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لٌ الدور ال -أثر قابلية القوائم المالية للمقارنة على تكاليف الوكالة  للملكية الإدارية  مُعَدَّ
 دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية 

 لمستخلص: ا
أثر قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  على تكاريف دروكار ،  دخلاا إستتتتتتلبحث دراسة و دستتتتتت      الهدف:

لٌ دلإود ي  على هذه درعلاق  كملغير محى تأثير درملكي   دخلاا بالإضاف  إرى و دس      .مُعَحَّ
شترك  يير ماري  مقيح  ف    (112): إعلمحت درح دست  على عية  تلأر  م   التصمميم والمههجية
مشتتتاهح  خلال درةلر  م    (784)،  ذرك بإجمار  مشتتتاهحدت بلغ  درمصتتتري   ستتتولأ دا  دلأ درماري 

درخط  درملعتتتحو ذ  درلتتتأثيردت    نستتتحد على نموذج دلا  دلاعلمتتتاو ، كمتتتا تم  (2020)إرى    (2014)
 درثابل  كونه درةموذج دافضل رلمثيل دربيانات. 

  ولار  معةوي  بي ، إرى  جوو تأثير ستتلب  ذ  داستتاستت توصتتل  درةلائف ف   ل درلسليل    الهتائج:
قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن   تكاريف دروكار ، كما أ برت درةلائف أيضتتتتا  أا ةياو  درملكي  دلإود ي  

حعم فرض تقا ب درمصتار،، كما أا داثر درلةاعل   ض م  تكاريف دروكار  مما يُ ف  درشتركات تُخة  
معةوي على تكتاريف دروكتارت م أمتا ف   ستتتتتتتتتتتتتتلب رلقتابليت  رلمقتا نت   درملكيت  دلإود يت  أ بر  جوو تتأثير  

ستتتتتتتتتتتودي م  خلال تغيير ريال درملغير درمتتتتتتتتتتتتلقل أ  درملغير درلاب ، فقح   درلسليل دلإضتتتتتتتتتتتاف  ل 
ق م  نلتائف  تكتاريف دروكتارت  بديتاو  قتابليت  درقودئم درمتاريت  رلمقتا نت ،  ه  تلة  دنخةتاض أ برت درةلتائف  

مةةرود  أ  ف  رملكي  دلإود ي   ستتودي رملغير دو تأثير  أنبا رم تلوصتتل إرى  جو  درلسليل داستتاستت ، إلاا 
قا ن  على تكاريف دروكار م  تُحعم تلك درةلائف أهمي  درقابلي  رلم  صتتتتتتتتتتو   تةاعله م  درقابلي  رلمقا ن 
أا درمقتايي  درل  أعلمتح عليبتا دراتاقتة ر يتال  تتُحعم أيضتتتتتتتتتتتتتتتا   ف  تخفيض تكتاريف دروكتارت ، كمتا  

 ملغيردت درح دس  ف   ل درلسليل داساس  هم دافضل ف  دربيئ  درمصري . 
درشتتتتتركات درل  تلتتتتتتم قودئمبا درماري  بوجوو معلومات مساستتتتتبي  قابل  رلمقا ن    تطبيقات عملية:

يمك  أا تعك  هذه درةليج  ثق  درمتتتتتتلثمري  ف  ستتتتتولأ دا  دلأ    تُظبر تكاريف  كار  مةخةضتتتتت ،  
داستتتتتتبم، كما يُمك  أا تُحعم قرد دت جوو  درمعلومات درملعلق  بأستتتتتتعا     تستتتتتتتي درماري  م  خلال 

درمقرضتي  قول تقييم درمخارر دلإئلماني ، بالإضتاف  إرى توفير مديح م  دررةي  رمردقب  درستتابات  
قول تقييم مخارر عملي  درمردجع ، كما قح تتتتتتتتتتتتتتتاهم ف  توجيه إهلماك إود دت درشتتتتتتتتتتتتتركات بأهمي   

   درلمويل.درقابلي  رلمقا ن  رما ربا م  تأثير على تخفيض تكلة
تُعح تلك درح دستتت  م  أ دئل درح دستتتات درل  أهلم  بح دستتت  درلأثير درمااشتتتر  الأصممالة والإفمما ة:

 ذرك ف  قح و  –رقابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  على تكاريف دروكار  ف  بيئ  داعمال درمصتتتتتتتتتتتري  
لٌ ، هذد بالإضتتتتتتتتتتاف  إرى و دستتتتتتتتتت  أثر درملكي  دلإود ي  كملغير  -علم درااقة  على تلك درعلاق ، مُعَحَّ

فرض تقا ب درمصتتتار،،  فرض درلسصتتتي  دلإود ي،   اايةلي   هما،خاصتتت   ف   ل  جبل  نظر مل
رلآ دي درةظري  بشتتتتتتأا أهمي  درقابلي  رلمقا ن ، كما تُتتتتتتتبم هذه درح دستتتتتت  ف  كما توفر وريلا  تطبي يا   

داوب درمساستتتتتتتتتتتتب  م  خلال مسا ر  درر ا بي  نظري  دروكار ،  قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  م  
 خلال تسليل كيف تؤوي ةياو  درقابلي  رلمقا ن  ف  درسح م  تكاريف دروكار .

درملكيت  دلإود يت ، مشتتتتتتتتتتتتتتكلت  قتابليت  درقودئم درمتاريت  رلمقتا نت ، تكتاريف دروكتارت ،   الكلممات المتتماحيمة: 
 دروكار  رلملكي ، مشكل  دروكار  رلحيوا.
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The Impact of Financial Statement Comparability on Agency Costs: 

The Moderating Effect of Managerial Ownership – Applied Study on 

the Companies Listed on the Egyptian Exchange 

Purpose: The current study aims to examine the impact of financial statements 

comparability on agency costs. Additionally, it aims to explore the moderating 

effect of managerial ownership on this relationship. 

Design and Methodology: This study employs a panel data regression analysis 

employing a fixed effects model for a sample of 112 non-financial companies 

listed on the Egyptian Exchange. The analysis encompasses a total of 784 

observations spanning the period from 2014 to 2020. 

Findings: The empirical results reveal a significantly negative impact of 

financial statements comparability on agency costs. Furthermore, the study 

demonstrates that an increase in managerial ownership reduces agency costs. 

Also, the moderating effect of managerial ownership presents a significant 

negative impact on agency costs. Additionally, to validate the current study’s 

findings, Additional analysis employing alternative measurements for both 

independent and dependent variables produced similar results, although there is 

no moderating effect of the managerial ownership. 

Implications: Companies that provide comparable financial information appear 

to result in lower agency costs, thereby enhancing investor trust in the stock 

market by improving information quality. Furthermore, the study supports 

creditors’ decisions to assess credit risks and assists auditors in evaluating audit 

risks. 

Originality: To the best of the author’s knowledge this is one of the rare studies 

that examine the impact of financial statements comparability on agency costs in 

the Egyptian context besides examining the moderating effect of the managerial 

ownership on this relationship. Moreover, the study’s findings contribute to the 

existing accounting literature by analyzing how increased financial statements 

comparability can potentially decrease agency costs. 

Key words: financial statements comparability, Agency Costs, Managerial 

Ownership, Equity Agency Problem, Debt Agency Problem. 
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مثل كل مةبا  تقلرح نظري  دروكار  أا درمةشتتأ  تلشتتكل م  مجموع  م  علاقات دروكار ، قية يُ    
لإود   شتتتئونه  تمثيله    Agentررفا  آخر يتتتتمى دروكيل Principle عقحد  يُةوض بموجاه داصتتتيل  

درشتتتتركات برة هذه درعلاق  بوضتتتتوح ف  (،  تُ Dalwai et al., 2021ف  درقرد دت باروكار  عةه )
( على أنه كلما أنةصتتل  درملكي  ع  دلإود   كلما  برت Luo et al., 2018درمتتتاهم ،  يؤكح )

 Choi and Suh, 2019; Kim etبعض درااقثي  )  يُبَيا  ُ علاقات دروكار  بشكل أكثر تعقيحد ،   
al., 2021; Majeed and Yan,2022  ، أا نظري  دروكار  تتتتتتلةح على إفلردضتتتتي  جوهريي )

 هو دررشتتتتح دلإقلصتتتتاوي  درذي يعة  أا كلا درطرفي  يتتتتتعى إرى تسقيق أقصتتتتى   ملأولاالإ تراض 
 هو   ،الإ تراض الثانيخحك أيردضته، كما أنه يتتلطي  توق  تصترث درطرث د،خر، أما تُ  قح مةةع   

،  Agency Problemتعا ض درمصتتتتار، بي  درطرفي ،  درذي يُمثل ستتتتباا  رظبو  مشتتتتكل  دروكار  
ةة   Agency Cost درل  تُعح درعامل داستاست  رةشتأ  تكاريف دروكار   درح دستات درتتابق   م  قح صتُ

(Moche H.R,2013; Chen and Gong, 2019; Mehrabanpour et al.2020; 
Sun et al., 2022  ) دروكار ،  هما مشتتتتتكل  دروكار  رلملكي  رةوع  مشتتتتتاكل   فقا   تكاريف دروكار

Equity Agency Problem مشكل  دروكار  رلحيوا  ، Debt Agency Problem. 

  درمُلاك فة   ل  جوو مشتتتتتتتتتتتتكل  دروكار  رلملكي ،  درل  تةشتتتتتتتتتتتتأ نليج  رلعا ض درمصتتتتتتتتتتتتار، بي      
 Alhadi, et al., 2021; Tran, 2022; Moche درمحيري ، فقح بية  داوبيات درتتتتتتتتتتتابق  )

H.R,2013  درمُلاك ( أا تكتتاريف دروكتتارتت  بتتارملكيتت  تشتتتتتتتتتتتتتتلمتتل على كتتافتت  درلكتتاريف درل  يلسملبتتا  
 Monitoring درضتتتتتتتتتتتتتتر  يت  رللعتامتل م  درلصتتتتتتتتتتتتتترفتات دلإنلبتاةيت ،  م  أمثللبتا: تكتاريف درمردرات   

Cost  درلكاريف درمحفوع  رلمسللي  درماريي  رلقييم أستتتبم درشتتترك ، درمردجع ،  يقصتتتح ببا تكاريف  ،
 مرتاتات  مكتافتأت أعضتتتتتتتتتتتتتتاي مجل  دلإود   درمتتتتتتتتتتتتتتتلقلي  كتأقتح آريتات دررقتابت  دربتامت  على قرد دت 

 Residual،  تكاريف درختتا   درملا ي   Bonding Costدرمحيري ،  تكاريف درلقييح أ  درضتماا 
Loss.   

ر م  خلاربا مشتتتتتتكل  دروكار   درمُلاكرلعا ض درمصتتتتتتار، بي    نليج        درمقرضتتتتتتي ،  درل  تُةتتتتتتت 
 .Brewer, and Featherstone,2017; Imhof et alرلتتحيوا فقتتح بي  بعض دراتتاقثي  )

2017; Mehrabanpour et al.2020; Amin,A et al.2022  أا تكاريف دروكار  بارحيوا )
 دستتتتتتلخحدك،  ذرك روضتتتتتت  قيوو على  دلإود  تشتتتتتتلمل على تكاريف دررقاب  م  قبل درمقرضتتتتتتي  على  

أمودل درحيوا ف  تمويل مشتتتر عات ذدت صتتتاف  ريم  قاري  ستتتارا  تخحك أيردض دلإود   فقا على  
،  أيضتتتتتتا  عحك تمويل مشتتتتتتر عات تسقق عائح مرتة  رلملاك  ف  درمقابل درمُلاكقتتتتتتتاب مصتتتتتتلس  

قيح  ف  مخارر أعلى رلمقرضتتي ،  تلمثل تلك درلكاريف ف  شتتكل أستتعا  فائح  مرتةع ،  شتتر   مُ 
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( أا تلك درلكاريف ستوث Rashidi,2020درعقوو مثل عحك توةي  أ  اح على درمتتاهمي م  يؤكح )
 ف  درةباي . درمُلاكيلسملبا 

 ,.Arthur et al. 2019;Dalwai et alدرح دستتتتتتتتتات )هلم  درعحيح م   د  ف  ضتتتتتتتتتوي ذرك     
2021; Alsmady, 2022 ار ،  ذرك رللوصتتتتتل إرى آريات رسل ( بلسليل مصتتتتتاو  مشتتتتتاكل دروك

ةيُ عم  نلائف هذه درح دستتات فرضتتي  أا ستتلوك دلإود   لا ،  قح وُ تلك درمشتتاكل مصتتار، كلا م    عدَّ
عح فبم كل تصتتترفات  قرد دت دلإود   يُ  درمقرضتتتي ،  أا عحك قح تبم على ملابع   تةتتتتير     درمُلاك

( أا دلإشتتتتكاري   Majeed and Yan, 2022دروكار ،  يوضتتتت، ) م  أهم مصتتتتاو   جوو مشتتتتاكل
درعحيح م    دخلبرقح  ،   Information Asymmetryداستتتتاستتتتي  تلمثل ف  عحك تماثل درمعلومات 

 Abad et al., 2018;Iwasaki and Mizobata 2020;Majeed and)  درتتتتاتتتتتتتاقتتتتثتتتتيتتتت 
Yan,2022  فرض  جوو تأثير رعحك تماثل درمعلومات على تكاريف دروكار ،  قح كشتتتتتتة  درةلائف )
تكتتاريف    دنخةتتاض عتتحك تمتتاثتتل درمعلومتتات يؤوي إرى    دنخةتتاض علاقتت  ررويتت ، أي أا  ع   جوو  

 .دروكار 

 Imhof فيمتا يلعلق بتأريتات تخفيض عتحك تمتاثتل درمعلومتات، فقتح بي  بعض دراتاقثي  )مثتل:     
et al. 2017;Choi et al. 2019;Hossain and Farooque, 2019; Hallunovi,2020  
( أا إعحدو تقا ير ماري  بجوو  عاري  يُعح م  أهم درعودمل درل  تؤثر على متلخحم  تلك درلقا ير، 

،  تخفيض مشتاكل كلا   ةياو   وق  درمعلومات درمساستبي  ةياو  كةاي  درقرد دت درماري ، يؤوي إرى 
هلماك  أي  قضتتتتتتتتتتتتي  جوو  درلقا ير درماري  بدرعكتتتتتتتتتتتتت ،  درمخارر داخلاري م  قح قظ  خلاا م  دلا

درعحيح م  درح دستتتتتتتتتتتتات درل  هحف  إرى  مساستتتتتتتتتتتتبي  درمبةي ،  نلف ع  ذركدرااقثي ،  درمةظمات در
  ،  محى تأثيرها على جوو  درلقا يرماهي  درخصتتتتتتتتتائ  درةووي  رلمعلومات درمساستتتتتتتتتبي دراسة ف  

 درماري .

متتتتتتتتتتتتلخحم  درلقا ير     تُعح قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  أقح أهم تلك درخصتتتتتتتتتتتائ   درل  تُمك ا    
دردم ،  مقا نلبا بي  درشتتتتتركات اخللاث  مقا ن  درمعلومات درمساستتتتتبي  رةة  درشتتتتترك  بم  درماري   
( أا درشتتركات درل  Alhadi, et al., 2021(،  يوضتت، )Chen and Gong, 2019درةظير  )

تودجه  ر فا  إقلصتتتتتتتتتاوي  ملشتتتتتتتتتاببه تعك  قودئمبا أ قاك مساستتتتتتتتتبي  ملقا   ، ف  قي  أنبا تخلل   
تلك درظر ثم  يدخر داوب درمساستتتتتتتتتتتتتب  بارعحيح م  درح دستتتتتتتتتتتتتات درل  بسث  ف  أهمي   اخللاث  ب

دت هلم دراعض مةبا بح دستتتتتتتتتتتتت  تأثير درقابلي  رلمقا ن  على قرد  رقودئم درماري  رلمقا ن ،  درل  د قابلي  د
 .Cameran and Campa, 2020; Cheng, Mدرمتتتتتتتتتلثمري  )أنظر على ستتتتتتتتبيل درمثال: 

2021; Sun et al., 2022;   قح أ برت تلك درح دستتتتتتتتتتات أا  جوو و ج  عاري  م  درقابلي  ،)
،  راقا  رةرض كةاي  درتتتتولأ تستتتتي  فبم درمتتتتلثمري  رلمعلومات درمساستتتبي رلمقا ن  قح تُتتتتبم ف  
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Market hypothecs Efficient   فتإا داعلاا ع  دا  تاح درل  تلمل  بقتابليت  رلمقتا نت  تةعك ،
 سريعا  على أسعا  داسبم مما يُسح م  درتلوك دلإنلباةي رلمحيري ،  تُخةض م  تكاريف دروكار .

 فيما يلعلق بارشتتتتر   درلعاقحي  رلسصتتتتول على درقر ض،  درل  تُعح آري  ضتتتتر  ي  رلمقرضتتتتي      
ت بعض درتتح دستتتتتتتتتتتتتتتات أثر قتتابليتت  درقودئم دخلبر رللسكم ف  درمختتارر دلإئلمتتانيتت  يير درملوقعتت ، فقتتح  

درماري  رلمقا ن  على تلك درشتتتتتتر  ،   شتتتتتتكل أكثر تسحيحد  على تكاريف درلمويل،  درل  تةعك  ف  
 Schäuble,J,2019;Mehrabanpour etدرةبتتايتت  على درستتح م  تكتتاريف دروكتتارتت  رلتتحيوا )

al.2020( يؤكح  ،)Chen and Gong, 2019  على أا درشتتتركات درل  تلميد قودئمبا بح ج )
كبير  م  درقابلي  رلمقا ن  يةخةض رحيبا درمخارر دلإئلماني ،  تم تةتتتتتتير هذه درةليج  إستتتتتلةاود  إرى 

رستتتتلبا درشتتتترك  إرى ستتتتولأ درحيوا قول نظري  دلإشتتتتا   قية تمثل درقابلي  رلمقا ن  إشتتتتا   جيح  قح تُ 
 رلددماتبا. أيضا  قح تبا على دروفاي بجمي  دقح   درشرك  على تسقيق أ  اح، 

( أا Alhadi, et al., 2021; Roychowdhury et al., 2019 قح أ ضتتتتتتتتتتت، دراعض )   
عةبا ف  درشتركات   لى دا  اح درمعل ع  ب ةاي  درمحيري  يُمكةبم تسحيح فرص إستلثما ي  جيح   جحيح  

داخرى ف  نة  درصتتتتتتتتتتةاع ،  يلسقق ذرك م  خلال توفر معلومات أكثر قابلي  رلمقا ن  مما يُسح 
م  مخارر دلإستتتتتلثما  يير درةعال،   ارلار  تقليل مشتتتتتاكل  تكاريف دروكار ،   شتتتتتأا و دستتتتت  أثر 

أكحت درح دستتتتتتتتتتتات درتتتتتتتتتتتتابق  )مثل:  فقح قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  على قرد دت درمسللي  درماريي   
Majeed and Yan 2022; Jarboui, A. ,2022 ; Cameran and Campa, 2020  )

قيتة   ،ا نت  عةتح إجردي درلسليلات درمتاريت على أا درمسللي  درمتاريي  يوروا أهميت  كبير  رلقتابليت  رلمقت
درشتتتتتركات درل  تةلم  رصتتتتتةاع   ف  داودي درمار  بي   خللاث  ةبم م  تسحيح أ جه درلشتتتتتابه  دلاتُمكا 

  دقح ، مما يُست  م  تةبؤدتبم.

( أا ربيع  درمعلومات درل  تُةصتت، عةبا درشتتركات يُمك   Coffie and Bedi, 2019)يُبَيا ُ        
مردقب  درستتتتتتتتتتتابات ربذه درمعلومات، أ  قلى ما إذد كاا بإمكانبم    دستتتتتتتتتتلخحدكأا تؤثر على كيفي   

 ;Choi and Suh, 2019عليبا،  ف  هذد درشتتتتتتأا تةا ر  بعض داوبيات درتتتتتتتابق  )  دلاعلماو 
Kim et al., 2021; Alsmady, 2022      أثر درقابلي  رلمقا ن  على دروق    دخلاا ( و دستتتتتتتت، 

م  قبل مردقب  درستتتتتتتتتابات ف  أودئبم رعملبم،  قح أتةق  ياربي  هذه درح دستتتتتتتتات    ي  درجبح درمبذ ر
على أا قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  تُعح عاملا  هاما   مؤثرد  ف  تقييم جوو  درمعلومات درمساسبي ،  

  تكتتاريف  انخةتتاض رتتذد فتتإا درشتتتتتتتتتتتتتتركتتات درل  رتتحيبتتا قودئم متتاريتت  ذدت قتتابليتت  أعلى رلمقتتا نتت  ترتاا بتت
حَّ درمردجعت م  تم تبرير هتذه درةليجت  بتأا ةيتاو  درقتابليت  رلمقتا نت    ممتا يُقلتل م  مختارر درمردجعت ،    تَستَ

 روكار  رلملكي .تخفيض تكاريف درمردرا   م  ثم تكاريف دجبح  تكاريف درمردجع  أي 



226 
 

لتأثر  درمتاريت  تدرقرد دت درمتاريت   يير  تختاذ ( أا جوو  دMehrabanpour et al.2020)يُبَيا ُ        
على دروصتول إرى معلومات ملائم  لإقلياجاتبم ف  درلوقي  درمةاست ،  يؤكح بقح   ملخذي درقرد  

(Cheng, M. 2021   ُأا درسصتتتتتتتتتتتتتتول على تلتتتك درمعلومتتتات قتتتح يكوا م ) َةتتتا ، رتتتذد يشتتتتتتتتتتتتتتير  كل
(Jarboui, A. ,2022  )أهمي  قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  ف  تخفيض تكاريف درسصتتتتتتتول  إرى

م  عتتحك دريقي  درمرتاا بلقييم داودي،  تديتتح م  دركميتت    لُ غيلبتتا كمتتا تُقلتت  شتتتتتتتتتتتتتتعلى درمعلومتتات،  ت
ممتا قتح يؤوي إرى تخفيض مشتتتتتتتتتتتتتتاكتل  تكتاريف دروكتارت ، رتذد  درملتاقت   درةوويت  دلإجمتاريت  رلمعلومتات  

   درقابلي  رلمقا ن  يمك  أا تؤوي إرى تعميق مشتتكل  عحك تماثل درمعلومات أا صتتعو   يرى الباحث
 مما يديح م  تةاقم مشكل   تكاريف دروكار .

إستتلةاا  أا درح دستتات درتتتابق  ف  مجملبا تؤكح على أا أهمي    يمكن للباحثعلى ماستتبق   ب ةاي     
قتتابليتت  درقودئم درمتتاريتت  رلمقتتا نتت  ف  درستتح م   تتاهر  عتتحك تمتتاثتتل درمعلومتتات،  درل  تُمثتتل أقتتح أهم  

علم  كما أا تلك درح دستتات،  ف  قح و مصتتاو  مشتتكل  دروكار ،  م  ثم تخفيض تكاريف دروكار ، 
رم تلةا ل درلأثير درمااشر رقابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  على تكاريف دروكار ،  هو ما شكل  الباحث

 رللركيد على و دس  تلك درعلاق . د ع الباحثدرحدف  داساس  درذي 

مك  أا تلتأثر بةتتتتتتتتتتتتتتتات  تملتك درمتحيري  استتتتتتتتتتتتتتبم ف  هتذه درعلاقت  يُ  دتجتاهأا قو      ويتوقع البماحمث  
 Majeed et al.2018; Wangأكحت درعحيح م  درح دستتتات )درشتتترك  أي درملكي  دلإود ي ، فقح 

et al. 2019; Iwasaki and Mizobata 2020ك  أا تسحو ( على أا درملكي  دلإود ي  يم
دروكار  ف  درشتتتتترك ،  أيضتتتتتا  تؤثر على إعحدو درلقا ير درماري ،  جوو    بشتتتتتكل كبير ربيع  مشتتتتتاكل

ستتلقردئ  رلح دستتات درتتتابق ،  دلام  خلال درلسليل   ويلاحظ الباحثدرمعلومات درمساستتبي  درمةشتتو  ،  
أنبا جايت ملااية  بشتتتتتأا أثر درملكي  دلإود ي  على تكاريف دروكار ، قية أثبل  بعض درح دستتتتتات 

 ;Allam, 2018; Aminadav and Papaioannou, 2020; Shan et al., 2021)مثل:  
Zamzamir et al 2021  جوو علاق  ستلبي  بي  ةياو  نتتا  تملك درمحيري  استبم ف  درشترك  )

 تكاريف دروكار ،  قح تبة  تلك درح دستتتات ف  تةتتتتيرها رللك درةليج  فرض تقا ب درمصتتتار،،  ف  
 Khasawneh, 2021; Putra et al.2021; Seifzadeh;بعض درااقثي  ) يؤكح درمقابل 

et al.2022  على فرض   ب ةتتاي  ( أا تكتتاريف دروكتتارتت  تديتتح ف   تتل ملكيتت  إود يتت  مرتةعتت ،  ذرتتك
درعلاق  داستاستي  مسل   دتجاهقول محى تأثر قو      لا  تتتاة   يثيردرلسصتي  دلإود ي،  لا شتك أا ذرك 

 دراسة بمتلوى درملكي  دلإود ي  ف  درشرك .

التسمممانلين التاليين على ذلك، يرى الباحث أنه يمكن صممميامة مشمممكلة البحث من  لال  بِهاء     
وهمما، مما هو أثر قمابليمة القوائم المماليمة للمقمارنمة على تكماليف الوكمالمة بمالشمممممممممركمات المسممممممممماهمة  



227 
 

نسممممبة الملكية ا تلاف  المصممممرية والمقيدة  ي البورصممممة المصممممرية ، وها يختلر ذلك الت ثير ب
لٌ الإدارية كمتغير       .مُعَدَّ

 : هدف البحث  -2
أثر قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  )كملغير متتتتتتتتتتتتتتتلقل( على   دخلاا يبحث دراسة إرى و دستتتتتتتتتتتتتت       

( على  مُعَحَّلٌ تأثير درملكي  دلإود ي  )كملغير    دخلاا تكاريف دروكار  )كملغير تاب (،  كذرك و دستتت    
درعلاق  دررئيتتتتتتتتتتي  مسل دراسة،  ذرك م  خلال تطبيق درح دستتتتتتتتت  على عية  م  درشتتتتتتتتتركات يير  

 .(2020)عاك(،  قلى 2014)درماري  درمح ج  ف  دربو ص  درمصري  خلال درةلر  م  عاك

 : البحث  أهمية  -3 
رلاسة ف  تةا ره روجب  نظر جحيح  رح دستتتتتتتتت  أهمي  قابلي  درقودئم درماري   الأهمية العلميةتلمثل     

رلمقتا نت  م  خلال تسليتل داثر درماتاشتتتتتتتتتتتتتتر رلقتابليت  رلمقتا نت  على تكتاريف دروكتارت ، قيتة أا معظم  
م  خلال درلأثير دلإيجاب  درذي يلرت  على  ت هذه درعلاق  بشتكل ضتمة   دخلبر درح دستات درتتابق  

درقابلي  رلمقا ن  ف  تخفيض عحك تماثل درمعلومات رمتتتتتتتتتتتتتلخحم  درقودئم درماري ،  درل  تةعك  ف  
درلأثير درلةاعل     دخلاا أيضتتتتتتا  م  خلال   الأهمية العلميةدرةباي  على تكاريف دروكار ، كما تظبر  

، نظرد  اا ملكي  درمحيري  استتتتتتتتتتتتتبم ف  بي  درملكي  دلإود ي   درقابلي  رلمقا ن  على تكاريف دروكار 
درشتتترك  تُعح أقح درمسحودت داستتتاستتتي  درل  قح تؤثر على خاصتتتي  درقابلي  رلمقا ن ، كما تلع  و  د  

ف   من الباحثهاما  ف  درلأثير على تكاريف دروكار ، رذد تعلبر درح دستتتتتتتتتتت  متتتتتتتتتتتتاهم  ملودضتتتتتتتتتتتع  
ف  تعديد درةبم  توستتتتتي  نطالأ دراسة ف  هذد درمجال خاصتتتتت   ف    مُ ب  قية تُتتتتتت    داوبيات درتتتتتتابق 

  ل نح   درح دسات درتابق .

رلاستة م  خلال تقتحيم وريتل تطبيق  متتتتتتتتتتتتتتتلمتح م  بيئت  داعمتال   الأهميمة العمليمةكمتا تةشتتتتتتتتتتتتتتأ     
عية  م  درشركات يير درماري  درمقيح  ف  دربو ص  درمصري ،   دسلخحدكدرمصري ،  ذرك م  خلال  

إهلماك كل م  درجبات درمةظم ،  متتتتتتتتتتتلخحم  درقودئم درماري  كما أا نلائف هذه درح دستتتتتتتتتت  قح تُثير  
قية أا تسليل داثر درمااشتتتتتتتتتتتتتتر رقابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  على تكاريف دروكار  يُظبر أهميلبا  
ف  تستتي  درشتةافي   جوو  درمعلومات درمساستبي ،  أيضتا  قح تُعح أقح درعودمل دربام   درمؤثر  على  

 ماري .إتخاذ درقرد دت در

 :  طة البحث  -4
على درةسو  ف  ضتتتتتتتتوي دلإجاب  على تتتتتتتتتتاةلات دراسة،  تس يقا  اهحدفه، فقح تم دستتتتتتتتلكمال دراسة 

تسليتل درعلاقت  بي  قتابليت  درقودئم درمتاريت  رلمقتا نت   تكتاريف   -6دلإرتا  درةظري رلاستة،    -5:  درلتار 
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تسليل أثر درملكي  دلإود ي  كملغير مُعحل على درعلاق    -7 إشتتتلقالأ درةرض دا ل رلاسة، دروكار  
مةبجيت     -8 إشتتتتتتتتتتتتتتلقتالأ درةرض درثتان  رلاستة،   رمتاريت  رلمقتا نت   تكتاريف دروكتارت بي  قتابليت  درقودئم د

 درخلاص ،  درةلائ،،  درلوصيات،  درح دسات درمتلقبلي .  -9دراسة، 

 : الإطار الهظري للبحث -5
كل ر م  أنودعبام  درلكاريف درملرتا  على  دروكامشتتاكل  ف  هذد درجدي م  دراسة  يتهاول الباحث   

 : أهميلبانوع مةبا، يل  ذرك مةبوك قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن م 

 :تكاليف الوكالة 5-1

عليبا ف  دراسوث درمساستتتتتتتبي م   سوث   دلاعلماو تُعح نظري  دروكار  م  أكثر درةظريات درل  تم     
درلمويتلم  دلإقلصتتتتتتتتتتتتتتاو رةبم ربيعت  درعلاقت  بي  دارردث درمخللةت  ودختل درشتتتتتتتتتتتتتتركت م  تةظر نظريت   
دروكار  إرى درشتتتتتترك  على أنبا كياا قانون  يعمل م  خلال ستتتتتتلتتتتتتتل  م  درلعاقحدت درملردبط  بي   

ملةا ت م  يتتتتتتتعى كل ررث إرى تسقيق مةةعله درشتتتتتتخصتتتتتتي   در  هأرردث مخللة  ركل مةبم مصتتتتتتارس
م  راقتا  ربتذه ( Ross et al., 2015; Luo et al., 2018)  ملوقعتا  دامر ذدتته م  د،خري 

 درذي ( principleدرةظري  يةظر إرى كل عقح على أنه علاق   كار  تجم  بي  ررفي ، داصتتيل )
عةتهم   فقتا  رشتتتتتتتتتتتتتتر   ملةق   درمود و نيتابت   ذي يلورى إود   هتذه  ( درتAgentيملتك درمود وم  دروكيتل )

رفي  يلصتتتترث  فقا  تتتتتاقا م  ترتكد هذه درةظري  على فرضتتتتي   ئيتتتتتيي ، أ ربما أا كلا درطعليبا مُ 
 ;Hasan, 2020) قلصتاوي قية يتتعى كل ررث إرى تعظيم مصتلسله درخاصت رمبحأ دررشتح دلا

Muñoz Mendoza et al., 2021)،بي  درطرفي  مما   ،  ثانيبما فيلمثل ف  تااي  درمصتتتتتتتتتتار
،  درل  تةجم عةبا تكاريف دروكار  (Hasan and Habib, 2019)  دروكار   يتتب   بو  مشتاكل

(Agency cost) درل  تةعك  ف  صتتتو   آريات  قابي  رضتتتاا درتتتتلوك دلإود ي رضتتتماا تودفقه  ،
 . درمُلاكبما يخحك هحث تعظيم ثر   

نظريتتت  دروكتتتارتتت  ( بي  مةبجي  رلةتتتا ل  Luo et al., 2018; Schäuble,J,2019)د  مي ي   
 درذي يعلبر إرا د  نظريا  عاما     Principle-Agent Approach هما، مةبف داصتتتتتتتتتتيل  دروكيل 

يمك  تطبيقه على مخلل  درعلاقات درلعاقحي م  درل  تلضتتتتم  تةويض درمباك م  ررث إرى آخر، 
 يتتتتتتتلةح هذد درمةبف على تصتتتتتتميم نماذج رةبم تأثير كاف  درعودمل على ربيع  درعقوو بي  درطرفي  

إرى ما يطلق عليه درعقح درمثار ،  هو درذي يضتتتتتتتتتتتم  درلودةا بي  مصتتتتتتتتتتتار، درطرفي م  رلوصتتتتتتتتتتتول
بأستتتتتتتتم درمةبف   عرثَ أما درمةبف درثان  فيُ   هذد درمةبف على درةماذج دررياضتتتتتتتتي ، رلسقيق ذرك يعلمح 
،  درذي يتتتتتتتعى رلطوير تصتتتتتتو   دقع  قول Positive Agency Approachدلإيجاب  رلوكار  

عقحم رذرك يور  أهمي  أقل رلةماذج كيفي  تةةيذ درعقوو،  إود   درعلاقات درلعاقحي  ف  بيئات تلتم بارل
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 Chong et يشتتتتتتير)ه ميحدنيا ،  دخلاا  بمةبف داصتتتتتتيل  دروكيل كما يلمل  بميد     دررياضتتتتتتي  مقا ن   
al., 2017;Coffie and Bedi, 2019ذد درمةبف تلصرث  فقا  ( إرى أا جمي  دارردث  فقا  رب

و دل مةةع  تعك  تةضتتيلاتبم دلاقلصتتاوي   ي قلصتتاوي دررشتتيح، بسية تظبر رحى دروكلارلتتتلوك دلا
ستلةاو  مةبام م  درلأكيح على أا هةاك تعا ضتا  جوهريا  بي  دارردث   يتتعوا إرى تسقيق أقصتى د

درمخللةتت ،  أا كتتل ررث قتتاو د  على إو دك درسودفد درل  تتتحف  د،خري  إرى إتختتاذ قرد دت معيةتت ،  
درمسلمل ستتتلغلال  م  فرص دلاتَسَحَّ آريات  قابي   تعاقحي    دستتتلخحدك  مما يتتتتم، ره بلوق  ستتتلوكبم  

ف  و دستتتتتتتتتتتتتله درساري  درمةبف دلإيجاب    يتبهى الباحث ستتتتتتتتتتتتتوث  درذي قح يةلف ع  هذد درلعا ضم 
 رلوكار .

 Moche) يتذكر دراعض  فيمتا يلعلق بتأنودع مشتتتتتتتتتتتتتتاكتل دروكتارت م  درلكتاريف درمرتاطت  بكتل مةبتا،    
H.R,2013; Brewer, and Featherstone,2017; Choi and Suh, 2019  أا هةاك )

،  مشتتتتتتتتتتتكل  دروكار  رلحيوا Equity Agency Problemنوعي   هما، مشتتتتتتتتتتتكل  دروكار  رلملكي  
Debt Agency Problem. 

 أولا  مشكلة الوكالة للملكية: 
(، درمُلاكعةحما يسحث درلعا ض بي  مصتتتتتتتتتتتار، درمتتتتتتتتتتتتاهمي  )  رلملكي تظبر مشتتتتتتتتتتتكل  دروكار     

تخاذ قرد دت رخحم  مصتتتتتارسبم على قتتتتتتاب لاي(، قية قح يتتتتتتعى درمحير ا إرى د درمحيري  )دروك
  ( أنه رللصحي ربذد Wang et al. 2019(،  يذكر )Choi and Suh, 2019) درمُلاكمصار،  

عح أمرد  هاما  رلسح م  تكاريف دروكار م ار م   جوو آريات  قابي  يُ درلعا ض فإا  جوو نُظم قودفد فعا 
 ,.Chong et al., 2017 ;Alhadi, et al رضتتتتتتتتتتتماا تسقيق درلودةا بي  درطرفي ،  يذكر )

رلمتحيري  مثتل: درةةقتات   درمُلاك( أا تكتاريف دروكتارت  بتارملكيت  تشتتتتتتتتتتتتتتلمتل على تكتاريف  قتابت   2021
درمرتاط  بارسصتتتتتتتتتتول على خحمات مردق  درستتتتتتتتتتتابات،  تكاريف درلقييح أ  درضتتتتتتتتتتماا،  هى درل  

درختا جيي  مثتل: تكتاريف دلإفصتتتتتتتتتتتتتتاح ع  معلومتات   درمُلاكيلسملبتا دروكيتل ربةتاي علاقت  قويت  م   
 درل  تةلٌف م  صتتعو   دروصتتول   Residual Lossإضتتافي  رلمتتتاهمي م  أخيرد  درختتتا   درملا ي   

 .إرى درلودفق درمثار  بي  دارردث قلى ف  قار  تسمل تكاريف دررقاب م  درضماا

 ثانيا  مشكلة الوكالة للديون:
 درحدئةي ،  يشتتتير  درمُلاكتظبر مشتتتكل  دروكار  درملعلق  بارحيوا بتتتتب  تعا ض درمصتتتار، بي      
(Mehrabanpour et al.2020; Schäuble,J,2019  أا )قتتح يتتتتتتتتتتتتتتتلختتحموا أمودل   درمُلاك

درحدئةي  ف  تمويل مشتتتتتتتتتر عات تسقق عودئح مرتةع  ف  قي  أنبا ذدت مخارر كبير  مما يديح م  
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مخارر درحدئةي م  رذد قح يةرضتتوا شتتر را  مقيح  ف  عقوو درحي  قح تؤثر ستتلاا  على ستتحدو درحيوا، 
 أسعا  درةائح  على درقر ض. د تةاعب  ف  صو   تكلة  هذه دررقا درمُلاك ربذد يلسمل 

 :قابلية القوائم المالية للمقارنة )المتهوم والأهمية( 5-2
هلماك كبير م  قبل درااقثي ،  درمةظمات اجات متتتتتتتتتتتتلخحم  درلقا ير درماري  بأقظ  تقييم إقلي   

همي  و دستتتتت  درخصتتتتتائ  درةووي  رلمعلومات درمساستتتتتبي ،    درمبةي ، رذد تدديح دلاهلماك بأدرمساستتتتتبي
 .De Franco et alكشتتتة  ف  ستتتيالأ ذرك درعحيح م  درح دستتتات درمعةي ،  درل  م  بيةبا ) قح  

2011; Choi et al. 2019; Chen et al. 2020 أا تلك درخصتتتتتتتتتتتتائ  ه  درل  تجعل )
درمعلومات درمساستتتتبي  أكثر فائح   رمتتتتتلخحميبا،  تلمثل ف  درملايم ،  درلمثيل درصتتتتاولأ،  درقابلي   
رلمقا ن ،  درلسقق،  دروقلي ،  درقابلي  رلةبم، كما أ ضتتتتتتتتتس  أا فائح  درمعلومات درمساستتتتتتتتتبي  تدودو 

(،  Kim et al. 2016ثلت  ف  شتتتتتتتتتتتتتتركات أخرى )عةتحما تكوا قابلت  رلمقتا ن  م  درمعلومات درممتا
قردض مما قية أا درمتتتتتلثمري ،  درمقرضتتتتي  ياراا  ما يودجبوا درعحيح م  فرص دلإستتتتلثما ،  دلإ

تخاذ قرد دتبم،  تعلمح هذه درقرد دت على تسليل دربيانات درماري  ستتتتتتتتتتتتودي  نات لايتتتتتتتتتتتتتللدك إجردي مقا
بمقا نلبا عبر فلردت ةمةي  مخللة  رةة  درشترك  أ  بمقا نلبا بي  مةشتأت أخرى،  قلى تكوا هذه 

 رلمقا ن .درمعلومات ذدت مةةع  ق ي ي  لابح  أا تُعرض دربيانات درماري  بطريق  تضم  قابليلبا 
هلم  بح دستت  قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  حو  تةوع درح دستتات درتتتابق  درل  د  على درريم م  تع   
(Choi and Suh, 2019; Alhadi, et al., 2021;Majeed and Yan,2022 م إلاا)   أنه

كتتأقتتحى   ثُ عر  درقودئم درمتتاريتت  رلمقتتا نتت ، فب  تَ يوجتتح إجمتتاع شتتتتتتتتتتتتتتاتته تتتاك ع  كيفيتت  تعريف قتتابليتت   
درخصتتتتتتتتتتائ  درةووي  رلمعلومات درمساستتتتتتتتتتبي  درل  تلي، رمتتتتتتتتتتتلخحم  درلقا ير درماري  تسليل أ جه 

بي  درمعلومات درمساستتتبي  درود و  ف  درلقا ير درماري ، بسية تعك  درشتتتركات خللاث درلشتتتابه  دلا
 دخللاث درل  تودجه  ر فا  إقلصتاوي  ملشتابه أ قاك مساستبي  ملقا   ، بيةما تلااي  دا قاك ف  قار   

قتابليت  درقودئم درمتاريت  رلمقتا نت    على أا( Masulis and Reza, 2019)   يؤكتح   تلتك درظر ث،
 ,.Henry et al)   توضتتتتتت، نلائف و دستتتتتتل ل عاك،  تٌتتتتتتتبم ف  تعديد جوو  درلقا ير درماري  بشتتتتتتك

2018; Chen et al., 2020  ،)بي  قتابليت  درقودئم درمتاريت  رلمقتا نت    يجتاب إ  تاتا  جوو علاقت  د
، قيتة أا درشتتتتتتتتتتتتتتركتات درل  تلمل  تقتا يرهتا درمتاريت  بقتابليت  أعلى رلمقتا نت  ترتاا   ريمت  درشتتتتتتتتتتتتتتركت 

ف  تكلة   أل درمال،  يرج  ذرك إرى تستتتتي  جوو  عملي  إتخاذ درقرد دت دلإستتتلثما ي ،    انخةاض ب
قية تُتتتتتتتبل درقابلي  رلمقا ن  على درمتتتتتتتلثمري  تسليل درمعلومات درماري   مقا نلبا بي  درشتتتتتتركات  
بشتتتتتتتتتتتتتتكتل أكثر كةتاي ، ممتا يؤوي إرى تقليتل عتحك دريقي م  ةيتاو  ثقت  درمتتتتتتتتتتتتتتتلثمري  ف  درقرد دت ممتا 

 ةعك  ف  درةباي  على تكلة  تمويل درشرك .ي
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( على أهمي  درقابلي   Chen et al., 2018; Choi et al., 2019 ف  إرا  مشتتتابه يؤكح )   
رلمقا ن  ف  أستتتتودلأ  أل درمال، قية تديح م  ملايم  درمعلومات درمساستتتتبي  رلمتتتتتلثمري ،  تلي،  

بتتتتتتتتتتتتتتتبور  أكبر مما يٌمكةبم م  تسليل داودي ربم مقا ن  دربيانات درماري  ف  درشتتتتتتتتتتتتتتركات درمخللة   
درمار  درسار ،  درلةبؤ بااودي درمتتتتتتتتتتتتتلقبل  رلشتتتتتتتتتتتتركات بشتتتتتتتتتتتتكل أكثر وق  مما يٌحعم إتخاذ قرد دت 

( وريلا  Chen and Gong, 2019إستلثما ي  أكثر فاعلي  ف  أستودلأ  أل درمالم  توفر و دست  )
  على أا قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  قح تُتتتتتتبم ف  درسصتتتتتول على شتتتتتر   تعاقحي  أكثر تتتتتتتاهلا ،

 تكتاريف دروكتارت   دنخةتاض دامر درتذي يجعتل مصتتتتتتتتتتتتتتتاو  درلمويتل درختا جيت  أقتل تكلةت ، ممتا يعة   
ة( أا درقابلي  رلمقا ن  تٌ Choi et al., 2019)رلحيوام كما أشتتتتتا  م  مةةع  درقودئم درماري  م    عدَّ

،  درةاتج  م  عحك تماثل درمعلومات بي   Residual Lossesخلال تخفيض درختتتتتتتتتائر درملا ي   
درمحيري   دارردث داخرى ذدت درعلاق  بارشتتترك ،  يلسقق ذرك م  خلال تقييح درتتتتلوك دلإنلباةي  

 مشاكل دروكار  درمرتاط  بقرد دت دلإسلثما .م  رلمحيري ،  يُخةض 

 ,Ayaydin et al., 2016; Boudt and Thewissen  تؤكح بعض درح دستتتتتتتتتتتات )مثل:   
م  مشتتتتتتتتتتتاكل دروكار  قية تُمثل آري    تَسُحَّ ( على أا قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  يمك  أا 2019
إستتتتتتتتتتتتتتلثمتا  ذدت كةتاي  مرتةعت ،  تٌتتتتتتتتتتتتتتتبتل م  مردرات  قرد دت درمتحيري  فيمتا يلعلق بقرد دتبم  رقرد دت 

أنه ف  (  Imhof et al. 2022)  Chen et al. 2020 ;  دلإستلثما ي ،  ف  درتتيالأ ذدته توصتل
ةخةضتتتتتت ،  م  ثم   ل قودئم ماري  قابل  رلمقا ن  يح ك درمتتتتتتتاهموا أا تعا ضتتتتتتات دروكار  تكوا مُ 

 تةخةض تكاريف دروكار  بةوعيبا.

أكثر وق  مما مساستتتتتتتتتتتتبي   أا درقابلي  رلمقا ن  قح توفر مردرا  مُاكر ،  معلومات   يرى الباحثرذد     
 تُستتتتتتتت  م  تةبؤدت  ،  درمسلملي ،  أصتتتتتتتساب درحيوا قرد دت درمتتتتتتتتاهمي  درساريي    يُستتتتتتتت   يُحعم  

ة درشتتتتتتتتتتةافي   دركةاي  ف  داستتتتتتتتتتودلأ درماري ،  أيضتتتتتتتتتتا  تقلل م  تكاريف   درمسللي  درماريي ، مما يُعدَّ
 درمردجع ، مما يُخةض م  عحك ثماثل درمعلومات،  م  ثم تكاريف دروكار .

الوكالة وإشتقاق   ية للمقارنة وتكاليفتحليا العلاقة بين قابلية القوائم المال -6
 : (H1)الترض الأول للبحث 

ف  هذد درجدي م  درح دستتتتتتتتت  تسليل رسوبيات درتتتتتتتتتتابق  درملعلق  بارعلاق  بي    سمممممميتهاول الباحث   
دروكتتارتت ،  م  خلال إستتتتتتتتتتتتتتلعردض أهم متتا جتتاي ف  داوب   يتت  درقودئم درمتتاريتت  رلمقتتا نتت   تكتتاريفقتتابل

نح   درح دستتتتتات درل  تةا ر  درلأثير درمااشتتتتتر قية   يلاحظ الباحثدرمساستتتتتب  بشتتتتتأا تلك درعلاق ، 
أثر أهمي  درقابلي  رلمقا ن    دخلاا اع  معظم هذه درح دستتتتتتات مةبجيات يير مااشتتتتتتر ، م  خلال أتا 
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  دروكتارت  رلملكيت  م  نتاقيت ،  تكتاريف  درقودئم درمتاريت ،  م  ثم تخفيض تكتاريفعلى متتتتتتتتتتتتتتتلختحم   
 دروكار  رلحيوا م  ناقي  أخرى.

ف  درلكاريف درل  يلسملبا  كا تشتتتتتتملتكاريف دروكار  رلملكي  أا  (  Wang et al. 2019)يُبَيا ُ      
( ررقاب  أعمال دروكيل )درمحيري (، أي أنبا تعك  درمود و درل  يلم إنةاقبا رضماا  درمُلاك)داصيل  

   أيضتتتتتتا    ،،  تكاريف جم  درمعلومات تكاريف درمردجع أا دلإود   تعمل رصتتتتتتتار، درمتتتتتتتتاهمي  مثل: 
 Majeedبتل بعض درمسللي  درمتاريي ،  يؤكتح )تسليتل درلقتا ير درمتاريت   تقييم أودي درشتتتتتتتتتتتتتتركت  م  ق  

and Yan,2022) حَّ    أا  مكيت  درقودئم درمتتاريتت  رلمقتتا نت  يُ قتابلأا    على هتذه درلكتتاريف م  م   تَستتُ
تاع  داوبيات درتتتتتابق  متتتتتا دت  و ج  عحك تماثل درمعلوماتم  قح د  خلال تعديد درشتتتتةافي ،  تقليل

مكث  نسو  تجب  درعحيح م  هذه درح دستتتتتتتتتات بشتتتتتتتتتكل درعلاق ، فقح د تلكملةوع  م  أجل تةتتتتتتتتتتير  
أتعتتاب درمردجعتت ،  م  ثم    دنخةتتاض تتتأثير قتتابليتت  درقودئم درمتتاريتت  رلمقتتا نتت  على  بتتح دستتتتتتتتتتتتتتت   هلمتتاك  دلا

رلملكيتتتتت  )  تكتتتتتاريفتخفيض    Shakhatreh and Alsmadi, 2021;Coffie andدروكتتتتارتتتت  
Bedi, 2019 Zhang, 2018)،    (  قح توصتتتتتتتتل  و دستتتتتتتتAlsmady, 2022  بارلطبيق على )

( إرى أا درقابلي  رلمقا ن  تٌخةض  2013-2017خلال درةلر  )  مشتتتتتتتاهح   (1337)عية  ممثل  م  
( وريلا  على أا داتعتاب درل  Choi and Suh, 2019)   جتح   كمتام  أتعتاب عمليت  درمردجعت ،  

يلقاضتتتاها مردقب  درستتتتابات تةخةض ف  درشتتتركات درل  تلميد قودئمبا درماري  بقح تبا دركبير  على  
على درلأثير دايجاب  رلقابلي  رلمقا ن  ف  تستتتتتتتتتتتتي  جوو     ب ةاي   قح فٌتتتتتتتتتتتترت هذه درةليج   درمقا ن ، 

حَّ  درمعلومتات درمتاريت  ممتا  م  مختارر درمردجعت م  كتذرتك درجبتح  دروقت  درمبتذ ري  م  قبتل مردقب   يَستُ
  دنخةاض دروكار  رلملكي  بتتتتتب    تكاريفدرستتتتتابات، دامر درذي يةعك  ف  درةباي  على تخفيض  

 .)أي تكاريف درمردجع ( تكاريف درمردرا 

 رللعرث على ما إذد كاا رخاصتتتتتي  درقابلي  رلمقا ن  ف  درشتتتتتركات درمصتتتتتري  تأثير على أتعاب    
يا  يٌحعم هذد درلوق ،  ذرك بارلطبيق على عية   دخلاتا  ( وريلا  2021أبو درعلا،درمردجعت ، فقتح  جح ) 

- (2016مشتتتتتتتتاهح  خلال درةلر م    ((420شتتتتتتتترك  بإجمار  عحو مشتتتتتتتتاهحدت   ((105مكون  م  
نلب  هذه درح دس  درى قبول فرض  جوو تأثير سلب   معةوي على جبح درمردجع  قية د،  2019)

قال بارلويا يلم درطبيع  اتعاب درمردجع  ف   ل درلسليل داستتتتتاستتتتت ،  أيضتتتتتا  بلوقي  نشتتتتتر  درمُ 
ف  درح دستتتت  درتتتتتابق  توصتتتتل  و دستتتت    كما هو درسال،  درلسليل دلإضتتتتاف درلقا ير درماري  ف   ل  

شتتتتتتتتتتتتتتركت  يير متاريت     (60)( إرى نة  درةليجت   ذرتك بتارلطبيق على عيةت  ممثلت  م  2022عل ، )
أا تلك  ويرى الباحث،  (2019) قلى عاك    (2017)مقيح  باربو صتتتتت  درمصتتتتتري  خلال درةلر  م   

درةليس  تُحعم أهمي  قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  ف  درشتتتتتتتتتتتتتركات درمصتتتتتتتتتتتتتري  ف  درسح م  تكاريف  
 دروكار .
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رلملكي  م   تكاريف دروكار  قح فتتتتتتتتتترت و دستتتتتتتتتات أخرى ستتتتتتتتتلبي  درعلاق  بي  درقابلي  رلمقا ن       
( على  Hashemi Dehchi et al. 2020; Kim et al., 2021)  أكتتح مةظو  آخر، قيتتة  

على أ جسي  درح   ف  ذرك    قا ن   إود   دا  اح،  قح أستتتتتتتتلةح  جوو علاق  ستتتتتتتتلبي  بي  درقابلي  رلم
دررقتاب  رلقتابليت  رلمقتا نت  ف  درستح م  و دف  دلإود   رممتا ستتتتتتتتتتتتتتات إود   دا  تاح،  م  ثم تصتتتتتتتتتتتتتتا،  

 م  ثم تةخةض تكتتاريف دروكتتارتت    ،م  تكتتاريف دررقتتابتت درمعلومتتات درمتتاريتت  أكثر جوو  ممتتا يقلتتل  
مما ستات   دنخةاض ( وريلا  على  2019درصتا ي،رلملكي م  ف  درمتتا  دراسث  ذدته قحم  و دست  )  

شتتتترك  يير    (70)عية  مكون  م  إود   دا  اح درمساستتتتبي م  ذرك م  خلال و دستتتت  تطبي ي  على  
 ;Majeed and Yan 2022) بعض درح دستتتتتتتتات ماري  مقيح  باربو صتتتتتتتت  درمصتتتتتتتتري ،  فتتتتتتتتترت  

Cheng, M. 2021; Cameran and Campa, 2020  ستتتلبي  درعلاق  بي  درقابلي  رلمقا ن )
م  مةظو  درلتتأثير دلإيجتتاب  رقتتابليتت  درقودئم درمتتاريتت  رلمقتتا نتت  على أودي درمسللي     تكتتاريف دروكتتارتت   

كبير    تارلطبيق على عيةت     درمتاريي ، قيتة تديتح م  قتح تبم على تقييم داودي درس يق  رلشتتتتتتتتتتتتتتركت ،  
 ,Alhadiيؤكح )  (،  2013-1981ف  درةلر  )  مشتاهح  رشتركات أمريكي  )383,147( ممثل  م 

et al., 2021  ض م  تكاريف درمردرا  عح آري  مردرا  خا جي  يمك  أا تُخةا درقابلي  رلمقا ن  تُ ( أا
 تكاريف دروكار . دنخةاض ك  م  ثم لارلمُ 

أا قتابليت  درقودئم درمتاريت   إرى   م  مةظو  نظريت  درلتحفق درةقتحي درسر تشتتتتتتتتتتتتتتير بعض داوبيتات     
  م  ةد يلي  تكاريف دروكار م  خلال تأثير توةيعات دا  اح على  تكاريف دروكار ترتاا ستتتلبيا  م  

 ,.Tran, 2022;   Chen and Gong, 2019; Sun et al )أنظر على ستتتتتتتتتتتتتتبيتتل درمثتتال
درملتاح ردود   ممتا درسر  ض م  درةتائض درةقتحي  أا ةيتاو  درلوةيعتات درةقتحيت  تُخةا   الأولى(،  ;2022

ةيُ  حَّ  م  ثقت  درمتتتتتتتتتتتتتتتاهمي    عدَّ  تكتاريف دروكتارت  رلملكيت  دنخةتاض م  تكتاريف درمردرات ،  م  ثم  يَستُ
(Sun et al., 2022; Dufour et al. 2020   م)(  ف  ذدت درتتتتيالأ تؤكح و دستتت Ben. S, 

and Jarboui, A. ,2022  شتتتتتتترك  خلال   (311)على    درةرنتتتتتتتتي ( درل  تم  ف  بيئ  داعمال
قتح   ذدت قتابليت  رلمقتا نت أا درشتتتتتتتتتتتتتتركتات درل  تلمل  بقودئم متاريت     ،(2015)إرى   (2008) درةلر  م 

( أا ةياو  توةيعتات  Rashidi,2020ي توةيعتات نقتحي  كبير ،  يةتتتتتتتتتتتتتتتر )تكوا أكثر ميلا  إرى إجرد
على درلمويل درخا ج ،  درذي ياراا  ما يكوا ذ  تكلة  أعلى   دلاعلماو دا  اح قح يحف  درشترك  إرى 

بلمويل دا  اح درمسلجد م رذد قح يعمل درمحير ا على إقةاع درمتتتتتتتتاهمي  بقبول درلمويل م    مقا ن   
راقا  رةظري  دلإشتتتتتتتتتتتتتتا   قح  هى أا ةياو  درلوةيعات درةقحي     والثانية،  تكاريف دروكار خلال تخفيض  

ع  إستتتلقرد  داودي درمار  رلشتتترك ، مما يديح م   درمقرضتتتي    ،تعك  ولار  إيجابي  استتتودلأ درمال
   يحيَّ ي  قا ثقلبم   ارلار  تةخةض تكاريف دروكار  بارحيوا مثل، أستتتتتتتتعا  درةائح  درمرتةع م  درشتتتتتتتتر   درلا 

 Mehrabanpour et)  ،  يؤكتتح (Lee et al. 2017;Imhof et al. 2017)رعقوو درتتحيوا 
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al.2020)  درمقرضتتتتتي  م  تقييم قح   درشتتتتترك  على ستتتتتحدو درحيوا، أا درقابلي  رلمقا ن  تُمكا   على  
فائح  مةخةضت  دامر  دستعا ض م  تكاريف دررقاب  ف  شتكل   يُخة  ،  م  مخارر دلإئلماايَسُحَّ  مما 

بتتارتتحيوا،  ذرتتك على عيةتت  مكونتت  م    تكتتاريف دروكتتارتت   دنخةتتاض درتتذي يةعك  ف  درةبتتايتت  على  
     (.2011-2017)خلال درةلر  دلإيردني  شرك  م  درشركات  (110)

لااية  ف  لعحو   مٌ على ما تضتمةله درح دستات درتتابق  م   جوو محدخل مُ   ب ةاي  أنه    ويرى الباحث   
تةا ر  دروكار ،   ارريم م  أا جميعبا     تكاريفقابلي  درقودئم درماري  رمقا ن   تةتتتتتتتتتتتتير درعلاق  بي   

تلك درعلاق  م  مةظو  يير مااشتتتتر م  خلال درمرو و دلإيجاب  رلقابلي  رلمقا ن  على متتتتتلخحم  
رلملكيت   درتحيوا، إلا أنبتا أتةقت  على أهميت  درقتابليت  رلمقتا ن     تكتاريف دروكتارت درقودئم درمتاريت م  م  ثم  

ف  تعديد جوو  درمعلومات درمساستتتتتبي  مما يقلل م  عحك تماثل درمعلومات بي  دارردث درمخللة   
 تكاريف دروكار   دنخةاض   ارلار   مثل درمتتتاهمي ،  درمتتتلثمري ،  درمسللي  درماريي ،  درمقرضتتي ، 

ل مااشتتر خاصتت   ف   نظرد  رةح   درح دستتات درل  تةا ر  و دستت  تلك درعلاق  بشتتكرلملكي ،  درحيوا، 
البديلة، وذلك على  لباحث صممممميامة الترض الأول للبحث  ي صمممممورته  يمكن لدربيئ  درمصتتتتتتتتري ،  
الوكمالمة  ي الشمممممممممركمات   على تكماليف  قوائم المماليمة للمقمارنمة: تؤثر قمابليمة الH1الهحو التمالي،  

 المقيدة  ي البورصة المصرية.

لٌ  تحليا أثر الملكية الإدارية كمتغير  -7 المالية  ية القوائم على العلاقة بين قابلمُعَدَّ
 : (H2)الوكالة وإشتقاق الترض الثاني للبحث  للمقارنة وتكاليف

تُعح درملكي  دلإود ي  م  درمسحودت دررئيتتتتتتتتتي  درل  تُشتتتتتتتتكل محى قح  مشتتتتتتتتكل  دروكار  بةوعيبا،     
قية تؤثر على ويةاميكيات درعلاق  بي  داصتتتيل  دروكيل، بالإضتتتاف  إرى ذرك تؤثر أيضتتتا  بشتتتكل  
  مااشتتر على إعحدو درلقا ير درماري  ستتودي م  قية متتتلوى درشتتةافي م  دلإفصتتاح أ  م  قية جوو 

،  فيما يلعلق  (Majeed et al.2018)  درمعلومات درمساسبي  درمقحم  رمتلخحم  درلقا ير درماري 
 يلاحظبااوبيات درتتتتتتتابق  درل  تةا ر  أثر درملكي  دلإود ي  على درعلاق  دررئيتتتتتتتي  مسل درح دستتتتتت ، 

  ةيت   يسمتل  مةبمتا  كتل فريقي ،  إرى نقتتتتتتتتتتتتتتتمإ  قتح   درلمويل   درمستاستتتتتتتتتتتتتتب   درةكري   درجتحل  أا  البماحمث
يلةاتتتأ بوجوو تتتتأثير إيجتتتاب  رديتتتاو  درملكيتتت  دلإود يتتت  على جوو    الأولالتريق  ،  مخللةتتت    مةبجيتتت 

فلوصتتتل إرى أا ةياو   التريق الثاني، أما تكاريف دروكار   دنخةاض درمعلومات درمساستتتبي ،  م  ثم  
ديح م  تكاريف دروكار ، م  جوو  درمعلومات درمساستتتتتتتبي ،  ي درملكي  دلإود ي  ف  درشتتتتتتترك  يُخةض 

 عرض أهم تلك درح دسات على درةسو درلار : يمكن للباحث ف  ضوي ذرك  

( راقا  رةظري  دروكار ، تشتتتتتير و دستتتتت  Alignment effectعلى فرض تقا ب درمصتتتتتار، )  ب ةاي     
(Wang et al. 2019إرى  جوو تتأثير ستتتتتتتتتتتتتتلب  معةوي ر )ديتاو  درملكيت  دلإود يت  على تكتاريف  
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،  يوفر 2017))إرى   (2007)  خلال درمح  م   درشتتتركات درصتتتيةي دروكار ،  ذرك على عية  م   
( وعما  Balsmeier and Czarnitzki2017; Arthur et al. 2019عحو آخر م  درااقثي  )

ض درلكاريف درمرتاط  بارمردرا ،  قح  جح ل أثر درملكي  دلإود ي  على تخفيدا جسي  م  خلارللك 
(Iwasaki and Mizobata 2020  وريلا  يُح ) َدرعلاق  بي     دخلبر جب  درةظر درتتتتتتتتتتتتابق  فقح   مُ ع

نتا  درملكي  دلإود ي   إود   دا  اح كم يال عكت  رجوو  درلقا ير درماري ،  ذرك م  خلال و دس  
نلب  درح دستتت  ،  قح د(2009-2016)خلال درةلر     أ   ي شتتترك   (1517) تطبيق  قح رٌاق  على  

م  تلك درح دست   د تاتتاقا  إرى أا إود   دا  اح تةخةض ف  درشتركات ذدت درملكي  دلإود ي  درمرتةع ،   
خلال إرى  جوو علاقتتت  ستتتتتتتتتتتتتتتتاراتتت  بي  إود   دا  تتتاح م   (  Wang et al., 2017توصتتتتتتتتتتتتتتتتل )

 ي ،  أتعاب مردق  درستابات.خلاا  دلإسلسقاقات دلا

ذرتك   دخلاتا م  تكتاريف دررقتابت ،  قتح تم   ضُ ةا  ( أا درملكيت  دلإود يت  تُخَ Allam, 2018 يرج، )   
  ف  دربو صتتتتتتت  ف  درةلر   مقيح   إنجليدي مشتتتتتتتاهح  رشتتتتتتتركات    1246))درلوق  على عية  مكون  م  

ها أا درملكي  دلإود ي  يُمك  أا تعمل كأود  فعَار   قح توصتتتتتتتتتتتل إرى نليج  مةاوُ   (،2011-2005)
رلسح م  تكاريف دروكار  م  خلال تعديد تقا ب درمصتتتار، بي  درمتتتتاهمي   دلإود  ،  تؤكح و دستتت  

(Aminadav and Papaioannou, 2020  على تلك درةليج  قية كشتتتة  ع   جوو علاق )
الُ د ي   تبة  بعض درمحيري  سُ و سلبي  بي  ةياو  درملكي  دلإ  .ا  سلغلاريا د وك 

درةرض درقتائتل بتأا درملكيت  دلإود يت  تؤثر إيجتابيتا  على ريمت  درشتتتتتتتتتتتتتتركت ، فقتح   دخلاتا  م  خلال     
( صتتتتتتس  هذد درةرض م  خلال درلطبيق على عية  مكون  م    Zamzamir et al 2021)دخلبر
م  قح  (2012-2017)خلال درةلر   م  درشتتتتتتتركات درمقيح  ف  دربو صتتتتتتت  درماريدي   شتتتتتتترك     ((200

 Tobin's)توصل  درح دس  إرى صس  هذد درةرض قية أكحت على أا ريم  درشرك   فقا  رم يال
Q )   تديتح ف  درشتتتتتتتتتتتتتتركتات ذدت درملكيت  دلإود يت  درمرتةعت ،  تؤكتح درعتحيتح م  درتح دستتتتتتتتتتتتتتات درتتتتتتتتتتتتتتتابق
على أا ةياو  ريم  درشتتتتترك  راقا     (Shan et al., 2021; Hassanein et al. 2022مثل:)

( أا درشتركات   Shan, 2019)يُبَيا ُ     ولار  على أودي قوي،  إشتا   إيجابي ،  مثل  رةظري  دلإشتا   تُ 
درمرتةع  قح تةصتتتتت، ع  معلومات أكثر رللبي  ملطلاات ممور  درقر ض، مما  يداود مُعحلات ذدت  

 رلحيوا. تكاريف دروكار م  تكاريف دلإقلردض   ارلار  تةخةض يُخَةا ضُ 

ياو  نتتتا    على درريم م  تأكيح درح دستتات درل  تم إستتلعردضتتبا ستتابقا ،  درل  تبة  فرضتتي  أا ة    
أا   إلاا يرها إرى فرض تقا ب درمصار،،  م  تكاريف دروكار  متلةح  ف  تةت  حَّ سَ درملكي  دلإود ي  قح تَ 

(Schäuble,J,2019;Seifzadeh et al.2022 قتتتح  جتتتح وريلا  يلعتتتا ض م   جبتتت  درةظر )
، قية توصتتل إرى Entrenchment effectم  فرض درلسصتتي  دلإود ي   د تاتتتاقا  درتتتابق ،  ذرك  

(  Khasawneh, 2021)  توصتتتتتتتلم تكاريف دروكار أا ةياو  نتتتتتتتتا  درملكي  دلإود ي  قح تديح م   
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م  تلك درح دستتتت  فقح  جح  د تاتتتتتاقا    بي  درملكي  دلإود ي   ريم  درشتتتترك ،   ستتتتلبي إرى أا هةاك علاق  
(Indarti and Widiatmoko 2021   أا ةياو  درتتتتتتتتلوك دلإنلباةي ردود   يرتاا بدياو  نتتتتتتتتا )

( أا درمما ستات دلإنلباةي  رلمحيري  Amin,A et al.2022درملكي  دلإود ي ،  قح أ برت و دست  )
  ((226  ةي  قح تديح م  مما ستتتتتتتتتتتات إود   دا  اح،  ذرك بارلطبيق على عية  تلأر  م سصتتتتتتتتتتتا درمُ 

(  Putra et al.2021)  دخلبر(م  قح  2008-2019مشتتتتتتتتتتتتاهح ( خلال درمح  )  2062)شتتتتتتتتتتتترك  
يير    رشتتتتتتتركات   مشتتتتتتتاهح   864))رعية  تضتتتتتتتم     إود   دا  اح درس ي ي درعلاق  بي  درملكي  دلإود ي  
،  تُحعم نلائف هذه درح دس  فرض  (2003-2019)خلال درةلر     تيانبأنح  ماري  مقيح  ف  دربو ص   

جوو  درلقتا ير   دنخةتاض ،  م  ثم ممتا ستتتتتتتتتتتتتتات إود   دا  تاح درس ي يت أا درملكيت  دلإود يت  تديتح م   
 رلملكي . تكاريف دروكار مما يديح م  تكاريف درمردرا   م  ثم ةياو   درماري 

م  ةياو  نتا  درملكي  ( أا تكاريف دروكار  رلحيوا تديح  Salehi et al.2022 أ برت و دس  )   
 عحك دريقي  ف  درشتتتركات درل  تمللك  ، ،  تم تةتتتتير تلك درةليج  م  خلال ةياو  درمخارردلإود ي 

درةائح  رلعويض هذه قح يحف  درمقرضتتتي  إرى ةياو  ستتتعر  مما  ،فيبا دلإود   نتتتتا  كبير  م  داستتتبم
 Al-Malkawi and،  قتتتح أكتتتحت بعض داوبيتتتات )تكتتتاريف دروكتتتارتتت درمختتتارر،   تتتارلتتتار  تديتتتح  

Pillai, 2018; Alawi, 2019; Iwasaki et al., 2022)   على أا ةياو  درملكي  دلإود ي  قح
رملكي  درمحيري  على داودي م  أودي درشتتتتتتتتتركات،  أنلب  جميعبا إرى  جوو تأثير ستتتتتتتتتلب     تُخَةا ضُ 

 تكاريف دروكار دلإود ي  كلما أوى ذرك إرى ةياو  نتتا  درملكي   ، أي أنه كلما ةدوت درمار  رلشتركات 
 سودي رلملكي  أ  درحيوا.

قول أثر درملكي  دلإود ي  على درعلاق  دررئيتتتتتي  مسل دراسة،  درذي خللاث  ف  ضتتتتوي ذرك دلا   
تتتتتتتلخحم  قية يلبةى درةريق دا ل  جوو علاق  ستتتتتتلبي  بي  تملك درةظريات درمُ دخللاث يرج  إرى 

دروكار    يلوق  درةريق درثان  ةياو  تكاريف  ف  قي دروكار م  درمحيري  استتتتبم ف  درشتتتترك ،  تكاريف
ي مكن للباحث صممميامة الترض الثاني واليي ي  على ذلك، يُ  بِهاء  و بدياو  نتتتتتا  درملكي  دلإود ي ، 

قوائم المالية للمقارنة  : يختلر الت ثير المعهوي لقابلية الH2الشمممممممكا البديا على الهحو التالي، 
نسممممممبة الملكية ا تلاف  الوكالة  ي الشممممممركات المقيدة  ي البورصممممممة المصممممممرية ب  على تكاليف
 الإدارية.

 مههجية البحث:  -8
يلضتتتتتتتتتم  هذد درجدي م  درح دستتتتتتتتت  هحث درح دستتتتتتتتت  درلطبي ي م  مجلم   عية  درح دستتتتتتتتت م  أو دت    

 إجرديدت درح دست م  توصتيف  ريال درملغيردتم  داستاري  دلإقصتائي  ف  تسليل دربياناتم  نلائف  
  ذرك على درةسو درلار : درلسليل دلإضاف فرض  دراسة ف   ل درلسليل داساس م    دخلاا 
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 أهداف الدراسة التطبيقية: 8-1
فرضتتتتتت  دراسة درل  خلصتتتتتت  إريبا درح دستتتتتت  درةظري  م    دخلاا تبحث درح دستتتتتت  درلطبي ي  إرى    

ف  درشتتتتتتتتتتتتتتركتات درمقيتح  ف    تكتاريف دروكتارت خلال تتأثير متحى قتابليت  درقودئم درمتاريت  رلمقتا نت  على  
لٌ ر  يا  لغَ تأثير درملكي  دلإود ي  كمُ   دخلاا دربو صتتتتتتتتتتت  درمصتتتتتتتتتتتري م بالإضتتتتتتتتتتتاف  إرى  على درعلاق  مُعَحَّ
 ملان   قو  درةلائف. خلاا لا درلسليل دلإضاف دررئيتي  مسل درح دس م علا   على إجردي 

 مجتمع وعيهة الدراسة: 8-2
يلكوا مجلم  درح دستتتت  م  جمي  درشتتتتركات درمتتتتتاهم  يير درماري  درمقيح  ف  بو صتتتت  دا  دلأ     

( بعح إستتتتتلاعاو درشتتتتتركات ف  2020(م  قلى عاك )2014درماري  درمصتتتتتري  خلال درةلر  م  عاك )
أنشتتتتطلبا  تقا يرها ع  نظيرتبا  خللاث  قطاع  دربةوك  درخحمات درماري  يير درمصتتتترفي م  ذرك لا

( شتترك  يير ماري   168( )2020ف  درشتتركات يير درماري م  قح بلم مجلم  درح دستت  خلال عاك )
( شتتتتترك  مقيح  باربو صتتتتت  بعح إستتتتتلاعاو درشتتتتتركات درل  تةلم  إرى قطاع   215م  إجمار  عحو )

عية  عشتتتتتتودئي  بتتتتتتتيط  م  درشتتتتتتركاتم   ا دخليدربةوك،  درخحمات درماري  يير درمصتتتتتترفي ،  قح تم  
على عتتح  معتتايير رلسقيق ذرتتك   إعتممد البماحمثم  درلجتتان  بي  شتتتتتتتتتتتتتتركتتات درعيةتت م     رلسقيق نوع

تودفر دربيتانتات ع  هيكتل درملكيت م  أا تُعتح قودئمبتا درمتاريت  بتارجةيته درمصتتتتتتتتتتتتتتريم   لطبيق    ؛أهمبتا
%( تقرياا  م  67( شتتتتتتتتتتتترك  بما يعاول) 112درمعايير درتتتتتتتتتتتتتابق  تلكوا عية  دراسة درةبائي  م  )

ستة م  يوضت،    -( مشتاهح  شترك 784درشتركات يير درماري  بإجمار  مشتاهحدت بلم )إجمار  عحو 
 صةة   فقا  رلقطاعات درل  تةلم  إريبا. ( مجلم   عية  درح دس  مُ 1درجح ل  قم جح ل  قم )

 ( مجتمع وعيهة الدراسة مصهتة و قا  للقطاعات 1جدول رقم )
 شركة 215 عدد الشركات المقيدة في البورصة المصرية 

 (47) استبعاد الشركات في قطاعي البنوك والخدمات المالية غير المصرفية 

 168 )مجتمع الدراسة( اجمالي الشركات غير المالية

 (56) العينة  اختبارالشركات التي تم استبعادها طبقا لشروط 

 شركة 112 العينة النهائية 

 سنوات  7 فترة الدراسة  

 مشاهدة  784 اجمالي المشاهدات 

 نسبة التمثيل داخل العينة  عينة في العدد شركات   القطاع الصناعي 

 %9 10 سياحة وترفيه

 %6 7 منسوجات وسلع معمرة

 %21 23 اغذية ومشروبات وتبغ

 %4 4 اتصالات وإعلام وتكنولوجيا المعلومات 

 %11 12 رعاية صحية وأدوية 

 %4 4 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات 

 %4 5 مقاولات وإنشاءات هندسية 

 %24 27 عقارات 

 %11 12 موارد اساسية 

 %4 4 تجارة وموزعون

 %4 4 الإتصالات والأعلام وتكنولوجيا المعلومات

 %100 112 الإجمالي 
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  :نموذجي البحث وتوصيف وقياس متغيرات الدراسة 8-3
درعلاق  درلأثيري  دررئيتتتتتتتتي  مسل درح دستتتتتتت ، بالإضتتتتتتتاف  إرى فس  كيفي  تأثير    دخلاا ف  إرا     
لٌ  در  رُ غيا  لَ درمُ  حَّ تةتا ل نموذج  دراستة،  توصتتتتتتتتتتتتتتيف    تطلم  ذلمك من البماحمثعلى هتذه درعلاقت ،  مُعتَ

 :درلار  ريال ملغيردت درح دس  على درةسو 

 :)  ي ظا التحليا الأساسي( ي البحثجنموذ 8-3-1
دروكتارت   م قيتة أا تكتاريفنستحد فرضتتتتتتتتتتتتتت  دراستة على نموذجي  رلا دخلاتا يعلمتح دراتاقتة ف     

ودرت  ف  ملغيردت قتابليت  درقودئم درمتاريت  رلمقتا نت م  درملكيت  دلإود يت ،  درملغيردت دررقتابيت ،  ذرتك على  
     درةسو درلار :

 قوائم الممماليممة للمقممارنممة على تكمماليفالترض الأول لأثر قممابليممة ال  ا تبممار  الهموذج الأول: -1
 الوكالة  ي الشركات مير المالية المقيدة بالبورصة المصرية.

 على درةسو درلار : نسحد م  خلال صياي  نموذج دلا
𝐀𝐆𝐄𝐍𝐂𝐘𝟏𝐢𝐭 = 𝛂 + 𝛃𝟏 𝐂𝐎𝐌𝐏𝟏𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝐀𝐔𝐃𝐈𝐓𝐐𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝑹𝑶𝑨𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐑𝐎𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐅𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭

+ 𝛃𝟕𝐆𝐑𝐎𝐖𝐓𝐇𝐢𝐭 + 𝐞𝐢𝐭        (𝟏) 

( 𝐂𝐎𝐌𝐏𝟏𝐢𝐭)و  دا داصول،    تكاريف دروكار  مقاس  بمُعَحل( إرى  𝐀𝐆𝐄𝐍𝐂𝐘𝟏𝐢𝐭)قية تشير     
، (  De Franco et al.,2011راقتتا  رةموذج )  قتابليتت  درقودئم درمتتاريتت  رلمقتتا نت   تشتتتتتتتتتتتتتتير إرى

( (𝐀𝐔𝐃𝐈𝐓𝐐𝐢𝐭    ، تشتير إرى جوو  درمردجع(𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭  تشتير إرى نتتا  درردفع )  درماري م(𝑹𝑶𝑨𝐢𝐭 )
درعائح على ققولأ درملكي ،  مُعَحال ( تشتتير إرى 𝑹𝑶𝑬𝐢𝐭)درعائح على داصتتول،  مُعَحال تشتتير إرى 

 (𝐅𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭  ، تشتتير إرى قجم درشتترك )(𝐆𝐑𝐎𝐖𝐓𝐇𝐢𝐭 تشتتير إرى )نمو داصتتول رلشتترك ،   مُعَحل
 ( بةح درخطأ درعشودئ . 𝐞𝐢𝐭)يُبَيا ُ    

قوائم المماليمة للمقمارنمة على  لقمابليمة اليختلر التم ثير المعهوي  هما    ا تبمارالهموذج الثماني:    -2
 .البورصة المصريةبالشركات المقيدة  الملكية الإدارية  يا تلاف الوكالة ب تكاليف

 درلار : نسحد درةرض درثان  إقصائيا  م  خلال بةاي نموذج دلا دخلاا  يلم 
𝐀𝐆𝐄𝐍𝐂𝐘𝟏𝐢𝐭 = 𝛂 + 𝛃𝟏 𝐂𝐎𝐌𝐏𝟏𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝐌𝐎𝐒𝐢𝐭+𝛃𝟑𝐂𝐎𝐌𝐏𝟏 ∗ 𝐌𝐎𝐒𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐀𝐔𝐃𝐈𝐓𝐐𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭

+ 𝛃𝟔𝑹𝑶𝑨𝐢𝐭 + 𝛃𝟕𝐑𝐎𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟖𝐅𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟗𝐆𝐑𝐎𝐖𝐓𝐇𝐢𝐭 + 𝐞𝐢𝐭        (𝟐) 

𝐂𝐎𝐌𝐏𝟏)( إرى درملكي  دلإود ي ،  𝐌𝐎𝐒𝐢𝐭قية تشتتتتير)    ∗ 𝐌𝐎𝐒𝐢𝐭 درلةاعل  داثر( ترمد إرى 
  فقا  رما ستتتتبق  ،t  درةلر  خلال I رلشتتتترك   نتتتتتا  درملكي  دلإود ي دئم درماري  رلمقا ن   قابلي  درقو  بي 

 توصيف  ريال ملغيردت دراسة على درةسو درلار :   يتهاول الباحثسوث 
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  :التعريف الإجرائي لمتغيرات البحث 8-3-2
إستتتتلةاود  إرى نموذج  دراسة تلضتتتتم  ملغيردت درح دستتتت  ملغيرد  متتتتتلقلا   هو قابلي  درقودئم درماري    

لٌا  م  ملغيرد   تكتتاريف دروكتتارتت رلمقتتا نتت م  ملغيرد  تتتابعتتا   هو   حَّ   هو درملكيتت  دلإود يتت ،  مجموعتت  م  مُعتتَ
ف  هذد درجدي توصتتتتتتتتتيف  ريال ملغيردت دراسة كما   يتهاول الباحثدرملغيردت دررقابي م  ستتتتتتتتتوث 

 :يل 

 قابلية القوائم المالية للمقارنة: Independent Variableالمتغير المستقا  8-3-2-1

    )  ي ظا التحليا الأساسي(:أولا : 

يعلمح درااقة ف  رياستتتتته رملغير قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  ف   ل درلسليل داستتتتتاستتتتت  على     
 (،  ذرك على درةسو درلار :De Franco et al.,2011نموذج )

( ف  درعية  خلال فلر  درح دست ،  تقحير  iد،ت  ركل شترك  ) نسحد تقحير نموذج دلا الخطوة الأولى:
خلاربا ستتتتتتيلم تقحير معاملات درةظاك درمساستتتتتتب  درخاص بارشتتتتتترك ،  ذرك معارم درةموذج درل  م   

 م  خلال درمعاور  درلاري :
EARNINGSi,t = αi + βiRETURNi,t+ εi,t    (a) 

ف    (i)( تمثل صتتتتتاف  درر ، قبل درعةاصتتتتتر دلإستتتتتلثةائي  رلشتتتتترك  EARNINGSi,tقية أا )    
( إرى عائح  RETURNi,t( إرى در يم  درتتوري  رسقولأ درملكي  ف  بحدي  درةلر م كما يشتير )tدرةلر  )

( إرى αi(  ،)βi)( كمؤشتتتتتتتتتتتر ردقحدث دلإقلصتتتتتتتتتتتاوي ،  ترمد  tخلال درةلر  ) (i)ستتتتتتتتتتتبم درشتتتتتتتتتتترك  
كيف تةعك  داقحدث دلإقلصتتتتتاوي     تُبَيا  ُ (،  درل  i)رلةظاك درمساستتتتتب  رلشتتتتترك     درمعاملات درمقح  

 )درعائح( ف  درحخل درمساسب  )درر ،(.

( i( مشتتتتتتتتابب  رلشتتتتتتتترك  ) jيلم تقحير درعلاق  بي  دا  اح  درعودئح رشتتتتتتتترك  نظير  ) الخطوة الثانية:
 : ذرك ر يال درر ، درمساسب  درمقح   ذرك  فقا  رلمعاور  درلاري 

E(EARNINGS)i,i,t = âi  +B̂i RETURNi,t          (b) 

E(EARNINGS)i,j,t = â𝑗  +B̂i RETURNi,t        (c)  

 (tخلال درةلر  )  (i)تشثثثثيى الأر اح اثمق الأ لثش ك لأ شثثثثى ث     E(EARNINGS)i,i,tحيث  ن:       
م كما يرمد (tخلال درةلر  )  (i(،  عائح درشتتتتتتتتتتتتتترك  )i)ع ر الأنظمم الأ حمسثثثثلش لأ شثثثثى      ملاعت مد ا

E(EARNINGS)i,j,t     الأر اح اثمق الأ لثش ك لأ شثثثثى ث(j)  (  خلال درةلرt)  ع ر الأنظثمم   ملاعت ثمد اث

 .(tخلال درةلر  )( i(،  عائح درشرك  )j)الأ حمسلش لأ شى   
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يلم ريال و ج  قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  م  خلال در يم  درتتتتتتتتتتارا  رملوستتتتتتتتتا   الخطوة الثالثة:
 7ات درمطلق  رلتتا  ستةودت )فلر  درح دست (، ثم يلم قتتاب مجموع درةر لأ،  قتتملبا على  خللافدلا

  ذرك  فقا  رلمعاور  درلاري : 1- × ضرب درةاتف 
𝐶𝑂𝑀𝑃𝐴𝐶𝐶𝑇𝑖, 𝑗, 𝑡 = −1/7 + ∑ ǀ(𝐸(𝐸𝐴𝑅𝑁𝐼𝑁𝐺𝑆)𝑖, 𝑖, 𝑡 + 𝐸(𝐸𝐴𝑅𝑁𝐼𝑁𝐺𝑆)𝑖, 𝑗, 𝑡)ǀ𝑡

𝑡−7    (d) 

,𝐶𝑂𝑀𝑃𝐴𝐶𝐶𝑇𝑖  حي  ت ثل    𝑗, 𝑡 ( مؤشى قما ي  الألوائم الأ ملأي  لأ  لم ن  اين الأشى تينi(و ،)j  ) 

 يلم تطبيق درخطوتي  درثاني   درثارث  على جمي  درشركات ف  نة  درقطاع.  الخطوة الرابعة:

على درةرلأ بي     ب ةاي  : يلم تقحير و ج  قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  ركل شتتتتترك ، الخطوة الخامسممممة
درذي ير ا دا  اح بارعودئح،  ذرك م   نسحد نموذج دلا  استتتتتتتتتتتتلخحدكدا  اح درملوقع  ركل شتتتتتتتتتتتترك  ب

 خلال درمعاور  درلاري :
𝐶𝑂𝑀𝑃𝐴𝐶𝐶𝑇𝑖, 𝑗, 𝑡 =  ǀ 𝐸(𝐸𝐴𝑅𝑁𝐼𝑁𝐺𝑆)𝑖, 𝑖, 𝑡 − 𝐸(𝐸𝐴𝑅𝑁𝐼𝑁𝐺𝑆)𝑖, 𝑗, 𝑡 ǀ          (𝐸) 

,𝐶𝑂𝑀𝑃𝐴𝐶𝐶𝑇𝑖قية يلم إقلتتتتتتاب ملوستتتتتا ريم    𝑗, 𝑡   بي  درشتتتتترك   شتتتتتركات درعية ،  يتتتتتتلخحك هذد
درملوستتا كم يال إجمار  رمحى تودفق درقودئم درماري  رلشتترك  م  درقودئم درماري  رلشتتركات داخرى،  

 مما يوفر تقييما  كميا  رمتلوى درقابلي  رلمقا ن  ودخل درصةاع . 

 (:   الإفا يتحليا الثانيا : )  ي ظا 
(،  ذرك ر يال قابلي   Neel,2017إعلمح درااقة على نموذج )درلسليل دلإضتتتتتتتتتتتتاف   ف   ل      

بعض م    د تاتتتتتتتتتتاقا   ذرك (،  De Franco et al.,2011درقودئم درماري  رلمقا ن  بحلا م  نموذج )
  ;2021يوستتت م  ;2021أبو درعلام  ;2020درصتتتا ي،درح دستتتات درل  تم  ف  دربيئ  درمصتتتري  )

 :خلال درمعاور  درلاري  (  ذرك م 2022عل م

ACC 𝑖, 𝑡= αi + βiCF i,t+ εi,t  
,ACC 𝑖قية تشتير)    𝑡  إرى دلإستلسقاقات دلإجماري  مقتتوما  على در يم  درتتوري  رسقولأ درملكي )

( إرى صتتتتتتتتاف  درلحفقات درةقحي  م  أنشتتتتتتتتط  درلشتتتتتتتتغيل CFكما ترمد)،  𝑡 ة خلال درتتتتتتتتت   i رلشتتتتتتتترك
(  αi(  ،)βi)، كما تمثل  𝑡 ة خلال درتتتتت  i رلشتتتتركمقتتتتتموم  على در يم  درتتتتتوري  رسقولأ درملكي  
 (.i)إرى درمعاملات درمقح  رلةظاك درمساسب  رلشرك  

 :تكاليف الوكالة Dependent Variableالمتغيرالتابع  8-3-2-2
 ;Dalwai et al., 2021) تكاريف دروكار يدخر داوب درلمويل  بارعحيح م  درمقايي  ر يال     

Muñoz Mendoza et al., 2021،)  (  2022مسمحم  عبح دررقيم،  ;2021 و دستتتتتتتتتل  )عل م
أا ياربي  تلك درمقايي  إعلمحت على مقايي  يير مااشتتتتتتتتتر م    ويرى الباحث ف  دربيئ  درمصتتتتتتتتتري ،
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ف  و دستله على م ياستي  أستاستيي   هما داكثر شتيوعا   تحد لا  ف  داوبيات    يعتمد الباحث ستوث 
 درتابق ،  ذرك على درةسو درلار :

 Asset Utilization)داصتتول دستتلغلال   معحل  دستتلخحدك، ستتيلم   ي ظا التحليا الأسماسمي أولا :
Ratio) و  دا داصتتتتتتتتتتتتول،  يقال م  خلال قتتتتتتتتتتتتتم  إجمار  دلإيردودت إرى  بمعحل، أ  ما يعرث

هذد دنخةض بمعةى أنه كلما    ،لكاريف دروكار هذد درم يال م ياستا  عكتتيا  ر عحا إجمار  داصتول،  يُ 
عحك بذل درمحيري   هو    ،الأول:  رلتتببي  درلاريي ،  ذرك  تكاريف دروكار ذرك على ةياو   ولا   درمعحل

م م  عظا قبول مشتتر عات إستتلثما ي  لا تُ  ،ثانيا  دلإيردودت،   دنخةاض رلجبح درمطلوب مما يؤوي إرى 
 Dalwai et al., 2021; Muñoz Mendoza et al., 2021; Amin,Aثر   درمتتتتتاهمي  )

et al.2022). 

على نتتتتتتا  درمصتتتتتر فات درلشتتتتتغيلي    يعتمد الباحث، ستتتتتوث التحليا الإفممما يأما  ي ظا ثانيا :  
(Operation Expenses Ratio) َأستتاستتيي  رلكاريف دروكار ،   ي   ، قية تعك  تلك درةتتتا  بُعح

دستتتتتتتتتتلغلالا دلإود  ،  درذي قح يشتتتتتتتتتتير إرى  ل  بَ اارم فيه م  ق  ةر  أ  درمُ يلمثل ف  دلإنةالأ درمُ  ،أولهما
اا بةشتل  فيرت  ،وثانيهمادرمحيري  رلمود و رلسقيق مةاف  شتخصتي  على قتتاب مصتار، درمتتاهمي ،  

ع  درسوكم   عحك كةاي  على درمصر فات درلشغيلي ، مما يعك  ضَ    ٌ ارَ دلإود   ف  فرض  قاب  فَعَّ 
أا تلك درةتتتتا    يرى الباحث(، رذد  Luo et al. 2018درقرد دت دلإود ي  ف  تعظيم ريم  درشتتترك  )

هذه قال  توفر أود  كمي  رلقييم جوو  درسوكم ،  كةاي  درقرد دت دلإود ي  ف  إود   درمود و درماري ،  تُ 
درةتتتتتتتتتتا  م  خلال قاصتتتتتتتتتل قتتتتتتتتتتم  إجمار  درمصتتتتتتتتتر فات دربي ي ،  دلإود ي  درعام  على إجمار  

 Dalwai et al., 2021; Muñozم  بعض داوبيات )  د تاتتتتتتتتتتتتتاقا   ذرك   ،درتتتتتتتتتتتتتةوي  دلإيردودت 
Mendoza et al., 2021; Amin,A et al.2022)  مسمحم  عبح   ;2021 و دستتتتتتتتتتتل  )عل م

 ( ف  دربيئ  درمصري .2022دررقيم،

لٌ المتغير ال 8-3-2-3  الملكية الإدارية:  Moderator Variableمُعَدَّ
درلةةيذي  ودخل درشتتترك  ر يال  تُتتتتلخحك نتتتتا  داستتتبم درمملوك  بودستتتط  دلإود   درعليا أ  دلإود      

ح أقح درعودمل داستتتتتاستتتتي   أا درملكي  دلإود ي  تُعَ Schäuble,J,2019) درملكي  دلإود ي ،  يرج، )
 Arthur etدرل  قح تؤثر على قوكم  درشتركات،  هيكل درسودفد،  كةاي  إتخاذ درقرد دت،  يؤكح )

al. 2019  )  مصتتتتتتارسبم م  مصتتتتتتار، درمتتتتتتتاهمي  مما يحفعبم أا درمحيري  درماركوا تلقا ب  على
ةإرى إتخاذ قرد دت تُ  ،  قح توصتتتتتتتتتتتتتل ردود    م  درتتتتتتتتتتتتتتلوك دلإنلباةي    تَسَحَّ ريم  درشتتتتتتتتتتتتترك ،  م   عدَّ

(Aminadav and Papaioannou, 2020  إرى  جوو علاقتت  ررويتت  بي  درملكيتت  دلإود يتت )
( أا ةياو  درملكي  دلإود ي  Wang et al. 2019)يُبَيا ُ    جوو  درلقا ير درماري ،  ف  ذدت درتتيالأ  

 ل درساج  إرى آريات  قابي  مكلة .تكاريف دروكار ، قية تقل انخةاض ترتاا ب
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علمح على متتتتتلوى درملكي  دلإود ي  ( أا تأثير درملكي  دلإود ي  يSalehi et al.2022) يشتتتتير   
ة نتتتتتتتتتتتتبلبا، فعةح متتتتتتتتتتتتلويات معلحر  تُ  م  تكاريف دروكار ، بيةما عةح   تَسَحَّ تقا ب درمصتتتتتتتتتتتار،  عدَّ

أا تسقيق درلودةا ف  هيكل   يرى الباحثمتتتتلويات مرتةع  جحد  قح تؤوي إرى تسصتتتي  دلإود  ، رذد  
 عح أمرد  ضر  يا  رضماا كةاي  دلإود    تعظيم ريم  درشرك .درملكي  دلإود ي  يُ 

 :Control Variablesالمتغيرات الرقابية  8-3-2-4
تاسة درح دستتتتتت  درساري  ف  تأثير درملكي  دلإود ي  على درعلاق  بي  قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن     

تكتاريف  ،  قح تةتا ل أوب دروكار  عحو م  درملغيردت درل  يمك  أا تؤثر على  تكتاريف دروكار على  
 ;Schäuble,J,2019; Hassan et al., 2019; Fisher et al., 2019)مثل :  دروكار 

Dalwai et al., 2021;Salehi et al. 2020;Dalwai et al., 2021; ف  ضتتتتوي تلك  ،)
على أهم تلك درملغيردت رضتتتاا تأثير تلك درملغيردت على درعلاق    يعتمد الباحثدرح دستتتات ستتتوث 

دررف  درمار ،    سي  درشتتتترك ،  جوو  درمردجع م   دررئيتتتتتي  مسل دراسة،  تلضتتتتم  تلك درملغيردت:  
ف  درجدي درلار  عرضتتتتتتتتتتتتا  رمقايي  تلك   ويتهاول الباحثنمو درشتتتتتتتتتتتترك ،     قجم درشتتتتتتتتتتتترك ،  معحل

 .تكاريف دروكار درملغيردت،  درمبر    دي تةا ربا،  تةتير أثرها على 

 جودة المراجعة: -1
ثل  م ف  تقليل عحك تماتتتتتتاه  أا قجم مكل  درمردجع  يمك  أا يُ (  Schäuble,J,2019يشتتتتتير)   

م  قبتل   أا تلتك دا جسيت  قتح وُعمت     ويرى البماحمث،  دروكتارت  تكتاريف دنخةتاض درمعلومتات  م  ثم  
 درل  ،  Tran, 2022;Alsmady, 2022;Majeed and Yan,2022))  درعتحيتح م  دراتاقثي 

يمك    (BIG4)درشتتتتترك  اقح مكات  درمردجع  دركبرى    ا دخليلتتتتتتق م  نظري  دلإشتتتتتا   قية أا ت
أا يعمل كإشتتا   جيح  رلمتتتلثمري  تعك  جوو  دا  اح،  مةبا درقح   درلةبؤي  ربا مما يؤثر بشتتكل 

 Coffieبعض داوبيتات راقتا  رةظريت  دروكتارت  ) قتح  جتحت    ،دروكتارت تكتاريف   دنخةتاض إيجتاب  على  
and Bedi, 2019 Zhang, 2018)   أا قجم مكلت  درمردجعت  يةطوي على أثر يمك  إو دكته
 إستتتتتتتتتتتتتتلةاود  على درح دستتتتتتتتتتتتتتات   دروكار ،تكاريف    دنخةاض على تقليل عحك تماثل درمعلومات   ارلار   

( ف  1على ملغير  هم  يأخذ در يم  ) ب ةاي  ريال ملغير جوو  درمردجع   يمكن للبماحثدرتتتتتتتتتتتتتتتابق  
 ،  )صةر( بخلاث ذرك.(BIG 4)قار  كوا مكل  درمردجع  م  ضم  دا  ع  دركاا 

 الر ع المالي: -2
م  ق بتتل درعتتحيتتح م  دراتتاقثي     ((Free Cash Flowوُعمتت  نظريتت  درلتتحفقتتات درةقتتحيتت  درسر      

بأا  (  et al., 2021  Lee et al. 2017;Imhof et al. 2017;Muñoz Mendoza )مثل:
أا   (Salehi et al. 2020، قية يقلرح )رلملكي  دروكار تُخة ضا م  تكاريف  ةياو  نتتتتا  درحيوا 
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درلحفقات درةقحي  درسر  م  ستتتيطر  درمحيري    لاستتتلخلاص ار  عا أود  فَ تعلبر  دارلددك بتتتتحدو فودئح ثابل   
درذي  يتتتتتتتتتعوا رلسقيق مةاف  شتتتتتتتتخصتتتتتتتتي  قح لا تلودفق م  هحث تعظيم ريم  درمةشتتتتتتتتأ ،  ف  ذدت 

ح م  تعا ضتتتتتتات م ف  درسا تتتتتتتاه  أا ةياو  درحيوا يُ إرى (  Dalwai et al., 2021)يشتتتتتتيردرتتتتتتتيالأ  
دروكار  م  خلال تعديد درشتتتتتةافي ،  دلإشتتتتتردث،  درمردرا  درمتتتتتتلمر  على تصتتتتترفات دلإود   م  قبل 

درعلاق  بي  نتتتتتتتتتتتتا  دررف     دخلاا (  et al.,2021  Muñoz Mendoza قح أعاو )درمقرضتتتتتتتتتتتي ،  
درلمويل بارحيوا بارمقا ن      قح توصتتتتتتتتتتتل إرى أادروكار  م  مةظو  نظري  دروكار ،    كاريفدرمار   ت

ل م  تكتاريف دروكتارت  ف  قي  أنبتا تقلت  ،تكتاريف دروكتارت  رلتحيوا بتارلمويتل بتارملكيت  يؤوي إرى ةيتاو   
 درمرتاط  بارملكي .

( أا ةياو  نتتتتتتتتا  دررف  درمار  قح Chong et al., 2017)يُبَيا ُ   م  نظري  دلإشتتتتتتتا     د تاتتتتتتتتاقا       
قلل م  ح   دلإود   على تسقيق أ  اح متتتتتتتتتلقبلي ، مما يُ رستتتتتتتتل إشتتتتتتتتا   إيجابي  إرى درتتتتتتتتتولأ على قُ يُ 

د تاتتتتتتاقا   (  Schäuble,J,2019 قح أكح ) م  تكاريف دروكار  رلملكي ،  يَسُح  مخا ث درمتتتتتتلثمري ،  
أا هةاك متلوى أمثل م  درحيوا يج  تس يقه    على  (Trade off Theoryدرمةاضل  )  م  نظري 

إرى أا (  Amin,A et al.2022)ر  ةاو  بأقل تكلة ،  ف  ذدت درتتتتتتيالأ يشتتتتتيرلسقيق أقصتتتتتى دستتتتتل
م  قح تم ريال   تكاريف دروكار  رلحيوا م  تكاريف دروكار  رلملكي ،   يَسُحا  لعلح  نتتا  دررف  درمار  درمُ 

 لغير م  خلال نتا  درحيوا إرى إجمار  داصول.هذد درمُ 

 :ربحية الشركة -3
مك  أا يؤثر  ي أا أودي درشترك  درمار  يُ خلاا  داوب درسار  على درمتتلويي  درةظري  دلا  رُ ظب  يُ    

  دخلبردرمصتتتتتار، بي  درمحيري   درمتتتتتتاهمي ،  قح    ات على متتتتتتلوى درلكاريف درةاشتتتتتئ  ع  تعا ضتتتتت
داوبيات درتتابق  أا هةاك    رُ ظب  دروكار ،  تُ تكاريف  درااقثوا بشتكل مكث  أثر   سي  درشترك  على  

 تكاريف دروكار تقلرح أا  ،وجهة الهظر الأولىقية أا  جبل  نظر ملةافتتتتلي  ع  تلك درعلاق ،  
 ;Chong et al., 2017;Hasan, 2020) مثل:ر س  )ف  درشتتتتتتتتتتتركات درمُ   دقلمالا  تكوا أقل 

Fisher et al., 2019; Hassan et al., 2019   قية تعك    سي  درشتتتتتترك  محى فاعلي )
  رمُعتحل  جوو تتأثير موجت     وجهمة الهظر الثمانيمة  تُبَيا  ُ مود وهتا،  ف  درمقتابتل   دستتتتتتتتتتتتتتلختحدكدلإود   ف  

داصتتتتتتتتتتتتتتول،   على  على     مُعتتتتتتتحلدرعتتتتتتتائتتتتتتتح  درملكيتتتتتتت   ققولأ  على  دروكتتتتتتتارتتتتتتت درعتتتتتتتائتتتتتتتح   تكتتتتتتتاريف 
(Schäuble,J,2019  ،) أا درشتتتركات ذدت درر سي  درمرتةع   تم تةتتتتير تلك درةليج  دستتتلةاود  إرى

فق درةقحي درسر فتترت تلك م  نظري  درلح  د تاتتاقا  تلميد بوجوو تحفقات نقحي  قر  أكبر م  ييرها،   
، ROA))درعائح على داصتتتول  مُعحر على كلا م     دلاعلماو رروي  تلك درعلاق م  قح تم   درح دستتت 

 م ف  ريال   سي  درشرك .(ROE)درعائح على ققولأ درملكي    
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 حجم الشركة: -4
قح وُعم  م  قبل درعحيح  تكاريف دروكار أا دا جسي  بأا ةياو  قجم درشتتتتترك  يؤوي إرى ةياو     

م  داوبيات درتتتتتتتتابق ،  تلتتتتتتتتق تلك دا جسي  م  نظري  دروكار  بتتتتتتتتب  صتتتتتتتعو   مردرا  كل م  
ةدرمتتتتتتتتتاهمي   درتتتتتتتتتولأ رلمحيري ،  قح  ( تلك درةقط   أكح على أا Dalwai et al., 2021) عدَّ

خاصتتتتتتت   إذد كان  أجو   قودفد درمحيري   ،تكاريف دروكار ةياو  قجم درشتتتتتتترك  قح يؤوي إرى ةياو  
مااشتتتتر بلعظيم ثر   درمتتتتتاهمي ،  ف  هذه   د تاا تعلمح بشتتتتكل أستتتتاستتتت  على قجم درشتتتترك  و ا 

إقلصتاويا    جحي   رللوست  ف  دلإستلثما دت قلى  رو كان  يير مُ  ا  درسار  قح يكوا رحى درمحيري  ودفع
ر س  رلمتتاهمي ،  ذرك ببحث ةياو  قجم درشترك   تعظيم مكاستببم درشتخصتي ،  أ برت يير مُ أ  

( أا درشتتركات Chong et al., 2017;Muñoz Mendoza et al., 2021) بعض درح دستتات 
هذه دامودل دستتتتتتتتتتتتتتلغلال دركبير  ياراا  ما تمللك تحفقات نقحي  قر  كبير ، مما قح يحف  درمحيري  إرى 

 دروكار .تكاريف ف  مشر عات ذدت صاف  ريم  قاري  سارا  مما يديح م  

 ;Al-Gamrh et al. 2020 على درة يض م  درح دستتات درتتتابق ، توصتتل بعض درااقثي  )   
Hasan and Habib 2020  تةخةض ف  درشتتتتتتتتتتتتتتركتات دركبير  قيتة    تكتاريف دروكتارت ( إرى أا

رج، تلك درح دستتات أا درشتتركات دركبير    ما يكوا رحيبا آريات قوكم  قوي  مثل رجاا درمردجع ، تُ 
تكاريف  ض م  خة  تتتتتتتتتتتبم ف  درسح م  تعا ض درمصتتتتتتتتتتار، بي  درمتتتتتتتتتتتاهمي   درمحيري   تُ مما قح يُ 
درلويا يلم    دستتتتتتتتتتتتتلخحدكبل أستتتتتتتتتتتتتودلأ درمال،  قح تم  لابع    قاب  م  ق  ، كما أنبا تودجه عاو   مُ دروكار 

 درطبيع  رسجم داصول ر يال قجم درشرك .

 الشركة:نمو  عدلم -5
( أا درشتتتتتتتتتتتتتتركات ف   ل فرص نمو كبير  يلدديح ببا تعا ضتتتتتتتتتتتتتتات  Luo et al. 2018يرى )   

( بأا عحك تماثل  Chong et al., 2017دروكار ،  يلتتتتتتتتتتق ذرك م  ما توصتتتتتتتتتل  إريه و دستتتتتتتتت  )
درمعلومات يلأثر موجاا  بةرص درةمو قية يرتاا درةمو دركبير رسصتتتتتتتتول بدياو  درلعقيح درلشتتتتتتتتغيل   

( على رروي  درعلاق  بي  عحك تماثل درمعلومات Schäuble,J,2019 دلإود ي رلشتتتتتترك ،  يؤكح )
بتتتتتتتتتتتتتتتبت  أا متحيري درشتتتتتتتتتتتتتتركتات رتحيبم معلومتات أكثر  أولأ مقتا نت  بتارمعلومتات    ،تكتاريف دروكتارت   

 درمُلاك درتتولأ، مما يلي، ربم فرصت  إتخاذ قرد دت قح لا تلماشتى م  مصتار،   درمُلاكدرملاق  رحى 
درعكتت  قية يجح درمتتلثمري  صتعو   ف  تقييم داودي درس يق     خلاا بالإضتاف  رظبو  مشتكل  دلا

 رلشرك .

 Schäuble,J,2019;Dalwai et al., 2021; Muñoz م  ناقي  أخرى  جح كل م  )   
Mendoza et al., 2021 درةمو   معتحلات تكوا أقتل ف  درشتتتتتتتتتتتتتتركتات ذدت    تكتاريف دروكتارت ( أا
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درمرتةع ،  تقلرح تلك درةليج  أا درشتتتركات ف   ل ةياو  داصتتتول  درمحعوم  بأريات قوكم  قوي  
دستتتتتتتلغلال  تتتتتتتت َ دروكار  م  خلال تعديد درشتتتتتتتةافي   قُ تكاريف  ار  قح يتتتتتتتتبم ذرك ف  درسح م    فعا 

 يوضتتتتتت، جح ل   صتتتتتتول،ريال هذد درملغير م  خلال درلغير ف  قجم دا  ويمكن للباحثمود وها،  
 (  صةا  رملغيردت دراسة،  درلعريف دلإجردئ  ربا.2 قم )

 الدراسة  متغيرات توصيف( 2جدول رقم )
 المتغيرات 

 قياسه 
 رمز المتغير إسم المتغير

 المتغير المستقل:

 قابلية القوائم المالية للمقارنة 

   في ظل التحليل الأساسي

COMP1 
 . (De Franco et al.,2011نموذج )

التحليل  في ظل 

 COMP2الإضافي
 (. Neel,2017نموذج )

 المتغير التابع: 

 تكاليف الوكالة 

في ظل التحليل الأساسي  

AGENCY1 
 بنسبة إجمالي الإيرادات إلى إجمالي الأصول. 

  التحليل الإضافيفي ظل 

AGENCY2 
 . الإيراداتبنسبة إجمالي المصروفات البيعية والإدارية إلى إجمالي 

 :مُعدََّلٌ المتغير ال 

  الملكية الإدارية 
العليا أو الإدارة التنفيذية إلى  نسبة الأسهم المملوكة بواسطة الإدارة  

 إجمالي عدد الأسهم. 

 المتغيرات الرقابية: 

 AUDITQ جودة المراجعة )حجم المكتب(
( إذا كانت الشركة ترُاجع من قبل  1من خلال متغير وهمي يأخذ القيمة )

 ، و)صفر( بخلاف ذلك. BIG4أحد مكاتب المراجعة الكبار 

 إجمالي الأصول. متوسط بنسبة إجمالي الديون إلى   LEV الرفع المالي 

 ربحية الشركة 
ROA  إجمالي الأصولمتوسط   بعد الضريبة إلى الربحبنسبة صافي . 

ROE  متوسط إجمالي حقوق المساهمين  بعد الضريبة إلى الربحبنسبة صافي . 

 سنة. باللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول في نهاية كل   FSIZE حجم الشركة 

 بنسبة التغير في إجمالي الأصول.  GROWTH نمو الأصول  مُعدََّلٌ 

 أدوات وإجراءات الدراسة التطبيقية: 8-4

  على دربيانات درةعلي م  درثانوي  درود و  بارقودئم  الاعلماو ب قام الباحثبشتتتتتتأا أو دت درح دستتتتتت  فقح     
 دلإيضتتتاقات درملمم  رشتتتركات درعية ،  تقا ير مجار  دلإود  ،  قح تم درسصتتتول على هذه   درماري 

دربيانات م  عح  مصتاو  أهمبا موق  مااشتر مصتر،  درمعلومات درملاق  على درمودق  دلإركلر ني   
رلشتتتتتركاتم  موق  دربو صتتتتت  درمصتتتتتري ،  شتتتتترك  مصتتتتتر رةشتتتتتر درمعلومات،  فيما يلعلق بإجرديدت 

ح تم عمل تسليل رمسلوى درلقا ير درماري   يير درماري  رلجبيد دربيانات درمطلو  ،  ذرك درح دستتتت  فق
 ببحث ريال ريم ملغيردت درح دس .

 أدوات التحليا الإحصائي: 8-5
على دلإقصتتتايدت دروصتتتفي  رلسليل درخصتتتائ  داستتتاستتتي  رملغيردت درح دستتت  مثل   دلاعلماو تم     

   تاا معامل دلا  دستتتلخحدكدروستتتا درستتتتاب ،  دلإنسردث درم يا ي،  أونى  أقصتتتى ريم ،  كذرك تم  
Person  دستتتتتتتلخحدكدراسة فقح تم   فرضتتتتتتت   خلاا بي  ملغيردت درح دستتتتتتت ،  لا   تاا ر يال محى دلا 
نظرد   Regression)   (Panel Data Linearأستلوب   استلخحدكو بلعحا درخط  درمُ  نسحد نماذج دلا
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(   2014( شتترك  خلال درةلر  م  )112بيانات عية  مكون  م  )ركوا بيانات درح دستت  تعلمح على  
(،  يمك   E-View10برنامف )  استتتتتتلخحدك(،  قح تم تشتتتتتتغيل درةماذج دلإقصتتتتتتائي  ب2020 قلى )

 عرض نلائف درح دس  درلطبي ي  على درةسو درلار :

 نتائج الإحصاءات الوصفية: 8-5-1
دلإقصتتتتتائ  رلملغيردت م  قية كل م  أصتتتتتغر،  أكبر ريم ، ( دروصتتتتت  3درجح ل  قم )يُبَيا ُ      

قابلي  رلمقا ن  دربر دلإقصتتتتتتتتتايدت دروصتتتتتتتتتفي  أا ملوستتتتتتتتتا  ظ   درملوستتتتتتتتتا،  دلإنسردث درم يا ي،  تُ 
(COMP1 ُدرم  ،) َقتتاستتتتتتتتتتتتتتت( م  خلال نموذج  De Franco et al.,2011  يبلم )(-0.164  )

ه على تركد شتتتركات درعية  قول درملوستتتا درستتتتاب   دنخةاضتتت(،  يحل 0.087بإنسردث م يا ي )
(،  يمك   0.031-)( إرى 0.752-) هو ما يعة  إعلاا ه ملغيرد  أقل تشتتتتتتللا ،   محى يلرد ح بي   

(،  درمقتاستتتتتتتتتتتتتت  م  خلال نموذج COMP2ملاقظت  أا ملوستتتتتتتتتتتتتتا قتابليت  درقودئم درمتاريت  رلمقتا نت  )
(Neel,2017  يتبتلتم  )(0.142( بتيت   يتلترد ح  )0.002(،   تمتتتتتتتحى  إرتى  (،  إنتستردث 1.723( 

ريم  دلإنسردث درم يا ي ع  ريم  درملوستتتتتتا درستتتتتتتاب ،    د تةاع(،  يلاقظ 0.171م يا ي يبلم )
 يلاقظ أا تلك درةتتتت  ملتتتتق  م  درعحيح م   هو ما يشتتتير لإقلماري  إعلاا ه ملغيرد  أكثر تشتتتللا ،  

أبو    ;2021يوستتتتتت ،  ;2020درسوشتتتتتت ،  درح دستتتتتتات درل  تم  ف  بيئ  داعمال درمصتتتتتتري  ) مثل:
 (.2022عل ،; 2021،درعلا

 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة  (3جدول رقم )
 إحصاءات وصفية لمتغيرات الدراسة المتصلة 

Variables Observations Min Max Mean Std. Dev. 

COMP1 784 -0.752 -0.031 -0.164 0.087 

COMP2 784 0.002 1.723 0.142 0.171 

MOS 784 0.000 76.000  0.275 3.283 

LEV 784 0.005 0.936 0.421 0.225 

ROA 784 -0.279 0.349 0.046 0.075 

ROE 784 2.934 0.998 0.077 0.234 

FSIZE 784 10.509 18.585 13.861 1.958 

GROWTH 784 -1.000 2.587 0.1222 0.312 

AGENCY1 784 0.001 5.178 0.491 0.402 

AGENCY2 784  0.101 0.743 0.361 1.088 

 إحصاءات وصفية لمتغيرات الدراسة  المنفصلة 

dummy variables Observations 
عدد الشركات التي تراجع 

 BIG4  من قبل

عدد الشركات التي تراجع من  

 BIG4  مكانب بخلاف

AUDITQ 784 
390 394 

49.8% 50.2% 

(، AGENCY1و  دا داصتتتتتتتتتتتتتتول )  معحلاستتتتتتتتتتتتتت  م  خلال قَ  درمُ  دروكار لكاريف   فيما يلعلق ب   
أا تلك درةتتتتتتتا  تعك     ويرى الباحث(،  0.491و  دا داصتتتتتتول يبلم )  معحليلاقظ أا ملوستتتتتتا  

( يجعل 0.402دلإنسردث درم يا ي )  د تةاع، كما أا  دسلغلال داصولكةاي  دلإود   ف    دنخةاض 
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(،  5.178(،  )0.001يلاقظ  جوو محى  دستتتتتتتت  يلرد ح ما بي  )لا ، كما  هذد درملغير أكثر تشتتتتتتتتلُ 
(،  هو نتتتا  درمصتتر فات درلشتتغيلي  إرى AGENCY2) لكاريف دروكار م يال درثان  ر  ارةتتتا  رل
( بإنسردث  0.361تشتير درةلائف أا ملوستا نتتا  درمصتر فات درلشتغيلي  يبلم )  دلإيردودت،إجمار  
( كمتتا يلاقظ أيضتتتتتتتتتتتتتتتا   جوو تةتتا ت كبير ربتتذد درملغير قيتتة يبلم أونى ريمتت   1.088م يتتا ي )

 (.0.743( بيةما كاا درسح داقصى )0.101)

لٌ    ارةتتا  رلملغير در    ( يلضت، أا درملكي  دلإود ي  رلشتركات درممثل  MOSدرملكي  دلإود ي  )مُعَحَّ
ممتا يتحل على  جوو تةتا ت كبير،  ذرتك  ،(%76( إرى )0.000ف  عيةت  دراستة تلرد ح متا بي  )

مما يشتتتتتتتتتتير إرى إقلماري  إعلاا ه    ،(3.283(،   إنسردث م يا ي يبلم )%27.5بملوستتتتتتتتتتا يبلم )
  إنطودئه على ريم شاذ . ،ملغيرد  أكثر تشللا  

(، كما أا 0.421أا ملوستتتتا نتتتتتا  دررف  درمار  تبلم )  لُبَيا  ُ  فيما يخ  درملغيردت دررقابي ، ي   
( على درلودر   هى 0.077،    0.046ملوستتتا درعائح على داصتتتول  درعائح على ققولأ درملكي  )

( تقرياا ،  13.861نتتتتا  مةخةضتتت ، بيةما يبلم ملوستتتا قجم درشتتترك  مقاستتت  بارلويا يلم درطبيع  )
 درح دس ( م  عية   %49.8)  نتا ( تقرياا ، كما يلاقظ أا  0.12درةمو ف  داصول ) معحل يبلم  

 .((BIG 4يلم مردجع  قودئمبا درماري  م  قبل مكات  درمردجع  دركاا 

 :رتباطنتائج تحليا الا  8-5-2
بي  ملغيردت درتح دستتتتتتتتتتتتتت ، تم    (Univariate Correlation)اويت   د،قتُ   تاتا رلسليتل علاقتات دلا   

كما هو موضتتتتتت،   Person Correlation Matrix))بيرستتتتتتوا     تاا على مصتتتتتتةوف  دلا  دلاعلماو 
مك  أا تظبر أقتل م  درمتتتتتتتتتتتتتتتلوى درتذي يُ    تاتا أا معتاملات دلا  يجمد البماحمثو (،  4بتارجتح ل  قم )

( درتختطت   دلإةو دج  مشتتتتتتتتتتتتتتتكتلتتتتتتت   )(Multicollinearityمتعتتتتتتته  هتو  درتمتتتتتتتتتتتتتتتتلتوى  (  0.80،  هتتتتتتتذد 
(Gujarati,2003 قيتة أا أكبر معتامتل ) درعتائتح على داصتتتتتتتتتتتتتتول مُعتحل كتاا بي  ملغيري   د تاتا
(ROA ،)معحل   (  درعائح على ققولأ درملكيROE)، ( يلضتتتتتتتتتت، أيضتتتتتتتتتتا   جوو 0.69 قح بلم  ،)

و  دا     معتتحل(،  COMP1ررويتت  ذدت ولارتت  بي  قتتابليتت  درقودئم درمتتاريتت  رلمقتتا نتت  )  د تاتتا علاقتت   
   تاتا ( قيتة بلغت  ريمت  معتامتل دلاAGENC1)  لكتاريف دروكتارت داصتتتتتتتتتتتتتتول كم يتال عكتتتتتتتتتتتتتتت  ر

ف  درشركات   تكاريف دروكار   دنخةاض ،  هو ما يعة   %1)معةوي  أقل م  )( عةح متلوى  0.37)
م  ةياو  قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن ، كما يلاقظ  جوو علاق  سلبي  معةوي  عةح متلوى أقل م  

( ممتتا يعة  أا ةيتتاو  AGENC2)  لكتتاريف دروكتتارتت (،  درم يتتال درثتتان  رCOMP1( بي  )1%)
 .تكاريف دروكار خةض م  مصا يف درلشغيل،  م  ثم درسح م  قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  تُ 
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(،  هو درم يتال دربتحيتل رلقتابليت  رلمقتا نت  ف   تل COMP2)ملغيركمتا تشتتتتتتتتتتتتتتير درةلتائف إرى أا     
(،  ه  نليج   AGENC2(،  عكتتتتتتتتتتتتتتتيتا  م  )AGENC1مرتاا ررويتا  م  )درلسليتل دلإضتتتتتتتتتتتتتتاف   
( أا درملكيت   4م  درجتح ل  قم )  لُبَيا  ُ داستتتتتتتتتتتتتتاستتتتتتتتتتتتتت  رلقتابليت  رلمقتا نت ، كمتا يملطتابقت  م  درم يتال  

و  دا داصتتتتتتتتول،  درمُتتتتتتتتتلخحك  بمعحل(  %5دلإود ي  ترتاا إيجابيا  عةح متتتتتتتتتلوى معةوي  أقل م  )
م    تُخَةا ضُ   يعة  أا ةياو  درملكي  دلإود ي  ( مما  AGENC1) لكاريف دروكار كم يال عكتتتتتتتتتت  ر

لكتاريف  بي  درملكيت  دلإود يت   درم يتال درثتان  ر  د تاتا تكتاريف دروكتارت ، كمتا يلضتتتتتتتتتتتتتت، عتحك  جوو  
 (. AGENC2) دروكار 

 المتغيرات  بين للعلاقة )بيرسون(  رتباطلاا  مصفوفة (4جدول رقم )

 10%معنوي عند  *، و 5%معنوي عند **،و  1%معنوي عند  ***ملاحظة       
تشتتتتتتتتتتتتتتير درةلتتائف إرى  جوو علاقتت  ررويتت  ذدت ولارتت  معةويتت     ، فيمتتا يخ  درملغيردت دررقتتابيتت    

ظبر ، ف  قي  تُ لكاريف دروكار و  دا داصتول كم يال عكتت  ر  معحلرجمي  درملغيردت دررقابي  
لكتاريف درةلتائف عتحك  جوو علاقت  ركتل م  درردفعته درمتاريت ،  قجم درشتتتتتتتتتتتتتتركت  على درملغير درثتان  ر

  لُبَيا  ُ ، كما يدلإيردودت (،  درمقال م  خلال نتتتتتتتتا  مصتتتتتتتا يف درلشتتتتتتتغيل إرى AGENC2) دروكار 
( ف  قي  توجتتح علاقتت  ستتتتتتتتتتتتتتلبيتت  بي  كتتل م  AGENC2)(،  ROA جوو علاقتت  ررويتت  بي  )

(ROE ،)معحل   ( نمو داصولGROWTH)(  1عةح متلوى معةوي  أقل م%.) 
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Variables 

          
1 

----- 

COMP1  

         
1 

----- 

-0.13 

(0.00) 

COMP2 

        
1 

----- 

-0.01 

(0.98) 

-0.01 

(0.92) 

MOS 

       
1 

----- 

-0.06 

(0.14) 

0.01 

(0.81) 

0.09 

(0.03) 

AUDITQ 

      
1 

----- 

0.39 

(0.00) 

-0.05 

(0.25) 

0.05 

(0.22) 

0.05 

(0.29) 

LEV 

     
1 

----- 

-0.13 

(0.00) 

0.10 

(0.00) 

0.04 

(0.40) 

-0.02 

(0.69) 

0.28 

(0.00) 

ROA  

    
1 

----- 

0.69 

(0.00) 

-0.02 

(0.60) 

0.07 

(0.20) 

0.01 

(0.05) 

0.02 

(0.09) 

0.26 

(0.00) 

ROE  

   
1 

----- 

0.02 

(0.70) 

0.09 

(0.00) 

0.56 

(0.00) 

0.53 

(0.12) 

0.07 

(0.03) 

0.02 

(0.70) 

0.01 

(0.93) 

FSIZE  

  
1 

----- 

0.10 

(0.01) 

0.22 

(0.00) 

0.25 

(0.00) 

0.21 

(0.00) 

0.14 

(0.80) 

-0.01 

(0.05) 

0.16 

(0.00) 

0.08 

(0.05) 

GROWTH 

 
1 

----- 

0.12 

(0.00) 

0.10 

(0.01) 

0.10 

(0.00) 

0.34 

(0.00) 

0.05 

(0.00) 

0.20 

(0.05) 

0.06 

(0.05) 

0.08 

(0.05) 

0.37 

(0.00) 

AGENCY1 

1 

----- 

0.09 

(0.00) 

-0.01 

(0.00) 

-0.01 

(0.30) 

-0.10 

(0.00) 

0.21 

(0.00) 

0.02 

(0.70) 

0.02 

(0.80) 

-0.01 

(0.88) 

-0.01 

(0.05) 

-0.09 

(0.00) 

AGENCY2 
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  رفي البحث  ي ظا التحليا الأساسي: ا تبارنتائج  8-5-3
عليبتتا    دلاعلمتتتاو لعتتتحو درل  تم  درمُ   نستتتحد ( مقتتتا نتت  بي  نلتتتائف نموذج  دلا5درجتتتح ل  قم )يُبَيا ُ      

  فرض  دراسة. لاخلاا 

 ( الأساسي التحليلفي ظل ) والثاني الأول الفرض اختبار نتائج  (5جدول رقم )

 10%معنوي عند  *، و 5%معنوي عند **،و  1%معنوي عند  ***ملاحظة 
 :H1ات الإحصائية للترض الأول  تبار أولا : نتائج الا

، تكاريف دروكار أثر قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  على    دخلاا إستتتتتتتتتتتلبحث درةرض دا ل رلاسة    
 هتتتذد درةرض إقصتتتتتتتتتتتتتتتتتائيتتتا  تم إعتتتاو  صتتتتتتتتتتتتتتيتتتايلتتته ف  صتتتتتتتتتتتتتتو   فرض عتتتحك كمتتتا يل :   خلاتتتا  لا

H0 ي الشركات المقيدة بالبورصة   تكاليف الوكالة: لا تؤثر قابلية القوائم المالية للمقارنة على 
  المصرية.

دت ف  دخلاا  على ثلاث     الاعلماو قاك درااقة بارلسقق م  درةموذج دافضتتتتتتتتتتتتتل رلمثيل دربيانات ب   
 Lagrange Multiplier)دخلاا ( أا  5درةلائف بارجح ل  قم )  رُ بَ ظ  (،  تَ E-Views 10برنامف )
Tests(  رمقا ن  درةموذج درلجميع )Pooled OLS)  (  بةموذج درلأثيردت درعشتتتتودئيRandom-

Effect Penal model)   أا درةموذج درلجميع  هو دافضتتتتتتتتتتل رلمثيل دربيانات قية أا در يم ،

بعد إضافة  الفرض الثاني  اختبارنتائج 

 في ظل التحليل الأساسي  مُعدََّلٌ المتغير ال 

 (   2نموذج رقم )

Depend var: Agencycost1 

قبل إضافة  الفرض الأول   اختبارنتائج 

 في ظل التحليل الأساسي  مُعدََّلٌ المتغير ال 

 (  1نموذج رقم )

Depend var: Agencycost1 

Variables 

VIF t-stat Coeff. VIF t-stat Coeff. 
--- 5.5756 1.6621 ------ 5.6091 1.6955 C 

1.15 7.4686 0.1186*** 1.16 3.5595 0.0302*** COMP1 

1.00 3.3785 0.0235*** ------ ------ ------ MOS 

--- 3.7375 0.2691*** ------ ------ ------ COMP1*MOS 

1.01 0.0666 0.0024 1.06 0.3789 0.0139 AUDITQ 

1.44 2.6999 0.2403*** 1.44 2.2337 0.2002** LEV 

1.94 10.079 1.8319*** 1.95 9.4832 1.7372*** ROA 

1.71 4.6451 0.21286*** 1.72 4.6332 0.2156*** ROE 

1.32 -4.3035 -0.0962*** 1.32 -4.3019 -0.0976*** FSIZE 

1.23 4.3877 0.1092*** 1.24 4.2140 0.1065*** GROWTH 

 
 

941.90*** 

Random 
  

952.167*** 

Random 

Lagrange Multiplier Tests(P-value) 

Pooled/Random 

  
37.365*** 

Fixed 
  

36.285*** 

Fixed 

Wald test value (P-value) 

Pooled/Fixed 

  
38.474*** 

Fixed 
  

33.113*** 

Fixed 

Hausman Test value (P-value) 

Fixed/Random 

  0.901   0.806 R-squared 

  0.881   0.787 Adjusted R-squared 

  47.650***   47.115*** F-statistic (P-value) 

  1.540   1.571 Durbin-Watson 
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(،  فيما يلعلق بلطبيق  0.05( أقل م  ريم  متتتتتتتتتتتتلوى درمعةوي  )P-Value)  خلاا دلإقلماري  رلا
(،  ذك رلمقا ن  Wald Test(،  هو يعرث أيضتتا  بأستتم )Redundant Fixed Effect)  دخلاا 

 Fixed-Effects panel،  نموذج درلأثيردت درثابل  )(Pooled OLSبي  درةموذج درلجميع  )
modelدرةلتائف أا نموذج درلتأثيردت درثتابلت  هو دافضتتتتتتتتتتتتتتل قيتة بلغت  در يمت  دلإقلمتاريت     لُبَيا  ُ (، ف

  درلتأثيردت ( رمقتا نت  نموذج  Hausman Test)  دخلاتا (،  أخيرد  تشتتتتتتتتتتتتتتير نلتائف  0.00)  خلاتا رلا
ردت درثابل  هو دافضتتتتتتتتتتتتتل ف  تمثيل بيانات  يدرعشتتتتتتتتتتتتتودئي  بةموذج درلأثيردت درثابل ، أا نموذج درلأث

 (.%5( أقل م  )P-Value) خلاا درح دس  اا در يم  دلإقلماري  رلا

أستتتتتتتتتتتتتتلوب   البماحمث  اسمممممممممتخمدم،  نستحد تسليتل دلا  لافلردضتتتتتتتتتتتتتتات متحى ملائمت  دربيتانتات   خلاتا  لا   
(Durbin-Watson) د تاتتا عتتحك  جوو مشتتتتتتتتتتتتتتكلتت     خلاتتا لا  (  ذدتAutocorrelation   ،) ُ  تُبَيا  

(  ه  تقتل ع  در يمت  درجتح ريت ،   تذرتك 1.571)  (Durbin-Watsonدرةلتائف أا ريمت  معتامتل )
(م  رضماا  saunders et al.,2006ذدت  )  د تاا يلم قبول درةرض درصةري بعحك  جوو مشكل   

على عتامتل درلاتاي     إعتممد البماحمث(  Multicollinearityعتحك  جوو مشتتتتتتتتتتتتتتكلت  دلإةو دج درخط  )
وجد ( ركل ملغير م  ملغيردت درةموذج،  قح Variance Inflation Factor( )VIFدرلضتتتخم  )
ظبر معه مشتتتتتتتتتكل  دلإةو دج بكثير م  درمتتتتتتتتتتلوى درذي يمك  أا ت  ا تلك درمعاملات أقلإ  الباحث

قية أا أكبر معامل تبلم ريمله    ،(hair et al.,2005( )10درخط ،  هذد درمتتتتتتتتتلوى أقل م  )
مشتتاكل  أي و ا  نسحد نماذج دلا  دستتلخحدكتسقق أهم شتتر    يرى الباحث  ،على ذرك  ب ةاي  (  1.95)

 على درةسو درلار : نسحد عرض نلائف تسليل دلا ويمكن للباحثقح تؤثر ف  نلائجه، 

( أا درةموذج معةوي، قيتتتة أا 5 قم )  بتتتارجتتتح لرلةموذج دا ل    نستتتحد نلتتتائف تسليتتتل دلا  تُبَيا  ُ    
بَرُ (، كما  0.00( بلم )Sigمتتتتتتتتتتتتتتلوى درمعةوي  ) لٌ معامل درلسحيح دردرةلائف أا  تَظ   ).2RAdj(مُعَحَّ

( م  %78.7على تةتتتتتتتتتتتتتتير ) با الباحثقِ تتتتتتتتتتتتتتلخحك م   ح   درةموذج درمُ (،  هو يعك  قُ 0.787)
و  دا داصتتتتتول رلشتتتتتركات درممثل  ف   معحل،  درمُقاستتتتت  م  خلال تكاريف دروكار ات ف  خللافدلا

على درةموذج   دلاعلماو رج  إرى  درلةتيري  رلةموذج قح يح درمقح    أا تددي  ويرى الباحثعية  دراسة،  
  ذ  درلأثيردت درثابل .

بَركمتا     ،  ذرتك تكتاريف دروكتارت درةلتائف  جوو تتأثير معةوي رقتابليت  درقودئم درمتاريت  رلمقتا نت  على  تَظ 
القمائما    H1لميا يتم ر   العمدم الأول وقبول الترض البمديما  (  %1عةتح ريمت  إقلمتاريت  أقتل م  )

لشمممممركات المقيدة بالبورصمممممة  ي ا تكاليف الوكالةتؤثر قابلية القوائم المالية للمقارنة على   :ب ن
(،  هو ما يعة  أا ةياو  قابلي   B=0.0302هذه درعلاق  فب  موجا  )  دتجاه،  أما بشأا  المصرية

( نظرد   تكاريف دروكار   دنخةاض أي و  دا داصتتتتتتتول )  معحلدرقودئم درماري  رلمقا ن  تؤوي إرى ةياو  
ياربي  درح دستات درل  تةا ر  و دست  ،  تلتتق تلك درةليج  م  لكاريف دروكار ركونه م ياستا  عكتتيا  ر
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و دستتتتت  أهمي  قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن   تأثيرها  تلك درعلاق  بصتتتتتو   ضتتتتتمةي ،  ذرك م  خلال 
 Kim et al., 2021 ;Majeed and Yan,2022 Imhof et) على متتلخحم  درقودئم درماري 

al. 2022; Majeed and Yan,2022)  ،درتلب  رقابلي  درقودئم درماري  أا درلأثير    ويرى الباحث
رلمقا ن  على تكاريف دروكار  يُمك  تةتتتتتتتتتيره م  خلال دعلاا  درقابلي  رلمقا ن  بمثاب  مؤشتتتتتتتترد  على  

ي ، كما أنبا يُمك  أا تُتتتتتتتتبل م  عملي  تشتتتتتتتغيل دربيانات م  ق بل متتتتتتتتلخحم   جوو  درلقا ير درمار
درلقتا ير درمتاريت  )أرردث علاقتات دروكتارت ( بمتا يؤوي إرى دنخةتاض عتحك تمتاثتل درمعلومتات،  م  ثم  

 تكاريف دروكار .

و  دا    معتتحل  م  خلال  استتتتتتتتتتتتتتتَ قتتَ  درمُ   تكتتاريف دروكتتارتت أمتتا فيمتتا يلعلق بتتارملغيردت دررقتتابيتت  على     
( بارةموذج دا ل،  جوو تأثير إيجاب  رجوو  درمردجع  5داصتتتتتتول، يلضتتتتتت، م  نلائف درجح ل  قم)

و  دا داصتتتتتتتتتتتول )أي تأثير ستتتتتتتتتتتلب  على    معحل درمُقاستتتتتتتتتتت  م  خلال قجم مكل  درمردجع  على  
أا ررويت  درعلاقت  بتارريم م    ويرى البماحمثأا هتذد درلتأثير كتاا يير معةويتا ،    إلاا (، تكتاريف دروكتارت 

عطيت ،  أنبتا تلةق م  بعض درتح دستتتتتتتتتتتتتتتات ف  دربيئت  درمصتتتتتتتتتتتتتتريت  )  إلاا أنبتا يير ودرت  إقصتتتتتتتتتتتتتتتائيت  
(،  درل  توصتل  إرى صتو ي  جوو  درمردجع  ف  دربيئ  درمصتري  نليج  رعحك درلةظيم  2021 عل ،
س  درمبةي  رمبة  درمردجع م  فيما يخ  ملغير دررف  درمار ، فلشير درةلائف إرى  جوو تأثير  رلمما  

(  %1عةح متتتتلوى معةوي  أقل م  )  ،(1.7372و  دا داصتتتول يبلم ) معحلإيجاب  معةوي على  
 Dalwai(،  يلةق هذد م  درلوق  درةظري راعض درح دسات )تكاريف دروكار )أي تأثير سلب  على  

et al., 2021; Muñoz Mendoza et al., 2021  بأا ةياو  درحيوا يمك  أا تلع  و  د )
 تكاريف دروكار تةتتتتير درلأثير درتتتتلب  رلرف  درمار  على   يمكن للباحث قابيا  على درمحيري ،    ما  

قية أا درحيوا يمك  أا تمة    ،داصتتول راقا  رةظري  درلحفق درةقحي درسربمعحل و  دا    استتَ قَ  درمُ 
با رلسقيق مصتتتتتتار، شتتتتتتخصتتتتتتي  على قتتتتتتتاب دستتتتتتلخحدمدرمحيري  م  تبحيح درلحفقات درةقحي  درسر    

مؤشتتتتتتتتتتترد  على ةياو    حا عمصتتتتتتتتتتتار، درمتتتتتتتتتتتتاهمي ،   جب  درةظر درثاني  أا نتتتتتتتتتتتتا  دررف  درمار  قح تُ 
تكاريف    دنخةاض درمتتتتلويات دررقابي  م  قبل درجبات درمقرضتتت  دامر درذي ف  درةباي  يؤوي إرى 

 .دروكار 

(، ROAكما تشتتير درةلائف إرى  جوو تأثير إيجاب  معةوي رر سي  درشتترك   درمقاستت  م  خلال )   
( ROE  على معتحل )  تكتاريف دروكتارت (،  تلةق تلتك درةليجت  م    دنخةتاض و  دا داصتتتتتتتتتتتتتتول )أي
(Chong et al., 2017(  ف  قي  أنبا تلعا ض م )Schäuble,J,2019  ،)ويمكن للباحث 

خةض م  مشتتتكل  دروكار  راقا  رةظريل  دروكار ،  تةتتتتير ذرك بأا ةياو  متتتتلوى درر سي  يمك  أا يُ 
ةرتة  يُ  درلحفق درةقحي درسر قية أا داودي درمار  درمُ  م     يَسُح  درثق  بي  درمتتتاهمي   دلإود  ،   عدَّ

خةض  ر س  تميل إرى توةي  دا  اح على درمتتاهمي  مما يُ تضتا ب درمصتار، كما أا درشتركات درمُ 
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ل قل    ارلار  يٌ    يجابيا  م  ريم  درشتتركدرر سي  يرتاا إ  د تةاعم  درةائض درةقحي درسر رحيبا،  أخيرد   
ل م  درستتاجتت  إرى قلتت  درر سيتت  درمرتةعتت  تعمتتل كتتأريتت   قتتابيتت  تُ معتتحلات  أي أا    ،تكتتاريف دروكتتارتت م   

 داصول. دسلخحدكدرملعلق  بتوي  تكاريف دروكار خةض أو دت  قابي  إضافي ،  تُ 

ظبر نلائف  بارلويا يلم درطبيع  لإجمار  داصتتتتتول فلُ  قال درمُ  ،أما بشتتتتتأا ملغير قجم درشتتتتترك    
(،  تلةق تلك درةليج  م  %1معةوي عةح متتتتتتتتتتتتلوى معةوي  أقل م  )  درةموذج  جوو تأثير ستتتتتتتتتتتلب 

(Chong et al., 2017;Muñoz Mendoza et al., 2021; Dalwai et al., 2021  )
 م  و دستت  درل  تبة  فرض درلكاريف درتتتياستتي   فقا  رةظري  دروكار ، كما أنبا تأت  على درة يض  

ف    تكتاريف دروكتارت أا ةيتاو     ويرى البماحمث،  ف  دربيئت  درمصتتتتتتتتتتتتتتريت   (2022مسمتح،  عبتح دررقيم،)
بَركما     درتتولأ،درمُلاك درشتركات دركبير  قح يرج  إرى صتعو   مردرا  أودي درمحيري  م  جان    تَظ 
 ف  داصتتتتتتتتتتتتتتول  درةمو  رمعتحلدرةلتائف أيضتتتتتتتتتتتتتتا  أا درشتتتتتتتتتتتتتتركتات ف   تل  جوو متتتتتتتتتتتتتتتلويتات مرتةعت   

(GROWTH)    نمو    رمعتتتحلدرةلتتتائف  جوو تتتتأثير إيجتتتاب     تُبَيا  ُ تودجتتته تكلةتتت   كتتتارتتت  أقتتتل، قيتتتة
 ذرك عةح متتتتتتتتتتتتلوى معةوي  أقل م    ،(0.1065)و  دا داصتتتتتتتتتتتول بمقحد  معحلداصتتتتتتتتتتتول على 

أا تلك درةليج    ويرى الباحثأي أا تكاريف دروكار  تةخةض بدياو  معحل نمو داصتتتتتول،  (،  1%)
 تلةق تلك درةليج   مةط ي  خاصت   ف   ل  جوو تأثير ستلب  رر سي  درشترك  على تكاريف دروكار ، 

 ;Schäuble,J,2019; Dalwai et al., 2021م  ما توصتتل  إريه بعض درح دستتات درتتتابق  )
Muñoz Mendoza et al., 2021 ).  

 :H2ات الإحصائية للترض الثاني  تبار ثانيا : نتائج الا
أثر درلةاعل درمشتتتتتلرك بي  قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن    دخلاا إستتتتتلبحث درةرض درثان  رلاسة    

هذد درةرض إقصتائيا  تم إعاو  صتيايله ف  صتو      خلاا ،  لاتكاريف دروكار  درملكي  دلإود ي  على  
 درعحك على درةسو درلار :

H0  ي    تكمماليف الوكممالممة: لا يختلر التمم ثير المعهوي لقممابليممة القوائم الممماليممة للمقممارنممة على 
 نسبة الملكية الإدارية.ا تلاف الشركات المقيدة بالبورصة المصرية ب

( أا نلائف نموذج درلأثيردت درثابل   2( رلمعاور   قم )5تشتتتتتتتير درةلائف درموضتتتتتتتس  بارجح ل  قم )   
(Fixed-Effects panel modelهو درةموذج دافضتتتتتتتتتتتتتتتل رل )  مثيتل دربيتانتات، قيتة أا در يمت

بَرُ (، كمتتتا  %5( أقتتتل م  )(Hausman Testلاتتتا دلاقلمتتتاريتتت  رةلتتتائف دخ درةلتتتائف عتتتحك  جوو    تَظ 
درةلائف    تُبَيا  ُ (، كما Durbin-Watson( )1.540ذدت  قية تبلم ريم  معامل )  د تاا مشتتتتتتتتتتتتكل  

ضتتتتتتت، أا أقصتتتتتتتى ريم  رعامل لأيضتتتتتتتا  عحك  جوو مشتتتتتتتكل  دلإةو دج درخط  بي  درملغيردت قية ي
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مك  أا تظبر معه مشتتكل  (،  هو أقل م  درمتتتلوى درذي يُ 1.94( تبلم )VIFدرلااي  درلضتتخم  )
 دلإةو دج درخط .

رلةموذج درثان  أا درةموذج ودل إقصتتتتتائيا  قية تبلم ولار   نسحد م  نلائف تسليل دلا  لُبَيا  ُ كما ي   
(F( )0.00بالإضتتاف ،) بارمقا ن  م  درةموذج دا ل،   رلةموذج درثان     إرى تستتتٌ  درمقح   درلةتتتيري

حَّلٌ  ذرتك عةتح داختذ ف  دلإعلاتا  درملكيت  دلإود يت  كملغير   ف    (.2RAdj، قيتة بلغت  ريمت  )مُعتَ
( ف  درةموذج دا لم  هذد يعط  مؤشتتتتتتتتتتترد  0.787( ف  قي  أنبا بلغ  )0.881درةموذج درثان  )

لٌ  مبتحئيتا  على  جوو أثر رلملكيت  دلإود يت  كملغير   حَّ رلةموذج   نستحد على درعلاقت ،  م  نلتائف دلامُعتَ
و  دا    معحلدلإيجاب  رقابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  على  درلأثير درمااشتتتتتتتتتتتر   د تةاعدرثان  يلضتتتتتتتتتتت،  

م    نستتتحد ريمتتت  معتتتامتتتل دلا  د تةعتتت  ، قيتتتة  تكتتتاريف دروكتتتارتتت   دنخةتتتاض داصتتتتتتتتتتتتتتول ممتتتا يعة   
(B=0.0302( ف  درةموذج دا ل إرى )B=0.1186 بارةموذج درثان  عةح متتتتتتتتتلوى معةوي  أقل )

لٌ  (،  فيمتا يلعلق بلتأثير درملغير در%1م  ) حَّ ، تكتاريف دروكتارت ( على  MOSدرملكيت  دلإود يت  )مُعتَ
( عةح متتتتتلوى  0.0235و  دا داصتتتتول يبلم ) معحلدرةلائف  جوو تأثير إيجاب  معةوي على   تُبَيا  ُ 

، مما يعة  أا ةياو  درملكي  دلإود ي  تكاريف دروكار ( أي تأثير ستتتتتتتتلب  على  %1معةوي  أقل م  )
،  تلةق تلك درةليج  م  فرض تقا ب درمصتتتتتتتتار، مما يقلل م  تكاريف دروكار ف  تخفيض    مُ ب  تتتتتتتتت  تُ 

 Arthur et al. 2019;Iwasaki and Mizobata 2020; Zamzamir) تعا ضتتات دروكار 
et al 2021)(  ف  قي  أنبتتا تلعتتا ض م ،Schäuble,J,2019  ،)أا درلتتأثير    ويرى البماحمث

يمك  تةتتتتتتيره بأنه كلما ةدوت نتتتتتتا  درملكي  دلإود ي   تكاريف دروكار درتتتتتتلب  رلملكي  دلإود ي  على  
تكاريف  ول ذرك على تركد هيكل درملكي ،  م  ثم يقل إنةصتتتتتال درملكي  ع  دلإود  ،   ارلار  تقل  

ف  تةتتتتيره أيضتتتا  إرى إنلشتتتا  درملكي  درعائلي  ف  درشتتتركات درمتتتتاهم   يسممتهد الباحثم كما دروكار 
 درمصري   مشا كلبم ف  إود   درشركات.

أمتا بشتتتتتتتتتتتتتتأا درلتأثير درلةتاعل  رلعلاقت  بي  درملكيت  دلإود يت ،  قتابليت  درقودئم درمتاريت  رلمقتا نت  على     
فقتح بيةت  درةلتائف  جوو تتأثير    ،(COMP1*MOS درتذي يمثلته درملغير درلةتاعل  ) تكتاريف دروكتارت 

و  دا داصتتتول  معحل( على  %1( عةح متتتتلوى معةوي  أقل م  )0.2691معةوي يبلم )    إيجاب 
مما يعهي أن متغير  م )أي دنخةاض تكاريف دروكار ( لكاريف دروكار  درذي يعلبر م يال عكتتتتتتت  ر

ليلك يتم الملكية الإدارية يؤثر على العلاقة بين قابلية القوائم المالية للمقارنة وتكاليف الوكالة، 
 ي لقممابليممةيختلر التمم ثير المعهو   :القممائمما  H2ر    رض العممدم الثمماني وقبول الترض البممديمما  

 ا تلاف ة ب ي الشممركات المقيدة بالبورصممة المصممري تكاليف الوكالةالقوائم المالية للمقارنة على 
رلملغير درلةاعل  بي  درملكي  دلإود ي  أا درلأثير درتتتتتتتتتتتتلب     ويرى الباحث، نسمممممممبة الملكية الإدارية

 قتتابليتت  درقودئم درمتتاريتت  رلمقتتا نتت  على تكتتاريف دروكتتارتت ،  درتتذي يعلبر مةط يتتا ، يرج  إرى أا تعديد 
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هذي  درملغيري  راعضتتتتتتتتتتبما دراعض ف  تسقيق أهحدث مشتتتتتتتتتتلرك  تلمثل ف  درسح م  تعا ضتتتتتتتتتتات  
دروكار  بأنودعبا درمخللة م قية أا درقابلي  رلمقا ن  تُعدة م  درقح   على مردرا  سلوك دلإود  ، كما 
، يؤوي إمللاك دلإود   رةتتتا  م  أستتبم درشتترك  إرى درلقا ب ف  درمصتتار، )فرض تقا ب درمصتتار،(

 تلصتترث دلإود   بشتتكل يلودفق م  مصتتار، درجمي ، أي يمك  درقول أا درلةاعل يتتتاعح ف  تعديد 
أيضتتتتتا  أا  يرى الباحثم  تكاريف دروكار م كما   يَسُح  كةاي  درشتتتتترك   ةُ دا  عَ دررقاب  درذدتي  ردود  ،  يُ 

 تلك درةليج  قح تُقحك  ةى جحيح  رلمبلمي  بلعا ضات دروكار .

( 5رلةموذج درثتتتان  بتتتارجتتتح ل  قم )  نستتتحد فلظبر نلتتتائف دلا  ، فيمتتتا يلعلق بتتتارملغيردت دررقتتتابيتتت    
 تطابق شاه تاك م  نلائف درةموذج دا ل بةة  درجح ل.

 :التحليا الإفا ي 8-6

على دخلاا  تأثير دخللاث أستتتتتاري  ريال درملغير   يعتمد الباحثإرا  درلسليل دلإضتتتتتاف ،  ف     
عحك تأييح ما  ذرك رلأييح أ     ،درمتتلقل،  درملغير درلاب  كل على قحه على نلائف درلسليل داستاست 

توصتتتل إريه درااقة م  نلائف، بالإضتتتاف  إرى تسحيح ما إذد كان  أستتتاري  در يال درمتتتتلخحم  ف  
درلسليل داستتتتتاستتتتت  ه  داكثر وق   ملائم  لاخلاا  درعلاقات دررئيتتتتتتي  مسل درح دستتتتت  ف  ستتتتتيالأ  

فلردض  قية تضتم  دلا  ،دربيئ  درمصتري م رذد تم إجردي درلسليل دلإضتاف  ف   ل دفلردضتي  بحيلي 
ريال درملغير درلاب  )تكلة  دروكار ( بةتتتتتتا  درمصتتتتتر فات درلشتتتتتغيلي  إرى إجمار  دلإيردودت  ،دا ل

(، بحلا  م  رياستتتتبا بمعحل و  دا  2022مسمحم  عبح دررقيم،  ;2021عل م فقا  راعض درح دستتتتات )
)قابلي  درقودئم درماري    ريال درملغير درمتتتتتلقل  ،داصتتتتول ف  درلسليل داستتتتاستتتت ،  دلافلردض درثان 

 De Franco et( بتتتتحلا  م  نموذج )Neel,2017بتتتتاستتتتتتتتتتتتتتلختتتتحدك نموذج ) ذرتتتتك    رلمقتتتتا نتتتت (،
al.,2011  ، م  بعض درح دستتتات    هو ما يلتتتتق(،  درذي تم دلاعلماو عليه ف  درلسليل داستتتاستتت

 (.2021يوس م  ;2021أبو درعلام  ;2020درصا ي،) رمصري درل  تم  ف  دربيئ  د

 :(تكاليف الوكالةحالة تغيير المتغير التابع )الا تراض الأول  8-6-1
شتتتتتتتتتتتغيلي  إرى درل  درمصتتتتتتتتتتتر فات ( م  خلال نتتتتتتتتتتتتا   تكاريف دروكار يمك  ريال درملغير درلاب  )   

 يقصتتح بارمصتتر فات درلشتتغيلي  إجمار  درمصتتر فات دربي ي ،  دلإود ي  درعام ، إجمار  درمبيعات،  
مسمحم  عبح   ;2021عل مم  درح دستتات درتتتابق  )  د تاتتتاقا  ،  ذرك  (AGENCY2 يرمد ره باررمد )

 (.2022دررقيم،

 ) حالة تغيير المتغير التابع(: التحليا الإفا يالترض الأول  ي ظا  ا تبارنتيجة أولا : 
نتتتتتتتتتتا  درمصتتتتتتتتتا يف   استتتتتتتتتلخحدكب تكاريف دروكار رح دستتتتتتتتت  أثر قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  على     

 درلار : نسحد تم صياي  نموذج دلا، لكاريف دروكار درلشغيلي  إرى إجمار  درمبيعات كم يال ر
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𝐀𝐆𝐄𝐍𝐂𝐘𝟐𝐢𝐭 = 𝛂 + 𝛃𝟏 𝐂𝐎𝐌𝐏𝟏𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝐀𝐔𝐃𝐈𝐓𝐐𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝑹𝑶𝑨𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐑𝐎𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐅𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭

+ 𝛃𝟕𝐆𝐑𝐎𝐖𝐓𝐇𝐢𝐭 + 𝐞𝐢𝐭        (𝟑) 

است  م  خلال نتتا  درمصتا يف درلشتغيلي  إرى قَ  درمُ  تكاريف دروكار تشتير إرى   𝐀𝐆𝐄𝐍𝐂𝐘𝟐 قية أا:
 إجمار  درمبيعات. 

 داستتتتتتتتتتتاستتتتتتتتتتت  درلسليل  ل ف  دا ل درةرض  دخلاا ( مقا ن  بي  نلائف  6درجح ل  قم )  يُبَيا  ُ    
 .درلسليل دلإضاف   
 )حالة تغيير المتغير التابع(  والتحليل الإضافي الأساسي التحليل ظل في الأول الفرض اختبار نتائج مقارنة  (6جدول رقم ) 

 10%معنوي عند  *، و 5%معنوي عند **،و  1%معنوي عند  ***ملاحظة    
ف  درمقح     ا   دضتتتتتتس  ا  دنخةاضتتتتتت يلضتتتتتت، م  درةلائف أا هةاك تطابق شتتتتتتاه تاك،  إا كاا هةاك     

لكاريف  مصتتتتتتا يف درلشتتتتتتغيل كم يال بحيل ر  دستتتتتتلخحدكعةح    درلسليل دلإضتتتتتتاف درلةتتتتتتتيري  ف   ل 
( ف  درلسليتتتل .7780( ف  قي  أنبتتتا بلغتتت  )0.435)  (.2RAdj، قيتتتة بلغتتت  ريمتتت  )دروكتتتارتتت 

و  دا داصتتول،  هو  معحلم  خلال ملغير   تكاريف دروكار أا ريال    ليا يرى الباحثداستتاستت ،  
ف   تكاريف دروكار ف  درلسليل داستتتتتتتتتاستتتتتتتتت  هو داكثر ملائم  ر يال   اليي تبهاه الباحثدرملغير  

،  H1درةرض دا ل  اخلاا ملان  نلائف درلسليل داستتتاستتت  ذدت درصتتتل  ب  مُ عَ ح  دربيئ  درمصتتتري ، مما يَ 
 Fixed-Effects panel( أا نموذج درلتتتأثيردت درثتتتابلتتت   3كمتتتا تُظبر درةلتتتائف رلمعتتتاورتتت   قم )

model    دخلاا هو درةموذج دافضتتتتتتتتتتتل قية بلغ  در يم  دلإقلماري  رةلائفHausman Test) )

الفرض الأول في ظل   اختبار نتائج 

 التحليل الإضافي 

 (  3نموذج رقم ) 

Depend var :Agencycost2   

الفرض الأول في ظل   اختبار نتائج 

 التحليل الأساسي 

 (  1نموذج رقم ) 

Depend var: Agencycost1 

Variables 

VIF t-stat Coeff. VIF t-stat Coeff. 
--- 5.2355 9.1656 ---- 5.6091 1.6955 C 

1.15 -3.6298 -0.1784*** 1.16 3.5595 0.0302*** COMP1 

1.02 -2.0563 -0.4393** 1.06 0.3789 0.0139 AUDITQ 

1.44 2.2830 1.1850** 1.44 2.2337 0.2002** LEV 

1.94 -3.5230 -3.7374*** 1.95 9.4832 1.7372*** ROA 

1.72 -1.2622 -0.3402*** 1.72 4.6332 0.2156*** ROE 

1.32 -4.6241 -0.6077*** 1.32 -4.3019 -0.0976*** FSIZE 

1.24 2.1448 0.31393** 1.24 4.2140 0.1065*** GROWTH 

  
160.013*** 

Random 
  

952.167*** 

Random 

Lagrange Multiplier Tests(P-value) 

Pooled/Random 

  
4.742*** 

Fixed 
  

36.285*** 

Fixed 

Wald test value (P-value) 

Pooled/Fixed 

  
27.582*** 

Fixed 
  

33.113*** 

Fixed 

Hausman Test value (P-value) 

Fixed/Random 

  0.522   0.806 R-squared 

  0.435   0.787 Adjusted R-squared 

  5.966***   47.115*** F-statistic (P-value) 

  1.380   1.571 Durbin-Watson 
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ذدت ،  مشتتتتتتتتكل  دلإةو دج  د تاا (،  تشتتتتتتتتير درةلائف أيضتتتتتتتتا  إرى عحك  جوو مشتتتتتتتتكل   %5أقل م  )
( Fدرةلتتتائف أا درةموذج ودل إقصتتتتتتتتتتتتتتتتائيتتتا  قيتتتة بلغتتت  ريمتتت  )  تُبَيا  ُ درخط  بي  درملغيردت، كمتتتا  

 ( مما يثب  معةوي  درةموذج. %5( أقل م  )P-value( عةح متلوى معةوي  )5.966درمستو   )

( رقابلي  درقودئم %1كما يلضتتتت،  جوو تأثير ستتتتلب  ودل إقصتتتتائيا  عةح متتتتتلوى معةوي  أقل م  )   
تلك الهتيجة توقع    تَدْعَمُ و درماري  رلمقا ن  على تكاريف دروكار  )نتتتتتتتتتتتا  درمصتتتتتتتتتتا يف درلشتتتتتتتتتتغيلي (، 

 هو متا يعة  أا ةيتاو  قتابليت  درقودئم درمتاريت   ،H1الترض الأول بمعهى قبول الترض الأول البمديما  
رلمقا ن  تؤوي إرى دنخةاض درمصتتا يف درلشتتغيلي  )أي دنخةاض تكاريف دروكار (، بمعةى آخر أنه 

قاستتتتتتتتتتتتتت  ف   ل ةياو  )دنخةاض( قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  تةخةض )تديح( تكاريف دروكار ،  درمُ 
أا هةاك تستتتتتتتةا   دضتتتتتتسا  ف    ويرى الباحثبةتتتتتتتا  درمصتتتتتتا يف درلشتتتتتتغيلي  إرى إجمار  درمبيعات،  

( قيتة د تةعت  ريمت  معتامتل دلانستحد  COMP1( بتارمقتا نت  م  )COMP2درتحلارت  دلإقصتتتتتتتتتتتتتتائيت  )
 ( ف  درلسليل دلإضاف .0.1784( ف  درلسليل داساس  إرى )0.0302م  )

إقصتتتائيا  عةح متتتتلوى معةوي   (  جوو تأثير ستتتلب  ودل  3كما تشتتتير نلائف نموذج دلانسحد   قم )   
( رسجم مكل  درمردجع  على نتتتتتتتا  درمصتتتتتتا يف درلشتتتتتتغيلي ، أي أا درشتتتتتتركات درل  %5أقل م  )

( يةخةض رتحيبتا درمصتتتتتتتتتتتتتتا يف درلشتتتتتتتتتتتتتتغيليت ،  م  ثم  BIG4تُردج  م  قبتل مكتاتت  مردجعت  كبير  )
دنخةتاض تكتاريف دروكتارت ،  يلاقظ أنته م  درملةت  رلةظر أا ملغير قجم مكلت  درمردجعت  ف   تل 

أنبا  يرى الباحثدرةموذج داستتتتتاستتتتت  رم يك  ره تأثير معةوي  رك  كان  إشتتتتتا ته موجاه،   ارلار   
تلةق م  نتتاقيتت  درلتتأثير على تكتتاريف دروكتتارتت  قيتتة أا كبر قجم مكلتت  درمردجعتت  يديتتح م  معتتحل  

دروكار  و  دا داصتتتول،  أيضتتتا  يخةض م  درمصتتتا يف درلشتتتغيلي  مما يحل على دنخةاض تكاريف 
 ف  درشركات درل  تٌردج  م  ق بل أقح مكات  درمردجع  دركاا .

 جوو تأثير معةوي موج    درلسليل دلإضتاف أما بخصتوص متتلوى درردفع  درماري ، فلشتير نلائف     
( على نتا  مصا يف درلشغيل، أي أا ةياو  نتا  درحيوا %5ودل إقصائيا  عةح متلوى أقل م  )

عَمُ أا تلك درةليج  لا  ويرى الباحث، تكاريف دروكار يؤوي إرى ةياو   توق  درلسليل داساس  فيما   تَح 
درعائح على    م  خلال معحليخ  نتتتتتتتا  درردفع  درماري ،  فيما يلعلق بمتتتتتتتلوى درر سي   درمقاستتتتتت

درةلائف  جوو تطابق تاك م    تُبَيا  ُ (  ROEدرعائح على ققولأ درملكي  )معحل (،   ROAداصتتتتتتتتتتتتول )
ما تم درلوصل إريه ف   ل درلسليل داساس ، قية تظبر درةلائف  جوو علاق  سلبي   ودر  معةوي   

  ( على نتتتتا  مصتتتا يف درلشتتتغيلROA(  ،)ROE( ركل م  )%5عةح متتتتلوى معةوي  أقل م  )
درمصتا يف درلشتغيلي  أكثر   دنخةاض ر س  تلجه نسو  ، مما يعة  أا درشتركات درمُ لإجمار  دلإيردودت 

 .ر ج م  درشركات يير درمُ 
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درةلائف  جوو تأثير ستتتلب  معةوي عةح متتتتلوى معةوي  أقل م    تُبَيا  ُ  فيما يخ  قجم درشتتترك ،     
( دنخةاض ، بمعةى أنه ف   ل ةياو  )لإجمار  دلإيردودت  ( على نتتتتتتتتا  مصتتتتتتتا يف درلشتتتتتتتغيل5%)

عَمُ   ويرى الباحث، تكاريف دروكار قجم درشتتتتتتترك  تةخةض )تديح(  توق  درلسليل   أا تلك درةليج  لا تَح 
 ويرى الباحث، لكاريف دروكار و  دا داصتول كم يال عكتت  رمعحل    على  دلاعلماو داستاست  عةح 

أا درلشتتتتغيل لإجمار  دلإيردودت يرج  إرى  أا درلأثير درتتتتتلب  رسجم درشتتتترك  على نتتتتتا  مصتتتتا يف
درشتركات دركبير  قح تتتلةيح م  إقلصتاويات درسجم،  دركةاي  درلشتغيلي ،  كما أا دربيكل دلإود ي يلم  

ه لإود   عمليات أ ستتتتتت  و ا ةياو  كبير  ف  درلكلة ، كما يلضتتتتتت،  جوو تأثير موج  ودل دستتتتتتلخحدم
مما يعة  ةياو    لإجمار  دلإيردودت  نمو داصتتتتول على نتتتتتا  مصتتتتا يف درلشتتتتغيلمعحل  إقصتتتتائيا  ر

أا تلك درةليج  مةط ي  قية أا ةياو  داصتتتتتتتتول يلرت  عليبا ةياو   ويرى الباحث، تكاريف دروكار 
 مصا يف درلشغيل.

 ) حالة تغيير المتغير التابع(: التحليا الإفا يالترض الثاني  ي ظا  ا تبارنتيجة ثانيا : 
 ا ن   درملكي  دلإود ي  على تكاريفأثر درلةاعل درمشتتتتتتتتتتتلرك بي  قابلي  درقودئم درماري  رلمق  خلاا لا   

تم صتتتياي  نموذج دلإيردودت على نتتتتا  درمصتتتا يف درلشتتتغيلي  إرى إجمار  نتتتتا     الاعلماو ب دروكار 
 درلار : نسحد دلا

𝐀𝐆𝐄𝐍𝐂𝐘𝟐𝐢𝐭 = 𝛂 + 𝛃𝟏 𝐂𝐎𝐌𝐏𝟏𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝐌𝐎𝐒𝐢𝐭+𝛃𝟑𝐂𝐎𝐌𝐏𝟏 ∗ 𝐌𝐎𝐒𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐀𝐔𝐃𝐈𝐓𝐐𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭

+ 𝛃𝟔𝑹𝑶𝑨𝐢𝐭 + 𝛃𝟕𝐑𝐎𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟖𝐅𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟗𝐆𝐑𝐎𝐖𝐓𝐇𝐢𝐭 + 𝐞𝐢𝐭        (𝟒) 

𝐂𝐎𝐌𝐏𝟏 قية أا: ∗ 𝐌𝐎𝐒  نتتتتا  درملكي  تشتتتير إرى داثر درلةاعل  بي  قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن 
 .دلإود ي 

 درلسليل  داستاست  درلسليل  ل ف  درثان  درةرض  دخلاا ( مقا ن  بي  نلائف  7يُبَيا ُ  درجح ل  قم)   
درملغير درلاب   ( ف   ل تغيير ريال 4،  توضتت، درةلائف إستتلمرد ي  معةوي  درةموذج  قم )دلإضتتاف 

(  ه  مطابق  ر يم  %1درمشتتتتتتتتتتتتتتا  إريه ستتتتتتتتتتتتتتابقا ، قية بلغ  در يم  دلإقلماري  رلةموذج أقل م  )
درةموذج ف   ل درلسليل داساس  مما يشير إرى صلاقي  درةموذج ف   ل در يال دربحيل رلكاريف 
دروكار ، كما يلضتتتتتت، دنخةاض درمقح   درلةتتتتتتتيري  رلةموذج ف   ل درلسليل دلإضتتتتتتاف  عةه ف   ل 

بحئيا  على ( مما يعط  مؤشتتتتتترد  م0.524( إرى )0.90درلسليل داستتتتتتاستتتتتت ، قية إنخةضتتتتتت  م  )
خلال معتحل و  دا م     تكتاريف دروكتارت ملتانت  نلتائف درلسليتل داستتتتتتتتتتتتتتتاستتتتتتتتتتتتتت ،  درمبةيت  على ريتال  

ا  داصتتتتتتتتتتتول، كما تشتتتتتتتتتتتير درةلائف إرى  جوو تأثير معةوي رقابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  على نتتتتتتتتتتتت
( أما بشتأا دتجاه %1مصتا يف درلشتغيل إرى إجمار  دلإيرودت،  ذرك عةح ريم  إقلماري  أقل م  )

(،  هو ما يعة  أا ةياو  قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  تؤوي B=-0.157هذه درعلاق  فب  ستارا  )
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تلك الهتيجة وجهة نظر   تَدْعَمُ  وإرى دنخةاض مصتتتتتتتا  ف درلشتتتتتتتغيل أي دنخةاض تكاريف دروكار ، 
  الباحث بش ن أهمية القابلية للمقارنة على الحد من تكاليف الوكالة.

 )حالة تغيير المتغير التابع( التحليل الإضافيو الأساسي التحليل ظل في  الثاني  الفرض  اختبار نتائج  مقارنة  (7جدول رقم ) 

 10%معنوي عند  *، و 5%معنوي عند **،و  1%معنوي عند  ***ملاحظة 
( عحك  جوو تأثير ودل إقصتائيا   4ظبر نلائف درةموذج  قم )أما بشتأا ملغير درملكي  دلإود ي ، فلُ    

عَمُ أا تلك درةليج  لا  ويرى الباحث(، AGENCY2) تكاريف دروكار على   ما تم درلوصتتتتتتتتتتل إريه   تَح 
ف   ل درلسليل داستتتتتاستتتتت ، كما أنبا تعط  مؤشتتتتترد  مبحئيا  على عحك  جوو تأثير رلملغير درلةاعل   

قاستتتت  م  خلال نتتتتتا   ،  درمُ تكاريف دروكار بي  درملكي  دلإود ي   قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  على  
( قية 4،  هذد ما أكحت عليه نلائف درةموذج  قم )دلإيردودت درمصتتتتتتتتتتا يف درلشتتتتتتتتتتغيلي  إرى إجمار   

، تكتتاريف دروكتتارتت على  (  COMP1*MOS)أ برت درةلتتائف عتتحك معةويتت  تتتأثير درملغير درلةتتاعل   
  معحل استتتتتتتلخحدك ل درلسليل داستتتتتتتاستتتتتتت  )ب   هو دامر درذي يلعا ض م  ما تم درلوصتتتتتتتل إريه ف 

وقبول    H2وعليمه يتم ر   الترض البمديما الثماني  (،  لكتاريف دروكتارت و  دا داصتتتتتتتتتتتتتتول كم يتال ر
 تَدْعَمُ كما ، قوة ومتانة نتائج التحليا الأسممماسمممي  تَدْعَمُ  رض العدم، ويرى الباحث أن تلك الهتيجة 

 ي ظا  تكاليف الوكالةدوران الأصمممول لقياس معدل    ه لمقياساسمممتخداموجهة نظر الباحث  ي  
 التحليا الأساسي.

الفرض الثاني في ظل   اختبار نتائج 

 التحليل الإضافي 

 (   4نموذج رقم ) 

Depend var :Agencycost2 

الفرض الثاني  في ظل   اختبار نتائج 

 التحليل الأساسي 

 (   2نموذج رقم ) 

Depend var: Agencycost1 

Variables 

VIF t-stat Coeff. VIF t-stat Coeff. 
--- 5.1391 9.0284 --- 5.5756 1.6621 C 

1.15 -2.7179 -0.1517*** 1.15 7.4686 0.1186*** COMP1 

1.00 -1.0299 -0.0422 1.00 3.3785 0.0235*** MOS 

--- -0.9929 -0.3479 --- 3.7375 0.2691*** COMP1*MOS 

1.01 -2.1218 -0.4554** 1.01 0.0666 0.0024 AUDITQ 

1.44 2.4017 1.2594** 1.44 2.6999 0.2403*** LEV 

1.94 3.5989 3.8548*** 1.94 10.079 1.8319*** ROA 

1.71 -1.2380 -0.3343 1.71 4.6451 0.21286*** ROE 

1.32 -4.5530 -0.6001*** 1.32 -4.3035 -0.0962*** FSIZE 

1.23 2.1251 0.3116** 1.23 4.3877 0.1092*** GROWTH 

 
 

156.099*** 

Random 
  

941.90*** 

Random 

Lagrange Multiplier Tests(P-value) 

Pooled/Random 

  
4.682*** 

Fixed 
  

37.365*** 

Fixed 

Wald test value (P-value) 

Pooled/Fixed 

  
29.766*** 

Fixed 
  

38.474*** 

Fixed 

Hausman Test value (P-value) 

Fixed/Random 

  0.524   0.90 R-squared 

  0.434   0.881 Adjusted R-squared 

  
5.829 

(0.000) 
  

47.650 

(0.000) 
F-statistic (P-value) 

  1.387   1.540 Durbin-Watson 
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 حالة تغيير المتغير المستقا )قابلية القوائم المالية للمقارنة(:الا تراض الثاني  8-6-2
  درلسليل دلإضاف   درقودئم درماري  رلمقا ن ( ف   ل قل )قابلييمك  رلااقة ريال درملغير درمتل    

أبو    ;2020درصتتتتا ي،)  م  درح دستتتتات درتتتتتابق   د تاتتتتتاقا  (،  ذرك  Neel,2017إعلماود  على نموذج )
(،  يلةا ل درااقة ف  هذد درجدي إعاو  تشتتتتتتتغيل نموذج  دراسة ف  2021يوستتتتتتت م  ;2021درعلام

رقابلي  درقودئم   م يال بحيل  دستلخحدكف   ل H1  ، H2فرضت  دراسة   خلاا درلسليل داستاست  لا
 درماري  رلمقا ن .

 ) حالة تغيير المتغير المستقا(: التحليا الإفا يالترض الأول  ي ظا  ا تبارأولا : نتيجة 
 تكتاريف دروكتارت درقودئم درمتاريت  رلمقتا نت    قتابليت    درتذي يلةتا ل درعلاقت  بي     ،درةرض دا ل  خلاتا لا   

، قاك درااقة بصتتياي  درمعاور   درلسليل دلإضتتاف رلشتتركات درمقيح  ف  دربو صتت  درمصتتري  ف   ل 
 درلاري :

𝐀𝐆𝐄𝐍𝐂𝐘𝟏𝐢𝐭 = 𝛂 + 𝛃𝟏 𝐂𝐎𝐌𝐏𝟐𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝐀𝐔𝐃𝐈𝐓𝐐𝐢𝐭 + 𝛃𝟑𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝑹𝑶𝑨𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐑𝐎𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟔𝐅𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭

+ 𝛃𝟕𝐆𝐑𝐎𝐖𝐓𝐇𝐢𝐭 + 𝐞𝐢𝐭        (𝟓) 

 .(Neel,2017تشير إرى قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  راقا  رةموذج ) 𝐂𝐎𝐌𝐏𝟐قية أا 
 )حالة تغيير المتغير المستقل( والتحليل الإضافي الأساسي التحليل  ظل  في  الأول الفرض  اختبار نتائج مقارنة  (8جدول رقم ) 

 10%معنوي عند  *، و 5%معنوي عند **،و  1%معنوي عند  ***ملاحظة 

 الفرض الأول  اختبار نتائج 

 التحليل الإضافي في ظل 

 ( 5نموذج رقم ) 

Depend var :Agencycost1 

الفرض الأول في ظل   اختبار نتائج 

 التحليل الأساسي 

 ( 1نموذج رقم ) 

Depend var: Agencycost1 

Variables 

VIF t-stat Coeff. VIF t-stat Coeff. 
NA 5.8763 1.7516 ---- 5.6091 1.6955 C 

----- ------ ------- 1.16 3.5595 0.0302*** COMP1 

1.05 4.6742 0.0076*** ---- ---- ---- COMP2 

1.01 0.1978 0.0072 1.06 0.3789 0.0139 AUDITQ 

1.42 2.9567 0.2609*** 1.44 2.2337 0.2002** LEV 

1.85 10.265 1.8172*** 1.95 9.4832 1.7372*** ROA 

1.70 4.1272 0.1897*** 1.72 4.6332 0.2156*** ROE 

1.30 -4.6186 -0.1032*** 1.32 -4.3019 -0.0976*** FSIZE 

1.26 3.6730 0.0930*** 1.24 4.2140 0.1065*** GROWTH 

  
1089.826*** 

Random 
  

952.167*** 

Random 

Lagrange Multiplier Tests(P-value) 

Pooled/Random 

  
41.554*** 

Fixed 
  

36.285*** 

Fixed 

Wald test value (P-value) 

Pooled/Fixed 

  
21.271*** 

Fixed 
  

33.113*** 

Fixed 

Hausman Test value (P-value) 

Fixed/Random 

  0.811   0.806 R-squared 

  0.790   0.787 Adjusted R-squared 

  48.151***   47.115*** F-statistic (P-value) 

  1.446   1.571 Durbin-Watson 
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( مقا ن  بي  نلائف درلسليل داستتاستت  رلةرض دا ل  درلسليل دلإضتتاف  ف  8يُبَيا ُ  درجح ل  قم )   
درلسليل ( ف   ل 5 قم )معةوي  درةموذج  نسحد  توضتتتتتتتت، نلائف دلا  ل تغيير درملغير درمتتتتتتتتتلقل،

  (، كما أا نموذج درلأثيردت درثابل  هو دافضتتتتتتتتتتلP-value=0.00)قية بلغ  ريم     دلإضتتتتتتتتتتاف 
، كما تشتتتتتتتتتتير درةلائف إرى عحك  جوو (.2RAdj، كما يلضتتتتتتتتتت، أيضتتتتتتتتتتا  ثاات ريم  )مثيل دربيانات لر

أا هةاك تطابق تاك م  نلائف درةموذج   لُبَيا  ُ كما ي  درذدت ،   تاا مشكل  دلإةو دج درخط   مشكل  دلا
قابلي  درقودئم   دنسحد ر يم  معامل    ا   دضس  ا  دنخةاض( ف   ل درلسليل داساس ،  أا كاا هةاك  1)

م    دنخةض بارمقا ن  بارلسليل داستتتتتتتتتتتتتاستتتتتتتتتتتتت ، قية    درلسليل دلإضتتتتتتتتتتتتتاف درماري  رلمقا ن  ف   ل 
(B=0.0302( إرى )B=0.0076  تقلرح تلتك درةليجت  أا ةيتاو  قتابليت  درقودئم درمتاريت  رلمقتا نت  ،)

على نموذج   دلاعلماو ، ستتتودي تم  تكاريف دروكار   دنخةاض عح مؤشتتترد  على  ف  درشتتتركات درمصتتتري  تُ 
(De Franco et al.,2011   ر يال قابلي ) ، درقودئم درماري  رلمقا ن  ف   ل درلسليل داستتتتتاستتتتت

وبمالتمالي يتم قبول  رض البمديما الأول  ،  درلسليتل دلإضتتتتتتتتتتتتتتتاف ( ف   تل  Neel,2017أ  نموذج )
 ور    رض العدم  ي ظا تغيير المتغير المستقا. 

 ) حالة تغيير المتغير المستقا(: التحليا الإفا ي ي ظا  الثانيالترض  ا تبارثانيا : نتيجة 
  فقا  رلمعاور  درلاري : درلسليل دلإضاف ، تم إجردي H2فرض دراسة درثان  اخلاا فيما يلعلق ب

𝐀𝐆𝐄𝐍𝐂𝐘𝟏𝐢𝐭 = 𝛂 + 𝛃𝟏 𝐂𝐎𝐌𝐏𝟐𝐢𝐭 + 𝛃𝟐𝐌𝐎𝐒𝐢𝐭+𝛃𝟑𝐂𝐎𝐌𝐏𝟐 ∗ 𝐌𝐎𝐒𝐢𝐭 + 𝛃𝟒𝐀𝐔𝐃𝐈𝐓𝐐𝐢𝐭 + 𝛃𝟓𝐋𝐄𝐕𝐢𝐭

+ 𝛃𝟔𝑹𝑶𝑨𝐢𝐭 + 𝛃𝟕𝐑𝐎𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟖𝐅𝐒𝐈𝐙𝐄𝐢𝐭 + 𝛃𝟗𝐆𝐑𝐎𝐖𝐓𝐇𝐢𝐭 + 𝐞𝐢𝐭        (𝟒) 

𝐂𝐎𝐌𝐏𝟐   قيتتة أا: ∗ 𝐌𝐎𝐒  راقتتا  درلةتتاعل  بي  قتتابليتت  درقودئم درمتتاريتت  رلمقتتا نتت     درملغيرتشتتتتتتتتتتتتتتير إرى
 . نتا  درملكي  دلإود ي  (Neel,2017رةموذج )

درةرض درثتان  ف   تل درلسليتل داستتتتتتتتتتتتتتاستتتتتتتتتتتتتت ،    دخلاتا ( مقتا نت  بي  نلتائف  9درجتح ل  قم )يُبَيا ُ      
م  خلال تغيير ريال درملغير درمتتتلقل،  تشتتير درةلائف إرى صتتلاقي  درةموذج   درلسليل دلإضتتاف   

( عةح متتتتتلوى معةوي  دقل 46.912( درمستتتتتو   )Fدرعلاق ، قية بلغ  ريم  )  خلاا ( لا6 قم )
 نسحد (م   لسليل معاملات نموذج دلا6درقو  درلةتتتتتتتتتيري  رلةموذج )(، م   جوو ثاات ف  %1م  )

   معحل( يلضتتتتتتتتت، بقاي درعلاق  دلإيجابي  درمعةوي  بي  قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  6رلمعاور   قم )
،   ارةظر إرى درملكي  دلإود ي  يلضتتتت، عحك  لكاريف دروكار درعائح على داصتتتتول كم يال عكتتتتت  ر

كما يلض، أا درملغير    ،(تكاريف دروكار معحل و  دا داصول )أي  جوو تأثير ودل إقصائيا  على  
  دا داصتتتتتتتتتتتتتتول )أي تكتاريف دروكتارت (، بمتا ( لا يؤثر على معتحل و COMP2*MOSدرلةتاعل  )

يعك  أا نتتتتتتتتتتتتتا  درملكي  دلإود ي  لا تؤثر على درعلاق  بي  قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن   تكاريف  
وقبول  رض العممدم، وإن كممان ذلممك   H2مممما يؤدي إلى ر   الترض البممديمما الثمماني  دروكتتتارتتت م  

 يتعارض مع ما توصلت إليه الهتائج  ي ظا التحليا الأساسي.
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 )حالة تغيير المتغير المستقل( التحليل الإضافيو الأساسي التحليل  ظل  في الثاني الفرض اختبار نتائج  مقارنة  (9جدول رقم )

وبقوة تبهي البماحمث مقماييس طرق قيماس كلا  من المتغير    تمَدْعَمُ  يرى البماحمث أن تلمك الهتيجمة    
نموذجي البحث  ي ظا التحليا الأسماسمي المسمتقا، والمتغير التابع  ي التحليا الأسماسمي، وأن 

 وما يتضمهاه من متغيرات هما الأ ضا  ي بيئة الممارسة المحاسبية  ي مصر.

 الخلاصة والهتائج والتوصيات والدراسات المستقبلية: -9
، إرى أهمي  قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  كتتتتتتأقح درخصائ    لص الباحث من الهاحية الهظرية   

تخفيض عحك  تستتتي  جوو  درمعلومات درماري  م  خلال   ف درةووي  دربام  رلمعلومات درمساستتبي   
 تعديد دلا تاا  بي  درعودئح درساريه رسستتتتتبم  ةياو  وق  درمعلومات درمساستتتتتبي ،      تماثل درمعلومات،

،  ةياو  كمي   نووي  درمعلومات  قييم درشتتتركات  داودي درمار  درمتتتتلقبل  مما يتتتتاهم ف  تستتتتي  ت
درماري  درملاق  رلمتتلثمري ،  تستتي  فبم درمتتلثمري  رلمعلومات درمساستبي ،  تقليل جبح  تكاريف  

، فقتتح ومن الهماحيمة التطبيقيمةتخفيض تكتتاريف دروكتتارتت ،  درمردجعتت ، ممتتا يةعك  ف  درةبتتايتت  على  
 معحل جوو تأثير إيجاب  معةوي رقابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  على  ليا الأسماسمينتائج التحبية   

تكاريف دروكار ، رذد تم    دنخةاض و  دا داصتتتتتتتتتول )كم يال عكتتتتتتتتتت  رلكاريف دروكار (، مما يعة   

 الفرض الثاني  اختبار نتائج 

 التحليل الإضافي في ظل 

 ( 6نموذج رقم ) 

Depend var :Agencycost1 

الفرض الثاني  في   اختبار نتائج 

 ظل التحليل الأساسي 

 ( 2نموذج رقم ) 

Depend var: Agencycost1 

Variables 

VIF t-stat Coeff. VIF t-stat Coeff. 
--- 5.8948 1.7634 --- 5.5756 1.6621 C 

--- ------- ------ 1.15 7.4686 0.1186*** COMP1 

1.05 4.2882 0.0075*** ----- ------- --------- COMP2 

1.00 1.0452 0.0025 1.00 3.3785 0.0235*** MOS 

----- --------- ----- --- 3.7375 0.2691*** COMP1*MOS 

--- 0.0816 0.0038 ----- ------- --------- COMP2*MOS 

1.01 0.1829 0.0067 1.01 0.0666 0.0024 AUDITQ 

1.42 2.8907 0.2577*** 1.44 2.6999 0.2403*** LEV 

1.85 10.1851 1.8255*** 1.94 10.079 1.8319*** ROA 

1.70 4.1498 0.1911*** 1.71 4.6451 0.21286*** ROE 

1.31 -4.6312 -0.1038*** 1.32 -4.3035 -0.0962*** FSIZE 

1.26 3.6834 0.0935*** 1.23 4.3877 0.1092*** GROWTH 

 
 

1069.557*** 

Random 
  

941.90*** 

Random 

Lagrange Multiplier Tests(P-value) 

Pooled/Random 

  
41.206*** 

Fixed 
  

37.365*** 

Fixed 

Wald test value (P-value) 

Pooled/Fixed 

  
24.932*** 

Fixed 
  

38.474*** 

Fixed 

Hausman Test value (P-value) 

Fixed/Random 

  0.898   0.90 R-squared 

  0.879   0.881 Adjusted R-squared 

  46.912***   47.650*** F-statistic (P-value) 

  1.456   1.540 Durbin-Watson 
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درةرض درثان  ع   جوو تأثير إيجاب     دخلاا نلائف  ، كما أستتتتتةرت H1قبول الترض البديا الأول  
مما يُحعم فرض  تكاريف دروكار   دنخةاض و  دا داصتتتتول، أي   معحلمعةوي رلملكي  دلإود ي  على  

معةوي رلملكي  دلإود ي   قابلي    موج  تقا ب درمصتتتتتتتتتتتتتار،، كما أ برت درةلائف  جوو تأثير تةاعل   
ومن ثم تم تكتاريف دروكتارت ،    دنخةتاض و  دا داصتتتتتتتتتتتتتتول، أي      معتحلدرقودئم درمتاريت  رلمقتا نت  على  
 .H2قبول الترض البديا الثاني 

قال م  ف   ل تغيير درملغير درلاب  )تكاريف دروكار (،  درمُ  التحليا الإفممممما ينتائج    شتتتتتتتأا     
)درقابلي   خلال نتتتتتتا  درمصتتتتتا يف دلإود ي  إرى إجمار  دلإيردودت،  أيضتتتتتا  تغيير درملغير درمتتتتتتلقل  

فقح توصتتل  درةلائف إرى أا ( كل على قحه، Neel,2017على نموذج )  الاعلماو رلمقا ن (  ذرك ب
تم قبول  قتابليت  درقودئم درمتاريت  رلمقتا نت  تؤثر تتأثيرد  ستتتتتتتتتتتتتتلبيتا   معةويتا  على تكتاريف دروكتارت ،   تارلتار   

ستتتودي تم تغيير ريال درملغير درمتتتتلقل أ  درملغير    الترض البديا الأول  ي ظا التحليا الإفمما ي
ف  كلا   درلسليل دلإضتتتاف درةرض درثان ، رم تلوصتتتل نلائف    دخلاا ،  رك  فيما يخ  نلائف  درلاب 

درسارلي  إرى  جوو تأثير رلملكي  دلإود ي  على تكاريف دروكار ،  أيضتتتتتتتتا  رم تُظبر درعلاق  درلةاعلي   
 .تحليا الإفا يالليا تم قبول  رض العدم الثاني  قط  ي ظا أي تأثير، 

بضتتتتر    إهلماك درجبات درمبةي   درلةظيمي  بلشتتتتجي  درشتتتتركات    يوصممي الباحث،  رماستتتتبق  فقا     
على إصتتتتتتتتتتتحد  قودئم ماري  ذدت قابلي  أعلى رلمقا ن م  ذرك م  خلال درعمل على تطوير مؤشتتتتتتتتتتتر 

قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  يقوك بةشر تصةيةات درشركات م  قية قابلي  قودئمبا رلمقا ن  ر يال  
 ذرك بجان  تصةيةات دلإفصاح، مثل هذه درلصةيةات قح تُعح مؤشرد  هاما  رلمتلثمري   درمقرضي  

كما يوصتتتتتتتتتتت  ف  تقييم درمخارر درماري  درمرتاط  بارشتتتتتتتتتتترك ، مما يديح م  كةاي  درقرد دت درماري ، 
بل درجبات درلةظيمي  تضم   درااقة أيضا  بضر    تطبيق آري   قابي  متلمر  على درشركات م  ق  

ضتتتتتتتتتتتر    تعديد تووي  إود       تلتتتتتتتتتتتتم بوجوو معلومات مساستتتتتتتتتتتبي  قابل  رلمقا ن ، تودفر قودئم ماري
 درشركات بأهمي  درقابلي  رلمقا ن  م  خلال تأثيرها دلإيجاب  على أصساب درمصار،. 

نلبت  إريته درةلتائف،  تلمثتل أهمبتا  بعض دافكتا  دراسثيت  ف  ضتتتتتتتتتتتتتتوي متا د  يطرح البماحمث خلتامتا      
لٌ فيما يل : أثر قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن  على أستتتتتتتتتتتتتعا  داستتتتتتتتتتتتتبم درح   در ربيكل درملكي م مُعَحَّ

لٌ درعلاق  بي  قابلي  درقودئم درماري  رلمقا ن   نوع  أي مردق  درستابات درح   در  دخلاا  و دس      مُعَحَّ
رتتتتتتتتتتتتتتتمتتات دلإود  ،  أثر هيكتتل درملكيتت  على درعلاقتت  بي  قتتابليتت  درقودئم درمتتاريتت  رلمقتتا نتت  مختتارر 

 أثر عتحك درلتأكتح درتتتتتتتتتتتتتتتيتاستتتتتتتتتتتتتت  على قتابليت  درقودئم درمتاريت  رلمقتا نت ،  داثر على جووت  دلإئلمتاا،  
 درمردجع ،  درلقا ير درماري ،  على مما سات دلإود   درلعتفي  رلضريا .
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 :قائمة المراجع

 أولا : المراجع العربية:
      نثى الأخصمئص الأتشغي ي  لأ شى مت ع ر الأعلاق  اين ، "(2021)،  ، نسمم  مجشي فؤاد مح ش او الأعلان

مجلة ،  "قما ي  الألوائم الأ ملأي  لأ  لم ن  وجهش الأ ىاجع  دلأيل من الأشى مت الأ ليشك املألو ص  الأ صىي 
الأثمنش، الأ ج ش الأخممسي ،   جممع  الإسكنش   الأتجم ك  ي   ،  الإسكندرية للبحوث المحاسبية ،  الأعشد 

 . 72-1 ص ص 

 املأ  كي ،   الأت ويل  وتك ف   لأ  لم ن   الأ ملأي   الألوائم  قما ي   اين  الأعلاق ، "(2020)  ،مح ود   مح ش   الأحوشر،

 الأشى مت   ع ر  تطليلي   د اس    الأعلاق   هذه  ع ر  الأ شتى    الأ ىاجع   مشخل  لأتفعيل  الأُ عَشَّل    واحثى

الأتجم ك  ،المحاسبية  للبحوث  الإسكندرية   مجلة   ",الأ صىي   املألو ص   الأ ليشك جممع       ي  

 .59 - 1ص ص  ، ، الأعشد الأثمنش، الأ ج ش الأىااعي  الإسكنش 

 ادا ك  م م سمت   ع ر  لأ  لم ن   الأ ملأي   الألوائم  قما ي   نثى"  ،(2019)،  مح ش   اكى  ناو  عفت   الأصموي،

  الأفتىك   فش  الأ ملأي   احو اق   او ص    فش  الأ سج    الأ صىي   الأشى مت   ع ر  تطليلي   د اس    اح امق 

الأعشد احول،   ،  ي  الأتجم ك جممع  انش سويف  ،والمراجعة  المحاسبة  مجلة  ",  2018-2016  من

 . 285  - 206ص ص 

 نثى ، "(2022)،  مح ش   حسين  وائل  مح ود،  و  نح ش،  يمسين  نليل  مح ش،   مح ود،  حممش   نح ش   علشالأح يم،

 الأشى مت   ع ر  تطليلي   د اس    احسهم  نسعم   انهيم   مخمطى  ع ر  لأ  لم ن   الأ ملأي   الألوائم  قما ي 

  ي  الأتجم ك جممع     ،التجارية  والدراسات  للبحوث  العلمية  المجلة"،  الأ صىي    املألو ص   الأ ليشك

 . 364 – 275ص ص  ،ست  وثلاثو:ح وا:، الأعشد احول، الأ ج ش  

  معمييى   تلنش  اين  الأعلاق   واختلم   د اس ، "(2021) ،  نصى  علشالأوهمب   وع ش،   ح شي،  سم ك  عطي ،

  املألو ص   الأ ليشك  الأ ملأي   غيى  الأشى مت   فش  الأ حمسلي   الأ ع وممت   وجودك  الأشولأي   الأ ملأش  الأتلىيى

، الأعشد الأثمنش، ي   جممع  الإسكنش     ي  الأتجم ك  ،المحاسبية  للبحوث  الإسكندرية  مجلة  ",الأ صىي 

 . 57 -  1ص ص  ،الأ ج ش الأخممس

الأعلاق  اين قما ي  الألوائم الأ ملأي  لأ  لم ن  ونتعمب الأ ىاجع   ، "2022))ع ش، عميشك مح ش مصطفر،  

الأ ا  ُ عَشَّل   الأشو   من  دلأيل  وع ي ه   الأحسمامت  مىاقب  منشأتش  املألو ص   لأس مت  الأ ليشك  لأشى مت 

، الأعشد احول، ي   الإسكنش جممع       ي  الأتجم ك،  مجلة الإسكندرية للبحوث المحاسبية  الأ صىي "،

 . 462 - 405ص ص  ،  الأ ج ش الأسمدس

  تكملأيف   ع ر  ونثىهم  لأ لىاءك  الأسنوي  الأ ملأش  الأتلىيى  قما ي   محشدات ، "(2021)،  ع ش  صلاق  نيفين  ع ش،

  الإسكندرية   مجلة   "الأ صىي    الأ ملأي   احو اق  اسوق  الأ ليشك  الأشى مت   ع ر   تطليلي   د اس    الأو ملأ 
  -   1ص ص   ،، الأعشد احول، الأ ج ش الأخممسي   جممع  الإسكنش     ي  الأتجم ك  ،المحاسبية  للبحوث

68 . 

 الأعلاق    واختلم   د اس "  ،(2022)،  مح ش   مح ود    ضم  علشالأىحيم،  و  خ يس،   مح ش   ع ىو  مح ش،

  الأ ملأي    غيى  الأشى مت  فش  الأ ملأش  واحداء  الأو ملأ    وتكملأيف  لأ لىاءك  الأسنوي   الأ ملأي   الألوائم  قما ي   اين

، الأعشد  الأ نوفي   ي  الأتجم ك جممع     ،التجارية  للبحوث  العلمية  المجلة  "،الأ صىي   املألو ص   الأ ليشك

 .172  – 107ص ص  ،الأىااع

  الألوائم   قما ي   تعزيز  فش  الأ ىاجع   وشىيك  مكتب   ن ط  دو ، "(2021)،  مح ود   يوسف  ني ن  يوسف،

 الإسكندرية   مجلة  "،الأ صىي    املألو ص   الأ ليشك  الأ ملأي   غيى  الأشى مت   من  دلأيل   لأ  لم ن    الأ ملأي 
 .46 - 1ص ص  ،الأعشد احول، الأ ج ش الأخممس ،المحاسبية للبحوث
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