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 □ملخّص  □

في ىيئة  مدتؾى تكاليف الؾكالة لمذخكات السداىسة السدجمة العؾامل التي قج تؤثخ فيدراسة إلى ىحا البحث  ىجف
تؼّ قياس تكاليف الؾكالة باستخجام مقياس ندبة السراريف التذغيمية. وتؾصل  ىحا اليجفالأوراق والأسؾاق السالية. ولتحقيق 

, بالإضافة إلى أن تكاليف الؾكالة تتأثخ في تكاليف الؾكالةإلى نتيجة مفادىا أنّ الذخكات السداىسة الدؾرية تعاني مؽ ارتفاع 
كاليف يدداد مدتؾى ت , حيثوالخافعة السالية وحجؼ الذخكةاستقلالية مجمذ الإدارة وتخكّد السمكية زيع الأرباح و سياسة تؾ  بكل مؽ

 يشخفض مدتؾى تكاليف الؾكالة بديادة كل مؽفي حيؽ  الأرباح واستقلالية مجمذ الإدارة. اتتؾزيع الؾكالة بديادة كل مؽ ندبة
 .ذخكةوالخافعة السالية وحجؼ التخكّد السمكية 

معجل الخافعة السالية  –تخكّد السمكية  –استقلالية مجمذ الإدارة  –سياسة تؾزيع الأرباح  –تكاليف الؾكالة  الكلسات السفتاحية:
 .ىيئة الأوراق والأسؾاق السالية في سؾرية –حجؼ الذخكة  –
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□ ABSTRACT □ 

 
This research aimed to study the factors that may affect on agency costs for Syrian 

companies. To achieve this goal, the agency costs was measured using the operating 

expenses ratio scale. 

The study concluded that the Syrian companies struggle with rising agency costs. In 

addition, the agency costs are affected by each of the dividend policy, the board 

independence, the ownership concentration, the financial leverage and firm size. Agency 

costs level increases with the increase dividend payout ratio and board independence. 

While agency costs level decreases with the increase of ownership concentration, financial 

leverage and firm size. 

Keywords: Agency Costs - Dividend Policy - Board Independence - Ownership Concentration - 
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 سقدمةال
, وكان أول 1776لقج حغيت نغخية الؾكالة بالكثيخ مؽ الاىتسام مشح أن نذخ آدم سسيث كتابو "ثخوة الأمؼ" في عام    

, حيث اقتخحا فرل السمكية عؽ الإدارة. إذ نالت  1932في عام Berle and Means مؽ وضع الأساس لشغخية الؾكالة 
تخضي الظخفيؽ ججلًا حاسساً في الأدب السالي والاقترادي, وأصبحت مذكمة تؾحيج السرالح بيؽ السداىسيؽ والؾكلاء بظخيقة 

 (.Panda and Leepsa, 2017ىحه السذكمة عاملًا محفداً للاقترادييؽ لتظؾيخ جؾانب نغخية الؾكالة )
إدارة شخكاتيؼ  أدت الثؾرة الرشاعية لديادة حجؼ الذخكات وتعجد أنذظتيا, بالتالي أصبح مؽ الرعب عمى السلاك   

في ىحه يعيؽ السداىسؾن  بأنفديؼ, فالكثيخ مشيؼ لا يسمػ الخبخة الإدارية والسالية والتذغيمية السشاسبة لإدارة أعسال الذخكة.
القخار ليؼ, وىحا مؽ شأنو يتؾلؾن إدارة الذخكة بالشيابة عشيؼ, كسا يقؾمؾا بتفؾيض بعض سمظات اتخاذ  )مجيخون( الحالة وكلاء

 ,Nelwan & Lolong)وتكاليف الؾكالة  الإدارة داخل الذخكة, ويؤدي إلى عيؾر مذاكلعؽ السمكية أن يؤدي إلى فرل 
2015.) 

 آليات لحؾكسة عجة ومؽ أجل تجشب أي تبحيخ في الإنفاق يقؾم السداىسؾن بسخاقبة أنذظة السجيخيؽ مؽ خلال تظبيق   
حجؼ ىيكل مجمذ الإدارة وىيكل السمكية و  السختمفة, مثل تأثخ تكاليف الؾكالة بخرائص الذخكةالذخكات, لحلػ لا بجّ مؽ 

لاختبار مجى تأثيخ كل مؽ سياسة تؾزيع الأرباح  جاء ىحا البحث لحلػ وبالعجيج مؽ الخؾاص الأخخى, الذخكة والخافعة السالية
تكاليف الؾكالة بالتظبيق عمى الذخكات  مدتؾى  في حجؼ الذخكةو ومعجل الخافعة السالية واستقلالية مجمذ الإدارة وتخكّد السمكية 

 الدؾرية للأوراق والأسؾاق السالية. ييئةالالسداىسة السدجمة في 
 الدراسات الدابقة

 بعشهان: Mcknight and Weir (2009) دراسة
Agency Costs, Corporate Governance Mechanisms and Ownership Structure in 

Large UK Publicly Quoted Companies: A Panel Data Analysis 
تكاليف الهكالة وآليات حهكسة الذركات وهيكل السلكية في الذركات البريطانية السدرجة في البهرصة: تحليل بيانات 

 بانل
بحثت الجراسة في تأثيخ مجسؾعة مؽ آليات حؾكسة الذخكات في تكاليف الؾكالة, بالتظبيق عمى عيشة مؤلفة مؽ    

 شخكة بخيظانية غيخ مالية مجرجة في بؾرصة لشجن. 128
أن استقلالية مجمذ الإدارة يديج مؽ تكاليف الؾكالة, وتؾصمت إلى أن زيادة ممكية أعزاء مجمذ  الشتائجأعيخت    

أن التظبيق  الإدارة يداعج في تخفيض تكاليف الؾكالة, وأن لمخافعة السالية دوراً ميساً في تخفيض تكاليف الؾكالة. كسا أوضّحت
 الفعّال لآليات الحؾكسة قج يؤدي إلى تعغّيؼ القيسة الدؾقية لمذخكة نتيجة لديادة دقة معمؾماتيا السحاسبية.

  ( بعشهان:2015)  Nelwan & Lolongدراسة
Analysis of Factors Affecting Agency Cost of Manufacturing Companies Listed on 

Indonesia Stock Exchange 
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 تحليل العهامل السؤثرة في تكاليف الهكالة للذركات الرشاعية السدرجة في البهرصة الإندونيدية

في  ومعجل الخافعة الساليةىجفت الجراسة إلى اختبار أثخ ىيكل السمكية وسياسة تؾزيع الأرباح وحجؼ الذخكة    
 تكاليف الؾكالة, واعتسجت ليحا الغخض ترسيساً سببياً يحجد علاقة الدبب والشتيجة بيؽ متغيخات الجراسة.

تأثيخ جؾىخي سمبي في تكاليف الؾكالة,  ومعجل الخافعة السالية لتخكّد السمكيةأعيخت الشتائج الإحرائية أن    
كسا بيّشت أن لمسمكية السؤسدية تأثيخ جؾىخي إيجابي في تكاليف الؾكالة, في حيؽ لؼ تجج الجراسة أي دليل عمى أن 

 لدياسة تؾزيع الأرباح وحجؼ الذخكة تأثيخ جؾىخي في تكاليف الؾكالة.
 :بعشهان Li et al. (2021)دراسة 

Corporate Governance, Agency Costs, and Corporate Sustainable 
Development: A Mediating Effect Analysis 

 حهكسة الذركات، تكاليف الهكالة والتشسية السدتدامة للذركات: تحليل التأثير الهسيط
 690مؽ  ة والتشسية السدتجامة, لعيشة مؤلفةبحثت الجراسة في العلاقة بيؽ حؾكسة الذخكات وتكاليف الؾكال   

حتى عام  2015شخكة غيخ مالية مجرجة في بؾرصة ششغياي, وتؾافخت لجييا البيانات خلال الفتخة السستجة مؽ عام 
2019. 

نتائج الجراسة أن تكاليف الؾكالة تتؾسط العلاقة بيؽ سياسة تؾزيع الأرباح وحجؼ مجمذ الإدارة,  بيشّت   
وتعؾيزات الإدارة, والخافعة السالية, والتشسية السدتجامة لمذخكات. حيث يؤدي تظبيق سياسة تؾزيع الأرباح الشقجية 

ة الذخكة عمى تحقيق التشسية السدتجامة, في حيؽ تؤدي وتقميل حجؼ مجمذ الإدارة إلى تقميل تكاليف الؾكالة وزيادة قجر 
زيادة رواتب السجيخيؽ إلى زيادة تكاليف الؾكالة وتقمل مؽ قجرة الذخكة عمى التظؾر السدتجام. وبيشّت كحلػ أنو عمى 

, مسا قج يؤثخ ةالسخاطخ السالي الخغؼ مؽ أن زيادة التدامات الذخكة يسكؽ أن تقمل مؽ تكاليف الؾكالة, إلا أنيا ستديج مؽ
 سمباً في قجرة الذخكة عمى التظؾر السدتجام.

 ( بعشهان:2022دراسة الدريتي )
 العهامل السؤثرة في تكاليف الهكالة للذركات الأردنية السدرجة ببهرصة عسان

عة أثخ مجسؾعة مؽ العؾامل متسثمةً بدياسة تؾزيع الأرباح وعسخ الذخكة وحجؼ الذخكة والخاف تشاولت الجراسة   
 السالية ومكافأة أعزاء مجمذ الإدارة ونسؾ السبيعات في تكاليف الؾكالة لمذخكات الرشاعية السجرجة ببؾرصة عسان.

وجؾد تأثيخ جؾىخي سمبي لكل مؽ سياسة تؾزيع الأرباح ونسؾ السبيعات ومكافأة  إلى نتائج الجراسة تؾصمت   
أعزاء مجمذ الإدارة في تكاليف الؾكالة مقاسةً بسعجل دوران الأصؾل, في حيؽ لؼ يكؽ لمعؾامل الأخخى أي تأثيخ في 

 تكاليف الؾكالة.
اليف الؾكالة لمذخكة, وذلػ يعؾد لاختلاف حؾل العؾامل السؤثخة في مدتؾى تكتختمف نتائج الجراسات الدابقة    

طبيعة البيئات الاقترادية التي طُبقت فييا الجراسات وطبيعة الأنغسة السالية السؾجؾدة فييا, بالإضافة إلى تبايؽ 
السقاييذ السدتخجمة لقياس مدتؾى تكاليف الؾكالة, إلا أنيا بالسجسل أثبتت وجؾد علاقة وتأثيخ لكل مؽ سياسة تؾزيع 

ؾاء كانت علاقة إيجابية أو رباح واستقلالية مجمذ الإدارة وتخكّد السمكية ومعجل الخافعة السالية وحجؼ الذخكة سالأ
تكاليف الؾكالة واختمف  مدتؾى  في استو لأثخ ىحه العؾاملدر  يتذابو ىحا البحث مع الجراسات الدابقة فيحيث سمبية. 

ى الذخكات السداىسة السدجمة في ىيئة الأوراق والأسؾاق السالية عشيا مؽ ناحية بيئة التظبيق, حيث تؼّ تظبيقو عم
 الدؾرية.
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 مذكلة البحث
مذكمة عجم  تشكمحيث أدى انفرال السمكية عؽ الإدارة في الذخكات السداىسة إلى عيؾر مذاكل في الؾكالة,   

تساثل السعمؾمات بيؽ السجيخيؽ والسداىسيؽ الأساس لتفاقؼ ىحه السذاكل, نتيجة لتعارض السرالح بيشيسا ونغخاً لأن السجيخيؽ قج 
القخارات التي تتؾافق مع مرالحيؼ دون مخاعاة مرالح السداىسيؽ, الأمخ الحي يؤدي إلى تحسّل كِلا الظخفيؽ  اتخاذ يسيمؾن إلى
بالعجيج  حيث تتأثخ ىحه التكاليف ة السداىسيؽ,تالي عمى ثخو كالة, مسا قج يؤثخ سمباً عمى القيسة الدؾقية لمذخكة وباللتكاليف الؾ 
ودراستيا بيجف تحجيج وضع الذخكة بالذكل الأمثل الحي  . لحلػ مؽ السيؼ تحجيج ىحه العؾاملالخاصة بالذخكة مؽ العؾامل

معجل الخافعة السالية وحجؼ د السمكية و واستقلالية مجمذ الإدارة وتخكّ  زيع الأرباحسياسة تؾ  تعجّ و  الحقيقي. يعبخ عؽ وضعيا
 :ةالآتي تالتداؤلاوفق . بالتالي يسكؽ صياغة مذكمة البحث ذكخىا في الجراسات الدابقة التي تؼّ مؽ أىؼ العؾامل  الذخكة

ي ىيئة السدجمة فتكاليف الؾكالة لمذخكات السداىسة مدتؾى دياسة تؾزيع الأرباح في ل معشؾي  خيثيؾجج تأىل -1
 ؟الدؾرية الأوراق والأسؾاق السالية

ي ىيئة السدجمة ف ىل يؾجج تأثيخ معشؾي لاستقلالية مجمذ الإدارة في مدتؾى تكاليف الؾكالة لمذخكات السداىسة-2
 ؟الدؾرية الأوراق والأسؾاق السالية

ي ىيئة الأوراق السدجمة ف تكاليف الؾكالة لمذخكات السداىسةمدتؾى تخكّد السمكية في ل معشؾي  خيىل يؾجج تأث-3
 ؟الدؾرية والأسؾاق السالية

ىل يؾجج تأثيخ معشؾي لسعجل الخافعة السالية في مدتؾى تكاليف الؾكالة لمذخكات السداىسة السدجمة في ىيئة  -4
 ؟الدؾرية الأوراق والأسؾاق السالية

مدتؾى تكاليف الؾكالة لمذخكات السداىسة السدجمة في ىيئة الأوراق  ىل يؾجج تأثيخ معشؾي لحجؼ الذخكة في-5
 ؟الدؾرية والأسؾاق السالية
 أهداف البحث

 ييجف ىحا البحث إلى تحقيق الأىجاف الآتية:
  اختبار وجؾد أثخ لدياسة تؾزيع الأرباح في مدتؾى تكاليف الؾكالة لمذخكات السداىسة السدجمة في ىيئة

 السالية الدؾرية.الأوراق والأسؾاق 
  اختبار وجؾد أثخ لاستقلالية مجمذ الإدارة في مدتؾى تكاليف الؾكالة لمذخكات السداىسة السدجمة في ىيئة

 الأوراق والأسؾاق السالية الدؾرية.
  اختبار وجؾد أثخ لتخكّد السمكية في مدتؾى تكاليف الؾكالة لمذخكات السداىسة السدجمة في ىيئة الأوراق

 الية الدؾرية.والأسؾاق الس
  اختبار وجؾد أثخ لسعجل الخافعة السالية في مدتؾى تكاليف الؾكالة لمذخكات السداىسة السدجمة في ىيئة

 الأوراق والأسؾاق السالية الدؾرية.
  اختبار وجؾد أثخ لحجؼ الذخكة في مدتؾى تكاليف الؾكالة لمذخكات السداىسة السدجمة في ىيئة الأوراق

 الدؾرية.والأسؾاق السالية 
 أهسية البحث

تكاليف الؾكالة ما زالت مؾضؾعاً مثاراً لمججل في الجراسات  مؽ حيث أن العمسية تشبع أىسية البحث الأهسية العلسية:
أن مدتؾى تكاليف الؾكالة وتأثيخه في القخارات لسداىسيؽ, كسا نتيجة لتعارض السرالح بيؽ السجيخيؽ وا تشذأ, حيث الدابقة
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السالية قج يختمف مؽ شخكة إلى أخخى, نغخاً لاختلاف كيفية إبخام عقؾد الؾكالة, بالإضافة إلى اختلاف تفزيلات 
فسؽ  السجيخيؽ لمسشافع غيخ السالية, فزلًا عؽ اختلاف آليات الحؾكسة الستبعة وفعّاليتيا في الحج مؽ ىحه التكاليف.

خجم استخاتيجيات ويتخحون قخارات ت -التي تتستع بسدتؾى حؾكسة ضعيف- الذخكات خجح أن يتبشى السجيخون فيلسا
الحالي والسدتقبمي  عؽ الؾضع مرالحيؼ الخاصة, كسا يسكشيؼ التلاعب بسقاييذ الأداء وإرسال صؾرة غيخ واقعية

لػ مؽ السيؼ دراسة نغخية الؾكالة ودراسة العؾامل لح لسداىسيؽ والأطخاف الأخخى ذات الرمة بالذخكة.إلى امذخكة ل
 التي قج تؤثخ في مدتؾى تكاليف الؾكالة لمذخكات.

 سياسة تؾزيع الأرباحكل مؽ حؾل تأثيخ  خلال تقجيؼ أدلةتتسثل أىسية البحث العسمية مؽ  الأهسية العسلية:
 واستقلالية مجمذ الإدارة وتخكّد السمكية ومعجل الخافعة السالية وحجؼ الذخكة في مدتؾى تكاليف الؾكالة السُقاسة في

تذخيعية عؽ ما الذخكات السدجمة في ىيئة الأوراق والأسؾاق السالية الدؾرية, والتي قج تختمف مؽ الشاحية التشغيسية وال
عجة مدتخجمي السعمؾمات السحاسبية مؽ مدتثسخيؽ ومقخضيؽ ومحمميؽ مالييؽ بالإضافة إلى مدا تست دراستو سابقاً.

وأصحاب السرمحة الآخخيؽ في اتخاذ قخاراتيؼ الاستثسارية, مؽ خلال الحكؼ عمى مؾثؾقية السعمؾمات السُفرح عشيا 
لية الدؾرية ومداىسي ضسؽ التقاريخ السالية, كسا يقجم نتائج عسمية تيؼ القائسيؽ عمى ىيئة الأوراق والأسؾاق السا

 الؾكالة.الذخكات وتداعجىؼ في تقييؼ علاقة الؾكالة وتكاليف 
 مشهجية البحث 

كل مؽ لاختبار تأثيخ  , وقج تؼّ استخجام السشيج الاستشباطيىحا البحث مؽ البحؾث الكسية التفديخية يعجّ    
ليف في مدتؾى تكاواستقلالية مجمذ الإدارة وتخكّد السمكية ومعجل الخافعة السالية وحجؼ الذخكة سياسة تؾزيع الأرباح 

تؼّ اختبار فخضيات البحث مؽ خلال جسع بيانات ثانؾية مؽ التقاريخ السالية السشذؾرة لمذخكات السجروسة الؾكالة, كسا 
ية, بالإضافة إلى الاستعانة بالسؾاقع الإلكتخونية ليحه عمى السؾقع الإلكتخوني لييئة الأوراق والأسؾاق السالية الدؾر 

 .الذخكات
 مجتسع وعيشة البحث

 عيشةاق والأسؾاق السالية الدؾرية, أما بالشدبة ليتسثل مجتسع البحث بإجسالي الذخكات السدجمة في ىيئة الأور    
 بعج استبعاد ما يمي: وذلػ الذخكات التي تؾافخت لجييا بيانات الجراسة,البحث فيي 
 .شخكات الخجمات السالية مؽ مرارف وشخكات تأميؽ وصخافة ووساطة نغخاً لظبيعتيا السختمفة 
  الذخكات التي لؼ يتسكؽ الباحث مؽ العثؾر عمى بياناتيا سؾاء مؽ مؾقع الييئة الإلكتخوني أو مؽ

 السؾاقع الإلكتخونية ليحه الذخكات.
ذخكات السدجمة في ىيئة الأوراق والأسؾاق السالية الدؾرية وكيفية تؾزع عجد ال (1)حيث يؾضح الججول    

العيشة, فقج بمغ إجسالي عجد الذخكات السجروسة التي أمكؽ الحرؾل عمى تقاريخىا السالية والتي تتؾافخ لجييا البيانات 
مؽ إجسالي الذخكات السداىسة السدجمة في ىيئة  %14سبع شخكات مؽ أصل إحجى وخسدؾن شخكة, أي بشدبة 

, لحلػ يكؾن إجسالي عجد 2021حتى عام  2013الأوراق والأسؾاق السالية الدؾرية, وتستج فتخة الجراسة مؽ عام 
ولا بجّ مؽ الإشارة إلى أن نتائج ىحا البحث غيخ قابمة لمتعسيؼ نغخاً لأن الباحث قج اعتسج  مذاىجة. 63السذاىجات ىؾ 

بالذخكات التي تؾافخات لجييا  البحث عيشةم بدحب عيشة عذؾائية, بل تسثمت ى أسمؾب الحرخ الذامل ولؼ يتؼ القياعم
 \البيانات.
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 : عدد الذركات السدجلة في هيئة الأوراق والأسهاق السالية في سهرية1الجدول 

 
 السردر: إعداد الباحث   

 .(2)السجروسة كسا يتبيؽ في الججول وتؼّ تخميد الذخكات 
 

 : ترميز الذركات السدروسة2الجدول 

 
 السردر: إعداد الباحث

 البحث فرضيات
H1يئة الأوراق السدجمة في ى تكاليف الؾكالة لمذخكات السداىسةمدتؾى دياسة تؾزيع الأرباح في : يؾجج تأثيخ معشؾي ل

 دؾرية.والأسؾاق السالية ال
H2 معشؾي لاستقلالية مجمذ الإدارة في مدتؾى تكاليف الؾكالة لمذخكات السداىسة السدجمة في ىيئة : يؾجج تأثيخ

 دؾرية.اق السالية الالأوراق والأسؾ 
H3يئة الأوراق : يؾجج تأثيخ معشؾي لتخكّد السمكية في مدتؾى تكاليف الؾكالة لمذخكات السداىسة السدجمة في ى

 دؾرية.والأسؾاق السالية ال
H4تأثيخ معشؾي لسعجل الخافعة السالية في مدتؾى تكاليف الؾكالة لمذخكات السداىسة السدجمة في ىيئة الأوراق : يؾجج 

 دؾرية.والأسؾاق السالية ال
H5 ىيئة الأوراق : يؾجج تأثيخ معشؾي لحجؼ الذخكة في مدتؾى تكاليف الؾكالة لمذخكات السداىسة السدجمة في

 دؾرية.ال والأسؾاق السالية
 الستغيراتقياس 

 Ang etتؼّ قياس تكاليف الؾكالة عؽ طخيق السقياس الحي تؼّ تظؾيخه مؽ قبل  :قياس الستغير التابع )تكاليف الهكالة(
al. (2000)  وىؾ مقياس ندبة السراريف التذغيمية. الحي يُحدب مؽ خلال ندبة السراريف التذغيمية والإدارية ومراريف

وفيسا يأتي السعادلة  التسؾيل وأية مراريف أخخى غيخ متكخرة إلى إجسالي الإيخادات الدشؾية.البيع والتؾزيع باستثشاء مراريف 
 السسثمة لتكاليف الؾكالة )ندبة السراريف التذغيمية(:

الإيخادات ندبة السراريف التذغيمية = مجسؾع السراريف التذغيمية والإدارية ومراريف البيع والتؾزيع/ إجسالي   
 .الدشؾية

 Khan et استخجمت العجيج مؽ الجراسات الدابقة ىحا السقياس لقياس مدتؾى تكاليف الؾكالة في الذخكة مثل دراسة  
al. (2020)  ودراسةLi et al. (2021). 
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 قياس الستغيرات السدتقلة
تؾزيع تؼّ في ىحا البحث الاعتساد عمى مقياس ندبة تؾزيعات الأرباح لقياس سياسة : سياسة تهزيع الأرباح

جاه مداىسييا, إذ تحجد الشدبة السئؾية مؽ صافي أرباح الذخكة التي سيتؼ تالأرباح كؾنيا تؾضح سياسة الذخكة ا
يدتظيع السدتثسخ بالتالي تؾزيعيا لمسداىسيؽ كتؾزيعات أرباح, والشدبة السئؾية التي سيتؼ الاحتفاظ بيا كأرباح محتجدة, 

كانت ندبة تؾزيعات الأرباح بالذخكة طبيعية ومدتقخة مؽ عام إلى آخخ أو لا, أن يقجر مؽ خلال ىحه الشدبة فيسا إذا 
تؼّ حداب ندبة و  .السدتقبلأو إذا كانت الذخكة تحتجد الأرباح وتُعيج استثسارىا لديادة نسؾىا وتعغّيؼ ثخوتيا في 

 تؾزيعات الأرباح وفقاً لمسعادلة الآتية:
/ نريب كل سيؼ مؽ الأرباح الستحققة  iنريب كل سيؼ مؽ تؾزيعات الأرباح لمعام ندبة تؾزيعات الأرباح =   

 .i-1لمعام 
 Tran etاستخجمت العجيج مؽ الجراسات الدابقة ىحه الشدبة لقياس سياسة تؾزيع الأرباح لمذخكة مثل دراسة   

al. (2020)  ودراسةLi et al. (2021). 
قميؽ إلى إجسالي تؼّ قياس ىحا الستغيخ بالشدبة السئؾية لأعزاء مجمذ الإدارة السدت استقلالية مجلس الإدارة:

 Attia et al. (2222)و Kyere and Ausloos (2021)و Hamdan (2018)استخجم كل مؽ  عجد الأعزاء.
 ىحا السقياس لقياس استقلالية مجمذ الإدارة, ويسكؽ تؾضيحو بالسعادلة الآتية:

  122دارة = أعزاء مجمذ الإدارة السدتقميؽ / إجسالي عجد الأعزاء  استقلالية مجمذ الإ
% وما 5تؼّ قياس ىحا الستغيخ بشدبة الأسيؼ السسمؾكة لسدتثسخ أو مجسؾعة مؽ السدتثسخيؽ بشدبة  تركّز السلكية:

 Khan etدراسة خكّد السمكية في الذخكة مثل ىحا السقياس عشج قياسيا لسدتؾى ت جمت العجيج مؽ الجراساتاستخ. فؾق 
al. (2020) ودراسة ,Turshan and Karim (2022). 

يؾجج تأثيخ لحجؼ الذخكة في مدتؾى تكاليف الؾكالة, وىحا ما أكجتو مختمف الجراسات الدابقة, حجم الذركة: 
ومؽ أجل قياس حجؼ الذخكة في ىحا البحث  Nguyen et al. (2020)و Mcknight and Weir (2009)كجراسة 

 تؼّ استخجام المؾغاريتؼ الظبيعي لإجسالي الأصؾل في نياية الدشة السالية.
, وىحا ما أكجتو دراسة كل يتأثخ مدتؾى تكاليف الؾكالة بالجيؾن والالتدامات التي تتحسميا الذخكةالرافعة السالية: 

ومؽ أجل قياس معجل الخافعة  Li et al. (2021,) وHamdan (2018 )و Mcknight and Weir (2009) مؽ
 السالية لمذخكات السجروسة تؼّ استخجام ندبة إجسالي الالتدامات إلى إجسالي الأصؾل في نياية الدشة السالية.

 الدراسة الشظرية
 The Concept of Agency Theory نظرية الهكالةمفههم 

إحجى نغخيات الذخكة التي تشغخ إلييا عمى  تعجّ بيؽ السؾكل والؾكيل. و تيتؼ نغخية الؾكالة بتشغيؼ العلاقة    
يعسل مؽ خلال سمدمة مؽ العقؾد السُبخمة بيؽ عجة أطخاف ذات مرالح متعارضة  Legal Entityأنيا كيان قانؾني 

 .(Jensen and Meckling, 1976) كالسداىسيؽ والسجيخيؽ والجائشيؽ
علاقة وكالة بيؽ طخفيؽ أحجىسا يجعى السؾكل والآخخ الؾكيل. يدعى كل ذيخ إلى كل عقج عمى أنو كسا تُ   

طخف إلى تحقيق مرالحو الذخرية, لحلػ يؤدي تزارب السرالح بيشيسا إلى وجؾد مذاكل في الؾكالة والتي يتختب 
 .(Jensen and Smith, 1985) عمييا تحسّل تكاليف الؾكالة
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التي  Optimal Contractsالؾكالة تخكّد عمى إبخام العقؾد السثمى بأن نغخية  Eisenhardt (1989)وقج جادل    
تزبط العلاقة بيؽ السؾكل والؾكيل, وتدعى إلى حل مذاكل الؾكالة بكفاءة, بالتالي تخفيض تكاليف الؾكالة السختبظة بيا إلى 

 أدنى مدتؾياتيا.
قج يقؾم بسؾجبو شخص أو أكثخ علاقة الؾكالة بأنيا "ع Jensen and Meckling (1976, PP.308)وعخّف   
لأداء بعض الأعسال والخجمات بالشيابة عشو وبسا يخجم مرمحتو,  Agentبتعييؽ شخص آخخ )الؾكيل(  Principle)السؾكل( 

 وفيو يقؾم السؾكل بتفؾيض الؾكيل بدمظة اتخاذ بعض القخارات".
ابة عؽ السؾكل )حسمة الأسيؼ(. وىحا الفرل بشاءً عمى تعخيف علاقة الؾكالة سؾف يترخف الؾكيل )السجيخ( بالشي   

لمسمكية سيؤدي إلى تحسّل السداىسيؽ لبعض التكاليف مؽ أجل ضبط ومخاقبة سمؾك السجيخيؽ تجعى بتكاليف الؾكالة. تشعجم ىحه 
 ,.Ang et al)مؽ حقؾق ممكية الذخكة  %100التكاليف في الذخكات السُجارة مؽ قبل السالػ, أي عشجما يستمػ السجيخ 

2000). 
 Agency Costsتكاليف الهكالة 

ذيخ تكاليف الؾكالة إلى التكاليف التي يتحسّميا أطخاف العلاقة التعاقجية, والتي تشذأ نتيجة اعتقاد السؾكل بأن تُ    
 .(Nguyen et al., 2020) الؾكيل يعسل عمى تحقيق مرالحو الذخرية دون مخاعاة لسرالح السؾكل

 Agencyتكاليف الؾكالة إلى تكاليف الؾكالة لحقؾق السمكية  Jensen and Meckling (1976)صشّف وقج    
Costs of Equity وتكاليف الؾكالة لمجيؾن ,Agency Costs of Debt بأنيا مجسؾع . وفي سياق ذلػ حجدا تكاليف الؾكالة

ليف التعيج )الالتدام( الستكبجة مؽ قبل الؾكيل , وتكاMonitoring Costsكل مؽ تكاليف السخاقبة الستكبجة مؽ قبل السؾكل 
Bonding Costs, والخدارة الستبقيةResidual Loss . 

  في تكاليف الإجخاءات التي يقؾم بيا السؾكل لمخقابة عمى ترخفات الؾكيل ومتابعة  تكاليف السراقبةتتثسل
 (.Chinelo and Iyiegbuniwe, 2018وتقييؼ أدائو )
  في تكاليف الإجخاءات التي يقؾم بيا الؾكيل لإقشاع السؾكل بأنو يعسل  )الالتزام(تكاليف التعهد تتسثل

لسرمحتو ومشحو الثقة, ولزسان أنو لؽ يتخح أية إجخاءات مؽ شأنيا أن تزخ بسرمحتو, أو لزسان تعؾيزو في حال 
 .(Nguyen et al., 2020)اتخح الؾكيل مثل ىحه الإجخاءات 

 في انخفاض قيسة الذخكة نتيجة الأثخ الدمبي عمى سعخ أسيسيا وسشجاتيا, والحي  الخدارة الستبقية تتسثل
 (.Kyere and Ausloos, 2021يشتج عؽ اتخاذ قخارات غيخ فعّالة مؽ قبل الؾكيل لا تخجم مرالح السؾكل )

 Factors Affecting the Agency Costs العهامل السؤثرة في تكاليف الهكالة
ىشاك العجيج مؽ العؾامل التي قج تؤثخ في مدتؾى تكاليف الؾكالة لمذخكة. وبالاعتساد عمى عجد مؽ الجراسات يسكؽ    

 تشاول أىؼ ىحه العؾامل:
, Free Cash Flow Hypothesisفخضية التجفق الشقجي الحخ  Jensen (1986)اقتخح  سياسة تهزيع الأرباح:

ا تجفق نقجي فائض قج يقؾمؾا بالإفخاط في الاستثسار في السذاريع التي تعؾد عمييؼ وجادل بأن مجيخي الذخكات التي لجيي
بالسشفعة دون مخاعاة مرالح السداىسيؽ, لحلػ يسكؽ استخجام تؾزيعات الأرباح كأداة لتقميل التجفق الشقجي الحخ وبالتالي الحج 

يداىؼ في تقميل مخاوف السداىسيؽ اتجاه , الأمخ الحي Overinvestment Problemمؽ مذكمة الاستثسار السُفخط 
 الاستخجام غيخ الفعّال لأمؾال الذخكة, ويخفض مؽ تكاليف الؾكالة.
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حيث أن دفع السديج مؽ تؾزيعات الأرباح سيقمل مؽ الأمؾال الخاضعة لديظخة السجيخيؽ, وىحا بجوره سيجفعيؼ    
لمجؾء إلى أسؾاق رأس السال لمحرؾل عمى التسؾيل الخارجي, مؽ أجل تسؾيل احتياجات السذاريع الاستثسارية. وىؾ 

دمؾك السجيخيؽ مؽ قبل مقجمي التسؾيل الخارجي, بالتالي الأمخ الحي يفزمو السداىسؾن لأنو يدسح بسخاقبة إضافية ل
 (.Rozeff, 1982تخفيض تكاليف الؾكالة التي سيتحسّمؾىا )

يؤدي مجمذ الإدارة دوراً ميساً في إقخار الاستخاتيجيات والدياسات العامة لمذخكة التي  استقلالية مجلس الإدارة:
مدؤولية اتخاذ القخارت السختمفة كقخارات الاستثسار والتسؾيل وتؾزيع تديظخ عمى سيخ العسمية التذغيمية فييا, ويتحسل 

 (.Nguyen et al., 2020الأرباح )
كسا يتؾلى مدؤولية تعييؽ السجيخيؽ التشفيحييؽ وإقالتيؼ, فزلًا عؽ دوره في مخاقبتيؼ وتقييؼ أدائيؼ, بالإضافة    

في حال وجؾدىا. لحلػ تعج استقلالية مجمذ الإدارة مؽ أىؼ  إلى تقجيؼ الاستذارة ليؼ عشج الحاجة, وترحيح الانحخافات
الآليات الجاخمية لحؾكسة الذخكات, إذ بات يُشغخ إلى السجيخيؽ غيخ التشفيحييؽ في مجمذ الإدارة كآلية رئيدة مؽ آليات 

 .(Allam, 2018) الخقابة الجاخمية, ومؤشخ مؽ مؤشخات جؾدة تظبيق حؾكسة الذخكات
لجى مدتثسخ أو مجسؾعة مؽ السدتثسخيؽ, مؽ  الذخكة تتخكّد ممكيةإلى أن تخكّد السمكية  ذيخي تركّز السلكية:

خلال امتلاكيؼ ندبة كبيخة مؽ أسيؼ الذخكة, وقج يكؾن ىؤلاء السدتثسخيؽ أفخاداً أو عائلات أو مؤسدات مالية أو 
 (.Qun et al., 2019شخكات أو غيخ ذلػ )

وتشاولت أدبيات نغخية الؾكالة فخضية السخاقبة وفخضية السرادرة كؾجيتا نغخ فيسا يتعمق بكيفية تأثيخ    
 أصحاب السمكية السخكّدة في مذاكل الؾكالة وتكاليف الؾكالة الشاتجة عشيا.

ارسة فإن كبار السداىسيؽ لجييؼ الحافد والسقجرة لسس Monitoring Hypothesisوفقاً لفرضية السراقبة 
الخقابة والإشخاف عمى سمؾك السجيخيؽ بفعالية أكثخ مقارنةً برغار السداىسيؽ الحيؽ لجييؼ حافد ضئيل أو معجوم لمقيام 
بحلػ. وستؤدي السمكية السخكّدة وفقاً لحلػ إلى تخفيض تكاليف الؾكالة نتيجة تؾافق مرالح السداىسيؽ مع مرالح 

 (.Khan et al., 2020داء الذخكة وزيادة قيستيا الدؾقية )السجيخيؽ, الأمخ الحي سيؤدي إلى تحديؽ أ
فإن السمكية السخكّدة قج تؤدي إلى تعارض  Expropriation Hypothesisأما بالشدبة لفرضية السرادرة 

في السرالح بيؽ كبار وصغار السداىسيؽ, إذ عادةً ما يظمب كبار السداىسيؽ عائجاً مختفعاً عمى استثساراتيؼ, كسا 
ن بإتباع الإجخاءات التي تحقق ليؼ مشافع خاصة عمى حداب صغار السداىسيؽ, كأن يقؾمؾا بتحؾيل أصؾل يقؾمؾ 

قج وأرباح الذخكة إلى شخكات أخخى يديظخون عمييا وترسيؼ الييكل الإداري الحي يسكّشيؼ مؽ تحقيق أىجافيؼ. وىحا 
ج مؽ تكاليف الؾكالة, وبالشتيجة سيؤدي ذلػ إلى يؤدي إلى حجوث مذاكل في الؾكالة بيؽ كبار وصغار السداىسيؽ ويدي

 (.Allam, 2018انخفاض قيسة الذخكة )
تخفيض مذاكل الؾكالة وتكاليفيا. فقج أشار  مؽة عمى إمكانية الخافعة السالية أكجت نغخية الؾكال الرافعة السالية:

Jensen (1986إلى أن الخافعة السالية تقمل مؽ التجفق الشقجي الحخ الستاح )  للاستخجام مؽ قبل السجيخيؽ, وذلػ مؽ
خلال إجبارىؼ عمى استخجام ىحه الشقجية الفائزة لدجاد أصل الجيؽ ودفعات الفائجة, الأمخ الحي يحج مؽ سمؾكيؼ 

 الانتيازي  للاستثسار في السذاريع غيخ السخبحة ذات صافي القيسة الحالية الدالبة.
بأنو يسكؽ ضبط سمؾك السجيخيؽ ومشعيؼ مؽ  Mcknight and Weir (2009)ذكخ  وفي ىحا الدياق,   

مرادرة ثخوة السداىسيؽ مؽ خلال الخقابة السباشخة مؽ قبل السذاركيؽ في سؾق رأس السال والذخوط السجرجة في عقج 
الجيؽ, إذ يحفد إخزاعيؼ لمتجقيق السدتسخ مؽ قبل السخاقبيؽ الخارجييؽ إلى أداء السيام السؾكمة إلييؼ وتجشب 

 تيلاك السفخط للامتيازات.الاس
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اختمفت آراء الباحثيؽ الاقترادييؽ حؾل كيفية تأثيخ حجؼ الذخكة في تكاليف الؾكالة. فسشيؼ مؽ اعتقج أن  حجم الذركة:
الذخكات كبيخة الحجؼ لجييا القميل مؽ تكاليف الؾكالة, نغخاً لكؾنيا تخزع لمخقابة مؽ قبل الأطخاف الخارجية كأسؾاق رأس 

 (.Singh and Davidson, 2003والسدتثسخيؽ والسحمميؽ السالييؽ وغيخىؼ )السال 
ومؽ جانب آخخ اعتقج باحثؾن آخخون أن كبخ حجؼ الذخكة وتعجد أنذظتيا, قج يعيق إمكانية الخقابة عمييا ويديج مؽ    

وكالة أكبخ مقارنةً بالذخكات  مذكمة عجم تساثل السعمؾمات, الأمخ الحي يجعميا تؾاجو مذاكل في الؾكالة وبالتالي تكاليف
 (.Doukas et al., 2000الرغيخة التي يسكؽ مخاقبتيا ومتابعة سيخ عسمياتيا التذغيمية بديؾلة )

 الشتائج والسشاقذة
 التحليل الهصفي

حيث يتبّيؽ وجؾد تذتت في جسيع الستغيخات لأنّ القيؼ الإحراءات الؾصفية لستغيخات البحث,  (3)يعخض الججول    
 العميا والجنيا لمستغيخات بعيجة ندبياً عؽ قيؼ الستؾسط الحدابي.

أقل مؽ مدتؾى معشؾية  Jarque-Beraختبار التؾزيع الظبيعي ل أن القيسة الاحتسالية لاكسا يتزّح مؽ الججو    
بالتالي ىحه الستغيخات لا تتؾزع وفقاً لمتؾزيع الظبيعي ولا يسكؽ الاعتساد عمى الستؾسط  ,(DPR-LEV-OC) لستغيخات

يبيّؽ الججول أنّ أكبخ قيسة لستغيخ سياسة تؾزيع الأرباح بمغت كحلػ والانحخاف السعياري في التفديخ لأنيا تربح مزممة. و 
وىي تجل عمى أنّ تكخار تؾزيع الأرباح في الذخكات  7.35 بمغت Skewnessلاحع أنّ قيسة الالتؾاء ويُ . 0, وأدناىا 20.83

, يجل ذلػ عمى أن ىحه الذخكات تدتخجم سياسة تؾزيع الأرباح كآلية لحؾكسة الذخكات في السجروسة أكبخ مؽ عجم تؾزيعيا
شية والدياسية محاولة لتخفيض تكاليف الؾكالة لكؽ لؼ تشجح في ذلػ بدبب تأثخىا بالغخوف الستسثمة باضظخاب الأوضاع الأم

 .والعقؾبات الاقترادية عمى سؾرية
إلى التؾاء  0.57. تذيخ قيسة الالتؾاء 0.03وأدناىا  0.98فقج بمغت أكبخ قيسة  LEVبالشدبة لستغيخ الخافعة السالية    

تزّح مؽ الججول أنّ كسا يخ مؽ الستؾسط ىي الأكثخ تكخاراً. بالتالي الذخكات التي لجييا رافعة مالية أكبالتؾزيع نحؾ اليسيؽ, 
 .0وأدناىا  0.97أكبخ قيسة لتخكّد السمكية بمغت 

, %5أكبخ مؽ مدتؾى معشؾية  (AC-INDEP-SIZ)أن القيسة الاحتسالية لإحرائية التؾزيع الظبيعي لستغيخات    
بالتالي تتؾزع بيانات ىحه الستغيخات وفقاً لمتؾزيع الظبيعي, وعميو يسكؽ الاعتساد عمى الستؾسط والانحخاف السعياري في التفديخ, 

وىي قيسة مؾجبة تجل عمى  0.63حيث بمغ متؾسط الستغيخ التابع )تكاليف الؾكالة( معبخاً عشو بشدبة السراريف التذغيمية 
مسا يجل عمى وجؾد  0.27تتخكّد قيستيا حؾل الستؾسط, وقج بمغت قيسة الانحخاف السعياري  ف وكالةتكاليتحسّل شخكات العيشة ل

تبايؽ بشدبة تكاليف الؾكالة بيؽ شخكات العيشة السجروسة. كسا يُلاحع أن الستؾسط الحدابي لستغيخ استقلالية مجمذ الإدارة 
عؽ  3وبانحخاف معياري  22.48أن متؾسط حجؼ الذخكات بمغ  كحلػ يتبيّؽ. و 0.4بانحخاف معياري قجره  0.78يتخكد حؾل 

 الستؾسط الحدابي.
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 : الإحراءات الهصفية لستغيرات البحث3الجدول 

 
 Eviewsالسردر: مخرجات برنامج 

يُؤثخ عجم تؾزع متغيخات البحث تؾزيعاً طبيعياً عمى أدوات الاستجلال الإحرائي ومؤشخات الاختبار, لكؽ مؽ  
السيؼ في حالة بيانات بانل أن تكؾن بؾاقي الشساذج تخزع لمتؾزيع الظبيعي, بالتالي في ىحا البحث يسكؽ التحقق مؽ 

 .(Baltagi, 2001) ة لبؾاقي الشسؾذج السدتيجف تقجيخهمجى اتداق نتائج التقجيخ مؽ خلال الاختبارات التذخيري
ومؽ أجل دراسة سياسة تؾزيع الأرباح الستبعة مؽ قبل الذخكات السداىسة السدجمة في ىيئة الأوراق    

أن ندب  يتزّح مؽ الججول, و تزسؽ ندبة تؾزيعات أرباح كل شخكةم (4)والأسؾاق السالية فقج تؼّ إعجاد الججول 
تؾزيعات الأرباح متفاوتة بيؽ الذخكات السجروسة وكحلػ متفاوتة مؽ عام إلى آخخ بالشدبة لمذخكة الؾاحجة وذلػ خلال 

, مسا يجل عمى عجم اتباع شخكات العيشة لدياسة تؾزيع أرباح 2021حتى عام  2013فتخة الجراسة السستجة مؽ عام 
ا تقؾم بتؾزيع ما يتبقى مؽ أرباحيا بعج تسؾيل جسيع احتياجاتيا السالية. مدتقخة, بل تتبع سياسة تؾزيع الفائض أي أني

قامت بتؾزيع جسيع أرباحيا السحققة وىحا قج يعؾد إلى عجم  TIP وشخكة MTNكسا يُلاحع أن بعض الذخكات كذخكة 
 وجؾد فخص استثسارية مخبحة للاستثسار بيا خلال تمػ الأعؾام.

 باح للذركات السدروسة: ندب تهزيعات الأر 4الجدول 

 
 السردر: إعداد الباحث    
ومؽ أجل مقارنة تكاليف الؾكالة لمقظاعات السدجمة في ىيئة الأوراق والسالية في سؾرية, فقج تؼّ إعجاد الججول   

حيث تزسؽ بيانات متغيخ تكاليف الؾكالة واستقلالية مجمذ الإدارة وحجؼ الذخكة عمى اعتبار أنيا تخزع لمتؾزيع  (5)
 تؾزع وفقاً لمتؾزيع الظبيعي وبالتالي الاعتساد عمييا سيكؾن مزمل.الظبيعي, ولؼ يتزسؽ بقية الستغيخات لأنيا لؼ ت

 كحلػ الؾكالة بيؽ القظاعات الأربعة لذخكات الييئة, ويتبيّؽوعميو تؼّ ملاحغة وجؾد تفاوت في ندب تكاليف   
أن شخكات الخجمات والرشاعة السدجمة في الييئة ىي أكثخ الذخكات ارتفاعاً في تكاليف الؾكالة في الستؾسط, 
بالإضافة إلى كؾنيا أصغخ شخكات العيشة حجساً, في حيؽ أن شخكات الاترالات والدراعة ذات ندب تكاليف وكالة 

 أقل وتكاد تكؾن قميمة ججاً في قظاع الدراعة.
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 (5)وىي ندبة عالية نؾعاً ما, ومؽ الججول  %78بمغ متؾسط استقلالية مجمذ الإدارة عشج شخكات العيشة ندبة   
يسكؽ ملاحغة أن شخكات العيشة تتستع بشدب متقاربة لاستقلالية مجمذ الإدارة باستثشاء شخكات الاترالات حيث بمغ متؾسط 

 وىي أدنى قيسة.% 58.8تقلالية مجالذ إدارتيا اس
شخكات العيشة ذات حجؼ متقارب باستثشاء  أن 5)), ويتزّح مؽ الججول 22.48كسا بمغ متؾسط حجؼ شخكات العيشة   

 وىي أعمى قيسة. 25.77شخكات الاترالات فيي الأكبخ حجساً حيث بمغ متؾسط حجسيا 
 للقطاعات السدجلة في هيئة الأوراق والأسهاق السالية: متهسط إجسالي تكاليف الهكالة 5جدول 

 
 السردر: إعداد الباحث

 شروط تطبيق نساذج انحدار بيانات بانل
عمى الذكل  البحث, وتؼّ التحقق مشيا اتلا بجّ مؽ تؾفخ عجة شخوط في نسؾذج الانحجار السقجر قبل اختبار فخضي   

 الآتي:
أكبخ مؽ مدتؾى معشؾية  Pesaran CDالقيسة الاحتسالية لإحرائية الاختبار  أن (6) يتزح مؽ نتائج الججول 1-

 , بالتالي نقبل فخضية العجم بأنو لا يؾجج ارتباط ذاتي فخدي )بيؽ السقاطع( لستغيخات البحث باستثشاء متغيخ حجؼ الذخكة.5%
 

 : اختبار وجهد ارتباط فردي لستغيرات البحث6جدول 

 
 Eviewsالسردر: مخرجات برنامج  

اختبار الاستقخارية لبيانات بانل إحجى أىؼ مخاحل بشاء الشسؾذج القياسي, ومؽ الزخوري التسييد بيؽ الستغيخات  يعجّ  2-
لجراسة  Dickey-Fuller (ADF)وتؼّ استخجام اختبار  السدتقخة وغيخ السدتقخة قبل دراسة العلاقة بيؽ متغيخات البحث.

متغيخات البحث نغخاً لعجم وجؾد ارتباط بيؽ السقاطع بالشدبة لجسيع ىحه الستغيخات باستثشاء متغيخ حجؼ الذخكة إذ  استقخارية
تبيّؽ أن السقاطع العخضية في ىحا الستغيخ تتأثخ بقؾى مذتخكة تدسى العؾامل, لحلػ تؼّ الاستشاد إلى اختبارات الجيل الثاني 

Second Generation Tests  اختبار واستخجامPANIC الحي يجعؼ اختبار استقخارية السكؾنات الفخدية. 
 اختبار استقخارية متغيخات البحث, ويبيّؽ أن اختبار ديكي فؾلمخ معشؾي عشج مدتؾى معشؾية (7)يعخض الججول    

عمى أن متغيخات البحث غيخ مدتقخة, ومشو  بالتالي لا تقجم البيانات دليلاً  ,(Prob.<0.05), حيث أن القيسة الاحتسالية 5%
ويبيّؽ كحلػ معشؾية  .%5نخفض فخضية العجم ونقبل الفخضية البجيمة بأن الستغيخات مدتقخة في السدتؾى عشج مدتؾى معشؾية 

 لاستقخارية متغيخ حجؼ الذخكة. PANICاختبار 
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 : اختبار استقرارية متغيرات البحث7جدول 

 
 Eviewsالسردر: مخرجات برنامج 

بالشدبة لذخط الخظية, فشغخاً لأن جسيع الستغيخات قج استقخت عشج السدتؾى, وبشفذ الؾقت يؾجج تأثيخ  3-
 معشؾي فيسا بيشيا وفقاً لشسؾذج الانحجار السقجر فيحا دليل عمى تحقق شخط الخظية.

عمى  , مسا يجلّ 10بالشدبة لجسيع الستغيخات السفدخة أقل مؽ  VIFأن قيسة معامل  (8)يتزّح مؽ الججول 4- 
 .السجروسة تباط الخظي بيؽ الستغيخات السدتقمةالشسؾذج لا يعاني مؽ مذكمة تعجد العلاقات الخظية أو مذكمة الار  أن

 : نتائج اختبار معامل تزخم التباين8 جدول

 
 Eviewsالسردر: مخرجات برنامج 

قبل تقجيخ نسؾذج الانحجار يتزّح مؽ خلال ما سبق تحقق جسيع شخوط تظبيق نسؾذج الانحجار الستعجد. و    
لا بجّ مؽ الإشارة إلى أنو لؼ يتؼ دراسة مرفؾفة العلاقات الارتباطية بيؽ الستغيخات )بيؽ الستغيخ التابع والستغيخات 

نساذج بيانات الدلاسل الدمشية السقظعية غيخ مرسسة ليحا  السدتقمة وبيؽ الستغيخات السدتقمة بعزيا مع بعض( لأن
الغخض, إذ تجرس العلاقات الارتباطية بيؽ الستغيخات بالشدبة لجسيع الؾحجات السقظعية. وفي ىحا البحث فإن الشسؾذج 

لآثار الثابتة, حيث السقجر بعج السفاضمة بيؽ الشساذج الثلاثة )التجسيعي والآثار الثابتة والآثار العذؾائية( ىؾ نسؾذج ا
يأخح ىحا الشسؾذج تأثيخ الستغيخات السدتقمة عمى الستغيخ التابع بالشدبة لكل مقظع عمى حجى. وليحا الدبب لؼ يتؼ 

 ,Baltagi) دراسة مرفؾفة العلاقات الارتباطية لأن دراستيا سؾف تعظي نتائج تتشاقض مع نتائج الشسؾذج السقجر
2001). 

 تقدير نسهذج البحث
تسج التقجيخ وفق نساذج انحجار بيانات بانل السدتقخة عمى السفاضمة بيؽ ثلاثة أنؾاع مؽ الشساذج )التجسيعي, يع   

الآثار الثابتة, الآثار العذؾائية(, ونغخاً لأن أحج الستغيخات السجخمة في التقجيخ مختبط مقظعياً لحلػ تؼّ استخجام طخيقة 
, ولسعخفة مجى وجؾد آثار عذؾائية في GLSعات الرغخى السعسسة ضسؽ طخيقة السخب Cross Section SURأوزان 

 الشسؾذج السقجر تؼّ استخجام اختبار مزاعف لاغخانج وأعيخ الشتائج الآتية:
 
 

Variance Inflation Factors

Date: 04/01/23   Time: 08:49

Sample: 2013 2021

Included observations: 63

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

DPR  1.73E-06  2.683288  1.046266

INDEP  0.000251 2.063915  1.017632

LEV  0.000600 1.137065  1.717243

OC  0.005863 2.850634  3.437781

SIZE  9.82E-06 1.726654  2.355849
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 : نتائج اختبار مزاعف لاغرانج9جدول 

 
 Eviewsالسردر: مخرجات برنامج 

أنو وبالشدبة لمبعج الدمشي فإن القيسة الاحتسالية لإحرائية جسيع الاختبارات أقل مؽ مدتؾى  (9)يتزّح مؽ الججول    
وفقاً لحلػ يتؼ قبؾل فخضية العجم وندتشتج عجم وجؾد آثار عذؾائية في الشسؾذج, بالتالي فإن الشسؾذج التجسيعي , %5 معشؾية

 ىؾ الشسؾذج الأفزل.
السقيّج لمسقارنة بيؽ  Fisher Testالؾحجات السقظعية( تؼّ استخجام اختبار  ولاختبار مجى وجؾد آثار فخدية )عمى   

 ة:ثار الثابتة وأعيخ الشتائج الآتينسؾذج الانحجار التجسيعي ونسؾذج الآ
 السقيد F: نتائج اختبار 10جدول 

 
 Eviews السردر: مخرجات برنامج

وىي قيسة أقل  0.000 سة الاحتسالية لإحرائية الاختباراختبار فيذخ, حيث بمغت القيمعشؾية  (10)الججول  يُغيخ   
, مسا يذيخ إلى رفض فخضية العجم وقبؾل الفخضية البجيمة أي يؾجج آثار فخدية. بالتالي فإن نسؾذج %5مؽ مدتؾى معشؾية 

 الآثار الثابتة ىؾ الشسؾذج الأفزل ويكؾن التقجيخ السعتسج ىؾ التقجيخ الآتي:
 
 
 
 
 
 
 

 

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  12.36981  1.113244  13.48305

(0.0004) (0.2914) (0.0002)

Honda  3.517074 -1.055104  1.740876

(0.0002) (0.8543) (0.0409)

King-Wu  3.517074 -1.055104  1.967930

(0.0002) (0.8543) (0.0245)

Standardized Honda  6.964507 -0.935889 -0.543308

(0.0000) (0.8253) (0.7065)

Standardized King-Wu  6.964507 -0.935889 -0.183852

(0.0000) (0.8253) (0.5729)

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Model2

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 193.292303 (6,51) 0.0000
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 نسهذج الآثار الثابتة: نتائج تقدير 11جدول 

 
 Eviews السردر: مخرجات برنامج   
, حيث بمغت القيسة الاحتسالية لإحرائية (11)يسكؽ ملاحغة معشؾية نسؾذج الآثار الثابتة مؽ الججول    
, ىحا يجل عمى معشؾية نسؾذج الانحجار, %5وىي أقل مؽ مدتؾى معشؾية  Prob. (F-statistic) = 0.000الشسؾذج 

-Rبسعشى أن الستغيخات السدتقمة مجتسعةً ليا تأثيخ معشؾي عمى الستغيخ التابع, كسا بمغت قيسة معامل التحجيج 
squared (98.5%) التغيخات الحاصمة في الستغيخ التابع )تكاليف الؾكالة( تفدّخىا  مؽ% 98.5, وىحا يذيخ إلى أن

التغيخات الحاصمة في الستغيخات السدتقمة, وباقي التغيخات تعؾد إلى أسباب أخخى لؼ يتؼ ذكخىا في البحث. كسا يتبيّؽ 
 . %98.2تداوي  Adjusted R-squaredمؽ خلال الججول السحكؾر أن قيسة معامل التحجيج السعجل 

 فرضياتالتبار اخ
 اعتساداً عمى نتائج تقجيخ نسؾذج الآثار الثابتة يسكؽ اختبار فخضيات البحث عمى الذكل الآتي:

( 0.0036)أن قيسة معامل سياسة تؾزيع الأرباح تداوي  (11) يتزّح مؽ الججول :اختبار الفرضية الأولى
مسا يذيخ إلى  %5وىي أقل مؽ مدتؾى معشؾية  0.008تداوي  .Prob , وأن قيسة 0.0013بخظأ معياري قجره 

معشؾيتيا الإحرائية عشج ىحا السدتؾى, وعميو تؼّ رفض فخضية العجم وقبؾل الفخضية البجيمة أي يؾجج تأثيخ معشؾي 
السدجمة في ىيئة الأوراق والأسؾاق السالية  كاليف الؾكالة لمذخكات السداىسةعمى مدتؾى تلدياسة تؾزيع الأرباح 

تعارض ىحه الشتيجة الأسذ التي تقؾم عمييا نغخية , حيث تدداد تكاليف الؾكالة مع زيادة تؾزيعات الأرباح. الدؾرية
 مؽ خلال الؾضع الاقترادي السحيط بالذخكات وحالات التزخؼ الكبيخ. سكؽ تفديخىايالؾكالة, و 
 Hamdanودراسة ( 2022)دراسة الدخيتي و ( 2018)دراسة الشجار  تتعارض ىحه الشتيجة مع نتيجة   

, إذ تؾصمؾا إلى أنّ سياسة تؾزيع Hussain and Akbar (2022)ودراسة  Li et al. (2021)ودراسة  (2018)
الأرباح تخفض مؽ مدتؾى تكاليف الؾكالة لمذخكة, نتيجة تخفيض مدتؾى التجفق الشقجي الحخ الستاح للاستخجام مؽ 

 قبل السجيخيؽ.

Dependent Variable: AC

Method: Panel EGLS (Cross-section SUR)

Date: 03/26/23   Time: 02:28

Sample: 2013 2021

Periods included: 9

Cross-sections included: 7

Total panel (balanced) observations: 63

Linear estimation after one-step weighting matrix

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

DPR 0.003619 0.001314 2.754337 0.0081

INDEP 0.213286 0.015836 13.46839 0.0000

LEV -0.108647 0.024503 -4.434053 0.0000

OC -0.584585 0.076568 -7.634828 0.0000

SIZE -0.020075 0.003133 -6.407747 0.0000

C 1.235510 0.095601 12.92359 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Weighted Statistics

Root MSE 0.965960     R-squared 0.985367

Mean dependent var 52.57723     Adjusted R-squared 0.982211

S.D. dependent var 91.57355     S.E. of regression 1.073605

Sum squared resid 58.78401     F-statistic 312.2111

Durbin-Watson stat 2.033943     Prob(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.855432     Mean dependent var 0.639670

Sum squared resid 0.698421     Durbin-Watson stat 1.217203
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, 0.01بخظأ معياري قجره  (0.21) تغيخ استقلالية مجمذ الإدارةمعامل م قيسةت بمغ :اختبار الفرضية الثانية
تأثيخ وعميو تؼّ رفض فخضية العجم وقبؾل الفخضية البجيمة أي يؾجج  ,0.05وىي أقل مؽ  0.000وبسدتؾى معشؾية عالي 

لة يدداد مع زيادة استقلالية مجمذ معشؾي لاستقلالية مجمذ الإدارة عمى مدتؾى تكاليف الؾكالة, حيث أن مدتؾى تكاليف الؾكا
وقج يعؾد ذلػ إلى خبخة السجيخيؽ التشفيحييؽ وفيسيؼ لظبيعة الأعسال اليؾمية التي تجخي داخل الذخكة, وبالشغخ إلى  الإدارة.

الستؾسط, بالتالي سيكؾن مؽ الرعب عمى في  %78الذخكات السجروسة فإن مجالذ إداراتيا تتزسؽ أعزاء مدتقميؽ بشدبة 
 ه السجالذ اتخاذ القخارات السختمفة بجؾدة عالية نغخاً لعجم تؾفخ السعخفة والخبخة الكافية لجى أعزائيا.ىح

. في حيؽ Mcknight and Weir (2009)ودراسة  Ang et al. (2000)تتفق ىحه الشتيجة مع نتيجة دراسة     
فقج وججوا أن استقلالية مجمذ  Kyere and Ausloos (2021)ودراسة  Khan et al. (2020)تتعارض مع نتيجة دراسة 

الإدارة ىي إحجى آليات الحؾكسة التي يتؼ استخجاميا مؽ قبل الذخكات مؽ أجل تخفيض مذاكل الؾكالة وتكاليفيا, وبالشتيجة 
 تحديؽ أداء الذخكة.

بخظأ ( 0.58-)فقج بمغت قيسة معامل متغيخ تخكّد السمكية  (11)استشاداً إلى نتائج الججول  :ثالثةاختبار الفرضية ال
رفض فخضية العجم وقبؾل  تؼّ , وعميو 0.05وىي أقل مؽ مدتؾى معشؾية  0.000, وبسدتؾى معشؾية عالي 0.07معياري قجره 

ؾكالة كمسا ازداد الفخضية البجيمة أي يؾجج تأثيخ معشؾي لتخكّد السمكية عمى الستغيخ التابع, حيث يشخفض مدتؾى تكاليف ال
ويفدّخ ذلػ في أن السمكية العالية لكبار السداىسيؽ وتحسّميؼ لمسخاطخ تحفدّىؼ عمى أداء دوراً فعالًا في  معجل تخكّد السمكية.

حؾكسة الذخكات مؽ خلال مخاقبة اتخاذ مختمف القخارات, وىحا ما يداعج في تخفيف عجم تساثل السعمؾمات بيؽ أطخاف علاقة 
وتتعارض مع  Khan et al. (2020)الشتيجة تقميل تزارب السرالح فيسا بيشيؼ. تتفق ىحه الشتيجة مع نتيجة دراسة الؾكالة وب

 .Turshan and Karim (2222)نتيجة دراسة 
مدتؾى تكاليف الؾكالة يشخفض كمسا ازداد معجل الخافعة السالية, أن  يتبيّؽ مؽ الججول السحكؾر :اختبار الفرضية الرابعة

 .Prob, وبسدتؾى معشؾية عالي حيث بمغت قيسة 0.02بخظأ معياري قجره  (0.1-)حيث بمغت قيسة معامل الخافعة السالية 
خ معشؾي تأثييؾجج  يرفض فخضية العجم وقبؾل الفخضية البجيمة أ وعمية تؼّ  ,%1وىي قيسة أقل مؽ مدتؾى معشؾية  (0.000)

لسعجل الخافعة السالية عمى الستغيخ التابع. ويفدخ ذلػ في أن ىيكل رأس السال الستزسؽ ندبة ديؾن عالية سيؤدي إلى زيادة 
مخاطخ عجم قجرة الذخكة عمى سجاد أصل الجيؽ ودفعات الفائجة, وىحا ما يحفد السجيخيؽ عمى اتخاذ قخاراتيؼ بفعالية, ومؽ 

ندبة الجيؾن العالية سؾف تسشح الجائشيؽ الحق في التحكؼ ببعض القخارات الستعمقة بعسميات الذخكة, وىحا بجوره جانب آخخ فإن 
 Shaifali and Mittal (2019)تتفق ىحه الشتيجة مع نتيجة دراسة كل مؽ  يحج مؽ قجرة السجيخيؽ عمى اتخاذ قخاراتيؼ بحخية.

 .Li et al. (2221)ودراسة 
وبسدتؾى  ,0.003 بخظأ معياري قجره( 0.02-) قيسة معامل متغيخ حجؼ الذخكة تبمغ :ةخامدالاختبار الفرضية 

وعمية تؼّ رفض فخضية العجم وقبؾل الفخضية  ,0.01وىي قيسة أقل مؽ  Prob. (0.000)معشؾية عالي حيث بمغت قيسة 
حيث يشخفض مدتؾى تكاليف الؾكالة كمسا ازداد حجؼ  ي لحجؼ الذخكة عمى مدتؾى تكاليف الؾكالة,ي يؾجج تأثيخ معشؾ البجيمة أ

لكؾنيا تخزع لمخقابة مؽ قبل الأطخاف الخارجية كأسؾاق رأس السال والسدتثسخيؽ والسحمميؽ السالييؽ الذخكة. وقج يعؾد ذلػ 
ودراسة  Garanina and Kaikova (2016) تتفق ىحه الشتيجة مع نتيجة دراسة كل مؽ .وغيخىؼ مؽ أصحاب السرالح

Hamdan (2018) ودراسةNguyen et al. (2020). 
 ويسكؽ التحقق مؽ جؾدة الشسؾذج السقجر مؽ خلال الاختبارات الآتية:   
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عمى مقجار انحخاف القيؼ السقجرة باستخجام الشسؾذج عؽ القيؼ الفعمية. ويتزّح مؽ  Root MSEقيسة  تجلّ 1- 
بسعشى أنيا مقبؾلة إحرائياً, أي لا  1وىي قيسة أقل مؽ  (0.965)قج بمغت  Root MSEأن قيسة  (11)الججول 

 يؾجج انحخاف ذو دلالة إحرائية لمقيؼ السقجرة عؽ الفعمية.
وىي قيسة  (3.17)تبمغ  Jarque-Beraأن القيسة الاحتسالية لإحرائية اختبار  (12)يتزّح مؽ الججول  2-

 التي تذيخ إلى أن بؾاقي الشسؾذج السقجر تتؾزع تؾزيعاً طبيعياً., لحلػ نقبل فخضية العجم, %5أكبخ مؽ مدتؾى معشؾية 
 السقدر : اختبار التهزيع الطبيعي لبهاقي الشسهذج12جدول 

 
 Eviewsالسردر: مخرجات برنامج 

مسا  2وىي قخيبة مؽ  2.03تداوي  Durbin and Watsonأن قيسة إحرائية  (11)يتزّح مؽ الججول  3-
 يجلّ عمى عجم وجؾد مذكمة ارتباط ذاتي بيؽ قيؼ البؾاقي لمشسؾذج السقجر.

في حالة بيانات بانل يعجّ اختبار الارتباط الفخدي )ارتباط بيؽ السقاطع( بيؽ قيؼ البؾاقي, مؽ الاختبارات  4-
حتسالية لإحرائية اختبار أن القيسة الا (13)التي تداعج في التحقق مؽ جؾدة نسؾذج الانحجار. يتبيّؽ مؽ الججول 

Pesaran CD  بالتالي نقبل فخضية العجم التي تجل عمى عجم  ,%5وىي قيسة أكبخ مؽ مدتؾى معشؾية ( 0.08)تبمغ
 وجؾد ارتباط فخدي بيؽ قيؼ البؾاقي لمشسؾذج السقجر.

 : اختبار الارتباط الفردي بين قيم بهاقي الشسهذج السقدر13جدول 

 
 Eviewsالسردر: مخرجات برنامج 

سة التي تجلّ عمى جؾدة نسؾذج الانحجار, حيث تذيخ استقخارية سيتعجّ استقخارية البؾاقي مؽ الافتخاضات ال 5-
لمتحقق مؽ استقخارية البؾاقي عمى اعتبار أنو  ADFالبؾاقي إلى أن تبايؽ الشسؾذج ثابت. تؼّ استخجام اختبار ديكي فؾلمخ 

 .(13)فخدي بيؽ قيؼ البؾاقي وىؾ الذخط الحي تؼّ التحقق مشو في الججول  لا يؾجج ارتباط
وىي قيسة ( Prob.= 0.0028)أنّ القيسة الاحتسالية لإحرائية الاختبار تبمغ  (41)يتزّح مؽ الججول    

سمدمة البؾاقي , بالتالي نخفض فخضية العجم ونقبل الفخضية البجيمة التي تذيخ إلى أنّ %5 أصغخ مؽ مدتؾى معشؾية
 مدتقخة عشج السدتؾى.
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Series: Standardized Residuals

Sample 2013 2021

Observations  63

Mean       1.37e-16

Median  -0.132592

Maximum  2.318231

Minimum -1.766305

Std. Dev.   0.973719

Skewness    0.515673

Kurtos is    2.619088

Jarque-Bera  3.173019

Probabi l i ty  0.204639
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 : اختبار استقرارية بهاقي الشسهذج السقدر14جدول 

 
 Eviewsالسردر: مخرجات برنامج 

 وتؼّ صياغة معادلة الانحجار السقبؾلة إحرائياً عمى الذكل الآتي:
ACit  = 1.2355 + 0.0036 DPRit + 0.213 INDEPit – 0.584 OCit – 0.108 LEVit – 0.020 

SIZEit  

 يسكؽ تفديخ السعادلة وفق الآتي:
  (1.2355)تبمغ قيسة تكاليف الؾكالة مع عجم وجؾد أي تأثيخ لأي متغيخ مدتقل في الشسؾذج. 
  وحجة كمسا ازدادت تؾزيعات الأرباح بسقجار وحجة واحجة. 0.0036تدداد تكاليف الؾكالة بسقجار 
  ازدادت استقلالية مجمذ الإدارة.وحجة كمسا  0.213تدداد تكاليف الؾكالة بقيسة 
  وحجة كمسا ازداد مدتؾى تخكّد السمكية. 0.584تشخفض تكاليف الؾكالة بسقجار 
  مع زيادة ندبة الخفع السالي. 0.108تشخفض تكاليف الؾكالة بسقجار 
  مع زيادة حجؼ الذخكة. 0.020تشخفض تكاليف الؾكالة بسقجار 

 الاستشتاجات والتهصيات
تؾصل إلى البحث دليلًا عمى تأثخ مدتؾى تكاليف الؾكالة بعجة عؾامل متعمقة بخرائص الذخكة السختمفة, و قجم ىحا    

 الشتائج الآتية:
  ًمؽ ارتفاع في تكاليف  سؾاق السالية الدؾرية: تعاني الذخكات السداىسة السدجمة في ىيئة الأوراق والأأولا

 سيسا قظاع الرشاعة والخجمات مقارنةً بباقي القظاعات.الؾكالة السقاسة بشدبة السراريف التذغيمية, ولا 
 في مدتؾى تكاليف الؾكالة تؾزيعات المقاسة بشدبة  حيؾجج تأثيخ معشؾي طخدي لدياسة تؾزيع الأربا اً:ثاني

 لمذخكات السداىسة السدجمة في ىيئة الأوراق والأسؾاق السالية الدؾرية.
 مدتؾى  عشؾي لاستقلالية مجمذ الإدارة فيعشج تقجيخ نسؾذج انحجار الآثار الثابتة تبيّؽ وجؾد تأثيخ م اً:ثالث

 .مجمذ الإدارةتكاليف الؾكالة, حيث تدداد تكاليف الؾكالة لمذخكة كمسا ازدادت استقلالية 
 مدتؾى تكاليف الؾكالة لمذخكة, حيث تقل تكاليف الؾكالة كمسا  ج تأثيخ معشؾي لتخكّد السمكية فييؾج اً:رابع

 .خكّد السمكيةازدادت ندبة ت
 مدتؾى تكاليف  معشؾي لسعجل الخافعة السالية في عشج تقجيخ نسؾذج الانحجار تبيّؽ وجؾد تأثيخ اً:دخام

 .افعة الساليةالؾكالة حيث يقل مدتؾى تكاليف الؾكالة مع ازدياد معجل الخ 
 مدتؾى تكاليف الؾكالة, حيث يقل مدتؾى تكاليف الؾكالة كمسا  لحجؼ الذخكة في يؾجج تأثيخ معشؾي  اً:سادس

 .اد حجؼ الذخكةازد

Null Hypothesis: Unit root (individual unit root process) 

Series:  RESIDMODEL1

Date: 03/25/23   Time: 10:56

Sample: 2013 2021

Exogenous variables: None

User-specified lags: 1

Total (balanced) observations: 49

Cross-sections included: 7

Method Statistic Prob.**

ADF - Fisher Chi-square  33.1170  0.0028

ADF - Choi Z-stat -3.15610  0.0008
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 بشاءً على ما تقدم يهصي هذا البحث بسا يلي:   
  ضخورة قيام الجيات السيشية وإدارة ىيئة الأوراق والأسؾاق السالية الدؾرية بإعجاد دليل
الذخكات يمدم إدارة الذخكات بديادة مدتؾى الإفراح عؽ السعمؾمات السحاسبية مسا يداىؼ في  لحؾكسة

 تخفيض درجة عجم تساثل السعمؾمات وتخفيض مدتؾى تكاليف الؾكالة.
  إجخاء مديج مؽ الجراسات بيجف دراسة السديج مؽ العؾامل التي قج تؤثخ في مدتؾى تكاليف

سدجمة في ىيئة الأوراق والأسؾاق السالية الدؾرية, مثل دور لجان التجقيق الؾكالة في الذخكات السداىسة ال
 وجؾدة التجقيق.
  تظبيق الجراسات في أسؾاق مالية مختمفة وبيئات أخخى, وباستخجام مقاييذ متشؾعة لقياس

باح مدتؾى تكاليف الؾكالة, يداعج ذلػ عمى تأكيج اتجاه العلاقة بيؽ تكاليف الؾكالة وسياسة تؾزيع الأر 
واستقلالية مجمذ الإدارة وتخكّد السمكية ومعجل الخفع السالي وحجؼ الذخكة فيسا إذا كانت علاقة طخدية أو 

 عكدية.
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