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جامعة القاهرة  -كلية التجارة  - مدرس بقسم المحاسبة  
 

 الملخص :

، المقدرة الإداريةة وييايةات تيعيةلأ ااربةا اختبار وتحليل العلاقة بين  البحث:هدف  

المالية المقيدة في الشركات غير  هذه العلاقةعلى  كمتغير مُعدل  الروابط السيايية  وأثر  

 بالبيرصة المصرية.

مةن خةلال  ،اعتمد البحة  علةى كةلن مةن المةلوص اليصةتي والتحليلةي  منهجية البحث:

إجراء   أيضًاميضيع البح ، وب  ذات العلاقة  دبيات الجملأ بين التحليل اللظري اهم اا

بالبيرصةة  ( شةركة غيةر ماليةة مقيةدة59ايتودفت عيلةة تتوةيم مةن  دراية تطبيقية  

( مشاهدة خلال السلسلة الزملية الممتةدة 236المصرية، بإجمالي عدد مشاهدات قدره  

وقةةد اعتمةةدت الباحلةةة علةةى مةةدخل تحليةةل  (.2023( وحتةةى عةةا   2020مةةن عةةا   

المحتيى لتحص البيانات التاريخية التعليةة بةالقيا م الماليةة السةليية اختبةار فةرو  

البح ، وذلك بايتخدا  مجميعة من ااياليب الإحصا ية التي تتملل في معامل ارتباط  

نمةةيذا ، وTobit Regressionالمحةةدود أو المُراقةةب نمةةيذا اانحةةدار وبيريةةيم، 

 .Logistic Regressionاانحدار الليجيستي 

المقةةدرة الإداريةةة ؤثر تةةا ص الدرايةةة التطبيقيةةة: أواً  تةةأوضةةحت ن نتااا ا البحااث:

ييايات تيعيلأ ااربا ، بيلما تةؤثر المقةدرة الإداريةة على  إيجابيًا ومعلييًا    الملختضة

 الةروابط السيايةيةثانيةًا  تةؤثر المرتتعة يلبيًا ومعلييًا على ييايات تيعيةلأ ااربةا .  

للةروابط ا ييجةد تةيثير معلةيي . ثاللةًا   ييايات تيعيةلأ ااربةا إيجابيًا ومعلييًا على  

 وييايات تيعيلأ ااربا ، بيلمةا  الملختضة  السيايية على العلاقة بين المقدرة الإدارية
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 للةروابط السيايةية علةى العلاقةة بةين المقةدرة الإداريةةمعلةيي ود تةيثير إيجةابي يجةي

 ااربا . وييايات تيعيلأ المرتتعة

تظور الإضافة العلمية للبح  في محاولة المسةاهمة لأصالة والإضافة العلمية للبحث:  ا

ا فةةي بي ةةة ااعمةةال فةةي  ا بالغةةً البلةةاء المعرفةةي احةةد الميضةةيعات التةةي اقةةت اهتمامةةً

العالميةةة، والةةذي يتملةةل فةةي ميضةةيع تةةيثير المقةةدرة الإداريةةة علةةى ييايةةات تيعيةةلأ 

عةد ااربا ، بودف تعزيز الصحة المالية للشركات وضمام البقاء المسةتدا  لوةا. كمةا يُ 

المرتبطة بييياق المال وتحسين ااداء المالي للشةركات، هذا البح  ايتومااً للبحيث  

وبالتالي يمون لوافة الشركات باايياق المالية اللاش ة اايتتادة من نتا جه فةي تحقية  

 التميز التلافسي لوا.

 .الروابط السيايية، ييايات تيعيلأ ااربا ، المقدرة الإدارية الكلمات المفتاحية:

Measuring the Effect of Political Connections  on the 

Relationship between Managerial Ability and Dividends 

Policies: An Empirical Study on Firms Listed on the 

Egyptian Stock Exchange 

Abstract 

Research objective: The research aimed to test and analyze the 

relationship between managerial ability and dividends policies, 

and the effect of political connections as a moderating variable 

on this relationship in non-financial firms listed on the Egyptian 

Stock Exchange.  

Research methodology: The research relied on both the 

descriptive and analytical approach by combining theoretical 

analysis of the most important literature related to the research 

topic, and also conducting an empirical study that targeted a 

sample consisting of (59) non-financial firms listed on the 
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Egyptian Stock Exchange during the period from (2020) to 

(2023), for a number of (236) observations. The researcher relied 

on the content analysis approach to examine the actual historical 

data in the annual financial statements to test the research 

hypotheses, using a set of statistical methods represented by the 

pearson correlation coefficient, the tobit regression model, and 

the logistic regression model. 

Research results: The results of the empirical study indicate: 

First, low managerial ability has a positive and significant effect 

on dividends policies, while high managerial ability has a 

negative and significant effect on dividends policies. Second, 

political connections have a positive and significant effect on 

dividends policies. Third, political connections have no 

significant effect on the relationship between low managerial 

ability and dividends policies, while political connections have a 

positive and significant impact on the relationship between high 

managerial ability and dividends policies. 

Originality and value: The scientific addition to the research 

appears in the attempt to contribute to the cognitive construction of 

one of the topics that has received great attention in the global 

business environment, which is the issue of the effect of managerial 

ability on the dividends policies with the aim of enhancing the 

financial health of firms and ensuring their sustainable survival. 

This research is also a continuation of research related to financial 

markets and improving the financial performance of firms, and thus 
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all firms in emerging financial markets can benefit from its results 

in achieving their competitive advantage. 

Keywords: Managerial Ability, Dividends Policies, Political 

Connections. 

 مقدمة البحث  -1

 بالخطط  ترتبط  بسيايات تيعيلأ ااربا ، والتي   تزايد ااهتما  في العقيد ااخيرة 

للشركات، وتةؤثر بةدورها علةى قيمتوةا فةي يةيق رأ   والتشغيلية  اايتلمارية والتمييلية  

ااربا  بملابة مؤشةر يسةتخدمه المسةتلمروم وغيةرهم مةن    وتعتبر ييايات تيعيلأ  المال، 

، بمةا يموةلوم  المالي الحةالي والمسةتقبلي أصحاب المصالح، بغر  تقييم مدى كتاءة ااداء  

.  (Park& Song, 2019; Dinh Nguyen et al., 2021)من ترشيد اتخةاذ قةراراتوم  

تغيير ييايات تيعيلأ ااربا  إلى مقدرة الشركات على تحقي  ايتقرار التةدفقات  يشير  كما  

اللقدية، وايةتدامة تيعيعةات ااربةا ، بمةا يةؤثر إيجابيةًا علةى الصةحة الماليةة للشةركات،  

ويدعم من ثقة أصحاب المصةالح فةي أدا وةا، وهةي اامةر الةذي يةؤدي إلةى تعظةيم القيمةة  

 . (Olubiyi, 2023)السيقية ايوموا، وتعظيم ثروة المساهمين 

ورًا وفيما يتعل  بالمقدرة الإدارية، فإنوا تعتبر أحةد أهةم ايليةات التةي تلعةب د 

حية  للشركات، وبصتة خاصة ييايات تيعيةلأ ااربةا ،    ر يسًا في السيايات المالية

تسُوم المقدرة الإدارية في تحديد المستيى ااملل لتيعيعةات ااربةا ، وخاصةةً خةلال 

(. فتي 2020فيدة، الإيداوي،  :  2020حسين،  فترات الركيد ااقتصادي وااعمات  

 م ذوي المقةةدرة الإداريةةةيرويتضةةل المةةد  تةةيافر التةةرس اايةةتلمارية المُربحةةة، ظةةل

ااحتتاظ بااربا  لإعادة ايتلمارها، بغر  تحقية  اللمةي والتييةلأ، بمةا يةؤدي إلةى 

ومن ثم دفلأ تيعيعات أربا  أقل  المخيمةر، الجغيمةام،  مستقبلًا، الشركات  تعظيم قيمة

(. ومن جانب آخر، فقد يميل المديروم ذوي المقدرة الإدارية إلى دفلأ تيعيعات 2024

فةي فةرس اللمةي المسةتقبلية، بغةر  تةيفير   هار، بداً من ايةتلماربشول أكب  ربا اا

إشارة عن مقدرتوم على تحقي  ايتدامة ااربا ، وايتقرار التدفقات اللقدية المستقبلية، 

 ;Adams et al., 2024)بما يلُبي رغبات المساهمين وغيرهم من أصحاب المصالح  
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Rashidi, 2025) عةد  التيكةد فةي بي ةة ااعمةال وخةلال ارتتاع حالة ، بيلما في ظل

فترات ااعمات، فقد يميةل هةؤاء المةديروم إلةى عةد  تيعيةلأ ااربةا ، نظةرًا لتزايةد 

عيةادة تولتةة رأ   ومةن ثةمالمخاطر التي تؤثر يلبًا على ايتدامة تيعيعةات ااربةا ، 

 .(Sarwar et al., 2020a) المال

وعلةةى اللقةةيا ممةةا تقةةد ، قةةد تةةؤثر المقةةدرة الإداريةةة يةةلبًا علةةى ييايةةات تيعيةةلأ  

الإفراط في المشاريلأ اايةتلمارية  على    ديروم ذوي المقدرة الإدارية الم   عمل ااربا ، حي  ي 

تيجيةل الإفصةا  عةن  و   غير التعالةة مرتتعةة المخةاطر، وتطبية  مماريةات إدارة ااربةا ، 

 ;Elfatah et al., -Abd(Habib& Hasan, 2017; Rashidi, 2025ااخبار السي ة،  

تيعيلأ أربا  تتعةار  مةلأ  إلى انختا  جيدة ااربا ، وتحديد ييايات    ما يؤدي ب ،  2025(

تواليف اليكالة، ومن ثةم التةيثير يةلبًا    اامر الذي يترتب عليه عيادة مصالح المساهمين، وهي  

 Harymawan et al., 2024; Hou et)على ااداء المالي للشركات وثةروة المسةاهمين  

al., 2025) ربةا ، علةدما  . كما يزداد ااثر السلبي للمقدرة الإدارية على ييايةات تيعيةلأ اا

يةتراتيجيات  م ذوي المقدرة الإدارية على ااهداف قصيرة ااجةل، واا يزداد تركيز المديرو 

التي تعزع من تحقي  ااربا  في ااجل القصير، والتي ا تؤدي بدورها إلى تحقي  ايةتدامة  

 . (Pasko et al., 2024)  قيمة الشركات 

فإنةه   مقةدرة الإداريةة عليوةا،ال  ييايات تيعيلأ ااربا  وتيثير  ونظرًا، اهمية

يجب البح  عن ايليات والضيابط التي تساعد في تةدعيم ااثةر الإيجةابي والحةد مةن 

جيدة ضيابط الرقابة الداخلية، ملوا:    هذه السيايات ااثر السلبي للمقدرة الإدارية على  

، بغر  تختيا اهةدار المةيارد السليك الإداري اانتواعيوالتي تحُد من مماريات  

تحديد الحد اادنى للسةب بما يساعد في اللقدية، وترشيد اتخاذ قرارات تيعيلأ ااربا ، 

 .(Ren et al., 2025) (2019 مليجي، تيعيلأ ااربا  التي يجب تيعيعوا 

كما تعتبر الروابط السياية من أهم العيامةل التةي قةد تةؤثر علةى العلاقةة بةين 

ااربا ، حي  يؤدي يعي الشركات نحي تويين هذه ييايات تيعيلأ المقدرة الإدارية و

الروابط إلى تحسين جيدة التقارير المالية، والحد مةن مماريةات إدارة ااربةا ، وهةي 

اامر الذي يؤثر بدوره إيجابيًا على صيرة الشركات، وجذب المزيد من اايةتلمارات 
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إليوةا، وتحسةةين العيا ةد علةةى أيةوموا فةةي يةةيق رأ  المةال، بمةةا يةؤدي إلةةى بقاءهةةا 

 (. 2021وتدعيم مركزها التلافسي  اللجار، أحمد،  ،وايتمرارها

فقد يتعمةد مةديري الشةركات المرتبطةة ييايةيًا تضةليل   وعلى الجانب ايخر،

، واايتتادة من ملافلأ الروابط السيايية في وغيرهم من أصحاب المصالح  المستلمرين

بالإضةافة إلةى أم تلةك الةروابط قةد تحُةد مةن دوافةلأ الإدارة الشخصية،    تحقي  أهدافوم

ومقدرتوا على ايتغلال الترس اايتلمارية المُربحة، من أجل الحصةيل علةى عيا ةد 

 لمسةاهميناااجل، وهي مةا يةؤثر يةلبًا علةى التيعيعةات التةي يحصةل عليوةا  قصيرة  

(Nouri, 2021) وبصةةتة خاصةةة خةةلال فتةةرة اانتخابةةات السيايةةية، حيةة  تةةرتبط ،

القرارات الإدارية اايتلمارية للمديرين ذوي المقدرة الإدارية يلبًا ملأ حالة عد  التيكد 

السا دة خلال هذه التترة، نظةرًا لعةد  ايةتقرار الظةروف ااقتصةادية والسيايةية التةي 

ذوي  . كمةا قةد يمةار  ااعضةاء(Harymawan et al., 2024)فةي ظلوةا  يعمليم

، بغةةر  تعظةةيم علةةى المةةديرين ذوي المقةةدرة الإداريةةة االةةروابط السيايةةية ضةةغيطً 

على حساب مصالح المساهمين، مما يلعوس يلبًا علةى ااداء   مصالح هؤاء ااعضاء

 (.2020المستقبلي للشركات  فيدة، 

لةةذا، تةةرى الباحلةةة أم الةةروابط السيايةةية قةةد تلعةةب دورًا مةةؤثرًا فةةي المقةةدرة 

الإدارية ومن ثم ييايات تيعيلأ ااربا ، وبلاءً عليه يجب أم تؤخذ الروابط السيايةية 

في ااعتبار علد دراية العلاقة بين المقدرة الإدارية وييايات تيعيةلأ ااربةا ، وهةي 

بي ة ااعمال المصرية،  في -الباحلةحدود علم   في-ما لم تتطرق إليه الدرايات السابقة  

 درايتوا وتحليلوا.يملل التجية البحلية التي ترغب الباحلة في و

 مشكلة البحث  -2

تعُد أربا  اايوم للمستلمرين بملابةة مصةدر دخةل ومؤشةرًا علةى اايةتقرار 

المالي وتحقي  القيمة للمساهمين، حي  يعوةس ايةتمرار تيعيةلأ ااربةا  جةيدة ااداء 

يجذب اهتما  المستلمرين  لى تعظيم ثروة المساهمين، بما  المالي للشركات، ومقدرتوا ع

تعتبر ييايات تيعيلأ ااربا  من أهةم . و(Olubiyi, 2023)ويدعم من قيمة أيوموا 

السيايات المالية، نظرًا لتيثيرها علةى أيةعار اايةوم فةي يةيق رأ  المةال ومةن ثةم 
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هةذه السيايةةات محةل الوليةةر مةن الجةةدل فةي اادبيةةات  عتبةةرقةرارات المسةتلمرين، وت

المحايةةبية، بسةةبب اخةةتلاف تطةةير أيةةياق رأ  المةةال فةةي الةةدول المتقدمةةة واللاميةةة 

وتشير ييايات تيعيلأ ااربا  إلةى القةرار الةذي يةتم اتخةاذه فةي (.  2016 الصاوي،  

ضةةيء المتاضةةلة مةةا بةةين تيعيعةةات ااربةةا  اللقديةةة وتيعيعةةات اايةةوم، وااحتتةةاظ 

) ,.Putri et alبااربا  لإعادة ايةتلمارها، أو لسةداد الةدييم، أو لإصةدار السةلدات 

Hameed et al., 2021)2020; . 

تملل ييايات تيعيةلأ ااربةا  أحةد مُحةددات اتخةاذ القةرارات اايةتلمارية و 

والتمييلية، والتي تؤدي إلى تعظيم ثروة المساهمين وتعزيز قيمة الشةركات فةي يةيق 

والحصةيل علةى تيعيةلأ  ااربةا  تحقية  إلةى يوةدف المسةاهميم رأ  المةال، حية  

 التةي يةتم تيعيعوةا التةياعم بةين ااربةا  تحقية  الإدارة إلةى توةدف بيلمةا ااربةا ،

التةي  ااربةا  تيعيلأ يياية فإنه يجب اختيار وبالتالي المستقبلية، الرأيمالية وااربا 

 عةن فةي المسةتقبل، فضةلًا  أرباحوةا وتعظيم الشركات  ايتلمارات  ايتمرار تؤدي إلى

السيقية  القيمة يؤثر إيجابيًا على تعظيمثرواتوم، بما  وتعظيم المساهمين حماية مصالح

 );Suharmadi& Suripto, 2023 Vidia& Darmayanti, 2016(للأيةوم 

تعةدد اللظريةات التةي تتُسةر ييايةات تيعيةلأ   (. هذا، وعلى الرغم مةن2017 السيد،  

تتبعوا الشةركات، حية    اتتاق على يياية تيعيلأ أربا  مُللىااربا ، إا أنه لم ييجد  

ااخذ في ااعتبار العديد من العيامل التي تؤثر على اختيار هةذه السيايةة ملوةا:   يجب 

 .(2021: اللجار، 2020 عيطة،  والرافعة المالية ،حجم الشركات وربحيتوا

وفي ظل تزايد التطيرات التي تشودها بي ة ااعمال على المستيى ااقتصادي 

والتةةي تةةؤثر بةةدورها علةةى أداء  وااجتمةةاعي والبي ةةي والحةةيكمي والتوليلةةيجي،

تعُةرف   ، والتةييتطلب وجيد مديرين يتميزوم بالمقدرة الإداريةة  فإم اامر  الشركات،

على أنوا أحد أهةم أبعةاد رأ  المةال البشةري، والمةيارد غيةر الملمييةة التةي تسةاعد 

الشركات علةى اايةتجابة بتعاليةة للتطةيرات فةي بي ةة ااعمةال، واايةتغلال ااملةل 

 Inam Bhutta et)للميارد الملميية وغير الملميية، بما يؤدي إلى تعظةيم قيمتوةا 

al., 2021)وتختةيا عةد  تماثةل المعليمةات، خلال تختيا حالة عد  التيكةد  ، من ،
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وترشيد اتخاذ القةرارات التمييليةة واايةتلمارية والتشةغيلية، وتحسةين جةية التقةارير 

  (.2025 فيدة،  (Nouri, 2021; Harymawan et al., 2024)المالية 

تيعيلأ  ييايات  دورًا فعااً في تحديد  الإدارية المقدرة لعب وفي ذات السياق، ت

ااربا ، والتي ييخذها المستلمروم في اعتبارهم علد الرغبة في تحقي  عيا د مرتتعة 

، (Sarwar et al., 2020a; Dinh Nguyen et al., 2021)علةى ايةتلماراتوم 

 المتاحةة بشةول الميارد  ايتخدا مقدرة الإدارية في ال يسُوم وجيد المديرين ذويحي  

 تختةيا  ؤدي إلةىالتي تة ربا ااتيعيلأ  اختيار وتلتيذ ييايات كتاءة وفعالية، و أكلر

يةيق رأ   قيمة الشةركات فةي عزيزومن ثم ت والتواليف اللاتجة علوا، اليكالة مشاكل

  (.2021مطاوع، : 2021 اللجار،  المال

علةى تختةيا ااربةا  التةي يةتم   ذوي المقةدرة الإداريةةالمةديروم  كما يعمل  

تقييةد  سةوم فةيااحتتاظ بوا، وتختيا مستيى التدفقات اللقديةة الحةرة المتاحةة، بمةا يُ 

مماريات إدارة ااربا ، وفةي المقابةل إذا قةرر المةديروم تطبي   السليك اانتواعي و

 &Hussain)ااحتتاظ بااربا ، فسيويم لديوم مقدرة أكبر على تيليد اللقدية الداخلية 

)Munandar et al., 2023Akbar, 2022; ،  بغر  الحتةاظ علةى يةمتوم، وبمةا

يمولوم من ايتخدا  كتاءاتوم وخبراتوم الإدارية في تحسين أداء الشةركات، وايةتمرار 

هذا، بالإضةافة إلةى أم المةديروم   (.2018تحقي  ااربا  في ااجل الطييل  حسين،  

تيعيلأ ااربةا ، مةن خةلال   ييايات أكلر ميلًا لتغيير  ذوي المقدرة الإدارية قد يوينيا  

، نظرًا للقتوم في الحتاظ (Hou et al., 2025)عيادة تيعيعات ااربا  بشولن مستدا  

أنوةم أقةل قلقةًا بشةيم  ات فةي ااجةل الطييةل، فضةلًا عةنعلى مسةتيى ربحيةة الشةرك

معتوم ااضةةطرار إلةةى ختضةةوا فةةي المسةةتقب ويحقةة  الميةةزة ل، وهةةي مةةا يةةدعم مةةن يةةُ

 .(Jiraporn et al., 2016) التلافسية للشركات 

يرتبط تغيير ييايةات تيعيةلأ ااربةا  إيجابيةًا بةالتلبؤ بااربةا  المسةتقبلية،  أيَضًا  

نظرًا لمةا يتةيافر  ،  شول أكلر دقة ب   في التلبؤ بااربا  المستقبلية   حي  تسُوم المقدرة الإدارية 

مةن معليمةات تسةاعدهم فةةي هةذا الشةيم، بغةةر     يةةة المةديروم ذوي المقةدرة الإدار   لةدى 

 ,Chang et al., 2024; Rashidi)تختيا المخاطر والتحوم في تيقعةات المسةاهمين  
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، بالإضافة إلى أم مقدرتوم على تحقي  كتاءة اايتلمار تؤثر إيجابيًا على التةدفقات  (2025

اللقدية طييلة ااجل، بما يؤدي إلى تحسين دقة التلبؤ بااربا  المستقبلية، ومةن ثةم اختيةار  

وهي مةا يؤكةد علةى أم    . (Harymawan et al., 2024)ييايات تيعيلأ ااربا  المُللى  

ا مةلأ ااخةذ   اختيار ييايات تيعيلأ ااربا  ا يتم في ضيء ااربا  الحالية فقةط، بةل أيضةً

في ااعتبار ااربا  المستقبلية التي يتم التلبؤ بوا، بما ييفر نظرة إيجابية للمستلمرين حيل  

 . (Hameed et al., 2021) تيعيعات ااربا  المستقبلية 

على اللقيا مما تقد ، فقد تؤثر المقدرة الإداريةة يةلبًا علةى ييايةات تيعيةلأ 

ااربةةا ، مةةن خةةلال تةةدعيم مماريةةات السةةليك اانتوةةاعي للمةةديرين، وااتجةةاه نحةةي 

التركيز على تحقي  مصالحوم الشخصية على حساب أصحاب المصالح ايخرين، مما 

يترتب عليه تزايد مشاكل وتواليف اليكالة، وهي اامر الةذي يةؤثر بشةول يةلبي علةى 

 مشةتوى ييايات تيعيلأ ااربا  من ثم  القرارات اايتلمارية والتمييلية والتشغيلية، و

 ;Munandar et al., (Hameed et al., 2021(2025: فةيدة، 2023وآخروم، 

يترتب على وجيد المديرين ذوي المقدرة الإدارية ايةتغلال فةا ا قد حي   ،(2023 

، أو ايةتلماره Leelalai, 2015)اللقدية المتا  في مشاريلأ ايةتلمارية غيةر مُربحةة  

فةةي عيةةادة قيمةةة  فةةي المشةةاريلأ التةةي تحقةة  صةةافي قيمةةة حاليةةة يةةالبة، أو ايةةتغلاله

 . )2019على اايوم  مليجي،  التعييضات القا مة

كما قد تحتز المقدرة الإدارية المديرين على تطبي  مماريةات إدارة ااربةا ، 

) ,Hussain& Akbarعلدما تياجه الشركات العديد من القييد المالية وبصتة خاصة  

بغر  اريال إشارة عن مدى مقدرتوا على تيعيةلأ ااربةا ، ونقةل صةيرة ،  (2022

 ،(Ben Salah& Jarboui, 2024)إيجابية عن أدا وا المالي فةي يةيق رأ  المةال 

يياء من خلال عيادة المبيعات بشول وهمي، أو عيادة الإنتاا بمستييات غيةر عاديةة، 

المالي الحالي والمستقبلي أو التحوم في التواليف ااختيارية، مما يؤثر يلبًا على ااداء  

 .)2019: مليجي، 2018لشركات، وااضرار بلروة المساهمين  حسين، ل

أم المقدرة الإدارية قد تؤثر بشةول إيجةابي أو يةلبي  تقد ، يتضحفي ضيء ما  

ما يتطلب دراية العيامل التةي تعمةل علةى ضةبط وهي  على ييايات تيعيلأ ااربا ،  



 

 ... الروابط السياسية على العلاقة بين المقدرة الإدارية وسياسات توزيع الأرباح: دراسة تطبيقية على الشركات قياس أثر  
  د/ ولاء علي أحمد أحمد شعبان 

 
 2025ابريل -  نيلثاالمجلد السادس عشر                                                                   العدد ا 

394 
  
 

 

الةةروابط  سةةومالعلاقةةة بةةين المقةةدرة الإداريةةة وييايةةات تيعيةةلأ ااربةةا . ويموةةن أم تُ 

ا فةةي تعظةةيم قيمةةة  السيايةةية فةةي هةةذا الشةةيم، حيةة  أنوةةا أصةةبحت تلعةةب دورًا ر يسةةً

الشةركات، مةةن خةةلال المزايةةا التةةي تيفرهةةا ملةةل: الحصةةيل علةةى العقةةيد الحويميةةة، 

حمايةةة التلظيميةةة، والقةةرو  بيفضةةل الشةةروط، والمزايةةا الضةةريبية والجمركيةةة، وال

;Shaheen et al.,  (Nouri, 2021( 2024 علةي وآخةروم، والةدعم الحوةيمي 

)Baygan& Mousavi Shiri, 2024 2023;.  كمةا تعُةزع الةروابط السيايةية مةن

ايةتقرار التةدفقات اللقديةة المسةةتقبلية، وتختةا مةن المخةةاطر التةي تياجةه الشةةركات 

أيةعار اايةوم فةي يةيق عيادة  بما يؤدي إلى تحسين ااداء المالي، و  وآثارها السلبية،

  .(Tawfik et al., 2024) رأ  المال

ومن ملظير المقدرة الإدارية، فتعتبر الروابط السيايية أحد الميارد اايةتراتيجية  

فةي الحةد مةن    يساعد التي تؤثر إيجابيًا على المقدرة الإدارية، حي  أنوا قد تيفر ملاخًا جيداً  

السليك اانتواعي للمديرين ذوي المقدرة الإدارية، والحد من القييد المالية، وترشةيد اتخةاذ  

دي بدوره إلى تعظةيم قيمةة  الذي يؤ هي اامر  وتختيا عد  تماثل المعليمات، و   ، رارات الق 

وفي المقابل قد تؤدي الةروابط السيايةية إلةى    . )Elfatah et al., 2025)-Abdلشركات  ا 

التيثير بشول يلبي على المقدرة الإدارية، حي  قةد تعتبةر هةذه الةروابط بملابةة أداة ضةغط  

ذوي الةروابط    لةى تحقية  المصةالح الخاصةة بااعضةاء ع  تجعلوم يعمليم على المديرين، 

اايتلمارات السيايةية فةي شةول تبرعةات    السيايية، من خلال ايتغلال اللقدية المتاحة في 

 &Baygan)ييايةةية، وتةةيفير التةةرس اليظيتيةةة، بمةةا يةةدعم مةةن حملاتوةةم اانتخابيةةة  

Mousavi Shiri, 2024)      ،2025الحلاوي .) 

أما من ملظير ييايات تيعيلأ ااربا ، فقةد تةرتبط ييايةات تيعيةلأ ااربةا  

 هذه السيايةات إيجابيًا بالروابط السيايية، حي  أم الشركات المرتبطة يياييًا تستخد   

كآلية فعالة لحيكمة الشركات، بغر  الحد مةن مشةولة التةدف  اللقةدي الحةر، وتةيفير 

معليمةةات ملا مةةة حةةيل ااربةةا  المسةةتقبلية، بمةةا يةةؤدي إلةةى تختةةيا عةةد  تماثةةل 

. كمةا أنةه )(Shaheen et al., 2023المعليمات، وتختيا مشاكل اليكالة وتواليتوا 

الروابط السيايية من دورن فعالن في إموانية اليصيل إلى المةيارد، فةإم نظرًا لما تلعبه  
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الشركات المرتبطة يياييًا تحق  ربحية أعلى من الشركات غير المرتبطة يياييًا، بما 

 علةى عيةادة تيعيعةات ااربةا جابية في ييق رأ  المال على مقدرتوا  ييفر إشارة إي

(Putri et al., 2020) . 

وعلةةى الجانةةب ايخةةر، قةةد تةةرتبط ييايةةات تيعيةةلأ ااربةةا  يةةلبًا بةةالروابط 

عيةادة ييايةيًا مةن تضةارب المصةالح، و  تعاني الشركات المرتبطةقد  السيايية، حي   

، نظرًا لسيطرة (Sinnadurai et al., 2021)مشاكل اليكالة والتواليف اللاتجة علوا 

المساهمين ذوي الروابط السيايية على حقيق مساهمي ااقلية، وما يتةيافر لةديوم مةن 

كمةا تحتةز الةةروابط  حةافز قةيي للانخةراط فةةي مصةادرة ثةروات هةؤاء المسةةاهمين،

مشاريلأ غير مربحة، أو ايتغلال التدفقات اللقدية المتاحة، السيايية على اايتلمار في 

ذوي الةةروابط السيايةةية علةةى حسةةاب  يعظةةم مةةن المصةةالح الشخصةةية للأعضةةاء بمةةا

مصالح المساهمين، مما يلعوس بشول يلبي على ربحية الشركات، ومستيى تيعيعات 

 .)(Shaheen et al., 2023 ااربا  

تيييسًا على ما تقد ، تتملل مشولة البح  في أم العلاقة بين المقةدرة الإداريةة 

وييايات تيعيلأ ااربا  ماعالت محل جدل في اادبيةات المحايةبية ولةم تحُسةم بعةد، 

فةإم هلةاك   لمقدرة الإدارية وييايات تيعيلأ ااربا ،وفي محاولة لضبط العلاقة بين ا

أنوةا تملةل أيضًا  يايية، والتي اتضححاجة إلى أم يؤُخذ في ااعتبار تيثير الروابط الس

مما يتطلب دراية أثر الروابط السيايية علةى هةذه في اادبيات المحايبية،  ل  محل جد 

العلاقة، بما يؤدي إلى تعزيز الجانب الإيجابي للروابط السيايية، ملأ الحد من الجانةب 

الدور التعال للمقدرة الإدارية على ييايات تيعيلأ ااربا ،   يمدعلوا، بغر  تالسلبي  

ويحق  رضةاء أصةحاب   ،وم اايتلماريةقراراتترشيد اتخاذ  بما يمون المستلمرين من  

ذلةةك بةةالتطبي  علةةى الشةةركات المقيةةدة بالبيرصةةة المصةةرية. و المصةةالح ايخةةرين،

وبالتالي تلير مشولة البح  محاولة إيجاد إجابة للتساؤلين التاليين نظريًا وعمليًا وهما  

هل تؤثر المقدرة الإدارية على ييايات تيعيلأ ااربا ؟ وهل تؤثر الةروابط السيايةية 

 .ييايات تيعيلأ ااربا ؟و العلاقة بين المقدرة الإداريةعلى 
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 هدف البحث  -3

،  المقةدرة الإداريةة وييايةات تيعيةلأ ااربةا  اختبةار العلاقةة بةين  يستودف البح   

علةى العلاقةة بةين المقةدرة الإداريةة    -كمتغير مُعةدل -  الروابط السيايية أثر    اختبار فضلًا عن  

 في الشركات غير المالية المقيدة بالبيرصة المصرية.    وييايات تيعيلأ ااربا  

 فروض البحث  -4

 تتملل فرو  البح  التي تم اشتقاقوا بعد عر  الدرايات السابقة في 

ييجد تيثير معليي للمقدرة الإدارية على ييايات تيعيةلأ ااربةا  فةي   الفرض الأول:

 الشركات غير المالية المقيدة بالبيرصة المصرية.

ييجد تيثير معليي للروابط السيايية على ييايات تيعيلأ ااربةا  فةي   الفرض الثاني:

 الشركات غير المالية المقيدة بالبيرصة المصرية.

ل على العلاقة بةين المقةدرة  لروابط السيايية كمتغير مُعد ييجد تيثير معليي ل   الفرض الثالث: 

  غير المالية المقيدة بالبيرصة المصرية.   في الشركات  الإدارية وييايات تيعيلأ ااربا  

 أهمية ودوافع البحث -5

للبح  في أنه يملةل امتةداداً للدرايةات السةابقة التةي   الأهمية الأكاديميةتتملل  

. كما تسعى الدراية إلةى المقدرة الإدارية وييايات تيعيلأ ااربا تلاولت العلاقة بين  

الةروابط السيايةية مةن خةلال تحليةل أثةر  ،المحايةبةتضيي  التجية البحلية في مجةال 

. ويسةتمد ل على العلاقة بةين المقةدرة الإداريةة وييايةات تيعيةلأ ااربةا كمتغير مُعد 

الروابط السيايية على العلاقة من خلال تقديم دليل عملي لتيثير    أهميته العمليةالبح   

التةي تعُةد وفي بي ة ااعمال المصةرية،  بين المقدرة الإدارية وييايات تيعيلأ ااربا   

من اايياق المالية اللاش ة، وهي اامر الذي ييترك مةردوداً إيجابيةًا علةى مسةتخدمي 

 معليمات كافة الجوات المعلية بمجال الدراية. 

، أم ييايات تيعيلأ ااربا  تعتبر من أهم السيايةات الماليةة  ومن أهم دوافع البحث 

فةي ترشةيد    والدراية، نظرًا لما لوةا مةن دورن فعةالن للشركات والتي تتطلب المزيد من البح   

ثر إيجابيةًا علةى أداء الشةركات،  أصحاب المصالح، بما يةؤ   العديد من القرارات من قِبل اتخاذ  

ا قيمتوةا فةي أيةياق رأ  المةال.    ن م ويعزع   يةعيه إلةى    كماا يعتبار مان دوافاع البحاث أي ا 
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بمتغيةرات البحة ، بةإجراء الدرايةة علةى بي ةة مختلتةة  مسايرة البحيث ااجلبية ذات الصلة  

عن بي ة الدول المتقدمة، بغر  تيفير المزيد من اليضةي  حةيل العلاقةات محةل الدرايةة،  

وبذلك يمون للبح  تضيي  التجية البحليةة بةين الدرايةات التةي تمةت فةي أيةياق مةال ذات  

 كتاءة، وتلك التي تمت في أيياق مال ناش ة ملل البيرصة المصرية. 

 حدود البحث -6

ل علةى الةروابط السيايةية كمتغيةر مُعةد اختبةار أثةر  يقتصر هذا البحة  علةى  

في أيياق المال اللاش ة، وبةذلك   العلاقة بين المقدرة الإدارية وييايات تيعيلأ ااربا 

يخرا عن نطاق هذا البح  الشركات المالية المقيدة بالبيرصة المصرية. كما تقتصةر 

(. وأخيةرًا، فةإم 2023( وحتةى    2020فترة الدراية في البح  على السةليات مةن  

قابلية اللتا ص للتعميم مشروطة بحدود البحة  وضةيابط اختيةار مجتمةلأ وعيلةة وفتةرة 

 الدراية، وأدوات القيا  المستخدمة لقيا  متغيرات الدراية.

 خطة البحث -7

انطلاقًا من مشولة البح  والودف ملةه وفةي إطةار حةدوده، يةيتم ايةتومال مةا 

 تبقى مله على اللحي التالي 

 ااهمية(.واللظريات، واانياع، والمقدرة الإدارية  المتوي ،  7-1

السيايةةات، واللظريةةات، والةةدوافلأ، وييايةةات تيعيةةلأ ااربةةا   المتوةةي ،  7-2

 المُحددات(.و

 ايثار(.واللظريات، وااهداف، والروابط السيايية  المتوي ،  7-3

 تحليل الدرايات السابقة واشتقاق فرو  البح . 7-4

 ملوجية البح . 7-5

 اللتا ص والتيصيات وفرس البح  المستقبلية. 7-6

 الأهمية(و ،النظرياتو ،الأنواعو الإدارية )المفهوم،المقدرة  7-1

أمةةرًا بةةال   والتشةةغيل اتخةةاذ القةةرارات المتعلقةةة بالتمييةةل واايةةتلمار يعتبةةر

ثةروة وعا د اايةوم، وربحية الشركات، ونمي  تؤثر هذه القرارات علىحي   ااهمية،  

تعتبر المقدرة الإدارية أحد وفي هذا الشيم  .),.Zanganeh et al  (2022  المساهمين



 

 ... الروابط السياسية على العلاقة بين المقدرة الإدارية وسياسات توزيع الأرباح: دراسة تطبيقية على الشركات قياس أثر  
  د/ ولاء علي أحمد أحمد شعبان 

 
 2025ابريل -  نيلثاالمجلد السادس عشر                                                                   العدد ا 

398 
  
 

 

 تساعد في اتخاذ هذه القرارات، ووضلأ اايتراتيجيات علةى  أهم السمات الإدارية التي

الشةةركات  عظةيم قيمةةة، بمةةا يةؤدي إلةةى تالتشةةغيليو واايةتلماري المسةتيى التمةةييلي

)2022020b; Jebran& Chen, Sarwar et al., 2 ;Yung& Chen, 2018( ،

وم علةى تحدد الر يس لمةدى مقةدرالسمات الشخصية للمديرين وكتاءتوم المُ   مللتحي   

  يةحقوالذي يةؤدي بةدوره إلةى ت  ،وتعزيز الإنتاجية  ،للميارد اللادرةاايتغلال ااملل  

 ,.Wang et al) فةي يةيق رأ  المةال لشةركات أداء ا ةيةتداماو ،المزايةا التلافسةية

)Inam Bhutta et al., 2021 ;2017  ،2022 يليمام، والجيهري.) 

 مفهوم المقدرة الإدارية 7-1-1

والةذي يعتبةر مةن أهةم علاصةر    رأ  المال البشري، قدرة الإدارية أحد أبعاد  م ال عد  تُ 

والتةي تتوةيم  الر يسةة،    ااصيل غير الملمييةة   على أنوا أحد ف  وتصُل   ، رأ  المال التوري 

وتموةلوم مةن    ، م والخصا ص التي يتميز بوةا المةديرو   الخبرات والموارات من مجميعة من  

بمةا يةؤثر  وإدارة المخاطر التي تياجه الشةركات،  ايتخدا  الميارد بشول أكلر كتاءة وفعالية،  

 &Nouri, 2021; Jebran)وايتدامة أدا وا فةي ااجةل الطييةل    توا إيجابيًا على تعظيم قيم 

Chen, 2022)      ،2024أبي العلا،  :  2023مشتوى وآخروم .) 

الإدارة العليةا علةى  تعرف المقدرة الإدارية على أنوةا مقةدرة المةديرين التلتيةذيين و و 

اامةر  وهةي  أربا  الشركات،  حة، بما يؤدي إلى تعظيم إيرادات و لميارد المتا ا ايتغلال    كتاءة 

هةا فةي بي ةة  ء بقا ، ومن ثم  بملافسيوا قيمتوا مقارنةً  و   ، ثروة مساهميوا   الذي يلعوس إيجابيًا على 

علةةدما تزيةةد  وتتحقةة  كتةةاءة ايةةتغلال المةةيارد    . (Demerjian et al., 2012)  ااعمةةال 

كميةة المةيارد التةي يةتم    الإيرادات اللاتجة عن ايتخدا  كمية معيلة من المةيارد، أو تختةيا 

 . (Jebran& Chen, 2022)  الإيرادات   عادةً للحصيل على   ايتخداموا 

عبةارة عةن مجميعةة  على أنوابشول أكلر شمياً كما تعرف المقدرة الإدارية 

، والتي تتملل فةي العمةر، ومسةتيى التعلةيم، نمديريالالخصا ص التي يتصف بوا  من  

والخبةةرة الموليةةة، والمعرفةةة، والموةةارات الشخصةةية، والمعتقةةدات الترديةةة والديليةةة، 

المخةاطرة، وااتصةاات، بمةا يهبة، واايليب الإداري، والرغبة فةي  معة، والموالسُ 

واايتخدا  ااملةل للمةيارد   وطبيعة نشاط الشركات،  يمولوم من فوم البي ة ااقتصادية
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 السيايات المُللةى التةي يةتم اتباعوةاوتحديد  المتاحة، وترشيد اتخاذ القرارات المختلتة،  

تحسين جةيدة التقةارير الماليةة، في بدوره يسُوم  والذي، ااربا  تيعيلأ ييايات  وملوا

: 2021اللجةار، : 2019 مليجةي، لوا  التلافسيةالميزة  وتعظيم قيمة الشركات وتدعيم

 (.2024وآخروم،  عامر: 2022يليمام، والجيهري، : 2021عبد المجيد، 

البةاحلين يتضح من خلال تلاول متوي  المقدرة الإداريةة أم هلةاك اتتةاق بةين  

وتعتبةر بملابةة مةيارد غيةر  ،ديرينبوا الم أنوا تشير إلى الخصا ص التي يتصف  على

  في تعظيم قيمةة الشةركات وتحقية  أهةداف أصةحاب المصةالح. وفةي ملميية تستخد 

يمون للباحلةة تعريةف المقةدرة الإداريةة علةى أنوةا تتملةل فةي العديةد مةن   ،ضيء ذلك

، العمةةر، ومسةةتيى التعلةةيم :التةةي يتميةةز بوةةا المةةديرين ملةةلغيةةر الملمييةةة السةةمات 

اايةةليب الإداري، والخبةةرة العمليةةة، والمعرفةةة والمعتقةةدات الديليةةة، والموةةارات و

معة، والتةي وإدارة المخةاطر، والسةُ   ،التورية والتلية وموارات التياصل مةلأ ايخةرين

تلميةةة وعةةيوم وادراكوةةم بطبيعةةة نشةةاط الشةةركات، والظةةروف البي يةةة تسُةةوم فةةي 

، ق رأ  المةالوالمشاركين في يي،  محيطة بواوااقتصادية وااجتماعية والسيايية ال

يموةلوم مةن تحقية    واللظم والمعايير المحايبية التةي يةتم تطبيقوةا، وهةي اامةر الةذي

، من خلال ترشيد اتخةاذ القةرارات رة المخاطروإدا  ،المتاحةايتغلال ااملل للميارد  ا

 يةة،ح، وتحديد السيايات التي تؤدي إلةى تعظةيم الربالتمييلية واايتلمارية والتشغيلية

 تدعيم مركزها التلافسي في ييق رأ  المال.   و ايتدامة أدا وا،و

 المقدرة الإداريةأنواع  7-1-2

ها إلةى مقةدرة إداريةة دارية مةن حية  مصةدريمون تصليف أنياع المقدرة الإ

. وتشةير الخبرة باالموارد، ومقدرة إدارية ناتجة عن  الخبرة في مجال العملناتجة عن  

والملتجةات   ،الخبرة في مجال العمل إلى معرفة وفوم المديرين بطبيعة نشاط الشركات 

حةين تتملةل فةي  واايةتراتيجيات التةي تتبعوةا. ،واايياق التي تعمل بوا  ،التي تقدموا

المةةيارد التةةي يةةتم ايةةتخداموا وكيتيةةة طبيعةةة بالمةةديرين معرفةةة  الخبةةرة بةةالميارد فةةي

   .(Novita, 2021)   اايتغلال ااملل لوابما يحق ،إدارتوا
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كما يمون تصليف المقدرة الإدارية من حي  أنياع الموارات التي تتوةيم ملوةا إلةى  

ومهااارات  ،  Technical Skills  ومهااارات تقنيااة ،  Human Skills  مهااارات بشاارية 

وتتملةةل الموةةارات البشةةرية فةةي    (. Conceptual Skills    Leelalai, 2015  مفاهيميااة 

ااموانيةات البشةرية وموةارات التياصةةل مةلأ ايخةرين وتحتيةةز العةاملين علةى تحسةةين أداء  

الشركات، أمةا الموةارات التقليةة تتعلة  بالمعرفةة بالتقليةات واايةاليب التوليليجيةة الحديلةة  

المتاهيميةة    تشةير الموةارات بيلمةا  واايتتادة ملوا في تحقي  أهداف الشةركات،    ، وايتخداموا 

المعرفة التورية للمةديرين والتةي تموةلوم مةن اللظةر إلةى الشةركة كيحةدة واحةدة، وفوةم  إلى  

  ، التي تؤدي إلى تحقية  اايةتراتيجيات  ف المختلتة بوا، وتطيير اافوار  العلاقات بين اليظا 

 . (Eissa& Hashad, 2021)ومياجوة المخاطر المحتملة والحد ملوا  

 فسرة للمقدرة الإداريةالنظريات الم   7-1-3

تعددت اللظريات التي تلاولت أهمية المقدرة الإدارية وما تسُوم به في تحسةين 

 ، والتي يمون تلاولوا على اللحي التالي.أداء الشركات وتعظيم قيمتوا

 Upper Echelons Theory  نظرية صفوف )مستويات( الإدارة العليا -

ا للظريةةة مسةةتييات الإدارة العليةةاتعتبةةر المقةةدرة الإداريةةة  أحةةد أهةةم  ،وفقةةً

يتميز بوا المديرين وخاصةةً الةر يس التلتيةذي، والتةي تةؤثر يجب أم  الخصا ص التي  

، بمةا واايةتلمار والتشةغيل  التمييةلالتي يتم اتخاذها في مجال  القرارات  مختلف  على  

للشركات وتعظةيم ثةروة المسةاهمين، بالإضةافة إلةى أم سوم في تحسين ااداء المالي  يُ 

ق رأ  المةال وجيد المديرين ذوي المقدرة الإدارية يدعم من ثقة المشةاركين فةي يةي

ونميهةا فةي   رهاا، وايتمريؤثر إيجابيًا على تداول أيوموا  ، وهي اامر الذيفي أدا وا

 ;Wang et al., 2021)(2024، يييةف وآخةروم: 2020 فةيدة،  ااجةل الطييةل

Harymawan et al., 2024) Banerjee& Deb, 2023;. لظرية كما تؤكد هذه ال

يتيقةف   ها،تلتيةذ فةي  وتاءة  التعالية وتحقي  الواختيار ايتراتيجيات الشركات،  على أم  

 .(Sarwar et al., 2020a)على المقدرة الإدارية للمديرين 
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  Agency Theory نظرية الوكالة  -

ا   تعزيةةز أداء    يجةةب أم يعملةةيا علةةى أم المةةديرين    للظريةةة اليكالةةة يتُتةةر  وفقةةً

تةي  ف   ، ملابة إشارة إلى عيةادة رأ  المةال ب الرأيمالي    يعتبر اانتاق   قد ف ، وبالتالي  ات الشرك 

يجابية بةين عيةادة رأ  المةال  الإ علاقة  ال   تظور وجيد المديرين ذوي المقدرة الإدارية  ظل 

هلةاك نةُدرة  ويم  ييما خلال فترات ااعمات، علدما ي ا  و ،  ة الرأيمالي   ات اايتلمار تلتيذ  و 

والحد مةن  ، ميارد ال اليصيل إلى تساعد المقدرة الإدارية في حي  ، ارجية الميارد الخ في 

ومةن ثةم      قيمة مضافة للشةركات، وتحقي مشاكل نقص اايتلمار خلال فترات ااعمات،  

  علةى و   . )(Banerjee& Deb, 2023  تختيا مشاكل اليكالةة والتوةاليف اللاتجةة علوةا 

مماريةات  تطبية   قد تؤدي المقةدرة الإداريةة إلةى تحتيةز المةديرين علةى  خر، اي جانب ال 

ممةا  ين،  الشخصية على حساب مصةالح المسةاهم   السليك اانتواعي، بما يحق  مصالحوم 

 (.   2020 فيدة،   وتواليف اليكالة يترتب عليه عيادة مشاكل 

 Resource – Based Theoryالموارد  على الاعتماد نظرية -

طبقًا للظريةة ااعتمةاد علةى المةيارد، مةن أهةم المةيارد تعُد المقدرة الإدارية  

 ، بمةا يسُةوم فةيوايتدامتوا الر يسة التي تلعب دورًا حيييًا في تحسين ربحية الشركات 

تحقي  الميزة   تدعيم ثقة أصحاب المصالح في أدا وا، وترشيد اتخاذ القرارات، ومن ثم

 .(Inam Bhutta et al., 2021)التلافسية لوا 

 أهمية المقدرة الإدارية  7-1-4

العديةد مةن المجةاات علةى  فةي  الياقةلأ العملةي  تتضح أهميةة المقةدرة الإداريةة فةي  

  ، وخاصةةً فةي ظةل فتةرات ااعمةات ي الإدار و   ي والمحايةب   ي والتمةييل   ي مستيى ااقتصاد ال 

(Demerjian et al., 2012; Nouri, 2021) .   تلعةب  ،  مان منظاور تخصايص الماوارد ف

بشول أكلةر كتةاءة    خصيص اايتراتيجي للميارد المتاحة قدرة الإدارية دورًا حايمًا في الت م ال 

بما يضمن اايتخدا  ااملل لوا في اانشطة والعمليات التي تحق  قيمة مضافة، بمةا  وفعالية،  

) ;Banerjee& Inam Bhutta et al., 2021تعظيم ثروة المساهمين   إيجابيًا على يلعوس  

)2024 Huynh et al., ;Deb, 2023      ،2022يةليمام، الجةيهري،  :  2018حسةين  :

 . ( 2024،  يييف وآخروم 
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، تةيمين التمييةل الخةارجي  تسُوم المقةدرة الإداريةة فةيومن منظور التمويل،  

المقةدرة الإداريةة المرتتعةة يةؤدي إلةى عيةادة المقةدرة وجةيد المةديرين ذوي  أم    حي  

 لةديوا التةي مقارنةً بالشركات  تصليتوا اا تماني، ، ومن ثم ارتتاعاا تمانية للشركات 

 Bonsall IV et al., 2017; Inam Bhutta)ملختضة   إدارية مقدرة ذوي مديرين

et al., 2021).  التوةم الجيةد للأيةياق الماليةة، وهي مةا يةلعوس بشةول إيجةابي علةى

لتتةةاو  مةةلأ المسةةتلمرين لضةةمام الحصةةيل علةةى أفضةةل الشةةروط تحقيةة  فعاليةةة او

تةيفير التمييةل ، وكةذلك (Harymawan et al., 2024)المتعلقةة بةااوراق الماليةة 

 بمةا يةؤدي إلةى ،أفضل ا تمانيةبتسويلات اللاع  من خلال البليك والمؤيسات المالية 

الشةةةركات، ومةةةن ثةةةم تةةةدعيم صةةةيرتوا أمةةةا  أصةةةحاب المصةةةالح  يةةةةحتحسةةةين رب

(Demerjian et al., 2013)   ،يييةف : 2020فيدة، والإيةداوي، : 2018حسين

داريةةة تسةاعد فةي تحقيةة  إلةى أم المقةدرة الإ تجةدر الإشةةارة كمةا .(2024، وآخةروم

بمةا يةؤدي ،  ااصةيل الرأيةمالية  الإدارة التعالة لرأ  المال العامل، وتحسين ايتخدا 

تختةيا   ومةن ثةم،  نظةرًا ارتتةاع تواليتةه  الحاجة إلى التمييل الخةارجي  تختيا   إلى

، والةذي 19-نسب الرافعة المالية، وخاصةً خلال فتةرات ااعمةات ملةل: أعمةة كيفيةد 

 &Jebran)تعظيم ربحية الشةركات وتحسةين أدا وةا المةالي  يؤثر بدوره إيجابيًا على

)Banerjee& Deb, 2023Chen, 2022; . 

ة الإداريةة فةي تحديةد المسةتيى ر، تساعد المقةد ومن منظور الاحتفاظ بالنقدية

ظ باللقديةة عةن المسةتيى يةلختا مسةتيى ااحتتةاا    ، حتةىااملل للاحتتاظ باللقديةة

، حي  يتمون المديرين ذوي المقدرة الإداريةة ويؤثر يلبًا على أداء الشركات   هل  ااملل

والعمةل علةى تعةديل ، وإدارتوةا بشةول أكلةر كتةاءة وفعاليةة  ،من تحديد مشولة السييلة

انختةا  السةييلة   تجلةب   بغةر    ،مستيى ااحتتاظ باللقدية إلى المسةتيى ااملةل لةه

 بمةا ا يضةر بلةروة المسةاهمين وقيمةة الشةركات   ،تواليف التمييل الخةارجي  وارتتاع

)Banerjee& Deb, 2023 ;(Gholamrezapoor et al., 2022. 

فةي تحسةين تعُد المقدرة الإدارية عاملًا حايمًا  كفاءة الاستثمار،  ومن منظور  

المةديرين ذوي المقةدرة الإداريةة لةديوم معرفةة وفوةم أكبةر كتاءة اايتلمار، حية  أم  
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للظروف الحالية والمستقبلية للشركات واتجاهات الصلاعة واليضلأ ااقتصةادي الةذي 

، (Nouri, 2021)تعمل في ظله، بما يمون من ايتغلال الترس اايتلمارية المُربحة 

 ،ميجبةة قيمةة حاليةة صافي تحق  التياختيار وتلتيذ المشاريلأ اايتلمارية  من خلال

: 2020فةيدة،   المسةاهمين ثةروةيعظةم مةن ، والسةيقية قيمتوةا يؤثر إيجابيًا على بما

كلةر أ، بالإضةافة إلةى أم المةديرين ذوي المقةدرة الإداريةة  (2024،  يييف وآخةروم

 ،لة ااجةلطيي ايتلمارات قصيرة ااجل وا ايتلمارات بين ا كتاءة في تحقي  التياعم

 ,Banerjee& Deb) تحقيةة  فعاليةةة التلتيةةذ والرقابةةةوالجيةةد التخطةةيط مةةن خةةلال 

دعم كمةةا . (2023 أصةةحاب مختلةةف لةةدى  والمصةةداقيةالمقةةدرة الإداريةةة مةةن اللقةةة تةةُ

المزيةد مةن اايةتلمارات التةي تحقة  جةذب بما يسُوم في    ،ركات أداء الشفي    المصالح

 (.2018اايتلمار  حسين، كتاءة 

أكلةر  المرتتعةة  م ذوي المقدرة الإداريةة  يعتبر المديرو   إدارة المخاطر، ومن منظور  

ل المخةةاطر  ل وتحمةةُ مقارنةةةً بالمةةديرين ذوي المقةةدرة الإداريةةة الملختضةةة    ، ايةةتعداداً لتقبةةُ

(Yung& Chen, 2018) المخةةاطر  موةةن المقةةدرة الإداريةةة مةةن تقيةةيم وإدارة  ، حيةة  ت

  التي تتعل  بتدهير التدفقات اللقدية مةن اانشةطة التشةغيلية واايةتلمارية والتمييليةة المختلتة  

، بما يؤثر إيجابيًا علةى تختةيا تولتةة رأ  المةال، وتحقية  كتةاءة  كتاءة وفعالية بشول أكلر  

كمةةا تسُةةوم  (.  2025: فةةيدة،  2024اايةةتلمار، وتحقيةة  جةةية التقةةارير الماليةةة  أبةةي العةةلا،  

أصةحاب      التيكةد لةدى د تختةيا درجةة عةعلةى  تدعيم مقدرة المةديرين  في  المقدرة الإدارية  

وهةي  فيما يتعل  بالمخاطر التي من المحتمل أم تياجووا الشةركات فةي المسةتقبل،  ،  المصالح 

الإيةداوي،   فةيدة،  ويدعم من قيمتوا فةي يةيق رأ  المةال    ، صيرتوا يعزع من  اامر الذي  

2020 )  (Inam Bhutta et al., 2021) . 

 بطبيعةة ذوي المقدرة الإدارية   المديرين   خبرة   تمُون اتخاذ القرارات،    ومن منظور 

المعليمةةات  علةةى الحصةةيل علةةى   ات التةةي يعملةةيم بوةةا، وكةةذلك مقةةدرتوم الشةةرك نشةةاط  

تعزيةز    التمييلية واايةتلمارية والتشةغيلية، بمةا يةؤدي إلةى   القرارات  اتخاذ على    ، وا وتحليل 

  ( 2020الإيةةةةداوي،  فةةةةيدة،  :  2018 حسةةةةين:    وتعظةةةةيم ثةةةةروة المسةةةةاهمين توةةةةا  قيم 

(Gholamrezapoor et al., 2022)  بالإضافة إلى أم المقدرة الإدارية تةدعم مةن ثقةة ،
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لعيا ةد ويةداد االتزامةات،  المستلمرين في ااداء المالي للشركات، ومقدرتوا على تحقي  ا 

 .  (Harymawan et al., 2024) يمولوم ترشيد اتخاذ قراراتوم اايتلمارية   بما 

أحةد أهةم العيامةل التةي  تعتبر المقدرة الإداريةة  ،  المالية التقارير    جودة ومن منظور  

تحسةةين جيدتوةا، وايةةيما خةلال فتةةرات ااعمةةات  و ايةتدامتوا  ااربةةا  و تحقية     تسُةوم فةةي 

التلبةؤ بالطلةب علةى  و تحليل اتجاهةات الصةلاعة    نوا تمون المديروم من ااقتصادية، نظرًا ا 

والحد مةن أخطةاء تقةدير    ، ات يتحقاق ا تقديرات ا   دقة   بالإضافة إلى   ، بشول أكلر دقة   الملتجات 

 Demerjian)اصدار القيا م الماليةة  إعادة    احتمال تختيا  مخصصات الدييم المعدومة، و 

et al., 2013; Inam Bhutta et al., 2021) .   الحةد    وهي اامر الةذي يةؤدي بةدوره إلةى

مةن  ،  تطبي  مماريات إدارة ااربا ، وتحقي  جيدة ااربا ، وتحسةين بي ةة المعليمةات  من 

بمةا يةلعوس إيجابيةًا  في اليقةت الملايةب،  شتافية   أكلر  بشول  خلال تيفير المعليمات الملا مة 

والمرتقبين فةي يةيق    الحاليين  المستلمرين  أهداف    ي حق من ثم ت ة التقارير المالية، و د جي على  

   . ( 2021عبد المجيد،    : 2019مليجي،     رأ  المال 

  تطبي  المعايير المحايبية بشةول أكلةر مرونةة، و  فوم   تؤدي المقدرة الإدارية إلى   كما 

مةن  ا  يختةبمةا  ،  مليات الداخلية والبي ة الخارجيةة الع ويويلة الحصيل على المعليمات عن  

تحسةين دقةةة    ويةدعم مةن جةيدة التقةارير الماليةة، ومةن ثةم   عةد  تماثةل المعليمةات، مسةتيى  

سوم في تختيا تشتت تلبةؤات المحللةين المةاليين،  ، بما يُ التلبؤ بااربا  المستقبلية   ومصداقية 

: فةيدة، والإيةداوي،  2020: حسةين،  2018 حسةين،    ويدعم من القيمة السةيقية للشةركات 

2020  ))Elfatah et al., 2025-Abd; Chang et al., 2024( .   

المديرين ذوي المقةدرة الإداريةة   ؤدي معرفةتومن منظور توزيعات الأرباح،  

بجانةب مقةدرتوم  معوةم، م التعامةليةت ، وكذلك المساهمين الذينيعة نشاط الشركات بطب

 واضةحة ييايةات  اتبةاعإلةى  يويلة، أكلر بشول المالرأ   أيياق في الدخيل على

 (، وهةي مةا يعُةد 2020 حسةين،  المصةالح، بما يحُد مةن تضةارب ااربا  لتيعيعات 

إيجابيةًا  يةلعوس بمةا لمستقبل الشركات، اايتراتيجي في التخطيط هامًا علصرًا بملابة

كمةا تعتبةر  (.2021 اللجةار،  أيةوموا قيمتوةا وتةداول وتعظةيم المةالي أدا وةا علةى

ا علةى تحقية  عا ةد أعلةى   ا مديرين ذوي مقدرة إداريةالشركات التي لديو أكلر حرصةً
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فةي ااجةل الطييةل ااربةا  مسةتيى  الحتةاظ علةى نتةس  اهمين، نظرًا للقتوم فةي  للمس

(Sarwar et al., 2020b).  

على  ا في الحد من تيثير حالة عد  التيكد دورًا هامً المقدرة الإدارية  أيضًا  تلعب  

علة  بتيعيةلأ أو عةد  القةرارات التةي تت، ومن ثم ترشيد اتخةاذ  ااربا تيعيلأ  ييايات  

. كمةا (Sarwar et al., 2020a) تيعيةلأ ااربةا  تيعيلأ ااربا ، أو تعديل ييايةات 

ن ااداء المسةةتقبلي سةاعد ي درة مقةةال مةةن خةةلالللشةةركات  اللقديةةة تةةدفقات ونمةةي ال تحسةةُ

ا علةى وبةل  على تحديد ييايةات تيعيةلأ ااربةا ،ليس فقط  دارية  الإ هةذه  تعةديلأيضةً

، حية  (Rashidi, 2025) عيةادة معةدات تيعيةلأ ااربةا ، بما يؤدي إلى السيايات 

 ةالمتاحة يةةالحتةاظ علةى التةياعم بةين اللقد   ويعُةد ،  ةيييًا للربحيمصدرًا ح  يةاللقد   تمُلل

ا علةىتةي تةةؤثر وااحتياجةات اللقديةةة مةن أهةةم العيامةةل ال الصةةحة ااقتصةةادية  إيجابيةةً

، ويةداد االتزامةات، وتطةيير ااربةا تيعيعةات  دفلأ  مولوا من  وت،  للشركات والمالية  

 .(Gholamrezapoor et al., 2022)اانشطة المختلتة 

إيجابيًا على ييايات تيعيلأ المقدرة الإدارية   فقد ا تؤثر  ،وعلى الجانب ايخر

ااربةةا ، نظةةرًا لقيةةا  المةةديروم ذوي المقةةدرة الإداريةةة بتطبيةة  مماريةةات السةةليك 

الإفراط في المشاريلأ اايتلمارية التةي تحقة  صةافي اانتواعي، والذي يتم من خلاله  

) &Hussainااربةةا  فة إلةةى تطبيةة  مماريةةات إدارة ضةةاقيمةةة حاليةةة يةةالبة، بالإ

; Rashidi, 2025)Akbar, 2022 ،  أصحاب المصالح في ثقة مما يترتب عليه عد

، وتقلب أيعار اايوم، ومن ثم عد  كتاءة ييق رأ  المال، وهي اامر ء الشركات أدا

لإعةادة  الذي يتطلب تحقي  التياعم بين ملةافلأ تيعيةلأ ااربةا ، ومزايةا ااحتتةاظ بوةا

 .(Olubiyi, 2023)أغرا  اللمي والتييلأ ايتلمارها في 

 ،السياسااااتوالنظرياااات، و ،الااادوافعو سياساااات توزياااع الأربااااح )المفهاااوم، 7-2

 (الم حدداتو

ااداء  تقيةيم على ؤثرت التي المالية أحد أهم القرارات  ااربا  تيعيلأ يعُد قرار

وةلوم مةن مبمةا يُ ،  ستلمرين وغيرهم من أصحاب المصالحلممن قِبل ا  المالي للشركات 

. كمةا تعتبةر Olubiyi, 2023; (Park& Song, 2019( اتخةاذ قةراراتومد ترشةي
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عن ايتلماراتوم في الشركات   والمستلمرين  بملابة موافية للمساهمين  تيعيعات ااربا 

بمةا   في الحد من مماريةات إدارة ااربةا ،  يمون أم تستخد   أداةووتحملوم المخاطر،  

ا علةةةى   (2020تولتةةةة رأ  المةةةال وقيمةةةة الشةةةركات  عيطةةةة، يةةةلعوس إيجابيةةةً

)Kong et al., 2024; Suharmadi& Suripto, 2023(.  

 مفهوم سياسات توزيع الأرباح 7-2-1

مصةطلح  حي  يشير  ،  ييايات تيعيلأ ااربا  وتيعيعات ااربا  يمون التمييز بين  

فةةي ضةةيء  ييايةةات تيعيةةلأ ااربةةا  إلةةى المةةلوص الةةذي تتبعةةه الإدارة فةةي تيعيةةلأ ااربةةا ،  

 أو مسةتقبلًا،    احتجاعها بغر  ايةتلمارها ، أو  المتاضلة بين تيعيلأ ااربا  على المساهمين 

ثةروة  تعزيةز  و الشةركات،    ، بمةا يةؤدي إلةى تعظةيم قيمةة داخلةي  تمييةل  كمصةدر   ايتخداموا 

 ,.Nurdiansari et al)(  2021اللجةار،  :  2020 عيطةة،  المساهمين في ااجةل الطييةل  

)Olubiyi, 20232022;   .  الجةزء الةذي تقةةرر    تيعيةلأ ااربةا  يشةير إلةى مصةطلح  أمةا

بمةةا يتلايةةب مةةلأ    ، الإدارة تيعيعةةه مةةن ااربةةا  الحاليةةة أو المحتجةةزة علةةى المسةةاهمين 

أو عيلةةي فةةي صةةيرة أيةةوم    ، ااربةةا  إمةةا فةةي شةةول نقةةدي هةةذه  لأ  يةةتيع يةةتم  ، و ايةةتلماراتوم 

(Hameed et al., 2021; Singh et al., 2023; Farooq et al., 2024) . 

 دوافع توزيعات الأرباح  7-2-2

 ،يجد العديد من الدوافلأ التي تحتز الشركات على تيعيةلأ جةزء مةن أرباحوةاي

التةي في مقابل ااحتتاظ بالجزء ايخر ايتخدامه في تمييل المشةاريلأ اايةتلمارية، و

: في  تتملل يستخد  والمرتقبين   الحاليين مؤشر للمستلمرين ااربا   تيعيعات تعتبر    أولا 

 للشركات، المستقبلية بااربا  التلبؤ يساعد فيالمالي، و عن ااداء ر معليمات ييففي ت

 إيجابيًا على تدعيم ثقة المستلمرين وغيرهم من المشاركين في يةيق رأ  يلعوس بما

 ااحتتةاظعلى  المساهمين ااربا  تيعيعات  تحتزثاني ا:  قيمتوا. تعظيم المال، ومن ثم

إصةدارها يةتم  التةي الجديةدة اايوم اايتلمار في ، وكذلكبيعوا وعد  الشركات  بييوم

 .رأ  المال ييق في المتداولة اايوم يييلة من ع، وهي ما يعزالمال رأ  عيادة علد 

رأ   الرقةابي لسةيق تتعيةل الةدور ليةة يةتم مةن خلالوةاآ ااربا  تيعيعات  تملل ثالث ا:

ا الشةركات. على أداء المال تختةيا عةد  تماثةل  فةي ااربةا  وم تيعيعةات تسُة :رابعا 
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المعليمات بين أصحاب المصالح، من خةلال تةيفير المعليمةات الملا مةة عةن فةرس 

 اليكالةة تختةيا مشةاكل ومةن ثةم للشةركات فةي اليقةت الملايةب، المسةتقبلياللمةي 

 (. 2020: حسين، 2016 الصاوي،  والتواليف اللاتجة علوا

 النظريات الم فسرة لسياسات توزيع الأرباح  7-2-3

ديةد مةن  الع يستلد قرار الإدارة الذي يتعل  باختيةار ييايةات تيعيةلأ ااربةا  إلةى  

 تيعيلأ الشركات للأربا ، والتي يتم تلاولوا على اللحي التالي.   اللظريات التي تتُسر دوافلأ 

   Dividend Irrelevance Theoryنظرية عدم ملاءمة توزيعات الأرباح  -

 تيعيةلأ  لسيايةات  تةيثير  وجةيد  عد   تيعيعات ااربا  تتتر  نظرية عد  ملاءمة  

بمةدى تحقية  اايةتخدا     حية  تتةيثر فقةط   وثةروة المسةاهمين،   الشةركات  قيمة   على  ااربا  

المةال    رأ    ق كتةاءة يةي ااملل للميارد المتاحة، في ظل العديد من اافتراضات التةي تملةل  

 مةن  كميةة  أي  بيةلأ  أو  ، وإموانيةة شةراء وعد  وجيد مشاكل اليكالةة ،  تماثل المعليمات   ملوا: 

تماثةل  و ،  ية مال الرأي ربا   تتاوت ضريبي بين أربا  اايوم واا   المالية، وعد  وجيد  ااوراق 

تيقعات جميةلأ المشةاركين فةي يةيق رأ  المةال، وثبةات السيايةة اايةتلمارية للشةركات،  

. وبالتةالي  (Miller& Modigliani, 1961; Leelalai, 2015)ظةروف التيكةد  تةيافر  و 

 اجةراء  اايةتلمارية، ثةم   احتياجاتوةا  في ضيء هذه اللظرية تقي  الشةركات بتحديةد أولييةات 

واجوةت هةذه  وقةد  هةذا،    .( 2017 السةيد،    نقةدي  فا ا  علدما يتيافر لديوا  ااربا   تيعيعات 

سةتحيل  ي تقةي  عليوةا، والتةي يوةاد ي نظةرًا للافتراضةات التة  ، لعديد مةن اانتقةادات اللظرية ا 

تحقيقوا في الياقلأ العملي، ولوذا تم تطيير العديد من اللظريةات ااخةرى التةي تتسةر أيةباب  

    . (Singh et al., 2023)تيعيلأ الشركات للأربا   

 Bird-in-Hand Theoryنظرية عصفور في اليد  -

 تةيفر المزيةد مةن ااربةا  تيعيعةات  علةى أم نظرية عصتير فةي اليةد  تقي 

 اللقديةة بالتدفقات  التيكد التي تتعل  عد  حالة إلى تختيا  للمساهمين، وتؤدي السييلة

 الشةركة ايةوم السةيقية القيمةة بزيةادة المرتبطةة التيكد  عد  بحالة مقارنةً  المستقبلية،

وعد  تيعيعوةا، وهةي اامةر الةذي يةيفر لةديوم حالةة مةن  ااربا  احتجاع عن اللاتجة

بمةا يجعلوةم يتضةليم  العيا ةد الرأيةمالية، مةن أكلةر التيعيعةات  عا ةد  التيكةد بشةيم
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المسةتقبل غيةر المؤكةدة فةي  الرأيةمالية ااربا  تحقي  على الحالية ااربا  تيعيعات 

 &Leelalai, 2015; Labhane)المحتجةةزة  ااربةةا  ايةةتلمار اللاتجةةة عةةن

Mahakud, 2016). 

 Tax Differentiate Theoryنظرية التمييز ال ريبي  -

علةى  الرأيةمالية ااربةا  التمييةز الضةريبي لظريةةوفقةًا ل يتُضل المساهميم

 تيعيعةات  على الحصيل من بداً  ايتلمار ااربا  إعادة ااربا ، من خلال تيعيعات 

عةن الضةرا ب علةى  الرأيةمالية ااربةا  الضةرا ب علةى ، نظةرًا انختةا  ااربةا 

، وتيجيل دفعوا لحةين تحقة  ااربةا ، مقارنةةً بالضةرا ب التةي يةتم تيعيعات ااربا 

 Leelalai, 2015; Dinh) ربا  بمجةرد الحصةيل عليوةافرضوا على تيعيعات اا

Nguyen et al., 2021; Gyapong et al., 2021; Farooq et al., 2024)  . 

 Signaling Theoryنظرية الإشارة  -

الشركات عن عيادة أو تختيا تيعيعات   فصا تقي  نظرية الإشارة على أم إ

ااربا  يعُد مؤشرًا على قية أو ضعف أدا وا فةي المسةتقبل، حية  يموةن للمسةتلمرين 

الحصيل على معليمات حيل أربا  الشركات المستقبلية من خلال إعلانات تيعيعةات 

مةدى ايةتقرارها أو تغييرهةا، ويموةن للشةركات الحتةاظ علةى   والتي تيضحااربا ،  

 Singh)يُمعة طيبة من خلال تجلب أي تغيرات غير متيقعة في تيعيعةات أرباحوةا 

et al., 2023) كما يؤدي تيعيلأ ااربةا  إلةى تختةيا عةد  تماثةل المعليمةات بةين .

ارتتةةاع ااربةةا   الإدارة والمسةةتلمرين، حيةة  تةةرتبط التيعيعةةات بااربةةا ، ويةةيفر

ات إيجابية للمستلمرين عن جيدة أداء الشركات، ومدى مقةدرتوا علةى وا إشاروتيعيع

المسةتقبلية المتيقعةة، والعوةس صةحيح  ااربةا  تحقي  الصحة المالية، ومن ثم تحقي 

(Buchanan et al., 2017; Mulchandan et al., 2020; Dinh Nguyen et 

al., 2021; Farooq et al., 2024).  

  Agency Theoryنظرية الوكالة -

من مشاكل وتوةاليف اليكالةة،   ملوية عن الإدارة وما يترتب عليه نظرًا انتصال ال 

وقد يقيمةيم    تيعيلأ أربا  تعظم من ثروة المساهمين،   دا مًا ييايات فقد ا يتبلى المديروم  
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 &Hussain)تيعيةلأ ااربةا  التةي تحقة  مصةالحوم الشخصةية    باختيار وتلتيذ ييايات 

Akbar, 2022) يوةيم  قةد  . وفي المقابل علدما تمتلك الشركات فا ضًا من التدف  اللقدي، ف

لدى المديرين حافزًا للاحتتاظ به بغر  ايتلماره، بما يؤدي إلةى تعظةيم قيمتوةا بةداً مةن  

. ولوةةذا تؤيةةد نظريةةة اليكالةةة إجةةراء  (Hou et al., 2025)تيعيعةةه علةةى المسةةتلمرين  

الحةد مةن مماريةات السةليك  ، و تختةيا التةدف  اللقةدي الحةر  تيعيعات ااربا ، بغر  

لتةي تحقة   اانتواعي للمديرين، وعد  ايةتغلاله فةي اافةراط فةي المشةاريلأ اايةتلمارية ا 

، والذي يؤدي بدوره إلى تختيا مشاكل اليكالة والتواليف اللاتجة  صافي قيمة حالية يالبة 

 ;Guan et al., 2018; Barros et al., 2020)علوا، ومن ثم تعظةيم قيمةة الشةركات  

Adams et al., 2024) .    بملابة تطبي  يلية    قًا لوذه اللظرية وف ااربا   تيعيعات  كما تعُد

 &Sianturi)  والمةرتقبين   الحةاليين  المسةتلمرين  مةن قِبةل  لشةركات داء ا تقييم ا ال رقابة و ال 

Dianawati, 2018; Farooq et al., 2024) . 

  Firm life cycle Theory نظرية دورة حياة الشركة -

تقي  نظرية دورة حياة الشركة على أم الشركات في بدايةة دورة حياتوةا وفةي 

السليات المبورة من مرحلة اللمي تويم أكلر ميلًا  نحي تختةيا تيعيعةات ااربةا ، 

المتاحةة، أمةا فةي اايةتلمارية وتتضيل احتجاعها ايتخداموا في تمييل فرس اللمي 

السليات ااخيرة من مرحلةة اللمةي علةدما يزيةد رأ  المةال عةن رأ  المةال الةلاع  

ايتغلال الترس اايةتلمارية المتاحةة، فةإم الشةركات تقةي  بةدفلأ تيعيعةات أربةا  

أكبر، وهي اامر الذي يؤدي إلى معالجة مشولة اليكالة المتعلقة بالتدف  اللقةدي الحةر 

والحد من آثارهةا السةلبية، كمةا تةزداد تيعيعةات ااربةا  وتبلة  ذروتوةا فةي مرحلةة 

علةى   اللضص، نظرًا لتيافر السييلة اللاعمةة لإجةراء التيعيعةات، ويةويلة الحصةيل

فةي اانختةا  مةرة أخةرى فةي مرحلةة   ااربا   تيعيعات التمييل الخارجي، ثم تبدأ  

 .(Dickinson, 2011; Singh et al., 2023)( 2020اانحدار  حسين، 

بلاءً على ما تقةد ، يتضةح تبةاين اللظريةات المُتسةرة لسيايةيات تيعيةلأ ااربةا ،  

فالبعا ملوا أيد تيعيلأ ااربا  ملل: نظرية عصتير في اليد، ونظرية الإشةارة، ونظريةة  

ملا مةةة  عةةد   اليكالةةة، بيلمةةا عةةار  الةةبعا ايخةةر ملوةةا تيعيةةلأ ااربةةا  ملةةل: نظريةةة  
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التيعيعات، ونظرية التمييز الضريبي، أما نظرية دورة حياة الشركة أيدت تيعيلأ ااربةا   

وفةي ضةيء  في مرحلة اللضص، وعارضت تيعيلأ ااربةا  فةي مرحلةة اللمةي واانحةدار.  

أهةداف  و وا  ترى الباحلة أنه يجب على الشركات أم تتبلى اللظريةة التةي تحقة  أهةداف ذلك،  

أصحاب المصالح، ملأ ااخذ في ااعتبار أنه نظرًا لعد  كتاءة أيياق رأ  المال، وبصةتة  

نظريةة الإشةارة، ونظريةة    الدمص بةين   فيتضل للشركات   ، خاصة أيياق رأ  المال اللاش ة 

ر معليمةات  هذه السيايات بملابة أداة تةيف حي  تعتبر    نظرية دورة حياة الشركة، و  اليكالة، 

عن مدى مقدرة الشركات علةى تحسةين أدا وةا المةالي وتيعيةلأ أرباحوةا، بمةا يتلايةب مةلأ  

ات  جذب المزيد من اايةتلمار وي تختيا مشاكل اليكالة،  يؤدي إلى  و مراحل دورة حياتوا،  

 . في ييق رأ  المال   توا عزع من قيم التي تحق  كتاءة اايتلمار، وي 

 السياسات الخاصة بتوزيع الأرباح 7-2-4

بتحديةد    باتخةاذ قةرار   تيعيةلأ ااربةا    في ظل ييايةات الشركات  مجلس إدارة    قي  ي 

متغيةرة، أو  أربةا   تيعيةلأ  أربةا  ثابتةة، أو    تيعيةلأ   ربا  التي يتم تيعيعوا، من خلال اا نسبة  

علةى  ااربةا   تيعيةلأ  قرار  دارة  الإ مجلس    تخذ ي   كما ،  معيلة   في فترة عملية   أربا  تيعيلأ  عد   

 ;Sianturi& Dianawati, 2018)أو نصةف يةلييًا، أو ربةلأ يةلييًا    لمساهمين يةلييًا، ا 

Hameed et al., 2021)  إذا كانةت نسةبة تيعيةلأ ااربةا   ، مةلأ ااخةذ فةي ااعتبةار أنةه

علةى الحتةاظ علةى    ات قدرة الشةرك م ترط، فقد يشير ذلك إلى ضعف احتمالية  مرتتعة بشول مُ 

، ومةن ثةم  لسبة أقل من ااربا  لإعادة اايةتلمار ل   وا هذه التيعيعات مستقبلًا، نظرًا ايتخدام 

 ,.Dinh Nguyen et al)  ااربةا    تيعيةلأ   ت معةدا ايةتقرار  من اافضل للشركات  عتبر  ي 

لشةةركات  ا التةةي يموةةن لإدارة  ربةةا   اا ييايةةات تيعيةةلأ  العديةةد مةةن  يجةةد  ي هةةذا، و   . (2021

وتيقعةات  ظروف البي ة المحيطة بوةا،  ، و ملأ اموانياتوا   بما يتلايب   وتلتيذها   ااختيار من بيلوا 

 وفي الجزء التالي يمون تلاول هذه السيايات.   . المستلمرين 

 Stable Amount Dividendسياسااة اسااتقرار قيمااة توزيعااات الأرباااح  -

Policy 

أم ييايةات تيعيةلأ  ايتقرار قيمة تيعيعات ااربا     يياية تتتر  الإدارة في ظل  

تيعيةلأ أربةا  ثابتةة  ب الإدارة  تقةي     ، ومةن ثةم ااربا  تؤثر إيجابيًا على تقييم أيةوم الشةركات 
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ربا  المحققةة، بمةا يةؤدي إلةى حصةيل  على المساهمين، بغا اللظر عن حجم اا   ا  نتظ با و 

ر  ا يةع أ ا علةى  يجابيً والذي يؤثر إ المساهمين على دخل ملتظم وميثيق مله على ايتلماراتوم،  

، وهةي مةا يشةير  (Farooq et al., 2024)(  2020يوم في ييق رأ  المةال  حسةين،  اا 

  يتضةليم جةذب المسةتلمرين الةذين    ات، ومةن ثةم اايتقرار المالي واللقة في أداء الشةرك   إلى 

تجدر الإشةارة إلةى أنةه  و   . (Olubiyi, 2023)  لعيا د اللابتة على رأ  المال الحصيل على ا 

 حتى  المساهمين  تيعيعات ااربا  على  قيمة  بزيادة  تقي   ا  الإدارة  فإم  السياية  هذه  بميجب 

مةا  ، ب مسةتقبلًا  ااربةا  مسةتيى   انختةا    احتمةال  نظةرًا  ااربةا ،  مسةتيى  عيةادة  في حالة 

فةي  في حالة حةدوث تقلبةات  و   رأ  المال،   ييق  في  الشركات  قيمة  على  يلبي  بشول  يلعوس 

المدفيعةة  ااربةا   تيعيعةات  ، فقةد تقةي  الإدارة بتعةديل قيمةة  ااربا  من عا  يخر مستيى  

 . ( 2016وأكلر ايتقرارًا  الصاوي،  ، بحي  تويم أقل تقلبًا 

 Payout Ratio Dividend Policyسياسة توزيعات الأرباح بمعادل ثابا   -

Constant   

اايعار وانختةا  القةية  ارتتاع معدل التضخم والذي يلتص عله ارتتاعيؤدي 

الشرا ية لقيمة التيعيعات على المساهمين، إلى تتضةيل المسةاهميم انتظةا  تيعيعةات 

بمةا ويةلييًا،  التيعيعةات بوةذا المعةدل تةزداد قيمةةااربا  بمعدل ثابت يلييًا، بحي  

 ;Michaely& Roberts, 2012)يضمن لوم تحقي  عا داً مستقرًا على ايتلماراتوم  

Naeem& Khurram, 2020)  . 

 Additional Dividend Policyسياسة توزيعات الأرباح الإضافية  -

ثابتةة   قيمةة  بتيعيةلأ  تيعيعةات ااربةا  الإضةافية   سيايةة طبقًا ل تقي  إدارة الشركات  

ااربةا  المحققةة  إجةراء تيعيعةات إضةافية فةي حالةة عيةادة  مةلأ  المساهمين،    على  بايتمرار 

الشةركات التةي لةديوا مسةتيى كبيةر مةن   السيايةة  هةذه  وعد  الحاجة إلى احتجاعها، وتلا ةم 

ييايةة تيعيةلأ أربةا   بملابةة  وبالتالي تعُد هةذه السيايةة  (.  2016تقلبات ااربا   الصاوي،  

علةى    الشةركات   مةن خلالوةا تحافظ  ، حي   متياعنة، تجملأ بين علصري اايتقرار والمرونة 

، وتيعيةلأ  للمسةاهمين ايةتقرار الةدخل    تحقية    ، بغةر  ااربةا  تيعيعات  من    ثابت   مستيى 

 . (Olubiyi, 2023)معين    مستيى أرباحًا إضافية علدما تتجاوع ااربا   
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 Residual Dividend Policyسياسة توزيع فا ض الأرباح  -

ا لسيايةةةالمسةةاهمين الإدارة و تتُضةةل احتجةةاع  تيعيةةلأ فةةا ا ااربةةا  وفقةةً

تمييةةل اايةةتلمارات فةةي حالةةة مةةا إذا كةةام العا ةةد المتيقةةلأ مةةن ، بغةةر  ااربةةا 

اايتلمارات أكبر من العا د الذي يرغب المساهميم في الحصيل عليةه، أو أكبةر مةن 

العا د الذي يتم تحقيقه في حالة قيا  المساهمين بايتلمار أميالوم بينتسوم، وبعةد تمييةل 

يتم تيعيلأ التا ا مةن ااربةا  علةى المسةاهمين، وفةي حالةة عةد  فهذه اايتلمارات  

 أربةا   فلن يةتم اجةراء أي تيعيعةات   ،اايتلمارات تلك  وجيد فا ا أربا  بعد تمييل  

احتتةةاظ  سيايةةةوتضةةمن هةةذه ال .(Farooq et al., 2024)( 2016 الصةةاوي، 

موافةةية  وفةةي ذات اليقةةت ، فةةي المسةةتقبلبةةرأ  مةةال كةةافن لةةدعم نميهةةا  الشةةركات 

 .(Olubiyi, 2023)لذلك  يتيفر فا ا نقد ي ماربا  علد تيعيعات ااالمساهمين ب

 Full/ partial Cuttingالجز ااي لتوزيعااات الأرباااح سياسااة القطااع الكلي/ -

Dividend Policy 

  ، وخاصةةً فةي سياية القطلأ الولي/ الجز ي لتيعيعةات ااربةا  ل   طبقًا   الإدارة تقي   

باحتجةاع ااربةا  وعةد     إمةا   ، لمةي مرحلةة ال   أو فةي   المراحل المبورة مةن عمةر الشةركات 

  ، حية  (  القطةلأ الجز ةي   تةدريجيًا ااربةا   تيعيعةات   القطلأ الولي(، أو تختةيا    تيعيعوا 

ث  ي مبادرات البحةبإعادة ايتلمار ااربا  المحققة في   ا قرارً  هذه الشركات تتخذ الإدارة في 

  ، دفلأ عجلة اللمي المسةتقبلي   بغر  والتطيير، وعمليات اايتحياذ، أو التييلأ الجغرافي،  

 . (Olubiyi, 2023) الطييل   في ااجل ة المساهمين ثرو وتعظيم  

، إا أنةه ا غم من تعدد ييايةات تيعيةلأ ااربةا أنه على الر مما تقد ،  يتضح

لية ، وبالتالي تقةلأ مسةؤواتباعوا  لجميلأ الشركات يمون  للى  مُ أربا   تيجد يياية تيعيلأ  

بحية  يةتم اختيةار السيايةة التةي تلايةب   ،الإدارةتحديد يياية تيعيةلأ ااربةا  علةى  

وظةروف  ،المادية والبشةرية المتاحةةالمالية ووالميارد  ،المرحلة التي تمر بوا الشركة

مةلأ ااخةذ فةي ااعتبةار أهميةة تحقية  التةياعم بةين   عد  التيكد التي تعمل فةي ظلوةا،

ااربا  التي يتم احتجاعها بغر  تحقي  كتاءة اايتلمار، وااربا  التي يتم تيعيعوا 
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يلأ أصحاب المصالح، وبما يضمن جم بودف تيفير عيا د للمساهمين، بما يحق  رضاء

 .تعظيم قيمتواو ،ايتدامة أدا وانميها و

 سياسات توزيع الأرباحم حددات  7-2-5

ا  هلةاك  فإم    ، في ظل تعدد ييايات تيعيلأ ااربا     حةددات التةي العديةد مةن المُ أيضةً

تلاولتوةا    والتةي ،  المُللةى   تحديةد ييايةة تيعيةلأ ااربةا  علد    توتم بوا إدارة الشركات يجب أم  

 ;Bhutto, 2015; Esqued, 2016; Singh et al., 2023)  الولير من الدرايات ملوةا: 

Farooq et al., 2024)   ،وتتملل هذه المُحددات في ( 2020عيطة،  :  2016 الصاوي ،    

بسةويلة اليصةيل إلةى اايةياق  تتميةز الشةركات كبيةرة الحجةم :حجم الشركات -

مقدرتوا علةى تةيفير التمييةل الخةارجي بتولتةة أقةل مقارنةةً بالشةركات المالية، و

ا يشير إلى تحقية  وهي مصغيرة الحجم، ومن ثم تقي  بإجراء تيعيعات ااربا ، 

  .يؤدي إلى تختيا مشاكل اليكالةالصحة المالية و

  تقي  الشركات ااكلر ربحية بدفلأ تيعيعات أربا  أكلر مقارنةةً الشركات  ربحية -

وعيادتوا علةى تيعيةلأ   اايتقرار اللسبي للربحيةيحتز  ربحية، وبالشركات ااقل  

إلةى   ة وعيادة ظةروف عةد  التيكةد تقلبات الربحي  وفي المقابل تؤدي  ،أعلى  أربا 

هةذه لمياجوةة جةزء ملوةا احتجةاع ااربةا ، أو كةل  احتجةاع    ميل الشركات نحةي

 .(Olubiyi, 2023) الظروف

يؤدي اعتماد الشركات على التمييل من خلال الدييم بلسبة كبيرة   الرافعة المالية: -

في هيول التمييل إلى ارتتاع نسبة الرافعة المالية، مما يترتب عليةه عيةادة التيا ةد 

التي يتم االتزا  بسدادها، ومن ثم عيادة احتمال افلايوا، وهةي اامةر الةذي يةؤدي 

إلى انختا  مقدرتوا على دفلأ تيعيعات ااربا ، ومن ثم التيثير يلبًا على قيمتوا 

 .(Nurdiansari et al., 2022)في ييق رأ  المال 

تحتاا الشركات التي تتمتلأ بترس ايتلمارية مُربحة إلى مزيد مةن فرص النمو:   -

ااميال، ومن ثم فإنوا تميل إلى احتجاع ااربةا  بغةر  ايةتخداموا فةي تمييةل 

ايتلماراتوا، بما يؤدي إلى تحقية  أقصةى عا ةد مموةن ويةدعم مةن فةرس اللمةي 
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المستقبلية لوا، وفي هذه الحالة تلختا مقدرتوا على دفلأ تيعيعات أربةا ، وفةي 

المقابل علد انختا  الترس اايتلمارية المُربحة المتاحة، فإم الشركات تتضةل 

 .(Olubiyi, 2023)دفلأ تيعيعات أربا  أكبر 

  يعتبر تيافر السييلة اللقدية الوافية أحد أهم مُحةددات تيعيعةات سيولة الشركات -

ااربا ، حي  ا تتيقف تيعيعات ااربا  على تحقي  ااربةا  فقةط، فقةد يوةيم 

رغم ارتتاع مستيى ااربةا ، نظةرًا ملختا  مستيى السييلة اللقدية في الشركة  

في يداد القرو ، أو قد تويم الشركات في مرحلة اللمي أو التييلأ.   واايتخدام

ادة إلى عيالمتا  لدى الإدارة قد يؤدي عيادة التا ا اللقدي   ،وعلى الجانب ايخر

فةي تحقية  مصةالحوا الشخصةية علةى حسةاب   هيتخدامتواليف اليكالة، نظرًا ا

، لد عيةادة السةييلةتضل عيادة تيعيعات ااربا  عمصالح المساهمين، وبالتالي يُ 

وفةي حالةة المستيى ااملل للاحتتاظ باللقدية، ملأ ااخذ في ااعتبار أهمية تحديد 

أو  إعةةادة ايةةتلمار الزيةةادة فيةةتم ،لةةه عةةن المسةةتيى ااملةةل هةةذا المسةةتيىعيةةادة 

عةن  ذلةك المسةتيى  انختةفةي حالةة ا  بيلمةا،  في تيعيعةات ااربةا   اايتخدامو

اللاعمةة لحةل مشةولة   ااجةراءات اتخةاذ    الإدارةيجب علةى  له، ف  المستيى ااملل

أو التمييةةل الخةةارجي  ،حتمةةلنقةةص السةةييلة، بغةةر  ملةةلأ حةةدوث الإفةةلا  المُ 

  .)2Gholamrezapoor et al., 202(  المُولف

سيايةةات تيعيةةلأ ل باللسةةبةرغبةةات المسةةاهمين  قةةد تختلةةفرغبااات المساااهمين:  -

لميقف الضريبي، وحاجة المسةاهمين لعا ةد دوري مقارنةةً بالعا ةد وفقًا ل،  ااربا 

م لشةريحة لأ المسةاهميخضةي  فعلةدماالمستقبلي. وفيما يتعل  بالميقف الضةريبي،  

لشةريحة ، وعلةدما يخضةعيم  فةإنوم يميلةيم احتجةاع ااربةا   ضريبية مرتتعةة،

حاجةةة فيمةةا يتعلةة  ب تيعيعةةات ااربةةا . أمةةابية ملختضةةة فةةإنوم يتضةةليم ضةةري

المساهمين لعا د دوري مقارنةً بالعا د المستقبلي، فتعتبر تيعيعات ااربةا  بملابةة 

يعيعةات ااربةا  عةن لصغار المساهمين، ومن ثةم فةإنوم يتضةليم ت  مصدر دخل

بار المساهمين الذين يميليم احتجاع ااربا  عةن تيعيعوةا، مقارنةً بوِ   احتجاعها،

 بغر  تختيف ااعباء الضريبية عليوم. 
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، أنوةا تعتبةر عيامةل يلاحظ من خلال تلاول مُحددات ييايات تيعيلأ ااربا 

علةد اختيةار ييايةة تيعيةلأ ااربةا  التةي يةتم  أخةذها فةي ااعتبةارعلى الإدارة  يجب  

ييايات تيعيلأ ااربا  ترتبط طرديةًا بوةلن مةن حجةم الشةركات، كما تبين أم   ،تلتيذها

وربحيتوا، والسييلة المتاحة، حي  أم كِبر حجةم الشةركات وعيةادة ربحيتوةا، وتةيافر 

السييلة يؤدي إلى ميلوا نحي عيةادة تيعيعةات ااربةا ، بيلمةا تةرتبط ييايةات تيعيةلأ 

، حية  أم ااربا  عوسيًا بولن من الرافعة المالية وفةرس اللمةي ورغبةات المسةاهمين

كلما عادت نسةبة الرافعةة الماليةة، وفةرس اللمةي اايةتلمارية، وخضةيع المسةاهمين 

أم وتجةدر الإشةارة إلةى  هةذا، .لشريحة ضريبية أعلةى، انختضةت تيعيعةات ااربةا 

يياية تيعيلأ ااربا  التي تعتبر مُللى في فترة ما، قد ا تويم كذلك في فتةرة أخةرى، 

 علدما تتغير الظروف التي تعمل فةي ظلوةا  تيعيلأ ااربا تغيير يياية    يجب الي  وبالت

      بما يدعم من قيمتوا ويعظم من ثروة المساهمين.  ،الشركات 

 (الآثارو ،النظرياتو ،الأهدافو )المفهوم، الروابط السياسية 7-3

 الشةركات  أداء التةي تةؤثر علةى العيامةل أهةم مةن السيايية الروابط أصبحت 

عضةاء ذوي االةدى  ، حية  تعمةل هةذه الةروابط علةى إيجةاد حةافزالمرتبطة ييايةيًا

 فةي بيةلوم،فيمةا  المصةالح وتبادل الملافلأ يؤدي إلى تحقي  ،والإدارةالسياية  الروابط

لعوس إيجابيةًا علةى قيمةة معيلة، بما ي قانينيةو واجتماعية واقتصادية بي ة ييايية ظل

 .(2023لشركات  عقيلي، رعق، ا

 مفهوم الروابط السياسية  7-3-1

 أو الشةركات مةلأ ييايةيين التي توينوةاالعلاقات  إلىالروابط السيايية تشير 

يةياء  ماليةة، أو أو اجتماعيةة، ايةتلمارية، أو إداريةة، كانةت  يةياء بارعين حويميين

 أو المةديروم، أو أعضةاء مجلةس الإدارة أو التلتيةذي المةدير لمن خلاكانت مباشرة 

المصاهرة، بغةر  تحقية  العديةد مةن  أو الصداقة أو القرابةمن خلال المباشرة  غير

 تحمةل، ومةن ثةم إلةى تضةارب المصةالح هذه الةروابطقد تؤدي  المزايا، وفي المقابل

 .(2025الحلاوي، : 2023الروابط  عقيلي، رعق،  تلك بلاءلنتيجة  تواليف
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 بين العلاقات المباشرة أو غير المباشرة على أنواالسيايية   الروابط تعُرفكما 

 أو الحويمةة، أعضةاء أو ااحةزاب السيايةية، ملةل: السيايةية الشةركات والويانةات 

شةغل الملاصةب الإداريةة فةي  أو اايةوم والتةي تتحقة  مةن خةلال ملويةة البرلمةام،

التلظيمةي، بالإضةافة  والدعم ا من الحصيل على الميارد اللاعمةبما يمولو الشركات،

إلى ترشيد اتخاذ القرارات اايتراتيجية التي تؤثر إيجابيًا على ااداء المالي للشةركات 

 (.  2024المرتبطة يياييًا  علي وآخروم، 

::  الشركات المرتبطة يياييًا في  في  سياييةتتملل أنياع الروابط الهذا، و  أولا 

فةي أيةوم الشةركة بلسةبة   ك الدولةة حصةةُُ لتمة  مةن خةلالتركز الملوية الحويميةة،  

أم يشغل أحد أعضاء مجلس الإدارة  ر يس مجلس الإدارة/ أو  ثاني ا:(.  %50تتجاوع  

بار التلتيذيين بالشركة ملصب ييايةي بةارع، أو ُِ نا به/ أو المدير التلتيذي( أو أحد ك

 عضيًا بالبرلمام، أو عضيًا بيحد ااحزاب السيايية البارعة، أو تربطه علاقة صةداقة

بةار المسةاهمين أم يشةغل أحةد كِ   ثالث ا:بيحد السياييين البارعين.    أو قرابة أو مصاهرة

( من أيةوم الشةركة وحقةيق التصةييت بوةا ملصةب ييايةي %10المسيطرين على  

البةارعة، أو تربطةه بارع، أو عضةيًا بالبرلمةام، أو عضةيًا بيحةد ااحةزاب السيايةية 

 ;Habib et al., 2017)بيحد السياييين البارعين    أو قرابة أو مصاهرة علاقة صداقة

Wong& Hooy, 2018)   ،2025: الحلاوي، 2022فيدة، : 2021غاعي   .) 

يمون للباحلة تعريف الشركات المرتبطة ييايةيًا علةى أنوةا   ،بلاءً على ما تقد 

ذوي ارتباطات ييايية في الدولة  تمتلووا الدولة، أو يديرها أعضاء  تلك الشركات التي

أو عضةيية ااحةزاب السيايةية، أو  ،أو عضيية البرلمةام  ،من خلال ملاصب ييايية

الةةروابط ذوي  علاقةةة صةةداقة أو قرابةةة أو مصةةاهرة مةةلأ ااعضةةاءأطةةراف لةةديوم 

      بغر  تحسين صيرتوا وتعزيز قيمتوا في ييق رأ  المال.السيايية، 

 الروابط السياسية  تكوين أهداف 7-3-2

توةيين الةروابط    تسعى الشركات إلةى تحقيقوةا علةد هلاك العديد من ااهداف التي  

عضي  تبرعات ل تقديم الدعم السيايي في شول أميال، أو  ب قد تقي  الشركات السيايية، حي  

الحصةيل علةى  ، بغر  الحصةيل علةى الةدعم حوةيمي، أو  ما ييايي، أو حزب ييايي  
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  التغلب على القييد المالية التةي قةد يةتم مياجوتوةا ، أو  ايتلمارية معيلة  مشاريلأ تلتيذ أوليية 

(Faccio et al., 2006) ،    وحمايتوا من آثار التغيرات في القةرارات الحويميةة، وتعزيةز

السيايةية  عقيلةي،   توةاليف الةروابط المقابةل تتحمةل مةا يطلة  عليةه    السيقية، وفةي   قيمتوا 

  فةي تةدعيم ثقةة المسةتلمرين  يسُوم تويين الشركات للروابط السيايةية كما  .( 2023رعق، 

وةا المةالي، مةن خةلال الحةد مةن مماريةات إدارة  وغيرهم من أصةحاب المصةالح فةي أدا  

ااربةا ، وتةةدعيم جةةيدة التقةةارير الماليةة، بمةةا يةةؤثر بةةدوره إيجابيةًا علةةى عيا ةةد اايةةوم،  

 (.     2021وتعزيز مركزها التلافسي في ييق رأ  المال  اللجار، أحمد، 

 النظريات الم فسرة لتكوين الروابط السياسية 7-3-3

نظرًا اهمية الدور الةذي تلعبةه الةروابط السيايةية فةي التةيثير علةى قةرارات 

وييايات الشركات وتحقي  أهدافوا، فإنه يموةن تلةاول اللظريةات التةي قامةت بتتسةير 

 أيباب تويين الشركات لتلك الروابط.

 The Resource Dependency Theoryنظرية الاعتماد على الموارد  -

أحةد أهةم المةيارد وفقًا للظرية ااعتماد علةى المةيارد  الروابط السيايية    مللت

غير الملميية مرتتعة التواليف، والتي تستخدموا الشركات فةي الحصةيل علةى الةدعم 

والحةد مةن الحويمي، بما يؤدي إلى تختيا حالة عد  التيكد السا دة في بي ة ااعمال،  

هةةذه تعُةةد  . كمةةا(2022فةةيدة،   وعيةةادة ااربةةا توةةاليف التختةةيا القيةةيد الماليةةة، و

، واايةةتتادة مةةن تةةيفر المةةيارد اللاعمةةة للشةةركات أحةةد أهةةم ايليةةات التةةي الةةروابط 

 .(2025 الحلاوي،  تلافسيالمركزها دعم من التسويلات التلظيمية، بما ي

   Stakeholder Theory  نظرية أصحاب المصالح -

تةدعيم  إقامةة و لة عةن مسةؤو أصةحاب المصةالح نظريةة  ظةل في تعتبر الشركات 

علاقةات مةلأ السيايةيين    بتوةيين   قةد تقةي    ذلةك   ي يبيل ف العلاقات ملأ أصحاب المصالح، و 

  توةيين ملأ ااخذ في ااعتبار أم الشركات تتحمةل توةاليف مقابةل  لين الحويميين،  والمسؤو 

ؤدي إلةى تحقية   بمةا يةالروابط السيايية، وهي اامر الذي يتطلب ترشيد اتخةاذ القةرارات 

ذوي الروابط السيايية، ومةن ثةم تحقية   عضاء  التياعم بين أهداف المساهمين وأهداف اا 

يسُةوم  كمةا يموةن أم    (. 2022 فةيدة،  الملافلأ المشتركة بين الشركات وأصحاب المصةالح  



 

 ... الروابط السياسية على العلاقة بين المقدرة الإدارية وسياسات توزيع الأرباح: دراسة تطبيقية على الشركات قياس أثر  
  د/ ولاء علي أحمد أحمد شعبان 

 
 2025ابريل -  نيلثاالمجلد السادس عشر                                                                   العدد ا 

418 
  
 

 

، من خلال دعم المشةاريلأ  للشركات المسؤولية ااجتماعية  ب   االتزا  الروابط في  هذه    تويين 

 . ( 2025 الحلاوي،    رأ  المال في ييق  ايتدامتوا    تعزع من المجتمعية التي 

 Agency Theoryنظرية الوكالة  -

لةةروابط ديرين قةد يسةتغليم توةيين انظريةة اليكالةة علةى أم بعةةا المةتقةي  

أو   ،اليصةيل إلةى ملاصةب حويميةة  :ملةل  شخصيةتحقي  موايب  ، بغر   السيايية

قيمةة و  مصةالح المسةاهمينمزايا ماليةة، ممةا يةؤثر بشةول يةلبي علةى  الحصيل على  

، والةذي يةؤدي بةدوره إلةى ارتتاع معدات التساد المةالي والإداري  الشركات، ومن ثم

تسُةوم أداة فعالةة    الروابط بملابةقد تعتبر هذه    ،ومن جانب آخر  ارتتاع تواليف اليكالة.

 الحلةاوي،  وتوةاليف اليكالةةالحد من تضارب المصالح، ومن ثم تختيا مشةاكل في  

 إمفةهذا، وفيمةا يتعلة  بملويةة الدولةة كيحةد أهةم أنةياع الةروابط السيايةية،    (.2025

يوتميم بالمقارنة بين تواليف الروابط السيايية قد ا  الشركات الممليكة للدولة  مديري  

علةى تحقية  مصةالحوم الشخصةية علةى حسةاب   هموالعا د ملوا، بالإضافة إلى تركيز

وفةي .  وةاتواليتعيةادة مشةاكل اليكالةة وارتتةاع  مصالح المساهمين، وهي ما يؤدي إلى  

مةن   تحسةين أداء الشةركات،فقد يعمل مديري شركات القطةاع الخةاس علةى  ،  المقابل

التطبيةة  التعةةال يليةةات حيكمةةة الشةةركات، وايةةتغلال التةةرس اايةةتلمارية  خةةلال

قيمةة السةيقية لوةذه ، وتعزيةز الوةاوتواليتاليكالةة  تختةيا مشةاكل    ومةن ثةمربحة،  المُ 

 فةيدة،  (Sianturi& Dianawati, 2018; Eissa& Eliwa, 2021)الشةركات 

2022.)   

 Signaling Theoryنظرية الإشارة  -

بتوةيين الةروابط السيايةية كةيداة إشةارة طبقًا للظرية الإشةارة  شركات  التقي   

فةي يةيق رأ    بايةتمرار  المالي  تحسين أدا وامدى مقدرتوا على  تيفر معليمات عن  

، دفةةلأ تيعيعةةات أربةةا  أعلةةى مةةن الشةةركات غيةةر المرتبطةةة ييايةةيًامةةن ثةةم و ،المةةال

لمعليمات بةين ا  تماثلعد   تحتز الشركات على تختيا    بالإضافة إلى أم هذه الروابط

 . (Zainudin& Khaw, 2021) الإدارة والمساهمين
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 Reputation Enhancement Theoryنظرية تعزيز الس معة  -

علصرًا ايتراتيجيًا توتم به الشةركات   قًا للظرية تعزيز السُمعةوفسُمعة  تمُلل ال

 يةؤديتةالي قةد فةي أدا وةا، وبال  ثقةتوم  يمدعتةو  زيز موانتوا لدى أصةحاب المصةالحلتع

معةسيالروابط ال  تويين معة طيبةة إلةى تعزيةز يةُ الشةركات  ايية ملأ ييايةيين ذوي يةُ

يويلة اقتلةاء المةيارد   ، بما يلعوس بشول إيجابي علىوصيرتوا في ييق رأ  المال

اللادرة، وحمايتوا من ااحداث الطار ةة، وجةذب المزيةد مةن اايةتلمارات إليوةا، مةلأ 

 (.2025: الحلاوي، 2022 فيدة، التيكيد على تحقي  أهداف هؤاء السياييين 

 Political Rent-Seekingنظريااة السااعي نحااو تحقياا  التااربح السياسااي  -

Theory 

أم الشةةركات تقةةي  بتوةةيين  ي نحةةي تحقيةة  التةةربح السيايةةي  نظريةةة السةةع   تتتةةر  

الروابط السيايية، بغر  ايتخدا  مياردها في تحقي  الموايب من ايخرين ملل: الحد مةن  

  التةراخيص مخاطر الإفةلا ، ومخةاطر نةزع الملويةة مةن قِبةل الحويمةة، والحصةيل علةى  

الدعم والإعانات الحويمية أثلاء فترات ااعمات، دوم تحقي  أي ملافلأ تعيد علةى المجتمةلأ  و 

(Fang et al., 2020)    ،كييةيلة  الةروابط  الشةركات هةذه    قةد تسةتخد  . كمةا  ( 2022 فيدة

، بمةا  بودف تعةديل القةيانين واللةيا ح التلظيميةة   ، والمشرعين   متخذي القرارات للضغط على  

 . ( 2025عادلة  الحلاوي،  ال تلافسية غير  ال مزايا  ال   ويحق  لوا صالحوا،  يخد  م 

اللظرية التي  تطبي   و   تقي  باختيار أم الشركات المرتبطة يياييًا  مما تقد ،  يتضح 

يةويلة  فةي    إلةى اايةتتادة مةن الةروابط السيايةية   ملوةا بعا  ال ودف  حي  ي تخد  أهدافوا،  

، وتحقيةة  رضةةاء  الةةدعم الحوةةيمي، والتسةةويلات التلظيميةةة ، و الحصةةيل علةةى المةةيارد 

وتختةيا عةد  تماثةل المعليمةات  وجةذب المزيةد مةن اايةتلمارات،  أصحاب المصةالح، 

  ، من خلال تطبي  كلن من نظرية ااعتمةاد علةى المةيارد ،  وتعزيز يُمعتوا وتحسين أدا وا،  

معة.   ، ونظرية الإشارة  ، ونظرية أصحاب المصالح  قةد    ، وفةي المقابةل ونظريةة تعزيةز السةُ

الةروابط    ذوي   ملافلأ شخصية للمةديرين أو ااعضةاء   إلى تحقي   يودف البعا ايخر ملوا 

، وفقًا لمةا أكةدت عليةه كةلن  والمجتملأ بصتة عامة   السيايية على حساب مصالح المساهمين 

وبالتةةالي تةةرى الباحلةةة أنةةه يجةةب علةةى  ونظريةةة التةةربح السيايةةي.    ، مةةن نظريةةة اليكالةةة 
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ات  الشركات المرتبطة يياييًا أم تتبلى اللظريات التي تحقة  التةياعم بةين أهةداف الشةرك 

تةدعيم ثقةة  السيايية، بمةا يةؤدي إلةى  روابط ذوي ال  وأهداف المساهمين وأهداف ااعضاء 

         قيمتوا في بي ة ااعمال.   تعزيز أصحاب المصالح في أدا وا، ومن ثم  

 تكوين الروابط السياسية آثار 7-3-4

تعتبر الروابط السيايةية وجوةام لعملةة واحةدة، حية  قةد يةؤدي توييلوةا إلةى 

تحقي  العديد من ايثار الإيجابية التي تدعم مةن الميةزة التلافسةية للشةركات المرتبطةة 

أو قد تعُد أداة يموةن ايةتغلالوا بغةر  تلتيةذ مماريةات السةليك اانتوةاعي، يياييًا،  

وتؤثر  ،والذي يترتب عليه تحقي  العديد من ايثار السلبية التي تضر بلروة المساهمين

معة الشةركات  ، وفةي ، وخاصةةً اللاشة ة ملوةاق رأ  المةالايةيأ وكتةاءةيلبًا على يةُ

 . الجزء التالي يتم تلاول بعا من هذه ايثار الإيجابية والسلبية

الحصول   فمن منظورة،  يفيما يتعل  بالآثار الإيجابية لتكوين الروابط السياس

الروابط السيايية بغةر  ايةتخداموا فةي تةدعيم   تويينب  الشركات   تقي ،  على الموارد

 وتحقية   ،العلاقات ملأ الحويمة، بما يمون من يويلة الحصيل على المةيارد اللاعمةة

ومان  .(Baygan& Mousavi Shiri, 2024)ااملةل لوةا  ااقتصةادي اايةتخدا 

السيايةية علةةى تةةدعيم المقةةدرة اا تمانيةةة للشةةركات تعمةةل الةةروابط ، التموياال منظاور

ختيا مخاطر اا تمام والتعلر المالي التي قةد تياجووةا المرتبطة يياييًا، من خلال ت

، (Li, 2020; Eissa& Eliwa, 2021)البلةيك علةد التعامةل مةلأ هةذه الشةركات 

 الشةةروطبيفضةةل ااجلبةةي  التمييةةلاللقةةد و علةةى الحصةةيل يةةويلة بالإضةةافة إلةةى

(Gholamrezapoor et al., 2022)  . الروابط بملابة أداة ضغط على كما تعتبر هذه

تموةن الشةركات المرتبطةة ييايةيًا مةن الحصةيل   يسات التمييلية التابعة للدولةة،المؤ

، بيقل تولتة، مقارنةً بييعار التا ةدة السةا دة فةي يةيق رأ  المةال  التمييل اللاع على  

بتخصيص قيمة أكبر للقةرو  التةي يةتم ملحوةا قد تقي     هذه المؤيسات   فضلًا عن أم

 فةةيدة،  للشةةركات المرتبطةةة ييايةةيًا، بغةةر  تةةدعيم علاقتوةةا بالسيايةةيين والحويمةةة

2022 )Baygan& Mousavi Shiri, 2024)Shen& Lin, 2016; (. 
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إلةى تختةيا حالةة عةد     الةروابط السيايةية تةؤدي  ومن منظور المرونة المالية،   

التةي قةد تياجووةا الشةركات    ة في بي ة ااعمال، ومن ثم تختيا القييد الماليةة التيكد السا د 

،  اللاتجة علوةا ايثار السلبية  بشول أكلر كتاءة وفعالية، بما يحُد من تحقي    المرتبطة يياييًا 

)Shen& Lin,  2016 ;  رات التي تتعل  بالمرونةة الماليةة على اتخاذ القرا إيجابيًا  ؤثر  وي 

)xu, 2017-Zi .    وجةيد يحتةز  ،  الأربااح وتوزيعاات    تحساين الأداء الماالي ومن منظاور  

، وتختةيا  جةيدة الملتجةات   تحسين عيادة حجم الإنتاا، و   الشركات على الروابط السيايية  

هةذه الةروابط  ، بالإضافة إلى أم  (Li, 2020)عيادة ااربا     بما يؤدي إلى تواليف الإنتاا،  

أو    ، لحصيل على المزايا الحويمية، والتي قد تويم في صةيرة عقةيد ا من تمون الشركات 

  يةز عز ت و   أدا وةا المةالي   تحسةين عيةادة الحصةة السةيقية، و   بغةر  أو إعانةات،   ، تراخيص 

  تقةي    ، (. وفيما يتعلة  بتيعيعةات ااربةا  2025: الحلاوي،  2021 اللجار، أحمد،  قيمتوا  

شةركات غيةر المرتبطةة  بال الشركات المرتبطة يياييًا بدفلأ تيعيعات أربا  أعلةى مقارنةةً 

  أدا وةا ر إشارة للمساهمين وغيرهم مةن أصةحاب المصةالح عةن جةيدة  ي يف ت   يياييًا، بودف 

   .  (Su et al., 2013) الحالي والمستقبلي 

في تطبي  مماريات تساعد الروابط السيايية    ومن منظور المزايا ال ريبية،

، ومةن ثةم تختةيا توةاليف التخطيط الضةريبي، بغةر  تختةيا ااعبةاء الضةريبية

مزايا الضريبية، من خلال تطبية  كما قد تتحق  ال .(Faccio et al., 2006)التشغيل 

مستيى معين من ااربةا  يتحقة  معةه مزايةا   التي يلتص علوامماريات إدارة ااربا   

ضريبية للشركات المرتبطةة ييايةيًا، بالإضةافة إلةى أم هةذه الةروابط قةد تعمةل علةى 

 بما يؤدي،  تويين جماعات ضغط ييايية، بغر  تعديل القيانين والشرا ح الضريبية

 .(Li, 2020)الشركات هذه على نشاط  تختيا الضرا ب  إلى

عيةادة  الروابط السيايية دورًا حيييًا في    تلعب ومن منظور القيمة السوقية للأسهم،  

ين وغيرهم مةن أصةحاب المصةالح فةي  القيمة السيقية للأيوم، من خلال تدعيم ثقة المستلمر 

،  تحسةين أدا وةا لمةيارد المتاحةة و ااملةل ل   يةتغلال اا على    الشركات المرتبطة يياييًا   مقدرة 

الذي يلعوس بشول إيجابي على القيمة السيقية ايوموا المتداولة فةي يةيق رأ   وهي اامر  

اريةات السةليك  تختةيا مم   ن مةكما تمُون الروابط السيايية    (. 2023المال  عقيلي، رعق،  
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مخةاطر    تختةيا   ومن ثم ،  هم على تحسين جيدة التقارير المالية تحتيز ، و اانتواعي للمديرين 

اللجةار، أحمةد،      يقية وقيمتوا السة  ، بما يؤدي إلى تعزيز يُمعة الشركات انويار أيعار اايوم 

   .  (Aguilera et al., 2021)(  2022فيدة، :  2021

أهةم  أحةد تيييسًا على ما تقةد ، تةرى الباحلةة أم الةروابط السيايةية قةد تعتبةر  

حية  ايتدامة أداء الشركات المرتبطة يياييًا، ايتقرار وايليات التي تسُوم في تحقي   

الماديةة والبشةرية و  الماليةة  يةويلة اقتلةاء المةيارد   يؤدي ايةتخداموا بشةول فعةال إلةى

، وتحقية  المرونةة بيفضل الشروط  الحصيل على التمييل الخارجييويلة  و  اللاعمة،

المالية، وتحسين ااداء المالي، وتدعيم القيمة السيقية للأيوم، وهي اامر الةذي يةؤدي 

 بدوره إلى تعزيز القيمة التلافسية المستدامة لوذه الشركات. 

تكاليف فمن منظور ، ية لتكوين الروابط السياسيةالسلب أما فيما يتعل  بالآثار

قد يؤثر وجيد المديرين ذوي الروابط السيايية الذين ا يتيافر لديوم الخبةرة ف،  الوكالة

يلبًا على فعالية دورهةم الرقةابي   الشركات نشاط  اللاعمة لتوم طبيعة    والمعرفة المولية

م قةد يسةتخدميم وعلى أداء أعضاء مجلةس الإدارة، بالإضةافة إلةى أم هةؤاء المةدير

بغةةر   ،وتةةيفير التةةرس اليظيتيةةة ،اانتخابيةةة وةةمحملاتفةةي دعةةم  متاحةةةمةةيارد الال

بالإضافة إلى أم الشركات الممليكة للدولةة تتوبةد   اانتخابية،  الحصيل على ااصيات 

تواليف بسبب ارتباطوا السيايي، حي  تميل الحويمةات إلةى التةدخل بشةول أكبةر فةي 

ييايةةات هةةذه الشةةركات، مةةن خةةلال تعيةةين مةةيظتين غيةةر مةةؤهلين لشةةغل ملاصةةب 

ايتراتيجية، بما يؤثر يلبًا على تحقية  مصةالح المسةاهمين، ومةن ثةم عيةادة تعةار  

 ;Li et al., 2015; Fang et al., 2020)المصالح، وعيادة مشاكل وتواليف اليكالة 

Tee et al., 2021)  ،2025: الحلاوي، 2022 فيدة.)  

قةةد يسةةمح وجةةيد الةةروابط السيايةةية  وماان منظااور جااودة التقااارير الماليااة،

واتبةاع مماريةات   ،مماريةات إدارة ااربةا تطبية   بللأعضاء ذوي اللتُيذ السيايةي  

وعيادة احتماات الغش وااحتيال والسيطرة على قرارات الإدارة،   ،السليك اانتواعي

على حسةاب مصةالح   وم السياييةومصالح  ومفي التقارير المالية، بغر  تحقي  أهداف

، ومةن الياردة في التقارير المالية ما يؤدي إلى انختا  جيدة المعليمات بالمساهمين،  
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، علةى متخةذي القةرارات   ؤثر بشةول يةلبي، وهي مةا يةثم عيادة عد  تماثل المعليمات 

);Wang et al., 2017 وقيمةة الشةركات المرتبطةة ييايةيًا فةي يةيق رأ  المةال 

Fang et al., 2020; Tee et al., 2021) Sianturi& Dianawati, 2018; 

 (.2025: الحلاوي، 2022 فيدة، 

يةيًا إلةى احتجةاع  تميل الشركات المرتبطةة ييا قد  ومن منظور توزيعات الأرباح،  

ربةا ، ومةن ثةم ايةتخدا   اا تيعيعةات  تختيا  ، أو  من دفلأ تيعيعات ااربا    ااربا  بداً 

  للأعضةاء ذوي الةروابط السيايةية ملةل:   في تحقي  ملافلأ شخصةية غير الميععة    ااربا  

السيايية التي يجب اليفاء بوةا، أو ايةتلمار    والتي تعتبر من التزاماتوم  ، التبرعات السيايية 

التةرس    ، وعةد  ايةتغلال الخاصةة  وم تحق  مصةالح  في مشاريلأ غير مربحة  هذه ااربا  

  عةد  كتةاءة اايةتلمار ، وهي ما يدل على التي تحق  صافي قيمة حالية ميجبة اايتلمارية 

Jebaraj Benjamin et al., 2016)et al., 2006;  Faccio( . 

الةروابط السيايةية إلةى د تةؤدي  قة  ومن منظور مخاطر انهيار أسعار الأسهم،

ومةن ثةم التةيثير يةلبًا علةى ااداء المةالي للشةركات المرتبطةة   ،عيادة المخاطر المالية

يةؤدي عار أيوموا في ييق رأ  المةال، والةذي  يياييًا، مما يترتب عليه انختا  أي

علةى  يةلعوس يةلبًا مةاوهةي   وةا،مستيى ثقةة المسةتلمرين فةي أدا بدوره إلى انختا   

طر انويار أيةعار اخمزداد كما ت المال. ومن ثم عد  كتاءة ييققراراتوم اايتلمارية،  

من خلال عيادة مستيى عد  تماثةل المعليمةات  ،في ااجل الطييل  هذه الشركات   أيوم

المشةاركين فةي يةيق   اصحاب المصالحاخبار السي ة  اللاتص عن عد  الإفصا  عن ا

 .(Baygan& Mousavi Shiri, 2024)رأ  المال 

ااعضةاء ذوي ، أم  للةروابط السيايةيةيتضح من خلال تلاول ايثةار السةلبية  

  الروابط السيايية يستغليم نتُيذهم السيايي في ايةتخدا  المةيارد المتاحةة، بمةا يحقة

ارتتةاع وهةي مةا يترتةب عليةه  مصالحوم الشخصية على حساب مصةالح المسةاهمين،  

تواليف اليكالة، وانختا  جيدة التقارير المالية، وعيادة المخاطر الماليةة، وانختةا  

تيعيعات ااربا  أو عد  تيعيعوا، وعيادة مخاطر انويار أيعار اايةوم، وهةي اامةر 

 ااضرار بسُمعة الشركات المرتبطة يياييًا، وانختةا  قيمتوةاالذي يؤدي بدروه إلى  
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وبلةاءً علةى مةا تقةد  تةرى   التلافسي في ييق رأ  المةال.والتيثير يلبًا على مركزها  

الباحلة أنه يجب على إدارة الشركات المرتبطة يياييًا أم تعمةل علةى تتعيةل ايةتخدا  

، الروابط السيايية، بما يضمن اايتتادة من آثارها الإيجابية والحد من آثارهةا السةلبية

، بغةر  تحقية  اايةتدامة التوةاليف اللاتجةة علوةا  وتختةيا ومن ثم تحقية  الملةافلأ  

  والصحة المالية لوذه الشركات.

 الدراسات السابقة واشتقاق فروض البحثتحليل  7-4

في هذا الجزء بعا الدرايات السابقة التي قدموا العديد مةن البةاحلين    الباحلة   تلاول ت 

لتسليط الضيء على متغيرات الدرايةة والعلاقةة بيلوةا فةي بي ةات ااعمةال المختلتةة، والتةي  

والعلاقةةة بةةين الةةروابط  اربةةا ،  ييايةةات تيعيةةلأ ا و   العلاقةةة بةةين المقةةدرة الإداريةةة تلاولةةت  

علةى    عةدل مُ   الةروابط السيايةية كمتغيةر   ييايات تيعيلأ ااربا ، فضةلًا عةن أثةر السيايية و 

بوةدف تحديةد التجةية البحليةة مةلأ    ، المقةدرة الإداريةة وييايةات تيعيةلأ ااربةا  العلاقة بين  

بتقسةيم الدرايةات    الباحلةة اليقيف على أهةم اللقةاط التةي تةدعم الدرايةة الحاليةة. لةذا يةتقي   

 كما يلي    ات ر يسة مجميع ثلاث  السابقة المتعلقة بميضيع البح  إلى  

 الدرايةةات التةةي تلاولةةت العلاقةةة بةةين المقةةدرة الإداريةةةالمجموعااة الأولااى:  7-4-1

 .وييايات تيعيلأ ااربا 

 الةةروابط السيايةةيةالدرايةةات التةةي تلاولةةت العلاقةةة بةةين المجموعااة الثانيااة:  7-4-2

 وييايات تيعيلأ ااربا . 

 أثر الروابط السيايية علةى العلاقةةالدرايات التي تلاولت  المجموعة الثالثة:    7-4-3

 المقدرة الإدارية وييايات تيعيلأ ااربا .بين 

الإداريااة  المجموعااة الأولااى: الدراسااات التااي تناولاا  العلاقااة بااين المقاادرة 7-4-1

 وسياسات توزيع الأرباح

فةي اتخةاذ العديةد  فعةااً ة الإدارية من أهم العيامل التي تلعةب دورًا المقدرتعُد  

ؤثر على قيمة الشركات الذي يتحديد ييايات تيعيلأ ااربا  ار  قر  ملوا،من القرارات  

في ييق رأ  المال. وهلاك العديد مةن الدرايةات التةي تلاولةت العلاقةة بةين المقةدرة 
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، وفيمةا يلةي يةتم تلةاول بعةا مةن هةذه الدرايةات الإدارية وييايات تيعيلأ ااربةا 

 لليقيف على طبيعة واتجاه العلاقة بين المقدرة الإدارية وييايات تيعيلأ ااربا .

يةات  باختبةار أثةر المقةدرة الإداريةة علةى ييا   (Leelalai, 2015)قامت دراية  

الشةركات  عيلةة مةن  ( مشةاهدة مةن  19745   مةن خةلال الحصةيل علةى تيعيلأ ااربا ، 

(. وتيصةلت  2011( إلى عا    1990التترة من عا     في البيرصة، في  اامريوية المقيدة 

لإداريةة وميةل الشةركات إلةى  بةين المقةدرة ا   ومعلةيي   اللتا ص إلى أم هلاك ارتبةاط إيجةابي 

ااجةل تجةاه    التزا  طييةل عتبر  ي ااربا     تيعيلأ نظرًا ام  وا،  وعيادة معدات   ااربا    تيعيلأ 

المتاحةة  مةيارد  ال إدارة    ذوي المقةدرة الإداريةة   المةديرين   ومةن ثةم يجةب علةى المساهمين، 

 لشركات. المالي ل داء اا ايتدامة  تعزيز  ، بما يؤدي إلى  وفعالية   كتاءة  ر بشول أكل 

( أثةةر المقةدرة الإداريةة علةةى  Jiraporn et al., 2016اختبةرت درايةة   كمةا  

( إلةى  1989( مشاهدة خلال التترة من عا    24000ااربا ، بااعتماد   ييايات تيعيلأ 

ا ل اللتةةا ص أم    أظوةةرت (. و 2011عةةا       لمقةةدرة الإداريةةة علةةى تيعيةةلأ هلةةاك تةةيثيرًا إيجابيةةً

يتضليم تيعيلأ ااربا  بشةول كبيةر،  ذوي المقدرة الإدارية   ااربا ، واتضح أم المديرين 

عمليةة غيةر  حي  أنوم أكلر ثقة في مقدرتوم على الحتاظ على نتس مستيى ااربةا  لتتةرة  

 أقل قلقًا بشيم دفلأ أربا  كبيرة وااضطرار إلى ختضوا احقًا. محددة، و 

أثر المقدرة الإداريةة كمتغيةر  اختبار  (  Sarwar et al., 2020aدراية     وتلاولت 

التطبي   ااربةا ، بة  بشةيم السيايةة ااقتصةادية وتيعيةلأ عدل على العلاقة بين عد  التيكد  مُ 

في بيرصةة الصةين، خةلال التتةرة   مقيدة ( شركة غير مالية 1153على عيلة موينة من   

بشةيم  أم العلاقةة بةين عةد  التيكةد    لتا ص ال ضحت  أو و .  ( 2015    ( إلى عا  2006    عا  من  

عدل للمقدرة الإدارية، حية   ااربا  تتغير من خلال الدور المُ  السياية ااقتصادية وتيعيلأ 

التي تحدث في ظةل ظةروف عةد     ااعمات على مياجوة  المديرين  المقدرة الإدارية  تساعد  

، نظرًا للقةتوم فةي مقةدرتوم علةى  تيعيلأ ااربا  معدات  إلى الحتاظ على  التيكد، بما يؤدي  

 . الحتاظ على نتس المستيى من ااربا  في ااجل الطييل 

( التةي تلاولةت اختبةار أثةر Jebran& Chen, 2022نتا ص درايةة   اتتقت و

مييةةل والممتلوةةات اللقديةةة المقةةدرة الإداريةةة علةةى السيايةةات المتعلقةةة باايةةتلمار والت
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، ومةا إذا كةام أداء الشةركات يتةيثر بالمقةدرة 19-كيفيد   في ظل أعمة  ااربا   وتيعيلأ

 لعيلةةة مةةن الشةةركات الصةةيلية خةةلال عةةا الإداريةةة، بايةةتخدا  بيانةةات ربةةلأ يةةليية 

أظوةرت اللتةا ص أم (، حية  Sarwar et al., 2020a(، مةلأ نتةا ص درايةة  2020 

لةديوا مةديرين ذوي مقةدرة إداريةة تختةا مةن ايةتلماراتوا وتمييلوةا   يالشركات التة

، بالإضافة 19-ااربا  خلال أعمة كيفيد   اللقدية، وتعمل على عيادة تيعيلأوممتلواتوا  

تتتةيق فةي أدا وةا علةى  مديرين ذوي مقدرة إدارية مرتتعةإلى أم الشركات التي تضم 

الشركات التةي تضةم مةديرين ذوي مقةدرة إداريةة ملختضةة، وبالتةالي تعتبةر المقةدرة 

التةي تيعيلأ ااربا   ييايات تحديد  و  ،أداء الشركات   سينالإدارية عاملًا حايمًا في تح

 .ااعمات مياجوة و ظروف عد  التيكد تلا م 

أثر المقةدرة الإداريةة للمةديرين اختبار  (  2020دراية  حسين،    كما ايتودفت 

التلتيذيين على كلن مةن مسةتيى نغمةة الإفصةا  المحايةبي بالتقةارير الماليةة وييايةة 

( شةركة غيةر ماليةة مقيةدة 129التيعيعات اللقدية، بالتطبي  علةى عيلةة موينةة مةن  

اللتا ص   كدت (. وأ2018( إلى عا   2014بالبيرصة المصرية، خلال التترة من عا   

فةي الشةركات محةل الدرايةة،  دارية للمديرين التلتيةذييندرجة المقدرة الإعلى ارتتاع 

وأم هلاك تيثير إيجابي لدرجة المقدرة الإدارية للمديرين التلتيذيين على مستيى نغمةة 

فصةا  وتةيثير يةلبي علةى مسةتيى نغمةة الإ  ،الإفصا  المحايبي عن ااخبار الجيةدة

أم المقةدرة الإداريةة للمةديرين التلتيةذيين إلى    ، بالإضافةالمحايبي عن ااخبار السي ة

ا علةةى كةةلن  مةةن معةةدل تيعيعةةات ااربةةا  اللقديةةة علةةى المسةةاهمين إلةةى  تةةؤثر إيجابيةةً

 ااصيل، وعيا د التيعيعات اللقدية على المساهمين.   

( التةي اختبةرت أثةر المقةدرة  2021اتتقت نتا ص دراية  اللجار،  وفي ذات السياق،  

الإدارية للمديرين التلتيذيين على يياية التيعيعات اللقديةة ويةييلة اايةوم، بااعتمةاد علةى  

( شركة مساهمة غير مالية مقيدة بالبيرصةة المصةرية، خةلال التتةرة  119عيلة موينة من   

أم المقةدرة    ( علةى 2020مةلأ نتةا ص درايةة  حسةين،    (، 2018( إلى عا    2016من عا    

ااربةا   الإدارية للمديرين التلتيةذيين تةؤثر إيجابيةًا ومعلييةًا علةى كةلن مةن معةدل تيعيعةات  

اللقدية على المساهمين إلى ااصيل ومعدل التيعيعات اللقديةة علةى المسةاهمين إلةى صةافي  
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( أم المقدرة الإدارية للمديرين التلتيةذيين تةؤثر  2021كما أضافت دراية  اللجار،    المبيعات. 

بشةةول إيجةةابي ومعلةةيي علةةى كةةلن مةةن معةةدل دورام اايةةوم ونسةةبة السةةييلة، وأم المقةةدرة  

ااربةا   الإدارية للمديرين التلتيذيين تؤثر إيجابيًا ومعلييًا على العلاقة بين ييايةة تيعيعةات  

 ويييلة اايوم المتداولة بسيق ااوراق المالية.   ، اللقدية 

أثةر المقةدرة فحةص مةن خةلال ( Chang et al., 2024درايةة  وأوضحت 

ااربا  وانعوايه على ااربا  المسةتقبلية،   تيعيلأييايات    يردارية على التلبؤ بتغيالإ

 ااربا  تيعيلأ  ير ييايات أم تغي  ،اليابانية( ملاحظة من الشركات  32570بايتخدا   

إيجابيةًا بزيةادة ااربةا  المسةتقبلية، وتبةين ذلةك بشةول أكلةر   توةا تةرتبطعياد وخاصةً  

يؤكد ما  ن ذوي مقدرة مرتتعة على التلبؤ، وهي  وضيحًا في الشركات التي لديوا مديري

ي علةى العلاقةة بةين أم المقدرة الإدارية على التلبؤ كمتغير مُعدل لوا تيثير إيجةابعلى  

 وااربا  المستقبلية. ،أربا  الشركات  تيعيلأييايات  تغيير

أثةةر المقةةدرة  ت راختبةة التةةي (Hou et al., 2025درايةةة   وأكةةدت نتةةا ص

مةن ااربا  اللقدية، بايتخدا  عيلةة موينةة   تيعيلأيياية  ارية والقييد المالية على  الإد 

 ( إلةى عةا 2010ة في بيرصةة الصةين خةلال التتةرة مةن عةا   ( شركة مقيد 3999 

ااربةا   تيعيةلأييايةة على  ا ومعلييًاإيجابيً  رتؤثالمقدرة الإدارية   (، على أم2019 

ربةا  اا  تيعيةلأاللقدية، حي  يؤدي تحسين الموارات الإدارية إلى عيادة احتمةال دفةلأ  

لقدية، بما يعزع من العيا د التي يحصل عليوا المساهمين، ومن ثم جذب المزيةد مةن ال

علةد   تحةديات   تياجةهأم المقةدرة الإداريةة    ، بالإضةافة إلةىإلى الشركات اايتلمارات  

 .للشركات  القييد المالية وملوية الدولة بسبب تيعيلأ ااربا ، 

( باختبار أثر المقدرة الإدارية مةن خةلال اللقةة  Rashidi, 2025وقامت دراية   

المُترطة والوتاءة المحايبية للمديرين علةى تغييةر ييايةات تيعيعةات ااربةا ، بااعتمةاد  

( مشةاهدة مةن الشةركات المقيةدة فةي بيرصةة طوةرام فةي التتةرة مةن عةةا   1320علةى   

(. وتيصلت اللتا ص إلى أم اللقة المُترطةة للمةديرين تةؤدي إلةى  2022( إلى عا    2012  

تغيير ييايات تيعيلأ ااربا  وخاصةً في ظةل انختةا  جةيدة المعليمةات، حية  تةؤدي  

ا ااحتتاظ بالسييلة اللقدية اللاعمة لتلتيةذ المشةاريلأ اايةتلمارية،  ي خت ترطة إلى ت المُ   اللقة 
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بالإضافة إلى أم الوتاءة المحايبية تؤدي إلى تحسين أداء المديرين وتقليل دوافلأ المصةلحة  

 تيعيعات ااربا . ييايات الذاتية لديوم، بما يؤثر بشول إيجابي على  

التةي  (Mohammadinasab& Rezaei, 2016)واختلتةت نتةا ص درايةة 

ايتودفت اختبار أثر اللقة المُترطة للمةديرين والتةدفقات اللقديةة علةى ييايةات تيعيةلأ 

( شركة مقيدة في بيرصة طورام، خلال 55ااربا ، بالتطبي  على عيلة موينة من  

(، Rashidi, 2025(، مةلأ نتةا ص درايةة  2013( إلةى عةا   2004التترة من عا   

حي  أوضحت اللتا ص عد  وجيد علاقة معليية بين اللقة المُترطة للمديرين وييايات 

تيعيلأ ااربا ، بالإضافة إلى أم تيثير التدفقات اللقدية على ييايةات تيعيةلأ ااربةا  

في الشركات التي لديوا مديرين ذوي ثقة مُترطة لم يون أعلى من الشركات التي لةيس 

 لديوا مديرين ذوي ثقة مُترطة.

كةلن مةن  التي اختبرت أثةر   (Adams et al., 2024) أوضحت نتا ص دراية   كما 

المقدرة الإدارية للر يس التلتيذي وإدارة المخاطر على ييايات تيعيلأ ااربا ، بااعتمةاد  

( شركة تابعةة لقطةاع تةيمين الممتلوةات والحةيادث فةي المملوةة  72على عيلة موينة من   

(، أم إدارة المخةةاطر تموةةن  2013( إلةةى عةةا    1999المتحةةدة، خةةلال التتةةرة مةةن عةةا    

الرؤياء التلتيذيين من عيادة أربا  اايوم، بالإضافة إلى أم العلاقة التتاعليةة بةين المقةدرة  

 الإدارية للر يس التلتيذي وإدارة المخاطر ا تؤثر على ييايةات تيعيةلأ ااربةا . كمةا أم 

تيعيةلأ ااربةا ، ويقتصةر التةيثير    بسيايةات المقدرة الإدارية للرؤياء التلتيذيين ا تةرتبط  

شةركات التةيمين التةي    فةي الإيجابي لتيعيعات ااربا  على ااربا  المحايةبية المسةتقبلية  

، نظةرًا لمقةدرتوم علةى تحقية  أربةا   مقدرة إداريةة مرتتعةة يرأيوا رؤياء تلتيذييم ذوي  

فةي  ذلةك إشةارة    فيةيفر علدما يتخذوا قرار بتيعيلأ المزيد مةن ااربةا ،  بالتالي  مستدامة، و 

 مقدرتوم الإدارية.   ييق رأ  المال على 

العلاقةة بةين   ت رالتةي اختبة  يتضةح تبةاين نتةا ص الدرايةات   ،بلاءً على ما تقد 

أكةدت علةى أم إا أم معظم هذه الدرايات المقدرة الإدارية وييايات تيعيلأ ااربا ، 

الةبعا ايخةر ، بيلما أشار  المقدرة الإدارية تؤثر إيجابيًا على ييايات تيعيلأ ااربا 

إلى أنه ا ييجد علاقة بين المقدرة الإدارية وييايات تيعيةلأ ااربةا . كمةا تبةين   ملوا
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بوتةاءة أيةياق رأ  المةال، تتسةم    أم معظم تلك الدرايات تمت في بي ات دول متقدمة

فةي حةدود علةم   -في بي ةة ااعمةال المصةرية  التي تمت  ندُرة الدرايات  بالإضافة إلى  

الإدارية على ييايات تيعيلأ أثر المقدرة    اختبارالدراية محاولة    هذهعد  لذا تُ   -الباحلة

هةذين طبيعةة واتجةاه العلاقةة بةين  تحديةد  ، بغةر  في بي ة ااعمال المصرية  اربا ا

 :وبالتالي يمون اشتقاق وصياغة التر  ااول الر يس للبح  كما يلي المتغيرين.

1Hفاي الشاركات  سياسات توزياع الأربااحعلى لمقدرة الإدارية : يوجد تأثير معنوي ل

 غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية.

السياسااية المجموعاة الثانيااة: الدراسااات التااي تناولاا  العلاقااة بااين الااروابط  7-4-2

 وسياسات توزيع الأرباح

أهم العيامل التةي تةؤثر  السيايية على اختلاف أنياعوا من  يعُد وجيد الروابط

حية  تعمةل الةروابط السيايةية ملوا: ييايات تيعيلأ ااربةا ،  على ييايات الشركات 

المستقبلية على تيليد التدفقات اللقدية   تحقي  العديد من المزايا ملوا: تدعيم مقدرتواعلى  

أكلر ايتقرارًا، وتختيا مستيى ااحتتاظ باللقدية، وتدعيم فرس الحصيل على  بشول

وهلةاك  .(Tawfik et al., 2024) ، وعيةادة ااربةا التمييل اللاع  بيفضةل الشةروط

العديةةد مةةن الدرايةةات التةةي تلاولةةت العلاقةةة بةةين الةةروابط السيايةةية وييايةةات تيعيةةلأ 

ااربا ، وفيما يلي يتم تلاول بعةا مةن هةذه الدرايةات لليقةيف علةى طبيعةة واتجةاه 

 العلاقة بين الروابط السيايية وييايات تيعيلأ ااربا .

( باختبار أثر ملويةة الدولةة Sianturi& Dianawati, 2018دراية   قامت 

اختبار أثر الةروابط السيايةية على ييايات تيعيلأ ااربا ، ووايتقلال مجلس الإدارة  

ييايات الدولة وايتقلال مجلس الإدارة وملوية  كلن من  كمتغير مُعدل على العلاقة بين  

ة فةي بيرصةة لأ الشةركات الممليكةة للدولةة المقيةد تيعيلأ ااربا ، بالتطبي  على جمية

(. وتيصلت اللتةا ص إلةى أنةه 2017( إلى عا   2014إندونيسيا خلال التترة من عا   

ا ييجد تيثير معليي لولن مةن ملويةة الدولةة وايةتقلال مجلةس الإدارة علةى ييايةات 

 المعلةيي ع ااثةر الإيجةابيتعةزتيعيلأ ااربا ، بالإضةافة إلةى أم الةروابط السيايةية 
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تيعيلأ ااربا ، في حين لةم يةؤثر ايةتقلال مجلةس الإدارة لملوية الدولة على ييايات  

 على ييايات تيعيلأ ااربا  في الشركات الممليكة للدولة.

الةروابط  اختبار أثةر كةلن مةن    )(Zainudin& Khaw, 2021دراية  تلاولت    كما 

  ، Government-Linked Companiesالسيايية المباشرة، من خلال الملويةة الحويميةة  

مةةةن خةةةلال أعضةةةاء مجلةةةس الإدارة أو أفةةةراد  غيةةةر المباشةةةرة،  والةةةروابط السيايةةةية  

علةى    عتمةاد ، باا تيعيةلأ ااربةا    ييايات   ى عل    Politically Connected Firmsالعا لة 

في بيرصةة ماليزيةا، خةلال التتةرة مةن عةا   قيدة  ( شركة غير مالية م 585عيلة موينة من   

  ومعلييةًا أوضحت اللتا ص أم الةروابط السيايةية تةؤثر إيجابيةًا  و (.  2016( إلى عا    2000  

لحويمة، حي  تبين أنوةا تقةي   الشركات الممليكة ل ااربا ، وتحديداً في    ييايات تيعيلأ على  

الممليكةةة  بةةدفلأ تيعيعةةات أربةةا  أعلةةى بايةةتمرار مةةن الشةةركات المرتبطةةة ييايةةيًا وغيةةر  

اللتةةا ص إلةةى أم تيعيعةةات ااربةةا   وأشةةارت    .الةةروابط السيايةةية غيةةر المباشةةرة(     لحويمةةة ل 

مؤشرًا على أدا وا التعلي، ومن ثم يلبغي على المسةاهمين والمسةتلمرين  قد ا تويم  المرتتعة  

   المحتملين تيخي الحذر في تتسير مؤشرات تيعيلأ أربا  هذه الشركات. 

التي اختبرت العلاقة بين   (Sinnadurai et al., 2021)واتتقت نتا ص دراية 

وييايات تيعيلأ ااربا ، بالتطبي  على عيلةة موينةة مةن   لملوية الحويمية للشركات ا

( إلةى عةا  2006ة في بيرصةة ماليزيةا خةلال التتةرة مةن عةا   ركة مقيد ( ش1190 

أوضةحت اللتةا ص  ، حي  (Zainudin& Khaw, 2021) (، ملأ نتا ص دراية2013 

 وجيد علاقة إيجابية بين الملوية الحويمية وييايات تيعيلأ ااربا ، وخاصةً فيأيضًا  

 . التي ا تلتز  بتطبي  قياعد حيكمة الشركات الشركات 

التةي اختبةرت العلاقةة بةين    (Hameed et al., 2021)واختلتةت نتةا ص درايةة  

حيكمة الشركات وييايات تيعيةلأ ااربةا ، وأثةر كةلن مةن مةدة وايةة الحويمةة والةروابط  

( شةركة مقيةدة فةي بيرصةة  319السيايية على هةذه العلاقةة، بايةتخدا  عيلةة موينةة مةن   

 Sinnadurai)(، ملأ نتا ص دراية  2020( إلى عا    2010باكستام، خلال التترة من عا    

et al., 2021)  حي  أظورت اللتا ص أم انختا  مؤشر االتزا  بقياعد حيكمةة الشةركات ،

يؤدي إلى تختيا تيعيعات ااربةا ، بيلمةا يةؤدي ارتتةاع مؤشةر االتةزا  بقياعةد حيكمةة  
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تتةرة  أما فيما يتعلة  ب   ، ومن ثم تختيا مشاكل اليكالة، ااربا  تيعيعات  عيادة  الشركات إلى  

كةةلًا مةةن فتةةرة وايةةة الحويمةةة  فيوضةةحت اللتةةا ص أم  وايةةة الحويمةةة والةةروابط السيايةةية  

 ؤثر بشول إيجابي على ييايات تيعيلأ ااربا . والروابط السيايية ي 

( أثةر العلاقةة التتاعليةة بةين الةروابط  2021كما اختبرت دراية  اللجار، أحمةد،  

  السيايية ومماريات إدارة ااربا  باانشطة الحقيقية على عيا د اايةوم، بايةتخدا  عيلةة 

فةي البيرصةة المصةرية، خةلال التتةرة مةن عةا     ( شركة مساهمة مقيةدة 124موينة من   

معلةيي للةروابط  لى أم هلةاك تةيثير يةلبي  (. وتيصلت اللتا ص إ 2018( إلى عا    2016  

معلةيي للةروابط  انشطة الحقيقية، وتيثير إيجابي السيايية على مماريات إدارة ااربا  با 

معلةيي لمماريةات إدارة  ، بالإضةافة إلةى وجةيد تةيثير يةلبي  السيايية على عيا د اايوم 

معليي للةروابط  ير إيجابي  ااربا  باانشطة الحقيقية على عيا د اايوم، وكذلك وجيد تيث 

 السيايية ومماريات إدارة ااربا  باانشطة الحقيقية على عيا د اايوم. 

( التةي اختبةرت العلاقةة بةين الةروابط 2025وأكدت نتا ص دراية  الحلاوي،  

 العلاقةة، المراجعة على هذه لجلة لخصا ص  المُعدل والدورالسيايية وعيا د اايوم، 

 بالبيرصةة السةعيديةمقيةدة  ماليةة غيةر شةركة (85  بااعتماد على عيلة موينة مةن

، على نتةا ص درايةة  اللجةار، أحمةد، (2023( إلى عا   2020خلال التترة من عا   

يجابية ومعليية بين الةروابط السيايةية وعيا ةد إعلاقة أم هلاك  اتضح، حي   (2021

أم هلةاك علاقةة اتضةح  فيما يتعل  بخصا ص لجلة المراجعة كمتغير مُعةدل  و  .اايوم

معلييةةة بةةين الةةروابط السيايةةية وعيا ةةد اايةةوم باللسةةبة لمتغيةةري ارتبةةاط إيجابيةةة 

بين الروابط السيايية وعيا د اايتقلالية والخبرة، بيلما تبين وجيد علاقة غير معليية 

  .باللسبة لمتغيري حجم ونشاط لجلة المراجعةاايوم، 

التلةيع بةين الجلسةين    اختبار أثةر   )(Shaheen et al., 2023دراية  وايتودفت  

، بمةا فةي ذلةك  ييايةيًا تيعيلأ أربا  الشةركات المرتبطةة    ييايات في مجالس الإدارة على  

، مقارنةةً  ممليكة للحويمة ال غير المرتبطة يياييًا و والشركات  لحويمة الممليكة ل الشركات 

فةي بيرصةة    قيةدة عيلةة مةن الشةركات الم بالتطبي  على  بالشركات غير المرتبطة يياييًا،  

عيةادة  للتةا ص أم  وأوضةحت ا   .( 2018( إلةى عةا    2010مةن عةا      خلال التترة الصين،  
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ن فةي  التليع بةين الجلسةي تيعيعات ااربا  في الشركات المرتبطة يياييًا ترتبط إيجابيةًا بة

قي  أعضةاء مجةالس الإدارة  كما ي   يياييًا، مقارنةً بالشركات غير المرتبطة    مجالس الإدارة 

ممليكةة  أعلةى مةن الشةركات غيةر ال   أربا    بتيعيلأ  ة ممليكة للحويم في الشركات ال  الإناث 

مجةةالس الإدارة علةةى    أم تةةيثير الإنةةاث فةةي   ، بالإضةةافة إلةةى المرتبطةةة ييايةةيًا و ة  للحويمةة

بدرجةة  والتي تلتةز     ، ت تيعيلأ ااربا  أكلر وضيحًا في الشركات المرتبطة يياييًا ييايا 

المسةؤولية  ب  الةذين يلتزمةيم بلظةرا وم  مقارنةةً  ، ااجتماعيةة للشةركات مرتتعة بالمسؤولية  

 ملختضة. بدرجة  ااجتماعية للشركات  

ييايةات أثر الرقابة الداخلية على  (Ren et al., 2025)دراية كما اختبرت 

ة فةي قيةد المفي ظل وجيد الروابط السيايية، بالتطبي  علةى الشةركات    ااربا   تيعيلأ

أم تيعيعةةات  أظوةةرت اللتةةا صو (.2016(،  2015خةةلال عةةامي  الصةةين بيرصةةة 

ااربا  تزداد من خلال تحسين جيدة الرقابة الداخلية وتعزيز مشاركة مساهمي ااقلية  

في ااجتماعات العامة السليية، بالإضافة إلى أم وجةيد الةروابط السيايةية يةدعم هةذا 

سوم في حماية حقةيق مسةاهمي ااقليةة مةن مماريةات السةليك ، بما يُ جابيالتيثير الإي

 بار المساهمين.اانتواعي للإدارة وكِ 

) ,.Jebaraj Benjamin et alدراية   تيصلت نتا ص على اللقيا مما تقد ،

علةى باختبار أثةر كةلن مةن الةروابط السيايةية والملويةة المؤيسةية التي قامت    (2016

اختبةار أثةر الملويةة المؤيسةية علةى العلاقةة بةين الةروابط ييايات تيعيلأ ااربا ، و

شركة ماليزية،  (2458)السيايية وييايات تيعيلأ ااربا ، بايتخدا  عيلة موينة من 

ا الروابط السيايية تؤثر يةلبيً أم ، إلى (2009)إلى عا   (2004) خلال التترة من عا 

تختةيا على ييايات تيعيلأ ااربةا ، حية  تميةل الشةركات المرتبطةة ييايةيًا إلةى 

، بيلما ترتبط الملوية المؤيسية بتيعيعات أربا  أعلى، بالإضافة إلى ااربا تيعيعات  

ية بةين أم ارتتاع مستييات الملوية المؤيسية في الشركات يخُتف من حدة العلاقة السلب

التةيثير يسةيين يموةلوم أم المسةتلمرين المؤ ااربةا ، حية   تيعيلأالروابط السيايية و

علةى  من خةلال تحقية  الرقابةة التعالةة  ،المرتبطة يياييًا  أربا  الشركات   على تيعيلأ

 اليكالة.وتواليف ، بما يؤدي إلى تختيا مشاكل أدا وا
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الةروابط  كةلن مةن  ر  أثة  )(Putri et al., 2021 وفي ذات السةياق، اختبةرت درايةة 

علةى  وربحيةة وحجةم ونمةي الشةركات    ، والعا د على ااصيل   ، وهيول رأ  المال   ، السيايية 

مةةن الشةةركات  شةةركة    ( 12  علةةى عيلةةة موينةةة مةةن   بةةالتطبي ،  ربةةا  اا تيعيةةلأ    ييايةةات 

مةن عةا     ة فةي بيرصةة إندونيسةيا خةلال التتةرة مقيةد وال ممليكة للدولةة  ال الصلاعية والخدمية  

السيايةية، وهيوةل  كةلًا مةن الةروابط  لتةا ص إلةى أم  (. وأشةارت ال 2018( إلى عا    2010  

، في حين أم كلًا من العا د علةى  تيعيلأ ااربا    ييايات على    ا يلبيً   يؤثر   ، واللمي المال رأ   

 تيعيلأ ااربا .  ييايات ااصيل، وحجم وربحية الشركات يؤثر إيجابيًا على  

يتضةح تبةاين نتةا ص الدرايةات التةي اختبةرت العلاقةة بةين   ،بلاءً على ما تقد 

أم  هةذه الدرايةات إلةىمعظةم حي  أشار وييايات تيعيلأ ااربا ، روابط السيايية  ال

وفي المقابل أكةد الةبعا على ييايات تيعيلأ ااربا ،    الروابط السيايية تؤثر إيجابيًا

. كمةا الروابط السيايية تؤثر يلبيًا علةى ييايةات تيعيةلأ ااربةا   أم  على  واايخر مل

تبين أم معظم تلك الدرايات تمةت فةي بي ةات دول متقدمةة تتسةم بوتةاءة أيةياق رأ  

حةدود  فةي-المال، بالإضافة إلى ندُرة الدرايات التي تمت في بي ة ااعمةال المصةرية 

وجيد هةذه العلاقةة ومةا إذا كانةت إيجابيةة أ    وهي ما يتطلب اختبار مدى  -علم الباحلة

وبالتةالي يموةن اشةتقاق  .يلبية في الشةركات التةي تعمةل فةي بي ةة ااعمةال المصةرية

 :الر يس للبح  كما يلي لانيلاوصياغة التر  

2Hعلى سياسات توزيع الأرباح في الشاركات   روابط السياسية: يوجد تأثير معنوي لل

 غير المالية المقيدة بالبورصة المصرية.

المجموعة الثالثة: الدراسات التي تناول  أثر الروابط السياسية على العلاقة   7-4-3

 بين المقدرة الإدارية وسياسات توزيع الأرباح

( اختبار أثةر المقةدرة الإداريةة علةى  Sarwar et al., 2020bايتودفت دراية   

بغةر   ييايات تيعيلأ ااربا ، في ظل هيملةة الشةركات الممليكةة للدولةة فةي الصةين،  

يات تيعيلأ ااربا  تتغيةر فةي  لتعرف على ما إذا كانت العلاقة بين المقدرة الإدارية وييا ا 

ة فةي  ( شةركة مقيةد 1375ى عيلةة موينةة مةن   ، بااعتمةاد علةللشركات   ملوية الدولة ظل 

وتيصةلت اللتةا ص إلةى  (.  2014    ( إلى عةا  2007بيرصة الصين خلال التترة من عا    
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ااربا ، حية  اتضةح أم الشةركات   ييايات تيعيلأ أم المقدرة الإدارية تؤثر إيجابيًا على 

أربةا   لتيعيةلأ ااربةا  وتةدفلأ  مةيلًا التي تضم مديرين ذوي مقةدرة إداريةة مرتتعةة أكلةر 

تيعيةلأ ااربةا  فةي    وييايةات بةين المقةدرة الإداريةة  الإيجابيةة  كما تظوةر العلاقةة    . أعلى 

  مقارنةً بالشةركات الممليكةة للدولةة    غير المرتبطة يياييًا(   الشركات غير الممليكة للدولة 

، وأكلر شييعًا في الشركات غير المقيدة ماليًا مقارنًة بالشركات المقيةدة   المرتبطة يياييًا( 

أنياع الروابط السيايية على  أهم  ما ييضح عد  وجيد تيثير لملوية الدولة كيحد   ي وه ، ماليًا 

 . العلاقة بين المقدرة الإدارية وييايات تيعيلأ ااربا  

 ( تيصةلت نتةا صSarwar et al., 2020bدرايةة  نتةا ص وعلى اللقيا من 

مترطةة للةر يس أثةر اللقةة الُ التي اختبرت  (Dinh Nguyen et al., 2021)  دراية

تيعيةلأ   ات على ييايالتي يتصف بوا المديرين،  خصا ص  الالتلتيذي، والتي تعتبر من  

والشةركات غيةر الممليكةة   المرتبطةة ييايةيًا( في الشركات الممليكة للدولةة  ااربا 

في بيرصةة فيتلةا  قيدة ( شركة م576، بالتطبي  على   غير المرتبطة يياييًا(  للدولة

ترطةةة للةةر يس اللقةةة المُ  أمإلةةى (، 2018  ( إلةةى عةةا 2014خةةلال التتةةرة مةةن عةةا   

ذو  التلتيذي الر يسحي  يميل  ،تيعيلأ ااربا ييايات التلتيذي لوا تيثير إيجابي على 

ترطةة للةر يس بالإضةافة إلةى أم تةيثير اللقةة المُ اللقة المُترطة إلةى دفةلأ أربةا  أكلةر، 

بةين الشةركات الممليكةة للدولةة وغيةر   ىويتساتيعيلأ ااربا   ييايات  التلتيذي على  

ممةا يشةير إلةى أم الةروابط السيايةية تةؤثر علةى العلاقةة بةين اللقةة   ممليكة للدولةة،ال

 . ترطة للر يس التلتيذي وييايات تيعيلأ ااربا المُ 

نةُدرة  يتضح تبةاين نتةا ص الدرايةتين السةابقتين، بالإضةافة إلةى   بلاءً على ما تقد ، 

أثر الةروابط السيايةية علةى العلاقةة  تلاولت    التي -الباحلة في حدود علم  –  الدرايات السابقة 

 تتيصةل  كمةا لةم .  فةي الدرايةات ااجلبيةة   بين المقدرة الإدارية وييايات تيعيلأ ااربةا  

كمتغيةر مُعةدل  باختبار أثر الروابط السيايية   اهتمت  درايات   إلى   -علموا  حدود  في -الباحلة 

عمةال المصةرية.  الإدارية وييايات تيعيةلأ ااربةا  فةي بي ةة اا   المقدرة  بين  العلاقة  على 

 السةابقة،  الدرايةات مجميعات    من  تلاوله  تم   ما  ضيء  في  تستلتص  أم  للباحلة  يمون  بالتالي و 

المقدرة الإدارية وييايات تيعيةلأ    بين  العلاقة  أثر للروابط السيايية على   هلاك  ه قد يويم أن 
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الةروابط    أثةر لةذلك يموةن أم يتبلةير  و  . السةلبي  أو  الإيجةابي  ااتجاه  في  ويم ي  وقد  ، ااربا  

 :وهما  نظر  وجوتي  في السيايية على هذه العلاقة  

 وجهة النظر الأولى -

كمتغيةر   إيجةابي للةروابط السيايةيةتستلد وجوة اللظر ااولى إلى وجةيد أثةر  

: حية  يموةن أم المقةدرة الإداريةة وييايةات تيعيةلأ ااربةا العلاقة بةين  مُعدل على  

تحسةين   علىن ذوي المقدرة الإدارية  وجيد الروابط السيايية إلى تحتيز المديرييؤدي  

ومةن من خلال تحقي  الرقابة التعالة على القرارات التي يةتم اتخاذهةا، أداء الشركات،  

ا، التياعم بين ااربا  التةي يةتم تيعيعوة  اختيار ييايات تيعيلأ ااربا  التي تحق   ثم

 تعظةيم  رضاء أصحاب المصالح، ومن ثةم  وااربا  التي يتم احتجاعها، بما يؤدي إلى

بمةا  لشةركات المرتبطةة ييايةيًا،جةيدة أداء اوهي ما ييفر إشارة عةن  لشركات،  قيمة ا

 في ييق رأ  المال.   وايومأوعيا د يلعوس إيجابيًا على أيعار 

 وجهة النظر الثانية -

ي للةروابط السيايةية كمتغيةر مُعةدل  يةلب أثر  اللانية إلى وجيد  ترتوز وجوة اللظر  

الةروابط  قةد تةؤدي  حية     على العلاقةة بةين المقةدرة الإداريةة وييايةات تيعيةلأ ااربةا : 

وتطبية     المقةدرة الإداريةة السيايية إلى تدعيم مماريات السليك اانتواعي للمديرين ذوي  

  لأعضةاء بما يحق  مصالحوم، واتخاذ القرارات التي تحق  ملافلأ ل مماريات إدارة ااربا   

قصةيرة  ، من خلال الإفراط في اايتلمارات التي تحقة  أربةا   ذوي اارتباطات السيايية 

مةا يةؤثر بشةول  ، وهةي دعم الحملات اانتخابية و  ، أو تحق  صافي قيمة حالية يالبة  ااجل 

وارتتةاع  عيةادة مسةتيى عةد  تماثةل المعليمةات،  و يلبي علةى ييايةات تيعيةلأ ااربةا ،  

وبلاءً علةى مةا تقةد ، يموةن    ومن ثم عد  كتاءة ييق رأ  المال. تمييل، ال تواليف مصادر 

  للبح  كما يلي   لال  الر يس واشتقاق التر  ال صياغة  

3H  :عادل علاى العلاقاة باين المقادرة يوجد تأثير معنوي ل لروابط السياساية كمتييار م 

غياار الماليااة المقياادة بالبورصااة  فااي الشااركات الإداريااة وسياسااات توزيااع الأرباااح

 المصرية.
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 منهجية البحث  7-5

الدرايةةة اللظريةةة التةةي مةةن خلالوةةا تةةم اشةةتقاق تلةةاول البحةة  فةةي الجةةزء ااول        

التةةرو  الإحصةةا ية المزمةةلأ اختبارهةةا، وكةةذلك يةةيتلاول البحةة  فةةي الجةةزء التةةالي 

 الدراية التطبيقية، من خلال عر  العلاصر التالية.

  هدف الدراسة التطبيقية 7-5-1

تستودف الدراية التطبيقيةة اختبةار التةرو  الإحصةا ية التةي تةم اشةتقاقوا،  

بغةةر  اختبةةار أثةةر المقةةدرة الإداريةةة علةةى ييايةةات تيعيةةلأ ااربةةا ، واختبةةار أثةةر 

الروابط السيايية على ييايات تيعيةلأ ااربةا ، بالإضةافة إلةى اختبةار أثةر الةروابط 

 السيايية كمتغير مُعدل على العلاقة بين المقدرة الإدارية وييايات تيعيلأ ااربا . 

 مجتمع وعينة الدراسة 7-5-2

يشمل مجتملأ الدراية كافة الشةركات المسةاهمة غيةر الماليةة المقيةدة فةي البيرصةة  

(، ويشتمل مجتملأ الدراية علةى  2023( وحتى عا    2020المصرية خلال التترة من عا    

( قطاعات وفقًا لتصليف قطاعات ييق المال المصةري. وقةد تةم ايةتبعاد القطةاع المةالي  5  

بالوامل والذي يشمل البليك والشركات المالية غير المصرفية، نظةرًا لطبيعتوةا الخاصةة مةن  

حي  طبيعة اللشاط والتشريعات والمعالجات المحايةبية. كمةا تةم ايةتبعاد الشةركات التةي ا  

( شةركة  59يتيافر علوا بيانات عن متغيرات الدراية. وبالتالي، تم اختيار عيلة تتوةيم مةن   

( حصةةر  1( مشةةاهدة. وييضةةح الجةةدول رقةةم   236غيةةر ماليةةة بإجمةةالي عةةدد مشةةاهدات   

وتبييب عيلة الدراية وفقًا للقطاعات التي تلتمي إليوةا، ونسةبة مشةاهدات كةل قطةاع باللسةبة  

 لإجمالي مشاهدات متردات العيلة. 

 مصنفة وفق ا للقطاعات(: عدد شركات العينة والتكرارات  1جدول رقم ) 
 القطاع عدد الشركات المشاهدات النسبة المئوية

 قطاع السللأ غير اايايية 10 40 17%

 قطاع السللأ اايايية 10 40 17%

 القطاع الصلاعي 11 44 19%

 قطاع المياد الخا  16 64 27%

 قطاع العقارات 12 48 20%

 الإجمالي 59 236 100%
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 الحصول على البياناتمصادر  7-5-3

اعتمدت الباحلة في جمةلأ بيانةات الدرايةة التطبيقيةة علةى تحليةل محتةيى التقةارير  

المالية لشركات العيلةة خةلال فتةرة الدرايةة، حية  تعتمةد الدرايةة التطبيقيةة علةى البيانةات  

التاريخية التعلية بمصادر المعليمات المتاحة على ميقلأ أرقا ، وميقلأ شركة مصةر، وميقةلأ  

 مباشر مصر، والمياقلأ الإلوترونية للشركات عيلة الدراية، وميقلأ البيرصة المصرية. 

 توصيف وقياس متييرات الدراسة، ونموذج البحث 7-5-4

تماشيًا ملأ مشولة الدراية وأهدافوا، وفرو  البح  التةي تةم اشةتقاقوا، يةيتم 

 قيا  متغيرات الدراية على اللحي التالي.

 MAالإدارية  المقدرة-المستقلالمتيير 

وفقًا للأدبيات السابقة في قيا  المقدرة الإداريةة علةى نمةيذا اعتمدت الباحلة 

Demerjian et al. (2012) والذي يعتمةد فةي قيةا  المقةدرة الإداريةة علةى مةدى ،

ا علةى درايةة  مقدرة المديرين على تحييل الميارد المتاحة إلةى إيةرادات، وذلةك قيايةً

) ,Yung& Chen(2022: يليمام، الجةيهري، 2021: مطاوع، 2019 مليجي، 

Banerjee& Deb, 2023; 2018; Inam Bhutta et al., 2021; 

)Harymawan et al., 2024; Pasko et al., 2024،  وطبقةًا لوةذا اللمةيذا يةتم

 هما و ،قيا  المقدرة الإدارية على مرحلتين

ا مةن خصةا ص   المرحلة الأولى: قيا  درجة الوتاءة الولية للشركة، والتي تعُةد مزيجةً

 Dataالشركة وخصا ص الإدارة، وتقةا  بايةتخدا  أيةليب تحليةل مغلةف البيانةات 

Envelopment Analysis Model (DEA) ، والةذي ييضةح الوتةاءة الوليةة مةن

 بالمعادلة التالية خلال العلاقة بين المدخلات والمخرجات، 

 

 

Max v Ø = sales/ (COGSv1+ SG&Av2+ PPEv3+ OpsLeasev4+ R&Dv5+ 

GoodWillv6+ Other Intagv7(. 
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 حيث أن: 
Max v Ø : .درجة الوتاءة الولية للشركة 

sales :   إيرادات المبيعات في نواية السلةt .) 

COGS : في السلة    تولتة البضاعة المباعةt .) 

SG&A :   في السلة   والإدارية والعميميةالمصروفات البيعيةt .) 

PPE  :   صافي القيمة الدفترية للأصيل اللابتة القابلة للإهلاك في بداية السلةt .) 

OpsLease : في بداية السلة    صافي قيمة عقيد التيجير التشغيليt .) 

R&D : في بداية السلة    صافي مصروفات البحيث والتطييرt .) 

Goodwill : في بداية السلة    شورة المحل المشتراهt.) 

Other Intang :   ااصيل غير الملميية ااخرى في بداية السلةt .) 

صةافي قيمةة عقةيد التةيجير التشةغيلي، وصةافي كةلن مةن  تم ايتبعاد  هذا، وقد  

من مقا  المعادلة السابقة، نظرًا لعد  تيافر بيانات علوما مصروفات البحيث والتطيير  

 ، وبالتالي تصبح المعادلة كالتالي في الشركات عيلة الدراية

وفي ضيء هذه المعادلة تتةراو  درجةة الوتةاءة الوليةة للشةركة وفقةًا ايةليب 

مةا بةين الصةتر والياحةد الصةحيح، حية  كلمةا كانةت   (DEA)تحليل مغلف البيانات  

درجة كتاءة الشركة تساوي واحد صحيح أو اقتربت من الياحد الصحيح دل ذلك علةى 

مقدرتوا على تحقي  الوتاءة في ايتغلال الميارد المتاحة، مقارنةةً بالشةركات ااخةرى 

التي تعمل في نتس مجال الصلاعة، وإذا كانت درجة كتاءة الشركة صتر دل ذلك على 

 .(Demerjian et al., 2012)عد  الوتاءة في ايتغلال الميارد المتاحة 

تعديل درجة الوتةاءة الوليةة للشةركة   قيا  درجة المقدرة الإدارية، من خلال   المرحلة الثانية: 

ايةتبعاد بعةا خصةا ص الشةركة التةي قةد تةؤثر علةى  ب التي تم قيايوا في المرحلة ااولى،  

درجةة كتاءتوةةا الوليةةة ملةل: الحجةةم، والحصةةة السةةيقية، والتةدفقات اللقديةةة الحةةرة الميجبةةة،  

والعمر، بالإضافة إلى ايتبعاد بعا العيامةل التةي قةد تعةيق الجوةيد الإداريةة دوم تحقية   

أهدافوا ملل: تعدد القطاعات التشغيلية، والمعاملات الدولية، وذلةك بايةتخدا  نمةيذا انحةدار  

Max v Ø = sales/ (COGSv1+ SG&Av2+ PPEv3+ GoodWillv4 +Other Intagv5. 
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(Tobit Regression)  اللمةيذا  اللسبة غير المتسةرة مةن  ، ومن ثم ما يتبقى من اللميذا  )

   يملل المقدرة الإدارية للشركة، ويمون التعبير عن هذا اللميذا بالمعادلة التالية 

Firm Efficiencyi,t= β0+ β1 Ln(Total Assets)i,t+ β2 Market Sharei,t+ β3 Positive 

Free Cash Flowi,t+ β4 Ln(Age)i,t+ β5 Business Segment Concentrationi,t+ β6 

Foreign Currency Indicatori,t+ β7 Firm Indicators+ β8 Year Indicators+ €i,t. 

 حيث أن:
i,tFirm Efficiency :   الوتاءة الولية للشركةi  في نواية السلة )t.التي تم قيايوا في المرحلة ااولى ) 

i,tLn(Total Assets) :  حجم الشركة، مقايًا بالليغاريتم الطبيعي لإجمالي أصيل الشركة(i)  في نواية السلة(t) . 

i,tMarket Share :  الحصة السيقية للشركة، معبرًا علوا بلسبة إيرادات مبيعات الشركة(i)  إلى إجمالي إيةةرادات مبيعةةات

 .(t)القطاع/الصلاعة التي تلتمي إليوا الشركة في نواية السلة 

Positive Free Cash 

i,tFlow 

، معبرًا علوا بمتغير وهمي ييخةةذ القيمةةة (t)في نواية السلة  (i)التدفقات اللقدية الحرة الميجبة للشركة  :

 ( إذا حققت الشركة تدفقات نقدية حرة ميجة، وييخذ القيمة  صتر( بخلاف ذلك. 1 

i,tLn(Age) :   عمر الشركة، مقايًا بالليغاريتم الطبيعي لعدد يليات إدراا الشركة(i)  في البيرصة حتى السلة(t). 

Business Segment 

i,tConcentration 

في نوايةةة السةةلة  (i)تركز قطاع ااعمال، مقايًا بلسبة مبيعات قطاع ااعمال الذي تلتمي إليه الشركة   

(t)  إلى إجمالي مبيعات القطاعات للسلة(t) . 

Foreign Currency 

i,tIndicator 

ا مةةن iإذا حققةةت الشةةركة  ( 1فروق العملة ااجلبية، معبرًا علوا بمتغير وهمي ييخةةذ القيمةةة   : ( أرباحةةً

 (، وييخذ القيمة  صتر( بخلاف ذلك.tترجمة العملات ااجلبية في نواية السلة  

Firm Indiecators  .ثيابت الشركات 

Year Indicators : .)ثيابت التترات  السليات 

 i,t£ :   بياقي اللميذا، والتي تملل درجة المقدرة الإدارية للشركةi نواية السلة  ( فيt.) 

0β : .ثابت اانحدار 

8: β1β : .معاملات متغيرات نميذا اانحدار 

المعادلة السةابقة، نظةرًا لعةد  تم ايتبعاد بلد تركز قطاع ااعمال من هذا، وقد  

 ، وبالتالي تصبح المعادلة كالتالي تيافر بيانات عله في الشركات عيلة الدراية
Firm Efficiencyi,t= β0+ β1 Ln(Total Assets)i,t+ β2 Market Sharei,t+ β3 Positive Free 

Cash Flowi,t+ β4 Ln(Age)i,t+ β5 Foreign Currency Indicatori,t+ β6 Firm Indicators+ 

β7 Year Indicators+ €i,t. 

 DIV PAYOUTSسياسات توزيع الأرباح   -المتيير التابع

 تيعيلأ ااربا  على مؤشر معدل تيعيعات اعتمدت الباحلة في قيا  ييايات   

 &Sianturi)ااربا ، نظرًا ايتخدامه في العديد من الدرايات ملوا: دراية كلن من  

Dianawati, 2018; Hussain& Akbar, 2022; Shaheen et al., 2023; 
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Farooq et al., 2024; Ren et al., 2025; Hou et al., 2025) حي  يعُد هذا ،

المؤشر أكلر فا دة لتقييم اليضلأ المالي للشركات، واحتماات الحتةاظ علةى تيعيعةات 

، والذي يتم من خلالةه (Dinh Nguyen et al., 2021)أرباحوا أو عيادتوا مستقبلًا 

قيا  تيعيعات ااربةا  كلسةبة وإدراجوةا فةي نمةاذا اانحةدار، والتةي تيضةح تةيثير 

 المتغيرات المستقلة على معدل تيعيعات ااربا ، والذي يتم حسابه بالمعادلة التالية  

 معدل توزيعات السهم   معدل توزيعات الأرباح =  

 معدل ربحية السهم 

إذا كام معةدل    (1)كما تم قيا  ييايات تيعيلأ ااربا  بمتغير وهمي ييخذ القيمة  

ا علةةى درايةةة    (0)التيعيعةات أكبةةر مةةن صةةتر، وييخةةذ القيمةةة   بخةلاف ذلةةك، وذلةةك قيايةةً

(Leelalai, 2015; Jiraporn et al., 2016; Mulchandani et al., 2020; 

Adams et al., 2024)  وتم إدراجه في نماذا انحدار أخرى لتيضيح تيثير المتغيةرات ،

 المستقلة على قرار تيعيلأ ااربا  نتسه، بغا اللظر عن معدل تيعيعات ااربا . 

عدِل  PCالروابط السياسية  -المتيير الم 

عةدد أعضةاء مجلةس الإدارة  قامت الباحلة بقيا  الروابط السيايية من خةلال 

ا علةى درايةة كةلن مةن   ;Faccio, 2010)الةذين لةديوم روابةط ييايةية، وذلةك قيايةً

Wong& Hooy, 2018) بالإضةافة إلةى عةدد المسةتلمروم الةذين لةديوم حصةص ،

من اايوم ولديوم روابط ييايية، وذلك قيايًا على درايةة كةلن   (%5)ملوية تزيد عن  

 .(Faccio et al., 2006; Tee et al., 2021) من

 المتييرات الرقابية 

هلاك بعا المتغيرات التي قد تؤثر على ييايات تيعيلأ ااربا ، والتي ييتم 

 إدراجوا كمتغيرات رقابية بلماذا اانحدار، وتتملل في 

علةى  يةؤثر  حجةم الشةركات  أم  أوضحت بعا الدرايةات  :  F. SIZEحجم الشركة   -1

مقةدرتوا علةى الحصةيل  ب الشركات كبيرة الحجم   تتميز ييايات تيعيلأ ااربا ، حي  

تحقي  اايتغلال ااملةل لوةا، واختيةار ييايةيات تيعيةلأ ااربةا  فةي  الميارد و على 

، وتةم قيةا  حجةم الشةركة  لمار أو احتجاعها للايت بين تيعيلأ ااربا     المتاضلة ضيء  
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 ,.Esqued, 2016; Singh et al)  الطبيعي لإجمالي ااصيل من خلال الليغاريتم  

2023; Farooq et al., 2024; Harymawan et al., 2024) . 

يعتبةةر عمةةر الشةةركة أحةةد العيامةةل التةةي تةةؤثر علةةى  :F. AGEعماار الشااركة  -2

ييايات تيعيلأ ااربةا ، حية  أنةه مةن المتيقةلأ مةلأ عيةادة عمةر الشةركة تةزداد 

كتاءتوا في ايتغلال الميارد المتاحة، واختيار أفضل ييايات تيعيلأ ااربا  التي 

الليغةاريتم الطبيعةي لعةدد تؤدي إلى تعظيم قيمتوا. ويقا  عمر الشركة من خلال  

السليات ملذ إدراا الشركة فةي البيرصةة، وحتةى التتةرة الزمليةة محةل الدرايةة 

 xu, 2017; Inam Bhutta et al., 2021; Banerjee& Deb, 2023;-Zi(

)Harymawan et al., 2024; Hou et al., 2025 

تعتبةر الرافعةة الماليةة إحةدى محةددات درجةة اايةتقرار   LEV:الرافعة المالية   -3

المالي للشركات، ومدى مقدرتوا على اليفاء بالتزاماتوةا. ومةن المتيقةلأ أم يةؤدي 

ارتتاع الرافعة المالية إلى انختا  تيعيعات ااربا ، والعوس صحيح. وتم قيا  

الرافعة المالية من خلال خارا قسمة إجمةالي االتزامةات علةى إجمةالي ااصةيل 

Harymawan  Banerjee& Deb, 2023; Nurdiansari et al., 2022;(

et al., 2024; Hou et al., 2025). 

  تستخد  هذه اللسبة في قيةا  مةدى MTBنسبة القيمة السوقية للقيمة الدفترية  -4

. (Nouri, 2021)مقدرة الشركات علةى ايةتغلال التةرس اايةتلمارية المتاحةة 

وبالتالي فإنوا قد تسُوم في التلبؤ بترس اللمي المستقبلية، ومن ثم اختيةار ييايةات 

القيمةة السةيقية لحقةيق تيعيلأ ااربا ، وتقا  هذه اللسبة من خلال خارا قسةمة  

الملوية على القيمة الدفترية لحقيق الملوية في نواية السلة الماليةة  اللجةار، أحمةد، 

2021  )(Nouri, 2021; Jebran& Chen, 2022; Chang et al., 2024; 

Harymawan et al., 2024; Pasko et al., 2024; Ren et al., 2025). 

ايتغلال   قد يساعد تيافر اللقدية في  :CASHمستوى الاحتفاظ بالأرصدة النقدية   -5

ومن ثم عيادة تيعيعات ااربةا ، ويقةا  مةن خةلال خةارا الترس اايتلمارية،  

قسمة رصيد اللقدية وما في حوموا آخر التترة علةى إجمةالي ااصةيل  الصةاوي، 



 

 ... الروابط السياسية على العلاقة بين المقدرة الإدارية وسياسات توزيع الأرباح: دراسة تطبيقية على الشركات قياس أثر  
  د/ ولاء علي أحمد أحمد شعبان 

 
 2025ابريل -  نيلثاالمجلد السادس عشر                                                                   العدد ا 

442 
  
 

 

 Zainudin& Khaw, 2021; Inam Bhutta et)(2020عيطةة، : 2016

al., 2021; Banerjee& Deb, 2023) . 

( تيصةيتًا لمتغيةرات الدرايةة ورمزهةا وطةرق 2هذا، وييضح الجدول رقم  

 قيايوا.

 الدراسة : توصيف وقياس متييرات (2جدول رقم ) 
 طريقة القياس  رمز المتيير  اسم المتيير 

 :   المتيير المستقلأولا 

، ووفقاً له تم قيةةا  المقةةدرة الإداريةةة (Demerjian et al., 2012)نميذا   MA المقدرة الإدارية 

 على مرحلتين هما 

قيا  درجة الوتاءة الولية للشركة بايةةتخدا  أيةةليب تحليةةل   المرحلة الأولى:

 مغلف البيانات.

قيةةا  درجةةة المقةةدرة الإداريةةة مةةن خةةلال بةةياقي نمةةيذا  المرحلااة الثانيااة:

(Tobit Regression) وفي ضيء ذلةةك تةةم التترقةةة بةةين المقةةدرة الإداريةةة .

 الملختضة والمرتتعة على اللحي التالي 

MA   المقدرة الإدارية الملختضةMA علدما تويم قيمة مؤشر المقةةدرة الإداريةةة  

 أقل من صتر.

D*MA  المقةةدرة الإداريةةة المرتتعةةةD*MA علةةدما توةةيم قيمةةة مؤشةةر المقةةدرة  

 الإدارية أكبر من صتر.

 ثاني ا: المتيير التابع

 

 سياسات توزيع الأرباح 

 

DIV 

PAYOUTS 

 السوم على معدل ربحية السوم.قسمة معدل تيعيعات 

 (0)إذا كام معدل التيعيعات أكبر من صتر، وييخةةذ القيمةةة    (1)ييخذ القيمة   متيير وهمي 

 بخلاف ذلك.

عدِل  ثالث ا: المتيير الم 

عدد أعضاء مجلس الإدارة الذين لديوم روابةةط ييايةةية د عةةدد المسةةتلمروم  PC الروابط السياسية 

 ولديوم روابط ييايية. (%5)الذين لديوم حصص ملوية تزيد عن 

 رابع ا: المتييرات الرقابية

 الليغاريتم الطبيعي لإجمالي أصيل الشركة.  F. SIZE حجم الشركة

لعدد السليات ملذ إدراا الشةةركة فةةي البيرصةةة، وحتةةى الليغاريتم الطبيعي   F. AGE عمر الشركة 

 التترة الزملية محل الدراية.

 على إجمالي ااصيل. قسمة إجمالي االتزامات LEV الرافعة المالية

نسبة القيمة السوقية 

 للقيمة الدفترية 

MTB   القيمة السيقية لحقيق الملوية على القيمة الدفتريةةة لحقةةيق الملويةةة فةةي قسمة

 نواية السلة المالية.

 قسمة رصيد اللقدية وما في حوموا آخر التترة على إجمالي ااصيل. CASH مستوى الاحتفاظ بالنقدية 
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 صياغة نماذج الانحدار المستخدمة في اختبار فروض البحث 7-5-5

لتحقي  هدف الدراية واختبار فروضةوا، تمةت صةياغة ثلاثةة نمةاذا انحةدار 

المقدرة الإدارية على ييايات تيعيلأ ااربا ، وقيا  أثر الروابط السيايية لقيا  أثر  

ل ثر الروابط السيايية كمتغير مُعةد على ييايات تيعيلأ ااربا ، بالإضافة إلى قيا  أ

على العلاقة بين المقدرة الإداريةة وييايةات تيعيةلأ ااربةا ، وذلةك بايةتخدا  بعةا 

 المتغيرات الرقابية التي من شينوا ضبط العلاقة بين المتغيرات المتسرة للدراية.

  المقدرة الإدارية على سياسات توزيع الأرباحالنموذج الأول: اختبار أثر  -أ

ييجد تيثير معلةيي للمقةدرة   –اعتمدت الباحلة في اختبارها لتر  الدراية ااول 

  علةى   -الإدارية على ييايات تيعيلأ ااربا  في الشركات غيةر الماليةة المقيةدة بالبيرصةة 

المقدرة  اللميذا ااول، والذي يقي  على أيا  أم ييايات تيعيلأ ااربا  دالة في كلن من  

 والمتغيرات الرقابية، ويظور اللميذا على اللحي التالي  الإدارية،  
DIV PAYOUTi,t = β0+ β1 MAi,t+ β2 D*MAi,t+ β3 F. SIZEi,t+ β4 F. AGEi,t+ β5 LEVi,t+ 

β6 MTBi,t+ β7 CASHi,t+ £i,t….Model (1) 

 حيث أن: 
DIV 

PAYOUTi,t 

 (.t( في نواية السلة  iمعدل تيعيعات ااربا  للشركة    

MAi,t   الملختضة  السالبة( للشركة   المقدرة الإداريةi  في نواية السلة )t .) 

D*MAi,t     المقدرة الإدارية المرتتعة  الميجبة( للشركةi  في نواية السلة )t.) 

F. SIZEi,t     متغير رقابي يعبر عن حجم الشركةi  في نواية السلة )t.) 

F. AGEi,t     متغير رقابي يعبر عن عمر الشركةi  في نواية السلة )t.) 

LEVi,t     متغير رقابي يعبر عن الرافعة المالية للشركةi  في نواية السلة )t.) 

MTBi,t    القيمة السيقية للقيمةة الدفتريةة لحقةيق الملويةة للشةركة  متغير رقابي يعبر عن نسبةi )

 (.tفي نواية السلة  

CASHi,t      متغير رقابي يعبر عن مستيى ااحتتاظ باللقدية للشركةi  في نواية السلة )t.) 

β0   .ثابت اانحدار 

β1: β 7   .معاملات المتغير المستقل والمتغيرات الرقابية 

£i,t     الخطي العشيا ي أو البياقي للشركةi  في نواية السلة )t.) 
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 سياسات توزيع الأرباحالنموذج الثاني: اختبار أثر الروابط السياسية على   -ب

ييجةد تةيثير معلةيي للةروابط    –اعتمدت الباحلة في اختبارها لتر  الدراية اللاني 

الماليةةة المقيةةدة بالبيرصةةة  السيايةةية علةةى ييايةةات تيعيةةلأ ااربةةا  فةةي الشةةركات غيةةر  

دالةة فةي  ييايات تيعيلأ ااربةا   على اللميذا اللاني، والذي يقي  على أيا  أم    -المصرية 

 والمتغيرات الرقابية، ويظور اللميذا على اللحي التالي    ، الروابط السيايية كلن من  
DIV PAYOUTi,t = β0+ β1 PC i,t+ β2 F. SIZEi,t+ β3 F. AGEi,t+ β4 LEVi,t+ β5 MTBi,t+ β6 

CASHi,t+ £i,t….Model (2) 

 حيث أن: 
ti,PAYOUT DIV :   معدل تيعيعات ااربا  للشركةi  في نواية السلة )t.) 

i,tPC :   الروابط السيايية للشركةi  في نواية السلة )t .) 

 (.1وباقي المتييرات كما سب  في النموذج رقم ) -

عاد  -الروابط السياسيةالنموذج الثالث: اختبار أثر    -جا علاى العلاقاة باين   -لكمتيير م 

 المقدرة الإدارية وسياسات توزيع الأرباح

ييجةد تةيثير معلةيي  –لتةر  الدرايةة اللالة    اعتمدت الباحلة فةي اختبارهةا

وييايةات تيعيةلأ على العلاقةة بةين المقةدرة الإداريةة لروابط السيايية كمتغير مُعدل  ل

علةى اللمةيذا اللالة ،   -غير المالية المقيدة بالبيرصة المصرية  في الشركات   ااربا 

المقةدرة الإداريةة، دالة في كلن مةن    ييايات تيعيلأ ااربا والذي يقي  على أيا  أم  

  التالي  والمتغيرات الرقابية، ويظور اللميذا على اللحي والروابط السيايية،
DIV PAYOUTi,t = β0+ β1 MAi,t+ β2 D*MAi,t+ β3 PCi,t+ β4 MA*PCi,t+ β5 D*MA*PCi,t+ 

β6 F. SIZEi,t+ β7 F. AGEi,t+ β8 LEVi,t+ β9 MTBi,t+ β10 CASHi,t+ £i,t….Model (3) 

 حيث أن:
ti,PAYOUT DIV     معدل تيعيعات ااربا  للشركةi  في نواية السلة )t .) 

i,tMA    الملختضة  السالبة( للشركة  المقدرة الإداريةi  في نواية السلة )t .) 

i,tD*MA :   المقدرة الإدارية المرتتعة  الميجبة( للشركةi  في نواية السلة )t .) 

i,tPC :   الروابط السيايية للشركةi  في نواية السلة )t .) 

i,tMA*PC    السيايية للشركة   المتغير التتاعلي للمقدرة الإدارية السالبة والروابطi  في نواية السلة )t.) 

i,tD*MA*PC      المتغير التتاعلي للمقدرة الإدارية الميجبة والروابط السيايية للشركةi  في نواية السلة )t.) 

 (. 1وباقي المتييرات كما سب  في النموذج رقم )  -
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 تحليل نتا ا الدراسة التطبيقية واختبار فروض البحث  7-5-6

يوةةدف هةةذا القسةةم إلةةى تلةةاول مجميعةةة مةةن ااختبةةارات، والتةةي تشةةمل التحليةةل  

الإحصةةا ي اليصةةتي لمتغيةةرات الدرايةةة، والتحليةةل أحةةادي المتغيةةر  تحليةةل اارتبةةاط(،  

نمةةيذا اانحةةةدار  ، و Tobit Regressionالمحةةدود أو المُراقةةةب  نمةةيذا اانحةةدار  و 

 بغر  اختبار فرو  الدراية على اللحي التالي. ،  Logistic Regressionالليجيستي 

 الإحصاءات الوصفية لمتييرات البحث 7-5-6-1

( الإحصاءات اليصةتية للمتغيةرات التةي تتضةملوا نمةاذا  3ييضح الجدول رقم   

الدراية والتي تتملل في: المقدرة الإدارية، وييايات تيعيلأ ااربا ، والروابط السيايةية،  

وحجم الشركة، وعمر الشةركة، والرافعةة الماليةة، ونسةبة القيمةة السةيقية للقيمةة الدفتريةة  

لحقيق الملوية، ومستيى ااحتتاظ باللقدية. هذا، وقد تم حذف أي قيم يظوةر فيوةا بيضةي   

أخطاء إدخال البيانات أو ااخطاء الحسابية التي قد تحدث أثلاء عمليةة القيةا ، وكةذلك تةم  

ااول أو تزيد عةن قيمةة المةؤين    Percentileحذف القيم الشاذة التي تقل عن قيمة المؤين  

التايلأ والتسعين. كما تم ترك القيم المتقيدة كما هي دوم ايتبدالوا بيي طريقة، حتى ا يةتم  

التيثير على بيانات عيلة الدراية بيي شول. وتم ااعتماد على برنةامص التحليةل الإحصةا ي  

STATA   والذي يقي  بحذف المشاهدات التي بوةا قةيم متقةيدة علةد تشةغيل أي اختبةار أو

نميذا، ملأ الإفصا  عن عدد المشاهدات التي تم تشغيل اللميذا على أيايوا. وفي ضيء  

ذلك قد تختلف عدد المشاهدات على مسةتيى تحليةل اارتبةاط واانحةدار، وفقةًا لعةدد القةيم  

 المتقيدة في المتغيرات محل الدراية.  

 (: الإحصاءات الوصفية لمتييرات الدراسة 3جدول رقم ) 
 أعلى قيمة أدنى قيمة  الانحراف المعياري الوسط الحسابي المتييرات 

DIV PAYOUT 0.388 1.204 0 9.211 

PC 3.864 3.037 0 15.000 

MA -0.012 0.192 -0.521 0.569 

MA LOW -0.139 0.102 -0.521 -0.002 

MA HIGH 0.161 0.143 0.001 0.569 

F. SIZE 21.632 1.929 16.821 26.032 

F. AGE 3.046 0.400 1.609 3.714 

LEV 0.180 0.282 0 1.381 

MTB 2.380 2.762 0.100 13.365 

CASH 0.134 0.141 0.001 0.666 
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 يت ح من الجدول الساب  ما يلي:

 (0.388)بل  الييط الحسابي لسيايات تيعيلأ ااربا   معدل تيعيعات ااربةا (  -

( على التةيالي، 0،  9.211وبلغت أعلى وأدنى قيمة    (1.204)بانحراف معياري  

وأدنى قيمةة يرجةلأ إلةى اخةتلاف الشةركات فةي حي  أم التتاوت الوبير بين أعلى  

السيايات التي تتبعوا في تيعيلأ ااربا ، ومن ثم معدل تيعيعات ااربةا ، حية  

شركات عيلة الدراية بتيعيعةات أربةا ، وقةد ير أدنى قيمة إلى عد  قيا  بعا تش

تتضيل هذه الشركات علةد تحقية  أربةا  أم يةتم   الأول:  لثلاثة أسباب؛يرجلأ ذلك  

  يتعلة  الثاانيربحةة. أمةا احتجاعها، بغر  ايتلمارها في مشةاريلأ ايةتلمارية مُ 

بارتتاع الضرا ب على تيعيعات ااربا  عن الضرا ب على ااربا  الرأيةمالية، 

تضةةل المسةةاهمين عةةد  الحصةةيل علةةى تيعيعةةات ااربةةا  وفةةي هةةذه الحالةةة يُ 

  الثالاث وايتلمارها، بما يؤدي إلى تحسين فرس اللمي اايةتلمارية. بيلمةا يتعلة 

بعد  تحقي  هذه الشركات أربا  في بعا التترات محل الدراية، وبالتةالي يوةيم 

 نصيب السوم من التيعيعات في هذه التترات يساوي صتر.  

 ((3.037بةةانحراف معيةةاري  3.864)بلةة  الييةةط الحسةةابي للةةروابط السيايةةية   -

( على التيالي، ويرجلأ التتةاوت بةين أعلةى 0، 15.000وبلغت أعلى وأدنى قيمة  

وأدنةةى قيمةةة إلةةى التتةةاوت فةةي عةةدد أعضةةاء مجلةةس الإدارة والمسةةتلمرين ذوي 

أعضاء فةي مجلةس الإدارة عد  وجيد    تشير أدنى قيمة إلىالروابط السيايية، كما  

ولةةديوم  (%5)مسةةتلمرين تزيةةد حصةةص ملويةةتوم عةةن  ذوي روابةةط ييايةةية، أو

 في بعا التترات في الشركات عيلة الدراية. روابط ييايية،

بةةانحراف معيةةاري  0.012-)بلةة  الييةةط الحسةةابي للمقةةدرة الإداريةةة الوليةةة   -

( علةى التةيالي، وهةي مةا 0.521-،  0.569وبلغت أعلى وأدنةى قيمةة    ((0.192

يشير إلى انختا  المقدرة الإدارية الولية في الشركات عيلة الدراية، كمةا يرجةلأ 

التتاوت بين أعلى وأدنى قيمة إلى اخةتلاف المقةدرة الإداريةة فةي هةذه الشةركات، 

حي  تعبر أعلى قيمة عن مدى كتاءة المةديرين فةي تحييةل المةيارد المتاحةة إلةى 

 إيرادات، والعوس صحيح باللسبة ادنى قيمة.  
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بةانحراف معيةاري   0.139-)بل  الييةط الحسةابي للمقةدرة الإداريةة الملختضةة   -

( على التيالي، وقد يرجةلأ 0.521-،  0.002-وبلغت أعلى وأدنى قيمة    ((0.102

التتاوت بين أعلى وأدنى قيمة إلى اختلاف انختا  مستيى الخبةرات والموةارات 

 والتقلية، والمتاهيمية بين مديري الشركات عيلة الدراية.البشرية، 

بةةانحراف معيةةاري  0.161)بلةة  الييةةط الحسةةابي للمقةةدرة الإداريةةة المرتتعةةة   -

( علةى التةيالي، وقةد يرجةلأ 0.001،  0.569وبلغت أعلى وأدنى قيمة    ((0.143

التتاوت بين أعلى وأدنى قيمة إلى اختلاف درجة المقدرة الإدارية المرتتعةة، وفقةًا 

لمستيى الخبرات والموارات البشرية، والتقلية، والمتاهيمية بين مديري الشركات 

 عيلة الدراية.

، (1.929)بةةانحراف معيةةاري  (21.632)بلةة  الييةةط الحسةةابي لحجةةم الشةةركة  -

( على التيالي، وهةي مةا يشةير إلةى 16.821،  26.032وبلغت أعلى وأدنى قيمة  

 اختلاف حجم ااصيل بالشركات عيلة الدراية.

، وبلغةت (0.400)بانحراف معياري    (3.046)بل  الييط الحسابي لعمر الشركة   -

يرجةلأ التتةاوت بةين ( علةى التةيالي، ويرجةلأ  1.609،  3.714أعلى وأدنى قيمة  

الشةركات عيلةة الدرايةة فةي عةدد السةليات ملةذ أعلى وأدنى قيمةة إلةى اخةتلاف  

 (.2023 ادراجوا في البيرصة، وحتى عا  

(، وبلغت 0.282( بانحراف معياري  0.180بل  الييط الحسابي للرافعة المالية   -

( على التةيالي، ويرجةلأ التتةاوت بةين أعلةى وأدنةى 0،  1.381أعلى وأدنى قيمة  

 قيمة اختلاف الشركات عيلة الدراية في حجم االتزامات لديوا. 

(  2.380بلةة  الييةةط الحسةةابي للسةةبة القيمةةة السةةيقية للقيمةةة الدفتريةةة لحقةةيق الملويةةة    -

( علةةى  0.100،  13.365(، وبلغةةت أعلةةى وأدنةةى قيمةةة   2.762بةةانحراف معيةةاري   

التيالي، ويرجلأ التتاوت بين أعلى وأدنى قيمة اختلاف هذه اللسبة بةين الشةركات عيلةة  

 الدراية.  
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( بةةانحراف معيةةاري 0.134بلةة  الييةةط الحسةةابي لمسةةتيى ااحتتةةاظ باللقديةةة   -

ويرجةةلأ  ( علةةى التةةيالي،0.001، 0.666(، وبلغةت أعلةةى وأدنةةى قيمةة  0.141 

التتاوت بين أعلى وأدنى قيمة اختلاف الشركات عيلة الدراية في حجم اارصدة 

 اللقدية التي يتم ااحتتاظ بوا.

 نتا ا التحليل أحادي المتيير )تحليل الارتباط(  7-5-6-2

تم ااعتماد على معامل ارتباط بيرييم للتعرف على طبيعةة، واتجةاه العلاقةة 

( مصةتيفة اارتبةاط 4 بين المتغيرات الياردة بلماذا الدراية، وييضح الجدول رقةم  

 لمتغيرات الدراية.

 (: معاملات ارتباط بيرسون بين متييرات البحث4جدول رقم ) 
Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) 

(1) DIV 

PAYOUT 

1.000          

(2) PC 0.117* 1.000         

(3) MA 0.048 0.128* 1.000        

(4) MA_LOW 0.135 0.050 1.000*** 1.000       

(5) MA_HIGH -0.207** -0.110 1.000*** 0.0 1.000      

(6) F. SIZE -0.050 0.225*** 0.018 0.131 0.156 1.000     

(7) F. AGE 0.161** 0.056 0.190*** -0.127 0.164* -0.150** 1.000    

(8) LEV -0.115* -0.049 -0.275*** -0.406*** 0.057 -0.185*** 0.114* 1.000   

(9) MTB 0.304*** 0.134** 0.013 0.032 -0.203** -0.144** 0.117* -0.145** 1.000  

(10) CASH 0.016 0.299*** 0.262*** -0.073 0.067 0.176*** 0.109* -0.151** 0.047 1.000 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 يلي:يت ح من الجدول الساب  ما 

تيجد علاقة ارتباط إيجابية بين الروابط السيايية ومعدل تيعيعات ااربا ، حي   -

(، وهذه العلاقة دالة علد مستيى معلييةة أقةل 0.117بلغت قيمة معامل اارتباط  

وهي ما يشير إلى أنه كلما عادت الروابط السيايية عاد معدل تيعيعات   ،(0.1من  

ااربا ، مما يدل على أم وجيد الروابط السيايية قةد يةدفلأ المةديرين نحةي عيةادة 

معدل تيعيلأ ااربا ، بغةر  تختةيا التةدف  اللقةدي الحةر، ومةن ثةم الحةد مةن 

ايتغلاله من قِبل الإدارة في تحقية  مصةالحوم الشخصةية، بالإضةافة إلةى إريةال 

إشارات إيجابية عن أداء الشركات إلى ييق رأ  المال، بما يةدعم مةن صةيرتوا 

 ويجذب إليوا المزيد من اايتلمارات التي تعزع من قيمتوا.
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تيجد علاقة ارتباط يلبية بين المقدرة الإدارية المرتتعة ومعدل تيعيعات ااربا ،  -

(، وهةذه العلاقةة دالةة علةد مسةةتيى 0.207-حية  بلغةت قيمةة معامةل اارتبةةاط  

ممةا يةدل علةى أنةه كلمةا عادت درجةة المقةدرة الإداريةة   ،(0.05معليية أقل من  

  لثلاثاة أساباب؛ الأولللمديرين انختا معدل تيعيعات ااربا . وقد يرجلأ ذلةك  

تتضيلوم ااحتتاظ بااربا  وايتغلالوا علدما تتيفر فرس ايتلمارية تحق  صافي 

قيمةةة حاليةةة ميجبةةة، والعوةةس صةةحيح فةةي حالةةة انختةةا  التةةرس اايةةتلمارية 

يتعلةة  بمراحةةل دورة حيةةاة الشةةركات، حيةة  أنوةةم يميلةةيم  أمااا الثاااني:المتاحةةة. 

لتختيا معدل تيعيعات ااربا  في السليات المبورة من مرحلةة اللمةي ومرحلةة 

اللضةص، نظةرًا لتةيافر السةييلة اللاعمةة لإجةراء اانحدار، وعيادتوةا فةي مرحلةة  

  ايةتغلال الثالاثالتيعيعات، ويةويلة الحصةيل علةى التمييةل الخةارجي. بيلمةا  

  مصةالحوم الشخصةية، تطبي  مماريات السليك اانتواعي، بما يحق  ااربا  في

 يترتب عليه عيادة مشاكل اليكالة وتواليتوا.    والذي

ااربةا ، حية  تيجد علاقة ارتباط إيجابية بةين عمةر الشةركة ومعةدل تيعيعةات   -

(، وهذه العلاقة دالة علد مستيى معلييةة أقةل 0.161بلغت قيمة معامل اارتباط  

، مما يشير إلى أم عيادة عدد يةليات إدراا الشةركات فةي البيرصةة (0.05من  

يؤدي إلى تحتيزها على االتزا  بالإفصا  عن وعيادة معةدل تيعيعةات ااربةا ، 

جةةيدة أداء الإدارة ومةةدى مقةةدرتوا علةةى اايةةتغلال ااملةةل للمةةيارد بمةةا يعوةةس 

إيجابيةًا علةى تعظةيم ثةروة المسةتقبلية، وهةي اامةر الةذي يةؤثر  ااربةا  وتحقية 

 المساهمين.

تيجد علاقة ارتباط يلبية بين الرافعةة الماليةة ومعةدل تيعيعةات ااربةا ، حية    -

(، وهذه العلاقة دالة علد مستيى معليية أقةل 0.115-بلغت قيمة معامل اارتباط  

اعتماد الشركات على التمييل من خلال الدييم مما يدل على أم عيادة   ،(0.1من  

 بلسبة كبيرة في هيول التمييل يةؤدي إلةى ارتتةاع نسةبة الرافعةة الماليةة، ومةن ثةم

 انختا  السييلة المتاحة لإجراء تيعيعات ااربا .  
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السيقية للقيمة الدفترية لحقيق الملويةة تيجد علاقة ارتباط إيجابية بين نسبة القيمة   -

(، وهةذه 0.304ومعدل تيعيعةات ااربةا ، حية  بلغةت قيمةة معامةل اارتبةاط  

، وهي ما يشير إلى أنه كلما عادت (0.01العلاقة دالة علد مستيى معليية أقل من  

اعتمةاد الشةركات علةى التمييةل هذه اللسبة عاد معدل تيعيعةات ااربةا ، نظةرًا 

علةى الداخلي، وهي ما يؤدي إلى يويلة اليصيل إلى اايياق المالية، والحصيل 

 بما يلعوس إيجابيًا على الصحة المالية للشركات. التمييل الخارجي بتولتة أقل، 

وكلن من المقةدرة الإداريةة    معدل تيعيعات ااربا    معليية بين ارتباط  عد  وجيد علاقة   -

  . وحجم الشركات، ومستيى ااحتتاظ باللقدية كول، والمقدرة الإدارية الملختضة،  

تيجد علاقة ارتباط إيجابية بين المقدرة الإدارية كوةل والةروابط السيايةية، حية  بلغةت   -

،  ( 0.1(، وهذه العلاقة دالة علد مستيى معلييةة أقةل مةن   0.128قيمة معامل اارتباط   

وهي ما يدل على أم الشركات المرتبطة يياييًا لديوا مديرين ذوي مقدرة إداريةة، حية   

قد يؤدي وجيد ااعضاء ذوي الروابط السيايية على تحتيز هذه الشةركات علةى تعيةين  

المديرين ذوي المقدرة الإدارية، بغر  تحقي  اايتغلال ااملل للمةيارد المتاحةة، بمةا  

 .  ، وثروة المساهمين يؤثر بشول إيجابي على قيمتوا 

تيجةةد علاقةةة ارتبةةاط إيجابيةةة بةةين الةةروابط السيايةةية وكةةلن مةةن حجةةم الشةةركات  -

( 0.299، 0.225حي  بلغت قيم معاملات اارتبةاط  ومستيى ااحتتاظ باللقدية،  

( لوةل ملومةا. 0.01على التيالي، وهذه العلاقة دالة علد مستيى معليية أقل مةن  

وقد يرجلأ ذلك إلةى تتضةيل ااعضةاء ذوي الةروابط السيايةية العمةل بالشةركات 

كبيرة الحجةم، بمةا يموةلوم مةن يةويلة الحصةيل علةى التمييةل بشةروط أفضةل، 

بالإضافة إلى مقةدرتوم علةى عيةادة التةدفقات اللقديةة، ومةن ثةم مسةتيى ااحتتةاظ 

   باللقدية، وايتخداموا في تحقي  أهداف الشركات. 

تيجد علاقة ارتباط إيجابية بين نسبة القيمة السيقية للقيمة الدفترية لحقيق الملويةة  -

(، وهذه العلاقة دالة 0.134والروابط السيايية، حي  بلغت قيمة معامل اارتباط  

(، مما يدل على أم هذه اللسبة تزيةد فةي حالةة 0.05علد مستيى معليية أقل من  
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وجيد الروابط السيايية، حي  يسعى من خلالوا ااعضاء ذوي الروابط السيايةية 

 إلى تعزيز قيمة الشركات، بما يؤدي إلى تدعيم يُمعتوم في ييق رأ  المال.

معليية بين الروابط السيايية وكلن من المقةدرة الإداريةة ارتباط  عد  وجيد علاقة   -

 . وعمر الشركات، والرافعة الماليةالملختضة والمرتتعة، 

تيجد علاقة ارتباط إيجابية بةين كةلن مةن المقةدرة الإداريةة الملختضةة والمرتتعةة  -

( 1.000،  1.000حية  بلغةت قةيم معةاملات اارتبةاط  والمقدرة الإدارية كوةل،  

( لوةل ملومةا. 0.01على التيالي، وهذه العلاقة دالة علد مستيى معليية أقل مةن  

علاقةةة ارتبةةاط إيجابيةةة بةةين المقةةدرة الإداريةةة كوةةل وكةةلن مةةن عمةةر كمةةا تيجةةد 

حيةة  بلغةةت قةةيم معةةاملات اارتبةةاط الشةةركات، ومسةةتيى ااحتتةةاظ باللقديةةة، 

( على التيالي، وهذه العلاقة دالة علد مسةتيى معلييةة أقةل مةن 0.262،  0.190 

مما يشير إلى أم الشركات التي يزيد عدد يليات ادراجوا في ملوما،    ( لولن 0.01 

، بالإضةافة إلةى أم مةديرين ذوي مقةدرة إداريةةالبيرصة يتطلب أم يوةيم لةديوا  

قد يتضليم عيةادة مسةتيى ااحتتةاظ باللقديةة، بغةر  تختةيا   هؤاء المديروم

ربحةة، أو القييد المالية وايةتلمار اللقديةة المحةتتظ بوةا فةي مشةاريلأ ايةتلمارية مُ 

 ايتغلالوا في تحقي  مصالحوم الشخصية. 

تيجد علاقة ارتباط يلبية بين الرافعة المالية والمقدرة الإدارية كول، حية  بلغةت  -

(، وهذه العلاقة دالة علد مسةتيى معلييةة أقةل مةن 0.275-قيمة معامل اارتباط  

مما يشير إلى أنه كلما عادت االتزامات دل ذلك علةى انختةا  المقةدرة   ،(0.01 

الإدارية للمديرين على يداد االتزامات، والعوس صةحيح يةؤدي ارتتةاع المقةدرة 

 الإدارية إلى انختا  نسبة الرافعة المالية. 

 وكةةلن مةةن حجةةم المقةةدرة الإداريةةة كوةةل معلييةةة بةةينارتبةةاط عةةد  وجةةيد علاقةةة  -

 نسبة القيمة السيقية للقيمة الدفترية لحقيق الملوية.الشركات، و

تيجد علاقة ارتبةاط يةلبية بةين الرافعةة الماليةة والمقةدرة الإداريةة الملختضةة، حية    -

(، وهذه العلاقة دالة علد مستيى معليية أقل مةن  0.406-قيمة معامل اارتباط   بلغت 
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مما يشير إلى أم ارتتةاع نسةبة الرافعةة الماليةة يةدل علةى انختةا  المقةدرة    ، ( 0.01  

المقةةدرة الإداريةةة    الإداريةةة الملختضةةة، بيلمةةا ا تيجةةد علاقةةة ارتبةةاط معلييةةة بةةين 

وكلن من المقدرة الإداريةة المرتتعةة، وحجةم الشةركات، وعمةر الشةركات،    الملختضة 

    نسبة القيمة السيقية للقيمة الدفترية لحقيق الملوية، ومستيى ااحتتاظ باللقدية. و 

تيجد علاقة ارتباط إيجابية بين عمر الشركات والمقدرة الإدارية المرتتعةة، حية   -

(، وهذه العلاقة دالة علد مستيى معلييةة أقةل 0.164بلغت قيمة معامل اارتباط  

(، وهي ما يؤكةد أم عيةادة عةدد يةليات ادراا الشةركات فةي البيرصةة 0.1من  

يؤدي إلى تلمية المعرفة والخبرات المختلتة لدى المديرين بطبيعة نشاطوا، وييق 

رأ  المال وأصحاب المصالح الذين يتم التعامل معوم، بمةا يةلعوس إيجابيةًا علةى 

واتبةةاع أفضةةل السيايةةات المحايةةبية، وترشةةيد اتخةةاذ ايةةتغلال المةةيارد المتاحةةة، 

 القرارات التي تحق  ايتدامة أدا وا.

تيجد علاقة ارتباط يلبية بين نسبة القيمة السيقية للقيمة الدفترية لحقةيق الملويةة   -

(، وهةذه 0.203-والمقدرة الإدارية المرتتعة، حي  بلغت قيمةة معامةل اارتبةاط  

بيلمةا ا تيجةد علاقةة ارتبةاط (، 0.05العلاقة دالة علد مستيى معلييةة أقةل مةن  

وكلن من حجم الشةركات، والرافعةة الماليةة،   المقدرة الإدارية المرتتعة  معليية بين

  ومستيى ااحتتاظ باللقدية.
  

 نتا ا اختبار فروض الدراسة  6-3 -5 -7

قةةدمت الدرايةةة ثلاثةةة فةةرو  ر يسةةة اختبةةار أثةةر المقةةدرة الإداريةةة علةةى 

ييايات تيعيلأ ااربا ، وأثر الروابط السيايية على ييايات تيعيلأ ااربا ، وأخيرًا 

علةى العلاقةة بةين المقةدرة الإداريةة وييايةات   -كمتغير مُعةدل  -أثر الروابط السيايية

تيعيلأ ااربا  في الشركات غير الماليةة المقيةدة بالبيرصةة المصةرية. وقةد اعتمةدت 

 الباحلة اختبار فرو  الدراية على نيعين من نماذا اانحدار وهما 

راقاا  نمااوذج  - والةةذي يةةتم  ،Tobit Regressionالانحاادار المحاادود أو الم 

ايتخدامه علدما يويم هلاك حد للبيانات التةي تتعلة  بةالمتغير التةابلأ. ونظةرًا ام 
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معدل تيعيعات ااربا  إما أم يويم قيمة ميجبةة، أو صةتر إذا لةم تقةم الشةركات 

-Left)بةةإجراء تيعيعةةات أربةةا ، فةةإم هةةذه البيانةةات لوةةا حةةد ناحيةةة اليسةةار 

Censored Data) وبالتالي فةإم نمةيذا اانحةدار المحةدود أو المُراقةب يعتبةر ،

 اللميذا الملايب للتحليل ااحصا ي، بغر  الحصيل على ايتداات يليمة.

، والةذي يسةتخد  علةدما Logistic Regressionنموذج الانحادار اللوجيساتي  -

يقا  المتغير التابلأ بمتغير وهمي ييخذ قيمتين مانعتين وشاملتين وعادة مةا توةيم 

(. وقد تم ايتخدا  هذا اللمةيذا نظةرًا لقيةا  الباحلةة باختبةار 1،  0هاتين القيمتين  

نتس العلاقات  الترو ( بعد تحييةل معةدل تيعيعةات ااربةا   المتغيةر التةابلأ( 

( إذا كام معدل تيعيعةات ااربةا  أكبةر مةن صةتر، 1لمتغير وهمي ييخذ القيمة  

 بخلاف ذلك. (0)وييخذ القيمة 

هذا، ويتلاول الجزء التالي نتةا ص اختبةار فةرو  الدرايةة بايةتخدا  كةلن مةن 

 نميذا اانحدار الليجيستي.و اانحدار المحدود أو المُراقب،نميذا 

 (:1Hنتيجة اختبار الفرض الأول ) -أ

ييايةةات تيعيةةلأ ااربةةا   معةةدل تيعيعةةات ااربةةا ( فةةي  اختبةةار مةةدى تةةيثر  

الشركات غير المالية المقيدة بالبيرصة المصرية كمتغير تةابلأ، بالمقةدرة الإداريةة كمتغيةر  

( ييضةح نتةا ص اختبةار التةر   5مستقل في ظل المتغيرات الرقابيةة، فةإم الجةدول رقةم   

 نميذا اانحدار الليجيستي. و اانحدار المحدود أو المُراقب،  ااول بايتخدا  نميذا  
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 (: نتا ا اختبار الفرض الأول 5جدول رقم ) 

 يلي:يت ح من الجدول الساب  ما 

: نتا ا نموذج الانحدار   راق  أولا   Tobit Regression المحدود أو الم 

يتضح صلاحية  معليية( اللميذا وإموانية ااعتماد عليةه مةن خةلال معلييةة اختبةار   -

)2(X 2Chi    2، حي  بلغت قيمةة   (0.01)علد مستيى معليية أقل منX  ))65.07(  .

Variable Tobit Regression Logistic Regression 

DIV PAYOUT Coefficient t p-value Coefficient Odds z p-value 

MA 7.8274*** 3.20 0.00 0.4325** 1.5411** 2.22 0.03 

D*MA -11.1269*** -3.29 0.00 -0.6783*** 0.5075*** -3.31 0.00 

F. SIZE 0.3317*** 3.00 0.00 0.5879*** 1.8001*** 5.20 0.00 

F. AGE 1.0371** 2.38 0.02 1.0483** 2.8528** 2.42 0.02 

LEV -3.1409** -2.31 0.02 -3.1541** 0.0427** -2.44 0.02 

MTB 0.2643*** 4.70 0.00 0.2947*** 1.3426*** 3.20 0.00 

CASH 1.0495 0.93 0.35 5.8668*** 353.1036*** 4.07 0.00 

cons -10.9129*** -3.71 0.00 -17.6203*** 0.0000*** -5.61 0.00 

N        224 223 

R2      0.12 0.31  

chi2     65.07 54.61 

p-value 0.00 0.00 

Pearson chi2   198.01 

p-value   0.79 

Hosmer–Lemeshow 

chi2   11.28 

p-value   0.19 

Var(e.DIV PAYOUT)     3.65***   

t-statistics 6.32  

p-value 0.00  

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
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(، بما يعوس قدرة اللميذا ومةا اشةتمل عليةه  2R    0.12قيمة معامل التحديد    كما بلغت 

 ( من التغير الولي في معدل تيعيعات ااربا . %12من متغيرات على تتسير   

يمون تتسير المعليية الجز ية للميذا اانحدار من خلال معاملات اانحةدار، مةلأ  -

 (MA)تم التترقة بين المقدرة الإدارية الملختضة  السالبة(  ااخذ في ااعتبار أنه  

، نظةرًا لملاحظةة الباحلةة تغيةر (D*MA)والمقدرة الإدارية المرتتعة  الميجبة(  

الميل في كل حالة بين مستيى المقدرة الإداريةة ومعةدل تيعيعةات ااربةا . وفةي 

( 1βبلةة  معامةةل انحةةدار المقةةدرة الإداريةةة الملختضةةة  السةةالبة(  ضةةيء ذلةةك 

، وهةي مةا يشةير إلةى وجةيد أثةر (0.01)علد مستيى معليية أقل من  (  7.8274 

وقةد إيجابي معليي للمقةدرة الإداريةة الملختضةة علةى معةدل تيعيعةات ااربةا . 

يرجلأ ذلك إلى أم المديرين ذوي المقدرة الإدارية الملختضة قد يعمليم على عيادة 

إدارة ااربةةا ، واختةةاء ، مةةن خةةلال اجةةراء مماريةةات معةةدل تيعيعةةات ااربةةا 

ااخبار السي ة، بغر  تيفير إشارة عن جيدة ااداء المالي، وهةي مةا يةؤدي إلةى 

وتتتة  هةذه عد  تماثل المعليمةات، ويةلعوس بشةول يةلبي علةى قيمةة الشةركات.  

اللجةةةار، : 2020 حسةةةين، اللتيجةةةة مةةةلأ مةةةا تيصةةةلت إليةةةه درايةةةة كةةةلن مةةةن 

2021،)(Leelalai, 2015; Jiraporn et al., 2016; Sarwar et al., 

2020a; Chang et al., 2024; Hou et al., 2025; Rashidi, 2025)، 

 &Mohammadinasab)بيلما تخةالف هةذه اللتيجةة مةا تيصةلت إليةه درايةتا 

Rezaei, 2016; Adams et al., 2024) واللتام أوضحتا أم المقدرة الإدارية ،

 ا تؤثر على ييايات تيعيلأ ااربا . 

عةةن  الميجبةةة( ااثةةر التتاضةةلي للمقةةدرة الإداريةةة المرتتعةةة بلةة  معامةةل انحةةدار  -

علد مستيى معليية أقةل  )-2β  )11.1269  المقدرة الإدارية الملختضة  السالبة(

، مما يدل على وجيد أثر يلبي معليي للمقدرة الإدارية المرتتعة على (0.01)من  

-تبلةة  قيمةةة ااثةةر اللوةةا ي للقةةدرة الإداريةةة  وبالتةةالي معةةدل تيعيعةةات ااربةةا . 

 – D*MA  7.8274والةة  MA( من خلال جملأ معةاملي انحةدار الةة 3.2995

(. ويموةةن تتسةةير ذلةةك بةةيم المةةديرين ذوي المقةةدرة الإداريةةة المرتتعةةة 11.1269
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يميلةةيم لتختةةيا معةةدل تيعيعةةات ااربةةا ، بغةةر  تةةيفير يةةييلة للشةةركات 

ايتخداموا في يداد االتزامات، أو تيجيووا نحي اايتلمارات التي تحق  صةافي 

وتخالف قيمة حالية ميجبة، بما يؤدي إلى فرس اللمي والتييلأ في ااجل الطييل.  

اللجةةةار، : 2020 حسةةةين، هةةةذه اللتيجةةةة مةةةا تيصةةةلت إليةةةه درايةةةة كةةةلن مةةةن 

2021،)(Leelalai, 2015; Jiraporn et al., 2016; Sarwar et al., 

2020a; Chang et al., 2024; Hou et al., 2025; Rashidi, 2025). 

معلةيي لوةلن مةن حجةم يرات الرقابية، ييجةد أثةر إيجةابي  وفيما يتعل  بتيثير المتغ -

الشةةركات، ونسةةبة القيمةةة السةةيقية للقيمةةة الدفتريةةة لحقةةيق الملويةةة علةةى معةةدل 

. وقد يرجلأ ذلك لولن ملوما (0.01  علد مستيى معليية أقل منتيعيعات ااربا ،  

إلى أم كلًا من كِبر حجم الشةركات وعيةادة نسةبة القيمةة السةيقية للقيمةة الدفتريةة 

لحقةيق الملويةةة يةةؤدي إلةى يةةويلة الحصةةيل علةى التمييةةل الةةلاع  للايةةتلمارات 

المُربحة، وهي اامر الذي يلعوس إيجابيًا على عيادة معدل تيعيعات ااربا . كمةا 

علةد   لعمةر الشةركات علةى معةدل تيعيعةات ااربةا ،  معلةيي  ييجد أثةر إيجةابي

وهي ما قد يشير إلى أنه مةلأ عيةادة عةدد يةليات   ،(0.05)مستيى معليية أقل من  

رضةاء   ادراا الشركات في البيرصة يزداد معدل تيعيعةات ااربةا ، بمةا يحقة 

معلةيي للرافعةة رأ  المةال. بيلمةا ييجةد أثةر يةلبي  أصحاب المصالح في يةيق  

، حية  (0.05)علد مستيى معليية أقل مةن  المالية على معدل تيعيعات ااربا ،  

أم ارتتاع الرافعة المالية يترتب عليه انختةا  التةدفقات اللقديةة الحةرة، ومةن ثةم 

انختا  معدل تيعيعات ااربا . وأخيرًا تبين عةد  وجةيد أثةر معلةيي لمسةتيى 

 ااحتتاظ باللقدية على معدل تيعيعات ااربا .

 Logistic Regression نموذج الانحدار اللوجيستي ثاني ا: نتا ا  

يتضح صلاحية  معليية( اللميذا وإموانية ااعتماد عليه من خلال معليية اختبار  -

)2(X 2Chi  2، حيةة  بلغةةت قيمةةة  (0.01)علةةد مسةةتيى معلييةةة أقةةل مةةنX )

. كما يتضح أم اللميذا ملايب لتحليل البيانات من خةلال عةد  معلييةة (54.61)

،  Hosmer–Lemeshowواختبةةار هزمةةر لمشةةي Pearsonاختبةةار بيريةةيم 
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(، بما يعوس قدرة اللميذا وما اشتمل عليه 2R   0.31قيمة معامل التحديد    وبلغت 

 ( من التغير الولي في معدل تيعيعات ااربا .%31من متغيرات على تتسير  

حي  يمون تتسير المعليية الجز ية للميذا اانحدار من خلال معاملات اانحدار،  -

( 1βللمقةةدرة الإداريةةة الملختضةةة  السةةالبة(  بلةة  معامةةل اانحةةدار الليجيسةةتي 

ما يشير إلى وجيد أثر إيجابي ، م(0.05)علد مستيى معليية أقل من  (  0.4325 

معليي للمقدرة الإدارية الملختضة على معدل تيعيعةات ااربةا ، وهةي مةا تؤكةد 

بةيم احتمةال معةدل تيعيعةات ااربةا  يةزداد، مةلأ انختةا   Odds Ratioعليه 

 .(1 -1.5411) (%54.11)المقدرة الإدارية للمديرين بمعدل قدره 

للأثةةر التتاضةةلي للمقةةدرة الإداريةةة المرتتعةةة بلةة  معامةةل اانحةةدار الليجيسةةتي  -

علد مستيى )-2β  )0.6783  الإدارية الملختضة  السالبة(عن المقدرة  الميجبة(  

، مما يدل على وجيد أثر يةلبي معلةيي للمقةدرة الإداريةة (0.01)معليية أقل من  

بةيم  Odds Ratioالمرتتعة على معدل تيعيعات ااربةا ، وهةي مةا تؤكةد عليةه 

احتمال معدل تيعيعات ااربةا  يةلختا مةلأ ارتتةاع المقةدرة الإداريةة للمةديرين 

 .(0.5075 -1) (%49.25)بمعدل قدره  

علد مستيى معلييةة  ( 3β   )0.5879لحجم الشركات   بل  معامل اانحدار الليجيستي  -

علةى معةدل  لحجم الشةركات  ما يشير إلى وجيد أثر إيجابي معليي  م ،  (0.01)أقل من  

بةيم احتمةال معةدل تيعيعةات    Odds Ratioتيعيعات ااربا ، وهي مةا تؤكةد عليةه  

 . (1 -1.8001)  (%80)بمعدل قدره حجم الشركات  ااربا  يزداد ملأ عيادة 

علةد مسةتيى (  4β  )1.0483لعمةر الشةركات  بل  معامةل اانحةدار الليجيسةتي   -

لعمةةر ، وهةي مةا يشةةير إلةى وجةيد أثةر إيجةابي معلةيي (0.05)معلييةة أقةل مةن 

بةيم  Odds Ratioعلى معدل تيعيعات ااربا ، وهةي مةا تؤكةد عليةه الشركات 

بمعةدل قةةدره عمةر الشةركات احتمةال معةدل تيعيعةات ااربةا  يةزداد مةةلأ عيةادة 

(185.28%) (2.8528- 1). 

علةد مسةتيى معلييةة    )-5β   )3.1541  للرافعةة الماليةة  بل  معامل اانحدار الليجيستي   -

، مما يةدل علةى وجةيد أثةر يةلبي معلةيي للرافعةة الماليةة علةى معةدل  (0.05)أقل من  
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بةيم احتمةال معةدل تيعيعةات    Odds Ratioتيعيعةات ااربةا ، وهةي مةا تؤكةد عليةه  

 . (0.0427 -1)  (%95.73)ااربا  يلختا ملأ عيادة الرافعة المالية بمعدل قدره 

للسبة القيمة السيقية للقيمة الدفترية لحقيق الملويةة بل  معامل اانحدار الليجيستي   -

 6β  )0.2947  )  وهي ما يشةير إلةى وجةيد (0.01)علد مستيى معليية أقل من ،

علةى معةدل للسبة القيمة السيقية للقيمة الدفترية لحقيق الملوية  أثر إيجابي معليي  

بيم احتمال معدل تيعيعةات  Odds Ratioتيعيعات ااربا ، وهي ما تؤكد عليه 

بمعةدل نسبة القيمة السيقية للقيمة الدفترية لحقيق الملويةة  ااربا  يزداد ملأ عيادة  

 .(1 -1.3426) (%34.26)قدره  

علةد (  7β  )5.8668لمسةتيى ااحتتةاظ باللقديةة  بل  معامل اانحدار الليجيستي   -

لمستيى ما يشير إلى وجيد أثر إيجابي معليي  م،  (0.01)مستيى معليية أقل من  

 Odds Ratioعلى معدل تيعيعات ااربا ، وهي ما تؤكد عليه ااحتتاظ باللقدية 

مسةتيى ااحتتةاظ باللقديةة بيم احتمال معدل تيعيعةات ااربةا  يةزداد مةلأ عيةادة 

 .(1 -353.1036) (%35.2)بمعدل قدره  

فةةي ضةةيء اللتةةا ص السةةابقة، يموةةن قبةةيل التةةر  ااول للدرايةةة وصةةياغة 

ييايات تيعيلأ ااربا  نميذجي اانحدار، واللذام ييضحام أثر المقدرة الإدارية على  

 ، في ظل وجيد المتغيرات الرقابية كما يلي (معدل تيعيعات ااربا  

راق  نموذج الانحدار  -1  Tobit Regression المحدود أو الم 

DIV PAYOUTi,t = -10.9129+ 7.8274 MAi,t- 11.1269 D*MAi,t+ 0.33317 F. 

SIZEi,t+ 1.0371 F. AGEi,t- 3.1409 LEVi,t+ 0.2643 MTBi,t….Model (1) 

 Logistic Regression نموذج الانحدار اللوجيستي  -2
DIV PAYOUTi,t = -17.6203+ 0.4325 MAi,t- 0.6783 D*MAi,t+ 0.5879 F. SIZEi,t+ 

1.0483 F. AGEi,t- 3.1541 LEVi,t+ 0.2947 MTBi,t+ 5.8668  CASHi,t ….Model (1) 

 (: 2Hتيجة اختبار الفرض الثاني )ن  -ب

اختبةةار مةةدى تةةيثر ييايةةات تيعيةةلأ ااربةةا   معةةدل تيعيعةةات ااربةةا ( فةةي  

الشركات غير المالية المقيدة بالبيرصة المصرية كمتغير تابلأ، بالروابط السيايةية كمتغيةر  
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( ييضةح نتةا ص اختبةار التةر   6مستقل في ظل المتغيرات الرقابيةة، فةإم الجةدول رقةم   

 نميذا اانحدار الليجيستي. و اانحدار المحدود أو المُراقب،  اللاني بايتخدا  نميذا  

 (: نتا ا اختبار الفرض الثاني 6جدول رقم ) 

Variable Tobit Regression 

 

Logistic Regression 

DIV PAYOUT Coefficient t p-value Coefficient Odds z p-value 

PC      0.1208** 2.25 0.03 0.1387** 1.1488** 2.13 0.03 

F. SIZE     0.2397** 2.18 0.03 0.4544*** 1.5752*** 4.34 0.00 

F.AGE      1.0460** 2.37 0.02 1.0290** 2.7984** 2.11 0.04 

LEV     -3.8438*** -2.85 0.00 -3.6787*** 0.02526*** -3.13 0.00 

MTB      0.2561*** 4.51 0.00 0.2350*** 1.2649*** 2.84 0.00 

CASH      0.5656 0.50 0.61 5.2775*** 195.8879*** 3.89 0.00 

cons     -9.9928*** -3.34 0.00 -14.7715*** 0.0000*** -4.83 0.00 

N        223 223 

R2      0.11 0.28 

chi2     57.89 52.46 

p-value 0.00 0.00 

Pearson chi2  196.17 

p-value  0.83 

Hosmer–Lemeshow 

chi2  5.49 

p-value  0.70 

var(e.DIV PAYOUT)     3.79***  

t-statistics 6.30  
p-value 0.00  

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 يت ح من الجدول الساب  ما يلي:

: نتا ا نموذج الانحدار   راق  أولا   Tobit Regression المحدود أو الم 

يتضح صلاحية  معليية( اللميذا وإموانية ااعتماد عليه من خلال معليية اختبار  -

)2(X 2Chi  2، حيةة  بلغةةت قيمةةة  (0.01)علةةد مسةةتيى معلييةةة أقةةل مةةنX )

(، بمةا يعوةس قةدرة اللمةيذا 2R   0.11. كما بلغت قيمة معامل التحديد  )57.89(
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( مةن التغيةر الولةي فةي معةدل %11وما اشتمل عليه من متغيةرات علةى تتسةير  

  تيعيعات ااربا .

يمون تتسير المعليية الجز ية للميذا اانحدار من خلال معاملات اانحدار، حي   -

( علد مستيى معليية أقل من 1β  )0.1208بل  معامل انحدار الروابط السيايية  

معليي للروابط السيايية علةى معةدل مما يدل على أم هلاك أثر إيجابي  ،  (0.05)

أم الشركات المرتبطة ييايةيًا   أولهما:وقد يرجلأ ذلك لسببين:  تيعيعات ااربا .  

قد تميل إلى عيادة معدل تيعيعات ااربةا ، بغةر  تةيفير إشةارات إيجابيةة عةن 

أدا وا في ييق رأ  المال، ومن ثم جذب المزيد من اايتلمارات التي تةدعم مةن 

  يتعلة  بالحةد مةن مماريةات السةليك اانتوةاعي بينماا الثاانيمركزها التلافسي.  

للإدارة، والذي يتم من خلاله ايةتغلال التةدف  اللقةدي الحةر بمةا يحقة  مصةالحوم 

 يجةةة مةةلأ مةةا تيصةةلت إليةةه درايةةةوتتتةة  هةةذه اللتالشخصةةية ومصةةالح الإدارة. 

 ;Sianturi& Dianawati, 2018)(، ودرايةةة كةةلن مةةن 2025 الحلةةاوي، 

Hameed et  Sinnadurai et al., 2021;Zainudin& Khaw, 2021; 

Ren et al., 2025) Shaheen et al., 2023; al., 2021; بيلما تخالف هذه ،

) ;Jebaraj Benjamin et al., 2016اللتيجة ما تيصلت إليه درايةة كةلن مةن 

)Putri et al., 2021. 

معلةيي لوةلن مةن حجةم   وفيما يتعل  بتيثير المتغيرات الرقابية، ييجةد أثةر إيجةابي -

علد مستيى معليية أقل الشركات، وعمر الشركات على معدل تيعيعات ااربا ،  

معليي للسبة القيمةة السةيقية للقيمةة . كما ييجد أثر إيجابي  لولن ملوما  (0.05   من

علد مستيى معليية أقل من الدفترية لحقيق الملوية على معدل تيعيعات ااربا ،  

ويمون تتسير ذلك بيم كلًا من كِبر حجم الشركات، وعيادة عةدد يةليات ،  (0.01)

ادراجوا في البيرصة، وعيادة نسبة القيمة السيقية للقيمة الدفترية لحقيق الملويةة، 

يعتبر من أهم العيامل التي تحتز الشركات على عيةادة معةدل تيعيعةات ااربةا ، 

وتعظةيم  بما يعوس صيرة إيجابية عن ايةتدامة أدا وةا المةالي فةي ااجةل الطييةل

معليي للرافعة المالية على معدل تيعيعات بيلما ييجد أثر يلبي  .  ثروة المساهمين
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، حي  يرتبط ارتتاع الرافعة الماليةة (0.01)علد مستيى معليية أقل من  ااربا ،  

بانختا  معدل تيعيعات ااربا . وأخيرًا، تبين عد  وجيد أثر معلةيي لمسةتيى 

 ااحتتاظ باللقدية على معدل تيعيعات ااربا . 

 Logistic Regression نموذج الانحدار اللوجيستي ثاني ا: نتا ا 

يتضح صلاحية  معليية( اللميذا وإموانية ااعتماد عليه من خلال معليية اختبار  -

)2(X 2Chi  2، حيةة  بلغةةت قيمةةة  (0.01)علةةد مسةةتيى معلييةةة أقةةل مةةنX )

. كما يتضح أم اللميذا ملايب لتحليل البيانات من خةلال عةد  معلييةة (52.46)

، Hosmer–Lemeshowواختبةةار هزمةةر لمشةةي  Pearsonاختبةةار بيريةةيم 

(، بما يعوس قدرة اللميذا وما اشتمل عليه 2R   0.28قيمة معامل التحديد    وبلغت 

 تيعيعات ااربا .( من التغير الولي في معدل %28من متغيرات على تتسير  

حية   يمون تتسير المعليية الجز ية للميذا اانحدار مةن خةلال معةاملات اانحةدار،   -

علةةد مسةةتيى  (  1β   )0.1387للةةروابط السيايةةية   بلةة  معامةةل اانحةةدار الليجيسةةتي  

للةروابط السيايةية  ما يشير إلى وجيد أثةر إيجةابي معلةيي  م ، (0.05)معليية أقل من 

بةيم احتمةال معةدل    Odds Ratioعلى معدل تيعيعات ااربا ، وهي ما تؤكةد عليةه  

  (%14.88)تيعيعةةات ااربةةا  يةةزداد مةةلأ عيةةادة الةةروابط السيايةةية بمعةةدل قةةدره  

(1.1488- 1)  . 

علةد مسةتيى معلييةة  (  2β   )0.4544لحجم الشةركات   بل  معامل اانحدار الليجيستي   -

علةى معةدل  لحجةم الشةركات  ، مما يشير إلى وجيد أثر إيجةابي معلةيي  (0.01)أقل من  

بةيم احتمةال معةدل تيعيعةات    Odds Ratioتيعيعةات ااربةا ، وهةي مةا تؤكةد عليةه  

 . (1 -1.5752)  (%57.52)بمعدل قدره  حجم الشركات  ااربا  يزداد ملأ عيادة 

علةد مسةتيى معلييةة  (  3β   )1.0290لعمةر الشةركات   بل  معامل اانحدار الليجيستي   -

علةى معةدل  لعمةر الشةركات  ، مما يدل على وجيد أثةر إيجةابي معلةيي  (0.05)أقل من  

بةيم احتمةال معةدل تيعيعةات    Odds Ratioتيعيعةات ااربةا ، وهةي مةا تؤكةد عليةه  

 .  (1 -2.7984)  (%179.84)بمعدل قدره عمر الشركات  ااربا  يزداد ملأ عيادة 
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علةد مسةتيى معلييةة    )-(4β  )3.6787  للرافعةة الماليةة  بل  معامل اانحدار الليجيستي   -

، مما يةدل علةى وجةيد أثةر يةلبي معلةيي للرافعةة الماليةة علةى معةدل  (0.01)أقل من  

بةيم احتمةال معةدل تيعيعةات    Odds Ratioتيعيعةات ااربةا ، وهةي مةا تؤكةد عليةه  

 . (0.02526 -1)  (%97.47)ااربا  يلختا ملأ عيادة الرافعة المالية بمعدل قدره 

للسبة القيمة السيقية للقيمة الدفترية لحقيق الملويةة بل  معامل اانحدار الليجيستي   -

 5β  )0.2350  )  ما يشير إلةى وجةيد أثةر ، م(0.01)علد مستيى معليية أقل من

علةى معةدل للسبة القيمةة السةيقية للقيمةة الدفتريةة لحقةيق الملويةة إيجابي معليي  

بيم احتمال معدل تيعيعةات  Odds Ratioتيعيعات ااربا ، وهي ما تؤكد عليه 

بمعةدل نسبة القيمة السيقية للقيمة الدفترية لحقيق الملويةة  ااربا  يزداد ملأ عيادة  

 .(1 -1.2649) (%26.49)قدره  

علةد (  6β  )5.2775لمسةتيى ااحتتةاظ باللقديةة  بل  معامل اانحدار الليجيستي   -

لمستيى ما يشير إلى وجيد أثر إيجابي معليي  ، م(0.01)أقل من  مستيى معليية  

 Odds Ratioعلى معدل تيعيعات ااربا ، وهي ما تؤكد عليه ااحتتاظ باللقدية 

مسةتيى ااحتتةاظ باللقديةة بيم احتمال معدل تيعيعةات ااربةا  يةزداد مةلأ عيةادة 

 .(1 -195.8879) (%195.9)بمعدل قدره  

فةةي ضةةيء اللتةةا ص السةةابقة، يموةةن قبةةيل التةةر  اللةةاني للدرايةةة وصةةياغة 

ييايةات تيعيةلأ  نميذجي اانحدار له، واللذام ييضحام أثةر الةروابط السيايةية علةى

 ، في ظل وجيد المتغيرات الرقابية كما يلي  (معدل تيعيعات ااربا   ااربا 

راق  نموذج الانحدار  -1  Tobit Regression المحدود أو الم 

DIV PAYOUTi,t = -9.9928+ 0.1208 PCi,t+ 0.2397 F. SIZEi,t+ 1.0460 F. 

AGEi,t- 3.8438 LEVi,t+ 0.2561 MTBi,t ….Model (2) 

 Logistic Regression نموذج الانحدار اللوجيستي  -2

DIV PAYOUTi,t = -14.7715+ 0.1387 PCi,t+ 0.4544 F. SIZEi,t+ 1.0290 F. 

AGEi,t- 3.6787 LEVi,t+ 0.2350 MTBi,t+ 5.2775  CASHi,t ….Model (2) 

 



 

 ... الروابط السياسية على العلاقة بين المقدرة الإدارية وسياسات توزيع الأرباح: دراسة تطبيقية على الشركات قياس أثر  
  د/ ولاء علي أحمد أحمد شعبان 

 
 2025ابريل -  نيلثاالمجلد السادس عشر                                                                   العدد ا 

463 
  
 

 

 (: 3Hنتيجة اختبار الفرض الثالث ) -جا 

ل ثر الةروابط السيايةية كمتغيةر مُعةد اختبار أايتودف التر  اللال  للدراية  

  معدل تيعيعات ااربةا (  على العلاقة بين المقدرة الإدارية وييايات تيعيلأ ااربا 

في الشركات غير المالية المقيدة بالبيرصةة المصةرية، فةي ظةل المتغيةرات الرقابيةة. 

اانحةةدار ( نتةا ص اختبةةار التةر  اللالة  بايةةتخدا  نمةيذا 7وييضةح الجةدول رقةةم  

 نميذا اانحدار الليجيستي.والمحدود أو المُراقب،  

 (: نتا ا اختبار الفرض الثالث 7جدول رقم ) 
Variable Tobit Regression Logistic Regression  

DIV PAYOUT Coefficient t p-value Coefficient Odds z p-value 

MA 0.3769* 1.70 0.09 0.5875** 1.7995** 2.53 0.01 

D*MA -0.7796*** -3.60 0.00 -0.7353*** 0.4794*** -3.15 0.00 

PC 0.3112** 1.99 0.05 0.4405** 1.5535** 2.10 0.04 

MA*PC -0.1839 -1.11 0.27 0.234 1.2631 1.06 0.29 

D*MA*PC 0.2859* 1.77 0.08 0.4445** 1.5597** 2.16 0.03 

F. SIZE 0.2919** 2.59 0.01 0.5963*** 1.8154*** 4.93 0.00 

F. AGE 0.9867** 2.29 0.02 0.9704** 2.6389*** 2.19 0.03 

LEV -3.2655** -2.40 0.02 -3.0697** 0.0464** -2.42 0.02 

MTB 0.2444*** 4.38 0.00 0.2747*** 1.3162*** 3.39 0.00 

CASH 0.6508 0.55 0.59 5.2461*** 189.8281*** 3.26 0.00 

cons -10.6604*** -3.55 0.00 -17.4563*** 0.0000*** -5.28 0.00 

N        223 223 

R2      0.14 0.34 

chi2     72.86 56.06 

p-value 0.00 0.00 

Pearson chi2   181.61 

p-value   0.94 

Hosmer–Lemeshow chi2   8.48 

p-value   0.39 

var(e.PAYOUT)     3.49***   

t-statistics 6.35   

p-value 0.00  
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 يت ح من الجدول الساب  ما يلي:

: نتا ا نموذج الانحدار   راق  أولا   Tobit Regression المحدود أو الم 

يتضح صلاحية  معليية( اللميذا وإموانية ااعتماد عليه من خلال معليية اختبار  -

)2(X 2Chi  2، حيةة  بلغةةت قيمةةة  (0.01)علةةد مسةةتيى معلييةةة أقةةل مةةنX )
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(، بمةا يعوةس قةدرة اللمةيذا 2R   0.14. كما بلغت قيمة معامل التحديد  )72.86(

التغيةر الولةي فةي معةدل ( مةن %14وما اشتمل عليه من متغيةرات علةى تتسةير  

 تيعيعات ااربا .

يمون تتسير المعليية الجز يةة للمةيذا اانحةدار مةن خةلال معةاملات اانحةدار،   -

( 1β  )0.3769حي  بل  معامل انحةدار المقةدرة الإداريةة الملختضةة  السةالبة(  

، ممةا يشةير إلةى وجةيد أثةر إيجةابي معلةيي (0.1)علد مستيى معليية أقةل مةن  

 للمقدرة الإدارية الملختضة على معدل تيعيعات ااربا . 

عةةن  الميجبةةة( ااثةةر التتاضةةلي للمقةةدرة الإداريةةة المرتتعةةة بلةة  معامةةل انحةةدار  -

علةد مسةتيى معلييةة أقةل )-2β  )0.7796   المقدرة الإدارية الملختضة  السالبة(

، وهي ما يدل على وجيد أثر يلبي معليي للمقدرة الإداريةة المرتتعةة (0.01)من  

( مةن 0.4027-تبلة  قيمةة ااثةر اللوةا ي  وبالتالي  على معدل تيعيعات ااربا .  

   .D*MA (0.3769 – 0.7796)والة  MAخلال جملأ معاملي انحدار الة 

( علد مستيى معليية أقل من 3β  )0.3112بل  معامل انحدار الروابط السيايية   -

معليي للروابط السيايية على معةدل ما يؤكد على أم هلاك أثر إيجابي ، م(0.05)

 تيعيعات ااربا . 

عادِل -التيثير التتاعلي للروابط السيايية    اختبار  - العلاقةة بةين المقةدرة    علةى   -كمتييار م 

: بالنسابة للمقادرة الإدارياة  الإدارية ومعدل تيعيعات ااربةا ، يتضةح مةا يلةي   أولا 

إلى اللميذا اايايي، وتبةين    (MA*PC)  فقد تم إدخال المتغير التتاعلي ،  المنخف ة 

عةةد  وجةةيد تةةيثير معلةةيي للةةروابط السيايةةية علةةى العلاقةةة بةةين المقةةدرة الإداريةةة  

فقد تةم  بالنسبة للمقدرة الإدارية المرتفعة،   ثاني ا:  . ومعدل تيعيعات ااربا  الملختضة 

وجةيد  أيضًا إلى اللمةيذا اايايةي، وتبةين    (D*MA*PC)  إدخال المتغير التتاعلي 

تيثير إيجابي معليي للةروابط السيايةية علةى العلاقةة بةين المقةدرة الإداريةة المرتتعةة  

علةد مسةتيى    (0.2859)حية  بلة  معامةل اانحةدار لةه    ومعدل تيعيعةات ااربةا ، 

مما يشير إلى أنه علدما تزداد الروابط السيايةة فةي الشةركات  ، (0.1)معليية أقل من 

التي لديوا مديرين ذوي مقدرة إدارية مرتتعة يزداد معدل تيعيعات ااربا ، والعوةس  
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صحيح في حالة انختا  الةروابط السيايةية فةي الشةركات التةي لةديوا مةديرين ذوي  

 مقدرة إدارية مرتتعة يلختا معدل تيعيعات ااربا . 

قةد تةؤدي عيةادة    الأولاى: :  وجهتين نظر ويمون للباحلة تتسير ذلك من خلال  ،  هذا 

تختةيا مماريةات السةليك  الروابط السيايية إلى تحقي  جةيدة ااربةا ، مةن خةلال  

تختيا مماريةات    المرتتعة، بما يؤدي إلى اانتواعي للمديرين ذوي المقدرة الإدارية 

إدارة ااربا ، وتختيا التقلبات في ااربا ، وتختيا التدف  اللقدي الحر، ومةن ثةم  

الحد من مقدرتوم على تحقي  مصالحوم الشخصةية علةى حسةاب مصةالح المسةاهمين  

ومصالح ااعضاء ذوي الةروابط السيايةية، وهةي اامةر الةذي يةلعوس إيجابيةًا علةى  

تجلب مخاطر انويار السمعة، وارتتاع أيعار اايةوم  معدل تيعيعات ااربا ، وكذلك  

تتعل  بيم وجيد الةروابط السيايةية بجانةب وجةيد    الثانية: . بيلما  في ييق رأ  المال 

فوةةم طبيعةةة أعمةةال الشةةركات  المةةديرين ذوي المقةةدرة الإداريةةة المرتتعةةة يسُةةوم فةةي  

وأيياق رأ  المال التي تعمل بوا، بما يؤدي إلى اختيار السيايةات المحايةبية ااكلةر  

تحتظًا بودف تعظيم ثروة المساهمين، بالإضافة إلةى اتخةاذ القةرارات التةي تةدعم مةن  

كتاءة اايتلمار مةن خةلال اايةتلمار فةي المشةاريلأ التةي تحقة  صةافي قيمةة حاليةة  

ميجبة في ااجل الطييل، والحد من اايتلمار في المشاريلأ التةي تحقة  صةافي قيمةة  

حالية يالبة، وهي اامر الذي يؤثر بشول إيجابي على جيدة ااربا  وتحسين المقةدرة  

 التلبؤية لوا، ومن ثم عيادة معدل تيعيعات ااربا . 

 Logistic Regression نموذج الانحدار اللوجيستي ثاني ا: نتا ا 

يتضح صلاحية  معليية( اللميذا وإموانية ااعتماد عليه من خلال معليية اختبار  -

)2(X 2Chi  2، حيةة  بلغةةت قيمةةة  (0.01)علةةد مسةةتيى معلييةةة أقةةل مةةنX )

. كما يتضح أم اللميذا ملايب لتحليل البيانات من خةلال عةد  معلييةة (56.06)

، Hosmer–Lemeshowواختبةةار هزمةةر لمشةةي  Pearsonاختبةةار بيريةةيم 

اللميذا وما اشتمل عليه (، بما يعوس قدرة  2R   0.34قيمة معامل التحديد    وبلغت 

 من التغير الولي في معدل تيعيعات ااربا . (%34) من متغيرات على تتسير
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حي  يمون تتسير المعليية الجز ية للميذا اانحدار من خلال معاملات اانحدار،  -

( 1βللمقةةدرة الإداريةةة الملختضةةة  السةةالبة(  بلةة  معامةةل اانحةةدار الليجيسةةتي 

ما يشير إلى وجيد أثر إيجابي م،  (0.05)علد مستيى معليية أقل من  (  0.5875 

معليي للمقدرة الإدارية الملختضة على معدل تيعيعةات ااربةا ، وهةي مةا تؤكةد 

بةيم احتمةال معةدل تيعيعةات ااربةا  يةزداد مةلأ انختةا   Odds Ratioعليةه 

 .(1 -1.7995) (%79.95)المقدرة الإدارية للمديرين بمعدل قدره 

للأثةةر التتاضةةلي للمقةةدرة الإداريةةة المرتتعةةة بلةة  معامةةل اانحةةدار الليجيسةةتي  -

علةةد  )-(2β )0.7353  عةةن المقةةدرة الإداريةةة الملختضةةة  السةةالبة( الميجبةةة( 

، مما يدل على وجةيد أثةر يةلبي معلةيي للمقةدرة (0.01)مستيى معليية أقل من 

 Odds Ratioالإدارية المرتتعة على معدل تيعيعات ااربا ، وهي ما تؤكد عليه  

بيم احتمال معدل تيعيعات ااربا  يلختا ملأ ارتتاع المقدرة الإدارية للمةديرين 

 .(0.4794 -1) (%52.06)بمعدل قدره  

علد مسةتيى معلييةة  (  3β   )0.4405للروابط السيايية   بل  معامل اانحدار الليجيستي   -

علةى معةدل  للروابط السيايةية  ما يشير إلى وجيد أثر إيجابي معليي  ، م (0.05)أقل من  

بةيم احتمةال معةدل تيعيعةات    Odds Ratioتيعيعةات ااربةا ، وهةي مةا تؤكةد عليةه  

 .  (1 -1.5535)  (%55.35)ااربا  يزداد ملأ عيادة الروابط السيايية بمعدل قدره  

عادِل -التيثير التتاعلي للروابط السيايية    اختبار  - العلاقةة بةين المقةدرة    علةى   -كمتييار م 

: بالنسابة للمقادرة الإدارياة  الإدارية ومعةدل تيعيعةات ااربةا  يتضةح مةا يلةي    أولا 

إلى اللميذا اايايي، وتبةين    (MA*PC)  فقد تم إدخال المتغير التتاعلي ،  المنخف ة 

عةةد  وجةةيد تةةيثير معلةةيي للةةروابط السيايةةية علةةى العلاقةةة بةةين المقةةدرة الإداريةةة  

فقد تةم  بالنسبة للمقدرة الإدارية المرتفعة،   ثاني ا: . ااربا   ومعدل تيعيعات الملختضة 

وجةيد  أيضًا إلى اللمةيذا اايايةي، وتبةين    (D*MA*PC)  إدخال المتغير التتاعلي 

تيثير إيجابي معليي للةروابط السيايةية علةى العلاقةة بةين المقةدرة الإداريةة المرتتعةة  

علةد مسةتيى    (0.4445)حية  بلة  معامةل اانحةدار لةه    ومعدل تيعيعةات ااربةا ، 

مما يشير إلى أنه علدما تزداد الةروابط السيايةة فةي الشةركات التةي  ، (0.05)معليية 
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لديوا مديرين ذوي مقةدرة إداريةة مرتتعةة يةزداد معةدل تيعيعةات ااربةا ، والعوةس  

صحيح في حالة انختا  الةروابط السيايةية فةي الشةركات التةي لةديوا مةديرين ذوي  

 مقدرة إدارية مرتتعة يلختا معدل تيعيعات ااربا . 

بين نتا ص نميذجي اانحدار، على أنه  اتفاقيتضح أم هلاك  ،بلاءً على ما تقد 

تةيثير معلةيي للةروابط السيايةية علةى   في ظل المقةدرة الإداريةة الملختضةة ا ييجةد 

العلاقة بين المقدرة الإدارية ومعدل تيعيعات ااربا ، أمةا فةي ظةل المقةدرة الإداريةة 

المرتتعةة فييجةد تةيثير إيجةابي معلةيي للةروابط السيايةية علةى العلاقةة بةين المقةدرة 

وهةي مةةا يؤيةد وجوةةة اللظةر ااولةةى التةي يةةب  الإداريةة ومعةةدل تيعيعةات ااربةةا . 

وبالتةالي عرضوا علد تلاول المجميعة اللاللة من الدرايات السابقة بالجانب اللظةري. 

يمون قبيل التر  اللال  للدراية وصياغة نميذجي اانحدار لةه، واللةذام ييضةحام 

المقةةدرة الإداريةةة ومعةةدل علةةى العلاقةةة بةةين  -لكمتغيةةر مُعةةد  -ر الةةروابط السيايةةيةأثةة

 تيعيعات ااربا ، في ظل وجيد المتغيرات الرقابية كما يلي 

راق  نموذج الانحدار  -1  Tobit Regression المحدود أو الم 
DIV PAYOUTi,t = -10.6604+ 0.3769 MAi,t- 0.7796 D*MAi,t+ 0.3112 PC i,t+ 0.2859 

D*MA*PCi,t+ 0.2919 F. SIZEi,t+ 0.9867 F. AGEi,t- 3.2655 LEVi,t+ 0.2444 MTBi,t ….Model (3) 

 Logistic Regression نموذج الانحدار اللوجيستي  -2
DIV PAYOUTi,t = -17.4563+ 0.5875 MAi,t- 0.7353 D*MAi,t+ 0.4405 PC i,t+ 0.4445 

D*MA*PCi,t+ 0.5963 F. SIZEi,t+ 0.9704 F. AGEi,t- 3.0697 LEVi,t+ 0.2747 MTBi,t+ 5.2461  

CASHi,t ….Model (3) 

 النتا ا والتوصيات وفرص البحث المستقبلية 7-6

 النتا ا 7-6-1

اختبار العلاقة بين المقدرة الإدارية وييايات تيعيلأ ااربا ، ايتودف البح   

 ،فةي ضةيء الدرايةة اللظريةةالعلاقةة. وهةذه  وااثر المُعةدل للةروابط السيايةية علةى  

( شةركة غيةر ماليةة مقيةدة 59التةي تمةت علةى عيلةة موينةة مةن    التطبيقيةوالدراية  

حية  بلغةت   (2023)وحتةى عةا     (2020)خلال التترة من عا     بالبيرصة المصرية

 ( مشاهدة، خلصُت الدراية إلى اللتا ص التالية  236عدد المشاهدات  
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أصةحاب وافةة الماليةة باللسةبة ل من أهةم السيايةات   تعتبر ييايات تيعيلأ ااربا  -1

مةدى مقةدرة   علةىرأ  المال، حي  أنوا تعتبر بملابةة مؤشةر  ق  المصالح في يي

الصةحة الماليةة الةي تةدعم مةن   الشركات على تعظيم ثةروة المسةاهمين، وتحقية 

 .بي ة ااعمالايتمرارها في 

المقةةدرة  ، وأم ارتتةةاع درجةةةالمقةةدرة الإداريةةةهلةةاك تتةةاوت بةةين الشةةركات فةةي  -2

الإداريةةة قةةد يةةؤدي إلةةى تحسةةين ااداء المةةالي للشةةركات، وجةةذب المزيةةد مةةن 

ااربا . في حين يةؤدي   يؤثر إيجابيًا على ييايات تيعيلأاايتلمارات إليوا، بما  

يةيء ، وهي مةا يعوةس  انختا  درجة المقدرة الإدارية إلى عد  ايتقرار ااربا 

التيثير   ما يؤدي إلىااربا ، ب  ومن ثم انختا  تيعيعات   ااداء المالي للشركات،

 الشركات.أداء ايتدامة  بشول يلبي على

المقةدرة الإداريةة الملختضةة وييايةات تيعيةلأ هلاك علاقة إيجابية معلييةة بةين   -3

المةديروم ذوي المقةدرة الإداريةة الملختضةة ييايةات حي  قد يسةتخد  ااربا ،  

تيعيلأ ااربا  كيداة يمون من خلالوا اختاء المعليمةات السةي ة، والتةي قةد يةؤدي 

الإفصا  علوا إلى التيثير يةلبًا علةى قيمةة الشةركات. كمةا تبةين أم هلةاك علاقةة 

إذ أنةه فةي   معليية بين المقدرة الإدارية المرتتعة وييايات تيعيلأ ااربا ،يلبية  

 هايةتلماراحتجاع ااربةا  وا  يتضل المديروم  ارتتاع درجة المقدرة الإدارية  ظل

ممةا بغةر  اللمةي والتييةلأ،  ةلأ ذات صةافي القيمةة الحاليةة الميجبةفي المشةاري

 .للدراية يؤيد التر  ااول، وهي ما تيعيعات ااربا انختا   يترتب عليه

بمةا ،  ييجد تيثير إيجابي معليي للروابط السيايية على ييايةات تيعيةلأ ااربةا  -4

إلى عيةادة تيعيعةات ااربةا ، نظةرًا يؤدي  وجيد الروابط السيايية    يشير إلى أم

 ااربا  لتةيفير إشةارةام الشركات المرتبطة يياييًا قد تستخد  ييايات تيعيلأ  

عظةيم ثةروة مةا يةلعوس إيجابيةًا علةى ت، بعن جيدة أدا وةا فةي يةيق رأ  المةال

 وهي ما يدعم قبيل التر  اللاني للدراية.، المساهمين، وتعزيز قيمتوا
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  الملختضةة   قةدرة الإداريةة للروابط السيايية على العلاقة بين الم ا ييجد تيثير معليي   -5

وجةيد تةيثير إيجةابي للةروابط السيايةية علةى  تبةين    ، بيلمةا ااربةا   وييايات تيعيلأ 

جةيد  و   قد يؤدي حي   وييايات تيعيلأ ااربا ،    المرتتعة   العلاقة بين المقدرة الإدارية 

  إلةةى الحةةد مةةن مماريةةات السةةليك اانتوةةاعي لةةلإدارة، وتحتيةةز   الةةروابط السيايةةية 

يةتغلال ااملةل للمةيارد المتاحةة،  ا ا علةى  المديروم ذوي المقدرة الإدارية المرتتعةة 

، دوم  واختيار ييايات تيعيلأ ااربا  التي تحقة  أهةداف جميةلأ أصةحاب المصةالح 

اامر الذي يةؤدي بةدوره  وهي  تحقي  أهداف ف ة على حساب أهداف الت ات ااخرى،  

 . ما يؤيد التر  اللال  للدراية م   إلى تختيا مشاكل وتواليف اليكالة، 

 التوصيات 7-6-2

في ضيء ما خلصُت إليه الدراية اللظرية، ووفقةًا لمةا تيصةلت إليةه الدرايةة 

 اقترا  التيصيات التالية  يمون للباحلة التطبيقية من نتا ص،

وتتعيل ايليات التي تسةاعد الشةركات   ،ضرورة ااهتما  بسيايات تيعيلأ ااربا  -1

نظةرًا لمةا لوةا مةن المُللى في ضةيء ظروفوةا،  تيعيلأ ااربا   ييايات  في اختيار  

أداء ايةةتدامة  تحقيةة اتخةةاذ المسةةتلمرين قةةراراتوم اايةةتلمارية، ودورن فعةةالن فةةي 

 .الشركات في ييق رأ  المال

، المرتتعةة  المقةدرة الإداريةةتعيةين المةديروم ذوي  الشةركات بيهميةة    وعيتلمية   -2

حي  أصبحت المقةدرة الإداريةة أحةد أهةم العيامةل التةي تسُةوم فةي ترشةيد اتخةاذ 

دي إلةى ؤتة  واختيةار السيايةات التةيالقرارات التشغيلية والتمييلية واايتلمارية،  

 تعظيم قيمة الشركات.

  يةل دورهةا وتتع   والحد من آثارها السلبية،   لروابط السيايية يجيه المزيد من ااهتما  با ت  -3

السليك اانتوةاعي للمةديرين ذوي المقةدرة الإداريةة،  مماريات  تختيا الإيجابي في  

المالية، ويؤثر إيجابيًا على ييايات تيعيلأ ااربا ، ومن ثم   ة بما يضمن تحقي  الصح 

 تعظيم ثروة المساهمين، وتعزيز قيمة الشركات، وتدعيم مركزها التلافسي. 
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بل كافة أصةحاب المصةالح، حية  ضرورة ااهتما  بلتا ص الدراية التطبيقية من قِ  -4

تةةدعيم ااثةةر الإيجةةابي للةةروابط السيايةةية علةةى بتعزيةةز المقةةدرة الإداريةةة يموةةن 

 ييايات تيعيلأ ااربا . 

 فرص البحث المستقبلية 7-6-3

اللتا ص في بي ةة في ضيء اللتا ص التي تيصلت إليوا الدراية، يمون تدعيم تلك  

ااعمال المصرية، من خةلال تلةاول العلاصةر التاليةة بالبحة  والتحليةل وذلةك للةُدرة 

 الدرايات التي تلاولتوا  وفقًا لمعليمات الباحلة( 

 . قيا  أثر تركز الملوية على العلاقة بين المقدرة الإدارية وييايات تيعيلأ ااربا   -1

العلاقةةة بةةين المقةةدرة الإداريةةة وييايةةات تيعيةةلأ  قيةةا  أثةةر حيكمةةة الشةةركات علةةى   -2

 ااربا . 

 دقة تلبؤات المحللين الماليين. و قيا  أثر المقدرة الإدارية على تقلب التدفقات اللقدية  -3

التلميةة المسةتدامة وانعوايةه علةى ااداء المةالي  تحقي   قيا  أثر المقدرة الإدارية على   -4

 للشركات. 

 قيا  أثر الروابط السيايية على العلاقة بين المقدرة الإدارية والتجلب الضريبي. -5

  قيا  أثر الروابط السيايية على التحتظ المحايبي وجيدة التقارير المالية. -6

 المراجع

: المراجع باللية العربية  أولا 

(. أثر خصا ص لجلة المراجعة على العلاقة بين الروابط 2025الحلاوي، السيد محميد السيد.   -

السيايةةية وعيا ةةد اايةةوم  درايةةة تطبيقيةةة علةةى الشةةركات المقيةةدة فةةي يةةيق ااوراق الماليةةة 

 .206-151(، 1 12، كلية التجارة، جامعة طلطا،  مجلة البحوث المحاسبيةالسعيدي. 

دور يياية تيعيلأ ااربةةا  فةةي تةةيثير خصةةا ص مجلةةس (.  2017السيد، محمد صابر حميدة.   -

التجااارة  المجلااة العلميااةدرايةةة تطبيقيةةة، -الإدارة ولجلة المراجعة علةةى يةةليك أيةةعار اايةةوم

 .284-218(، 3 37، كلية التجارة، جامعة طلطا،  والتمويل
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(. أثةةر اخةةتلاف هيوةةل ملويةةة الشةةركات علةةى ييايةةة 2016محمةةد.   بوةةرعتةةت أبةةي  الصاوي، -

مجلااة جامعااة الإسااكندرية للعلااوم درايةةة تطبيقيةةة، -تيعيعةةات ااربةةا  مةةن ملظةةير محايةةبي

 .142-93(، 2 53، كلية التجارة، جامعة الإيولدرية، الإدارية

(. أثةةر خصةةا ص مجلةةس 2024 المخيمر، هيتاء يييف يعد، الجغيمام، عبد الله عبد الرحمن.   -

المجلااة العربيااة   ،الإدارة على يياية تيعيةةلأ ااربةةا   درايةةة تطبيقيةةة علةةى البلةةيك السةةعيدية

 .179-163(، 3 44دول العربية، ال، الملظمة العربية للتلمية الإدارية، جامعة للإدارة

(. قيا  أثر العلاقةةة التتاعليةةة 2021اللجار، يامح محمد أمين، أحمد، أحمد يعيد عبد العظيم.   -

بين الروابط السيايية ومماريات إدارة ااربةةا  باانشةةطة الحقيقيةةة علةةى عيا ةةد اايةةوم  دليةةل 

جامعة قلةةاة ، كلية التجارة، المجلة العلمية للدراسات المحاسبيةتطبيقي من البيرصة المصرية.  

 .427-350(، 4 3السييس، 

ييايةةة  علةةى التلتيةةذيين للمديرين الإدارية القدرة أثر قيا  (.2021أمين.   محمد يامح اللجار، -

 .المصةةرية بالبيرصةةة المقيةةدة الشةةركات على تطبيقية دراية اايوم  ويييلة اللقدية التيعيعات

(، 1 2دميةةاط،  جامعةةة التجةةارة، كليةةة ،والتجاريااة الماليااة والبحااوث للدراسات العلمية المجلة

745-830. 

(. أثر القدرة الإدارية على العلاقةةة بةةين كتةةاءة رأ  2024أبي العلا، محمد عبد العزيز محمد.   -

المال التوري وقابلية التقارير المالية للقراءة  درايةةة تطبيقيةةة علةةى الشةةركات المقيةةدة ببيرصةةة 

(، 1 11، كليةةة التجةةارة، جامعةةة طلطةةا،مجلااة البحااوث المحاساابيةااوراق الماليةةة المصةةرية. 

1270-1355. 

(. قيا  تيثير القدرة الإداريةةة للمةةديرين التلتيةةذيين علةةى نغمةةة 2020حسين، علاء علي أحمد.   -

الفكاار الإفصا  المحايبي ويياية التيعيعةةات اللقديةةة  دليةةل تطبيقةةي مةةن البيرصةةة المصةةرية. 

 .1063-995(، 2 24كلية التجارة، جامعة عين شمس،  المحاسبي،

(. تيثير القدرة الإدارية للمديرين على العلاقة ما بين إدارة 2018حسين، محمد إبراهيم محمد.   -

مجلااة المحاساابة ااربةةا  الحقيقيةةة وااداء المسةةتقبلي لملشةةآت ااعمةةال  درايةةة تطبيقيةةة. 

 .287-251(، 3 7، كلية التجارة، جامعة بلي يييف، والمراجعة لاتحاد الجامعات العربية

القةةدرة الإداريةةة (. 2022حامد، الجيهري، إبراهيم السةةيد محمةةد إبةةراهيم.   نبيل يليمام، حامد -

وانعوايةةاتوا علةةى العلاقةةة بةةين التخطةةيط الضةةريبي وااداء المةةالي المسةةتقبلي للملشةةية  درايةةة 

 .350-291(، 1 44، المليفية جامعةكلية التجارة،   التجارية، للبحوث العلمية المجلةتطبيقية.  
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(. العلاقةةة بةةين 2024عامر، محمد مجدي محميد، حلا، نعيم فويم، فيعي، فيعي عبد البةةاقي.   -

درايةةة إمبريقيةةة -القةةدرة الإداريةةة والتجلةةب الضةةريبي للشةةركات المقيةةدة بالبيرصةةة المصةةرية

الزقةةاعي ،  جامعةةةكليةةة التجةةارة،  ،التجاريااة البحااوث مجلااة بالتطبي  على ااعمال المصةةرية.

46 2 ،)530-559 .  

قيا  أثر القدرة الإدارية علةةى جةةيدة الإفصةةا  المحايةةبي  (.2021محمد.   حميدة عبد المجيد، -

-246(،  1 25، كليةةة التجةةارة، جامعةةة عةةين شةةمس،  الفكر المحاساابيفي الشركات السعيدية.  

287. 

(. أثر الةةروابط السيايةةية 2023عقيلي، خالد إيماعيل عبد الرحيم، رعق، علاء أحمد إبراهيم.   -

للشركات على جيدة التقارير المالية وكتاءة اايتلمار  درايةةة تطبيقيةةة علةةى الشةةركات المقيةةدة 

، كليةةة المجلة العلمية للدراسااات والبحااوث الماليااة والتجاريااةبسيق ااوراق المالية المصرية.  

 .779– 695(، 2 4التجارة، جامعة دمياط،  

(. قيةةا  2024علي، يعيد مدحت يعيد، جمعة، يوير شعراوي، مييى، جيوام عبد الوةةادي.   -

أثر الروابط السيايية للشركات على جيدة المراجعة  دراية تطبيقية علةةى الشةةركات المسةةاهمة 

 .111-79(، 3 2، جامعة بلوا، مجلة بنها للعلوم الإنسانيةالمصرية(. 

(. أثر يياية تيعيلأ ااربا  وهيول رأ  المال على القيمةةة 2020متيلي السيد متيلي.   عيطة، -

 مجلة الإسكندرية للبحوث المحاسبية،  ،السيق المالية السعيديةالسيقية للمصارف المدرجة في  

    .71-1(، 3 4كلية التجارة، جامعة الإيولدرية، 

(. أثر الروابط السيايية والملوية العا لية على 2021حماده السعيد المعصراوي السيد.   غاعي، -

مجلااة   .جيدة التقارير الماليةةة  درايةةة تطبيقيةةة علةةى الشةةركات المقيةةدة بسةةيق المةةال المصةةري

 .32-1(، 2 8، كلية التجارة، جامعة طلطا، البحوث المحاسبية

(. أثر كتاءة التولتة على العلاقة بةةين القةةدرة الإداريةةة وااداء 2020فيدة، السيد أحمد محميد.   -

درايةةة اختباريةةة علةةى الشةةركات  -المةةالي المسةةتقبلي فةةي القطةةاعين الخةةاس وااعمةةال العةةا 

، كلية التجارة، جامعةةة قلةةاة السةةييس، المجلة العلمية للدراسات المحاسبيةالمساهمة المصرية.  

2 4 ،)232-327. 

(. أثر الملوية المؤيسية على العلاقةةة بةةين الةةروابط السيايةةية 2022فيدة، السيد أحمد محميد.   -

المجلااة للشركات ومخاطر انويار أيعار اايوم فةةي ضةةيء توةةاليف اليكالةةة  درايةةة اختباريةةة.  

 .324-225(، 4 47، كلية التجارة، جامعة المليفية، العلمية للبحوث التجارية



 

 ... الروابط السياسية على العلاقة بين المقدرة الإدارية وسياسات توزيع الأرباح: دراسة تطبيقية على الشركات قياس أثر  
  د/ ولاء علي أحمد أحمد شعبان 

 
 2025ابريل -  نيلثاالمجلد السادس عشر                                                                   العدد ا 

473 
  
 

 

(. تيثير القدرة الإدارية على تولتة رأ  المال  هل هلاك دور 2025فيدة، السيد أحمد محميد.   -

 مجلة الإسااكندرية للبحااوث المحاساابية،وييط لمخاطر المعليمات المحايبية؟ دراية اختبارية. 

    .218-123(، 1 9كلية التجارة، جامعة الإيولدرية، 

(. أثةةر القةةدرة 2020فيدة، السيد أحمةةد محمةةيد، الإيةةداوي، مصةةطتى السةةيد مصةةطتى علةةى.   -

درايةةة   -الإدارية على يليك المحللين الماليين والقيمةةة السةةيقية للشةةركات المسةةاهمة المصةةرية

(، 3 2كليةةة التجةةارة، جامعةةة قلةةاة السةةييس،    المجلة العلميااة للدراسااات المحاساابية،  اختبارية.

553-620.  

 القةةدرة أثةةر(. 2023مشتوى، صةةبري مةةاهر، واكةةد، إبةةراهيم علةةى، البردويةةل، أحمةةد بشةةير.   -

 بيرصةةة فةةي المدرجةةة الماليةةة غير الشركات في الملشية قيمة على التلتيذيين الإدارية للمديرين

 .85-74(، 19 8، مجلة جامعة القدس المفتوحة للبحوث الإدارية والاقتصاديةفلسطين. 

أثةةر آليةةات الحيكمةةة ونمةةط الملويةةة علةةى العلاقةةة بةةين القةةدرة (.  2021مطاوع، أحمةةد كمةةال.   -

مجلااة الدراسااات التجاريااة الإداريةةة للمةةديرين التلتيةةذيين وجةةيدة ااربةةا   درايةةة تطبيقيةةة(. 

 . 1118-1071(، 12 7، كلية التجارة، جامعة كتر الشيخ، المعاصرة

(. قيةةا  أثةةر القةةدرة الإداريةةة علةةى جةةيدة التقريةةر 2019الحوةةيم.   عبةةد مليجي مليجي، مجدي -

دراية تطبيقية على الشركات المقيدة بالبيرصة المصةةرية.   -المالي وخطر انويار أيعار اايوم

 .379-293(، 3 3كلية التجارة، جامعة الإيولدرية،  مجلة الإسكندرية للبحوث المحاسبية،

(. 2024يييف، ماير يعيد نجيةةب، حلةةا، نعةةيم فوةةيم، الشةةرقاوي، السةةعيد عبةةد العظةةيم طلبةةه.   -

العلاقة بين القةةدرة الإداريةةة واتخةةاذ قةةرارات محتيفةةة بالمخةةاطر فةةي ضةةيء فتةةرات اايةةتقرار 

 البحااوث مجلااةوااعمةةات  درايةةة اختباريةةة بةةالتطبي  علةةى الشةةركات المسةةاهمة المصةةرية(. 

 . 645-614(، 1 46الزقاعي ،  جامعةكلية التجارة،   ،التجارية

 ثاني ا: المراجع باللية الأجنبية

- Abd-Elfatah, H. A., El Sayed, A. H., & Moustafa, R. H., (2025). Measuring 

the Relationship between Political Connections and Managerial Ability and 

their Implications on Financial Constraints in Egyptian Listed 

Companies.  265-209 ,(1)7 ,ا لمجلة العلمية للدراسات المحاسبية. 

- Adams, M., Jiang, W., & Ma, T. (2024). CEO power, corporate risk 

management, and dividends: disentangling CEO managerial ability from 



 

 ... الروابط السياسية على العلاقة بين المقدرة الإدارية وسياسات توزيع الأرباح: دراسة تطبيقية على الشركات قياس أثر  
  د/ ولاء علي أحمد أحمد شعبان 

 
 2025ابريل -  نيلثاالمجلد السادس عشر                                                                   العدد ا 

474 
  
 

 

entrenchment. Review of Quantitative Finance and Accounting, 62(2), 683-

717. 

- Aguilera, R., Duran, P., Heugens, P. P. M. A. R., Sauerwald, S., Turturea, R., 

& VanEssen, M. (2021). State ownership, political ideology, and firm 

performance around the world. Journal of World Business, 56(1), 101113. 

- Banerjee, P., & Deb, S. G. (2023). Capital investment, working capital 

management, and firm performance: Role of managerial ability in US 

logistics industry. Transportation Research Part E: Logistics and 

Transportation Review, 176, 103224. 

- Barros, V., Matos, P. V., & Sarmento, J. M. (2020). What firm’s 

characteristics drive the dividend policy? A mixed-method study on the 

Euronext stock exchange. Journal of Business Research, 115, 365-377. 

- Baygan, N., & Mousavi Shiri, S. M. (2024). The Effect of Political 

Relevance on the Rate of Adjustment of Financial Leverage in Listed 

Companies of Tehran Stock Exchange. Iranian Journal Emerging 

Technologies in Accounting, 1(3), 59-69. 

- Ben Salah, O., & Jarboui, A. (2024). The relationship between dividend 

policy and earnings management: a causality analysis. Journal of 

Economics, Finance and Administrative Science, 29(57), 166-185. 

- Bhutto, S. (2015). The Structure of Ownership and Cash Flows as 

Determinants of Corporate Dividend Policy: Evidence from 

Pakistan. Available at: http://www.ssrn.com. 

- Bonsall IV, S. B., Holzman, E. R., & Miller, B. P. (2017). Managerial ability 

and credit risk assessment. Management Science, 63(5), 1425-1449. 

- Buchanan, B. G., Cao, C. X., Liljeblom, E., & Weihrich, S. (2017). 

Uncertainty and firm dividend policy-A natural experiment. Journal of 

Corporate Finance, 42, 179-197. 

http://www.ssrn.com/


 

 ... الروابط السياسية على العلاقة بين المقدرة الإدارية وسياسات توزيع الأرباح: دراسة تطبيقية على الشركات قياس أثر  
  د/ ولاء علي أحمد أحمد شعبان 

 
 2025ابريل -  نيلثاالمجلد السادس عشر                                                                   العدد ا 

475 
  
 

 

- Chang, H., Ishida, S., & Kochiyama, T. (2024). Management forecasting 

ability and predictive ability of dividend changes for future earnings. Journal 

of Accounting, Auditing & Finance, 39(1), 304-331. 

- Demerjian, P. R., Lev, B., Lewis, M. F., & McVay, S. E. (2013). Managerial 

ability and earnings quality. The Accounting Review, 88(2), 463-498. 

- Demerjian, P., Lev, B., & McVay, S. (2012). Quantifying managerial ability: 

A new measure and validity tests. Management Science, 58(7), 1229-1248. 

- Dickinson, V. (2011). Cash flow patterns as a proxy for firm life cycle. The 

Accounting Review, 86(6), 1969-1994 . 

- Dinh Nguyen, D., To, T. H., Nguyen, D. V., & Phuong Do, H. (2021). 

Managerial overconfidence and dividend policy in Vietnamese enterprises. 

Cogent Economics & Finance, 9(1), 1885195. 

- Eissa, A. M., & Eliwa, Y. (2021). The effect of political connections on firm 

performance: evidence from Egypt. Asian Review of Accounting, 29 (3), 

362–382. 

- Eissa, A. M., & Hashad, T. M. (2021). The effect of managerial ability on 

financial reporting timeliness: Egypt evidence. Journal of Accounting, 

Finance and Auditing Studies, 7(3), 86-103. 

- Esqueda, O. A. (2016). Signaling, corporate governance, and the equilibrium 

dividend policy. The Quarterly Review of Economics and Finance, 59, 

186-199. 

- Faccio, M. (2010). Differences between politically connected and non-

connected firms: A cross‐country analysis. Financial Management, 39(3), 

905-928. 

- Faccio, M., Masulis, R. W., & McConnell, J. J. (2006). Political connections 

and corporate bailouts. The Journal of Finance, 61(6), 2597-2635. 



 

 ... الروابط السياسية على العلاقة بين المقدرة الإدارية وسياسات توزيع الأرباح: دراسة تطبيقية على الشركات قياس أثر  
  د/ ولاء علي أحمد أحمد شعبان 

 
 2025ابريل -  نيلثاالمجلد السادس عشر                                                                   العدد ا 

476 
  
 

 

- Fang, T. Y., Lin, F., Lin, S. W., & Huang, Y. H. (2020). The association 

between political connection and stock price crash risk: Using financial 

reporting quality as a moderator. Finance Research Letters, 34, 101267. 

- Farooq, M., Al-Jabri, Q., Khan, M. T., Ali Ansari, M. A., & Tariq, R. B. 

(2024). The impact of corporate governance and firm-specific characteristics 

on dividend policy: an emerging market case. Asia-Pacific Journal of 

Business Administration, 16(3), 504-529. 

- Gholamrezapoor, M., Kazemi, P., & Amirniya, N. (2022). Cash holding 

adjustment speed: The role of managerial ability and moderating role of 

political connections in Tehran stock exchange. Advances in Mathematical 

Finance and Applications, 7(3), 759-776. 

- Guan, J. X., Li, O. Z., & Ma, J. (2018). Managerial ability and the 

shareholder tax sensitivity of dividends. Journal of Financial and 

Quantitative Analysis, 53(1), 335-364. 

- Gyapong, E., Ahmed, A., Ntim, C. G., & Nadeem, M. (2021). Board gender 

diversity and dividend policy in Australian listed firms: the effect of 

ownership concentration. Asia Pacific Journal of Management, 38, 603-

643. 

- Habib, A., & Hasan, M. M. (2017). Managerial ability, investment efficiency 

and stock price crash risk. Research in International Business and Finance, 

42, 262-274. 

- Habib, A., Muhammadi, A. H., & Jiang, H. (2017). Political connections and 

related party transactions: Evidence from Indonesia. The International 

Journal of Accounting, 52(1), 45-63. 

- Hameed, A., Hussain, F. Z., Naheed, K., & Shahid, M. S. (2021). Impact of 

corporate governance on dividend policy: Evidence from Pakistan. 

Sustainable Business and Society in Emerging Economies, 3(3), 353-366. 



 

 ... الروابط السياسية على العلاقة بين المقدرة الإدارية وسياسات توزيع الأرباح: دراسة تطبيقية على الشركات قياس أثر  
  د/ ولاء علي أحمد أحمد شعبان 

 
 2025ابريل -  نيلثاالمجلد السادس عشر                                                                   العدد ا 

477 
  
 

 

- Harymawan, I., Abdillah, S. P., Nasih, M., Nowland, J., & Cahyono, S. 

(2024). Does CEO Managerial Ability Impacts on Corporate Investment 

Decisions? The Case of Economic Uncertainty in Political Election Periods. 

Asian Journal of Business and Accounting, 281-320. 

- Hou, D., Yuan, Z., Taran-Bozbay, A., & Zahid, R. M. (2025). Dividend 

policies and managerial ability beyond financial constraints: insights from 

China. Humanities and Social Sciences Communications, 12(1),1-13. 

- Hussain, A., & Akbar, M. (2022). Dividend policy and earnings 

management: Do agency problem and financing constraints matter?. Borsa 

Istanbul Review, 22(5), 839-853. 

- Huynh, N., Le, Q. N., & Tran, Q. T. (2024). Firm-level political risk and 

intellectual capital investment: Does managerial ability 

matter?. International Review of Financial Analysis, 91, 103020. 

- Inam Bhutta, A., Sheikh, M. F., Munir, A., Naz, A., Saif, I., & Ntim, C. G. 

(2021). Managerial ability and firm performance: Evidence from an 

emerging market. Cogent Business & Management, 8 (1), 1-22. 

- Jebaraj Benjamin, S., Mat Zain, M., & Abdul Wahab, E. A. (2016). Political 

connections, institutional investors and dividend payouts in Malaysia. Pacific 

Accounting Review, 28(2), 153-179. 

- Jebran, K., & Chen, S. (2022). Corporate policies and outcomes during the 

COVID-19 crisis: does managerial ability matter?. Pacific-Basin Finance 

Journal, 73, 101743. 

- Jiraporn, P., Leelalai, V., & Tong, S. (2016). The effect of managerial ability 

on dividend policy: how do talented managers view dividend payouts?. 

Applied Economics Letters, 23(12), 857-862. 

- Kong, D., Ji, M., & Liu, L. (2024). Parent firm dividend payouts and 

subsidiary earnings management: Evidence from mandatory dividend 

policy. Journal of Accounting and Public Policy, 44, 1-23.   



 

 ... الروابط السياسية على العلاقة بين المقدرة الإدارية وسياسات توزيع الأرباح: دراسة تطبيقية على الشركات قياس أثر  
  د/ ولاء علي أحمد أحمد شعبان 

 
 2025ابريل -  نيلثاالمجلد السادس عشر                                                                   العدد ا 

478 
  
 

 

- Labhane, N. B., & Mahakud, J. (2016). Determinants of dividend policy of 

Indian companies: A panel data analysis. Paradigm, 20(1), 36-55.  

- Leelalai, V. (2015). Managerial ability and dividend policy: evidence from 

US market. Doctoral dissertation, School of Business Administration, 

National Institute of Development Administration. 

- Li, C. (2020). Enhancing or inhibiting: The impact of investment in political 

ties on the link between firm innovation and productivity. International 

Business Review, 29(2), 101636. 

- Li, S., Song, X., & Wu, H. (2015). Political connection, ownership structure, 

and corporate philanthropy in China: A strategic-political perspective. 

Journal of Business Ethics, 129, 399-411. 

- Michaely, R., & Roberts, M. R. (2012). Corporate dividend policies: Lessons 

from private firms. The Review of Financial Studies, 25(3), 711-746.   

- Miller, M. H., & Modigliani, F. (1961). Dividend policy, growth, and the 

valuation of shares. The Journal of Business, 34(4), 411-433. 

- Mohammadinasab, H., & Rezaei, F. (2016). Observing the Effect of 

Managerial Overconfidence and Cash Flow on Dividend Policy of the 

Companies. International Journal of Scientific Management & 

Development, 4(8), 303-312. 

- Mulchandani, K., Mulchandani, K., & Wasan, P. (2020). Dividends and 

earnings quality: Evidence from India. IIMB Management Review, 32(2), 

166-176. 

- Munandar, A., Fatimah, S., Cakranegara, P. A., Kunda, A., & Putri, P. A. N. 

(2023). Examining the Impact Managerial Ownership And Financial 

Performance On Dividend Policy. Jurnal Ekonomi, 12(01), 66-70. 

- Naeem, M., & Khurram, S. (2020). Does a CEO's culture affect dividend 

policy?. Finance Research Letters, 35, 101302. 



 

 ... الروابط السياسية على العلاقة بين المقدرة الإدارية وسياسات توزيع الأرباح: دراسة تطبيقية على الشركات قياس أثر  
  د/ ولاء علي أحمد أحمد شعبان 

 
 2025ابريل -  نيلثاالمجلد السادس عشر                                                                   العدد ا 

479 
  
 

 

- Nouri, F. (2021). The relationship between management ability and 

investment opportunities with an emphasis on the role of political connection. 

International Journal of Innovation in Management, Economics and 

Social Sciences, 1(1), 65-82. 

- Novita, N. (2021). Managerial Ability and Sustainable Financial 

Performance. Available at: https://doi.org/10.4108/eai.14-9-2020.2304490. 

- Nurdiansari, R., Sriwahyuni, A., Apriani, R., & Fadhilah, N. H. K. (2022, 

February). The effect of dividend policy, debt policy, and asset growth on 

firm value with managerial ownership as moderating variables. In 

International Conference on Economics, Management and Accounting 

(ICEMAC 2021) (pp. 100-108). Atlantis Press. 

- Olubiyi, E. A. (2023). Determinants of Dividend Policy in Nigerian Stock 

Exchange Companies. Journal of Business and Economic Options, 6(3), 1-8. 

- Park, S. Y., & Song, Y. (2019). The effect of managerial ability on a firm's 

dividend policy: Evidence from Korea. International Journal of 

Entrepreneurship, 23(1), 1-15. 

- Pasko, O., Zhang, L., Martey, E. M., Kuts, T., & Joshua, L. B. (2024). Does 

managerial ability matter in corporate sustainability-related dynamics? An 

empirical investigation. Problems and Perspectives in Management, 22(1), 

128. 

- Putri, L., Nidar, S. R., Sudarsono, R., & Ginting, J. (2020). Political 

connections, financing and dividend policy. Advances in Social Science, 

Education and Humanities Research, 562, 113-116. 

- Rashidi, M. (2025). Overconfidence, managerial accounting competence and 

dividend smoothing: evidence from emerging markets. Review of 

Economics and Political Science, 10(2), 168-188. 



 

 ... الروابط السياسية على العلاقة بين المقدرة الإدارية وسياسات توزيع الأرباح: دراسة تطبيقية على الشركات قياس أثر  
  د/ ولاء علي أحمد أحمد شعبان 

 
 2025ابريل -  نيلثاالمجلد السادس عشر                                                                   العدد ا 

480 
  
 

 

- Ren, X., Yang, Z., Ning, C., & Zhang, R. (2025). Do non-profit minority 

institutional shareholders influence cash dividends? Empirical evidence from 

quasi-natural experiments in China. Borsa Istanbul Review, 25(1), 183-194. 

- Sarwar, B., Hassan, M., & Naheed, R. (2020a). How Does Managerial 

Ability cherish Dividend Payout decision during Economic Policy 

Uncertainty?. South Asian Review of Business and Administrative Studies 

(SABAS), 2(1), 65-80. 

- Sarwar, B., Kutan, A., Ming, X., & Husnain, M. (2020b). How do talented 

managers view dividend policy? Further evidence from Chinese equity 

market. International Journal of Emerging Markets, 15(3), 559-586. 

- Shaheen, R., Luo, Q., & Bala, H. (2023). Untying the role of board gender 

diversity in dividend policy of politically embedded Chinese firms. Journal 

of Applied Accounting Research, 24(1), 170-198. 

- Shen, C. H., & Lin, C. Y. (2016). Political connections, financial constraints, 

and corporate investment. Review of Quantitative Finance and 

Accounting, 47, 343-368. 

- Sianturi, Y. H., & Dianawati, W. (2018). The Effect of State Ownership and 

Independent Board of Commissioners Toward Dividend Policy Moderating 

with Political Connections. Int’l Conference on Arts, Humanities, Social 

Sciences & Corporate Social Responsibilities, 37-44. 

- Singh, R., Gupta, C. P., & Chaudhary, P. (2023). Dividend policy and 

corporate life cycle: a study of Indian companies. Managerial 

Finance, 49(11), 1722-1749. 

- Sinnadurai, P., Subramaniam, R., & Devi, S. (2021). The influence of 

government shareholding on dividend policy in Malaysia. International 

Journal of Financial Studies, 9(3), 49. 



 

 ... الروابط السياسية على العلاقة بين المقدرة الإدارية وسياسات توزيع الأرباح: دراسة تطبيقية على الشركات قياس أثر  
  د/ ولاء علي أحمد أحمد شعبان 

 
 2025ابريل -  نيلثاالمجلد السادس عشر                                                                   العدد ا 

481 
  
 

 

- Su, Z. Q., Fung, H. G., & Yau, J. (2013). Political connections and corporate 

overinvestment: Evidence from China. International Journal of Accounting 

and Information Management, 21(4), 285-296. 

- Suharmadi, S., & Suripto, S. (2023). Analysis of the influence of managerial 

ownership, collateralizable assets, and sales growth on dividend 

policy. International Journal of Environmental, Sustainability, and Social 

Science, 4(2), 383-391. 

- Tawfik, O. I., Elmaasrawy, H. E., & Albitar, K. (2024). Political connections, 

financing decisions and cash holdings: empirical evidence from Gulf 

Cooperation Council. Journal of Financial Reporting and Accounting, 

22(4), 942-971 . 

- Tee, C. M., Lee, M. Y., & Majid, A. (2021). Heterogeneous political 

connections and stock price crash risk: Evidence from Malaysia. Journal of 

Behavioral and Experimental Finance, 31, 100552. 

- Vidia, P., & Darmayanti, N. P. A. (2016). Pengaruh Penyebaran 

Kepemilikan, Jaminan Aset, Posisi Kas, Dan Return on Assets Terhadap 

Kebijakan Dividen. E-Jurnal Manajemen Universitas Udayana, 5(10), 

6116–6145. 

- Wang, W. K., Lu, W. M., Kweh, Q. L., & Lee, J. J. (2021). Management 

characteristics and corporate performance of Chinese chemical companies: 

the moderating effect of managerial ability. International Transactions in 

Operational Research, 28(2), 976-995. 

- Wang, Z., Chen, M. H., Chin, C. L., & Zheng, Q. (2017). Managerial ability, 

political connections, and fraudulent financial reporting in China. Journal of 

Accounting and Public Policy, 36(2), 141-162. 

- Wong, W. Y., & Hooy, C. W. (2018). Do types of political connection affect 

firm performance differently?. Pacific-Basin Finance Journal, 51, 297-317. 



 

 ... الروابط السياسية على العلاقة بين المقدرة الإدارية وسياسات توزيع الأرباح: دراسة تطبيقية على الشركات قياس أثر  
  د/ ولاء علي أحمد أحمد شعبان 

 
 2025ابريل -  نيلثاالمجلد السادس عشر                                                                   العدد ا 

482 
  
 

 

- Yung, K., & Chen, C. (2018). Managerial ability and firm risk-taking 

behavior. Review of Quantitative Finance and Accounting, 51, 1005-1032. 

- Zainudin, R., & Khaw, K. L. H. (2021). Dividend payout policies of 

politically connected firms: Evidence from Malaysia. Borsa Istanbul 

Review, 21(4), 384-393. 

- Zanganeh, J., Ashrafi, M., Abbasi, E., & Naderian, A. (2022). The Effect of 

Behavioral Characteristics of Managers on Corporate Financial Flexibility 

Moderated by Managing Director’s Efficiency and Political 

Connections. Financial Management Strategy, 10(4), 151-176. 

- Zi-xu, L. (2017). Do Political Connections Decrease Financial Flexibility 

Reserves? Evidence from Chinese Private Firms. Universal Journal of 

Accounting and Finance, 5(2), 37-45. 


