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 مستخلص البحث:

يهدف هذا البحث الى دراسة الدور المعدل لأنماط هيكللا الميكيللة ايللى العن للة رلليلإ اليللدر  ا داريللة       

أن تكلل ن  شللاهد ل ايللى  309وهيكا رأس المال رالبيئللة الميلل يةل ومللللا  لللإ  للنل اينللة  ك نللة  لللإ 

ل ولتحييلله هللذا EGX 100الش كة المدرجة رعينللة الدراسللة ألللد الشلل كاة الأساسللية المدرجللة رم  لل  

النظ ي ليبحث وتط ي  ف وض الدراسةل  ا طارالهدف تم تيسيم البحث الى  ييلإ؛ الشه الأول يتمثا في 

 رينما تمثا الشه الثاني ليبحث في الدراسة التطبييية لا تبار ف وض البحث.

وهللذا ل  وج د تأثي  ط دي  عن ي لييدر  ا دارية ايللى هيكللا رأس المللالو د ت صيت الدراسة الى        

يعنى أن زياد  اليدر  ا دارية ت دي الى ال صلل ل ليمسللت م المثللالي  لللإ هيكللا رأس المللال نتي للة تدنيللة 

ن زيللاد  أنمللاط هيكللا الميكيللة أالللى  وت صيت الدراسللة أي للا    لف    التكيفة ريلإ  ك ني هيكا رأس المال

المللال المتمثية في )الميكية ا داريةل والميكية الم سسية( ت دي الى ارتفاع المست م المثللالي لهيكللا رأس 

رالش كة ليث أدم الى انخفاض ف    تكيفة رأس المال ريلإ  ك نيهل أ للا رالنسللبة ليميكيللة الأجنبيللة فتشللي  

النتائج إلى وج د ان ة سيبية ضعيفة ليغاية ريلإ المتغي يلإل  ما يدل ايى ادم وج د ارتباط يعتللد رلله  لللإ 

 النالية ا ليائية.

الميكيللة  –الميكية الم سسللية  –الميكية ا دارية  –هيكا رأس المال  –: اليدر  ا دارية  الكلمات الافتتاحية

 الأجنبية.

Abstract: 

      This study aims to examine the moderating role of ownership structure 

patterns in the relationship between managerial ability and capital structure 

within the Egyptian environment. The analysis is based on a sample of 309 

observations, limited to firms listed on the EGX 100 Index. To achieve this 

objective, the research is divided into two main parts: the first presents the 

theoretical framework and develops the study hypotheses, while the second 

comprises the empirical investigation conducted to test these hypotheses. 
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      The study concluded that managerial ability has a significant positive effect 

on capital structure, indicating that higher managerial ability contributes to 

achieving the optimal level of capital structure by reducing the cost gap 

between its components. The study also found that increases in ownership 

structure patterns—specifically managerial ownership and institutional 

ownership—lead to a higher optimal level of capital structure, as they reduce 

the cost gap between its elements. As for foreign ownership, the results indicate 

a very weak negative relationship between the two variables, suggesting the 

absence of any statistically significant association. 

Keywords: Managerial Ability - Capital Structure - Managerial Ownership - 

Institutional Ownership - Foreign Ownership 

 

 الإطار العام للبحث -1

 المقدمة 1/1

في ظا التغي اة الا تيادية وتزايد لد  المنافسة في الأسلل ا ل أصللبحت  لل اراة التم يللا  لللإ أهللم      

الي اراة ا ست اتي ية التي ت ث  ايى اسللتدا ة ونملل  الشلل كاةل ويعللد هيكللا رأس المللال ألللد المحللاور 

الأساسية لهذه الي اراةل إم يعب  هيكا رأس المال الإ الط يية التي تختار رها الش كاة  يادر التم يللا 

(ل Abo Alkomsan, 2024, p119المختيفة التي تسللتخد ها الشلل كة لتم يللا أنشللطتها واسللتثماراتها )

ويعد   ار تحديد هيكا رأس المال الأ ثا  لإ أكث  الي اراة التي تتخذها الادار  تعييدا  رسللبا انعكاسللاته 

ييلل م المللدي ون راتخللام اليلل ار (ل ليللث 55ل ص2023المبا    ايللى  يمللة الشلل كة )السلليد وا لل ون ل 

المناسا رشأن تحديد هيكا رأس المال  لللإ  للنل تحديللد المللزيج التملل ييي الأ ثللا  لللإ  يللادر التم يللا 

الدا يي والخارجي الذي ي ث  ردوره ايى  يمة الش كة وتكيفة هيكا راس المللالل و للد تعللددة  حللاولاة 

وضع تع يف لهيكا رأس المال  لإ  با البالثيلإ في البيئاة المختيفةل ولكلإ في النهاية هنللاش  للبه أتفللا  

 & Abualhassan, et al,2024; Dewanthi؛2022 لللإ  بللا العديللد  لللإ البللالثيلإ )أرلل   زانللةل 

Purwatiningsih, 2024; Thakur, et al, 2024; Juma, et al , 2024 ايى  فه م هيكللا رأس )

يه لي   الميكية ) يادر دا يية( أو التم يللا المال رأنه  زيج  لإ  يادر التم يا س اء التم يا الإ ط 

رالدي ن ) يادر  ارجية(ل وي ا ايى الش كاة ا تيار المزيج الأ ثللا الللذم  لللإ  للأنه أن يخفلل   لللإ 
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تكيفة رأس المال الى أدنى لد  مكلإ والذم يعمللا ايللى تعظلليم ثلل و  لميللة الأسللهم وي للملإ اسللتم ارية 

واستدا ة الش كةل ويعكس هيكا رأس المال ت كيبللة الللدي ن والميكيللة فللي هيكللا تم يللا الشلل كاة ويعللد 

ا تيار هذا المزيج التم ييي المناسا  لإ الدي ن ولي   الميكية أ   رللالا الأهميللة لأنلله يلل ث  ايللى تكيفللة 

 ,Abo Alkomsan, 2024؛ 55ل ص2023رأس المللال والأداء المللالي ليشلل كة )السلليد و  لل ونل 

p119 ل وتعتمد تشكيية هيكا رأس  ال الش كة ايى طبيعة أنشطتها و  اراتها الاست اتي ية فيما يتيللا)

 داريللة العاليللة الللى الم ازنللة رالي اراة الاستثمارية أو التم يييةل ورالتالي يسعى المدي ون موي اليدر  ا

 (.Miloud, 2022, p854ريلإ الأسهم والدي ن  ي اد رنية رأس المال المثيى )

سمة  همة تسللاهم فللي ن للاظ المنظمللةل ليللث أن  Managerial abilityرينما تعتب  اليدر  ا دارية       

المدي ون موو اليدر  ا دارية العالية يك ن لللديهم  ع فللة االيللة رالأامللال واليللناااة والمنت للاة التللي 

ي تبط ن رها وهم  ادرون ايى اتخام   اراة أف ا وإدار  الم ظفيلإ ركفاء  أايىل ويك ن ن ايى درايللة 

(ل كمللا Hussainey et al, 2023, p437رالات اهاة والتينياة المستيبيية  يارنة  رالمللدي يلإ الأ لل يلإ )

تعتب  اليدر  ا دارية ليمدي يلإ ث و  ليييية و  رد هام ليش كاةل ومللا لما لها  لللإ دور هللام فللي التللأثي  

ايى نتائج الأامالل و لإ ثم في ن اظ واستم ار الش كاة في ظا البيئاة التي تتسللم رللالتغي اة السلل يعة 

(ل و ع تعدد الي اراة ا دارية في الش كاة  للا رلليلإ  لل اراة 131ل ص2022ولد  المنافسة )اليائال  

استثمارية وتم ييية وتشغيييةل فيد يمثا المدي ون  يادر لخيه الييمة في الش كاة  لإ  نل ت  يد هللذه 

الي اراةل ويختيف تأثي  المدي يلإ را تنف  دراتهمل فا تنش المدي ون ليتعييم والخب   والمهللار  الكافيللة 

(ل وليللد لظيللت 238ل ص2023يثييهم ريدر  االية فللي اتخللام اليلل اراة الدا ييللة والخارجيللة )صللال ل  

اليدر  ا دارية راهتمام  يح ظ     ا  رااتبارها  لإ السماة والخيللائا ا داريللة الها للة لن للاظ وريللاء 

واستم ار الش كة في دنيا الاامالل ف ن الإ تأثي ها الكبي  ايى   اراة الش كة ونتائ هللا الا تيللادية 

(ل وتع ف اليدر  ا دارية ايى أنها   م اة  لإ السللماة والمهللاراة والخبلل اة 2ل ص2020)لسيلإ ل

التي يتمتع رها المدي ون والتي تمكنهم  لإ تيييم وت  ع التغي اة الا تيادية  لإ  نل الفهللم ال يللد ل ضللع 

المنشأ  والينااة التي تنتمللي اليهللال و لللإ ثللم تحسلليلإ اليلل اراة الاسللت اتي ية فللي ضلل ء تييلليم الفلل ص 

المتالة واستغنل الم ارد المتالة ركفاء  رما يللنعكس ايللى النتللائج الماليللة ليمنشللأ  وتميزهللا الللإ  ي هللا 

 (.312ل ص2022)سييمان & ال  ه يل 

هيكا الميكية يعتب  ألد  لياة ل كمة الشلل كاة الدا ييللة التللي تيعللا دورا  فإن    ايى ال انا الآ  و      

ها ا  في الحد  لللإ  شللكية ال كالللة و شللكية اللدم تماثللا المعي  للاةل وتتعللدد أنلل اع هيكللا الميكيللة رسللبا 

((ل وتت  للف  للدر  Rachmawati et al,2021,p22الا تنف فللي طبيعللة واللدد المسللاهميلإ رالشلل كة 

هيكا الميكية ايى الحد  لإ ص اااة ال كالة ايى ت كيبة هللذا الهيكللال ف جلل د فئللاة  عينللة  لللإ المللنش 

دا ا هذا الهيكا كالم سساة الحك  ية والبن ش و  كاة التأ يلإ و ي ها  لللإ الم سسللاة الكبلل م التللي 

ورناء  ايى  ا سبه فإن  در  ل (75ل ص2020تستطيع ر ارة الأداء  د يسااد في الييام رهذا الدور )ايىل 

 المدي يلإ ايى تحسيلإ هيكا رأس المال وتحييه الكفاء  تعتمد ايى ج د  ل كمة الش كاة رشكا اام.
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 مشكلة البحث 1/2

تعد اليدر  ا دارية  لإ أهم الع ا ا المحدد  لهيكا رأس  ال الش كة  لإ ليللث اليللدر  ايللى صللنااة      

  اراة استثمارية وتم ييية واست اتي ية لا سيما الي اراة المتعييللة رهيكللا رأس المللالل والتللي يمكلللإ أن 

تحدث تغيي ا  ج ه يا  في  يمة الش كاةل رما ينعكس را ي اب ايللى ثلل واة و يللال  المسللاهميلإل للليس 

هذا فحسا؛ را  د يمتد الأ   إلى تأث  المشاركيلإ في الس   ر جلل د  للدي يلإ تنفيللذييلإ موي  للدر  إداريللة 

االية في الش كاة؛ لثيتهم في  دراتهم ايى إلداث جلل د  لييييللة فللي الشلل كة نتي للة لخبلل اتهم فللي ريئللة 

الأامللالل كمللا أن فيللدان الشلل كاة ليمللدي يلإ التنفيللذييلإ المعلل وفيلإ فللي اليللنااة رخبلل اتهم ا داريللة 

(ل 347ل ص2021والت افهم  للد ييلليا أسللعار الأسللهم رلل دود فعللا سلليبية لا يمكلللإ إ فالهللا )لسلليلإل 

وتتميز العن ة ريلإ اليدر  ا دارية وهيكا رأس المال رالتعييد والدينا يكيللة نتي للة لع ا للا  تعللدد ل ومللللا 

لأن الأهداف  يي   الأجا والن اظ ط يا الأجا يعتمدان رشكا كبيلل  ايللى اتخللام  لل اراة اسللت اتي يةل 

فيد يف ا المدي ون موو الكفاء  العالية الت كيز ايى النم  المستيبيي ايى لساب كفاء  إدار  رأس المللال 

العا ا في ال  ت الحاض ل  ما  د ي ث  ايى السي لة  يي   الأجا ولكنلله يعللزز ال رحيللة ط ييللة الأجللا 

(Roy et al, 2025,p5.) 

لذا لاولت رع  الأرحاث والدراساة التللي تناولهللا الفكلل  المحاسللبي فللي البيئللاة الأجنبيللة المختيفللة       

دراسة وتحييا العن ة ريلإ اليدر  ا دارية وهيكللا راس المللال فللي الشلل كاة ولكنهللا  ييللت الللى نتللائج 

 ت اررة رشأن  كا وات اه تيلللا العن للةل فيللد ت صلليت رعلل  الدراسللاة المحاسللبية والتم يييللة )فلل د ل 

 Simamora, 2021; Cho et al, 2021; Choo, et al, 2021; Shang, 2021; Khoo؛ 2025

et al,2022; Dalwai, et al ,2023; Liu, et al,2023; Wang& Rokhshi, 2024 الى وجلل د )

ة أن المللدي يلإ موي الكفللاء  العاليلل ان ة اكسللية رلليلإ اليللدر  الاداريللة وتكيفللة هيكللا رأس المللالل ليللث  

هيكا رأس المللال الأ ثللا لتحسلليلإ أداء الشلل كاة وتيييللا تكيفللة هيكللا رأس يمتيك ن اليدر  ايى صيا ة  

ل رما يتناسا  ع ظ وف الش كة والس  ل س اء  لإ  للنل تيييللا الااتمللاد ايللى الللدي ن أو تف لليا المال

أدواة تم يا أ ا تكيفة  ثا إصدار الأسهم. كما أن اليللدر  ا داريللة تسللهم فللي  فلل  تكيفللة رأس المللال 

الكييةل  اصة في البيئاة التي تتسم ر عف  لياة الح كمة أو ادم تماثا المعي  اةل  ما يعزز  لإ كفاء  

 ;Matemilola, et al, 2018. رينمللا ت صلليت رعلل  الدراسللاة )الي اراة التم ييية وثية المسللتثم يلإ

Ting, 2021; Banda & De Silva, 2022; Alam, et al , 2024 الى وج د ان ة ط ديللة رلليلإ )

اليدر  الادارية وتكيفة هيكا رأس المال ليث أن زياد  اليدر  ا داريللة ليمللدي يلإ تلل دم الللى زيللاد  نسللبة 

رهدف تحييه وف راة ض يبيةل ليث ي دي ارتفللاع نسللبة الللدي ن فللي هيكللا الدي ن في هيكا رأس المال 

رأس المال إلى زياد  الف ائد المدف اةل ورالتالي تيييا العاء ال  يبي ايى الش كة. و ع أن هذا السي ش 

 د يحيه  كاسا ض يبية ايى المدم الييي ل إلا أنه ي فع  لإ درجة ال افعة الماليللة ويزيللد  لللإ  خللاط  

تفللاع اللنو  المخللاط  التللي يطيبهللا ا فنسل  مللا يلل دي إلللى ارتفللاع تكيفللة رأس المللال الكييللة نتي للة ار

الللى  (2023ل في ليلإ ت صيت دراسة )الش يفل المستثم ون والمي ض ن لتع ي  هذا الخط  المتزايد

ادم وج د ان للة  عن يللة رلليلإ اليللدر  ا داريللة ورلليلإ تكيفللة رأس المللال المميلل شل و للع ت للارب نتللائج 

الدراساة السارية ي م البالث أن الا    ا زال في لاجة الى  زيد  لإ الدراسة والا تبللار ورخاصللة فللي 

الش كاة  ي  المالية في البيئة الع رية رشكا اام وفللى البيئللة الميلل ية رشللكا  للاص ولهللذا  لللإ ضللملإ 
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اهتما اة الدراسللة الحاليللة دراسللة وتحييللا العن للة رلليلإ اليللدر  ا داريللة ليمللدي يلإ وهيكللا رأس المللالل 

 وال ص ل الى دليا تطبييي ل ل هذه العن ة. 

أن استكمالا لما سبهل وفي ال  ت الذي يتأث  فيه هيكللا رأس المللال راليللدر  ا داريللةل يلل م البالللث       

هذه العن ة المبا    ريلإ اليدر  ا داريللة وهيكللا رأس المللال  للد تتللأث  رعللد  ااتبللاراة تتعيلله رتعللارض 

الميال  أو السي ش الانتهازي للإدار ل وه   ا  للد يلل دي إلللى انحلل اف اليلل اراة التم يييللة الللإ تحييلله 

 للادر  ايللى ضللبا هللذه العن للة  أنمللاط المييحة ط يية الأجا ليمساهميلإل و لإ هنا تبلل ز أهميللة وجلل د 

 هيكللا  يكيللةفللي  الأنمللاطوت جيهها رما يحيه الت ازن اليدر  ا داريللة وهيكللا رأس المللالل وتتمثللا هللذه 

 ف  إطارا  ر اريا  وإ  افيا  يحد  لللإ الانح افللاة السللي كيةل ويعللزز  لللإ كفللاء  اليلل اراة ي  ذمالش كاة ال

رمثارللة  ليللة تعللديا ت عللا العن للة   أنماط هيكا الميكيةل ورذللا تيب   المتعيية رالتم يا وهيكا رأس المال

 Chowdhury etريلإ اليدر  ا دارية وهيكا رأس المال أكث  اتسا  ا  ع المييحة ط يية الأجا ليش كة )

al, 2024; Queiri et al, 2024.) 

لا تعما فيا كعا ا   سسي  سللتيال وإنمللا ك ليللة   أنماط هيكا الميكيةرناء  ايى مللال يمكلإ الي ل إن        

وسيطة وضارطة تعيد صيا ة أث  اليدر  ا دارية ايى  لل اراة هيكللا رأس المللالل فحينمللا تتلل اف   للدر  

إدارية االية دا ا ريئة ل كمة   يةل تتح ل هذه الكفاء  إلى اني  است اتي ي يييا  لإ تكيفة رأس المال 

 ويحيه هيكا تم ييي  ستدام. 

 هذال وفي ض ء  ا سبه يمكلإ ري ر   شكية الدراسة في  حاولة ا جارة ايى الأسئية التالية:

  ا العن ة ريلإ اليدر  الادارية وهيكا رأس المال؟ -1

 هيكا الميكية ايى العن ة ريلإ اليدر  الادارية وهيكا رأس المال؟أنماط   ا أث   -2

 أهداف الدراسة: 1/3

ايللى العن للة رلليلإ  لأنمللاط هيكللا الميكيللةيتمثا الهدف ال ئيسي ليدراسة في ا تبار  دم وج د تللأثي        

 -اليدر  ا دارية وهيكا رأس المالل ولتحييه هذا الهدف لاول البالث تحييه الأهداف التالية: 

 دراسة العن ة ريلإ اليدر  ا دارية وهيكا رأس المال. -1

ايللى العن للة رلليلإ اليللدر  ا داريللة وهيكللا رأس   لأنماط هيكا الميكيةا تبار الأث  المعدل   -2

 المال
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 أهمية الدراسة: 1/4

 -الأهمية العلمية:  1/4/1

تأتى أهمية الدراسة  لإ أهمية المتغي اة التي تتناولها الدراسة اليدر  ا دارية وهيكا رأس المال  -1

ليث تعد  لإ أهم الم ض ااة التي  غيت الفك  المحاسبي لمللا لهللا  لللإ دور لاسللم فللي تحسلليلإ 

  يمة الش كة.

الاهتمام الأكاديمي المتزايد رالعن ة ريلإ اليدر  ا دارية وهيكللا رأس المللال ليللث يعتبلل  البحللث  -2

 ا تدادا  للأرحاث المحاسبية التي سعت الى ت ييه الف    البحثية في الادب المحاسبي المعاص .

 -الأهمية العملية:  1/4/2

يحاول البحللث تحييللا العن للة رلليلإ اليللدر  ا داريللة وهيكللا رأس المللالل ومللللا رغلل ض تلل في   -1

 . عي  اة وزياد  ال اي لدم أصحاب الميال 

 د تفيد نتائج هذا البحث ال هاة المنظمة لمهنة المحاسبة وال هاة ال  ارية والا  افية في تييلليم  -2

الياة ل كمة الش كاة في البيئة المي يةل ووضع أو تعللديا التشلل يعاة والسياسللاة ال  اريللة 

 الخاصة رالح كمة.

 فروض الدراسة 1/5

 في ض ء  شكية وأسئية الدراسة وتحيييا لأهداف الدراسةل يمكلإ ا تيا  ف وض الدراسة كالتالي:      

H1  توجــد عة ــة ذات دلالــة ةحبــائية بــيلا القــدرة الاداريــة وهيكــي رأس المــا  فــي بيئــة الأعمــا :

 المبرية.

H2هيكي الملكية علــا العة ــة بــيلا القــدرة الاداريــة وهيكــي رأس نماط  : يوجد أثر ذو دلالة ةحبائية لأ

 الما  في بيئة الأعما  المبرية.

 ويندرج تحت هذا الف ض الف وض الف اية التالية:     

H2/1 ي جد أث  مو دلالة إليائية ليميكية ا دارية ايى العن للة رلليلإ اليللدر  الاداريللة وهيكللا رأس :

 المال في ريئة الأامال المي ية.

H2/2 ي جد أث  مو دلالة إليائية ليميكية الم سسية ايى العن ة ريلإ اليللدر  الاداريللة وهيكللا رأس :

 المال في ريئة الأامال المي ية.
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H2/3 ي جد أث  مو دلالة إليائية ليميكية الأجنبية ايى العن للة رلليلإ اليللدر  الاداريللة وهيكللا رأس :

 المال في ريئة الأامال المي ية.

 منهجية الدراسة: 1/6

تم الااتماد في هذه الدراسة ايللى ال مللع رلليلإ المنه لليلإ الاسللتنباطي والاسللتي ائي ايللى النحلل  

 التالي:

 Deductive Approachالمنهج الاستنباطي:   -أ

يعتمد البالث ايى المنهج الاستنباطي الذي ينتيا  لإ العام الى الخاص لبناء ا طار النظلل ي ليبحللثل      

وتم  لإ  نل هذا الأسي ب جمع واستع اض  ا أ كلإ ليبالث الاطنع اييلله للل ل   ضلل ع البحللث  لللإ 

  نل الكتا والدورياة العيمية و ي ها  لإ الم اجع ماة الاهتمام رم ض ع البحث.  

 Inductive Approachالمنهج الاستي ائي:   -ب 

تم الااتماد ايى المنهج الاستي ائي الذي ينتيا  لإ الخاص الى العام  تمام الدراسة التطبيييللةل ومللللا      

 لإ  نل جمع البياناة النز ةل وا تبار ف وض الدراسةل  لإ  نل أسي ب تحييا المحتلل م والأسللاليا 

 الكمية والاليائية الأ  م.

 حدود الدراسة 1/7

ايى العن ة ريلإ اليدر  ا داريللة  أنماط هيكا الميكيةيتمثا هدف الدراسة في  ياس وتفسي   دم تأثي       

 وهيكا رأس المال. لذللا تتمثا الحدود المف وضة ايى الدراسة فيما ييي:

 .2024الى اام  2020تيتي  فت   الدراسة ايى الفت    لإ اام  -1

 .استبعاد البن ش لما لها  لإ طبيعة  اصة والتي  لإ الممكلإ أن ت ث  ايى النتائج -2

 الدراسات السابقة وتطوير الفروض: 1/8

 :العة ة بيلا القدرة الإدارية وهيكي رأس الما  )تطوير الفرض الأو ( 1/8/1

تعد اليدر  ا دارية  لإ أهم الع ا ا المحدد  لهيكا رأس  ال الش كة  لللإ ليللث اليللدر  ايللى صللنااة  

  اراة استثمارية وتم ييية واست اتي ية لا سيما الي اراة المتعييللة رهيكللا رأس المللالل والتللي يمكلللإ أن 

تحُدث تغيي ا  ج ه يا  في  يمة الش كاةل رما ينعكس را ي اب ايللى ثلل واة و يللال  المسللاهميلإل للليس 

هذا فحسا؛ را  د يمتد الأ   إلى تأث  المشاركيلإ في الس   ر جلل د  للدي يلإ تنفيللذييلإ موي  للدر  إداريللة 

االية في الش كاة ؛ لثيتهم في  دراتهم ايى إلداث ج د  لييييللة فللي الشلل كة نتي للة لخبلل اتهم فللي ريئللة 

الأامللالل كمللا أن فيللدان الشلل كاة ليمللدي يلإ التنفيللذييلإ المعلل وفيلإ فللي اليللنااة رخبلل اتهم ا داريللة 
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 (.347ل ص2021والت افهم  للد ييلليا أسللعار الأسللهم رلل دود فعللا سلليبية لا يمكلللإ إ فالهللا )لسلليلإل  

وتتميز العن ة ريلإ اليدر  ا دارية وهيكا رأس المال رالتعييد والدينا يكيللة نتي للة لع ا للا  تعللدد ل ومللللا 

لأن الأهداف  يي   الأجا والن اظ ط يا الأجا يعتمدان رشكا كبي  ايى اتخام   اراة است اتي ية. فيد 

يف ا المدي ون موو الكفاء  العالية الت كيز ايى النملل  المسللتيبيي ايللى لسللاب كفللاء  إدار  رأس المللال 

العا ا في ال  ت الحاض ل  ما  د ي ث  ايى السي لة  يي   الأجا ولكنلله يعللزز ال رحيللة ط ييللة الأجللا 

(Roy et al, 2025.) 

ورم اجعة أدرياة الفك  المحاسبي الم تبطة رهذا الم ال ات   ليبالث وجلل د تللدفه نشللا ليدراسللاة  

السارية التي تناولت هذا التأثي   اصة في البيئة الأجنبيةل كما أج يللت أ يللا الدراسللاة فللي دول  تيد للة 

ماة أس ا   نظمة والتي تختيف سماتها ا تنفا  جللذريا  الللإ سللماة و يللائا السلل   الميلل ي كألللد 

الأس ا  النا للئةل كمللا ات لل  ليبالللث أي للا  وجلل د تعللارض وا للتنف وجهللاة النظلل  رلليلإ نتللائج هللذه 

الدراساةل وهذا  ا داي البالث الى دراسة وا تبار هذا التأثي  في البيئة المي يةل ويمكلإ ت ضي   دم 

تأثي  اليدر  ا دارية ايى ت كيبية هيكا رأس المال  لإ  نل الل ض ثللنث وجهللاة نظلل  هللي  حيللية 

 -نتائج الدراساة السارية التي اهتمت را تبار هذا التأثي  ومللا كما ييى:

وفيا  ل جهة النظ  الأولى: ت صيت الأدلة الت  يبية ليعديد  لإ الدراساة الى أن اليدر  ا داريللة تلل ث   

رشكا إي اري ايى هيكا رأس المال وال ص ل الى هيكا رأس المال الأ ثال ومللا رتك يلإ  زيج  ت ازن 

 لإ  يادر التم يا الدا يية  لإ  نل الأسهم والأرراظ المحت ز ل و يادر التم يا الخارجية  لإ  للنل 

 (Simamora, 2021وفى هذا اليللدد ت صلليت دراسللة ) الا ت اض ومللا اند تك يلإ هيكا رأس المال.

الى وج د دور  عدل لييدر  الادارية ايللى العن للة رلليلإ هيكللا رأس المللال وأداء الشلل كاةل ليللث يمكلللإ 

ثللا لتحسلليلإ أداء الشلل كاةل ومللللا  لللإ ليمدي يلإ مو اليدر  ا دارية العالية صيا ة هيكا رأس المللال الأ 

( الى Cho et al, 2021 نل  درتهم ايى إدار  الدي ن وتيييا  خاط  ا فنس. كذللا لالظت دراسة )

أن اليدر  ا دارية العالية ت دي الى تعديا هيكا رأس المال رشكا أرطأ  يارنة رالش كاة الأ  مل ومللللا 

لأن المدي يلإ موي اليدر  ا دارية يسع ن لت نا التكاليف الم تبطة رتعديا هيكا رأس المالل ويف للي ن 

الت كيز ايى الأنشطة ال ئيسة ليش كة رللدلا   لللإ اجلل اء تعللدينة  تكلل ر  فللي هيكللا رأس المللالل وكمللا 

أوضحت الدراسة أي ا  أن المستثم يلإ يثي ن فللي  لل اراة المللدي يلإ موي اليللدر  ا داريللة لتللى وإن لللم 

أن ( الللى Choo, et al, 2021ع هيكا رأس المال الأ ثا. رينما أ ارة دراسة )تتما ى هذه الي اراة  

المدي يلإ موي اليدر  ا دارية العالية يميي ن الى التخفيف  لإ الااتماد ايى الي وضل ويف ي ن الااتماد 

ايى إصدار الأسهمل  اصة  في الم سساة التي تتمتع ريدر   الية   ية و لياة ل كمة فعالةل  مللا يعكللس 

. في ليلإ أكدة دور اليدر  ا دارية في تحسيلإ سياسة التم يا الخارجي والتخفيف  لإ  خاط  المعي  اة

أن المدي يلإ موي اليدر  ا داريللة العاليللة يزيللدون  لللإ الااتمللاد ايللى الللدي ن ( Shang, 2021)دراسة 

 يي   الأجال  اصة في الش كاة التي تتمتع رف ص نم    تفعة. كما أوضحت الدراسللة أن هللذا الأثلل  

يت اءل في ظا ارتفاع  خاط  إااد  التم يال  ما يشي  إلللى أن الكفللاء  ا داريللة تيعللا دورا   همللا  فللي 

 Khooوأوضللحت دراسللة ) .تحديد هيكا رأس المال رما يتناسا  ع ظ وف الس   و يائا الش كة

et al, 2022   أن الش كاة التي لديها  دي ون مو  در  إدارية االية تميا الللى اسللتخدام الللدي ن  يللي )

شلل كاة الآجا ضملإ هيكا رأس المالل ومللا لأن اليدر  ا دارية تعما ايللى التنبلل  رللالأداء المسللتيبيي لي
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( إلى وج د ان ة Dalwai, et al ,2023وتيييا ف    المعي  اة  ع المستثم يلإ. كما ت صيت دراسة )

وان ة سيبية ريلإ اليدر  ا دارية وتكيفة الدي نل وهذا يعنللى ريلإ اليدر  ا دارية و ست م السي لة  اي ارية  

أن الش كاة التي لديها  در  إدارية االية تتمتع ريدر  أف ا ايى إدار  التدفياة النيدية والحيلل ل ايللى 

تم يا رتكيفة أ ا وفيا  لنظ ية اليف ف العييال ونظ ية ال كالة. وايللى نفللس المنلل الل فيللد وثيللت دراسللة 

(Liu, et al,2023 إلى أن الش كاة التي يي دها رؤسللاء تنفيللذي ن اجتمللااي ن تحيللا ايللى  لل وض )

رتكيفة أ ال أي أن البن ش تنظ  إلى السي ش الاجتمااي كإ للار  الللى انخفللاض  خللاط  الائتمللان فللي تيلللا 

الش كاةل كما أن ال ؤساء التنفيذييلإ الاجتمااييلإ يسهم ن في الحد  لإ ت ارب الميال  ريلإ المساهميلإ 

الللى ( Wang& Rokhshi, 2024والدائنيلإل  ما ينعكس ايى  ف  تكيفة الدي ن. كما أ ارة دراسة )

أن المدي يلإ موي اليدر  ا دارية الم تفعة يميي ن إلى الااتماد رشكا أكب  ايللى الللدي ن  يللي   الأجللال 

أن الشلل كاة التللي يللدي ها ( الللى Kabir,2024وأي ا  رينت دراسة )  ومللا رهدف تخفي  تكيفة التم يا.

 دي ون موو  در  إداريللة االيللة تميللا رشللكا  يحلل ظ إلللى تبنللي نسللبة أايللى  لللإ الللدي ن العا للة  يارنللة 

رالي وض البنكيةل كما ارتبا استخدا هم ليدي ن العا ة رزياد  فللي  يلله  يمللة ليمسللاهميلإ وتيييللا  خللاط  

وأن هذه العن ة تيب  أكث      في ظللا وجلل د ريئللة  عي  اتيللة  للفافةل  مللا يللدام ف ضللية أن ل  ا فنس

وتأكيللدا  ايللى  للا سللبه فيللد ت صلليت دراسللة   اليدر  ا دارية تييا  لإ التكار المعي  اة  لإ  بللا البنلل ش.

أن زيللاد  اليللدر  ا داريللة ليمللدراء سلل ف تسللاهم فللي تخفللي  تكيفللة رأس المللال رشللكا (  2025)ف د ل  

إجماليل و اصة تكيفة رأس المال الممي ش )تكيفة لي   الميكية(. رينمال لم تثبت  عن ية التللأثي  المبا لل  

. و لإ  نل المنظ ر السللارهل لييدر  ا دارية ليمدراء ايى تكيفة رأس المال الميت ض )تكيفة الا ت اض(

يت   ليبالث أن ارتفاع اليدر  ا دارية  د يسهم في جذب المزيد  لإ جهاة التم يا الخارجيللة والللد  ل 

الى أس ا  المال رسه لةل واتخام الي اراة الاسللتثمارية والتم يييللة التللي تعظللم ثلل و  المللنش وأصللحاب 

الميال ل ومللا اسللتغنلا  لمعللارفهم و هللارتهم و بلل اتهم واسللتخدا هم الأ ثللا ليملل ارد المتالللة  مللا  للد 

 ينعكس ايى تخفي  تكيفة رأس المال وتحييه هيكا رأس المال الأنسا.

( وتعظلليم Rent Extraction Perspectiveأ ا وجهة النظ  الثانيةل و لإ  نظ ر التلل ر  ا داري ) 

المنفعةل فيد ت صيت الأدلة الت  يبية ليعديد  لإ الدراساة المحاسبية والتم ييية الى وج د ان للة اكسللية 

ريلإ اليدر  ا دارية ليمللدي يلإ وهيكللا رأس المللال؛ رمللا يحيلله الميللال  الشخيللية ليمللدي يلإ ايللى رللا ي 

أصحاب الميال ل ليث أن المدي يلإ موي اليللدر  ا داريللة العاليللة يشللارك ن فللي المزيللد  لللإ إجلل اءاة 

الإ ط يه الااتمللاد ايللى الللدي ن فللي هيكللا رأس المللالل ورالتللالي زيللاد  تكيفللة رأس   الته ب ال  يبي

الى وج د ان ة إي ارية ريلإ ( Matemilola, et al, 2018وفي هذا السيا  فيد ت صيت دراسة ) المال.

اليدر  ا دارية ليمدي يلإ التنفيذييلإ ونسبة الدي ن في هيكا رأس المالل ليث كيمللا زادة اليللدر  ا داريللة 

ليمدي يلإ زادة  ي لهم لاستخدام الدي ن في هيكللا رأس المللالل ومللللا رهللدف لمايللة أررللاظ الشلل كة  لللإ 

الللى أنلله فللي لالللة وجلل د  سللت ياة االيللة  لللإ اليللدراة  (Ting, 2021ال  ائا. كما أ ارة دراسة )

 ما يلل دي الللى زيللاد  ال افعللة الماليللةل ا دارية ي دم مللا الى ارتفاع نسبة الدي ن في هيكا رأس المالل 

ل وفللي لالللة وجلل د  سللت ياة  نخف للة  لللإ اليللدراة ا داريللة والتع ض لمخاط  ا فنس في الأز اة

 ,Banda & De Silvaهيكللا رأس. وليللد لالظللت دراسللة )ي دم مللا الى انخفاض نسبة الللدي ن فللي 

( وج د ان ة سلليبية ماة دلالللة إليللائية رلليلإ ال ؤسللاء التنفيللذييلإ الللذك ر موي اليللدر  ا داريللة 2022
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العالية و  اراة هيكا رأس المالل ليث أن ال ؤساء التنفيذييلإ الذك ر  البا   ا يميي ن إلى الااتماد ايللى 

 , Alam, et alالدي ن دا ا هيكا رأس المال رسبا طبيعتهم ال  يئة والثية الزائد . رينما أكدة دراسة )

 bank)ايى وج د ان ة سيبية ريلإ اليللدر  ا داريللة ليمللدي يلإ والااتمللاد ايللى الللدي ن البنكيللة  (2024

debt)  وتك ن هذه العن ة أكث  وض لا  في لالللة؛ اللدم تماثللا المعي  للاةل  ليللاة  في هيكا رأس المالل

ل كمة ضعيفةل والظ وف المالية السيئةل ليث أن الش كاة التي لللديها  للدراء موي  للدر  إداريللة االيللة 

والللدي ن العا للة  (unsecured debt)يميي ن لاستخدام المزيد  لإ الدي ن الأكث  تعييدا ل  ي  الم للم نة 

(public debt في تشكيا هيكا رأس المالل ) ما  د ي فع تكيفة الا ت اض ايى المدم الط يال وتحمللا 

 ل  ما ي ث  سيبا  ايى هيكا رأس المال. خاط  أكب  اب  هيكا دي ن أ ا تحفظا  

الللى اللدم وجلل د  (2023و لإ ال دي  رالذك ل و لإ وجهة نظ  ثالثةل فيد ت صيت دراسة )الشلل يفل  

ان ة  عن ية ريلإ اليدر  ا دارية وريلإ تكيفة رأس المال الممي شل ليث اسللتهدفت الدراسللة  ع فللة تللأثي  

اليدر  ا دارية ايللى تكيفللة رأس المللال المميلل شل ومللللا رللالتطبيه ايللى الشلل كاة المدرجللة فللي    لل  

EGX100   2019-2016 شاهد ل  نل الفت    136وريا ادد المشاهداة . 

ورناء  ايى  ا سبهل ينلظ البالث أن الأرحاث والدراساة التي تناولها الفكلل  المحاسللبي فللي البيئللاة      

الأجنبية المختيفةل والمتعيية ردراسة وتحييا العن ة ريلإ اليدر  ا دارية وهيكا رأس المال في الشلل كاةل 

 د  ييللت الللى نتللائج  ت للاررة رشللأن  للكا وات للاه تيلللا العن للةل فييللد ت صلليت الدراسللاة المحاسللبية 

 ,Simamora, 2021; Cho et al, 2021; Choo, et al, 2021; Shang؛  2025والتم ييية )ف د ل 

2021; Khoo et al,2022; Dalwai, et al ,2023; Liu, et al,2023; Wang& Rokhshi, 

أن المللدي يلإ موي ( الى وج د ان ة اكسية ريلإ اليدر  الادارية وتكيفة هيكللا رأس المللالل ليللث  2024

هيكا رأس المال الأ ثا لتحسيلإ أداء الشلل كاة وتيييللا تكيفللة الكفاء  العالية يمتيك ن اليدر  ايى صيا ة  

ل رما يتناسا  ع ظ وف الش كة والس  ل س اء  لإ  نل تيييا الااتماد ايى الدي ن أو هيكا رأس المال

تف يا أدواة تم يا أ ا تكيفة  ثا إصدار الأسهم. كما أن اليدر  ا داريللة تسللهم فللي  فلل  تكيفللة رأس 

كييةل  اصة في البيئاة التي تتسم ر عف  لياة الح كمة أو ادم تماثا المعي  اةل  ما يعزز  لإ المال ال

 Matemilola, et. و لإ جانا     ت صيت دراسة كن  لإ )كفاء  الي اراة التم ييية وثية المستثم يلإ

al, 2018; Ting, 2021; Banda & De Silva, 2022; Alam, et al , 2024 الى وج د ان للة )

ليث أن زياد  اليللدر  ا داريللة ليمللدي يلإ تلل دم الللى ط دية ريلإ اليدر  الادارية وتكيفة هيكا رأس المال  

رهدف تحييه وف راة ض يبيةل ليث ي دي ارتفاع نسللبة الللدي ن زياد  نسبة الدي ن في هيكا رأس المال  

في هيكا رأس المال إلى زياد  الف ائد المدف اةل ورالتالي تيييا العاء ال لل يبي ايللى الشلل كة. و للع أن 

هذا السي ش  د يحيه  كاسا ض يبية ايى المدم الييي ل إلا أنه ي فع  لإ درجة ال افعللة الماليللة ويزيللد 

 لإ  خاط  ا فنسل  ما ي دي إلى ارتفاع تكيفة رأس المال الكييللة نتي للة ارتفللاع اللنو  المخللاط  التللي 

. و للع ت للارب نتللائج الدراسللاة السللارية يطيبها المستثم ون والمي ض ن لتع ي  هذا الخطلل  المتزايللد

الث أن الا    ا زال في لاجة الى  زيد  لللإ الدراسللة والا تبللار ورخاصللة فللي الشلل كاة  يلل  ي م الب

المالية في البيئة الع رية رشكا اام وفى البيئة المي ية رشكا  اص ولهذا  لإ ضملإ اهتما للاة الدراسللة 

الحالية دراسة وتحييا العن ة رلليلإ اليللدر  ا داريللة ليمللدي يلإ وهيكللا رأس المللالل وال صلل ل الللى دليللا 
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تطبييي ل ل هذه العن ة. ورناء  ايى  ا سبهل يمكلإ ليبالث ا تيا  وصيا ة الف ض الأول ليدراسللة كمللا 

 ييي:

H1" توجد عة ة ذات دلالة احبائية بيلا القدرة الإدارية وهيكي رأس الما" : 

هيكي الملكية كمتغير معد  علا العة ة بيلا القدرة الإداريــة وهيكــي رأس نماط  الدور التأثيري لأ  1/8/2

 :)تطوير الفرض الثاني( الما 

يعتب  هيكا الميكية ألد  لياة ل كمة الش كاة الدا يية التللي تيعللا دورا  ها للا  فللي الحللد  لللإ  شللكية  

ال كالة و شكية ادم تماثا المعي  اةل وتتعللدد أنلل اع هيكللا الميكيللة رسللبا الا للتنف فللي طبيعللة واللدد 

وتت  ف  للدر  هيكللا الميكيللة ايللى الحللد  لللإ  (ل(Rachmawati et al,2021,p22المساهميلإ رالش كة 

ص اااة ال كالة ايى ت كيبة هذا الهيكال ف ج د فئاة  عينة  لإ المنش دا ا هللذا الهيكللا كالم سسللاة 

الحك  ية والبن ش و  كاة التأ يلإ و ي ها  لإ الم سساة الكب م التي تستطيع ر ارللة الأداء  للد يسللااد 

ويمكلإ لهيكا الميكية أن يلل ث  رشللكا  با لل  ايللى العن للة (ل 75ل ص2020في الييام رهذا الدور )ايىل 

ريلإ اليدر  ا دارية وهيكا رأس المالل ليث يحدد  للدم ال  ارللة المف وضللة ايللى  لل اراة ا دار ل فللإن 

هيكا الميكية رمك ناته المختيفة ييعا دور  هم في تحديد     وات اه العن للة رلليلإ اليللدر  ا داريللة وهيكللا 

 ل ورالتالي يمكلإ صيا ة الف ض ال ئيسي الثالث كما ييي:رأس المال

H3 هيكي الملكية علا العة ة بيلا القدرة الإدارية وهيكي رأس لأنماط : "يوجد أثر ذو دلالة ةحبائية

 الما "

وفيما ييي ا ض لدور هيكا الميكية كمتغيلل   عللدل ايللى العن للة رلليلإ اليللدر  ا داريللة وهيكللا رأس  

 المال:

 :Managerial Ownershipالملكية الإدارية  1/8/2/1

يييد رالميكية ا دارية نسبة الأسهم التي يمتيكها أا اء   يللس ا دار  فللي الشلل كة والتللي تحفللزهم  

(ل ووفيللا  لنظ يللة Boussaidi and Sidhom,2021,p10نح  لمايللة  يللالحهم الماليللة فللي الشلل كة )

ال كالة فإن المدي يلإ سيسع ن إلى تحييه أكب   در  لإ الدي ن لزيللاد   يمللة الشلل كةل إما كانللت للل افزهم 

 المالية   تبطة رث و  المساهميلإ الخارجييلإ ) يمة الش كة في الس  (.

اند ا يمتيلللا المللدي ون جللزء  لللإ أسللهم الشلل كة تتيللارب  يللالحهم  للع  يللال  المسللاهميلإل  مللا و 

يش عهم ايى اتخام   اراة تم ييية أكث  كفاء  تعكس  دراتهم الحيييية في إدار  الم اردل ورالتللالي تيلل ي 

ورم اجعللة الأدريللاة المحاسللبية والتم يييللة ليتعلل ف ايللى  .العن ة ريلإ اليدر  ا دارية وهيكا رأس المال

 دم تأثي  الميكية ا دارية كألد  لياة الح كمة الدا يية وان تهللا راليللدر  ا داريللة وهيكللا رأس المللالل 

( الللى أن الميكيللة Wahba, 2014وجد البالث نتائج  ت اررة رشأن هذه العن ةل فيللد ت صلليت دراسللة )

ا دارية تعدل العن ة رلليلإ الللدي ن وأداء الشلل كاةل ليللث تكلل ن العن للة سلليبية فللي لالللة ت كللز الميكيللة 
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ا دارية ومللا رسبا تعارض الميال  ريلإ المساهميلإ والدائنيلإ  ما  د ي دي إلللى  شللاكا فللي الاسللتثمار 

(ل وتك ن العن ة Underinvestment( أو نيا الاستثمار )Overinvestment ثا الاستثمار الزائد )

إي ارية في لالة تشتت الميكيللة ا داريللة وهللذا يللدام نظ يللة ا  للاراة ليللث تسللتخدم الشلل كاة الللدي ن 

 ,Hayat & Jebranكإ ار  ل  دتها الماليةل  اصة في ظا ادم تماثا المعي  اة. كما أ ارة دراسة )

فللي سللعيها لاستكشللاف العن للة رلليلإ الللدي ن و الميكيللة ا داريللة و الميكيللة الم سسللية فللي الللدول  (2018

أن العن للة رلليلإ الميكيللة ا داريللة والللدي ن ل الى الييلإ وال لاياة المتحد المتيد ة والدول النا ية  عا  في 

المتحد ؛ في الييلإ العن ة ريلإ الميكية ا دارية والدي ن كانت إي اريللة انللد تختيف ريلإ الييلإ وال لاياة  

المست ياة المنخف ة ليميكية ا داريةل ولكنها تح لت إلى ان ة سيبية اند زياد  الميكية ا داريةل أ ا في 

ال لاياة المتحد  كانت العن ة سيبية ريلإ الميكية ا دارية والللدي نل سلل اء انللد المسللت ياة المنخف للة أو 

المست ياة العالية  لإ الميكيةل وي جللع مللللا إلللى تللأثي  الميكيللة الم سسللية السللائد  التللي ت عللا المللدي يلإ 

الى أن الميكية ا دارية لها تللأثي    (Doorasamy,2021كما أوضحت دراسة )  .يت نب ن استخدام الدي ن

أي أن الش كاة التي يللدي ها  الك هللا  سيبي و عن ي ايى العن ة ريلإ هيكا رأس المال و يمة الش كاةل

 .يمكنهم استخدام الدي ن رشكا أكب  في هيكا رأس المال رهدف زياد   يمة الش كة

وفى هذا السيا  فيد ت صيت   م اة  لإ الدراساة الى أن المكية ا دارية ت دم الى زياد  الااتمللاد  

( الللى أن Khan & Wasim, 2016ايى الدي ن في تشللكيا هيكللا رأس المللالل فيللد ت صلليت دراسللة )

ليللث تتمتللع هللذه الشلل كاة رعن للاة   يللة  للع الميكيللة ا داريللة لهللا ان للة إي اريللة رال افعللة الماليللةل 

 & Vijayakumaranكملللا أكلللدة دراسلللة ) .المي ضللليلإل  ملللا  لللد يعلللزز اسلللتخدا ها ليلللدي ن

Vijayakumaran, 2019 ايى أن الميكية ا دارية ت تبا إي اريا  ورشكا  عن ي  ع نسا الللدي ن فللي )

ايللى   هيكا رأس المالل  ما يشي  إلى أن الميكية ا دارية تعزز  لإ تيارب الميال   ع المم ليلإ ويش ع

 &Thakolwiroاتخلللام  للل اراة تم يييلللة تعتملللد ايلللى ال فلللع الملللالي. وأي لللا  أ لللارة دراسلللة )

Sithipolvanichgul, 2021 الي أن الميكية ا دارية تلل تبا إي اريللا  رنسللبة الللدي نل ليللث أن الميكيللة )

ا دارية تعزز وج د ارتباط  يال  ريلإ المدراء والمم ليلإل  ما ي دي إلى تف يا الدي ن كأدا  ليتم يللا. 

وجلل د ان للة إي اريللة رلليلإ الميكيللة ا داريللة ونسللبة الللدي نل  (Javaid, et al ,2023و د أثبتت دراسة )

مللللا لأن ل وليث أن الش كاة التي تمتيلا نسبة االية  لللإ الميكيللة ا داريللة تعتمللد ايللى التم يللا رالللدي ن

لن ت اض الخللارجي لنسللتفاد   لللإ  يللز    المدي يلإ الذيلإ يمتيك ن لييا  في الش كة يك ن ن أكث   ين  

( أن ا للتنش أا للاء Bawuah, 2024دراسللة )الخيم ال  يبي وتحييه وف راة ضلل يبية. وأ للارة 

الم يس لأسهم في الش كة يعد  لإ الع ا ا الم ث   إي اريا  في العن ة ريلإ التم يا والأداءل لأنهم يك نلل ن 

أكث  ل صا  ايى استي ار الأداء وتيييا المخللاط ل  مللا يلل دي إلللى اتخللام  لل اراة تم يللا أكثلل  تحفظللا . 

( الى أن ارتفاع نسبة الميكية ا داريللة يلل تبا إي اريللا  راسللتخدام Boshnak, 2024وأي ا  أكدة دراسة )

الدي ن في هيكا رأس المالل  اصة في التم يا ط يا الأجال وهذا يدل ايى أن المدي يلإ الذيلإ يمتيك ن 

يي ن إلى استخدام التم يا رالدي ن لتحييلله وفلل راة ضلل يبية وزيللاد  العائللد ايللى لييا  في الش كة يم

لي   الميكيةل كما أن ا تنش ا دار  ل زء  لإ الش كة  د ي عيهللم أكثلل  ثيللة فللي  لل اراتهم الاسللتثماريةل 

 فيف ي ن التم يا رالدي ن ردلا   لإ تخفي  نسبة  يكيتهم  لإ  نل إصدار أسهم جديد .
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أن زيللاد  الميكيللة ( الللى Samal & Yadav, 2025وايى النيي   لإ مللللال فيللد ت صلليت دراسللة ) 

ويللدام هللذا الللنما نظ يللة ت افلله ل ا دارية في الش كة يييا  لإ  ست ياة الللدي ن فللي هيكللا رأس المللال

ل ليللث أن ا للتنش المللدي يلإ لأسللهم فللي الشلل كة ي عيهللم أكثلل  (alignment hypothesis)الميللال  

ل صا  ايى تفادي الي اراة الماليللة التللي  للد تلل دي إلللى المخللاط  العاليللةل  ثللا الااتمللاد المفلل ط ايللى 

 .الدي نل ورالتالي تساهم الميكية ا دارية في الحد  لإ ت ارب الميال  ريلإ ا دار  والمساهميلإ

أن الميكية ا دارية ( الى Khafid, 2020؛ 2023و لإ جانا     ت صيت دراسة )السيد و   ونل  

 لم يكلإ لهما تأثي   عن ي ايى هيكا رأس المالل ولا ايى اتخام الي اراة المثيى لهيكا رأس المال. 

و لإ  نل الأدرياة والدراساة السارية ن د أن النتائج  ي  لاسمة فيما يتعيلله ركيفيللة ارتبللاط الميكيللة  

الادارية رهيكا رأس المال ليش كةل ليث تشي  رع  الدراسللاة إلللى وجلل د ان للة إي اريللة رلليلإ الميكيللة 

 ;Khan & Wasim, 2016الاداريللة والااتمللاد ايللى الللدي ن فللي تشللكييه هيكللا رأس المللال )

Vijayakumaran & Vijayakumaran, 2019; Thakolwiro& Sithipolvanichgul, 

2021; Javaid, et al ,2023; Bawuah, 2024; Boshnak, 2024 ل رينمللا ت للد دراسللاة أ لل م)

 ,Samal & Yadavان ة سيبية ريلإ هيكا الميكية والااتماد ايى الدي ن في تشكييه هيكا رأس المال )

( الللى اللدم وجلل د Khafid, 2020؛ 2023(ل في ليلإ ت صيت دراسة كن   لإ )السيد وأ لل ونل 2025

 ان ة واضحة ريلإ الميكية ا دارية وهيكا رأس المال.

و ما سبه يت   ليبالث أنه يمكلإ النظ  إلى الميكية ا دارية كألد الع ا ا الحاكمة فللي العن للة رلليلإ  

اليدر  ا دارية وهيكا رأس المالل ليث إن ا تنش المدي يلإ لأسللهم فللي الشلل كة ي عللا  يللالحهم أكثلل  

ارتباطا   با    رميال  المساهميلإل فبدلا   لإ أن ينظ  المدي  إلى الشلل كة رااتبارهللا   لل د كيللان يللدي  

  ارده لتحييه أهداف  هنيللة أو  خيلليةل فللإن وجلل ده كمسللاهم ي عيلله أكثلل  ل صللا  ايللى تعظلليم  يمللة 

الش كة والحفاظ ايى استي ارها المالي ايى المدم الط يال ورالتللالي يمكلللإ اليلل ل رللأن الميكيللة ا داريللة 

ت ث  ايى كيفية ت ظيف المدي  ليدراته ا دارية في اتخام الي اراة التم يييةل فالمدي  الكفءل ليلإ يك ن 

له نييا  لإ الميكيةل  البا   ا يسعى إلللى تيللميم هيكللا رأس  للال  تلل ازن يحيلله الت افلله رلليلإ الللدي ن 

ولي   الميكيةل فه  لا يبالا في الااتماد ايى الدي ن ر م  درتها ايى تعظيم العائدل لأنه في ال  ت نفسه 

يدرش  خاط  ا فنس والتعث  المالي وت اجع الييمة الس  ية التي سللتنعكس سلليبا  ايللى ث وتلله الخاصللةل 

و لإ ثم تعما الميكية ا دارية ايى تح يا اليللدر  ا داريللة  لللإ   لل د أدا  لاتخللام  لل اراة تشللغييية إلللى 

 اا ا فعال في رناء هيكا رأس  ال أ ثا.

كذللال تسهم الميكية ا دارية في تيييا تكاليف ال كالللة النات للة الللإ ت للارب الميللال  رلليلإ المللدي يلإ  

والمساهميلإل ففي  ياب الميكية ا داريةل  د يستغا المدي   هاراته ا دارية لتحييه أهداف  خيللية  ثللا 

ت نا المخاط  المف طة أو الت سع في استثماراة  ي  ض ورية لزياد  نف مهل أ ا إما كان المدي   ساهما  

في الش كة فإنه يسعى رشكا أكب  نح  تعظيم ث و  المساهميلإ  لإ  نل تبني هيكا رأس  ال أ ثا يعللزز 

ورالتللالي يمكلللإ ا للتيا   لإ الييمة الس  ية ليش كة ويييا  لإ الانح افاة النات ة الإ ت للارب الميللال ل  

 وصيا ة الف ض الف اي الأول كما ييي:
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H2/1رأس  : " يوجد أثر ذو دلالة ةحبائية للملكية الإدارية علا العة ة بيلا القدرة الإدارية وهيكي

 الما "

 : Institutional Ownershipالملكية المؤسسية  1/8/2/2

تتعيه الميكية الم سسية في الش كاة رحياز  الأسهم  لإ  با المنظماة فللي نهايللة سللنة  اليللة  حللدد ل  

ووفيا  لنظ ية ال كالةل يمكلإ ليمساهميلإ الم سسييلإ تيييا تكاليف ال كالة  لإ  نل   ا بللة وتييلليم أنشللطة 

ا دار  التي تخدم  يالحها الذاتية رشكا نشللال ويتمتللع المسللتثم ون رالللدوافع واليللدراة النز للة لتلل لي 

 ,Kristanti et al, 2024 همة ا   اف ايى إدار  الش كة التي يمتيك ن فيها ليللا  يكيللة كبيلل   )

p200  وليد أدم ارتفاع  ست ياة الميكية الم سسية في الشلل كاة إلللى إثللار   خللاوف رشللأن التللأثي اة (ل

ومللللا لأن ا تيللار ل  (R&D)حللث والتطلل ي المحتمية لمثا هذه الميكيللة ايللى  لل اراة الاسللتثمار فللي الب

البحث والتطلل ي  تلل ث  ايللى  لل اراة التم يللا وتحديللد تشللكيية هيكللا رأس المللال المتعيية ر  الاستثماراة

(Hsu et al, 2015, p75 ل ) وتياس الميكية الم سسية رنسبة الأسهم الممي كة ليم سساة المستثم   إلى

 (.Alkurdi and Mardini,2020, p.800إجمالي الأسهم الميدر  )

ت ف  الميكية الم سسية ر ارللة الت افيللة ايللى ا دار  وتحللد  لللإ السللي كياة الالت افيللةل  مللا يللدام و 

 .الاستخدام الأ ثا ليتم يا ويعزز  لللإ الأثلل  ا ي للاري لييللدر  ا داريللة ايللى  لل اراة هيكللا رأس المللال

ورم اجعة الأدرياة المحاسبية والتم ييية ليتع ف ايى  دم تأثي  الميكية الم سسية كألد  ليللاة الح كمللة 

إلللى  (Khan, et al,2016الدا يية وان تها راليدر  ا دارية وهيكا رأس المالل فيللد ت صلليت دراسللة )

وج د ان ة سيبية ريلإ الميكية الم سسية ونسبة الدي ن إلى لي   الميكيةل ومللا رسبا ر بة المستثم يلإ 

ايللى وجلل د  (Çinko & Kasaboğlu, 2017كما أكدة أي ا  دراسة ) الم سسييلإ في ت نا المخاط .

ل وهللذا يعنللي أن (نسللبة الللديلإ إلللى ليلل   الميكيللة)ان ة سيبية ريلإ الميكيللة الم سسللية وال افعللة الماليللة  

الش كاة التي تتمتع رمست م االي  لإ الميكية الم سسية تميا إلى اسللتخدام أ للا ليللدي ن فللي هيكللا رأس 

( الى أن العن ة ريلإ الميكية ا دارية Hayat & Jebran, 2018رينما أ ارة دراسة ) المال الخاص رها.

كانت العن ة ريلإ الميكية الم سسللية والللدي ن والدي ن تختيف ريلإ الييلإ وال لاياة المتحد  ؛ في الييلإل 

سيبيةل  ما يعني أن المستثم يلإ الم سسللييلإ فللي اليلليلإ يف للي ن الم ا بللة المبا لل   رللدلا   لللإ اسللتخدام 

في ال لاياة المتحد ل كانت العن للة إي اريللةل  مللا يشللي  إلللى أن الشلل كاة تسللتخدم  لالدي ن كأدا  لي  ارة

الدي ن كأدا  لم ا بة المدي يلإ ويزيد ااتمللاد الشلل كاة ايللى الللدي ن  للع زيللاد  الميكيللة الم سسللية ك ليللة 

دراسللللة  كمللللا أكللللدة .لي  ارللللة لتيييللللا الاسللللتغنل ا داريل وهلللل   للللا تداملللله نظ يللللة ا  للللار 

(Vijayakumaran& Vijayakumaran, 2019 ) ايى وجلل د ان للة سلليبية رلليلإ الميكيللة الم سسللية

 ما يشي  إلى أن الش كاة الممي كة ليدولة  د ت اجه  ي دا  أ ا اند إصدار الأسهمل و د تحيللا والدي نل  

 ايى تسهينة ليحي ل ايى تم يا إضافي الإ ط يه الأسهمل  ما يييا  لإ ااتمادها ايى الدي ن.

فحا العن ة الثنائية المحتمية ريلإ الميكية  (Choi et al, 2020وفى نفس السيا ل استهدفت دراسة ) 

الأول؛ أن  ست م الدي ن  الم سسية وهيكا رأس المالل وتنط ي نتائج هذه الدراسة ايى رعديلإ أساسييلإ.

في الش كة يك ن  نخف ا  إما كان  ست م الميكية الم سسية   تفعا ل ليث تحللا ال  ارللة الم سسللية  حللا 
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ال  ارة الخارجية الإ ط يه الدي نل  ما يدفع الش كاة إلى استخدام  ست م  نخف   لإ ال افعة المالية. 

الثاني؛ أن  ست م الميكيللة الم سسللية يكلل ن   تفعللا  إما كللان  سللت م ديلل ن الشلل كة   تفعللا ل ومللللا لأن 

المستثم يلإ الم سسييلإ يف ي ن الش كاة ماة المدي نية العالية لأن الميكية الم سسللية تييللا  لللإ تكللاليف 

ال  ارة  لإ  نل   ا بة الدي ن ايى المدم الط يال وه   ا يعزز كفاء    اراة التم يللا ويخيلله ت ازنللا  

 ( الى وج د ان ة سيبية ريلإFeng et al, 2020كما ت صيت دراسة ) في  لياة الح كمة دا ا الش كة.

حيللا ايللى داللم لكلل  ي أو تسللهينة تم يييللة ومللللا لأن هللذه الشلل كاة تل  الميكية الم سسية والللدي ن

دا ييةل فن تك ن رحاجة إلى الا ت اض الخارجيل كما أن طبيعة الشلل كاة ماة الميكيللة الم سسللية تميللا 

إلللى أن الميكيللة  (Javaid, et al , 2023كمللا أ للارة دراسللة )إلللى الللتحفظ المللالي واللدم المخللاط  . 

الم سسية ت ث  إي اريا  ايى كفللاء  هيكللا رأس المللال  لللإ  للنل تيييللا تكيفللة رأس المللالل فالمسللتثم ون 

يمارس ن ر ارة د يية ايللى أداء ا دار ل ويللدفع ن نحلل    – ثا صناديه الاستثمار والبن ش    –الم سس ن  

تطبيه  عايي  ل كمة   يةل هذا يييا  لإ درجة المخاط    لإ وجهللة نظلل  المي ضلليلإ والمسللتثم يلإل  للا 

و للد  مال ورالتالي تحسيلإ اليلل اراة التم يييللة المتعييللة رهيكللا رأس المللال.ي دي إلى  ف  تكيفة رأس ال

( الللى أن وجلل د  يكيللة   سسللية فللي الشلل كة يلل دي الللى Abu Alhassan et al, 2024دراسللة )رينت 

انخفاض الااتماد ايى الا ت اض في تم يا هيكا رأس المالل ومللا لأن الميكية الم سسية تمارس ر ارة 

( Bawuah, 2024دراسللة ) وأظه ة فعالة وتحد  لإ الت سع في الدي ن الناتج الإ التناا في الأرراظ.

أن وج د  يكية   سسية في هيكللا الميكيللة يعللزز ردرجللة كبيلل   العن للة ا ي اريللة رلليلإ اسللتخدام الللدي ن 

والأداء الماليل فالم سساة الاستثمارية تميا إلى تبنللي  نظلل ر ط يللا الأجللال وتمللارس ر ارللة صللار ة 

ايى ا دار ل  ا يييا  لإ الت سع  ي  المدروس فللي الا تلل اضل وي جلله  لل اراة التم يللا نحلل   يللادر 

( أن الميكيللة الم سسللية لهللا ان للة Boshnak, 2024وأكدة دراسة ) . ستي    ثا الدي ن ط يية الأجا

سيبية رالدي نل ليث تميللا الم سسللاة )كللالبن ش واليللناديه( إلللى فلل ض ان للباط  للالي أكبلل  وتف للا 

الميكيللة الم سسللية ( الللى أن Kristanti, et al,2024الهياكا ال أسمالية المت ازنة. و د أ ارة دراسة )

ت ث  رشكا إي اري و عن ي ايى هيكا رأس المالل فكيما زادة الميكية الم سسيةل زادة ن ايللة ال  ارللة 

 & Samalدراسللة ) كمللا دامللت الفااية  ما يسم  راسللتخدام أف للا ليللدي ن ضللملإ هيكللا رأس المللال.

Yadav, 2025 وج د ان ة اكسية ريلإ الميكية الم سسية ونسللا ال فللع ( تيلا النتائج ليث ت صيت الى

الماليل ويع د مللا إلى أن المسللتثم يلإ الم سسللييلإ ) ثللا صللناديه التيااللد و لل كاة التللأ يلإ(  البللا   للا 

يمارس ن ر ارة صار ة ايى ا دار ل ويف ي ن الحفاظ ايى استي ار  الي ط يا الأجال  ما يدفعهم إلى 

الحد  لإ استخدام الدي نل وهذا يشي  إلى أن وج د   سساة استثمارية يساهم في تحسيلإ الح كمة وتيييا 

 .المخاط  المالية

الللى اللدم   (Pirzada, et al, 2015; Khafid, 2020و لإ جانا أ لل ل فيللد ت صلليت الدراسللاة ) 

وج د ان ة ماة دلالة إليائية رلليلإ الميكيللة الم سسللية وهيكللا رأس المللالل أي أن وجلل د المسللتثم يلإ 

الم سسييلإ كمنش في الش كة لا ي ث  رشكا واض  أو  با   ايى   اراتهللا المتعييللة رنسللبة الللدي ن فللي 

التم يال ورال  م  لإ أن الميكية الم سسية تعتب   لإ  لياة الح كمة التي  د تساهم في   ا بة أداء ا دار  

والحد  لإ  شكنة ال كالةل فإن نتائج هذه الدراساة تشي  إلللى أن هللذه الفئللة  لللإ المسللاهميلإ لا تسللتخدم 
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تأثي ها رشكا فعال في ت جيه سياساة التم يا أو تيييا الااتمللاد ايللى الللدي نل ورالتللالي لا ت جللد ان للة 

  عن ية ريلإ الميكية الم سسية وال فع المالي.

 لإ  نل   اجعة الدراساة الساريةل يت لل  أن العن للة رلليلإ الميكيللة الم سسللية وهيكللا رأس المللال      

ليست ثارتةل را تتأث  رع ا للا ا تيللادية  ختيفللةل  ثللا ريئللة السلل  ل ونظللام الح كمللةل و سللت م التنميللة 

أظه ة  عظم الدراساة ان ة سيبية ريلإ الميكية الم سسللية و ل ليث  الا تيادية في الدولة  حا الدراسة

 ,Khan, et al,2016; Çinko & Kasaboğluالااتماد ايى الدي ن فللي تم يللا هيكللا رأس المللال )

2017; Hayat & Jebran, 2018; Vijayakumaran& Vijayakumaran, 2019; Choi et 

al, 2020; Javaid, et al , 2023; Abu Alhassan et al, 2024; Bawuah, 2024; 

Boshnak, 2024; Kristanti, et al,2024; Samal & Yadav, 2025) ل ويلل م البالللث أن

ال ئيسي لهذا الات اه ه  أن المستثم يلإ الم سسييلإ يميي ن إلى تيييللا المخللاط ل ويف للي ن تيييللا السبا  

ل ااتماد الش كاة ايى الدي ن كميدر ليتم يال  ما يعزز ال  ارة الدا ييللة  لللإ  للنل إ لل افهم المبا لل 

وج د ان للة ماة ( الى ادم Pirzada, et al, 2015; Khafid, 2020رينما ت صيت رع  الدارساة )

 دلالة إليائية ريلإ الميكية الم سسية وهيكا رأس المال. 

و ما سبه يت   ليبالللث أن الميكيللة الم سسللية تيعللا دورا  ج ه يللا  فللي تعللديا العن للة رلليلإ اليللدر   

ا دارية وهيكا رأس المالل ليث أن المستثم ون الم سس ن ل  ثا صناديه الاستثمار و  كاة التللأ يلإ 

والبن ش ل  البا   ا يتمتع ن ريدر  تحيييية تمكنهم  لإ   ا بة سي ش المدي يلإ وتييلليم  للدم كفللاء   لل اراتهم 

الماليةل و لإ ثم فإن وج د  يكية   سسية   تفعة يعزز  لإ دور ال  ارة والشفافيةل  مللا يحللد  لللإ إ كانيللة 

وفي هذا ا طللارل يمكلللإ اليلل ل إن ل استغنل المدي يلإ ليدراتهم ا دارية في   اراة  د تزيد  لإ المخاط 

ل اليدر  ا دارية في ظا وج د  يكية   سسية   ية تك ن أكث  ت جيها  نح  تحييلله هيكللا رأس  للال أ ثللا

فالمدي  الكفء إما كان تحت ر ارة فعالللةل سيسللتخدم  ب اتلله فللي   ازنللة الااتمللاد رلليلإ الللدي ن وليلل   

الميكية رحيث يحيه أ يللى  يمللة  مكنللة ليشلل كة دون الللد  ل فللي  سللت ياة  دي نيللة   تفعللة تع ضللها 

لمخاط  التعث  المالي. وايى العكس في لالة ضعف الميكية الم سسية  د يسعى المدي  لاستغنل  دراتلله 

ا دارية لزياد  الااتماد ايى الدي ن ك سيية لتعظيم العائد الس يعل لتللى وإن كانللت هللذه اليلل اراة  يلل  

 ستدا ة ايى المدم الط يال كما أن الميكية الم سسية تييا  لإ ف    المعي  اة ريلإ ا دار  والمسللاهميلإ 

وتفلل ض ضللغ طا  ايللى المللدي يلإ موي اليللدراة ا داريللة العاليللة لاسللتخدام هللذه اليللدراة رشللكا يخللدم 

استي ار الش كة المللالي وتعظلليم  يمتهللا السلل  يةل ورللذللا تعمللا الميكيللة الم سسللية ك ليللة ليح كمللة تللدفع 

ورالتالي يمكلإ ا للتيا  وصلليا ة الفلل ض الف اللي الثللاني   المدي يلإ إلى تبني   اراة تم ييية أكث   تزنة.

 كما ييي:

H2/2رأس  : "يوجد أثر ذو دلالة احبائية للملكية المؤسسية علا العة ة بيلا القدرة الإدارية وهيكي

 الما "
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 :Foreign Ownershipالملكية الأجنبية  1/8/2/3

تشي  الميكية الأجنبية إلى نسبة الأسهم أو الحيا في   كة  ا التي يمتيكهللا  سللتثم ون أو كيانللاة  

أجنبية ) ي   حيية(ل س اء كان ا أف ادا ل أو   كاة  تعدد  ال نسياةل أو صناديه استثمارل أو   سسللاة 

( الللى أن الميكيللة الأجنبيللة Thai, 2019, p22(ل ويلل م )Boubakri, et al, 2016, p7 الية أجنبية )

 تعتب  أهم جزء في هيكا الميكية الذي ي ث  ايى   اراة رأس المال ليش كاة.

 د تسهم الميكية الأجنبية في نيا الخب اة والمعللايي  ا داريللة والتم يييللة العالميللة إلللى الشلل كةل  مللا  

يسااد المدي يلإ ايى تحسيلإ كفاءتهم في اتخام   اراة التم يال وإن كان تأثي هللا  للد يختيللف تبعللا  لمللدم 

 & Phungوفى هذا اليدد فيللد ت صلليت دراسللة ) .اند اج المستثم يلإ الأجانا في ريئة الش كة المحيية

Le, 2013 الللى أنلله كيمللا زادة نسللبة الميكيللة الأجنبيللة فللي الشلل كةل انخفلل  الااتمللاد ايللى التم يللا )

رالدي نل ومللا لأن المستثم يلإ الأجانا ي اجه ن صع راة في الحيلل ل ايللى  عي  للاة كافيللة و للفافة 

( رلليلإ Information Asymmetryالإ الش كاة المحييللة نتي للة ل جلل د اللدم تماثللا فللي المعي  للاة )

فإنهم يميي ن إلللى  ا دار  والمستثم يلإ الأجانال وه   ا يييا  لإ  درتهم ايى تيييم المخاط  رد ةل ولذللا

 تتمتللع رمسللت ياة أ للا  لللإ الللدي نل لتيييللا التماليللة لللدوث  شللكنة ال كالللة تف لليا الشلل كاة التللي

(Agency Problems) كمللا اكللدة دراسللة ) .التي ييعا اييهم السلليط   اييهللاKhan & Malik, 

أن ارتفاع الميكية الأجنبية في الش كاة ي دي إلى انخفللاض الااتمللاد ايللى الللدي ن. ورينللت ( ايى  2016

أن الشلل كاة التللي تمتيكهللا   سسللاة أو  سللتثم يلإ أجانللا تميللا ( الللى Thai, 2019دراسللة )أي للا  

دين  ر اريا  فعللالا  يييللا  لللإ الحاجللة إلللى الااتمللاد لاستخدام أ ا ليدي نل ومللا لأن المستثم  الأجنبي يعد ر

 &Vijayakumaranدراسللة )ايى التم يا الخارجي لت في  ال  ارة وا دار  الفعالة لي كالة. وأ للارة 

Vijayakumaran, 2019 ) الى أن المستثم يلإ الأجانللا يف للي ن التم يللا الأ للا  خللاط  ل وتلل جههم

نح  استي ار هيكا رأس المال وتيييا الااتماد ايى الدي نل  ي صا  في ريئاة ا تيادية تتسم رالتييبللاة 

الى أن الش كاة ماة الميكية الأجنبية الأايى تك ن أ للا ( Do et al, 2020وت صيت دراسة ) الس يعة.

 ين   صدار الدي نل  ما يشي  إلى أن المستثم يلإ الأجانا يعمي ن كبديا  با   ليدي ن  لإ  نل تعزيز 

تعكللس هللذه النتللائج الللدور المحلل ري الللذي ييعبلله المسللتثم ون الأجانللا فللي تشللكيا ل ولش كاةل كمة ا

و د أ ارة دراسة   .  اراة هيكا رأس المال الأ ثا وتحييه تعظيم ث و  المساهميلإ في الأس ا  النا ئة

(Zeitun & Goaied, 2021 أن العن ة ريلإ الميكية الأجنبية وال افعللة الماليللة فللي الشلل كاة اليارانيللة )

ليست ان ة  طية رسيطةل را تتغي  لسا ل م الميكية الأجنبيةل فعند ا تك ن نسبة المستثم يلإ الأجانا 

 نخف ةل لا يك ن لهللا تللأثي  واضلل  ايللى  لل اراة الشلل كة المتعييللة رالللديلإل أ للا إما زادة هللذه النسللبة 

وت اوزة لد  عيلإ فإن المستثم يلإ الأجانا يلل ث ون رشللكا واضلل  فللي تيييللا اسللتخدام الللدي نل ليللث 

 & Nguyenيف ي ن تم يا الش كة  لإ أررالها الدا يية لتيييا المخاط  المالية. كما أوضحت دراسة )

Duong, 2022 للا يشللي  وهل زياد  الميكية الأجنبية ت تبا رانخفاض  يح ظ في نسبة الدي ن( الى أن   

إلى أن المستثم يلإ الأجانا يف ي ن أن تعتمد الش كاة ايى التم يا الللذاتي أو ليلل   الميكيللة رللدلا   لللإ 

أن الش كاة ماة الميكيللة الأجنبيللة تميللا ( ايى Samal & Yadav, 2025وأكدة دراسة ) الا ت اض.

أن المستثم يلإ الأجانللا  البللا   للا يف للي ن الشلل كاة ل ليث أي ا  إلى  ف  الااتماد ايى ال فع المالي
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 نخف للة المخللاط ل ويح صلل ن ايللى ضللمان اسللتي ار  للالي  لل ي كشلل ط  سللبه لنسللتثمارل كمللا أن 

 .وج دهم يعزز  لإ  مارساة الح كمة ال  يد ل  ما يييا  لإ الحاجة إلى الاستدانة

إلللى أن الميكيللة الأجنبيللة تيعللا دورا  ر اريللا  لخفلل    (2023و د أ للارة دراسللة )السلليد و  لل ونل   

 تكاليف ال كالة واتخام الي اراة المثيى لهيكا رأس المال.

 لإ  نل الل ض الدراسللاة السللارية يت لل  أن الميكيللة الأجنبيللة  البللا   للا تلل تبا رعن للة سلليبية  للع  

استخدام الدي ن في هيكا رأس المالل ليث تميللا الشلل كاة التللي تتمتللع رمسللت ياة   تفعللة  لللإ الميكيللة 

 ;Phung & Le, 2013; Khan & Malik, 2016الأجنبيللة إلللى تيييللا ااتمادهللا ايللى الللدي ن )

Vijayakumaran& Vijayakumaran, 2019; Do et al, 2020; Zeitun & Goaied, 

2021; Nguyen & Duong, 2022; Samal & Yadav, 2025. 

و ما سبه يت   ليبالث أنه يمكلإ النظ  إلى الميكية الأجنبية ألللد  ليللاة الح كمللة التللي تلل ث  رشللكا  

 با   ايى العن ة ريلإ اليدر  ا دارية وهيكا رأس المالل نظ ا  لما يتمتع رلله المسللتثم ون الأجانللا  لللإ 

 ب اة دوليةل و عايي  صللار ة فللي تييلليم الأداء والشللفافيةل ليللث أن وجلل د  سللاهميلإ أجانللا اللاد   للا 

يف ض  ست م أايى  لإ الان باط ا داري وال  ارة الم سسيةل ليث يسع ن إلى لماية استثماراتهم  لللإ 

 نل ضمان اتخام   اراة تم ييية ر يد ل ورالتالي فإن  در  المللدي يلإ ا داريللة لا تمللارس رمعللزل الللإ 

ال  ارةل را يتم ت جيهها في إطار  لإ ال با الم سسي الذي ي ملإ الاستخدام الأ ثللا لميللادر التم يللال 

وفي هذا السيا  يمكلإ الي ل إن وج د  يكية أجنبية يدفع المدي يلإ موي اليدر  ا داريللة العاليللة إلللى تبنللي 

هيكا رأس  ال أكث  كفاء ل رحيللث يحيلله التلل ازن رلليلإ تعظلليم  يمللة الشلل كة وتيييللا تكيفللة رأس المللالل 

فالمستثم  الأجنبي  البا   ا يف ا استي ار الش كة ايى المدم الط يال  ما ي عا المدي يلإ أ ا  ين  إلللى 

 الااتماد المف ط ايى الدي نل وأي ا  أ ا تحفظا  في ت نا أدواة التم يا المتالة.

إضافة إلللى مللللال فللإن الميكيللة الأجنبيللة تعللزز  لللإ انتيللال المع فللة وأف للا الممارسللاة فللي ا دار   

والتم يال فالمدي ون المحيي ن الذيلإ يتمتع ن ريدر  إدارية االية  د ي دون أنفسهم  طالبيلإ رتبني  عللايي  

االمية في إدار  رأس المالل وه   ا ي دي إلى تحسيلإ ج د  الي اراة التم يييللةل وهللذا رللدوره يييللا  لللإ 

المشكنة الناجمة الإ ت ارب الميال  وفيا  لنظ يللة ال كالللةل ليللث ييللب  المللدي  تحللت ضللغا أكبلل  

لم اء ة أهدافهم  ع  يال  المساهميلإ الأجانللا الللذيلإ اللاد    للا يك نلل ن أكثلل  لساسللية ت للاه المخللاط  

 ورناء  اييه يمكلإ ا تيا  وصيا ة الف ض الف اي الثالث كما ييي: .المالية

H2/3رأس  : "يوجد أثر ذو دلالة احبائية للملكية الأجنبية علا العة ة بيلا القدرة الإدارية وهيكي

 الما "
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 الدراسة التطبيقية  - 2

 هدف الدراسة التطبيقية  2/1

تهدف الدراسة الحالية التطبييية الى ا تبار  دم وج د ان ة ريلإ اليدر  ا دارية وهيكللا رأس المللال  

 ايى العن ة في ريئة الأامال المي ية. لأنماط هيكا الميكيةو دم وج د تأثي   

 مجتمع وعينة البحث 2/2

يتمثا   تمع الدراسة في كافة الش كاة المييد  فللي سلل   الأورا  الماليللة الميلل يل والتللي اللددها  

  كة  ييد ل وراتباع أساليا المعاينة ا ليائية رغ ض تعميم النتللائج فيللد تللم سللحا اينللة لكميللة   236

 .امدية تخ ع لم م اة  لإ ال  ارا والش وط

 (: اج اءاة تحديد اينة الدراسة 1جدول ر م )

 ادد المشاهداة ادد الش كاة الاج اء

 500 100 العينة الأولية ليدراسة 

 ( 165) (33) البن ش والم سساة المالية  (-)

 (26) -- (  شاهداة ماة  يم  في د  -)

 309 67 صافي العينة 

 طاع  لللإ  طااللاة سلل   الأورا  الماليللة   13وال دي  رالذك  أن اينة الدراسة الحالية   زاة ايى   

 .المي ي  نل الفت   الز نية ليدراسة

 (: توزيع مشاهدات العينة علا  طاعات وسنوات الدراسة2جدو  ر م )

 

 القطاع 
عدد  

 الشركات 
 الاجمالي  2024 2023 2022 2021 2020

اتبالات  

واعةم  

وتكنولوجيا  

 المعلومات 

6 5 6 5 6 6 28 

أغذية  

ومشروبات  

 وتبغ
10 9 9 8 10 10 46 

الموارد  

 الاساسية 
11 8 9 9 11 11 48 

تجارة  

 وموزعون 
3 3 3 3 3 3 15 

خدمات النقي  

 والشحلا 
2 2 2 2 2 2 10 

خدمات  

ومنتجات  
5 5 4 4 5 5 23 
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  صناعية

   وسيارات

رعاية صحية  

 وأدوية 
5 5 5 4 4 5 23 

طا ة وخدمات  

 مساندة 
1 1 1 1 1 1 5 

 60 13 13 12 10 12 13 عقارات 
 5 1 1 1 1 1 1 مرافق 

مقاولات  

وةنشاءات  

 هندسية 
4 4 4 3 3 4 18 

منسوجات  

 وسلع معمرة 
2 2 2 2 2 2 10 

 18 4 4 3 3 4 4 مواد البناء 

 309 67 65 57 59 61 67 الاجمالي 

 مبادر الحبو  علا البيانات: 2/3

تعتمد الدراسة الحالية ايللى  يللادر البيانللاة الثان يللة ليشلل كاة المدرجللة رعينللة الدراسللةل ليللث أن  

رياناة الدراسة الحالية تعتمد ايى   م اة  لإ الأر ام الخاصة رالبياناة الماليللة وهيكللا الميكيللة ليشلل كة 

ورالتاليل  ام البالث  والتي يمكلإ استخ اجها  لإ الي ائم المالية وتياري    الس ا دار  وتياري  الح كمة.

رالااتماد ايى   م اة  لإ الم ا ع الالكت ونية النز ة لاستخ اج تيلا البياناة راسللتخدام أسللي ب تحييللا 

(ل www.mubasher.infogالمحت م يدويا ل ولعا أهم هذه الم ا ع هي    ع  عي  اة  با لل   يلل  )

(ل ورع  الم ا ع الالكت ونية ليش كاة المدرجة رعينة www.egx.com.egو   ع الب رصة المي ية)

 الدراسةل ومللا  لإ أجا الحي ل ايى البياناة التالية:

 الي ائم والتياري  المالية ليش كاة المدرجة رعينة الدراسة. •

 تياري    الس ا دار  ليش كاة المدرجة رعينة الدراسة. •

 تياري  الح كمة ليش كاة المدرجة رعينة الدراسة. •

 صياغة الفروض الإحبائية  2/4

ايللى العن للة  لأنماط هيكا الميكيةلغ ض تحييه الهدف ال ئيسي ليدراسة ليتع ف ايى الدور المعدل  

 ريلإ اليدر  ا دارية وهيكا رأس المالل يمكلإ ليبالث ا تبار العن اة المبا    التي تتمثا فيما ييي:

 العن ة ريلإ اليدر  ا دارية وهيكا رأس المال.  •

 هيكا الميكية ايى العن ة ريلإ اليدر  ا دارية وهيكا رأس المال.أنماط  أث   •

 ورالتاليل يمكلإ ليبالث صيا ة الف وض ا ليائية المبا    ليدراسة ايى النح  التالي:
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 العة ة بيلا القدرة الإدارية وهيكي رأس الما : 2/4/1

تأثير ذو دلالة احبائية للقدرة الإدارية علا هيكي  يوجد :للدراسةالفرض الإحبائي الرئيسي الأو  

 رأس الما .

 أثر أنماط هيكي الملكية علا العة ة بيلا القدرة الإدارية وهيكي رأس الما : 2/4/2

تأثير ذو دلالة احبائية لأنماط هيكي الملكية علا  يوجد :للدراسة الثانيالفرض الإحبائي الرئيسي 

 العة ة بيلا القدرة الإدارية وهيكي رأس الما .

ونظ ا لااتماد البالث ايى ثنثة أنماط لهيكا الميكية في هذا البحث وهي: الميكية ا داريةل والميكية  

الم سسيةل والميكية الأجنبيةل فانه يمكلإ ليبالث تيسيم هذا الف ض ال ئيسي الللى   م اللة  لللإ الفلل وض 

 الف اية التالية:

الف ض الف اي الأول: ي جد تأثي  مو دلالة اليائية ليميكية ا دارية ايى العن للة رلليلإ اليللدر   -

 ا دارية وهيكا رأس المال.

الف ض الف اي الثاني: ي جد تأثي  مو دلالة اليائية ليميكية الم سسية ايى العن ة ريلإ اليللدر   -

 ا دارية وهيكا رأس المال.

الف ض الف اي الثالث: لا ي جللد تللأثي  مو دلالللة اليللائية ليميكيللة الأجنبيللة ايللى العن للة رلليلإ  -

 اليدر  ا دارية وهيكا رأس المال.

  ياس المتغيرات 2/5

 (:MAالمتغير المستقي للدراسة )القدرة الإدارية  2/5/1

يعتب  المتغي  المستيا  حا اهتمام الدراسة الحالية ه  اليدر  ا دارية ليمدي يلإ التنفيللذييلإ رالشلل كاة  

المختيفةل ويمكلإ  ياس هذا المتغي  ايى   ليتيلإ  تتاليتيلإ  لإ  نل  غيف البيانللاة ايللى النحلل  التللالي: 

 Demerjian؛ 2025؛ نيي  & ابد اليطيفل 2024؛ ايى و   ونل 2023؛ ايىل 2021) شارال 

Lev & McVay, 2012) 

 المرحلة الأولا: تقدير الكفاءة الكلية للشركة باستخدام نموذج تحليي مغلف البيانات

في هذه الم ليةل يتم  ياس درجللة الكفللاء  الكييللة ليشلل كة ليعن للة رلليلإ المللد نة والمخ جللاة ايللى  

 Data Envelopment Analysis  سللت م كللا صللنااة راسللتخدام نملل مج تحييللا  غيللف البيانللاة

Modelوتم الت كيز فيا ايى ثنث  د نة فيا لعدم ت اف  البياناة الإ را ى  د نة النم مج ومللللا   ل

  لإ  نل المعادلة:
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Max θ =
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝑃𝑃𝐸 + 𝑆𝐺𝐴 + 𝐶𝑂𝐺𝑆
 

 ليث إن:

Max θ.الكفاء  الكيية : 

 t: إي اداة  بيعاة السنة salesالمخ جاة تتمثا في 

 أ ا المد نة تتمثا في كا  لإ:

 t: صافي الييمة الدفت ية ليممتيكاة والمعداة والآلاة )الاص ل الثارتة( في رداية السنة  

 t: المي وفاة ا دارية والبيعية العا ة ليسنة  

 t: تكيفة المبيعاة ليسنة  

وتت اوظ  يمة إج اء أسي ب تحييا  غيف البياناة  ا ريلإ اليف  وال الد اليللحي ل فالشلل كاة التللي  

هي الش كاة الأكث  كفللاء  ليللث تحيلله أ يللى اسللتفاد   لللإ الملل ارد المتالللة لهللا  يارنللة   1تأ ذ الييمة  

رنظي تها  لإ الش كاة التي تعمللا رللنفس اليللنااةل أ للا الشلل كاة التللي تيللا الللإ ال الللد اليللحي  هللي 

 الش كاة الا ا كفاء  وتحتاج إلى زياد   خ جاتها )الاي اداة( أو تخفي   د نتها.

 المرحلة الثانية: تعديي درجة الكفاءة الكلية للشركة  

ت جع درجة الكفاء  الكيية المحس رة في الم لية الأولى وفيا  لنم مج تحييللا  غيللف البيانللاة إلللى كللا  

 لإ ا دار  والش كةل  ما يتطيللا الأ لل  لتحديللد درجللة اليللدر  ا داريللة اسللتبعاد تللأثي  رعلل   يللائا 

الش كة الم ث   اييها  ثا: ل م الشلل كة والنيلليا السلل  ي ليشلل كة والتللدفياة النيديللة الحلل   الم جبللة 

وام  الش كة كما يللتم اسللتبعاد الع ا للا التللي تعلل   الم هلل داة ا داريللة  ثللا تعللدد  طااللاة الشلل كة 

 والعميياة الت ارية الدولية ويتم مللا  لإ  نل النم مج التالي:

Firm Efficiency = α + β1 ln (Total assets) + β2 Market Share + β3 Free Cash 

flow + β4 ln (Age) + β5 Foreign Currency Indicator + β6 Year Indicator + ε 

 ليث إن:

Firm Efficiency  الكفاء  الكيية الميدر  ليش كة : i لإ المعادلة الأولى راستخدام أسللي ب تحييللا 

 ؛t غيف البياناة في نهاية السنة 

Log Total assets    الي  اريتم الطبيعي ليييمة الدفت ية  جمالي أص ل الش كة :i   في نهاية السنة

t؛ 

Market Share   النييا الس  ي ليش كة :i   وه  نسبة إي اداة  بيعاة الشلل كة إلللى إجمللالي

 tإي اداة  بيعاة الينااة التى تنتمي إليها الش كة في السنة 

Free Cash flow ( إما لييللت 1: التدفياة النيدية الح   الم جبة وه   تغي  وهمى يأ ذ الييمة )

( إما لييت الش كة تدفياة نيدية ل   0تدفياة ل     جبة والييمة )i الش كة 

PPE

SGA

COGS
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 سالبة 

Log Firm Age  الي  اريتم الطبيعي لعم  الش كة ويعب  انه رعللدد سللن اة  يللد الشلل كة فللي :

 ؛tالب رصة لتى السنة 

Foreign Currency 

Indicator 

إما لييللت الشلل كة   1:      ليعمية الأجنبية وه   تغي  وهمللى يأ للذ الييمللة  

 .tأرراظ   جبة اند ت جمة العمنة الأجنبية في السنة 

Year Indicator  تغي  وهمللي ويعبلل  الللإ السللنة لكللا  لل كة ليللث تللم أ للذ هللذا المتغيلل  فللي 

 الااتبار ليتغيا ايى أثار التغي  في الز لإ.

 Residualويمكلإ التعبي  الإ درجة اليدر  ا داريللة وفيللا  لنملل مج الانحللدار  لللإ  للنل تنسلليا البلل ا ي 

)النسبة  ي  المفس    لإ النم مج(  لإ  عادلة الانحدار إلى ا دار ل ورالتالي تعد الب ا ي هي درجة اليدر  

 ا دارية ليمدي يلإ التنفيذيلإ. 

 المتغير المعد  للدراسة )أنماط هيكي الملكية(: 2/5/2

يعتمد البالث ايى ثنثة أن اع  لإ أنماط هيكا الميكية هدفت الدراسة الى استخدا همل ويمكلإ الل ض  

 الية  ياس كاٍ  نها ايى النح  التالي:

 الميكية ا دارية

Man_Own 

: ويمكلللإ  ياسللها راسللتخدام نسللبة الأسللهم الممي كللة لأا للاء   يللس ا دار  وا دار  

 ;Javaid, et al, 2023؛ 2023. )   للانل  t نل الفت   الز نيللة i التنفيذية ليش كة

Boshnak, 2024) 

الميكيللللللللللللللة 

 الم سسية

Ins_Own 

: ويمكلللإ  ياسللها راسللتخدام نسللبة الأسللهم الممي كللة ليم سسللاة الكبلل م ) ثللا البنلل ش 

 t( .Javaid, et نل الفت   الز نية  i و  كاة التأ يلإ وصناديه الاستثمار( ليش كة

al, 2023) 

 الميكية الأجنبية

For_Own 

 للنل الفتلل    i : ويمكلإ  ياسها راستخدام نسبة الأسهم الممي كللة للأجانللا فللي الشلل كة

 (3023. )لم د  و   ونل tالز نية 

 (:CSالمتغير التابع للدراسة )هيكي رأس الما   2/5/3

يتمثا المتغي  التارع ليدراسة في هيكا رأس المالل ويتحيه الهيكا المثالي ل أس المال إما  ا تسللاوة      

التكيفة الحدية ل أس المال الممي ش  ع الميت ضل وه   ا يتحيه رتساوي تكيفللة رأس المللال الملل ج   للع 

تكيفة رأس المال الممي ش  ع تكيفة رأس المال الميت ضل وه   ا يعد ا  ا  نظ يا  لا يتحيه رسه لة ايللى 

أرض ال ا ع. و لإ هذا المنطيهل يمكلإ  ياس هيكا رأس المال المثالي رمست م الف لل   رلليلإ تكيفللة ليلل   

الميكية وتكيفة الا ت اضل فاما  ا انخف ت هذه الف    تحيه الهيكا المثالي ل أس المال وإما  للا ارتفعللت 

 هذه الف    دل مللا ايى رعد هيكا رأس المال الإ المست م المثالي.

وفي هذا الشأنل يمكلإ ليبالث الااتماد ايى المياييس التالية لتكيفة لي   الميكيللة وتكيفللة الا تلل اض:      

(Omran and Pointion, 2004) 

 تكيفة لي   الميكية:  •
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 ,Omran and Pointionلغلل ض  يللاس تكيفللة ليلل   الميكيللة يمكلللإ ليبالللث الااتمللاد ايللى نملل مج )

 ( وتي م فك   هذا النم مج ايى  يي ب نسبة السع  ل رحية السهمل وفيما ييي  عادلة هذا النم مج:2004

𝑪𝑶𝑬 =
1

𝑃𝐸𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 − (𝑒0 − 𝑑0 )/𝑒0
 

 حيث أن:  

COE: تكيفة التم يا رالميكية؛ 

PEratio:  للااف ررحيللة السللهم )نسللبة سللع  السللهم فللي نهايللة السللنة إلللى ررحيللة السللهم  Price-

Earnings ratio؛) 

0e      :   ررحية السهم الإ السنة الحالية )صافي أرراظ العام /المت سا الم ج  لعدد الأسهم الميدر

 ؛  earnings per share والمتداولة(

0d      :  نييا السهم  لإ الأرراظ الم زاة في السنة الحاليةDividends per share. 

 تكيفة الا ت اض:  •

 وفيما يتعيه رتكيفة الا ت اض يمكلإ  ياسها  لإ  نل المعادلة التالية:      

  عدل ال  يبة((. -1تكيفة الا ت اض = )) ي وف الفائد / بيا الي ض( *)

 ورناء  ايى  ا سبه يمكلإ  ياس هيكا رأس المال رالمعادلة التالية:

 تكيفة الا ت اض –هيكا رأس المال = تكيفة رأس المال الممي ش 

 المتغيرات الر ابية   2/5/4

تتمثا المتغي اة ال  ارية في المتغي اة التي ت ث  ايى المتغي  التارعل والتي تم إضللافتها  لللإ أجللا ضللبا 

العن ة ريلإ المتغي اة التارعة والمتغي اة المستيية في نمامج الانحدارل وأليانا   د يطيه اييها المتغيلل اة 

ال ارطة أو الحاكمةل و ام البالث راستخدام العديد  لإ المتغي اة الحاكمة والتي تم اسللتخدا ها كمحللدداة 

 ,Simamora؛ 2025)فلل د ل أو ثبت لها تأثي  كبي  ايى هيكا رأس المال ومللا في ضلل ء الدراسللاة 

2021; Shang, 2021; Khoo et al,2022; Dalwai, et al ,2023; Liu, et al,2023; 

Wang& Rokhshi, 2024) وتتمثللا هللذه المتغيلل اة فللي ل للم الشلل كةل وررحيللة الشلل كةل ونسللبة .

ال افعة الماليللةل و عللدل نملل  الأصلل لل ونسللبة الييمللة السلل  ية الللى الييمللة الدفت يللةل والللدرع ال لل يبي 

 ليش كة. وفيما ييي ت ضي  لكيفية  ياس هذه المتغي اة الحاكمة  لإ  نل ال دول التالي:

 

 (: المتغي اة الحاكمة3جدول ر م )

 التفسير الرمز المتغير

 Size ل م الش كة
ل  لللاريتم الييملللة الدفت يلللة  جملللالي 

 الأص ل ليش كة؛

 عللللدل العائللللد ايللللى 

 الأص ل
ROA 

وهي نسبة الد ا التشغييي  بللا الف ائللد 

وال  ائا  يس  ا  ايى اجمالي الييمة 

 الدفت ية للأص ل؛
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 التفسير الرمز المتغير

 LEV ال افعة المالية
وهللي نسللبة اجمللالي الالتزا للاة الللى 

 اجمالي الأص ل؛

 AGR  عدل نم  الأص ل

الفلل   رلليلإ   ملل ع الأصلل ل ليسللنة 

الحالية  ط ولا   نها   م ع الأص ل 

ليسللنة السللارية  يسلل  ا  ايللى   ملل ع 

 الأص ل ليسنة السارية؛

نسللبة الييمللة السلل  ية 

 الى الدفت ية
MTB 

نسبة الييمة الس  ية لأسهم الشلل كة فللي 

نهاية السنة  يس  ة ايى اجمللالي  يمللة 

 الأص ل الدفت ية ليش كة؛

الللدرع ال لل يبي  يلل  

 المتعيه رالدي ن
NDTS 

نسلللبة  يملللة الاهلللنش اللللى اجملللالي 

 الأص ل رالش كة.

 نماذج اختبار الفروض الإحبائية  5/6

في إطار  ا تسعى اليه الدراسة  لإ ا تبار الف وض ا ليائية يمكلإ ليبالث صيا ة نم مج ا تبار        

 الف وض ا ليائية ليدراسة في ض ء العن اة المبا    ايى النح  التالي: 

 نموذج العة ة المباشرة بيلا القدرة الإدارية وهيكي رأس الما : 5/6/1

يتنبأ الف ض ال ئيسي الأول ر ج د أث  لييدر  ا دارية ايى هيكا رأس المالل ورالتالي يمكلإ ليبالث      

 صيا ة نم مج ا تبار الف ض ا ليائي الأول ليدراسة ايى النح  التالي:

CS = β0 + β1 (MA) + β2 (Size) + β3 (ROA) + β4 (Lev) + β5 (AGR) + β6 

(MTB) + β6 (NDTS) + ε        (1) 

 نموذج أثر أنماط هيكي الملكية علا العة ة بيلا القدرة الإدارية وهيكي رأس الما : 5/6/2

ليدراسة ر ج د أث  لأنماط هيكا الميكية المتمثية فللي )الميكيللة ا داريللةل   نيالثايتنبأ الف ض ال ئيسي       

والميكية الم سسيةل والميكية الأجنبية( ايى العن ة ريلإ اليدر  ا دارية وهيكا رأس المال. ورالتالي يمكلإ 

 ليدراسة ايى النح  التالي:ني ليبالث صيا ة نم مج ا تبار الف ض ا ليائي ال ئيسي الثا

CS = β0 + β1 (MA) + β2 (Man_Own) + β3 (Ins_Own) + β4 (For_Own) + β5 

(Man_Own × MA) + β6 (Ins_Own × MA) + β7 (For_Own × MA) + β8 (Size) + 

β9 (ROA) + β10 (Lev) + β11 (AGR) + β12 (MTB) + β13 (NDTS) + ε   
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 (: دلالة المتغي اة4جدول )  (2)    

المتغي   

 ال ئيسي
 دلالة المتغي  ر ز المتغي   المتغي  الف اي

 التابع 

 هيكي رأس الما 
CS 

 ست م الف   ريلإ تكيفة لي    

الميكية وتكيفة الا ت اض رهيكا 

 رأس  ال الش كة؛ 

 MA المستقي: القدرة الإدارية
 يمة      اليدر  ا دارية وفيا  

 لنم مج  غيف البياناة؛ 

 أنماط هيكي الملكية

Man_Own نسبة الميكية ا دارية؛ 

Ins_Own نسبة الميكية الم سسية؛ 

For_Own نسبة الميكية الأجنبية؛ 

 :الإحباءات الوصفية 5/7

العينللة   اتفللا تعب  الالياءاة ال صفية الإ طبيعة اينة الدراسة  لإ ليث الشللكا وت زيعهللا و للدم       

الحالية ليدراسة  ع العيناة المناظ   رالدراساة السارية ماة الييةل ومللا  لإ  نل ا ض   م اة  لإ 

الالياءاة ال صفية التي تتمثا في ال سا الحساري والللذي يعبلل  الللإ الشللكا العللام لمتغيلل اة الدراسللة 

رالعينللةل والانحلل اف المعيللاري رمللا يعبلل  الللإ  سللت م التشللتت رعينللة الدراسللة الحاليللة ايللى  سللت م 

المشاهداة رالمتغي اةل وأ ي ا  لدود العينة ريلإ الحديلإ الأدنللى والأ يللى. وفللي هللذا الشللأن  للد أسللف ة 

 ( التالي:5نتائج التحييا ا ليائي الإ ال دول ر م )

 : نتائج الالياءاة ال صفية(5جدول ر م )

 N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 

CS 309 0.115 0.561 0.327 0.123 

MA 309 -0.025 0.025 0.004 0.014 

Man_OWN 309 0.001 0.526 0.276 0.158 

INS.OWN 309 0.001 0.826 0.441 0.243 

FOR.OWN 309 0.001 0.591 0.294 0.164 

SIZE 309 1.105 9.295 5.133 2.426 

LEV 309 0.225 0.495 0.365 0.079 

ROA 309 -0.094 0.325 0.128 0.117 

AGR 309 -0.055 0.125 0.044 0.049 

MTB 309 0.885 1.615 1.218 0.219 

NDTS 309 0.050 0.164 0.109 0.032 

Valid N 

(listwise) 
309     
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التي يمكلإ        المنلظاة  ال صفية   م اة  لإ  الساره للإلياءاة  الع ض  ليبالث  لإ  نل  يتبيلإ 

 ريانها فيما ييي:

فيما يتعيه رالمتغي  التارع الخاص رهيكا رأس المللال فيت لل  ليبالللث أن ال سللا الحسللاري  -

وهللي  يمللة   %32.7ليف   ريلإ الف    السع ية لتكيفة رأس المال الممي ش والميت ض تبيا  

  تفعة نسبيا  تشي  الى أن الش كاة المدرجة رعينة الدراسة تبتعد الى لللد  للا الللإ المللزيج 

 المثالي لهيكا رأس المال.

فيما يتعيه رالمتغي  المستيا الخللاص راليللدر  ا داريللة ليمللدي  التنفيللذيل فيتبلليلإ أن ال سللا  -

ل وتشي  تيلا النتائج الى ارتفللاع  سللت م اليللدر  ا داريللة ليللث أنهللا 0.004الحساري يبيا  

 تيت ب جدا   لإ اليف .

فيما يتعيه رنما هيكا الميكية المتمثية في: الميكية ا داريةل والميكيللة الم سسلليةل والميكيللة  -

ايى الت الي وه   للا   %29.4ل  %44.1ل  %27.6الأجنبيةل تبيلإ أن الأوساط الحسارية تبيا  

يشي  الى ااتدال نسا الميكية رعينة الدراسة ليث أن النسللا  تياررللة الللى رع للها ف للن  

 الإ ااتدال الأوساط الحسارية ريلإ الحدود الدنيا واليي م ليعينة.

ايى  ست م المتغي اة الحاكمللة يت لل  ليبالللث أن الأوسللاط الحسللارية ليح للمل وال افعللة  -

الماليةل و عدل العائد ايى الأص لل و عدل نم  الأص لل و     الييمة السلل  يةل ونسللبة 

(ل 1.218(ل )0.044(ل )0.128(ل )0.365(ل )5.133اللللللدرع ال للللل يبي تبيلللللا )

 ( ايى الت اليل وهي  يم  عتدلة ريلإ الحدود الدنيا واليي م ليعينة.0.109)

 نتائج تحليي الارتباط 5/8 -

يهدف البالث  لإ إج اء تحييا الارتباط الى التحيه  لإ طبيعة العن ة الارتباطية رلليلإ       -

المتغي اة المستيية والتارعة والمعدلةل را ضافة الى التحيلله  لللإ طبيعللة الازدواج الخطللي 

ريلإ المتغي اة المستيية والحاكمة المدرجة رنمامج ا تباراة الف وض ا ليائية ليدراسةل 

 (.6و د أسف ة نتائج التحييا ا ليائي ليدراسة الإ ال دول ر م )

(ل يتبيلإ ليبالللث وجلل د ان للة ارتبللاط اكسللية 6وطبيا  لينتائج ال ارد  رال دول ر م )       -

 عن ية رلليلإ اليللدر  ا داريللة وهيكللا رأس المللال ) سللت م الف لل   رلليلإ تكيفللة رأس المللال 

(ل وه   ا يشي  الللى ان زيللاد  0.596-الممي ش والميت ض(ل ليث يبيا  عا ا الارتباط )

اليدر  ا دارية ي دي الى ارتفاع المست م المثللالي لهيكللا رأس المللال رالشلل كة ليللث أدم 

 الى انخفاض ف    تكيفة رأس المال ريلإ  ك نيه.

كما تبيلإ ليبالث وج د ان ة ارتباط اكسي  عن ي ريلإ أنماط هيكللا الميكيللة المتمثيللة       -

في )الميكية ا داريةل والميكية الم سسللية والميكيللة الأجنبيللة( و سللت م الف لل   رلليلإ تكيفللة 

ل 0.568-ل 0.541-رأس المللال المميلل ش والميتلل ضل ليللث تبيللا  عللا نة الارتبللاط )
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.(ل وه   ا يشي  الى ان زياد  أنمللاط هيكللا الميكيللة المتمثيللة فللي )الميكيللة ا داريللةل 020

رالشلل كة ليللث   والميكية الم سسية( ت دي الى ارتفاع المست م المثالي لهيكللا رأس المللال

أدم الى انخفاض ف    تكيفة رأس المال ريلإ  ك نيهل أ ا رالنسللبة ليميكيللة الأجنبيللة فتشللي  

النتائج إلى وج د ان ة سيبية ضعيفة ليغاية ريلإ المتغي يلإل وهي  يمة   يبللة  لللإ اليللف ل 

  ما يدل ايى ادم وج د ارتباط يعتد ره  لإ النالية ا ليائية.

أن  عا نة         - ليث  الخطي  الازدواج  انتفاء  شاكا  الميف فة  رفحا  تبيلإ  وأ ي ا ل 

الارتباط ريلإ المتغي اة المستيية والحاكمة المدرجة رنمامج ا تباراة الف وض ا ليائية  

يمكلإ 0.8أ ا  لإ   لا  ولكلإ  الدراسة  بدئيا ل  ف وض  صحة  السارية  النتائج  ت ض   كما  ل 

النتائج هذه  ريحة  التسييم  ا ليائية   ليبالث  الف وض  ا تبار  نمامج  تشغيا  يتم   لتى 

 ليدراسة 

 (: نتائج تحليي الارتباط 6جدو  ر م )
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 نتائج اختبارات الفروض الإحبائية: 5/9 

يهدف البالث في هذا ال للزء  لللإ الدراسللة الللى تحييللا العن للاة المبا لل   رلليلإ المتغيلل اة ال ئيسللية      

ليدراسة في ظا استخدام نمامج ا تباراة الف وض ا ليائية المتمثية في نمامج الانحدار المتعددل ومللا 

 :كما ييي

 العة ة المباشرة بيلا القدرة الإدارية وهيكي رأس الما : 5/9/1

يهدف البالث  لإ  نل ا تبار الف ض ال ئيسي الأول الللى  للدم وجلل د أثلل  لييللدر  ا داريللة ايللى       

 ( التالي:7(ل تبينت النتائج ال ارد  رال دول ر م )1هيكا رأس المالل ورتشغيا نم مج الانحدار ر م )

 (: نتائج تحييا أث  اليدر  ا دارية ايى هيكا رأس المال7جدول ر م )
 Dependent Variable: CS 
 β Coef. T Stat. Sig. 

Cons. 0.478 10.480 0.000 

MA -3.179 -7.274 0.000 

SIZE -0.001 -0.475 0.635 

ROA -0.092 -1.724 0.086 

LEV 0.056 0.862 0.390 

AGR -0.674 -5.470 0.000 

MTB -0.095 -3.536 0.000 

NDTS 0.033 0.207 0.836 

Model Fixed Effects 

N 309 

F-Value 40.068 

F.Sig. 0.000 

Adj. R2 47.00% 

( ج د  اليلل   التفسللي ية لينملل مج 7ويت   لدم البالث  لإ  نل النتائج المع وضة رال دول ر م )       

ل وه   ا يشي  الى أن المتغي اة المستيية والحاكمة الم جلل د  رنملل مج ا تبللار الفلل وض %47ليث تبيا  

ل ورالتللاليل فللان %47( ليدراسة يمكنها تفسي  التبايلإ الكيي في هيكا رأس المال رنسبة 1ا ليائية ر م )

( يمكنه تفسي  العن ة ركفاء  ريلإ المتغي اة الدا ية فيه. كمللا يتبلليلإ ليبالللث 1نم مج ا تبار الف ض ر م )

 .%5ارتفاع  عن ية النم مج ككا ليث تيا  يمة  عن ية النم مج الإ 

الخاص راليدر  ا دارية ليث   MAورالنظ  الى نتائج المتغي اة المستيية يتبيلإ  عن ية تأثي  المتغي        

كما أنه يحما ا ار  سللالبةل وهلل   للا  (β = -3.179; T-Stat. = -7.274 > 2; P-Value < 5%)أن 

يشي  الى أن ارتفاع  ست م اليدر  ا دارية يلل دي الللى انخفللاض  سللت م الف لل   رلليلإ تكيفللة رأس المللال 

الممي ش والميت ضل وه   ا يشي  الى أن زياد  اليدر  ا دارية ي دي الى ال ص ل ليمست م المثالي  لللإ 
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هيكا رأس المال نتي ة تدنية ف    التكيفة ريلإ  ك ني هيكللا رأس المللالل وهللي نتي للة جيللد  تيتلل ب  لللإ 

 ;Simamora, 2021; Cho et al, 2021؛ 2025نظي تها رالعديد  لإ الدراساة ماة اليللية )فلل د ل 

Choo, et al, 2021; Shang, 2021; Khoo et al,2022; Dalwai, et al ,2023; Liu, et 

al,2023; Wang& Rokhshi, 2024) 

الخاصللة ركللاٍ  لللإ  AGR & MTBوايى  ست م المتغي اة الحاكمةل تبيلإ ليبالث  عن ية المتغيلل اة 

 β = -0.674 & -0.095; T-Stat. = -5.470) عدل نم  الأص لل و     الييمة السلل  ية ليللث أن 

& -3.536 > 2; P-Value < 5%)  ل وه   ا يشي  الى أن زياد   ست م  عدل نم  الأصلل لل و   لل

الييمة الس  ية ي دي الى انخفاض  ست م الف    رلليلإ تكيفللة رأس المللال المميلل ش والميتلل ضل و لللإ ثللم 

فزياد   عدل نم  الأص لل و     الييمة الس  ية ي دي الى ال ص ل ليمسللت م المثللالي  لللإ هيكللا رأس 

ا ليللائي   المال نتي ة تدنية ف    التكيفة ريلإ  ك ني رأس المال. ورالتالي يمكلللإ ليبالللث  بلل ل الفلل ض

 ال ئيسي الأول ليدراسة ايى الشكا البديا التالي: 

 

 للدراسة )أنماط هيكي الملكية(: نينتيجة اختبار الفرض الرئيسي الثا 5/9/2

يهدف الف ض ا ليائي الثاني ليدراسة الى التنب  رأث  أنماط هيكا الميكية ايى العن للة رلليلإ اليللدر       

 (8(ل تبينت النتائج ال ارد  رال دول ر م )2ا دارية وهيكا رأس المالل ورتشغيا نم مج الانحدار ر م )

( جلل د  اليلل   التفسللي ية لينملل مج 8ويت   لدم البالث  لإ  نل النتائج المع وضة رال دول ر للم )     

ل وه   ا يشي  الى أن المتغي اة المستيية والحاكمة الم ج د  رنم مج ا تبار الف وض %50.1ليث تبيا  

ورالتللاليل  ل%50.1( ليدراسة يمكنها تفسي  التبايلإ الكيي في هيكللا رأس المللال رنسللبة 2ا ليائية ر م )

( رف واه يمكنه تفسي  العن ة ركفاء  ريلإ المتغي اة الدا ية فيلله. كمللا 2فان نم مج ا تبار الف وض ر م )

ايى الت الي وجميعها  عن يللة انللد  سللت م   24.821ليث أنها تبيا    Fيتبيلإ ليبالث ارتفاع و عن ية  يم  

 .%5 عن ية  

الخاص راليدر  ا دارية ليث أن    MAورالنظ  الى نتائج المتغي اة المستيية يتبيلإ  عن ية المتغي         

(β = -3.146; T-Stat. = -2.119 > 2; P-Value < 5%)    سالبةل وه   ا ا ار   يحما  أنه  كما 

المال   رأس  تكيفة  ريلإ  الف     انخفاض  ست م  الى  ي دي  ا دارية  اليدر   ارتفاع  ست م  أن  الى  يشي  

الممي ش والميت ضل وه   ا يشي  الى أن زياد  اليدر  ا دارية ي دي الى ال ص ل ليمست م المثالي  لإ 

 .هيكا رأس المال نتي ة تدنية ف    التكيفة ريلإ  ك ني رأس المال

 (: نتائج تحليي أثر أنماط هيكي الملكية علا العة ة بيلا القدرة الإدارية وهيكي رأس الما 8جدو  ر م )
 Dependent Variable: CS 
 β Coef. T Stat. Sig. 

Cons. 0.449 8.728 0.000 

MA -3.146 -2.119 0.035 

Man_Own 0.074 1.676 0.095 

 ي جد تأثي  ط دي  عن ي لييدر  ا دارية ايى هيكا رأس المال. 

 



   

 
  

 

(1085) 

 م2026 يناير  لثالثا الجزء  -( 23)العدد   -( 12المجلد )                         مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

 أثر أنماط هيكل الملكية على العلاقة بين القدرة       عرفاتأ.م.د/ إبراهيم  و صالحرضا أ.د/  و أبوبكرأحمد أ/ 

Ins_Own -0.104 -3.590 0.000 

For_Own -0.012 -0.384 0.701 

Man_Own × MA -3.103 -2.178 0.024 

Ins_Own × MA -1.401 -2.858 0.009 

For_Own × MA -2.572 -1.186 0.236 

SIZE -0.002 -0.892 0.373 

LEV 0.081 1.267 0.206 

ROA -0.018 -0.321 0.749 

AGR -0.532 -4.286 0.000 

MTB -0.065 -2.402 0.017 

NDTS 0.036 0.233 0.816 

Model Fixed Effects 

N 309 

F-Value 24.821 

F.Sig. 0.000 

Adj. R2 50.10% 

- = β)الخللاص رالميكيللة الم سسللية ليللث أن  Ins_Ownكما تبيلإ أي ا   عن ية المتغي اة المعدلللة      

0.104; T-Stat. = -3.590 > 2; P-Value < 5%)  كما أنه يحما ا ار  سالبةل رالاضللافة الللى مللللا

الخاصللة رالعن للة  Man_Own × MA & Ins_Own × MAتبيلإ  عن ية  تغي اة العن ة التفاايية 

- & β = -3.103)التفاايية ريلإ اليدر  ا دارية وكاٍ  لإ الميكية ا داريللة والميكيللة الم سسللية ليللث أن 

1.401; T-Stat. = -2.178 & -2.858 > 2; P-Value < 5%)   كمللا أنهمللا أي للا  يحمللنن ا للار

سالبةل وه   ا يشي  الى أن ارتفاع الميكية ا دارية والميكية الم سسية ي ديان الى زياد  العن ة الط ديللة 

 ريلإ اليدر  ا دارية وهيكا رأس المال المثالي.

المتغي اة        ليبالث  عن ية  الحاكمةل تبيلإ  المتغي اة  الخاصة ركاٍ    AGR & MTBوايى  ست م 

أن   ليث  الس  ية  الييمة  و      الأص لل  نم   - = .β = -0.532 & -0.065; T-Stat) لإ  عدل 

4.286 & -2.402 > 2; P-Value < 5%) ل وه   ا يشي  الى أن زياد   ست م  عدل نم  الأص لل

والميت ضل  الممي ش  المال  رأس  تكيفة  ريلإ  الف     انخفاض  ست م  الى  ي دي  الس  ية  الييمة  و     

 و لإ ثم فزياد   عدل نم  الأص لل و     الييمة الس  ية ي دي الى ال ص ل ليمست م

 

 

 

 

 

المثالي  لإ هيكا رأس المال نتي ة تدنية ف    التكيفة ريلإ  ك ني رأس المال. ورالتالي يمكلإ ليبالث  ب ل 

 ليدراسة ايى الشكا البديا التالي:  الثانيالف ض ا ليائي ال ئيسي 

طردي معنوي لأنماط هيكل الملكية على العلاقة الطردية بين يوجد تأثير 
.القدرة الإدارية وهيكل رأس المال   
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 نتائج وتوصيات البحث -3

 نتائج البحث  3/1

ايى العن ة ريلإ اليللدر   لأنماط هيكا الميكيةفي ا تبار  دم وج د تأثي   بحثتمثا الهدف ال ئيسي لي     

 -ا دارية وهيكا رأس المالل ولتحييه هذا الهدف لاول البالث تحييه الأهداف التالية: 

 دراسة العن ة ريلإ اليدر  ا دارية وهيكا رأس المال. -1

ايللى العن للة رلليلإ اليللدر  ا داريللة وهيكللا   لأنماط هيكا الميكيللةا تبار الأث  المعدل   -2

 رأس المال.

 جاءة نتائج البحث كما ييي:و

 النتائج النظرية للبحث 3/1/1

يمكلإ ليبالث اسللتخنص أهللم النتللائج النظ يللة التللي ت صللا اليهللا  لللإ  للنص استع اضلله لي انللا       

 النظ ي لهذا البحث فيما ييي: 

لييدر  ا دارية تأثي   با   فللي تحديللد هيكللا رأس المللالل ليللث يسللهم المللدي ون الأكفللاء فللي  -1

 ا تيار المزيج التم ييي الأ ثا الذي يحيه الت ازن ريلإ العائد والمخاط  .

المدي ون موو اليدر  ا دارية العالية يميي ن إلى الااتماد ايى  يللادر تم يللا   نللة تييللا  لللإ  -2

 ال فع المالي وتزيد  لإ استي ار الم كز المالي ليش كة.

تمارس دورا   عدلا  في العن ة ريلإ اليدر  ا دارية وهيكا رأس المالل ليث  أنماط هيكا الميكية -3

 تزيد  لإ فاايية تأثي  اليدر  ا دارية ايى هيكا رأس المال.

الش كاة التي تطبه ل كمة   ية تحيه استفاد  أكبلل   لللإ اليللدراة ا داريللة فللي تكلل يلإ هيكللا  -4

 رأس  ال  ت ازن و ستدام.

 العملية للبحث:  النتائج 3/1/2

 ت صا البالث  لإ  نل إتما ه ليدراسة التطبييية الى النتائج الآتية:      

 ب ل الف ض ال ئيسي الأول ليدراسة وه  وجلل د تللأثي  طلل دي  عنلل ي لييللدر  ا داريللة ايللى  -1

هيكا رأس المالل وهذا يعنى أن زياد  اليدر  ا دارية ت دي الى ال ص ل ليمست م المثالي  لللإ 

 هيكا رأس المال نتي ة تدنية ف    التكيفة ريلإ  ك ني هيكا رأس المال

وه  ي جد تأثي  ط دي مو دلالة اليللائية لأنمللاط هيكللا  ب ل الف ض ال ئيسي الثاني ليدراسة   -2

الميكية ايى العن ة الط دية ريلإ اليدر  ا دارية وهيكا رأس المال. ليث ت صيت النتللائج الللى 

وج د تأثي  اكسي  عن ي لكللن   لللإ الميكيللة ا داريللة والميكيللة الم سسلليةل  مللا يشللي  الللى أن 

ارتفاع الميكية ا دارية والميكية الم سسية ي ديان الى زياد  العن ة الط دية ريلإ اليدر  ا دارية 
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وهيكا رأس المال المثالي. في للليلإ ت صلليت النتللائج الللى اللدم وجلل د ان للة  عن يللة ليميكيللة 

 الأجنبية ايى العن ة ريلإ اليدر  ا دارية وهيكا رأس المال.

 :البحث توصيات 3/2

 استنادا  الى  ا تم الت صا اليه البالث  لإ نتائج في هذا البحث يمكلإ ا ت اظ الت صياة الآتية:     

ض ور  تعزيز كفاء   لياة ل كمة الش كاة رااتبارها ا طار ال  اري الذي ي ملإ الاسللتخدام  .1

الأ ثا لييدراة ا دارية في ت جيلله اليلل اراة التم يييللة نحلل  تحييلله هيكللا رأس  للال  تلل ازن 

 و ستدام.

الاهتمام رتنمية اليدراة ا دارية في الش كاة  لللإ  للنل التللدريا المسللتم  وتطلل ي   هللاراة  .2

التحييا المالي واتخام الي ارل لما لذللا  لإ أث   با   في تحسلليلإ كفللاء  إدار   يللادر التم يللا 

 وت زيعها.

ت جيه الش كاة إلى تحييه ت ازن  ناسا في هيكا الميكيةل رحيللث تسللهم الميكيللة ا داريللة فللي  .3

تحييه الت افلله رلليلإ  يللال  ا دار  والمسللاهميلإل  للع اللدم ا  للنل رللدور الميكيللة الم سسللية 

 والأجنبية في دام ال  ارة والشفافية.

تعزيز ال اي رأهمية التكا ا ريلإ الح كمة واليدر  ا دارية كمللد ا اسللت اتي ي لتحسلليلإ كفللاء   .4

 رأس المال وتعظيم  يمة الش كة في الأس ا  التنافسية.

 مقترحات لأبحاث مستقبلية: 3/3

ايللى العن للة  أنماط هيكا الميكيةفي ض ء  ا ت صيت اليه الدراسة  لإ نتائج وت صياة تتعيه رتأثي        

ريلإ اليدر  ا دارية وهيكا رأس المال. ي ي البالث أنه لا يزال هناش ادد كبي   لللإ الم ضلل ااة يمكلللإ 

 أن تتط   اليها الدراساة في المستيبا كما ييي:

الت سللع فللي تحييللا تللأثي   يللائا الميكيللة رشللكا  نفيللال  ثللا ت كللز الميكيللة العائييللة أو  .1

 الحك  يةل ايى العن ة ريلإ اليدر  ا دارية وهيكا رأس المال.

دراسة الف و  ريلإ الش كاة المدرجة و ي  المدرجللة فللي تطبيلله  ليللاة الح كمللة وأث هللا فللي  .2

 كفاء  استخدام رأس المال.

إجلل اء دراسللاة  يارنللة رلليلإ الأسلل ا  النا للئة والمتيد للة لبحللث كيللف تلل ث  البيئللة الم سسللية  .3

 و ست م الشفافية ايى العن ة ريلإ اليدر  ا دارية وهيكا رأس المال.

 

 

 



   

 
  

 

(1088) 

 م2026 يناير  لثالثا الجزء  -( 23)العدد   -( 12المجلد )                         مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

 أثر أنماط هيكل الملكية على العلاقة بين القدرة       عرفاتأ.م.د/ إبراهيم  و صالحرضا أ.د/  و أبوبكرأحمد أ/ 

  ائمة المراجع 

 المراجع العربية

(. أث  هيكا رأس المال وأجا الدي ن ايى الللتحفظ المحاسللبي 2011أر   زانةل إيهاب  حمد. ) -

 .  ية البح ث المالية والت ارية .رالش كاة المييد  رالب رصة المي ية

(. تللأثي   ليللاة ل كمللة 2022البازل  حمد  حم د ابللد العزيللزل و حمللد  للاه  ابللد الحميللد. ) -

الش كاة ايى العن ة ريلإ نف م المدي  التنفيذي و مارساة الت نللا ال لل يبي: دراسللة تطبيييللة 

 .الفك  المحاسبي .ايى الش كاة المييد  رالب رصة المي ية

(.  ياس تأثي  اليدر  ا دارية ليمللدي يلإ التنفيللذييلإ ايللى نغمللة 2020لسيلإل انء ايي ألمد. ) -

الفكلل   .ا فياظ المحاسبي وسياسة الت زيعاة النيديللة: دليللا تطبييللي  لللإ الب رصللة الميلل ية

 http//:search.mandumah.com/Record/1  ست جع  لإ .68-1ل (12)24ل المحاسبي

 (.  ياس تللأثي  التحلل ل إلللى المعللايي  الدوليللة ليتي يلل  المللالي2021لسيلإل انء ايي ألمد. ) -

(IFRS)  :ايى العن ة ريلإ اليدر  ا داريللة ليمللدي يلإ التنفيللذييلإ والللتحفظ المحاسللبي المشلل وط

 .400-331ل (2)62ل ا دار  العا ة .دليا تطبييي  لإ س   الأسهم السع دي

(. أثلل   ليللاة ل كمللة 2023 حمللد. ) الزه انلليل ابيلل  هلل ي، صللال ل ابللد الم يللدل ولميللده -

الش كاة ايى العن ة ريلإ التخطيا ال  يبي و يمللة الشلل كة: دراسللة تطبيييللة ايللى الشلل كاة 

 .541-489ل الم ية العيمية ليدراساة والبح ث المالية والت ارية .السع دية

(. اليللدر  ا داريللة 2022سييمانل لا د نبيا لا دل وال  ه مل إر اهيم السيد  حمد إرلل اهيم. ) -

وانعكاساتها ايللى العن للة رلليلإ التخطلليا ال لل يبي والأداء المللالي المسللتيبيي ليمنشللأ : دراسللة 

  سلللت جع  للللإ .350-291ل (1)9ل الم يلللة العيميلللة ليبحللل ث الت اريلللة .تطبيييلللة

http//:search.mandumah.com/Record/1 

(. تأثي  الميكية ا دارية ايللى العن للة رلليلإ اليللدر  ا داريللة 2020السيدل  حمد صار  لم د . ) -

الم يللة العيميللة  .واستدا ة الأرراظ المحاسبية ليش كاة المييد  رس   الأورا  المالية الميلل ي

 ليدراساة .

(. أثلل  2023السيدل  حمد صار  لم دهل ال نديل  الد  حمد  حمدل ايدل السلليد ايللد  حمللد. ) -

ج د  ل كمة الش كاة والتدفياة النيدية التشغييية ايى س اة تعديا هيكا رأس المال: دراسللة 

 .  ية الت ار  والتم يا .تطبييية

(.  يللاس  للدم تللأثي  اليللدر  ا داريللة ايللى تكيفللة 2023الش يفل  حم د  يطفى  نيلل ر. ) -

رأس المال الممي ش ليمنشأ ل في ريئة الأامال المي ية: دراسة اميية. الم ية العيميللة ليبحلل ث 

 الت ارية.

(. الأث  المعدل ل  د  الم اجعة المدركة ايى العن للة رلليلإ 2023صال ل ألمد السيد إر اهيم. ) -

اليدر  ا دارية ليمللدي يلإ التنفيللذييلإ وأتعللاب الم اجعللة السللن ية ليشلل كاة  يلل  الماليللة المييللد  

 .307-234ل (3)43ل   ية الت ار  والتم يا .رالب رصة المي ية



   

 
  

 

(1089) 

 م2026 يناير  لثالثا الجزء  -( 23)العدد   -( 12المجلد )                         مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

 أثر أنماط هيكل الملكية على العلاقة بين القدرة       عرفاتأ.م.د/ إبراهيم  و صالحرضا أ.د/  و أبوبكرأحمد أ/ 

(. تللأثي  اليللدر  ا داريللة ايللى جلل د  الأررللاظ فللي 2022اليائال  هال واييل سللماظ ألمللد. ) -

  يللة ر للاظ ليبحلل ث  .  كاة المساهمة السع دية: دراسة تطبييية ايى  طاع الم اد الأساسللية

  سللللللللللللللت جع  لللللللللللللللإ .160-129ل 72ل والدراسللللللللللللللاة

http//:search.mandumah.com/Record/1321392 

(. أث  ل كمة الش كاة وهيكا الميكية ايى السي ش  يلل  2020اييل إر اهيم زك يا ا فاة. ) -

المتماثللا ليتكيفللة: دراسللة تطبيييللة فللي ريئللة الأامللال الميلل ية.   يللة الدراسللاة الت اريللة 

.  سلللللللللللللللللللللللللللت جع  للللللللللللللللللللللللللللإ 103-41ل 10المعاصللللللللللللللللللللللللللل  ل 

http//:search.mandumah.com/Record/1109158 

(. أثلل  هيكللا التم يللا ايللى اائللد السللهم السلل  ي فللي الشلل كاة 2020فاطمة  حمد اسي ي. ) -

 .58-76السع دية: دراسة تطبييية.   ية العي م الا تيادية وا دارية واليان نيةل 

(. تأثي  اليدر  ا داريللة ايللى تكيفللة رأس المللال: هللا هنللاش 2025فل د ل السيد ألمد  حم د. ) -

دور وسلليا لمخللاط  المعي  للاة المحاسللبية؟ دراسللة ا تباريللة.   يللة ا سللكندرية ليبحلل ث 

 .218-123(ل 1)9المحاسبيةل 
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