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الملخص : 
المديرين  لدى  الإدارية  القدرة  �أثر  قيا�س  الدرا�سة  هدفت 
في  المدرجة  المالية  غير  لل�شركات  المن��شأة  قيمة  في  التنفيذيين 
المالية  القوائم  على  اعتمدت  ذلك  ولتحقيق  فل�سطين،  بور�صة 
المن�شورة لل�شركات غير المالية خلال الفترة 2011 - 2021،  لعينة 
ت�ألفت من 30 �شركة من مختلف القطاعات غير المالية )ال�صناعة، 
الخدمات، الا�ستثمار( ومثلت العينة ما ن�سبته 90.9 % من مجتمع 
الدرا�سة، وقد اعتمدت الدرا�سة على نموذج Demerijian في قيا�سها 
للمتغير الم�ستقل المتمثل في القدرة الإدارية، كما اعتمدت على م�ؤ�شر 
Tobin’s Q كمتغير وكيل عن قيمة المن��شأة،  وا�ستخدام معدل العائد 

على الأ�صول ون�سبة المديونية كمتغيرات �ضابطة ل�ضبط العلاقة بين 
المتغير الم�ستقل والتابع.

يوجد  �أنه  �إلى  الدرا�سة  تو�صلت  البيانات  تحليل  خلال  ومن 
كفاءة )قدرة( �إدارية لدى المديرين في ال�شركات المدرجة في بور�صة 
درجة  �أعلى  على  الخدمية  ال�شركات  فحازت  عام،  ب�شكل  فل�سطين 
�أقل درجة من  ال�صناعية على  ال�شركات  بينما حازت  �إدارية،  قدرة 
القدرة الإدارية، كما تبين �أنه يوجد �أثر �إيجابي ذو دلالة �إح�صائية 
To�  للقدرة الإدارية لدى المديرين على قيمة المن��شأة مقا�سة بم�ؤ�شر 

bin’s Q بوجود كل من )معدل العائد على الأ�صول ون�سبة المديونية( 

كمتغيرات �ضابطة.
وقد �أو�صت الدرا�سة �أ�صحاب الم�صالح بو�ضع قواعد و�إجراءات 
وا�ضحة لاختيار وتن�سيب المديرين التنفيذيين ذوي القدرات الإدارية 
العالية لانعكا�س ذلك على قيمة ال�شركة. و�أو�صت ال�شركات المدرجة 
بالتعامل مع القدرة الإدارية ك�أحد عنا�صر الأ�صول غير الملمو�سة،  
و�ضرورة الاهتمام بم�ؤ�شر Tobin’s Q والإف�صاح عنه �ضمن التقارير 

المالية.
 Tobin‘s المن��شأة،  قيمة  الإدارية،  القدرة  المفتاحية:  الكلمات 

.Demrijian نموذج ،Q
Abstract:

The study aimed to measure the impact of the 
managerial ability of executives on the value of the 
business to non-financial companies listed on the 
Palestine Stock Exchange. To this end, the author 
relied on the published financial statements of non-
financial companies during 20112021- comprising a 
sample of 30 companies from various non-financial 
sectors such as industry, services, and investment. The 
sample represented 90.9% of the study community. 
The study relied on Demerijian model to measure the 
independent variable of managerial ability. It also 
relied on Tobin’s Q indicator as a proxy variable 
on the value of the enterprise, as well as using the 
return on assets and debt ratio as control variables to 
adjust the relationship between the independent and 
dependent variable.

Through data analysis, the study found that 
there was efficient (ability) managers in PSE listed 
companies, in general. The service companies have 
the highest management ability, while industrial 
companies have the lowest management ability. It 
also showed there is a positive impact of managerial 
ability on the value of the enterprise as measured by 
the Tobin›s Q. indicator with both return on assets and 
debt ratio as control variables.

The study recommended that stakeholders 
establish clear rules and procedures for the selection 
and placement of executives with high managerial 
ability to reflect this on the company›s value. It also 
recommended that the listed companies deal with 
managerial ability as one of the intangible assets. In 
addition, the study recommended that attention be 
paid to the Tobin’s Q indicator and its disclosure in 
financial reports.

Keywords: Managerial ability, firm value, 
Tobin’s Q Indicators, Demerjian Model.

المقدمة
تعد القدرة )الكفاءة( الإدارية للمديرين التنفيذيين �أحد عنا�صر 
يعُد  ال�شركة  ت�أثيرها على قيمة  لذا ف�إن قيا�س  الفكري،  ر�أ�س المال 
الدرا�سات في مجالات  اهتمام  تلقى  تزال  التي لا  �أحد المو�ضوعات 
ال�شركات  نجاح  �أ�سباب  �أحد  ومن  والاقت�صاد،   والإدارة  المحا�سبة 
 Chang, Dasgupta( الكبيرة كفاءة الموارد الب�شرية لديها  فتو�صل
Hilary, 2010 &( �إلى �أن ارتفاع القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين 

يرتبط معه تح�سين في �أداء ال�شركة، لذلك كان قيا�س القدرة الإدارية 
�أحد جوانب الاهتمام في هذه الدرا�سة.

من  مجموعة  �أنها  الإدارية  الكفاءة  �أو  القدرة  وتعرف 
الخ�صائ�ص وال�صفات التي يت�سم بها المديرون التنفيذيون بال�شركة 
والمهارات  المهنية  والخبرات  والمعرفة  التعليمي ،  الم�ستوى  مثل 
�إدارة  على  والقدرة  الآخرين  مع  التوا�صل  على  والقدرة  العملية، 
وتحمل المخاطر، وت�ؤدي هذه ال�صفات �إلى �أن يكون ه�ؤلاء المديرون 
على دراية ومعرفة �أف�ضل بطبيعة ن�شاط ال�شركة، والبيئة التي يعمل 
�إليه،  وينتج عن هذه الخ�صا�ص اتخاذ  فيها، والقطاع الذي ينتمي 
قرارات �أف�ضل من بين الفر�ص المتاحة، والتنب�ؤ بم�ستقبلها ون�شاطها 
الاقت�صادي، وا�ستغلال مواردها، وتحقيق �أكبر قدر من الإيرادات من 
ال�صناعة نف�سها، مما ي�ؤدي  �أقرانهم في  هذه الموارد بالمقارنة مع 
Demer� )�إلى تعظيم قيمة ال�شركة وتعظيم مزايا ال�شركة التناف�سية) 

Jian et al, 2013، عبد المجيد 2020(.

 Holcomb, et( اتفق ما تقدم مع ما جاء به هولكوم و�آخرون
al., 2009( فعرفوا الكفاءة الإدارية �أنها تتمثل في المعرفة والمهارة 

 Lin,( عرفها  �آخر  جانب  وفي  ال�شركة.  قيمة  تعظم  التي  والقدرات 
2015( �أنها كفاءة الإدارة العليا في �إدارة الأن�شطة الت�شغيلية لل�شركة 

المدخلات.   �أ�سا�س  على  تُنتج  التي  المخرجات  خلال  من  وتقا�س 
قدرة المديرين  �أنها   )Arora et al., 2017( و�آخرون  �أرورا  ويعرفها 
تقييم  �إجراء  لغر�ض  ال�صناعة  وهيكل  ال�شركة  اقت�صاد  فهم  على 
للفر�ص الم�ستقبلية والأداء. ومما �سبق يمكن للباحثين تعريف القدرة 
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الإدارية �أنها مجموعة من المعرفة والخبرات والقدرات التي يكت�سبها 
المديرون التي يتمكنون من خلالها  �إدارة ، وتحمل مخاطر ال�شركة، 
وا�ستغلال مواردها ا�ستغلالًا �أمثل و�صولًا �إلى تعظيم القيمة ال�سوقية 

ل�سعر �سهم ال�شركة. 
الإدارية من جوانب عدة  القدرة)الكفاءة(  �أهمية  ويمكن بيان 

كالآتي:
11 ال�شركة  . �أ�سا�سي في تعظيم قيمة  لها دور  الإدارية  القدرة 

فيكون  حجمها،  �أو  ال�شركة،  عمر  مثل  الأخرى  العوامل  تقدمه  وما 
لدى المديرين الذين لديهم كفاءة عالية في الإدارة قابلية على نقل 
خارج  هم  من  �إلى  م�صداقية  �أكثر  ب�صورة  ال�شركة  عن  المعلومات 
ال�شركة، والعمل على �إزالة عدم التماثل في المعلومات التي قد تواجه 
ال�شركة في �سوق الأوراق المالية، فحالة التماثل في المعلومات يمكن 
�أن توفر �إقبال على �أ�سهم ال�شركة مما ي�ؤدي �إلى زيادة الطلب وارتفاع 
�أ�سعار الأ�سهم، وتخفي�ض تكلفة تقييم ال�شركة من قبل الم�ستثمرين 
.)Chemmanura & Paeglis, 2005( قبل اتخاد قراراهم بالا�ستثمار

22 تعمل الكفاءة الإدارية على حل م�شكلة الوكالة التي تن��شأ .
بين الموكل )الم�ستثمر( والوكيل ) المديرون(، ويجري خلق حالة من 
البيئة  بتح�سين  بال�شركة   الخا�صة  المعلومات  امتلاك  في  التوازن 
المعلوماتية لل�شركة مما ي�ؤدي �إلى زيادة تدفق المعلومات المتاحة 

لأ�سواق الأوراق المالية.
33 لم�ساعدة . �إ�شارة  تعد  �أن  ممكن  الإدارية  الكفاءة  �إن 

ذوو  المديرون  فيقوم  الم�ستقبلية،  بالأرباح  التنب�ؤ  في  الم�ستثمرين 
الكفاءة العالية بالتنب�ؤ بالأرباح الم�ستقبلية وتكون �أكثر دقة من تلك 
التنب�ؤات المرتبطة بالمديرين ذوي الكفاءة المنخف�ضة، وبالتالي ف�إن 
ا�ستجابة ال�سوق للأخبار الواردة ب��شأن توقعات الأرباح تكون �أكبر 
لو كانت الكفاءة الإدارية عالية على العك�س من الكفاءة المنخف�ضة  
.)Baik, et al. 2011( فتكون ا�ستجابة ال�سوق لتلك الاخبار منخف�ضة

44 ال�سيا�سات . تحديد  في  مهما  عاملا  الإدارية  الكفاءة  تعد 
المالية والتمويلية في ال�شركة، فت�ستطيع ال�شركات التي يتوافر لديها 
�أ�سواق ر�أ�س المال ب�شكل  مديرون ذوو كفاءة عالية من الدخول �إلى 
Jen�( رأكثر �سهولة  ي�ؤثر على ال�سيا�سات التمويلية الخا�صة بال�شركة

..)sen & Fuller,2002

55 �إن المديرين ذوي الكفاءة لديهم قدرة بالت�أثير ب�شكل جيد .
تحديد  في  الم�ستخدمة  المحا�سبية  والتقديرات  الأحكام  جودة  على 
في  الأخطاء  مقدار  انخفا�ض  �إلى  ي�ؤدي  مما  المحا�سبية،  الأرباح 
المالية  القوائم  تعديل  عمليات  في  وانخفا�ض  المخ�ص�صات   تقدير 

.)Dejong & Ling, 2013(
القدرة  بين  العلاقة  تناولت  التي  ال�سابقة  الدرا�سات  قدمت 
التنفيذيين وجوانب الأداء المختلفة لدى ال�شركة  الإدارية للمديرين 
The Con�( التعاقد  تكاليف  نظرية  على  بناءً  متعار�ضين   نرأيين 
المديرين  “�أهمية  فر�ض  على  تقوم  التي   )tracting Cost Theory

القدرات  �أ�صحاب  التنفيذيين  المديرين  �أن  تعني  التي  التنفيذيين” 
العالية هم الأقدر على تح�سين كافة جوانب الأداء في ال�شركة كونهم 
�أكثر معرفة بطبيعة ن�شاط ال�شركة وبيئة عملها ، ولديهم القدرة على 
تعظيم  وبالتالي  قدرة  الأقل  المديرين  دقة من  �أكثر  �أحكام  �صياغة 

.)Baik, et al. 2019( .ربحية ال�شركة ورفع قيمتها ال�سوقية

�أهمية  “محدودية  التي تقوم على فر�ض  النظرية  وبناءً على 
خ�صائ�ص  على  يعتمد  ال�شركة  �أداء  ف�إن  التنفيذيين”  المديرين 
من   �أكثر  بهما  المحيطة  الاقت�صادية  والعوامل  نف�سها،  ال�شركة 
القدرة  في  الارتفاع  �إن  �إذ  التنفيذيين.  للمدرين  الإدارية  الكفاءة 
لتحقيق  ذلك  ا�ستغلال  �إمكانية  يعني  التنفيذيين  للمديرين  الإدارية 
م�صالح �شخ�صية على ح�ساب الم�ساهمين و�أ�صحاب الم�صالح، الأمر 
 Graham,(.ال�سوقية وقيمتها  المن��شأة  ربحية  على  �سلباً  ي�ؤثر  الذي 

.)Harvey & Puri, 2013) (Baik et al,2018

وت�شير نظرية الوكالة )Agency theory( �إلى �أن توافر القدرة 
�إلى   Baik et al.  )2012( ف�أ�شار  الانتهازي؛  ال�سلوك  يدعم  الإدارية 
للمديرين  الإدارية  القدرة  ارتفاع  مع  الأرباح  جودة  انخفا�ض 
باعتبارهم يميلون للمخاطرة، �إ�ضافةً �إلى عدم فعالية الا�ستثمارات 
التي  المن��شآت  تعاني  وعليه،  المفرط.  الا�ستثمار  ل�سلوكات  نتيجة 
الوكالة  تكاليف  ارتفاع  من  مرتفعة  �إداريةٍ  بقدرة  مديروها  يتميز 
التي تزيد في النهاية من مخاطر انهيار الأ�سهم وتكلفة ر�أ�س المال 

)�سليمان والجوهري، 2022(.
 Rent Extraction( وهو ما يتوافق مع فر�ضية التربح الإداري
منافعهم  تحقيق  نحو  المديرين  �سعي  �إلى  ت�شير  التي   )Hypothesis

من  الخارجية  الأطراف  بتوقعات  التلاعب  خلال  من  ال�شخ�صية 
�إلى  ت�ؤدي  لا  قد  الإدارية  القدرة  ف�إن  وبالتالي  الم�صالح؛  �أ�صحاب 
مردود �إيجابي على النتائج المالية للمن��شأة خا�صةً في ظل اختلاف 

�أهداف المديرين. 

ومن هذه الدراسات :

اختبار  �إلى  هدفت  التي   )2022 والجوهري،  )�سليمان  درا�سة 
Demer� نموذج  خلال  من  المقا�سة  الإدارية  للقدرة  المعدل  رالأثر 
المالي  والأداء  ال�ضريبي  التخطيط  العلاقة بين ممار�سات  jian على 

عام  من  الفترة  خلال  م�صرية  �شركة   80 لــ  للمن��شأة  الم�ستقبلي 
�إلى وجود علاقة معنوية  الدرا�سة  2020م، وقد تو�صلت   - 2016
موجبة بين القدرة الإدارية والأداء المالي الم�ستقبلي للمن��شأة مقا�سا 
 Tobin›s Q بكل من معدل العائد للأ�صول كمقيا�س محا�سبي ون�سبة

كمقيا�س �سوقي.
 Ratnawait, et( و�آخرون  ر�آتناويت  درا�سة  جاءت  كما 
al.,2021( لاختبار الميزة التناف�سية كمتغير و�سيط في العلاقة بين 

القدرة الإدارية و�أداء المن��شآت ال�صغيرة والمتو�سطة، بالتطبيق على 
وقد   ،2018 عام  في  ومتو�سطة  �صغيرة  �أندوني�سية  �شركة   100
تو�صلت الدرا�سة �إلى وجود ت�أثير للقدرة الإدارية على �أداء المن��شآت، 
كما بينت �أن الميزة التناف�سية يمكن �أن تتو�سط ت�أثير القدرة الإدارية 

على �أداء المن��شآت ال�صغيرة والمتو�سطة.
لتبحث   )Nghi,2021( نجي  درا�سة  جاءت  ال�سياق  ذات  وفي 
في ت�أثير القدرة الإدارية والحوافز الإدارية على �أداء ال�شركة. وعلى 
وجه الخ�صو�ص درا�سة كيف يمكن لعامل القدرة الإدارية �أن يمار�س 
القيام  خلال  ومن  ومخاطرها.  ال�شركات  ربحية  على  كبيًرا  ت�أثيًرا 
بذلك، يمكن �أن توفر الدرا�سة العديد من الآثار المترتبة على ال�سيا�سة 
و�سيا�سات  ال�شركة  قرارات  على  الإدارية  القدرة  ت�أثير  كيفية  حول 
الم�سح  خلال  من  الدرا�سة  بيانات  جمعت  لها.  المقابلة  الأعمال 
في  العام  الإح�صاء  مكتب  �أجراه  الذي   ،)AES( لل�شركات  ال�سنوي 
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�إزالة ال�شركات  فيتنام )GSO( خلال الفترة 2009 - 2013  بعد 
البيانات  مجموعة  وت�ضم  كافية،  غير  مالية  معلومات  لديها  التي 
النهائية �أكثر من 50000 �شركة. وتظهر النتيجة الرئي�سة للدرا�سة 
ال�شركة.  الإدارية و�أداء  القدرة  �أن هناك علاقة مهمة و�إيجابية بين 
في  مهمًا  دورًا  ت�ؤدي  الإدارية  القدرة  �أن  �إلى  النتيجة  هذه  وت�شير 
حول  تجريبيًا  دليًال  الدرا�سة  هذه  وتقدم  المالية.   القرارات  اتخاذ 
الثابت.  المخاطرة  و�سلوك  الإداري  التعوي�ض  بين  ال�سببية  العلاقة 
وعلى وجه التحديد وجدت الدرا�سة �أن مخاطر ال�شركة ترتبط ارتباطًا 
 .lower delta and higher vega وثيقًا بخطط التعوي�ض بما في ذلك
لتقلبات  التنفيذي  الرئي�س  ثروة  ح�سا�سية  �أن  �إلى  الدرا�سة  وت�شير 
�أو   delta and vega من  كل  على  �إيجابيا  ت�ؤثر  �أن  يمكن  الأ�سهم 

الحوافز الإدارية.
ا�ستك�شاف  �إلى  هدفت   )2020 المجيد،  )عبد  درا�سة  بينما 
المختلفة  الجوانب  في  التنفيذيين  للمديرين  الإدارية  القدرة  �أثر 
ال�سعودية غير المالية  ال�شركات  للا�ستثمار، بالتطبيق على بيانات 
القدرة  قيا�س  وجرى  م.   2018 حتى  م   2008 من  الفترة  خلال 
يعتمد  الذي   )Demerjian et. al,2012( نموذج  با�ستخدام  الإدارية 
الا�ستثمار  جوانب  �أما   .)DEA( البيانات  مغلف  تحليل  �أ�سلوب  على 
الا�ستثمار،  وحجم  المتاحة،  الا�ستثمارية  الفر�ص  في  تمثلت  فقد 
متو�سط  �أن  �إلى  الدرا�سة  وتو�صلت  الا�ستثمارية.  القرارات  وكفاءة 
القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين في ال�شركات ال�سعودية يقترب 
تو�صلت  كما  ال�سابقة.  الدرا�سات  �إليه  تو�صلت  الذي  المتو�سط  من 
كلٍّ  على  موجب وجوهري  ت�أثير  ذات  كانت  الإدارية  القدرة  �أن  �إلى 
يتفق  الا�ستثمارية، وهو ما  القرارات  الا�ستثمار،  وكفاءة  من حجم 
�سالب وجوهري مع  ت�أثير  ذات  ال.  وكانت  الفعَّ التعاقد  نظرية  مع 
ا�ستخراج  نظرية  مع  يتفق  ما  وهو  المتاحة،  الا�ستثمارية  الفر�ص 
الإدارية تمثل  القدرة  �أن  تفيد  التي  النتائج  الإيجار. وفي �ضوء هذا 
ب�ضرورة  الدرا�سة  تو�صي  للا�ستثمار،  الأ�سا�سية  المحددات  �إحدى 
الاهتمام بتطوير القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين في ال�شركات 
وتُ�سهم  للا�ستثمار.  المختلفة  الجوانب  تح�سين  بغر�ض  ال�سعودية 
نتائج هذه الدرا�سة في تقديم ر�ؤية �أو�ضح حول كيفية ت�أثير القدرة 
الإدارية على الجوانب المختلفة لا�ستثمارات ال�شركات ال�سعودية في 
ظل تباين الآراء حول مدى ت�أثير خ�صائ�ص محددة للمديرين على 
نتائج �أعمال ال�شركة. كما تُ�سهم هذه النتائج �أي�ضا في تح�سن العديد 
ووا�ضعي  والم�ستثمرين  الإدارة  مجال�س  تخدُم  التي  التطبيقات  من 

ال�سيا�سات.
الأثر  اختبار  �إلى  هدفت  فقد   )2020( محمد  درا�سة  �أما 
التفاعلي بين تجنب ال�ضريبة والقدرة الإدارية على كفاءة القرارات 
البور�صة  في  م�سجلة  �شركة   73 من  ت�ألفت  لعينة  الا�ستثمارية 
الم�صرية خلال الفترة من2015 - 2018م، وقد اعتمدت الدرا�سة 
الادارية  القدرة  بم�ؤ�شر  يعرف  ما  على  الإدارية  للقدرة  قيا�سها  في 
)DEA Score( الذي قدمه )Demerjian et al.,2012(، وقد تو�صلت 
�إذا كانت منخف�ضة تت�ضخم م�شكلتا  �أن القدرة الإدارية  �إلى  الدرا�سة 
الوكالة وعدم تماثل المعلومات، وي�صاحب ذلك عدم كفاءة القرارات 
ارتفاع  ي�ؤدى  المرتفعة  الإدارية  القدرة  بينما في ظل  الا�ستثمارية، 
ونق�ص  وافراط  انخفا�ض  �إلى  المحا�سبي  الفعال  ال�ضريبة  معدل 

الا�ستثمار، �أي كفاءة القرارات الا�ستثمارية.

و�آخرون )Salehi, et al.,2020( هدفت  �صالحي  بينما درا�سة 
�سوق  في  المناف�سة  بين  العلاقة  في  الإدارية  القدرة  �أثر  درا�سة  �إلى 
المنتجات وكفاءة القرارات الا�ستثمارية مع التركيز على �سلوك تحمل 
القرارات  كفاءة  قيا�س  وجرى  الا�ستثمار.  في  والمبالغة  المخاطر 
 )Richardson,2006( قدمه  الذي  النموذج  خلال  من  الا�ستثمارية 
لقيا�س كفاءة الا�ستثمار على عينة مكونة من )85( �شركة �صناعية 
م�سجلة في بور�صة طهران للأوراق المالية خلال الفترة من 2011 
حتى 2015، والذي يعتمد على التقدير المتزامن لكلٍّ من التدفقات 
النقدية الحرة والمبالغة في الا�ستثمار. وقد تو�صلت الدرا�سة �إلى عدم 
�سوق  في  المناف�سة  بين  العلاقة  على  الإدارية  للقدرة  ت�أثير  وجود 

المنتجات، وكفاءة القرارات الا�ستثمارية.
�أما درا�سة رم�ضان ومعزوز )2020( ا�ستهدفت تقييم الكفاءة 
الت�أمين  �شركات  لبع�ض  وال�سيولة  المالية،  والملاءة  الإدارية، 
الم�صرية المتخذة كعينة للدرا�سة، وتحديد ت�أثير هذه المتغيرات على 
الربحية لتلك ال�شركات، مع تحديد �أكثر المتغيرات ت�أثيراً،  للفترة بين 
عامي 2013 - 2018. ولتحقيق �أهداف الدرا�سة  ا�ستخدم برنامجا 
Microsoft Excel 2010، و SPSS Statistics20 في تحليل البيانات. 

الملاءة  بين  موجبة  طردية  علاقة  وجود  �إلى  الدرا�سة  وتو�صلت 
ال�صافية-وربحية  الأق�ساط  حجم  في  التغير  لمعدل  المالية-وفقاً 
المالية- الملاءة  �سالبة بين  العلاقة  �أن  الت�أمين. في حين  �شركات 
الممتلكات  ت�أمينات  ب�شركات  الفنية-والربحية  للمخ�ص�صات  وفقاً 
والربحية  ال�سيولة  بين  �سالبة  علاقة  وجود  مع  والم�س�ؤوليات. 
وت�أثير  �سلبي  ت�أثير  بينهما  والت�أثير  كافة،  الت�أمين  ب�شركات 
بين  جداً  وقوية  طردية  العلاقة  �أن  تبين  كما  متو�سط.  وت�أثير  قوي 
عينة  ال�شركات  بكافة  الربحية  وبين  مجتمعة،  الم�ستقلة  المتغيرات 
الدرا�سة، و�أخيراً يتبين �أن هذه المتغيرات الم�ستقلة )الكفاءة الإدارية، 
الملاءة المالية، وال�سيولة( تختلف في الت�أثير فيما بينها على المتغير 

التابع )الربحية(.
 Meca and( و�سان�شيز  ميكا  درا�سة  جاءت  �آخر  جانب  ومن 
في  الإدارية  القدرة  �أثر  تحليل  �إلى  هدفت  التي    )Sanchez, 2018
جودة التقارير المالية واعتمدت في ذلك على درا�سة تطبيقية لعينة 
)877( �شركة- ت�سع دول مختلفة، وجرى م�شاهدة  البنوك في  من 
�سنة خلال فترة من عام )2004( حتى عام )2010(، وقد تو�صلت 
الدرا�سة �إلى �أن القدرة الإدارية ت�ؤدي دورا جوهريا في جودة التقارير 
عالية  �إدارية  قدرات  لديهم  الذين  المديرين  و�أن  بالبنوك،  المالية 

يكونون �أقل احتمالًا للقيام بالممار�سات غير الم�شروعة للأرباح.
اختبار دور   )Hessian,  2018( ح�سين  درا�سة  ا�ستهدفت  كما 
القدرة الإدارية للمديرين في الحد من الت�أثير ال�سلبي للإدارة الحقيقية 
 605 على  بالتطبيق  للمن��شأة،  الم�ستقبلي  الأداء  على  للأرباح 
م�شاهدة ما بين عامي 2005 �إلى 2015 . وتو�صلت الدرا�سة �إلى �أن 
هناك علاقة �إيجابية معنوية بين القدرة الإدارية للمديرين والإدارة 
الت�شغيلية. وهو ما  بالأن�شطة  التلاعب  للأرباح من خلال  الحقيقية 
�إلى ا�ستخدام المديرين لقدراتهم في الإدارة الحقيقية للأرباح  يُ�شير 
م�ستوياتٍ  وتحقيق  وهمي،  ب�شكل  المبيعات  حجم  زيادة  خلال  من 
بهدف  الاختيارية  النفقات  في  والتحكم  الإنتاج،  من  عادية  غير 
ا�ستخدامهم  عن  كبديل  وذلك  الأرباح،  من  معينة  م�ستويات  تحقيق 
لتلك القدرات في تحقيق الأرباح الم�ستهدفة دون الانخراط في تلك 
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�أ�شارت  الممار�سات التي انعك�ست �سلبياً على الأداء الم�ستقبلي، كما 
النتائج �إلى عدم وجود ت�أثير للقدرة الإدارية للمديرين على تخفي�ض 
الأثر ال�سلبي للأن�شطة الحقيقية لإدارة الأرباح على الأداء الم�ستقبلي 

للمن��شأة.
مهم  جدلي  مو�ضوع  بتناولها  الحالية  الدرا�سة  تميزت  وقد 
الأعمال  بيئة  في  بحثه  يجر  لم  الباحثين-  علم  حدود  في  ونادر- 
الإدارية  القدرة  م�ؤ�شر  م�ستقل  كمتغير  تناولت  حيث  الفل�سطينية- 
البيانات  مغلف  تحليل  �أ�سلوب  خلال  من  التنفيذيين  المديرين  لدى 
باعتباره   )Demerjian et al 2012( قدمه  الذي   )DEA Score(
النموذج الأكثر �شيوعا واعتمادية في تقييم الكفاءة الن�سبية لمديري 
من  المقا�سة  المن��شأة  قيمة  تابع  كمتغير  تناولت  بينما  ال�شركات، 
خلال م�ؤ�شر Tobins Q ك�أحد المقايي�س ال�سوقية وذلك خلال الفترة 
�أن  على  يدل  الذي  الأمر   ، 2021م   -  2011 من  الممتدة  الزمنية 
المالية  غير  البور�صة  لقطاعات  الحالي  الواقع  تعك�س  الدرا�سة  هذه 

في فل�سطين باعتبارها عينة الدرا�سة.
البيانات  جمع  في  باعتمادها  الحالية  الدرا�سة  تتميز  كما 
على القوائم المالية المدققة والمن�شورة لل�شركات عينة الدرا�سة، مما 
في  اليها  التو�صل  جرى  التي  النتائج  وموثوقية  م�صداقية  يعك�س 
الدرا�سة الحالية. كما اعتمدت الدرا�سة على متغيرات �ضابطة ل�ضبط 
الأثر بين  التابع، وتبيان  العلاقة بين المتغيرات الم�ستقلة والمتغير 
المتغير الم�ستقل من جهة والمتغير التابع من جهة �أخرى ب�شكل �أدق.
بين  التوفيق  في  م�شكلة  ال�شركات  �أغلب  تواجه  �شك  وبلا 
م�شكلة  يطرح  ما  وهو  الملكية،  �أ�صحاب  وم�صالح  الإدارة  م�صالح 
الإدارة،  الملكية عن  نتيجة ف�صل  تكون  التي  القرارات  اتخاد  �سلطة 
وحاولت  الم�شكلة،  هذه  حل  على  الأبحاث  من  العديد  ركزت  ولقد 
البحث عن الأ�سباب الرئي�سة لهذه الم�شكلة، والعمل على �إيجاد و�سيلة 
للحد منها  بو�ضع م�ؤ�شر عادل لقيا�س ثروة الم�ساهمين، ومن هنا 
ظهرت الحاجة �إلى العديد من الم�ؤ�شرات الحديثة لقيا�س الأداء تهدف 
للم�ساهمين، وتحقيق  القيمة  تعظيم  على  المديرين  قدرة  �إلى تحديد 
التعريفات  وتعددت  الم�ستثمر،  المال  ر�أ�س  حجم  مع  يتنا�سب  عائد 
تتداول  الذي  ال�سعر  عن  عبارة  فهي  ال�سوقية  القيمة  عن  تعبر  التي 
بالعوامل  مت�أثرا  المالية،  الأوراق  �سوق  في  المال  ر�أ�س  �أ�سهم  به 
الاقت�صادية الم�ؤثرة في تحديد ال�سعر، مثل ظروف العر�ض والطلب، 
وربحية ال�شركة مقارنة بال�شركات الأخرى، والقيمة الدفترية لل�سهم 

)مرعي،1993، :345(.
تحدد  التي  النقدية  القيمة  ب�أنها  ال�سوقية  القيمة  وتعرف 
في  تتمثل  وهي  معينة،  زمنيه  نقطة  في  والطلب  العر�ض  عوامل 
الحقيقة  القيمة  وثبات  ا�ستقرار  بعدم  تت�صف  ولذلك  الإغلاق  �سعر 
لل�سهم)الغالبي،2017(. وح�سب تعريف �أ�سواق المال المتداولة ف�إن 
القيمة ال�سوقية هي �سعر ال�سهم  الذي يتحدد في �ضوء العر�ض والطلب 
به  تتداول  الذي  وال�سعر   .)20  : والحمودي،2010،  )اليو�سف  عليه 
�أ�سهم ر�أ�س المال في �سوق الأوراق المالية )البراجنة، 2009، :36(. 
لذلك يمكن ا�ستنتاج �أن القيمة ال�سوقية تمثل القيمة الحقيقية )تكلفة 
م�ضروبا  ال�سهم  �سعر  ف�إنها  الأ�سهم،  حالة  وفي  للأ�صول،  الإحلال( 

بعدد �أ�سهم ال�شركة المتداولة بالبور�صة المالية.
ويعد مقيا�س توبن م�ؤ�شرا يقي�س الربح الم�ستقبلي للا�ستثمار 
لل�شركات،  ال�سوقية  القيمة  ن�سبة  يقي�س  �أنه  وعُرف   )Tobin,1969(

�أداة  كم�ؤ�شر  المالية  والعلوم  الاقت�صاد،  مجال  في  عادة  وي�ستخدم 
المالية  البيانات  على  بناء  ب�سهولة  ح�سابه  ويمكن  لل�شركات،  جيد 
درا�سة  وح�سب   ،)2012 )النعيمي،  المالية  القوائم  في  الموجودة 
)النجار، 2013( ف�إن النموذج يقي�س قيمة ال�شركة كم�شروع ت�شغيلي 

�أعلى من تكلفة الأ�صول المطلوبة للح�صول على تدفقاتها التقنية.
مواكبة  فل�سطين  بور�صة  في  المدرجة  ال�شركات  على  ينبغي 
التطورات الحا�صلة في البيئة المحيطة بها، وتعزيز القدرة الادارية 
للمدراء التنفيذيين في ال�شركات الفل�سطينية ب�صفتها من ال�شركات 
�أ�صحاب  حاجة  تلبي  و�أن  الوطني،  الاقت�صاد  عماد  تعتبر  التي 
الم�صالح من خلال بناء ج�سور الثقة فيما تقدمه من معلومات ذات 

موثوقية وملائمة لتر�شيد اتخاذ قراراتهم.

مشكلة الدراسة
مجال  في  ال�سابقة  الدرا�سات  من  عدد  على  الاطلاع  بعد 
الدرا�سة، نجد �أن القدرة الإدارية للمديرين التنفيذيين التي يمكن �أن 
تنعك�س على قرارات المن��شأة ونتائجها الاقت�صادية  وقيمة ال�شركة 
الأعمال  بيئة  في  وخا�صة  الدرا�سة  من  مزيد  �إلى  بحاجة  تزال  لا 
الفل�سطينية، مما دفع الباحثين �إلى �إلقاء ال�ضوء على هذه الق�ضية من 
خلال الدرا�سة الحالية التي تتمثل م�شكلتها في الإجابة عن ال�س�ؤال 

الرئي�س التالي: 
المن��شأة في ◄◄ قيمة  الإدارية في  الكفاءة  �أو  القدرة  �أثر  ما 

ال�شركات غير المالية المدرجة في بور�صة فل�سطين؟

فرضيات الدراسة
يتمثل فر�ض الدرا�سة الرئي�س في:

للمدراء  الإدارية  للقدرة  �إح�صائية  دلالة  ذو  �أثر  يوجد  لا 
التنفيذيين على قيمة المن��شأة في ال�شركات غير المالية المدرجة في 

بور�صة فل�سطين. 

أهداف الدراسة
الإدارية  القدرة  �أثر  "بيان  �إلى  رئي�س  ب�شكل  الدرا�سة  تهدف 

للمدراء التنفيذيين في قيمة المن��شأة" 
ويتفرع من الهدف الرئي�س الأهداف الفرعية الآتية:

11 �إبراز مدى توافر القدرة الإدارية لدى المديرين التنفيذيين .
لل�شركات غير المالية المدرجة في بور�صة فل�سطين.

22 التنفيذيين . الإدارية لدى المديرين  القدرة  �أثر  �إلى  التعرف 
على قيمة المن��شأة لل�شركات المدرجة في بور�صة فل�سطين.

أهمية الدراسة
تنبع �أهمية الدرا�سة من �أهمية متغيراتها �إذ �إن كفاءة الإدارة 
التي  الهامة  العنا�صر  �أحد  كونها  كبيرة  ب�أهمية  تحظى  التنفيذية 
على  و�أثرها  الا�ستثمارية  القرارات  اتخاذ  عند  الاعتبار  بعين  ت�ؤخذ 
والم�ساهمين  ال�شركات  �إدارات  من  لكل  �أهمية  ولها  ال�شركة،  قيمة 
و�سوق ر�أ�س المال والباحثين في هذا المجال، وقيا�س الأداء المالي 
ب�أدوات وو�سائل قيا�س حديثة، لما لها من دور بارز في  للمن��شآت 
المو�ضوعة،  الأهداف  مع  والمقارنة  المن��شأة  �أعمال  نتائج  تقييم 
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واتخاد  المن��شأة  م�سار  وتقويم  الم�ستقبلية،  الاتجاهات  وتحديد 
القرارات اللازمة من الأطراف المعنية والتي ت�سهم في تعظيم ثروة 

الم�ساهمين.

حدود الدراسة
بور�صة  في  المدرجة  المالية  غير  ال�شركات  المكاني:  الحد 
الا�ستثمار، وقطاع  بثلاثة قطاعات وهم: قطاع  والخا�صة  فل�سطين 

الخدمات، وقطاع ال�صناعة.
الحد الزماني: التقارير المالية ال�سنوية من العام 2011 حتى 

عام 2021.

مصطلحات الدراسة
القدرة الإدارية: مجموعة الخ�صائ�ص وال�صفات التي يت�سم بها 
المديرون التنفيذيون بال�شركة ، مثل الم�ستوى التعليمي، والمعرفة، 
مع  التوا�صل  و�إمكانيات  والمهارات،  وال�سمعة  المهنية،  والخبرة 
هذه  وت�ؤدي  وغيرها.  المخاطر،  وتحمل  �إدارة  و�أ�سلوب  الآخرين 
�أف�ضل  ومعرفة  دراية  على  المديرون  ه�ؤلاء  يكون  �أن  �إلى  ال�صفات 
بطبيعة ن�شاط ال�شركة والبيئة التي تعمل فيها، والقطاع الذي تنتمي 
 Demerjian et( .إليه، والبيئة الاقت�صادية الكلية على م�ستوى الدولة�

)al.,2013

ر�أ�س المال في  �أ�سهم  الذي تتداول به  ال�سعر  ال�سوقية:  القيمة 
.)36: �سوق الأوراق المالية )البراجنة، 2009، 

إجراءات الدراسة
�إنجاز  يحقق  الدرا�سة  في  �أ�سا�سيًا  البحث  في  الجزء  هذا  يعد 
لإجراء  المطلوبة  البيانات  على  نح�صل  طريقه  وعن  العملي،  ال�شق 
تف�سيرها،  يجري  التي  النتائج  �إلى  للتو�صل  الإح�صائي  التحليل 

وتحقق الأهداف التي ت�سعى �إلى تحقيقها الر�سالة.
والعينة  والمجتمع  الدرا�سة  لمنهج  و�صفًا  الجزء  هذا  يتناول 
والأ�ساليب  الدرا�سة  لإجراءات  و�صفًا  ويت�ضمن  المتغيرات،  وقيا�س 

والاختبارات الإح�صائية الم�ستخدمة في تحليل بيانات المتغيرات.

منهجية الدراسة
م�سبقاً   الدرا�سة  مو�ضع  الظاهرة  و�أبعاد  جوانب  حُددت 
التي ت�سعى  الدرا�سة  ال�سابقة المتعلقة بمو�ضوع  الدرا�سات  بمراجعة 
الإدارية في قيمة المن��شأة لدى  القدرة  ت�أثير  التعرف على مدى  �إلى 
هذه  واتبعت  فل�سطين،  بور�صة  في  المدرجة  المالية  غير  ال�شركات 
البيانات  �إلى توفير  الذي يهدف  التحليلي  الو�صفي  المنهج  الدرا�سة 
على  والوقوف  لتف�سيرها  الدرا�سة  مو�ضوع  الم�شكلة  عن  والحقائق 

دلالاتها.

مجتمع وعينة الدراسة
يتكون مجتمع الدرا�سة من ال�شركات غير المالية المدرجة في 
33 �شركة مدرجة داخل ال�سوق ح�سب  بور�صة فل�سطين، التي بلغت 
ال�شركات  و�ستختار   ،30/11/2022 بتاريخ  الالكتروني  الموقع 
�ضمن عينة الدرا�سة �إذا توافرت لها تقارير �سنوية خلال الفترة من 
الدرا�سة،  الخا�صة بمتغيرات  البيانات  لا�ستخراج   2021  -  2011

وقد �شملت الدرا�سة ال�شركات التي تنطبق عليها ال�شروط التالية:
11 فترة . طيلة  والمن�شورة  المدققة  المالية  بياناتها  توافر 

الدرا�سة من �سنة 2011 ولغاية 2021.
22 �ألا تقوم بعملية الاندماج �أو اتحاد خلال فترة الدرا�سة..
33  �ألا يتوقف ن�شاط ال�شركة خلال فترة الدار�سة..
44  يجري تداول �أ�سهمها من �سنة 2011 �إلى 2021..
55 لا تتبع قطاع البنوك �أو الت�أمين لاتباعها معايير خا�صة .

مختلفة عن باقي القطاعات.
 تتكون عينة الدرا�سة التي جرى التحليل عليها من )30( �شركة 
البيانات  الدرا�سة، وجمعت  %( من مجتمع   90.9( ن�سبتهط  �أي ما 
من القوائم المالية لتلك ال�شركات من �سنة )2011 - 2021( بواقع 
)330( م�شاهدة، والجدول رقم )1( يو�ضح �أن �أكبر القطاعات تمثيلًا 
يليه   ،)%  43.33( بن�سبة  ال�صناعة  قطاع  هو  الدرا�سة  عينة  في 
بن�سبة  الا�ستثمار  قطاع  يليهما  ثم   ،%  30 بن�سبة  الخدمات  قطاع 

.)% 26.67(
الجدول )1(:

توزيع عينة الدراسة حسب القطاع الاقتصادي

الن�سبة المئويةالم�شاهداتالتكرارالقطاع

%1314343.33قطاع ال�صناعة

%88826.67قطاع الا�ستثمار

%99930.00قطاع الخدمات

%30330100.00المجموع

في  المدرجة  الشركات  معلومات  على  بالاعتماد  الباحثين  إعداد  )المصدر: 
بورصة فلسطين(

متغيرات الدراسة
أ المتغير الم�ستقل: كفاءة )قدرة( المديرين	.

الذي  المديرين  كفاءة  في  للدرا�سة  الم�ستقل  المتغير  يتمثل 
 Demerjian,et( جرى قيا�سه با�ستخدام النموذج الذي قدمته درا�سة

al.,2012(، ويت�ضمن هذا النموذج مرحلتين

المرحلة الأولى: تقدير الكفاءة الكلية للمنشأة

عن  ككل  ال�شركة  كفاءة  قيا�س  يجري  المرحلة  هذه  في 
 DEA) Data( البيانات  تغليف  تحليل  �أ�سلوب  ا�ستخدام  طريق 
يعتمد  ريا�ضي  نموذج  وهو   ،Envelopment Analysis Model

التي  بالمدخلات  ال�شركة  حققتها  التي  المخرجات  مقارنة  على 
والواحد،  ال�صفر  بين  النموذج   هذا  نتيجة  وتتراوح  ا�ستخدمت  
عالية،  كفاءة  ذات  تكون   )1( القيمة  على  الحا�صلة  ال�شركة  و�إن 
وتحتاج  كفاءة  �أقل  �شركة  هي   )1( عن  تقل  التي   وال�شركة 

�إلى زيادة ايراداتها �أو تخفي�ض مدخلاتها.

 Max0=sales/COGS+SG&A+PPE+R&D+Opslease+

Intangible As:
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 �أي �أن:
Sales: المبيعات.

COGS: تكلفة الب�ضاعة المباعة.

A&SG: الم�صروفات البيعية والإدارية.

PPE: �صافي الأ�صول الثابتة.

R&D: نفقات البحث والتطوير.

Opslease: الإيجار الت�شغيلي لل�شركة.

Intangible As: الأ�صول غير الملمو�سة.

المرحلة الثانية: تعديل درجة الكفاءة الكلية للمنشأة 

ترجع درجة الكفاءة الكلية المح�سوبة في المرحلة الأولى وفقا 
لنموذج تحليل مغلف البيانات �إلى الإدارة والمن��شأة، ويتطلب الأمر 
في هذه المرحلة لتحديد درجة القدرة الإدارية ا�ستبعاد مجموعة من 
ت�ساعد  التي  العوامل  وتتمثل  الإدارة،  تعيق  �أو  ت�ساعد  التي  العوامل 
ال�شركة، عمر  ال�شركة في )حجم  �أو تعيق المديرين على رفع كفاءة 
لل�شركة،  ال�سوقية  والح�صة  الموجب،  الحر  النقدي  تدفق  ال�شركة، 
من  العوامل  تلك  ت�أثير  ا�ستبعاد  بغر�ض  الأجنبية(،  العملات  م�ؤ�شر 
ال�سابقة،  المعادلة  طريق  عن  قيا�سها  جرى  التي  ال�شركة  كفاءة 
بواقي  في  تتمثل  التي  الإدارة  كفاءة  قيمة  على  الح�صول  ويتحقق 
لديها  التي  ال�شركات  �أن تكون  التالية، وذلك على  الانحدار  معادلة 
بواقي موجبة هي الأكثر كفاءة �إدارياً وتلك التي لديها بواقي �سالبة 
هي الأقل كفاءة �إدارياً من ال�شركات الأخرى، وذلك بعد ا�ستبعاد �أي 

)Baik et al., 2018( .عوامل ت�ساعد �أو تعيق الإدارة
 FE = B0 + B1Ln (TA) t + B2Ln(Age)t + B3PFCFt +
B4MS + B5FCI +B6Y+ Et

 �أي �أن:
FE: كفاءة ال�شركة. 

)Ln (TA: اللوغاريتم الطبيعي للأ�صول في نهاية ال�سنة t وهو 
يعبر عن حجم ال�شركة.

)Ln (Age: اللوغاريتم الطبيعي لعمر ال�شركة.

PFCF: هو �صافي الربح الت�شغيلي بعد ال�ضريبة مطروحا منه 
التغير في ر�أ�س المال الت�شغيلي.

مبيعات  بق�سمة  وتحت�سب  لل�شركة  ال�سوقية  الح�صة   :MS
ال�شركة في نهاية ال�سنة t على مبيعات القطاع لل�شركات غير المالية 

المدرجة في بور�صة فل�سطين.
ت�سويات  وجود  حالة  في  )واحد(  القيمة  ي�أخذ  م�ؤ�شر   :FCI
المالية  لل�شركات غير  المالية  القوائم  الأجنبية في  بالعملة  خا�صة 

المدرجة في بور�صة فل�سطين. 
Y: متغير وهمي يعبر عن الفترة المالية.

. Et: بواقي المعادلة التي تدل على كفاءة المديرين، وال�شركات 
التي لديها بواقي موجبة هي الأكثر كفاءة �إدارياً، وتلك التي لديها 

بواقي �سالبة هي الأقل كفاءة �إدارياً من ال�شركات الأخرى.
كفاءة  درجة  متو�سط   )2( رقم  جدول  في  النتائج  تظهر 

قطاع  �ضمن  العاملة  ال�شركات  �أن  فتبين  القطاع،  ح�سب  المديرين 
 ، درجة   )3.72( متو�سط  نالت  لأنها  كفاءة   الأكثر  تعد  الخدمات 
ترتكز  الخدماتية  ال�شركات  �أن  �إلى  الباحثين  ر�أي  في  ذلك  ويرجع 
الا�ستثمار  قطاع  يليها  ثم  الب�شري،  المال  ر�أ�س  على  �أ�سا�سي  ب�شكل 
، لأنه نال متو�سط )1.10( درجة،  ويعد قطاع ال�شركات ال�صناعية 
ويبين   ،)-  3.27( وهي  �سالبة  درجة  نالت  لأنها  كفاءة  الأقل 
الجدول درجة كفاءة)قدرة( المديرين على م�ستوى ال�سنة ، ف�أظهر �أن 
هناك تح�سنا تدريجيا في كفاءة المديرين في ال�شركات غير المالية 
المدرجة في بور�صة فل�سطين. �إلا �أن هناك تراجعا في درجة الكفاءة 

لدى ال�شركات ال�صناعية.
الجدول )2(:

كفاءة)قدرة( المديرين

متو�سط ال�سنة�صناعيةخدمية  ا�ستثماريةال�سنة/القطاع

2011.411.36-1.19.19

2012.501.6 4-1.44.23

2013.702.30-2.02.33

2014.561.84-1.62.26

2015.963.16-2.78.45

20161.193.93-3.45.56

20171.755.07-4.46.79

20181.394.61-4.05.65

20191.626.02-5.29.78

20201.164.30-3.78.56

20211.806.69-5.87.87

3.27.52-1.103.72الإجمالي الكلي

ب المتغير التابع: قيمة ال�شركة.	.
ال�سوقية/تكلفة  )القيمة   Tobin’s Q م�ؤ�شر  �سي�ستخدم   
لجميع  الم�شتركة  ال�سوقية  القيمة  �أن  الن�سبة  وتفتر�ض  الإحلال(، 
تكون  �أن  يجب  المالية  الأوراق  �سوق  في  الاقت�صادية  الوحدات 
ال�سوقية  القيمة  �أنها   Q ن�سبة  ا�ستبدالها. وتح�سب  لتكاليف  م�ساوية 
لل�شركة مق�سومة على قيمة ا�ستبدال موجودات ال�شركة، )و�سي�ستخدم 
�إف�صاح  عدم  ب�سبب  الإحلال  تكلفة  من  بدلا  الموجودات  �إجمالي 
ي�ستخدم  مقيا�س  وهو  لموجوداتها(،  الإحلال  تكلفة  عن  ال�شركات 
للت�شجيع على الا�ستثمار �أي كلما كانت القيمة �أكبر من )1( فهذا يدل 
على �أن القيمة ال�سوقية للوحدة الاقت�صادية �أكبر من قيمتها الم�سجلة 
�صحيح  والعك�س  فيها،  الا�ستثمار  على  ي�شجع  وهذا  “الفعلية” 
)Chung & Pruitt, 1994) (Tobin & Brainard, 1993(. و�ستح�سب 
Tobins Q في الدرا�سة الحالية وفق ال�صيغة المعدلة لأنموذج  قيمة 

.)Chung & Pruitt, 1994,p71(
وبالتالي فان ال�صيغة لنموذج Tobin’s Q كالآتي:

Tobin’s Q = (MVE+PS+DEBT)/TA 
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حيث �أن:
MVE: حا�صل �ضرب �سعر ال�سهم في نهاية العام بعدد الأ�سهم 

العادية المكتتب بها.
PS: القيمة النقدية للأ�سهم الممتازة القائمة لل�شركة.

الموجودات  – قيمة  الأجل  ق�صيرة  المطلوبات  قيمة   :DEBT
ق�صيرة الأجل + القيمة الدفترية للديون طويلة الأجل.

TA: القيمة الدفترية لإجمالي موجودات ال�شركة.

ال�سوقية  القيمة  متو�سط   )3( جدول  في  النتائج  وتظهر 
�أن  وتبين  الاقت�صادي،  القطاع  ح�سب   Tobin’s Q م�ؤ�شر  با�ستخدام 
متو�سط القيمة ال�سوقية �إلى �إجمالي الأ�صول )63 %( لل�شركات عينة 
الدرا�سة  عينة  لل�شركات  ال�سوقية  القيمة  �أن  على  يدل  مما  الدرا�سة، 
الباحثين  ر�أي  �أ�صولها وهذا يعد ح�سب  �إجمالي  %( من   63( تمثل 
م�ؤ�شرا غير م�شجع على الا�ستثمار، لأنه في حالة �إفلا�س ال�شركة لا 
�أن  الجدول  يو�ضح  كما  الم�ساهمين،  �أموال  ت�سترد  �أن  لل�شركة  يمكن 
من  كان  الاقت�صادية  القطاعات  بين  ال�شركة  لقيمة  متو�سط  �أعلى 
 67.00( الم�ؤ�شر  متو�سط  فبلغ  الخدماتية  ال�شركات  قطاع  ن�صيب 
%( وتعود الأ�سباب ح�سب ر�أي الباحثين �إلى ارتفاع �أ�سعار �أ�سهم هذه 
بينما  فل�سطين،  بور�صة  في  الأخرى  بالقطاعات  مقارنة  ال�شركات 
ويليه   )%  64.00( ال�صناعية  ال�شركات  قطاع  لدى  المتو�سط  بلغ 
قطاع ال�شركات الا�ستثمارية بمتو�سط )58 %(، ومن ناحية ال�سوق 
في  تدريجيا  انخفا�ضا  هناك  �أن  الجدول  نتائج  �أظهرت  عام  ب�شكل 
القيمة ال�سوقية لل�شركات غير المالية المدرجة في بور�صة فل�سطين 
مما يدل على انخفا�ض الطلب على �أ�سهم تلك ال�شركات، وانخفا�ض 
�أ�سعار �أ�سهمها مما ي�ؤدي الى انخفا�ض قيمتها ال�سوقية. وقد توافقت 
التي   )2018 )الفار،  درا�سة  مع  ال�شركة  لقيمة  الو�صفية  النتائج 

�أجريت في بيئة الأعمال الفل�سطينية.
الجدول )3(

Tobin's Q القيمة السوقية باستخدام بمؤشر

متو�سط ال�سنة�صناعيةخدميةا�ستثماريةال�سنة/القطاع

2011.62.80.60.66

2012.68.82.61.69

2013.61.82.59.66

2014.58.71.58.62

2015.54.64.63.61

2016.51.64.68.62

2017.61.52.68.62

2018.56.63.76.67

2019.52.68.72.65

2020.61.62.60.61

2021.54.56.60.57

58.67.64.63.الإجمالي الكلي

ت المتغيرات ال�ضابطة:	.
�أولا: العائد على الأ�صول

معدل  با�ستخدام  مقا�سة  ال�شركة  ربحية   )4( الجدول  يظهر 
الفوائد  بعد  الربح  �صافي  وهي   ،)ROA( الأ�صول  على  العائد 
غير  ال�شركات  لقطاعات  الأ�صول  �إجمالي  على  مق�سومة  وال�ضرائب 
الدرا�سة  �سنوات  �سنة من  لكل  فل�سطين  المالية المدرجة في بور�صة 
الربحية  �أن  2021(، ويت�ضح من خلاله   - 2011( للفترة ما بين 
وعدم  الكبير  والت�شتت  التذبذب،  من  تعاني  الفل�سطينية  لل�شركات 
وال�ضرائب  الفوائد  بعد  الربح  �صافي  ن�سبة  فتراوحت  الا�ستقرار، 
 ،0.027  -( بين  ما  الفل�سطينية  لل�شركات  الأ�صول  �إجمالي  �إلى 
+ 0.069(، ويرجع ذلك في ر�أي الباحثين �إلى عدم ا�ستقرار الأرباح 
الت�شغيلية بعد ال�ضرائب، مما ي�شير �إلى نمو متوا�ضع جدا للاقت�صاد 
ربحية  معدل  �أعلى  ال�صناعية  ال�شركات  قطاع  ونال  الفل�سطيني، 
ال�شركات  الدرا�سة، ثم يليه قطاع  %( خلال �سنوات  بمتو�سط )4.6 
و�أخيرا  الدرا�سة،  �سنوات  خلال   )%  1.7( ربحية  بمعدل  الخدماتية 
قطاع ال�شركات الا�ستثمارية بمعدل ربحية )1.2 %( خلال �سنوات 

الدرا�سة، �أي بمتو�سط معدل ربحية لجميع القطاعات )2.8 %(.
الجدول )4(

 )ROA( معدل العائد على الأصول 

متو�سط ال�سنة�صناعيةخدميةا�ستثماريةال�سنة/القطاع

2011.028.009.035.026

2012.004.018.038.023

2013.002.014.056.029

2014-.021-.027.038.003

2015.011.009.018.013

2016.012.019.054.033

2017.009.031.060.038

2018.013.028.035.027

2019.012.028.050.033

2020.025.018.050.034

2021.034.038.069.051

012.017.046.028.متو�سط القطاع

 ثانيا: نسبة المديونية
�إجمالي الالتزامات المتداولة وطويلة الأجل  تقا�س من خلال 
المديونية  ن�سبة  متو�سط   )5( الجدول  ويظهر  الأ�صول.  �إجمالي  �إلى 
لل�شركات غير المالية المدرجة في بور�صة فل�سطين، وجرى قيا�سه  
 Gill &( بق�سمة �إجمالي الالتزامات �إلى �إجمالي الأ�صول وفقا لدرا�سة
Obradovich, 2013(، وتبين من الجدول �أن �أعلى ن�سبة مديونية كانت 

لدى قطاع الخدمات بمتو�سط يتراوح ما بين )37. - 45.( وبمتو�سط 
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عام لقطاع الخدمات )40 %(، بينما تتراوح ن�سبة المديونية للقطاع 
ال�صناعي  للقطاع  عام  وبمتو�سط   ).34  -.  26( ال�صناعي ما بين 
%(، ثم يليه قطاع الا�ستثمار بن�سبة مديونية تتراوح ما بين   30(
%(، ويلاحظ   29( الا�ستثمار  لقطاع  عام  38.( وبمتو�سط   -  .19(
من خلال ن�سب المديونية �أن لكل قطاع خ�صو�صية معينة في تكوين 

هيكله المالي تتوافق مع طبيعة القطاع.
الجدول )5(

 نسبة المديونية 

متو�سط ال�سنة�صناعيةخدميةا�ستثماريةال�سنة/القطاع

2011.19.37.26.27

2012.24.38.28.30

2013.26.39.28.31

2014.28.41.29.32

2015.27.38.29.31

2016.29.38.29.32

2017.32.38.31.33

2018.32.39.34.35

2019.32.41.33.35

2020.37.45.33.37

2021.38.43.33.37

29.40.30.33.متو�سط القطاع

النتائج والمناقشة

التحقق من �صلاحية البيانات للتحليل الإح�صائي 

واختبار  البحث  نماذج  وتقدير  البيانات  بتحليل  البدء  قبل 
ذلك  ويتم  البيانات،  التحقق من �صلاحية  من  �أولًا  لابدَّ  الفر�ضيات 
عبر مجموعة من الاختبارات؛هي: التوزيع الطبيعيّ، وتجان�س تباين 
الخط�أ الع�شوائي، واختبار بير�سون، والتداخل الخطي وغيرها، علما 

ه تم ا�ستخدام �أ�سلوب )Panel Data( في عر�ض البيانات. �إنَّ
اختبار التوزيع الطبيعي

الطبيعيّ، تم  توزيعها  البيانات من  اقتراب  للتحقق من مدى 
ا�ستخدام اختبار )Jarque-Bera( المعمليّ حيث تكون قاعدة القرار 
الطبيعي-�إذا  التوزيع  تتبع  البيانات  -�إن  العدميّة  الفر�ضيّة  قبول 
�أظهرتْ نتائج  %(، وقد   5( �أكبر من   )J-B( كانت احتمالية اختبار 
J-( أن احتمال� )اختبار التوزيع الطبيعي كما هي في الجدول رقم )6

B( لجميع المتغيرات كانتْ �أقلَّ من )5 %(؛ مما يعني عدم اقترابهم 
طبيعياً؛  التوزيع  عدم  م�شكلة  على  وللتغلب  الطبيعي،  التوزيع  من 
�أخذ اللوغاريثم الطبيعي )ln( للمتغيرات كي تقترب من التوزيع  تم 

الطبيعيّ

الجدول )6(
جدول التوزيع الطبيعي

Jarque-Bera (Test(

Variable
�سوق فل�سطين

J-B Sigالتوزيع
)Tobin’s q( غير طبيعي0000. 362.5011 قيمة المن��شأة

غير طبيعي0000. 2798.415 القدرة الإدارية

غير طبيعي0000. 3722.269 معدل العائد على الأ�صول

غير طبيعي0061. 1.18022 ن�سبة المديونية

اختبار م�ساواة متو�سط البواقي لل�صفر 
نماذج  في  للبواقي  م�شكلة  وجود  عدم  الاختبار  هذا  �أظهر 
البحث، ويلاحظ من جداول الانحدار لنموذج البحث �أنَّ قيمة متو�سط 

البواقي للنموذج كانت قريبة من ال�صفر.
اختبار عدم ثبات تباين الخط�أ الع�شوائي 

 ا�ستخدم اختبار Robust_Standard_Errors(  ل�ضبط م�شكلة 
عدم تجان�س تباين الخط�أ الع�شوائي )Heteroskedasticity( لنموذج 
)05.( لجميع  �أقل من  )White( كانت  �إح�صائية  �أنّ  وتبّني  البحث؛  
نماذج البحث وهذا يعني �أننا نرف�ض الفر�ضية العدميّة ب�أنّ نموذج 

البحث يعاني من م�شكلة عدم ثبات تباين الخط�أ الع�شوائي.
اختبار ارتباط بير�سون 

الجدول )7(
 ارتباط بيرسون للمتغيرات

Correlationن�سبة المديونيةربحية ال�شركةالكفاءة الادارية

1القدرة الإدارية

2367431.-معدل العائد على الأ�صول

3067611.-033925.-ن�سبة المديونية

يظهر الجدول )7( عدم وجود ارتباط عال بين بع�ض المتغيرات 
المتغيرات  بين  ارتباط  قيمة  �أعلى  فكانت  النموذج،  في  الم�ستقلة 
تقريبا )30 %( -؛ وكانت بين )ربحية ال�شركة و ن�سبة المديونية(، 
الأمر الذي يدلل على عدم احتمالية وجود م�شكلة الا�شتراك الخطي 
 Variance Inflation Factor( اختبار  �أجري  وللت�أكد   Collinearity

.)VIF

اختبار التداخل الخطي
ا�ستقلال  فر�ضية  على  تعتمد  العام  الخطي  النموذج  قوة  �إن 
ال�ضابطة  المتغيرات  )تعامل  الم�ستقلة  المتغيرات  من  متغير  كل 
كمتغيرات م�ستقلة(، و�إذا لم يتحقق هذا ال�شرط؛ ف�إن النموذج الخطي 
العام عندئذٍ لا ي�صلح للتطبيق، ولا يمكن اعتباره جيداً لعملية تقدير 
Collinearity Statis�( ا�ستخدام مقيا�س ، ولتحقيق ذلك تم  تالمعلمات
�إذ  الم�ستقلة،  المتغيرات  لكل متغير من   )VIF( tics( بح�ساب معامل 

الم�ستقلة.  الارتباط بين المغيرات  لت�أثير  الاختبار مقيا�ساً  يعد ذلك 
الم�ستقلة  المتغيرات  لجميع   )VIF( قيم  �أن   )8( الجدول  في  يلاحظ 
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د. صبري ماهر مشتهى
د. إبراهيم علي واكد
أ. أحمد بشير البردويل

ولجميع القطاعات كانت �أقل من الـ)5( مما يعني �أن نموذج الدرا�سة 
يخلو من م�شكلة التداخل والا�شتراك الخطي.

الجدول )8(
التداخل الخطي للمتغير المستقل والضابط

VIFالمتغيرات 

1.076القدرة الإدارية

1.162معدل العائد على الأ�صول

1.186ن�سبة المديونية

النموذج الريا�ضي
tobins q=α +β_1  effeciency +β_3  prof+β_4  dep_

)R+e………(1

حيث �إنّ:
م�ؤ�شر توبينز  tobins q

القدرة الإدارية effeciency

معدل العائد على الأ�صول prof

ن�سبة المديونية dep_R

معاملات النموذج β1- β4

الثابت في النموذج α

الخط�أ الع�شوائي E

اختبار الفرضيات ومناقشة النتائج

الاح�صائي يمكن  للتحليل  البيانات  الت�أكد من �صلاحية  بعد 
مم  الآن اختبار نموذج الدرا�سة؛ ولغر�ض اختبار نموذج الدرا�سة �صُ
�أ�سلوب الانحدار الخطيّ  ال�سابق ذكره، وا�ستخدم  الريا�ضي  النموذج 
ب�شكل  القطاعات  م�ستوى  وعلى  ككل،  العينة  م�ستوى  على  المتعدد 
 Cross-section( م�ستقل. ولمعرفة الأ�سلوب الملائم لهذه الدرا�سة هل
على  بالتغلب  يعرف  ما  �أو   )Cross-section random( �أو   )Fixed

 Cross- section( �أ�سلوب  على  فاعتمد   ،)heterogeneity( م�شكلة 
random( واختبار )Hausman Test( لنموذج الدرا�سة.

فرضيات الدراسة: 
HO1: لا يوجد �أثر ذو دلالة �إح�صائية للقدرة الإدارية للمديرين 

التنفيذيين على قيمة المن��شأة في ال�شركات غير المالية الُمدرجة في 
بور�صة فل�سطين.

للحكم على معنويّة الأثر الارتباطيّ للمتغير الم�ستقِل، والمتغير 
لإطلاق  التالية  القرارات  قاعدة  تُتبع  وفاعل  عمليّ  ب�شكل  التابِع 

الحكم الحياديّ، وهي: 
�إذا كانتْ ) Sig.R < % 5( تُقبل الفر�ضية H0 )لا توجد علاقة(.
�إذا كانتْ )Sig.R > % 5( تُقبل ول الفر�ضية H1 )توجد علاقة(.
HO1: لا يوجد �أثر ذو دلالة �إح�صائية للقدرة الإدارية للمديرين 

التنفيذيين على قيمة المن��شأة في ال�شركات غير المالية الُمدرجة في 
بور�صة فل�سطين.

الجدول )9(
تحليل الانحدار الخطي المتعدد

المتغيرات الم�ستقلة
المتغير التابع

)Tobin’s q(قيمة المن��شأة المقا�سة ب

SigCoefficient
A.000.565

0406.002.القدرة الإدارية

0250.059.معدل العائد على الأ�صول

0183.171.ن�سبة المديونية

Prob(F-statistic(.019

Adiusted R2.69

Mean of residual.000

White.000

وبملاحظة معنويّة قيمة العلاقة لنموذج الدرا�سة على م�ستوى 
�أنّه  تبّني   ،)9( الجدول  في  ح  مو�ضّ هو  كما  العينة  �شركات  جميع 
مجتمعة  الدرا�سة  نموذج  لمتغيرات  �إح�صائيّة  دلالة  ذو  �أثر  يُوجد 
على قيمة المن��شأة المقا�سة بـ)Tobin’s q( عند م�ستوى )α≤ .05( في 
 P-Value حيث كانت قيمة ،t جميع �شركات عينة الدرا�سة في الفترة
ت�ساوي 04. وهي �أقل مِن )5 %(، وبناءً عليه قُبلت الفر�ضيّة البديلة 
للمدراء  الإدارية  للقدرة  دلالة  ذو  �أثر  يُوجد  �أنه:  على  تن�ص  التي 
التنفيذيين على قيمة المن��شأة في ال�شركات غير المالية الُمدرجة في 
بور�صة فل�سطين بوجود المتغيرات ال�ضابطة )ربحية ال�شركة، ن�سبة 
الدرا�سة  )α≤ .05( في جميع �شركات عينة  المديونية( عند م�ستوى 
في الفترة t، ويرجع ذلك وفق ر�أي الباحثين �إلى �أن المديرين �أ�صحاب 
الكفاءة الإدارية المرتفعة يقومون بالعديد من الممار�سات التي من 
��شأنها زيادة الطلب على �أ�سهم ال�شركة مما ي�ؤدي �إلى زيادة القيمة 
ال�سوقية لل�شركة، ويمكن للقدرة الإدارية المرتفعة لدى المديرين �أن 
�أداء  على  �إيجابا  ينعك�س  مما  المن��شأة  لأ�صول  �أمثل  ا�ستغلال  تولد 
درا�ستيّ  مع  النتيجة  هذه  وتتفق  المالي،  الأداء  وتح�سين  ال�شركة 
بين  طردية  علاقة  بوجود   .)Gan, 2019) (Park & Hung,2017(

الكفاءة الإدارية وقيمة المن��شأة.

نتائج الدراسة
ال�سابقة من تحليل لبيانات  الفقرات  بناءً على ما تبين في 
الدرا�سة واختبار الفر�ضيات ف�إنه يمكن الو�صول �إلى النتائج التالية:

11 �أظهرت النتائج تفاوت درجة كفاءة المديرين لدى ال�شركات .
فبلغ   ،)Demerjian.et al.,2012( نموذج  با�ستخدام  الدرا�سة  عينة 
 ).52( الدرا�سة ككل  لل�شركات عينة  المديرين  متو�سط درجة كفاءة 
درجة، وهي درجة موجبة �أي يوجد لدى المديرين في ال�شركات عينة 
الذي يملك  القطاع  �إدارية، ويعد قطاع الخدمات هو  الدرا�سة كفاءة 
مديريه  كفاءة  درجة  متو�سط  بلغ  �إذ  مرتفعة،  كفاءة  ذوي  مديرين 
)3.72( درجة، ويليه قطاع الا�ستثمار بمتو�سط درجة كفاءة مديريه 
مديريه  كفاءة  درجة  بمتو�سط  ال�صناعة  قطاع  ثم  درجة،   )1.10(
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هو  ال�صناعة  قطاع  يعد  �أي  �سالبة  درجة  وهي  درجة   )-3.27(
القطاع الذي يملك مديرين ذوي كفاءة منخف�ضة.

22 .To� ب)  المقا�سة  ال�سوقية  المن��شأة  قيمة  النتائج  )�أظهرت 
bin’s q( لدى ال�شركات عينة الدرا�سة،  فح�صل قطاع الخدمات على 

�أعلى قيمة �سوقية وقد بلغت متو�سط )67 %(، يليه قطاع ال�صناعة 
بمتو�سط )64 %(، بينما نال قطاع الا�ستثمار قيمة �سوقية �أقل من 

باقي القطاعات  فبلغ متو�سطها )58 %(.
33 الإدارية . للقدرة  �إح�صائيّة  دلالة  ذي  �إيجابي  �أثر  وجود 

المالية  غير  ال�شركات  في  المن��شأة  قيمة  على  التنفيذيين  للمدراء 
باختلاف  النتيجة  هذه  تختلف  ولم  فل�سطين،  بور�صة  في  الُمدرجة 

القطاع الذي تنتمي �إليه ال�شركة.

توصيات الدراسة
11 ال�سعي نحو تحقيق درجة كفاءة مرتفعة لدى المديرين في .

ي�سهم في  فل�سطين، مما  بور�صة  المدرجة في  المالية  ال�شركات غير 
المالية لاقتنا�ص  الاحتياجات  الفعال وتحديد  الم�ستقبلي  التخطيط 
وي�ساعد  المالي،  الأداء  تح�سين  الى  ي�ؤدي  مما  الا�ستثمارية  الفر�ص 
القيمة  رفع  الى  ي�ؤدي  مما  الجدد  الم�ساهمين  جذب  في  ال�شركة 

ال�سوقية لأ�سهم ال�شركات.
22 القدرة . مع  التعامل  المدرجة  ال�شركات  على  ينبغي 

ال�شركة  تمكن  التي  الملمو�سة،  غير  الأ�صول  عنا�صر  ك�أحد  الإدارية 
زيادة  عليه  يترتب  بما  المتاحة  الا�ستثمارية  الفر�ص  ا�ستغلال  من 
الأرباح الم�ستقبلية، وزيادة المزايا التناف�سية، الأمر الذي من ��شأنه 
زيادة  ومن  لل�شركة  الم�ستقبلي  المالي  الأداء  على  �إيجابيا  الت�أثير 

قدرتها على الا�ستمرار في الأجل الطويل.
33 ب�إدراج . الفل�سطينية  المال  ر�أ�س  �سوق  قيام هيئة  �ضرورة 

ال�شخ�صية  ال�سمات  ك�أحد  الأول  التنفيذي  للمدير  الإدارية  القدرة 
المميزة �ضمن معايير الموافقة على توليه من�صب المدير العام.

44 ك�أحد . الإدارية  القدرة  ب�إدراج  المدرجة  ال�شركات  قيام 
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ودوره في خلق القيمة.
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