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فى العلاقة بين تنوع الجنسين فى مجلس  الدور الوسيط للقدرة الإدارية 
دراسة تطبيقية على الشركات  -الإدارة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية 

 المقيدة بالبورصة المصرية  
The Mediating Role of Managerial Ability on the 
relationship between Board Gender Diversity and 

Level of Cash Holding- An applied study on 
companies listed in Egyptian Stock Exchange 

 

 المستخلص
استهدف البحث دراسة واختبار العلاقة المباشرة بين تنوع الجنسين فى  هدف البحث:  

مجلس الإدارة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية، وكذلك دراسة واختبار العلاقة غير المباشرة بينهما  
محل   الرئيسية  العلاقة  لتفسير  وسيط  كمتغير  التنفيذيين  للمديريين  الإدارية  القدرة  من خلال 

 الدراسة. 
البحث: تحليل    منهجية  البحث من خلال  فروض  اشتقاق  تم  البحث  لتحقيق هدف 

الدراسة، وتم اختبار هذه الفروض من خلال إجراء   الدراسات السابقة ذات الصلة بموضوع 
شركة من الشركات المساهمة غير المالية المقيدة    60دراسة تطبيقية على عينة تتمثل فى  
  548، وذلك بإجمالى مشاهدات  2023وحتى    2014بالبورصة المصرية خلال الفترة من  

 مشاهدة.
عدم وجود تأثير معنوي لتنوع الجنسين في مجلس  أوضحت نتائج البحث  نتائج البحث:  

الإدارة على مستوي الاحتفاظ بالنقدية في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية، كما أظهرت 
لتنوع الجنسين في مجلس الإدارة على القدرة الإدارية    غير خطىالنتائج وجود تأثير معنوي  

إلى وجود    النتائج  تللمديرين التنفيذيين في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية، كما توصل
أخيراً  على مستوى الاحتفاظ بالنقدية، و  للقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين  إيجابى تأثير معنوي 

غير مباشر لتنوع الجنسين في مجلس    إيجابى  إلى وجود تأثير معنوي   النتائج أيضاً توصلت  
 الإدارة علي مستوى الاحتفاظ بالنقدية من خلال توسيط القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين. 
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يمثل البحث استكمالا لجهود الدراسات السابقة التى تناولت الأصالة والإضافة العلمية:  
متغيرات الدراسة من خلال فحص ودراسة دور القدرة الإدارية فى العلاقة بين تنوع الجنسين  
بيئة   من  تطبيقياً  دليلًا  تقديم  إلى  بالإضافة  بالنقدية،  الاحتفاظ  ومستوى  الإدارة  مجلس  فى 

 الممارسة المهنية المصرية. 
 

 تنوع الجنسين في مجلس الإدارة؛ القدرة الإدارية؛ الاحتفاظ بالنقدية :المفتاحيةالكلمات 
 

Abstract 

Purpose: This research aimed to study and test the direct relationship 
between gender diversity in the board of directors and the level of cash 
retention. Additionally, it aimed to study and test the indirect 
relationship between them through the managerial ability of the 
executives as a mediating variable to explain the primary relationship 
under investigation. 

Methodology: To achieve the research objective, the hypotheses were 
derived by analyzing previous studies related to the subject of the 
research. These hypotheses were then tested through an applied study 
on a sample of 60 non-financial publicly listed companies on the 
Egyptian Stock Exchange during the period from 2014 to 2023, with a 
total of 548 observations. 

Findings: The results of the research indicated that there is no 
significant effect of gender diversity in the board of directors on the 
level of cash retention in companies listed on the Egyptian Stock 
Exchange. However, the results showed a significant Nonlinear effect 
of gender diversity in the board of directors on the managerial ability of 
executives in these companies. Additionally, the findings revealed a 
significant positive effect of the managerial ability of executives on the 
level of cash retention. Lastly, the results also indicated a significant 
indirect positive effect of gender diversity in the board of directors on 
the level of cash retention through the mediation of executives' 
managerial ability. 

Value/originality: This research extends previous efforts that have 
addressed the variables of the study by examining the role of managerial 
ability in the relationship between gender diversity in the board of 
directors and the level of cash retention. Additionally, it provides a 
practical evidence from the Egyptian professional environment. 
 

Keywords: Board Gender Diversity, Managerial Ability, Cash holding 
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 مقدمة البحث 
لشركات مؤخرًا نقطة  ا  ت ومجالس إدار   المناصب القيادية لقد كان تمثيل المرأة في  

، كان وجود المرأة في الماضية  ففى السنوات  ،اهتمام للأكاديميين في جميع أنحاء العالم
، فعلى سبيل المثال في القرن العشرين، كانت عالمياً   مستوى لهالإدارة العليا في أدنى 

الولايات المتحدة. وبالمثل،   ٪ فقط في3مشاركة الإناث بالمناصب الإدارية العليا تمثل  
النسبة   أيضاً   ٪ من المناصب الإدارية العليا في أوروبا وكانت2شغلت الإناث حوالي  

ثابتة في العديد من البلدان الأخرى، مثل إيطاليا، حيث لم تتجاوز النسبة المئوية للإناث 
ونتيجة ،  (Rinaldi and Tagliazucchi, 2021٪ )1في المناصب الإدارية العليا  

التنوع بين الجنسين، فقد زادت   لقيام العديد من الدول بتنفيذ قوانين المساواة لتشجيع 
  رمزى ولكن بشكل  فى المناصب القيادية العليا بالدول المختلفة  اث  نسبة مشاركة الإن

(England et al., 2020)،    مجالس إدارات  ولذا فقد حظي التنوع بين الجنسين في
العالم    ةكبير   بأهمية  الشركات أنحاء  جميع   Wang, 2020; Yarram and)في 

Adapa., 2021; Gull et al., 2022a; Harakeh et al., 2022) 
تعديل متطلبات تشكيل  مؤخراً    تموبالنظر إلى واقع بيئة الأعمال المصرية، لقد  

الهدف من هذا التعديل    ، ويتمثللشركات المدرجة بالبورصة المصريةا مجالس إدارات
ستفادة من قدراتها الفريدة لتحسين أداء الشركات تمكين المرأة لضمان المساواة والإ  فى

، أصدرت الهيئة العامة للرقابة المالية  2019في عام  فوتعزيز جودة التقارير المالية.  
مرأة واحدة على الأقل في مجلس  إالذي ينص على إلزام تعيين    2019/  123القرار رقم  

وبعد   رقم  مرور  الإدارة.  القرار  المالية  للرقابة  العامة  الهيئة  أصدرت  عامين، 
٪ أو  25تطلب القرار الجديد تعيين  حيث ت  ،2019/ 123لتعديل قرار    2021/ 109

وبالرغم من القرارات ثنتين على الأقل من النساء في مجلس الإدارة خلال عام واحد.  أ
الصادرة من قبل الهيئة العامة للرقابة المالية بشأن تمكين المرأة بالمناصب القيادية إلا  

على   حيث حصلت ،مؤسسة التمويل الدولية ل أن مازالت مصر تصنيفها منخفض وفقاً 
 لفجوة بين الجنسين. ل العالمى مؤشرالدولة في  153من بين  134 المركز

كما أشارت معظم الأدبيات المحاسبية عن أهمية دور التنوع بين الجنسين في  
أن استخدام النقدية  حيث    تعزيز الأداء المالي للشركات وإدارة النقدية بشكل أكثر كفاءة،

ؤدي إلى تدمير يإلى زيادة قيمة الشركة وأي إساءة استخدام لها قد  يؤدي  بشكل صحيح  
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بالنقدية بحيث تعادل   للاحتفاظ  أمثل   يجب على الإدارة تحديد مستوى   وبالتالي   الشركة.
النقدي  المستوى  ويعد  الحدية  تكلفتها  مع  واحدة  إضافية  نقدية  لوحدة  الحدية  الفائدة 

  مالية   أداة يعد مستوى الاحتفاظ بالنقدية  كما  تعظيم قيمة الشركة.    الأمثل مؤشرًا على
يساهم في تجنب مشاكل السيولة ولكن تكاليف الفرصة كما  لضمان نجاح الشركة،    هامة

البديلة للاحتفاظ بالنقدية أيضًا يمكن أن تكون مرتفعة. ولذا يعد تحديد المستوى المناسب 
  (Mukhlasin, 2024) قضية هامة بالنسبة للشركة  CH-level بالنقدية حتفاظللا

الاقتصادية الحالية على الضرورة الملحة لأهمية   الظروف والأحداثكما تؤكد  
  حتفاظالنقدية، حيث إن الإدارة السيئة للا  يات حكيمة لإدارةجستراتيامتلاك الشركات لإ 

قتصادية  بالنقدية يمكن أن تؤدي إلى عواقب وخيمة، خاصة في مواجهة الصدمات الإ
كوفيد جائحة  ذلك  على  الجوهرية  الأمثلة  ومن  المتوقعة.  فرضت 19-غير  التي   ،

العالم، مما جعل الاحتفاظ  الشركات على مستوى  ضغوطًا مالية غير مسبوقة على 
  (Chang et al., 2024) زمات الاقتصاديةبالنقدية عنصراً هاماً للتعامل مع الأ

تنوع  بينفي العلاقة  وسيطاً القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين دوراً  لعبت قد كما
إلى المهارات والخبرات التي القدرة الإدارية  تشير  حيث    الجنسين والاحتفاظ بالنقدية،

كفاءة وفعالية، وكذلك بشكل أكثر    بالشركة  يمتلكها المديرين في استغلال الموارد المتاحة
،  بما في ذلك القرارات المالية للشركة   السليمةاتخاذ القرارات الاستراتيجية  تمكنهم من  

  تنوع الجنسين بمجلس الإدارة ساهم  ي  ومن أهم هذه القرارات قرار الاحتفاظ بالنقدية، كما
جودة قراراتهم الإدارية   على تحسين  الأمر الذى ينعكس  ،كفاءتهممهاراتهم و في تطوير  
التنوع بين الجنسين في مجلس الإدارة  مما يعنى ذلك أن  والمالية،   يساهم فى وجود 

اتخاذ قرارات نقدية  الأمر الذي يترتب عليه  لمديرين التنفيذيين  لالقدرة الإدارية  تعزيز  
 أكثر فاعلية. 

وانطلاقًا من ذلك، يتناول هذا البحث الدور الوسيط الذي قد تلعبه القدرة الإدارية  
ومستوى الاحتفاظ بالنقدية. وبمعنى  فى مجلس الإدارة  تنوع الجنسين  بين  في العلاقة  

 وسيطاً آخر، يسعى هذا البحث إلى استكشاف ما إذا كانت القدرة الإدارية تُعد عاملًا  
على   الجنسين  بين  التنوع  تأثير  من  يحد  أو  داخل    مستوى يعزز  بالنقدية  الاحتفاظ 

هذه الدراسة تنبع من الحاجة الملحة إلى فهم أعمق  وبناءً على ما سبق، فإن  الشركات.  
لكيفية تفاعل العوامل الإدارية والتنظيمية لاتخاذ القرارات المالية الاستراتيجية السليمة 
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من   وسد الفجوة المعرفية  تعد هذه الدراسة إضافةً للأدبيات الأكاديمية  ، كماللشركات
للقدرة الإدارية في تعزيز  تحليلخلال   الوسيط  الجنسين في   العلاقة بين   الدور  تنوع 

 .ومستوى الاحتفاظ بالنقديةمجالس الإدارة 
 مشكلة البحث  

الشركات، وخاصة التنوع بين الجنسين   اتلقد اكتسب دور التنوع بمجالس إدار 
وتمكين المرأة في الشركات، اهتمامًا متزايدًا في الآونة الأخيرة لما له من دوراً هاماً في 
تعزيز أداء الشركات واتخاذ القرارات المالية وإدارة النقدية بكفاءة وفعالية وخاصة فيما 

بالنقدية الاحتفاظ  مستوى  على  بالتأثير  التي    يتعلق  القرارات  أهم  من  باعتباره  وذلك 
 تتخذها الشركات.

التنفيذيين   القدرة الإدارية للمديرين  التي يمكن من  كوتعد  أحد الآليات الوسيطة 
خلالها أن يؤثر التنوع بين الجنسين على مستوى الاحتفاظ بالنقدية، حيث أن المديرين  
النظر  وجهات  تنوع  من  الاستفادة  على  القدرة  لديهم  المرتفعة  الإدارية  القدرات  ذوي 

لس الإدارة،  والخبرات المختلفة التي يتم توفيرها من خلال التنوع بين الجنسين في مج
مما ينعكس ذلك بالتأثير الإيجابي على إدارة موارد النقدية بالشركة بشكل أكثر كفاءة  

 وتحقيق التوازن بين مستوى الاحتفاظ بالنقدية والاستثمار. 
وعلى الرغم من الأهمية المتزايدة التي توليها الشركات للتنوع بين الجنسين في  

الدراسات أن  إلا  العليا،  الإدارية  والمناصب  الإدارة  تناولت   المحاسبية  مجلس  التي 
، حيث أشارت  وقرارات الاحتفاظ بالنقدية لم تقدم نتائج حاسمةالجنسين  العلاقة بين تنوع  
إلى وجود علاقة إيجابية بينهما، بينما تشير دراسات أخرى إلى علاقة  بعض الدراسات  

دور القدرة الإدارية  توسيط  سلبية أو عدم وجود علاقة بينهما، بالإضافة إلى ذلك، فإن  
 للمديرين التنفيذيين في هذه العلاقة لم يحظ بالاهتمام الكافي في الأبحاث السابقة. 

تناولت التي  بالدراسات  ندرة  في وجود  الدراسة  تكمن مشكلة  العلاقة    وبالتالي، 
بيئة  فى    المباشرة بين التنوع بين الجنسين في مجلس الإدارة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية

وجود ندرة أيضاً بالدراسات التي تناولت    ، وكذلكالأعمال والممارسة المهنية المصرية
في مجلس    تنوع الجنسينبين    علاقة في الدور القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين  توسيط  
يمكن صياغة مشكلة البحث في عدد من  وبالتالي  ومستوى الاحتفاظ بالنقدية.    الإدارة

 التساؤلات الآتية والتي سوف يسعى البحث للإجابة عنها على النحو التالي: 
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 تنوع الجنسين في مجلس الإدارة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية؟ بين  علاقة توجد هل 
مجلس  بين    علاقة  توجد هل    في  الجنسين  الإداريةتنوع  والقدرة  للمديرين   الإدارة 

 ؟التنفيذيين
 ومستوى الاحتفاظ بالنقدية؟   للمديرين التنفيذيين  علاقة بين القدرة الإدارية توجدهل   
علاقة غير مباشرة لتنوع الجنسين في مجلس الإدارة ومستوى الاحتفاظ  توجدهل   

 ؟ للمديرين التنفيذيين بالنقدية بتوسيط القدرة الإدارية
 هدف البحث 

في   للبحث  الرئيسي  الهدف  تنوع  يتمثل  بين  المباشرة  العلاقة  واختبار  دراسة 
غير   العلاقة  اختبار  وكذلك  بالنقدية،  الاحتفاظ  الإدارة ومستوى  فى مجلس  الجنسين 
لتفسير   التنفيذيين كمتغير وسيط  للمديريين  الإدارية  القدرة  بينهما من خلال  المباشرة 

المقي الشركات  على  بالتطبيق  وذلك  الدراسة،  محل  الرئيسية  بالبورصة العلاقة  دة 
 . 2023وحتى  2014المصرية خلال الفترة من 

 البحث أهمية 
التى   السابقة  للدراسات  امتدادا  كونه  والعلمية  الأكاديمية  أهميته  البحث  يستمد 
تناولت العلاقة المباشرة بين تنوع الجنسين فى مجلس الإدارة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية، 
ومستوى  الإدارة  مجلس  فى  الجنسين  تنوع  بين  المباشرة  غير  العلاقة  إلى  بالإضافة 

كما يكتسب هذا توسيط القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين،    الاحتفاظ بالنقدية من خلال
فحص وتحليل هذه العلاقات  نظراً لندرة الدراسات التي تناولت    البحث أهميته العلمية

 فى البيئة المصرية، وبالتالى تسعى الدراسة الحالية إلى تضيق هذه الفجوة البحثية. 
 القضايا من    قضيةمن خلال إلقاء الضوء على  كما يستمد البحث أهميته العملية  

ويرجع ذلك لتناوله للمتغيرات البحثية محل ،  المحاسبيةدبيات  الأالهامة والجوهرية في  
الدراسة، حيث يعد قرار الاحتفاظ بالنقدية من أهم القرارات المالية للشركة لما له من  
تأثير جوهرى على قيمة الشركة، كما يحظى تنوع الجنسين فى مجلس الإدارة اهتماما 

لدولية، فبالنسبة للبيئة  متزايدا فى الأونة الاخيرة من قبل المنظمات المهنية المحلية وا
للشركات المدرجة بالبورصة  المصرية تم مؤخرا تعديل متطلبات تشكيل مجلس الإدارة  

بإلزام مشاركة الإناث فى مجالس الإدارات لما لها من دور فعال فى تعزيز   المصرية
جودة اتخاذ القرارات، الأمر الذى يترتب عليه الوصول إلى مستوى مناسب للاحتفاظ 
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أحد   باعتبارها  بالنقدية، وذلك من خلال الدور الوسيط للقدرة الإدارية للمديرين التنفيذين
الأصول غير الملموسة الأساسية لبقاء الشركات وإحدى أهم الصفات التي تحدد نجاح  

  تطبيقى يضاً من خلال تقديم دليل  أكما يكتسب هذا البحث أهميته العملية  ات،  الشرك
للعلاقات بين المتغيرات محل الدراسة، وذلك بالتطبيق على الشركات المقيدة بالبورصة 

 المصرية. 
 :خطة البحث

 لتحقيق هدف البحث واشتقاق فروضه، سيتم استكمال البحث على النحو التالى: 
 تحليل الدراسات السابقة واشتقاق فروض البحث  -1

الجنسين فى مجلس الإدارة ومستوى    1/1 العلاقة بين تنوع  الاحتفاظ تحليل 
 بالنقدية واشتقاق الفرض الأول. 

الإدارية    1/2 والقدرة  الإدارة  مجلس  فى  الجنسين  تنوع  بين  العلاقة  تحليل 
 للمديرين التنفيذيين واشتقاق الفرض الثانى. 

تحليل العلاقة بين القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين ومستوى الاحتفاظ   1/3
 بالنقدية واشتقاق الفرض الثالث. 

فى العلاقة بين    للمديرين التنفيذيين  تحليل الدور الوسيط للقدرة الإدارية  1/4
الفرض   بالنقدية واشتقاق  الجنسين فى مجلس الإدارة ومستوى الاحتفاظ  تنوع 

 الرابع للبحث.
 الدراسة التطبيقية. -2
 النتائج والتوصيات ومجالات الدراسات المستقبلية المقترحة.  -3
 تحليل العلاقة بين تنوع الجنسين فى مجلس الإدارة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية  1/1

 واشتقاق الفرض الأول للبحث 
اعتمدت الأدبيات المحاسبية على عدد من النظريات لتفسير العلاقة بين تنوع 

وقرارات الشركة عامة، وقرارات الاحتفاظ بالنقدية بصفة    الجنسين فى مجلس الإدارة 
ومن أهم هذه النظريات؛ نظرية الكتلة الحرجة، نظرية التمثيل الرمزى، نظرية    ،خاصة

لنظرية   فوفقاً  الاجتماعى.  الدور  نظرية  الموارد،  على  الحرجة  الاعتماد  أشار  الكتلة 
 Atif et al., 2019; Sarang et al., 2021; Dimitropoulos and)  العديد

Koronios, 2021; Baghdadi et al., 2023; Bona-Sánchez et al., 
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2023; Elamer and Utham, 2024; Lu, 2024; Ahmed and Hussain, 

2024; Fleitas-Castillo et al., 2024)    إلى وجود إرتباط إيجابى بين نسبة التمثيل
النسائي فى مجالس الإدارات و قدرتهم في التأثير على قرارات الشركة، وبصفة خاصة  

  وجود عدد   على القرارات المالية للشركة، حيث تؤكد نظرية الكتلة الحرجة على أهمية
اتخاذ  على  تأثيرهم  لضمان   القيادية  المناصب  في  النساء  من  كافى القرارات،   عملية 

لنساء فى مجالس الإدارات والمناصب القيادية بالشركة  ويرجع ذلك إلى أن إرتفاع عدد ا
الشمولية والتعاون، كما يضيف وجهات نظر    العمل  بيئة  تحسين  إلى  يؤدي وتعزيز 

وخبرات وقيم ومهارات تساهم فى تحسين عملية اتخاذ القرار، بمعنى أن إرتفاع عدد  
المجلس،   قرارات  فى  ومؤثراً  مسموعاً  لهم صوتاً  يجعل  الإدارات  مجالس  فى  النساء 

مج فى  النساء  من  حرجة  كتلة  وجود  أن  على  خاصة  بصفة  الدراسات  الس  وأكدت 
الإدارات ليست مجرد مظهر اجتماعى للشركة بل لها تأثير حقيقى على تحسين إدارة 

وعلى مستوى النقدية المحتفظ بها لدى الشركات. كما أضاف البعض    الشركات لأموالها
(Nadia and Hanafi, 2023; Baghdadi et al., 2023; Elamer and 

Utham, 2024)    استنادا إلى نظرية الكتلة الحرجة فإن التمثيل النسائى فى مجالس
الإدارات يؤثر على مستوى الاحتفاظ بالنقدية بشكل أكثر فعالية عندما لا تقل مشاركة 

وعلى النقيض مما سبق، .  النساء فى مجالس الإدارات عن ثلاثة مديرات على الأقل
نظرية   الرمزى  وفى ضوء  البعض  التمثيل  أشار   ,Ahmed and Hussain)فقد 

2024; Fleitas-Castillo et al., 2024; Lu, 2024)  إن إنخفاض عدد النساء    إلى
بمجالس الإدارات يحد من مساهمتهم الفعالة فى عملية اتخاذ القرار، حيث إن المشاركة 
الرمزية أو تمثيل الأقلية للنساء فى مجالس الإدارات يجعل مشاركتهم غير مؤثرة فى 
عملية اتخاذ القرارات، وبصفة خاصة القرارات المالية للشركة وعلى مستوى الاحتفاظ 

المجلس  با قرارات  على  تأثيرهم  تجعل  الرمزية  المشاركة  أن  إلى  ذلك  ويرجع  لنقدية، 
بالإضافة إلى ذلك، فإنه فى بعض الشركات يتم تعيين مديرة واحدة فقط بمجلس   محدود

الجنسين، دون    بين  ن التواز   بشأن  المحددة  التشريعية  للمتطلبات  للامتثال  الإدارة وفقاً 
القرارات اتخاذ  أنشطة الإدارة تجاه استخدام   اعطائهم صلاحيات حقيقية فى  ومراقبة 

 النقدية المحتفظ بها. 
لتفسير  الأساس المنطقي  ، فإنها تقدم  بنظرية الاعتماد على المواردوفيما يتعلق  

  ات، الخارجية للشركوالعلاقات  توفير الموارد الهامة والروابط    مجلس الإدارة في  دور
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الشركة عامة،  قرارات  بمجلس الإدارة  تنوع الجنسين فى    علاقةوفي هذا السياق، فإن  
والاستشاري للإدارة من   الداعم دوره  من خلال    خاصة، يكون   الاحتفاظ بالنقديةقرارات  وب

بكفاءة  استخدامأجل   الشركة  الإداراتموارد  فمجالس  تضم    ،  تتميز    نساءالتي 
د تساعد الشركات فى الحصول على المزيد  ستراتيجيات أكثر تحفظًا في إدارة الموار بإ

 ;Atif et al., 2019)من الموارد الخارجية بسهولة، ومن ثم تخفيض حالة عدم اليقين

Yang and Xue, 2023; Bona-Sánchez et al., 2023; Elamer and 

Utham, 2024) يعتبر في مجلس الإدارة    وجود النساء  . وعلى الجانب الأخر، فإن
يساعد الشركات فى استخدام النقدية، كما  مراقبة الإدارة    هاماً يساهم فى تعزيزمورداً  

بشكل    الموارد  أيضاً من تخصيص  ويحسن   المصالحمع أصحاب  التواصل  على تعزيز  
 Guizani and)الأداء العام للشركاتكذلك تحسين  المزايا التنافسية و وتعزيز    فعال

Abdalkrim, 2022; Guizani and Larabi, 2024).  لنظرية الدور   أما بالنسبة
الإدارات الاجتماعى   مجالس  فى  والإناث  الذكور  تفكير  فى طريقة  الإختلافات  فإن 

والمناصب القيادية للشركات تجاه تحمل المخاطرة تؤثر على القرارات المالية التى يتم  
الاحتفاظ بالنقدية لدى الشركات، فالنساء أكثر اتخاذها، وبصفة خاصة على مستوي  

النقدية إدارة  بشأن  قراراتهم  من  يحسن  مما  الحذر  وتوخى  والسلامة  للأمان   ميلًا 
.(Sarang et al., 2021)   من    كما مجموعة  على  المحاسبية  الأدبيات  اعتمدت 

الإدارة  فى مجلس  الجنسين  بين  التنوع  بين  العلاقة  إتجاه  لتفسير  الأخرى  النظريات 
ومستوى الاحتفاظ بالنقدية، ومن بين هذه النظريات؛ نظرية الوكالة، نظرية المقايضة،  

ا لاحقاً خلال تحليل  نظرية ترتيب الأولويات، نظرية تفضيل السيولة، والتى سيتم تناوله
 الدراسات السابقة ذات الصلة بالعلاقة واتجاهاتها المختلفة.

السابقة  الدراسات  تحليل  فى    وبشأن  الجنسين  تنوع  بين  بالعلاقة  الصلة  ذات 
،  مجلس الإدارة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية، تبين وجود وجهات نظر متعددة لتلك العلاقة

الأولى  اتفقت    حيث النظر  فى  وجهه  الجنسين  تنوع  بين  إيجابية  وجود علاقة  على 
البعض   تناوله  ما  ذلك  على  ويؤكد  بالنقدية،  الاحتفاظ  ومستوى  الإدارة  مجلس 

Musviyanti and Yudaruddin (2021)  مشاركة الإناث   العلاقة بيناختبار    بشأن
مستوى الاحتفاظ بالنقدية،  و   الأندونيسيةفى مجالس إدارات الشركات المدرجة بالبورصة  

 كة مشار   ، وأظهرت النتائج إيجابية العلاقة بين 2017إلى    2008وذلك خلال الفترة من  
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بالنقدية، ويرجع ذلك إلى أن الإناث   الاحتفاظ  الإدارات ومستوى   مجالس  فى  الإناث
أكثر تجنباً للمخاطر من الذكور بسبب الحذر المفرط لديهم تجاه المخاطرة، الأمر الذى  
يجعل الإناث فى المناصب القيادية بالشركات تفضل الاحتفاظ بمستويات مرتفعة من 

الهامة ولضمان   التأثيرات السلبية للقرارات الاستراتيجية  النشاط  النقدية لتجنب  مرونة 
وفى ذات السياق سعى  التشغيلي للشركة بدون المعوقات الناتجة عن نقص السيولة.

لفحص تلك العلاقة بالتطبيق على الشركات المدرجة   Cheng et al (2021)أخرون  
الفترة من   الصينية خلال  النتائج عن وجود 2017إلى    2011بالبورصة  ، وكشفت 

إيجابية بين تنوع الجنسين فى مجلس الإدارة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية، وفسر   علاقة
ذلك أيضاً بأن الإناث أقل مخاطرة وأكثر تحفظاً فى عملية صنع القرار مقارنة بالذكور، 
بين  للتنوع  الإيجابية  العلاقة  أن  إلى  أيضاً  الدراسة  توصلت  فقد  المنطلق  هذا  ومن 

لنقدية تكون أقوى بالنسبة للشركات غير المملوكة للدولة  الجنسين ومستوى الاحتفاظ با
باعتبارها أقل استقراراً مقارنة بالشركات المملوكة للدولة، وكذلك بالنسبة للشركات التى  

   . BIG4يتم مراجعتها من قبل أحد مكاتب المراجعة بخلاف الأربعة الكبار  
   Dimitropoulos and Koronios (2021)وعلى نفس النحو توصل البعض

من   مجموعة  إدارات  مجالس  فى  النسائى  التمثيل  حجم  بين  الإيجابى  الارتباط  إلى 
خلال   دولة أوربية ومستوى الاحتفاظ بالنقدية، وذلك  32الشركات المدرجة ببورصة  

، حيث أشارت النتائج إلى أن إرتفاع حجم التمثيل النسائى 2019إلى    2008الفترة من  
إدارة  بالكفاءة بشأن  تتسم  اتخاذ قرارات  الإدارات على  قدرة مجالس  إلى زيادة  يؤدى 

الشركات، وبالتالى    استدامة   وتحسين  السيولة  مخاطر  النقدية، مما يساهم فى تخفيض
  أن   يمكن  الإدارة  مجلس  في  المرتفع  الجنسي  التنوع  ذات  الشركات  داخل  الاستثمار  فإن

إلى أن العنصر النسائى فى  المصلحة، ويرجع ذلك   لأصحاب   إضافية  ضمانات  يوفر
لطبيعتهم  طبقاً  وذلك  بالذكور  مقارنة  المخاطرة  تجاه  نفوراً  أكثر  الإدارات  مجالس 
البيولوجية والنفسية، مما يدفعهم بشكل دائم إلى زيادة الاحتياطيات النقدية للتعامل مع 

جهه أى  حالة عدم اليقين المستقبلى للبيئة الاقتصادية، الأمر الذى يجنب الشركات موا
أن الدراسة  أوضحت  كما  متوقعة،  غير  سيولة  الإدارات  أزمات   تضم   التي  مجالس 

 التي  بالشركات  مرتفع مقارنة  بمستوى نقدية  ترتبط   الأقل   على  عضوتين من الإناث
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الإدارة،    مجلس  في  تضم عضوات من الإناث  لا  أو  عضوة واحدة من الإناث  تضم
  وذلك بما يتماشى مع نظرية الكتلة الحرجة.

   Nadia and Hanafi (2023) كما يتفق أيضاً مع ما سبق ما توصل إليه

بشأن التأثير الإيجابى لمشاركة الإناث فى مجالس إدارات الشركات المدرجة فى رابطة 
 خلال الفترة دول جنوب شرق اسيا على مستوى النقدية المحتفظ بها لدى هذه الشركات

 إلى   ميلاً   أكثر  الدراسة أيضاً إلى أن الإناث تكون ، وقد اشارت  2019  إلى  2010  من
كما تعد طبيعة الإناث تجاه   المستقبل،  في   اليقين  عدم  ضد  كحاجز  بالنقدية  الاحتفاظ

أى    المخاطر،  عالية  بيئات  في  تعمل  والتي  النامية  الدول  في  مناسبة  تجنب المخاطرة
  الحماية   يوفر   أن  يمكن  تقييدية  الإناث فى مجالس الإدارات على سياسات  اعتماد  إن

اليقين، كما يحسن من حوكمة الشركات من خلال   عدم  للشركات فى مواجهة حالة
القرار، مما يدفع الشركات إلى    اتخاذ  وتعزيز المشاركة فى عملية  أفضل  مراقبة  توفير

 استخدام النقدية بحكمة. 
المحاسبية   الأدبيات  بعض  تناولت  متصل،  سياق   ,Yang and Xue)وفى 

2023; Datta et al., 2023; Guizani and Larabi, 2024)   العلاقة الإيجابية
بين مشاركة الإناث فى المناصب القيادية بالشركات وقيمة الاحتفاظ بالنقدية، حيث 

دراسة تأثير التنوع بين الجنسين فى مجالس إدارات    Yang and Xue (2023)تناول  
من  الفترة  خلال  بالنقدية  الاحتفاظ  قيمة  على  الصينية  بالبورصة  المدرجة  الشركات 

، ووجدت الدراسة أنه كلما إرتفع التنوع بين الجنسين فى مجلس  2020إلى    2011
وأظهرت النتائج    الإدارة إرتفعت فى المقابل قيمة النقدية المحتفظ بها لدى الشركات،

التنوع بين الجنسين فى مجلس الإدارة تحسن من قيمة الاحتفاظ بالنقدية من   أن اَلية 
أن مشاركة  إلى  يرجع  وذلك  الشركات،  الوكالة وزيادة موارد  تخفيض مشاكل   خلال 

  إلى   يؤدى  الذى  الأمر  الشركة،  بقيمة  والإضرار  النقدية  استخدام  إساءة  تحد من  الإناث
عن    لدى  بها   المحتفظ  النقدية  قيمة  ارتفاع دائماً  يبحثون  الإناث  أن  كما  الشركات، 

الذكور، مما لها  يتعرض  الأغلب لا  فى  والتى  التفصيلية    مجلس   يساعد  المعلومات 
  رأس  كفاءة  تحسين  وبالتالي  القرارات، اتخاذ  عند  شمولية  أكثر  تفكير  تبني  على  الإدارة

كما تبين أن قوة العلاقة تكون مرتفعة بالنسبة للشركات غير المملوكة    الشركة،   مال
 للدولة مقارنة بالشركات المملوكة للدولة.  
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دراسة اتجهت  مشاركة     Datta et al (2023)كما  بين  العلاقة  اختبار  إلى 
المديرات الإناث بمنصب المدير التنفيذى للشركات المدرجة بالبورصة الأمريكية وقيمة  

، وتوصلت الدراسة إلى أن القيمة  2018  إلى  1992الاحتفاظ بالنقدية خلال الفترة من  
تبلغ    إناث  تنفيذيات  يديرها مديرات  التى  للشركات  بالنقدية    1.39الحدية للاحتفاظ 

مديرين تنفيذين   يديرها  التي  للشركات  دولارًا  0.90  المقارنة  القيمة  تبلغ  بينما  دولارًا،
 مؤسسية  ببيئة  مرتبطة  الإناث  تقودها  التي  الشركات  أن  ذكور، كما أوضحت الدراسة

بتلك  للاحتفاظ  أعلى  قيمة  في  تتبلور  دقة وحذر   أكثر أن   بالنقدية  بمعنى  الشركات، 
الشخصية  تحسين  السمات  إلى  تؤدى  للإناث  الذى    ثقافة  والأخلاقية  الأمر  الشركة، 

كما للشركة،  قيمة  ارتفاع  إلى  بدوره  على  يؤدى  القرارات   صنع  جوانب  جميع  تؤثر 
  السوق   يربطها  التي  القيمة  على  تراكمي  بشكل  تؤثر  جيدة  نتائج  إلى  يؤدي  المالية، مما

المديريات أن  على  أيضاً  الدراسة  أكدت  كما  الشركات،  لدى  بها  المحتفظ   بالنقدية 
  المنخفضة   والملكية  الضعيفة   المؤسسية  الحوكمة   عن  بديلاً   دورًا  تلعب  التنفيذيات 

  قيمة   على  التنفيذيات  للمديريات  الإيجابي  التأثير  فإن  كذلك  المؤسسيين،  للمستثمرين
المرتبطة بمراقبي حسابات منخفضة   الشركات  في  وضوحًا  أكثر  يكون   بالنقدية  الاحتفاظ
 الجودة.   

  Guizani and Larabi (2024)وفى هذا الشأن، تبين أيضاً من نتائج دراسة  

وجود علاقة إيجابية بين مشاركة الإناث فى منصب المدير التنفيذى للشركات المدرجة  
الماليزية   بالنقدية  وقيمةبالبورصة  من    الاحتفاظ  الفترة  ،  2021إلى    2015خلال 

الدراسة إلى أن الخصائص  بشكل عام تلعب   التنفيذيين  للمديرين  الشخصية  وأشارت 
المالية، وبصفة خاصة مشاركة الإناث فى   والقرارات  الشركات  حوكمة  في  حيويًا  دورًا

أفضل، وذلك لتجنبهم   بشكل  الأموال  منصب المدير التنفيذى يمكن الشركة من استخدام
الدائم الدخول فى استثمارات غير مثلى، ومن ثم خفض احتمالية سوء تخصيص واهدار 

 موارد الشركة. 
إلى    Elamer and Utham (2024)ومن ناحية أخرى، تطرق البعض الَاخر  
مجال فى  الجنسين  تنوع  بين  العلاقة  بالبورصة    سفحص  المدرجة  الشركات  إدارات 

بالتطبيق على عينة  ،  19ومستوى الاحتفاظ بالنقدية خلال فترة جائحة كوفيد    البريطانية
  أن   إلى  النتائج  وتوصلت  ،2021  يونيو  إلى  2020  ربع سنوية خلال الفترة من مارس 
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مستويات   لديها  عضوات مجلس الإدارة الإناث  من  كبير  عدد  بها  يتواجد  التي  الشركات
 مستوى   في  هذا الإرتفاع  بالنقدية خلال فترات الأزمات، ويرجع  الاحتفاظ  مرتفعة من

أثناء    مالية  بحكمة  تتصرف   الإناث  أن المديرات  إلى  أساسي  بشكل  بالنقدية  الاحتفاظ
تخفيض إجمالى   خلال  الاضطرابات الناجمة عن عدم اليقين المرتبط بالأزمة، وذلك من

 تخفيض  من  بدلاً   المجلس  النقدية التى يحصل عليها أعضاء  والمكافآت  التعويضات
ودون   على  توزع  التي  الأرباح على   التأثير  المساهمين  أو    استثمارات  أيضاً  الشركة 

  تتنازل   لم  الشركات  هذه  أن  إلى  يشير  مما  الرأسمالية،  النفقات   أو  عمليات الاستحواذ
دليل   النقدي  الاحتياطي  تكوين  أثناء  النمو  فرص  عن الدراسة  تقدم  وبالتالى    لديها، 

  مصالح   تدعم  قرارات  تتخذ  الجنسين  بين  المتنوعة   الإدارة  مجالس  أن   على  تطبيقى
الأزمات،   وحذرة تجاه استخدام النقدية خلال  حكيمة  إدارة  خلال  والشركة من  المساهمين
-risk  المخاطر  تحمل  سلوك  في  الجنسين  بين  الدراسة على أن الاختلافاتكما أكدت  

taking behavior الأزمات خلال بالنقدية على مستوى الاحتفاظ تؤثر . 
وتجدر الإشارة فى هذا الصدد إلى أن وجهه النظر الأولى يمكن تفسيرها من  

النظريات من  مجموعة  تنوع خلال  بين  للعلاقة  تفسيرها  أساس  فى  اعتمدت  والتى  ؛ 
الجنسين فى مجلس الإدارة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية على ميل النساء فى مجالس  

بالذكور   مقارنة  المخاطر  تجنب  إلى   ;Sarang et al., 2021)الإدارات 

Musviyanti and Yudaruddin, 2021)    ،النظريات نظرية وكان من بين هذه 
لتجنب    المقايضة بمثابة غطاء مالى  النقدية  الاحتياطيات  تعتبر  النظرية  لهذه  فوفقاً 
فى ضوء هذه النظرية يؤثر التنوع بين  وبالتالى (،(Farooq et al., 2024المخاطر 

دارة على مستوى الاحتفاظ بالنقدية من خلال أن النساء فى  الجنسين فى مجلس الإ
ومن ثم فإن    (Sarang et al., 2021) مجلس الإدارة أكثر تجنباً للمخاطرة من الذكور

الفوائد  بين  للمفاضلة  العقلانى  التحليل  على  تعتمد  بالنقدية  الاحتفاظ  تجاه    قراراتهم 
بالنقدية، وذلك بهدف الوصول إلى مستوى أمثل للاحتفاظ المرتبطة بالاحتفاظ    والتكاليف

 ;El Ghoul et al.,2023)بالنقدية، ومن ثم خفض احتمالية حدوث ضائقة مالية

Wang et al., 2024; Tut, 2024) ، ويدعم هذه النظرية ما توصل إليهSarang 

et al (2021)    بشأن الدور الفعال للتنوع بين الجنسين فى مجالس إدارات الشركات
نظرية ترتيب  بالإضافة إلى الفرنسية فى تحقيق المستوى الأمثل من الاحتفاظ النقدية. 
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، فإن النساء فى مجالس  بالترتيب الهرمىأو ما يطلق عليها    مصادر التمويل  أولويات
الإدارات تفضل الاعتماد فى الأساس على التمويل الداخلى الأمن فى تلبية الاحتياجات 
إلى  النساء  تميل  الأكثر مخاطرة، وبالتالى  الخارجى  التمويل  إلى  النظر  قبل  النقدية 

 Sarang et al., 2021; Musviyanti)الاحتفاظ بمزيد من النقدية وفقاً لهذا الاتجاه  

and Yudaruddin, 2021) الأولوية تعطى  الشركات  بأن  القول  يمكن  ثم  ومن   ،
لاستخدام مواردها الداخلية بدلًا من التمويل الخارجى، وخاصة فى ظل مشكلة عدم  

ل الشركات إلى  تماثل المعلومات ترتفع تكلفة التمويل الخارجي ومن ثم صعوبة وصو 
تقييد قدرة الشركة على الاستثمار في أسواق التمويل الخارجية، الأمر الذى يؤدى إلى  

مربحة الشركات  مشاريع  يجعل  مما  ماليًا،  على مصادر    المقيدة  الاعتماد  إلى  تلجأ 
احتفاظ الشركات بمستويات مرتفعة من النقدية وهذا ما يفسر سبب    التمويل الداخلية

 Alnori et al., 2022; Liu et al., 2022; Ahmed et)الأحيان  في كثير من  

al., 2024; Lu, 2024; Farooq, et al., 2024) ،نظرية تفضيل السيولة  وكذلك  
حيث تعتبر النقدية المعيار الرئيسى لمخاطر السيولة، وبالتالى تميل النساء فى مجالس  
الإدارات إلى تجنب مخاطر السيولة من خلال الاحتفاظ بمستويات مرتفعة من النقدية 

(Sarang et al., 2021; Ali et al., 2024) 
يتعلق   بالنقديةوفيما  الاحتفاظ  المفسرة    بدوافع  النظريات  عليها  اعتمدت  والتى 

لوجهه النظر الأولى للعلاقة بين تنوع الجنسين ومستوى الاحتفاظ بالنقدية، فقد اعتمدت 
العلاقة  لتلك  تفسيرها  فى  أساسيين  دافعيين  على  النظريات   ,.Cheng et al)هذه 

2021; Dimitropoulos and Koronios, 2021)  دافع  يمثل الدافع الأول؛    حيث
والذى يشير إلى أن الشركات يرتفع لديها مستوى الاحتفاظ بالنقدية، وذلك   المعاملات

تضطر    (Wang et al., 2024)  العاجلة  اليومية  الاحتياجات  لتلبية أن  من  بدلًا 
إلى  النقدية   الشركات  غير  الأصول  الخارجى   الحصول   أو  تصفية  التمويل    على 

(Alnori et al., 2022; Dao et al., 2023)    دافع التحوط ضد أما الدافع الثانى؛
للشركات المحرك الرئيسي  والذى يطلق عليه الدافع الاحترازى، ويعد هذا الدافع أيضاً  المخاطر  

والأزمات  التقلبات  بهدف حمايتها من   ، وذلك(Liu et al., 2022)للاحتفاظ بمزيد من النقدية  
 Alipour and Yaprak, 2024; Kang and)والمخاطر المالية المستقبلية المتوقعة غير 

Kim, 2024) وكذلك أو  للا  ،  الاستثمار  لفرص  المحتملةستجابة   ,.Wang et al)النمو 

2024; Ahmed et al., 2024) 
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على وجود علاقة سلبية بين وجهه النظر الثانية    وعلى الجانب الأخر، اتفقت
تنوع الجنسين فى مجلس الإدارة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية، ويدعم ذلك ما توصل إليه  

مجالس  وجود علاقة سلبية بين تنوع الجنسين في    بشأن   Atif et al (2019) البعض
خلال    وذلك،  ومستوى الاحتفاظ بالنقدية  الأمريكيةإدارات الشركات المدرجة بالبورصة  

، وفسرت الدراسة ذلك بأن هذه النتيجة تتماشى مع الدور  2015إلى    2006  الفترة من
الرقابى الفعال لمشاركة الإناث بمجالس الإدارات على القرارات المالية للشركة، وبصفة  
خاصة على النقدية المحتفظ بها من قبل الشركات. وفى نفس السياق، سعى البعض  

لمجموعة شركات غير    Wan Ismail et al (2022)الَاخر   العلاقة  تلك  لاختبار 
ببورصات   مدرجة  من  33مالية  الفترة  خلال  وذلك  العالم،  حول  إلى    2009  دولة 

، وأظهرت النتائج أيضاً أن الشركات ذات المستويات المرتفعة من التنوع بين 2018
لدي بالنقدية، بالإضافة الجنسين فى مجالس الإدارات تنخفض  ها مستويات الاحتفاظ 

بمستويات مرتفعة من حماية   تتمتع  التى  الدول  بأن  الدراسة  فقد توصلت  ذلك،  إلى 
 المستثمرين ينخفض لدى شركاتها مستويات الاحتفاظ بالنقدية.

التنوع   اختبار  Jilani et al (2023) استهدفت دراسةالنحو    نفس  وعلى  تأثير 
الجنسين في مجالس الإدار  العليا    اتبين  القيادية  المناصب  المدرجة  وفي  بالشركات 

إلى    2005على مستوى الاحتفاظ بالنقدية، وذلك خلال الفترة من  بالبورصة الفرنسية  
 سلبًا  يؤثر الإدارات مجالس في  الجنسين بين التنوع أن وتوصلت الدراسة إلى، 2017

دورهم الفعال فى مراقبة الإدارة،   إلى   النتيجة  هذه  وتشير  بالنقدية،  الاحتفاظ  مستوى   على 
جيدة بشأن إدارة    نتائج  يحقق  القيادية للشركات  المناصب  في  المرأة   تمثيل  ومن ثم فإن

 أو  التنفيذي  المدير  منصب   النساء  تشغل  وجدت الدراسة أنه عندما  ذلك،  ومع.  النقدية
 . احترازية لدوافع  بالنقدية الاحتفاظ إلى يميلون  فإنهم  المالي المدير

أيضاً مع ما سبق، ما إليه   ويتفق   Bona-Sánchez et al  دراسة   توصلت 

دارات الشركات إمشاركة المديرات الإناث بمجالس  ل  سلبى   ثيرأت  بشأن وجود  (2023)
فى ظل وجود    خاصة،  النقدية المحتفظ بها لدى هذه الشركاتالاسبانية على مستوى  

إلى    2005  وذلك خلال الفترة من  تجارية تتم بين الشركة وأصحاب المصالح،صفقات  
تعمل كآلية مراقبة فعالة للسياسات المالية    اتالمدير ، وأشارت النتائج إلى أن  2019

ظلللشركة   فى  مجالس  الصفقاتهذه  وجود    خاصة  فى  الاناث  مشاركة  أن  كما   ،
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حاجة  الادارات يساعد على حصول الشركة على الموارد الخارجية، مما يخفض من  
الشركة للاحتفاظ بالنقدية للتعامل مع عدم اليقين الخارجى، وبالتالى فإن وجود الإناث  
تخفيض  إلى  يؤدى  مما  النقدية،  إدارة  يحسن من  وبالتبعية  الشركة  أداء  يحسن من 
المخاطر المالية المرتبطة بالاحتفاظ المفرط بالنقدية، كما وجدت الدراسة أنه كلما إرتفع  

لإناث فى مجالس الإدارات من خلال وجود أثنتين أو أكثر يعزز ذلك  عدد المديرات ا
 من العلاقة السلبية مع مستوى الاحتفاظ بالنقدية. 

اختبار   Fleitas-Castillo et al (2024)السياق، استهدف أخرون    ذاتوفى  
ومستوى  الاسبانية  العائلية  الشركات  إدارات  مجالس  فى  الجنسين  تنوع  بين  العلاقة 

، وتوصلت النتائج إلى أن  2020إلى    2004الاحتفاظ بالنقدية، وذلك خلال الفترة من  
لعائلة، يساعد على  من خارج اإرتفاع حجم التمثيل النسائى لعضوية مجالس الإدارات  

محاولة التوفيق بين مصالح العائلة ومصالح المستثمرين الخارجيين، مما يؤدى إلى  
الإناث من خارج يخفت المديرات  أن  إلى  ذلك  ويرجع  بالنقدية،  الاحتفاظ  ض مستوى 

المصلحة تجاه قدرته  موصورته  مالعائلة يهتمون بسمعته على    ملكسب ثقة أصحاب 
رقابة وتحسين الحوكمة المؤسسية، وذلك لأن هذا الأمر يعتبر إشارة جيدة على أن  ال

الشركة تدير أموالها بشكل جيد، وعلى النقيض من ذلك، وجدت الدراسة أن المديرات  
 إلى الاحتفاظ بقدر أكبر من النقدية بما يخدم مصالح العائلة.   ون النساء من العائلة يميل

 Ahmed and Hussain (2024)وتأكيداً على ما سبق، اتجه البعض الَاخر
مجالس إدارات الشركات المدرجة بالبورصة  إلى فحص العلاقة بين تنوع الجنسين فى  

وذلك   بالنقدية،  الاحتفاظ  ومستوى  من  الاسترالية  الفترة  ،  2016إلى    2006خلال 
وتوصلت النتائج إلى وجود علاقة سلبية بين التنوع بين الجنسين فى مجلس الإدارة  
ومستوى الاحتفاظ بالنقدية، وقد فسرت الدراسة هذه النتيجة بأنها ترجع إلى أن الاحتفاظ 
بالمزيد من النقدية لدى الشركات قد يجعلها عرضة لإساءة الاستخدام من قبل المديرين  

ى فإن مشاركة الإناث فى مجالس الإدارات يحسن من أداء المجلس  التنفيذين، وبالتال
فى مراقبة سلوكيات وتصرفات وأداء المديرين التنفيذين بشكل أفضل، وذلك من خلال  

النقدية،    إدارة  في  الإدارية  قدية المحتفظ بها، مما يحد من الانتهازيةتخفيض مستوى الن
تدعم   أدلة  إلى  الدراسة  الحرجةكما توصلت  الكتلة  أن وجود  نظرية  أظهرت  ، حيث 

أثنتين أو أكثر من الإناث فى عضوية مجلس الإدارة يعزز بشكل كبير العلاقة السلبية  
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وبالتالى   المساهمين،  مصالح   حماية  على  يساعد  ثم  مع مستوى الاحتفاظ بالنقدية، ومن
 سياسات   على  هامة رقابية  اَلية  يعتبر  الادارات  مجالس  فى  الاناث  مشاركة  إرتفاع فإن

لمشاركة الاناث   أيضاً إرتفاع التأثير السلبى  الدراسة   وجدت  الشركات، كما  وأداء   وقرارات
 للقوانين  تطبيق الشركات  بعد  فى مجالس الادارات على مستوى الاحتفاظ بالنقدية، وذلك

 الإدارة.  مجالس في حجم التمثيل النسائى الإلزامية لزيادة
نظرية    وتجدر الإشارة فى هذا الصدد إلى أن الأدبيات المحاسبية اعتمدت على

 Atif et)، حيث أشار العديد  فى تفسير وجهه النظر الثانية لتلك العلاقة  الوكالة

al., 2019; Sarang et al., 2021; Mohsen et al., 2022; Wan Ismail et 
al., 2022; Bona-Sánchez et al., 2023; Yang and Xue, 2023; Datta 
et al., 2023; Jilani et al., 2023; Ali et al., 2024; Ahmed and 

Hussain, 2024)  تضارب فإن  الوكالة  نظرية  ضوء  فى  أنه    بين   المصالح  إلى 
بعض المديرين يفضلون الحيازات النقدية الحرة المفرطة   والمديرين، يجعل  المساهمين

الخاضعة   الأصول  زيادة  بهدف  الشركة  لموارد  الفعال  التخصيص  إلى  النظر  دون 
لسيطرتهم فى تلبية مصالحهم الشخصية، مما يؤدى إلى تفاقم مشاكل الوكالة، الأمر 

 تخفيف  في   حاسماً   دوراً   يلعب  الشركات  إدارات  الفعال لمجالس  الذى يجعل الدور الرقابى
الحرة، كما أشارت الدراسات إلى أن تنوع   النقدية  بالتدفقات  المرتبطة  الوكالة  مشاكل

المجلس فى    الجنسين فى مجالس الإدارات إحدى الَاليات الهامة التى ترفع من فعالية
ممارسة عملية الرقابة والمتابعة على قرارات الاحتفاظ بالنقدية، وذلك من خلال دور  
لدى   بالنقدية  الاحتفاظ  مستوى  تخفيض  تجاه  الإدارات  مجالس  فى  الإناث  مشاركة 
الشركات، ومن ثم مواجهه السلوكيات الانتهازية لبعض المديرين والناتجة عن الحيازات 

وبالتالى الحد من السلطة التقديرية الإدارية ومشاكل الوكالة، الأمر  النقدية المفرطة،  
الذى يسمح للشركات بسهولة الحصول على مصادر تمويل خارجية، وبالتالى يمكن 
القول بأن التنوع بين الجنسين فى مجالس الإدارات وفقاً لنظرية الوكالة يخفض من  

ؤدي إلى ارتفاع قيمة النقدية المحتفظ مستوى الاحتفاظ بالنقدية، وعلى النقيض من ذلك ي
إليه   توصل  ما  أيضاً  سبق  ما  على  ويؤكد  الشركات.  لدى   Guizani andبها 

Abdalkrim (2022)    التأثير السلبى للتنوع بين الجنسين فى مجالس إدارات  بشأن
  خلال  على مستويات التدفق النقدى الحر، وذلك الماليزية بالبورصة  الشركات المدرجة 

فى مجالس 2019إلى  2011  الفترة من الإناث  دور مشاركة  النتائج  أظهرت  فقد   ،
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الإدارات يخفض من النقدية المتاحة بين أيادى بعض المديرين الانتهازيين، مما يخفف  
   من مشاكل الوكالة ويعزز من التخصيص الفعال لموارد الشركة.

لم تتوصل بعض بوجهه النظر الثالثة، وعلى النقيض مما سبق،  وفيما يتعلق  
 ومستوى   الإدارة  مجلس  فى  الأدبيات المحاسبية إلى وجود علاقة بين التنوع بين الجنسين

إلى عدم وجود علاقة تأثيرية   Tosun et al (2022)حيث توصل    بالنقدية،  الاحتفاظ
وارتفاع   بين تنوع الجنسين فى مجالس إدارات الشركات المدرجة بالبورصة الأمريكية

، بمعنى أن زيادة  2017إلى   2000مستوى الاحتفاظ بالنقدية، وذلك خلال الفترة من 
التمثيل النسائى بمجلس الإدارة لن تؤثر على زيادة مستوى الاحتفاظ بالنقدية،  حجم 

متفائلات بشكل    مما يعنى أن النساء فى مجلس الإدارة لا يملين إلى أن يكن حذرات أو
سبق ما  مع  ويتفق  إليه   مفرط،  توصل  ما   Setiawan and Kurniawatiأيضاً 

بشأن عدم وجود علاقة تأثيرية بين تنوع الجنسين فى مجالس إدارات الشركات   (2023)
الفترة  بالنقدية، وذلك خلال  بالبورصة الاندونيسية وارتفاع مستوى الاحتفاظ  المدرجة 

، فبالرغم من أن حجم التمثيل النسائى فى شركات التصنيع 2017إلى     2000من
وفسرت % إلا أنه لا يؤثر على مستوى الاحتفاظ بالنقدية،  50الاندونيسية يزيد عن  

الدراسة ذلك أيضاً بأن المديرات النساء من غير المرجح أن تكون حذرات أو متفائلات  
 بشكل مفرط تجاه إدارة النقدية.

، ويخلص الباحث من حيث مدى الإتفاق أو الإختلاف بين الدراسات السابقة
 Musviyanti and Yudaruddin, 2021; Cheng)إلى وجود إتفاق بين البعض

et al., 2021; Dimitropoulos and Koronios, 2021; Nadia and 

Hanafi, 2023; Elamer and Utham, 2024)   على العلاقة الإيجابية بين تنوع
البعض   إليه  توصل  ما  خلاف  على  وذلك  بالنقدية،  الاحتفاظ  ومستوى  الجنسين 

 Atif et al., 2019; Wan Ismail et al., 2022; Guizani and)الأخر

Abdalkrim, 2022; Mohsen et al., 2022; Jilani et al., 2023; Bona-
Sánchez et al., 2023; Fleitas-Castillo et al., 2024; Ahmed and 

Hussain, 2024)    من وجود علاقة سلبية بينهما، بينما لم يتوصل أخرون (Tosun 

et al., 2022; Setiawan and Kurniawati, 2023)    إلى وجود علاقة بين هذين
 المتغيرين.
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يتضح تعدد البيئات التى أجريت  وفيما يتعلق ببيئات تطبيق الدراسات السابقة،  
أمريكا   الدراسات، مثل؛  ، (Atif et al., 2019; Tosun et al., 2022)فيها هذه 

 ;Sarang et al., 2021)  وفرنسا،  Elamer and Utham (2024)  وبريطانيا

Jilani et al., 2023)   ،وأسبانيا  (Bona-Sánchez et al., 2023; Fleitas-

Castillo et al., 2024)  ،وأستراليا  Ahmed and Hussain (2024)  ،  والصين
Cheng et al (2021)،  وماليزيا  Guizani and Abdalkrim (2022)  ، وأندونسيا  

(Musviyanti and Yudaruddin, 2021; Setiawan and Kurniawati, 

 Wan Ismail et alحول العالمعلى مجموعة من الدول    البعضاعتمد  كما  ،  (2023

 Dimitropoulos  اعتمد أخرون على مجموعة من الدول الأوربية، بينما   (2022)

and Koronios (2021)    ،  كما تطرق البعض إلى التطبيق على مجموعة من دول
أسيا   شرق  حين،  Nadia and Hanafi (2023)جنوب  الأخر    فى  البعض  أهتم 

بالتطبيق على مجموعة من دول منطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا والتى كان من 
ح فى حدود  وبالتالى يتض،  Mohsen et al (2022)   بينها جمهورية مصر العربية

العلاقة فى   التى تناولت تلك  الدراسات  الباحث وجود ندرة ملموسة فى  علم واطلاع 
البيئة المصرية، الأمر الذى دفع الباحث إلى دراسة وإختبار العلاقة بين تنوع الجنسين  

   فى مجلس الإدارة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية. 
فقد اختلفت وفيما يتعلق بالفترة الزمنية التى أجريت خلالها الدراسات السابقة، 

 Setiawan)الدراسات فيما بينها على الفترات الزمنية التى طبقت خلالها، فالبعض  

and Kurniawati, 2023; Elamer and Utham, 2024)   اعتمد على فترة أقل
 Cheng et al., 2021; Guizani)من خمسة أعوام، بينما اعتمدت دراسات أخرى 

and Abdalkrim, 2022; Mohsen et al., 2022)    على فترة تترواح بين خمسة
 ;Atif et al., 2019)إلى أقل من عشرة أعوام، وعلى الجانب الأخر اتجه العديد  

Musviyanti and Yudaruddin, 2021; Dimitropoulos and Koronios, 
2021; Wan Ismail et al., 2022; Nadia and Hanafi, 2023; Jilani et 

al., 2023; Ahmed and Hussain, 2024)   للتطبيق على فترة تتراوح بين عشرة
 ;Sarang et al., 2021)إلى أقل من خمسة عشر عام، كما فحصت دراسات أخرى  

Tosun et al., 2022; Bona-Sánchez et al., 2023; Fleitas-Castillo et 

al., 2024)   .العلاقة خلال فترة تتراوح بين خمسة عشر إلى عشرون عام 
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يتضح تفاوت  وفيما يتعلق بحجم العينة التى اعتمدت عليها الدراسات السابقة،  
الدراسات   أغلب  اعتمدت  فقد  الدراسات،  تلك  عليها  اعتمدت  التى  العينة  حجم 
(Dimitropoulos and Koronios, 2021; Musviyanti and Yudaruddin, 
2021; Mohsen et al., 2022; Setiawan and Kurniawati, 2023; Nadia 
and Hanafi, 2023; Fleitas-Castillo et al., 2024; Elamer and 

Utham, 2024)    من أقل  تضم  عينة  أخرون    1000على  اعتمد  كما  مشاهدة، 
(Jilani et al., 2023; Bona-Sánchez et al., 2023; Ahmed and 

Hussain, 2024)     بين تتراوح  عينة  بينما    2000إلى    1000على  مشاهدة، 
مشاهدة، فى حين   2584بالتطبيق على   Guizani and Abdalkrim (2022)قام

مشاهدة، وعلى الجانب   8017على عينة تضم    Tosun et al (2022)اعتمد البعض  
أخرى  الأخر   دراسات   ;Atif et al., 2019; Cheng et al., 2021)اعتمدت 

Sarang et al., 2021; Datta et al., 2023)    إلى    10000على عينة تتراوح بين
بالتطبيق على   Wan Ismail et al (2022)مشاهدة، بينما أجريت دراسة    15000

الدراسات على عينة من شركات    20750عينة تضم   مشاهدة. كما اعتمدت جميع 
اعتمدت على عينة   Mohsen et al (2022)القطاعات غير المالية، فيما عدا دراسة  

، فقد اتفقت جميع  أما بالنسبة للمنهجية التى اتبعتها تلك الدراسات  من قطاع البنوك،
تحليل  أسلوب  استخدام  خلال  من  التطبيقية،  الدراسة  منهج  على  السابقة  الدراسات 

دة بالقوائم المالية وتقارير مجلس الإدارة، وهو ما دفع الباحث إلى  البيانات الفعلية الوار 
 اتباع منهج الدراسة التطبيقية فى اختبار العلاقة بين تنوع الجنسين ومستوى الاحتفاظ بالنقدية.   

يتضح للباحث من نتائج الدراسات السابقة وجهات النظر وفى ضوء ما سبق،  
المتعارضة بشأن اتجاه العلاقة التأثيرية بين تنوع الجنسين فى مجالس إدارات الشركات 
ببيئات التطبيق المختلفة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية ما بين إيجابى أو سلبى، أو عدم  

تحقق من مدى وجود علاقة تأثيرية معنوية العلاقة، وبناءً عليه، يسعى الباحث إلى ال
المصرية   البيئة  بالنقدية فى  الجنسين فى مجلس الإدارة ومستوى الاحتفاظ  بين تنوع 
بدون أن يتبنى اتجاه معين، ومن ثم يمكن اشتقاق الفرض الأول للبحث فى صورته  

 البديلة، على النحو التالى:  
لتنوع الجنسين في مجلس الإدارة على يوجد تأثير معنوي " (: 1Hالفرض الأول )

 مستوي الاحتفاظ بالنقدية في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية"
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تحليل العلاقة بين تنوع الجنسين في مجلس الإدارة والقدرة الإدارية للمديرين    1/2
 التنفيذيين واشتقاق الفرض الثاني للبحث 

بين تنوع الجنسين في    تلعب العديد من النظريات دورًا مهمًا في تفسير العلاقة
،  نظرية الوكالة  والتي من أهمها:  مجلس الإدارة والقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين

الموارد على  الاعتماد  البشري ،  نظرية  المال  النظريات  وتتوقع    ،نظرية رأس    أن هذه 
النسائي    تؤدي التمثيل  نسبة  الإدار ارتفاع  مجالس  الإدارية    اتفي  القدرة  تعزيز  إلى 

بين تنوع   العلاقة   Agency Theoryنظرية الوكالة  حيث فسرت  .للمديرين التنفيذيين
في النساء بمجلس الإدارة  من خلال دور   الجنسين في مجلس الإدارة والقدرة الإدارية

بالمجلس وتعزيز أداء المجلس من حيث   متنوعةخبرات مختلفة ووجهات نظر    تقديم
التصرفات   التنفيذيين بفعالية والحد من  المديرين  أداء  عملية الاشراف والمراقبة على 
الانتهازية من قبل المديرين  مما يساعد على اتخاذ قرارات أكثر شمولية وأقل تحيزاً 

نهاية على تعزيز وأقل مخاطرة وبالتالي تحسين جودة القرارات الإدارية مما ينعكس بال
، (Lu, 2024; Elkady et al., 2024)للشركة    وتحسين الأداء الماليالقدرة الإدارية  
بأن التنوع بين الجنسين بالمناصب القيادية    نظرية الاعتماد على الموارد   كذلك أشارت

لها،   تنافسية  ميزة  تحقيق  في  ويساهم  للشركة  قيمة  ذات  استراتيجياً  حيث يعد مورداً 
القدرة الإدارية من خلال توفير الموارد بوجهات لمديرات النساء في التأثير على  ساهم ات

 Baghdadi)اتخاذ قرارات أفضل  قدرة المديرين على  وأكثر تنوعًا لدعم    أعمقنظر  

et al., 2023)     التنوع وبالتالي يعد  إدارة الموارد البشرية بشكل أكثر كفاءة،  وكذلك
عنصرًا   الجنسين  الإداريةبين  القدرة  تحسين  في  التنفيذيين  أساسيًا   للمديرين 

(Fernando et al., 2020)   ًفإننا نشير إلى   لنظرية رأس المال البشري   وأيضاً وفقا
لشركة  االخبرات والمهارات والخلفيات الثقافية داخل  بين الجنسين يعزز من    أن التنوع

قدرتها   مما من  يعزز  وبالتالي  للشركة،  البشري  المال  رأس  زيادة  في  يساهم 
  (Elkady et al., 2024).الإدارية

، فقد توصلت  وفيما يتعلق بتحليل الدراسات السابقة ذات الصلة بهذه العلاقة
مجالس   يوجود علاقة إيجابية بين تنوع الجنسين ف Baghdadi et al (2023) دراسة

إدارات الشركات المدرجة بالبورصة الأمريكية والقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين، وذلك 
  ي ، كما أضافت الدراسة أن العلاقة تكون أقوى ف2016إلى    2001خلال الفترة من  
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كثر بمجلس الإدارة، وذلك بما يتماشى مع نظرية الكتلة أحالة وجود ثلاثة نساء أو  
تطوير  في  يساهم  الإدارة  بمجلس  النساء  من  كافي  عدد  وجود  أن  بمعنى  الحرجة، 
مهارات المديرين مما يزيد من كفاءتهم وقدرتهم على اتخاذ قرارات بشكل أفضل، الأمر  

  ي ن أداء الشركة، وبالتالالذى ينعكس على تعزيز القدرات الإدارية للشركة، ومن ثم تحسي
الشركات التي تتمتع بمجالس إدارات أكثر تنوعًا من حيث الجنس تتجه    يمكن القول أن 

نحو تطوير رأس المال البشري، ويتم ذلك من خلال اختيار وترقية المديرين ذو المهارات  
 .الإدارية المرتفعة

اختبار   Imuetinyan and Dibie (2021)وفى ذات الاتجاه، تناول أخرون  
البنوك   إدارات  الجنسين في مجالس  تنوع   بين  النيجيرية  العلاقة  بالبورصة  المدرجة 

أن تنوع    ، وتوصلت النتائج إلى2019إلى    2014والكفاءة الإدارية خلال الفترة من  
  ، غير معنوي على الكفاءة الإدارية لكن  مجلس الإدارة له تأثير إيجابي و في  الجنسين  

أكثر كفاءة ولكن هذا   البنك أن مشاركة النساء بمجلس الإدارة تساهم في جعل    بمعنى
وقد يرجع ذلك إلى    ، على الكفاءة الإدارية في البنوكجوهري  التأثير غير مؤثر بشكل  

بمج النساء  المديرات  عدد  إدار اقلة  عدد    ،البنوك  اتلس  بزيادة  الدراسة  توصي  ولذا 
كما اتجهت    البنوك مما يحسن من الكفاءة الإدارية.  اتبمجالس إدار   النساء  المديرات
إلى اختبار الدور الوسيط للقدرة الإدارية للمديرين   Fernando et al (2020)دراسة  

التنفيذيين في العلاقة بين تنوع الجنسين في مجالس إدارات الشركات المدرجة بالبورصة  
  ، وتوصلت 2015إلى     1992الأمريكية وأداء تلك الشركات، وذلك خلال الفترة من  

 في تحسين   يساهم  المناصب القيادية العليا بالشركاتأن التمثيل النسائي في    إلىالنتائج  
في أوقات  وذلك بصفة خاصة  ،  ، مما ينعكس على تحسين أداء الشركاتالإدارية  رةالقد

وجهات نظر ومهارات  في المناصب القيادية يوفر    النساء، حيث أن مشاركة  الأزمات
وبالتالي يجعله أكثر   المجلس،الرجال، مما يزيد من تنوع الأفكار داخل  ب  مقارنةمختلفة  

 . قدرة على اتخاذ قرارات أفضل
مجلس في النساء إلى أن مشاركة  Elkady et al (2024)كما خلصت دراسة 

- 2014وك الأوروبية المدرجة بالبورصة خلال الفترة الزمنية من  البن لعينة من    الإدارة
لإحدى الخصائص الإدارية الأخرى للمديرين  الآثار السلبية    خفيضفي تيساهم    2021

ا الإدارية وهى  القدرة  للمدير التنفيذيين بخلاف  المفرطة  عند  وذلك    ،ينالتنفيذي   ينلثقة 
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ائتمانية   قرارات  في تحسيناتخاذ  .  صول الأجودة    ذات مخاطر مرتفعة، مما يساهم 
وذلك مقارنة   إلى أن النساء بمجالس الإدارة يتبعون أسلوباً أكثر تحفظاً،  ذلك  ويرجع

لعملاء   قروض   منحهمويتم  أقل خطورة،    بنظرائهم من الرجال عند اتخاذ القرارات المالية
 ذو جدارة ائتمانية مرتفعة.
لم يتم التوصل في حدود ما تم الاطلاع عليه إلى أي دراسات وبناءً على ماسبق،  

الإدارية  بين تنوع الجنسين في مجلس الإدارة والقدرة  التاثيرية  قامت بدراسة العلاقة  سابقة  
للمديرين التنفيذيين في بيئة الأعمال المصرية، ومن ثم فإن هناك ندرة في الدراسات  

استنادًا إلى التحليل السابق ونتائج الدراسات   وبالتالي  التأثيرية  التي تناولت هذه العلاقة
 يمكن صياغة الفرض الثاني للبحث على النحو الآتي: والنظريات المعنية،

الثاني ) "2Hالفرض  تأثير معنوي  (:  الجنسين في مجلس الإدارة على  يوجد  لتنوع 
 القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية ".

تحليل العلاقة بين القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين ومستوى الاحتفاظ بالنقدية   1/3
 واشتقاق الفرض الثالث للبحث 

النظريات العديد من  تفسير  تلعب  في  مهمًا  الإدارية    العلاقة دورًا  القدرة  بين 
بالنقدية الاحتفاظ  ومستوى  التنفيذيين  أهمها؛،  للمديرين  من  ،  الوكالةنظرية    والتى 

، نظرية ترتيب أولويات مصادر التمويل، نظرية المقايضة،  نظرية الاعتماد على الموارد
العليا الصفوف  الوكالة    .نظرية  لنظرية  المديرين    Agency theoryفوفقاً  فإن 

  يلعبون دوراً هاماً في الحد من مشاكل الوكالة   المرتفعةالتنفيذيين ذوي القدرات الإدارية  
على   تعمل  مالية  قرارات  واتخاذ  أكبر  بكفاءة  للشركة  النقدية  الموارد  إدارة  من خلال 
الإدارية  القدرات  ذوي  التنفيذيين  بالمديرين  مقارنة  وذلك  المساهمين  مصالح  حماية 

  بتوجيهسوف تقوم    مرتفعة قدرة إدارية    ي ، فالشركات التي يديرها مديرين ذو المنخفضة
فرص استثمارية فعالة ذات صافي قيمة حالية موجبة أو من خلال  نحو  فائض النقدية  

بشكل  بها  الاحتفاظ  من  بدلًا  وذلك  ثروتهم  تعظيم  بهدف  المساهمين  على  توزيعها 
، وبالتالى يمكن (Cho et al., 2018; Gholamrezapoor et al., 2022)مفرط
العالية ستنخفض لديهم الممارسا  القول القدرات الإدارية  ت المدمرة  أن المديرين ذوي 

( سواء  (  value-destroying practicesللقيمة  الأرباح  إدارة  ممارسات  مثل 
الحقيقية أو  تخفيض  ،  المحاسبية  في  التنفيذيين  للمديرين  الإدارية  القدرة  تساهم  ولذا 
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من تعزيز الممارسات المالية الأخلاقية والحد من الممارسات    همتكاليف الوكالة وتُمكن
والمساهمين الإدارة  مصالح  بين  التوازن  وتحقيق   Imeni and)الانتهازية 

Edalatpanah, 2021; Atawnah et al., 2024) 
التمويل  و مصادر  أولويات  ترتيب  لنظرية  طبقاً   Pecking orderكذلك 

theory    تؤيد بعض الدراسات وجود علاقة سلبية بين ارتفاع القدرة الإدارية للمديرين
ذوي   تنفيذيين  مديرين  يديرها  التي  الشركات  أن  حيث  المال،  رأس  وتكلفة  التنفيذيين 
قدرات إدارية مرتفعة تستطيع الحصول على تمويل خارجي بتكلفة أقل، وذلك يرجع 

ت من خلال تحسين البيئة المعلوماتية للشركة إلى انخفاض مستوى عدم تماثل المعلوما
مما يُزيد من ثقة المستثمرين ويخفض من المخاطر التى تواجهها الشركة، مما ينعكس  

كما   Jang and Kim (2024) بالنهاية على تخفيض تكلفة التمويل بتلك الشركات 
تفعة تتمتع بأداء أن الشركات التي يديرها المديرين التنفيذيين ذوي القدرات الإدارية المر 

المصرفية   القروض  المقرضين والموردين وانخفاض تكلفة  أفضل وعلاقات جيدة مع 
والحصول على تصنيفات ائتمانية أفضل والوصول إلى فرص استثمارية أكثر كفاءة  
وذلك مقارنة بنظرائهم من ذوي القدرات الأقل، وبالتالي تنخفض تكلفة التمويل الخارجي  

تيح لهم الحصول على التمويل في وقت الحاجة إليه بأقل تكلفة  لتلك الشركات مما ي
Moloi (2023)  كما أشارت دراسة ،(Gholamrezapoor et al., 2022)    إلى أنه

عندما يكون مستوى الاحتفاظ بالنقدية في الشركة أقل من المستوى الأمثل فإن المديرين 
نقص السيولة النقدية واتخاذ    ذوي القدرة الإدارية المرتفعة يعملون على تحديد مشاكل

الإجراءات اللازمة لحلها بشكل سريع وذلك تجنباً لتكاليف التمويل الخارجي مما يزيد  
   من سرعة تعديل الاحتفاظ بالنقدية نحو المستوى الأمثل.

الشركات التي يديرها   فإنTrade off theory ووفقاً أيضاً لنظرية المقايضة  
تتمكن من تحديد المستوى الأمثل   المرتفعةالمديرين التنفيذيين ذوي القدرات الإدارية  

للاحتفاظ بالنقدية وتحقيق التوازن بين مستوى الاحتفاظ بالنقدية واستثمارها وذلك من  
خلال قدرة المديرين على إدارة المخاطر المالية المحتملة التي قد تواجه الشركة وبالتالي  

ركة وتحسين الأداء  إمكانية تحديد مستوى أمثل للاحتفاظ بالنقدية لتحقيق استقرار الش
وأيضاً استغلال أفضل الفرص الاستثمارية المتاحة للشركة بفعالية مما يمكن  ،  المالي

ر الاستثما اره وتحقيق عائد مرتفع علىمن تحديد المستوى الأمثل من النقدية لاستثم



 الدور الوسيط للقدرة الإدارية...     د/ كريمة إسماعيل ..د/ اّية عبد العاطي ....        تاريخ قبول النشر 2024/10/28

161للإقتصاد والتجارة                                        العلمية  المجلة  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(Moloi, 2023)     تعد القدرة الإدارية أحد العوامل التي تؤثر على سرعة وصول  كما
إلى   الأمثل  الالشركات  القدرات    للاحتفاظمستوى  ذوي  المديرين  أن  حيث  بالنقدية، 

سيكون لديهم قدرة أكبر على إدارة الموارد النقدية بكفاءة وبذلك فعندما    المرتفعةالإدارية  
عن   بالشركة  بها  المحتفظ  النقدية  مستوى  الأمثل  اليرتفع  بالنقدية   للاحتفاظمستوى 

سيعمل المديرين على  تقييم تكلفة الفرصة البديلة واتخاذ قرارات لتعديل وسد الفجوة  
بالنقدية وذلك بشكل    للاحتفاظمستوى الأمثل  البين مستوى الاحتفاظ بالنقدية الفعلي و 

 Gholamrezapoor et)سريع مقارنة بنظرائهم المديرين ذوي القدرات الإدارية الأقل

al., 2022)     العجز عدم الإفراط أو  وبالتالى فإن القدرة الإدارية تساعد الشركات على  
الاحتفاظ مستوى   ;Abdalkdoos and Hamidian, 2023)بالنقدية في 

Maryanto and Cahyono, 2024) 
فإن القرارات    Upper Echelons Theoryوفى ضوء نظرية الصفوف العليا  

يتأثر    ةالاستراتيجي بالنقدية  الاحتفاظ  قرار  خاصة  وبصفة  التنفيذيين  للمديرين 
بخصائصهم الفردية مثل خبراتهم المهنية السابقة وقيمهم الشخصية ومهاراتهم الإدارية  
وقدراتهم المعرفية، بمعنى أن قيم المديرين وخبراتهم وتجاربهم الشخصية تؤثر بشكل 

تواجهها الشركة مما يؤثر على اتخاذ    جوهري على تقييمهم وتفسيرهم للأوضاع التي
قراراتهم وعلى نتائج الشركة، فعلى سبيل المثال فإن المديرين الذين لديهم ميل أكبر 
لتجنب المخاطر سيتخذون قراراً بزيادة مستوى الاحتفاظ بالنقدية تجنباً للمخاطر وتحقيقاً 

بالمديرين   مقارنة  وذلك  للشركة  المالي  المخاطر  للإستقرار  يتحملون  الذين 
(Magerakis, 2022)  هو   بالنقدية  تحديد مستوى الاحتفاظقرار الشركة ب، وبذلك فإن

 يتأثر بالعديد من العوامل والتى من أهمها خصائص المديرين التنفيذيين. قرار 
 Resources Based View Theoryووفقاً لنظرية الاعتماد على الموارد

مكن الشركة من تعد القدرة الإدارية مورداً من أكثر الموارد البشرية ذات قيمة والتي تُ 
مستدامة  تنافسية  ميزة  تحقيق  في  يساهم  مما  بفعالية  الأخرى  مواردها  استخدام 

،   (Wiratama and Suwandi, 2021; Chireka and Moloi, 2024)للشركة
تتمكن   المرتفعةن التنفيذيين ذوي القدرة الإدارية  يحيث أن الشركات التي يديرها المدير 

إدارة   استفادة منهاالنقدية  مواردها  من  أقصي  ما  ذلك مع  تماشي  يو ،  بفعالية وتحقق 
  المرتفعةالمديرين ذوي القدرة الإدارية    بأن   (Inam et al., 2021)إليه دراسةخلصت  
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يستخدمون مهاراتهم ومعرفتهم وخبرتهم    فإنهمالاعتماد على الموارد    نظريةفى ضوء  
 .تؤدي إلى تعظيم قيمة الشركة وإدارة النقدية بفعالية أكبربحكمة لاتخاذ قرارات مثلى 

انطلاقاً من  و   وفيما يتعلق بتحليل الدراسات السابقة ذات الصلة بهذه العلاقة
بالنقدية   الاحتفاظ  تحديد مستوى  الأكاديميين   لدىأهمية  توالت جهود  فقد  للشركات، 

المحددات أو العوامل التي قد تؤثر   لفحص ودراسةوالباحثين في العديد من الدراسات،  
 كان من أهمها القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين،التى  على مستوى الاحتفاظ بالنقدية و 

التأثيرية بين ولذلك   العلاقــة  الحالية بحث  الدراسة  اهتمام  يدخل ضمن أحد مجالات 
لدراسات  ا  . وفيما يخصالقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين ومستوى الاحتفاظ بالنقدية

العلاقة تناولت  التنفيذيين    الإيجابية  التي  للمديرين  الإدارية  القدرة  الاحتفاظ  و بين 
إلى اختبار أثر القدرة     Chireka and Moloi (2024)  ، فقد هدفت دراسةبالنقدية

الإدارية للمديرين التنفيذيين على العلاقة بين قيمة الشركة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية 
ببورصة    ،بالشركة المدرجة  المالية  غير  الشركات  من  عينة  على  بالتطبيق  وذلك 

. ولقد توصلت إلى وجود علاقة  2020- 2000جوهانسبرج خلال الفترة الزمنية من  
ارتفاع مستوى   غير خطية أن  بمعنى  الشركة،  وقيمة  بالنقدية  الاحتفاظ  بين مستوى 

الاحتفاظ بالنقدية سيؤدي إلى ارتفاع قيمة الشركة وذلك حتى تصل إلى المستوى الأمثل 
إلى  ستؤدي  الأمثل  المستوى  بعد  بالنقدية  الاحتفاظ  مستوى  في  إضافية  زيادة  وأي 

أيضاً إلى أن القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين وتوصلت    ، لشركةانخفاض في قيمة ا
  جوهري على العلاقة بين الاحتفاظ بالنقدية وقيمة الشركة. لها تأثير ايجابي

الشركات    التي تمت على عينة منو   Tsai et al (2022)كما وجدت دراسة  
الفترة الزمنية من   المتحدة خلال  المالية بالولايات  ، إلى أن  2014إلى    1980غير 

  تخفيض يمكنها    المرتفعةالشركات التي يديرها الرؤساء التنفيذيين ذوي القدرة الإدارية  
القيود المالية مما يحسن من الأداء المالي، كما أيضاً تميل إلى تعزيز قيمة الاحتفاظ 

يستثمرون الموارد    المرتفعةحيث أن الرؤساء التنفيذيين ذوي القدرة الإدارية    بالنقدية،
القدرة الإدارية ، أي أن  صافى قيمة حالية موجبةالنقدية بشكل أمثل في مشروعات ذات  

مكنهم من إدارة الموارد النقدية بكفاءة مما يزيد من قيمة الاحتفاظ للرؤساء للتنفيذيين تُ 
 Magerakis (2022)توصلت دراسة    لاتجاهوفي ذات ا،  تثمرينبالنسبة للمس  بالنقدية

التي تمت بالتطبيق على عينة من الشركات المدرجة في الولايات المتحدة من عام  و 
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إيجابية    ، 2016إلى    1980 علاقة  وجود  للمدير   معنويةإلى  الإدارية  القدرة    ين بين 
بالنقدية  نالتنفيذي الاحتفاظ  الإدارية  ،  ومستوى  القدرة  ذوي  المديرين  أن  يعني  وذلك 

ذوى القدرة  يميلون إلى زيادة مستوى الاحتفاظ بالنقدية وذلك مقارنة بنظرائهم    المرتفعة
   . الإدارية المنخفضة

العلاقة السلبية بين القدرة الإدارية وسرعة    كما اتجهت بعض الدراسات لتناول
بالنقدية  الاحتفاظ   cash holdings speed of Adjustment تعديل مستوى 

(CH-SOA)فقد أظهرت نتائج دراسة ،   (Cho et al (2018    أن المديرين ذوي القدرة
،  2016-2000الإدارية بالشركات المدرجة في البورصة الكورية خلال الفترة الزمنية  

يميلون إلى تعديل مستوى الاحتفاظ بالنقدية الخاصة بشركاتهم إلى المستوى الأمثل 
مما يستلزم وقتاً أطول، بمعنى وجود علاقة سلبية بين القدرة   غير سريعوذلك بشكل  

دراسة  ركزت  كما  بالنقدية،  الاحتفاظ  مستوى  تعديل  وسرعة  الإدارية 
Gholamrezapoor et al (2022)    على توضيح العلاقة بين القدرة الإدارية وسرعة

تعديل مستوى الاحتفاظ بالنقدية وذلك بالتطبيق على عينة من الشركات غير المالية  
ولقد توصلت    .2018لى  إ  2013خلال الفترة الزمنية  من    المدرجة ببورصة طهران

إلى وجود علاقة عكسية بين القدرة الإدارية وسرعة تعديل مستوى الاحتفاظ بالنقدية 
يكون سرعة تعديل مستوى احتفاظها   المرتفعةبمعنى أن الشركات ذات القدرة الإدارية  
بطيئة،   الأمثل  المستوى  نحو  ذلكبالنقدية  إلى   ,Moloi)دراسة    أشارت  بالإضافة 

إلى اختبار العلاقة بين القدرة الإدارية وسرعة تعديل مستوى   فى ضوء دراسته  (2023
الشركات  بالتطبيق على عينة من  الأمثل،  المستوى  إلى  للشركات  بالنقدية  الاحتفاظ 

من   الزمنية  الفترة  خلال  جوهانسبرج  بورصة  في  المدرجة  المالية  إلى   2000غير 
الإدارية وسرعة تعديل مستوى الاحتفاظ  ، إلى وجود علاقة عكسية بين القدرة  2020

بالنقدية، أي أن سرعة تعديل مستوى الاحتفاظ بالنقدية نحو المستوى الأمثل أقل في  
 .الشركات التي يديرها مديرون ذوي قدرة إدارية عالية
تناولت تأثير الخصائص الإدارية    وفي مجال الدراسات المحاسبية السابقة التي

ك الإدارية  القدرة  بخلاف  التنفيذيين  للمديرين  المفرطة  الأخرى  لمديرين لالثقة 
فقد خلصت   على مستوى الاحتفاظ بالنقدية،  CEO Overconfidence   التنفيذيين

إلى وجود تأثير إيجابي للثقة المفرطة لدى    El Kalak and Guney (2024)دراسة  
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المالية   بالنقدية بالشركات غير  التنفيذي على سرعة تعديل مستوى الاحتفاظ  الرئيس 
، أي أن الشركات التي يديرها  2020– 1996المدرجة بأمريكا خلال الفترة الزمنية من  

تُزيد من سرعة تعديل مستوى احتفاظها بالنقدية نحو   مرتفعةمديرين ذوي ثقة مفرطة  
بعبارة أخرى،   ،منخفضةالمستوى الأمثل وذلك مقارنة بالمديرين الذين لديهم ثقة مفرطة  

إذا كانت الشركة تحتفظ بمستوى من النقدية أكثر أو أقل من المستوى الأمثل، فإن  
الفعلي   المستوى  بين  الفجوة  لتقليل  المفرطة يسعون بشكل سريع  الثقة  المديرين ذوي 

الأمثل، حيث   بالنقدية والمستوى  بالشركات للاحتفاظ  الزمنية  الفترة  قد تكون متوسط 
التي يديرها رؤساء تنفيذيين ذوي الثقة المفرطة تستغرق بما يقارب ثمانية إلى تسعة  
التي   المستوى الأمثل مقارنةً بالشركات  بالنقدية نحو  لتعديل مستوى احتفاظها  أشهر 

وذلك يرجع إلى أن هؤلاء المديرين   ،منخفضة  يديرها رؤساء تنفيذيين ذوي ثقة مفرطة
الداخلية    دموار الاعتماد على اللنمو من خلال  يثقون بقدراتهم في إدارة الشركة وتحقيق ا

دون اللجوء إلي مصادر تمويل خارجية وأيضاً لأنهم يعتقدون بأن أسهم شركاتهم مقدره  
بأقل من قيمتها الحقيقية بالسوق وبالتالي يفضلون الاعتماد بشكل كبير على التمويل  

  وأيضاً ،  الداخلي بدلًا من التمويل الخارجي وبيع أسهم الشركة بأقل من قيمتها الحقيقية  
تأثير الثقة المفرطة للمديرين    اختبار  Asadi and Aghel (2021)استهدفت دراسة  

التنفيذيين كمتغير معدل على العلاقة بين مستوى الاحتفاظ بالنقدية وكفاءة الاستثمار،  
وذلك بالتطبيق على عينة من الشركات غير المالية المدرجة في بورصة طهران خلال  

، وتوصلت النتائج إلى وجود علاقة إيجابية بين الثقة  2018-2010فترة الزمنية من  ال
بالنقدية   الاحتفاظ  ومستوى  التنفيذيين  للمديرين  بينالمفرطة  سلبية  للاحتفاظ    وعلاقة 

 كفاءة الاستثمار. و بالنقدية 
دراسة   اختبرت  فقد  السابقة،  النتيجة  من  النقيض   Chua and Lee وعلى 

تأثير الثقة الإدارية المفرطة للمديرين التنفيذيين على مستوى الاحتفاظ بالنقدية   (2024)
وذلك بالتطبيق على عينة من الشركات غير المالية المدرجة بالبورصة الكورية خلال  

الزمنية من   الثقة  2018- 2011الفترة  النتائج أن هناك علاقة سلبية بين  ، ووجدت 
أي أن الثقة الإدارية المفرطة للمديرين   اظ بالنقدية،المفرطة للمديرين ومستوى الاحتف

تؤدي إلى تخفيض مستوى الاحتفاظ بالنقدية ، حيث أن الشركات التي يديرها مديرين  
استثمارية مفرطة  النقدية في مشروعات  استخدام  تتجه نحو  المفرطة  بالثقة  يتمتعون 
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وذات مخاطرة وذلك لاعتقادهم بأنهم قادرين على تحقيق عوائد مرتفعة للشركة من هذه  
الاستثمارات وذلك بدلًا من الاحتفاظ بها، مما يؤدي إلى انخفاض مستوى الاحتفاظ 

وتأكيداً  .منخفضةبالنقدية وذلك مقارنة بالشركات التي يديرها مديرين ذوي ثقة مفرطة 
السابقة استهدفت دراسة   النتيجة  الثقة    Dao, et al (2023)على  تأثير  إلى تحليل 

بالتطبيق   بالنقدية، وذلك  التنفيذيين على مستوى الاحتفاظ  للمديرين  المفرطة  الإدارية 
من   الزمنية  الفترة  خلال  بفيتنام  المالية  غير  الشركات  ولقد  2016-2005على   .

على   معنوى توصلت الدراسة إلى أن الثقة المفرطة للمديرين التنفيذيين لها تأثير سلبي 
 بمستوى أي أن المديرين ذوي الثقة المفرطة يميلون للاحتفاظ    مستوى الاحتفاظ بالنقدية،

وفي نفس السياق أظهرت  ،  أقل من النقدية مقارنة بنظرائهم الذين ليس لديهم ثقة مفرطة
التنفيذيين   Deshmukh and Howe (2021)دراسة   الرؤساء  تفاؤل  بين  العلاقة 

على عينة من الشركات الأمريكية  التي تم     بالتطبيقومستوى الاحتفاظ بالنقدية وذلك  
الفترة    خلال  S&Pبمؤشر    الخاصة   Execucomp جمع بياناتها من قاعدة بيانات

وتوصلت نتائجها إلى أن الشركات التي يديرها رؤساء    .2012-1992الزمنية من  
٪ في المتوسط وذلك مقارنة بالشركات  24تنفيذيين متفائلون تحتفظ بنقدية أقل بنسبة  
 التي يديرها رؤساء تنفيذيين غير متفائلين.

التي  و    Abdalkdoos and Hamidian (2023) بينما أشارت نتائج دراسة 
تمت على عينة من الشركات غير المالية المدرجة ببورصة بغداد خلال الفترة الزمنية  

ؤثر على مستوى  تلا  التنفيذيين    لدى المديرين  الثقة المفرطةبأن    ،2022-2012من
الاحتفاظ بالنقدية لا يتأثر بالخصائص السلوكية للمديرين    الاحتفاظ بالنقدية أي أن قرار

 . مقدار التمويل الخارجي والقيود الماليةك الثقة المفرطة بل يتأثر بعوامل أخرى  ومنها
ويتضح من العرض السابق أن نتائج الدراسات بشأن العلاقة بين القدرة الإدارية  

توصلت بعض الدراسات إلى وجود   ومستوى الاحتفاظ بالنقدية جاءت متباينة، حيث
 ;Tsai et al., 2022)علاقة إيجابية بين القدرة الإدارية ومستوى الاحتفاظ بالنقدية  

Magerakis, 2022; Chireka and Moloi 2024;)،   ويمكن تفسير هذه العلاقة
الإيجابية إلى أن المديرين التنفيذيين ذوي القدرة الإدارية المرتفعة لديهم القدرة على إدارة 
المخاطر المالية المحتملة التي قد تواجه الشركة مما يدفعهم إلى زيادة مستوى الاحتفاظ 

ا يعزز من قيمة بالنقدية كدافع احترازي لتأمين الشركة ضد الأزمات الاقتصادية مم
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الشركة، وأيضاً قدرتهم على استغلال الفرص الاستثمارية ذات العائد المرتفع وبالتالي 
تتطلب هذه الاستثمارات مستوى مرتفع من النقدية لتمويلها دون الاعتماد على التمويل 

كما وجدت أيضاً بعض الدراسات وجود علاقة إيجابية بين إحدى الصفات    ،الخارجي
مستوي  تعديل  وسرعة  المفرطة  الإدارية  كالثقة  التنفيذيين  للمديرين  الأخرى  الإدارية 

 Asadi and Aghel, 2021; El Kalak)الاحتفاظ بالنقدية نحو المستوى الأمثل

and Guney, 2024)  ويمكن تفسيرها إلى أن الشركات التي لديها مديرين تنفيذيين ،
ذلك على   ينعكس  بكفاءة، مما  للشركة  النقدية  الموارد  إدارة  يمكنهم  ثقة مفرطة  ذوي 
البيئة   في  للتغيرات  استجابة  وذلك  سريع  بشكل  بالنقدية  احتفاظهم  مستوى  تعديل 

أنهم يمتلكون المزيد من المعلومات  بد هؤلاء المديرين  اعتقا   الاقتصادية وأيضاً بسبب
لذلك يبالغون في    ،الداخلية ولديهم قدرة أكبر على التحكم في مصادر التمويل الداخلية 

توقع فرص النمو المستقبلية والتدفقات النقدية الداخلة وبالتالي يفضلون الاعتماد على  
الداخلية   التمويل  المصمصادر  هذه  من  مشاريعهم  إلى  لتمويل  اللجوء  من  بدلًا  ادر 

 وذلك بسبب تكلفتها المنخفضة. رجيالتمويل الخا
القدرة الإدارية وسرعة  في حين أكدت بعض الدراسات وجود علاقة سلبية بين  

الأمثل المستوى  نحو  بالنقدية  احتفاظها  مستوى   ;Cho et al, 2018) تعديل 

Gholamrezapoor et al., 2022; Moloi, 2023)    العلاقة ويمكن تفسير هذه 
السلبية إلى أن الشركات التي  لديها مديرين تنفيذيون ذوي القدرة الإدارية العالية تميل 
إلى تعديل مستوى احتفاظها بالنقدية ببطء وذلك لتفضيلهم تعديل مستوى النقدية واتخاذ  

رص استثمارية قرارات تتعلق بإدارة الموارد النقدية بحكمة وتأني وذك لاستغلالها في ف
قدرة  ذلك  يعكس  مما  منها  استفادة  أقصى  تحقيق  وبالتالي  للشركة  مرتفع  عائد  ذات 
الاستثمارية   الفرص  استغلال  بين  الأمثل  التوازن  تحقيق  على  التنفيذيين  المديرين 

كما اتضح ،  بلية المحتملةوالاحتفاظ بنقدية كافية لتأمين الشركة من المخاطر المستق
وجود علاقة سلبية بين الثقة الإدارية المفرطة كإحدى الصفات الإدارية الأخرى للمديرين 

 Deshmukh and Howe, 2021; Dao, et)التنفيذيين ومستوى الاحتفاظ بالنقدية

al, 2023; Chua and Lee, 2024)    يمكن تفسيرها بأن المديرين التنفيذيين الذين
اتخاذ قرارات استثمارية محفوفة بالمخاطر   إلى  لديهم ثقة مفرطة في قدراتهم يميلون 
ويبالغون في تقديرهم للعوائد المتوقعة للشركة من هذه الاستثمارات، وبذلك زيادة ميل  
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بالفرص   المرتبطة  المخاطر  وتجاهل  المفرط  الاستثمار  إلى  التنفيذيين  المديرين 
الاستثمارية قد يدفعهم إلى استخدام الموارد النقدية في تمويل هذه الاستثمارات بدلًا من  

 الاحتفاظ بها مما ينعكس بالنهاية على تخفيض مستوى الاحتفاظ بالنقدية.
السابقة الدراسات  تحليل  من  مختلفة   غالبيتها  أن  ويتضح  أسواق  في  تمت    قد 

المتحدة)ك إلى  و   (فيتنام-بغداد  - الأردن  –كوريا  -الولايات  ذات تنوع زمني وتوصلت 
التي تناولت فحص وتحليل ودراسة تلك    دراساتللتبّين نُدرة ملموسة  كما  نتائج متباينة،  

وبذلك في ظل تعارض نتائج الدراسات  ،  وبخاصة في البيئة المصرية  العلاقة التأثيرية
السابقة وعدم اتفاقها على طبيعة العلاقة بينهما، فمن المنطقي عدم تبني اتجاهاً محدداً 
للعلاقة التأثيرية بين المتغيرين، وبناءً عليه يمكن اشتقاق الفرض الثالث للبحث على  

 النحو التالي: 
للقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على يوجد تأثير معنوي  (: "3Hالفرض الثالث )

 مستوي الاحتفاظ بالنقدية في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية"
تحليل الدور الوسيط للقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين فى العلاقة بين تنوع    1/4

 الجنسين فى مجلس الإدارة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية واشتقاق الفرض الرابع للبحث
والتى تم ذكرها سلفاً،   بمراجعة الأدبيات المحاسبية ذات الصلة بموضوع الدراسة 

العديد   تناول  للباحث   ;Atif et al., 2019; Cheng et al., 2021)يتضح 

Mohsen et al., 2022; Jilani et al., 2023; Bona-Sánchez et al., 2023; 
Nadia and Hanafi, 2023; Elamer and Utham, 2024; Fleitas-  

Castillo et al., 2024; Ahmed and Hussain, 2024)   للعلاقة المباشرة بين
تنوع الجنسين فى مجلس الإدارة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية. كما يتضح للباحث على  

البعض   اتجاه  أخر،   ;Musviyanti and Yudaruddin, 2021)جانب 

Dimitropoulos and Koronios, 2021; Tosun et al., 2022; Wan 

Ismail et al., 2022; Guizani and Abdalkrim, 2022)   إلى فحص واختبار
أثر بعض المتغيرات الأخرى كمتغيرات معدلة أو وسيطة فى العلاقة بين تنوع الجنسين 
فى مجلس الإدارة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية، فالمتغيرات المعدلة التى تناولتها الدراسات 

الشركة حجم  مثل؛  حوكمة ،   Musviyanti and Yudaruddin (2021)السابقة 
المفرطة ،  Dimitropoulos and Koronios (2021)  الشركات الإدارية   الثقة 

Tosun et al (2022)  ،حماية المستثمرين  Wan Ismail et al (2022)  . فى نفس و
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بفحص ودراسة أثر القيود المالية وحوكمة     Datta et al (2023)أهتم أخرون   السياق،
الشركات والمستثمرين المؤسسيين وجودة المراجعة كمتغيرات معدلة أيضاً على العلاقة  
بالنقدية. فى حين   الاحتفاظ  التنفيذى وقيمة  المدير  الإناث فى منصب  بين مشاركة 

دور توزيعات الأرباح    Guizani and Abdalkrim (2022)تناول البعض الأخر  
الاحتفاظ   ومستوى  الإدارة  مجلس  فى  الجنسين  تنوع  بين  العلاقة  فى  وسيط  كمتغير 

 بالنقدية.
وبشأن دور القدرة الإدارية كمتغير وسيط فى العلاقة بين تنوع الجنسين فى  

بالنقدية،   الاحتفاظ  الإدارة ومستوى  الدراسات مجلس  فى  ملموسة  ندرة  يتبين وجود 
السابقة التى تناولت الدور الوسيط للقدرة الإدارية فى تلك العلاقة، حيث أقتصر البعض 
(Fernando et al., 2020; Imuetinyan and Dibie, 2021; Baghdadi et 

al., 2023)    ،على فحص العلاقة بين تنوع الجنسين فى مجلس الإدارة والقدرة الإدارية
الأخر   البعض  أقتصر   ,.Cho et al., 2018; Gholamrezapoor et al)كما 

2022; Magerakis, 2022; Moloi, 2023; Chireka and Moloi, 2024)  

على فحص العلاقة بين القدرة الإدارية ومستوى الاحتفاظ بالنقدية. وبالتالى بناءً على  
تفسير   فى  وسيط  كمتغير  الإدارية  القدرة  تساهم  أن  الحالية  الدراسة  تتوقع  سبق،  ما 
العلاقة الرئيسية بين تنوع الجنسين فى مجلس الإدارة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية فى  

المهنية الممارسة  اشتقاق    بيئة  يمكن  ثم  ومن  مباشرة،  غير  بطريقة  وذلك  المصرية 
 الفرض الرابع للبحث فى صورته البديلة، على النحو التالى:  

معنوية لتنوع الجنسين في يوجد تأثير غير مباشر ذو دلالة  (: "4Hالفرض الرابع )
الإدارية   القدرة  توسيط  خلال  من  بالنقدية  الاحتفاظ  مستوى  على  الإدارة  مجلس 

 للمديرين التنفيذيين".
 الدراسة التطبيقية-2

النظرى   الجانب  تناول  الدراسةلقد  ذات    من  السابقة  الدراسات  وتحليل  استقراء 
الصلة بموضوع الدراسة، وسوف يتناول هذا الجزء اختبار الفروض التى تم اشتقاقها 
عدمه   الفروض من  هذه  قبول صحة  لتحديد مدى  وذلك  للدراسة  النظرى  الجزء  من 
نتائج  استخلاص  ثم  ومن  الدراسة،  هذه  إليها  تسعي  التي  البحثية  الأهداف  وتحقيق 

اسة والتي بناءً عليها يمكن إبداء التوصيات واقتراح مجالات البحوث المستقبلية الدر 
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الجزء كل من؛   الدراسة، وبالتالى يتضمن هذا  الصلة بمتغيرات  الدراسة  ذات  أهداف 
الدراسة،   البيانات، نموذج  الحصول على  الدراسة، مصادر  التطبيقية، مجتمع وعينة 

الدراسة،   متغيرات  وقياس  المستخدمةتوصيف  الإحصائية  التحليل  الأساليب   ،
البحوث المستقبلية   الإحصائي النتائج والتوصيات ومجالات  للبيانات، وأخيرا مناقشة 

 المقترحة، وذلك كما يلى:
 أهداف الدراسة التطبيقية  2/1

العلاقة  اختبار  خلال  من  البحث،  فروض  لاختبار  التطبيقية  الدراسة  تسعى 
المباشرة بين تنوع الجنسين ف مجلس الإدارة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية، وكذلك اختبار 
  العلاقة بين تنوع الجنسين فى مجلس الإدارة والقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين، وأيضاً 

بالنقدية،  الاحتفاظ  ومستوى  التنفيذيين  للمديرين  الإدارية  القدرة  بين  العلاقة  اختبار 
بالإضافة إلى إختبار العلاقة غير المباشرة بين تنوع الجنسين فى مجلس الإدارة ومستوى 
الاحتفاظ بالنقدية من خلال توسيط القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين، وذلك فى بيئة 

 هنية المصرية. الممارسة الم
 مجتمع وعينة الدراسة  2/2

المالية المقيدة في   الدراسة على جميع الشركات المساهمة غير  يشتمل مجتمع 
،  2023وحتى عام    2014سوق الأوراق المالية المصرية، وذلك خلال الفترة من عام  

حيث تم استبعاد الشركات المدرجة في قطاعات البنوك والتأمين والخدمات المالية عند  
تحديد مجتمع الدراسة لما لهذه الشركات من طبيعة خاصة تقتضي معها معالجة خاصة  
بقية  المالية ومكوناتها عن  التقارير  إعداد  بيئة  اختلاف  لكل نوعية منها فضلًا عن 

ختيار عينة الدراسة وفقاً للمحددات التالية؛ أن تطبق الدراسة  القطاعات الأخرى، وقد تم ا
البورصة المصرية وليست  على القوائم المالية المستقلة للشركات المساهمة المدرجة في  

المنشورة،   المستقلة  المالية  القوائم  عن  المالية  القوائم  تلك  طبيعة  المجمعة لاختلاف 
(  31/12وكذلك أن تنتهي السنة المالية للشركة المختارة في نهاية ديسمبر من كل عام )

محلية  لأغراض توحيد واتساق القياس، وأيضاً أن تعد القوائم المالية للشركة بالعملة ال
تكون  ألا  مع  أجنبية،  بعملة  المالية  قوائمها  تعد  التي  الشركات  استبعاد  تم  وبالتالي 
تكون  وأن  الدراسة،  فترة  التوقف خلال  أو  الاندماج  أو  للشطب  تعرضت  قد  الشركة 

 سنوات. 10الشركة قد مضى على قيدها بالبورصة أكثر من  
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شركة من    60عدد  على  وبتطبيق الشروط سالفة الذكر لقد اشتملت عينة الدراسة  
سنوات من    10  إلى  الشركات المدرجة في البورصة المصرية خلال فترة زمنية امتدت

حيث تغطي أغلب قطاعات سوق الأوراق المالية المصري بحيث   2023إلى    2014
يمكن الاطمئنان إلى دقة تمثيلها لهذا السوق، وإمكانية تعميم النتائج التي يتم التوصل  

مشاهدة،    548إليها وقد بلغت إجمالي عدد المشاهدات المتاحة للتحليل الاحصائي  
 قطاع.  ويوضح الجدول التالى توزيع شركات عينة الدراسة لكل

 (1جدول رقم )
 دراسة توزيع الشركات بحسب القطاعات الاقتصادية ونسب تمثيلها داخل عينة ال

 ع اــالقط
عدد 

 الشركات 

عدد 
 المشاهدات 

نسبة التمثيل داخل  
 عينة البحث 

 %13 74 8 موارد أساسية

 %8 48 5 منسوجات وسلع معمرة 

 %23 130 14 أغذية ومشروبات وتبغ 

 %12 58 7 العقارات 

 %10 56 6 رعاية صحية وأدوية

 %5 29 3 مقاولات وإنشاءات هندسية 

 %5 27 3 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات 

 %3 20 2 خدمات النقل والشحن

 %7 35 4 مواد البناء  

 %5 25 3 تجارة وموزعون 

 %8 46 5 سياحة وترفيه

 %100 548 60 الإجمالى 

 المصدر: إعداد الباحث 
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 مصادر الحصول على البيانات  2/3
جمع بيانات الدراسة التطبيقية اللازمة لأغراض قياس متغيرات    تم الاعتماد فى

على   البحث  فروض  واختبار  الدراسة  لفترة  المحدد  الزمني  النطاق  خلال  الدراسة 
المقيدة في البورصة المصرية المالية للشركات  ، بالإضافة  المعلومات الواردة بالقوائم 

الاعتماد تم  ،  تلك المعلوماتوفى سبيل الحصول على    إلى تقارير مجلس الإدارة السنوية
الشركات   المالية عن  المعلومات  التي تهتم بتوفير  المختلفة  المواقع الإلكترونية  على 

المعلومات لنشر  المصرية، مثل موقع شركة مصر  البورصة  في      EGIDالمقيدة 
www.egidegypt.com)  ،)( مباشر  معلومات  (  www.mubasher.infoموقع 
بالإضافة إلى المواقع الإلكترونية ،  (www.egx.com.eg)وموقع البورصة المصرية  

 الرسمية التى تخص شركات عينة الدراسة. 
 

 نموذج الدراسة  2/4
 ( 1شكل رقم )        

  
     

 
                                             

      
 
 
 
 

 المصدر: إعداد الباحث 
 
 

 

 
 

 المتغير المستقل 
 تنوع الجنسين فى مجلس الإدارة 

 المتغير التابع 
 مستوى الاحتفاظ بالنقدية

 المتغير الوسيط
الإدارية للمديرين التنفيذيينالقدرة   

H1 

H2 

 

H3 H4 

http://www.egidegypt.com)/
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 متغيرات الدراسة توصيف وقياس  2/5
تقوم هذه الدراسة باختبار العلاقة بين تنوع الجنسين والاحتفاظ بالنقدية مع الأخذ  
في الاعتبار القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين كمتغير وسيط للعلاقة الرئيسية محل  

 الدراسة، وتم قياس وتوصيف هذه المتغيرات كالتالي:
: تنوع الجنسين فى مجلس Independent Variableالمتغير المستقل    2/5/1

  itBGD ( Board Gender Diversity(الإدارة  
يقصد بتنوع الجنسين فى مجلس الإدارة بأن تتيح مجالس إدارات الشركات مشاركة  
الإناث فى عضوية المجلس وذلك بهدف تزويد المجلس بخبرات ووجهات نظر مختلفة، 

في    الإناثالنسبة المئوية لعدد  ويتم قياس تنوع الجنسين فى مجلس الإدارة من خلال  
 ;Baghdadi et al., 2023)إلى إجمالى عدد أعضاء مجلس الإدارة مجلس الإدارة 

Mallidis et al., 2024; Elkady et al., 2024; Alkayed et al., 2024; 
Ahmed et al., 2024) 

 

الوسيط    2/5/2 للمديرين  Mediator Variableالمتغير  الإدارية  القدرة   :
  itMA ( CEO’s Managerial Ability(التنفيذيين  

الخبرة والمعرفة اللازمة التي تمكن المديرين من إدارة موارد    القدرة الإداريةيقصد ب
ترتبط بشكل وثيق بمفهوم  كما أنها    الشركة بكفاءة لتحقيق أقصى قدر من المخرجات

، (Demerjian, 2012)  ببعض الدراساتوء ما ورد  الكفاءة واستغلال الموارد، وفي ض 
 يتم قياس القدرة الإدارية من خلال مرحلتين:و 

 المرحلة الأولى: قياس الكفاءة الكلية للشركة:
البيانات  مغلف  أسلوب  باستخدام  الشركة  كفاءة  درجة  قياس  يتم  المرحلة  في هذه 

Data Envelopment Analysis (DEA)،   وهو نموذج رياضي يعتمد على قياس
الكفاءة للكلية لكل شركة متمثلة في تقييم مدى كفاءة الفريق الإداري في الاستخدام الأمثل 

 :للموارد المتاحة )المدخلات( وتحويلها إلى إيرادات )مخرجات( ويأخذ الصيغة التالية
 

Sales it 
Firm Efficiency it=   

    COGS it  + SG&A it + PPE it + INTAN it 
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، (Sales)حيث يمثل بسط المعادلة المخرجات والتي تتمثل في إيراد المبيعات  
الإيرادات   توليد  شأنها  من  التي  المدخلات  السابقة  المعادلة  مقام  يمثل  حين  في 

تكلفة   تشمل  والتي  المصروفات  (COGS)المباعة    البضاعة كمخرجات  العمومية ، 
والإدارية  و  وا(SG&A)البيعية  والمعدات  للممتلكات  الدفترية  القيمة  لآلآت ، صافي 
(PPE)  الملموسة غير  مغلف (  INTAN)  والأصول  تحليل  نموذج  نتيجة  وتتراوح 

( إلى كفاءة 1البيانات بين الصفر والواحد، بحيث يشير حصول الشركة على القيمة )
)تحقيق أقصى استفادة من مواردها المتاحة مقارنة بنظيراتها من  كلية مرتفعة للشركة

الشركات داخل نفس  الصناعة(، في حين يشير حصول الشركة على قيمة أقل من  
( إلى كفاءة كلية منخفضة للشركة )عدم قدرتها على تحقيق استخدام أمثل لمواردها  1)

 جاتها لتحقيق الكفاءة. المتاحة( وبذلك تحتاج إلى تخفيض مدخلاتها أو زيادة مخر 
 المرحلة الثانية: تعديل درجة الكفاءة الكلية للشركة

الأولى عن كفاءة الإدارة تمثل درجة الكفاءة الكلية للشركة المحسوبة في المرحلة  
والشركة معاً و بذلك يتم عزل واستبعاد تأثير بعض خصائص الشركة على كفاءتها  
الكلية وبالتالي يمثل الجزء المتبقي من الكفاءة الكلية للشركة القدرة الإدارية للمديرين،  
  و تتمثل تلك الخصائص في : حجم الشركة والنصيب السوقي للشركة في الصناعة 

والتدفقات النقدية الحرة الموجبة وعمر الشركة وتسوية العملات الأجنبية. ويتم استنتاج 
 :(Tobit Regressionالقدرة الإدارية فقط من خلال نموذج انحدار )

الكفاءة الكلية للشركة التي تم حسابها بالمرحلة   :Firm Efficiencyحيث أن 
الطبيعي   log Total Assetsالأولى،   باللوغاريتم  مقاساً  الشركة  حجم  عن  يعبر 

تعبر عن الحصة السوقية للشركة ويقاس بنسبة Market share لإجمالي الأصول ، 
 إيراد مبيعات الشركة في السوق إلى إجمالي مبيعات الصناعة التي تنتمي إليها الشركة،

Positive Free Cash Flow    تعبر عن التدفقات النقدية الحرة الموجبة وهو متغير
( إذا كان التدفق النقدي موجب والقيمة )صفر( إذا كان التدفق  1وهمي يأخذ القيمة )

أنشطة   النقدية عن  التدفقات  الحر= صافي  النقدي  التدفق  قياس  ويتم  سالب  النقدي 
المدفوعات لشراء الأصول الثابتة + المقبوضات من بيع   –الأرباح الموزعة –التشغيل

Firm Efficiency it= B0 +B1 log Total Assets it + B2 Market share  it 
+B3 Positive Free Cash Flow, it + B4 Log Firm Age it + ℇ it 
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يعبر عن عمر الشركة ويقاس باللوغاريتم الطبيعي   Log Firm Age  أصول المصنع، 
السنة محل   إلى  القيد وصولًا  تاريخ  بداية من  البورصة  في  الشركة  قيد  لعدد سنوات 

 الدراسة. 

التابع    2/5/3 بالنقديةDependent Variableالمتغير  الاحتفاظ  مستوى   :: 
)itCH ( Cash Holding 

يقصد بمستوى الاحتفاظ بالنقدية هو حجم النقدية الذى تحتفظ به الشركة بهدف 
الاضطرابات  أو  التحديات  مع  للتعامل  واستعدادها  للشركة  المالية  المرونة  تعزيز 
الاقتصادية غير المتوقعة فى بيئة الأعمال، ويقاس مستوى الاحتفاظ بالنقدية من خلال  

للنقدية وما فى حك  ;Ali et al., 2024).مها إلى إجمالى الأصول  النسبة المئوية 

Fleitas-Castillo et al., 2024) 

 Control Variablesالمتغيرات الرقابية:  2/5/4
متغيرات   بين  العلاقة  اختبار  عند  الرقابية  المتغيرات  بعض  على  الاعتماد  تم 

العلاقة    العوامل الأخرى التي يمكن أن تؤثر علىالدراسة، وذلك بهدف ضبط تأثير  
الأدبيات  وبمراجعة  للنموذج،  التفسيرية  القوة  زيادة  ثم  ومن  الدراسة  متغيرات  بين 

 Fernando et al ,2020; Baghdadi et al 2023; Juliana and)المحاسبية  

Budiono, 2024; Yilmaz, 2024; Gracias and Osesoga, 2024)    ذات
 يلى: الصلة يتضح أهم هذه المتغيرات والتى تتمثل فيما 

الشركة .1 أصول  :  it SIZE حجم  لإجمالى  الطبيعى  اللوغاريتم  خلال  من  يقاس 
 الشركة.  

المالية   .2 حقوق  :    it LEVالرافعة  إجمالى  إلى  الديون  إجمالى  خلال  من  يقاس 
 الملكية.  

معدل العائد على الأصول يتم قياسه  يقاس من خلال    it :ROAربحية الشركة   .3
 الربح إلى متوسط إجمالى الأصول. من خلال نسبة صافي 

التشغيلية   .4 النقدية  النقدى  it CFOالتدفقات  التدفق  صافى  خلال  من  يقاس   :
 التشغيلى إلى إجمال الأصول. 

الخصوم    – يقاس من خلال )الأصول المتداولة  :it NWC  صافي رأس المال العامل .5
 المتداولة ( إلى متوسط إجمالي الأصول.
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 يقاس من خلال القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية.  :it Growth النمو فرص .6
 التحليل الاحصائي للبيانات  2/6
 الأساليب الإحصائية المستخدمة: 2/6/1

الاعتماد على   تم  الدراسة،  بمتغيرات  المتعلقة  البيانات  برنامج  لمعالجة وتحليل 
(17  Stata  لإجراء التحليل الاحصائي لبيانات الدراسة، ولاختبار فروض الدراسة من )

 الإحصائية المختلفة مثل:الأساليب خلال 
الوصفي   .1 الاحصائي  لتحليل خصائص  (Descriptive Analysis): التحليل 

(، Meanكل متغير من متغيرات الدراسة وذلك عن طريق حساب المتوسطات )
 (.Std.Dev) والانحراف المعياري 

 (:(Pearson Correlation Matrixمصفوفة بيرسون للارتباطات الثنائية .2
وجود   مدى  وعن  الدراسة،  متغيرات  بين  العلاقات  طبيعة  عن  المبدئي  للكشف 

 مشكلة الازدواج الخطي بين المتغيرات التفسيرية.
للكشف عن مدى وقوع نموذج الانحدار في مشكلة    :Wooldridge testاختبار   .3

 .Autocorrelationالذاتي الارتباط 
التباين   .4 لكل متغير    Variance Inflation Facto r(VIF)معامل تضخم 

من المتغيرات المستقلة للتحقق من مدى وقوع نموذج الانحدار في مشكلة الازدواج  
( أقل من  VIF، بحيث إذا كانت قيمة )  Multi-Collinearityالخطي المتعدد  

 فإنه يمكن الحكم بعدم وجود ازدواج خطي بين المتغيرات المستقلة. 10
صحة     Breusch–Pagan/Cook–Weisberg testاختبار .5 من  للتحقق 

 .  Heteroscedasticityفرض ثبات التباين 
وذلك لتحديد   :Multiple Regressionنموذج تحليل الانحدار الخطي المتعدد   .6

التي تبين تأثير عدة متغيرات مستقلة على متغير تابع،  شكل معادلة الانحدار 
واختبار معنوية العلاقة بين المتغيرات المستقلة والمتغير التابع والذي يتم استخدام  

وهو بمثابة مؤشر على العلاقة التفسيرية للنموذج ، اختبار    2Rفيه معامل التحديد  
(F-test.لاختبار معنوية نموذج الانحدار ككل ) 

وذلك لاختبار    Structural Equations Modelنموذج المعادلات الهيكلية .7
التأثير الوسيط )غير المباشر( وذلك لاختبار فرض نموذج الدراسة الرابع والذي  
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يشمل على متغير وسيط يعد متغير تابع في )النموذج الأول( ومتغير مستقل في 
حيث تعد القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين متغير وسيط يتأثر  الثالث،النموذج  

بمتغيرات مستقلة متمثلة في تنوع الجنسين في مجلس الإدارة والمتغيرات الرقابية 
الأخرى كمتغير تابع في النموذج الأول، وفي نفس الوقت يعد متغير مستقل يؤثر 

 النموذج الثاني. في المتغير التابع وهو مستوى الاحتفاظ بالنقدية في
ويختبر العلاقة بين المتغيرات في حالة    Path Analysis:  نموذج تحليل المسار .8

وجود متغيرات تستخدم كمتغيرات مستقلة وتابعة في نفس الوقت، أي يهدف للكشف 
عن التأثيرات المباشرة وغير المباشرة للعلاقة بين المتغير المستقل والمتغير التابع 

 وجود المتغير الوسيطفي ظل 
 : الدراسةالوصفي لمتغيرات  الإحصاء 2/6/2

 (2)جدول رقم 
 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة 

Max Min Std.Dev Mean No.Obs Variable 
توى الاحتفاظ  مس 548 131. 129. 001. 471.

 (CH) بالنقدية
 ( MAالقدرة الإدارية ) 548 031.- 241. 688.- 434.
تنوع الجنسين في  548 108. 113. 0 44.

 ( BGDمجلس الإدارة )
 ( Sizeحجم الشركة ) 548 21.125 1.537 17.824 25.741
 ( Levالرافعة المالية ) 548 597. 439. 005. 4.713
 ( ROAربحية الشركة ) 548 062. 121. 231.- 336.
التدفقات النقدية   548 058. 116. 19.- 317.

 (CFO) التشغيلية
صافي رأس المال   548 028. 269. 864.- 585.

 ( NWC) العامل
فرص النمو   548 2.497 2.847 1.434- 9.447

(Growth ) 

تفسيرها  ويمكن  الدراسة  لمتغيرات  الوصفي  الاحصاء  السابق  الجدول  يعرض 
 بالنسبة لكل متغير من متغيرات الدراسة كالآتي:

  CH  بالنقديةمستوى الاحتفاظ بالنسبة لمتغير 
يمثل   بالنقدية  الاحتفاظ  مستوى  متوسط  أن  أصول  13.1يتضح  حجم  من   %

ويعكس   بالنقدية،  الاحتفاظ   من  مرتفع  مستوى  يعد  ما  وهو  الدراسة  عينة  شركات 
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التأكد المرتفعة لهذه الشركات مما  المستوى المرتفع من الاحتفاظ بالنقدية حالة عدم 
دفعها للاحتفاظ بمستويات مرتفعة من النقدية، وذلك مقارنة بالمستوى الأمثل النظري  
للاحتفاظ بالنقدية والذي يكون عند صفر، حيث يمثل استثمار كامل للأموال ويفترض 

بيلية المتعلقة بالمدفوعات والمتحصلات وهذا يعد افتراض  التأكد من الاحداث المستق
% مما  12.9نظري. كما يتضح أن ارتفاع الانحراف المعياري عن المتوسط بمقدار  

السوق   في  الدراسة  عينة  لشركات  بالنقدية  الاحتفاظ  مستويات  تجانس  عدم  يمثل 
 ى التوالي.  عل  0.471و  0.001المصري، ويؤكد على ذلك الحد الأدني والحد الأقصى  

  MAبالنسبة لمتغير القدرة الإدارية  
التنفيذيين يمثل   القدرة الإدارية للمديرين  بشركات عينة %  3يتضح أن متوسط 

الدراسة، كما يتضح أن ارتفاع الانحراف المعياري للقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين  
عن المتوسط يشير لتفاوت القدرة الإدارية للمديرين التنفيذين في شركات عينة الدراسة،  

 على التوالي.    0.434و 0.688-ويؤكد على ذلك الحد الأدني والحد الأقصى  
 BGDتنوع الجنسين في مجلس الإدارة    بالنسبة لمتغير

يتضح أن متوسط التمثيل النسائي في مجالس ادارات شركات عينة الدراسة يمثل  
المعياري  10.8 الانحراف  ارتفاع  أن  يتضح  كما  التفاوت %11.3،  يعكس  مما   %

الكبير في تمثيل النساء في مجالس ادارة الشركات المدرجة بالبورصة المصرية. ويؤكد  
 على التوالي.  0.44على ذلك الحد الأدني والحد الأقصى صفر و

 للمتغيرات الرقابية بالنسبة 
يمثل    SIZEالشركات بعينة الدراسة    يتضح أن الانحراف المعياري لحجم  
وبالتالي نستنتج أن حجم الشركة  غير متجانس في مشاهدات عينة الدراسة    1.53

المعياري   المصري. ،كما يتضح أن الانحراف  وأن الظاهرة غير متماثلة في السوق 
وبالتالي نستنتج  أن الرافعة المالية    0.439يمثل    LEV بعينة الدراسة    للرافعة المالية

  متوسط ربحية الشركات بعينة الدراسة غير متماثلة في السوق المصري، كما يتضح أن  
ROA    يمثل  6.2يمثل المعياري  الانحراف  وبالتالي    %0.121،  العينة ككل،  في 

 نستنتج أن الربحية غير متجانسة في مشاهدات عينة الدراسة. 
%،  5.8يمثل    CFO  التدفقات النقدية التشغيليةمتوسط   ويتضح أيضاً أن  

%، في العينة ككل وبالتالي نستنتج أن هناك عدم  11.6والانحراف المعياري يمثل  



 الدور الوسيط للقدرة الإدارية...     د/ كريمة إسماعيل ..د/ اّية عبد العاطي ....        تاريخ قبول النشر 2024/10/28

178للإقتصاد والتجارة                                        العلمية  المجلة  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

صافي رأس المال العامل متوسط  تجانس في مشاهدات عينة الدراسة، كما يتضح أن  
NWC    يمثل  2.8يمثل العينة ككل  في  المعياري  وبالتالي    0.269%، والانحراف 

نستنتج أن صافي رأس المال العامل غير متجانس في مشاهدات عينة الدراسة ،كما 
الانحراف المعياري في و   2.497يمثل   Growth فرص النمومتوسط  يتضح أن  

وبالتالي نستنتج أن فرص النمو غير متجانسة في مشاهدات   ،   2.847العينة ككل يمثل  
 عينة الدراسة في السوق المصري.

 مصفوفة الارتباط: 2/6/3
 ( 3جدول  رقم )

 الدراسة مصفوفة الارتباط بين متغيرات 
Variables (1) (2) (3)  (4) (5) (6) (7) (8) (9) 

(1) CH 1.000         
          

(2) MA 0.111*** 1.000        
 (0.009)         

(3) BGD 0.027 0.010 1.000       
 (0.530) (0.808)        

(4) Size -0.034 0.020 -0.124*** 1.000      
 (0.429) (0.644) (0.004)       

(5) Lev -0.129*** -0.004 -0.149*** 0.021 1.000     

 (0.002) (0.933) (0.000) (0.619)      
(6) ROA 0.424*** 0.097** 0.097** 0.188*** -0.509*** 1.000    

 (0.000) (0.023) (0.024) (0.000) (0.000)     
(7) CFO 0.431*** 0.084* 0.037 0.100** -0.371*** 0.644*** 1.000   

 (0.000) (0.050) (0.392) (0.020) (0.000) (0.000)    
(8) NWC -0.124*** 0.089** 0.209*** 0.017 -0.702*** 0.466*** 0.150*** 1.000  

 (0.004) (0.038) (0.000) (0.690) (0.000) (0.000) (0.000)   
(9)Growth 0.153*** -0.080* 0.036 -0.017 -0.137*** 0.153*** 0.302*** 0.189*** 0.212*** 

 (0.000) (0.063) (0.397) (0.687) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 

 

 من الجدول السابق نجد أن:  
توجد علاقة ارتباط طردية معنوية بين القدرة الإدارية للمدريرين التنفيذيين ومستوى  -

%  1عند مستوى معنوية    (r=-0.111 p-value=0.009)الاحتفاظ بالنقدية  
مما يشير ان زيادة القدرة الإدارية للمدريين التنفيذين قد يؤدي إلى زيادة الاحتفاظ  

بينما لا يوجد علاقة ارتباط مباشرة خطية بين تنوع الجنسين فى مجلس    بالنقدية.
بالنقدية   الاحتفاظ  ومستوى  لا  (r=0.027 p-value=0.530)الإدارة  كما   .

توجد علاقة ارتباط مباشرة خطية بين حجم الشركة بين مستويات الاحتفاظ بالنقدية 
(r=-0.034 p-value=0.429)   بينما يوجد علاقة ارتباط خطية طردية . 
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وفرص النمو وبين  معنوية مباشرة بين التدفقات النقدية التشغيلية وربحية الشركات
التوالى   على  يتضح  كما  بالنقدية  الاحتفاظ  -r=0.431 p)مستويات 

value=0.000)   (r=0.424 p-value=0.000)  (r=0.153 p-
value=0.000) معنوية عكسية  ارتباط  علاقة  توجد  الاخر،  الجانب  وعلى   .

العامل وبين مستويات الاحتفاظ   المال  المالية وصافي رأس  الرافعة  مباشرة بين 
 بالنقدية.

لا توجد علاقة مباشرة خطية بين تنوع الجنسين في مجلس الإدارة والقدرة الإدارية   -
وقد يشير ذلك إلى ضرورة   (r=0.010 p-value=0.808)للمديرين التنفيذيين 

اختبار العلاقات غير الخطية بين تنوع الجنسين في مجلس الإدارة والقدرة الإدارية  
للمديرين التنفيذيين ،كما لا توجد علاقة ارتباط مباشرة خطية بين تنوع بين الجنسين 
للمديرين   الإدارية  القدرة  وبين  المالية  والرافعة  الشركة  وحجم  الإدارة  مجلس  في 

التوالي  ا على  ذلك  ويتضح  -=r)  (r=0.010 p-value=0.808)لتنفيذيين 
0.020 p-value=0.644)     و(r=-0.004 p-value=0.933) بينما  .

التشغيلية   النقدية  التدفقات  يوجد علاقة ارتباط خطية طردية معنوية مباشرة بين 
ن القدرة وربحية الشركات وصافي رأس المال العامل ومستوى الاحتفاظ بالنقدية وبي

   (r=0.111 p-value=0.009)الإدارية للمديرين التنفيذيين وذلك على التوالي  
  (r=0.084 p-value=0.050)و  (r=0.097 p-value=0.023) و
ارتباط (r=0.089 p-value=0.038)و الجانب الاخر، توجد علاقة  . وعلى 

-=r)عكسية معنوية مباشرة بين  فرص النمو والقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين  
0.080 p-value=0.063) . 
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 اختبار الفروض ونماذج الدراسة:   2/6/4
تأثير تنوع الجنسين في مجلس الإدارة على  اختبارنموذج الفرض الأول :  2/6/4/1

 مستوي الاحتفاظ بالنقدية 
هذ النموذج للتأثير المباشر لتنوع الجنسين في مجلس الإدارة على  سيتم اختبار  

بالنقدية من  Ordinary Leastخلال طريقة المربعات الصغرى    مستوي الاحتفاظ 

Squares (OLS) وطريقة المربعات المُعممة ،Generalized Least Squares 

(GLS)     والتي تراعي أي مشكلات قياسية قد تواجه طريقة المربعات الصغرى. ومن
ثمّ إمكانية اعتماد النتائج وتعميمها والاستفادة منها على مستوى الإدارة والمستثمرين 

 من خلال النموذج التالي:   والجهات المنظمة للسوق المالي
𝐶𝐻i,t =  β0  + β1 𝐵𝐺𝐷i,t  +  β2 Sizei,t +  β3 Size2

i,t  +  β4 Levi,t  
+  β5 ROAi,t  +   β6 CFOi,t +  β7 NWCi,t

+  β8 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎi,t +  β9
𝑁  Year Fixed Effect +  εi,t 

باستخدام طريقة المربعات الصغرى وبالكشف عن المشاكل القياسية بعد التقدير 
(OLS )    المتعدد    عدم وجوديتضح الخطي  الارتباط  المفسرة مشكلة  المتغيرات  بين 

في كل المتغيرات المُفسرة    10أقل من    VIFمعامل    إنحيث   ،لمستوي الاحتفاظ بالنقدية
. كما ان متوسط قيمة معامل تضخم لمستوي الاحتفاظ بالنقدية في النموذج الأول

 مشكلة   عدم وجودمما يُشير الي    10ككل أقل من    ( للنموذج  Mean VIFالتباين )
عدم تجانس الخطأ    وجود مشكلة. ويتضح  النموذج ككلالارتباط الخطي المتعدد في  

النموذج   في  الصغرى، حيث    الأولالعشوائي  المربعات  قيمة  أ بطريقة   P-valueن 
 Breusch–Pagan/Cook–Weisberg test for  لاختبار

heteroskedasticity   في الارتباط الذاتي للخطأ    مشكلة  يوجد%. كما  5من    أقل
  Wooldridge test  لاختبار  P-value، حيث ان قيمة  الأولفي النموذج    العشوائي
حيث   في جودة توصيف النموذج  هناك مشكلة% في النموذج، كما نجد ان  5أقل من  
%. كما هو موضح  5أقل من     Ramsey RESET testلاختبار     p-valueان قيمة  

 الجدول التالي: ب
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 ( 4)رقم  جدول 

نموذج تأثير تنوع الجنسين في الكشف عن المشاكل القياسية لتقديرات  اختبارات
 مجلس الإدارة على مستوى الاحتفاظ بالنقدية

 ( OLS) بطريقة المربعات الصغرى الأولجودة نتائج النموذج 

VIF 

 BGD 1.064 

 ROA 2.368 

 NWC 2.366 

 Lev 2.36 

 CFO 1.951 

 Size 1.092 

 Growth 1.041 

 Mean VIF 1.749 

Heteroskedasticity 
Chi2 24.10 

P-value 0.0000 

Ramsey RESET test 
F-Statistics 0.1051 

P-value 0.0000 

Autocorrelation 
F-Statistics 37.729 

P-value 0.0000 

 
استخدام   التالية من خلال  النتائج  إلى  القياس والوصول  ويمكن علاج مشاكل 

مشكلة    لعلاج   Generalized Least Squares (GLS)طريقة المربعات المُعممة
التباين و  لعلاج  عدم تجانس  الدراسة  لسنوات  الثابت  التأثير  الارتباط   مشكلةاستخدام 

الخطية لعلاج  الذاتي و  النموذج وكذلك  اختبار العلاقات غير  مشكلة جودة توصيف 
اختبار النماذج بعد الكشف عن العلاقات غير الخطية واخذها في الاعتبار وذلك كما 

  يلي:
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 ( 5)رقم  جدول 
 تنوع الجنسين في مجلس الإدارة على مستوى الاحتفاظ بالنقدية نموذج تأثير نتائج 

CH Coef. p-value 
BGD 0.031 0.442 

std_size -0.02*** 0.000 
std_size2 0.009*** 0.004 

Lev -0.054** 0.044 
ROA 0.55*** 0.000 
CFO 0.147** 0.014 
NWC -0.25*** 0.000 

Growth 0.001 0.127 
Constant 0.094** 0.045 

Year Fixed Effects Yes 
R-squared 0.382 

Number of obs 542 
Prob > F 0.000 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

ويشير   %238.للنموذج الأول    2Rالقدرة التفسيرية  أن    من الجدول السابق يتضح 
الجنسين في مجلس الإدارة يفسر   الاختلاف في مستوى  % من  38.2ذلك أن تنوع 

الاول   النموذج. كما يمكن قبول  الاحتفاظ بالنقدية للشركات المدرجة بالبورصة المصرية
لا يوجد تأثير كما اتضح أنه    .النموذج% في  5أقل من    Prob>Fككل حيث أن قيمة  

 مستوى الاحتفاظ بالنقديةعلى   (BGD) لتنوع الجنسين في مجلس الإدارةمعنوي  
(CH  )  الأولفي مع   ،  النموذج  اتفقت  النتيجة   ;Tosun et al., 2022) وهذه 

Setiawan and Kurniawati, 2023)  ولكن اختلفت مع البعض الأخر (Nadia 

and Hanafi, 2023; Bona-Sánchez et al., 2023)   ويمكن تفسير هذه النتيجة
أن التمثيل النسائي بمجلس الإدارة في الشركات المدرجة بالبورصة لا يؤثر على مستوى  
الاحتفاظ بالنقدية مما يدل على أن مشاركة النساء بمجلس الإدارة تعد مشاركة رمزية  

فاظ  فقط وغير مؤثرة على القرارات المالية لمجلس إدارة الشركة ومن أهمها قرار الاحت
المناصب  فى  المرأة  بتمكين  للدولة  العام  التوجه  مع  يتلائم  لا  الذى  الأمر  بالنقدية، 

 يادية.  الق
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لحجم  تأثير غير خطي معنوي    كما أظهرت النتائج بشأن المتغيرات الرقابية وجود
حجم الشركة ن معامل  أحيث   .(CH)  مستوى الاحتفاظ بالنقدية   على(  Size)   الشركة

(Size  )  سالب ومعنوي، ومعامل مربع( حجم الشركةSize  ) موجب ومعنوي، مما يدل
تأخذ شكل منحنى على شكل حرف   حجم بين    (U)على وجود علاقة غير خطية 

( )  ومستوى (  Sizeالشركة  بالنقدية  و (CHالاحتفاظ  إشارة .  إلى  معاملات    بالنظر 
بين   العلاقة  اتجاه  في  تغير  )الانحدار يُلاحظ وجود  الشركة   ومستوى (  Sizeحجم 

، وبالتالي فإن منحنى الانحدار الذي يمثل العلاقة يتضمن  (CHالاحتفاظ بالنقدية )
 ( CHالاحتفاظ بالنقدية )  مستوى فإن  (  Sizeحجم الشركة )   ارتفاعنقطة تحول؛ فمع  

ثم    . مليار جنية  9.8حوالي  (  Sizeحجم الشركة )حتي تصبح    نخفض في البدايةي
بالنقدية )  مستوى   رتفعي مليار    9.8الشركة عن  يرتفع حجم  عندما  (  CHالاحتفاظ 

أي كلما ارتفع حجم الشركة قليلًا في البداية، انخفض مستوى النقدية  ،  جنية مصري 
إلى   الشركة  العلاقة سلبية. وذلك حتى يصل حجم  الشركة وتصبح  التي تحتفظ بها 

حوالي   وهو  معين  فرص   9.8مستوى  في  والنمو  للتوسع  تسعى  ،فإنها  جنية  مليار 
لتمويل استثماراتها ،وعندما    استثمارية ضخمة ولذلك تبدأ في توفير المزيد من النقدية

ارتفع حجم   ،أي كلما  إيجابية  العلاقة  فتصبح  المستوى  الشركة عن هذا  يرتفع حجم 
الشركات كبيرة  الشركة كلما ارتفع مستوى الاحتفاظ بالنقدية ،ويمكن تفسير ذلك بأن  

أسواق جديدة وحماية نفسها    الحجم تمتلك فرص استثمارية ضخمة، وتسعى للتوسع في
من الاستحواذ عليها من شركات أخرى، وتعد أكثر عرضة للتأثر بالتقلبات الاقتصادية 

لديها   بها  المحتفظ  النقدية  زيادة مستوى  ذلك  يتطلب  اتفقت مع  مما  النتيجة   وهذه 

(Vuković et al., 2022)    ةنقاط التحول في العلاق   بمعادلةوذلك كما هو موضح 
 بين حجم الشركة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية التالية:غير الخطية 

(𝑆𝑖𝑧𝑒)معامل

−(Size𝟐)2 ∗ معامل
 = 

−.0195182

−(.0079672   ∗ 2)
= 1.2249096 

للقيم الأصلية لحجم الشركة والمستخدمة     Standardizedلتحويل القيمة المعيارية  
الشركة ومربع متغير حجم  المزدوج بين متغير حجم  الخطي  لعلاج مشكلة الارتباط 

 الشركة نستخدم المعادلة التالية:  
= نقطة التحول المعيارية * الانحراف المعياري لمتغير حجم الشركة +  متوسط متغير 

 حجم الشركة  
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 =1.2249096  *1.537373  +21.12512   =23.008263 

تحول اللوغاريتم الطبيعي لنقطة التحول إلى حجم الأصول بالجنية والذي يمثل نقطة  
الشركة  مليار    9.8التحول   حجم  بين  الخطية  غير  العلاقة  التالى  الشكل  ويوضح 

 :ومستوى الاحتفاظ بالنقدية

 (2شكل رقم )
 الاحتفاظ بالنقديةالعلاقة غير الخطية بين حجم الشركة ومستوى 

 

 (Lev)للرافعة المالية    عكسي  يوجد تأثير خطي معنوي كما اتضح من النتائج أنه  
ويشير ذلك أنه كلما ارتفع اعتماد الشركات  ،  (CH)مستوى الاحتفاظ بالنقدية  على  

على تمويل الفرص الإستثمارية من خلال الديون كلما إنخفض معه مستوى الاحتفاظ  
ويرجع السبب وراء ذلك أن الشركة  بالنقدية في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية.  

ذات المديونية المرتفعة تستطيع الاعتماد على إصدار الديون أي الحصول على تمويل 
وهذه  من مصادر خارجية ونتيجة لذلك، فإنهم يميلون إلى الاحتفاظ بمستوى نقدية أقل  

  (Almagribi, et al., 2023) النتيجة اتفقت مع 

معنوي كما   تأثير خطي  الشركة    طردي  يوجد  مستوى على    (ROA)لربحية 
ويشير ذلك أنه كلما ارتفعت ربحية الشركة كلما ارتفع ميل  ،  (CH)الاحتفاظ بالنقدية  

بالبورصة   المدرجة  الشركات  في  بالنقدية  الاحتفاظ  مستويات  زيادة  إلى  الشركات 
الاحتفاظ المصرية.   مستوى  لزيادة  أرباحها  على  الاعتماد  إلى  الشركات  تميل  حيث 

والشركات   المالية،  القرارات  اتخاذ  عند  مهمًا  جانبًا  الربحية  مستوى  يعد  مما  بالنقدية 
الأكثر ربحية قادرة على الاحتفاظ بمزيد من النقدية لضمان تحقيق السيولة وهذه النتيجة  

23.008263
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العلاقة غير الخطية بين حجم الشركات ومستويات الاحتفاظ بالنقدية



 الدور الوسيط للقدرة الإدارية...     د/ كريمة إسماعيل ..د/ اّية عبد العاطي ....        تاريخ قبول النشر 2024/10/28

185للإقتصاد والتجارة                                        العلمية  المجلة  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

دراسة  اتفقت دراسة   (Vuković et al., 2022)  مع  نتيجة  مع  اختلفت  ولكن 
(Hidayati, & Ratnawati, 2024.) 

للتدفقات النقدية التشغيلية   طردي  بالإضافة لما سبق يوجد تأثير خطي معنوي 
(CFO)    بالنقدية  على الاحتفاظ  ارتفعت ،  (CH)مستوى  كلما  أنه  ذلك  ويشير 

التدفقات النقدية التشغيلية كلما ارتفع ميل الشركات إلى زيادة مستويات الاحتفاظ بالنقدية  
في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية. وذلك يعني أن الشركات ذات تدفق نقدي  

تلبية تشغيلي مرتفع لا تحتاج إلى الاحتفاظ بمزيد من النقدية لأنها تستطيع بسهولة  
متطلباتها النقدية باستخدام تدفقاتها النقدية الحالية. وأنه إذا تجاوزت مستويات التدفق 

الزائدة للأغراض الاحترازية النقدي للشركة احتياجاتها الفورية، فإنها ستحتفظ بالنقدية  
التدفقات  بين  إيجابية  إلى وجود علاقة  النظرية  هذه  المستقبلي وتشير  الاستثمار  أو 

 النقدية والاحتفاظ بالنقدية 

عكسي   معنوي  خطي  تأثير  وجود  اتضح  العامل وأيضاً  المال  رأس  لصافي 
(NWC)    بالنقدية  على الاحتفاظ  ارتفعت   ،(CH)مستوى  كلما  أنه  ذلك  ويشير 

مستويات الأصول المتداولة فيما عدا النقدية عن الالتزامات المتداولة كلما انخفضت  
مستويات الاحتفاظ بالنقدية في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية، مما يعني أن 
تحويل هذه الأصول السائلة إلى نقدية بسرعة نسبيًا، مما يُغني عن الاحتفاظ بمستوى 

وهذا يعني أنه مع زيادة صافي رأس المال العامل، من المتوقع أن    مرتفع من النقدية
مع   الدراسة  هذه  نتيجة  واتفقت  الشركة  به  تحتفظ  الذي  النقدية  مبلغ   ينخفض 

(Vuković et al., 2022) الأخرى الدراسات  بعض  نتيجة  مع  اختلفت  ولكن 
(Yilmaz, 2024; Gracias, and Osesoga, 2024).  

وجود   عدم  اتضح  سبق  مما  النقيض  معنوي  وعلى  النموتأثير   لفرص 

(Growth)     بالنقديةعلى الاحتفاظ  المدرجة  في  (  CH)  مستوى  الشركات 
وقد يفسر ذلك بأن هذه الشركات لديها خيارات تمويلية أخرى بالإضافة إلى   ،بالبورصة

النتيجة مع   هذه  تتفق  ولم  بها  الاحتفاظ  بدلًا من  الاستثمار  في  أموالها  تستغل  أنها 
(Vuković et al., 2022) 
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تأثير تنوع الجنسين في مجلس الإدارة على   اختبارنموذج الفرض الثانى:    2/6/4/2
 القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين 

يتم اختبار تأثير تنوع الجنسين في مجلس الإدارة على القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين 
 من خلال النموذج التالي: 

𝑀𝐴i,t =  β0  +  β1 BGDi,t +  β2 BGD2
i,t  + β3 Sizei,t  + β4 Levi,t

+  β5 Lev2
i,t + β6 CHi,t  +   β7 ROAi,t +  β8 CFOi,t

+  β9 NWCi,t + β10 Growthi,t

+  β11
𝑁  Industry Fixed Effect +  εi,t  

باستخدام طريقة المربعات الصغرى وبالكشف عن المشاكل القياسية بعد التقدير 
(OLS )    المتعدد    عدم وجوديتضح الخطي  الارتباط  المفسرة مشكلة  المتغيرات  بين 

في كل المتغيرات   10أقل من    VIFحيث أن معامل   ،للقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين
. كما ان متوسط قيمة للقدرة الإدارية للمديرين التنفذيين في النموذج الثانيالمُفسرة  

مما يُشير الي   10ككل أقل من    الثانى( للنموذج  Mean VIFمعامل تضخم التباين )
 وجود مشكلة . ويتضح  النموذج ككلالارتباط الخطي المتعدد في    مشكلة  عدم وجود

بطريقة المربعات الصغرى، حيث ان   الثانيعدم تجانس الخطأ العشوائي في النموذج 
 Breusch–Pagan/Cook–Weisberg test forلاختبار    P-valueقيمة  

heteroskedasticity   في الارتباط الذاتي للخطأ    مشكلة  يوجد%. كما  5من    أقل
النموذج    العشوائي قيمة    الثانىفي  ان   Wooldridgeلأختبار    P-value، حيث 

test     ان5أقل من النموذج، كما نجد  مشكلة في جودة توصيف   ه لا يوجد% في 
%.  5من    أكبر   Ramsey RESET testلاختبار     p-valueحيث ان قيمة    النموذج

 التالي: كما هو موضح بالجدول 
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 (6)رقم  جدول

في  تنوع الجنسينختبارات الكشف عن المشاكل القياسية لتقديرات نموذج تأثير ا
 مجلس الإدارة على القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين 

 ( OLS) بطريقة المربعات الصغرى الثانىجودة نتائج النموذج 
VIF 

 BGD 1.066 
 NWC 2.793 
 ROA 2.775 
 Lev 2.413 
 CFO 1.976 
 CH 1.577 
 Size 1.115 

 Growth 1.046 
 Mean VIF 1.845 

Heteroskedasticity Chi2 20.40 
P-value 0.0000 

Ramsey RESET test F-Statistics 0.94 
P-value 0.4225 

Autocorrelation F-Statistics 5.317 
P-value 0.0246 

 
استخدام   التالية من خلال  النتائج  إلى  القياس والوصول  ويمكن علاج مشاكل 

لعلاج مشكلة     Generalized Least Squares (GLS)طريقة المربعات المُعممة
استخدام التأثير الثابت للقطاع التي تنتمي الية كل شركة ولعلاج  عدم تجانس التباين و 

مشكلة جودة توصيف  تم اختبار العلاقات غير الخطية لعلاج  الارتباط الذاتي   مشكلة
الكشف عن   النماذج بعد  اختبار  الخطية واخذها في  النموذج وكذلك  العلاقات غير 

  الاعتبار وذلك كما يلي:
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 (7)رقم جدول 

نموذج تأثير تنوع الجنسين في مجلس الإدارة على القدرة الإدارية للمديرين نتائج 
 التنفيذيين 

MA Coef. p-value 
BGD .450* .056 

BGD2 -1.383** .042 
Size -.002 .742 

Std_Lev .098*** .000 
Std_Lev2 -.009*** .001 

CH .347*** .000 
ROA -.085 .536 
CFO .229** .050 
NWC .356*** .000 

Growth -.016*** .000 
Constant -.125 .443 

Industry Fixed Effects Yes 
R-squared 0.15 

Number of obs 533 
Prob > F 0.000 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

ويشير   %15للنموذج الثاني    2Rالقدرة التفسيرية  أن  من الجدول السابق  يتضح  
% من الإختلاف في القدرة 15ذلك أن التنوع بين الجنسين  في مجلس الإدارة يفسر  

المصرية بالبورصة  المدرجة  للشركات  التنفيذيين  للمديرين  قبول الإدارية  يمكن  كما   .
يوجد كما    .النموذج% في  5أقل من    Prob>Fككل حيث أن قيمة    الثانى  النموذج

معنوي   خطي  غير  الإدارةتأثير  مجلس  في  الإدارية   على(  BGD)   للتنوع  القدرة 
( التنفيذيين  معامل  أحيث   .(MAللمديرين  )ن  الإدارة  مجلس  في  (  BGDالتنوع 

ومعنوي، مما    سالب(  BGDالتنوع في مجلس الإدارة )ومعنوي، ومعامل مربع    موجب
  مقلوب   (U)يدل على وجود علاقة غير خطية تأخذ شكل منحنى على شكل حرف  

. (MA)  للمديرين التنفيذيين( والقدرة الإدارية  BGDالتنوع في مجلس الإدارة )بين  
التنوع نحدار يُلاحظ وجود تغير في اتجاه العلاقة بين  معاملات الإ بالنظر إلى إشارةو 

، وبالتالي (MA)  للمديرين التنفيذيينالقدرة الإدارية  و (  BGDفي مجلس الإدارة )
الجنسين  تنوع    ارتفاعنحدار الذي يمثل العلاقة يتضمن نقطة تحول؛ فمع  فإن منحنى الإ

 ترتفع   (MA)  للمديرين التنفيذيينالقدرة الإدارية  فإن  (  BGDفي مجلس الإدارة )



 الدور الوسيط للقدرة الإدارية...     د/ كريمة إسماعيل ..د/ اّية عبد العاطي ....        تاريخ قبول النشر 2024/10/28

189للإقتصاد والتجارة                                        العلمية  المجلة  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  . %17حوالي  (  BGDفي مجلس الإدارة )  تنوع الجنسين  تصل نسبة  حتى  في البداية
 ,Fernando et al ,2020; Imuetinyan and Dibie)وذلك بما يتفق مع دراسة

2021; Baghdadi et al 2023)    وصول نسبة التمثيل النسائى  أن  مما يشير إلى
يساهم في تطوير مهارات المديرين مما يزيد من كفاءتهم    %17إلى    بمجالس الإدارات

القدرات  تعزيز  على  ينعكس  الذى  الأمر  أفضل،  بشكل  قرارات  اتخاذ  على  وقدرتهم 
القدرة  وأيضاً وجدت الدراسة الحالية إضافة إلى النتيجة السابقة أن  . الإدارية للشركة 

يرتفع تنوع الجنسين في  عندما  بعد ذلك    تنخفض(  MA)  للمديرين التنفيذيينالإدارية  
وبالتالي فإن المستوى الأمثل  .% من حجم مجلس الإدارة17مجلس الإدارة عن نسبة 

% حتى تزداد فعالية المدخلات 17لتنوع الجنسين في مجلس الإدارة يجب ألا يزيد عن  
في تحسين الإيرادات الخاصة بالشركة مقارنة بالقطاع التي تنتمي إليه الشركة وكذلك  

بين تنوع  غير الخطية    ةنقاط التحول في العلاق بمعادلة    خلال سنوات الدراسة كما هو
  الجنسين في مجلس الإدارة والقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين التالية:

 
(𝐺𝐷𝑅)معامل

−(BGD𝟐)2 ∗ معامل
 = 

.4503888 

−(−1.382748   ∗ 2)
= 16.2% 

الخطية    ةالعلاق   ويوضح والقدرة  غير  الإدارة  مجلس  في  الجنسين  تنوع  بين 
 التنفيذيين الشكل التالى: الإدارية للمديرين 

 
 ( 3شكل رقم )

بين تنوع الجنسين في مجلس الإدارة والقدرة الإدارية للمديرين غير الخطية  ةالعلاق 
 التنفيذيين 
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الإدارية    ةالقدر على   (Size) لحجم الشركةتأثير معنوي    وجود   كما يتضح عدم
يوجد تأثير غير  في الشركات المدرجة بالبورصة. كما    (MA)للمديرين التنفيذيين  

 .(MAالقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين ) ( علىLevلرافعة المالية )لخطي معنوي  
الرافعة المالية ومعنوي، ومعامل مربع    ( موجبLevالرافعة المالية )ن معامل  أحيث  

(Levسالب )    ومعنوي، مما يدل على وجود علاقة غير خطية تأخذ شكل منحنى على
حرف   )بين    مقلوب  (U)شكل  المالية  والقدرة Levالرافعة  للمديرين الإدارية    ( 

معاملات الانحدار يُلاحظ وجود تغير في اتجاه    بالنظر إلى إشارة. و (MA)  التنفيذيين
بين   ) العلاقة  المالية  والقدرةLevالرافعة  التنفيذيينالإدارية    (  ، (MA)  للمديرين 

الإ منحنى  فإن  فمع  وبالتالي  تحول؛  نقطة  يتضمن  العلاقة  يمثل  الذي   ارتفاعنحدار 
( المالية  فإنLevالرافعة  الإدارية    (  التنفيذيين القدرة  في    تزداد   (MA)  للمديرين 

)  تصبح   حتى  البداية المالية  حوالي Levالرافعة  الإدارية    تنخفضثم    .3  (  القدرة 
وبالتالي فان المستوى    .3ترتفع الرافعة المالية عن  عندما  (  MA)  للمديرين التنفيذيين

يزيد عن   ألا  المالية يجب  للرافعة  الديون عن  3الأمثل  يزيد مستوى  ألا  )يجب   .3  
الخاصة   الايرادات  تحسين  في  المدخلات  فعالية  تزداد  حتى  الملكية(  حق  أضعاف 

موضح   بالشركة مقارنة بالقطاع التي تنتمي إليه الشركة خلال سنوات الدراسة كما هو
العلاقبمعادلة   في  التحول  الخطية    ةنقاط  الإدارية  غير  المالية والقدرة  الرافعة  بين 

 التالية: للمديرين التنفيذيين
(𝐿𝑒𝑣)معامل

−(Lev𝟐)2 ∗ معامل
 = 

.0984011

−( −.008938 ∗ 2)
= 5.5046487 

 

للقيم الاصلية للرافعة المالية والمستخدمة   Standardized لتحويل القيمة المعيارية  
لعلاج مشكلة الارتباط الخطي المزدوج بين متغير الرافعة المالية ومربع متغير الرافعة 

 المالية نستخدم المعادلة التالية:  
= نقطة التحول المعيارية * الانحراف المعياري لمتغير الرافعة المالية + متوسط 

 متغير الرافعة المالية 
 =5.5046487  *0.4390724  +0.5965617  =3 

التالى   الشكل  الخطية    ة العلاقويوضح  المالية والقدرة الإدارية  غير  بين الرافعة 
 للمديرين التنفيذيين 
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 (4شكل رقم )
 بين الرافعة المالية والقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين غير الخطية  ةالعلاق 

 

 (CH)لكل من مستوى الاحتفاظ بالنقدية  طردي يوجد تأثير خطي معنوي كما 
وفرص   (NWC)وصافي رأس المال العامل    (CFO)والتدفقات النقدية التشغيلية  

في الشركات     (MA)على القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين    (𝐆𝐫𝐨𝐰𝐭𝐡)النمو  
على   (ROA) لربحية الشركةلا يوجد تأثير معنوي    كما   .المدرجة بالبورصة المصرية

   في الشركات المدرجة بالبورصة. (MA)الإدارية للمديرين التنفيذيين  ةالقدر 
تأثير القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين  اختبارنموذج الفرض الثالث:    2/6/4/3

 على مستوى الاحتفاظ بالنقدية 
هذ النموذج للتأثير المباشر للقدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على سيتم اختبار  

 Ordinary Leastمن خلال طريقة المربعات الصغرى    مستوى الاحتفاظ بالنقدية  

Squares (OLS) وطريقة المربعات المُعممة ،Generalized Least Squares 

(GLS)     والتي تراعي أي مشكلات قياسية قد تواجه طريقة المربعات الصغرى. ومن
ثمّ إمكانية اعتماد النتائج وتعميمها والاستفادة منها على مستوى الإدارة والمستثمرين 

 من خلال النموذج التالي:   والجهات المنظمة للسوق المالي
𝐶𝐻i,t =  β0  +  β1 MAi,t  +  β2 Sizei,t +  β3 Size2

i,t  +  β4 Levi,t  
+  β5 ROAi,t  +   β6 CFOi,t +  β7 NWCi,t

+  β8 Growthi,t + β9
𝑁 Year Fixed Effect +  εi,t  

باستخدام طريقة المربعات الصغرى وبالكشف عن المشاكل القياسية بعد التقدير 
(OLS )    المتعدد    عدم وجوديتضح الخطي  الارتباط  المفسرة مشكلة  المتغيرات  بين 

في كل المتغيرات المُفسرة    10أقل من    VIFحيث أن معامل   ،لمستوى الاحتفاظ بالنقدية

3
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. كما ان متوسط قيمة معامل تضخم لمستوى الاحتفاظ بالنقدية في النموذج الثالث
 عدم وجودمما يُشير الي    10ككل أقل من    الثالث( للنموذج  Mean VIFالتباين )
عدم تجانس   وجود مشكلة. ويتضح النموذج ككلالارتباط الخطي المتعدد في   مشكلة

النموذج   العشوائي في  المربعات الصغرى، حيث    الثالثالخطأ  -Pن قيمة  أبطريقة 

value    لاختبارBreusch–Pagan/Cook–Weisberg test for 

heteroskedasticity   في الارتباط الذاتي للخطأ    مشكلة  يوجد%. كما  5من    أقل
  Wooldridge testلأختبار    P-value، حيث ان قيمة  الثالثفي النموذج    العشوائي
حيث   في جودة توصيف النموذج  هناك مشكلةان  % في النموذج، كما نجد  5أقل من  
%. كما هو موضح  5أقل من     Ramsey RESET testلاختبار     p-valueان قيمة  
 التالي:  بالجدول

 
 ( 8) رقم  جدول

نموذج تأثير القدرة الإدارية  ختبارات الكشف عن المشاكل القياسية لتقديرات ا
 للمديرين التنفيذيين على مستوى الاحتفاظ بالنقدية

 
 

 ( OLS) بطريقة المربعات الصغرى الثالثجودة نتائج النموذج 
VIF 

 MA 1.035 
 Lev 2.406 

 ROA 2.369 
 NWC 2.362 
 CFO 1.962 
 Size 1.074 

 Growth 1.043 
 Mean VIF 1.75 

Heteroskedasticity Chi2 23.37 
P-value 0.0000 

Ramsey RESET test F-Statistics 51.76 
P-value 0.0000 

Autocorrelation F-Statistics 39.464 
P-value 0.0000 
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التالية من   النتائج  إلى  القياس والوصول  استخدام  ويمكن علاج مشاكل  خلال 
لعلاج مشكلة     Generalized Least Squares (GLS)طريقة المربعات المُعممة

التباين و  لعلاج  عدم تجانس  الدراسة  لسنوات  الثابت  التأثير  الارتباط   مشكلةاستخدام 
الخطية لعلاج  الذاتي و  النموذج وكذلك  اختبار العلاقات غير  مشكلة جودة توصيف 

الكشف عن العلاقات غير الخطية واخذها في الاعتبار وذلك كما اختبار النماذج بعد 
  يلي:

 (9) رقم  جدول
 نموذج تأثير القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين على مستوى الاحتفاظ بالنقدية  نتائج

CH Coef. p-value 

MA .058*** .001 

std_size -.02*** .000 

std_size2 .008** .018 

Lev -.061** .028 

ROA .544*** .000 

CFO .13422 .023 

NWC -.258** .000 

Growth .001 .103 

Constant .103 .000 

Year Fixed Effects Yes 

R-squared 0.392 

Number of obs 542 

Prob > F 0.000 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

ويشير   %39.2للنموذج الثالث    2Rالقدرة التفسيرية  أن    من الجدول السابق يتضح
% من الاختلاف في مستوى  39.2ذلك أن القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين تفسر  

 الثالث  النموذج. كما يمكن قبول  الاحتفاظ بالنقدية للشركات المدرجة بالبورصة المصرية
تأثير خطي    كما اتضح وجود  .النموذج% في  5أقل من    Prob>Fككل حيث أن قيمة  

التنفيذيين  طردي  معنوي  للمديرين  الإدارية  الاحتفاظ على   (MA)   للقدرة  مستوى 
 ;Chireka and Moloi 2024)وقد اتفقت هذه النتيجة مع دراسة  ،  (CH)  بالنقدية

Tsai et al., 2022; Magerakis, 2022)    ويمكن تفسير ذلك أنه كلما زادت القدرة
التنفيذيين يرتفع فى المقابل مستوى الاحتفاظ بالنقدية وبالتالي فإن   الإدارية للمديرين 
إرتفاع فعالية المديرين التنفيذيين يؤدى إلى ارتفاع المبيعات وتخفيض التكاليف المباشرة  
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غير   والتكلفة  الملموسة  غير  والمعدات والأصول  والًالًات  المبيعات  بتكلفة  المرتبطه 
المباشرة المرتبطه بالتكاليف والمصاريف الإدارية والبيعية مقارنة بالقطاعات المناظرة  
وبنفس الشركة خلال سنوات الدراسة مما يؤدى إلى ميل المديرين للاحتفاظ بمستويات  

أما بالنسبة لنتائج جميع المتغيرات الرقابية فإنها تتشابه مع نتائج    . مرتفعة من النقدية
 من حيث معنوية واتجاه العلاقة مع مستوى الاحتفاظ بالنقدية.   النموذج الأول

الرابع:    2/6/4/4 الفرض  في  اختبارنموذج  الجنسين  المباشر لتنوع  التأثير غير 
خلال   من  بالنقدية  الاحتفاظ  مستوى  على  الإدارة  الإدارية  توسيط  مجلس  القدرة 

 للمديرين التنفيذيين  
 نمذجة المعادلة الهيكليةسيتم اختبار وجود العلاقات الوسيطة من خلال طريقة  

(SEM) للتأكيد على   نمذجة المعادلة الهيكليةستخدام مؤشرات جودة توافق ا، وسيتم
والمستثمرين   الإدارة  مستوى  على  منها  والاستفادة  تعميمها  وامكانية  النتائج  صحة 

المالي  للسوق  المنظمة  المباشر من خلال هذين    والجهات  التأثير غير  اختبار  ويتم 
 النموذجين:

MAi,t  = β0 + β1 BGDi,t +  εi,t 

𝐶𝐻i,t =  γ0 +  γ1 BGDi,t  +  γ2 MAi,t + γ3  (β1
BGD→MA

i,t
∗  γ2

MA→CH
i,t

) +  εi,t 

لقياس واختبار التأثير غير المباشر ويمكن   SEMتم استخدام نموذج المعادلة الهيكلية  
 توضيح التأثير غير المباشر كما يلي:

 ( 10) رقم جدول
التأثير غير المباشر للتنوع في مجلس الإدارة على مستويات الاحتفاظ   جنموذ

 القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين توسيط بالنقدية من خلال 

 
Path Effect Coef. p-value 

BGD → MA→ CH Indirect .0313966* 0.100 
BGD2 → MA→ CH Indirect -.1002006    0.096 

* p<.1; ** p<.05; *** p<.01 
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ــح  ــابق  وبالتالى يتضـــــ ــين فى    غير المباشـــــــر الأثرمن الجدول الســـــ لتنوع الجنســـــ
مجلس الإدارة على مســــــــــــــتوى الاحتفــاظ بــالنقــديــة من خلال توســــــــــــــيط القــدرة الإداريـة  

ونـاتج عن )تـأثير تنوع الجنســــــــــــــين فى    0313966.والـذي يمثـل   للمـديرين التنفيـذين  
القـــدرة   تـــأثير×    5294456.مجلس الإدارة على القـــدرة الإداريـــة للمـــديرين التنفيـــذيين

( وكذلك )تأثير  059301.على مسـتوى الاحتفاظ بالنقدية  الإدارية للمديرين التنفيذيين
ــين فى مجلس الإدارة على القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين  معامل مربع تنوع الجنســـــ

على مســــــــــــــتوى الاحتفــاظ   القــدرة الإداريـة للمــديرين التنفيــذيين  تـأثير×    1.689695-
مما يشــــــــير ذلك إلى أنه على   ،  1002006.-( والذي يســــــــاوي  059301.بالنقدية

الرغم من نتيجــة نموذج الفرض الأول بعــدم وجود تـأثير معنوي لتنوع الجنســــــــــــــين فى  
بالنقدية إلا أنه يتضــح من نتيجة نموذج الفرض  مجلس الإدارة على مســتوى الاحتفاظ  

  لتنوع الجنســــــين في مجلس الإدارة عليتأثير طردي معنوي غير مباشــــــر    الرابع وجود
توســــــــيط القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين، مما من خلال  مســــــــتوى الاحتفاظ بالنقدية

يعني ذلك أن القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين كمتغير وســـــــيط أدى إلى وجود علاقة  
 تأثيرية غير مباشرة بين المتغيرين الرئيسيين للدراسة. 

 ( 11)رقم  جدول 
التأثير غير المباشر للتنوع في مجلس الإدارة على مستويات  جنموذجودة اختبار 

 الاحتفاظ بالنقدية من خلال القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين كمتغير وسيط
Fit Measures  الدراسة نموذج  Benchmark 

P>chi2 0.718 > 0.05 

RMSEA 0.000 ≤ .08 

CFI 1.000 ≥ 0.90 

TLI 1.618 ≥ 0.90 

SRMR 0.002 < 0.08 

مؤشرات جودة توافق اختبار نموذج المعادلة الهيكلية وهي    ةتوافر أربعولابد من  
الجدول  p>chi2, RMSEA, CFI, TLI, SRME)  ؛اختبارات من  ويلاحظ   ،)

السابق أن مؤشرات جودة توافق النموذج الهيكلي تعبر عن نموذج مقبول وفقاً لجميع 
 ات.المؤشر 



 الدور الوسيط للقدرة الإدارية...     د/ كريمة إسماعيل ..د/ اّية عبد العاطي ....        تاريخ قبول النشر 2024/10/28

196للإقتصاد والتجارة                                        العلمية  المجلة  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

وغير  المباشر  ر  بالتأثيض الخاص  و الفر اختبارات    نتائجتلخيص لويمكن عرض   
 كما يلي:المباشر لتنوع الجنسين في مجلس الإدارة على مستوى الاحتفاظ بالنقدية 

 ( 12جدول رقم )
 نتائج اختبارات فروض الدراسة 

 النتيجة  الفرض 
1H  على الإدارة  مجلس  في  الجنسين  لتنوع  معنوي  تأثير  يوجد   :

 المدرجة بالبورصة المصرية مستوي الاحتفاظ بالنقدية في الشركات  
 لا يوجد تأثير معنوي 

2H  على الإدارة  مجلس  في  الجنسين  لتنوع  معنوي  تأثير  يوجد   :
القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين في الشركات المدرجة بالبورصة 

 المصرية

يوجد تأثير غير خطي 
يأخذ شكل معنوى 
 مقلوب )U(حرف 

3H  للقدرة معنوي  تأثير  يوجد  على  :  التنفيذيين  للمديرين  الإدارية 
 مستوي الاحتفاظ بالنقدية في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية 

  إيجابىيوجد تأثير 
 معنوي 

4H  يوجد تأثير غير مباشر ذو دلالة معنوية لتنوع الجنسين في :
من خلال   بالنقدية  الاحتفاظ  مستوى  على  الإدارة  توسيط مجلس 

 القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين  

إيجابى   يوجد تأثير
 معنوي غير مباشر 

 المصدر: إعداد الباحث 
 النتائج والتوصيات ومجالات الدراسات المستقبلية المقترحة  -3

العلاقة المباشرة بين تنوع الجنسين فى مجلس  استهدف البحث دراسة واختبار  
المباشرة من خلال القدرة الإدارية  الإدارة ومستوى الاحتفاظ بالنقدية، وكذلك العلاقة غير  

وذلك   الدراسة،  محل  الرئيسية  العلاقة  لتفسير  وسيط  كمتغير  التنفيذيين  للمديريين 
من   الفترة  المصرية خلال  بالبورصة  المقيدة  الشركات  على    وحتى   2014بالتطبيق 

2023 . 
في   الجنسين  لتنوع  معنوي  تأثير  وجود  عدم  التطبيقية  الدراسة  نتائج  وأظهرت 
مجلس الإدارة على مستوي الاحتفاظ بالنقدية في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية،  

ويمكن تفسير هذه النتيجة أن التمثيل النسائي    لذلك تم رفض الفرض الأول للبحث،
بمجلس الإدارة في الشركات المدرجة بالبورصة لا يؤثر على مستوى الاحتفاظ بالنقدية 
مما يدل على أن مشاركة النساء بمجلس الإدارة تعد مشاركة رمزية فقط وغير مؤثرة  

فاظ بالنقدية، الأمر على القرارات المالية لمجلس إدارة الشركة ومن أهمها قرار الاحت
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الذى لا يتلائم مع التوجه العام للدولة بتمكين المرأة فى المناصب القيادية، كما أظهرت  
لتنوع الجنسين في مجلس الإدارة على القدرة غير خطي  النتائج وجود تأثير معنوي  

الإدارية للمديرين التنفيذيين في الشركات المدرجة بالبورصة المصرية، لذلك تم قبول  
الفرض الثانى للبحث، ويعنى ذلك بأن القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين ترتفع بإرتفاع  

من حجم مجلس الإدارة % 17نسبة التمثيل النسائى فى مجالس الإدارات بحد أقصى  
ثم تنخفض بعد ذلك عندما تتجاوز نسبة التمثيل النسائى في مجلس الإدارة عن نسبة 

17 .% 
معنوي  تأثير  وجود  إلى  الدراسة  توصلت  للمديرين    إيجابي  كما  الإدارية  للقدرة 

على مستوى الاحتفاظ بالنقدية، لذلك تم قبول الفرض الثالث للبحث، مما  التنفيذيين
يعنى أنه كلما زادت القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين إرتفع فى المقابل مستوى الاحتفاظ  
بالنقدية وبالتالي فإن إرتفاع فعالية المديرين التنفيذيين يؤدى إلى ميل المديرين للاحتفاظ 

التنفيذيين ذوي بمستويات مرتفعة   المديرين  بأن  النقدية، ويمكن تفسير ذلك هذه  من 
القدرة الإدارية المرتفعة لديهم القدرة على إدارة المخاطر المالية المحتملة التي قد تواجه  

مستوى الاحتفاظ بالنقدية كدافع احترازي لتأمين الشركة   الشركة مما يدفعهم إلى زيادة
ضد الأزمات الاقتصادية مما يعزز من قيمة الشركة، وأيضاً قدرتهم على استغلال  
الفرص الاستثمارية ذات العائد المرتفع وبالتالي تتطلب هذه الاستثمارات مستوى مرتفع  

جي. وتوصلت أيضاً الدراسة إلى  من النقدية لتمويلها دون الاعتماد على التمويل الخار 
معنوي غير مباشر لتنوع الجنسين في مجلس الإدارة علي مستوى    إيجابيوجود تأثير  

الاحتفاظ بالنقدية من خلال توسيط القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين، لذلك تم قبول 
 الفرض الرابع للبحث.

 
 وفى ضوء ما انتهى إليه البحث من نتائج، يوصى الباحث بما يلى: 

بالبورصة  ضرورة   - المدرجة  الشركات  بإلزام  المالية  للرقابة  العامة  الهيئة  قيام 
المصرية بزيادة نسبة تنوع الجنسين فى مجلس الإدارة، حيث بلغ متوسط مشاركة 

الدراسة  عينة  شركات  إدارات  مجالس  فى  نظرا   %10.8  الحالية   النساء  وذلك 
لكفائهم وقدرتهم في تحسين جودة قرارات مجلس الإدارة الشركة، وبصفة خاصة  
الأداء   مراقبة  تحسين  فى  الفعال  دورهم  إلى  بالإضافة  للشركة،  المالية  القرارات 

 الإدارى ومن ثم استخدام موارد الشركة بكفاءة. 
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بوضع معايير ومحددات واضحة لمجالس    ضرورة قيام الهيئة العامة للرقابة المالية -
إدارات الشركات المدرجة بالبورصة المصرية تُمكنهم من تعيين مديرين تنفيذين  

  الشخصية   وقيمهم  المهنية  ذوى قدرات إدارية مرتفعة وذلك للإستفادة من خبراتهم
الشركة والتى من    المعرفية  وقدراتهم  الإدارية  ومهاراتهم قرارات  التأثير على  فى 

  من أهم الموارد البشرية   الإدارية  القدرة  بالنقدية حيث تعد  أهمها قرار الاحتفاظ  
  في  يساهم مما  النقدية بفعالية مواردها استخدام  من  الشركة   تُمكن والتي قيمة ذات

 للشركة. مستدامة تنافسية  ميزة تحقيق
بتحديد مستوى  ضرورة إهتمام مجالس إدارات الشركات المدرجة بالبورصة المصرية   -

القانونية  بالنقدية فى ضوء طبيعة نشاط كل شركة والمتطلبات  معين للاحتفاظ 
بالنقدية، المرتبطة بالاحتفاظ    والتكاليف  التى تحكمها بما يحقق التوازن بين الفوائد

وذلك بهدف الوصول إلى مستوى أمثل للاحتفاظ بالنقدية، ومن ثم ضرورة عدم  
الإفراط فى مستوى الاحتفاظ بالنقدية بالشكل الذى قد يعرض الشركة للتصرفات 
الإنتهازية وكذلك ضرورة عدم القصور فى مستوى الاحتفاظ بالنقدية بالشكل الذى  

 ة.قد يعرض الشركة إلى حدوث ضائقة مالي
وفى ضوء نتائج وتوصيات الدراسة يمكن اقتراح العديد من مجالات الدراسات المستقبلية  

 المقترحة ذات الصلة، وذلك على النحو التالى: 
الإدارة  -  فى مجلس  الجنسين  تنوع  بين  العلاقة  فى  الأرباح  لتوزيعات  الوسيط  الدور 

 ومستوى الاحتفاظ بالنقدية.
 الدور الوسيط لجودة الأرباح فى العلاقة بين القدرة الإدارية والأداء المالى للشركة.  - 
 حياة الشركة وكفاءة الاستثمار.الدور الوسيط للقدرة الإدارية فى العلاقة بين دورة   - 
أثر القيود المالية على العلاقة بين تنوع الجنسين فى مجلس الإدارة ومستوى الاحتفاظ    - 

 بالنقدية.
الإدارة  -  مجلس  فى  الجنسين  تنوع  بين  العلاقة  على  المراجعة  لجودة  المعدل  الدور 

 ومستوى الاحتفاظ بالنقدية.
أثر التنوع بين الجنسين فى مجلس الإدارة على العلاقة بين القدرة الإدارية والافصاح  - 

 عن انبعاثات الكربون.
أثر العلاقة بين تنوع الجنسين فى مجلس الإدارة والافصاح عن الاستدامة على قيمة  - 

 . الشركة
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