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 لمستخلص :ا
اللصىىر ة و تلتيق ىىا  ىى ا علىىى ااءاا اللىىالش التىىركار اللدربىىة  ال ور ىىة تكلفة الوكالة تهدف الدراسة إلى التعرف على أثر 

 من خلال اللعاءلة التال ة :تكلفة الوكالة الهدف تم ق اس مؤشر 

العا ىىد علىىى حقىىو  ت( ، فش ح ن تم استخدام معىىدل العا ىىد علىىى اا ىىول ،  معدل ءتران اا ول و نس ة مصرتفار التتغ ل)  

 للل  عار الللك ة ل ع ر عن الاءاا اللالى للتركار ، كلا تم إءخال متغ رار رقا  ة ) حجم التركة ، نس ة اللد ون ة ، معدل النلو

تاخت ىىار   ( و تقىىام ال احىىس  دسىىتخدام اللىىنه  الو ىىفى و  2021–  2017)  شركة خلال الفتىىرم مىىن  (65( . ط قت الدراسة على)

 وبىىد تىى ث ر معنىىو   ت أنىى   لاخت ار فرض ار ال يس و ت تضيت النتا      SPssالتيل ل الاحصا ى  تيل ل الارت اط  فى  رنام   

 اللصىىر ة و( للتىىركار اللدربىىة  ال ور ىىة    ROEو    ROA)  ى  تااءاا اللالى مقاسا  الللعدل ءتران اا ول  إحصا  ة  ءلالة  

( للتىىركار  ROEو   ROA)ىىىىى التااءاا اللالى مقاسىىا   نس ة مصرتفار التتغ للإحصا  ة  وبد ت ث ر معنو   ت ءلالة تكلا 

لتىىركار للسىىتو  تكىىال ا الوكالىىة للاطل نىىان علىىى مىىلا  ضرترم مراق ة  و كلا أت ى ال احس   اللدربة  ال ور ة اللصر ة

و   من ابل خلا الفرص الاستثلار ة ت لا  عوء علىىى مصىىلية اللسىىا ل نتصرفار اللد ر ن تان استخدامهم للرفع اللالى  كون  

التدفقار النقد ة تال   من ش ن  طل نة اللستثلر حول قدرم التركة علىىى موابهىىة التتاماتهىىا و توف ر افصاح كافى عن  ضرترم  

 قدرتها على السداء .ملا  عتز 

  –حجم التركة –حقو  الللك ةمعدل العا د على –معدل العا د على اا ول-ااءاا اللالى– تكلفة الوكالة -الكلمات المفتاحية :

 .الد ون (لتتامار )إبلالى الا   –ءتران اا ولمعدل  – نس ة مصرتفار التتغ ل –معدل نلو الل  عار –ىالرفع اللال

Abstract : 
The study aims to identify the impact of agency cost on the financial performance of companies 

listed on the stock exchange To achieve this goal, the agency cost index was measured through 

the following equation: 

) Asset turnover rate, operating expenses ratio ), while the rate of return on assets and return on 

equity were used to express the financial performance of companies, and control variables were 

introduced (company size, debt ratio, growth rate of sales). The study was applied to (65) 

companies during the period from (2017 - 2021), and the researcher used the descriptive 

approach, and tested the correlation analysis in the statistical analysis program SPss to test the 

research hypotheses, and the results showed that there is a statistically significant effect on the 

asset turnover rate and financial performance as measured measured by (ROA, ROE) for 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange. There is also a statistically significant effect 

of the operating expense ratio and financial performance measured by (ROA, ROE) for 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange. The researcher also recommended the need 

for owners of companies to monitor the level of agency costs to ensure the actions of managers 

and Their use of financial leverage is in order to create investment opportunities and in the 

interest of shareholders. It is necessary to provide adequate disclosure of cash flows, which 

would reassure the investor about the company’s ability to meet its obligations, which enhances 

its ability to repay. 
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 المقدمة : 
من أ م اللواض ع لد  اءارم التركار ان إءارم النقد ىة  ىى السى ل الر  سىى فىى تيد ىد   تعد تكال ا الوكالة

 ىة التىى تيقىا نجاح ات فتل ا  مترتع و فعلى التىركة ان تراقىل حركىة تمصىاءر نقىد تها تإءارتهىا  الك ف

د اءارم النقد ة  تكل عام تاحدم مىن ا ىم الامىور الوابىل علىى الاءارم متا عتهىا و ت لى  ا داف ملاكها و تتع

لدتر ا الفعال تأ ل تها فى مساعدم تل  الاءارم فى اءاا اعلالها سواا من خلال ءتر ا فى تىر  انب ىاع ب ىد 

عىىن التىىركة عنىىد الا فىىاا  الالتتامىىار فىىى الوقىىت الليىىدء و أت مىىن خىىلال مسىىاعدتها فىىى إسىىتثلار الفىىرص 

ضىوا علىى اثىر الاستثلار ة تالتى ستنعكس  الإ جاب على تخف ض تكال ا الوكالىة و تبىاا ال يىس ل سىل  ال

فى الاءاا اللالى تعن كفاام مد ر  التىركار فىى اسىتغلال التىدفقار النقد ىة  ىل تىم اسىتغلالها   كلفة الوكالةت

 للصليتهم التخص ة ام للصلية الللا  .

ت قد شهدر السنوار ااخ رم تبو را ًفى التركار تءخول العد د من اللستثلر ن فى   ه التركار و تأ  ح 

الللا  غ ر قاءر ن علىى إءارم شىركاتهم   نفسىهم و ملىا أء  إلىى تفىو ض اللىلا  اشىخاص غ ىر م لإءارم 

اعلال تل  التركار مقا ل رتاتل تمكافىتر ماء ىة مع نىة و ت التىالى انفصىلت ملك ىة التىركار عىن إءارتهىا 

 تظهر ما  عرف  نظر ة الوكالة التى تقوم على أساس العلاقة   ن الوك ل تاللوكل . فش   ا الصدء أشار

( (Brush, et al, 2000 ن نظر ة الوكالة تقوم أساسها على ثلاثىة مقىدمار، ااتلىى أن  ىدف الإءارم  ىو  

تعظ م ثرتت  التخص ة  دلاً من ثرتم اللسا ل ن ، تالثان ة اللصلية ال ات ة للإءارم  يفت من عدم الكفاام فىش 

أن تبوء التدفقار النقد ة اليىرم ءاخىل التىركة ( Jensen, 1986) تبوء التدفقار النقد ة اليرمو ح س أشار 

 خلا نتاعار   ن التركاا ان كل تاحد منهم  سعى لاسىتخدام  ى ه التىدفقار النقد ىة لليفىاظ علىى فا دتى  أت 

لخدمة مصالي  الخا ة. تاقترح ك ل  أن تبوء تدفقار نقد ة حىرم ءاخىل التىركة لا  لكىن أن  ولىد متىاكل 

أ ىياب اللصىلية ك ر ىاح ااسىهم أت عىن طر ىا اسىترءاء ق لىة عى  علىى  ك ر  فش الوكالة عندما  تم توز 

أما اللقدمة الثالثة فهش تتلثل ( Lachheb, et al , 2017 ) على ءا نش التركة  ااترا  اللال ة ، أت توز عها

 Jensen, 1976فش تك د تكال ا الوكالة على علا حللة ااسهم  س ل ضعا الاءارم الرش دم و ت  ا ما أكده

( ت ل   س ل الاستخدام الداخلش اللسرف للوارء التركة  اعت ار الإءارم تلتل  مت داً من التيكم فش علل ة    (

 نع القرار ، ت ستند التعو ض تاللكافتر إلى كل ة التدفقار النقد ة الناتجة ، تل ل الإءارم إلى الاستثلار فىش 

متىكلة الوكالىة  قد ىة علىى اللسىا ل ن، ت التىالش فىدنتيقا عوا د سل  ة  دلاً مىن توز ىع اامىوال الن متار ع

 و أن  من  –الوكالة  –ت  ل   كون الاثار اللترت ة على   ه اللتكلة  ( Khidmat, et.al, 2014 ).ستيدث 

 ( . Chung, 2005الب  عى س ؤثر على الاءاا اللالى للتركة  السلل ) 
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تظهر التدفا النقد  الير لاتل مرم فى اء  ار مياس  ة تاللال ة تكان الهدف  و ق ىاس النقد ىة التىى تولىد ا 

 نا علىى اللسىا ل ن ات اسىتثلار ا ءتالتدفقار النقد ة التتغ ل ة  يد ا الاعلى خلال اللدم التى  لكىن توز عهى

( أن التىدفا النقىد   Jensen, 1986و تأكىد) ) 2007التاث ر فى النلو اللستق لى لللنتام ) سالم تختىارمة و 

الير متهم  الس ل الر  سىش الى   بعىل عا ىد الاسىتثلار فىش التىركار أقىل مىن معىدل العا ىد اللبلىوب فىش 

التىركار تسى ل فىش عىدم  فش ءراسىت   ى ن ضىعا حوكلىةBrush et al, 2000 ) الثلان ن ار ، كلا أكد ) 

الكفاام فش تخصى   التىدفقار النقد ىة اليىر ان مجلىس إءارم التىركة كىان موبهىاً نيىو الس اسىار لصىالح 

( ءراسة على ع نة من  (Zhblow and Al 2012مصلية الإءارم على حساب ثرتم حللة ااسهم، تأبر  

للعرفة العلاقة   ن التدفا النقد  اليىر تااءاا اللىالش مىن أبىل   )2010  –2006التركار خلال الفترم من )

تيس ن قىرار التلو ىل لللىد ر ن تاللسىتثلر ن ، تأظهىرر الدراسىة أن التىدفا النقىد  اليىر للتىركة  ىرت   

للعرفىة أثىر التىدفا النقىد  اليىر   Muthusi, 2013 )ارت اطاً سل ًا  ااءاا اللالش ، فش ح ن قامت ءراسىة )

على الر ي ة فى التركار تتو لت إلى أن التدفا النقد  الير كان ل  تى ث ر إ جىا ش تك  ىر علىى الر ي ىة ، 

إلى تبوء علاقة سل  ة   ن التدفقار النقد ة اليرم تااءاا   ( Heydari et al, 2014 )   نلا تو لت ءراسة

اللالش و ت  ل  باا ال يس للعرفة التدفا النقد  الير تأثره على ااءاا اللالى للتركار اللدربىة  ال ور ىة 

 اللصر ة .

 مشكلة البحث :

 إن الغرض الر  سى من اللتار ع  و السعى نيو تيق ا نلو مستلر لها  لكن مسا ل ها من ز اءم ثرتتهم 

 (و تنت جة للعلاقة التعاقد ة   ن اللالك ن تاللد ر ن و تالتى تقوم  Wang,2010إلى أعلى قدر ملكن ) 

على أساس نظر ة الوكالة . أء   ل  إلىى ز ىاءم تكىال ا الوكالىة  تىكل  ىؤثر علىى أءاا التىركة  سى ل ك ىر 

حجلها تمن  نا نت ر متكلة التعارض فى اللصالح تالتى تت ر إلى عدم الاستخدام اامثل للوارء التركة ) 

Michalskia, 2015 . ) 

و تفىى ظىل النىدرم  تكلفىة الوكالىة ن ااءاا اللالى ت ت ناا على ماس ا و ت الرغم من اا ل ة العلل ة للعلاقة  

تأثر ا علىى  تكلفة الوكالةلى التعرف على النس  ة للدراسار له ا اللوضوع الي و  تالهام و باا   ا ال يس إ

 ااءاا اللالى للتركار اللدربة  ال ور ة اللصر ة

 وبهذا فان مشكلة الدراسة تتبلور فى السؤال الاتى :

 على الأداء المالى للشركات المدرجة بالبورصة المصرية؟ لتكلفة الوكالةهل هناك أثر 

 ؟(  ROE  - ROAعلى ااءاا اللالى اللتلثل فى ) تكلفة الوكالةما  و أثر  والذى يشمل :
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 الدراسات السابقة :

 أهمية مقاييس التدفقات النقدية في إتخاذ القرار ( بعنوان "  2013الغصين والموصمي، دراسة ) 

 "الاستثماري في سوق دمشق للأوراق المالية " دراسة تطبيقية 

 يثت   ه الدراسة إخت ار أثر التدفا النقد  الير اللتاح لللنتِ م تالللك ة و تتكلفة الوكالة على ق لة التىركة و 

 تقد أبر ت الدراسة على التركار الصناع ة تالخدم ة فى  ور ة علان خلال الفترم من

شركة خدم ة و تاعتلد ال احس  49شركة  ناع ة و ت  107منها   139م و ح س  لغ عدء ا 2014م إلى 2010

  Pooled Data Regressionعلىى اللىنه  الو ىفى التيل لىى ح ىس اسىتخدم تيل ىل الانيىدار اللتىتر  

لاخت ىار الفرضىى ار و  E-Viewsتاسىتخدم ال رنىام  الاحصىا ى   Cross Sectionalلل  انىار اللقبع ىة 

تتيق ا أ داف الدراسة التى  سعى إل ها و تو لت نتا   الدراسة إلى :  نا  علاقة طرء ة  ت ءلالة إحصا  ة 

  ن كلاً من التدفا  النقد  الير اللتاح لللنت م تالللك ة مع ق لة التركة و كلا أتضيت مؤشرار ق اس تكلقىة 

نس ة اللصرتفار الاءار ة تالعلوم ة إلى الل  عار (  نا  علاقة  ت ءلالة   –الوكالة ) معدل ءتران الا ول  

احصا  ة مع ق لة التركة و تلا توبد علاقة   ن نس ة اللصار ا التتغ ل ة الى الل  عار تق لة التىركة . ى ا 

ضرترم العلل على ت نى اللستثلر ن تالليللى ن اللىال  ن مق ىاس التىدفا النقىد   -تقد أت ت الدراسة على :

ضىرترم ان  هىتم مسىتخدمى القىوا م اللال ىة   -الير كلق اس  جانل اللقىا  س الاخىر  لتق ى م اءاا التىركار  

  التدفا النقد  الير تالعلل على توف ر معلومار كاف ة عن التدفا النقد  الير تضرترم الافصاح الاخت ار  

 ( بعنوان" أثر التدفق النقدى الحر وتكاليف الوكالة علىى ييمىة الشىركة "  2016دراسة ) ياسر أحمد عبد ,

قدمت   ه الدراسة مق اسا بد دا لتكلفة الوكالة للللك ة ملثلا فى اللخاطرم غ ر اللنتظلىة  اعت ار ىا مخىاطرم 

مرت بة  التركة و كلا اقترحت الدراسة نلو با لتفس ر تكلفة الوكالة للللك ة مىن خىلال مجلىوعت ن الاتلىى : 

 ى ءتافع متكلة الوكالة   ن الللا  تاللد ر ن ) عدم تلاثل اللعلومار و انفصىال الللك ىة عىن الاءارم (    ت 

الاخر  : تتلثل فى ت ث ر الس اسار اللال ة ) استثلار تتلو ل تتوز عار ( علىى تكلفىة الوكالىة للللك ىة . تتىم 

( شركة مصر ة من خلال تيل ل الانيدار اللتعدء ت الاعتلاء علىى   انىار سىوق ة   40تب  ا النلو ج على )  

(و تأشارر النتا   الىى أن  نىا   2004 – 2000تمياس  ة فى  ورم متوسبار خلال خلس سنوار من ) 

ثلاثة متغ رار لها ت ث ر معنو  على تكلفة الوكالة للللك ة فى التركار اللصر ة تكلاً من ءربة عدم تلاثل ىة 

اللعلومىار تنسى ة التلو ىل  الىد ون اء  الىى ز ىاءم تكلفىة الوكالىة للللك ىةو مىن ناح ىة اخىر  فىان متىكلة ) 

 الاستثلار اك ر ملا  جل ( تؤء  الى تخف ض تكلفة الوكالة للللك ة على عكس ما  و متوقع .
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 -( بعنوان : Gideon et al, 2018دراسة )

" Free Cash Flow and Firm's Growth  An Empirical Investigation of  

Nigerian Quoted Non- Financial Firms " 

باار الدراسة تق س الدراسة ت ث ر التدفا النقد  الير على نلو التركار الغ ر مال ة فى ن ج ر او تم استخدام 

م و  2016م الىى  2012اللنه  التيل لى و تمن ثم اليصول على   انىار التىركار لخلىس سىنوار مىن عىام 

و تاعتلد اسال ل تيل ل السلاسل التمن ة للكتا عن نتا   الدراسة  Fتاستخدم تيل ل الارت اط تتيل ل اخت ار 

و ت أظهرر نتا   الدراسة أن :  نا  ت ث ر سل ى للتدفا النقد  اليىر علىى معىدل النلىو للتىركار و ح ىس ان 

التدفا النقد  الير ل  قدرم على تتكل احتلال ة نلو التركار اللدربة   ور ة ن ج ر ا و ت ناا على  لى  فقىد 

أت ت الدراسة   ن تسعى التركار لتقل ل التدفا النقد  الير و تالترك ت علىى  ىافى الق لىة اليال ىة القا لىة 

للتب  ا و تتخف ض تكال ا التتغ ل و تز اءم معدل الدتران و ت ناا عل   تيق ا نلو أفضىل مىن ح ىس التغ ىر 

 فى ابلالى الا ول .

" أثر التىدفقات النقديىة الحىرت وتكىاليف الوكالىة  -( بعنوان : Khidmat & Rehman, 2014دراسة ) 

  على أداء الشركة "

ا تلت الدراسة  في  أثر التدفا النقد  الير تتكلفة الوكالة على الاءاا اللالى للتركار اللدربة فىى سىو  

م و تبىاار نتىا   الدراسىة   2009م الىى    2003 اكستان و تغبت الدراسة فترم للدم س ع سىنوار مىن عىام  

 توضح أن  نا  علاقة لإ جا  ة   ن التدفا النقد  الير ت الاءاا اللالى .

 -( بعنوان : Wang, 2010دراسة ) 

" The Impact Of Free Cash Flows and Agency Costs On Firm Performance " 

 دفت الدراسة إلى التعرف على أثر كلا من العلاقة   ن التدفقار النقد ة تتكال ا الوكالة علىى اءاا التىركة و 

( و  2007 – 2002( شركة ءربة   ور ة تا وان خلال الفترم من )  505ح س تم اخت ار ع نة مكونة من ) 

تقد تم الاعتلاء على الاحصاا الو فى تتيل ل الارت اط ت تيل ل الانيدار اللتعىدء . تبىاار نتىا   الدراسىة 

توضح أن التدفقار النقد ة اليرم تؤثر على تكال ا الوكالة  بىر  مختلفىة ح ىس أنهىا سى ل لتكىال ا الوكالىة 

( و تتو لت أ ضىاً إلىى أن  Shirking Behaviorنت جة الاستهلا  اللفرط و تعدم   ل الجهوء اللبلو ة ) 

التدفقار النقد ة اليرم ناتجة عن كفاام التتىغ ل الىداخلى ملىا  ىؤء  الىى تيسى ن اءاا التىركة و لا سى لا تأن 

تكال ا الوكالة لها أثر سل ى على الاءاا اللالى تعوا د الاسهم . تالتدفقار النقد ة اليرم لها أثىر إ جىا ى علىى 

 مؤشرار ااءاا للتركة . 
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 -( بعنوان :Zahid et al, 2017 دراسة )

" Relationship Between Investment and Cash Flow Under High and Low 

Investment Opportunities: Evidence from Pakistani Manufacturing  Firms " 

تالتىىدفا النقىىد  فىىش ظىىل فىىرص الاسىىتثلار  ار  العلاقىىة  ىى ن الإسىىتثلار ىىدفت الدراسىىة الىىى التعىىرف علىىى 

 و قامت الدراسة  ق اس اثر  التب  ا على شركار التصن ع ال اكستان ة :اللستو ار العال ة تاللنخفضة 

 العلاقة   ن التدفا النقد  تالاستثلار فى ظل فرص الاستثلار العال ة تاللنخفضة للتركار الغ ر مال ة

م و ح س اعتلدر الدراسىة  2013م الى 2004شركة خلال الفترم من عام   167و ح س اخت رر الدراسة عدء  

الل  عار كلتغ ر تيكم و تو لت النتا   الى :  نا  علاقة ا جا  ىة  ى ن التىدفا النقىد  تالاسىتثلار فىى حالىة 

تبوء شركار  ار فرص استثلار ة مرتفعة و تتكون أ ضا العلاقة ا جا  ة تلكن غ ىر مهلىة فىى ظىل تبىوء 

شركار  ار فرص استثلار ة منخفضة . كلا تضىيت النتىا   ا ضىا فىى ظىل تىوافر امىام التىركار فىرص 

استثلار ة عال ة تعتلد فى الغالل على التدفقار النقد ة الداخل ىة و   نلىا عنىدما تتىوافر أمىام التىركار فىرص 

 استثلار ة ض  لة تقوم  توز ع أر احها ك ر اح على اللسا ل ن .

 أهداف البحث :

 فى ضوا متكلة ال يس و فان الهدف الر  سى  تلثل فى :

على ااءاا اللىالى للتىركار اللدربىة  ال ور ىة اللصىر ة   ت ىل  ختلىا   تكلفة الوكالةتيل ل أثر   -1

 الاثر  اختلاف اللق اس اللستخدم فى الاءاا اللالى لتل  التركار  

 و تك ف ة استغلال اللد ر ن ل   لا  يقا النفع تأ داف اللسا ل ن   تدفا النقد التعرف على أ ل ة ال -2

 الخرتج   عض التو  ار التى تساعد فى ترش د القرارار التتغ ل ة تالاءار ة تاللال ة   -3

 أهمية البحث :

 للتركار و  تااءاا اللالى تكلفة الوكالة تى من أ ل ة موضوع العلاقة   ن ت -من الناحية الأكاديمية : -

  ت ل  من  ال يس فى أن التركار ميل الدراسة  لكن أن تستف د من نتا   ال يس وكلا ت تى نتا       

 خلال الكتا عن نوع العلاقة   ن التدفا النقد  الير اللتاح لد ها تااءاا اللالى للتركار اللدربة     

  ال ور ة اللصر ة و تأن من مصلية اللسا ل ن تتلثل فى تعظ م ثرتاتهم و تال    لكن تيق ق  من     

 خلال إستغلال الإءارم الس ولة النقد ة تاستثلار ا فى متار ع مر ية  ت عا د مرتفع و ت التالى س قوء م     

 لتيق ا أر اح رأسلال ة نت جة إرتفاع أسهلهم سوق ا .    

 على ااءاا اللالى . أثر تكلفة الوكالةلى  وضح ت تى فى أنها ستقدم ءل ل عل -من الناحية العلمية : -
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 -فروض البحث :

 تااءاا اللالى و تم  تكلفة الوكالةة العلاقة   ن و تلاخت ار ط  عار التدفا النقد  اليرإستناءاً إلى نظر 

 -:على فرض  ن ر  س  ن  لا   اغة فرض ار الدراسة و 

   تااءاا اللالى  ءتران اا ول ة للعدل صا ءلالة إحلا  وبد ت ث ر معنو   ت  : الأول الفرض الرئيسى

 للتركار اللدربة  ال ور ة اللصر ة . 

 تم اختبار الفروض الفرعية التالية : الأول ولاختبار الفرض الرئيسى

 تمعدل العا د على اا ول  . لعدل ءتران اا ولإحصا  ة ل لا  وبد ت ث ر معنو   ت ءلالة -

 تمعدل العا د على حقو  الللك ة . لعدل ءتران اا ولءلالة إحصا  ة للا  وبد ت ث ر معنو   ت  -

 تااءاا اللالى   ة لنس ة مصرتفار التتغ لءلالة إحصا لا  وبد ت ث ر معنو   ت  الفرض الرئيسى الثانى :

 للتركار اللدربة  ال ور ة اللصر ة . 

 تم اختبار الفروض الفرعية التالية :الثانى ولاختبار الفرض الرئيسى 

 تمعدل العا د على اا ول  . نس ة مصرتفار التتغ لإحصا  ة ل لا  وبد ت ث ر معنو   ت ءلالة -

 تمعدل العا د على حقو  الللك ة . نس ة مصرتفار التتغ لءلالة إحصا  ة للا  وبد ت ث ر معنو   ت  -

 -مجتمع البحث والعينة الممثله له :

 عن الفترم من EGX( شركة ت و عدء التركار اللدربة  لؤشر  100اللجتلع العام لل يس  تكون من ) 

 ( و تقام ال احس  وضع مجلوعة من الإشتراطار تالتى  جل توافر ا فى مفرءار ع نة  2021 – 2017) 

 – 2017أن تتداتل التركار أسهم رؤتس اموالها فى السو  اللصر ة خلال الفترم مىن )   -الدراسة و ت ى :

قام ال احس  است عاء التركار   -الل تان ة العلوم ة (.   –توافر   انار القوا م اللال ة ) قا لة الدخل    -(    2021

است عاء قباعار ال نو  تالصرافة تشركار التام ن و لاختلاف ط  عة   اناتها اللال ىة  -التى لم تتوافر   اناتها 

 ( . 2021 – 2017تم است عاء التركار غ ر النتبة خلال الفترم من )  -

(  65ت عد في  الترتط السا قة لكل شركة أمكن تيد ىد العىدء النهىا ى لللفىرءار ميىل الدراسىة لتصى ح ) 

شركة تتعت ر   ه الع نة مق ولة مىن الناح ىة الاحصىا  ة تالعلل ىة و ت لى  للاطل نىان علىى نتا جهىا تتلث لهىا 

 للجتلع ال يس .
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  -المتغيرات البحثية الرئيسية :

  لكن عرض النلو ج فى التكل التالى :  وضح متغ رار ال يس : نموذج الدراسة :

                        

 

 

 

 لاختبار فرضيات الدراسة فإنه يمكن تكوين النماذج القياسية كالاتى : النماذج القياسية :

𝑅𝑂𝐴 = 𝜕 + 𝛽1 𝑋1  + 𝛽2 𝑋2 + 𝛽3 𝑋3 + 𝛽4 𝑋4 +  𝜀     

𝑅𝑂𝐸 = 𝜕 +  𝛽1 𝑋1  + 𝛽2 𝑋2 + 𝛽3 𝑋3 + 𝛽4 𝑋4 +  𝜀     

 

 -يياس متغيرات البحث :

 الدراسار السا قة و ت ل  لضلان الدقة فى النتا   :اعتلد ال احس على ق اس اللتغ رار  الاعتلاء على 

 معادلة القياس متغيرات البحث

 الل  عار / إبلالى اا ول معدل دوران الأصول

 نس ة مصرتفار التتغ ل / الل  عار  نسبة مصروفات التشغيل

 الل  عار اللاض ة الل  عار اللاض ة ( / –)الل  عار اليال ة  معدل النمو للمبيعات

 اللوغار تم الب  عى لابلالى الا ول حجم الشركة

 ابلالى الد ون / ابلالى اا ول الرفع المالى

  افى الدخل / ابلالى اا ول العائد على الاصول

  افى الدخل / ابلالى حقو  الللك ة العائد على حقوق الملكية

 اختبار الفروض :أساليب التحليل الاحصائى المستخدمة فى 

 و  Anovaإستخدم ال احس أسلوب الإحصاا الو فى  جانل الإرت اط الخبى ل  رسون و تتيل ل الت ا ن 

 ( و ت ل  لإخت ار  Multi Regression Analysis( و تالإنيدار اللتعدء )  R2تمعامل التيد د ) 

 التساؤلار التى قام ال احس  ص اغتها .

 

 

 متغيرات الرقابيةال             تابع المتغير ال المتغير المستقل

 معدل نمو المبيعات   -حجم الشركة       تكلفة الوكالة     
 الرفع المالى                   

 العائد على الأصول    
 العائد على حقوق الملكية  
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 نتائج التوزيع الطبيعى للمتغيراتوالجدول التالى يوضح 

 المتغيرات
 الوسط       

 الحسابى 

 الانحراف

 المعيارى

 معامل

 الاختلاف 
 المدى

 أدنى

 ييمة

 أعلى

 ييمة

العائىىىىىىد علىىىىىىى 

 الأصول
.0346 .19871 .041 2.39 -1.44 .95 

العائىىىىىىد علىىىىىىى 

 حقوق الملكية
.1093 .30539 .099 6.11 -3.70 2.41 

 10.9835 6.0473 4.9361 799. 8938. 9.0932 حجم الشركة

 2.95 00. 2.95 101. 3170. 3413.  الرفع المالى

نمىىىىىىو معىىىىىىدل 

 المبيعات
.3909 1.6816 2.828 19.01 -1.00 18.01 

معىىىىىىىىدل دوران 

 الأصول
.6784 

0.798 
.638 7.581 

.00 7.581 

مصروفات  نسبة 

 التشغيل
.2312 

0.791 
.626 7.528 

.00 7.528 

 Spss V20المصدر : الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج        

 -تمن خلال نتا   الو ا الاحصا ى التى تو ل إل ها ال احس ت  ن ما  لى :

تقىد   0356.ف لا  تعلا  لتغ رار الاءاا اللالى باا اللتوس  اليسا ى للعدل العا د على اا ىول     -

و ت متوس  معدل العا د على   0.20271 كون العا د على الا ول أك ر أت أقل من الانيراف اللع ار   لقدار

كان مرتفعا نس  ا تقد  كون العائ على حقو  الللك ة أك ىر أت أقىل مىن الانيىراف   0.1163حقو  الللك ة    

 . 0.31539اللع ار   لقدار 

أما ما  تعلا  الو ا الاحصا ى لللتغ رار الرقا  ة فى نلا ج الانيدار اللتعدء  لاحى  أن اللتوسى   -

( ت لاح  التفاتر   ن أءنى ق لة تأعلى ق لة الى الإختلاف فى أحجام   9.0932اليسا ى ليجم التركة  لغ )  

أ ول التركار تتيد دا ما   ن القباع ال   تنتلى ل  كل شركة و كلا  لىغ اللتوسى  اليسىا ى لدربىة الرفىع 

( ت  ا  دل على ان التركار ع نة ال يس تعتلد فى س استها على التلو ىل  الللك ىة  تىكل   0.3413اللالى )  
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اك ر من التلو ل  الد ن ت و  عد أءام أساس ة لتكال ا الوكالىة للتىدفقار النقد ىة اليىرم و ت النسى ة للعىدل نلىو 

(ت لى  18.01 ( تاعلىى ق لىة )1.00-( كلىا  لغىت اءنىى ق لىة ) 0.3909 الل  عار  لغ اللتوس  اليسا ى ) 

التفاتر  ربع الى نوع القباع ال   تنتلىى لى  كىل شىركة ع نىة ال يىس و تالتىدفا النقىد  اليىر  لغىت ق لىة 

( ت  ا  عنىى ان التىركار تلتلى  فىا ض نقىد  تبىد ر  الى كر ان تسىتغل  لى  8.0315اللتوس  اليسا ى )  

  الدخول فى استثلارار ك  رم تيقا تدفقار نقد ة اعلى .

 إختبار فروض البحث :

 اللالى  على ااءاا ا ولالعدل ءتران للا  وبد ت ث ر معنو   ت ءلالة إحصا  ة  -الفرض الأول :     

ً م                          للتركار اللدربة  ال ور ة اللصر ة . ( ROA – ROE الى )  قاسا

 Panel A: ROA Panel B: ROE 

 Coef. Sig. Coef. Sig. 

Cons. -.008- .888 -.036- .455 

ATO .097 .048 .111 .025 

Size -.046- .079 -.033- .537 

Growth .051 .400 .055 .298 

Lev .164 .013 .208 .000 

Firm Fixed Effects Included Included 

R2 %28 %15 

F-Value 3.776 5.430 

Model Sig. 0.027 0.001 

VIF (MAX) 1.901 2.279 

N 325 325 

 Spss V20المصدر : الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج 
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  نا  أثر إ جا ى  الا ول : تضح من الجدتل السا ا  النس ة للعدل العا د على  -التعليق على النتائج :

 (  0.048)  ( عند مستو  معنو ة 0.97تالعا د على الا ول  لعامل )  تكلفة الوكالةمعنو    ن 

 و   نلا  نا  أثر سل ى غ ر معنو    ن حجم التركة تمعدل العا د على اا ول  لعامل  0.05من   أقل

 مرت    اثر  معدل نلو الل  عار  و   نلا  0.05( اك ر من  0.079(  لستو  معنو ة )   0.046-)

  نلا  نا  أثر ا جىا ى   و  0.05( أك ر من    0.400(  لستو  معنو ة )    0.051ا جا ى غ ر معنو   لعامل )  

  لستو  معنو ة(  0.164معنو    ن نس ة الرفع اللالى ت معدل العا د على الا ول  لعامل ) 

و أما  النس ة للعدل العا د على حقو  الللك ة ت  ن ما  لى :  نا  اثر ا جا ى معنو    0.05( أقل من   0.013) 

 ( عند مستو  معنو ة 0.111تالعا د على حقو  الللك ة عند معامل )  للعدل ءتران اا ول

تالعا ىد علىى حقىو  الللك ىة و   نلا  نا  اثر سل ى غ ر معنو    ن حجم التىركة 0.05 ( أقل من  0.025) 

نىا  اثىر ا جىا ى غ ىر و   نلا معدل النلىو    0.05( أك ر من    0.537(  لستو  معنو ة )    0.033-)     لعامل

اثىر  و   نلا نس ة الرفىع اللىالى  نىا   0.05( أك ر من    0.298(  لستو  معنو ة )    0.055)    معنو   لعامل

 .   0.05( أقل من  0.000( عند مستو  معنو ة )  0.208ا جا ى معنو   لعامل ) 

 على ااءاا اللالى  لنس ة مصرتفار التتغ للا  وبد ت ث ر معنو   ت ءلالة إحصا  ة  -الفرض الثانى :

                 ً  ( للتركار اللدربة  ال ور ة اللصر ة . ROA – ROE الى )  مقاسا

 Panel A: ROA Panel B: ROE 

 Coef. Sig. Coef. Sig. 

Cons. 0.137 0.232 0.087 0.301 

OE 0.059 0.009 0.047 0.004 

Size -0.007 0.604 
-

0.008 
0.413 

Growth 0.006 0.631 0.003 0.767 

Lev 0.000 0.832 0.000 0.749 

Firm Fixed Effects Included Included 

R2 15.70% 16.90% 

F-Value 2.967 2.293 

Model Sig. 0.009 0.049 

VIF (MAX) 2.253 2.253 

N 325 325 

 Spss V20الجدول من إعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات برنامج  المصدر :
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 ى  نا  أثر إ جا  :لنس ة مصرتفار التتغ ل تضح من الجدتل السا ا  النس ة  التعليق على النتائج :

 (  0.009)  ( عند مستو  معنو ة 0.059تالعا د على الا ول  لعامل )  تكلفة الوكالةعنو    ن م

-و   نلا  نا  أثر سل ى غ ر معنو    ن حجم التركة تمعىدل العا ىد علىى اا ىول  لعامىل )  0.05من    قلأ

مىرت    ىاثر ا جىا ى غ ىر  معدل نلو الل  عىار و   نلا  0.05( اك ر من  0.604(  لستو  معنو ة )   0.007

معنىو  غ ر و   نلا  نا  أثر ا جا ى   0.05( أك ر من    0.631(  لستو  معنو ة )    0.006معنو   لعامل )  

 (  لستو  معنو ة  0.000  ن نس ة الرفع اللالى ت معدل العا د على الا ول  لعامل ) 

 و أما  النس ة للعدل العا د على حقو  الللك ة ت  ن ما  لى :  نا  اثر ا جا ى  0.05من  ك ر( أ 0.832) 

 ( عند مستو  معنو ة 0.047تالعا د على حقو  الللك ة عند معامل )  لنس ة مصرتفار التتغ لعنو  م

 تالعا د على حقو  و   نلا  نا  اثر سل ى غ ر معنو    ن حجم التركة 0.05من  قل( أ 0.004) 

 نا  اثر و   نلا معدل النلو   0.05( أك ر من  0.413(  لستو  معنو ة )  0.008-) الللك ة  لعامل

 و   نلا نس ة الرفع  0.05( أك ر من  0.767(  لستو  معنو ة )  0.003)  ا جا ى غ ر معنو   لعامل

 0.05من  ك ر( أ 0.749( عند مستو  معنو ة )  0.000معنو   لعامل ) غ ر اللالى  نا  اثر ا جا ى 

 نتائج البحث :

 النتا   التى تم التو ل إل ها : هتم   ا الجتا  الر     ن الفرتض التى تم تضعها من قِ ل ال احس و ت  ن 

 نتائج البحث فروض البحث

لعىىدل  ر معنىىو   ت ءلالىىة إحصىىا  ة للا  وبىىد تىى ث

 و  ROEتااءاا اللالى مقاسىا  الىى ) ءتران اا ول

ROA . للتركار اللدربة  ال ور ة اللصر ة ) 

للعىدل  وبد ت ث ر معنو   ت ءلالىة إحصىا  ة  

 تااءاا اللالى مقاسا  الى ءتران اا ول

(ROE  و ROA  للتىىىىركار اللدربىىىىة )

  ال ور ة اللصر ة .

إحصىىا  ة لنسىى ة لا  وبىىد تىى ث ر معنىىو   ت ءلالىىة 

 تااءاا اللالى مقاسا  الى مصرتفار التتغ ل

 (ROE وROA   للتىىركار اللدربىىة  ال ور ىىة )

 اللصر ة .

نسى ة ءلالىة إحصىا  ة ل وبد ت ث ر معنىو   ت  

تااءاا اللالى مقاسىا  الىى   مصرتفار التتغ ل

(ROE وROA   للتىىىىركار اللدربىىىىة )

  ال ور ة اللصر ة .

للعىدل ءتران ت نااً عل   : نىرفض الفىرض الاتل ف لىا  خى  : لا  وبىد تى ث ر معنىو   ت ءلالىة إحصىا  ة 

للتىىركار اللدربىىة  ال ور ىىة اللصىىر ة و ت أ ضىىا  ( ROEو  ROA) ى تااءاا اللىىالى مقاسىىا  الىىاا ىىول 
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  نسى ة مصىرتفار التتىغ للإحصىا  ة نرفض الفىرض الثىانى الى    قىول : لا  وبىد تى ث ر معنىو   ت ءلالىة 

 ( للتركار اللدربة  ال ور ة اللصر ة . ROEو   ROA) ىىى تااءاا اللالى مقاسا  ال

 التوصيات :

 -فى ضوا ما تو ل ال   ال احس من نتا   و قام  وضع التو  ار التال ة :

ز اءم الا تلام  لفهوم التدفا النقد  الير من ق ل التركار و كون   عد مق اس حد س للأءاا اللىالى ت  (1

 اءام مهلة من اءتار التق  م ت و ى ال احس   كر   انار حسا   ضلن التقار ر اللنتورم.

التركار للسىتو  تكىال ا الوكالىة للاطل نىان علىى تصىرفار اللىد ر ن تان ملا   ضرترم مراق ة   (2

 .ت لا  عوء على مصلية اللسا ل ن استخدامهم للرفع اللالى  كون من ابل خلا الفرص الاستثلار ة

توف ر مت د من التفاف ة للتركار للجلهور تال احث ن لتسه ل علل ءراسار اكثر علقا تءقة فىى  ى ا  (3

 اللجال الخصل .

ضرترم ا تلام اءارار التركار و  توف ر افصاح كافى عن التدفقار النقد ة تالى   مىن شى ن  طل نىة  (4

 اللستثلر حول قدرم التركة على موابهة التتاماتها و ملا  عتز قدرتها على السداء .
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