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[bookmark: _Toc173605560]الفصل الأول: الإطار العام للدراسة
[bookmark: _Toc169790487][bookmark: _Toc169790579][bookmark: _Toc173605561]1.1 مقدمة:
[bookmark: _Toc169790488][bookmark: _Toc169790580]الحاكمية المؤسسية هي مجموعة المبادئ والممارسات التي تُحكم طريقة إدارة وتوجيه المنظمات. تعتبر الحاكمية المؤسسية ذات أهمية بالغة في ضمان الشفافية والمساءلة وتعزيز الثقة بين المنظمة وأصحاب المصلحة. في العقود الأخيرة، لعبت الحاكمية المؤسسية دوراً حيوياً في مواجهة التحديات الناجمة عن الإخفاقات الإدارية والمالية التي شهدتها بعض الشركات. فقد أدت هذه الأزمات إلى تشديد التنظيم والرقابة على الممارسات الإدارية والمالية للمنظمات، مما أدى إلى ظهور مبادئ وممارسات الحاكمية المؤسسية كآلية لضمان الشفافية والمساءلة في اتخاذ القرارات وتوزيع السلطة والمسؤوليات. (جمال، 2021)
تتضمن الحاكمية المؤسسية مجموعة من المبادئ والممارسات التي تشمل هيكل الملكية والإدارة والرقابة والإفصاح والشفافية. فعلى سبيل المثال، تنص مبادئ الحاكمية المؤسسية على أن يكون هناك فصل واضح بين مسؤوليات مجلس الإدارة والإدارة التنفيذية، وأن يكون هناك دور فعال للجان المراجعة والتدقيق في الرقابة على العمليات المالية والمحاسبية. كما تشدد على ضرورة الإفصاح الدقيق والشفاف عن المعلومات المالية وغير المالية للمنظمة. تُعد الحاكمية المؤسسية مطلباً أساسياً لضمان الاستقرار والنمو الاقتصادي. فهي توفر الحماية للمساهمين وأصحاب المصلحة الآخرين، وتعزز الكفاءة التشغيلية للمنظمات، وتحد من المخاطر والانحرافات الإدارية. وقد أصبحت الحاكمية المؤسسية محور اهتمام العديد من الدول والمنظمات الدولية، التي تعمل على وضع مبادئ وتشريعات لتعزيز تطبيق ممارسات الحاكمية الجيدة في المنظمات. (الحسين، 2022)
إن الفصل بين الملكية والإدارة يرتبط بالعديد من المشاكل في الشركات الخدمية التي يديرها وكلاء كمديرين لأموال الآخرين وليس نيابة عن أنفسهم ومن المتوقع ألا يتم إدارتها والإشراف عليها من قبل نفس الوكلاء والاهتمام بما أن الملاك يهتمون بأموالهم فقد يكون هناك إهمال في إدارتها ونتيجة لذلك فإن فصل الملكية عن الإدارة يشكل مشكلة وكالة والتي يكون محورها تضارب المصالح بين المساهمين فعندما يتولى المديرون مراقبة السلوك الإداري فإن المساهمين يتحملون تكاليف تسمى تكاليف الوكالة والتي تنقسم إلى ثلاثة أجزاء وهي تكاليف المراقبة وتكاليف التقييم والخسائر المتبقية وتشمل جميع التكاليف التي يتحملها المساهمون لمراقبة سلوك الإدارة بما يتفق مع مصالحهم بما في ذلك تكاليف إعداد البيانات المالية والإفصاح عن المعلومات ورغم كل هذه التكاليف والجهود المبذولة للحد من مشكلة الوكالة إلا أنه من غير الممكن تحقيق توافق كامل في المصالح بين المديرين والمساهمين وستكون هناك خسائر سيكون لها تأثير فمصالح المساهمين تمثل جميع الخسائر المحتملة التي تسببها إدارة الشركة من قبل الممثلين وليس المساهمين. (جمال، 2021)
تكاليف الوكالة هي إحدى المفاهيم الأساسية في الحاكمية المؤسسية للشركات. هذه التكاليف تنشأ من العلاقة بين المساهمين (الموكلين) والمديرين التنفيذيين (الوكلاء) في الشركة. في الشركات الخدمية بشكل خاص، تكتسب تكاليف الوكالة أهمية كبيرة نظرًا لطبيعة الأنشطة التي تقوم بها هذه الشركات. فالشركات الخدمية تتعامل مباشرة مع العملاء وتقدم لهم خدمات ذات طبيعة غير ملموسة. هذا يعني أن المديرين التنفيذيين يتمتعون بمزيد من التقدير والسلطة في اتخاذ القرارات التي تؤثر على أداء الشركة وقيمتها.
في هذا السياق، تنشأ تكاليف الوكالة من احتمال أن يسعى المديرون إلى تحقيق مصالحهم الشخصية على حساب مصالح المساهمين. فقد يقوم المديرون باتخاذ قرارات استثمارية أو تشغيلية لا تعظم ثروة المساهمين، أو قد يلجأون إلى الاستحواذ على مزايا غير ضرورية على حساب الشركة. هذا بالإضافة إلى تكاليف الرقابة والمتابعة التي يتحملها المساهمون للتأكد من أن المديرين يتصرفون وفقًا لمصالحهم. في الشركات الخدمية، تزداد تكاليف الوكالة نظرًا لطبيعة الأنشطة التي تتطلب مزيدًا من المرونة والسلطة التقديرية للمديرين. على سبيل المثال، في شركات الخدمات المصرفية أو الاستشارية، يكون للمديرين القدرة على التفاوض على شروط التعاقد مع العملاء وتحديد أسعار الخدمات المقدمة. هذا ما يزيد من احتمالية قيام المديرين باستغلال هذه السلطة لتحقيق مصالحهم الشخصية على حساب مصالح المساهمين.
لذلك، تُعد ممارسات الحاكمية المؤسسية الفعالة أمرًا حاسمًا في الشركات الخدمية لتقليل تكاليف الوكالة وضمان أن يتصرف المديرون بما يخدم مصالح المساهمين. وهذا يتطلب وجود آليات رقابية وشفافية في اتخاذ القرارات والإفصاح عن المعلومات المالية وغير المالية للشركة.
[bookmark: _Toc173605562]2.1 مشكلة الدراسة:
[bookmark: _Toc169790489][bookmark: _Toc169790581][bookmark: _Hlk170760868]حظيت قضية تأثير الحاكمية المؤسسية على تكاليف الوكالة في الشركات الخدمية باهتمام بحثي واسع النطاق في الأدبيات السابقة على مستوى العالم وكذلك في البيئة السعودية على وجه الخصوص ولكن دراستها على قطاع الخدمات السعودي أهملت وقد تؤدي الشركة الخدمية إلى نتائج مختلفة لذلك تسعى هذه الدراسة إلى سد هذه الفجوة البحثية حول تكاليف الشركة الخدمية باستخدام ثلاثة معايير: النظر في عمومية تكاليف الوكالة وعدم إمكانية حسابها وإدراج أي خسائر للمساهمين نتيجة لإمكانية تعيين مديرين تتوافق مصالحهم مع مصالح المساهمين ومن غير المرغوب فيه تعتبر هذه الإجراءات مكملة لبعضها البعض وليس البدائل لأن كل منها يمثل جانبًا من تكاليف الشركات الخدمية الناشئة عن أشكال مختلفة من الخسائر التي قد يربطها المديرون بمصالح المساهمين ولم تتم دراسة التدفقات النقدية الحرة لهذه التدابير الثلاثة معًا في دراسة محلية وبالتالي تلتقط هذه الدراسة من حيث انتهت الأدبيات السابقة من أجل توفير مكمل لهذه القضية البحثية المهمة في تسليط الضوء على مجموعة مختارة من الشركات الخدمية التي يمكن أن تساعد في تقليل تكاليف الوكالة التي تضر بمصالح المساهمين عليه فإن مشكلة الدراسة تتلخص في دراسة بعض هذه الآليات وقياس أثرها على تكاليف الوكالة. وتتمثل المشكلة هنا في قياس مدى أثر الحاكمية المؤسسية بأبعادها (المكافآت الإدارية - توزيعات الأرباح - الرفع المالي) على تكاليف الوكالة في الشركات الخدمية وذلك بالتطبيق على شركات الدعاية والاعلان بالمملكة العربية السعودية.
والسؤال الرئيسي هنا هو: ما أثر الحاكمية المؤسسية على تكاليف الوكالة في الشركات الخدمية السعودية؟
[bookmark: _Toc173605563]3.1 أهمية الدراسة:
تستمد هذه الدراسة أهميتها من جانبين رئيسيين: أولاً، تنبع أهمية الدراسة من أهمية الموضوع الذي تتناوله. الدراسة تركز على تأثير الحوكمة المؤسسية على المرونة التنظيمية للشركات الخدمية في المملكة العربية السعودية من وجهة نظر موظفيها. حيث أن تطبيق مبادئ الحوكمة المؤسسية في شركات الخدمات له انعكاسات كبيرة على أداء هذه الشركات وقدرتها التنافسية في السوق. ثانياً، تكمن أهمية هذه الدراسة في المساهمة العملية التي تقدمها. فهي تُظهر مدى أهمية ومساهمة الحوكمة المؤسسية في تحسين أداء الشركات الخدمية وقدرتها على التكيف والاستجابة بكفاءة للتغيرات البيئية والتطورات السريعة في قطاع الخدمات. وبالتالي، توفر هذه الدراسة رؤى قيمة لتعزيز الأداء المؤسسي في هذه الشركات. تتمثل أهمية هذه الدراسة في إبراز دور الحوكمة المؤسسية في تعزيز المرونة التنظيمية للشركات الخدمية في السعودية، وتقديم مؤشرات هامة لتحسين الأداء والحوكمة المؤسسية في هذا القطاع الحيوي والحساس. حيث أن هذا القطاع يعد من القطاعات الحيوية والمساهمة بشكل كبير في عملية التنمية الاقتصادية والاجتماعية للمملكة. وبالتالي، فإن دراسة تطبيق مبادئ الحاكمية المؤسسية في هذه الشركات الخدمية أمر ضروري لتحسين أدائها وجودة خدماتها بما يتماشى مع أفضل الممارسات العالمية في هذا المجال.
ويمكن أن تساهم هذه الدراسة في إظهار أهمية التطبيق الفعال للحاكمية المؤسسية في الشركات الخدمية السعودية، من خلال تعزيز الشفافية والمساءلة والرقابة، وتحسين آليات اتخاذ القرار والمساهمة في زيادة ثقة المتعاملين والجهات ذات العلاقة. كما أنها قد تسلط الضوء على التحديات والمعوقات التي تواجه تطبيق مبادئ الحاكمية المؤسسية في هذا القطاع وتقدم توصيات لتجاوزها. تكمن أهمية هذه الدراسة في إمكانية تطبيقها على قطاع خدمي حيوي في المملكة العربية السعودية وتسليط الضوء على دور الحاكمية المؤسسية في تحسين أداء وجودة الخدمات المقدمة من قبل هذه الشركات، وبالتالي المساهمة في تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية للمملكة. 
[bookmark: _Toc169790490][bookmark: _Toc169790582][bookmark: _Toc173605564]4.1 أهداف الدراسة:
أجريت هذه الدراسة بهدف قياس أثر الحاكمية المؤسسية على تكاليف الوكالة في الشركات الخدمية دراسة تطبيقية على شركات الدعاية والاعلان. ويتفرع منه مجموعة من الأهداف الفرعية:
· [bookmark: _Toc169790491][bookmark: _Toc169790583]معرفة أثر المكافآت الإدارية على تكاليف الوكالة في الشركات الخدمية العامة السعودية.
· معرفة أثر توزيعات الأرباح النقدية على تكاليف الوكالة في الشركات الخدمية المساهمة العامة السعودية.
· معرفة أثر الرفع المالي على تكاليف الوكالة في الشركات الخدمية العامة السعودية.
· كما تهدف هذه الدراسة إلى معرفة أثر حجم الشركة وفرص نمو الشركة وربحية الشركة كمتغيرات ضابطة في نموذج الدراسة على تكاليف الوكالة في الشركات الخدمية المساهمة العامة السعودية. 
[bookmark: _Toc173605565]5.1 تساؤلات الدراسة
[bookmark: _Toc169790492]السؤال الرئيسى الأول: ما هو أثر الحاكمية المؤسسية بأبعادها (المكافآت الإدارية - توزيعات الأرباح - الرفع المالي) على تكاليف الوكالة في الشركات الخدمية: دراسة تطبيقية على الدعاية والاعلان بالمملكة العربية السعودية؟ وتتفرع منه عدة أسئلة فرعية كالتالي: 
· [bookmark: _Toc169790493]السؤال الفرعي الأول: كيف يؤثر المكافآت الإدارية على تكاليف الوكالة في الشركات الخدمية العامة السعودية؟
· [bookmark: _Toc169790494]السؤال الفرعي الثاني: ما هو تأثير ما هو تأثير الربح النقدي على تكاليف الوكالة في الشركات الخدمية المساهمة العامة السعودية؟
· السؤال الفرعي الثالث: كيف يؤثر الرفع المالي على تكاليف الوكالة في الشركات الخدمية العامة السعودية؟
[bookmark: _Toc169790498][bookmark: _Toc169790584][bookmark: _Toc173605566]6.1 فروض الدراسة:
[bookmark: _Toc169790499][bookmark: _Toc169790585]وللإجابة على أسئلة البحث وتحقيق أهدافه، تم صياغة الفرضيات التالية:
[bookmark: _Hlk170756925]الفرضية الرئيسية الأولى: لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة (α≤0.05) للحاكمية المؤسسية بأبعادها (المكافآت الإدارية - توزيعات الأرباح - الرفع المالي) على تكاليف الوكالة في الشركات الخدمية: دراسة تطبيقية على الدعاية والاعلان بالمملكة العربية السعودية.
ويتفرع منها الفرضيات الفرعية التالية:
1. [bookmark: _Hlk170597258]الفرضية الفرعية الأولى Hol: لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة (α≤0.05) للمكافآت الإدارية على تكاليف الوكالة في الشركات الخدمية: دراسة تطبيقية على الدعاية والاعلان بالمملكة العربية السعودية. 
2. الفرضية الفرعية الثانية Ho2: لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة (α≤0.05) لتوزيعات الأرباح على تكاليف الوكالة في الشركات الخدمية: دراسة تطبيقية على الدعاية والاعلان بالمملكة العربية السعودية.
3. الفرضية الفرعية الثالثة Ho3: لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية عند مستوى دلالة (α≤0.05) للرفع المالي على تكاليف الوكالة في الشركات الخدمية: دراسة تطبيقية على الدعاية والاعلان بالمملكة العربية السعودية.
[bookmark: _Toc173605567]7.1 نموذج الدراسة
[bookmark: _Toc169790500][bookmark: _Toc169790586][bookmark: _Hlk170757831][bookmark: _Hlk170757142]يهدف هذا النموذج إلى التعرف على أثر الحاكمية المؤسسية بأبعادها (المكافآت الإدارية - توزيعات الأرباح - الرفع المالي) على تكاليف الوكالة في الشركات الخدمية وذلك بالتطبيق على شركات الدعاية والاعلان بالمملكة العربية السعودية. ويتضمن المتغيرات التالية: 
· المتغير المستقل: الحاكمية المؤسسية بأبعادها (المكافآت الإدارية - توزيعات الأرباح - الرفع المالي). 
· المتغير التابع: تكاليف الوكالة بأبعادها مجتمعة.

المتغير التابع
تكاليف الوكالة
المتغير المستقل
الحاكمية المؤسسية 
· المكافآت الإدارية
· توزيعات الأرباح
· الرفع المالي








الشكل رقم (1) متغيرات الدراسة
[bookmark: _Hlk170762977]المصدر: إعداد الباحث
[bookmark: _Toc173605568]8.1 الدراسات السابقة:
[bookmark: _Toc169790501][bookmark: _Toc169790587]أولاً: الدراسات العربية 
1. دراسة سمور محمد علاء إبراهيم و درغام ماهر موسى حامد. (2019) بعنوان: 
أثر هيكل الملكية على تكاليف الوكالة: دراسة تطبيقية على البنوك المدرجة في بورصة فلسطين
· تهدف هذه الدراسة إلى التعرف على أنماط هياكل الملكية المتبعة ومستوى رسوم الوكالة للبنوك المقبولة في بورصة فلسطين ومعرفة أثر هيكل الملكية على رسوم الوكالة للبنوك المقبولة في بورصة فلسطين. وقد تم اختيار أربعة متغيرات لقياس هيكل الملكية وهي: (تركيز الملكية وملكية مجلس الإدارة والملكية المؤسسية والملكية الخارجية) كما تم قياس متغير تكاليف الوكالة من خلال مقياس مباشر يتمثل في إجمالي تكاليف الشركة على شكل مكافآت لغير الأفراد. وأصبح. -أعضاء مجلس الإدارة التنفيذيين على عكس المعايير الأخرى المستخدمة في معظم الدراسات. ولتحقيق الهدف المطلوب استخدم الباحث أسلوب التأثيرات الثابتة لتحليل البيانات المقطعية عبر الزمن (Panel Data) وأسلوب تحليل الانحدار المتعدد لاختبار فرضيات البحث باستخدام (E-Views) تم استخدام البرنامج الإحصائي للمجتمع المدروس متضمناً جميع البنوك المقبولة في بورصة فلسطين والبالغ عددها (6) بنوك لسلسلة زمنية لمدة (10) سنوات خلال فترة الدراسة بين (2009-2018) في عينة الاختيار باستثناء بنك الاستثمار الذي لم تتوفر له البيانات اللازمة لإجراء التحليل خلال فترة الدراسة وخلصت نتائج هذه الدراسة إلى أن متغيري تركيز الملكية وملكية مجلس الإدارة لهما تأثير إيجابي على تكاليف الوكالة في البنوك المدرجة في بورصة فلسطين في حين أن متغير الملكية المؤسسية له تأثير سلبي على تكاليف الوكالة في حين أن متغير الملكية الأجنبية كان له تأثير إيجابي غير معنوي على تكاليف الوكالة وتوصي هذه الدراسة بضرورة زيادة الاهتمام بالملكية المؤسسية وتعزيزها من خلال اختيار الممثلين ذوي الخبرة والكفاءة وتطوير أدواتهم الرقابية للحد من سلوك الإدارة الانتهازية وبذل الجهود لتشجيع الاستثمار الأجنبي من خلال توفير بيئة مناسبة للاستثمار وإصدار القوانين التي تجذبهم وتحميهم.
2. دراسة عمار قصي علي ووقاف يوسف أحمد. (2023) بعنوان:
حوكمة الشركات وتكاليف الوكالة: دراسة ميدانية على الشركات المساهمة السورية
· أجريت هذه الدراسة بهدف الحد من مشكلة التمثيل في الشركات الخاضعة لإشراف هيئة الأوراق والأسواق المالية السورية في الفترة (2012-2021). الهدف الرئيسي من هذا البحث هو دراسة العلاقة بين الآليات الداخلية لحوكمة الشركات (ملكية الإدارة ملكية المساهمين الكبار حجم مجلس الإدارة استقلال مجلس الإدارة فصل مناصب رئيس مجلس الإدارة والرئيس التنفيذي وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة عكسية بين معدل دوران الأصول ومعدل دوران الأصول كمقياس عكسي لتكاليف الوكالة واستخدم الباحثان المنهج المنهجي (الافتراضي- الاستنتاجي) لصياغة فرضيات البحث واستخدم نموذج الانحدار الخطي لاختبارها وأظهرت النتائج أن متغيرات الملكية الإدارية والفصل بين منصبي رئيس مجلس الإدارة والرئيس التنفيذي والتمويل بالدين تلعب دوراً هاماً في خفض تكاليف الوكالة في بيئة الأعمال السورية في حين يعتمد دور مجلس الإدارة على العلاقة المباشرة بين حجمه وحجم الشركة كما يوجد تأثير سلبي لملكية المساهمين الكبار على تكاليف الوكالة وأخيراً لا يوجد تأثير لاستقلال مجلس الإدارة على تكاليف الوكالة ومن أهم توصيات البحث ضرورة زيادة الوعي بمخاطر تكاليف الوكالة على مستوى جميع الأطراف المعنية (مجلس الإدارة المحاسبين المدققين المستثمرين والهيئات الإشرافية والتنظيمية).
3. دراسة أبو سالم سيد سالم محمد. (2019) بعنوان:
تأثير قوة المدير التنفيذي الأول على تكاليف الوكالة: دراسة اختبارية على الشركات المساهمة المصرية
· هدف البحث الحالي إلى التعرف على تأثير سلطة الرئيس التنفيذي الأول على تكاليف الوكالة في شركات المساهمة المصرية خاصة في ظل عدم وجود دراسات سابقة هدفت إلى تأكيد هذا التأثير في البيئة المصرية. ولتحقيق هذا الهدف قام الباحث بإنشاء مؤشر مركب لقياس سلطة الرئيس التنفيذي الأول يتكون من أربعة بنود (آليات) وهي: 1) ازدواجية دور الرئيس التنفيذي الأول 2) مدة بقاء الرئيس التنفيذي الأول في منصبه 3) ملكية الرئيس التنفيذي الأولى لأسهم الشركة 4) استقلال مجلس الإدارة. ولاختبار فرضيات البحث اعتمد الباحث على عينة مكونة من مائة شركة مساهمة مصرية (400 زيارة) مدرجة في البورصة وتنتمي إلى خمسة عشر قطاع اقتصادي غير مالي في الفترة من 2013 إلى 2016. وبعد ضبط التأثيرات المحتملة لحجم مجلس الإدارة وحجم الشركة والأرباح النقدية المدفوعة وفرص نمو الشركة والرافعة المالية (الديون) قام الباحث بدراسة تكاليف الوكالة لشركات المساهمة المصرية وبالاعتماد على نموذج الانحدار الخطي المتعدد توصلوا إلى وجود علاقة إيجابية بين سلطة المدير وتكاليف الإدارة التنفيذية العليا والوكالة وفيما يتعلق بتأثير الآليات الأربعة (البنود) التي تشكل مؤشر السلطة على تكاليف الوكالة أظهرت نتائج البحث وجود علاقة إيجابية بين الدور المزدوج للمدير التنفيذي الأول ومدة بقاء المدير التنفيذي الأول.
4. دراسة المصري إيناس الرضا عقبة كامل. (2020) بعنوان:
أثر خبرة أعضاء مجلس الإدارة على تكاليف الوكالة: دراسة تطبيقية على المصارف الخاصة السورية
· هدفت هذه الدراسة إلى اختبار أثر خبرة أعضاء مجلس الإدارة على تكاليف الوكالة حيث تم تحديد هذه الخبرة في إطار الدور الإشرافي والرقابي الذي يلعبه مجلس الإدارة على عمل الإدارة وقراراتها من خلال مقياس عكسي يتمثل في معدل دوران الأصول لعينة مكونة من (11) بنكاً مدرجاً في سوق دمشق للأوراق المالية للسنوات (2016-2018) ولتحقيق هذا الهدف تعتمد هذه الدراسة على بناء نموذج لقياس هذا الأثر يتضمن أربعة متغيرات لخبرة أعضاء مجلس الإدارة وهي: تنوع المؤهلات التعليمية تنوع الجنسية الخبرة المالية لأعضاء لجنة التدقيق وعضوية عضو مجلس الإدارة في أكثر من مجلس إدارة ويدعم إدارة هذا النموذج مجموعة من متغيرات التحكم وهي: حجم الشركة والرافعة المالية وباستخدام نموذج الانحدار الخطي المتعدد وجدت هذه الدراسة تأثيراً ذا دلالة إحصائية لخبرة أعضاء مجلس الإدارة على تكاليف الوكالة باستثناء الرافعة المالية وفيما يتعلق بتأثير كل متغير من متغيرات الخبرة فقد قام الباحث باختبار تأثير كل متغير على تكاليف الوكالة باستخدام نموذج الانحدار البسيط وأظهرت النتائج وجود علاقة عكسية قوية بين المؤهلات التعليمية وتنوع الجنسيات وتكاليف الوكالة في حين أظهرت النتائج وجود علاقة عكسية متوسطة بين خبرة عضو لجنة التدقيق ورسوم الوكالة في حين لم تجد الدراسة أي علاقة بين عضوية عضو مجلس الإدارة ورسوم الوكالة.
5. دراسة السريتى الحسين رمضان. (2022) بعنوان:
 العوامل المؤثرة على تكلفة الوكالة في الشركات الأردنية المدرجة ببورصة عمان
· هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على أثر العوامل الدالة في (عمر الشركة حوكمة الشركات حجم الشركة نسبة الدين نمو الشركة المكافأة توزيع الأرباح للسهم الواحد نمو المبيعات) على تكلفة الوكالة مقاسة بنسبة الاستخدام ولتحقيق هذا الهدف تم جمع واستخراج قيم المتغيرات في التقارير السنوية المنشورة على موقع هيئة الأوراق المالية الأردنية وبلغ عددها 46 شركة وشملت العينة المدروسة 30 شركة تتوفر لديها البيانات المطلوبة للدراسة وتم تحليل البيانات باستخدام الاختبارات الإحصائية لتحليل البيانات التي تم جمعها بواسطة البرنامج الإحصائي (Eviews 7) لاختبار فرضية الدراسة ويتم قياس أتعاب أعضاء مجلس الإدارة بناءً على نسبة الأصول المستخدمة ولا يوجد تأثير للعوامل الأخرى على أتعاب الوكالة والتي يتم قياسها بنسبة الأصول المستخدمة.
6. دراسة إبراهيم نهلة محمد السيد عبده أحمد عبد الله خليل وإبراهيم محمود محمد السيد. (2020) بعنوان: 
دور آليات الحوكمة في تخفيض تكاليف الوكالة وانعكاسها على مستوى الإفصاح عن التنمية المستدامة: دراسة تطبيقية
· هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على دور آليات الحوكمة وخاصة آليات الحوكمة الداخلية المتعلقة بمجلس الإدارة في خفض تكاليف الوكالة وانعكاسها على مستوى الإفصاح عن التنمية المستدامة لدى الشركات في ضوء استراتيجية التنمية المستدامة 2030 وبتطبيقها على عينة مكونة من 17 شركة بتروكيماوية مدرجة في سوق الأسهم السعودية في الفترة 2019-2017 كانت أهم نتائج هذه الدراسة زيادة اهتمام الشركات السعودية بالإفصاح عن التنمية المستدامة بأبعادها المختلفة في المجال المالي كما أظهرت هذه الدراسة وجود تأثير كبير لآليات الحوكمة الداخلية المتعلقة بمجلس الإدارة وخاصة حجم المجلس وهيكل المكافآت الإدارية على تكاليف آليات الحوكمة الداخلية للوكالة في تحسين مستوى الإفصاح عن التنمية المستدامة.
7. دراسة عبد العزيز ريما إبراهيم والرباع حسين محمد. (2020) بعنوان:
أثر الحاكمية المؤسسية على تكاليف الوكالة في الشركات الخدمية الأردنية المساهمة العامة
· هدفت هذه الدراسة إلى اختبار أثر الحوكمة المؤسسية على تكاليف الوكالة في شركات الخدمة العامة الأردنية للفترة الزمنية (2012-2018) وقد شملت العينة المدروسة (42) شركة من شركات الخدمات المدرجة في البورصة وقد تمثلت آليات الحوكمة المؤسسية المستخدمة في (حجم مجلس الإدارة والفصل بين منصبي الرئيس التنفيذي ورئيس مجلس الإدارة ووجود لجنة التدقيق والمكافأة الإدارية وتوزيع الأرباح النقدية والرافعة المالية) وبالنسبة للمتغير التابع "تكاليف الوكالة" فقد تم قياسه من خلال ثلاثة معايير وهي نسبة دوران الأصول والنفقات العمومية والإدارية والتدفق النقدي الحر للشركة وفرص نمو الشركة وربحية الشركة وقد استند هذا البحث إلى بيانات السلاسل الزمنية المقطعية (بيانات الألواح) وتم استخدام نموذج الانحدار الخطي المتعدد باستخدام التأثيرات العشوائية (نموذج التأثيرات العشوائية) لتحقيق أهداف البحث واختبار الفرضيات وقد أظهرت نتائج الدراسة باستخدام نسبة دوران الأصول أن الرافعة المالية تزيد من تكاليف الوكالة في شركات الخدمة العامة الأردنية وأظهرت النتائج باستخدام نسبة المبيعات والتكاليف العمومية والإدارية أن تكاليف الوكالة منخفضة في الشركات الكبيرة والشركات ذات الربحية العالية وفيما يتعلق بمعيار التدفق النقدي الحر أظهرت النتائج أن الفصل بين منصبي الرئيس التنفيذي ورئيس مجلس الإدارة والربح النقدي يقلل من تكاليف الوكالة ذات الربحية العالية وانتهت هذه الدراسة بمجموعة من التوصيات أهمها توصية الشركات العامة في قطاع الخدمات بالفصل بين منصبي الرئيس التنفيذي ورئيس مجلس الإدارة لما لهما من دور مهم في تعزيز الرقابة على الأجهزة التنفيذية كما أن إدارة وتخفيض تكاليف الوكالة بالإضافة إلى توصية الشركات بدفع أرباح نقدية للمساهمين يقلل من كمية السيولة بسبب الاهتمام بمصالح المساهمين ودوره الفعال في تخفيض تكاليف الوكالة.
8. دراسة سمور محمد علاء إبراهيم ودرغام ماهر موسى حامد. (2020) بعنوان:
أثر مكونات هيكل الملكية على تكاليف الوكالة للبنوك المدرجة في بورصة فلسطين
· هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على أثر مكونات هيكل الملكية (تركيز الملكية ملكية مجلس الإدارة الملكية المؤسسية والملكية الأجنبية) على تكاليف الوكالة ولتحليل البيانات المقطعية عبر الزمن تم استخدام أسلوب التأثيرات الثابتة (Panel Data) ولاختبار فرضيات البحث تم استخدام أسلوب تحليل الانحدار المتعدد باستخدام البرنامج الإحصائي (E-Views) وقد تم تطبيق هذه الدراسة على جميع البنوك المدرجة في بورصة فلسطين والبالغ عددها (6) بنوك وذلك لسلسلة زمنية لمدة (10) سنوات خلال فترة الدراسة بين (2009-2018) باستثناء بنك الاستثمار الذي لم يتم تمثيله وتتوفر البيانات اللازمة للتحليل خلال فترة الدراسة وتوصلت نتائج هذه الدراسة إلى أن كل من متغير تركيز الملكية وملكية مجلس الإدارة لهما تأثير إيجابي على تكاليف الوكالة في البنوك المدرجة في بورصة فلسطين ومتغير الملكية المؤسسية له تأثير سلبي على تكاليف الوكالة وتأثير على تكاليف عدم التمثيل ومتغير الملكية الأجنبية على تكاليف الوكالة أوصت هذه الدراسة بضرورة زيادة الاهتمام بالملكية المؤسسية وتعزيزها من خلال اختيار ممثلين ذوي خبرة وكفاءة وتطوير أدوات الرقابة ومحاولة تشجيع الاستثمار الأجنبي من خلال تهيئة البيئة المناسبة للاستثمار وإصدار القوانين لجذبه ودعمه.
9. دراسة عبد الجواد ريهام سعيد مكاوي نادية أبو فخرة و وهدان (2022) بعنوان: 
أثر تكاليف الوكالة على هيكل التمويل بالتطبيق على الشركات المدرجة بالبورصة المصرية
· تهدف هذه الدراسة إلى قياس تكاليف وكالة الملكية وتكاليف وكالة الدائنين ولتحقيق هذا الهدف قام الباحث بدراسة تأثير هذه التكاليف من خلال قياس نسبة استخدام الأصول وهي نسبة تقيس مدى فعالية القرارات الاستثمارية التي تتخذها الشركة ومدى قدرتها على استخدام الأصول بالشكل الأمثل أي أن الشركة تدير أصولها بكفاءة وفعالية مما يؤدي إلى خفض تكاليف الوكالة حيث تتخذ الشركة قرارات استثمارية دون المستوى الأمثل أو تستخدم عوائدها لشراء أصول غير منتجة مما يخلق تكاليف وكالة للمساهمين ولقياس تكاليف الوكالة للدائنين يتم استخدام نسبة هيكل الأصول وقوة الأصول من الناحية النظرية وتكلفة وكالة الدول التي عليها ديون بناء على النظرية ومن الممكن التوصل إلى فهم متكامل للهيكل المالي ومحدداته إلا من خلال دراسة كافة أشكال الاقتراض وتحليل إجمالي الاقتراض إلى مكونات اقتراض طويل الأجل واقتراض قصير الأجل من خلال دراسة العوامل المؤثرة على هيكل التمويل واستخداماته. وبدراسة نسبة الديون قصيرة الأجل والقروض قصيرة الأجل توصل الباحث إلى أن الباحث استخدم معايير المحاسبة للاقتراض لبحث الشركات المدرجة بالبورصة المصرية في الفترة 2013-2017 (بيانات ربع سنوية نموذج أولي 25 شركة تم اختيارها طبقا لمؤشر (EGX30) واستخدمت هذه الدراسة لـ 25 شركة (بيانات لوحة) من خلال اللحظات المعممة (GMM) باستخدام أسلوب الفرق والأسلوب المتعامد وأظهرت النتائج أن هناك علاقة بين تكاليف الوكالة وهيكل التمويل يوجد عكس: هيكل التمويل وهناك علاقة إيجابية بين هيكل الأصول وهيكل التمويل.
10. بوكرومة كريمة وعبيدات عبادة. (2019) بعنوان: 
أثر هيكل رأس المال على تكاليف الوكالة للتدفقات النقدية الحرة في الشركات الصناعية المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية
· تهدف هذه الدراسة إلى اختبار أثر هيكل رأس المال على تكاليف الوكالة للتدفقات النقدية الحرة في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان للفترة الزمنية (2010-2018) وذلك بناءً على عينة مكونة من 57 شركة وتم استخدام نماذج الانحدار المتعدد لتقدير متغيرات الدراسة حيث تم الاستشهاد بأسلوب تحليل بيانات السلاسل الزمنية المقطعية (تحليل البيانات اللوحيّة) وخلصت هذه الدراسة إلى وجود علاقة سلبية ذات دلالة إحصائية لنسبة الرفع المالي إلى تكاليف الوكالة للتدفقات النقدية الحرة وهي النتيجة التي تتفق مع فرضية التدفق النقدي الحر.
11. دراسة العادلي مرفت علي محمود. (2021) بعنوان: ت
كاليف الوكالة للتدفقات النقدية الحرة وعلاقتها بأنماط هيكل الملكية والتكلفة المرجحة لهيكل رأس المال لتعزيز ثروة المساهمين
· يهدف هذا البحث إلى دراسة العلاقة بين تكاليف الوكالة وأنماط هيكل الملكية المركزية (العائلية الحكومية) في البيئة المصرية وعلاقتها بالتدفقات النقدية الحرة ومتوسط ​​التكلفة المستثمرة المرجح وذلك لتقييم الأداء من خلال زيادة ثروات المساهمين وقد تم اعتماد الثروة في قطاعات الخدمات والمنتجات الصناعية والسيارات ولتحقيق هذا الهدف أجرى الباحث دراسة تطبيقية مكونة من خمس شركات عائلية ومملوكة للدولة خلال الفترة 2013-2017. وتم استخدام البيانات من التقارير المنشورة المتاحة على الموقع الرسمي للبورصة المصرية والمواقع الإلكترونية لتلك الشركات كما استخدم الباحث الإحصاءات الوصفية بالإضافة إلى معامل الارتباط الخطي لبيرسون ومعامل التحديد المصحح (R2) وفيما يلي: توجد علاقة عكسية بين تكاليف الملكية العائلية والحكومية على حدة وقيمة سوق الأسهم فيما يتعلق بنمو المبيعات وتكلفة الوكالة وحجم الشركة باستخدام التدفق النقدي الصافي وأهمية تركيز الملكية في الأسواق الناشئة ومنها مصر وذلك بسبب عدم وجود رقابة صارمة والتي تتم عادة من قبل المساهمين الرئيسيين مما يؤثر سلباً على حقوق الأقلية. ضرورة تطبيق ما توصلت إليه الدراسة من أن القيمة السوقية للسهم (على الأقل قيمة السهم) تحدد كمؤشر من خلال مؤشرين هما: تكاليف الوكالة والتي تقاس بمؤشر التدفقات النقدية الحرة الصافية وتكلفة رأس المال المتوسطة المرجحة وهذا من شأنه أن يعود بالنفع على المستثمرين الحاليين والمستقبليين.
ثانياً: دراسات باللغة أجنبية 
1. [bookmark: _Hlk170758612]دراسة Israa Fahkry Ibrahim, Abu Al-Ezz, Mohamed Al-Saeed, Siddiq Al-Shahat, Mohanna Shaimaa Fikry. (2020)بعنوان:
The Impact of Information Asymmetry and Agency Costs on Dividends Smoothing: Empirical Evidence from Egypt
· هدفت الدراسة الى اختبار تأثير عدم تماثل المعلومات وتكاليف الوكالة على تسوية التوزيعات يقيس المتغير المستقل الأول عدم تماثل المعلومات باستخدام أربعة مقاييس: عمر الشركة وحجم الشركة وتقلب الأرباح والأصول الملموسة المتغير المستقل الثاني هو تكاليف الوكالة والتي تقاس بالتدفقات النقدية الحرة وفرص الاستثمار المتاحة وتركيز الملكية والملكية المؤسسية. المتغير التابع في البحث هو تسوية الأرباح ويتم قياسه باستخدام معامل سرعة التعديل للنموذج لأن القيم القريبة من الصفر تشير إلى تسوية الأرباح والعكس صحيح. يشمل المجتمع الإحصائي جميع الشركات المساهمة المسجلة في البورصة باستثناء البنوك والمؤسسات المالية بسبب طبيعة أنشطتها والتقارير الخاصة بها. تشمل العينة المدروسة 70 شركة تمثل 490 ملاحظة في الفترة من 2012 إلى 2018. بشكل عام تُظهر نتائج الدراسة أن كل من تكاليف الوكالة وعدم تماثل المعلومات يؤثران على قرار الشركة بتسوية الأرباح.
2. دراسة Abdeltawab H. A. F. El Gibaly M. M ((2021 بعنوان:
The Effect of Agency Theory Upon Cost Stickiness
· أجريت هذه الدراسة بهدف معرفة تأثير نظرية الوكالة على اللزوجة التكلفة لدوافع بناء الإمبراطورية حيث يميل المديرون إلى زيادة الاستحواذ على الموارد عندما يزداد الطلب والحفاظ على الموارد غير المستخدمة عندما ينخفض ​​الطلب لتحقيق مصالحهم الخاصة مما يؤدي إلى زيادة درجة التصاق التكاليف وكذلك زيادة الأرباح. الحوافز الإدارية لأن المديرين يميلون إلى تأخير الاستحواذ على الموارد عندما يزداد الطلب والتخلص من الموارد غير المستخدمة عندما ينخفض ​​الطلب مما يؤدي إلى انخفاض لزوجة التكلفة.
3. دراسة (2019) Akway, Isaac Deng بعنوان:
The Role of Audit Quality in Reducing Agency Costs and Cost of Equity Capital: An Empirical Study on Companies listed in the Egyptian Stock Exchange
· تهدف هذه الدراسة إلى اختبار دور جودة المراجعة في خفض تكاليف الوكالة وتكلفة رأس المال للشركات المقيدة في البورصة المصرية بالإضافة إلى اختبار ما إذا كان هذا الدور يختلف باختلاف حجم مكتب المراجعة بعد الشركات المدروسة وبناءً على القيمة السوقية لكل شركة تم تصنيفها إلى شركات كبيرة وصغيرة وتم قياس جودة المراجعة باستخدام مؤشرين هما: حجم مكتب المراجعة وخبرة المراجع في مجال عمل العميل بينما تم قياس تكاليف الوكالة باستخدام معدل دوران الأصول وفي هذا البحث تم استخدام نموذج الانحدار الخطي المتعدد لاختبار الفرضيات وباستخدام عينة مكونة من 111 شركة مسجلة في البورصة المصرية من عام 2013 إلى عام 2016 أظهرت هذه الدراسة أن جودة المراجعة التي تقاس بحجم مكتب المراجعة والخبرة الصناعية لها تأثير إيجابي معنوي على معدل دوران الأصول وهو مقياس يستخدم لقياس تكاليف الوكالة فشلت هذه الدراسة في إيجاد تأثير معنوي لجودة المراجعة التي تقاس بحجم مكتب المراجعة على تكلفة رأس المال وفي حين وجدت هذه الدراسة تأثيرًا سلبيًا كبيرًا لجودة التدقيق المعبر عنها من خلال خبرة المدقق في الصناعة على تكلفة رأس المال فإن هذا يعني أن خبرة المدقق في الصناعة يمكن أن تلعب دورًا مهمًا في تقليل تكلفة رأس المال للشركة المدققة وأخيرًا وجدت هذه الدراسة تأثيرًا أقوى لجودة التدقيق على تكاليف الوكالة وتكلفة رأس المال في الشركات الصغيرة مقارنة بنظيراتها في الشركات الكبيرة.
4. دراسة Abu Eid Mahdi, Ahmed (2019) بعنوان:
The Effect of Free Cash Flows, Agency Costs and Dividend Policy on Firm's Performance: Evidence from Amman Stock Exchange
· هدفت هذه الدراسة إلى معرفة أثر التدفقات النقدية الحرة وتكاليف الوكالة وسياسة التوزيع على أداء الشركة: الأدلة من بورصة عمان في الفترة (2005-2018) أظهرت نتائج الدراسة أن هناك تأثيرًا ذا دلالة إحصائية بين التدفقات النقدية وسياسة توزيع الأرباح وتكلفة الوكالة على أداء الشركة باستخدام (العائد على الأصول) إلا أن هذه الدراسة لم تجد أي تأثير على أداء الشركات باستخدام (العائد على حقوق الملكية) مما يعني أن العائد على الأصول هو مقياس أفضل للأداء في حين أن النتائج لا تدعم الفرضية القائلة بوجود تأثير إحصائي للتدفقات النقدية الحرة على سياسة توزيع الأرباح عندما تستخدم الدراسة نموذجًا واحدًا إلا أن الدراسة تدعم هذه الفرضية عندما تستخدم نموذجًا واحدًا إلا أن النتائج لا تقدم دليلاً واضحًا على وجود تأثير تكلفة الوكالة على سياسة توزيع الأرباح لدعم الفرضية القائلة بوجود تأثير إحصائي لتكلفة الوكالة على سياسة توزيع الأرباح وأخيرًا تظهر نتائج الدراسة أن العائد على الأصول هو أفضل مقياس للأداء في العينة المدروسة.
5. دراسة (2020) Boukerma, Hamid بعنوان:
The Agency Theory of Corporate Governance
· تواجه الكيانات الاقتصادية تحديات مختلفة خلال حياتها قد تهدد حتى بقائها ومن بين هذه التحديات عندما يريد صاحب المنظمة تطوير أعماله فإنه يحتاج إلى رجل ثانٍ ليحل محله في غيابه ليقوم بإيصال مصالح الشركة إلى أطرافها الفاعلة من عمال وعملاء وحتى موردين حتى يتمكن من اتخاذ القرارات الاستراتيجية نيابة عنه ونظراً لأهمية هذه العلاقة كرس الباحثون دراستها ونظروا إلى مكوناتها المختلفة وآلياتها للحفاظ على صحتها وهو ما أطلقوا عليه نظرية الوكالة وفي العمل المقدم بالاعتماد على الدراسات السابقة لتوضيح بعض المفاهيم الأساسية لفهم هذه العلاقة تمكنا من تتبع بعض هذه المفاهيم في الواقع المعاش للمؤسسة استناداً إلى خبرتنا العملية.
6. دراسة Mohsen Wael (2020) بعنوان: 
The Effect of Dividends Payout Policy and Financial Flexibility on Agency Cost of Free Cash Flow: Evidence from Amman Stock Exchange
· تتناول هذه الدراسة دراسة تأثير سياسة توزيع الأرباح والمرونة المالية على تكلفة الوكالة للتدفقات النقدية الحرة لشركات الخدمات والصناعة المدرجة في بورصة عمان وقد تم جمع البيانات السنوية لـ 32 شركة من قطاع الخدمات و 17 شركة من قطاع الصناعة في الفترة (2010-2018) تم استخدام النموذج الأول للتنبؤ بالمرونة المالية من خلال هذه المتغيرات (الرافعة المالية رافعة القطاع القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية إجمالي الأصول الأصول الملموسة الربحية التدفقات النقدية) يدرس النموذج الثاني تأثير سياسة توزيع الأرباح والمرونة المالية على تكلفة الوكالة للتدفقات النقدية الحرة تم استخدام تحليل المربعات الصغرى المعممة (GLS) لتقدير نتائج الدراسة تشير النتائج إلى وجود علاقة سلبية بين سياسة توزيع الأرباح والتدفق النقدي الحر وهناك علاقة سلبية بين المرونة المالية والتدفق النقدي الحر لشركات الخدمات والصناعة المدرجة في بورصة عمان في الفترة قيد الدراسة علاوة على ذلك هناك علاقة إيجابية بين العائد على الأصول (ROE) والتدفق النقدي الحر تقرر الشركات الصناعية والخدمية توزيع الأرباح وزيادة الاقتراض.
7. دراسة (2019)  Bajaher, Mohammed Salehبعنوان:
Corporate Governance and Financial Performance: An Empirical Study on Cement Companies Listed in Saudi Stock Market
· تهدف هذه الدراسة إلى معرفة أثر حوكمة الشركات على الأداء المالي لشركات الأسمنت السعودية في الفترة 2016-2012 وقد تناولت العديد من الدراسات ومعظمها من الدول المتقدمة العلاقة بين آليات حوكمة الشركات وهيكل الملكية وأداء الشركة وقد توصلت هذه الدراسات إلى نتائج مختلفة تأثرت بطبيعة النظام الحكومي في كل دولة وباستخدام الانحدار الخطي المتعدد أظهرت نتائج الدراسة الحالية أن الملكية الإدارية وحجم الشركة لهما تأثير ذو دلالة إحصائية على أداء شركات الأسمنت المدرجة في سوق الأسهم السعودية في حين أظهرت هذه الدراسة أنه لا توجد علاقة بين الأداء المالي و: استقلال مجلس الإدارة وحجم مجلس الإدارة وعدد اجتماعات مجلس الإدارة ونوع شركة التدقيق.
8. دراسة (2020) Sahraoui, Djalila بعنوان:
Corporate Governance and Financial Performance: Board of Director Role: Case Study of Sharjah Bank 2010-2018
تهدف هذه الدراسة إلى التعرف على العلاقة بين الحوكمة المؤسسية من خلال خصائص مجلس الإدارة والأداء المالي على مستوى بنك الشارقة خلال الفترة 2010-2018 وقد تبين لنا أن الباحثين يعتمدون على آليات مختلفة للحوكمة المؤسسية وعلى مستوى بنك الشارقة وقد اتضح لنا مستوى الأداء المالي للبنك خاصة في عام 2018 على الرغم من التزام البنك بمبادئ وإجراءات الحوكمة المؤسسية.
9. دراسة Elngarr Radhi Mohammed (2020) بعنوان: 
The Impact of Corporate Governance on Corporate Social Responsibility
· أجريت هذه الدراسة بهدف توضيح واكتشاف أثر حوكمة الشركات على المسؤولية الاجتماعية للشركات في المستشفيات الخاصة في محافظة جنوب عمان وقد شملت عينة الدراسة (135) فرداً من كافة المستويات الإدارية في المستشفيات الخاصة المدروسة في محافظة جنوب العاصمة وقد تم توزيع (109) استبانة على عينة الدراسة حيث مثلت ما نسبته 807% من العينة المدروسة واعتمدت عملية جمع البيانات على استبانة صممت لهذا الغرض وقد استخدم المنهج الكمي وذلك بالاعتماد على برنامج العلوم الاجتماعية في هذه الدراسة وقد توصل الباحث إلى وجود أثر معنوي لأبعاد حوكمة الشركات عند عرضها كوحدة متكاملة على المسؤولية الاجتماعية للشركات في المستشفيات الخاصة في محافظة جنوب عمان عند مستوى معنوي (α ≥ 005) كما تبين أن وجود أساس متين وفعال للحوكمة ودور أصحاب المصلحة والإفصاح والشفافية ومسؤوليات مجلس الإدارة في المسؤولية الاجتماعية للشركات في المستشفيات الخاصة في محافظة الجنوب لها أثر إيجابي معنوي من محافظة عمان كل منها عند مستوى معنوي (α ≥ 005) وبناء على النتائج توصلت الدراسة إلى عدد من التوصيات منها: أولاً: الاهتمام بعنصر المساواة بين جميع العاملين عند وضع القواعد واللوائح الخاصة بهم وذلك من خلال تشكيل لجان مستقلة تنظم هذه العملية ثانياً: وضع القواعد واللوائح: التركيز على زيادة مهارات وتدريب العاملين وذلك من خلال تخصيص أموال منفصلة للدورات التدريبية وتنمية مهارات العاملين ثالثاً: الاهتمام بالإفصاح والشفافية في المستشفيات الخاصة من وجهة نظر الباحث وذلك من خلال صياغة قوانين ولوائح تحكم وتنظم عملية الإفصاح والشفافية فيما يتعلق بالتدابير البيئية والمجتمع المحلي وجميع أصحاب المصلحة رابعاً: ضرورة سن قواعد ولوائح تلزم أعضاء مجلس الإدارة بإدارة برامجهم بناءً على استراتيجية محددة وبما يتماشى مع رؤية ورسالة المستشفيات خامساً: مراعاة وضوح أسس اختيار مجلس الإدارة سادساً: التركيز على الإجراءات التي تزيد من القيمة السوقية للمستشفيات والحصة السوقية المحلية من خلال إنشاء إدارات متخصصة في عمليات التسويق لهذه المستشفيات والاهتمام بأقسام الجودة التي تراقب جودة الخدمات المقدمة للعملاء سابعاً: التدريب على طرق البحث عن وظائف بديلة بعد انتهاء العقد وذلك من خلال عقد دورات تدريبية للعاملين على مواقع وتطبيقات التوظيف وطرق إنشاء السيرة الذاتية الاحترافية ثامناً: تخصيص حصة نسبية معينة لاختيار وتوظيف ذوي الاحتياجات الخاصة تاسعاً: عقد دورات تدريبية للعاملين في مجال السلامة المهنية حول كيفية التعامل مع الأزمات والكوارث الطبيعية.
10. دراسة Boualay, Amina Mohammed, Ali (2021) بعنوان: 
Corporate Governance, Sharia’ah Governance and Performance: A Cross Country Comparison in the MENA Region
· تركز هذه الدراسة على الفروق بين الحوكمة في البنوك التقليدية والإسلامية كما تبحث هذه الدراسة في العلاقة بين الحوكمة والأداء التشغيلي والمالي والتسويقي للبنوك شملت هذه الدراسة عينة من 127 بنكًا مدرجًا في دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا لفترة عشر سنوات (2008-2017) تم بناء نماذج الدراسة على عدة متغيرات المتغير المستقل هو مبادئ حوكمة الشركات والمتغيرات التابعة هي العائد على الأصول والعائد على حقوق الملكية ومؤشر كيو توبين كما استخدمت هذه الدراسة متغيرات التحكم الخاصة بالبنك والدولة للمساعدة في قياس العلاقة بين الحوكمة وأداء البنك أظهرت نتائج الاختبارات التطبيقية أن الحكومة القانونية تؤثر بشكل كبير على الأداء التشغيلي (العائد على الأصول) والأداء المالي (العائد على حقوق الملكية) في حالة الحوكمة التقليدية أثرت على أداء السوق (مؤشر كيو توبين) تقدم هذه الدراسة رؤى حول الفروق في العلاقة بين الحوكمة الشرعية وحكومة الشركات وتحسين الأداء والتي يمكن لكل من البنكين استخدامها لإعادة هيكلة ممارسات الحوكمة لتحسين الأداء التشغيلي والمالي والسوقي.
11. دراسة Elakela, Saleh Ali Faraj (2020) بعنوان: 
Corporate Governance Mechanisms and Disclosure Quality: Evidence from UK Top 100 Public Companies
· الغرض من هذه المقالة هو دراسة العوامل المحددة للإفصاح عن حوكمة الشركات مع التركيز على هيكل مجلس الإدارة والتدقيق الخارجي تظهر الأدبيات النظرية والتجريبية أدلة متضاربة حول كيفية ارتباط جوانب حوكمة الشركات بالإفصاح أجرت هذه الدراسة توليفة واسعة من الأدبيات الموجودة مع مراعاة أهداف التحليل والسياقات الأساسية للدراسات السابقة من أجل الوصول إلى إجابات على أسئلة البحث قبل التحليل تتبنى هذه الورقة تحليلاً متوازنًا حيث يُفترض أن الإفصاحات هي نتيجة لعوامل مجلس الإدارة وغير التجارية ولكنها لا تزال ضمن نطاق حوكمة الشركات من أجل تحقيق الهدف العام تم اختيار عينة الدراسة من القائمة الحالية لأفضل 100 شركة FTSE غير منظمة في إنجلترا تم إجراء مزيج من الأساليب الإحصائية وتحليل الأعمال الكمي لإجراء التحليل باستخدام مؤشر جودة الإفصاح عن حوكمة الشركات (CGDQ) كمتغير تابع وأعضاء اللجنة المختارين وغير المختارين كمتغيرات مستقلة وتم إجراء انحدار ols المجمع تم إجراء اختبارات تشخيصية لإثبات المساهمة النسبية لكل متغير مستقل في النموذج وقد تبين أن عمر أعضاء مجلس الإدارة ونسبة المديرات الإناث وتواتر اجتماعات لجنة التدقيق ورسوم التدقيق الخارجي وفرص نمو الشركة وحجم الشركة كلها عوامل حاسمة واقترحت الدراسة أن تبحث الدراسات المستقبلية ما إذا كان هيكل مجلس الإدارة يظل عاملاً حاسماً في الإفصاح المؤسسي في عصر تكنولوجيا المعلومات المتقدمة.
[bookmark: _Toc173605569]9.1 المنطلقات النظرية للدراسة:
1. [bookmark: _Toc169790502][bookmark: _Toc169790588]تكاليف الشركات: هي مجموعة من القواعد والآليات التي تحدد العلاقة بين إدارة الشركة والمساهمين وتحدد حقوق وواجبات كل طرف وتعطي الإدارة السلطة للنهوض بالشركة وقيمتها في إطار من الحرية المسؤولة للاستغلال الأمثل زيادة موارد الشركة وتعظيم ربحيتها وفقاً للقانون في مراقبة إدارة الشركة بشكل فعال وحماية حقوق المساهمين.
2. تكاليف الوكالة: التكاليف الكامنة في الشركات العامة وتشمل تكاليف الرقابة وتكاليف الارتباط والخسائر المتبقية.
3. مجلس الإدارة: مجموعة من الأعضاء يتولون إدارة شركة عامة ويحدد عدد الأعضاء وشروط العضوية وكيفية ملء المقاعد الشاغرة والصلاحيات والرسوم وكيفية تعيينه أو اختياره ومن أهم واجبات المجلس مراقبة أداء الإدارة التنفيذية. 
4. لجنة المراجعة: لجنة مكونة من مجلس الإدارة يقتصر أعضاؤها على أعضاء مجلس الإدارة غير التنفيذيين تشرف على عمليات التدقيق الداخلي والخارجي وتشرف على تصميم وتنفيذ أنظمة الرقابة الداخلية.
5. توزيع الأرباح هو قرار مالي يتخذه مجلس إدارة الشركة لتقسيم صافي ربح الشركة بين الربح الموزع على المساهمين والربح المتراكم بهدف تمويل المشاريع المستقبلية وتحديد مقدار الأرباح المدفوعة لمساهمي الشركة وتحديد الفترة الزمنية التي سيتم فيها التوزيع.
6. الرافعة المالية هي استخدام الشركة للديون لتمويل مشاريعها سواء كانت ديون طويلة الأجل أو قصيرة الأجل. 
[bookmark: _Toc173605570]10.1 المنهجية وطرق البحث:
[bookmark: _Toc169790503][bookmark: _Toc169790589]يتبع البحث الحالي المنهج الوصفي التحليلي، حيث تم استخدام الاستبانة كأداة لجمع البيانات من المبحوثين، ومراجعة البحوث والأدبيات الخاصة بالموضوع بهدف بلورة الأسس والمنطلقات التي يقوم عليها الأساس النظري للدراسة. لذلك اعتمد هذا البحث على مصدرين مهمين لجمع المعلومات: 
[bookmark: _Toc173605571]11.1 مصادر جمع البيانات 
· [bookmark: _Toc169790504][bookmark: _Toc169790590]المصادر الثانوية: الدراسات السابقة والأدبيات النظرية، وقد تم الاستعانة بهذه المصادر لتغطية الجانب النظري للبحث والتعرف على الأساسيات والأساليب العلمية الصحيحة في كتابة الدراسات، وكذلك تقديم لمحة عامة عن أحدث المواد والتطورات في مجال الدراسة، من خلال مراجعة واستعراض العديد من النصوص العربية والأجنبية ذات الصلة بموضوع الدراسة، والمتمثلة في الكتب والمجلات والأطروحات العلمية والأبحاث المنشورة، وكذلك المصادر التي تم الحصول عليها من خلال المستودعات الرقمية.
· المصادر الأولية: من أجل معالجة الجوانب التحليلية لموضوع البحث تم جمع البيانات الأولية من خلال البحث الميداني للبحث من خلال أداة الدراسة وهي الاستبانة التي أعدت لأغراض هذا البحث، ومن ثم تم نسخها وتحليلها باستخدام الأداة المطلوبة وهي الحزمة الإحصائية للعلوم الاجتماعية (SPSS). 
[bookmark: _Toc173605572]12.1 أدوات الدراسة :
تعرف أداة البحث بأنها "الوسيلة التي تتم بواسطتها عملية جمع البيانات بهدف الإجابة عن تساؤلاته ، وسيعتمد الباحثين في جمع البيانات على الاستبانة، والتي تّعرف بأنها "صيغة محددة من الفقرات والأسئلة تهدف إلى جمع البيانات من أفراد البحث"
حيث تكونت من قسمين رئيسين هما:
· القسم الأول: وهو الجزء الخاص بالمتغيرات الديمغرافية لأفراد عينة الدراسة ، والمتمثلة بـ: النوع ، والعمر، والمؤهل العلمي، والمستوى الوظيفى.
· القسم الثاني: اشتمل القسم الثاني على الفقرات والأبعاد التي تقيس متغيرات الدراسة المستقل والتابع.
[bookmark: _Toc169790505][bookmark: _Toc169790591][bookmark: _Toc173605573]13.1 حدود الدراسة :
· حدود موضوعية : التعرف على أثر الحاكمية المؤسسية بأبعادها (المكافآت الإدارية - توزيعات الأرباح - الرفع المالي) على تكاليف الوكالة في الشركات الخدمية وذلك بالتطبيق على شركات الدعاية والاعلان بالمملكة العربية السعودية
· حدود مكانية: اقتصرت الدراسة على شركات الدعاية والاعلان بالمملكة العربية السعودية.
· حدود زمانية : تم إعداد الدراسة في عام  2024.
· حدود بشرية : اقتصرت الدراسة على شركات الدعاية والاعلان بالمملكة العربية السعودية
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[bookmark: _Toc173605574]الفصل الثاني: الاطار النظري
[bookmark: _Toc173605575]المبحث الأول: الحاكمية المؤسسية
[bookmark: _Toc173605576]1.1.2 مفهوم الحاكمية المؤسسية
لقد أدت الأحداث التي وقعت في العقدين الأخيرين من القرن الماضي إلى إعطاء الأولوية للقضايا المتعلقة بالحوكمة المؤسسية والتي انعكست في الفضائح المالية التي طالت عدداً كبيراً من الشركات العالمية بشكل عام والشركات الأمريكية بشكل خاص وتبعتها أحداث متتالية من الفساد الإداري والمحاسبي في الأسواق المالية فضلاً عن ضعف الرقابة على مختلف الأنشطة المالية في المؤسسات المالية وغير المالية وغيرها من الأسباب الأمر الذي أدى بدوره إلى خلق العديد من التساؤلات حول ضرورة إرساء مجموعة من الضوابط الأخلاقية والمبادئ والأسس المهنية القادرة على حماية حقوق الأطراف المعنية (المساهمين الموردين الدائنين المستثمرين الموظفين المجتمع) وتحديد قواعدها. (احمد، 2019)
تؤكد العديد من الأبحاث والدراسات أن الأزمات المالية الحادة وما تلاها من انهيار العديد من الشركات العالمية كانت من أهم الأسباب التي ساهمت في ظهور ما يعرف بحوكمة الشركات سواء على المستوى المحلي أو الإقليمي وذلك في حالة وجود تعريف واحد ومتفق عليه لحوكمة الشركات أو حوكمة الشركات بين عامة الناس وجميع الباحثين والمعنيين بتطبيق مبادئ حوكمة الشركات، وذلك لتداخل مفهوم الحوكمة في العديد من الحالات الاقتصادية والمالية غير المتجانسة، كما أنها تؤثر على القضايا الاجتماعية والتنظيمية للشركات والتي تؤثر على المجتمع والاقتصاد ككل. (الحدابي، 2019)
تعرف حوكمة الشركات بأنها نظام شامل يتم من خلاله تحديد القواعد وتنظيم الممارسات السليمة لمراقبة أنشطة الشركة وتساعد حوكمة الشركات على حماية حقوق المساهمين وجميع الأطراف ذات الصلة والشفافية والنزاهة والحد من الفساد المالي والإداري وهذا من شأنه أن يقلل من حدة تضارب المصالح ويزيد من الثقة في الأداء والتنافسية نتيجة لانعكاس ذلك إيجابياً على قيمة الشركة وجذب الاستثمارات المختلفة لها ويرى الباحث أن حوكمة الشركات عبارة عن مجموعة من المبادئ والقواعد التي تضمن تطبيقها العمل والأنشطة بفعالية وكفاءة وشفافية وعدالة بما يضمن رفع الأداء الإداري والمالي وبالتالي زيادة القدرة التنافسية للمؤسسة. (حمدي، 2019)
وتشير بعض الدراسات إلى أن حوكمة الشركات هي استجابة للأزمات المالية التي تعرضت لها الشركات الكبرى الأمر الذي أدى إلى المطالبة بمجموعة من الضوابط والمبادئ الأخلاقية والمهنية لتحقيق الثقة والمصداقية وزيادة الإفصاح عن المعلومات. إلا أن حوكمة الشركات أصبحت بعيدة عن الأذهان منذ ظهور الشركات العامة ونظرية الوكالة فقد كانت هناك منذ العصور القديمة حوكمة الشركات التي تضم المديرين والإدارة التنفيذية والهيئات التنظيمية والإجراءات التي تحكمها. وتعود جذور حوكمة الشركات إلى أولئك الذين تناولوا قضية فصل الملكية عن الإدارة من خلال تسليط الضوء على المشاكل التي تنشأ نتيجة فصل الملكية عن الإدارة ومدى قدرة المستثمرين على الكشف عن أداء المديرين عندما لا ينتبهون إلى ذلك. كما أن فصل الملكية عن الإدارة يؤدي إلى إهدار رأس المال وعدم استخدام أعضاء مجلس الإدارة لصلاحياتهم لتعظيم مصالحهم. (الرواشدة، 2019)
لقد حظي النقاش حول دور وأهمية حوكمة الشركات بعد الأزمات الاقتصادية والمالية التي ألقت بظلالها على منظمات الأعمال في كافة أنحاء العالم وذلك لدورها في تحقيق الجودة والتميز باهتمام كبير في السنوات الأخيرة ففي العام الماضي وبعد الأزمات المالية العديدة التي مر بها العالم ازدادت في اقتصاديات العديد من الدول سواء النامية أو الناشئة ففي شرق آسيا وروسيا وأمريكا في نهاية القرن العشرين والصدمات العنيفة التي ضربت الاقتصاد الأمريكي نتيجة الأزمة المالية التي تسببت في عدد من أكبر الشركات المالية والمحاسبية في عام 2002 والتي تسببت في إفلاس وانهيار العديد منها ولهذا فإن الضرورة تقتضي إيجاد آليات وإجراءات فعالة تضمن حماية حقوق جميع الأطراف في هذه الشركات وتحقيق مبادئ الرقابة والمحاسبة الأكثر فعالية مما يؤدي إلى تحقيق الدقة في التقارير المالية لهذه الشركات. (زعيش، 2019)
هذا ما أشار إليه سليمان إلا أن تبلور مفهوم الحوكمة المؤسسية وتوسعه ارتبط بظهور المشاكل المالية التي تواجه الشركات العالمية الكبرى تبعه مطالبات بوضع مجموعة من الضوابط والمعايير والأسس الأخلاقية والمهنية بهدف تحقيق الثقة والمصداقية في المعلومات الواردة في البيانات المالية. (شهري، 2019)
الحوكمة هي أحد المفاهيم الحديثة التي لوحظت في السنوات الأخيرة من خلال استخدامها في تحقيق الجودة والتميز في الأداء وبحسب البعض لا يوجد حتى الآن تعريف متفق عليه من قبل جميع الاقتصاديين والقانونيين والمحللين كما لا يوجد مرادف محدد لمصطلح حوكمة الشركات في اللغة العربية والذي يسمى حوكمة الشركات أو الحوكمة الرشيدة في بلادنا الأردن وفي مصر على سبيل المثال يسمى حوكمة الشركات. (العتيبي، 2019)
وفقاً لمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية (OECD) تُعرف حوكمة الشركات بأنها: القواعد والإجراءات التي تضمن إدارة الشركة بشكل سليم وفعال بما في ذلك ضمان التزام المديرين والموظفين بشكل صحيح باتباع القواعد واللوائح أما ويليامسون (1999) فقد عرفها بأنها: "نظام يحدد قدرة الشركة على تحقيق أهدافها ضمن الإطار الأخلاقي المحدد الذي تنبع منه كهيئة أخلاقية لها أنظمتها وهياكلها الإدارية الخاصة دون الاعتماد على أي مقياس. سلطة أو نفوذ شخصي. (عوجه، 2019)
وصفت لجنة كادبوري في تقريرها لعام 1992 حوكمة الشركات بأنها اقتصاد دولة يعتمد على كفاءة الشركات وأداء المسؤوليات الإدارية في هذه الشركات يحدد الموقف التنافسي للدولة وهو جوهر حوكمة الشركات. النظام. ويواصل قانون بوري وصفه للحوكمة بهذه الجملة الشهيرة: "حوكمة الشركات هي النظام الذي يتم من خلاله إدارة الشركات ومراقبتها. (القاسم، 2019)
تعرف مؤسسة التمويل الدولية حوكمة الشركات بأنها: مجموعة من الهياكل والعمليات التنظيمية التي يتم من خلالها توجيه الكيانات والسيطرة عليها وتحديد الحقوق والواجبات وتوزيعها بين المشاركين الرئيسيين في الكيان بما في ذلك المساهمين وأعضاء مجلس الإدارة والمديرين التنفيذيين مع تحديد المعايير وإجراءات اتخاذ القرار المتعلقة بالمؤسسة. (نسيم، 2019)
وبناء على ما تقدم فإن حوكمة الشركات هي "مجموعة القواعد والإجراءات والنظم الإدارية القانونية والمحاسبية الاقتصادية والمالية والموجهات التي توجه سلوك الشركة وتحكم العلاقات بين الأطراف المشاركة في النشاط على نحو يحقق التفاعل فيما بينها" وهذه التصرفات الخاطئة وكذلك الاستخدام الأمثل والفعال للموارد لتحقيق أهداف الشركة. (هنطش، 2019)
وبالتعريفات السابقة لمفهوم حوكمة الشركات يلاحظ الباحث أنه لا يوجد اتفاق محدد في هذا المجال إلا أنه أكد على ضرورة تحقيق مصالح الشركة كوحدة متكاملة ومراعاة مصالح جميع الأطراف. كما يرى هذا الباحث أن منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية هي أفضل تعريف للحوكمة الشركات (الحامدي 2011) وأوضح طالب والمشهداني (2011. 2006) أن عدم الاتفاق على تعريف الحوكمة الشركاتية بين الاقتصاديين والخبراء القانونيين والمحللين يرجع إلى انخراطها في العديد من القضايا التنظيمية والاقتصادية والمالية والاجتماعية للشركات وهي قضية تؤثر على المجتمع وعلى الفرد والمجتمع. (الوابل، 2019)
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أصبحت حوكمة الشركات ذات أهمية كبيرة بعد الانهيارات الاقتصادية والأزمات المالية الأخيرة التي شهدها العالم والتي تكبدت فيها العديد من الشركات العالمية خسائر فادحة وخاصة تلك الموجودة في أسواق عدد من دول جنوب شرق آسيا وأميركا اللاتينية نتيجة الإجراءات الإدارية. فقد حدثت حالات فشل وتلاعب بالقوائم المالية وتعظيم أرباح تلك الشركات بناء على مبالغ مبالغ فيها فضلاً عن السعي إلى تحقيق الأرباح السريعة وعدم الالتزام بمعايير السلوك المهني والأخلاقي كقواعد شائعة أدت إلى حدوث العديد من حالات الإفلاس والمشاكل المالية للشركات العملاقة والتي تضرر منها العديد من المستثمرين وأصحاب رؤوس الأموال ولا شك أن فرص الشركات التي لا تطبق قواعد ومبادئ الحوكمة في التعرض للأزمات والفضائح المالية أعلى بكثير من الشركات التي تطبق قواعد ومبادئ الحوكمة. (حمدوش، 2020)
كل هذا لفت الانتباه إلى موضوع حوكمة الشركات وأكد على أهميتها والتي تجلت آثارها بتحقيق الفوائد التالية: (ريان، 2019)
· بالإضافة إلى دورها في تعظيم قيمة الشركة في السوق وضمان بقائها ونموها واستمرارها في عالم الأعمال على المستوى الدولي أو الإقليمي أو المحلي فإنها تحمي الشركات من الفشل الإداري والإفلاس والمشاكل المالية عند العمل في بيئة شديدة التنافسية.
· تحديد مصير الشركات وكذلك مصير اقتصاد الدول في العصر الحالي والذي يسمى عصر العولمة لأن قواعد الحوكمة والالتزام بها أصبحت أداة قوية لخلق سوق يتميز بالشفافية والإفصاح المحاسبي.
· المعلومات من خلال أدوات الرقابة الفعالة على مجالس إدارة الشركات والتزامها بإعادة هيكلة هذا المجلس وتفعيل دور الأعضاء غير التنفيذيين في مجلس الإدارة.
· تلعب الحوكمة دوراً هاماً في جذب الاستثمارات سواء الأجنبية أو المحلية وتساعد على الحد من هروب رؤوس الأموال وزيادة فرص التمويل فضلاً عن إمكانية الوصول إلى موارد أرخص مما يزيد من أهمية الحوكمة وخاصة بالنسبة للدول النامية.
· الحد من الممارسات الفاسدة بكافة أشكالها في الشركات وإنهاء وجودها ومنع عودتها في المستقبل
· تحقيق أعلى مستويات النزاهة والحياد لجميع العاملين في الشركة على كافة المستويات الإدارية من مجلس الإدارة والمديرين التنفيذيين إلى أدنى مستوى.
· تحقيق أكبر قدر من الاستفادة من أنظمة المحاسبة والرقابة الداخلية بما يضمن الاستخدام الأمثل للموارد من خلال تحقيق التكلفة الفعالة وربط عمليات الاتفاق بالإنتاج وبالتالي خفض تكلفة رأس المال.
· تحقيق أعلى مستوى من الإفصاح والشفافية في التقارير المالية
ويبرز أهمية الحوكمة من خلال الفصل بين ملكية الشركة وإدارتها ومن ثم بين المساهمين وإدارة الشركة وكذلك الفصل بين مسؤوليات مجلس الإدارة ومسؤوليات المديرين التنفيذيين وبين الملاك والمديرين التنفيذيين نظراً لفعالية هذا الفصل فيما يتعلق بتحديد الرؤية الاستراتيجية ومدى التوافق بين احتياجات الشركة ومتطلبات مصالح المستثمرين في الشركة المساهمة ومكافحة الفساد الداخلي في الشركات ومنع وجوده والقضاء عليه نهائياً وضمان تحقيق الصدق والحياد والنزاهة لجميع العاملين في الشركة. (الصغير، 2019)
أداة جيدة تمكن المجتمع من ضمان حسن إدارة الشركات في المجتمع بطريقة علمية وعملية تؤدي إلى حماية رأس مال المساهمين وتوفير معلومات عادلة وشفافة لجميع الأطراف ذات الصلة بالشركات وفي نفس الوقت توفير أداة جيدة للحكم على أداء مجالس إدارة الشركات ومحاسبتها كما ان (Delaportas et al., 2005) يرى أن الحوكمة الرشيدة يجب أن تطبق دون قمع روح المبادرة أو الحد من القدرة التنافسية ويجب أن تتمتع الإدارة بالحرية في النهوض بالشركة في إطار من المساءلة الفعالة. (عائدة، 2019)
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إن الهدف الأساسي للحوكمة ليس فقط خفض تكلفة الشركة بل وأيضاً خلق توازن سليم بين كافة أصحاب المصلحة وخاصة المساهمين ومجلس الإدارة والإدارة مع مراعاة مصالح المساهمين والحفاظ على مصالح الآخرين. وتأخذ الحوكمة الحديثة في الاعتبار الجانب المالي المتمثل في زيادة قيمة الأسهم والحفاظ على حقوق ومصالح أصحاب المصلحة الآخرين ويمكن اعتبار الحوكمة نهجاً ديناميكياً يأخذ في الاعتبار الجوانب المالية والاجتماعية والبيئية والاقتصادية لكافة أصحاب المصلحة. (مقدم، 2019)
ويجب الإشارة إلى أن الأداء السليم لحوكمة الشركات يساعد الشركات على جذب الاستثمارات وزيادة القدرة التنافسية وخلق الاحتياطيات اللازمة ضد الفساد وسوء الإدارة ودعم استقرار الأسواق المالية والأنظمة المصرفية وتحسين الاقتصاد من خلال: (Hetham, 2019) 
· توجيه اقتصاديات الدول في إطار برنامج الإصلاح وإعادة الهيكلة والاهتمام بالجودة وتحقيق عوائد اقتصادية مجدية والتأثير على أداء الشركات في الأسواق المالية من حيث حجم المعاملات وأسعار الأسهم وخلق الثقة بين أطراف المعاملة.
· تحسين كفاءة استخدام الموارد وتعظيم قيمة الشركة في الأسواق والقدرة على جذب الموارد المالية المحلية والدولية اللازمة للتوسع والنمو وخلق فرص عمل جديدة وضمان استقرار الأسواق والمؤسسات المصرفية مما يؤدي إلى تحقيق الكفاءة المطلوبة والتنمية الاقتصادية.
· كبح المخالفات المحتملة للإدارة وضمان التنسيق الفعال بين مصالح الإدارة ومصالح المساهمين.
· تخفيض المخاطر المالية والاستثمارية
· حماية حقوق ومصالح المساهمين من خلال صياغة استراتيجية الاستثمار الصحيحة.
· تعميق دور الأسواق المالية في تنمية المدخرات
· زيادة الثقة في الاقتصاد الوطني
· الحفاظ على المصداقية الاقتصادية للشركة من خلال مراعاة القيم الأخلاقية (الأخلاق المهنية)
· تحقيق المسؤولية الاجتماعية
· ضمان سلامة وكفاءة الهيكل التنظيمي داخل الشركة من حيث التأكيد على وجود الشخص المناسب في المكان المناسب، مع التحديد الدقيق لصلاحياته ومسؤولياته
· تشكيل لجنة مراجعة من غير أعضاء مجلس الإدارة التنفيذيين بهدف مواجهة حالات الغش والتدليس والحد منهما
· ضمان الفصل بين المهام والصلاحيات الخاصة بالمدراء التنفيذيين ومهام ومسؤوليات أعضاء مجلس الإدارة
· الحد من حدوث الأزمات المالية لما لها من أثار سلبية ومدمرة للاقتصاد الوطني وهذا بدوره يضمن نمو الشركات واستمرارها وتعزيز كفاءتها وزيادة أرباحها
· مواجهة الممارسات غير القانونية في كافة جوانب التنظيم الأخلاقية والإدارية والمالية
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تم تطوير مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية لحوكمة الشركات استجابة لطلب اجتماع مجلس منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية في 227 أبريل 1998 لتطوير مجموعة من المبادئ التوجيهية والمعايير لحوكمة الشركات فيما يتعلق بالحكومات الوطنية والمنظمات ذات الصلة والقطاع الخاص. وقد لعبت منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية بالشراكة مع صندوق النقد الدولي والبنك الدولي والجمعيات المهنية دورًا بارزًا في تطوير مجموعة من المبادئ التوجيهية لتكون مرجعًا لاستخدام منظمات الأعمال. آلية الحوكمة المؤسسية وفعاليتها في الأسواق المتقدمة والنامية تتضمن هذه المبادئ التي أصدرتها منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية في عام 1999 خمسة مجالات تحت عنوان (مبادئ حوكمة الشركات) تغطي ستة مجالات كما ذكرت منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية من خلال موقعها على شبكة الإنترنت. (Abdelkhdar, 2019)
تعتبر حوكمة الشركات مجموعة من المبادئ التي تحكم إدارة الشركات لصالح جميع الأطراف وقد أصدرت منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية (DECDD) خمسة مبادئ للحوكمة في عام 1990 ثم قامت بتعديلها وفي عام 2004 أصبحت ستة مبادئ من أصل 60 مبدأ في هذه الفترة، وهذه الدراسة أبرز هذه المبادئ على النحو التالي: (Bashar, 2019)
· حقوق الملكية
أي أن إدارة المؤسسة حريصة على احترام حقوق المساهمين من الأغلبية والأقلية سواء كانوا مواطنين أو مستثمرين أجانب وضمان حصولهم على عائد على الأرباح وتمكينهم من مراجعة البيانات المالية والمشاركة الفعالة في مجمل اجتماعات الجمعية العمومية
وتشمل هذه الحقوق أيضًا حق نقل ملكية الأسهم وحق انتخاب أعضاء مجلس الإدارة وحق التصويت في الاجتماعات العامة وحق الحصول على البيانات المالية في الوقت المناسب وأي معلومات مهمة. والحق في تحقيق عوائد من الأرباح ومنح الأسهم. (Elamer, 2019) 
وقد سعت أنظمة حوكمة مختلفة إلى تحقيق هذا الهدف ويمكن رؤية ذلك بوضوح في مبادئ منظمة DECD التي يتمثل هدفها العام في ضمان حقوق المساهمين وقد خصص أحد المبادئ لمعالجة هذه الحقوق بوضوح. وينص المبدأ الثاني من مبادئ حوكمة منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية على أن إطار حوكمة الشركات يجب أن يضمن: المعاملة المتساوية لجميع المساهمين بما في ذلك المساهمين من الأقلية والمساهمين الأجانب كما يجب أن تتاح لهم الفرصة للحصول على تعويض عادل في حالة انتهاك حقوق DECDO. يمكن تفسير مبادئ حماية المساهمين على النحو التالي: (Gherbi, 2019) 
· يجب أن يضمن إطار حوكمة الشركات حماية حقوق المساهمين التاليين
· تتضمن الحقوق الأساسية للمساهمين ما يلي
· إجراءات تسجيل الملكية المضمونة
· يجب إعطاء المساهمين الفرصة لطرح الأسئلة على مجلس الإدارة ووضع الأمور على جدول أعمال الجمعيات العامة بشرط وضع حدود معقولة لذلك.
· المعاملة المتساوية للمساهمين
تعتبر المساواة في معاملة جميع المساهمين من أهم ضوابط الحوكمة والتي تشمل حقوق الأقليات وحقوق المساهمين الأجانب فإذا تعرضت حقوقهم للتهديد فيجب أن يحصلوا على تعويض مناسب مع مراعاة ما يلي. (Gunasekara, 2019) 
· المعاملة المتساوية لجميع المساهمين من فئة واحدة من خلال ما يلي
· يجب أن يتمتع المساهمون في كل فئة بحقوق التصويت نفسها
· يجب أن يتم التصويت من قبل الأمناء أو الممثلين بطريقة متفق عليها مع المساهمين
· يجب أن تضمن العمليات والإجراءات المتعلقة بالجمعيات العامة للمساهمين المعاملة المتساوية لجميع المساهمين ويجب ألا تؤدي إجراءات الشركة إلى صعوبة أو زيادة تكلفة عملية التصويت.
· يجب منع تداول الأسهم بطريقة لا تتسم بالإفصاح أو الشفافية
· يجب إلزام أعضاء مجلس الإدارة أو المديرين التنفيذيين بالإفصاح عن وجود أي مصالح شخصية قد تؤثر على العمليات أو الأمور التي تؤثر على الشركة.
إن مبدأ المساواة والعدالة هو أحد أهم الأسس التي ترتكز عليها معايير الحوكمة وتتحقق على أساسها وذلك لأن مبادئ الحوكمة تتطلب المساواة بين المساهمين وهذا ما أكدته المواد 144 178 181 183 274 و275. ويبدأ مبدأ المساواة في قانون الشركات الأردني من عضوية مجلس الإدارة بحيث يتم انتخاب أعضاء مجلس الإدارة بطريقة يمكن من خلالها تمثيل أغلبية المساهمين وهذا ما نصت عليه أفضل معايير الحوكمة العالمية. قانون الشركات الأردني رقم 22 لسنة 1997 وتعديلاته. (Seung-Hyun, 2019) 
· الإفصاح والشفافية
يعتبر الإفصاح والشفافية أحد الركائز الأساسية لحوكمة الشركات ويلعب دوراً فعالاً في تكثيف الرقابة على الإدارة المؤسسية لمنع إساءة استخدام الصلاحيات والممارسات المحاسبية وخلق الشفافية في التقارير المالية بشكل عادل بين جميع المساهمين وأصحاب المصالح وفي الوقت المناسب ودون تأخير.
يجب أن يتضمن إطار الحوكمة توفير معلومات كافية ومناسبة وفي الوقت المناسب تكون دقيقة وموثوقة وشاملة لجميع الأمور المهمة المتعلقة بالشركة وخاصة تلك المتعلقة بتأسيس الشركة. (Zhiyong, 2019) 
· مسئوليات مجلس الإدارة:
في إطار حوكمة الشركات يجب على أعضاء مجلس الإدارة بذل العناية الواجبة بهدف تحقيق مصالح المؤسسة والمساهمين وأصحاب المصالح لأن الأداء المالي والاقتصادي للمؤسسة يعتمد إلى حد كبير على القرارات التي تتخذها هذه المؤسسة. (Klein, 2019) 
· يجب أن يوفر إطار حوكمة الشركات توجيهات استراتيجية لتوجيه الشركات ويجب أن يضمن المتابعة الفعالة للإدارة التنفيذية من قبل مجلس الإدارة وضمان مساءلة المجلس من قبل الشركة والمساهمين.
· يجب على أعضاء مجلس الإدارة التصرف بناءً على توافر جميع المعلومات وكذلك على أساس حسن النية وقوة القوانين المعمول بها والسعي لتحقيق مصالح الشركة والمساهمين.
· في الحالات التي تؤدي فيها قرارات مجلس الإدارة إلى تأثيرات مختلفة على فئات مختلفة من المساهمين يجب على مجلس الإدارة السعي لتحقيق معاملة متساوية لجميع المساهمين.
· يجب على المجلس ضمان الامتثال للقوانين المعمول بها والنظر في مصالح جميع أصحاب المصالح.
· يجب أن يكون مجلس الإدارة قادراً على تقييم شؤون الشركة بشكل موضوعي ويجب أن يقوم بذلك أيضاً بشكل مستقل عن الإدارة التنفيذية.
· وللقيام بهذه المسؤوليات يجب على أعضاء مجلس الإدارة ضمان الوصول في الوقت المناسب إلى المعلومات الدقيقة والملائمة.
· دور أصحاب المصلحة في الحوكمة:
المستفيدون هم العملاء والبنوك والموظفين وحاملي السندات والموردين لأن إطار القوانين التي تحكم حوكمة الشركات يتطلب الالتزام بحقوق المستفيدين التي يحميها القانون ودفع التعويض المناسب عن أي انتهاك لهذه الحقوق فضلاً عن آلياتها الفعالة. يتم التأكيد على المشاركة في مراقبة الشركة وكذلك القدرة على التواصل مع مجلس الإدارة للتعبير بحرية عن المخاوف بشأن السلوك غير القانوني وغير الأخلاقي. (Kudesia, 2019) 
· يجب أن يتضمن إطار حوكمة الشركات الاعتراف بحقوق أصحاب المصلحة كما يحددها القانون ويجب أن يسعى أيضًا إلى تشجيع التعاون بين الشركات وأصحاب المصلحة من حيث خلق الثروة وفرص العمل وتحقيق الاستدامة للمشاريع القائمة على أسس مالية سليمة.
· يجب أن يضمن إطار حوكمة الشركات احترام حقوق أصحاب المصلحة التي يحميها القانون
· عندما يحمي القانون حقوق المستفيدين يجب أن تتاح لهم الفرصة للحصول على تعويض إذا تم انتهاك حقوقهم
· يجب أن يوفر إطار حوكمة الشركات آليات لإشراك أصحاب المصلحة الأمر الذي من شأنه بدوره أن يضمن مستويات أداء محسنة.
· عندما يشارك أصحاب المصلحة في عملية حوكمة الشركات يجب أن يكون لديهم إمكانية الوصول إلى المعلومات ذات الصلة
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هناك أربعة أطراف رئيسية تتأثر بالمفهوم الصحيح وقواعد حوكمة الشركات وتحدد درجة النجاح أو الفشل في تطبيق هذه القواعد: (Adam, 2019) 
· المساهمون:
هم الذين يقدمون رأس المال للشركة من خلال تملك أسهمهم مقابل عائد لائق على استثمارهم وكذلك تعظيم قيمة الشركة على المدى الطويل وهو ما يحدد استدامة الشركة أو عدم استدامة. ومن ناحية أخرى فإن عدم تحقيق ربح مجدي يقلل من رغبة المساهمين في زيادة أنشطة الشركة وقد يتركونها لمشاريع أخرى أكثر فائدة وربحية.
· مجلس الإدارة
يمثل المساهمين بالإضافة إلى أطراف أخرى مثل المستفيدين وينتخب مجلس الإدارة المديرين التنفيذيين ويمنحهم السلطة لإدارة أعمال الشركة اليومية كما يصوغ مجلس الإدارة السياسات العامة للشركة وكيفية حماية حقوق المساهمين.
· الإدارة
إن الإدارة الفعلية للشركة وتقديم تقارير الأداء لمجلس الإدارة تقع على عاتق إدارة الشركة، بالإضافة إلى مسئوليتها عن الإفصاح والشفافية عن المعلومات التي تنشرها، فهي مسئولة عن تحقيق أقصى ربح للشركة وزيادة قيمتها. إلى المساهمين
· اصحاب المصالح
هم مجموعة من الأطراف الذين لديهم مصالح داخل الشركة، مثل الدائنين والموردين والعملاء والعمال والموظفين الذين لديهم مصلحة في قدرة الشركة على السداد، في حين أن العمال والموظفين لديهم مصلحة في قدرة الشركة على السداد.
ويجب ملاحظة أن مفهوم حوكمة الشركات يتأثر بالعلاقة بين الأطراف في نظام الحوكمة وملاك أغلبية الأسهم والتي قد تكون أفرادًا أو عائلات أو تكتلًا متحدًا أو أي شركة أخرى من خلال شركة قابضة والتي يمكن أن تؤثر على سلوك الشركة. (Munawir, 2019) 
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ولكي تستفيد الشركات وحتى الدول من فوائد تطبيق مفهوم الحوكمة الشركاتية فلابد من توافر مجموعة من العوامل والمحددات الأساسية التي تضمن التطبيق الصحيح لمبادئ الحوكمة الشركاتية وأضاف: على الرغم من جهود العديد من المنظمات الدولية والتقدم الكبير في كبح جماح الحوكمة إلا أن تطبيق هذا المفهوم والحصول على فوائده يعتبر أمراً مشكوكاً فيه ويؤثر على نجاح عملية الحوكمة. (Paul, 2019) 
· المحددات الخارجية
تشير هذه العوامل إلى المناخ العام للاستثمار في الدولة والتي تشمل القوانين المنظمة للأنشطة الاقتصادية مثل (قوانين المال والشركات وتنظيم المنافسة ومنع الأعمال الاحتكارية والإفلاس وكفاءة القطاع المالي (البنوك وسوق النقد) في توفير التمويل اللازم. وبالنسبة للمشاريع ودرجة تنافسية أسواق السلع وعوامل الإنتاج وكذلك كفاءة الهيئات والمؤسسات التنظيمية (منظمة سوق رأس المال والبورصة) وبعض المؤسسات ذاتية التنظيم التي تضمن كفاءة عمل الأسواق بما في ذلك الجمعيات المهنية للعاملين في السوق مثل المدققين والمحاسبين والمحامين والشركات التي تنشط في سوق الأوراق المالية فهي تخلق ميثاق شرف وتمثل المحددات الخارجية ما يلي: (Presti, 2019) 
· القواعد القانونية المنظمة للأنشطة التجارية بشكل عام، مثل قوانين التجارة وقوانين الشركات وقوانين العمل وقوانين الاستثمار والقوانين المتعلقة بحماية المنافسة ومنع الممارسات الاحتكارية.
· طرق الحصول على التمويل اللازم لإنشاء المشاريع الاقتصادية وتشجيع الشركات على التوسع والتمويل
· فاعلية المؤسسات والهيئات الرقابية على أداء الشركات وضمان دقة وصحة البيانات والمعلومات المفصح عنها، وكذلك وجود نظام عقوبات مناسب يشجع على الالتزام وعدم ارتكاب المخالفات.
· دور منظمات المجتمع المدني ومنظمات المجتمع المدني والنقابات والجمعيات في ضمان التزام أعضائها بالجوانب السلوكية والمهنية والأخلاقية.
· المحددات الداخلية
تشير المحددات الداخلية إلى القواعد والمبادئ التي تحدد طريقة اتخاذ القرار وتوزيع السلطات داخل الشركة بين الجمعية العامة ومجلس الإدارة والمديرين التنفيذيين والتي يتعارض توافرها من جهة وتطبيقها من جهة أخرى بين الطرفين مما يقلل من منافع الأطراف الثلاثة. (Sergeeva, 2019) 
وبناء على ما تقدم يرى الباحث أن العوامل المحددة سواء الداخلية أو الخارجية تتأثر بمجموعة من العوامل المتعلقة بالنظام الاقتصادي والاجتماعي ووعي أفراد المجتمع وكذلك البيئة التنافسية والقانونية والتنظيمية في الشركة لأنها جميعها تعمل على زيادة الثقة في الاقتصاد وتعميق دور سوق رأس المال وزيادة قدرته على تعبئة المدخرات وزيادة معدلات الاستثمار وحماية حقوق المستثمرين الأقلية أو الصغار كما تعمل الحوكمة على تشجيع نمو القطاع الخاص ودعم قدراته التنافسية ومساعدة المشاريع على الحصول على التمويل وتوليد الأرباح وخلق فرص العمل. (Shareef, 2019) 
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هناك عدة عوامل تؤثر سلباً أو إيجاباً على مستوى حوكمة الشركات منها استقلال مجلس الإدارة وثنائية الرئيس التنفيذي ومشاركة المرأة في مجلس الإدارة وحجم الشركة ويمكن توضيح ذلك على النحو التالي: (Susi, 2019) 
· استقلال مجلس الإدارة
غالباً ما يرتبط استقلال مجلس الإدارة بتكوين أعضاء مجلس الإدارة غير التنفيذيين والذين يشار إليهم بأعضاء مجلس الإدارة الخارجيين لأن استقلال مجلس الإدارة يعد من أهم الركائز في المجال المؤسسي. الحوكمة وقد أظهرت العديد من الدراسات السابقة أنه بين وجود أعضاء مجلس الإدارة والأشخاص الخارجيين وأداء الشركة فإن وجود إدارة مستقلة يضمن التزاماً أكبر من جانب الشركة بحماية حقوق المساهمين مما يؤدي بدوره إلى زيادة وتعظيم صافي الربح. لتكون قيمة الشركة على المدى الطويل بالإضافة إلى دور أعضاء مجلس الإدارة المستقلين في تشكيل مجلس إدارة له دور رقابي فعال على بقية أعضاء مجلس الإدارة. (احمد، 2019)
· ثنائية الرئيس التنفيذي:
الشركات التي تمتلك أفضل نظام حوكمة هي الشركات التي لا تعين شخصاً واحداً لشغل منصب رئيس مجلس الإدارة والرئيس التنفيذي في نفس الوقت فإذا تم دمج هذين المنصبين فإن الشركة سوف يديرها شخص واحد ويسمح لهذا الشخص بالسيطرة على كافة قرارات الشركة مما يؤدي إلى إضعاف دور مجلس الإدارة وفعاليته في مراقبة المديرين وهذا ينعكس على فعالية الشركة وتنافسيتها لذا يجب فصل مهام رئيس مجلس الإدارة والرئيس التنفيذي في الشركة. (الحدابي، 2019)
· مشاركة المرأة في مجلس الإدارة:
لقد حظيت قضية حضور المرأة في مجالس الإدارة باهتمام كبير في السنوات الماضية واتخذت العديد من الدول إجراءات مختلفة لزيادة مستوى حضور المرأة في مجالس الإدارة العليا أو اعتبرت القوانين المتعلقة بالحصص والتنوع بين الجنسين أمراً مهماً مجلس الإدارة هو العامل الرئيسي الذي يساهم في جودة حوكمة الشركات حيث أكدت العديد من دراسات حوكمة الشركات في الدول المتقدمة على أهمية التنوع بين الجنسين لتجنب المشاكل التي تسببها الحالات المماثلة. تفكير الأشخاص وبالتالي زيادة فعالية المجالس وأصدرت إسبانيا وأيسلندا وفرنسا وأيسلندا قوانين حصص للنساء في مجالس الإدارة وبلجيكا وهولندا وإيطاليا لديها قوانين حصص وفي دول أخرى تجري مناقشة حصص الجنسين في مجالس الإدارة بشكل جدي. (حمدي، 2019)
· حجم مجلس الإدارة:
يعتبر مجلس الإدارة أعلى سلطة في الشركة وله كافة الصلاحيات اللازمة لاتخاذ القرارات والإجراءات اللازمة لتحقيق مصالح المساهمين الذين أعطوا الإذن اللازم لأعضاء مجلس الإدارة. لديهم واجبات مجلس الإدارة وحضور الدورات التدريبية ولديهم العناية اللازمة في إدارة الشركة وأداء واجباتهم بكل صدق وشفافية من أجل تحقيق أهدافها ولا يجوز الجمع بين منصبي الرئيس التنفيذي ورئيس مجلس الإدارة مع أهدافهما. يعتبر مجلس الإدارة من أهم آليات حوكمة الشركات وذلك لأنه يمثل إطار حوكمة الشركات فمجالس الإدارة الكبيرة عادة ما تكون أكثر فعالية من المجالس الصغيرة ويقوم مجلس الإدارة بواجبات مراقبة أداء المديرين للحد من بعض السلوكيات غير المرغوبة وصياغة الاستراتيجيات والسياسات والخطط المستقبلية لتحقيق أهداف الشركة. (الرواشدة، 2019)
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عند الحديث عن ممارسات الحوكمة الرشيدة والعقلانية في المنظمات استناداً إلى عناصرها الأساسية لا يخلو الأمر من سخرية أن نشير إلى التقليل من أهمية دور الموارد البشرية على الرغم من أن عناصرها هي العدالة والإفصاح والمسؤولية. وفي ذلك أركانها. الموارد البشرية هي العنصر الأول المتعلق بها في المنظمة وبالتالي في نظام الحوكمة ينظر إلى الموارد البشرية كمراقبين داخليين في الشركة ولديهم القدرة على اتخاذ القرارات التي تدعم التنفيذ الصحيح للحوكمة وخلق القيمة التنظيمية والتي تتعلق بإظهار الانضباط والصدق واحترام الموظفين ووفقاً لذلك فإن الحوكمة المؤسسية ترتكز على ثلاثة أركان أساسية وهي على النحو التالي: (زعيش، 2019)
· السلوك الأخلاقي
يعني ضرورة وجود نظام أخلاقي وسلوكي قوي بدعم من الإدارة العليا للشركة والذي يتضمن القيادة والمبادئ الأخلاقية من خلال: (شهري، 2019)
· الالتزام بالأخلاق الحميدة.
· الالتزام بالقواعد الأخلاقية للسلوك المهني
· التوازن في تحقيق مصالح الأطراف ذات الصلة بالمنظمة.
· الشفافية عند تقديم المعلومات
· فهم الثقافة الأخلاقية داخل المنظمة وغرس محتواها في الروتين اليومي للموظفين.
· التركيز على مبدأ الثواب والعقاب
· المراقبة والمساءلة
يعتبر وجود ثقافة المساءلة في المنظمة والمجتمع من أهم ركائز الحوكمة الرشيدة للشركات وذلك لأنها تضمن محاسبة كافة الأطراف وبالتالي تزيد من الأجواء الأخلاقية لمجلس الإدارة من خلال شعورهم بالمسؤولية ومنها المراقبة والمساءلة: يعتبر وجود ثقافة المساءلة في المنظمة والمجتمع من أهم ركائز الحوكمة. (العتيبي، 2019)
ويتمثل ذلك أيضاً في وجود جهات تنظيمية عامة مثل هيئة سوق المال وجهات تنظيمية مباشرة مثل المساهمين ومجلس الإدارة ولجنة التدقيق والمدققين الداخليين والخارجيين بالإضافة إلى جهات أخرى مثل الموردين والعملاء والمستهلكين والمودعين والمقرضين. (عوجه، 2019)
· إدارة المخاطر
إدارة المخاطر هي عملية ديناميكية يتم فيها اتخاذ كافة الخطوات المناسبة لتحديد ومعالجة المخاطر التي لها تأثير كبير على الأهداف المقصودة بحيث أينما تم تحديد المخاطر يكون هناك تآزر بين العمليات والموارد التنظيمية. وهي من بين الأدوات التي تؤدي إلى تقليل المخاطر (القاسم، 2019)
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تتعلق الحوكمة بسلوك الأفراد في المنظمات ومن أجل تطبيقها بشكل فعال وتحقيق الغرض من ورائها من الضروري دراسة بعض الخصائص التي يجب أن تتوافر في تلك السلوكيات والتي تتمثل فيما يلي: (نسيم، 2019)
· القدرة على تقييم وتقويم عمل مجلس الإدارة والإدارة التنفيذية.
· الاستقلال وتجنب التأثيرات غير الضرورية الناجمة عن الضغوط.
· الانضباط واتباع السلوك الأخلاقي الصحيح والمناسب.
· التركيز المناسب على القضايا الاستراتيجية التي تواجه المنظمة.
· الشفافية تعني تقديم صورة حقيقية لكل ما يحدث.
· العدالة تعني احترام حقوق أصحاب المصلحة المختلفين في المنظمة.
· المسؤولية الاجتماعية والنظر إلى المنظمة كمواطن عقلاني وكفء.
· منع تجارة السلطة والمعلومات الداخلية للمنظمة.
· حماية الأصول الاقتصادية للمنظمة.
تساعد الحوكمة على زيادة كفاءة وأداء المنظمات وبالتالي نموها على المدى الطويل وربحيتها على المدى الطويل كما أنها من أهم العوامل الأساسية التي تساعد الأسواق الناشئة من خلال زيادة تدفق رأس المال الأجنبي. ثقة المستثمرين الأجانب في هذه الأسواق (هنطش، 2019)
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إن الهدف من الحوكمة هو إضافة القيمة إلى المنظمات وتقليل المخاطر التشغيلية وزيادة ثقة المساهمين والمساعدة في منع السلوكيات الاحتيالية وغير الآمنة وغير الأخلاقية وبالتالي فإن أهداف الحوكمة لا يمكن إسنادها إلى طرف واحد بل تنتمي إلى أطراف عديدة وتتضمن هذه الأهداف ما يلي: (الوابل، 2019)
· زيادة فعالية المنظمات وزيادة كفاءتها الخارجية والداخلية من خلال خلق بيئة عمل صحية.
· إن وضع القواعد واللوائح التي توفر الإرشادات للقيادات الإدارية يضمن العدالة والشفافية مما يؤدي إلى تحسين الأداء الإداري في هذه المنظمات.
· إن الحوكمة تعمل على دمج وتوحيد آراء جميع الأطراف بما في ذلك المديرين والموظفين في عمليات صنع القرار مما يغرس روح المشاركة والإنصاف والصدق والشفافية في جميع معاملات وعمليات المنظمة.
· إن تحقيق الشفافية من خلال العمل في ظل آليات وأطر واضحة لا لبس فيها وسرية ومحددة بوضوح تمكن الموظفين من أداء وظائفهم على أكمل وجه وتساعدهم على مساعدتهم والمشاركة بنشاط في جميع الأنشطة داخل المنظمة أو خارجها.
· إن تحقيق العدالة والمساواة بين العاملين مما ينعكس على الأداء العالي وزيادة الإنتاجية.
· تحسين سمعة المنظمة على المستويين المحلي والدولي
· إتاحة الفرصة لمراجعة الأداء من خارج أعضاء الإدارة التنفيذية بحيث يكون لديهم الخبرة والأدوار والصلاحيات اللازمة لتحقيق الرقابة المستقلة والفعالة.
· زيادة الثقة في أداء الاقتصاد الوطني مما يساعد على زيادة معدل الاستثمار وتحقيق معدلات نمو عالية للدخل القومي.
· تعزيز الفصل بين الإدارة والملكية والسيطرة
· حماية حقوق المساهمين سواء الأغلبية أو الأقلية وتعظيم عوائدهم.
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· الحد من المخاطر المتعلقة بالفساد المالي والإداري التي تواجهها الشركات والدول والمنظمات بعد الأزمات والانهيارات التي حدثت في أغلب الدول.
· رفع مستوى أداء الشركات وبالتالي التقدم الاقتصادي ودفع عجلة التنمية في الدول التي تنتمي إليها هذه الشركات.
· استقطاب رؤوس الأموال الأجنبية والإقليمية وتشجيعها على الاستثمار في المشاريع الإقليمية بما يضمن تداول الأموال الإقليمية والدولية.
· الوضوح والشفافية والنزاهة والدقة في البيانات المالية والمعلومات الصادرة عن المؤسسات مما يؤدي إلى زيادة قدرة المستثمرين فيها والاعتماد عليهم في اتخاذ القرارات.
· دعم المساهمين سواء كانوا أقلية أو أغلبية وتعظيم عوائدهم وتحقيق أرباح جيدة.
· التأكد من وجود هياكل إدارية لديها القدرة على إجابة إدارة الشركات لمساهميها وفي نفس الوقت ضمان الإشراف المستقل للمدربين والمحاسبين للوصول إلى البيانات النهائية.
· توفير ومراعاة وحماية مصالح العاملين والمجتمع.
· التأكد من مراجعة الأداء المالي والاستخدام السليم لأموال الشركة والقدرة على الالتزام بالقوانين ومراقبة المسؤولية الاجتماعية في ضوء قواعد حوكمة الشركات.
· من الممكن وجود مجلس إدارة قوي قادر على اختيار الموظفين المؤهلين القادرين على إنجاز أنشطة الشركة وتنفيذها في إطار القواعد والأنظمة وبطريقة أخلاقية لحوكمة الشركات.
· تجنب الانزلاق إلى المشاكل المالية والمحاسبية لتجنب الانهيار والأزمات المالية من خلال ترسيخ الاستقرار ودعم أنشطة الشركات النشطة في الاقتصاد.
· يمكن تعظيم حقوق الملكية وقيمة الشركة وتعزيز القدرة التنافسية للشركات النشطة في الأسواق المالية العالمية، خاصة عند طرح أدوات مالية جديدة ووقوع عمليات اندماج أو استحواذ.
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أدى حدوث الثورة الصناعية في القرن التاسع عشر الميلادي والتي كان لها تأثير عميق على مختلف جوانب الحياة إلى زيادة حجم الشركات وتعدد أنشطتها وتعقد البيئة الداخلية والخارجية لها وأيضا زيادة عدد مالكيها ونتيجة لأهمية الحاجة إلى الخبرة والتخصص في الإدارة لم يعد من الممكن للملاك القيام بمهام الإدارة وتفويض مسؤولية اتخاذ القرار لفريق إداري قادر مقابل رواتب وحوافز ومكافآت معينة ونتيجة لذلك تم فصل ملكية المؤسسة عن إدارتها وهذا أدى إلى ظهور نظرية الوكالة والتي حلت مشكلة تضارب المصالح بين الملاك والإدارة والعقبات والتكاليف المترتبة عليها باعتبار المنشآت مجموعة من العقود الاختيارية بين أطراف مختلفة. (حمدوش، 2020)
تعتبر هذه النظرية من أهم النظريات في علم الاقتصاد والتي تستخدم كأساس للتنبؤ بسلوك الأطراف الداخلية في الشركة وتعتمد هذه النظرية على مفهوم الوكالة أي العلاقة التي تنشأ بين طرفين هما المالكين من جهة والطرف المؤتمن والإدارة من جهة أخرى (عادة ما يتم تحديد الطرف الفاعل في هذه العلاقة على أساس). عقد صريح أو ضمني يقوم الملاك بموجبه بتعيين الإدارة للقيام بأنشطة معينة واتخاذ القرارات نيابة عنهم. (ريان، 2019)
وتعتمد هذه النظرية على العلاقات القانونية التعاقدية التي تحكم طرفي عقد الوكالة الملاك (الأصيلين) والإدارة (الوكلاء) حيث يكون الوكيل مسؤولاً عن تحقيق مصالح الملاك والحفاظ عليها ومن هذا المنطلق يمكن القول أن إنشاء التحالف هو عبارة عن مجموعة من العلاقات التمثيلية مثل علاقة الإدارة بالملاك وبالتالي فإن العلاقة التمثيلية هي عقد يقوم بموجبه شخص أو أكثر (الأصيل) بتوظيف شخص آخر أو عدة أشخاص (أشخاص). (الصغير، 2019)
في نفس السياق يرى كاو ووي (2014) وجود ارتباط بين مشكلة عدم تماثل المعلومات وظهور نظرية الوكالة وذلك لأن قدرات المدير والوكيل تعتبر غير متكافئة ويتغلبان على المعلومات المحاسبية لتأمين مصالحهما الخاصة وهذا بالمعنى المعقد. ومشكلة التمثيل في اتجاهين: الاتجاه الأول هو صعوبة مراقبة الأنشطة وأنشطة الإدارة من قبل المساهمين مما يضطرهم إلى استخدام أدوات تحكم إضافية. الاتجاه الثاني يظهر من خلال السلوك غير الأخلاقي للمديرين والذي تكون عواقبه فشل المديرين في أداء المهام الموكلة إليهم والاتجاه المعاكس والذي يشير إلى السلوك غير العقلاني. المساهمين بسبب الاختيار غير الفعال للاستثمارات مما يؤدي إلى عدم استثمار الموارد المتاحة بطريقة تحقق نتائج إيجابية وتعظيم ثروة المساهمين. (عائدة، 2019)
وصف حماد نظرية الوكالة بأنها مجموعة من العلاقات التعاقدية وما يدل على وجود الشركات هو من خلال وجود اتفاقية تعاقدية واحدة أو أكثر والغرض الرئيسي من نظرية الوكالة هو توضيح كيفية تصميم الأطراف للعقود لتحديد التكلفة. تقليل القضايا المرتبطة بها وخطورة تضارب المصالح بين الطرفين فيما يتعلق بالتمثيل والعمل يشير إلى ربط وتنسيق مصالحهم. الغرض الرئيسي من نظرية التمثيل هو توضيح كيفية تصميم جهد لصالح المدير. (مقدم، 2019)
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تعتمد نظرية الوكالة على عدد من الافتراضات التي تشكل الإطار النظري لفهم آليات الوكالة داخل المنشأة والتي تتمثل في خمسة افتراضات هي: (Abdelkhdar, 2019) 
· أولاً: افتراض كفاءة السوق المالية
بناءً على هذا الافتراض فإن السوق الكفؤة تتحدد بطبيعة وأهمية المعلومات المتعلقة بالأدوات المالية في السوق المالية ومدى توفرها لجميع المتداولين سواء كانت معلومات مالية أو غير مالية وقوائم مالية وغير مالية وتقارير وتحليلات وقدرتها على التأثير على القيمة السوقية للأدوات المالية بشكل سريع وشامل وموضوعي. يستجيب سعر الأوراق المالية بسرعة للتغيرات والمعلومات الواردة في السوق وبالتالي قيمتها. القيمة السوقية هي القيمة العادلة التي تعكس قيمتها الحقيقية (العادلة) بشكل كامل. في السوق الكفؤة فإن سعر الورقة المالية يعكس جميع المعلومات المتاحة بشرط توفر مجموعة من المتطلبات ومنها وفرة المعلومات وتوافرها بسهولة وبدون تكلفة كبيرة وتوافر عدد كبير من السماسرة والمستثمرين والبائعين ومرونة معاملات الأوراق المالية والإفصاح عن أسعارها وانخفاض تكلفة المعاملات. دور قانوني لتنظيم ومراقبة المعلومات في البورصات وتوافر التقنيات المناسبة لربط الأسواق المالية لضمان توافر المعلومات الدقيقة. (Hetham, 2019) 
ونظرا لأهمية دور المعلومات في تحديد القيمة الحقيقية للأوراق المالية فإن مستويات وصيغ كفاءة الأسواق المالية تختلف تبعا لتوافر المعلومات اللازمة في ثلاثة مستويات: (Bashar, 2019) 
· كفاءة ضعيفة
· كفاءة شبه قوية
· أداء قوي
· ثانيا: افتراض السلوك العقلاني:
وهذا الفرض يعني أن الوكيل يتصرف بعقلانية في إعطاء الأولوية لمصالحه الشخصية على مصالح الملاك نظرا للفجوة المعلوماتية بينهما وما يظهره سلوك المديرين من استنزاف لموارد الشركة من خلال اكتساب أرباح إضافية. والحوافز وتجنب المخاطر في العمل حيث قد يتم استغلالها لتعظيم أرباح الملاك وتحقيق أهدافهم. (Elamer, 2019) 
· ثالثا: افتراض تفضيلات مختلفة
وهذا يعني وجود تضارب في المصالح واختلاف في الأهداف بين الملاك والإدارة وهذا نتيجة لمحاولة كل طرف تعظيم ربحه المتوقع مقابل راتب معين وسعي الإدارة إلى تحقيق أقصى ربح من الفوائد. (Gherbi, 2019)
· رابعاً: افتراض اختلاف تحمل المخاطر:
إن منظور كل من طرفي عقد الوكالة يختلف بين ممانع ومحايد وهو ما يتطلب أن يكون الرئيس التنفيذي تحت الضغط والتحفيز لتحمل كل المخاطر أو تقاسم جزء منها معه بحيث لا يؤدي ذلك إلى الإضرار بالمصالح الأصلية وبالتالي تضارب المصالح. (Gunasekara, 2019) 
· خامساً: افتراض عدم تماثل المعلومات
أن يتمتع الوكيل بخبرة علمية وسيطرة على المعلومات المحاسبية ولديه خبرة في اختيار الإجراءات والتقديرات المحاسبية التي تعظم مصلحته الشخصية حتى ولو كانت في مصلحة الموكل وذلك بافتراض أن الرئيس التنفيذي لا يستطيع معرفة الطريقة المثلى للسيطرة وتعتبر كل تصرفات الممثل أو حتى إتمامها مكلفة مما قد يخلق سلوكاً غير مواتٍ للعميل بسبب تضارب المصالح والأهداف ورغبات كل طرف. (Seung-Hyun, 2019) 
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· مشكلة عدم تماثل المعلومات
وهذا يمثل السبب الأساسي لظهور نظرية الوكالة والسبب الجذري لجميع مشاكل الوكالة لأن الإدارة عادة ما يكون لديها معلومات عن حالة المنشأة وتستخدمها لصالحها على حساب مصالح الملاك الذين يفتقرون إليها وهذه المعلومات مما يسبب تضارب المصالح والصراع مع أهداف الشركة ويؤدي إلى انخفاضها ونتيجة لذلك تنخفض ثقة المستثمرين فيها وتنخفض قيمتها السوقية. (Zhiyong, 2019) 
· مشكلة تضارب المصالح
مشكلة تضارب المصالح هي أصل تكاليف الوكالة أي الاختلاف في الأهداف بين الإدارة (الوكيل) وأهداف الملاك (الأولياء) لأن جميع الأطراف تسعى إلى تعظيم منفعتها الخاصة حتى لو أضر ذلك بمصالح الآخرين. وهذا يفسر تصرفات هذه الأطراف لذلك يحاول الملاك الحد من الحوافز المقدمة للإدارة لتخفيض تكاليفها من خلال تحديد صلاحياتهم في شكل عقود تبرم بين المنشأة والمديرين بحيث لا يسمح بالضرر بمصالح المنشأة وملاكها وهو ما يعتبر. الحل المبكر لمشكلة الوكالة (Klein, 2019) 
· مشكلة الاختيار المعاكس
ترجع إلى عدم تناسق المعلومات المتاحة للإدارة والمعلومات المتاحة للمساهمين مما يجعل المساهمين غير قادرين على اتخاذ قرارات صحيحة ومناسبة بشأن ملكيتهم لأسهم الشركة ونتيجة لذلك يقومون بتصرفات غير عقلانية مثل دخول الملاك في الأسهم. التعاقد مع وكيل غير كفء أو عدم تخصيص الأموال من سوق رأس المال لأفضل الاستثمارات (Kudesia, 2019) 
· مشكلة تحمل المخاطر
تظهر هذه المشكلة عندما يتصرف أحد الأطراف (الوكيل) في المعاملة معزولًا عن المخاطر ومتجنبًا لها بشكل مختلف عن المتوقع (وغير مبالٍ) مما يتطلب من الوكيل أن يكون تحت ضغط. وضع وتحفيز لتحمل جميع المخاطر. تقاسم جزء منها معه حتى لا يضر بمصالح العميل وبالتالي تضارب المصالح. (Adam, 2019) 
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تتضمن نظرية الوكالة تكاليف يمكن تقسيمها إلى ثلاثة أقسام: (Munawir, 2019) 
· تكاليف الإشراف والمراقبة (الأساسية)
تعني التكاليف التي يتحملها الطرف الموثوق به (الملاك) بهدف ضمان المراقبة والتحكم في أنشطة وسلوك الوكيل وتكاليف تقييم أداء المنظمة وتكاليف مراقبة سلوك الوكيل وتكاليف وضع سياسات التعويضات الخاصة به بهدف ضمان عدم انحراف تصرفات الوكيل عن تعظيم مصالحه وبالتالي يتم الكشف عن هذا الاحتمال. تحدث المخالفات وتحد من السلوك النفعي للوكيل باستخدام العيوب التي قد تكون لدى عقد الوكالة مع الرئيس التنفيذي. (Paul, 2019) 
· تكاليف الإلزام أو القيود أو الالتزامات (التمثيل)
أما تكاليف الامتثال فهي التكاليف التي يتحملها الوكيل ويلتزم بها وتعتبر بمثابة التزام بأن الوكيل لا يقوم بإجراءات قد تضر بمصالح الموكل. المعلومات الإضافية التي يجب تقديمها للملاك. تعطي لضمان بذل قصارى جهده لزيادة ثرواتهم تمثل تكاليف إضافية تعرف بتكاليف الترابط أو الالتزام. (Presti, 2019) 
· الخسائر المتبقية (تكلفة الفرصة البديلة)
تمثل مدى التأثير على أصول الموكل نتيجة الاختلاف بين الأداء الذي يؤديه الوكيل والأداء الذي كان ليؤديه الرئيس التنفيذي إلى الخسائر الحتمية في ثرواتهم. وتمثل التكاليف التي يتكبدها الموكل إذا ما تم تخفيض إدارة الرئيس التنفيذي لمشكلة الوكالة بشكل مباشر مقارنة بالقيمة الأكبر للتسهيلات التي كان ليتحقق ذلك في غياب الوكالة. (Sergeeva, 2019) 
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· إن بساطة هذه النظرية تحول الشركات الكبيرة إلى مشاركين اثنين: المدير والمالك.
· إن الطبيعة البشرية التي تهتم بالمصلحة الذاتية والإحجام عن التضحية بالمصلحة الذاتية لصالح الآخرين (الأنانية) تساهم أيضًا بشكل كبير في نظرية التنظيم وتوفر رؤى فريدة في أنظمة المعلومات والمواقف غير التنظيمية. إنها توفر اليقين والحوافز والمخاطر.
· إن تطبيق هيكل الوكالة في بيئات مختلفة من المستوى الكلي مثل السياسة التنظيمية إلى المستوى الجزئي مثل إدارة الحصاد والمصالح الشخصية وكذلك الظواهر التنظيمية مثل الدفع والشراء وعلاقات مجلس الإدارة والملكية ورأس المال. الهياكل.
· إن النتائج التجريبية تدعم نظرية الوكالة وخاصة عندما يتم دمجها مع نظريات تنظيمية أخرى.
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يوجد العديد من العوامل التي من الممكن أن تتوسط العلاقة ما بين تكاليف الوكالة وأداء وقيمة الشركة ومن أهم هذه العوامل أدوات التحكم بتكاليف الوكالة والتي تسعى للسيطرة على سلوك المديرين في استنزاف موارد الشركة لإشباع منافع ذاتية كما ومن هذه العوامل الفرص الاستثمارية مشكلة نقص الاستثمار ومشكلة الإفراط في الاستثمار) وحجم الشركة ومستوى الرافعة المالية التي من الممكن أن تؤثر إيجابيا أو سلبيا على أداء وقيمة الشركة. (Shareef, 2019) 
· آليات للسيطرة على تكاليف الوكالة Mechanism to Control‏
توجد العديد من آليات التي من الممكن أن تستخدم للتقليل من مشكلة الوكالة بين المديرين والمالكين مما ينعكس إيجابيا على الأداء ويعظم من قيمة الشركة ويجب المفاضلة ما بين تكاليف هذه الأدوات والمنافع المتحققة منها في حين أن بعضها يفرض على الشركة من الأطراف الخارجية مثل استخدام الدين ورقابة السوق وأسواق عمل المديرين وقد تكون هذه آليات بديلة فيما بينها وتكون العلاقة بينها سلبية ومن الممكن إن تكون العلاقة فيما بينها إيجابية أيضا لتعزز توفيق المصالح بين المالكين والمديرين (Susi, 2019) 
· ‏فرص النمو ‏Growth Opportunities‏
أشار (1977,Myers) إلى أن الشركة مجموعة مكونة من الأصول الحالية يضاف إليها الفرص الاستثمارية المستقبلية ويعد توفر أو نقص الفرص الاستثمارية عامل مهم في تحديد قيمة الشركة كما إن توفر أو نقص الفرص الاستثمارية واختلافها عبر الشركات والصناعات المختلفة من الأسباب الرئيسية في تناقض نتائج الدراسات السابقة حول صلاحية نظرية الوكالة للتدفقات النقدية الحرة وعند غياب الرقابة فعالة في الشركات )Min and Prather, 2001,269( النقدية الحرة التي تقل فرصها الاستثمارية غالبا ما تحدث مشكلة الوكالة للتدفقات النقدية الحرة نتيجة استثمار المديرين للأموال في مشاريع قيمتها الحالية سالبة أو استخدامها في منافع ذاتية مما يؤثر ذلك سلباً على قيمة الشركة (احمد، 2019)
ومن المرجح حدوث مشكلة الوكالة أيضا في الشركات التي تتعدد فيها خيارات النمو بحيث تتصف هذه الشركات بمرونة اختيار الاستثمارات المستقبلية ويرتبط حجم تكاليف الوكالة بفرص نمو الشركة وغالبا ما تحدث مشكلة نقص الاستثمار في الشركات التي ترتفع فرص النمو لديها نتيجة تخلي المديرون عن الفرص الاستثمارية المربحة وكذلك من يتوقع حدوث مشكلة استبدال الأصول في الشركات التي تتعدد خيارات النمو لديها في حين تقل مشكلة التدفقات النقدية الحرة في مثل هذا النوع من الشركات وتكون المشكلة أكثر شيوعا في الشركات التي تمتلك احتياط نقدي كبير من المحتمل استخدامه في مشاريع ذات مخاطر مرتفعة (الحدابي، 2019)
وتجدر الإشارة إلى أن العلاقة ما بين التدفقات النقدية الحرة ونسبة الدين تعتمد إلى حد كبير على فرص الاستثمار المتاحة للشركة بحيث إن الشركات التي تمتلك مستوى مرتفع من التدفقات النقدية الحرة ولا تمتلك فرص استثمارية يجب أن تزيد من نسبة الدين في هيكل رأس المال ونتيجة لتعدد فرص النمو للشركة يحتجز المديرين الأرباح بدلا من دفعها للمساهمين من أجل تمويل الفرص الاستثمارية المتاحة كما أن نسب النمو ترتبط ارتباطاً سلبياً بالرافعة المالية طويلة الأجل والتقليل مستوى تكاليف الوكالة يتم استخدام الديون قصيرة الأجل عوضاً عن الديون طويلة الأجل. (حمدي، 2019)
· حجم الشركة Firm Size
وفقا لنظرية الوكالة يسعى المديرون لزيادة نمو الشركة وذلك لخدمة مصالحهم الذاتية وضمان العمل بحيث تزداد مكافآت الإدارة نتيجة لزيادة مسؤولياتها وقد يعارض المديرين توزيع الأرباح النقدية ويفضلوا احتجازها لزيادة حجم الشركة الذي قد يتجاوز عن الحجم المطلوب لتعظيم ثروة المساهمين. وتعد المكافآت إحدى أهم هذه الدوافع لأن زيادتها يعتمد إلى حد كبير على زيادة حجم الشركة بدلا من تعظيم قيمته وقد لا يؤدي نمو مبيعات الشركة دائما لزيادة عوائد المساهمين وذلك بالاعتماد على ثلاثة افتراضات أساسية: (الرواشدة، 2019)
· يعظم المديرون ثروتهم الخاصة بدلا من ثروة المساهمين.
· يساهم نمو الشركة في زيادة ثروة المديرين.
· في ظل وجود التدفقات النقدية الحرة والحوكمة المؤسسية الضعيفة فإن المديرين يحققون نمواً للمبيعات من خلال إنفاق ثروة المساهمين
ومن المرجح زيادة تكاليف الوكالة في الشركات الكبيرة بسبب زيادة تعقيداتها والصعوبات التي يواجهها المساهمين للحصول على المعلومات كما أن الشركات الكبيرة في معظمها مكتملة النمو وتكون في موضع أفضل لدفع التوزيعات النقدية (زعيش، 2019)
· الرافعة المالية ‏Financial Leveraged‏
تتوقع نظرية الوكالة للتدفقات النقدية الحرة أنه كلما ارتفعت نسبة الرافعة المالية تزداد قيمة الشركة جراء انخفاض تكاليف الوكالة للتدفقات النقدية الحرة في حين توصلت كثير من الدراسات إلى أن الشركات التي ترتفع فيها نسبة الرافعة المالية تحتفظ بالتدفق النقدي الداخلي بدلا من توزيعه على المساهمين الحماية حقوق الدائنين وبذلك تكون العلاقة سلبية بين مستوى الرافعة المالية والتوزيعات النقدية وللفرص الاستثمارية أثر على الرافعة المالية بحيث تزيد الفرص الاستثمارية من التدفقات النقدية المتوقعة مما يستوجب زيادة نسبة الرافعة المالية للسيطرة على مشكلة استبدال الأصول. (شهري، 2019)
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