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وتكلفة التمويل من منظور    الإدارية دراسة واختبار العلاقة بين القدرة  
 فى الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية   محاسبي 

 د. عايدة محمد مصطفى علي 

 خلاصة البحث 

البحث   واستهدف  القدرة  العلاقة  اختبار  دراسة  التموي  الإداريةبين  منظور  ل  وتكلفة  من 

المصرية  محاسبي بالبورصة  المقيدة  المالية  غير  الشركات  تحليل فى  تم  البحث  هدف  ولتحقيق   .

تطبيقية على عينة من الشركات غير اجراء دراسة    تم  البحث، ثم  ضالدراسات السابقة لاشتقاق فر

المصرية  ال بالبورصة  المقيدة  بينمالية  الفترة  ا  .2019  -  2015  خلال  نتائج  أن راسة  لدوأظهرت 

التمويل  على  معنويهوبصورة    سلباتؤثر    الإداريةالقدرة   منظور    تكلفة  ا  محاسبي من  لشركات فى 

وبناء على   .وتم تعزيز هذه النتيجة من خلال اجراء التحليلات الاخرى  .المقيدة بالبورصة المصرية

القدرة   باعتبار  الباحث  يوصى  اليها  التوصل  تم  التى  تكلفة ت  للشركا  الإداريةالنتائج  محددات  أحد 

 التمويل فى مصر.

التمويل  -  الإداريةالقدرة    الافتتاحية:الكلمات   منظور    تكلفة  غير    -  محاسبيمن  الشركات 

  المالية المقيدة بالبورصة المصرية

 مقدمة   -1

تمثل  الإداريةالقدرة    تعد فهى  الشركة واستمرارها،  الخصائص    أحد عوامل نجاح  مجموعة 

ذ مختلف القرارات بكفاءة والتى تجعلهم قادرين على اتخاالمديرين بالشركة،  ا  التى يتسم به  الصفاتو

القدرة    حظي لذلك    ،وفعالية الاخير  الإداريةموضوع  الاونة  فى  المتزايد  الاكاديمى  من   ةبالاهتمام 

وأصبح سؤالاً بحثياً مثيرا للجدل فى   ،((Baik et al., 2019  منظور المحاسبة والمراجعة والتمويل

للموارد، وجذب    الحالى، وفى ظل   تالوق خول السريع لأسواق دوال  الاستثمارات،الاستخدام الأمثل 

المال. كما أن المديرين الأكثر قدرة يتسمون بالفهم العميق للبيئة الاقتصادية للشركة والتطبيق السليم 

المحاسبية بماللمعايير  المحاسبية    ،  المعلومات  جودة  على  ايجابا   ;Gul et al., 2018)ينعكس 

Khoo,2022)  تكلفة  ينعكس بدوره على    والذي. وقد يؤثر بالايجاب على المستثمرين والمقرضين

 التمويل. 

القدرة   ، سعى الشركة للحصول على التمويل اللازم من أصحاب الإداريةويعد من محددات 

الاد  الإداريةفالقدرة    الأموال، بين  الاتصال  عملية  فى  مهماً  بعداً  تمثل  والمستثمرين ارالمرتفعة  ة 

من كل من؛ عدم تماثل المعلومات، عدم    المرتفعة  الإداريةوالمقرضين. حيث يمكن أن تخفف القدرة  

على  التأكد،   الحصول  فى  الأموال  أصحاب  وتساعد  الاداءالمخاطر،  لتقييم  اللازمة  ، المعلومات 

والمقرضين، المستثمرين  قبل  الشركات من  مراقبة  ويسهل من  العوائد،  تشجيع و  وتوقع  يتم  بالتالى 

و المطلوب  بالتمويل  الشركة  تزويد  على  الاموال  التمويل   الذيأصحاب  تكلفة  على   ينعكس 

(Hoffmann & Kleimeier,2019; Ezet,2019;Shang,2021). 
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، الإ أنه فى حدود علم  الإداريةمية التى تناولت القدرة  وعلى الرغم من تعدد الدراسات الأكادي

خاصة من   بتكلفة التمويل   الإداريةالقدرة    الدراسات التى تناولت علاقة  ة فىبيتوجد ندرة نسالباحث  

ويرى الباحث أن السبب فى ذلك قد يرجع إلى أنه فى السابق كان لا يتوافر مقياس   .محاسبيمنظور  

 Demerjian et al., (2012)وظل هذا الوضع حتى قامت دراسة    ،الإداريةواضح ومحدد للقدرة  

لذلك معظم ،  MA. Score)  الإدارية)درجة القدرة    يطلق عليه  الإداريةللقدرة    ددبوضع مقياس مح

القدرة   بين  العلاقة  تناولت  التى  وقليلة  الإداريةالدراسات  حديثة  دراسات  التمويل  على   وتكلفة 

 . نسبيا المستوى الدولى، وعلى المستوى العربى والمصرى قد تكون نادرة

الدراسات        ,.Li & Luo, 2017; Gul et al., 2018; Mitra et al) ةالسابقولقد توصلت 

2019; Demerjian et al.,2020; Salehi et al., 2020 ;Lin et al ,2021)  ارتفاع أن    إلى

مما   الإدارية  القدرة ومستقبليا.  حاليا  الشركة  اداء  على  إيجابا  يؤثر  للشركة  الادارى  الفريق  لدى 

خط من  ويقلل  المتخذة  القرارات  على ر  يصوب  يؤثر  كما  للافلاس.  وتعرضها  ماليا  الشركة  فشل 

المالية التقارير  جودة  على  تنعكس  مما  المستحقات  وجودة  الأرباح  إلى   ،جودة  يؤدى  ذلك  وكل 

التمويل.   وتكلفة   الإداريةالقدرة    العلاقة بينوبالرغم من ندرة الدراسات التى تناولت  تخفيض تكلفة 

 & Petkevich & Prevost, 2018 ; Yung)الدراسات    هذه  نبي هناك شبه اتفاق   أن  لاإ  ،التمويل

Chen., 2018;Abernathy et al., 2018;Shang,2021;Lin et al ,2021; Khoo,2022) 

التغيرات فى  فى    حيويلها دور    الإداريةالقدرة    أنعلى   التمويلتفسير   .محاسبيمن منظور    تكلفة 

إلى  و الحالية  الدراسة  تسعى  واختلذلك  العلاقة  بادراسة  فى   الإداريةالقدرة  بين  ر  التمويل  وتكلفة 

  محاسبي.من منظور  المصرية المحاسبيةفى بيئة الممارسة  لشركاتا

 مشكلة البحث  -2

 ,Petkevich & Prevost, 2018 ; Yung& Chen)القليل من الدراسات السابقة    تتناول        

2018;Salehi et al., 2020 ;Shang,2021;Lin et al ,2021;Khoo,2022)  العلاقة  .

وبالرغم من أنّ كل دراسة تناولت   ،محاسبيمن منظور    وتكلفة التمويل  الإداريةالقدرة  بين    التأثيرية

أنّ  على  اتفقت  جميعًا  أنها  إلاّ  مختلفة  بيئة  فى  العلاقة  القدرة    تلك  للمديرينارتفاع  سوف   الإدارية 

وا المستثمرين  المبذول من  الجهد  تخفيض  فى  ويساعد  لميساهم  المالية  القوائم  وتحليل  لفهم  قرضين 

يساهم المعلومات، وهو ما   ،والتحقق من ،أيضاً فى تخفيض الوقت والتكاليف المتعلقة بالحصول على

 تخفيض تكلفة التمويل. فى

بيئة فى  تية  الآسئلة الأجابة على  الاكيفية    فيعبير عن مشكلة البحث  وبناء على ما سبق يمكن الت       

بينالمصرية  المحاسبيةرسة  االمم علاقة  توجد  هل  التمويل  الإداريةالقدرة    ؛  منظور   وتكلفة  من 

الشركات  وإذا  محاسبي؟ العلاقة فى  المالية  وجدت فما هو شكل وإتجاه هذه  المقيدة بالبورصة    غير 

 المصرية؟ 

 هدف البحث  -3

واختبارهدف  ستي دراسة  إلى  القدرة    البحث  بين  اوتكل  الإداريةالعلاقة  منظور  لتمو فة  يل من 

 .  2019 – 2015فى الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية خلال الفترة من  محاسبي
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 أهمية ودوافع البحث -4

البحث  تنبع          البحوث    كاديميةالأأهمية  ولكنها   ،الاجنبيةمن تصديه لقضية بحثية هامة تناولتها 

وتكلفة   الإداريةالعلاقة بين القدرة  دراسة واختبار    وهيالبحوث المصرية    في  نسبيةمن ندرة    تعاني

 . التمويل فى الشركات المقيدة بالبورصة المصرية.

الشركات غير المالية   فيمن كونه يسعى الى اختبار هذه العلاقة    يةأهميته العملويستمد البحث        

 في  المحاسبيللبحث    يجابلإيا  العملييؤدى لإثراء المردود    الذيمر  الاالمقيدة بالبورصة المصرية،  

 الإدارية القدرة  لتأثير    المحاسبية،المعلومات    ومستخدمي  معدي  ذلك المجال، ويزيد من وعى وإدراك

التشغ الاداء  وعلى  القرارات  جودة  وهو  والمالى  يليعلى  التقارير   على  ينعكس  الذي مر  الا،  جودة 

 .بشكل خاص وتكلفة التمويل، بشكل عام المالية

على مدى صحة   عملييجاد دليل  لإأهمها؛ التطرق    العديد من الدوافعبحث  ال  هذاويقف وراء  

عدمه   من  الدراسة  محل  خلال   فيالعلاقة  من  المصرية،  بالبورصة  المقيدة  المالية  غير  الشركات 

تختبر  م متكاملة  التأنهجية  بين  العلاقة  القدرة  ثيرية  بين  منظور   الإداريةالعلاقة  التمويل من  وتكلفة 

ام  . بالاضافة إلى سعى الباحث لاستخدالشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصريةى  ف  يمحاسب

الأجنبية البحوث  تساير  منها، منهجية  الاساسى  التحليل  بجانب  أضافية  تحليلات  اجراء  من خلال   ،

تأثي وأيضا  المتغيرات،  قياس  اختلاف طرق  بتأثير  العينةمايتعلق  طبيعة  اختلاف  بغرض ر  وذلك   .

 . على العلاقات محل الدراسة والتفسير المزيد من الوضوحير توف

 حدود البحث  -5

العلاقة   البحث على دراسة واختبار  التمويل  الإداريةالقدرة  بين    التأثيريةيقتصر  من    وتكلفة 

المصرية  محاسبيمنظور   بالبورصة  المقيدة  المالية  غير  الشركات  من    في،  فى  إلى   2015الفترة 

البحث  عن  رج  يخ  وبالتالي  .2019 والمؤسسات نطاق  المصرية  بالبورصة  المقيدة  غير  الشركات 

المقيدة التمويل الآخرى )مثل تبنى معايير   ، وكذلكبالبورصة  المقيدة  أو غير  المالية  محددات تكلفة 

المالى المراجعة  التقرير  وجودة  ف  ،(الدولية،  مشروطة   أنوأخيراً  ستكون  للتعميم  النتائج  قابلية 

 . وفترة الدراسة وأدوات القياس المستخدمة لقياس المتغيرات مع وعينة البحثمجتار بضوابط اختي

 خطة البحث  -6

النحو   فيلمعالجة مشكلة البحث، وتحقيقاً لأهدافه    ضوء حدوده، فسوف تستكمل خطة البحث على 

 : التالي

 والاهمية(  والمقاييس )المفهوم محاسبيمن منظور  الإداريةالقدرة  -1/ 6

 .(المحدداتو  والمقاييس )المفهوم محاسبي منظور من يلتموال تكلفة -6/2

بين    -  6/3 العلاقة  التمويل  الإداريةالقدرة  تحليل  محاسبىى    وتكلفة  منظور  فرض من  واشتقاق 

 .البحث

 . البحث منهجية -6/4

 . ت البحث المقترحةالاومج نتائج البحث وتوصياته -6/5
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 : لمقاييس والاهميةوا هومالمف محاسبيمن منظور   الإداريةالقدرة  6/1

جانب    الإداريةالقدرة  موضوع    حظي             من  كبير   ,.Khurana et al)الباحثين  باهتمام 

2018 ; Abernathy et al., 2018;Lee et al.,2018; Adut et al., 2019; Gan, 2019; 

Rahman et al.,2020;Salehi et al.,2020; Ruhs &Osteras,2019;Banker et 

al.,2022;Magerakis,2022; Khoo,2022)وللقدر وأهميتها  مفهومها،  الإدارية  ة.   ومقاييسها 

أنها    الإداريةالقدرة    .Arora et al (2017)دراسة    عرفتف  . المصالح  لأصحاب قدرة على  مدى 

للمنشأة الاقتصادى  الوضع  فهم  على  الدقيق   ،المديرين  التقييم  على  وقدرتهم  الصناعة،  وظروف 

 وأداء المنشأة.لية ستقبللفرص الم

اتفق     . (Krishnan&Wang,2015;Li&Luo,2017;Gong et al.,2021)  البعضكما 

بأنها تتمثل فى الخبرات اللازمة والمعرفة التى تمكن المديرين من أدارة   الإداريةعلى تعريف القدرة  

ك  تعقيداً،  التشغيلية  البيئات  أكثر  فى ظل  لها  قيمة  بكفاءة وخلق  الشركة  ت موارد  تحديد مكنهما  م من 

التشغيلية البيئة  التى تطرأ على  والسوقية  التغيرات  النهاية   ،والقانونية والمحاسبيىة  فى  والتى تؤدى 

تعنى    الإداريةالقدرة    أن  Salehi (2020)دراسة    . وأضافتإلى تحسين قدراتهم على قيادة الشركات

   .ى أقصى عائدل عللحصو كفاءة الادارة فى الاستخدام الأمثل للموارد الاقتصادية ل

 Gul et al.,2018 ;Gan, 2019; Haider et al.,2021; Eghbalia etالبعض )ويتفق  

al.,2022)  .  الموهبة والسمعة   )مثلبعض الخصائص التى يتصف المديرون بها  بأنها  على تعريفها

والميل   الشخصية  والمهارات  المهنية  والخبرة  والمعرفة  الادارى  والاسلوب  رة للمخاط الطبية 

واتخاذ معتقدات الفردية التى تمكنهم من فهم البيئة الاقتصادية والاستخدام الفعال للموارد المتاحة  وال

قدرة  أفضل الأقل  المديرين  من  بغيرهم  بالمقارنة  المعقدة  الحالات  ظل  فى  خاصة  وفى   .القرارات 

أشار السياق   &Adut et al.,2019;Rahman et al.,2020;Doakas)  البعض  نفس 

Zhang,2021;Banker et al., 2022).  إلى  للمديرين    الإداريةالقدرة  أن    إلى تصرفات تشير 

 . المديرين نحو تحقيق الأهداف الحالية وطويلة الأجل مع الاستخدام الأمثل لموارد الشركة المتاحة

الباحث سبق   ويخلص  في    الإداريةالقدرة  مصطلح    أن  إلى  مما  عام  بشكل  دب  الأيشير 

إلى  المحاس الإدارى جمبي  الفريق  فى  توافرها  اللازم  والمهارات  والمعارف  الخبرات  من  موعة 

الاستغلال  الى  تؤدى  بحيث  المناسب  الوقت  فى  الملائمة  القرارات  اتخاذ  تمكنهم من  والتى  للشركة 

 . الأمثل والفعال للموارد المتاحة مما يؤدى إلى خلق القيمة للشركة

مقاييس         تحليل ،  داريةالإالقدرة  وبشأن  من  للباحث  السابقة  يتضح  بها  الدراسات  الصلة   ذات 

((Demerjian et al.,2013; Veltri et al., 2016; Baik et al., 2018 ;Yung & Chen, 

2018;Demerjian et al., 2020;Yi Lin et al.,2022;Banker et al., 2022; 

Magerakis,2022; Khoo, 2022).  المدخل   يعتمد  حيث،  قياسلمدخلين ل  إمكانية الاعتماد على

للقدرة  على  الاول   بديلة  مقاييس  أو  الثانى،  الإداريةمؤشرات  المدخل  يعتمد  حين  القياس على    فى 

 . الإداريةالكمى للقدرة 



 

 

 

 ( 2023 يوليو ،  2، ج2، ع4المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 عايدة محمد مصطفى علي د. 

 

- 920 - 
 

، أشارت الإداريةعلى مؤشرات أو مقاييس بديلة للقدرة    يعتمد  الذيللمدخل الأول  النسبة  بف           

 Demerjian et al., 2013; Veltri et al., 2016; Baik et al., 2019; Yung)الدراسات  

& Chen, 2018;Demerjian et al., 2020; Magerakis,2022; Saragih& Ali,2022) .

الاشارة الى الفريق الادارى فى وسائل الاعلام، معدل العائد لأهم هذه المقاييس )على سبيل المثال؛  

وفترة تعيين الادارة داخل الشركة، والمكافات   للسهم،  السوقى  دالسهم، والعائربحية    على الاصول،

التى يحصل عليها الفريق الادارى، ومهارات ومعرفة الفريق الادارى للشركة، ورد فعل السوق بعد 

الفريق  ترك  بعد  الشركة  وربحية  الادارى،  الفريق  دوران  ومعدل  للشركة،  الادارى  الفريق  تعيين 

أنها قد تكون نادرة الحدوث وغير   الإ   المؤشراتس لهذه  لة القيام من سهووبالرغ  .الادارى للشركة(

  .(Veltri et al., 2016; Saragih&Ali,2022)مباشرة دقيقة وغير 

يتعلق       الثانى  با   وفيما  للقدرة    على   يعتمد  الذي لمدخل  الكمى  دراسة  ،الإداريةالقياس   قدمت 

Demerjian et al.,(2012)     للق مباشر  درجة  ارية الإددرة  مقياس  المقياس  هذا  على  ويطلق   .

القدرة    ،Managerial Ability score  (MA. Score  )  الإداريةالقدرة    الإداريةوفيه يتم تحديد 

يعمل على الاستغلال الامثل   الذيو  –  وليس فقط المدير التنفيذى   –من منظور الفريق الادارى كله  

ل الموارد المحدودة وهو ما يطلق ات فى ظللمخرج  للموارد المتاحة بحيث يحصلون على أعلى قيمة

 ;Yung& Chen, 2018; Banker et al., 2022; Magerakis,2022)  الإدارية  عليه الكفاءة

Khoo, 2022) . 

نظراً لتوافر  الإداريةالقياس الكمى للقدرة على  يعتمد الذيالمدخل الثانى ويعد أكثرها استخداماً        

يعتمد على بيانات حالية فعلية لا تتطلب تقديراً، مما يقلل من أخطاء   إذا  ستخدامه،البيانات اللازمة لا

التجريبية  الدراسات  فى  الباحثين  قبل  من  العام  القبول  لاقى  قد  المدخل  هذا  أن  عن  فضلاً  التقدير، 

الخاصة    ;Yung & Chen, 2018;Baik et al.,2019)  الإداريةبالقدرة  المعاصرة 

Shang,2021;Banker et al., 2022 ;Saragih& Ali,222; Magerakis,2022; Khoo, 

القدرة    .(2022 قياس  في  الباحث  اعتمد  للقدرة    على  الإداريةوقد  الكمى  مع   الإداريةالقياس  اتساقا 

 .Demerjian et al.,(2012) دراسة

لأهمية الاستثمارات  الإداريةالقدرة   وبالنسبة  فقلكفاءة    البعض   تفقا  د ، 

(Habib&Hasan,2017;Gan,2019; Adut,2019; Lin et al.,2021;Park& 

Byun,2021)  .  تحسين كفاءة الاستثمار من خلال اتخاذ تساعد فى    المرتفعة  الإداريةالقدرة  على أن

من   ، كما تساعد قرارات الاستثمار فى الوقت المناسب بما ينعكس إيجابا على القيمة السوقية للشركة

الشركة ع استخدام موارد  اختياخلال  الى  أفضل  أعلى  ر  تحقق  التى  حالية   صافيلمشروعات  قيمة 

وفى   ، أضافة إلى مساهمتها فى تقليل الضغوط المالية على الشركة.اهمينوبالتالى زيادة ثروة المس

من كل  أضاف  السياق   ;Huang&Sun,2017; Khurana et al.,2018)  نفس 

Shang,2021;Chen et al.,2021). لعبون دوراً رئيسياً فى إدارية يلى قدرة إلى أن المديرين الأع

كما   ،إلى مستويات مرتفعة من الأيراداتاستخدام وتوزيع موارد الشركة بشكل أكثر كفاءة وتحويلها  

من خلال قدرتهم على اقتناص الفرص   ،فاءة الاستثمار على مستوى الشركةيساعدون على تحسين ك

رجى للشركة والتى تعظم من قيمة لى والخامو الداخالاستثمارية واختيار أفضل المشروعات لدعم الن

 . الشركة وثروة المساهمين
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لأهمية   الحسابات  الإداريةالقدرة  وبالنسبة    البعض تفق  ا  لمراقب 

(Krishnan&Wang,2015; Li&luo, 2017; Berglund et al.,2018; Chen et 

al.,2021;Eghbalia et al ,2022).    مرشدبمتعد    الإداريةالقدرة    أنعلى لت  ثابة  حقيق  أساسي 

قياس  س  ناتج في  تؤثرالاحداث  الأ المعالجات  التي  ومركزها قتصادية  الشركة  أعمال  نتيجة  على 

وبالتالى   ،طراف المستفيدة منهاالأوكيفية إيصال المعلومات الناتجة عن تلك المعالجات إلى    ،المالي

إدارية مرتفعةن وجود  فإ المراجعة    قدرة  تتحسن من كفاءة عملية  الوقمن خلال  ت والجهد خفيض 

ثراء بيئة معلومات فى إ  الإداريةالقدرة  تساهم    ذلكوب،  المبذول فى أدائها من جانب مراقب الحسابات

تقلل    كما أنها  ،عميل المراجعة وهو أمر مفيد لتخطيط عمليات المراجعة وتقييم مخاطر نشاط العميل

المتوقعة التقاضى  الفعلية ومن ثم اجعين للمدراك المر، اذ تعزز من تصورات وأمن مخاطر  خاطر 

المراجعة   الإداريةالقدرة  فأن مستوى   المراجعة ونتائج  لخطر  تعتبر خاصية محددة  العميل   ، لمنشأة 

 أتعاب مراجعة القوائم المالية للشركات.  نخفيض ينعكس بدوره على الذيو

لأهمية   وقابليت  الإداريةالقدرة  وبالنسبة  المالية  التقارير  للقراءلجودة  البعض  ا  ةها  تفق 

(Krishnan&Wang,2015; Li&luo, 2017; Berglund et al.,2018 ).المديرون   على أن

العالية وبالمقارنة مع نظرائهم الأقل قدرات أدارية يسعون من خلال استثمار   الإداريةذوى القدرات  

فرص اقتناص اللمتاحة، وفى تحسين عمليات الشركة والاستخدام الفعال للموارد ا  الإداريةكفاءاتهم  

من خلال كفاءة قرارتهم   الاستثمارية المربحة، مما يسمح بتحقيق طفرة فى القيمة الاقتصادية للشركة

مرونة أكثر  بفهم  وتمتعهم  الس  التشغيلية،  تطبيق  تأثيرهم يفى  وبالتالى  المحاسبية،  والمعايير  اسات 

ثم   ومن  المحاسبية،  المعلومات  وجودة  نوعية  على  جودالكبير  التقاريتحسين  وقابليتها ة  المالية  ر 

)للقراءة.   من  كل  يؤكد  السياق  نفس  أن Rjiba et al., 2021;Chen et al.,2021وفى  على   )

المعلومات   على  للتعتيم  اللغوى  للتعقيد  الإدارة  واستخدام  للمعلومات  الزائد  عن الحمل  السارة  غير 

 قراءة.لمالية للالقوائم اعلى إنخفاض قابلية  سلبيله من تأثير المستثمرين، 

القدرة   لأهمية  والاقتراض  الإداريةوبالنسبة  التمويل  تكاليف  مجال  البعض ،  فى  اتفق  فقد 

(Petkevich & Prevost, 2018;Yung&Chen 2018 ;Shang,2021; Banker et al., 

2022 ; Saragih&Ali,222; Magerakis,2022; Khoo, 2022).    القدرة أن   الإداريةعلى 

حيث تعمل على توفير المعلومات التى ؛  تكلفة الاقتراض من عدة جوانب  فى تخفيض  لية تساهمالعا

و المقرضون  الشركات،  بالتالى  يطلبها  فى  ثقتهم  تخفيضزيادة  فى  تساهم  المعلومات   كما  مخاطر 

المالية  المؤسسات  مع  للتعاقد  صالحة  بيئة  يوفر  مما  القروض،  على  الفائدة  معدل  بتحديد  الخاصة 

ا للح على  الصول  للمشروعات،  لتمويل  الشركة.   الذيالأمر  لازم  وقيمة  أداء  على  بدوره   ينعكس 

دراسة   القدرة  De Franco et al (2017)وأضافت  أن  قادرة   الإدارية.  الشركة  تجعل  المرتفعة 

 Shang,2021;Lin)من وفى نفس السياق أوضح كل على التمويل بأصدار السندات طويلة الاجل. 

et al., 2021; Khoo, 2022)    .  المرتفعة ترتبط بانخفاض أسعار الفائدة على   الإداريةأن القدرة

القدرة   على تسعير القروض المصرفية من خلال   الإداريةالقروض المصرفية، بالاضافة إلى تأثير 

 توفير إفصاح مالى جيد للتخفيف من حدة عدم تماثل المعلومات. 
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البعض    ,Gul et al.,2018 ;Salehi et al.,2020 ;Shang,2021; Khoo)وأضاف 

 الإدارية ، وبذلك تساهم القدرة  التقارير الماليةوجود قدرة إدارية مرتفعة تحسن من كفاءة    أن  .(2022

تقلل من مخاطر   كما أنها  ،الشركةتقييم مخاطر  لوهو أمر مفيد  ،  البيئة المعلوماتية للشركةفى إثراء  

المتوقعة الفعلية  تثمرين والمقرضينمسالوأدراك ا  ، اذ تعزز من تصوراتالتقاضى  ، ومن للمخاطر 

القدرة   فأن مستوى  المحاسبيةتعتبر خاصية محددة    للمديرين  الإداريةثم  المعلومات  ولجودة   الذي، 

. وهو ما سوف يتناوله الباحث بمزيد من التفصيل فى تكلفة التمويل فى الشركاتينعكس بدوره على  

 البحث الحالى. 

للباحث سبقمم  يتضح  مج  للمديرين  الإدارية القدرة  ت  اسادر  أن   ا  ً   الاً تمثل  الفكر    مهما في 

من   العديد  تقديم  على  تعمل  فقطالاالمحاسبي،  تتوقف  لا  عديدة  أطراف  تهم  التي  والنتائج   عند  دلة 

القرار    الإداريةالقدرة  استخدام   اتخاذ  في    وإنما  ،ستثماريالالأغراض  للمساهمة  ذلك  مجال تتعدى 

 . وزيادة قابلية التقارير المالية للقراءةكفاءة عملية المراجعة، سين وتح لاقتراضالتمويل وا

 : والمحددات المفهوم والمقاييس محاسبيتكلفة التمويل من منظور  6/2

التمويل  موضوع  حظي الباحثين  تكلفة  جانب  من  كبير   ,Khlif et al., 2015) باهتمام 

Swanson & Habibi; 2016 Ezat, 2019)بصفة عامة باعتبارها فة التمويل  بمفهوم تكل  . وبدءا

منها  السابقة  الدراسات  تحليل  خلال  من  للباحث  فيتضح  واستمرارها،  الشركة  نجاح  عوامل  أحد 

(Danielsen et al.,2014; Khlif et al., 2015, Swanson & Habibi, 2016; Ezat, 

2019; Rjiba et al., 2021;Shang,2021).  تعر على  الاتفاق  لتكعدم  محدد  التمويليف   لفة 

. (Khlif et al., 2015; Swanson & Habibi, 2016) ؛2021)الصباغ،حيث تطرق البعض  

 . بالشركة  معدل العائد المطلوب تحقيقه من استثمار الأموال المتاحة  على أنهاتكلفة التمويل  لتعريف  

الاخر البعض  يرى  حين  موسي،  2021شرف،)  فى  أنها  Ezat, 2019  ؛2018،  الخصم  (  معدل 

 يجب على الشركة تحقيقه لمساهميها لتعويضهم عن تحملهم للمخاطر المرتبطة بهذا الاستثمار.   ذيال

من كل  شرف،2021)الصباغ،    وأتفق  شقين  (  2021،  تتضمن  التمويل  تكلفة  أن  تكلفة على   هما 

بالملكية أقل عا  Ezat, 2019  2018،  )موسي، والتى عرفها كل من  التمويل  أنها  ئد يجب ( علي 

الش لمسعلى  تحقيقه  الاستثمار.ركة  بهذا  المرتبطة  للمخاطر  تحملهم  عن  لتعويضهم  تكلفة و  اهميها 

( بأنها الفوائد والتكاليف 2015لسنة  14)معيار المحاسبة المصري  هاعرفالتى ، التمويل بالاقتراض

بالتكاليف الأخ المنشأة نتيجة لاقتراض الأموال، ويقصد  التي تتحملها  الخ الأخري  صم  ري استهلاك 

العلاوة   بالعملة أو  الافتراض  عند  العملة  فروق  وكذلك  أخري،  رسوم  أي  أو  بالاقتراض،  الخاصة 

كما )المدبولي،  الأجنبية.  الواجب  (  2016  عرفها  العائد  أنها معدل  الاستثمارات اعلى  على  كتسابه 

 . ةالملكيالممولة بالقروض بحيث لا تتأثر المكاسب المرتبطة بأصحاب حقوق 
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لذ يعتقدووفقا  السابقة    لك  الدراسات  أغلب  فى ضوء  التمويل  تكلفة  تعريف  بإمكانية  الباحث 

منها   الاجنبية  الصلة   & Danielsen et al.,2014; Khlif et al., 2015;Swanson)ذات 

Habibi, 2016; Ezat, 2019; Rjiba et al., 2021)  .  ،موسي( منها  ؛  2018والعربية 

شرف،2021الصباغ، أنها2021؛  على  للملاك، "  (  الشركة  تدفعها  أن  يجب  التي  العائد  معدل 

 . " والمقرضين مقابل الحصول على الأموال المطلوبة وتعويضا لهم عن المخاطر المرتبطة بها

، فيتضح للباحث من تحليل الدراسات السابقة ذات الصلة  أما فيما يتعلق بقياس تكلفة التمويل

 ;Khlifa et al., 2015; Swanson &Habibi, 2016)؛2021، شرف،2021،)الصباغمنها  

Ezat, 2019).  التقدير   علىالمدخل الأول    يعتمد، حيث  لاعتماد على مدخلين فى ذلك الشأنإمكانية ا

فى حين يعتمد المدخل الثانى على عوائد   .اعتمادا على توقعات الأرباح  للتكلفة  ex- ant      المسبق

 الأسهم.

المقاييس هذه  أهم  الأ(،  2021)شرف،    ومن  تسعير  الرأسمالية  نموذج   Capitalصًول 

Asset Pricing Model   الأموال على  تحقيقه  المتوقع  للعائد  الأدنى  الحد  بحساب  يقوم  والذي 

 Francis et)المستثمرة لتعويض المساهم عن المخاطر المنتظمة التي قد يتعرض لها العائد المتوقع 

al., 2008).    ونموذجFama- French    كل من،    علىالعائد المتوقع    معدلفي حساب  والذي يعتمد

الربحية   إلىنموذج السعر  والقيمة السوقية.    إلىالعائد السوقي، وحجم الشركة، معدل القيمة الدفترية  

( المتوقعة  السهم  ربحية  وإجمالي  للسهم  الإقفال  بين سعر  يربط  ونموذج Easton. 2004والذي   .)

المحقق   العائد  المحققة لاحقاً،   Realized Rate Of Return Modelمعدل  بالعوائد  يهتم  والذي 

كمتوسط للعوائد الشهرية لمدة عام ويكون معبراً عن العائد السوقي المطلوب. وقد اعتمد  حسابهاويتم 

على النماذج الواردة بدراسة كل   تكلفة التمويل بالإقتراضوالباحث في قياس تكلفة التمويل بالملكية  

 .Ezat, 2019) ؛2021)شرف،  من

قـام   فقـد  والاقتراض(،  بالملكية  )التمويل  بشقيها  التمويل  تكلفة  إجمالي  بقياس  يتعلق  وفيما 

 Weighted Average Cost of Capitalالباحث بحسابها بدلالة المتوسط المرجح لتكلفة التمويل 

ال الأموال  على  الشركة  تحققه  أن  يجب  الذي  العائد  معدل  في  يتمثل  الأوالذي  في  صول مستثمرة 

على  )شرف،    الأسهم،قيمة    للحفاظ  دراسات  مع  اتساقاً   Khlif et al., 2015)؛  2021وذلك 

;Swanson & Habibi, 2016 ;Garel et al., 2019 ;Ezat, 2019). 

 Petkevich)، فقد تبين للباحث من تحليل الدراسات السابقة  فة التمويلأما بشأن محددات تكل 

& Prevost, 2018;Yung&, Chen 2018;Luo & Zhuo, 2017; Hasan,2020 

;Shang,2021).  شركة )التى منها؛ الخصائص التشغيلية الإمكانية تقسيمها إلى محددات تتعلق ببيئة

، والمخاطر التى   ، ونتيجة النشاط  ونسبة الرفع المالي، ونهاية السنة المالية  الشركة،للشركة كحجم  

ت  أو  تركز  درجة  لها،  نوع  شتتتعرض  الملكية،  الصناعىت  الشركةالقطاع  نمو  معدل  عمر ،   ،

) والتى منها؛ حجم منشأة المحاسبة والمراجعة   محددات تتعلق بمنشأة المحاسبة والمراجعة  ،(الشركة

 . رأى مراقب الحسابات(نوع ، 
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( من    Ertugrul et al(  2017ويري  رئيسياً  تمثل محدداً  للقراءة  المالية  التقارير  قابلية  أن 

تكلفة  م الخارجي.لمويالتحددات  التمويل  تكاليف  بزيادة  للقراءة  القابلية  انخفاض  يرتبط  كما   ، حيث 

علي أن عدم قدرة المستثمرين علي قراءة  ( Rjiba et al  ;  Xu et al., 2019.(2021,أكد كل من  

يادة جودة ( إلي أن ز2021)  الصباغوأضاف  وفهم معلومات التقرير المالية يزيد من تكلفة التمويل.  

 ,Swanson & Habibi)عكس في تخفيض تكلفة الاقتراض، ويشير البعض  اح المحاسبية تنالأرب

2016 ; Ezat,2019)    . إلى أن من ضمن الجوانب، التي تمثل محددات لتكلفة التمويل، هو كفاءة

  .الإدارة التي تستخدم معدل تكلفة التمويل في اتخاذ قرارات الاستثمار

 Garel et al., 2019; Athanasakou et al.,2020 ;Lin et) البعضوأشار  

al.,2021; Chen et al.,2021;Khoo, 2022).    القدرة أصحاب  المديرين  العالية   الإداريةأن 

لديهم مرتفعة  يكون  أفصاح  المحاسبية جودة  المعلومات  جودة  على  ايجابى  أثر  له  يكون  ما  وهو   ، 

الت المعلومات، وعدم  ، ويخفض المستثمرين والمقرضين  ن ثقةدعم مأكد، بما يويقلل من عدم تماثل 

 محاسبي.من منظور   تخفيض تكلفة التمويل يساهم فىوهو ما  من علاوة المخاطر

وأن    أن تكلفة التمويل تعد أحد عوامل نجاح الشركة واستمرارها،  ويخلص الباحث مما سبق

التمو  الإداريةالقدرة   تكلفة  محددات  من  رئيسياً  محدداً  القدتمثل  فزيادة  للمديرين   الإداريةرة  يل، 

ينعكس إيجابا على أداء الشركة وعلى جودة مخرجات النظام المحاسبي مما يقلل من فجوة عدم تماثل 

 وهذا بدوره ينعكس فى انخفاض تكلفة التمويل.  المعلومات،

  واشتقاق محاسبيوتكلفة التمويل من منظور  الإداريةالقدرة   العلاقة بينتحليل  - 6/3

 . فرض البحث

ايتف  ,&Habib&Hasan,2017 ;Petkevich & Prevost, 2018; Yung) لبعضق 

Chen 2018; Elamir&Mousa,2019;Lin et al.,2021; Shang,2021; Khoo,2022) 

القدرة    على ومنافع  التمويل  الإداريةمردود  تكلفة  منظور    على  أوضحت محاسبيمن  حيث   ،

لدى المديرين يمكن أن تساعد فى تخفيض عدم   يةالإداررجة القدرة زيادة د   الدراسات سالفة الذكر ان

 Ertugrul et al., 2017;Petkevich). كما أكد كل من  يواجهه المستثمرين  الذيتماثل المعلومات  

& Prevost, 2018;Yung&, Chen 2018 ;Gan,2019 ;Shang,2021; Khoo,2022). 

من خلال توفير   ؛ض من عدة جوانبفيض تكلفة الاقترافى تخ  المرتفعة  الإداريةالقدرة  مساهمة  على  

مخاطر   كما يساهم فى تخفيضزيادة ثقتهم فى الشركات،  بالتالى  المعلومات التى يطلبها المقرضون و

المعلومات الخاصة بتحديد معدل الفائدة على القروض، مما يوفر بيئة صالحة للتعاقد مع المؤسسات 

 زم للمشروعات.المالية للحصول على التمويل اللا 

كوير من  ى   Chemmanur et al.,2010; Choi et al., 2015; Lin et)ل 

al.,2021;Shang,2021 ;Chen et al.,2021; Magerakis,2022 ;Yi Lin et al.,2022). 

  ، موضوع تكلفة التمويل  ، ومن ثم علىمةعلى نتائج أعمال الشركة بصفة عا  الإداريةأن تأثير القدرة  

 Demerjian et al., 2013; Abernathyet) الأولالرأى  فيرى أنصار  وجدل    محل خلاف  مازال
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al., 2018; Baik et al., 2018; Shang,2021 ;Chen et al.,2021; Khoo,2022)     . أنه

القدرة   لارتفاع  الشركة  الإداريةيمكن  أداء  جوانب  مختلف  تحسين  إلى  يؤدى  جودة   أن  فى  متمثلة 

ويع المالية.  التقارير  علأعداد  الرأى  هذا  التعاقد  تمد  نظرية   efficient contracting"الفعالى 

perspective"    .الرأى هذا  القدرة  وفى ظل  أصحاب  المديرين  فأن  لديهم   الإدارية،  يكون  العالية 

أكثر قدرة على  التى تعمل فيها، كما أنهم يكونونة وواسعة بطبيعة الشركة والبيئة معرفة ودارية عالي

يؤدى   الذي، الامر  دخالها ضمن نماذج بناء التقديراتإوت  لوماالمع  synthesize  تجميع أو تركيب 

المديرين   أكثر دقة من  ايجابى على قدرة  قلالأإلى صياغة تقديرات وأحكام  أثر  له  ، وهو ما يكون 

 محاسبي.من منظور  تخفيض تكلفة التمويل يساهم فىجودة المعلومات المحاسبية وهو ما 

السياق   نفس  البعضيروفى   ,.Garcia& Sanchez, 2018 ;Abernathy et al)  ى 

2018; Baik et al., 2018 ;Athanasakou et al.,2020 ;Bhutta et al., 2021)  .  أن

القدرة   أصحاب  معايير   الإداريةالمديرين  تطبيق  فى  المرونة  من  عالية  بدرجة  يتمتعون  العالية 

والطرق   السياسات  بين  من  الاختيار  عند  المحاالمحاسبة  البدائل  فى يساه  الذيبالشكل    ،سبيةأو  م 

دقة أكثر  معلومات  المعلوماتتوفير  تماثل  عدم  من  ويحد  و،  المعلومات ت ،  جمع  تكاليف  من  خفض 

وتقلل من عدم التأكد والمخاطر   ،التى يحتاجها المستثمرين، كما تؤثر على تلقيهم وفهمهم للمعلومات

والمت والمقرضين  المستثمرين  يدركها  الاالتى  بقرارات  والاقتراضعلقة  تنخفض ستثمار  وبالتالى   ،

 Xu et al.,2019; Rjiba et al.,2021; Lin)  وأضاف البعض  علاوة المخاطر وتكلفة التمويل.

et al,.2021)    . أن استخدام المديرين الأقل قدرة للتعقيد والتعتيم على المعلومات، قد يؤثر على فهم

للمخاط المستثمرين  وإداراك  الشوتصور  تواجه  التى  واستجابتهم  ر  يدفعهم ركة،  مما  وقراراتهم، 

   للمطالبة بعائد أكبر، مما يزيد من تكلفة التمويل.

القدرة   (Huang& Sun, 2017; Habib & Hasan, 2017)  أما الرأى الاخر فيرى أن 

التمويل،   للمديرين يمكن أن تكون ذات تأثير محدود على نتائج أعمال الشركة وخاصة تكلفة  الإدارية

ة المحيطة جزء كبير منها إلى خصائص الشركة نفسها والعوامل الاقتصاديالنتائج تعود فى    وأن هذه

وفى ظل هذا الرأى فان المديرين يمكن أن يكونوا أقل تجانسا،   .للمديرين  الإداريةبها أكثر من القدرة  

نفسه يمكن أن فأن أداء الشركة    ويتفاعلون بشكل مختلف مع اللوائح والحوافز المحيطة بهم، وبالتالى

أكثر م   يعود بها  المحيطة  الاقتصادية  نفسها والعوامل  الشركة  القدرة  إلى خصائص  إلى   الإدارية نه 

 للمديرين.

 Petkevich & Prevost, 2018; Yung&, Chen)  توصل البعض  وفى هذا السياق   

2018; Gerayli & Pitenoei, 2018; Hasan,2020; Shang,2021)  ارتباط   الى وجود 

وتكلفة التمويل، وأن هذه العلاقة أكثر وضوحا فى الشركات ذات الربحية   الإداريةبين القدرة    سلبي

،  تتميز بمعدلات نمو مرتفعة  ى، والتBig4المرتفعة والاكبر حجما والتى يتم مراجعتها من قبل ال  

على الرأى  هذا  الأشارة"  ويعتمد  القدرة  "نظرية  تساهم  حيث  اث  الإدارية،  فى  بيئة ء  راالمرتفعة 

الشركة، المالية،   معلومات  الأسواق  فى  والمقرضين  للمستثمرين  المعلومات  توفير  وبالتالى 

المعلومات، وبالتالى  المالية من خلال تخفيض فجوة عدم تماثل  والمساهمة فى رفع كفاءة الاسواق 

 . تساعد فى تخفيض تكلفة التمويل
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ينعكس سلبا   الإداريةالقدرة   زيادة  ات السابقة على أنّ الدارسيتضح للباحث مما سبق اتفاق  

التمويلعلى   منظور    تكلفة  بيئة محاسبيمن  فى  العلاقة  تلك  تناولت  دراسة  كل  أنّ  من  وبالرغم   .

أنها جميعًا استنتجت أنّ ارتفاع   ينعكس إيجابا على أداء الشركة   للمديرين  الإداريةالقدرة  مختلفة إلاّ 

فى   وهو ما يساهم،  فجوة عدم تماثل المعلوماتقلل من  ام المحاسبي مما يمخرجات النظجودة  وعلى  

والاقتراض.  الاستثمار  بقرارات  والمتعلقة  والمقرضين  المستثمرين  يدركها  التى  المخاطر  تخفيض 

. ونظراً لندرة الدراسات التي تمت في البيئة المصرية تكلفة التمويلوهذا بدوره ينعكس فى انخفاض  

ه يبرر  ما  البحثيةوهو  القضية  الت  ذه  من  الجدل  بين  محل  العلاقة  من  وتكلفة   الإدارية القدرة  حقق 

منظور    التمويل التأثير    محاسبيمن  نظر  وجهة  مع  الباحث  واتفاق  المصرية،  البيئة   السلبيفي 

التمويلعلى    الإداريةللقدرة    والمعنوى يكون  تكلفة  أن  الباحث  يتوقع  ولذلك  تأثير   الإداريةللقدرة  ، 

التمويعلى تكلفومعنوى    سلبي المقيدة بالبورصة    محاسبيل من منظور  ة  المالية  الشركات غير  فى 

 . وهو ما يقوده إلى اشتقاق فرض البحث كالتالي: المصرية

 

 

 

 

 

 ساسى والتحليلات الأخرى( الأ )التحليل منهجية البحث -6/4

. ة الاعمال المصريةيستعرض الباحث منهجية البحث تمهيداً لاختبار فروض البحث في بيئ 

ل كل من؛ الهدف من الدراسة التطبيقية، مجتمع وعينة الدراسة، أدوات واجراءات ولذلك سيتم تناو

 اختبار فروض البحث.وأخيراً نتائج الدراسة، توصيف وقياس متغيرات الدراسة، 

 الهدف من الدراسة التطبيقية  -6/4/1

 الإداريةالقدرة  أذا كانت    لتحديد ما  لرئيسي،اهدف الدراسة التطبيقية اختبار فرض البحث  تست 

 المصرية،فى الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة    محاسبيتكلفة التمويل من منظور  تؤثر على  

)قياسا    Ertugrul et al., 2017;Petkevich & Prevost,2018;Yung&, Chenعلى 

2018; Athanasakou et al.,2020;Shang,2021;Chen et al.,2021; Khoo,2022). 

 مجتمع وعينة الدراسة  -6/4/2

المالية    الاوراق  ببورصة  المقيدة  المساهمة  الشركات  جميع  فى  الدراسة  مجتمع  يتمثل 

من    (2021،  الصباغ،  2021الصبروتى،  )  المصرية، الفترة  بعد   2019وحتى    2015خلال 

ومتط تنظيمية  لقواعد  لخضوعها  نظرًا  المالية،  المؤسسات  وإفصاح خاصاستبعاد  قياس  بها. لبات  ة 

اختيار تم  أن تكون   وقد  أهمها  في اختيارها عدة اعتبارات.  الشركات روعي  عينة تحكمية من هذه 

وأن  الدراسة،  متوفرة خلال سنوات  للشركات  العمومية  الجمعيات  وبيانات محاضر  المالية  قوائمها 

:H1 فى محاسبى  منظور من التمويل تكلفة علىسلباً ومعنوياً   القدرة الادارية تؤثر 

 . المصرية  بالبورصة المقيدة المالية غير الشركات
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ي لم تتوفر قوائمها مشاهدات الشركات الت  تقوم بنشر قوائمها المالية بالجنيه المصري. وقد تم استبعاد

)ا الدراسة  العينة محل  بلغ عدد شركات  إجمالي مشاهدات )70لمالية. وبذلك  ( 350( شركة بحجم 

 مشاهدة.

 الدراسة  وإجراءات أدوات 6/4/3

الدراسة أدوات  الدراسة    تتمثل  لعينة  المنشورة  المالية  القوائم  المتممةفى   والايضاحات 

والتي   خللشركات  من  عليها  الحصول  منها؛  تم  مصادر  عدة  المعلومات، لال  لنشر  مباشر  موقع 

المعلومات.  على  للحصول  رئيسية  كوسيلة  للشركات  الالكترونية  على    والمواقع  ، )الصيرفيقياساً 

، فقد قام الباحث بتجهيز البيانات المطلوبة، اجراءات الدراسةبشأن  أما    (.2021،  الصباغ؛  2017

 تم تقديره بالاعتماد على نموذج   الذي  للمديرين الإداريةرة القد بدرجةالمستقل الخاص    وبدءاً بالمتغير

Dermerjian et al (2012)  الخاص التابع  والمتغير  ا،  فى  التمويل  المقيدة لشركات  بتكلفة 

المصرية   المنشورةبالبورصة  المالية  القوائم  ببيانات  الاستعانة  خلال  لنشر   من  مباشر  موقع  على 

 رونية للشركات.مات، والمواقع الالكتالمعلو

 (  والتحليلات الاخرى  ذج البحث )التحليل الأساسينما -6/4/4

يتضح من تتبع الفرض الرئيسي للبحث وهدفه في ظل تحليله الأساسي أن متغيرات الدراسة  

التمويل، ومتغير  اتابع  اتتضمن متغير وضيح ، ويمكن ت.الإداريةالقدرة    درجة  هو  مستقلا  اهو تكلفة 

 الاساسى كما يلي: لتحليلظل افى  نموذج البحث

ولإضفاء المزيد من الوضوح أو الفهم على العلاقة الرئيسية للبحث بتحليله الأساسي وتقييم مدى قوة 

التحليلات   Solidityومتانة   إجراء مجموعة من  تم  الصدد،  ذلك  في  إليها  التوصل  تم  التي  النتائج 

الإجابة تستهدف  التي  تتع  الإضافية  تساؤلات  عدة  من  على  بكل  بناء لق  افتراضات  سلامة  مدى 

   .الأساسيمدى دقة النتائج التي تم التوصل إليها بالتحليل ، النموذج بالتحليل الأساسي
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وللإجابة على التساؤل الرئيسي الأول المتعلق بمدى سلامة افتراضات بناء النموذج بالتحليل  

تغيرات موذج البحث لاستحداث مالتحقق من مدى حاجة ن  الأساسي تم صياغة سؤال فرعي يستهدف

( متغير  على  أيضاً  التأثير  شأنها  من  أخرى  التحليل WACCرقابية  بحالة  يعرف  ما  وهو   ،)

( وإعادة اختبار العلاقة Q1الإضافي. وللإجابة على ذلك تم صياغة السؤال الرئيسي الاول للبحث )

( الرئيسي  الفرض  مجال  بعد  H1التأثيرية  استحد(،  خلال  من  ثانوية تعديلها  متغيرات  خمس   اث 

حجم منشأة المحاسبة والمراجعة   (،LEV(، نسبة الرفع المالي )Size)   الشركةحجم  ؛  وهيللنموذج  

(Big4  ،)( الشركة  )(ageعمر  النشاط  نتيجة   ،Loss على قياساً  رقابية،  كمتغيرات  ومعالجتها   ،)

(Petkevich & Prevost, 2018; Yung&, Chen 2018; Gerayli & Pitenoei, 

2018;Hasan,2020; Shang,2021) . وعليه يظهر البحث في ظل التحليل الإضافي . 
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التي تم التوصل   النتائج  التحقق من مدى دقة  الذي يستهدف  الثاني  الرئيسي  التساؤل  وبصدد 

 : خرىتحليلات الآقوم الباحث بعدد من السي  وتكلفة التمويل الإداريةإليها بشأن العلاقة بين القدرة 

لطبيعة  -1 وفقا  الدراسة  عينة  فرعتيننشاط  التقسيم  الألعينتين  العينة  المشاهدات ،  تشمل  ولى 

بالشركات  الخاصة  المشاهدات  تشمل  الثانية  والعينة  معاً،  والتجارية  الصناعية  بالشركات  الخاصة 

ال  ( واعتمادا2021ياسا على )الصبروتى،الخدمية وذلك ق ساسى كما هو بدون لأبحث اعلى نموذج 

، وعليه يظهر نموذج البحث في (H1a  ،H1b)  ، وذلك من خلال اشتقاق فرضين فرعيينتعديلات

 .نشاطالتقسيم عينة الدراسة وفقا لطبيعة ظل 

سيقوم الباحث فى هذه الجزئية بتغير   )القياس الجزئى لتكلفة التمويل(  حالة تغيير طريقة القياس   -2

الط المتغير  قياس  التتابع  ريقة  تكلفة  البعض )شرف ،مويل  وهو؛  ( لامكانية   2021ونتيجة لإشارة 

التابع، بطريقة جزئيةتغي المتغير  سة فى حالة  العلاقة محل الدراتم اختبار  ، حيث سي ر طريقة قياس 

فقط بالملكية  اختبار  التمويل  وكذلك  الدراس،  محل  فقطالعلاقة  بالاقتراض  التمويل  حالة  فى  من ،  ة 

البحث في ظل  (،  H1c  ،H1dفرضين فرعين )   خلال اشتقاق الجزئى وعليه يظهر نموذج  القياس 

 . لتكلفة التمويل
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 توصيف وقياس متغيرات الدراسة -6/4/5

 ( متغيرات الدراسة ورموزها في نموذج الانحدار وطريقة قياس كل منها وتأثيرها المتوقع1جدول رقم )

 اسهتوصيفه وطريقة قي العلاقة  نوع المتغير  المتغير 

 تكلفة التمويل 

 WACC 

  

ل على  يقصد به التكلفة التي يجب أن تدفعها الشركات للمساهمين وأصحاب الديون مقابل الحصول على الأموال المطلوبة وينطوي قياس تكلفة التموي ----- تابع 

 :وذج التالي تم قياسها من خلال استخدام النمسيقياس تكلفة كل من التمويل بالاقتراض والتمويل بالملكية، و 

 ( Khlif et al., 2015; Swanson & Habibi, 2016; Ezat, 2019 ؛2021، شرف) 

WACC = Weight of Equity* Cost of Equity +Weight of Debt* Cost of Debt *(1-Tax Rate)   

 حيث ان:

WACC يشير للمتوسط المرجح لتكلفة رأس المال، وذلك للشركة :i  خلال الفترةt 

Weight of Equityفة الملكية، ويتمثل في القيمة الدفترية لحقوق الملكية/ القيمة الدفترية لحقوق الملكية+ إجمالي الديونط المرجح لتكل: يشير للمتوس 

Cost of Equity (Ke) المرتبطة  : وتشير لتكلفة التمويل بالملكية، وتعني أقل عائد يجب على الشركة تحقيقه لمساهميها لتعويضهم عن تحملهم للمخاطر

 ( Ezat, 2019كلفة التمويل بالملكية )رأس المال والأرباح المحتجزة( بالمعادلة التالية )ثمار، وقد تم قياس تبهذا الاست

 تكلفة التمويل بالملكية = توزيعات الأرباح/ القيمة السوقية للأسهم العادية + معدل نمو التوزيعات

 حيث أن:

 على حقوق الملكية.  رباح * معدل العائدمعدل نمو التوزيعات= معدل احتجاز الأ

 معدل احتجاز الأرباح = التغير فى رصيد الارباح المحجوزة / صافى ربح العام. 

 معدل العائد على حقوق الملكية = صافي أرباح العام/ متوسط حقوق الملكية. 

Weight of Debt/ي الديون.قوق الملكية + إجمالالقيمة الدفترية لح : يشير للمتوسط المرجح لتكلفة الاقتراض، ويتمثل في إجمالي الديون 

Cost of Debt (DFC) وتشير لتكلفة الاقتراض وهي التكاليف التي تتحملها الشركة نتيجة لاقتراضها الأموال من الغير، وقد تم قياسها بالمعادلة التالية :

 (Ezat, 2019 ؛2017)الصيرفي، 

 دل الضريبة(عم -1مالي الديون * )تكلفة الاقتراض= مصروف الفائدة/ متوسط إج

Tax Rate.معدل الضريبة : 
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 اسهتوصيفه وطريقة قي العلاقة  نوع المتغير  المتغير 

 الإدارية القدرة 

MA Score 

 

القدرة    - مستقل قياس  وتم  إيرادات.  إلى  وتحويلها  المتاحة  للشركة  الاقتصادية  الموارد  استخدام  في  التنفيذيين  المديرين  كفاءة  درجة  لمقياس   الإداريةهي  طبقاً 

(Managerial Ability Score DEA Scoreق والذي  دراس(  )دمته  هما   ،Demerjian et al (2012ة  مرحلتين  خلال  من  المقياس  هذا   ويطُبق 

 (Akbari et al., 2018؛ Shang,2021; Khoo,2022 ؛ 2021)مشابط،

 تقدير الكفاءة الكلية للشركة:  -المرحلة الأولى 

ال  مغلف  تحليل  أسلوب  باستخدام  للشركة  الكلية  الكفاءة  تقدير  )يتم  )Data Envelopment Analysisبيانات  معلمي  غير  أسلوب  وهو   )Non-

Parametric Method :لقياس الكفاءة النسبية لوحدات صنع القرار، وذلك من خلال المعادلة التالية ) 

 

 
مل تكلفة السلع المدخلات )والتي تش  "( في حين يمثل مقام المعادلة السابقةSALESحيث يمثل بسط المعادلة المخرجات )والتي تمثل إيرادات المبيعات "

"المب و COGSاعة  البيعية  المصروفات  والآلات  SG & Aوالعامة    الإدارية"،  والمعدات  للممتلكات  الدفترية  القيمة  صافي   ،PPE غير والأصول   ،

 ( INTANالملموسة 

الشركة على القيمة يح( بحيث يشير حصول  )الصفر والواحد الصحوتتراوح درجة الكفاءة الكلية للشركة وفقاً لنتائج نموذج تحليل مغلف البيانات ما بين  

داخل  1) الشركات  من  بنظيرتها  مقارنة  المتاحة  مواردها  من  استفادة  أقصى  تحقيق  على  قدرتها  يعني  ما  وهو  للشركة،  مرتفعة  كلية  كفاءة  إلى  نفس ( 

لى تحقيق استخدام أمثل  ا يعني عدم قدرتها ع نخفضة للشركة، وهو م( إلى كفاءة كلية م1الصناعة، في حين يشير حصول الشركة على قيمة أقل من )

 (. 2021، مشابطلمواردها المتاحة. الأمر الذي يحتاج إلى اتخاذها لإجراءات تصحيحية إما من خلال العمل على تخفيض مدخلاتها أو زيادة مخرجاتها )

 تعديل درجة كفاءة الشركة:  -المرحلة الثانية 

ن كفاءة الإدارة والشركة معاً، مما يتطلب الأمر لتحديد  ع وفقاً لنموذج تحليل مغلف البيانات  في المرحلة الأولى    كلية للشركة المقاسةتعبر درجة الكفاءة ال

الكلية  الإداريةدرجة القدرة   الكفاءة  التنفيذيين، استبعاد تأثير بعض خصائص الشركة والعمليات التجارية الدولية المؤثرة على درجة  للشركة،    للمديرين 
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 اسهتوصيفه وطريقة قي العلاقة  نوع المتغير  المتغير 

استبع اكذلك  في  التغير  آثار  القدرة  اد  درجة  قياس  يتم  ذلك  وفي ضوء  والزمن.  انحدار    الإدارية لصناعة  نموذج  استخدام  من خلال  التنفيذيين  للمديرين 

(Tobit Regression( وفقاً لمعادلة الانحدار التالية ،)Demerjian et al., 2012 :) 

 
 حيث أن:

− Firm Efficiency خدام أسلوب تحليل مغلف البيانات. لمعادلة الأولى باستالكلية المقدرة من ا: الكفاءة 

− Log Total Assets اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي أصول الشركة في نهاية السنة :t. 

− Market Share النصيب السوقي للشركة، وهو نسبة مبيعات الشركة إلى إجمالي مبيعات الصناعة في السنة :t . 

− Positive Free Cash Flow ( إذا حققت الشركة تدفقات نقدية موجبة، والقيمة 1لحرة الموجبة، وهو متغير وهمي يأخذ القيمة ) النقدية ا  : التدفقات

 ( إذا حققت الشركة تدفقات نقدية حرة سالبة.0)

− Log Firm Ageاللوغاريتم الطبيعي لعمر الشركة، ويقاس بعدد سنوات قيد الشركة في البورصة حتى السنة : t. 

− Foreign Currency( القيمة  يأخذ  وهمي  متغير  الأجنبية وهو  للعملة  العملات  1: مؤشر  )ترجمة(  تسوية  عند  أرباح موجبة  الشركة  إذا حققت   )

 ( بخلاف ذلك.0الأجنبية ويأخذ القيمة )

− Industry.متغير وهمي يعبر عن نوع الصناعة الذي تنتمي إليه الشركة : 

− Yearا لكل شركة. وتنس: متغير وهمي يعبر عن  البواقي  لسنة  إلى الإدارة   Residualب  النموذج( من معادلة الانحدار  المفسرة من  )النسبة غير 

 للمديرين التنفيذيين.  الإداريةهي درجة القدرة  Tobitوبالتالي تعُد البواقي من معادلة 

محدوداً بمدى معين، حيث أن    لما يتميز به من إيجابية كبيرة عند تقدير المعادلات التي يكون المتغير التابع فيها  Tobitويرجع استخدام نموذج انحدار  
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 اسهتوصيفه وطريقة قي العلاقة  نوع المتغير  المتغير 

 ( تقع بين الصفر والواحد الصحيح وبالتالي فهي تمثل متغير محدود. المستقلكفاءة الشركة )المتغير 

 المتغيرات الرقابية 

 الشركة حجم  -1

Size 

بيعى لاجمالى ه طاقة وامكانيات الشركة المادية والبشرية والتكنولوجية التى تعبر عن قدرتها على توليد ايرادات النشاط. وتم قياسه باللوغاريتم الطيقصد ب –+ أو  رقابى 

 ً  ( Hasan ,2020; Firnanti & Karmudiandri ,2020)على دراسات  الاصول قياسا

 الرفع المالي -2

 Lev 

ايقصد به   –+ أو  رقابى  التحقق من احتمال تعرضها  مدى  اعتباره أحد مؤشرات  الغير، وهو ما يمكن  الشركة في تمويل أصولها على الأموال المقترضة من  عتماده 

بالتزاماتها   الوفاء  على  وقدرتها  المالي  استقرارها  ومدى  الإفلاس  قياسه    .(Abernathy et al., 2018; Hasan ,2020)لمخاطر  قسمة  بوتم  خارج 

 أجمالى الاصول.   ى ن علأجمالى الديو 

 

حجم منشأة   -3

 المحاسبة والمراجعة 

Big4 

بما ينعكس فى تقديم خدمات متنوعة بجودة مرتفعة    يقصد به إمكانيات  –+ أو  رقابى  مع    .(Ezat,2019; Hasan ,2020)منشأة مراقب الحسابات المادية والبشرية 

  حالة إذا ( فى  1متغير وهمى يأخذ القيمة )وسيتم قياسه ك  (2017قياساً على دراسة )الصيرفى،  مراعاة أن الجهاز المركزى للمحاسبات يعتبر منشأة كبيرة  

، والقيمة   Big4كانت منشأة المحاسبة والمراجعة التى ينتمى لها مراقب الحسابات فى شراكه مع إحدى منشأت المحاسبة والمراجعة من الاربعة الكبار  

 ( اذاكان خلاف ذلك. 0)

 عمر الشركة  -4

 age 

 

به   –+ أو  رقابى  الحفاظ على صورتها،يقصد  لخبرتها وحرصها على  الشركة ويشير  قدم  أو  قياسه    مدى حداثة  الشركةوسيتم  السنوات منذ تأسيس    فترةحتى  و   بعدد 

   .(Hasan ,2020; Abernathy et al., 2018)الدراسة 

 نتيجة النشاط  -5

 Loss 

وسيتم قياسه كمتغير   ,(Hasan ,2020;Khoo,2022) غيلية للشركة التي تعبر عن نتيجة أعمالها في نهاية السنة المالية  إحدى الخصائص التشيقصد به   –+ أو  رقابى 

 . ( بخلاف ذلك0( في ظل تحقيق شركة عميل المراجعة للخسائر في نهاية السنة المالية، ويأخذ القيمة )1ضمني يأخذ القيمة )
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 الاحصاءات الوصفية  6/4/6

ث باحتساب عدد من الاحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة خلال فترة الدراسة، ويوضح  قام الباح

 .((H1( الاحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة الخاصة بفرض البحث 2جدول رقم )

 ( الاحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة2جدول )

Std.Dev Mean Max Min Variable 

4.518 .8172 56.68 0 WACC 

.072 .082 .219 0 MA. score 

1.541 19.235 23.513 17.241 Size 

.236 .374 1.461 .0009 Lev 

.312 .391 1 0 Big4 

11.314 24.061 50.001 1 Age 

.025 .065 1 0 Loss 

 

منظور   من  التمويل  )تكلفة  التابع  المتغير  قيمة  أن  السابق  الجدول  من   WACC(  محاسبييلاحظ 

(، كما كانت قيمة المتغير   ( 4.518( وانحراف معيارى  8172.متوسط )ب(  0،  56.68تتراوح بين )

)القدرة   بين MA.score (الإداريةالمستقل  )0،  219.)  تتراوح  بمتوسط  وانحراف (082.(   ،

الأضافية، أظهرت النتائج إنخفاض قيمة الوسط الحسابى وفيما يتعلق بالمتغيرات    .(072.معيارى )

( على التوالى، بما يتماشى مع انخفاض   Lev،Big4 ، Loss ( ).374  ،.391  ،.065للمتغيرات )

الوسط  قيمة  زيادة  الوصفى  الاحصاء  تحليل  من  تبين  كما  المتغيرات،  لتلك  المعيارى  الانحراف 

للمتغير ) ،    Size  ،Age(  )19.235  ،24.061 الحسابى  المعيارى  الانحراف  يتماشى مع  بما   )

 قيد الدراسة.  توهو ما يشير لكبر حجم وعمر الشركا

 نتائج اختبار فروض البحث 6/4/7

ساسى وإعادة اختباره فى ظل التحليلات  ( بالتحليل الأH1)  الرئيسى   لاختبار فرض البحث   

% وتحويل صيغة الفرض البديل إلي فرض 5إجراء الاختبارات عند مستوي معنوية    الاخرى، تم

(  P-Valueا كانت القيمة الاحتمالية )ذعدم، بحيث يتم رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل إ

%، بينما يتم قبول فرض العدم 5( لمعلمات الانحدار، ذات العلاقة أقل من  Sigللنموذج معنوية، و)

الاحتمالي القيمة  كانت  إذا  البديل  الفرض  ولمعلمات P-Value)  ةورفض  معنوية،  للنموذج   )

 %. 5الانحدار، ذات العلاقة أكبر من أو تساوي 

يل فر  يوفيما  اختبار  لنتائج  الصلة  وأسئلة  ض  وعرض  ذات  الأساسى البحث  بالتحليل 

 : يخرى، وذلك على النحو التالوالتحليلات الآ
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 خرى الآ( نتائج اختبار فروض وأسئلة البحث ذات الصلة بالتحليل الأساسى والتحليلات 3جدول ) 

  تغير طريقة القياس 

 )القياس الجزئى لتكلفة التمويل( 

 الدراسة وفقا  نةتقسيم عي

 نشاط  اللطبيعة  

في ظل الاخذ في 

الاعتبار المتغيرات 

الرقابية 

 (Q1(،)2نموذج)

ساسى  تحليل الأ ال

 ( (1نموذج  

H1 

 النموذج 

التمويل بالاقتراض فقط  

 (H1d )    (، 6نموذج)

التمويل بالملكية فقط  

 ( H1c )    (، 5نموذج)

الشركات الخدمية فقط  

 (H1b )    (، 4نموذج)

ت الصناعية  كاالشر

 (، 3) والتجارية نموذج

H1a) ) 

P-

Value 

Beta P-

Value 

Beta P-

Value 

Beta P-

Value 

Beta P-

Value 

Beta P-

Value 

Beta 

------ ----- ------ ------ ----- ----- ------ ----- ------ ----- ----- ----- Constant 

0.022 4.068- 0.004 -0.461 0.001 1.789- 0.042 -1.072 0.032 -2.121 0.012 2.097- MA.score 

----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- 0.000 0.245 ----- ----- Size 

----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- 0.612 0.167- ----- ----- Lev 

----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- ----- 0.812 0.491 ----- ----- Big4 

------ ------ ------ ------ ------ ------ ------ ------ 0.721 -0.257 ----- ------ Age 

------ ------ ------ ------ ------ ------ ------ ------ 0.717 0.019 ----- ------ Loss 

0.001 0.008 0.004 0.017 0.000 0.000 Sig (F) 

0.111 0. 180 0.087 0.054 0.163 0.095 Adjusted 

R2 

 للبحث  الرئيسىاختبار الفرض  6/4/7/1

تكلفة  على    الإداريةمعنوى للقدرة  و  سلبيكان هناك تأثير    إذاما  استهدف هذا الفرض أختبار   

منظور   من  المصرية  محاسبي التمويل  بالبورصة  المقيدة  المالية  غير  الشركات  هذا  فى  ولاختبار   ،

 : يليإعادة صياغته كفرض عدم، وذلك كما م الفرض إحصائياً ت

 :H0  القدرة  لا منظور    الإداريةتؤثر  من  التمويل  تكلفة  على  ومعنوياً  فى    محاسبيسلباً 

 .الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية

الفرض   البسيطH1))   الرئيسىولاختبار  الخطى  الانحدار  استخدام نموذج  تم  لمعرفة   1))  ، 

 يلي)كمتغير تابع(، وفيما    تكلفة التمويلو   )كمتغير مستقل(،  الإداريةالقدرة  ـأثير بين  لتأتجاه ومدى ا

 النموذج المستخدم وتوصيف متغيراته: 

WACC it = β0 + β1 MA. score it + eit                                                  (1) 

 حيث: 

WACC it :كة للشر المتوسط المرجح لتكلفة التمويلi  في نهاية السنة الماليةt . 

MA. score it : للشركة  الإداريةالقدرة درجةi   في نهاية السنة الماليةt . 

β0 .ثابت نموذج الانحدار : 

β1القدرة يحدد اتجاه العلاقة ويقيس نسبة ما تفسره    الذي: معامل أنحدار المتغير المستقل، و

 . ركات المقيدة بالبورصة المصريةالش تكلفة التمويل فىمن التغير الكلي في  الإدارية

eit  في التغير  من  الجزء  ويمثل  الانحدار،  لنموذج  العشوائي  الخطأ  التمويل  :   الذي وتكلفة 

   يتغير بطريقة عشوائية نتيجة عوامل أخرى لا يتضمنها نموذج الانحدار.
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مل التحديد معا  بلغت قيمةكما  ،  P-Value =0.00) )  النموذجمعنوية  ( 3)يتضح من الجدول          

(Adj R2)  (( للنموذج )9.5المقدرة التفسيرية %)    على تفسير   الإداريةالقدرة  قدرة  وهي تشير إلى

في    9.5%)) تحدث  التي  التغيرات  إجمالي  بالبورصة من  المقيدة  الشركات  فى  التمويل  تكلفة 

التي لا يتضمنها  خرىالأ ، وترجع باقي النسبة إلي الخطأ العشوائي في التقدير، والمتغيرات المصرية

 النموذج.

أن   يتبين  الانحدار  نموذج  نتائج  ً تؤثر    الإداريةالقدرة  وبتحليل  معنوية  سلبا علي   وبصورة 

التمويل قدرة    β1=-2.097  ،P-Value =0.012)  تكلفة  إلي  ذلك  ويشير  على    الإداريةالقدرة  (، 

 Ertugrulالدراسات )بعض  ائج  نت  وهوما يتفق مع.  تكلفة التمويلتفسير التغيرات التي تحدث في  

et al., 2017;Petkevich&Prevost,2018;Yung&,Chen ,2018;Athanasakou et 

al.,2020;Shang,2021;Chen et al.,2021; Khoo,2022)  . فرض رفض  تم  فقد  وعليه 

البديل   الفرض  وقبول  تأثير  H1العدم  بوجود  تكلفة على    الإداريةللقدرة    ومعنوى  سلبي  القائل 

منظور  يل  التمو المصرية  محاسبيمن  بالبورصة  المقيدة  المالية  غير  الشركات  تم   .فى  ثم  ومن 

 . للبحث H1قبول الفرض الاول

الباحث التاثير    ويرى  التمويلعلى    الإداريةللقدرة    والمعنوى  السلبي أن  تأثير  تكلفة  يعتبر   ،

أن إلى  يرجع  القدرة    منطقياً،  إيجابا    الإداريةارتفاع  ينعكس  النظام   علىللمديرين  مخرجات  جودة 

مما يقلل من فجوة عدم تماثل المعلومات. كما تساعد أيضاً فى تخفيض الوقت والتكاليف   ،المحاسبي

فى تخفيض المخاطر التى يدركها    والتحقق من المعلومات، وهو ما يساهم  ،المتعلقة بالحصول على

هذا بدوره ينعكس فى انخفاض . ووالمتعلقة بقرارات الاستثمار والاقتراض  والمقرضون  المستثمرون

 . تكلفة التمويل

 خرىائج التحليلات الآنت 6/4/7/2

ا الآيعرض  التحليلات  لنتائج حالات  كالتالىلباحث  الوضوح   خرى  من  المزيد  توفير  بغرض   وذلك 

 الدراسة: على العلاقة الرئيسية محل  والتفسير

 حالة التحليل الإضافى )أ(

افت مدى  بشأن  المثار  السؤال  لبعض  قابصدد  الأساسى،  بالتحليل  الحالى،  بوضعه  النموذج  ر 

 خمس( فى ظل أدراج  H1استلزم إعادة اختبار العلاقة التأثيرية مجال )  والذيالمتغيرات الإضافية،  

جديدة حجم  متغيرات  )Size)  الشركة وهما؛  المالي  الرفع  نسبة   ،)LEV المحاسبة منشأة  حجم   ،)

( )  (،Big4والمراجعة  الشركة  )،  (ageعمر  النشاط  رقابية. Lossنتيجة  كمتغيرات  ومعالجتها   ،)

الرئيسى   السؤال  ما    الذي (  Q1)  الاولوصياغة  اختبار   المتغيرات   كانت  إذااستهدف 

(Size,Lev,Big4,year,lossمعا مجتمعة  القدرة  (  )بجانب  أيضا  معنويا  تؤثر  على الإدارية،   )

التمويل الما  محاسبيمن منظور    تكلفة  الشركات غير  المصريةليفى  بالبورصة  المقيدة  وللاجابة   . ة 

   ، وفقا للمعادلة التالية: (2)المتعدد ( تم الاعتماد على نموذج الانحدار الخطى Q1على السؤال )
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WACC it = β0 + β1 MA. score it + β2 size it + β3lev it++ β4 Big4 it + β5 

age it+ β6 Loss it + eit                                                                           (2) 

 حيث: 

size it لشركة ا: تشير لحجمi  في نهاية السنة الماليةt . 

lev it :الرفع المالى للشركة  نسبةi  في نهاية السنة الماليةt . 

Big4 it :لشركة حجم منشأة المحاسبة والمراجعة لi   في نهاية السنة الماليةt . 

age it :كة لشرا عمرi   في نهاية السنة الماليةt . 

Loss it :لشركة ل نتيجة النشاطi  في نهاية السنة الماليةt . 

 وباقي المتغيرات كما سبق تعريفها.

، وزيادة  (P-Value= 0.000 )ككل    معنوية النموذج( تبين استمرارية  3وبالنظر للجدول )

 ( للنموذج  التفسيرية  إلىAdj R2المقدرة  الانحدار   Adj R2ب    مقارنة  (16.3%)  (  نموذج  في 

جديدة ذات تأثير معنوى إلى   (، وهى زيادة منطقية فى ظل اضافة متغيرات(%9.5بلغ    الذيالاول  

القدرة  .النموذج قدرة  إلى  يشير  والمتغيرات   الإداريةمما  مستقل،  كمتغير  النموذج  يتضمنها  التي 

  اسبة والمراجعة، ونهاية السنة المالية، لمحوحجم منشأة ا  ، ونسبة الرفع المالي،الشركةحجم  الرقابية )

النشاط في    (ونتيجة  التغيرات  تفسير  التمويلعلى  منظور    تكلفة  المقيدة ا  فى  محاسبيمن  لشركات 

 β2=0.245  ،(P-Value)  الشركةلحجم  تأثير إيجابي معنوي  بالبورصة المصرية، كما تبين وجود  

 تكلفة التمويل. على  . (0.000=

النتائج أشارت  وال  كما  تأثير  ى  المحاسبة جود  منشأة  لحجم  من  لكل  معنوي  غير  إيجابي 

الشركة نشاط  وونتيجة  -β6=0.019  ،(P)  ،(  β4=0.491  ،P-Value =0.812)  والمراجعة 

Value =0.717)  .  تكلفة على    وعمر الشركة  الرفع المالى   لنسبةمعنوى  غير  تأثير سلبى  ووجود

كما   (،  β5=-0.257  ،P-Value =0.721)  (،  β3=-0.167  ،P-Value =0.612)  التمويل

القدرة   متغير  أن  الرقابية   الإداريةيتضح  المتغيرات  ادخال  بعد  حتى  معنويا  ظل  مستقل  كمتغير 

القدرة   تأثير  كان  إذا  ما  عن  الإجابة  للباحث  أمكن  وبذلك  الاضافى(،  تكلفة على    الإدارية )التحليل 

يختلف بعد أدخال قيدة بالبورصة المصرية، المفى الشركات غير المالية  محاسبيالتمويل من منظور 

، ونسبة الشركةهل يؤثر حجم  ( القائل:  Q1متغيرات رقابية،  لذا تمت الاجابة على السؤال الاول )

، ونتيجة النشاط معا، معنويا على وعمر الشركة وحجم منشأة المحاسبة والمراجعة،    الرفع المالي،

 و تكلفة التمويل  الإداريةلعلاقة التأثيرية بين القدرة  ق ا، في سيامحاسبيتكلفة التمويل من منظور  

ب"نعم" بشأن حجم     ؟  فى الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية   محاسبيمن منظور  

 و"لا" بشأن باقى الخصائص.   الشركة،
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السابقة  وتختلف          الدراسات  بعض  اليه  توصلت  ما  مع  النتيجة   & Petkevich)هذه 

Prevost, 2018; Yung&, Chen 2018; Gerayli & Pitenoei, 2018;Li,2019;   

Hasan,2020; Shang,2021)  في سياق   رقابىكمتغير    الشركةأن معنوية حجم    . ويرى الباحث

كوسيلة   الإداريةالقدرة قد يرجع إلى زيادة أهمية  ،وتكلفة التمويل الإداريةالعلاقة التأثيرية بين القدرة 

التمويل  تخفيض    لهايمكن من خلا حيث تكون هذه الشركات عادة   ،فى الشركات كبيرة الحجمتكلفة 

تقلل من   ،رقابة داخلية أقوى، بالاضافة الى  بية أكثر تطوراً محاس  وأنظمةدارية مرتفعة  قدرات إ  لديها

المحاسبية المعلومات  جودة  من  وتزيد  المعلومات  تماثل  أنخفاض  ،  عدم  ثم  فى ومن  التمويل  تكلفة 

 ات المقيدة بالبورصة المصرية.شركلا

 : نشاطالحالة تقسيم عينة الدراسة وفقا لطبيعة ( ب)

بالشركات ؛ المشاهدات الخاصة  وهما  لإجمالية للدراسة إلى عينتين  قام الباحث بنقسيم العينة ا         

معا والتجارية  على   ،الصناعية  قياسا  وذلك  الخدمية  بالشركات  الخاصة  والمشاهدات 

ع،  (2021،تىو)الصبر الأواعتمادا  التحليل  نموذج  هولى  كما  الأ ساسى  تعديلات،  أى  بدون  مر ، 

(، واعادة اختبار العلاقة الرئيسية مجال الفرض H1a  ،H1bاستلزم اشتقاق الفروض الفرعية ) الذي

 .الاول فى ظل تقسيم عينة الدراسة

   حالة عينة الشركات الصناعية والتجارية معا 

تأثي مدى  منظور  على    الإداريةقدرة  ال  رلاختبار  من  التمويل  الشركات    محاسبيتكلفة  فى 

المصرية  المقيدة بالبورصة  تم إعادة صياغته الصناعية والتجارية  الفرض إحصائياً  ، ولاختبار هذا 

 :يليكفرض عدم، وذلك كما 

 :H0  القدرة  لا منظور    الإداريةتؤثر  من  التمويل  تكلفة  على  ومعنوياً  فى    محاسبيسلباً 

 كات الصناعية والتجارية المقيدة بالبورصة المصرية. لشرا

البسيط )(H1a)  الفرعىولاختبار الفرض   لمعرفة   3)، تم استخدام نموذج الانحدار الخطى 

 يليوتكلفة التمويل )كمتغير تابع(، وفيما    )كمتغير مستقل(،  الإداريةأتجاه ومدى التـأثير بين القدرة  

 المستخدم:النموذج 

WACC it = β0 + β1 MA.score it + eit                                                  (3) 

( للجدول  استمرارية  3وبالنظر  تبين  النموذج(  )  معنوية  وان  ،  (P-Value= 0.017 ككل 

( للنموذج  التفسيرية  بلغت  (  Adj R2المقدرة  و (%5.4)قد  )و،  للجدول  المتغير 3ففا  أن  يتضح   )

ومعامل انحداره سلبا   0.042)له )  ( كان معنويا حيث بلغت القيمة الاحتماليةريةداالإالمستقل )القدرة  

 سلبي   القائل بوجود تأثير  H1aوعليه فقد تم رفض فرض العدم وقبول الفرض البديل    (.1.072-)

فى الشركات الصناعية والتجارية   محاسبيتكلفة التمويل من منظور  على    الإداريةومعنوى للقدرة  

كما أن التأثير كان   .( للبحثaH1الفرعى ) ومن ثم تم قبول الفرض    .بورصة المصريةبالالمقيدة  

 ساسى. ع ما تم التوصل اليه بالتحليل الأسلبا. ويتسق ذلك م
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  حالة عينة الشركات الخدمية 

القدرة   تأثير  مدى  منظور  على    الإداريةلاختبار  من  التمويل  الشركات    محاسبيتكلفة  فى 

، ولاختبار هذا الفرض إحصائياً تم إعادة صياغته كفرض عدم، ورصة المصريةالبالخدمية المقيدة ب

 :يليوذلك كما 

 :H0  القدرة  لا منظور    الإداريةتؤثر  من  التمويل  تكلفة  على  ومعنوياً  فى    محاسبيسلباً 

 الخدمية المقيدة بالبورصة المصرية.  الشركات

البسيط )نحد، تم استخدام نموذج الا(H1b)  ولاختبار الفرض الفرعى لمعرفة    4)ار الخطى 

 يليوتكلفة التمويل )كمتغير تابع(، وفيما    )كمتغير مستقل(،  الإداريةأتجاه ومدى التـأثير بين القدرة  

 المستخدم:النموذج 

WACC it = β0 + β1 MA.score it + eit                                                  (4) 

 

( للجدول  تبي3وبالنظر  ا(  النموذجستمرارية  ن  )  معنوية  وان  (P-Value= 0.004 ككل   ،

( للنموذج  التفسيرية  بلغت  Adj R2المقدرة  قد  )  وففاو،    (8.7%)(  المتغير 3للجدول  أن  يتضح   )

ومعامل انحداره سلبا   0.001)كان معنويا حيث بلغت القيمة الاحتمالية له )(  الإداريةالمستقل )القدرة  

سلبى   القائل بوجود تأثيرH1b   ض فرض العدم وقبول الفرض البديلرف   وعليه فقد تم  .(1.789-)

للقدرة   منظور    الإداريةومعنوى  من  التمويل  تكلفة  المقيدة    محاسبيعلى  الخدمية  الشركات  فى 

المصرية )  .بالبورصة  الفرعى  الفرض  قبول  تم  ثم  للبحثbH1ومن  سلبا. (  كان  التأثير  أن  كما   .

 ساسى.ه بالتحليل الأاليع ما تم التوصل ويتسق ذلك م

 القياس )القياس الجزئى لتكلفة التمويل( )ج( حالة تغير طريقة  

جزئية تكلفة التمويل بطريقة    وهو؛تغير طريقة قياس المتغير التابع  سيقوم الباحث فى هذه الجزئية ب

قط، ة فويل بالملكي، حيث سيتم اختبار العلاقة محل الدراسة فى حالة التم(2021)شرف ،   على  قياسا

واعتمادا على نموذج التحليل ،  ة فى حالة التمويل بالاقتراض فقطالعلاقة محل الدراس  وكذلك اختبار

( H1c    ،H1dاستلزم اشتقاق الفروض الفرعية  )  الذيمر  سى كما هو، بدون أى تعديلات، الأساالأ

 .ة التمويلكلف، واعادة اختبار العلاقة الرئيسية مجال الفرض الاول فى ظل القياس الجزئى لت

  حالة التمويل بالملكية فقط 

القدرة   تأثير  مدى  منظور  على    الإداريةلاختبار  من  بالملكية  التمويل  فى    محاسبيتكلفة 

، ولاختبار هذا الفرض إحصائياً تم إعادة صياغته الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية

 :يليكفرض عدم، وذلك كما 

 :H0  محاسبيسلباً ومعنوياً على تكلفة التمويل بالملكية من منظور    يةدارالإتؤثر القدرة  لا 

 فى الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية.
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الفرعى الفرض  البسيط )(H1c)  ولاختبار  لمعرفة   5)، تم استخدام نموذج الانحدار الخطى 

القدرة   بين  التـأثير  ومدى  مستقل(،  الإداريةأتجاه  ا  )كمتغير  تابع(،   بالملكية  ويللتموتكلفة  )كمتغير 

 المستخدم:النموذج  يليوفيما 

Ke it = β0 + β1 MA. score it + eit                                                  (5) 

 

( للجدول  استمرارية  3وبالنظر  تبين  النموذج(  )  معنوية  وان  (P-Value= 0.008 ككل   ،

( للنموذج  التفسيرية  قAdj R2المقدرة  بلغت  (  و(%18)د  )و،  للجدول  المتغير 3ففا  أن  يتضح   )

  ومعامل انحداره سلبا   0.004)له )  ( كان معنويا حيث بلغت القيمة الاحتماليةالإداريةالمستقل )القدرة  

البديل    (.0.461-) الفرض  وقبول  العدم  فرض  رفض  تم  فقد  تأثير   (H1c)وعليه  بوجود    القائل 

فى الشركات غير   محاسبيتكلفة التمويل بالملكية من منظور  على    الإداريةومعنوى للقدرة    سلبي

. كما أن التأثير ( للبحثH1cومن ثم تم قبول الفرض الفرعى ) .المالية المقيدة بالبورصة المصرية

 ساسى.م التوصل اليه بالتحليل الأكان سلبا. ويتسق ذلك مع ما ت

  حالة التمويل بالاقتراض فقط 

القد تأثير  مدى  منظور  على    لإداريةا رة  لاختبار  من  بالاقتراض  التمويل  فى    محاسبيتكلفة 

، ولاختبار هذا الفرض إحصائياً تم إعادة صياغته الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية

 :يليكفرض عدم، وذلك كما 

 :H0  القدرة  لا التمويل  الإداريةتؤثر  تكلفة  على  ومعنوياً  منظور   سلباً  من  بالاقتراض 

 فى الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية. سبيمحا

البسيط )(H1d)  ولاختبار الفرض الفرعى لمعرفة    6)، تم استخدام نموذج الانحدار الخطى 

)كمتغير تابع(،   بالاقتراض  وتكلفة التمويل  )كمتغير مستقل(،  الإداريةأتجاه ومدى التـأثير بين القدرة  

 المستخدم:النموذج  يليوفيما 

Dfc it = β0 + β1 MA. score it + eit                                                  (6) 

 

( للجدول  استمرارية  3وبالنظر  تبين  النموذج(  )  معنوية  وان  (P-Value= 0.001 ككل   ،

للنموذج ) التفسيرية  بلغت  Adj R2المقدرة  قد  للجدول )وف ، و(11.1%)(  المتغير 3فا  أن  ( يتضح 

ومعامل انحداره سلبا   0.022)كان معنويا حيث بلغت القيمة الاحتمالية له )(  الإداريةلقدرة  قل )االمست

البديل    (.4.068-) الفرض  وقبول  العدم  فرض  رفض  تم  فقد  تأثير   (H1d)وعليه  بوجود    القائل 

للقدرة    سلبي منظور  على    الإداريةومعنوى  من  بالاقتراض  التمويل  الشركات   محاسبيتكلفة  فى 

. كما أن  ( للبحثH1dومن ثم تم قبول الفرض الفرعى )  .الية المقيدة بالبورصة المصريةر المغي

 ساسى.ع ما تم التوصل اليه بالتحليل الأالتأثير كان سلبا. ويتسق ذلك م
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 خلاصة نتائج اختبار فرض البحث  6/4/8

قدرة ين اليمكن استعراض خلاصة نتائج اختبار فرض البحث بشأن دراسة واختبار العلاقة ب

،  فى الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية  محاسبيوتكلفة التمويل من منظور    الإدارية

 بصورة موجزة على النحو التالى:

ساسى  لى اسئلة البحث فى ظل التحليل الأاختبار الفروض والاجابة ع خلاصة( 4جدول )

 والتحليلات الاخرى 

  النتائج فى صيغة الفرض والاسئلة

 ظل

ليل  التح

 ساسىالأ

النتائج فى ظل  

التحليل  

 ضافى الإ

تقسيم   حالة النتائج فى

عينة الدراسة وفقا  

 نشاط اللطبيعة 

القياس   حالةالنتائج فى 

 الجزئى لتكلفة التمويل

الشركات  

الصناعية  

 والتجارية

الشركات  

 الخدمية

التمويل 

 بالملكية 

التمويل 

 بالاقتراض 

H1:    القدرة وسل  الإداريةتؤثر  على  باً  معنوياً 

منظور   من  التمويل  الشركات    محاسبيتكلفة  فى 

 غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية.

 تم قبوله 

(- ) 

     

Q1  : هل يؤثر حجم الشركة، ونسبة الرفع المالي

وعمر  والمراجعة،  المحاسبة  منشأة  ،وحجم 

تكلفة   على  معنويا  معا،  النشاط  ونتيجة  الشركة، 

منظور   من  العلاقة يمحاسبالتمويل  سياق  في   ،

القدرة   التمويل من    الإداريةالتأثيرية بين  تكلفة  و 

فى الشركات غير المالية المقيدة    محاسبيمنظور  

 بالبورصة المصرية؟

نعم بشأن   

(size ،) 

ولا لباقى   

  الخصائص

 الاخرى

    

H1a:    القدرة على    الإداريةتؤثر  ومعنوياً  سلباً 

منظور   من  التمويل  الشركات    فى  بيمحاستكلفة 

 الصناعية والتجارية المقيدة بالبورصة المصرية.

 تم قبوله   

(- ) 

   

H1b  :  القدرة على    الإداريةتؤثر  ومعنوياً  سلباً 

منظور   من  التمويل  الشركات    محاسبيتكلفة  فى 

 الخدمية المقيدة بالبورصة المصرية.

 تم قبوله    

(- ) 

  

H1c:    القدرة ً   الإداريةتؤثر  ومعنويا على سلباً     

منظور   من  بالملكية  التمويل  فى    محاسبيتكلفة 

 الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية.

 تم قبوله     

(- ) 

 

H1d:    القدرة على    الإداريةتؤثر  ومعنوياً  سلباً 

فى    محاسبيتكلفة التمويل بالاقتراض من منظور  

 الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية.

 بوله تم ق      

(- ) 
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 نتائج البحث وتوصياته ومجالات البحث المقترحة 6/5

البحث   القدرة    اختباردراسة واستهدف  بين  بالاقتراض من   الإداريةالعلاقة  التمويل  وتكلفة 

. وذلك بالتطبيق على عينة من فى الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية  محاسبيمنظور  

. وخلص البحث 2019إلى    2015الفترة من  خلالورصة المصرية  دة بالب الشركات غير المالية المقي

بصفة عامة لها دور حيوي   الإداريةالقدرة  تفاق بين كثير من الدراسات على أن  هناك شبه ا  إلى أن

القدرة كما اتفقت على وجود علاقة تأثيرية بين    .تكلفة التمويل فى الشركاتفي تفسير التغيرات في  

يساهم فى توفير معلومات أكثر دقة، ويحد   الإدارية  ارتفاع القدرةأن    ، بمعنىالتمويلوتكلفة    الإدارية

ويخفض من تكاليف جمع المعلومات التى يحتاجها المستثمرين، كما تؤثر   المعلومات،من عدم تماثل  

 على تلقيهم وفهمهم للمعلومات ويقلل من عدم التأكد والمخاطر التى يدركها المستثمرين والمقرضين

من والمتع يخفض  ما  وهو  المخاطر  علاوة  تنخفض  وبالتالى  والاقتراض،  الاستثمار  بقرارات  لقة 

   .محاسبيمن منظور  تكلفة التمويل  على اً يسلبتأثير  الإداريةللقدرة . وبالتالى فأن تكلفة التمويل

البحث خلص  ارتباط  إلى    كما  القدرة    سلبيوجود  هذه    الإدارية بين  وأن  التمويل،  وتكلفة 

أكثر وضوحا فى الشركات ذات الربحية المرتفعة والاكبر حجما والتى يتم مراجعتها من قبل   العلاقة

نظرية   الاعتماد على  النتائج من خلال  تم تفسيرتتميز بمعدلات نمو مرتفعة، ولقد    ى، والت  Big4ال  

القدرة   تساهم  حيث  و  الإداريةالأشارة،  الشركة،  معلومات  بيئة  اثراء  فى  توفير   بالتالىالمرتفعة 

المالية  المالية، والمساهمة فى رفع كفاءة الاسواق  للمستثمرين والمقرضين فى الأسواق  المعلومات 

 من خلال تخفيض فجوة عدم تماثل المعلومات، وبالتالى تساعد فى تخفيض تكلفة التمويل. 

التحليل الأساسي          تكلفة علي    ةة معنويتؤثر سلباً وبصور  الإداريةالقدرة  ، أن  أظهرت نتائج 

، ويشير ذلك إلي فى الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية  محاسبيالتمويل من منظور  

التي تحدث في    الإداريةالقدرة  قدرة   التغيرات  التمويلعلى تفسير  الفرض ،  تكلفة  ومن ثم تم قبول 

(  H1فرض البحث )  لى قبول ، خلص الباحث إوفيما يتعلق بالتحليلات الاخرى  ،((H1للبحث  الاول  

الإضافى التحليل  نموذج  من  لتكلفة بكل  الجزئى  القياس  وحالة  العينة،  طبيعة  تغيير  وحالة   ،

. وهو ما يؤكد صحة ما توصل اليه البحث من نتائج ل بالملكية، والتمويل بالاقتراض(التمويل؛)التموي

 المستثمرينأن كل من    جة توضحالنتي أن هذه    ويرى الباحثالتحليل الأساسى ويتسق معه.    ظل  فى

فى مصر يعتمدون على المعلومات الواردة بالتقارير المالية، ويعتبرونها مصدر رئيسى  والمقرضون

يساهم فى   المرتفعة محدد لجودة التقارير المالية  الإداريةللمعلومات عند اتخاذ قراراتهم. وتعد القدرة  

ا  تماثل  عدم  من  ويحد  دقة،  أكثر  معلومات  من   ،تلمعلوماتوفير  وتحسن  التأكد،  عدم  من  ويقلل 

وبالتالى  الائتمانىالتصنيف   الفائدة،  وأسعار  المديونية،  شروط  من  وتقلل  تمكن   للشركات، 

 المستثمرين والمقرضين من القدرة على فهم وتقييم أداء الشركة، ومن ثم التأثير على تكلفة التمويل. 
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الباحث   يوصى  الدراسة  نتائج  ضوء  من    اهتمام  بضرورةوفى  المزيد  باجراء  الباحثين 

القدرة   المقيدة بالبورصة المصرية  الإداريةالأبحاث حول  بضرورة . ويوصى الباحث  فى الشركات 

تكون بمثابة الطريق لدفع الشركات   ،الإداريةقيام الجهات المعنية بإصدار إرشادات لتحسين القدرة  

بالقدرة   الارتقاء  نحو  بالبورصة  الش  الإداريةالمقيدة  المصرية.فى  القائمين   ركات  اهتمام  ضرورة 

اً لمردودها الايجابى نظرلقوائم المالية  لالمحتوى المعلوماتي    بتدعيم  المحاسبية  على أصدار المعايير

المالية، مع الاخذ في الاعتبار  المتعاملين فى سوق الاوراق  المعلومات بين  فى تخفيض عدم تماثل 

المصري المال  سوق  وكفاءة  الباحثوأخير،  طبيعة  يوصى  المحاسبية   اً  البحوث  اهتمام  بضرورة 

المصرية   بالجامعات  المحاسبة  بأقسام  العلمية  والمؤتمرات  العوامل بمصر  لفهم  التمويل  بتكلفة 

 . والمحددات المحركة لها فى البيئة المصرية

 :يليفأن أهمها ما  وبشأن مجالات البحث المقترحة

 .تمويلكلفة الت أثر فاعلية لجان المراجعة على  ▪

 . فاعلية هيكل الرقابة الداخلية على  الإداريةالقدرة أثر  ▪

 .على ممارسات أدارة الارباح  الإداريةالقدرة أثر  ▪

 . خطر انهيار أسعار الاسهمعلى   الإداريةالقدرة أثر  ▪

 .تكلفة التمويلبالأصول الرقمية على  الشركات عترافأثر أ ▪

 يفة التكنولوجيا. ركات كث على أسعار أسهم الش  الإداريةأثر القدرة  ▪
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The Relationship between the Managerial Ability and 

the Cost of Capital from an accounting perspective in non- 

Financial Companies Listed on the Egyptian Stock Exchange 

Dr. Aida Mohamed Mostafa Ali 

Abstract 

 

The research aimed to study and test the relationship between 

Managerial Ability and the Cost of Capital from an accounting perspective in 

non-financial companies listed on the Egyptian Stock Exchange. To achieve 

the goal of the research, previous studies were analyzed to derive the research 

hypothesis, then an applied study was conducted on a sample of non-financial 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange during the period between 

2015 - 2019. The results of the study showed that the Managerial Ability 

negatively and significantly affects the Cost of Capital from an accounting 

perspective in companies listed on the Egyptian Stock Exchange. This result 

was reinforced by conducting other analyzes. Based on the results that have 

been reached, the researcher recommends considering the Managerial Ability 

of companies as one of the determinants of the the Cost of Capital in Egypt. 

 

Keywords: Managerial Ability - Cost of Capital from an Accounting 

Perspective - Non- Financial Companies Listed on the Egyptian 
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