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 الملخص:
أثررا دواتدا داادية ررو اةتالررو دالررااو اةررل اأع دالررنع داهنلررع تدلهانةررلالن اةررل داض لررو د البررنا و داليررن و  ررا  دا ةرر  للةررتا  رر  

تالاراد داررات لري بر ن و  ديل نا دثا داتدا ةتالو دالرااو داادية رو  ر  داداا ادع دالرنع داهنلرع تدلهارنع ارع لللالرن اةرل داد  دالرااو 
دا ر   ايرر نا اة ةررول د تاررل دلررناا للنةجلاررن داررل تجررتا أثررا لهلرتر ااررع لرر  لةا ررو ا ررنا دالةررن ل   تةجرري لجةررع د اداا اةررل بررن   
اأع دالررنع داهنلررعل تدال ن لالررن  هداررو  اا ررو تداثنل ررو دتيررةا تجررتا دثررا لهلررتر ابررن   اأع دالررنع داهنلررع اةررل داض لررو د البررنا و 

ين ول تدال ن لالن  هداو ااة و    ة   داثناثو   لا تجتا أثا لهلتر ااع ل  لةا و ا رنا دالةرن ل   وةرلاي دالرااو تةجري لجةرع دال
د اداا اةرررل داض لرررو د البرررنا و داليرررن و  دلرررن دااد هرررو الرررلا اررر  تجرررتا دثرررا لهلرررتر ارررياتدا داادية رررو اةتالرررو دالرررااو اةرررل داض لرررو 

 ديلد  بن   اأع دالنع داهنلع  د البنا و دالين و    ظع
أاتدا ةتالررو دالرراانال بررن   ادع دالررنع داهنلررعل داض لررو د البررنا و داليررن ول داللتةرر  دالررت ت  ااةلررو ادع دالررنعل  الكلمااات الدالااة:

 للتاج لةه ا د بتع دااأةلنا و 
 

Abstract: 
The Impact of Internal Corporate Governance Instruments on Working Capital and Its Influences on 

Economic Value Added 
Objective of this research focused on testing the impact of internal corporate governance instruments in 

the management of working capital and the reflection 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.   
 

 المقدمة:
للااا   ةو دوالنع تدالنع اااد لر  ةرن ا د يلرنا تداليرنةم دالنا رو تدويدا رول لل جرو ايره  اتا ألظلرو ةتالرو دالراانال تدارار 

اةنا داياا  ةضتا ةلةو دوةلاي  ة ب ةن ا د  دع تدالبل ول دولا داار ةاد  هاا ل  داراتع إارل ةر  ارتدل   دلهاع  اتاه اةل إ
تل لر  إجرراد دا لرراات إاررل لةةرر   ألظلررو داةتالررو  رر  دالرراانا تلله رع أاتدللاررن داادية ررو تدايناج ررول   ضررن  الجلتاررو لرر  دالهررن  ا لللاررن 

تداهاع تدالةنتدا ايلن  ةلن و ةضتا دالةرن ل    ت لرن  اةرل اارت داللرا اراا لر  داراتع  هرت  اةل ة  ع دالثنع د  بنحل تداللن  ول
أاتدا داةتالو الادا و لبا نا د اداا تاادادللان داللهةضو  ثاتا دالةن ل  ل لللان داهلع اةل دلليرنب لجةرع إاداا لر   دالةرن ل    لراع 

او تيناجلاررررنل  تتا رررنا أيررراج للهةرررا  ةجرررن  دالررراا ا تلةرررلتج دةررررلضدا للان اتارل تلةا رررا اررراا أايرررن  لجةرررع د اداا لررر  اديرررع دالرررا 
 تدةررررررررررررررلضدا و أايررررررررررررررنةلانل  جنلررررررررررررررب دالرا ررررررررررررررا اةررررررررررررررل دالبررررررررررررررع  رررررررررررررر   تظ لررررررررررررررو دارررررررررررررراة ع داللل ررررررررررررررار تاةرررررررررررررر ع لجةررررررررررررررع د اداا 

(Eun & Resnick, 2009, 98-99)  
أاثررا لررايد تلةةةررن اضررادادا دالررااو  لرراع اررني ت لررن ع اةررل  رراه داررااتدا  رر  لةةرر    ناة ررو ةتالررو دالرراانال  رر   أاتدللاررن أبرر ةا 

تداضررادادا دالنا ررو  لرراع يررنج تاةررل تجررق دالةا ررا داضررادا داللهةررا  رر اداا اأع دالررنع داهنلررع اتلررق  لرراع جرر  د ا  رراد لرر  أبررتع دالررااو 
 رنالاا   اةرل داةر تاو  ررل  اةرل دااة و ل  جنلبل تد  إادالق لةللا  ناااجو دوتال اةل دالتد لو     داا ة و تداة تاو ل  جنلب تيال 

ةةنب داا ة و تداهاع أ ين بة مل إا لليلت داة تاو إاد لن اا ا دالااو اةل داا ة و  تاة ق     ةتالرو اأع دالرنع داهنلرع لررل  
ب أيررال أ ل للاررن لرر  ةتالررو داهداررو  رر   داا ة ررو تداةرر تاو ايررلن  لررد ا دالررااو لرر  جنلرربل تلضا ررا ا ة ررو الة ررنا داللررر ع لرر  جنلرر

ت نالاع دارار  برب  ر  لبرةةو ةلةرو دوةرلاي ا را ليلرا داض لرو د البرنا و داليرن ول دارار  لر ا إارل لضرادا لرن لةضضرق إاداا دالرااو 
 ل  ا لو دالبنا و لين و اةا لنا دالةلثلا ل  ألتدع دالةن ل   ت ضن ااةلو د ةلثلنا                   

اةتالرو دالرااو تلللاررنل لةا رو أايرن  لجةررع د اداا وةرلاي دالرااول لةا ررو ا رنا دالةرن ل   وةررلاي إ  للنارع ت ناة رو دواتدا داادية ررو 
دالررررااو تةجرررري لجةررررع د اداا  لارررر  أ   رررريار اتاد إ جن  ررررن  رررر  يرررر   ةررررةتت د اداا تلبررررا نللان  رررر  إاداا اأع دالررررنعل ايررررلن  دواد  

يبررتج لالرر   رر  ا ل ررو لةض ررا دالتد ررا  رر    رراه دواتدا ايررلن  د اداا داللررر ة  دو يررع اةلررااو  إ  إ  داللرراةو دوةنةرر و  لارراد دا



 

565 

 

دالناةررو ارراأع دالررنع داهنلررع  لرراع يررنجل تلةض ررا دالتد لررو  رر   ا ة ررو دالررااو تةرر تاللان  رر  إ ررنا لةض ررا دالرر دل   رر   دالررا ضنا دالضا ررو 
 اللان اةل دات ن   ن ال دلنا اب اا دوجع(  دااديةو تدايناجول  لاا  لجلب دالااو دالهات إال ةن ا داهةا دالنا  )ااي اا

 
 أولًا: منهجية البحث

 مشكلة البحث: -1

لظاد و ل و دواتدا داادية و اةتالو دالاانا    ي   داضادادا دالنا و  لاع ارنيل تداضرادا داللهةرا  راأع دالرنع داهنلرع  لراع يرنجل 
 رر   لهررناي للرراةو دااادةررو  لارر  لةا ررا ن  رر  ثدثررو أ هررنال دوتع  هاررع لهرراا دواتدا داادية ررو اةتالررو دالرراانا دالةررن لو اةررل تجررق 

 لرل  الرق لر  تثرنا اةرل اأع دالرنع داهنلرعل ألرن دا هرا داثرنل    للثرع  ر  ا ل رو لةض را لتد را  ر    راه دواتدا ت نالراع دالةا ال تلن ارا 
داررار  بررب لةررت إاداا اأع دالررنع داهنلررع  رر  إ ررنا دالتد لررو  رر   داا ة ررو تداةرر تاول  رر  ةرر    هاررع دا هررا داثنارر  اررااا اررع لرر   رراه 

 انا دابلنا و دالةن لو داهنلو اةل دالرث ا اةل داض لو د البنا و دالين و  د اتدا تاأع دالنع داهنلع    دالا 
ت لررن  اةررل  رراه دو هررنا لرر ادا داللرراةو الضررن  رر  برر ن و     هررو داهداررو تدوثررا   لررن   للاررنل تاة ررق  رر   دارررات لرر   رراد  ررت لةا ررا أثررا 

ثررا اررع لللالررن اةررل داض لررو د البررنا و داليررن و  رر  دالرراانا تأ لرر  جنلرربل دواتدا داادية ررو اةتالررو دالررااو اةررل اأع دالررنع داهنلررع
 دابلنا و دالةن لو داهنلو دواال و ل  جنلب أيا                                      

 ت لا  لةض ا دارات ل   اه دااادةو ل  يدع د جن و ا  دالةني ا ت ل و:

   اأع دالررنع داهنلررع  رر  دالرراانا دابررلنا و دالةررن لو داهنلررو  ررع  تجررا أثررا اررياتدا داادية ررو اةتالررو دالررااو اةررل بررن .أ‌
                                         دالااجو     تابو الن  ادتادا دالنا و؟                                                                                       

اةرل داض لرو د البرنا و داليرن و  ر  دالراانا دابرلنا و دالةرن لو داهنلرو دالااجرو   ع  تجا أثا ابن   اأع دالنع داهنلرع .ب‌
     تابو الن  ادتادا دالنا و؟

 ررع  تجررا أثررا اررياتدا داادية ررو اةتالررو دالررااو اةررل داض لررو د البررنا و داليررن و  رر  دالرراانا دابررلنا و دالةررن لو داهنلررو  .ج‌
                                                                                                               دالااجو     تابو الن  ادتادا دالنا و؟   

 ع  تجا أثا اياتدا داادية و اةتالو دالااو اةرل داض لرو د البرنا و داليرن و  ر  ظرع ديرلد  برن   اأع دالرنع داهنلرع  .د‌
 الااجو     تابو الن  ادتادا دالنا و؟   دالاانا دابلنا و دالةن لو داهنلو د

 
 فرضيات البحث: -2

 الفرضية الأولى:
   تجررا أثررا ات ا اررو إةبررنة و اررياتدا داادية ررو اةتالررو دالررااو لجللهررو )لةا ررو أايررن  لجةررع د اداا وةررلاي دالررااول لةا ررو ا ررنا 

 داهنلع    دالاانا دابلنا و دالةن لو داهنلو دواال و دالةن ل   وةلاي دالااول ةجي لجةع د اداا( اةل بن   اأع دالنع 
 الفرضية الثانية:

   تجررا أثررا ات ا اررو إةبررنة و ابررن   اأع دالررنع داهنلررع اةررل داض لررو د البررنا و داليررن و  رر  دالرراانا دابررلنا و دالةررن لو داهنلررو 
 دواال و 

 الفرضية الثالثة:

داادية ررو اةتالررو دالررااو لجللهررو )لةا ررو أايررن  لجةررع د اداا وةررلاي دالررااول لةا ررو ا ررنا    تجررا أثررا ات ا اررو إةبررنة و اررياتدا 
 دالةن ل   وةلاي دالااول ةجي لجةع د اداا( اةل داض لو د البنا و دالين و    دالاانا دابلنا و دالةن لو داهنلو دواال و 

 الفرضية الرابعة:
دية ررو اةتالررو دالررااو )لةا رو أايررن  لجةررع د اداا وةررلاي دالرااول لةا ررو ا ررنا دالةررن ل      تجرا أثررا ات ا اررو إةبررنة و ارياتدا داا

وةررلاي دالررااول ةجرري لجةررع د اداا( اةررل داض لررو د البررنا و داليررن و  رر  ظررع ديررلد  بررن   اأع دالررنع داهنلررع اللر ررا تةرر    رر  
 دالاانا دابلنا و دالةن لو داهنلو دواال و 

 
 اهمية البحث: -3
   أ ل و دااادةو       هو داللاةو دال ةتثو تأةةةللانل إا ل ا  أ ل و دااادةو    اتللان:لال
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لا       ثدثو للر ادا ل ات    لهناللان داظن اا إللان لللبةول تاا     لةلتد ن للاديةول اتللارن لهلرع اةرل ير   تلتج رق  .أ‌
 اةتالو دالااو  داللن نا داللر ة و ااأع دالنع داهنلع ل  يدع دواتدا داادية و

ا لن  ات  الااه داهدانا داللاديةو للنة  اةل أاد  دالااو    دوجع دا ت عل لرلهاع أثنا رن  ر  داض لرو د البرنا و داليرن و  .ب‌
اثاتا دالةن ل  ل تاا لليم لهناللان ل  يدع ديل نا ن    دالاانا دابلنا و دالةن لو داهنلو دالااجو  ر   تابرو الرن  

 ايتادا دالنا و 

 
 اهداف البحث -4

داالر  ار  لرراج لاار  دواتدا داادية رو اةتالررو دالرااو تداللنا رن  رر  لتج رق ارادادا د اداا داللل ا ررو لةرت إاداا اأع دالررنع  .أ‌
 داهنلع    دالاانا دابلنا و دالةن لو داهنلو 

اض لرررو د البرررنا و داليرررن و لررر    رررن    لرررن داد ارررن   لرررنت دثررراد  اتدا داةتالرررو داادية رررو اةلرررااو اةرررل ادع دالرررنع داهنلرررع تد .ب‌
 جنلبل ت ع اادع دالنع داهنلع اتاد    لهظ ي ثاتا دالةن ل   ل  يدع لنث اه اةل داض لو د البنا و دالين و 

لةررنااا دالةررلثلا   اةررل دالهررا  اةررل أاد  دالرراانا دابررلنا و دالةررن لو داهنلررو دواال ررول تدالةضررا لرر  إ  إادادللاررن لهلررع  .ج‌
 ي دالةلثلاا   لان تلةضا ا لو دالبنا و لين و إال ثاتدللاي اةل ةلن و ألتدالا

 
 مجتمع البحث وعينته: -5

( 93 لات  لجلل  دااادةو ل  جل   دالاانا دابلنا و دالةرن لو داهنلرو دالااجرو  ر   تابرو الرن  اريتادا دالنا رو تاراا ن )
  تارا لري إجراد  لةرم لرنلع الجللر  دااادةرو يردع 0202 لااو ةةب د ةبنة و دالهةلو ل  ا ع  تابو الرن  اريتادا دالنا رو اهرني

( 05( الةا ررا ةجرري داه لررو لرر  يرردع ل   ررا لجلتاررو لرر  دالررات ل تاررا دل  ضررا  رراه دالررات  اةررل )0202-0222دالرراا دا لل ررو )
 % ل  ةجي دالجلل ل تاةل ت ا دلآل :29.03لااو بلنا ول تلاةا لن لة لق 

و يردع  لراا دا ةر ل ايرلن  داةبرتع اةرل دا را اراا للار  لر  دا  نلرنا داد لرو  ةلةرنب أ  للتد ا دالضنا ا دالنا و داةلت  .أ‌
للر ررادا دا ةرر    ةرر لن داض لررو د البررنا و داليررن ول تاةةبررتع اةررل دا  نلررنا داد لررو  ةلةررنب داللتةرر  دالرراجم  ناض لررو 

 د ةل و الاةلو داللت ع  ناا   

(ل لررر  أجرررع دةلةرررنب ارررد لررر  10/00/0202 – 0/0/0222ع لرررااو تاةللررراا )أ  للرررتد ا أةرررهنا د  ررردا دا تل رررو اةرررلاي اررر .ب‌
 ( تداهنةا داةتا  داةلتر ااع لااو Betaدالين اا داةلت و دالللظلو )

 أ    لات  دالااو اا للااا الة و ال  يدع  لاا دا ة ل الن اق ل  لرث ا اةل دالا اع داللت ة  اةلااو تأةهنا أةلاللان  .ج‌
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لري دااجرتإ إارل داالررب تداراتا نا تدااةرنةع داجنله رو تدو ةررن  تدالضرن ا داها  رو تد جل  رول  لاررا  إ لرن  داجتدلرب دالظا رو اة ةرر   
ضرنا ا دالنا رو داةرلت و دالر  لبراا ار  ارع الن لي د اللنا    جل  دا  نلنا داد لو  ةلةنب للر ادا دااادةو اةل دالبناا دالنا و: دال

(ل تدالللررتاا اةررل دالتارر  د االاتلرر  0202 -0222لرر  دالرراانا داللثةررو اه لررو دا ةرر  ت   ةررو دوتادا دالنا ررو ت تابررو الررن  تاةلرراا )
 الالن  

ل ت ررت  الررنل  لليبررج  نالةة رع د ةبررنة  تد البررنا داض نةرر  (Eviews) تارا لرري لرري دةرليادي د لةررادا داللهرراا يررل   الرنل 
تدالل رريل تاررا دةررلياي  رر  داها ررا لرر  دااادةررنا دالنا ررو داةا ثررول دالرر  داللرراا اةررل   نلررنا ةدةررع ا نا ررو  تاةررل دةررنع للررتاج لةة ررع  

(Panel Data)  ل تدارار  ليرل  اردع لر   هرار دار ل(Time Series Data) تدا  نلرنا دالض ه رو (Cross-Section Data)   ت  
 ررر   داللر رررادا دالةرررلضةول  ن يرررن و إارررل داةرررا لررر  دالة ررر   (Multicollinearity) ررراد داللرررتاج  هلرررع اةرررل يلرررت د ال رررن  داللهررراا 

ا لرر  دالةللرع دالررنل  ارر  دالضرا ال داررار  هرر ج إارل د ال ررن   رر   أر دثرا  رراار   ررا للرن ا  الررن دلررق  ريرا  رر  د ال ررنا للرنتا دالرراان
  (Gujarati, 2003, 636-637)ة   دايبنةج تداهتدلع داليثاا    اع لااو 
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اررادادا د اداا داللل ا ررو  لرراع اررني ت ضررادادا داادا ادع دالررنع داهنلررع  لرراع ت ضبررا  لاررن داجلاررنا دالرر  الاررن دارراتا د ا ررا  رر  دالررنث ا اةررل 
 -ينجل تلللثع  ن ل :

 ( لةا رو دايرن  لجةرع د ادااBoard Members Ownership BMO  تللثرع اراا دوةرلاي داللةتارو لر  ا رع أايرن :)
لررتإ دااةرر  وةررلاي دالررااو دالبررااا لرر  يرردع لجةرع د اداا  رر  دالررااو دابررلنا ول تلرري داله  ررا اللاررن  لةرر و لةت رو لرر  دالج

 (:Kieschnick et al., 2006دالهنااو دلآل و )

إجلررررررررنا  أةررررررررلاي دالررررررررااو  \لةرررررررر و لةا ررررررررو أايررررررررن  لجةررررررررع د اداا ل دجلررررررررنا  دوةررررررررلاي داللةتاررررررررو وايررررررررن  لجةررررررررع د اداا 
 (0دالبااا                  )

ت  ا نا دالةن ل      دالااو تاارت لجل رن الارادا دةلةرنب لةا رللاي ايةرلاي تاا لي دةل هنا أةلاي أاين  لجةع د اداا داا    لثة
 لال   تالل  دالاديع     داللر ادا 

 ( ةجري لجةرع د ادااBoard Size BS اراا أايرن  لجةرع د اداا  ر  دالرااو دابرلنا و دالةرن لو داهنلرو تلري داله  را :)
 (Adewuyi & Olowookere, 2009الق  لة و لةت و ل  يدع دالهنااو دلآل و )

 (0        )13ااا أاين  لجةع د اداا    دالااو لضةتلن اةل لة و ةجي لجةع د اداا ل 
/ أ(  لر  دالبرع داثرنل  د   ارت  أايرن  132ارا دلرلا   ر  دالرناا ) 2002( اةرلو 40إ  انلت  دالراانا دواالر  دالهراع ااري )
ايرتد،ل تاار   ررلي لتة را تةرادا داض رنع اةللر رادال  ضررا للرا داضةرلو اةرل اارري  01-1لجةرع د اداا  ر  دالرااو دالةرن لو داهنلررو  ر   

 %  100 لثع داةا دوابل اهاا أاين  دالجةع أر  13ل اةةبتع اةل لة و لةت و ات  إ  داهاا 13
 (   لةا رو ا رنا دالةرن لBlock Shareholders Ownership BSO  ا رنا دالةرن ل    ري دارا    لةارت :)رراثا  5  %

ل  أةلاي دالااو ةةب دالها   دالل       تابو الن  اريتادا دالنا رول تت ضرن إارل لهة لرنا د  برنح داينيرهو إارل اان رو 
  تلرري ةةررن لان  لجلررتإ لةررب 0555اةررلو  01دابررنااا  لتجررب اررنلت  دوتادا دالنا ررو اارري  0555  ةررو دوتادا دالنا ررو اةررلو 

  راثا ل  أةلاي دالااو  %5لةا و دالةن ل   داا    لةات  

 
 (Net Working Capital Ratio) راس المال العاملنسبة صافي  -ب

 & Gitman,616ت لثع داللر ا داتة      دا ة  ت ه ا الق  لة و بن   اأع دالنع داهنلع تلي ا نةرلان لر  يردع دالهناارو دلآل رو )

Zutter, 2012:) 
 (1وبتع         )د دايبتي داللادتاو( / إجلنا  –دتاو لة و بن   اأع دالنع داهنلع ل )دوبتع داللا

 (Economic Value Added EVAداض لو د البنا و دالين و ) -ج
 ,ACMAتللثع داللر ا دالن      دا ة  ت   داض لو دال  دي لا دال ثاتا دالةن ل   ت رلي ةةرن لان اةرل ت را دالهناارو د ل رو )

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

اأع دالرنع دالةرلثلا )ت ةةرب   راح   CE برن   دارا م داللرر ة   هرا دايرا  ولNOPAT  داض لو د البنا و دالين ول  EVAأا د  
 را د لر  داللتة  دالاجم ااةلو اأع دالنع تداار  ةةرب اةرل ت  WACCدايبتي داللادتاو ل  دجلنا  د بتع اةةلو ادا داهداو(ل 

(Brigham & 

Ehrhardt, 2011, 

337):-  
 (5             ) 

 
اضررا تدجررق دا نةثررن  يرردع  لرراا جلرر  دا  نلررنا لةرراادا تبررهت نا  رر  ةةررنب داللر ررادا داللهةضررو  ناض لررو د البررنا و داليررن و تينبررو 

 داللهةضو  ناللتة  دالت ت  ااةلو ادع دالنع تان ل :
 KE = Rf + βiل  يردع ل   را للرتاج لةره ا دوبرتع دااأةرلنا و ( Ke)نب اةلو داللت ع  نالةا وأ  الالن ةنتع دا نةثن  ةة

(Rm – Rf)   تدجلان بهت و    ل   ضق اةرل  تابرو الرن  اريتادا دالنا رول  ةر ب دالر رادا   را دا   ه رو  ر  داهنةرا داةرتا  داةرلتر
لرر  جنلرربل لل جررو اهتدلررع للهةضررو  ناةررتا للةررق اتلررق ةررتانع   ررا الرريل تلررن د ا لررق دو لررو دالنا ررو داهنال ررو دوي رراا لرر  تثررنا اةررل أاد  

ارر هت داةررلتدا  ناةررنابل ت رراد أاج إاررل بررهت و ل   ررا للررتاج  (Rmي داهنةررا داةررتا  داةررلتر )داةررتا لرر  جنلررب أيررا  إا ظلارراا ارر 
لةه ا دوبتع دااأةلنا و    ظع داهتدةا داةتا و داةلت و داةنا ول تاا لري دالرةرب اةرل  راه داللراةو لر  يردع ةةرنب داهتدةرا دا تل رو 
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اراا أ رني دالررادتعل تيراب دالررنل   هراا أ ررني دالرادتع ااررع ةرلو لرر   اليلرا داةرتا اةررل دوجرع دا ت ررعل تاةرلو لجلتالاررن اةرل لجلررتإ
 (Rakshit, 2006) ( Varma & Barua, 2006ةلتدا دا ة  )

( داةرررلت و اةلرررااو دابرررلنا ول تدجلارررن للررراةو اررراي  برررع دالتدةرررا داةرررلت و Kdب  الرررالن ةرررنتع دا نةثرررن  ةةرررنب اةلرررو دارررا   د جلنا رررو )
اتت  ت ةررو دوجررع تداضرراتت ابرر اا دوجررع  ررناضتدةي دالنا ررول  ن يررن و إاررل ارراي إ بررنح داها ررا لرر  دالا تاررو لرر  ا ررع دالررااو اةررل داضرر

لرراانا داه لررو ارر  لهرراع دالنةرراا اةررل داضرراتت دا ت ةررو تداضبرر اا دوجررعل تاررا لرري دالرةررب اةررل  رراه داللرراةو  نةلةررنب داللتةرر  داةررلتر 
للنا اةل أةهنا دالنةراا دالهةلرو لر  ا رع دا لرت دالاار ر دواالر  تاارع ةرلو لر  دالاجم اةلنةاا دالا تاو اةل  اه داا ت ل ل  يدع د ا

ةلتدا دااادةول تاةل يت  ن لي دةلةنب داللتة  دالاجم داةلتر اةلنةاا اةل ا ت  دالااول ل  يدع إجراد  دالةر و تداللنةرب  ر   ارع 
تت ابرر اا دوجررعل تليررن ن إا لاررن داضرراتت  ت ةررو دوجررع لرر  داضرراتت ابرر اا دوجررع اةررل إجلررنا  داررا ت  ليررات و  نالنةرراا اةررل داضررا 

 اةل إجلنا  داا ت  ليات و  لة و دالنةاا اةل داضاتت  ت ةو دوجع تااع لااو تاع ةلو ل  ةلتدا دااادةو 
 

  Conceptual of Corporate Governanceثانياً: الاطار المفاهيمي لحوكمة الشركات 

 مفهوم واهمية حوكمة الشركة: -1
ظلاتا لبر ةم داةتالرو داليةةر و أجا را داها را لر  دااادةرنا  ر  ليلةر  ألةرن  داهرناي ةرتع  راد دالللارتيل إ  دلرق    تجرا  للا

( لللا اة ق لر  ا رع د البرنا    تداضرنلتل    تدالةةةر  ل ت راد لرن لياراه لتةرتاو Corporate Governanceلها   لتةا الب ةم )
Corporate Governance Encyclopedia ل لظراد اةلراديع   لرن  ر   داضيرن ن داللظ ل رو تد البرنا و تدالنا رو تد جللنا رو اةلراانا

ل الرن إ  د يرلد   رر  دالاجلرو داها  رو اةلبر ةم اررا أ را ا لةرل نا للهرااا لللاررن ةتالرو دالراانال د جرراد دا )05ل 0221)ةةر  ل 
   (0226داةنال ول د اداا داةا لو أت د اداا داال اا )أ ت  ال 

(  نللارررن  ررا ع اةررلةاي داليةةرر   لارررا  لهناجررو للرراةو داتاناررو تةلن رررو ةضررتا ةلةررو دوةررلاي تأبرررةنب 0221 ضررا تبررللان )ل ررا 
دالبنام    دالااول  ن ين و إال لله ع دالهن  ا دالةنة  و اةل دالةلتج داراتا  تلةض را داض لرو د البرنا و تداا ن  رو د البرنا و لر  

 ,Mathiesenدا  تةر ةو اةلةل ر  اةرل داالرن ا د ادا رو لر  يردع دةرليادي أاتدا تدا رنا له لرو اةةرتد   )للظتا دالبنا داةتا   لار  

(  الررن  لارر  دالظررا إاررل ةتالررو دالررااو اةررل أللاررن لظررني تلررللا  تلهة لررنا تاتداررال تلرر  يدالاررن  ررلي إاداا دالررااو تدااان ررو اة لاررنل 2002
لن  لةجي ل  ا ي دالااول تدالرا ا اةل لضن ةو دةل نجنا أبرةنب دالبرنام لر  دالهةتلرنا تلةا ا دو اد  تداهلع اةل لادا و لةض ضلان  

 (  Cattrysse, 2005,3تلةة   ادانا دالااو ل  لةن ل لان )
( ل  أللع دالها لنا دال  للنتاا لللارتي ةتالرو دالرااول إا OECD,2004 ت هل ا لها   للظلو دالهنت  د البنار تداللل و )

ل أللان: ،دالظني دارار لةرليالق دالرااو  ر  الة رو د لراد  تدااان رو اةرل الة نللارنل الرن أللارن للثرع دالظرني دارار  رلي لر  يدارق اا للان اة
لت    داةضتا تدالةريتا نا اةرل ليلةر  دو راد   ر  دالرااول  لرن  ر  اارت لجةرع د اداا تدالرا ا   تةلةرو دوةرلاي تأبرةنب دالبرنام 

تداا تد جاد دا داينبرو  نليرنا داضرادادا دالر  للهةرا  نالرااو  در د  لللارتي داةنال رو  لبرا  دارل د هرا لر  دوياجل الن أللان لةاا داض
لجرراا لجلتاررو داهداررنا تلضةررر ي دابرردة نا  رر   لررر   لةررت تلرر   رررا ا ادع دالررنع داررل  يرررن  داةررب  لهةررا    ةرررو داهلررع داهنلررو لررر  

تاررراات  ررراأا دارررااتدا ةرررتع داهرررناي  يررراتاا لضت رررو تلةةررر    ( 0200105لداا  هررر  تاديررر للرررا هنا تليةةرررنا تدجررراد دا تة نةرررنا )
ارناا داثضرو إارل أةرتدا دالرنع )  ,Eun & Resnickألظلو داةتالو    دالاانا اةلن و ةضرتا دالةرن ل  ل تير   لجرنت دا دالرا ا   تد 

( )دالال لررر  0221لارررن  رررن ل  )دا لررر ا (   ليرررم للرررن لضررراي دلرررق  جرررب د  للرررت ا اةلرررااو دلظلرررو اةةتالرررو داالررر اا لالررر  د ل ل2009,79
0225:)- 
 تجاب د ةلثلنادا دالللجو اياد  د البنار  لةة   داالن ا    دةليادي أبتع دالااو تليل ت اةلو اأع دالنع .أ‌

جاد دا دالادجهو تدالةنة و  .ب‌  دالنا و له    داضاادا داللن ة و اةلااو    دولا دا ت ع ا ا تا نا داللن  و    دالهنلدا تد 

لةةرر   إاداا دالررااو لررر  يرردع لةرررنااا لررا ار تلجةرررع إاداا دالررااو اةرررل ل ررت ا إةرررلادل ج و ةررة لو الارررنل تيررلن  دليرررنا  .ج‌
 داضادادا اةل أةع ةة لو 

  لن  لظني الي تتديم اةلان آا تداةتد      دالااو  .د‌

 تي  لهن  ا للةي  ناللن  و    دالهنلع ل  دالةلثلا   تدالضاي    .ه‌

 ألظلو ل ااا الل  ةات  دو لنا دالبا  و  لن   .و‌
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لررررناا ارررراا لةررررل نا اةتةررررنةع داللهةضررررو  ةتالررررو دالررررااول  هةررررل ةرررر  ع دالثررررنع  ضررررا دةررررلياي ارررراا لرررر  دا ررررنةث   اةلررررو تا ررررنا 
(Mechanismsاةا ارو اةرل داتةرنةع دا ) لةرليالو  ر  ةتالرو دالرااو(Claessens & Fan, 2002) ل   للرن دةرلياي دار هت اةلرو

  (Adewuyi & Olowookere, 2009) اةرل داتةرنةع دالهللراا  ر  دااان رو اةرل داد  لرااد  دالرااو اةا ارو (Instruments)أاتدا 
تةنةع دالةليالو  ر  ةتالرو دالرااو داادية رو  ت لرن ع اتلق دواثا له  اد ا  دا (Instruments)تةلةلياي  اه دااادةو لب ةم أاتدا 

 ,Ramly & Rashid)دالرر   لارر  دةررليادللان  لارر  د جن  ررن  ررن ل   داادية ررو اةلررااو اة ررق  رر    لررنت ارراادع لرر  أاتدا داةتالررو 

2010):-  
 لرراع  يررل  لبررنام  داللليررب تداررار  لةلررع لةرريتا و د لرراد  اةررل دالررااو تداداللاررن Board of Directorsلجةررع د اداا  .أ‌

جل رر  د  رراد  ادا داهداررو  ةرر لن دالةررن ل    ارراات  لثررع لجةررع د اداا يرر  داررا نإ د تع  اتدا داةتالررو اةةلررنظ اةررل ثرراتا 
دالةن ل   تلهظ للان  تاة ق  ن  لاا  و لجةع د اداا تدةلضدا لق  لناةن  اتاد للالن    داةن  اتدارا داةتالرو داالر اا لر  د يرا 

 ايلن  د اد  د  يع اللاني دالجةع  05-6 ال نا داةجي د لثع اهاا د اين  داار  لادتح      لظا د

 تبررللان لةلرر د  اداا دالررااو ت جررب د  للةررجي لرر  لةررلتج د لجررن  تاررااا  Executives Compensationلهت يررنا دالررااد   .ب‌
لررال    (Option)د  أةررلاي دالررا ا   تدالان ررآا اةررل لرراع داي ررنادا  (Yermack, 2003)ت ياررا دالررااد  اةررل لةةرر   د اد  

  هداو إ جن  و ل  دالاج د ةلثلنا و تأاد  دالااو  

                   تااجررررررو دالبررررررع  رررررر   د اداا تدالةا ررررررو لرررررر  د يررررررا  لظررررررا د ال ررررررنا                                                       Ownership Structure  اررررررع دالةا ررررررو  -ج
 اتا ا نا دالةن ل   تااجو لاا  دالةا و تدالةا و داليةة و ت   هو دالةا و داهنةةو    دالنث ا اةل داد  دالااو 

 The Institute of)اضررا اررا  لهلاررا دالررااض   داررادية     Internal Audit Committee اجلررو دالرراا ا داررادية -ا

Internal Auditors IIA) اررادية   رلررق ،ا ررناا ارر  للررن  لةررلضعل لتيررتا ل تدةللررنارل لبررلي  يررن و داض لررو دالرراا ا د
تلةةرر   الة ررنا دالررااول الررن ت ةررناا دالررااو اةررل إلجررن  أ ررراد لان لرر  يرردع لررايع دليرر ن   لررلظيل الض رر ي تلةةرر    هنا رررو 

د  اةرل إارادا دا  نلرنا دالنا رو اةلرااو لر  الة نا إاداا دالين ال تالة نا دااان و تداةتالو،  ت لرن ع اةرل اارت  رن  الة رو د لرا 
داتدج نا دوةنة و داللن و  ةجلو دالاا ا داادية ل إا لضرتي  راه داةجلرو  للن هرو تلض ر ي ألظلرو دااان رو داادية رول ت ر  لهرا لر  أاتدا 

 Blue Ribbon)لارن اجلرو داةتالو داادية و داللالو    دالااول تلهل ا دةرلضدا و اجلرو دالراا ا لر  أ ري دالتبر نا دالر  جرن ا  

Committee, 1999) ل الةةر    هنا رو دالراا ا دارادية ل ت هللرا لجرنح اجلرو دالراا ا  ناااجرو دوتارل اةرل داي رادا تدايبرنةج
 دال   للل   لان أاين  داةجلول تدالها و دالنا ول  تدواثا ل  اات د ةلضدا و   

 
 (Working Capital)رأس المال العامل ثالثاً: 

اأع دالنع داهنلع  ر ل و لة  ول اةل داا ي ل  دالة و دوا ا ل  ةن ا  لع دالاانا لهتا إارل يره  داضرادادا داللهةضرو  راأع  ةظ 
دالرررنع داهنلرررع  اررراات  ررر   النبرررا ادع دالرررنع داهنلرررع لررر  دوبرررتع تدايبرررتي ابررر اا دوجرررع لهل ررراد  للالرررول تد  إاداللالرررن  ةنجرررو إارررل 

تد   إاداا اأع دالنع داهنلرع للرناع اتاد للالرن  ر  ا ة رو دالرااو تلين ا رن تالرن  رت داةرنع  ر  ا لللارن  دالةج تدالةة ع  هلن ول ينبو
(ل تاة ررق  ررن  داالررن ا  رر  إاداا اأع دالررنع داهنلررع لهل ررا جرر  د أةنةرر ن لرر  إةررلادل ج و Abdul Raheman et al., 2010داةررتا و )

ىةرن ي  ر  لهظر ي  راه داض لرو   أ  لةضرا لةرلتج لثنا رن لر  اأع دالرنع داهنلرع دارار دالااول التا ا داض لو اةلةن ل  ل أا لةنتع دالاانا
(Afza & Nazir, 2007 ت رر  داتدارر  داهلةرر   رر   إاداا اأع دالررنع داهنلررع أبرر ةا للرراع أةررا أ رري داضررادادا  رر  إاداا دالرراانال  )

ل  داهلنبا دوةنةر و اراأع دالرنع داهنلرع اليلر ت  تأب ةا لةلةتا اةل لهظي تاا دالا ا دالنا  ل  أجع لةا ا دالةلتج داللنةب
  (Lamberson, 1995) دالين ا تلةة   أادةلان دااة 

 
 (:020-020ل 0222 ض     أا هو اادادا  نلو ت   )دال ادل ل   د  لللاتي إاداا اأع دالنع داهنلع

داثن لرول در لةا را لةر و د ةرلثلنادا  لضنالرو لر  دوبرتع (Current Assets)لةا را لةرلتج د ةرلثلنا  نوبرتع داللادتارو  .أ‌
 داضب اا دوجع إال د ةلثلنادا دااأةلنا و دا ت ةو دوجع 

لةا ررا ةجرري د ةررلثلنا داللنةررب  رر  اررع البررا لرر  النبررا دوبررتع داللادتاررو )لةررلتج دالضا ررو دولثررعل ة نةررو د ةللررن   .ب‌
 دالجنارل لةا ا ةجي دالي ت  د لثع( 

 ناا اب اا دوجع لضنالو ل  لبناا داللت ع دا ت ةو دوجع لةا ا لةلتج داللت ع ل  لب .ج‌
 (   Trade Creditلةا ا ل    لبناا داللت ع داضب ا دوجع تلضاداه ل  د ةللن  دالجنار) .د‌
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ةرررا إ   ررا  إاداا اأع دالررنع داهنلرررع  ررت دالتد لرررو  رر   اررادادا د ةرررلثلنا تداللت ررع ت نا ا ضرررو دالرر  لرريار إارررل لةض ررا دال ناارررو  رر   داهن
( ااات أ ل رو اأع دالرنع داهنلرع ل را  لر  يردع ا  رق 065ل 0220تدالين اال  ة   لةضا    داللان و لهظ ي ثاتا دالةن ل  )ل نتإل 

  ضادادا لهظ ي ثاتا دالةن ل     نالرااو دالر  لل ر  ة نةرو له لرو  ر  إاداا اأع دالرنع داهنلرع ةرليثا ةللرن  ر  دااةلرو تداهنةرا تداليرن اال
ةو إلن أ  ليلت دالاةلرو ت  رناا داهنةرا تليلرت داليرن اال ت نالرنا  ل  را لر  ا لرو دالرااول أت إللارن لهلرع اةرل داللرنإ دالاةلرو ت اه داة ن

 ( (Abdul Raheman, et al., 2010تليل ت داهنةا ت  ناا دالين ال ت نالنا  ليل ت ا لو دالااو 
 ناااجو د ةنع اةل    هرو دال ناارو  ر   داليرن اا تداا ة رو  ت ضبرا  إ  اادادا داللت ع تد ةلثلنا    اأع دالنع داهنلع للبب

  نالين اا  لن    لين اا داة تاو دال  للررثا  ة نةرنا د ةرلثلنال تداليرن اا دالنا رو دالر  للررثا  ة نةرنا داللت رع  ألرن داهنةرا   ليرل 
نلرع تداهنةرا اةرل ةرا دالةا رو دارار  لررثا  ة نةرنا للت رع اأع داهنةا اةل د ةلثلنا داار  لررثا  ة نةرنا د ةرلثلنا  ر  اأع دالرنع داه

دالرنع داهنلررعل تدارار  رريثا  راتاه اةررل ثرراتا دالةرن ل   ت ررلهاع  ناللان رو اةررل ا لرو دالررااو داةررتا و  تلجراا د لررناا  لرن داررل د  دا  ررنا 
ا تداللةلظرو تدالهلاارو تليبرا ظرات  ارع داللت ع دةلهايا  لاع للبع ة نةنا ادع دالنع داهنلع تبللللان دال داة نةو دالررنلا 

   ( Gitman& Zutter,2012,606)(Brigham & Ehrhardt, 2011, 643) تدةاا لللان تدثنا ن اةل داد  دالااو 
 

  Economic Value Added (EVA)رابعاً: القيمة الاقتصادية المضافة 
( تدالر  لرنإ دلللرنا ن Zaima, et al., 2005دةرا أ ري داللرن  ي د البرنا و اةرا م ) EVA ها لللاتي داض لو د البنا و دالين و 

(ل De Medeiros, 2005للررا لةرره ل نا داضررا  داهلررا   الض رر ي أاد  داتةررادا د البررنا و  ررنالتد ا لرر  لللاررتي داض لررو داةررتا و اةلررااو )
( تارن نا لةل ر  دالرا ا   تلض ر ي داللرنا   Magni, 2008 ة و )اض نع داا  Stern Stewartت ها أ  لي ل ت اه تلةت ضق ل  ا ع لااو 

تةةرررب دالللارررتي  ( Peixoto, 2002دااأةرررلنا ول ااتلرررق لض رررنع لرررنا  دواثرررا ارررااا اةرررل لةا رررا دارررا م د البرررنار داةض ضررر  اةلرررااو )
البنا و داليرن و اةةرنب دوا رنح   للارن دالةنة       لهظي دالاانا اا لات  اد ةقل اا     ةض ضو دولا الا ل   ا له نا داض لو د 

  ل ررات ارراات  إا  هلرررع  رراد داله رررنا اةررل ليلرر ت اةلرررو دولررتدع دالررر  لرري دةررليادللان  ررر  لتا ررا  ررراه دوا ررنح لرر  برررن   دوا ررنح  هرررا 
انلرا ةرنا و  ر   اارت  دايا  ول   اد انلا داض لو د البنا و لتج و     اات  هل   رر  دالرااو ارا ةضضرا ا لرو اثراتا دالةرن ل  ل ألرن إاد

   ( Stewart, 1991, 63 هل  لا تا     اه داض لو )
 

 خامساً: الدراسات السابقة 
لهررا لادجهررو دااادةررنا داةررن ضو  لثن ررو انارراا  ةررللا إا لاررن  رر  لةا ررا دالهررناي دوةنةرر و اةجتدلررب دال   ض ررو اللر ررادا دا ةرر   ارراد دااادةررو 

 رادا دالر  داللراللان دااادةرنا داةررن ضو تدالةضرا لر  إلانل رو دارا     للاررن  ر  إ رنا لرتا  تالرر   داةنا رو للثرع لةنتارو لجل ر  د ةررب داللر
 (  تيم للنة  لجلتاو ل  دااادةنا داها  و ت  ا داها  و 0تداجاتع ااي )
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 ( يبين نتائج الدراسات السابقة العربية وغير العربية1جدول )
 لةيج للنة  دااادةو داةلو ليا  دااادةو

ناا ة رررو(  تجررتا دثررا ات ا اررو دةبررنة و  اداا ادع دالررنع داهنلررع )اتاا دالةررتع دالضررار( اةررل داد  دالررااو )دالضنةررو  0202 ب ار
 تا لللان داةتا و 

 تجتا لةلتج لهةتلنل  اةض لو د البنا و دالين و ل  يدع للة ا اتدةا د ةلاي تلين ا ن دالظنل و 0225 دالتد ةو
 دثا اةةنال و داليةة و اةل د اد  داللر ة  اةلااو تتا ة و داةلاي داتدةاتجتا  0225 داجه ار
 تجتا اداو ااة و     لضن  ع داة تاو تداا ة و تدالاانا داا  اا ا ة للان داةل ل  دالاانا دابر اا  0226 ةلةن 
 ليلادا اداو  اد  دالااو تالان اااا للة ا و  ةهنا د ةلاي MVAت  EVAد   0226 دا ادتلو
لةلياي دالاانا دالةن لو    د ةرتدا دالنلرةو لةرلت نا للبرنااا لر  ادع دالرنع داهنلرع ت الرا دالرااو تا ة للارن  0225 دال  

 تاتاا دالةتع دالضار تللت دال  هنا لةاا الان 
Al-haddad et al. 2011  لةا و ا نا دالةن ل   تداض لو داةتا و دال داض لو داا لا وتجتا اداو  اا و     

Bukahri et al. 2011  تجتا دثا اةجي لجةع د اداا تلاا  لق ت  اع ادع دالنع اةل داد  دالااو 
Dong et al. 2010  تجتا اداو ااة و تات و تلهلت و     داداا ادع دالنع داهنلع تا ة و دالااو 

Ramly et al. 2010   تجررتا دثررا  اتدا داةتالررو داادية ررو اةلررااو اررع ا لللاررن داةررتا و تدللاررن اررنااا اةررل ليلرر ت للرراةو داتاناررو دالنلجررو لرر
 ليناب دالبنام 

Abdul Raheman et al. 2010  تا ة رو  يار ادع دالنع داهنلع اتاد للالن    لتا ا داثاتا اةلةرن ل   لر  يردع د اداا داالرت ا  اراتاا دالةرتع دالضرار
 دالااو 

Sen & Orus 2009  لنت دثا اتر ااع ل  لاتلنا ادع دالنع داهنلع اةل ا ة و دالااو  
Adewuyi & 

Oloeookere 

 تجررا دثررا  اتدا ةتالررو دالررااو )لجةررع د اداا تدةررلضدا لق تاجلررو دالرراا ا( اةررل دادةلاررن دالضررنع  ناض لررو د البررنا و  2009
 دالين و

Othman et al. 2009  تجتا دثا ااع ل  ةجي لجةع تلاا  لق اةل ثاتا دالةن ل      دالاانا دابر اا 
Nazir & Afza 2009  تجررتا دثررا ت نلجررنه ااةرر  اةة نةررو دالرررنلاا اررادع دالررنع داهنلررع اةررل ا ة ررو دالررااو دالضنةررو  ناهنةررا اةررل د بررتع

  qتلة و لت   
Bhagat & Bolton 2008   لةا ررو دايررن  لجةررع د اداا ت بررع دالةا ررو ارر  د اداا لرر  د اد  داللررر ة  داةررنا   تجررتا اداررو  اا ررو لهلت ررو  رر

 تداللتا 
Javed & Iqbal 2007  تجتا اداو  اا و تلهلت و     لاا  و لجةع د اداا تلاا  دالةا و تداد  دالااو 
Afza & Nazir  2007  او ت ضن الت   لتجا اداو ااة و     ة نةنا ادع دالنع داهنلع تدا  دالاq  

Kiesechnick et al. 2007  لنت دثا الةر و لةا رو داراة ع داللل رار تدالرااد  دايرناج    تلجةرع د اداا تلان ررللاي  اةرل ادع دالرنع داهنلرع تا لرو 
 دالااو 

Rakshit  2006  لهررراع داهنةرررا اةرررل د  له رررنا داض لرررو د البرررنا و داليرررن و ليلررراد تديرررةن اررر  داض لرررو داليرررن و اةلةرررن ل   لضنالرررو 
 د ةلثلنا 

Brown & Caylor 2004  تجتا اداو  ر   جرتاا داةنال رو داليةةر و تد اد  ت لرنت دثرا  ايرن  لجةرع د اداا تلان ررللاي تاجرن  دالراا ا اةرل
 د اد  

Fuerst & Kang  2004  داللر ة  تداض لو داةتا و اةلااو  د  ةبو دالا ا داللل ار ل  لةا و د ةلاي تا نا دالةن ل   الالن دثا اةل د اد 
Eisenberg et al. 0555  د  ةجي لجةع د اداا  ال    هداو ااة و تلهلت و ل  ا ة و دالااو 

 
 سادساً: تحليل نتائج اختبار فرضيات البحث

 عرض نتائج اختبار فرضية البحث الاولى: -1
تد لةرادا داللهراا داللهةرا  نالاير و دااة ةرو دوتارلل تللرق  ليرم إ  ا لرو ( للنة  ديل نا د ال رن  دارادل  0 هات داجاتع ااي ) 

(Durbin-Waston(  اررا ألررناا إاررل ارراي تجررتا دال ررن  ادلرر )Autocorrelation رر   دوي ررن  دااديةررو  رر  لهنااررو د لةررادال تاررا  )



 

552 

 

للرر ا إارررل ا رررت  Fةررل اارررت  رر   للرررنة  ديل رررنا (ل ت رر  يرررل  داةررراتا دالض تاررو الاررراد د يل ررنا  تاة رررق ت لرررن ع ا0.8986 ةرررا ا لللارررن )
ل تللنا ن  تجا أثا اياتدا داادية و اةتالو دالااو لجللهرو اةرل برن   اأع دالرنع H1تا تع دالاي و دا ا ةو  لH01دالاي و دابلا و 
  (2.99)داجاتا رو دالر   ةررا  F%ل تأا ا لر  ا لرو 5ل ت   لهلت و الا لةلتج ا او 51.13)دالةةت و لةنتر ) Fداهنلعل و  ا لو 

Rتد  داتدا داةتالو داادية و اةلااو الان اتا للة ا و انا و اةللر را دالرن   برن   اأع دالرنع داهنلرعل إا  ةرل لهنلرع دالةا را 
2 (55  )%

 % ل  دالر ا داار ةبع    بن   اأع دالنع داهنلع  55أر أللان  ةاا 
 (2جدول رقم )

 داخلية لحوكمة الشركة على صافي رأس المال العامل وللشركات عينة الدراسةنتائج اختبار اثر الأدوات ال
Dependent Variable (NWC) 

Method: Panel ELS (Cross-section Weights) 
Variables B T-Test  (P- Value)Probability  

BOWN -0.0315 -0.2078  0.8355 
SOWN .18392 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 
ةجرري  BSIZEلةا ررو ا ررنا دالةررن ل   وةررلاي دالررااول  SOWNلةا ررو أايررن  لجةررع د اداا وةررلاي دالررااول  BOWNإا إ  

 لجةع د اداا    دالااو 
 
 عرض نتائج اختبار فرضية البحث الثانية: -2

( للررنة  ديل ررنا د لةررادا دا ةرر   داللهةررا  نالايرر و داثنل ررو دااة ةررول تللررق  ليررم ا ررت دالايرر و دابررلا و 1 هررات داجرراتع اارري )
H02تا تع دالاي و دا ا ةو  لH2ةرل داض لرو د البرنا و داليرن و  ر  دالراانا دابرلنا و ل تللنا ن  تجا أثا ابن   اأع دالنع داهنلع ا

(ل تلل ا إال اداو ااة و لرن  ر   برن   اأع دالرنع داهنلرع تداض لرو 6.272 -دالةةت و  ةرا ) Tدالةن لو داهنلو دواال ول و  ا لو 
(ل الرن  إ  داضرتا (1.96الر  ل ةرل داجاتا رو تد T- Tabulated%ل ت ر  أا را لر  ا لرو 5د البنا و داليرن ول تاارت الرا لةرلتج ا ارو 

Rداللةر ا و اةللر ررا بررن   اأع دالرنع داهنلررع لض تاررول إا  ةرررا ا لرو لهنلررع دالةا ررا 
%(ل ت رراد  هلر  إ   لررنت اتدلررع أيرراج 32.96) 2

 % ل  دال ن      داض لو د البنا و دالين و  65.22للةا لن لة لق 
 

 (3جدول رقم )
 العامل على القيمة الاقتصادية المضافة وللشركات عينة البحث نتائج اختبار أثر صافي رأس المال

Dependent Variable (EVA) 

Method: Panel ELS (Cross-section Weights) 
Variable B T-Test  (P- Value)Probability  

NWC - 11647.90 - 6.272  0.0000 

(R
2
)   :32.96 % 

 داض لو د البنا و دالين و EVAبن   اأع دالنع داهنلعل  NWCإا إ               



 

555 

 

 عرض نتائج فرضية البحث الثالثة: -3
( للررنة  ديل ررنا د ال ررن  داررادل  تد لةررادا داللهراا داللهةررا  نالايرر و دااة ةررو داثناثررول تللررق  ليررم إ  ا لررو 2 هرات داجرراتع اارري )

(Durbin-Wastonاررا ألررناا إاررل ارراي تجررتا دال ررن  ادلرر )(  Autocorrelation رر   دوي ررن  دااديةررو  رر  لهنااررو د لةررادال تاررا  )
ألرناا إارل ا رت دالاير و  F(ل ت   يل  داةاتا دالض تاو الااد د يل نا  تاة ق ت لن ع اةل اات  ن  للرنة  ديل رنا 1.77 ةرا ا لللان )
 رررن  تجرررا أثرررا ارررياتدا داادية رررو اةتالرررو دالرررااو %ل تللنا02تاارررت الرررا لةرررلتج ا ارررو ل  H3تا رررتع دالايررر و داهال رررو  H03دابرررلا و  

)دالةةررت و(  -Calculated Fلجللهررو اةررل داض لررو د البررنا و داليررن و  رر  دالرراانا دابررلنا و دالةررن لو داهنلررو دواال ررول و  ا لررو 
 هلر  إ   لنارت   ت راد F- Tabulated ((2.574%ل ت ر  أا را لر  ا لرو 02(ل ت ر  ادارو إةبرنة ن الرا لةرلتج ا ارو 2.656 ةررا )

Rاتا للة ا و لض تاو واتدا داةتالو داادية و اةض لو د البنا و دالين ول إا  ةرا ا لو لهنلع دالةا ا 
2 (30.40 )% 

 وللشركات عينة البحث ( نتائج اختبار اثر الأدوات الداخلية لحوكمة الشركة على القيمة الاقتصادية المضافة4جدول رقم )
Dependent Variable (EVA) 

Method: Panel ELS (Cross-section Weights) 
Variables B T-Test  (P- Value)Probability 
BOWN - 435.688 -0.1057  .91592 
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 
  ةجي لجةع د اداا    دالااو  BSIZEلةا و ا نا دالةن ل  ل  SOWNلةا و أاين  لجةع د اداال  BOWNإا إ  

 % 02لهلت و الا لةلتج ا او          
 عرض نتائج اختبار فرضية البحث الرابعة: -4

لري إايرنع داللر ررا داتةر   بررن   اأع دالرنع داهنلرع اةررل دلرق للر ررا لةرلضعل تاارت  يل ررنا أثرا أاتدا داةتالررو داادية رو اةلررااو 
(  هررات للررنة  ديل ررنا د ال ررن  داررادل  5اةررل داض لررو د البررنا و داليررن و  رر  ظررع ديررلد  بررن   اأع دالررنع داهنلررع  تداجرراتع اارري )

( ارا ألرناا إارل اراي تجرتا دال رن  ادلر   Durbin-Waston نالاي و دااة ةو دااد هول تللق  ليم إ  ا لرو )تد لةادا داللهاا داللهةا 
(ل ت ر  يرل  داةراتا دالض تارو الاراد د يل رنا  تاة رق ت لرن ع اةرل اارت 1.81    دوي ن  دااديةو    لهنااو د لةادال تاا  ةرا ا لللان )

%ل تللنا رن  تجرا أثرا 5الرا لةرلتج ا ارو  H14تا تع دالاير و داهال رو  ل H04ألناا إال ا ت دالاي و دابلا و  F    للنة  ديل نا 
اررياتدا داادية ررو اةتالررو دالررااو لجللهررو اةررل داض لررو د البررنا و داليررن و  رر  ظررع ديررلد  بررن   اأع دالررنع داهنلررع  رر  دالرراانا 

(ل در إ  2.99دالجاتارو تدا ناررو )  F(ل ت ر  أا را لر  ا لرو 3.87دالةةرت و لةرنتر ) Fو دابلنا و دالةن لو داهنلو دواال ول و  ا لر
دواتدا داادية و اةتالرو دالرااو الارن اتا  ر  دارلةاي ت نالررث ا اةرل داض لرو د البرنا و داليرن و  ر  إ رنا إاداا اأع دالرنع داهنلرع ت راه 

 دالين و % ل  دال ن      داض لو د البنا و 15.62د اتدا  ةاا 
( نتائج اختبار أثر الأدوات الداخلية لحوكمة الشركة على القيمة الاقتصادية المضافة في ظل اختلاف صافي 5جدول رقم )

 رأس المال العامل وللشركات عينة البحث
Dependent Variable (EVA) 

Method: Panel ELS (Cross-section Weights) 
Variables B T-Test  (P- Value)Probability 
BOWN 10654.33 4.821  .00002 
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 
 سابعاً: الاستنتاجات والتوصيات
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اللا للنة  ديل نا دالاي و د تال د  أاتدا داةتالو داادية و الان د ل و    لةا ا لتجلانا د اداا لةرت لةا را لةر و برن    -0
لةلررع داليررن ال اأع دالررنع داهنلررعل اررت   رراه دواتدا له ررا ارر  ةررةتت أايررن  لجةررع د اداا تا ررنا دالةررن ل   تااجررو ل ررتالاي لةررت 

تاة رررق  لاررري أبرررةنب داضرررادا تداةرررة و  ررر  دالرررااول ت نالرررنا  الاررري اتا ا  رررا تللاررري  ررر  لةا رررا داة نةرررنا د ةرررلثلنا و تداللت ة رررو  ررر  إاداا 
دوبتع داللادتاو يل   را  دالتد لرو  ر   داةر تاو تداا ة رول تدالر  ةرللهاع اةرل ا ة رو دالرااو تلر  ثري أادةلارن  تللتد را  راه دالل جرو 

 ( Adewuyi & Olowookere 2009(ل تاادةو )Kieschnick et al., 2006لن لتبةا إا ق اادةو ) ل 
إ  لل جرررو ديل رررنا دالايررر و داثنل رررو ارررا جرررن ا لجةررر ادع اةجتدلرررب دالها  رررو اةهدارررو  ررر   داداا ادع دالرررنع داهنلرررع تداض لرررو د البرررنا و  -0

 ةرررلثلنا تداللت رررع ايبرررتع داللادتارررو  ررر  ت  تدةرررال    رررناا د ةرررلثلنا  ررر  داليرررن و  إا إ  برررن   اأع دالرررنع داهنلرررع  لثرررع ة نةرررنا د
بن   اأع دالنع داهنلع  ل ا إال إ  دالااو لل ر  ة نةرو دةرلثلنا و للةلظرول  لهلرل إ  برن   اأع دالرنع داهنلرع دالتجرب  لر ا إارل 

ا ليلرا لةرلتج داةر تاو  ر  دالرااو  للرن  رلهاع اات داج   داار  لي للت ةق  لبرناا داللت رع  ت رع دوجرع لر  جنلربل تلر  جنلرب تير
  لاع ةة   اةل ا ة و دالااو تل  ثي اااللان اةل لتا ا داثاتال للثد    له نا داض لو د البنا و دالين و  

ل ت هررتا إ  داضررااا داللةرر ا و ابررن   اأع دالررنع داهنلررع اةل ررن   داةنبررع  رر  داض لررو د البررنا و داليررن ول ا لررن  اررت  لليليررن لتاررن لررن
داة ب    اات إال لتجلانا أاين  لجةع د اداا لةت د ةللنظ  لة و برن   اأع لرنع انلرع لاللهرو لتارن لرن تادا ا ة رو لليليرو  
 رراد  جنلررب تجررتا اتدلررع أيرراج   ررا بررن   اأع دالررنع داهنلررع اررا للةررا دال ررن   داةنبررع  رر  داض لررو د البررنا و داليررن ول تلللاررن اةررل 

ال لهرراع للررت ل  هررنا دالررااول لهرراع للررت ا ة ررو دالررااول لةرر و دالا تل ررول ةجرري دالررااول انةررا دوبررتع داثن لررو ةرر  ع دالثررنع   داةبرر
 تا لن لاةلو داللت ع 

 (  تاادةررررو Abdul Raheman et al., 2010تارررا دللضرررا داها رررا لررر  دااادةرررنا لررر  لل جرررو ديل رررنا دالايرررر و لللارررن اادةرررو ) 
(Sen  & Oruc, 2009 ) 
%  ةر ب إ  إار دي دالراانا دواال رو  ل   را اتدارا داةتالرو ارا أارا  ر   راد نا 02 نا  اه دالاي و اةل لةرلتج لهلت رو اضا لي ديل -1

ل الررن إ  د البررنا دواالرر  اررا لهررات إاررل ارراا لرر  دو لررنا دالنا ررو تد البررنا و يرردع لرراا دا ةرر ل لللاررن دو لررو دالنا ررو 0222اررني 
اد  دالرراانا دواال ررو  لرراع اررنيل تدابررلنا و  لرراع يررنجل ت نالررنا  لرر  دالل ررا أ   ررلي ديل ررنا داهنال ررول للررن دثررا  لرراع ا  ررا اةررل أ

 %ل    ظع دا  ةنا دالي ا و ت  ا دالةلضاا لثع د اا  02 هت  اي نا دااادةو اةل لةلتج ا او 
 نا دالةن ل    ر  دالررث ا اةرل أاد  دالرااو إ  لل جو ديل نا  اه دالاي و لل ا إال دااتا داا  ا داار  لناةق اع ل  لجةع د اداا تا

   دوجع دا ت عل تداار  للثع    له نا داض لو د البنا و دالين ول ات  إ   اد داله نا  ه را ار  لضرادا لرن لةضضرق دالرااو لر  ا لرو 
ا ا لررو دا ةرر  لةررت داةررا لرر  ليررن و اثرراتا دالةررن ل    تد  دليلررنت داضررتا داللةرر ا و الالررن ا لررن  هررتا داررل لتجررق لجررناع دادادا دالرراان

أثنا دو لو دالنا و داهنال و دوي اا  تلاا   ن لةت لهناجو دالضج داةرنا  ر  لبرناا داللت رع  لراع ارنيل تداللت رع داضبر ا دوجرع  لراع 
 ينج    ةتا د ةللن  دالبا   دواال  
 & Adewuyi( تاادةررو )Bhagat & Bolton, 2008( تاادةررو )Javed, 2007دللضررا لرر   رراه دالل جررو اررع لرر   اادةررو )

Olowookere, 2009( )Othman et al., 2009( ثي اادةو )Bukahri et al., 2011 ) 
دلناا للنة  ديل نا دالاي و دااد هو إال أ ل و أاتدا داةتالو داادية و    دالااو  ر  دالررث ا اةرل داض لرو د البرنا و داليرن و  ر   -2

 رراتدا داةتالرو له را ار  ةرةتت تللناةرنا د اداا داهة رن داللثةرو  ر  لجةرع د اداال  ن يرن و إارل داراتا  ظع إاداا اأع دالنع داهنلعل
 داللارري داررار لةه ررق  رر  لتج ررق د اداا داللل ا ررو  رر  دالرراانا لةررت إل ررنإ ة نةررنا دةررلثلنا و تللت ة ررو له لررو  اداا دوبررتع داللادتاررو   رراه

 د  دالنلع اةلااو    دوجع دا ت عل تداله ا الق  له نا داض لو د البنا و دالين و داة نةنا ليثا    داللان و اةل دوا
اضا جن ا لل جو ديل رنا  راه دالاير و للتد ضرو لر   هرت دااادةرنا دالر  أجا را اةرل أثرا دواتدا داادية رو اةتالرو دالرااو تاأع دالرنع 

 ,SEN & ORUCر ررادا داةتالرررو  لرراع دللررراداد تلللاررن اادةرررو )داهنلررع   لاررن اةرررل أادةلاررن تا لللارررنل اةررل دارررا ي لرر  ديل نا رررن الل

2009()Afza & Nazir, 2007( )Al- Haddad et al., 2011( اادةرو )Javed & Iqbal, 2007()Fuerst & Kang, 2004 )
(Eisenberg et al., 1998( اادةو )Bhagat & Bolton, 2008 ) 

يل ررنا دالايرر نال لتبرر  دااادةررو  لتج رق  داررااتا اةلرراانا دابررلنا و دواال ررو إاررل ت لرن د اةررل د ةررللنجنا دالرر  لرري دالتبررع دا لارن لرر  د
د الررر دي  ل   رررا لهرررن  ا د  برررنح داللهةضرررو  رررراتدا داةتالرررو داادية رررول ا لةرررلل اة رررنةث   داةبرررتع اةرررل ان رررو دالهةتلرررنا داللهةضرررو  لاررراه 

ةررل ةرر  ع دالثررنع د  بررنح ت لرراع تديررم ارر  لان ررآا أايررن  دواتدال لرر  أجررع دالتبررع إاررل للررنة  أاثررا ااررو  رر  اادةررنللايل لللاررن ا
لجةع د اداا  تدالتد لو     ااا أايرن  لجةرع د اداا لر  ة ر  ا رنا دالةرن ل   تأايرن  دالجةرع اتر دالةا رو تدوايرن  دالةرلضة   

ايرتدل  05-6ل تدارار  لرادتح  ر   تلةا و داليةة  ل ت نالاع داار  يل  داةجي دالثرنا  اةلجةرع تدارار أاراا اة رق دااادةرنا داةرن ضو
تبرت  إارل اررادادا لهارع تجلاررو لظرا تةرةتت جل رر  أايرن  لجةررع د اداا لر  جنلرربل تلر  جنلرب أيررا يرلن  داض ررتع داهرني اةة نةررنا 
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ب تأ رراد  دالهللراا  ر  للل را داضررادادا د ادا رو  لراع ارني تدالنا ررو تداللهةضرو  رناداا ادع دالررنع داهنلرع  لراع يرنجل  تلتجلالاررن  لرن  للنةر
 دالااو    لهظ ي انةا داا لنا دالةلثلا 
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