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 ملخص 

تم  ، أينالوكالة على تكاليفحوكمة الشركات  تأثتَ اختبارإلى  الدراسةىذه  ىدفت
في بورصة باريس للأوراق الدالية  CAC40 في مؤشر الدتضمنةالشركات الفرنسية  اختيار

 ،(Panel Data) البيانات الطولية أسلوب استخدمحيث  ،2018-2014خلال الفتًة 

الدتغتَات  شملت في حتُ ،كمقياس لتكلفة الوكالة  معدل دوران الأصول واعتماد
تركز الدلكية، ازدواجية الددير  الدتمثلة في ميكانزمات حوكمة الشركات بعضالتفستَية 

الرفع  التنفيذي، التنوع بتُ الجنستُ في لرلس الإدارة، حجم لجنة التدقيق، كما استخدم
 الدالي وحجم الشركة كمتغتَات ضابطة.

ذو دلالة إحصائية لتًكز الدلكية والتنوع بتُ  إلغابي تأثتَأظهرت النتائج وجود 
حوكمة  على مسالعة إضافةوىو  ،معدل دوران الأصولالجنستُ في لرلس الإدارة على 

الشركات في تٗفيض تكاليف الوكالة من خلال آليتي تركز الدلكية والتنوع بتُ الجنستُ 
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لكل من ازدواجية الددير التنفيذي وحجم  معنويفي حتُ لا يوجد أثر  ،في لرلس الادارة
لرفع الدالي تأثتَ إلغابي وذو دلالة إحصائية لكما كان   ة التدقيق على تكاليف الوكالة،لجن

 . سلبيصول في حتُ كان لحجم الشركة تأثتَ على معدل دوران الأ
  :مفتاحيةكلمات 

 .بيانات بانللرلس الإدارة،  الدلكية،تركز  ،تكلفة الوكالةحوكمة الشركات، 

   .G32، G34، C23 :تصنيف جال 

L’IMPACT DES MECANISMES INTERNES DE 

GOUVERNANCE DES ENTREPRISES SUR LES COÛTS 

D'AGENCE - ÉTUDE ÉCONOMÉTRIQUE DES SOCIÉTÉS 

DE L'INDICE CAC40 - 

RÉSUMÉ   
L’objectif de cette étude est d’examiner l'effet de la gouvernance 

d'entreprise sur les coûts d'agence dans les sociétés françaises 

incluses dans l'indice CAC40 à la Bourse de Paris, choisies sur la 

période 2014-2018. On a utilisé la méthode des données de panels 

(Panel Data) et le taux de roulement de l’actif est adopté comme 

mesure du coût d'agence. Les variables explicatives de la 

gouvernance d'entreprise comprenaient certains mécanismes à 

savoir: la concentration de la propriété, le dédoublement du 

directeur exécutif, la diversité des sexes au sein du conseil 

d’administration et la taille du Comité d'audit. L'effet de levier et la 

taille de l'entreprise sont utilisés comme variables de contrôle. 

L’étude a  démontré qu’il y avait un effet positif statistiquement 

et significatif de la concentration de la propriété et la diversité des 

genres au sein du conseil d’administration sur le taux de roulement 

de l’actif,  ce qui confirme la contribution de la gouvernance 

d’entreprise à la réduction des coûts d'agence grâce aux mécanismes 

de concentration de la propriété et la diversité des sexes au sein du 

conseil d’administration. Alors qu'il n'y a pas d'effet significatif de 
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dédoublement du directeur exécutif et de la taille du comité d'audit 

sur les coûts d'agence, aussi l'effet de levier eu un effet positif 

statistiquement et significatif sur le taux de rotation des actifs, tandis 

que la taille de l'entreprise a eu un effet négatif.  

MOTS CLÉS   

Coût d’Agence, Gouvernance d’Entreprise, Concentration de la 

Propriété, Conseil d'Administration, Données de Panel. 

JEL CLASSIFICATION: G32, G34, C23. 

THE IMPACT OF THE INTERNAL MECHANISMS OF 

CORPORATE GOVERNANCE ON AGENCY COSTS 

- ECONOMETRIC STUDY OF COMPANIES IN THE CAC40 

INDEX - 

ABSTRACT 

  This study aimed to test the effect of corporate governance on 

agency costs in the French companies listed in the CAC 40 index on 

the Paris Stock Exchange, which it was chosen during the period 2014-

2018, and the longitudinal data method (Panel Data) is used.  Asset 

turnover is adopted as a measure of agency cost. The explanatory 

variables of corporate governance included some mechanisms were:  

concentration of ownership, duality of executive director, gender 

diversity in the board of directors and the size of the audit committee 

also leverage and company size is used as control variables. 

The study reached that there is a positive effect of statistically 

significant of ownership concentration and gender diversity in the 

board of directors on the asset turnover rate, which is a new 

evidence of the corporate governance contribution to reducing 

agency costs through the mechanisms of ownership concentration 

and gender diversity in the board of directors.  

Whereas, there is no significant effect of the duality of executive 

director and the size of the audit committee on agency costs, also the 
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leverage had a positive and statistically significant effect on the asset 

turnover rate, while the size of the company had a negative 

significant effect. 

KEYWORDS 

Agency Costs, Corporate Governance, Ownership Concentration, 

Board of Directors, Panel Data. 

JEL CLASSIFICATION : G32, G34, C23.  

 مقدمة
 بتُ وجود علاقات تعاقديةعلى  بناء، أصبحت مشكلة الوكالة متأصلة في الشركات

 في ىذه العلاقة طرفكل يسعى   حيث  ،أصحاب الدصالح الآخرينو الدسالعتُ والإدارة 
، لشا وانفصال الإدارة عن الدلكية إلى تٖقيق مصالحو خاصة في ظل عدم ت٘اثل الدعلومات

وفي ىذا الصدد كان لابد من  ،يتًتب عليها تكاليف الوكالةو تضارب في الدصالح  ئنشي
إلغاد نظام يراقب الشركات ولػكمها ويوزع الحقوق والواجبات بتُ لستلف الأطراف في 

 .وكمة الشركاتتْ يعرف ماإطار 
البورصية التي ضربت أسواق الدول الناشئة موجة الأزمات الدالية والاختلاسات مع 

فضائح  منها في نهاية الألفية الداضية وكبريات الشركات في الدول الدتقدمة،
، وما ترتب عليها من خسائر ضخمة لأصحاب ,Enron, World Com  Parmalatشركات
على لحفاظ ربطها بتكاليف الوكالة ل وازدادالاىتمام تْوكمة الشركات  تزايد ،الدصالح

 .حماية مصالحهمو الإدارة التنفيذية وأصحاب الدصالح الآخرين و  العلاقة بتُ الدسالعتُ
  إشكالية الدراسة

ذلك النظام الذي تدار من خلالو الشركات  ىيلكون حوكمة الشركات  نظرا
 خلفتمشاكل التي ترتب عنها علاقة بالوكالة  افإن لذ ،(Cadbury, 1992وتراقب )

الدنهارة   الشركات تلك أن أغلبالدتتبع للأحداث لغد و  ، عواقب وخيمة على الشركات
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قامت العديد من  لذا ،حوكمة الشركات)آليات(  وميكانزماتركائز كانت بها 
لوحظ  وأن إلايكانزمات وتكاليف الوكالة، الد ىذه بتُ الأثراسات باختبار طبيعة ر الد

بعض  لاختبار أثرجاءت ىذه الدراسة وقد تلك الدراسات بتُ نتائج تباين وجود 
نوع بتُ تركز الدلكية، ازدواجية الددير التنفيذي، الت الدتمثلة فيلحوكمة ل الداخلية الآليات

في وبشكل خاص تكاليف الوكالة على  حجم لجنة التدقيقو  الجنستُ في لرلس الإدارة
 ، كونهافي بورصة باريس للأوراق الدالية CAC40الشركات الفرنسية الدتضمنة في مؤشر 

من البورصات الرائدة في العالم، كما أن الشركات الددرجة فيها يشاد بها في تطبيق 
 حوكمة الشركات.

 التساؤل الدركزي التالي: ةور تم بلىذا الأساس على 
 وخاصةالداخلية على تكاليف الوكالة  آلياتهامن خلال  كمة الشركاتحو ل تأثير يوجد هل

 ؟   CAC40رفي الشركات الفرنسية المتضمنة في مؤش

 : الفرضية التاليةتم صياغة  الدراسةإشكالية في ضوء 

تركز الدلكية وازدواجية الددير التنفيذي والتنوع بتُ الجنستُ في لرلس الإدارة تعتبر  إ  
من أىم الآليات الداخلية لحوكمة الشركات والتي لذا تأثتَ خاص  وحجم لجنة التدقيق
 .على تكاليف الوكالة

 أهمية الدراسة
كمة حو  ألعية متغتَات الدراسة الدتمثلة فيمن حداثتو و  يكتسب ىذا البحث ألعيتو

تفاقم مشاكل الوكالة في حيث أن  ،تكاليف الوكالةالدختارة و  الداخلية بآلياتها الشركات
 تزايد الاىتمام تْوكمة الشركات وآلياتها لتهذيب سلوك الإدارة التنفيذيةأدى لالشركات 

كانزمات الداخلية لحوكمة الشركات يمعرفة الد، فطراف ذات العلاقةحماية مصالح الأو 
الدؤثرة على تكاليف الوكالة، وتوجيو اىتمام الباحثتُ وواضعي السياسات وأصحاب 

 ، يؤدي إلى ترشيد القرارات وتعظيم قيمة الشركات.اليهاالدصالح 
  أهداف الدراسة
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الداخلية لحوكمة  الآلياتتهدف ىذه الدراسة إلي اختبار وتٖليل تأثتَ بعض 
 ذلك من خلال، و CAC40الشركات على تكاليف الوكالة للشركات الدتضمنة في مؤشر 

التنوع بتُ الجنستُ ، ازدواجية الرئيس التنفيذي، الدلكيةتركز كل من لتٖديد طبيعة الأثر 
 على تكاليف الوكالة. حجم لجنة التدقيقو  في لرلس الإدارة

  المستخدمةوالأدوات  المتبعة المنهجية
الاعتماد  تم فرضية الدراسةصحة للإجابة على الإشكالية الدطروحة واختبار مدى 

الداخلية لحوكمة الديكانزمات  تحليل العلاقة النظرية بتُل التحليلي الوصفي على الدنهج
استخدام لظاذج  مع تٖليل نتائج الدراسة القياسية، كما تم ،الشركات وتكاليف الوكالة

للوصول  Eviews10ا على برنامج اعتمادالبانل من خلال لظوذج الالضدار الدتعدد 
 .لنتائج الدراسة

 الأدبيات النظرية للدراسة -1

 تكاليف الوكالة علىحوكمة الشركات  آليات أثر -1.1
شخص آخر بأو أكثر يسمى الأصيل  عقد يشغل شخص"تتحدد علاقة الوكالة 

تفويض سلطة اتٗاذ  على يسمى الوكيل لإلصاز بعض الأعمال نيابة عنو، وينطوي ذلك
ىذين  ،(Jensen and Meckling, 1976) بعض القرارات من الأصيل الى الوكيل"

الطرفتُ لذما أىداف ومصالح شخصية لستلفة ومتضاربة ينشأ عنها صراع يؤدي إلى ما 
ىذه  ،(Hastori, Siregar, Sembel, and Maulan, 2015) يسمى تٔشكلة الوكالة

لم تعد تقتصر على الوكيل والأصيل فقط، بل تٕاوزت إلى أطراف أخرى مثل لأختَة ا
ينشأ  ،(Panda and Leepsa, 2017)وأقلية الدسالعتُ  الأغلبيةالدائنتُ والدسالعتُ 

 عدم بسبب( )الوكيل )الأصيل( والدديرين بتُ الدسالعتُالنوع الأول من مشاكل الوكالة 
 ,.Hussain et al)الدخاطر  وتٕنبت٘اثل الدعلومات إضافة إلى عدم كفاءة الادارة 

، أما النوع الثاني من الدشاكل فينشأ بتُ الدسالعتُ والدائنتُ نتيجة تضارب (2015
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تكون ضد إرادة الدائنتُ، وقرارات التمويل التي يتم  بسبب تنفيذ مشاريع الدصالح بينهما
النوع الثالث ينشأ ، في حتُ (Panda and Leepsa, 2017) اتٗادىا من قبل الدسالعتُ

فالدسالعتُ  ،والأقلية منهمنتيجة تضارب الدصالح بتُ الدسالعتُ الأغلبية من الدشاكل 
 اتالذين لؽتلكون غالبية أسهم الشركة لؽتلكون قوة تصويت أعلى ت٘كنهم من اتٗاد قرار 

، ، الغرايبة، والحداد)زريقات لصالحهم، الأمر الذي يعوق مصالح أقلية الدسالعتُ
مشكلة الوكالة  يتًتب على Jensen and meckling (1976) ووفقا لــــ ،(3102

 ,Siddiqui)ةوالخسارة الدتبقي وتكلفة البرىنة وىي لرموع تكلفة الدراقبة ،تكاليف الوكالة

Razzaq, Malik, and Gul, 2013)   تكلفة الآليات الرقابية حيث ت٘ثل تكلفة الدراقبة
 ,Chinelo and Iyiegbuniwe) لضمان تعظيم قيمة الدسالعتُ على سلوك الوكلاء

في الدصاريف التي يقوم بها الوكيل من أجل تكلفة البرىنة ، في حتُ تتجسد (2018
الخسائر الدتبقية فهي أما  (، 2019عيبط،وز  بن عزيزة) التأكيد على نوعية سلوكو للموكل

في ثروة  سائرلختؤدي عبارة عن الالضرافات بتُ قرارات الإدارة ومصلحة الدلاك التي 
وجود  وتأسيسا على ما سبق فمن الضروري ، (Panda and Leepsa, 2017)الدلاك

وىنا تبرز حوكمة  نظام ضابط لأعمال الشركات، ومهذب لسلوك الادارة الانتهازي،
الشركات وتطبيقاتها الجيدة كأسلوب لؼفف من تضارب الدصالح بتُ أطراف علاقة 

 بأنها النظام، وقد تم تعريفها (Hastori et al,. 2015) الوكالة ويتحكم في تكاليفها
وتركز على العلاقات فيما  ،(Cadbury, 1992) الذي تٔقتضاه تدار الشركات وتراقب
لدوظفتُ وأصحاب الدصالح وواضعي التنظيمات او  بتُ أعضاء لرلس الادارة والدسالعتُ

 الحكومية، وكيفية التفاعل بتُ كل ىذه الأطراف في الإشراف على عمليات الشركة
في ىذه الدراسة تم التًكيز على بعض  و،(2003)مركز الدشروعات الدولية الخاصة، 

 :تٖليلو فيما يلي على تكاليف الوكالة وىو ما تم وتأثتَىا حوكمة الشركات آليات
 تركز الدلكية وتكلفة الوكالة .0.0.0
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 64%أن حوالي  ،دولة 27في أغتٌ  La Porta et al  (1999)دراسة أجرتهاكشفت 

وجدت العديد من الدراسات في  كذلك  يسيطر عليها الدسالعون، من الشركات الكبرى
النامية ىيمنة الدلكية شديدة التًكيز بتُ الشركات، لذلك يصبح تركيز الدلكية  البلدان

 ـوفقا لـمن الناحية النظرية ف، (Hastori et al., 2015) آلية أكثر ألعية لحوكمة الشركات

(0811 )Grossman and Hart ،لؽكن للمسالعتُ القيام بدور فعال في مراقبة الإدارة 
 Chinelo and)تتناسب مع حصصهم في أسهم الشركة الدراقبةغتَ أن فوائد ىذه 

Iyiegbuniwe, 2018) ، (0881) وحسب Shleifer and Vishny   فإن الدساىم ذو
أو معدومة لدراقبة الإدارة، على الدلكية الدنخفضة في أسهم الشركة لديو حوافز ضئيلة 

حملة الأسهم ذوي الدخاطر الكبتَة لديهم حافز أكبر للإشراف  ،النقيض من ذلك
 Li and( 3112)، وأشارت دراسة (Florackis, 2008) عليها وبشكل أكثر فعالية

Cui الدسالعتُ الدمارستُ للرقابة على الإدارة غالبًا ما يتمتعون بوصول  كبار إلى أن
للمعلومات ولؽتلكون مزيدا من القوة في اختيار الإدارة، ويشاركون في اتٗاذ  أفضل

يما عندما يكون للمدير عدد أقل من الأسهم وخاضعًا سالقرارات الرئيسية بالشركة لا
 Shleifer and Vishnyكما أضافت دراسة  ،(Chen, 2010) للسيطرة من الدسالعتُ

وبالتالي جعل الدديرين ، تقديم عرض استحواذأنو لؽكن لكبار الدسالعتُ منع  (1996)
في الحد من مشاكل  ساعدتقد  تًكز الدلكيةفيشعرون بالأمان أكثر حول مراكزىم، 

 Chinelo and) الوكالة الدرتبطة بالدديرين من خلال وجود الدالك الكبتَ الدسيطر

Iyiegbuniwe, 2018)،  بالدقابل ىذا الأختَ قد يصبح مصدراً لدشكلة الوكالة من
، خاصة إذا تعارض الدصالح بتُ كبار الدسالعتُ والصغار منهم النوع الثاني الناتج عن

مصالحو الشخصية، ولزاولتو الاستفادة من إلى التًكيز على الدالك الكبتَ الدسيطر  توجو
  .درة ثروات صغار الدسالعتُسيطرتو على حساب أصحاب الدصالح الآخرين ومصا

Machek and Kubíček , 2018)) 
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 ازدواجيو الرئيس التنفيذي وتكلفة الوكالة  .3.0.0 

أن صناع القرار الرئيسيتُ في الدؤسسة  Fama and Jensen( 1983) أظهر كل من
أن بعض خصائص لرلس الادارة قد تؤثر على  الأتْاثىم أعضاء لرلس الإدارة، وتبتُ 

 ,Azar, Sayyar) فعالية الدور الرقابي لأعضائو، ومنها ازدواجيو الددير التنفيذي

Zakaria, and Sulaiman, 2018)، (1989)اعتبر و Eisenhardt    أن الوظيفة
ووفقًا لنظرية الأساسية لمجلس الإدارة ىي مراقبة تصرفات الوكيل لحماية مصالح الأصيل، 

حيث  ،(Rashid, 2013) الوكالة تعتبر ازدواجية الرئيس التنفيذي ضارة بأداء الشركة
الجمع بتُ منصبي الرئيس التنفيذي  نأ Hermalin and Weisbach (1998) اعتبر

ورئيس لرلس الادارة من قبل نفس الشخص )ىيكلة أحادية( ىي إحدى الطرق لزيادة 
لشركة تقلل من دور اأن ازدواجية الرئيس التنفيذي في  Dayton (1984) قوتو، وقال

أداء  وتؤثر سلبا علىلرلس الإدارة في السيطرة الفعالة على قرارات الرئيس التنفيذي 
أشار العديد من ، وفي ىذا السياق (Veprauskait and Adams, 2013)  الشركة

لؽكن تقليل مشاكل الوكالة عن إلى أنو  Fama and Jensen (0812)الباحثتُ وأبرزىم 
ما يعتٍ  طريق الفصل بتُ منصبي الرئيس التنفيذي ورئيس لرلس الإدارة )ىيكلة ثنائية(

في الدقابل تقدم نظرية  ،(Siddiqui et Al., 2013) ىافصل مراقبة القرارات عن تنفيذ
، تٕادل ضد الانفصال وتستند إلى الازدواجية، منظورا بديلا لنظرية الوكالة الإشراف

على مبدأ وحدة القيادة لأنو عندما تقتصر تعتمد فالإدارة الفعالة وفق لظوذج الاشراف 
علاوة  الدسؤوليات والقرارات على شخص واحد فإن نتائج الأداء تكون أكثر فعالية، 

التواصل غتَ الدكتمل ن ازدواجية الرئيس التنفيذي ستساعد في الحد من على ذلك فإ
 لرئيس لرلس الإدارة والرئيس التنفيذي، وبالتالي تقليل التضارب في صنع القرار

(Marashdeh, 2014). 

 التنوع بتُ الجنستُ في لرلس الادارة وتكلفة الوكالة .2.0.0
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الشركات ىي التنوع بتُ الجنستُ في  القضايا التي أثارت الجدل في لرال حوكمة من
عدم وجود صلة ارتباطية واضحة بتُ التنوع الجنسي في لرلس  فرغملرلس الإدارة، 

 الإدارة وتكلفة الوكالة، إلا أنو لؽكن تصور طبيعة العلاقة بينهما استنادا إلى بعض
الإدارة من ومنها نظرية الوكالة التي تقتًح بأن تأثتَ وجود الإناث في لرلس  النظريات

 خلال تعزيز دور الدراقبة للمجلس على سلوك الدديرين سيؤدي إلى ازدىار الشركات
نظرية تقتًح كما ،   (Alabede, 2016)اقتصادياً، زيادة الرتْية وحماية مصالحهم

ن باحتياجات جميع أصحاب مأصحاب الدصلحة أن الإناث في لرلس الإدارة قد يهتم
كما ،  تٔا يضمن تٖقيق مصالحهم الدختلفة، موإدارة علاقاتهالدصلحة ويساعدن في فهم 

تعتبر نظرية الإشارة التنوع الجنسي وسيلة لشيزة لإرسال إشارات موثوقة في السوق لبناء 
 سمعتها لاسيما في ظل عدم ت٘اثل الدعلومات بتُ الأطراف الخارجية وإدارة الشركة

، وامتدادا لدا سبق قدم  العديد من الباحثتُ لرموعة من الحجج (2016، لزمود)
التي لؽكن أن تتًك أثرا على تكاليف  ووالسمات التي تتميز بها الإناث في لرلس الإدارة

إلى أن زيادة التنوع في لرلس  Robinson and Dechant (1997) حيث أشار الوكالة،
على تنوع العملاء المحتملتُ والدوظفتُ لشا الادارة يعزز الدعرفة الأفضل للسوق والتعرف 

-Martín-Ugedo and Minguez)يزيد من قدرة الشركة على اختًاق الأسواق 

Vera, 2014)  ، أن الإناث ىن أكثر عرضة لحضور اجتماعات لرلس الإدارة كما
التنوع من الإبداع  ويزيد ، (Adams and Ferreira, 2009)مقارنة بالأعضاء الذكور

يعزز حل الدشكلات واتٗاذ القرارات بسبب تنوع وجهات كما والابتكار،  
أن  الباحثونيتوقع  ضوء ىذه الحججعلى  و ، (Gordini and Rancati, 2017)النظر

يشكل التنوع بتُ الجنستُ في لرلس الإدارة نقطة قوة يتًتب عليها زيادة كفاءة 
  استخدام أصول الشركة وتٗفيض تكلفة الوكالة.

 تكاليف الوكالةو  حجم لجنة التدقيق .4.1.1
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، تتمثل مهامها في متابعة مهام لجنة منبثقة عن لرلس الإدارةىي  لجنة التدقيق
والتأكد من مدى فعالية نظام الرقابة الداخلية وإدارة ونتائج التدقيق الداخلي والخارجي 

تنص أفضل لشارسات حوكمة الشركات على و  ،(3102)عناني،  الدخاطر بالدؤسسة
  Mace (1979)وفقا لــــــ وجوب إنشائها ضمن لجان لرلس الإدارة داخل الشركة، فهي 

تسحب بعض صلاحيات الرئيس  إذرقابية أساسية على سلوك الإدارة التنفيذية  آلية
، (Allam, 2018) التنفيذي وسلطتو وتساعد لرلس الإدارة في أداء مسؤولياتو بفعالية

إلى أن لجان التدقيق تستخدم في الدواقف التي تكون   Pincus et al (0818) وقد أشار
 من الوكيل إلى الأصيل، مرتفعة لتحستُ جودة تدفق الدعلوماتفيها تكاليف الوكالة 

قد تلعب دور أساسي في الحد من   Zahra and Pearce(1989)  فهي حسب
فعالية لجنة التدقيق في حماية إلا أن ، (Kipkoech and Rono, 2016) مشاكل الوكالة

، (Bouaziz, 2012) مصالح الدسالعتُ وأصحاب الدصلحة الآخرين يرتبط تٓصائصها
حجمها قد يؤثر  إلى أن Walker (2004) يشتَ حيث ومن بينها حجم لجنة التدقيق،

وافتًض  العديد من الباحثتُ استنادا إلى نظرية الوكالة أن الحجم  على فعالية الدراقبة،
الأصغر للجنة التدقيق ىو تٔثابة مراقب أكثر فعالية لأنها لا ت٘يل إلى الدعاناة من مشاكل 

، ما يعتٍ (Azar, Sayyar, Zakaria, and Sulaiman, 2018) التنسيق أو الاتصال
أن لجان التدقيق الصغتَة أكثر فعالية في حماية مصالح الدسالعتُ وضمان جودة البيانات 

في الدقابل زعم منظري نظرية الاعتماد على ،  (Bouaine and hrichi, 2019) ةالدالي
الأكبر حجما ىم مراقبتُ متميزين على سلوك الإدارة التنفيذية الدوارد أن لجان التدقيق 

من الناحية ،  (Azar et al, 2018)والدعرفة لديهم بسبب اتساع نطاق الدهارات
لجان التدقيق الكبتَة توفر حماية ومراقبة أفضل للعملية أن إلى ىناك من أثبت  التجريبية 

أداء الشركة  على الأمر الذي لو تأثتَ إلغابيالدالية والمحاسبية مقارنة باللجان الأصغر 
على و ،   (Anderson et al, 2004) وحماية مصالح الدسالعتُ وأصحاب الدصالح الآخرين
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في دراستو أن لجنة التدقيق الكبتَة  Aldamenet et al (3103)النقيض من ذلك وجد 
( 3113)ليست فعالة وليس لذا أي تأثتَ على أداء الشركة في حتُ توصلت دراسة 

Dezoort  إلى أن لجان التدقيق الصغتَة أكثر فعالية في حماية مصالح الدسالعتُ وضمان
  (Bouaine and hrichi, 2019). حسن جودة البيانات الدالية

 السابقة الدراسات -3.0
تٖليل العلاقة بتُ حوكمة الشركات من  على Florackis, 2008) دراسة ) ركزت

إلى  خلال آلياتها الداخلية وتكاليف الوكالة في الدملكة الدتحدة، وقد خلصت الدراسة 
مهمة، وأن الدكافآت الإدارية والدلكية الإدارية  أن التمويل بالدين يعتبر آلية حوكمية

تساىم في تٗفيض تكلفة الوكالة بالنسبة للشركة، وأن تأثتَ آليات حوكمة الشركات 
تٗتلف من مؤسسة إلى أخرى تبعا لاختلاف فرص النمو للمؤسسة، وأنو في ظل عدم 

تنمو بشكل متزايد  ت٘اثل الدعلومات بتُ الدلاك والإدارة في الدؤسسة فإن الشركات التي
 من الدؤسسات التي تنمو بشكل بطئ.أكثر  تعاني من مشاكل الوكالة 

في تأثتَ متغتَات الحوكمة  (McKnight and Weir, 2009) دراسة تْثت - 
في الدملكة الدتحدة خلال الفتًة  FTSE 350 مؤشر لشركاتوالدلكية على تكاليف الوكالة 

الوكالة وىي نسبة الأصول إلى إجمالي  لفةثلاثة مقاييس لتك ، اعتمادا على1996-2000
الدبيعات، وتفاعل التدفقات النقدية المجانية وآفاق النمو وعدد عمليات الاستحواذ، 

أن وجود لجنة ترشيح يزيد من تكاليف الوكالة، في حتُ زيادة ملكية إلى  الدراسة وصلتتو 
 الإدارة على تكاليف الوكالة.لا يوجد تأثتَ لذيكل لرلس و المجلس تٗفضها، 

إلى تٖليل آليات حوكمة الشركات التي  (Siddiqui et al., 2013) دراسة ىدفت 
تم  أين،بورصة كراتشيمدرجة في شركة 120 في 2010-2003تقلل تكلفة الوكالة للفتًة 

أظهرت ، حيث استخدام الأصول وسيولة الأصول لقياس تكلفة الوكالة استخدام نسبتي
نسبة و النتيجة وجود علاقة إلغابية بتُ أنشطة لجنة الدراجعة، أنشطة لرلس الإدارة 
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في حتُ ترتبط سلبا بتًكز الدلكية وحجم المجلس وازدواجية الددير  الأصول استخدام
حجم : كل منو نسبة سيولة الأصول تُ التنفيذي، كما وجدت الدراسة علاقة إلغابية ب

المجلس، معدل دوران الددير التنفيذي واجتماعات لرلس الإدارة، علاقة سلبية مع تركز 
 .الددير التنفيذي ازدواجيةالدلكية، وعدم وجود علاقة معنوية مع 

الشركات  دور حوكمة إبراز إلى (Yegon, Sang, and Kirui, 2014 ) سةدرا ىدفت
نتَوبي لفي تٗفيض تكلفة الوكالة في شركات الخدمات الددرجة في سوق الأوراق الدالية 

تكلفة، للقياس كمتم استخدام نسبة استخدام الأصول   أين ،2012-2008خلال الفتًة 
المجالس الأصغر حجما و أظهرت النتائج أن ارتفاع نسبة ملكية الإدارة والدلكية الدؤسسية 

تٗفيض تكاليف الوكالة، كما يرتبط استقلالية لرلس الإدارة إلغابا مع نسبة تؤدي إلى 
 .ذلك ققلػ منصب الددير التنفيذي ازدواجيةأن  استخدام الأصول، إضافة إلى

تأثتَ آليات حوكمة الشركات على تكاليف بتُ  (Allam, 2018) ةدراس قارنت
 على مرحلتتُ 2011-2005لفتًة ل FTSE ALL-Shareمؤشر  شركات وأداءالوكالة 

أن الدتوصل لذا ومن بتُ النتائج  ،والثانية بعدىا2008  لسنة الأولى قبل الأزمة الدالية
، في حتُ أن الالتزام بتكوين وتعزز قيمة الشركةالمجالس الكبتَة تقلل من تكاليف الوكالة 

يعزز القيمة بعد  البريطانيةلرلس الإدارة الدوصي بو من قبل قانون حوكمة الشركات 
الأزمة ويزيد من تكاليف الوكالة، كما أن لجنة التدقيق تقلل من تكاليف الوكالة خلال 

الدلكية  تركز إضافة إلى مسالعة كل من ،عليهازدواجية تأثتَ كبتَ الفتًتتُ، وليس للا
                              .بعد الأزمة الدالية القيمةلرلس الإدارة في تقليل تكاليف الوكالة وتعزيز  وملكية

دراسات السابقة من خلال تضمتُ الدزيد من لل امتداداىذه الدراسة جاءت 
تطرق يتم اللم  التي تم الاطلاع عليها، الدراسات السابقةفحسب  ،الحوكمة ميكانزمات

تكاليف الوكالة، كما أن ىناك إلى تأثتَ التنوع بتُ الجنستُ في تركيبة لرلس الادارة على 
 ،نقص معتبر في الدراسات التي تضمنت حجم لجنة التدقيق وأثرىا على تكاليف الوكالة
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التنوع الجنسي في لرلس الإدارة وحجم لجنة من لذلك تٖقق ىذه الدراسة في فعالية كل 
من  ،يفتكالالإضافة إلى تركز الدلكية وازدواجية الددير التنفيذي في تٗفيض  ،التدقيق
وىي  ،CAC40الدتضمنة في مؤشر  الفرنسية في الشركاتإجراء الدراسة القياسية  خلال

 .في فتًة حديثة حوكمة الشركات ميكانزماتبيئة تْث مهمة لؽكن من خلالذا تٖليل 

 دراسةمنهجية ال -2
 عينة الدراسة -1.2

يتكون لرتمع الدراسة من جميع الشركات الدسالعة الفرنسية الدتضمنة في مؤشر 
CAC40   40والدكونة من  ،2018-2014في بورصة باريس للأوراق الدالية خلال الفتًة 

لرموعة   ، تٖققشركة متضمنة في نفس الدؤشر 26شركة، أما عينة الدراسة فتتكون من 
أن لا ، Afep-Modef الفرنسية للوائح حوكمة الشركات امتثالذامن الشروط تتمثل في: 

و أللاستحواذ  أن لا تتعرض، ا القطاعذتكون شركة ذات طابع مالي لخصوصية ى
،                                 بياناتها الدالية سنوية خلال سنوات الدراسةو 31/03متضمنة في الدؤشر في ، الاندماج

على التقارير الدرجعية السنوية والدواقع الرسمية للشركات  تم جمع البيانات اعتماداكما 
( التي تتعامل مع عدد (Panel Dataأسلوب البيانات الطولية  استخدام تم إو  الددروسة،

n  شركة متضمنة في مؤشر  26من الوحدات الدقطعية لشثلة فيCAC40 وفي نفس ،
سنوات،  5تقدر بـــــ  t الفتًاتمن  الوقت تٖتوي كل شركة على سلسلة زمنية لعدد

 .مشاىدة (t × n) 130  وبذلك يكون عدد الدشاىدات الدستخدمة في النموذج
 

  متغيرات الدراسة -2.2
   وىي: يضم لظوذج الدراسة ثلاثة أنواع من الدتغتَات

  الدتغتَ التابع .0.3.3
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مقياس  وىو ،(ASTR) دوران الأصول قياسو تٔعدلتم ، يتمثل في تكلفة الوكالة
لفعالية قرارات الاستثمار في الشركات وقدرة إدارتها على توجيو الأصول إلى 

الأصول الدنخفضة تعاني  معدل دورانالاستخدامات الأكثر إنتاجية، فالشركات ذات 
 استخدامغتَ مثالية أو  يةمن ارتفاع تكاليف الوكالة، بسبب اتٗاذ قرارات استثمار 

 من ىذا الدتغتَ حساب تمو ، (Henry, 2010) رة للدخللشراء أصول غتَ مد الأموال
تم اعتماد ىذا القياس في أين ، الدبيعات السنوية على إجمالي الأصولخلال قسمة 

   Mcknight and Weir.(2009) دراسةو   Yegon et al (2014) ةدراس

 الدتغتَ الدستقل 2.2..3
  :التالية بالدتغتَات التوضيحيةحوكمة الشركات لشثلة يتمثل في 

النسبة الدئوية للأسهم التي لؽتلكها أكبر ب تم قياسو: ) BLOKOW) الملكية تركز -
    Siddiqui et al (2013). ةالقياس في دراس وفقمساىم من إجمالي أسهم الشركة، 

إذا كان منصب  1يأخذ القيمة  يمتغتَ ولع ىو(DUAL):  التنفيذي المدير ازدواجيه -
تٓلاف  0الددير التنفيذي ورئيس لرلس الإدارة يشغلهما نفس الشخص والقيمة 

  .McKnight and Weir (2009) ة اعتماد ىذا القياس في دراستم، ذلك

قاس بقسمة عدد النساء في ي (:GNDR) دارةالتنوع بين الجنسين في مجلس الا -
 دراسةتم اعتماد ىذا القياس في فيو،  لرلس الادارة على إجمالي عدد الأعضاء

(2014) Martín-Ugedo and Minguez-Vera . 

يقاس بإجمالي عدد أعضاء لجنة التدقيق، تم اعتماد   :(AUDSZ) حجم لجنة التدقيق -
 Gebrayel, Jarrar, Salloum, and  (2018)دراسة ىذا القياس في كل من

Lefebvre  دراسةو .Azar et al (2018)  

 : الدتغتَات الضابطة 3.2..3 
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تم  ،إجمالي الديون مقسومة على إجمالي الأصولتم قياسو بـــ: (LEV) الرفع المالي -
 .Azar et al (2018) دراسة اعتماد ىذا القياس في

 اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي أصول الشركة فيتم حسابو ب:  (LOGAS)ةحجم الشرك -
 .Azar et al (2018) دراسة استخدم ىذا القياس في، السنة نهاية

 تحديد النموذج الرياضي المعتمد.3- 2
 CAC40 مؤشرلاختبار تأثتَ حوكمة الشركات على تكلفة الوكالة في شركات 

 :الفرنسية تم اعتماد النموذج الرياضي التالي
   A                  

 L    it   
3
  ALit         it   

  
 
A    it +  

 
L  A it +  

 
L  it +  it                                                                                                                                                                                                          

تركز  BLOKOW، دوران الأصولتكلفة الوكالة مقاسة تٔعدل  ASTRلؽثل حيث 
 لتنوع بتُ الجنستُ في لرلسا GNDR، التنفيذيازدواجية الددير  DUAL، الدلكية
 .الرفع الدالي   LEV، حجم الشركة   LOGAS، جم لجنة التدقيقح AUDSZ، الادارة

 الدراسة نتائج -3
 اختيار نموذج الدراسة المناسب -1.3

 لظوذج الالضدار الدتمثلة فيالثلاثة الرئيسية  بانلالتتم الدفاضلة بتُ لظاذج 
 (REM) لظوذج التأثتَات العشوائية،  Pooled regression model (PRM)التجميعي

Random effects method ولظوذج التأثتَات الثابتة  (FEM) Fixed effects 

method، ر الدقيداختبار فيش ا، لعبالاعتماد على اختبارين  (F) Ficher  واختبار
Hausman (H). 

 للمفاضلة بتُ النموذج التجميعي ولظوذج التأثتَات الثابتة الدقيدFicher   فيشر اختبار .0.0.2
يسمح ىذا الاختبار تٔعرفة فيما إذا كان ثابت الالضدار مشتًك بتُ جميع الشركات 

  (:2012الجمال، ) ويأخذ الصيغة التالية أم أن لكل شركة ثابت خاص بها،
F(N - 1, NT - N - K) = 

     
3 -       

3       - 0 

 0 -     
3          -   - k 

……………….. (1) 
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     عدد الدعلمات الدقدرة، kحيث 
3 لؽثل معامل التحديد عند استخدام لظوذج  

   التأثتَات الثابتة، 
 .معامل التحديد عند استخدام لظوذج الالضدار التجميعي  

أكبر  قيمتهافإذا كانت ، (F  α, N - 1, NT -N-K مع( 01) نتيجة الدعادلةنقارن 
عندئذ ، 0.05  أقل من أو يساوي  P-value أو كانت ،أو تساوي القيمة الجدولية

  لظوذج التأثتَات الثابتة ىو الأنسب لبيانات الدراسة.

K=6                  ،N=26 ،T=5 ،NT=130 ،0.977933=    
3 ،    

3  1.211 23 
 Cal =

 1.811822-1.211 23   3 -0 

 0-1.811822   021-3 -  
  = 119.10,   ab= (25, 98) = 0.5615806 

أكبر من القيمة  وىي 119.10ىي: قيمة فيشر المحسوبة  تشتَ النتائج إلى أن
ىو وبالتالي لظوذج التأثتَات الثابتة  ،%  عند مستوى 0.5615806 الجدولية الدقدرة بـ

 النموذج الدناسب لتحقيق أىداف ىذه الدراسة.
 زللاختيار بتُ لظوذج التأثتَات الثابتة ولظوذج التأثتَات العشوائية Hausmanاختبار  .3.0.2

 :(2012)الجمال،  على الفرضيتتُ التاليتتُ Hausmanيقوم اختبار 
 لظوذج التأثتَات العشوائية ىو الدلائم. :  
 .لظوذج التأثتَات الثابتة ىو الدلائم:   

  كون صيغة الاختبار كالتالي:تو 
H= (  ̂    - ̂   )’ [      ̂      ̂     ]   

    ̂      ̂     
، يكون لظوذج Kوبدرجة حرية  3  توزيع كاي مربع حيث أن ىذه الاحصائية تتبع

التأثتَات الثابتة ىو النموذج الدلائم إذا كانت قيمة الإحصائية أكبر من قيمة كاي مربع 
وعلى العكس سوف يكون النموذج الدلائم لبيانات الدراسة ىو لظوذج التأثتَات 

 :التاليالعشوائية، وبإجراء الاختبار تٖصلنا على النتائج الدوضحة في الجدول 
 Hausmanاختبار ىوسمان :  1الجدول رقم
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 Eviews 10 من إعداد الباحثتُ اعتمادا على نتائج برنامجلمصدر: ا

أكبر من  21.224440 ــبأن القيمة الإحصائية المحسوبة الدقدرة تشتَ نتائج الاختبار 
 بالإضافة إلى أن قيمة الاحتمال تساوي، 12.592الدقدرة بـــ  3   القيمة الجدولة

وتقبل     وبالتالي ترفض فرضية العدم ،5%وىي أقل من مستوى الدعنوية  0.0017
 .التي تنص على أن لظوذج التأثتَات الثابتة ىو النموذج الدلائم   الفرضية البديلة 

 نتائج نموذج الانحدار المتعدد -2.3
تأثتَ الدتغتَ الدستقل الدتمثل في  ختبارالقياسي لذذه الدراسة لا يهدف النموذج

  3تكاليف الوكالة الدتمثلة في الدتغتَ التابع في عينة مكونة من  علىحوكمة الشركات 

نتائج تقدير  حيث أن ،سنوات 5على فتًة ،  CAC40شركة فرنسية متضمنة في مؤشر
 أدناه،  2رقم  لظوذج الالضدار الدتعدد باستخدام لظوذج التأثتَات الثابتة يوضحها الجدول

وىذا يعتٍ أن الدتغتَات  0.9779يساوي 3  يدالتحدإلى أن معامل  نتائجالتشتَ إذ 
تكلفة  من التغتَات التي تٖدث في % 97.79النموذج تفسر ما نسبتو  الددرجة فيالدفسرة 

تدل  مرتفعةوىي نسبة ،  CAC40مؤشرالوكالة الدقاسة تٔعدل دوران الأصول لشركات 
 لظوذج يتضمنهاتعود لدتغتَات أخرى لم  % 2.21على جودة النموذج، في حتُ ما نسبتو 

وىي أكبر  140.0952 القيمة إلى   Fisherلـــــالإحصائية المحسوبة كما تشتَ  ،الدراسة
، كما أن القيمة الاحتمالية الدرفقة لإحصائية 0.2581 بــــــالدقدرة  من القيمة الجدولية

، وبذلك نرفض فرضية 0.05وىي أقل من  0.0000تساوي  Prob (F-statistic) فيشر
وأن وبالتالي للنموذج القياسي الدقدر معنوية كلية،  0 ونقبل الفرضية البديلة 1 العدم 

 .الدعالم الدقدرة تٗتلف ت٘اما عن الصفر

Correlated Random Affects - Hausman Test 

Equation: PANEL 

Test cross-section random effects 

Test SMAR Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 21.224440 6 0.0017 
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 نتائج النموذج القياسي للدراسة: 2الجدول رقم 

 
     10%* عند مستوى الدعنوية     % 5عند مستوى الدعنوية  **   % 1عند مستوى الدعنوية ***    

 Eviews 01الدصدر: من إعداد الباحثتُ بالاعتماد على لسرجات برنامج 

الدتغتَات الدفسرة كان لذا  أغلبيةأن  2 رقم أظهرت نتائج النموذج الدقدر في الجدول
حوكمة الشركات الدستقلتُ الدتمثلتُ معنوية عند مستويات معنوية لستلفة ما عدا متغتَي 

فليس لذما معنوية حتى عند مستوى  حجم لجنة التدقيقي و في ازدواجية الددير التنفيذ
 بتُ منصبي الددير التنفيذي ورئيس لرلس الادارةللجمع وبالتالي ليس  10%الدعنوية 

(DUAL)  وحجم لجنة التدقيق(AUDSZ) َبالإضافة إلى على تكلفة الوكالة،  تأثت
 ذلك تشتَ النتائج إلى وجود علاقة إلغابية بتُ الدتغتَات الدستقلة لحوكمة الشركات

(GNDR , BLOKOW  )على %  5و   1%ومعدل دوران الأصول عند مستوى الدعنوية
أو مستوى التنوع من حيث الجنس في  تركز الدلكيةالتوالي ما يعتٍ أن زيادة مستوى 

 ،لرلس الإدارة من شأنو أن يرفع من معدل دوران أصول مؤسسات عينة الدراسة
تكلفة الوكالة، أما الدتغتَات الضابطة فتوصلت الدراسة  لوجود علاقة  الطفاضوبالتالي 

، 1%ومعدل دوران الأصول عند مستوى الدعنوية  (LOGAS)بتُ حجم الدؤسسة  سلبية
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عند ومعدل دوران الأصول  (LEV) في حتُ كانت  العلاقة إلغابية بتُ الرفع الدالي
    . 1%مستوى الدعنوية 

 الدراسة مناقشة نتائج -4
 تركز الملكية -1.4

دلالة إلى وجود علاقة إلغابية ذات  2رقم  تشتَ نتائج الدراسة الدوضحة في الجدول
في الشركات  تركز الدلكية ومعدل دوران الأصولبتُ 1%  الدعنويةعند مستوى إحصائية 

بوحدة واحدة تركز الدلكية ، ما يعتٍ أن زيادة CAC40الفرنسية الدتضمنة في مؤشر 
الطفاض تكلفة  بالتالي ، و وحدة 0.485375بـ معدل دوران الأصول سيؤدي إلى ارتفاع 

كبار    ذلك أنتَوتفس الوكالة، ةإليو نظري تدعوىذه النتيجة تتوافق مع ما ، الوكالة
فإنهم  وتٖملهم للمخاطر الكبتَة الدسالعتُ بسبب حصصهم الكبتَة في ملكية الشركات

أطراف علاقة يلعبون دورا فعالا في لرال حوكمة الشركات لدنع عدم ت٘اثل الدعلومات بتُ 
ولؽتلكون القدرة على مراقبة الشركات وقراراتها لشا يسمح بتقليل تضارب الدصالح  الوكالة

 .تكاليف الوكالةالطفاض  وبالتالي
 ودراسة، Florackis (2008)تتوافق ىذه النتيجة مع ما توصلت إليو دراسة

Allam(2018)(3102) ، وتتعارض مع ما توصلت لو دراسةSiddiqui et al.  التي 

لكبار الدسالعتُ الدهيمنتُ لتجنب  اً بأن زيادة تركيز الدلكية لؽكن أن يشكل حافز توضح 
الإفصاح عن الدعلومات ومنحهم الأولوية لتحقيق الدصالح الشخصية وما يتًتب على 

 زيادة مشاكل الوكالة والتكاليف الدتًتبة عنها.و  ذلك من مصادرة الثروة داخل الشركة،
 التنفيذيازدواجية المدير  -2.4

وجود أثر سلبي لازدواجية الددير التنفيذي  2 رقم الجدولفي  ةبينت نتائج الدراس
(DUAL)  على تكلفة الوكالة(ASTR)  ليس لو دلالة ، إلا أنو الددروسةللمؤسسات
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وىذا يعتٍ أن الجمع بتُ منصبي الددير التنفيذي ورئيس لرلس الادارة من قبل ، إحصائية
 تدعمالنتيجة لا ، ىذه تلعب دوراً مهماً في تٗفيف تكلفة الوكالةنفس الشخص لا 
 (1983) ت٘اشيا مع الباحثونولا منظور نظرية الإشراف، ويرى  منظور نظرية الوكالة

Fama and Jensen وإلا فإن ىيمنة شخص واحد على  نو لغب تقسيم الدورينأ
لا تتفق ىذه النتيجة  ،الوكالةعملية صنع القرار ستزيد لشا سيؤدي إلى ارتفاع تكاليف 

الشخص الذي يؤدي أن توصلت إلى التي  Siddiqui et al( 2013)مع كل من دراسة 
 ة،الوكال لفةتك ارتفاعأدواراً مزدوجة سيؤدي إلى الطفاض نسبة استخدام الأصول و 

فض تٗ لازدواجيةا لتي وجدت أنا  Yegon, Sang and Kirui (2014) دراسةو 
 .McKnight and Weir (2009) تتوافق مع دراسةو  ،الوكالةتكاليف 

 التنوع في مجلس الإدارة من حيث الجنس -3.4
دلالة  ذو موجبأثر إلى وجود  2 رقم نتائج الدراسة الدوضحة في الجدول توصلت
( GNDR)تواجد النساء في لرلس الادارة بتُ   %5 الدعنويةعند مستوى إحصائية 

عدد النساء ، ما يعتٍ أن زيادة الددروسةفي الشركات  (ASTR) ومعدل دوران الأصول
 0.18510 ــــــبـمعدل دوران الأصول بوحدة واحدة سيؤدي إلى ارتفاع في لرلس الادارة 

نظرية الوكالة ونظرية ، ىذه النتيجة تدعم كل من الطفاض تكلفة الوكالة، وبالتالي وحدة
ونظرية الإشارة، وتفسر بأن تركيبة لرلس الإدارة في الشركات  أصحاب الدصلحة

من  لرموعة واسعة ة ىي مصدر للديناميكية والابداع وتٖتويتجانسالدغتَ  الددروسة
التي تضمن جودة الدناقشات وقرارات المجلس، وجهات النظر والدهارات والأفكار 

، وترسل بتُ مصالح لستلف أصحاب الدصلحة تعزز التوافقو تٖكم  وتؤىلها لتكون آلية
للسوق الدالي، لشا لػسن سمعتها وينعكس في كفاءة استخدام أصولذا، إشارات إلغابية 

-Afepلتوصيات مدونة  سةو در شركات الدالعلى أن امتثال  إضافةىذه النتائج تقدم 

Medef  والقانون التجاري الفرنسي  ،8.3بتبتٍ التنوع في لرلس الإدارة في فقرتو الفرنسية
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 لرلس إدارتها في40% عن  لا يقلتٔا  نص على ت٘ثيل النساءتالتي  L. 225-27في مادتو 

 .ويعزز حوكمة الشركات الفرنسية من تكاليف الوكالةقلل ي
 حجم لجنة التدقيق -4.4

معدل على  (AUDSZ)وجود أثر إلغابي لحجم لجنة التدقيق  أظهرت نتائج الدراسة
، لكن ليس لو للشركات الددروسةالذي يتًجم تكلفة الوكالة  (ASTR)دوران الأصول 
تتأثر إلى حد كبتَ بكون ىذه الأختَة  الأثر غتَ الدهم ىذا يفسرقد ، دلالة إحصائية

تيجة مثتَة للاىتمام فمجرد ن ، وىذهلجنة التدقيق توسيع عضويةغتَ حوكمية  بآليات
شركات اء لجنة التدقيق في لرلس إدارة الشركات الفرنسية وإنش الامتثال لددونة حوكمة

الشركات قد تتبع قواعد قد يعزى ذلك إلى أن  ،دراسة لا يعتٍ بالضرورة فعاليتهاعينة ال
لأغراض عند إنشائها لجنة التدقيق وتْجم لزدد  الفرنسية حوكمة الشركات ولوائح

، ودون مراعاة الخصائص لتجنب أي إجراء عقابي من قبل الدنظمتُ فقط الامتثال
تعتبر ىذه النتيجة و  ،الأخرى لأعضاء ىذه اللجنة ذات التأثتَ على تكاليف الوكالة

مفيدة للباحثتُ وواضعي السياسات لإعادة النظر في خصائص لجنة التدقيق لاسيما 
والتحكم فيو وحماية مصالح  ارةالإدلتأثتَ في سلوك ا الذي لؽكنها من الأمثلالحجم 

 .الدسالعتُ وأصحاب الدصالح الآخرين والتقليل من تكاليف الوكالة
 الرفع المالي  -5.4

علاقة إلغابية ذات دلالة  وجودإلى  2رقم  تشتَ نتائج الدراسة الدوضحة في الجدول
 لومعدل دوران الأصو الرفع الدالي الدتغتَ الضابط  بتُ  1%إحصائية عند مستوى الدعنوية

وتفسر ىذه النتيجة من خلال قدرة   ،CAC40في الشركات الفرنسية الدتضمنة في مؤشر 
 سلوك الدديرين مع زيادة مستوى الدين، حيث وتهذيب الدقرضتُ على لشارسة السيطرة 

عل الدديرين أكثر للدائنتُ لجخدمة الدين والدبلغ الأساسي  فوائديؤدي الدفع الدوري ل
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، وىو ما يؤدي إلى حذراً فيما يتعلق باتٗاذ قرارات غتَ فعالة قد تعيق رتْية الشركة
 . McKnight and Weir (3118)تٗفيض تكاليف الوكالة، ىذه النتيجة تتوافق مع 

 الشركة حجم -6.4

على تكلفة الوكالة  الشركة تشتَ نتائج النموذج القياسي إلى وجود أثر سلبي لحجم
  Jensen and meckling ( 081) اقتًحو وىي تتوافق مع ما،  1%يةعند مستوى الدعنو 

بأن زيادة حجم الدؤسسة يزيد من تكاليف الوكالة، تفستَ ذلك أن زيادة حجم الدؤسسة 
وفقدان الإدارة وزيادة مشاكل التنسيق والاتصال يكون مصحوبا بزيادة تعقيد عملياتها 

فتزداد الحاجة إلى الرقابة على  تسيتَ لستلف أنشطة الشركة،التنفيذية السيطرة على 
 أداءىا لدوائمة اىتمامات أطراف العلاقة التعاقدية وبهذا تنخفض الرتْية وكفاءة 

  .Allam (2018) ةىذه النتيجة تتوافق مع ما توصلت إليو دراس، الأصول استخدام

 خاتمة

من شأنها  وكمة الشركات التيلح الديكانزمات الداخليةبعض سعت الدراسة لتحليل 
في  الدتضمنةالفرنسية   الشركاتمن خلال دراسة قياسية على  تكلفة الوكالةالتأثتَ على 

حيث  ،2018إلى  2014سنوات من  5على فتًة لشتدة لـ  شركة 26وىي  CAC40مؤشر 
اختبار فيشر الدقيد  للمفاضلة من خلال إجراء  تم استخدام تقنية البيانات الدقطعية بانل

للمفاضلة  Hausmanواختبار  لظوذج التأثتَات الثابتة،و لظوذج الالضدار التجميعي  بتُ
الثابتة  التأثتَاتليتبتُ أن لظوذج بتُ لظوذج التأثتَات الثابتة ولظوذج التأثتَات العشوائية، 

 .ليتم تقدير النموذج القياسي ىو النموذج الدلائم
الداخلية لحوكمة الشركات  الديكانزماتلنتائج عن وجود تأثتَ لبعض قد أسفرت ال

تركز  آليتيفيما لؼص فرضية الدراسة الددروسة على تكاليف الوكالة وبالتالي نؤكد صحة 
، حيث تم التوصل إلى أن تركز الدلكية الدلكية والتنوع بتُ الجنستُ في لرلس الادارة
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والتنوع بتُ الجنستُ في لرلس الادارة يؤثران على تكاليف الوكالة، في حتُ وجد أن 
، وىو ما لا يؤثران على تكاليف الوكالة وحجم لجنة التدقيق ازدواجية الددير التنفيذي
   تبتُ:للشركات الددروسة حيث حصائية لإاتوضحو نتائج الدراسة 

 ما الأصول، دوران معدل على الدلكية لتًكز إحصائية دلالة ذو موجب أثر وجود -
 .الوكالة تكاليف الطفاض إلى يؤدي الدلكية تركز زيادة أن يعتٍ

 أن يعتٍ ما ،إحصائية دلالة لو ليس الوكالة تكلفة على التنفيذي الددير ازدواجية أثر -
 لا الشخص نفس قبل من الادارة لرلس ورئيس التنفيذي الددير منصبي بتُ الجمع
 .الوكالة تكلفة تٗفيف في مهماً  دوراً  يلعب

 على الادارة لرلس في الجنستُ بتُ للتنوع إحصائية دلالة ذو موجب أثر وجود -
 لرلس في النساء عدد زيادة أن يعتٍ ما ،الددروسة الشركات في الأصول دوران معدل
 .الوكالة تكلفة والطفاض الأصول دوران معدل ارتفاع إلى يؤدي الادارة

 يفسر لا وبالتالي ،إحصائية دلالة الوكالة تكلفة على التدقيق لجنة حجم ثرلأ ليس -
 دوران تٔعدل الدقاسة الوكالة لتكاليف تٖدث التي التغتَات التدقيق لجنة حجم

 .الأصول
 دوران معدل على الدالي الرفع الضابط للمتغتَ إحصائية دلالة ذو موجب أثر ىناك -

 .الوكالة تكاليف من الحد في ىاما دورا تلعب الديون أن يعتٍ ما الأصول،
 فزيادة الأصول، دوران معدل على الشركة جملح إحصائية دلالة ذو سلبي أثر يوجد -

 . فيها الوكالة تكاليف ويرفع الأصول دوران معدل على سلبا ينعكس الشركة حجم

تعزز  الحوكمة التي ميكانزماتمن أن تركز الدلكية ىو على  دليل ىذه النتائج تقدم 
في قضايا التنوع بتُ الجنستُ ىذه الدراسة الرقابة وتٗفض تضارب الدصالح، كما تساىم 

في الشركات وتقدم دليل جديد على أن زيادة ت٘ثيل النساء في لرلس إدارة الشركات ىو 
ساىم في تٗفيض يلاسيما في البيئة الفرنسية حيث  ةومهم ةفعال حوكمية آليةالآخر 
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 ازدواجية الددير التنفيذي لا تؤثر على تكاليف الوكالة، كما تكاليف الوكالة، في حتُ أن 
حجم لجنة التدقيق الذي لم يتم اختباره في الدراسات السابقة التي تم الاطلاع عليها أنّ 

  لا لؼفض من تكاليف الوكالة.
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