
  

 ــــامعة غخدايــــــةج
 والتجــارية وعمهم التدييخ كــمية العمهم الاقـترـــادية

 قدم العـمهم الاقترادية 
 
 

   
 محكخة مقجمة لاستكسال متظمبات شيادة ماستخ أكاديسي

 ميجان العمهم الاقترادية التدييخ والعمهم التجارية
 العمهم الاقترادية الذعبة: 

    اقتراد وتدييخ السؤسدات تخرص: 
 بعشهان:

 
 
 

 
 

 من إعجاد الظالـبة: مخصادي فزيمة 
 2023جهان14أجيدت عمشا بتاريخ: نهقـذت و 

 أمام لجشة السشاقـذة السكهنة من الدادة:

 الرفة الجامعة الاسم والمقب

 رئيدا جامعة غخداية عسي الدعيج        

 مذخفا ومقخرا جامعة غخدايــة  نعاس صلاح الجيند/ 

 مشاقذا جامعة غخداية حسيجات عسخ       

 
2022/2023الدشة الجامعية: 

دور ليكل السمكية في تخفيض تكمفة الهكالة في 
 السؤسدات السجرجة في بهرصة الكهيت 

 2021 إلى 2017السستجة مندراسة عيشة من الذخكات السجرجة في بهرصة الكهيت خلال الفتخة 



   

 

 



   

 

 جــــامعة غخدايــــــة
 والتجــارية وعمهم التدييخ كــمية العمهم الاقـترـــادية

 قدم العـمهم الاقترادية 
 
 
 

 محكخة مقجمة لاستكسال متظمبات شيادة ماستخ أكاديسي
 ميجان العمهم الاقترادية التدييخ والعمهم التجارية

 العمهم الاقترادية الذعبة:                                 
    اقتراد وتدييخ السؤسدات تخرص: 

 بعشهان:
 
 
 

 
 

 من إعجاد الظالـبة: مخصادي فزيمة 
 2023جهان14نهقـذت وأجيدت عمشا بتاريخ: 

 لجشة السشاقـذة السكهنة من الدادة: أمام

 الرفة الجامعة الاسم والمقب

 رئيدا جامعة غخداية عسي الدعيج     

 مذخفا ومقخرا جامعة غخدايــة  نعاس صلاح الجيند/ 

 مشاقذا جامعة غخداية حسيجات عسخ     

2022/2023الجامعية:  الدشة

دور ليكل السمكية في تخفيض تكمفة الهكالة في 
 السؤسدات السجرجة في بهرصة الكهيت 

 2021 إلى 2017دراسة عيشة من الذخكات السجرجة في بهرصة الكهيت خلال الفتخة السستجة من



   

 

 
 
 

 



 انمهخص

 

I 

 

 
 الإهداء

 
 جيج الستهاضع أىـجي ىحا ال

 الى 

 العظاء ان عشه ء قمبي ...والجي الاعداء  ...احبا

 إلــى اخهتي  

  عبجالرسج ،الشهرعبج ،اللهعبج،وسيمة

 الى      

 الــحين كانت مخافقتيم  لي  الاوفياء أصجقائـــي

 في مذهاري الجراسي عهنا  لي في إتسامي

 ىحه الجراســة الى كل الدائخين في طخيق العمم وانارة العقهل . 

 ي ىحا العسل.....جاى

 فزيمة                                                    
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 وعرفانشكر 
 

، فالحسج لله فقشي في انجاز ىحا البحث العمسيالذكـــــخ والثشاء لله عد وجل الحي أنعم عميشـــا بشعســو، وو 

 .حسجا كثيخا

الحي تفزل بإشخافو   نعاس صلاح الجيناتقجم بخالص الذكخ والتقجيخ الى استاذي الفاضل الجكتهر  

،  اسأل الله عد الله ان يكتبيا في من دعم وارشاد لإنجاز ىحا العسل عمى ىحا البحث، ولكل ما قجمو

.ميدان حدشاتو
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 :سمخصال

لسؤسدات ـيكل السمكية في تخؽيس تكمفة الػكالة في ا ىحه الجراسة الى التعخؼ عمى دكر تيجؼ 
شخكة  مغ مختمف القصاعات  16تع جسع البيانات السالية ؿ ، كلتحقيق ذلظ السجرجة في بػرصة الكػيت

كذلظ مغ خلاؿ  2021الى غاية سشة  2017السجرجة في بػرصة الكػيت خلاؿ الفتخة السستجة مغ سشة 
شساذج الداكشة ال أسمػبقت الجراسة ب، ك قج شالسشذػرة عمى مػقع بػرصة الكػيت التقاريخ كالقػائع السالية

 عجـ إلى كتػصمت نتائج الجارسة، Eviews9كذلظ بالاستعانة بالبخنامج الاحرائي  لمبيانات السقصعية
 حجع مجمذ، استقلالية السجيخيغ كتخكد السمكية ،بيغ السمكية العائميةإحرائيا  ذات دلالةكجػد علاقة 

الجراسة بزخكرة عجـ تذجيع الادارة عمى امتلاؾ قجر كبيخ مغ الاسيع التي  كأكصت، الػكالة مفةتكبيغ ك 
السستمكة في  الأسيععغ  ة  كسا اكصت الجراسة ايزا بالإفراحليا اثخ ميع في زيادة تكاليف الػكال

 .التقاريخ السالية

 .بػرصة الكػيت يف الػكالة، السمكية العائمية،تكال ،ـيكل السمكية :الكمسات السفتاحية
Abstract: 

This study aims to identify the role of the ownership structure in reducing agency costs in the 

institutions listed on the Kuwait Stock Exchange. And the financial lists published on the 

Kuwait Stock Exchange website, and the study applied the method of static models to cross-

sectional data, with the help of the statistical program Eviews9. The results of the study 

concluded that there is no statistically significant relationship between family ownership, the 

size of the council, the independence of managers and the concentration of ownership and the 

cost of agency, and the study recommended the need not to encourage management to own a 

large amount of shares that have an important impact in increasing agency costs. The study 

also recommended disclosure About the shares owned in the financial reports.  

Keywords :Ownership، Structure، Agency Costs،Family Ownership، Kuwait Exchange 
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 : تهطئة .أ 
كضيػر الذخكات  أنذصتيانتيجة لمتدارع السحىل في حجع السؤسدات كالذخكات كبدبب تعجد   

 أذىكىحا ما  معا، كالإدارةفاظ بسياـ السمكية بالاحت الأشخاصلع يعج مغ السسكغ لحات  متعجدة الجشديات
كحػافد  تفخيق اداري متسكغ، مقابل ركاتب كمكافئا إلىالقخارات  اتخاذتفػيس السلاؾ مدؤكلية  إلى

بجكرىا  تقػـمعيشة، كبالتالي الفرل بيغ ممكية السشذاة كادارتيا كضيػر بسا يعخؼ بشطخية الػكالة التي 
اقتخاح فالشطخية تمغي  ػي،كمبجأ الانتخاب الصبيع ،سدةالخؤية التعاقجية لمسؤ  أساسييغ، عمى مبجأيغ

عقػد الخارجية لا تتجسعايذسل ، ، حيث تطيخ السؤسدة ككياف قانػنيسدةالتقميجية لمسؤ  الشطخيات
 السعمشة اك الزسشية. كالجاخمية

اختلاؼ في ىحا  أف إلالحل مذاكل الػكالة،  آلياتـيكل السمكية يعج كأحج  أفكعمى الخغع مغ   
كىحا يؤذي الى التداـ ادارة الذخكة  الييكل قج يؤثخ عمى مجى اتفاؽ السرالح بيغ السجيخيغ كالسالكيغ،

رية اك تحقيق مرالح اصحاب الذخ الأىجاؼبسسارسات معيشة عشج اعجاد التقاريخ السالية بيجؼ تحقيق 
 .الذخكة

كبشاء عمى ما سبق، كاف مغ الاىع البحث عغ دكر ـيكل السمكية في تخؽيس تكمفة الػكالة في   
و تعج كغيخىا مغ الذخكات العاممة في الجكؿ الشامية تػاج السؤسدات السجرجة في بػرصة الكػيت كالتي

   يدسى بسذكلات الػكالة. الكثيخ مغ التحجيات مغ ابخزىا ما

 

 :إشكالية الجراسة .ب 
 يمي: ، يسكغ شخح اشكالية الجراسة كساقعمى ضػء ما سب

دور ليكل السمكية في تخفيض تكمفة الهكالة في السؤسدات السجرجة في بهرصة الكهيت  هما ى
 ؟ 2021الى  2017خلال الفتخة السستجة من  

 شجرج تحت ىحه الإشكالية مجسػعة مغ الأسئمة الفخعية تتسثل في:ت

ت السجركسة ىل تػجج علاقة ذات دلالة احرائية بيغ السمكية العائمية كتكاليف الػكالة في السؤسدا .1
 خلاؿ فتخة الجراسة؟

ىل تػجج علاقة ذات دلالة بيغ حجع مجمذ الإدارة كتكاليف الػكالة في السؤسدات السجركسة خلاؿ  .2
 فتخة الجراسة ؟

 ما شبيعة العلاقة بيغ استقلالية السجيخيغ في مجمذ الإدارة كتكاليف الػكالة ؟ .3
 ىل يػجج أثخ لتخكد السمكية عمى تكاليف الػكالة ؟ .4
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 :فخضيات الجراسة .ج 
الدابقة، يسكغ شخح الفخضيات  التداؤلاتقرج دراسة كتحميل ىحا السػضػع، كالسحاكلة الاجابة عمى 

  التالية:

ذات دلالة احرائية بيغ حجع مجمذ الإدارة كتكاليف الػكالة في السؤسدات خصية  تػجج علاقة.1
 السجركسة؛

في  لية السجيخيغ في مجمذ الادارة كتكاليف الػكالةذات دلالة احرائية بيغ استقلاخصية تػجج علاقة .2
 السؤسدات السجركسة؛

 في السؤسدات السجركسة؛ ذات دلالة احرائية بيغ تخكد السمكية كتكاليف الػكالةخصية تػجج علاقة .3
 في السؤسدات السجركسة. تكاليف الػكالةك سمكية العائمية ال علافة خصية ذات دلالة احرائية بيغ يػجج.4

 :أىجاف الجراسة .د 
دكر ـيكل السمكية في تخؽيس تكمفة الػكالة في اليجؼ الخئيدي ليحه الجراسة في معخفة  يكسغ

 السجرجة في بػرصة الكػيت، كؼيسا يمي مجسػعة مغ الأىجاؼ التي تدعى الجراسة لتحؿيقيا:السؤسدات 

 ؛في السؤسدات الزػء عمى مكانيدمات الحػكسة كاليات تخؽيس تكمفة الػكالة إلقاء -
ؾياس أثخ ـيكل السمكية عمى تكمفة الػكالة في السؤسدات السجرجة في بػرصة الكػيت خلاؿ الفتخة  -

 ؛2017-2021
في السؤسدات السجرجة في بػرصة الكػيت  كتكاليف الػكالة بيغ تخكيبة مجمذ الإدارةتحجيج العلاقة  -

 . 2021-2017خلاؿ الفتخة 
 :مبــخرات اختيـــار السهضهع .ق 

 :تكسغ اسباب اختيار مػضػع دراستشا
 لاف السػضػع ضسغ تخررشا الا كىػ تخرز اقتراد كتدييخ السؤسدات؛  -
 الخغبة في دراسة السػاضيع التي تتعمق بسػضػع ـيكل السمكية كنطخية الػكالة؛  -
 في معخفة العلاقة القائسة بيغ ـيكل السمكية كتكاليف الػكالة. الخغبة -

 :أىسية الجراسة .و 
 أىسية الجراسة في:تتجمى 

في  اف اىسية ىحه الجراسة تشبع مغ كػنيا تزيف لمجراسات الدابقة ادلة ججيجة عغ دكر ـيكل السمكية -
 ؛تخؽيس تكمفة الػكالة لمذخكات

 ؛سؤسدية كعلاقتيا بتكاليف الػكالةتبخز اىسية الجراسة ايزا في تشاكليا لسػضػع السمكية ال -
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انيا سػؼ تدسح بكذف عغ اىع الاسباب التي تؤدي الى  الجراسات الحالية ليا اىسية مغ حيث -
 .ة في السؤسدة السجرجة في البػرصةتخؽيس تكمفة الػكال

 :حجود الجراسة .ز 
 ؛2021سشة إلى  2017تغصي ىحه الجراسة الفتخة السستجة مغ سشة  الحجود الدمشية: -
اعتسجنا في ىحه الجراسة عمى عيشة مغ السؤسدات الاقترادية السجرجة في بػرصة  الحجود السكانية: -

 الكػيت مػزعة عمى مختمف القصاعات.

 :السشيج والأدوات السدتخجمة في الجراسة .ح 
بػية الإجابة عمى الإشكالية السصخكحة قسشا مغ خلاؿ ىحه الجارسة بالاعتساد عمى السشيج الػصفي 
لتػضيح الجانب الشطخي كذلظ لتفديخ مختمف الشطخيات الستعمقة بييكل السمكية كنطخية تكمفة الػكالة في 

، حيث شبقشا الاساليب السؤسدة الاقترادية، اما في الجانب التصبيقي اعتسجنا عمى مشيج دراسة الحالة
الاحرائية كالؿياسية التي تداعج عمى تحجيج العلاقة القائسة بيغ متغيخات الجراسة كذلظ مغ خلاؿ 

 .Eviews9الاعتساد عمى البخنامج الاحرائي 

 صعهبات البحث: .ط 
 :في ىحه الجراسة ما يمي كجيشاهمغ أصعب ما 

الى  2017السدتقمة خلاؿ فتخة الجراسة السستجة مغ _ صعػبة جسع البيانات السالية الستعمقة بالستغيخات 
2021. 

  :البحثليكل  .ي 
للإحاشة بكل جػانب السػضػع كتحقيق أىجاؼ الجراسة كللإجابة عمى الإشكالية السصخكحة قسشا 

 : يبتقديع البحث إلى ما يم
 الهكالة، ييكل السمكية وتكمفةدبيات الشغخية والتظبيكية لالأكالحي جاء تحت عشػاف  الفرل الأول

ييكل السمكية كتكمفة الػكالة في شار الشطخي لحيث تع تقديسو إلى مبحثيغ، الأكؿ تع ؼيو التصخؽ للإ
بتقجيع بعس السفاـيع كذلظ ؼيسا يتعمق بكل مشيسا ء نطخة شاممة كذلظ بإعصاالسؤسدة الاقترادية 

الدابقة العخبية مشيا  بالجراساتالعلاقة التي تجسعيسا، في حيغ خرز السبحث الثاني تبياف  كالأساسية 
 .كالأجشبية

دراسة دور ليكل السمكية في تخفيض تكمفة الهكالة الحي انجرج تحث عشػاف  أما الفرل الثاني
بحيث تع تقديسو ىػ الأخخ إلى مبحثيغ، الأكؿ تع ؼيو تحجيج مجتسع كعيشة لعيشة من السؤسدات، 
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سة، أما السبحث الثاني فقج تع ؼيو اختبار الفخضيات الجارسة ككحا الأساليب السدتخجمة في ىحه الجار 
 كعخض كمشاقذة الشتائج الستػصل إلييا.

 
 



   

 

 

 
 
 

 
 الفصل الأول

 الأدبيات النظريـة والتطبيقية
ةلهيكل الملكية وتكاليف الوكال 
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  تسييج
اسية في الشطخية الحي يعتبخ احج السفاـيع الاس مػضػع ـيكل السمكية حزي في الفتخة الاخيخة  

،  كػنات الخئيدية في حػكسة الذخكاتالباحثيغ كػنو اصبح كاحج مغ اىع الس ـباىتساالسالية الحجيثة 
، كسا كيعتبخ قخار نتيجة انفراؿ السمكية عغ الادارةكالحي  اثار ججلا كاسعا في الفتخة الاخيخ كذلظ 

ـيكل السمكية انعكاسا لسحاكلة التقميل مغ حجة مذاكل الػكالة الشاشئة بيغ اصحاب السرالح في 
 الذخكة. 

سؤسدة الاقترادية كذلظ مغ خلاؿ ىحا سشتصخؽ الى مػضػع ـيكل السمكية كتكمفة الػكالة في ال 
كخ اىع انػاعيا كل السمكية  كذبتقديع الفرل الى مبحثيغ حيث تشاكؿ السبحث الاكؿ مفيػما ليي

ييخ ، كمعخفة الخقابة عمى تدكاىع السؤشخات التي تؿيديا ػكالة، ككحا التصخؽ الى نطخية الوكمحجدات
ل السمكية كنطخية لقائسة بيغ ـيك، كالدعي الى اكتذاؼ العلاقة االسؤسدة في ضل نطخية الػكالة

 .تكاليف الػكالة

كفي ما يخز السبحث الثاني قسشا بتصخؽ للاشار التصبيقي لييكل السمكية كتكمفة الػكالة في  
السؤسدة الاقترادية مغ خلاؿ ذكخ اىع الجراسات العخبية كالاجشبية التي تشاكلت نفذ مػضػع دراستشا 

 الحالية عغ الجراسات الدابقة ىحه الجراسة  دكاستخخاج اىع ما يس
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 ليكل السمكية وتكمفة الهكالة في السؤسدة الاقترادية: السبحث الأول
يعتبخ مػضػع ـيكل السمكية كدكره في تخؽيس تكمفة الػكالة مغ السػضػعات التي لع تشل  

شاممة حػؿ ىحا السػضػع، الاىتساـ الػاسع مغ قبل الباحثيغ كليحا حاكلشا في ىحا السبحث إعصاء نطخة 
 الة كالعلاقة التي تخبصيسا ببعس.سشتصخؽ  الى ـيكل السمكية كتكمفة الػك كللإلساـ اكثخ بو.

  .ليكل السمكية في السؤسدة الاقترادية السظمب الأول:
مختمفة لمخقابة عمى الإدارة التشفيحية لمذخكة كلعمى مغ ابخز كاىع ىحه  تتأثخ السؤسدات بآليات

عشرخ جج ميع في تحجيج أىجاؼ السشذأة كانزباط مجيخييا، ـيكل السمكية كالحي يعتبخ بجكره الآليات 
مفيػـ  :يزساف يغ سيأساكلتعخؼ أكثخ عمى ىحا العشرخ السسيد سشتصخؽ في ىحا السصمب الى فخعيغ 

 .كفخع ثانيكالى معاييخ كمحجدات اختيار ـيكل السمكية  أكؿكفخع  كأنػاعياـيكل السمكية 

 .وأنهاعيا: مفيهم ليكل السمكية الأولالفخع 
  :مفيهم ليكل السمكية -1

عمى الخغع مغ تعجد الجراسات التي تشاكلت الجػانب السختمفة لييكل السمكية كالآثار الستختبة 
فعمى سبيل  لا يػجج سػى عجد قميل مغ الجراسات التي تشاكلت تعخيف ـيكل السمكية،عميو، الا انو 

نو "تػزيع ممكية أسيع الذخكة عمى فئات أـيكل السمكية عمى   Jiang (2004)السثاؿ عخفت دراسة
( ـيكل السمكية بأنو "الفئات التي تستمظ حرة مغ 2007كسا عخفت دراسة الحشبمي ) ".السداىسيغ

 .(72)الحشاكي، صفحة "راس ماؿ الذخكة 
لسمكية السػجػدة ـيكل السمكية بأنو "أنساط مختمفة مغ ا  Jensen and Mecklingعخؼك  

الأسيع التي يستمكيا السداىسػف الجاخميػف كأصحاب الأسيع ندبة ممكية  داخل السؤسدة أك
: "الشدبية السئػية لمحرة السسمػكة بأنو Abel and Okafor (2010)" في  حيغ عخفو  ،الخارجيػف 

السمكية السؤسدية (، كالحكػمة )ممكية الجكلة (، (مغ قبل السجيخيغ )السمكية الإدارية (، كالسؤسدات 
، صفحة 2021)بغ سميساف ك بػىالي ، ممكية الأسخة (كالأسخة ) ،السمكية الأجشبية (خكف الأجانب )كالسدتثس

27). 
مغ قبل جسيع أعزاء مجمذ  كيقرج بييكل ممكية الذخكات "الشدبة السئػية مغ الأسيع السسمػكة

اف مرصمح ـيكل السمكية  لو اتجاىاف، ( chen،2012أكضحت دراسة )" ،كالسدؤكليغ التشفيحييغ الإدارة
يع ك ماىخ مػسى، ) (: ىػية السالظلاكؿ: تخكد السمكية كالاتجاه الثانيالاتجاه ا ، صفحة 2020محمد علاء ابخاـ

8). 
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كيسكغ القػؿ أف ـيكل السمكية  يعتبخ عشرخ داعع لحكػمة الذخكات كػنو يحج مغ الدمػؾ 
ة الانتيازي كيؤثخ عمى أداء الذخكة كؾيستيا، بالإضافة الى اف التشػع في ـيكل السمكية يعج  أداة رقابي

 .عمى الإدارة التشفيحية لمذخكات

 انهاع ليكل السمكية: -2
 : في ما يمي ىحا يسكغ شخح تختمف أىجاؼ السؤسدة كشخيقة ادارتيا حدب نػع ممكيتيا ك

 :(Family Ownership)لسمكية العائمية .ا1.2

 اجسالي  يقرج بالسمكية العائمة ندبية الأسيع العادية التي يستمكيا أفخاد العائمة في الذخكة مغ
الاقتراديات كل مغ  في  مؤسدات مذتخكة الذخكات العائمية ىي  اتزح أفحيث  ،ؾيسة الأسيع

 .(18، صفحة 2018)مدسح، الستقجمة كالشاشئة
 لذخكة مغ خلاؿ الخبخة الصػيمة لأفخادكسا اف لمسمكية العائمية دكر ايجابي في تصػيخ اداء ا

الشػع لتحقيق نتائج أفزل لمذخكة، كسا اف ليحا  ة ذلظكقجرتيع عمى التحكع في الدمػؾ الإداريالعائمة 
مسا يؤثخ سمبا عمى مؤشخات ، كالتي قج تديج مغ احتسالية ضيػر مذاكل، مغ السمكية فػائجىا الخاصة

 .(35، صفحة 2018)دخاف ـ.، أداء الذخكة
 :(Foreign Ownership) الأجشبيةالسمكية .2.2

السمكية الأجشبية ىي الديصخة عمى الذخكة أك مػرد شبيعي في بمج ما مغ قبل افخاد ليدػا مغ  
بذكل عاـ يحجث ذلظ عشجما تقػـ  ،قبل شخكات مقخىا خارج ىحا البمج مػاششي ذلظ البمج اك مغ

الذخكات متعجدة الجشديات التي تعسل في اكثخ مغ دكلة باستثسارات شػيمة الأجل في بمج أجشبي، 
 .(18، صفحة 2018)مدسح ب.، كعادة ما يكػف في شكل استثسار اجشبي مباشخ

حيث يسكغ ليؤلاء السدتثسخيغ الاجانب ، كلمسمكية الاجشبية دكرا ميع في تحديغ حػكسة الذخكات 
، كعادة ما يسارس السدتثسخكف الاجانب دكرىع مسارسة دكر اشخافي عمى الذخكات التي يدتثسخكف فييا

اك مغ خلاؿ الذخكات السحمية باستخجاـ حق الترػيت لمتأثيخ عمى القخارات الادارية، الخقابي عمى 
  .(155، صفحة 2018)العامخي، تيجيجىع كفقا لاستثساراتيع مغ الذخكات السحمية

 :(Institutionol& Individual Ownershipوالسؤسدات)ممكية الافخاد .3.2
. الخارجي الدياؽ في السؤسدية الحػكسة تحقيق في الفعالة الأدكات إحجى ىي السؤسدية السمكية    

 يؤىميع الذخكة ىحه في أمػاليع مغ كبيخ مبمغ مقابل السؤسدات ىحه استثسار أف الباحثيغ بعس كيخى 
 بعس يخى  أخخى  ناحية مغ ،كخارجيا الذخكات داخل مغ السعمػمات عمى كالحرػؿ الذخكة لسخاؾبة

 مرمحة مغ أنو كيعتبخكف  ،الإدارة أنذصة مخاؾبة في فعالا   دكرا   تمعب لا السؤسدات أف الباحثيغ
 عمى الخقابة مغ الحج في التعاكف  الذخكات ىحه في استثسخت التي كالسؤسدات الذخكات أصحاب
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 كذلظ عشج للأفخاد محجديكػف   الخقابي الجكر أف حيغ في أدائيا، تحديغ إلى سيؤدي مسا الإدارة
تخكيد  ـيكل ىػ آخخ ممكية ـيكل إلى يشتقمػف  كبالتالي الذخكة، أسيع مغ عاليةلشدب  امتلاكيع

 .(155، صفحة 2018)العامخي،  السمكية
  :(State Ownership)السمكية الحكهمية4.2
 الذخاء شخيق عغ إما السداىسة، الذخكات في ممكية ندب الحكػمة تستمظ البمجاف، مغ كثيخ في    

 دكر مشاقذة تتع ،مديصخة مداىسة بشدبة فييا تحتفع مداىسة شخكات إنذاء شخيق عغ أك كالتسمظ،
 اختلاؼ إلى الأكلى الشقصة تدتشج بحيث ،خنط كجيتي خلاؿ مغ الذخكات أداء في الحكػمية السمكية

 مبشية فيي الثانية الشطخ كجية أما الخاص، لمقصاع الخبحية كأىجاؼ حكػمةلم الاجتساعية الأىجاؼ في
 نذخعمى  تذجيعيا خلاؿ مغ الذخكة شفاؼية مدتػى  مغ تحج الحكػمية السمكية أف افتخاض عمى

 .(35، صفحة 2018)دخاف ـ.،  الذخكة في سمبية آثار إلى يؤدي مسا الذخكة معمػمات
 

 :( السمكية السذتتة والسمكية السخكدة ) ممكية كبار السداىسين.5.2

 :(73)الحشاكي، صفحة مغ ـيكل السمكية أنػاعيسكغ التسيد بيغ ثلاثة 

 ؛ـيكل السمكية يتزسغ بالكامل ممكية بػاسصة صغار السدتثسخيغ -
 ؛كبيخا ندبيا بالإضافة الى صغار السدتثسخيغ اـيكل ممكية يتزسغ مدتثسخا  كاحج -
 ؛، جشبا الى جشب مع صغار السدتثسخيغمدتثسخيغ كبارا متعجديغية يتزسغ ـيكل ممك -

 السمكية السخكدة . إلى الآخخافالسمكية السذتتة، بيشسا يذيخ الشػعاف  إلى الأكؿحيث يذيخ 

 السمكية السذتتة(Dispersed Ownership ): 
يتسيد ـيكل السمكية السذتت بػجػد عجد كبيخ مغ السداىسيغ الحيغ يستمكػف عجدا صغيخا مغ 
الأسيع، كالفرل بيغ الديصخة كالسمكية ىػ جج ميع في ىحا الشػع مغ ىحا الييكل، مسا يؤدي إلى 
تزارب السرالح بيغ السجريغ كالسداىسيغ، لحلظ يعتسج السداىسػف عمى أعجاء مجمذ الإدارة 

لمحرػؿ عمى السعمػمات التي يحتاجػنيا كالتي تسكشيع مغ تقييع أداء السجيخيغ  قميغالسدت
 .(97، صفحة 2018)تبخ، بسػضػعية

، فانو لا يسكغ لرغار السداىسيغ مسارسة الإشخاؼ كرقابة عمى عسل في حالة تذتت السمكية    
، مسا ممكيتيع ، مقابل مشافع محجكدة بدبب صغخ حجع عمى تحسل التكاليفيع غيخ قادريغ الإدارة لأن

، التي تحج مغ كجػد كتل ممكية في ايجي عجد مغ كبار السداىسيغ مغ إمكانية إدارة مػارد الذخكةيديج 
 .(34، صفحة 2018)دخاف ـ.، الحيغ تدداد قجرتيع عمى مخاؾبة ترخفات السجيخيغ

 



 الفرل الأول     الأدبيـــات الشغخيــة والتظـبيكية لييكل السمكية وتكاليف الهكالة
 

01 

 

 (السمكية السخكدةConcentrate Ownership:) 
عادة كبار يتسيد ىحا الشػع بامتلاؾ عجد قميل مغ السداىسيغ لحرة معتبخة مغ الاسيع كىع 

حيث يستمكػف حق رقابة جج قػية عمى سمػؾ السديخيغ كعمى تديخ  السداىسيغ في السؤسدة،
السؤسدة، فالسذكمة الأساسية التي تػاجو حػكسة السؤسدات في ـيكل السمكية السخكدة ىي كيؽية حساية 

اذ بإمكانيع تدييخ السؤسدة كفقا  ،ع ممكيتيع مغ قبل كبار السداىسيغالسداىسيغ الاقمية مغ خصخ ند 
 .(97، صفحة 2018)تبخ، كذلظ عمى حداب مرالح صغار السداىسيغ الأخخيغ لسرالحيع الخاصة

تخكيد السمكية مغ أىع الأساليب التي تداعج عمى حل السذاكل الستبػعة بالسمكية  كسا يعج 
الكتل الكبيخة نػعا مغ  تخكيد السمكية فإنو مغ الستػقع أف يسارس أصحاب السذتتة، بحيث انو بارتفاع

 .(24، صفحة 2018)مدسح ب.، الديصخة عمى الإدارة مسا قج يعدز أداء الذخكة

 :)Ownership Administrative(السمكية الادارية
ا الإدارة تستمظ عشجما الإدارية السمكية تشذأ      أف إلى الآراء بعس تذيخ بحيث الذخكة، أسيع مغ جدء 

 كالسداىسيغ الإدارة بيغ لمسرالح أكبخ تػافق إلى يؤدي الػكالة نطخية إشار في الإدارية السمكية تعطيع
 يستمكػف  الحيغ لمسجيخيغ السدتقبمي التفكيخ بدبب الأرباح تزخيع إمكانية مغ يقمل مسا الخارجييغ،

 أف حؿيقة مغ أك أسيع شكل في بالسمكية الستعمق الإدارة تعػيس عغ الإدارية السمكية تشتج. الأسيع
 مغ شػيمة لفتخات بسمكيتيع الإدارية العقارات أصحاب يحتفع ما عادةك  السؤسديغ بيغ مغ السجيخيغ

 .(34، صفحة 2018)دخاف ـ.، الإيجابي أدائيع عمى كسؤشخيعتبخ ك  سسعتيع عمى الحفاظ أجل

 .محجدات اختيار ليكل السمكية :الفخع الثاني

 محجدات اختيار ليكل السمكية:  
، كل السمكية كتػزيعيا بيغ السلاؾتذيخ محجدات ـيكل السمكية في الذخكات السداىسة الى ش

حيث يتع تػزيع ممكية الأسيع بيغ العجيج مغ السجسػعات كالتكتلات سػاء مغ أصحاب الأملاؾ الكبيخة 
كاعتباريغ مسا يؤثخ  شبيعييغ ما بيغأك الرغيخة كمع مختمف الجيات الذخرية القانػنية لمسداىسيغ 

 .(34، صفحة 2018)دخاف ـ.،  عمى اتخاذ القخارات الادارية كمتابعة أعساؿ الإدارة
تػى كسا كتتسيد الأسػاؽ السالية بكفاءة كفعالية متجنية بتخكد السمكية، بالإضافة الى تجني مد

مسا يؤدي  في الجكلة، كتجني مسارسات حػكسة الذخكات كحساية السداىسيغ،البيئة القانػنية كالسؤسدية 
مرالحيع الخاصة عمى حداب مرالح صغار السداىسيغ. في إلى ادراؾ كبار السداىسيغ لتحقيق 

حيغ اف السمكية السذتتة مػجػدة في الأسػاؽ السالية ذات الكفاءة كتعسل في بيئة عامة تحكسيا 
)الخيخ ا.، .تذخيعات تخكد عمى حساية صغار السدتثسخيغ، كتػفخ قجرا كاؼيا مغ الإفراح كالذفاؼية

 .(775، صفحة 2022
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  :(34، صفحة 2018)دخاف ـ.،  كتتسثل محجدات ـيكل السمكية في كل مغ
  السمكية الادارية 

  تذتت كتخكد السمكية 

  السمكية العائمية 

 السمكية السؤسداتية 

 السمكية الحكػمية 

  .حهل نغخية الهكالة أساسيةمفاليم  :السظمب الثاني
لحل مذكمة تعارض السرالح بيغ الأصيل  ػكالة كإحجى السحاكلات التي كضعتتعتبخ نطخية ال

في ىحا السصمب سيتع التصخؽ  ،الػكيل لا يعسل دائسا عمى تحقيق مرالح الأصيل فللأكالػكيل، كذلظ 
بة في السؤسدة في ضل ىحه ككحا الخقا ىع السؤشخات التي  تؿيذ تكاليفيامفيػـ نطخية الػكالة كا  إلى

 .الشطخية
 .كالةمفيهم نغخية اله  الأول:الفخع 

 بل بالسجيخ، الػكيل لعلاقة العاـ السفيػـ ليذ الػكالة نطخية مفيػـ أف الجراسات بعس أضيخت 
 بأنيا الػكالة نطخية الذخكات بعس كترف كالسجيخ، الػكيل بيغ تشذأ التي السذكلات بعس لحل كجج

ة كجػد ىحه العلاقة "مجسػعة مغ العلاقات التعاقجية بيغ الػكيل كالاصيل كأف كجج الذخكة نتيج
نطخية الػكالة بأنيا " علاقة تقػـ بسػجب عقج مبخـ بيغ الػكيل  (jensen et meklingك حجد )التعاقجية "

اتخاد بعس القخارات الأعساؿ أك الخجمات أك  كالاصيل كيقػـ بسػجبو بتعيغ ككيل يشجد السياـ أك
 .(209، صفحة 2021)الخفاجي ، زبيغ، ك عبجلله، السذكمة لو بسػجب ىحا العقج

 & Jenson مقالات أف حيث السمكية، حقػؽ  لشطخية تعسيع أنيا عمى الػكالة نطخية تفديخ يتع      

Meckling في يتحكع مغ: سؤاليغ عمى بالإجابة تدسح لأنيا الػكالة، نطخية قػاعج أرسمت التي ىي 
 آليات تصػيخ التحكع يذسل الإنتاج؟ جيج مخاؾبة عسمية تشطع كيف الخأسسالية؟ الذخكة في التحكع كحجة

 كل لجيػد الرحيح التقييع يعيق السعمػمات في تشاسق عجـ كجػد ندجل كسا السعمػمات، لشذخ محفدة
ا يفػض الحي السالظ كخاصة مشيع،   أف يزسغ أف يسكغ لا مفػض مجيخ إلى ممكيتو حقػؽ  مغ جدء 
 .(24، صفحة 2019)عؿبة،  مسكغ ربح أقرى لاستخخاج الػسائل أندب يدتخجـ الأخيخىحا 

علاقة الػكالة بأنيا  عقج يقػـ بسػجبو كاحج أك أكثخ مغ  Jensen et Mecklingفي حيغ عخؼ
الأعساؿ كالخجمات بالشيابة الافخاد )الاصيل كالسػكل ( بتعيغ كاحج أك أكثخ )الػكيل ( لكي يشجد بعس 

 .(24، صفحة 2019عؿبة، )، ك في السقابل يفػض الأصيل الػكيل في اتخاد القخاراتعشو
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كمغ خلاؿ ما سبق فإنو يسكغ اف ندتشتج  بأف العلاقة التي تشذأ بيغ السالكيغ كالسجيخيغ  ىي 
علاقة تقاعجية كالتي تعخؼ بشطخية الػكالة  كيتػلج مغ ىحه العلاقة عجة مذاكل ناتجة عغ تزارب 

تبخ كيع تحقيق  كتعطع مرالحو، إلىسا يدعى كل مشي لأفالسرالح بيغ السجيخيغ كالسالكيغ ذلظ 
 الدبب الخئيدي لطيػر ىحه العلاقة ىي عجـ تساثل السعمػمات كتػازنيا.

 
  .مؤشخات قياس التكاليف لشغخية الهكالة :الفخع الثاني

معجؿ دكراف الاصػؿ، ندبة : لة تع استخجاـ  ثلاثة مؤشخات ىيلؿياس تكاليف الػكا
 التجفق الشقجي الحخ.مؤشخ ة لمسبيعات )السراريف التذغيمية(،السرخكفات التذغيمي

 :(Assets Turroverمعجل دوران الاصهل ) -1
 الإيخادات أك السبيعات لتػليج أصػليا استخجاـ في الذخكة كفاءة الأصػؿ دكراف معجؿ يػضح      

 يذيخكسا  ،الأصػؿ ؾيسة مغ ديشار لكل تػليجىا يتع التي السبيعات حجع لؿياس استخجاميا يتع حيث
ا  معجلات تحقيق إلى تسيل عالية ربح ىػامر إلى بجكرىا تذيخ كالتي التدعيخ، استخاتيجية إلى أيز 

 دكراف معجؿ حداب يتعك  مشخفزة، ربح ىػامر مع الأصػؿ دكراف معجؿ يدداد بيشسا ،مشخفزة
 :(59، صفحة 2008)فيسي،  التالية لمريغة كفق ا الأصػؿ

 
 
 خ:التجفق الشقجي الح-2

 ،السرالح بيغ السجريغ كالسداىسيغ يعتبخ التجفق الشقجي الحخ مغ احج مدببات تدايج تزارب
أما السداىسػف  ،جية في زيادة حػافدىع كتعػيزاتيعفالسجيخيغ يتصمعػف الى الاستفادة مغ التجفقات الشق

 .(90، صفحة 2021)العادلى ـ.، مدتؿبلافيتصمعػف الى التػسع في استثسارات اسعار اسيسيع 
ا السختفعة الػكالة تكاليف تؤدي  يجعل مسا لمسداىسيغ، الستاح الشقجي التجفق امتراص إلى أيز 

 الػكالة تكاليف انخفاض إلى الحخة الشقجية التجفقات تذيخ لحلظ. تشسػ أف الذخكة عمى الرعب مغ
 .(91، صفحة 2021)العادلى ـ.،  الشسػ فخص تحقيق عمى أكبخ كقجرة

 Nobaneeؿياس متغيخ التجفق الشقجي الحخ فيػجج عجة شخؽ مشيا الصخيقة التي جاءت في )كل

&Abraham، 2017 ،p.23 )  تعتسج عمى حداب الفخؽ بيغ صافي التجفقات الشقجية الشاتجة كالتي
عغ الأنذصة التذغيمية كصافي التجفق الشقجي الشاتج عغ الأنذصة الاستثسارية كتكتب بالعلاقة 

 :(113، صفحة 2019)صقخ ك الجاسع، التالية
 
 

 دكراف الاصػؿ = صافي السبيعات/ متػسط مجسػع الأصػؿمعجؿ 

 صافي التجفق الشقجي الشاتج–الشقجي الشاتجة عن الأنذظة التذغيميةصافي التجفق التجفق الشقجي الحخ = 
 عن الأنذظة الاستثسارية
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 كسا يسكغ حدابو كفق الصخيقة أخخى:
 
 
 

 الشقجي الحخ عشجما يكهن ايجابيا أو سمبيا: يهضح دلالة التجفق (1الججول رقم )

 .(113، صفحة 2019)صقخ ك الجاسع، :السرجر                        

 ( ندبية السرخوفات التذغيميةoperation Expenses Ratio): 
 لسفيػـ كفق ا الإجخاء ىحا يأتي ،كبيخ حج إلى الإدارية لمعشاية التذغيل مراريف تخزع      

(Jensen & Meckling )الشاتجة الإدارية كالسرخكفات لمسجيخيغ الفاخخ الاستيلاؾ بدبب الكفاءة لعجـ 
 تذيخ  لحلظ ،الدشػية السبيعات عمى التذغيل نفقات بقدسة الشدبة ىحه استخخاج يتعك  ،الديصخة عجـ عغ

 تكمفة كزيادة التذغيل مراريف عمى الزغط مع ،الإدارة كاىتساـ كفاءة عجـ إلى السختفعة الشدبة
 .(87، صفحة 2018)عمي جيخاف ك ىشج ضياء ،  صحيح كالعكذ الػكالة

   :كتكتب بالعلاقة التالية
 
 
 

  
 
 

 الجلالة الغيخ جيجة الجلالة الجيجة التجفق الشقجي الحخ
يػلج تجفقات تذغيمية ضخسة  الإيجابي

الى ما بعج تمظ الزخكرية 
اللازمة للاستثسار في 

 السذاريع السخبحة

تػليج تجفقات نقجية أكثخ 
مسا تحتاجو السذاريع 

 السخبحة.

مذاريع ذات ربحية لجيو  الدمبي
كيجب أف يعتسج عمى 

التسػيل الخارجي لتسػيل تمظ 
السذاريع أكثخ مغ التجفقات 

 الشقجية التذغيمية .

غيخ قادرة عمى تػليج 
تجفقات نقجية تذغيمية كاؼية 
لتمبية حاجات الاستثسارات 

 السدتقبمية كالشسػ.

 نفقات رأسسالية      –التجفق الشقجي الحخ: صافي التجفق الشقجي الشاتجة عن الأنذظة التذغيمية 

 ندبة السرخوفات التذغيمية = السرخوفات التذغيمية / السبيعات الدشهية 
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  .الخقابة عمى تديخ السؤسدة في عل نغخية الهكالة الثالث:الفخع 
القخار تشقدع الى اربع مفيػما ميسا لمخقابة حيث اعتبخ اف عسمية   Fama et Jensen 1983قجـ 

، اذ تعج السبادرة كالتشفيح مغ مياـ تديخ القخارات، السرادقة، التشفيح كالسخاؾبة، مخاحل كىي: السبادرة
 .(75 ، صفحة2018)تبخ، كالسرادقة كالسخاؾبة مغ مياـ رقابة القخارات

ايزا الى اف كجػد تكاليف الػكالة الشاتجة عغ الشطاـ الفعاؿ لخقابة  Fama et Jensenكسا اشار 
 .(75، صفحة 2018)تبخ، القخارات يشصػي عمى الفرل بيغ رقابة القخارات كتديخ القخارات

ماؿ الذخكة يقجـ مرجرا لعجـ التأكج، كيسكغ لمسجريغ إف الفرل بيغ كضيفة التدييخ كممكية راس 
عغ تعطيع الخبح باتباع اىجاؼ اخخى ك ىحه الطاىخة مسكشة في  االتشفيحييغ لمذخكة اف لا يبحثػ 

 .(136، صفحة 2015)شخقي، الذخكات التي تتستع بشذخ راس ماليا، كما يشتج عشو ضيػر سمصة تدييخيو
( سمدة مدتسخة مغ خسدة انػاع مغ السمكية  Gardiner Means et Adolf Berleقجـ الكاتباف )

في السؤسدة  بحيث درسا انتذار راس الساؿ لتسييد مختمف انػاع الخقابة في الذخكة،  خسدة انػاع مغ 
 :(137، صفحة 2015)شخقي، الخقابة تع رصجىا كىي كالتالي

 ؛الخقابة عغ شخيق السمكية الكمية 
 ؛الخقابة عغ شخيق مذاركة بالأغمبية 
 ؛الخقابة عغ شخيق مذاركة بالأقمية 
 ؛الخقابة عغ شخيق كسيمة قانػنية 
 ( الخقابة عغ شخيق السجريغ )السمكية الستشاثخة. 

 .ل السمكية ونغخية تكاليف الهكالة: العلاقة بين ليكظمب الثالثالس
إف لييكل السمكية دكرا بارزا في تخؽيس تكمفة الػكالة حيث يكسغ ىحا الجكر في تعديد قجرة 

  أىسيةالسداىسيغ عمى عسميات السخاؾبة لإدارة الذخكة، فالعلاقة بيغ ـيكل السمكية كتكاليف الػكالة  لو 
كبيخة مغ حيث اتجاه ىحه العلاقة، في ىحا السصمب سػؼ نذخح العلاقة التي تخبط بيغ ـيكل السمكية  

 نطخية تكاليف الػكالة.
 

  .: ممكية مجمذ الادارة وتكاليف الهكالةالأولالفخع 
، لأف السجيخيغ قج ا تؤدي إلى زيادة تكاليف الػكالةف علاقة الػكالة بيغ ملاؾ الذخكة  كمجيخىإ

ؿ بو مغ شخؼ ما يعسمػف لرالحيع، كيتسثل ىحا الدمػؾ السعسػ   يعسمػف لرالح السلاؾ بقجرلا
بشاء عمى  اختيار الفخص الاستثساريةك في تخريز العلاكات لأنفديع  السجيخيغ في الإشخاؼ

مغ الاساليب التي تمبي مرالحيع كتديج مغ ثخكتيع، كلمحفاظ عمى حالة  الحاتية كغيخىا مرالحيع
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التػازف بيغ مرالح السجريغ كالسلاؾ لابج مغ مخاؾبة ىحا الدمػؾ مغ قبل السلاؾ الحي بجكره يحتاج إلى 
تكاليف، كمغ خلاؿ الجراسات التي درست علاقة ممكية السجيخيغ في اسيع الذخكة كتكاليف الػكالة 

 .(85، صفحة 2016ك عشاسػه،  )حسجاف، الدخيع،عكديا بيشيسا اثبت كجػد تأثيخا

 

  .: تخكد السمكية وتكاليف الهكالةالثانيالفخع 
غ أجل التقميل مغ تكاليف تػفخ بعس فئات السداىسيغ رقابة فعالة عمى أداء السجريغ م

، حيث يداىع تخكيد السمكية في أيجي عجد صغيخ مغ بتخكد السمكية ما يعخؼ، بسا في ذلظ الػكالة
ككحلظ الاختيار الأمثل لمسجريغ  خ صخامة لسخاؾبة أعساؿ الإدارة،تصػيخ إجخاءات أكثالسداىسيغ في 

الحي يسثل مرمحة السداىسيغ كسا كتعج الذخكات العائمية ىي الذكل الأكثخ انتذارا لتخكد السمكية كقج 
ل : صغيخة كمتػسصة الحجع، كىي تداىع بذكالسمكية الى حج كبيخ في الذخكات تع العثػر عمى ىحه

بالإضافة الى أىسية تخكيد السمكية في تقميل تكاليف  ،ديات العجيج مغ البمجاف الستقجمةفعاؿ في اقترا
 .(84، صفحة 2016)حسجاف، الدخيع، ك عشاسػه، الػكالة

أف الذخكات  حتسلفانو مغ الس  Jensen and Meckling (1976)تبعا لشطخية الػكالة لكل مغ 
التي لجييا ندبة مختفعة مغ تخكد السمكية سػؼ تتحسل تكاليف ككالة أقل بسعشى كجػد علاقة عكدية 

فتخكد السمكية في يج عجد قميل مغ السجريغ قج يداىع في  ،ية تخكد السمكية كتكاليف الػكالةبيغ ندب
 .(87، صفحة 2016)حسجاف، الدخيع، ك عشاسػه، ؾاختيار الإدارة الكفؤة التي تحقق مرالح السلا

   .: السمكية السؤسدية والاجشبية وتكاليف الهكالةالثالثالفخع 

 :لسمكية السؤسدية وتكاليف الهكالةا -1
 السمكية ندبة فييا تكػف  التي الذخكات أف إلى (Berle & Means ،1932تػصل كل مغ ) 

 سمػؾ في التحكع عمى القجرة لجييع السؤسديغ السالكيغ لأف أقل، ككالة تكاليف لجييا عالية السؤسدية
 كسامسدتثسخيغ الاخخيغ،  ل متاحة تكػف  لا قج التي السعمػمات مغ الكثيخ عمى الحرػؿ ككحلظ الإدارة

. السالي الدػؽ  في تجاكليا كعجـ أسيسيا في الديػلة قمة بدبب الػصاية الذخكة يسشح كجػدىا أف
 كاضح تأثيخ السؤسدية السمكية لشدبية يكػف  أف الستػقع مغ سبق، ما ضػء في العلاقة إلى بالعػدة

 .(313، صفحة 2016)زريقات ، الغخايبة، ك الحجاد، الػكالة تكاليف عمى

 :وتكاليف الهكالة الأجشبيةالسمكية  -2
يل سمػكيا نحػ خجمة مرمحة كبيخا عمى الإدارة لتعج  إف الاستثسار الأجشبي يذكل ضغصا

لإدارة لامتلاكيع الخبخة نطخا لمقجرة  الكبيخة لجى السدتثسخيغ الاجانب عمى مخاؾبة ترخفات ا السلاؾ
كبخلاؼ ذلظ فإف البعج الجغخافي لمسدتثسخيغ الاجانب، كعجـ تساثميع لمسعمػمات قج لا يسكشيع  الكاؼية
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دارة مسا يشتج عشو ارتفاع في تكاليف الػكالة، كبالتالي فإف العلاقة عكدية بيغ مغ مخاؾبة ترخفات الإ
 .(154، صفحة 2022)الدخيتي، لسمكية الأجشبية كتكاليف الػكالةا

 
الػكالة ة كنطخية تكاليف يعامة عغ كل مغ ـيكل السمك نطخة إعصاءفي ىحا السبحث حاكلشا  

تشاكلشا  في الجانب الحي ضع ـيكل  عما ت أىعلكل مشيسا، كمغ  الأساسيةالسفاـيع  إلىكذلظ بالتصخؽ 
انػاعو التي تختمف مغ نػع الى اخخ ككحا ذكخ اىع محجداتو، كؼيسا يخز الجانب الحي يزع ك السمكية 

السؤشخات نطخية الػكالة تصخقشا ؼيو الى مػضػع الخقابة في ضل ىحه الشطخية، بالإضافة الى تشاكؿ اىع 
التي استشتجشا ك بيغ ـيكل السمكية كنطخية الػكالة تشاكلشا العلاقة التي تخبط  التي تؿيدو، كفي الاخيخ

 مغ خلاليا اف لييكل السمكية اثخا بارزا في التخؽيس مغ تكاليف الػكالة.
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 لييكل السمكية وتكمفة الهكالة  : الجراسات الدابقةالسبحث الثاني
عميشا إعصاء كاف ، ـيكل السمكية كتكمفة الػكالةبعجما تع التصخؽ للإشار الشطخي لسػضػع 

ا بتقديع السبحث إلى كفي ىحا الإشار قسش بسػضػع الجراسة   الجراسات الدابقة السختبصةنطخة عمى أىع 
ضع الأكؿ الجراسات العخبية، بيشسا خُرز الثاني لمجراسات الأجشبية، أما بحيث  ثلاث مصالب،

 ؼيو ما يسيد ىحه الجراسة عغ الجراسات الدابقة.قجمشا السصمب الثالث كالأخيخ 

  .راسات العخبية: الجالسظمب الأول

أثخ مكهنات ليكل السمكية عمى تكاليف الهكالة لمبشهك : بعشهان ،(2020ماىخ،) ،دراسة محمد .1
لمجراسات الاقترادية  الإسلاميةمجمة الجامعة  ،بهرصة فمدظين )دراسة تظبيكية( السجرجة في
 .3، ع 28مجمج والادارية، 

السمكية عمى تكاليف الػكالة التي تسثل حاكلت ىحه الجراسة التعخؼ عمى أثخ مكػنات ـيكل 
، السمكية الاجشبية(، كسا كد السمكية، ممكية مجمذ الادارة، السمكية السؤسديةمكػناتيا السجركسة )تخ 

بشػؾ كذلظ خلاؿ  6تسثل عيشتيا مغ جسيع البشػؾ السجرجة في بػرصة فمدصيغ عجدىا 
ر الستعجد، كمغ ابخز الشتائج التي (، كلبمػغ اليجؼ اتبعت أسمػب تحميل الانحجا2018_2009)

تػصمت إلييا اف كلا مغ متغيخ تخكد السمكية كممكية مجمذ الإدارة يؤثخاف ايجابيا عمى تكاليف 
ج تأثيخ لستغيخ السمكية الػكالة، كمتغيخ السمكية السؤسدية يؤثخ سمبيا عمى تكاليف الػكالة، كلا يػج

 .الاجشبية
: أثخ ليكل السمكية عمى الاداء السالي لمسؤسدة بعشهان(، 2018دارسة باسل أمين شعيب، ) .2

 .(ماجيدتخفي بهرصة فمدظين ) السجرجة

ىجفت ىحه الجراسة الى التعخؼ عمى أثخ ـيكل السمكية عمى الاداء السالي لمذخكات بحيث 
(، كلتحقق مغ 2017_2013شخكة مجرجة في بػرصة فمدصيغ خلاؿ الفتخة ) 28تسثمت عيشتيا في 

الشتائج  ز، كمغ ابخ لاختبار فخضيات الجراسةىجؼ الجراسة استخجمت نسػذج الانحجار البديط كالستعجد 
لستغيخ تخكد السمكية عمى الاداء السالي لمذخكات  ييا ىحه الجراسة كجػد أثخ ايجابيي تػصمت إلالت

عمى عكدي لستغيخ السمكية السؤسدية  كجػد أثخ مغ ناحية اخخى تعالسجرجة في بػرصة فمدصيغ 
العائج ، كمعجؿ غ مقاسا بسعجؿ العائج عمى الاصػؿالسالي لمذخكات السجرجة في بػرصة فمدصي الأداء

 .يسة الدػؾية الى الؿيسة الجفتخيةعمى حقػؽ السداىسيغ كالؿ
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ي أداء الذخكات : أثخ محجدات ليكل السمكية ف(،بعشهان2018محمد سالم دخان،) دراسة .3
، 40، مجمج بحهث الجامعية و الجراسات العمسيةمجمة جامعة تذخين لم .السداىسة الدهرية

 .             5عجد 

أثخ محجدات ـيكل السمكية الستسثمة في السمكية الادارية كالتي  تسثمت عيشتيا ىجفت الى تحجيج 
، (2016_2011ت تأميغ خلاؿ الفتخة )شخكا 6مراريف ك 6شخكة مداىسة سػرية تتػزع الى 12في 

، في حيغ لع يتأثخ أداء ات السجركسةكتػصمت الجراسة الى كجػد أثخ لمسمكية الادارية في أداء الذخك
، كيختمف اثخ محجدات السمكية في الاداء يشة البحث بتذتت السمكية خلاؿ الفتخة السجرسةالذخكات ع

 .ؼ القصاع الحي تشتسي اليو الذخكةعشج اختلا

دراسة تظبيكية عمى البشهك  ."عهامل السؤثخة في تكاليف الهكالةال :بعشهان ،(2017دراسة شقه،) .4
 .2،ع 2مج ، السجمة العخبية لمعمهم و نذخ الابحاث، "السجرجة في بهرصة عسان التجارية

كتع ؾياس تكاليف لعػامل السؤثخة في تكمفة الػكالة، اليجؼ مغ ىحه الجراسة التعخؼ عمى ا
، مؤشخ السراريف التذغيمية مؤشخ معجؿ دكراف الاصػؿ :ػكالة باستخجاـ ثلاثة مؤشخات كىيال

كمؤشخ التجفق الحخ، ك تسثل عيشتيا في جسيع البشػؾ التجارية السجرجة في بػرصة عساف البالغ عجد 
، كقج استخجمت أسمػب تحميل الانحجار لاختبار (2015_2013الجراسة )بشكا كذلظ خلاؿ فتخة 16

اف تكاليف الػكالة تدداد بديادة السمكية   فخضيات الجراسة كمغ أىع  الشتائج التي تػصمت إلييا الجراسة
، كأف تكاليف  السخكدة كفقا لسؤشخ دكراف الاصػؿالسؤسدية كالعائمية كتشخفس بازدياد السمكية 

ظ كفقا لسؤشخ السختبصة الػكالة تدداد بديادة تخكيد السمكية كتشخفس بديادة السمكية الاجشبية كذل
ػكالة تشخفس لشقجي الحخ فقج أضيخت الشتائج أف تكاليف ال، أما مؤشخ التجفق االسراريف التذغيمية

 .بديادة تخكد السمكية

ليكل السمكية في الذخكات السجرجة في بهرصة : ( بعشهان2016، محمد )دراسة علام، عادل .5
 مجمة الجامعة الاسلامية لمجراسات الاقترادية  ،ن ودوره في تخفيض تكاليف الهكالةالبحخي

 .4جدع، 24مجمج والادارية 

غ كدكره تيجؼ الى تدميط الزػء عمى ـيكل السمكية في الذخكات السجرجة في بػرصة البحخي
، كمغ (2014_2002ة خلاؿ فتخة زمشية )شخك31، كتسثل عيشتيا مغ في تخؽيس تكاليف الػكالة

، كتػصمت في الاخيخ الى اف استخجمت نسػذج التأثيخات الثابتةأجل الػصل الى ىجؼ الجراسة 
ـيكل السمكية تؤدي دكرا سمبيا في تكاليف الػكالة في الذخكات السجرجة في بػرصة البحخيغ مكػنات 

 .فعاؿ في الحج مغ تكاليف الػكالة باستثشاء ممكية مجمذ الادارة التي كانت تؤدي دكر إيجابي غيخ
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  .السظمب الثاني : الجراسات الأجشبية
1. Owusu، A.،& Weir، C. (2018). Agency costs، ownership structure ancorporate 

governad ncemechanisms in Ghana. International Journal of Accounting، 

Auditing and PerformanceEvaluation، 14 (1)، 63-84. 

يكل السمكية ك حػكسة الذخكات في  ىجفت الجارسة الى تحميل العلاقة بيغ تكاليف الػكالة كـ
شخكة خلاؿ فتخة  35ك 21جراسة في جسيع الذخكات  الغانية التي تتخاكح بيغ غانة، كتسثل عيشة ال

بخز كمغ أ ،نساذج الانحجار لاختبار الشسػذج ، كلتحقيق ىجؼ الجارسة استخجمت(2009_2000)
السكافآت الإدارة ككجػد التجقيق ك  مجمذىحه الجراسة أف أصغخ حجع   الشتائج التي تػصمت إلييا في

 .السختفعة تقمل مغ تكاليف الػكالة، كأف السمكية الادارية كالسؤسدة الػكالةيقمل مغ تكاليف 

2. Shan، H.،& Gong، G. (2017). The impact of ownership structure on 

firmperformance: static anddynamic panel data evidence from china’s 

listedcompanies. In 2016National Convention onSports Science of China (p. 

01017).EDP Sciences. 

سدات في السؤ يغ ـيكل السمكية كأداء الذخكة ىجفت ىحه الجارسة الى معخفة العلاقة القائسة ب
شخكة مغ الذخكات السجرجة في  288، بحيث تسثمت عيشتيا مغ السجرجة في البػرصة الريشية

لتحقيق  ( 2011_2003للأكراؽ السالية خلاؿ فتخة الجارسة ) كشانغياي كشانغياي البػرصة الريشية
قصعية لمسؤسدات ية كسا  قامت بتحميل البيانات السىجؼ الجراسة  استخجمت الشساذج الثابتة  الجيشاميك

 لأف، ذلظ السمكية يمعب دركا ميسا لمذخكات كمغ الشتائج الستػصل إلييا اف تخكيد، السجرجة في الريغ
  .غ أداء الذخكة عمى السجى البعيجتخكد السمكية يسكغ اف يحد

3. Khamis، R.، Hamdan، A. M.،& Elali، W. (2015). The relationship between 

ownership structuredimensions and corporate performance: evidence from 

Bahrain. Australasian Accounting،Business and Finance Journal، 9 (4)، 38-56. 

تيجؼ ىحه الجراسة الى معخفة العلاقة بيغ ـيكل السمكية كأداء الذخكات حيث تسثمت عيشة 
 شخكة مغ جسيع القصاعات في بػرصة البحخيغ خلاؿ فتخة  48شخكة مغ أصل  42ة مغ الجراس

 Tobin's Q: جراسة ؾياسيغ مختمفيغ للأداء ىسااستخجمت ىحه ال، كقج (2011_2007)الجراسة 
ROAكالسمكية ة لو تأثيخ سمبي عمى اداء الذخكة، كمغ ابخز الشتائج الستػصل الييا اف تخكد السمكي ،

أما السمكية الادارية ليا تأثيخ إيجابي عمى الأداء فقط في السؤسدية ليا اثخ ايجابي عمى اداء الذخكة 
 .تخكد السمكيةاك انخفاض  حالة تخاجع 
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4. Benjamin K، Arugu O، Kabiru I (2014)، The Impact of Ownership Structureon 

the Financial Performance of Listed Insurance Firms in 

Nigeria،InternationalJournal of Academic Research in Accounting، Finance and 

Management Sciences، Vol 4 ،No 1. 

التاميغ السجرجة في بػرصة السالي لذخكات  الأداءه الجراسة تأثيخ ـيكل السمكية عمى حتختبخ ى
 أداءتع ؾياس ك ، (2010_2001خلاؿ فتخة السجركسة ) شخكة 17، بحيث تسثمت عيشتيا في الشيجخ

كمغ ابخز الشتائج   ROEكالعائج عمى حقػؽ السمكية ROA  الأصػؿ الذخكة مغ خلاؿ العائج عمى 
 .الذخكة كأداءبيغ ـيكل السمكية  التي تػصمت الييا ىحه الجراسة كجػد علاقة ايجابية

5. Yegon، C. ، Sang، J. ، Kirui، J. (2014). The Impact of Corporate Governance on 

Agency Cost   : Empirical Analysis of Quoted Services Firms in Kenya، Research 

Journal of Finance andAccounting، 5  .(21.)  

، بحيث تسثمت عيشة كسية السؤسدية في تكاليف الػكالةأثخ الحاىجفت الجارسة الى معخفة 
 ، (2012_2008)الجراسة  خجمات في بػرصة نيخكبي خلاؿ فتخةقصاع ال شخكات  9الجراسة مغ 

، اما الحاكسية السؤسدية فتع ؾياسيا  مغ تع ؾياس تكاليف الػكالة مغ خلاؿ معجؿ الانتفاعبحيث 
ىحا الاخيخ،  ة كحجع مجمذ الادارة  كاستقلاليةك السمكية الخارجي السؤسديةؿ السمكية الإدارية ك خلا

مغ الاصػؿ كمغ الشتائج التي تػصمت إلييا الجارسة أف السمكية الادارية كالسمكية السؤسدية تقمل مغ 
 تكاليف الػكالة كسا أضيخت الجراسة اف تكاليف الػكالة تشخفس كمسا صغخ حجع مجمذ الإدارة. 

6. Abu-Serdaneh، J.، Zuriekat، M.،& Al-Sheikh، I. (2010). Ownership Structure 

and Corporateperformance in the Jordanian manufacturingcompanies. Jordan 

journal of BusinessAdministration، 6 (3)، 426-439. 

تفديخية الاخخى عمى أداء تبحث ىحه الجارسة بذكل تجخيبي في آثار ـيكل السمكية كالعػامل ال
، (2006_2002ة خلاؿ فتخة الجراسة )شخكة ترشيع أردني 56الذخكة، بحيث تسثمت عيشة الجارسة مغ

كتػصمت الجارسة الى اف الخبحية تشخفس مع ارتفاع تخكيد السمكية كتدداد مع ندبة عالية مغ حقػؽ 
سمكية زا الى استكذاؼ أنساط ـيكل ال، كسا ىجفت الجارسة ايية السسمػكة لمسدتثسخيغ السؤسديغالسمك

، حيث أشارت الشتائج الى أف ىحه الذخكات تسيل الى  التخكيد بجلا مغ في شخكات الترشيع الاردنية
 الانتذار.

7. McKnight، P. J. and Weir، C. (2009). Agency costs، corporate governance 

mechanisms and ownershipstructure in large UK publicly quoted companies 

apanel data analysis،Quarterly Review ofEconomics and Finance،49. 

ىجفت الى معخفة مجى تأثيخ الحاكسية السؤسدية كالسمكية عمى تكاليف الػكالة لسجسػعة مغ 
فتخة ف خلاؿ مغ الذخكات السجرجة في بػرصة لشج 128، كتسثل عيشتيا مغ الكبيخة الذخكات البخيصانية

: ندبة الػكالة كغ خلاؿ ثلاثة مؤشخات ىي، بحيث تع ؾياس تكاليف (1996_2000الجارسة )
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كمغ أبخز  ،قجي الحخ ك عجد عسميات الاستحػاذ، كالتجقيق الشلسبيعات الى الاصػؿ ك معجؿ الشسػا
، كأف زيادة ممكية مكية لع تأثخ عمى تكاليف الػكالةالشتائج الستػصل إلييا اف التغيخات في ـياكل الس

 مجمذ الإدارة يداعج في التخؽيف مغ تكاليف الػكالة. 
  

8. Firth، M.، Fung، P. M.،& Rui، O. M. (2008). Ownership، governancemechanisms، 

and agency costsin China’s listed firms. Journal of AssetManagement، 9 (2)، 90-

101. 

يكل السمكية كاليات الحػكسة في الذىجفت الى معخفة بحث العلاق خكات ة بيغ تكاليف الػكالة كـ
، كقج أضيخت الشتائج شخكة خلاؿ فتخة الجارسة 549ا مغ ، كتسثل عيشتيالريشية السجرجة في البػرصة

ك اف السمكية الحكػمية ليذ ليا تكاليف ككالة أعمى  حسلأف الذخكات التي لجييا مداىسػف اجانب تت
أف السجالذ التي تزع الأغمبية مغ السجيخيغ ايزا  كسا أضيخت ،تكاليف الػكالةاي تأثيخ عمى 

خكدة مختبصة بتكاليف أقل الػكالة  كاشارت الجارسة ايزا أف السمكية الساليف الخارجييغ لا تختبط بتك
 .لمػكالة

9. Wiem Elmanaa Madani، Wafa Khlif (2005)، Effects De La Structure 

DePropriétéSur La Performance Comptable: Etude Empirique Sur Les 

EntreprisesTunisiennesIndustrielles Non Cotées، publié dans Comptabilité 

etConnaissances،France. 

ة خلاؿ فتخة يتيجؼ ىحه الجارسة الى معخفة تأثيخ ـيكل السمكية عمى أداء الذخكات التػند
ك  (ROA) بحيث تع ؾياس اداء الذخكة مغ خلاؿ العائج عمى الاصػؿ ،(2002_1999الجارسة )

السمكية  علاقة بيغ الديصخة عمى جكاضيخت نتائج الجراسة انو لا تػج ،(ROE)عمى حقػؽ السمكية 
كسا تػصمت الى اف العلاقة الغيخ خصية السفتخضة بيغ السمكية الادارية ك  ،)تخكد السمكية( كالاداء

 .مشعجمة في السؤسدات محل الجراسة الاداء

10. Filatotchev، I.، Lien، Y. C.،& Piesse، J. (2005). Corporate governance 

andperformance in publiclylisted، family-controlled firms: Evidence from 

Taiwan.Asia Pacific Journal of Management، 22.    .(3)، 152-183  

ىجفت الجارسة الى تحميل آثار ـيكل السمكية كخرائز مجمذ الإدارة عمى الاداء في الذخكات 
ىحه الجارسة مجسػعة بيانات ، فقج استخجمت التي تديصخ عمى ممكيتيا العائلاتالكبيخ الستجاكلة عمشا ك 

كمغ ابخز الشتائج التي  TSEشخكة مجرجة في بػرصة تايػاف 228متعجدة الرشاعات متكػنة مغ 
السقاس مغ حيث ندب السحاسبة ك  بالأداءتػصمت الييا الجراسة انيا لع تجج اف رقابة الاسخة مختبصة 

تثسخيغ السؤسديغ ك السؤسدات السبيعات، كسا تػصمت ايزا الى اف ممكية الاسيع مغ قبل السد
 . ة الاجشبية تختبط بالإداء الافزلالسالي
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11. Ang، J. S.، Cole، R. A.،& Lin، J. W. (2000). Agency Costs and Ownership 

Structure. The Journal ofFinance، 55 (1)، 81- 106. 

يكل السمكية  فيي تقجـ مقاييذ لتكاليف  تيجؼ الجارسة الى معخفة العلاقة بيغ تكاليف الػكالة كـ
سختمفة كحالتيا الأساسية الككالات الأسيع السصمقة كالشدبة لمذخكات في ضل ـياكل السمكية كالإدارة 

شخكة  1.708، كتسثل عيشتيا ث يكػف السجيخ ىػ السداىع الػحيجىي شخكة بجكف تكاليف ككالة حي
لا مغ ، كتػصمت الجارسة الى اف تكاليف الػكالة أعمى  بكثيخ عشجما يجيخىا شخز خارجي  بجصغيخة

كتشخفس ، كسا كججت ايزا ارتباشا عكديا بيغ الإدارة كحرة السمكية اف يجيخىا شخز داخل الذخكة
 .تكاليف الػكالة في حالة كجػد رقابة اكبخ مغ البشػؾ

 
 .الجراسة عن الجراسات الدابقة دسي: ما يالسظمب الثالث

بعج التصخؽ لبعس مغ الجراسات الدابقة بالغة العخبية كالاجشبية التي اىتست بسػضػع دكر   
معخفة علاقة ممكية مجمذ الإدارة، تخكد ، حيث تع اختبار في تخؽيس تكمفة الػكالةـيكل السمكية 

، كعميو استخمرشا مسا لػكالة، بخلاؼ الجراسات الدابقة، السمكية السؤسدية كالاجشبية بتكاليف االسمكية
 :يتع عخضو مغ خلاؿ الجراسات الدابقة ما يم

 دراستشا الحالية عغ غيخىا مغ الجراسات ىػ تصبيق الجراسة في البيئة الكػيتية حيث تع  دما يسي
 سؤسدات السجرجة في بػرصة الكػيت؛تصبيقيا في ال

 جاـ الاصػؿ لؿياس س الستبعة بحيث اعتسجت عمى ندبية استخكتتسيد درستشا ايزا بصخيقة الؿيا
 ؛تكاليف الػكالة

 كالفتخة الدمشية السحجدة الحالية مع بعس الجراسات الدابقة في متغيخات الجراسة  ةاختمفت الجراس
 لمجراسة؛

 ؛جراسة ك القصاعات السػزعة خلاليااختمفت الجراسة الحالية عغ الجراسة الدابقة في عيشة ال 
 ؛ب الاحرائية السعتسجة في الجراسةكجػد اختلاؼ في استخجاـ الادكات كالاسالي 
 جراسة الحالية كالجراسات الدابقة.كجػد تذابو في استخجاـ مؤشخ العائج عمى الاصػؿ في ال 
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 :رلخلاصة الف
 

باعتبار  حاكلشا مغ خلاؿ ىحا الفرل معخفة العلاقة التي تخبط بيغ ـيكل السمكية كنطخية الػكالة  
بحيث تع التػصل الى اف  ،مغ اىع السكػنات الخئيدية في حػكسة السؤسداتج حاف ـيكل السمكية كا

 . ـيكل السمكية عمى تخؽيس تكاليف الػكالة تأثيخىشاؾ علاقة  قػية تخبط بيغ السغيخيغ مغ حيث 

كسا تشاكلشا في الفرل بعس الجراسات الدابقة  العخبية ك الاجشبية السيسة التي درست العلاقة   
دراستشا عغ الجراسات الدابقة   دما يسيكنطخية تكاليف، بحيث قسشا بالتصخؽ الى اىع  السمكيةبيغ ـيكل 

 . مغ خلاؿ  استخخاج اكجو التذابو كالاختلاؼ بيشيسا

كجب عميشا التصخؽ لمجانب التصبيقي لمجراسة لسعخفة  ،ليحه الجراسة كبعج تصخقشا لمجانب الشطخي 
تػضيحو احرائيا مغ خلاؿ الفرل الثاني  عيتسما كىحا  ،علاقة الستغيخات السدتقمة بالستغيخ التابع

 .لمجراسة

 

 



   

 

 

 

 
 

 

 

 الفصل الثاني
دراسة دور هيكل الملكية في تخفيض تكلفة 

الوكالة لعينة من المؤسسات
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 تسييج:
 

طخية الػكالة رل الدابق للأدبيات الشطخية الستعمقة بكل مغ ـيكل السمكية كنبعج التصخؽ في الف  
، سشحاكؿ في ىحا تشاكلت بذكل مباشخ مػضػع الجراسة، كالادبيات التصبيؿية التي لمسؤسدة الاقترادية

الفرل دراسة دكر ـيكل السمكية في تخؽيس تكمفة الػكالة لعيشة مغ السؤسدات الاقترادية السجرجة في 
العلاقة بيغ الستغيخات . ك لتحقيق ىحا اليجؼ سشقػـ باختبار الكػيت مغ اجل تحقيق ىجؼ الجراسةبػرصة 

 .الانحجار الخصي الستعجد ستعانة السدتقمة لييكل السمكية كتكاليف الػكالة كذلظ بالا

 

ة كالأدكات السدتخجمة في تصخقشا في ىحا الفرل الى مبحثيغ ك الحي تزسغ مبحثو الأكؿ الصخيق 
 ، اما السبحث الثاني فتسثل في تقجيع الجراسة كمشاقذتيا.الجراسة
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 والادوات السدتخجمة في الجراسة  : الظخيقةالسبحث الاول
في ىحا السبحث بتػضيح  السشيج السدتخجـ السخرز لإنجاز الجانب التصبيقي  لمجراسة   سشقػـ  

 السعتسجة ككحا البخامج كالادكات السدتخجمة في ىحه الجراسة.  ةكسا سيتع التصخؽ ايزا الى الصخيق

 

 ظخيقة التي اعتسجت عمييا الجراسة.: الالسظمب الأول
ىحا السصمب  قدسشاه الى ثلاثة فخكع تقجيسية ك التي تزسغ فخعيا الاكؿ مجتسع الجارسة كذلظ مغ   

، اما الفخع الثاني فقج تصخقشا ؼيو  بتقجيع لعيشة الجراسة كالتي اعصاء نطخة عامة عغ بػرصة الكػيتخلاؿ 
. كؼيسا لثانػية السدتخجمة لجسع البياناتكالجراسة ككحا السرادر الاكلية كاتسثمت في ابخاز  لكل مغ عيشة 

  يخز فخعيا الثالث كالاخيخ فقج خررشو لذخح  متغيخات الجراسة كشخؽ ؾياسيا.

  ) نغخة عامة حهل بهرصة الكهيت: تحميل اداء بهرصة الكهيت خلال فتخة الجراسة )الفخع الأول

ساىع سػؽ الكػيت  ،2014السالية )ش، ـ، ؾ( في إبخيل راؽ تأسدت شخكة بػرصة الكػيت للأك 
، فزلا  عغ تقجيع الجعع الابتكار في سػؽ الأكراؽ الساليةللأكراؽ السالية في دفع عسمية الاتراؿ كالشسػ ك 

 لييئة أسػاؽ الساؿ كالسرجريغ كالسدتثسخيغ كجسيع الأشخاؼ السعشية الأخخى.
للأكراؽ السالية دكر ا محػري ا في تصػيخ سػؽ رأس الساؿ الكػيتي مشح تأسيديا، لعبت سػؽ الكػيت 

 .2035كتشػيع الاقتراد الػششي بسا يتساشى مع أىجاؼ رؤية الكػيت الججيجة 
كسا ساىست جيػد التصػيخ كالتحديغ التي قامت بيا الذخكة في إعادة ترشيف الدػؽ الكػيتي عمى أنو 

 عالسية."سػؽ ناشئ" مغ بيغ أفزل ثلاثة مؤشخات 
 رخرة سػؽ الكػيت للأكراؽ السالية، تست خرائجة في مجاؿ الخرخرة في الكػيتفي خصػة 

 كالتي تست عمى مخحمتيغ:
مكػف مغ مجسػعة شخكات استثسار كػيتية  تحالف، عشجما فاز 2019في فبخايخ  السخحمة الأولى:-

 ٪ مغ الذخكة.44خرخرة البػرصة للاستحػاذ عمى دايجة كمذغل عالسي بس
، اكتسمت عسمية الخرخرة مغ خلاؿ الاكتتاب العاـ في حرة 2019كفي ديدسبخ  :السخحمة الثانية-

غ. تست تغصية الصخح بأكثخ مغ ، لمسػاششيغ الكػيتيي٪ مغ أسيع الذخكة50لساؿ البالغة ىيئة أسػاؽ ا
الخاص بأكثخ لمقصاع  ، مسا جعل بػرصة الكػيت البػرصة الػحيجة في الذخؽ الأكسط التي تستمكيا85٪
 .%90مغ 
 الكيم الجهىخة لبهرصة الكهيت: 
 تمتدـ بالسعاييخ الجكلية الستفق عمييا ككحا الالتداـ بالتعامل مع العسلاء كجسيع أصحاب السيشية :

 ؛بأسمػب يتدع بالسيشية كالاحتخاـ السرالح
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  أماـ الجسيع، كىي عمى استعجاد لسػاجية السدألة عغ كافة  أداءىاالسدألة: اي تتحسل السدؤكلية عغ
 ؛ترخفاتيا

 كذلظ مغ خلاؿ تخكيدىا عمى تحقيق الأىجاؼ كالدعي لإحجاث فخؽ التػاصل كالإجابة مع العسيل :
 ؛كالعسل عل تحقيق أفزل الشتائج ءلجى العسلا

 ك ،السؤسدة كعسلائيا التي تتعخض لياكذلظ مغ خلاؿ فيسيا لعػامل السخاشخ : الحكسة كالاتداف 
 .مل لمتخؽيف مغ تأثيخ تمظ السخاشخالاجتياد في ادارة ىحه العػا

 ىجاف والتدامات بهرصة الكهيتأ:  
 أىجاف البهرصة:  

، كتيجؼ عمى كجو الخرػص إلى ما بػرصة كفق أحكاـ الشطاـ كاللائحةالعسل عمى تعسل ال
 :الكػيت()كتاب قػاعج بػرصة يمي

  ؛كراؽ السالية في نصاؽ صلاحياتياحساية التعامل في الأ 
  تشسية الخكابط بيغ الأسػاؽ كالسشطسات السالية كالإقميسية كالعالسية لسػاكبة أفزل السعاييخ السصبقة في

  ؛أسػاؽ الساؿ
 ؛الاقتراديةػ يخجـ أىجاؼ التشسية السداىسة مع الجيات السخترة في تصػيخ الدػؽ السالي عمى نح 
  تصػيخ الشطع كأساليب التعامل في الأكراؽ السالية كالاستعانة بالأساليب الحجيثة السعسػؿ الأسػاؽ

 ؛ة الستقجمةالسالي
  العسل عمى تذجيع الادخار كتشسية الػعي الاستثساري كحساية السجخخيغ كتييئة الدبل أماـ تػضيف

 .الاقتراد ية بسا يعػد بالشفع عمىالأمػاؿ في الأكراؽ السال

 التدامات البهرصة: 
، كىي مشرة تتستع بذفاؼية شرة فعالة كعادلة لمتجاكؿ الساليتدعى بػرصة الكػيت جاىجة لتفعيل م

، مع التخكيد عمى اءة الأصػؿ الاستثسارية كأنػاعياعالية كقادرة عمى تقجيع خجمات مالية استثسارية بكف
)كتاب قػاعج يمي، مع الالتداـ بسا كالخجمات التي تقجميا افة الجياتمرمحة العسلاء مغ خلاؿ الارتقاء بك

 :بػرصة الكػيت(

 ؛تدع بالعجالة كالذفاؼية كالكفاءةف تزسغ كجػد سػؽ أكراؽ مالية يإ 
 ؛كاعية لمسخاشخ الستعمقة بأعساليا كعسمياتيا إدارةف تزسغ كجػد إ 
 أعزائيا أك مداىسييا  حالة تعارضيا مع مرمحة البػرصة أكف تقجـ السرمحة العامة السعممة في إ

 ؛أك ادارتيا
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 ؛ف تمتدـ بتقجيع كتذغيل خجماتيا كفق القػاعج كالمػائح التي تقخرىا الييئةإ 
 ف تمتدـ بتشطيع عسمياتيا كمعاييخ مسارساتيا كسمػؾ اعزائيا شبقا لمقػاعج كالديارات كالإجخاءات إ

 ؛الخاصة بالبػرصة
 ف تمتدـ بتشطيع عسميات كمعاييخ مسارسات الذخكات السجرجة لجييا كمػضفييا شبقا لمػائح السشطسة إ

 ؛لحلظ 
 ف تمتدـ بتقجيع خجماتيا كفق أحجث التقشيات كالتصبيقات كالأنطسة الالية بسا  يتػافق مع السعاييخ إ

 .الجكلية السعتسجة مغ الييئة

 أعزاء مجمذ الإدارة: 

 ،غ كمغ بيشيع ثلاثة اعزاء مدتقميغجسيعيع غيخ تشفيحي ،مغ ثسانية اعزاء ػف مجمذ الادارةيتك 
بسا في ذلظ الالساـ  ،متشػعة في قصاع اسػاؽ راس الساؿ كيتسيد ـيكمو بخبخات كمؤىلات كمعخفة

بالجػانب القانػنية كالحػكسة كادارة السخاشخ كالادارة السالية كالاقترادية بالإضافة الى التخصيط 
 .(boursa_ipo.pdf)جيخاتيالاست

 .ليكل مجمذ ادارة بهرصة الكهيت: (01الذكل رقم)

 

 .(boursa_ipo.pdf):رالسرج                                   
 

 50ي مؤشخ الدهق الخئيد: 

( كىػ مؤشخ كزني لمدػؽ BK Main)  50تعتسج بػرصة الكػيت عمى مؤشخ الدػؽ الخئيدي
شخكة مغ حيث اعمى ؾيسة سيػلة في الدػؽ الخئيدي. كسا تعتسج بػرصة  50الخئيدي كالحي يتكػف مغ 

 :50ذخكات ضسغ مؤشخ الدػؽ الخئيدي ال لإدراجالكػيت عمى معاييخ 

 مجمذ الادارة 

لجشة الخشيحات  لجشة التجقيق  لجشة السخاشخ لجشة الحػكسة المجشة التشفيحية 
 كالسكافات

 اميغ سخ مجمذ 
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 خكة السجرجة، يتع ادراج اك خخكج الذخكات مغ السؤشخ بشاءا عمى احتداب متػسط الؿيسة الستجاكلة لمذ
كيتع نذخ متػسط الؿيسة اليػمية الستجاكلة لمذخكة السجرجة مع نتائج السخاجعة الدشػية لتقديع الدػؽ كذلظ 

 ؛مغ يػـ احج مغ شيخ يشايخ

 ( مغ كتاب قػاعج البػرصة1_10_8يتع احتداب السؤشخ الػزني بسشيجية العائج الدعخي كفق السادة )؛  

  كعسمتو الجيشار الكػيتي؛ 5000ىي  لمسؤشخ الأساسيةالؿيسة 

  مغ  عغ نتائج السخاجعة في ثاني يػـ احج الإعلافتتع مخاجعة مكػنات السؤشخ بذكل سشػي، كسيتع
 شيخ يشايخ.

  2021- 2017هات بهرصة الكهيت لمدش أداءممخص: 

 :2021بهرصة الكهيت سشة أداء-

 62مميار سيع بديادة ندبتيا  84،5مغ  أكثخ 2021الستجاكلة في عاـ  للأسيع الإجساليبمغ العجد 
ػر نتيجة لمتص دياداتمميار سيع كجاءت ال 52،09ػالي الحي شيج تجاكؿ ح2020بالسئة عغ عاـ 

مؤشخ الدػؽ العاـ  2021اما بالشدبة لسؤشخات الاداء فكاف في نياية  ،السدتسخ لمدػؽ عمى مجار العاـ
نقصة كسا ارتفع مؤشخ الدػؽ الاكؿ  7043،16بالسئة خلاؿ العاـ ليرل الى  26،99قج ارتفع بشدبة 

بالسئة ليرل الى  29،30نقصة كارتفع مؤشخ الدػؽ الخئيدي بشدبة  7639،11ليرل  26،24بشدبة 
)التقخيخ نقصة  6108،04بالسئة ليرل الى  31،74بشدبة  50نقصة كارتفع مؤشخ الخئيدي  5886،27

 .(40، صفحة 2021، الدشػي لبػرصة الكػيت

كبالشدبة لمؿيسة الدػؾية لمقصاعات فقج ارتفع اجسالي الؿيسة الدػؾية لبػرصة الكػيت الى حػالي 
بالسئة عغ الؿيسة الدػؾية في عاـ  28،49بديادة ندبتيا  2021مميار ديشار كػيتي في عاـ  41،4

تلاه  ،كحل قصاع البشػؾ في السختبة الاكلى مغ حيث الؿيسة الدػؾية ،مميار كػيتي 32،2كالبالغة  2020
 .(42، صفحة 2021)التقخيخ الدشػي لبػرصة الكػيت، قصاع الخجمات السالية ثع قصاع الرشاعة

 :2020بهرصة الكهيت سشة  أداء-

 33بديادة ندبتيا  ،مميار سيع 52اكثخ مغ 2020في عاـ بمغ العجد الاجسالي للاسيع الستجاكلة 
. ك يذكل ذلظ استسخار للاتجاه الايجابي مميار سيع 39حي شيج تجاكؿ حػالي ال 2019بالسئة عغ عاـ 

كجاءت الديادة نتيجة لمتصػر السدتسخ لدػؽ عمى مجار العاـ كانزساـ اسيع  ،2018الحي بجا في عاـ 
 2020ؼيسا يخز مؤشخات الاداء ففي نياية عاـ  ،الشاشئة ؽللأسػاMSCIشخكات كػيتية في مؤشخات 

. كسا ةنقص 5.546بالسئة خلاؿ العاـ ليرل الى  11.72كاف مؤشخ الدػؽ العاـ قج تخاجع بشدبة 
كتخاجع مؤشخ الدػؽ  ،نقصة 6،051بالسئة ليرل الى  13،26انخفس مؤشخ الدػؽ الاكؿ بشدبة 

بالسئة ليرل  6،77بشدبة  50كانخفس مؤشخ الخئيدي  ،نقصة 4،552بالسئة الى  7،30الخئيدي بشدبة 
 .(30، صفحة 2020)التقخيخ الدشػي ليػرصة الكػيت، نقصة 4،636الى 
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الؿيسة الدػؾية لبػرصة الكػيت الى  إجسالياما بالشدبة لمؿيسة الدػؾية لمقصاعات فقج انخفس 
بالسئة عغ الؿيسة الدػؾية في عاـ  9،7بتخاجع ندبتو  2020كػيتي في عاـ مميار ديشار  32،2حػالي 
مغ حيت الؿيسة  الأكلى. كحل القصاع السرخفي في السختبة مميار ديشار كػيتي 35،8كالبالغة  2019
 . (32، صفحة 2020رصة الكػيت، )التقخيخ الدشػي لبػ ثع بعجه القصاع الرشاعي الاترالاتتلاه قصاع  ،الدػؾية

 :2019بهرصة الكهيت سشة  أداء-
بشدبة  2018في عاـ  5،079نقصة مقابل  6،282بمغ مؤشخ الدػؽ العاـ  2019في نياية 

مقابل  2019نقصة في نياية عاـ  6،976كبمغ مؤشخ الدػؽ الاكؿ  ،بالسئة 23،68ارتفاع بمغت 
 4،911كبمغ مؤشخ الدػؽ الخئيدي حػالي  ،بالسئة 32،44بمغت كبشدبة ارتفاع  2018في عاـ  5،267

)التقخيخ الدشػي بالسئة 3،63بشدبة ارتفاع بمغت  2018في عاـ  4،739مقابل  2019نقصة في نياية عاـ 
 .(30، صفحة 2019لبػرصة الكػيت، 

 24،7بشدبة  2019ارتفعت الؿيسة الدػؾية في نياية ما بالشدبة لمؿيسة الدػؾية لمقصاعات فقج أ
مميار ديشار كػيتي سجمت في نياية عاـ  28،7مميار ديشار كػيتي مقارنة مع  35،8بالسئة لتبمغ نحػ 

، تلا مؤشخ قصاع رة الاكبخ مغ حيث الؿيسة الدػؾية، كقج كاف لسؤشخ قصاع البشػؾ الح2018
 .(33، صفحة 2019التقخيخ الدشػي لبػرصة الكػيت ، )ثع مؤشخ قصاع الرشاعة  تالاترالا

مميار  39بالسئة ليبمغ  80بشدبة حػالي  2019الستجاكلة في الدػؽ خلاؿ عاـ  ععجد الأسيارتفع 
 التأثيخ. كجاء ىحا الارتفاع دليل عمى 2018يار سيع تع تجاكلو خلاؿ عاـ مم 21،7سيع مقارنة مع 

، 2019)التقخيخ الدشػي لبػرصة الكػيت، يجابي لتصػرات الدػؽ السدتسخة التي تع شخحيا عمى مجار العاـالا
 .(34صفحة 

 :2018اداء بهرصة الكهيت -
 2018نقصة في نياية عاـ  5،079.56ما بالشدبة لسؤشخات الاداء فقج بمغ مؤشخ الدػؽ العاـ أ
، كسا بمغ مؤشخ الدػؽ الاكؿ بالسئة 5،16بشدبة ارتفاع بمغت  2017في نياية عاـ  4،830.360مقابل 

بشدبة ارتفاع بمغت  2017في نياية عاـ  4،793.47مقابل  2018نقصة في نياية عاـ  5،267.36
 .(30، صفحة 2018)التقخيخ الدشػي لبػرصة الكػيت، بالسئة 9،9

في نياية  4،827.93مقابل  2018نقصة في نياية عاـ  4،738.56كبمغ مؤشخ الدػؽ الخئيدي 
 .(31، صفحة 2018)التقخيخ الدشػي لبػرصة الكػيت، بالسئة 1،85بشدبة انخفاض بمغت  2017عاـ 

بالسئة لتبمغ نحػ  2،8بشدبة  2018عاـ  اما الشدبة لمؿيسة الدػؾية لمقصاعات فقج انخفزت في نياية
، كقج كاف 2017مميار ديشار كػيتي سجمت في نياية عاـ  27،9مميار ديشار كػيتي مقارنة مع  28،7

الرشاعة ثع مؤشخ قصاع  عمؤشخ قصا، تلاه رة الاعمى مغ حيث الؿيسة الدػؾيةلسؤشخ قصاع البشػؾ الح
 .(33، صفحة 2018)التقخيخ الدشػي لبػرصة الكػيت ، تالاترالا
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بالسئة ليبمغ حػالي  57،11بشدبة  2018انخفس عجد الاسيع الستجاكلة في الدػؽ خلاؿ عاـ 
ت، )التقخيخ الدشػي لبػرصة الكػي2017مميار سيع تع تجاكليا خلاؿ عاـ  50،6مميار سيع مقارنة مع  21،7
 .(36، صفحة 2018

 :2017اداء بهرصة الكهيت سشة -
نجاح خصة التحػؿ  2017تعكذ الشتائج السالية التي حققتيا شخكة بػرصة الكػيت في عاـ 

كتحػيل ميسة تذغيل سػؽ الاكراؽ السالية السحمي الييا، كىحه الشتائج دليل عمى الثقة باف مرجر الاكراؽ 
الجيات السعشية في الذخكة مشح اف بجأت تػلي مدؤكلية الدػؽ في الاكؿ السالية كالسدتثسخيغ ككضعت 

، حققت بػرصة الكػيت صافي 2017ديدسبخ 31. كفي نياية العاـ السشتيي في 2016مغ شيخ اكتػبخ 
الف 205، لتعيج الدػؽ السحمي الى الخبحية مغ صافي خدارة بمغت مميػف ديشار كػيتي 4،08ربح  بمغ 

 .(16، صفحة 2017)التقخيخ الدشػي لبػرصة الكػيت ، 2016اـ ديشار كػيتي في ع
 

 .2021_2017خلال الفتخة السجروسة (: تظهر الكيسة الدهقية لمقظاعات 02الذكل رقم )

 
 Microsoft Excel 2010     مغ اعجاد الصالبة بالاعتساد عمى بخنامجالسرجر: 

 يػضح تصػر عجد الأسيع الستجاكلة:كالذكل التالي 
 .2021_ 2017الستجاولة خلال الفتخة  لأسيما: تظهر عجد (03رقم )ذكل ال
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 الفخع الثاني: تقجيم عيشة الجراسة.
لسعخفة دكر ـيكل السمكية في تخؽيس تكمفة الػكالة في السؤسدات السجرجة في بػرصة الكػيت، 

 حجكد الجراسة كالسرادر التي جسعت مشيا البيانات.  ىحا الفخع  لكل مغ عيشة الجراسة،تصخقشا في 

 :عيشة الجراسة .1
رشاعي، صاع المجرجة في بػرصة الكػيت مػزعة عمى كل القمؤسدة  16تتسثل عيشة الجراسة في

لظ بالاعتساد كذ 2021_ 2017القصاع العقاري  كقصاع التاميغ  خلاؿ الفتخة  البشكي، الخجمات السالية،
 : عمى جسمة مغ الذخكط

 ؛اف تكػف السؤسدة مجرجة في بػرصة الكػيت  
 ؛اف تكػف  السؤسدة مجرجة في الدػؽ الخئيدي  
  2021_ 2017اف تكػف بياناتيا متاحة خلاؿ فتخة الجراسة. 

 .: تهزيع عيشة الجارسة حدب القظاعات السختارة(02الججول رقم)
  
 
 
 
 
 
 

 .مغ اعجاد الصالبة: السرجر
   :التػزيع الشدبي لمسؤسداتكالذكل التالي يػضح 

 .(: التهزيع الشدبي لمسؤسدات حدب القظاع04الذكل رقم )

 
 .مغ اعجاد الصالبة :السرجر                                         

 الخدمات المالية 

 الصناعي 

 البنكي 

 العقاري

 التامين 

 %الشدبة السئهية       عجد السؤسدات         القظاع            
 %25 04 الخجمات السالية    

 %18 03 الرشاعي         
 %18 03 البشكي         
 % 25 04 العقاري          
 14 % 02 التامين         

 100 % 16 السجسهع
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 حجود الجراسة: .2
الحجكد الدمشية ك السكانية، بحيث تتسثل الحجكد الدمشية في الفتخة السستجة تتسثل حجكد الجراسة مغ 

لجراسة دكر ـيكل السمكية في تخؽيس تكمفة الػكالة، اما كذلظ  2021إلى غاية  2017 غمغ ما بي
 الحجكد السكانية لمجراسة فتسثمت في عيشة مغ السؤسدات السجرجة في بػرصة الكػيت. 

 مرادر جسع البيانات: .3
 :بجسع البيانات عمى الشحػ التالي ية تحقيق ىجؼ الجراسة قسشابػ
  الأولية:السرادر 

لسعخفة دكر ـيكل السمكية في تخؽيس تكمفة لمسؤسدات عيشة الجراسة قسشا بجسع البيانات الستعمقة 
الالكتخكني، لاع عمييا عبخ مػقعيا بيحه السؤسدات بالاعتساد عمى التقاريخ الاحرائية الدشػية يسكغ الاش

 .2021الى  2017ضافة الى التقاريخ الدشػية لكل مؤسدة خلاؿ الفتخة السستجة مغ بالإ
 :السرادر الثانهية 

لكتب، السجلات، كغيخىا مغ السخاجع الستعمقة بسػضػع اتسثمت ىجه السرادر مغ الجراسات الدابقة، 
 .لمجراسةػية إثخاء الجانب الشطخي ـيكل السمكية كنطخية الػكالة كذلظ ب

 : متغيخات الجراسة.الفخع الثالث
ات ، بحيث تسثمت الستغيخ متغيخات مدتقمة كمتغيخ كاحج تابعتسثمت متغيخات الجراسة مغ اربعة   

، في حيغ تسثل السمكية العائمية ك تخكد السمكية، السدتقمة مغ حجع مجمذ الادارة، استقلالية السجريغ
 الستغيخ التابع مغ تكاليف الػكالة.

 .: يهضح متغيخات الجراسة(05لذكل رقم )ا

 

 

  

 

 

 

 
 .مغ اعجاد الصالبة: السرجر                                   

 تكمفة الػكالة

حجع مجمذ الادارة 
استقلالية السجيخيغ 
السمكية العائمية 
تخكد السمكية 

 الستغيخ التابع الستغيخات السدتقمة 
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 :الستسثمة في: الستغيخات السدتقمة

 أك أكثخ %  5يتع ؾياسو بحداب اجسالي عجد الاسيع التي يستمكيا السداىسػف بشدبة : تخكد السمكية
 .(11، صفحة 2020)سسػر ك درغاـ، إلى إجسالي عجد الأسيع

 تع ؾياسو باستخجاـ متغيخ كىسي: السمكية العائمية: 
 عائمية؛ اذا يػجج ممكية 1نزع  -
 اذا لا يػجج ممكية عائمية. 0تزع  -
  خاذ عجد جسيع اعزاء مجمذ الادارة؛يقاس ىحا الستغيخ بات: حجم مجمذ الادارة 
 تقاس بعجد مغ السجيخيغ السدتقميغ في مجمذ الادارة بالشدبة الى العجد الاجسالي : استقلالية السجيخين

 لأعزاء.
 الستغيخ التابع:

 مغ اجل الحرػؿ عمى افزل تسثيل ليحا الستغيخ فقج تع الاعتساد عمى ندبة : تكاليف الهكالة
 : كالتي تحدب كفقا لصخيقة التالية استخجاـ الاصػؿ

 

 
 ج والادوات السدتخجمة في الجراسة.السظمب الثاني: البخام

الشساذج ك الادكات السدتخجمة  لاختبار فخضيات الجراسة  ي ىحا السصمب سيتع التعخؼ عمىف  
مجمذ  ) تكاليف الػكالة ( كالستغيخات السدتقمة الستسثمة في حجع حجيج العلاقة بيغ الستغيخ التابعكلت

 .تخكد السمكية ك السمكية العائمية، الإدارة، استقلالية مجيخيغ

  الاختبارات السعتسجة في الجراسة. الفخع الأول:

اساليب احرائية  لتحميل البيانات التي تع جسعيا سيتع استخجاـ عجة: التحميل الاحرائي الهصفي .1
 اكبخ ؾيسة كادنى ؾيسة  ،الانحخاؼ السعياري  ،نحكخىا ؼيسا يمي: الستػسط الحدابي

تغيخ التابع تحدب معاملات الارتباط لسعخفة العلاقة التي تخبط بيغ السحداب معاملات الارتباط:  .2
 .غيخات السدتقمةكالست

، نسػذج الاثار الانحجار التجسيعيسشعتسج في ىحا التحميل عمى كل مغ نسػذج  تحميل البيانات: .3
، ككحا ثيخات الثابتة كالشسػذج التجسيعي، كسا سيتع السفاضمة بيغ التأالثابتة كنسػذج الاثار العذػائية

 يخات العذػائية كالشسػذج الثابت.السفاضمة بيغ نسػذج التأث

 الايخادات الاجسالية / اجسالي الاصػؿ: ستخجاـ الاصػؿندبة ا
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  :سيتع الاعتساد عمى ثلاثة اختبارات لمسفاضمة بيغ البيانات سيتع الاعتساد عمى اختبارات السفاضمة: .4
 .Hausman،  كاختبار  Lagrange،  كاختبارchow Testاختبار 

  .: نساذج البيانات السقظعيةالفخع الثاني
 :قصعية مغ ثلاثة نساذج رئيدية كىيتتسثل بيانات الدلاسل الدمشية الس  

 نسهذج الانحجار التجسعي: .1
، إذ نجج ؼيو ثبات في جسيع السعاملات Panel Dataيعتبخ الشسػذج التجسيعي مغ أبدط نساذج 

β0(i) كβt :زكخيا، لجسيع الفتخات الدمشية كذلظ لإىسالو عشرخ الدمغ، كتكػف صيغة الشسػذج كسا يمي(
 :(271-270، الرفحات 2012

       ∑
 

   
    (  )      

t=1.2…….T 

i=1.2……N 

 :نسهذج التأثيخات الثابتة .2
، كذلظ مغ خلاؿ ؿ فة سمػؾ كل مجسػعة بيانات مقصعيةيدعى نسػذج التأثيخات الثابتة  إلى معخ   

لكل مجسػعة  βtمع ثبات معاملات السيل كذلظ  تتفاكت مغ مجسػعة لأخخى  β0معمسة القصع  كضع
 :(271، صفحة 2012)زكخيا، بيانات مقصعية، كيأخح شكل نسػذج الانحجار الريغة التالية 

t=1.2…….T                              i=1.2……N                   ( )  ∑
 
       (  )       

 نسهذج التأثيخات العذهائية: .3

 مل في أحج الفخكض السػجػدة في العذػائي الشسػذج الأمثل في حالة ما تع إيجاد خيعتبخ نسػذج الأثخ 
عمى أنو متغيخ عذػائي لو  β0 (i)نسػذج الأثخ الثابت، إذ أف ىحا الشسػذج يقػـ بسعاممة معامل القصع 

 :(273-272، الرفحات 2012)زكخيا، بسعشى µمعجؿ مقجاره 

t=1.2…….T             i=1.2……N           ∑
 
       (  )        

بغخض تقجيخ معمسات نسػذج الأثخ  (GLS)يتع استخجاـ شخيقة السخبعات الرغخى السعسسة 
 العذػائي.
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 : تقجيم نتائج الجراسة ومشاقذتياالسبحث الثاني
، سيتع التصخؽ في السبحث الى عخض الشتائج كالصخيقة الستبعة في ىحه الجراسةبعج ما تحجيج الادكات 

 شخيق  تحميل البيانات كمشاقذتيا.التي تع التػصل ليا كاختبار فخضيات الجراسة كذلظ عغ 

 

 .ول: عخض نتائج الجراسةالسظمب الأ 
بعجما تع جسع السعمػمات كحدابيا سشقػـ في ىحا السصمب بعخض الشتائج الستػصل الييا كعميو قدسشا 

 .كالآتي كىي إلى ثلاثة فخكع ىحا السصمب

  .الهصفي لستغيخات الجراسة الإحرائيالتحميل  :ولالفخع الأ 
ي عجة مقاييذ سيتع عخض بعس الإحراءات الػصؽية لستغيخات الجراسة كالستسثمة ف في ىحا الجدء

 .ؾيسة كادني، اكبخ كؾيسة مشيا الػسط الحدابي، الانحخاؼ السعياري 

 .2021_2017ستغيخات الجراسة لمفتخة الهصفي ل الإحرائي: التحميل (03رقم )الججول 

 كهيتي : الف ديشارالهحجة

 

 .Eviews9مغ اعجاد الصالبة بالاعتساد عمى بيانات الجراسة كبخنامج : السرجر               

 الاحرائي الهصفي لمستغيخ التابع التحميل : 
خلاؿ الفتخة السجركسة يتخاكح   ROAنلاحع مغ خلاؿ الججكؿ اعلاه اف ندبة استخجاـ الاصػؿ  

الف  0.448830ة كالستسثمة في الف درىع كػيتي كاعمى ؾيس 0.007501بيغ ادنى ؾيسة ك الستسثمة في 
 كػيتي. ديشار

 ROA BOARD_S INDEPE_D FAMIL_O CONC_O 

Mean 0.118074 7.087500 9.487500 0.487500 392.8177 
Median 0.088347 7.000000 6.500000 0.000000 0.000000 

Maximum 0.448830 12.00000 49.00000 1.000000 5521.591 
Minimum 0.007501 0.0000005 0.000000 0.000000 0.000000 
Std. Dev. 0.096884 1.962908 9.478815 0.502997 1276.323 
Skewness 1.010751 0.645140 1.715213 0.050016 3.327234 
Kurtosis 3.526077 2.249237 6.543216 1.002502 12.50558 

Jarque-Bera 14.54410 7.428231 81.07404 13.33335 448.7931 
Probability 0.000695 0.024377 0.000000 0.001273 0.000000 

Observations 80 80 80 80 80 
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 0.096884الانحخاؼ السعياري  كػيتي ك الف ديشار 0.118074لستػسط الحدابي كسا بمغ  كل مغ ا
كػيتي كىي ندبة ضعيفة مسا يجؿ عمى ضعف اداء السؤسدات كعجـ قجرتيا عمى استخجاـ  الف ديشار
ة في سػؽ الكػيت ، اي لا يػجج تزارب بيغ السؤسدات السجرجاىسيغ بالذكل السصمػبامػؿ السد

 .للأكراؽ السالية
 الهصفي لمستغيخات السدتقمةحرائي التحميل الا: 

. عغ شخيق عجد اعزاء مجمذ الادارة اما بالشدبة لستغيخ حجع  مجمذ الادارة فقج تع ؾياسو
ىجات كػيتي  كالسذا الف ديشار5تي بمغت ادنى ؾيسة كالستسثمة( عجد مذاىجتو ال03كيطيخ الججكؿ رقع )

، 7.087500كػيتي، بيشسا كاف الػسط الحدابي  الف ديشار12: التي بمغت اعمى ؾيسة قجرت ب
اما بالشدبة لستغيخ ندبة استقلالية السجيخيغ كالحي تع ؾياسو بعجد ، 1.962908بمغ  كالانحخاؼ السعياري 

لادارة بحيث بمغت السجيخيغ السدتقميغ في مجمذ الادارة بالشدبة الى العجد الاجسالي لأعزاء مجمذ ا
. بيشسا كاف الػسط  0.00: كػيتي. كقجرت ادنى ؾيسة لو ب شارالف دي49.00000ؾيستو الاعمى

 .كػيتي الف ديشار 9.478815لسعياري ك الانحخاؼ ا 9.487500الحدابي 

يا ( اف السذاىجات الخاصة بتخكد السمكية بمغت اعمى ؾيسة ل03كنلاحع مغ خلاؿ الججكؿ رقع )
سدات مغ التي تعػد بجكرىا الى عجة مؤ ك  0.00كادنى ؾيسة بمغت  ،كػيتي الف ديشار5521.591في    

 392.8177بتخكد السمكية  . كسا بمغ  الستػسط الحدابي لمسذاىجات الستعمقةمختمف القصاعات السجركسة
الامخ الحي يجؿ عمى  ،كػيتي الف ديشار 1276.323قجر ب:  كػيتي كالانحخاؼ السعياري  الف ديشار

اما بالشدبة لمسمكية العائمية فاف  .لاسيع السستمكةضعف الافراح عغ اكجػد تشاقس في ىحه الحالة ك 
ؼ السعياري بمغت كػيتي كالانحخاالف ديشار 0.487500ي لمسذاىجات بمغ الستػسط الحداب

كسا بمغت اعمى ؾيسة لمسذاىجات  ،مخ الحي يجؿ عمى عجـ كجػد تبايغالا ،كػيتي الف ديشار0.502997
كػيتي كالتي  الف ديشار 0.00ى ؾيسة ليا قجرت ب: كادن ،كػيتي الف ديشار 1.000000الستغيخ ليحا

 .ج مغ السؤسدات مغ مختمف القصاعاتاخجتيا ايزا العجي

 .: تحميل مرفهفة الارتباطالفخع الثاني

لسعخفة قػة العلاقة التي بيغ الستغيخ التابع كالستغيخات السدتقمة السفدخة لو سيتع حداب معاملات 
 السدتقمة الستغيخ السدتقل.الارتباط بيغ الستغيخات 
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 .: مرفهفة معاملات الارتباط لستغيخات الجراسة(04الججول رقم )
 ROA BOARD_S INDEPE_D FAMIL_O CONC_O 

ROA 1.000000 0.131927- -0.112675 0.008325 -0.234956 
BOARD_S 0.131927- 1.000000 0.265048 0.404970 0.425222 
INDEPE_D -0.112675 0.265048 1.000000 -0.130125 0.049295 
FAMIL_O 0.008325 0.404970 -0.130125 1.000000 0.205645 
CONC_O -0.234956 0.425222 0.049295 0.205645 1.000000 

 

 .Eviews9مغ اعجاد الصالبة بالاعتساد عمى بيانات الجراسة كبخنامج : السرجر   

كالستغيخ السدتقل حجع   ROAنلاحع مغ خلاؿ الججكؿ اعلاه اف الارتباط بيغ الستغيخ التابع 
( كىحا يجؿ عمى كجػد علاقة عكدية بيشيسا ، ككحلظ الامخ بالشدبة %13.19-مجمذ الادارة قجر بشدبة)

ؾيستيسا  كالتي قجرت CONC-O ك متغيخ تخكد السمكية   INDEPE-Dالى لمستغيخ استقلالية السجيخيغ 
. كسا سجمشا علاقة ارتباط معجكمة  بيغ الستغيخ التابع ( عمى التػالي%23.49-(ك)%11.26-بشدبة )
ROA   كالستغيخ السدتقل السمكية العائميةOFAMIL- ( 0.83كالتي قجرت بشدبة%). 

العائمية كسا تع التػصل الى كجػد علاقة ارتباط  مػجبة كمقبػلة  بيغ الستغيخيغ السدتقميغ  السمكية 
FAMIL-O:في حيغ كذفت الشتائج الى ىشاؾ ارتباط سالب  % 40كحجع مجمذ الادارة  بشدبة قجرت ب

 . - %13بيغ السمكية العائمية كاستقلالية السجيخيغ بسعامل ارتباط 
 

  .الشساذج ومعالسيا السقجرة: الفخع الثالث
، متغيخات الجراسة ببعزيا البعساط بعج التصخؽ الى كل مغ التحميل الػصفي كمعخفة مجى ارتب  

لسؤسدات السجرجة سشحاكؿ مغ خلاؿ ىحا الجدء دراسة دكر ـيكل السمكية في تخؽيس تكمفة الػكالة في ا
، بالاعتساد عمى نسػذج الانحجار الستعجد باستخجاـ بيانات الجراسة بيجؼ الػصػؿ الى في بػرصة الكػيت

 .ة الاحرائية بيغ متغيخات الجراسةلمعلاق
 :تحميل الانحجار والاثار الثابتة والعذهائية . أ
 تحميل الانحجار التجسيعي: 
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 .نتائج الانحجار التجسيعي لستغيخات الجراسة (:05الججول )
 الستغيخات  الانحجار التجسيعي                          

Prob t-statistic Coefficient 
0.0036 3.010271 0.132261 C 
0.9865 -0.016975 0.000121- BOARD_S 
0.3850 -0.873934 0.001088- INDEPE_D 
0.6328 0.479765 0.011684 FAMIL_O 
0.0522    -1.973445 -1.86e-05 CONC_O 

0.073993 R-squared 
1.478258 F-statistic 
0.217437 Prob(F- statistic) 
0.989586 Durbin-Watson stat 

 .Eviews9عمى بخنامج  اعجاد الصالبة بالاعتسادمغ : السرجر    

مغ التغيخ في تكمفة  %7نلاحع مغ خلاؿ الججكؿ اعلاه اف الستغيخات السدتقمة لمجراسة تفدخ   
 :الاحرائية لمسعمسات نزع فخضيتيغ الػكالة كلاختبار السعشػية

H0 =βj = 0؛ليذ ليا معشػية احرائية  
H1=βj ≠0 نها معىىيت احصائيت. 

اكبخ  BOARD-Sلمستغيخ السدتقل prob( نلاحع اف الؿيسة الاحتسالية 05خلاؿ الججكؿ رقع )مغ 
تقبل مغ خلاؿ ىحا يسكغ القػؿ اف العلاقة بيغ الستغيخ  H0كمشو فخضية  5α%=مغ مدتػى السعشػية 

 .الػكالة  ليذ ليا معشػية احرائيةالسدتقل حجع مجمذ الادارة ك الستغيخ التابع تكمفة 
، (0.306السججكلة ) tاصغخ تساـ مغ  INDEPE_Dلمستغيخ  t-Statisticكسا نلاحع  اف ؾيسة 

 H0كالتي ىي اكبخ مغ مدتػى السعشػية كمشو نقبل فخضية العجـ  probكىحا ما تأكجه فخضية الاحتسالية 
ليدت ليا معشػية كالستغيخ التابع تكمفة الػكالة INDEPE_Dكيسكغ القػؿ اف العلاقة بيغ الستغيخ السدتقل 

  . α=%5احرائية عشج مدتػى السعشػية 
، كىحا ما تأكجه (0.306السججكلة ) tاقل تساـ مغ  FAMIL_Oلمستغيخ t-Statisticاما بالشدبة لؿيسة

كنخفس  H0مشو نقبل   فخضية  0.05كالتي ىي اكبخ تساما مغ مدتػى السعشػيةprob الؿيسة الاحتسالية ك
اي اف العلاقة بيغ الستغيخ السدتقل السمكية العائمية كالستغيخ التابع تكمفة الػكالة  H1الفخضية البجيمة 

 .α=%5ليدت ليا معشػية احرائية عشج السدتػى السعشػية 

. 
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  الثابتة الآثارتحميل: 

 .الثابتة لستغيخات الجراسة الآثار(: نتائج نسهذج 06الججول رقم)

 .Eviews9الصالبة بالاعتساد عمى بخنامج  إعجادمغ : السرجر                         

مغ التغيخ % 53.67( نلاحع اف الستغيخات السدتقمة ليحه الجراسة تفدخ06مغ خلاؿ الججكؿ رقع )
 كلاختبار السعشػية الاحرائية نزع فخضيتيغ: في تكاليف الػكالة

 ؛H0 =βj = 0 ليذ ليا معشػية احرائية -
 .H1=βj ≠0 نها معىىيت احصائيت -

لمستغيخ  t-Statisticالؿيسة الاحرائية أف( نلاحع 06انصلاقا مغ الججكؿ رقع )
مغ كبخ ا  prob=0.0781( كؾيسة الاحتسالية 0.306السججكلة ) tتساـ مغ اكبخ  BOARD_Sالسدتقل

العلاقة بيغ الستغيخ السدتقل  أف أي H0الفخضية كنقبل 1Hفخضية البجيمة   نخفسكمشو  0.5
BOARD_S  5معشػية احرائية عشج مدتػى السعشػية لو  ليذكالستغيخ التابع تكمفة الػكالة%=α. 

 INDEPE_Dمغ خلاؿ الججكؿ الدابق اف الؿيسة الاحتسالية لمستغيخ السدتقل  أيزاكسا نلاحع 
اي اف العلاقة بيغ الستغيخ H1كنخفس الفخضية البجيمة  H0كمشو نقبل فخضية العجـ  0.5اكبخ تساما مغ 

كالستغيخ التابع تكمفة الػكالة ليذ لو معشػية احرائية عشج مدتػى السعشػية  INDEPE_Dالسدتقل 
5%=α. 

اصغخ تساـ  FAMIL_Oلمستغيخ السدتقل t-Statisticكنخى مغ خلاؿ الججكؿ اف الؿيسة الاحرائية
كمشو  ،0.5مغ مدتػى السعشػية  أكبخنلاحع ايزا اف الؿيسة الاحتسالية كسا  ،(0.306السججكلة ) tمغ 

كىحا يعشي اف معامل الارتباط بيغ الستغيخ السدتقل  H1كنخفس الفخضية البجيمة  H0نقبل فخضية العجـ 
FAMIL_O  5ػية احرائية عشج مدتػى السعشػية لو معشليذ  كالستغيخ التابع تكمفة الػكالة%=α. 

 الستغيخات  FEMلاثار الثابتةا
Prob t-statistic Coefficient 

0.4821 0.707363 0.043460       C 
0.0781 1.793077 0.017231 BOARD_S 
0.2789 1.092883- -0.001389      INDEPE_D 
0.0658 1.874807- -0.071195 FAMIL_O 
0.6963 0.392213 4.51e-06      CONC_O 

0.536713 R-squared 
3.597414 F-statistic 
0.000083 Prob(F- statistic) 
1.799537 Durbin-Watson stat 
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تساـ مغ  أصغخلو  الإحرائيةالؿيسة  أفبار باعت  CONC_Oبانىضبت نهمخغيز  الأمزوكذنك وفش 
السعشػية مغ مدتػى  أكبخالتي تعتبخ prob ىحا ما اكجتو الؿيسة الاحتسالية  ،(0.306الؿيسة السججكلة )

معشػية  يذ لوكالستغيخ التابع تكمفة الػكالة ل CONC_O السدتقلكمشو فاف معامل الارتباط بيغ الستغيخ 
 .%5عشج مدتػى السعشػية  إحرائية

 

 تحميل الاثار العذهائيةREM: 

 العذهائية لستغيخات الجراسة ثارالآ: نتائج نسهذج (07الججول)

 الستغيخات  العذػائية لأثارا
Prob t-statistic Coefficient 

0.0719 1.825603 0.093706 C 
0.3566 0.927735 0.007245 BOARD_S 
0.3065 -1.029698 -0.001212 INDEPE_D 
0.4209 -0.809416 -0.023501 FAMIL_O 
0.4180 -0.814478 -8.04e-06 CONC_O 

0.029025 R-squared 
0.553014 F-statistic 
0.697414 Prob(F- statistic) 
1.412257 Durbin-Watson 

stat 
 Eviews9مغ اعجاد الصالبة بالاعتسادعمى بخنامج: السرجر                    

( الحي يسثل نتائج نسػذج الاثار العذػائية لستغيخات الجراسة نلاحع اف 07مغ خلاؿ الججكؿ رقع )
كلاختبار الاحرائية نزع مغ التغيخ في تكمفة الػكالة  %2.9الستغيخات السدتقمة لمجراسة تفدخ ب 

 :فخضيتيغ

 H0 =βj = 0ليذ ليا معشػية احرائية -

 .H1=βj ≠0نها معىىيت احصائيت -

اكبخ تساما مغ  BOARD_Sنهمخغيز انمضخقم probولاحظ مه خلال انجذول ان قيمت الاحخمانيت 
اي اف معامل الارتباط بيغ الستغيخ H1كنخفس الفخضية البجيمة H0كمشو نقبل فخضية العجـ  0.05

شػية احرائية عشج مدتػى السعشػية كالستغيخ التابع تكمفة الػكالة  ليذ لو مع BOARD_Sالسدتقل
5%=α. 
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 اكبخ تساما مغ  INDEPE_Dولاحظ مه انجذول اعلاي ان انقيمت الاحخمانيت  نهمخغيز انمضخقم 
أي معامل الارتباط بيغ الستغيخ السدتقل H1كنخفس الفخضية البجيمة H0كمشو نقبل فخضية العجـ 0.05

INDEPE_D  5عشػية احرائية عشج مدتػى السعشػي التابع تكمفة الػكالة  ليذ لو مكالستغيخ%=α  كسا
اكبخ تساـ مغ   FAMIL_Oنلاحع ايزا مغ خلاؿ الججكؿ اعلاه اف الؿيسة الاحتسالية لمستغيخ السدتقل

الستغيخ مل الارتباط بيغ اي اف معاH1كنخفس الفخضية البجيمة H0كمشو نقبل فخضية العجـ  0.05
كالستغيخ التابع تكمفة الػكالة ليذ لو معشػية احرائية عشج مدتػى السعشػية  FAMIL_Oل السدتق
5%=α. 

السججكلة  tاصغخ تساما مغ  t-Statisticفكانت الؿيسة الاحرائية CONC_O اما بالشدبة ؿ 
كمشو نقبل 0.05 تي تعتبخ اكبخ مغ مدتػى السعشػيةال prob(حيث اكجت الؿيسة الاحتسالية 0.306)

 اي اف معامل الارتباط بيغ الستغيخ السدتقل H1كنخفس الفخضية البجيمة  H0فخضية العجـ 
CONC_O 5عشج مدتػى السعشػية كالستغيخ التابع تكاليف الػكالة ليذ لو معشػية احرائية%=α. 

 :اختيار الشسهذج السشاسب-

 ثيخات الثابتة والشسهذج التجسيعيالتأ السفاضمة بين : 
لاختيار الشسػذج السشاسب بيغ كل مغ نسػذج التأثيخات الثابتة كالشسػذج التجسيعي تع اجخاء اختبار    

chow test بحيث تراغ فخضياتو كالتالي: 

H0 =؛الشسػذج التجسيعي ىػ الشسػذج السلائع  
H1 =نسػذج الاثار الثابتة ىػ الشسػذج السلائع.  

 الثابت الأثخ: نتائج اختبار (08الججول رقم )

 نهع الاختبار           Fقيسة              probالاحتسال   

0.0001 3.928517        Chow Test        

 Eviews9: مغ اعجاد الصالبة بالاعتساد عمى بخنامج السرجر                    

اصغخ مغ مدتػى السعشػية prob=0.0001 ( نلاحع اف ؾيسة  الاحتساؿ 08مغ خلاؿ الججكؿ رقع )
ثار الثابتة ىػ الشسػذج كمشو نقػؿ اف نسػذج الا H0كنخفس فخضية العجـ  H1اي نقبل الفخضية  0.05

 .السشاسب

 ةالعذهائي شسهذج التجسيعي ونسهذج التأثيخاتين الالسفاضمة ب: 
حيث تراغ  LMلاختيار الشسػذج السلائع بيغ الشسػذج التجسيعي كنسػذج الاثخ العذػائي تع اجخاء اختبار 

 فخضياتو كالتالي:
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H0 =؛ػذج التجسيعي ىػ الشسػذج السلائعالشس 
H1نسػذج الاثخ العذػائي ىػ الشسػذج السلائع =. 

 Lagrange Multiplier: نتائج اختبار (09الججول رقم )

Both  Cross-section            نهع الاختبار 

0.0006           0.0006             Lagran Multiplier 
 .Eviews9مغ اعجاد الصالبة بالاعتساد عمى بخنامج : السرجر               

كمشو نخفس  0.05كىي اصغخ مغ  6Cross-section=0.000نلاحع مغ خلاؿ الججكؿ اعلاه  اف 
 .،  كمشو يسكغ القػؿ اف الشسػذج الامثل ىػ نسػذج الاثخ العذػائيH1كنقبل الفخضية H0 الفخضية 

 ابتة ونسهذج التأثيخات العذهائيةالسفاضمة بين نسهذج التأثيخات الث: 
لاختيار الشسػذج السشاسب بيغ كل مغ نسػذج التأثيخات الثابتة كنسػذج التأثيخات العذػائية تع اجخاء 

 :تاليتراغ فخضياتو كال ، بحيثHausmanاختبار

H0 =؛نسػذج الاثار العذػائية ىػ الشسػذج السلائع  

H1 =ثار الثابتة ىػ الشسػذج السلائعنسػذج الا. 

 Hausman(: نتائج اختبار 10الججول رقم )

 نهع الاختبار   قيسة الاختبار 
6.869048         Hausman 

 Eviews9مغ اعجاد الصالبة بالاعتساد عمى بخنامج : السرجر                    

 .الثابتة الآثارالسلائع ىػ نسػذج الشسػذج  أفتبيغ  Hausmanنتائج اختبار مغ خلاؿ   
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 .: تحميل ومشاقذة نتائج الجراسةالسظمب الثاني
لاختبار فخضػيات الجارسػة سػشقػـ فػي ىػحا  السصمػب بتحميػل كمشاقذػة   panel Dataبعج الاستعانة نساذج 

، ؼبعػج ؾيامشػا  بعسميػة السفاضػمة بػيغ نسػاذج بيانػات الدلاسػل ستػصل الييا مغ خػلاؿ ىػحه الجراسػةالشتائج ال
مخيز نتائج ىحا الشسػػذج السقصعية اتزح لشا باف الشسػذج الاثار الثابتة  ىػ الشسػذج الافزل، سشحاكؿ ت

 :ا يميؼيس
  :شهية الاحرائية لمسعمسات السقجرةاختبار السع -

اي  0.05اكبخ مغ =0.4821Cلاثار الثابتة اف احتسالية نلاحع مغ خلاؿ عخضشا لشتائج نسػذج ا
مجسيع الستغيخات حجع مجمذ كجاءت الاحتسالية ل، كسا  %5تستع بسعشػية احرائية عشج مدتػى ت انيا لا
مغ يسكغ القػؿ اف الستغيخات السدتقمة  ،السمكية العائمية كتخكد السمكية ،الاستقلالية السجيخيغ ،الادارة

 .5%الاربعة  ليذ ليا معشػية احرائية عشج مدتػى دلالة
في  كمغ السسكغ اف يخجع الدبب في عجـ تأثيخ الستغيخات السدتقمة عمى الستغيخ التابع تكاليف الػكالة   

 ك اك يعػد الى عجـ الافراح الرحيح لمبياناتعجـ السػضػعية في تحسل الاعباء ك التكاليف 
 لمسؤسدة اك يخجع الاـ الى تزارب السرالح بيغ السجيخيغ كالسػكميغ مغ قبل السلاؾ.   السعمػمات السالية 

ة  متغيخات مدتقمة استصاعت بعس الجراسات الػصل لتأثيخ ثلاثكعمى عكذ  ما تػصمت اليو دراستشا  
التي تػصمت الى كجػد علاقة ايجابية لمستغيخيغ تخكد  دراسة محمد علاء وماىخعمى الستغيخ التابع مثل 

السمكية كممكية مجمذ الادارة عمى تكاليف الػكالة  كعلاقة سمبية بالشدبة لمستغيخ السمكية السؤسدية عمى 
التي تػصمت الى اف مكػنات ـيكل  عادل محمد ومحمد سلامةعلام محمد و تكمفة الػكالة. ايزا بالشدبة لجراسة 

السمكية تؤدي دكرا سمبيا في تكاليف الػكالة  باستثشاء ممكية مجمذ الادارة التي  كانت تؤدي دكرا ايجابيا 
 غيخ فعاؿ في الحج مغ تكاليف.

 اختبار جهدة التهثيق لمشسهذج: 
الحي يجرس العلاقة بيغ متغيخات الجراسة كذلظ  R-Squaredكيتع تحجيجه مغ خلاؿ معامل التحجيج 

داعج عمى مجى قبػؿ الشسػذج الحي ي Adjusted R-Squaredمع الأخح بعيغ الاعتبار معامل السرحح 
مغ الستغيخات الكمية  %53، كمغ خلاؿ الشسػذج السختار نلاحع اف الستغيخات السدتقمة تفدخ ب:الكمي

 .Adjusted R-Squared=%38ك R-Squared= %53في الستغيخ التابع )تكمفة الػكالة( 

 اختبار السعشهية الكمية لمشسهذج: 
( F-statistic)0.000000=كذلظ مغ خلاؿ اختيار السعشػية الكمية لإحرائية ؼيذخ التي تداكي 

Prob  5تع بسعشػية كمية عشج مدتػى دلالة، كبالتالي فاف الشسػذج يتس0.5كىي اقل مغ%. 
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 :خلاصة الفرل

 

ىحا الفرل قسشا بإعصاء عيشة مغ السؤسدات السجرجة في بػرصة الكػيت كالتي تعتبخ ىحه في 
 .جرت قائسة افزل الاسػاؽ الخميجيةالاخيخة مغ اىع كاقجـ البػرصات عمى السدتػى العخبي كػنيا تر

قسشا في ىحا الفرل بإجخاء دراسة ؾياسية تحميمية لسعخقة دكر ـيكل السمكية في تخؽيس تكمفة 
ككحا تحجيج شبيعة العلاقة القائسة بيغ متغيخات  ،ػكالة في السؤسدات السجرجة في بػرصة الكػيتال

الجارسة كذلظ بالاستعانة بشساذج بيانات الدلاسل السقصعية بالإضافة الى البخنامج الاحرائي 
Eviews9 حجع مجمذ : غيخات الستكل مغ كجػد علاقة ذات دلالة احرائية بيغ عجـ ، كتع التػصل الى

 .كالستغيخ التابع تكمفة الػكالةتخكد السمكية السمكية العائمية، استقلالية السجريغ، الادارة، 
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حاكلشا مغ خلاؿ ىحه الجراسة حاكلشا معالجة مػضػع ـيكل السمكية كدكره في تخؽيس تكمفة الػكالة 
مؤسدة مدعخة في بػرصة  16في السؤسدات السجرجة في بػرصة الكػيت كعميو اختخنا عيشة مكػنة مغ 

ما ىه : كللإجابة عمى الاشكالية السصخكحة، 2021ايةالى غ 2017جدة دمشية السحالكػيت خلاؿ الفتخة ال
دور ليكل السمكية في تخفيض تكمفة الهكالة في السؤسدات السجرجة في بهرصة الكهيت لمفتخة السستجة 

قسشا بتقديع ىحه الجراسة الى فرميغ ذلظ بالاعتساد عمى البخنامج الاحرائي  2021-2017ما بين  
Eviews9. 

 نتائج الجراسة: .أ 
ـيكل السمكية  احج مغ اىع السفاـيع الاساسية في الشطخية السالية ككػنو عشرخ جج ميع في  يعتبخ

تحجيج اىجاؼ السؤسدة كانزباط السجريغ فييا. كسا كيؤثخ التغيخ في ـيكل السمكية عمى تخؽيس في 
 التالي  يؤثخ عمى ؾيستيا الدػؾية.تكمفة الػكالة في السؤسدة كب

في الحج مغ الدمػؾ الانتيازي كيؤثخ عمى اداء الذخكة ك ؾيستيا كسا اف  ـيكل السمكية لو دكر كبيخ
 . ة عمى الادارة التشفيحية لمذخكاتالتشػع ـيكل السمكية يعتبخ بجكره أداة رقابي

 :كتػصمت نتائج الجراسة

  كالستغيخ   ذات دلالة احرائية بيغ حجع مجمذ الادارة علاقةكجػد عجـ تػصمت نتائج الجراسة الى
 .الفخضية الاولى دات السجرجة في بػرصة الكػيت نخفسالتابع تكمفة الػكالة لمسؤس

 لالة احرائية عشج مدتػى تع التػصل مغ خلاؿ الشتائج التصبيؿية الى عجـ كجػد علاقة ذات د
دات السجرجة بيغ الستغيخ السدتقل استقلالية السجيخيغ كالستغيخ التابع تكمفة الػكالة لمسؤس0.05السعشػية 

 .الاجابة بالخفضفي بػرصة الكػيت كمشو تست 
 بيغ الستغيخ السدتقل السمكية العائمية ك  احرائيةذات دلالة كجػد علاقة الى عجـ  ج كبيشت الشتائ

 .الفخضية بالخفضالستغيخ التابع تكمفة الػكالة كمشو تست الاجابة عمى 
  مغ خلاؿ الشتائج الستػصل الييا تبيغ عجـ كجػد علاقة ذات دلالة احرائية عشج مدتػى السعشػية   

 .نخفض الفخضيةتع بيغ الستغيخ السدتقل تخكد السمكية كالستغيخ التابع تكمفة الػكالة كمشو  0.05
 :التهصيات.  .ب 

 :التػصيات التاليةبيؿية يسكغ شخح مغ خلاؿ الشتائج الستػصل الييا في دراستشا التص

  اثخ كبيخ في زيادة تكاليف  الي التيضخكرة عجـ تذجيع الادارة عمى امتلاؾ قجر كبيخ مغ الاسيع
 ؛الػكالة 

  ؛ػعشافي مػض القصاعات التي لع يتع التصخؽ ليادراسة نفذ مػضػع دراستشا عمى 
  كتجشب تزيع الػقت في الافراح عغ الاسيع السستمكة في التقاريخ السالية  ليديل عمى الباحث فيسيا

 .البحث عشيا
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 البحث: فاقا .ج 

 :  ة يسكغ اقتخاح البحػث السدتقبميةمغ خلاؿ الشتائج التي تػصمت الييا الجراس

  ؤسدات السجرجة في السدكر السمكية العائمية ك السمكية السؤسدية في تخؽيس تكمفة الػكالة في
 ؛بػرصة الجدائخ

 .مجى تأثيخ مكػنات ـيكل السمكية عمى السؤسدات الاقترادية 
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 معمهمــات أســاسية حهل السؤسدــات السختارة(: 01السمحق رقم )
 القظاع  اسم السؤسدة الخقم
 البشظ                     مؤسدة البشظ التجاري الكػيتي  01
 البشظ                     مؤسدة البشظ الاىمي الكػيتي  02
 البشظ                     مؤسدة البشظ الاىمي الستحج الكػيت  03
 الخجمات السالية  مؤسدة الشػر للاستثسار السالي  04
 الخجمات السالية بيت الاستثسار الخميجي مؤسدة  05

 الرشاعة  مؤسدة اسسشت الكػيت  06
 الرشاعة مؤسدة اسيكػ لمرشاعات  07

مؤسدػػة السذاريع الستحجة لمخجمات  08
 الجػية 

 الرشاعة

 العقار مؤسدة الرالحية العقارية  09
 العقار مؤسدة الانساء العقارية  10

 التاميغ مؤسدة الاىمية لمتاميغ 11
 التاميغ مؤسدة كربة لمتاميغ  12
 العقار مؤسدة صكػؾ القابزة  13

 الخجمات السالية مؤسدة انػفدت 14

 الخجمات السالية مؤسدة التدييلات التجارية  15

 العقار مشذات لمسذاريع العقارية مؤسدة 16

 مغ إعجاد الصالبةالسرجر: 
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 .2021-2017(: الإحراءات الهصفية لستغيخات الجراسة لمفتخة 02السمحق رقم )
 

 SER01 SER02 SER03 SER04 SER05 

 Mean  0.118074  7.087500  9.487500  0.487500  392.8177 

 Median  0.088347  7.000000  6.500000  0.000000  0.000000 

 Maximum  0.448830  12.00000  49.00000  1.000000  5521.591 

 Minimum  0.007501  5.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

 Std. Dev.  0.096884  1.962908  9.478815  0.502997  1276.323 

 Skewness  1.010751  0.645140  1.715213  0.050016  3.327234 

 Kurtosis  3.526077  2.249237  6.543216  1.002502  12.50558 

      

 Jarque-Bera  14.54410  7.428231  81.07404  13.33335  448.7931 

 Probability  0.000695  0.024377  0.000000  0.001273  0.000000 

      

 Sum  9.445954  567.0000  759.0000  39.00000  31425.41 

 Sum Sq. Dev.  0.741541  304.3875  7097.988  19.98750  1.29E+08 

      

 Observations  80  80  80  80  80 

 
 .Eviews 9مغ إعجاد الصالبة بالاعتساد عمى البخنامج الإحرائيالسرجر: 
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 .2021-2017(: مرفهفة معاملات الارتباط لستغيخات الجراسة خلال الفتخة 03السمحق رقم )
 

 

     ROA      BOARD_S          INDEPE_D   FAMIL_O         CONC_O 

ROA              1.000000 -0.131927 -0.112675 0.008325 -0.234956 
BOARD_S         -0.131927 1.000000 0.265048 0.404970 0.425222 
INDEPE_D -0.112675 0.265048 1.000000 -0.130125 0.049295 
FAMIL_O         0.008325 0.404970 -0.130125 1.000000 0.205645 
CONC_O -0.234956 0.425222 0.049295 0.205645 1.000000 
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Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/02/23   Time: 13:20   

Sample: 2017 2021   

Periodsincluded: 5   

Cross-sections included: 16   

Total panel (unbalanced) observations: 79  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.132261 0.043936 3.010271 0.0036 

X1 -0.000121 0.007105 -0.016975 0.9865 

X2 -0.001088 0.001245 -0.873934 0.3850 

X3 0.011684 0.024354 0.479765 0.6328 

X4 -1.86E-05 9.45E-06 -1.973445 0.0522 
     
     R-squared 0.073993     Meandependent var 0.119160 

Adjusted R-squared 0.023939     S.D. dependent var 0.097013 

S.E. of regression 0.095845     Akaike info criterion -1.790979 

Sumsquaredresid 0.679777     Schwarz criterion -1.641014 

Log likelihood 75.74368     Hannan-Quinn criter. -1.730899 

F-statistic 1.478258     Durbin-Watson stat 0.989586 

Prob(F-statistic) 0.217437    
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Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/09/23   Time: 03:46   

Sample: 2017 2021   

Periodsincluded: 5   

Cross-sections included: 16   

Total panel (unbalanced) observations: 79  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.043460 0.061440 0.707363 0.4821 

X1 0.017231 0.009610 1.793077 0.0781 

X2 -0.001389 0.001271 -1.092883 0.2789 

X3 -0.071195 0.037974 -1.874807 0.0658 

X4 4.51E-06 1.15E-05 0.392213 0.6963 
     
      EffectsSpecification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.536713     Meandependent var 0.119160 

Adjusted R-squared 0.387519     S.D. dependent var 0.097013 

S.E. of regression 0.075923     Akaike info criterion -2.103767 

Sumsquaredresid 0.340097     Schwarz criterion -1.503907 

Log likelihood 103.0988     Hannan-Quinn criter. -1.863445 

F-statistic 3.597414     Durbin-Watson stat 1.799537 

Prob(F-statistic) 0.000083    
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Dependent Variable: Y   

Method: Panel EGLS (Cross-section randomeffects) 

Date: 05/09/23   Time: 00:05   

Sample: 2017 2021   

Periodsincluded: 5   

Cross-sections included: 16   

Total panel (unbalanced) observations: 79  

Swamy and Aroraestimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.093706 0.051329 1.825603 0.0719 

X1 0.007245 0.007809 0.927735 0.3566 

X2 -0.001212 0.001177 -1.029698 0.3065 

X3 -0.023501 0.029034 -0.809416 0.4209 

X4 -8.04E-06 9.87E-06 -0.814478 0.4180 
     
      EffectsSpecification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.061619 0.3971 

Idiosyncraticrandom 0.075923 0.6029 
     
      WeightedStatistics   
     
     R-squared 0.029025     Meandependent var 0.057651 

Adjusted R-squared -0.023460     S.D. dependent var 0.076394 

S.E. of regression 0.077368     Sumsquaredresid 0.442954 

F-statistic 0.553014     Durbin-Watson stat 1.412257 

Prob(F-statistic) 0.697414    
     
      UnweightedStatistics   
     
     R-squared 0.014623     Meandependent var 0.119160 

Sumsquaredresid 0.723360     Durbin-Watson stat 0.864805 
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 .Chow Test: اختبار الاثخ الثابت (07السمحق رقم )
 

RedundantFixedEffects Tests   

Equation: Untitled   

Test cross-section fixedeffects  
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 3.928517 (15,59) 0.0001 

Cross-section Chi-square 54.710242 15 0.0000 
     
          

Cross-section fixedeffects test equation:  

Dependent Variable: Y   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/09/23   Time: 01:47   

Sample: 2017 2021   

Periodsincluded: 5   

Cross-sections included: 16   

Total panel (unbalanced) observations: 79  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.132261 0.043936 3.010271 0.0036 

X1 -0.000121 0.007105 -0.016975 0.9865 

X2 -0.001088 0.001245 -0.873934 0.3850 

X3 0.011684 0.024354 0.479765 0.6328 

X4 -1.86E-05 9.45E-06 -1.973445 0.0522 
     
     R-squared 0.073993     Meandependent var 0.119160 

Adjusted R-squared 0.023939     S.D. dependent var 0.097013 

S.E. of regression 0.095845     Akaike info criterion -1.790979 

Sumsquaredresid 0.679777     Schwarz criterion -1.641014 

Log likelihood 75.74368     Hannan-Quinn criter. -1.730899 

F-statistic 1.478258     Durbin-Watson stat 0.989586 

Prob(F-statistic) 0.217437    
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 .Eviews9مغ إعجاد الصالبة بالاعتساد عمى البخنامج الإحرائي السرجر:  

Lagrange Multiplier Tests for RandomEffects 

Nullhypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  11.72575  0.102540  11.82829 

 (0.0006) (0.7488) (0.0006) 

    

Honda  3.424289  0.320219  2.647767 

 (0.0003) (0.3744) (0.0041) 

    

King-Wu  3.424289  0.320219  1.855693 

 (0.0003) (0.3744) (0.0317) 

    

Standardized Honda  4.303418  0.611468 -0.237449 

 (0.0000) (0.2704)  

   -- 

Standardized King-Wu  4.303418  0.611468 -0.662341 

 (0.0000) (0.2704) -- 

Gourierioux, et al.* -- --  11.82829 

   (< 0.01) 
    
    *Mixed chi-square asymptoticcritical values: 

1% 7.289   

5% 4.321   

10% 2.952   
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