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 الإىداء
 مهما كتب من عبارات لن أجد أصدؽ من قولو تعالذ:

  الذين ممنوا منكم و الذين اوتوا العلم درجات ""يرفع الله

 فالحمد لله حمدا كثتَا مباركا فيو. ىا قد إنطوت صفحة من صفحات الحياة كاف فيها الجهد والإجتهاد.

 نفسي لىإ

إليكِ  يء.من كانت ولا تزاؿ سندي في كل لحظة ضعف، إلذ تلك الروح التي قاومت، وتٕاوزت، وابتسمت رغم كل ش  
أىديك ىذا العمل عربوف حب وامتناف،  . ، يا من عرفتِ معتٌ الصبر، وذقتِ مرّ الأياـ دوف أف تفقدي بريقكيا أنا

لقد كنتِ دائمًا جديرة  .وفاءً لكل لحظة صمتٍ كنتِ فيها تواستُ نفسك، ولكل حلمٍ بنيتو في قلبك رغم العواصف
 .فشكراً لأنك لد تستسلمي …بالفخر

لها سأنلها أخيرا ىا أنا اليوم أقف على عتبة تخرجي أقطف ثمار تعبي  وأرفع  قبعتي أنا  :إلى نفسي التي قالت
 بكل فخر.

 أبي إلى

سندي وأماني إلذ من غرس في قلبي الطمأنينة، وفي دربي الثبات، إلذ من كاف ظلي في وىج الحياة، ويدي حتُ تاىت  
أىديك ىذا  .الرجولة موقف، وأف الكرامة لا تُشتًى أبي... يا أوؿ الحروؼ وأصدؽ الدعوات، يا من علمتتٍ أف.الخطى

العمل وفاءً لروحك العظيمة، وامتناناً لعطائك الذي لا لُػصى، فمهما كتبت، ستبقى الكلمات عاجزة عن احتواء قدرؾ 
 ....دمت لر عزاً لا يزوؿ في قلبي

 إلى أمي

 .امتداد لدعائك، فشكرًا لأنك أميكل إلصازي ىو  ...إليكِ يا نبع الحناف، يا وطن قلبي وسكينة روحي 

 بإلى رفيق الدر 

، عتُإلذ من كاف سندًا في لحظات الانكسار، ونوراً في عتمة الطريق، إلذ من لد لؼذلتٍ يومًا، وكاف لر نعم الرفيق والد 
 .عاف النااحأىديك ىذا العمل امتناناً لوقوفك الصادؽ، ولنبلك الذي لا ينُسى، فبوجودؾ خفّت وطأة الدشوار، وازداد لد

 .شكراً لأنك كنت تّانبي، حتُ احتات لدن يثبت قدمي ويشدّ أزري
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 إلى إخوتي

 .لكم يا من كنتم السند بعد الله، والرفقة التي لا تعوّض، كنتم العوف في الدشوار، وكنتم نعم القوة 

 ."صدق الله: "سَنَشُدُّ عَضُدَكَ بأَِخِيكَ 
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 شكر وتقدير
 لما""وقل ربي زدني ع

 الحمد لله ربي العالدتُ، والصلبة والسلبـ على سيدنا لزمد خاتم الأنبياء والدرسلتُ

 ربي لك الحمد كما ينبغي لجلبؿ وجهك وعظيم سلطانك أف مننت علي ويسرت لر لإت٘اـ ىذا العمل.

شراؼ على ىذا العمل لقبولو الإ  عمر بوجميعةأتقدـ بأسمى عبارات الشكر والتقدير والإحتًاـ إلذ الدكتور الفاضل 
 وعلى ما أسداه لر من نصائح، وتوجيهات إرشادات خلبؿ إعدادي لذذه الدذكرة.

 "فاللهم إرزقو نور الحكمة، ورفعة القدر، ودوام التوفيق"   

على ما بدلتو من جهد ومساندة، وما  سارة بودرمينكما أتوجو تٓالص الشكر والتقدير إلذ الأستاذة الفاضلة الدكتورة   
 غنتتٍ بو من ملبحظات علمية بناءة، فكاف حضورىا في ىذا الدشوار مصدر طمأنينة وأماف وإعتزاز لر.أ

 "فاللهم بارك لها في عملها، ويسر دربها، واجعل التوفيق حليفها أينما حلت" 

شة وتقييم ىذه كما أتقدـ تٓالص الشكر والتقدير لأعضاء لجنة الدناقشة الدوقرين على تفضلهم قبوؿ الدشاركة في مناق
 الدذكرة.

كما لا يفوتتٍ أف أتقدـ تٓالص الشكر والتقدير للكلية و قسم علوـ التستَ، وأساتذتو الأفاضل على ما قدموه من علم 
 ودعم طواؿ مستَتي الدراسية.

  .فلكم جميعا كل التقدير والدعاء بالتوفيق والسداد
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 ملخص:
 

 CAC40تهدؼ ىذه الدراسة إلذ قياس وتٖليل العوامل الدؤثرة على تكاليف الوكالة في الشركات الددرجة في مؤشر 
،  ومن اجل تٖقيق ىدؼ الدراسة تم استخداـ 2023-2015ة خلبؿ الفتًة شرك 15باستخداـ بيانات البانل ؿ 

( كمتغتَ تابع لقياس تكاليف الوكالة في حتُ اشتملت الدتغتَات الدستقلة كل من استقلبلية AURمعدؿ دواف الأصوؿ )
يب السهم من ( ، نصINT( ، ملكية الدستثمرين الدؤسستُ )DVRFR(، نسبة الاعضاء الاجانب ) INDلرلس الادارة )

 (.SIZE(، حام الشركة )LEV(، الرفع الدالر )DPSالارباح الدوزعة )

( وسياسة توزيع الأرباح من خلبؿ مؤشرة نصيب INTوقد أظهرت نتائج الدراسة أف كل من مليكة الدستثمرين )
ة وتعزيز كفاءة ( تُساىم الغابا في تٗفيض تكاليف الوكالSIZE( وحام الشركة )DPSالسهم من الأرباح الدوزعة )

استخداـ الأصوؿ، لشا يؤكد دوىا كآليات فعالة في ضبط تكاليف الوكالة، في الدقابل، لد يظُهر متغتَ استقلبلية لرلس 
في حتُ جاء تأثتَ كل من نسبة الأعضاء  لشا يستدعي مزيداً من البحث حوؿ آليات تأثتَ ىذا الدتغتَ،الإدارة اثرا معنويا 

لشا سلبياً ودالًا إحصائياً على كفاءة استخداـ الأصوؿ،  (LEV) والرفع الدالر (DVRFR) رةالأجانب في لرلس الإدا
يُشتَ إلذ أف مستويات أعلى من التنوع الدولر في المجلس أو الاعتماد الكبتَ على الديوف قد يُساىم في زيادة تكاليف 

 .الوكالة أو يعُيق الاستخداـ الأمثل للموارد

  CAC40. رمؤشظرية الوكالة ، تكاليف الوكالة ، ن :لكلمات المفتاحيةا

Abstract: 

      This study aims to measure and analyze the factors influencing agency costs in companies listed 

on the CAC40 index. Utilizing panel data for 15 companies over the period 2015-2023, the study 

employs the Asset Utilization Ratio (AUR) as the dependent variable to measure agency costs, 

where higher asset utilization efficiency indicates lower costs. The independent variables include 

board independence (IND), the proportion of foreign board members (DVRFR), institutional 

ownership (INT), dividends per share (DPS), financial leverage (LEV), and firm size (SIZE) 

      The study's findings indicate that institutional ownership (INT), dividend distribution policy 

(proxied by dividends per share - DPS), and firm size (SIZE) all contribute positively to reducing 

agency costs and enhancing asset utilization efficiency. This underscores their role as effective 

mechanisms in controlling agency costs. Conversely, the board independence variable (IND) did 

not show a significant effect, necessitating further research into the mechanisms of this variable's 

influence. Meanwhile, the impact of both the proportion of foreign board members (DVRFR) and 

financial leverage (LEV) was found to be negative and statistically significant on asset utilization 

efficiency. This suggests that higher levels of international diversity on the board or substantial 
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reliance on debt might contribute to increased agency costs or impede the optimal utilization of 

resources . 

Key wourds : Agency Theory , Agency costs , CAC 40 Index. 



 مقدمة



 مقدمة
 

  أ
 

 مقدمة

شهدت السنوات الأختَة تٖولات عميقة في بيئة الأعماؿ العالدية، ت٘يزت بأزمات مالية متتالية كشفت عن نقاط      
ضعف جوىرية في آليات الحوكمة والإفصاح داخل الدؤسسات. ىذه الأزمات، التي أدت إلذ إفلبس شركات عملبقة 

صوى لجودة وموثوقية الدعلومات المحاسبية الدتضمنة في التقارير وتآكل ثقة الدستثمرين، سلطت الضوء على الألعية الق
متد ليشمل شفافية الإفصاح عن الاستًاتيايات والسياسات إالدالية. لد يعد الأمر مقتصراً على دقة الأرقاـ فحسب، بل 

كإطار  (Corporate Governance) التي تقوـ عليها قرارات الإدارة. في ىذا السياؽ، برز مفهوـ حوكمة الشركات
استًاتياي وضروري لتعزيز الشفافية، والإفصاح عن السياسات، وتوجيو عملية اتٗاذ القرارات لضماف استقرار ولظو 
الدؤسسات على الددى الطويل. إنها ليست لررد لرموعة من القواعد، بل ىي نظاـ متكامل يهدؼ إلذ تٖقيق التوازف بتُ 

 .ة، بدءًا من الدسالعتُ ووصولًا إلذ الدوظفتُ والمجتمع ككلمصالح جميع الأطراؼ ذات الصلة بالشرك

إف الحاجة إلذ حوكمة فعالة تزداد إلحاحًا بشكل خاص في شركات الدسالعة الحديثة، حيث يقوـ لظوذج فصل الدلكية       
في ىذه الشركات، لؽتلك  ( والدديرين التنفيذيتُ )الوكلبء(.الدلبؾعن الإدارة تٓلق علبقة تعاقدية معقدة بتُ الدسالعتُ )

عدد كبتَ من الأفراد حصصًا في الدلكية دوف الدشاركة الدباشرة في العمليات اليومية، لشا يفرض عليهم الاعتماد على 
غالبًا ما تفرز مشكلبت  ،(Agency Theory) الدديرين الدتخصصتُ. ىذه العلبقة، التي تشكل جوىر نظرية الوكالة

فبالرغم من أف الذدؼ النظري ىو تٖقيق مصالح الدسالعتُ، إلا أف الوكلبء قد يكوف .  (Agency Problems)الوكالة
لديهم دوافع شخصية تتعارض أحياناً مع مصالح الأصلبء، مثل السعي لتعظيم الدكافآت الشخصية، أو بناء إمبراطوريات 

وظائفهم حتى لو كانت العوائد  إدارية على حساب قيمة الدسالعتُ، أو تفضيل مشاريع ذات لساطر منخفضة لتأمتُ
 ، وعدـ ت٘اثل الدعلومات (Conflict of Interest) الدتوقعة أقل. ىذه الدشكلبت، التي تتالى في تضارب الدصالح

(Information  Asymmetry)   ،الخطر الأخلبقيوبتُ الأطراؼ (Moral Hazard) ، لا تؤثر فقط على كفاءة الأداء
باىظة. ىذه التكاليف قد تكوف مباشرة،  (Agency Costs) بل تفرض أيضًا تكاليف وكالةالتشغيلي والدالر للشركة، 

مثل تكاليف الدراقبة والتدقيق، أو غتَ مباشرة، مثل الخسائر الناتٕة عن القرارات غتَ الدثلى التي يتخذىا الوكلبء، والتي 
 .تنعكس سلبًا على القيمة السوقية للشركة ومستقبلها التنافسي

ن ىذا الدنطلق، تبرز ألعية دراسة العوامل الدؤثرة على تكاليف الوكالة كركيزة أساسية لفهم ديناميكيات العلبقة بتُ م     
الدلكية والإدارة. يسعى ىذا البحث إلذ تٖليل ىذه العوامل الدختلفة، بدءًا من ىياكل الدلكية والإدارة، مروراً بآليات الرقابة 

إلذ تأثتَ العوامل الدؤسسية والثقافية. إف فهم كيفية نشوء ىذه التكاليف وكيفية تأثتَىا على  الداخلية والخارجية، وصولًا 
تٖديد الآليات الفعالة التي لؽكن من خلبلذا تٗفيف ىذه التكاليف وتعزيز فعالية أنظمة حوكمة ، و الأداء الدالر للشركات

ن أف تسهم في بناء أطر حوكمة أكثر قوة وشفافية، لشا الشركات. ىذا التحليل الشامل يهدؼ إلذ تقدنً رؤى عملية لؽك
 .يعزز ثقة الدستثمرين ويضمن استقرار ومرونة الدؤسسات في مواجهة التحديات الاقتصادية الدتزايدة
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 إشكالية الدراسة  -

 على ضوء ماسبق ونظرا للؤلعية البالغة للموضوع سنحاوؿ الإجابة على التساؤؿ الرئيسي التالر:

خلال الفترة  CAC40ل العوامل المؤثرة على تكاليف الوكالة في الشركات المدرجة في مؤشر فيما تتمث -
 ؟  2015-2023

 :التالية الفرعية الأسئلة الرئيسي التساؤؿ تٖت ويندرج

 ؟ CAC 40ىل لإستقلبلية لرلس الإدارة تأثتَ على تكاليف الوكالة في الشركات الددرجة في مؤشر  -

 ؟ CAC 40في الشركات الددرجة في مؤشر  دارة الأجانب تأثتَ على تكاليف الوكالةىل لأعضاء لرلس الإ -

 ؟ CAC 40في الشركات الددرجة في مؤشر  ىل للمستثمرين الدؤسسيتُ تأثتَ على تكاليف الوكالة -

 ؟CAC 40في الشركات الددرجة في مؤشر  ىل لسياسة توزيع الأرباح تأثتَ على تكاليف الوكالة -

 ؟CAC 40في الشركات الددرجة في مؤشر  تدانة تأثتَ على تكاليف الوكالةىل للئس-

 ؟ CAC 40في الشركات الددرجة في مؤشر  على تكاليف الوكالة ىل لحام الشركة تأثتَ -

 :الدراسة فرضيات -

أو نفيها من للئجابة على التساؤوؿ الرئيسي والتساؤولات الفرعية تم وضع لرموعة من الفرضيات، لؽكن إثباتها      
 خلبؿ الدراسة التي سنقوـ بها وىي كالتالر:

الأصوؿ  دوراف تٔعدؿ مقاسة لبستقلبلية لرلس الإدارة على تكاليف الوكالةل موجب  يوجد أثر ذو دلالة إحصائية -
 للمؤسسات لزل الدراسة؛

 دوراف تٔعدؿ اسةمق على تكاليف الوكالة الأجانب الإدارة لرلس لأعضاء موجب يوجد أثر ذو دلالة إحصائية -
 الأصوؿ للمؤسسات لزل الدراسة؛

مقاسة تٔعدؿ دوراف  لملكية الدستثمرين الدؤسسيتُ على تكاليف الوكالةموجب ل يوجد أثر ذو دلالة إحصائية -
 ؛الأصوؿ للمؤسسات لزل الدراسة

راف الأصوؿ مقاسة تٔعدؿ دو  على تكاليف الوكالةلسياسة توزيع الأرباح  موجب إحصائيةيوجد أثر ذو دلالة  -
 ؛للمؤسسات لزل الدراسة
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مقاسة تٔعدؿ دوراف الأصوؿ للمؤسسات لزل  للرفع الدالر على تكاليف الوكالة موجب يوجد أثر ذو دلالة إحصائية -
 ؛الدراسة

مقاسة تٔعدؿ دوراف الأصوؿ للمؤسسات  على تكاليف الوكالة لحام الشركة سالب يوجد أثر ذو دلالة إحصائية -
 ؛لزل الدراسة

  :الموضوع اختيار رراتمب -

 إف اختياري لذذا الدوضوع كاف نتياة للبعتبارات التالية:     

إىتمامي الشخصي والبحثي تٔااؿ حوكمة الشركات وتكاليف الوكالة، إضافة إلذ كوف الدوضوع يتقاطع بشكل  -
 مباشر مع تٗصصي الأكادمي؛

 لر؛ألعية تكاليف الوكالة في تٖستُ كفاءة الشركات وأداءىا الدا -
 لحداثة نظرا التعمق في الطلبة ومساعدة جع الدتعلقة بهذا الدوضوع،الدرا إلذ تفتقر التي الجامعية الدكتبة إثراء في لرغبةا  -

 .في جامعتنا الدوضوع
 :الدراسة أىداف -

ة ضمن ىذه الدراسة إلذ تٖليل وقياس العوامل الدؤثرة على تكاليف الوكالة في الشركات الددرج من خلبؿ دؼنه     
، وذلك من خلبؿ دراسة متغتَات مالية وغتَ مالية مثل حام الشركة، ىيكل الدلكية، تركيبة لرلس CAC40 مؤشر

الإدارة، والرافعة الدالية. كما تسعى إلذ استكشاؼ مدى اختلبؼ تأثتَ ىذه العوامل بتُ الشركات تْسب القطاع، وتقييم 
الدراسة كذلك إلذ  من خلبؿ ىذه دؼنهو الأساسية لنظرية الوكالة،  مدى اتساؽ النتائج الدتوصل إليها مع الفرضيات

تقدنً توصيات عملية لتحستُ آليات الحوكمة والحد من تكاليف الوكالة، تٔا يسهم في رفع كفاءة الأداء الدالر والإداري 
 .لتلك الشركات

 الدراسة: أىمية -

وىرية في نظرية الوكالة، والدتمثل في تكاليف الوكالة والعوامل تنبع ألعية ىذا البحث من تركيزه على أحد المحاور الج     
الدؤثرة فيها، باعتبارىا انعكاسًا ملموسًا لحدة التعارض بتُ مصالح الدسالعتُ والدديرين. ويكتسي الدوضوع بعدًا نظرياً من 

د التطبيقي من خلبؿ تٖليل مكونات خلبؿ تناولو للؤسس الدفاىيمية لنظرية الوكالة، وفرضياتها وتٖدياتها، كما يبرز البع
، الذي يعُد CAC40 تكاليف الوكالة ومظاىرىا، وربطها بالعوامل الذيكلية والتنظيمية داخل الشركات الددرجة في مؤشر

لظوذجًا لدمارسات الحوكمة في بيئة اقتصادية متقدمة. وتكمن القيمة العلمية للبحث في تقدنً فهم معمق للآليات التي 
د من ىذه التكاليف، لشا يسهم في تطوير أدوات الحوكمة والحد من الدشاكل الوكالية عبر حلوؿ قائمة على تزيد أو تٖ

 .مؤشرات واقعية ومقارنة علمية دقيقة
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 ىيكل الدراسة: - 

تتكوف ىذه الدراسة من ثلبثة فصوؿ رئيسية، يسعى كل منها إلذ معالجة جانب لزدد من موضوع "العوامل الدؤثرة      
 :، وذلك وفق التًتيب التالرCAC 40ى تكاليف الوكالة في الشركات الددرجة في مؤشرعل

بوضع الإطار النظري عبر استعراض الأسس الدفاىيمية لنظرية الوكالة والعوامل الحاكمة لتكاليفها،  الفصل الأوليعُتٌ 
 مصحوباً بعرضٍ نقدي للدراسات السابقة.

لدنهاي الدعتمد لاختبار العلبقات السببية بتُ الدتغتَات الدختارة، حيث يعتمد منهج إلذ التصميم ا الفصل الثانيوينتقل  
مع تٖليل السلبسل الزمنية الدقطعية، ولػدد لرتمع الدراسة وعينتو من الشركات ضمن  Panel Data) (بيانات البانل

حصائية الدستخدمة في لظذجة ، فضلًب عن ضبط الدتغتَات الدستقلة والتابعة وقياسها، والأدوات الإCAC40مؤشر
 الفرضيات.

بعرض النتائج التحليلية الدستمدة من الدعالجة الإحصائية، وتفستَ الدلالات الإحصائية عبر  الفصل الثالثفيما لؼتص  
الجداوؿ والدخرجات، ومناقشتها مقارنةً بالإطار النظري والدراسات السابقة، مع تقييم مدى اتساقها مع فرضيات نظرية 

 .كالةالو 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

الأدبيات النظرية والتطبيقية الفصل الأول : 
 لتكاليف الوكالة والعوامل المؤثرة عليها

І الأدبيات النظرية لنظرية الوكالة والعوامل .
 المؤثرة على تكاليف الوكالة

II  الأدبيات التطبيقية للعوامل المؤثرة على .
تكاليف الوكالة
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 تمهيد 

نظرية الوكالة كأحد أىم الأطر النظرية  ،دارية برزتلإت الدتسارعة التي شهدتها العلوـ الاقتصادية وافي خضم التطورا     
. وقد  التي سعت الذ تفستَ وتفكيك العلبقات التعاقدية بتُ الأطراؼ ذات الدصالح الدتباينة داخل الدنظمات والدؤسسات

خصوصا في الدؤسسات الكبرى التي تتوزع  الدلكية والادارة،جاءت ىذه النظرية استااب لحالة الانفصاؿ الدتزايد بتُ 
بينما تناط مهمة الادارة تّهة تنفيدية قد لاتتقاطع مصالحها دائما مع مصالح  ملكيتها على عدد واسع من الدسالعتُ،

 الدالكتُ.

.حيث  (agent)و الوكيل  (principal)الدوكل  في جوىرىا بدراسة العلبقة التي تنشأ بتُ طرفتُ: تعتٍ نظرية الوكالة،     
يقوـ الأوؿ بتفويض الثاني للقياـ تٔهمة أو اتٗاد قرارات بالنيابة عنو، تٖت افتًاض وجود عدـ ت٘اثل الدعلومات 

information asymmetry) (، ىداؼ والدوافع .وىنا تكمن اشكالية الوكالة ،اذ من الدمكن أف يستغل واختلبؼ في الأ
 .(agency cost)صالحو الخاصة .لشا يؤدي الذ مايعرؼ ب"تكاليف الوكالة " الوكيل موقعو لتحقيق م

وتكمن ألعية ىذه النظرية في قدرتها على تقدنً تفستَ منطقي وواقعي للعديد من الظواىر التنظيمية ،كالاختلبلات      
مت في تطوير أدوات في الحوكمة ،وتضارب الدصالح ،وسلوكيات الالضراؼ عن الاىداؼ العامة للمنظمة،كما أسه

تٔا يضمن تقليص فاوة الدصالح  والعقود الذكية، والحوافز الدالية، مثل أنظمة الحوكمة الدؤسسية، ليات للرقابة والاشراؼ،آو 
 دارية .بتُ الأطراؼ وتٖقيق درجة أعلى من الكفاءة الاقتصادية والإ

حافظت نظرية الوكالة على حضورىا الفعاؿ  و العولدة،ومع تزايد التعقيد في ىياكل الشركات وتوسع بيئة الأعماؿ لض     
 ضحت أداة تٖليلة لا غتٌ عنها لفهم ديناميكياتأدارية حيث والدمارسات الإ حث العلمي،بفي لستلف ميادين ال
 بل أيضا في مؤسسات القطاع ليس فقط في القطاع الخاص. واتٗاد القرارات الاستًاتياية الرشيدة، العلبقات التنظيمية،

 العاـ والدنظمات غتَ الرتْية.
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І-  الأدبيات النظرية لنظرية الوكالة والعوامل المؤثرة على تكاليف الوكالة 

إحدى الركائز الأساسية في الأدبيات الاقتصادية والإدارية الحديثة، التي تعُتٌ  (Agency Theory) تعُدّ نظرية الوكالة       
أو أكثر، حيث يوُكل أحدلعا )الدالك/الأصيل( مهمة أو صلبحية اتٗاذ القرارات  بدراسة العلبقة التعاقدية بتُ طرفتُ

للطرؼ الآخر )الوكيل( للعمل نيابةً عنو. تنبع ألعية ىذه النظرية من قدرتها على تفستَ العديد من الظواىر السلوكية 
تنبع ىذه  . (Agency Problems) لوكالةمشكلبت ا والتعاقدية في بيئات الأعماؿ الدختلفة، وتٖديداً تلك التي تنشأ فيها

الدشكلبت غالباً من تباين الدصالح أو عدـ ت٘اثل الدعلومات بتُ الأصيل والوكيل، لشا قد يؤدي إلذ سلوكيات انتهازية أو 
ىذه التكاليف لا تقتصر على  .(Agency Costs) تكاليف الوكالةبغتَ فعالة من جانب الوكيل، وبالتالر ينشأ ما يعُرؼ 

لجانب الدالر فحسب، بل ت٘تد لتشمل تكاليف الرقابة، والدراقبة، والتحفيز، بالإضافة إلذ الخسائر الدتبقية الناجمة عن عدـ ا
تٖقيق الأىداؼ الدثلى. تستكشف الأدبيات اللبحقة الأبعاد النظرية لنظرية الوكالة، وتُٖلل العوامل الجوىرية التي تُسهم في 

 .وكالة، لشا يُسهم في فهم آليات تصميم العقود والحوكمة الفعالةال زيادة أو تقليل تكاليف 

І- 1 الإطار المفاىيمي لنظرية الوكالة 

سنتناوؿ الإطار الدفاىيمي لنظرية الوكالة، لزددين أبرز الدفاىيم التي تقوـ عليها ىذه النظرية، وكيف تتفاعل لتشكيل      
  .أساس فهمنا للعلبقة بتُ الأصيل والوكيل

І-1-1  ماىية نظرية الوكالة 

 ;Daily, Dalton, & Rajagopalan, 2003)دارة والاقتصادتعد نظرية الوكالة من أقدـ النظريات في أدبيات الإ     
Wasserman, 2006،)  وتناقش ىذه النظرية الدشاكل الناجمة عن انفصاؿ الدلكية عن الادارة في الشركات مع التًكيز على

لذ ضبظ سلوؾ الوكلبء إليات الحوكمة الدختلفة الرامية آطارا تٖليليا لتطبيق إ شاكل ،كما تقدـليات الحد من ىذه الدآ
( في دراستهما الرائدة ظاىرة تشتت الدلكية في الشريكات 1932) وقد أبرز بتَلر ومينز )الددرين( في شركات الدسالعة،

قابة. ففي شركات الدسالعة تكوف الدلكية لشلوكة للؤفراد أو الأمريكية الحديثة، وما نتج عنها من انفصاؿ بتُ الدلكية و الر 
للعمل نيابة عنهم  الادارة الجماعات في شكل أسهم وىؤلاء الدسالعوف )الدوكلوف( يفوضوف السلطة للمديرين)الوكلبء(

(jensen &Mecking 1976 ; Ross1973)، فق مع لا أف القضية الرئيسية تكمن فيما اذا كاف سلوؾ الدديرين يتواإ
 مصالح الدسالعتُ أـ مصالحهم الشخصية.
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І-1-1-1 نشأة وتطور نظرية الوكالة 

( حيث أشار في كتابو "ثروة الأمم" الذ احتماؿ تضارب الدصالح 1776بدأ الاىتماـ تٔشكلة الوكالة مع ادـ سميث )     
وقد  د لا يعملوف لتحقيق أقصى منفعة للملبؾ،بتُ الدلبؾ والدديرين في الشركات، فإذا لد يكن الدديروف ملبكا للشركة، فق

( ىذه الفكرة من خلبؿ دراستهما لذيكل ملكية الشركات الكبرى في الولايات  1932) Berle and Meansدعم 
)الدديرين( على ىذه الشركات واستخدامهم لدواردىا لتحقيق مصالحهم  الدتحدة، حيث أظهرت سيطرت الوكلبء

 .(ELkouiri, 2023, p. 369)  لدلبؾ. لشا يؤذي الذ ما يعرؼ بتضارب الدصالح بتُ الطرفتُالشخصية على حساب مصلحة ا

من القرف الداضي مشكلة الوكالة في الشركات من خلبؿ اختلبؼ  والسبعينات الستينياتتناولت الأدبيات الدالية في      
حيث أف ملبؾ الشركة يتحملوف لساطر الاستثمار سعيا  ،ؾ الشركة والدديرين )الوكلبء (القدرة على تٖمل الدخاطر بتُ ملب

)الدديروف(. لتقليل لساطرىم وزيادة منافعهم الشخصية، لشا يؤذي الذ صراع في تقاسم  الوكلبءلتحقيق الأرباح بينما يسعى 
والوكلبء. لؼلق صراع الوكالة الذي تشرحو نظرية ىذه الدخاطر، وىذا التضارب في القدرة على تٖمل الدخاطر بتُ الدلبؾ 

 . الوكالة

حار الزاوية في نظرية الوكالة، حيث قدما تفستَات لستلفة   Mitnick (1975)و) Ross  (1973وتعتبر اسهامات      
البنية على  Mitnickعلى مشكلة الحوافز كمحور رئيسي لدشكلة الوكالة بينما ركز  Roosللمشكلة الجوىرية، فقد ركز

ليات التعويض مشددا آلذ إمشكلة العميل _ الوكيل  Rossالدؤسسية، مع ذلك تتقارب نظريتها في جوىرىا، فقد أرجع 
فقد ساىم نهاو الدؤسسي في تطوير و  Mitnick على انها ظاىرة اجتماعية شاملة لا تقتصر على الشركات فقط، أما

 & Panda) معها لتتلبءـات تنشأ استاابة لدشكلة الوكالة، وتتطور توضيح مفاىيم نظرية الوكالة، فقد بتُ أف الدؤسس

Leepsa, 2017, p. 77) 
أف الشركات ىي في جوىرىا    Jensen and Meckling(1976)و Alchian and Demsetz (1972)كما بتُ      

وامل الانتاج، وىي كيانات قانونية تتسم بالطابع الافتًاضي، اذ تتحدد شبكة من العقود التي تٕمع بتُ أصحاب ع
علبقتها تٔاموعة من الاتفاقيات بتُ أعضائها، وتشكل علبقة الوكالة مثالا بارزا عن ىذه العقود، حيث قد يتعارض 

ما يعرؼ بتكاليف لشا قد يسبب صراعا في الدصالح ينتج عنهم  سعي كل من الدوكل والوكيل لتحقيق مصالحو الخاصة،
ليات رقابية لستلفة. وفي ىذا السياؽ آيلاأ أصحاب الحقوؽ الذ  الوكالة، ولدعالجة ىذه التكاليف والتقليل من ىذا الصراع،

 & Panda) ساسية في بناء نظرية ىيكل الدلكية للشركاتأيعد نظاـ الحوافز، وسوؽ العمل، واختلبؼ معلومات عناصر 

Leepsa, 2017, p. 77). 

ويتحقق ىذا  كصندوؽ أسود ىدفو تعظيم القيمة الرتْية،  الشركة jensen and Meckling (1976) وقد شبو        
لا إلا لػل  لا أف اختلبؼ الدصالح يولد صراعا،إ التعظيم عبر التنسيق والتعاوف بتُ جميع الأطراؼ الدشاركة في الشركة،

طراؼ ذات الدصالح الخاصة تدرؾ أف بقاء الشركة شرط أساسي لتحقيق ف الأإمن جهة أخرى ف لدلكية الادارية والرقابة.با
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أف الشركات لؽكن أف تٗضع . Fama (1980) وبالدثل أكد ،يبذلوف قصارى جهدىم لضماف استمرارىا لذا أىدافهم،
 .ELkouiri, 2023, pp) راقبوف أداء الفريق والفرد على حد سواءللبنضباط من خلبؿ الدنافسة من الأطراؼ الاخرين الذين ي

370-371). 
وركز على دور الدنتفعتُ  جراء دراسة على عملية صنع القرار في الشركات،إب  Fama and Jensen (1983)قاـ      

ادارة  وقد صنفا عملية صنع القرار الذ قسمتُ: لغالب الدسالعتُ (.الدتبقتُ )أصحاب الحقوؽ الدتبقية والذين ىم في ا
وقد أظهرت الدراسة أف ىاتاف  يعد الوكلبء )الددراء( اللبعبتُ الاساسيتُ في ىذه العملية، القرار حيثالقرار والرقابة على 

لشا  اتاف الوظيفتاف متفرعتاف.وعلى العكس من ذلك في الشركات الكبتَة فه الوظيفتاف متطابقتاف في الشركات البسيطة،
يضعوف وينفدوف  القرار، الذينفهذه الدشكلة نابعة عن كوف صانعي  لذ ظهور مشكلة الوكالة في ىذه الشركات،إيؤدي 

قرارات الشركة ليسوا ىم من يتحملوف تابعات نتائج تلك القرارات على ثروة وقيمة الشركة، لخص الباحثاف ضرورة 
 .(Fama & Jensen, 1983, p. 301) لة لضماف استمرار الشركةالتحكم في مشاكل الوكا

مشكلة الوكالة الناشئة عن تباين تفضيلبت الدخاطرة. بتُ أصحاب  Grossman and Hart (1983)كما حلل      
ستوى انتاج الوكيل )والذي بدوره عبارة عن جهد ، حيث تعتمد منفعة أصحاب العمل على الدوالوكلبءالعمل )الدوكلوف( 

وتٔا أف أصحاب العمل يرغبوف في أقصى جهد من الوكيل، فياب عليهم الغاد ىيكلة أجور مناسبة تٖفز الوكيل  ،الوكيل(
لغاد إتكاليف الوكالة من جهة أخرى، وقدـ الباحثاف لظوذجا خوارزميا في  وتٗفيفعلى بذؿ أقصى جهد من جهة 

لأمثل للنظاـ التحفيزي، وأوضحا أف الذيكل الأمثل للنظاـ التحفيزي يتأثر بكل من موقف الوكلبء اتٕاه الدخاطرة الذيكل ا
كاف الوكيل   إذاوجودة الدعلومات التي لؽتلكها. أصحاب العمل )الدوكلوف( ، كما بينا أيضا أف مشكلة الحوافز لا تنشأ 

 .(Panda & Leepsa, 2017, p. 78) لزايد اتٕاه الدخاطرة

ج الوكالة ذ لظو  جتُ:ذبتصنيف نظرية الوكالة الذ لظو  Eisenhardt (1989)وفي سياؽ نظرية الوكالة أيضا قامت      
لا أف إوكيل، الوضعي، ولظوذج الدوكل )الأصيل( _ الوكيل، ويستند كلب النموذجتُ على العلبقة التعاقدية بتُ الدوكل وال

ويسعوف للربح  ج الدوكل _الوكيل أف الدوكلتُ لزايدوف تٕاه الدخاطرة،ذ ويوضح لظو  الدوكل _الوكيل أكثر رياضية،  لظوذج
أما نظرية الوكالة  بينما الوكلبء نافروف من الدخاطرة ويسعوف لدكاسب غتَ مستحقة )من خلبؿ استغلبؿ الفرص(.

الأولذ تفيد بأنو اذا كانت نتياة العقد  ة وتكلفتها ،وتقتًح ىذه النظرية فرضيتتُ:الوضعية فتفسر أسباب مشكلة الوكال
والثانية تفيد بأنو اذا كاف لدى الدوكل معلومات كافية عن  قائمة على الحوافز فاف الوكلبء سيتصرفوف لدصلحة الدوكل،

 .(Panda & Leepsa, 2017, p. 78)منضبطا الوكلبء فسيكوف سلوؾ الوكلبء 
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І2-1-1-  تعريف نظرية الوكالة  

نظرية الوكالة ىي النظرية التي من خلبلذا ينظر الذ الشركة على أنها لرموعة  متداخلة من العلبقات التعاقدية بتُ      
الدوكل  /" الأصيل تُ طرؼ معتُ أو اكثرعناصر الإنتاج الدختلفة، و أف ىناؾ علبقة وكالة تنشأ عندما يتم التعاقد ب

Principal    ،"و بتُ طرؼ اخر ىو الوكيل "Agent" لأداء بعض الخدمات نيابة عنو، و تفويض لو سلطات اتٗاد ،
 . (24)سعيد، صفحة  القرار

رية الوكالة على أنها "عقد يتفق تٔقتضاه نظ 1976سنة  (Jensen and Meckling)عرؼ جنسن و مكلتُ و      
مع شخص أخر يسمى )الوكيل( لأداء بعض الخدمات )أو الأعماؿ( نيابة ، شخص أو أكثر يسمى )الأصيل او الدوكل(

 .(JENSEN & MECKLING , 1976, p. 308) من سلطة اتٗاد بعض القرارات للوكيل "ضو الذي يت عنهم،

كما لؽكن القوؿ أف نظرية الوكالة ىي منظور تنظيمي يركز على حل الدشكلبت الناشئة. عن عدـ التماثل في      
الدعلومات، وتضارب الأىداؼ بتُ الدوكل والوكيل وذلك من خلبؿ تصميم الحوافز وأليات الدراقبة التي تتضمن تلبقي 

 .(Kathleen, 1989, p. 58) الدصالح بتُ الطرفتُ

من جهة أخرى تنظر نظرية الوكالة الذ كيفية تأثتَ فصل الدلكية عن الإدارة على صنع القرار. حيث تتطلب العلبقة      
 , Fama & Jensen) ليات رقابية لضماف أف يتصرؼ الدديروف تٔا لػقق أفضل مصلحة للمسالعتُآبتُ الدسالعتُ و الدديرين 

1983, p. 302) . 

تدرس العلبقة بتُ طرفتُ   ةنظرية الوكال أف وبناءا على ما سبق لؽكن استخلبص تعريف شامل لنظرية الوكالة وىو     
 الدوكل الذي يفوض السلطة،والوكيل الذي يتخذ القرارات نيابة عنو.حيث تنشأ مشكلبت بسبب تضارب الدصالح وعدـ

ت٘اثل الدعلومات،لشا قد يؤدي الذ سوء استغلبؿ الوكيل لصلبحياتو لتحقيق منافعو الشخصية على حساب الدوكل.تقدـ 
النظرية حلولا مثل الحوافز الدالية والرقابة والعقود المحكمة ،لتقليل ىذه الدخاطر ،وتطبق في لرالات مثل حوكمة الشركات 

 اؼ الطرفتُ.دارة العامة لضماف التوافق بتُ أىدوالإ

І-1-2 فتراضات نظرية الوكالة إ 

تبتٌ كل نظرية على لرموعة من الفرضيات.ونظرية الوكالة كغتَىا من النظريات تقوـ على لرموعة من الفرضيات التي      
 لؽكن تلخيصها فيما يلي:
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І- 1-2-1السوق كفاءة فرضية: 

للؤوراؽ الدالية )خاصة الأسهم العادية( تعكس جميع الدعلومات  فرض كفاءة السوؽ الدالية أف القيمة السوقيةيفتًض       
الدتاحة بشكل كامل وسريع وموضوعي، سواءً كانت مستمدة من القوائم الدالية أو التحليلبت أو التقارير، لشا لغعل من 

رعة مع الدعلومات وتشتَ الدراسات إلذ أف أسعار الأسهم تتكيف بس .الدستحيل تٖقيق عوائد غتَ اعتيادية بشكل مستمر
الجديدة، لشا يعكس وعي الدستثمرين بتأثتَ الطرائق المحاسبية الدختلفة، وبالتالر لا لؽكن خداع السوؽ بالدمارسات المحاسبية 
الدضللة. كما يرتكز ىذا الفرض على فرضيتتُ رئيسيتتُ: أولًا أف الدعلومات المحاسبية ت٘كن السوؽ من تٖديد القيمة 

 الأسواؽ كفاءة تصنيف ولؽكن. أف الأسواؽ تسهم في التوزيع الكفوء للموارد الاقتصادية كة بدقة، وثانيًاالاقتصادية للشر 
 (20، صفحة 2014)لزمد نوري و خلف سلماف ،  :يلي كما أصناؼ ثلبث إلذ الدالية

 بالورقة العلبقة التارلؼية ذات الدعلومات السوؽ ىذا في الأسهم أسعار تعكس :الضعيفة الكفاءة ذات المالية السوق -
 التارلؼية؛ الدعلومات على بناء عائدات تٖقيق على قادرين غتَ الدستثمرين لغعل الذي الأمر التداوؿ، وحام الدالية

 كستع السوؽ ىذه مستوى على الأسعار فإف الأولذ، السوؽ عكس على :القوية شبو الكفاءة ذات المالية السوق -
 للشركة؛ العامة الدالية والسياسات المحققة الأرباح عن والإفصاح الجديدة الدالية والدعلومات التارلؼية الدعلومات

 لغعل لشا والخاصة، العامة الدالية الدعلومات كل توفر السوؽ ىذه في يفتًض :القوية الكفاءة ذات المالية السوق -
 المحاسبية بالدمارسات والوعي الإدراؾ من نسبة توفر يفتًض كما وفورية، بتَةالتغتَات ك لذذه الدستثمرين استاابة سرعة
 .(5، صفحة 2017/2018)تغليسية،  الدستثمرين لدى الأعماؿ وعالد

І-1-2- 2  فرضية تضارب المصالح 
 حملة حساب على الخاصة منفعتهم تعظيم إلذ الوكلبء ويتا الداؿ، ورأس العمل أسواؽ في انو إلذ الوكالة نظرية تشتَ     

 على ذلك مفضلتُ الشخصية مصالحهم على تٖقيق يعملوا أف على القدرة لؽتلكوف الوكلبء أف إذ .الشركة في الأسهم
 فيما الدالكتُ من أفضل الددراء يعرؼ وعليو الدالكتُ، وبتُ بينهم الدعلومات ت٘اثل عدـ )الأصلبء( بسبب الدالكتُ مصالح

 استهلبؾ ىو الدصلحة على الحرص في الإداري السلوؾ على والدليل الأسهم، حملة أىداؼ تٖقيق على قادرين إذا أنهم 
 الدخاطرة. على تنطوي التي الدواقف وتٕنب إضافي، اجر شكل على الشركة موارد بعض

І-1-2- 3 فرضية تباين المعلومات 
 تكوف أف الدمكن من الإدارة أعماؿ فأو  الإدارة أعماؿ جميع مراقبة على قادر غتَ الدالك أف الوكالة نظرية تفتًض     
 أف بسبب أو الإدارة ورغبات أىداؼ الاختلبؼ في بسبب أما ىذا أحيانا ولػدث الدلبؾ يفضلها التي تلك عن لستلفة
 الوكيل يستعمل وبذلك ت،الدعلوما ت٘اثل عدـ عليو يطلق ما وىذا الدالكتُ وخداع العمل من التهرب تٖاوؿ الإدارة

 بعض عن الوكيل يفصح أف الدمكن ومن الأصيل، مصلحة مع تعارضت لو حتى الشخصية مصلحتو لتحقيق معلومات
 .(22، صفحة 2014)لزمد نوري و خلف سلماف ،  الآخر البعض ولؼفي ، ىذه الدعلومات
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І-1-2- 4حمل المخاطرة الاختلاف في الأفضليات وت 
 الأصيل لصد فبينما مصالحهم، اختلبؼ إلذ والوكيل الأصيل بتُ الدرجوة والأىداؼ الأفضليات في الاختلبؼ يعود     
 يسعى بدوره الوكيل لصد معقوؿ، أجر مقابل الوكيل وعمل جهد من أقصى بقدر والانتفاع الحصوؿ جاىدا لػاوؿ

 .أقل مبذوؿ جهد مقابل فآتوالدكا لحوافزا من كبتَة نسبة على للحصوؿ
 الدخاطرة عن ويبتعد يتانب فالوكيل الطرفتُ، كلب عند تٗتلف التي الدخاطر تٖمل لدرجة بالنسبة الحاؿ ىو كذلك     
 .(7، صفحة 2017/2018)تغليسية،  الوكيل مع الدخاطرة وتقسيم مشاركة إلذ يسعى الذي الأصيل عكس على

І-1- 3ةالانتقادات الموجهة لنظرية الوكال 
والتي تدرس العلبقة بتُ  من النظريات الأساسية في لراؿ الادارة و الاقتصاد، (Agency Theory)تعد نظرية الوكالة       

حيث يوجد تضارب لزتمل في الدصالح بتُ الطرفتُ بسبب عدـ التماثل  ،(Principal)و الوكيل  (Agent)الدوكل 
 وماتي والدخاطر الأخلبقية ،ومع ذلك واجهت ىذه النظرية العديد من الانتقادات.الدعل
: تنتقد النظرية لافتًاضها أف العلبقة بتُ الدوكل والوكيل ثنائية ومباشرة بينما في الواقع قد تبسيط العلاقات المعقدة-

 ,Kathleen)  ة التنفيذية ،الدائنتُ وغتَىم (تكوف ىناؾ شبكة معقدة من العلبقات )مثل لرلس الادارة ،الدسالعتُ ،الادار 

1989, p. 58) . 
تفتًض النظرية أف الافراد عقلبنيوف ويسعوف لتعظيم منفعتهم الشخصية فقط  :اىمال العوامل النفسية والاجتماعية-

 .(Ghoshal, 2005, p. 80) متااىلة دوافع أخرى مثل :الولاء التنظيمي أو القيم الأخلبقية 
النظرية بشكل كبتَ على العقود الدالية )مثل الدكافآت أـ الأسهم( لحل  تعتمد :التركيز المفرظ على الحوافز المالية-

 & Jensen) فعالية مشكل الوكالة بينما قد تكوف عوامل أخرى )مثل الثقافة التنظيمية أو الرقابة غتَ الدالية (أكثر

Meckling, 1976, p. 312) . 
علميا قياس التكاليف الدرتيطة بتضارب الدصالح )مثل تكاليف الرقابة أو فقداف يصعب  :صعوبة قياس تكاليف الوكالة-

 . (Fama & Jensen, 1983, p. 307 ) القيمة (لشا لغعل تطبيق النظرية تٖديا
على  لاتأخد النظرية في الإعتبار تأثتَ العوامل الخارجية )مثل القوانتُ أو الثقافة المجتمعية ( :إغفال دور البيئة التنظيمية-

 .(Daily,, Dalton, & Cannella Jr, 2003, p. 372) سلوؾ الوكيل.
تفتًض النظرية أف الدوكل والوكيل في صراع دائم بينما في الواقع قد تسود الثقة أو  :افتراض الصراع الدائم بين الأطراف-

 .(Davis , David , & Donaldson, 1997, pp. 20-22)  التعاوف في الكثتَ من الحالات
صل للشركات الرتْية لشا لغعل تطبيقها على : صممت النظرية في الأت غير الربحيةمحدودية التطبيق في المنظما-

 .(Puyvelde, Caers, & Jegers, 2012 )  القطاع العاـ أو الجمعيات غتَ الرتْية غتَ ملبئم
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І-2   تكاليف ومشاكل الوكالة 
І-2-1  مشاكل الوكالة 

 (:أنواع مشاكل الوكالةІ-1الشكل رقم )                                   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source : Brahmadev Panda & nm Leepsa, Agency theory: Review of Theory and Evidence on 

Problems and Perspectives, Indian Journal of Corporate Governance, 10(1), June 2017,p 51. 

 
 والنوع  ،)الوكيل )الدوظف و  )العمل صاحب(  الأصيل بتُ الأوؿ النوع أنواع؛ ثلبثة إؿ الوكالة تصنف مشاكل     
 من الثالث النوع أما ،)الدسالعتُ صغار( الدسالعتُ الثانويتُ و )الدسيطرين الدسالعتُ ) الرئيستُ الدسالعتُ بتُ ويكوف الثاني

 والعملبء(. الدوظفتُ الدائنوف، ( الآخروف الدصلحة وأصحاب الدلبؾ فتحدث بتُ الوكالة مشاكل
 

І-2-1-1  الوكيل. –الأصيل  مشكلة 
فصل الدلكية عن الإدارة، حيث يقوـ الدسالعوف )الدالكوف( بتفويض سلطة  نتياة ينشأ ىذا النوع من الدشاكل غالبا     

عدـ  بسبب .المحتمل بتُ الطرفتُ تضارب الدصالح إدارة الشركة إلذ مدراء )وكلبء( يتصرفوف نيابة عنهم، لشا يؤدي إلذ
قد يتبع الددراء سياسات تٗدـ مصالحهم  ، حيثوضعف آليات الرقابة، (Information Asymmetry)التماثل 

الشخصية )مثل تعظيم الدكاسب قصتَة الأجل أو تٕنب الدخاطر( على حساب تعظيم قيمة الشركة لدصلحة الدسالعتُ. 
لوكيل(، لشا قد يُضعف الكفاءة بتُ الدلبؾ )الأصيل( والإدارة )ا صراع الدصالح ىذا الوضع يفُضي في كثتَ من الأحياف إلذ

 .(Boshkosha, 2015, p. 205)  التشغيلية ويقُلل من قيمة الدؤسسة في الأجل الطويل

 النوع الثاني  النوع الثالث  النوع الأول 

 الأصيل / المالك  

(    )المساىم   

 الوكيل /المدير    

لمالك )المساىم(  ا  

 أقلية المساىمين    

المساىمين الرئيسيين 
  

  الدائنين       

https://www.researchgate.net/journal/Indian-Journal-of-Corporate-Governance-2454-2482?_tp=eyJjb250ZXh0Ijp7ImZpcnN0UGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIiwicGFnZSI6InB1YmxpY2F0aW9uIn19
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І-2-1-2 الأصيل -الأصيل مشكلة. 
ذين لؽلكوف أغلبية أسهم الشركة القائم بتُ الدلبؾ الرئيسيتُ وال الصراع بسبب الوكالة مشاكل من النوع ىذا وينشأ     

 يتصرؼ أين ،(Panda & Leepsa, 2017, p. 80 ) وبتُ الدلبؾ الثانويتُ الذين لديهم جزء أقل من الصحح في الشركة
 ما  )الأسهم أغلبية ؾامتلب(  الشركة في موضعيته بذلكتُ مستغل ثروتهم زيادة شأنها من طرؽ بعدة وفالدسيطر  وفالدسالع

 .(Madaschi, 2010, p. 19) ثروتهم من التقليل بالتالر إرادتهم ضد التصرؼ طريق عن الدسالعتُ صغار يؤثر على
І-2-1- 3 المصلحة أصحاب -الأصيل مشكلة 

 لحهم الشخصية فوؽ مصالح الآخريندث مشكلة صراع الدصالح عندما يضع الدالكوف )الدسالعوف( مصاتٖ     

2010, p. 20) (Madaschi, حيث يتحمل الدقرضوف الخسائر إذا فشلت الشركة، لكنهم لا لػصلوف على حصة من الأرباح .
يع خطتَة لتحقيق أرباح الكبتَة التي تنام عن القروض. في الدقابل، قد يدفع الدالكوف لاستثمار أمواؿ الشركة في مشار 

. الدشكلة لا تقتصر على الدقرضتُ، بل تشمل أيضًا ,p. 179 (Islam ,2010( سريعة، حتى لو عرّض ذلك الدقرضتُ للخطر
مبادئ العدالة العماؿ والعملبء؛ فقد تقلل الشركة من أجور العماؿ أو تٗدع العملبء لتحقيق أرباح أكثر، لشا ينتهك 

 . Wahida, 2014)(ويضر تٔستقبل الجميع

І-2-2 تكاليف الوكالة 
  :ىي الوكََالَة تكاليف مِنْ  انواع ثلبثة ىناؾ

І-2-2- 1ةوالمتابع تكاليف الإشراف: 
ى،وبالطبع، سيستخدـ الأصيل وىي تلك التي يتكبدىا الأصيل لدنع تصرفات الوكيل التي لؽكن أف تسبب لو الأد     

أدوات رقابية لمحاولة احتواء عواقب أي سلوؾ انتهازي للوكيل، ولتنفيذ أنظمة الدكافآت لتقليل تضارب الدصالح. وتشمل 
ىذه التكاليف تكاليف الحصوؿ على الدعلومات عن أداء الوكيل، وتكايف التواصل مع الدسالعتُ من أجل تبادؿ 

 .(9، صفحة 2022)ختَي ي.،  لالتزاـ بنظاـ الحوافز والدكافآت والتعويضات الدقررة بالعقد الدعلومات،  وكذلك مدى ا
І-2-2-2   تكاليف الإلتزام: 

ق تٖق نهاأو  قبلة مِنْ  الدتخذة القرارات واللئجراءات صحة اثبات أجل مِنْ  يتحملها الوكَِيل الََّتِي  التكاليف تلكىي      
 مثل الاصيل، ثقة كسب أجل مِنْ  العقد في  تزاماتوالال شروط لوضع الوكَِيل يلاا وقد  .معا والاصيل للوكَِيل منافع

خَاطِر تقليل أجل مِنْ  داخلية رقابية إجراءات أوإتٗاد صحيحة مَعْلُومَات الإلتزاـ بتقدنً
َ
 الشِركَْة اصوؿ عَلَى والمحافظة الد

، 2021) الخفاجي، زبػَتَُْ، و عبدالله،  الوكَِيل قبل مِنْ  يتخذ سلبي أي إجراء عَنْ  التعويضات بعض ضعو  أو للاميع مِنافع وتٖقيق
 .(211صفحة 

І-2-2-3 المتبقية الخسائر: 
في علبقة ىي مصاريف متصلة بالأصيل والوكيل والناتٕة عن التعارض الدستمر للمصالح بتُ الدتعاقدين       

)عيادي،  الوكالة،كالتخصيص السيء للموارد والإختيار الإستًاتياي غتَ الأمثل،والتي تدعى كذلك بتكاليف الفرصة البديلة

 .(217صفحة 
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 ( : أنواع تكاليف الوكالة   І-2م )الشكل رق                                                   

 
 
 
 

 
Corporate Governance and Agency theory; How to Control Agency Issam MF Saltaji,  :Source

Costs, Internal Auditing & Risk Management, Anul VIII, Nr.4(32), December 2013, P 51 
 

І-2-3 حلول مشاكل الوكالة 
العديد من الحلوؿ الفعالة لحل مشاكل الوكالة، والتي من شأنها تٗفيض حدة الصراع عديد من الباحثتُ بوضع قاـ ال     

 الوكيل من جهة والتقليل من تكاليف الوكالة من جهة أخرى نذكرىا كالأتي: -الأصيل
І-2-3-1 التعويضات الإدارية: 

يرين على أداء أفضل داخل الشركة. وتشمل ىذه التعويضات كافة لعب التعويضات الإدارية دوراً مهمًا في تٖفيز الددت     
الدزايا الدالية وغتَ الدالية الناتٕة عن علبقة الوكالة، حيث يتميز الحافز عن الدكافأة في أف الحوافز تُٖدد مسبقًا )قبل الأداء( 

 .(Pepper & Gore, 2012, p. 14 ) لتشايع الوكيل على العمل، بينما تُٖدد الدكافآت بعد تٖقيق النتائج
تهدؼ الحوافز الإدارية إلذ تقليل التعارض بتُ مصالح الإدارة والدسالعتُ، إذ تعمل على مواءمة مصلحة الطرفتُ      

لصازات المحققة لتحقيق ىدؼ مشتًؾ يتمثل في تعزيز القيمة الاقتصادية للشركة وتٖستُ أدائها من خلبؿ ربط الحوافز بالإ
 .(393)فرىود، صفحة 

 فمنح الشركات، داخل الدؤسسية الحاكمية آليات أىم أحد فتعتبر لمدرينل منحها يتم التي الإدارية الدكافآتأما       
 (الدسالعتُ )للمالكتُ الثروة ظموتع الشركة مصلحة في تصب قرارات  باتٗاذ للقياـ تٖفيزىم على يعمل لمدرينل الدكافآت

 .(2016) زريقات ، الغرابية ، و الحداد،  فيها
І-2-3-2 :الملكية الإدارية 

مشكلة  تعتٍ امتلبؾ الددراء وأعضاء لرلس الإدارة لأسهم في الشركة، لشا يُسهم في تٗفيف الدلكية الادارية     
بينهم وبتُ  صراع الدصالح ل بتُ الدلكية والإدارة. فعندما لؽتلك الددراء حصصًا في الشركة، يقلالناشئة عن الفص لوكالةا

كما أف منح الأسهم للئدارة يعزز انتماءىم للشركة، .(163، صفحة 2015)الزحيم،  الدسالعتُ، لشا يعزز تٖقيق الدنافع الدشتًكة
 .(Panda & Leepsa, 2017, p. 83 ) ؾالتوافق بتُ مصالح الددراء والدلب مل بكفاءة، لشا لُػققولػفزىم على الع

 
 

تكاليف الاشراف 
 والمتابعة

 تكاليف الالتزام تكاليف الوكالة الخسائر المتبقية
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І-2-3-3 :تنفيذ العقد الامثل 
ل من يعتمد ىذا الحل على صياغة عقود تدمج بتُ التحفيز والدراقبة، وتربط بتُ الأداء الفعلي والدكافآت، لشا يقل     

أف العقود الدثلى ت٘ثل وسيلة فعالة للحد من الدخاطر  Eisenhart (1989)فرص التلبعب من قبل الوكلبء. وقد أوحت 
 .(Kathleen, 1989, p. 61) السلوكية في العلبقات التعاقدية

І-2-3-4 :المديونية 
ىم في خلق نوع اإذ تس. الوكالة التي تنشأ بتُ الدالكتُ والدديرين من مشكلبت  دتلعب الدديونية دوراً لزوريا في الح     

فإف استخداـ الدين يقُلل التدفقات النقدية (،   6431Jensen )من الانضباط الدالر والإداري داخل الدنظمة. فبحسب 
ستثمارات غتَ لردية أو لضو تعظيم منافع الحرة الدتاحة للئدارة، الأمر الذي لػدّ من احتمالية توجيو ىذه الدوارد لضو ا

كما أف التزامات سداد الدين . (Jensen M. C., 1986, p. 323)شخصية، وىو ما يعُرؼ بػ" فرضية التدفق النقدي الحر" 
لبؿ شروط تعاقدية صارمة ، لشا يعزز تفرض نوعا من الرقابة الخارجية من قبل الدائنتُ الذين يتابعوف أداء الشركة من خ

في إطار دور الدين كمصدر  v (1990harris & Ravi( هالشفافية ولػد من السلوؾ الالضرافي للئدارة ، وفق ما أوضح
إلذ   hartو an (1982)Grossm . ومن جانب آخر ، تشتَ دراسة(Harris & Raviv, 1990, p. 322) للمعلومات والانضباط

، نظراً يةحتمالية الإفلبس الناتٕة عن العاز في سداد الديوف تٗلق دافعًا قوياً لدى الدديرين لأداء وظائفهم بكفاءة عالإأف 
ف الدديونية لا تعُد لررد وسيلة وعليو فإ . )p. 110) ,Grossman & Hart ,1982 لارتباط مصتَىم الدهتٍ تٔصتَ الشركة نفسها

ت٘ويل بل تشكل آلية حوكمة فعالة تساىم في تٖقيق التوازف بتُ مصالح الأطراؼ وتعزز من جودة القرارات الإدارية داخل 
 .الشركة

І-2-3-5  :الملكية المركزة 
 الإدارة، تصرفات مراقبة في صرامة أكثر إجراءات وضع إلذ الدسالعتُ من القليل يد في ملكية تركز يساىم حيث     
 قدرة من يعزز الوكالة تركز أف الوكالة نظرية تًضفت حيث الدسالعتُ، مصلحة لؽثلوف من للمدراء الأمثل إختيار عن فضلب

 أداء على سلباوالتي تأثر  لئدارةل الذاتية الدصالح تٗدـ التي القرارات إتٗاذ من ومنعها الشركة إدارة مراقبة في الدسالعتُ
) حمداف،  أقل وكالة تكاليف تتحمل سوؼ الدلكية تركز من مرتفعة نسبة لديها التي كاتر الش أف الدتوقع من حيث ،الشركة

 .(84، صفحة 2016السريع ، و عناسوه، 
І-2-3-6 :توزيعات الأرباح 

 الأمواؿ من يقلل الأرباح توزيع أف حيث كالة،الو  مشاكل الطفاض إلذ الأسهم كأرباح الأرباح توزييع يؤدي     
 بشكل لمتع الشركة جعل إلذ الديديروف جلػتا  لذلك، لتمويلها خارجية أمواؿ جذب الشركة على لغب لذلك الداخلية،

 الداخليتُ الدسالعتُ بتُ الوكالة تعارض مشكلةأيضا  الأرباح توزيعات تٖل السوؽ، في الدشاركتُ إغراء أجل من أفضل
 .(Panda & Leepsa, 2017, p. 83 ) ارجيتُوالخ
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ؤثر سياسة توزيع الأرباح على تكاليف الوكالة بتُ الدسالعتُ والإدارة، حيث تشتَ الزيادة فيها إلذ التزاـ الإدارة ت      
نب تٖويل الفوائض النقدية لتحقيق منافع شخصية عبر استثمارات غتَ مثلى. وفقاً بكفاءة استخداـ الدوارد الدالية وتٕ

كَثَّف للؤرباح تقليصاً للسيولة الدتاحة للئدارة، لشا يقلل فرص الالضراؼ لضو قرارات 
ُ
لنظرية الوكالة، لُػدِث التوزيع الد

يعُتبر ارتفاع التوزيعات آلية رقابية تٖد من  استثمارية تعزز مصالحها الخاصة على حساب تعظيم قيمة الشركة. بالتالر،
، 2016)بريش و بدروني ،  تعارض الدصالح، لشا يعزز الثقة ولؼفض تكاليف الوكالة، وينعكس إلغاباً على القيمة السوقية للشركة

 .(146صفحة 

І-2-3-7 :الحد من عدم تماثل المعلومات 

لشفافية في التقارير الدورية،لشا يسمح للؤصيل تٔتابعة أداء الوكيل يتحقق ذلك من خلبؿ تعزيز الإفصاح الدالر وا     
 أف زيادة الإفصاح يقلل من فاوة الدعلومات ولػد من السلوؾ الإنتهازي  Healy &  Palepu (2001)بدقة.وقد بتُ 

(Paul & Krishna, 2001, p. 408). 

І-2-3-8 الحوكمة مليات:  

 والدراقبة التحكم آليات لرموعة تعتبر حيث .الوكالة مشاكل من الحد ىو الحوكمة آليات لظهور الرئيسي لسببوا     
 تضر التي الأنشطة في الدشاركة عن الشخصية مصالحهم لتحقيق يسعوف الذين الددراء ردع أو لدنع كةر الش تتبناىا التي

 الشركات حوكمة جودة مدى يعكس كةر الش داخل لدصلحةا ذات الأطراؼ توافق مستوى الدسالعتُ، مصالح

(Boshkosha, 2015, p. 206) . 

 

І-3-العوامل المؤثرة على تكاليف الوكالة 

والإدارة في في سياؽ حوكمة الشركات، تعُد تكاليف الوكالة أحد الدفاىيم المحورية التي نشأت عن الفصل بتُ الدلكية      
تنشأ ىذه التكاليف نتياة تضارب الدصالح المحتمل بتُ  (.1976) الشركات الحديثة، كما وضحها جينسن وميكلينج

الذين يهدفوف إلذ تعظيم قيمة ( الذين يسعوف لتحقيق مصالحهم الخاصة، والأصلبء )الدلبؾ( )الدديرين الوكلبء
الرقابة والإشراؼ، وتكاليف وضع آليات لضماف توافق الدصالح،  استثماراتهم. تبرز ىذه التكاليف في شكل مصاريف

 .بالإضافة إلذ الخسائر الدتبقية الناتٕة عن السلوكيات الانتهازية التي لا لؽكن منعها بالكامل

يهدؼ ىذا الجزء من الدراسة إلذ استكشاؼ و تٖليل العوامل الدتعددة التي تؤثر على مستوى تكاليف الوكالة.      
ز بشكل خاص على آليات حوكمة الشركات الداخلية والخارجية التي لؽكن أف تسهم في تٗفيف ىذه التكاليف أو سنرك

زيادتها. يتضمن ذلك دراسة معمقة لدور لرلس الإدارة تٓصائصو الدختلفة )مثل استقلبلية الأعضاء، الحام، ازدواجية 
تركيز الدلكية، ملكية لرلس الإدارة، الدلكية )أثتَ ىيكل الدلكية ي(، وتسالرئيس التنفيذي، وعدد الاجتماعات، والتنوع الجن
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الدؤسسية، الدلكية الأجنبية، والدلكية العائلية(. إضافة إلذ ذلك، سنبحث في العلبقة بتُ سياسة توزيع الأرباح وتكاليف 
تلعب دوراً مهمًا في تٖديد الوكالة، وأختَاً، سنتناوؿ بعض العوامل الأخرى مثل مستوى الاستدانة وحام الشركة التي 

ىذه التكاليف. يهدؼ ىذا التحليل إلذ تقدنً فهم شامل لكيفية تفاعل ىذه العوامل مع بعضها البعض لتشكيل ىيكل 
 .تكاليف الوكالة في الدؤسسات، لشا يفتح آفاقاً لدراسات مستقبلية حوؿ تٖستُ لشارسات الحوكمة لتعزيز كفاءة الشركات

І-3-1  وتكاليف الوكالة:مجلس الإدارة 
 العلاقة بين استقلالية مجلس الإدارة وتكاليف الوكالة: -

( يعتقد أف استقلبلية لرلس الإدارة الدتمثلة في وجود 1976وفقا لنظرية الوكالة التي قدمها جينسن وميكلينج )     
ف عبر تعزيز الرقابة على القرارات أعضاء غتَ تنفيديتُ لاتربطهم علبقة مهنية أو مادية مع الشركة تٗفف من ىذه التكالي

ويأيد ىذه الفكرة   (JENSEN & MECKLING , 1976) الإدارية ومنع السلوؾ الانتهازي مثل الإفراط في تٕنيد الدوارد.
(Mobbs 2013حيث يرى أنو انطلبقا من نظرية الوكالة فإف لتخفيض تكلفة الوكالة لغب أف يشمل لر ) لس الإدارة على

، 2016)حمداف ع.،  نسبة كبتَة من الأعضاء الدستقلتُ،فإستقلبلية أعضاء لرلس الإدارة تساىم في خفض تكاليف الوكالة.

لرلس الإدارة أف وجود نسبة عالية من الأعضاء الدستقلتُ في (  Fama & Jensenتشتَ كذلك دراسة ) كما ( 484صفحة 
يرتبط بإلطفاض مستويات تكاليف الوكالة من خلبؿ دعم لشارسات الحوكمة الرشيدة وتعزيز الشفافية في التقارير 

.كما تؤكد الأدبيات على أف الإستقلبلية تتيح للمالس (Fama & Jensen , 1983) الدالية،واتٗاد القرارات الإستًاتياية
من دوف ضغوظ داخليا أو مصالح متضاربة لشا يعزز ثقة الدستثمرين ولؼفض من لساطر درة على مساءلة الإدارة العليا الق

. في الدقابل لؽكن أف يؤدي إزدياد أعضاء لرلس الإدارة الدستقلتُ (Brickley, Coles, & Terry, 1994)عدـ ت٘اثل الدعلومات 
عف درجة التنسيق بتُ الأعضاء،وإلذ زيادة الأعضاء الأقل دراية بتفاصيل عمليات الدنشأة،وىو ما لؽكن أف لؼفض إلذ ض

)حمداف ع.، . كما تاكد دراسة (2022) الياتي و الدبارؾ،  في فاعلية دور المجلس الرقابي على الإدارة ومن ثم ارتفاع تكلفة الوكالة

 تكاليف أففي دراستو   (2017)شقور، أف زيادة استقلبلية لرلس الادارة تؤدي الذ ارتفاع تكاليف الوكالة.فيما وجد  (2016
 .ففي البنوؾ التاارية في بورصة عما الدستقلتُ الأعضاء بنسبة تتأثر لا الوكالة

 حجم مجلس الإدارة وتكاليف الوكالة: العلاقة بين -
 زيادة تساىم أف لؽكن ناحية، فمن .الوكالة بتكاليف الإدارة لرلس حام ارتباط حوؿ راءالآ من العديد ىناؾ     

 تكلفة الطفاض إلذ يؤدي أف لؽكن ما وىو العليا، الإدارة على الفعّالة الرقابة من الدزيد توفتَ في الإدارة لرلس أعضاء
 ناحية ومن ة.اللبزم والدؤىلبت ،الخبرات ،راتالدها لؽتلكوف لشن الادارة لرلس أعضاء اختيار كاف إذا خصوصا ةالوكال

 والدكافئات التعويضات ارتفاع خلبؿ من الوكالة تكاليف ارتفاع في الإدارة لرلس أعضاء زيادة تساىم أف لؽكن أخرى،
 عندما رارالق وصنع التنسيق عمليات في التعقيد وزيادة الفاعلية الطفاض إلذ بالإضافة المجلس أعضاء عليها لػصل التي

 .(2022) الياتي و الدبارؾ، كبتَا   المجلس يكوف
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تشكل العلبقة بتُ تكاليف الوكالة وحام لرلس الإدارة لزورا مهما في دراسات الحوكمة الدؤسسية. إذ ينظر إلذ      
اة رقابية رئيسية للحد من السلوؾ الإنتهازي للمديرين،وبالتالر تقليص تكاليف الوكالة الناشئة عن فصل لرلس الإدارة كأد
، وقد تناوؿ العديد من الباحثتُ ىذه العلبقة من عدة زوايا ولكل ابرزىم (Fama & Jensen, 1983 ) الدلكية عن الإدارة

أكد أف زيادة حام المجلس قد يؤذي إلذ ضعف الرقابة الداخلية وتضخيم التكاليف الناجمة ( الذي  1983)جينسن 
( yermack 1996. في حتُ يرى )(Jensen M. , 1993) عن تعقيد الإتصالات واتٗاد القرار لشا يرفع من تكاليف الوكالة 

غتَة الحام غالبا ما تقيم من السوؽ على لضو أفضل لشا يشتَ الذ الطفاض أف الشركات التي ت٘تلك لرالس إدارة ص
 & ,Coles, Daniel ). في الدقابل يرى (Yermack ،1996) تكاليف الوكالة نتياة زيادة الفاعلية الرقابية وسرعة الإستاابة

Naveen, 2008) ام الأمثل للمالس لؼتلف بإختلبؼ طبيعة الشركة،وأف الشركات الدعقدة قد تستفيد من لرالس أف الح
أكبر نظرا لحاجتها إلذ لرموعة واسعة من الدهارات والختَات. لكن ىذه الفائدة قد تتلبشى إذا زاد الحام على لضو يؤدي 

 إلذ التًاخي الجماعي وارتفاع تكاليف الوكالة.
 ية الرئيس التنفيذي وتكاليف الوكالة:العلاقة بين ازدواج-

أف صناع القرار الرئيسيتُ في الدؤسسة ىم أعضاء لرلس الإدارة،   ensenFama and J )1983أظهر كل من )      
لرلس الإدارة قد تؤثر على فعالية الدور الرقابي لأعضائو، ومنها ازدواجيو الددير  ئصوتبتُ الأتْاث أف بعض خصا

أف الوظيفة الأساسية المجلس الإدارة ىي مراقبة تصرفات الوكيل لحماية مصالح   Eisenhardt)1989)واعتبر  التنفيذي
 hermalin and( 1998 )الوكالة تعتبر ازدواجية الرئيس التنفيذي ضارة بأداء الشركة، حيث اعتبرالأصيل، ووفقا لنظرية 

 Weisbach لادارة من قبل نفس الشخص ) ىيكلة أحادية( ىي أف الجمع بتُ منصبي الرئيس التنفيذي ورئيس لرلس ا
أف ازدواجية الرئيس التنفيذي في الشركة تقلل من دور لرلس الإدارة   Dayton )1984)وقاؿ ، إحدى الطرؽ لزيادة قوتو

باحثتُ وفي ىذا السياؽ أشار العديد من ال ،في السيطرة الفعالة على قرارات الرئيس التنفيذي وتؤثر سلبا على أداء الشركة
إلذ أنو لؽكن تقليل مشاكل الوكالة عن طريق الفصل بتُ منصبي الرئيس   Jensen Fama and (1983) وأبرزىم

) ىيكلة ثنائية( ما يعتٍ فصل مراقبة القرارات عن تنفيذىا، في الدقابل تقدـ نظرية الإشراؼ  التنفيذي ورئيس لرلس الإدارة
نفصاؿ وتستند إلذ الازدواجية، فالإدارة الفعالة وفق لظوذج الاشراؼ تعتمد على منظورا بديلب لنظرية الوكالة تٕادؿ ضد الا

مبدأ وحدة القيادة لأنو عندما تقتصر الدسؤوليات والقرارات على شخص واحد فإف نتائج الأداء تكوف أكثر فعالية، 
مل لرئيس لرلس الإدارة والرئيس الدكتغتَ ل صعلبوة على ذلك فإف ازدواجية الرئيس التنفيذي تساعد في الحد من التوا

 .(195، صفحة 2021) بن سليماف، بوىالر، و قداـ،  ي، وبالتالر تقليل التضارب في صنع القرارفيذالتن
 العلاقة بين عدد إجتماعات مجلس الإدارة وتكاليف الوكالة:- 

 في الشركات حوكمة لائحة حددت ولقد الدورية، الاجتماعات عقد ؿخلب من أعمالو بأداء الإدارة لرلسيقوـ      
 .الأقل على السنة في اجتماعات أربع يعقد أف الإدارة لرلس على بأف )ب( الفقرة والثلبثوف الثانية الدادة
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 أف لؽكن ناحية، فمن. الوكالة وتكلفة الإدارة لرلس اجتماعات عدد بتُ علبقة ىناؾ تكوف أف – نظريا – ولؽكن     
 يؤدي أف لؽكن الذي الرقابي دورىم ذلك في تٔا بأدوارىم، النهوض في نشاطهم إلذ الإدارة لرلس اجتماعات تزايد يشتَ
 .(2022) الياتي و الدبارؾ، الوكالة تكلفة تٗفيض إلذ

صورة نشطة من خلبؿ عدد كاؼٍ من الاجتماعات قد وتشتَ نظرية الوكالة إلذ أف وجود لرلس إدارة فعّاؿ ومشارؾ ب     
 يسهم في خفض فرص استغلبؿ الإدارة لصلبحياتها أو اتٗاذ قرارات تٗدـ مصالحها الخاصة على حساب مصالح الدالكتُ

)JENSEN & MECKLING , 1976((1999). في ىذا السياؽ، يعُدّ العمل الكلبسيكي الذي قدّمو  asVafe  من أبرز
الدسالعات في تٖليل ىذه العلبقة، حيث فحص العلبقة بتُ تكرار الاجتماعات وأداء الشركة من خلبؿ عينة من 
الشركات الأمريكية. وقد توصل إلذ أف الشركات التي عقدت عددًا أكبر من الاجتماعات في السنة التي أعقبت أداءً ماليًا 

ملموسًا في أدائها التشغيلي، ما يشتَ إلذ أف الزيادة في عدد الاجتماعات لد تكن عبئًا ضعيفًا قد حققت لاحقًا تٖسنًا 
وقد أكد أف "زيادة الاجتماعات ترتبط إلغابيًا بتحسن الأداء الدستقبلي في   إدارياً بقدر ما كانت استاابة رقابية فعالة.

. وىذا يفسر أف زيادة التواصل والدراجعة  )Vafeas, 1999(لشا يعكس دورىا في تعزيز الرقابة  الشركات ذات الأداء الضعيف،
غتَ أف العلبقة لا تبدو  .داخل المجلس ت٘كن الأعضاء من إكتشاؼ الالضرافات السلوكية والتدخل الدبكر لتصيح الدسار

في الاجتماعات قد لػمل معو تكاليف بهذه البساطة في جميع السياقات، إذ تشتَ دراسات لاحقة إلذ أف الإفراط 
التي تناولت العوامل الحوكمية الدؤثرة في أداء  Kyei, Werner , & Appiah ) ,2022( دراسة إضافية. فعلى سبيل الدثاؿ، تشتَ

يعكس تفعيل الرقابة الدؤسسية وتقليل البنوؾ الأفريقية، إلذ أف عدد الاجتماعات لو تأثتَ إلغابي على الأداء الدالر، تٔا 
السلوؾ الانتهازي للئدارة، لشا ينعكس على تقليص التكاليف غتَ الدباشرة الدرتبطة بالوكالة. إلا أف الباحثتُ نبهوا إلذ 
ضرورة أخذ الكفاءة في الحسباف، حيث أشاروا إلذ أف الاجتماعات الزائدة قد تؤدي إلذ رفع النفقات التشغيلية )مثل 

لشا يرفع تكاليف الوكالة من زاوية أخرى في حاؿ لد تدُار ىذه  تعويضات والنقل والخدمات اللوجستية(،ال
في دراستهم التي تناولت حوكمة الشركات في    Nguyen, Doan, & Nguyen , 2020 )( ىمن جانب آخر ير .الاجتماعات

تماعات وتكاليف الوكالة تتأثر تْام المجلس وتركيبتو. إذ أشاروا إلذ أف المجالس الكبتَة فيتناـ، أف العلبقة بتُ عدد الاج
التي تعقد عددًا مرتفعًا من الاجتماعات لا تٖقق دائمًا نتائج أفضل، بل على العكس، قد تعاني من الطفاض الكفاءة 

يسمى بػ "تكاليف التنسيق"، وىي شكل من نتياة بطء اتٗاذ القرار وتعقيد عمليات النقاش، ما يؤدي إلذ زيادة ما 
 .أشكاؿ تكاليف الوكالة التنظيمية

 الجنسين في مجلس الإدارة وتكاليف الوكالة: العلاقة بين-
 وجود عدـ فرغم الإدارة،لرلس  في تُالجنسبتُ  التنوعىي  الشركات حوكمة  لراؿفي الجدؿ أثارت التي القضايا من      
 بينهما العلبقة طبيعة تصورنو لؽكن  أ إلا الوكالة، وتكلفة الإدارةلرلس  في الجنسي لتنوعا بتُ واضحة ارتباطية صلة

 دور تعزيز خلبؿ من الإدارة لرلس في الإناث وجود تأثتَ بأف حتقتًً  التي الوكالة نظرية ومنها النظريات بعض إلذ استنادا
 تقتًح كما مصالحهم، وحماية تْيةالر  زيادة اقتصادياً، الشركات رىاازد إلذ سيؤدي ديرينالد سلوؾ على للمالس بةاالرق
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 فهم في ويساعدف صلحةالد أصحاب جميع باحتياجات يهتممن قد الإدارة لرلس في الإناث أف صلحةالد أصحاب نظرية
 اؿلإرس لشيزة وسيلة الجنسي التنوع الإشارة نظرية تعتبر كما ختلفة،الد مصالحهمتٖقيق  يضمن تٔا  علبقاتهم، وإدارة

) بن  ةالشرك وإدارة الخارجية الأطراؼ بتُ علوماتالدت٘اثل  عدـ ظل في لاسيما سمعتها لبناء السوؽ في موثوقة إشارات

. وقد أظهرت الأدبيات أف التنوع الجنسي، إلذ تٖستُ لشارسات الحوكمة الدؤسسية بطرؽ (2021سليماف، بوىالر، و قداـ، 
تبتُ أف وجود النساء  في لرالس الإدارة يساىم  (Adams & Ferreira, 2009 ) افمن خلبؿ الدراسة التي أجرى متعددة.

في تٖستُ جودة الرقابة، إذ أظهرت النتائج أف العضوات النساء أكثر الطراطا في الاجتماعات وأكثر استعدادا لدساءلة 
ا يرفع فعالية المجلس كاهاز رقابي، ويقلل بالتالر من تكاليف الوكالة الدرتبطة بإلعاؿ الرقابة او التوطؤ الإدارة التنفيذية، لش

أف المجالس الدتنوعة جنسيا تنتج معلومات مالية  (Gul, Srinidhi, & Ng, 2011 )الإداري. وفي الاتٕاه ذاتو كشفت دراسة 
ة، ما يقلل من عدـ ت٘اثل الدعلومات بتُ الإدارة والدسالعتُ، ويعزز من كفاءة السوؽ، وىي عناصر ترتبط أكثر دقة وشفافي

 (Terjesen, Sealy, & Singh, 2009 )مباشرة بتخفيض التكاليف الناتٕة عن الرقابة والإشراؼ. وتدعم ىذه النتياة دراسة  
ود النساء في المجلس يعزز من الاستقلبلية الداخلية ويضعف احتمالية التوطؤ داخل المجلس،لشا التي توصلت إلذ أف وج

 (Carter, D'Souza, Simkins, & Simpson, 2010 )يقلل من الضراؼ الدصالح ويدعم آليات الدساءلة.كما أشارت دراسة 
بتحسن الحوكمة الناتج عن -جزئيا-ا ترتبط بتحقيق أداء مالر أفضل،ويرتبط ذلكإلذ أف المجالس الدتنوعة جنسيا وعرقي

الرقابة الفعالة وزيادة الشفافية، ولعا عاملبف لػداف من تكاليف الوكالة من خلبؿ تقليص السلوؾ الانتهازي وتعزيز 
 انظباظ الإدارة.

 العلاقة بين الاعضاء الاجانب في مجلس الإدارة وتكاليف الوكالة:-
 لرلس في أجانب عضاءأ وجود أف الوكالة نظرية منظرو يرى الفعالة الإدارة لرلس تشكيلبت من العديد بتُ من     

 لتدمتَ الداخليتُ الاداريتُ مع يتواطئوا لن وبالتالر ،يتُالتنفيذ الدديرين سلوؾ على الدراقبة آليات يعزز أف لؽكن الإدارة
أف الأعضاء الأجانب   ) ,Masulis, Wang, & Xie 2012(ة فقد أوضحت دراس.  (2024) قداـ و بودرمتُ،  الدسالعتُ مصالح

يتمتعوف بدرجة أعلى من الاستقلبلية والدهنية، لشا يعُزز من فعالية آليات الرقابة الداخلية ويقُلل من فرص التواطؤ مع 
  ) & Oxelheimبينت دراسة  ، إلذ تقليص تكاليف الوكالة. وفي السياؽ ذاتو بدوره ذية، وىو ما يؤديالإدارة التنفي

)2003 ,Randøy  أف تعيتُ أعضاء أجانب يعُد مؤشراً على التزاـ الشركة بالحوكمة الرشيدة، ما يُسهم في تعزيز ثقة
 ) Choiاؿ، كأحد أشكاؿ التكاليف غتَ الدباشرة الدرتبطة بالوكالة. كما أظهرت دراسةالدستثمرين وخفض تكاليف رأس الد

)& Park, 2019 أف الدستثمرين الأجانب يؤُدّوف دوراً رقابيًا فعالًا يُسهم في الحد من تضارب الدصالح وتعزيز النمو طويل
   ,Huo ) كما ركزت دراسة  .ص التكاليف الدرتبطة بالعلبقة بتُ الدالك والوكيلالأجل، وىو ما يعُكس إلغاباً على تقلي

)Malik, & Wang, 2021 ،مشتَة إلذ التوتر القائم بتُ التوافق  على أثر الأعضاء الدستقلتُ الأجانب في البيئة الصينية
أف تنوع ىيكل الدلكية وتركيبة    )Bijoy & Mangla, 2023(ت دراسةوأختَاً، أظهر   الدؤسسي وتٖقيق الأداء الفعلي.
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المجلس، لا سيما بوجود الأعضاء الأجانب والدستقلتُ، يعُد من أبرز العوامل الدؤثرة في تقليص التكاليف الناتٕة عن 
  . تضارب الدصالح داخل الشركة

І-3-2 وكالة:ىيكل الملكية وتكاليف ال 
 العلاقة بين تركز الملكية وتكاليف الوكالة -

 أيدي في الدلكيَة تركيز ويؤدي م".أسه من فأكثر % 5 لؽلكوف الذين الدسالعوف" بأنهم الدلبؾ كبار تعريف لؽكن       
 آلية الدلكية تركز لؽثل حيث الوكالة؛ نظرية تْسب الدنشأة أداء على الإلغابي الدفعوؿ :ألعها جمةّ، منافع إلذ الدلبؾ كبار
 الدلبؾ، ومصالح لأىداؼ الحماية وتأمتُ العليا، للئدارة النفعي للتصرؼ حد ووضع الوكالة، تكاليف لخفض مهمة

 لرقابة فزاتلز الدسالعتُ كبار ت٘نح الدلكية تركيز أف كما .والدلبؾ الإدارة بتُ ةدالدتضا الدصالح بتُ الفاوة سد في والدعاونة
 وكذلك ،الخطر وتٗفيض الإدارة ورقابة الشركة أداء لزيادة تهم،زالزفزادت  الدلبؾ، كبار ملكية حصة دتاز  وكلما الإدارة،

 احتمالية من يقلل لشا الإدارة، تصرفات ؿ مراقبة خلب من.خاصة منافع تٖقيق الدلبؾ لكبار لؽكن الدلكية تركيز حالة في
  .(2020)سمور و درغاـ،  الدلبؾ مصالح مع الأوقات أغلب في تتعارض التي الخاصة مصلحتها تأمتُ إلذ سعيها

 العلاقة بين ملكية مجلس الإدارة وتكاليف الوكالة-
إف علبقة الوكالة بتُ ملبؾ الشركة ومديرىا تؤدي إلذ زيادة تكاليف الوكالة ، لأف الدديرين قد لا يعملوف لصالح      

لصالحهم ، ويتمثل ىذا السلوؾ الدعموؿ بو من طرؼ الدديرين في الإشراؼ في تٗصيص العلبوات الدلبؾ بقدر ما يعملوف 
لأنفسهم واختيار الفرص الاستثمارية بناء على مصالحهم الذاتية وغتَىا من الاساليب التي تلبي مصالحهم وتزيد من 

مراقبة ىذا السلوؾ من قبل الدلبؾ الذي بدوره التوازف بتُ مصالح الددرين والدلبؾ لابد من  ثروتهم، وللحفاظ على حالة
لػتاج إلذ تكاليف، ومن خلبؿ الدراسات التي درست علبقة ملكية الدديرين في اسهم الشركة وتكاليف الوكالة اثبت 

 .(85، صفحة 2016) حمداف، السريع ، و عناسوه،  وجود تأثتَا عكسيا بينهم
 بين الملكية المؤسسية وتكاليف الوكالة: العلاقة-

إلذ أف الشركات التى تكوف فيها نسبة الدلكية الدؤسسية عالية لديها  ) Berle & Means 6431توصل كل من )      
تكاليف وكالة أقل ، لأف الدالكتُ الدؤسستُ لديهم القدرة على التحكم في سلوؾ الإدارة وكذلك الحصوؿ على الكثتَ من 

مات التى قد لا تكوف متاحة للمستثمرين الآخرين، كما أف وجودىا لؽنح الشركة الوصاية بسبب قلة السيولة في الدعلو 
من الدتوقع أف يكوف لنسبة الدلكية تأثتَا على أسهمها وعدـ تداولذا في السوؽ الدالر. بالعودة إلذ العلبقة في ضوء ما سبق 

 & ,Cornett , Saunders , Tehranian ,)وقد اشارت دراسة  .(313، صفحة 2016) زريقات ، الغرابية ، و الحداد،  تكاليف الوكالة.

2007) Marcus,  ُأف الدلكية الدؤسسية الدرتفعة جدا قد تؤدي إلذ تٖالفات مع الإدارة، لشا يزيد من تكاليف الوكالة. في حت
أف كل من الدلكية الإدارية والدؤسسية ليس لذما تأثتَ على تكاليف   )Tumiwa & Mamuaya , 2018(دت دراسة وج

 الددرجة في بورصة أندونيسيا.الوكالة في شركات التصنيع 
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 العلاقة بين الملكية الأجنبية وتكاليف الوكالة:-
 دوؿ في تقع التي الشركات في استثمارىم عند الخصوص وجو وعلى الدخاطر، من العديد الأجانب الدستثمروف يواجو     

 ونقص الدعلومات، ت٘اثل بعدـ يعرؼ ما أو الدعلومات ونقص السياسية، التقلبات :الدخاطر ىذه متقلبة،وتتضمن
 مصلحة خدمة و سلوكها لتعديل الإدارة على كبتَا ضغطا يشكلالأجنبي  الاستثمار إف.الدستثمرين يتٖم التي التشريعات

 وبالتالر الكافية، الخبرة لامتلبكهم الإدارة تصرفات مراقبة على الأجانب الدستثمرين لدى الكبتَة للقدرة نظرا الدلبؾ،
 ما ونقص الدستثمرين، لذؤلاء الجغرافي البعد فإف أخرى جهة ولكن الوكالة، وتكاليف الأجنبية الدلكية بتُ عكسية فالعلبقة

 .(2022)السريتي،  الوكالة تكاليف في ارتفاع عنو ينتج قد لشا الإدارة تصرفات مراقبة من لؽكنهم لا قد معلومات من ملديه
 العلاقة بين الملكية العائلية وتكاليف الوكالة:-

لية، مشتَة إلذ أف ىذه العلبقة معقدة وتتأثر تناولت العديد من الدراسات العلبقة بتُ تكاليف الوكالة والدلكية العائ     
 ,Blanco, Puente, & Castrillo) ةبعوامل مثل الجيل الدستَّ، درجة الدشاركة العائلية، ومستوى الحوكمة. فقد أظهرت دراس

 & Ibrahim) دراسة وبيّنت. ا تزداد لاحقًاأف تكاليف الوكالة تكوف أقل في الجيل الأوؿ من الشركات العائلية لكنه  (2007

Samad , 2011)   أف حوكمة الشركات تؤثر في تكاليف الوكالة بشكل لستلف بتُ الشركات العائلية وغتَ العائلية، حيث
فقد وجدا أف تزايد ملكية  (Wangfeng & Lihong , 2015) أما ة. يضعف دور الدديرين الدستقلتُ في الشركات العائلي

 ) ووفقًا ؿ. االعائلة وانفصاؿ الدلكية عن الإدارة يزيد من تكاليف الوكالة، بينما يساىم الطراط العائلة بالإدارة في تقليله

Villalonga & Amit, 2006)تٖقق قيمة أعلى، لشا يدؿ على الطفاض تكاليف الوكالة،  ، فإف الشركات التي يديرىا الدؤسس
أف الشركات العائلية  Steijvers & Voordeckers, 2009)(كما أظهرت دراسة  .بعكس ما لػدث عندما يديرىا الورثة

 ة.الخاصة تواجو تكاليف وكالة أعلى عند الاقتًاض بسبب ضعف الشفافي
І-3-3 رباح وتكاليف الوكالةقة بين سياسة توزيع الأالعلا  

 منالددراء  لدى ما تٗفيض ىو الوكالة تكاليف لتخفيض الشركة ملبؾ اليها يلاأ التي الدهمة الآليات أحد إف     
ة. وبشكل الشخصي مصالحها تٖقيق في لذا الإدارة استغلبؿ لتفادي الأرباح بتوزيع تصويتهم عبر، حرة نقدية تدفقات

لبؾ فإف، آخر
ُ
 أف كما ة.للشرك التشغيلي للبستغلبؿ منها سيبقى وكم تستثمر، سوؼ العوائد من كم سيقرر من ىمّْ  الد

 أسواؽ قبل من الرقابة من مزيد تٖت الدرتفعة النقدية والتدفقات النمو ذات الشركات يضع سوؼ النقدية التوزيعات دفع
في دراستو الشهتَة أف زيادة توزيعات الأرباح   (Jensen M. C., 1986). حيث يرى(505، صفحة 2016حمداف ع.، ) الداؿ

تقلل من الأمواؿ الدتاحة للمديرين وبالتالر تقلل من فرص التوسع في الدشاريع غتَ الدرتْة، لشا يؤدي إلذ تقليل تكاليف 
أف دفع الأرباح يرتبط سلبا بنسبة دوراف الأصوؿ،لشا يشتَ إلذ علبقة إلغابية مع  (SIMANE, 2023)كما يشتَ    الوكالة.

تكاليف الوكالة. ومع ذلك عند اسخداـ نسبة مصاريف الإدارة كمؤشر لتكاليف الوكالة، تبتُ أف دفع الأرباح يساعد في 
 بنمو ترتبط للؤرباح الدرتفعة التوزيعات فإف الوكالة لنظرية وفقاتقليل ىذه التكاليف، لشا يتماشى مع نظرية الوكالة. و 

 توزيع إلذ وتلاأ والخارجي الداخلي التمويل تكلفة بتُ تقارف فالشركات ة.الدنخفض التكاليف ذو الخارجي التمويل
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عات الأرباح أف توزي  (Le Sum 2016 )ةارست دوجد وقد  .الدنخفضة التكلفة ذو الخارجي بالتمويل والاستعانة أرباحها
 عاتاز ن تسكتُ عبر الخارجي التمويل على الحصوؿ تسهيل ثم ومن الوكالة تكاليف تٗفيض في كذلك تساىم
 بيئة في الوكالة تكاليف تٗفيض في للتوزيعات الالغابي الدور (Borokhovish et al 2005) دراسة أكدت.كما الوكالة

 تٗفيض في للتوزيعات الدهم الدور حوؿ الدالية الإدارة أدبيات في عواس اتفاؽ ىناؾ فإف عاـ وبشكل. الأمريكية الشركات
 .(507، صفحة 2016)حمداف ع.،  الوكالة  تكاليف

І-3-4 مؤثرة على تكاليف الوكالة عوامل أخرى:  
 العلاقة بين تكاليف الوكالة ومستوى الاستدانة:-

 حام أف حيث الوكالة، تكاليف تٗفيف في يساعد قد الدناسب الداؿرأس  يكلى اختيار أف إلذ كالةالو  تظرية تشتَ     
، صفحة 2019)بوكرومة و عبيدات،  الشركة قيمة ىلع كبتَ وبشكل تؤثر أف لشكن الداؿ ىيكل رأس في  )الدالر الرفع(  الدديونية

 تكاليف من لليق أف لؽكن أمثل، ماؿىيكل رأس  وجود (Jensen & Meckling 1976 ) من كل اقتًححيث  .(135
 الدديرين، كيةلم نسبة زيادة إلذ يؤديوىذا  الأساسية كيةلالد من لليق سوؼ الدين استخداـ زيادة أف حيث الوكالة،

 يللتق ىلع يعمل الدالر الرفع أف إلذ فيشتَ (William 1987) أما .الدالكتُ اىتمامات معاىتماماتهم  تتطابق ليووع
 تعُرؼ تْيث م،هالأس أصحاب لصالح أكثر العمل ىلع الدديرين تشايع خلبؿ من الشركة قيمة وزيادة الوكالة تكاليف

 خلبؿ من) ةالوكال تكاليف يللتق إلذ الداؿ رسأ بةتركي في الدديونية نسبة رفع يؤدي قد إذ ة.الوكال نظرية باسم الحاةىذه 
 من يللوالتق الإدارة ىلع والضغط الدتبقية، والخسائر الوكيل، قبل من الدانعة والنفقات والدتابعة، راؼالإش كاليفت يللتق

 أف حيث الخارجي، والتدقيق قبةرالدم الشركة ويعرض ،لزائدة(ا الاستثمار يصلوتق الشخصية مهمصالح تٖقيق ىلع مقدرته
، 2019)بوكرومة و عبيدات، الدخاطر  تقييم وكذلك الدالر اىمركز  يللبتح يقوموف مفإنه بالأمواؿ الشركة يزودوا أف قبل الدائنتُ

 .بالدين التمويل بزيادة تزداد الوكالة تكاليفأن   (1162شقور، ). في حتُ توصلت نتائج دراسة (131 - 130الصفحات 
 لعلاقة بين حجم الشركة وتكاليف الوكالة:ا-

. أما فيما يتعلق بتكلفة الوكالة (244، صفحة 2019)بن عزيزة و زعيبط،  يعتبر حام الشركة من أىم لزددات الذيكل الدالر      
أف (JENSEN & MECKLING , 1976) ، فقد توصل (319، صفحة 2016لغرابية ، و الحداد، ) زريقات ، اوعلبقتو تْام الشركة 

زيادة حام الشركة تؤدي إلذ تعقيد في ىياكل الإدارية وازدياد الفاوة بتُ الدلبؾ والدديرين، لشا يزيد من فرص السلوؾ 
ىذا الطرح من خلبؿ تأكيدلعا على أف لظو  (Fama & Jensen , 1983)يدعم الانتهازي ويرفع من تكاليف الوكالة. كما 

 الشركات يصعب من عمليات الرقابة الفعالة، لاسيما في بيئات تفتقر إلذ حوكمة مؤسسية قوية. في حتُ اوضحت دراسة
(Ang , Cole, & Lin , 2000) ف الشركات الكبتَة  تستطيع الاستثمار أكثر في آليات الرقابة الإدارية مثل: التدقيق أ

في كتابو أف الشركات  (Williamson, 1985)الداخلي، لشا يقلل من تكاليف الوكالة مقارنة بالشركات الصغتَة. كما ناقش 
ة )ومنها تكاليف الوكالة( بفضل البنية الدؤسسية الدتقدمة وإمكانية فرض الرقابة الكبتَة لؽكنها تقليل التكاليف التعاقدي

 الداخلية بشكل أكثر كفاءة.
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П- للعوامل المؤثرة على تكاليف الوكالة  ة يالأدبيات التطبيق 

سابقة في لراؿ ركيزة أساسية لفهم الإسهامات العلمية ال الدراسات السابقة في إطار الإطار النظري للبحث، تعُدّ      
إذ توُفّر ىذه الدراسات خلفية معرفية تُسهم في  الدراسة، والوقوؼ على الثغرات التي يسعى ىذا البحث إلذ سدىا.

وتٕنب التكرار، بالإضافة إلذ تٖديد الدنهايات والأدوات التي أثبتت فعاليتها في سياقات لشاثلة. وفيما يلي  الفهم، تعميق
وقد قسمت  .لأىدافها ونتائاها وعلبقتها بالدراسة الحاليةتبياف  معتْثي،  الصلة تٔوضوع عرضٌ لأبرز الدراسات ذات 

 ىذه الدراسات إلذ فئتتُ دراسات باللغة العربية، ودراسات باللغات الأجنبية وفيما يلي نقوـ بعرض ىذه الدراسات.
П-1 الدراسات باللغة العربية 

 على الملكية وىيكل الشركة أداء أثر دراسة في الوكالة نظرية استخدام :بعنواف ،(2015رياض، ) دراسة-     
 ىذه ىدفت .2015الاردف، دكتوراه، أطروحة ،الاردن في العامة المساىمة الشركات في للمديرين الممنوحة المزايا
 الدسالعة للشركات الدلكية وىيكل الشركات أداء من وكلبً  التنفيذيتُ للمديرين الدمنوحة الدزايا بتُ العلبقة قياس إلذ الدراسة
 اختبار تم الدراسة، أىداؼ ولتحقيق 2013  ولغاية 2011 من الفتًة خلبؿ عماف بورصة في الددرجة الأردنية العامة

 نهجالد على الدراسة اعتمدت حيث عماف، بورصة في مدرجة عامة مسالعة شركة 127 من مكونة لعينة الدالية البيانات
 إلذ للوصوؿ الأردنية العامة الدسالعة بالشركات التنفيذيتُ للمديرين الدمنوحة الدزايا على تؤثر التي العوامل لفهم الاستقرائي
 الدنهج على الدراسة اعتمدت كما رقمياً، عنها والتعبتَ بدقة ووصفها الشركات تلك قبل من الواقع في الدتبعة السلوكيات

 تم الدراسة فرضيات اختبار وبعد .للنتائج والوصوؿ الفروض لاختبار الإحصائية الدعلومات يللتحل التحليلي الوصفي
 .التنفيذيتُ للمديرين الدمنوحة الدزايا على الدلكية وىيكل الشركة لأداء إحصائيةٌ  دلالة ذات طرديةٌ  علبقة وجود إلذ التوصل

 التنفيذي الرئيس مهاـ وازدواجيةٌ  الشركة وحام الإدارة كفاءة في الدتمثلة الرقابيةٌ  للمتغتَات أف إلذ الدراسة أظهرت كما
 في التنفذيتُ الدديرين ملكية أف النتائج وأظهرت التنفذيتُ، للمديرين الدمنوحة الدزايا على إحصائية دلالة ذات طردية علبقة
 . تفستَية قوة أعلى لذا كاف الشركة أسهم
: تكاليف الوكالة والحاكمية المؤسسية:دليل من بعنواف ،(2016) زريقات ، الغرابية ، و الحداد، دراسة  -     

. وىدفت ىذه الدراسة الذ استقصاء مدى الشركات الصناعية الاردنية المدرجة في بورصة عمان للأوراق المالية
شركات الصناعية الأردنية الددرجة في شوؽ اسهاـ بعض الآليات الداخلية للحاكمية في تٗفيض تكاليف الوكالة في ال

ولتحقيق ىذؼ الدراسة قاـ الباحث ببناء لظودج  2013-2000شركة صناعية أردنية للفتًة مابتُ  58عماف ؿ 
رياضي يشمل على متغتَ تابع يتمثل في تكاليف الوكالة والذي تم قياسو بنسبة الانتفاع من الأصوؿ ومتغتَات مستقلة 

لحاكمية الدؤسسية )التمويل بالدين، الدلكية الدؤسسية، حام لرلس الادارة، الدكافآت الادارية( كما تم ت٘ثلت في عناصر ا
لدراسة النموذج. وقد  Panel Dataالاستعانة تٔتغتَين ضابظتُ لعا حام الشركة وفرص النمو للشركة، واستخدمت 

يات الحوكمة الدؤسسية في الشركات الصناعية الأردنية، توصلت الدراسة الذ عدة نتائج رئيسية تتعلق بتكاليف الوكالة وآل
وذلك لوجود علبقة عكسية بينهما.   حيث أظهرت النتائج أف التمويل بالدين يعد آلية فعالة لتخفيض تكاليف الوكالة،
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كما بينت أف حام الإدارة يؤثر سلبا في تكاليف الوكالة عند كبر حامو، بينما يؤدي صغر حامو الذ تٗفيضها. 
لإضافة إلذ ذلك ثبت أف الدكافآت الإدارية ترتبط بعلبقة عكسية مع تكاليف الوكالة، لشايعزز ولاء الددراء ولػقق با

أىداؼ الحوكمة الدؤسسية.كما لوحظ أف الشركات ذات فرص النمو ذات صافي القيمة الحالية الدوجبة تتمتع بنسبة انتفاع 
دراسة بضرورة تعزيز الشفافية في بورصة عماف عبر تفعيل قانوف أعلى من الأصوؿ. وفي ضوء ىذه النتائج أوصت ال

الافصاح لزيادة ثقة الدستثمرين، وعقد ندوات متخصصة لتطوير الدفاىيم والإجراءات الدتعلقة بالحوكمة الدؤسسية وإنشاء 
الدراسات  مؤسسات رقابية تشريعية لضماف تطبيق قوانتُ الحوكمة وقياس الأداء. كما دعت الذ إجراء مزيد من

لإستكشاؼ تأثتَ آليات حوكمة أخرى مثل لجاف الدراجعة والتدقيق على تكاليف الوكالة، وتوسيع نطاؽ البحث ليشمل 
 قطاعات اقتصادية أخرى لتحليل النباين في تطبيق آليات الحوكمة.

ىيكل الملكية في الشركات المدرجة في بورصة  بعنواف: (2016) حمدان، السريع ، و عناسوه، دراسة  -     
. وتهدؼ ىذه الدراسة الذ تسليط الضوء على ىيكل الدلكية في الشركات البحرين ودوره في تخفيض تكاليف الوكالة

-2002شركة خلبؿ فتًة ت٘تد من ) 31الددرجة في بورصة البحرين، وقد استندت في ذلك لبيانات طولية مستقاة من 
ىدؼ الدراسة قاـ الباحثوف ببناء لظوذج رياضي يشمل على متغتَ تابع يتمثل في تكاليف الوكالة،  ( ولتحقيق2014

تركز الدلكية، وملكية لرلس الإدارة، والدلكية  :ولرموعة من الدتغتَات الدستقلة التي تتمثل في مؤشرات ىيكل الدلكية؛ وىي
ت الضابظة، والتي تتعلق تٓصائص الشركة وىي:رقابة الدقرضتُ الدؤسسية، والدلكية الأجنبية مع إضافة جملة من الدتغتَا

)البنوؾ(، وحام الشركة ، وعمر الشركة. وقد تبتُ من خلبؿ ىذه الدراسة أف مكونات ىيكل الدلكية تؤدي دورا سلبيا 
دي دورا إلغابيا غتَ في تكاليف الوكالة في الشركات الددرجة في بورصة البحرين، باستثناء ملكية لرلس الإدارة التي كانت تؤ 

 فعاؿ في الحد من تكاليف الوكالة. 
العوامل المؤثرة على تكاليف الوكالة  "دراسة تطبيقية على البنوك ،بعنواف : (2017)شقور،  دراسة :-     

تكاليف الوكالة في البنوؾ  . ىدفت ىذه الدراسة الذ التعرؼ على العوامل الدؤثرة علىالمدرجة في بورصة عمان "
(، ولتحقيق 2015-2013بنك للفتًة ) 16 التاارية الددرجة في بورصة عماف ، وذلك من خلبؿ أخذ عينة تتكوف

ىذا الذدؼ ،قاـ الباحث ببناء لظودج يشمل على متغتَ تابع يتمثل في تكاليف الوكالة تم قياسو بإستخداـ ثلبثة مؤشرات 
ؿ ،ومؤشر الدصاريف التشغيلية ،مؤشر التدفق النقدي الحر ،في حتُ ت٘ثلث الدتغتَات ،ىي مؤشر معدؿ دوراف الاصو 

الدستقلة في حام لرلس الإدارة ونسبة الأعضاء الدستقلتُ في لرلس الإدارة وعدد اجتماعات لجنة التدقيق ونسبة الدلكية 
نتائج الدراسة أف تكاليف حام البنك وأظهرت العائلية ونسبة تركز الدلكية ونسبة التمويل بالدين وحصة البنك السوقية و 

الوكالة تزداد وفقًا لدؤشر دوراف الأصوؿ بزيادة حام لرلس الإدارة، ونسبة الأعضاء الدستقلتُ، وعدد اجتماعات لجنة 
الدلكية،  التدقيق، والدلكية الدؤسسية، والدلكية العائلية، والتمويل بالدين، وحصة البنك السوقية، بينما تنخفض بزيادة تركز

ولا تتأثر تْام البنك. وبالنسبة لدؤشر الدصاريف التشغيلية، تزداد التكاليف بزيادة التمويل بالدين وتركز الدلكية، وتنخفض 
بزيادة حام لرلس الإدارة والدلكية العائلية، ولا تتأثر بنسبة الأعضاء الدستقلتُ أو عدد اجتماعات لجنة التدقيق أو الدلكية 



الأدبيات النظرية والتطبيقية لتكاليف الوكالة والعوامل المؤثرة عليها الفصل الاول :   

 

23 
 

صة البنك السوقية أو حام البنك. أما وفقًا لدؤشر التدفق النقدي الحر، فتزداد التكاليف بزيادة حام الدؤسسية أو ح
لرلس الإدارة، وتنخفض بزيادة تركز الدلكية، ولا تتأثر بنسبة الأعضاء الدستقلتُ أو عدد اجتماعات لجنة التدقيق أو 

و حصة البنك السوقية أو حام البنك في البنوؾ التاارية الددرجة في الدلكية الدؤسسية أو الدلكية العائلية أو تركز الدلكية أ
توصي الدراسة بزيادة وعي الدسالعتُ والدستثمرين بألعية تكاليف الوكالة، وإصدار تشريعات تسمح كما بورصة عماف.

بتوسيع نطاؽ  بتوسيع لرالس الإدارة وزيادة نسبة الأعضاء الدستقلتُ لدورىم في تٗفيض ىذه التكاليف. كما توصي
الدراسات الدستقبلية ليشمل قطاعات متنوعة مثل الصناعة والجامعات والدستشفيات والتأمتُ والاتصالات، بدلًا من 
الاقتصار على القطاع الدصرفي الأردني. بالإضافة إلذ ذلك، تؤكد على ضرورة تعزيز حقوؽ الدسالعتُ الأقلية من خلبؿ 

 .السياسات المحاسبية لضماف تٖقيق مصالح جميع الأطراؼ الحد من ىيمنة الأكثرية في اختيار
. ىدفت ىذه الدراسة أثر ىيكل الاستدانة في تكاليف الوكالةبعنواف : (2019)بن عزيزة و زعيبط،  دراسة-     

ى البيانات الدالية لخمسة شركات الذ تبياف أثر ىيكل الاستدانة على تكاليف الوكالة في الشركة ،وذلك بالاعتماد عل
وبغيت تٖقيق ىدؼ الدراسة قاـ الباحث ببناء لظودج رياضي يشمل  2017 -2010مدرجة في بورصة الجزائر للفتًة 

على متغتَ تابع ت٘ثل في تكاليف الوكالة والذي تم قياسو تٔعدؿ دوراف الأصوؿ ،في حتُ لؽثل الدتغتَ الدستقل ىيكل 
ؿ الاستدانة طويلة ومتوسطة الاجل، ومعدؿ الاستدانة قصتَة الاجل، مع استعماؿ حام الشركة  الاستدانة لشثلب تٔعد

كمتغتَ ضابظ، وقد تم الاعتماد على لظودج الالضدار التاميعي والذي يعتبر من ابسط لظادج بانل. وأظهرت نتائج 
يف الوكالة في الشركات الددروسة، أي أف الدراسة تأثتَ معدؿ الاستدانة ) طويلة ، متوسطة ،وقصتَة الاجل ( على تكال

زيادة الاستدانة تقلل تكاليف الوكالة حتى مستوى معتُ.كما وجد اف حام الشركة يؤثر على ىذه التكاليف، حيث 
تنخفض في الشركات الصغتَة حام الشركة الدلوكة لفرد واحد، بينما ترتفع مع كبر حام الشركة بسسب تشتت الدلكية. 

باجراء اتْاث مستقبلية لتحليل العلبقة بتُ ىيكل الاستدانة وتكاليف الوكالة في الشركات الجزائرية، مع وتوصي الدراسة 
التًكيز على متغتَات اضافية مثل العمر، السيولة، معدؿ النمو، وىيكل الدلكية خاصة ملكية الدوؿ والدلكية العائلية نظرا 

توسع نطاؽ العينة ليشمل قطاعات متنوعة، ودراسة ميل الشركات لخصوصية البيئة الاقتصادية الجزائرية.كما تقتًح 
الصناعية لاستخداـ ت٘ويل مرتفع التكلفة تؤكد على مراعاة السياؽ المحلي، مقارنة بالدراسات الاجنبية التي ركزت على 

 التًكز وتشتت الدلكية فقط.

اثر ىيكل راس المال على تكاليف الوكالة للتدفقات النقدية بعنواف : (2019)بوكرومة و عبيدات،  دراسة: -     
، وذلك استنادا (2018 -2010الحرة في الشركات الصناعية المدرجة في سوق عمان للاوراق المالية للفترة )

بع يتمثل في يشمل على متغتَ تا شركة، ولتحقيق ىدؼ الدراسة قاـ الباحث ببناء لظوذج رياضي 57الذ عينة مكونة من 
تكاليف الوكالة للتدفقات النقدية الحرة ومتغتَ مستقل ت٘ثل في نسبة الرفع الدالر كما تم الاستعانة تٔتغتَات ضابظة ت٘ثلت 

 Panel) في الرتْية، حام الشركة، فرص النمو.حيث تم الاعتماد على اسلوب تٖليل بيانات السلبسل الزمنية الدقطعية

Data دراسة اف الاعتماد على التمويل بالدين يساىم بشكل كبتَ في خفض تكاليف الوكالة (حيث أظهرت نتائج ال



الأدبيات النظرية والتطبيقية لتكاليف الوكالة والعوامل المؤثرة عليها الفصل الاول :   

 

24 
 

الدرتبطة بالتدفقات النقدية الحرة،كما اوصت بضرورة تعزيز آليات الرقابة على الادارة من خلبؿ انشاء اطر تنظيمية تٖد 
راسات اضافية تشمل قطاعات اخرى  من صلبحيات الدديرين في استخداـ الفائض النقدي. واشارت إلذ ألعية اجراء د

 كالخدمات والبنوؾ والتامتُ، ودراسة الفروؽ في ىياكل راس الداؿ بتُ الشركات الدالية وغتَ الدالية لتعميم النتائج.

مة الشركات تأثير الميكانيزمات الداخلية لحوكبعنواف:  (2021) بن سليمان، بوىالي، و قدام،  دراسة -     
. وىدفت ىذه الدراسة الذ اختبار تأثتَ حوكمة - CAC 40دراسة قياسية لشركات مؤشر  –على تكاليف الوكالة 

 26وىي  CAC40الشركات على تكاليف الوكالة ،من خلبؿ دراسة قياسية على الشركات الفرنسية الدتضمنة في مؤشر 
يث قاـ الباحثوف ببناء لظودج رياضي يشمل على نتغتَ ، ح2018الذ  2014سنوات من 5شركة على فتًة لشتدة ؿ 

( بالاضافة الذ متغتَات مستقلة ت٘ثلت في تركز ASTR)تابع يتمثل في تكلفة الوكالة، تم قياسو تٔعدؿ دوراف الأصوؿ 
(، وحام GNDR(، التنوع بتُ الجنستُ في لرلس الادارة)DUAL)( ، ازدواجية الددير التنفيذي BLOKOW)الدلكية

 ( وحام الشركةLEV(.كما تم الاستعانة في ىذا النمودج تٔتغتَيتُ ضابظتُ لعا الرفع الدالر)AUDSZ)ة التدقيقلجن
(LOGAS( وقد تم استخداـ اسلوب البيانات الطولية ،)Panel Data لالصاز لظودج الدراسة. كما أظهرت نتائج )

الإدارة على خفيض تكاليف الوكالة،حيث أدى زيادة تركز الدراسة تأثتَ إلغابي لتًكز الدلكية والتنوع الجنسي في لرلس 
الدلكية وارتفاع ت٘ثيل النساء إلذ تٖستُ كفاءة الأصوؿ )معدؿ دورانها(.في الدقابل لد تظهر ازدواجية الددير التنفيذي )الجمع 

كاليف الوكالة.كما  بتُ منصبي الرئيس التنفيذي ورئيس لرلس الإدارة( وحام لجنة التدقيق أي تأثتَ ذي دلالة على ت
كشفت النتائج عن أثر إلغابي للرفع الدالر )الديوف( في تعزيز كفاءة الأصوؿ، بينما ارتبط حام الشركة الكبتَ بتدني 
معدؿ دوراف الأصوؿ وارتفاع تكاليف الوكالة. تبرز ىذه النتائج دور آليات الحوكمة، خاصة تركيز الدلكية والتنوع الجنسي، 

 وتٖستُ الأداء الدالر في الشركات الفرنسية الددروسة.في تعزيز الرقابة 

أثر ىيكل الملكية وتكاليف الوكالة على ربحية بعنواف :  (2022)بن سليمان و بوىالي ،  دراسة : -     
سة لاختبار أثر " تهدؼ ىذه الدرا الفرنسية "دراسة قياسية باستخدام نمادج البانل  CAC 40مؤسسات مؤشر 

للفتًة   CAC 40مؤسسة فرنسية مدرجة في مؤشر  26ىيكل الدلكية       و تكاليف الوكالة على الرتْية لعينة مكونة 
( تم قياسو EPS)، ويضم لظودج الدراسة ثلبثة انواع من الدتغتَا وىي متغتَ تابع يتمثل في رتْية السهم 2014-2018

الاسهم العادية الدصدرة أما الدتغتَ الدستقل يتمثل في تكلفة الوكالة لشثلة تٔعدؿ خلبؿ قشمة الدخل الصافي على عدد 
( SIZE)وحام الشركة  (RMNRSZ)دوراف الاصوؿ،بالاضافة الذ الاستعانة تٔتغتَيتُ ظابظتُ لعا حام لجنة الدكافآت 

صت نتائج الدراسة اف تركز الدلكية ( في ىذه الدراسة. وخلPanel Dataوتم استخداـ اسلوب السلبسل الزمنية الدقطعية )
بينما لاتؤثر  CAC 40)ارتفاع نسبة اسهم كبار الدسالعتُ ( لو اثر سلبي على رتْية الشركات الفرنسية الددرجة في مؤشر

الدلكية الادارية )اسهم الددراء واعضاء لرلس الادارة( على الرتْية. كما أظهرت النتائج اف الطفاض تكاليف الوكالة 
بارتفاع معدؿ دوراف الاصوؿ( يعزز الرتْية، في حتُ اف زيادة حام الدؤسسة )اجمالر الاصوؿ( يرتبط بارتفاع  )مقاسة
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رتْية السهم. واستنادا لذذه النتائج اوصت الدراسة بزيادة الدلكية الادارية لتقليل تضارب الدصالح، والحد من ىيمنة كبار 
 داء الدالر.الدسالعتُ، وتعزيز حوكمة الشركات لتحستُ الا

العوامل المؤثرة على تكلفة الوكالة في الشركات الاردنية المدرجة بعنواف :  (2022)السريتي،  دراسة -     
وىدفت ىذه الدراسة للتعرؼ على أثر العوامل الدتمثلة في ) عمر الشركة، حوكمة الشركات، نسبة ببورصة عمان. 

الشركة،الدكافآة، نصيب السهممن التوزيعات، ولظو الدبيعات( على تكلفة الوكالة مقاسة بنسبة الانتفاع من الدديونية، لظو 
الاصوؿ، ولتحقيق ىذا الذدؼ تم جمع البيانات واستخراج قيم الدتغتَات الدوجودة في التقارير السنوية الدنشورة وفق موقع 

شركة التي تتوفر لديها البيانات الدطلوبة للدراسة لددة  30دراسة على ىيئة الاوراؽ الدالية الاردنية، واشتملت عينة ال
لدراسة النموذج. توصلت الدراسة  الذ اف  Panel Dataسنوات، وتم الاعتماد علي بيانات السلبسل الزمنية الدقطعية 8

ا، ونسبة مديونيتها، ولظوىا، تكلفة الوكالة الدقاسة بنسبة الانتفاع من الاصوؿ لا تتاثر بعمر الشركة، وحوكمتها، وحامه
وتوزيعات الارباح، بينما تتأثر سلبا بالعائد على الاسهم، ومكافآت لرلس الادارة ولظو الدبيعات، لشايشتَ الذ كفاءة 
استخداـ الأصوؿ. وأصت الدراسة بتحفيز الدكافآة للبدارة، وزيادة توزيعات الارباح، وتعزيز الشفافية، وإجراء مزيد من 

 وؿ ىيكل الدلكية لخفض تكاليف الوكالة، خاصة في الأسواؽ الناشئة.الأتْاث ح

حوكمة الشركات وعلاقتها بتكاليف الوكالة والأداء:دليل من بعنواف: ، (2022) الياتي و المبارك، دراسة  -     
مة الشركات بكل من تكلفة الوكالة والأداء، ، وتسعى ىذه الدراسة إلذ دراسة علبقة بعض عناصر حوكالسوق السعودي

-2017شركة خلبؿ الفتًة  138وذلك من خلبؿ أخد الشركات الغتَ الدالية في السوؽ السعودي والبالغ عددىا 
ػ. وبهدؼ تٖقيق الدراسة قاـ الباحثاف ببناء لظودج رياضي يشمل على متغتَين تابعتُ لعا تكاليف الوكالة، التي تم 2019

( الذي تم قياسو تٔعدؿ العائد على الأصوؿ، في حتُ ت٘ثلث ROA)ستخداـ معدؿ دوراف الأصوؿ والأداء قياسها با
(، عدد اجتماعات BD-IND، استقلبلية لرلس الإدارة )( NO-BD-Memالدتغتَات الدستقلة في حام لرلس الاإدارة )

-Exec، وملكية الإدارة التنفيذية )(chair –ownership،ملكية رئيس لرلس الإدارة ) NO-Met)لرلس الإدارة )

Owenership(كما تم الإستعانة تٔتغتَين ضابظتُ لعا حام لرلس ،)Total-Assets( الشركة والرفع الدالر )Levreg ،)
( لتقدير لظودج الدراسة Panel Data Analysesوقد تم الإعتماد على أسلوب تٖليل بيانات السلبسل الزمنية الدقطعية )

 توجد لا فيما الوكالة، وتكلفة الإدارة لرلس حام بتُ عكسية علبقة وجود إلذها. وتوصلت الدراسة واختبار فروض
 وتكلفة الإدارة لرلس استقلبلية بتُ طردية علبقة ىناؾ أف النتائج أظهرت كما. الشركة وأداء المجلس حام بتُ علبقة

 دلالة ذو ارتباط وجود عدـ إلذ النتائج تشتَ كما ة.الشرك وأداء المجلس استقلبلية بتُ علبقة وجود وعدـ الوكالة،
 كما ة.للشرك والأداء الوكالة تكلفة من كل وبتُ ناحية، من اجتماعاتو بعدد مقاسا الادارة لرلس نشاط بتُ احصائية
 رئيس ملكية ترتبط لد فيما الوكالة، وتكلفة الإدارة لرلس رئيس ملكية بتُ طردية علبقة وجود إلذ لتشتَ النتائج جاءت
 وبتُ ناحية، من دراءالد ملكية بتُ احصائية دلالة ذو ارتباط وجود عدـ إلذ النتائج أشارت ،أختَ ة.الشرك بأداء المجلس

كما اوصى الباحثاف بالحفاظ على حام متوازف لمجلس الإدارة، نظرا للعلبقة   .للشركة والأداء الوكالة تكلفة من كل
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الة، مع التأكيد على ضرورة إجراء الدزيد من الدراسات لتحديد الحام الأمثل العكسية بتُ حام المجلي وتكلفة الوك
لمجلس الإدارة في البيئة السعودية. بالإضافة الذ ضرورة التحكم في صلبحيات رئيس لرلس الادارة، خاصة في ظل العلبقة 

إستخداـ مقاييش متعددة للؤداء وتكلفة الطردية بتُ ملكيتو وتكلفة الوكالة. كما تبرز الحاجة إلذ إجراء دراسات تٕربية ب
 الوكالة في السياؽ السعودي، وذلك بسبب عدـ نتائج بعض الدراسات المحلية مع الأدبيات السابقة.

П-2 دراسات باللغة الأجنبية:ال  
الملكية، ومليات الحوكمة "تكاليف الوكالة، وىيكل بعنواف:  (Singh & Davidson, 2003 )  دراسة-       

ىدفت ىذه الدراسة إلذ تٖليل مدى تأثتَ ىيكل الدلكية وآليات الحوكمة الدؤسسية على تكاليف الوكالة في  ".المؤسسية
الشركات الأمريكية الكبرى الددرجة في البورصة. اعتمد الباحثاف في دراستهما على لرموعة من الدتغتَات الدستقلة شملت: 

لإدارية، وملكية كبار الدسالعتُ من خارج الإدارة، وخصائص لرلس الإدارة مثل عدد أعضائو ونسبة نسبة الدلكية ا
الأعضاء الدستقلتُ. وتم قياس تكاليف الوكالة من خلبؿ متغتَين تابعتُ لعا: كفاءة استخداـ الأصوؿ والدصاريف 

ستُ كفاءة استخداـ الأصوؿ، إلا أنو لا يعُد كافيًا أظهرت النتائج أف ارتفاع نسبة الدلكية الإدارية يرتبط بتح ة.الإداري
للحد من الإنفاؽ الإداري الدفرط. كما بينت الدراسة أف تأثتَ ملكية كبار الدسالعتُ الخارجيتُ في تقليص تكاليف الوكالة  

دارة والحد من كاف لزدودًا. في الدقابل، وُجد أف المجالس ذات الحام الصغتَ تؤدي دوراً أكثر فعالية في مراقبة الإ
واختتمت الدراسة بتوصيات تدعو إلذ دعم الدلكية الإدارية ضمن مستويات معتدلة، وتكوين  ة.الدمارسات غتَ الكفؤ 

 لرالس إدارة أصغر وأكثر استقلبلية لتعزيز فعالية الحوكمة والرقابة.

تكاليف الوكالة ومليات الحوكمة وىيكل الملكية في بعنواف  ،(McKnigh & Weir, 2009 ) دراسة  -     
. تهدؼ ىذه الدراسة إلذ دراسة تأثتَ متغتَات الحوكمة والدلكية على الشركات الكبيرة المدرجة في المملكة المتحدة

ولإلصاز ىذه الدراسة   2000-1996في الدملكة الدتحدة، خلبؿ الفتًة  FTSE 350 تكاليف الوكالة لشركات مؤشر 
الباحثاف ببناء لظوذج رياضي يتكوف من متغتَ تابع ت٘ثل في تكاليف الوكالة تم قياسو بواسطة ثلبثة مقاييس ىي نسبة  قاـ

الأصوؿ إلذ إجمالر الدبيعات، وتفاعل التدفقات النقدية المجانية وآفاؽ النمو وعدد عمليات الاستحواد،اما الدتغتَاف 
لدلكية بالاضافة انو تم الاعتماد على متغتَات ضابظة ىي حام الشركة، نوع الدستقلبف فيمثلبف آليات الحوكمة وىيكل ا

. وتوصلت ىذه الدراسة إلذ أف وجود لجنة Data Panalالصناعة، السيولة ولالصاز ىذه الدراسة تم الاعتماد على 
ذلك إلذ أنو لايوجد للتًشيحات  يزيد من تكاليف الوكالة، في حتُ زيادة ملكية المجلس تٗفضها، و توصلت الدراسة ك

تأثتَ لذيكل لرلس الإدارة على تكاليف الوكالة وأف الديوف تساىم في خفض تكاليف الوكالة. كما أوصت الدراسة 
بضرورة تٗصيص آليات الحوكمة وفقا لطبيعة الشركة وتٖفيز الشفافية في ىياكل الدلكية بالإضافة إلذ إعادة تقييم اللااف 

 التنظيمية. الإدارية ومراجعة السياسات
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تكاليف الوكالة، الحوكمة المؤسسية، "بعنواف:  ،(Hastori, Hermanto , Sembel, & Tb, 2015) دراسة -     
من الدراسات  حيث تعد ىذه الدراسة (2015) وتركيز الملكية: حالة الشركات الزراعية الصناعية في إندونيسيا"

. ىدفت الدراسة إلذ في بورصة اندونيسيا قة بتُ آليات الحوكمة وتكاليف الوكالة في الشركات الددرجةالتي تناولت العلب
تٖليل أثر حام لرلس الإدارة، وعدد الدفوضتُ، ونسبة الأعضاء الدستقلتُ، ووجود لجنة تدقيق، بالإضافة إلذ سياسات 

شركة خلبؿ الفتًة من  54يف الوكالة باستخداـ بيانات لػ توزيع الأرباح، والرافعة الدالية، وتركيز الدلكية، على تكال
، من خلبؿ تٖليل بيانات البانل. توصلت النتائج إلذ أف زيادة حام لرلس الإدارة ولرلس الدفوضتُ 2013إلذ  2010

ؿ في الحد أو لجنة التدقيق دور فعّا في لرلس الإدارة الدستقلتُللؤعضاء تسهم في خفض تكاليف الوكالة، بينما لد يظهر 
من ىذه التكاليف. كما بينت الدراسة أف توزيع الأرباح يقلل من تكاليف الوكالة عبر تقليص التدفقات النقدية الحرة، في 
حتُ أف ارتفاع الرافعة الدالية أدى إلذ زيادة تلك التكاليف. أما تأثتَ تركيز الدلكية فقد كاف متباينًا حسب حام 

ركات. وأوصت الدراسة بضرورة تفعيل دور الذياكل الرقابية، وخاصة المجلس ولجنة التدقيق، وتعزيز الشفافية في سياسة الش
توزيع الأرباح، ومراجعة ىيكل التمويل لتقليل الاعتماد على الديوف، مع مراعاة خصائص الشركات عند تصميم آليات 

 .الحوكمة
 "Dividend Policy, Agency Costs and Board Independence"بعنواف:  ،(Hamdan, 2018) دراسة -     

إلذ دراسة العلبقة بتُ سياسة توزيع الأرباح، تكاليف الوكالة، واستقلبلية لرلس الإدارة في الشركات الخلياية. تم  ؼتهد .
بينما تم قياس تكاليف الوكالة  (Dividend Yield).  اتقياس سياسة توزيع الأرباح باستخداـ نسبة العوائد من التوزيع

كما تم قياس استقلبلية لرلس الإدارة من خلبؿ نسبة  (Asset Utilisation Ratio). عبر كفاءة استخداـ الأصوؿ
في الأعضاء الدستقلتُ في المجلس. أظهرت نتائج الدراسة أف الشركات التي تدفع توزيعات أرباح أعلى كانت أكثر كفاءة 

استخداـ أصولذا، كما تبتُ أف سياسة توزيع الأرباح تسهم في تقليل تكاليف الوكالة من خلبؿ تقليل التدفقات النقدية 
الحرة. علبوة على ذلك، أكدت الدراسة على دور استقلبلية لرلس الإدارة في تٖستُ العلبقة بتُ سياسة توزيع الأرباح 

ية المجلس دوراً مهمًا في تقليل الدخاطر الناتٕة عن سوء إدارة الشركات. كما وتقليل تكاليف الوكالة، إذ تلعب استقلبل
أشارت الدراسة إلذ أف الدلكية الدؤسسية العالية تساىم في تقليل تكاليف الوكالة من خلبؿ زيادة الرقابة على الإدارة. بناءً 

ز الرقابة وتقليل تكاليف الوكالة، كما تشاع على ىذه النتائج، توصي الدراسة بزيادة استقلبلية لرالس الإدارة لتعزي
الشركات على تبتٍ سياسات توزيع أرباح فعّالة لتقليل التدفقات النقدية الحرة. وأختَاً، تركز الدراسة على ألعية تٖستُ 

 .لشارسات الحوكمة الدؤسسية في الشركات الخلياية لتعزيز الشفافية وتقليل الدخاطر الدرتبطة بتكاليف الوكالة

أثر تكاليف الوكالة على الأداء ، بعنواف : (Binta , Kabiru, Lawa, Abdullahi , & Umar, 2020) دراسة-    
ىدفت الدراسة إلذ تٖليل كيفية تأثتَ تكاليف الوكالة على  .المالي لشركات السلع الإستهلاكية المدرجة في نيجيريا

ولتحقيق ىدؼ  ، 2016-2007وذلك خلبؿ الفتًة من  لسلع الاستهلبكية الددرجة في نياتَيا،الأداء الدالر لشركات ا
ومتغتَ مستقل يتمثل في تكاليف  الدراسة قاـ ببناء لظوذج رياضي يشمل على متغتَ تابع يتمثل في الاداء الدالر،
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وقد أظهرت نتائج الدراسة  م الشركة.السيولة وحا الوكالة،كما تم الاستعانة تٔتغتَات ضابظة ت٘ثلت في عمر الشركة،
 وجود تأثتَ سلبي بتُ تكاليف الوكالة والأداء الدالر حيث اف ارتفاع تكاليف الوكالة يؤدي إلذ الطفاض في الأداء الدالر.

وتفعيل ضوابظ مالية صارمة بالإضافة إلذ خفض النفقات  وأوصت الدراسة بضرورة تعزيز ملكية الددراء في الشركات،
 ية غتَ الضرورية.الإدار 

حوكمة الشركات،تكاليف الوكالة والتنمية بعنواف:   ،(Songsong, Daquan, & Xiaofeng, 2021) دراسة -     
. تهدؼ ىذه الدراسة إلذ البحث في العلبقة بتُ حوكمة الشركات المستدامة للشركات:تحليل التأثير الوسيط

التنمية الدستدامة في الشركات الغتَ مالية الددرجة في بورصة شنغهالر،وذلك من خلبؿ أخد عينة مؤلفة و  وتكاليف الوكالة
 العلبقة تتوسط الوكالة تكاليف أفحيث أظهرت نتائج الدراسة  2019الذ  2015شركة للفتًة الدمتدة من  690من 
 حيث.شركاتلل الدستدامة والتنمية،الداليةالرافعة و  ,الإدارة وتعويضات ة،الإدار  لرمس وحام الأرباح توزيع سياسة بتُ

 الشركة قدرة وزيادة الوكالة تكاليف تٗفيض إلذ الإدارة مسللر حام يللوتق النقدية الأرباح توزيع سياسة تطبيق يؤدي
 ىلع الشركة قدرة من للوتق الوكالة تكاليف زيادة إلذ الدديرين رواتب زيادة تؤدي حتُ في ة،الدستدام التنمية تٖقيق ىلع

 وأن إلا، الوكالة تكاليف من تٗفض أف لؽكن الشركة ماتزاالت زيادة أف من الرغم ىلع أنو كذلك ينتوب.الدستداـ التطور
 .الدستداـ التطور ىلع الشركة قدرة في باً لس يؤثر قد لشا،)الإفلبس لساطر(  الدالية الدخاطر من ستزيد
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 П-3 ابقةالتعقيب على الدراسات الس 

П-3-1  والدراسات السابقة:الحالية أوجو االتشابو بين الدراسة 

يكشف الفحص الدنهاي للؤدبيات البحثية السابقة عن وجود تػَوَافُقٍ تْثي ملحوظ حوؿ عدة لزاور جوىرية في ىذا      
 :الحقل الدعرفي، تٕسدت أبرزىا في

  (Asset Utilization Ratio - AUR) دوراف الأصوؿ معدؿ تتبتٌ الدراسة الحالية مؤشر :قياس تكاليف الوكالة -

كمقياس معياري رئيسي لتكاليف الوكالة، ت٘اشيًا مع الإجماع الواسع في البحوث السابقة. ويعُزى اختيار ىذا الدؤشر إلذ 
ى قدرتو على عكس كفاءة الإدارة في توظيف أصوؿ الشركة لتحقيق الإيرادات، حيث يشكل الطفاضو مؤشراً دالًا عل

مع الأتْاث  قابلية مقارنة النتائج ارتفاع تكاليف الوكالة. ويضمن ىذا التوافق في متغتَ القياس الدعتمد درجة عالية من
 .السابقة واللبحقة، لشا يعزز موثوقية الدخرجات وإسهامها في التًاكم الدعرفي للمااؿ

عليو في المجمع حكاـ إلذ الإطار النظري والتاريبي تستند الدراسة الحالية بإ :العوامل المؤثرة على تكاليف الوكالة -
الأدبيات عند تٖديد العوامل الدستقلة الدؤثرة. فتحافظ على ت٘اسك واضح مع السابق من خلبؿ تضمتُ الدتغتَات 

 - Board Independence)  استقلبلية لرلس الإدارة :الأساسية التي أثبتت الدراسات الدتكررة جدارتها التفستَية، وىي

IND)الدلكية الدؤسسية، و  (Institutional Ownership - INST)، والرافعة الدالية (Financial Leverage - LEV)  ،
ولُؽثل ىذا التوافق في اختيار الدتغتَات الدستقلة استمرارية للخط البحثي (Company Size - SIZE)  حام الشركةو

ظري، حيث لؼضع لاختبار عوامل ذات سال حافل من الألعية القائم، ويعزز متانة النموذج القياسي وثباتو الن
 .الإحصائية والاقتصادية

تٖليل بيانات  الدراسة الحالية مع السائد في التصميم الدنهاي من خلبؿ اعتماد شىتتم :المنهجية الإحصائية -
 تْوث الحوكمة والتمويل، لدا ويعكس اختيار ىذه الدنهاية الدتقدمة التوجو الدعاصر في  (Panel Data Analysis)البانل

توفره من مزايا تٖليلية فريدة تتمثل في معالجة البيانات عبر الأبعاد الدقطعية والزمنية معًا، والتحكم في التباين غتَ الدرصود 
على بتُ الوحدات، وزيادة قوة التقديرات الإحصائية ودرجة تعميم النتائج. وىذا التوافق الدنهاي يضفي مصداقية إضافية 

 .النتائج ويُسهم في تعميق الفهم السببي للعلبقات بتُ الدتغتَات

П-3-2 ة:أوجو الإختلاف بين الدراسة الحالية والدراسات السابق 

تٕعل منها إضافة نوعية للؤدبيات حوؿ تكاليف الوكالة، سواء من حيث ىا و تتفرد ىذه الدراسة بعدة أوجو ت٘يز      
فمن جهة، تعتبر ىذه الدراسة من بتُ المحاولات القليلة التي تناولت شركات مدرجة في مؤشر  السياؽ أو الدقاربة الدنهاية.

CAC 40  الفرنسي، لشا لؽنحها خصوصية علمية في استكشاؼ سلوؾ تكاليف الوكالة ضمن بيئة مؤسساتية أوروبية
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ت الدراسة في تٖليل العوامل الدؤثرة وتشريعات تنظيمية متطورة. ومن جهة ثانية، توسع قويةمتقدمة تتسم بآليات حوكمة 
من خلبؿ إدماج ثلبث مكونات رئيسية تم تٕاىل تكاملها في معظم الدراسات السابقة، وىي: آليات الحوكمة الداخلية 

سياسة بالإضافة الذ ، ، ونسبة الأعضاء الأجانب في لرلس الادارةاستقلبلية المجلس متمثلة أساسا في: الدلكية الدؤسسية،
تتميز الدراسة باعتمادىا على متغتَ نوعي حديث نسبيا، يتمثل في نسبة الأعضاء كما الأرباح، ومستوى الدديونية.  توزيع 

الأجانب في لرلس الإدارة، وىو متغتَ لد لػظ باىتماـ واسع في الدراسات السابقة، سواء داخل فرنسا أو خارجها، رغم 
فافة. وىذا ما لؽنح الدراسة بعدا ابتكاريا من حيث توسيع أفق النقاش حوؿ دلالاتو الدرتبطة بالتنوع الثقافي والحوكمة الش

ىذا التكامل بتُ الحوكمة والسياسات الدالية يعكس تصورا شاملب  .فعالية آليات الحوكمة في خفض تكاليف الوكالة
وة على ذلك، تم توظيف لطبيعة القرارات الدؤثرة في التكاليف الناتٕة عن تضارب الدصالح بتُ الوكلبء والأصيل. علب

، لشا يسمح بتقييم أثر التحولات الاقتصادية الأختَة، على 2023إلذ  2015بيانات مقطعية زمنية حديثة ت٘تد من 
 .مستوى انضباط الإدارة وكفاءة استخداـ الأصوؿ
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 الخلاصة :

ؤثرة على تكاليف الوكالة ، توصلنا إلذ أف ىذه في إطار دراستنا لذذا الفصل الخاص بنظرية الوكالة و العوامل الد     
النظرية تعُد أحد الأطر الاقتصادية التي وُضعت لدعالجة الإشكاليات الناشئة عن فصل الدلكية عن الإدارة، وما يتًتب على 

التي تُٖدد إطار حيث تقدـ النظرية حزمةً من الآليات والحلوؿ التنظيمية  .ذلك من تعارض في الدصالح بتُ الدلبؾ والدديرين
 .العلبقة بتُ الطرفتُ، وتسعى إلذ تقليل الفاوة الناتٕة عن ىذا التعارض عبر تٖقيق التوازف بتُ أىدافهما ومصالحهم

ومن خلبؿ ىذا الفصل، تتبعنا التطور التارلؼي لنظرية الوكالة منذ بداياتها كفكرة أولية، مروراً بتبلورىا كإطار نظري      
يا وعيوب لزددة، وصولًا إلذ تطبيقاتها الدعاصرة. وفي ىذا الصدد، أبرزنا أف إشكاليات الوكالة لا تنحصر مستقل يتمتع تٔزا

في العلبقة بتُ الدالك والوكيل فحسب، بل ت٘تد لتشمل جميع الأطراؼ ذات الدصلحة داخل الدنظمة وخارجها، ككبار 
حنا أف السبب الجوىري لظهور ىذه النظرية يعود إلذ الدسالعتُ وصغارىم، والدائنتُ، والعملبء، وغتَىم. كما أوض

انفصاؿ الدلكية عن الإدارة، وما يولده ىذا الانفصاؿ من صراعات وفاوات ناتٕة عن اختلبؼ مصالح الأطراؼ الدعنية، 
 .والتي تُشكل بدورىا أحد أبرز لساطر نظرية الوكالة

ة عليها نظرية الوكالة بالإضافة إلذ التكاليف الناتج عن نظرية الفرضيات التي بني وأختَاً، استعرضنا في ىذا الفصل     
، مثل تعزيز الشفافية، ووضع الدشاكللرموعة من الآليات لتانب تلك  الوكالة وأىم الدشاكل التي تواجهها مع إقتًاح

مثل تعميقها للبتَوقراطية أو حوافز متوازنة، ورقابة لرلس الإدارة، إلذ جانب مناقشة أبرز الانتقادات الدوجهة لذذه النظرية، 
 .إغفالذا للعوامل الاجتماعية الدؤثرة في العلبقات التنظيمية



 
 
 

 الفصل الثاني: منهجية الدراسة القياسية
Іالإطار القياسي المتبع في الدراسة . 

Пمجتمع وعينة الدراسة ومصادر جمع البيانات . 
. Ш نموذج ومتغيرات الدراسة
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 تمهيد:

اوؿ الفصل الأوؿ الإطار النطري للعوامل الدؤثرة على تكاليف الوكالة، مستعرضا الدفاىيم الأساسية ذات بعد أف تن      
الصلة تٔوضوع البحث، والدراسات السابقة التي تناولت الدوضوع من زوايا متعددة، ىذا أسهم في بناء خلفية معرفية 

 ؿ من الطابع النظري إلذ الجانب التطبيقي للبحث.يأتي ىذا الفصل نقطة تٖو  تؤسس لفهم أعمق للمشكلة البحثية.

هدؼ ىذا الفصل إلذ عرض منهاية الدراسة بطريقة منظمة تساىم في توضيح الكيفية التي تم بها فحص الإشكالية ي     
البحثية ميدانيا. ويتضمن ذلك عرض منهج الدراسة و تبرير اختياره، ووصف لرتمع الدراسة وتٖديد خصائص العينة 

تارة، وبياف إجراءات جمع البيانات، مع التطرؽ إلذ الإعتبارات الدنهاية التي تم الالتزاـ بها لضماف صدؽ النتائج الدخ
 وثباتها، فضلب عن الأساليب الإحصائية والتحليلة الدعتمدة في معالجة البيانات الدستخلصة.

م الدفاىيم الخاصة بنموذج البانل، سنحاوؿ من خلبؿ ىذا الفصل تسليط الضوء على أى وعلى ىذا الأساس     
  بالإضافة إلذ التعريف بنماذجو الدستخدمة في الدراسة ، مع التعريف تٔاتمع  وعينة الدراسة التي ت٘ثلت في الشركات

 ومتغتَات الدراسة الدستقلة والتابعة. CAC 40الفرنسية الددرجة في مؤشر 
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І- الإطار القياسي المتبع في الدراسة 

بناءً على الأىداؼ البحثية التي تسعى ىذه الدراسة لتحقيقها، والتي انبثقت من الإشكالية العلمية والأسئلة البحثية      
الدطروحة، لُؼصص ىذا الدبحث لتوضيح الإجراءات الدنهاية الدعتمدة في تنفيذ التحليل القياسي. ويشمل ذلك تٖديد 

ايتَ انتقاء واضحة، مع بياف آليات جمع البيانات ومصادرىا الأولية أو الثانوية، المجتمع الإحصائي وعينة الدراسة وفق مع
ستخدَـ ومتغتَاتو التابعة والدستقلة 

ُ
سواءً الكمية أو النوعية. كما يقدـ الدبحث تٖديدًا تفصيليًا للنموذج الإحصائي الد

 والضابطة، مع تعليل اختيارىا نظرياً ومنهايًا.

І-1 نل:تعريف بيانات البا 

 والسلبسل الدقطعية البيانات من كل خصائص بتُ تٕمع التي البيانات تٔاموعة زمنية السلبسل بيانات تعرؼ     
 ،واحدة زمنية فتًة عند )دوؿ أو شركات ( الدقطعية الوحدات أو الأفراد من عدد سلوؾ تصف الدقطعية فالبيانات الزمنية،

 معينة. زمنية فتًة خلبؿ واحدة ةمفرد سلوؾ الزمنية السلسة بيانات تصف بينما

 على تشمل التي panel data  بانل معطيات تسمى فقد ، متعدد الددلرة البيانات تسمية أف بالذكر الجدير ومن     
 longitudinal data ببيانات  أيضا تسمى قد كمل العمل اقتصاديات إلذ التسمية ىذه ويعود ، الدفردات من أعداد

 ) pooled timeزمنية وسلبسل عرضي مقطع( الددلرة بالبيانات كذلك وتسمى طويل، زمنية سلسلب على تٖتويعندما 

series- crosse section data ، عاما كاف التطبيقي الأدب في استخدامها أف حيث متماثل التسميات ىذه من وأي، 
 .(100-99، الصفحات 2021العقوف و العقوف، ) بانل معطيات ستكوف الدعتمدة والتسمية

-І 2  البانل: معطيات أىداف 

 :التالية النقاط في نوجزىا بالغة أىداؼ البانل لظاذج تكتسي     

 ؛سلوكياتهم على للؤفراد الدشاىدة غتَ الخصائص تأثتَ الاعتبار بعتُ الأخذ -
 ؛الاقتصادية الظواىر بعض تٖديد على القدرة -
 دقة على إلغابا يؤثر ما وىذا أفضل، بكفاءة وكذلك الحرية درجة من أكبر بعدد غتَىا عن البانل اناتبي تتميز -

 ؛الزمنية أو الدقطعية تلك من أكثر معلوماتي لزتوى بانل بيانات تتضمن أي الدقدرات،
 ؛متحيزة نتائج يفضي يوالذ, الزمنية أو الدقطعية البيانات حالة في يظهر قد الذي،  الفردي التباين في التحكم -
 على الحصوؿ إمكانية وبالتالر , الزمنية أو الدقطعية في التي تلك من أكثر , معلوماتي لزتوى البانل معطيات تتضمن -

 ،الزمنية السلبسل بيانات من حدة أقل تكوف الدتغتَات بتُ الدشتًؾ الارتباط مشكلة أف كما،  أعلى ثقة ذات تقديرات
 ؛أفضل بكفاءة وكذلك الحرية درجات من أكبر بعدد غتَىا عن البانل تمعطيا تتميز جانب ومن
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 تعتبر أيضا أنها كما ،الدقطعية البيانات تٗفيها قد التي التعديل ديناميكية لدراسة أفضل إمكانية البانل معطيات توفر -
 الربط البانل معطيات خلبؿ نم لؽكن أخرى جهة ومن  ،والفقر البطالة مثل ،الاقتصادية الحالات فتًات لدراسة مناسبة

 ؛ أخرى زمنية نقطة من العينة مفردات سلوكيات بتُ
 غتَ الدفردات خصائص عن الناتٕة ( omitted varibles)  الدهملة الدتغتَات مشكلة ظهور إمكانية من الحد في تسهم -

، صفحة 2021)العقوف و العقوف،  الدفردة في الإلضدارات biased estimates)) متحيزة تقديرات إلذ عادة تقود والتي الدشاىدة

100) . 
 І-3  إيجابيات بيانات البانل وسلبياتو  

من خلبؿ عرض أىداؼ لظاذج البانل لؽكن استعرا ض إلغابيات التحليل وسلبياتو باستخداـ بيانات البانل على النحو 
 الدبتُ في الجدوؿ التالر:

 إيجابيات بيانات البانل وسلبياتو: (-П1قم )الجدول ر 
 السلبيات الإيجابيات

 عدد كبتَ من الدشاىدات . -1
 .الأخذ بعتُ الاعتبار عدـ التاانس -2
لؽكن الأخذ بالاعتبار تأثتَات الدميزات في  -3

 .الدلبحظة
 .الطفاض خطر التعدد الخطي 4-
 .إبراز أثر الددى الطويل والقصتَ 5-

 ز تقدير الدعلمات .الطفاض تٖي -6

وجود مشاىدات مفقودة لشا يؤدي إلذ  -1
 .اضطرابات في نوعية التقدير

معطيات بانل غتَ أسطوانية حيث يوجد ىناؾ  -2
نقص سواء في الأفراد أو في الفتًات أو في  

 .كليهما معا
لا يتم معالجتها بكل برامج الحاسوب الخاصة  -3

 بالقياس الاقتصادي.

  (2019)معطي و بالحويصل، المصدر:  
-І4    النماذج الأساسية لتحليل بيانات البانل 

 William H (1939)يقتًح الدنهج الحديث الصيغة الأساسية لالضدار بيانات البانل ، الدقدمة من قبل 
Greene (208صفحة  ،2015)بدراوي،  في الصيغة الرياضية التالية : 

                   

 تْيث أف: 
(i = 1,2,… …, 𝑁)  ت٘ثل الوحدات الدقطعية؛ : 

(𝑡 = 1,2,… …, 𝑇)  ت٘ثل الفتًات الزمنية؛ : 
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 ؛ 𝑡في الزمن  iىو الدتغتَ التابع للوحدة :    
 ؛  NT×Kد ىي مصفوفة الدتغتَات الدستقلة ذات البع:    

β :متاو عمودي للمعلمات الدراد تقديرىا ؛ 

 . 𝑡في الزمن  i: حد الخطأ العشوائي للوحدة     
تتمثل النماذج الأساسية لتحليل بيانات البانل وفق الدنهج الحديث في ثلبثة أشكاؿ رئيسية ىي: لظوذج الالضدار 

 ت العشوائية.  التاميعي، لظوذج التأثتَات الثابتة، ولظوذج التأثتَا

І-4-1 نموذج الانحدار التجميعي ( Pooled Regression Model) ( PRM)  
ثابتة لجميع الفتًات  βو αيعتبر ىذا النموذج من ابسط لظاذج البيانات الطولية حيث تكوف فيو جميع الدعاملبت      

 :(155، صفحة 2014)رتيعة،  ةالزمنية )يهمل أي تأثتَ للزمن( ، ويتم صياغة النموذج في الدعادلة التالي

      ∑   

 

   
  (  )

  

        

(   )varتْيث:     
 (   )  0 =و   

 T×(N)اميعي تْام الدشاىدات لتقدير معلمات لظوذج الالضدار الت(OLS) وتستخدـ طريقة الدربعات الصغرى العادية 
من أىم عيوب ىذا النموذج افتًاض ثبات قيمة معلمة الحد الثابت لجميع الدقاطع الدستخدمة، ولكي نأخذ بعتُ الاعتبار 

 .(53، صفحة 0172)العشعوش،  الطبيعة الخاصة لكل وحدة مقطعية، وفي ىذه الحالة نستخدـ لظوذج التأثتَات الثابتة

І-4-2 ةنموذج التأثيرات الثابت )( Fixed Effects Model) ( FEM  
في لظوذج التأثتَات الثابتة يكوف الذدؼ ىو معرفة سلوؾ كل لرموعة بيانات مقطعية على حدة من خلبؿ جعل معلمة 

كل لرموعة بيانات مقطعية ) أي سوؼ ثابتة ل   تتفاوت من لرموعة إلذ أخرى مع بقاء معاملبت الديل   القطع 
)رتيعة،  عدـ التاانس في التباين بتُ المجاميع(، وعليو فاف لظوذج التأثتَات الثابتة يكوف بالصيغة الآتية نتعامل مع حالة

  :(155، صفحة 2014

       ∑     (  )

 

   
        

 حيث:
i= 1,2……. N 
t= 1,2……. T 

 حيث: 
Var(  )     

(   ) و          
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 ) Lesast Squares Dummy Variableويتم تقدير النموذج باستخداـ طريقة الدربعات الصغرى للمتغتَات الولعية )
LSD  جواد، قاروصة، و العطار،   لكل وحدة أو قطاع( 1عددىا )  2وذلك من خلبؿ اضافة سلسلة من الدتغتَات الولعية(
 .(335، صفحة 2023

 : (156، صفحة 2014)رتيعة،  ويصبح النموذج على الشكل الاتي      

       ∑  

 

   

   ∑     (  )

 

   
       ( ) 

i= 1,2……. N 
t= 1,2……. T 
∑   حيث لؽثل الدقدار    

 
ولؽكن كتابة النموذج    التغتَ في المجاميع الدقطعية لدعلمة القطع       

 :بالشكل الآتي   ( بعد حذؼ 3بالدعادلة )

    ∑  

 

   

   ∑     (  )

 

   
        

І-4-3 التأثيرات العشوائية نموذج (REM( )Random Effects Model) 
وإذا تم العثور على الأثر العشوائي في كل من العامل يتمثل النموذج ذو الأثر العشوائي في كوف أف الثابت يتغتَ عشوائيا،

( أو GLSئمة في ىذا النوع من النماذج في طريقة الدربعات الصغرى الدعممة )الفردي والزمتٍ. تتمثل طريقة التقدير الدلب
(. ويأخذ النموذج الصيغة Within) والتقدير داخل الأفراد  (Betweenعن طريقة تربط بتُ التقدير ما بتُ الأفراد )

 التالية:

      ∑     (  )

 

   
         

  حد الخطأ العشوائي في الوحدات الدقطعية بتباين    حيث 
لؽثل حد الخطأ العشوائي في السلبسل الزمنية،     ، و  

  بتباين 
    وبدمج حدود الخطأ الخاصة بهما ، يتم التعامل معها على أنهما حد الخطأ العشوائي الدركب. )  

Error Component Model ( ECM .)ج التأثتَات العشوائية أيضا باسم لظوذج مكوف الخطأ  ) ( كما يعرؼ لظوذ    
، صفحة 2023)جواد، قاروصة، و العطار،  ، فإف النموذج يصبح على الشكل التالر           وبفرض 

335): 

      ∑     (  )
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І-5  ذج بيانات البانلاالمفاضلة بين الانواع الثلاث للنم 
 ذلك باستخداـ الاختبارات التالية و
ج التأثتَات الثابتة ذ ولظو  (PRMج الالضدار التاميعي )ذ : يقوـ ىذا الاختبار بالدفاضلة بتُ لظو  F-Fisher اختبار-

(FEM) فاذا كانت قيمة احصائية . F  المحسوبة أكبر من قيمة إحصائية المجدولة فإنو يتم رفص فرضية العدـ و التي تنص
ج التأثتَات الثابتة ذ ج الدناسب وقبوؿ الفرضية البديلة والتي تنص على أف لظو ذ ج الالضدار التاميعي ىو النمو ذ على أف لظو 

 ىو النمودج الدناسب والعكس صحيح.
ولظودج التأثتَات العشوائية  (FEM)ج التأثتَات الثابتة ذ ر بالدفاضلة بتُ لظو : يقوـ ىذا الاختباHausman اختبار-

(REM) .  فإذا كانت قيمةP-Value   الدقابلة لقيمة الاحصائيةChi-square   أقل من مستوى الدعنوية المحدد فإنو يتم
ة البديلة والتي تنص يسب وقبوؿ الفرضج الدناذ مو نوالتي تنص على أف لظودج التأثتَات العشوائية ىو ال  رفض فرضية العدـ

ج التأثتَات الثابتة ذ ج الدناسب وقبوؿ الفرضية البديلة والتي تنص على أف لظو ذ ج التأثتَات العشوائية ىو النمو ذ على أف لظو 
 لدلبئمة لظوذج الالضدار التاميعي للبيانات Fisher -F فإذا أشارت نتائج اختبار صحيح سوالعك ج الدناسب.ذ ىو النمو 

يتم التوقف عند ىذه الدرحلة. بينما إذا أشارت نتائاو لدلبئمة لظوذج التأثتَات الثابتة للبيانات يتم بعد ذلك إجراء 
  .Hausman الاختبار الثاني الدتمثل في اختبار

І-6   ل نباالخطوات تقدير نماذج بيانات 
ل من نلبص خطوات تقدير لظاذج بيانات باحسب اطلبعنا على عدة دراسات سابقة في ىذا الدوضوع، لؽكن استخ     

 أجل إعداد لستلف البحوث الأكادلؽية والدتمثلة فيمايلي:
 معالجة بيانات بائل -1 
 الإحصاء الوصفي. -
 الارتباط بتُ الدتغتَات التفستَية. -
 اختبارات التاانس. -
 تقدير النمادج الثلبثة لبانل -2
 الدفاضلة بتُ النمادج الثلبثة لبانل-3
-3، الصفحات Benamra ،2021)التحليل الإحصائي والإقتصادي لنتائج التقدير الخاصة بالنمودج الدناسب للبيانات. -4
5) 
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П- ومصادر جمع البيانات مجتمع وعينة الدراسة 

П-1 مجتمع الدراسة 
 الشركات العاـ لاقتصاد والاتٕاه عاـ بشكل باريس بورصة أداء لقياس بورصي مؤشر عن عبارة CAC 40مؤشر     

 فرنسا في الصرؼ أعواف مؤسسة طرؼ من 1987 ديسمبر 13 في أسس خاص، بشكل الكبرى الفرنسية
Compagne des Agents de Changes (CAC)،  السنوات في لكنو نقطة، 1000بقاعدة نقاط قدرت آنذاؾ ب 

 والإعلبف قياسو توقيت لظط تعكس وىي عبارة   Cotation Assisté en Continu  عبارة من اسمو لؽتد أصبح الأختَة
 بورصة عمل مدة خلبؿ وذلك السوؽ، تطور اتٕاه عن فكرة  )ثانية 15 كل ( مستمرة بصورة يعطي حيث قيمتو، عن

الذي لؽتد بدوره من يوـ  ،الأسبوع أياـ من مساءا دقيقة وثلبثوف وخمسة والخامسة صباحا التاسعة تتًاوح بتُ التي باريس
 (2018عمر، ) الاثنتُ  إلذ غاية الجمعة.

 البورصية الرسملة ذات الأولذ مؤسسة 100 بتُ من مسعرة فرنسية مؤسسة 40 عينة منCAC40 يتكوف مؤشر       
 قائمة تعديل ويتم  الفرنسي، للبقتصاد العاـ الاتٕاه تعكس والتي رنسيفال الاقتصاد قطاعات لدختلف والدمثلة الدعومة،

 وشروط حام حيث من سواء حد على  الفرنسي، الدالر للسوؽ التمثيلي الطابع على للحفاظ واستحداثها سهما 40
 يتم وعندما  ،براءخ لجنة قبل من  )أشهر3 كل( فصليا الدؤشر تركيبة في النظر إعادة يتم حيث القطاعات، أنشطة
 في للئدراج الدالية الدتطلبات تضمن التي ، CAC Next 20الدبدأ حيث من استبدالذا يتم فإنو لدؤشرا من مؤسسة شطب
  )الخ...كبتَ، الدالية للؤوارؽ اليومي التبادؿ حام كافية، بورصية رسملة الدالية، الورقة سيولة)  CAC40مؤشر

 التالية: العلبقة قطري عن وذلك الحر التعونً حسب ثانية عشر خمسة كل CAC40لػسب مؤشر 
 

        
∑                 

 
   

  ∑          
   

 

 حيث أف:
t: ؛الحسابإجراء  يوـ 

N:؛عدد الدؤسسات الدكونة للمؤشر  
Qi.t 5عدد أسهم الدؤسسة i  في اليوـt؛  
Fi.t 5 ؛التعونً الحر للمؤسسة 
Ci.t 5 اليوـ في للمؤسسة السهم سعر t؛ 

fi.t 5 ؛الأعلى للسقف لزتمل معامل 
QI.O5 ؛1987 ديسمبر 31 في للمؤشر الأساسي التاريخ في الدؤسسة أسهم عدد 
CI.O5 ؛1987 ديسمبر 31 في للمؤشر الأساسي التاريخ في الدؤسسة أسهم سعر 
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Kt 5اليوـ  في الأساسية للرسملة التعديل معاملt. 

 

П-2   دراسةالعينة 
في بورصة باريس للؤوراؽ الدالية.أما عينة  CAC 40مؤسسة مسالعة فرنسية في مؤشر  40يتكوف لرتمع الدراسة من     

-2015شركة مدرجة في نفس الدؤشر للفتًة الدمتدة من  15الدراسة التي ستارى عليها الدراسة القياسية فتتكوف من 
 جملة من الاعتبارات منها:مشاىدة وذلك بناءا على  135مشكلة بذلك  2023

 ؛ أخرى شركة مع الاندماج بعملية قامت قد الشركة تكوف ألا-
 ؛ الدراسة فتًة خلبؿ عليها الاستحواذ يتم لد -
 في مدرجة تكوف أف ولغب الدراسة، فتًة خلبؿ الدطلوبة الدالية والبيانات الدعلومات تتوفر ف أ لغب-

 ؛ سةالدرا فتًة خلبؿ نويةس الدالية وبياناتها 31 / 12 في الدؤشر
 القطاع. ىذا لخصوصية مالر طابع ذات مؤسسة تكوف لا أف -
  

 (: قائمة الشركات الممثلة لعينة الدراسةП-2الجدول )
 الشركة سمإ الشركة رقم

1 Airliquide 

2 Danon 

3 Bouygues 

4 Renault 

5 Kering 

6 Sanofi 

7 Vinci 

8 Orange 

9 Mechlin 

10 Loreal 

11 saint-Goboin 
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12 Safran 

13 Total 

14 Accor 

15 Capgemini 

 Composition du CAC40 à une date donnéeلطالبة بالاعتماد على الموقع التالي: ا إعداد من :المصدر

3-П  البيانات جمع مصادر 

-2015 الفتًة خلبؿ الدارسة عينة السنوية للشركات الدرجعية التقارير على بالاعتماد البيانات جمع عملية ت٘ت     
 تم أين الدالية، للؤوارؽ باريس لبورصة الالكتًوني والدوقع، الدارسة لزل للشركات الرسمية الدواقع في والدتوفرة ،2023
 جدوؿ على الاعتماد تم حيث .السنوية الدرجعية التقارير من الدستخرجة الدالية البيانات تضم. بيانات قاعدة تشكيل

 من جهارااستخ تم فقد الإدارة لرلس تٓصائص الدتعلقة البيانات أما والديزانيات لحساب تكاليف الوكالة، النتائج حسابات
 من الدلكية بهيكل الدتعلقة ياناتالب على الحصوؿ تم حتُ في السنوية، الدرجعية الوثائق في الدتواجد الشركات حوكمة فصل
 .الداؿرأس  بهيكل الدتعلق الفصل من الوثائق نفس

- Ш نموذج ومتغيرات الدراسة 
1-П التمثيل الوصفي لنموذج الدراسة 

استنادا الذ الدراسات السابقة التي تناولت العوامل الدؤثرة على تكاليف الوكالة وبعد توضيح أبرز النتائج التي وصلت      
يها، تم وضع لظوذج الدراسة والذي يشمل نوعتُ من الدتغتَات ولعا الدتغتَ التابع، والدتغتَات الدستقلة. حيث تم التعبتَ ال

 عن الدتغتَ التابع والذي يعبر عن تكاليف الوكالة تٔعدؿ دوراف لأصوؿ،  بينما تم التعبتَ عن الدتغتَات الدستقلة 
 ج الدراسة(: التمثيل الوصفي لنموذ П-1الشكل رقم)

 
 

   
 المتغيرات المستقلة

 

      المتغير التابع 
                     عداد الطالبةإالمصدر: من 

IND 

DVRFR 

INT 

DPS 

LEV 

SIZE 

 معدل دوران الأصول 

AUR 

https://www.bnains.org/archives/histocac/compocac.php
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2-Ш اوطرق قياسه الدراسة تمتغيرا 

 ولعا: الدتغتَات من نوعتُ الدراسة لظوذج يضم      
 المتغير التابع  -

وىو مقياس لفعالية قرارات  (،AURالأصوؿ) دوراف معدؿ خلبؿ من الوكالة قياس تكاليف تم: ةتكاليف الوكال
 معدؿ ذات فالشركات  إنتاجية، الأكثر الاستخدامات إلذ توجيو الأصوؿ على إدارتها الاستثمار في الشركات وقدرة

 الأمواؿ استخداـ أو مثالية غتَ استثمارية قرارات اتٗاذ بسب الوكالة تكاليف ارتفاع من تعاني الدنخفضة الأصوؿ دوراف
)البشر،  الأصوؿ  إجمالر على السنوية الدبيعات قسمة خلبؿ حساب ىذا النتغتَ من وتم للدخل، مدرة غتَ أصوؿ لشراء

 .(McKnight & Weir, 2009)أين تم إعتماد ىذا القياس في دراسة ،  (5، صفحة 2025

 المتغيرات المستقلة: - 
:يقاس بقسمة عدد الأعضاء الخارجيتُ على العدد الكلي لأعضاء لرلس الادارة، (IND)استقلالية مجلس الادارة  -

 .(2015)غريب،  ودراسة (2020يعقوب و بوشرؼ، )تم الاعتماد على ىذا الدقياس في دراسة 
 عدد إجمالر على الادارة لرلس في الأجانب الأعضاء عدد بقسمة يقاس(:DVRFRنسبة الاعضاء الأجانب) -

 .(2022ليماف، )بن س ودراسة (2024)قداـ و بودرمتُ، دراسة  في القياس ىذا تم اعتماد فيو، الأعضاء
تقاس بقسمة عدد الأسهم التي لؽتلكها الدستثمروف الدؤسسيتُ على إجمالر  : (INT) ملكية المستثمرين المؤسيين -

)قداـ و ودراسة  (2020) سمور و درغاـ، عدد الأسهم الدصدرة )اسهم الشركة (، حيث تم الاعتماد على ىذا الدقياس في دراسة 

 .(2024بودرمتُ، 

(: ويعتبر  ىذا الدتغتَ مقياس اساسي لسياسة توزيع الارباح،يتم حسابو من DPS) نصيب السهم من الارباح الموزعة -
 (2011)دادف و بديدة، خلبؿ قسمة التوزيعات النقدية للؤرباح على عدد الأسهم العادية.وتم اعتماد ىذا الدقياس في دراسة 

 الدؤسسة، رتْية على للمؤسسة التمويلي الذيكل في الديوف استخداـ تأثتَ الدالر الرفع يقيس(: DPD) الرفع المالي -
 ,AZAR )وتم الاعتماد على ىذا الدقياس في دراسة  الأصوؿ إجمالر على مقسومة الديوف إجمالر بقسمة قياسو ويتم

SAYYAR, ZAKARIA, & SULAIMAN, 2018). 

 يتم حسابو من خلبؿ لوغاريتم لرموع الاصوؿ وتم الإعتماد على ىذا الدؤشر في دراسة :(SIZE) حجم الشركة -

 . (2016لزمدي و قريشي،  )ودراسة  (2020)يعقوب و بوشرؼ، 
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 (: متغيرات الدراسة وقياسهاП- 3الجدول )
 

 الرمز وحدة القياس الدتغتَ

 AUR إجمالي الأصول / المبيعات السنوية تكاليف الوكالة

 IND المجلس لأعضاء الكلي العدد/ نالخارجيي الأعضاء عدد استقلبلية لرلس الإدارة

نسبة الأعضاء الأجانب في 
 لرلس الإدارة

إجمالي أعضاء /ضاء الأجانب في  مجلس الإدارة عدد الأع
 مجلس الإدارة

DVRFR 

 ملكيةالدستثمرين الدؤسستُ
إجمالي  /عدد الأسهم التي يمتلكها المستثمرون المؤسسيين

 عدد الأسهم المصدرة
INT 

نصيب السهم من الأرباح 
 DPS عدد الأسهم العادية /التوزيعات النقدية للأرباح الدوزعة

 LEV الأصولإجمالي / الديونإجمالي  لرالرفع الدا

 SIZE الأصول مجموع لوغاريتم حام الشركة

 المصدر: من إعداد الطالبة بالإعتماد على الدراسات السابقة
 

3-Ш المعتمد الرياضي النموذج تحديد  

 رياضية التالية:تم اعتماد النماذج ال CAC40لاختبار العوامل الدأثرة على تكاليف الوكالة في شركات مؤشر      

                                           

                          
I :( ؛ 15ت٘ثل لرموع الدؤسسات الدكونة لعينة الدراسة )مؤسسة 

:t  ًسنة( ؛ 9) ة الزمنيةالفت 
 : الثابت؛  

 معاملبت الالضدار للمتغتَات الدفسرة؛                  :
 ؛ ) أثر الدؤسسة iلؽثل التأثتَات الخاصة بعدـ التاانس )    
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 الحد العشوائي للنموذج مع الفروض التقليدية.    :
 



 الفصل الثاني :  منهاية الدراسة القياسة 
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 الخلاصة:

ستعرض ىذا الفصل الإطار الدنهاي الذي انطلقت منو الدراسة الديدانية، حيث تم التًكيز على اعتماد أسلوب      
لدا يوفره من قدرة تٖليلية عالية تٕمع بتُ البعدين الزمتٍ والدقطعي، الأمر الذي يساىم في  )(Panel Data بيانات البانل

نً تعريف دقيق لذذا الأسلوب، مع مناقشة إلغابياتو، لاسيما في قدرتو تعميق الفهم للظواىر موضوع الدراسة. وقد تم تقد
على التعامل مع التغتَات عبر الزمن وضبط تأثتَ الدتغتَات غتَ الدرصودة، إلذ جانب سلبياتو التي تتمثل في التعقيد 

ستخداـ بيانات البانل، من كما تناوؿ الفصل أىداؼ ا .الإحصائي وصعوبة توفتَ بيانات متكاملة عبر فتًات زمنية لشتدة
خلبؿ إبراز ألعيتها في الكشف عن الديناميكيات الداخلية للظواىر الاقتصادية والاجتماعية، وتٖليل سلوؾ الوحدات 

لظوذج  ،)Pooled Model( الفردية على مدى زمتٍ. وتم تصنيف أنواع لظاذج البانل الدعتمدة، مثل النموذج التاميعي
، مع توضيح خصائص كل منها. Random Effects)( ولظوذج التأثتَات العشوائية ، Fi)(xed Effects التأثتَات الثابتة

لاختيار  "F "كما تم التطرؽ إلذ منهاية الدفاضلة بتُ ىذه النماذج من خلبؿ اختبارات إحصائية معتمدة، مثل اختبار
عشوائي، لشا يضمن اختيار النموذج الأنسب للمفاضلة بتُ النموذجتُ الثابت وال "Hausman "النموذج الثابت، واختبار

في جزء آخر من الفصل، تم عرض تفصيلي لعينة الدراسة، مع بياف مبررات اختيارىا ومدى ت٘ثيلها  ت.لطبيعة البيانا
لكل متغتَ، (، مع تقدنً تعريف إجرائي دقيق لمجتمع الدراسة. كما تم تٖديد الدتغتَات الرئيسة للدراسة )الدستقلة، التابعة

إف ىذا  .وطريقة احتسابو وفقًا للمعايتَ العلمية والسابقة البحثية، تٔا يعزز من موضوعية التحليل ودقتو في الفصل اللبحقة
ىم في ضماف الاتساؽ العلمي بتُ أىداؼ االفصل يعُدّ الأساس الدنهاي الصلب الذي بنُيت عليو الدراسة، إذ يس

  .وصولًا إلذ نتائج أكثر موثوقية ومصداقية البحث، أدواتو، وأساليب تٖليلو،
 

 
 
 
 
 



 
 

دراسة قياسية للعوامل المؤثرة على الفصل الثالث: 
تكاليف الوكالة لعينة من الشركات المدرجة في 

 2023 -2015خلال الفترة  CAC40مؤشر 
І .ومصفوف  التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة

 الارتباطات الثنائية
Пل و إختبار النموذج الأفضل.تقدير نماذج البان 

Шمناقشة نتائج الدراسة القياسية.
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 تمهيد

يُشكّل ىذا الفصل لزوراً جوىرياً في سياؽ الدراسة، حيث يعُتٌ بعرض النتائج الفعلية الدستخلصة من البيانات التي      
ىذا الفصل إلذ التحقق من تم جمعها، ومن ثم تٖليلها وتفستَىا في ضوء الإطار النظري والدراسات السابقة. ويهدؼ 

مدى صحة الفروض التي انطلقت منها الدراسة، والدتعلقة بتحديد وتٖليل العوامل التي تؤثر على تكاليف الوكالة في البيئة 
وقد تم تنظيم لزتوى الفصل تٔا يضمن تسلسلًب علميًا ومنطقيًا في عرض النتائج، بدءًا بالتحليل . التنظيمية لزل الدراسة

لمتغتَات، والذي يُستخدـ لفهم الخصائص العامة للبيانات وتٖديد الاتٕاىات الأولية، مروراً بتحليل مصفوفة الوصفي ل
الارتباطات الثانية للكشف عن طبيعة العلبقات الثنائية بتُ الدتغتَات الدستقلة وتكاليف الوكالة كمتغتَ تابع.تلب ذلك 

لبئمة مثل لظاذج الالضدار، مع اختبار صلبحية ىذا النموذج بناءً على تقدير لظوذج الدراسة باستخداـ أساليب إحصائية م
ولد يقف التحليل عند  ت.مؤشرات الاتساؽ الداخلي والتفستَ الإحصائي، لضماف موثوقية النتائج ومصداقية الاستنتاجا

في الأدبيات النظرية والدراسات  مقارنةً تٔا ورد حدود الأرقاـ والدؤشرات، بل امتد إلذ تفستَ ومناقشة النتائج الدستخلصة، 
التطبيقية السابقة في لراؿ تكاليف الوكالة. وقد تم ذلك بهدؼ إبراز أوجو التشابو أو الاختلبؼ بتُ ما توصلت إليو 
الدراسة الحالية وما توصلت إليو الدراسات السابقة، تٔا يُسهم في إغناء الدعرفة العلمية حوؿ الدوضوع، ويُساعد على 

بذلك، لُؽثل ىذا الفصل ركيزة أساسية في  الة.ليات تأثتَ العوامل التنظيمية والإدارية والدالية على تكاليف الوكاستالبء آ
 الإجابة عن إشكالية الدراسة وتقييم فرضياتها، تٔا يعزز من قيمة النتائج ولؽنحها إطارًا تٖليليًا وتفستَياً متكاملًب لؼدـ

 .البحثأىداؼ 
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І-  ومصفوفة الإرتباطات الثنائية الوصفي لمتغيرات الدراسةالتحليل 

يعُد التحليل الوصفي لدتغتَات الدراسة من الدراحل الإحصائية التمهيدية التي تهدؼ إلذ تقدنً نظرة شمولية حوؿ      
هم ىذا خصائص البيانات، من خلبؿ تلخيصها في مؤشرات عددية كالدتوسطات الحسابية والالضرافات الدعيارية. ويُس

التحليل في فهم طبيعة توزيع الدتغتَات واتٕاىاتها العامة. وفي السياؽ ذاتو، تبرز ألعية مصفوفة الارتباطات الثانية بوصفها 
أداة لقياس قوة واتٕاه العلبقات الخطية بتُ الدتغتَات، لشا يساعد في الكشف عن ألظاط التًابط التي قد تدعم أو تنفي 

 .التحليلبت الإحصائية اللبحقة الفرضيات البحثية وتوجو

І-1 التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة 

، وعليو 2023إلذ  2015مؤسسة اقتصادية خلبؿ الفتًة الدمتدة من  15طبقت الدراسة على عينة مكونة من      
ي ( لكل متغتَ من متغتَات الدراسة. والجدوؿ أدناه يعرض الإحصاء الوصف9*15) 135يكوف عدد الدشاىدات 

   للمتغتَات الدراسة.

 (: الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسةШ-1الجدول رقم )

 
 AUR IND DVRFR INT DPS LEV SIZE 

 Mean  0.604363  0.682199  0.299847  0.681953  2.596037  0.595044  10.27339 

 Median  0.580185  0.667000  0.307692  0.724000  2.040000  0.600636  10.30473 

 Maximum  1.010571  0.920000  0.560000  0.905000  14.00000  0.793279  12.85476 

 Minimum  0.138739  0.400000  0.000000  0.343300  0.000000  0.297704  7.390799 

 Std. Dev.  0.199815  0.124592  0.129509  0.146856  2.350782  0.115615  0.907892 

 Skewness  0.058155 -0.012679 -0.476894 -0.560795  2.907951 -0.529490 -0.417141 

 Kurtosis  2.345591  2.141108  3.093450  2.366912  13.23321  2.870466  5.298918 

 Jarque-

Bera 

 2.485009  4.153158  5.166241  9.330559  779.3059  6.402471  33.64341 

 Probabilit

y 

 0.288660  0.125358  0.075538  0.009417  0.000000  0.040712  0.000000 

 Sum  81.58894  92.09688  40.47931  92.06370  350.4650  80.33092  1386.908 

 Sum Sq. 

Dev. 

 5.350067  2.080103  2.247517  2.889920  740.5077  1.791151  110.4520 

 Observati

ons 

 135  135  135  135  135  135  135 

 .13Eviewsالمصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات برنامج                    
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يستخدـ ىذا الدتغتَ كمؤشر لتكاليف الوكالة، حيث يقيس فعالية استخداـ أصوؿ (: AURمعدل دوران الأصول ) -
ؿ جيد نسبيا يشتَ إلذ فعالية تشغيلية معتدلة. إلا أف ، وىو معد0.604الشركة في توليد الدبيعات. بلغ متوسطو 

والحد الأقصى  0.1387، إضافة إلذ نطاؽ التغتَ الواسع بتُ الحد الأدنى 0.1998الالضراؼ الدعياري البالغ 
، يعكس وجود تباين كبتَ في الأداء التشغيلي بتُ الشركات. ىذا التفاوت قد يعُزى إلذ اختلبؼ كفاءة الإدارة 1.0106

أو توجهاتها، أو نتياة سياسات تشغيلية غتَ موحدة. فالدؤسسات ذات الدوراف الدرتفع ت٘يل إلذ توظيف أصولذا بفعالية، 
 ما يقلل من التكاليف الضمنية الناتٕة عن سوء استخداـ الدوارد.

ؿ على التزاـ ملحوظ ، لشا يد0.682بلغ متوسط الاستقلبلية في المجالس الإدارية  (:INDاستقلالية مجلس الإدارة ) -
من قبل غالبية الشركات بتعيتُ عدد معتبر من الأعضاء الدستقلتُ، تٔا يعزز من فعالية الرقابة والإشراؼ. ومع ذلك، فإف 

( يشتَ إلذ وجود مؤسسات تقتًب من الحد الأدنى الدقبوؿ للبستقلبلية، في حتُ يعكس 0.40الحد الأدنى الدسال )
ا متقدما لدى بعض الشركات بأعلى معايتَ الحوكمة. ويظُهر الالضراؼ الدعياري الدنخفض ( التزام0.92الحد الأقصى )

( أف التباين في ىذه النسبة لزدود، لكنو لا يزاؿ يعكس فروقات بتُ الشركات في تبتٍ الدعايتَ الدولية، 0.1246نسبيًا )
 وىو ما قد يؤثر على قدرتها في التوجيو الاستًاتياي الفعاؿ.

فاع نسبة الأعضاء الدستقلتُ في لرلس الإدارة يعتبر مؤشراً على حوكمة الشركات الجيدة. ينُظر إلذ الأعضاء ارت     
الدستقلتُ على أنهم أقل عرضة للتأثر بالإدارة التنفيذية، وبالتالر يعُتقد أنهم يراقبوف أداء الإدارة بشكل أكثر فعالية ولػموف 

ليل تكاليف الوكالة من خلبؿ تٖستُ الرقابة ومنع السلوكيات التي لا تصب في مصالح الدسالعتُ. ىذا قد يؤدي إلذ تق
تلتزـ بشكل عاـ تٔمارسات حوكمة  CAC40مصلحة الدسالعتُ. الدتوسط الدرتفع )أكثر من الثلثتُ( يشتَ إلذ أف شركات 

 قوية فيما يتعلق باستقلبلية لرلس الإدارة.

متوسط نسبة الأعضاء الأجانب في لرلس الإدارة بلغ  (:DVRFRنسبة أعضاء مجلس الإدارة الأجانب ) -
، وىو ما يعكس وجود تباين في تطبيق الشركات لعينة الدراسة لدبدأ التنوع في التشكيلة الإدارية. وقد بلغ الحد 0.2998

قصى ، ما يدؿ على غياب تاـ للعنصر الأجنبي في بعض المجالس، في حتُ بلغ الحد الأ0.00الأدنى لذذه النسبة 
، وىو ما يظهر وجود شركات تضم ما يزيد عن نصف أعضائها من غتَ الدواطنتُ. ويعتبر الالضراؼ الدعياري 0.56

( دليلب على تباين السياسات الدؤسسية تٕاه استقطاب الخبرات غتَ المحلية، وىو ما قد تكوف لو 0.1295الدرتفع نسبيًا )
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داء الإشرافي، في ظل اختلبؼ الخلفيات الدهنية والتنظيمية لأعضاء انعكاسات على مستوى فعالية الرقابة وجودة الأ
 المجالس.

يشتَ وجود الأعضاء الأجانب في لرلس الإدارة إلذ تنوع دولر في لرلس الإدارة. يعُتقد أف التنوع، تٔا في ذلك التنوع      
ا قد يعزز الرقابة ولػسن جودة القرارات الجغرافي والثقافي، لغلب وجهات نظر وخبرات أوسع إلذ عملية اتٗاذ القرار، لش

الاستًاتياية. ىذا التنوع قد يساىم في تقليل تكاليف الوكالة عن طريق جلب أفضل الدمارسات الدولية والحد من التفكتَ 
(، وبالتالر تٖستُ أداء الشركة وكفاءة استخداـ الأصوؿ. وجود متوسط يقارب الثلث يشتَ إلذ groupthinkالجماعي )

 و متزايد لضو العالدية في لرالس إدارة الشركات الفرنسية الكبرى.توج

، لشا يشتَ إلذ 0.682بلغ الدتوسط الحسابي لدلكية الدستثمرين الدؤسسيتُ  :(INT)ملكية المستثمرين المؤسسيين  -
صلت أعلى قيمة ، في حتُ و 0.3433وجود ت٘ركز معتبر في ملكية ىذه الفئة من الدستثمرين. أما أدنى قيمة فقد بلغت 

، وىو ما يدؿ على وجود قدر من التفاوت الدقبوؿ، إلا أف 0.1469. وقد بلغ الالضراؼ الدعياري الدسال 0.905إلذ 
 تسايل حد أدنى منخفض يعبر عن وجود شركات ذات ىياكل ملكية مشتتة.

الدعاشات، شركات التأمتُ، صناديق  غالبًا ما تعتبر آلية قوية للحوكمة. لؽتلك الدستثمروف الدؤسسوف )مثل صناديق     
الاستثمار الدشتًكة( حصصًا كبتَة وعادة ما يكوف لديهم حوافز قوية لدراقبة الإدارة والضغط من أجل تٖستُ الأداء، لأف 
استثماراتهم تكوف كبتَة. ىذا التًكيز في الدلكية لؽكن أف يقلل من مشكلبت الوكالة من خلبؿ تزويد ىؤلاء الدستثمرين 

قدرة والرغبة في لشارسة الضغط على الإدارة لتحستُ الكفاءة وتعظيم القيمة للمسالعتُ، وبالتالر قد يؤثر على معدؿ بال
 دوراف الأصوؿ بشكل إلغابي. الدتوسط الدرتفع يشتَ إلذ دور لزوري للمستثمرين الدؤسستُ في ىذه الشركات.

اح الدوزعة مؤشرا مهما لسياسة توزيع الأرباح الدتبعة من يعد نصيب السهم من الأرب (:DPSالأرباح )سياسة توزيع  -
، ما 14.00وحد أقصى بلغ  0.00، بينما تراوحت القيم بتُ حد أدنى قدره 2.596قبل الشركات. وقد بلغ الدتوسط 

عن  ( يكشف2.3508يعكس توجها عاما لضو تعويض الدسالعتُ وتقدنً عوائد دورية. إلا أف الالضراؼ الدعياري الدرتفع )
تفاوتات واسعة في سياسات التوزيع، التي قد تعود لأسباب تتعلق تٔستويات الرتْية، أو باستًاتيايات الاحتفاظ بالأرباح 
لأغراض النمو والتوسع. ىذا التفاوت يشتَ إلذ تباين في أولويات الإدارة بتُ التًكيز على تعظيم قيمة السهم في الأجل 

 لأجل.القصتَ مقابل تعزيز النمو طويل ا
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توزيعات الأرباح لؽكن أف تكوف آلية لتقليل تكاليف الوكالة. عندما توزع الشركات أرباحًا، فإنها تقلل من الأمواؿ      
الدتاحة للئدارة لإعادة استثمارىا في مشاريع قد تكوف غتَ مرتْة أو لا تصب في مصلحة الدسالعتُ )مشكلة الاستثمار 

ا قد تكوف إشارة إلذ الثقة في الأداء الدستقبلي للشركة. من ناحية أخرى، قد يؤدي (. كما أنهOver-investmentالزائد/
دفع توزيعات أرباح مرتفعة إلذ الحد من فرص النمو. الالضراؼ الدعياري الكبتَ يشتَ إلذ أف بعض الشركات تفضل 

تلفة أو مستويات متفاوتة من الاحتفاظ بالأرباح بينما تفضل أخرى توزيعها، وىذا قد يعكس استًاتيايات مالية لس
 النضج التشغيلي.

إلذ اعتماد كبتَ من قبل الشركات على التمويل  0.595يشتَ متوسط الرفع الدالر البالغ  (:LEVالرفع المالي ) -
، في حتُ 0.2977بالدين، ما لغعلها أكثر عرضة لدخاطر السيولة والوفاء بالالتزامات. بلغت أدنى قيمة للرفع الدالر 

( تفاوتا معتدلا في ىذه النسبة. ويعد ىذا 0.1156. وقد عكس الالضراؼ الدعياري )0.7933أعلى قيمة  سالت
الدستوى من الرفع مؤشرا على لظط ت٘ويلي لزفوؼ بالتحديات، خاصة في ظل بيئات اقتصادية غتَ مستقرة، لشا قد يهدد 

 استدامة الشركة ويضعف مرونتها الدالية.

ن أف يلعب دوراً مزدوجًا في سياؽ تكاليف الوكالة. من جهة، لؽكن للديوف أف تقلل من مشكلبت الرفع الدالر لؽك     
الوكالة عن طريق تقييد التدفقات النقدية الحرة الدتاحة للئدارة، وبالتالر الحد من الإنفاؽ الدسرؼ أو الاستثمارات غتَ 

يد الديوف من تكاليف الوكالة من خلبؿ تفاقم الفعالة )فرضية الانضباط بالديوف(. من جهة أخرى، لؽكن أف تز 
" )الاستثمار الناقص( حيث قد تتانب الإدارة مشاريع مرتْة إذا كاف جزء  Under-investmentمشكلبت ما يسمى بػ "

تعتمد بشكل كبتَ على  CAC40كبتَ من الأرباح يذىب لسداد الديوف. الدتوسط الدرتفع نسبيًا يشتَ إلذ أف شركات 
 الية، لشا قد يعكس سياسات ت٘ويل معينة أو طبيعة الصناعات التي تعمل فيها.الرافعة الد

، 7.3908، مع تسايل أدنى قيمة عند 10.273بلغ الدتوسط الحسابي لحام الشركة (: SIZEحجم الشركة ) -
م الشركات ، ما يشتَ إلذ استقرار نسبي في حا0.9079. أما الالضراؼ الدعياري فقد بلغ 12.8548وأعلى قيمة عند 

لزل الدراسة. ومع ذلك، فإف الفاوة بتُ الدؤسسات الصغتَة والكبتَة تظل ملموسة. ويعُد ىذا التفاوت ذا دلالة إدارية، 
إذ غالبًا ما تكوف الشركات الأكبر أكثر قدرة على تبتٍّ نظم حوكمة متقدمة، وامتصاص الصدمات، وتوظيف الدوارد 

 بكفاءة في ظل بيئات عمل تنافسية.
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حام الشركة غالبًا ما يكوف لو علبقة بتكاليف الوكالة. فالشركات الكبتَة قد تكوف أكثر تعقيدًا وإدارتها أكثر      
صعوبة، لشا قد يزيد من تكاليف الدراقبة ولؼلق فرصًا أكبر لدشكلبت الوكالة. ومع ذلك، قد ت٘تلك الشركات الكبتَة أيضًا 

ا أكبر في لزفظة الأعماؿ، لشا قد يقلل من بعض أنواع تكاليف الوكالة. كما أف أنظمة رقابة داخلية أكثر تطوراً وتنوعً 
الحام قد يرتبط بالوصوؿ إلذ أسواؽ رأس الداؿ بشروط أفضل. التباين الكبتَ في أحااـ الشركات يعكس الطبيعة الدتنوعة 

 .والداؿ، والتي تضم عمالقة الصناعة والتكنولوجيا CAC40لشركات مؤشر 

І- 2 وفة الإرتباطات الثنائية مصف 

تسمح ىذه الدصفوفة بتحليل الارتباطات الثنائية بتُ لستلف الدتغتَات الدستقلة والدتغتَ التابع من جهة، ثم تٖليل       
 علبقة الارتباط بتُ الدتغتَات الدستقلة فيما بينها من جهة ثانية: 

 .(: مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسةШ-2الجدول رقم )

 AUR IND DVRFR INT DPS LEV SIZE 

AUR 1.0000       

IND -0.0233 1.0000      

DVRFR -0.3507 0.6195 1.0000     

INT 0.1446 0.6372 0.2399 1.0000    

DPS 0.0899 -0.1177 0.0752 -0.2725 1.0000   

LEV 0.0805 0.0160 -0.2626 0.1129 -0.2464 1.0000  

SIZE 0.3881 0.2299 0.0089 0.0650 0.0672 0.1877 1.0000 

 11Stataالمصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات برنامج

تعد مصفوفة الارتباط أداة إحصائية أساسية في قياس طبيعة العلبقة بتُ الدتغتَات الددروسة، كما أنها تستخدـ      
بتُ الدتغتَات التفستَية أـ لا، التي  (Multicollinearityد  )للكشف عن احتمالية وقوع مشكلة الارتباط الخطي الدتعد

قد تؤثر سلبا على دقة تقدير النماذج الاقتصادية وتفستَ النتائج. وتْسب العديد من الباحثتُ، فإف مشكلة الارتباط 
(، 02في الجدوؿ رقم ) . وبناءً على البيانات الواردة0.8الخطي الدتعدد تظهر عندما تتااوز قيم معاملبت الارتباط الحد 

تشتَ معاملبت الارتباط إلذ وجود علبقات متفاوتة القوة بتُ الدتغتَات، دوف أف تصل إلذ الدستويات التي تثتَ القلق بشأف 
الارتباط الخطي الحاد، حيث يتضح أف جميع معاملبت الارتباط بتُ الدتغتَات التفستَية لد تتااوز الحد الحرج البالغ 
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%، وىي نسبة مقبولة تشتَ إلذ عدـ وجود 63.72، ما يعادؿ 0.6372على قيمة لدعامل الارتباط ، اذ بلغت أ0.8
، VIFمشكلة الارتباط الخطي الدتعدد بتُ متغتَات الدراسة. ستدعم ىذه النتياة بإجراء اختبار معامل تضخم التباين 

دد الخطي بتُ الدتغتَات الدستقلة في لظوذج لتقييم مدى وجود مشكلة التع (VIF) يُستخدـ اختبار معامل تضخم التباين
إلذ أف الدتغتَ الدستقل الدعتٍ لؽكن تفستَه بشكل كبتَ بواسطة الدتغتَات الدستقلة الأخرى  VIF الالضدار. يُشتَ ارتفاع قيم

فردي للمتغتَ.  في النموذج، لشا قد يؤدي إلذ الضراؼ معياري كبتَ لدعاملبتو الدقدرة وبالتالر صعوبة في تٖديد التأثتَ ال
مؤشراً على وجود مشكلة خطتَة في التعدد الخطي تتطلب  10أو  5التي تتااوز  VIF كقاعدة عامة، تعُتبر قيم

، حيث تُشتَ القيم الدنخفضة )القريبة من الصفر( إلذ (Tolerance)  تُشتَ إلذ درجة التسامح / VIF 1التدخل. قيمة 
 .تعدد خطي مرتفع

 VIFج اختبار (: نتائ-Ш3الجدول رقم )
Variable VIF 1/VIF 

IND 3.10 0.322302 

DVRFR 2.01 0.498271 

INT 1.93 0.517797 

LEV 1.22 0.820238 

DPS 1.17 0.855593 

SIZE 1.17 0.858327 

Mean VIF 1.77 

 17Stataالمصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات برنامج

ستقلة إلذ مستويات منخفضة جدًا من التعدد الخطي. جميع القيم أقل بكثتَ من للمتغتَات الد VIF تُشتَ جميع قيم
 :على وجو التحديد ) 10أو  5العتبات الدقبولة عمومًا )مثل 

، وملكية DVRFR)نسبة الأعضاء الأجانب في مجلس الإدارة )، IND)استقلالية مجلس الإدارة ) -
تٖليل مصفوفة الارتباطات الثنائية أظهر ارتباطات قوية نسبيًا بتُ على الرغم من أف  :INT))المستثمرين المؤسسين 
على التوالر( تؤكد أف ىذه  1.93، 2.01، 3.10الخاصة بها ) VIF (، إلا أف قيم0.6ىذه الدتغتَات )حوالر 

أف كل الارتباطات لا تصل إلذ درجة تُسبب مشكلة تعدد خطي حادة تؤثر على موثوقية تقديرات الالضدار. ىذا يعتٍ 
 .من ىذه الدتغتَات يقدـ معلومات كافية للنموذج ولا لؽكن تفستَىا بشكل كامل من خلبؿ الدتغتَات الأخرى

تُظهر ىذه  (:SIZE(، وحجم الشركة )DPSنصيب السهم من الأرباح الموزعة ) (،LEV)ٍالرفع المالي  -
(، لشا يشتَ إلذ غياب شبو كامل لدشكلة على التوالر 1.17، 1.17، 1.22) 1قريبة جدًا من  VIF الدتغتَات قيم
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( تؤكد أف درجة التسامح لديها 1الدرتفعة لذذه الدتغتَات )القريبة من  /VIF 1التعدد الخطي الدتعلقة بهذه الدتغتَات. قيم 
 .عالية، أي أنها ليست مرتبطة بشكل كبتَ بالدتغتَات الدستقلة الأخرى

ا لشتازاً على أف النموذج لا يعاني من مشكلة تعدد خطي كبتَة بشكل يعُد مؤشراً عامً  1.77البالغ  :VIF متوسط 
 .عاـ

П- تقدير نماذج البانل وإختيار النموذج الأفضل 

عد تقدير لظاذج بيانات البانل من الأساليب الإحصائية الدتقدمة التي تسمح بتحليل البيانات التي تٕمع بتُ ت     
دقة النتائج وثراء التفستَ. ويُشكّل اختيار النموذج الأنسب بتُ النماذج الدختلفة،  البعدين الزمتٍ والفردي، لشا يعزز من 

كالنموذج التاميعي، ولظوذج التأثتَات الثابتة أو العشوائية، خطوة أساسية تسبق التقدير، إذ يعتمد عليها مدى صحة 
ن الاختبارات الإحصائية الدعتمدة في النتائج ومصداقية الاستنتاجات. ويتم ىذا الاختيار بالاستناد إلذ لرموعة م

   .الأدبيات، والتي توجو الباحث لضو النموذج الأنسب لطبيعة بياناتو

П-1   تقدير نماذج البانل 

( في تقدير معلمات لظوذج الدراسة، وذلك من Panel Dataتم اعتماد منهج بيانات السلبسل الزمنية الدقطعية )     
(، لظوذج Pooled Regression Modelادية رئيسية، ىي: لظوذج الالضدار التاميعي )خلبؿ تطبيق ثلبثة لظاذج اقتص

(. وقد أسفرت عملية Random Effects Model(، ولظوذج الآثار العشوائية )Fixed Effects Model)الآثار الثابتة 
 التقدير عن النتائج الآتية:                        
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 ر معلمات النموذج(: تقديШ-4لجدول رقم )ا
 Random Fixed Pooled 

Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob. 

IND .0000365 0.9997 -0.004553 0.959 0.065745 0.743 

DVRFR 0.062199 0.4847 0.099266 0.274 -0.745015 0.000*** 

INT -0.160895 0.2755 -0.271431 0.105 0.358157 0.008*** 

DPS 0.0076776 0.1362 0.007996 0.137 0.012773 0.052* 

LEV -0.223723 0.1193 -0.290979 0.061* -0.190642 0.161 

SIZE 0.110184 0.000*** 0.114321 0.000*** 0.082868 0.000*** 

Cons -0.323357 0.1676 -0.259265 0.312 -0.232395 0.198 

R-

squared 
0.253789 

0.909987 0.3572 

Prob(F-

statistic) 

0.000001 0.00000 0.00000 

 %.10%، * عند مستوى المعنوية 5%، ** عند مستوى المعنوية 1*** عند مستوى المعنوية 
 .13Eviewsبرنامج المصدر: من إعداد الطالبة اعتمادا على مخرجات 

П-2 المفاضلة بين نماذج البانل  اتار باخت 
ثلبث للبانل نقوـ بالدفاضلة بينها بهدؼ الوصوؿ إلذ النموذج الدناسب للدراسة وذلك من بعد تقدير النماذج ال     

 خلبؿ لرموعة من الاختبارات:

 Breuschنستعتُ باختبار  (:REM( ونموذج التأثيرات العشوائية )PRMالمفاضلة بين النموذج التجميعي ) -

and Pagan ( ُللمفاضلة بتُ النموذجتPRM( و )REM وتصاغ ) :فرضيتو كالتالر 

𝑯 .لا يوجد تأثتَات عشوائية النموذج التاميعي ىو الأفضل :  
𝑯 : .)يوجد تأثتَات عشوائية )لظوذج التأثتَات العشوائية ىو الأفضل 
 ويبتُ الجدوؿ أدناه نتائج ىذا الاختبار:      

  Breusch and Pagan ر(: نتائج اختباШ-5الجدول رقم )
 

Breusch-Pagan 

Cross-section Time Both 

 252.3833  0.524458  252.9078 

(0.0000) (0.4689) (0.0000) 

 .13Eviews برنامج مخرجات على اعتمادا الطالبة إعداد من: المصدر
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 % وبالتالر يتم قبوؿ الفرضية البديلة5وىي أقل من  (P= 0.0000) تبتُ نتائج الاختبار أف القيمة الاحتمالية  
(𝑯 )أي أف لظوذج الأثر العشوائي ىو الأفضل مقارنة بالنموذج التاميعي ، 

  من أجل الدفاضلة بتُ النموذجتُ (FEM): ونموذج التأثيرات الثابتة (PRM) لمفاضلة بين النموذج التجميعيا -
 (PRM) و (FEM)  ُنستعتُ باختبار فيشر الدقيد وذلك من خلبؿ اختبار فرضيتت 

𝑯  ج التاميعي ىو الدلبئم.: النموذ 
𝑯 : .لظوذج الأثار الثابتة ىو الدلبئم 

  فيشر المقيد اختبار نتائج(: Ш-6) رقم الجدول 
Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 71.980200 (22,269) 0.0000 

Cross-section Chi-square 576.954807 22 0.0000 

 13Eviews لبة اعتمادا على مخرجات برنامجالمصدر: من إعداد الطا
% 5وىي أقل من مستوى الدعنوية  =P) 0.000أثبتت نتائج اختبار فيشر الدقيد أف القيمة الاحتمالية تساوي )

التي تفتًض أف لظوذج الآثار الثابتة ىو النموذج الدلبئم  H1ونقبل الفرضية البديلة  H0وبالتالر نرفض الفرضية الصفرية 
 .للدراسة

يتم الدفاضلة بتُ  (REM ): ونموذج التأثيرات العشوائية (FEM) المفاضلة بين النموذج التأثيرات الثابتة -
 وسيتم اختبار فرضيتتُ:  Hausman من خلبؿ اختبار (FEM) و (REM) النموذجتُ
 𝑯  التي تنص أف لظوذج التأثتَات العشوائية ىو الأفضل   
 𝑯  التأثتَات الثابتة ىو الأفضل، والجدوؿ أدناه يبتُ نتائج ىذا الاختبار التي تنص أف لظوذج:  

 
 Hausman  (: نتائج اختبارШ-7الجدول رقم )

 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 10.670354 6 0.0991 

 13Eviews: من إعداد الطالبة اعتمادا على مخرجات برنامج المصدر                                             
 

%، 5من مستوى الدعنوية  اكبروىي  0.000إلذ أف قيمة الاحتماؿ تساوي  Hausmanتشتَ نتائج اختبار      
 .الفرضية الصفرية التي تنص أف النموذج العشوائي ىو الدلبئم قبوؿوبالتالر يتم 



دراسة قياسية للعوامل المؤثرة على تكاليف الوكالة لعينة من الشركات المدرجة في الفصل الثالث: 
 2023 -2015خلال الفترة  CAC40ر مؤش

 

57 
 

 على (FEM ) سماف، إلذ جانب النتائج السابقة لاختبار فيشر الذي أظهر أفضليةبناءً على نتائج اختبار ىاو      
(PRM) باغاف لاغرانج الدتعدد الذي أظهر أفضلية-واختبار برويش( REM)  على (PEM)  جميع الاختبارات حيث أف

تبار ىاوسماف اخفي حتُ حدد  التاميعي. نموذجالىي الأنسب من  (REM) وأ (FEM) تُشتَ إلذ أف لظاذج البانل
، نظراً لوجود يمة لتحليلئىو النموذج الأنسب والأكثر ملب (Random Effects) العشوائيةبوضوح أف لظوذج التأثتَات 

 .ارتباط داؿ إحصائيًا بتُ التأثتَات الفردية والدتغتَات الدستقلة

П-3 :الاختبارات الإحصائية والقياسية للنموذج الدراسة 

، ننتقل الآف للتحقق من صلبحية العشوائيةج الدناسب لتفستَ بيانات الدراسة وىو لظوذج الآثار بعد تٖديد النموذ       
 .النموذج من الناحية الاحصائية والقياسية

П-3-1  اختبار المعنوية الكلية للنموذج 

 (:تقدير معلمات النموذجШ-8الجدول رقم )
 Random 

Coefficient Prob. 

IND .0000365 0.9997 

DVRFR 0.062199 0.4847 

INT -0.160895 0.2755 

DPS 0.0076776 0.1362 

LEV -0.223723 0.1193 

SIZE 0.110184 0.000*** 

Cons -0.323357 0.1676 

R-

squared 
0.253789 

Prob(F-

statistic) 

0.000001 

 .13Eviewsبرنامج المصدر: من إعداد الطالبة اعتمادا على مخرجات 
(، والدتغتَات AURيتبتُ أف العلبقة بتُ الدتغتَ التابع، والدتمثل في معدؿ دوراف الأصوؿ )، إلذ نتائج الجدوؿاستنادا      

، وىو ما يشتَ إلذ  R2= 0.253789، حيث بلغ معامل التحديد متوسطةالدستقلة الددرجة في النموذج تعد علبقة 
لأصوؿ لؽكن تفستَىا من خلبؿ الدتغتَات الدستقلة لزل % من التغتَات الحاصلة في معدؿ دوراف ا25.37أف ما نسبتو 
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الدراسة، في حتُ تعزى النسبة الدتبقية إلذ عوامل أخرى لد يشملها النموذج. كما أف النموذج يتمتع تٔعنوية إحصائية 
 = Prob(F-statistic)، والتي بلغت Fعالية على الدستوى الكلي، وىو ما تؤكده القيمة الاحتمالية لاختبار 

0.000.  

П-3 -2 اختبار صلاحية النموذج من الناحية القياسية 

لا يعاني من مشاكل قياسية نقوـ باختبار كل من الارتباط الذاتي  العشوائيةمن أجل التأكد أف لظوذج التأثتَات      
 للؤخطاء واختبار عدـ تٕانس التباين:

يتم الكشف عن الارتباط الذاتي للؤخطاء باستخداـ  :(Autocorrelation Testاختبار الارتباط الذاتي للأخطاء ) -
% فسيكوف ىناؾ ارتباط ذاتي للؤخطاء، أما إذا كانت أكبر 5أقل من  prob ، فإذا كانت قيمةWooldridge  اختبار

  :% فليس ىناؾ ارتباط ذاتي للؤخطاء، ويبتُ الجدوؿ التالر نتائج الاختبار5من 

 لذاتي للأخطاء(: نتائج الاختبار اШ-9الجدول رقم )
F (1, 14) 4.015 

Prob>F 0.0648 

 Stata17 المصدر: من إعداد الطالبة اعتمادا على مخرجات برنامج
%، 5أكبر من مستوى الدعنوية  0.0648الدقدر بػ  -P- Value احتماؿ الاختبار Wooldridge وفق نتائج اختبار

 الأخطاء. رتباط الذاتي بتُوعليو نقبل فرضية العدـ التي تنص على عدـ وجود مشكلة الا
نقوـ باختبار عدـ تٕانس التباين من خلبؿ اختبار  ( :Нeteroskedasticityاختبار عدم تجانس التباين ) - 

 فرضيتتُ:
  𝑯    التي تنص على تساوي تٕانس التباين 

  𝑯  التي تنص على عدـ تساوي تٕانس التباين 
% فهناؾ مشكل عدـ 5أما إذا كانت أقل من  فلب توجد مشكلة عدـ التباين،% 5أكبر من  Prob فإذا كانت قيمة
 والجدوؿ التالر يوضح نتائج ىذا الاختبار: تٕانس التباين.

 (: نتائج اختبار عدم تجانس التباينШ-10الجدول رقم )
chi2(1) 4.32 

Prob>chi2 0.0377 
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 Stata17 المصدر: من إعداد الطالبة اعتمادا على مخرجات برنامج
% وعليو يتم رفض فرضية العدـ 5أصغر من مستوى الدعنوية  Prob من خلبؿ الجدوؿ نلبحظ أف القيمة الاحتمالية     

 الثابتة.   وقبوؿ الفرضية البديلة أي يوجد عدـ ثبات تباينات الأخطاء للوحدات الدقطعية في لظوذج التأثتَات
يعاني من مشكلة عدـ تٕانس التباين، لشا يُضعف من  العشوائتِالتأثتَات أظهرت نتائج الاختبارات السابقة أف لظوذج     

موثوقية التقديرات الإحصائية. وبناءً عليو، تم اعتماد طريقة تصحيح الأخطاء في بيانات السلبسل الزمنية الدقطعية 
(Panels Corrected Standard Errors - PCSE ،) كما اقتًحهاBeck and Katz (1995 بهدؼ ،) تٖستُ دقة

 النتائج وتعزيز صلبحية الاستدلاؿ الإحصائي. وتعرض نتائج النموذج بعد التصحيح في الجدوؿ الآتي:
 (: نتائج نموذج الدراسة بعد التصحيح.-Ш11الجدول رقم )

AUR Coefficient std. err. Z P>z 

IND .0657453 .2068202 0.32 0.751 

DVRFR -.745015 .1737304 4.29 0.000 

INT .3581575 .1148587 3.12 0.002 

DPS .0127732 .0018498 6.91 0.000 

LEV -.1906424 .0881249 2.16 0.031 

SIZE .0828676 .0092956 8.91 0.000 

_cons -.2323952 .0996673 2.33 0.020 

R-squared 1.  3721  

Prob(F-

statistic) 

0.0000 

 %.10%، * عند مستوى المعنوية 5توى المعنوية %، ** عند مس1*** عند مستوى المعنوية 
 Stata17 المصدر: من إعداد الطالبة اعتمادا على مخرجات برنامج

  :( ما يلي11أظهرت نتائج لظوذج الالضدار الدوضحة في الجدوؿ رقم )
،  AURفيف علىتبتُ أف متغتَ استقلبلية لرلس الإدارة لو تأثتَ إلغابي ط :(IND) ةمستوى استقلالية مجلس الإدار -

، لشا يشتَ إلذ أف (P=0.751) (، إلا أف ىذا الأثر غتَ داؿ إحصائيًا0.0657حيث بلغت قيمة معامل الالضدار )
 .في العينة الددروسة AUR نسبة الدديرين الدستقلتُ في لرلس الإدارة لا تؤثر تأثتَاً معنوياً على
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ئج وجود علبقة عكسية دالة إحصائيًا بتُ تركيز حقوؽ أظهرت النتا : (DVRFR)أعضاء مجلس الإدارة الأجانب  - 
   .(P=0.000)( عند مستوى دلالة عالية جدًا-0.7450حيث بلغ معامل الالضدار ) AUR التصويت ومتغتَ

، لشا يعكس أثراً سلبيًا  AUR تؤدي إلذ الطفاض مستوىنسبة الأعضاء الأجانب في لرلس الإدارة ويفسر ىذا بأف زيادة 
 . ىيكل الدلكية على ىذا الدؤشرللهيمنة في

دالة إحصائيًا بتُ الدلكية الداخلية موجبة تشتَ النتائج إلذ وجود علبقة   :(INT) الملكية الداخلية أو المؤسسية-
ىذا يدؿ على أف ارتفاع نسبة الدلكية الداخلية يرتبط   (P=0.002)( ومستوى دلالة0.3581، تٔعامل قدره )AURو

 .ت٘لك الإدارة لأسهم الشركةيرتفع  ماالحوكمة عند وقوةالدصالح  وافقيعكس ذلك ت، ورتٔا AURبزيادة 
أظهرت نتائج النموذج وجود علبقة طردية قوية ودالة إحصائيًا بتُ توزيعات الأرباح   :(DPS) توزيعات الأرباح-
فاع توزيعات ويعتٍ ذلك أف ارت  P=0.000)( عند مستوى دلالة0.0127، حيث بلغ معامل الالضدار )AURو

 .، ما يعزز دور توزيعات الأرباح كآلية تقلل من التكاليف الناتٕة عن تضارب الدصالح  AURالأرباح يرتبط بزيادة
، حيث بلغ AURتوصلت النتائج إلذ وجود علبقة عكسية دالة إحصائيًا بتُ الرافعة الدالية و : LEV)( الرافعة المالية-

وىو ما يعتٍ أف ارتفاع الرافعة الدالية قد يؤدي إلذ   (P=0.031)وى دلالة( عند مست-0.1906معامل الالضدار )
 .، لشا يشتَ إلذ أف زيادة الاعتماد على التمويل بالدين قد يكوف لو أثر سلبي على ىذا الدتغتَ AURالطفاض

ل قدره ، تٔعام AURأظهرت النتائج أف حام الشركة يؤثر بشكل إلغابي ومعنوي على ) :SIZE( حجم الشركة -
ويشتَ ذلك إلذ أف الشركات الأكبر حامًا ت٘يل إلذ تٖقيق مستويات أعلى   (P=0.000)( ومستوى دلالة0.0829)

 . AURمن
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Ш- مناقشة وتفسير النتائج 

  (:INDالادارة ) مجلس استقلالية -
 على( IND) الإدارة لرلس قلبليةلاست أثر وجود عدـ إلذ( 11) رقم الجدوؿ في الدوضحة الدراسة نتائج تشتَ     

التي وعليو ننفي صحة الفرضية الأولذ  الدراسة لزل للمؤسسات( AUR) الأصوؿ دوراف تٔعدؿ مقاسة الوكالة تكاليف
الأصوؿ  دوراف تٔعدؿ مقاسة تنص على " يوجد أثر ذو دلالة إحصائية الاستقلبلية لرلس الإدارة على تكاليف الوكالة

 الإشراؼ. نظرية ولا الدوارد على الاعتماد نظرية ولا الوكالة نظرية منظور تدعم لا النتياة ىذه ة"،للمؤسسات لزل الدراس
 أعضاء لاستقلبلية الشكلي الطابع إلذ الأمر يرجع فقد. الدتداخلة العوامل من بعدد الأثر ىذا غياب تفستَ ولؽكن

 الحياد أو الكفاءة من كافية بدرجة مقتًنة تكوف أف دوف فقط القانونية الناحية من" الدستقلة" الصفة ت٘نح حيث المجلس،
 الوصوؿ في نقص من الدستقلوف الأعضاء يعاني قد كما. الجوىرية الرقابة عمليات في مسالعتهم من يضعف لشا الفعلي،

 معرفة على قائمة قرارات واتٗاذ الأداء تقييم على قدرتهم من لػد الذي الأمر والدعمّقة، الدقيقة الداخلية الدعلومات إلذ
 أو التنفيذي الرئيس ىيمنة ظل في خاصة المجلس، داخل حقيقية بسلطة الدستقلوف الأعضاء يتمتع لا قد كما. وافية

 داخل الديناميكية لضعف يكوف أيضا قد .فاعلب رقابيا كونو من أكثر استشاريا دورىم لغعل لشا التنفيذيتُ، الأعضاء
 ما وىو فعاؿ، غتَ أو لزدود الدستقلتُ وغتَ الدستقلتُ الأعضاء بتُ التفاعل أف لػتمل حيث النتياة، ىذه في دور المجلس
الوكالة. تتوافق ىذه  سلوكيات من تقلص استًاتياية قرارات إلذ يفضي الذي الآراء وتبادؿ البناء النقاش فرص من يقلل

التي أظهرت أف إستقلبلية لرلس الإدارة لا تأثر  (Hastori, Hermanto , Sembel, & Tb, 2015) النتياة مع دراسة
) الياتي و ودراسة  (2017)شقور،  على تكاليف الوكالة، في حتُ تتعارض نتياة ىذه الدراسة مع نتياة دراسة 

بة الأعضاء الدستقلتُ في لرلس الإدارة تؤثر على تكاليف الوكالة حيث تزداد التي توصلتا إلذ أف نس (2022الدبارؾ، 
 تكاليف الوكالة بزيادة نسبة الاعضاء الدستقلتُ في لرلس الإدارة. 

 :(DVRFR) الأجانب الإدارة مجلس أعضاء -
 الدعنوية مستوى عند ةإحصائي دلالة ذو سالب أثر وجود إلذ( 11) رقم الجدوؿ في الدوضحة الدراسة نتائج تشتَ     

( AUR) الأصوؿ دوراف تٔعدؿ مقاسة تكاليف الوكالة على( DVRFR) الأجانب الادارة لرلس لأعضاء% 1
 الثانية التي تنص على أنو " يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لأعضاء الفرضية صحة نؤكد وعليو الدراسة لزل للمؤسسات

 ىذه تتناقض الأصوؿ للمؤسسات لزل الدراسة"، دوراف تٔعدؿ اسةمق على تكاليف الوكالة الأجانب الإدارة لرلس
 على الدراقبة آليات يعزز أف لؽكن الإدارة لرلس في أجانب أعضاء وجود أف ترى التي الوكالة نظرية تفتًضو ما مع النتياة
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 مع تتماشى لا كما العتُ ،الدس مصالح لتدمتَ الداخليتُ الاداريتُ مع يتواطؤوا لن وبالتالر التنفيذيتُ، الدديرين سلوؾ
 والتي للحدود، العابرة والعلبقات الدولية للمعرفة كمصدر الأجانب الدديرين إلذ تنظر التي الدوارد على الاعتماد نظرية طرح

من خلبؿ جملة من نتياة لؽكن تفستَ ىذا الالعالدية.  الدالية والدوارد الأسواؽ إلذ الوصوؿ تسهيل في تساىم أف يفتًض
ات التنظيمية والثقافية التي تعوؽ الأثر الإلغابي المحتمل لذؤلاء الأعضاء. إذ أف غياب التاانس الثقافي والدعرفي، المحدد

وضعف الاطلبع على البيئة المحلية، قد يقيد مسالعتهم الفعلية في الرقابة الاستًاتياية والتسيتَ التنفيذي، لشا يؤدي إلذ 
إضعاؼ ديناميكية استغلبؿ الدوارد التشغيلية، وىو ما ينعكس في النهاية في صورة تباطؤ في اتٗاذ القرارات الحيوية و 

الطفاض معدؿ دوراف الأصوؿ. علبوة على ذلك، قد يتسم الأعضاء الأجانب تٔستوى عاؿٍ من التحفظ الدؤسسي والحذر 
إلذ تقييد الدبادرة التشغيلية التنظيمي، خصوصًا في بيئات ذات شفافية لزدودة أو أنظمة حوكمة غتَ ناضاة، لشا يؤدي 

  ,Masulis, Wangنتياة ىذه الدراسات مع الدراسات الاتية:) وتتعارضوخلق فاوات في التواصل مع الإدارة التنفيذية.

& Xie, 2012  )ودراسة  Oxelheim & Randøy, 2003) (  كذا دراسةو )Bijoy & Mangla, 2023  اسات ( ىذه الدر
 توصلت إلذ أف نسبة الأعضاء الأجانب في لرلس الإدارة  تساىم في خفض تكاليف الوكالة.

 :(INT) ملكية المستثمرين المؤسسيين -

 1% الدعنوية مستوى عند إحصائية دلالة ذو إلغابي أثر وجود إلذ( 11) الجدوؿ في الدوضحة الدراسة نتائج تشتَ     
 لزل للمؤسسات( AUR) الأصوؿ دوراف تٔعدؿ مقاسة وتكاليف الوكالة (INT) الدؤسسيتُ الدستثمرين ملكية بتُ

 الثالثة التي تنص على أنو " يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لدلكية الدستثمرين الدؤسسيتُ الفرضية صحة نؤكد الدراسة وعليو
 نظر وجهة تدعو ما مع تتوافق اةالنتي ىذه الأصوؿ للمؤسسات لزل الدراسة"، دوراف تٔعدؿ مقاسة على تكاليف الوكالة

 على الواسعة وقدرتهم متقدمة تٖليلية لخبرات امتلبكهم بفضل الدؤسسيتُ، الدستثمرين أف تفتًض والتي النشطة" الدراقبة"
 ىذا إف. والدالية التشغيلية وسلوكياتها الإدارة قرارات على فعاؿ رقابي بدور يضطلعوف الدقيقة، الدعلومات إلذ الوصوؿ

 شخصية لأغراض الدديرين قبل من الدوارد استغلبؿ فرص من ولػد الرشيدة، الحوكمة لشارسات تعزيز في يسهم الرقابي رالدو 
 رقابة غياب في بالوكالة الدرتبطة التكاليف ارتفاع إلذ تؤدي أف لؽكن نقدية فوائض وجود ظل في خصوصا فعالة، غتَ أو

 بتُ الدعلومات تناسق عدـ درجة تٗفيض في يُسهم أف لؽكن الدؤسسيتُ مرينالدستث ملكية نسبة ارتفاع فإف وعليو،. فعالة
والتي ترى أف الدلكية ( Hamdan, 2018 الوكالة. تتوافق ىاتو النتياة مع دراسة ) تكاليف من والحد والدسالعتُ، الإدارة

 و) (2017)شقور،   الآتية، وتتعارض نتياة ىذه الدراسة مع الدراسات الدؤسسية تعمل على تٗفيض تكاليف الوكالة
 ( ىاتو الدراسات التي توصل إلذ أف الدلكية الدؤسسية تزيد من تكاليف الوكالة.2016حمداف، السريع ، و عناسوه، 
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 :(DPS)سياسة توزيع الأرباح  -
 1% الدعنوية مستوى عند إحصائية دلالة ذو إلغابي أثر وجود إلذ( 11) الجدوؿ في الدوضحة الدراسة نتائج تشتَ     
 لزل للمؤسسات( AUR) الأصوؿ دوراف تٔعدؿ مقاسة وتكاليف الوكالة (DPS) الدوزعة الأرباح من السهم نصيب بتُ

الرابعة التي تنص على أنو " يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لنصيب السهم من الأرباح  الفرضية صحة نؤكد الدراسة وعليو
 سياسة الذ أف الأثر ىذا الأصوؿ للمؤسسات لزل الدراسة". ويعزى دوراف تٔعدؿ مقاسة كاليف الوكالةالدوزعة على ت

 في الدوارد استغلبؿ فرص تقليص وبالتالر للئدارة، الدتاح النقدي الفائض لتقليص فعّالة رقابية أداة الأرباح ت٘ثل توزيع
 إلذ وتدفعها الإدارة، في الدسالعتُ ثقة تعزز الدنتظمة وزيعاتالت أف كما. شخصية أىداؼ لصالح أو منتاة غتَ استثمارات

 عن الناتٕة التكاليف خفض إلذ بدوره يؤدي ما مستقبلب، الأرباح توزيع على قدرتها على للحفاظ التشغيلي أدائها تٖستُ
 قبل من الدباشرة قابةالر  إلذ الحاجة من يقلل الأرباح لتوزيع واضحة سياسة وجود فإف ذلك، على علبوة. الدصالح تعارض

 تكاليف من ولػد الدوارد تٗصيص كفاءة على إلغاباً ينعكس ما وىو الشركة، داخل الدالر الانضباط ويعُزز الدسالعتُ،
 (Hastori, Hermanto , Sembel, & Tb, 2015)تتوافق ىاتو النتياة مع الدراسات التالية  .والتحفيز الرقابة

،((Hamdan, 2018 ( ،(Songsong, Daquan, & Xiaofeng, 2021   في حتُ تتعارض نتياة ىذه الدراسة مع دراسة
 ( التي توصلت أف تكاليف الوكالة لا تتأثر بنصيب السهم من توزيعات الأرباح.2022السريتي، )
  ( LEVالرفع المالي ) - 

 الدعنوية مستوى عند إحصائية دلالة ذو سالب أثر وجود إلذ (11) رقم الجدوؿ في الدوضحة الدراسة نتائج تشتَ     
 وعليو الدراسة لزل للمؤسسات( AUR) الأصوؿ دوراف تٔعدؿ مقاسة تكاليف الوكالة على( LEV) الدالر للرفع% 1

 مقاسة على تكاليف الوكالة الثانية التي تنص على أنو " يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للرفع الدالر الفرضية صحة نؤكد
ويعزى ىذا الأثر إلذ أف الزيادة في الديوف لا تؤدي دائما إلذ تعزيز  الأصوؿ للمؤسسات لزل الدراسة"، دوراف تٔعدؿ

الانضباط الدالر، بل قد تفاقم من حدة التناقض بتُ مصالح الدديرين والدسالعتُ، خاصة في ظل غياب الاستخداـ الكفء 
 وتٖفيزىا الانفرادية الإدارة سلوكيات تقليص في الدائنتُ تٕاه الدورية الالتزامات ساىمت أف يتُوقع فبينماللؤمواؿ الدقتًضة. 

إذ تصبح الدؤسسة تٖت ضغط  ،، فإف الإفراط في الاعتماد على الدين قد يتُج آثارا عكسيةالتشغيلية الكفاءة رفع على
احتمالية اتٗاذ قرارات قصتَة الأجل تهدؼ  مالر مستمر يقلص من قدرتها على ت٘ويل الاستثمارات الإنتاجية، ويزيد من

رتبط بارتفاع تغالبا ما  ةالدرتفع الديوفعلبوة على ذلك، فإف  .إلذ الحفاظ على السيولة على حساب القيمة طويلة الأجل
مستوى الدخاطر التي تتحملها الدؤسسة، وىو ما يتًجم إلذ تراجع في ثقة الدستثمرين والطفاض في الطلب على الأسهم، 
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وبالتالر تراجع سعر السهم في السوؽ. ىذا الالطفاض لا يعبر فقط عن تدىور القيمة السوقية، بل يعكس أيضا تزايد 
التكاليف غتَ الدرئية الناجمة عن تصاعد لساوؼ حملة الأسهم من سوء استغلبؿ الدوارد الدالية، وىو ما يعتبر أحد أبرز 

سسة على تٖويل الدين إلذ أرباح موزعة بشكل منتظم يعُزز من إدراؾ مظاىر تكاليف الوكالة. كما أف عدـ قدرة الدؤ 
الدسالعتُ لضعف الرقابة الداخلية، ويضعف الحافز على الاستثمار طويل الأجل. وبهذا فإف العلبقة السلبية بتُ الرفع الدالر 

أداة انضباط إلذ مصدر لتفاقم ودوراف الأصوؿ في ىذه الحالة تعُد مؤشراً واضحًا على أف الرفع الدالر قد يتحوؿ من 
 النزاعات الوكالية، حتُ لا يستخدـ بفعالية أو حتُ تتااوز لساطره قدرة الدؤسسة على الاستيعاب الدالر والتشغيلي

 & ,Hastori, Hermanto , Sembel)( بالإضافة إلذ دراسة 2017)شقور،وتتوافق ىذه النتياة مع الدراسات التالية 

Tb, 2015) إضافة لدراسة(  2021بن سليماف، بوىالر، و قداـ، ) في حتُ تتعارض النتياة مع الدراسات التالية 

)بوكرومة و  ( بالإضافة إلذ دراسة 2019)بن عزيزة و زعيبط، (،وكذا دراسة 2016زريقات ، الغرابية ، و الحداد، )
 (.2019عبيدات، 

 (SIZEحجم الشركة ) -
 الدعنوية مستوى عند إحصائية دلالة ذو إلغابي أثر وجود إلذ( 11) رقم الجدوؿ في الدوضحة الدراسة نتائج تشتَ     

الدراسة  لزل للمؤسسات(  AUR) الأصوؿ دوراف تٔعدؿ مقاسة ( وتكاليف الوكالةSIZE) الشركة بتُ حام %1
لة إحصائية لنصيب السهم من الأرباح الدوزعة السادسة التي تنص على أنو " يوجد أثر ذو دلا الفرضية صحة نؤكد وعليو

 الأكبر الشركات أف إلذ الأصوؿ للمؤسسات لزل الدراسة"، تشتَ ىذه النتياة دوراف تٔعدؿ مقاسة على تكاليف الوكالة
 ىذه تفستَ ولؽكن. والدسالعتُ الدديرين بتُ الدصالح تعارض عن الناتٕة التكاليف تقليص على أعلى بقدرة تتمتع حاما
 أكثر داخلية رقابة وأنظمة تطورا، أكثر تنظيمي بهيكل تتسم ما غالبا الكبرى الدؤسسات أف منطلق من الإلغابية العلبقة

 تنوعها تْكم الأكبر، الشركات أف كما. الإداري الانضباط من ويعزز الانتهازية التصرفات فرص من يضعف لشا إحكاما،
 أكثر نتائج إلذ يتًجم أعلى ماليا استقرارا لؽنحها لشا المحددة، التشغيلية للمخاطر عرضة أقل تكوف والجغرافي، القطاعي

 السوؽ، في طويل تاريخ ذات تكوف ما غالبا الكبتَة الدؤسسات فإف ذلك، على علبوة .الدوارد استغلبؿ في وكفاءة اتساقا
 الدعلومات عن الناجم الذدر وتقليص ارالقر  اتٗاذ عملية تٖستُ في تسهم متقدمة إدارية وقدرات تراكمية خبرة يكسبها لشا

 جمع عملية يسهل لشا الدصلحة، وأصحاب الدستثمرين ثقة تعزز الشركة تْام الدرتبطة الجيدة السمعة أف كما. الدتناظرة غتَ
يض الدسالعتُ لشا يساىم في تٗف قبل من مكثفة رقابية إجراءات إلذ الحاجة من ويقلل لشكنة، تكلفة بأقل الدالية الدوارد
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بن سليماف، )( ودراسة 2019بن عزيزة و زعيبط، تتعارض مع نتائج الدراسات التالية)  النتياة ىذه. تكاليف الوكالة
 حيث توصلت ىذه الدراسات إلذ أنو كلما زاد حام الشركة إزدات معو تكاليف الوكالة.(  2021بوىالر، و قداـ، 
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 الخلاصة 
صل عرضاً وتٖليلًب لنتائج الدراسة الدتعلقة بالعوامل الدؤثرة على تكاليف الوكالة، حيث استُهل بتحليل تناوؿ ىذا الف     

وصفي للبيانات بهدؼ الوقوؼ على الخصائص العامة لعينة الدراسة وتوزيع الدتغتَات لزل التحليل. بعد ذلك، تم تطبيق 
قة بتُ الدتغتَات الدستقلة وتكاليف الوكالة، حيث أظهرت تٖليل مصفوفة الارتباطات الثانية للكشف عن طبيعة العلب

 .النتائج وجود علبقات ذات دلالة إحصائية بتُ بعض الدتغتَات الددروسة
كما تم في ىذا الفصل تقدير واختبار صلبحية لظوذج الدراسة باستخداـ الأساليب الإحصائية الدلبئمة، وتبتُ من      

وذج يتمتع بدرجة جيدة من الدلبءمة التفستَية والتنبؤية. وفي القسم الأختَ، تم تفستَ خلبؿ الدؤشرات القياسية أف النم
ومناقشة نتائج الدراسة في ضوء الأدبيات السابقة والنظرية الاقتصادية، حيث أظهرت النتائج توافقاً مع بعض الدراسات 

ا الدراسة وألعية السياؽ الدؤسسي والتنظيمي في السابقة واختلبفاً مع أخرى، ما يدؿ على خصوصية البيئة التي أجريت فيه
بالتالر، ساىم ىذا الفصل في توضيح كيف تؤثر العوامل الدختلفة على تكاليف الوكالة، ومدى قوة .تٖديد تكاليف الوكالة

 .تربطهاالعلبقات التي 
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   الخاتمة    

ؤثرة على تكاليف الوكالة، انطلبقاً من الإطار النظري وصولًا إلذ الجانب دراسة معمقة للعوامل الدا البحث ىذ تناوؿ     
التطبيقي. وقد استهل الفصل الأوؿ بتوضيح الدفاىيم الأساسية لنظرية الوكالة، مبرزاً أسباب نشوئها في ظل انفصاؿ 

. كما تتبع ىذا الفصل التطور الدلكية عن الإدارة وما يتًتب على ذلك من تعارض في الدصالح وعدـ ت٘اثل في الدعلومات
كما تم التطرؽ في ىذا الفصل إلذ   .التارلؼي للنظرية وألعيتها في تفستَ الظواىر التنظيمية وتطوير آليات الحوكمة والرقابة

لرموعة من الدراسات التي تناولت موضوع دراستنا وقد قمنا بتقسيمها إلذ دراسات باللغة العربية ودراسات باللغة 
 الأجنبية.

انتقل الفصل الثاني إلذ الجانب الدنهاي، حيث تم عرض منهاية الدراسة الديدانية. وقد ارتكزت الدراسة على      
لدا يوفره من قدرة تٖليلية عالية تٕمع بتُ البعدين الزمتٍ والدقطعي. تم في ىذا  (Panel Data) أسلوب بيانات البانل

ة إلغابياتو وسلبياتو، بالإضافة إلذ تصنيف أنواع لظاذج البانل الدعتمدة الفصل تقدنً تعريف دقيق لذذا الأسلوب ومناقش
)النموذج التاميعي، لظوذج التأثتَات الثابتة، لظوذج التأثتَات العشوائية( ومنهاية الدفاضلة بينها باستخداـ اختبارات 

التي ت٘ثلت في الشركات الفرنسية كما تم تٖديد لرتمع وعينة الدراسة  ."Hausman" واختبار "F" إحصائية مثل اختبار
 .، وتٖديد الدتغتَات الرئيسة للدراسة )الدستقلة، التابعة، والضابطة( وتعريفها الإجرائيCAC 40 الددرجة في مؤشر

أما الفصل الثالث، فقد خصص لعرض وتٖليل النتائج الفعلية الدستخلصة من البيانات التي تم جمعها. بدأ ىذا       
صفي للمتغتَات لفهم الخصائص العامة للبيانات وتٖديد الاتٕاىات الأولية. تلبه تٖليل مصفوفة الفصل بتحليل و 

الارتباطات للكشف عن طبيعة العلبقات الثنائية بتُ الدتغتَات الدستقلة وتكاليف الوكالة كمتغتَ تابع. وقد تم تقدير 
لبئمة، حيث أظهرت الدؤشرات القياسية أف النموذج واختبار صلبحية لظوذج الدراسة باستخداـ الأساليب الإحصائية الد

يتمتع بدرجة جيدة من الدلبءمة التفستَية والتنبؤية. وفي الجزء الأختَ من ىذا الفصل، تم تفستَ ومناقشة النتائج 
تشابو الدستخلصة، ومقارنتها تٔا ورد في الأدبيات النظرية والدراسات التطبيقية السابقة، مع تسليط الضوء على أوجو ال

 .والاختلبؼ

 نتائج الدراسة:  -

 :بناءً على تٖليل البيانات والنتائج التي تم التوصل إليها، لؽكن استخلبص الاستنتاجات الرئيسية التالية

 معدؿ دوراف الأصوؿ (AUR) تباين كبتَ بتُ الشركات، لشا يشتَ إلذ  ىنا يُستخدـ كمؤشر لتكاليف الوكالة، لكن
 ؛فروؽ في كفاءة الإدارة
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 استقلبلية لرلس الإدارة (IND)  على الرغم من التزاـ الشركات بتعيتُ أعضاء مستقلتُ، لد يثبت وجود تأثتَ معنوي
إحصائي لاستقلبلية لرلس الإدارة على معدؿ دوراف الأصوؿ، لشا قد يشتَ إلذ أف الاستقلبلية قد تكوف شكلية أو 

 ؛غتَ فعالة بالقدر الكافي في الدمارسة
 لإدارة الأجانبأعضاء لرلس ا (DVRFR)  وُجدت علبقة عكسية ودالة إحصائيًا، لشا قد يعزى إلذ تٖديات في

 ؛التاانس الثقافي أو ضعف الاطلبع على البيئة المحلية، لشا قد يؤثر على فعالية الرقابة
 ُملكية الدستثمرين الدؤسسيت (INT) في تعزيز الحوكمة  توجد علبقة موجبة ودالة إحصائيًا، لشا يدعم دور ىذه الدلكية

 ؛الرشيدة والدراقبة الفعالة للئدارة
 توزيعات الأرباح (DPS)  توجد علبقة طردية قوية ودالة إحصائيًا، لشا يؤكد دورىا كأداة لتقليل التكاليف عن طريق

 ؛تقليص الفائض النقدي الدتاح للئدارة وتعزيز ثقة الدسالعتُ
 الرفع الدالر (LEV) ة إحصائيًا، لشا يشتَ إلذ أف زيادة الديوف قد لا تؤدي بالضرورة إلذ لوحظت علبقة عكسية ودال

 ؛تعزيز الانضباط الدالر، بل قد تفاقم تضارب الدصالح إذا لد يتم استخداـ الأمواؿ بكفاءة
 حام الشركة (SIZE)  يؤثر حام الشركة بشكل إلغابي ومعنوي، لشا يشتَ إلذ أف الشركات الكبتَة قد تكوف أكثر

 .تقليص تكاليف الوكالة بسبب ىيكلها التنظيمي الدتطور وأنظمة الرقابة الداخلية الأكثر إحكامًا قدرة على

 التوصيات -

 على ضوء ما توصلنا إليو من نتائج، لؽكن تقدنً التوصيات التالية:

 لبيانات التحوؿ من الاستقلبلية الشكلية إلذ الجوىرية لأعضاء لرلس الإدارة، من خلبؿ ضماف وصولذم الشامل ل
ذات الصلة وتوفتَ برامج تدريب متخصصة، لتمكينهم من لشارسة رقابة فعالة وموضوعية تٖد من تضارب الدصالح 

 ؛وتكاليف الوكالة
  إعادة النظر في معايتَ اختيار أعضاء لرلس الإدارة الأجانب، مع التًكيز على الكفاءات التي ت٘تلك فهمًا عميقًا

لي، وذلك لضماف إسهامهم الفعاؿ في الرقابة الاستًاتياية وتٕنب التحديات الناجمة للسياؽ الثقافي والاقتصادي المح
 ؛عن الاختلبفات الدعرفية أو الثقافية التي قد تزيد من تكاليف الوكالة

  تعزيز الشفافية في الإفصاح الدالر وغتَ الدالر، وذلك لتمكتُ الدستثمرين الدؤسسيتُ من الوصوؿ إلذ الدعلومات
 ؛ة التي تدعم دورىم الرقابي النشط، لشا يعزز من كفاءة استخداـ الأصوؿ ولػد من تكاليف الوكالةالضروري

  تبتٍ سياسات توزيع أرباح منتظمة وواضحة الدعالد، حيث تعُد ىذه السياسات آلية فعالة لتقليص التدفقات النقدية
منتاة ولػد من تكاليف الوكالة الناتٕة عن  الحرة الدتاحة للئدارة، لشا يقلل من فرص الاستثمار في مشاريع غتَ

 ؛تضارب الدصالح
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  تبتٍ استًاتياية متحفظة في استخداـ التمويل بالدين، مع تقييم دقيق لدستويات الرفع الدالر. ينبغي توجيو الأمواؿ
زيد من الدقتًضة لضو استثمارات ذات عائد اقتصادي إلغابي لخدمة مصالح الدسالعتُ، وتٕنب الدخاطر التي قد ت

 ؛تكاليف الوكالة أو تعيق الأداء التشغيلي
  لبستفادة من ميزتها النسبية في الحام لتطوير أنظمة رقابة داخلية أكثر تعقيدًا وتطوراً، لالشركات الكبتَة إستغلبؿ

اليف وتطبيق معايتَ حوكمة صارمة. ىذا الاستثمار يساىم في تعزيز الكفاءة التشغيلية، والحد من الذدر، وتقليص تك
 .الوكالة من خلبؿ الاستفادة من اقتصادات الحام والقدرات التنظيمية الدتطورة

 مفاق الدراسة  -

 بعد دراستنا لذذا الدوضوع فإننا نقتًح بعضا من الأفكار كآفاؽ للدراسة:

 اف ذات إجراء دراسات مستقبلية على عينات أكبر وأكثر تنوعًا من الشركات، لتشمل قطاعات صناعية لستلفة، وبلد
 ؛أطر تنظيمية واقتصادية متباينة

  لغب على الدراسات الدستقبلية استكشاؼ وتطبيق مقاييس بديلة أو متعددة لتكاليف الوكالة )تٓلبؼ معدؿ دوراف
الأصوؿ فقط(، مثل تكاليف التدقيق الخارجي، أو نفقات البحث والتطوير، أو مستويات الاستثمار الزائد/الناقص، 

 ؛داء الفعلي والأداء المحتملأو الفاوة بتُ الأ
  البحث في كيفية تأثتَ التطورات التكنولوجية الحديثة )مثل الذكاء الاصطناعي، تٖليلبت البيانات الضخمة، والبلوؾ

 .تشتُ( على تقليل عدـ ت٘اثل الدعلومات، وتعزيز الرقابة، وبالتالر التأثتَ على تكاليف الوكالة
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 الوصفي ل الوصفينتائج التحلي: 01 رقم الملاحق 
 
 AUR IND DVRFR INT DPS LEV SIZE 

 Mean  0.604363  0.682199  0.299847  0.681953  2.596037  0.595044  10.27339 
 Median  0.580185  0.667000  0.307692  0.724000  2.040000  0.600636  10.30473 
 Maximum  1.010571  0.920000  0.560000  0.905000  14.00000  0.793279  12.85476 
 Minimum  0.138739  0.400000  0.000000  0.343300  0.000000  0.297704  7.390799 
 Std. Dev.  0.199815  0.124592  0.129509  0.146856  2.350782  0.115615  0.907892 
 Skewness  0.058155 -0.012679 -0.476894 -0.560795  2.907951 -0.529490 -0.417141 
 Kurtosis  2.345591  2.141108  3.093450  2.366912  13.23321  2.870466  5.298918 

        
 Jarque-Bera  2.485009  4.153158  5.166241  9.330559  779.3059  6.402471  33.64341 
 Probability  0.288660  0.125358  0.075538  0.009417  0.000000  0.040712  0.000000 

        
 Sum  81.58894  92.09688  40.47931  92.06370  350.4650  80.33092  1386.908 
 Sum Sq. Dev.  5.350067  2.080103  2.247517  2.889920  740.5077  1.791151  110.4520 

        
 Observations  135  135  135  135  135  135  135 

 

 

  VIFوإختبار تضخم التباين ات الثنائية مصفوفة الارتباط :  02رقم  الملحق
 
 AUR IND DVRFR INT DPS LEV SIZE 

AUR 1 

-
0.0232944092

7590706 

-
0.3507038298

330671 
0.1445779796

825442 
0.0898909586

4239352 
0.0805305673

2887139 
0.3881188938

114138 

IND 

-
0.0232944092

7590706 1 
0.6194856308

556819 
0.6372129122

217608 

-
0.1176998273

343335 
0.0160277430

3079015 
0.2299129798

722947 

DVRFR 

-
0.3507038298

330671 
0.6194856308

556819 1 
0.2398727557

115881 
0.0752099797

3329349 

-
0.2625810387

383572 
0.0089480958

24278094 

INT 
0.1445779796

825442 
0.6372129122

217608 
0.2398727557

115881 1 

-
0.2724792033

913255 
0.1129255244

242675 
0.0649545390

6989615 

DPS 
0.0898909586

4239352 

-
0.1176998273

343335 
0.0752099797

3329349 

-
0.2724792033

913255 1 

-
0.2463585345

629611 
0.0672159406

0316315 

LEV 
0.0805305673

2887139 
0.0160277430

3079015 

-
0.2625810387

383572 
0.1129255244

242675 

-
0.2463585345

629611 1 
0.1877248417

798331 

SIZE 
0.3881188938

114138 
0.2299129798

722947 
0.0089480958

24278094 
0.0649545390

6989615 
0.0672159406

0316315 
0.1877248417

798331 1 
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 الملحق رقم03:  إختبارات المفاضلة بين نماذج البانل 

:Breush-Pagan Test إختبار-  

 

 

 

 

 اختبار فيشر-

 

  

 

 

 

 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects
Null hypotheses: No effects
Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
        (all others) alternatives

Test Hypothesis
Cross-section Time Both

Breusch-Pagan  252.3833  0.524458  252.9078
(0.0000) (0.4689) (0.0000)

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 50.005620 (14,114) 0.0000
Cross-section Chi-square 265.390908 14 0.0000
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Hausman test ار إختب - 

 

 

 

 

 :نتائج تقدير نماذج البانل  04رقمالملحق 

 التجميعيالنموذج  -

 

 
Dependent Variable: AUR   
Method: Panel Least Squares  
Date: 05/01/25   Time: 11:13  
Sample: 2015 2023   
Periods included: 9   
Cross-sections included: 15  
Total panel (balanced) observations: 135 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     IND 0.065745 0.200187 0.328420 0.7431 

DVRFR -0.745015 0.154890 -4.809948 0.0000 
INT 0.358157 0.133994 2.672930 0.0085 
DPS 0.012773 0.006512 1.961507 0.0520 
LEV -0.190642 0.135230 -1.409765 0.1610 
SIZE 0.082868 0.016834 4.922533 0.0000 

C -0.232395 0.179762 -1.292796 0.1984 
     
     R-squared 0.357210     Mean dependent var 0.604363 

Adjusted R-squared 0.327080     S.D. dependent var 0.199815 
S.E. of regression 0.163911     Akaike info criterion -0.728523 
Sum squared resid 3.438967     Schwarz criterion -0.577879 
Log likelihood 56.17529     Hannan-Quinn criter. -0.667305 
F-statistic 11.85534     Durbin-Watson stat 0.327349 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      

 

 

 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 10.670354 6 0.0991
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 نموذج الاثار الثابتة -
 
Dependent Variable: AUR   
Method: Panel Least Squares  
Date: 05/01/25   Time: 11:15  
Sample: 2015 2023   
Periods included: 9   
Cross-sections included: 15  
Total panel (balanced) observations: 135 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     IND -0.004553 0.088439 -0.051487 0.9590 

DVRFR 0.099266 0.090286 1.099456 0.2739 
INT -0.271431 0.165933 -1.635780 0.1046 
DPS 0.007996 0.005334 1.499030 0.1366 
LEV -0.290979 0.153688 -1.893303 0.0609 
SIZE 0.114321 0.021567 5.300803 0.0000 

C -0.259265 0.255275 -1.015631 0.3120 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.909987     Mean dependent var 0.604363 

Adjusted R-squared 0.894195     S.D. dependent var 0.199815 
S.E. of regression 0.064995     Akaike info criterion -2.486974 
Sum squared resid 0.481578     Schwarz criterion -2.035042 
Log likelihood 188.8707     Hannan-Quinn criter. -2.303322 
F-statistic 57.62388     Durbin-Watson stat 1.532815 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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 الاثار العشوائينموذج  -
Dependent Variable: AUR   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 05/01/25   Time: 11:18  
Sample: 2015 2023   
Periods included: 9   
Cross-sections included: 15  
Total panel (balanced) observations: 135 
Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     IND 3.65E-05 0.087906 0.000415 0.9997 

DVRFR 0.062199 0.088757 0.700776 0.4847 
INT -0.160895 0.146926 -1.095079 0.2755 
DPS 0.007678 0.005121 1.499338 0.1362 
LEV -0.223723 0.142676 -1.568048 0.1193 
SIZE 0.110184 0.019948 5.523526 0.0000 

C -0.323357 0.232978 -1.387933 0.1676 
     
      Effects Specification   
   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.168747 0.8708 

Idiosyncratic random 0.064995 0.1292 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.253789     Mean dependent var 0.076961 

Adjusted R-squared 0.218811     S.D. dependent var 0.074866 
S.E. of regression 0.066170     Sum squared resid 0.560448 
F-statistic 7.255552     Durbin-Watson stat 1.294737 
Prob(F-statistic) 0.000001    

     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.039910     Mean dependent var 0.604363 

Sum squared resid 5.136545     Durbin-Watson stat 0.141269 
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 :إختبارت صلاحية النموذج الأفضل05الملحق رقم 

  اختبار الارتباط الذاتي -

 

 إختبار عدم  التجانس-

Breush-Pagan/cook-Weisberg test for heteroskedasticity 
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 نموذج الدراسة المصحح :60الملحق رقم

 نموذج الدراسة المصحح -

 

 



 


