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 تأثير كمفة الوكالة عمى القيمة الاقتصادية المضافة لمشركة
 دراسة تطبيقية عمى عينة من الشركات المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية-

 2013-2016لمفترة من 
 ىند ضياء عبد الرسول م.                                   عمي جيران الخفاجي  أ.م.د

         
 -: مخصالم

عمةى الييةةة اتصتدةادية الةضةافة لم ةركة ةةن  ؛تسميط الضوء عمى تأثير تكاليف الوكالةة إلىهدفت هذه الدراسة         
ةن الةياييس كبديل عن تكاليف الوكالة والفرق بين دافي الربح الت غيمي الةعدل بعد الضرائب ورأس  6خلال استخدام 

الةةال الةسةتثةر ةضةروباا بالكمفةةة الةررأةة لةرأس الةةال كبةةديل عةن الييةةة اتصتدةادية الةضةةافة وباسةتخدام بيا ةات عي ةة  
ان لتكاليف الوكالة تأثير كبير عمةى  إلىدت الدراسة  ركة ةدررة في سوق العراق للأوراق الةالية خم 25)ةكو   ةن )

الييةة اتصتدادية لم ركة وهو دليل ترريبةي رديةد يةكةن ان يأفةز الةةدراء عمةى تخفةيض تكةاليف الوكالةة لتعظةيم الة ةاف  
 اتصتدادية الةضافة .

Abstract                                                                                                     

     This study aims to highlights the impact of Agency cost on Added Economic value 
,EVA ,to the Company, This has been done by using 6 of agency cost measures ,As a 
proxy for the cost of the Agency in one hand ,and the difference between net operation 
profit after tax and total capital employed multiplied  by the weighted cost of capital as a 
proxy of the EVA in other hand .We using a sample of ( 25 ) company listed in Iraqi 
stock Exchange ,ISEs ,The finding of this study reveal that the Agency cost constitute 
important impact on the EVA. This new important evidence may incentive the managers 
to Reduce the Agency cost to maximize the EVA Utilization.                                      

                                              

  المقدمة

( الةسةاهةينال ظريات التي ت ظم العلاصة بين اتديل ) اهم( كواأدة ةن Agency Theoryبرزت  ظرية الوكالة )     
ةرةوعةةة ةةن اليواعةةد اليا و يةة التةةي  إلةىوالوكيةل )اتدارة( عمةى خمفيةةة ظةاهرة ايةةاب الةةالكين عةةن ادارة ال ةركة والأارةةة 

تأدد ادوار طرفي العلاصة وتخفض اور  الدراع ال اترة ادلاا عن عدم التةاثل ووأةدة اتهةداف بةين ادارة اريةرة تركةز 
عمى ضةان ةدالح وة اف  الةدراء بالدررة اتولى و ةالكين يسعون لتعظيم صيةة ال ركة في الةيام اتول وهةذا التيةاط  

( التةي تتةرك تةأثيراا Agency Problemةةا يدةطمح عمةى تسةةية بة ةكمة الوكالةة ) إلةىويةات هةو الةذف يفضةي في اتول
سمبياا عمى الييةةة اتصتدةادية الةضةافة التةي تعةد ةةن افضةل الةيةاييس الكةيةة ل رةاح ادارة ال ةركة وفاعميت ةا فةي ترسةيد 

أيةةث الأارةةة  إلةةىأيةةة التيميديةةة فةةي صيةةاس ذلةةك ال رةةاح بةةال ظر ه  ةةا تترةةاوز ةيةةاييس الرب الةسةةاهةيناتهتةةةام بةدةةالح 
لتأديةةد صةةدرة اتدارة اتريةةرة وة ارات ةةا فةةي تخفةةيض الكمفةةة الةررأةةة لةةراس الةةةال ةةةن الةدةةادر الةةتمكةةة والةيترضةةة بةةةا 
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ت يةة عكس ايرابيةةاا عمةةى سةةعر السةة م وصيةةةة ال ةةركة بالضةةرورة كةأدةةمة   ائيةةة روبةةالرام ةةةن تعةةدد الدراسةةات التةةي ت اولةة
تأثيرات كمف الوكالة عمى الكثير ةن الةتغيرات التابعة وخادة ربأية ال ركات وظ ور الكثير ةن الةداخل العمةية التي 
أاولةةت التةةأثير فةةي كمةةف الوكالةةة وكةةبح رةةةاح الةةةدراء  أةةو الة ةةاف  الخادةةة عمةةى أسةةاب ةدةةالح الةةةالكين ةثةةل أوكةةةة 

ةاسةة لةزيةد ةةن الدراسةات التةي تت ةاول تةأثير هةذه الكمةف عمةى ( ت زالةت الأارةة Corporate Goverentsال ةركات )
فةةي ايرةةاد الأمةةول البديمةةة لةعالرةةة ة ةةكمة الوكالةةة التةةي  تسةةت د عمةةى  اهميسةةالييةةةة اتصتدةةادية لم ةةركات اتةةةر الةةذف صةةد 

ى الييةةة وةا يةكةن ان يتسةبب بة  هةذا اتخةتلاف ةةن ا عكاسةات سةمبية عمة الةساهةينفرضية اختلاف تفضيلات الةدراء 
صيةةاس تةةأثير كمةةةف الوكالةةة عمةةةى هةةذه الييةةةةة  إلةةةىاتصتدةةادية لم ةةركة. تةا ةةةياا ةةة  هةةةذه الة طميةةات تسةةعى هةةةذا الدراسةةة 

(اصسام خدص اتول ة  ا لمتعريةف  ظريةاا بةتغيرات ةا فيةةا خدةص اليسةم الثةا ي 4ولتأييق هدف ا فيد أدد هيكميت ا ب)
 اهةةةمليسةةةم الثالةةةث لمرا ةةب العمةةةةي التطبييةةةي وت ةةةاول اليسةةةم الرابةةة  واتخيةةةر لتةةأطير الة  ريةةةة والدراسةةةات السةةةابية وكةةةرس ا

 اتست تارات والتوديات.

 الاطار النظري -القسم الاول :

 مفيوم كمفة الوكالة   1-1
تعتةد  ظرية الوكالة وتست د ةفاهية ا اتساسية عمى افكار اتصتدادف الةعروف )ادم سةث(ع د ة اص ت  لة كمة        

( و يعتيةةد   Encyclopedia of business , 2008 : 1الفدةل بةةين الةمكيةة والسةةيطرة فةي كتابةةة ثةروة اتةةةم)
(Jensen & Meckling , 1976ان رةوهر الوكالةة هةو العيةد الة ) لوكيةل  الةسةاهةينذف يتةأةور عمةى ةبةدأ اسةتئرار

ةن خةلال تعظةيم صيةةة السة م  الةساهةين)ةدير(لمعةل بال يابة ع  م في ادارة الة  أة ةيابل ارر ة  التزاة  بتعظيم ثروة 
 كأولوية تسةو عمى ةا عداها لذا عرفةت عمةى ا  ةا )عيةد ييةوم بةوربةة فةرد او ةرةوعةة افةراد بتوكيةل او تكميةف ا ةخاص

( و بسةةبب تعةةارض اهةةداف الةةةالكين والةةةدراء يظ ةةر ةةةا يدةةطمح 135:2015بال يايةةة عةة  م فةةي ت فيةةذ عةةةل ةا)ال ةةرفير
 تةةائن  ظريةةة الفدةةل بةةين الةمكيةةة واتدارة واكثرهةةا  اهةةم( كواأةةد ةةةن Agency Conflictعمةةى تسةةةيت  بدةةراع الوكالةةة )

ةةةن خةلال ةرةوعةةة ةةةن البةةدائل  -عمةى اتصةةل -خفيفةة  أارةة لمبأةةث عةةن الأمةول التةةي تفضةةي ازالةة هةةذا التعةةارض او ت
ةثل زيةادة الةمكيةة اتداريةة ل ةم او تركيزهةا  الةساهةينالتي يةكن ان تأفز الوكلاء )الةدراء( لمعةل عمى تعظيم ةدمأة 

(Ownership Concentration لتخفةةةيض كمةةةف الوكالةةةة او ةةةة ح سةةةمطة رصابيةةةة لكبةةةار )و زيةةةادة  سةةةبة  الةسةةةاهةين
 Nazir et)ة لتخفيض هذه الكمفة تن اتصتراض ييوض ةن  زعة الةدراء باسةتغلال اتةةوال الأةرة الةتاأةة ل ةم الةديو ي

al ,2012:28 الةؤسسةةين برصابةةة  الةسةةاهةينأو ةةةن خةةلال دفةة  ارةةور الةةةدراء عمةةى اسةةاس ةيةةاييس اتداء وتةةدخل  (ر
وفيةةةةدان ة ادةةةةب م و اةتيةةةةازات م (  Hostile Takeover)  ال ةةةةركة أو ت ديةةةةد الةةةةةدراء باتسةةةةتأواذ عمي ةةةةا بةةةةااكراه

(Besley&Brigham,2008:18( ت ةةتةل تكةةاليف الوكالةةة كةةل ةةةن تكةةاليف الةراصبةةة)Monitoring Cost وتكةةاليف )
( الةتعميةة بضةياع ال  ةاط الةذف Residual loess's( والخسةائر الةتبييةة )Bonding Costsالةرابطةة و اتخضةاع )

( كةا يؤدف الأدةول عمةى ةعةدل Sioldigui et al ,2013:102عد ةدالأة ة  الوكيل )يراب ب  اتديل  تيرة تبا
زيةةادة تكةةاليف الوكالةةة لةةذا عةةد هةةذا الةؤ ةةر واأةةداا ةةةن اسةةاليب تييةةيم اتدارة اتريةةرة التةةي تيةةوم عمةةى  إلةةىتةويةةل ةرتفةة  

صيام الةوكلاء بتةوفير الةعموةةات وعدم  الةساهةينةرةوعة ةن الةبادئ لعل في ةيدةت ا اختلاف تفضيلات الوكلاء  عن 
 ( .Harvard,2017:8ين )اهةالةرتبطة بالعةل لمةس

اتساس اتخر الذف تست د عي   ظريةة الوكالةة بعةد الرؤيةا التعاصديةة هةو ةبةدأ ات تخةاب الطبيعةي لةرئيس واعضةاء ةرمةس 
كالةدةةةةارف  –اتدارة وخادةةةةة ةةةةةا يتعمةةةةق بالرأسةةةةةالية العائميةةةةة او الة  ةةةةهت التةةةةي يسةةةةيطر عمةةةةى رأسةةةةةال ا الةؤسسةةةةيين 
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دار الفرةوة بةين الةمكيةة واتدارة او ت أسةر فةي اطةار ضةيق أةد كبيةر ةية إلةىأيةث تضةيق  –ود اديق اتدخةار والتعاصةد 
ةيتدةةر عمةةى تفةةويض ةةةن العائمةةة تأةةد افرادهةةا وهةةو ةةةا يةة عكس ب ةةكل تخفةةيض لتكةةاليف الوكالةةة بالةيار ةةة ةةة  ال ةةركات 

 ةةا ةةة  التةةي تتةيةةز بات فدةةال تةةام لمةمكيةةة عةةن اتدارة اتريةةرة وةةةا يتبةة  ذلةةك ةةةن ظ ةةور لعلاصةةة الوكالةةة فةةي اصةةو  ترميات
ةمكيةةةةةةةة  ةةةةةةةةديدة التةةةةةةةةأثر وادارة ةةةةةةةةتأكم ب ةةةةةةةةا  ةةةةةةةةةديرين اصويةةةةةةةةاء رةةةةةةةداا وخادةةةةةةةةة فةةةةةةةةي ظةةةةةةةل ايةةةةةةةةاب اتصميةةةةةةةةة الةسةةةةةةةةيطرة 

(Fama,1990:22.) 
 طرق قياس كمفة الوكالة   2-1

 -استخدام الباأثون عدة ةياييس ليياس كمفة الوكالة  وات واع اتكثر استخداةاا ة  ا كةا يمي:     
(Singh & Davidson ,2003:793–816(&) McKnighta& Weir,2009:141-142 ) 
 
 1(Assets to Sales Percentage A/Sالمبيعات) إلىمقياس نسبة الموجودات  -1

تيةاس الكمفةة بيسةةةة الةورةودات عمةةى صيةةة الةبيعةةات فةنذا كا ةت ال سةةبة ةرتفعةة فةةأن هةذا يع ةةي توظيةف اسةةتةارات        
ةاليةةة كبيةةرة فةةي توليةةد الةبيعةةات ةةةةا يعكةةس ارتفةةاع تكةةاليف الوكالةةة وعةةدم كفةةاءة اتدارة فةةي اسةةتثةار الةورةةودات اةةةا فةةي 

لأدول عمى رصم الةبيعةات او الةخررةات الةأسةوبة كةيةاا باسةتثةار اصةل ا إلىالأالة الةعاكسة فت ير ال سبة الة خفضة 
لكةةةن هةةذا الةييةةاس يوارةة  عةةةدد ةةةن الةأةةددات يةةأتي فةةةي  2فةةي الةورةةودات بسةةبب كفةةةاءة اتدارة فةةي اسةةتخدام ةورودات ةةا

ت ا  اتدارة ةيةةدةت ا ضةةعف العلاصةةة الخطيةةة بةةين الةورةةودات والةبيعةةات او صةةد تولةةد الةبيعةةات تةةدفيات  يديةةة تةةتم ةدةةادر 
 ( . Cloes et al,2005:34وعدم توزيع ا عمى أةمة اتس م )

 The Interaction Between the Free Cash Flowالتفاعل بين التدفق النقدي الحر وفرص النمو   -2
and Growth Prospects                                               

ين ةةةا يضةعف بةدوره فةرص  ةةةو اهةيتسةبب ارتفةاع تكةاليف الوكالةة بأةتدةةاص التةدفق ال يةدف الأةر الةتةاح لمةسةة       
تكاليف وكال  اصل وصدرة اكبر عمى تأييق فرص  ةو يةكن ان  إلىال ركة وعمي  فأن التدفيات ال يدية الأرة الكبيرة ت ير 
اضةةافي فةةي التةةدفق ال يةةدف الأةةر الةتةةاح لمةةةالكين بعكةةس التةةدفيات تةةدر هةةي اتخةةر  دةةافي صيةةةة أاليةة  ةوربةةة وتةةراكم 

 ال يدية الأرة اتصل التي صد تؤ ر ارتفاعاا في تكاليف الوكالة وا خفاضاا في فرص ال ةو.

 The number of Firms acquired by a Firmاكتساب الشركات                      -3
ال اكتساب  ركات اخر  ةؤ ر ت خفاض الكمفةة وكفةاءة اتدارة اتريةرة فةي يةكن ان يةثل   اط ال ركة في ةر       

اطار توليد التدفيات ال يديةة الأةرة التةي يةكةن ان تسةتخدم فةي اتسةتأواذ عمةى  ةركات اخةر  وتعظةيم صيةةة ال ةركة بةدتا 
ةةا يع ةي ان عةميةات اتسةتأواذ هةذه هةي بالضةرورة الورة  اتخةر ت خفةاض تكةاليف  الةسةاهةينةن توزي  اتةةوال عمةى 

 الوكالة.
                                 Operation Expenses Ratioنسبة المصروفات التشغيمية   -4

 &Jensen)  تخض  الةدةروفات الت ةغيمية للارت ةاد اتدارف ب ةكل كبيةر ف ةذا الةييةاس يةأتي عمةى وفةق ةف ةوم      
Meckling 1976 لعدم الكفاءة بسبب اتست لاك الرفاهي لمةديرين والةدةاريف اتداريةة ال اترةة عةن اتفتيةار الرصةابي )

                                                           
 Asset Utilizationمنفعة الموجودات  1
 تكون النتائج معاكسة في حالة قمب النسبة او تقسيم المبيعات عمى الموجودات  2
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(Cadot,2014:3 تستخرج هذه ال سبة بيسةة الةدروفات الت غيمية عمةى الةبيعةات السة وية وعمية  فةأن ارتفةاع ال سةبة )
 بضغط ال فيات الت غيمية وارتفاعاا في كمف الوكالة والعكس دأيح . عدم كفاءة واهتةام اتدارة إلىي ير 

                                Administrative Expenses Index لنفقات الإداريةمؤشر ا-5
هةةةي الةدةةةروفات التةةةي تتكبةةةدها الة ظةةةةة التةةةي ت تةةةرتبط ةبا ةةةرة بوظيفةةةة ةأةةةددة ةثةةةل التدةةة ي  أو اا تةةةاج أو         
وتعتبةةر رواتةةب كبةةار الت فيةةذيين وتكةةاليف الخةةدةات  .وتتعمةةق هةةذه ال فيةةات بالة ظةةةة ككةةل بةةدت ةةةن إدارة فرديةةة.الةبيعةةات
فةي بيةان الةدخل   Cost of goods sold تكمفةة البضةاعة الةباعةة اةثمةة ل ةذه ال فيةات التةي يةتم ادرار ةا تأةت .العاةةة

 (.Schobel;1981:24 الةوأد.)

 Operating income indexمؤشر الدخل التشغيمي                                             -6
أو  (Profit before interest and tax-PBIT) يُطمق عمي  أيضاً الربح صبةل خدةم الفائةدة والضةريبة               

كةةا تطمةق عمية  بعةض   .(Earnings before interest and tax-EBIT) اهربةاح صبةل خدةم الفائةدة والضةريبة
ال ركات أسةاءً خادة ب ا. وهو عبارة عةن إيةراد الةبيعةات ةطروأةاً ة ة  تكمفةة الةبيعةات و فيةات البية  والت ةغيل وبعبةارة 
أخةةر ر هةةو ةيةةدار اهةةةوال الةتاأةةة لتغطيةةة  فيةةات الفوائةةد والضةةرائب وتيةةديم عائةةد لمةسةةتثةرين. كةةذلكر فن ةة  يعتبةةر ةعةةدل 

تتم إدارتة   ةعظةم الةةديرين الةذين ت يتةك ةون ةةن إدارة الةةوارد الةاليةة الخادةة بالعةميةات التةي ييوةةون ب ةار  الربح الذف
 (.Roberts; 2016:8)وةن ثمر يرب أن يتم صياس هذه اهةوال صبل خدم الفائدة

                                                      Net Income Indexمؤشر الدخل الصافي  -7
هةو دخةل الكيةان ةخدةوةًا ة ة   -أو دةافي الكسةب  الةربح يُ ار إلي  أيضًا باسةم الةأدةمة ال  ائيةة أو دةافي         

ويةةتم اأتسةةاب  باعتبةةاره الفةةرق بةةين كافةةة العوائةةد والةكاسةةب وكافةةة ال فيةةات سةة ة ةاليةةة(. (فتةةرة ةأاسةةبية الةدةةروفات خةةلال
ر والتةةي ت ةةتن عةةن الةسةةاهةينةر وتةةم أيضًةةا تعريفةة  بأ ةة  الزيةةادة الدةةافية فةةي أيةةوق والخسةةائر خةةلال هةةذه الفتةةرة الةأاسةةبي

فةةت ةؤسسةةة  الةعةةايير الدوليةةة اعةةداد التيةةارير الةاليةةة العةميةات التراريةةة لم ةةركة. وفةةي سةةياق عةةرض البيا ةةات الةاليةةر عر 
   .ةرادف لةع ى الربح والخسارة دافي الدخل بأ  

                              Total Assets Turnover Indexمؤشر دوران الموجودات   8-
تياس الكمفة بيسةة الةبيعات الس وية عمى ةرةوع الةورودات وارتفاع الةؤ ر دليل عمى كفاءة اتدارة في           

تخفيض كمف الوكالة  إلىةرال توظيف ةورودات ا لتأييق اترباح ةةا ييود بالضرورة 
(Chow,2005:13(ر)Cadot,2014:22 وأيث يعتبر كةؤ ر ةعكوس لتكاليف الوكالة ويةكن تعميل ا )  خفاض

صرارات  إلى( بمروء اتدارة Ang et al,2000:81-106( )Sign &Davidson,2003:790تة ياا ة  دراستي )
استثةارية سيئة ور د اير كافي  و ةيرون ب راء ةورودات اير ة ترةر وةن الةتوص  ان توار  ال ركة ذات ةعدل 

  دوران الةورودات الة خفض تكاليف وكالة ادارية ةرتفعة.

 محددات كمف الوكالة     1-3
   ىيكل الممكية -1

% وكمةةا ا خفضةت هةذه ال سةبة تتفةاصم 100تظ ر ة كمة الوكالة ع دةا تكون ةمكية اتدارة للاس م اصل ةةن             
ارتفاع تكاليف الوكالةة بسةبب تباعةد  إلىةضاعفة اليات رصابة ال ركة التي تؤدف بدورها  إلىهذه الة كمة وتزداد الأارة 
 إلةى( Koy,1995( ة  اولويات الةالكين ر ليد خمدةت دراسةة )Nonowner managerاولويات الةدير اير الةالك )

https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.iq&sl=en&sp=nmt4&u=http://www.investopedia.com/terms/c/cogs.asp&usg=ALkJrhgUED1dG2dOrlXGwj0IqmTK0C5lww
https://translate.googleusercontent.com/translate_c?depth=1&hl=ar&prev=search&rurl=translate.google.iq&sl=en&sp=nmt4&u=http://www.investopedia.com/terms/c/cogs.asp&usg=ALkJrhgUED1dG2dOrlXGwj0IqmTK0C5lww
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A8%D8%AD
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B1%D8%A8%D8%AD
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%AA%D8%B1%D8%A9_%D9%85%D8%AD%D8%A7%D8%B3%D8%A8%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B9%D8%A7%D9%8A%D9%8A%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D9%84%D8%A5%D8%B9%D8%AF%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%82%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B9%D8%A7%D9%8A%D9%8A%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D8%AF%D9%88%D9%84%D9%8A%D8%A9_%D9%84%D8%A5%D8%B9%D8%AF%D8%A7%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%82%D8%A7%D8%B1%D9%8A%D8%B1_%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
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ان العلاصة اتيرابية بين ةمكيةة اتدارة واداء ال ةركة يظ ةر ب ةكل صةوف ع ةد ةسةتويات الةمكيةة اتداريةة الةرتفعةة وخادةة 
( ورةةةود علاصةةةة Myers,1977(ودراسةةةة )Jensen&Meckling,1976يرة ر كةةةةا اظ ةةةرت دراسةةةة )فةةةي ال ةةةركات الدةةةغ

تخفةةيض تمةةك التكةةاليف  إلةةىعكسةةية ذات دتلةةة اأدةةائية بةةين ةمكيةةة اتدارة وتكةةاليف الوكالةةة اف ان زيةةادة الةمكيةةة تةةؤدف 
صةةة ايرابيةةة بةةين  سةةبة ورةةود علا إلةةى( التةةي ا ةةارت Ehikoya,2009:231-241ويةثةةل هةةذه ال تيرةةة خمدةةت دراسةةة )

وربأيةةةةةةةةة ال ةةةةةةةةركة اتةةةةةةةةةر الةةةةةةةةذف صةةةةةةةةد يميةةةةةةةةي بضةةةةةةةةلالة عمةةةةةةةةى تخفةةةةةةةةيض تكةةةةةةةةاليف الوكالةةةةةةةةة  الةسةةةةةةةةاهةينةمكيةةةةةةةةة كبةةةةةةةةار 
(Ehikioya,2009:231-241.) 

 (Mechanisms of Monitor the Managementاليات مراقبة الادارة )  -2
أةد ةةن ةيةدار اسةتخداة ا أيةث ت يةتم المرةوء الي ةا (وهةو ةةا يExpensiveالرصابة بأد ذات ا عةميةة ةكمفةة )            

اذا كةةان عمةةى أةمةةة اتسةة م   -ةةةن ال اأيةةة ال ظريةةة –اتفةةي الأةةاتت التةةي تعةةا ي ة  ةةا ال ةةركة ةةةن ة ةةاكل الوكالةةة ه ةة  
( ان يكت ةةةفوا ويراصبةةةوا كةةةل  ةةةيء ييةةةوم بةةة  الةةةدراء فسةةةوف لةةةن تكةةةون ه الةةةك أارةةةة لمةةةةدراء تن Outsidersالخةةارريين )

 Ledekarlاتدةةةل فةةةي  ظريةةةة الوكالةةةة  هةةةو أالةةةة الضةةةرورة التةةةي تتطمةةةب تفةةةويض الةةةةدراء سةةةمطة اتخةةةاذ اليةةةرارات )
&Sara,2004:20 ) 

 تركيبة رأس المال  -3
التزاةات خدةة الدين عمى ال ركات عمى ا  ا وسيمة لتخفيف تكاليف الوكالة وخادة  فيةا يتعمق  إلىي ظر             

 وأة ةن الب وك أيث يرسل اتئتةان الةدرفي ا ةارات تعةةل عمةى هةدم الفرةوة الةعموةاتيةة بةين الةةدراء باتئتةا ات الةة
تخفةيض تكةاليف الوكالةة ال ا ةئة ةةن عةدم الترةا س او ورةود فرةوة بالةعموةةات بةين الةةالكين  إلةىوالةالكين ويؤدف بدوره 

اتصتةةراض صدةةير اترةةل يعةةةل عمةةى تخفةةيض  ان إلةةى(Brike & Ravid,1985واتدارة اتريةةرة ليةةد خمدةةت دراسةةة)
اتسةةةفل  إلةةةىتكةةةاليف الوكالةةةة وبالتةةةالي زيةةةادة صيةةةةة ال ةةةركة فةةةي الأةةةاتت ال ةةةادرة التةةةي يكةةةون في ةةةا ة أةةةى العائةةةد ةتر ةةةاا 

(Berger&udell,1995:351.) 

 عمر الشركة  -4
ذا ان ةةن الةسةمم بة  ان طةول العلاصةة يعد عةر ال ركة ةأدد ذو تأثير كبير عمى كفاءة وتراكم ة أةى الةتعمم ا          

الةعرفية صد يكةون ةةرتبط بعةةر ال ةركة وية عكس بالضةرورة عمةى كفائت ةا وتأسيسةاا عمةى ذلةك تعةد ال ةركات اليديةةة اكثةر 
 Ang et al,2000:91)كفاءة ةن ال ركات الأديثة وتسيةا الةبتدئة ة  ا كةأدمة طبيعية لمتباين في ة أ ى التعمم )

 (CEO Qualityة رئيس مجمس الادارة والمدير التنفيذي )تجميع سمط -5
توسةي  سةمطات ودةلاأيات الةةدير الت فيةذف  إلةىيؤدف ترةي  سمطة رئيس ةرمةس اتدارة والةةدير الت فيةذف             

تأسةين كفةاءة  إلةىلم ركة وتضعيف الةدور الرصةابي لةرمةس اتدارة عمةى ال يةيض ةةن الفدةل بةين السةمطتين الةذف يةؤدف 
( White&Ingrassia,1992ةرمس اتدارة في الرصابة اتدارية وبالتةالي تخفةيض تكةاليف الوكالةةر فيةد خمدةت دراسةة )

ان الرةةة  بةةين الة دةةبين يرعةةل تييةةيم الةةةدير الت فيةةذف او اتسةةتغ اء ع ةة   إلةةى( Colse&Hasterley,2000ودراسةةة )
ة عمةةةةةةى اداء ال ةةةةةةركة وزيةةةةةةادة فةةةةةةي تكةةةةةةاليف الوكالةةةةةةة اتداريةةةةةةة اثةةةةةةار سةةةةةةمبي إلةةةةةةىدةةةةةةعب  عمةةةةةةى ةرمةةةةةةس اتدارة ويفضةةةةةةي 

(Florackis&Ozkan,2004:11 .) 
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 (Economic Value Addedمفيوم القيمة الاقتصادية المضافة )  1-2
يترسد ةف وم الييةة اتصتدادية الةضافة بفكرة تعظيم ثروة الةالكين ةن خلال الأدةول عمةى عوائةد اكبةر تفةوق         

تكاليف التةويل بالةدين والةمكيةة وتسةت د فمسةفت ا اتساسةية عمةى ةيولة  ان اتربةاح الأييييةة ت تتأيةق بةرةرد دفة  تكةاليف 
(وبةالرام ةةن  ةيوع ةف ةوم Hundal,2015:1ردود عةادل ةةن اسةتثةارات م )الةديو ية بل ع د أدول الةستثةرين عمى ة

( Marshall,1980(و)Hamiton,1977الييةة اتصتدادية الةضافة ة ذ عدر الفكر اتصتدادف الكلاسةيكي عمةى يةد)
( و Stern Stewartان بةةاكورة اتهتةةةام الأيييةةي بةف ةةوم هةةذه الييةةةة هةةو بفضةةل ال ةةركة اتسةةتثةارية اتةريكيةةة ) إلةةى

( في اطار بأث م عةن ةييةاس اداء يخةدم اتدارة G-B Stewart &Joel sternةيرها  يويورك و التي اسس ا كل ةن )
( فةةي اواخةةر EVAالةاليةةر أيةةث صاةةت ال ةةركة ب  ةر الةف ةةوم وتسةريل طرييةةة أسةةاب  كعلاةةة تراريةةة ةةيةزة تأةةت اسةم )

ةف وم الييةة اتصتدادية الةضافة  ةن ور   ظةر اتصتدةاديين ( ر ويدل 4: 2006ثةا ي ات اليرن الةاضي )ال رصاوفر 
ة ع ادةر ات تةاج لزيةادة صيةةة اهةالكلاسيكيين او الةأدثين ةةن اةثةال )ةيمتةون فريةدةان( عمةى الييةةة الةضةافة عمةى ةسة

رح ثةةةن سةتيوارت( عمةى ا  ةا  ) الةةربح او الخسةارة الةذف يتبيةةى بعةد طة -ة ةتن ةعةين وصةد عرفةةت بواسةطة ةؤسسةة )سةةتيرن
كمفةة رةيةة  ا ةواع رأس الةةةال الةسةتخدم فةةي ات تةاج او )ةييةةاس ل  رةةاز الةةالي اصةةرب ةةن اف ةييةةاس  خةر لتيةةدير الةةربح 

( ةطروأةةاا ة ةة  أادةةل ضةةرب رأس NOPATالأيييةةي الةعبةةر ع ةة  رياضةةياا بدةةافي الةةربح الت ةةغيمي بعةةد الضةةرائب )
(. ان ادخال تكمفة رأس الةال في Jiamblvo,2007:470لةال )الةال الةستثةر بالكمفة الةررأة او )الةوزو ة (لراس ا

ةا يةيز الييةة اتصتدادية الةضافة ذلك ان استخدام ةيةاييس اتداء التيميديةة يعطةي  تةائن ةضةممة عةن  اهمالأساب هو 
ت ( )دون ان تكتسةب ال ةركة عائةداPeter Druckerربأيةة ال ةركات التةي تبةدو رابأةة وهةي عمةى خةلاف ذلةكر ييةول )

 (.Drucker,1997:17اكبر ةن كمفة رأسةال ا فأ  ا تعةل بخسارة ر ا  ا بذلك ت تأيق ثروة بل تتلا ى()
ان الييةة اتصتدادية تعةل عمى تدأيح هذه ال فوة الةأاسبية ه  ا تأخةذ ب ظةر اتعتبةار تكمفةة رأس الةةال التةي ي بغةي 

 عمى الةدراء تعويض ا بعوائد تتفوق عمي ا ر 
 (. Ismaiel,2011:1إلى ذلك ىناك مجموعة من الاسباب التي تبرر استخدام ىذه الاداة )بالإضافة 

 ا  ا الطريية الدأيأة لأساب ارباح اتس م  -1
ت بتوليد تمك اترباح ولعل في ةيدة  هذه التكاليف هي اهةت يةكن اأتساب اترباح ات بعد طرح كل التكاليف التي س 

 كمف الأدول عمى اتةوال الةستثةرة في ات تاج. 
 تأييق اتتساق بين اليرارات اتدارية وثروة أةم  اتس م -2
 ر وهةا:ليد ابتكر )ستيوارت( هذه الييةة لةساعدة الةديرين عمى استعةال صاعدتين ةاليتين اساسيتين ع د  اتخاذ اليرا 

 *يرب ان تكون زيادة ثروة أةمة اتس م هو ال دف الةالي اتساسي هف  ركة 
 * تعتةد صيةة ال ركة عمى دررة توص  الةستثةرين لةد  زيادة اترباح الةستيبمية عمى تكمفة رأس الةال.

 ا  اء ت ويش ت وع اتهداف  -3
تسةةتخدم ةعظةةم ال ةةركات ةعةةايير ةختمفةةة لمتعبيةةر عةةن اتهةةداف الةاليةةة كةةال ةو فةةي اتربةةاح والأدةةة السةةوصية او هةةواةش  

اترباح او التدفيات ال يدية او العائد عمى راس الةال او عمةى أةق الةمكيةة ولتأا ةي تعةدد الةيةاييس او تعةارض بعضة ا 
ب ةثةةل هةةذا التفكةةك والت ةةويش باسةةتخدام ةعيةةار ةةةالي واأةةد يةةربط بةةين الييةةةة اتصتدةةادية الةضةةافة لتر ةة إلةةىيةةتم المرةةوء 

 رةي  ا واع اليرارات ويرعم ا ةركزة عمى ةعيار واأد وتساؤل واأد وهو كيف يةكن تأسين الييةة الةالية الةضافة؟
 ةعيار ةالي يف ة  الةديرون الت فيذيون -4
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ةكةة  م ان يمةسةةوا  بسةةاطة وسةة ول  ةف ةةوم الييةةةة اتصتدةةادية أتةةى اولئةةك الةةةدراء ايةةر الةتخددةةين فةةي اتدارة الةاليةةة ي
الةضافة وطريية أساب ا التي ت تتطمب سو  طرح كمفة راس الةال الةستخدم ةن دافي الةربح الت ةغيمي بعةد الضةرائب 

 (.Mclaney,2000:27ية هذا الةعيار بةا يمي )اهةفضلاا عن ذلك تترسد 
 الةالكين *يوضح التأسن الةستةر والأيييي لثروة

 * يسةح ب ةذر  كل اليرارات الةالية وتييية ا بييةت ا الأيييية
 * يدمح كأساس لتدةيم  ظام أوافز فعال وبالتالي تغيير سموك اتفراد داخل ال ركة 

 * يزيد ةن أث الةدراء لمةرؤوسين وت ريع م عمى العةل .

 طرق قياس القيمة الاقتصادية المضافة   2-2
ةن الرةدير باا ةارة ان الييةةة اتصتدةادية الةضةافة تييةيس الةربح اتصتدةادف ولةيس الةربح الةأاسةبي والفةرق            

بي  ةا هو كمفة رأس الةال أيةث ان الةأاسةب ت يخدةم كمفةة راس الةةال الةسةتخدم فةي الة ةروع /ال ةركة بي ةةا يخدةم 
رود فردة بديمة لةرأس الةةال الةسةتثةر فةي ال ةركة روعميةة فةأن الةبةدأ اتصتدادف تمك الكمفة ت   يأخذ ب ظر اتعتبار و 

اتساسي هو ان الييةة اتصتدادية الةضةافة ت تيةوم بأسةاب ةةا اذا كةان الة ةروع او الدةفية ةربأةة ام ت ولكةن تييةيس 
كةةان  اسةةتخداة  فةةي اذا كةةان ال ةةاتن كةةافي لتعةةويض رأس الةةةال الةسةةتعةل فةةي الة ةةروع و الةسةةتثةرين وةةةا أذا كةةان باتة

فردة بديم  اخر ر وهكذا يةكن ان  رد ة ةروعاا ةةا رابأةاا بال سةبة لمتيةارير الةأاسةبة بي ةةا هةو خاسةر بال سةبة لمتيةارير 
اتصتدةةادية اذا كةةان الةةربح الةأاسةةبي ت يغطةةي العائةةد الةطمةةوب عمةةى رأس الةةةال الةسةةتثةر وتأسةةب الييةةةة اتصتدةةادية 

 (.1: 2013(ر)العطار رBesley & Bregham,2008:50الةضافة كةا يمي )

 EVA=NOI(1-Tax rate)-[(Invested capital)x(After Tax cost of Capital as apercentage)]     
                            

  NOI دافي  الدخل الت غيمي=                                                                            

اف ا  ا  طرح رأس الةال الةستثةر بعد الضريبة ةن الدخل الت غيمي بعد الضةريبة ويةكةن ان تةتم هةذه العةميةة بخطةوتين 
  -وكةا يمي:

 مبمغ راس المال المستعمل = تكمفة راس المال× نسبة تكمفة راس المال المستعمل =   المعادلة الاولى

 تكمفة راس المال = القيمة الاقتصادية المضافة  –الربح التشغيمي بعد الضرائب  المعادلة الثانية

  -وبديااة اخر  يةكن استخدام الةعادلة اتتية :

   WACC)×3EVA=NOPAT-( TCE                                                        -اذن :
 NOPATدافي الدخل الت غيمي بعد الضرائب =                                                     

 TCEةرةوع راس الةال الةستثةر=                                                                     
                                                           

 NOI : Net operation Income                                                                                        3     NOPAT :Net 
operation Income After Tax                                                                   WACC :Weighted Average Cost of 
Capital                                                                                                                                               
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 WACCالكمفة الةررأة لراس الةال )الةوزو ة ب سب اتستثةار لكل ةددر ةن ةدادر التةويل(=             
$ وتكمفة رأس الةال الةستثةر الةوزو ة ب سب اتستثةار لكل ةددر 500000ال اأد  ال ركات فمو افترض ا ان رأسة

$ بعةةةد خدةةةم الضةةةرائب فةةةأن الييةةةةة  100000% وان ال ةةةركة صةةةد أييةةةت ربأةةةاا بةبمةةة  10ةةةةن الةدةةةادر التةويةةةل هةةةي 
 -اتصتدادية الةضافة تستخرج كةا يمي :

 500000$%×10=50000كمفة راس الةال الةستعةل   
 100000-50000=50000الييةة اتصتدادية الةضافة   

 منيجية الدراسة ودراسات سابقة -القسم الثاني :

 مشكمة الدراسة2-1
واتدارة وة كمة ارتفاع كمف الوكالة التي  الةساهةينتترسد ة كمة الدراسة بدراع الةدالح في  ظرية الوكالة بين      

سةمباا عمةى الييةةة اتصتدةادية الةضةافة التةي تأيي ةا ال ةركات ويةكةن التعبيةر عةن – ظريةاا عمةى اتصةل  -يةكةن ان تةؤثر
 -:الآتيةالة كمة في الدراسة الأالية بالتساؤتت 

 (؟2013-2016(ةاهي ةعدتت  ةو تكمفة الوكالة في ال ركات الةبأوثة في الفترة )1
 ( هل تؤثر تكمفة الوكالة ابى الييةة اتصتدادية الةضافة أرةاتا؟2
 ( هل تؤثر ةتغيرات تكمفة الوكالة كل عمى أدة عمى الييةة اتصتدادية الةضافة؟3

 ية الدراسة اىم 2-2
يةة الدراسةة ةةن ةأاولت ةا اختبةار فرضةية تةةأثير تكةاليف الوكالةة عمةى صيةةة ال ةركة اتصتدةادية فضةلاا عةةن  اهةتةأتي      

تسميط الضوء عمى تأثير الفدل بةين اتدارة والةمكيةة عمةى الييةةة اتصتدةادية الةضةافة لم ةركة واةكا يةة اسةت زاف عوائةد 
يةةة الأدةةول عمةةى  تةةائن ترريبيةةة لمأةةد ةةةن تكةةاليف الوكالةةة ال ةةركات بسةةبب اترتفةةاع الةضةةطرد لتكةةاليف الوكالةةة و اةكا 

تسةةيةا ان بيئةةة اتعةةةال العراصيةةة تفتيةةر  EVAوتأسةةين بعةةض السياسةةات الةاليةةة التةةي ل ةةا تةةأثير كبيةةر عمةةى رفةة  ةسةةتو  
 ظاهرة ات ت ازية اتدارية التي تضخم تكاليف الوكالة . إلىلةثل هذه اتطر بااضافة 

 اىداف الدراسة 2-3
في ضوء ة كمة الدراسةة يةكةن ان يتةثةل ال ةدف الرئيسةي ل ةا بترريةب تةأثير تكمفةة الوكالةة عمةى الييةةة اتصتدةادية      

 -الةضافة وي بثق عن هذا ال دف هدفان فرعيان هةا:
ة وب ةاء  ةةةوذج لمعلاصةةة بي  ةةةا بأيةةث يكةون ةؤ ةةراا لدررةةة تةةأثير ة ةةكمة الوكالةة EVAدراسةة تةةأثير تكمفةةة الوكالةةة عمةةى -1

 عمى الييةة اتصتدادية الةضافة لم ركات ككل.
 .EVAةتغيرات تكمفة الوكالة ذات التأثير الكبير عمى  اهمةعرفة -2

 فرضيتي الدراسة2-4
H1: .ت تورد علاصة ارتباط ةع وية بين  تكمفة الوكالة بدتلة ةكو ات ا والييةة اتصتدادية الةضافة في ال ركة 
H2 العلاصة بين بعد كمفة الوكالة بدتلة ةكو ات ا وبعد الييةة اتصتدادية الةضافة في ال ركة.: ت تتأثر صوة و اتراه 
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 معدلات انموذج الدراسة2-5
 -ةن ارل فأص فرضيات الدراسة تم استخدام ةعادتت ات أدار الخطي:     

EVA=α+ β1ACit+Ɛ………….1                                                                  
EVA=α+β1ATit+β2OERit+β3AERit+β4VNIit+β5VNOIit+β6FCFit+Ɛit………2  

  -أيث ان:
 EVA ةتغير تاب  ويةثل الييةة اتصتدادية الةضافة=                                                 

 AC ةتغير ةستيل ويةثل كمفة الوكالة=                                                                   
 ATةتغير ةستيل ويةثل دوران الةورودات=                                                         
 OERةستيل ويةثل ةدروفات الت غيل=ةتغير                                                       

 AERةتغير ةستيل ويةثل ال فيات اتدارية=                                                          
 VNIةتغير ةستيل ويةثل تيمب دافي الدخل=                                                        

 VNOIةتغير ةستيل ويةثل تيمب الدخل الت غيمي=                                                  
 FCFةتغير ةستيل ويةثل التدفيات ال يدية الأرة=                                                   

 β1 رβ2 رβ3 رβ4 رβ5 رβ6 = تيمةالةيل او ةعاةلات ا أدار لمةتغيرات الةس                             
ثابت وتةثل صيةة    ,t=1,2,3,4 2016-2013خلال الفترة    وهي عبارة  عن الزةن                               

                                                   α الةتغير التاب  ع دةا تكون صيةة رةي  الةتغيرات الةستيمة تساوف دفراا =
 =ɛ تةثل الةتغيرات الع وائية اير الداخمة في ال ةوذج
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 ( المتغيرات المستقمة والتابعة لمدراسة1ويمخص الجدول)
 المصدر المقياس المؤشر المتغير
 
 
 
 

كمفة 
 الوكالة

Total Asset Turnover AT=Sales ⁄Asset (Ang & Cole,2000) 
(Singh&Davidson, 

2003), 
(Crutchley&Hansen,1

989), 
(Chung.et al, 

2005), 
(Chung.et al,2005), 

(Brigham& 
Besley:2008) 

(Schobel;1981:24) 
(Roberts; 2016:8) 

Operating Expense Ratio OER=operating expense 
⁄Sales 

Administrative Expense 
Ratio 

Cost of goods sold 

Volatility of Net Income 4VNI= STD(NI⁄(Sales)   
Volatility of net operating 

income 
VNOP=5 

  STD(NOI⁄(Sales) 
Free Cash Flows 6FCF= OCFt-Taxt-IExpt-

CDivt-PDivt/Salest 
القيمة 

الاقتصادية 
 المضافة

Economic Value Added EVA= 
NOPAT-(TCE*WACC) 

 مجتمع وعينة الدراسة-6
ة الةدررةة فةي سةوق العةراق لةلأوراق الةاليةة اةةا عي ةة الدراسةة فتتكةون اهةيتكون ةرتة  الدراسة ةن ال ركات الةس      
 -(  ركة  ةدررة في السوق الةذكورة ةوزعة عمى اليطاعات اتصتدادية كةا يمي :25ةن )
 

 الشركات عينة الدراسة موزعة قطاعيا"2الردول 
 الدراسةعدد الشركات  القطاع

 8 القطاع المصرفي
 6 القطاع المالي
 6 قطاع الخدمات

 5 القطاع الصناعي
 ن بناء عمى التقارير السنوية لسوق العراق للاوراق الماليةيمن عمل الباحث -المصدر :

 2013-2016% تيريبااةن ةرتة  البأث اتدمي وت ةل الفترة 26و ت كل عي ة الدراسة 

                                                           
4NIt=net income                                                                                                               
5NOIt=net operating income           

6OCFt=operating cash flows                                                                                           
Tax=corporate income tax expense                                                                               

IExp=interest expense                                                                                                    
CDiv= common stock dividends                                                                                     
PDiv= preferred stock dividends                                                                                   

Sales=net sales                                                                                                                   
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 الاساليب الاحصائية  2-7
اسةةتخدةت الدراسةةة ةرةوعةةة ةةةن اتسةةاليب والوسةةائل اتأدةةائية فةةي تأميةةل البيا ةةات وتبويب ةةا ورةةدولت ا بةسةةاعدة        

 -( وهي كاتتي:SPSS,V.22البرةريات الراهزة ل ظام )
 ات أدار الخطي الةتعدد -1
 اختبار اترتباط بيرسون  -2
 (Fاختبار ) -3
 ( Tاختبار )-4
 (D-Wاختبار اترتباط الذاتي ) -5

 الرةوز العمةية الةستخدةة في التأميل الرياضي. اهم( 3ويمخص الردول )
 

 الرموز العممية المستخدمة في التحميل الرياضي اىم3الجدول 
 التعريف الرمز ت
1 EVA القيمة الاقتصادية المضافة 
2 AC كمفة الوكالة 
3 AT دوران الموجودات 
4 OPR مصروفات التشغيل 
5 AER النفقات الادارية 
6 VNI تقمب صافي الدخل 
7 VNOI تقمب صافي الدخل التشغيمي 
 
 

FCF التدفقات النقدية 

 دراسات سابقة وفجوة الدراسة الحالية2-8  
ةن الدراسات السابية التي ت اولت ةوضوع كمف الوكالة عمى صياس تأثير هذه الكمف عمى  المجموعة الاولىركزت      

كةا –اداء ال ركات الةالية ةعبراا ع   بةياييس اتداء الةأاسبي والةالي التيميدية التي تعرضت لةزيد ةن ات تيادات 
 بعض ا ع د عرض إلىا ير 

( التي فأدت تأثير كمف الوكالة Xiao,2009:1-29اءت دراسة )وفي هذا السياق ر –ةف وم الييةة اتصتدادية  
ر ودراسة ) 2002-2007 ركة دي ية يةتمك ا افراد لمفترة ةن  156)عمى صيةة ال ركة باستخدام عي ة ةن )

Alfedhl&Alabdulla,2013: دراسة –( التي ت اولت ةأددات السموك اتدارف لتكاليف الوكالة وتأثيرها عمى اتداء
العراق وصد وردت الدراستين علاصة وتأثير بين تيمبات كل الوكالة واتداء وان كا ت اير خطية في الدراسة الثا ية أالة 
هذه الدراسات هي  اهمةن الدراسات السابية فيد ت اولت العلاصة بين كمف الوكالة وهيكل الةمكية و  المجموعة الثانيةراةا 

( بع وان كمف Cuarterly Review& Economic Finance,139-158( الة  ورة بةرمة ):Weir,2009دراسة )
الوكالة راليات أوكةة الةؤسسات وهيكل الةمكية في ال ركات البريطا ية وصد است ترت الدراسة بعد استخداة ا لةروعة 

يكل الةؤ رات ان كمف الوكالة تتأثر ب يكل الةمكية والعكس دأيح اف ان تكاليف الوكالة تستريب لمتغيرات في ه
( ودراسة Gul et al,2012ةمكية ال ركة بين الةدراء والةالكين وهو اتست تاج  فس  التي خررت ب  دراسة )
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(Codot,2013( ودراسة )Tames&Wuhlin,2000( ر دراسة )Altaleb,2012 الة  ورة في العدد )ةن الةرمد  3
اترباح والرف  الةالي كةؤ ر لتخفيض كمف  ةن ةرمة )بأوث اتعةال( وردت علاصة بين تكاليف الوكالة وةيسوم 10

(التي بأثت العلاصة بين تكاليف الوكالة والرف  Nozari,2016الةديو ية وهو اتست تاج  فس  التي خررت ب  دراسة )
( التي ت اولت  فس الةتغيرين في سوق  ايروبي للاوراق الةالية والتي صدةت Atumwa,2013الةالي وكذلك دراسة )

ةن الدراسات ت اولت  المجموعة الثالثةت الأدول عمى ةارستير ادارة اتعةال ةن راةعة  يروبي رضةن ةتطمبا
(التي ت اولت العلاصة بين اددار اتس م Holderness,2016الربط بين تكاليف الوكالة وةتغيرات اخر  ةثل دراسة )

الوكالة عمى التكاةل العةودف لمةدارف  ( التي دراسة تأثير تكاليفGarfenberge,2015وتكاليف الوكالة ودراسة )
( التي بأثت العلاصة بين تكاليف الوكالة والأاكةية Mcdonald&fauver,2015ودراسة ) 2008وازةة الرهون لس   

الةؤسسية ورةي  هذه الدراسة ا رت تأثر الةتغيرات الةعتةدة بالةتغير التاب  )كمف الوكالة( وان كان ذلك بدررات 
 ةختمفة.
 المجموعة الاولى ( فيد استخدةتEVAدوص ةرةوعة الدراسات التي ت اولت الةتغير التاب  في هذه الدراسة )اةا بخ

ة  ا هذا الةؤ ر كةيياس ل ةو ال ركات وزيادة اتستثةارات او لفأص اتداء الةالي وعوائد اتس م ةثل دراسة 
(Khaddafi& Heikal,2014 الة  ورة في العدد )ةن الةرمة الدولية اتةريكية لمعموم اتصتدادية  4ةن الةرمد  3

 Gary etكان سالب في ةعظم ال ركات الةبأوثة ودراسة ) EVAوالتي وردت ان اتداء الةالي الةياس بأستخدام 
al,1997 التي وردت ان ةيياس الييةة اتصتدادية الةضافة عمى الرام ةن ا   بديل ريد ليياس اتداء وتأديد )
ا   ت يتفوق عمى ةؤ رات اترباح في اترتباط والت بؤ بعوائد اتس م وهي  تيرة  اصضت ا ب كل واضح  اترباح ات

( التي وردت بعد استخدام  ةوذج ات أدار الخطي عمى عي ة ةن ال ركات الةدررة في سوق 2010دراسة )فلاتةر
بية في صدرت ا عمى الت بؤ بعوائد اتس م اتس م السعودية ان الةؤ رات اتصتدادية تتفوق عمى الةؤ رات الةأاس

( أاولت الةيار   بين ةؤ رات خمق الييةة وة  ا Hassani&Fathi,2012( ر دراسة )180: 2015)ديفي وعةارة ر
(EVA( والةؤ رات الةأاسبية ووردت علاصة ذات دتلة اأدائية بين )EVA و سب الربأية باستث اء ةؤ ر العائد )

( أيث صام الباأث بأختبار العلاصة بين ةياييس اتداء التيميدية 2006فعمت دراسة )الروا دةرعمى اتدول وةثل ذلك 
( وورد ان الييةة اتصتدادية الةضافة ت تتفوق عمى ةياييس اتداء التيميدية في تفسير اتختلافات في EVAو ةؤ ر )

يييم يةكن ان يؤ ر ب كل ريد الةواصف ( ك ظام تEVAان ) إلى( Wang,2016عوائد اتس م بي ةا ا ارت دراسة )
( سعت لمربط بين Hundal,2015:1-16( وأدها دراسة )Wang,2016:199اتستثةارية لم ركات اتصل  ةواا )

( هو واأد ةن افضل ةياييس EVAالييةة اتصتدادية الةضافة وكمف الوكالة واداء ال ركات وصد است ترت ان ةيياس )
للا تفاع الكفوء ةن اتةوال وهو ةا ي عكس ايرابياا عمى تخفيف تكاليف الوكالة تن الةدراء  الكفاءة الذف يأفز الةدراء

 (.Hundafl,2015:14الذين يتب ون استخداة  يعةمون عمى خطط وسياسات وستراتيريات ذات ت افسية بيئية عالية )

 فجوة الدراسة الحالية 
 اهمية ةيياس الييةة اتصتدادية الةضافة باعتباره واأداا ةن اهة بالرام ةن اتفاق الدراسات السابية عمى           

القيمة الاقتصادية المضافة ,قيمة السوقية المضافة, التدفق الناتج عن العمميات التشغيمية, ةؤ رات خمق الييةة )
(  فأن أف ة  ا لم يت اول فأص علاصات التأثير الةبا ر بين كمف العائد عمى الاصول, العائد عمى حقوق الممكية

الوكالة كةتغير ةستيل وهذه الييةة كةتغير تاب  ذلك ان اثبات ورود ةثل هذه العلاصة ةن  أ   ان يدف  الةدراء لمضغط 
في أيل البأوث عمى تكاليف الوكالة سعياا لمأدول عمى صيةة اصتدادية ةضافة اكبر ةا يةثل اضافة ةعرفية ة ةة 
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الترريبية وربةا كان ذلك هو ال دف الذف سعت الي  هذه الدراسة والفروة التي أاولت ردة ا في اطار ترسيد العلاصة 
 بين الةتغيرين.

 -الجانب العممي:-القسم الثالث :

 الاحصاءات الوصفية   3-1
أيةث  SPSS,V.22است د تأميل بيا ات العي ة وتيدير علاصات التةأثير بي  ةا عمةى اسةتخدام البر ةاةن اتأدةائي        

اسةةةةتخررت اوتا ةؤ ةةةةرات صيةةةةاس كمفةةةةة الوكالةةةةة والييةةةةةة اتصتدةةةةادية الةضةةةةافة )ال سب(أسةةةةب العلاصةةةةات الةوضةةةةأة فةةةةي 
ول الةةذكور ةمخةص بااأدةاءات الودةفية لبيا ةات اد اه ولغرض تيديم عةرض ةةورز بال تةائن يعةرض الرةد1-3الردول
 س وات( 4 ركة لة25ة اهدة ) 100العي ة لة

 
 ممخص الاحصاءات الوصفية لبيانات العينة 1-3جدول 

Max Min St. D Mean Variable 
3.4201 .5082 .3293 .4876 AC 
3.3900 .0200 .5015 .8750 AT 
3.2281 .4082 .1245 .9413 OPR 
.1669 .0000 .0393 .0274 AER 
.5442 .0000 .1229 .1444 VNI 
1.5673 .1020 .6312 .4502 VNOI 
1.3445 .0912 .5565 .4128 FCF 
.4155 -. 2558 .0782 .0828 EVA 

 

 

 نتائج الارتباط 3-2
بةا ان الدراسة تع ى ببأث العلاصة بين الةتغيرات  فيرب الييام اوتا بالتأيق ةن فرضية الدراسة اتولى التي        
عدم وجود علاقة ارتباط معنوية بين بعد تكمفة الوكالة بدلالة مكوناتو وبعد القيمة الاقتصادية المضافة )  إلىت ص 

رتباط وةن ثم التعبير عن هذه العلاصة ةن خلال ةعادلة ات أدارر لذا تم ( وذلك ةن خلال ت فيذ تأميل اتفي الشركة
(الذف يعطي فكرة عن ةع وية العلاصات الث ائية بين Pearson Correlationاستخدام اختبار بيرسون للارتباط )

 ةدفوفة اترتباط بين الةتغيرات التابعة والةستيمة.2-3 ةتغيرات الدراسة ويبين الردول 
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 مصفوفة ارتباط بين المتغيرات التابعة والمستقمة3-2
EVA FCF VNOI VNI AER OPR AT Variable 
      1 AT 
     1 -.0477* OPR 
    1 .4358** -

.1221** 
AER 

   1 0.000 .3212* -
.1771** 

VNI 

  1 .083** -.013 .2313 -.0734 VNOI 
 1 .025 .020 .01 .3242 -.1769 FCF 
1 .2987 -.2104 .3783** .2759** -

.6687** 
.1300** EVA 

**Correlation is significant at the 0.01 level (2-taild)                                               
         

              *Correlation is significant at the 0.05 level (2-taild)                                   
                    

 ( Multicollinearityاختبار الارتباط المتداخل بين المتغيرات المستقمة في نماذج ) 3-3  
ةعةاةلات اترتبةاط بةين ةتغيةرات الدراسةة اظ ةرت ورةود ارتبةاط بةين سابياا فأن صةيم 2-3كةا بي ت في الردول           

( وذلةك لتأديةد ورةود ة ةكمة اترتبةاط Multicollinearityهذه الةتغيةرات ةةةا يتطمةب الييةام باختبةار اترتبةاط الةتةداخل )
دور الةةذف بمعبةة  كةةل بةةين الةتغيةةرات الةسةةتيمة والتةةي ةةةن  ةةأ  ا ان تةةؤثر عمةةى ةةةد  اليةةدرة عمةةى تفسةةير ال تةةائن وتأديةةد الةة

( Variance Inflation Factor VIF)7ةتغيةر فةي  ةةوذج ات أةدار . وصةد تةم اسةتخدام ةييةاس ةعاةةل تضةخم التبةاين 
 إلةى(  رةد ان  تةائن اتختبةار ت ةير 3-3ل ةةوذج ات أةدارر وبةرارعةة الرةدول ) R2وهو يساوف واأد عمى واأةد  ةاصص 

ط الةتداخل وبالتالي فأن  تائن  ةوذج ات أدار ةتعدد الةتغيرات ليسةت  اترةة عدم ورود اف صيةة تدل عمى ورود اترتبا
 عن ارتباط ةتداخل بين الةتغيرات الةستيمة.

 
 
 
 
 

                                                           
( درجة المشكمة وفقا" لقيمة المعامل كالاتي: Gujarai,2003التباين في حالة عدم وجود ارتباط عالي .وحدد )ويفسر عمى انو نسبة تباين الفعمي الى .7

 ( ىناك مشكمة كبيرة.30( يؤدي الى عدم الثقة في المعاملات المقدرة ,اكثر من )10( يشير الى مشكمة متوسطة, اكثر من )10-5ما بين )
Gujarai,2003:231) المعادلة الاتية:(وذلك بتطبيق-(Berenson.et al,2004          )         

 ⁄ 
 -حيث ان:

   
 = معامل التحديد المتعدد لكل متغير مستقل مع بقية المتغيرات المستقمة الأخرى. 



 

88 
 

(7) 2018آذار            المجمد       مجمة الإدارة والإقتصاد             (25) دالعد    

 VIFنتائج اختبار 3-3الجدول
VIF Variable 

1.023 AC 
1.238 AT 
1.677 OPR 
1.325 AER 
1.020 VNI 
1.011 VNOI 
1.004 FCF 

 

 تحميل علاقات التأثير بين متغيرات الدراسة 4-3

ضةن الةعالرة الة  رية لفرضيات ار س ت اول في هذا الةأور تأميل علاصات التأثير بين الةتغيةرات ذات ةار وسةيتم        
 عرض  تائن اتختبار عمى ال أو الآتي:

 المستوى الكميعلاقة تأثير بعد كمف الوكالة في بعد القيمة الاقتصادية المضافة عمى  -1
لا تتأثر قووة واتجواة العلاقوة بوين ا  إلةىيةثل ةضةون هذه العلاصة اختبار فرضية الدراسة الثا ية التي ت ير             

ورود تأثير ةع وف 4-3ا. إذ يتضح ةن الردول  كمف الوكالة بدلالة مكوناتيا والقيمة الاقتصادية المضافة في الشركة
( هةةذه  0.000( وضةةةن ةسةةتو  ةع ويةةة ) 255.814( الةأسةةوبة البالغةةة ) Fصيةةةة ) روتةةدعمEVAفةةي بعةةد  ACلبعةةد 

فةةي الة ظةةةات الةبأوثةةة  ACيفسةةره  EVA( ةةةن 507.(للأ ةةةوذج العةةام أن )R2ال تيرةةة اذ يتضةةح ةةةن ةعاةةةل التأديةةد )
فةي الة ظةةات الةبأوثةة هةو  تيرةة  EVA( ةةن  339.( الذف يدل عمةى أن ) Betaرويعزز ذلك صيةة ةعاةل ات أدار)

( فةي أةين كا ةت 0.000(رع ةد ةسةتو  ةع ويةة)10.409( الةأسةوبة ) (tرويدعم ذلةك صيةةة  ACتغير وأدة واأدة ةن 
عدم ورود علاصةات ارتبةاط ذاتةي بةين الةتغيةرات عمةى الةسةتو   إلىوت ير هذه ال تيرة  1.030)( تساوف )D-W سبة )
 الكمي.

 
 ير بين بعد كمف الوكالة  وبعد القيمة الاقتصادية المضافة عمى المستوى الكميعلاقات التأث4-3جدول

 البعد   المستقل
 
 البعد المعتمد

AC  
R 

R2 F-
Statistics 

Durbin-
Watson B0 B1 

EVA .339 
(10.409) 

.240 
(17.866)** .509 

.507 255.284 1.030 
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 في بعد القيمة الاقتصادية المضافة كمف الوكالة  مقاييسعلاقات تأثير  -2
رال فيةات  )دوران الةورةودات ر ةدةاريف الت ةغيلتةأثير ةيةاييس كمةف الوكالةة  والةتةثمةة ب 5-3 يعرض الردول       

بودةةةف ا ةتغيةةةرات ةسةةةتيمة والييةةةةةة اتداريةةةةر تيمةةةب الةةةدخل الدةةةافي رتيمةةةب الةةةدخل الت ةةةغيمير التةةةدفيات ال يديةةةة الأةةةرة( 
 ( 405. ) أن إلى( R2التأديد )افة  بودف ا ةتغير ةعتةد في الة ظةات الةبأوثة رإذ ي ير ةعاةل اتصتدادية الةض
ةعاةةةل التأديةةد لتؤ ةةر ةع ويةةة  (73.853) ة( الةأسةةوبFتدعةةة  صيةةةة ) ACتفسةةره ةتغيةةرات  EVAةةةن التغيةةر فةةي 

(R2(  ع د ةستو)0.000) الذف يؤكد تأثيرAC في EVA  ية ال سةبية لمتةأثيرات هةرولتفسير اتالة ظةات الةبأوثة في
( ان تيمةب t) واختبةار (Beta) يتضةح ةةن ةتابعةة ةعةاةلات ات أةدار EVAفةي  ACةةن ةتغيةرات  ال سةبية لكةل ةتغيةر

ةن ايره ةن الةتغيرات في تفسير صةوة التةأثير فةي الييةةة اتصتدةادية الةضةافة وبتةأثير ةع ةوف الدخل الدافي اس م اكثر 
 (0.000 .ع د ةستو  ةع وية (2.627) بمغتالةأسوبة  (t)(بدتلة صيةة 532.الذف بم  )   (Beta)لةعاةل ات أدار

.) 
 علاقة التأثير بين  مقاييس كمف الوكالة وبعد القيمة الاقتصادية المضافة5-3جدول 

البعد   
 المستقل
البعد 
 المعتمد

B0 AC 
 

R2 F-
Statis
tics 

Durb
in-

Wats
on AT 

B1 
OPR 
B2 

AER 
B3 

VNI 
B4 

NOIV 
B5 

FCF 
B6 

EVA .232 
(1.632) 

.042 
(2.125)*

* 

-.363 
(-

3.901)
** 

.312 
(*

1.853) 

.532 
(2.627)*

* 

.000 

.024)) 
-.000 

(-1.027) 
.405 73.85

3 
2.16

6 

 
 

 نتائج اختبار فرضيات الدراسة. اىم( 6-3و يمخص الجدول )                            
 

 نتائج فرضيات الدراسةاستعراض 6-3الجدول   

تسمسل 
 الفرضية

 قبول او رفض نص الفرضية

عدم وجود علاقة ارتباط معنوية بين بعد كمف الوكالة بدلالة مكوناتيا  1
 وبعد القيمة الاقتصادية المضافة في الشركة.

 رفض

لا تتأثر قوة واتجاه العلاقة بين كمف الوكالة بدلالة مكوناتيا والقيمة  2
 المضافة في الشركة.الاقتصادية 

 رفض
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 القسم الرابع : الاستنتاجات والتوصيات
  الاستنتاجات4-1-:

ان الييةةةة اتصتدةةادية الةضةةافة ةةةن الةيةةاييس ال ةةةولية التةةي ت ةةتم الةةربح اتصتدةةادف وت تيةةف ع ةةد اأتسةةاب ا   -1
خدم تكاليف راس الةال ةةا يرعم ا اكثر صدرة عمى التعبير عةن  إلىللارباح عمى خدم التكاليف الت غيمية بل تتعداها 

 ةوصف ال ركة الةالي.
يترتب عمى ورود علاصة بين كمفة الوكالة والييةة اتصتدادية الةضةافة اةكا يةة اسةتخدام الةتغيةر التةاب  )الييةةة  -2

دارة فةةةي خمةةةق الييةةةةة الةضةةةافة اتكبةةةر اتصتدةةةادية الةضةةةافة(ليياس كفةةةاءة اتدارة اتريةةةرة فزيةةةادة الييةةةةة يعكةةةس صةةةدرة ات
 والعكس دأيح.

ان صبول فرضية الورود بخدوص صوة واتراه العلاصةة بةين الةتغيةرين ييةدم دليةل ترريبةي عمةى ان تورة  الةةدراء  -3
  أو تخفيض تكاليف الوكالة ل  ةبرر في ظل ورود علاصة صوي  بين الةتغيرين.

( %34اأداث اضطراب ب سبة ) إلىره بةيدار وأدة واأدة يؤدف ان علاصات التأثير بين الةتغير الةستيل وتغي -4
زيةادة الييةةة اتصتدةادية  إلةىتيريباا في الةتغير التاب  يدل عمى ان اهتةام الةدراء بتخفيض تكاليف الوكالة سوف يةؤدف 

 الةضافة ب سب  الثمث وهذا ييدم دليل ترريبي  عمى ارتباط هذه الييةة بتكاليف الوكالة.
 
 -التوصيات:4-2-:

( ع ةةد تييةةيم الةوصةةف الةةةالي لم ةةركات بةةدتا ةةةن EVAضةةرورة اسةةتخدام ةييةةاس الييةةةة اتصتدةةادية الةضةةافة ) -1
 الةياييس التيميدية.

سةةعي الةةةدراء لتخفةةيض وضةةغط تكةةاليف الوكالةةة ةةةن خةةلال ضةةغط الةعةةدل الةةةوزون لكمفةةة اتةةةوال ةةةثلاا ةةةن  -2
في ت ةية هذه الة  أت واستةرار ورودها  اهم أت اتعةال والتي صد تسالضرورات التي تتطمب ا ةؤ رات خمق الييةة لة 

 وتعزيز ةوصف ا الت افسي في السوق.
ةةةن الضةةرورف ترريةةب علاصةةات اترتبةةاط والتةةأثير الةتبةةادل بةةين كمةةف الوكالةةة والةؤ ةةرات اتخةةر  لخمةةق الييةةةة  -3

التةةةدفق الت ةةةغيمي وةيار ةةة  ال تةةةائن بةةةين الةتغيةةةرات ةثةةةل الييةةةةة اتصتدةةةادية الةضةةةافة الةعدلةةةة والييةةةةة السةةةوصية الةضةةةافة و 
 الةعتةدة في استرابت ا لمةتغير الةستيل )كمف الوكالة(.

 
 المصادر العربية

اةراصبةةة الةةةديرين الت فةةدين فةةي ضةةوء  ظريةةة الوكالةةة ارالةرمةةة الرزائريةةة لمدراسةةات الةأاسةةبية 2015ال ةةرفي رة ةةدف ر-1
 .1والةالية رراةعة ارادية رالرزائر عدد

 الةةؤتةر ,دراسةة عمةيةةا – اهسة م وعوائةد الةضةافة اتصتدةادية الييةةة بةين العلاصةة "( 2006 ) أ رفر ,ال رصاوف  -2
 ,واليةا ون ال ةريعة كميةة ,)افةاق وتأةديات – والبوردةات أسةواق اتوراق الةاليةة ةةؤتةر( ع ةر الخةاةس السة وف العمةةي
 اتةارات. الةتأدة العربية اتةارات راةعة

 –صيةاس اتداء الةةالي باسةتخدام ةؤ ةر الييةةة اتصتدةادية الةضةافة 2015 ,دةيفير أسةين . بةن عةةارة ر ةوال ر    -3
  الرزائر.-دراسة أالة رةرمة الباأث الرزائرية رراةعة صاددف ةرياح ر ورصم  

 comرالييةة اتصتدادية الةضافة رالخيةة .2013العطاررةأةد اأةد ر-4
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