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 ملخـص

العلاقة بٌن وجود المصرفٌٌن كؤعضاء ضمن  فً دراسة إمبرٌقٌة استهدفت الباحثة اختبار

 اتصالالشركات المساهمة المصرٌة من ناحٌة مدى وجود وتؤثٌر  فً المالًمجلس الإدارة والرفع 

، وتمثلت المالًالشركات ذات المستوٌات المختلفة من الرفع  فًمجلس الإدارة  فًالمصرفٌٌن 

الأوراق المالٌة المصرٌة شركة مساهمة مصرٌة ؼٌر مالٌة ومقٌدة ببورصة  87 فًعٌنة الدراسة 

. وقد تم 4108حتى 4102الفترة من  فًتنتمى إلى قطاعات مختلفة خلال فترة الدراسة وذلك  والتً

 بباقًالمجلس مقارنة  فًمجلس الإدارة بنسبة وجودهم  فًقٌاس وجود المصرفٌٌن كؤعضاء 

 إجمالًالدٌون إلى  إجمالًفٌتم قٌاسه بنسبة  المالًالأعضاء داخل المجلس، أما بالنسبة للرفع 

الدراسة على عدة متؽٌرات ضابطة ومنها حجم الشركة، حجم مجلس الإدارة،  واعتمدت الأصول،

مجلس الإدارة ومعدل العائد على الأصول. أٌدت النتائج وجود علاقة سالبة ودالة  استقلالٌة

مجلس الإدارة ومستوى الرفع  فً% بٌن وجود المصرفٌن 01إحصائٌة عند مستوى معنوٌة 

 ,Byrd & Mizruchi, 2005 ; Kroszner & Strahanدراستًع ، وهو ما ٌتفق مالمالً

أٌدت وجود علاقة  التً Matos & Mergulhao, 2015حٌن أنه ٌختلؾ دراسة  فً 2001

وتفسر ذلك الباحثة بؤهمٌة عضوٌة المصرفٌٌن بمجلس الإدارة كآلٌة رقابٌة للحد من  موجبة،

وكهم لتضارب مصالحهم مع المستثمرٌن سل فًمشكلة عدم تماثل المعلومات نتٌجة لوجود صراع 

فٌنعكس ذلك على زٌادة ثقة المستثمرٌن  كوسٌلة للتطوٌر، الإدارةالمجلس على منصب مجلس  فً

وبالتالً رفع القٌمة السوقٌة لأسهم الشركة، وتوفٌر قنوات تموٌل إضافٌة مع إمكانٌة الحصول على 

م الأكثر دراٌة بآلٌة التموٌل من خلال مصادر تموٌل بؤقل تكلفة. علاوة على أن المصرفٌٌن ه

الاقتراض، وتخفٌض تكلفة القروض والفوائد المترتبة على الاقتراض. مع معرفة مدى قدرتهم على 

تحدٌد مقدار رأس المال الخارجً الذي تحتاجه الشركة لرفع نشاطها وبٌان أثرهم فً معرفة كفاءة 

 الشركة فً القدرة على تحمل الدٌن.

 .المالًمجلس الإدارة، مستوى الرفع  فًمجلس الإدارة، المصرفٌون  ة:كلمات مفتاحٌ
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 و مشكلة الدراسةمقدمة 

ٌتمتع الوكٌل بمٌزة معلوماتٌة ٌتمكن من خلالها إلقاء اللوم على طبٌعة العمل والمتؽٌرات 

سوق  فًظل إنفصال الملكٌة عن الإدارة وسٌادة تعارض المصالح بٌن المتعاملٌن  فًالبٌئٌة، و

الأوراق المالٌة، فالوكٌل ٌمتلك معلومات خاصة لا ٌعلمها المالك عن مستوى جهده ومهاراته 

 "Information Asymmetryالإدارٌة وٌطلق على هذة الحالة حالة عدم تماثل المعلومات 

عدم إلمام أحد أطراؾ الصفقة بالمعلومات الكافٌة حول وضعها المالى وإستراتٌجٌتها "وٌقصد بها 

القرارات  فًإٌجاد حالة من التباٌن  فًالصفقة، وبالتالى ٌسهم  فًلمستقبلٌة عن الطرؾ الأخر ا

 (.4112الشرائٌة والبٌعٌة مما ٌإدى إلى ظهور مشكلات الوكالة )حسن، 

(، حالة عدم تماثل المعلومات حالة من عدم التؤكد حٌث ٌكون 4102)عبد النعٌم،  واعتبر

شراء( ؼٌر كؾء نتٌجة تمتٌع أحد أطراؾ الصفقة بمٌزة  –)بٌع فٌها عملٌة إتمام الصفقات 

معلوماتٌة دون ؼٌره من الطرؾ الأخر عندما ٌكون طرفً الصفقة أحد الأطراؾ الداخلٌة، تلك 

 تتعلق بتوقٌت الإفصاح عن المعلومات. تتعلق بحجم المعلومات المعلنة، أو المٌزة قد

تخلصً الباحثة إلى تعرٌؾ عدم تماثل المعلومات على إنه درجة إستفاده أى طرؾ على 

حساب الطرؾ الأخر، ٌمكن أن ٌتم من خلال الإستفاده من التوقٌت حٌث ٌتم الحصول على 

المعلومات وإستخدامها قبل نشرها بشكل عام، أو من خلال حجب المعلومات تماماً عن الطرؾ 

بها وعدم نشرها بشكل عام. وٌمكن القول أن وجود عدم تماثل المعلومات الثانى، أى الإحتفاظ 

مرتبط أساساً بالتقسٌم الشائع للمعلومات إلى معلومات عامة ومعلومات خاصة، ومن هنا ٌنشؤ 

 ٌإدى إلى ظهور مشكلات الوكالة.  المصالح بٌن الأطراؾ والذى بدوره فًتعارض 

حوكمة الشركات للتخفٌؾ من حدة مشكلات  ونتٌجة وجود الفجوة المعلوماتٌة ظهرت

ٌِص الفجوة بٌن المالك والمدٌر الناتجة عن عدم تماثل المعلومات عن طرٌق ترسٌخ  الوكالة وتقل

الإلتزام بقواعد وآلٌات الحوكمة داخل الشركة لرقابة تصرفات الإدارة بما ٌحقق مصالح جمٌع 

ر مجلس الإدارة أحد الآلٌات الهامة الحاكمة الاطراؾ والذى بدوره ٌحد من تضارب المصالح. وٌعتب

للمدٌرٌن من وجهة نظر حملة الأسهم وذلك لانتخابه من قِبلهم بشكل مباشر، وٌتولى مجلس الادارة 

مهمة الرقابة على المدٌرٌن للحد من السلوك الؽٌر مرؼوب فٌه ووضع استراتٌجٌات الشركة والتً 

ور المصرفٌٌن ضمن مجلس الإدارة بما ٌتوافر لهم من تهدؾ إلى تعظٌم الارباح وٌمكن أن ٌظهر د

 & Mace, 1971; Lorsch) وحدد علاقات خارجٌة تُمكَنهم من نشر المعلومات للسوق،

Young, 1990)  مجلس إدارة الشركات الؽٌر مالٌة ومجلس إدارة  فًمفهوم المصرفٌٌن كؤعضاء
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 ; James, 1987) لإدارة الشركاتالبنك لتقدٌم الخبرة المصرفٌة، والمراقبة الفعلٌة 

Williamson, 1988 ; Berger & Udell, 1995 ; Kroszner & Strahan, 2001 .) 

دور المصرفٌٌن كؤعضاء ضمن (Matos & Mergulhao, 2015)  وضًحت دراسة

الشركات ذات مستوى شفافٌة أقل، لٌتفق مع فكرة أن وجود  فًمجلس اللإدارة كوسطاء للقروض 

بمجلس الإدارة ٌقلل من عدم تماثل المعلومات، وذلك لنقلهم للسوق ما ٌرونه عن قدرة المصرفٌٌن 

 (Gomes & Phillips, 2012)الشركة على تحمل مستوٌات أعلى من الدٌون، وأوضحت دراسة

 فًمجلس الإدارة ٌحد من مشكلة عدم تماثل المعلومات وٌظهر دورهم  فًأن وجود المصرفٌٌن 

 Butler, 2007 ; Mansi & et)الشركات ذات مستوى أقل من الشفافٌة، أٌدت تلك الدراسات

al., 2011 ; Manolova et al., 2014 ; Ferreira & Matos, 2012; Chuluun et al., 

مجلس الإدارة على مستوى دٌن الشركة  فًود المصرفٌٌن وجود علاقة موجبة بٌن وج (2014

 ,Kroszner & Strahan) أٌدتا دراستًوٌرجع ذلك إلى تقلٌل عدم تماثل المعلومات. فً حٌن 

2001; Byrd & Mizruchi, 2005 ) وجود تؤثٌر سلبً لعضوٌة المصرفٌٌن بمجلس إدارة

 ,Kroszner & Strahan) الجدٌر بالذكر أن الشركة على الرفع المالً مقٌساً بمعدل الدٌن.

نتائج على نحو مختلؾ فً أجرٌا دراسة مقارنة بٌن البٌئتٌن الأمرٌكٌة والٌابانٌة وجاءت ال (2001

مجلس أنه قبل تواجد المصرفٌٌن كؤعضاء بمجلس الإدارة كانت العلاقة موجبة بٌن  حٌث البٌئتٌن،

المصرفٌٌن تحولت هذه العلاقة لتكون  بعد انضمام والرفع المالً بالشركات الأمرٌكٌة إلا أنه الإدارة

سالبة وهو ما كان مناقضاً للشركات التً تم التطبٌق علٌها فً الٌابان حٌث كانت العلاقة موجبة فً 

 الشركات الٌابانٌة بعد انضمام المصرفٌٌن كؤعضاء مجلس الإدارة.  

ضوء تباٌن نتائج البحوث السابقة حول اتجاه العلاقة بٌن عضوٌة المصرفٌٌن بمجلس  وفً

طرح التساإل ٌمكن للباحثة رفع المالً ما بٌن موجبة وسالبة وعدم وجود علاقة أصلاً، الإدارة وال

 التالً:

شركات مجلس الإدارة والرفع المالً فً هل ٌوجد علاقة بٌن عضوٌة المصرفٌٌن فً 

 المصرٌة؟المساهمة 

 هدؾ الدراسة:

ختبار العلاقة بٌن عضوٌة المصرفٌٌن فً مجلس إدارة إلى ا رئٌسًدؾ الدراسة بشكل ته

 .شركات المساهمة المصرٌة المقٌدة ببورصة الأوراق المالٌة فً الشركة والرفع المالً
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 أهمٌة الدراسة

 تنبع أهمٌة الدراسة من عده اعتبارات، أهمها:        

وجود المصرفٌٌن كؤعضاء  بدراسة العلاقة بٌن للاهتمامتسلٌط الضوء لتقدٌم دلٌل إمبرٌقً  .1

الحد من عدم تماثل المعلومات وذلك بالتطبٌق على  فًضمن مجلس الإدارة وبٌان دورهم 

 البٌئة المصرٌة.

البٌئة  فًتعد الدراسة الحالٌة واحدة من البحوث التً لم تلق الاهتمام المناسب من الباحثٌن  .2

المصرٌة رؼم أهمٌتها، حٌث اقتصرت معظم هذه البحوث على تناول آلٌات الحوكمة وتفعٌلها لبٌان 

 البٌئة المصرٌة. فًمثل تلك العلاقة  اختبارمما ٌدعم من دوافع ، المالًالأثر على مستوى الرفع 

تنعكس بالإٌجاب على كلمن المحللٌن المالٌٌن والمستثمرٌن ومراجعى  الدراسة قد هذهنتائج  .3

الوقت  فًممن حٌث ضرورة الحصول على المعلومة الجٌدة  الحسابات والمقرضٌن وؼٌره

حالة إجراء أى تحلٌل وتقٌٌم للوضع القائم لأى منشؤة محل إهتمامهم، وهذا الأمر  فًالمناسب 

 جاهات ورإي هإلاء الأطراؾ للمنشؤة.بعض الأحٌان من ات فًالذى قد ٌؽٌر 

 السابقة دراسات ال

أثر وجود المصرفٌٌن كؤعضاء Byrd & Mizruchi, 2005)  ) فً دراسة إمبرٌقٌة تناول

مجلس الإدارة بالشركة على معدل الدٌن. اعتمدت الدراسة على استخدام هٌكل مجلس الإدارة 

كمتؽٌر مستقل مقٌساً بعدد المصرفٌٌن داخل المجلس سواء المصرفٌٌن الخارجٌٌن كؤعضاء 

ٌٌن داخل مستقلٌن ولٌس مستثمرٌن أو مصرفٌٌن، والمصرفٌٌن المقرضٌن متمثلٌن فً مصرف

المصرفٌٌن ؼٌر  أٌضاً ومجلس الإدارة وٌتمثل الؽرض الأساسً من وجودهم فً الاقتراض. 

المقرضٌن متمثلٌن فً مصرفٌٌن داخل مجلس الإدارة الؽرض الرئٌسً من وجودهم لٌس مقترن 

% أو أكثر من إجمالً الأسهم. أما عن 5بالحصول على القروض، وأخٌراً المستثمرٌن ممن ٌمتلكوا 

الى الدٌون والذي ٌتم معدل الدٌن مقٌساً بمعدل الدٌون طوٌلة الأجل إلى إجمالمتؽٌر التابع فتمثل فً 

احتسابه من خلال الدٌون طوٌلة الأجل إلى إجمالً الأصول، والقٌمة السوقٌة للأسهم لإجمالً 

 الأصول.

العدٌد من  Byrd & Mizruchi, 2005)) فٌما ٌتعلق بالمتؽٌرات الضابطة، فقد استخدم

، وقٌة إلى القٌمة الدفترٌةالضابطة لعل من أبرزها معدل النمو مقٌساً بنسبة القٌمة الس المتؽٌرات

ً مقٌساً بالتؽٌر فً الأرباح المحتجزة إلى إجمالً الأصول، وقٌمة الضمان ورأس المال الداخل

-Z)المقابل مقٌساً بإجمالً أصول الضمانات والمخزون، ودرجة التعثر المالً مقٌسةً بمقٌاس
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score)  ًأٌضاً من أهم المتؽٌرات الضابطة المستخدمة حجم الشركة مقٌساً باللوؼارٌتم الطبٌع ،

لإجمالً الأصول، وخصائص الشركة مقٌسةً بنسبة مصروفات البحوث والتطوٌر إلى المبٌعات، 

وأخٌراً حجم التقلب مقٌساً بمعدل الانحراؾ المعٌاري للعوائد الشهرٌة للأسهم إلى إجمالً العوائد 

 لال ثلاث سنوات سابقة. خ

، وتوافرت 0271 شركة صناعٌة أمرٌكٌة لعام 511 استخدمت الدراسة عٌنة مكونة من

  مشاهدة خلال الفترة الزمنٌة من عام 2148 شركة تم الحصول منها على 254 البٌانات كاملة لعدد

بحٌث نموذجً انحدار متعددان  Byrd & Mizruchi, 2005)) . استخدم0272حتى عام  0274

ة الأجل لاختبار أثر وجود المصرفٌٌن كؤعضاء مجلس الإدارة على معدل الدٌون طوٌ تضمن الأول

إلى إجمالً الأصول. أما عن نموذج الانحدار الثانً فقد تناول أثر وجود المصرفٌٌن كؤعضاء ضمن 

جود علاقة أٌدت النتائج  و مجلس إدارة الشركة على القٌمة السوقٌة للأسهم إلى إجمالً الأصول.

سالبة بٌن وجود المصرفٌٌن المقرضٌن فً مجلس الإدارة ومعدل الدٌون، ولعل السبب الرئٌسً 

لذلك وجود صراع فً سلوكهم نتٌجة وجود نوع من تضارب المصالح بٌنهم وبٌن المستثمرٌن فً 

ن المجلس على منصب مجلس الإدارة كوسٌلة للتطوٌر. كذلك أشارت النتائج أن تقدٌم المصرفٌٌ

الآخرٌن لشهادات الخبرة لمجلس إدارة الشركة ٌنتج عنه نوع من التقارب بٌن دورهم وأدوار 

 المقرضٌن والمستثمرٌن خلال الفترة محل الدراسة.

أثر  هدفت إلى إختبار (Kroszner & Strahan, 2001) من أجراها كلاً فً دراسة  أٌضاً 

وجود استخدمت الدراسة وقد متابعة المصرفٌٌن فً مجلس إدارة الشركة على معدل الدٌن. 

مجلس الإدارة  فًالمصرفٌٌن كؤعضاء ضمن مجلس الإدارة مقٌساً بعدد المصرفٌٌن التنفٌذٌٌن 

كمتؽٌر مستقل، فً حٌن استخدمت الدراسة معدل الدٌن كمتؽٌر تابع مقٌساً بمعدل الدٌون طوٌلة 

الدٌون طوٌلة الأجل إلى إجمالً الأصول، والقٌمة السوقٌة  فًالأجل إلى إجمالى الدٌون، وٌتمثل 

ابع معدل التعامل فً للأسهم إلى إجمالً الأصول. كذلك تضمنت الدراسة عند احتساب المتؽٌر الت

الأوراق التجارٌة ونسبة أوراق الدفع لإجمالً الدٌون. أما عن المتؽٌرات الضابطة فتمثلت فً حجم 

الشركة مقٌساً باللوؼارٌتم الطبٌعً لإجمالً الأصول، وخصائص الشركة مقٌسةً بنسبة مصروفات 

اؾ المعٌاري للعوائد الشهرٌة البحوث والتطوٌر إلى المبٌعات، وحجم التقلب مقٌساً بمعدل الانحر

للأسهم إلى إجمالً العوائد خلال سنتٌن سابقتٌن. لٌس هذا فحسب، وإنما اشتملت المتؽٌرات 

الضابطة أٌضاً على حجم القروض مقٌساً بالنسبة بٌن القروض قصٌرة وطوٌلة الأجل إلى حجم 

والمخزون، والأصول  الأصول الكلً، وقٌمة الضمان المقابل مقٌسةً بإجمالً أصول الضمانات

الملموسة مقٌسةً بنسبة الزٌادة فً الأصول الملموسة إلى إجمالً الأصول، والأصول السائلة مقٌسة 
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بمقدار الزٌادة فً الأصول السائلة إلى إجمالً الأصول. أٌضاً اشتملت النقدٌة مقٌسةً بنسبة النقد 

ساً بنسبة صافً الربح إلى إجمالً والودائع إلى إجمالً الأصول، ومعدل العائد على الأصول مقٌ

 الأصول، وأخٌراً معدل نمو المبٌعات مقٌساً بنسبة السعر السوقً إلى السعر الدفتري للشركة. 

 & Kroszner)شركة أمرٌكٌة ؼٌر مالٌة وقد اعتمد 511تكونت عٌنة الدراسة من 

Strahan, 2001) والقٌمة السوقٌة لكل على أربعة معاٌٌر تمثلت فً المبٌعات والأرباح، والأصول ،

 مختلفةأربعة أماكن  (Hallock, 1999:1997) شركة كؤساس لتصنٌؾ العٌنة بالاتفاق مع تصنٌؾ

(USA –Minton – Kaplan – Japan)  الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة  ثلاثة دول هى فًتمثلت

والٌابان وألمانٌا، وقد اشتملت البٌانات على جمٌع المعلومات المتعلقة بالشركات المستخدمة كعٌنة 

للدراسة وخاصة فٌما ٌتعلق بتحدٌد أي منها لدٌها أعضاء مصرفٌٌن بمجلس الإدارة. وبتصنٌؾ العٌنة 

صرفٌٌن كؤعضاء بمجلس الإدارة قد تم شركة لدٌهم م 024 شركة توجد 221 تبٌن أنه من ضمن

شركة قبل وبعد  27 بنك مختلؾ. لٌس هذا فحسب، وإنما تم التطبٌق على 014 تعٌٌنهم من قبل

 مشاهدة. 020 انضمام المصرفٌٌن لمجلس الإدارة وتمثل عدد المشاهدات الإجمالً لهذه الشركات فً

ارة ٌقلل من حدة ظاهرة عدم أٌدت النتائج أن وجود المصرفٌٌن وترابطهم فً مجلس الإد

تماثل المعلومات بٌن المقرضٌن والمقترضٌن، كما أٌدت النتائج أٌضاً أن الرافعة المالٌة لها أثر على 

الدٌون أكبر من أثر وجود المصرفٌٌن داخل مجلس الإدارة. الجدٌر بالذكر أٌضاً، أنه قبل انضمام 

جلس الإدارة ومعدل الدٌن فً الشركات محل المصرفٌٌن لمجلس الإدارة توجد علاقة موجبة بٌن م

الدراسة. على النقٌض، فً حالة انضمام المصرفٌٌن كؤعضاء مجلس الإدارة أٌدت النتائج أن هذه 

العلاقة تتحول لتكون سالبة فً حالة التطبٌق على الشركات الأمرٌكٌة، أما فً حالة التطبٌق على 

 الشركات الٌابانٌة فقد كانت العلاقة موجبة.

قدرة نفوذ المصرفٌٌن كؤعضاء ضمن  (Matos & Mergulhao, 2015) لاحقاً، اختبر

مجلس الإدارة على تقلٌل معدل الدٌن وتعزٌز دورهم كوسٌط للدٌن مع فكرة الترابط بٌن المصرفٌٌن 

للحد من عدم تماثل المعلومات. تمثل المتؽٌر المستقل فً المصرفٌٌن كؤعضاء ضمن مجلس الادارة 

 (،Sabidussi, 1966) إنتقال المعلومات مثل الدرجة، والتقارب فًقاٌٌس إتصال تستخدم مقٌساً بم

أما عن المتؽٌر التابع فتمثل فً الرفع المالً مقٌساً بنسبة الدٌن  (.Freeman, 1977) ترابطال

الكلً إلى إجمالً الأصول. فً حٌن أن المتؽٌر المنظم فتمثل فً عدم تماثل المعلومات مقٌساً 

إعلانات  فًتقلب ومإشرات التالٌة )عمرالشركة، مدى السعر النسبى، خطؤ التنبإات، القٌمة التخرٌدٌة، بال

 & Matosولتحقٌق هدؾ الدراسة استخدم) الأرباح، تشتت توقعات المحللٌن المالٌٌن(.

Mergulhao, 2015 العدٌد من المتؽٌرات الضابطة مثل حجم مجلس الإدارة مقٌساً بعدد أعضاء )
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مجلس الإدارة، وحجم الشركة مقٌساً باللوؼارٌتم الطبٌعً لإجمالً الأصول، والأصول الملموسة 

كذلك تتضمن المتؽٌرات الضابطة مقٌسةً بنسبة الزٌادة فً الأصول الملموسة إلى إجمالً الأصول. 

لى الأصول مقٌساً بنسبة صافً الربح إلى إجمالً الأصول، ومعدل النمو فً المبٌعات معدل العائد ع

مقٌساً بنسبة السعر السوقً إلى السعر الدفتري للشركة، ومصروفات البحوث والتطوٌر مقٌسةً 

بكونها نسبة من المبٌعات، وأخٌراً حجم التقلب مقٌساً بمعدل الانحراؾ المعٌاري للعوائد الشهرٌة 

 هم إلى إجمالً العوائد. للأس

ستخدام عٌنة تضم معلومات عن مجالس إدارة لشركات ضمن االدراسة تم لاختبار فرضٌة

وتم جمع  4102 حتى 0224 شركة أمرٌكٌة ؼٌر مالٌة من الفترة 0511 مقدارها (S&P) مإشر

مشاهدة/العام. اعتمدت الدراسة على  05244 ، وملاحظةسنةعضو/ال 00111بٌانات أكثر من

نموذج الإنحدار المتعدد لاختبار أثر وجود المصرفٌٌن ضمن أعضاء مجلس الإدارة علً معدل 

%. 4468 الدٌن، وتحددت نسبة وجود المصرفٌٌن كؤعضاء ضمن مجلس الإدارة بمعدل ٌصل إلى

لس إدارة الشركة وعدم أٌدت النتائج وجود علاقة موجبة بٌن وجود المصرفٌٌن كؤعضاء ضمن مج

التوقٌت  فًتماثل المعلومات، لقٌام المصرفٌٌن بنقل المعلومات وسهولة إتخاذ القرارات الاستثمارٌة 

المناسب والتً تهدؾ إلى تعظٌم قٌمة الشركة وقٌمة الأسهم لصالح المساهمٌن وبالتالً تقلِ 

ود المصرفٌٌن كؤعضاء ضمن مشكلات الوكالة. أٌضاً أٌدت النتائج وجود علاقة موجبة بٌن وج

الشركات ذات مستوي الدٌن المرتفع. أشارت النتائج أٌضاً إلى أن  فًمجلس الإدارة ومعدل الدٌن 

شبكات الإتصال بٌن المصرفٌٌن ساعدت على ترابط مجلس الإدارة وسهولة تداول المعلومات بٌن 

من مشكلة عدم تماثل الحد  فًالشركات من خلال قنوات الإتصال بٌن المدٌرٌن مما ساعد 

على الرافع  ٌٌن كؤعضاء ضمن مجلس الأدارة أثر موجبالمعلومات، كذلك كان لحضور المصرف

 %.4424 المالً حٌت ارتفع بنسبة

تحقٌقا لهذا الهدؾ سوؾ ها ووبناء على ماورد من تحلٌلظل اختلاؾ الدراسات السابقة،  فً

 الدراسة.تقوم الباحثة بتطوٌر فرضٌة 

 الدراسة تطوٌر فرضٌة

المحافظة على قٌمة الشركة ودعم الربحٌة واستمرار  فًتلعب القرارات الإدارٌة دوراً هاماً 

 هإلا أن هذ (.Scott, 1997) إبرام تعاقدات أفضل فًوذلك ٌنعكس على المستثمرٌن  نمٌوها

ضوء نظرٌة الوكالة لن تخلو من تحقٌق مصالح المدٌر )المادٌة/ المعنوٌة( حتى وإن  فًالقرارات 

كان ذلك على حساب باقى الأطراؾ. ونتٌجة لامتلاك المدٌر كافة المعلومات عن حال المنشؤة 

نفس الوقت لا ٌوفر نفس  فًإختٌار سٌاسات محاسبٌة(  –والتحكم فٌها من )تخصٌص موارد 
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ٌتٌح له إمكانٌة إتخاذ تصرفات تحقق رؼباته للاستفادة من عدم تماثل  الفرصة للملاك مما

إضافةً إلى أن عملٌة المراقبة  (.0225؛ أبو العز، Jensen & Mackling, 1979 ) المعلومات

التكالٌؾ التى ٌتحملها الملاك، والتى قد ٌكونوا ؼٌر مستعدٌن للتوسع فٌها،  فًٌترتب علٌها زٌادة 

 (.4102)عبد الحلٌم،  خرى للمدٌر لتحقٌق مصالحه الشخصٌةوبما ٌتٌح فرصة أ

اختبر مدى قدرة المصرفٌٌن  (Matos & Mergulhao, 2015) فً دراسة أجراها

كؤعضاء ضمن مجلس إدارة الشركة كوسٌط للدٌن عن طرٌق معرفة وكشؾ حلقة الترابط بٌنهم فً 

لتفسر دور الشركة  بوضع ضوء ما ٌتوافر لدٌهم من خبرة مصرفٌة وعلاقات خارجٌة خاصة

المصرفٌٌن كآلٌة نقل المعلومات ذات الصلة بناء على سمعتهم الطٌبة، لما ٌتوفر لدٌهم من معلومات 

المصرفٌٌن انطلاقاً من تفادٌهم تنبع أهمٌة دور عن الموقؾ المالى والقٌمة المستقبلٌة للشركة. 

ل المحللٌن المالٌٌن الأمر الذى ٌإدى إلى لقٌام المدٌر بنقل معلومات ؼٌر متماثلة إلى السوق من خلا

فعالٌة  مستوى عال من عدم التماثل المعلوماتى، نتٌجة لسٌطرتهم على المعلومات، وبالتالى ٌظهر

الحد من عدم تماثل المعلومات بٌن  فًومراقبة المصرفٌٌن كؤعضاء ضمن مجلس إدارة الشركة 

توٌات مرتفعه من المدٌونٌة. تضاربت نتائج الشركة وسوق الإئتمان، مما ٌسمح بالحصول على مس

البحوث السابقة حول أثر عضوٌة المصرفٌٌن بمجلس الإدارة على الرفع المالً فقد أٌدت دراسة 

(Tanaka, 2011 وجود أثر معنوي موجب لوجود المصرفٌٌن كؤعضاء ضمن مجلس الإدارة )

ٌل الدٌن العام مما ٌإدي وقدرتهم على السماح للشركة بالحصول على تموٌل من أسواق تمو

أن  (Sung & Park, 2014) لتخفٌضهم من مشكلة عدم تماثل المعلومات. كذلك أٌدت دراسة

وجود المصرفٌٌن كؤعضاء ضمن مجلس الإدارة ٌإدي إلى تخفٌض تكلفة القروض وتسهٌل إمكانٌة 

 الحصول علٌها ووصول الشركة للأسواق المالٌة.

لعضوٌة  وجود تؤثٌر سلبى(Byrd & Mizruchi, 2005)  على صعٌد آخر، أٌدت دراسة

المصرفٌٌن بمجلس الإدارة على الرفع المالً مقٌساً بالدٌن الكلً إلى إجمالً الأصول، وقد فسر هذا 

الأثر السلبً بؤنه ٌعود بشكل جوهري لوجود صراع فً سلوكهم نتٌجة وجود نوع من تضارب 

على منصب مجلس الإدارة كوسٌلة للتطوٌر. نتٌجة  بٌنهم وبٌن المستثمرٌن فً المجلسالمصالح 

المصرفٌٌن كؤعضاء ضمن مجلس الإدارة والرفع المالى ٌمكن صٌاؼة  التباٌن فً أثر وجود

 الفرضٌة التالٌة:

 مجلس الإدارة على الرفع المالً. فًٌوجد أثر معنوى لعضوٌة المصرفٌٌن 

 الإمبرٌقٌةالدراسة 

 مجتمع وعٌنة الدراسة
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ببورصة الأوراق المالٌة الشركات المساهمة المسجلة  فًٌتمثل مجتمع وعٌنة الدراسة 

الشركات المدرجة بالبورصة المصرٌة وتم أخذ عٌنة  فًوتتمثل عٌنة الدراسة العملٌة المصرٌة، 

من الشركات التى ٌحتوى مجلس إدارتها على أعضاء مصرفٌٌن كمجموعة تفسٌرٌة، وكان إجمالى 

قطاع مختلؾ. بٌنما تم استخدام عٌنة أخرى من الشركات لا  04 شركة ٌنتموا إلى 22 عدد الشركات

 22 ٌحتوى مجلس إدارتها على أعضاء مصرفٌٌن كمجموعة ضابطة وكان إجمالى عدد الشركات

سلسلة  شركة على مدار 87 قطاعات مختلفة، وبذلك تصل العٌنة النهائٌة إلى 4 شركة ٌنتموا إلى

 سنوات( خلال الفترة من 2×87) مشاهدة 204وات، وقد بلؽت عدد المشاهدات سن 2 زمنٌة قدرها

 .4108 حتى 4102

 قٌاس متؽٌرات الدراسة :

 المتؽٌر التابع -0

وفٌما ٌلً عرض  مستوى الرفع المالى فًتمثل ب الدراسة أن المتؽٌر التابع ٌتضح من فرضٌة

الدراسة حٌث تم احتسابه من خلال مقٌاس  نموذج انحدار فًالمتؽٌر التابع فهوم وطرٌقة قٌاس لم

 رئٌسى، وهو نسبة إجمالً الدٌون إلى إجمالً الأصول. 

ٌقصد بالرفع المالى مدى الاستعانة بؤموال الاخرٌن لتحقٌق أرباح إضافٌة ٌستفٌد منها ملاك و

من المإسسات المالٌة والمصرفٌة لتموٌل عملٌات الشركة  الشركة، لذا فهو ٌعتمد على الإقتراض

عـرفت  (. كما4117المالٌة بهدؾ تحقٌق عائد ٌترتب علٌه زٌادة نسبة الرفع المالى )الشٌخ، 

تموٌل أصولها على مصادر  فً( الرفع المالى بؤنه درجة اعتماد المنشؤة 4112دراسة )هندى، 

روضاً، أم سندات، أم أسهماً ممتازة مما ٌإثر على الأرباح التموٌل ذات الدخل الثابت سواء أكانت ق

 التى ٌحصل علٌها الملاك كما ٌإثر على درجة المخاطرة التى ٌتعرضون لها.

 المتؽٌر المستقل -4

 فًوجود المصرفٌٌن كؤعضاء  فًبتمثل  مستقلٌتضح من فرضٌة الدراسة أن المتؽٌر ال

نسبة وجود المصرفٌٌن كؤعضاء ضمن مجلس الإدارة إلى تم قٌاسه من خلال و ،مجلس الإدارة

 مفهوم المصرفٌٌن  (Mace, 1971; Lorsch &Young, 1990)حدد  .إجمالى أعضاء المجلس

ؼٌر مالٌة ومجلس إدارة البنك لتقدٌم الخبرة المصرفٌة، مجلس إدارة الشركات  فًكؤعضاء 

 & James, 1987 ; Williamson, 1988 ; Berger)والمراقبة الفعلٌة لإدارة الشركات 

Udell, 1995 ; (Kroszner & Strahan, 2001 والجدٌر بالذكر أنه كلما زاد وجود .

عدم تماثل المعلومات بٌن الشركة  الحد من فًمجلس الإدارة  زادت فاعلٌتهم  فًالمصرفٌٌن 

والتموٌل  وسوق الائتمان. بالتالً ٌسمح للشركة بالحصول على مستوٌات مرتفعه للمدٌونٌة
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الخارجى، بالإضافة إلى أن وجودهم ٌمثل أداة رقابٌة هامة ٌمكن أن تإدى إلى تحسٌن جودة 

إدارة الشركات ضعٌفة الأداء، والحفاظ  فًمن خلال ضبط سلوك المدراء، والتدخل  التقارٌر المالٌة

وقد حددت دراسة  .(Tanaka, 2011)الشركات للعمل بها مرة أخرى فًعلى مكانهم 

(Kroszner &  Strahan, 2001)  أنواع المصرفٌٌن حسب حضور واحتٌاج الشركة لهم حٌث

فٌما ٌعرؾ بالمصرفٌٌن كؤعضاء ضمن مجلس الإدارة لأؼراض الرقابة مع  ،تمثلت الفئة الأولى

فً المصرفٌٌن كؤعضاء ضمن مجلس الإدارة مع  ،الاقتراض البسٌط. فً حٌن تمثلت الفئة الثانٌة

المعلومات. وذلك لأؼراض الاعتماد على رأس المال الداخلى والحد من عدم تماثل عدم الاقتراض 

 فتمثلت فً المصرفٌٌن كؤعضاء ضمن مجلس الإدارة بهدؾ الاقتراض.أما عن الفئة الأخٌرة، 

 المتؽٌرات الضابطة -2

ٌمكن من خلال الدراسات السابقة تحدٌد بعض المتؽٌرات الأخرى بخلاؾ المتؽٌرات المستقلة 

نطاق الدراسة محل البحث،  فًوهى بعض المتؽٌرات المإثرة على المتؽٌر التابع، ولكنها لا تدخل 

لإجرائى التابع، وفٌما ٌلى التعرٌؾ اقة بٌن المتؽٌر المستقل والمتؽٌروتم إضافتها من أجل ضبط العلا

 للمتؽٌرات: 

 .(: التعرٌفات الإجرائٌة لمتؽٌرات الدراسة0جدول )

 اسم المتؽٌر 
رمز 
 المتؽٌر

 التعرٌؾ الإجرائً للمتؽٌر المستقل

المتؽٌر 
 المستقل

نسبة وجود المصرفٌٌن 
كؤعضاء ضمن مجلس 

 الإدارة
Banker 

ٌقاس بعدد الأعضاء المصرفٌٌن كؤعضاء 
ضمن مجلس إدارة الشركة إلى إجمالً عدد 

 أعضاء مجلس الإدارة.

 LEV الرفع المالً المتؽٌر التابع
ٌقاس بنسبة إجمالً الدٌون إلى إجمالً 

 الأصول

المتؽٌرات 
 الضابطة

 Size حجم الشركة
 ٌقاس باللوؼارٌتم الطبٌعً لإجمالً أصول

 .tفً الفترة  iالشركة 

معدل العائد على 
 الأصول

ROA 
ٌقاس بنسبة صافً الربح إلً إجمالً 

 .tفً الفترة  iالشركة  أصول

 BIND استقلالٌة مجلس الإدارة

 فًتقاس بنسبة الأعضاء ؼٌر التنفٌذٌٌن 
مجلس الإدارة إلى إجمالى عدد أعضاء 

 المجلس.

 بعدد أعضاء مجلس الإدارة. ٌقاس Size حجم مجلس الإدارة
 

 ثالثاً: صٌاؼة نماذج الدراسة
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 Multipleاختبار فرضٌة الدراسة على نموذج الإنحدار الخطى المتعدد  فًتعتمد الباحثة 

Linear Regression Modelفًالرفع المالى )المدٌونٌة( تعد دالة  ، والذى ٌبنى على أن نسبة 

 المالى كل من متؽٌرات الخصائص المالٌة للشركات، خصائص مجلس الإدارة، وٌتم قٌاس الرفع

 وبذلك ٌمكن صٌاؼة نموذج الانحدارعلى النحو التالً:الأصول،  إجمالى إلى إجمالى الدٌون بنسبة

LEVit= β0 + β1Bankersit+ β2sizeit + β3BINPit+ β 4ROA it+ β 5 Sizeit + εit 

 حٌث أن: 

LEVit الرفع المالى للشركة : i ًالفترة  فt. 

Bankers it نسبة وجود المصرفٌٌن كؤعضاء ضمن مجلس إدارة الشركة :i  ًالفترة  فt. 

Sizeit حجم الشركة :i ًالفترة  فt. 

BIND it استقلالٌة مجلس الإدارة للشركة :i  ًالفترة  فt. 

ROAit معدل العائد علً الأصول للشركة :i  ًالفترة  فt. 

Sizeit حجم مجلس إدارة الشركة : i ًالفترة  فt. 

ε it العشوائً للشركة : الخطؤ i ًالفترة  فt. 

 مصادر البٌانات

وائم المالٌة على القجمع البٌانات الخاصة بالدراسة الإمبرٌقٌة  فًاعتمدت الباحثة 

تقارٌرها المالٌة والتى تم الحصول علٌها من  فًلشركات العٌنة المنشورة والإٌضاحات المتممة 

مصدرٌن أساسٌٌن للحصول على كافة البٌانات اللازمة لإتمام الدراسة الحالٌة، هما: شركة مصر 

(، وموقع البورصة المصرٌة بما ٌحتوٌه من تقارٌر إفصاح إلزامٌة تعدها 1لنشر المعلومات)

حٌث وفرت هذه المصادر للباحثة البٌانات الأساسٌة الشركات المساهمة المقٌدة طبقا لقواعد القٌد، 

 الخاصة بكافة شركات عٌنة الدراسة الحالٌة.
 

 

 الإحصاءات الوصفٌة لمتؽٌرات الدراسة

                                                           
ما بين ( هي شزكت شزاكت Egypt for Information Dissemination EGID)’’شزكت مصز ننشز انمعهوماث  (1)

٪2 وتقذو شزكت مصز ننشز انمعهوماث 25( بانزصيذ انمتبقي OMX% وناسذاك )55انبورصت انمصزيت بنسبت مهكيت 

انخذماث انتانيت: نقم بياناث انتذاول انهحظي نهشزكاث انمقيذة محهيت ودونيت، انبياناث الأساسيت نهشزكاث انمقيذة 

 // : http من انتفاصيم عن هذه انشزكت يمكن انزجوع إنى: بانبورصت، تقاريز حسب احتياجاث انعملاء2 ونمزيذ

www. egidegypt.com 
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الدراسة بهدؾ إظهار  الإحصاءات الوصفٌة لمتؽٌرات ( بعض4ٌعرض الجدول رقم )

كل من المتوسط على مستوى الشركات عٌنة الدراسة. وتتضمن تلك الإحصاءات  خصائصها الممٌزة

 والإنحراؾ المعٌارى لقٌم متؽٌرات الدراسة.

 .الإحصاءات الوصفٌة لمتؽٌرات الدراسة :(4جدول رقم )

 المتؽٌرات
المالى فع الر

 )المدٌونٌة(

المصرفٌٌن 

مجلس  فً

 الإدارة

حجم مجلس 

 الإدارة

 إستقلالٌة

مجلس 

 الإدارة

معدل العائد 

على 

 الأصول

حجم الشركة 

)لوؼارٌتم 

 طبٌعى(

عدد 

 المشاهدات

312 312 312 312 312 312 

 37702 .20 0717614. 7037907. 8.432692 1310683. 4129228. المتوسط 

الانحراؾ 

 المعٌارى

.5152596 .2008202 3.080165 .2154546 .0728904 1. 43507 

 14.34672 00002. 0 1 0 0046646. القٌمةالصؽرى

 95548 .23 4982902. 1 17 1 6.696606 القٌمة العظمى

 

 الدراسة )تحلٌل الإرتباط(: فً المستخدمة الإحصائٌة الأسالٌب 4/4

 لؽرض تحلٌل الارتباط بٌن متؽٌرات الدراسة فقد تم استخدام مصفوفة ارتباط بٌرسون

Pearson Correlation Matrix ًلكونها تعد الأداة الأولٌة لاكتشاؾ مشكلة الازدواج ، نظرا

أن هذة المشكلة تظهر  (Gujarati, 2003الخطى بٌن المتؽٌرات التفسٌرٌة، وقد أشارت دراسة )

 فً(. وتظهر نتائج التحلٌل  0.9عند وجود ارتباط بٌن اثنٌن من متؽٌرات الدراسة ٌفوق مقداره ) 

% بٌن متؽٌر 0 عٌنة الدراسة وجود ارتباط عند مستوى( على مستوى شركات 2الجدول رقم )

الرافعة المالٌة ومتؽٌرٌٌن إستقلالٌة مجلس الإدارة وحجم الشركة. وٌوجد ارتباط معنوىعند 

مجلس الإدارة. فقد أظهرت النتائج عدم وجود  فًبٌن الرافعة المالٌة والمصرفٌٌن  %01مستوى

 مجلس الإدارة. فًارتباط بٌن الرافعة المالٌة والمصرفٌٌن 

مجلس الإدارة وحجم المجلس وإستقلالٌة  فًوكذلك كان الارتباط بٌن الاعضاء المصرفٌٌن 

%، وكذلك الإرتباط بٌن حجم مجلس 0ى مجلس الإدارة ومعدل العائد على الأصول معنوى عند مستو

بٌن إستقلالٌة مجلس  الإدارة وإستقلالٌة مجلس الإدارة ومعدل العائد على الأصول. كما كان الإرتباط
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%،كان الإرتباط بٌن معدل العائد على الأصول وحجم 0الإدارة وحجم الشركة معنوى عند مستوى 

 .%5الشركة معنوى عند مستوى 

 .مصفوفة ارتباط )بٌرسون( للعلاقة بٌن متؽٌرات الدراسة :(2)جدول رقم 

 4 5 2 2 4 0 المتؽٌرات م

      0 الرافعة المالٌة 0

4 
 فًالمصرفٌٌن 

 مجلس الإدارة
0.0950-* 1    

 

    1 ***0.2140 -0.0138 حجم المجلس 2

2 
إستقلالٌة مجلس 

 الإدارة
0.1698-*** 0.3106*** 0.3989*** 1  

 

5 
معدل العائد على 

 الأصول
0.0038   -0.0223  124252*** 121712    1 

 

 1 0.1158*** ***0.1665 ***0.3697 0.0311- ***0.1645 حجم الشركة 4

 %0*** الإرتباط معنوى عند 

 %5** الإرتباط معنوى عند 

 %01*الإرتباط معنوى عند 

نماذج الدراسة، نلاحظ من  فًبالنظر إلى بعض الإحصاءات الوصفٌة للمتؽٌرات الداخلة 

( خلال فترة الدراسة 2*87( مشاهدة )204الدراسة أن عدد المشاهدات لمتؽٌرات الدراسة قد بلػ )

( سنوات، وبإلقاء النظر على المتؽٌر التابع )الرفع المالى( ٌتبٌن أن قٌمة متوسط إجمالى 2البالؽة )

شركات العٌنة خلال فترة الدراسة، مما %( على مستوى 20الإلتزامات إلى إجمالى الأصول ٌبلػ )

%( وتعكس تلك النسبة مٌل الشركات 52ٌعنى أن متوسط نسبة حقوق الملكٌة مقارنة بالدٌون )

 (5152596.قدره ) معٌارى بإنحراؾ للإعتماد على حقوق الملكٌة بشكل أكبر مقارنةً بالدٌون وذلك

تقرٌباً ، كما نجد أن  (0046646.) الصؽرى والقٌمة (6.696606) العظمى قٌمته كان حٌن فً

( 0717.معدل العائد على الأصول على مستوى شركات العٌنة خلال فترة الدراسة كان متوسطه )

. أما (0728.) ( وذلك بانحراؾ معٌارى قدره34672 .14،  (00002.بٌن  مات قٌمته وتراوح

داخل مجلس الإدارة، وقد بلػ المستقل فهو ٌعبر عن نسبة الأعضاء المصرفٌٌن  بالنسبة للمتؽٌر

(. وقد بلػ الحد 4117.(، وبانحراؾ معٌارى قدره )1311.متوسط نسبته الأعضاء المصرفٌٌن )

(. فٌما ٌتعلق بالمتؽٌرات الضابطة، 0%( بٌنما الحد الأدنى )100%الاقصى لنسبة المصرفٌٌن )

أن حجم شركات العٌنة )مقاساً باللوؼارٌتم  (6تظهر الإحصاءات الوصفٌة المتضمنة بالجدول رقم )

 مقاساً  23.95، 14.35بٌن ) الطبٌعى لإجمالى أصول الشركة( خلال فترة الدراسة ٌتراوح ما
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( وإنحراؾ معٌارى قدره 20.38باللوؼارٌتم الطبٌعى لإجمالى الأصول( ومتوسط ٌبلػ تقرٌباً )

 الدراسة فترة خلال العٌنة شركات ستوىم ن حجم مجلس الإدارة علىأ( تقرٌباً. كما نجد 1.435)

 (72224424( ومتوسط ٌقدر )22171045(، وانحرافه المعٌارى )08،  0بٌن القٌمة ) ٌتراوح ما

والمصرفٌٌن بٌنما تبدى  مستوٌات الرفع المالى فًتقرٌباً. ومنه ٌستنتج أن شركات العٌنة تتباٌن 

 تباٌناً أكبر من ناحٌة الحجم والعائد على الأصول. 

 نتائج تحلٌل الانحدار  4/2

لاختبار العلاقة بٌن المتؽٌر التابع )الرافع المالً(  Panel Data)تم الاعتماد على نموذج )

تتناسب مع طبٌعة بٌانات الدراسة  مجلس الإدارة(، والتى فً)المصرفٌٌن  والمتؽٌر المستقل

عدة سنوات مختلفة، بهدؾ الوصول إلى أهم المتؽٌرات  فًلاحتوائها على مجموعة من الشركات 

( وتم الاعتماد Panel Dataالمتؽٌر التابع. وقد تم المقارنة بٌن النماذج المختلفة لـ ) فًالمإثرة 

للحصول على نتائج أقل تحٌزاً وأكثر ثباتاً،  على أفضل تلك النماذج ملاءمة لطبٌعة البٌانات وذلك

( واستخراج نتائج الدراسة. لٌس هذا فحسب، وإنما 02إصدار ) (STATAوتم استخدام برنامج )

 Robustللتؤكد من نتائج الدراسة الحالٌة وهو ) فًلجؤت الباحثة أٌضاً إلى إجراء تحلٌل إضا

Least Squaresة للتحقق من ثبات النتائج عند وجود مشاكل (، حٌث ٌتم استخدام الطرٌقة الأخٌر

 تتعلق بالتوزٌع الطبٌعى للأخطاء العشوائٌة لمتؽٌرات الدراسة.

( لاختٌار أفضل Panel Dataوقد تم فً البداٌة إجراء مقارنة بٌن النماذج المختلفة  لـ )

ما ٌطلق ( أي Pooled Modelهذه النماذج لتحلٌل الإنحدار. وتمثلت هذه النماذج فً نموذج )

( أي ما ٌطلق علٌه نموذج التؤثٌرات الثابتة، Fixed effectعلٌه النموذج الجمعى، ونموذج )

أي ما ٌسمى بنموذج التؤثٌرات العشوائٌة، وٌوضح جدول رقم  (Random effectوأخٌراً نموذج )

 ( هذه النماذج كما ٌلً:2)

 Panel Data)نماذج ) أفضل ( إختٌار2رقم ) جدول

 الهدؾ منه الاختباراسم 
قٌمة 

(CHI2) 

مستوى 
 الدلالة

Sig)) 

 نتٌجة الاختبار

Hausman Test 

ٌقارن بٌن نموذجى 
(Fixed 

effect&Random 

effect ) 

3.72 0.59 
 Randomنموذج 

effect  أفضل من نموذج
Fixed effect 
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 (Normalityاعتدالٌة الأخطاء العشوائٌة ) 0/2/0

قامت الباحثة بالتحقق من فرض هام من فروض تطبٌق التقدٌر المستخدمة ألا وهو أن ٌتبع 

الأخطاء العشوائٌة لنماذج الانحدار المقدرة التوزٌع الطبٌعى، وللتحقق من هذا الفرض الأساسى تم 

وجد أن الفرض  ((jarque Bera، وكذلك اختبار Shapiro-Wilk W Test)استخدام اختبار )

(، P- Value < .05قق وأن الأخطاء العشوائٌة لا تتبع التوزٌع الطبٌعى حٌث كانت قٌمته )ؼٌر متح

وبالتالى تم فقد أهم شرط من شروط إستخدام المربعات الصؽرى ولحل مشكلة المربعات الصؽرى 

، ( لتحوٌل القٌم الشاذة إلى أقرب قٌم مقبولهWinsorizingسوؾ تقوم الباحثة بإستخدام أسلوب )

 ,Veprauskaite & Adamsدراستى ) فًومن ثم اختبارها بطرٌقة المربعات الصؽرى كما 

2013 ; Larker et al, 2007 كما أنه ٌمكن تجاهل هذا الفرض نظراً لأن حجم العٌنة كبٌر أكبر .)

ولحل هذه المشكلة قامت الباحثة بحذؾ  (.Tabachnick & Fidell, 2007( مشاهدة )411من )

أهم الأسباب لانحراؾ توزٌع الخطؤ العشوائى عن التوزٌع الطبٌعى وقد تم  ذة والتى تعتبرالقٌم الشا

 فًوكما ٌتضح من الشكل الموجود  2اعتبار القٌمة بؤنها شاذة اذا زاد قٌمة الخطؤ العشوائى لها عن 

ولهذا تم حذفهم من عٌنة  2لهم القٌمة  ( توجد ثمان قٌم تتعدى قٌمة الخطؤ العشوائى8ملحق )

  تحلٌل وهو فًولكن سوؾ تقوم الباحثة بتدعٌم النتائج عن طرٌق عمل تحلٌل إضا الدراسة .

Robust) least squaresبطرٌقة ) (M-Estimation والتى تقوم بالتقدٌر دون أن تتطلب )

(، ( Leroy & Rousseeuw, 1987شرط أن تكون الأخطاء العشوائٌة تتبع التوزٌع الطبٌعً)

 .ودون الحاجه لحذؾ القٌم الشاذه وذلك لاختبار ثبات نتاٌج الدراسه

 ((Multi-collinearityمشكلة الازدواج الخطً  4/2/4

ٌقصد بالازدواج الخطى وجود ارتباط مإثر ما بٌن المتؽٌرات المستقلة بعضها البعض،  

الازدواج الخطً من خلال قٌاس معامل  وتم التحقق من مدي وقوع النماذج المقدرة فً مشكلة

( لمتؽٌرات نماذج الانحدار لم VIF(، حٌث وجد أن جمٌع قٌم معاملات التضخم )VIFالتضخم )

(، ما ٌعنً عدم 0222( حٌث بلؽت أقصً قٌمة لمعامل التضخم فً النماذج المقدرة هى )01تتجاوز )

 شاكل القٌاس.وقوع أى من نموذج الدراسة المقدرة فً هذه المشكلة من م

 (Hetroskedasticity)مشكلة عدم ثبات التباٌنات  4/2/2

( للتحقق من صحة فرض ثبات التباٌنات وأظهرت النتائج White test) تم استخدام إختبار

ولحل هذه  (،P-Value< .05) نموذج الدراسة حٌث كانت قٌمة فًعدم تحقق هذا الشرط أٌضاً 

( والذى ٌصحح Robust standard error) المشكلة سوؾ تقوم الباحثة بتطبٌق أسلوب
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 ;Hoechle, 2007) الذاتى والارتباط الأخطاء المعٌارٌة من أثر مشكلتٌعدم ثبات التباٌنات

Holzhacker  et al., 2015( وأظهرت النتائج فً جدول رقم )ماٌلى: 5 ) 
 

  (Hetroskedasticity )لعرض مشكلة عدم ثبات التباٌنات White ( اختبار 5جدول رقم )

 النتٌجه المعنوٌه القٌمة الاختبار

 عدم ثبات التباٌنات توجد مشكله 121148 24.15

 (. (Autocorrelationمشكلة الإرتباط الذاتً بٌن الأخطاء  4/2/2

ر والتً لو وقع الإنحداتعتبر من أخطر أهم المشاكل التً تواجه الباحثة فً تقدٌر نماذج 

ستطٌع الإعتماد علً نتائجه، وهً تنشؤ بسبب وجود علاقة إرتباطٌة بٌن أخطاء فٌها النموذج لا ت

للكشؾ عن مدى وقوع  (Wooldridge) نموذج الإنحدار، وقد قامت الباحثة باستخدام اختبار

النموذج فً مشكلة الارتباط الذاتً بٌن الأخطاء أم لا، وبحسابه توصلت الباحثة من هذا الاختبار 

 حٌث كانت النموذج، فًمتؽٌرات الدراسة  فًبٌن الأخطاء  إلً أنه لاتوجد مشكلة ارتباط تسلسلى

بالتالى فإن هذا النموذج و )%5 (، وهى بذلك أكبرمن مستوى المعنوٌة (P-Value =.1259)قٌمة

 ٌعانى من هذه المشكلة. لا

نتائج تحلٌل انحدار وجود المصرفٌٌن كؤعضاء ضمن مجلس الإدارة ومستوى الرفع  :(4جدول رقم )

 (Random Effect with  Robust Standard Error) المالى بطرٌقة

 المتؽٌرات المفسرة

 معاملات

 الانحدار

 (β) 

Robust 

Std. 

Error 

 مستوى (Z) قٌمة

 الدلالة

Sig)) 

 معامل

 التضخم

(VIF) 

 الأعضاء المصرفٌٌن
-.2273384 

     

.1236227 

    
-1.84    0.066  * 

1.14 

 حجم مجلس الإدارة
-.0107504 

   

.0062507 

    
-1.72    0.085   * 

0222 

 استقلالٌة مجلس الإدارة
-.0128122 

   
.0664889 -0.19 *0.847 

1.27 

 1.07 0.000***    3.99 0019353.    0077288. العائد على الأصول معدل

 0734156. حجم الشركة
.0193989 

  
3.78    ***0.000 

1.18 
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  ***0.008   2.65- 3791773.    1.00385- ثابت انحدار

R معامل التحدٌد
2

 0.1528  

R معامل التحدٌد المعدل
2
 

Adjusted 
.1332  

  27.00 ( المحسوبة4قٌمة )كا

  0.0001 (4دلالة اختبار )كا

 212= )قٌم شاذة(  N 8-312 عدد المشاهدات

 %0*** الإرتباط معنوى عند 

 %0*** الإرتباط معنوى عند 

 %0*** الإرتباط معنوى عند 

الرفع المالى  مجلس الإدارة على مستوى فًنتائج تحلٌل انحداروجود المصرفٌٌن كؤعضاء  4/2

 (.RANDOM EFFECT بطرٌقة )

 المصرفٌٌن للعلاقة بٌن وجود المتعددنتائج تحلٌل الانحدار  (4) ٌعرض الجدول رقم

(BANKERS)  مجلس الإدارة على مستوى الرفع المالى فًكؤعضاء (LEV)  بطرٌقة(Random 

Effect) ( معنوٌة نموذج 4وقد أظهرت نتائج تحلٌل الإنحدار المتعدد الموضحة بالجدول رقم ) الإنحدار

مجلس  فًالخطى بٌن مستوى الرفع المالى ومجموعة المتؽٌرات المفسرة )وجود الأعضاء المصرفٌٌن 

 (4)كاحٌث إن قٌمة اختبار  (،4)كا وهو ما ٌستدل علٌه من دلالة إختبارالإدارة، والمتؽٌرات الضابطة(، 

 .%( وهو أقل من مستوى الدلالة المطلوب فً العلوم الإجتماعٌة110) ودلالته (44222(مساوٌة لـ

( أن قٌمة معامل التحدٌد 4%(. كذلك تظهر نتائج تحلٌل الإنحدار المتعدد الموضحة بالجدول رقم )5)

(R2)  مجلس الإدارة  فًالخاصة بإنحدار مستوى الرفع المالى على كل من )وجود المصرفٌٌن كؤعضاء

معادلة الإنحدار  فًهو ما ٌعنى أن المتؽٌرات المفسرة ) 1205والمتؽٌرات الضابطة( تعادل )

معامل  تظُهر نتائج اختبار مستوى الرفع المالى لشركات عٌنة الدراسة. فً%( من التباٌن 05تفسر)

ث إن بلوغ هذا المعامل أن جمٌع متؽٌرات النموذج تقع فً الحدود الطبٌعٌة، حٌ (VIF)تضخم التباٌن 

(، Ringle et al., 2015( فؤكثر ٌشٌر إلى وجود مشكلة الإزدواج الخطى بٌن المتؽٌرات )4لقٌمة )

 ( لهذا المعامل، مما ٌعنً أن البٌانات لا تعانً من هذه المشكلة. 0222حٌث كانت أكبر قٌمة هى)

فٌما ٌتعلق بنتائج اختبار فرضٌة الدراسة الحالٌة، تظهر نتائج تحلٌل الإنحدار المتعدد 

بٌن  %(01( وجود علاقة سالبة ودالة إحصائٌاً عند مستوى معنوٌة )4الجدول رقم ) فًالموضحة 
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مجلس الإدارة ومستوى الرفع المالً، وهو ما ٌتفق مع  فً (BANKERS) وجود المصرفٌن

حٌث تنطوى على أثر عكسى وخاصةً حٌن تتحمل  (،Kroszner &)Strahan, 2001دراسة 

الشركة أعباء عضوٌة المصرفٌٌن سواء كونهم مصرفٌٌن مقرضٌن أو مصرفٌٌن ؼٌر مقرضٌن. 

مجلس الإدارة آلٌة  فًوتفسر الباحثة هذا الأثر العكسى بؤنه بدلاً من أن تمثل عضوٌة المصرفٌٌن 

الوكالة والفجوة المعلوماتٌة بٌن الأصٌل والوكٌل ربما، أدت تلك العضوٌة رقابٌة للحد من مشاكل 

من خلال إتحاد المصالح بٌن  إلى زٌادة استؽلال المدٌرٌن لمناصبهم أو لدورهم كوكٌل عن الأصٌل

عملٌات الإستحواذ والتسرٌب  فًالمدٌرٌٌن والمصرفٌٌن وإتساع الفجوة المعلوماتٌة والتورط 

مع  تؽلال معظم الموارد المالٌة. كذلك تضارب مصالح المصرفٌٌن المقرضٌنوأٌضاً إساءة اس

ٌتفق مع  سلوكهم وهو ما فًمجلس الإدارة الأمر الذى ٌإدى إلى وجود صراع  فً المستثمرٌن

 فً. ٌتجلى ذلك الأثر بشكل واضح (Byrd & Mizruchi, 2005 ;He et al., 2016) دراستى

تتسم أٌضاً بوجود مستوى منخفض من الشفافٌة، وٌعتبر المحدد  والتًالشركات ضعٌفة الأداء 

وذلك للحصول على منفذ للقروض المصرفٌة،  المالًلتعٌٌن المصرفٌٌن هو العسر  والأساسًالأول 

 (.Mishra et al., 1998ٌنتج مشاكل عن إقراض قائم على العلاقات ) وبالتالً

 التًبؤن المدٌرٌن ٌكتسبون دعماً من التقارٌر  العكسًأٌضاً تفسر الباحثة هذا الأثر 

للشركة وبشكل خاص بحجم المدٌونٌة المتعلقة  المالًٌصدرها المصرفٌٌن فٌما ٌتعلق بالوضع 

فرص  انخفاضضوء  فًبالشركة، مما ٌجعلهم أكثر فرصة للحصول على المزٌد من القروض 

 .(Tanaka, 2011) ٌتفق مع دراسة تعرضهم للمساءلة القانونٌة وهو ما

الجدول  فًالمتعدد، الموضحة  الانحدارفٌما ٌتعلق بالمتؽٌرات الضابطة، تظهر نتائج تحلٌل 

 %( بٌن حجم مجلس الإدارة01(، وجود علاقة سالبة ودالة عند مستوى معنوٌة )4رقم )

(BSIZEW)  وجهة نظروتإٌد تلك النتٌجة  (،4)كا اختبار المقدرة بواسطة المالًومستوى الرفع 

تتضمن مستوى الدٌن الذى ٌعظم قٌمة  التًالوكالة إلى أن المدٌرٌن لا ٌتبنون دائماً هٌاكل رأس المال 

تمارس علٌهم من قبل  التًالشركة. ولكن بعض المدٌرٌن ٌإمنون أنفسهم إلى حد كبٌر ضد الضؽوط 

كما تظهر النتائج وجود  (.Berger et al., 1997آلٌات حوكمة الشركات الداخلٌة والخارجٌة )

ومعدل العائد على  (LEV) المالً%( بٌن نسبة الرفع 0علاقة موجبة ومعنوٌة عند مستوى )

 ;Bevan & Danboit, 2000من )( وتإٌد تلك النتٌجة وجهه نظر كل ROA) الأصول

Sangeetha & Sivathaasan, 2013) ًتحقق مستوٌات عالٌة من الربح  التًأن الشركات  ف

 ,Jensenٌمٌل ) تموٌل استثماراتها، كذلك فًربما ٌكون لدٌها مٌل أكبر للاعتماد على الدٌون 

، إذا كان سوق مراقبة المالًبوجود علاقة موجبة بٌن ربحٌة ومستوى رفعها  ( للاعتقاد1986
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وجود  وتظهر النتائج ،وزٌادتها الشركات فعال وٌجبر الشركات على الالتزام بدفع توزٌعات نقدٌة

وحجم الشركة  (LEV)%( بٌن نسبة الرفع المالى 0علاقة موجبة ومعنوٌة عند مستوى )

(SIZE)  دراسة )وأكدتSung & (Park, 2014 التؤثٌر الموجب لحجم الشركة، حٌث  وجود ذلك

وأٌضاً تظهر النتائج عدم  .تهتم الشركات بخفض تكالٌؾ الوكالة المتعلقة بالدٌون إلى إجمالً الأصول

 . (BIND)( وإستقلالٌة مجلس الإدارةLEVوجود علاقة بٌن نسبة الرفع المالى )

 (Robust least squares) نتائج تحلٌل الإنحدار بطرٌقة

 فً( نتائج تحلٌل الإنحدارالمتعدد للعلاقة بٌن وجود المصرفٌٌن 8ٌعرض الجدول رقم )

 Robust) بطرٌقة (LEV) المالى الرفع ومستوى (BANKERS) مجلس الإدارة

leastsquares)  وقد أظهرت نتائج تحلٌل الإنحدار المتعدد الموضحة بالجدول معنوٌة نموذج

الإنحدار الخطى بٌن مستوى الرافع المالى ومجموعة المتؽٌرات المفسرة )وجود الأعضاء 

 (4)كا ٌستدل علٌه من دلالة إختبار مجلس الإدارة، المتؽٌرات الضابطة(، وهو ما فًالمصرفٌٌن 

كذلك تظهر نتائج تحلٌل الإنحدار  %(.5( ودلالته )1.34مساوٌة لـ) (4حٌث أن قٌمة اختبار )كا

الخاصة بإنحدار مستوى الرفع  (R2)( أن قٌمة معامل التحدٌد 8المتعدد الموضحة بالجدول رقم )

لإدارة والمتؽٌرات الضابطة( تعادل مجلس ا فًالمالى على كل من )متؽٌر الأعضاء المصرفٌٌن 

 فً%( من التباٌن 02معادلة الإنحدار تفسر ) فًٌعنى أن المتؽٌرات المفسرة  %( وهو ما02)

 فًمستوى الرفع المالى لشركات عٌنة الدراسة. كما أن العلاقة بٌن وجود المصرفٌٌن كؤعضاء 

%( مما ٌدل على ثبات النتائج 01)الإدارة والرافع المالً ظلت سالبة ومعنوٌة عند مستوى  مجلس

ج هذه ئبالمتؽٌرات الضابطة فقد جاءت نتا وعدم تؤثرها بعدم إعتدالٌة الأخطاء العشوائٌة، فٌما ٌتعلق

 عدا متؽٌر وإستقلالٌة مجلس الإدارة ام random effect ج نموذجئالطرٌقه متفقه مع نتا

(BIND) ٌلٌه نموذجإتوصل  على عكس ما ةمعنوٌ ةوالذى جاءت علاقته بالرافعه المال 

random effect  ( وجود 8الجدول رقم ) فً، تظهر نتائج تحلٌل الإنحدار المتعدد الموضحة

 ( وحجم مجلس الإدارةLEV% بٌن نسبة الرفع المالى )0علاقة سالبة ومعنوٌة عند مستوى 

(BSIZEW) كما أٌدت دراسة ،Matos &) Mergulhao, 2015) ) وأٌضاً  العلاقة.وجود تلك

( وإستقلالٌة مجلس LEV% بٌن نسبة الرفع المالى )5ؼٌر معنوٌة عند مستوى  وجود علاقة

% بٌن نسبة الرفع المالى 0. وجود علاقة موجبة ومعنوٌة عند مستوى (BINDW) الإدارة

(LEVومعدل العائد على الأصول ) (ROA كما ٌشٌر كل من )(Bevan & Danboit, 2000 ; 

Sangeetha & Sivathaasan, 2013)  إلى أن الشركات التى تحقق مستوٌات عالٌة من الربح
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 ,Jensenأدعى ) تموٌل استثماراتها، كذلك فًربما ٌكون لدٌها مٌل أكبر للاعتماد على الدٌون 

بوجود علاقة موجبة بٌن ربحٌة ومستوى رفعها المالى، إذا كان سوق مراقبة  ( للاعتقاد1986

وٌوجد علاقة موجبة  بر الشركات على الالتزام بدفع توزٌعات نقدٌة وزٌادتها.الشركات فعال وٌج

كما أكدت  (SIZE( وحجم الشركة )LEV% بٌن نسبة الرفع المالى )0ومعنوٌة عند مستوى 

التؤثٌر الإٌجابً لحجم الشركة، حٌث تهتم الشركات  وجود ذلك (Sung & Park, 2014)دراسة 

 المتعلقة بالدٌون إلى إجمالً الأصول.بخفض تكالٌؾ الوكالة 

 -Robust Least Square (M  ))) لنموذج الدراسة بطرٌقة الإنحدار ( نتائج8جدول رقم )

Estimation 
 

 المتؽٌرات المفسرة
 معاملات الانحدار

(β) 

Robust 

Std. 

Error 

 (Z)قٌمة 

مستوى 

 الدلالة

Sig)) 

معامل 

 التضخم

(VIF) 

 1.17 *    0.065 1.97- 0624012. 1230914.- الأعضاء المصرفٌٌن

 1.51 **0.017 2.38- 0054757. 0130112.- حجم مجلس الإدارة

 1.27 *0.057 1.90- 0730568. 1390575.- استقلالٌة مجلس الإدارة

معدل العائد على 

 الأصول
.0298156 .0290831 1.02 0.081* 

1.32 

 1.44 ***0.000 5.12 0118183. 0605168. حجم الشركة

  ***0.003 2.98- 2167547. 6455731.- ثابت انحدار

  R2 .14865معامل التحدٌد 

  72.0832 ( المحسوبة4قٌمة )كا

  000. (4دلالة اختبار )كا

  N 312عدد المشاهدات 

 %0*** الإرتباط معنوى عند 

 %5** الإرتباط معنوى عند 

 %01*الإرتباط معنوى عند 
 

( لإختبار Panel Dataأحد نماذج ) (Random Effect)الإعتماد على نموذج سابقاً، تم 

 فًالعلاقة بٌن المتؽٌر التابع )مستوى الرفع المالى( والمتؽٌر المستقل )وجود الأعضاء المصرفٌٌن 

المتؽٌر  فًمجلس الإدارة( بالإضافة للمتؽٌرات الضابطة، بهدؾ الوصول إلى أهم المتؽٌرات المإثرة 

كطرٌقة تؤكٌدٌة، وهى طرٌقة من  (Robust least squares)كما تم الإعتماد على طرٌقة  التابع،
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والتى جاءت نتائجها لتدل  طرق الانحدار لا تتطلب شرط أن تتبع الأخطاء العشوائٌة للتوزٌع الطبٌعى،

 على ثبات نتائج الدراسه وعدم تاثرها بتخلؾ الفرض الخاص باعتدالٌه أخطاء النموذج.

 فً( نتائج تحلٌل الإنحدارالمتعدد للعلاقة بٌن وجود المصرفٌٌن 8الجدول رقم )وٌعرض 

بطرٌقة  (LEV) المالى الرفع ومستوى(BANKERS)  الإدارة مجلس

(Robustleastsquares،)  وقد أظهرت نتائج تحلٌل الإنحدار المتعدد الموضحة بالجدول معنوٌة

ومجموعة المتؽٌرات المفسرة )وجود الأعضاء  نموذج الإنحدار الخطى بٌن مستوى الرفع المالى

 (4)كا ٌستدل علٌه من دلالة إختبار وهو مامجلس الإدارة، والمتؽٌرات الضابطة(،  فًالمصرفٌٌن 

كذلك تظهر نتائج تحلٌل الإنحدار  (.0.000( ودلالته )72.08مساوٌة لـ) (4حٌث إن قٌمة اختبار )كا

الخاصة بإنحدار مستوى الرفع  (R2)( أن قٌمة معامل التحدٌد 8المتعدد الموضحة بالجدول رقم )

مجلس الإدارة والمتؽٌرات الضابطة( تعادل  فًالمالى على كل من )متؽٌر الأعضاء المصرفٌٌن 

 فً%( من التباٌن 15) معادلة الإنحدار تفسر فً%( وهو ما ٌعنى أن المتؽٌرات المفسرة 15)

 فًلشركات عٌنة الدراسة، كما أن العلاقة بٌن وجود المصرفٌٌن كؤعضاء  مستوى الرفع المالى

%( مما ٌدل على ثبات النتائج 01الإدارة والرفع المالً ظلت سالبة ومعنوٌة عند مستوى ) مجلس

بالمتؽٌرات الضابطة فقد جاءت نتاٌج هذه  وعدم تؤثرها بعدم إعتدالٌة الأخطاء العشوائٌة، فٌما ٌتعلق

(، ما عدا متؽٌر إستقلالٌة مجلس الإدارة Random Effectفقة مع نتائج نموذج )الطرٌقة مت

(BIND) نموذج  وصل إلٌه والذى جاءت علاقته بالرافعة المالٌة معنوٌة على عكس ما

(Random Effect تظهر نتائج تحلٌل الإنحدار المتعدد الموضحة ،)ً( وجود 8الجدول رقم ) ف

 ( وحجم مجلس الإدارةLEVبٌن نسبة الرفع المالى ) %(0مستوى )علاقة سالبة ومعنوٌة عند 

(BSIZE) دراسة ، وٌتفق ذلك مع ما توصلت إلٌه(Matos & Mergulhao, 2015)  وجود تلك

( LEV% بٌن نسبة الرفع المالى )5ؼٌر معنوٌة عند مستوى  وأٌضاً وجود علاقة العلاقة.

. وتشٌر النتائج إلى وجود علاقة موجبة ومعنوٌة عند مستوى (BIND) وإستقلالٌة مجلس الإدارة

ٌشٌر كل من (، كما ROA) ( ومعدل العائد على الأصولLEV%( بٌن نسبة الرفع المالى )0)

(Bevan & Danboit, 2000; Sangeetha & Sivathaasan, 2013) إلى أن الشركات التى 

تموٌل  فًتحقق مستوٌات عالٌة من الربح ربما ٌكون لدٌها مٌل أكبر للإعتماد على الدٌون 

بوجود علاقة موجبة بٌن ربحٌة الشركة  ( للإعتقادJensen, 1986ٌمٌل ) استثماراتها، كذلك

ومستوى رفعها المالى، إذا كان سوق مراقبة الشركات فعال وٌجبر الشركات على الالتزام بدفع 

%( بٌن 0موجبة ومعنوٌة عند مستوى )وتظهر النتائج وجود علاقة  ت نقدٌة وزٌادتها.توزٌعا

 (Sung & Park, 2014)دراسة كما أكدت  (،SIZE)( وحجم الشركة LEVنسبة الرفع المالى )
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التؤثٌر لحجم الشركة، حٌث تهتم الشركات بخفض تكالٌؾ الوكالة المتعلقة بالدٌون إلى  وجود ذلك

 الأصول.إجمالً 

 مناقشة وتفسٌر نتائج الدراسة

 مجلس ضمن كؤعضـاء المصرفٌٌن وجود بٌن تحدٌد العلاقة فًٌتركز اهتمام هذه الدراسة 

المالى التى تتم داخل الشركات المساهمة المصرٌة، وقد أشارت نتائج  ومستوى الرفع الإدارة

ومستوى  الإدارة مجلس ضمن كؤعضـاء المصرفٌٌن الدراسة إلى وجود علاقة معنوٌة بٌن وجود

المالى حٌث كانت  المالى، حٌث أشارت النتائج إلى ارتفاع القٌمة المطلقة لمستوى الرفع الرفع

 (0.10) ( وكذلك القٌمة الإحتمالٌة أقل من مستوى المعنوٌة.140إشارة معامل الإنحدار سالبة )

 مجلس ضمن كؤعضـاء رفٌٌنالمص المتؽٌرات ووجود لتلك كان وبالتالى ٌإٌد صحة الفرض، حٌث

 معنوٌة النتائج أظهرت السابقة. كما الدراسات أٌدته ما وهو %(05) تفسٌرٌة قوة معاً  الإدارة

 كانت المستقلة، حٌث المتؽٌرات معاملات معنوٌة وأٌضاً  إنحدار الفرضٌة، لنموذج الخطٌة العلاقة

مجلس الإدارة، معدل العائد على )حجم  وهً جوهري معنوي تؤثٌر ذات المستقلة أؼلب المتؽٌرات

 الفرعٌة ( للفروضSig0.000, 0.000, 0.087, 0.083معنوٌة ) الأصول، حجم الشركة( بمستوى

 )استقلالٌة مجلس الإدارة( الضابط مستوى معنوٌة المتؽٌر الإنحدار. وكانت لنموذج التوالى على

وتفسٌر الباحثة لهذه %(. 01 >)  معنوٌة حٌث كان بمستوى (0.847) ؼٌر مإثرة وؼٌر معنوٌة

النتٌجة إن إنضمام الأعضاء المصرفٌٌن لمجلس إدارة الشركة ٌساعد على تقلٌل مستوى الرفع 

 المالى.
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