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 : المستخهص
فً ادارة راس المال العامل الداخلٌة  ادوات حوكمة الشركةفً اختبار اثر تمحور هدف البحث 

الاولى اشارت نتائجها ، وانعكاس كل منهما على اداء الشركة. ولهذا الغرض تم صٌاغة اربع فرضٌات رئٌسة
كبار المساهمٌن وحجم مجلس الإدارة على صافً رأس المال العامل، وجود أثر معنوي لكل من ملكٌة الى 

وضحت وجود اثر معنوي لصافً رأس المال العامل على القٌمة اوارتباطهما بعلاقة طردٌة والثانٌة 
الاقتصادٌة المضافة، وارتباطهما بعلاقة عكسٌة فً حٌن الثالثة بٌنت وجود أثر معنوي لكل من ملكٌة كبار 

سهم الشركة وحجم مجلس الإدارة على القٌمة الاقتصادٌة المضافة. اما الرابعة كشتت عن وجود المساهمٌن لأ
اثر معنوي للأدوات الداخلٌة لحوكمة الشركة على القٌمة الاقتصادٌة المضافة فً ظل اختلاف صافً رأس 

 المال العامل.

 
القٌمة الاقتصادٌة  -العاملصافً راس المال  -أدوات حوكمة الشركات/ المصطهحات انرئيسية نهبحث

 نموذج تسعٌر الاصول الرأسمالٌة. -المتوسط الموزون لكلتة راس المال -المضافة
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رلى رأس المال الـطـامـل وانطكادهما أثـر الأدوات الداخليظ لحوكمظ الذركظ 
درادــظ تطبيقيـظ رلـى رينــظ مـــن  :رلـى القيـمـظ الاقتصـاديظ المضـافـظ

 الذـركــات الصنــارــيــظ المـدرجــظ في بورصــظ رـمّــان لــلأوراق المـالـيـظ
 

 

 مقذمة
ضعف لنتٌجة  ،بٌئة الأعمال والمال عددا من حالات الإختاق والتضائح المالٌة والأخلاقٌة شهدت

حالات بسبب ضرر بحقوق حملة الأسهم اق الشركات، والذي انعكس بدوره على إلحدور أنظمة حوكمة ال
الأمر الذي حدا بعدد من الدول إلى سن قوانٌن وتبنً إجراءات تدعو إلى تحسٌن أنظمة  ،الإفلاس والتصتٌة

طبقا  لمجموعة من المعاٌٌر منها على سبٌل الداخلٌة والخارجٌة، وتتعٌل أدواتها  فً الشركاتالحوكمة 
عتمد عدد اوبناء على ذلك  حماٌة حقوق المساهمٌن. لضمانالعدل والمساواة المثال الإفصاح، والشتافٌة، و

من الدول بعض أدوات الحوكمة لمراقبة تصرفات الإدارة وقراراتها المتعلقة بثروة المساهمٌن، منها العمل 
 على انتخاب مجلس 

وخارجها،  وآلٌات  المساهمٌن بشكل دوري، وتحدٌد عدد أعضاء مجلس الإدارة من داخل الشركةإدارة من 
بجانب التؤكٌد على التصل بٌن وظٌتة أخرى تتعلق بلجان التدقٌق ومستوى استقلالٌتها واستقلالٌة أعضائها، 

 .(Eun & Resnick, 2009, 98-99)الرئٌس التنتٌذي ورئٌس مجلس الإدارة 
ر تدخلا وبناءً على هذه الدعوات فً تحسٌن فاعلٌة حوكمة الشركات، فإن أدواتها أصبحت أكث

وتحسسا لقرارات الشركة بشكل عام والقرارات المالٌة بشكل خاص وعلى وجه التحدٌد القرار المتعلق بإدارة 
وان إدارته تستند بالدرجة  ،ٌشكل جزءا كبٌرا من أصول الشركة الكلٌة من جانبرأس المال العامل كونه 

تركٌز على السٌولة ٌؤتً على حساب الربحٌة فال ،من جانب آخر بٌن الربحٌة والسٌولة واءمةالأولى على الم
ن حوكمة رأس المال إإذ تنختض السٌولة إذا ما ركزت الشركة على الربحٌة. وعلٌه ف ،والعكس أٌضا صحٌح

العامل تؤتً أهمٌتها من حوكمة العلاقة بٌن الربحٌة والسٌولة لضمان ملاءة الشركة من جانب، وتقرٌر ربحٌة 
خر، وبالشكل الذي ٌصب فً مصلحة حملة الأسهم عبر مإشر القٌمة الاقتصادٌة عملٌات التشغٌل من جانب أ

مقدار ما تحققه إدارة الشركة من قٌمة اقتصادٌة مضافة للدٌنار المستثمر من أموال ، الذي ٌشٌر إلى المضافة
 .                  كلتة الاستثمارل وفقا المساهمٌن

ملكٌة أعضاء مجلس الإدارة لأسهم ومنها، كمة الشركة حوإن تتاعل وفاعلٌة الأدوات الداخلٌة ل
فً ضبط  إٌجابٌاإدي دورا ٌالشركة، ملكٌة كبار المساهمٌن لأسهم الشركة وحجم مجلس الإدارة ٌمكن أن 

إلا إن المشكلة  لضمان الأداء التشغٌلً الأفضل للشركة. ،سلوك الإدارة وتصرفاتها فً إدارة رأس المال
ة لرأس المال اعلص تكمن فً كٌتٌة تحقٌق التوافق بٌن هذه الأدوات لضمان الإدارة التالأساسٌة بهذا الخصو

بٌن ربحٌة الشركة وسٌولتها فً إطار تحقٌق التزامن بٌن التدفقات  اءمةالعامل بشكل خاص، وتحقٌق المو
ا على الوفاء حالات العسر المالً )عدم قدرتهإلى تجنب الشركة التعرض بهدف  ،النقدٌة الداخلة والخارجة
 (. بالالتزامات قصٌرة الأجل

                               مىهجية انبحث اولا:
  بحثمشكهة ان -1

نظرا لأهمٌة الأدوات الداخلٌة لحوكمة الشركات فً ضبط القرارات المالٌة بشكل عام، والقرار 
فً ثلاثة أبعاد، الأول تحدٌدها ٌمكن  معالم مشكلة الدراسةالمتعلق برأس المال العامل بشكل خاص، فإن 

وما قد ٌنتج عنه من آثار على  ،المساهمة على وجه التحدٌدات حوكمة الشركالداخلٌة ل الأدواتٌعكس تعدد 
نحو وبالشكل الذي ٌصب هذه الأدوات  بٌن توافق تحقٌق رأس المال العامل، أما البعد الثانً فٌتمثل فً كٌتٌة

كل من بٌن الربحٌة والسٌولة، فً حٌن ٌعكس البعد الثالث قدرة  المواءمة فً إطار إدارة رأس المال العامل
القٌمة الاقتصادٌة على التؤثٌر على العامة  المساهمةفً الشركات الصناعٌة رأس المال العامل هذه الادوات و

 . المضافة
 نإفعلٌه ، وٌنهاوبناء على هذه الأبعاد تزداد المشكلة عمقا فً صٌاغة  طبٌعة العلاقة والأثر فٌما ب

ثر كل أو ،ثر الأدوات الداخلٌة لحوكمة الشركة على رأس المال العامل من جانبأهو تحدٌد  االغرض من هذ
 أخر.                                     من جانب  منهما على القٌمة الاقتصادٌة المضافة فً الشركات الصناعٌة المساهمة العامة الأردنٌة

 :آلاتٌةغرض من هذه الدراسة من خلال الإجابة عن التساإلات وٌمكن تحقٌق ال

رأس المال العامل فً الشركات الصناعٌة صافً هل ٌوجد أثر للأدوات الداخلٌة لحوكمة الشركة على  -أ
                                                                          ؟                                                      المدرجة فً بورصة عمان للاوراق المالٌةالمساهمة العامة 

رأس المال العامل على القٌمة الاقتصادٌة المضافة فً الشركات الصناعٌة المساهمة لصافً  هل ٌوجد أثر -ب
 ؟المدرجة فً بورصة عمان للاوراق المالٌةالعامة 

 
 
 



 761 
 07 الطدد     19 المجلد     والإداريظ الاقتصاديظ الطلوم مجلظ

رلى رأس المال الـطـامـل وانطكادهما أثـر الأدوات الداخليظ لحوكمظ الذركظ 
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وكمة الشركة على القٌمة الاقتصادٌة المضافة فً الشركات الصناعٌة هل ٌوجد أثر للأدوات الداخلٌة لح -ج
 ؟                                                                                                                 المدرجة فً بورصة عمان للاوراق المالٌةالعامة المساهمة 

صافً اخلٌة لحوكمة الشركة على القٌمة الاقتصادٌة المضافة فً ظل اختلاف هل ٌوجد أثر للأدوات الد -د
 ؟المالٌة للأوراقالمدرجة فً بورصة عمان رأس المال العامل فً الشركات الصناعٌة المساهمة العامة 

 فرضيات انبحث -2
)ملكٌة أعضاء عة مجتملا ٌوجد أثر ذو دلالة إحصائٌة للأدوات الداخلٌة لحوكمة الشركة : الترضٌة الأولى

صافً مجلس الإدارة لأسهم الشركة، ملكٌة كبار المساهمٌن لأسهم الشركة، حجم مجلس الإدارة( على 
 رأس المال العامل فً الشركات الصناعٌة المساهمة العامة الأردنٌة.

ٌة المضافة فً رأس المال العامل على القٌمة الاقتصادصافً لا ٌوجد أثر ذو دلالة إحصائٌة ل: الترضٌة الثانٌة
 الشركات الصناعٌة المساهمة العامة الأردنٌة.

)ملكٌة أعضاء مجتمعة لا ٌوجد أثر ذو دلالة إحصائٌة للأدوات الداخلٌة لحوكمة الشركة : الثالثة الترضٌة
مجلس الإدارة لأسهم الشركة، ملكٌة كبار المساهمٌن لأسهم الشركة، حجم مجلس الإدارة( على القٌمة 

 المضافة فً الشركات الصناعٌة المساهمة العامة الأردنٌة.الاقتصادٌة 
لا ٌوجد أثر ذو دلالة إحصائٌة للأدوات الداخلٌة لحوكمة الشركة )ملكٌة أعضاء مجلس : الترضٌة الرابعة

الإدارة لأسهم الشركة، ملكٌة كبار المساهمٌن لأسهم الشركة، حجم مجلس الإدارة( على القٌمة الاقتصادٌة 
رأس المال العامل كمتغٌر وسٌط فً الشركات الصناعٌة المساهمة العامة صافً ظل اختلاف  المضافة فً

 .الأردنٌة

 اهمية انبحث -3
 تكمن أهمٌة الدراسة فً طبٌعة المشكلة المبحوثة وأسئلتها، إذ تبرز أهمٌة الدراسة فً كونها:

كونها تعمل  ،ولكن فً محتواها متداخلةفً معالمها الظاهرة إنها منتصلة، تبدو متغٌرات  ةتربط بٌن ثلاث -أ
 .لداخلٌة لحوكمة الشركةتوجٌه النشاطات التشغٌلٌة لرأس المال العامل من خلال الأدوات اضبط وعلى 

، تنعكس أثارها فً القٌمة الأجل الطوٌللهذه العلاقات المتداخلة نتائج على أداء الشركة فً  ربما ٌكون -ب
اهمٌن، وقد تتضح معالمها من خلال اختبارها فً الشركات الصناعٌة المس المضافة لثروةالاقتصادٌة 

 المساهمة العامة المدرجة فً بورصة عمان للأوراق المالٌة.

 اهذاف انبحث -4
الكشف عن مدى تركز الأدوات الداخلٌة لحوكمة الشركة واعتمادها فً توجٌه قرارات الإدارة التنتٌذٌة نحو  -أ

 شركات الصناعٌة المساهمة العامة.ال إدارة رأس المال العامل فً

عامل والقٌمة الاقتصادٌة بٌان فٌما اذا كان هناك اثرا لادوات الحوكمة الداخلٌة للشركة على راس المال ال -ب
ثروة المساهمٌن من خلال تاثٌره على القٌمة  ال العامل دورا فً تعظٌموهل لراس الم ،من جانب المضافة

 الاقتصادٌة المضافة.

التعرف على أداء الشركات الصناعٌة المساهمة العامة الأردنٌة، والتحقق من  علىالمستثمرٌن  اعدةمس -ج
 ثرواتهم.إلى إن إداراتها تعمل على حماٌة أموالهم المستثمرة فٌها وتحقق قٌمة اقتصادٌة مضافة 

 مجتمع انبحث وعيىته -5
لعامة المدرجة فً بورصة عمان ٌتكون مجتمع الدراسة من جمٌع الشركات الصناعٌة المساهمة ا

حسب الإحصائٌة المعلنة من قبل بورصة عمان للأوراق المالٌة لعام ( شركة 93للأوراق المالٌة وعددها )
( لتحدٌد حجم العٌنة 0202-0222الزمنٌة ) المدةتم إجراء مسح شامل لمجتمع الدراسة خلال قد . و0202

، وشكلت ما ( شركة صناعٌة02هذه الشروط على ) انطبقت وقد الشروط،من خلال تطبٌق مجموعة من 
 :وعلى وفق الآتً% من حجم المجتمع، 29.03نسبته 

الحصول على اكبر قدر ممكن من البٌانات  لضمان، البحثفترة خلال فر التقارٌر المالٌة السنوٌة اأن تتو -أ
ول على البٌانات اللازمة لا سٌما القٌمة الاقتصادٌة المضافة، وللحص البحثاللازمة لاحتساب متغٌرات 

 .لاحتساب المتوسط المرجح بالقٌمة الاسمٌة لتكلتة التموٌل بالدٌن
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(، من أجل 10/00/0202 – 0/0/0222)ر الإغلاق الٌومٌة لسهم كل شركة وللتترة أن تتوافر أسعا -ب
 .لكل شركة والعائد السوقً السنوي( Betaالسنوٌة المنتظمة ) ةالمخاطركلا من احتساب 

ثٌر على الهٌكل التموٌلً للشركة ، لما له من تؤالبحثخلال فترة  أن لا تكون الشركة قد شهدت عملٌة دمج -ج
 وأسعار أسهمها.

 وانطرق الاحصائية المستخذمة يب جمع انبياوات والمعهىماتاسان -6
بهدف  بٌة،والاجنالعربٌة ئل الجامعٌة والأبحاث والمقالات تم الرجوع إلى الكتب والدورٌات والرسا

إغناء الجوانب النظرٌة للبحث. كما تم الاعتماد فً جمع البٌانات اللازمة لاحتساب متغٌرات الدراسة على 
الشركات الممثلة لعٌنة البحث وهٌئة الأوراق  كل من المصادر التالٌة: التقارٌر المالٌة السنوٌة التً تصدر عن

 شورة على الموقع الإلكترونً لهما. (، والمن0202 -0222المالٌة وبورصة عمان وللمدة )
، وهو برنامج متخصص بالتحلٌل (Eviews)الانحدار المتعدد ضمن برنامج  موقد تم تم استخدا

الإحصائً والاقتصاد القٌاسً والتنبإ، وقد استخدم فً العدٌد من الدراسات المالٌة الحدٌثة، التً اعتمدت 
، والذي ٌتضمن كلاً من بعدي (Panel Data)حلٌل  على بٌانات سلاسل قطاعٌة. وعلى اساس نموذج ت

ولان هذا النموذج ٌعمل  .(Cross-Section Data)والبٌانات المقطعٌة  (Time Series Data)الزمن 
إلى الحد من التحٌز  بٌن المتغٌرات المستقلة، بالإضافة (Multicollinearity)على ختض الارتباط المتعدد 
كما انه ٌؤخذ فً الاعتبار  الذي ٌعزى إلى الارتباط بٌن أي اثر فردي غٌر مشاهد. المحتمل الناتج عن التقدٌر،

 .(Gujarati, 2003, 636-637)تتاوت الشركات من حٌث الخصائص والعوامل المإثرة فً كل شركة 

 قياسها طرقانتعريفات الاجرائية لمتغيرات انبحث و -7
وٌقصد بها ،  Internal Corporate Governance Instrument ادوات الحوكمة الداخلٌة للشركة -أ

الجهات التً لها الدور الاكبر فً التاثٌر على قرارات الادارة التنتٌذٌة بشكل عام وبقرارات ادراة راس 
 -المال العامل بشكل خاص، وتتمثل بالاتً:

 ( ملكٌة اعضاء مجلس الادارةBoard Members Ownership BMO :) وتمثل عدد الأسهم
ة من قبل أعضاء مجلس الإدارة فً الشركة الصناعٌة، وتم التعبٌر عنها بنسبة مئوٌة من المملوك

 (Kieschnick et al., 2006) المجموع الكلً لأسهم الشركة المصدرة من خلال المعادلة الآتٌة:

أسهم إجمالً  /اجمالً الأسهم المملوكة لأعضاء مجلس الإدارة =   نسبة ملكٌة أعضاء مجلس الإدارة     
 (0.................). الشركة المصدرة

وقد تم استبعاد أسهم أعضاء مجلس الإدارة الذٌن ٌمثلون كبار المساهمٌن فً الشركة وذلك تجنبا      
 لتكرار احتساب ملكٌتهم للأسهم مرتٌن ولمنع التداخل بٌن المتغٌرات.

 ( حجم مجلس الإدارةBoard Size BS :) فً الشركة الصناعٌة المساهمة عدد أعضاء مجلس الإدارة
 ,Adewuyi & Olowookere) :العامة وتم التعبٌر عنه بنسبة مئوٌة من خلال المعادلة الآتٌة

2009) 
 (0.......).13نسبة حجم مجلس الإدارة = عدد أعضاء مجلس الإدارة فً الشركة مقسوما على 

/ أ(  من التصل 132رط فً المادة )قد اشت 2002( لسنة 40إن قانون الشركات الأردنً المعدل رقم )
عضوا"، ولكً ٌتم  01-1بٌن أعضاء مجلس الإدارة فً الشركة المساهمة العامة  ان ٌكونالثامن 

، للحصول على نسبة مئوٌة كون إن 13قسمة على رقم التوحٌد وحدات القٌاس للمتغٌرات، فقد تمت 
 %. 100ٌمثل الحد الأقصى لعدد أعضاء المجلس أي  13العدد 

 ملكٌة كبار المساهمٌن (Block Shareholders Ownership BSO) : الذٌن هم المساهمٌن كبار
 ووفقا، من أسهم الشركة حسب التعرٌف المتبع فً بورصة عمان للأوراق المالٌة % فؤكثر 5ٌملكون 

ون الصادرة بموجب قان 0991راق المالٌة لسنة إلى تعلٌمات الإفصاح الخاضعة إلى رقابة هٌئة الأو
مجموع نسب ملكٌة المساهمٌن الذٌن ٌملكون بحسابها  تمو .0992لسنة  01الأوراق المالٌة رقم 

 .% فؤكثر من أسهم الشركة5
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رلى رأس المال الـطـامـل وانطكادهما أثـر الأدوات الداخليظ لحوكمظ الذركظ 
درادــظ تطبيقيـظ رلـى رينــظ مـــن  :رلـى القيـمـظ الاقتصـاديظ المضـافـظ

 الذـركــات الصنــارــيــظ المـدرجــظ في بورصــظ رـمّــان لــلأوراق المـالـيـظ
 

 
 
 

وٌمثل المتغٌر الوسٌط فً البحث ، (Net Working Capital Ratio) راس المال العاملصافً نسبة  -ب
                                            :ن خلال المعادلة الآتٌةم اصافً رأس المال العامل وتم قٌاسهبنسبة وٌعبر عنه 

( 616،Gitman & Zutter, 2012) 
 (1........).لأصولا (/ إجمالًالخصوم المتداولة –الأصول المتداولة )صافً رأس المال العامل = نسبة    

 المتغٌر التابع فً البحثوتمثل ، (Economic Value Added EVAالقٌمة الاقتصادٌة المضافة ) -ج
 ,ACMA)وهً القٌمة التً اضٌتت الى ثروة المساهمٌن وٌتم حسابها على وفق المعادلة الاتٌة 

2009):- 
EVA= NOPAT – (WACC x CE)………….. (4)    

رأس   CE ة ،صافً الربح التشغٌلً بعد الضرٌبNOPAT  ،  القٌمة الاقتصادٌة المضافة EVAذ ان إ
 WACC ،)وٌحسب بطرح الخصوم المتداولة من اجمالً الاصول للسنة ذات العلاقة( المال المستثمر

 ,Brigham & Ehrhardt, 2011) والذي ٌحسب على وفق الاتً المرجح لكلتة رأس المال توسطالم

337)                                       :
(3.............) 

  
متغٌرات المتعلقة بالقٌمة الحساب محددات وصعوبات فً ات لقد واجه الباحثان خلال فترة جمع البٌان

 وكالاتً:وخاصة المتعلقة بالمتوسط الموزون لكلتة راس المال الاقتصادٌة المضافة 
من خلال تطبٌق نموذج تسعٌر الأصول ( Ke) حساب كلتة التموٌل بالملكٌة انعندما حاول الباحث -أ

تطبٌقه على بورصة عمان للأوراق المالٌة، فً صعوبة  اواجه  KE = Rf + βi (Rm – Rf)الرأسمالٌة 
بسبب التغٌرات غٌر الطبٌعٌة فً العائد السوقً السنوي من جانب، نتٌجة لعوامل متعلقة بالسوق نتسه 

الأزمة المالٌة العالمٌة الأخٌرة من آثار على أداء السوق من جانب أخر.  افرزتهكونه سوقاً غٌر كتإ، وما 
ق لبعض السنوات بالسالب، وهذا أدى إلى صعوبة تطبٌ (Rm) ائد السوقً السنويإذ ظهرت قٌم الع

وقد تم التغلب على هذه  فً ظل العوائد السوقٌة السنوٌة السالبة،نموذج تسعٌر الأصول الرأسمالٌة 
المشكلة من خلال حساب العوائد الٌومٌة لمإشر السوق على الأجل الطوٌل، وقسمة مجموعها على 

 & Varma) لكل سنة من سنوات البحثأٌام التداول، وضرب الناتج بعدد أٌام التداول مجموع عدد 

Barua, 2006) .(Rakshit, 2006) 
مشكلة عدم  ا( السنوٌة للشركة الصناعٌة، واجهKdحساب كلتة الدٌن الإجمالٌة ) انعندما حاول الباحث -ب

 وٌلة الأجل والقروض قصٌرة الأجلفصل التوائد السنوٌة المدفوعة من قبل الشركة على القروض ط
بالإضافة إلى عدم إفصاح العدٌد من شركات العٌنة عن معدل التائدة على القروض  ،بالقوائم المالٌة

باحتساب المتوسط السنوي المرجح للتائدة  الطوٌلة والقصٌرة الأجل، وقد تم التغلب على هذه المشكلة
على أسعار التائدة المعلنة من قبل البنك المركزي الأردنً المدفوعة على هذه الدٌون، من خلال الاعتماد 

ولكل سنة من سنوات الدراسة، وعلى ضوءها تم احتساب المتوسط المرجح السنوي للتائدة على دٌون 
الشركة، من خلال إجراء النسبة والتناسب بٌن كل من القروض قصٌرة الأجل على إجمالً الدٌون 

ٌرة الأجل، ومضافا إلٌها القروض طوٌلة الأجل على إجمالً الدٌون مضروبة بالتائدة على القروض قص
 مضروبة بنسبة التائدة على القروض طوٌلة الأجل ولكل شركة وكل سنة من سنوات الدراسة.
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رلى رأس المال الـطـامـل وانطكادهما أثـر الأدوات الداخليظ لحوكمظ الذركظ 
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 الذـركــات الصنــارــيــظ المـدرجــظ في بورصــظ رـمّــان لــلأوراق المـالـيـظ
 

 
 
 

 
  الاطار المفاهيمي لحىكمة انشركات: ثاويا

 مفهىو واهمية حىكمة انشركة -1
جرٌت العدٌد من الدراسات فً مختلف أنحاء العالم حول هذا منذ ظهور مصطلح الحوكمة المإسسٌة أ        

( متتق علٌه من قبل Corporate Governanceالمتهوم، إلا انه لا ٌوجد تعرٌف موحد لمصطلح )
 Corporate Governanceالاقتصادٌٌن والقانونٌٌن والمحللٌن، وهذا ما تإكده موسوعة

Encyclopedia ،جتماعٌة للشركات التنظٌمٌة والاقتصادٌة والمالٌة والا تداخل فٌما بٌن القضاٌانظرا لل
، كما إن الاختلاف فً الترجمة العربٌة للمصطلح قد أفرزت تسمٌات متعددة منها )09، 0221)حسٌن، 

 (. 0224الإدارة الرشٌدة )أبو زر، أو  حوكمة الشركات، الإجراءات الحاكمٌة، الإدارة الحكٌمة
بانها بدٌل للتحكم المإسسً بهدف معالجة مشكلة الوكالة وحماٌة حقوق  (0221فقد وصتها )مطر         

حملة الأسهم وأصحاب المصالح فً الشركة، بالإضافة إلى تتعٌل المعاٌٌر المحاسبٌة على المستوى الدولً 
وسٌلة للتحتٌز على  فهً اذنوتحقٌق القٌمة الاقتصادٌة والرفاهٌة الاقتصادٌة من منظور اقتصاد السوق. 

ٌمكن النظر إلى  اكم(. Mathiesen, 2002لكتاءة الإدارٌة من خلال استخدام أدوات والٌات معٌنة للحوافز )ا
تم إدارة الشركة والرقابة علٌها، ٌ ومن خلالهاحوكمة الشركة على أنها نظام ومنهج وتعلٌمات وقواعد، 

والتؤكٌد على مقابلة احتٌاجات  تحدٌد الأهداف والعمل على مراقبة تحقٌقها بما ٌنسجم مع قٌم الشركة،و
 . (Cattrysse, 2005,3) أصحاب المصالح من المعلومات وتحسٌن علاقات الشركة مع مساهمٌها

( من أشمل التعرٌتات التً تناولت OECD،2004تعرٌف منظمة التعاون الاقتصادي والتنمٌة ) دوٌع        
فً عملٌة الإشراف والرقابة  الشركةذي تستخدمه متهوم حوكمة الشركة، إذ عرفتها على أنها: "النظام ال

على عملٌاتها، كما أنها تمثل النظام الذي ٌتم من خلاله توزٌع الحقوق والمسإولٌات على مختلف الأطراف 
، بما فً ذلك مجلس الإدارة والمدٌرٌن وحملة الأسهم وأصحاب المصالح الأخرى، كما أنها تحدد الشركةفً 

. اي ان متهوم الحاكمٌة ٌنصرف الى ابعد بالشركةخاصة باتخاذ القرارات التً تتعلق القواعد والإجراءات ال
من مجرد مجموعة العلاقات وتقسٌم الصلاحٌات بٌن من ٌملك ومن ٌدٌر راس المال الى فضاء ارحب ٌتعلق 

دأت ولذلك ب (.0200،03)الربٌعً وراضً، ببٌئة العمل العامة من تشرٌعات ومإسسات واجراءات وسٌاسات
الدعوات حول العالم بضرورة تقوٌة وتحسٌن أنظمة الحوكمة فً الشركات لحماٌة حقوق المساهمٌن، وضبط 

ٌتضح مما تقدم انه (. Eun & Resnick, 2009,79تجاوزات المدٌرٌن وإعادة الثقة إلى أسواق المال )
                   ( 0221ٌجب ان تتوفر للشركة انظمة للحوكمة الرشٌدة تكمن اهمٌتها بالاتً )البشٌر 

 -(:0223)الهنٌنً 
 وجذب الاستثمارات المنتجة للأداء ول الشركة وتختٌض كلتة رأس المالأص متحسٌن الكتاءة فً استخدا -أ

 الاقتصادي.

تعزٌز القدرات التنافسٌة للشركة فً الأمد الطوٌل عبر آلٌات الشتافٌة فً المعاملات وإجراءات المراجعة  -ب
 المالٌة. والمحاسبة

تحسٌن إدارة الشركة من خلال مساعدة مدٌري ومجلس إدارة الشركة على تطوٌر إستراتٌجٌة سلٌمة لها،  -ج
 وضمان اتخاذ القرارات على أسس سلٌمة.

 بناء نظام كتإ وواضح للمكافآت والحوافز فً الشركة. -د

 .وضع معاٌٌر تتسم بالشتافٌة فً التعامل مع المستثمرٌن والمقرضٌن -هـ

 بناء أنظمة مبكرة لمنع حدوث الأزمات المصرفٌة. -و

 الادوات انذاخهية لحىكمة انشركات -2
عيٚ سبيو اىَثاه فقذ اسخخذً عذد ٍِ اىباحثيِ فشاعج عذة حسَياث ىي٘سائو اىَخعيقت بح٘مَت اىششمت،         

                                اىششمت ح٘مَت( ىيذلاىت عيٚ اى٘سائو اىَسخخذٍت في Mechanismsميَت آىياث )

(Claessens & Fan, 2002)،  ًبعط ميَت أدٗاث اىبيَْا اسخخذ(Instruments) عيٚ اى٘سائو  ىيذلاىت

سخخذً ٕزٓ خٗس. (Adewuyi & Olowookere, 2009) اىَعخَذة في اىشقابت عيٚ اداء ٍذساء اىششمت

ح٘مَت اىششمت عِ اى٘سائو اىَسخخذٍت في  مّ٘ٔ الأمثش حعبيشا (Instruments)اىذساست ٍصطيح أدٗاث 

اىذاخييت. ٗبْاءً عيئ فإُ ْٕاك عذداً ٍِ أدٗاث اىح٘مَت اىذاخييت ىيششمت اىخي يَنِ اسخخذاٍٖا يَنِ ايجاصٕا 

  :(Ramly & Rashid, 2010)بالاحي  
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ركة المنتخب والذي ٌتحمل مسإولٌة الاشراف على الش Board of Directorsمجلس الادارة  -أ
وادارتها بشكل ٌضمن مصالح جمٌع الاطراف ذات العلاقة لاسٌما المساهمٌن. لذلك ٌمثل مجلس الادارة 

مجلس  خط الدفاع الاول لادوات الحوكمة للحتاظ على ثروة المساهمٌن وتعظٌمها. وعلٌه فان تركٌبة
الاخذ بنظر الاعتبار دورا مهما فً ارساء قواعد الحوكمة الرشٌدة مع  الادارة واستقلالٌته ٌمارسان

 لضمان الاداء الافضل لمهام المجلس. 03-4الحجم الامثل لعدد الاعضاء الذي ٌتراوح بٌن 

ٌجب ان تنسجم ولادارة الشركة بوصتها محتزا  Executives Compensationتعوٌضات المدراء  -ب
ن أسهم المدٌرٌن ا (Yermack, 2003)وٌإكدمستوى الانجاز وقدرة المدراء على تحسٌن الاداء. مع 

 أداء الشركة. إٌجابٌة مع الترص الاستثمارٌة و ترتبط بعلاقة (Option)والمكافآت على شكل الخٌارات 

ودرجة التصل بٌن الادارة والملكٌة مع الاخذ بنظر الاعتبار  Ownership Structureهٌكل الملكٌة  -ج
وطبٌعة الملكٌة العائلة فً التاثٌر على  دور كبار المساهمٌن ودرجة تركز الملكٌة والملكٌة المإسسٌة

 اداء الشركة.

                  لقد عرف معهد المدققٌن الداخلٌٌن Internal Audit Committee لجنة التدقٌق الداخلً -د
(The Institute of Internal Auditors IIA)  ،التدقٌق الداخلً بؤنه "عبارة عن نشاط مستقل

لإضافة القٌمة وتحسٌن عملٌات الشركة، كما وٌساعد الشركة على إنجاز  موضوعً، واستشاري، مصمم
المخاطر، وعملٌات الرقابة  إدارةأهدافها من خلال مدخل انضباطً منظم، لتقٌٌم وتحسٌن فعالٌة عملٌات 

والحوكمة". وبناءً على ذلك فان عملٌة الإشراف على إعداد البٌانات المالٌة للشركة من الواجبات 
ة المناطة بلجنة التدقٌق الداخلً، إذ تقوم هذه اللجنة بمتابعة وتقٌٌم أنظمة الرقابة الداخلٌة، الأساسٌ

وهً تعد من أدوات الحوكمة الداخلٌة المهمة فً الشركة، وتعتبر استقلالٌة لجنة التدقٌق من أهم 
دقٌق ، لتحسٌن فعالٌة الت(Blue Ribbon Committee, 1999)التوصٌات التً جاءت بها لجنة 

الداخلً، وٌعتمد نجاح لجنة التدقٌق بالدرجة الأولى على الخبرات والخصائص التً ٌتمتع بها أعضاء 
 اللجنة، والمعرفة المالٌة،  والأكثر من ذلك الاستقلالٌة.  

 (Working Capital)رأس المال انعامم  ا:ثانث
ة الأكبر من حالات فشل الشركات تعود بؤهمٌة نسبٌة، على الرغم من النسبرأس المال العامل حظً         

والخصوم  الأصولراس المال العامل من عناصر  لذلك فإنات المتعلقة برأس المال العامل. إلى ضعف القرار
ن إدارة رأس المال إو بعناٌة، خاصةلتحلٌل إلى التحص وابحاجة ان إدارتهما و ،مهمة انقصٌرة الأجل تعتبر

                                        السوقٌة وكما هو الحال فً قٌمتها هاٌة الشركة ومخاطردورا مهما فً ربح تمارسالعامل 
(Abdul Raheman et al., 2010)، ا أساسٌ ان الكتاءة فً إدارة رأس المال العامل تعتبر جزءفا وعلٌه

من رأس المال  اتوى مثالٌن تحقق مسالشركات أتحاول أذ  ،قٌمة للمساهمٌنال لتولٌد ،إستراتٌجٌة الشركة من
إدارة رأس الواقع العملً فإن وفً  (.Afza & Nazir, 2007القٌمة )هذه تعظٌم اهم فً ٌىس الذيالعامل 

، وأصبحت تستحوذ على معظم وقت المدٌر الشركاتإدارة فً  القراراتحد أهم تشكل أالمال العامل أصبحت 
المخاطر  تختٌضلالأساسٌة لرأس المال العامل  من العناصر تحدٌد المستوى المناسبالمالً من أجل 

 .(Lamberson, 1995) وتحسٌن أدائها الكلً
 (:020-020، 0222ات هامة وهً )المٌدانً، ٌقع فً أربعة قرار  ان متهوم إدارة رأس المال العامل

 اي مقارنة مع الأصول الثابتة، (Current Assets)تحدٌد مستوى الاستثمار بالأصول المتداولة  -أ
 تحدٌد نسبة الاستثمارات القصٌرة الأجل إلى الاستثمارات الرأسمالٌة الطوٌلة الأجل.

ٌة الأمثل، مستوى النقداصر الأصول المتداولة )تحدٌد حجم الاستثمار المناسب فً كل عنصر من عن -ب
 .(الامثل، تحدٌد حجم المخزون سٌاسة الائتمان التجاري

 قصٌرة الأجل مقارنة مع مصادر التموٌل الطوٌلة الأجل. تحدٌد مستوى التموٌل من مصادر -ج
 (. Trade Credit )من الائتمان التجاري هوٌل القصٌر الأجل ومقدارتحدٌد مزٌج مصادر التم -د
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إن هدف إدارة رأس المال العامل هو المواءمة بٌن قرارات الاستثمار والتموٌل وبالطرٌقة التً تإدي   

، 0220)مطاوع،  فً النهاٌة تعظٌم ثروة المساهمٌنالمبادلة بٌن العائد والمخاطرة، بحٌث تحقق إلى تحقٌق 
بقرارات تعظٌم ثروة المساهمٌن. فالشركة التً  ن خلال ربطهأهمٌة رأس المال العامل تبرز ملذلك ( 049

مخاطرة، وهذه السٌاسة إما تتبع سٌاسة معٌنة فً إدارة رأس المال العامل ستإثر حتما فً الكلتة والعائد وال
وبالتالً تزٌد من قٌمة الشركة، أو إنها تعمل على ارتتاع  ،أن تختض التكلتة وزٌادة العائد وتختض المخاطرة

 ,.Abdul Raheman, et al وبالتالً تختٌض قٌمة الشركة ،التكلتة وتختٌض العائد وزٌادة المخاطر

2010)). 
المبادلة بٌن  تنصب بالدرجة الاساس على طبٌعةر فً رأس المال العامل التموٌل والاستثما اتإن قرار        

               المخاطرة والربحٌة. وٌقصد بالمخاطرة هنا هً مخاطرة السٌولة التً تتؤثر بسٌاسات الاستثمار، 
ٌتؤثر بسٌاسات  والمخاطرة المالٌة التً تتؤثر بسٌاسات التموٌل. أما العائد فٌتضمن العائد على الاستثمار الذي

والعائد على حق الملكٌة الذي ٌتؤثر بسٌاسات تموٌل رأس المال العامل، الاستثمار فً رأس المال العامل 
وتجدر الاشارة هنا  .قٌمة الشركة السوقٌة وٌنعكس بالنهاٌة علىثروة المساهمٌن والذي ٌإثر بدوره على 

المغامرة  السٌاسةالمال العامل وصنتتها الى  سٌاسات راسمتصل  بشكل ان ادبٌات التموٌل استعرضت الى
                                       اثارها على اداء الشركة ووشخصت ظروف كل واحدة منها والمتحتظة والمعتدلة 

 (Brigham & Ehrhardt, 2011, 643)(Gitman& Zutter, 2012: 606).  

  Economic Value Added (EVA)انقيمة الاقتصادية المضافة  :رابعا
                          احد أهم المتاهٌم الاقتصادٌة للربح EVAٌعد متهوم القٌمة الاقتصادٌة المضافة 

(Zaima, et al., 2005 والتً شاع انتشارها منذ تسعٌنٌات القرن العشرٌن لتقٌٌم أداء الوحدات )
بعد أن تم تطوٌره (، وDe Medeiros, 2005)الاقتصادٌة بالتوافق مع متهوم القٌمة السوقٌة للشركة 

( ولغاٌات تحتٌز المدٌرٌن Magni, 2008لقٌاس الربحٌة ) Stern Stewartوتسوٌقه من قبل شركة 
 للشركة مالً الأكثر قدرة على تحدٌد الربح الاقتصادي الحقٌقًلكونه مقٌاس وتقٌٌم المشارٌع الرأسمالٌة ، 

(Peixoto, 2002) . محاسبً فإن معظم الشركات قد تكون رابحه، لكن فً حقٌقة الأمر وحسب المتهوم ال
عند تطبٌق معٌار القٌمة الاقتصادٌة المضافة لحساب الأرباح فإنها لا تبدو كذلك. إذ ٌعمل هذا المعٌار على 
تختٌض كلتة الأموال التً تم استخدامها فً تولٌد هذه الأرباح من صافً الأرباح بعد الضرٌبة، فإذا كانت 

لقٌمة الاقتصادٌة موجبة فإن ذلك ٌعنً بؤن الشركة قد حققت قٌمة لثروة المساهمٌن، أما إذا كانت سالبة فإن ا
    (.Stewart, 1991: 63هذه القٌمة )فً ذلك ٌعنً تدهور 

 انذراسات انسابقةخامسا: 
للجوانب تعد مراجعة الدراسات السابقة بمثابة قاعدة ٌستند إلٌها فً تحدٌد المعالم الأساسٌة 

. لذا الدراسة الحالٌة تمثل محاولة تجمٌع اغلب المتغٌرات التً اعتمدتها الدراسات لمتغٌرات البحث التطبٌقٌة
 . كمً ونوعً السابقة والتحقق من إمكانٌة الربط بٌنها فً إطار 

( ان حجم مجلس .0991Eisenberg et alاكدت دراسة )فقد فٌما ٌتعلق بدراسات الحوكمة 
ان حصة المدٌر التنتٌذي من ملكٌة الاسهم كما رتبط بعلاقة عكسٌة ومعنوٌة مع ربحٌة الشركة. الادارة ٌ

(. Fuerst & Kang 2004) وكبار المساهمٌن لهما اثر على الاداء التشغٌلً والقٌمة السوقٌة للشركة
ة ـغٌلً للشرك( واكدت على وجود اثر للحاكمٌة المإسسٌة على الاداء التش0222واتتقت دراسة )الجعٌدي 

( اكدت وجود علاقة طردٌة معنوٌة Bhagat & Bolton 2008ونتائج دراسة )ة السهم الواحد. ـووربحٌ
  بٌن ملكٌة اعضاء مجلس الادارة وفصل الملكٌة عن الادارة مع الاداء التشغٌلً الحالً والمتوقع. 
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( اكدت على وجود علاقة بٌن جودة الحاكمٌة المإسسٌة Brown & Caylor 0222اما دراسة )
على راس اثر ملكٌة الرئٌس التنتٌذي والمدراء الخارجٌٌن ومجلس الادارة ومكافؤتهم ان لنسبة و والاداء.

 & Javed 0222. فً حٌن بٌنت دراسة ).Kiesechnick et al)0222)المال العامل وقٌمة الشركة 

Iqbalدارة وتركز الملكٌة واداء الشركة وعززت نتائج نوٌة بٌن تركٌبة مجلس الا( وجود علاقة طردٌة ومع 
 الادارة  وجود اثر لكل من حجم مجلسعلى  هذا الاثر من خلال تاكٌدها( .Othman et al 2009)دراسة 

على ( .0200Bukahri et alاكدت دراسة )قد و وتركٌبته على ثروة المساهمٌن فً الشركات الصغٌرة.
 حجم مجلس الادارة وتركٌبته وهٌكل راس المال على اداء الشركة. دور واثر

قٌمتها  ىاثر لادوات الحوكمة الداخلٌة للشركة علبٌنت ( .0202Ramly et al)فً حٌن دراسة 
بٌنما نتائج دراسة  السوقٌة وانها قادرة على تختٌض مشكلة الوكالة الناتجة من تضارب المصالح.

(0200(Al-haddad et al. بوصتها احدى ادوات  وجود علاقة طردٌة بٌن ملكٌة كبار المساهمٌندت اك(
 والقٌمة السوقٌة الى القٌمة الدفترٌة.  الداخلٌة لحوكمة الشركة(

شخص اهمٌته للشركة واثاره على اما فٌما ٌتعلق بدراسات رأس المال العامل فان حقل المعرفة 
( ان الشركات المساهمة فً الاسواق الناشئة تستخدم 0223)النٌف ربحٌة الشركة وادائها. فقد اكدت دراسة 

مستوٌات متصاعدة من راس المال العامل وان المحدد لها هو عمر الشركة وربحٌتها ودورة التحول النقدي 
اثر ذو دلالة احصائٌة لادارة راس المال العامل )من خلال  تد( وج0202اما دراسة )صبري  .ونمو المبٌعات

توافقت مع نتائج دراسة و قدي( على اداء الشركة )المقاسة بالربحٌة( وقٌمتها السوقٌة.دورة التحول الن
(0202(Dong et al. ًاكدت على وجود علاقة عكسٌة وقوٌة ومعنوٌة بٌن ادارة راس المال العامل  الت

ون مكقوي لكل الثر الا التً اكدت على( ,0229Sen & Orus) مع نتائج دراسة  وربحٌة الشركة وكذلك
 فقد .Abdul Raheman et al)0202دراسة ) اممن مكونات راس المال العامل على ربحٌة الشركة. 

اوضحت ان راس المال العامل ٌإدي دورا مهما فً تولٌد الثروة للمساهمٌن من خلال الادارة الكتوءة  لدورة 
بٌنت وجود اثر وباتجاه  (Nazir & Afza 2009دراسة )ان نتائج التحول النقدي وربحٌة الشركة. فً حٌن 

عكسً للسٌاسة المغامرة لراس المال العامل على ربحٌة الشركة المقاسة بالعائد على الاصول ونسبة توبن 
q . 

هذا ولقد نالت الاتجاهات الحدٌثة فً تقٌٌم اداء الشركات ومنها القٌمة الاقتصادٌة المضافة اهمٌة 
مإشرات دالة لاداء  MVAو  EVA( ان 0224لطراونة الباحثٌن فً حقل التموٌل. فقد اكدت دراسة )ا

ان التً بٌنت ( Rakshit 0224الشركة ولها قدرة تتسٌرٌة لاسعار الاسهم وهً توافقت مع نتائج دراسة )
معٌار القٌمة الاقتصادٌة المضافة مإشرا واضحا عن القٌمة المضافة للمساهمٌن مقارنة بمعدل العائد على 

( اكدت هذه الاهمٌة من خلال وجود محتوى معلوماتً للقٌمة الاقتصادٌة 0229واٌسة النودراسة ) الاستثمار.
 المضافة من خلال تتسٌر عوائد الاسهم ومخاطرها النظامٌة. اما فً اطار حوكمة الشركات فان دراسة

(0202 Adewuyi & Oloeookere ( تعتبر الاحدث فً بٌان اثر ادوات حوكمة الشركة )مجلس الادارة
  .لالٌته ولجنة التدقٌق( على ادائها المقاس بالقٌمة الاقتصادٌة المضافةواستق

 تحهيم وتائج اختبار فرضيات انبحث سادسا:
 عرض وتائج اختبار فرضية انبحث الاولى -1

( نتائج اختبار الارتباط الذاتً والانحدار المتعدد المتعلق بالترضٌة الرئٌسة 0ٌعرض الجدول رقم ) 
( قد أشارت إلى عدم وجود ارتباط ذاتً Durbin-Wastonح إن قٌمة )الأولى، ومنه ٌتض

(Autocorrelation( بٌن الأخطاء الداخلة فً معادلة الانحدار، وقد بلغت قٌمتها )وهً ضمن 0.8986 ،)
تشٌر إلى رفض الترضٌة الصترٌة  Fالحدود المقبولة لهذا الاختبار. وعلٌه وبناءً على ذلك فإن نتائج اختبار 

H01،  وقبول الترضٌة البدٌلةH1 ًومتادها ٌوجد أثر للأدوات الداخلٌة لحوكمة الشركة مجتمعة على صاف ،
%، وأكبر 3، وهً معنوٌة عند مستوى دلالة 51.13)المحسوبة تساوي ) Fعامل ، لأن قٌمة رأس المال ال

للمتغٌر  عالٌةقوة تتسٌرٌة  لها الحوكمة الداخلٌة للشركة ادوات. وان (2.99) التً بلغتالجدولٌة  Fمن قٌمة 
% من التغٌر الذي  19%(. أي أنها فسرت 19) R2معامل التحدٌد رأس المال العامل، إذ بلغ  التابع صافً

 حصل فً صافً رأس المال العامل.
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 عرض وتائج اختبار فرضية انبحث انثاوية -2
يت اىثاّيت اىشئيست، ٍْٗٔ يخعح ( ّخائج اخخباس الاّحذاس اىبسيط اىَخعيق باىفشظ1يعشض اىجذٗه سقٌ )

، ٍٗفادٕا ي٘جذ أثش ىصافي سأس اىَاه اىعاٍو H2، ٗقب٘ه اىفشظيت اىبذييت (H02)سفط اىفشظيت اىصفشيت 

اىَحس٘بت  (T)عيٚ اىقيَت الاقخصاديت اىَعافت في اىششماث اىصْاعيت اىَسإَت اىعاٍت الأسدّيت، لأُ قيَت 

( ٗرىل عْذ ٍسخ٘ٙ دلاىت (1.96اىجذٗىيت ٗاىخي حبيغ  (T- Tabulated)( ٕٗي أمبش ٍِ قيَت 6.272-) بيغج

%(، ٕٗزا 32.96( ىيَخغيش صافي سأس اىَاه اىعاٍو بيغج )R2%، مَا  إُ اىق٘ة اىخفسيشيت )ٍعاٍو اىخحذيذ 1

ت يعْي إُ ساس اىَاه اىعاٍو ييعب دٗسا ٍَٖا في حفسيش اىظإشة اىَبح٘ثت ٗاىَخعيقت باىخبايِ اىحاصو في اىقيَ

 الاقخصاديت اىَعافت ىيششماث اىَبح٘ثت. 

نتائج اختبار اثر الأدوات الداخلٌة لحوكمة الشركة على صافً رأس المال العامل  :(0جدول رقم )
 وللشركات عٌنة الدراسة

Dependent Variable (NWC) 

Method: Panel ELS (Cross-section Weights) 

Variables B T-Test (P- Value)Probability 

BOWN -0.0315 -0.2078 0.8355 

SOWN .18391 2.7172 0.0071 

BSIZE 0.4419 4.2481 0.0000 

(R
2
)     :89              %Test (DW:  )0.8986 

F-Test 
Calculated Value Tabulated Value (F)Probability 

51.13 2.99 0.0000 

ٍينيت مباس اىَسإَيِ لأسٌٖ  SOWNششمت، ٍينيت أععاء ٍجيس الإداسة لأسٌٖ اى BOWNإر إُ 

 حجٌ ٍجيس الإداسة في اىششمت. BSIZEاىششمت، 

 

ٗىيششماث  ّخائج اخخباس أثش صافي سأس اىَاه اىعاٍو عيٚ اىقيَت الاقخصاديت اىَعافت: (1جذٗه سقٌ )

  عيْت اىبحث

Dependent Variable (EVA) 

Method: Panel ELS (Cross-section Weights) 

Variable B T-Test (P- Value)Probability  

NWC - 11647.90 - 6.272 0.0000 

(R2)   :32.96 % 

 اىقيَت الاقخصاديت اىَعافت EVAصافي سأس اىَاه اىعاٍو،  NWCإر إُ 

 

 عرض نتائج فرضٌة البحث الثالثة -1
علق بالترضٌة الرئٌسة ( نتائج اختبار الارتباط الذاتً والانحدار المتعدد المت1ٌعرض الجدول رقم )

إلى عدم وجود ارتباط ذاتً  ( قد أشارتDurbin-Wastonالثالثة، ومنه ٌتضح إن قٌمة )
(Autocorrelation( بٌن الأخطاء الداخلة فً معادلة الانحدار، وقد بلغت قٌمتها )وهً ضمن 1.77 ،)

أشارت إلى رفض الترضٌة  F الحدود المقبولة لهذا الاختبار. وعلٌه وبناءً على ذلك فان نتائج اختبار
%، ومتادها ٌوجد أثر للأدوات 02،  وذلك عند مستوى دلالة H3وقبول الترضٌة العدمٌة  H03الصترٌة  

الداخلٌة لحوكمة الشركة مجتمعة على القٌمة الاقتصادٌة المضافة فً الشركات الصناعٌة المساهمة العامة 
(، وهً دالة إحصائٌا عند مستوى دلالة 2.656بلغت ))المحسوبة(  -Calculated Fالأردنٌة، لأن قٌمة 

. وهذا ٌعنً إن هنالك قوة تتسٌرٌة مقبولة لأدوات F- Tabulated ((2.574%، وهً أكبر من قٌمة 02
 %R2 (30.40.)الحوكمة الداخلٌة للقٌمة الاقتصادٌة المضافة، إذ بلغت قٌمة معامل التحدٌد 
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الأدوات الداخلٌة لحوكمة الشركة على القٌمة الاقتصادٌة  نتائج اختبار اثر: (1جدول رقم )
 المضافة وللشركات عٌنة البحث 

Dependent Variable (EVA) 

Method: Panel ELS (Cross-section Weights) 

Variables B T-Test (P- Value)Probability 

BOWN - 435.688 -0.1057 .91591 

SOWN - 5548.169 -1.6669 0.00969 

BSIZE - 12708.42 - 2.7537 0.0064 

(R2)  :30.40                                  %Test (DW:)1.77 

F-Test 
Calculated Value Tabulated Value (F)Probability 

2.656 2.574 0.0000 

 %.71ٍعْ٘يت عْذ ٍسخ٘ٙ دلاىت 
 

حجٌ  BSIZEس اىَسإَيِ، ٍينيت مبا SOWNٍينيت أععاء ٍجيس الإداسة،  BOWNإر إُ 

  ٍجيس الإداسة في اىششمت.

 
 عرض نتائج اختبار فرضٌة البحث الرابعة -2

( نتائج اختبار الارتباط الذاتً والانحدار المتعدد المتعلق بالترضٌة الرئٌسة 2الجدول رقم )ٌعرض 
ً  بٌن الأخطاء ( قد أشارت إلى عدم وجود ارتباط ذاتDurbin-Wastonالرابعة، ومنه ٌتضح إن قٌمة )

(، وهً ضمن الحدود المقبولة لهذا الاختبار. وعلٌه 1.81الداخلة فً معادلة الانحدار، وقد بلغت قٌمتها )
،  وقبول الترضٌة العدمٌة H04أشارت إلى رفض الترضٌة الصترٌة  Fوبناءً على ذلك فإن نتائج اختبار 

H14  اخلٌة لحوكمة الشركة مجتمعة على القٌمة %، ومتادها ٌوجد أثر للأدوات الد3عند مستوى دلالة
فً الشركات الصناعٌة المساهمة العامة  الاقتصادٌة المضافة فً ظل اختلاف صافً رأس المال العامل

إن  اي(، 2.99والبالغة )المجدولة   F(، وهً أكبر من قٌمة 3.87المحسوبة تساوي ) Fالأردنٌة، لأن قٌمة 
ها دور فً التحكم وبالتؤثٌر على القٌمة الاقتصادٌة المضافة فً إطار إدارة الأدوات الداخلٌة لحوكمة الشركة ل

 % من التباٌن فً القٌمة الاقتصادٌة المضافة.19.42وهذه الادوات فسرت  رأس المال العامل
 

نتائج اختبار أثر الأدوات الداخلٌة لحوكمة الشركة على القٌمة الاقتصادٌة المضافة فً : (2دول رقم )ج

 لاف صافً رأس المال العامل وللشركات عٌنة البحثظل اخت

Dependent Variable (EVA) 

Method: Panel ELS (Cross-section Weights) 

Variables B T-Test (P- Value)Probability 

BOWN 10654.33 4.821 .00001 

SOWN - 2205.70 - 1.124 0.2618 

BSIZE -9297.48 -1.791 0.0745 

NWC -10824.99 -5.002 0.0000 

(R2)   :39.64                       %Test (DW:)1.81 

F-Test 
Calculated Value Tabulated Value (F)Probability 

3.87 2.99 0.0000 

 

 

 

 الاستىتاجات وانتىصيات سابعا:
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دٌد توجهات الإدارة نحو اختبار الترضٌة الاولى ان أدوات الحوكمة الداخلٌة لها اهمٌة فً تحكشتت نتائج  -7
تحدٌد نسبة صافً رأس المال العامل ، كون هذه الأدوات تعبر عن سلوك أعضاء مجلس الإدارة وكبار 
المساهمٌن ودرجة مٌولهم نحو تحمل المخاطر، وعلٌه فهم أصحاب القرار والسلطة فً الشركة، وبالتالً 

موٌلٌة فً إدارة الأصول المتداولة ضمن هدف لهم دور كبٌر ومهم فً تحدٌد السٌاسات الاستثمارٌة والت
المواءمة بٌن السٌولة والربحٌة، والتً ستنعكس على ربحٌة الشركة ومن ثم أدائها. وتتوافق هذه النتٌجة 

 Adewuyi & Olowookereودراسة ) ،(Kieschnick et al., 2006مع ما توصلت إلٌه دراسة )

2009.) 
ة قد جاءت تجسٌداً للجوانب المعرفٌة للعلاقة بٌن ادارة راس المال العامل إن نتٌجة اختبار الترضٌة الثانٌ -0

والقٌمة الاقتصادٌة المضافة. إذ إن صافً رأس المال العامل ٌمثل سٌاسات الاستثمار والتموٌل للأصول 
ة المتداولة فً آن واحد، فزٌادة الاستثمار فً صافً رأس المال العامل ٌشٌر إلى إن الشركة تتبع سٌاس

استثمارٌة متحتظة، بمعنى إن صافً رأس المال العامل الموجب ٌشٌر إلى ذلك الجزء الذي ٌتم تموٌله 
بمصادر التموٌل طوٌل الأجل من جانب، ومن جانب آخر تإشر مستوى السٌولة فً الشركة. مما ٌنعكس 

لقٌمة الاقتصادٌة بشكل سلبً على ربحٌة الشركة ومن ثم قدرتها على تولٌد الثروة، ممثلا فً معٌار ا
 المضافة. 

إن القدرة التتسٌرٌة لصافً رأس المال العامل للتباٌن الحاصل فً القٌمة الاقتصادٌة المضافة، ربما         
ٌكون منختضا نوعا ما، وٌعود السبب فً ذلك إلى توجهات أعضاء مجلس الإدارة نحو الاحتتاظ بنسبة صافً 

بحٌة منختضة. هذا بجانب وجود عوامل أخرى غٌر صافً رأس رأس مال عامل مرتتعة نوعا ما وذات ر
المال العامل قد تتسر التباٌن الحاصل فً القٌمة الاقتصادٌة المضافة، ومنها على سبٌل المثال لا الحصر، 
معدل نمو مبٌعات الشركة، معدل نمو ربحٌة الشركة، نسبة المدٌونٌة، حجم الشركة، عائد الأصول الثابتة 

 التموٌل. وربما تكلتة
                                   وقد اتتقت العدٌد من الدراسات مع نتٌجة اختبار الترضٌة منها دراسة        

(Abdul Raheman et al., 2010( ودراسة  )Sen  & Oruc, 2009.) 
تطبٌق قواعد % بسبب إن إلزام الشركات الأردنٌة ب02لقد تم اختبار هذه الترضٌة على مستوى معنوٌة  -1

، كما إن الاقتصاد الأردنً قد تعرض إلى عدد من الأزمات المالٌة 0222الحوكمة قد أقر فً بداٌات عام 
والاقتصادٌة خلال مدة البحث، منها الأزمة المالٌة العالمٌة، مما اثر بشكل كبٌر على أداء الشركات 

الدراسة ق أن ٌتم اختبار بعض فرضٌات الأردنٌة بشكل عام، والصناعٌة بشكل خاص ، وبالتالً من المنط
 %، فً ظل البٌئات المضطربة وغٌر المستقرة مثل الاردن.02على مستوى دلالة 

إن نتٌجة اختبار هذه الترضٌة تشٌر إلى الدور الكبٌر الذي ٌمارسه كل من مجلس الإدارة وكبار         
لذي ٌتمثل فً معٌار القٌمة الاقتصادٌة المضافة، المساهمٌن فً التؤثٌر على أداء الشركة فً الأجل الطوٌل، وا

كون إن هذا المعٌار ٌعبر عن مقدار ما تحققه الشركة من قٌمة مضافة لثروة المساهمٌن. وان انختاض القوة 
تسٌرٌة لهما ربما ٌعود الى توجه مجالس ادارات الشركات عٌنة البحث نحو الحد من أثار الأزمة المالٌة الت

ة  وتركٌزها نحو معالجة النقص الحاد فً مصادر التموٌل بشكل عام، والتموٌل القصٌر الأجل العالمٌة الأخٌر
 بشكل خاص فً سوق الائتمان المصرفً الأردنً.

( Bhagat & Bolton, 2008دراسة )و( Javed, 2007دراسة ) اتتقت مع هذه النتٌجة كل من         
                     دراسةثم ( Adewuyi & Olowookere, 2009( )Othman et al., 2009دراسة )و
(Bukahri et al., 2011.) 
اشارت نتائج اختبار الترضٌة الرابعة إلى أهمٌة أدوات الحوكمة الداخلٌة فً الشركة فً التؤثٌر على  -2

 القٌمة الاقتصادٌة المضافة فً ظل إدارة رأس المال العامل، فؤدوات الحوكمة تعبر عن سلوك وممارسات
الإدارة العلٌا الممثلة فً مجلس الإدارة، بالإضافة إلى الدور المهم الذي تلعبه فً توجٌه الإدارة التنتٌذٌة 
فً الشركات نحو إتباع سٌاسات استثمارٌة وتموٌلٌة معٌنة لإدارة الأصول المتداولة. هذه السٌاسات تإثر 

 معبر عنه بمعٌار القٌمة الاقتصادٌة المضافة.فً النهاٌة على الأداء الشامل للشركة فً الأجل الطوٌل، وال
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لقد جاءت نتٌجة اختبار هذه الترضٌة متوافقة مع بعض الدراسات التً أجرٌت على أثر الأدوات 
الداخلٌة لحوكمة الشركة ورأس المال العامل فٌها على أدائها وقٌمتها، على الرغم من اختبارها لمتغٌرات 

                                     (SEN & ORUC, 2009()Afza & Nazir, 2007دراسة ) ا ومنهاالحوكمة بشكل انتراد
(Al- Haddad et al., 2011( دراسة )Javed & Iqbal, 2007)(Fuerst & Kang, 2004 )
(Eisenberg et al., 1998( دراسة )Bhagat & Bolton, 2008.) 

  :توصً الدراسةل الٌها من اختبار الترضٌات، اجات التً تم التوصتوبناءا على الاستن
الدعوة للشركات الصناعٌة الأردنٌة إلى الالتزام بتطبٌق معاٌٌر الإفصاح المتعلقة بؤدوات الحوكمة  توجٌهب -0

لاسٌما فٌما ٌتعلق بملكٌة كبار المساهمٌن وحجم مجلس الادارة لدورهما المإثر فً قرارات  الداخلٌة
، لٌتسنى للباحثٌن الحصول على كافة قرارات ذات الطبٌعة المالٌة بشكل خاصالشركة بشكل عام وال

 إلى نتائج أكثر دقة فً دراساتهم. المعلومات المتعلقة بهذه الأدوات، من أجل التوصل
والتً لم تعد فً  الإفصاح وبشكل واضح عن مكافآت أعضاء مجلس الإدارة كما توصً الدراسة بضرورة -0

اري واسقاط فرض للمشاركة بادارة بل انها تعبر فً ثناٌاهات عن مكافئة للانجاز واقع الحال ترف اد
 . المتمٌز للادارة فً تحقٌق مصالح المساهمٌن

الموازنة بٌن عدد أعضاء مجلس الإدارة من حٌث كبار المساهمٌن وأعضاء المجلس ذوي التاكٌد على  -1
شكل الذي ٌضمن الحجم المثالً للمجلس والذي الملكٌة والأعضاء المستقلٌن وملكٌة المإسسٌن، وبال

عضوا، وصولا إلى قرارات تعكس وجهة نظر  03-4أكدت علٌه الدراسات السابقة، والذي ٌتراوح بٌن 
القبول العام للسٌاسات المعتمدة فً تنتٌذ القرارات الادارٌة  بشانوسلوك جمٌع أعضاء مجلس الإدارة 
وتوجهها بما ٌتناسب وأهداف   ،راس المال العامل بشكل خاصبشكل عام والمالٌة والمتعلقة بادارة 

 الشركة فً تعظٌم عائد الدٌنار المستثمر.
التؤكٌد على ادارة راس المال العامل بما ٌضمن الموائمة بٌن الربحٌة والسٌولة من خلال تحقٌق التزامن  -2

لٌة. وٌقع على مجلس الادارة والادارة فً التدفقات النقدٌة المتحققة من الدورة التشغٌلة خلال التترة الما
 التنتٌذٌة هذه المهمة بما ٌضمن تتوقها بالاداء وضمان مصالح هملة الاسهم.

بمان ان معٌار القٌمة الاقتصادٌة المضافة احد اهم المإشرات المعبرة عن الاداء، فعلى الشركات عٌنة  -3
رٌرها المالٌة او بنشراتها الدورٌة لترسل الدراسة ان تهتم بهذا المإشرة ومحاولة الافصاح عنه بتقا

اشارات الى المستثمرٌن عن جودة الادوات الداخلٌة لحوكمة الشركة وحرص الادارة على تعضٌم ثروة 
 المالكٌن. 
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The Impact of Internal Corporate Governance Instruments on 

Working Capital and Its Influences on Economic Value Added 
 

Abstract 
Objective of this research focused on testing the impact of internal 

corporate governance instruments in the management of working capital and the 

reflection of each of them on the Firm performance. For this purpose, four main 

hypotheses was formulated, the first, pointed out its results to a significant effect 

for each of corporate major shareholders ownership and Board of Directors size 

on the net working capital and their association with a positive relation.  The 

second, explained a significant effect of net working capital on the economic 

value added, and their link inverse relationship, while the third, explored a 

significant effect for each of the corporate major shareholders ownership and 

Board of Directors size on the economic value added. The fourth, revealed a 

significant effect of the internal instruments for corporate governance on the 

economic value added in light of the different net working capital. 

 

Keyword/ Corporate Governance Instrument- Net Working Capital- Economic 

Value Added- Weighted Average Cost of Capital- Capital Asset 

Pricing Model.   

 

 


