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تكاليف الوكالة للتدفقات النقدية الحرة وعلاقتها بأنماط هيكل الملكية والتكلفة  
 المرجحة لهيكل رأس المال لتعزيز ثروة المساهمين

 )دراسة تطبيقية( 

 د/مرفت على محمود العادلى
 جامعة الازهر  -كلية التجارة   -استاذ المحاسبة المساعد 

   الملخص 
ة بدددتك ليددداليا الوكالدددة كل مددداي  يلدددز الملييدددة المركددد ة يهددددذ هدددحا البحدددس  لدددى دراسدددة الع  ددد

)العائلية ، الحلومية( فى البتئة المصرية وع  تها كالتددفاا  القادةدة الحدرة والمتوسدم المدرجل لتيل دة 
، وذلدددت لتاتددديء اندالا مدددك  ددد ل لع يددد  فدددروة المسددداهمتك فدددى   دددا   ددددما  رأس المدددال المسدددت مر 

 ومقتجا  صقاعية وسيارا  .
د اعتمد  الباح ة فى سبتز لحاتق هدحا الهددذ علدى دراسدة ل بيميدة متم لدة فدى عتقدة مدك ولا

مددك  2017-2013الشددركا  العائليددة والحلوميددة عددددها  مددو لددركا  ، وذلددت  دد ل ال تددرة مددك عددا  
 دددد ل بيا ددددا  التاددددارير المقشددددورة والمتاحددددة علددددى المو ددددق الرسددددم  للبورصددددة المصددددرية ومو ددددق للددددت 

  تر ت .الشركا  على الا
و د استخدمت الباح ة الإحصدالا الوصد   كجا دلا الارلبداي الخ د  لبترسدول ، لحلتدز التبدايك 

ANOVA  ومعامدددددددددددددددددددددددددددز التحديدددددددددددددددددددددددددددد المصدددددددددددددددددددددددددددحل ،(R2) . الا حددددددددددددددددددددددددددددار المتعددددددددددددددددددددددددددددد ،                                                                                                           
                                                                                                    -انلى :    الدراسة عكوأس ر 

وجدود ع  دة علسدية بدتك ليداليا الملييدة العائليدة والحلوميدة كدز علدى حددا  والميمدة السدو ية للسددهء 
وأهميدة كاسدتخدا  صدافى التددفق القاددح الحدر .   فى ظز  مو المبيعا  وليل ة الوكالدة وحجدء الشدركة

لرك  المليية فى انسواق القالئة ومقها مصر  ظرا لغياب الر اكة الصارمة ، والتى عادة ماةاو  بها 
    على حاوق ان لية . كبار المساهمتك  مماةشلز للفتره السلبى 

الميمدة السدو ية للسدهء ) الحدد  وأوصت كضرورة ل بتق ما لوصلت اليه الدراسة مك  تيجة م ادها أل
اند دى لميمدة السددهء ( كميلدر ةحددد مددك  د ل ميلدريك همددا ليداليا الوكالدة مادداس كميلدر صددافى 
التددددفق القاددددح الحدددر وميلدددر المتوسدددم المدددرجل لتيل دددة رأس المدددال . وهدددحا سدددي تد المسدددت مر الحدددالى 

 والمرلالا .
التددددفق  - يلدددز الملييددة المركدد ة  -ل ددة الوكالددة ليالكلمااات المفتاةياااة                             

 الميمة السو ية للسهء . -متوسم المرجل لتيل ة رأس المال ال -القادي الحر 
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Abstract 
Agency Costs of free cash flow and their relationship to 

ownership Structure Patterns and weighted average Cost of 

capital Enhance Share Holder Wealth (Empirical Study) 
 

This Research aims to study : The relationship between agency costs 

and the patterns of concentrated ownership Structure (Family , 

Government) in the Egyptian environment , and its relationship to free cash 

flows , and the weighted average cost of invested capital ; in order to 

evaluate performance by enhancing the wealth of share holders in the 

services sector , Industrial products and cars . 

In order to achieve this goal , the researcher relied on an applied study 

, represented by a sample of family and government companies numbering 

five , during the period from 2013 - 2017 , and through data to reports 

published on the official website of the Egyptian stock exchange and the 

website of these companies on the internet . 

Used the descriptive statistics a long with the linear correlation of 

person , analysis of variance (ANOVA) , The corrected determination 

coefficient (Re) , and multiple regression . 

It Yield the Following Results : 

- represented by the market value of the share for the companies 

whose shares are traded on the Egyptian stock market . 

- There is a direct significant relationship between the size and 

growth rate of the sample companies as an independent  control 

variable and the financial performance of these companies . 

- There is a non - significant inverse relationship between agency 

costs of family ownership and the financial performance of these 

companies . 

- There is an inverse significant relationship between agency costs 

of free cash flows and the weighted average cost of capital in the 

sample firms . 

Key Words : 

Agency Cost - Concentrated Financial Structural - Free Cash Flow - Weighted 

Average Cost of Capital - The Market value of share .    
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ية والتكلفة  تكاليف الوكالة للتدفقات النقدية الحرة وعلاقتها بأنماط هيكل الملك
 المرجحة لهيكل رأس المال لتعزيز ثروة المساهمين

 )دراسة تطبيقية( 
    البحثمشكلة  

 ل جميدق الاددرارا  الماليدة فددى المقشدا  عمومدداى لهددذ  لددى لعظديء فددروة حملدة انسددهء ولددوفتر 
 التياليا مما يقعلو  ةجاكاى على  يمة المقشلة السو ية . المصادر المالية كل ز
الوكالددددة ومددددا يتعلددددق بهددددا مددددك مشدددداكز متم لددددة فددددى ليدددداليا الر اكددددة ، والددددر م  ونل ليدددداليا

)الضددمال( ، وليدداليا الخسددائر المتبميددة )ال رصددة البديلددة( وع  تهددا كل مدداي  ياكددز الملييددة و يلددز 
رأس المددال )متم ددز فددى انمددوال المملوكددة والددديول .ويلددة انجددز( . ودور ميلددرا   ياسددها المختل ددة 

.رياة لمياس الحد اند ى لميمة السدهء فدى السدوق مدك  د ل للدت الع  دا  المختل دة ةملك استقتاج  
 كإحدح صور مااييو اندالا المبقية على أساس الميمة .

    البحثأهداف 
 الآلى : ولحلتز دراسةيهدذ هحا البحس  لى 

 لياليا الوكالة ليز مك أ ماي  يلز المليية فى البتئة المصرية . -

 يا الوكالة والتدفاا  القادةة الحرة المتاحة للمقشلة .الع  ة بتك ليال -

الع  ددة بددتك ليدداليا الوكالددة و يلددز رأس المددال المسددت مر )المملددوأ ، والماتددر ( وللفترهددا فددى  -
 لاتيء اندالا .

وكدز مدك ليداليا الوكالدة للتددفاا  القادةدة الحدرة واندالا  الع  ة بتك ليل دة رأس المدال المسدت مر -
   المصرية .المال  للشركا

    فروض البحث
 ةاو  هحا البحس على ا تبار ال ر  المستقتج مك الدراسة القظرية وهو :

لا لوجدددد ع  دددة معقويدددة بدددتك ليددداليا الوكالدددة للتددددفاا  القادةدددة الحدددرة واندالا المدددال  للشدددركا   -
 المتداول أسهمها فى سوق انوراق المالية المصرية .

 الآلية : ولء لاسيء هحا ال ر   لى ال رو  
 معقوية بتك المليية العائلية ولياليا الوكالة و تك الميمة السو ية للأسهء . لوجد ع  ة لا (1
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 لا لوجد ع  ة معقوية بتك المليية الحلومية ولياليا الوكالة و تك الميمة السو ية للأسهء . (2

س المدال المسدت مر لا لوجدد ع  دة معقويدة بدتك ليداليا الوكالدة للتددفاا  القادةدة الحدرة وليل دة رأ (3
 و تك الميمة السو ية للأسهء .

    أهمية البحث
 ةستمد هحا البحس أهمتته مك الآلى :

لعددد هددحه الدراسددة ذا  أهميددة للمسددت مريك لمعرفددة كيددا ةملددك لا ددت ذ  يلددز الملييددة أل يدديفر  -
 علددى اندالا المددال  للشددركا  المتداولددة فددى سددوق انوراق المصددري مددك  دد ل ع  تدده بتيدداليا

 الوكالة .

% له للفتر على  وة الع  ة بدتك  يلدز 5التعرذ على ما  ذا كال لرك  المليية بقسبة اكبر مك  -
رأس المددال انم ددز وليل ددة الوكالددة وع  تهمددا كمسددتوي اندالا المددال  للشددركا  المصددرية والددحح 

البتئدة ةساعد على ل وير التشدريعا  ولاددةء لوصديا  كمدا ةخدل  يلدز رأس المدال الم ئدء فدى 
 المصرية مك أجز لحستك اندالا المال  .

على حد علء الباح ة لدء لتقداول هدحا المو دو    -معظء الدراسا  التى لمت فى البتئة المصرية   -
. كما أل اغللا الدراسا  كا ت  تائجها متضار ة وذلت فدى البتئدا  المختل دة فيدال مدك انهميدة 

 دراسة هحه الع  ا  فى البتئة المصرية 

    البحثمنهج  
فى سبتز لحاتق هدذ البحس ولحميااى ل ر ه انساس  وفرو ه ال رعية ، فدإل هدحه الدراسدة 

 لعتمد على المقهجتك التالتتك :
ذلت كالا.   على مدا ورد كداندب المحاسدب  مدك مراجدق عر يدة وأجقبيدة ومدا المنهج النظري     -

 لء  شره على لبلة المعلوما  العالمية فيما ةخل الدراسة .

ذلت مك   ل الدراسدة الت بيميدة للمعلومدا  الدواردة كالتادارير الماليدة المقشدورة المنهج العملي     -
 عك هحه الشركا  محز الدراسة كاستخدا  الإحصالا الوص   وانسالتلا الإحصائية ان رح .

    البحث  نطاق
حلومية( المتدداول لتء هحه الدراسة الت بيمية على الشركا  ذا   يلز المليية المرك ة )عائلية و  -

 أسهمها فى البتئة المصرية .
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يددتء اسددتخدا  ميلددر الحددد اند ددى للميمددة السددو ية للسددهء فاددم كلحددد ميلددرا  لاتدديء اندالا المددال   -
 للمساهمتك .

 يتء ل بتق ميلر  سبة المصروفا  التشغتلية فى لادير لياليا الوكالة لسببتك هما : -

 ت بتق .فبت لجر ته فى دراسا  ساكاة واعُتمد لل •

 لوافر البيا ا  المقشورة للشركا  محز الدراسة لصالل هحا الميلر . •

    البحثخطة 
 : كالآل فى  ولا مشللة الدراسة والهدذ مقه ، لاو  الباح ة بتاسيء الدراسة 

   تكاليف الوكالة وعلاقتها بهيكل الملكية فى البيئة المصرية .  الفصل الأول 

 . وآليا  الحوكمة لياليا الوكالة المبحث الأول    -

 الهيلز المال  كلحد محددا  ليل ة الوكالة . المبحث الثاني    -
 الاستدا ة ولياليا الوكالة . المبحث الثالث    -
 مشاكز الوكالة وأ ماي المليية المرك ة فى البتئة المصرية .  المبحث الرابع    -

   لتدفقات النقدية الحرة تقييم الأداء المالي باستخدام تكاليف الوكالة ل الفصل الثاني
 وعلاقتها بتكلفة رأس المال .

ع  ة لياليا الوكالة ن ماي المليية المرك ة )عائلية وحلومية(   المبحث الأول    -
 بتيل ة رأس المال . 

 تها كمااييو اندالا  لياليا الوكالة للتدفاا  القادةة الحرة وع  المبحث الثاني    -
 ساهمتك . أساس لع ي  فروة المالمبقية على 

  الفصل الثالث   الدراسة التطبيقية 

  المستقبلية والمقترةات البحثيةالنتائج والتوصيات  . 

 العربية والأجنبية المراجع    . 



 حرة وعلاقتها بأنماط هيكل الملكية تكاليف الوكالة للتدفقات النقدية ال       ى ميرفت العادل .د

64 
 2021 - الث مجلة المحاسبة والمراجعة لاتحاد الجامعات العربية                          العدد الث

 

 الفصل الأول 
 تكاليف الوكالة وعلاقتها بهيكل الملكية فى البيئة المصرية 

 يتء لاسيمه  لى المباحس الآلية :
 آليا  الحوكمة .لياليا الوكالة و  المبحث الأول    -

 الهيلز المال  كلحد محددا  ليل ة الوكالة . المبحث الثاني    -
 الاستدا ة ولياليا الوكالة . المبحث الثالث    -
 مشاكز الوكالة وأ ماي المليية المرك ة فى البتئة المصرية .  المبحث الرابع    -

 المبحث الأول  
 تكاليف الوكالة وآليات الحوكمة

 Agency Costsتكاليف الوكالة   

ليدداليا الوكالددة كل هددا  ددو  مددك التيدداليا الدا ليددة الواجددلا دفعهددا للوكتددز الددحح ةملددك لعريددا 
ةعمددز ويم ددز مصدددلحة انصددتز ، هددحه التيددداليا لرل ددق ولدد داد كسدددبلا المشدداكز الجوهريددة كتضدددارب 

 رياددة المصددالل بددتك المددديريك والمسدداهمتك ، حتددس يرغددلا المسدداهمتك مددك المددديريك و دارة المقشدداة ك
لعظيء  يمة حاو هء فى المقشداة ، بتقمدا يرغدلا المدديرول كدإدارة المقشداة ك ريادة لعظدء فدروالهء ول يدد 

 (30:  2017)لاور ، عمر فريد ، مك  ولهء . 
ولم دددز ليددداليا الوكالدددة مشدددللة الوكالدددة كالق ادددا  أو الخسدددائر التدددى يتحملهدددا أ.دددراذ الع  دددة 

كددلل الوكتددز يتصددرذ مددك مق لددق لحاتددق مصددالحه الشخصددية  التعا دةددة والقالددئة عددك اعتادداد الموكددز
على حساب مصالل المساهمتك . وفى كز انحوال لا ةملك لخفيض لياليا الوكالة  لى الصد ر ، 

:  2013)الاويدددر ، مددك ع  ددة الوكالددة  لددى عدددة أ سددا  كمددا يلددى :  ويملددك لاسدديء التيدداليا القالجددة
 (308:  2016، زرياا  وآ رول ،  25-27
 ياليا الإلراذ التى يتحملها الموكز للر اكة على لصرفا  وسلوأ الوكتز .ل -

لياليا الالت ا  التى يتحملها الوكتز لضمال كل ه لك ةاو  كانفعال التى لضر كمصالل الوك لا  -
. 

 تيجددة ا ددت ذ انفعددال التددى كددال سددتتخحها الددوك لا ن  سددهء لددو  لحددد  الخسددارة المتبميددة التددى  -
 ما يتخحو ه وهء وك لا .كا وا م كاى ع
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كددز مددك .رفدد  الع  ددة التعا دةددة ، ذلددت كسددبلا  أهددداذولقددتج مشدداكز الوكالددة كسددبلا ا ددت ذ 
ا ت ذ القظرة  لى  ملا ية لحاتق أهداذ المقشدلة ،  ذ ل تدر   ظريدة الوكالدة كدلل كدز مقهمدا ةلدول 

أ ددوا  رئيسددية : مشدداكز مدددفوعاى لتحاتددق مقافعدده الخاصددة ، ويملددك لحديددد مشدداكز الوكالددة فددى ف فددة 
 ان رح ذا  الصلة كالمقشلة . ان.راذالإدارة ، مشاكز الم أ ، مشاكز الم أ مق 

ولتخفديض ليداليا الوكالدة ، لابدد مددك الحدد مدك مشداكز الوكالددة ، و التدالى مدك انفضدز بقددالا 
، و  شددالا ول ددوير بتئددة حميميددة لممارسددة حوكمددة الشددركا  ، مددك  دد ل لع يدد  الر اكددة علددى الإدارة 
  ظا  للحواف  ، وللعلا حوكمة الشركا  الدا لية دوراى مهماى فى لخفيض لياليا الوكالة . 

 ,Li & Cui)لخفدديض ليددداليا الوكالدددة مقهددا  و ددد ا ترحدددت العديدددد مددك الدراسدددا  آليدددا  

Lingling, 2004 ; Zhang & Li, 2008 ; Byrd, 2010 ; Fatma, 2011 ; Khan et al., 

2012) 

 ليا  التالية مك أهء ما لء ا تراحه لتخفيض لياليا الوكالة : ولعتبر الآ
 يامهدا كددإدارة  ماابدزبقدالا  ظدا  لملافدا  الإدارة : مدك  د ل مددقل الإدارة لعويضدا  وملافدا  

المقشددلة  ياكددة عددك المسدداهمتك ، التمويددز كالددديك : حتددس يددتء مرا بددة الإدارة مددك  بددز الدددائقتك الددحيك 
مددك جهددة و ،  مددك جهددة  ي علددى اسددتغ ل انصددول وعلددى حددواف  الإدارةةضددعول العديددد مددك الشددرو 

 بددز الإدارة لتحاتددق  ، فددإل الددديول لحددد مددك التدددفاا  القادةددة الحددرة التددى ةملددك اسددتغ لها مددك أ ددرح 
 : Jensen, m., 1986) مقدافق  اصدة ، أو الددد ول فدى مشدداريق ذا  مدردود سددلب  علدى المقشددلة

324) 
ةحداف  علدى كادالا  سدبة ملييدة الإدارة  ( أل التمويدز كالدديكFleming et al., 2005ويدرح )

مك أسدهء المقشدلة مرل عدة ، ممدا ةخلدق الحداف  لدديها للعمدز لصدالل المقشداة ، لاسديما عقدد الم ا دلة 
 بتك  صدار أسهء جديدة أو التمويز كالديك .

(Fleming, G., Heaney, R., & Mccoker, R., 2005 : 33 ( 
عك   الا حرافا  (  لى أل المالت ةملقه أل ةحد مك Jensen & Meckling, 1976ويشتر )

لحاتق مصلحته ، مك   ل و ق أو  لق الحواف  المقاسبة للوكتز ، مك   ل ليبد لياليا ر اكة 
الستئة انفر للوكتدز ، و التدال  ، ظهدر مدا ةسدمى يليداليا الوكالدةي ، التدى  ان ش ةلصمء للحد مك  

مرا بدددة أعلدددى علدددى المدددديريك ، مقهدددا ليل دددة الر اكدددة والمتاكعدددة و دددمال ال يتحملهدددا المسددداهمول لضدددم
ليك وعلى الرغء مك هحا فدإل لحاتدق . اص  اذ انهداذ بتك الجميق  حو ر حية أكبر للمساهمتك 

 دارة كشدلز كامدز غتدر مملدك ، ولختلدص التصدرفا  التدى لادو  بهدداالتوافدق بدتك مصدالل المداليتك والإ
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التددى ةاددو  بهددا المدداليتك ممددا يدديدي  لددى أ ددرار أو  سددائر فددى فددروة المدداليتك  الإدارة عددك التصددرفا  
 (308:  2016زرياا  وآ رول ، ) . لُسم  كالخسائر المتبمية كج لا مك لياليا الوكالة

وحتددس أل عاددود المديو يددة لم ددز أحددد أسددباب حدددو  ليدداليا الوكالددة حتددس لدديفر هددحه العاددود 
الا كالت امالهددا م دددز الحددد مددك  صدددار ديدددول جديدددة أو لحديددد حدددد سددلباى علددى  دددرة المقشدددلة علددى الوفدد

للستولة والمديو ية ، لحا لُعد هحه العاود مك المحددا   أ ص  لتوزيعا  انر اح أو لحديد حد أ ص 
 الرئيسية لسلوأ الإدارة فى ظهور ليل ة الوكالة وذلت مك زاويتتك أساستتتك :

ة مدك  بدز أعضدالا سدوق المدال مدك مسدت مريك ودائقدتك دارة للر اكة المشدد  ضو  الإ  أولهما  
ومقظمددا  انوراق الماليددة والبقددوأ وذلددت للحددد مددك اسددتخدامها للتدددفاا  القادةددة الحددرة علددى الإ  دداق 

لحادق لهدء مصدالل  اصدة  ذا  صافى  يمة حاليدة سدالبة است ماريةأو فى  بول مشاريق   المبالغ فيه
 .على حساب مصالل حملة انسهء 

المديو ية ييدي  لى زيادة المخا.ر المالية للشدركة ممدا  دد  فإل اللجولا  لى عاود  ثانية  الأما  
ةح   المديريك على لخفيض لياليا الوكالة للمحافظة على الادرة المالية للوفدالا كالدديك وأعبدالاه فدى 

 مواعتدها المحددة .
أل حجددء المديو يددة انم ددز فددى لخفيددا ليدداليا الوكالددة ، حتددس  (*)ويسدداهء  يلددز رأس المددال

 . )الرفق المال ( فى  يلز رأس المال ليفر على  يمة المقشلة ، على سبتز الم ال
ويعتبددر هدددذ لعظدديء التقميددة السددو ية محددور اهتمددا  الي تددر مددك القظريددا  ، فقظريددة المبادلددة 

Trade off theory لاتددرح وجددود  يلددز رأس مددال أم ددز يتحاددق عقددد المواز ددة بددتك م اةددا التمويددز 
كالديك )الوفر الضريب  ، لخفيض ليل ة الوكالة للملييدة( وليالي ده )ليداليا  صددار الدديك ، ليداليا 
الإف س ، لياليا الوكالة للديول( ، وعقد لساوي العائدد مدك الرفدق المدال  مدق الخسدارة المتو عدة مدك 

كالدديك ، لدقخ ض  لياليا الإف س لصز الميمة السو ية  لى أ صاها ومق استمرار استخدا  التمويدز
.  يمدددة المقشدددلة لددددريجياى  ظدددراى نل التيددداليا المتعلادددة كدددالرفق المدددال  أكبدددر مدددك م اةدددا الرفدددق المدددال 

(Ming & Zuwei, 2011 : 37) 

 
 مصادر انموال .ويلة انجز فام )أموال الم أ المساهمتك والديول أو الالت اما  .ويلة انجز(   (  يلز رأس المال هو*)
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  ددافة  لددى ذلددت فددإل عاددود المديو يددة لدديدي  لددى لغتددر  يلددز التمويددز ومددك فددء  يلددز الملييددة 
رية )المدديريك( فدى رأس مدال المقشدلة ممدا ةادرب مصدالل مما  د يترللا عليه زيادة  سبة المليية الإدا

 حملة انسهء والمديريك . و التال  ةالز مك ليل ة الوكالة للمليية .
المديو يددة ، وليددك فددى الماابددز فددإل المددديريك يدددركول لمامدداى الاتددود التددى ل ر ددها علددتهء عاددود 

ة ر مددا ةلددول لدددح المددديريك حدداف  لددحلت فإ دده فددى ظددز ميدداب  ظددا  جتددد للحددواف  أو آليددا  ر اكددة فعالدد
لتالتز الاعتماد على عاود المديو ية لتخفيض مخا.ر ال شز المدال  للمقشداة ، كاعتبدار أل المدديريك 

لا ةسددت يعول الددتخلل مددك المخددا.رة كددالتقويق نسددهمهء ن هددء ةضددعول  -كعلددو حملددة انسددهء  -
 رأسمالهء البشري فى مقشلة واحدة .

 لى أل زيادة الستولة ييدي  لى زيادة لياليا الوكالة   (22:    2009 )رمضال العادة ،وألار 
المتم لددة فددى وجددود سددتولة عاليددة لدددح الإدارة ةملددك أل ةسددالا اسددتخدامها ، و ددتك سددع  الإدارة ل يددادة 
ستولة المقشلة للتخفيا مك ليداليا العسدر المدال  وزيدادة  ددرلها علدى الا تدرا  ، وسدع  أصدحاب 

ليداليا الوكالدة القدالج عدك زيدادة سدتولة المقشدلة ، يلجدل المد أ  لدى الا تدرا    المقشلة للتخفيا مدك
م يد مك الالت اما  المالية على الإدارة ولإةجداد .درذ  دارج  ذح مصدلحة فدى الر اكدة علدى   لو ق

 التصرفا  المالية للمقشلة ، محاولة مقهء للتخفيا مك لياليا الوكالة .
 لددى أل الددديك  ددد ةعددالج مشددللة المبالغددة فددى ( Jensen & Meckling, 1976) ولوصددز

الدددحح ةملددك اسدددتغ له لتحاتدددق أهددددافها الاسددت مار القالجدددة عدددك لددوفر  ادددد حدددر لحددت لصدددرذ الإدارة 
الخاصددة .  لا أل الددديك كددحلت  ددد ةخلددق  وعدداى آ ددر مددك لضددارب المصددالل بددتك المدداليتك وأصددحاب 

الديك  لى .للا ع وة ، مما يديدي  لدى ارل دا  الديك  تيجة لمشللة  از ال روة والتى لدفق كلصحاب 
ليداليا  تيجددة التمويدز كالددديك ، وهددحا ةسدبلا مددا ةعدرذ كمشددللة لراجددق الاسدت مارا  لددتخلل المقشدداة 

 مك كعض ال رص الاست مارية المر حة لارل ا  لياليا التمويز .
فإل ذلت ييدي  مك جهة أ رح و ذا ما لعدد   سبة الديول فى  يلز رأس المال حداى معتقاى ،

 لى زيادلها .ا لى حدو  أفر علس  للرفق المال  على لياليا الوكالة ، أح ييدي 
   (24-20:   2011) مدفو ى ، 

 المبحث الثاني  
 الهيكل المالي كأةد محددات تكلفة الوكالة 
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يتء لعريا  يلدز الملييدة مدك  د ل لوزيدق انسدهء فيمدا يتعلدق كانصدوا  ورأس المدال وليدك 
مددك  دد ل هويددة أصددحاب انسددهء . حتددس  ل ال يددرة اليامقددة ورالا م هددو   ياكددز الملييددة هددو أةضدداى 

الادرة على فهء ال رياة التى يت اعز بهدا حملدة انسدهء مدق  دارا  الشدركا  كلمدا كدال ذلدت مملقداى ، 
ة المالت القهائ  لمجموعة معتقة مك الشركا  كما أل  ياكدز الملييدة  دد لتدلفر كعوامدز  اصدلتحديد  

كلدددز بلدددد م دددز ال اافدددة الو.قيدددة والممارسدددا  التجاريدددة والحدددواف  الضدددريبية الو.قيدددة والا ت فدددا  فدددى 
، و دد ةلدول ليدز   دا  ا تصدادي أ دوا  مختل دة مدك  يلدز الملييدة المسدتدامة التدى   الهياكز الاا و يدة

لددى  تددائج ، كمددا يدديدي ال شددز فددى   شددالا  يلددز ملييددة مسددتدا   لسدداهء فددى لقافسددية وصددحة المقشددلة 
لتقا ض مق ما يتو عه المساهمول ، كما له مك أفدر فدى لع يد  أدالا المقشدلة . ويعتبدر  يلدز الملييدة 
أحد الاواعد انساسية فى حوكمة المقشا  حتس  ل التقو  فدى  يلدز الملييدة ةعتبدر أداة ر ابيدة علدى 

هقددددي ، مقتدددر ).   الإدارة التق تحةدددة للمقشدددا  ويعلدددو .بيعدددة المددداليتك وحصصدددهء فدددى رأس المدددال
 (179:  2009،   برا يء

جدد لاىا مددك الهيلددز التمددويل  للمقشددلة الددحح يقددتج عددك السياسددة الماليددة ل ويعددد  يلددز رأس المددا
 المتبعددددددددة مددددددددك .رفهددددددددا ، حتددددددددس لدددددددديفر هدددددددددحه السياسددددددددة المتبعددددددددة علددددددددى  ددددددددرار التمويددددددددز كو هدددددددددا 

 ح متعلادددددددددددددة كا تيدددددددددددددار  يلدددددددددددددز التمويدددددددددددددز المقاسدددددددددددددلا ، أح مددددددددددددد يج مصدددددددددددددادر التمويدددددددددددددز والدددددددددددددح 
  ةسددددددداهء فدددددددى لعظددددددديء الر حيدددددددة ولحاتدددددددق هددددددددفها المتم دددددددز فدددددددى لعظددددددديء الميمدددددددة السدددددددو ة للسدددددددهء .

ةجدلا علدى المقشدلة ا تيدار التركتبدة الم لدى لهيلدز رأس . لدحلت  (38:  2016)سليء ، ي يد محمد ، 
مالهدددا والدددحح ةحادددق التدددوازل بدددتك العائدددد والمخدددا.رة مدددك هدددحا التمويدددز المسدددتهدذ ، مدددق ان دددح كعدددتك 

 تبار ليل ة الحصول على التمويز ، أح الم ا لة بتك مصادر التمويز المتاحة .الاع
افعدة الماليدة ةعتبدر أمدراى م تدداى فدى الخداذ  درارا  ر  ل معرفة ليل دة رأس المدال وكيفيدة للفرهدا كال

لتعلق بهيلز رأس المال ، حتس يتء ا تيار الهيلز الحح عقده ليول التيل ة فى حدها اند ى وليول 
 ة المقشلة عقد حدها ان صى . يم

اندبيدددا  والدراسدددا  التدددى لقاولدددت الع  دددة بدددتك التمويدددز كالدددديك وأدالا الشدددركا   لادددد لدددهد  و 
 يلدز رأس  كشدلل( Modigliani & Miller, 1958ل وراى هائ ى مقح ال رح الحح  دمده كد ى مدك )

ركا  لتمويددز أصددولها مددك المددال . حتددس ةم ددز  يلددز رأس المددال الحددز الددحح لتبقدداه العديددد مددك الشدد
 (Espireh et al., 2013)  ل الجمق بتك انسهء والديول . 
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 ,Modigliani & Millerوليك القتدائج فدى هدحا السدياق أظهدر  لبايقداى وا دحاى : فدراسدة )

(  امدت علددى مجموعدة افترا ددا  فدى ظددز ظدروذ أسددواق رأس المدال الم اليددة ، وهدى : عددد  1958
والضدرائلا وليليدا الإفد س ، ووجدود لقداظر فدى معلومدا  السدوق وليدافي  وجود لياليا المعدام   

فددى ليدداليا الا تددرا  ليددز مددك الشددركا  والمسددت مريك . وعلددى الددرغء مددك الظددروذ التاتدةددة لدراسددة 
(Modigliani & Miller, 1958أظهددر   تائجهددا )  أل  يلددز رأس المددال غتددر مددرلبم كددلدالا

ت دراسا  عديدة بتسدليم الضدولا علدى أوجده الاصدور فدى السدوق المقشا  . و عد هحه القتيجة ،  ام
مك   ل ل وير عدداى مك القظريا  متعددة انوجه لليشص عك سياسا  التمويدز الم لد  ، و دالرغء 
مدك ذلددت لا يوجدد حتددى الآل  ظريددة ذا   بدول عددالم  فددى هدحا المجددال . ولاحادداى ، فدء ل ددوير العديددد 

ك  يلدددز رأس المدددال وأدالا الشدددركا  كقظريدددة الترلتدددلا )أولويدددا  مدددك القظريدددا  لت سدددتر الع  دددة بدددت
،  Static trade off theory، و ظريدة التبدادل المتدوازل  Pecking order theoryالتمويدز( 

 .  Agency cost theoryو ظرية ليل ة الوكالة 
خدا  وفى  ولا هحه القظريا  لء .رح الييفية التى لاو  بهدا الشدركا  بتحديدد مصدادر الاسدت

 واستخدا  التمويز بهدذ لعظيء  يمة المقشا  لجميق أصحاب المصالل المعقتتك .، 
لم دددددز الع  دددددة بدددددتك  يلدددددز الملييدددددة وأدالا المقشدددددا  أحدددددد ،  وفدددددى أدبيدددددا  لمويدددددز المقشدددددا  

( الددرواد Berle & Meams, 1932المو دوعا  الجدليددة المهمددة والمسددتمرة . ويعتبددر كدد ى مددك )
اه  لى أل  يلز المليية المختلم  د ييدي  لى لد   أدالا المقشدا    أح وجدود انوائز فى ل ت الا تب

الباح ددال هددحه القتيجددة كددلل المددديريك ع  ددة علسددية بددتك ا تشددار الملييددة وأدالا المقشددا  . و ددد فسددر 
الحيك ةمتليول حق التصرذ كالقياكة عك الماليتك لا يتصرفول عادة كمدا ةحادق مصدلحة المسداهمتك 

، و التددددال  لعظدددديء فددددروة المسدددداهمتك . وفددددى الماابددددز  ددددالص  انم ددددز لتع يدددد  الر حيددددةعلددددى القحددددو 
(Demsetz, 1983 هحا الرأح مدك  د ل م حظتده كدال  يلدز الملييدة يقبغد  أل يقظدر  ليده علدى )

 دلتز لتخصيل الموارد واستخدامها أ ه عقصر دا ل  لتعظيء انر اح و يمة المقشلة وك
دما ةارر أصحاب مقشلة  اصة .رح أسهء المقشلة للبيق ، أو أ ه عق  Demsetzحتس ةاول  

عقدما يوافق مساهمو مقشلة عامة على لوزيق فا وي للأسهء ، فإ هء فى الوا ق ةادررول لغتتدر  يلدز 
ةعلددو التدداول ال حددق للأسددهء رمبدة المدداليتك الحددالتتك   تشدداراى ، حتدس املييدة مقشددالهء وجعلده أك ددر 

أ ه فى حالة الاستحواذ على    Demsetzالمليية فى المقشلة . ويضيا   والمحتملتك فى لغتتر حصل 
المقشا  ، ةلول للمداليتك لدلفر مبالدر و يمقدة علدى  يلدز الملييدة ، و هدحه الصدورة ، ةعلدو  يلدز 
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مليية المقشلة الارارا  التى يتخحها أولئت الحيك ةمتليول أو الحيك سيمتليول انسهء فى للت المقشلة 
ول ، أل  يلددددز الملييددددة المقب ددددق سدددددوالا أكددددال مركدددد اى أو مقتشددددراى ، سددددتتلفر كمصدددددالل . ويملققددددا الادددد

المساهمتك فى مجال لعظيء انر اح ، وكقتيجة لحلت لا ليول هقاأ ع  ة مقتظمة بتك التغترا  فى 
  يلز المليية والتغترا  فى أدالا المقشلة .

ل دددا  حدددول الإدارة  لدددى أل العديدددد مدددك المي ( Elvin & Hamid, 2016ولادددد ألدددار )
 ظريددة الوكالددة للعددلا دوراى مهمدداى فددى لحديددد الع  ددة بددتك  يلددز الملييددة  ألالإسددتراليجية والماليددة لددرح 

أ ددح  يلددز ملييددة الشددركة كعددتك  ( علددى  ددرورةBerger & Patti, 2000وأدالا الشددركة . وأكددد )
ييددة لدديفر علددى ك ددالاة الاعتبددار عقددد فحددل  ضدداةا التمويددز   ذلددت نل الا ت فددا  فددى  ياكددز المل

 وموائمة أهداذ ان.راذ الدا لية )المديريك( مق أهداذ مادم  التمويز )المساهمتك( . 
( أل اندبيدددا  التدددى ل حصدددت Twaresh, 2004وفدددى  .دددار  يلدددز رأس المدددال ، وجدددد )

حلدة الت بياا  اندائية لخيارا   يلز رأس المدال فدى انسدواق القاميدة أو التدى لمدر ا تصدادةالها كمر 
ا تااليددة ، ةلددول سددوق رأس المددال فتهددا أ ددز ك ددالاة وغتددر  ا ددج ويعددا   مددك عددد  لمافددز المعلومددا  

 كشلز وا ل . ومك فء ، فإل بتئة السوق  د لتسبلا فى عد  اكتمال  رارا  التمويز .
 المبحث الثالث  

 الاستدانة وتكاليف الوكالة
فعددده المقشدددلة للادددر ، و مدددا أل فوائدددد ةُاصدددد بتيل دددة الاسدددتدا ة معددددل ال ائددددة ال علددد  الدددحح لد 

الارو  مك انعبالا التدى لتضدمقها  ائمدة الدد ز ، فدإل المقشدلة لحادق مدك ورالاهدا وفدورا   دريبية 
 لتم ز فى مادار ال ائدة مضرو اى فى معدل الضريبة .

وأل عملية الا ترا  سوالا كا ت فى صورة سقدا  لصدرها المقشلة أو  ر  لتعا د عليه ،  
تهددا لدددفاا  دا لددة متم لددة فددى  يمددة بيددق السددقد أو  يمددة الاددر  المتعا ددد عليدده ، ولدددفاا  يترلددلا عل

 ارجددة متم لددة فددى ال وائددد التددى لدددفق سددقوياى ) دمددة الددديك( كالإ ددافة  لددى  يمددة انمددوال الماتر ددة 
 الواجبة السداد فى لاريخ الاستحااق .

الددا ل  ، والدحي يتم دز فدى حسداب   ولحساب ليل ة الا ترا  ةملققدا الاسدتعا ة كمعددل العائدد 
سعر ال ائدة )معدل الخصء( الحح كإملا ه جعز الميمدة الحاليدة للمددفوعا  السدقوية )ال وائدد( والدفعدة 

 القهائية )أصز الار ( عقد الاستحااق لعادل المتحص   المالية مك انموال الماتر ة .



 حرة وعلاقتها بأنماط هيكل الملكية تكاليف الوكالة للتدفقات النقدية ال       ى ميرفت العادل .د

71 
 2021 - الث مجلة المحاسبة والمراجعة لاتحاد الجامعات العربية                          العدد الث

 

ة فى حصر التضارب القالئ عك ومك هحه الخصائل ةملك الاول كلل للمديو ية أهمية كبتر 
صرا  الوكالة ، حتس ةاد  المساهمول لموي ى دائماى للمقشلة ةلافئ كحصدل انر داح التدى ةحصدلول 
علتها  ذا لحاات ، كما ةمقحهء هحا التمويز حق الإ.   على  دارة المقشلة ، بتقما ةاد  المار ول 

ائدد ولا ةحصدز كموجبده أصدحاكه علدى حدق لموي ى  د ةلول .ويز أو  صدتر انجدز كحتدس ليدافئ ك و 
  دارة المقشاة . رارا  الإ.   على 

:  2012)زلاس ، ريدددا  ،  : وعدددادة مدددا ل ضدددز الإدارة الا تدددرا  للعديدددد مدددك انسدددباب مقهدددا
77) 

حرصها على لعظيء أر داح المقشدلة لتجقدلا مخدا.ر الإفد س ، و التدال  لضدتيق فدرص عملهدء ،  (1
 ة ولقخ ض لياليا الوكالة .والقتيجة لرل ق  يمة المقشا

ل ضدددتز المسددداهمتك الدددحيك لقحصدددر مسدددئولتتهء فدددى حددددود مسددداهمتهء علدددى المشدددروعا  انك دددر  (2
مخا.رة ن هدا فدى  ظدرهء أك در عائدد ، علدى علدو المار دتك الدحيك لا لدرلبم عائددالهء كداندالا 

 الا تصادي للمقشلة ، فإ هء ة ضلول المشروعا  ان ز مخا.رة .

المددديريك لل ددروة مددك المار ددتك  لددى المسدداهمتك ، مددك  دد ل لوزيعددا  انر دداح   ملا يددة لحويددز (3
 الممولة أساساى مك لخفيض أعبالا   اا  الاست مار .

فددإل المار ددتك ةحرصددول علددى العمددز مددك أجددز الحصددول علددى المعلومددا  ولهددحه انسددباب 
السددداد ، لددحلت فددإ هء ةمارسددول ك  المحاسددبية والماليددة الي تلددة بتملتددقهء مددك متاكعددة الادددرة علددى الالتدد ا

المددديريك بواسدد ة عاددود موفاددة لسددمل لهددء كمتاكعددة   ددغو.اى علددى المقشددلة مددك  دد ل مرا بددة سددلوأ
 ومرا بة  رارا  الإدارة فى مجالا  الإ تاج والاست مار والتمويز .

ويقبغ  على مديري المقشا  الحيك لديهء مشروعا  است مارية أل ةشدعروا الددائقتك بدحلت مدك 
 اجددددددددز الحددددددددد مددددددددك عددددددددد  لمافددددددددز المعلومددددددددا  . وفددددددددى   ددددددددو الو ددددددددت علددددددددتهء أل ةحددددددددددوا  يلددددددددز 

نل  رأس المال انم ز مك   ل المواز دة بدتك ليداليا الوكالدة للمسداهمتك وليداليا الوكالدة للددائقتك
 (2008 ,المسدددتوي انم دددز للمديو يدددة يتحادددق عقددددما ليدددول ليددداليا الوكالدددة فدددى حددددودها الدددد يا 

www.univ.orleans/ziane.pdf ) 
والتدى هددفت  لدى بيدال أفدر  يلدز الاسدتدا ة علدى  (2019)بدك ع يد ة ، زعبديم ، وفى دراسة  

ليددداليا الوكالدددة فدددى المقشدددلة ، وذلدددت كالاعتمددداد علدددى البيا دددا  الماليدددة لخمسدددة لدددركا  مدرجدددة فدددى 
( كاسدددتخدا  الا حددددار التجميعددد  ، ولدددء  يددداس المديو يدددة 2017 - 2010بورصدددة الج ائدددر ل تدددرة مدددك )

http://www.univ.orleans/ziane.pdf
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بقسبة الاستدا ة  صترة و.ويلة انجز ، كمدا لدء التعبتدر عدك ليداليا الوكالدة كمعددل دورال انصدول 
كالإ دددافة  لدددى اسدددتخدا  مميددداس الحجدددء محسدددو اى كاللوغددداريتء ال بيعددد  لمجمدددو  انصدددول )كمتغتدددر 

ة  لدددى وجدددود لدددلفتر ذو دلالدددة  حصدددائية بدددتك المديو يدددة كشددداتها علدددى  ددداكم( ، و دددد  لصدددت الدراسددد
 لياليا الوكالة فى المقشا  محز الدراسة .

،  لددى دراسدددة أفددر اسدددتخدا  آليددا  الحوكمدددة فددى لخفددديض  (2017)لددبتر ، مددداهر ، وهدددفت 
ء لم ز  موذج الدراسدة وهدى )حجد لياليا الوكالة ، حتس لء لحديد  مسة متغترا   اصة كالحوكمة

مجلو الإدارة ،  سبة مليية المديريك ، ال صز بتك مقصب  رئيو مجلو الإدارة والمدير التق تحي ، 
لدعيء القموذج كمجموعة مك المتغترا  الضاك ة وهى   التمويز كالديك ، الملافا  الإدارية( ، و د لء

الا حدار البسيم  )حجء الشركة ، ر حية الشركة( ولء استخدا  المقهج الوص   التحلتل  على  موذج
لددركة مدرجددة فددى بورصددة فلسدد تك ، وفددى ال تددرة  49والمتعدددد مددك  دد ل لجميددق البيا ددا  الماليددة لددد 

الدراسة  لى أ ه يوجد للفتر ليدز مدك حجدء مجلدو الإدارة ،  سدبة   ( ، ولوصلت 2015-2011ال مقية )
لماليدة للتمويدز كالدديك ، ر حيدة مليية المديريك ، ال صز بتك الواجبدا  ، الملافدا  الإداريدة والرافعدة ا

   الشركة ، حجمها على لياليا الوكالة .
 سدددبة المصدددروفا   ،ولميددداس ليددداليا الوكالدددة ميلدددرا  ف فدددة هدددى : معددددل دورال انصدددول 

وهدحا الميلدر ان تدر يدتء لقاولده لاحاداى كشدئ مدك  التشغتلية للمبيعا  ، ميلدر التددفق القاددي الحدر .
 الت صتز .

العوامز الميفرة فى لياليا الوكالة فى البقوأ  لقاول فتها (2017)لاور ،  سة  فمك   ل درا
( . لوصلت  تائجها  لدى أل ليداليا 2015-2013التجارية المدرجة فى بورصة عمال فى ال ترة مك )

الوكالدددة لددد داد ب يدددادة  سدددبة التمويدددز كالدددديك كاسدددتخدا  ميلدددر دورال انصدددول ، ووفاددداى لميلدددر  سدددبة 
التشغتلية ، أما وفااى لميلر التددفق القاددي الحدر لدء ةحددد ع  دة ليداليا الوكالدة بقسدبة المصروفا   

 التمويز كالديك .
لددلفتر  يلددز الملييددة )لركتدد  الملييددة ، ملييددة ( 2020)سددمور ، درغددا  ، وكددال  تددائج دراسددة 

ليدداليا الوكالددة  دارة ، الملييددة الميسسددية ، والملييددة انجقبيددة( علددى ليدداليا الوكالددة ، ألمجلددو الإ
 للفر   ةجابياى بترك  المليية ومليية مجلو الإدارة .

 المبحث الرابع  
 مشاكل الوكالة وأنماط الملكية المركزة فى البيئة المصرية 
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 Agency Conflictالوكالة    لمشاك

( أحدد أبدرز Jensen & Meckling, 1976لتهدا كدز مدك ) لعتبر مشاكز الوكالدة التدى ألدار 
تى دفعت العديد مك انكحا  فى المحاسبة والتمويز للتركت  على  ضاةا  يلز الملييدة ، انسباب ال

التدى لحادت كلبدرح المقشدا  علدى مسدتوح بهدذ الحد مدك ليداليا الوكالدة .   دافة  لدى الا هيدارا  
العدددالء ، والتدددى ارلب دددت فدددى جوهرهدددا بدددقمم  يلدددز الملييدددة ) سدددبة ملييدددة كبدددار المسددداهمتك فدددى رأس 

. حتدس كدال مددك أهدء أسدبابها  ددعص آليدا  الر اكدة علدى لصددرفا  الإدارة ، لاسديما فدى ظددز المدال( 
الحح  دتج عقده الإ درار  لها كممارسا  المحاسبة الإبداعية ، انمر  المرو ة المتاحة لها ، مما سمل

كمصدالل ان ليددة مددك المسدداهمتك  تيجدة عددد  لمافددز المعلومددا  . لددحلت ةملدك الاددول كددلل لددلز  يلددز 
ليية وهوية المالت )مك عائلدة واحددة أو مدك ميسسدا  أو حلوميدة أو مقشدا  أجقبيدة( يديفرال فدى الم

 أدالا المقشا  وك الاة السوق . 
(Chen, L., 2012 : 117)  

فاددددد أظهددددر  الدراسددددا  .بيعددددة  يلددددز الملييددددة وأهمتتدددده لارلبا.دددده بقظريددددة الوكالددددة وحوكمددددة 
 ,Sun et al., 2016 : 448 ; Khamis, R., & Elali, W., 2015 : 39 ; Sandra)  الشركا  

A., 2012 : 58-59. ) 
ويملددك لبريددر القتددائج المختل ددة فددى للددت الدراسددا  وغترهددا التددى لددتء فددى هددحا المجددال كسددبلا 
المحددددددا  المختل ددددة الموجددددودة فددددى الملييددددة )المحددددددا  المحاسددددبية : الددددقظء الضددددريبية ، مسددددتوي 

فددى عمليددة المراجعددة، المحددددا  الاا و يددة :  ددوا تك الشددركا  الإفصدداح والشدد افية ، ك ددالاة المددراجعتك 
، المحددددا  المتعلادة كخصدائل الشددركا  : حجدء الشدركة ، عمددر الشدركة ،  ددو   وسدوق رأس المدال

الرمبدة فدى الاحت داح كحصدة فدى  زفتتم دالصقاعة ، الارارا  المالية ، مجموعة المحددا  السلوكية: 
رص أصدددحاب حددديو صدددة علدددى حسددداب مسددداهم  ان ليدددة ، مسدددي رة مدددك أجدددز اسدددتخ ص مقدددافق  ا

الشددركا  العائليددة المغلاددة علددى الاحت دداح كحصددة أغلبيددة كبتددرة مددك اجددز  ددمال اسددتمرارية مليتددتهء 
 ( 425:  2011)زيدال ، عمرو ،  للشركة ولوري ها  لى أبقائهء( .

 ,.Thomsen, S., & Conyon, Mويعتبدر  يلدز الملييدة أحدد آليدا  حوكمدة الشدركا  )

 دد ل لددلفتره علددى أدالا المقشددا  وعلددى الع  ددة التعا دةددة وفددق  ظريددة  ( ، مددك123-125 : 2012
كز .درذ دا دز  الوكالة ،  ذ أل  يلز المليية كشاتها  مم المليية وهوية المالت ييفرال على حواف 

 (Chen, L., 2012 : 3-4) المقشلة ، و التالى على  درة المقشلة فى حز مشاكز الوكالة .
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لددددحلت لعتبددددر عمليددددة لقظدددديء الع  ددددا  الدا ليددددة والخارجيددددة  ددددمك المقشددددا  وحماةددددة حاددددوق 
 المساهمتك ، مك أهء  واعد حوكمة الشركا  مما يقتج عقه  دارة المقشا  كل الاة عالية .

ولوجد ليل ة وكالة لحاوق المليية ، وليل ة وكالة للارو  ، ومك فدء يتو دق أل لتجده المقشدلة 
انمددوال الماتر ددة ، عقدددما ليددول ليل ددة الوكالددة لحاددوق الملييددة أكبددر مددك م تلتهددا   لددى زيددادة  سددبة

 (527:  2003)هقدي ، مقتر  برا يء ، ل  ترا  والعلو صحيل . 
وي لق على م يج حدق الملييدة والدديول كشداتها ).ويلدة انجدز ،  صدترة انجدز والتدى لشدتمز 

 يلدددز رأس ئتمددال المصدددرف   صددتر انجدددز( ، أمددا علددى الائتمددال التجددداري يالمشددتريا  الآجلدددةي والا
 المددددددددال فهددددددددو يتضددددددددمك مصددددددددادر التمويددددددددز مددددددددك حددددددددق الملييددددددددة والددددددددديول .ويلددددددددة انجددددددددز فاددددددددم 

 (Brealy et al., 2011: 4  86:  2014) اصل والبدرال ،  )أح م يج مك انوراق المالية(
ى الادددرة علددى  خلددل ممددا سددبق أل  يلددز الملييددة ةخ ددص مشدداكز الوكالددة ومددا يترلددلا عليدده فدد

التالتز مك لياليا الوكالة . فإل الإدارة لسع  مك   ل  رارا   يلز رأس المال  لى زيادة مقافعها  
الخاصة ، مما ييفر على لخفيض  يمة المقشلة ،  ذ أ ه لدح الإدارة حرية ا تيار  يلز رأس المدال 

بهددذ  ظهدار ر دء الدر ل ، الحح لسع  مك   له  لى   ض مستويا  الديك ولجقلا ا تهاأ الديول 
المحاسددب  كلفضددز صددورة ممددا يددقعلو علددى حجددء ملافددالهء .   ددافة  لددى ذلددت ، لدددح الإدارة حدداف  
  لحماةددددددددددددددددددة رأس المددددددددددددددددددال البشددددددددددددددددددري مددددددددددددددددددك مخددددددددددددددددددا.ر الإفدددددددددددددددددد س المرلب ددددددددددددددددددة كالددددددددددددددددددديول.

(Sun, J., Ding, L., & Guo, J., 2016 : 448) 
ةساهء فدى ا خ دا  مشداكز الوكالدة ، ويم ز  يلز المليية أحد آليا  حوكمة الشركا  الحح 

 وزيددددددددادة الدددددددددور الر دددددددداب  للمسدددددددداهمتك علددددددددى لصددددددددرفا  الإدارة والحددددددددد مددددددددك السددددددددلوأ الا تهددددددددازي 
(Dharmastuli & Wahyudi, 2013 : 133) 

 لا أل ل عتدز دور  يلدز الملييددة فدى حوكمددة الشدركا  ولحاتدق الر اكددة علدى لصددرفا  الإدارة 
 ;Jensen, 1993 : 841. حتدس ألدار   تدائج دراسدة كدز مدك )ةعتمدد علدى أ مداي  ياكدز الملييدة 

Matnor, F., & Sulong, Z., 2007 : 75  لدى أل زيدادة الملييدة الإداريدة يديدي  لدى ا خ دا  )
 Fazlzadeh, et، وألدار  دراسدة ) مشاكز الوكالة وزيادة لاارب المصالل بتك الإدارة والمساهمتك

al., 2008 : 26ة يقشل الددافق والاددرة علدى لحسدتك أدالا المقشدلة والر اكدة علدى (  لى أل لرك  المليي
 الإدارة .
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زيدادة (  لدى أهميدة لركد  الملييدة فدى Hamidullah, et al., 2014 : 233وألدار  دراسدة )
 الدددددددددور الر دددددددداب  ليبددددددددار المسدددددددداهمتك و لدددددددد ا  الإدارة كددددددددإجرالا لوزيعددددددددا   ادةددددددددة . وللعددددددددلا أ مدددددددداي 

 ,Alves)ل عتددز دور  يلددز الملييددة كلحددد آليددا  حوكمددة الشددركا   ياكددز الملييددة دوراى هامدداى فددى 

 . حتددس يتددوافر لدددح هتئددا  الاسددت مار الإملا يددا  والادددرة علددى الر اكددة والحددد مددك (62 : 2012
دارة و التددال  يدديدي ارل ددا   سددبة الملييددة الميسسددية  لددى زيددادة الدددور الر دداب  السددلوأ الا تهددازي لددإ

الإدارة التدى لحدت   كمسدتوي مرل دق مدك القادةدة كدإجرالا لوزيعدا   ادةدة علدى لهتئا  الاسدت مار و لد ا   
)السددتد ،  المسدداهمتك بدددلاى مددك الاحت دداح بهددا ممددا يدديدي  لددى ا خ ددا  مسددتوي الاحت دداح كالقادةددة .

 (1462:  2018محمد صابر ، 
 : كما يلى (هوية المساهمتكلركت  المليية )ويتء لقاول أ ماي  ياكز المليية مك جهة 

 لركت  المليية :
لتعدد أللال  يلز المليية فى الشركا  المساهمة وفاداى لهويدة المد أ ، حتدس لتم دز فدى كدز 
مددددك الملييددددة العائليددددة ، الحلوميددددة ، الميسسددددية ، الإداريددددة ، وملييددددة كبددددار المسدددداهمتك ، والملييددددة 

 انجقبية .
ل ان وا  ان رح كشئ مك الت صتز ويتء لقاول ك ى مك المليية العائلية والمليية الحلومية دو 

 للأسباب الآلية :
 أغللا الشركا  المسجلة كالبورصة المصرية بدأ  لركا  عائلية . (1

 لوافر البيا ا  وذلت مك أجز الدراسة الت بيمية . (2

% مك الشركا  على الرغء مك ل بتدق بدرامج الخصخصدة 34الحلومة فى مصر لازالت لمتلت   (3
% مدك الشدركا  ولتركد  34،  لا أل الحلومدة لا لد ال لمتلدت  1990فى القصص ال ا   مدك عدا  

للت الملييدة فدى   اعدا  الغداز والبقدوأ والخددما  ، ولعتبدر مصدر صداحبة الصددارة مدك حتدس 
. ويتضددل ذلددت مددك  دد ل ماار ددة بددتك ملييددة الحلومددة فددى  الملييددة الحلوميددة فددى الددو.ك العر دد 

% ، لو و 6% ، عمال 9 رح م ز انردل ان مصر مق مليتتها فى كعض دول الو.ك العر  
 (24:  2016)حسك ، ر ا محمد ، % . 20

ازداد مسدتوح المسدائلة نعمدال  1991لسقة  203كصدور  ا ول لركا    ا  انعمال العا  ر ء  (4
عملهدا وفاداى لمبدادل السدوق ولحسدتك ك دالاة اسدتخدا  أصدول الشركا  المملوكة للحلومدة ولع يد   
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لإ ددددافة  لددددى لشددددجيق الاسددددت مار الخدددداص وجددددحب رأس المددددال انجقبدددد  المشددددروعا  العامددددة كا
 سي رة الحلومة على القشاي الا تصادي . ولخفيض 

المصدري ةسدي ر عليده فدى  أل السدوق  (148:  2013)سعد الديك ،  ةمدال ،  لاد ألار  دراسة   (5
مددك  الو ددت الددراهك مجموعددة مددك الشددركا  المسدداهمة العائليددة ، كمددا لسددتحوذ علددى  سددبة مرل عددة

حجددء التددداول كسددوق المددال المصددري ، مددق عددد  ك اةددة الاواعددد والتشددريعا  التددى لحمدد  حاددوق 
 ان لية مك المساهمتك .

 خلددل ممددا سددبق كددلل  يلددز الملييددة هدددو احددد محددددا  ليل ددة الوكالددة وأحددد آليددا  حوكمدددة 
 الشركا  .

 

 Family Ownershipأولًا   الملكية العائلية   
مليية فى الشركا  التى لتسء بتدلفتر جدوهري نعضدالا أحدد العدائ   ةظهر هحا الشلز مك ال

، ويترلددلا علددى ذلددت أ دده يددتء السددي رة علددى الشددركة بواسدد ة أفددراد العائلددة الميسسددة  مددا مددك  دد ل 
الملييدددة أو الإدارة أو كلتهمدددا معددداى ، و دددد بددددأ  أغلدددلا الشدددركا  العم  دددة المسدددجلة ببورصدددة انوراق 

، وعددادة مددا ةحددت   كعددض أفددراد العائلددة كالمقاصددلا الإداريددة العليددا ، أو يددتء  الماليددة كشددركا  عائليددة
أو علددى هتئددة مجموعددة مددك المدد أ ، ولتمتدد  هددحه الشددركا  كالاسددتمرار  لم ددتلهء فددى مجلددو الإدارة

عبددر انجيددال المتتاليددة . و ا خ ددا  ليل ددة الوكالددة ومحاكدداة ان ددارب فددى التوظيددا والاعتمدداد علددى 
 (425:  2011)زيددال ، عمدرو ، ليا  العائلية فى لحاتق ك الاة اندالا التقظيم  . انصول والممت

ولتمت  الشركا  العائلية كالعديد مك الإةجابيا  التى لمت ها عك غترها مك أ ماي المليية ان درح ،  
 : (160:  2013)سعد الديك ،  ةمال ، وهى كالتال  

لهء وياومددول كالخدداذ الاددرارا  الاسددت مارية التددى ةحدداف  المدد أ علددى اسددت مار .ويددز انجددز ل ددروا (1
 لعظء مك الر حية فى المدح ال ويز .

يددديدي مشددداركة المددد أ مدددك العائلدددة فدددى الإدارة  لدددى   دددض عدددد  لمافدددز المعلومدددا  بتدددقهء و دددتك  (2
 الإدارة . كالإ دددددافة  لدددددى ا خ ددددددا  ليددددداليا ر اكددددددة ومتاكعدددددة أدالا الإدارة  تيجددددددة  يدددددا  المدددددد أ 

 بهحه المها  .
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التاليدة ، و قدالا ال ادة مدق العداملتك و التدال    للأجيدالوجود الخبرة والمعرفة لدح العائلة التى لقادز   (3
  دددض معدددددلا  دورال العمالدددة وليدددداليا التعتدددتك ووجددددود ع  دددة .ويلددددة المددددح مددددق المددددورديك 

 لا وغترهء مك أصحاب المصالل مق الشركة . والعم

اتدق أهددافهء كسدبلا  ظدرلهء للشدركة علدى أ هدا أصدول لركت  المليية أفراد العائلة علدى لح  ةساعد  (4
المحافظة على المت ة التقافسية للشركة والباالا كالسوق ل ترا  .ويلة  اصة بهء . كالإ افة  لى 

. 

دارة والر اكددة عليددده علددى الحددد مدددك السددلوأ الا تهددازي عقدددد  دارة ةسدداعد  يددا  المددد أ كمتاكعددة الإ (5
 ير مال  مضلز .أر اح الشركة وما يقتج عقها مك لار 

ويعدداب علددى هددحا الشددلز مددك الملييددة أل لركدد  الملييددة فددى يددد  حدددح العددائ   كالشددلز الددحح 
 :السلبيا  ةملك للخيصها فيما يل  ةع تها السي رة الياملة على الشركة ةخلق مجموعة مك

سددعى أفددراد العائلددة  لددى لحاتددق مصددالحهء الخاصددة علددى حسدداب صددغار المدد أ ، ولقشددل عددك  (1
 ة العائلية لياليا وكالة  تيجة محاولة حماةة ان لية مك المساهمتك .الهيمق

(Shyu, 2011 : 399 ( 
امت أ أفراد العائلة للمعلوما  كشلز أكبر مك كا ى المساهمتك وامت كهء لمقاصلا فدى مجلدو  (2

الشدركة وصدغار المسدت مريك وزيدادة  الإدارة يقعلو على وجود عد  لمافز للمعلوما  بدتك مد أ
 ز الوكالة  تيجة سي رة العائلة على مجلو الإدارة .مشاك

(Hope, 2013 : 7-8 ( 
لضارب المصالل بتك أفدراد العائلدة المسدي ريك و ميدة المسداهمتك فدى ألدلال مختل دة م دز سدر ة  (3

أو بيق أصول ومقتجدا  الشدركة للشدركا  التاكعدة كلسدعار مقخ ضدة ، أو لعتدتك ،  أر اح الشركة  
 ر جديدة حتى و ل كا وا غتر ميهلتك .ان ارب وانصد الا كلجو 

 ( 31:  2016،  عو  ، محمد )
يتضل مما سبق أ ه  د يقشل  و  آ ر مك مشاكز الوكالة  تيجة لضدارب المصدالل بدتك أفدراد 
العائلة المساهمتك و مية المساهمتك مما ييفر على ال اة فى الاست مار فدى م دز هدحه الشدركا  لعدد  

 شاي ر اب  ومعرفة أيدك لدحهلا أمدوالهء المسدت مرة فدى هدحه الشدركا  . ان لية ممارسة أح    است اعة
المليية والإدارة الحح ةجعلها لم ز آليدة ر ابيدة   كا ترالوليك مك  احية أ رح لتمت  الشركا  العائلية  

هامة لعمز على التخفيا مك مشاكز الوكالة بدتك الإدارة والمسداهمتك ، وأل المسدت مر العدائل  لدةده 
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دارة والتددد ز فددى  رارالهددا فددى الو ددت المقاسددلا ، كمددا أ دده يتمتدد  بقظددرة .ويلددة لددى مرا بددة الإالادددرة ع
المدح  حو لركته واست ماراله ويهتء كسمعة لدركته انمدر الدحح ةلدول لده لدلفتر  ةجداب  علدى الميمدة 

 السو ية للشركة .
 Government Ownershipثانياً   الملكية الحكومية   
ويتمت  هحا ء الشركة فى يد لركا    ا  انعمال والجها  الحلومية . ةُاصد بها لرك  أسه

 القمم كالعديد مك الإةجابيا  مقها :
سي رة الجها  الحلومية على الشركا  لخلق حاف اى لمرا بة الإدارة كشلز أك در فعاليدة ممدا ةالدز  (1

  Alfariah, et al., 2012 : 194))مك لياليا الوكالة بتك المساهمتك والإدارة 
الاويددة ، ممددا  ددد  الشددركا  ذا  الملييددة الحلوميددة غالبدداى مددا لجددحب الاهتمددا  والتغ يددة الإع ميددة (2

 عددادة لوزيددق المعلومددا  بددتك   يدديدي  لددى لدددفق للمعلومددا  كصددورة أك ددر ا سدديابية للسددوق و التددال
 Borsiva). المساهمتك كصورة عادلة مما ييدي  لى ا خ ا  مستوح عد  لمافدز المعلومدا  

& Yadav, 2012 : 6)  

الشددركا  المملوكددة للدولددة لتمتدد  كسددهولة الحصددول علددى التمويددز مددك مصددادر مختل ددة كالماار ددة  (3
 ( Alfariah, et al., 2012 : 194).مق الشركا  ان رح 

 
 وهقاأ كعض السلبيا  التى لرلبم بهحا القمم مك المليية مقها :

فى المقاصلا الميادةة للح اح على السي رة على للجل الحلومة  لى لعتتك السياستتك الحلومتتك   (1
الشدددركا  التدددى ةلدددول للحلومدددة حصدددة فدددى  يلدددز مليتتهدددا ممدددا يتددديل ال رصدددة لهدددء لاسدددتغ ل 

 مقاصبهء للت علا كمعلوما  الشركة لتحاتق مصالل  اصة لهء .

 لددى زيددادة مسددتوي عددد   ددد ةصدداحلا الملييددة الحلوميددة مشددللة المخددا.ر ان   يددة التددى لدديدح  (2
افددز المعلومدددا  حتددس أل البترو دددرا.تتك السياسدددتتك الحلددومتتك  دددد لا ةلددول هددددفهء انساسددد  لم

لعظدديء فددروة المسدداهمتك كادددر لحاتددق مصددالحهء الشخصددية التددى لدددفعهء  لددى ليددويك لددبلة مددك 
الع  ا  الاوية بتقهء و تك مديري للدت الشدركا  لملدقهء مدك الحصدول علدى م اةدا معلوماليدة لا 

 المست مريك . لوجد لدح كمية
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فددى  ددولا هددحا الددقمم فددإل الحلومددة لددديها مح دد ا  ل سددتت لا علددى فددروا  المسدداهمتك الآ ددريك  (3
مسددتوح لوظيددا مرل ددق ولشددجيق التقميددة  بهدددذ لحاتددق مقددافق وأغددرا   وميددة م ددز الح دداح علددى

 وللت انهداذ ذا  أولوية لدح الحلومة مك لعظيء الر حية

و  كبتددر بددتك حاددوق الر اكددة وعددد  فعاليددة الر اكددة والتددلفتر فددى ظددز الملييددة الحلوميددة يوجددد ل ددا (4
 السياس  ةملك أل ييدي لت ايد لياليا الوكالة .

عدددد  لمافدددز المعلومدددا  ويرجدددق ذلدددت  لدددى أل هدددحه  مسدددتوي لعمدددز الملييدددة الحلوميدددة علدددى رفدددق  (5
 الشدددركا  لعمدددز فدددى أسدددواق ليدددول المقافسدددة فتهدددا  دددعي ة و التدددال  لا يوجدددد دافدددق لت دددوير أدالا
  الشدركة و التدال  ةلددول مدك انفضددز  لدق فجدوة فددى المعلومدا  بددتك  دارة الشدركة والمسددت مريك .

 (30:   2016،   د )عو  ، محم
مما سبق يتضل أ ه فى ظز للدت الملييدة فدإل الحلومدة ةلدول لدديها مح د ا  ل سدتت لا علدى 

ح الحلومة مك لعظديء فروا  المساهمتك بهدذ لحاتق أغرا   ومية ، للت انهداذ ذا  أولوية لد 
الر حيددة ممددا يدديفر علددى اندالا المددال  للشددركة ، انمددر الددحح يهدددد كاددالا للددت الشددركا  فددى السددوق . 
وليددك مددك  احيددة أ ددرح فددإل الشددركا  ذا  الملييددة الحلوميددة لعمددز علددى زيددادة لدد افية المعلومددا  

مما ةعمز على التخفيا مدك  و  ض عد  لمافز المعلوما  وزيادة فعالية الر اكة على أدالا الإدارة ،
للشدركة كمدا  المدال مشاكز الوكالدة ويالدز مدك ليالي هدا انمدر الدحح يديفر كصدورة  ةجابيدة علدى اندالا 

 ةساعدها على الباالا فى السوق .
ييفر لركت  الملييدة  ( كعقوال : هزIsmail & Sinnadurai, 2012 : 27-47ف ى دراسة )

ا تبددر  هددحه الدراسددة أفددر لركدد  الملييددة علددى  اح المحاسددبية .علددى المحتددوح التاتيمددى لعقاصددر انر دد
مقشددلة فددى عددا   185المحتددوح التاتيمددى لعقاصددر انر دداح المحاسددبية ، مددك  دد ل اسددتخدا  عتقددة لددد 

فى مالت يا مك  د ل الماار دة بدتك المقشدا  العائليدة التدى لددار مدك  بدز الحلومدة . ولوصدلت   2007
جابية بتك المحتوي التاتيمى لعقاصر انر اح والميمة الحميمية للمقشلة الدراسة  لى أل هقاأ ع  ة  ة

العائلية والتى لتمتق بتركت  المليية ، فى حتك أل المقشا  الحلومية ليول  ، وذلت كالقسبة للمقشا  
   سبة انر اح فتها  لتلة مما ةالز مك مساهمة انر اح فى زيادة  يمة المقشلة .

( كعقددوال : لركد  الملييددة والتقددافو Santo, et al., 2014 : 1063-1107وفدى دراسددة )
والمقشددا  العائليددة و يلددز رأس المددال .ا تبددر  هددحه الدراسددة الع  ددة بددتك لركدد  الملييددة كليدددي كبددار 
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مقشدلة لدء أ دحها  694المساهمتك و تك الرافعة المالية للمقشا  وذلت كالت بتق على عتقدة ميل دة مدك 
 و د أظهر  القتائج ما يلى :دولة أورو ية ،  12مك 
 وجود ع  ة سلبية بتك لركت  المليية كليدي كبار المساهمتك والرافعة المالية . -

 هقاأ للفتر  ةجاب  على الرافعة المالية مك  بز المست مريك المتوس تك وصغار المست مريك . -

التدلفتر مدك  د ل البتئدة  أل المقشا  العائلية لها للفتر مابول على الرافعة المالية  ذا يتحدد هدحا -
 الاا و ية .

ليفر المقشا  العائلية سلباى على المستوح العا  للسوق  ظراى لعد  رغبتهء فى زيدادة الدديول  وفداى  -
 مك مواجهة   ر الإف س والتع ر المال  .

 يلدز الملييدة فدى الشدركا  المدرجدة فددى ( كعقدوال : 2017وفدى دراسدة )حمددال ، وآ درول ،  
هددفت الدراسدة  لدى ا تبدار دور  يلدز الملييددة . ريك ودوره فدى لخفديض ليداليا الوكالددةبورصدة البحد

الميسسددية ، الملييددة  )مددك  دد ل أر عددة متغتددرا  : لركتدد  الملييددة ، ملييددة مجلددو الإدارة ، الملييددة
فى لخفيض ليداليا الوكالدة كدالت بتق علدى الشدركا  المدرجدة فدى بورصدة البحدريك وذلدت   انجقبية(

، وذلددت كاسددتخدا   مددوذج  2014-2002لددركة . وذلددت لل تددرة مددك  31مدداد علددى سلسددلة زمقيددة لددد كالاعت
التلفترا  ال ابتة . و د أظهر  القتائج أل لهيلز المليية دوراى سلبياى فى ليداليا الوكالدة فدى الشدركا  

جابيدداى غتددر دارة لهددا دوراى  ةالمدرجددة فددى بورصددة البحددريك ، كمددا أظهددر  القتددائج أل ملييددة مجلددو الإ
 فعال فى الحد مك لياليا الوكالة .

كعقدوال : الع  دة بدتك عدد  لمافدز المعلومدا  ، وسياسدة ( Lin, et al., 2017وفدى دراسدة )
 أل( . 2012-2003لوزيددق انر دداح و يلددز الملييددة )كددالت بتق علددى المقشددا  العتقيددة فددى ال تددرة مددك 

 معلوما  هى أ ز احتمالاى لرفق لوزيعا  انر احعال مك عد  لمافز ال  المقشا  التى لتمتق كمستوح 
 . 

وفصددلت العتقددة المختددارة مددا بددتك المقشددا  التددى لسددي ر علتهددا الدولددة وللددت التددى لا لخضددق 
لسددي رة الدولددة ، وأظهددر  القتددائج : أل المقشددا  التددى لسددي ر علتهددا الدولددة وعلددى الددرغء مددك أ هددا 

 أ هددا لددديها الاددرة انكبددر علددى رفدق أر دداح ماار ددة لتمتدق كمسددتوح عددال مدك عددد  لمافددز المعلومدا   لا
 كالمقشا  التى لا لسي ر علتها الدولة .

 المددال أفددر  يلددز الملييددة علددى اندالا  ( كعقددوال :2018وفددى دراسددة )مسددمل ، كاسددز أمددتك ، 
للشددركا  المدرجددة فددى بورصددة فلسدد تك )دراسددة ل بيميددة( ، هدددفت الدراسددة  لددى التعددرذ علددى أفددر 
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لييددة علددى اندالا المددال  للشددركا  المدرجددة فددى بورصددة فلسدد تك ، ولتحاتددق ذلددت لددء جمددق  يلددز الم
  مك   ل التادارير الماليدة 2017-2013البيا ا  المالية للشركا  المدرجة فى البورصة   ل ال ترة 

 28المقشددورة علددى مو ددق البورصددة كاسددت قالا   دداع  البقددوأ ولددركا  التددلمتك ، و لددغ عدددد الشددركا  
ة ، ولء استخدا   موذج الا حدار البسيم والمتعدد . وكش ت الدراسة عدك القتدائج الآليدة : وجدود لرك

أفدر اةجدداب  لمتغتددر لركد  الملييددة علددى اندالا المدال  للشددركا  المدرجددة فدى بورصددة فلسدد تك مااسدداى 
لى الدفترية كمعدل العائد على  جمال  انصول ، ومعدل العائد على حاوق المليية والميمة السو ية  

. 
فدى حددتك وجدود أفددر علسد  لمتغتددر الملييددة الميسسدية علددى اندالا المدال    وأوصددت الدراسددة 

الالتدددد ا  كمبددددادل الحوكمددددة لحماةددددة حاددددوق المسدددداهمتك والعمددددز علددددى لع يدددد  اندالا المددددال  كضددددرورة 
 للشركا  .

ة فددى م ئمدددة أفددر  يلدددز ملييددة المقشددل( كعقددوال : 2018وفددى دراسددة )سددميا ، ر يدددق  بددرا يء ، 
معلومددا  التاددارير الماليددة لاددرارا  المسددت مريك يدراسددة لحلتليددة فددى الشددركا  المسدداهمة العامددةي فددى 
سوريا وعلى الشركا  الخا عة لر اكة هتئدة انسدواق الماليدة السدورية . وأظهدر   تدائج البحدس : أل 

لم ئمدة للتادارير الماليدة ، هقاأ ع  ة علسية بدتك لركد  الملييدة وملييدة أكبدر مسداهء و دتك الميمدة ا
وأ ه لا لوجد ع  ة بتك المليية العائلية والميمة الم ئمدة للتادارير الماليدة . وأوصد  البحدس كضدرورة 
 لددد ا  الشدددركا  المسددداهمة العامدددة كالإفصددداح عدددك  سدددلا الملييدددا  فدددى الشدددركا  ول دددوير البحدددو  

 المتعلاة كالمليية الحلومية .
( فدى الصدتك : ا ده عقدد  جدرالا Hong, S., & Guamgning, 2017و دد لوصدلت دراسدة )

لحلت ى فابتداى وديقاميليداى للبيا دا  التجميعيدة الخاصدة كالع  دة بدتك  يلدز الملييدة وأدالا المقشدلة يديدح 
لددحلت أوصددت الدراسددة كلهميددة أل  مدديفراى فددى أدالا المقشددا  علددى المدددح ال ويددز . لركتدد  الملييددة دوراى 

هء اليبترة فى المقشلة ل ترة .ويلة و صورة مستارة . وذلت لتلفترها علدى ةحت   كبار الم أ كحصص
 اندالا ) يمة المقشلة( . 

 ،  خلل مما سبق كلل  يلز المليية فى المقشا  التى لا لتمتد  كعددد كبتدر مدك المسداهمتك
ميددة أو فددإل أغلددلا انسددهء لرجددق لعدددد  لتددز مددك المدد أ ، و التددالى فددإل ليل ددة الوكالددة العامددة )الحلو 

لسي رة الدولدة فدإل الخداذ الادرارا  التى لمتلت فتها الحلومة القسبة انكبر مك انسهء( أو الخا عة 
. و التدالى فدإل الإدارة ليدول مجبدرة علدى  لبدا  الادرارا  التدى   ةعود فدى الغالدلا  لدى الجهدة المسدي رة
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إ ده ةملدك ل سدتر سددلوكها لدللى مدك السدل ة المسدي رة )الوصدية( ، أمدا كالقسددبة للميسسدا  الخاصدة ف
التمددويل  مددك  دد ل الاعتمدداد علددى الددديول )ال ويلددة انجددز والاصددترة انجددز( ن هددا لرغددلا فددى عددد  

 لسي رة بد ول مساهمتك جدد أو لوسيق  يلز المليية .فادال ا

 الفصل الثانى 
 تقييم الأداء المالي باستخدام تكاليف الوكالة  

 كلفة رأس المالللتدفقات النقدية الحرة وعلاقتها بت
 يتء لاسيمه  لى المباحس الآلية :

ع  ة لياليا الوكالة ن ماي المليية المرك ة )عائلية وحلومية( بتيل ة رأس    المبحث الأول   -
 المال .

لياليا الوكالة للتدفاا  القادةة الحرة وع  تها كمااييو اندالا المبقية على     المبحث الثاني -
 ك .أساس لع ي  فروة المساهمت 

 المبحث الأول  
 علاقة تكاليف الوكالة لأنماط الملكية المركزة بتكلفة رأس المال 

كلحدددد أهدددء  تدددائج ال صدددز بدددتك الملييدددة والإدارة  Agency Conflictوجدددود صدددرا  الوكالدددة 
وأك رها حاجة للبحس عك الحلول التى ليدح  لى الحد مدك هدحا التعدار  ، مدك  د ل مجموعدة مدك 

أل لح   الوك لا )المديريك( للعمز على لعظيء مصدلحة المسداهمتك ، م دز زيدادة البدائز التى ةملك  
المساهمتك وزيدادة أو لركت ها لتخفيض ليل ة الوكالة أو مقل سل ة ر ابية ليبار  المليية الإدارية لهء

ةاددو  مددك   عددة المددديريك كاسددتغ ل انمددوال  سددبة المديو يددة لتخفدديض هددحه التيل ددة نل الا تددرا  
( ، أو مدك  د ل لح تد  المدديريك علدى أسداس Nazir, et al., 2012 : 28) ة المتاحدة لهدءالحدر 

اندالا ، ولدددد ز الميسسدددتك بر اكدددة الشدددركة أو لهديدددد المدددديريك كالاسدددتحواذ علتهدددا كدددالإكراه  ماددداييو
(Hostile Take over(  . وفاددال مقاصدبهء وامتيدازالهء )Bestely & Brigham, 2008 : 

18 ) 
( ، ليدداليا Monitoring Costsليدداليا الوكالددة علددى كددز مددك ليدداليا الر اكددة )ولشددتمز 

المتعلادة كضديا  ( Residual losses( ، والخسدائر المتبميدة )Bonding Costsالدر م والضدمال )
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 : Sioldigui, et al., 2013القشاي الحح يرغلا فيه انصتز  تيجدة لباعدد مصدالحه مدق الوكتدز )

 ل على معدل لمويز مرل ق  لى زيادة لياليا الوكالة .( ، كما ييدح الحصو 102
لددحا ةُعددد هددحا الميلددر واحددداى مددك ميلددرا  لاتدديء الإدارة انجتددرة التددى لاددو  علددى مجموعددة مددك 
المبادل ، لعز فى مادمتها ا ت ذ ل ضت   الوك لا عدك المسداهمتك ، وعدد   يدا  الدوك لا بتدوفتر 

 ( Harvard, 2017 : 8) . المعلوما  المرلب ة كالعمز للمساهمتك
ولسددتقد الوكالددة علددى مبدددأ الا تخدداب ال بيعدد  لددرئيو وأعضددالا مجلددو الإدارة ، و اصددة مددا 
يتعلق كالرأسمالية العائلية أو المقشا  التى ةسدي ر علدى رأسدمالها الميسسدتك . حتدس لضدتق ال جدوة 

د أفرادهدا فدى الإدارة العليدا( بتك المليية والإدارة أو لقحسر فى أ تق الحدود )كلل ل و  العائلة أح
وهو ما يقعلو كشلز لخفيض لتياليا الوكالة ، وذلت كالماار ة مق الشدركا  التدى لتمتد  كا  صدال 

 لا  للمليية عك الإدارة انجترة وما يتبعه مك آفار على لخفيض ليل ة رأس المال .
سددتك مسددتوي الشدد افية و ذا  ظر ددا  لددى أهددداذ مجلددو معددايتر التاددارير الدوليددة وهددو لع يدد  ولح

فددى التاددارير الماليددة حتددى لعلددو الحاددائق والمدديء الا تصددادةة المابولددة للمقشددلة ، حتددس ةعتبددر لبقدد  
واعتماد هحه المعايتر أساساى فى د ول السوق العالمية والحصول على انموال كل ز ليل دة . )رلدوال 

 (Ball, 2011 : 28 ; Siqi, 2010 : 633،  95:   2015عبد الرحمك ، 
ليل ة  يلز رأس المال أحد أهء عقاصر و قود الاوائء المالية والت  ليفر علدى المركد  المدال  

مدك  د ل  للمقشلة ، حتس أل زيادلها عدك العائدد المتو دق للمقشدلة يديفر كالسدللا علدى مرك هدا المدال 
 المست مريك والمتعاملتك معها .

بدتك المسدت مر مدك جهدة والدحح ةحدداول  ونل مسدتوي ليل دة رأس المدال ةختلدص فدى لادديره فيمددا
الحصول على أكبر عائد مملك علدى اسدت ماراله ، و دتك المقشدلة محدز الاسدت مار مدك جهدة أ دري ، 
والت  لحاول لخفيض ليل ة رأس المال المحملة بها  لى أد   حد مملك ليدى ةملقهدا لعظديء عائددها 

 مك الاست مار .
، ليل دة رأس المدال كل هدا المعددل الدحح يقبغد  ( Apergis et al., 2012 : 322فاد عدرذ )

لحمياده مددك اسدتخدا  انصددول المملوكدة للشددركة والممولددة عدك .ريددق المسداهمتك والدددائقتك . كمددا أل 
لعدد مصادر لمويز الشركا  ةعد مدك الاضداةا المهمدة ،  لا أل هقداأ مجموعدة مدك المحدددا  التدى 

مك أهمها ر حية الشركة و يمتها السو ية ، وليدك علدى لاص أما  الشركا  فى ا تيار البديز الم ئء 
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 دارة الشددركة أل لتخددح  ددرار لمويددز أ شدد تها فددى ظددز محدددد رئيسدد  هددو المتوسددم المددرجل لتيل ددة كددز 
 عقصر مك رأس المال .

(WACC: Weighted average cost of capital) 
مجموعدة مدك (  لدى أل  يلدز رأس المدال يتدلفر كSheng & Hia, 2010 : 364ولوصدز )

العوامز البعض مقها ةملدك السدي رة علتهدا م دز )حجدء الشدركة ، والر حيدة ، والقمدو( فالشدركا  ذا  
الحجء اليبتر هى الشركا  التى ةملك أل لتمتق بقسبة رفدق مدال  عدال  أح ذا  مديو يدة أكبدر ، أ  

تمتدددق بتددددفق  اددددي الشدددركا  ذا  الر حيدددة ان دددز فهدددى ذا   سدددلا الرفدددق المدددال  انكبدددر ، ن هدددا لا ل
مسدتار ، كمدا أل الشدركا  ذا  القمدو اليبتدر والسدريق هددى التد  لتمتدق بقسدبة رفدق مدال  عدال  حتددى 

 و ل كا ت ذا  ر حية مقخ ضة .
فيمدا ةخدل ( Sheng & Hia( مدق مدا لوصدز  ليده )159:  2014ويت دق )محمدد ، جاسدء ، 

لددت مددك مق لددق الوفددورا  الضددريبية كددز مددك حجددء الشددركة والقمددو ولا يت ددق فيمددا ةخددل الر حيددة ، وذ 
التددى لحااهددا المديو يددة وا علاسددها علددى صدداف  الددر ل كعددد ال وائددد والضددرائلا ومددك فددء ر حيددة السددهء 

 الواحد .
( لددء ا تيددار أهددء المحددددا  )المتغتددرا ( المدديفرة 2019وفددى دراسددة ) ددوريك الددديك ، السددريت  ، 

ل : فد   مقهدا دول متادمدة لتضدمك الولاةدا  على  رار ا تيار الهيلز المال  للشركا  فى سدت دو 
الصدددتك ،  المتحدددة انمريليددة ، الياكدددال ، ألما يددا ، أمدددا الدد    دول ان دددرح فهددى دول  اميدددة لشددمز

 2009 - 2005لددركا  ليددز دولددة ولمدددة زمقيددة ممتدددة مددك  10السددعودةة ومصددر ، حتددس لددء ا تيددار 
ل ، الحجدددء ، القمدددو والر حيدددة وافترا دددا  كاسدددتخدا  أر عدددة متغتدددرا  مسدددتالة ، وهدددى  يلدددز انصدددو 

الع  ة بتك للت المتغترا  انر عة والهيلز المال  حسدلا  ظريدة الع  دة التواز يدة و ظريدة انولويدا  
 فى مصادر التمويز .

وألار   تائج الدراسة الت بيمية  لى أل متغتر الحجء والقمو مك أهء المتغترا  الم سرة لادرار 
 .)التبادلية(  ل  حسلا  ظرية الع  ة التواز يةا تيار الهيلز الما

، مددددح لدددلفتر المتغتدددرا  المسدددتالة ( 2019و ددددمت دراسدددة )بدددك .بولدددة  ددددح ، عادددود آمقدددة ، 
علدى المتغتدر التداكق ي يمدة المقشدلةي  )بتيل ة رأس المال مك ليل ة انموال الخاصة وليل ة الا تدرا (

كاسددتخدا   مددوذج  ، وذلددت 2017 - 2002مددك عددا  علددى مسددتوي مجمددق صددتدال  دد ل ال تددرة الممتدددة 
الا حدار الخ   البسيم وفاداى ل ريادة المر عدا  الصد ري العادةدة ، ولوصدلت  لدى وجدود أفدر علسد  
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ذو دلالددة  حصددائية لتيل ددة  يلددز رأس المددال وليل ددة انمددوال الخاصددة علددى  يمددة مجمددق صددتدال ، 
  ترا  على  يمة صتدال .وعد  وجود أفر علس  ذو دلالة  حصائية لتيل ة الا

 لا أ دده وفددق  ظريددة الوكالددة فددى ل سددتر  يمددة المقشددلة ، فتقشددل ليل ددة الوكالددة  تيجددة الصددراعا  
بددتك المدد أ والمددديريك والمار ددتك ، فهددى لم ددز مصدداريا   ددافية للمسددت مريك ، الهدددذ مددك ورائهددا 

ر أ هء لا ةست تدول مدك العوائدد مرا بة عمز المديريك الحيك ةاومول بتحويز ال روة لصالحهء ، كاعتبا
( ، ومشللة الوكالة لبلغ ذرولها 89:  2011اليلية لقشا.هء مق لحملهء المسئولية )ح صى ، رلتد ، 

كسددبلا عددد  لمافددز المعلومددا  والتددى لعددود كانسدداس  لددى عددد   دددرة انصددتز علددى م حظددة الوكتددز 
ال بيعدد  أل يقاددز الدددائقتك التيدداليا  سددلباى علددى  يمددة المقشددلة ، ومددك، وهددحا يددقعلو كصددورة مبالددرة 

الإ افية القالجة عك الوكالة  لى الم أ انمر الحح ييدح  لى ارل ا  العائد الم لوب على أموالهء 
المسدددت مرة ،  اصدددة فدددى ظدددز ارل دددا  المخدددا.ر التدددى يتعر دددول لهدددا ممدددا يددديفر علدددى ليل دددة انمدددوال 

 ( 233:  2010لى ، و التبعية على  يمة المقشلة . )العامري ، محمد ع
 جدد أل ، وليك كالقظر  لى ليل ة الوكالة  لى جا دلا ليل دة الإفد س فدى ل سدتر  يمدة المقشدلة 

القسبة الم اليدة ل  تدرا   لدى انمدوال الخاصدة ، لديفر علدى ملو دا   يلدز التمويدز و التدال  لديدي 
التدى لتعدادل    هدى القا دة لى ا خ ا   سبة انموال الماتر ة . وذلت نل القسبة الم ل  ل  تدرا

عقدها الوفورا  الضريبية القالجة عك الا ترا  مق ليل ة الوكالة مق ليل دة الإفد س ، و بلهدا ليدول 
 أ ز مك ليل ة الإف س . الوفورا  الضريبية أكبر مك ليل ة الإف س ، و عدها الوفورا  الضريبية

 كيفية ةساب تكلفة رأس المال  
( مددك  دد ل ليل ددة كددز ملددول مددك ملو ددا  Cost of capital)لحسددلا ليل ددة رأس المددال 

التمويز والتى لشلز  يلز رأس المال ، وأل ليل ة ملو ا   يلز رأس المال ةملك حسدابها بواسد ة 
 Weighted average costعدة  ماذج ريا ية للوصول  لى المتوسم المرجل لتيل ة رأس المال )

of capital) (* ) ذج  اصة  ماذج حساب ليل ة التمويز لدرأس المدال المملدوأ هحه القما ، وا ت ذ
)حاددوق الملييددة( يدديدي  لددى ا ت فددا  وا ددحة فددى المتوسددم المددرجل لتيل ددة رأس المددال . لددحا ةجددلا 
حسدداب ليل دددة رأس المددال مدددك  ددد ل ليل ددة كدددز ملدددول مددك ملو دددا  المتوسدددم المددرجل لدددرأس المدددال 

 : كالآل 

 
 .  WACCالمتوسط المرجح لتكلفة رأس المال يتم اختصارها بــــ  ( *)
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 Cost of Debt   تكلفة الدين (1
الم لدددوب فدددى انسدددواق الماليدددة ماابدددز   يددداس ليل دددة الدددديول علدددى لحديدددد معددددل ال ائددددة ةعتمدددد 

الا تددرا  .ويددز انجددز م ددز الاددرو  مددك البقددوأ وغترهددا ، والتددى لعددد مددك الددديول غتددر المتداولددة 
وهددو مددك الددديول الاابلددة للتددداول  Bonds، أو  صدددار  ددر  السددقدا   un quotedكسددوق المددال 

Quoted  ،  معدددل الضددرائلا( نل الددديك ةحاددق  -1ليل ددة الددديك كعددد الضددرائلا ال ائدددة   )ولسددتخد
 وفورا   ريبية للمقشلة .

 Cost of preferred stockتكلفة الأسهم الممتازة    (2
وليددول ليل تهددا عبددارة عددك حصددل انسددهء الممتددازة ماسددومة علددى صدداف  سددعر الإصدددار ، 

 لياليا الإصدار . وهو السعر الحح لحصز عليه المقشلة كعد استا ا 
 Cost of common stockتكلفة الأسهم العادية    (3

 ,Brigham & Ehrhardt،  33:  2008لوجدد فد   مددا ز لحسدابها وهدى : )عبتددا  ، 

.رياة  الج  لسعتر انصول الرأسمالية ، .رياة التدفق القادي المخصو  ، موذج  ( :352 : 2008
 السقد مق ع وة المخا.رة .

 ة القهائية للمتوسم المرجل لتيل ة رأس المال فهى كالتال  :أما الصيغ
WACC = Wdkd (1-t) + Wpskps + Weke 

 حتس أل :
• t)-(1Wdkd  . ليل ة الديك كعد الضرائلا    سبة الديك = 

• Wpskps  . ليل ة انسهء الممتازة    سبة انسهء الممتازة = 

• Weke    عادةة .= ليل ة انسهء العادةة    سبة انسهء ال 

 تأثير الملكية العائلية على تكلفة رأس المال  
( كالتلفتر الإةجاب  للمليية العائلية على Perdana et al., 2011 : 143لاد ألار  دراسة )

ليل ة الديول وذلت كالت بتق على عتقة مك الشركا  الا دو يسية المدرجة ، وذلت  تيجة اعتماد للدت 
أك ر ر اكة على الشركة ، و الم ز  كلداة أك ر مك التمويز كالمليية     كالا تراالشركا  على التمويز  

ل يدد مدك ليل دة الدديول وليدك فدى ( أل الملييدة العائليدة Kachwaka, et al., 2016ألار  دراسدة )
 BSE , NSE  و الو ت ليدي  لى لصقيا ائتما   أفضز وذلت للشركا  المسجلة فى بورصت  

. 
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(  لددى اعتمدداد الشددركا  العائليددة القرويجيددة علددى Oslo, 2014 : 3وأةضدداى ألددار  دراسددة )
لمويدددز اسدددت مارالها كالدددديول .ويلدددة انجدددز أك دددر مدددك غترهدددا  لدددى التدددلفتر علدددى كادددالا واسدددتمرار للدددت 

 الشركا  أك ر مك الشركا  ان رح .
( بوجود ع  دة سدلبية بدتك الشدركا  Santos et al., 2013 : 1063بتقما أو حت دراسة )

كة للعائلة و سبة الديول كالت بتق على عتقة مك الشركا  فى أورو ا الشدر ية ، وأكدد  دراسدة المملو 
(Khan, Muhammad, 2013 : 401 ) كلل وجود العائلة فى  يلز المليية ةعمدز علدى لخفديض

ليل ة الوكالة للديول و التال  ا خ ا  ليل ة الحصول على الديك وذلت كالقسبة للشركا  الباكستا ية  
( فلدء لجدد لسدي رة Parikka, 2011 : 40لركا  الخددما  الماليدة ، أمدا دراسدة ) لمدرجة مستبعدةا

العائلة على الشركة للفتر على ليل ة رأس المال وذلت كا تبار عتقة مك الشدركا  ال قلقدةدة المدرجدة 
 .حتس لتلفر ليل ة رأس المال على عدد الدائقتك والتصقيا الائتما   ، ومخا.ر العم لا 

 تأثير الملكية الحكومية على تكلفة رأس المال  
كالبحس حول الر م بتك  يلدز الملييدة و يلدز رأس المدال ، وليدك لا كال هقاأ اهتما  مت ايد 

ي ال هقاأ أدلة محددة حول الع  ة بتك  يلز رأس المال ومليية الدولة للشدركا  فدى الا تصدادةا  
( التدى Zou & Xiao, 2016 : 1197ادد ألدار  دراسدة )التى لمر كمرحلة ا تاالية م دز مصدر . فل

أجراهددا علددى الشددركا  الصددتقية المدرجددة فددى البورصددة كشددال ملييددة الدولددة وأفرهددا علددى  يلددز رأس 
 المال فاد لوص   لى ال مليية الدولة لرلبم ارلبا.اى اةجابياى بقسبة الديول وذلت للأسباب الآلية :

حلومية ةلول لها فرصة أفضز للوصول  لى سوق الديول نل  أل الشركا  مق ارل ا  المليية ال (1
 لديهء ا خ ا  فى فرص التعر  لإف س كسبلا  ما ا  الدولة .

ة ضدددلول الدددديول عدددك التمويدددز كالملييدددة وذلدددت لإحلدددا  سدددي رلهء علدددى  المسدددئولول الحلومتدددول  (2
 الشركة والح اح على أسهمها مملوكة للدولة .

كا  ذا  الملييدة المرل عدة للحلومدة بدتك المداليتك والمدديريك وذلدت لت ايد مشللة الوكالة فى الشر  (3
الماليتك انساستتك هدء الموا.قدول ،  أللل صز بتك حاوق التصويت والتدفاا  القادةة فى حتك 

والغدارا  الحلومية المختل ة لسي ر على حاوق التصويت الدحيك يتاا دوا أجدوراى عدادة لا لدرلبم 
لمتددز  المسددئولتك غتددر متحمسددتك لرفددق ك ددالاة الشددركة .  تيجددة لددحلتالشددركة ، وذلددت نل  كددلدالا

الشددركا  التددى لسددي ر علتهددا الدولددة  لددى اسددتخدا  الددديول المرل عددة كددلداة للر اكددة وذلددت للحددد مددك 
 التياليا اليبترة للوكالة كانسهء .
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( التدى لمدت علدى عتقدة مدك الشدركا  الروسدية المدرجدة Poyty & Mauryوألار  دراسة )
وكددة للدولددة ، أل لددديها مسددتوح أعلددى مددك الددديول عددك غترهددا مددك الشددركا  غتددر البورصددة والممل فددى

المملوكددة للدولددة . حتددس لمتلددت الشددركا  المملوكددة للدولددة امتيددازا  فددى الوصددول  لددى سددوق الددديول 
أك ددر مددك غترهددا بتيل ددة أ ددز مددك الشددركا  ان ددرح ، فددى حددتك أل الشددركا  الخاصددة ان ددرح لعتمددد 

 صادر رأسمال عالية التيل ة .على م
( كاسددتخدا  بيا ددا  الشددركا  Huang & lin, 2011 : 209و الم ددز ، وجددد كددز مددك )

الصتقية المدرجة ، أل مليية الدولة لها للفتر  ةجاب  على  سبة الديول ، وأو حوا أل ليل ة الوكالة 
مك  بز المديريك ، وذلدت للحدد لحاوق المليية بها ةملك أل لرل ق كسبلا  ملا ية الاستت لا والسي رة 

مدددك هددددحه التيل دددة للجددددل الشددددركا  المملوكدددة للدولددددة  لددددى  صددددار الم يددددد مددددك الدددديول ، وأةضدددداى وجددددد 
(Ngvyen, et al., 2012 : 77 ع  دة  ةجابيدة بدتك ملييدة الدولدة و سدبة الدديول فدى  يلدز رأس )

 المال .
ر عتقدة مدك الشدركا  المدرجدة (  امدت كا تيداKangarloui, et al., 2012 : 7أمدا دراسدة )

 فى بورصة .هرال ، ولبتك أل الشركا  المملوكة للحلومة ل يد فتها معدل ليل ة رأس المال .
( بوجددود ع  دة  ةجابيددة بدتك الشددركا  المملوكددة Vylethi, 2015 : 100وألدار  دراسددة )

 للدولة المدرجة فى فتتقا  على  سبة الديول فى  يلز للت الشركا  .  
 

 حث الثانى المب
 تكاليف الوكالة للتدفقات النقدية الحرة وعلاقتها  

 بمقاييس الأداء المبنية على أساس تعزيز ثروة المساهمين 

 مقاييس )القيمة( أو الأداء المبنية على أساس تعزيز ثروة المساهمين  
  ل عمليددة لاتدديء المقشدداة ليسددت وا ددحة ومبالددرة كمددا ةعتاددد الددبعض ، فميمددة المقشددلة لتو ددص

على عدة عوامز : كالهددذ مدك التاتديء ، وآليالده ، وال درق والقمداذج المسدتخدمة مدك أجلده . ولتعددد 
مدا ز التاتيء فإحداها ةعتمد على الر حية ، ومد ز ةعتمد على التدفاا  القادةة ، وآ ر ةعتمد على 

التاتديء أك در فدرالاا لمددا ز كدال فائض الميمة )الميمة المتبمية( . وليك كلما امت ج مد لتك مك هدحه ا
. 
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ولهددتء مادداييو اندالا المبقيدددة علددى الميمدددة كدداندالا المددال  والمسددداهمتك ، ولضددء الخصدددائل 
الماليددددة ال  فددددة للمقشدددداة المتم لددددة فددددى التدددددفاا  القادةددددة المحااددددة مددددك جهددددة المقشدددداة ، ورأس المددددال 

ل المست مر )المتوسم المرجل المست مر والمستخد  فى لولتد هحه التدفاا  القادةة ، وليل ة رأس الما
 لتيل ة رأس المال( .

وليك لرلي  ماداييو اندالا مدك وجهدة  ظدر المسداهء )أو المد أ( علدى فيدرة أساسدية ، وهدى أل 
الميمددة لتحاددق للمسدداهء مددك  دد ل ماار ددة التدددفاا  القادةددة التددى لحااهددا المقشددلة )صددافى التدددفق القادددي 

 مرجحة لرأس المال المستخد  فى لولتد هحه التدفاا  .الحر المتاح للمقشلة( مق التيل ة ال
ا  لددى مددا  دمدده ) ( المسددببا  السددبعة للميمددة والتددى Rappaport, 1999 : 55وذلددت اسددتقادى

ةملقهددا التددلفتر علدددى لولتددد الميمدددة للمسدداهمتك وهدددى : معدددل  مدددو المبيعددا  ، هدددام  الددر ل القاددددي 
اح ، رأس المدددال العامدددز ، الاسدددت مارا  ال ابتدددة ، القدددالج عدددك التشدددغتز ، معددددل الضدددريبة علدددى انر ددد

 المتوسم المرجل لتيل ة رأس المال ، ال ترة ال مقية لاستمرار  مو الميمة .
و دددتك فدددى دراسدددته أل التحسدددك الدددحح ةحدددد  فدددى أح مدددك المسدددببا  السدددبعة السددداكاة سدددتيدي 

 مبالرة  لى زيادة الميمة للمساهمتك .
لتدددفق القادددي الحددر ودوره فددى لاتدديء المقشددلة مددك  دد ل القادداي وا    دداى ممددا سددبق يددتء لقدداول ا

 الآلية :
 . المياسم هو  و.رياة كالتدفق القادي الحر    -
 التدفق القادي الحر وع  ته كالوكالة . -

 التدفق القادي الحر وع  ته كالي الاة الائتما ية . -

 التدفق القادي الحر وع  ته كسياسة لوزيق انر اح . -

 دي الحر وع  ته بتسعتر انسهء .التدفق القا -

 أولًا   التدفق النقدي الحر كمفهوم وطريقة القياس  
التدددفق القادددي الحددر فددى أدبيددا  المحاسددبة الماليددة لحددت مجموعددة مختل ددة مددك ظهددر م هددو  

المصددد لحا  م دددز : التددددفق القاددددي ال دددائض أو الإ ددداف  أو الاابدددز للتوزيدددق أو الاابدددز لإ  ددداق . 
لا كز هحه المص لحا  هى  ياس القادةدة كحددها انعلدى المتولددة مدك ان شد ة التشدغتلية وال يرة ورا

المسدددتابل   ددد ل المددددة التدددى ةملدددك لوزيعهدددا علدددى المسددداهمتك أو اسدددت مارها دول التدددلفتر فدددى القمدددو 
 (; Jensen, 1966 2007سالء وآ رول ، ) للمقشلة .
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التددفق القاددي الحدر كل ده  م هدو ( Brigham and Houston, 2016و د عرذ ك ى مك ) 
  انموال الإ افية والتى ةملك استغ لها نغرا  است مارية لتولتد لدفاا   ادةة مستابلية

( ،Brealey et al., 2015 كل ها الستولة أو القادةة المتاحدة للتوزيدق علدى المسدت مريك كعدد )
 المت لبا  الاست مارية ورأس المال العامز . لغ ية

( ،Kiso et al., 2013 كل ها القادةة المتاحة مك التدفاا  القادةة التشغتلية نغرا   عادة )
 لرالا أسهء أو التخلل مك الديول الساكاة أو لرالا است مارا  أ رح .

( ،Brigham and Ehrhardt, 2014 كل هددا القادةددة )السددتولة المتاحددة للتوزيددق علددى  أو
يول والق اددا  والضددرائلا ال زمددة أةضدداى للقمددو والتوسددق فددى المسددت مريك يالمسدداهمتكي كعددد الوفددالا كالددد 

 الاست مارا  المر حة فى المستابز .
 و د رك   أدبيا  المحاسبة المالية على م هومتك للتدفق القادي وهما :

ة : وهو صافى التدفق القادي مك العمليا  التشغتلية كعد دفدق لالتدفق القادي الحر المتاح للمقش -
دارة المقشدلة ولشدغتلها والمتداح للتوزيدق علدى المسداهمتك ، ولسدداد الدديول ل زمة لإكافة الق اا  ا

 والتوسق الاست ماري .
المتداح التدفق القادي الحر المتاح للملييدة : وهدو صدافى التددفق القاددي مدك العمليدا  التشدغتلية  -

الية ومت لبدا  رأس وللتوسق الاست ماري كعد دفق كافة الق اا  الرأسدمللتوزيق على المساهمتك ،  
المال العامز الضرورية وال زمة للمحافظة على الادرة الإ تاجية الحالية للمقشاة ، كما فتها سداد 

 .الديول وفوائدها المستحاة 
ومما سبق يتضل أل التدفق القادي الحر هى القادةة المتوفرة للمقشاة كعد الح اح على الاددرة 

 دارة فدددددددددددددى ا تيدددددددددددددارا  عديددددددددددددددة لاسدددددددددددددتخدامها فدددددددددددددى الإ تاجيدددددددددددددة الحاليدددددددددددددة لهدددددددددددددا . ولضدددددددددددددق الإ
سددداد مصددروفا  ال ائدددة علددى الاددرو  والسددقدا  ، سددداد دفعددا  الاددرو  المسددتحاة ومبلددغ السددقد 

ا   صترة انجدز الاسم  ، سداد ولوزيعا  انر اح للمساهمتك ،  عادة لرالا انسهء ، لرالا است مار 
 رة علدددددددددى حادددددددددوق المسددددددددداهمتك وكدددددددددز اسدددددددددتخدا  لهدددددددددا سدددددددددقعلو كالضدددددددددرو نغدددددددددرا  المتددددددددداجرة ، 

 )فروة الم أ( .
 ثانياً   التدفق النقدي الحر وعلاقته بالوكالة  

ةعتبر التدفق القادي الحر مك احد مسببا  ل ايد لضارب المصالل بتك المديريك والمساهمتك 
واف هء كالاست ادة مدك للدت التددفاا  القادةدة فدى زيدادة حد)لياليا الوكالة( ، فت لعا  المديريك لتم ز  
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أسددعار أسددهمهء فددى ولعويضددالهء ، أمددا المسدداهمول فتت لعددول  لددى التوسددق فددى الاسددت مارا  ل يددادة 
 (Jensen, 1966 : 75. )المستابز 

كمدددا يتسدددبلا ارل دددا  ليددداليا الوكالدددة كامتصددداص التددددفق القاددددي المتددداح للمسددداهمتك ، ممدددا 
الحددرة لشدتر  لدى ليداليا وكالدة أ ددز ةصدعلا بددوره فدرص  مدو المقشدداة ، وعليده فدإل التددفاا  القادةدة 

و درة اكبر على لحاتق فرص  مدو ، والتدى ةملدك أل لددر هدى ان درح صداف   يمدة حاليدة موجبدة ، 
ولراكء   اف  فى التدفق القادي الحر المتاح للمداليتك كعلدو التددفاا  القادةدة الحدرة ان دز التدى  دد 

)الخ ددداص ، عبدددد الرسدددول ،  رص القمدددو . لشددتر  لدددى ارل دددا  فدددى ليددداليا الوكالدددة وا خ ا ددداى فدددى فددد
2018  ) 

اسددتخدا  التغتددر فددى التدددفق القادددي الحددر كميلددر لتيدداليا الوكالددة حتددس  ولددحلت مددك المملددك
القاددددي الحدددر يتسددبلا ارل دددا  ليدداليا الوكالدددة كمسددز الإدارة  لدددى الرفا يدددة و التددال  ا خ دددا  التدددفق 

القادي الحدر دول حددو  ارل دا  فدى فدرص القمدو المتاح للمساهمتك ، و التال  فإل ا خ ا  التدفق 
  د ةصلل ميلراى على زيادة لياليا الوكالة .

    بالكفاءة الائتمانية  التدفق النقدي الحر وعلاقته  ثالثاً 
المددالتول والمار ددول كالو ددق المددال  للشددركا  ، و التحديددد الي ددالاة الائتما يددة  يهددتء المحللددول 

امل  مك   ل عدة ميلرا  مالية ، ومك احدي هحه الميلدرا  ، للشركة ومستوي الستولة كشلز لي
مددح  ددرة المقشدلة علدى الوفدالا ك ائددة الادر  وأ سدا.ه ، ميلر التدفق القاددي الحدر ، الدحي يو دل 

كمددا ا دده ةُعددد ميلددر حتددوي أك ددر مددك مادداييو الر حيددة فددى لددوفتر الادددرة الت سددترية كمسددتوي السددتولة 
( كدددلل لاتددديء IAS-7وهدددحا مدددا لدددء للكتدددده مدددك  ددد ل المعيدددار الددددول  )القادةدددة لمواجهدددة المخدددا.ر ، 

الستولة المالية والي دالاة الائتما يدة مدك  د ل التددفق القاددي الحدر أك در جددوح مدك ميلدرا  الر حيدة 
وهدحا ة تدد المسدت مر  (Noor, et al., 2012). فى لاتيء المخا.ر والالت اما  علدى المددح ال ويدز 

 المقشلة على مواجهة الت امالها ، ولخفيض مخا.ر الإف س . فى .مل ته حول  درة
( التى هدفت  لى ا تبار أفر  يلز رأس 2020، كريمة ،   مةدراسة )بوكرو مق  وفى هحا لت ق  

على لياليا الوكالة للتدفاا  القادةدة الحدرة فدى الشدركا  الصدقاعية المدرجدة فدى سدوق عمدال   المال
لددركة ، و ددد  57وذلددت اسددتقاداى  لددى عتقدة ملو ددة مددك ( 2018 - 2010الماليددة فددى ال تددرة مدك ) لدلأوراق

استخدمت  موذج الا حدار المتعدد لتادير متغترا  الدراسة ، حتس لدء الاعتمداد علدى أسدلوب لحلتدز 
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الس سز ال مقية الما عية ، و د  لصدت  لدى وجدود ع  دة سدالبة ذا  دلالدة  حصدائية لقسدبة الرفدق 
 لة للتدفاا  القادةة الحرة .المال  على لياليا الوكا

 رابعاً   التدفق النقدي الحر وعلاقته بسياسة توزيع الأرباح  
الادددرارا  التدددى لتخدددحها المقشدددا   أهدددءةعتبدددر الخددداذ الادددرار كشدددلل لوزيعدددا  انر ددداح مدددك احدددد 

فدددإل  علدددى سدددعر سدددهء المقشدددلة ، و التدددال  نل اسدددتارار  لوزيعدددا  انر ددداح لددديفر مسدددتاب ى  و دارالهدددا
لمديريك يبح ول عدك العوامدز التدى لديفر علدى سياسدة لوزيعدالهء . ويعتبدر التددفق القاددي الحدر أحدد ا

هدددحه العوامدددز ، حتدددس أل الع  دددة بدددتك التددددفاا  القادةدددة الحدددرة ولوزيعدددا  انر ددداح ع  دددة علسدددية ، 
ل ال ددرص  لددى ، عقدددما لتددوافر السددتولة الماليددة فددإل الإدارة لتجدده  حددو القمددو واسددتغ والسددبلا يرجددق 

الاسددت مارية  لددى جا ددلا سددداد مددا هددو مسدددتحق علتهددا مددك الددديول ، و التددال  فددإل لوزيعددا  انر ددداح 
 القادةة لباى آ ر الخيارا  كالقسبة لإدارة المقشلة . 

(Parsian and Koloukhi, 2014 ) 
( ، مدك وجدود لدلفتر 2012ولت ق هحه القتائج مق ما لوصدلت  ليده دراسدة )رمضدا   ، حمتدد ، 

 الواحدد علدى الميمدة السدو ية ياسة لوزيق انر اح على  يمدة المقشدلة ، مدك  د ل لدلفتر ر دل السدهءلس
المسددت مر فددى سددوق عمددال المددال  ة ضددز لددراكء ال ددروة أح الاحت دداح بر حدده لدددح  ألللسددهء ، كمعقددى 

 المقشلة بدل مك أل ةحصز عليه فى للز لوزيعا   ادةة .
ه القتيجة دائماى ، و  ما لتو دص ولختلدص مدك مقشدلة  لدى  لا أل الباح ة لعتر  كعد  صحة هح 

 أ رح على .بيعة الهيلز المال  ودرجة القمو للمقشلة ، وعوامز أ رح .
 خامساً   التدفق النقدي الحر وتسعير الأسهم  

ةعددد التدددفق القادددي الحددر أحددد المقدداهج المسددتخدمة نغددرا  لاتدديء المقشددلة ولسددعتر سددهمها ، 
لتيل دة ميمة الحالية للتدفاا  القادةة الحرة المتو عة كعدد  صدمها للمتوسدم المدرجل وذلت مك   ل ال

 (Brigham and Ehrhardt, 2014).  رأس المال
وهحا التاتيء للسهء هو الحد اند ى لسعر السدهء حتدس أ ده فدى حدال وجدود اسدتخداما  أ دري 

و ، وك همدا مدك لدا ه زيدادة  يمدة لهحه التدفاا  ، فمك الم تر  أل ليول لتخفديض التيل دة أو للقمد
السهء وذلت نل  يدارا  الإدارة  حدو التوسدق كالاسدت مارا  يتدلفر كالر حيدة الحاليدة والمتو عدة وحاجدة 
انصددول المسددتابلية والتغتددرا  فددى مسددتوي الددديول والتددى جميعهددا لحدددد التدددفق القادددي الحددر والتددى 

 مة المقشاة .لشلز كجا لا المتوسم المرجل لتيل ة رأس المال  ي
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ليل دة  ( فدى لحديدد .درق حسداب 2009وذلت استقاداى  لى ما لوصز  ليه )بك الضدلا ، علدى ، 
رأس المال والتى لتقو  ما بتك ال رياة المبالرة ، وغتر المبالرة ، والبحس عدك المعددل الدحح ةسدمل 

 دي .كالمساواة بتك سلسلة التدفاا  القادةة المتاحة والميمة السو ية للأصز الا تصا
 ( 98 - 96:  2009)بك الضلا ، على ،  

 الحد اند ى لسعر السهء بدلالة لياليا الوكالة للتدفاا  القادةة الحرة بتيل ة رأس المال =
AC FCFF 

WACC 

 حتس أل :
• AC    =لياليا الوكالة كميلر صاف  التدفاا  القادةة الحرة للمقشلة . 

• FCFF   صافى التدفق القادي الحر للمقشلة = . 

• WACC  =المتوسم المرجل لتيل ة رأس المال . 

 

 
 
 

 الفصل الثالث 

 الدراسة التطبيقية  
 مقدمة  

فدددى هدددحا ال صدددز لت دددرق الباح دددة  لدددى أهدددداذ الدراسدددة ومجتمدددق وعتقدددة الدراسدددة ، ومتغتدددرا  
الدراسددة و يدداس متغتددرا  الدراسددة ، ومصددادر و.ددرق جمددق البيا ددا  ، وكددحلت انسددالتلا الإحصددائية 

 المستخدمة والتحلتز الإحصائ  لقتائج الا تبارا  المستخدمة وأ تراى استخ ص  تائج الدراسة .
 ء عر  للت القااي كما يل  :وسوذ يت

 الإ.ار العا  للدراسة الت بيمية . ▪

 لحلتز  تائج ا تبارا  الدراسة الت بيمية . ▪
 الإطار العام للدراسة التطبيقية  
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 أهداف الدراسة التطبيقية   (1
لهددذ الدراسدة الحاليددة  لدى لددعيء  تددائج الدراسدة القظريددة التدى لدء التوصددز  لتهدا لتحسددتك اندالا 

مك   ل اسدتقتاج الع  دة بدتك رأس المدال المسدت مر وكدز مدك  لشركا  المساهمة وذلتالمال  ل
للو دوذ علدى  يلدز  لياليا الوكالدة  للتددفاا  القادةدة الحدرة واندالا المدالى للشدركا  المصدرية 

 حو الشدركا   ءما ةساعد المست مريك على لوجيه است ماراله، و المليية الم ئء للبتئة المصرية  
 : الآلية رو  ال ا تبار مك   ل وذلت . لميمة السو ية المرل عةذا  ا

   الفرض الرئيسي 

لا لوجد ع  ة معقوية بتك لياليا المليية المرك ة واندالا المال  للشركا  المتداول أسدهمها 
 فى سوق انوراق المالية المصرية .

   الفرض الفرعي الأول 

ليددة وليدداليا الوكالدددة و ددتك الميمددة السددو ية للسدددهء لا لوجددد ع  ددة معقويددة بدددتك الملييددة العائ
 للشركا  المتداول أسهمها فى سوق انوراق المالية المصرية .

 
   الفرض الفرعي الثاني 

لا لوجددد ع  ددة معقويددة بددتك الملييددة الحلوميددة وليدداليا الوكالددة و ددتك الميمددة السددو ية للسددهء 
 المصرية . للشركا  المتداول أسهمها فى سوق انوراق المالية

 :  الفرض الفرعى الثالث

لا توجد علاقة معنوية بين تكاليف الوكالة للتدفقات النقدية الحرة وتكلفة رأس المال  

 المستثمروبين القيمة السوقية للأسهم . 
 

 مجتمع الدراسة   (2
)لتددوافر  يتيددول مجتمددق الدراسددة مددك جميددق لددركا    ددا   دددما  ومقتجددا  صددقاعية وسدديارا  

ولقدو  أ مداي  يلدز الملييدة فتهددا(  كصدورة مقتظمدة علدى موا دق  شددر المعلومدا  ، البيا دا  عقهدا
حتددى  هاةددة عددا   2013لددركة مدرجددة فددى البورصددة المصددرية  دد ل ال تددرة مددك عددا   13وعددددها 

، ولختلددددص للددددت الشددددركا  مددددك حتددددس  يلددددز الملييددددة ، ويو ددددل الشددددلز التددددال  أسددددمالا  2017
 الشركا  و يلز مليتتها :
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 ( مجتمق الدراسة1جدول ر ء )

هيكل   اسم الشركة
 النسبة  الملكية

 16.59 % عائل   .  انهرا  لل باعة والتغليا

 67.68 % عائل   السويدي  ليتريت .

 60.6 % عائل   ج  ب  اولو . 

 8 .48 % عائل    ةلول . -الصقاعا  الهقدسية المعمارية لإ شالا والتعمتر  

 91.7 % حلوم  الاقاة للتوكت   الم حية .

 51.51 % حلوم  العر ية المتحدة للشحك والت ريغ . 

 44.019 % ميسس  يو تباأ  -لتغليا والورق يو ي رسال لصقاعة مواد التعبئة وا

 49.05 % ميسس  العر ية للصقاعا  الهقدسية .

 11.31 % ميسس  الياب   اليهر ائية المصرية .

 25.25 % ميسس  المصرية لخدما  القاز ) ةجتترا و( . 

 95.7 % حلوم  الإسلقدرية لتداول الحاويا  والبضائق . 

 21.82 % أجقب   ماريدةا .  -الخدما  الم حية والبترولية 

 15.7 % عائل   دلتا لل باعة والتغليا . 

 المصدر :  عداد الباح ة 

 

 
 عينة الدراسة   (3

اح دددة كاسدددتخدا  جميدددق لتحاتدددق أهدددداذ الدراسدددة وا تبدددار ال دددرو  الخاصدددة كالدراسدددة  امدددت الب
الشركا  العائلية والحلومية التى لقدرج لحت   ا   دما  ومقتجا  صقاعية وسيارا  والبالغ 

لدركا  ذا  ملييدة  5ماسمة حسلا  يلز الملييدة  لدى  2017لركا  حتى  هاةة عا    8عددها  
 امدددت  ، ولادددد  2017 لددى  2013لدددركة ذا  ملييددة حلوميدددة وذلددت لل تدددرة ال مقيددة مدددك  3عائليددة و

الباح ددة كاسددتبعاد بيا ددا  لددركتتك ذا   يلددز ملييددة عائليددة  ظددراى لتغتددر  مددم  يلددز الملييددة مددك 
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فددردي  لددى عددائل  ولددركة   ددا  أعمددال عددا  لتعر ددها للخسددارة عددامتك متتددالتتك ، لتصددبل عتقددة 
لددركا  عائليددة وذلددت  دد ل  3لددركا  ماسددمة حسددلا  يلددز الملييددة  لددى  5الدراسددة عبددارة عددك 

وحتى عا   2013، ولركتتك   ا  أعمال عا    ل ال ترة مك   2017حتى عا     2013ك  ال ترة م
( لركا  العتقة و يلز المليية ، و د لدء لحديدد العتقدة وفاداى للمحدددا  2، ويبتك الجدول )  2017

 التالية : 
 2013سددقوا  متتاليددة  دد ل ال تددرة مددك  5أل لتددوافر الاددوائء الماليددة والبيا ددا  الم لو ددة لمدددة  -

 . 2017وحتى 

 ألا ليول الشركا   د ا دمجت مق لركة أ رح . -

أل لا ةلول  د لء  ةااذ لداول أسهمها كارار مدك مجلدو  دارة السدوق لمددة عدامتك متتدالتتك  -
. 

 أل لا ةلول  د لء لص تتها أو ل بها   ل فترة الدراسة . -

 أل لا ةلول  د حاات  سائر لعامتك متتالتتك . -
 الدراسة ( عتقة 2جدول ر ء )

هيكل   اسم الشركة
 النسبة  الملكية

 67.68 % عائل   السويدي  ليتريت .

 60.6 % عائل   ج  ب  اولو .

 8 .48 % عائل    ةلول  -مارية لإ شالا والتعمتر الصقاعا  الهقدسية المع

 91.7 % حلوم  الاقاة للتوكت   الم حية .

 95.7 % حلوم  الإسلقدرية لتداول الحاويا  والبضائق .

 المصدر :  عداد الباح ة 
 ولاد  امت الباح ة بتاسيء عتقة الدراسة لا تبار ال رو  كما يل  :

حلدوم (  2 عدائل  ، و 3لدركا  ) 5الملو ة مك  ، امت الباح ة كاستخدا  عتقة الدراسة    أولًا   •
 وذلت لا تبار ال ر  الرئيس  للدراسة الحح يقل على :
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يدددداليا الملييددددة المركدددد ة واندالا المددددال  للشددددركا  المتددددداول لا لوجددددد ع  ددددة معقويددددة بددددتك ل -
 أسهمها فى سوق انوراق المالية المصرية .

لدركا   د ل ال تدرة ال مقيدة  3لء استخدا  الشدركا  ذا  الملييدة العائليدة والبدالغ عدددها   ثانياً   •
 ، وذلت لا تبار ال ر  ال رع  انول :  2017 لى   2013مك 

ية بتك الملييدة العائليدة وليداليا الوكالدة و دتك الميمدة السدو ية للشدركا  لا لوجد ع  ة معقو  -
 المتداول أسهمها فى سوق انوراق المالية المصرية .

أمددا عتقددة الدراسددة لا تددار ال ددر  ال رعدد  ال ددا   فلاددد ا تصددر  علددى اسددتخدا  الشددركا   ثالثاااً   •
، وذلدت  2017 لدى  2013ال مقيدة مدك ذا  المليية الحلومية والبالغ عدددها لدركتتك  د ل ال تدرة 

 لا تبار ال ر  ال رع  ال ا   :

لا لوجد ع  ة معقوية بتك الملييدة العائليدة وليداليا الوكالدة و دتك الميمدة السدو ية للشدركا   -
 المتداول أسهمها فى سوق انوراق المالية المصرية .

 مصادر جمع البيانات   (4
 ددها ، سددتاو  الباح ددة كجمددق البيا ددا  مددك  دد ل مددك أجددز لحاتددق أهددداذ الدراسددة وا تبددار فرو 

 المصادر التالية :
الاددوائء والتاددارير الماليددة السددقوية ولاددارير  يلددز الملييددة مددك لددركة مصددر لقشددر المعلومددا   -

(Egid ل ال ترة مك   )2017 لى  2013 . 

 www.egx.com.egالمو ق الإليترو   الرسم  للبورصة المصرية  -
 www.mof.gov.egالمالية لجمهورية مصر العر ية على الإ تر ت  المو ق الرسم  لوزارة -
 www.cbe.org.egالمو ق الرسم  للبقت المرك ي المصري على الإ تر ت  -
 المو ق الرسم  للبقت الدول  على الإ تر ت  -

https://data.albankaldawli.org/indicator/FR.INR.RISK?locations 

=EG&view=chart  
 الأساليب الإةصائية المستخدمة فى تحليل نتائج الدراسة التطبيقية   (5

نغرا  لحاتق أهداذ الدراسة ،  امت الباح ة كاستخدا  انسالتلا الإحصائية المتم لة فى كز 
 مك :

 ية  الأساليب الإةصائية الوصف (أ

https://data.albankaldawli.org/indicator/FR.INR.RISK?locations=EG&view=chart
https://data.albankaldawli.org/indicator/FR.INR.RISK?locations=EG&view=chart
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حتس  امت الباح ة بتحلتز بيا ا  الدراسة لحلدت ى وصدفياى ليافدة متغتدرا  الدراسدة وذلدت مدك 
( ، والا حدراذ Meanأجز استخراج عدة مااييو  حصدائية وصدفية م دز الوسدم الحسداب  )

 ( وأعلى  يمة وأد ى  يمة .Standard Deviationالمعياري )
 
 

   Person Correlation Coefficientمعامل الارتباط الخطي لبيرسون  (ب
وذلددت عددك .ريددق معامددز الارلبدداي الخ دد  لبترسددول ، ومددك  دد ل هددحه الع  ددة سددوذ يددتء 
لحديد درجة والجداه ودلالدة ع  دا  الارلبداي البسديم بدتك متغتدرا  الدراسدة ويتصدص معامدز 

 ارلباي بترسول كالخصائل التالية :
  R > 1  -1 < 1- بترسول ( أي أل معامز ارلباي 1-،  1لتراوح  يمته بتك ) -

لدل  لارة معامز الارلباي على الجاه الع  ة ، فإذا كا ت الإلارة موجبة دل ذلدت علدى  -
 بة دل ذلت على أل الع  ة علسية أل الع  ة .ردةة ، و ذا كا ت الإلارة سال

الميمددة الم لاددة لمعامددز الارلبدداي لدددل علددى  ددوة الع  ددة ، فيلمددا ا تر ددت مددك الواحددد دل  -
ت على أل الع  ة  وية ، وكلما ا تر ت مك الص ر دل ذلت على أل الع  دة  دعي ة ذل
. 

  Adjusted Coefficient of determinationمعامل التحديد المصحح  (ج
التددى لم ددز  دددرة المتغتددرا  المسددتالة المتم لددة فددى ليدداليا  2Rحتددس يددتء التوصددز  لددى  يمددة 

ميددة والمتغتددريك المسددتالتك الر ددابتتك حجددء الشددركة ، الوكالددة والملييددة العائليددة والملييددة الحلو 
 ومعدل  مو المبيعا  على ل ستر ولرح التغتر فى  يء المتغتر التاكق الميمة السو ية.

    ANOVAاختبار تحليل التباين  (د
( التددى لبددتك معقويددة القمددوذج الإحصددائ  p-valueحتددس يددتء التوصددز  لددى مسددتوح الدلالددة )

تر المتغتدرا  المسددتالة مجتمعدة و شددلز كبتدر علددى المتغتدر التدداكق المسدتخد  وييكددد علدى لددلف
MVsh  ويدددتء الحلدددء علدددى معقويدددة القمدددوذج بقدددالاى علدددى مسدددتوح المعقويدددة المحسدددوب مدددك ،

دل ذلددت علددى الارلبدداي المعقددوي ، أمددا  ذا  2، فددإذا  ددز مسددتوح المعقويددة عددك  Sigالبر ددامج 
 اي غتر معقوي .دل ذلت على أل الارلب 2كال أكبر مك أو ةساوي 

 (  Multiple Regression Analysisتحليل الانحدار المتعدد ) (ه
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سوذ يتء استخدا  أسلوب الا حدار المتعدد لمعرفة الجاه الع  ة ومدح التلفتر بتك المتغتر 
( والمتغتددرا  المسددتالة Market Value of Shareالتدداكق المتم ددز فددى الميمددة السددو ية )

وكالددة ،  يلددز الملييددة العائليددة ، والملييددة الحلوميددة( ، ومتغتددريك والمتم لددة فددى )ليدداليا ال
مستالتك ر ابتتك هما حجء الشركة ، ومعدل  مو المبيعا  ، وذلدت لمعرفدة لدلفتر كدز متغتدر 

 مك عدمه على المتغتر التاكق وحجء هحا التلفتر . 
 

 متغيرات الدراسة   (6
 المتغيرات المستقلة  

 (  Agency Costsتكاليف الوكالة ) .1
لاد لء استخدا  العديد مك الميلرا  المختل ة لمياس لياليا الوكالة وسوذ يدتء اسدتخدا  

 , Administration Ratio , Sellingميلر  سبة المصاريا الإدارية والعمومية والبيعية  )

Marketing and General ولشتمز على لياليا لسدهتز العمليدا  و  ادا  السد ر للمدديريك )
لدعاةة والتسويق والإةجارا  والمقافق ان رح ، ومدك المتو دق أل لعلدو هدحه التيداليا ولياليا ا

لادددديرا  الإدارة فدددى    ددداق فدددروة الشدددركة وسدددوذ يدددتء حددداب هدددحه القسدددبة وفاددداى للمعادلدددة التاليدددة :  
(Market Value of Share ، 93-92، ص  2014( )ال يدا  ، ص وال. ) 
ة والبيعيددة  لدى المبيعدا  = المصداريا الإداريدة والعموميددة  سدبة المصداريا الإداريدة والعموميد -

 (1والبيعية /  جمال  المبيعا  ........... )
 ( عتقة الدراسة 3جدول ر ء )

إجمالي المبيعات   السنة الشركاة
(1) 

مصاريف البيع  
والتوزيع 
والتسويق  
 ( 2والإدارية )

تكاليف الوكالة 
( =2( / )1 ) 

 ج  ب  أولو 

2013 9126721000 593401000 0.06501798 
2014 12322079000 712156995.6 0.0577952 
2015 12264700000 895600000.1 0.07302258 
2016 15285672000 1199553994 0.07847571 
2017 17656586000 699788593.3 0.03963329 
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 السويدي

2013 15098992917 1062912963 0.07039628 
2014 14431752278 1052201986 0.07290882 
2015 18894528339 952528874.6 0.05041259 
2016 24644672865 1343028970 0.05449571 
2017 42911112896 2060912144 0.04802747 

  ةلول 

2013 140275315 14432074.01 0.10288392 
2014 159100954 13663075.08 0.08587676 
2015 284111346 24734012.99 0.08705746 
2016 406168922 37246868.04 0.0917029 
2017 677747099 53706722.18 0.07924301 

الإسلقدرية  
لتداول 
 الحاويا  

2013 491157190 46393932.14 0.09445842 
2014 619351027.5 85412749.25 0.13790685 
2015 1261040079 98414615.7 0.07804242 
2016 1795607958 132960228.2 0.07404747 
2017 2713060361 188906809 0.06962868 

الاقاة  
للتوكت   

 الم حية 

2013 61765248 29654907.02 0.48012285 
2014 54271213 30309787.02 0.55848737 
2015 56808056 29176875.02 0.51360453 
2016 60814170 28029156.02 0.46089844 
2017 65810496.5 25554044.03 0.38829739 

 المصدر :  عداد الباح ة 
( كحسدداب ليدداليا الوكالددة للشددركا  عتقددة الدراسددة 3 امددت الباح ددة فددى الجدددول السددابق )

( كاسددمة المصدداريا البيعيددة 1وذلددت كاسددتخدا  المعادلددة ر ددء ) 2017 لددى  2013 دد ل ال تددرة مددك 
لمبيعددا  والتددى لددء التوصددز  لتهددا مددك  دد ل  ددوائء والتسددويمية والإداريددة للشددركا  علددى  جمددال  ا

والقتدددائج لظهدددر فدددى العمدددود  2017-2013الدددد ز للشدددركا  عتقدددة الدراسدددة  ددد ل ال تدددرة الممتددددة 
 (( .1( / )2الخامو للجدول ))

( أل لددركة جدد  بدد  أولددو لتمتدد  كا خ ددا  3يتضددل للباح ددة مددك  دد ل الجدددول السددابق )
ا  العتقدددة ، بتقمدددا لدددركة الاقددداة للتدددوكت   الم حيدددة فتيدددول ليددداليا الوكالدددة ماار دددة ببدددا   لدددرك

ليدداليا الوكالددة بهددا مرل عددة ماار ددة ببددا   لددركا  العتقددة وهددحا سددوذ يددتء لو دديحه مددك  دد ل 
 التحلتز الإحصائ  لبا   المتغترا  .

 هيكل الملكية   .2
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   هيكل الملكية العائلية 
 % فلك ر مك أسهء الشركة 20 لمتلتوسوذ يتء  ياسها مك   ل  سبة العائلة التى 

 (  سبة المليية العائلية 4جدول ر ء )
 الشركاة نسبة ملكية العائلة 

 ج  ب  أولو  60.6 %

 السويدي  ليتريت 66.17 %
 الصقاعا  الهقدسية المعمارية ) ةلول(  48.81 %

 المصدر :  عداد الباح ة 
لاريدددر  يلدددز الملييدددة فدددى الجددددول السدددابق لوصدددلت الباح دددة  لدددى للدددت القسدددلا مدددك  ددد ل 

ومجلو الإدارة للشركا  المتوفرة على المو ق الرسم  للبورصة المصرية للشركا  عتقة الدراسة 
 .  2017لعا  
 
   هيكل الملكية الحكومية 

 % فلك ر مك أسهء الشركة .20يتء  ياسها مك   ل  سبة الحلومة التى لمتلت 
 (  سبة المليية الحلومية 5جدول ر ء )

 الشركاة ة العائلة نسبة ملكي
 الإسلقدرية لتداول الحاويا   95.70 %
 الاقاة للتوكت   الم حية  91.70 %

 المصدر :  عداد الباح ة 
فدددى الجددددول السدددابق لوصدددلت الباح دددة  لدددى للدددت القسدددلا مدددك  ددد ل لاريدددر  يلدددز الملييدددة 

ا  عتقة الدراسة ومجلو الإدارة للشركا  المتوفرة على المو ق الرسم  للبورصة المصرية للشرك
 .  2017لعا  

 المتغيرات المستقلة الضابطة  

 (  Firm Sizeةجم الشركة ) .1
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هقدداأ العديددد مددك المادداييو التددى اسددتخدمت لتو دديل حجددء الشددركة ، ونغددرا  الدراسددة 
سدددوذ يدددتء اسدددتخدا  اللوغددداريتء ال بيعددد  لإجمدددال  انصدددول كميلدددر للحجدددء وذلدددت علدددى أسددداس 

 (Talebnia et al.,2010,p.268الصيغة التالية )
- Firm Size = Log (Total Assets) …….. (2)  

 ( حساب حجء الشركا 6جدول ر ء )
 ةجم الشركة إجمالي الأصول  السنة الشركااة

 ج  ب  أولو 

2013 761517800 9.881680059 
2014 3026251441 9.480905009 
2015 3377279719 9.528567032 
2016 17096828000 10.23291554 
2017 16030425000 10.20494504 

 السويدي  ليتريت

2013 14219191644 10.15287491 
2014 13911201058 10.14336463 
2015 20774683195 10.31753441 
2016 38538828557 10.58589851 
2017 42427485367 10.62764729 

الصقاعا  الهقدسية  
 المعمارية ) ةلول( 

2013 180908607 8.25745923 
2014 219874893 8.342175641 
2015 350527232 8.544721763 
2016 498441843 8.697614493 
2017 612489625 8.787098737 

 

الإسلقدرية لتداول  
 الحاويا  

2013 1155075874 9.062610513 
2014 1443093568 9.159294491 
2015 1950095239 9.290055822 
2016 2818199374 9.449971714 
2017 5008991304 9.699750278 

الاقاة للتوكت    
 الم حية 

2013 491372861 8.691411166 
2014 387837051 8.588649296 
2015 520915083 8.716766933 
2016 520430878 8.716363056 
2017 826881608 8.917443332 

 المصدر :  عداد الباح ة
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( كحسدددداب حجددددء الشددددركا  عتقددددة الدراسددددة وذلددددت 6فددددى الجدددددول السددددابق ) امددددت الباح ددددة 
( ، ولء التوصز  لى  جمال  أصول الشدركا  مدك  د ل  ائمدة المركد  2كاستخدا  المعادلة ر ء )

 . 2017 لى  2013المال  للشركا  عتقة الدراسة   ل ال ترة مك 
حتدس كل دح اللوغداريتء  يتضل مك الجدول السابق أل حجء الشركا  متادارب فيمدا بتدقهء ،

وهددحه القسددبة لعقدد  أل  10 لددى  8ال بيعدد  لإجمددال  انصددول أصددبل حجددء الشددركا  يتددراوح بددتك 
 الشركا  مك متوس ة  لى كبترة الحجء .

 (  Growth Rateمعدل النمو ) .2
 ويشتر على معدل القمو فى مبيعا  الشركة ، ويااس على القحو التال   

(Utami& Eno , 2011,P.13: ) 
- GR = TS - TS (t-1) / TS (t-1) …….. (3)  

 ( حساب معدل  مو مبيعا  الشركا  7جدول ر ء )
 معدل النمو  إجمالي المبيعات  السنة الشركااة

 ج  ب  أولو 

2012 8290147000  
2013 9126721000 0.100911841 
2014 12322079000 0.350110187 
2015 12264700000 -0.0046566 
2016 15285672000 0.246314382 
2017 17656586000 0.155106952 

 السويدي  ليتريت

2012 14512310000  
2013 15098992917 0.04042657 
2014 14431752278 -0.04419107 
2015 18894528339 0.309233139 
2016 24644672865 0.304328556 
2017 42911112896 0.74119223 

  ةلول 

2012 110050902  
2013 140275315 0.274640302 
2014 159100954 0.134204931 
2015 284111346 0.785729996 
2016 406168922 0.429611762 
2017 677747099 0.668633572 
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الإسلقدرية لتداول  
 الحاويا  

2013 491157190 -0.04802701 
2014 619351027.5 0.261003687 
2015 1261040079 1.036066823 
2016 1795607958 0.4239103 
2017 2713060361 0.510942491 

الاقاة للتوكت    
 الم حية 

2012 63118832  
2013 61765248 -0.02144501 
2014 54271213 -0.12133093 
2015 56808056 0.046743805 
2016 60814170 0.070520174 
2017 65810496.5 0.082157275 

 صدر  :  عداد الباح ةالم
( لحسددداب معددددل  مدددو 3(  امدددت الباح دددة كاسدددتخدا  المعادلدددة ر دددء )7فدددى الجددددول السدددابق )

، حتددس لددء الحصددول علددى  2017 لددى  2013المبيعددا  للشددركا  عتقددة الدراسددة  دد ل ال تددرة مددك 
حتدس ،  2017 - 2012 جمال  المبيعا  للشركا  عتقة الدراسدة مدك  ائمدة الدد ز لل تدرة الممتددة 

كالرغء مك أ ه  ارج   اق فترة الدراسة ، وذلدت لحسداب معددل  2012كال لابد مك استخدا  عا  
 ( .3.بااى للمعادلة المستخدمة ر ء ) 2013القمو لعا  

 (  WACCالتكلفة المرجحة لرأس المال المستثمر )
علدى ولشتر  لى أد ى معدل عائد م لوب  WACCالتيل ة المرجحة لرأس المال المست مر 

 2010)م ر ، است مارا  الشركة ، وفى هحه الدراسة سوذ يتء حسابها مك   ل المعادلة التالية : 
 ( ،  295، ص 

- wacc = wdkd (1-t) + wpskps+ weke  …….. (6) 

 حتس أل :
- WACC  :. التيل ة المرجحة لرأس المال 

- dkdw : . سبة الديول فى  يلز رأس المال مضروب فى ليل تها  

- pskpsw : . ليل ة انسهء الممتازة مضرو اى فى  سبة انسهء الممتازة 

- ekew . سبة حاوق المليية فى  يلز رأس المال مضروب فى ليل تها  : 
- T .  رائلا د ز الشركا  : 
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و ددد  امددت الباح ددة مددك وا ددق المعلومددا  المتاحددة فددى الاددوائء الماليددة للشددركا  عتقددة الدراسددة 
لخلو الاوائء والتاارير المالية لتلت الشركا  مك انسهء الممتازة وعد    كاستبعاد ليل ة انسهء الممتازة

  صدارها فى سوق انوراق المالية المصرية .
 ( keأولًا   ةساب تكلفة ةقوق الملكية ) •

وهدد  أد ددى  يمددة عوائددد ةجددلا لحمياهددا للشددركة لتجقددلا الو ددو  كالمخددا.ر وحدددو  الخسددارة فددى 
، وسدتتء  ياسدها فددى هدحه الدراسدة مددك  (Gitman & Zutter ,2012,p.483)أمدوال المسداهمتك 

   ل الاعتماد على المعادلة التالية :
- Ke = Rf + β (Rm - Rf)  …….. (7) 

معدل العائد الخال  مك المخا.رة وهدو ةصدعلا لحديدده لدحلت سدوذ يدتء اسدتخدا  :   Rfحتس  
 أ ر لها . معدل العائد على انوراق عدةمة المخا.رة م ز أذول الخ ا ة كبديز

Rm - Rf) : ) عدد وة مخددا.رة السددوق ، وهدد  لم ددز ال ددرق بددتك متوسددم ال ائدددة السددائد فددى
 السوق فى انجز ال ويز ومعدل ال ائدة على السقدا  الخالية مك المخا.ر

 ع وة المخا.رة  -( : معدل العائد الخال  مك المخا.رة  8جدول ر ء )
 2017 2016 2015 2014 2013 السناااة

العائد الخال  مك   معدل
 0.19 0.182 0.125 0.119 0.115 المخا.رة 

- 0.0039 0.0069 0.0001 ع وة المخا.رة 

0.0065 
-

0.0126 
 المصدر :  عداد الباح ة .بااى لمو ق وزارة المالية والبقت المرك ي المصري والبقت الدول 

β  هء للتغتددرا  التددى : معامددز بتتددا لميدداس مخددا.ر السددهء وهددو ةمدديو مدددح حساسددية عائددد السدد
ل رأ على عائد السوق وهو أحدد ماداييو المخدا.رة انك در لدتوعاى فدى الاسدتخدا  ولدتء وفاداى للمعادلدة 

 ( 8لغاير السهء والسوق / لبايك السوق  ..... ) =  β التالية :

 ( : ليل ة حاوق المليية9جدول ر ء )
 β Keمعامل بيتا  Rf Rm-Rf السنة الشركااة

 ج  ب  أولو 
2013 0.115 0.0001 0.534087 0.1150 
2014 0.119 0.0069 0.534087 0.1227 
2015 0.125 0.0039 0.534087 0.1271 
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2016 0.18 -0.0065 0.534087 01765 
2017 0.19 -0.0126 0.534087 0.1833 

 السويدي  ليتريت 

2013 0.115 0.0001 1.11153 0.11511 
2014 0.119 0.0069 1.11153 0.1267 
2015 0.125 0.0039 1.11153 0.1293 
2016 0.18 -0.0065 1.11153 0.1728 
2017 0.19 -0.0126 1.11153 0.176 

  ةلول 

2013 0.115 0.0001 0.456371 0.1150 
2014 0.119 0.0069 0.456371 0.1221 
2015 0.125 0.0039 0.456371 0.1268 
2016 0.18 -0.0065 0.456371 0.177 
2017 0.19 -0.0126 0.456371 0.1842 

الإسلقدرية لتداول  
 الحاويا  

2013 0.115 0.0001 0.08855 0.115008 
2014 0.119 0.0069 0.088555 0.1196 
2015 0.125 0.0039 0.088555 0.1253 
2016 0.18 -0.0065 0.088555 0.1794 
2017 0.19 -0.0126 0.088555 0.1889 

كت   الاقاة للتو   

2013 0.115 0.0001 1.08755 0.1191 
2014 0.119 0.0069 1.087554 0.1265 
2015 0.125 0.0039 1.087554 0.1292 
2016 0.18 -0.0065 1.087554 0.1729 
2017 0.19 -0.0126 1.087554 0.1763 

 المصدر :  عداد الباح ة
( وحسددداب معامدددز بتتدددا 8ول ر دددء )فدددى الجددددول السدددابق  امدددت لباح دددة كاسدددتخدا  بيا دددا  الجدددد 

 - 2013( وذلدت لل تدرة الممتددة )8)المخا.ر المقتظمدة( للشدركا  عتقدة الدراسدة وذلدت وفاداى للمعادلدة )
( ، حتس لء حساب بتتا كاستخدا  لحلتز الا حدار بتك العوائد الشهرية للأسدهء والعائدد الشدهري 2017

يارا ( التدداكق لهددا الشددركا  محددز الدراسددة للبورصددة المصددرية )  ددا   دددما  ومقتجددا  صددقاعية وسدد
( keوالمسددتخرجة مددك مو ددق لددركة مبالددر لددلأوراق الماليددة ، فددء كعددد ذلددت لددء حسدداب ليل ددة الملييددة )

 (8كاستخدا  المعادلة ر ء )
 ( kdثانياً   ةساب تكلفة الدين ) •
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رلب دة وه  أد ى  يمة عوائد ةجلا لحمياها للشركة والتدى لضدمك لجقدلا الو دو  كالمخدا.ر الم
كعدددد  الماددددرة علدددى لولتدددد أر ددداح ل دددوق ال وائدددد الخاصدددة كالدددديول والالت امدددا  المترلبدددة علدددى المشدددرو  

(Gitman & Zutter ,2012,p.483)  وستتء  ياسها فى هحه الدراسدة مدك  د ل الاعتمداد علدى ،
 المعادلة الصيغة التالية :

- Kd = 1*(1-T)  …….. (9) 

 حتس أل :
-   dk : . ليل ة الديول     -   i     . معدل ال ائدة :-   T . معدل الضريبة : 

 
 

 شركة جي بي أوتو   -1
حصددلت المجموعددة علددى  ددرو  بقييددة ، و ددد بلددغ متوسددم سددعر ال ائدددة علددى هددحه الاددرو  

% ، ولتددراوح فتددرا  سدددداد هددحه الاددرو  بدددتك 11.92% و الجقيدده المصدددري 4.21كالدددولار  انمريلدد  
وهدحا  2019حتدى  2013يتء سداد للت الارو    ل انعوا  مك  مو سقوا  وسبق سقوا  كحتس  

ةعقدد  اسددتمرار ال ائدددة علددى الاددرو   دد ل سددقوا  الت بتددق ، كمددا حصددلت علددى  ددر  بقيدد  أ ددر 
 2016حتدى  2014% ولتراوح فترا  سداد هحا الار  مدك 3كالدولار انمريل  كسعر فائدة اللتبور + 

% ويسدددددتحق  سدددددم السدددددداد انول فدددددى 10عر فائددددددة كسددددد 2014مدددددارس  27، و دددددر  بقيددددد  بتددددداريخ 
و التدال  ةغ د  سدقوا  الت بتدق ، ممدا  31/3/2017، ويستحق  سدم السدداد ان تدر فدى   30/9/2014

سبق يتضل أل الار  انول سوذ ةغ د  سدقوا  الت بتدق ، أمدا الادر  كالددولار انمريلد  سدوذ 
، والادر  ان تدر  2017،  2013م  و التال  لا ةحمز علالا على عا 2016،  2015،   2014ةغ    

 سوذ ةغ   سقوا  الت بتق .
 % 1.788=  2017اللتبور  -

 % 1.376=  2016اللتبور  -

 % 794=  2015اللتبور  -

 % 561=  2014اللتبور  -

 %  0.0683=  2013اللتبور  -

 شركة السويدي إلكتريك   -2
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كالجقيدده  2013بلدغ متوسدم سدعر ال ائدددة علدى الادرو  والتسدهت   الائتما يددة  د ل عدا  
% فددوق سددعر 1.5% ، و القسددبة للدددولار انمريلدد  فددإل متوسددم سددعر ال ائدددة يبلددغ 10.5المصددري 

% 10.5ك ائدة  2014اللتبور ، ولاد لاحظت الباح ة زيادة الارو  .ويلة انجز فى مت ا ية عا  
  .ويلدة % فدوق سدعر اللتبدور للددولار انمريلد  ، وأةضداى زيدادة الادرو 1.5للجقيه المصدري ، و 

حتددس بلددغ متوسددم سددعر ال ائدددة علددى الاددرو  والتسددهت   الائتما يددة كالجقيدده  2015انجدز لعددا  
% فدددوق سدددعر 3.3% و القسدددبة للددددولار انمريلدد  فدددإل متوسدددم سدددعر ال ائدددة يبلدددغ 10.5المصددري 

بلدددغ سدددعر ال ائددددة علدددى الادددرو  والتسدددهت    الائتما يدددة  2017،  2016اللتبدددور ، وفدددى عدددام  
% فددوق 5% و القسددبة للدددولار انمريلدد  فددإل متوسددم سددعر ال ائدددة يبلددغ 15.7يدده المصددري كالجق

 سعر اللتبور .
 
 

 شركة الصناعات الهندسية المعمارية للإنشاء والتعمير )إيكون(   -3
% سقوياى لبدأ 13.3الحصول على  ر  بقي  .ويز انجز على لريحتتك كمعدل فائدة 

 لتال  لغ   فترة الدراسة .سقوا  ، و ا 6لمدة   17/3/2013مك 
 شركة الإسكندرية لتداول الحاويات   -4

لء لتحصز الشركة على أي  رو    ل فترة الدراسة وفااى للاوائء المالية والإةضاحا  
المتممة المتاحة على المو ق الرسم  للبورصة المصرية والمو ق الرسم  للشركة ، و التال  فإل  

 . ليل ة الا ترا  لهحه الشركة ص ر
 شركة القناة للتوكيلات الملاةية   -5

 امت الشركة بتمويز است مارالها كاستخدا  حاوق المليية والالت اما   صترة انجز ولء  
 لحصز على  رو  .ويلة انجز   ل فترة الدراسة و التال  فإل ليل ة الا ترا  ص ر .

 (  10جدول ر ء )
 ( 2017 - 2013ل ترة )حساب ليل ة الا ترا  لشركا  عتقة الدراسة   ل ا

 2017 2016 2015 2014 2013 الشددركة 
 0.1421 0.18586 0.18004 0.17771 0.17611 ج  ب  أولو 



 حرة وعلاقتها بأنماط هيكل الملكية تكاليف الوكالة للتدفقات النقدية ال       ى ميرفت العادل .د

109 
 2021 - الث مجلة المحاسبة والمراجعة لاتحاد الجامعات العربية                          العدد الث

 

 0.1101275 0.1440415 0.139531 0.1377253 0.1364 ليل ة الا ترا  
 0.22488 0.15376 0.12794 0.12561 0.12114 السويدي

 0.174282 0.119164 0.0991535 0.0973478 0.0938 ليل ة الا ترا  
 0.133 0.133 0.133 0.133 0.133  ةلول 

 0.103075 0.103075 0.103075 0.103075 0.103075 ليل ة الا ترا  
 0 0 0 0 0 الإسلقدرية 

 0 0 0 0 0 الاقاة للتوكت   
 0 0 0 0 0 ليل ة الا ترا  

 المصدر :  عداد الباح ة
سدداب معدددل ال ائدددة علددى الاددرو  .ويلددة انجددز (  امددت الباح ددة كح10فددى الجدددول السددابق )

( وذلددت وفادداى للبيا ددا  المسددتخرجة مددك 2017 - 2013للشددركا  عتقددة الدراسددة  دد ل ال تددرة الممتدددة )
( ، حتددس لددء جمددق 2017 لددى  2013الإةضدداحا  المتممددة للاددوائء الماليددة للشددركا   دد ل ال تددرة مددك )

 دددح فدددى الاعتبدددار الادددرو  والتسدددهت    صدددترة ال وائدددد علدددى الادددرو  .ويلدددة انجدددز فادددم وعدددد  ان
 انجز .

ويتضدددل مدددك الجددددول السدددابق أل لدددركت  الإسدددلقدرية لتدددداول الحاويدددا  ، والاقددداة للتدددوكت   
الم حيدددة أل ليل دددة الا تدددرا  لهمدددا لسددداوي صددد ر ، وذلدددت لاعتمدددادهء فدددى لمويدددز اسدددت مارلهء علدددى 

لددركة ) ةلددول( فاعتمددد  علددى  ددر  .ويددز  الالت امددا   صددترة انجددز وحاددوق المسدداهمتك ، بتقمددا
( ، أمددا لددركت  2017 - 2013%( وذلددت لل تددرة مددك )13.3انجددز واحددد فاددم وكددال معدددل ال ائدددة لدده )

جدد  بدد  أولددو ، ولددركة السددويدي لليدداب   اليهر ائيددة فاامتددا كالحصددول علددى أك ددر مددك  ددر  بقيدد  
ليل دة الا تدرا  وفاداى للمعادلدة ر دء  ، فدء  امدت الباح دة كحسداب   2017حتدى    2013  ل انعوا  مدك  

( حتددس لددء الحصددول علددى  ددريبة الددد ز مددك  دد ل المو ددق الرسددم  لددوزارة الماليددة المتدداح علددى 9)
 الإ تر ت   ل سقوا  الدراسية .

 (  11جدول ر ء )
 (  WACCحساب التيل ة المرجحة لرأس المال لشركا  الدراسة ) 

 ( 2017 - 2013  ل ال ترة )
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 نةالس الشركااة
تكلفة الدين 

kd) ) 
 وزن الدين

 Wd) ) 

تكلفة  
 الملكية

 ke) ) 

 وزن الملكية 
 We) ) 

التكلفة المرجحة 
 لرأس المال 

 ج  ب  أولو 

2013 0.1364 0.03541 0.115 0.96459 0.115757774 
2014 0.134 0.0467544 0.1227 0.953246 0.123228325 
2015 0.139 0.0067253 0.1271 0.993257 0.127180032 
2016 0.144 0.0972982 0.1765 0.291946 0.065539379 
2017 0.1101 0.1605586 0.1833 0.263852 0.066041625 

السويدي 
  ليتريت 

2013 0.115 0.11755 0.115 0.88245 0.115 
2014 0.097 0.0455291 0.1267 0.915384 0.120395493 
2015 0.099 0.0237463 0.1293 0.929924 0.122590098 
2016 0.119 0.1026651 0.1728 0.836136 0.156701367 
2017 0.174 0.0833114 0.176 0.871216 0.167830209 

  ةلول 

2013 0 0 0.115 0.9921 0.119999 
2014 0 0 0.1221 0.986182 0.120412763 
2015 0.103075 0.0896572 0.1268 0.89505 0.122733699 
2016 0.103075 0.0583519 0.177 0.929843 0.170596765 
2017 0.103075 0.0381862 0.1842 0.950716 0.179057869 

الإسلقدرية  
لتداول 
 الحاويا  

2013 0 0 0.115 1 0.115 
2014 0 0 0.1196 1 0.1196 
2015 0 0 0.1253 1 0.1253 
2016 0 0 0.1794 1 0.1794 
2017 0 0 0.1889 1 0.1889 

قاة  الا
 للتوكت   

2013 0 0 0.119 0.99234 0.11808846 
2014 0 0 0.1265 0.988259 0.125014775 
2015 0 0 0.1292 0.988287 0.127686666 
2016 0 0 0.1729 0.985562 0.170403747 
2017 0 0 0.1763 0.991039 0.174720237 

 المصدر :  عداد الباح ة
( WACCلباح ددة كاحتسدداب التيل ددة المرجحددة لددرأس المددال )(  امددت ا11فددى الجدددول السددابق )

( ، وحسدداب ليل ددة 9( حتددس لددء حسدداب ليل ددة حاددوق الملييددة فددى الجدددول ر ددء )6وفادداى للمعادلددة ر ددء )
( مددك  دد ل We( ، فددء  امددت الباح ددة كحسدداب وزل حاددوق الملييددة )10الا تددرا  فددى الجدددول ر ددء )
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يدددة والالت امددا  .ويلددة انجدددز المو ددحة فددى  ائمدددة  سددمة حاددوق الملييددة علدددى  جمددال  حاددوق الملي
( فء حسداب وزل الدديك .ويدز 2017 - 2013المرك  المال  للشركا  عتقة الدراسة   ل ال ترة مك )

( عددك .ريدددق  سددمة الادددرو  .ويلددة انجددز علدددى  جمددال  حادددوق الملييددة والالت امدددا  Wdانجددز )
 .ويلة انجز .

 المتغير التابع  

 يتم ز فى :اندالا المال  و 
 MV :(shمؤشر الحد الأدنى لسعر السهم فى السوق ) -

ويتء حساكه مك   ل الع  ة بتك ميلر صاف  التدفاا  القادةة لتياليا الوكالة وع  ته  
 كالتيل ة المرجحة لرأس المال المست مر )المتوسم المرجل لتيل ة رأس المال( . 

 (12جدول ر ء ) 
 حساب الميمة السو ية للسهء 

ر تكاليف الوكالة  مؤش 
 للتدفقات النقدية الحرة 

÷ مؤشر التكلفة  
 المرجحة لرأس المال 

= مؤشر القيمة السوقية 
للسهم )الحد الأدنى لسعر 

 السهم فى السوق(
0.06501798 0.115757774 0.5616726873 
0.0577952 0.123228325 0.4690090529 
0.07302258 0.127180032 0.05741670202 
0.07847571 0.65539379 1.197382569 
0.03963329 0.66041625 0.6001259054 
0.07039628 0.115 0.6121415652 
0.07290882 0.120395493 0.6055776523 
0.05041295 0.122590098 0.4112318272 
0.05449571 0.156701367 0.347769298 
0.04802747 0.167830209 0.2861670154 
0.010288392 0.12 0.0857366 
0.08587676 0.120412763 0.7131865249 
0.0917029 0.170596765 0.5375418461 
0.07924301 0.179057869 0.44255306 
0.09445842 0.115 0.8213775652 
0.13790885 0.1196 1.1530840301 
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0.07804242 0.1263 0.6179130641 
0.07404747 0.1794 0.4127506689 
0.06962868 0.1889 0.368600747 
0.048012285 0.11808846 0.4065789748 
0.055848737 0.125014775 0.4467370917 
0.51360453 0.127686666 4.0223818672 
0.46089844 0.170403747 2.7047435759 
0.38829739 0.174720237 2.2223950509 

 تحليل نتائج اختبارات الدراسة  

 ية وتحليل البيانات  الإةصاءات الوصف (1
فيمددا يلدد  جدددول يو ددل أهددء الإحصددالاا  الوصددفية لمتغتددرا  الدراسددة )التاكعددة ، والمسددتالة ، 

 والر ابية( ، حتس يتضمك المتوسم الحساب  والا حراذ المعياري وعدد المشاهدا  ليز متغتر .
 Descriptive Statistics : ( 13جدول ر ء )

 Mean Std.Deviation N 

MVsh 2.3772 3.91348 25 
Size 9.63631 0.83785 25 

G.rate 0.2789 0.28513 25 
Agency Cost 0.1565 0.16838 25 

 SPSSالمصدر :  عداد الباح ة مك وا ق مخرجا  بر امج 
مشداهدة وهدو ةعبدر  25يتبدتك مدك الجددول السدابق أل عددد المشداهدا  لجميدق المتغتدرا  كدال 

( الميمدددة MVshتقمدددا بلدددغ المتوسدددم الحسددداب  للمتغتدددر التددداكق )سدددقوا  ، ب 5لدددركا   ددد ل  5عدددك 
، و القسبة للمتغتريك المستالتك حجء    3.91348والا حراذ المعياري بلغ  يمته    2.3772السو ية للسهء  

 9.3631الشركة فتء أ ح اللوغاريتء ال بيعد  لجميدق  ديء المتغتدر و لدغ متوسدم لوغداريتء حجدء الشدركة 
والا حدراذ  0.2789ولبتك أل المتوسم الحسداب  لمعددل  مدو المبيعدا    0.73785والا حراذ المعياري  

أمددا عددك المتغتددر المسددتاز ليدداليا الوكالددة للملييددة المركدد ة )العائليددة والحلوميددة(  0.28513المعيدداري 
 .  0.16338والا حراذ المعياري  0.1565فبلغ المتوسم الحساب  لها 

 والنتائج  تحليل البيانات  واختبارات الفروض  (2
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ال در  الرئيسدد  : لا لوجدد ع  ددة معقويددة بدتك ليدداليا الملييددة المركد ة واندالا المددال  للشددركا  
المتداولة فى سوق انوراق المالية المصرية ، ونغرا  الا تبارا  الإحصائية يدتء صدياغة هدحا 

 ال ر  كما يل  : 
ة المركددد ة واندالا المدددال  : لا لوجدددد ع  دددة معقويدددة بدددتك ليددداليا الملييددد  01H فااارض العااادم ▪

 للشركا  المتداولة فى سوق انوراق المالية المصرية .
: لوجدددد ع  دددة معقويدددة بدددتك ليددداليا الملييدددة المركددد ة واندالا المدددال    a1H الفااارض الباااديل ▪

 للشركا  المتداولة فى سوق انوراق المالية المصرية .
 حتس ةملك صياغة معادلة الا حدار للع  ة كالآل  :

- MV = β0 + β1 Agency Cost + β2 Size + β3 G.Rate + Eit 
ولا تبار هحا ال ر  يدتء  جدرالا لحلتدز الارلبداي ولحلتدز الا حددار للع  دة بدتك المتغتدر التداكق 

 Agencyكمميدداس لددلأدالا المددال  ، والمتغتددرا  المسددتالة )ليدداليا الوكالددة   MVالميمددة السددو ية 

Cost  حجددددء الشدددددركة ،Size و المبيعددددا  ، معددددددل  مدددددG.rate ) وذلدددددت كاسدددددتخدا  ح مدددددة البدددددرامج
 على القحو التال  : SPSSالإحصائية 

   Person Correlation Coefficientمعامل ارتباط بيرسون  (1
،  MVيو ددل جدددول  دديء معامددز ارلبدداي بترسددول للع  ددة بددتك المتغتددر التدداكق الميمددة السددو ية  

 والمتغترا  المستالة .
 Correlations(  14جدول ر ء )

 
MVsh Size G.rate 

Agency 

Cost 

Person Correlation 

MVsh 
1.000 .669 .424 -.353 

Size .669 1.000 .057 -.512 
G.rate .424 .057 1.000 -.430 

Agency Cost -.353 -.512 -.430 1.000 
Sig.(1-Tailed) MVsh  .000 .017 .042 

Size .000  .393 .004 
G.rate .017 .393  .016 

Agency Cost .042 .004 .016  

N MVsh 25 25 25 25 
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Size 25 25 25 25 

G.rate 25 25 25 25 

Agency Cost 25 25 25 25 

 SPSSالمصدر :  عداد الباح ة مك وا ق مخرجا  بر امج 
 أكبدددددر  0.669هدددددو  Sizeومتغتدددددر المرا بدددددة  MVمعامدددددز الارلبددددداي بدددددتك المتغتدددددر التددددداكق سدددددهء  .1

 هحا يدل على  وة الارلباي بتقهما والع  ة .ردةة .و  0.5مك 

 أ دددددز  0.424هددددو  G.rateومتغتددددر المرا بددددة  MVمعامددددز الارلبدددداي بددددتك المتغتددددر التدددداكق سددددهء  .2
 وهحا يدل على  عص الارلباي )الع  ة( بتقهما والع  ة .ردةة . 0.5مك 

 0.535-هدو  Agency Costوالمتغتدر المسدتاز  MVمعامز الارلباي بتك المتغتر التاكق سدهء  .3
  وهحا يدل على وجود ع  ة ارلباي علسية بتقهما وليقها ليست  وية  0.5أ ز مك 

   R Adjusted Coefficient of determination)2( معامل التحديد المصحح (2
 2Rيتضمك الجدول التال  حساب  يمة معامز التحديد 

 Model Summary : ( 15جدول ر ء )

Model R 
R 

Square 

 Adjusted 

R Square 

Std.Error 

of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change 
df1 df2 

sig.f 

Change 

1 a.796 .634 .581 2.53274 .634 12.100 3 21 .000 
a.Predictors : (Constant) , Agency Cost , G.rate,Size 

 SPSSامج المصدر :  عداد الباح ة مك وا ق مخرجا  بر 
% وه  لم دز  ددرة المتغتدرا  63.4يتضل مك الجدول السابق أل  يمة معامز التحديد لساوي 

المستالة على ل ستر ولرح التغتر اليل  فى  يء المتغتر التاكق الميمة السو ية للسدهء ، ويرجدق كدا   
اج متغتدرا  أو لعدد   در  Std Error Of The Estimateالقسبة  لدى الخ دل العشدوائ  فدى التاددير 

 مستالة أ رح كال مك المملك  دراجها  مك القموذج .
   ANOVA اختبار تحليل التباين  (3

 يو ل الجدول التال   تائج ا تبار لحلتز التبايك لمعادلة الا حدار :
 ANOVA :  ( 16جدول ر ء )

Model 
Sum of 

Squares 
DF 

Mean 

Square 
F Sig 

1 Regression 232.857 3 77.619 12.100 b.000 
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Residual 134.710 21 6.415   
Total 367.567 24    

a. Dependent Variable : MV  

b.Predictors : (Constant) , Agency Cost , G.Rate , Size 

 SPSSالمصدر  :  عداد الباح ة مك وا ق مخرجا  بر امج 
(  أ دز p-value) = 0كمسدتوح دلالدة   F=12.1يتضل مك الجدول السابق أل  يمة ا تبار 

ممدا يددل علدى معقويدة القمدوذج الإحصدائ  المسدتخد  وييكدد علدى  α=  2. مدك مسدتوح المعقويدة   
 MVshعلدى المتغتدر التداكق الميمدة السدو ية  Agency Costللفتر المتغتر المسدتاز ليل دة الوكالدة 

سدددو ية للسدددهء كمسدددتوح كمعقدددى أل ليل دددة الوكالدددة للملييدددة المركددد ة لددديفر لدددلفتراى جوهريددداى علدددى الميمدددة ال
   0.2معقوية أ ز مك 

 معادلة الانحدار   (4
 ةم ز الجدول التال  معام   معادلة الا حدار .

 Coefficients :  ( 17جدول ر ء )

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
T sig 

95.0% 

Confidence 

Interval for B  

B std.Error Beta 
Lower 

Bound 

Upper 

Bound 

1 (Constant) 
-

38.645 8.344  -

4.632 .000 -

56.007 -21.300 

Size 4.085 .835 .770 4.895 .000 2.350 5.821 
G.Rate 6.696 2.054 .488 3.259 .004 2.424 10.968 

Agency cost -5.839 4.044 .251 -

1.444 1.64 -2.572 14.249 
a.Dependent Variable : MV  

 SPSSالمصدر :  عداد الباح ة مك وا ق مخرجا  بر امج 
كمستوح دلالة =  tوذلت كاستخدا  ا تبار   Agency Costيتضل معقوية المتغتر المستاز 

وأةضدداى لتحاددق المعقويددة لمتغتددرا  المرا بددة نل مسددتوح  α=  2. أ ددز مددك مسددتوح المعقويددة  0.164
 مق  تائج لحلتز الارلباي السابق وافق الدلالة أ ز مك مستوح المعقوية ، وهو ما يت



 حرة وعلاقتها بأنماط هيكل الملكية تكاليف الوكالة للتدفقات النقدية ال       ى ميرفت العادل .د

116 
 2021 - الث مجلة المحاسبة والمراجعة لاتحاد الجامعات العربية                          العدد الث

 

ومدددك الجددددول السدددابق ةملدددك اسدددتقتاج  ددديء معلمدددا  معادلدددة الا حددددار علدددى القحدددو التدددال  : 
MVsh = 38.654 - 5.839 Agency cost + 4.085 Size + 6.696G.Rate 

ممددا سددبق يددتء رفددض فدددر  العددد  الاائددز كل دده لا لوجددد ع  دددة معقويددة بددتك ليدداليا الملييدددة 
 رك ة واندالا المال  للشركا  المتداول أسهمها .الم

ويددتء  بددول ال ددر  البددديز كل دده لوجددد ع  ددة معقويددة بددتك ليدداليا الوكالددة المركدد ة )عائليددة ، 
 تداول أسهمها فى سوق انوراق المالية المصرية . موحلومية( و تك اندالا المال  للشركا  ال

   اختبار الفرض الفرعي الأول •
معقويددة بددتك  يلددز الملييددة العائليددة وليل ددة الوكالددة علددى الميمددة السددو ية للسددهء  لا لوجددد ع  ددة

للشدددركا  ونغدددرا  الا تبدددارا  الإحصدددائية يدددتء صدددياغة هدددحا ال دددر  فدددى لدددلز فدددر  العدددد  
 وال ر  البديز كما يل  :

: لا لوجد ع  ة معقوية بتك  يلدز الملييدة العائليدة وليل دة الوكالدة علدى   01H  فرض العدم ▪
 لميمة السو ية للسهء للشركا  .ا

: لوجد ع  ة معقويدة بدتك  يلدز الملييدة العائليدة وليل دة الوكالدة علدى   a1H الفرض البديل ▪
 الميمة السو ية للسهء للشركا   .

 حتس ةملك صياغة معادلة الا حدار للع  ة كالآل  :
- MVsh = β0 + β1 Agency Cost + β2 F.owenership + β3 Size + β4 G.rate + Eit 

  Person Correlation Coefficient معامل ارتباط بيرسون   (1
للسدهء (  يء معامز ارلباي بترسول للع  ة بدتك المتغتدر التداكق الميمدة السدو ية 27يو ل جدول )

MVsh  . والمتغترا  المستالة 
 (  18جدول ر ء )

 
MVsh 

Agency 

Cost 
F.ownership Size  G.rate 

Person 

Correlation MVsh 
1.000 -.527 .199 .627 .346 

Agency Cost -.527 1.000 -.368 -.816 .055 
F.ownership .199 -.368 1.000 .253 -.143 

Size .627 -.816 .253 1.000 -.227 
G.rate .346 .055 -.143 -.227 1.000 

Sig.(1-Tailed)  .022 .239 .006 .103 
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MVsh 

Agency Cost .022  .088 .000 .423 
F.ownership .239 .088  .181 .306 

Size .006 .000 .181  .208 
G.rate .103 .0423 .306 .208  

N MVsh 15 15 15 15 15 

Agency Cost 15 15 15 15 15 

F.ownership 15 15 15 15 15 

Size 15 15 15 15 15 

G.rate 15 15 15 15 15 

 SPSSجا  بر امج المصدر  :  عداد الباح ة مك وا ق مخر 
 أكبدددددددر  0.627هدددددددو  Sizeومتغتدددددددر المرا بدددددددة  MVshمعامددددددز الارلبددددددداي بدددددددتك المتغتدددددددر التدددددداكق  .1

 وهحا يدل على  وة الارلباي بتقهما والع  ة .ردةة . 0.5مك 

 0.5أ ددز مددك  0.346هددو  G.rateومتغتددر المرا بددة  MVshمعامددز الارلبدداي بددتك المتغتددر التدداكق  .2
 )الع  ة( بتقهما والع  ة .ردةة .وهحا يدل على  عص الارلباي 

 0.527-هددو  Agency Costوالمتغتددر المسددتاز  MVshمعامددز الارلبدداي بددتك المتغتددر التدداكق  .3
 وهحا يدل على  وة الارلباي بتقهما والع  ة علسية . 0.5أكبر مك 

أ دز  0.199هدو  F.ownershipوالمتغتدر المسدتاز    MVshمعامز الارلباي بتك المتغتدر التداكق   .4
 وهحا يدل على أل الع  ة .ردةة وليك ليست  وية . 0.5ك م

ولياليا  F.ownershipويبتك الجدول وجود ع  ة ارلباي لبادلية علسية بتك المليية العائلية  .5
  0.5أ ز مك  0.365الوكالة وليك ليست  وية حتس معامز الارلباي يبلغ 

   R terminationAdjusted Coefficient of de)2(معامل التحديد المصحح (2
 2Rيتضمك الجدول التال  حساب  يمة معامز التحديد 

 Model Summary: ( 19جدول ر ء )

Model R 
R 

Square 

 Adjusted 

R Square 

Std.Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change 
df1 

1 a.817 .668 .535 3.26303 .668 5.032 4 
Predictors : (Constant) , Gopportunities , Agency Cost , Fownership , Size  

 SPSSالمصدر :  عداد الباح ة مك وا ق مخرجا  بر امج 
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% وهد  لم دز  ددرة 66.8يتضل مك الجدول السابق أل  يمة معامز التحديد المصدحل لسداوي 
لتداكق الميمدة السدو ية ، ويرجدق المتغترا  المستالة على ل ستر ولدرح التغتدر اليلد  فدى  ديء المتغتدر ا

أو لعددد   دراج   Std Error of the Estimateكددا   القسددبة  لددى الخ ددل العشددوائ  فددى التادددير 
 متغترا  مستالة أ رح كال مك المملك  دراجها  مك القموذج .

   ANOVA اختبار تحليل التباين  (3
 دار .يو ل الجدول التال   تائج ا تبار لحلتز التبايك لمعادلة الا ح

 ANOVA : ( 20جدول ر ء )

Model 
Sum of 

Squares 
DF 

Mean 

Square 
F Sig 

1 Regression 214.319 4 53.580 5.032 b.017 

Residual 106.474 10 10.647   

Total 320.793 14    

a.Dependent Variable : MV  

b. Predictors : (Constant) , Gopportunities , Agency Cost , Fownership , 

Size  

 SPSSالمصدر :  عداد الباح ة مك وا ق مخرجا  بر امج 
(  p-value) = 0كمستوح دلالة     F=5.032يتضل مك الجدول السابق أل  يمة ا تبار 

مما يدل على معقوية القموذج الإحصائ  المستخد  وييكد  α=  2. أ ز مك مستوح المعقوية   
عة و شلز كبتر على المتغتر التاكق الميمة السو ية للسهء  على للفتر المتغترا  المستالة مجتم

MVsh 
 Coefficients: ( 21جدول ر ء )

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients T sig 

B std.Error Beta 

1 (Constant) 
-

60.028 27.150  -2.211 .051 
Agency cost 63.722 91.708 .238 .695 .503 
F.ownership 9.567 14.154 .135 .676 .514 

Size 5.182 1.904 .914 2.722 .021 
Gopportunities 10.434 3.635 .560 2.870 .017 

a.Dependent Variable : MV  
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 SPSSالمصدر :  عداد الباح ة مك وا ق مخرجا  بر امج 
علدددى حددددة علدددى ل سدددتر  يو دددل الجددددول السدددابق لدددلفتر كدددز متغتدددر مدددك المتغتدددرا  المسدددتالة

المتغتر التاكق ، حتس أل المليية العائلية ذا  للفتر غتر معقوي موجلا علدى الميمدة السدو ية للسدهء 
بتقمددا   MVsh، وليل ددة الوكالددة للملييددة العائليددة ذا  لددلفتر غتددر معقددوي سدداللا علددى  0.2أكبددر مددك 

 حجء الشركة ومعدل القمو فحا  للفتر معقوي موجلا .
ول معددام    الا حدددار ةملددك اسددتقتاج  دديء معددام   الا حدددار فددى المعادلددة و قددالا علددى جددد 

 الساكاة كما يل  : 
- MVsh = 60.028 - 63.722 Agency cost + 9.567 F.ownership + 

 5.182 Size + 10.434G.rate  
ممدددا سدددبق يدددتء  بدددول فدددر  العدددد  الاائدددز كل ددده لا لوجدددد ع  دددة معقويدددة بدددتك الملييدددة العائليدددة 

 ليا الوكالة والميمة السو ية للسهء للشركا  .وليا
ويتء رفض ال ر  البديز كل ه لوجد ع  ة معقوية بتك  يلدز الملييدة العائليدة وليل دة الوكالدة 

 على الميمة السو ية للسهء .
 اختبار الفرض الفرعي الثاني   •

مددة السددو ية للسددهء لا لوجددد ع  ددة معقويددة بددتك  يلددز الملييددة الحلوميددة وليل ددة الوكالددة علددى المي
للشدددركا  ونغدددرا  الا تبدددارا  الإحصدددائية يدددتء صدددياغة هدددحا ال دددر  فدددى لدددلز فدددر  العدددد  

 وال ر  البديز كما يل  :
: لا لوجددد ع  ددة معقويددة بددتك  يلددز الملييددة الحلوميددة وليل ددة الوكالددة   02H فاارض العاادم ▪

 على الميمة السو ية للسهء للشركا  .
 ة معقوية بتك  يلز المليية الحلومية وليل ة الوكالة على : لوجد ع   a2H الفرض البديل ▪

 الميمة السو ية للسهء للشركا   .
 حتس ةملك صياغة معادلة الا حدار للع  ة كالآل  :

- MVsh = β0 + β1 Agency Cost + β2 G.owenership + β3 Size + β4 G.rate + Eit 

 Correlations:  ( 22جدول ر ء )
 

MVsh G.ownership 
Agency 

Cost 
Size  G.rate 

Person 1.000 .819 -.839 .947 .824 
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Correlation 

MVsh 

G.ownership .819 1.000 -9.76 .865 .638 
Agency Cost -.839 -.976 1.000 -.910 -6.76 

Size .947 .865 -.910 1.000 .717 
G.rate .824 .638 -.676 .717 1.000 

Sig.(1-Tailed) 

MVsh 
 .002 .001 .000 .002 

G.ownership .002  .000 .001 .024 
Agency Cost .001 .000  .000 .016 

Size .000 .001 .000  .010 
G.rate .002 .024 .016 .010  

N MVsh 10 10 10 10 10 
G.ownership 10 10 10 10 10 
Agency Cost 10 10 10 10 10 

Size 10 10 10 10 10 
G.rate 10 10 10 10 10 

 SPSSالمصدر :  عداد الباح ة مك وا ق مخرجا  بر امج 
 0.5أكبددر مدددك  0.947هددو  Sizeومتغتددر المرا بددة  MVshمعامددز الارلبدداي بددتك المتغتددر التددداكق  .1

 وهحا يدل على  وة الارلباي بتقهما والع  ة .ردةة .

 0.5أكبدر مدك  0.824هدو  G.rateومتغتدر المرا بدة  MVshمعامز الارلبداي بدتك المتغتدر التداكق  .2
 وهحا يدل على  وة الارلباي بتقهما والع  ة .ردةة.

 0.839-هددو  Agency Costوالمتغتددر المسددتاز  MVshمعامددز الارلبدداي بددتك المتغتددر التدداكق  .3
 وهحا يدل على  وة الارلباي بتقهما والع  ة علسية . 0.5أكبر مك 

أكبر  0.819هو  G.ownershipاز والمتغتر المست  MVshمعامز الارلباي بتك المتغتر التاكق   .4
 وهحا يدل على  وة الارلباي بتقهما والع  ة .ردةة . 0.5مك 

-لبلغ  Agency Costو   G.ownershipيو ل الجدول أةضاى وجو ع  ة ارلباي  وية بتك   .5
 والجاه هحه الع  ة علس  . 0.5أكبر مك   0.978

   R determination Adjusted Coefficient of)2( معامل التحديد المصحح (1
 2Rيتضمك الجدول التال  حساب  يمة معامز التحديد 
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 Model Summary: ( 23جدول ر ء )

Mode

l 
R 

R 

Square 

 Adjusted 

R Square 

Std.Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 
F Change df1 

1 a.981 .962 .931 .51591 .962 31.260 4 
a. Predictors : (Constant) , G.ownership , G.rate , Size, Agency cost 

 SPSSالمصدر :  عداد الباح ة مك وا ق بر امج 
% وهد  لم دز  ددرة 96.2يتضل مك الجدول السابق أل  يمة معامز التحديد المصدحل لسداوي 

مدة السدو ية ، ويرجدق المتغترا  المستالة على ل ستر ولدرح التغتدر اليلد  فدى  ديء المتغتدر التداكق المي
أو لعددد   دراج   Std Error of the Estimateكددا   القسددبة  لددى الخ ددل العشددوائ  فددى التادددير 

 متغترا  مستالة أ رح كال مك المملك  دراجها  مك القموذج .
  ANOVA اختبار تحليل التباين  (2

 يو ل الجدول التال   تائج ا تبار لحلتز التبايك لمعادلة الا حدار .
 ANOVA : ( 24ر ء ) جدول

Model 
Sum of 

Squares 
DF 

Mean 

Square 
F Sig 

1 Regression 33.282 4 8.320 31.260 b.001 

Residual 1.331 5 .266   

Total 34.631 9    

a.Dependent Variable : MV  

b. Predictors : (Constant) , G.ownership , G.opportunities , 

Size , Agency Cost  

 SPSSالمصدر :  عداد الباح ة مك وا ق مخرجا  بر امج 
(  p-value) = 0كمسددتوح دلالددة   F=31.23يتضددل مددك الجدددول السددابق أل  يمددة ا تبددار 

ممددا يدددل علددى معقويددة القمددوذج الإحصددائ  المسددتخد  وييكددد  α=  2. أ ددز مددك مسددتوح المعقويددة   
ى المتغتدددر التددداكق الميمدددة السدددو ية للسدددهء علدددى لدددلفتر المتغتدددرا  المسدددتالة مجتمعدددة و شدددلز كبتدددر علددد

MVsh 
 
 

 Coefficients: ( 25جدول ر ء )
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Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients T sig 

B std.Error Beta 

1 (Constant) -101.197 41.444  -2.442 .059 
G.ownership 57.377 38.554 .617 1.488 .197 
Agency cost -7.979 4.702 -.856 -1.697 .150 

Size 5.126 1.226 .966 4.180 .009 
G.rate 1.765 .706 .316 2.501 .054 

a.Dependent Variable : MV  

 SPSSالمصدر :  عداد الباح ة مك وا ق بر امج 
يو دددل الجددددول السدددابق لدددلفتر كدددز متغتدددر مدددك المتغتدددرا  المسدددتالة علدددى حددددة علدددى ل سدددتر 

ذا  للفتر معقدوي موجدلا علدى الميمدة  G.ownershipالتاكق ، حتس أل المليية الحلومية   المتغتر
ذا  لدلفتر معقدوي سداللا  Agency cost، وليل دة الوكالدة للملييدة الحلوميدة  0.2السدو ية ا دز مدك 

 . MVshعلى 
و قددالا علددى جدددول معددام   الا حدددار ةملددك اسددتقتاج  دديء معددام   الا حدددار فددى المعادلددة 

 اكاة كما يل  :الس
- MVsh = 101.197 - 7.979 Agency cost + 57.377 G.ownership + 

 5.126 Size + 1.765 G.rate  

ممددا سددبق يددتء رفددض فددر  العددد  الاائددز كل دده لا لوجددد ع  ددة معقويددة بددتك الملييددة الحلوميددة 
 ولياليا الوكالة والميمة السو ية للسهء للشركا  .

لوجد ع  ة معقوية بتك  يلز المليية الحلومية وليل ة الوكالدة  ويتء  بول ال ر  البديز كل ه
 للتدفاا  القادةة الحرة على الميمة السو ية للسهء .

ولرجددق الباح ددة عددد   ددوة للددت الع  ددة  لددى أل فددى الشددركا   0.5أ ددز مددك  0.365حتددس بلغددت 
ة انسددهء ليدداليا وكالددة ، العائليددة ليددول الإدارة هدد  العائلددة الماليددة ، لددحلت لا لتيبددد الشددركة وحملدد

وليدددك ةملدددك أل لظهدددر مشددداكز وكالدددة أ دددرح م دددز السدددي رة علدددى حادددوق أ ليدددة المسددداهمتك ، وأةضددداى 
 حجء الشركة ، ومعدل  مو المبيعا  . كالضل وجود ع  ة .ردةة معقوية مق المتغتريك الر ابتت

لع  ددة كا ددت  ويددة هقدداأ ع  ددة علسددية معقويددة بددتك الملييددة الحلوميددة وليدداليا الوكالددة ، وا
، ولرجدددق الباح دددة ذلدددت  لدددى أل الملييدددة الحلوميدددة لم دددز  0.5أكبدددر مدددك  0.978جدددداى ، حتدددس بلغدددت 

الحلومدددة وكتدددز عدددك الشدددعلا فدددى هدددحه الشدددركا  لرا دددلا الإدارة )وكدددت ى أ دددر( حتدددس لتيبدددد الحلومدددة 
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ر دددابتتك )حجدددء ليددداليا لمرا بدددة أدالا الإدارة ، وأةضددداى الضدددل وجدددود ع  دددة .ردةدددة مدددق المتغتدددريك ال
 الشركة ، ومعدل  مو المبيعا ( .

هقدداأ ع  ددة ارلبدداي معقويددة علسددية بددتك ليدداليا الوكالددة للملييددة المركدد ة عمومدداى والمتوسددم 
 المرجل لتيل ة رأس المال وكحلت كالميمة السو ية للسهء فى ظز  مو المبيعا  وحجء الشركة .

ة العائلية والمليية الحلومية كز علدى حددة وجود ع  ة ارلباي .ردةة غتر معقوية بتك المليي
 والميمة السو ية للسهء فى ظز  مو المبيعا  وليل ة الوكالة وحجء الشركة . 

 النتائج والتوصيات والمقترةات البحثية المستقبلية
 أولًا   النتاائاج  

 عك القتائج التالية : الدراسةأس ر 
الملييددة للمقشددلة ومددا يددقعلو عقهددا مددك   يلددز وأحددد محددددا   لعتبددر الوكالددة أحددد آليددا  الحوكمددة (1

 لياليا ليفر فى الميمة السو ية للسهء .

لغيداب الر اكدة الصدارمة والتدى عدادة  أهمية لرك  المليية فدى انسدواق القالدئة ومقهدا مصدر  ظدراى  (2
 .مما ةشلز للفتره السلب  على حاوق ان لية كبار المساهمتك  بها ما ةاو 

لت بيميددة أل هقدداأ ع  ددة علسددية غتددر معقويددة بددتك الملييددة العائليددة الضددل مددك  دد ل الدراسددة ا (3
 ولياليا الوكالة ، وليك ليست  وية .

وجود ع  ة ارلباي معقوية علسية بتك لياليا المليية العائلية والمليية الحلومية كز على حده  (4
خدا  صددافى والميمددة السددو ية للسددهء فددى ظددز  مددو المبيعددا  وليل ددة الوكالددة وحجددء الشددركة كاسددت

 التدفق القادي الحر للشركة .

وجود ع  ة ارلباي علسية بتك الحد اند ى لسعر السهء بدلالة لياليا الوكالة للتدفاا  القادةة  (5
الحرة والمتوسم المرجل لتيل دة رأس المدال. وع  دة البداي .ردةدة بدتك الحدد اند دى لسدعر السدهء 

 القادح الحر . ولياليا الوكالة لصافى التدفق

 التوصياات  ثانياً   

 فى  ولا القتائج  الساكاة لوص  الباح ة كالآل  :
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وعلى ان ل  يلز مك  بز هتئة سوق المال المصرح ، رورة الاهتما  بدراسة  يلز المليية  (1
رأس المددال كشددلز دائددء فددى السددوق المصددري لمدددا لدده مددك لددلفتر علددى اندالا المددال  للشدددركا  ، 

 ست مارا  الا و التال  الادرة على جحب 

علدى الشدركا  العائليدة حتدى سوق المال المصدرية   مك  بز هتئة و ق  واكم  ا و ية صارمة (2
(  IFRS)لا لتحول  لى لركا  احتيارية ، والتحاق مدك ل بياهدا لمعدايتر التادارير الماليدة الدوليدة 

 لحماةة حاوق أ لية المساهمتك ، ولما له مك أفر على القمو الا تصادي .

كلهميددة التدددفاا  القادةددة الحددرة كميلددر  ) مسددئولية المحللددتك المددالتتك (يددة المار ددول  ددرورة لوع (3
، كمددا أ دده ةعددد ميلددر حتددوي للمسدداهمتك الجدددد حددول  اعلددى  دددرة الشددركة علددى الوفددالا كالت امالهدد

( كدددلل لاتددديء السدددتولة الماليدددة (IAS-7الاددددرة علدددى لاتددديء المخدددا.ر ، حتدددس  دددل المعيدددار الددددول  
تما ية مك   ل التدفق القادي أك ر جدوح مك ميلرا  الر حية فى لاتديء المخدا.ر والي الاة الائ

 والالت اما  على المدح ال ويز .

 ددرورة اهتمددا  مجددالو  دارة الشددركا  ، والهتئددا  العامددة للمسدداهمتك والمحللددتك المددالتتك بتددوفتر  (4
ل  دددرة الشددركة  فصدداح كدداف  عددك التدددفق القادددي الحددر ، حتددس مددك لددل ه .مل ددة المسددت مر حددو 

 على مواجهة الت امالها ، مما ةع ز  درلها على السداد ، ولخفيض مخا.ر الإف س .

 رورة ل بتق ما لوصز  ليه البحس مك  تيجدة م اداهدا أل الميمدة السدو ية للسدهء )الحدد اند دى  (5
لميمددة السددهء( كميلددر ةحدددد مددك  دد ل ميلددريك همددا ليدداليا الوكالددة كاسددتخدا  ميلددر صدداف  

فق القاددددي الحدددر ، وميلدددر المتوسدددم المدددرجل لتيل دددة رأس المدددال ، وهدددحا سدددي تد المسدددت مر التدددد 
 الحال  والمرلالا .

 المقترةات البحثية المستقبلية  ثالثاً    

دراسدددة أفدددر أ مددداي  ياكدددز الملييدددة الميسسدددية ، انجقبيدددة ، والملييدددة المشدددتتة علدددى لع يددد  فدددروة  (1
اا  القادةدة الحدرة وع  تهدا بهيلدز رأس المدال للمقشدلة المساهمتك مك   ل ليل دة الوكالدة للتددف

 فى البتئة المصرية .

اجددرالا الدراسددة فددى الا ددا  المددالى ) البقددوأ ، الخدددما  الماليددة ( للتعددرذ علددى الا ددت ذ بددتك  (2
علدى اندالا المدالى  الا اعا  حول أفر لغتر أ ماي  ياكز المليية وع  تهدا بتيل دة رأس المدال

 ك مقشا  الا ا  الصقاعى والا ا  المالى  فى مصر .فيما بتللمقشلة 

 المراجااع 
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 المراجع العربية  

( ، يلددلفتر كل ددة الوكالددة علددى الميمددة الا تصددادةة 2018الخ دداج  ، علددى وعبددد الرسددول ، هقددد ، ) (1
دراسة ل بيميدةي علدى عتقدة مدك الشدركا  المدرجدة فدى سدوق العدراق لدلأوراق   -المضافة للشركة  

( ، صدددددد 25( ، العدددددد )7، مجلدددددد ) مجلاااااة الإدارة والاقتصااااااد( ، 2016 - 2013ة )الماليددددة لل تددددر 
 ( .104-85صد)

( ، يأفدددر أ مددداي  ياكدددز الملييدددة علدددى مسدددتوح الاحت ددداح 2018السدددتد ، محمدددد صدددابر حمدددودة ، ) (2
، كليدددة التجدددارة جامعدددة عدددتك لدددمو  مجلااااة الفكاااار المحاساااابى ، دراسدددة ل بيميدددة ي -كالقادةدددة 

 ( .1523- 1443ص)   ص  ،2، العدد  8المجلد ،

( ، يالإدارة الماليدددة المتادمدددةي ،  فدددرالا للقشدددر والتوزيدددق ، 2010العدددامري ، محمدددد علدددى  بدددرا يء ، ) (3
 انردل ، ال بعة انولى .

( ، يأفر مشللة الوكالة للتدفاا  القادةة الحرة و يلز المليية علدى 2013الاويدر ، أمجد سالء ، ) (4
غتددر  رسااالة دكتااورا دراسددة ل بيميددةي ،  - ية المضددافة للشددركا  ليل ددة رأس المددال والميمددة السددو 

 انردل  -مقشورة ، كلية انعمال ، جامعة عمال العر ية 

( ، يدراسددة لددلفتر الهيلددز المددال  وسياسددة لوزيددق انر دداح علددى  يمددة 2009بددك الضددلا ، علددى ، ) (5
فى علو  التيسدتر ،  ،ررسالة ماجستيدراسة حالةي ،   -الميسسة الا تصادةة المدرجة كالبورصة  

 الج ائر . -ور لة  -كلية الحاوق والعلو  الا تصادةة ، جامعة  اصدح مر اح 

( ، يلددلفتر ليل ددة  يلددز رأس المددال علددى  يمددة الميسسددة 2019بددك .بولددة ،  دددح عاددول آمقددة ، ) (6
فدددى العلدددو  الماليدددة كليدددة العلددددو   ،رسااااالة ماجسااااتيردراسدددة حالدددةي ،  -المدرجدددة فدددى البورصدددة 

 ماح ،  المة ، الج ائر 8 تصادةة والتجارية وعلو  التيستر ، جامعة الا

( ، يأفدر  يلدز الاسدتدا ة فدى ليداليا الوكالدةي 2019بك ع ي ة ، صورية وزعبيم ،  ور الديك ، ) (7
الباةاااث  مجلاااة 2017-2010: حالدددة الشدددركا  المسددداهمة المدرجدددة فدددى بورصدددة الج ائدددري لل تدددرة 

 .  259-231( ملرر ، صد صد 11عدد )( ، ال7، المجلد ) الاقتصادي

( ، يأفددر  يلددز رأس المددال علددى ليدداليا الوكالددة للتدددفاا  القادةددة 2019بددو كرومددة ، كريمددة ، ) (8
 مجلااااة أبحااااا الحددددرة فددددى الشددددركا  الصددددقاعية المدرجددددة فددددى سددددوق عمددددال لددددلأوراق الماليددددةي ، 

 .   148-129( ، صد صد 12( ، العدد )13، المجلد ) اقتصادية وإدارية
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( ، يالع  ة بتك  يلز المليية وجدودة انر داح فدى لدركا  2016سك ، ر ا صبح  محمد ، )ح (9
غتددر مقشددورة كليددة التجددارة ، ، رسااالة ماجسااتيري ، ا تباريددهدراسددة  ظريددة -المسدداهمة المصددرية 

 جامعة ال  ازيق ، مصر .

 يلدددز ( ي2017حمدددال ، عددد   محمددد ، السدددريق ، عددادل محمدددد ، عقاسددوة ، محمدددد سدد مة ، ) (10
مجلاة المليية فى الشدركا  المدرجدة فدى بورصدة البحدريك ودوره فدى لخفديض ليل دة الوكالدةي ، 

 .  98-82( ، صد صد 4)24،  الجامعة الإسلامية للدراسات الاقتصادية والإدارية

( ، يلاتددديء اندالا المدددال  للميسسدددا  المسدددعرة فدددى بورصدددة الج ائدددري 2011حمضدددى ، لدددتد ، ) (11
 اصدح ، مر اح ، ور لة ، الج ائر لو  التيستر ، جامعة  فى ع ،رسالة ماجستير

( ، يلحلتدز الع  دة بدتك المعدايتر الدوليدة لإعدداد 2015رلوال ، عبد الرحمك محمدد سدليمال ، ) (12
التاارير الماليدة ولخفديض ليل دة رأس المدال وأفرهدا علدى  درار الاسدت مار  دراسدة ل بيميدة علدى 

غتدر مقشدورة ، كليدة ، رساالة دكتاورا لأوراق الماليدةي  الشركا  المدرجة فى بورصة فلسد تك لد
 التجارة كالإسماعتلية ، جامعة  قاة السويو 

( ، يمحدددددا   يلدددز رأس المدددال فدددى الشدددركا  المسددداهمة العامدددة 2009رمضدددال ، العاددددة ، ) (13
 ، رسااااالة( 2006-2002انرد يددددة ، دراسددددة مددددك وا ددددق سددددوق انوراق الماليددددة انرد دددد ي لل تددددرة )

 غتر مقشورة ، جامعة العلو  الت بيمية الخاصة عمال ، انردل . ماجستير

( ، يلدددلفتر سياسدددة لوزيدددق انر ددداح علدددى  يمدددة الميسسدددة المسدددعرة 2012رمضدددا   ، حمتددددة ، ) (14
غتددر مقشددورة ، كليددة العلددو  الا تصددادةة والتجاريددة وعلددو   ، رسااالة ماجسااتيركالسددوق المددال ي 

 لة ، الج ائر .التيستر ، جامعة  اصدح ، مر اح ، ور 

( ، 2016زرياددددا  ، زيدددداد محمددددد والغرايبددددة ، محمددددد عبددددد الددددرحمك ، والحددددحاذ ، لارا محمددددد ، ) (15
ليددداليا الوكالدددة والحاكميدددة الميسسدددية : دلتدددز مدددك الشدددركا  الصدددقاعية انرد يدددة المدرجدددة فدددى 

،  2 ، العدددد  12المجلددد ، ، المجلااة الأردنيااة فااى إدارة الأعمااالبورصددة عمددال لددلأوراق الماليددة 
 . 329-308الجامعة انرد ية ، صد صد 

( ، الشدددددركا  العائليدددددة المصدددددرية : دراسدددددة متدا يدددددة 2011زيددددددال ، عمدددددرو ، عددددد لا الدددددديك ، ) (16
، جامعدة اليويدت  المجلة العربية للعلوم الإدارياةللخصائل الممت ة والدلالا  الإستراليجية ،  

 .  343-391، صد صد 
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حوكمددددة الميسسددددا  فددددى لحاتددددق جددددودة المعلومددددا  ( ، ي سددددهاما  2012زلاسددددى ، ريددددا  ، ) (17
فدددى العلدددو   " رساااالة ماجساااتيردراسدددة حالدددة أليدددا و للتلمتقدددا  الج ائريدددة ور لدددة -المحاسدددبية 

 التجارية ، جامعة  اصدح ، مر اح ، ور لة ، الج ائر .

( ، يالمحتددوح المعلومددال  للتدددفق 2007سددالء ، عبددد الددرازق حسددتك و شددارمة ، حسددتك علدد  ، ) (18
مجلااة دراسددة ل بيميددة علددى الشددركا  الصددقاعية المسدداهمة العامددة انرد يددةي ،  -ي الحددر القاددد 

 362-348( ، صد صد 2( ، العدد )34، المجلد ) دراسات العلوم الإدارية

( ، يأفر ملو ا   يلز الملييدة 2020سمور ، محمد ع لا  برا يء ، ردرغا  ، ماهر موسى ، ) (19
 مجلاة الجامعااةدراسدة ل بيميددةي  -ة فدى بورصددة فلسد تك علدى ليداليا الوكالدة للبقددوأ المدرجد

 ( ، 3( ، العدددددددددددددد )28، المجلددددددددددددد ) الإساااااااااااالامية للدراسااااااااااااات الاقتصااااااااااااادية والإداريااااااااااااة
 .  20-1صد صد 

( ، يلحلتز الع  دة بدتك الدتح   المحاسدب  كالتادارير الماليدة 2013سعد الديك ،  ةمال محمد ، ) (20
 مجلاااة المحاسااابةدراسدددة  ظريدددة متدا يدددةي  -شدددلة وليل دددة رأس المدددال وأفرهمدددا علدددى  يمدددة المق

كلياة التجاارة جامعاة بناى ساويف بالشاراكة ماع اتحااد ، لاتحاد الجامعات العربية   والمراجعة  
 .   342-299( ، صد صد 1( ، العدد )2المجلد )   ، الجامعات ، مصر

دراسددة  -ا  ( ، يأفددر  يلددز رأس المددال فددى اندالا المددال  للشددرك2016سددليء ، محمددد ي يددد ، ) (21
فددى  دارة  رسااالة ماجسااتيرمتدا يددة فددى الشددركا  المدرجددة فددى سددوق دمشددق لددلأوراق الماليددةي ، 

 انعمال ، كلية الا تصاد ، جامعة دمشق ، سوريا .

( ، يأفددر  يلددز الملييددة للمقشددلة فددى م ئمددة معلومددا  التاددارير 2018سددميه ، ر يددق  بددرا يء ، ) (22
 " رسااالة دكتااورا ة لحلتليددة فددى الشددركا  المسدداهمة العامددةدراسدد -الماليددة لاددرارا  المسددت مريك 

  سء المجلة ، جامعة دمشق . -، كلية الا تصاد  غير منشورة

( ، يأفدددر اسدددتخدا  آليدددا  الحوكمدددة فدددى لخفددديض ليددداليا الوكالدددة فدددى 2017لدددبتر ، مددداهر ، ) (23
س مية ، الجامعة الإغتر مقشورة ،  رسالة ماجستيرالشركا  المدرجة فى بورصة فلس تك ، 

 غ ة 

( ، يالعوامز الميفرة فى لياليا الوكالة : دراسة ل بيمية 2017لاور ، عمر فريد مص  ى ، ) (24
،  الأبحاا  المجلاة العربياة للعلاوم ونشارعلى البقوأ التجاريدة المدرجدة فدى بورصدة عمدالي ، 

 ، انردل . 2، العدد   3كلية الا تصاد والعلو  الإدارية ، مجلد 
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( ، يأفدددر مسدددتوح الإفصددداح الا تيددداري علدددى ع  دددة 2016د سدددليمال ، )عددو  ، محمدددد محمدددو  (25
رسااالة ماجسااتير دراسددة  مبريميددةي  - مدم الملييددة كعددد  لمافددز المعلومددا  فددى البتئددة المصددرية 
 غتر مقشورة ، كلية التجارة ، جامعة ال  ازيق ، مصر .

ميلدرا  سدوق فدى  WACC( ، يع  دة  سدبة الددفق المدال  و 2014محمد ، محمدد جاسدء ، ) (26
انوراق المالية : دراسة لحلتليدة فدى مجموعدة مدك الشدركا  المدرجدة فدى سدوق العدراق لدلأوراق 

 .  191 - 149، صد صد   37، العدد   10، مجلد  مجلة العلوم الاقتصاديةالمالية ، 

( ، يأفددددر  يلدددز الملييددددة علددددى اندالا المددددال  للشددددركا  2018مسدددمل ، اسددددز أمددددتك لددددعتلا ، ) (27
غتدددر مقشدددورة ، كليدددة  رساااالة ماجساااتيرورصدددة فلسددد تك )دراسدددة ل بيميدددة(ي ، المدرجدددة فدددى ب

 الا تصاد والعلو  الإدارية ، الجامعة الإس مية .

 ة  يلز التمويز بر حية ( ، يع 2014 صاح ، عادلة حالء ، البدرال ، عبد الخالق ةاستك ، ) (28
 .  79-45، صد صد 37، العدد 10، مجلد  جلة العلوم الاقتصاديةم،  الشركةي

( ، يمحددددا  ا تيددار الهيلددز 2014 ددور الددديك ، علدد  أبددو كلددر ، والسددريت  ، حسددتك علدد  ، ) (29
 ، مجلاة جامعاة سابهادراسدة ل بيميدة ماار دة بدتك الددول المتادمدة والقاميدة   -المال  للشدركا   
  2، العدد   14، المجلد  للعلوم الإنسانية

ى التحلتدددز المدددال  ولاتددديء اندالا مدددد ز ( ، يال يدددر الحدددديس فددد2009هقددددي ، مقتدددر  بدددرا يء ، ) (30
، الم بعدة انولدى الإسدلقدرية ،  ، سلسلة الفكر الحديث فى الإدارة المالياةحوكمة الشدركا ي  

 دار المعرفة الجامعية .
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