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 السدتخمز
لخؤية الباحثضغ ودورىا في ضبط فاعمية القخارات استيجف البحث فحز مؤشخات جػدة الحاكسية السؤسداتية وفقا 

السالية بذكل عام والقخارات الستعمقة بادارة راس السال العامل بذكل خاص وفي الذخكات عضشة البحث. وتع اعتساد 
السمكية السؤسداتية كسؤشخ لجػدة الحاكسية الجاخمية وبيان اثخىا في ادارة راس السال العامل وفي اشار متغضخات 

عمية تزسشت ممكية اعزاء مجمذ الادارة وممكية كبار السداىسضغ، تع اعتساد فخضية رئيدة تتعمق باثخ جػدة تفا
الحاكسية الجاخمية برافي راس السال العامل وتزسشت فخضضتضغ فخعية الاولى خرت اثخ السمكية السؤسدية 

ة السؤسدية في ادارة راس السال العامل في بػصفيا مؤشخا لمجػدة في ادارة راس السال العامل والثانية اثخ السمكي
اشار الستغضخات التفاعمية. نتائج اختبار الفخضضتضغ الفخعضتضغ الجالة لمفخضية الخئيدة اشارت الى معشػية التاثضخ 

ية لجػدة الحاكسية السؤسداتية في ادارة راس السال العامل وان قػة التاثضخ زادت مع الستغضخات التفاعضمة الستسثمة بسمك
 اعزاء مجمذ الادارة وممكية كبار السداىسضغ.

جػدة الحاكسية السؤسداتية، السمكية السؤسدية، ممكية اعزاء مجمذ الادارة، ممكية كبار  -الكمسات الجالة:
 السداىسضغ، صافي راس السال العامل.

ABSTRUCT 

Corporate Governance Quality and its Impact on Working Capital Management 

The Research target to examination the Corporate Governance Quality Indictors, 

accordance to Researchers Viewpoint, with its role to check the financial decisions 

Effectiveness, in general, and especially the working Capital Management decision. 

The Research used the institutional equity as a quality indictor and its impact on 

working capital management, through main hypothesis which is include two sub 

hypothesis after enter two interactive indictors (Block Stockholders, and Board of 

Directors equity) with the quality indictor. Testing hypothesis Result explore the 

significant impact of governance quality without or with interactive indictors. 

Keyword: - Corporate Governance Quality, Institutional Equity, Block Stockholders, 

Board of Directors Equity, Net Working Capital. 

 
 السقجمة

يذضخ مرصمح الحػكسة عمى أنو الإشار الحؼ مغ خلالو يتع تشطيع الأعسال والعلاقات بضغ إدارة الذخكة والسداىسضغ 
مغ جية وذوؼ السرالح السذتخكة مغ جية اخخػ. فالحػكسة مجخلا للالتدام بسعايضخ الدمػك الأخلاقي والسيشي مغ 

بذكل يزسغ سسعة الذخكة والحفاظ عمى قيستيا الدػقية. لحلظ فان نجاح يع مػارد الذخكة قبل الادارة لزسان تشط
حػكسة الذخكة يتعمق بػضع القػاعج الخقابية وضخورة تصبيقيا، وىحا الأمخ يعتسج عمى دور الكثضخ مغ الأشخاف مغ 

لقػانضغ الدارية ارج الذخكة )اومغ خالسداىسػن ومجمذ الإدارة وأعزاء مجمذ الإدارة التشفضحية( داخل الذخكة )
ان اليجف الخئيدي مغ تصبضق اليات فاعمة لحػكسة والجيات الخقابية التي تشطع بضئة الاعسال واسػاقيا السالية(. 

الذخكات ىػ لتحقضق الامثمية وحساية ثخوة السداىسضغ وذوؼ السرالح السذتخكة، ولبمػغ ىحا اليجف فان تصبيقات 
ية سػف تداىع في تخكد اىتسامات مجمذ الادارة عمى تصػيخ استخاتجية الذخكة وضسان جػدة الحاكسية السؤسدات

وعمى الخغع مغ ذلظ فان العجيج مغ السحاولات التي جخت لع تػضح العلاقة السؤثخه مع ذوؼ السرالح السذتخكة. 
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ادارة الذخكة ومػاردىا بذكل مصمق شبيعة العلاقة بضغ جػدة الحاكسية السؤسداتية وشبيعة القخارات ذات الرمة ب
بذكل عام، والقخارات السالية بذكل خاص لاسيسا تمظ الستعمقة بادارة راس السال العامل. وعمى ىحا الاساس بخزت 
الحاجة الى الخبط السشصقي بضغ جػدة الحاكسية السؤسداتية وادارة راس السال العامل مبضشا اىسية ىحا الخبط في 

 رصة عسان للاوراق السالية بذكل خاص.الاسػاق الشاشئة بذكل عام وبػ 
 

 مذكمة البحث واىسيتو 
بتعجد السؤشخات الجالة لجػدة الحاكسية السؤسداتية والتحجيات التي  تكسغ مذكمة الجراسة في بعجيغ، الأول يتعمق

تػاجييا في تحقضق التػافق بضغ الاشخاف كافة سػاء مغ داخل الذخكة وخارجيا. اما البعج الثاني فضتعمق بصبيعة 
رة راس السال العامل التفاعل بضغ مؤشخات جػدة الحاكسية السؤسداتية الجاخمية لمذخكة واثخىا بالقخارات الستعمقة بادا

أحج أىع السػاضيع التي  تدتحػذ عمى معطع وقت السجيخ السالي مغ أجل تحجيج العشاصخ الأساسية لخأس كػنو 
في اشار السػاءمة بضغ الخبحية والدضػلة. وبشاءا عمى ذلظ فان اىسية  السال العامل وتحجيج السدتػػ السشاسب مشو

دة الحاكسية السؤسداتية وادراة راس السال العامل، كػن ىحا الخبط يحتل الخبط السشصقي بضغ جػ البحث تشحرخ في 
 -قجر كبضخ مغ الأىسية لمذخكة نطخا لسا تػفخه مغ أمان ضج تجىػر سضػلتيا. وعبخ الاجابة عمى الاسئمة الاتية:

 مالية السؤشخات الجالة لجػدة الحاكسية السؤسداتية في الذخكات السداىسة. .أ 
 كسية السؤسداتية مسثمة بالسمكية السؤسداتية بادارة راس السال العامل.ماىػ اثخ جػدة الحا .ب 
ماىػ دور الستغضخات التفاعمية الستسثمة بسمكية كبار السداىسضغ، وممكية اعزاء مجمذ الادارة في تعديد دور  .ج 

 السمكية السؤسدية لتحقضق جػدة الحاكسية السؤسداتية الجاخمية في الذخكات السداىسة.
 

 البحثاىجاف 
 التعخف عمى الاشارىا السعخفي لسؤشخات جػدة الحاكسية السؤسداتية الخارجية والجاخمية خاصة.  .أ 
 الكذف عغ شبيعة اثخ جػدة الحاكسية السؤسداتية الجاخمية في ادارة راس السال العامل. .ب 

 
 فخضية البحث

 اعتسج البحث فخضية رئيدة مفادىا
 لجػدة الحاكسية السؤسداتية الجاخمية في ادارة راس السال العامل(.)لايػجج اثخ ذو دلالة احرائية معشػية 

 -ويتفخع مشيا الفخضيات الاتية:
 لايػجج اثخ ذو دلالة احرائية معشػية لمسمكية السؤسدية )مؤشخ الجػدة( في صافي راس السال العامل. .أ 
في راس السال العامل في اشار لايػجج اثخ ذو دلالة احرائية معشػية لمسمكية السؤسدية )مؤشخ الجػدة( في صا .ب 

 الستغضخات التفاعمية )ممكية اعزاء مجمذ الادارة وممكية كبار السداىسضغ(.
 
 



       د.أرشد فؤاد                                      ..                                                                جودة الحاكمٌة
 

      

142 

 مجتسع البحث وعيشتو
يتكػن مجتسع البحث مغ جسيع الذخكات الرشاعية السداىسة السجرجة في بػرصة عسان للأوراق السالية وعجدىا 

. وتع سحب عضشة عسجية 2013ػرصة عسان للأوراق السالية لعام ( شخكة حدب الإحرائية السعمشة مغ قبل ب93)
% مغ مجتسع البحث. شخوط العضشة تجدجت في تػافخ 27شخكة صشاعية مداىسة شكمت ندبة  25مؤلفة مغ 

السدتثسخ السؤسدي السالظ لاسيع الذخكة ضسغ مجمذ الادارة بػصفو مؤشخا لجػدة الحاكسية السؤسداتية لمذخكة 
Regalli & Soana,2012, 5) .) 

ان مبخرات اعتساد سػق راس السال الاردني كسجتسع لمبحث وعضشتو ىػ لتػافخ البيانات والسعمػمات الستعمقة 
(، ولكػن الدػق قصع شػشا كبضخا في ارساء معالع الحاكسية 2012-2003بستغضخات البحث وخلال السجة السبحػثة )

 تفخضيا ىضئة الاوراق السالية الارنية.السؤسداتية عبخ التذخيعات والتعميسات التي 
 اسالضب جسع البيانات والسعمػمات والصخق الاحرائية السدتخجمة

بيجف إغشاء الجػانب السعخفية لمبحث تع الاعتساد عمى الكتب والجوريات والخسائل الجامعية والأبحاث والسقالات 
العخبية والاجشبية،. كسا تع الاعتساد في جسع البيانات اللازمة لاحتداب متغضخات البحث عمى التقاريخ السالية الدشػية 

(، 2012 -2003ىضئة الأوراق السالية وبػرصة عسان ولمسجة ) التي ترجر عغ الذخكات السسثمة لعضشة البحث و
 والسشذػرة عمى السػقع الإلكتخوني ليسا لغخض حداب متغضخات البحث. 

، وىػ بخنامج (Eviews) ولغخض اختبار فخضية البحث تع استخجام البديصالانحجار الستعجد ضسغ بخنامج
بؤ، وقج استخجم في العجيج مغ الجراسات السالية الحجيثة، متخرز بالتحمضل الإحرائي والاقتراد الكياسي والتش

 (Time Series Data)، والحؼ يتزسغ كلًا مغ بعجؼ الدمغ (Panel Data)التي اعتسجت نسػذج تحمضل  
. ولان ىحا الشسػذج يعسل عمى خفس الارتباط الستعجد (Cross-Section Data)والبيانات السقصعية 
(Multicollinearity) لستغضخات السدتقمة، بالإضافة إلى الحج مغ التحضد السحتسل الشاتج عغ التقجيخ، الحؼ بضغ ا

يعدػ إلى الارتباط بضغ أؼ اثخ فخدؼ غضخ مذاىج. كسا انو يأخح في الاعتبار تفاوت الذخكات مغ حضث الخرائز 
 .(Gujarati, 2003, 636-637)والعػامل السؤثخة في كل شخكة 

 
 تغيخات البحث وطخق قياسياالتعخيفات الاجخائية لس

 الستغضخ السدتقل -أ
 :لاغخاض البحث يقرج بجػدة الحاكسية السؤسداتية الجاخمية تمظ الادوات  -جػدة الحاكسية السؤسداتية الجاخمية

ندبة السمكية السؤسدية في ليكل السمكية السدتخجمة في ضبط قخارات ادراة راس السال العامل. وتعج 
(Institutional Ownership InO .مؤشخا لمتعبضخ عغ جػدة الحاكسية ) وىي تسثل  ندبة ما تستمكو

. ومبخرات اعتساد السمكية السؤسدية كسؤشخ لمجػدة السؤسدات الأخخػ مغ اجسالي أسيع الذخكات عضشة البحث
ات يعػد الى ان السدتثسخ السؤسدي يستمظ حرة كبضخة مغ الاسيع تسكشو مغ فخض رقابة فعالة عمى ترخف

 .(Regalli & Soana, 2012, 5)الادارة لزسان تحقضق مرالح السداىسضغ 
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 الستغيخات التفاعمية -ب
تع اعتساد الستغضخات الاتية كستغضخات تفاعمية والتي ليا دور لمسذاركة في اتخاذ القخارات لاسيسا الستعمقة بادارة راس 

وتديج مغ قػة اليات الحاكسية السؤسداتية في الذخكات السداىسة السال العامل، وكػنيا جدء ميع مغ ليكل السمكية 
(Ashbaugh et. al., 2006):- 

 ( ممكية اعزاء مجمذ الادارةBoard Members Ownership BMO وتسثل عجد الأسيع السسمػكة مغ :)
الكمي للأسيع قبل أعزاء مجمذ الإدارة في الذخكة الرشاعية، وتع التعبضخ عشيا بشدبة مئػية مغ السجسػع 

السرجرة. وقج تع استبعاد أسيع أعزاء مجمذ الإدارة الحيغ يسثمػن كبار السداىسضغ في الذخكة وذلظ تجشبا 
 لتكخار احتداب ممكضتيع للأسيع مختضغ ولسشع التجاخل بضغ الستغضخات.

 ( ممكية كبار السداىسضغBlock Shareholders Ownership BSOكبار السداىسضغ ىع الحيغ ي :) 5سمكػن 
% فأكثخ مغ أسيع الذخكة حدب التعخيف الستبع في بػرصة عسان للأوراق السالية، ووفقا إلى تعميسات 

 23الرادرة بسػجب قانػن الأوراق السالية رقع  1998الإفراح الخاضعة إلى رقابة ىضئة الأوراق السالية لدشة 
 % فأكثخ مغ أسيع الذخكة. 5مكػن . وتع حدابيا بسجسػع ندب ممكية السداىسضغ الحيغ يس1997لدشة 

 الستغيخ التابع -ج
  راس السال العاملندبة صافي ( Net Working Capital Ratio NWO)  يعج صافي راس السال العامل

مؤشخا للامػال السستمكة والجيغ والسدتخجمة للاستثسار بالسػجػدات الستجاولة. ولاغخاض البحث تع التعبضخ عغ 
 (:Gitman & Zutter, 2012,616 ادارة راس السال العامل بالاتي )

 (1لسػجػدات...)ا ولة( / إجساليالسصمػبات الستجا –ندبة صافي رأس السال العامل = )السػجػدات الستجاولة 
 

 الجراسات الدابقة
بعج الاشلاع عمى العجيج مغ الجراسات العخبية وغضخ العخبية لع يجج الباحث دراسة متصابقة مع الجراسة الحالية 
 سػػ في مجال التفخد بستغضخات الجراسة الستعمقة بالحاكسية السؤسداتية أو راس السال العامل. وعمى ىحا الاساس تع
الاستفادة مغ ىحه الجراسات لغخض حرخ مفاليع كل مغ الحاكسية السؤسداتية ومؤشخات جػدتيا والسفاليع الستعمقة 

 -:بادارة راس السال العامل ومغ ىحه الجراسات
 الجراسات العخبية

 
 ( بعشهان "تظهيخ نسهذج لمتشبؤ بسدتهى الاستثسار السظمهب في رأس السال العامل 5002دراسة )الشيف، 

في الذخكات  ىجفت الجراسة إلى تصػيخ نسػذج لمتشبؤ بسدتػػ الاستثسار السصمػب في رأس السال العامل ككل
الرشاعية السداىسة العامة الأردنية، وتصػيخ نساذج فخعية لكل لكل مكػن مغ مكػناتو الخئيدة، وذلظ مغ خلال 

فضيا، وقج استخجم الباحث كلًا مغ عسخ الذخكة، تحمضل الستغضخات التي تؤثخ عمى القخارات الستعمقة بالاستثسار 
ربحضتيا، ندبة الخفع السالي، وندبة نسػ السبيعات وشػل فتخة التحػيل الشقجؼ كستغضخات مدتقمة ورأس السال العامل 
ومكػناتو الخئيدة كستغضخ تابع. وشبقت الجراسة عمى عضشة مغ الذخكات الرشاعية الأردنية السجرجة في بػرصة 

(، وقج تػصمت الجراسة الى ان الستغضخات 2003-1994شخكة خلال الفتخة ) 29)وراق السالية وعجدىا )عسان للأ
التي تؤثخ في تحجيج مدتػػ الاستثسار في رأس السال العامل ىي: ربحية الذخكة،ندبة نسػ السبيعات، عسخ الذخكة، 

 ندبة الخفع السالي،شػل دورة التحػيل الشقجؼ. 
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 السهازنة بين الديهلة والخبحية"، " ( بعشهان2006دراسة )سسحان، 
ىجفت الجراسة إلى اختبار العلاقة بضغ الدضػلة والخبحية، وكحلظ اختبار العلاقة ما بضغ الحجع والخبحية في 

وتػصمت الجراسة الى  .(2004-1999قصاعي الرشاعة والخجمات في بػرصة عسان للاوراق السالية ولمفتخة مغ )
ىشالظ علاقة عكدية ذات دلالة إحرائية ما بضغ مقاييذ الدضػلة، مسثمة في ندبة التجاول، وندبة الدضػلة الدخيعة، 
ودورة التحػيل الشقجؼ مع مقاييذ الخبحية مسثمة في ىامر صافي الخبح، وصافي الجخل مغ العسميات إلى إجسالي 

 ربحضتيا أعمى مغ السشذات صغضخة الحجع.السػجػدات. السشذات كبضخة الحجع 
 

( بعشهان "بشاء محافظ رأس السال الفكخي من الأنساط السعخفية ومجى ملائستيا لحاكسية 5002دراسة صالح) 
 الذخكات" 

ىجفت الجراسة إلى تػصيف محفطة رأس السال الفكخؼ السلائسة لكل شخكة مغ الذخكات الرشاعية العخاقية 
( عزػ مجمذ ادارة ومجيخ مفػض. مغ خلال فحز اليات 90وعمى عضشة مكػنو مغ )( شخكات 6والبالغة )

صسست الجراسة اختيار اعزاء مجمذ الادارة والسجراء التشفضحيغ، ومجػ مػائسة ىحه الاليات لاستخاتيجية الحاكسية. 
مى اربعة مػضػعات ( فقخة مػزعة ع116الاستبانة بالاستشاد الى مجسػعة مغ السقاييذ العالسية ، وتكػنت مغ )

ىي السعمػمات التعخيفية ، ورأس السال الفكخؼ ، والانساط السعخفية ، والاليات الدتخاتيجية لمحاكسية. وتػصمت 
الجراسة الى تػافخ رأس مال فكخؼ في الذخكات السبحػثة، إلا أن رصضجه محجود ججاً بدبب عجم وجػد مشيجية 

سفػضضغ تتزسغ اختبارات ومقابلات وفحز الدضخ الحاتية كسا تبضغ لاختيار أعزاء مجمذ الإدارة والسجيخيغ ال
وجػد ضعف في استثسار )السعخفة الزسشية( في الذخكات السبحػثة ناجع عغ عجم تػافخ وسائل لانتداع ىحه السعخفة 

ة الى ىحا بالاضافمغ رأس مال العقل البذخؼ لا سيسا )عرف الأفكار، الحػارات الذبكية والجػلات التجريبية (.
الشقز الػاضح في بشاء ثقافة الحػكسة نتيجة لسحجودية اشلاع اعزاء مجمذ الادارة عمى الانطسة والتعميسات 

 الشاضسة للانذصة والفعاليات.
 

 (، بعشهان " مدتهى الحاكسية السؤسدية وأثخه في أداء الذخكات" 2007دراسة ) الجعيجي، 
ىجفت الجراسة إلى تكضيف وتصبضق نسػذج لكياس الحاكسية السؤسدية في الذخكات السداىسة السجرجة في بػرصة 

، وترشيفيا بشاء عمى ذلظ إلى ثلاثة مدتػيات مغ الحاكسية السؤسدية 2005عسان للأوراق السالية خلال عام 
السؤسدي لمذخكات الشاجحة وشبيعة تصبضق وىي؛ العالي، والستػسط، والزعيف، تع قياس العلاقة ما بضغ الأداء 

الحاكسية السؤسدية شخكات. وقج تػصمت الجراسة إلى ان  106الحاكسية السؤسدية فضيا مغ خلال عضشة مكػنة مغ 
وأن  تؤثخ وبقػة في كل مغ ىامر صافي الخبح ومعجل العائج التذغضمي عمى السػجػدات في الذخكات ككل.

في قصاع الرشاعة وخاصة ضسغ السدتػػ العالي مغ  (EPS)الػاحج  بخبحية الديعالحاكسية السؤسدية تؤثخ بقػة 
                                                                                                                  الحاكسية السؤسدية.
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تخفيض مسارسات السحاسبة الابجاعية وتحقيق دور التحكم السؤسدي في ( بعشهان "5002دراسة العبيجي)
 التهافق بين مرالح اطخاف الهكالة"

السحاسبضغ لمسخونة في الاختيار مغ بضغ دور التحكع السؤسدي في الحج مغ استغلال  ىجفت الجراسة الى اضيار
م إضيار السعمػمات الصخق والإجخاءات السحاسبية لسعالجة الأحجاث السالية التي تتع في الػحجات الاقترادية وعج

التي تحتػييا القػائع السالية بذكل عادل وبجػدة عالية ،ومغ ثع تأثضخىا في قخارات الجيات التي تدتعسل السعمػمات 
وعبخ دراسة تحمضمة لمتقاريخ السعجة مغ قبل السجققضغ والتي شخرت السسارسات غضخ السشصكية في  السحاسبية

مغ خلال ندبة ممكضتيع في أسيع الػحجات سجراء واعزاء مجالذ الادارة السعالجات السحاسبية نتيجة لتجخل ال
 -الاقترادية عضشة الجراسة. تػصمت الجراسة الى اىع الاستشتاجات الاتية:

  تعتسج الػحجات الاقترادية عضشة الجراسة عمى مجسػعة مغ القػانضغ والتعميسات والأنطسة في تشطيع عسمية إعجاد
في مػادىا وفقخاتيا جدءا مغ مبادغ التحكع السؤسدي، ، ووجػد العجيج مغ الثغخات التي  القػائع السالية، تتزسغ

 أتاحت الفخصة أمام الإدارة لتحقضق مرالحيا الحاتية دون مرالح الأشخاف الأخخػ.
  عجم استعسال مقاييذ الأداء فزلا عغ عجم تزسضغ تقاريخ الإدارة عمى معمػمات حػل ندب تشفضح الخصة

لأداء، مسا افقج التقاريخ الفائجة مغ استعساليا، وإنيا مجخد تقاريخ روتضشية ليذ ليا أؼ مجلػل أو مؤشخ الدشػية ل
 عغ أداء الػحجات الاقترادية.

  تعج مدالة تػزيع الرلاحيات الثغخة التي يتدخب مغ خلاليا التلاعب بالحدابات ، إذ أن تخكضد السدؤولية
شخز واحج، تعج أىع نقاط الزعف في الػحجات الاقترادية عضشة  السفخط وحرخ الرلاحيات الإدارية بضج

 الجراسة.
 

 ( بعشهان "اثخ رأس السال العامل وخرائص الذخكة عمى ربحيتيا وقيستيا الدهقية" 2010)صبخي، دراسة 
وقيسة ىجفت الجراسة إلى بحث العلاقة ما بضغ رأس السال العامل وربحية الذخكة مغ جية، ورأس السال العامل 

الذخكة مغ جية أخخػ، وتحجيج أوجو الاختلاف فيسا بضغ الذخكات التي لجييا دورة تحػيل نقجؼ مختفعة والذخكات 
التي لجييا دورة تحػيل نقجؼ مشخفزة مغ حضث الخبحية والكيسة، إضافة إلى تصػيخ مؤشخ لجورة التحػيل الشقجؼ 

( شخكة 41رات الاستثسارية، وقج شبقت الجراسة عمى )لسداعجة مجيخؼ الذخكات والسدتثسخيغ عمى اتخاذ القخا
(. وأضيخت نتائج الجراسة أن متػسط دورة التحػيل الشقجؼ يداوؼ 2007-2000صشاعية في الأردن خلال الفتخة )

% مغ مجسػع السػجػدات، كسا أضيخت وجػد أثخ عكدي ذو دلالة 51أيام، وان رأس السال العامل يذكل  209
حػيل الشقجؼ، مع الخبحية، أما بالشدبة لفتخة الحمع السجيشة فقج كان تأثضخىا عكديا وذا معشػية إحرائية لجورة الت

إحرائية،  فيسا أضيخت الشتائج تأثضخا ايجابيا ذا دلالة إحرائية لحجع الذخكة ونسػ مبيعاتيا عمى الخبحية.أما 
ذخكة، فقج أضيخت الشتائج وجػد تأثضخ عكدي ذؼ بالشدبة لعلاقة دورة التحػيل الشقجؼ وفتخة الحمع السجيشة بكيسة ال

دلالة إحرائية عمى قيسة الذخكة، ووجػد فخوقات معشػية وذؼ دلالة إحرائية فيسا بضغ الذخكات التي لجييا دورة 
 تحػيل نقجؼ مختفعة والذخكات التي لجييا دورة تحػيل نقجؼ مشخفزة مغ حضث ربحية الذخكة وقيستيا.
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( بعشهان اثخ الادوات الجاخمية لحهكسة الذخكة عمى راس السال العامل 5002والكيدي، دراسة )التسيسي 
 وانعكاسيسا عمى الكيسة الاقترادية السزافة.

ىجف الجراسة تسحػر في اختبار اثخ ادوات حػكسة الذخكة الجاخمية في ادارة راس السال العامل وانعكاس كل 
اعية مجرجة في بػرصة عسان للاوراق السالية. وليحا الغخض تع شخكة صش 27مشيسا عمى اداء عضشة مكػنة مغ 

صياغة اربع فخضيات رئيدة ، الاولى اشارت نتائجيا الى وجػد أثخ معشػؼ لكل مغ ممكية كبار السداىسضغ وحجع 
مجمذ الإدارة عمى صافي رأس السال العامل، وارتباشيسا بعلاقة شخدية والثانية اوضحت وجػد اثخ معشػؼ لرافي 
رأس السال العامل عمى الكيسة الاقترادية السزافة، وارتباشيسا بعلاقة عكدية في حضغ الثالثة بضشت وجػد أثخ 
معشػؼ لكل مغ ممكية كبار السداىسضغ لأسيع الذخكة وحجع مجمذ الإدارة عمى الكيسة الاقترادية السزافة. اما 

الذخكة عمى الكيسة الاقترادية السزافة في ضل الخابعة كذفت عغ وجػد اثخ معشػؼ للأدوات الجاخمية لحػكسة 
 اختلاف صافي رأس السال العامل.

 الجراسات غيخ العخبية
 بعشهان (Afza and Nazir, 2007دراسة )

"Is It Better to Be Aggressive or Conservative in Managing Working Capital?" 

ىجفت الجراسة لاختبار العلاقة ما بضغ سياسات رأس السال العامل السغامخة والستحفطة مع الخبحية والسخاشخة، عمى 
-1998شخكات مداىسة عامة مجرجة في سػق كخاتذي للأوراق السالية خلال الفتخة ) 208عضشة مكػنو مغ 

(. وتع قياس الدياسة الاستثسارية باستخجام ندبة السػجػدات الستجاولة إلى مجسػع السػجػدات، أما الدياسة 2005
التسػيمية فقج تع قياسيا مغ خلال ندبة السصمػبات الستجاولة إلى مجسػع السػجػدات، ولكياس الخبحية تع استخجام 

 .Tobin's Qأة تع قياسيا بشدبة العائج عمى الخبحية والعائج عمى السػجػدات، وقيسة السشذ
لقج أضيخت نتائج الجراسة بان ىشاك علاقة عكدية بضغ سياسات رأس السال العامل والخبحية، وعلاقة عكدية بضغ 
درجة السغامخة في الدياسة الاستثسارية والإرباح )ألسقاسو بالعائج عمى السػجػدات(، وكسا أشارت الشتائج إلى وجػد 

درجة الدياسة السغامخة في التسػيل والأرباح، وان العلاقة عكدية ما بضغ مقاييذ السخاشخة علاقة عكدية ما بضغ 
 )الانحخاف السعيارؼ لمسبيعات، الانحخاف السعيارؼ لمعائج عمى السػجػدات، الانحخاف السعيارؼ لشدبة 

Tobin's Q .وسياسات رأس السال العامل الاستثسارية والتسػيمية ) 
 

 ( بعشهان Silveira et. Al., 2009دراسة )
Evolution and Determinations of Firm-Level Corporate Governance Quality in Brazil 

استيجفت الجراسة تحمضل التبشي الصػعي لافزل التصبيقات الخاصة بحاكسية الذخكات بضغ الذخكات السجرجة في 
كسا بحثت الجراسة بالسحجدات السحتسمة لجػدة الحاكسية . 2004-1998سػق البخازيل للاوراق السالية ولمفتخة بضغ 

عمى مدتػػ الذخكات عضشة الجراسة عمى افتخاض ان البضئة التعاقجية لمذخكات متساثمة ولكغ لازال ىشاك  السؤسداتية
 اختلاف عمى مدتػػ جػدة الحاكسية. 
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عام  Leal & Corvalhal ( الحؼ قجموCorporate Governance Index CGI) وقج استخجمت الجراسة مؤشخ
لكياس جػدة تصبيقات الحاكسية السؤسداتية وبشاءا عمى اربعة مجالات تسثمت بتصبيقات الافراح وليكل  2007

مجمذ الادارة وعسمياتو واخلاقيات العسل وتزارب السرالح وحقػق حسمة الاسيع بالترػيت. وتػصمت الجراسة الى 
نقصة  4.16زاد مغ  CGIكات عضشة الجراسة وان قيسة مؤشخ الجػدة في الذخ  ان ىشاك تحدغ في جػدة الحاكسية

ومع ذلظ ان ىحا التحدغ غضخ مخضي نطخا الى التحدغ يخ  2004في عام  5الى متػسط الجرجة  1998عام 
 الستجانذ في جػدة الحاكسية بدبب التبشي الصػعي لمسبادغ العامة لمحػكسة.

 
 ( بعشهانSen & Oruc, 2009دراسة )

“Relationship between Efficiency Level of Working Capital Management and 

Return on Total Assets in ISE” 

ىجفت الجراسة إلى اختبار العلاقة بضغ مدتػيات كفاءة إدارة رأس السال العامل والعائج عمى إجسالي الأصػل 
(ROAلمذخكات السجرجة في سػق استانبػل للأوراق السالي ،) شخكة إنتاجية،  خلال الفتخة  49ة، وعجدىا
(، وقج تع استخجام نسػذجضغ الأول ويذسل كل مغ دورة التحػيل الشقجؼ، صافي رأس السال 1993-2007)

العامل، ندبة الدضػلة كشدبة مغ إجسالي الأصػل كستغضخات مدتقمة، بضشسا استخجم العائج عمى إجسالي السػجػدات 
الشسػذج الثاني كل مغ عجد أيام الحدابات الجائشة، عجد أيام السخدون، عجد أيام كستغضخ تابع، واستخجم في 

الحدابات السجيشة لتحجيج الجورة الدمشية الفعالة. ومغ أىع نتائج الجراسة ارتباط كل الستغضخات السدتقمة مع العائج 
 عمى إجسالي السػجػدات في الشسػذجضغ بعلاقة عكدية وذات دلالة إحرائية.

 
 بعشهان (Ramly et al., 2010)راسة د   

"Critical Review of Literature on Corporate Governance and the Cost of Capital: 

The Value Creation Perspective" 

ىجفت الجراسة إلى إلقاء نطخة نقجية عمى الجراسات التي تشاولت مػضػع حػكسة الذخكة وكمفة رأس السال مغ 
مشطػر تػلضج الكيسة، مغ خلال استعخاض مجسػعة مغ الجراسات التي تشاولت قياس أثخ أدوات الحػكسة )عمى سبضل 

لمسداىسضغ، تعػيزات السجيخيغ التشفضحيضغ(  السثال تخكضبة وحجع مجمذ الإدارة، ليكل السمكية، حقػق الترػيت
 عمى قيسة الذخكة باستخجام السقاييذ الدػقية والسحاسبية. 

وتػصمت الجراسة إلى إن الذخكات التي تكػن قادرة عمى جسع الأمػال ذات التكمفة السشخفزة قادرة عمى تػلضج  
ة والخارجية قادرة عمى تخفيس كمفة الػكالة الشاتجة الكيسة لمسداىسضغ، كسا بضشت الجراسة بان أدوات الحػكسة الجاخمي

عغ تزارب السرالح بضغ السجيخيغ والسداىسضغ، وقج أوصت الجراسة بإجخاء السديج مغ الأبحاث حػل اثخ أدوات 
حػكسة الذخكة عمى كمفة رأس السال في الأسػاق الشاشئة وخاصة شخق أسيا، وكحلظ العلاقة بضغ إدارة الأرباح وكمفة 

 السال وخاصة في الجول التي تكػن فضيا الديصخة عمى الذخكة مغ قبل العائلات. رأس 
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 ( بعشهن Abdul Raheman et al., 2010دراسة )
“Working Capital Management and Corporate performance of Manufacturing 

Sector in Pakistan” 

العامل عمى أداء الذخكة لعضشة مغ الذخكات الباكدتانية، وعجدىا سعت الجراسة إلى اختبار أثخ إدارة رأس السال 
(، وقج تع قياس أداء 2007-1998شخكات صشاعية مجرجة في سػق كخاتذي للأوراق السالية خلال الفتخة ) 204

الذخكة مغ خلال صافي الخبح التذغضمي كستغضخ تابع، في حضغ تع قياس إدارة رأس السال العامل مغ خلال مجسػعة 
مغ الستغضخات السدتقمة وىي: متػسط فتخة التحرضل، معجل دوران السخدون، متػسط فتخة الدجاد، دورة التحػيل 
الشقجية، ندبة الأصػل الستجاولة إلى إجسالي الأصػل، ندبة  الخرػم الستجاولة إلى إجسالي الأصػل، ندبة الخفع 

جمت الجراسة نسػذج التأثضخات الثابتةلإجخاء التحمضل السالي، السبيعات، نسػ السبيعات وندبة الدضػلة، وقج استخ
الإحرائي.ومغ أىع الشتائج التي تػصمت إلضيا الجراسة، إن إدارة رأس السال العامل تؤثخ بذكل كبضخ عمى ربحية 
 الذخكات وتمعب دورا ىاما في تػلضج الكيسة لمسداىسضغ، إذ إن دورة التحػيل الشقجؼ وصافي الجورة التذغضمية ليسا

تأثضخ عكدي عمى صافي الخبح التذغضمي، كسا إن معجل دوران السخدون يختبط بعلاقة عكدية مع صافي الخبح 
التذغضمي، بضشسا يختبط متػسط فتخة الدجاد بعلاقة شخدية مع الخبحية، وقج أشارت الشتائج أيزا إلى إن درجة 

خ إلى  انخفاض في صافي الخبح التذغضمي وان الاستثسار السختفع في رأس السال العامل )الدياسة الستحفطة( تذض
 استخجام الدياسة الستحفطة في تسػيل الأصػل الستجاولة يختبط بانخفاض في صافي الخبح التذغضمي.

 
 بعشهن  (Bukahri et al., 2011دراسة )

“Corporate Governance Practices and Their Impact on Firms Capital Structure 

and Performance, Case of Pakistani Textile Sector” 

ىجفت الجراسة إلى البحث في العلاقة بضغ الحػكسة السؤسدية وليكل رأس السال مغ جانب، ومغ جانب أخخ العلاقة 
( مائة شخكة 100بضغ الحػكسة السؤسداتية والأداء لذخكات قصاع السشدػجات في باكدتان. وقج مثمت العضشة )

(، واستخجمت 2009-2005مجرجة في كل مغ سػق كخاتذي وسػق لاىػر للأوراق السالية خلال الفتخة )صشاعية 
الجراسة تحمضل الانحجار لتحجيج العلاقة بضغ الحػكسة السؤسداتية وليكل رأس السال والأداء لمذخكات. تع قياس 

أس السال مغ خلال ندبة السجيػنية، أداة حػكسة داخمية، بضشسا تع قياس ليكل ر  14الحػكسة السؤسدية مغ خلال 
والأداء مغ خلال العائج عمى السػجػدات. مغ أىع نتائج الجراسة وجػد علاقة معشػية بضغ الأدوات الجاخمية لحػكسة 
الذخكة وليكل رأس السال، إذ ارتبط كل مغ حجع السجمذ وتخكضبة مجمذ الإدارة والفرل بضغ مشرب الخئيذ 

الإدارة وميارات أعزاء السجمذ بعلاقة شخدية معشػية مع ليكل رأس السال. كسا  التشفضحؼ ومشرب رئيذ مجمذ
 تؤثخ أدوات الحػكسة الجاخمية مجتسعة عمى الأداء بذكل ايجابي، بضشسا تؤثخ عمى ليكل رأس السال باتجاه عكدي.

 
 
 
 
 



   5112 والأربعون الرابعالعدد   مجلة كلٌة بغداد للعلوم الاقتصادٌة الجامعة

 
 

155 

 بعشهان Regalli & Soana, 2012)دراسة )
Corporate Governance Quality and Cost of Equity in Financial Companies  

تشاولت الجراسة العلاقة بضغ جػدة الحاكسية السؤسداتية لمذخكة وكمفة حق السمكية عبخ فخضضتضغ رئيدة الاولى ان 
تختبط بعلاقة عكدية بكمفة راس السال، والثانية ان  GIMجػدة ةالحاكسية السؤسداتية الخارجية والسقاسة بسؤشخ 

سؤسداتية الجاخمية والسقاسة بشدبة الاسيع السستمكة مغ قبل السدتثسخ السؤسدي تختبط بعلاقة جػدة الحاكسية ال
شخكة مالية مجرجة في البػرصة  122عكدية بكمفة راس السال. وبعج اختبار الفخضضتضغ عمى عضشة مكػنة مغ 

ة راس السال ون ىحا الاثخ الامخيكية وججت الجراسة صحة اثبات الفخضيات وان جػدة الحاكسية ليا اثخ عمى كمف
 يدداد كمسا زادت ندبة ممكية السدتثسخ السؤسدي لاسيع الذخكة. 

 
 ةما يسيد الجراسة الحالية عن الجراسات الدابق

او جػدتيا باداء الذخكة وليكل وكمفة راس \نتائج الجراسات الدابقة تسحػرت حػل دراسة اثخ الحاكسية السؤسداتية و
حػل ادارة راس السال العامل تخكدت عمى أثخ عشاصخ رأس السال العامل عمى ربحية  السال. في حضغ الجراسات

الذخكة. ولحلظ تع الاستفادة مغ ىحه الجراسات لغخض التبرخ بصبيعة متغضخات البحث الحالي واغشاء الجانب 
 ية.السعخفي والاستعانو بستغضخات بعس الجراسات الدابقة لتعديد اىسية جػدة الحاكسية السؤسدات

ما يسضد البحث الحالي ىػ الاجابة عمى فيسا إذا كانت جػدة الحاكسية السؤسداتية لمذخكة فعالة في إدارة رأس لحا 
السال العامل وبالذكل الحؼ يزسغ السشافع الستحققة مغ ضبط سمػكيات الادارة نحػ مرالح السداىسضغ. وتججر 

السمكية السؤسداتية لاسيع الذخكة كسكياس لجػدة الحاكسية الاشارة ىشا الى ان البحث الحالي قج اعتسج مؤشخ 
. الان البحث الحالي يختمف عغ دراسة )التسيسي Regalli & Soana, 2012) )الجاخمية واستشادا الى دراسة

 ( في كػن الاخضخة اعتسجت حجع مجمذ الادارة واحجا مغ ادوات الحػكسة الجاخمية لمذخكة.20013والكيدي 
 

 في لجهدة الحاكسية السؤسداتيةالاطار السعخ 
 مفيهم الحاكسية السؤسداتية -0

( مغ أشسل التعخيفات التي تشاولت مفيػم حػكسة OECD,2004 يعج تعخيف مشطسة التعاون الاقترادؼ والتشسية ) 
والحؼ يتع الذخكة، إذ عخفتيا عمى أنيا: "الشطام الحؼ تدتخجمو الذخكة في عسمية الإشخاف والخقابة عمى عسمياتيا، 

مغ خلالو تػزيع الحقػق والسدؤوليات عمى مختمف الأشخاف في الذخكة، بسا في ذلظ مجمذ الإدارة والسجيخيغ 
وحسمة الأسيع وأصحاب السرالح الأخخػ، كسا أنيا تحجد القػاعج والإجخاءات الخاصة باتخاذ القخارات التي تتعمق 

دارية مغ خلال استخجام أدوات واليات معضشة لمحػافد بالذخكة. فيي اذن وسضمة لمتحفضد عمى الكفاءة الإ
(Mathiesen, 2002 اؼ ان مفيػم الحاكسية يشرخف الى ابعج مغ مجخد مجسػعة العلاقات وتقديع .)

الرلاحيات بضغ مغ يسمظ ومغ يجيخ راس السال الى فزاء ارحب يتعمق ببضئة العسل العامة مغ تذخيعات 
كسا يسكغ الشطخ إلى حػكسة الذخكة عمى أنيا (. 2011،25بيعي وراضي،الخ ومؤسدات واجخاءات وسياسات ) 

نطام ومشيج وتعميسات وقػاعج، ومغ خلاليا يتع إدارة الذخكة والخقابة عمضيا، وتحجيج الأىجاف والعسل عمى مخاقبة 
وتحدضغ تحكيقيا بسا يشدجع مع قيع الذخكة، والتأكضج عمى مقابمة احتياجات أصحاب السرالح مغ السعمػمات 
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( 2003(.  ىحا بالاضافة الى تحقضق الاتي )البذضخ Cattrysse, 2005,3علاقات الذخكة مع مداىسضيا )
 -(:2005)اليشضشي 

 وجحب الاستثسارات السشتجة للأداء  تحدضغ كفاءة استخجام مػجػدات )أصػل( الذخكة وتخفيس كمفة رأس السال
 الأمج الصػيلالاقترادؼ لتعديد القجرات التشافدية لمذخكة في 

  تحدضغ إدارة الذخكة مغ خلال مداعجة مجيخؼ ومجمذ إدارة الذخكة عمى تصػيخ إستخاتيجية الذخكة، وضسان
 اتخاذ القخارات عبخ آليات الذفافية في السعاملات وإجخاءات السخاجعة والسحاسبة السالية.

  .بشاء نطام كفؤ وواضح لمسكافآت والحػافد في الذخكة 
 بالذفافية في التعامل مع السدتثسخيغ والسقخضضغ. وضع معايضخ تتدع 
 .بشاء أنطسة مبكخة لسشع حجوث الأزمات السالية 
 
 مؤشخات جهدة الحاكسية السؤسداتية وفقا لخؤية الباحثين -5

شبقا لسا تقجم مغ مفاليع لمحاكسية السؤسداتية، فقج بجأت الجعػات حػل العالع بزخورة تقػية وتحدضغ أنطسة 
الذخكات السداىسة لحساية حقػق السداىسضغ وذوؼ السرالح السذتخكة، وضبط تجاوزات السجيخيغ  الحػكسة في

(، ومغ بضغ ىحه الجعػات تػجو الكتاب والباحثضغ Eun & Resnick, 2009,79وإعادة الثقة إلى أسػاق السال )
ػ الحاكسية السؤسداتية في لايجاد مؤشخات دالة لجػدة الحاكسية داخمية وخارجية، الغخض مشيا ىػ تقضيع مدتػ 

 -الذخكات بذكل عام. ومغ بضغ الؤشخات السدتخجمة ليحا الغخض:
يدتخجم ىحا السؤشخ ( و (Gompers, Ishii, and Metrick, 2003( الحؼ قجم مغ قبل GIM Indexمؤشخ) -أ

لكياس جػدة الحاكسية السؤسداتية بالشدبة لمذخكات ذات السمكية الستعجدة، وعمى وجو التحجيج الذخكات العاممة 
في الاسػاق الامخيكية. يحدب السؤشخ عمى اساس نقصة لكل عشرخ ضسغ السؤشخ لغخض التسضضد بضغ 

نقاط او اقل تػفخ حػكسة رشضجة وتػفخ حساية افزل  5الحػكسة الخشضجة وغضخ الخشضجة. فالذخكات التي تجسع 
نقصة فاكثخ حضث للادارة  14لحسمة الاسيع، اما الذخكات التي لاتػفخ حػكسة رشضجة فيي الذخكات التي تجسع 
   -دور اكبخ في الترخفات والقخارات. وقدع السؤشخ الى خسذ مجالات اساسية وىي:

  السيمةDelay .وىي مكياس لسشع الاستيلاء العجائي عمى الذخكة 
  الترػيتVoting  وىي شخوط تتعمق بحقػق حسمة الاسيع بالانتخاب او تعجيل القػانضغ والشطام الجاخمي

 لمذخكة.
  الحسايةProtection .مياس لمتاكج مغ السدؤولية الػضيفية لمسجراء ونطع تعػيزات نياية الخجمة 
  الحالةState بسجسػعة القػانضغ والتذخيعات التشطيسية السقخة مغ قبل حكػمة الػلاية. وىي تتعمق 
  اخخػOther تتعمق بحساية الادارة 
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( اعتسج الشسػذج في قياس جػدة الحاكسية السؤسداتية عمى اربعة مجالات وعمى (Ashbaugh et alنسػذج  -ب
 (Ashbaugh, Collins, and LaFond, 2004وفق الاتي )

  مات السالية كػنيا تقمل مغ حالات اللاتساثل بالسعمػمات بضغ الذخكة وحسمة الاسيع، وتع قياس جػدة السعمػ
الجػدة بتػقضت الارباح السحاسبية والكيسة السلاءمة والسدتحقات الاختيارية.فكمسا كان ىشاك جػدة بالافراح 

 والذفافية كمسا قل تعخض السدتثسخ الى مخاشخ السعمػمات.
 تخكضد عمى ممكية كبار السداىسضغ والسدتثسخ السؤسدي، وتذضخ الادبيات بيحا الخرػص ليكل السمكية بال

عمى ان كلاىسا يستمكػن دافعية الخقابة عمى الادارة والتاثضخ عمضيا مغ خلال حقػق الترػيت. فيع يمعبػن 
وكمفتيا وزيادة دورا رئيدا في الحج مغ الدمػك الشفعي للادارة مسا يداعج في التخفيف مغ مذكمة الػكالة 

فاعمية القخارات الادارية والسالية. اما ممكية اعزاء مجمذ الادارة فتذضخ الادبيات الى ان زيادة ندبة ىحه 
السمكية سػف يعدز مغ جػدة الحاكسية السؤسدية. ومبخر ذلظ ان مرالح اعزاء مجمذ الادارة الحيغ 

وبالتالي سػف تخفف مغ مخاشخ الدمػك غضخ يستمكػن اسيع الذخكة سػف تتػافق مع مرالح حسمة الاسيع 
 الاخلاقي للادارة. )وسػف يتع التخكضد عمى ىحا السجال لاغخاض البحث(

  حقػق حسمة الاسيع بالترػيت يداعج عمى مسارسة الخقابة الفاعمة عمى الادارة مغ خلال نقس القخارات
 التي لاتحقق مشافع تجاه قيسة الذخكة. 

  الاعتقاد الدائج بان مجمذ الادارة ىػ الاكثخ فاعمية في رقابة السجراء، وتمعب ليكل مجمذ الادارة أذ ان
استقلالية السجمذ واعزاءه السدتقمضغ دورا ميسا في ضبط سمػكيات السجراء ومشع الدمػك الشفعي الحؼ 

الي يؤدؼ الى مشافع خاصة بالادارة كسا ان استقلالية السجمذ يديج مغ جػدة السعمػمات السالية. وبالت
 انعكاس لسدتػػ جػدة الحاكسية السؤسداتية لمذخكة.

عام  Leal & Corvalhal( قجم ىحا السؤشخ مغ قبل Corporate Governance Index CGIمؤشخ ) -ج
لكياس جػدة تصبيقات الحاكسية السؤسداتية في الذخكات السداىسة. تزسغ الشسػذج اربعة ابعاد يحتػؼ  2007

سؤال ثشائي الاجابة )نعع ، كلا( ويتخاوح سمع الشسػذج مغ  24ظ السؤشخ يتزسغ كل بعج عمى ستة اسئمة وبحل
نقصة لمتصبيقات الافزل لمحاكسية. اما الابعاد الاربعة السعتسجة في  24صفخ لمتصبيقات الاسػء لمحاكسية الى 

 -(:Silveira et al., 2009التحقق مغ جػدة الحاكسية السؤسداتية فيي عمى وفق الاتي )
  الافراحDisclosure  ويتزسغ ستة اسئمة تعكذ مجػ التدام الذخكة بتصبيقات الافراح عغ السعمػمات

 ومجػ ملائستيا لمسعايضخ السحاسبية الجولية.
  تخكضبة مجمذ الادارة وعسمياتوBoard Composition & Functioning  ايزا يتكػن مغ ستة اسئمة

 و والعسميات التي يسارسيا داخل الذخكة.محتػاىا يتعمق بسجػ استقلالية السجمذ وحجس
  اخلاقيات العسل وتزارب السرالحEthics & Conflicts of Interest  ومحتػػ الاسئمة الدتة يتعمق

 باليات التعامل مع العقػد والاتفاقيات ومجػ تػافقيا مع مرالح السداىسضغ.
  حقػق حسمة الاسيعStockholder Rights مق بقػاعج حقػق حسمة الاسيع ومحتػػ الاسئمة الدتة يتع

 وعسميات الترػيت واليات الخقابو والستابعة مغ قبل حسمة الاسيع.
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 (Working Capital Management)رأس السال العامل ادارة  -ب
تعج إدارة رأس السال العامل مغ السػضػعات السيسة في الادارة السالية لمذخكات السداىسة نطخا لجوره في تحجيج 

(. لحا فأن الادارة Abdul Raheman et al., 2010الذخكة ومخاشخىا ومغ ثع التاثي في قيستيا الدػقية )ربحية 
الكفػءة لخأس السال العامل تعتبخ جدءا أساسيا مغ إستخاتيجية الذخكة، كػنو يتعمق بتحقضق مدتػػ مثاليا مغ 

(. وعميو يقع مفيػم إدارة رأس Afza & Nazir, 2007صداىع في تعطيع قيسة الذخكة )ت السػجػدات الستجاولة التي
 (:202-201، 2004في الذخكات السداىسة في أربعة مجالات ميسة وىي )السضجاني،   السال العامل

  تحجيج مدتػػ الاستثسار بالأصػل الستجاولة(Current Assets)  مقارنة مع الأصػل الثابتة، اؼ تحجيج ندبة
 تثسارات الخأسسالية الصػيمة الأجل.الاستثسارات القرضخة الأجل إلى الاس

  تحجيج حجع الاستثسار السشاسب في كل عشرخ مغ عشاصخ الأصػل الستجاولة )مدتػػ الشقجية الأمثل، سياسة
 الائتسان التجارؼ، تحجيج حجع السخدون الامثل(.

 جل.تحجيج مدتػػ التسػيل مغ مرادر التسػيل قرضخة الأجل مقارنة مع مرادر التسػيل الصػيمة الأ 
  (تحجيج مديج مرادر التسػيل القرضخ الأجل ومقجاره مغ الائتسان التجارؼTrade Credit .) 

ان ىجف إدارة رأس السال العامل وفقا لسا تقجم ىػ السػاءمة بضغ قخارات الاستثسار والتسػيل وبالصخيقة التي تؤدؼ 
طيع ثخوة السداىسضغ. لحلظ تبخز أىسية رأس إلى تحقضق السبادلة بضغ الخبحية والدضػلة، كعػامل نجاح ترب في تع

السال العامل مغ خلال ربصو بقخارات تعطيع ثخوة السداىسضغ. فالذخكة التي تتبع سياسة معضشة في إدارة رأس السال 
العامل ستؤثخ حتسا في الكمفة والخبحية والسخاشخة، وىحه الدياسة إما أن تخفس الكمفة والسخاشخة وزيادة الخبحية، 

الي تديج مغ قيسة الذخكة، أو إنيا تعسل عمى ارتفاع الكمفة ووزيادة السخاشخة وتخفيس الخبحية، وبالتالي وبالت
(. فالسخاشخة في اشار مفيػم ادارة رأس السال العامل (Abdul Raheman, et al., 2010تخفيس قيسة الذخكة 

ية التي تتأثخ بدياسات التسػيل. أما الخبحية ىي مخاشخة الدضػلة التي تتأثخ بدياسات الاستثسار والسخاشخة السال
فتتزسغ العائج عمى الاستثسار الحؼ يتأثخ بدياسات الاستثسار في رأس السال العامل والعائج عمى حق السمكية الحؼ 
يتأثخ بدياسات تسػيل رأس السال العامل، وبجوره يؤثخ عمى ثخوة السداىسضغ ويشعكذ بالشتيجة عمى قيسة الذخكة 

. وتججر الاشارة ىشا الى ان الادبيات السعخفية في التسػيل استعخضت تشاولت سياسات ادارة راس السال الدػقية
العامل وصشفتيا الى الدياسة السغامخة والستحفطة والسعتجلة وشخرت ضخوف كل واحجة مشيا واثارىا عمى اداء 

 (.Gitman& Zutter,2012,606)(Brigham & Ehrhardt, 2011, 643) الذخكة 
 
 العلاقة الشظخية بين جهدة الحاكسية السؤسداتية الجاخمية وادارة راس السال العامل -ج

تدتحػذ إدارة رأس السال العامل عمى معطع وقت الادارة بذكل عام والسجيخ السالي بذكل خاص لأجل تحجيج 
خ الذخكة وتحدضغ أدائيا السدتػػ السشاسب مغ العشاصخ الأساسية لسكػنات السػجػدات الستجاولة ولتخفيس مخاش

وعمى ىحا الاساس تجعػ الزخورة الى حػكسة الدياسات السعتسجة في ادارة راس  .(Lamberson, 1995) الكمي
السال العامل وضسان جػدتيا وصػلا الى عشاصخ نجاح السػائسة بضغ الدضػلة والخبحية بػصفيسا جػىخ القخارات 

ان التأثضخ الدمػكي لمحػكسة لحؼ تحتفع بو الذخكة لاغخاض تذغضمية. الستعمقة بسدتػػ صافي راس السال العامل ا
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والجور الخقابي الحؼ يسارسو كبار السداىسػن والسمكية السؤسداتية عمى أعزاءالإدارة العميا التشفضحية والإشخافية، لا 
ت راس السال سيسا في إدارة رأس السال العامل في الذخكات الرشاعية، يتسحػر في وضع الخصط ورسع سياسا

العامل، مغ أجل السحافطة عمى بقاء الذخكة واستسخارىا، وصػلا إلى أداء يخضي السداىسضغ )مغ خلال تحقضق 
الخبح( والأشخاف الأخخػ السختبصة مرالحيا مع مرالح الذخكة. وبسا إن إدارة رأس السال العامل في الذخكة تبشى 

دارة وسمػكيا، فإن الحفاظ عمى جػدة الحاكسية السؤسداتية وفق عمى سياسات استثسارية وتسػيمية تعكذ نػعية الإ
مؤشخات قابمة لمكياس والتحقق ستعسل عمى تصبضق تػجيات مجمذ الإدارة نحػ إدارة فاعمة لخأس السال العامل. كسا 

سا في إن ممكية أعزاء مجمذ الإدارة لأسيع الذخكة سيسارس بجانب كبار السداىسضغ والسدتثسخ السؤسدي، دورا مي
وتججر الاشارة ىشا الى ان تحقق الجور  تػجيو الإدارة التشفضحية نحػ سياسات معضشة في إدارة رأس السال العامل.

الخقابي لكل مغ كبار السداىسضغ والسمكية السؤسداتية وممكية اعزاء مجمذ الادارة سضػلج التأثضخ عمى قخارات 
دارة التشفضحية نحػ تصبضق تصمعات ورغبات السداىسضغ مجمذ الإدارة، والحؼ بجوره سيزغط عمى أعزاء الإ

الاخخيغ، مغ جانب، ويحج مغ مذكمة الػكالة واللاتساثل في السعمػمات وتخفيس كمف الخقابة والستابعة مغ جانب 
اخخ. ولحلظ فأن جػدة حػكسة سياسات راس السال العامل ليا دورا ايجابيا تقميز الدمػكيات الشفعية للادارة وضسان 

 عطيع ثخوة السداىسضغ ووتحقضق اىتسامات ذوؼ السرالح السذتخكة. ت
ان تشاول البحث صافي رأس السال العامل كسؤشخ دال عمى إدارتو، بػصفو مغ قخارات الاستثسار قرضخة 

لتػجيات الأجل، ويتع تشفضحىا مغ خلال سياسات استثسارية وتسػيمية معضشة تعتسجىا الإدارة التشفضحية في الذخكة، وفقا 
مجمذ الإدارة لتحقضق أرباح تشعكذ عمى ثخوة السداىسضغ في الأجل الصػيل. ىحه الدياسات تسثل إما سياسات 
استثسارية مغامخة تعسل عمى تخفيس الاستثسار في الأصػل الستجاولة مغ خلال التسػيل قرضخ الأجل، أو مغ 

ي الأصػل الستجاولة، مغ خلال الاعتساد بذكل كبضخ خلال سياسات استثسارية متحفطة تعسل عمى زيادة الاستثسار ف
عمى التسػيل شػيل الأجل، ويحكع ىحه الدياسات رغبة الإدارة في تحقضق السػاءمة بضغ الدضػلة والخبحية، والتي تعبخ 

 عغ مجػ مضل الإدارة نحػ تقبل السخاشخ العالية أو تجشبيا.
 

 ع الظبيعيالإحراء الهصفي لستغيخات الجراسة واختبار التهزي
( الػسط الحدابي، وأكبخ قيسة وأقل قيسة، والانحخاف السعيارؼ لكل مغ؛ ممكية أعزاء 1يعخض الججول رقع ) 

مجمذ الإدارة لأسيع الذخكة، ممكية كبار السداىسضغ ، والسمكية السؤسدية، وصافي رأس السال العامل، واختبار 
(، إن Kolmogorov-Simirnovوأضيخت نتائج اختبار ) .(Normality Test)التػزيع الصبيعي ليحه الستغضخات 

( إن متػسط 1%. ويتزح مغ الججول رقع )5اكبخ مغ  P- Valueالبيانات مػزعة تػزيعا شبيعيا، لأن قيسة 
%، ونطخا لاستثشاء أعزاء مجمذ الإدارة الحيغ يسثمػن 9.27ممكية أعزاء مجمذ الإدارة لأسيع الذخكة قج بمغ 

% أو أكثخ مغ أسيسيا، يلاحع بأن متػسط ندبة ممكية أعزاء مجمذ 5الذخكة ويسمكػن  كبار السداىسضغ في
% مغ أسيع الذخكة، بضشسا بمغت أقل قيسة لو 53.91الإدارة مغ أسيع الذخكة مشخفزة. وقج بمغت أعمى قيسة لو 

غ لأسيع الذخكة %. أما متػسط ندبة ممكية كبار السداىسض 6.99% مغ أسيع الذخكة، وبانحخاف معيارؼ  0.10
 0.00% مغ أسيع الذخكة، بضشسا بمغت أقل قيسة ليا  81.20% ،في حضغ بمغت أعمى قيسة ليا  44.58فقج بمغ 
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%. كسا  20.63% أو أكثخ مغ أسيع الذخكة(، وبانحخاف معيارؼ مقجاره 5% )أؼ عجم وجػدأؼ مداىع يسمظ 
% ،  62.3ة( في الذخكات عضشة البحث قج بمغ يذضخ الججول إلى إن متػسط السمكية السؤسدية )مؤشخ الجػد

%. أما متػسط ندبة صافي رأس السال العامل مغ إجسالي السػجػدات فقج بمغ  14.71وبانحخاف معيارؼ مقجاره 
%. ويلاحع إن  21.57%، وبانحخاف معيارؼ مقجاره 15.8-%، واقل قيسة  85.4%، وأعمى قيسة لو 34.8

امل في الذخكات عضشة البحث مػجب، ويذكل ندبة لا باس بيا مغ إجسالي متػسط ندبة صافي رأس السال الع
السػجػدات، وىحا يعشي إن الذخكات قضج البحث والتحمضل تدتخجم بعس مرادر التسػيل شػيمة الأجل للاستثسار 

 لستجاولة.بخأس السال العامل، لزسان عشرخ تػافخ الدضػلة، ولتكػن أكثخ تحفطا في تػجييا عشج إدارة مػجػداتيا ا
 

 (0الججول )
 السدتقمة والتابعة واختبار التهزيع الظبيعي لمبياناتلستغيخات البحث الإحراء الهصفي 

Variable 

 

Statistical Measure 

BMO 

% 

BSO 

% 

InO 

% 

NWC 

% 

Mean 9.27
 

40.9
 

62.3 34.8 

Maximum Value 53.91
 

81.20 100.00 85.4 

Minimum Value .10
 

0.00 38.50 -15.8 

Standard Deviation 6.99 20.63 14.71 21.57 

Kolmogorov- Simirnov 1.409 1.080 0.586 1.850 

Probability 0.090 0.194 0.882 0.068 

 ( بين الستغيخات السدتقمةMulticollinearityالارتباط الستعجد )
لتحجيج مذكمة الارتباط الستعجد  (Variance Inflation Factor VIF( نتائج اختبار )2يعخض الججول رقع )

(Multicollinearity بضغ الستغضخات السدتقمة، وقج جاءت نتائج الاختبار عجم وجػد مذكمة ارتباط متعجد بضغ ىحه )
 (.10أقل مغ ) VIFالستغضخات، إذ إن جسيع قيع 

 (5ججول رقم )
 نتائج اختبار الارتباط الستعجد بين الستغيخات السدتقمة لمبحث

Independent Variable VIF 

BMO 1.154 

BSO 1.241 

In O 1.216 

 اختبار التأثيخ الثابت والتأثيخ العذهائي الستعمق بفخضية البحث  
(. Hausman Test( نتائج اختبار التأثضخ الثابت والتأثضخ العذػائي وفقا لاختبار ىاوسسان )3يعخض الججول رقع )

 P-Value( أكبخ مغ الكيسة الاحتسالية 9.43)  X2  ومشو يتزح إن الكيسة الإحرائية لاختبار كاؼ تخبيع 
%، وعميو يخفس التأثضخ العذػائي ويقبل التأثضخ الثابت 5وىي أقل مغ  (0.012)والبالغة X2 لاختبار كاؼ تخبيع  

 لاختبار فخضية البحث.
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 (2ججول رقم )
 الثابت والتأثيخ العذهائي لفخضية البحث الخئيدة نتائج اختبار التأثيخ 

Statistical Value (X
2
) 34.9 

Probability Value (X
2
) 0.02 

Result Fixed Effect 

 السدتقمة ( لستغيخات البحثPearsonمرفهفة ارتباط )
مجمذ الادارة وممكية كبار ( نتائج معاملات الارتباط بضغ الستغضخات السدتقمة )ممكية اعزاء 4يبضغ الججول رقع )

السداىسضغ لأسيع الذخكة ، والسمكية السؤسدية( ومشو يتزح ان معاملات الارتباط متبايشة مغ حضث القػة، إذ بمغت 
اقػاىا بضغ ممكية كبار السداىسضغ والسمكية السؤسدية لاسيع الذخكة وبعلاقة عكدية لتذضخ بذكل اولي انو في حال 

ي ليكل السمكية فان جػدة الحاكسية السؤسداتية تسضل كفتيا نحػ القػة الترػيتية لكبار غياب السمكية السؤسدية ف
السداىسضغ في الذخكة عمى حداب ممكية اعزاء مجمذ الادارة، كػن قخاراتيع في اعجاد سياسة راس السال العامل 

قة بحساية الثخوة. وما عجا يجب ان تتػافق مع جسيع صغار السداىسضغ في الذخكة لزسان السرالح العامة والستعم
ذلظ فان حزػر السدتثسخ السؤسدي في ليكل السمكية انسا ىػ عشرخ فاعل في تػجيو القخارات السالية بذكل 
يزسغ مرالح جسيع الاشخاف ذات العلاقة بالذخكة. اؼ ان قػة التاثضخ بالقخارات الستعمقة بادارة راس السال العامل 

ية السؤسدية والعاممة في الادارة. وبذكل عام ان الارتباشات السشخفزة بضغ متغضخات تسضل ليكػن الجور الاكبخ لمسمك
البحث السدتقمة تذضخ بذكل اولي الى امكانية الاستسخار في اختبار فخضية البحث وصلاحية ىحه الستغضخات 

 للاختبار.
 (4الججول )

 ( بين الستغيخات السدتقمة لمبحثPearsonمرفهفة ارتباط )
Variables BMO BSO In O 

BMO 1 -0.335 0.353 

BSO -.335 1 -0.473 

InO 0.353 -0.473 1 

 
 الخئيدة والفخعية لياتحميل نتائج اختبار فخضية البحث 

 تحمضل نتائج اختبار الفخضية الفخعية الاولى  -1
( نتائج اختبار الانحجار البديط الستعمق بالفخضية الفخعية الاولى الرفخية مغ الفخضية 5يعخض الججول رقع )

يهجج أثخ ذو دلالة إحرائية الخئيدة. ومشو يتزح رفس الفخضية الرفخية وقبػل الفخضية العجمية ، ومفادىا 
%، إذ 5، وعشج مدتػػ دلالة عيشة البحث معشهية لمسمكية السؤسدية في صافي رأس السال العامل في الذخكات

( لتذضخ إلى وجػد علاقة شخدية بضغ 1.96الججولية )  T( وىي أكبخ مغ قيسة3.700السحدػبة )  Tبمغت قيسة 
السمكية السؤسدية وصافي رأس السال العامل، ، وان ىحه العلاقة ليا اثخ معشػؼ ذات قػة تفدضخية مختفعة لمتبايغ في 

(. والشتيجة تؤشخ إلى الجور الخئيذ %61.7) R2السال العامل، إذ بمغت قيسة معامل التحجيج الحاصل صافي راس 
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الحؼ يمعبو السدتثسخ السؤسدي في التأثضخ عمى القخارات الستعمقة بإدارة رأس السال العامل وتحجيج سياساتو 
 الذخكة.الاستثسارية والتسػيمية. اؼ تحجيج سمػك الادارة نحػ السخاشخ الستختبة عمى 

 
 (5ججول رقم )

 ولعيشة البحث  نتائج اختبار الانحجار البديط لأثخ السمكية السؤسدية في صافي رأس السال العامل
Variable B T-Test  (P- Value)Probability 

In O 0.3648 3.700  0.0003 

(R
2
)   :61.70 % 

 تحمضل نتائج اختبار فخضية البحث الفخعية الثانية في اشار الستغضخات التفاعمية  -2
( نتائج اختبار الارتباط الحاتي والانحجار الستعجد الستعمق بفخضية البحث، ومشو يتزح 6يعخض الججول رقع )

( بضغ الأخصاء الجاخمة Autocorrelation( قج أشارت إلى عجم وجػد ارتباط ذاتي )Durbin-Wastonإن قيسة )
(، وىي ضسغ الحجود السقبػلة ليحا الاختبار. وعميو وبشاءً عمى ذلظ 1.23في معادلة الانحجار، وقج بمغت قيستيا )

ذو دلالة أثخ ليا، ومفادىا يػجج  تذضخ إلى رفس فخضية البحث وقبػل الفخضية البجيمة Fفإن نتائج اختبار 
ي صافي رأس السال العامل في الذخكات الرشاعية السداىسة العامة لمسمكية السؤسدية فاحرائية معشهية 

 وفي اطار الستغيخات التفاعمية والستسثمة بكل من ممكية اعزاء مجمذ الادارة وممكية كبار السداىسين، الأردنية
%، وان أثخ كل مغ السمكية 5، وىي معشػية عشج مدتػػ دلالة 19.859)السحدػبة تداوؼ ) Fلأن قيسة 

% مغ التغضخ الحؼ  70سدية، وممكية كبار السداىسضغ، وممكية اعزاء مجمذ الادارة ليا قػة تفدضخية بمغت السؤ 
 حرل في صافي رأس السال العامل.

ويلاحع مغ الججول إن ممكية أعزاء مجمذ الإدارة لأسيع الذخكة تختبط مع صافي راس السال العامل بعلاقة 
 P( وبكيسة احتسالية 1.711-السحدػبة ) T%، أذ بمغت قيسة 5لالة عكدية وىي دالة إحرائيا عشج مدتػػ د

(. في حضغ ارتبصت ممكية كبار السداىسضغ مع صافي راس السال العامل بعلاقة شخدية وىي معشػية ودالة 0.03)
 P (0.04 .)( وقيسة 1.741السحدػبة ) T%، أذ بمغت قيسة  5إحرائيا عشج 

الحاكسية في الذخكات عضشة البحث( فقج ارتبصت مع صافي راس السال  اما السمكية السؤسدية )مؤشخ لجػدة
 P( وقيسة 7.676السحدػبة ) T%، أذ بمغت قيسة 5العامل بعلاقة شخدية وىي دالة إحرائيا عشج مدتػػ دلالة 

(. وتججر الاشارة ىشا الى ان الارتباط بضغ السكمية السؤسدية كان سالبا مع ممكية كبار السداىسضغ  وشخديا 0.000)
( الا ان تجاخل تاثضخ الستغضخات التفاعمية مع السمكية السؤسدية 2مع ممكية اعزاء مجمذ الادارة )انطخ الججول رقع 
السال العامل. ومبخر ذلظ يعػد الى ضخورة تشدضق التػجيات  غضخت مغ شبيعة العلاقة بضشيسا وبضغ صافي راس

والقخارات بضغ مكػنات ليكل السكمية بسا يشدجع وتػحضج الجيػد نحػ الادارة الكفػءة لخاس السال العامل لتحقضق 
عامل يعػد السػائسة بضغ الخبحية والدضػلة. وفي واقع الحال ان معجل التغضخ والتاثضخ الاكبخ في ادارة راس السال ال

( لتؤشخ ىحه الشتيجة حكيقة الجور 0.48بالجرجة الاساس الى السمكية السؤسدية اذا احتمت اعمى معامل بضتا وبمغ )
الحؼ يمعبو السدتثسخ السؤسدي في تػجيو قخارات ادارة راس السال العامل بسا يشدجع واىجاف السػائسة بضغ الخبحية 
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مغ صغار السدتثسخيغ في الحفاظ عمى الثخوة. وما يعدز ذلظ ارتفاع والدضػلة وبذكل يزسغ حقػق حسمة الاسيع 
% عشجما تفاعمت متغضخات ممكية اعزاء مجمذ الادارة وكبار 70% الى 61.7القػة التفدضخية لمستغضخ مغ 

 السداىسضغ مع السمكية السؤسدية في التاثضخ عمى صافي راس السال العامل.
 

 (2ججول رقم )
 نتائج اختبار أثخ السمكية السؤسدية في صافي رأس السال العامل في اطار الستغيخات التفاعمية 

Variables B T-Test  (P- Value)Probability 

BMO -0.106 -1.711  0.03 

BSO .0880 1.741  0.04 

In O 0.48 7.676  0.00 

(R
2
)     :70                       %Adjusted (R

2
)  :67 % 

Test (DW:)1.23 

Test (F) 
Calculated Value  (F)Probability 

19.859  0.0000 
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 الخلاصة الاستشتاجية والتهصيات
لػحع مغ تحمضل الاحراء الػصفي لستغضخات البحث ان متػسط ندبة صافي رأس السال العامل إلى إجسالي  (1

%، وىي تذضخ إلى إن اغمب شخكات العضشة  تتجو نحػ 34.8الجراسة السػجػدات في الذخكات الرشاعية عضشة 
الاحتفاظ برافي مػجب لتحقضق ضسان عشرخ الدضػلة وىامر الأمان لتجشب العدخ الفشي الستعمق بتغصية 
مصمػباتيا الستجاولة. ومثل ىحا التػجو يجل عمى ان الذخكات تتبشى الدياسة الاستثسارية الستحفطة 

(Conservative Policy نتيجة لديادة الاستثسار في السػجػدات الستجاولة، والتي يتع تسػيميا مغ خلال ،)
التسػيل الصػيل الأجل، عمى الخغع مغ ان ىشاك تبايغ مختفع بضغ الذخكات عضشة الجراسة في اعتسادىا لمدياسات 

إجسالي السػجػدات والحؼ بمغ الاستثسارية نتيجة لكيسة الانحخاف السعيارؼ لشدبة صافي رأس السال العامل إلى 
 (.1% )انطخ الججول 21.57

ان الاثخ السعشػؼ لستغضخات البحث السدتقمة والتفاعمية وقػتيا التفدضخية لمتبايغ الحاصل برافي راس السال  (2
العامل تؤشخ مجػ أىسية ليكل الحػكسة الجاخمية في تحجيج تػجيات الإدارة بذأن ادارة رأس السال العامل، 

سمػك كبار السداىسضغ والسمكية السؤسدية ودرجة مضػليع نحػ تحسل السخاشخ، وليع دور كبضخ وميع  وتعبخ عغ
في تحجيج الدياسات الاستثسارية والتسػيمية في إدارة السػجػدات الستجاولة ضسغ ىجف السػاءمة بضغ الدضػلة 

 والخبحية، والتي ستشعكذ عمى ربحية الذخكة ومغ ثع أدائيا. 
اختبار فخضية البحث اكجت حكيقة تػجو الذخكات عضشة البحث نحػ تبشي الدياسة الستحفطة لادارة ان نتائج  (3

راس السال العامل، نتيجة لتػجيات السدتثسخ السؤسدي )السمكية السؤسدية( نحػ تحقضق ىامر امان مغ الدضػلة 
ل العامل ويؤيج ىحا الاتجاه كبار مغ خلال التاثضخ عمى قخارات مجمذ الادارة بزبط اليات الاستثسار بخاس السا

السداىسضغ. وعميو فان وجػد السمكية السؤسدية يديج مغ فاعمية الحػكسة عمى الادارة التشفضحية بذان عشرخ 
السػائسة بضغ الخبحية والدضػلة وفقا لدياسات الاستثسار والتسػيل في السػجػدات الستجاولة وبالتالي ضسان عشرخ 

 ية السؤسداتية.الجػدة لتصبيقات الحاكس
وبشاءا عمى ما تقجم فان البحث يػصي بزخورة تحقضق الذخاكة بضغ مكػنات ليكل السمكية وتفعضل اليات جضجة  (4

لمحػكسة تحت اشخاف السمكية السؤسدية والغخض مشيا مشع ضيػر تخشجقات إدارية مغ شأنيا أن تؤثخ عمى 
ات بذكل عام وتمظ الستعمقة بخأس السال العامل بذكل قاعجة القخارات الإدارية مغ جانب، وتػسيع قاعجة القخار 

خاص مغ جانب آخخ. مسا يزفي الفاعمية عمى تصبيقات الحػكسة الجاخمية لمذخكة وتػسيع قاعجتيا لزسان 
 جػدتيا.
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 السخاجع
 السخاجع العخبية

، دراسة تطبٌقٌة لنموذج مستوى الحاكمٌة المؤسسٌة وأثره فً أداء الشركات(.2007الجعٌدي، عمر ) -
Credit Lyonnais Securities Asia   على الشركات المدرجة فً بورصة عمان، أطروحة دكتوراه

 غٌر منشورة، الأكادٌمٌة العربٌة للعلوم المالٌة والمصرفٌة: عمان، الأردن.

على رأس المال  أثر الأدوات الداخلٌة لحوكمة الشركة( 3102التمٌمً، ارشد فؤاد، القٌسً، احمد فارس ) -
، 32العدد 01، المجلد مجلة العلوم الاقتصادٌة والادارٌة، العامل وانعكاسهما على القٌمة الاقتصادٌة المضافة

 .083-011ص ص 

، دار 0، ط حوكمة البنوك واثرها فً الاداء والمخاطرة( 3100الربٌعً، حاكم و راضً، حمد عبد الحسٌن ) -
 عمان، الاردن. الٌازوري العلمٌة للنشر والتوزٌع،

، دراسة تطبٌقٌة على الشركات المساهمة الموازنة ما بٌن السٌولة والربحٌة(.2006سمحان، عبد الحكٌم ) -
العامة الأردنٌة فً قطاعً الصناعة والخدمات، رسالة ماجستٌر غٌر منشورة، الجامعة الأردنٌة: عمان، 

 الأردن.

كري من الانماط المعرفٌة ومدى ملاءمتها لحاكمٌة بناء محافظ رأس المال الف( 3111صالح، احمد علً ) -
 ، اطروحة دكتوراه غٌر منشورة، كلٌة الادارة والاقتصاد، جامعة بغداد.الشركات

، اثر رأس المال العامل وخصائص الشركة على ربحٌتها وقٌمتها السوقٌة( 2010صبري، تامر بهجت ) -
فً الأردن، أطروحة دكتوراه غٌر منشورة،  دراسة تطبٌقٌة على الشركات الصناعٌة المساهمة العامة
 الأكادٌمٌة العربٌة للعلوم المالٌة والمصرفٌة: عمان، الأردن.

دور التحكم المؤسسً فً تخفٌض ممارسات المحاسبة الابداعٌة وتحقٌق ( 3118العبٌدي، صبٌحة برزان ) -
 دارة والاقتصاد، جامعة بغداداطروحة دكتوراه غٌر منشورة، كلٌة الا، التوافق بٌن مصالح اطراف الوكالة

 ، السعودٌة. الرٌاض مكتبة العبٌكان..الإدارة التموٌلٌة فً الشركات( 3112المٌدانً، محمد أمٌن عزت، ) -

تطوٌر نظام للحاكمٌة المؤسسٌة فً الشركات المساهمة العامة الأردنٌة  ( 3112الهنٌنً، إٌمان احمد ) -
، أطروحة دكتوراه غٌر منشورة، جامعة عمان العربٌة للدراسات لتعزٌز استقلالٌة مدقق الحسابات القانونً

 العلٌا: عمان، الأردن.

تطوٌر نموذج للتنبؤ بمستوى الاستثمار المطلوب فً رأس المال العامل فً ( 2005النٌف، خالد لافً ) -
ٌة: عمان، ، أطروحة دكتوراه غٌر منشورة، جامعة عمان العربالشركات الصناعٌة المساهمة العامة الأردنٌة

 الأردن.
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