






 
 

 

 
 

The moderating effect of Corporate Governance on the 

Relationship between Capital Structure and firm’s 

financial Performances.  

 

A thesis submitted in order to satisfy the prerequisite for the degree of 

Doctor of Philosophy 
By 

Maha Mohammed Ahmad Aly 

 
 
 
 
         Under the Supervision of                                                              Co-advisor 
     Prof. Dr. Hayam Hassan Wahba                                            Dr. Mahmoud Hammed 

Vice Dean of Graduate Studies & research                  Assist. Prof. of Financial Management 
                Faculty of Business                                                               Faculty of Business                                                                           

                                                                                           

                                                                                                                  

 
 

December 2019  



i 
 

I certify that all the material in this thesis that is not my own work has been identified and that no 

material is included for which a degree has previously been conferred on me.  

The content of this thesis reflects my own personal view, and not necessarily endorsed by the 

university. 

This thesis has a word count of 64237 words 

Signature…………. 

      Date.…………... 



ii 
 

 
 
We certify that we have read the present work and that in our opinion it is fully adequate 

in scope and quality as a thesis towards the partial fulfillment of the requirement for the 

degree of Doctor of Philosophy.  

 

Major: Finance Management 

From Faculty of Business, Ain Shams University 

  

Supervisor           

Prof. Dr. Hayam Hassan Wahba       

Vice Dean of Graduate Studies & Research, Faculty of Business 

                 Ain Shams University 

Signature: 

 

 

Co-advisor                                                         

Dr. Mahmoud Hammed  

Assistant Prof. Of financial Management, Faculty of Business 

                Ain Shams University 

Signature: 

                           

 

 

Examiners: 

1. Name:      Prof. Dr. Tarek Hasan Abdeen  

                       Dean of College of Management and Technology 

 Arab Academy for Science, Technology, and Maritime Transport 

                                    AASTMT 

Signature: 

 

2. Name:           Prof. Dr. Nader Albir Fanos 

                        Professor of Financial Management, Faculty of Business 

                                          Ain Shams University 

Signature: 

 



iii 
 

 

3. Name:           Prof. Dr. Hayam Hassan Wahba       

             Vice Dean of Graduate Studies & Research,  

                           Faculty of Business، Ain Shams University 

Signature: 

My appreciation goes to Prof. Dr. Hayam Hassan Wahba, Vice Dean of Graduate Studies & 

Research my supervisor, for his encouragement, support, time, and valuable comments on this 

study. I am very grateful for the opportunity to work with her as I have learned a great deal from 

her knowledge and experience.  

I would like to thank Professor Dr. Mahmood Hammed Assistant Prof. of Financial 

Management, Ain Shams University for his comments and feedback on this study which were 

very helpful to me and the research.  

 

I am grateful to all of my family especially my husband Prof. Dr. Samy Gamal Eldin for his 

ongoing support and encouragement in completing this study. 

 

I am grateful to all of my friends, especially Prof. Dr. Rajaa Mansour, my spiritual mother, for 

her continued support and encouragement in completing this study. 

 

Finally, many thanks go to all staff members and the faculty research team at Faculty of 

Commerce, Ain Shams University. 



iv 
 



v 
 

Abstract 

 
The key aim of this research is to investigate the moderating effect of Corporate Governance on 

the relationship between capital structure and a firm‟s financial performance of 31 firms range of 

10 manufacturing sectors among the listed companies at the Egyptian securities exchange for the 

period of 2011 through 2018. In this study, the multiple regression method is used under the 

fixed-effect model, pooled regression model, and random effect model approach on panel data.  

 

The research investigates validity or invalidity of the research hypothesis about the moderating 

effect of Corporate Governance dimension as a moderator on the relationship between capital 

structure as independent variables (Total Debt) and firm‟s financial Performances as dependent 

variables (Tobin‟s Q, Return on Assets (ROA), Earnings per share(EPS)(, and control variable as 

independent variables (firm size, liquidity, growth rate). 

 

The firm performance is measured using three proxies, Tobin‟s Q, ROA, and EPS. Those three 

performance aspects were used as dependent variables in three different multi regression models. 

The current study used Tobin's Q to measure the market-based measure of performance, (return 

on assets (ROA) as an accounting-based measure of financial performance, earnings per share 

(EPS) is an important financial measure, which indicates the profitability of a company.  

 

The experimental results showed that the embedding confirmed the validity of the first target 

RO1 of the first objective RO1 “To examine the effect of the capital structure has an impact on 

the firm‟s financial performance”. 

 

The invalidity of the second research objective RO2 “To examine the effect of corporate 

governance on the Relationship between Capital Structure and firm‟s financial performances”. 

The invalidity of the third research objective RO3 “To determine the intervening effect of capital 

structure (Total Debt) on the relationship between corporate governance (Board size, Board 

composition, and duality) and firm‟s finance performance among the companies listed at the 

Egyptian market”. The invalidity of the main research hypothesis H „the expected effect of 

corporate governance will moderate the relationship between a firm‟s capital structure and firm‟s 

financial performance. 

 

There are several interesting potential research recommendations and points and to be considered 

for further studies and improvements. In order to enhance the Egyptian firm‟s sector, we need to 

investigate the Corporate Governance Index for the Egyptian firms and evaluate CGI each year 

which makes all the measurements of the firm‟s financial Performances reliable. The adoption of 

corporate governance principles is more than a thought or creation of a code that the companies 

should adopt. This does not mean that we are applying corporate governance mechanisms.  

 

Corporate governance should ensure better decision-making policies, increasing the firm‟s 

performance, and reduce the interference of humans such as Corruption and betrayal. The 

interaction or interdependence between external and internal mechanisms and their effect on firm 

financial performance could be an area for further analysis.  
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The majority of the study research thesis‟s selected listed companies from the Egyptian securities 

exchange, however, extending the studies to smaller and medium companies is another area for 

research. Different independent variables such as Return on investment (ROI), EBIT/ Sales ratio 

may also be included in further research to test whether the different result occurs. In addition, a 

further selection could for instance add more dependent variables such as short-term debt ratio 

and long-term ratio so that more models are created to analyze the capital structure-firm 

performance relationship. 
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 مستخلص البحث

ن هيكل رأس إلمال دور تأثير دور إلغرض إلرئيسي من هذإ إلبحث هو إختبار فروض  كات على إلعلاقة بير حوكمة إلشر

ي 
ن
كة ف كة تضم  13من  عينةللشر ي إلبورصة  قطاعات 31شر

ن
كات إلمدرجة ف ن إلشر ي مجالإت إلصناعة من بير

ن
ف

ة من عام  ي هذه إلد1132ؤلى  1133إلمصرية للأورإق إلمالية للفير
ن
رإسة، يتم إستخدإم طريقة إلإنحدإر إلمتعدد . ف

ي على قائمة إلبيانات.  إلمجمع، وطريقةتحت نموذج إلتأثير إلثابت، ونموذج إلإنحدإر 
 وضع إلتأثير إلعشوإئ 

 

ي أجريت 
إلدرإسة تمت باستخدإم إلبيانات إلكمية إلمستخرجة من مؤشر إلبورصة إلمصرية مما  هذهإلتحليلات إلتر

 . ي
إضات وتحليل إلإنحدإر إلمتعدد إلذي يتكون من سلسلة أولية من إلؤحصاء إلوصفن  يوفر إختبارًإ لإفير

كات كمتغير وسيط )حجم مجلس إلؤدإرة وتكوين مجلس  إعتدإلولدرإسة هدفنا حول  إلؤدإرة تأثير حوكمة إلشر

كات كمتغير تابع  ن هيكل رأس إلمال كمتغير مستقل )ؤجمالىي إلدين( وأدإء تمويل إلشر وإلإزدوإجية( على إلعلاقة بير

(Tobin's Q ( إلعائد على إلأصول ،ROA( ربحية إلسهم ، )EPS ))إت مستقل )حجم  كمتغير إلمتحكمة   إلمتغير

كة ، إلسيولة ، معدل إلنمو(. وتعمل إلدرإسة على كات على هيكل رأس إلمال  إلشر وإلأدإء  CSدرإسة آثار حوكمة إلشر

ي هذه 
ن
إت مستقلة ف ي تم تحديدها على أنها متغير

كات إلآليات إلدإخلية إلتر إلمالىي ، و حيث تمثل حوكمة إلشر

كة باستخدإم  (.  وإستخدمت Tobin's Q، ROA، EPS)تابعة، فرعية  تإثلاثة متغير إلدرإسة. ويتم قياس أدإء إلشر

، ربحية( لقياس إلأدإء ROA)إلعائد على إلأصول ) إلسوق،لقياس أدإء  Tobin Qإلدرإسة إلحالية  إلسهم  إلمالىي

(EPS .كة  ( تدبير مالىي مهم ، مما يدل على ربحية إلشر

ي إلأول )إلنتائج إلتجريبية بينت 
إلأدإء  ( إلقائل بأنه يوجد تأثير لهيكل رأس إلمال علىRO3صحة إلهدف إلبحت 

كة نتيجة لوجود تأثير  ة عن هيكل رأس إلمال على ربحية إلسهم ) (TDEBTإلديون ) ؤجمالىي إلمالىي للشر ( EPSإلمعير

ي 
ن عدم صحة إلهدف إلبحت  كة. كما يتبير ة عن إلأدإء إلمالىي للشر ي )إلمعير

إلقائل بأنه يوجد تأثير تفاعلىي  (RO2إلثائن

ن هيكل رأس كات على إلعلاقة بير ن سوى وجود تأثير  لحوكمة إلشر كة، حيث لم يتبير لتفاعل إلمال وإلأدإء إلمالىي للشر

ن لم ROA) معدل إلعائد على إلأصولعلى ( TDEBT*BCOMؤجمالىي إلديون مع تشكيل مجلس ؤدإرة ) ي حير
ن
( ف

ن  ن وجود أي تأثير للتفاعل بير كات على معدل إلعائد على إلأصول  ؤجمالىي يتبير ي مقاييس حوكمة إلشر
ر
إلديون وباف

(ROA ن ن وجود أي تأثير للتفاعل بير كات على كل من  ؤجمالىي (، كما أنه لم يتبير ي مقاييس حوكمة إلشر
ر
إلديون وباف

ي إلثالث )و  .(EPS)وربحية إلسهم  Tobin’s Qمؤشر 
( لقائل بأنه يوجد تأثير RO1عدم صحة إلهدف إلبحت 

كات وإلأدإء إلم ن حوكمة إلشر ن سوى وجود تأثير تفاعلىي لهيكل رأس إلمال على إلعلاقة بير كة، حيث لم يتبير الىي للشر

ي ROA) معدل إلعائد على إلأصولعلى ( TDEBT*BCOMلتفاعل لتشكيل مجلس ؤدإرة مع ؤجمالىي إلديون )
ن
( ف

كات وإجمالىي إلديون على معدل إلعائد على  ي مقاييس حوكمة إلشر
ر
ن باف ن وجود أي تأثير للتفاعل بير ن لم يتبير حير

كات وإجمالىي إلديون على كل (، كما أنه لم ROAإلأصول ) ي مقاييس حوكمة إلشر
ر
ن باف ن وجود أي تأثير للتفاعل بير يتبير

(حيث لم يكن هناك أي تأثير Hإلرئيس )إلدرإسة  فروض(. عدم صحة EPS)وربحية إلسهم  Tobin’s Qمؤشر من 
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ن  كات إلأخرى  ؤجمالىي بير اك أي تأثير علىي لم يكن هن وأيضا  ROA) إلأصولمعدل  علىإلدين ومقاييس حوكمة إلشر

ن  كات علىي ) وبقية تدإبير إلدين  ؤجمالىي أي تفاعل بير  (.Tobin’s Q, EPSحوكمة إلشر

 

ي وإلثالث لهذه 
ي إلثائن

عدم   ؤن، يمكننا إلقول إلدرإسةلتقييم نتائج إلتحليل إلسابق ، فإن  عدم صحة إلهدف إلبحت 

ي إلبورصة إلمصرية بصورة متكاملة  أي سيئة إلتنفيذ على إلرغم من 
ن
كات إلمسجلة ف ؤتباع ؤجرإءإت حوكمة إلشر

ي إلوإقع لم يتبعوإ إلقوإعد 
ن
ا للرقابة علىي سوق إلمال لكن ف

ً
وجود قوإعد مدونة للحوكمة إلمصرية، وتم تسجيلها وفق

ة من إلكاملة أو بعبارة أخرى لإ تكامل لقوإعد إلحوكم وما تلاها من  1132ؤلى  1133ة إلكلية سوإء لأسباب إلفير

 يوضح 
ً
كات ، يعطيها وزنا إت سياسية حادة وإقتصادية أو بسبب عدم وجود أي إلتقييم مستمر لحوكمة  إلشر تغيير

ي تقرير إلتقييم   إلصادر صندوق إلنقد إلدولىي )
ن
 IMFمدى تطبيقها لأحكام إلحوكمة. وما يدل علىي ذلك ما صدر ف

ي )1113 ( ، كما أظهرت إلتقديرإت إلسابقة  أنه لإ Gian P., Pavle D, Aliana S .1132( ومن قبل إلبنك إلأوروئر

كات  كات إلمصرية رغم وجود قانون حوكمة إلشر ن إلشر ن تطبيق وتكامل معايير إلحوكمة بير تزإل هناك حاجة لتحسير

كات إلخاصة بمنظ إ ؤلى مبادئ حوكمة إلشر
ً
مة إلتعاون إلإقتصادي وإلتنمية. ومع ذلك، يتم تنفيذ إلمصري، إستناد

، وهناك عدم  إ لتوصياتعن مستوى إلإمتثال  ؤفصاحبشكل ستر  ً كات إلمدرجة لإ تولىي إهتمامًا كبير ، ويبدو أن إلشر

ي مرتبة سيئة فيما يتعلق 
ن
إت إلصادرة عن إلمنظمات إلدولية تضع مصر ف لإستفسارإت أصحاب إلمصلحة، وإلمؤشر

ي )بحماية  ي تقرير إلبنك إلأوروئر
ن
 ,.Gian Piero, Pavle Dإلمستثمر، وإلقدرة إلتنافسية وتزإيد إلفساد، كما جاء ف

Aliana S ،.1132.) 

 

ة للاهتمام  ي هناك إلعديد من إلتوصيات وإلنقاط إلبحثية إلمحتملة وإلمثير
ي إلإعتبار لمزيد من  أخذها يجب  وإلتر

ن
ف

كات  كات للشر كات إلمصرية، نحتاج ؤلى فحص مؤشر حوكمة إلشر إلدرإسات وإلتحسينات: من أجل تعزيز قطاع إلشر

كة موثوقة، حيث ؤن درجة تطبيق حوكمة   CGIإلمصرية وتقييم  كل عام مما يجعل جميع قياسات إلأدإء إلمالىي للشر

كات غير معروفة ويحدد إلبيانات لكل كات سياسات  مقاييسمقياس من  إلشر إلحوكمة. يجب أن تضمن حوكمة إلشر

كة، وتقليل تدخل إلبشر مثل إلفساد وإلخيانة. يمكن إن يكون إلتفاعل  صنع إلقرإر بشكل أفضل، وزيادة أدإء إلشر

ن  وإلإعتماد  ها إلخارجية  إلآلياتإلمتبادل بير كات إلمالىي مجالإ لمزيد من إلتحليلا  وتأثير ت إلمستقبلية. على أدإء إلشر

ي إلبحث من إلبورصة إلمصرية ومع ذلك يمكن توسيع نطاق إلدرإسات إلىي 
ن
كات إلمدرجة إلمختارة ف غالبية إلشر

إت مستقلة مختلفة إلعائد إلإستثماري.        ن متغير ة وإلمتوسطة. بالؤضافة إلىي تضمير كات إلصغير  إلشر
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