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ملخ�ص
ت�ستهدف الدرا�سة البحث في العلاقة بين بع�ض محددات ال�سلوك الاداري وتكلفة الوكالة ، من جهة ، 
ومدى ت�أثر تلك العلاقة ب�أداء ال�شركة ، من جهة ثانية . ولتحقيق ذلك الهدف فح�ص الباحث ثلاثة متغيرات 
المديونية،  ن�سبة  واخيراً   ، المعلومات  ، وعدم تماثل  الادارية  الملكية   : الاداري وهي  لل�سلوك  تمثل محددات 
الم�صارف  اقت�صادية هي  �شركة م�ساهمة خا�صة موزعة على ثلاثة قطاعات   27 بيانات  با�ستخدام  وذلك 
وال�صناعة والخدمات . وقد جاءت نتائج الدرا�سة فيما يخ�ص متغير الملكية الادارية م�ؤكدة وجود علاقة 
معنوية غير خطية بين هذا المتغير وتكلفة الوكالة للملكية ، وان هذه العلاقة تت�أثر ب�أداء ال�شركة ، اما بالن�سبة 
�أثر  الوكالة ولا  تكلفة  بينهما وبين  �أي علاقة  نتائج الاختبار عدم وجود  �أو�ضحت  الآخرين فقد  للمتغيرين 

للأداء على تلك العلاقة . 

ال�شركة، عدم تماثل المعلومات،  ال�سلوك الاداري، اداء  الكلمات المفتاحية:  كلفة الوكالة للملكية، 
الملكية الادارية.
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The Relationship Between 
Determinants of Managerial Behavior 
and Agency Costs Equity, and their 

Impact on Firm Performance : A Case 
study of Iraq
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Abstract

	This study aimed to investigate the relationship between determination managrial behavior 

and agency costs , and the impact of the firm performance on this relationship . the researcher 

tested three variables : managerial ownership , asymmetric information and the ratio of debt 

, by using the data of 27 private Corporations operate in the banking , industrial and service 

sector . The results show significant nonlinear relationship between managerial ownership 

and agency costs and this relationship is affected by firm performance . As for the other two 

variable , results show no relationship between them and agency costs , and no impact of firm 

performance on this  relationship . 
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مقدمة

على خلفية ظاهرة الملكية الغائبة برزت نظرية الوكالة بو�صفها واحدة من نظريات تف�سير ال�شركة ، اذ بموجبها 
تف�س���ر ال�شرك���ة على انها مجموعة م���ن العلاقات التعاقدية ال�صريح���ة او ال�ضمنية بين طرفين هم���ا: حملة الا�سهم 
)الموكل(، والإدارة )الوكيل(، يُكلف على ا�سا�سها الطرف الثاني القيام ب�أن�شطة معينة ل�صالح الطرف الاول ويفو�ض 

باتخاذ القرارات نيابة عنه ، وترتكز هذه العلاقة على عدة فر�ضيات ا�سا�سية هي :-  
ان كل م���ن الموكل والوكيل �شخ�ص او ا�شخا����ص يتميزون بالح�صافة والوعي ، بمعنى ان كلا من الطرفين يعرف  	- 1

م�صلحته ، ولذا ي�سعى الى تعظيم منافعه المتوقعة ، وهذه المنافع هي التي �ستحدد بالتالي ت�صرفاته وقراراته.
ت�أ�سي�س���اً عل���ى ما تقدم ، �سيعمد الوكيل الى تعظيم منفعته حتى ولو كان ذلك على ح�ساب م�صلحة الموكل ، ومن  	- 2

هن���ا �سين�ش����أ نوع من ت�ضارب الم�صالح بينهما مما يوجب وجود �شروط محدده في العقد تنظم العلاقة وتقلل من 
فر�ص حدوث التعار�ض في الم�صالح الى حدها الادنى . 

مع الاعتراف بوجود التعار�ض في الم�صالح بين الطرفين ، الا ان ذلك لا ينفي الاعتراف بوجود م�صالح م�شتركة  	 - 3

بينهما ، وتتمحور حول الحر�ص على ا�ستمرار ال�شركة ونجاحها. 
وفي �ضوء ما تقدم تبحث هذه النظرية في اقت�صاديات و�سلوك هذين الطرفين على ا�سا�س اربع قواعد ا�سا�سية، 
ه���ي ، اوله���ا التحلي���ل الاقت�صادي لما يدور داخ���ل ال�شركة ، وثانيها التحلي���ل ال�سلوكي للمجموع���ات التي تتكون منها 
ال�شرك���ة ، وثالثه���ا التحلي���ل المحا�سبي لتكلف���ة الوكالة التي تن��شأ نتيج���ة ال�صراع بين حمله الا�سه���م والادارة ، واخر 
ه���ذه القواعــــــــــــ���د ، هو، التحليل القانـــــــــــــــوني للتعــــــــــاقدات التي يجب ان تتم بين تلك الاطــــراف لحل الم�ــــشاكل 
 Jensen and Meckling,1976[ و�ضم���ن ه���ذا ال�سياق يبين كل من .]Chen and Shih –chieh , 2011 :p.100[

p.305:  [ في معر����ض �شرحهم���ا ل�سلوكيات حمله الا�سه���م والادارة ، ان دور الادارة المتمثل في كونها مفو�ضة من قبل 

حمل���ة الا�سه���م لإدارة الموارد المالية المتاحة لل�شرك���ة والتفاو�ض نيابة عنهم مع كل الاط���راف المهتمة بال�شركة والتي 
له���ا علاق���ة م�صلحية معها، ينبغي ان يكون ) هذا الدور ( بالطريقة وال�ش���كل الذي يحقق نواتج ايجابية تفوق تكلفة 
الفر�صة البديلة التي كان ممكن ا�ستثمار تلك الموارد فيها وتعظيم ثروة حملة الا�سهم.. واو�ضحا ان ذلك يتحقق في 
�صورت���ه الاكثر قبولًا عندما تتمثل الادارة بمالك ال�شركة الوحي���د حيث تتوافق عندها منفعة الادارة مع منفعة حملة 
الا�سه���م وتكون على ن�سق واحد وتختفي عندها م�شكل���ة تعار�ض الم�صالح. ولكن عندما يتفتت ر�أ�س مال ال�شركة على 
ع���دد كبير م���ن حملة الا�سهم ، وتظه���ر الحاجة للا�ستعانة بالخ�ب�رات الادارية من خارج حمل���ة الا�سهم ، ف�أن ذلك 
�سيك���ون مدع���اة لل�شع���ور بالخوف على م�صال���ح حملة الا�سهم ، خا�ص���ة عندما لا يكون للإدارة حق���وق في التدفقات 
النقدي���ة المتحقق���ة من ادائه���ا المتميز لموارد ال�شركة �إلا بالق���در المتفق عليه ، فالتباين بين حق���وق ال�سيطرة الادارية 
وحق���وق حمل���ه الا�سهم في التدفقات النقدي���ة ، يقود الى انح���راف الادارة عن �سلوكها الوظيفي م���ن منظور تعظيم 
ثروة حملة الا�سهم وذلك عن طريق اتخاذ قرارات تزيد من دالة منفعتهم ال�شخ�صية وتلحق ال�ضرر بم�صالح حملة 
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الا�سهم ، لا�سيما في حقوقهم غير الم�ؤكدة Residual Claims المتمثلة في �صافي التدفقات النقدية المتبقية من نواتج 
الاداء او م���ن �ص���افي قيمة الت�صفي���ة ، من جهة ، وتزيد من م�ست���وى تعر�ضهم لمخاطر الاعم���ال النا�شئة من التباين 
ب�ي�ن التدفقات النقدي���ة المتوقعة من الموارد المتاحة والتدفقات النقدية الخارجي���ة المتفق عليها مع الادارة ، من جهة 
ثاني���ة ، مم���ا يعني ذلك حدوث تعار����ض في الم�صالح ، ومن ثم ، ظهور م�شكلة الوكالة الت���ي يمكن ان تتج�سد ب�صورة 
الممار�س���ات الاداري���ة الانتهازية من خلال ا�ستغلال نظام الحوافز والمكاف����أة، او ،العمل على تكوين �شهرة �إدارية عن 
طريق الا�ستفادة من م�ساحة الحرية المتاحة لها للاختيار من بين ال�سيا�سات المحا�سبية البديلة في اطار من الاف�صاح 
الذك���ي عن الاداء الذي ي�ضمن له���ا الا�ستقرار الوظيفي ويحقق لها المكا�سب المبا�ش���رة وغير المبا�شرة ، ومما يترتب 
عل���ى تل���ك الم�شكلة من تكلفة وكالة مثل الانف���اق البذخي من جانب المديرين والاي���رادات ال�ضائعة من حملة الا�سهم 
نتيجة الولوج في ا�ستثمارات غير مربحة لحملة الا�سهم او كما تعرف بـ)) م�شكلة الا�ستثمار اقل مما يجب ...الخ((، 
 Zhao-guo  and He.,2007:p.1238) ; (Jensen([ التي ت�ؤثر في النتيجة على م�صالح حملة الا�سهم في ال�شركة

. ] ), 2008:p.5

-Wu et al, 2011 pp.840[ ودرا�سة ] 418-Wang , 2010 , pp.408[ ولقد اكدت العديد من الدرا�سات مثل
843[ ارتب���اط م�شكل���ة الوكال���ة بحجم الفرق فيما بين حق���وق ال�سيطرة الادارية وحقوق حمل���ة الا�سهم في التدفقات 

النقدي���ة وامت���داداً لجهود الباحثين من هذا المجال الحيوي في نظري���ة التمويل الحديثة ، ت�أتي الدرا�سة الحالية التي 
ت�سته���دف تق���ديم ادلة م�ستمدة م���ن واقع البيئة العراقية عن طبيع���ة تكلفة الوكالة للملكي���ة وتف�سير علاقتها ببع�ض 
مح���ددات ال�سلوك الاداري لهذه التكلفة مثل ن�سبة الملكي���ة الادارية وعدم تماثل المعلومات ون�سبة المديونية ثم اختبار 

اختلاف اثر الاداء على العلاقة بين تلك المحددات وتكلفة الوكالة للملكية . 
م�شكلة الدرا�سة

تتمحور م�شكلة الدرا�سة في الا�سئلة الثلاثة الاتية :
1 - ما هي معدلات نمو تكلفة الوكالة للملكية في �سنوات نافذة الحدث ؟ 

2 - هل تت�أثر تكلفة الوكالة للملكية بمحدد : ن�سبة الملكية الادارية وعدم تماثل المعلومات وعقود المديونية؟ 

3 - هل يوجد ت�أثير للأداء على علاقة تلك المتغيرات بتكلفة الوكالة للملكية ؟    

�أهمية الدرا�سة

ت�أتي اهمية الدرا�سة من جانبيها النظري والعملي . اما اهميتها النظرية فتنبع من �سعيها في ت�سليط ال�ضوء على 
واح���د من الموا�ضيع الهام���ة المرتبطة بنظرية الوكالة ، وهو ، م�شكلة تكلفة الوكال���ة للملكية وذلك من خلال عر�ضها 
لمفه���وم تكلف���ة الوكالة للملكية واهم مقايي�سها ومدى ارتباطها ببع�ض المتغ�ي�رات ، من جهة ، واثر تباين الاداء عليها 
، م���ن جه���ة ثانية . اما اهميتها العملية فت�أتي م���ن كونها �ستقدم دليل عمل عن م�شكل���ة الوكالة للملكية في ال�شركات  
العراقي���ة للا�ستر�شاد به في مجال خف�ض تكلفة الوكالة وتح�سين بع�ض ال�سيا�سات المالية ذات الاثر البالغ على الاداء 
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الم���الي والارتقاء ب���ه بال�شكل الذي ي�ؤدي الى زيادة قيمة ال�شركة في ال�سوق الم���الي العراقي ، خا�صة وان بيئة الاعمال 
العراقية تفتقد الى مثل هذه الاطر وي�سود فيها ظاهرة الانتهازية الادارية . 

الاطار النظري والدرا�سات ال�سابقة

الاطار النظري 

�أ. مفه���وم تكلف���ة الوكال���ة للملكية:- يق�صد بتكلف���ة الوكالة للملكية ، ب�أنها التكاليف الت���ي تن��شأ ب�سبب تعار�ض 

الم�صالح بين حملة الا�سهم والمديرين ، وقد بوّبها ] Jensen and Meckling , 1976:p.309[ الى ثلاثة انواع رئي�سة 
هي :- 

تكلف���ة رقاب���ة حملة الا�سهم على المديري���ن لت�صحيح �أي انح���راف في ال�سلوك الوظيفي لهم م���ن منظور نظرية  	 - 1
الوكالة ومن امثلتها : تكاليف الرقابة الخارجية ، وم�صاريف الت�أمين على موجودات ال�شركة وكذلك م�ستحقات 

المحللين الماليين لتقييم ا�سهم ال�شركة في ال�سوق المالي ورواتب الاع�ضاء الم�ستقلين في مجل�س الإدارة ...الخ. 
تكلف���ة التقييد وتتمثل بن�سبة انخفا�ض �سعر �سهم ال�شركة الذي يدفعونه الم�ستثمرين عن �سعره في ال�سوق المالي،  	- 2
وتظهر هذه التكاليف عندما يفكر المالك المدير في بيع جزء من ا�سهم �شركته لم�ستثمرين خارجيين ، اذ �سيتوقع 
ان يدفعوا اولئك الم�ستثمرين المرتقبين �سعر اقل في �سهم �شركتهم لكي ي�أخذوا في اعتبارهم تكلفة الوكالة، الامر 
الذي قد يقو�ض من رغبتهم في البيع لكي يحد من م�شكلة الوكالة او بيع جزء اقل من الم�ستوى الامثل او المخطط 

له . 
الخ�س���ارة المتبقي���ة وتن�ش����أ من عدم الو�ص���ول الى حالة التوازن ب�ي�ن تكلفة الوكالة الحدي���ة والمنفعة الحدية لكل  	 - 3
م���ن الرقاب���ة والتقييد ، وهي تكاليف لابد منها لأنه لا يمك���ن تجنبها الا في العودة الى عالم ال�سوق التام والعقود 

الكاملة، وهو امر ي�صعب تجنبه عملياً .
ام���ا ]Fama , 1980:pp.288- 289 [ فق���د تحدث عن ما يعرف بتكاليف الانف���اق البذخي من جانب المديرين 
واو�ض���ح بانها تلك المنافع غ�ي�ر النقدية التي يح�صل عليها المديرين وتحقق لهم درجات من الا�شباع لحاجات ما�سلو 
دون ان يتحمل���ون كلفتها ولا ت�ساهم في الوقت نف�س���ه ، في زيادة ثروة حملة الا�سهم ، ومن امثلتها ا�ستخدام المديرين 
اثاث فاخر جداً ومكاتب فخمة ووجبات غذائية غالية و�سيارات رفاهية وطائرات للانتقال او اجازات طويلة مدفوعة 
الاجر..ال���خ ، وم���ن الملاحظ ان Fama عل���ى الرغم من قناعته بعدم تحقيق �أي مناف���ع اقت�صادية لل�شركة من ذلك 
الانف���اق ، الا ان���ه و�صف هذا الانفاق البذخي ب�أنه جزء من عقد الت�شغيل الأمثل للمديرين ، وبالتالي يعد احد حوافز 
المديري���ن للعم���ل بق���وة نحو خلق فائ�ض اقت�صادي مر����ضِ . وعليه لا يعتبر  Fama ه���ذه التكاليف على انها جزء من 
تكلف���ة الوكال���ة للملكي���ة حتى تتجاوز م�ست���وى معين او تتزامن م���ع انخفا����ض اداء ال�شركة ، وبذلك فه���و لا يتفق مع 
Jensen and Meckling  اللذين و�صفا هذا الانفاق بانه �سلوك غير اخلاقي وبالتالي فهو جزء من تكلفة الوكالة .

ب- مح���ددات ال�سل���وك الاداري لن�ش���وء تكلف���ة الوكال���ة للملكي���ة :- يتف���ق الباحثون في نظري���ة الوكالة على ان 
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ا�سباب حدوث تكلفة الوكالة للملكية يمكن ان تن�سب الى واحد او اكثر من ال�سلوكيات الادارية الاتية :- 
  ]Berla and Means,1932[ 1. حق���وق ال�سيط���رة وظهور الملكية الادارية : منذ الدرا�سة الرائدة التي اجراها
والت���ي اك���دت ما ا�شار اليه ادم �سمث في كتابة ثروة الامم حينم���ا او�ضح فيه ب�أنه لا يمكن التوقع من المديرين اللذين 
ي�ؤتمن���ون عل���ى اموال الاخري���ن ، ان يديروها بنف�س اليقظة والح���ذر كما لو كانوا مالكين له���ذه الاموال ، ومنذ ذلك 
الوق���ت ، والملكي���ة الغائبة تعد اهم م�صادر م�شكلة الوكالة ، اذ ب�سبب انف�صال الملكية عن الادارة يجعل حملة الا�سهم 
في موق���ف لا يمكنهم من فه���م وملاحظة جميع ت�صرفات وقرارات المديرين ، مما ي�صعب عليهم بالتالي ان يحددوا 
ما اذا كان المديرين ي�سعون لتعظيم ثروتهم من عدمه ، الامر الذي يدفعهم الى الا�ستعانة بمراقب الح�سابات لمراقبة 
اداء المديري���ن ومحاول���ة ا�ستمالتهم نحو ال�سلوكيات التي من ��شأنها ان تحق���ق لهم �أق�صى ثروة وذلك اما عن طريق 
ا�ستخ���دام بع�ض الا�ساليب التحفيزي���ة لتمثل الجزرة مثل اعطاء المديرين حوافز ترتب���ط بم�صالح حملة الا�سهم في 
التدفق���ات النقدي���ة ا�ضافة الى اجورهم الثابتة مثل منحهم ن�سبة من الارب���اح ا�ضافية ،او ، تمليكهم خيارات ا�سهم 
]Bitler et al., 2005 :p.539[ . او لجوئه���م ال���ى اعتم���اد بع�ض ال�صيغ التهديدية لتمث���ل الع�صا مثل الا�ستغناء عن 

خدماته���م في حال���ة ف�شله���م في تحقيق ن���واتج ايجابي���ة م���ن الاداء ] Roshan , 2009 :pp.3-4[ ولا ينبغي ان يغيب 
ع���ن الذه���ن في هذا الخ�صو�ص ا�ستخدام حمله الا�سهم لآليات الحاكمي���ة الم�ؤ�س�سية للحد من الت�صرفات الانتهازية 
للمديري���ن ، وم���ن ثم ، تكلف���ة الوكال���ة ]Manohar  and Wallace , 2003 :pp.379-816[ ولا�شك ان عملية رقابة 
المديري���ن ومحاول���ة ا�ستمالتهم نح���و الاداء المتميز �ستلقي ب�ضلاله���ا على حملة الا�سهم وتحميله���م المزيد من اعباء 
 Zhou Dan ,( 57[  ودرا�سة-Fleming et al., 2005 : pp. 29[ الوكال���ة . وق���د قدمت درا�سات عديدة مثل درا�س���ة
pp.10 : 2010-21( ودرا�سة )Chuang et al., 2010 :pp.5133-5132( ادلة تطبيقية م�ستمدة من واقع التطبيق 

عل���ى ذل���ك حينما او�ضحت ب�أن زيادة درجة انف�صال الملكية وحقوق ال�سيط���رة الاداري ت�ؤدي بال�ضرورة الحتمية الى 
زي���ادة كلف���ة الوكالة ، وذلك عندما بينت ق���وة علاقة الارتباط بين حق���وق �صاحب ال�سيط���رة الادارية في التدفقات 
النقدي���ة وم�ش���اكل الوكال���ة ، اذ برهنت نتائجها ب�أن���ه كلما ازدادت حق���وق �صاحب ال�سيطرة الاداري���ة في التدفقات 
النقدي���ة كلم���ا كان ذلك دافعاً له لإدارة ال�شركة ب�ش���كل جيد لتعظيم ثروته ال�شخ�صي���ة، ومادامت ثروته ال�شخ�صية 
مرتبطة بثروة باقي حملة الا�سهم في ال�شركة اذن فلا وجود لت�ضارب الم�صالح ، ومن ثم ، لا وجود لم�شكلة الوكالة وما 
يترتب عليها من تكلفة الوكالة للملكية . اما عندما يكون الفرق كبير فيما بين حقوق ال�سيطرة الادارية وحملة الا�سهم 
في التدفق���ات النقدي���ة فان هناك تخوفاً من تعر�ض حقوق باقي حمل���ة الا�سهم للتلاعب من جانب �صاحب ال�سيطرة 
الادارية لكونه المدير الفعلي لل�شركة والم��سؤول عن �صياغة �سيا�ستها المالية والا�ستثمارية ذات الاثر البالغ على �صافي 

التدفقات النقدية ، الامر الذي يجعل م�شكلة الوكالة بالملكية تبرز في الافق وي�صاحبها تكلفة الوكالة الملكية .
 Jun et al.,2008(   و  )418-Wang, 2010, pp.408(  ومع �أهمية نتائج هذه الدرا�سات غير ان البع�ض مثل
pp.16:-22 ( ي���رى ان زي���ادة الملكية للمديرين في ر�أ�س مال ال�شركة قد يجعلهم مح�صنين �ضد العقاب حيث ت�ساعد 
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ه���ذه الزي���ادة الى ظهور نوع جدي���د من ال�صراع يتمثل في �سط���و الادارة على التدفقات النقدي���ة لل�شركة والولوج في 
م�شاري���ع والتزام���ات من ��شأنه���ا تعظيم دالة منفعة المديري���ن دون الم�ساهمين الاخرين ، او قي���ام كبار حملة الا�سهم 
الم�سيطري���ن عل���ى ادارة ال�شرك���ة في ا�ستن���زاف حقوق �صغ���ار حملة الا�سهم اللذي���ن يمثلون الاقلية ، وذل���ك ب�أ�شكال 
عدي���دة مث���ل بيع موجودات ال�شركة الى �شركات اخرى تحت �سيطرتها ب�أ�سع���ار منخف�ضة ، او تقلي�ص م�صالح حملة 
الا�سهم الاقلية عن طريق الا�ستحواذ على مزيد من الا�سهم ب�أ�سعار مميزة عن طريق الا�صدار الجديد للا�سهم ، او 
الح�ص���ول عل���ى قرو�ض �شخ�صية ب�ضمان �شهرة و�سمعة ال�شركة، ولكن ينبغي ان لا يفهم من ذلك ان امتلاك الادارة 
لج���زء من را�س م���ال ال�شركة امراً �ضاراً ولي�س في���ه �أي فائدة �سيما وان الدرا�سات ال�سابق���ة التي ا�ستهدفت اختبار 
العلاق���ة بين الملكية الادارية وتكلفة الوكالة والاداء، اظه���رت ان للملكية الادارية دوراً فاعلًا في تحفيز المديرين نحو 
اختي���ار الان�شط���ة التي تعظم من ربحي���ة ال�شركة وتخف�ض من تكلف���ة الوكالة الملكية فيها، طالم���ا هي �ضمن الحدود 
الم�سموح بها ، حيث بينت نتائج تلك الدرا�سات ان �شكل العلاقة بين المتغيرين ي�أخذ دائماً �شكل الدالة غير الخطية اذ 
تكون العلاقة موجبة هامة حتى نقطة معينة من ن�سبة الملكية بعدها اثر �أي زيادة في ن�سبة الملكية الادارية يكون �سلبي 
 Margaritis and Maria( عل���ى الاداء حي���ث ترتفع تكلفة الوكالة الملكية وتنخف�ض الارباح ] انظر عل���ى �سبيل المثال
pp.621: 2010 ,-632([ ودرا�س���ة ]Chen et al., 2006 :pp.29-51[ مم���ا يعن���ي ذلك ان الملكية الادارية �شفرة ذو 

حدين ، يتمثل حدها الاول بالفوائد الم�شتركة التي تن��شأ من حقيقة ان المدير يمتلك ح�صة في را�س المال وبالتالي من 
المنطق ان ي�سعى لتعظيم ثروته وبالتالي ثروة الاخرين ، اما الحد الثاني فيعك�س ا�ستغلال المديرين ل�صلاحياتهم في 

توجيه موارد ال�شركة لم�صلحتهم ال�شخ�صية مما ي�ؤثر على ثروة حملة الا�سهم. 
2. عدم تماثل المعلومات : يق�صد بعدم تماثل المعلومات اختلاف في كمية ونوعية المعلومات المتاحة لكل من حملة 
الا�سه���م والادارة وذل���ك ب�سبب محدودية قدرة الاول في الح�صول على المعلومات الا بالقدر الذي تف�صح عنه الادارة 
مم���ا يجعله اق���ل معرفة ب�أحوال وم�ستقبل ال�شركة . وي����ؤدي عدم تماثل المعلومات الى تعقي���د م�شكلة الوكالة للملكية 
في اتجاه�ي�ن ا�سا�سيين : الاول �صعوبة مراقبة حملة الا�سه���م لأن�شطة وفعاليات الادارة مما ي�ضطرهم الى الا�ستعانة 
بو�سائ���ل وا�سالي���ب رقابي���ة ا�ضافية من ��شأنه���ا ان تزيد من تكلف���ة الوكالة . ام���ا الاتجاه الثاني فيتمث���ل في ال�سلوك 
اللأخلاق���ي للمديرين وال���ذي من اهم تداعياته عدم اداء المديرين لواجباتهم المناطة بهم والانفاق البذخي وكذلك 
الاختي���ار العك�س���ي الذي ي�شير الى ت�صرف���ات غير الر�شيدة لحملة الا�سهم ب�سبب الاختي���ار غير الكفء للإدارة مما 
يترت���ب عليه عدم ا�ستثم���ار الموارد المتاحة بال�شكل الذي يحقق نواتج ايجابية ويعظم من ثروة حملة الا�سهم . ويظهر 
ت�أث�ي�ر ع���دم تماثل المعلومات على تكلفة الوكالة للملكية ب�شكل جلي عندم���ا يحاول المديرين الت�أثير على ا�سعار ا�سهم 
ال�شرك���ة في ال�س���وق المالي باتجاه تقيمها ب�أكثر م���ن حقيقتها، وذلك اما عن طريق تدخ���ل الادارة بتجميل المعلومات 
م���ن خ�ل�ال ما يعرف ب����إدارة الأرباح او عن طريق ت�سريب بع�ض المعلومات وال���ذي – �أي الت�أثير- �سرعان ما يكت�شفه 
المتعامل�ي�ن بال�س���وق فتكون ردود فعلهم العك�سي نحوه �سلبية للغاي���ة على ا�سعار ا�سهم ال�شركة ، مما ي�ؤدي الى تحقيق 
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حمل���ة الا�سه���م خ�سائر ر�أ�سمالي���ة ، وفي الاغلب الاعم تفوق العوائ���د المتوقعة من جراء تل���ك الممار�سات اللأخلاقية 
للمديرين. وقد او�ضح ذلك ]Jensen,2004:p.549-565[ في مقالته المو�سومة ) كلفة الوكالة للا�سهم المقيمة ب�أكثر 
م���ن قيمته���ا والو�ضع المالي لل�شرك���ة ( حينما بين فيها ان عدم ق���درة المتعاملين في ال�سوق الم���الي من الح�صول على 
المعلومات الكافية لتر�شيد قراراتهم الا�ستثمارية وذلك اما ب�سبب محدودية المعلومات المعلن عنها في التقارير المالية 
او ب�سبب لجوء المديرين الى ا�ساليب تمهيد الدخل او الت�أثير على كفاية الاف�صاح المحا�سبي ، �سي�ؤدي في الغالب الى 
زي���ادة تكلف���ة الوكالة للملكية متمثلة في الخ�سائ���ر الر�أ�سمالية التي �ستلحق بحملة الا�سه���م بفعل الا�ستجابة العك�سية 
 Pantzalis and[ درا�س���ة ]Jensen,2004[ لأ�سع���ار الا�سهم في ال�س���وق المالي لتلك المعلومات وقد �أي���دت ما جاء به
Jung,2008[ التي كانت بعنوان ) تكلفة الوكالة والا�سباب الكامنة وراء حالات التعقيد : عدم تماثل المعلومات مقابل 

ت�ضارب الم�صالح ( حينما ك�شفت اهمية متغير عدم تماثل المعلومات في ن�شوء تكلفة الوكالة للملكية .
3. عقود المديونية : يلج�أ المقر�ضون في معظم الحالات الى ابرام عقود بينهم وبين ادارة ال�شركة يتم بمقت�ضاها 
و�ضع قيود تحد من حرية الادارة في اتخاذ قرارات من ��شأنها ان ت�ؤثر �سلباً على قدرة ال�شركة على الايفاء بالتزاماتها 
مث���ل الح���د من ا�صدار ديون جديدة او تحديد حد اق�صى لتوزيعات الارب���اح او تحديد حد اق�صى لل�سيولة والمديونية 
]Shi and Xiao – Zhong, 2011 :pp.3160-3163[ ل���ذا تع���د هذه العقود من المحددات الرئي�سية ل�سلوك الادارة 

في ن�ش���وء تكلفة الوكالة للملكية وذلك من زاويتين ا�سا�سيتين اولهم���ا خ�ضوع الادارة للرقابة الم�شددة من قبل اع�ضاء 
�س���وق الم���ال من م�ستثمرين ودائنين ومنظم���ات الاوراق المالية والبنوك ..الخ وذلك للحد م���ن ا�ستخدامها للتدفقات 
النقدي���ة الح���رة على انفاق بذخي مبالغ فيه او في قبول م�شاري���ع ا�ستثمارية ذات �صافي قيمة حالية �سالبة تحقق لهم 
م�صالح خا�صة على ح�ساب م�صالح حملة الا�سهم ، اما الزاوية الثاني فان الولوج في عقود المديونية ي�ؤدي الى زيادة 
المخاط���ر المالي���ة لل�شركة مما قد يحفز المديرين عل���ى تخفي�ض تكلفة الوكالة للملكية للمحافظ���ة على القدرة المالية 
لل�شرك���ة بالوفاء بالدي���ن واعباءه في مواعيده���ا المح���ددة ]Harvey et al.,2004:pp.3-30[ . ا�ضافة الى ذلك فان 
عقود المديونية ت�ؤدي الى تغير هيكل التمويل ومن ثم هيكل الملكية مما قد يترتب عليه زيادة ن�سبة الملكية الادارية في 
ر�أ�س مال ال�شركة مما يقرب م�صالح حملة الا�سهم والمديرين وبالتالي يقلل من تكلفة الوكالة للملكية كما هو الحال 
في ال�ش���ركات الفاعل���ة ]Begnoli et al.,2011: pp.477-509[ . ولقد ك�شف���ت العديد من الدرا�سات الدور الايجابي 
لعق���ود المديونية في الح���د من تكلفة الوكالة للملكية من خلال حل م�شكلة التدفق���ات النقدية الحرة والا�ستثمار اكثر 
مما يجب ومن امثلتها درا�سة ]Wu,2004: [ التي اجريت على ال�شركات اليابانية والتي ك�شفت عن الت�أثير الايجابي 
لعق���ود المديونية على خف�ض تكلفة الوكالة للملكية وفاعليته���ا بالرقابة عليها قيا�ساً بفاعلية الاليات الرقابية الاخرى 
مث���ل ن�سب���ة ملكية المديري���ن ..الخ . ولكن في المقابل يعتق���د الباحث ان المديرين يدركون تمام���اً القيود التي تفر�ضها 
عليه���م عق���ود المديونية ، لذلك فان في ظل غياب نظام جي���د للحوافز او اليات رقابية فاعلة ربما يكون لدى المديرين 
حاف���ز لتقليل الاعتماد على عق���ود المديونية لتخفي�ض مخاطر الف�شل المالي لل�شرك���ة ، باعتبار ان المديرين – بعك�س 
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حمل���ة الا�سه���م – لا ي�ستطيع���ون التخل�ص م���ن المخاطرة بالتنويع لانه���م ي�ضعون كل را�س ماله���م الب�شري في �شركة 
واحدة.      

الدرا�سات ال�سابقة

لا�ش���ك تع���د الدرا�س���ة التي ق���ام به���ا ]Jensen and Meckling,1976[ حج���ر الا�سا�س لمو�ضوع تكلف���ة الوكالة 
للملكي���ة، اذ في �ضوئها اجريت العديد من الدرا�سات الميدانية التي �سعت للبحث في تكلفة الوكالة للملكية، وفيما يلي 

عر�ض لأحدث هذه الدرا�سات وعلى النحو الاتي:-
1. درا�سة ]Pinteris,2002[ :- ت�ستهدف هذه الدرا�سة تحقيق هدفين رئي�سيين هما : الاول تقديم دليل ميداني 
م�ستمد من واقع التطبيق في القطاع الم�صرفي الارجنتيني يثبت وجود م�شاكل الوكالة بين حملة الا�سهم والادارة ، من 
جان���ب ، وحمل الا�سهم والحكومة ممثلة ب����إدارة البنك المركزي، من جانب اخر . اما الهدف الثاني فيمثل في تقديم 
ادلة عن ت�أثير تركيز ن�سبة الملكية الادارية على كلفة الوكالة ومن ثم على الاداء ، وذلك با�ستخدام المعلومات المتاحة 
عن الم�صارف للفترة 1997 – 1999. وقد ا�سفرت الدرا�سة عن مجموعة ا�ستنتاجات من اهمها وجود علاقة عك�سية 
معنوي���ة ب�ي�ن ن�سبة تركيز ملكي���ة الادارة والاداء حيث ك�شفت النتائ���ج ان الم�صارف ذات التركي���ز العالي للملكية في 
الادارة هي الاكثر عر�ضة لمخاطر محفظة القرو�ض ، وفي الوقت نف�سه ، هي الاعلى في تكلفة الوكالة قيا�ساً بالم�صارف 
الاق���ل في ن�سب���ة الملكية الادارية ، وقد عزى الباح���ث ال�سبب في ارتفاع تكلفة الوكالة الى تكلف���ة الوكالة للديون ولي�س 
لتكلف���ة الوكال���ة للملكية ، مما يعني ان زي���ادة ن�سبة المديونية ت�ساعد على تخفي�ض تكلف���ة الوكالة للملكية خا�صة وان 
النتائ���ج برهن���ت على ان تكلفة الوكالة للملكية تزداد مع زيادة ن�سبة تركي���ز الملكية الادارية وتتنا�سب بعلاقة عك�سية 
ذات دلال���ة اح�صائي���ة مع الاداء . كما ك�شفت النتائج عن وجود �صراع ق���وي بين حملة الا�سهم وادارة البنك المركزي 
وان م�ص���دره الا�سا�س يعود الى ع���دم تماثل المعلومات ومحاولة حملة الا�سهم دف���ع ادارة الم�صرف باتجاه الا�ستثمار 

على ح�ساب الودائع ون�سب الاحتياطات . 
2. درا�س���ة ) Yuk-Chow So , 2005 ( :- ت�سع���ى ه���ذه الدرا�س���ة الى بيان مدى ت�أث�ي�ر الفاعلية الادارية على 
تكلفة الوكالة ب�شقيها للملكية وللديون في ظل تنوع هيكل الملكية وعقود المديونية والا�ستثمار . وقد جاءت نتائج اختبار 
فر�ضياته���ا الخم�س���ة والذي اج���ري با�ستخدام بيانات �سن���ة 1993 ، جاءت م�ؤكدة الدور اله���ام للفاعلية الادارية في 
امت�صا�ص تكلفة الوكالة للملكية وللديون على حد ال�سواء ، وان ذلك الدور يختلف باختلاف هيكل الملكية ، حيث كلما 
زادت الفاعلي���ة الاداري���ة كلما انخف�ضت تكلفة الوكالة وبخا�صة تكلفة الوكال���ة للملكية ، وانعدم ت�أثير الملكية الادارية 
عليه���ا . كم���ا بين���ت النتائج ان ارتفاع ن�سب���ة الملكية العائلية لا ي�ساع���د بال�ضرورة الحتمية الى خف����ض تكلفة الوكالة 
للملكية وانما قد يكون �سبباً في زيادتها ، وان الادارة التي يكون لها حقوق في را�س مال ال�شركة هي اكثر حر�صاً نحو 
التخل�ص من تكلفة الوكالة للملكية ، وذلك من خلال توجيه التدفقات النقدية الحرة نحو الا�ستثمارات الاكثر ربحية 
وال�سيا�س���ات المالي���ة الاكثر ر�شداً ، وبذلك جاءت هذه الدرا�سة بنتائ���ج تو�ضح اهمية الاداء المتميز للإدارة في خف�ض 
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تكلف���ة الوكال���ة للملكية في ظل تنوع هيكل الملكية، من جهة ، وفي الحد م���ن ت�أثير عقود المديونية و�سيا�سات الا�ستثمار 
على تكلفة الوكالة للملكية من جهة ثانية. 

3. درا�س���ة ]Alford and Stangeland, 2005[:- ت�ستهدف ه���ذه الدرا�سة البحث في ت�أثير ال�ضريبة المفرو�ضة 
على دخول المديرين بو�صفها نوع من انواع التكاليف ال�سيا�سية ، على العلاقة بين تكلفة الوكالة والاداء ، حيث افتر�ضت 
ان �ضريب���ة  الدخ���ل تعد واحدة من البواعث الاقت�صادية الم�ؤثرة في زيادة تكلفة الوكالة ومن ثم خف�ض الارباح اذ من 
خلال تكلفة الوكالة وبخا�صة المرتبطة بالملكية يحاول المديرين توظيفها لتعوي�ضهم عن النق�ص الحا�صل في ح�صتهم 
م���ن التدفق���ات النقدية ب�سبب فر����ض ال�ضرائب . وقد تو�صل���ت الدرا�سة التي اجريت ب�أ�سل���وب مقارنة نتائج اختبار 
الفر�ضية لعينتين مختلفتين تخ�ص الاول �سنة 1995 ويبلغ عددها 1761 �شركة �صناعية وخدمية في الولايات المتحدة 
والثاني���ة تخ����ص �سنة 2002 ويبلغ عددها 1785 �شركة من نف�س القطاع والبلد ، تو�صلت ب�أن �أثر �ضريبة الدخل على 
طبيعة العلاقة بين تكلفة الوكالة والاداء هو دائماً اثراً �سلبياً حيث بينت نتيجة المقارنة انه كلما زادت درجة ح�سا�سية 
المديري���ن اتج���اه �ضريبة الدخل كلما كان ذلك مدعاة لهم نحو زي���ادة تكلفة الوكالة للملكية ، ومن ثم تدني الارباح . 
ولذلك وجد الباحثان ان العلاقة بين �ضريبة الدخل وتكلفة الوكالة هي علاقة طردية قوية بينما العلاقة بين �ضريبة 

الدخل والاداء �سلبية قوية ، ف�ضلًا عن ان �ضريبة الدخل محدداً مهماً للعلاقة بين تكلفة الوكالة والاداء . 
4. درا�س���ة ] Depken et al.,2006[ :- تبح���ث هذه العلاقة في اليات تخفي�ض تكلفة الوكالة وذلك انطلاقاً من 
ث�ل�اث م�ب�ررات فكرية اولها ان خطط الحوافز والمكاف�آت الادارية تن��شأ ا�سا�ساً لتقليل حدة التعار�ض في الم�صالح بين 
الادارة وحمل���ة الا�سه���م الناتج ع���ن �سعي كل منهم الى تعظي���م دالة منفعته ال�شخ�صية وبذل���ك فان خطط الحوافز 
والتعوي�ض���ات تجمع بين م�صلح���ة الادارة وم�صالح  حملة الا�سهم لتحقيق هدف م�ش�ت�رك هو تح�سين الاداء ومن ثم 
قيمة ال�شركة في ال�سوق المالي ، الا ان نتائج الدرا�سات ال�سابقة التي اختبرت العلاقة بين حوافز وتعوي�ضات المديرين 
وتكلف���ة الوكال���ة لم تظهر اتفاق عام على �شكل تلك العلاقة الامر الذي جع���ل Depken  وزميليه يعتقدون ان فاعلية 
ه���ذه التعوي�ض���ات في خف�ض تكلفة الوكالة تختلف تبعاً لاختلاف نوعها وبالتالي لابد من قيا�س قدرة كل منها في هذا 
المج���ال . ام���ا المبرر الثاني فيتعلق ب�أثر رقاب���ة كبار حملة الا�سهم، حيث وجد الباحث���ون ان نتائج الدرا�سات ال�سابقة 
التي تناولت فح�ص اثر رقابة كبار حملة الا�سهم في الحد من م�شاكل الوكالة ، ومن ثم تكلفة الوكالة ، هي الاخرى لم 
تقدم الادلة الوا�ضحة من وجود ذلك الاثر من عدمه . اما اخر مبررات اجراء هذه الدرا�سة في�ستند على ت�أثير عدم 
تماث���ل المعلومات على تكلفة الوكالة للملكية . ولتحقيق اهداف هذه الدرا�سة طور Depken وزميليه خم�س فر�ضيات 

تفح�ص كل واحدة منها علاقة متغير من المتغيرات ال�سابقة مع تكلفة الوكالة ، وقد جاءت النتائج كما يلي: 
* توج���د علاق���ة ذات دلالة اح�صائية عك�سية بين م�ستوى التعوي�ضات النقدية للمديرين وتكلفة الوكالة للملكية ، 
وان لتعوي�ض���ات الملكي���ة �سواء كانت على �شكل ا�سهم او خيارات ا�سهم، ذات ت�أثير اكبر من التعوي�ضات النقدية، على 

خف�ض تكلفة الوكالة للملكية . 
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** العلاقة بين رقابة حملة الا�سهم على المديرين وتكلفة الوكالة للملكية هي ايجابية قوية .

*** تكون كلفة الوكالة للملكية في ال�شركات  ذات التنوع الوا�سع في هيكل الملكية اقل مما هي عليه في ال�شركات  

ذات هيكل الملكية الاقل تنوعاً 
**** تكون العلاقة طردية قوية بين درجة عدم تماثل المعلومات وتكلفة الوكالة للملكية . 

5 -درا�س���ة ]Hua et al., 2010 : pp.1337-1345[ ت�سته���دف ه���ذه الدرا�س���ة اختبار م���ا اذا يوجد اثر لن�سبة 

المديونية على تكلفة الوكالة للملكية بين حملة الا�سهم والادارة ، من جهة ، وتكلفة الوكالة للملكية بين كبار الم�ساهمين 
والاقلية من جهة ثانية ، وذلك من خلال فح�ص اربعة فر�ضيات هي : 

H1 ان تكلفة الوكالة للملكية بين حملة الا�سهم والإدارة تكون عالية في ال�شركات ذات ن�سبة مديونية منخف�ضة. 

H2 ان ن�سبة الديون طويل الاجل وتكلفة الوكالة للملكية بين حملة الا�سهم والادارة تتغير بنف�س الاتجاه . 

H3 ان ن�سبة الديون ق�صيرة الاجل ترتبط بعلاقة عك�سية مع تكلفة الوكالة للملكية بين حملة الا�سهم والادارة . 

H4 ان ن�سبة المديونية ترتبط بعلاقة عك�سية مع تكلفة الوكالة بين كبار الم�ساهمين والاقلية . 

وق���د ج���اءت نتائج الدرا�سة التي اجريت على ال�شركات غير المالية الم�سجل���ة في كل من �سوق �شنكهاي و�شنزهين 
للأوراق المالية وبا�ستخدام بيانات ال�سنوات 2007 - 2009 على النحو الاتي : 

�أ-  ان ال�شركات ذات م�ستوى مديونية منا�سب تتميز في الاغلب الاعم بانخفا�ض تكاليف الوكالة للملكية . 
ب- ترتب���ط ن�سب���ة المديونية بعلاقة عك�سية مع ن�سبة الم�صاريف الاداري���ة وبعلاقة طردية مع معدل دوران الموجودات 
مم���ا يعن���ي ذلك ان تكاليف الوكال���ة للملكية ترتبط بعلاقة عك�سية مع ن�سبة المديوني���ة وان زيادة ن�سبة المديونية 

ت�ؤدي الى خف�ض تكلفة الوكالة للملكية . 
ج���ـ- توجد علاق���ة ارتباط عك�سية بين ن�سبة الديون ق�ص�ي�رة الاجل ون�سبة الم�صاريف الاداري���ة ، ورا�س المال العامل 
بينم���ا ترتبط بعلاقة طردية م���ع دوران الموجودات ، مما تدعم هذه النتيجة فر�ضية العلاقة العك�سية بين تكلفة 

الوكالة للملكية ون�سبة الديون ق�صيرة الاجل . 
د- لم تظه���ر نتائ���ج الاختب���ار الاح�صائ���ي اية علاق���ة ذات دلال���ة اح�صائية بين ن�سب���ة الديون طويلة الاج���ل ون�سبة 

الم�صاريف الادارية ورا�س المال العامل ، وان علاقتها مع معدل دوران الموجودات كانت �ضعيفة اح�صائياً . 
وفي �ض���وء تلك النتائج تو�صلت الدرا�سة الى ا�ستنتاجات مهمة تفيد ان ن�سبة الديون ق�صيرة الاجل في ال�شركات  	
ال�صيني���ة تلع���ب دوراً هام وم�ؤثر في تكلفة الوكالة للملكية بين حملة الا�سهم والادارة وان ن�سبة المديونية لي�س لها 

اثر على تكلفة الوكالة للملكية بين كبار الم�ساهمين والاقلية . 
6 - درا�س���ة ]Chuang et al., 2010; pp.5132-5135 [ يخت�ب�ر الباحث���ون في هذه الدرا�س���ة اثر ارتفاع جودة 
المعلوم���ات المحا�سبي���ة والخا�صة المتعلقة بجودة الارباح ، في الحد من م�شكلة عدم تماثل المعلومات بين الادارة وحملة 
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الا�سهم ، ومن ثم تخفي�ض تكلفة الوكالة وذلك من خلال فح�ص فر�ضيتين ا�سا�ستين هما : 
H1: م���ع بق���اء المتغيرات الاخرى عل���ى حالها دون تغير ، ف�أن تكلفة الوكالة للملكي���ة تكون في ادنى م�ستوياتها في 

ال�شركات التي تت�صف بارتفاع جودة ارباحها . 
H2: عندما ت�صبح جودة الارباح عالية فان تكلفة الوكالة للملكية �سوف تنخف�ض . 

وقد جاءت نتائج الدرا�سة التي اجريت على عينة تنتمي الى 21 مجموعة �صناعية في ال�صين مدعمة لفر�ضيتي 
الدرا�سة . 

7 - درا�س���ة ]Wang , 2010 ; pp.408-418[  :- بحث���ت ه���ذه الدرا�سة في بي���ان كيف ترتبط التدفقات النقدية 
بتكلفة الوكالة ، من جهة ، وكيف ت�ؤثر تلك التدفقات وتكلفة الوكالة على اداء ال�شركة وذلك عن طريق اختبار اربعة 

فر�ضيات هي : 
H1: يوجد اثر ايجابي ذات دلالة اح�صائية للتدفقات النقدية على تكلفة الوكالة 

H2: ان كل من التدفقات النقدية وتكلفة الوكالة ذات اثر �سلبي على الاداء الت�شغيلي لل�شركة . 

H3: ان قيمة ال�شركة تت�أثر �سلبياً بكل من التدفقات النقدية وتكلفة الوكالة . 

H4: ت�ؤثر �سلباً التدفقات وتكلفة الوكالة للملكية على عوائد الا�سهم . 

وق���د تو�صل���ت الدرا�سة التي اجريت على 505 �شرك���ة م�سجلة في �سوق تايوان ل�ل�اوراق المالية على ثلاثة  	
نقاط �أ�سا�سية هي :- 

1 -  يوجد اثر ايجابي ذات دلالة معنوية للتدفقات النقدية على تكلفة الوكالة ، اذ تزيد التدفقات النقدية من دوافع 
الادارة نحو الانفاق البذخي وبالتالي من تكلفة الوكالة . 

2 -  يوج���د اث���ر �سلبي تكلف���ة الوكالة على اداء ال�شركة وعوائ���د ا�سهمها في المقابل وجود علاق���ة ايجابية معنوية بين 
التدفقات النقدية واداء ال�شركة وعوائد الا�سهم . 

3 -  لا توجد ادلة معنوية ت�شير الى وجود اثر لتكلفة الوكالة على قيمة ال�شركة . 
اما في الوطن العربي فقد تمكن الباحث من الح�صول على درا�ستين فقط وهما على النحو التالي :- 

1. درا�س���ة ] م�صطف���ى ، 2005 ، ����ص �ص 35-51[ :- اخت�ب�رت الدرا�سة ت�أثير انف�صال الملكي���ة عن الادارة على 
الاداء مقا�س���اً ب���كل من : مع���دل عائد الملاك ، مع���دل دوران اجمالي الا�ص���ول ، ون�سبة الم�صاري���ف الت�شغيلية وذلك 
بالتطبي���ق عل���ى عينة من ال�شركات في دولة الامارات العربية المتحدة تنق�س���م الى مجموعتين ، الاولى م�سيطر عليها 
بوا�سط���ة الم�ل�اك وعددها )24( �شرك���ة ، والاخرى م�سيطر عليه���ا بوا�سطة مديرين محترفين غ�ي�ر مالكين عددها 
)25( �شركة، واعتمدت الدرا�سة على بيانات محا�سبية في �صورة متو�سطات �سنوية لبيانات 5 �سنوات من 1998 حتى 
2002 وا�ستخدم���ت نموذج انحدار متعدد يتكون من :نوع ال�سيطرة ون���وع الن�شاط الاقت�صادي والمخاطرة كمتغيرات 

م�ستقل���ة بجانب كل من حجم ال�شرك���ة والرافعة المالية كمتغيرين رقابيين ، وقد اثبت���ت نتائج الانحدار ان ال�شركات 
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الم�سيط���ر عليها بوا�سطة الملاك تتفوق على ال�شركات الم�سيط���ر عليها بوا�سطة المديرين من حيث كل من معدل عائد 
الم�ل�اك ومعدل دوران اجمالي الا�صول ، وهذا يتفق مع توقعات كل من النظرية الادارية للمن��شأة ونظرية الوكالة بان 

انف�صال الملكية على الادارة له ت�أثير �سلبي على الاداء . 
2. درا�سة ] م�صطفى ، 2006: �ص �ص 325-382[:- قدمت هذه الدرا�سة مقيا�ساً جديداً لتكلفة الوكالة للملكية 
ممث�ل�اً بالمخاطرة غير النظامي���ة باعتبارها مخاطرة مرتبطة بال�شركة ، وافتر�ضت نموذج���اً لتف�سير تكلفة الوكالة 
للملكي���ة م���ن خلال مجموعتين من المح���ددات : الاولى هي دواف���ع م�شكلة الوكالة بين حملة الا�سه���م والمديرين ، اما 
الثاني���ة تمث���ل ت�أث�ي�ر ال�سيا�سات المالية على تكلفة الوكال���ة للملكية ، هذا بجانب متغيرين اخري���ن هما حجم ال�شركة 
ونوعية ن�شاطها . ولقد تم تطبيق النموذج على عينة مكونة من 40 �شركة م�صرية عن طريق تحليل الانحدار المتعدد 
وبا�ستخدام المعلومات المحا�سبية وال�سوقية في �صورة متو�ــــــــسطـات لفترة خم�سة �سنوات ممتــــــدة ما بين �سنة 2000 
و 2004 ، وقد  جاءت النتائج م�ؤيدة �سلامة النموذج الى جانب ك�شفها عن اهمية عامل عدم تماثل المعلومات ون�سبة 
التموي���ل بالدي���ون في زيادة تكلفة الوكالة للملكية ، من جهة ، واهمي���ة الا�ستثمار اكبر مما يجب في خف�ضها من جهة 

ثانية . 
يظه���ر التحلي���ل المقارن ان ه���ذه الدرا�سة م�شابهة للدرا�سات ال�سابقة فيم���ا يخ�ص فح�ص العلاقة بين تكلفة 

الوكال���ة للملكي���ة وبع����ض العوامل المرتبط���ة بال�سلوك الاداري مث���ل ن�سبة الملكية الإدارية وع���دم تماثل المعلومات 

وعق���ود المديوني���ة ، ولكنه���ا تعد الاولى من نوعها ، والله اعلم ، التي حاول���ت اختبار ت�أثير تباين اداء ال�شركة على 

تلك العلاقة ، الامر الذي ي�ضفي بعداً �آخراً على �أهميتها  . 

فر�ضيات الدرا�سة 

في �ضوء ا�سئلة م�شكلة الدرا�سة ، �صاغ الباحث الفر�ضيات الاتية :- 
Ho1 :- ان تكلفة الوكالة للملكية في �سنة ما تعادل او تقل عن تكلفة الوكالة للملكية لل�شركة في �سنة �سابقة .

Ho2:- لا تت�أثر تكلفة الوكالة للملكية بن�سبة الملكية الادارية او بمحدد عدم تماثل المعلومات او عقود المديونية. 

Ho3:- لا يوج���د اث���ر للأداء على طبيع���ة العلاقة بين تكلف���ة الوكالة للملكية وكل محدد م���ن محددات ال�سلوك 

الاداري وبالتالي لا يوجد دور هام لأي من المحددات الثلاثة ال�سابقة في تحديد نوع تلك العلاقة .
منهجية الدرا�سة

اولا:- متغيرات الدرا�سة :- 
تتمثل متغيرات الدرا�سة بـ:- 

�أ. المتغ�ي�رات الم�ستقل���ة : وت�شم���ل بـ: 1. ن�سبة الملكية الادارية  2. عدم تماثل المعلومات  3. عقود المديونية    وفيما 

يلي عر�ض لهذه المتغيرات 
1. ن�سب���ة الملكي���ة الاداري���ة : ت�ش�ي�ر ن�سب���ة الملكية الادارية ال���ى درجة انف�ص���ال الملكية ع���ن الادارة ، وقد تباين 
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الباحثون في �صيغ التعبير عن هذا المتغير فمنهم من قا�سه بن�سبة ما بحوزه اكبر مالك من الا�سهم الاجمالية لل�شركة 
، ومنه���م م���ن ا�ستخدم الن�سبة التراكمية لما يملكون اكثر من 3 % م���ن الا�سهم او ن�سبة ما يملكه المديرين من ا�سهم 
ال�شرك���ة ]Chen et al., 2006 :p.290-51[ ، ام���ا الباحث في�ستخدم المقيا�س الاخير وذلك لإمكانية توفر المعلومات 
عنه في ال�شركات العراقية . وتقا�س هذه الن�سبة بق�سمة مجموع ما يملكه اع�ضاء مجل�س الادارة في ر�أ�س مال ال�شركة 
على مجموع ر�أ�س مال ال�شركة . ولاختبار ت�أثير هذا المتغير على تكلفة الوكالة للملكية  ، قام الباحث بتبويب ال�شركات 
عين���ة الدرا�س���ة الى مجموعتين با�ستخدام الو�سي���ط لن�سبة الملكية الادارية ، حيث و�صف ال�ش���ركات  التي تكون فيها 
ن�سب���ة الملكية الادارية اعل���ى من قيمة الو�سيط بانها �شركات ذات ن�سبة ملكية اداري���ة عالية ، بينما و�صف ال�شركات  
الت���ي تكون فيها ن�سبة الملكية الادارية اقل من قيم���ة الو�سيط على انها �شركات ذات ن�سبة متدنية ويبين الجدول رقم 
)1( توزي���ع عين���ة الدرا�سة بح�سب ن�سبة الملكية الادارية . وينبغي الا�شارة ان اعلى متو�سط لن�سبة الملكية الادارية كان 

في القط���اع الم�ص���رفي وذلك لل�صبغة العائلية لل�شركات التي تهيمن ب�سطوة ملكيتها العالية على الادارة والتي تميزها 
عن ال�شركات الاخرى التي تعتمد على الخبرات الوظيفية من غير المالكين في ادارة ن�شاطها حيث يظهر الم�سح الذي 

اجراه الباحث ان 63.6 % من المديرين التنفيذين في �شركات القطاع الم�صرفي هم من حملة الا�سهم .
2. ع���دم تماث���ل المعلوم���ات : تم قيا�س ه���ذا المتغير با�ستخدام ن�سب���ة القيمة ال�سوقية ل�سه���م ال�شركة الى قيمته 
الدفترية وذلك على ا�سا�س انها مقيا�س للنمو والفر�ص الا�ستثمارية ، ويلاحظ ان كلما ارتفعت قيمة هذه الن�سبة كلما 
زادت درجة عدم تماثل المعلومات و�صعب على الم�ستثمرين وال�سوق مراقبة اداء المديرين . ولاختبار ت�أثير هذا المتغير 
قام الباحث بت�صنيف ال�شركات عينة الدرا�سة الى �شركات ذات م�ستوى عالي من عدم تماثل المعلومات واخرى ذات 
م�ست���وى منخف����ض من عدم تماثل المعلومات وذلك على غرار ت�صنيف ال�ش���ركات  بح�سب ن�سبة الملكية الادارية وكما 

مبين في الجدول رقم )1( .   
ويلاحظ في هذا الخ�صو�ص ان اكبر فجوة بين م�ستخدمي المعلومات المحا�سبية وادارة ال�شركة توجد في القطاع 
الم�ص���رفي حي���ث بلغت ن�سبة متو�سط عدم تماثل المعلومات في���ه 7.35 % وكما هو وا�ضح من الجدول رقم )2( ويعتقد 
الباح���ث ان �سب���ب ذلك يعود الى ال�ضبابية العالية في الاف�صاح عن الت�سهيلات الائتمانية ومحافظ الا�ستثمارية التي 

تعد من عوامل النجاح الحا�سمة للن�شاط الم�صرفي . 
جدول رقم )1( تبويب عينة الدرا�سة بح�سب متطلبات الاختبار الاح�صائي

التفا�صيل

القطاع 
الاقت�صادي

عدد 
م�شاهدات 

العينة

الو�صف على ا�سا�س 
الاداء

الو�صف على ا�سا�س ن�سبة 
الملكية

الو�صف على ا�سا�س عدم 
تماثل المعلومات

الو�صف على ا�سا�س ن�سبة 
المديونية

عال 
الاداء

منخف�ض 
الاداء

ن�سبة 
عالية

ن�سبة 
منخف�ضة

عدم تماثل 
عال

عدم تماثل 
منخف�ض

عال  
المديونية

منخف�ض 
المديونية

604218362438224713م�صارف
28121617111711919�صناعة
تجارة 

وخدمات
20812128119713

1086246654366426345المجموع
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3 - عق���ود المديوني���ة : ويت���م التعبير عن هذا المتغير بن�سبة المديونية التي تقا����س بق�سمة مجموع الديون )طويلة 
الاج���ل والق�ص�ي�رة(1 �إلى مجم���وع الموجودات . ولاختب���ار ت�أثير هذا المتغ�ي�ر ي�ستخدم الباحث نف����س المنهج المتبع في 
ت�صني���ف ال�ش���ركات عينة الدرا�سة بح�س���ب الملكية الادارية وعدم تماثل المعلومات ويلاح���ظ من الجدول رقم )2( ان 
اعل���ى متو�س���ط لن�سبة المديونية كان لقطاع الم�صارف وذلك ب�سبب طبيعة ن�شاطه التي يعتمد بالدرجة الا�سا�سية على 

ودائع المدخرين . 
جدول رقم )2( و�صف عينة الدرا�سة على ا�سا�س متو�سطة قيمة المتغيرات

التفا�صيل

القطاع 
الاقت�صادي

و�صف العينة على ا�سا�سحجم العينة

عدد 
ال�شركات

عدد 
الم�شاهدات

متو�سط 
ن�سبة 
الملكية

متو�سط 
تكلفة الوكالة 

للملكية

متو�سط 
الاداء

متو�سط ن�سبة 
الملكية الادارية

متو�سط 
عدم تماثل 

المعلومات

متو�سط 
ن�سبة 

المديونية

82.18 %12.613.947.35 %13.8 %156055.6م�صارف

29.04 %9.49.314.14 %11.7 %72825.9�صناعة
تجارة 

وخدمات
52018.5% 5.79% 11.35.124.08% 20.78

 Ang ب- المتغ�ي�ر التاب���ع تكلف���ة الوكال���ة للملكي���ة :- ي�ستخدم الباح���ث لقيا�س هذا المتغير المنهج ال���ذي �سلكه
وزم�ل�اءه في درا�سته���م المو�سوم���ة )) تكلفة الوكال���ة وهي���كل الملكي���ة (( ]Ang et al. 2000:pp.81-106 [ والمتمثل 
 Ang في مقيا�س�ي�ن هما : ن�سب���ة الم�صاريف الت�شغيلية الى ايراد المبيعات ون�سبة ا�ستغ�ل�ال الموجودات، حيث ا�ستخدم
وزملائ���ه هات�ي�ن الن�سبتين كمقيا�سين مبا�شري���ن لتكلفة الوكالة للملكي���ة . اذ تقي�س الن�سبة الاول���ى نوعين من تكلفة 
الوكال���ة ب�ص���ورة مبا�شرة هم���ا ، النوع الاول : الانفاق البذخي من جانب المديرين ، ام���ا الثاني فهو عدم بذل الجهد 
المنا�س���ب من جان���ب المديرين لتر�شيد الانفاق . اما ميزة الن�سبة الثانية فه���ي تقي�س مدى كفاءة الادارة في ا�ستغلال 
الموج���ودات المتاح���ة لها لتوليد اك�ب�ر قدر ممكن من الايرادات ، وبذلك يدلل انخفا����ض قيمة هذه الن�سبة على زيادة 
تكلف���ة الوكال���ة وي�ؤخذ على هذا المقيا�س ب�أنه قد يع���اني من م�شكلتين : الاولى انه يمكن زيادة قيمته دون زيادة كفاءة 
الت�شغي���ل خا�صة في ال�ش���ركات  التي تعتمد على موجودات قديمة ذات قيمة دفتري���ة منخف�ضة بالمقارنة مع الاعتماد 
على موجودات جديدة . اما الثانية انه لا ي�صلح لل�شركات ذات الا�ستثمار الب�سيط في الموجودات الثابتة مثل ال�شركات  
التجارية والخدمية حيث يكون معدل ا�ستغلال الموجودات فيها عالية ب�صورة م�ضللة مقارنة بالموجودات ال�صناعية. 
اما المقيا�س الاولى فعلى الرغم انه لا يقي�س تكلفة رقابة حملة الا�سهم وكذلك تكلفة التقييد بوا�سطة المديرين ، الا ان 
الباح���ث �سيعتمده لقيا�س تكلفة الوكالة للملكية وذلك لارتباطها بالإنفاق البذخي الذي يعد اكثر انواع تكلفة الوكالة 

�شيوعاً في ال�شركات  العراقية .
ام���ا تكلفة الوكال���ة للملكية لعينة الدرا�سة ، فق���د تم تحديدها على ا�سا�س الفرق ب�ي�ن متو�سط ن�سبة الم�صاريف 
الت�شغيلية لعينة م�ؤلفة من 25 �شركة يديرها مالكها مع نظيرتها ) �أي نف�س الن�سبة ( في كل �شركة من �شركات عينة 

1 -  ت�شكل الديون ق�صيرة الاجل حوالي 83.1 % من اجمالي الديون في ال�شركات العراقية ، وذلك ب�سبب محدودية م�صادر التمويل طويلة الاجل في العراق.
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الدرا�سة البالغة 27 �شركة ولكل �سنة من �سنوات الدرا�سة الممتدة ما بين �سنة 2005 و�سنة 2008 .
2. المتغ�ي�ر الو�سي���ط )الموقف���ي( : اداء ال�شركة ت�ستخ���دم الدرا�سات دوال كثيرة للتعبير ع���ن اداء ال�شركة ، بيد 
ان الباح���ث ف�ضل ا�ستخدام معدل العائد على الا�ستثمار ، وذل���ك لكونه يعك�س مدى كفاءة ا�ستخدام الادارة للموارد 
المتاحة لها في تعظيم ثروة حملة الا�سهم ، حيث ان ربحية ال�شركة هي نتاج الرقابة الفاعلة لحملة الا�سهم على اداء 
الادارة وقراراته���م ب��شأن ت�صحيح م�سار العمليات كلما دعت الحاجة الى ذلك ، ف�ضلًا عن كونه يعك�س قدرة الادارة 
عل���ى خلق التدفقات اللازمة ل�ضمان بقاء ال�شركة وا�ستمرارها في �سوق المناف�سة . ولغر�ض ابعاد تاثير تدخل الادارة 
على هذا المقيا�س عن طريق المفا�ضلة فيما بين البدائل المحا�سبية التي ت�ؤثر على رقم �صافي الدخل �سلبياً او ايجابياً 
وف���ق مقت�ضي���ات الحال ، فقد ا�ستبعد الباحث من عينة درا�سته ال�شركات  التي قامت ب�إجراءات تمهيد الدخل خلال 

 . ]Miller,2009[ سنوات الدرا�سة ، وذلك بعد تميزها عن غيرها في مجتمع الدرا�سة با�ستخدام مقيا�س�
وتج���در الا�شارة ان الباحث ت�أكد من وجود علاقة ايجابية طردية بين هذا المتغير والمتغيرات الم�ستقلة وانعدامها 

مع المتغير التابع للدرا�سة .
جدول رقم )3( م�صفوفة علاقة الارتباط فقرات الدرا�سة

ال�سنة
المتغير التابعالمتغيرات الم�ستقلة

تكلفة الوكالة للملكيةعقود المديونيةعدم تماثل المعلومات% الملكية الإدارية

2005**0.426*0.484**0.4320.321
2006**0.458*0.491**0.4550.371
2007**0.411*0.501**0.4860.363
2008**0.408**0.457**0.4010.311

* م�ستوى مئوية 2 %
** م�ستوى معنوية 5 %

ولاختب���ار اث���ر الاداء على محددات ال�سلوك الاداري لتكلفة الوكالة للملكية ، قام الباحث بتبويب ال�شركات عينة 
الدرا�سة الى مجموعتين با�ستخدام الو�سيط لمعدل العائد على الا�ستثمار حيث و�صف ال�شركات التي يكون فيها معدل 
العائ���د على الا�ستثمار اك�ب�ر من الو�سيط على انها �شركات ذات اداء عال وقد بلغ عدد م�شاهدات هذه المجموعة 62 
م�شاهدة ، اما ال�شركات التي يكون فيها معدل العائد على الا�ستثمار اقل من الو�سيط فتو�صف على انها �شركات ذات 
اداء منخف�ض وقد بلغ عدد م�شاهداتها 46 م�شاهدة . وتجدر الا�شارة ان اعلى معدل عائد على الا�ستثمار كان لقطاع 
الم�صارف ويبلغ كمتو�سط حوالي 16.4 % بينما يحتل قطاع ال�صناعي اقل متو�سط لمعدل العائد على الا�ستثمار بواقع 

5.7 % ، وذلك ب�سبب المناف�سة ال�شديد للمنتجات الم�ستوردة وعدم وجود الحماية الجمركية له.

ثانيا: عينة الدرا�سة :- 	

�أ. نب���ذة ع���ن ال�ش���ركات الم�سجل���ة في �س���وق العراق ل�ل��أوراق المالي���ة : ت�أ�س�س �سوق الع���راق ل�ل��أوراق المالية عام 
1991بموجب القانون رقم 24 وب�أ�شراف وزارة المالية مع مطلع عام 1992 با�شر ال�سوق اعماله بخم�سة ع�شر �شركة 

وخ�ل�ال عقد الت�سعينات م���ن القرن الما�ضي وحتى تاريخ الاحت�ل�ال الامريكي للبلد كان عدد ال�ش���ركات التي تتداول 
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ا�سهمه���ا في ال�س���وق 68 �شركة وفي ني�سان من عام 2004 تم اعادة العمل في ال�سوق بموجب القانون رقم 74 وبلغ عدد 
ال�شركات الم�سجلة فيه 91 �شركة موزعة  على خم�سة قطاعات وهي مالية و�صناعية وخدمية و�سياحي واخيراً زراعي 
.وتجدر الا�شارة الى ان معظم هذه ال�شركات تطبق المعايير الى �صيغة الدولية منذ عام 2006 الى جانب الار�شادات 

والتوجيهات ال�صادرة من هيئة المراقبين والمدققين العراقية .
ب- و�صف العينة 

يتك���ون مجتم���ع الدرا�س���ة من جميع ال�ش���ركات الخا�صة الم�سجل���ة في �سوق الع���راق للأوراق المالي���ة التي لا تقوم 
بعملي���ات تمهي���د الدخل خلال �سنوات الدرا�سة الممتدة ما بين �سنة 2005 و�سنة 2008 والذي بلغ عددها 62 �شركة . 
ام���ا اختي���ار العينة من هذا المجتمع فقد كان على ا�سا�س كبر ن�سبة الم�صاري���ف الت�شغيلية لل�شركة مقارنة بمتو�سطها 
للمجتمع ككل ، وقد بلغت 27 �شركة موزعة على ثلاثة قطاعات اقت�صادية هي : م�صرفية وبن�سبة 55.6 % و�صناعية 
بن�سب���ة 25.9 % واخيراً تجارية وخدمي���ة . وللتحقق من تميز العينة بارتفاع ن�سبة م�صاريفها الت�شغيلية قام الباحث 

باختبار الفر�ضية العدمية الاتية:- 
Ho : ان جميع �شركات عينة الدرا�سة تت�صف بارتفاع ن�سبة م�صاريفها الت�شغيلية.  

وق���د جاءت نتائج اختبار ))Mann-Whitney Test( الذي يعد من الاختبارات الاح�صائية اللامعلمية ( قبول 
الفر�ضية عند م�ستوى معنوية 2.7 % ويو�ضح الجدول رقم )2( توزيع العينة وفق ن�سبة الملكية الادارية وم�ستوى عدم 

تماثل المعلومات واخيراً على ا�سا�س ن�سبة المديونية .
ثالثا:- نموذج الدرا�سة 

ت�أ�سي�ساً على فر�ضيات الدرا�سة ومتغيراتها تم �صياغة نموذج الدرا�سة وعلى النحو الاتي : 
ال�شكل رقم)1( نموذج الدرا�سة

 

المتغيرات الم�ستقلة 

المتغير التابع 

المتغير الموقفي

ت�أثير الأداء المنخف�ض لل�شركة

عقود 

المديونية

عدم تماثل 

المعلومات

ن�سبة الملكية 

الإدارية

محددات ال�سلوك الإداري

المتغير الموقفي

ت�أثير الأداء العالي لل�شركة

تكلفة الوكالة للملكية
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رابعا:-تحديد الأ�سلوب الإح�صائي في المنا�سب لاختبار فر�ضيات الدرا�سة :- 

قبل التقرير عن الأ�سلوب الإح�صائي المنا�سب لاختبار فر�ضيات الدرا�سة وتحقيق اهدافها ، ينبغي اختبار ما اذا 
 Lillefors , test كان توزيع المجتمع الا�صلي الذي �سحب منه العينة طبيعياً من عدمه ولهذا الغر�ض ي�ستخدم الباحث
for normality ال���ذي يعتمد على المتو�سط الح�ساب���ي والانحراف المعياري لمفرده مجموع الموجودات لعينة الدرا�سة ، 

حيث تم اختبار الفر�ضية العدمية الآتية:- 
Ho : ان بيانات عينة الدرا�سة المح�سوبة من المجتمع الا�صلي ذات توزيع طبيعي عند م�ستوى معنوية 5 % . 

وقد تم اجراء الاختبار على ا�سا�س النموذج التالي :-  	
| )T= sup(x)| F*(x) – S(x

حيث ان :- 
 S(x) , F*(x( اكبر فترة او م�سافة عمودية بين = Sup

)F*(s= دالة التوزيع الطبيعي 
)S(x = دالة التوزيع الاختباري لعينة 

وبع���د احت�س���اب)S(x وج���د ان اكبر ف���رق او م�سافة عمودي���ة ب�ي�ن كل م���ن )F*(s و)S(x كان 0.178، حيث ان 
قيم���ة W.95 الجدولية اقل من قيمة T المح�سوبة ، ف����أن فر�ضية العدم ترف�ض ، ومن ثم ينبغي ا�ستخدام الاختبارات 
الاح�صائي���ة اللامعلمية ولهذا الغر�ض �سي�ستخدم الباحث اختبار kendall لقيا�س العلاقة بين متغيرين محولين الى 

رتب واختبار kolmogorov – Smirnov لقيا�س الفروقات بين متغيرين . 
نتائج الدرا�سة

  Ho1 اولًا: نتائج اختبار

يو�ض���ح الج���دول رقم )4( ان مع���دل النمو ال�سن���وي لتكلفة الوكالة للملكي���ة بتزايد م�ستمر ع�ب�ر �سنوات نافذة 
الح���دث، حي���ث بلغ الرقم القيا�س���ي للتكلفة ل�سنة 2008 ما معدل���ه 199.59 مقارنة مع م���ا كان عليه في �سنة 2005 
، وه���ذا م���ا ت�ؤك���ده نتائج اختبار K-S التي ج���اءت راف�ضة للفر�ضية لجمي���ع �سني الدرا�سة ، وتعني ه���ذه النتيجة ان 

المديرين في ال�شركات عينة الدرا�سة ي�سيرون باتجاه ا�ستخدام هذه التكاليف في بناء امبراطوريات 
جدول رقم )4( نتائج اختبار الفر�ضية الاولى

ال�سنوات
التفا�صيل

2005200620072008

14.57 %11.05 %8.8 %7.3 %معدل تكلفة الوكالة للملكية
31.86 %25.6 %34.25 %معدل النمو ال�سنوي

199.59 %151.37 %134.25 %الرقم القيا�سي للتكلفة
-:k.s نتائج اختبار

13.614.0312.83القيمة المح�سوبة
3.664.853.91م�ستوى المعنوية
ترف�ضHo1ترف�ضHo1 ترف�ضHo1 قاعدة القرار
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 في ال�شركات تجعلهم مح�صنين �ضد �أي عقاب او قرار من حملة الا�سهم ، وهذا ما ي�شير اليه الجرد الاح�صائي 
ال���ذي ق���ام به الباح���ث ب��شأن ح�صر مدة بق���اء المدير في من�صبه وال���ذي يظهر ان 74.1 % م���ن المديرين لازالوا في  
منا�صبه���م الاداري���ة منذ حوالي خم�س �سن���وات . ويعزو الباحث ه���ذه النتيجة الى عاملين ا�سا�س�ي�ن : اولهما �ضعف 
الرقاب���ة عل���ى المديرين ب�سبب التفتت ال�شديد في هي���كل الملكية وارتفاع ن�سبة �صغ���ار الم�ساهمين )انظر الجدول رقم 
5( اللذي���ن يفتق���دون الى الدراية والحافز لمعرفة حقوقهم ورقاب���ة المديرين وهذا ما يطلق عليه في الادبيات بم�شكلة 

)) م���ن يب���د�أ الرقابة (( او )الركوب المجاني ( ، والتي تعني انه رغم وجود رغبة وم�صلحة فردية لدى كل واحد من 
�صغ���ار حمل���ة الا�سهم لرقابة المديرين ، الا انه ب�سبب ارتفاع تكلفة الرقابة ف����أن كل واحد على حده لا يبادر بالرقابة 
وينتظر ان يح�صل على مزاياها بدون تكلفة من خلال الاخرين خا�صة كبار حملة الا�سهم الن�شطاء اللذين تن�صرف 
رقابتهم بالدرجة الا�سا�سية الى اداء ال�شركة وقدرتها على الوفاء بالتزاماتها وذلك للمحافظة على ا�ستمرار تدفقها 
النق���دي وبالتالي بقاء ال�شركة وا�ستمرارها في المناف�سة ، وذل���ك ل�سمو هذا الهدف قيا�ساً بهدف رقابة المديرين من 

اجل خف�ض تكلفة الوكالة للملكية. 
جدول رقم )5( متو�سط ن�سبة م�ساهمة طبيعة الملاك )) تحليل هيكل الملكية (( في عينة الدرا�سة

نوع هيكل الملكية
القطاع

ن�سبه م�ساهمه كبار حملة الا�سهم
ن�سبه م�ساهمه 

ال�شركات العامة 
والحكومية

ن�سبه م�ساهمه الا�ستثمارات 
الخارجية

ن�سبه م�ساهمه �صغار 
الم�ساهمين

45.6 %4 %18 %32.4 %م�صرفية
53.6 %1.8 %15.6 %29 %�صناعية

52 %1.3 %8.7 %38 %خدمية وتجارية
50.4 %2.37 %14.1 %33.13 %المتو�سط

اما العامل الثاني فيرتبط بالمديرين في ال�شركات عينة الدرا�سة من ناحية ن�سبة ملكيتهم في ر�أ�س مال ال�شركة ، 
اذ يبلغ متو�سط ن�سبة الملكية الادارية في ال�شركات عينة الدرا�سة حوالي 10.43 % وهي ن�سبة منخف�ضة ن�سبياً مقارنة 
 .]128-Al-shaip and Abu - Tapanjeh,2005:pp.102 [ % 30 م���ع الدول المج���اورة مثل الاردن التي ت�صل حوال
وكذل���ك م���ن ناحي���ة عوائدهم النقدية حي���ث ان 66.67 % م���ن العينة تك���ون عوائدهم عبارة عن مرتب���ات �شهرية 
يتقا�وضه���ا بمق���دار ثابت . ولا�شك ان انخفا����ض ن�سبة الملكية الاداري���ة في ر�أ�س مال ال�شركة وع���دم ارتباط العوائد 
النقدي���ة للمديرين برق���م �صافي الربح لل�شركة قد يعك�سان عدم اكتراث الادارة بحج���م تكلفة الوكالة للملكية وذلك 

لعدم ت�أثيرها الكبير على �صافي تدفقاتها النقدية المتوقعة من ال�شركة . 
 Ho2 ثانياً: نتائج اختبار

�أ. اختبار ت�أثير ن�سبة الملكية الادارية 

ابت���داءً لاح���ظ الباحث وجود علاقة طردية �ضعيف���ة بين متو�سط تكلفة الوكالة للملكي���ة ون�سبة الملكية الادارية ، 
طالم���ا ان ه���ذه الن�سبة لم تتج���اوز 8.35 % اما عندما تتجاوز الملكي���ة الادارية تلك الن�سبة ، ف����أن علاقتها بمتو�سط 
تكلفة الوكالة للملكية ت�صبح ايجابية معنوية ولكن بدالة غير خطية وكما مو�ضح في ال�شكل رقم )2( ولا�شك ان هذه 
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النتيج���ة لا تتف���ق مع ما تو�صلت اليه الدرا�سات ال�سابقة وبخا�صة درا�سة ]Margaritis and Maria , 2010[ ودرا�سة 
]Jun et al., 2008[ . ولك���ن م���ع ذاك ي���رى الباحث ان هذه علاقة منطقية وذلك ب�سبب ك�ب�ر ن�سبة م�ساهمة �صغار 

الم�ساهمين في را�س مال ال�شركات عينة 
�شكل رقم )2(

ميل كلفة الوكالة للملكية مع ن�سبة الملكية الإدارية 

  
متو�سط تكلفة الوكالة للملكية  							     

ن�سبة الملكية الإدارية 

الدرا�س���ة الت���ي تبلغ حوالي 50 % ، حيث تتيح هذه الن�سب���ة م�ساحة وا�سعة للمديرين للا�ستئثار بجزء من �صافي 
التدفق���ات النقدي���ة لل�شركة من خلال ا�ستغلال تكلفة الوكالة للملكي���ة ، اذ ان ارتفاع هذه التكلفة �سي�ؤدي بال�ضرورة 

الحتمية الى خف�ض �صافي التدفقات النقدية لل�شركة ومن ثم ح�صة ال�سهم من تلك التدفقات ، ولما كانت الن�سبة 
جدول رقم )6( نتائج اختيار ت�أثير ن�سبة الملكية الادارية

ال�سنوات 
التفا�صيل 

2005200620072008

5.96.127.348.86ادنى ن�سبة الملكية الادارية
11.6814.5614.9217.94اعلى ن�سبة الملكية الادارية

اختبار كندال التدريجي للعينة :-
حتى م�ستوى 8.35 % من ن�سبة الملكية الادارية :-

حجم العينة 47 م�شاهدة
القيمة المح�سوبة   ) 0.328(

م�ستوى المعنوية 3.35 %
بعد م�ستوى 8.35 % من ن�سبة الملكية الادارية :

حجم العينة 61 م�شاهدة
القيمة المح�سوبة  0.286

م�ستوى المعنوية    3.68 %
K-S اختبار

التفا�صيل
ال�سنوات

قاعدة القرارم�ستوى المعنويةالقيمة المح�سوبةعدد الم�شاهدات
N2N1

ترف�ض الفر�ضية%4365359.62.13جميع �سني الدرا�سة
ترف�ض الفر�ضية%101783.454.18ل�سنة 2005
ترف�ض الفر�ضية%131479.162.49ل�سنة 2006
ترف�ض الفر�ضية%111681.223.17ل�سنة 2007
ترف�ض الفر�ضية%151292.43.65ل�سنة 2008

الاكبر من ا�سهم را�س مال ال�شركة في حوزة �صغار الم�ساهمين ، فان هذا يعني ان الجزء الاكبر من تكلفة الوكالة 
للملكية �سيتحملها �صغار الم�ساهمين . وي�ؤكد اختبار K-S وجود فروقات ذات دلالة اح�صائية معنوية بين حجم تكلفة 
الوكال���ة للملكية لدى الج���زء من العينة ذات الن�سب���ة العالية للملكية الادارية وبين نظريته���ا لدى الجزء الاخر ذات 

8.35
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الن�سبة المنخف�ضة . 
ب- اختبار ت�أثير عدم تماثل المعلومات :- 

يو�ض���ح الجدول رق���م )7( والمدرجة فيه نتائج اختبار كان���دال عدم وجود علاقة ارتب���اط ذات دلالة اح�صائية 
معنوية بين عدم تماثل المعلومات وحجم تكلفة الوكالة ، وذلك رغم ارتفاع ن�سبة القيمة ال�سوقية لل�سهم

جدول رقم )7( نتائج اختبار ت�أثير عدم تماثل المعلومات
ال�سنوات

التفا�صيل
2005200620072008

3.84.176.85متو�سط ن�سبة القيمة ال�سوقية الى القيمة الدفترية
7.67

نتائج اختبار كاندال
عدد الم�شاهدات    108

القيمة المح�سوبة : 0.386
م�ستوى المعنوية : 13.4 %

قاعدة القرار : تقبل فر�ضية العدم
K-S اختبار

التفا�صيل
ال�سنوات

عدد الم�شاهدات
القيمة 
المح�سوبة

قاعدة القرارم�ستوى المعنوية

تقبل فر�ضية العدم19.1 %4266341.3جميع �سني الدرا�سة
تقبل فر�ضية العدم9.4 %918117.4ل�سنة 2005
تقبل فر�ضية العدم9.8 %1116126.4ل�سنة 2006
تقبل فر�ضية العدم11.12 %1017137.4ل�سنة 2007
تقبل فر�ضية العدم10.7 %1215131ل�سنة 2008

الى قيمته الدفترية في معظم ال�شركات عينة الدرا�سة خلال �سني نافذة الحدث ، والتي تعني ، وفقاً لإ�شارة هذا 
المقيا�س ، �صعوبة مراقبة حملة الا�سهم والمتعاملين في ال�سوق المالي لأداء المديرين ، مما يتيح ذلك للأخيرين فر�صة 

الانفاق المزيد من تكلفة الوكالة. 
وي���رى الباحث قب���ل الت�سليم بهذه النتيج���ة التي تتعار�ض مع ما ج���اءت به درا�سة ]م�صطف���ى ، 2006[ ودرا�سة 
]Pantzalis and Jung , 2008 [ ، م���ن ال�ض���روري فح����ص العلاق���ة ب�ي�ن القيمة ال�سوقية لل�سه���م وقيمته الدفترية 

وذل���ك للتحق���ق من �صدق تعبير تلك الن�سب���ة عن متغير عدم تماث���ل المعلومات ، وذلك على اعتب���ار ان �سوق العراق 
ل�ل��أوراق المالية من الا�سواق ال�ضعيفة ب�سبب �ضعف ا�ستجابته للمعلومات المحا�سبية المف�صح عنها في التقارير المالية 
لل�ش���ركات ، اذ ان قيم���ة ال�سه���م في ال�سوق لا تتحدد وفق معطي���ات ال�شركة وانما بموجب �آلي���ات العر�ض والطلب او 
عملي���ات الم�ضاربة واحيان���اً على ت�سريبات المعلومات والا�شاعات ون�صائح الاقرب���اء ومكاتب ال�سما�سرة ، الامر الذي 
يجع���ل الباحث يعتقد بان �سعة الفجوة بين القيمت�ي�ن كبير . ولأجل ذلك ح�سب الباحث قيمة معامل الارتباط كاندال 
للقيمتين وكما هي مدرجة في الجدول رقم )8( والتي تك�شف عن �صحة اعتقاد الباحث اذ يبين الجدول المذكور عدم 
وج���ود علاق���ة ارتباط بين القيمة ال�سوقية لل�سهم وقيمته الدفترية ، وه���ذا ما يجعل الباحث ي�ستنتج ب�أن هذه الن�سبة 
غ�ي�ر فاعل���ة في التعبير عن متغير عدم تماثل المعلومات ولا يمك���ن و�صفها بانها محدد ل�سلوك الادارة في مجال تكلفة 
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الوكال���ة للملكي���ة لل�شركات الم�سجلة في الا�سواق المالية ال�ضعيفة ، او عل���ى الاقل التعامل مع نتائجها ب�شيء من الحذر 
، ومم���ا ي�ؤكد هذا الا�ستنتاج نتائج اختب���ار k-S الذي لم يظهر فروقات ذات دلالة اح�صائية بين حجم تكلفة الوكالة 
للملكية في الجزء من العينة ذات الم�ستوى العالي من عدم التماثل ونظيرتها في الجزء الاخر من العينة ذات الم�ستوى 

المنخف�ض من عدم تماثل المعلومات . 
جدول رقم )8( معامل ارتباط كاندال بين القيمة ال�سوقية والقيمة الدفترية

ال�سنوات
التفا�صيل

لجميع �سنين الدرا�سةل�سنة 2008ل�سنة 2007ل�سنة 2006ل�سنة 2005

27272727108عدد الم�شاهدات
0.2780.3130.2680.2710.393القيمة المح�سوبة
18.4 %17.22 %22.3 %22.4 %21.3 %م�ستوى المعنوية
قبول فر�ضية العدم بين القيمة ال�سوقية والقيمة الدفترية لل�سهمقاعدة والقرار

اختيار ت�أثير الن�سبة المديونية :- 

مرة اخرى جاءت نتائج الاختبار الاح�صائي وفق ما كان مت�صور ، حيث اظهرت نتائج اختبار كاندال عدم وجود 
علاق���ة ذات دلال���ة �إح�صائية بين ن�سبة المديونية وحجم تكلفة الوكالة للملكية . كما ان اختبار K-S لم يظهر فروقات 
ذات دلال���ة اح�صائي���ة بين حجم تكلفة الوكالة للملكية في الجزء من العين���ة ذات ن�سبة المديونية العالية ونظيرتها في 
الج���زء الاخر ذات ن�سبة المديونية المنخف�ض���ة ، مما يعني ذلك ان هذا المتغير لا يعد محدداً ل�سلوك الادارة في انفاق 
تكلفة الوكالة للملكية في حالة العراق ، وهو ا�ستنتاج قد يكون �صائباً الى حد كبير رغم تعار�ضه مع نتائج العديد من 
الدرا�سات ال�سابقة مثل درا�سة ]م�صطفى ، 2006[ وذلك لمحدودية اعتماد ال�شركات العراقية على الديون والقرو�ض 
في تموي���ل احتياجاتها المالية ب�سبب �شح���ة م�صادر ذلك النوع من التمويل اذ يلاحظ القارئ للتقارير المالية ال�سنوية 
لل�ش���ركات ت���دني ن�سبة الديون قيا�ساً بن�سب���ة الاموال الممتلكة في هي���كل را�س المال ، وان معظم ال�ش���ركات تلج�أ عند 
حاجته���ا للتمويل الى الا�صدار الجديد للا�سهم رغ���م القناعة ال�شديدة عند حملة الا�سهم وبخا�صة الكبار منهم ب�أن 
زيادة ر�أ�س المال الم�ستثمر عن طريق الا�صدار الجديد للا�سهم يقو�ض من مركزهم في الجمعية العمومية، ف�ضلًا عن 

كون هذا المنهج في التمويل يعد من اكبر 
جدول رقم )9( نتائج اختبار ت�أثير ن�سبة المديونية

نتائج اختبار كاندال
قاعدة القرارم�ستوى المعنويةالقيمة المح�سوبةعدد الم�شاهدات

تقبل الفر�ضية1080.41312.65%
K-S نتائج اختبار

التفا�صيل
ال�سنوات

القيمة المح�سوبةعدد الم�شاهدات
م�ستوى 
المعنوية

قاعد القرار

تقبل الفر�ضية14.3 %4563388.6لجميع �سني الدرا�سة
تقبل الفر�ضية9.88 %91886.4ل�سنة 2005
تقبل الفر�ضية10.3 %91878.6ل�سنة 2006
تقبل الفر�ضية12.4 %111693.78ل�سنة 2007
تقبل الفر�ضية15.7 %121571.13ل�سنة 2008

م�ص���ادر التموي���ل كلفة ، وان زي���ادة ن�سبته في هيكل را�س الم���ال يعني انخفا�ض عائد المتاج���رة بالملكية �أي عائد 
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الرف���ع الم���الي ، ومن ثم خف�ض ربحية ال�سهم ، ناهيك عن رغبة المديري���ن في تجنب الديون لتخفي�ض مخاطر الف�شل 
المالي باعتبار المديرين لا ي�ستطيعون التخل�ص من المخاطرة بالتنويع لانهم ي�ضعون كل را�س مالهم الب�شري في �شركة 
واح���دة ، وعلي���ه ف�أن تدني درج���ة الاعتماد على الديون �سواء ب�إي���راده الادارة او بغير ايرادته���ا �سوف لا تتيح فر�صة 
لخف����ض تكلف���ة الوكالة للملكية بو�صفها احد التدابير التي من ��شأنها زيادة ق���درة ال�شركة في مواجهة الدين والعبء 
المترت���ب علي���ه . وينبغي الا�شارة الى ان القطاع الم�ص���رفي الذي يكوّن حوالي 55.6 % من العينة لا ي�شكل ا�ستثناءً من 
ذلك الا�ستنتاج رغم ارتفاع ن�سبة المديونية فيه التي هي نتيجة لما يت�صف به هذا القطاع من �صغر ر�أ�س المال الممتلك 
واعتم���اده على مدخرات المودع�ي�ن، حيث تمثل الودائع الجانب الاكبر من موارد الم�ص���رف بينما لا ي�شكل را�س المال 
�س���وى جزء ي�س�ي�ر من تلك الموارد، وعليه تعد ن�سبة الودائع من عوامل النج���اح الحا�سمة للم�صرف بو�صفها الم�صدر 
الا�سا�س���ي لا�ستثم���ارات الم�صرف وربحيته ، وه���ذا ما اظهرته نتيجة اختبار كاندال بين حج���م تكلفة الوكالة للملكية 
لل�ش���ركات الم�صرفي���ة في العينة ون�سبة الديون فيها ممثلة بن�سبة مجموع الودائع ال���ى ر�أ�س المال الم�ستثمر والتي تفيد 

بعدم وجود علاقة ارتباط ذات دلالة اح�صائية معنوية فيما بينهما. 
جدول رقم )10( معامل كاندال بين حجم تكلفة الوكالة للملكية ون�سبة المديونية في �شركات عينة الدرا�سة

التفا�صيل
القطاعات الاقت�صادي

قاعدة القرارم�ستوى المعنويةالقيمة المح�سوبةعدد الم�شاهدات

تقبل الفر�ضية13.6 %328 %60م�صرفي
تقبل الفر�ضية16.4 %271 %28�صناعي

تقبل الفر�ضية12.6 %295 %20تجاري وخدمي

 -:Ho3 ثالثاً:- نتائج اختبار

�أ- ت�أثير م�ستوى الاداء على محدد ن�سبة الملكية الادارية :- 

يظه���ر الج���دول رقم )11( وجود علاقة ارتباط عك�سية قوية بين ن�سبة الملكية الادارية وتكلفة الوكالة للملكية في 
�شريح���ة العين���ة ذات الاداء المنخف�ض، اذ في ه���ذه ال�شريحة تنخف�ض تكلفة الوكالة للملكي���ة كلما زادت ن�سبة الملكية 
الاداري���ة والعك�س �صحيح . وين�سب الباحث ه���ذه النتيجة الى  �سعي المديرين في هذه ال�شريحة والذين يمتلكون جزء 
كبير من ا�سهم را�س المال نحو تخفي�ض حجم تكلفة الوكالة للملكية ، الى رغبتهم الملحة في تح�سين ربحية ال�شركة لما 
له���ذا التح�سين من اثار ايجابية على �سع���ر ال�سهم في ال�سوق المالي. اما تف�سيره ل�سلوك المديرين في حالة تدني ن�سبة 
ملكيته���م في ا�سه���م را�س مال ال�شركة نحو زيادة تكلفة الوكالة للملكية ، فيتمثل في رغبتهم با�ستخدام هذه التكاليف 
و�سيلة لزيادة منافعهم ال�شخ�صية ، خا�صة وان نظام الحوافز والمكاف�آت الادارية في �شركاتهم لا يرتبط برقم �صافي 
الرب���ح ، وان بقاءه���م في منا�صبهم يكاد يكون م�ستمر لهيمنتهم على الجمعي���ة العمومية ب�سبب تفتت را�س المال ، في 
مقابل ال�سيطرة العائلية لكبار حملة الا�سهم . �أما في �شريحة الاداء المرتفع فان العلاقة وجدت طردية قوية بين ن�سبة 
الملكي���ة الاداري���ة وتكلفة الوكالة للملكية ، ويربط الباحث هذه النتيجة بارتف���اع ن�سبة الملكية الادارية في �شركات هذه 
ال�شريح���ة ، اذ ي�ص���ف المديرين من هذا النوع تكلف���ة الوكالة للملكية ب�أنها من البواع���ث الاقت�صادية المهمة لتحقيق 
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تمهي���د �سلبي للدخل لتجنيبهم الاعباء ال�ضريبية والتكاليف ال�سيا�سية المفرو�ضة على �صافي الارباح والتي من ��شأنها 
تحوي���ل جزء من ثروتهم ال���ى الغير من جهة ، وخف�ض ربحية ال�سهم ومن ثم قيمته ال�سوقية، من جهة ثانية ، كما ان 
قيامه���م بزيادة تكلفة الوكالة للملكية يعني زيادة منافعه���م ال�شخ�صية على ح�ساب �صغار الم�ساهمين الذين ي�شكلون 
في هذه ال�شريحة ن�سبة 57 % . �أما �أنخفا�ض تكلفة الوكالة للملكية بانخفا�ض ن�سبة الملكية الادارية في هذه ال�شريحة 
ذات الاداء المرتف���ع فيعتق���د الباح���ث ان �سبب���ه يعزى الى رغبتهم في تحقي���ق الا�ستقرار الوظيفي ال���ذي ي�ضمن لهم 
المكا�سب المبا�شرة وغير المبا�شرة ، اذ ان الادارة التي لا تمتلك جزء كبير من ا�سهم ال�شركة تعي تماماً لمنافعها وت�ضع 
ا�ستقراره���ا الوظيف���ي و�شهرتها الادارية في مقدمة اهدافها ، وتنظر ال���ى اداء ال�شركة على انه الو�سيلة الفاعلة لدى 
حملة الا�سهم لتقييم جهودها وتقرير م�صيرها ولأجل ذلك الهدف تلج�أ الى جميع الادوات التي ت�ساعدها على ذلك 

ومنها خف�ض تكاليف الوكالة للملكية لتح�سين الربحية . 
جدول رقم )11( نتائج اختبار ت�أثير الاداء على محدد ن�سبة الملكية الادارية

م�ستوى منخف�ض من الاداءم�ستوى عال من الاداءالتفا�صيل
6246عدد الم�شاهدات

12.856.07متو�سط ن�سبة الملكية الادارية
11.127.16متو�سط تكلفة الوكالة للملكية

14.88.5متو�سط اداء ال�شركات
0.2950.338القيمة المح�سوبة لاختبار كاندال

2.95 %3.4 %م�ستوى المعنوية
ترف�ض الفر�ضيةترف�ض الفر�ضيةقاعدة القرار

 ب- ت�أثير م�ستوى الاداء على محدد عدم تماثل المعلومات :- 

عل���ى الرغ���م من ان ن�سبة القيمة ال�سوقية لل�سهم الى قيمته الدفتري���ة في �شريحة ال�شركات ذات الاداء العالي ، 
تب���دو اق���ل من نظيرتها في ال�شركات ذات الاداء المنخف�ض ، الا ان التحليل المق���ارن لعلاقة الارتباط بين تلك الن�سبة 
وتكلف���ة الوكال���ة للملكية ب�ي�ن ال�شريحتين لم يظهر وجود اثر لم�ست���وى الاداء على تلك العلاقة ، حي���ث يك�شف اختبار 
كان���دال قب���ول الفر�ضية . وبذلك ت�ؤكد هذه النتيجة تف�سير الباحث لانعدام العلاقة بين عدم تماثل المعلومات وتكلفة 
الوكال���ة للملكية والذي كان يفيد محدودية اهمية ودور المعلوم���ات المحا�سبية في تر�شيد قرارات الم�ستثمرين في �سوق 

العراق للأوراق المالية ، وذلك لكونه من الا�سواق المالية ال�ضعيفة .
جدول رقم )12( نتائج اختبار ت�أثير الاداء على محدد عدم تماثل المعلومات

م�ستوى منخف�ض من الاداءم�ستوى عال من الاداءالتفا�صيل
6246عدد الم�شاهدات

4.665.72متو�سط ن�سبة القيمة ال�سوقية الى القيمة الدفترية
11.127.16متو�سط تكلفة الوكالة للملكية

14.88.5متو�سط اداء ال�شركات
0.1680.213القيمة المح�سوبة لاختبار كاندال

%16.415.3 %م�ستوى المعنوية
تقبل الفر�ضيةتقبل الفر�ضيةقاعدة القرار

ج- ت�أثير م�ستوى الاداء على محدد ن�سبة المديونية :- 

يظه���ر الجدول رقم )13( لا ت�أثير لم�ستوى الاداء عل���ى طبيعة العلاقة بين ن�سبة المديونية وتكلفة الوكالة للملكية 
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، حيث بينت النتائج عدم وجود علاقة ذات دلالة اح�صائية بين المتغيرين في كلا ال�شريحتين من ال�شركات ، وبذلك 
لا ت�ؤيد هذه الدرا�سة فرو�ض Jensen and Meckling التي تفيد ان التمويل بالديون مقارنة مع الملكية يترتب عليها 

زيادة ن�سبة ملكية المديرين مما يقرب م�صالح حملة الا�سهم والمديرين ومن ثم يقلل تكلفة الوكالة للملكية 
جدول رقم )13( نتائج اختبار ت�أثير الاداء على محدد ن�سبة المديونية

م�ستوى منخف�ض من الاداءم�ستوى عال من الاداءالتفا�صيل

6246عدد الم�شاهدات
22.4 %65.6 %متو�سط ن�سبة القيمة ال�سوقية الى القيمة الدفترية

11.127.16متو�سط تكلفة الوكالة للملكية
14.88.5متو�سط اداء ال�شركات

0.1570.204القيمة المح�سوبة لاختبار كاندال
13.3 %15.4 %م�ستوى المعنوية
تقبل الفر�ضيةتقبل الفر�ضيةقاعدة القرار

الا�ستنتاجات والتو�صيات والافاق الم�ستقبلية

اولًا: الا�ستنتاجات 

من تحليل نتائج الدرا�سة يمكن ا�ستنتاج ما يلي :- 
1 - يعك����س ارتف���اع معدل تكلفة الوكالة للملكية في ال�شركات العراقية وجود ت�ض���ارب الم�صالح وتزايد م�شكلة الوكالة 

في العراق . 
2 - عل���ى الرغ���م من رف�ض �إدارات ال�شركات عينة الدرا�س���ة �أ�ساليب تمهيد الدخل للت�أثير على رقم �صافي الربح، الا 

ان م�ؤ�ش���ر النم���و ال�سنوي لتكلفة الوكالة للملكي���ة ي�شير الى ا�ستخدامه من قبل المديري���ن لإدارة الأرباح ، وذلك 
�أم���ا باتجاه ا�ستخدام���ه في تح�سين �صورة اداء المديري���ن ل�ضمان تحقيق الا�ستقرار الوظيف���ي عن طريق خف�ض 
تل���ك التكالي���ف لتح�سين ربحية ال�شركة كم���ا هو الحال في ال�ش���ركات ذات الاداء المنخف����ض. او في ا�ستخدامها 
و�سيلة لتخفي�ض الاعباء ال�ضريبية والتكاليف ال�سيا�سية المفرو�ضة على دخول المديرين ، وذلك عن طريق زيادة 
حجمها لتخفي�ض رقم �صافي الربح ومن ثم ربحية ال�سهم كما هو الحال في ال�شركات ذات الاداء العالي، وبهذا 

الا�ستنتاج باتت تكلفة الوكالة للملكية �أحد و�سائل تمهيد الدخل في ال�شركات العراقية.
3 - تعد ن�سبة الملكية الادارية من البواعث الاقت�صادية الهامة لم�شكلة الوكالة في حالة العراق وبالتالي لابد من الانتباه 

الى مخاطر تزايدها .
4 - �صعوب���ة ت�صوي���ر متغ�ي�ر عدم تماث���ل المعلومات في الع���راق بن�سبة القيم���ة ال�سوقية لل�سهم الى قيمت���ه الدفترية ، 

�أو بالانح���راف المعي���اري للعوائ���د ال�سوقية للا�سهم وذلك ب�سب���ب كون �سوق العراق ل�ل�اوراق المالية من الا�سواق 
ال�ضعيف���ة جداً التي لا ت�ستجي���ب لمعطيات ال�شركة ، وعليه لا يمكن لحملة الا�سه���م والمتعاملين في ال�سوق مراقبة 

اداء المديرين من خلال ذلك المتغير ، وعليه لابد من البحث عن م�ؤ�شرات اخرى تنا�سب حالة العراق . 
5 - محدودي���ة اهمي���ة دور ن�سب���ة المديونية في ال�ضغط عل���ى المديرين باتجاه الحد من تكلف���ة الوكالة للملكية ، وذلك 
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لمحدودية قنوات التمويل الخارجي واعتماد ال�شركات في توفير احتياجاتها المالية على الا�صدار الجديد للا�سهم. 

ثانياً : التو�صيات 

في �ضوء ا�ستنتاجات الدرا�سة يو�صي الباحث بما يلي :- 
1 - الت�شدي���د في تطبيق مبادئ حوكمة ال�شركات ل�ضمان الحد من النمو المتزايد لتكلفة الوكالة للملكية المديرين من 
ا�ستخ���دام ه���ذه التكاليف في تمهيد الدخل . وف�سح المجال لم�شاركة �صغار حملة الا�سهم في ادارة ال�شركة والعمل 

على عدم زيادة ملكية المديرين بال�شكل الذي يجعلهم مح�صنين من �أي عقاب .
توف�ي�ر المزيد من ال�شفافي���ة والإف�صاح عن اداء ال�شركة وب�شكل دوري وت�شجيع الم�ستثمرين والمتعاملين في ال�سوق  	 - 2

الم���الي نح���و الاعتماد على التقارير المالية بدلًا من ال�شائعات ون�صائ���ح مكاتب ال�سم�سرة وذلك بهدف تقليل من 
م�ستويات عدم تماثل المعلومات . 

�ضرورة ايجاد قنوات لتمويل ال�شركات وحث المديرين نحو تلك القنوات بدلًا من ا�ستخدام اليه الا�صدار الجديد  	- 3

للا�سهم .
4 - ب�إمكان ا�ستخدام مقيا�س انف�صال الملكية عن الادارة للتعبير عن متغير ن�سبة الملكية الادارية . 

ثالثاً: الآفاق الم�ستقبلية 

يرى الباحث من المهم قيام الباحثين بدرا�سة بع�ض الجوانب المتعلقة بالمو�ضوع والتي منها على �سبيل المثال :- 
1 - علاقة قرارات الا�ستثمار بتكلفة الوكالة وذلك لبحث مدى ت�أثير توجهات الإدارة نحو التو�سعات الر�أ�سمالية على 

تكلفه الوكالة.
2 - العلاقة بين هيكل الملكية وتكلفة الوكالة وذلك لبحث اثر هيكل الملكية على تكلفه الوكالة . 

3 - الت�أث�ي�ر المتب���ادل لآليات الحاكمي���ة الم�ؤ�س�سية على تكلف���ة الوكالة وذلك لمعرفه مدى ت�أثيره���ا في الحد من تكلفه 
الوكالة.

4 - التفاعل بين تكلفة الوكالة للملكية وتكلفة الوكالة للديون . 
5 - اختبار ت�أثير مقيا�س انف�صال الادارة عن الملكية على تكلفة الوكالة للملكية .
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