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  الداخلية المؤسسية الحاكمية
 الأردنية الصناعية الشركات في المال رأس تكلفة على وأثرها

 

 *المطارنة سلامة الوهاب عبد ./د
Abstract:  

The study aimed to explore effect of internal corporate governance 
mechanism on cost of capital in Jordanians industrial corporation.the 
population of the study consisted of all Industrial Companies listed in 
Amman stock exchange and braved 70 companies. The study sample 
amounted to 30 companies and 43% roughly. For the purpose of achieving 
the objective of the study.the researcher developed a questionnaire was 
distributed to a number of owners of leadership positions working in 
companies involved in the study sample addition to the external auditor to 
gather the necessary information to conduct the study , in addition to the 
information that has been obtained from the financial statement.  
 
Key words: Internal corporate, Governance, Cost of capital. 

  :صملخ
 الشددركا   دد  المددا  رأس تكلفدد  علدد  التاخليدد  المؤسسددي  الحاكميدد  أثددر معر دد  إلدد  التراسدد  هددت  

  د  المترجد  الأرتنيد  الصدناعي  الشدركا  جميد   مد التراسد  مجتمد  تكدو  وقدت ،الأرتنيد  الصناعي 
 تقريبددا   %43 وبنسددب  شددرك  30  بلغدد  التراسدد  عيندد  أمددا شددرك  70 عددتتها والبددال  عمددا  بورصدد 

 أصدحا  مد  التراسد  عيند  الشدركا   د  العداملي  مد  عدتت علد  توزيعها تم استبان  تصميم تم وقت
 تدم كمدا التراسد  لإجدرا  اللازمد  المعلومدا  لجمد   الخارج المتقق إل  بالإضا   القياتي  المناص 
  .التراس  عين  للشركا  المنشورة المالي  القوائم م  الأخرى اللازم  البيانا  عل  الحصو 

 
 .الما  رأس تكلف  ،الحاكمي  التاخلي   المؤسسي  :المفتاحية الكلمات
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 :مقدمة 
 أمريكددا  د  الدتو  مد  العتيدت  د  حدتث  التد  المتلاحقد  الاقتصداتي  الأزمدا  أت  

 الإنهيدارا  أعقدا   د  خاصد   المؤسسدي  بالحاكميد  الإهتام تزايت إل  وأوروبا واسيا الشمالي 
 الشددركا  مدد  للعتيددت القددر  هدد ا وبتايدد  الماضدد  القددر  نهايدد   دد  حددتث  التدد  الاقتصدداتي 
 .المؤسسدددي  لحاكميددد ا ضدددع  إلددد  والبددداحثي  التارسدددي  مددد  الكثيدددر عزاهدددا حيددد  .العملاقددد 

(Asian Development Bank Institute, 2004). الحاكميدد  جدد ور وتعددوت 
  العامد  المسداهم  الشدركا  ظهر  حي   عشر التاس  القر  بتاي  إل  للشركا  المؤسسي 

 مدا ظهدور إلد  أتى ال ي الأمر الإتارة ع  الملكي   ص  مشاك  الشركا  ه ه نشأ  ورا ق
 تضددار  إلدد  تشددير والتدد  (Jensen et al, 1976)  الوكالدد  بنظريدد  اليددوم يعددر 

 والتعليمددا  الضددواب  وضدد  اسددتوج  الدد ي الأمددر والمسدداهمي  الشددرك  إتارة بددي  المصددال 
  .وحقوقهم المساهمي  اموا  عل  والحفاظ الإتارة تغو  م  تحت الت 
 

 المنشددأة  دد  تا الأ تحسددي  إلد  تددؤتي الجيددتة المؤسسددي  الحاكميد  أ  التراسددا  أظهددر  وقدت
(2009 (Jerab , السدوقي  القيمد  زيداتة وبالتدال  الأسدهم أسدعار زيداتة إلد  تؤتي أنها كما 

 لأسدددهم أعلدد  سددعر بددت   يقبلددو  المسددتثمرو  لأ ( Garmese,etal,25004) للشددرك  
 الشدركا  هد ه مثد   د  اسدتثماراتهم أ  لعلمهدم جيدتة مؤسسدي  حاكميد  تمتلد  التد  الشدركا 

 سددب  التراسددا  وترجدد   ملحددوظ بشددك  أقدد  تكددو  المخددا ر أ  أو للمخددا ر  تتعددر  لدد 
  .الوكال  تكلف  خف  ال  تؤتي الجيتة الحاكمي  أ  إل   ل 
 

 تكلفد  عل  التاخلي  المؤسسي  أثرالحاكمي  بيا  الجاتة محاولتها    التراس  ه ه أهمي  تكم 
 الحاكميدد  أثدر ببيدا  البدداحثي  بعد  قدام حيدد  .الأرتنيد  الصدناعي  الشددركا   د  المدا  رأس

 هد ه لكد   كثيدرة اخدرى امدور أوعل  الماليد  التقدارير موثوقي  عل  أو  الأتا  عل  المؤسسي 
 الجيدت الت بيدق يدؤتي وه   الما  رأس تكلف  عل  التاخلي  الحاكمي  أثر بيا  تحاو  التراس 

 ؟التكلف  ه ه  تخفي ال  أم الما  رأس تكلف  زياتة إل  التاخلي  للحاكمي 
 

 هد ه ضدم  ومد  عدام بدددشك  المؤسدددسي  الحاكميد  مبات  ت بيق عل  الددشركا  معظم تعم 
 وموثوقيدد  العمليددا  وكفددا ة  اعليدد  لضددما  التاخليدد  المؤسسددي  الحاكميدد  مبدداتى  المبدداتى 

 ولكد   المنشدأة أصدو  علد  الحفداظ إلد  بالإضدا   والأنظم  للقواني  والأمتثا  المالي  القوائم
 تطبياا  عاتقهااا علااى تأخااذ التااي الشااركة مااال رأس تكلفااة علااى هااذا أثاار مااا :هددو السدؤا 
 ؟الداخلية المؤسسية الحاكمية مباديء

 
  :التال  النحو وعل  التراس   رضيا  تحتيت تم وأسئلتها التراس  مشكل  و ض  عل

  :الأولى الفرضية
 الحاكميددد  مبدداتي  متوسدد ) التاخليدد  المؤسسددي  للحاكميددد  إحصددائي  تلالدد   و أثددر يوجددت لا

 عمدا  بورضد   د  المترجد  الأرتني  الصناعي  الشركا     الما  رأس تكلف  عل  (التاخلي 
  (α≤0.05) تلال  مستوى عنت
  :الثانية الفرضيةو 
  الملكيددد  تركدددز) التاخليددد  المؤسسدددي  الحاكميددد  لمبددداتى  إحصدددائي  تلالددد   و أثدددر يوجدددت لا

 الصددناعي  الشددركا   دد  المددا  رأس تكلفدد  علدد  (الإ صددا   التاخليدد  بدد الرقا  الإتارة مجلددس
  (.α≤0.05) تلال  مستوى عنت عما  بورض     المترج  الأرتني 
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 التراسد  اعتمدت  حي   النظري  والتراس  الميتاني  التراس  بي  التراس  ه ه    الجم  تم لقت
  :التالي  البحثي  المناهج عل 

 المتعلقدد  المعلومددا  لعددر  المددنهج هدد ا اسددتختام تددم حيدد  :التحليلدد  الوصددف  المددنهج1- 
  .التراس  بموضوع

 مدد  وعرضددها البيانددا  تحليدد   دد  المددنهج هدد ا اسددتختم حيدد  :الكمدد  القياسدد  المددنهج -2
 الاحصدائ  التحليد  ببدرامج الإسدتعان  تدم كمدا  المختلفد  الاحصدائي  الأسالي  استختام خلا 

 برمجي  بإستختام لحاسو ا جهاز عل  المستختم 
Statistical Packages For social Sciences (SPSS). 

 
  :التالي  المصاتر م  التراس  ه ه لإتمام اللازم  والمعلوما  البيانا  جم  تم
 المنشدورة الماليد  القدوائم مد  للتراسد  الأولي  البينا  عل  الحصو  تم :الأولية المصادر –1

 الحاكميد  عد  المعلومدا  لجمد  تصدميمها تدم اسدتبان  إلد  الإضدا  ب التراسد  عيند  للشركا 
  .المعني  الشركا     ت بيقها ومستوى المؤسسي 

 التراسددد  بهددد ه المتعلقددد  الثانويددد  البياندددا  علددد  الحصدددو  تدددم لقدددت :الثانوياااة المصاااادرو  –2
 والنشدددرا  والتقدددارير الجامعيددد  والتراسدددا  العلميددد  والمقدددالا  والبحدددو  الكتددد  إلددد  بدددالرجوع
 التد  والشدركا  الماليد  الأوراق وهيئ  المال  عما  سوق مث   المعني  الجها  ع  الصاترة
  .التراس  عين  تشك 
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  :السابقة الدراسات
 المدد كورة التراسدا  ولكد   المؤسسدي  الحاكميد  عد  تحددتث  التد  التراسدا  مد  الكثيدر يوجدت
  .التراس  له ه ملا م  أكثرها م  تاليا  
 

  :بعنوان (2003 خوري،) دراسة 1)

 المؤسسي التحكم من الأردن يقف ينأ
 الحكوميددد  والرقابددد  التشدددريع  الا دددار أثدددر بيدددا  إلددد  هدددت  و الأرت   ددد  التراسددد  أجريددد 

 كمددا .خدا  بشدك  العائليد  الشدركا   د  والمتمثلد  الأرتنيد  المؤسسدي  بالحاكميد  المتعلقتدي 
 مددد  مجموعددد  الباحددد  قدددتم .الأرت   ددد  الحاكميددد  لت بيدددق العدددام المسدددتوى التراسددد  تناولددد 

 الإتارة مجلدس أعضدا  يكدو  وأ  الإتارة مجلدس اعضدا  استقلالي  أهمها م  كا  التوصيا 
  .والاختصا  الخبرة اصحا  م 
 
  :بعنوان (2007 ونور، مطر) دراسة )2

 مؤسسيةال الحاكمية بمبادىء ردنيةالأ  العامة المساهمة الشركات التزام مدى 
 حيد  مد  المصدر   والق اع الصناع  الق اع بي  قارن  حي  مقارن  تحليلي  تراس  وه  

 الصدناع  الق داع شدمل  عيند  عل  التراس  أجري  وقت المؤسسي  الحاكمي  مباتي  ت بيق
  د  المسداهم  الشدركا  التدزام مسدتوى أ  التراس  أظهر  وقت الأرت     المصر   والق اع

 بددي  التفداو  هد ا سدب  أ  التراسدد  بيند  كمدا  جدتا   وضدعي  قددوي بدي  مدا و يتدرا الق داعي 
 الحاكميدد  بت بيددق الشددركا  هد ه إتارة مجددالس التددزام عددتم إلد  يعددوت الق دداعي   دد  الشدركا 
  .المهن  السلو  بقواعت الإلتزام وعتم المؤسسي 

 
  :بعنوان (2007 الجعيدي،) دراسة )3

 الشركات أداء في هوأثر  المؤسسيه الحاكمية مستوى 
 ((Credit Lyonnais Securities Asia نموذج وتطبيق تكييف إل  التراسدد  هددت  

(CLSA) بين ما العلاق  قياس ثم ومن الأردن    المؤسسي  الحاكمي  مستوى لقياس 
  التشغيل  تا والأ  المال  تا الأ) المناظر المؤسس  ا والأد المؤسسي  الحاكمي  ستوىدددددددم
 خددلا  مدد  معلوماتهددا جمدد  تددم التدد  التراسدد  توصددل  وقددت (.السددوق  ألاتا و   همدددالأس تا وأ

 مدد  الأسدهم وأتا  التشدغيل  والأتا  المدال  الأتا   د  وبقدوة تدؤثر الحاكميد  أ  إلد  الاسدتبان 
 أثددددر أ  التراسددد  أظهدددر  كمدددا  المختلفددد  الق اعدددا  بدددي  التدددأثير هددد ا  ددد  ملحدددوظ تفددداو 

 التراسدددد  أوصدد  وقددت  التراسدددد  عيندد  للشددركا  السددوقي  القيمدد  علدد  ضددعيفا   كددا  الحاكميدد 
  دددد  المؤسسدددي  الحاكميدددد  ت بيدددق مدددتى قيدددداس  ددد  والمدددددستختم (CLAS) نمدددو   بت دددوير
  .الشركا 

 



 (2014جوان ) 10 العدد - 2لجامعة البليدة " الأبحاث الاقتصادية"مجلة 
 

 
111 

  :بعنوان (2008 الشريف،) دراسة )4

 المؤسسية بالحاكمية وعلاقتها باحالأر  جودة
 توصددل  حيدد   الأربددا  وجددوتة ي المؤسسدد الحاكميدد  بددي  العلاقدد  بيددا  إلدد  التراسدد  هددت  
 لاسدددهم الاتارة مجلدددس اعضددا  ملكيددد  نسدددب  بددي  عكسدددي  ارتبدددا  علاقدد  وجدددوت إلددد  التراسدد 
 وجدددوتة التدددتقيق لجنددد  اسدددتقلالي  بدددي   رتيددد  أرتبدددا  علاقددد  ووجدددوت الاربدددا  وجدددوتة الشدددرك 
ما  أخرى جه  م  الاربا   وجدوت ي الإحصدائ الاختبدارا  تظهدر  لم الحاكمي  عناصر بقي  وا 
  .الأربا  جوتة وبي  بينها إحصائي  تلال   ا  علاق 

 
  :بعنوان (Hollis 2004 al, ,et) دراسة (5

 Capital Equity of Cost the and Governance Corporate 
 التدد  العوامدد  علىدد  التعددر  إلدد  هددت  و   المتحددتة الأمريكيدد  الولايددا   دد  التراسدد  جريدد أ

  د  التاليد  الأبعدات الباحد  إسدتختم  لد  ولتحقيدق .الوكالد   وتكلفد مخدا ر خفد  إلد  تؤتي
 2) المحاسددبي  المعلومددا  جددوتة (1 وهد  المؤسسددي  الحاكميدد  عناصدر تشددك  والتدد  تراسدت 
 الفصد  أ  إلد  التراسد  توصدل  وقت .الأتارة مجلس 4) المساهمي  حقوق (3 الملكي  هيك 
 والمسداهمي  المدتيري  بدي  المعلومدا  تماثد  عدتم إلد  يدؤتي (السدي رة) والرقابد  الملكيد  بي 

 نتدددائج مددد  كدددا  كمدددا الوكالددد  وتكلفددد  مخدددا ر ارتفددداع إلددد  المسددداهمي  يعدددر  الددد ي الأمدددر
 التراسدد  أظهددر  كمددا  المددا  رأس تكلفدد  تخفددي  إلدد  يددؤتي والشددفا ي  الإ صددا  أ  التراسدد 

  .لمستق ا الإتارة ومجلس الما  رأس تكلف  بي  سالب  ارتبا  علاق  هنا  أ 
 
  :بعنوان (Dey , (2005 دراسة (6

Corporate governance and Financial Reporting Credibility  
  دد  المنشددورة المعلومددا  وجددوتة المؤسسددي  الحاكميدد  بددي  العلاقدد  بيددا  إلدد  التراسدد  هددت   

 الظداهرة امالأرقد ومصدتاقي  المؤسسدي  الحاكميد  بدي  العلاق  اختبار تم حي   المالي  التقارير
 بت بيددق التزامهددا مددتى هددو المؤسسدي  الحاكميدد  لجددوتة المقيدداس كدا  وقددت  الماليدد  القددوائم  د 

 بددي  ارتبددا  علاقدد  وجددوت إلدد  التراسدد  توصددل  وقددت .للشددركا  المؤسسددي  الحاكميدد  مبدداتى 
 التقدارير مصدتاقي  وبدي  الأسهم حمل  وحقوق التتقيق ولجن  الأتارة مجلس استقلالي  م  ك 
 الحاكميدددد  بدددي  موجبددد  ارتبدددا  علاقددد  وجدددوت إلددد  تقدددوت النتيجددد  هددد ه  دددإ  وبالتدددال  لماليددد ا

  .المالي  التقارير وجوتة المؤسسي 
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  :بعنوان (,al.2006) et, Kevin دراسة (7

Legal Protection of investors, corporate governance and the 
cost of equity capital  

 المدا  رأس تكلفد  علد  المؤسسدي  والحاكمي  القانوني  التشريعا  أثر بيا  إل  التراس  هت  
 خفد  إلد  تدؤتي الجيدتة الحاكميد  أ  التراسد  نتدائج أظهدر  وقدت  الناشدئ  التو  أسواق   

 يكدو  الأثدر أ  التراسد  أظهر  كما .عكسي  العلاق  أ  أي التو  ه ه    الما  رأس تكلف 
 للمسدتثمري  الكا يد  الحمايد  تدو ر لا القانونيد  التشدريعا  تكدو  تماعن وملموسا   وواضحا   بينا  

 نتدائج كاند  وقدت .الدتو  هد ه  د  والقواني  للتشريعا  كبتي  المؤسسي  الحاكمي  تعم  حي 
 أ  أظهددر  التدد  ((Coombes and Watson, 2000 لتراسدد  مشددابه  التراسدد 

 الجيدتة المؤسسدي  الحاكميد   ا  رك الشد  د  للسدهم أعلد  سدعر لت   استعتات عل  المستثمر
  .والمستثمرو  الاستثمارا  لحماي  كا ي  وتشريعا  قواني   يها يتو ر لا الت  البلتا    
 
  :بعنوان (,al, et Brian (2008 دراسة (8

 Corporate governance and Firm Performance  
 :التالي  الأسئل  ع  الإجاب  إل  التراس  ه ه هت  

 ؛الشركا  حوكم  قياس يتم  كي (1
 .المنشأة وأتا  الشركا  حوكم  بي  العلاق  نوع ما (2
 ملكيد  بدي  العلاق  نوع لبيا  الجان  ه ا    المحاسب  الأت  إل  بالرجوع الباحثو  قام وقت

 مد  المنشأة وأتا  جان  م  الملكي  ع  الإتارة و ص  الشرك  لأسهم الإتارة مجلس أعضا 
 الأخدد  مد  الاسدئل  عدد  التراسد  هد ه أجابد  وقددت .موجبد  العلاقد  أ  تبددي  حيد  اخدر جاند 
 علىدد  المؤسسددي  الحاكميدد  أثددر علدد  الاخددرى التاخليدد  العوامدد  بعدد  تددأثير الإعتبددار بعددي 
  .الما  رأس وهيك  والملكي  المؤسس  الاتا 

 
  :بعنوان (Jerab , 2010) دراسة )9

The effect of internal corporate governance. mechanism on 
corporate performance.  

 الإتارة مجلددسو  الملكيدد  هيكدد ) التاخليدد  المؤسسددي  الحاكميدد  أثددر بيددا  إلدد  التراسدد  هددت  
 أ  التراسددد  أظهدددر  وقدددت .المدددا  رأس تكلفددد  علددد  (والشدددفا ي  والإ صدددا  التاخليددد  والرقابددد 
 خدلا  مد  المنشدأة أتا  قيداس تدم حيد   المنشدأة اتا  علد  تدأثيرمهم لهدا المؤسسي  الحاكمي 
 التراسدد  نتددائج أظهدر  وقددت  المخدا رة وتخفددي  والكفدا ة المنشددأة نمدو ومعددت  المدال  الأتا 
 المنشدأة أتا  علد  المؤسسدي  للحاكميد  وملحدوظ واضد  أثدر هندا  أ  تركيدا  د  أجري  الت 

 المدتى  د  لاحظت م يمك  لا حي  وال وي  المتوس  المتى    أكثر بوضو  الأثر ويظهر
  .القصير
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 للدراسة النظري الاطار
 الأسدلو  علد  تدؤثر ألتد  والقدواني  والسياسدا  العمليدا  مد  مجموعد  انهدا الحاكميد  تعر 

 عر هدددا كمدددا (Dawad Jerab, 2009) عملياتهدددا المنظمدد  بهدددا تددتير التددد  وال ريقدد 
(Williamson,1996,P.3) تحقيددددق علدددد  المنظمدددد  قددددترة يحددددتت الدددد ي الأسددددلو  بأنهددددا 

 جميدددد  مددد  التعامددد   دددد  والعتالددد  والحدددق الأخلاقدددد  الإ دددار الإعتبدددار بعددددي  اخددد ة أهدددتا ها
 بأنهدددا المؤسسدددي  الحاكميددد  عدددر   قدددت Matheson, 2003)) أمدددا .المصدددال  أصدددحا 
 للقددددواني  و قدددا   بعملهدددا الإتارة تقدددوم أ  ضدددما  كيفيددد   ددد  تبحددد  ألتددد  أوال ريقددد  المنهجيددد 

 التعدددداو  منظمدددد  وعر تهددددا .بعتالدددد  المصددددال  اصددددحا  جميدددد  مدددد  والتعامدددد  والتشددددريعا 
 والمددلا  الإتارة ومجلددس الشددرك  إتارة بددي  العلاقددا  مجموعدد  أنهددا علدد  التوليدد  والاقتصددات

 الشدرك  يمكد  الد ي الأسدلو  تحتيدت يدتم حيد   الشدرك  م  علاق  لها ألت  الأ را  وجمي 
 أهدتا  لتحقيدق السدل   لممارسد  الأمثد  لأسلو وا والنتائج الأتا  ومراقب  أهتا ها تحقيق م 

  .الشرك 
 
 الاسدتراتيجي  الأهدتا  وتحتيت القرارا  إتخا  عملي  تحسي  هو للحاكمي  الرئيس  الهت  إ 

 السددوقي  القيمدد  زيدداتة وبالتددال  كفددؤة وانتاجيدد  جيددتة وربحيدد  متميددز اتا  تحقيددق إلدد  للوصددو 
  :التالي  الأمور المؤسسي  كمي الحا تتضم  حي  .للملا  العائت وزياتة
  الفعال  الاستراتيجي  الأهتا  تحتيت .1
 وتنفيدددد  الأهددددتا  تحقيددددق علدددد  يسدددداعت الدددد ي المناسدددد  التنظيمدددد  الهيكدددد  وضدددد  .1

  .الاستراتيجي 
  .المصال  اصحا  جمي  وحقوق المساهمي  حقوق ضما  .1
 جددددرا ا الا إلدددد  بالأضددددا   بهددددا المعمددددو  والتعليمددددا  والأنظمدددد  القددددواني  ت بيددددق .1

  .الشرك     الم بق  التاخلي 
 
 وكفدددا ة  عاليددد  (1 :التاليددد  النتدددائج إلددد  يدددؤتي الشدددرك   ددد  المؤسسدددي  الحاكميددد  ت بيدددق إ 

 علدددد  الحفدددداظ (4 والأنظمددد  للقددددواني  الإمتثددددا  (3 الماليددد  التقددددارير موثوقيدددد  (2 .العمليدددا 
 والجهددا  سددو والتار  البدداحثو  اتفددق وقددت .((Dawad Jerab, 2009 الشددرك  أصددو 
  :يل  مما تتكو  المؤسسيي  للحاكمي  العام  المباتي  أ  عل  المعني 
  .والعملا  المساهمي  حقوق عل  الحفاظ .1
  .الفعال  الإتارة مبتأ ضما  .1
  .الشرك     والرقابي  الإتاري  الجها  بي  السل   تقاسم ضما  .1
  .تصاتيوالإق المال  النشا  عل  المناسب  الرقاب  عمليا  تنفي  .1
  .والشفا ي  الكام  الإ صا  ضما  .1
  .والأخلاق بمباتى الحق والأخ  والأنظم  للقواني  كام  ت بيق .1

 
 حيدد  .عددام بشددك  والمجتمدد  التولدد  علدد  الكبيددر بددالنف  يعددوت  للحاكميدد  الجيددت الت بيددق إ 

 العلاقدا  يحسد  كما للشرك   الدسوقي  القيم  م  ويزيت الما  رأس وكفاي  الشرك  اتا  يعزز
 المخدددا ر مددد  ويحدددت السدددديول  زيددداتة إلددد  ويدددؤتي  المصددددال  اصدددحا  وجميددد  الدددددشرك  بدددي 

 اكثدددر مجتمددد  خلدددق علددد  تسددداعت المؤسسدددي  الحاكميددد  أ  كمدددا  المددددساهمي  حقدددوق ويحمددد 
 العتالدددد  وتعزيددددز الفسددددات مدددد  والحددددت القددددانو  سددددياتة بسدددد  علدددد  وتسدددداعت  وشددددفا ي  إنفتاحددددا  

 يدددزتات إ   (Botosan,et al,2002) ملحدددوظ الإقتصددات علددد  اأثرهدد أ  كمدددا والأخددلاق
 علد  وتسداعت والمنا سد  المسدتتام  التنميد  تزتات كما وال وي  المتوس  المتى    الإستثمار
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 والرشددددوة الفسددددات مدددد  والت ويروالحددددت الابتكددددار وزيدددداتة والخددددتما  المنتجددددا  جددددوتة تحسددددي 
  (.(Chen,et al, 2008 والإ لاس

 
 :للشركات المؤسسية يةالحاكم أطراف

 الشددرك  عمليددا  إتارة علدد  تقددوم التدد  الجهددا  هدد  الشددركا  بحوكمدد  المعنيدد  الا ددرا  إ 
 أتارة مجلددددس (  .التنفيدددد ي المددددتيير (أ :وتشددددم  مباشددددرة وغيددددر مباشددددرة ب ريقدددد  المختلفدددد 
 الاخددددددددددري  المصددددددددددال  وأصددددددددددحا  الخددددددددددارج  المددددددددددتقق (ت .المسدددددددددداهمو  (  .الشددددددددددرك 

((Stakeholders والدددددتائنو  الشددددرك  وموظفددددو المددددورتو   هددددم بالحوكمدددد  المعنيددددو  اأمدددد 
 الأكثدر الجهدا  ولكد  , عدام بشدك  والمجتمد  والإعدلام المعنيد  الحكومي  والجها  والعملا 
 مجلددس وأعضددا  الشددرك  مددلا  المسدداهمو   هددم السددابق  الأ ددرا  جميدد  بددي  مدد  إهتمامددا  
 (الوكيددد ) للشدددرك  العدددام والمدددتير أصدددولها  علددد والأمندددا  الشدددرك  علددد  القيمدددو  وهدددم الإتارة

  .الشرك  أصو  بإستختام والمخو 
 

  :المؤسسية للحاكمية الجوهرية المبادىء
  :المساءلة - 1

 والأعمددا  القددرارا  جميدد  عدد  مباشددرة مسددؤولي  مسددؤول  المنظمدد  إتارة أ  مدد  التأكددت وتعندد 
 مباشددرة مسددؤولي  مسددؤو  الاتارة مجلددس ا  كمددا الاتارة مجلددس أمددام بهددا وتقددوم تتخدد ها التدد 
  (.المساهمو ) للشرك  العام  الهيئ  أمام بها يقوم الت  والأعما  القرارا  جمي  ع 
 :العدالة – 2

 الحقددوق اصددحا   لدد   دد  بمددا المسدداهمي  جميدد  أ  مدد  والتأكددت المسدداهمي  حقددوق حمايدد 
  .بعتال  يعاملو  عليها المسي ر غير

  (:الأفصاح) الشفافية – 3
 الشدرك  علد  تدؤثر التد  الماليد  وغيدر الماليد  العمليدا  جميد  عد  والإ صا  التقيق الكش 
  .المناس  الوق     والملكي  الأتا  وع 

  :الاستقلالية – 4
 أتند  إل  يقل  أو يمن  وض     للمنظم  التنظيم  والهيك  الإجرا ا  جمي  أ  م  التأكت
 الإتارة  اسددتقلا  إلدد  بالإضددا    المختلفدد   الأ ددرا بددي  المصددال  تضددار  مدد  ممكدد  حددت

 .الخارجي  بالضغو  تأثرها تو  القرارا  اتخا     التام  وحريتها
  
  :يتضم  الشرك     الحاكمي  لنشأة علي  والمتعار  السائت النمو   إ 

 قانونيدا   سديمثلهم وال ي الإتارة مجلس أعضا  بانتخا  (الملا ) الأسهم حمل  يقوم -
  .القرارا  واتخا  الشرك  إتارة سؤولي م ويتحم 

 القدددرارا  تتخددد  حيددد  الهامددد  القدددرارا  اتخدددا  عندددت بالتصدددوي  الإتارة مجلدددس يقدددوم -
  .بالأغلبي 

  .الشفا ي  بمنته  والمجتم  الملا  مصلح  تراع  أ  يج  الت  القرارا  تتخ  -
 إلد  الإضدا  ب بهدا المعمدو  والأنظمد  القدواني  بت يدق يلتزم أ  الإتارة مجلس عل  -

  .التولي  أو الو ني  المعايير
 عددد  تفصددد  موثوقددد  وأتاريددد  ماليددد  تقدددارير بإصدددتار يقدددوم أ  الإتارة مجلدددس علددد  -

  .المالي  الفترة خلا  حتث  الت  المالي  وغير المالي  والأحتا  العمليا  جمي 
  .و عال  جيتة تاخلي  رقاب  وجوت م  يتأكت أ  الإتارة مجلس وعل  -
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 :الداخلية المؤسسية الحاكمية اتمتغير 

جددرا ا  معددايير تبندد   المختلفدد  والمنظمددا  للشددركا  الجيددتة المؤسسددي  الحاكميدد  تت لدد   وا 
 مد  لتحقيقها  المنظم  تسع  الت  والأهتا  تنسجم المنشأة اعما  نتائج أ  م  للتأكت عم 
 الشدركا  لحوكمد  التاخليد  المتغيدرا  أمدا .المتاحد  المنظمد  لمدوارت الأمث  الإستختام مراعاة
  :يل  ما  تشم 

  :الملكية هيكل -1
 مجلدددس وأعضدددا  المسددداهمي  كبدددار قبددد  مددد  المملوكددد  الأسدددهم نسدددب  الملكيددد  هيكددد  ويعنددد 
  .الاسهم ه ه ملكي  تركز ومتى مؤسسا  أو شركا  أو اشخاصا   كانوا سوا  الإتارة

 :الإدارة مجلس -2
 القدددانون  الممثددد  هددو أنددد  كمدددا الشددرك  إتارة عددد  شدددرالمبا المسددؤو  هدددو الإتارة مجلددس إ  

  ددد  العليدددا الإتارة تتخددد ها التددد  الإسدددتراتيجي  القددرارا  علددد  بالرقابددد  يقدددوم حيددد  للمسدداهمي 
نها  العليا الإتارة تعيي     السل   الإتارة مجلس ويمل  الشرك    الحدوا ز وتقدتيم ختماتها وا 

  د  المؤسسدي  الحاكمي  أعما  م  والمباشر لرئيس ا بالتور يقوم الإتارة مجلس أ  كما  لها
  .الشرك 

 :الداخلي والتدقي  الداخلية الرقابة إجراءات -3
 لضدما  الشدرك   د  العليدا الإتارة تتخد ها التد  والسياسدا  الإجدرا ا  التاخلي  الرقاب  تعن .

 أصدددو  علددد  والحفدداظ المرعيددد  والأنظمددد  القددوانب  ت بيدددق وضدددما  الشددرك   أهدددتا  تحقيددق
  .المختلف  وسجلاتها الشرك 

  :والشفافية الإفصاح -4
 الماليددد  الأحدددتا  جميددد  عددد  الإعدددلا  المنظمددد  علددد  أنددد  والشدددفا ي  الإ صدددا  يعنددد  حيددد 
 الوقد   د  المسدتختمي  إلد  المعلومدا  ه ه وتوصي  المنظم     تحت  ألت  نسبيا   المهم 

 الإسدددتثماري  والمشددداري  لإسدددتراتيجي ا الأهدددتا  عددد  الإعدددلا  أيضدددا   عليهدددا كمدددا  المناسددد 
  .المستقبلي 

 
 :والاجراءات الطريقة

 :الدراسة مجتمع
  د  المترجد  العامد  المسداهم  الأرتنيد  الصناعي  الشركا  جمي  م  التراس  مجتم  يتكو 
 لهد ا معلومدا  عنها تتو ر لا الت  الشركا  استثنا  وسيتم  2013 لعام المال  عما  سوق
  قدت التراسد  عيند  أمدا .شدرك  70 الشدرو  عليهدا تن بدق التد  الشدركا  عدتت بل  وقت .العام
 الق اعددا  جميدد  ومدد  العيندد  شددرو   يهددا تتددو ر شددرك  30 مدد  تألفدد  قصددتي  عيندد  كاندد 

  .الصناعي 
 

 :الدراسة عينة
 الصددناعي  الق اعددا  جميدد  ومدد  الشددرو   يهددا تددو ر  شددرك  30 مدد  التراسدد  عيندد  تألفدد 

 الرقابددد  قسدددم ورئددديس اتارة مجلدددس عضدددو علددد  الإسدددتبان  توزيددد  تدددم حيددد  (قصدددتي  عينددد )
  .التراس  عين  الشركا  م  شرك  ك     المحاسب  قسم ورئيس التاخلي 
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 :الدراسة جراءاتإ
  :التال  النحو عل  التراس  بإجرا ا  الباح  قام التراس  وعين  مجتم  تحتيت بعت 

 عيند  الشدركا  تصدترها التد  السدنوي  الماليد  التقارير م   للتراس اللازم  البيانا  جم  1-
  .التراس 

  .التراس  وأغرا  متوا ق  تصب  ك  البيانا  معالج  -2
 المؤسسدي  الحاكميد  مفدرتا  بدبع  المتعلقد  الضروري  المعلوما  لجم  استبان  توزي  3-

  .لتراس ا عين  الشركا     المؤسسي  الحاكمي  ت بيق مستوى لتقتير و ل 
 برنددددددامج بإسددددددتختام الفرضدددددديا  لاختبددددددار الضددددددروري  الإحصددددددائي  المعالجددددددا  اجددددددرا 4- 

SPSS).)  
 

 :الدراسة متغيرات
 :المستقلة المتغيرات 
 الما  رأس ملكي  هيك  SC المستق  المتغير -1
 الإتارة مجلس BD المستق  المتغير -2
 التاخلي  الرقاب  IC المستق  المتغير –3
 الإ صا  DIS المستق  المتغير -4
 :التابعة المتغيرات 

 الما  رأس تكلف  r التاب  المتغير
 :الضابطة المتغيرات 
 Beta  المخا رة معام  
 BM  السوقي  القيم  ال  الت تري  نسب القيم 
 BV  الت تري  القيم 
 INFL  التضخم معت 
 MV  السوقي  القيم 
 

 :الداخلية المؤسسية الحاكمية قياس

 لجمدد  الاسددتبان  الباحدد  اسددتختم , التراسدد  عيندد  الشددركا   دد  المؤسسددي  لحاكميدد ا لقيدداس
 مؤسسددد  صددممتها التدد  بالاسددتبان  الاسددتعان  تددم حيدد   القيدداس لعمليدد  اللازمدد  المعلومددا 

  دد  الحاكميدد  لقيداس اسددتختامها يدتم والتدد  CLNA)) أسدديا  د  الماليدد  لددتارة ليونيدد  كريدتي
 سددبي  علدد  مددنهم البدداحثي  مدد  العتيددت قبدد  مدد  الاسددتبان  هدد ه اسددتختام تددم وقددت .الشددركا 

 علد  التعدتيلا  بعد  بإجرا  الباح  قام وقت ((Kevin et ,al 2009 الحصر لا المثا 
 إجابد  لكد  واحدتة نق د  مدن  تدم حيد  الأرتنيد  الشدركا  بيئد  م  لتتلا م الم كورة الاستبان 
 عنصدر لكد  المؤسسدي  الحاكمي  متوس  ا حس يمك  وبه ا  السالب  لدجاب  وصفر موجب 
 ومبددتأ الاتارة مجلددس مبددتأ مدد  لكدد  للشددرك  الحاكميدد  متوسدد  وكدد ل  عناصددرالحاكمي   مدد 

  :التالي  للمعاتل  و قا   الإ صا  ومبتأ التاخلي  االرقاب 
 : (1) رقم المعاتل 
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  .الاستبان  مفرتا  يبي  التال  والجتو 
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 المؤسسية الحاكمية عناصر مستوى قياس مفردات : (1) رقم لجدو
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 اختيدار  د  أيجداب  تأثير الملكي  لتشت  أ  التراسا  أثبت   قت الما  رأس ملكي  هيك  وأما
 وممارسد  الأقليد  باستغلا  الأكثري  قيام م  يحت ال ي الأمر المتحفظ  المحاسبي  السياسا 
 مدال  تقريدر إصدتار وبالتدال  والأصدو  الأربدا  تقدتير  د   المبالغد خلا  م  النفع  السلو 
 وسدديتم (.2012 يوسااف،) المددا  رأس تكلفدد  علدد  التددأثير إلدد  يددؤتي الدد ي الأمددر مددتحفظ
 خمسدد  لأكبددر الشددرك  مددا  رأس ملكيدد  تركددز نسددب  معر دد  خددلا  مدد  الملكيدد  هيكدد  قيدداس

  .التراس  عين  الشركا  م  شرك  لك  مساهمي 
 Cronbach's) معاتل  استختام تم الاستبان  لمفرتا  التاخل  والأتساق لثبا ا م  وللتأكت

Alpha)  للتراسد  الدتاخل  والإتسداق الثبا  أ  عل  يت  وه ا (89.6%) المعت  كا  حي 
  .جيت
 

 :المال رأس تكلفة تقدير

 هد ا  تمويد الإسدتثماروكيفي  قدرار اتخدا  عمليد     الأساس  العنصر الما  رأس تكلف  تعتبر
 مددددا  رأس مكونددددا  لكلفدددد  المددددرج  المتوسدددد  بأنهددددا المددددا  رأس تكلفدددد  وتعددددر  الإسددددتثمار 
 عمليدد   دد  المسددتختم  الرياضددي  النمددا   مدد  العتيددت وهنددا  .(2007 الم ارندد  ) المشددروع
  :المجا  ه ا    المستختم  النما   أشهر وم  الما  رأس تكلف  تحتيت

 RGLS 2001)) Gebhardt , Lee and Swaminathan نمو   1-
  Claus and Thomas (Rct , 2001) نمو   -2

 Ohlson and Juettner (Roj , 2005) نمو   3-
  .المعت  Easton وهونمو   (Rpeg, 2004) نمو   4-
 لدددتقتها التراسددد  هددد ه  ددد  المدددا  رأس تكلفددد  لقيددداس Easton منهجيددد  الباحددد  اختدددار وقدددت

  (2) رقم معاتل  :التالي  للمعاتل  ا  و ق احتسابها ويتم تقتيرها وسهول 

  
 احتسدددا  خدددلا  مدد  يليددد  والدد ي القددداتم للعددام المتوقددد  السدددهم علدد  العائدددت احتسددا  تدددم وقددت

  .يلي  ال ي والعام القاتم العام م  لك  السابق  الخمس للسنوا  السهم عل  العائت متوس 
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 :الضابطة المحاسبية المتغيرات قياس

 للشددركا  الماليد  القددوائم مد  الظاب دد  بدالمتغيرا  المتعلقدد  المعلومدا  علدد  الحصدو  تددم لقدت
 أمددا 2013 عددام نهايدد   دد  عمددا  لبورصدد  الألكتروندد  الموقدد  علدد  المنشددورة التراسدد  عيندد 
 بمعدت  يتعلدق  يمدا امدا  العامد  الإحصدا ا  تائدرة مد  عليد  الحصدو  تم  قت التضخم معت 

 الباحد  قبد  مد  احتسابها تم  قت التراس  عين   الشركا م  شرك  لك  (BETA) المخا رة
  :(2004 الزبيدي) التالي  للمعاتل  و قا   المختص  الجها  لتى تو رها لعتم

  
  :المال رأس تكلفة على المستقلة المتغيرات أثر قياس

 تكلفد  علد  المؤسسدي  الحاكميد  أثدر لقيداس مختلفد  رياضي  نما   المحاسب  الأت  استختم
 (Kevin, et al, 2009) كيفددي  اسدتختم  الدد ي النمدو   النمددا   هد ه ومدد  ا المد رأس
 الشدك  علد  هدو والنمدو   ت بيقد  وسدهول  لبسدا ت  التراسد  هد ه  د  اسدتختام  سيتم وال ي
  التال 
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 المتغيدددرا  وتعدددوي  CG مددد  بدددتلا   التاخليددد  المؤسسدددي  الحاكميددد  مبددداتي  تعدددوي  سددديتم
 النحدو وعلد  (Kevin, et all, 2009) الفرضديا  لاختبدار Control مد  بدتلا   الظاب د 
  :التال 

  
 :الدراسة لعينة الوصفي التحليل

 كمدا الصدناعي   الق اعدا  لجميد  ممثلد  تكدو  بحيد  التراسد  عيند  الشدركا  اختيدار تم لقت
 (2) رقدم والجدتو  لق داع هد ا شدركا  وعدتت تتناسد  ق داع كد  مد  العيند  شدركا  عتت أ 

 ق داع كد   د  الشدركا  وعدتت التراسد  عيند  الشدركا  لهدا تعدوت الت  الق اعا   أسما يبي 
  .الق اعا  ه ه م 
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 الدراسة عينة الشركات اليها تنتمي التي الصناعية القطاعات أسماء (2) رقم جدول
 .قطاع كل في الشركات وعدد

 

  
 قيمددد  وأصدددغر وأكبدددر المعيددداري نحدددرا والأ الحسددداب  الوسددد   يبدددي  (3) رقدددم الجدددتو  وأمدددا

 مبداتى  معدت  ارتفداع المد كور الجدتو  مد  ونلاحدظ .والضداب   المسدتقل  التراسد  لمتغيرا 
  د  التاخليد  الرقابد  جدا   إ   الارتنيد  الصدناع  الشدركا   د  التاخلي  المؤسسي  الحاكمي 
 ثدددم ومدد  الإ صددا  ليدد وي االثانيدد  المرتبدد   دد  الإتارة ومجلددس %75 وبمعددت  الأو  المركددز
  .الملكي  هيك 
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 الدراسة لمتغيرات الوصفي الأحصاء (3) رقم جدول
 

 
 المسدتقل  التراسد  متغيدرا  بدي  (بيرسدو  ارتبدا  معامد ) العلاق   يبي  (4) رقم الجتو  وأما

  .البع  بعضها م  المستقل  والمتغيرا  التاب  والمتغير المختلف 
 

 المتغيرات بين الارتباط معاملات فوفةمص (4) رقم جدول
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 ومبددداتى  المدددا  رأس تكلفددد  بدددي  سدددالب  ارتبدددا  علاقددد  وجدددوت 4)) رقدددم جدددتو  مددد  ظحددونلا
 أظهددر كمددا موجبدد  العلاقدد  جددا   حيدد  (BD) الإتارة مجلددس عددتا مددا المؤسسددي  الحاكميدد 
 (DIS)  صددا الإ مدد  وكدد  المددا  رأس تكلفدد  بددي  سددالب  ارتبددا  علاقدد  وجددوت أيضددا   الجددتو 
 إلد  الت تريد  القيمد  ونسدب  (BETA) بيتدا مد  موجبد  ارتبدا  وعلاقد  (FM) المشدروع وحجم

 سددبي   علد  ومتوقعدد  معقولد  هد  العلاقددا  وهد ه (INFL) التضددخم ومعدت  (BM) السدوقي 
 لكنهددا المخددا رة معامدد  تمثدد  والتدد  بيتددا قيمدد  ازتات  كلمددا المددا  رأس تكلفدد  تددزتات المثددا 
 Kevin et تراسدا  نتدائج مد  النتدائج هد ه وتتفدق الشدرك  ما  رأس حجم ازتات اكلم تنق 

,al 2009))  وتراس Dawad Jerab, 2009))  الحصر لا المثا  سبي  عل.  
 

 الفرضيات أختبار
 :ورقضها الفرضيات لقبول القرار قاعدة
 اسددتختم  كمددا التراسدد  هدد ه  رضدديا  لإختبددار المتعددتت الخ دد  الإنحددتار اسددتختام تددم لقددت
 وقددت الإحصدائي  المعنويد  لقيداس اختبدار مسدتوى أصدغر تعدت التد  ((P- value Sigقيمد 

 () محدتتة قيمد  عندت الجتوليد  ((F بدي  يقدار  الد ي التقليدتي الاختبدار عد  كبتي  جا  
  :التال  النحو عل  تكو  القرار قاعتة  إ  ل ل  المحسوب  ((F وقيم 

 مسدتوى)الخ دأ نسدب  مد  أكبدر (P-Value Sig) كان  إ ا ((Ho العتمي  الفرضي  نقب  -
  .((H1 البتيل  الفرضي  ونر   0.05 وه  () الم لو  (سلفا   المحتتة المعنوي 

 الخ دأ نسدب  تسداوي أو أقد  ((P-Value Sig كاند  إ ا ((Ho العتميد  الفرضدي  نر   -
  .((H1 البتيل  الفرضي  ونقب  0.05 وه  () الم لو  (سلفا   المحتتة المعنوي  مستوى)

  :الاولى الفرضية اختبار
 الحاكميد  مبداتى  متوسد ) التاخليد  المؤسسدي  للحاكميد  إحصدائي  تلالد   و أثدر يوجدت لا -

  ددد  المترجددد  نيددد الأرت الصدددناعي  الشدددركا   ددد  المدددا  رأس تكلفددد  علددد (التاخليددد  المؤسسددي 
  (.α≤0.05) تلال  مستوى عنت عما  بورض 
 بالحاكميدددد  المتعلقدددد  للبيانددددا  اللازمدددد  الرياضددددي  المعالجددددا  بددددإجرا  الباحدددد  قددددام أ  بعددددت

 هد ه أغدرا  مد  ومتوا قد  ملائمد  تصدب  كد  التراس  عين  الشركا     التاخلي  المؤسسي 
 (Multiple Regression Analysis) تالمتعدت الإنحدتار تحليد  الباحد  اسدتختم  التراسد 
 و قدا   و لد   المدا  رأس تكلفد  عل  مجتمع  التاخلي  المؤسسي  الحاكمي  مباتى  أثر لمعر  
 وقدت  مجتمعد  التاخليد  المؤسسدي  الحاكميد  مبداتى  معدت  إيجدات تدم حيد  ((3 رقم للمعاتل 

 تبداي  مد  المسدتقل  تغيدرا الم أبعدات تفسدره مدا مجمدوع أ  التحليد  هد ا نتدائج خدلا  مد  تبي 
 تحليد  ملخد ) 5 رقدم جدتو   د  وارت هدو كمدا (0.504) كا  (r) الما  رأس تكلف  متغير

 .)الانحتار
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 الانحدار تحليل ملخص (5) رقم جدول
 

 
 قيمد  أ  إلد  (6) رقدم جدتو  ANOVA التبداي  تحليد  جدتو   د  الظداهرة النتائج تشير كما

(P- Value Sig) مسدتوى علد  إحصدائي  تلالد   ا  وه  ((0.002  كان () تسداوي 
 أثدددر وجدددوت عدددتم تفتدددر  التددد  (H0) العتميددد  الفرضدددي  ندددر   لددد ل  ((0.05 مددد  أقدد  أو

 ونقبدد  الأرتنيد  الصددناعي  الشدركا   د  المددا  رأس تكلفد  علد  التاخليدد  المؤسسدي  للحاكميد 
 تكلفد  علد  التاخليد  المؤسسدي  للحاكميد  أثدر وجدوت إلد  تشير والت  .(H1 (البتيل  الفرضي 

  .الما  رأس
 

 الانحدار تباين تحليل (6) جدول
 

 
 الحاكميدد  متغيددر قيمدد  أ  (7) رقددم الجددتو   دد  الموضددح  BETA قدديم خددلا  مدد  تبددي  وقددت

 أمدددا ((0.05 مددد  أقددد  مسدددتوى علددد  إحصدددائي  تلالددد   و وهدددو ((0.116- كدددا  المؤسسدددي 
 بقيددد  احصدددائيا  أما تالددد  غيدددر لكنهدددا (0.360) قيمتددد  بلغددد   قدددت BETA لمسدددتق ا المتغيدددر

 أنهددا كمددا المددا  رأس تكلفدد  تخفددي  إلدد  تددؤتي أنهددا أي سددالب  اشددارة  ا   كاندد  المتغيددرا 
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 يددؤتي أندد  أي موجبدد  إشددارت  كاندد  حيدد  (التضددخم) INFL المتغيددر عددتا مددا احصددائيا   تالدد 
  .ايضا   احصائيا   ا ت وهو الما  رأس تكلف  زياتة إل 
 

 المتعدد الانحدار تحليل نتيجة 7)) رقم جدول
 

 
 :الثانية الفرضية اختبار

  الملكيددد  تركدددز) التاخليددد  المؤسسدددي  الحاكميددد  لمبددداتى  احصدددائي  تلالددد   و أثدددر يوجدددت لا
 الصددناعي  الشددركا   دد  المددا  رأس تكلفدد  علدد (الإ صددا   التاخليدد  الرقابدد   الأتارة مجلددس
  (.α≤0.05) تلال  مستوى عنت عما  بورض     المترج   الأرتني

 لمعر دددد  (Multiple Regression Analysis) المتعدددتت الإنحدددتار تحليددد  أسدددتختم 
 و قددا   و لدد   المددا  رأس تكلفدد  علدد  حددتة علدد  كدد  التاخليدد  المؤسسددي  الحاكميدد  أثرمبدداتى 
  :التال  للنمو  

 
 تبداي  مد  (المسدتقل  المتغيدرا ) تفسدره مدا مجمدوع أ  التحليد  هد ا نتدائج خلا  م  تبي  وقت

 }(5) رقددم الإنحدتار تحليد  ملخد  انظرجددتو { ((0.644 كدا  (r) المدا  رأس تكلفد  متغيدر
 النمدددو   خدددلا  مددد  تسدددت ي  التراسددد   ددد  المسدددتختم  المسدددتقل  المتغيدددرا  ا  يعنددد  وهددد ا

 وهددد ا ((r المددا  راس لفدد تك وهددو التدداب  المتغيدددر  دد  التبدداي  مدد  (0.644) تفسددير المقتددر 
  .المقتر  للنمو   الخ ي  العلاق  عل  مؤشر
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 الانحدار تحليل ملخص (5) رقم جدول
 

 
 قيمد  ا  الد  (6) رقدم جدتو  ANOVA التبداي  تحليد  جدتو   د  الظداهرة النتائج تشير كما

(P- Value Sig)  مسدتوى علد  إحصدائي  تلالد   ا  وه  (0.000) كان () تسداوي 
 اثدددر وجدددوت عدددتم تفتدددر  التددد  (H0) العتميددد  الفرضدددي  ندددر   لددد ل  (0.05) مددد  أقدد  أو

 ونقبدد  الأرتنيد  الصددناعي  الشدركا   د  المددا  رأس تكلفد  علد  التاخليدد  المؤسسدي  للحاكميد 
 تكلفد  علد  التاخليد  المؤسسدي  للحاكميد  أثدر وجدوت إلد  تشير والت  .(H1 (البتيل  الفرضي 

  .الما  رأس
 

 الانحدار تباين حليلت (6) رقم جدول
 

 
 للمتغيدددر كاندد  Beta قدديم أ  المتعدددتت الإنحددتار تحليدد  جددتو  7 رقدددم الجددتو  مدد  ويتضدد 
 المسدددتقل  المتغيددرا  بدددي  مدد  اثددرا   الاكثدددر وهددو (0.403-) التاخليددد  الرقابدد  ((IC المسددتق 

 المسدددتق  المتغيدددر الأثدددر  ددد  ويليددد  (0.05) مددد  أقددد  مسدددتوى علددد  احصدددائي  تلالددد   ا و 
DIS))  قيمدد  بلغدد  حيدد  الإ صددا Beta 0.390)-) إيضدددا   إحصددائي  تلالدد  و  وهددو 
 بلغددد  حيددد   (SC)المدددا  رأس ملكيددد  هيكددد  المسدددتق  المتغيدددر الثالثددد  المرتبددد   ددد  ويدددأت 
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 (BD) الإتارة مجلدس المسدتق  المتغيدر أمدا إحصدائيا   تالد  غير ولكنها Beta (0.072)قيم 
 هد ا أ  أي موجبد  إشدارت  ولكد  إحصدائي  تلالد   و وهدو  Beta (0.342) قيم  بلغ   قت

 عدتم إلد  يعدوت  لد   د  السدب  أ  الباحد  ويدرى المدا  رأس تكلفد  زيداتة إلد  يؤتي المتغير
 المجلدس أعضا  بع  إشغا  خلا  م  و ل  الشركا  بع     الإتارة مجالس استقلالي 
  .الشرك     تنفي ي  لمناص 

 
 المتعدد الانحدار تحليل نتيجة (7) رقم جدول
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 :خاتمة 
  :التالي  النتائج التراس  أظهر  

  الملكيدد  هيكدد   الإتارة مجلددس :المسددتقل  للمتغيددرا  إحصددائي  تلالدد   و أثددر يوجدت -
  .الأرتني  الصناعي  الشركا     الما  رأس تكلف  عل  والإ صا  التاخلي  الرقاي 

 الشددركا   د  المددا  رأس تكلفد  علد  الإتارة لمجلددس احصدائي  لالدد ت  و أثدر يوجدت -
  .الارتني  الصناعي 

  دد  المدا  رأس تكلفدد  علد  المدا  رأس ملكيدد  لهيكد  احصدائي  تلالدد   و أثدر يوجدت -
  .الأرتني  الصناعي  الشركا 

 الشدركا   د  المدا  رأس تكلفد  علد  التاخليد  للرقابد  احصدائي  تلال   و أثر يوجت -
 الارتني  عي الصنا

 الشددددركا   ددد  المدددا  رأس تكلفدددد  علددد  لد صدددا  احصددددائي  تلالددد   و أثدددر يوجدددت -
  .الأرتني  الصناعي 

 
  :التوصيا م  و 

  :يل  بما الباح  يوص  التراس  إليها توصل  الت  النتائج ضؤ عل  -
 الشدددركا  لتشدددجي  المعنيددد  الجهدددا  قبددد  مددد  المؤسسدددي  للحاكميددد  التدددرويج زيددداتة -

  .المؤسسي  الحاكمي  وقواعت مباتي  ت بيق ىعا الارتني 
 الشددركا  اتا  علدد  المؤسسددي  الحاكميدد  أثددر لمعر دد  التراسددا  مدد  المزيددت اجددرا  -

  .الارتني 
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