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  ABSTRACT    

 
This research deals with the role of corporate governance in alleviating of agency problem 
in the companies that subject to the supervision of Syrian Commission on Financial 
Markets and Securities, during (2012-2021). The main objective is to study the relationship 
between the mechanisms of corporate governance (managerial ownership, ownership of 
major shareholders, board size, board independency, CEO duality and debt financing), and 
the assets turnover as an inverse measure for the agency cost. The researchers used a 
hypothetical-deductive approach to formulate the hypotheses, and in order to test them, the 
researchers used panel data. Results indicate that managérial ownership, separation 
between the board chairman and the executive director and debt financing play an 
important role in alleviating agency costs in the Syrian business environment. While the 
role of the board of directors depends on the direct relationship between its size and  
company' size. There is an inverse effect of ownership of major shareholders on agency 
costs. Finally, there is no impact of the board independency on agency costs. One of the 
most important recommendations of the research is the need to raise awareness of the risks 
of agency costs at the level of all concerned parties: boards of directors, accountants, 
auditors, investors, and supervisory and oversight agencies. 
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  ممخّص 

يتناول ىذا البحث دور حوكمة الشركات في التخفيف من مشكمة الوكالة في الشّركات الخاضعة لإشراف ىيئة الأوراق 
الآليات بين  ويتمثل اليدف الرئيس لمبحث في دراسة العلاقة. (2120-2102والأسواق المالية السّوريّة خلال الفترة )

الممكية الإدارية؛ وممكية المساىمين الكبار؛ وحجم مجمس الإدارة؛ واستقلالية مجمس الإدارة؛ )الداخمية لحوكمة الشركات 
معكوس  كمقياس معدل دوران الأصول، وبين والفصل بين منصبي رئيس المجمس والمدير التنفيذي؛ والتمويل بالدين(

الاستنباطي( لصياغة فرضيات البحث، ومن أجل  -مدخل المنيجي )الفرضي استخدم الباحثان ال. لتكاليف الوكالة
اختبارىا، تمّ استخدام نموذج الانحدار الخطي. حيث أظيرت النتائج أن متغيرات الممكية الإدارية؛ والفصل بين وظيفة 

كاليف الوكالة في بيئة رئيس مجمس الإدارة والمدير التنفيذي؛ والتمويل بالدين تمعب دوراً ميماً في التخفيف من ت
الأعمال السورية. في حين يعتمد دور مجمس الإدارة عمى العلاقة الطردية بين حجمو وحجم الشركة. كما يوجد تأثير 
عكسي لممكية كبار المساىمين عمى تكاليف الوكالة. وأخيراً، لا يوجد أي تأثير لاستقلالية مجمس الإدارة عمى تكاليف 

ضرورة التوعية بمخاطر تكاليف الوكالة عمى مستوى كافة الأطراف المعنية: مجالس البحث  الوكالة. من أىم توصيات
 الإدارات، والمحاسبين، ومدققي الحسابات، والمستثمرين، والجيات الإشرافية والرقابية.
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 :مقدمة
مععم موجععة الأزمععات الماليععة والاختلاسععات فعععي البورصععة التععي ضععربت أسععواق العععدول الناشععئة فععي نيايععة الألفيععة الماضعععية 

يعا ترتعب عمي ، ومعا((Parmalat, Enron, WorldCom، منيعا فضعائش شعركات بريعات الشعركات فعي العدول المتقدمعةوك
تزايععد الاىتمععام بحوكمععة الشععركات وازداد ربطيععا بتكععاليف الوكالععة لمحفععاظ عمععى  مععن خسععائر ضععخمة لأصععحاب المصععالش،

 Jensen and) لقعد ععرفالعلاقعة بعين المسعاىمين والإدارة التنفيذيعة وأصعحاب المصعالش الآخعرين وحمايعة مصعالحيم. 

Meckling, 1976) (أو أكثععر)آخععر  شععخصبتعيععين  )المُوكععل( (أو أكثععر) وكالععة بأنيععا  عقععد يقععوم بموجبععو شععخصال 
وكل بتفويض الوكيل في اتخاذ القرارات . وقد ينتج عن ىذه لإنجاز بعض الأعمال نيابة عنو، عمى أن يقوم المُ )الوكيل( 

 Agency) )العوكلا (، وىعو معا يععرف بمشعكمة الوكالعةالعلاقعة تضعارب فعي المصعالش بعين المعلاك )المعوكمين( والمعدرا  

Problem فعمعععى سعععبيل المثعععال عنعععد سععععي كعععل معععن المعععلاك والمعععدرا  لتعظعععيم ثعععرواتيم، قعععد تتضعععارب مصعععمحة المعععلاك .)
والمدرا  حول المخصصات المالية لممدرا  ومدى كفايتيا. في ىذا السياق، جا ت نظعم الحوكمعة فعي شعكل مجموععة معن 

تنظعيم العلاقعة بعين المعلاك والمعدرا  وبقيعة أصعحاب المصعمحة بمعا يكفعل لممنظمعة لبنيعة عمعى أسعس وقواععد الممارسعات الم
  تحقيق أىدافيا.

فعي محاولعة لتسعميط الضعو  عمعى  (Jensen and Meckling, 1976)وتعأتي ىعذه الدراسعة لتعنيج العنيج نفسعو لدراسعة 
بيئة الأعمال اليف الناتجة عن الفصل بين الإدارة والممكية في حوكمة الشركات الداخمية في التخفيف من التك آلياتدور 

الخاضععة لإشعراف ىيئعة الأوراق والأسعواق ، ولتحقيق ىذا اليعدف فقعد تعم إجعرا  الدراسعة عمعى عينعة معن الشعركات السورية
ليف الوكالعة، تم استخدام معدل دوران الأصول كبعديل معكعوس لتكعاحيث ، (2120-2102المالية السّوريّة خلال الفترة )

وبوجعود حجعم الشعركة  الشركات حوكمةل آليات داخميةك التمويميييكل الفيما تم استخدام ىيكل الممكية، ومجمس الإدارة، و 
  .حجم الشركاتحوكمة الشركات وتكاليف الوكالة ب آلياتلمتحقق من مدى تأثر العلاقة بين كمتغير ضابط 

 الدراسات السابقة:
امتداداً لمدراسات السابقة التي تناولعت الأبععاد المختمفعة لحوكمعة الشعركات وكعذلك الآليعات التعي تعتمعد جا ت ىذه الدراسة 

 . الوكالة ةعمييا في تخفيض تكمف
)حمدان وأخعرون،  دراسةبينت فقد  تخفيض تكاليف الوكالة،في ىيكل الممكية لدور العممية دراسات الما يتعمق بفي  أولًا:

أمعا  ىيكل الممكية تؤدي دوراً سمبياً في تكاليف الوكالة في الشركات المدرجعة فعي بورصعة البحعرين.أن مكونات  (،2106
التخفيف معن تكعاليف وتركيز الممكية تمعب دوراً ميماً في ية الإدارية إلى أن الممك خمصتفقد  ،( ,2108Allam) ةدراس

م الأصعول وسعيولة الأصعول سعبتي اسعتخدانمعن خعلال  (، ,.2102Siddiqui et alدراسعة ) فعي حعين أظيعرت الوكالعة.
ونسعبة  ، وجود علاقة إيجابية بين أنشعطة لجنعة المراجععةشركة مدرجة في شركة كراتشي 021في  الوكالة لقياس تكاليف

 .، ووجود علاقة سمبية مم تركز الممكيةاستخدام الاصول
  ودراسة (Hermalin and Weishach, 2003) كل من دراسة تبالنسبة لخصائص مجمس الإدارة، فقد خمص ثانياً:

(Yermack, 1996) إلى أن ىناك علاقة عكسية بين عدد أعضا  مجمس الإدارة وربحية الشركات، بسبب أن زيادة
 (,2101Ramadan)و(  ,.2102Siddiqui et al). فيما خمص حجم المجمس يزيد من صعوبات الاتصال والتنسيق

إلى أن العلاقة بين عدد أعضا  مجمس الإدارة وكفا ة المجمس ىي علاقة ايجابية، بسبب أن العدد الكبير يوفر خبرات 
 متنوعة لممجمس. 
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إلى أن الجمم بين وظيفتي رئيس مجمس الإدارة والمدير التنفيذي  (Goyal and Park, 2001)دراسة كما أشارت 
. وعمى النقيض من ذلك الشركة قراراتو في معالجة الانخفاض في أدا  لمشركة يقوض عمل المجمس ويبطئ من سرعة

إلى وجود علاقة ايجابية بين  ( ,2101Ramadan)و (Coleman and Biekpe, 2006)فقد توصمت دراسة 
ت. الازدواجية بين المنصبين بسبب التخمص من تكاليف الوكالة بينيما وسرعة تنفيذ القراراعدم الأدا  المالي لمشركة و 

إلى أن زيادة نسبة الأعضا   (Denis and McConnell, 2003)ودراسة  (Leng, 2004)وخمصت دراسة 
ويخمق  ،لمصمحة صغار المساىمين ويزيد من درجة مسا لة الشركة ميماً  رقابياً  المستقمين في مجمس الإدارة يمعب دوراً 

 من التوازن بين المدرا  التنفيذيين ومجمس الإدارة مما يؤدي إلى زيادة القيمة السوقية لمشركة.  نوعاً 
 Jensen and)نظعععر إلعععى التمويععل بعععالاقتراض عمعععى أنععو وسعععيمة ضعععغط عمععى المعععدرا . فقععد أشعععارت دراسعععة يُ  ثالثاااً:

Meckling, 1976)الشخصععية مععن خععلال اسععتغلال  ،  إلععى أن الاقتععراض يقععوض مععن نزعععة المععدرا  لتحقيععق مصععالحيم
، (Aghion and Bolton, 1997)الأمععععوال الحععععرة، وبالتععععالي يخفععععض مععععن تكععععاليف الوكالععععة. أمععععا دراسععععات 

(2115Florackis, )، و (2101Ramadan, )  فقععد خمصععت إلععى أن الععدائنين عععادة مععا يفرضععون سععمطتيم عمععى
منخفضة أو كمما كانت الشركة تتعرض لحالة عسعر معالي الشركات ذات نسبة المديونية المرتفعة في حال كانت الأرباح 

 أكبر مما يقمل من سيطرة المدرا  عمى الشركة لمصمحة الدائنين، وىذا الوضم يدفم باتجاه مصمحة المساىمين.
 :بحثمشكمة ال

مشاكل تمتد الحاجة إلى ممارسة الحوكمة في الاقتصاديات النامية والصاعدة والمتحولة إلى ما ىو أبعد من حل ال
الناجمة عن الفصل بين الممكية والإدارة، إذ تتعرض ىذه الاقتصاديات بصفة مستمرة لمسائل مثل نقص حقوق الممكية 

. أن معظم قواعد الحوكمة في سورية تتواجد في نسيج من Catherine et Sullivan, 2002)وعدم تنفيذ التعاقدات )
ي، ولكن نقطة الضعف التي تعاني منيا سورية ليس تشريم القانون بحد القوانين ولاسيما تمك المُنظمة لمنشاط الاقتصاد
نما التراخي في تطبيق ىذا القانون. التي تناولت موضوع  الدراساتوفي سورية رغم أن ىناك العديد من  ذاتو، وا 

غيرات اقتصادية الحوكمة في الفترة الأخيرة، إلا أنيا لم تتناول تفاصيل العلاقة التأثيرية لتطبيق الحوكمة عمى مت
 بناً  عمى ما تقدم، يمكن صياغة مشكمة الدراسة من خلال التساؤل الآتي:ومحاسبية خاصة بالشركة مثل تكاليف الوكالة. 

الشّركات المساهمة تكاليف الوكالة في تخفيض هل يوجد تأثير لحوكمة الشركات من خلال آلياتها الداخمية في "
 "(؟2120-2102)وذلك خلال الفترة ، السّورية

 فرع عنه مجموعة من الأسئمة الآتية:توي
كآلية داخمية لحوكمة الشركات في تخفيض تكاليف الوكالة في الشركات محل  الإدارية ىل يوجد تأثير لمممكية .1

 (؟2120-2102الدراسة، وذلك خلال الفترة )

تخفيض تكاليف الوكالة في الشركات  ىل يوجد تأثير لممكية المساىمين الكبار كآلية داخمية لحوكمة الشركات في .2
 (؟2120-2102محل الدراسة، وذلك خلال الفترة )

ىل يوجد تأثير لحجم مجمس الإدارة كآلية داخمية لحوكمة الشركات في تخفيض تكاليف الوكالة في الشركات محل  .3
 (؟2120-2102الدراسة، وذلك خلال الفترة )

ة داخمية لحوكمة الشركات في تخفيض تكاليف الوكالة في الشركات مجمس الإدارة كآليستقلالية ىل يوجد تأثير لا .4
 ؟(2120-2102)محل الدراسة، وذلك خلال الفترة 
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ىل يوجد تأثير لمفصل بين وظيفتي رئيس مجمس الإدارة والمدير التنفيذي كآلية داخمية لحوكمة الشركات في  .5
 (؟2120-2102فترة )تخفيض تكاليف الوكالة في الشركات محل الدراسة، وذلك خلال ال

كآلية داخمية لحوكمة الشركات في تخفيض تكاليف الوكالة في الشركات محل  يييكل التمويممىل يوجد تأثير ل .6
 ؟(2120-2102)الدراسة، وذلك خلال الفترة 

 
 :أهمية البحث وأهدافه

في التأكيد عمى الأخذ بمفاىيم ومبادئ وقواعد الحوكمة، وذلك للاستفادة وتجنب ما حدث لمعديد  لبحثا أىمية تتجمى
من الشركات العملاقة في الكثير من دول العالم من انييارات مالية، نتيجة لمممارسات الخاطئة والتلاعب في التقارير 

 المالية وفقدىا لممصداقية مما أثر سمباً عمى ثقة المستثمرين. 
عالجت  والتي(، الباحثانفي سورية )في حدود عمم القميمة  ضمن الدراسات يندرج كونو في لبحثا أىمية كما تتجمى
. ويعد ىذا البحث خفيض تكاليف الوكالةفي ت ألا وىو دور حوكمة الشركات من الأىمية كبير قدر عمى موضوعاً 

في تخفيض امتداداً لمدراسات السابقة التي تناولت تقييم تطبيقات نظم الحوكمة في البيئات المختمفة وتحميل أثرىا 
 . تكاليف الوكالة

الممكية الإدارية؛ المتمثمة بع:  الآليات الداخمية لحوكمة الشركاتبين  ويتمثل اليدف الرئيس ليذا البحث في دراسة العلاقة
ممكية المساىمين الكبار؛ وحجم مجمس الإدارة؛ واستقلالية مجمس الإدارة؛ والفصل بين منصبي رئيس مجمس الإدارة و 

في  معكوس لتكاليف الوكالة كمقياسمعدل دوران الأصول ، وبين )كمتغيرات مستقمة( والمدير التنفيذي؛ والتمويل بالدين
 . (2120-2102ة الأوراق والأسواق المالية السّوريّة خلال الفترة )عينة من الشّركات المُساىمة الخاضعة لإشراف ىيئ

 :طار النظري لدور آليات الحوكمة في تخفيض تكاليف الوكالة )فرضيات البحث(الإ
من أىم العوامل التي فرضت قضية الحوكمة ىي سيطرة المديرين التنفيذيين عمى مقدرات  أن أكد العديد من الباحثين

الشركات، واستغلاليا لصالحيم بالدرجة الأولى، وذلك إما لضعف مجالس الإدارة أو بالتواطؤ معيا، الذي يكون 
حيث أكد إن ، (0776عام )« ممثروة الأ»أعضاؤه من كبار المساىمين. وبالتالي تحقق ما تنبأ بو آدم سميث في كتابو 

مديري الشركات المساىمة لا يمكن أن يتوقم منيم مراقبتيا بالحماس نفسو الذي يراقب فيو الشركا  في شركة خاصة 
تستند حوكمة الشركات في الفكر التنظيمي إلى مجموعة من النظريات  .(Becht et al., 2003مصالحيم عادة )

( Jensen and Meckling, 1976( التي يعود الفضل في تطويرىا إلى )Agency Theoryأىميا نظرية الوكالة )
حين قدما تعريفاً لعلاقة الوكالة عمى الشكل الآتي: ىي علاقة بموجبيا يمجأ شخص )صاحب الرأسمال( يسمى الأصيل 

(Principal( لخدمات شخص آخر يسمى الوكيل )Agentلكي يقوم بالنيابة عنو ببعض الميام، الأمر )  الذي ينطوي
إن نظرية الوكالة أثارت مسألة ( Ammar, 2018) عمى تفويض سمطة اتخاذ بعض القرارات من الأصيل الى الوكيل

ميمة تتعمق بالفصل بين الممكية التي تعود لممساىمين وميمة اتخاذ القرار والإدارة الموكمة لممديرين الذين تربطيم 
المساىمين من أجل زيادة ثروتيم وخمق القيمة مقابل أجور يتقاضونيا. تقوم بالشركة عقود تفرض عمييم العمل لصالش 

، الأمر الذي نظرية الوكالة عمى فرضية اختلاف الطبيعة السموكية والتكوينية وكذلك الأىداف بين المديرين والمساىمين
طراف الأخرى. يمجأ المدير حسب ؤدي إلى خمق صراع منفعة في البداية بين ىذين الطرفين لتتعداه فيما بعد لباقي الأي

( تحميو وتحفظ لو حقوقو عن طريق استغلال نفوذه، وشبكة Entrenchmentىذه النظرية لوضم استراتيجيات )
العلاقات بالموردين والعملا  وكذلك حجم المعمومات التي يستقبميا المدير قبل غيره، وبذلك فيو يفضل تحقيق مصالحو 
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 Jensen and) عمصالش المنظمة )خاصة الحفاظ عمى قيمتو في سوق العمل(. ووفقا لوأىدافو الشخصية أولًا قبل 

Meckling, 1976 :يترتب عمى مشكمة الوكالة ثلاثة أنواع من التكاليف ) 
 لضمان تعظيم قيمة المساىمين. مدرا تكمفة الرقابة: تكمفة الآليات الرقابية عمى سموك ال -

من أجل أن يؤكد أنو شخص موثوق بو وقادر عمى الوفا  المدير تي يقوم بيا تكمفة الثقة: تتمثل في الإجرا ات ال -
 .لممساىمينبوعده 

والقرارات التي كان يتعين عميو  مديرة البديمة: فيي عبارة عن الانحرافات بين القرارات التي يتخذىا اللفرصتكمفة ا -
 يم ثروة المساىمين.ظاتخاذىا والتي من شأنيا تع

ولمحفاظ  الانحراف الذي تعتبره النظرية إخلالًا بشروط العقد الذي يربط المدير بالشركة يمجأ المساىمونلمواجية ىذا 
تعديل سموك المدير السمبي باتخاذ تدابير تقويمية ورقابية عن طريق إنشا  نظام حوكمة الشركات إلى  عمى مصالحيم

الإدارة، الرقابة التبادلية بين المديرين وكذلك الرقابة المباشرة داخمية تعتمد عمى مجالس مك آليات وأدوات رقابية الذي يم
 خارجية ممارسة من طرف الأسواق.أخرى لممساىمين، و 

تطوير تم كما  ،حوكمة الشركات وتأثيرىا عمى تكاليف الوكالةالداخمية لليات الآفي ىذه الدراسة تم التًركيز عمى بعض 
 تي تمت مناقشتيا سابقاً، وذلك كما يأتي:دبيات الجعة الأالفرضيات بناً  عمى مرا

 :أولًا. هيكل الممكية
جوانععب الأدا  المختمفععة  كععل الممكيععة عمععىافععي الآونععة الأخيععرة بدراسععة مععدى تععأثير اخععتلاف ىي تزايععد اىتمععام البععاحثين لقععد
والتععي تععؤثر عمععى أدا   وكمععة الشععركاتلح . فقععد أصععبحت تركيبععة ىيكععل الممكيععة إحععدى الآليععات الفعالععةالمسععاىمة مشععركاتل

 وسيتم تحميل ىيكل ممكية الشركات عينة الدراسة من خلال دراسة: الشركات وقيمتيا.
   الممكية الإدارية: .1

 Jensen and)يقصد بيذه الآلية امتلاك المديرين وأعضا  مجمس الإدارة لجز  من أسيم رأس مال الشركة. وقد أشار 

Meckling, 1976( و )Fama, 1980)  فاعمية ىذه الآلية فعي الرقابعة عمعى تكعاليف الوكالعة والحعد معن سعموك أن إلى
ض نسععبة ن أن انخفععاؤلا  البععاحثيحيععث وجععد ىعع الإدارة.نسععبة تركيععز الأسععيم عنععد يعتمععد عمععى الإدارة غيععر المرغععوب فيععو 
سععيم، وذلععك مععن نمععا يعنععي زيععادة اتجاىيععا نحععو تحقيععق منافعيععا عمععى حسععاب مصععالش حممععة الأتركيععز الأسععيم فععي الإدارة إ

خععلال اسععتغلال نظععام الحععوافز والمكافععآت أو العمععل عمععى تكععوين شععيرة إداريععة عععن طريععق الاسععتفادة مععن مسععاحة الحريععة 
المتاحة ليا في الاختيار من بعين السياسعات المحاسعبية والممارسعات المينيعة )وسعائل تمييعد العدخل(، الأمعر العذي يضعمن 

   :الآتية الفرضية يمكن تطوير سبق،ما  عمى بنا  كاسب المباشرة وغير المباشرة.ليا الاستقرار الوظيفي ويحقق ليا الم

مععدل دوران الأصعول كبعديل  عمعىداخميعة لحوكمعة الشعركات لمممكيعة الإداريعة كآليعة  معنعوي : يوجعد تعأثيرالأولىالفرضية 
 .(2120-2102)، وذلك خلال الفترة الشّركات المساىمة السّوريةمعكوس لتكاليف الوكالة في 

  نسبة ممكية كبار المساهمين: .2

الأولععى ناحيععة المععن  .أن يكععون لممكيععة كبععار المسععاىمين تععأثيرين مختمفععينيمكععن ، حسععب الأدب النظععري لحوكمععة الشععركات
وبشعكل ععام فهنعو ، يمكعن لممسعاىمين القيعام بعدور فععال فعي مراقبعة الإدارة (Grossman and Hart, 1988)وحسعب 

 .مساىمة المستثمر كمما زادت القدرة والحافز لديو لمرقابة عمى أدا  إدارة الشركة بيدف حمايعة مصعالحوكمما زادت نسبة 
حيعععث ان صعععغار  العععدور الرقعععابي، الحعععافز والقعععدرة عمعععى القيعععام بيعععذاكعععل المسعععاىمين لنعععو معععن الناحيعععة العمميعععة لعععيس إلا إ

مقارنععة بكبععار المسععاىمين الععذين  ،نععافعيم مععن ىععذه الرقابععةالمسععاىمين يمتمكععون حععوافز أقععل لمراقبععة الإدارة بفعععل محدوديععة م
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 ,Shleifer and Vishnyكمعا خمصععت دراسعة  .(Shleifer and Vishny, 1997) ينتفععون بشعكل أكبعر منيععا

إلعععى أنعععو يمكعععن لكبعععار المسعععاىمين منعععم تقعععديم ععععرض اسعععتحواذ )عمميعععات السعععيطرة الخارجيعععة(، وبالتعععالي جععععل  ((1986
كز الممكية قعد تسعاعد فعي الحعد معن مشعكمة الوكالعة الإداريعة معن خعلال ر المديرين يشعرون بالأمان أكثر حول مراكزىم، فتً 

باسععتغلال مععوارد المنظمععة لمصععمحتو الكبيععر المسععاىم م يمكعن أن يقععو ، ومععن ناحيععة أخععرىوجعود المسععاىم الكبيععر المسععيطر. 
. حيث تشير بعض الدراسات السعابقة إلعى ينعكس بشكل سمبي عمى قيمة الشركةسوف الأمر )ظاىرة الأرباح الخاصة(، 

كبار المساىمين معراقبين لبعضعيم العبعض.  احتمالية نشو  علاقة تعاون بين المساىمين الكبار، وبالتالي لا يمكن اعتبار
نظععر إلعييم عمعى أنيععم أطعراف معؤثّرة لعدييم القععدرة والحعافز لإدارة المنظمعة بالطريقععة التعي تخعدم مصععالحيم بعدلًا معن ذلعك، يُ 

 :الآتية يمكن تطوير الفرضية ما سبق، عمى بنا  .(Burkart et al., 1997) عمى حساب مصالش صغار المساىمين
مععدل دوران الأصعول  عمعىكآليعة داخميعة لحوكمعة الشعركات  لممكية كبار المسعاىمين: يوجد تأثير معنوي الثانيةالفرضية 

 .(2120-2102كبديل معكوس لتكاليف الوكالة في الشّركات المساىمة السّورية، وذلك خلال الفترة )
 ثانياً. مجمس الإدارة:

 ىحعدوأن فعاليتعو كه ،الإدارة فعي الرقابعةمجمعس ركات إلعى أىميعة ي أجريعت حعول حوكمعة الشعالتالسابقة أشارت الدراسات 
 عتمد عمى:ت وكمةالح آليات

  حجم مجمس الإدارة:  .0

مجععالس الإدارة ذات الحجععم الكبيععر أكثععر  فعاليععة مععن مجععالس الإدارة ذات الحجععم  أنالدراسععات عمععى  ركععزت العديععد مععن
تقويعة العلاقعة  أن المجعالس الكبيعرة تسعاعد عمعى. حيعث (Fama and Jensen, 1983 ; Jensen,1993) الصعغير

قدرتيم عمعى التعامعل معم البيئعة زيادة خلال تنوع الخبرات لأعضا  المجمس و  بين الشركة وأصحاب العلاقة بيا وذلك من
ا المحيطة بشكل أفضل مما يساعدىم في اتخاذ القرارات الاستراتيجية لمشركة بالشعكل الأمثعل، وبنعا  اليويعة المؤسسعية ليع

ومن ناحيعة أخعرى، فعهن نظريعة الوكالعة تؤيعد أنعو كممعا كعان حجعم مجمعس الإدارة  وبالتالي تخفيض تكاليف الوكالة لمشركة.
أكبر كمما كان أقل كفا ة في إدارة الشركة والرقابة عمى أنشطتيا بسبب أن عمميات التنسيق والاتصال وصعنم القعرار فعي 

 ;Hermanlin and Weisback, 2003)منيعا فعي المجعالس الصعغيرة  المجعالس الكبيعرة تكعون أكثعر صععوبة وتعقيعداً 

Yermark, 1996.)  
معععدل دوران الأصععول  عمععىكآليععة داخميععة لحوكمععة الشععركات  لحجععم مجمععس الإدارة: يوجععد تععأثير معنععوي الثالثااة الفرضااية

 .(2120-2102كبديل معكوس لتكاليف الوكالة في الشّركات المساىمة السّورية، وذلك خلال الفترة )
 (: )الأعضاء غير التنفيذييناستقلالية مجمس الإدارة  .2

التي تم نشرىا في في بؤرة اىتمام كافة إرشادات الحوكمة مديرين المستقمين عتبر درجة استقلالية مجمس الإدارة ونسبة التُ 
ىيئععة الأوراق والأسععواق الماليععة السععورية  ة عععنمختمععف دول العععالم، فحسععب   قواعععد حوكمععة الشععركات المسععاىمة  الصععادر 

، وأن  العضو غير التنفيعذي ىعو عضعو 5أن  العضو المستقل ىو العضو الذي يتمتم بالاستقلالية التامة  ،(2118لعام )
شععير نظريععات حوكمععة تو  غعاً لإدارة الشععركة، أو لا يتقاضععى منيعا راتبععاً شععيرياً أو سعنوياً .مجمعس الإدارة الععذي لا يكععون متفر 

                                                 
كان قد عمل : إذا كان يعمل أو http://scfms.org.syتنتفي صفة الاستقلالية عن عضو مجمس الإدارة في أي من الحالات الآتية  5

لدى الشركة خلال السنوات الثلاث الأخيرة السابقة لتاريخ ترشحه لعضوية المجمس.؛ إذا كان من أقرباء أي من أعضاء مجمس الإدارة في 
الشركة؛ إذا كانت له أو لأقاربه علاقة ينتج عنها تعاملات مالية مع الشركة أو مع أي شركة من مجموعتها؛ إذا كان هو أو أحد أقاربه 

 شريكاً لمفتش حسابات الشركة خلال السنوات الثلاث السابقة لتاريخ ترشحه لعضوية المجمس.

http://scfms.org.sy/
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أعضععا  مجمععس الإدارة المسععتقمين يسععاىمون فععي التخفيعععف مععن تكععاليف الوكالععة مععن خععلال زيععادة قعععدرة  الشععركات إلععى أن
ومعن خعلال ممارسعة  ،المجمس عمى الحد من نزعة الإدارة لتحقيق مصالحيا الشخصية عمى حسعاب مصعمحة المسعاىمين

ى الوصعععول بالشعععركة لتحقيعععق الأدا  المجمعععس المسعععتقل لحقوقعععو الرقابيعععة والقيعععام بعععدوره كصعععانم مسعععتقل لمقعععرارات ييعععدف إلععع
وجعدت بعععض الدراسعات التجريبيععة علاقعة عكسععية بععين فعي المقابععل،  .(Jensen and Meckling, 1976الأفضعل )

يمكن أن يؤدي ازدياد أعضعا  مجمعس الإدارة المسعتقمين إلعى ضععف درجعة ، حيث استقلالية مجمس الإدارة وتكمفة الوكالة
لى از  ، وىعو معا يمكعن أن يخفعض فاعميعة دور شعركةال لأعضا  الأقل دراية بتفاصيل عمعلدياد االتنسيق بين الأعضا ، وا 

وعمععى ىععذا الأسععاس يمكععن  (.Nguyen et al., 2020)رة ومععن ثععم ارتفععاع تكمفععة الوكالععة المجمععس الرقععابي عمععى الإدا
 صياغة الفرضية الآتية:

مععدل دوران الأصعول  عمىكآلية داخمية لحوكمة الشركات  لاستقلالية مجمس الإدارة: يوجد تأثير معنوي الرابعة لفرضيةا
 (.2120-2102كبديل معكوس لتكاليف الوكالة في الشّركات المساىمة السّورية، وذلك خلال الفترة )

  الفصل بين وظيفة رئيس مجمس الإدارة والمدير التنفيذي لمشركة: .3

حيعث  .حد مؤشرات الحوكمة القويةأنو إنظر إلى الفصل بين وظيفة رئيس مجمس الإدارة والمدير التنفيذي لمشركة عمى يُ 
المععدير التنفيعععذي  ةأن الجمععم بععين منصععبي رئعععيس مجمععس الإدارة والمععدير التنفيعععذي لمشععركة يوسععم مععن صعععلاحيات وسععمط

ي تصعبش عمميعة تقيعيم المعدير التنفيعذي والاسعتغنا  عنعو عمميعة لمشركة ويضعف من الدور الرقعابي لمجمعس الإدارة، وبالتعال
 Capy and) صعععبة عمععى مجمععس الإدارة، ممععا يععؤدي إلععى أثععار سععمبيو عمععى أدا  الشععركة وزيععادة فععي تكععاليف الوكالععة

Hirigoyen, 2005.)  الآتية يمكن تطوير الفرضية ما سبق، عمى بنا: 
كآليعة داخميعة لحوكمعة  بعين وظيفعة رئعيس مجمعس الإدارة والمعدير التنفيعذيلمفصعل : يوجعد تعأثير معنعوي الخامساة الفرضية
معدل دوران الأصول كبديل معكوس لتكاليف الوكالة في الشّركات المساىمة السّعورية، وذلعك خعلال الفتعرة  عمىالشركات 

(2102-2120.) 
 ثالثاً. الهيكل التمويمي:

وحسب  الشّركة، أصول إجمالي تمويل في المستخدمة التّمويل رمصاد أنواع كافة إلى التّمويمي الييكل مصطمش يشير
(Rajan et Zingales, 1995)  قياس مفيوم الييكل التّمويمي باستخدام نسبة المديونية أو ما يُعرف بالرفم يمكن

كوسيمة لتخفيف مشكمة الوكالة في  بالدين التمويل. وتشير أدبيات حوكمة الشركات إلى أىمية (بالدين التمويل)المالي 
    عمى النحو الآتي: الشركات

أكثر السبل فاعمية في الحد من قدرة الإدارة عمى استغلال التدفقات النقدية الحرة لتحقيق  يُعد التمويل بالدين من -
من خلال تعرض أىدافيا عمى حساب المساىمين، وذلك لأن التمويل بالدين يضم قيوداً لا يستيان بيا عمى الإدارة 

الإفلاس في حالة عدم السداد؛ وبالتالي تنخفض قدرة المدرا  عمى الاستثمار في مشاريم غير مجدية لمخاطر الشركة 
 .(Jensen, 1986)اقتصاديا فتنخفض تكاليف الوكالة لدى الشركة 

أن زيادة مستوى الرفم المالي في الشركات يؤدي إلى تخفيض تكاليف الوكالة؛ وذلك بسبب خوف المدرا  من  -
سوا  كان ذلك من ناحية  ،ولممدرا  بشكل خاص مادية ومعنوية لمشركة ككلاحتمالات الإفلاس التي تسبب خسائر 
 .(Myers and Majulf, 1984) سمعتيم أو الرواتب والحوافز الممنوحة ليم

ل إشارات ايجابية لسوق أن الإعلان عن اتفاقية قرض لمشركة يرس(، Stulz, 1990من وجية نظر نظرية الإشارة ) -
إلى تضييق فجوة المعمومات بين المدرا  التنفيذيين الأمر الذي يؤدي ، الأسيم عن قدرات الشركة المالية المستقبمية
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وعمى ىذا الأساس  تكاليف الوكالة الناشئة عن عدم تجانس المعمومات.والمستثمرين الخارجيين، مما يؤدي إلى تخفيض 
 يمكن صياغة الفرضية الآتية:

معععدل  عمععىكآليععة داخميععة لحوكمععة الشععركات )التمويععل بالععدين( : يوجععد تععأثير معنععوي لمييكععل التّمععويمي الفرضااية السادسااة
 .(2120-2102السّورية، وذلك خلال الفترة ) دوران الأصول كبديل معكوس لتكاليف الوكالة في الشّركات المساىمة

 
 :البحث منهجية

لتحقيق أىداف البحث، تمّ استخدام المدخل الاستنباطي لصياغة فروض البحث، ومن أجل اختبار العلاقات المُفترضة 
( SPSSبواسطة برنامج ) نموذج الانحدار الخطي المتعدد لمسمسمة الزمنية المقطعيةبين متغيرات البحث تمّ استخدام 
 %( لقبول الفرضيات أو رفضيا.95% )أي فترة الثقة 5وقد تم اعتماد مستوى المعنوية 

 
 : الشّركات الداخمة في عينة البحث(0جدول رقم )

 الشركة الأهمية لمنقل العربية السّورية لممنشآت السياحية المجموعة المتحدة لمنشر والإعلان الخدمات

 شركة إسمنت البادية الأهمية لصناعة الزيوت النباتيةالشركة  الصناعة
الشركة التجارية لمصناعة 

 والتبريد

 الزراعة
الشركة العربية السورية لتنمية المنتجات  شركة بركة للإنتاج الزراعي والحيواني

 الشرق الأدنى لمنتجات الزيتون الزراعية

   ندسية الزراعية للاستثماراتالهالشركة 
الاتصالا

  سورية MTN سيريتل موبايل تيميكوم ت

تشرين  24؛ تم الاطلاع في:  www.scfms.sy: هيئة الأوراق والاسواق المالية السوريةبيانات بالاعتماد عمى  الباحثانالمصدر: إعداد 
  2122 الثاني

 
الأوراق والأسواق الخاضعة لإشراف ىيئة يتكون مجتمم البحث من الشّركات المساىمة العامة مجتمع وعينة البحث: 

( شركات في 9( شركات تأمين؛ و)7( مصرف؛ و)05موزعة عمى: ) شركة، (50)السّورية، والبالغ عددىا  المالية
( في قطاع الاتصالات؛ 2( شركات في قطاع الزراعة؛ و)7( شركات في قطاع الصناعة؛ و)6قطاع الخدمات؛ و)

شركة، والسبب في ذلك يعود إلى استبعاد شركات القطاع  (02)أما عينة البحث فتتكون من ( في قطاع الصرافة. 5و)
بالإضافة إلى عدم  شركة( لخصوصية ىذا القطاع 29المالي )المصارف وشركات التأمين وشركات الصرافة وعددىا 

أنّو بمغ  السّورية(. عمماً  ىيئة الأوراق والأسواق المالية ( شركات )موقم01توفر البيانات المالية الضرورية لمدراسة عن )
( مشاىدة 841حيث بمغ عدد المشاىدات ) ( من إجمالي الشّركات المساىمة العامة السّورية.%25)حجم عينة الدراسة 

=  01×  7×  02عدد سنوات الدراسة، عدد المشاىدات = × عدد المتغيرات × عدد المشاىدات = عدد الشركات )
وتم جمم البيانات اللازمة لإتمام ىذه الدراسة ينة البحث. (. والجدول الآني يُوضش أسما  الشّركات ضمن ع841

 الميدانية من التقارير المالية السنوية لمشّركات محل الدراسة.
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 : أنموذج الدراسة
من أجل اختبار العلاقات المُفترضة بين متغيرات البحث تمّ استخدام نموذج الانحدار الخطي المتعدد لمسمسمة الزمنية 

 Cross) المقطعية البيانات من كل خصائصالأنموذج حيث يتضمن ىذا ، Panel Data Analysis) ) المقطعية

Sectional Data)، الزمنية والسلاسل(Time Series Data)  ،أثر الاعتبار بعين يأخذ بأنو الأسموب ىذا ويتميز 

قياس المتغير التابم )معدل دوران حيث تم  .الانحدار لمعادلات تقديره عند الزمن وعامل الفردية العوامل من كل
المستقمة )آليات  ، فيما تم حساب المتغيرات2120الأصول( ليعبر عن معكوس تكاليف الوكالة الإدارية في العام 

، بيدف التخفيف من مشكمة 2120إلى  2102( كوسط حسابي خلال فترة الدراسة الممتدة من حوكمة الشركات
المتطرفة في البيانات، كما يساعد ىذا الأسموب في التخفيف من إمكانية ظيور علاقات التقمبات قصيرة الأجل والقيم 

دوران الأصول بعوامل خاصة  لمشركة بحيث يصعب معيا تعميم النتائج، وىو نفس الأسموب  تعكس تأثر معدل
  اضية كما يأتي:بصيغتو الري الأنموذج ويمكن وضم  .(Rajan and Zingales, 1995)الإحصائي المتبم في دراسة 

                                                                 
  

 حيث : 
i   =0 ،2 ،2 ،4 ،5 ،........02. ( وىي عبارة عن الشّركة :i) ( في السمسمة المقطعيةCross-Section). 

 t  =0 ،2 ،2  ،.....01   :( وىي عبارة عن الزمنt )( في السمسمة الزمنيةTime- Series( خلال الفترة )2102-
2120 .) 

 
 (Ang et al., 2000)مععم دراسععة كمؤشععر معكععوس لتكععاليف الوكالععة، وذلععك تمشععياً  معععدل دوران الأصععول  :    المتغير التابع

 فعي الاسعتثمار قعرارات مقيعاس لفعاليعة الأصعولحيعث يمكعن اعتبعار مععدل دوران  ،(Mcknight and Weir, 2009)و

 الأصعول دوران مععدل ذات فالشعركات إنتاجيعة، الأكثعر إلعى الاسعتخدامات الأصعول توجيعو عمعى إدارتيعا وقعدرة الشعركات

 أصول لشرا  الأموال استخدام أو مثالية غير استثمارية قرارات اتخاذ بسبب الوكالة، تكاليف ارتفاع تعاني من المنخفضة

 .لمدخل مدرة غير
 :المتغيرات المُستقمة

 X1  :بنسبة مجموع عدد الأسيم الممموكة من قبل أعضا   وحيث تم قياس، الشركة أسهم في الممكية الإدارية
 .( ,.2102Siddiqui et al) مجمس الإدارة والمديرين التنفيذيين في الشركة إلى مجموع الأسيم المصدرة

  X2 بنسعبة الأسعيم التعي يمتمكيعا كبعار المسعاىمين إلعى رأس  حيعث تعم قياسعو، الشاركة: ممكية المساهمين الكبار فاي
 % فععععععأكثر مععععععن أسععععععيم الشععععععركة.5المععععععال المععععععدفوع لمشععععععركة عمععععععى اعتبععععععار أن كبععععععار المسععععععاىمين ىععععععم الععععععذين يممكععععععون 

(2102Siddiqui et al., ) و(2101Ramadan, ). 
  X3عدد أعضا  مجمس الإدارة في الشركة وقد استخدممن خلال وسوف يتم قياسو  ،: حجم مجمس إدارة الشركة 

 .( ,.2102Siddiqui et al) ىذا المتغير في دراسة 
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 X4 نسبة الأعضا  غير التنفيذيين ب تم قياس استقلالية مجمس الإدارة، : استقلالية أعضاء مجمس إدارة الشركة
 .( ,.2102Siddiqui et al) وغير ذوي المصالش الشخصية مم الشركة إلى مجموع أعضا  مجمس الإدارة

  X5ق ىذا المبدأ تُعطى الشركة قفي حال تح ،لمشركة التنفيذي والمدير الإدارة مجمس رئيس منصبي بين : الفصل
لا تُعطى )0الرقم )  .( ,.2102Siddiqui et al) (1( وا 

 X6  :إجمعععععالي العععععديون عمعععععى إجمعععععالي الأصعععععول الرفعععععم المعععععالي أي ، سعععععوف يعععععتم قياسعععععو بنسعععععبة الهيكااااال التماااااويمي
(2101Ramadan, ). 

 :المتغيرات الضابطة
X7 سعوف يعتم قياسعو بالموغعاريتم الطبيععي لمجمعوع أصعول الشعركة: حجم الشركة ، (2102Siddiqui et al., ).  حيعث

الطبيعععي لموغععاريتم تععم تقسععيم الشععركات محععل الدراسععة إلععى مجععوعتين حسععب الحجععم، الشععركات التععي حصععمت عمععى قيمععة 
لموغعاريتم الطبيععي أما الشركات التعي حصعمت عمعى قيمعة ( صنفت كشركات كبيرة الحجم، و 5لمجموع أصوليا أكبر من )

 صنفت كشركات صغيرة الحجم. (5أصغر أو يساوي )
 

 النتائج والمناقشة: 
 الإحصائي: لمتحميل البيانات بفحص صلاحية الباحثان قبل القيام بالتحميل الاحصائي لبيانات الدراسة، قام

  :(Multicollinearity) الارتباط الخطي بين المتغيرات المستقمةاختبار مشكمة 
ذا، المتغيرات المستقمة من متغير كل استقلال فرضية عمى أساساً  العام تعتمد الخطي الأنموذج قوة إن  يتحقق ىذا لم وا 

تم  المعممات، ولتحقيق ذلك تقدير لعممية جيداً  اعتباره يمكن ولا لمتطبيق، يصمش لا عندئذ الخطي الأنموذج فهن الشرط،
الدرجة ىذا الاختبار  بين، ويVIF (Variance Inflationary Factor))قيمة معامل تضخيم التباين )عمى  الاعتماد

 VIF)) قيمة أن (، نلاحظ5) الجدول بيانات خلال من .التي يفسر بيا كل متغير مستقل بالمتغيرات المستقمة الأخرى
 الخطي. التداخل مشكمة من تخمو الدراسة نماذج أن يعني مما (،5دون ) ىي المستقمة المتغيرات لجميم
  :(Autocorrelation) الذاتي الارتباط اختبار
 صحة عمى سيؤثر مما مترابطة، المتجاورة المشاىدات كانت إذا الدراسة أنموذج في الذاتي الارتباط مشكمة تظير

 تم ذلك من الارتباط. ولمتحقيق ذلك جرا  من كبيرة بدرجة التابم المتغير عمى المتغيرات أثر سيكون إذ الأنموذج،
(. من خلال بيانات الجدول 4 - 1(بين  الإحصائية ىذه قيمة وتتراوح ، (Durbin Watson D-W)اختبار استخدام
 وجود عدم يعني مما (2.5-1.5) تقم ضمن المجال( و 2.470تساوي )( D-Wإحصائية ) قيمة أن (، نلاحظ2رقم )

 .صحيش المقترح لدراسةا أنموذج فهن وعميو صحة الأنموذج، عمى يؤثر لممتغيرات المتجاورة القيم بين ذاتي ارتباط
 :البحث لمتغيرات الوصفي الإحصاء

 Agency(، نلاحظ بأن الشركات المساىمة السورية حققت متوسط لمعدل دوران الاصول )2الجدول )من خلال 

Cost( بمغ حوالي )مم وجود تباين متوسط بين الشركات كما يظير من الانحراف المعياري الذي بمغ 02 ،)%
 . الدراسة فترة خلالمحل الدراسة لأصوليا  السّورية الشركات لإدارة جيد مستوى وجود عمى دليلاً  يعد ، مما(1.26)

الإدارية )نسبة مجموع عدد الأسيم الممموكة من قبل  متوسط الممكيةوفيما يتعمق بآليات حوكمة الشركات، فقد بمغ 
. كما تتميز ىياكل الممكية في (41%أعضا  مجمس الإدارة والمديرين التنفيذيين إلى مجموع الأسيم المصدرة( حوالي )

 Complexالشركات السّورية محل الدراسة بوجود أكثر من مساىم كبير )أي ما يسمى ىياكل الممكية المعقدة ، 
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Ownership Structuresالمساىمين. حيث بمغ  (، إذ أن غالبية أعضا  مجالس إدارات ىذه الشركات ىم من كبار
 عمى مجمل مالكة لأقمية مرتفعة احتمالية وجود سيطرة عمى الأمر الذي يدل، (51%)متوسط ممكية كبار المساىمين 

أن حيث  ،(X5الإدارة )مجمس  ستقلالية أعضا مبدأ ا تحميل إلى حد ما نتائج يؤكده ما وىذا الشركة، قرارات
 مما متوسطة مجمس الإدارة استقلالية أعضا  أن أي المبدأ بيذا التزمت العينة مشاىدات إجمالي ( من (85%حوالي

  اتخاذ القرارات. في المساىمين كبار لتفرد حتمية كنتيجة النظر إليو يمكن
 

 حوكمة الشركات آلياتو  الأصول معدل دورانل الوصفي (: الإحصاء2الجدول رقم )
 (Continuous Variables) الجزء الأول: المتغيرات المتصمة

Variables Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation    26011. 12241. 1.8000 0.1200- : معدل دوران الأصول 
X129881. 40401. 99701. 00011. : الممكية الإدارية 

X20.3191 50601. 0.9700 0.0000 الكبار : ممكية المساهمين 

X31.0041 6 7 5 : حجم مجمس الإدارة 

X40.2301 85361. 1.0000 1.2511 : استقلالية مجمس الإدارة 
X634891. 43891. 2.2323 0.0326 : الهيكل التمويمي 

 (Dichotomous variablesالجزء الثاني: المتغيرات المنفصمة )
Variables Frequency Percent 

X5 : الفصل بين منصبي رئيس مجمس الإدارة والمدير
 التنفيذي

021 % 100 

     

 بناء عمى البيانات المالية لعينة الدّراسة. SPSSالمصدر: نتائج تحميل برنامج  
 

التي ، أي أن الشركات محل الدراسة تمتثل لممحددات القانونية س الإدارة ستة أعضا عضا  مجالأبمغ متوسط عدد كما 
ىيئة الأوراق والأسواق المالية  (عشر ثلاثة عن يزيد وألا خمسة عنالمجمس  أعضا  عدد يقل تنص عمى أن ألا

كما أظيرت نتائج الدراسة التزام مطمق بمبدأ  الفصل بين واجبات رئيس (. 2120السّورية. تقرير حوكمة الشركات، 
إلى أن الشركات المساىمة السّورية محل الدراسة قطعت شوطاً في  يُشيرالأمر الذي  مجمس الإدارة والمدير التنفيذي .

  .تطبيق قواعد الحوكمة
، وىذا المعدل يشير إلى أن تركيبة الييكل التّمويمي %( 42,89)بمغ المتوسط الحسابي لحجم المديونية وأخيراً، 

ديون(، والتي تُعتبر نسبة  %51اصة، أموال خ %51لمشّركات السّورية محل الدّراسة تقُارب الصيغة النظرية المثمى )
عمى  نوىذا الوضم يمكن الاستفادة منو في حال أظيرت النتائج وجود تأثير لمتمويل بالدي مقبولة من قبل الدائنين.

 التخفيف من تكاليف الوكالة. 
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  اختبار فرضيات البحث:
الممكية الإدارية، وممكية المساىمين المتمثمة بع:  الآليات الداخمية لحوكمة الشركاتبين  العلاقةييدف البحث لاختبار 

الكبار، وحجم مجمس الإدارة، واستقلالية مجمس الإدارة، والفصل بين منصبي رئيس مجمس الإدارة والمدير التنفيذي، 
يمكن صياغة  .معكوس لتكاليف الوكالة كمقياسمعدل دوران الأصول كمتغيرات مستقمة(، وبين ) والتمويل بالدين

 رضية العدمية التي تسعى الدراسة لاختبارىا عمى النحو الآتي:الف
( فااي معاادل دوران الأصااول 1.15الفرضااية العدميااة: لا يوجااد عواماال تااؤثر بدلالااة إحصااائية عنااد مسااتوى معنويااة )

 لمشركات المساهمة العامة السّورية.  أي: 
  H0  :βn = 0  ، حيثβn  : معامل انحدار المتغيرn ( في نموذج الدراسةn =0 ،2 ،2 ،4 ،5 ،6 .) 
 

لنموذج الدراسة، قد بمغت والتي تُشير إلى القوة التفسيرية ، (R2)(، نلاحظ أن قيمة معامل التحديد 2من الجدول رقم )
لمشركات  معدل دوران الأصول%( من التّغيرات في 74.4(، أي أن المُتغيرات المستقمة تفسّر حوالي )1.744)

( ىي Fلاختبار ) (Sig= 0.000)(، أن قيمة الاحتمال 4المساىمة العامة السّورية. كما يتضش من الجدول من رقم )
وبالتالي يمكننا رفض الفرضية العدمية  .الأنموذج، الأمر الذي يدُّلل عمى معنوية (1.15)أقل من مستوى المعنوية 

، مما يعني محل الدراسةلمشركات  معدل دوران الأصولإحصائية في  والتي تنص عمى عدم وجود عوامل تؤثر بدلالة
 في ىذه الشّركات. لتكاليف الوكالةأن ىناك مُحددات 

 
 معامل الانحدار لمعلاقة بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع(: 3الجدول رقم )

Model Summary 

R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

0.862 0.744 0.725 0.0058423 2.471 
 

 بناء عمى البيانات المالية لعينة الدّراسة. SPSSالمصدر: نتائج تحميل برنامج 
 
 

 اختبار معنوية نموذج الانحدار لمعلاقة بين المتغيرات المستقمة والمتغير التابع(: 4الجدول رقم )
 

ANOVA 

Model Sum of Squares Df 
Mean 

Square 
F Sig. 

 

Regressio
n 

0.011 8 0.001 40.277 0.000 

Residual 0.004 111 0.000   
Total 0.015 119    

          

 بناء عمى البيانات المالية لعينة الدّراسة. SPSSالمصدر: نتائج تحميل برنامج 
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 هيكل الممكية:متغيرات أولًا. 
ذات دلالععة إحصععائية بععين الممكيععة الإداريععة ومعععدل  موجبععة(، إلععى وجععود علاقععة 5نتععائج الدراسععة فععي الجععدول رقععم ) تُشععير

تعأثير أكبعر وجعود ولكعن معم  عمى حعد سعوا ، صغيرة الحجمو كبيرة  دوران الأصول في الشّركات المساىمة العامة السّورية
 مععدل دوران الأصعولعمعى  الممكية الإداريعةلمتغير  (β1دار )بمغت قيمة معامل الانح حيثفي حالة الشركات الصغيرة. 

لمتغيعععر أكبععر الأمععر الععذي يعععدُّل عمععى وجععود تعععأثير  ،فععي الشععركات الصعععغيرة (2291.)و فععي الشععركات الكبيعععرة (1.084)
بمقععدار نقطععة مئويععة  ، أي أن كععل زيععادةفععي الشععركات الصععغيرة مقارنععة مععم الكبيععرة الممكيععة الإداريععة عمععى تكععاليف الوكالععة

فععي فععي الشععركات الكبيععرة،  %(1.084تكععاليف الوكالععة بمقععدار ) تخفععيضيؤدي إلععى الإداريععة سععالممكيععة  فععي%( 0) واحععدة
 Jensen and)وىذه النتيجة تتوافق مم أشار إليعو  .في الشركات الصغيرة %(1.299)إلى  يصل ىذا التخفيضحين 

Meckling, 1976و )(Fama, 1980)  تعتمعد إلى أن فاعمية آليعة  الممكيعة الإداريعة  فعي الرقابعة عمعى تكعاليف الوكالعة
وىعذا الأمعر يتحقعق بشعكل أكبعر فعي رأس معال الشعركة صعغيرة الحجعم مقارنعة بعرأس  عمى نسبة تركيز الأسيم عنعد الإدارة،

  مال الشركة كبيرة الحجم.
   Sig= 0.000) )الشركات الكبيرة ( 0.05من مستوى المعنوية ) أقل (tقيمة الاحتمال لاختبار )كما نلاحظ أن 

الأولى: يوجد تأثير نقبل الفرضية ، الأمر الذي يدُّل عمى معنوية العلاقة، لذلك  Sig=0.024)و)الشركات الصغيرة 
معدل دوران الأصول كبديل معكوس لتكاليف الوكالة في  عمىمعنوي لمممكية الإدارية كآلية داخمية لحوكمة الشركات 

وىذه النتيجة تتوافق مم ما جا ت بو الدراسات  .(2120-2102الشّركات المساهمة السّورية، وذلك خلال الفترة )
 (. ,2108Allamو)، (  ,.2102Siddiqui et al)((، وMorck et al., 1988)السابقة التجريبية مثل 

 
 لمنموذج المتعدد الانحدار تحميل نتائج(: 5الجدول رقم )

 Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
T Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 
Std. 

Error 
Beta Tolerance VIF 

Constant 

 0002. 4.366  0062. 0262. الشركات كبيرة الحجم
الشركات صغيرة   

 0002. 7.155  0102. 0702. الحجم

 

X1 

 0.000 7.931 0.184 0.006 0.045 الشركات كبيرة الحجم
الشركات صغيرة  2.885 0.347

 0242. 2.330 2292. 0062. 0.015 الحجم

 

X2 

 

 0.001 -3.513 -6142. 0.005 0.019- الشركات كبيرة الحجم
الشركات صغيرة  2.877 0.348

 0112. 3.640- 0.450- 0032. 0.012- الحجم

 

X3 

 

 0.047 5222. 0.044 0.001 0.000 الشركات كبيرة الحجم
الشركات صغيرة  1.348 0.742

 الحجم
-0.007 .0012 -0.838 -4.821 .0002 

 

X4 

 

 0.320 1.004- 0.071- 0.003 0.003- الشركات كبيرة الحجم
الشركات صغيرة  1.051 0.951

 7912. 0.267- 0.028- 0032. 0.001- الحجم

X5 1.060 0.943 0.012 0.397 0.520 0.006 0.002 الشركات كبيرة الحجم 
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الشركات صغيرة 
 الحجم

0.005 .0062 .4782 .7132 .0092 

 

X6 

 

 0.048 4422. 0.345 0.002 0.001 الشركات كبيرة الحجم
الشركات صغيرة  1.467 0.682

 6222. 2.358 0.353 0052. 0.012 الحجم
 

 بناء عمى البيانات المالية لعينة الدّراسة. SPSSلمصدر: نتائج تحميل برنامج ا
 

إلى وجود علاقة سمبية ذات دلالة إحصائية بين أما فيما يتعمق بممكية كبار المساىمين )تركز الممكية(، فقد دلّت النتائج 
 (β2بمغت قيمة معامل الانحدار ) حيث ،ومعدل دوران الأصول في الشّركات محل الدراسة ممكية كبار المساىمين

ممكية الأمر الذي يدُّل عمى وجود تأثير قميل لمتغير  لمشركات الصغيرة، (-4501.و) لمشركات الكبيرة( -6141.)
يؤدي إلى زيادة  كبار المساىمين ممكية في%( 0) بمقدار ، أي أن كل زيادةعمى تكاليف الوكالةكبار المساىمين 

مما يعني أن تركز الممكية . لمشركات الكبيرة والصغيرة عمى التوالي%( 1.451%( و)1.604تكاليف الوكالة بمقدار )
وىذه لا يُعتبر أحد أدوات حوكمة الشركات التي تعمل عمى تخفيض تكاليف الوكالة الإدارية في بيئة الأعمال السورية. 

( ،  ,.2102Siddiqui et al)((، وMorck et al., 1988)الدراسات السابقة مثل  النتيجة تتعارض مم ما جا ت بو
أن  يمكن ما وىو نفوذىم، من تعزز كبار المساىمين ممكية زيادة أن بافتراضذلك  تفسير ويمكن (.,Allam 2108و)

وىذا يتفق مم الأدب النظري لحوكمة الشركات الذي يعتبر ممكية المساىم  .وتكاليفيا الوكالة مشكمة تزايد إلى يؤدي
والصغار  المساىمينالكبير قد تصبش مصدراً لمشكمة الوكالة من النوع الثاني الناتج عن تعارض المصالش بين كبار 
من سيطرتو عمى  منيم، خاصة إذا توجو المساىم الكبير إلى الترًكيز عمى مصالحو الشخصية، ومحاولتو الاستفادة

 ; Shleifer and Vishny, 1986).حساب أصحاب المصالش الآخرين ومصادرة ثروات صغار المساىمين 

Burkart et al., 1997 ; Maury and Pajuste, 2005.) 
   Sig= 0.001) )الشعركات الكبيعرة( 0.05أقعل معن مسعتوى المعنويععة ) (tقيمعة الاحتمعال لاختبععار )كمعا نلاحعظ أن 

نقبال الفرضاية الثانياة: يوجاد تاأثير ، الأمر الذي يدُّل عمى معنوية العلاقة ، لذلك  Sig=0.011)الشركات الصغيرة و)
معنوي لممكياة كباار المسااهمين كآلياة داخمياة لحوكماة الشاركات عماى معادل دوران الأصاول كباديل معكاوس لتكااليف 

 (.2120-2102رة )الوكالة في الشّركات المساهمة السّورية، وذلك خلال الفت
 مجمس الإدارة: متغيراتثانياً. 

بين حجم  β3= 0.044))ذات دلالة إحصائية  موجبةعلاقة توجد فقط إنو في الشركات الكبيرة توصمت الدراسة إلى 
نسبة الانتفاع من الأصول  رتفعتأعضا  المجمس كمما اعدد  ازدادنو كمما إالأصول، أي معدل دوران مجمس الإدارة و 

 ; Fama and Jensen, 1983;  Jensen,1993)وتتفق ىذه النتيجة ممتكاليف الوكالة لمشركة، تنفض وبالتالي 

Florackis and Ozkan, 2008)  توصموا إلى أن المجالس الكبيرة تساعد عمى تقوية العلاقة بين الشركة الذين
وأصحاب العلاقة بيا وذلك من خلال تنوع الخبرات لأعضا  المجمس وقدرتيم عمى التعامل مم البيئة المحيطة بشكل 

 .ف الوكالةتخفيض تكاليأفضل مما يساعدىم في اتخاذ القرارات الاستراتيجية لمشركة بالشكل الأمثل وبالتالي 
بين حجم مجمس  β3= -0.838))أما بالنسبة لمشركات الصغيرة، فهن العلاقة تصبش علاقة سالبة ودالة إحصائياُ 

أي أنو كمما كان مجمس الإدارة صغيراً في الشركة صغيرة الحجم كمما انخفضت الإدارة ونسبة الانتفاع من الأصول. 
من المجالس تصبش عمميات التنسيق والاتصال بين أعضائو أكثر فعالية  نو في مثل ىذا النوعلأ ،تكاليف الوكالة فييا
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وتتفق ىذه  تكاليف الوكالة. في النياية عمى تخفيضصنم القرار، الأمر الذي ينعكس عممية وبالتالي تزداد كفا ة 
 .Yermark, 1996) ; (Hermanlin and Wesback, 2003)كل من  ما توصل إليوالنتيجة مم 

   Sig= 0.047) )الشركات الكبيرة(  0.05أقل من مستوى المعنوية ) (tقيمة الاحتمال لاختبار )كما نلاحظ أن 
الفرضية الثالثة: يوجد تأثير  نقبلالأمر الذي يدُّل عمى معنوية العلاقة لذلك  ،Sig=0.000)و)الشركات الصغيرة 

معدل دوران الأصول كبديل معكوس لتكاليف الوكالة  عمىمعنوي لحجم مجمس الإدارة كآلية داخمية لحوكمة الشركات 
 (.2120-2102في الشّركات المساهمة السّورية، وذلك خلال الفترة )

ولكنيا غير دالة إحصائياً  سالبةوجود علاقة ( 5)، فقد أظيرت بيانات الجدول أما فيما يتعمق باستقلالية مجمس الإدارة
أعضا  مجمس الإدارة المستقمين كمما عدد نو كمما ازداد أالأصول، أي  رانمعدل دو بين استقلالية مجمس الإدارة و 

أن ذلك من خلال ويمكن تفسير  ازدادت تكاليف الوكالة في الشركات محل الدراسة سوا  كانت كبيرة أو صغيرة الحجم.
عمى الإدارة وبالتالي ارتفاع قدرتيم عمى الرقابة سمباً عمى  ، الأمر الذي ينعكسلشركةالأعضا  المستقمين أقل دراية با

، (Denis and Sarin, 1997)وتتعارض ىذه النتيجة مم ما أشارت إليو نتائج الدراسات السابقة  مثل:  تكمفة الوكالة.
 .(Denis and McConnell, 2003)، و(Leng, 2004) و

، وبالتالي (0.05من مستوى المعنوية ) أكبر والصغيرة معاً  مشركات الكبيرةل (tقيمة الاحتمال لاختبار )كما نلاحظ أن 
معدل  عمىالفرضية الرابعة: يوجد تأثير معنوي لاستقلالية مجمس الإدارة كآلية داخمية لحوكمة الشركات  نرفض

-2102دوران الأصول كبديل معكوس لتكاليف الوكالة في الشّركات المساهمة السّورية، وذلك خلال الفترة )
2120.)  

( لمشركات 1.521)  الفصل بين وظيفة رئيس مجمس الإدارة والمدير التنفيذي  ( لمتغير(β5بمغت قيمة معامل الانحدار 
( لمشركات الصغيرة، وىذا يدل عمى وجود علاقة موجبة ذات دلالة إحصائية بين ىذا المتغير ومعدل 1.478الكبيرة و)

لإدارية بين الإدارة تخفيض تكاليف الوكالة امعب دوراً ميماً في الفصل بين الواجبات يدوران الأصول، مما يعني أن 
، وقد اتفقت ىذه النتيجة مم نظرية حوكمة الشركات التي تعتبر الفصل بين وظيفة رئيس المجمس والمدير والمساىمين

  .(Capy et Hirigoyen, 2005)التنفيذي عمى أنو أحد مؤشرات الحوكمة القوية
   Sig= 0.012) )الشركات الكبيرة(  0.05أقل من مستوى المعنوية ) (tالاحتمال لاختبار )قيمة كما نلاحظ أن 

يوجد تأثير نقبل الفرضية الخامسة: ، الأمر الذي يدُّل عمى معنوية العلاقة، لذلك  Sig=0.009)و)الشركات الصغيرة 
معدل دوران  عمىة لحوكمة الشركات معنوي لمفصل بين وظيفة رئيس مجمس الإدارة والمدير التنفيذي كآلية داخمي

وىذه  (.2120-2102الأصول كبديل معكوس لتكاليف الوكالة في الشّركات المساهمة السّورية، وذلك خلال الفترة )
( Coleman and Biekpe, 2006)النتيجة تتوافق مم ما جا ت بو الدراسات السابقة التجريبية مثل 

 .( ,2101Ramadan)و
 التمويمي:ثالثاً. الهيكل 

كوسيمة لتخفيف  بالدين التمويلإليو أدبيات حوكمة الشركات حول أىمية  ما أشارتجا ت نتائج الدراسة لتؤكد وأخيراً، 
من  والمستثمرين الخارجيين ممدرا  التنفيذيينالمتاحة لسوا  كانت ناتجة عن عدم تجانس المعمومات شكمة الوكالة، م

ولكن ىذه النتيجة تنطبق  .(Jensen, 1986)أخرى  من ناحيةلممدرا  التنفيذيين  الحرالتدفق النقدي ، أو توفر ناحية
وىو دال ( 1.245( )الييكل التمويمي )مقاساً بنسبة المديونية ( لمتغير(β6بمغت قيمة عمى الشركات الكبيرة فقط، حيث 

 ;Aghion and Bolton, 1997) وىذه النتيجة تتوافق مم نتائج كل من دراسات .Sig= 0.048))إحصائياً لأن 
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McConnell and Servaes, 1995; Florackis, 2005) .مشركات الصغيرةأما بالنسبة ل ( بمغت قيمةβ6 )
الأمر الذي يمكن تفسيره بغياب الرقابة الكافية من قبل  .(Sig= 0.622دال إحصائياً لأن )غير ( وىو 1.252)

بالنسبة لمشركات  الفرضية السادسة قبولبناً  عمى ما سبق يمكن  قترضة.أصحاب الدين عمى الشركات الصغيرة المُ 
  .الكبيرة فقط

 
 الاستنتاجات والتوصيات:

بتحديد دور آليات الحوكمة في التخفيف من مشكمة الوكالة  قامت ىذه الدراسة، وباستخدام نموذج الانحدار المتعدد،
. وقد (2120-2102خلال الفترة )في بيئة الأعمال السورية من الشّركات المساىمة ( شركة 02)وتكاليفيا لعينة 

 الأتية: الاستنتاجاتتوصمت الدّراسة إلى 
فاعمية ىذه الآلية ما جا ت بو نظرية الوكالة من حيث جا ت نتائج تحميل الانحدار لمتغير الممكية الإدارية لتأكد  .1

ولكن يجب الإشارة إلى أن الممكية الإدارية  .المرغوب فيوفي الرقابة عمى تكاليف الوكالة والحد من سموك الإدارة غير 
 مقارنة بالشركات الكبيرة، وىذا يمكن تفسيره الصغيرةتصبش أكثر فعالية في التخفيف من تكاليف الوكالة في الشركات 

لأمر يتحقق بشكل من خلال فرضية أن فاعمية آلية  الممكية الإدارية  تعتمد عمى نسبة تركيز الأسيم عند الإدارة، وىذا ا
 أكبر في رأس مال الشركة صغيرة الحجم مقارنة برأس مال الشركة كبيرة الحجم. 

تركز الممكية أحد آليات حوكمة الشركات التي تعمل عمى تخفيض تكاليف الوكالة في بيئة الأعمال لا يُعتبر  .2
من النوع المُعقد أو ىي ساىمة السّورية الشركات المالسورية. ويمكن تفسير ذلك من خلال حقيقة أن ىياكل الممكية في 

فييا المساىم المسيطر يكون (. والتي Complex Ownership Structures ىياكل الممكية المعقدة  )بع ما يسمى 
ولكنو موجود بجانب مساىمين كبار آخرين )كما في حالة ىياكل الممكية المركزة(، ليس محاط بمساىمين صغار 

(Blockholders وىناك العديد من الدراسات السابقة التي قدمت نماذج نظرية .)حالة التعاون التي يمكن أن  درست
(. أي أن المساىمين الكبار ليسوا مراقبين لبعضيم Maury and Pajuste, 2005تنشأ بين المساىمين الكبار )

لحافز لإدارة المنظمة بالطريقة التي تخدم البعض. بدلًا من ذلك، يُنظر إلييم عمى أنيم أطراف مؤثّرة لدييم القدرة وا
 .وتكاليفيا الوكالة مشكمة تزايد إلى يؤدي ما وىومصالحيم عمى حساب مصالش صغار المساىمين، 

 الفصل بين منصبي رئيس مجمس الإدارة والمدير التنفيذي  آليات عتبر حسب أدبيات حوكمة الشركات، تُ  .3
الحكومة، وقد أظيرت نتائج الدراسة أن تطبيق الشركات المساىمة السّورية  و استقلالية مجمس الإدارة  من أىم آليات

محل الدراسة لياتين الآليتين كان عند المستوى المرتفم. وىذا يعكس، من جية، وعي إدارات ىذه الشركات بأىمية 
جرا ات تشغيمية ورقابية تنعكس عمى الأدا   المالي والتشغيمي. ومن تطبيق ممارسات الحوكمة، بما تتضمنو من قواعد وا 

جية أخرى، يعكس جيود الجيات الرقابية ممثمة في ىيئة الأوراق والأسواق المالية السورية لنشر ثقافة الحوكمة في بيئة 
 الأعمال السورية.

من بين متغيرات الدراسة، يحتل متغير  الفصل بين رئيس مجمس الإدارة والمدير التنفيذي  المرتبة الأولى من حيث  .4
تخفيض تكاليف الوكالة الفصل بين الواجبات يمعب دوراً ميماً في مما يعني أن  درة عمى تحفيض تكاليف الوكالة.الق

 الإدارية بين الإدارة والمساىمين.

المرتبة الثانية من حيث القدرة عمى تحفيض في ( الييكل التمويمي )مقاساً بنسبة المديونية متغير جا في حين  .5
ر ىذه النتيجة من خلال قدرة المقرضين عمى ممارسة السيطرة وتيذيب سموك المديرين مم زيادة تكاليف الوكالة. وتفس
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مستوى الدين، حيث يؤدي الدفم الدوري لفوائد وأقساط الديون إلى جعل المديرين أكثر حذراً فيما يتعمق باتخاذ قرارات 
 الوكالة.غير فعالة قد تعيق ربحية الشركة، وىذا ما يؤدي إلى تخفيض تكاليف 

توصمت الدراسة إلى أن دور مجمس الإدارة في التخفيف من مشكمة الوكالة يعتمد عمى العلاقة بين حجمو وحجم  .6
وبالتالي  من تنوع خبراتيم لاستفادةإلى ا المجمس زيادة عدد أعضا  يؤديالشركة. ففي حالة الشركات السورية الكبيرة، 

الشركات إدارات زيادة قدرة المجمس عمى اتخاذ القرارات الاستراتيجية لمشركة بالشكل الأمثل. أما بالنسبة لمجالس 
حتى تزداد فعاليتيا ودورىا في التخفيف من مشكمة لعدد الأعضا  الحد الأدنى المسموح بو تضم الصغيرة فيكفي أن 

 الوكالة.

 بحث:أما أهم التوصيات والآفاق المستقبمية لم
مدققي و المحاسبين، و ضرورة التوعية بمخاطر تكاليف الوكالة عمى مستوى كافة الأطراف المعنية: مجالس الإدارات،  .1

 عقد ندوات ومؤتمرات وورش عمل متخصصةالمستثمرين، والجيات الإشرافية والرقابية، وذلك من خلال و الحسابات، 
إنشا  نظام حوكمة الشركات الذي يممك آليات وأدوات رقابية وكيفية التخفيف منيا عن طريق المخاطر لتوضيش ىذه 

داخمية تعتمد عمى مجالس الإدارة، الرقابة التبادلية بين المديرين وكذلك الرقابة المباشرة لممساىمين، وخارجية ممارسة 
 من طرف الأسواق.

ة ووعي مم مفيوم الحوكمة، في ظل ظروف الأزمة الراىنة التي تمر بيا سورية، بات من الضروري التعاطي بجدي .2
وخمق الإطار المناسب لوضعو في حيز التطبيق، وتسييل التنفيذ الفعمي لنظام الحوكمة في الشركات المساىمة 

الطالب  والقانون، لدعم الاقتصاد كميات في الشركات حوكمة تتناول مقررات طرح إلى الجامعات دعوةو السورية. 
 رفم مستواىا في لممساىمة الشركات، حوكمة موضوع في الثقافة من عال بمستوى العمل سوق دخولو قبل السوري

 بيا. سيعمل التي المنظمة داخل

تشجيم الشركات السورية عمى زيادة ممكية مدرا ىا التنفيذيين في رؤوس أمواليا، وذلك من خلال التوسم في سياسة  .3
(، وىي أحد أنواع التعويضات المؤجمة التي Employee Stock Optionsخيارات أسيم الموظفين )باستخدام التحفيز 

تقدَّم لبعض الموظفين والمدرا  التنفيذيين، وتتيش ليم الحصول عمى أسيم في الشركة بسعر مخفض خلال فترة زمنية 
 محددة مسبقاً.

العمل عمى الحفاظ عمى حجم متوازن لمجمس الإدارة، وذلك في ضو  العلاقة الطردية بين حجم المجمس ضرورة  .4
( في الشركات 9أو  7( عضو في الشركات الصغيرة، و)7أو  5) ينصش أن يكون عدد الأعضا حجم الشركة، فُ و 
 ( في الشركات الكبيرة. 02و  9ة، وما بين )توسطالم

%(، وىي أقل من الصيغة النظرية المثمى 44حوالي ) السّورية محل الدراسة لمشركاتكانت تركيبة الييكل التمويمي  .5
وبالتالي يمكن تشجيم الشركات السورية عمى زيادة مستويات المديونية لدييا  ديون(، %51أموال خاصة،  51%)

كوسيمة لتخفيف مشكمة  بالدين مزايا التمويل)سوا  عن طريق القروض المصرفية أو طرح السندات( حتى تستفيد من 
  الوكالة.

إعادة الدراسة بحيث تشمل عينة الدراسة جميم الشّركات السورية المساىمة؛ أو توسيم مجال التطبيق  الباحثانيقترح  .6
جرا و  لتشمل قطاعات أخرى )مثل قطاع الشّركات الصغيرة والمتوسطة الحجم، وشركات القطاع العام(. المزيد من  ا 

أثر آليات داخمية أخرى مثل لجان  ، كدراسةالةالبحوث والدراسات لمتوسم في موضوع الحوكمة وأثرىا عمى تكاليف الوك
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 الجوانب والأبعاد المتعددة لمحوكمة وتأثيراتيا عمى متغيرات دراسةالمراجعة ولجان التدقيق والمكافآت الإدارية. أو 

 إدارة الأرباح.ظاىرة و ، أخرى، مثل: مستوى الإفصاح بنوعيو الإجباري والاختياري
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