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 ممخص ال
 

الإدارة, عدد اجتماعات بيان أثر خصائص مجمس الإدارة )عدد أعضاء مجمس الإدارة, استقلالية أعضاء مجمس يدفت ىذه الدراسة است
شركة من القطاع الصناعي والخدمي لمشركات المدرجة  68خذ عينة تتكون من ركزت الدراسة عمى أس المال. ىيكل رأ يفدارة( مجمس الإ

م المالية المستخمصة من القوائ, وقد تم تحميل البيانات 2018بسوق مسقط للأوراق المالية عن طريق القوائم المالية لتمك الشركات لسنة 
( باستخدام التحميل الوصفي لمبيانات, وتحميل الارتباط بين المتغيرات وكذلك تحميل العلاقات SPSSطة برنامج التحميل الإحصائي )  اسبو 
(ANOVA.)  عدد الأعضاء  دلالة إحصائية لممتغيرات المستقمة )عدد أعضاء مجمس الإدارة, سمبي وذؼ أثرأوضحت نتائج الدراسة وجود

ستقلالية أعضاء مجمس الإدارة وزيادة نشاط االحفاظ عمى . وأوصت الدراسة بضرورة ىيكل رأس المال فيجتماعات( الا عدد المستقمين,
 جتماعات.س الإدارات من خلال زيادة عدد الامجال

 

 عمان. ىيكل رأس المال, خصائص مجمس الإدارة, :الكممات المفتاحية
 

  :مقدمة -1
س المال الطريقة التي تمول بيا الشركة رأ يمثل ىيكل

عة من العناصر والتي خلال مجمو أصوليا وذلك من 
لتزامات وحقوق الممكية الموجودة في تتمثل في الا

الميزانية العمومية, سواء كانت ىذه الالتزامات طويمة 
الأجل أم قصيرة الأجل أو إذا كانت أموال دين أو 
ي أموال ممكية. بمعنى آخر ىيكل رأس المال تعن
ر كيفية تمويل الشركة لأنشطتيا باستخدام مصاد

جل ممثمة في القروض والسندات إلى تمويل طويمة الا
 (.2011جانب حقوق الممكية)فياض,

لمال من الموضوعات موضوع ىيكل رأس ا يعد
د كبير من الباحثين, وسبب ىتم بيا عدالميمة والتي ا 

 فيىتمام يعود إلى أن ىيكل رأس المال يؤثر ذلك الا
القرارات الاستثمارية التي تتخذىا الشركة, فالقرار 

 فيالتمويمي في الشركات يعد من القرارات التي تؤثر 
ربحيتيا,  وفيالتدفقات النقدية المستقبمية لمشركة 

وسيولتيا. كما يتعمق ىذا القرار بتحديد نسبة التمويل 
من المصادر قصيرة  وطويمة الأجل, وكذلك تحديد 
المزيج المناسب من مصدرؼ الدين والممكية ,ويعد 
استخدام مزيج التمويل الأمثل ميماً لأنو يخفض تكمفة 
رأس المال في الشركة, ومن ثم تعظم قيمتيا .أما 

وبشكل كبير دون أن ى المديونية فقط الاعتماد عم
ة في استخداميا ييدد الشركة تكون ىناك كفاي

بالإفلاس والتصفية ويزيد من تكاليف الوكالة نتيجة 
ستخدام الح بين المالكين والدائنين, والالتضارب المص

الأمثل لمدين)الرافعة المالية( في ىيكل رأس المال 
تكااليف تكون عند الوصول إلى الحد الأدنى من 

أن معدل  sbeiti (2010)الوكالة. أوضحت دراسة 
عالية مقارنة  تراض لمشركات في سمطنة عمان تعدالاق

دول الخميج الأخرػ , ويرجع سبب  مع الشركات في
 جامعة سيئون . –كمية العموم الإدارية   –المحاسبة  بقسمأستاذ مساعد   *

 .فرع وادؼ حضرموت –** باحث بالجياز المركزؼ لمرقابة والمحاسبة 
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لمشركات العمانية إلى ضعف  رتفاع نسبة الاقتراضا
 القرارات المالية والمشكلات الإدارية.

سي لحماية الضامن الأسا حوكمة الشركات يعد
مصالح كل الأطراف التي تعمل مع المنشأة وذلك بما 
تحتوييا من أدوات رقابية تعمل عمى ضبط العلاقة 
بين الإدارات التنفيذية ومجالس الإدارات والمساىمين 

ة بات, والحوكمة أيضاً ترفع من كفايومراجعي  الحسا
استخدام الشركة لمواردىا وتعمل عمى جذب 

ية والمحمية لما توفره من ثقة الاستثمارات الأجنب
لممستثمرين وىذا يؤدؼ إلى  تخفيض رأس المال 
وتحقيق المزيد من الاستقرار لمصادر التمويل. ىناك 

لتي أشارت إلى وجود العديد من الدراسات الأجنبية  ا
ليات الداخمية لحوكمة الشركات وىيكل علاقة بين الآ

ذه رأس المال. ولأىمية ىيكل رأس المال تأتي ى
الدراسة أثر آليات حوكمة الشركات )خصائص مجمس 

قرار الشركة بتحديد نسب المديونية  فيالإدارة( 
 والييكل الأمثل لرأس المال.

 :مشكمة الدراسة   -2
الشلركة  لقيملة ومحلدد ميلم عنصلر الملال سرأ ىيكلل
ومنيللا دراسللة حسللان  ذلللك أثبتللت دراسللات وىنللاك

 منيؤ الملراسلة ود  (2014) ,صليام سلةاودر  (م2006)
إلللى أن الرافعللة  ويرجللع ىللذه الأىميللة .(2009) حسللن

 فلليالماليللة المثمللى التللي تحللدد ىيكللل رأس المللال تللؤثر 
بينملا  ستثمار,وفي القرارات المرتبطة بالاتكمفة التمويل 

زيللللللادة الرافعللللللة الماليللللللة تزيللللللد مللللللن المخللللللاطر ويعظللللللم 
ن فلل  Sbeiti (2010)عمللى دراسللة  وبنللاءً  .قتللراضالا

 أسللواق الملللال فللي المدرجللة لمشللركات الاقتللراضمعللدل 
% وىلذه النسلبة تعلد عاليلة 49-44عمان من سمطنة ب

 ن نسلبة اللديون مقارنلة ملع دول الخمليج الأخلرػ حيلث إ
-20العربيلة السلعودية ىلي ملن ممكلة لمشركات فلي الم

ن نسلللبة اللللديون لمشلللركات %, أملللا فلللي الكويلللت فللل 28

راض % ولعللللل ارتفللللاع نسللللبة الاقتلللل34-26تبملللل  مللللن 
داريلة كلات الإض المشلللى بعلإ يعلود لمشركات العمانية
. لتلي أدت إللى ضلعف قرارتيلا الماليللةلتملك الشلركات وا

 الشلركات لإدارة موجلو دليلل ىلي الشلركات حوكملة تعلد
 راراتالق ضعف إلى سيؤدؼ وضعفياقراراتيا  اتخاذ في

 .ضعيف مالي أداء إلى ومن ثم لمشركة المالية
 فلي ملؤثرة عواملل ىنلاك أن الدراسلات بعلض أثبتلت لقلدو 

و لمللال سللواء مرتبطللة بخصللائص الشللركة أاراس  ىيكللل
 حوكمللة تجاىمللت الدراسللات تمللك ولكللن النسللب الماليللة,

س أر  ىيكلل قلرار فلي تلأثير للو يكلون  قلد كعاملل الشلركات
 آليلات أثلر دراسلة  الميلم ملن كلان ذلك نظلراً للو  .الملال
 القرارات في الإدارة()خصائص مجمس  الداخمية وكمةالح

 وقلد  ,الملالس رأ ىيكلل قلرار ضلمنيا ملن والتلي الماليلة
: ملا أثلر الآتليالدراسلة فلي السلؤال الرئيسلي  مشكمة تمثمت

ىيكللل رأس المللال لمشللركات  فلليخصللائص مجمللس الإدارة 
المدرجلللة فلللي سلللوق مسلللقط لللللأوراق الماليلللة  ومنلللو تتفلللرع 

عملى  الإدارةمجملس  أعضلاءعلدد  ملا أثلر :الأسئمة  التالية
مجملللللس  أعضلللللاءاسلللللتقلالية  ملللللا أثلللللر الملللللال  رأسىيكلللللل 

اعللللات مللللا أثللللر عللللدد اجتم ىيكللللل راس المللللال  فلللليدارة الإ
 ىيكل راس المال  فيدارة  مجمس الإ

 :أىداف الدراسة -3
 :الآتيةلبحث إلى تحقيق الأىداف يسعى ا

ىيكل  فيدارة عدد أعضاء مجمس الإ بيان أثر -1
 .س المالرأ
 فيدارة استقلالية أعضاء مجمس الإ تحديد أثر -2

 .س المالىيكل رأ
ىيكل  فيدارة  اجتماعات مجمس الإ تحميل أثر -3
 س المال.رأ
 :ىمية الدراسةأ -4

 تي:يمكن صياغة الأىمية في الآ
, حيث تزايد ضوء عمى حوكمة الشركاتال إلقاء -1
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الأخيرة وتأثيرىا  الآونةالاىتمام بدراسة الحوكمة في 
الجوانب المالية والإستراتيجية لمشركات والجوانب  في

عمى ضرورة  لرئيسية ليا وذلك بتركيز الانتباهالمالية ا
وجود مبادغ وقواعد جيدة تحمي الشركات من 
الأزمات والفضائح المالية التي شيدتيا بعض 

 ػ والمؤسسات المالية في العالم.الشركات الكبر 
آليات الحوكمة عمى فيم العلاقة بين  المساعدة -2

وتحديد ىيكل العمانية في الشركات المدرجة بالبورصة 
 المالية الأوضاع رأس المال مما يؤدؼ إلى تحسين 

 .لتمك الشركات
بتطبيق آليات  الالتزامتأثير  مدػ معرفةأىمية  -3

وأثرىا لشركات في تحديد ىيكل رأس المال حوكمة ا
 ئتمان.في ترشيد قرارات الا

 آليات الحوكمة في الشركات في يساعد  تطبيق -4
 .التحديد الأمثل لييكل رأس المال

بيق آليات الشركات التي تريد التميز تيتم بتط -5
 وقواعد حوكمة الشركات. 

داراتيا في م -6 رفة العوامل التي عتساعد الشركات وا 
مثل لييكل رأس المال في اختيار وتحديد أتؤثر 

الحوكمة في تحسين مثل ىذه  أثرلمشركة من خلال 
 ة الربحية والقدرة عمى المنافسة.القرارات ومنيا زياد

الاستفادة من النتائج المتوقعة ليذه الدراسة  -7
دارة بورصة  بقطاعات عديدة منيا إدارات الشركات وا 

ن معرفة , حيث إوالمستثمرون داخل البورصة عمان
 أثيراً ت يؤثرالحوكمة في تحديد ىيكل رأس المال  أثر

لزام عطي حافزا لييئة السوق المالية ب كبيرا قد ي
 .الشركات بتطبيق آليات وقواعد ومبادغ الحوكمة

 :طار النظري والدراسات السابقةالإ -5
   :ىيكل رأس المال. 1.5

إن ىيكل رأس المال)الييكل المالي( لمشركة ىو خميط 
معين من الديون طويمة الأجل وحقوق الممكية 

بمعنى آخر ىيكل  الشركة لتمويل أنشطتيا,تستخدميا 
 الطريقة التي يتم بيا تمويل الشركات. يرأس المال ى

يتم التعبير عن ىيكل رأس المال كنسبة  عادة ما
الدين إلى حقوق الممكية أو نسبة الدين إلى مئوية من 
من ىيكل  اً وتعد الديون قصيرة الأجل جزء رأس المال,
  رأس المال.

ة ( أن القرارات الماليGlen and Pinto (1994يرػ 
ختيار الديون أو الميمة التي تواجو الشركات ىى ا
 Aborيرػ كما  حقوق الممكية في تمويل أنشطتيا,

and Biekpe  2005) ) أن قرار ىيكل رأس المال
باليدف الرئيسي لأػ مشروع  ميم لأنو مرتبط

بالقدرة  تمثل في تعظيم الربح وأيضا مرتبطوالم
يمكن  ولمشركات ووجودىا في السوق.  التنافسية

ىيكل رأس  في لبحثاتقسيم النظريات التي تناولت 
 المال إلى ثلاث نظريات أساسية ىي:

  نظريةة الةةةPecking-Order Theory (POT) 
والتللللي تعتمللللد عمللللى نظريللللة المعمومللللات المتباينللللة أو غيللللر 

لتفسلللللير  Asymmetric Informationالمتجانسلللللة 
ىيكللل رأس المللال, التللي تللؤثر فللي قللرار المللديرين المتعمللق 

در التمويلللل, وبحسلللب ىلللذه النظريلللة بالمفاضلللمة بلللين مصلللا
ن الشللللركات تفضللللل تمويللللل احتياجاتيللللا مللللن المصللللادر فلللل 

ن تكلللاليف التمويلللل لأالأقلللل حساسلللية لتبلللاين المعموملللات, 
دراسلللللة  ادة التبلللللاين فلللللي المعموملللللات, وتعلللللدتللللزداد ملللللع زيللللل

(2001) Myers   أساسلللا لمللللPOT  حيلللث خمصلللت ,
 .ركةن تباين المعمومات بين الشإلى أ ىذه الدراسة

  ( ومصادر التمويل )المستثمرين( يؤدؼ )المديرين
قرار  فيلى اختلاف في تكاليف التمويل, مما يؤثر إ

لمتاحة المديرين في التفضيل بين المصادر المختمفة ا
ن الشركات عادة ما تعتمد لمتمويل, وبحسب النظرية ف 

المحتجزة  الأرباحعمى مصادر التمويل الداخمية مثل 
في المعمومات,  لتمويل أنشطتيا حيث لا وجود لتباين
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رجي إذا ما لى الاقتراض الخاثم تمجأ الشركات إ
احتاجت إلى أموال إضافية, وأخيرا ف ن الشركة قد 

ر لى التمويل بأموال ممكية ك صداتمجأ كخيار أخير إ
أسيم جديدة لتغطية النقص في احتياجاتيا, وىذا 

لى ختيار مصادر التمويل يرجع أساسا إالترتيب في ا
الاختلاف في تكمفة ىذه المصادر الناتج عن اختلاف 
المعمومات بين الشركة ومصادر التمويل, الأمر الذؼ 

القدرة عمى التسعير الصحيح لأسيم ينتج عنو عدم 
رفة قيمة الاستثمار الحقيقية الشركة الناتج عن عدم مع

 بسبب التباين في المعمومات بين المديرين
والمستثمرين, مما  يدفع الشركة إلى استخدام مصادر 

بقاء خيار التمويل تمويل أ قل حساسية ليذه الفجوة, وا 
أموال الممكية ذات الحساسية العالية لتباين  باستخدام

  Abor& Biekpe (2005)المعمومات كخيار أخير
 نظرية اللل Trade-Off Theory (TOT)  والتي

 Tax Shieldتعتمد عمى نظرية الدرع الضريبي 
 Bankruptcy Costونظرية تكاليف الإفلاس 

في تفسير  Agency Costونظرية تكاليف الوكالة 
يدف ستالاختلاف في قرار تمويل أنشطة الشركة, وت

أموال الموازنة بين فوائد التمويل وتكاليفو باستخدام 
ة تتجو نحو ن الشركالاقتراض, وبحسب النظرية ف 

في كل مرة يتم فييا اتخاذ  ىيكل رأس المال المثمي
 POTقرار يتعمق بتمويل الشركة, وخلافا لنظرية الل 

 ظرية تقترح وجود ىيكل رأسمال مثمين ىذه النف 
لمشركة تتحقق عندما تغطي فوائد التمويل بالاقتراض 

بالاقتراض, وبحسب ىذه  كامل تكاليف التمويل
في ىيكل ن العوامل الثلاثة الأكثر تأثيرا النظرية ف 

ىي: الضرائب وطبيعة الأصول  رأس المال المثمي
 .Abor (2007) التي تممكيا الشركة وربحية الشركة.

  نظرية اللل(MTT) Market Timing Theory 
وتقوم ىذه النظرية عمى الجيود التي تبذليا الإدارة في 

ن  مصدر المناسب لمتمويل والذؼ يجب أاختيار ال
الحاجة لمتمويل, وخلاصة النظرية ينسجم مع توقيت 

ن الشركة تقوم بالاعتماد عمى أموال الممكية لتمويل أ
احتياجاتيا من النقد في الأوقات التي تكون فييا 

عمى من بقيمتيا الحقيقية أو بأ ةمقومأسعار أسيميا 
لى قيمتيا الحقيقية, في حين أن الشركة تمجأ إ

الاقتراض لتمويل أنشطتيا في الحالات التي تكون 
قل من قيمتيا مقومة بقيمة أفييا أسيم الشركة 

فان  POTالحقيقية, وكما ىو الحال في نظرية 
MTT لرأس المال لا تقترح وجود ىيكل مثمي 

 (2011غازؼ  )المومني,
 :حوكمة الشركات 2.5
الميمة  البحثية الأمور إحدػ الشركات حوكمة تُعد
 والإدارؼ  المالي النظام عمى الحفاظ يدفستت التي

 الأموال رؤوس عمى والحفاظ استقراره وضمان
 ,والانييار للأزمات تعريضيا وعدم كاتوالممتم

 عمى دراسة ىذا المؤسسات من عديدال حرصتو 
 ,ولتطبيق محددة معايير ووضع وتحكيمو ومالمفي
 القواعد إصدار وكذلك وعممية عممية يراتوتفس

 حوكمة تنظم التي والمحددات والمعايير والمبادغ
 التعاون  منظمة المؤسسات ىذه من ونذكر الشركات,
 ومؤسسة بازل, لجنة في ممثمة والتنمية الاقتصادؼ

 الدولية التسويات (BIS) بنكل التابعة الدولية التمويل
 أن (2017)نبيل قيمي أكد  قد .العالمي المستوػ عمى 
 المصدر ىو الشركات حوكمة قواعد استخدام سوء

فلاس تعثر لحالات المعروف الأساسي  الشركات وا 
 اً عام العشرين خلال العالم مستوػ  عمى البارزة

 من العديد ابي قائمة عمى تماشتم والتي لماضية,اً 
      المثال سبيل عمى امني نذكر ورةالمشي الشركات

) Barings Bank,WorldCom ,(Enron 
 (.2015حسين راغب طالب )
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 من يتم الذؼ النظام :ابأني الشركات حوكمةوتعرف 
محمد يزيد ( أعماليا في والتحكم الشركات إدارة خلالو

كما تم . ) 2010 عبدالوىاب بن بريكة صالحي,
 القائمين بين فيما العلاقات من مجموعة :ابأني فياتعري
 ميالأس ةموحم الإدارة سمومج الشركة إدارة ىمع

   .(2012محمد ياسين عادل(.  ينمىالمسا من مىوغير 
نشأت الحوكمة من خلال عدة نظريات فسرت وجودىا 

وتعرف  في الكثير من المؤسسات منيا نظرية الوكالة,
 عمى أنيا عقد بين الموكل والوكيل لإدارة عمل معين,

العقد ينشأ علاقة بين الملاك وبموجب ىذا 
)المساىمين( وبين المدراء)المسيرين( وىذه العلاقة 
تتميز بالتعارض حيث يحاول كل منيما تعظيم منفعتو 

 عمى الحساب الآخر.
 :س المالفي ىيكل رأثرىا أحوكمة الشركات و  3.5
 ىما المتغيرات من نوعين إلى الحوكمة متغيرات تنقسم

 حيث الإدارة, مجمس ومتغيرات الممكية ىيكل متغيرات
 :ىي فرعية متغيرات أربعة الممكية متغيرات تتضمن
 ونسبة الإدارية, الممكية ونسبة الممكية, تركز درجة
 بينما الحكومية, الممكية ونسبة المؤسسية, الممكية
 فرعية متغيرات ةثلات الإدارة مجمس متغيرات تتضمن

 الإدارة, مجمس ومكونات الإدارة, مجمس حجم :ىي
 والعضو الإدارة مجمس رئيس بين زدواجيةوالا

 مجمس متغيراتل مختصر عرض يمي وفيما المنتدب,
,بالإضافة لممتغيرات المالي بالييكل وعلاقتيم الإدارة
 . Abor& Biekpe (2005) المراقبة
 بالييكل وعلاقتيا الإدارة مجمس متغيرات 3.5.1

 :المالي
 حجم من كل   لعلاقة عرض خلال من تناوليا وسيتم
 زدواجيةوالا , الإدارة مجمس ومكونات الإدارة, مجمس
 ناحية من المنتدب والعضو الإدارة مجمس رئيس بين

 .أخرػ  ناحية   من المالي والييكل

 :المالي بالييكل وعلاقتو الإدارة مجمس حجم 3.5.2
 الرئيسلية المؤشرات حدأ الإدارة مجمس أعضاء عدد يمثل

 مجمللس أعضلاء علدد يلؤثر حيلث الشلركات, لحوكملة
 الرقابلةفلي  بلدوره القيلام عملى المجملس قلدرة فلي  الإدارة
 توجيلو عملى قلدرتيا ملن يحلد بملا التنفيذيلة, الإدارة عملى

 .الخاصللة لمصلالحيا وفقلا لمشللركة الماليللة السياسلات
 مجمس أعضاء عدد بين لمعلاقة النظرؼ  التأصيل ويعتمد
 .الوكالة نظرية عمى المالي والييكل الإدارة

 بالييكل وعلاقتيا الإدارة مجمس مكونات 3.5.3
 :المالي
 أحد الإدارة مجمس يف الخارجيين الأعضاء نسبة تمثل

 في النسبة تمك تؤثر حيث لمحوكمة, الميمة المؤشرات
 . ةوكفاي بفاعمية الإدارة رقابة عمى المجمسة قدر 

 الإدارة مجمس فى كبرػ  أىمية الخارجى العضو ويمثل
 ثم ومن التنفيذية, الإدارة عن منفصلاً  لكونو نظراً 
 المديرين عمى الرقابة فى أساسياً  تأثيراً  يؤثر أن يمكنو

 السياسات توجيو عمى قدرتيم من والحد التنفيذين
 ويعتمد  .الشخصية لمصالحيم وفقا لمشركة المالية

 الأعضاء نسبة بين لمعلاقة النظرؼ  التأصيل
 كل عمى المالي والييكل الإدارة مجمس في الخارجيين

 ,Gompers  العائد وفرض , " الوكالة نظريةمن 
PA , Ishil, J.L , and Metrick  (2003).  

 :المالي والييكل الرقابية المتغيرات بين العلاقة
 ىي متغيرات خمسة الرقابية المتغيرات وتتضمن
 الدخل, في التقمب الحجم, الثابتة, الأصول الربحية,
كل من  علاقة إلى ختصاربا سنشيرو  الشركة, وعمر

 :الربحية والحجم بييكل رأس المال
 :المالي بالييكل وعلاقتيا الربحية

 ضوء في والاقتراض الربحية بين العلاقة تفسير مكني
 تشير والتى التمويل, مصادر أفضمية ترتيب نظرية
 عمى عتمادالا أمكنيا الشركة ربحية زادت كمما أنو إلى
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 حاجتيا تقل ثم ومن التمويل, في الداخمية مصادرىا
 (.Myers , (2001 الخارج من للاقتراض

 :المالي بالييكل وعلاقتو الحجم
 تكون  الكبيرة الشركات أن إلى المبادلة نظرية تشير
 الحافز لدييا يرفع مما الأرباح, توليد عمى قدرة أكثر
 الضريبية الوفورات من للإستفادة الاقتراض عمى

 عكسياً  اً مؤشر  يعد الشركة حجم أن كما بو, المرتبطة
 تدفقات توليد الكبيرة الشركات حيث تستطيع للإفلاس,

 , (1976) ويشير .المالية التزاماتيا لسداد كافية نقدية
Jensen and Meckling إلى  الوكالة نظرية فى 

 لدييا قديمة شركات تكون  ما عادة الكبيرة الشركات أن
 مجال في طيبة وسمعة مكتممة مالية سجلات
 ضمانات لدييا تتوافر ما عادة أنيا كما الأعمال,

 الأصول من كبير بقدر احتفاظيا نتيجة كبيرة
 بين الوكالة مشاكل تخفيض لىإ يؤدؼ مما الممموسة,
 تمك في الدائنين ثقة من ويزيد والدائنين, الملاك

ونجد أن حجم الشركة تم دراستيا في أكثر .الشركات
علاقتيا مع المتغير التابع بشكل من دراسة و أثبتت 

 Brailsford et , (2008) (2002).متفق عميو
Age and Mansi , (2001) Peng al  

 :المالي بالييكل وعلاقتو الشركة عمر
 أن إلى التمويل مصادر أفضمية ترتيب نظرية تشير

 مالحج رةكبي ركاتش ون تك ما ةادع القديمة الشركات
 تستطيع ثم ومن مرتفعة, نقدية وتدفقات اً أرباح قتحق
 دون  لالتموي من ةالداخمي مصادرىا عمى عتمادالا

 الحديثة الشركات بينما الخارج, من راضللاقت ةالحاج
 تطيعلاتس ومن ثم رة,الكبي ةالمالي الموارد تمك تممك لا

 من للاقتراض المجوء دون  ةالمالي احتياجاتيا ةمواجي
 علاقة وجود النظرية تمك تتوقع ثم ومن لخارج,
 راضالاقت بةنس ينوب الشركة رعم بين عكسية

                                     (.2011صالح العقدة, )رمضان عماد,

 :الدراسات السابقة 4.5
 (2006ومت، غسان )دراسة أ 4.5.1

والتللي أجريلللت عملللى الشلللركات الصلللناعية المدرجلللة فلللي 
-1995سلللوق عملللان لللللأوراق الماليلللة خللللال الفتلللرة ) 

يدفت دراسللللللللة تللللللللأثير حجللللللللم الشللللللللركة, اسللللللللت( و 2003
وربحيتيلللا وىيكللللل أصللللوليا ومعللللدل النمللللو المتوقللللع ليللللا 

تملللك ىيكلللل رأس الملللال, خمصلللت  فللليوىيكلللل الممكيلللة  
لصلللناعية ن نسلللبة المديونيلللة لمشلللركات االدراسلللة إللللى أ

ن ىنلللللاك تلللللأثيرا ذا دلاللللللة الأردنيلللللة ليسلللللت مرتفعلللللة, وأ
عمللى  وحجللم الشللركة وربحيتيللا إحصلائية لييكللل الممكيللة
ن معظلللللم محلللللددات ىيكلللللل رأس ىيكللللل رأس الملللللال, وأ

المال التي تم التوصل إلييا في الدراسات التي أجريلت 
 في الدول المتقدمة تنطبق عمى الشركات الأردنية.

 Hasan (2006) . دراسة  4.5.2
 الشركات حوكمة بين العلاقة بيان الدراسة  يدفتاست

 أسواق المدرجة في الشركات في س المالرأ  وىيكل
 يوجد : النتائج أىم وكانت باكستان في الناشئة الأسيم
 ,الدين نسبة و مجمس الإدارية حجم بين سمبية علاقة
 /التنفيذؼ الرئيس ازدواجية عمى العثور يتم لم ولكن

 تأثير وجود لوحع ذلك ومع ,س المالرأ وىيكل الرئيس
 في الأصول عمى والعائد الشركة حجم لمتغيرات كبير

 متغيرات أن النتائج أشارت قد ,المال سىيكل رأ
 المزيج تحديد في ميم تأثير ليا الشركات حوكمة
 .لمشركات المالي

  م 2009 ، دراسة مطاوع 4.5.3
 الشركات حوكمة مبادغ بين العلاقة دراسة استيدفت
 في المقيدة النشطة الشركات في قيمة المنشأة وتعزيز
 ذلك في واعتمدت المصرية, المالية الأوراق بورصة

 في المقيدة مشركاتل المالية التقارير عمى تحميل
 م2005) عام من الفترة خلالكافة  المصرية البورصة
 المنشأة قيمة قياس في واعتمدت (م2008 حتى عام
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عمى  العائد) : مثل المحاسبية المقاييس بعض عمى
 (ROE) المضافة, والقيمة(MVA)).  الأصول
توصمت  وقد (ROA) الممكية حقوق  عمى والعائد
 مبادغ بين معنوية ارتباط علاقة وجود إلى الدراسة
حقوق  عمى العائد وبين الشركات حوكمة وقواعد
 نمقياسي باعتبارىما المضافة السوقية والقيمة الممكية
ارتباط  علاقة توجد لا حين في ككل المنشأة لقيمة

 عمى العائد وبين والقواعد المبادغ ىذه بين معنوية
 .الأصول
 (:2011) الزين دراسة 4.5.4
 علاقة ىناك أن :منيا نتائج إلى الدراسة خمصت
 بين منصبي والفصل الإدارة مجمس حجم بين عكسية
 سعر أداء مع التنفيذؼ والمدير الإدارة مجمس رئيس
 بين أؼ ارتباط إلى يتوصل لم ف نو ذلك ومع السيم,
 .الشركات وأداء الإدارة مجمس تشكيل

 Kajananthan (2012:) , دراسة 4.5.5
يدفت الدراسة التحقق مما إذا كانت ىناك علاقة است

بين بعض محددات حوكمة الشركات وىيكل رأس 
المال لمشركات الصناعية المدرجة في بورصة 

شركة صناعية  24تضمنت عينة الدراسة  كولمبور,
-2005) فترةمدرجة في بورصة كولومبور خلال 

ت المستقمة لمدراسة تمثمت في حجم ا(.المتغير 2011
نسبة  جتماع المجمس,عدد ا ىيكل المجمس, المجمس,

بينما المتغير التابع قد  مستقمين,مديرين غير تنفيذيين 
 قررت أن تكون نسبة الدين كمعيار لييكل رأس المال,
تم أختيار المتغيرات تجريبيا بتحميل التاثيرات 

ومن أبرز النتائج أن ممارسات الحوكمة  ة,العشوائي
ىيكل رأس االمال وكان  في% 34أثرت بنسبة 

 ىيكل رأس المال, فيلمجمس الإدارة تأثير واضح 
 ىتمام الشركات بالحوكمةبضرورة ا ووأصت الدراسة 

 .مصداقيةالزيز والتي ستساعد عمى تع

 2013 دراسة القيسي، 4.5.6
 ىيكل محددات عمى التعرف ىذه الدراسة يدفتاست

 في الفمسطينية المدرجة الشركات في المالرأس 
 أىم وكانت ,ناشئة اً سوق باعتبارىا فمسطين بورصة
 في تؤثر الشركة وأرباح الشركة حجم نأ :النتائج
 ىموأ   .الفمسطينية لمشركات س المالرأ ىيكل

 إلى أدت التي الأسباب معرفة ضرورة :التوصيات
 ,فمسطين بورصة في المديونية انخفاض نسب قرارات

 لمشركات المجال تتيح اقتصادية قوانين اقرار
 قروض استخدام فمسطين في المساىمة العامة

 لبدائل المجال تتيح أخرػ  مالية وأدوات السندات
 الرفع استخدام أثناء في الشركات ىذه أمام متعددة
 .التمويل في المالي

 م 2012 ، خير دراسة 4.5.7
 الشركات حوكمة آليات تطبيق بين الربطيدفت است

 خلال من للأسيم القيمة السوقية في زيادة وحدوث
 الأىمية المصارف من عينة عمى تطبيقية دراسة

 وقد . العراقي المالية سوق الأوراق في المدرجة
 من الأسيم حممة قيمة تعظيم أن إلى الدراسة خمصت
 إلى الوصول يمكن ولا التحكم المؤسسي, أىداف
 الوحدة قيمة تعظيم طريق عن إلا اليدف ىذا تحقيق

 الوحدة قيمة لقياس مؤشر الاقتصادية, وأوضح
 أسواق في لأسيميما السوقية القيمة وىي الاقتصادية

 .الأوراق المالية
 م 2013 المناصير، دراسة 4.5.8

 حوكملة قواعلد تطبيلق أثلر عملى التعلرفيدفت اسلت
 المسلللاىمين, وحقلللوق  مجملللس الإدارة,) الشلللركات
 المسللاىمة شللركات أداء عمللى(والشللفافية والإفصللاح

 ملدػ عملى الوقلوف إللى ردنيلة  بالإضلافةالأ العاملة
 مقارنلة طريلق علن الشلركات حوكملة قواعلد تطبيلق
 السلنوية التقلارير فلي اللواردة شلركات الخلدمات إفصلاح
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 الأوراق ىيئلة علن الصلادرة الإفصلاح متطمبلات ملع
 ذؼ أثلر وجلود علدم إللى الدراسة توصمت المالية, وقد

 ككلل الشلركات حوكملة قواعلد لتطبيلق إحصلائية دلاللة
 الخدمات والعائد لشركات الأداء مؤشرات من أؼ عمى

 (ROE) الممكيلة حقلوق  عملى والعائلد (ROA) 
 الأصلول وعملى عملى كالعائلد الأردنيلة العاملة المسلاىمة

 السوقية القيمة ونسبة (M/B) العائد إلى السوقية القيمة
  (P/E).الواحد السيم عمى (EPS) الدفترية إلى

  2015 ،دراسة طالب 4.5.9
 2009 في فمسطين المدرجة لمشركات ميدانية راسةد

 عمى التعرف الدراسة ىذه يدفتاست " 2014 -
سوق  في المدرجة لمشركات المال راس ىيكل محددات
 علاقة ىناك نأ :النتائج أىم للأوراق و كانت فمسطين

 الدين : التابعة المتغيرات بين دلالة إحصائية ذات
 ,الديون  مجموع , الأجل طويمة الديون  , الأجل قصير
  الربحية , السيولة ,العمر : المستقمة المتغيرات وجميع

 ن ىناكوأ . والنمو حجم  ,المخاطر , ممموسة, 
 والعمر , والنمو  ,والربحية , السيولة بين سمبية علاقة

 سرأ بين ىيكل يجابيةإ وعلاقة , المال سىيكل رأ
 نأ : التوصيات ىموأ  . والحجم , وممموسة المال
 لتمويل القطاعات لدييا جميع في الشركات جميع
 سمعة عمى الحفاظ , لاستثماراتيم المستقبمي التوسع
 بميزة الاحتفاظ حياتيم عمى مراحل جميع في طيبة

 وقت في النفوذ من والاستفادة الديون  إلى الوصول
 .إلييا تحتاج

 :) 2015 سعدأ (دراسة 4.5.10
 آليات تطبيق تأثير من التحقق الدراسة ىذه يدفتاست

 لمشركات الأداء المالي عمى عنيا المفصح الحوكمة
 علاقة وجود :النتائج أىم وكانت السعودية المساىمة

 واستقلالية الإدارة مجمس حجم بين جوىرية عكسية
 عمي لمسيم السوقية القيمة معدل وبين الإدارة مجمس

 بين طردية جوىرية علاقة ووجود الدفترية القيمة
 وعضوية مجمس التنفيذؼ الرئيس عضوية بين الجمع
 العائد معدل وبين الكبار المساىمين ونسبة الإدارة
 جوىرية أيضا علاقة ووجدت المساىمين حقوق  عمى

 معدل وبين فأكثر % 5 أجنبية ممكية بين عكسية
 . المساىمين حقوق  عمى العائد

 kumar(2015:)  دراسة 4.5.11
يدفت الدراسة معرفة العلاقة بين ىيكل رأس المال است
ستخدام بيانات الحوكمة لمشركات في اليند وذلك باو 

السلاسل الزمنية بين الشركات المدرجة في البورصة 
( وتحميل سموك 2000-1994) لمفترة المالية مابين

 وعلاقتو بحوكمة الشركات,التمويل في الشركات 
نتائج منيا أن ىيكل الديون وتوصمت الدراسة إلى 

ونجد أن  غير خطي بييكل رأس المال, اً رتباطمرتبط ا
الشركات الأضعف حيث تطبيق آليات الحوكمة 

وتميل إلى أن تصل بالديون إلى أعمى  مشتتة,
في حين أن الشركات ذات الممكية الأجنبية  مستوػ,

الأقل في الممكية المؤسسية  تميل إلى أن الأعمى أو 
كما لم تجد الدراسة أػ  تقمل من مستوػ الديون,

علاقة دالة إحصائياً بين ممكية المديرين التنفيذيين 
ووأصت بضرورة تطبيق الحوكمة  مال,وىيكل رأس ال

 ختيار مزيج أمثل في ىيكل رأس المال.لا
 :Okiro,2015)) دراسة 4.5.12

يدفت تحديد تأثير حوكمة الشركات وىيكل رأس است
داء الشركات المدرجة في بورصة الأوراق في أالمال 

وسعت الدراسة إلى تحديد  المالية جماعة شرق أفريقيا,
العلاقة بين حوكمة الشركات  فيأثر ىيكل رأس المال 

كات المدرجة في كينيا وتنزانيا داء القوؼ من الشر الأو 
شركة من  56ستيداف تم ا رندؼ,وغندا ورواندا وبو وأ

%,وتوصمت الدراسة إلى 57وىى تشكل بنسبة 98
نتائج منيا وجود علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية 
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ووأصت الدراسة  بين حوكمة الشركات وأدائيا,
أىمية عمى من ىتمام بالحوكمة  لما ليا بضرورة الا

 داء المالي لمشركة.لأا
 (:2016 )أبوبكر والجزيري  دراسة 4.5.13

يدفت دراسة أثر أليات حوكمة الشركات مثل است
الرفع  فيخصائص مجمس الادارة وىيكل الممكية 

كانت  المالي لمشركات الناشئة في الأسواق المصرية,
 ,كة غير مالية في البورصة المصريةشر  36العينة 

ستخدمت الدراسة نماذج التأثيرات العشوائية لتحميل ا
لييا الباحث النتائج التي توصل إومن أبرز  البيانات,

ىى أن الممكية المؤسسية والممكية الحكومية ترتبط 
في حين أن  بشكل إيجابي بالرفع المالي لمشركات,

ناث لمجمس  ونسبة عضوية المجمس من الإحجم ا
أيضا أشارت النتائج إلى أن  كان أثرىا عكسيا,

راً تأثي يؤثرانخصائص مجمس الإدارة وىيكل الممكية 
 ماً في تحديد الرفع المالي لمشركات المصرية,يم

أىمية تعديل لوائح حوكمة الشركات بووأصت الدراسة 
لزام الشركات بيا.  وا 

نائل خميل  دراسة )سامي نصر أبو شمالة، 4.5.14
 2018أبوليمة(

في ختبار أثر حوكمة الشركات ايدفت ىذه الدراسة است
المدرجة في س المال لمشركات غير المالية ىيكل رأ
عتمد ( شركة, وا 22مسطين والبال  عددىا)بورصة ف

الباحثان المنيج التحميمي الكمي القياسي في تحميل 
البيانات المالية لمشركات غير المالية والمصرح بيا 

ستخدم ال2014-2011خلال الفترة من  باحثان م, وا 
يرات ستخدام نموذج التاثأساليب الإحصاء القياسي با

نتائج الدراسة. ولقد أظيرت  وصول إلىالعشوائية لم
لة إحصائية دلا الدراسة أن ىناك أثراً سمبياً ذانتائج 

ستغلالية مجمس الإدارة والجمع لممتغيرات المستقمة )ا
بين المدير التنفيذؼ/عضوية المجمس( عمى ىيكل 

رأس المال, كما وأظيرت الدراسة أن ىناك أثراً إيجابياً 
رات المستقمة)الممكية الأجنبية دلالة إحصائية لممتغي ذا

ىذه ىيكل رأس المال. وأوصت  فيولجنة المكافآت( 
ستقلالية المجالس االدراسة  بضرورة الحفاظ عمى 

فمسطينية, والتأكيد عمى الإدارية  في الشركات ال
لتزام بعدم إزدواجية عمل الرئيس التنفيذؼ ضرورة الا

 مع عضوية مجمس الإدارة.
 فرضيات الدراسة 4.6
 صياغة عمى أىداف ومشكمة البحث فقد تم  بناء

 الآتية:الفرضيات 
أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوػ  يوجد لا -1

 في مجمس الإدارةعدد أعضاء ل ( 0.05) الدلالة
 ىيكل راس المال.

يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوػ  لا -2
 فيستقلالية  مجمس الأعضاء لا (0.05) الدلالة

 المال.ىيكل رأس 
يوجد أثر ذو دلالة إحصائية عند مستوػ  لا -3

ىيكل  فيجتماعات المجمس عدد ال  (0.05) الدلالة
 رأس المال.

 :منيجية الدراسة 5
   :مجتمع وعينة البحث 5.1

الشركات المساىمة المسجمة  يمثل مجتمع الدراسة في
 في سوق مسقط للاوراق المالية في سمطنة عمان

م 2018عداد ىذه الدراسة في ديسمبر ددىا عند إ عو 
قطاعات اقتصادية مختمفة حيث ( شركة تمثل 116)

الاستثمار في ىذه الشركات قناة من القنوات  يعد
الاستثمارية التي توظف فييا رؤوس الأموال الضخمة 
       وتحظى باىتمام من مستخدمي التقارير المالية

(www.msm.gov.om )نة الدراسة , ثم تحديد عي
  وفق الشروط الآتية :

  أن تكون الشركة من الشركات في سوق الأوراق

http://www.msm.gov.om/
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 المالية في سمطنة عمان .
 جراء التحميل تتوفر عنيا البيانات المطموبة لإ أن

  الإحصائي.
( شركة من القطاعين 68وقد شممت العينة )

المالي بسبب الصناعي والخدمي وتم استبعاد القطاع 

كما تم  اختلاف خصائصو عن القطاعين الآخرين,
تتوافر قوائميا  ستبعاد عدد من الشركات التي لاا

( يوضح 1( شركة والجدول رقم )17المالية وعددىا)
 عينة الدراسة المختارة:

 

 عدد الشركات في القطاع البيان

 116 إجمالي عدد الشركات المدرجة في سوق مسقط 
 (31) البنوك والشركات المالية

 (17) فرةاشركات بياناتيا المالية غير متو 
 68 العينة المختارة

 م2020 سوق مسقط للأوراق الماليةالمصدر: 
 

  :مصادر جمع البيانات 5.2
تم  إذ  ستخدمت الدراسة أسموب البيانات الثانوية  ا

ستعانة بالتقارير المالية لاالبيانات من خلال اتجميع 
لمشركات العاممة في القطاع الصناعي والخدمي التي 

, وتم الحصول عمى تمك  2018فرت بياناتيا لمعام اتو 
 التقارير من موقع سوق مسقط للأوراق المالية

(www.msm.gov.om)  ,تم تجميع البيانات  وقد
المتعمقة بالمتغير التابع لمدراسة وىو ىيكل رأس المال 
وكذا المتغيرات المستقمة والمتغيرات الرقابية من خلال 

 قائمة التدفقات النقدية, القوائم المالية)المركز المالي,
التغير في حقوق الممكية( وكذا قائمة  قائمة الدخل,

عتماد لاكما تم ا التقارير الخاصة بحوكمة الشركات.
عمى المراجع والدوريات ذات الصمة في الجانب 

  النظرؼ لمدراسة.
 مقاييس متغيرات الدراسة: 6
س الادارة خصائص مجم أثريدف الدراسة دراسة ستت

عضاء المجمس, استقلالية كمتغيرات مستقمة )عدد أ 
 عمى المجمس, عدد اجتماعات المجمس( عضاءأ 

س المال مقاسا أالوحيد التابع وىو ىيكل ر  المتغير
المقاييس المستخدمة  يأتيوفيما  الديون)الرافعة(بنسبة 

متغير من خلال الشكل لجمع البيانات الخاصة بكل 
 (:1رقم )

 
 
 
 
 
 
 

http://www.msm.gov.om/
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لى يمكن التطرق إ علاهفي أ من خلال ىيكل الدراسة 
ل المقاييس المستخدمة لجمع البيانات الخاصة بك

 تي:متغير من تمك المتغيرات حسب الآ
 مالخصو = إجمالي  )المتغير التابع(س المالرأ ىيكل

 .جمالي الأصولإ /
 :الآتيةبالقوانين  المستقمةوتم احتساب المتغيرات 

عضاء الأدارة = عدد الإعضاء مجمس أعدد 
 .دارة لكل شركةالإالمتواجدين في مجمس 

  /عضاء المجمس المستقمينأالاستقلالية = عدد 
  .دارةالإعضاء مجمس أعدد 

 الاجتماعاتدارة = عدد الإعدد اجتماعات مجمس 
 .المنفذة خلال السنة لممجمس

 الدراسة في إضافة عاممين آخرين كمتغيرات اعتمدت
رقابية لمدراسة)والمتغيرات الرقابية ىي المتغيرات التي 
 تم دراستيا في أكثر من دراسة وأثبتت علاقتيا مع

في أغمب الدراسات(  المتغير التابع بشكل متفق عميو
 وىى كما يمي:

 / = صافي الربح رقابي()متغير  داء الماليالأ
  .صولجمالي الأإ

= الموغاريتم العشري  )متغير رقابي( حجم الشركة
  .صولإجمالي الأ

 :أدوات التحميل الإحصائي
برنامج  استخداممن أجل تحقيق أىداف الدراسة تم 

( من خلال عمل مجموعة SPSSالتحميل الإحصائي)
وتحميل الوصفي لمبيانات من التحميلات منيا التحميل 

المتغيرات وتحميل العلاقات رتباط بين لامعامل ا
وقد تم صياغة المعادلة  ختبار فرضيات الدراسة,لا

التالية:
D=B+B1BN+B2BIND+B3METN+B4FS+ 

B5ROA                                              
 D= ىيكل رأس المال. 

BN = عدد أعضاء المجمس. 
BIND  =المجمسستقلالية أعضاء ا. 

METN جتماعات المجمس= عدد ا. 
FS حجم الشركة =. 

 ROAربحية الشركة =. 

 المتغير التابع

 

 المتغيرات المستقلة

 

 

هيكل رأس 

 المال

 عدد أعضاء المجلس

 عدد اجتماعات المجلس

 

 استقلالية أعضاء المجلس

 ربحية الشركة

 

 حجم الشركة

 

 المتغيرات المراقبة

 



 خالد ىاشم فضل وآخرون                                   ..................... ىيكل رأس المال لمشركاتأثر خصائص مجمس الإدارة في 

 536                                                  2021, ديسمبر  2, العدد  18مجمة جامعة حضرموت لمعموم الإنسانية المجمد 

 :التحميل الوصفي لمبيانات(2) رقم جدول
 

 نحراف المعيارؼ لاا متوسط أعمى قيمة أدنى قيمة العدد البيان
 1.49472 7.7794 12.00 5.00 68 عدد أعضاء مجمس الإدارة

 2028774958. 653627663. 9166667. 1666667. 68 ستقلالية المجمسا
 1.71569 5.6618 12.00 2.00 68 جتماعات المجمسعدد ا

 6505619563. 7.220648796 8.8510014 5.5056274 68 حجم الشركة
 081703698784. 03328172950. 196280177. -170775511.- 68 الشركة ربحية

 2439977718. 510857679. 9892579. 0783869. 68 المال ىيكل رأس
Valid N (listwise) 68     

 

عداد الباحثين بالاعتماد عمى مخرجات الجدول من إ 
 م2020البرنامج الإحصائي 
ن جميللع العوامللل أ أعلللاهفللي  (2)نلاحللع مللن الجللدول

عامللل عللدد أعضللاء مجمللس  , وأن(68عللدد بياناتيللا )
الإدارة  وىلللللو العاملللللل المتغيلللللر أدنلللللى قيملللللة للللللو ىلللللي 

عمللللللللللللى قيمللللللللللللة لللللللللللللو ( فللللللللللللي حللللللللللللين أن أ 5.00000)
( بينملللللللللللللللا المتوسلللللللللللللللط للللللللللللللللو يسلللللللللللللللاوؼ 12.00000)
( وتشللللللللللير ىللللللللللذه النتيجللللللللللة أن عللللللللللدد 7.7794118)

أعضاء أما فلي الزيلادة  7يقل عن ألّا الأعضاء يجب 
 .12يزيد عن ألاَّ يجب 

الأعضاء المستقمين  وىو العامل أما عامل عدد 
( في 16667.المتغير الثاني أدنى قيمة لو ىي )

( بينما المتوسط لو 91667.عمى قيمة لو )حين أن أ 
الانحراف المعيارؼ لو يمثل ( و 6536277.يساوؼ )

 اً كبير  اً وتشير النتيجة إلى أن جزء (20287750.)
تتميز  مدرجة في بورصة عمان لامن الشركات ال

 الية وأن الصلاحيات والسمطات فيياستقلالية العبالا
 تتركز في يد شخص واحد.

ارة  دويتضح أن عامل  عدد اجتماعات مجمس الإ
(  2ن أدنى قيمة لو ىي )وىو العامل المتغير الثالث أ

( بينما المتوسط لو 12في حين أن أعمى قيمة لو )

بمعنى متوسط عدد ( 5.6617647يساوؼ )
اجتماعات في السنة بمعدل  5جتماعات السنوية الا
اع كل شيرين ونصف وأقل عدد من الاجتماعات جتما

جتماع كل ستة أشير وأكثرىا كان اثنين أؼ بمعدل ا
كل شير اجتماع بمعدل  ا في السنة أؼجتماعا 12

 وىذا العدد مناسب لأنو يعزز من عممية الرقابة.
أدنلللللللى قيملللللللة للللللللو ىلللللللي حجلللللللم الشلللللللركة أملللللللا عاملللللللل 

عمللللللللللللى قيمللللللللللللة لللللللللللللو ( فللللللللللللي حللللللللللللين أن أ 5.50563)
( بينملللللللللللللللللا المتوسلللللللللللللللللط للللللللللللللللللو يسلللللللللللللللللاوؼ 8.85100)
الانحللللللللراف المعيللللللللارؼ لللللللللو يمثللللللللل ( و 7.2206488)
(.65056196. ) 

الي  وىو العامل كما نلاحع أن عامل الأداء الم
( 0783869.)ن أدنى قيمة لو ىي المتغير الرابع أ
( بينما المتوسط 19628.عمى قيمة لو )في حين أن أ 

الانحراف المعيارؼ لو ( و 0332817.يساوؼ ) لو
 (.08170370.يمثل  )

دنى عامل ىيكل رأس المال وىو العامل المستقل أ أما
عمى قيمة لو ( في حين أن أ 01074.قيمة لو ىي )

( 9892579.( بينما المتوسط لو يساوؼ )92161.)
 (2439977718.الانحراف المعيارؼ لو يمثل )و 
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 بيرسون  الارتباطمعامل  (3) رقم جدول
 

 
عدد أعضاء 
 مجمس الإدارة

 استقلالية
 المجمس

عدد 
 اجتماعات
 المجمس

حجم 
 الشركة

ربحية 
 الشركة

ىيكل رأس 
 المال

      1 عدد أعضاء مجمس الإدارة

    . 1 093. ستقلالية المجمسا

    1 088. 069. المجمسجتماعات عدد ا

   1 *258. 093. **353. حجم الشركة

  1 **455. 132. 084. 117. ربحية الشركة

 1 **-557.- 134.- 216.- 062.- 151.- ىيكل رأس المال
 

عداد الباحثين بالاعتماد عمى مخرجات الجدول من إ 
 .م2020البرنامج الإحصائي 

وذا أىميللة بللين عللدد  اً موجبلل اً ن ىنللاك ارتباطللنلاحللع أ
سللتقلالية مجمللس الإدارة  عللدد ادارة  و ء مجمللس الإعضللاأ 
نو كمما زاد عدد أعضلاء مجملس الإدارة  حيث إ (093.)

يضلللا . وأيتطمللب ذلللك  زيلللادة عللدد الأعضلللاء المسللتقمين
ين علللدد أعضلللاء مجملللس الإدارة يوجلللد ارتبلللاط موجلللب بللل

 , وأيضلللللا يعلللللد ذا(069.) جتماعلللللات المجملللللسوعلللللدد ا
, ىميلللة ملللع حجلللم الشلللركة( وذا أ 353.ارتبلللاط موجلللب )

( 117.داء المللللالي )وأيضللللا ذو ارتبللللاط موجللللب مللللع الأ
ملع ىيكلل رأس الملال عنلد  سلالب رتبلاطا أيضلا ىنلاكو 

أعضلاء مجملس  د( وىذا يعني زيادة عد151.-مستوػ)
 ىيكل رأس المال. نقصانالإدارة يؤدؼ إلى 
اً بين عدد موجب اً ارتباط ن ىناككما يلاحع أ

جتماعات مجمس الإدارة وعدد اعضاء المستقمين الأ
( ,وعلاقة 088.وىى ذات دلالة معنوية عند مستوػ)

طردية بين عدد الأعضاء المستقمين وحجم الشركة 
,وأيضا (093.وىى ذات دلالة إحصائية عند مستوػ)

علاقة موجبة وذو دلالة إحصائية بينيا والأداء 
 سالبة( وأيضا توجد علاقة 084.د مستوػ)المالي عن

بين عدد الأعضاء المستقمين  مع ىيكل رأس المال 

 (. 062.-عند مستوػ)
 عةدد الاجتماعةاتبلين  اً موجبل اً ن ىناك ارتباطونلاحع أ

اء المسلتقمين عضلوعدد أعضاء مجملس الإدارة وعلدد الأ
اء مجملس عضل, حيلث إنلو كمملا زاد علدد أ وحجم الشركة
عدد الأعضاء المستقمين أو زاد حجم الشركة الإدارة أو 

أيضللللا ىنللللاك , و تطمللللب ذلللللك زيللللادة عللللدد الاجتماعللللاتي
جتماعللللات المجمللللس والأداء علاقللللة طرديللللة بللللين عللللدد ا

ذات دلالللة  سللالبةوعلاقللة  ,(132.المللالي عنللد مسللتوػ)
جتماعات وىيكل رأس الملال عنلد إحصائية بين عدد الا

 (.216.-) مستوػ 
بلين حجلم الشلركة وعلدد  اً موجبل اً ارتباطن ىناك ويلاحع أ

أىميللللة , وأيضللللا ارتبللللاط  ( ويعللللد ذا258.الاجتماعللللات )
( 353.دارة )مع كل من علدد أعضلاء مجملس الإ موجب

مللللع اعتبارىللللا ذات  (093.وعللللدد الأعضللللاء المسللللتقمين )
بلللين  ذو دلاللللة إحصلللائية ارتبلللاط موجلللب وىنلللاكأىميلللة , 

رتبللللاط سللللالب وا .(455.والأداء المللللالي )حجللللم الشللللركة 
 ( 134.-ىيكل راس المال ) و بين حجم الشركة
دلالة معنوية  اً ذاموجب اً ن ىناك ارتباطكما يلاحع أ

حجم الشركة عند مستوػ و بين الأداء المالي 
دلالة إحصائية بين  ذات عكسيةعلاقة  (,و455.)

(.**-557.-س المال )ىيكل رأالأداء المالي و 
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 ممخص النموذج (4) رقم جدول
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
 

Std. Error of the 
Estimate 

 

1 .617
a

 .381 .331 .1996319506 
 

عداد الباحثين بالاعتماد عمى مخرجات الجدول من إ 
 .م2020البرنامج الإحصائي 

إلللللللى أن قللللللوة  (4) رقللللللم النتللللللائج فللللللي الجللللللدولتشللللللير 
رتباط بين المتغير التابع والمتغيرات المستقمة بنسبة الا
تقللليس قلللوة  R% ومللن المعملللوم إحصلللائياً أن قيملللة 61

رتبلللللللاط بلللللللين المتغيلللللللر التلللللللابع والمتغيلللللللرات علاقلللللللة الا
 Adjusted Rالمستقمة التي يتضمنيا النموذج بينما 

Square  تقيس نسبة التغير في المتغيلر التلابع بسلبب
التغير في المتغيرات المسلتقمة التلي يتضلمنيا النملوذج 
والتللي بمغللت حسللب نتللائج التحميللل فللي الجللدول أعلللاه 

وىللذا يعنللي بللأن مللاتم أخللذه مللن عوامللل فللي   33.1%
% مللن إجمللالي العوامللل 33.1الدراسللة  تعللادل نسللبة 

 ىيكل رأس المال. فيالتي تؤثر 

 

 تحميل الأنوفا:(5) رقم جدول
 

Model Sum of Squares Mean Square F Sig. 

 
Regression 1.518 .304 7.618 .000

b
 

Residual 2.471 .040   
Total 3.989    

 

بالاعتماد عمى مخرجات عداد الباحثين الجدول من إ 
 .م2020البرنامج الإحصائي 

المحسوبة   Fرقم أن قيمة (5رقم) يوضح الجدول
وبمستوػ  (7.618) بمغت لدػ المتغيرات المستغمة

( يؤكد صلاحية النموذج المقترح 000.دلالة كانت )
ختبار فرضيات الدراسة أػ يمكن القول أنو توجد لا

دلالة إحصائية بين المتغير التابع  ذات علاقة
 والمتغيرات المستقمة.

 تحميل العلاقات (6) جدول رقم
 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) .229 .307  .746 .459 
عدد أعضاء مجمس 

- -154.- 018. -025.- الإدارة
1.434- .0157 

 0480. -025.- -003.- 121. -003.- ستقلالية المجمسا

- -188.- 015. -027.- جتماعات المجمساعدد 
1.810- .075 

 041. 2.092 256. 046. 096. حجم الشركة

- الربحية الشركة
1.882- .336 -.630- -

5.600- .000 
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عداد الباحثين بالاعتماد عمى مخرجات من إ  الجدول
 م2020البرنامج الإحصائي 
ين أعلاه أن العلاقة بفي  (6) رقم نلاحع من الجدول

خصائص مجمس الإدارة وىيكل رأس المال علاقة 
 .(229.) دلالة إحصائية بنسبة طردية ذات

عللللدد أعضللللاء تللللأثير ن فللللي أعلللللاه أنلاحللللع مللللن الجللللدول 
-) ىلو تلأثير سلمبيس الملال رأ ىيكلعمى دارة مجمس الإ
ن قيمتيللللا تسللللاوؼ حيللللث إ ذو دلالللللة إحصللللائية( و -025.

 ( وىلللللللى أقلللللللل ملللللللن مسلللللللتوػ الدلاللللللللة المعتملللللللدة0157.)
التلي تشلير  مرفلض فرضلية العلد معميو يت وبناء .(0.05)

يوجلللد أثللللر ذو دلاللللة إحصللللائية عنلللد مسللللتوػ  إللللى أنللللو لا
 ىيكللللعملللى علللدد أعضلللاء مجملللس الإدارة ل (0.05الدلاللللة)

إللى  يلؤدؼعلدد أعضلاء مجملس الإدارة  فزيادة .رأس المال
 ول ضللللرورة التمويللللل الللللذاتي مللللن مللللواردإجملللاع القللللرار حلللل

, وقلد قتراض والديون طويملة الأجللالمنشأة عوضاً عن الا
 (2006)جاءت دراسات متفقلة ملع الدراسلة الحاليلة مثلل:

Hassan, (2011الللللللللللللللللللللزين,)  أبللللللللللللللللللللوبكر الجزيللللللللللللللللللللرؼ 
(2016,).(2012) Kajananthem ختمفللللت مللللع وا

 (.2013دراسة المناصير)
تأثير عدد الأعضاء المستقمين عمى ن أكما يلاحع 

ذو دلالة  ( و-003.-) تأثير سمبيس المال ىيكل رأ
وىى أقل من ( 0480.ن قيمتيا )إحصائية حيث إ

عميو يتم  وبناء .(0.05) مستوػ الدلالة المعتمدة
يوجد أثر  رفض فرضية العدم التي تشير إلى أنو لا
( 0.05) ذو دلالة إحصائية عند مستوػ الدلالة

 ىيكل رأس المال فيستقلالية مجمس الأعضاء لا
نخقاض في عدد الأعضاء المستقمين يصاحبيا ا فزياة

عتماد عمى أسيم الممكية ية وزيادة الاننسبة المديو 
ىذه  تفقتوقد ا ,تمويل أنشطتياوالأرباح المحتجزة في 

نائل خميل  بوشمالة,الدراسة مع دراسة سامي نصر أ
 (.2018) بو ليمةأ

 أعلاه أن تأثير عددفي يلاحع من الجدول 
-) تأثير سمبيس المال ىيكل رأ في الاجتماعات

دلالة إحصائية حيث بمغت  ىى ليست ذا( و -027.
ىيكل رأس  ات( ويعني ىذا أن قرار 075.)قيمتيا 
باستمرار في ىذه  تم تداوليا ومناقشتيا تالمال 

عتماد عمى ماعات ويتم التاكيد عمى ضرورة الاجتالا
 قبول يتم  ومن ثم التمويل الذاتي بدلًا عن الديون.

د أثر ذو دلالة وجي رضية العدم التي تشير إلى أنو لاف
جتماعات المجمس وىيكل رأس إحصائية بين عدد ا

, وجاءت ىذه  الدراسة متفقة مع دراسة المال
(2012) Kajananthem. 

س ىيكل رأ فيتأثير حجم الشركة بينما نلاحع أن 
تعد ذات أىمية ( و 096.)تأثير إيجابي وقد بم  المال 

وىذا يعني أن ( 041.س المال )بالنسبة لييكل رأ
الشركات الكبيرة ليا قدرة الحصول عمى التمويل 

, وىذا يطابق الأصغر حجماً  بالقروض أكثر من تمك
 الفرضية الرابعة.

تفقت الدراسة الحالية من حيث الأثر الموجب لمتغير ا
الحجم عمى ىيكل رأس المال مع كل من الدراسات 

 ,Hassan (2006)(,2006أومت غسان) :الآتية
 (.2015) دراسة طالب (,2013) القيسي

 تأثيرس المال ىيكل رأتأثير الربحية عمى ن نلاحع أو 
أىمية بالغة بالنسبة ذات  ( وتعد-1.882-) سمبي

تيجة إلى أن ( وتشير ىذه الن000.س المال )لييكل رأ
عتماد عمى انخفاض الاعني زيادة أرباح الشركة ت

تفقت ا .يالتمويل الخارجي والتركيز عمى التمويل الذات
الدراسة الحالية من حيث الأثر السالب لمتغير الربحية 

 :الآتيةىيكل رأس المال مع كل من الدراسات  في
 القيسي ,Hassan (2006) (,2006) أومت غسان

 (.2015) دراسة طالب (,2013)
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 :النتائج
 طار النظرؼ لمبحث ومن خلال تحميلفي ضوء الإ

ختبار الفرضيات تم البيانات والإجابة عن الأسئمة وا
 الآتية:التوصل إلى النتائج 

إحصائية عمى الشركات يوجد أثر ذو دلالة  -1
حيث  المدرجة في سوق مسقط حسب مجتمع الدراسة,

المحسوبة لدػ المتغيرات المستقمة  Fقيمة  بمغت
( ويتضح من ذلك 0.00)( وبمستوػ دلالة 7.618)

التي تطرق إلييا البحث والمتمثمة في  أن المتغيرات
عدد  ستقلالية المجمس,ا )عدد أعضاء مجمس الإدارة,

 ربحية الشركة( حجم الشركة, المجمس,جتماعات ا
 ىيكل رأس المال. فيكان ليا أثر 

دلالة  أظيرت النتائج وجود أثر سمبي وذؼ-2
 فيإحصائية لمتغير عدد أعضاء مجمس الإدارة 

سوق  تركيبة ىيكل رأس المال لمشركات المدرجة في
مس ن زيادة عدد مجحيث إ ,مسقط للأوراق المالية

نخفاض ىيكل رأس تؤدؼ إلى ا% 100الإدارة بنسبة 
تفاق أعضاء مجمس وذلك بسبب ا% 25المال بمقدار 

من المصادر الداخمية الإدارة عمى ضرورة التمويل 
 قتراض والديون طويمة الأجل.بدلا عن الا

دلالة  رت النتائج إلى وجود أثر سمبي وذؼأشا -3
إحصائية لعدد الأعضاء المستقمين عمى ىيكل رأس 

د الأعضاء من ذلك أن زيادة عد جتنتونس المال,
نخفاض التمويل % تؤدؼ إلى ا100المستقمين بنسبة 

عتماد عمى % وزيادة الا3طريق الديون بنسبة  عن
 أسيم الممكية والأرباح المحتجزة.

أن الأثر غير دال إحصائياً أشارت النتائج إلى -4
 ىيكل رأس المال, فيجتماعات مجمس الإدارة لعدد ا

دة في عدد الاجتماعات بمقدار وقد كانت الزيا
 بنسبة نخفاض ىيكل رأس المال% تؤدؼ إلى ا100
عات جتماونستنتج من ذلك أن ىذه الا ,2.7%

عتماد عمى التمويل المتداولة تؤكد عمى ضرورة الا

  الذاتي بدلًا عن الديون.
دلالة  ظيرت النتائج وجود أثر إيجابي وذؼأ-5

ىيكل رأس المال  فيإحصائية لمتغير حجم الشركة 
ي سوق مسقط للأوراق المالية فلمشركات المدرجة 

% يمكن 100ن زيادة حجم الشركة بنسبة حيث إ
زيادة المديونية بنسبة جتمع الدراسة من مشركات 

من ذلك أن زيادة حجم الشركة  جتنتونس%. 9.6
مكن الإدارة من الحصول عمى مديونية أعمى في ت

 تركيبة ىيكل رأس المال.
أشارت الدراسة إلى أن الأثر دال إحصائياً  -6

لزيادة في الربحية ىيكل رأس المال, وأن ا فيلمربحية 
اض ىيكل رأس المال فنخ% تؤدؼ إلى ا100بمقدار 
 %.18.8بنسبة 

  :التوصيات
في ىذه  إلييا التوصل تم التي النتائج ضوء عمى 

 :نضع التوصيات المتمثمة فيما يمي  الدراسة
ليات ء وآالجيود لتطبيق مبادػبذل مختمف  -1

 الحوكمة في الشركات والعمل عمى تقنينيا.
إدارات  الحوكمة في كل ءتعميم تطبيق مبادػ -2
 قسام الشركات .وأ
يمكن لمشركات المدرجة بسوق مسقط للأوراق  -3

 المالية زيادة عدد أعضاء مجالس إداراتيا.
أن تسعى إدارة الشركات المدرجة بسوق مسقط  -4

مجمس إدارتيا وذلك للأوراق المالية إلى زيادة نشاط 
يتحقق جتماعات التي يعقدىا حتى بزيادة عدد الا

 من قبل الملاك. متابعة الميام الموكمة إليو
ستقلالية مجالس الإدارة  بحيث يكلون الحفاظ عمى ا -5
 القرارات المرتبطة بالتمويل. فيفعال في التأثير  أثرلو 
وضع قوانين خاصة لتطبيق الحوكمة في  -6

 الشركات والعمل عمى توفير البيئة المناسبة ليا .
في مختمف  نشر ثقافة الحوكمة وأىمية تطبيقيا -7

صغيرة . الشركات عمومية كانت أم خاصة كبيرة أم
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Abstract 
 

This study aimed at determining the impact of the characteristics of the board of directors (their number, 

independence, number of meetings) on the capital structure. The samples included 68 companies from the 

industrial and service sector of companies listed in the Muscat Securities Market through the financial 

statements of those companies for the year 2018. The data were  collected from the financial statements 

and were analyzed through the use of the statistical analysis program (SPSS) using descriptive data 

analysis and correlation analysis. The results revealed that there is a statistically significant negative 

effect of the independent variables (number of board members, number of independent members and 

number of meetings) on the capital structure. The study recommended the necessity of preserving the 

independence of the members of the Board of Directors and recommended increasing the activity of 

boards of directors through increasing the number of meetings. 
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