخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات ("Accrual Quality "AQ)الاستحقاقات 

، مف أجؿ تحديد دقة القوائـ Dechow and Dichev (2002)المحاسبية، وذلؾ بالاعتماد عمى نموذج 
، لإدراج عامميف للاستحقاقات؛ وىما: التغير Francis et al. (2005)المالية. تـ، تطوير ىذا النموذج مف قبؿ 

، وذلؾ (t)، وقيمة الآلات والمعدات والممتمكات )قيمة الأصوؿ الثابتة( فى نياية الفترة الزمنية فى إيراد المبيعات
 :(1)كما يوضح نموذج الانحدار رقـ 

TACjt = β0 + β1CFOj,t-1 + β2 CFOjt + β3 CFOj,t+1 + β4 ΔREVjt + β5 PPEjt + εjt         (1) 
 حيث إن:

TACjt :  إجمالى الاستحقاقات لمشركة(j)  فى نياية الفترة الزمنية(t) مقيسة بصافى الدخؿ قبؿ الإىلاؾ ،
 والإطفاء مطروحاً منو التدفقات النقدية التشغيمية عف نفس الفترة.

CFOj,(t, t-1, t+1) :  التدفقات النقدية التشغيمية لمشركة(j)  فى نياية الفترات الزمنية(t, t-1, t+1) .عمى التوالى 
ΔREVjt :  التغير فى قيمة إيراد المبيعات لمشركة(j)  بيف الفترتيف الزمنيتيف(t-1) و(t) . 

PPEjt :  قيمة الآلات والمعدات والتجييزات والممتمكات لمشركة(j)  فى نياية الفترة الزمنية(t). 
εjt : .)البواقى )أخطاء التقديرات المرتبطة بتحويؿ الاستحقاقات إلى تدفقات نقدية تشغيمية 

 .(t-1)جميع متغيرات النموذج منسوبة إلى إجمالى الأصوؿ المتأخرة فى نياية الفترة الزمنية 
، يدرؾ أف توقيت الإنجازات Dechow and Dichev (2002)سبؽ، يتضح أف نموذج  مما

والتضحيات الاقتصادية لمشركة غالباً ما يختمؼ عف توقيت التدفقات النقدية المرتبطة بيا. وبالتالي، فإف دور 
 Dechow and Dichevالاستحقاقات يكمف فى التكيؼ مع مشاكؿ توقيت التدفؽ النقدي. لذا، فإف نموذج 

ت مف خلاؿ تضميف التدفقات النقدية التشغيمية المستقبمية والمتأخرة ، يمتقط ىذه الاختلافات فى التوقي(2002)
(Leading and Lagging Cash Flow) بالإضافة إلى التدفقات النقدية التشغيمية المعاصرة فى الفترة ،

 فى نموذج الاستحقاقات الخاص بيـ.   (Contemporaneous Cash Flows)الحالية 
بشكؿ سنوى عبر قطاع مستعرض مف الشركات المنتمية لنفس  (1)يتـ تقدير النموذج السابؽ رقـ 

( مشاىدات )أو شركات(. 10الصناعة، ويشترط ألا يقؿ عدد المشاىدات بالصناعة الواحدة سنوياً عف )
سنوياً لكؿ شركة  (εit)وباستخداـ معاملات الانحدار المقدرة بشكؿ سنوي لكؿ صناعة، يمكف تحديد قيمة البواقى 

(j)  الصناعة، بناءً عمى ذلؾ، يمكف تحديد المقياس الخاص بجودة الاستحقاقات داخؿ(AQ) ؛ كمقياس تقريبي
لمخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية التى تتضمنيا القوائـ المالية، وذلؾ مف خلاؿ تحديد 

لماضية ابتداءً مف نياية الخاصة بشركة معينة عمى مدى السنوات الخمسة ا (εit)الانحراؼ المعياري لمبواقى 
 ، وذلؾ عمى النحو التالى:(t-1)حتى نياية الفترة الزمنية  (t-5)الفترة الزمنية 

AQj,t = Stdev (εjt), t = (t-5,….., t-1)                 (2) 
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، تحدد أخطاء التقدير فى تعييف (1)المقدرة بنموذج الانحدار رقـ  (εit)نظراً لأف، قيمة البواقى 
تشير إلى انخفاض )ارتفاع( جودة  (AQ)الاستحقاقات لمتدفقات النقدية، فإف القيـ المرتفعة )المنخفضة( لػ 

 ومخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية.  (AQ)الاستحقاقات. مف ثـ، توجد علاقة طردية بيف 
، يمكف تقسيـ مقياس جودة Gray et al. (2009)مع دراسة  ، تمشياً لمزيد من التحميلات الإضافية

 Innate)إلى مكونيف؛ أحدىما يؤثر عمي جودة الاستحقاقات، وىو المكوف غير الاختياري  (AQ)الاستحقاقات 

Component) الذى تستمزمو طبيعة العمميات الاقتصادية والتشغيمية لمشركة، وقد يتوقؼ ىذا المكوف الاختيارى ،
( عمى خمسة متغيرات وفقاً لمنموذج المستخدـ، ىـ: )حجـ الشركة، والانحراؼ المعياري لمتدفقات النقدية )الفطرى

التشغيمية، والانحراؼ المعياري لإيراد المبيعات، طوؿ دورة التشغيؿ، تحقيؽ أرباح سالبة(. أما المكوف الآخر، فيو 
إلى التقديرات الإدارية لممدراء، والتى قد يعزى إلييا  ، الذى يرجع(Discretionary Component)المكوف الاختياري 

مخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية التى تتضمنيا القوائـ المالية، بشكؿ سنوى وعبر قطاع مستعرض 
 مف الشركات التى تنتمى لصناعة معينة، يمكف تقدير نموذج الانحدار التالى:

AQj,t = φ0 + φ1SIZEj,t + φ2σ(CFO)j,t + φ3σ(Sales)j,t +φ4OpCyclej,t + φ5NegEarnj,t + νj,t (3) 
 حيث إن:

SIZEj,t :  حجـ الشركة مقيساً بالموغاريتـ الطبيعى لإجمالى أصوؿ الشركة(j)  فى نياية الفترة الزمنية(t). 
σ(CFO)j,t :  الانحراؼ المعياري لمتدفقات النقدية التشغيمية لمشركة(j)  عمى مدار الخمس سنوات الخمسة الماضية لمفترة(t). 
σ(Sales)j,t :  الانحراؼ المعياري لإيراد المبيعات الخاصة بالشركة(j)  عمى مدار الخمس سنوات الماضية لمفترة الزمنية(t). 
OpCyclej,t :  طوؿ دورة التشغيؿ لمشركة(j) ، المخزوف بالمخازف حتى يتـ مقيسة بإجمالى متوسط عدد الأياـ التى يبقى فييا

تصريفو، بالإضافة إلى متوسط عدد الأياـ التى تمر عمى الأرصدة المدينة فى العاـ حتى يتـ تحويميا لنقدية، 
 وذلؾ عمى النحو التالى:

 متوسط الأرصدة المدينة.   × / قيمة المبيعات الآجمة(563متوسط المخزوف+)× / تكمفة البضاعة المباعة(563= )
NegEarnj,t :  عدد السنوات التى حققت فييا الشركة(j)  صافى دخؿ قبؿ البنود غير العادية قيمة سالبة، وذلؾ خلاؿ السنوات

 .(t)الخمسة الماضية لمفترة 
νj,t :  قيمة البواقى المقدرة، وتعد مقياس تقريبى عكسي لجودة المكوف الاختياري للاستحقاقات(DiscAQ) ،

 ومقياس تقريبى طردى لمخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية.  

 Control Variables المتػيرات الرقابًة )الطابطة( -د 

 ;e.g., Francis et al., 2005; Gray et al., 2009)تمشياً مع، بعض الدراسات السابقة 

Saleem and Usman, 2022; Dalwai et al., 2023)،  سيعتمد الباحث عمى استخداـ بعض مف
المتغيرات الرقابية )الضابطة( لتحييد تأثيرىا المتوقع عمى المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا 

باعتباره المتغير التابع الرئيسي موضع اىتماـ  –المختمفة )رأس الماؿ الممموؾ، رأس الماؿ المقترض( 
 :(1)لتالى رقـ البحث، وذلؾ كما يوضح الجدوؿ ا
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 : المتغيرات الرقابية )الضابطة( وكيفية قياسيا إجرائياً 1جدول 
 الكًاض الإدرائى الروز المتػيرات

 حجـ الشركة
Firm Size 

Size  الموغاريتـ الطبيعى لإجمالى أصوؿ الشركة(i)  فى نياية الفترة الزمنية(t). 

 الرافعة المالية
Financial Leverage 

Lev 
فى  (i)الشركة نسبة إجمالى الديوف فى الأجميف القصير والطويؿ إلى إجمالى أصوؿ 

  .(t)نياية الفترة الزمنية 
 معدؿ العائد عمى الأصوؿ

Return on Assets 
ROA 

فى نياية الفترة  (i)الشركة صافى الدخؿ قبؿ الضرائب منسوباً إلى إجمالى أصوؿ 
 .(t-1)الزمنية 

 معدؿ تغطية الفوائد
Interest Coverage 

IntCov 
لشركة صافى الدخؿ التشغيمى منسوباً إلى مصروفات الفوائد عمى القروض الخاصة با

(i)   فى نياية الفترة الزمنية(t). 
 تقمبات الأرباح

Earnings volatility 
(NIBE)σ 

الانحراؼ المعيارى لصافى دخؿ الشركة قبؿ البنود غير العادية منسوباً إلى متوسط إجمالى 
 . (t)الأصوؿ عمى مدار الخمس سنوات السابقة لمفترة الزمنية 

 نمو القيمة الدفترية
 لحقوؽ الممكية

Firm Growth 

Growth ( الخاص بالشركة 1الموغاريتـ الطبيعى لػ )نسبة التغير فى القيمة الدفترية لحقوؽ الممكية +
(i)  عمى مدار الخمس سنوات السابقة لمفترة الزمنية(t). 

، سيعتمد الباحث عمى المتغيرات الرقابية )الضابطة( Gray et al. (2009)توافقاً مع، دراسة 
تحديد تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة معاً )سواء رأس الماؿ السابؽ الإشارة إلييا، وذلؾ عند 

الممموؾ و/أو المقترض معاً(، وكذلؾ مخاطر المعمومات المحاسبية بأنواعيا الثلاثة، ولسيولة العرض 
سييتـ الباحث بإلقاء الضوء عمى نتائج المتغيرات الضابطة عمى المتغير التابع لمبحث )تكمفة رأس الماؿ 

 ادرىا المختمفة(.مف مص
 نمىذز البشح 2-9

لبناء نموذج  (Structure Equation Model)سيعتمد الباحث، عمى نمذجة المعادلات الييكيمية 
، وذلؾ لاختبار (Path Analysis)، وتشغيؿ أسموب تحميؿ المسار (Mediation Model)الوساطة 

بأنواعيا الثلاثة المختمفة )مخاطر المعمومات الخاصة  (M)الدور الوسيط لمخاطر المعمومات المحاسبية 
"M1" مخاطر نقص شفافية المعمومات ،"M2" مخاطر نقص جودة أو دقة المعمومات المحاسبية ،
"M3" فى العلاقة بيف القدرة الإدارية لممدراء )(X)  وتكمفة رأس الماؿ(Y1)  مف مصادرىا المختمفة بشكؿ

كؿٍ  (Y3)ورأس الماؿ المقترض (Y2)مستوى رأس الماؿ الممموؾ  إجمالى، وكذلؾ بشكؿ منفصؿ عمى
، مف نماذج استرشادية لتحميؿ علاقات الوساطة، يمكف Hayes (2017)عمى حدة. تمشياً مع، ما قدمو 

التعبير عف النموذج النظرى والإحصائى المستخدـ فى اختبار الفرض الرئيسى لمبحث وما يتضمنو مف 
 .(2)الشكؿ رقـ فروض فرعية، كما يوضح 
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 : النموذج النظرى والإحصائى لمتغيرات البحث2شكل 

المعادلات الييكمية لمنموذج الإحصائى المزمع استخدامو فى اختبار فى ضوء ما سبؽ، يمكف تصوير 
 الفرض الرئيسى لمبحث وفروضو الفرعية، وذلؾ كما فى معادلات الانحدار التالية:

 

Y1 = iy1+ Q1X + J1 M1 + K1 M2 + L1 M3 + R1 D + ey1     (1) 

Y2 = iy2 + Q2X + J2 M1 + K2 M2 + L2 M3 + R2 D + ey2    (2) 

Y3 = iy3 + Q3X + J3 M1 + K3 M2 + L3 M3 + R3 D + ey3    (3) 

M1 = iM1+ a1 X + eM1       (4) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
X 

 الىسًطة: لراطر المعمىوات المحاسبًة ات المتػير

M1: لراطر المعمىوات الخاصة. 

M2:  طفافًة المعمىوات.لراطر ٌكص 

M3:  المحاسبًة دىدة )أو دقة( المعمىواتلراطر ٌكص. 

 

 M1 الٍىىذز الٍظرى

Y1;Y2;Y3 

c1 

M2 

 : المتػير المشتكن

X: الكدرة الإدارية لمىدراء 

Ln 
 

 التابع:المتػير 

Y1 : .المتىسط المردح لتهمفة رأض الماه وَ وصادره المختمفة 

Y2: ( ت. تهمفة رأض الماه المىمىك.)سكىم الممهًة 

Y3: ( الخاردى الاقتراضت. تهمفة رأض الماه المكترض.) 

 

 الإسصائىالٍىىذز 

M3 

M3 

 

Rn 
 

Y1; Y2; Y3 

X 

M2 

 

D 
 المتػيرات الرقابًة 

 )الطابطة(

M1 

b1 

a1 

 

Jn 
 

Kn 
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M2 = iM2+ b2 X + eM2         (5) 

M3 = iM3+ b3 X + eM3        (6) 

(، أنو يمكف الاستدلاؿ عمى الدور الوسيط لمخاطر المعمومات المحاسبية 2يتضح فى ضوء الشكؿ رقـ )
وتكمفة رأس الماؿ مف  (X)فى العلاقة بيف القدرة الإدارية لممدراء  (M1; M2; M3)بأنواعيا المختمفة 

(، وذلؾ "Y2"، رأس الماؿ المقترض"Y1")رأس الماؿ الممموؾ  وكؿٍ عمى حدة (Y)مصادرىا المختمفة معاً 
ضوء التحقؽ مف معنوية المسارات الخاصة بالعلاقة بيف القدرة الإدارية لممدراء ومخاطر المعمومات فى 

المحاسبية بأنواعيا المختمفة، وكذلؾ معنوية المسارات الموضحة لمعلاقة بيف مخاطر المعمومات المحاسبية 
 بأنواعيا المختمفة وتكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة.

قيمة التأثير غير المباشر لمعلاقة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا  بالتالى، فإف
المختمفة عبر مخاطر المعمومات المحاسبية بأنواعيا المختمفة، يكمف فى حاصؿ ضرب قيمة معاملات الانحدار 

ومخاطر المعمومات المحاسبية بأنواعيا المقدرة لمسارات تمؾ العلاقة غير المباشرة بيف القدرة الإدارية لممدراء 
المختمفة، وأيضاً بيف مخاطر المعمومات المحاسبية بأنواعيا المختمفة وتكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة، 

عف قيمة  (Qn). بينما، تعبر قيمة معامؿ الانحدار الخاص بػ (c1×Ln) ;(b1×Kn) ;(a1×Jn)عمى النحو التالى:
، عف معاملات (n)درة الإدارية لممدراء عمى تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة، وتعبر التأثير المباشر لمق

الانحدار المقدرة مف النماذج التى تحتوى عمى واحد مف المتغيرات التابعة المعبرة عف مقاييس تكمفة رأس الماؿ 
والخاصة بالمتغيرات الضابطة المؤثرة ، فتعبر عف معاملات الانحدار المقدرة (Rn)أما،  .مف مصادرىا المختمفة

 عمى تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة، وذلؾ باعتباره المتغير التابع الرئيسى محؿ الاىتماـ.
 لدتىع وعًٍة وفترة البشح  3-9

يتمثؿ مجتمع البحث، فى الشركات المساىمة المقيدة والمتداوؿ أسيميا بالبورصة المصرية، خلاؿ السمسمة 
. وجدير بالذكر أف الباحث، سيعتمد عمى سمسمة زمنية قدرىا 2022حتى عاـ  2008الزمنية الممتدة مف عاـ 

ج المستخدـ فى تقدير مخاطر ، وذلؾ لتقدير بواقى النموذ2007حتى عاـ  2003سنوات مف بداية عاـ  (5)
 نقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية سنوياً عمى مستوى كؿ شركة. 

، وذلؾ بعد استبعاد (Purposive Sample)سيعتمد الباحث، عمى اختيار عينة ميسرة وحُكمية 
عمميا وتقاريرىا الشركات التى تنتمى لقطاعى البنوؾ والخدمات المالية غير المصرفية، وذلؾ لاختلاؼ طبيعة 

جراءات رقابية مختمفة عف باقى الشركات. بالإضافة إلى، استبعاد ثلاثة  المالية، وكذلؾ خضوعيا لقواعد وا 
 (3والطاقة والخدمات المساندة ) ،شركة( 2المرافؽ ) ،شركات( 5قطاعات أخرى، ىـ: الخدمات التعميمية )

أسيميا فى تمؾ القطاعات خلاؿ معظـ فترات البحث.  ؛ وذلؾ لانخفاض عدد الشركات المقيدة والمتداوؿشركات
 كما، سيعتمد الباحث، عمى بعض المعايير عند اختيار عينة الشركات محؿ البحث، مف أىميا:

 توافر القوائـ والتقاير المالية السنوية لمشركات خلاؿ فترة البحث. -

 بالشركات محؿ البحث بشكؿ يومي. توافر الأسعار اليومية للإفتتاح والإقفاؿ المرتبطة بالأسيـ الخاصة -

 توافر البيانات الخاصة بتوزيعات الأرباح الخاصة بأسيـ الشركات محؿ البحث لقياس عوائد الأسيـ.    -
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توافر عشرة شركات عمى الأقؿ داخؿ القطاعات )أو الصناعات( التى تنتمى إليو الشركات محؿ البحث،  -
وذلؾ حتى يسيؿ قياس كؿٍ مخاطر نقص شفافية المعمومات، مخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات 

 المحاسبية، عبر قطاع مستعرض مف الشركات فى كؿ عاـ مف الأعواـ محؿ البحث. 

لقيد الأخير لاختيار عينة الشركات محؿ البحث، تـ دمج بعض القطاعات الاقتصادية مع لإستيفاء ا
بعضيا البعض، وذلؾ باعتبارىا تنتمى لقطاع الصناعات التحويمية )وفقاً لمتصنيؼ الاقتصادى لمقطاعات عمى 

نشاءات ىندسية )بإجمالى عدد  20شركات قدره  مستوى الدولة(؛ وىـ: قطاع مواد البناء مع قطاع مقاولات وا 
شركة(، قطاع خدمات ومنتجات صناعية وسيارات مع قطاع منسوجات وسمع معمرة وقطاع ورؽ ومواد تعبئة 

شركة(. وأخيراً، قطاع خدمات النقؿ والشحف مع قطاع الاتصالات  18وتغميؼ )بإجمالى عدد شركات قدره 
شركات(، وذلؾ  15ى عدد شركات قدره والإعلاـ وتكنولوجيا المعمومات مع قطاع تجارة وموزعوف )بإجمال

 باعتبارىا تنتمى لمقطاعات الخدمية السوقية.  

( 18( قطاع اقتصادي مختمؼ مف إجمالى )13( شركة موزعة عمى )121مفْ ثّـَ، بمغ حجـ العينة النيائى )
قطاع اقتصادى، وذلؾ قبؿ دمج بعض القطاعات الاقتصادية مع بعضيا البعض، باستخداـ سمسمة مف البيانات 

( مشاىدة. 1740غير المتوازنة، بمغت المشاىدات الإجمالية خلاؿ فترة البحث، ما قيمتو ) (Panel Data)الإطارية 
 حث، وذلؾ كما يمى:يمخص الجدوؿ التالى، التصنيؼ القطاعى لشركات العينة محؿ الب

 : التصنيف القطاعى لشركات العينة2جدول 
 ٌشبة العًٍة إلى الإجمالى العًٍة إجمالى الكطاع ً

 %65 20 31 أغذية ومشروبات وتبغ 1

علاـ وتكنولوجيا المعمومات 2  %75 6 8 اتصالات وا 

 %86 6 7 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات 3

 %58 11 19 رعاية صحية وأدوية 4

 %80 4 5 تجارة وموزعوف 5

 %83 5 6 خدمات النقؿ والشحف 6

 %83 10 12 سياحة وترفيو 7

 %47 15 32 عقارات 8

نشاءات ىندسية 9  %67 8 12 مقاولات وا 

 %89 8 9 منسوجات وسمع معمرة 10

 %100 12 12 مواد البناء 11

 %86 12 14 موارد أساسية 12

 %67 4 6 ورؽ ومواد تعبئة وتغميؼ 13

 %70 121 172 إجمالى عدد الشركات المقيدة
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 وصادر الحصىه عمى البًاٌات  4-9

سيعتمد الباحث، عمى بعض المصادر لمحصوؿ عمى البيانات اللازمة لاختبار الفرض الرئيسى لمبحث 
 وفروضو الفرعية، بالتطبيؽ عمى عينة البحث التى تـ اختيارىا، ومف أىـ ىذه المصادر ما يمى:

الحصوؿ عمى القوائـ والتقارير المالية المنشورة لمشركات خلاؿ الفترات السنوية مف موقع البورصة المصرية  -
(https://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx) و/أو موقع معمومات مباشر مصر ،

(https://www.mubasher.info/countries/eg). 
لمحصوؿ عمى البيانات الخاصة بتوزيعات الأرباح خلاؿ فترة البحث  (EGID)شركة مصر لنشر المعمومات  -

 لعينة الشركات محؿ البحث.

 )الإصدار الحادى عشر(، وذلؾ لمحصوؿ عمى أسعار الأسيـ اليومية خلاؿ فترة البحث. (MetaStock)برنامج  -

الاختبارية لاختبار الفرض الرئيسي لمبحث وفروضو الفرعية، يمكف  أخيراً، وبعد استعراض تصميـ الدراسة
 استعراض نتائج الاختبارات الإحصائية المرتبطة بيما، وذلؾ تمييداً لتحميميا ومناقشتيا لاحقاً.

 تحمًن ووٍاقظة ٌتائر اختبارات الفرض الرئًشى لمبشح وفروضه الفرعًة  -10

 Mediation)يستيدؼ الباحث، استعراض ما توصؿ إليو مف نتائج بعد تشغيؿ نموذج الوساطة 

Model) كأحد صور نماذج تحميؿ المسار ،(Path Analysis ''PA'') ؛ الأكثر ملائمة لاختبار الفرض
ؿ ، وذلؾ مف خلا(STATA V. 17)الرئيسي لمبحث وفروضو الفرعية، وذلؾ باستخداـ البرنامج الإحصائى 

 تناوؿ النقاط التالية:
 الإسصاءات الىصفًة   1-10

، أىـ الإحصاءات الوصفية الموضحة لأىـ الخصائص المميزة لممُتغيرات (3)يعرض الجدوؿ رقـ 
المرتبطة بالفرض الرئيسي لمبحث وفروضو الفرعية، وذلؾ عمى مستوى عينة الشركات محؿ البحث، وذلؾ عمى 

 النحو التالى:

  

https://www.mubasher.info/countries/eg
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 الإحصاءات الوصفية: 3جدول 

 الروز الُمتػيرات

ت
دا

ه
ا
ظ

الم
 

 وكايًص الإسصاء الىصفى

 المتىسط
الانحراف 

 المعًارى

وعاون 

 الاختلاف

أدٌى 

 قًىة

 أعمى

 قًىة

 المكايًص المرتبطة بتهمفة المصادر المختمفة لرأض الماه :(Y) الُمتػيرات التابعة( 1)

المتوسػػط المػػرجح لتكمفػػة رأس المػػاؿ مػػف مصػػادرىا 
 WACC1 1,813 0.445 0.479 107.6 0.047 0.603المختمفة 

كمفػػػة رأس المػػػاؿ المممػػػوؾ )تكمفػػػة حقػػػوؽ الممكيػػػة( ت
KEQ1_Wequity 

1,815 0.236 0.464 196.6 0.035 0.322 

 تكمفػػػػػػة رأس المػػػػػػاؿ المقتػػػػػػرض )تكمفػػػػػػة الاقتػػػػػػراض(
KD_Wdebt 

1,813 0.224 0.139 62.1 0.089 0.549 

 (X) المتػير المشتكن (2) 

 MA 1,815 4.542 0.796 17.5 0.963 5.553 القدرة الإدارية لممدراء 

 المكايًص المرتبطة بمخاطر المعمىوات المحاسبًة :(M) الُمتػيرات الىسًطة (3)
 PIR 1,815 0.6247 0.1095 17.5 0.1452 1 مخاطر المعمومات الخاصة

 ITR 1,740 0.4278 0.3371 78.8 0.1094 1.9928 نقص شفافية المعموماتمخاطر 

مخاطر نقص جودة )أو دقة( 
 IQR 1,774 0.2562 0.3935 153. 6 0.0004 0.6537 المعمومات المحاسبية

 (D) الُمتػيرات الطابطة )الرقابًة( (4)

 Size 1,815 17.774 3.6871 20. 7 3.6204 26.9367 حجـ الشركة

 Lev 1,815 0.1612 0.2253 139. 8 0.0046 0.45332 الرافعة المالية

 ROA 1,815 0.2416 0.1047 43.3 -0.507 0.76461 معدؿ  العائد عمى الأصوؿ

 Intcov 1,815 1.5344 1.6658 108. 6 0.0147 7.41725 تغطية الفوائد معدؿ

 σ(NIBE) 1,815 0.0457 0.0771 168.7 0.0005 1.07895 تقمبات الأرباح

 Growth 1,815 1.9991 0.0310 1.60 1.4942 2.19787 نمو القيمة الدفترية لحقوؽ الممكية

 وفى ضوء ما أوضحتو مقاييس الإحصاء الوصفى، يتضح لمباحث ما يمي:
بصفة عامة، بمغ المتوسط المرجح لإجمالى تكمفة رأس الماؿ مف المصادر المختمفة )تكمفة حقوؽ الممكية  -

( عمى مستوى عينة الشركات 0.45، ما قيمتو )("Cost of Capital "WACC1)وتكمفة الاقتراض معاً( 
جمالى تكمفة رأس الماؿ (. وتراوح، المتوسط المرجح لإ0.48خلاؿ فترة البحث، وذلؾ بانحراؼ معيارى قدره )

 (.0.603، 0.047مف المصادر المختمفة فيما بيف )

تزايد اعتماد عينة الشركات محؿ البحث خلاؿ فترة البحث عمى مصادر التمويؿ مف خلاؿ حقوؽ الممكية،  -
وذلؾ بدرجة أكبر نسبياً مف الاعتماد عمى مصادر التمويؿ مف خلاؿ الاقتراض الخارجى؛ حيث بمغ متوسط 

ما قيمتو  ("Cost of Equity "KEQ1_Wequity)تكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية( 
(. 0.22ما قيمتو ) ("Cost of Debt "KD_Wdebt)(. بينما، بمغ متوسط تكمفة الاقتراض 0.24)

( عمى التوالى، وذلؾ 0.035، 0.32وتراوحت، أعمى وأدنى قيمة لتكمفة التمويؿ مف خلاؿ الممكية ما بيف )
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التمويؿ مف خلاؿ الاقتراض ما بيف (. بينما، سجمت أعمى وأدنى قيمة لتكمفة 0.46بانحراؼ معيارى قدره )
 (.0.14( عمى التوالى، وذلؾ بانحراؼ معيارى قدره )0.035، 0.32)

 Managerial Ability)بصفة عامة، شيدت عينة الشركات محؿ البحث ارتفاعاً فى القدرة الإدارية لممدراء  -

"MA")  (، وذلؾ بانحراؼ 4.54ما قيمتو )خلاؿ فترة البحث؛ حيث بمغ المتوسط العاـ لمقدرة الإدارية لممدراء
(، بينما 5.53(، وسجمت أعمى قيمة لمقدرة الإدارية لممدراء خلاؿ فترة البحث ما قيمتو )0.80معيارى قدره )

 (.0.96بمغت أدنى قيمة ليا ما قيمتو )

 Private Information)تعانى معظـ شركات العينة خلاؿ فترة البحث مف ارتفاع مخاطر المعمومات الخاصة  -

Risk "PIR")( ويمييا، مخاطر نقص شفافية 0.1095(، وانحراؼ معياري قدره )0.62، وذلؾ بمتوسط قدره .)
، وذلؾ بمتوسط ("Information Transparency Risk "ITR)المعمومات "مقياس عكسي لشفافية المعمومات" 

"، وانحراؼ معيارى قدره 0.4278البالغ ( "المتمـ الحسابى لمتوسط المقياس الخاص بشفافية المعمومات و 0.57قدره )
 Information Quality Risk)(. بينما، بمغ متوسط مخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية 0.337)

"IQR") ( 0.394(، وانحراؼ معيارى قدره )0.26ما قيمتو.) 

راً عنيا بالموغاريتـ ؛ حيث تراوحت أحجاـ الشركات معب(Size)تبايف أحجاـ عينة الشركات محؿ البحث  -
(، وانحراؼ 17.78(، وذلؾ بمتوسط عاـ قدره )26.93 ،3.62الطبيعى لإجمالى أصوؿ الشركات، ما بيف )

(. كما، حققت عينة الشركات خلاؿ فترة البحث، انخفاضاً فى الرافعة المالية 3.69معيارى قدره )
(Leverage "Lev")( وانحراؼ معيار 0.161، وذلؾ بمتوسط قدره ،)( وبمدى تراوحت 0.225ى قدره ،)

 (.0.453، 0.005قيمتو ما بيف )

عمى مستوى عينة الشركات خلاؿ  ("Return on Assets "ROA)بمغ متوسط معدؿ العائد عمى الأصوؿ  -
(. كما، بمغت أدنى وأقصى قيمة 0.1047(، وذلؾ بانحراؼ معيارى قدره )0.242فترة البحث، ما قيمتو )

 (، عمى التوالى. 0.76، 0.507-الأصوؿ خلاؿ فترة البحث، ما قيمتو )لمعدؿ العائد عمى 

عمى مستوى عينة الشركات خلاؿ فترة  ("Interest Coverage "Intcov)بمغ متوسط معدؿ تغطية الفوائد  -
(. كما، بمغت أدنى وأقصى قيمة لمعدؿ 1.665(، وذلؾ بانحراؼ معيارى قدره )1.53البحث، ما قيمتو )

 (، عمى التوالى.7.42، 0.0147د خلاؿ فترة البحث، ما قيمتو )تغطية الفوائ

 Earnings Volatility)كذلؾ، حققت عينة الشركات خلاؿ فترة البحث، انخفاضاً فى درجة تقمبات الأرباح  -

"σ(NIBE)") ؛ معبراً عنيا بالانحراؼ المعيارى لصافى الدخؿ قبؿ البنود غير العادية منسوباً لمتوسط إجمالى
(، 0.0457ؿ عمى مدار الخمس سنوات السابقة مف نياية الفترة المالية محؿ البحث، وذلؾ بمتوسط قدره )الأصو 

 (.0.077(، وبانحراؼ معيارى قدره )1.078، 0.0005وبمدى تتراوح قيمتو ما بيف )

(، 1.99بمتوسط قدره ) (Growth)حققت عينة الشركات محؿ البحث نمواً فى القيمة الدفترية لحقوؽ الممكية  -
 (.0.0310(، وبانحراؼ معيارى قدره )2.197، 1.494وبمدى تتراوح قيمتو ما بيف )

بصفة عامة، أظيرت قيـ معامؿ الاختلاؼ، ارتفاع درجة تشتت البيانات الخاصة بمعظـ متغيرات  -
البحث، بما يعكس زيادة حجـ التقمبات وانخفاض مستوى استقرار البيانات. لذا، قاـ الباحث بتجييز 

يانات الخاصة بمتغيرات البحث وتخميصيا مف القيـ المتطرفة )أو الشاذة(، مف خلاؿ تحويميا إلى الب
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مف البيانات، وذلؾ تمشياً مع دراسة  (0.01)، وذلؾ فى حدود (Winsorization)أقرب قيـ مقبولة 
Larker et al. (2007)  . 

 وصفىفة الارتباطات   2-10

تيتـ مصفوفة الارتباطات، بالكشؼ عف قوة واتجاه العلاقات المفترضة بيف جميع مُتغيرات البحث. ويوضح، 
قيمة ومستوى  -( Spearmanمصفوفة الارتباطات ثنائية المتغير مف الدرجة الصفرية لػ ) - (4)الجدوؿ رقـ 

 و التالى:معنوية معاملات الارتباط الثنائية بيف متغيرات البحث، وذلؾ عمى النح

 مصفوفة الارتباطات  الثنائية :4جدول 
Firm 

Size IQR ITR PIR MA KD_Wdebt KEQ1_Wequity WACC1  

       1 WACC1 

      1 (0.958)*** KEQ1_Wequity 

     1 (-0.00924) (0.277)*** KD_Wdebt 

    1 (-0.0618) (-0.7893)*** (-0.898)*** MA 

   1 (-0.874)*** (0.6273)** (0.8108)*** (0.7873)*** PIR 
  1 (-0.054)* (0.8587)*** (-0.000211) (-0.7647)*** (-0.669)*** ITR 

 1 (0.0375) (0.0161) (-0.822)*** (0.00249) (0.0714) (0.02218) IQR 

1 (0.068)** (-0.002) (-0.0145) (0.0670)** (-0.8394)** (-0.710)** (-0.7226)** Size 

(0.25)*** (0.13)*** (0.0208) (-0.0262) (-0.085)*** (0.7377)** (0.723)** (0.6125)** Lev 

(0.0624)* (-0.65)*** (-0.092) (-0.0112) (0.139)*** (-0.6541)** (0.0251) (0.0235) ROA 

(-0.0166) (-0.0416) (0.0189) (0.0409) (0.0863)*** (-0.910)*** (0.00354) (-0.836)*** Intcov 

(-0.06)** (-0.0121) (-0.017) (-0.0115) (-0.0513)* (-0.0118) (0.8218)** (0.6180)* σ(NIBE) 

(-0.0255) (-0.0597)* (-0.025) (0.0110) (-0.0302) (0.00232) (-0.8267)*** (-0.827)*** Growth 

    σ (NIBE) Intcov ROA Lev  
       1 Lev 

      1 (0.103)*** ROA 

     1 (-0.00754) (0.0116) Intcov 

    1 (0.00286) (0.0804)*** (-0.0225) σ(NIBE) 

   1 (-0.0204) (0.00356) (0.0391) (0.0139) Growth 

 % عمى التوالى.10%، و 5%، و 1مستوى المعنوية عند : تشير إلى *،**، *** -
 قيـ معاملات الارتباط الثنائية بيف كؿ زوج مف متغيرات البحث.الأرقاـ داخؿ الأقواس )   ( تشير إلى  -

: تكمفػػة (KD_Wdebt): تكمفػػة رأس المػػاؿ المممػػوؾ "تكمفػػة حقػػوؽ الممكيػػة"، (KEQ1_Wequity): المتوسػػط المػػرجح لتكمفػػة رأس المػػاؿ مػػف مصػػادرىا المختمفػػة، (WACC1) حيااث إن:
: مخػػاطر نقػػص جػػودة (IQR)مخػػاطر نقػػص شػػفافية المعمومػػات، : (ITR)، : مخػػاطر المعمومػات الخاصػػة(PIR) القػػدرة الإداريػػة لممػػدراء،: (MA)رأس المػاؿ المقتػػرض "تكمفػػة الاقتػػراض"، 

الأصػػوؿ فػػى نيايػػة الفتػػرة : معػػدؿ العائػػد عمػػى (ROA): حجػػـ الشػػركة معبػػراً عنػػو بالموغػػاريتـ الطبيعػػى لإجمػػالى الأصػػوؿ فػػى نيايػػة الفتػػرة الماليػػة، (Size))أو دقػػة( المعمومػػات المحاسػػبية، 
: تقمبػات الأربػاح معبػراً عنيػا بػالانحراؼ المعيػارى لصػافى دخػؿ الشػركة قبػؿ البنػود غيػر العاديػة منسػوباً إلػى متوسػط إجمػالى الأصػوؿ (σ(NIBE)): معدؿ تغطية الفوائػد، (Intcov)المالية، 

+ نسػػبة التغيػػر فػػى القيمػػة الدفتريػػة لحقػػوؽ 1و القيمػػة الدفتريػػة لحقػػوؽ الممكيػػة معبػػراً عنيػػا بالموغػػاريتـ الطبيعػػى لػػػ ): نمػػ(Growth)عمػػى مػػدار الخمػػس سػػنوات السػػابقة لمفتػػرة الزمنيػػة الحاليػػة، 
 الممكية( الخاص بالشركة عمى مدار الخمس سنوات السابقة لمفترة الزمنية الحالية.

بيف المُتغيرات التابعة  يتضح فى ضوء مصفوفة الارتباطات، وبإلقاء النظر أولًا عمى معاملات الارتباط
%( بيف المتوسط المرجح لإجمالى 1مع بعضيا البعض، وجود ارتباط طردى قوى جداً )عند مستوى معنوية 
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؛ (KEQ1_Wequity)، وتكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية( (WACC1)تكمفة رأس الماؿ 
 (. بينما، لوحظ وجود ارتباط طردى ضعيؼ 0.958حيث بمغت قيمة معامؿ الارتباط بينيما، ما قيمتو )

 (WACC1)%( بيف المتوسط المرجح لإجمالى تكمفة رأس الماؿ مف المصادر المختمفة 1)عند مستوى معنوية 
؛ حيث بمغت قيمة معامؿ الارتباط بينيما، ما (KD_Wdebt)وتكمفة رأس الماؿ المقترض )تكمفة الاقتراض( 

د اعتماد عينة الشركات محؿ البحث عمى مصادر التمويؿ مف خلاؿ حقوؽ (. قد يعكس ذلؾ، تزاي0.28قيمتو )
الممكية، وذلؾ بدرجة أكبر مف الاعتماد عمى مصادر التمويؿ الخارجية مف خلاؿ الاقتراض، وقد يرجع ذلؾ إلى 
صعوبة الحصوؿ عمى التمويؿ الخارجى، وذلؾ لما قد يُفرض مف إشتراطات لممديونية قد تفوؽ الوفورات 

 ريبية التى قد تجنييا عينة الشركات محؿ البحث مف التمويؿ مف مصادر خارجية. الض
%( بيف القدرة الإدارية لممدراء 1كما، اتضح لمباحث وجود ارتباط عكسى قوى جداً )عند مستوى معنوية 

(MA) تراض والمتوسط المرجح لإجمالى تكمفة رأس الماؿ مف المصادر المختمفة )تكمفة حقوؽ الممكية والاق
(. بينما، لوحظ وجود 0.90؛ حيث بمغت قيمة معامؿ الارتباط بينيما، ما قيمتو )(WACC1)الخارجى معاً( 

وتكمفة رأس الماؿ الممموؾ  (MA)%( بيف القدرة الإدارية لممدراء 1ارتباط عكسى قوى )عند مستوى معنوية 
(. 0.88تباط بينيما، ما قيمتو )؛ حيث بمغت قيمة معامؿ الار (KEQ1_Wequity))تكمفة حقوؽ الممكية( 

وتكمفة رأس الماؿ  (MA)لكف، لـ يتوصؿ الباحث إلى وجود أى ارتباط معنوى بيف القدرة الإدارية لممدراء 
. قد يعكس ذلؾ، قدرة المدراء عمى إقناع الملاؾ )المساىميف(، (KD_Wdebt)المقترض )تكمفة الاقتراض( 

مويمية داخمية، وذلؾ دوف المجوء إلى مصادر التمويؿ الخارجى، لما عمى استغلاؿ ما يتوفر لدييـ مف مصادر ت
قد يفرضونو مف معايير صارمة )بموجب قواعد البنؾ المركزى وقواعد لجنة بازؿ( عند منح الشركات التمويؿ 

 اللازـ ليا، خاصة فى فترات عدـ الاستقرار.
%( بيف مخاطر المعمومات 1ة كذلؾ، أوضحت النتائج وجود ارتباط طردى قوى )عند مستوى معنوي

 (WACC1)وكؿٍ مف المتوسط المرجح لإجمالى تكمفة رأس الماؿ مف المصادر المختمفة  (PIR)الخاصة 
؛ حيث بمغت قيمة معامؿ الارتباط (KEQ1_Wequity)وتكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية( 

وحظ وجود ارتباط طردى متوسط )عند مستوى معنوية (. بينما، ل0.81، 0.79بينيما عمى التوالى، ما قيمتو )
وتكمفة رأس الماؿ المقترض )تكمفة الاقتراض(  (PIR)%( بيف مخاطر نقص المعمومات الخاصة بالشركة 5

(KD_Wdebt)( 0.63؛ حيث بمغت قيمة معامؿ الارتباط بينيما، ما قيمتو .) 
عكسياً وبدرجة متوسطة )عند مستوى معنوية  (ITR)بينما، ارتبطت مخاطر نقص شفافية المعمومات 

، وبدرجة قوية فقط (WACC1)%( مع المتوسط المرجح لإجمالى تكمفة رأس الماؿ مف المصادر المختمفة 1
؛ حيث بمغت قيمة معامؿ (KEQ1_Wequity)مع تكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية( 

(. بينما، لـ ترتبط مخاطر نقص جودة )أو دقة( 0.76-، 0.67-الارتباط بينيما عمى التوالى، ما قيمتو )
 معنوياً بأى نوع مف مصادر التمويؿ سواء مف مصادر داخمية أو خارجية. (IQR)المعمومات المحاسبية 
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مخاطر  وكؿٍ مف (MA)لاحظ الباحث، وجود ارتباط عكسى قوى بيف القدرة الإدارية لممدراء 
؛ حيث بمغت قيمة (IQR)ومخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية  (PIR)المعمومات الخاصة 

(. وعمى العكس، ارتبطت القدرة الإدارية 0.82-، 0.87-معامؿ الارتباط بينيما عمى التوالى، ما قيمتو )
؛ حيث بمغت قيمة معامؿ (ITR)طردياً وبشكؿ قوى بمخاطر نقص شفافية المعمومات  (MA)لممدراء 
(. ىذا قد يعكس، قدرة المدراء ممف يتوفر لدييـ القدرة الإدارية عمى 0.86بينيما، ما قيمتو )الارتباط 

تخفيض مخاطر المعمومات الخاصة ومخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية، وفى نفس 
 التوقيت زيادة شفافية المعمومات )أى تخفيض مخاطر نقص شفافية المعمومات(.

 ;WACC1)أوضحت، معاملات الارتباط بيف المتغيرات الضابطة والمتغيرات التابعة 

KEQ1_Wequity; KD_Wdebt) ( بيف حجـ 1، وجود ارتباط عكسى قوى )عند مستوى معنوية%
. كما، لوحظ وجود ارتباط (WACC1; KEQ1_Wequity; KD_Wdebt)وكؿٍ مف  (Size)الشركة 

وكؿٍ مف المتوسط المرجح  (Intcov)بيف معدؿ تغطية الفوائد  %(1عكسي قوى )عند مستوى معنوية 
لإجمالى تكمفة رأس الماؿ مف المصادر المختمفة معاً، وكذلؾ تكمفة رأس الماؿ المقترض )تكمفة الاقتراض( 

(WACC1; KD_Wdebt) بينما، أوضحت النتائج، وجود ارتباط عكسى قوى )عند مستوى معنوية .
وكؿٍ مف المتوسط المرجح لإجمالى تكمفة رأس  (Growth)ترية لحقوؽ الممكية %( بيف نمو القيمة الدف1

 ;WACC1)الماؿ مف المصادر المختمفة معاً، وكذلؾ تكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية( 

KEQ1_Wequity). 
كافة %( مع 5، ارتبطت طردياً وبدرجة متوسطة )عند مستوى معنوية (Lev)أما، الرافعة المالية 

. كما، ارتبطت درجة تقمبات الأرباح (WACC1; KEQ1_Wequity; KD_Wdebt)المتغيرات التابعة 
(σ"NIBE")  طردياً وبدرجة متوسطة مع(WACC1) وبدرجة قوية فقط مع ،(KEQ1_Wequity) .

عكسياً وبدرجة متوسطة )عند نفس مستوى المعنوية( مع  (ROA)لكف، ارتبط معدؿ العائد عمى الأصوؿ 
(KD_Wdebt) أخيراً، جاءت معاملات الارتباط بيف القدرة الإدارية لممدراء .(MA)  والمتغيرات الضابطة

. كما، لوحظ (Growth)معنوية عند مستويات مختمفة، وذلؾ فيما عدا نمو القيمة الدفترية لحقوؽ الممكية 
، بينما ما كاف معنوى منيا أف معاملات الارتباط بيف المتغيرات الضابطة، جاءت فى معظميا غير معنوية

 كاف ضعيؼ القوى. 
 تحمًن ووٍاقظة ٌتائر اختبارات الفرض الرئًشى لمبشح وفروضه الفرعًة  3-10

يستيدؼ الفرض الرئيسى لمبحث وفروضو الفرعية، اختبار تأثير القدرة الإدارية لممدراء عمي تكمفة رأس 
)تكمفة رأس الماؿ الممموؾ(، و/أو الاقتراض )تكمفة رأس الماؿ بمكوناتيا المختمفة مف خلاؿ حقوؽ الممكية 

 الماؿ المقترض(، وذلؾ عبر توسيط مخاطر المعمومات المحاسبية بأنواعيا الثلاثة المختمفة.
، (SEM_1)لذا، سيعتمد الباحث عمى تصميـ ثلاثة نماذج ىيكمية؛ حيث ييتـ النموذج الييكمى الأوؿ 

مدراء )كمتغير مستقؿ( عمي المتوسط المرجح لإجمالى تكمفة رأس الماؿ مف بتناوؿ تأثير القدرة الإدارية لم



 .....؟تأثير القدرة الإدارية على تكلفة رأس المال: هل هناك دور وسيط لمخاطر المعلومات المحاسبية                      د/ السيـد أحمـد محمـود فـودة
 

  
 
 

 

180 

 

مصادرىا المختمفة معاً كمتغير تابع )تكمفة رأس الماؿ الممموؾ والمقترض معاً(، وذلؾ عبر توسيط مخاطر 
 ;SEM_2)المعمومات المحاسبية بأنواعيا الثلاثة )كمتغيرات وسيطة(. أما، النموذج الييكمى الثانى والثالث 

SEM_3) ،ييتما بتناوؿ نفس المتغيرات فيما عدا المتغير التابع؛ حيث ييتـ النموذج الييكمى الثانى والثالث ،
 بتناوؿ تكمفة رأس الماؿ الممموؾ والمقترض، عمي التوالى )كمتغير تابع(.  

لاختبار  قاـ الباحث، بالتأكد مف مدى حسف ملائمة النماذج الييكمية المصممة فى شكميا النيائى
كما ىو وارد بممحؽ البحث.  -الفرض الرئيسي لمبحث وفروضو الفرعية، فى ضوء مؤشرات المطابقة 

، النماذج الييكمية المصممة فى شكميا النيائى، بعد التحقؽ مف أنيا تامة (3)يوضح، الشكؿ التالى رقـ 
 الفرعية.، وذلؾ لاختبار الفرض الرئيسي لمبحث وفروضو (Perfect Fit)الملائمة 

 المتوسط المرجح لإجمالى تكمفة رأس المال بمكوناتيا المختمفة نتائج مؤشرات حسن المطابقة لمنموذج الييكمى الأول:
(SEM_1): Cost of Capital 

Chi-square (Model Vs. Saturated)  = 0.000 Prob. = ----- 
Chi-square (baseline Vs. Saturated)  = 0.000 Prob. = ----- 

CFI = ----   TLI = ----  CD = 0.433  RMSEA = 0.000  AIC = -1450.31  BIC = -1164  

 

 تكمفة رأس المال الممموك )تكمفة حقوق الممكية( نتائج مؤشرات حسن المطابقة لمنموذج الييكمى الثانى:
(SEM_2): Cost of Equity 

Chi-square (Model Vs. Saturated)  = 0.000 Prob. = ----- 
Chi-square (baseline Vs. Saturated)  = 0.000 Prob. = ----- 

CFI = ----   TLI = ----  CD = 0.467  RMSEA = 0.000  AIC = -2645.325   BIC =  -2348.117  
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 تكمفة رأس المال المقترض )تكمفة الاقتراض( نتائج مؤشرات حسن المطابقة لمنموذج الييكمى الثالث:
 (SEM_3): Cost of Debt 

Chi-square (Model Vs. Saturated)  = 0.000 Prob. = ----- 
Chi-square (baseline Vs. Saturated)  = 0.000 Prob. = ----- 

CFI = ----   TLI = ----  CD = 0.483  RMSEA = 0.000  AIC = -31416.552    BIC =  -31119.344 
 

 

اختبارات حسن المطابقة لمنماذج الييكمية النيائية المصممة لاختبار الفرض الرئيسى : نتائج 3شكل 
 لمبحث وفروضو الفرعية
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بعد التحقؽ مف أف النماذج الييكمية المصممو فى شكميا النيائى تامة الملائمة لاختبار الفرض 
 .(5)الجدوؿ التالى رقـ الرئيسى لمبحث وفروضو الفرعية، يمكف استعراض نتائج النماذج الييكمية فى 

 

 : نتائج اختبار الفرض الرئيسى لمبحث وفروضو الفرعية5جدول 

الٍىىذز الهًهمٌ الخاص بتهمفة 

 رأض الماه المكترض )تهمفة الاقتراض(

SEM_ (3) 

ٌ الخاص بتهمفة رأض  الٍىىذز الهًهم

 الماه المىمىك )تهمفة سكىم الممهًة(
SEM_ (2) 

ٌ الخاص  الٍىىذز الهًهم

بالمتىسط المردح لإجمالى 

 تهمفة رأض الماه

  SEM_ (1) 
 المتػيرات

   المشارات المرتبطة بتهمفة رأض الماه بظهن إجمالى ووَ المصادرها المختمفة ننٍ عمى سدة        
→ KD_Wdebt → KEQ1_Wequity → WACC1 المتػيرات التابعة 

 المتػيرات المشتكمة
-0.3771 (0.7756) -0.2177 (0.0967)

b 
-0.2036 (0.0994)

b 
MA 

0.0229 (0.0104)
b 0.3301 (0.0117)

a 0.3509 (0.0419)
a 

PIR 
-0.0005 (0.0029) -0.072 (0.0025)

a 
-0.0713 (0.0119)

a ITR 
0.0010 (0.0006) 0.0016 (0.0408) 0.00256 (0.0025) IQR 

-0.0054 (0.0017)
a -0.0151 (0.0067)

b -0.0221 (0.0068)
a Size 

0.0146 (0.0052)
a 0.0629 (0.0206)

a 0.0526 (0.0211)
b 

Lev 
-0.0295 (0.0148)

b 0.0566 (0.0597) 0.0748 (0.0612) ROA 
-0.0010 (0.0003)

a -0.00017 (0.0005) -0.0013 (0.0005)
a Intcov 

-0.0159 (0.0149) 0.1331 (0.0585)
b 0.1129 (0.0602)

c σ (NIBE) 
0.0063 (0.0359) -0.3799 (0.14072)

a -0.3995 (0.1447)
a 

Growth 
-0.1506 (0.3564) -0.3923 (0.2955) -0.4103 (0.3039) _cons 

1,740 1,740 1,740 Obs. 

Wald test for equations 
179.54 139.15 150.93 Chi2 

(0.000)
a

 (0.000)
a

 (0.000)
a

 P. Value 

0.0168 0.0134 0.0143 R
2

 
  المرتبطة بمخاطر المعمىوات المحاسبًة بأٌىاعها الجلاثةالمشارات 

IQR→ ITR→ →PIR IQR→ ITR→ →PIR IQR→ ITR→ →PIR  المتػيرات

 التابعة

 المتػيرات المشتكمة
-1.997 
(0.398)a 

24.04 
(2.64)a 

-0.1268 
(0.0227)a 

-2.253 
(0.398)a 

0.641 
(0.084)a 

-0.1268 
(0.0227)a 

-1.754 
(0.408)a 0.5667 

(0.084)a 
-0.1268 
(0.023)a MA 

5.143 
(0.36)a 

-10.54 
(1.191)a 

-0.091 
(0.021)a 

4.891 
(0.3629)a 

0.6079 
(0.0765)a 

-0.0906 
(0.0207)a 

5.367 
(0.3722)a 

0.5263 
(0.0763)a 

-0.090 
(0.021)a _cons 

1,740 1,740 1,740 Obs. 

Wald test for equations 
8808.12 132.21 31.15 130.09 31.15 8546.85 7542.08 45.46 31.15 Chi2 
(0.000)a (0.000)a (0.000)a (0.000)a (0.000)a (0.000)a (0.000)a (0.000)a (0.000)a P. Value 

0.6822 0.1206 0.0544 0.0127 0.0030 0.4575 0.4264 0.0046 0.0030 R
2

 

0.4832 0.467 0.433 Overall  R
2

 

Endogenous variables: WACC1, IQR, PIR, ITR. Exogenous variables: Size, Lev, ROA, Intcov, σ 
(NIBE), Growth. 

Method: Maximum likelihood (ml) with missing values and robust standard errors.  

- a ،b،c إلى قيم  تشيرالأرقام داخل الأقواس )   (  -  % عمى التوالى .10%، و 5%، و 1مستوى المعنوية عند : تشير إلى
(Robust Standard. Error). 

 .(Beta Coefficient)الأرقام خارج الأقواس )  ( تشير إلى قيم معاملات الانحدار الخاصة بالمتغيرات المستقمة  -
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وذلؾ عمى  فى ضوء الجدوؿ السابؽ، يمكف تحميؿ النتائج التى تـ التوصؿ إلييا تمييداً لمناقشتيا،
 النحو التالى: 

 تحمًن ٌتائر اختبارات الفرض الرئًشى لمبشح وفروضه الفرعًة 1-3-10

 توصل الباحث فى ضوء اختبارات الفرض الرئيسى وفروضو الفرعية، إلى النتائج التالية:  

عمى المتوسط المرجح لإجمالى تكمفة رأس  (MA)وجود تأثير مباشر سالب ومعنوى لمقدرة الإدارية لممدراء  -
فى النموذج الييكمى  (WACC1)الماؿ مف المصادر المختمفة مف حقوؽ الممكية والاقتراض معاً 

(SEM_1) وكذلؾ تكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية( عمى حدة ،(KEQ1_Wequity) 
%(. بينما، لـ يكف ىناؾ أى تأثير معنوى 5، وذلؾ عند مستوى معنوية )(SEM_2)فى النموذج الييكمى 

عمى حدة، كما فى  (KD_Wdebt)عمى تكمفة رأس الماؿ المقترض  (MA)لمقدرة الإدارية لممدراء 
عمى المتوسط  (MA) لمقدرة الإداريةالسالب  وبالتالى، فإف التأثير المعنوى .(SEM_3)النموذج الييكمى 

، يرجع إلى التأثير المعنوى (WACC1)رىا المختمفة معاً المرجح لإجمالى تكمفة رأس الماؿ مف مصاد
عمى تكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية( فقط عمى حدة  (MA)السالب لمقدرة الإدارية 
(KEQ1_Wequity) وذلؾ دوف التأثير عمى تكمفة رأس الماؿ المقترض ،(KD_Wdebt). 

عمي مخاطر المعمومات المحاسبية بنوعييا  (MA)وجود تأثير مباشر سالب ومعنوى لمقدرة الإدارية لممدراء  -
"، وذلؾ (IQR)، مخاطر نقص جودة أو دقة المعمومات المحاسبية (PIR)"مخاطر المعمومات الخاصة 

 (MA)رية لممدراء %(. كما، لوحظ وجود تأثير مباشر موجب ومعنوى لمقدرة الإدا1عند مستوى معنوية )
. مف ثـ، فإف (ITR)عمي شفافية المعمومات المحاسبية "مقياس عكسي لمخاطر نقص شفافية المعمومات 

 ارتفاع القدرة الإدارية لممدراء سيصاحبو انخفاضاً فى مخاطر المعمومات المحاسبية بأنواعيا المختمفة.

عمى المتوسط المرجح لإجمالى تكمفة  (PIR)وجود تأثير مباشر موجب ومعنوى لمخاطر المعمومات الخاصة  -
%(، أو بشكؿ 1عند مستوى معنوية ) (WACC1)رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة، سواء بشكؿ إجمالى 

، وتكمفة (KEQ1_Wequity)منفرد عمى مستوى كؿٍ مف تكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية( 
%(، عمى التوالى. بالتالى، فإف 5%، 1معنوية )، عند مستوى (KD_Wdebt)رأس الماؿ المقترض 

سيصاحبيا انخفاضاً فى تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا  (PIR)انخفاض مخاطر المعمومات الخاصة 
 كؿٍ عمى حدة. (KEQ1_Wequity; KD_Wdebt)أو منفرد  (WACC1)المختمفة سواء بشكؿ إجمالى 

وجود تأثير مباشر سالب ومعنوى لشفافية المعمومات المحاسبية "مقياس عكسى لمخاطر نقص شفافية  -
عمي المتوسط المرجح لإجمالى تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة، سواء بشكؿ  (ITR)المعمومات 
الممكية(  ، أو بشكؿ منفرد عمى مستوى تكمفة رأس الماؿ الممموؾ فقط )تكمفة حقوؽ(WACC1)إجمالى 

(KEQ1_Wequity)( بينما، لا يوجد تأثير معنوى لنفس نوع 1، وذلؾ عند مستوى معنوية .)%
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، وذلؾ عند أى مستوى لممعنوية. بالتالى، فإف (KD_Wdebt)المخاطر عمى تكمفة رأس الماؿ المقترض 
ضاً فى تكمفة رأس ارتفاع شفافية المعمومات )أى انخفاض مخاطر نقص شفافية المعمومات( سيقابميا انخفا

، أو بشكؿ منفرد عمى مستوى تكمفة رأس (WACC1)الماؿ مف مصادرىا المختمفة سواء بشكؿ إجمالى 
 فقط. (KEQ1_Wequity)الماؿ الممموؾ "تكمفة حقوؽ الممكية" 

عمي المتوسط  (IQR)عدـ وجود تأثير معنوى لمخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية  -
، أو منفرد كؿٍ (WACC1)تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة سواء بشكؿ إجمالى  المرجح لإجمالى

 .(KEQ1_Wequity; KD_Wdebt)عمى حدة 
"معبراً عنو بالموغاريتـ الطبيعى لإجمالى الأصوؿ" عمى  (Size)وجود تأثير سالب ومعنوى لحجـ الشركة  -

عند  (WACC1)مختمفة سواء بشكؿ إجمالى المتوسط المرجح لإجمالى تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا ال
%(، أو بشكؿ منفرد عمى مستوى تكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية( 1مستوى معنوية )

(KEQ1_Wequity) ( 5عند مستوى معنوية )(، وتكمفة رأس الماؿ المقترض )تكمفة الاقتراض%
(KD_Wdebt) ( بالتالى، فإف ارتفا1عند مستوى معنوية .)% ع حجـ الشركة سيصاحبو انخفاض معنوى

فى تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة، وذلؾ لأف الشركات كبيرة الحجـ ينخفض لدييا احتمالات 
التعرض لممشاكؿ والضغوط المالية، نتيجة احتفاظيا بقدر كبير مف الأصوؿ كضمانات للأمواؿ التى يتـ 

لماؿ الممموؾ( أو خارجية )رأس الماؿ المقترض(. ومف الحصوؿ عمييا سواء مف مصادر داخمية )رأس ا
ثـ، تزداد ثقة الجيات المانحة لمتمويؿ داخمياً وخارجياً، بما يسيـ فى تخفيض علاوة المخاطر التى يطالب 
بيا حممة الأسيـ، كذلؾ تخفيض معدلات الفائدة عمى الديوف. بالشكؿ الذى، يؤدى إلى تخفيض تكمفة رأس 

 ى، وأيضاً مف مصادرىا المختمفة.الماؿ بشكؿ إجمال

عمى المتوسط المرجح لإجمالى تكمفة رأس الماؿ مف  (Lev)وجود تأثير موجب ومعنوى لمرافعة المالية  -
%(، أو بشكؿ منفرد عمى 5عند مستوى معنوية ) (WACC1)مصادرىا المختمفة سواء بشكؿ إجمالى 

، وتكمفة رأس الماؿ (KEQ1_Wequity)مستوى تكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية( 
%(. وبالتالى، فإف ارتفاع 1، وذلؾ عند مستوى معنوية )(KD_Wdebt)المقترض )تكمفة الاقتراض( 

الرافعة المالية سيصاحبو ارتفاعاً فى تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة سواء بشكؿ إجمالى 
(WACC1)  أو بشكؿ منفرد(KEQ1_Wequity; KD_Wdebt) ففى ظؿ النمو المطرد لمرافعة ؛

المالية لمشركة، تتزايد احتمالات التعرض لممشاكؿ والضغوط المالية الناتجة عف تزايد علاوة المخاطر التى 
يطالب بيا حممة الأسيـ، إلى جانب تزايد أعباء الديوف وما يرتبط بيا مف إشتراطات لممديونية، وذلؾ 

استثمار الأمواؿ المقترضة، بما يؤدى إلى ارتفاع تكمفة رأس  خاصة فى ظؿ انخفاض العوائد المحققة مف
 الماؿ مف المصادر المختمفة )حقوؽ الممكية، الاقتراض(.  
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عمى تكمفة رأس الماؿ المقترض )تكمفة  (ROA)وجود تأثير سالب ومعنوى لمعدؿ العائد عمى الأصوؿ  -
ثـ، فإف ارتفاع معدؿ العائد  %(. ومف5فقط، وذلؾ عند مستوى معنوية ) (KD_Wdebt)الاقتراض( 

عمى الأصوؿ سيقابمو انخفاض فى تكمفة الاقتراض، والعكس صحيح. ويعكس ذلؾ، تركيز الجيات المانحة 
لمديوف طويمة الأجؿ عند تحديد تكمفة الاقتراض عمى مدى كفاءة تشغيؿ الأصوؿ، والأداء المالى لمشركة 

 ككؿ، وىو ما يبرزه معدؿ العائد عمى الأصوؿ.

عمى المتوسط المرجح لإجمالى تكمفة رأس  (Intcov)ود تأثير سالب ومعنوى لمعدؿ تغطية الفوائد وج -
، وتكمفة رأس الماؿ المقترض )تكمفة الاقتراض( (WACC1)الماؿ مف مصادرىا المختمفة بشكؿ إجمالى 

(KD_Wdebt) ( ويعكس ذلؾ، اىتماـ الجيات المانحة لمد1فقط، وذلؾ عند مستوى معنوية .)% يوف
طويؿ الأجؿ بمعدؿ تغطية صافى الدخؿ التشغيمى لمشركة قيمة الفوائد المستحقة عمييا، وذلؾ عند تحديد 
تكمفة الاقتراض. وبالتالى، كمما زاد معدؿ تغطية الفوائد تنخفض تكمفة رأس الماؿ وبالأخص المقترض، 

لملاءة المالية لمشركة، وقدرتيا عمى وذلؾ استجابة لانخفاض إشتراطات المديونية، وتزايد ثقة المموليف فى ا
 تغطية تكاليؼ الاقتراض.

عمى كؿٍ مف المتوسط المرجح لإجمالى تكمفة  )σ ((NIBE)وجود تأثير موجب ومعنوى لتقمبات الأرباح  -
%(، وكذلؾ 10، وذلؾ عند مستوى معنوية )(WACC1)رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة بشكؿ إجمالى 
%(. 5فقط، وذلؾ عند مستوى ) (KEQ1_Wequity)تكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية( 

ومف ثـ، فإف ارتفاع تقمبات الأرباح سيصاحبو تزايد القمؽ لدى حممو الأسيـ بشأف استمرارية الأرباح وانتظاـ 
طر، وزيادة تكمفة رأس الماؿ بصفة عامة، توزيعات الأرباح، بما يدفعيـ نحو المطالبة بتعظيـ علاوة المخا

وتكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية(. بينما، لـ تتأثر تكمفة الاقتراض بتقمبات الأرباح، وقد 
يرجع ذلؾ إلى تركيز الجيات المانحة لمديوف عمي استمرارية التدفقات النقدية التشغيمية بدلًا مف استمرارية 

 الأرباح.

عمي كؿٍ مف المتوسط المرجح  (Growth)ر سالب ومعنوى لنمو القيمة الدفترية لحقوؽ الممكية وجود تأثي -
، وتكمفة رأس الماؿ الممموؾ (WACC1)لإجمالى تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة بشكؿ إجمالى 

معدؿ  %(. وبالتالى، فإف ارتفاع1فقط، وذلؾ عند مستوى ) (KEQ1_Wequity))تكمفة حقوؽ الممكية( 
نمو القيمة الدفترية لحقوؽ الممكية سيقابمو انخفاض فى تكمفة رأس الماؿ بصفة عامة وتكمفة حقوؽ الممكية، 
وقد يرجع ذلؾ إلى تزايد ثقة حممة الأسيـ في القدرات الإدارية لممدراء وما يوفرونو مف فرص استثمارية ذات 

مف أمواؿ الممكية وتخفيض علاوة المخاطر التى صافى قيمة حالية موجبة، بما يدفعيـ نحو توجيو المزيد 
يتحممونيا، وذلؾ مف أجؿ تنفيذ الخطط والمشروعات الاستثمارية المستقبمية لشركاتيـ. بيذا الشكؿ، تنخفض 

 تكمفة رأس الماؿ بصفة عامة، وتكمفة حقوؽ الممكية بصفة خاصة.
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ات التى تنتقؿ مف المتغيرات بكافة المسار  (SEM_1; SEM_2; SEM_3)معنوية النماذج الييكمية  -
 ;WACC1)المستقمة وتنتيى بالمتغيرات التابعة سواء الخاصة بتكمفة رأس الماؿ 

KEQ1_Wequity; KD_Wdebt) أو الخاصة بمخاطر المعمومات المحاسبية بأنواعيا الثلاثة ،
(PIR; ITR; IQR) وذلؾ وفقاً لنتائج اختبار ،(Wald-test)توى ، التى جاءت معنوية عند مس

 %( لكؿ مسارات النماذج الييكمية المقترحة.1)

تبمغ القدرة التفسيرية الإجمالية لممتغيرات المستقمة )القدرة الإدارية لممدراء، مخاطر المعمومات المحاسبية بأنواعيا  -
 (SEM_1; SEM_2; SEM_3)الثلاثة والمتغيرات الرقابية( التى تتضمنيا النماذج الييكمية الثلاثة المقترحة 

%(، ومف المصادر المختمفة كؿٍ عمى حدة 43لتفسير تكمفة رأس الماؿ بشكؿ إجمالى ما قيمتو )
(KEQ1_Wequity; KD_Wdebt)( عمى التوالى. ويعكس ذلؾ مستوى ملائمة 48%، 47، ما قيمتو )%

ء بشكؿ مباشر، و/أو مقبوؿ لمنماذج الييكمية المقترحة لتفسير تكمفة رأس الماؿ بدلالة القدرة الإدارية لممدراء سوا
 بشكؿ غير مباشر عبر توسيط مخاطر المعمومات المحاسبية بأنواعيا الثلاثة )كمتغيرات وسيطة(.

 وٍاقظة ٌتائر اختبارات الفرض الرئًشى لمبشح وفروضه الفرعًة 2-3-10

فى ضوء ما أوضحتو النتائج الإحصائية السابؽ عرضيا، يمكف لمباحث مناقشة تمؾ النتائج، عمى 
 نحو التالى:ال

 أولًا: وٍاقظة ٌتائر التأثير المباطر لمكدرة الإدارية لمىدراء عمٌ تهمفة رأض الماه وَ وصادرها المختمفة

تبيف لمباحث، فى ضوء تحميؿ النتائج السابؽ عرضيا، أف ارتفاع القدرة الإدارية لممدراء سيقابمو 
، (WACC1)انخفاض فى المتوسط المرجح لإجمالى تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة معاً 

، لوحظ أف ىذا الانخفاض (SEM_ (2); SEM_(3))وبتحميؿ ىذا الانخفاض فى النموذجيف الييكمييف 
فقط، وذلؾ  (KEQ1_Wequity)يرجع إلى انخفاض تكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية( 

 .(KD_Wdebt)دوف أف يصاحب ذلؾ انخفاضاً فى تكمفة رأس الماؿ المقترض 
والميارات التى  لذا، فإف مدراء الشركات ذوى القدرات الإدارية المرتفعة يتوفر لدييـ العديد مف الخبرات

تؤىميـ لأف يكونوا عمي دراية وفيـ أفضؿ لبيئات الأعماؿ المختمفة والظروؼ المحيطة بيا، بما يمكنيـ مف 
القياـ بعممية التخصيص الأمثؿ والفعاؿ لمموارد المحدودة الخاصة بيا، بما يضمف تحقيؽ أعمي عائد 

مية، وذلؾ مف خلاؿ التحوط ضد المخاطر ممكف، خاصة فى أوقات تزايد الأزمات والإشتراطات التموي
المالية بتكويف قدر مناسب مف الاحتياطيات النقدية، بما يتوافؽ مع الدافع الوقائى للاحتفاظ بالنقدية 
)السيولة( لتنفيذ المشروعات الاستثمارية التى تدر صافى قيمة حالية موجبة فقط، بالإضافة إلى الوفاء 

ير المتوقعة مستقبلًا. ومف ثـ، تدنية المخاطر المرتبطة بتدىور التدفقات بالتزاماتيا ومواجية المخاطر غ
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النقدية مف الأنشطة التشغيمية والاستثمارية والتمويمية، بما قد ينعكس إيجابياً عمي تخفيض تكمفة رأس 
 الماؿ، وخاصة تكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية(.

 .Jang et al. (2024); Cho et alت إليو دراسة كؿٍ مف  تتفؽ النتيجة السابقة، مع ما توصم

(2021); Dogan and Acar (2020); Bhagat et al. (2011)  حوؿ أف ارتفاع القدرة الإدارية ،
لممدراء قد يسيـ فى تخفيض تكمفة التمويؿ مف خلاؿ رأس الماؿ الممموؾ )حقوؽ الممكية(، وذلؾ نتيجة 

يطالب بيا المساىميف كتعويض ليـ فى حالة انعداـ الثقة لدييـ فى القدرة تخفيض علاوة المخاطر التى قد 
جراء توزيعات  الإدارية لمدراء الشركات عمي إدارة مواردىا بكفاءة وفعالية، وتحقيؽ الأرباح المستيدفة وا 

 .Khan et al(؛ 2023للأرباح. بينما، لا تتماشى تمؾ النتيجة، مع ما أوضحتو دراسة كؿٍ مف الشريؼ )

، بشأف عدـ وجود تأثير معنوى لمقدرة الإدارية لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ مف مصادر داخمية (2020)
 )حقوؽ الممكية(.  

بالإضافة إلى ما سبؽ، فإف ارتفاع القدرة الإدارية لممدراء قد يسيـ فى تقييد رغبتيـ فى الإقباؿ عمي التمويؿ 
قبة الخارجية لحممة الديوف، وتجنب تكاليؼ المعاملات، وتجنب مف خلاؿ الديوف طويمة الأجؿ، لتجنب المرا

انتياؾ إشتراطات المديونية، والتركيز عمي الأنشطة الأساسية بدلًا مف تعديؿ الرافعة المالية، بما يسيـ فى سرعة 
ث تعديؿ أبطأ لمروافع المالية نحو المستويات المستيدفة خاصة فى الشركات الأصغر حجماً والأحدث مف حي

، بشأف انخفاض مستوى الديوف بالنسبة لمشركات Ting et al. (2021)العمر، وىو ما يتوافؽ مع نتائج دراسة 
التى يتمتع مدرائيا بقدرات إدارية مرتفعة. الأمر الذى، قد يفسر السبب وراء عدـ تأثير القدرة الإدارية لممدراء 

خاصة فى ظؿ كفاية مصادر التمويؿ الداخمية  عمي تكمفة التمويؿ مف مصادر خارجية )تكمفة الاقتراض(،
لمفرص الاستثمارية المتاحة، وفى نفس التوقيت اتباع مصادر التمويؿ الخارجية معايير وقواعد صارمة )قواعد 
البنؾ المركزى ولجنة بازؿ( لمنح التمويؿ الخارجى، وذلؾ حتى فى ظؿ تمتع المدراء بقدرات إدارية مرتفعة، وىو 

، حوؿ أف Dalwai et al. (2023); Andreou et al. (2017)ع ما أوضحتو دراسة كؿٍ مف ما لا يتماشى م
القدرة الإدارية لممدراء تسيـ فى تخفيض تكمفة الأمواؿ المقترضة، وذلؾ استغلالًا لما قد توفره مف رأس ماؿ 

وؿ عمي إشتراطات معنوى وسمعة تمكنيا مف إجراء المفاوضات مع الجيات المانحة لمتمويؿ الخارجى، والحص
 مديونية أكثر ملائمة، بما تنخفض معو معدلات الفوائد عمي الديوف.

 ;Eissa and Hashad (2021)عمي النقيض، مما توصؿ إليو الباحث، أوضحت دراسة كؿٍ مف 

Anom (2018); Habib and Hasan (2017) وجود تأثير موجب لمقدرة الإدارية لممدراء عمي تكمفة رأس ،
ثـ، فإف ارتفاع القدرة الإدارية لممدراء يرتبط بالتلاعب فى المعمومات المرتبطة بالأداء التشغيمى  الماؿ. مف

والاستثمارى لمشركات التى يديرونيا لتحقيؽ مصالحيـ الذاتية، بما يؤثر سمباً عمي النتائج المالية لمشركات، 
 رأس الماؿ.  ويسيـ فى ارتفاع تكمفة
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لب والمعنوى لمقدرة الإدارية لممدراء عمي إجمالى تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا لأغراض، تفسير التأثير السا
المختمفة، وخاصة تكمفة رأس الماؿ مف المصادر الداخمية )تكمفة حقوؽ الممكية(، وذلؾ بدلًا مف تكمفة رأس الماؿ 

نواعيا الثلاثة المختمفة بأ -مف مصادرىا الخارجية )تكمفة الاقتراض(. يقترح الباحث، تقديـ مخاطر المعمومات 
"مخاطر المعمومات الخاصة، مخاطر نقص شفافية المعمومات، مخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات 

كأحد القنوات الناقمة لمتأثير السالب والمعنوى لمقدرة الإدارية لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ مف  –المحاسبية" 
جمالى، وذل ؾ تحقيقاً لاختبار الفرض الرئيسى لمبحث وفروضو الفرعية، كما مصادرىا المختمفة بشكؿ منفرد وا 

 سيتـ مناقشتو لاحقاً عمي النحو التالى.
ثاًٌاً: وٍاقظة ٌتائر اختبار الدور الىسًط لمخاطر المعمىوات المحاسبًة فى العلاقة بين الكدرة الإدارية لمىدراء 

 وتهمفة رأض الماه وَ وصادرها المختمفة 

النتائج السابؽ عرضيا، ببياف الدور الوسيط لثلاثة أنواع لمخاطر المعمومات  اىتـ الباحث، فى
، ومخاطر (ITR)، مخاطر نقص شفافية المعمومات (PIR)المحاسبية؛ وىـ: مخاطر المعمومات الخاصة 

ية ، وذلؾ مف أجؿ تفسير العلاقة المباشرة بيف القدرة الإدار (IQR)نقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية 
لممدراء وتكمفة رأس الماؿ بشكؿ إجمالى، ومف مصادرىا المختمفة كؿٍ عمي حدة. لذا، سيتـ مناقشة الدور الوسيط 

 لمخاطر المعمومات المحاسبية، عمي النحو التالى:
فى العلاقة بين الكدرة الإدارية لمىدراء وتهمفة  (PIR)وٍاقظة ٌتائر الدور الىسًط لمخاطر المعمىوات الخاصة  -أ

 رأض الماه وَ وصادرها المختمفة

تمشياً  –وفقاً، لممقياس الإجرائى الذى اعتمد عميو الباحث فى التعبير عف مخاطر المعمومات الخاصة 
، Saleem and Usman (2022); Khandaker (2013); Khandaker (2011)مع دراسة كؿٍ مف

فى صناعة معينة مع أسعار أسيـ  (Stock Price Synchronicity)والخاص بمدى تزامف أسعار الأسيـ 
الشركات الآخرى فى السوؽ والصناعة. لوحظ، أف تزايد )انخفاض( التزامف السعرى يعكس تزايد )انخفاض( 
اعتماد عائد سيـ الشركة )كمتغير تابع( عمي عائد السوؽ )كمتغير مستقؿ(، أى انعكاس أقؿ )متزايد( 

بالتقارير المالية لمشركة فى سعر السيـ الخاص بيا أو زيادة )نقص( غموض لممعمومات المحاسبية الواردة 
 . (PIR)التقارير المالية، وارتفاع )انخفاض( مخاطر المعمومات الخاصة بالشركة 

فى ضوء ما أسفرت عنو النتائج السابقة، مف معنوية لمساري العلاقة غير المباشرة بيف القدرة الإدارية 
الماؿ )سواء بشكؿ إجمالى أو مف خلاؿ مصادرىا المختمفة كؿٍ عمي حدة(، عبر توسيط لممدراء وتكمفة رأس 

تصمح كقناة لنقؿ التأثير  (PIR)، يتضح أف مخاطر المعمومات الخاصة (PIR)مخاطر المعمومات الخاصة 
المختمفة كؿٍ  المباشر السالب والمعنوى لمقدرة الإدارية لممدراء لتكمفة رأس الماؿ بشكؿ إجمالى، ومف مصادرىا
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عمي حدة. ويرجع ذلؾ إلى، معنوية التأثير السالب لمقدرة الإدارية لممدراء عمي مخاطر المعمومات الخاصة 
(PIR)  باعتباره المسار الأوؿ لمعلاقة غير المباشرة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ عبر توسيط(
(PIR)طر المعمومات الخاصة (، وكذلؾ معنوية التأثير الموجب لمخا(PIR)  عمي تكمفة رأس الماؿ )سواء

بشكؿ إجمالى أو مف خلاؿ مصادرىا المختمفة كؿٍ عمي حدة( )باعتباره المسار الثانى لمعلاقة غير المباشرة بيف 
(. وىو ما تـ التحقؽ منو بواسطة الاختبارات (PIR)القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ عبر توسيط 

 ;Delta; Sobel; Monte Carlo)صائية الرسمية وغير الرسمية لتحديد نوعية الوساطة مف عدمو الإح

Baron & Kenny; Zhao, Lynch & Chen's) وذلؾ (6)، والتى يمكف تمخيص نتائجيا فى الجدوؿ رقـ ،
 عمي النحو التالى:
 : نتائج اختبارات توسيط مخاطر المعمومات الخاصة العلاقة بين القدرة الإدارية 6 جدول

 لممدراء وتكمفة رأس المال
RID RIT 

Zhao, Lynch 
& Chen's 

Baron & 
Kenny 

Monte 
Carlo 

Sobel Delta الٍىاذز بٍىد الاختبارات 

    (-0.045)a (-0.045)a
 (-0.045)a Indirect Effect 

S
E

M
 (

1
)

 →
 W

A
C

C
1

 

   (-0.127)a  STEP 1 - PIR:MA 

   (0.351)a  STEP 2 -
WACC1:PIR 

  (-0.204)b (-0.204)b  STEP 3 - 
WACC1:MA 

 
0.18
07 

                 (0.045 / 0.249) 
Indirect effect / 
Total effect 

0.221 (0.045 / 0.204) 
Indirect effect / 
Direct effect 
Decision: Baron and Kenny approach: As STEP 1, STEP 2 and STEP 3 as well as the Sobel's test above are 

significant the mediation is partial. 
Zhao, Lynch & Chen's approach: As the Monte Carlo test above is significant, STEP 3 is significant and their 

coefficients point in the same direction, you have competitive mediation (partial mediation). 
RIT: Meaning that about 18 % of the effect of MA on WACC1 is mediated by PIR. 
RID: That is, the mediated effect is about 0.2 times as large as the direct effect of MA on WACC1. 

RID RIT 
Zhao, Lynch 

& Chen's 
Baron & 
Kenny 

Monte 
Carlo 

Sobel Delta الٍىاذز بٍىد الاختبارات 

    (-0.042)a (-0.042)a (-0.042)a Indirect Effect 

S
E

M
 (

2
) 

→
K

E
Q

1
_

W
eq

u
it

y
    (-0.127)a  STEP 1 - PIR:MA 

   (0.330)a  
STEP 2-
KEQ1_Wequity:PIR 

  (-0.218)b (-0.218)b  
STEP 3- 
KEQ1_Wequity:MA 

 
0.16

2 
(0.0419 / 0.259) 

Indirect effect / 
Total effect 

0.1922 (0.0419 / 0.218) 
Indirect effect / 
Direct effect 

Decision: Baron and Kenny approach: As STEP 1, STEP 2 and STEP 3 as well as the Sobel's test above are significant the 
mediation is partial. 

Zhao, Lynch & Chen's approach: As the Monte Carlo test above is significant, STEP 3 is significant and their coefficients point in the 
same direction, you have competitive mediation (partial mediation). 

RIT: Meaning that about 16 % of the effect of MA on KEQ1_Wequity is mediated by PIR. 
RID: That is, the mediated effect is about 0.2 times as large as the direct effect of MA on KEQ1_Wequity. 
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RID RIT 
Zhao, Lynch 

& Chen's 
Baron & 
Kenny 

Monte 
Carlo 

Sobel Delta الٍىاذز بٍىد الاختبارات 

    (-0.003)b (-0.003)b (-0.003)b Indirect Effect 

S
E

M
 (

3
)

 
K

D
_

W
d

eb
t

 
→

 

   (-0.127)a  STEP 1 - PIR:MA  

   (0.023)b  
STEP 2 - 
KD_Wdebt:PIR 

  -0.377 -0.377  
STEP 3 - 
KD_Wdebt:MA 

 
0.00

8 
(0.00292 / 0.3799) 

Indirect effect / 
Total effect 

0.008 (0.00292 / 0.377) 
Indirect effect / 
Direct effect 
Decision: Baron and Kenny approach: As STEP 1, STEP 2 and the Sobel's test above are significant 

and STEP 3 is not significant the mediation is complete. 
Zhao, Lynch & Chen's approach: As the Monte Carlo test above is significant and STEP 3 is not 

significant you have indirect-only mediation (full mediation). 
RIT: Meaning that about 1 % of the effect of MA on KD_Wdebt is mediated by PIR. 
RID: That is, the mediated effect is about 0.00 times as large as the direct effect of MA on KD_Wdebt. 

- a ،b،c ( تشير إلي قين ) -% علي التوالي .  10%، و 5%، و 1: تشير إلي هستوى الوعنوية عند   ( الأرقام داخل الأقواسBeta Coefficient.) 

تحتفظ بوساطة جزئية  (PIR)فى ضوء الجدوؿ السابؽ، يتضح أف مخاطر المعمومات الخاصة 
(Partial Mediation)  ية لممدراء وكؿ مفٍ المتوسط المرجح لإجمالى تكمفة فى تفسير العلاقة بيف القدرة الإدار

، وذلؾ (KEQ1_Wequity)، وتكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية( (WACC1)رأس الماؿ 
بسبب معنوية التأثير المباشر لمقدرة الإدارية لممدراء عمي كؿٍ مف المتوسط المرجح لإجمالى تكمفة رأس الماؿ 

(WACC1) الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية( ، وتكمفة رأس(KEQ1_Wequity) بينما، تحتفظ مخاطر .
فى تفسير العلاقة بيف القدرة الإدارية لممدراء  (Full Mediation)بوساطة كمية  (PIR)المعمومات الخاصة 

ر لمقدرة ؛ وذلؾ بسبب عدـ معنوية التأثير المباش(KD_Wdebt)وتكمفة رأس الماؿ المقترض )تكمفة الاقتراض( 
 .(KD_Wdebt)الإدارية لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ المقترض )تكمفة الاقتراض( 

، أف نسبة مساىمة التأثير غير المباشر لمقدرة الإدارية (RIT)كما يتضح لمباحث، وفقاً لنتائج اختبار 
الإجمالى لمقدرة فى التأثير  (PIR)لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ عبر توسيط مخاطر المعمومات الخاصة 

%، 16%، 18الإدارية لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ )مجموع التأثير المباشر وغير المباشر معاً(، ما قيمتو )
، وكؿٍ مف تكمفة رأس الماؿ الممموؾ (WACC1)%( وذلؾ عند تفسير تكمفة رأس الماؿ بشكؿ إجمالى 0.8

، (KD_Wdebt)وتكمفة رأس الماؿ المقترض )تكمفة الاقتراض(  (KEQ1_Wequity))تكمفة حقوؽ الممكية( 
فى تفسير  (PIR)بمغ التأثير الوسيط لمخاطر المعمومات الخاصة  (RID)عمي التوالى. ووفقاً لنتائج اختبار 

، وتكمفة رأس الماؿ (WACC1)العلاقة بيف لمقدرة الإدارية لممدراء وكؿٍ مف تكمفة رأس الماؿ بشكؿ إجمالى 
( مرة مف التأثير المباشر لمقدرة الإدارية 0.2، ما قيمتو )(KEQ1_Wequity)وؾ )تكمفة حقوؽ الممكية( الممم

. بينما، بمغ التأثير الوسيط (WACC1; KEQ1_Wequity)لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ معبراً عنو بػ 
الإدارية لممدراء عمي تكمفة رأس  ( مف التأثير المباشر لمقدرة0.01ما قيمتو ) (PIR)لمخاطر المعمومات الخاصة 

 .(KD_Wdebt)الماؿ المقترض )تكمفة الاقتراض( 
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عند تفسير العلاقة بيف لمقدرة  (PIR)عمي الرغـ، مف ضآلة التأثير الوسيط لمخاطر المعمومات الخاصة 
الماؿ بشكؿ مقارنة بتكمفة رأس  (KD_Wdebt)الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ المقترض )تكمفة الاقتراض( 

، إلا أف ىذا (KEQ1_Wequity)، وتكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية( (WACC1)إجمالى 
رفض الفرض الفرعى الأول . بناءً عمي ذلؾ، يمكف وساطة كاممة وليست جزئيةالتأثير كاف معنوياً، ويعبر عف 

رية لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ بمكوناتيا "لا يوجد تأثير لمقدرة الإدا؛ والذى ينص عمي أنو كمياً  لمبحث
المختمفة )تكمفة حقوؽ الممكية و/أو تكمفة الاقتراض( عبر توسيط مخاطر المعمومات الخاصة، وذلؾ 

 بالتطبيؽ عمي الشركات المساىمة المصرية المقيدة ببورصة الأوراؽ المالية".
نظريتى الموارد والصفوؼ الإدارية العميا،  مف ىذا المنطمؽ، يرى الباحث، أنو تـ تأييد ما أشارت إليو

العوامؿ عند تحديد ورسـ السياسيات المالية والتمويمية بشأف الدور الذى تمعبو القدرة الإدارية لممدراء كأحد أىـ 
؛ وذلؾ لأىمية القدرة الإدارية لممدراء فى Baik et al. (2018)لمشركات، وىو ما يتوافؽ مع نتائج دراسة 

إلى  حوؿ الفرص الاستثمارية المتاحة أماـ الشركةة المعموماتية لمشركة، وزيادة تدفؽ المعمومات تحسيف البيئ
، حوؿ التدفقات النقدية المستقبمية لمشركة أسواؽ رأس الماؿ، بما يسيـ فى تخفيض مخاطر المعمومات الخاصة

البحث عف  (Uninformed Investors)غير المطمعيف مف محاولات بعض المستثمريف مف ومف ثـ الحد 
وذلؾ حتى يكونوا فى وضع معموماتى  –سواء بطرؽ مشروعة أو غير مشروعة  -المعمومات الخاصة 

تنخفض معو تكاليؼ الحصوؿ عمي المعمومات مف قبؿ المستثمريف وغيرىـ مف جيات التمويؿ أفضؿ، مما 
ر، ومعدلات الفائدة عمي الديوف عند المستثمريف نحو عدـ المطالبة بزيادة علاوة المخاطالخارجية، ويدفع 

 . الاقتراض مف جيات خارجية، مف أجؿ مواجية مخاطر المعمومات الخاصة التى وصمت إلى مستوياتيا الدنيا
وبالتالى، تسييؿ قرار إمداد الشركة بالتمويؿ اللازـ ليا سواء مف خلاؿ الأسيـ أو الديوف، وذلؾ 

 .Jang et al، وذلؾ بما يتوافؽ مع نتائج دراسة ويات منخفضةبتكاليؼ وشروط تعاقدية ملائمة وعند مست

(؛ التى تؤيد منظور نظرية الوكالة بشأف الدور السمبى لمقدرة 2020ويختمؼ عف نتائج دراسة أحمد )، (2023)
حجب ما قد يتوفر لدييا مف الإدارية لممدراء فى زيادة غموض التقارير المالية، وزيادة حوافز الإدارة نحو 

ومات خاصة لتعظيـ مصالحيـ الشخصية عمي حساب باقى أصحاب المصالح؛ ومف أىميـ، حممة معم
الأسيـ وجيات التمويؿ الخارجية، بما قد يحفز حممة الأسيـ والمقرضيف )الدائنيف( عمي المطالبة 

 .بتعويضات لمواجية تمؾ المخاطر، بما قد يؤدى فى النياية إلى ارتفاع تكمفة رأس الماؿ
بيف القدرة الإدارية لممدراء يتضح أىمية مخاطر المعمومات الخاصة فى تفسير العلاقة  مما سبؽ،

بالمتوسط المرجح لإجمالى تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة وتكمفة رأس الماؿ معبراً عنيا 
(WACC1))وكؿٍ مف تكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية ،(KEQ1_Wequity)وتكمفة رأس ، 

  .(KD_Wdebt)الماؿ المقترض )تكمفة الاقتراض( 
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فى العلاقة بين الكدرة الإدارية لمىدراء  (ITR)وٍاقظة ٌتائر الدور الىسًط لمخاطر ٌكص طفافًة المعمىوات  -ب 

 وتهمفة رأض الماه وَ وصادرها المختمفة

تمشياً مع ما أوضحتو  – (ITR)اعتمد الباحث، فى التعبير عف مخاطر نقص شفافية المعمومات 
بناء مقياسيف لشفافية الأرباح المحاسبية عمي  ؛Barth et al. (2005); Barth et al. (2013)دراستي 

(TRANS) وذلؾ باستخداـ معامميف لمتحديد المعدؿ ،(Adjusted R
2
؛ حيث تـ الحصوؿ عمييما مف (

)كمتغير  )كمتغيرات مستقمة( بالتزامف مع عوائد الأسيـتحديد مدى تبايف الأرباح المحاسبية والتغير فييا خلاؿ 
كذلؾ عمي مستوى بشكؿ سنوى،  مستوى كؿ صناعة مف الصناعات التى تنتمى إلييا الشركةتابع(، وذلؾ عمي 

تـ تصنيؼ الشركات إلييا، وفقاً لقيمة البواقى المقدرة مف النموذج المقدر المحافظ الاستثمارية الأربعة التى 
كمقياس عكسي  -ووفقاً، لممقياس الإجمالى لشفافية الأرباح المحاسبية  عاـ. كؿ صناعة فى كؿ عمي مستوى

، فإف الشفافية الأعمي )المنخفضة( ستؤدي إلى قوة تفسيرية أعمي (ITR)لمخاطر نقص شفافية المعمومات 
محاسبية وتغيراتيا )كمتغيرات )كمتغير تابع( والأرباح ال )منخفضة( في العلاقة بيف عوائد الأسيـ الخاصة بالشركة

مستقمة(، لينبيء ذلؾ عف انخفاض مخاطر نقص شفافية المعمومات المحاسبية فى حالة ارتفاع شفافية الأرباح 
 المحاسبية، والعكس صحيح.

فى ضوء ما أسفرت عنو النتائج السابقة، مف معنوية لمساري العلاقة غير المباشرة بيف القدرة الإدارية 
، وتكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ (WACC1)لممدراء وكؿٍ مف تكمفة رأس الماؿ بشكؿ إجمالى 

. فإف، مخاطر (ITR)، وذلؾ عبر توسيط مخاطر نقص شفافية المعمومات (KEQ1_Wequity)الممكية( 
تصمح كقناة لنقؿ التأثير المباشر السالب والمعنوى لمقدرة الإدارية لممدراء لتكمفة  (ITR)نقص شفافية المعمومات 

، وخاصة تكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية( (WACC1)رأس الماؿ بشكؿ إجمالى 
(KEQ1_Wequity)مقدرة الإدارية لممدراء عمي شفافية الأرباح . ويرجع ذلؾ إلى، معنوية التأثير الموجب ل

مع تزايد القدرة الإدارية لممدراء؛ وذلؾ  (ITR)أى انخفاض مخاطر نقص شفافية المعمومات  -المحاسبية 
. (ITR)باعتباره المسار الأوؿ لمعلاقة غير المباشرة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ عبر توسيط 

لتأثير السالب لشفافية الأرباح المحاسبية "كمقياس عكسي لانخفاض مخاطر نقص شفافية وكذلؾ، معنوية ا
، وتكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة (WACC1)" عمي تكمفة رأس الماؿ بشكؿ إجمالى (ITR)المعمومات 

سيقابمو  (ITR)أى أف انخفاض مخاطر نقص شفافية المعمومات  - (KEQ1_Wequity)حقوؽ الممكية( 
فاضاً فى تكمفة رأس الماؿ بشكؿ إجمالى ومف خلاؿ حقوؽ الممكية؛ وذلؾ باعتباره المسار الثانى لمعلاقة غير انخ

 .(ITR)المباشرة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ عبر توسيط 
فى أف تمعب دوراً وسيطاً فى تفسير  (ITR)بينما، لـ تصمح مخاطر نقص شفافية المعمومات 

قة المباشرة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ المقترض )تكمفة الاقتراض( العلا
(KD_Wdebt) وذلؾ لعدـ معنوية المسار الواصؿ بيف شفافية الأرباح المحاسبية )مقياس عكسى ،

لمخاطر نقص شفافية المعمومات( وتكمفة رأس الماؿ المقترض )تكمفة الاقتراض(؛ وقد يفسر ذلؾ بأف 
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الجيات المانحة لمتمويؿ الخارجى لدييا فرص أكبر لمحصوؿ عمي كؿ ما يمزميا مف معمومات مف مصادر 
متعددة، وذلؾ بخلاؼ المعمومات التى توفرىا التقارير المالية لمشركات مف أجؿ تحديد تكمفة رأس 

ية المعمومات( المقترض. مف ثـ، لا تمثؿ شفافية الأرباح المحاسبية )كمقياس عكسى لمخاطر نقص شفاف
عاملًا محدداً لتحديد تكمفة رأس المقترض، خاصة وأف الأرباح المحاسبية قد تخضع لسيطرة وتحكـ الإدارة، 
وذلؾ بفعؿ المرونة المتاحة لدييـ لاختيار الطرؽ والسياسات المحاسبية التى تحقؽ ما يستيدفونو مف أرباح 

حساب مصالح المتبقى مف أصحاب المصمحة،  محاسبية، بغرض تحقيؽ مصالحيـ الذاتية حتى ولو عمي
خاصة فى الفترات التى شيدت عدـ استقرار فى الظروؼ الاقتصادية، نتيجة الأزمات السياسية والصحية 
التى شيدتيا بيئة الأعماؿ المصرية، وما صاحبيا مف أزمات تمويمية فى أوقات تحرير العممة المحمية، 

أفقد الجيات المانحة لمتمويؿ الخارجى الثقة فى شفافية الأرباح  ورفع أسعار الفائدة عمي القروض، بما
 المحاسبية، وىدد مصداقيتيا فى أف تكوف محدداً لتكمفة الاقتراض. 

لمزيد مف التحميلات الإضافية لتحديد نوع الوساطة، تـ الاعتماد عمي مجموعة مف الاختبارات 
 ، عمي النحو التالى:(7)نتائجيا فى الجدوؿ رقـ  الإحصائية الرسمية وغير الرسمية، والتى يمكف تمخيص
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 المعمومات العلاقة بين القدرة نقص شفافية : نتائج اختبارات توسيط مخاطر 7جدول 
 الإدارية لممدراء وتكمفة رأس المال

RID RIT 
Zhao, 

Lynch & 
Chen's 

Baron
& 

Kenny 

Monte 
Carlo 

Sobel Delta الٍىاذز بٍىد الاختبارات 

    (-0.041)a (-0.040)a (-0.040)a Indirect Effect 

S
E

M
 (

1
) 

→
 W

A
C

C
1

    (0.567)a  STEP 1 - ITR:MA 
   (-0.071)a  STEP 2 -WACC1:ITR 
  (-0.204)b (-0.204)b  STEP 3 -WACC1:MA 
 0.1639 (0.040 / 0.244)  Indirect effect / Total effect 
0.196 (0.040 / 0.204)  Indirect effect / Direct effect 

Decision: Baron and Kenny approach: As STEP 1, STEP 2 and STEP 3 as well as the Sobel's test above are 
significant the mediation is partial. 

Zhao, Lynch & Chen's approach: As the Monte Carlo test above is significant, STEP 3 is significant and 
their coefficients point in the same direction, you have competitive mediation (partial mediation). 

RIT: Meaning that about 16 % of the effect of MA on WACC1 is mediated by ITR. 
RID: That is, the mediated effect is about 0.2 times as large as the direct effect of MA on WACC1. 

RID RIT 
Zhao, 

Lynch & 
Chen's 

Baron 
& 

Kenny 

Monte 
Carlo 

Sobel Delta لٍىاذزا بٍىد الاختبارات  

    (-0.041)a (-0.041)a (-0.041)a Indirect Effect 

S
E

M
 (

2
)→

 
K

E
Q

1
_
W

eq
u

it
y
 

   (0.641)
a 

 STEP 1 - ITR:MA 
   (-0.072)

a 
 STEP 2-KEQ1_Wequity: ITR 

  (0.218)
b
 (-0.218)

b 
 STEP 3- KEQ1_Wequity:MA 

 0.166 (0.046 / 0.264) Indirect effect / Total effect 
0.211 (0.046 / 0.218) Indirect effect / Direct effect 

Decision: Baron and Kenny approach: As STEP 1, STEP 2 and STEP 3 as well as the Sobel's test above are 
significant the mediation is partial. 

Zhao, Lynch & Chen's approach: As the Monte Carlo test above is significant, STEP 3 is significant and their 
coefficients point in the same direction, you have competitive mediation (partial mediation). 

RIT: Meaning that about 17 % of the effect of MA on KEQ1_Wequity is mediated by PIR. 
RID: That is, the mediated effect is about 0.2 times as large as the direct effect of MA on KEQ1_Wequity. 

RID RIT 
Zhao, 

Lynch & 
Chen's 

Baron 
& 

Kenny 

Monte 
Carlo 

Sobel Delta الٍىاذز بٍىد الاختبارات 

    0.0120 0.0120 0.0120 Indirect Effect 

S
E

M
 (

3
)

 
→

K
D

_
W

d
eb

t 
    (-0.127)

a 
 STEP 1 - ITR:MA  

   (0.330)
a 

 STEP 2 - KD_Wdebt:ITR 

  -0.377 (-0.218)
b 

 STEP 3 - KD_Wdebt:MA 

 0.0308 (0.0120 / 0.389) Indirect effect / Total effect 

0.0318 (0.0120 / 0.377) Indirect effect / Direct effect 

Decision: Baron and Kenny approach: As either STEP 1 or STEP 2 (or both) are not significant, 
there is no mediation. 

Zhao, Lynch & Chen's approach: As the Monte Carlo test above is not significant and STEP 3 is 
not significant you have no effect non mediation (no mediation). 

RIT: Meaning that about 3 % of the effect of MA on KD_Wdebt is mediated by ITR. 
RID: That is, the mediated effect is about 0.03 times as large as the direct effect of MA on 

KD_Wdebt. 
- a ،b،c ( تشير إلي قين ) -% علي التوالي .  10%، و 5%، و 1: تشير إلي هستوى الوعنوية عند   ( الأرقام داخل الأقواسBeta Coefficient.) 
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تحتفظ بوساطة جزئية  (ITR)فى ضوء الجدوؿ السابؽ، يتضح أف مخاطر نقص شفافية المعمومات 
(Partial Mediation)  فى تفسير العلاقة بيف القدرة الإدارية لممدراء وكؿ مفٍ المتوسط المرجح لإجمالى

، (KEQ1_Wequity)، وتكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية( (WACC1)تكمفة رأس الماؿ 
وذلؾ بسبب معنوية التأثير المباشر لمقدرة الإدارية لممدراء عمي كؿٍ مف المتوسط المرجح لإجمالى تكمفة 

. ىذا (KEQ1_Wequity)، وتكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية( (WACC1)رأس الماؿ 
ية لممدراء عمي كؿٍ مف المتوسط بالإضافة إلى، معنوية مسارى العلاقة غير المباشرة بيف لمقدرة الإدار 

، وتكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية( (WACC1)المرجح لإجمالى تكمفة رأس الماؿ 
(KEQ1_Wequity) وذلؾ عبر توسيط مخاطر نقص شفافية المعمومات ،(ITR). 

بشكؿ سواء  -بأى نوع مف الوساطة  (ITR)بينما، لـ تحتفظ مخاطر نقص شفافية المعمومات 
فى تفسير العلاقة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ المقترض )تكمفة الاقتراض(  -جزئى أو كمي

(KD_Wdebt) ؛ نظراً لعدـ معنوية المسار الثانى لمعلاقة غير المباشرة بيف مخاطر نقص شفافية
. (ITR)عبر توسيط  (KD_Wdebt)وتكمفة رأس الماؿ المقترض )تكمفة الاقتراض(  (ITR)المعمومات 

بالإضافة إلى، عدـ معنوية التأثير المباشر لمقدرة الإدارية لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ المقترض )تكمفة 
 .(KD_Wdebt)الاقتراض( 

، أف نسبة مساىمة التأثير غير المباشر لمقدرة (RIT)كما يتضح لمباحث، وفقاً لنتائج اختبار 
فى التأثير  (ITR)رأس الماؿ عبر توسيط مخاطر نقص شفافية المعمومات الإدارية لممدراء عمي تكمفة 

الإجمالى لمقدرة الإدارية لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ )مجموع التأثير المباشر وغير المباشر معاً(، ما 
، وىذا التأثير المسئوؿ عنو (WACC1)%(، وذلؾ عند تفسير تكمفة رأس الماؿ بشكؿ إجمالى 16قيمتو )

، وذلؾ لعدـ معنوية التأثير (KEQ1_Wequity)كامؿ تكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية( بال
 (KD_Wdebt)غير المباشر لمقدرة الإدارية لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ المقترض )تكمفة الاقتراض( 

 .(ITR)عبر توسيط مخاطر نقص شفافية المعمومات 
فى تفسير  (ITR)غ التأثير الوسيط لمخاطر نقص شفافية المعمومات ، بم(RID)وفقاً لنتائج اختبار 

، وتكمفة رأس (WACC1)العلاقة بيف لمقدرة الإدارية لممدراء وكؿٍ مف تكمفة رأس الماؿ بشكؿ إجمالى 
( مرة مف التأثير المباشر 0.2، ما قيمتو )(KEQ1_Wequity)الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية( 

. لكف، لا (WACC1; KEQ1_Wequity)لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ معبراً عنيا بػ  لمقدرة الإدارية
فى تفسير العلاقة بيف القدرة الإدارية لممدراء  (ITR)يعتد بالتأثير الوسيط لمخاطر المعمومات الخاصة 

الإدارية  ، نسبة إلى التأثير المباشر لمقدرة(KD_Wdebt)وتكمفة رأس الماؿ المقترض )تكمفة الاقتراض( 
مرة مف التأثير  (0.03)، وذلؾ لضآلو قيمتو )(KD_Wdebt)لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ المقترض 

 المباشر(، إلى جانب عدـ معنوية ىذا التأثير.
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؛ والذى ينص عمي أنو "لا يوجد تأثير رفض الفرض الفرعى الثانى لمبحث جزئياً بناءً عمي ما سبؽ، يمكف 
لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ بمكوناتيا المختمفة )تكمفة حقوؽ الممكية و/أو تكمفة الاقتراض( عبر لمقدرة الإدارية 

توسيط مخاطر نقص شفافية المعمومات، وذلؾ بالتطبيؽ عمي الشركات المساىمة المصرية المقيدة ببورصة 
مفة رأس الماؿ بشكؿ إجمالى عمي مستوى تك الأوراؽ المالية"؛ نظراً لعدـ تحقؽ الفرض الفرعى الثانى لمبحث

(WACC1)تكمفة حقوؽ الممكية(  ، وتكمفة رأس الماؿ الممموؾ((KEQ1_Wequity) بينما، تحقؽ الفرض .
 .(KD_Wdebt)الفرعى الثانى لمبحث عمي مستوى تكمفة رأس الماؿ المقترض )تكمفة الاقتراض( 
انة بالمدراء ذوي القدرات الإدارية لذا، فإف انخفاض مخاطر نقص شفافية المعمومات استجاباً للاستع

المرتفعة ستسيـ فى الحد مف تكمفة رأس الماؿ، وخاصة المرتبطة بتكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ 
الممكية(. بينما، لا يُشكِؿ انخفاض مخاطر نقص شفافية المعمومات استجابة لتزايد القدرة الإدارية لممدراء أى 

ماؿ المقترض )تكمفة الاقتراض(، وذلؾ بالنسبة لمجيات المانحة لمتمويؿ الخارجى؛ محفز لتخفيض تكمفة رأس ال
وقد يرجع ذلؾ إلى عدـ اعتماد تمؾ الجيات عمي المعمومات التى توفرىا التقارير المالية لمشركات فقط عند 

مكانيات مادية وفنية، تتيح ليا الحصوؿ عمي كؿ ما  تحديد تكمفة الاقتراض، وذلؾ لما يتوفر لدييا مف قدرات وا 
يمزميا مف معمومات لاتخاذ قرار منح التمويؿ مف عدمو، بالإضافة إلى تحديد تكمفتو بناءً عمي أسس عممية 

 ومصادر متعددة لممعمومات بخلاؼ التقارير المالية.  
مف ىذا المنطمؽ، يرى الباحث أف ما توصؿ إليو الباحث مف نتائج عمي مستوى الفرض الفرعى الثانى، 

بشأف قياـ المدراء  ،;Baik et al. (2011), (2018)( 2021محمد ) تفؽ ما مع ما أوضحتو دراسة كؿٍ مف: ت
ذوي القدرات الإدارية المرتفعة بزيادة تدفؽ المعمومات المتاحة عف الشركة إلى أسواؽ رأس الماؿ، لإطفاء 
المصداقية عمي توقعات الإدارة بشأف التدفقات النقدية المستقبمية، وتسييؿ ميمة جمع وتفسير المعمومات المتاحة 

البيئة المعموماتية الخاصة بيا، ويحسف مف شفافية التقارير المالية عف الشركة بشكؿ فورى، وذلؾ بما يعزز 
، ويسيـ فى تعزيز سيولة (ITR)الخاصة بيا. بالشكؿ الذى، تنخفض معو مخاطر نقص شفافية المعمومات 

مف سوؽ الأوراؽ المالية، وتدنية تكاليؼ المعاملات أو زيادة الطمب عمي الأوراؽ المالية لمشركة، إلى جانب الحد 
مخاطر التقدير غير القابمة لمتنويع والناشئة عف تقديرات المستثمريف لمعدلات العائد عمي استثماراتيـ أو توزيع 
العوائد، بما قد يسيـ فى تخفيض توقعات المستثمريف بشأف العلاوة التى قد يطالبوف بيا لتعويض تمؾ المخاطر. 

أس الماؿ الممموؾ )حقوؽ الممكية(، وذلؾ بما يتوافؽ مع ومف ثـ، تخفيض تكمفة رأس الماؿ، خاصة المرتبطة بر 
 ;Rjiba et al. (2021); Kothari and Short (2009); Lambert et al. (2007)نتائج دراسة كؿٍ مف 

Healy and Palepu (2001). 
فى العلاقة بين الكدرة  (IQR)وٍاقظة ٌتائر الدور الىسًط لمخاطر ٌكص دىدة )أو دقة( المعمىوات المحاسبًة  -دـ 

 الإدارية لمىدراء وتهمفة رأض الماه وَ وصادره المختمفة

عمي تحديد  (IQR)اعتمد الباحث، فى التعبير عف مخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية 
 Dechowللاستحقاقات المقدرة باستخداـ نموذج  (Discretionary Component)قيمة المكوف الاختياري 
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and Dichev (2002)  والمطور مف قبؿFrancis et al. (2005) وذلؾ تمشياً مع دراستي ،Saleem and 

Usman (2022); Gray et al. (2009) وبالتالى، فإف ارتفاع قيمة المكوف الاختيارى للاستحقاقات سيقابميا ،
ما أوضحتو النتائج  . فى ضوء(IQR)ارتفاع فى مخاطر نقص نقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية 

السابؽ عرضيا، لوحظ أنو مع ارتفاع القدرة الإدارية لممدراء تنخفض مخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات 
، تكمفة رأس الماؿ (WACC1). عمي الرغـ مف ذلؾ، فإف تكمفة رأس الماؿ بشكؿ إجمالى (IQR)المحاسبية 

، وتكمفة رأس الماؿ المقترض )تكمفة الاقتراض( (KEQ1_Wequity)الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية( 
(KD_Wdebt) لـ تتأثر معنوىاً استجابة لارتفاع )أو انخفاض( مخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات ،

 .(IQR)المحاسبية 
كمتغير وسيط فى العلاقة  (IQR)مف ثـ، لا تصمح مخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية 

، (KEQ1_Wequity; KD_Wdebt)رية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ عمي اختلاؼ مصادرىا بيف القدرة الإدا
. ولمتحقؽ مف تمؾ النتائج، تمت الاستعانة ببعض الاختبارات الإحصائية (WACC1)وكذلؾ بشكؿ إجمالى 

ة العلاقة بيف القدر  (IQR)مخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية لتأكيد أو نفى عدـ وساطة 
، (8)ويمكف تمخيص نتائجيا فى الجدوؿ رقـ باختلاؼ مقاييسيا الإجرائية،  -الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ 

 وذلؾ عمي النحو التالى:
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 دقة المعمومات المحاسبيةنقص جودة أو : نتائج اختبارات توسيط مخاطر 8جدول 

 العلاقة بين القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس المال 
RID RIT 

Zhao, 
Lynch & 
Chen's 

Baron & 
Kenny 

Monte 
Carlo 

Sobel Delta الٍىاذز بٍىد الاختبارات 

    -0.005 -0.005 -0.005 Indirect Effect 

S
E

M
 (

1
) 

→
 W

A
C

C
1
 

   (-1.764)a  STEP 1 - IQR:MA  
   0.003  STEP 2 -WACC1:IQR 
  (-0.204)b (-0.204)b  STEP 3 - WACC1:MA 
 0.0253 (0.005 / 0.209) Indirect effect / Total effect 

0.0245 (0.005 / 0.204) Indirect effect / Direct effect 
Decision: Baron and Kenny approach: As either STEP 1 or STEP 2 (or both) are not significant, there is no 

mediation. 
Zhao, Lynch & Chen's approach: As the Monte Carlo test above is not significant and STEP 3 is significant 

you have direct-only non-mediation (no mediation). 
RIT: Meaning that about 2 % of the effect of MA on WACC1 is mediated by IQR. 
RID: That is, the mediated effect is about 0.0 times as large as the direct effect of MA on WACC1. 

RID RIT 
Zhao, 

Lynch & 
Chen's 

Baron & 
Kenny 

Monte 
Carlo 

Sobel Delta الٍىاذز بٍىد الاختبارات 

    -0.002 -0.003 -0.003 Indirect Effect 

S
E

M
 (

2
)

 
→ 

K
E

Q
1
_
W

eq
u

it
y
    (-2.253)a  STEP 1 - IQR:MA  
  

 0.0016  STEP 2 -
KEQ1_Wequity:IQR 

  
(-0.218)b (-0.218)b  STEP 3 - 

KEQ1_Wequity:MA 
 0.0162 (0.0036 / 0.2216) Indirect effect / Total effect 

0.0165 (0.0036 / 0.218) Indirect effect / Direct effect 
Decision: Baron and Kenny approach: As either STEP 1 or STEP 2 (or both) are not significant, there is no mediation. 
Zhao, Lynch & Chen's approach: As the Monte Carlo test above is not significant and STEP 3 is significant you have 

direct-only non-mediation (no mediation). 
RIT: Meaning that about 2 % of the effect of MA on KEQ1_Wequity is mediated by PIR. 
RID: That is, the mediated effect is about 0.2 times as large as the direct effect of MA on KEQ1_Wequity. 

RID RIT 
Zhao, 

Lynch & 
Chen's 

Baron & 
Kenny 

Monte 
Carlo 

Sobel Delta الٍىاذز بٍىد الاختبارات 

    -0.002 -0.002 -0.002 Indirect Effect 

K
D

_
W

d
e
b

t
 

→
 S

E
M

 (
3

)
 

   (-1.997)a  STEP 1 - IQR:MA  
   0.001  STEP 2 - KD_Wdebt:IQR 
  -0.377 -0.377  STEP 3 - KD_Wdebt:MA 
 0.005 (0.002 / 0.379) Indirect effect / Total effect 

0.005 (0.002 / 0.377) Indirect effect / Direct effect 
Decision: Baron and Kenny approach: As either as either STEP 1 or STEP 2 (or both) are not significant, 

there is no mediation. 
Zhao, Lynch & Chen's approach: As the Monte Carlo test above is not significant and STEP 3 is not 

significant you have no effect non mediation (no mediation). 
RIT: Meaning that about 1 % of the effect of MA on KD_Wdebt is mediated by IQR. 
RID: That is, the mediated effect is about 0.0 times as large as the direct effect of MA on KD_Wdebt. 

- a ،b،c ( تشير إلي قين ) -% علي التوالي .  10%، و 5%، و 1: تشير إلي هستوى الوعنوية عند   ( الأرقام داخل الأقواسBeta Coefficient.) 

 فى ضوء الجدوؿ السابؽ، تـ تأكيد النتيجة الخاصة بعدـ وضوح الدور الوسيط مخاطر نقص جودة  
فى العلاقة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ )باختلاؼ  (IQR))أو دقة( المعمومات المحاسبية 

المقاييس الإجرائية المعبرة عنيا(. والسبب فى ذلؾ، يرجع إلى عدـ معنوية أحد مساري العلاقة غير المباشرة بيف 
، وخاصة المسار الواصؿ بيف مخاطر نقص جودة (IQR)القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ عبر توسيط 

)أو دقة( المعمومات المحاسبية وتكمفة رأس الماؿ، وذلؾ عمي النقيض مف معنوية المسار الواصؿ بيف القدرة 
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 (IQR)ضآلة التأثير الوسيط لػ  (RIT, RID). كذلؾ، لوحظ وفقاً لنتائج اختباري (IQR)الإدارية لممدراء و
التأثير الكمى لمعلاقة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ بكافة مسارتيا المباشرة وغير  نسبة إلى كؿٍ مف

 المباشرة، وكذلؾ نسبة إلى التأثير المباشر لتمؾ العلاقة عمي حدة.

مف ثـ، يمكف قبوؿ الفرض الفرعى الثالث كمياً، والذى ينص عمي أنو "لا يوجد تأثير لمقدرة الإدارية 
راء عمي تكمفة رأس الماؿ بمكوناتيا المختمفة )تكمفة حقوؽ الممكية و/أو تكمفة الاقتراض( عبر توسيط لممد

مخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية، وذلؾ بالتطبيؽ عمي الشركات المساىمة المصرية 
 المقيدة ببورصة الأوراؽ المالية".

 Cohenالفرعى الثالث، تتوافؽ مع ما أوضحتو دراسة فى ىذا الإطار، يرى الباحث أف نتائج الفرض 

، حوؿ أف مخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية تعد مف قبيؿ المخاطر الخاصة )وليس (2003)
المخاطر المنتظمة(، التى قد لا يتـ تسعيرىا مف قبؿ المستثمريف، وغيرىـ مف جيات التمويؿ الخارجية، ويتفؽ 

، بشأف عدـ تسعير )تقييـ( جودة الاستحقاقات كأحد المقاييس Core et al. (2008)راسة ذلؾ مع ما بينتو د
التقريبية لمخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية، وذلؾ عند تحديد تكمفة رأس الماؿ الممموؾ. 

ورى أف يقابمو وبالتالى، فإف تقديـ الشركات معمومات محاسبية عمي درجة عالية مف الجودة، ليس مف الضر 
انخفاض فى تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة، بما ييدد الدور الوسيط لمخاطر نقص جودة )أو دقة( 

 المعمومات المحاسبية فى تفسير العلاقة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ. 

دقة( المعمومات ، أف مخاطر نقص جودة )أو Francis et al. (2004)بينما، أوضحت دراسة 
المحاسبية تعد مف قبيؿ عوامؿ المخاطرة غير القابمة لمتنويع، كما أف ىذه المخاطر يتـ تسعيرىا عند تحديد تكمفة 

الدقة المقدرة  متوسطأىمية  ،Lambert et al. (2007)رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة، كما أوضحت دراسة 
مف قبؿ المستثمريف كمحدد لمعائد المتوقع عمي  -لممعمومات المحاسبية الواردة بالتقارير المالية لمشركة  -

كذلؾ،  الاستثمار فى الأوراؽ المالية الخاصة بالشركة، ومف ثـ تكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية(.
، Ng (2011); Bhattachaya et al. (2012)الفرض الفرعى الثالث مع ما أوضحتو دراستي لا تتوافؽ نتائج 

ارتفاع جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية، قد يرسؿ إشارات أكثر دقة لمسوؽ، بما قد ينعكس إيجابياً  بشأف
 عمي تخفيض مخاطر السوؽ، وتخفيض تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة.

ف تمخيص نتائج قبوؿ أو رفض الفرض الرئيسي وفروضو الفرعية، فى ضوء استخلاص أخيراً، يمك
التأثيرات المباشرة وغير المباشرة لمعلاقة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة عبر 

 التالى: (9)الجدوؿ رقـ توسيط مخاطر المعمومات المحاسبية بانواعيا المختمفة محؿ البحث، وذلؾ كما يوضح 

file:///D:/البحث%20الثالث/ترجمة/1/1.docx%23page7
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 ممخص نتائج الفرض الرئيسي وفروضو الفرعية :9 جدول
 الكرار الفرض الرئًشى لمبشح

"لا يوجد تأثير لمقدرة الإدارية لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ بمكوناتيا المختمفة )تكمفة حقوؽ الممكية و/أو تكمفة 
بأنواعيا المختمفة، وذلؾ بالتطبيؽ عمي الشركات المساىمة الاقتراض( عبر توسيط مخاطر المعمومات المحاسبية 

 المصرية المقيدة ببورصة الأوراؽ المالية".

رفض 
 جزئى

 الكرار الفروض الفرعًة

"لا يوجد تأثير لمقدرة الإدارية لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ بمكوناتيا المختمفة )تكمفة حقوؽ  الفرض الفرعى الأول:
، وذلؾ بالتطبيؽ عمي (PIR)الممكية و/أو تكمفة الاقتراض( عبر توسيط مخاطر المعمومات الخاصة 

 الشركات المساىمة المصرية المقيدة ببورصة الأوراؽ المالية".

رفض 
 كمي

  المشارات التأثير المباطر التأثير غير المباطر التأثير الهمى ٌىع الىساطة

 0.2491- وساطة جزئية

(0.042)a 

-0.0445 

(0.1878)a 

-0.2036 

(0.0994)b WACC1 PIR  MA رفض 

 0.2595- وساطة جزئية
(0.0047)a 

-0.0419 
(0.1447)a 

-0.2177 
(0.0967)b KEQ1_Wequity  PIRMA رفض 

 0.004- كميةوساطة 

(0.0066)b 

-0.004 

(0.0066)b 

No 

Significance KD_Wdebt  PIR  MA رفض 

"لا يوجػد تػأثير لمقػدرة الإداريػة لممػدراء عمػي تكمفػة رأس المػاؿ بمكوناتيػا المختمفػة )تكمفػة حقػوؽ  الفرض الفرعى الثاانى:
، وذلػػؾ بػػالتطبيؽ عمػػي  (ITR)و/أو تكمفػػة الاقتػػراض( عبػػر توسػػيط مخػػاطر نقػػص شػػفافية المعمومػػات الممكيػػة

 الشركات المساىمة المصرية المقيدة ببورصة الأوراؽ المالية".

رفض 
 جزئي

  المشارات التأثير المباطر التأثير غير المباطر التأثير الهمى ٌىع الىساطة

 0.244- وساطة جزئية

(0.084)a 

-0.040 

(0.023)a 

-0.2036 

(0.0994)b WACC1 PIR  MA رفض 

 0.264- جزئيةوساطة 

(0.1407)a 

-0.0462 

(0.020)a 

-0.2177 

(0.0967)b KEQ1_Wequity  PIRMA رفض 

 No لا توجد وساطة

Significance 

No 

Significance 

No 

Significance KD_Wdebt  PIR  MA قبوؿ 

"لا يوجػد تػأثير لمقػدرة الإداريػة لممػدراء عمػي تكمفػة رأس المػاؿ بمكوناتيػا المختمفػة )تكمفػة حقػوؽ  الفرض الفرعى الثالث:
، (IQR)الممكيػػػة و/أو تكمفػػػة الاقتػػػراض( عبػػػر توسػػػيط مخػػػاطر نقػػػص جػػػودة )أو دقػػػة( المعمومػػػات المحاسػػػبية 

 وذلؾ بالتطبيؽ عمي الشركات المساىمة المصرية المقيدة ببورصة الأوراؽ المالية".

 قبوؿ كمي

  المشارات التأثير المباطر التأثير غير المباطر التأثير الهمى ٌىع الىساطة

 لا توجد وساطة
-0.2036 

(0.0994)b 
No 

Significance 
-0.2036 

(0.0994)b WACC1 PIR  MA قبوؿ 

 لا توجد وساطة
-0.2177 

(0.0967)b 
No 

Significance 
-0.2177 

(0.0967)b KEQ1_Wequity  PIRMA قبوؿ 

 لا توجد وساطة
No 

Significance 
No 

Significance 
No 

Significance KD_Wdebt  PIR  MA قبوؿ 
- a ،b،c الأرقام داخل الأقواس )   ( تشير إلى قيم ) -% عمي التوالى .  11%، و 5%، و 1: تشير إلى مستوى المعنوية عندRobust 

Standard. Error.) 

 (.Beta Coefficientالأقواس )  ( تشير إلى قيم معاملات الانحدار الخاصة بالمتغيرات المستقمة )الأرقام خارج  -

 حيث إن:
(WACC1) ،المتوسط المرجح لتكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة :(KEQ1_Wequity) تكمفة رأس الماؿ الممموؾ "تكمفة حقوؽ :

، : مخاطر المعمومات الخاصة(PIR) : القدرة الإدارية لممدراء،(MA): تكمفة رأس الماؿ المقترض "تكمفة الاقتراض"، (KD_Wdebt)الممكية"، 
(ITR) : ،مخاطر نقص شفافية المعمومات(IQR)المحاسبية. : مخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات 

تمعب دوراً وسيطاً )مع  (PIR)فى ضوء الجدوؿ السابؽ، يتضح أف مخاطر المعمومات الخاصة     
اختلاؼ نوع الوساطة( فى تفسير العلاقة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا 
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. كذلؾ، تحتفظ مخاطر (WACC1)وبشكؿ إجمالى  (KEQ1_Wequity; KD_Wdebt)المختمفة 
علاقة بيف القدرة الإدارية لممدراء بدوراً وسيطاً )وساطة جزئية( فى تفسير ال (ITR)نقص شفافية المعمومات 

فقط  )تكمفة حقوؽ الممكية( الممموؾ وتكمفة رأس الماؿ ،(WACC1)الماؿ بشكؿ إجمالى وتكمفة رأس
(KEQ1_Wequity) وذلؾ دوفً عف تكمفة رأس الماؿ المقترض ،(KD_Wdebt).  عمي النقيض، لـ

بأى دور وسيط فى تفسير العلاقة بيف  (IQR)تحتفظ مخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية 
القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة كؿٍ عمي حدة وبشكؿ إجمالى؛ نظراً لعدـ 
استيعاب )تقييـ( المستثمريف والدائنيف لمخاطر انخفاض جودة المعمومات المحاسبية، وذلؾ عند تحديد 

 المقترض.  تكمفة رأس الماؿ سواء الممموؾ أو
بشكؿ جزئى.  -الذى تمت صياغتو فى شكؿ الفرض العدمى  –لذا، يتـ رفض الفرض الرئيسى لمبحث 

لكف، يجب أف تؤخذ نتائج البحث بنوع مف الحذر، نظراً لوجود بعض القيود التى تحد مف إمكانية تعميـ 
 تمؾ النتائج، والتى سيتـ ذكرىا فى الجزء التالى.

 سدود الٍتائر 3-3-10

يرى الباحث، ضرورة التعامؿ مع النتائج التى تـ التوصؿ إلييا بنوع مف الحذر، وذلؾ لما قد يثار 
 حوليا مف انتقادات نتيجة لبعض المبررات، مف أىميا:

، باعتباره الأكثر شيوعاً واستخداماً مف قبؿ  Demerjian et al. (2012)اعتمد الباحث، عمي نموذج -
ير عف القدرة الإدارية لممدراء، عمي الرغـ مف أف نتائج ىذا النموذج، تعانى الدراسات السابقة فى التعب

مف بعض القيود أو المحددات المرتبطة بأخطاء قياس المتغيرات المحاسبية التى تـ استخداميا فى 
و المرحمة الأولى عند تحديد درجة الكفاءة الكمية لمشركات، كما تـ فى المرحمة الثانية استبعاد )تجاىؿ أ

حذؼ( بعض العوامؿ التى تؤثر عمي كفاءة الشركة وقدرتيا الإدارية، بسبب عدـ توافر البيانات، ومنيا 
نفقات البحوث والتطوير. كذلؾ، فإف قيمة البواقى التى يتـ التعامؿ معيا كمقياس تقريبى لمقدرة الإدارية 

 لقدرة الإدارية لممدراء.لممدراء، قد تتضمف بعض العوامؿ التى لا يمكف إرجاعيا مباشرة إلى ا
، لقياس مخاطر نقص شفافية المعمومات وخاصة Barth et al. (2013)اعتمد الباحث، عمى نموذج  -

 الأرباح المحاسبية، وذلؾ دوفً عف باقى المعمومات المحاسبية الواردة بالتقارير المالية لمشركات.
تقسيـ الاقتصادى لمقطاعات عمي مستوى دمج بعض القطاعات الاقتصادية مع بعضيا البعض، وفقاً لم -

الدولة، وذلؾ لاستيفاء متطمبات تطبيؽ النموذج الخاص بقياس مخاطر نقص شفافية المعمومات، نظراً 
 لانخفاض عدد الشركات المقيدة والمتداوؿ أسيميا، وذلؾ وفقاً لمتقسيـ القطاعي بالبورصة المصرية.

مب عمييا عدـ استقرار الظروؼ الاقتصادية، نتيجة تعرض بيئة الفترة الزمنية محؿ البحث، والتى كاف يغ -
، وما تلاىا مف 2008الأعماؿ المصرية لمعديد مف الأزمات المالية؛ ابتداءً بالأزمة المالية العالمية فى عاـ 

، وكذلؾ أزمات تمويمية تضرر عمي إثرىا 2013يونيو  30و 2011يناير  25أزمات سياسية نتيجة ثورتى 
، وما 2016اعات؛ وذلؾ نتيجة البدء فى تحرير سعر صرؼ العممة المحمية فى نوفمبر عاـ بعض القط
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، وانتقاؿ لنظاـ عممة مرف فى أكتوبر 2020( فى عاـ 19-تلا ذلؾ مف تفشى لجائحة كوفيد )كوفيد 
ييا ، وارتفاع لأسعار الفائدة ومعدلات التضخـ، بما قد يؤثر عمي صحة النتائج التى تـ التوصؿ إل2022

بشأف العلاقة المباشرة وغير المباشرة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ )وفؽ مقاييسيا الإجرائية 
 المختمفة(، عبر توسيط مخاطر المعمومات المحاسبية بأنواعيا المختمفة.

 الخلاصة وأهي لدالات البشىخ المشتكبمًة   -11

الإدارية لممدراء عمي تكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة وبشكؿ استيدؼ البحث، اختبار تأثير القدرة 
إجمالى، بالإضافة إلى الكشؼ عف ما إذا كاف ىناؾ دور وسيط لمخاطر المعمومات المحاسبية بأنواعيا 
المختمفة )مخاطر المعمومات الخاصة، مخاطر نقص شفافية المعمومات، مخاطر نقص جودة "أو دقة" 

بية(، يجعميا تصمح كقناة لنقؿ تأثير القدرة الإدارية لممدراء لتكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المعمومات المحاس
 المختمفة كؿٍ عمي حدة، وبشكؿ إجمالى. فى ىذا السياؽ، استخمص الباحث النتائج التالية:

ض تكمفة رأس الماؿ توفير الدليؿ العممى، حوؿ الدور الإيجابى لممدراء ذوي القدرات الإدارية المرتفعة فى تخفي -
بشكؿ إجمالى، وبالأخص تكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية(، وذلؾ دوف التأثير عمي تكمفة رأس 
الماؿ المقترض )تكمفة الاقتراض(. بالتالى، يؤثر المدراء ذوي القدرات الإدارية المرتفعة عمي المستثمريف مف 

وؿ عمي التمويؿ اللازـ لمشركات التى يديرونيا بتكمفة مقبولة حممة الأسيـ )الحالييف والمرتقبيف( لمحص
ومنخفضة، وذلؾ دوف المجوء إلى الجيات المانحة لمتمويؿ الخارجى ذوي الإشتراطات المتعسفة فى بعض 
الأحياف، خاصة فى فترات الأزمات المالية والسياسية؛ التى قد تفرض أزمات تمويمية، قد تجبر المدراء عمي 

المجوء لمصادر التمويؿ الخارجية فى البداية، لتنفيذ المشروعات الاستثمارية ذات صافى القيمة  تفضيؿ عدـ
 الحالية الموجبة.

توفير الدليؿ العممى، حوؿ الدور الوسيط لمخاطر المعمومات الخاصة فى تفسير انخفاض تكمفة رأس   -
تجابة لتزايد القدرة الإدارية لممدراء. الماؿ مف مصادرىا المختمفة كؿٍ عمي حدة وبشكؿ إجمالى، وذلؾ اس

ومف ثـ، فإف ارتفاع القدرة الإدارية لممدراء سيساىـ فى تخفيض مخاطر المعمومات الخاصة، وزيادة 
تدفؽ المعمومات، وتخفيض تكاليؼ المعاملات بصفة عامة، وخاصة تخفيض تكاليؼ تجميع ومعالجة 

أس الماؿ بصفة عامة مف كافة مصادرىا كؿٍ عمي المعمومات، بما ينعكس بدوره عمي تخفيض تكمفة ر 
 حدة، وكذلؾ بشكؿ إجمالى.

توفير الدليؿ العممى، حوؿ الدور الوسيط لمخاطر نقص شفافية المعمومات فى تفسير انخفاض تكمفة  -
رأس الماؿ بشكؿ إجمالى، وتكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تكمفة حقوؽ الممكية( فقط دوف التأثير عمي تكمفة 

الماؿ الممموؾ )تكمفة الاقتراض(، وذلؾ استجابة لتزايد القدرة الإدارية لممدراء. بالتالى، تزداد أىمية رأس 
شفافية المعمومات بالنسبة لممستثمريف مف حممة الأسيـ عند تحديد تكمفة رأس الماؿ الممموؾ )تممفة 

فى ظؿ الاستعانة بالمدراء  حقوؽ الممكية(، وتحديد ما يطمبونو مف علاوة لمواجة تمؾ المخاطر، خاصة
ذوى القدرات الإدارية المرتفعة. لكف، لا تشكؿ شفافية المعمومات )وخاصة الأرباح المحاسبية( عاملًا ذو 
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أىمية عند تحديد تكمفة رأس الماؿ المقترض )تكمفة الاقتراض(، وذلؾ بغض النظر عف القدرة الإدارية 
ية الأرباح المحاسبية، وذلؾ لخضوعيا لسيطرة وتحكـ لممدراء؛ وقد يفسر ذلؾ، بعدـ ثقتيـ فى شفاف

الإدارة، إلى جانب احتفاظيـ بالعديد مف مصادر المعمومات بخلاؼ التقارير المالية، لاتخاذ قرار منح 
 الائتماف وتحديد تكمفتو.

بية  فى توفير الدليؿ العممى، حوؿ عدـ ثبوت الدور الوسيط لمخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاس -
تفسير العلاقة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ مف مصادرىا المختمفة كؿٍ عمي حدة، وكذلؾ 
بشكؿ إجمالى. وىذا يعكس، عدـ تقييـ )تسعير( مخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية مف قبؿ 

ؿ الخارجي، وذلؾ عند تحديد تكمفة رأس المستثمريف مف حممة الأسيـ وغيرىـ مف الجيات المانحة لمتموي
الماؿ بصفة عامة، وقد يرجع ذلؾ انخفاض ثقتيـ في مستوى الجودة )أو الدقة( الذى تعد بو الشركات 
معموماتيا المحاسبية، خاصة فى أوقات عدـ الاستقرار الاقتصادى والسياسى التى سيطرت عمي معظـ فترات 

وسيط ليا فى العلاقة بيف القدرة الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ البحث، بما تسبب فى عدـ وضوح الدور ال
)باختلاؼ مقاييسيا الإجرائية(، وذلؾ عمي الرغـ مف وضوح الدور الإيجابي لمقدرة الإدارية لممدراء فى 

 تخفيض مخاطر نقص جودة )أو دقة( المعمومات المحاسبية. 
مف محاذير، بالإضافة إلى ما قدمو الباحث سابقاً  فى ضوء ما تـ استخلاصو مف نتائج وما يرتبط بيا

 ، فى النقاط التالية:أىم مجالات البحوث المستقبميةمف حدود لمبحث، يمكف إلقاء الضوء عمي 
  تكرار نفس الدراسة الحالية، مع تناوؿ الخصائص السموكية لممدراء مف خلاؿ عمؿ مقياس تجميعى

( الزائد، وقصر النظر الإدارى،  لأكثر مف خاصية سموكية؛ كالثقة الإدارية الزائدة، والتفاؤؿ )أو التشاؤـ
 مف عدمو. (Risk Attitude)والتوجو نحو تحمؿ المخاطر 

 لية، مع استخداـ عدة مقاييس إجرائية لقياس القدرة الإدارية لممدراء، وتكمفة رأس الماؿ. تكرار نفس الدراسة الحا
 كذلؾ، تناوؿ مقاييس إجرائية بديمة أخرى لمتعبير عف نواحى مختمفة لمخاطر المعمومات المحاسبية.

 تكرار نفس الدراسة الحالية مع التركيز عمي قطاع البنوؾ والخدمات المالية بخلاؼ البنوؾ. 

  اختبار تأثير خصائص البيئة الرقابية كمتغيرات مُعدِلة لمعلاقة المباشرة )وغير المباشرة( بيف القدرة
 الإدارية لممدراء وتكمفة رأس الماؿ عبر توسيط مخاطر المعمومات المحاسبية.
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 ومشل

 وؤطرات سشَ المطابكة والمدى الملائي لها

Threshold Measure Fit statistic 

  Likelihood ratio: 

--- chi2_ms (_) model vs. saturated 

> 0.05 (not statistically significant) P > chi2  

--- chi2_ms (_) baseline va. Saturated 

> 0.05 (not statistically significant) P > chi2  

  Population error: 

< 0.05 good; 0.05 - 0.1 moderate; > 0.1 bad RMSEA Root mean squared error of approximation 

< 0.05 good; 0.05 - 0.1 moderate; > 0.1 bad 
lower 
bound 

90% CI, 

< 0.05 good; 0.05 - 0.1 moderate; > 0.1 bad 
Upper 
bound 

 

> 0.05 (not statistically significant) pclose Probability RMSEA <= 0.05 

  Information criteria: 

Smaller values indicate a better fit AIC Akaikes information criterion 

Smaller values indicate a better fit BIC Bryesian information criterion 

  Baseline comparison: 

= 1 perfect fit; > 0.95 great; > 0.90 
traditional; > 0.80 sometimes permissible 

CFI Comparative fit index 

= 1 perfect fit; > 0.95 great; > 0.90 
traditional; > 0.80 sometimes permissible 

TLI Tuker-Lewis index 

  Size of residuals: 

= 0 perfect fit; < 0.09 good fit SRMR Standardized root mean squared residual 

= 1 perfect fit; A value close to 1 indicates a 
good fit 

CD Coefficient of determination 

 .(Stata)الخاصة بالبرنامج الإحصائى  (Help)، وقائمة Kline (2016)دراسة  على إعذاد الباحث بالاعتماد المصدر:

 


