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 نزهــة بابا عربي 

 رب العالمين( )واخر دعوانا الحمد لله

إلى من رباني وكافح من اجلي إلى المصباح الذي أنار دربي ولمن احمل اسمه هدي عملي هذا أ
بكل إفتخار، إلى من كلله الله بالهيبة طاب بك العمر يا سيد الرجال وطبت عمرا ارجو من الله 

 بي الغالي"أ"......ان يبارك في عمرك لترى ثمارا قد حان قطفها

الحب وقرة عيني وأعز ما أملك إلى بسمة الحياة وسر الوجود، إلى  ملاكي في الحياة ومعنى إلى
 ...من كان دعائها سر نجاحي وحنانها بلسم جراحي إلى غاليتي وجنة قلبي

 "أمي الغالية" 

 وسندي في الحياة ها ادامكم الله ضلعا ثابت لا يميل  اخواتي الغاليين احباب قلبي إلى

 وإلى حبيب قلبي ابن اختي

إلى كل أفراد عائلتي وإلى كل احبابي وأصدقائي بدون استثناء إلى رفقاء الدرب من غادرونا 
 وبقيت كلماتهم وقعا في أذاننا وكل من وقف بجانبي وساعدني ولم يبخل بعطاءه 

كما اتقدم بجزيل الشكر إلى كل أساتذتي الأفاضل كل باسمه ومقامه الذين قدموا لنا يد 
 مالية مؤسسة"ماستر " يلاتي طلبةالمساعدة وزملائي وزم

 وإلى كل هؤلاء اهدي هذا العمل وفقني الله واياكم إلى الخير.
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 هداءالإ
 واعاننا على انجاز هذا العمل المتواضع الحمد الله الذي سخر لنا هذا 

 الوالدين الكريمين حفظهما الله لي واطال عمرهما للدان ارادا لي الافضل ودفعاني إلىاهدي عملي 

 لأمضي قدما نحو مستقبل منشد فجزاهم الله كل خير... 

  اخوتي وعائلتي وأصدقائي، الذين شجعوني في لحظات التعب، وشاركوني فرحة الانجاز إلى

 دعم معنوي. أووكل من ساهم في رحلتي العلمية ولو بكلمة طيبة 

 كل الاساتذة الافاضل الذين قدموا لنا يد المساعدة  إلى

 ئ.كل طالب يسعى نحو المعرفة، فالعلم نور لا ينطف  إلىواخيرا، 

        

 

 محمد ياسيــــن
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 الشكر والعرفان
النعم التي أنعمها علينا إن أول الشكر لله الواحد جل وعلا على جميع 

 كل السبل لإنجاز هذا العمل المتواضع  ناوعلى تيسيره ل

اللهم إني أسألك أن تلهمنا شكر نعمتك وتجعل علمنا مخلصا لوجهك 
 فالحمد والشكر لجلالك وعظيم سلطانك

 ننيب  وإليهوما توفيقنا إلا بالله عليه توكلنا 

 قال رسول الله صل الله عليه وسلم

يشكر الناس لم يشكر الله ومن أسدى إليكم معروفا فكافئوا فإن من لم 
 تستطيعوا فأدع له

بهذا الحديث الشريف نوجه شكرنا إلى الأستاذة المحترمة زغود  واقتداء
لم تبخل علينا بنصائحها وتوجيهاتها وخاصة دعمها وتفهمها  التيتبر 

 الكبير لنا

كل زملائنا في  كلية العلوم   إلى كل أساتذتنا الكرام في جامعة ورقلة وإلى
 والتجارية وعلوم التسيير الاقتصادية

كما  من بعيد ولو بكلمة نصيحة أو دعاءإلى كل من أعاننا من قريب أو 
نتقدم بجزيل الشكر والتقدير مسبقا لأعضاء لجنة المناقشة لتفضلهم 

 بقبول مناقشة هذه المذكرة والحكم عليها و إثرائها بآرائهم السديدة
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 الملخص:

للشركات المدرجة في بورصة تكاليف الوكالة على قوة المدير التنفيذي مدى تأثير  علىهدفت هذه الدراسة للتعرف   
درجة في مختلفة القطاعات الم شركة 19شملت عينة الدراسة قد ، و 0202سنة  إلى 0202خلال الفترة الممتدة من سنة السعودية 

ولتقدير النموذج   Model Panel Dataلبيانات بانل ت الدراسة على بناء نموذج اعتمدلتحقيق هذا الهدف و ، السعودية بورصة
الوكالة كمتغير تابع، وازدواجية دور المدير التنفيذي، فترة بقاء حيث تضمن تكاليف .Eviewsالقياسي تم الإستعانة ببرنامج 

بعض  إلىدارة، كمتغيرات مستقلة، بالإضافة ية مجلس الإاستقلال، سهم الشركةلأ المدير التنفيذيملكية المدير التنفيذي في منصبه، 
 المتغيرات الاخرى المؤثرة على تلك العلاقة. 

قة طردية وتكاليف الوكالة، وعلا ملكية المدير التنفيذي لأسهم الشركة عكسية بين وجود علاقة إلىت الدراسة خلصوقد 
دارة وتكاليف الوكالة في الشركات المدرجة في بورصة السعودية، وعدم وجود علاقة بين كل من ازدواجية بين استقلالية مجلس الإ

 وتكاليف الوكالة في الشركات المدرجة في بورصة السعودية. فترة بقاء المدير التنفيذي ،التنفيذيدور المدير 

 .بورصة السعودية ،الوكالة نظرية، تكاليف الوكالة، المدير التنفيذيقوة  المفتاحية:الكلمات 

 
Summary  :     

This study aimed to examine the extent of the impact of CEO power on agency costs 

for companies listed on the Saudi Stock Exchange during the period from 2020 to 2024. The 

study sample included 19 companies from various sectors listed on the Saudi Stock Exchange. 

To achieve this goal, the study employed a panel data model, and the estimation of the 

econometric model was carried out using EViews software. Agency costs were considered as 

the dependent variable, while CEO duality, CEO tenure, CEO ownership of company shares, 

and board independence were considered as independent variables, in addition to some other 

variables that influence this relationship. 

The study concluded that there is an inverse relationship between CEO ownership of 

company shares and agency costs, and a direct relationship between board independence and 

agency costs in companies listed on the Saudi Stock Exchange. It also found no relationship 

between CEO duality, CEO tenure, and agency costs in these companies. 

Keywords: CEO power, agency costs, agency theory, Saudi Stock Exchange 
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 توطئة: -أ 

نشطة التشغيلية ن يدير الملاك جميع الأأدارية، بات من غير الممكن ع حجم الشركات وتعقيد هياكلها الإتسا في ظل إ
 أمسؤولين يتولون هذه المهام نيابة عنهم. وبهذا السياق، تظهر مشكلة الوكالة، التي تنش أوبأنفسهم، مما يستدعي توكيل مدراء 

تخاذ القرارات، مما يؤدي وتوكيل الملاك المسيرين مسؤولية إدارة الشركة ومنحهم صلاحية إ دارة الشركةالملكية عن إبين لفصل انتيجة 
ن والملاك، حيث تعد مشاكل الوكالة عاملا رئيسيا لظهور ما يعرف خلق مشاكل وتضارب المصالح بين المديرين التنفيذي إلى

ساسية في نظرية الوكالة، وهي التكاليف الناتجة عن تضارب المصالح بين المساهمين حد المفاهيم الأأ، والتي تعد بتكاليف الوكالة
لتزام والخسارة تكاليف المراقبة وتكاليف الإ إلى Jensen et Mackling (1976)ذ تنقسم تكاليف الوكالة حسب إوالمديرين. 

المتبقية، مما يقع على عاتق الشركة تكبد هذه التكاليف وتحملها للرقابة من جهة في سبيل تقليل نزاعات الوكالة وتخفيض تكاليفها 
خصية مما يضمن تحقيق تخاذ القرارات التي تخدم مصالحها الشإ إلىنتهازية التي تسعى خرى على تصرفات الإدارة الإأومن جهة 

 مصالح الملاك.

ن موقعه القيادي يمكنه أفشل أي منظمة، اذ  أوقوة المدير التنفيذي من العوامل الجوهرية التي تحدد نجاح همية أوتعد            
فقط كصاحب القرار  ينظر اليه التشغيلي. فالمدير التنفيذي لا أوستراتيجي وانب العمل، سواء على المستوى الإالتأثير في مختلف ج

هداف مشتركة. الاخرين على السير نحو أ فرص، وتحفيز إلىعلى، بل كقائد يمتلك رؤية واضحة، وقدرة على تحويل التحديات الأ
كفاءته في   إلىضافة والمرونة، وبين الرؤية البعيدة وإتخاذ القرارات الفورية، إالقيادية التي توازن بين الحزم تتجلى قوته في مهاراته 

رته على توجيه الشركة نحو تحقيق أهدافها وقدالتواصل الفعال، وبناء علاقات داخلية وخارجية تساهم في تعزيز مكانة المنظمة، 
ي مقاومة تواجه تحقيق " القدرة على التغلب على أالمدير التنفيذيوفي هذا السياق، برز مفهوم "قوة  ستراتيجية بكفاءة وفعالية.الإ

هذه  تحاول وعليه ستراتيجية للشركة.قدرته على التأثير المستمر على أعضاء مجلس الإدارة في القرارات الإ خلالهدافه من رؤيته وأ
دبيات ذات الصلة على تكاليف الوكالة، وذلك من خلال مراجعة الأ المدير التنفيذيالدراسة تحليل الكيفية التي قد تؤثر بها قوة 

 ال.وتحليل النتائج التطبيقية في هذا المج

  الإشكالية:طرح  -ب 

 كالتالي:إنطلاقا مما سبق يمكن صياغة الإشكالية الرئيسية  

 2525من  للفترةسعودية البورصة شركات المدرجة في لعلى تكاليف الوكالة  المدير التنفيذيتأثير قوة مدى ما 
 ؟2524 -

   التالية:الأسئلة الفرعية شكالية الرئيسية وتتفرع عن الإ

- 0202خلال الفترة المدرجة في بورصة السعودية لشركات لتكاليف الوكالة و  المدير التنفيذيزدواجية دور إبين ما طبيعة العلاقة  -3

 ؟0202
 المدرجة في بورصة السعودية خلال الفترةللشركات تكاليف الوكالة و  في منصبه المدير التنفيذيفترة بقاء بين ما طبيعة العلاقة  -0

 ؟0202-  0202
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خلال  السعوديةلشركات المدرجة في بورصة لتكاليف الوكالة و سهم الشركة لأ المدير التنفيذيملكية بين ما طبيعة العلاقة  -3
 ؟0202- 0202الفترة 

-0202السعودية خلال الفترة المدرجة في بورصة  لشركاتلتكاليف الوكالة و دارة ستقلالية مجلس الإإبين ما طبيعة العلاقة  -2

 ؟0202

 الدراسة:فرضيات  -ت 

 شكالية الدراسة قمنا بصياغة الفرضيات التالية:جل الإجابة عن إأمن 

زدواجية دور المدير التنفيذي وتكاليف الوكالة للشركات المدرجة في بورصة إبين توجد علاقة طردية ذات دلالة إحصائية  -3
 ؛0202- 0202خلال الفترة السعودية 

فترة بقاء المدير التنفيذي في منصبه وتكاليف الوكالة للشركات المدرجة في بين ذات دلالة إحصائية  عكسيةتوجد علاقة  -0
 ؛0202-  0202بورصة السعودية خلال الفترة 

لشركات المدرجة في ملكية المدير التنفيذي لأسهم الشركة وتكاليف الوكالة لبين ذات دلالة إحصائية  عكسيةتوجد علاقة  -3
 ؛0202- 0202السعودية خلال الفترة بورصة 

السعودية المدرجة في بورصة  لشركاتستقلالية مجلس الادارة وتكاليف الوكالة لإبين ذات دلالة إحصائية  عكسيةتوجد علاقة  -2
 .0202-0202خلال الفترة 

  الموضوع: اختيارمبررات  -ث

 كالتالي:أي موضوع لا يتم صدفة بل هناك العديد من الأسباب وهي   اختيار

 ؛التخصص )مالية مؤسسة(علاقة هذا الموضوع ب -
 ؛نقص الدراسات السابقة بخصوص هذا الموضوع خصوصا في البلدان العربية -
 ؛الرغبة الذاتية في دراسة جوانب هذا الموضوع ودراسته قياسيا -
 حصائية؛في التحكم في التقنيات والأساليب القياسية الإالرغبة  -

  الدراسة:أهداف  -ج

 التالية:الأهداف موضوع دراستنا لتحقيق سعى ي
 ؛السعوديةالمدرجة في بورصة مختلفة القطاعات ركات للش المدير التنفيذيقوة ليات آالتعرف على تطبيق  -
 ؛تكاليف الوكالةدراسة موضوع  -
 وتكاليف الوكالة على مستوى الشركات المدرجة في بورصة السعودية؛ المدير التنفيذياكتشاف العلافة بين قوة  -
 ؛وكيفية إحتسابهماتكاليف الوكالة وأهمية إستعمالات ثار المترتبة على تزايد نفوذ المدير التنفيذي الأالتعرف على  -
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 الدراسة:أهمية  -ح

  همية الدراسة في النقاط التالية:تندرج أ

فهم أعمق لطبيعة العلاقة بين قوة المدير التنفيذي الاول وتكاليف الوكالة وهو ما يساعد على تساهم هذه الدراسة في تحقيق  -
 بناء نماذج حوكمة فعالة.

تخاذ ي القوي قد يتمتع بنفوذ كبير في إن المدير التنفيذدارة أي أفهم العلاقة بين الحوكمة وقوة الإتكمن أهمية هذه الدراسة في  -
دارة او المساهمين في الرقابة. وهذا قد يزيد او يقلل من تكاليف الوكالة حسب تقليل دور مجلس الإا قد يؤدي الى القرارات، م

 سلوك المدير. 

 سباب حدوث الخلافات المتعلقة بالوكالة في الشركات المدرجة في بورصة السعودية. تساهم هذه الدراسة في إكتشاف أ -
 دارة والملاك. على تقليل مشكلات الوكالة بين الإاعد الشركات همية الدراسة في كونها تعالج موضوع قد يستتمثل أ -
لاقة بين قوة تستمد الدراسة أهميتها أيضا من خلال كونها امتداد للدراسات السابقة التي تناولت الجدل القائم حول طبيعة الع -

  ول وتكاليف الوكالة للمؤسسة.المدير التنفيذي الأ

 :  حدود الدراسة -خ

 .سعوديةدرجة في بورصة المصناعية شركة  32 الدراسة في عينة منجريت أالحدود المكانية:  -
عتماد على ، وذلك بالإ0202غاية  إلى 0202الزمني لهذه الدراسة خلال الفترة من  الإطارتحدد الحدود الزمنية:  -

 لكتروني للبورصة.المالية السنوية وتقارير مجلس الإدارة المنشورة على الموقع الإالبيانات 

 المستخدمة:والأدوات  منهج الدراسة -د

الوصفي جل الوصول للنتائج المسطرة اتبعت الدراسة المنهج أومن  جابة على التساؤلاتبهدف معالجة موضوع بحثنا والإ
 تكاليف الوكالة، يضاومختلف مكوناته وأ المدير التنفيذيدبيات النظرية التي تطرقت لموضوع قوة التحليلي، من خلال عرض الأ

 Eviews 9 حصائيالتطبيقي تم الإستعانة بالبرنامج الإدبيات التطبيقية ذات العلاقة بموضوع دراستنا، وفي الجزء ضافة لتحليل الأإ

شركة مدرجة في بورصة السعودية خلال 32على تكاليف الوكالة لعينة مكونة من  المدير التنفيذيقوة  تأثيرللكشف عن مدى 
 وذلك باستخدام نموذج بيانات بانل. 0202-0202الفترة 

  الدراسة: اتصعوب -ذ

 عداد هذه الدراسة في: تمثلت صعوبات إ

 حصائية.صعوبة تطبيق بعض الأساليب الإ -
 ندرة المراجع التي تناولت موضوع بحثنا في مكتبة الكلية. -
 ؛من الموقع الإلكتروني للبورصة محل الدراسة وتلخيصهاصعوبة جمع المعطيات  -
 قلة الدراسات السابقة التي تناولت موضوع الدراسة خصوصا في البلدان العربية مما صعب عملية المقارنة بينهما. -



 :ةـــــمقدم                                             
 

 ه
 

 عدم توفر بعض البيانات بالشركات السعودية خصوصا المتعلقة بقوة المدير التنفيذي مما اضطررنا لإلغائها من العينة. -

  البحث:هيكل  -ر

عتماد على طريقة فصلين، وذلك بالإ إلىشكاليته، قمنا بتقسيم البحث جابة على إلإنجاز هذا البحث والإ سعيا منا
IMRAD :حيث تمثلت هذه الدراسة في   

على تكاليف الوكالة، حيث تناولنا في  المدير التنفيذيدبيات النظرية والتطبيقية لتأثير قوة والذي كان بعنوان الأ :الأولالفصل 
، وتكاليف الوكالة، اما في المبحث الثاني تطرقنا لبعض الدراسات السابقة التي المدير التنفيذيسس النظرية لقوة الأ الأولالمبحث 

 تناولت موضوع دراستنا وتقييمها.

المدرجة ببورصة  من الشركات مختلفة القطاعات القياسية على مجموعةالدراسة  لإجراءتطرقنا في هذا الفصل  الفصل الثاني:
تحليل النتائج  إلى ما المبحث الثاني تطرقطريقة وأدوات الدراسة، أ الأولالسعودية وتم تقسيمه كذلك لمبحثين، تناول المبحث 

 ليها ومناقشتها وتفسيرها.المتوصل إ
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 تمهيد: 

ذ تمكنه اتيجية والمالية داخل الشركات، إستر املا مؤثرا في توجيه القرارات الإع (CEO Power) المدير التنفيذيتعد قوة 
فكلما زادت قوة ونفوذ هذا داء، الأ ن هذه القوة قد تسهم في تحسينفي الموارد والتأثير على مجلس الإدارة. ورغم أمن التحكم 

حتمالية تأثيره على تكاليف التأثير في قرارات مجلس الإدارة زادت إ أودارية لمنظمة، سواء من خلال السيطرة الإالمدير داخل ا
 والمساهمين.نتيجة تضارب المصالح بين المديرين التنفيذيين ( Agency Costs)رتفاع تكاليف الوكالة إ إلىقد تؤدي الوكالة. مما 

داء الشركة. اره الحلقة المركزية في تنفيذ الإستراتيجية ومراقبة أباعتب( CEO) المدير التنفيذيهمية في هذا السياق تبرز أو 
 .  السابقة التي تخدم موضوع دراستناطلاع على مجموعة من الدراسات قمنا بالإلمام بالمعلومات من خلال الإ

أما  العام لقوة المدير التنفيذي وتكاليف الوكالة الإطار الأول لمبحثفي اتناولنا مبحثين،  إلىسنقوم بتقسيم هذا الفصل 
  . كان حول الدراسات السابقة التي كان لها علاقة بالموضوع  المبحث الثاني
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 وتكاليف الوكالة المدير التنفيذيلقوة : مفاهيم أساسية  الأولالمبحث 

كاليف الوكالة، وهنا يجدر بنا تو  المدير التنفيذيقوة عرض المفاهيم التي تتعلق ب إلىالمبحث  هذا سنتطرق من خلال
 ذلك،هم النظريات التي تفسر أمصادرها، و ثار المترتبة على تزايد نفوذ المدير التنفيذي و الأتوضيح مفهوم هذه القوة و  إلىشارة الإ

 تكاليف الوكالة. بمع التركيز على علاقتها 

 (CEO Power) المدير التنفيذيقوة المفاهيمي ل الإطار :الأولالمطلب  

لمسيرين لما له من دور في توجيه هتماما متزايد من قبل اإ( CEO Power) شهد موضوع قوة المدير التنفيذي
 المفاهيم:وفيما يلي نذكر بعض  .داريةإستراتيجيات الشركات وإتخاذ القرارات المالية والإ

 المدير التنفيذي  )نفوذ(قوة مفهوم  أولا:

والتغلب على المقاومة، وتحقيق ، عمالهدرة المدير التنفيذي على ممارسة أنه: "مدى قنفوذ المدير التنفيذي، بأ يعرف
والتغلب نه: " قدرة المدير التنفيذي على معالجة المواقف المتعارضة ن تعريف نفوذ المدير التنفيذي، بأكذلك يمك،  هداف المرجوة"الأ

 .1)بينه وبين المديرين الاخرين( وخارجيا )مشاكل عدم التأكد(، والتأثير على القرارات التنظيمية الحاسمة" عليها، داخليا

خرين للتصرف بطريقة رة على التأثير في الغير وحمل الأن القوة في علم السياسة هي "القد( أ0232ويرى )فريد ميليش، 
بالإدارة دارة الذي ينتدبه المجلس للقيام يذي )العضو المنتدب( عضو مجلس الإمصالح مالك القوة، يمثل المدير التنف إلىتضيف 

       .2على الهرم التنفيذي بالشركةالفعلية للشركة، ويحتل أ

درته على التأثير ق يضا، بانه: "القدرة على التغلب على أي مقاومة تواجه تحقيق رؤيته واهدافه من خلاليعرف أكذلك 
 .3ستراتيجية للشركةضاء مجلس الإدارة في القرارات الإعالمستمر على أ

في التأثير على القرارات  المدير التنفيذيالقدرة التي يتمتع بها  إلىتشير  (CEO Power)المدير التنفيذي  قوة
دارة، وضع القرارات الحاسمة دون التأثير على مجلس الإفي الموارد، ستراتيجية والمالية. تشمل هذه القوة القدرة على التحكم الإ

  .4خرى طراف الأالأ الحاجة لموافقة

أثير على القرارات التنظيمية و والتالقدرة على التحكم في الموارد عبارة عن ن قوة المدير التنفيذي هي نستنتج أومنه 
 هداف المرجوة.الأتعارضة والتغلب عليها لتحقيق ستراتيجية لمعالجة المواقف المالإ

 
                                                           

منشات الاعمال، مجلة الدراسات صبري طاهر محمد حسن، دراسة تحليلية للاتجاهات البحثية في العلاقة بين خصائص المدير التنفيذي والافصاح الاختياري عن ابعاد استدامة  1
 .272، صم0203الجزء الاول يوليو  -جامعة كفر الشيخ، المجلد التاسع، العدد الخامس عشر –التجارية المعاصرة، كلية التجارة 

، م2222ة كلية الادارة والاقتصاد/ قسم المحاسبة، اعتدال عادل مصاول العبادي، أثر قوة المدير التنفيذي )الملكية الادارية وفترة البقاء( في ملاءمة المعلومات المحاسبية، جامعة البصر  2
 .32ص

دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة  –محمد ماهر عبد الحميد الباز، تأثير اليات حوكمة الشركات على العلاقة بين نفوذ المدير التنفيذي وممارسات التجنب الضريبي  3
 .02 ، ص0203، 22-33، (0*)02المصرية، *مجلة الفكر المحاسبي، 

4 Finkelstein,S. Power in Top Management teams: Dimensions, Measurement, and Validation. Academy of Management Journal. 1992. 
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 ثار المترتبة على تزايد نفوذ المدير التنفيذيثانيا: الآ

لاخيرة، على نفوذ المدير التنفيذي داخل المنشاة من الموضوعات التي لاقت جدلا واسعا في الآونة االمترتبة  ثارتعد الآ
نشطة ا جميع الأوالتي يقصد به ؛داريبعمليات التربح الإفوذ المدير التنفيذي يرتبط بشكل إيجابي ن تزايد نففي ضوء نظرية الوكالة فإ

مثلة على ذلك التقارير المالية القيمة، ويتم تنفيذها بواسطة الإدارة على حساب مصلحة حملة الأسهم، ومن الأ التي لا تعظم
قتصادية وتتزايد الممارسات الإطراف ذوي العلاقة، وعلى هذا تنخفض الكفاءة و الإستهلاك البذخي؛ والمعاملات مع الأ المضللة؛

 .داء المالي للمنشاة سلبا على الأ سنتهازية مع تزايد نفوذ المدير التنفيذي، وهو ما ينعكالإ

يرين التنفيذيين على السلبية لنفوذ المد ارثالآ إلىGrinstein and Hribar  (0222 )شارت نتائج دراسة أكما 
ستحواذ لانخراط في عمليات الإندماج والإيميل المديرون التنفيذيون ذوي النفوذ لعمال؛ حيث الأ تلمنشئاستثمارية القرارات الإ

علان عن تلك جود رد فعل سلبي من السوق بعد الإوضحت النتائج و أمن المكافآت، كما  أكبرللحصول على قدر ، أكبربشكل 
  .1العمليات

ن المزيد من السيطرة والنفوذ يمكن من ظهور التحيزات السيكولوجية للمدير أ Cormier et al.  (0232)وضح أيضا أ
 Wu أكدالتنفيذي؛ نثل الميول السلوكية للتباهي والغطرسة والعداء تجاه النقد، وتتزايد قدرته على التلاعب في القوائم المالية، كما 

تأثير على المعلومات التي يتم جل العلى المدير المالي من أارس ضغوطا ن المدير التنفيذي ذو النفوذ يمكنه ان يمأعلى  (2017)
 .2كتشافهالمحاسبي، ويقلل من القدرة على إ حتمالية الغشد نفوذ المدير التنفيذي يزيد من إن تزايإفصاح عنها. وبالتالي فالإ

ث يمكن تزايد النفوذ من ذي؛ حييجابية لنفوذ المدير التنفيثار الإالآ إلىشارت العديد من الدراسات السابقة أفي المقابل 
قتصادية، وهو ما اد القرارات، وتحقيق الكفاءة الإتخسرعة إ إلىستجابة المثلى للضغوط في البيئة الاقتصادية، ويؤدي تحقيق الإ

  .يساهم في تحسين ربحية المنشاة وتعظيم قيمتها السوقية

عمال، لتجنب ديرين التنفيذيين داخل منشات الأن نظم حوكمة الشركات حول العالم تقييد نفوذ المأهذا؛ ويلاحظ 
جعة واللجان ستقلال لجان المرادارة وإستقلال مجلس الإعلى ضرورة تحقيق إحيث تؤكد قواعد الحوكمة ، ثار السلبية لهذا النفوذالآ

ضل الجمع بين ذلك لا يفهداف المرجوة من نظم الحوكمة والحد من تعارض المصالح، كالمنثبقة عن مجلس الإدارة وذلك لتحقيق الأ
ك في التقرير السنوي، سباب ذلنه يجب الإفصاح عن أال عدم إمكانية ذلك فإدارة والعضو المنتدب، وفي حمنصبي رئيس مجلس الإ

ولية، يتم تعيين نائب رئيس مجلس إدارة مستقل يراس لكتروني للمنشاة، وفي هذه الحالة وطبقا لأفضل الممارسات الدوالموقع الإ
 دارة التنفيذية.داء الإأماعات التي تناقش جتالإ

 

 

 

                                                           
 .822، ص0232، 00 داء المالي للمنشاة من منظور عدالة الربح المحاسبي: دراسة عملية. الفكر المحاسبي،أثر نفوذ المدير التنفيذي على الأعيسى، عارف محمود كامل، قياس  1
 .822 نفسه، صالمرجع  2
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 المدير التنفيذيقوة المفسرة لنظريات الثالثا: 

هم أعلى مدار العقود القليلة الماضية سوف نتناول  المدير التنفيذيكتسبه مفهوم قوة هتمام المتزايد الذي إمع الإ
 شراف.نظرية الإهما نظرية الوكالة، و : المدير التنفيذيالنظريات التي فسرت قوة 

 : (Agency Theory)نظرية الوكالة  .2

عقد الوكالة )علاقة الموكل /الوكيل(، حيث  أطرافنظرية الوكالة على العلاقات القانونية )التعاقدية( التي تحكم تعتمد 
من علاقات الوكالة مثل نها ائتلاف لعدد أالشركة على  إلىنه يمكن النظر إيلتزم الوكيل بتمثيل ورعاية مصالح الموكل. وعلى ذلك ف

ن علاقة الوكالة هي بمثابة المدقق الخارجي.....الخ، وبذلك فإدارة بالعاملين، وعلاقة المساهمين بدارة بالمالكين، وعلاقة الإقة الإعلا
له عمال معينة لصالحه يتضمن ذلك تحويأ لإنجاز( أكثر )الوكيلو أخر أصيل( شخص )الأ أكثرو أعقد يشغل بموجبه شخص 

 .1تخاذ بعض القراراتحية إصلا

 إلىنه يتم النظر فإالوكيل(، ووفقا لها  –صيل هذه النظرية بدراسة علاقة الوكالة بين طرفين هما: )الأتهتم نظرية الوكالة و 
نها: أعلاقة الوكالة ب Jensen and Meckling  (1976)نه )الوكيل(، ويعرفعلى أ المدير التنفيذيصيل( و نه )الأالمساهم على أ

( لأداء بعض المدير التنفيذيخر يسمى الوكيل )صيل )المساهمين( والآحدهما يسمى الأأثر أكو أ"عقد يتفق بموجبه شخصين 
صيل الموارد التي تخاذ بعض القرارات لصالح الوكيل، ووفقا لتلك العلاقة يوفر الأعنهم، والتي تتضمن تفويض سلطة إالخدمات نيابة 

 .2صيل"بإدارتها نيابة عن الأيعهد بها للوكيل ليقوم 

صلاء مما التعارض بين الوكلاء والأ ة في البحوث النظرية للمحاسبة الإدارية نظرا للاحتمالاتهمية نظرية الوكالأوبرزت 
دارة م من مراقبة ومتابعة مدى وفاء الإستعمال الوسائل التي تمكنهإ إلىصلاء( في حاجة س المال )الأأصحاب ر أن أ إلىيؤدي 

دارية، الدورية، وتصميم نظام الحوافز الإالمطالبة بالتدقيق الخارجي للتقارير المحاسبية  إلىدى أبالتكليف المحدد في عقد الوكالة. وهذا 
وتحديد  ساس الربح المحاسبيأدارة على كين وذلك عن طريق حساب مكافآت الإدارة ومصالح المالنه يتم الربط بين مصالح الإأذ إ

تفق مع مصالحهم والتي من فعال نيابة عنهم وبما ين الإدارة قد اتخذت الأ بأداء بما يضمن للمالكينومؤشرات لقياس الأمعايير 
 .3رارن يتخذوها بوصفهم متخذي قالممكن أ

  :(Stewardship Theory)شراف الإنظرية  .2

شراف نظرية الإ القرن الماضي حيث تشيروائل التسعينات من أشراف في من نظرية الوكالة ظهور نظرية الإ وعلى النقيض
جتماعية تتعامل هذه النظرية مع العلوم الإ، و المدير التنفيذين الحافز والدافع في سلوك وجهة نظر بخلاف نظرية الوكالة بشأ

بين فتراضات والتي تتمثل في: عدم وجود تعارض وصراع بشري، حيث تقوم على مجموعة من الإوالنفسية التي تدعم السلوك ال
ن أ إلىيميل  المدير التنفيذين أ، ويعني ذلك المدير التنفيذيو دوافع أ، وعدم وجود مشاكل في حوافز المدير التنفيذيالمساهمين و 

ساسي يريد أتهازيا بشكل ن يكون متقاعسا إنأفي ظل هذه النظرية بعيد عن  المدير التنفيذييكون حميد ومعتدل في تصرفاته، ف
                                                           

 .32بتول محمد نوري، علي خلف سلمان، حوكمة الشركات ودورها في تخفيض مشاكل نظرية الوكالة، الجامعة المستنصرية العراق، ص 1
اءة الاستثمار، وقيمة الشركة: دراسة سعد حسن الشتري، احمد محمد زاهر محمد ابراهيم، مريم حسن ربيع حسن، التأثيرات المباشرة والوسطية بين قوة المدير التنفيذي الاول، كف 2

 .0203 ،(0) 28كلية التجارة جامعة الزقازيق،   –اختيارية على الشركات المساهمة المصرية، "مجلة البحوث التجارية" 
 .37بتول محمد نوري، علي خلف سلمان، مرجع سابق، ص 3
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حوكمة الشركات وسيلة لمساعدة  لياتأن تطبيق إجيدة، وذلك ليكون وكيلا جيدا لأصول الشركة، وبالتالي فداء عمله في صورة أ
 دارة التنفيذية وليست قيدا عليها كما في نظرية الوكالة.الإ

قوم به والدور الذي ي تومسؤولياوفي نفس السياق لا يتم التركيز على دوافع المدير التنفيذي، بل يتم التركيز على مهام 
 المدير التنفيذي زدواجية بينلك وفقا لهذه النظرية يفضل وجود إوالهياكل التنظيمية التي تمنحه سلطات واسعة، لذ المدير التنفيذي

داء الشركة، وعلى النقيض من ذلك تتنبأ نظرية الوكالة بالفصل بين المنصبين أتحسين  إلىدارة، حيث يؤدي ذلك ورئيس مجلس الإ
تخفيض تكاليف الرقابة  إلىالحكم والثقة سوف يؤدي  المدير التنفيذين منح أ، حيث رباح للمساهمينأتحقيق  إلىمما يؤدي ذلك 

مر الذي ركة الأللشركة من خلال تحقيق النجاح التنظيمي للش المدير التنفيذيهداف أدارة التنفيذية، وسوف تتحقق لسلوك الإ
داء تحسين الأ إلىفي منصبه بمصالح المساهمين، ويؤدي ذلك  المدير التنفيذيوخاصة فترة بقاء  المدير التنفيذيربط مصالح  إلىيؤدي 

 .المالي للشركة

ن دارة، حيث أرين غير التنفيذيين داخل مجلس الإغلبية من المديرين التنفيذيين عن المديشراف وجود أوتفضل نظرية الإ
المعلومات الخاصة بالشركة، ويؤدي  إلىعمال الشركة وتعقيداتها وسهولة الوصول أفضل لطبيعة أبفهم  االمدرين التنفيذيين يتمتعو 

المدير ليات قوة أن أ إلى( (Wal  2019، كما تشير دراسةداء الشركةتحسين أ إلىاذ القرارات التي تؤدي تخالمساعدة في إ إلىذلك 
ن تؤثر من مصالحته الذاتية. لذلك يمكن أ بالسعي نحو تحقيق مصالح المساهمين بدلا الأولقد تسمح للمدير التنفيذي  التنفيذي

 .1دارةيجابي على سلوك وحوافز الإبشكل إ المدير التنفيذيقوة 

  (Agency Costs)تكاليف الوكالة المفاهيمي ل الإطار الثاني:المطلب 

تخاذ القرارات، مسؤولية إدارة الشركة ومنحهم صلاحية إ وتوكيل الملاك المسيرين دارة الشركةنتيجة لفصل الملكية عن إ
ف وتحملها للرقابة على تصرفات ترتب على ذلك ظهور ما يعرف بتكاليف الوكالة، حيث تضطر الشركة لتكبد مثل هذه التكالي

 مصلحة الملاك.تخاذ القرارات التي تخدم مصالحها الشخصية ولو كان ذلك على حساب إ إلىنتهازية التي تسعى الإدارة الإ

 الوكالةمفهوم علاقة  أولا:

دخلا مفهوم الوكالة في الميدان أول من أ Michael Jensen et William Meckling  (3272)يعتبر كل من 
 Theory of the firm: Managerial Behavior , Agency Costs andالمالي من خلال مقالهما الشهير

Ownership Structure  المنشور في مجلةFinancial Economicsحتمية حدوث صراع مصالح في  إلىشار ، حيث أ
 .2المؤسسة عندما يكون هناك فصل بين الملكية والتسيير

تخاذ القرار جزءا من سلطته في إ أوكلا  "Mandant"وتوجد علاقة الوكالة عندما يفوض شخص يدعى "الموكل" 
 .Mandataire"3"لشخص اخر يسمى "الوكيل" 

                                                           
 .3جامعة بنها، ص –داء المالي للشركات: دراسة تطبيقية، كلية التجارة الاول على مخاطر انهيار اسعار الأسهم والأابراهيم محمد احمد السيد، أثر قوة المدير التنفيذي   1
اطروحة دكتوراه، غير ، 0232-0232دراسة اختبارية على عينة من شركات المساهمة بالجزائر خلال الفترة –داء المالي للمؤسسة المالي على الأ ل الملكية والهيكلتأثير هيك، تبر زغود 2

 .02، ص0232منشورة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
 .02نفس المرجع السابق، ص 3
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مجموعة من  أو)فرد عن عقد يلجا بموجبه  ةعبار »بأنها: علاقة الوكالة Jensen et Meckling  (3272 )رفعي
 .1الوكيل" إلىتخاذ القرار مر الذي يتطلب تفويض سلطة إا، الأخر لينجز باسمه عملا مخدمات شخص أ إلىفراد( الأ

س المال أجل تبادل المصالح، فالمساهم يحتاج لر أالوكالة )مساهم/مسير( من  أطرافطار علاقة الوكالة يرتبط إوفي 
يل. ولكن هذه العلاقة تطرح مشكل إختلاف وتضارب المصالح الناتج عن صس مال الأأما الوكيل )المسير( يحتاج لر أالبشري، 

 .2ما يسمى تكاليف الوكالةخلق  إلىنتهازي لدى الطرفين، مما يؤدي عدم تماثل المعلومات والسلوك الإ شكاليةإ

 :3 إلىطراف المختلفة المرتبطة بالمؤسسة حيث تصنف ل علاقات الوكالة الناشئة بين الأشكاأعدد توت

 أطرافقانونية تحدد واجبات ومسؤوليات كل طرف من  حيث تتحدد تلك العقود في صورة عقود علاقة وكالة صريحة: -
 التعاقد، مثل علاقة المساهمين )الموكل( والمسيرين )وكيل(، وعلاقة المساهمين )الموكل( ومراجع الحسابات الخارجي )وكيل(.

نما تنشا هذه في عدم وجود تعاقد قانوني، وإ الأوليختلف هذا النوع من علاقات الوكالة عن النوع  علاقات وكالة ضمنية: -
مام الطرف الاخر رغم عدم وجود الأطراف مسؤولا عن تصرفاته أ أحدن يكون تفق عليه، يمكن أ المالعلاقة وفقا للعرف المهني

 قسام )الوكيل(.قة المسيرين )الموكل( ورؤساء الأبينهما، مثل علا

 تعريف نظرية الوكالة ثانيا:

إلا أن المفاهيم التي تستند  من القرن الماضي، قتصادي بشكلها الرسمي في بدايةعتمدت نظرية الوكالة في الفكر الإلقد ا
لكية والسيطرة في كتابه "ثروة الفصل بين الم عند مناقشته لمشكلة "ادم سميت"قتصادي الشهير الإ إلىليها هذه النظرية تعود إ

عقد الوكالة )علاقة الموكل/الوكيل(،  أطرافمم"، ويتوقف مضمون نظرية الوكالة على العلاقات التعاقدية )القانونية( التي تحكم الأ
 هم التعاريف التي وردت في نظرية الوكالة :مصالح الموكل، وفيما يلي أ مثيل وحمايةتحيث يلتزم الوكيل ب

  طراف )الموكل( يحدد الأ أحد، والتي يكون فيها أفضلالوكالة بشكل  أطرافهي توضيح لكيفية العلاقات بين : " 2تعريف
 به الطرف الاخر )الوكيل(".العمل الذي يقوم 

  طراف المتعاقدة العقود لتقليل التكاليف المرتبطة بها وتخفيض حدة التضارب في تصميم الأ هي توضيح لكيفية: " 2تعريف
 .4صيل"بما يجعل الوكيل يعمل لمصلحة الأ المصالح بين طرفي علاقة الوكالة ومحاولة ربط مصالحها،

  الرئيس أوالمدير المركزي  أويعرف بالأصيل  وهو ما -الموكلهي علاقة بين طرفين، : 3تعريف principal والوكيل ،
"Agent للثاني  الأولضمني، ناتج عن تكليف الطرف  أوالمنفذ. ويحدد هذه العلاقة عقد صريح  أو"، ويمثل المدير اللامركزي

 .5تخاذ بعض القرارات نيابة عنهتفويضه في إ أوانشطة معينة،  أوبتنفيذ نشاط 

                                                           
 .02تبر زغود، مرجع سبق ذكره، ص 1
 ، اطروحة دكتوراه، غير منشورة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،0238-0222نورة محمدي، أثر حوكمة الشركات على الاداء المالي لشركات المساهمة العاملة في الجزائر خلال الفترة  2

 .2، ص0232
، (0232-0233)عينة من الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان الاردن خلال فترة قوبع نادية، احلاسة نفيسة، "تأثير هيكل الملكية على تكاليف الوكالة دراسة اختبارية على  3

 .2ورقلة، الجزائر، ص -جامعة قاصدي مرباح
 .2نفس المرجع السابق، ص 4
 .32، ص3222لعدد الرابع، صالح، سمير ابو الفتوح، "نظرية الوكالة: مدخل لتخفيض التكاليف العامة"، المجلة العربية للإدارة، المجلد الثاني عشر، ا 5
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 يعمل دائما ن الوكيل لاذ أإ، Conflicts of interestكما ترتكز نظرية الوكالة على تضارب المصالح بين الطرفين 
 صيل.عدم تكاملها بين الوكيل والأصيل وتحصل هذه المشكلة في ظل ظروف عدم تناسق المعلومات و على تحقيق مصالح الأ

 ض نظرية الوكالةو فر  ثالثا:

ولتساهم في فهم النتائج  تأطيرهامن النظريات تعتمد نظرية الوكالة على مجموعة من الفروض لتسهيل عملية كغيرها 
ختلاف د، فرض إهي: فرض السوق الكفء، فرض الرشي سيةيالمترتبة على تطبيقها، وتعتمد نظرية الوكالة على خمسة فروض رئ

 :1ل المخاطر وفرض عدم تماثل المعلومات كما يليختلاف في خاصية تحمويات لأطراف التعاقد، فرض الإالأول

 فرض كفاءة السوق: .أ

سهم العادية من جهة ق المالية المتداولة ولا سيما الأتعتمد كفاءة السوق المالية على العلاقة بين القيمة السوقية للأورا
بشكل كامل وسريع وموضوعي سواء كانت هذه المعلومات مستنبطة من القوائم المالية  ةالماليبالقيمة السوقية للأوراق  والمعلومات

داء الشركات. وبالتالي فان السوق المالية الكفؤة هي "السوق التي تنعكس بالقيمة السوقية للأوراق التقارير عن أ أوفي تحليلات  أو
 السوق من تحقيق عوائد غير اعتيادية". ذ لا يمكن لأي مشترك فيها، إالمالية، المعلومات المتاحة جميع

لمستثمرين تأتي نتيجة لوجود مجموعة من ا سعارة من خلال تغيرات الأن استجابة السوق لظهور أي معلومات جديدإ
ن أخرى هذه الأرقام، وبعبارة أ الطرائق المحاسبية البديلة في أثر إدراكرقام المحاسبية وبالتالي يمكنهم على وعي كاف بدلالة الأ

ن يدرك حقيقة أي محاولة للتضليل. ويستند فرض السوق الكفء على دورين دع بالمكائد المحاسبية، ويستطيع أالسوق لا يخ
 ساسين للسوق:أ

 سهم(.)من خلال قيمة الأ قتصادية للشركةالممكن للأسواق تحديد القيمة الإ ن المعلومات المحاسبية تجعل منأ -
 قتصادية.تساعد في توزيع كفوء للموارد الإ سواقن الأأ -

 فرض التصرف الرشيد: .ب

سواق العمل أالوكالة تتصف بالرشد والعقلانية وتعمل على تحقيق مصالحها، وفي  أطرافن كل أ إلىالوكالة  تشير نظرية
ن يعملوا أن الوكلاء يمتلكون القدرة على أذ سهم في الشركة. إتعظيم منفعتهم الخاصة على حساب حملة الأ إلىس المال، يتجه أور 

صلاء(، بسبب عدم تماثل المعلومات بينهم وبين المالكين، على تحقيق مصالحهم الشخصية مفضلين ذلك على مصالح الملاك )الأ
ي لتعظيم دار من المالكين، من أمثلة السلوك الإ أفضلسهم راء تحديد مدى قدرتهم على تحقيق أهداف حملة الأوعليه يستطيع المد

 ضافي، وتجنب المواقف التي تنطوي على المخاطرة.تهلاك بعض موارد الشركة على أجر إسعة الخاصة الحرص على المصلحة هو إالمنف

 ختلاف الافضليات لأطراف العلاقة:فرض إ .ت

صيل( )الأ الأولصيل والوكيل، فبينما يسعى فضليات كل من الأأهداف و أفرض التصرف الرشيد، تختلف  إلىاستنادا 
 إلىن الطرف الثاني )الوكيل( يسعى جر معقول، فإأقدر ممكن من الخبرة والعمل من قبل الوكيل مقابل  أكبرالحصول على  إلى

 قل.أقدر ممكن من المكافآت والحوافز مع بذل جهود  أكبرتعظيم منفعته من خلال الحصول على 

 
                                                           

 .9، صهقوبع نادية، احلاسة نفيسة، مرجع سبق ذكر  1
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 فرض الاختلاف في خاصية تحمل المخاطر:  .ث

تجاه هذه صيل والوكيل موقفه الخاص ى العديد من المخاطر، ولكل من الأصيل والوكيل علالأالعلاقة ما بين  تنطوي
لذلك فان كلا منهم يحتفظ بتقويم صيل محايدا للمخاطرة، فالوكيل يتميز بابتعاده او تجنبه للمخاطرة، و المخاطرة فبينما بعد الأ

)الوكيل( للقيام بها. ويعني ذلك أنه صيل( الطرف الثاني )الأ الأولوض بها الطرف حتمالي غير متماثل تجاه التصرفات التي يفإ
صيل ومن الإضرار بمصالح الأ إلىجزء منها لكي لا يؤدي ذلك  أون يقوم بجعل الوكيل يتحمل كل المخاطرة يتطلب من الأصيل أ

 تم تضارب المصالح وهذا يعني المشاركة بالمخاطرة.

 ات:فرض عدم تماثل المعلوم .ج

ن تكون مختلفة عن تلك التي أدارة من الممكن عمال الإأان المالك غير قادر على مراقبة جميع  تفترض نظرية الوكالة
دارة تحاول التهرب من العمل ن الإو بسبب أأدارة هداف ورغبات الإأختلاف في ما بسبب الإإحيانا هذا أيفضلها الملاك ويحدث 

شخصية حتى المعلومات، وبذلك يستعمل الوكيل المعلومات المتاحة له لتحقيق مصلحته ال تماثل وخداع المالكين وهذا ما يطلق عليه
ن يفصح الوكيل عن بعض هذه المعلومات ويخفي البعض الاخر وفقا لحدود لو تعارضت مع مصلحة الأصيل، ومن الممكن أ

 مصلحته.

  الوكالة كلاترابعا: مش

العناية الكافية لتعظيم عائد  خلاق وتصرفات الوكيل وعدم بذلهلخسارة نتيجة إ ندما يتعرض الموكلتنشا مشكلة الوكالة ع
دم تماثل المعلومات لديهما، داء الوكيل، وعم قدرة الموكل على رقابة وتقييم أمر عدل، ومما يزيد من فرص حدوث هذا الأصيالأ

ستراتيجية والتشغيلية ونتائج تلك رارات الإمن الوكيل حول الق وأفضل أكثرن الوكيل عادة ما تكون لديه معلومات حيث أ
 .1القرارات، وحتى لو توافرت نفس المعلومات للأصيل فانه قد لا يستطيع تفسيرها بنفس قدرة الوكيل المتخصص

 ربع الناتجة عنها.نها داخل الشركة واهم المشاكل الأية عمل نظرية الوكالة والعلاقات المختلفة الناتجة عويبين الشكل أل
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 : مشاكل نظرية الوكالة(52)شكل رقم 

                                     

 تتهتتهننننوحهااتنن             تخويل سلطة اتخاد القرارات 

  

 تولد مشاكل الوكالة                                    

 

 

 

 

 

 تؤثر في                                                               

 

 33ذكر اسمه، صقوبع نادية، احلام نفيسة، مرجع سبق المصدر: 

 مشكلة عدم تماثل المعلومات:  .أ

دارة عادة يس لجميع مشكلات الوكالة، وذلك لأن الإحيث تمثل السبب الجوهري وراء ظهور نظرية الوكالة والسبب الرئ
تخص وضع الشركة وتقوم باستغلالها لصالحها على حساب مصلحة المالكين الذين لا تتوفر لديهم هذه ما تملك معلومات 
استنزاف مواردها وبالتالي تراجع ثقة  إلىهداف الشركة ويؤدي ب التضارب في المصالح ويتعارض على أالمعلومات، مما يسب

 .1المستثمرين بها وانخفاض قيمتها السوقية

 مشكلة تضارب المصالح:  .ب

الملاك  هدافالوكالة، بمعنى اختلاف الأهداف بين الإدارة )الوكيل( وأ تعتبر مشكلة تضارب المصالح هي منشأ تكاليف
خر، وهذا ما يفسر تصرفات هذه تعظيم منفعته الذاتية حتى لو كانت تضر بمصالح الا إلىطراف )الموكل( في سعي جميع الأ

طراف. لذلك يحاول الملاك الحد من الحوافز الممنوحة للإدارة لتقليل تكاليفها، وذلك من خلال تحديد صلاحيات بموجب الأ
 .2ليا لمشكلة الوكالةأو العقود التي تبرم بين المنشاة والمديرين بما لا يسمح بالإضرار بمصالح المنشاة وملاكها، وهو ما يعتبر حلا 

                                                           
 .33 ، صهقوبع نادية، احلام نفيسة، مرجع سبق ذكر  1
 .30 بق، صاسالرجع نفس الم 2

 صيلالأ
Principal 

 الوكيل
Agent 

مشكلة تضارب 
 المصالح 

مشكلة عدم تماثل  ختبار المعاكس مشكلة الإ
 المعلومات 

مشكلة تحمل 
 المخاطرة 

 حماية حقوق مالكيها الاخرين 
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 الموكل والوكيل تضارب في المصالح التي ينبغي العمل على تخفيضها والتقليل منها، وسوف وينشا عن مشكلة الوكالة بين
ن مقال ود علاقة الوكالة، على الرغم من أن تحدث بسبب وجالتضاربات في المصالح التي يمكن أهم أ إلىنتطرق فيما يلي 

Jensen et Meckling (3272 )1ركز على توعين من تضارب المصالح: 

  :تضارب المصالح بين الملاك والمسيرين 

من راس مال المؤسسة )انفصال  %322قل من يمتلك المسيرون لنسبة أ عندما يحدث هذا النوع من تضارب المصالح
 قل مقارنة بالمالك المسير.بذل جهد أ إلىالملكية عن التسيير(، وهو ما يدفع 

نهم سوف يقومون ببعض التصرفات بينهم وبين الملاك )المساهمين( فاالمسيرون غير المالكين ونظرا لعدم تماثل المعلومات 
 نتهازية لتحقيق مصالحهم الذاتية على حساب مصالح الملاك وهو ما يزيد من حدة مشاكل الوكالة وتكلفتها.الإ

  :تضارب المصالح بين المساهمين والدائنين 

كذلك وجود علاقة بين المساهمين والدائنين والذي يطرح مشكلة تضارب  Jensen et Meckling  (3272)وضح أ
المصالح بينهما، نتيجة لرغبة المساهمين في تعظيم ثروتهم على حساب الدائنين من خلال استغلال المساهمين لفرصة حريتهم في 

دم قدرة الدائنين على الرقابة لجهود المساهمين نتهازي للمساهمين لعالسلوك الإ إلىتسيير الموارد المالية للمؤسسة )الديون(، اضافة 
 ئنين(.خرى )المساهمين والدال المعلومات بين الطرفين من جهة أمن جهة وحالة عدم تماث

 : Risque Moralو الحضر المعنوي( أمشكلة المخاطرة الاخلاقية ) .ت

ن حيث في ظل عدم تماثل المعلومات بين الموكل والوكيل، فانه م مشكلة عدم تماثل المعلومات، إلىترجع هذه المشكلة       
بذل الوكيل العناية الكافية في أدائه  مثل من وجهة نظر الموكل، بمعنى عدمالمتوقع قيام الوكيل ببذل جهد أقل من المستوى الأ

 .2تخاذ القرارات بما يحقق مصلحة الموكلوتصرفاته وإ

 :Sélection Adverseختيار العكسي مشكلة الإ .ث

تظهر هذه المشكلة نتيجة قيام الوكيل بعمله بطريقة تختلف عما يرغبه الموكل وبالتالي اختيار الوكيل لقرارات مناقضة 
 لرغبة الموكل وهي ايضا نتيجة لمشكلة عدم تماثل المعلومات.

داء الوكيل بصورة مباشرة والتحقق من لحالات التي يمكن للموكل ملاحظة أختيار العكسي حتى في اتنشا مشكلة الإ
 أونتائج قراراته، فبسبب عدم تماثل المعلومات المتاحة لكل من الموكل والوكيل مثل احتفاظ الوكيل ببعض المعلومات الخاصة 

للقرارات التي  ختيار المناسب ام لا عند اتخاذهكان الوكيل يقوم بالإ  إذان يحدد ما في هذه الحالة لا يستطيع الموكل أالداخلية، و 
 .3تخص المؤسسة
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 .03نفس المرجع السابق، ص 2
 نفس الصفحة.نفس المرجع السابق،  3
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 تكاليف الوكالة خامسا:

صيل اف ومصلحة الأهدلوكيل على العميل بما يتماشى مع أجل حث اأهي التكاليف التي تتحملها المؤسسة من 
والتخفيض دارة بغرض تقويم هذا السلوك وضع نظام للرقابة على سلوك الإ إلى)المالك(، وتنشا تكاليف الوكالة بسبب لجوء المالك 

 .1خرىأدارة والملاك من جهة وبين الملاك والدائنين من جهة الناتج عن تضارب المصالح بين الإ من حدة الصراع

صيل، للوكيل الذي يعمل ويمثل مصلحة الأنها نوع من التكاليف الداخلية الواجب دفعها يف الوكالة بأليمكن تعريف تكا
يرغب المساهمون من المديرين  الجوهرية كتضارب المصالح بين المديرين والمساهمين، حيثهذه التكاليف ترتفع وتزداد بسبب المشاكل 

 .2دارة الشركة بطريقة تعظم قيمة حقوقهم في الشركة، بينما يرغب المديرون بإدارة الشركة بطريقة تعظم ثرواتهم وتزيد من قوتهمفي إ

 :3تتضمنها علاقات الوكالة وهينواع من التكاليف وبالتالي يتحمل الموكل/ الأصيل ثلاثة أ

تكاليف مثل  -يتحملها الموكل بهدف مراقبة وضبط سلوك الوكيل: Monitoring Costsوالمتابعة المراقبة تكاليف  .أ
 قياس ومتابعة سلوك الوكيل، وتكاليف وضع سياسات تعويضاته...الخ.

ن ل معينة قد تضر بمصالح الموكل، وأبأعمانه لن يقوم من خلال حوافز تضمن أ :Bonding Costs تكاليف الالتزام .ب
. ويتحمل الوكيل هذه الأولالوكيل سيقوم بتعويض الموكل من أي اضرار قد تلحق بالثاني نتيجة اعمال معينة يقوم بها 

 التكاليف.
الأعمال التي صيل نتيجة الفرق بين لموكل الأثر على ثروة اوهي عبارة عن مدى الأ :Residual Loss الخسائر المتبقية .ت

دارة قرارات غير نتائج مشاكل الوكالة ان تتخذ الإ عمال التي كان الموكل سيقوم بها نفسه. فاذا كان منيقوم بها الوكيل والأ
كبر التي كان ممكنا الحصول عليها في غياب اعتبارات الاخير ستقل مقارنته بالقيمة الأ مواتية بالنسبة للمشروع فان قيمة

 الفرق بين القيمتين بالخسارة المتبقية.الوكالة. ويدعى 
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 المبحث الثاني : الدراسات السابقة

توجد العديد من الدراسات التي تناولت مختلف عناصر بحثنا، والتي أتاحت لنا المجال للتعرف على وجهات نظر الباحثين 
حول هذا الموضوع، سواء كانت هذه الدراسات قديمة أم حديثة، عربية أم أجنبية، إذ تعد هذه الجهود المعرفية مهمة لبناء معارف 

وتوصيات وما أضافته  استنتاجاترفة ما توصلت إليه من عليه تلك الجهود ومع انتهتما حول دراستنا من خلال التعرف على 
 لهم، لذا سنحاول في هذا المبحث تلخيص وتوضيح بعض تلك الدراسات.

 عربية: دراسات باللغة الالأول المطلب

  :(2522) دراسة الياتي والمبارك -2

اجتماعاته، وملكية رئيس مجلس الإدارة  ستقلاليته، وعددوإ دارة،دراسة علاقة جحم مجلس الإ إلىتسعى هذه الدراسة 
 حصائيا، تم تطوير العديد من الفرضيات وإختبار صحتها إداء. ولتحقيق هذا الهدفنفيذية بكل من تكلفة الوكالة والأدارة التوالإ
وجود علاقة طردية بين حجم  إلى. وتشير النتائج 0232إلى 0237ستخدام بيانات الشركات الغير مالية السعودية للفترة من بإ

ستقلالية المجلس وجود علاقة طردية بين إ إلىشارت النتائج داء. كما أبين حجم المجلس والأ المجلس وتكلفة الوكالة، وعلاقة عكسية
 إثراء هذه النتائج تساهم في دارة وتكلفة الوكالة. وبشكل عام، فانقة طردية بين ملكية رئيس مجلس الإوتكلفة الوكالة، وعلا

النقاش العلمي حول علاقة خصائص الحوكمة بكل من تكلفة  ستمرارتقديم أدلة تجريبية جديدة في ظل إدبيات الحوكمة عبر أ
 .1داءالوكالة والأ

 : (2522)دراسة بن سليمان واخرون  -2

في بورصة باريس للأوراق  CAC40ختبار تأثير حوكمة الشركات الفرنسية المتضمنة في مؤشر إ إلىهدفت هذه الدراسة 
واعتماد  (Data Panel) سلوب البيانات الطويلةحيث إستخدم أ ،0232 -0232خلال الفترة على تكاليف الوكالة المالية 

صول كمقياس التكلفة الوكالة، في حين شملت المتغيرات التفسيرية بعض ميكانزمات حوكمة الشركات المتمثلة في معدل دوران الأ
ستخدم الرفع المالي وحجم دارة، حجم لجنة التدقيق، كما إ، التنوع بين الجنسين في مجلس الإ، ازدواجية المدير التنفيذيتركز الملكية

الإدارة  حصائية لتركز الملكية والتنوع بين الجنسين في مجلسائج وجود تأثير ايجابي ذو دلالة إهرت النتظالشركة كمتغيرات ضابطة ا
ضافة على مساهمة حوكمة الشركات في تخفيض تكاليف الوكالة من خلال اليتي تركز الملكية وهو إصول، على معدل دوران الأ

 .2والتنوع بين الجنسين

 : (2522) بو سالمأدراسة  -3

المساهمة المصرية،  داخل الشرکات الوكالة تكاليفعلى  المدير التنفيذيمن تأثير قوة استهدف البحث الحالي التحقق 
هذا الهدف، قام  داخل البيئة المصرية. ولتحقيق استهدفت التحقق من هذا التأثير التيظل ندرة الدراسات السابقة  خاصة في

                                                           
، 38دارية والاقتصادية، مجلدالسوق السعودي." مجلة العلوم الإ داء: دليل منت وعلاقاتها بتكاليف الوكالة والأكاسعد بن عبد المحسن الياتي، وعائذ بن ابراهيم المبارك. "حوكمة الشر  1

 .0200، 3عدد
 CAC40  ، Cahiers duLes دراسة قياسية لشركات مؤشر  -بن سليمان، س.، بوالي، ر.، وقدم، ج.. تأثير الميكانيزمات الداخلية لحوكمة الشركات على تكاليف الوكالة 2

Cread . (23)37 ،0203. 
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 (0، المدير التنفيذيزدواجية دور إ (3)اليات(، هي:  يتألف من أربعة بنود المدير التنفيذيالباحث ببناء مؤشر مجمع لقياس قوة 
ختبار إومن أجل دارة. ستقلالية مجلس الإإ( 4سهم الشركة، في أ المدير التنفيذيملكية  (3في منصبه،  الأولفترة بقاء المدير 

 إلىمقيدة بالبورصة، وتنتمى  ( مشاهدة 222)من مائة شرکة مساهمة مصرية  عتمد الباحث على عينة مکونةإفرضيات البحث، 
م. وبعد ضبط التأثيرات المحتملة لکل من حجم مجلس 0232م و0233 عاميالفترة بين  في ماليخمسة عشر قطاعاً اقتصادياً غير 

 لوکالة للشرکاتتكاليف اعلى  (المديونية)الشرکة، التوزيعات النقدية المدفوعة، فرص نمو الشرکة، والرافعة المالية  الإدارة، حجم
المدير قوة  وجود علاقة موجبة بين إلىالخطى المتعدد  نحدارالإعلى نموذج  عتمادالإتوصل الباحث من خلال  المساهمة المصرية،

الوکالة، أظهرت  تكاليفعلى  يتألف منها مؤشر القوة التيالأربعة  (البنود)الوکالة. وفيما يتعلق بتأثير الآليات  وتكاليف التنفيذي
صبه، وجود أغلبية من من في المدير التنفيذيفترة بقاء  ،المدير التنفيذيدور  زدواجيةإنتائج البحث وجود علاقة موجبة بين کل من 

حين أظهرت نتائج البحث عدم وجود علاقة معنوية بين  فيالوکالة.  تكاليف الأعضاء غير التنفيذيين داخل مجلس الإدارة وبين
 . 1الوکالة تكاليفمن أسهم الشرکة وبين  المدير التنفيذي يمتلكهنسبة ما 

 :(2526)دراسة محمدي والصغير -4

المدير التنفيذي وعضوية مجلس الإدارة،  زدواجية دورعلاقة خصائص الحوكمة ممثلة بإختبار إ إلىهدفت هذه الدراسة 
عضاء المجلس المستقلين، ونشاط لجنة المراجعة بالأداء المالي باستخدام عينة تمثل الشركات البتروكيمياوية دارة، أحجم مجلس الإ

دارة جود علاقة عكسية بين حجم مجلس الإو  إلىالباحثان  م. وتوصل0238-0232المدرجة في السوق السعودي خلال الفترة 
لإدارة من ناحية، والأداء من ناحية اخرى. كما وجدوا إيجابية بين إستقلالية المجلس ا مجلسزدواجية دور المدير التنفيذي وعضوية وإ

العلاقة لنشاط رتباط في لم يجد الباحثان إ الشركة، فيما عضاء المستقلين على مصالحتركيز الأ إلىداء وهو ما يعزوه الباحثان والأ
 .2داءلجنة المراجعة والأ

 المطلب الثاني: دراسات باللغة الأجنبية

 :Anh Huu Nguyen And Others (2020)دراسة  -1

جية الرئيس زدوادارة، إستقلالية عضو مجلس الإة بين كلا من حجم مجلس الإدارة، إالعلاقتناولت هذه الدراسة 
ستخدام بيانات الشركات الغير مالية المدرجة جنبية، وبين تكلفة الوكالة بإ، الملكية الحكومية، والملكية الأداريةالملكية الإالتنفيذي، 

 دارة وتكلفةجود علاقة عكسية بين حجم مجلس الإو  إلىم. وتوصلت الدراسة 0232-0233في بورصة فيتنام خلال الفترة 
المتنوعة التي تساهم في  تخفيض تكاليف الوكالة نتيجة لوجود الخبرات إلىدارة كبير الحجم يؤدي ن مجلس الإالوكالة، مفسرة ذلك بأ

ستقلالية ا وجدت الدراسة علاقة سلبية بين إعلى وتقليل تكاليف الرقابة. كمعمليات التي تساعد في تحقيق نمو أنشطة الأمراقبة 
كما توصلت الدراسة لوجود   الوكالة. زدواجية الرئيس التنفيذي وتكلفةة الوكالة، وعدم وجود علاقة بين إدارة وتكلفالإمجلس 

 إلىداريين مناصبهم لتوجيه الشركة ن يكون بسبب إستخدام الإما يمكن أدارة وتكلفة الوكالة، وهو علاقة إيجابية بين ملكية الإ
كا للشركة. كما وجد الباحثون علاقة طردية بين داء الشركة باعتبارهم ملا ثمارية التي تحسن من أستإتخاذ القرارات الإدارية والإ

ستثمارات غير مربحة بغرض رفع السمعة ن تدخل في إك بأنه يمكن للحكومة أالملكية الحكومية وتكلفة الوكالة، مفسرين ذل
                                                           

 .2019 جامعة الزقازيق –ية التجارة سيد سالم محمد ابو سالم، تأثير قوة المدير التنفيذي الاول على تكاليف الوكالة، "دراسة اختبارية على الشركات المساهمة المصرية"، كل 1
، 38 وعلاقتها بتكاليف الوكالة والاداء: دليل من السوق السعودي، مجلة العلوم الادارية والاقتصادية. المجلد سعد بن المحسن الياتي، عائد بن ابراهيم المبارك، حوكمة الشركات 2

 .0200، 3العدد
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جنبية الأ علاقة سلبية بين الملكيةوجود  إلىيضا النتائج أشارت لعامة على حساب مصالح الشركات. وأوتحقيق بعض السياسات ا
 .1جنبي كمراقب فعال في بيئة اعمال الشركات الفيتناميةما يمكن تفسيره بدور المستثمر الأوتكلفة الوكالة، وهو 

  : )Allam ) 2522 سةادر  -7

عضاء المستقلين، وفعالية ونسبة الأ دارة،مثل حجم مجلس الإ -لحوكمة المؤسسةليات اتحليل تأثير أ إلىهدفت دراسة 
على تكاليف  -، وحصة المساهمين الكبارللأسهملجنة التدقيق، وفصل منصبي الرئيس التنفيذي ورئيس المجلس، وملكية المديرين 

ادية. روف الإقتصلقياس تأثير الظ 0222زمة المالية لعام داء الشركات في المملكة المتحدة، مع مقارنة نتائجها قبل وبعد الأأالوكالة و 
،  0233-0228 خلال الفترة FTSE ALL- Share عتمدت الدراسة على عينة من الشركات غير المالية المدرجة في مؤشرإ
لوكالة. أظهرت وفرص النمو لتقييم تكاليف ا صول والتفاعل بين التدفق النقدي الحرستخدمة مقاييس مثل معدل دوران الأم

ك )مؤسسي/فردي( ثرت هوية المالت في خفض تكاليف الوكالة، بينما أالتدقيق ساهمليات كفعالية لجنة ن بعض الأالنتائج أ
، بل يتغير داءتحسن الأ أوالوكالية  الصراعات ن ليس جميع اليات الحوكمة تخفضبشكل واضح على الأداء والتكاليف، مع تأكيد أ

 .2قتصادية المحيطةيئة الإة مع البقتصادي، مما يستدعي تكييف ممارسات الحوكمدورها وفقا للسياق الإ

 : Dabboussi (2522) ةراسد -3

البورصة الدراسة تحليل تأثير حوكمة الشركات الداخلية على تكاليف الوكالة في الشركات الفرنسية المدرجة في حاولت 
 308. شملت العينة هذه التكاليف، مع التركيز على دور المساهمين المسيطرين في الحد من 0238 إلى 0222الفترة من  خلال

 -prais) نحدارالإالدراسة تحليل البيانات الطويلة عبر تقنية  ، واستخدمتCAC All Tradableشركة فرنسية مدرجة في مؤشر 

winsten regression) صول، المصروفات تكاليف الوكالة: نسبة استخدام الأربعة مؤشرات لأ. تضمنت المتغيرات التابعة
ن، ستثمار المفرط، بينما شملت المتغيرات المستقلة، عوامل مثل تركيز الملكية، ملكية المديريالإدارية، ومخاطر الإفات التشغيلية، المصرو 

يق، نسبة الديون، سياسة توزيع الأرباح، ستقلالية المجلس، جودة التدقدارة، إالملكية العائلية، الملكية الأجنبية، حجم مجلس الإ
نفاق غير الضروري لكية يساعد في تقليل التكاليف الإدارية لكنه قد يزيد من الإن تركيز المأ تائجالن ظهرتسهم. أوخيارات الأ

ستثمار المفرط، في  يلعبون دورا في تقليل مخاطر الإن المستثمرون المؤسسيينون هم المساهمون الرئيسيون، كما أعندما يكون المدير 
وي للعائلات. لم تظهر الملكية الأجنبية تأثير ا واضحا، بينما التحكم القحين تزيد الشركات العائلية من تكاليف الوكالة بسبب 

ا يساعد التدقيق من قبل شركات دارة الكبير قد يزيد من تكاليف الوكالة بسبب ضعف التنسيق، كموجد أن جحم مجلس الإ
دراسة أن سياسة توزيع الأرباح تعد ت الكدتثمار المفرط دون تحسين تخصيص الأصول. وأسالأربعة الكبار في الحد من مخاطر الإ

تعويضات المديرين عبر خيارات الأسهم قد  نفاق غير الضروري وتقليل مخاطر الإستثمار المفرط، في حين أنالية فعالة للحد من الإ
ضافة لفهم نة إمقار بحاث ه النتائج، توصي الدراسة بإجراء أنتهازي، مما يزيد من تكاليف الوكالة. وبناءا على هذتحفز السلوك الإ

 .3سواق المختلفةسع في الأأو ديناميكيات حوكمة الشركات بشكل 
 

                                                           
1  Anh Huu Nguyen, And Others , Corporate Governance and Agency Cost: Empirical Evidence from Vietnam, J. Risk Financial 

Manag, 13(5). 2020 
2 Allam, B. S., 2018, the lmpact of Board Characteistics and Ownership ldentity on Agency Costs and Firm Performance: Uk Evidence, 

Corprate Governance: The lnternational Journal of Business in Society18(6):1147-1176. 
3 Dabboussi, M. (2018). Agency Costs, Corprate Governance and the Nature of Controlling Shareholders: Evidence From French listed 

Firms. Lnternational Journal of Accounting and Financial. Reporting, 8(3), 256-277. 
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 :Firth And Others (2525)دراسة  -4

شركة  330يرانية، حيث تم تحليل بيانات لى تكاليف الوكالة في الشركات الإتحليل العوامل المؤثرة عهذه الدراسة حاولت 
في نموذج البيانات اللوحية  (GMM)باستخدام طريقة العزوم المعممة  0232 إلى 0232مدرجة في بورصة طهران من 

ومؤشر المبيعات،  إلىصول، نسبة التكاليف التشغيلية ة في ثلاث مؤشرات: معدل دوران الأالديناميكي. تمثلت المتغيرات التابع
بقاء الرئيس التنفيذي، الملكية الحكومية، ما المتغيرات المستقلة فتضمنت وجود لجنة المراجعة، مدة مستخلص من تحليل العوامل. أ

، وتم التحقق من صحة الأدوات Eviews 10الرفع المالي، عمر الشركة، وحجمها. تم تحليل البيانات باستخدام برنامج 
السابقة ن تكاليف الوكالة تتأثر بالزمن، حيث تؤثر القيم رتباط الذاتي. أظهرت النتائج أوالإ  Sargamحصائية عبر اختباري الإ

ن وجود لجنة مراجعة يخفض هذه التكاليف بشكل كبير، في حين لم يكن للملكية العائلية يف على الفترات المستقبلية، كما أللتكال
يجابيا في تقليل التكاليف، بينما ارتبط كل من حجم الشركة ومدة بقاء الحكومية تأثير ملحوظ. كذلك، أظهر الرفع المالي دورا إ أو

راسة بتعزيز دور لجان تقليلها. بناءا على هذه النتائج، توصي الد إلىدى طول عمر الشركة فيذي بإرتفاعها، في حين أالرئيس التن
عادة تقييم فترات بقاء المديرين التنفيذيين، وتشجيع المستثمرين على داري، إالمراجعة، إستخدام الديون بفعالية لضبط الإنفاق الإ

 1داء الماليتقليل تكاليف الوكالة وتحسين الأ إلىذ تؤدي الحوكمة الفعالة ومية القوية، إالتركيز على الشركات ذات الحك

 :Wallace And Others   (2006)راسةد -5

 الأوليتحليل تأثير ملكية الرئيس التنفيذي على تكاليف الوكالة في الشركات قبل وبعد الطرح العام  الدراسة إلى تهدف
(IPO) دارة ومشاركة شركات راس المال المغامر في تقليل تكاليف اليات الحوكمة مثل تكوين مجلس الإدراسة دور  إلى، بالإضافة

و  SDC، وتم جمع البيانات المالية من قاعدة بيانات 3222و3228شركة مدرجة بين عامي  023الوكالة. شملت العينة 
pompustatكاليف الوكالة عبر معدل نحدار، حيث تم قياس تاذج الإعتمدت الدراسة على التحليل الإحصائي باستخدام نم. إ

ن ملكية الرئيس التنفيذي تؤثر بشكل  النتائج أ ظهرتالمبيعات. أ إلى (A&SG)َدارية والبيعية دوران الأصول ونسبة المصاريف الإ
مشاركة راس المال المغامر تأثير  أودارة ، بينما لم يكن لتكوين مجلس الإالأوليكبير في تقليل تكاليف الوكالة قبل وبعد الطرح العام 

، لكنها الأولييجابي على تقليل تكاليف الوكالة قبل الطرح الرافعة المالية كان لها تأثير إ نح في الحد من هذه التكاليف. كما أواض
من تكاليف الوكالة مقارنة كثر فعالية في الحد ية الرئيس التنفيذي هي الالية الأن ملكأ إلىلم تكن مؤثرة بعده. وخلصت الدراسة 

 .2باليات الحوكمة الاخرى

 :Ozkan &Florackis (2005) دراسة  -6

ة المتحدة، من خلال تحليل العوامل المؤثرة على تكاليف الوكالة في الشركات المدرجة في المملك إلىهذه الدراسة  تهدف
دارية. استندت بة مجلس الإدارة والتعويضات الإدارية وتركيمثل هيكل راس المال والملكية الإ ليات الحوكمة الداخلية،دراسة تأثير أ

باستخدام معدل دوران ، حيث تم قياس تكاليف الوكالة 0223-3222شركة خلال الفترة  227عينة مكونة من  إلىالدراسة 
هرت ظة باستخدام نموذج انحدار متعدد. أليل العلاقالمبيعات، بينما تم تح إلى( A&SG)صول ونسبة المصاريف التشغيلية الأ

جل تلعب لديون المصرفية والديون قصيرة الأن ان في تقليل تكاليف الوكالة، كما أدارية وتركيز الملكية يسهماالنتائج أن الملكية الإ
                                                           

1 Firth, M., Fung, P. M. Y., & Rui, O. M. (2008). Corporate Governance, Earnings Management and Bank Credit Risk. The Accounting 

Review, 89(6), 2297-2329. 
2 Wallace N. Davidson lll, Amani K. Bouresli, and Manohar Singh, Agency Costs, Ownership Structure and Corporate Governance in Pre- 

and Post- IPO Firms, Corporqte Ownership & Control 3, no. 3(2006): 88-95. 
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ذ تعمل كحافز عند ، إدارية بشكل مزدوجقدي الحر، بينما تؤثر الرواتب الإدورا فعالا في الحد من المشكلات المتعلقة بالتدفق الن
يات الحوكمة يختلف باختلاف فرص الوكالة عند ارتفاعها. كما تبين أن تأثير ألمستويات منخفضة لكنها قد تزيد من مشاكل 

ل دارية، بينما تستفيد الشركات ذات النمو المنخفض من هيكذات النمو المرتفع من الملكية الإالنمو، حيث تستفيد الشركات 
 .1ستراتيجيات حوكمة تتناسب مع طبيعة كل شركةهمية تبني إأ إلىالدين، مما يشير 

 الدراسات السابقة راسة الحالية ضمنلدموقع ا الثالث:المطلب 

ه الدراسات مع ختلاف في هذجه التشابه والإأو بعد عرض الدراسات التي تناولت موضوع دراستنا يمكننا توضيح 
 برازها في النقاط التالية: الدراسة الحالية وأ

  على تكاليف الوكالة على مستوى الشركات مختلفة  المدير التنفيذيقوة  تأثيرلموضوع ل دراسة تتطرق أو تعتبر دراستنا
 القطاعات في بورصة السعودية.

 عن  ي للدراسة الحالية هو الكشفشتركت في الهدف الرئيسن بعض الدراسات السابقة إمن ناحية الهدف لاحظنا أ
لاخرى هو تخفيض التنفيذي في الشركات ومختلف مكوناته، في حين كان هدف بعض الدراسات اثير قوة المدير تأ

ومدى تأثيره على تكاليف  المدير التنفيذييجاد العلاقة بين قوة إ إلىما الدراسة الحالية فقد هدفت تكاليف الوكالة، أ
 الوكالة.

 جنبية والدراسات لأجنبية التي كونت عينة من الشركات اواضح بين الدراسات الأهناك تباين بالنسبة لعينة الدراسة ف
ما الدراسة الحالية فقد طبقت على عينة من الشركات المدرجة في أالعربية التي طبقت على مجموعة من الشركات العربية، 

 بورصة السعودية.
 الدراسة الحالية في قياس المتغير التابع حيث تم ن بعض الدراسات تتشابه مع عد تعقب الدراسات السابقة وجدنا أب

 كثر استخداما في الدراسات السابقة.ستخدام معدل دوران الأصول وهو المقياس الأالوكالة بإ قياس تكاليف
 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1 Florackis, C. and Ozkan, A, Agency costs and corporate governance mechanisms: Evidence for UK firms, University of York. . 2005 
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 الفصل: خلاصة

والمتعلقة  التنفيذيالمدير بقوة تم في هذا الفصل من خلال مباحثه ومطالبه رسم صورة مختصرة عن مختلف النقاط المتعلقة 
تعد  خلصنا أنهاإذ  ،بعاده والنظريات التي تفسر هذه القوةأقوة المدير التنفيذي و مفهوم  إلىحيث تم التطرق  ،بتكاليف الوكالة

تكاليف الوكالة أما فيما يخص  الأداء،والتي تسهم في تحسين ستراتيجية والمالية داخل الشركات املا مؤثرا في توجيه القرارات الإع
ة نتيج قتصادية التي تنشأالتكاليف الإهي  وفروض ومشكلات الوكالة وبالنسبة لتكاليف الوكالةمفهوم علاقة الوكالة  إلى تطرقنا

لتزام، والخسائر والإثلاث فئات رئيسية وهي تكاليف المراقبة،  إلى، حيث تنقسم صيل والوكيلوجود علاقة وكالة بين طرفين الأ
 داخل المؤسسة.المختلفة طراف تج وجود تعارض في المصالح بين الأتن المتبقية،
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 تمهيد:

، إستنادا لما تم تكاليف الوكالةفي الشركات وأثرها على قوة المدير التنفيذي اولة منا في هذا الفصل الكشف عن ممارسة مح
التطرق إليه سابقا في الجانب النظري وتطبيق جميع الخطوات التي جاءت فيه، حيث يتناول الفصل كل من منهج ومجتمع الدراسة 

، كما سيتم عرض، 0202 إلى 0202والعينة التي طبقت عليها هذه الدراسة، بعد توفر جميع المعلومات اللازمة للفترة المحددة من 
 المبحثين التاليين : إلىير ومناقشة نتائج الدراسة لذلك تم تقسيم هذا الفصل تحليل، تفس

 : الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة. الأولالمبحث 

 المبحث الثاني : عرض ومناقشة النتائج المتوصل إليها.
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 : الطريقة والأدوات المستخدمة في الدراسة الأولالمبحث 

وقبل ، تاثير قوة المدير التنفيذي على تكاليف الوكالةالكشف عن مدى  إلىالحالية دراسة لليهدف الجانب التطبيقي 
التي تم  حصائية، عينة الدراسة والأساليب الإالدراسةللطريقة المتبعة في ثر، نتطرق من خلال هذا المبحث الشروع في دراسة هذا الأ

 ختبار الفرضيات.إ إلىوذلك من أجل الإستعانة بها في التحليل ومن ثم الوصول ستخدامها إ
 في الدراسة المتبعة : الطريقة الأولالمطلب 

  الدراسةوعينة تمع جأولا : م  

شركة  083والبالغ عددها  سعوديةورصة الفي بالمدرجة الخليجية التي تنتمي الشركات جميع كون مجتمع الدراسة من ت
والتي صرحت البنوك وشركات التأمين(  ءمختلفة )باستثناتنتمي إلى قطاعات شركة  32ما عينة الدراسة فقد طبقت على مدرجة، أ
 .0202غاية  إلى 0202خلال الفترة الممتدة ما بين في موقع بورصة السعودية  ةالماليبقوائمها 

 ثانيا: خطوات الدراسة

 جراء هذه الدراسة اتبعنا عدة خطوات كما يلي:بهدف إ

لكتروني الدراسة والمستخرجة من الموقع الإدارة السنوية والقوائم المالية للشركات محل الإعتماد على تقارير مجالس تم الإ .3
 ؛لبورصة السعودية لنتحصل على المعطيات والبيانات

 للشركات الخليجيةدارة السنوي عطيات المدرجة في تقارير مجلس الإن خلال المم المدير التنفيذيتم حساب متغيرات قوة  .0
 ؛مختلفة القطاعات

المدرجة في لقوائم المالية الخاصة بالشركات صول لحساب تكاليف الوكالة من خلال االأمعدل دوران ستخدام إ تم .3
 البورصة؛

لتحليل العلاقة بين متغيرات  Eviews.9حصائي على البرنامج الإ Excelقمنا بتفريغ النتائج المتحصل عليها برنامج  .2
 الدراسة؛

المدير حصائية بين المتغيرات المستقلة والمتمثلة في متغيرات قوة ذات الدلالة الإ قةحصائية لمعرفة العلاصياغة نماذج إ .8
 والمتغير التابع لهذه الدراسة وهو تكاليف الوكالة؛ التنفيذي

 ثالثا: طريقة جمع البيانات   

 عتمدنا على مصدرين هما:وللحصول على المعلومات الضرورية إلإعداد دراستنا 

  :والمذكرات طروحات الأ إلىبالإضافة  عتمدنا في جمع بيانات الجانب النظري للدراسة على المجالاتإالمصادر الثانوية
 والدراسات السابقة ذات الصلة بالموضوع.

  من هذه الدراسة على التقارير المالية السنوية الخاصة بالشركات  نجاز الجانب التطبيقيإعتمادنا في إ ية:الأولالمصادر
 عليها من خلال موقع بورصة السعودية.والمتحصل الصناعية 
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 المطلب الثاني: متغيرات الدراسة وكيفية قياسها

 اولا: متغيرات الدراسة

ستندت الدراسة على مجموعة نفيذي وتكاليف الوكالة، لذا فقد إبين قوة المدير التتبحث هذه الدراسة في طبيعة العلاقة 
، فترة بقاء المدير التنفيذيزدواجية دور إ ربعة بنود متمثلة في:أ المدير التنفيذي وهي عنها بمكونات قوةالمعبر من المتغيرات المستقلة 

دارة، اما تكاليف الوكالة فتعتبر المتغير التابع الشركة، استقلالية مجلس الإ أسهمفي  المدير التنفيذيفي منصبه، ملكية  المدير التنفيذي
 ؤثر في تكاليف الوكالة. تم تحديدينه أضابط )رقابي( يفترض  خرى كمتغيرأ حجم الشركة دراج متغيرإ إلىلهذه الدراسة. بالإضافة 

 تطرقت للموضوع. عتمادا على الدراسات السابقة التيمتغيرات الدراسة وكيفية قياسها إ

 ثانيا: قياس متغيرات الدراسة

 قياس المتغير التابع:  (2

غلب صول، لاتفاق أالأدوران يتمثل المتغير التابع لهذه الدراسة في تكاليف الوكالة وقد تم قياسها من خلال معدل 
 كمقياس لتكاليف ويعطى بالعلاقة التالية:  الدراسات عليه

 صولجمالي الأعمال / إرقم الأ صول =الأدوران معدل             

 قياس المتغيرات المستقلة:  (2

 كمتغيرات مستقلة لهذه الدراسة، وتم قياس هذه المتغيرات المستقلة كما يلي:   المدير التنفيذيمكونات قوة ختيار إتم 

  iللشركة  المدير التنفيذيكان   إذامتغير وهمي يأخذ القيمة )واحد(  :(itCEODUAL) المدير التنفيذيزدواجية دور إ -
 و)صفر( بخلاف ذلك.دارة، يضا منصب رئيس مجلس الإأيشغل  t خلال الفترة

في  المدير التنفيذييتم قياسها بعدد السنوات التي قضاها  :(itCEOTENURE)في منصبه  المدير التنفيذيفترة بقاء  -
 .tفي الشركة وحتى نهاية الفترة  كمدير تنفيذي منصبه منذ تعيينه  في i الشركة 

سهم المملوكة للمدير يتم قياسها من خلال قسمة عدد الأ :(itCEOOWN)الشركة  أسهمفي  المدير التنفيذيملكية  -
 .tسهمها المتداولة خلال الفترة جمالي عدد أالتي يتولى امر إدارتها على إ i التنفيذي في راس مال الشركة

عضاء غير الأ ذا كانت نسبةإيتم قياسها بمتغير وهمي يأخذ القيمة )واحد( : (itBORIND)دارة استقلالية مجلس الإ -
 عضاء المجلس، و )صفر( بخلاف ذلك.من إجمالي عدد أ %82من  أكبر tخلال الفترة   iدارة الشركة إالتنفيذيين داخل مجلس 

 المتغيرات الضابطة:  (3

 ن تؤثر في نموذج هذه الدراسة وتتمثل في:وجود بعض المتغيرات التي يتوقع أ تفترض دراستنا   

 .tفي نهاية الفترة  iصول الشركة أيتم قياسه باللوغاريتم الطبيعي لإجمالي  (:itSIZEحجم الشركة  ) -
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  حصائية المستخدمةساليب الإالأ المطلب الثالث:

دوات ستخدام مجموعة من الأة وتحليل المعطيات المجمعة وكذا إختبار فروض الدراسة تم إبغية الوصول لأهداف الدراس
وتقدير نماذج بيانات  Eviews9.2وبرنامج  Excelستخدام برنامج الدراسة الحالية وذلك بإتي تناسب ال حصائيةساليب الإوالأ

نحدار التجميعي ونموذج التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات على نماذج قياسية منها: نموذج الإوالتي تحتوي  Panel Dataبانل 
 العشوائية من خلال القيام بالاختبارات الاتية: 

 ختبارإ FISHER  ،LM ،HAUSMAN.للفاضلة بين النماذج : 
 ختبار إ(Student Statistic) ائية لمعلمات النموذج: من أجل دراسة المعنوية الإحصائية )الدلالة حصالمعنوية الإ

 حصائية( بين المتغير التابع والمتغيرات المستقلة.الإ
  ختبارإمعامل التحديد (aredsqau-R) معرفة القوة التفسيرية للمتغيرات المستقلة على المتغير جل جودة التوفيق: من أ

 التابع.
 جودة النموذج  ختبارإstatistic) -(Fلنموذجلمعرفة المعنوية الإحصائية جل من أ :: إحصائية فيشر. 

نحدار خطي متعدد يفحص تاثير غة نموذج الدراسة في شكل معادلة إجل التحقق من صحة فروض الدراسة تمت صياأمن       
 كما هو مبين في المعادلة التالية:تكاليف الوكالة الذي يعد المتغير التابع  المتغيرات المستقلة على 

 

 

 

 بحيث: 

itAgency Costs: للشركة  صول كمقياس لتكاليف الوكالةمعدل دوران الأ i  في الفترةt. 
itCEODUAL:  للشركة  المدير التنفيذيازدواجية دورi   في الفترةt. 
tiCEOTENURE:  للشركة  المدير التنفيذيفترة بقاءi  في الفترةt .في منصبه 

itCEOOWN : للشركة المدير التنفيذيملكيةi   في الفترةt  سهمها.أفي 

itBORIND: دارة الشركة ستقلالية مجلس إإi  في الفترةt. 

itSIZE:  الشركة حجمi  في الفترةt. 
i: .الشركة 
t :.الفترة 

B0: .يعبر عن الثابت 
Β1 β2 β3 β4 β5 β6 :.تمثل معلمات نموذج الدراسة 

 itԑ :.الخطأ العشوائي 

 

Agency Costsit = Bo + B1 CEODUALit + B2 CEOTENUREit + B3 CEOOWNit + B4 BORINDit +    

 B5 SIZEit + ԑ it..  
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 المبحث الثاني: عرض ومناقشة النتائج

الدراسة ومناقشتها بعد تطبيق الأدوات  من خلال هذا المبحث مختلف النتائج التي توصلت اليها هذهنستعرض          
  حصائية الملائمة لمتغيرات الدراسة.الإ

 : عرض نتائج الدراسةالأولالمطلب 

 المعطيات والبيانات.عتماد على عليها الدراسة بالإ براز اهم النتائج التي تحصلتسيتم من خلال هذا المطلب إ         

 حصائية الوصفية لمتغيرات الدراسة: الدراسة الإ. 2

سة: المتوسط الحسابي، الوسيط، الإنحراف المعياري، أعلى قيمة، سيتم من خلال الجدول الموالي للإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدرا
 دنى قيمة.أ

 جدول الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة (:2.2) الجدول

 Eviewes.9عتمادا على مخرجات برنامج عداد الطالبان إمن إ المصدر:

  :(AGENCY COSTS) دراسة بيانات المتغير التابع تكاليف الوكالة -
على مستوى شركات العينة خلال صول تكاليف الوكالة لمتغير معدل دوران الأحصاءات الإ (3-0)يبين الجدول 

نحراف معياري وبإ 2.27على قيمة بمتوسط حسابي أهي ( 3.02)ن وأقيمة  أدنىهي  (2.23)ان ، فترة الدراسة الخمسالسنوات 
ن الشركات في بورصة السعودية أن تكاليف الوكالة منخفضة مما يدل على أأي  الأصول مرتفعن معدل دوران أنلاحظ  0.27

 مثل.أصولها بشكل أتستغل 
 :(CEODUAL) المدير التنفيذيازدواجية دور دراسة بيانات المتغير المستقل  -

وجود فصل بين منصبي رئيس ظهرت أعدد المشاهدات التي ن أ (3-0)الجدول حصاءات الوصفية المتضمنة بتظهر الإ
تراوحت قيمته على مستوى شركات العينة خلال السنوات الخمسة فترة الدراسة ما  CEODUAL المدير التنفيذيدارة و مجلس الإ

  AGENCY 

COSTS 

CEODUAL CEOTENURE CEOOWN BORIND SIZE 

وسط متال
 الحسابي

0.474863 0.010526 4.052632 0.002580 0.400000 19.54437 

على قيمةأ  1.242099 1.000000 31.00000 0.049000 1.000000 25.46897 

قيمة أدنى  0.013132 0.000000 1.000000 0.000000 0.000000 15.25806 

نحراف الإ
 المعياري

 0.273678 

 
 

 

0.102598 5.950806 0.010999 0.492497 2.675780 

عدد 
 المشاهدات

95 95 95 95 95 95 
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المدير دارة و وجود فصل بين منصبي رئيس مجلس الإنلاحظ  0.10وبانحراف معياري  2.23( بمتوسط حسابي 3و 2بين )
 .التنفيذي

 : (TENUREOCE) في منصبه المدير التنفيذيفترة بقاء  دراسة بيانات المتغير المستقل -

فترة  خلال  CEOTENUREفي منصبه المدير التنفيذين فترة بقاء أ( 3-0)الجدول حصاءات الوصفية بتظهر الإ
  .5.95وبانحراف معياري  2.28بمتوسط حسابي عاما، وذلك ( 33و 3)ما بين  الدراسة تتراوح

 :(CEOOWN)الشركة  أسهمفي  المدير التنفيذيدراسة بيانات المتغير المستقل ملكية  -
مر أسهم الشركة التي تولى أفي  المدير التنفيذين نسبة ملكية أ (3-0)حصاءات الوصفية المتضمنة بالجدول رقم الإ تظهر

، وذلك (%2.2 و %2)على مستوى شركات العينة خلال السنوات الخمس فترة الدراسة تتراوح ما بين ( CEOOWN)دارتها إ
، وهو ما يشير 2.23نحراف معياري قدره لشركة المتداولة خلال الفترة، وبإسهم اعدد الأ جماليإتقريبا من  %2.02بمتوسط يبلغ 

 .في هياكل ملكية الشركات الأول المباشرةنخفاض الوزن النسبي لمساهمات المديرين التنفيذيين إ إلى

  :(BORIND)دارة ستقلالية مجلس الإإدراسة بيانات المتغير المستقل  -

ت المديرين ظهرت سيطر أن عدد المشاهدات التي أ إلى (3-0)حصاءات الوصفية المتضمنة بالجدول رقم هر الإتظ
جمالي عدد المشاهدات من إ %22مشاهدة فقط بنسبة قدرها  87بلغ ستقلالية المجلس( دارة الشركة )عدم إالتنفيذيين على مجلس إ

مشاهدة( أظهرت  32جمالي عدد المشاهدات الخاصة بعينة الدراسة )من إ %22الخاصة بعينة البحث، وهو ما يعني بالتبعية، ان 
 دارة الشركة.غلبية من الأعضاء غير التنفيذيين داخل مجلس إوجود أ

  :(SIZEحجم الشركة ) دراسة بيانات المتغير الضابط -

حجام شركات العينة )مقاسة باللوغاريتم الطبيعي لإجمالي أن أ (3-0)الوصفية المتضمنة بالجدول رقم حصاءات تبين الإ
تقريبا،  32.82( تقريبا، وبمتوسط يبلغ 08.27 و 38.02صول الشركة( خلال السنوات الخمس فترة الدراسة تتراوح ما بين )أ

 تقريبا. 2.67وبانحراف معياري قدره 

 للكشف عن التعداد الخطي:( Klein)ختبار كلاين إ .2

الخطي في جل تجنب مشكلة التعداد من أرتباط الخطي بين مجموعة من المتغيرات إختبار كلاين هو قياس الإالهدف من 
رتباط اعلى من قيمة معامل التحديد للنموذج ككل فيدل امل بيرسون، عندما يكون معامل الإستعانة بمعنموذج الدراسة وذلك بالإ

 ذلك على وجود التداخل الخطي في النموذج.
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 رتباط بين متغيرات الدراسةمصفوفة الإ (2-2)الجدول 

 

 Eviews.9مخرجات برنامج  المصدر:

عدم وجود مشكل  إلىبين متغيرات الدراسة مما يشير ضعيف رتباط خطي نلاحظ وجود إ (0-0)من خلال الجدول 
 هذه الدراسة.وعليه نستطيع إدراج جميع المتغيرات في النموذج الذي سيتم تقديره في التعدد الخطي 

 على تكاليف الوكالة المدير التنفيذيقوة  أثرتقدير نموذج  .3
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 قوة المدير التنفيذي على تكاليف الوكالة أثر: نتائج نموذج (3-2)جدول 

 Eviews.9 مخرجات برنامجعتمادا على عداد الطالبان إمن إ المصدر:
 

 لا: المفاضلة بين النماذج أو 

لة سنقوم بالمفاضلة بين بين قوة المدير التنفيذي وتكاليف الوكامثل لتحديد العلاقة جل الحصول على النموذج الأأمن 
 نحدار الخطي وذلك بالقيام بعدة اختبارات.نماذج الإ

 : FISHER اختبار  .2

 .(FEM)ونموذج التأثيرات الفردية الثابتة  (PRM)نحدار التجميعي للمفاضلة بين نموذج الإهذا الإختبار يستخدم         

H0: نحدار التجميعي.قبل نموذج الإن 

H1: .نقبل نموذج التأثيرات الفردية الثابتة  

 ختبار فيشر: إ(4-2)الجدول 

 

 Eviews.9مخرجات برنامج  المصدر:

 نموذج التأثيرات العشوائية نموذج التأثيرات الثابتة نحدار التجميعي نموذج الإ 

درة
لمق

م ا
معال

ال
 

0B 3.080232 

(2.2222) 

3.302023- 

(2.8228) 

 0.223223 

(2.2222) 

1B 2.322822 

(2.2232) 

 2.208323 

(2.2222) 

2.233222 

(2.7233) 

2B 2.223223 

(2.3227) 

 2.223322 

(2.7322) 

 2.220833 

(2.2327) 

3B 0.322227 

(2.3278) 

3223.238 

(2.2833) 

3.327832 

(2.8882) 

4B 

 

2.032073- 

(2.2223) 

2.228377- 

(2.2220) 

 2.323322- 

(2.2332) 

5B 2.232232- 

(2.2228) 

2.337822- 

(2.2222) 

2.223002- 

(2.2222) 

المعنوية 
 الكلية 

Prob(F) 0.000000 0.000000 2.222232 

2R 2.030822 2.232877 2.088202 

DW 2.082222 3.332322 3.327222 
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قل من درجة المعنوية أ (2.222)تقدر ب  FISHER ختبارالإحتمالية لإن القيمة علاه أأ (2-0)يبين الجدول 
 ن نموذج التأثيرات الفردية الثابتة هو المناسب.أتفترض بذن نرفض الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية البديلة، التي إ، (2.28)

 :LMاختبار مضاعف لاغرانج  .2

 التجميعي ونموذج التأثيرات العشوائية.نحدار ختبار بين نموذج الإيستخدم هذا الإ             

H0 : نحدار التجميعي.وذج الإنقبل نم 

H1: .نقبل نموذج التأثيرات الفردية العشوائية 

 LMختبار : إ(5-2)الجدول 

 

 Eviews.9مخرجات برنامج  المصدر:

قل من درجة أ (2.2222)تقدر ب  Pagan-Breuschختبار ن القيمة الإحتمالية لإأعلاه أ (8-0)يبين الجدول 
ن نموذج التأثيرات الفردية العشوائية هو أذن نرفض الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية البديلة، والتي تفترض ب، إ(2.28)المعنوية 

 المناسب.

للدراسة، لذلك  ثيرات الفردية العشوائيةيرات الفردية الثابتة ونموذج التأملاءمة نموذج التأث إلىظهرت النتائج المتوصل اليها أ
 جل المفاضلة بين النموذجين السابقين.من أ HAUSMANختبار سنقوم فيما يلي بإ

 :HAUSMANختبار إ .3

 ن: ختبار أونموذج العشوائية، ويفترض هذا الإثيرات الثابتة بين نموذج التأختبار للمفاضلة يستعمل هذا الإ

H0: يرات العشوائية.نقبل نموذج التأث 

H1:  ثيرات الثابتة.التأنقبل نموذج 
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 HAUSMANختبار : إ(6-2)الجدول 

 

 Eviews.9مخرجات برنامج  المصدر:

، (2.28)قل من أ (2.2032)تقدر بـ  HAUSMANبار تخاعلاه أن القيمة الإحتمالية لإ (2-0)يبين الجدول 
 ثيرات الثابتة هو المناسب.البديلة، التي تنص على نموذج التأوبالتالي نرفض الفرضية الصفرية ونقبل الفرضية 

 فضل، وعليه سيتم تقدير النموذج المناسب.الثابت هو الأ ن النموذجأختبارات المفاضلة يتضح من خلال إ

 ثانيا: تقدير النموذج المناسب

كانت الصغرى  الفردية الثابتة بطريقة المربعات  التأثيراتفضل وهو نموذج بعد المفاضلة بين النماذج قمنا بتقدير النموذج الأ       
 النتائج كما يلي:
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 : تقدير النموذج بطريقة المربعات الصغرى(7-2)الجدول 

 

 Eviews.9مخرجات برنامج  المصدر:

 تظهر المعادلة كالتالي: (7-0)انطلاقا من الجدول 

0.001149 CEOTENURE + 1.329201 + 0.025301 CEODUAL + -AGENCY COSTS = 

 it ԑ IZE +0.117589 S –0.085177 BORIND  –1601.035 CEOOWN  

 حصائيةلإختبارات اثالثا: الإ

 معنوية المعالم:  -أ
ستودنت  لإحصائيةحتمالية ن القيمة الإحصائيا لأغير معنوي إ Cن المعامل الثابت أنلاحظ  (7-0)من خلال الجدول رقم  .3

(Prob ) صول يساوي ن معدل دوران الأإانعدمت المستقلة ف إذانه أ، ما يدل على (2.28>2.8228)والتي تساوي
 وحدة في الشركات محل الدراسة. -3.302023

 نلاحظ بالنسبة لمعالم المتغيرات المستقلة: ( 7-0)من خلال الجدول  .0

صول كمقياس لتكاليف الوكالة معدل دوران الأ يرتفعبوحدة واحدة  CEODUALالمدير التنفيذيدور زدواجية كلما تزيد إ -
AGENCY COSTS  ثر غير معنوي ، وبالتالي تنخفض تكاليف الوكالة للشركات محل الدراسة، وهذا الأ2.208323بـ

 .2.28>2.2222تساوي  (Prob)ستودنت  لإحصائيةحتمالية القيمة الإ نحصائيا لأإ
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 AGENCYالأصول معدل دوران  يرتفعبوحدة واحدة  CEOTENURE في منصبه  المدير التنفيذيكلما تزيد فترة بقاء  -
COSTS  ن القيمة حصائيا لأثر غير معنوي إتكاليف الوكالة للشركات محل الدراسة، وهذا الأ نخفضت، وبالتالي 2.223322بـ

 .2.28>2.7322تساوي  (Prob)ستودنت  لإحصائيةحتمالية الإ

 الأصولمعدل دوران  يرتفعبوحدة واحدة  CEOOWN الشركة أسهمكلما تزيد نسبة ملكية المدير التنفيذي في  -

COSTS AGENCY  ثر معنوي تكاليف الوكالة للشركات محل الدراسة، وهذا الأ نخفضت، وبالتالي 3223.238بـ
  <2.28330.1تساوي  (Prob)ستودنت  لإحصائيةحتمالية ن القيمة الإحصائيا لأإ

 AGENCYصول معدل دوران الأ نخفضيبوحدة واحدة  BORINDدارة لما تزيد نسبة استقلالية مجلس الإك -

COSTS  ثر معنوي إحصائيا لأن القيمة تكاليف الوكالة للشركات محل الدراسة، وهذا الأ ترتفع، وبالتالي -2.228377بـ
 .2.28< 2.2220تساوي  (Prob)ستودنت  لإحصائيةحتمالية الإ

تكاليف  ترتفع، وبالتالي -2.337822صول بـ معدل دوران الأ ينخفضواحدة بوحدة  SIZEكلما يزيد حجم الشركة  -
0.0000< تساوي (Prob)حتمالية ستودنت مة الإن القيثر معنوي إحصائيا لأالوكالة للشركات محل الدراسة، وهذا الأ

2.28. 

 R²معنوية النموذج فيشر و  -ب

ن التغيرات في المتغيرات المستقلة تفسر مرتفعة مما يدل على أ R²يددن قيمة معامل التحأ( 7-0)يظهر الجدول رقم 
حتمالية ن القيمة الإحصائيا لأإ ومعامل التحديد معنوي AGENCY COSTSجمالية للمتغير التابع من التغيرات الإ 91.45%

 حصائيا.إ، إذن النموذج معنوي 2.28قل من أ 2.2222تساوي  FISHER لإحصائية

 ختبارات القياسية رابعا: الإ
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 : يوضح القيم الفعلية لتكاليف الوكالة للشركات محل الدراسة(2-2)الشكل 
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Residual Actual Fitted 
 Eviews.9مخرجات برنامج المصدر: 

للمتغير تكاليف ( Actual)تقترب من السلسلة الفعلية  (Fittedنلاحظ ان السلسلة المقدرة ) (3-0)من خلال الشكل      
 الوكالة.

 ختبار التوزيع الطبيعي للبواقيإ (:2-2)الشكل 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2020 2024

Observations 95

Mean       2.56e-16

Median   0.000882

Maximum  0.225703

Minimum -0.312760

Std. Dev.   0.079989

Skewness  -0.529624

Kurtosis   5.209672

Jarque-Bera  23.76844

Probability  0.000007
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حتمالية علاه أن القيمة الإأن بواقي التقدير توزيعها حول متوسطها معتدل، كما يبين الشكل أيظهر من خلال الشكل 
هذا يعني أن التوزيع غير طبيعي، لكن هذه النتيجة لا تؤثر على الاستدلال  .2.28 < 2.222227جاك بيرا تساوي  لإحصائية

 .مشاهدة( 95الإحصائي اعتمادا على نظرية النزعة المركزية باعتبار أن عينة الدراسة كبيرة )

 تحليل ومناقشة نتائج الدراسةالمطلب الثاني: 

عرض نتائج الدراسة سابقا سنتطرق في هذا المطلب لتحليل وتفسير نتائج الدراسة لتأثير قوة المدير التنفيذي بعد ما تم 
ربع فرضيات تدرس كل فرضية تأثير أاعتماد  تمعلى تكاليف الوكالة للشركات المدرجة ببورصة السعودية، ولإعداد الدراسة 

نحدار المتعدد بالاستعانة ببيانات بانل لمعرفة مدى تأثير المتغيرات المستقلة يل الإات قوة المدير التنفيذي، حيث تم إستخدام تحلمكون
 على تكاليف الوكالة.

ن التغير في تكاليف الوكالة الناتج عن التغير ف المتغيرات المستقلة بنسبة مرتفعة قدرت ومن خلال معامل التحديد اتضح أ       
 %91.45بـ 

لشركات ل وتكاليف الوكالة المدير التنفيذيزدواجية دور بين إحصائية ذات دلالة إطردية وجد علاقة ت "ى: الأولختبار الفرضية إ
 ".المدرجة في بورصة السعودية

صول أي كلما تزيد وران الأزدواجية دور المدير التنفيذي ومعدل دإمتغير بين طردية  د علاقةو نتائج الدراسة وجظهرت أ
AGENCY صول كمقياس لتكاليف الوكالةمعدل دوران الأرتفع بوحدة واحدة ي UALCEOD المدير التنفيذيزدواجية دور إ

 COSTS  ثر غير معنوي إحصائيا لأن القيمة ، وبالتالي تنخفض تكاليف الوكالة للشركات محل الدراسة، وهذا الأ2.208323بـ
ات سنتائج بعض الدرا سالنتيجة عكوقد جاءت هذه ، 2.28>2.2222تساوي  (Prob)ستودنت  لإحصائيةحتمالية الإ
 ن توحيد السلطة في يد شخص واحدنخفاض تكاليف الوكالة، لأإ إلىالدور تؤدي زدواجية زيادة ان أ خلصت إلىحيث  ةابقسال

فض خدارة والمجلس، مما ينعكس على تملة بين الإتخاذ القرارات، ويقلل من الصراعات المحقد يسهم في تعزيز سرعة وفعالية إ
وعليه نرفض الفرضية زدواجية الدور قد تعكس مستوى عال من الثقة والكفاءة في القيادة، ن إتكاليف الرقابة والإشراف. كما أ

في الشركات  وتكاليف الوكالة المدير التنفيذيبين ازدواجية دور حصائية طردية ذات دلالة إد علاقة و وج التي تفترض: "الأولى
 .    المدرجة في بورصة السعودية"

شركات لل في منصبه وتكاليف الوكالة المدير التنفيذيبين فترة حصائية ذات دلالة إعكسية توجد علاقة  "اختبار الفرضية الثانية: 
 ."المدرجة في بورصة السعودية

ومعدل في منصبه  المدير التنفيذيفترة بقاء متغير حصائية بين ذات دلالة إ طرديةد علاقة و وجنتائج الدراسة  ظهرتأ
صول معدل دوران الأ رتفعبوحدة واحدة ي CEOTENUREفي منصبه  المدير التنفيذيصول أي كلما تزيد فترة بقاء دوران الأ

AGENCY COSTS  ثر غير معنوي ، وبالتالي تنخفض تكاليف الوكالة للشركات محل الدراسة، وهذا الأ2.223322بـ
نتائج  سوقد جاءت هذه النتيجة عك. 2.28>2.7322تساوي  (Prob)ستودنت  لإحصائيةحتمالية ن القيمة الإحصائيا لأإ

ن طول أانخفاض في تكاليف الوكالة. أي  إلىن زيادة مدة بقاء المدير التنفيذي تؤدي ابقة حيث خلصت إلى أسات السبعض الدرا
اذ القرارات ويقلل من السلوك تخفي إ ينا وقوة مما يعزز من كفاءتهتحص وأكثر أعمقمدة الخدمة يمنح المدير التنفيذي خبرة 

ن إف دارة والمساهمين، وزيادة ثقة في نوايا المدير،قوى بين الإأستمرارية في القيادة قد تسهم في بناء علاقات ن الإأنتهازي. كما الإ
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وعليه . ت الوكالةالتزاما، ما يقلل من تضارب المصالح ويخفف من حدة مشكلا أكثرالمديرين ذوي الفترات الطويلة قد يكونون 
في منصبه وتكاليف  المدير التنفيذيين فترة بقاء حصائية عكسية ذات دلالة إد علاقة و وجنرفض الفرضية الثانية التي تفترض: "

 .    "الوكالة

 الوكالة الشركة وتكاليف سهملأبين ملكية المدير التنفيذي حصائية ذات دلالة إعكسية " توجد علاقة : لثةختبار الفرضية الثاإ
 ."المدرجة في بورصة السعودية للشركات

الشركة  سهملأة المدير التنفيذي يملكمتغير حصائية بين ذات دلالة إ طرديةد علاقة و وج إلىهرت نتائج الدراسة ظأ
معدل دوران  يرتفعدة واحدة بوح CEOOWN الشركة سهملأكلما تزيد نسبة ملكية المدير التنفيذي صول  ومعدل دوران الأ

لة للشركات محل الدراسة، وهذا الأثر معنوي ، وبالتالي تنخفض تكاليف الوكا3223.238بـ  AGENCY COSTSصول الأ
رتفاع نسبة ملكية المدير ن إأ ويفسر ذلك .<2.28330.1تساوي ( Prob)ستودنت  لإحصائيةحتمالية ن القيمة الإحصائيا لأإ

على حرصا  أكثرالشركة يجعله  أسهمن امتلاك المدير التنفيذي لجزء من أحيث التنفيذي يرتبط بانخفاض في تكاليف الوكالة. 
تعزز شعور المدير بالمسؤولية ن الملكية قد أرباح مرتفعة، بما يحقق مصلحة جميع المساهمين. كما أداء العام وتحقيق تحسين الأ

التي خلصت إلى وجود  Others And Wallace  (2006)راسةدمع نتيجة  وتتفق نتيجة هذه الدراسة نتماء تجاه الشركة.والإ
وجود علاقة التي تفترض " الثةالفرضية الث نقبلومنه  ،وتكاليف الوكالةملكية المدير التنفيذي لأسهم الشركة بين عكسية علاقة 

 ."الشركة وتكاليف الوكالة سهملأ المدير التنفيذيبين ملكية حصائية ذات دلالة إعكسية 

المدرجة للشركات  دارة وتكاليف الوكالةين إستقلالية مجلس الإحصائية ذات دلالة إعكسية وجد علاقة ت"  ختبار الفرضة الرابعة:إ
 ."في بورصة السعودية

 الأصول،ومعدل دوران دارة ة احصائية بين استقلالية مجلس الإذات دلالعكسية د علاقة و وجنتائج الدراسة  هرتظأ
بـ  AGENCY COSTS صولمعدل دوران الأ ينخفضبوحدة واحدة  BORINDدارة ستقلالية مجلس الإإ كلما تزيد نسبةل

حتمالية ن القيمة الإحصائيا لأإ ةمعنوي ه العلاقةتكاليف الوكالة للشركات محل الدراسة، وهذ ترتفع، وبالتالي -2.228377
 رتفاعإ إلىعضاء المستقلين في المجلس بة الأرتفاع نسإحيث يؤدي . 2.28 <2.2220تساوي ( Prob)ستودنت  لإحصائية

ين لا عضاء المستقلون، والذالدور الرقابي الفعال الذي يمارسه الأبغياب  ويمكن تفسير هذه النتيجةتكاليف الوكالة بشكل واضح. 
وارد بطريقة غير المستخدام إ أوستقلالية المجلس في تقليل فرص التلاعب تسهم إحيث دارة التنفيذية، تجمعهم مصالح مباشرة مع الإ

مع  وتتفق نتيجة هذه الدراسة دارة والملاك.كاليف المرتبطة بالصراعات بين الإدارة، مما ينعكس على خفض التفعالة من قبل الإ
ومنه  تكاليف الوكالة،و دارة إستقلالية مجلس الإبين طردية التي خلصت إلى وجود علاقة  (0200)الياتي والمبارك  نتيجة دراسة

 دارة وتكاليف الوكالة.ستقلالية مجلس الإبين إحصائية ذات دلالة إعكسية وجود علاقة  تفترض: "الفرضية الرابعة التي نرفض 

نه كلما يزيد حجم أصول أي متغير حجم الشركة ومعدل دوران الأنتائج الدراسة وجود علاقة عكسية بين  هرتظأكما 
، وبالتالي ترتفع تكاليف الوكالة للشركات محل -2.337822صول بـ لأمعدل دوران ا ينخفضبوحدة واحدة  SIZEالشركة 

حتمالية ستودنت ن القيمة الإحصائيا لأف الوكالة، وهذه العلاقة معنوية إالدراسة، أي وجود علاقة طردية بين حجم الشركة وتكالي
(Prob)  ن الشركات أوهو ما يفسر ن حجم المؤسسة يؤثر على مستوى تكاليف الوكالة فيها، ، أي أ0.00002.28< تساوي

كثر من الشركات صغيرة الحجم، وذلك لصعوبة الرقابة عليها لكبر حجمها، أالكبيرة الحجم هي التي تتعرض لتكاليف الوكالة 
  رة والرقابة عليها.وتعقد عملياتها المالية والتشغيلية على عكس الشركات صغيرة الحجم يسهل السيط
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 خلاصة الفصل :

ات الدراسة وكيفية قياسها، بعدما تطرقنا في هذا الفصل للطريقة المتبعة في هذه الدراسة وخطوات انجازها وتحديد متغير 
النموذج جل تقدير من أ PaneL Dataستخدمنا بيانات بانل لمدير التنفيذي وتكاليف الوكالة إجل ايجاد العلاقة بين قوة اومن أ

في منصبه، ملكية المدير التنفيذي  المدير التنفيذي، فترة بقاء المدير التنفيذيزدواجية دور تغيرات المستقلة )إلمعرفة مدى تأثير الم
-0202دارة( على تكاليف الوكالة للشركات المدرجة في بورصة عمان الفترة الممتدة من سهم الشركة، استقلالية مجلس الإلأ

0202. 

 نتائج الدراسة المتحصل عليها في النقاط التالية:ونلخص 

 وتكاليف الوكالة المدير التنفيذيزدواجية دور بين إبين  ةحصائيعلاقة ذات دلالة إ عدم وجود. 
 في منصبه وتكاليف الوكالة المدير التنفيذيفترة  بين ةحصائيإعلاقة ذات دلالة  عدم وجود. 
  الوكالة سهم الشركة وتكاليفلأملكية المدير التنفيذي بين  ةحصائيإذات دلالة عكسية توجد علاقة 
  دارة وتكاليف الوكالة.استقلالية مجلس الإبين  ةحصائيإذات دلالة  طرديةتوجد علاقة 
 وتكاليف الوكالة.حجم الشركة بين  ةحصائيإ توجد علاقة طردية ذات دلالة
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ن ذ تقاس هذه القوة، غالبا مإ ؤسسة.تكاليف الوكالة داخل المعاملا حاسما في تحديد مستوى  المدير التنفيذيقوة تعد 
طول فترة بقائه  أووحجم ملكيته في الشركة، دارة، إستقلاليته عن مجلس الإ خلال مدى تحكمه في القرارات الإستراتيجية، ومدى

دارة. فان يف المرتبطة برقابة وضبط سلوك الإفي المنصب، بشكل مباشر على طبيعة العلاقة بينه وبين المساهمين، ومن ثم على التكال
على حساب الكفاءة  قرارات تحقق مصالحه الشخصية باتخاذليات الرقابة الداخلية، مما يسمح له ضعف في أ إلىذلك قد يؤدي 

 قتصادية للمؤسسة، وهو ما يزيد من تكاليف الوكالة.الإ

خلال " سعوديةالمدرجة ببورصة ال للشركاتر التنفيذي على تكاليف الوكالة قوة المدي ثيرأتوفي إطار دراستنا لموضوع "
ختبار النموذج المناسب وقياس العلاقة التي تربط للمفاضلة بينهما وإتبارات قياسية خة إ، حيث قمنا بعد0202-0202الفترة 

شكالية الرئيسية للبحث، والتي كانت على من أجل الإجابة على الإ المدير التنفيذيالمتغير التابع تكاليف الوكالة بمتغيرات قوة 
 الاتي:النحو 

 2524-2525المدرجة في بورصة السعودية خلال الفترة على تكاليف الوكالة للشركات  المدير التنفيذيما مدى تأثير قوة 
 ؟

 ختبار صحة الفرضيات الدراسة.ليها، وإج التي تسنى لنا الوصول إهم النتائأوسنعرض فيما يلي فيما يلي 

 نظرية:نتائج الال

 .بالنقصان أوتعد قوة المدير التنفيذي عاملا محوريا في تحديد حجم التكاليف، سواء بالزيادة  -

هداف بين المساهمين أوتحقيق يف الوكالة من خلال تعزيز كفاءة إتخاذ القرار زيادة قوة المدير التنفيذي قد تسهم في تقليل تكال -
 فاعلية. أكثربشكل 

 دارة والملاك عاملا رئيسيا لظهور تكاليف الوكالة.تعتبر مشاكل الوكالة الناتجة عن إختلاف المصالح بين الإ -

  :الفرضياتإختبار نتائج 

المدرجة للشركات وتكاليف الوكالة  المدير التنفيذيزدواجية دور ذات دلالة إحصائية بين إطردية وجد علاقة ت "ى: الأولالفرضية 
 ". 0202-0202في بورصة السعودية خلال الفترة 

وهذه العلاقة غير  وتكاليف الوكالة المدير التنفيذيزدواجية دور إبين  عكسيةد علاقة و وج إلى دراسةالنتائج توصلت           
الفرضية  نرفضومنه نخفاض تكاليف الوكالة، إ إلىتؤدي  زدواجية دور المدير التنفيذي لاوهو ما يشير إلى أن إحصائيا، معنوية إ

     .الأولى

المدرجة للشركات  في منصبه وتكاليف الوكالة المدير التنفيذيبين فترة حصائية ذات دلالة إعكسية توجد علاقة "الفرضية الثانية: 
 ." 0202-0202خلال الفترة  في بورصة السعودية
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وهذه العلاقة غير  في منصبه وتكاليف الوكالة المدير التنفيذيفترة بين عكسية د علاقة و وج إلىنتائج الدراسة توصلت           
ومنه  إنخفاض في تكاليف الوكالة، إلىتؤدي لا  في منصبه المدير التنفيذين زيادة مدة بقاء أوهو ما يشير إلى حصائيا، معنوية إ

 الفرضية الثانية. نرفض

للشركات  الوكالة سهم الشركة وتكاليفلأبين ملكية المدير التنفيذي حصائية ذات دلالة إعكسية وجد علاقة ي" الفرضية الثالثة: 
 ." 0202-0202المدرجة في بورصة السعودية خلال الفترة 

وهذه العلاقة  الوكالة سهم الشركة وتكاليفلأملكية المدير التنفيذي بين عكسية د علاقة و وج إلىتوصلت نتائج الدراسة           
متلاك المدير ن إحيث أنخفاض في تكاليف الوكالة. ة ملكية المدير التنفيذي يرتبط بإرتفاع نسبن إأيعود السبب و حصائيا، معنوية إ

مصلحة جميع المساهمين.  رباح مرتفعة، بما يحقق على تحسين الأداء العام وتحقيق أحرصا  أكثرالشركة يجعله  أسهمالتنفيذي لجزء من 
 الفرضية الثالثة. ومنه نقبل ،نتماء تجاه الشركةتعزز شعور المدير بالمسؤولية والإن الملكية قد كما تبين أ

المدرجة في للشركات دارة وتكاليف الوكالة ذات دلالة إحصائية ين إستقلالية مجلس الإعكسية " وجود علاقة الفرضية الرابعة: 
 ." 0202-0202خلال الفترة  بورصة السعودية

حصائيا، وهذه العلاقة معنوية إ دارة وتكاليف الوكالةإستقلالية مجلس الإصلت نتائج الدراسة وجود علاقة طردية بين و ت          
نخفاض تكاليف الوكالة بشكل واضح. ويعزز هذا التأثير إ إلىتؤدي عضاء المستقلين في المجلس رتفاع نسبة الأإ وهو ما يشير إلى أن

ين لا تجمعهم مصالح مباشرة مع الإدارة التنفيذية، كما تسهم عضاء المستقلون، والذر الرقابي الفعال الذي يمارسه الأالدو  إلى
كاليف دارة، مما ينعكس على خفض التوارد بطريقة غير فعالة من قبل الإاستخدام الم أوستقلالية المجلس في تقليل فرص التلاعب إ

  ومنه نرفض الفرضية الرابعة.دارة والملاك. المرتبطة بالصراعات بين الإ

 التوصيات

 من خلال النتائج المحصل عليها تتمثل توصيات هذه الدراسة في: 

  ليها.للتحقق من ثبات النتائج المتوصل إخرى غيرات محل الدراسة في قطاعات أجراء المزيد من البحوث بنفس المإ -

دارة، لتقليل تركز السلطة التنفيذية ورئيس مجلس الإ المدير التنفيذيدارة بضرورة الفصل بين منصب تعزيز إستقلالية مجلس الإ -
 في يد شخص واحد.

 دارة.لإوالنزاعات داخل الشركة وضبط سلوك االسعي لحل المشاكل  -
 دارة والملاك.لحرص على تماثل المعلومات بين الإا -
 ضرورة زيادة الوعي لدى المساهمين والمستثمرين بأهمية موضوع تكاليف الوكالة. -

 أفاق الدراسة

 فاق اخرى للدراسة تمثل في:واسعة النطاق لذلك سنقترح أ على تكاليف الوكالة المدير التنفيذيتعد دراسة موضوع قوة 

 .قطاعات مغايرة إعادة الموضوع بتغيير حجم العينة وإختيار -
 .لدراسة مع تغيير الفترة المدروسةإعادة إجراء ا -
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 على تكاليف الوكالة. المدير التنفيذيقوة  تأثيرإستخدام نماذج أخرى لقياس  -
 تطبيق موضوع الدراسة في البيئة العربية. -
 .في شركات اخرى المدير التنفيذيدارية التي يشغلها تعدد المناصب الإ أثر -
 دارة وفاعلية لجانه.إستقلالية مجلس الإ أثر -



 

 

 

  والمراجع المصادر
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 لا: المراجع باللغة العربيةأو 

 المذكرات والأطروحات:

ختبارية على عينة من شركات المساهمة دراسة إ–داء المالي للمؤسسة ل الملكية والهيكل المالي على الأتأثير هيك، تبر زغود .2
 .0232طروحة دكتوراه، غير منشورة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، أ، 0232-0232بالجزائر خلال الفترة 

قوبع نادية، احلاسة نفيسة، "تأثير هيكل الملكية على تكاليف الوكالة دراسة اختبارية على عينة من الشركات الصناعية  .2
 ورقلة، الجزائر. -، جامعة قاصدي مرباح(0232-0233)ن الاردن خلال فترة المدرجة في بورصة عما

، اطروحة 0238-0222داء المالي لشركات المساهمة العاملة في الجزائر خلال الفترة محمدي، اثر حوكمة الشركات على الأنورة  .3
 .0232دكتوراه، غير منشورة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،

 المجالات: 

تنفيذي على العلاقة بين دارية المفرطة وقوة المدير القة الإمحمد ابراهيم، حامد نبيل حامد سليمان، اثر الث ابراهيم السيد .4
 .جامعة المنصورة –رباح وقابلية التقارير المالية للقراءة "ادلة من البيئة المصرية" كلية التجارة ممارسات إدارة الأ

داء المالي للشركات: دراسة سهم والأعلى مخاطر انهيار اسعار الأ الأولقوة المدير التنفيذي  ابراهيم محمد احمد السيد، اثر .5
 جامعة بنها. –تطبيقية، كلية التجارة 

المحاسبية، جامعة دارية وفترة البقاء( في ملاءمة المعلومات قوة المدير التنفيذي )الملكية الإاعتدال عادل مصاول العبادي، اثر  .6
 .م(0202)الاقتصاد/ قسم المحاسبة، دارة و لإالبصرة كلية ا

 -. تأثير الميكانيزمات الداخلية لحوكمة الشركات على تكاليف الوكالة(0203)بن سليمان، س.، بوالي، ر.، وقدم، ج.  .7
 CAC40. Les Cahiers du Cread، 37(23، )327دراسة قياسية لشركات مؤشر 

 الشركات ودورها في تخفيض مشاكل نظرية الوكالة، الجامعة المستنصرية العراق.بتول محمد نوري، علي خلف سلمان، حوكمة  .2

سعد حسن الشتري، احمد محمد زاهر محمد ابراهيم، مريم حسن ربيع حسن، التأثيرات المباشرة والوسطية بين قوة المدير  .2
  –ساهمة المصرية، "مجلة البحوث التجارية" ، كفاءة الاستثمار، وقيمة الشركة: دراسة اختيارية على الشركات المالأولالتنفيذي 

 (.0)28(، 0203)كلية التجارة جامعة الزقازيق 

على تكاليف الوكالة، "دراسة اختبارية على الشركات المساهمة  الأولسيد سالم محمد ابو سالم، تأثير قوة المدير التنفيذي  .25
 جامعة الزقازيق. –المصرية"، كلية التجارة 

على تكاليف الوكالة، "دراسة اختبارية على الشركات المساهمة  الأولالم، تأثير قوة المدير التنفيذي سيد سالم محمد ابو س .22
 جامعة الزقازيق. –المصرية"، كلية التجارة 

عبد الرزاق محمد عثمان، اسامة عبد المنعم علي، احمد يوسف دودين، نظام الحاكمية المؤسسية الحل السليم للأطراف  .22
 (.0238)المتعارضة في ظل نظرية الوكالة، مجلة جامعة الملكة اروى العلمية المحكمة، 

السوق  داء: دليل مناتها بتكاليف الوكالة والأت وعلاقسعد بن عبد المحسن الياتي، وعائذ بن ابراهيم المبارك. "حوكمة الشركا .23
 .0200، 3، عدد38دارية والاقتصادية، مجلدالسعودي." مجلة العلوم الإ

صالح، سمير ابو الفتوح ، "نظرية الوكالة: مدخل لتخفيض التكاليف العامة"، المجلة العربية للإدارة، المجلد الثاني عشر، العدد  .24
 .3222الرابع، 
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التنفيذي والافصاح الاختياري حسن، دراسة تحليلية للاتجاهات البحثية في العلاقة بين خصائص المدير صبري طاهر محمد  .25
جامعة كفر الشيخ، المجلد التاسع،  –بعاد استدامة منشات الاعمال، مجلة الدراسات التجارية المعاصرة، كلية التجارة عن أ

 .م0203يوليو  الأولالجزء  -العدد الخامس عشر

شقور، العوامل المؤثرة في تكاليف الوكالة "دراسة تطبيقية على البنوك التجارية المدرجة في بورصة عمان"، قسم  عمر فريد .26
 (.0237الاردن، ) –جامعة الزرقاء  –كلية الاقتصاد والعلوم الادارية   -المحاسبة 

: دراسة الربح المحاسبيعدالة ثر نفوذ المدير التنفيذي على الاداء المالي للمنشاة من منظور قياس أعيسى، عارف محمود كامل.  .27
 .00، (0232)عملية. الفكر المحاسبي، 

محمد ماهر عبد الحميد الباز، تأثير اليات حوكمة الشركات على العلاقة بين نفوذ المدير التنفيذي وممارسات التجنب الضريبي  .22
  (.0203(، )0*)02دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية، *مجلة الفكر المحاسبي،  –

 

  : مواقع الأنترنت

 25:25 على الساعة 25/53/2525 تاريخ التصفح   : سعوديةبورصة ال .22
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