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ملخص البحث: 

ســـعت الدراســـة إلـــى محاولـــة تحديـــد العوامـــل المؤثـــرة علـى هيـكل رأس المـال مـــن 
خــلال التعـــرف علـى أثـر خصائـص حوكمـة الشـركات علـى هيـكل رأس المـال فـي الشـركات 
المسـاهمة غيـر الماليـة المدرجـة بسـوق المـال السـعودي، ويعتبـر هـذا البحـث امتـدادا وتحديثـا 
للدراسـات العربيـة السـابقة والأول مـن نوعـه فـي المملكـة العربية السـعودية. وقـد تضمنت عوامل 
الدراسـة )حجـم مجلـس الإدارة، اسـتقلال مجلـس الادارة، حجـم لجنـة المراجعـة، اسـتقلال لجنـة 
المراجعـة، واسـتقلال رئيـس مجلـس الإدارة( وعلاقتهـا بهيكل رأس المال في الشـركات المسـاهمة 
غيـر الماليـة المدرجـة بسـوق المال السـعودي، إضافة إلى ذلـك المتغيرات الرقابية كحجم الشـركة، 
عمـر الشـركة، الربحيـة ونـوع القطـاع. وذلـك مـن خلال دراسـة التقاريـر السـنوية المنشـورة لــ 
129 شـركة خلال عـام 2016م، فـي حيـن اسـتخدمت الدراسـة الانحـدار الخطـي المتعـدد لدراسـة 
فرضيـات الدراسـة. كمـا أظهـرت النتائـج عدم وجود علاقـة جوهرية بين عناصـر الحوكمة وهيكل 
رأس المـال فـي الشـركات المسـاهمة غيـر الماليـة المدرجـة بسـوق المـال السـعودي. كمـا توصلت 

النتائـج إلـى وجـود علاقـة جوهريـة بيـن هيـكل رأس المـال وكلا مـن حجـم الشـركة والربحيـة.

الكلمات الدالة: هيكل رأس المال، حوكمة الشركات، الشركات المساهمة السعودية.
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	1 المقدمة ومشكلة البحث:.

زاد الاهتمـام بمفهـوم حوكمـة الشـركات منـذ نهايـة القـرن الماضـي وأصبحـت مـن الركائـز 
الأساسـية التـي تقـوم عليهـا ثقافـة المؤسسـات باختلاف أشـكالها القانونيـة. تعتبر حوكمة الشـركات 
ـا فـي نجـاح الأسـواق الناشـئة في سـعيها لجـذب اسـتثمارات أجنبية أكثـر وكذلك ضمان  مؤثـرًا مهمًّ

تمويـل للتوسـع فـي عملياتهـا مـن خلال تعزيـز نظـم الحوكمـة وضمـان الشـفافية والعدالة.

يمكـن تعريـف الحوكمـة بأنهـا الإجـراءات والأنشـطة التـي يقـوم بهـا ممثلو أصحـاب المصالح 
بالتنظيـم وذلـك بغـرض الرقابـة علـى المخاطـر وضمـان قيـام الإدارة بتطبيـق إجـراءات الرقابـة 
الداخليـة اللازمـة للتغلـب علـى هـذه المخاطـر، وتـؤدى الحوكمـة الفعالة للشـركات إلـى ضمان دقة 

التقاريـر الماليـة وفعاليـة إجـراءات الرقابـة الداخليـة )نسـمان، 2009(.

ويعـد تحديـد الحجـم المناسـب لـرأس المـال والمزيج الأنسـب لمكوناتـه أحد القـرارات الإدارية 
المهمـة للشـركات المسـاهمة، حيـث يؤثـر أسـلوب تمويـل هيـكل رأس المـال علـى ربحيـة الشـركة 
ونموهـا وقيمتهـا، ومـن ثـمّ لا بـد مـن اختيار أفضل مزيج مـن مصادر التمويل. حيث يرى أبو سـالم 
وبسـيوني )2018( أن نجـاح إدارة أي شـركة فـي تحقيـق أهدافها يتوقف على مـدى درجة دقتها في 
اختيـار هيـكل رأس المـال الأمثـل. وفقـا لنـص المـادة رقـم 22 من الفصـل الثاني مـن لائحة حوكمة 
الشـركات السـعودية “مـن مسـؤوليات مجلـس الإدارة تحديـد الهيـكل الرأسـمالي الأمثـل للشـركة 
“ )CMA, 2017(. لـذا يجـب علـى أعضـاء مجالـس الإدارة وخاصـة المسـتقلين القيـام بدورهـم 
المنـوط بهـم فـي المشـاركة فـي القـرارات التمويليـة للشـركة وتقييمهـا بمـا يخـدم مصالـح الشـركة 
ومساهميها على المدى الطويل. وفـــي ضـــوء ذلـــك يمكـــن التعبيــر عــن مشــكلة الدراســة مــن 

خــلال التســاؤلات الآتيــة:

	1 مـا أثـر حجـم مجلـس الإدارة علـى هيكل رأس المال في الشـركات المسـاهمة غيـر المالية .
المدرجـة في سـوق المال السـعودي؟

	2 مـا أثـر اسـتقلال مجلـس الإدارة علـى هيـكل رأس المـال فـي الشـركات المسـاهمة غيـر .
الماليـة المدرجـة فـي سـوق المـال السـعودي؟

	3 مـا أثـر اسـتقلال لجنـة المراجعـة علـى هيـكل رأس المـال فـي الشـركات المسـاهمة غيـر .
الماليـة المدرجـة فـي سـوق المـال السـعودي.

	4 مـا أثـر حجـم لجنـة المراجعة على هيكل رأس المال في الشـركات المسـاهمة غيـر المالية .
المدرجة في سـوق المال السـعودي؟
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	5 مـا أثـر اسـتقلال رئيـس مجلـس الإدارة علـى هيـكل رأس المـال فـي الشـركات المسـاهمة .
غيـر الماليـة المدرجـة فـي سـوق المال السـعودي؟

هدف البحث:

في ضوء مشـكلة البحث، يتمثل الهدف الأساسـي لهذه الدراسـة في التعرف إلى أثر خصائص 
حوكمـة الشـركات علـى هيـكل رأس المـال فـي الشـركات المسـاهمة غيـر الماليـة المدرجـة بسـوق 

المال السـعودي.

ويتحقق هذا الهدف الرئيس من خلال الأهداف الفرعية التالية:

	1 التعـرف علـى أثـر حجـم مجلـس الإدارة علـى هيـكل رأس المال في الشـركات المسـاهمة .
غيـر الماليـة المدرجـة في سـوق المال السـعودي.

	2 التعرف على أثر اسـتقلال مجلس الإدارة على هيكل رأس المال في الشـركات المسـاهمة .
غير المالية المدرجة في سـوق المال السـعودي.

	3 التعرف على أثر اسـتقلال لجنة المراجعة على هيكل رأس المال في الشـركات المسـاهمة .
غير المالية المدرجة في سـوق المال السـعودي.

	4 التعـرف علـى أثـر حجـم لجنـة المراجعـة على هيـكل رأس المال في الشـركات المسـاهمة .
غيـر الماليـة المدرجـة في سـوق المال السـعودي.

	5 التعـرف علـى أثـر اسـتقلال رئيـس مجلـس الإدارة علـى هيـكل رأس المـال في الشـركات .
المسـاهمة غيـر الماليـة المدرجـة في سـوق المال السـعودي.

أهمية البحث:

 تتمثـل أهميـة هـذه الدراسـة فـي أنهـا حسـب اطلاع الباحثيـن الدراسـة الوحيـدة التـي اختبرت 
أثـر خصائـص حوكمـة الشـركات علـى هيـكل رأس المال فـي المملكة العربيـة السـعودية، فبالرغم 
مـن تعـدد الدراسـات التـي تناولـت موضـوع هيكل رأس المـال إلا أن أغلب تلك الدراسـات تمت في 
الـدول المتقدمـة وقليـل منهـا تناولـت الـدول ذات الاقتصاديـات الناشـئة بالإضافة إلى أن الدراسـات 
التـي تناولـت هيـكل رأس المـال لا تـزال محـدودة ونـادرة فـي المملكـة العربية السـعودية على وجه 
التحديـد؛ ولـذا فـان هـذه الدراسـة تحـاول مـلء الفجـوة البحثيـة الموجودة فـي هذا المجـال من خلال 
البحـث فـي تأثيـر خصائـص  حوكمـة الشـركات علـى هيـكل رأس المال في الشـركات غيـر المالية 

المسـاهمة السعودية.
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 أيضـا هـذه الدراسـة مهمـة لإدارة الشـركات غير الماليـة من حيث تحديد الهيـكل المالي الأمثل 
والـذي يـؤدي إلـى تحسـين أداء الشـركات وتعزيـز نموهـا وقيمتهـا. وبذلك تسـعى هذه الدراسـة إلى 
التعـرف علـى مـدى وجـود علاقـة بين عناصـر حوكمة الشـركات وهيكل رأس المال في الشـركات 
السـعودية غيـر الماليـة المدرجـة بالإضافـة لمعرفـة تأثيـر بعـض الخصائـص الاساسـية للشـركات 

كالحجـم والعمـر والأربـاح ونـوع القطاعـات علـى تكوين هيـكل رأس المال.

حدود البحث:

يقتصـر تطبيـق هـذا البحـث علـى الشـركات غيـر الماليـة المسـاهمة بسـوق المـال السـعودي 
حيـث تـم اسـتبعاد الشـركات الماليـة )النبوك، والخدمـات المالية وشـركات التأمين( نظـرًا لاختلاف 
سياسـتها التمويليـة عـن مثيلاتهـا فـي الشـركات غيـر الماليـة مـن جهـة ومـن جهـة أخـرى تخضـع 
الشـركات الماليـة للقوانيـن والأنظمـة الصـادرة مـن مؤسسـة النقـد السـعودي وهـذا يـؤدي لانعـدام 

القابليـة للمقارنـة.

خطة البحث:

 انطلاقـا مـن أهميـة الدراسـة ولتحقيـق أهدافهـا والإجابـة عـن تسـاؤلاتها فقد تم تقسـيم مـا تبقى 
مـن الدراسـة علـى النحـو التالـي: يعـرض القسـم الثانـي الدراسـات السـابقة ذات العلاقـة بأهـداف 
الدراسـة سـواء العربيـة منهـا أو الأجنبيـة وتطوير الفروض، ويحلل القسـم الثالـث المنهجية المتبعة 
فـي هـذه الدراسـة مـن حيـث مجتمـع الدراسـة وعينتهـا وطـرق جمـع البيانـات ومتغيـرات الدراسـة 
وكيفيـة قياسـها، ويعـرض الجـزء الرابـع التحليـل الاحصائـي واختبـار الفـروض التي قامـت عليها 

الدراسـة، وأخيـرًا مناقشـة النتائـج والتوصيـات وفـرص البحث المسـتقبلية.

	2 الدراسات السابقة وتطوير فرضيات الدراسة:.

يتنـاول هـذا الجـزء مـن البحـث الدراسـات السـابقة التـي قامـت باختبـار أثر خصائـص حوكمة 
الشـركات علـى هيـكل رأس المـال بهـدف الوصـول إلـى مـدى توافـر أدلـة عمليـة على تلـك العلاقة 

بمـا يمكـن مـن التوصـل للنمـوذج البحثـي وتنمية فـروض الدراسـة العملية.

خصائص حوكمة الشركات وهيكل رأس المال:

حجم مجلس الإدارة:

نصـت المـادة الثانيـة عشـر الفقـرة )أ( فـي دليـل حوكمـة الشـركات السـعودي علـى “أن يحـدد 
نظـام الشـركة عـدد أعضـاء مجلـس الإدارة علـى ألا يقـل عـن ثلاثـة ولا يزيـد عـن أحـد عشـر« 

  .)CMA, 2017(
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وقـد تباينـت الآراء بشـأن العلاقـة بيـن حجم مجلـس الإدارة وهيكل رأس المـال، ويمكن اعتبار 
زيـادة عـدد أعضـاء المجلـس ميـزة تسـهم فـي تعزيـز قـدرات أعضـاء المجلـس علـى الرقابـة، إلا 
أن زيـادة عـدد أعضـاء المجلـس قـد يترتـب عليـه تكلفـة إضافيـة تتمثـل فـي صعوبـة التواصـل بين 
الأعضـاء واتخـاذ القـرارات بشـكل أضعـف والـذي يكـون ملازمـاً بالعـادة للمجموعـات الكبيـرة، 
بالإضافـة إلـى أن زيـادة عـدد أعضـاء المجلـس ينطـوي عليـه ضعـف فـي الرقابـة نتيجـة لاختلاف 

.)Cheng & Courtenay, 2006( وجهـات النظـر بيـن أعضـاءه

 وبذلـك نفتـرض أن مجلـس الإدارة الكبيـر يميـل أكثـر للمخاطـرة باختيـار الديـن أو القـروض 
 ))Masnoon & Rauf, 2013 لتمويـل عمليـات الشـركة وقـد اتفـق مـع هـذا الافتـراض دراسـة
التـي أجريـت علـى الشـركات غير المالية الباكسـتانية وتوصلـت إلى وجود علاقـة إيجابية بين حجم 
مجلـس الإدارة وهيـكل رأس المـال. ولكـن دراسـة أخـرى تمـت علـى البنـوك الباكسـتانية وجـدت 
عـدم وجـود علاقـة بيـن هيـكل رأس المـال وحجـم المجلـس ))Rehman et al. 2010.  أيضـاً 
قـدم ))Abor, 2007 دليـل آخـر مـن بيئـة الأعمـال الكينيـة علـى وجود علاقـة إيجابيـة وذات دلالة 

إحصائيـة بيـن حجـم مجلـس الإدارة وهيـكل رأس المـال. 

مـن جانـب آخـر أكـدت نتائج دراسـة حديثـة على وجـود علاقة سـلبية ذات دلالـة إحصائية بين 
 )Anderson, et al. 2004( ويـرى .)Ranti, 2013( حجـم مجلـس الإدارة وهيـكل رأس المـال
أن تكلفـة الديـن أقـل عمومـا بالنسـبة للشـركات التـي لديهـا عـدد كبيـر مـن أعضـاء مجلـس الإدارة. 
وذلـك لأن المجالـس الأكبـر توفـر رقابـة أكبـر علـى القـرارات الماليـة. ولذلـك فقد تكون الشـركات 

التـي يوجـد بهـا مجالـس إدارة أكبـر تقتـرض بـدلا مـن إصدار الأسـهم لتمويل أنشـطتها. 

وعلى ذلك يمكن صياغة الفرض الأول في صورة الفرض البديل على النحو التالي: 

»يوجـد تأثيـر إيجابـي لحجـم مجلـس الإدارة علـى هيـكل رأس المـال فـي الشـركات المسـاهمة 
غيـر الماليـة المدرجـة فـي سـوق المال السـعودي«.

استقلال مجلس الإدارة:

عـرف دليـل حوكمـة الشـركات السـعودي العضـو المسـتقل بأنـه عضـو مجلـس الإدارة الـذي 
يتمتـع باسـتقلالية تامـة، وممـا ينافـي الاسـتقلالية الاتـي: أن يكون العضـو مالكا لنسـبة %5 أو أكثر 
مـن أسـهم الشـركة أو أي شـركة مـن مجموعتهـا، أن يكـون مـن كبـار التنفيذييـن خلال العاميـن 
الماضييـن، أن تكـون لـه صلـة قرابـة مـن الدرجـة الأولـى مـع أي مـن أعضـاء مجلـس الإدارة، أن 
تكـون لـه صلـة قرابـة مـن الدرجـة الأولـى مـع أي مـن كبـار التنفيذييـن، أن يكـون عضـو مجلـس 
إدارة فـي أي شـركة ضمـن مجموعـة الشـركة المرشـح لعضويـة مجلـس إدارتهـا، أن يكـون موظفاً 
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خلال العاميـن الماضييـن لـدى أي مـن الأطـراف المرتبطة بالشـركة كالمحاسـبين القانونيين وكبار 
المورديـن«، وطبقـاً لدليـل حوكمـة الشـركات السـعودي )الفقـرة ج - هــ( يجـب “أن تكـون غالبيـة 
أعضـاء مجلـس الإدارة مـن الأعضـاء غيـر التنفيذييـن” و”ألا يقـل عـدد أعضـاء مجلـس الإدارة 

  .)CMA, 2017( »المسـتقلين عـن عضويـن أو ثلـث أعضـاء المجلـس أيهمـا أكثـر

  Abor (2007), Sheikh & Wang (2012) and Kajanathan (2012( وجدو علاقة 
إيجابيـة بيـن اسـتقلالية مجلس الإدارة ونسـبة الرافعة المالية للشـركة. وهذا يشـير إلـى أن للأعضاء 
المسـتقلين تأثيـر إيجابـي علـى هيـكل رأسـمال الشـركة. أحـد التفسـيرات المحتملـة لهـذا هـو أن 
الأعضـاء المسـتقلين يضمنـون مسـاءلة الإدارة وتخفيـض الصراعـات بيـن المسـاهمين والمديرين.

ومـن ناحيـة أخـرى، يـرى )Kajanathan, 2012( أن الشـركات ذات مجالـس الإدارة الأكثر 
اسـتقلالا تـودي لضمـان درجـة أعلـى مـن حوكمة الشـركات ممـا يؤدي لسـهولة أكبر فـي الحصول 

علـى التمويـل من خلال الديـن مقارنة بالشـركات الأخرى.

وقـد قدمـت العديـد مـن الدراسـات الاخـرى أدلـة عملية على وجـود علاقـة بين نسـبة المديرين 
المسـتقلين وهيـكل رأس المـال، فقـد أثبـت )Agyei & Owusu, 2014( وجـود علاقـة موجبـة 
بيـن نسـبة المديريـن المسـتقلين وهيـكل رأس المـال، فيمـا قدمـت دراسـة أخـرى أدلـة عمليـة علـى 
 Masnoon & كمـا أظهـرت نتائـج دراسـة )Rehman et al., 2010( عـدم وجـود هـذه العلاقـة
Rauf,2013(( وجـود علاقـة سـالبة بين نسـبة المديرين المسـتقلين وهيـكل رأس المال. وعلى ذلك 

يمكـن صياغـة الفـرض الثانـي فـي صـورة الفـرض البديل علـى النحـو التالي:

»يوجـد تأثيـر لاسـتقلال مجلـس الإدارة علـى هيـكل رأس المـال فـي الشـركات المسـاهمة غير 
الماليـة المدرجـة فـي سـوق المال السـعودي«.

استقلال لجنة المراجعة:

أوصـى دليـل حوكمـة الشـركات السـعودية علـى أن تشـكَّل لجنـة المراجعـة بقرار مـن الجمعية 
العامـة العاديـة للشـركة مـن المسـاهمين أو مـن غيرهـم على أن يكـون من بينهم عضو مسـتقل على 
الأقـل وألا تضـم أيـاً مـن أعضـاء مجلـس الإدارة التنفيذييـن إضافة إلـى ذلك نصـت اللائحة على أن 

  .)CMA, 2017( رئيـس لجنـة المراجعـة يجب أن يكـون عضو مسـتقل

ايضـاً نصـت لائحـة الحوكمـة فـي الفقـرة )د( انـه لا يجـوز لمـن يعمـل أو كان يعمـل خلال 
السـنتين الماضيتيـن فـي الإدارة التنفيذيـة أو الماليـة أو لـدى مراجـع حسـابات الشـركة أن يكـون 

  .)CMA, 2017( فـي لجنـة المراجعـة عضـواً 
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علـى الرغـم مـن نـدرة البحـوث التـي درسـت علاقـة لجنـة المراجعـة بهيـكل رأس المـال فقـد 
توصلـت دراسـة أجريـت علـى الشـركات المدرجـة في بورصـة جوهانسـبرج إلا أنّ اسـتقلال لجنة 
المراجعـة يؤثـر بشـكل سـلبي علـى هيـكل رأس المـال ))Muazeib et al., 2015، بينمـا دراسـة 
Chan and Li, 2008(( قدمـت دليلاً عمليـا علـى وجـود علاقـة موجبـة بيـن اسـتقلال لجنـة 
المراجعـة وأداء الشـركة. كمـا وجـد)Kajanathan, 2012( علاقـة إيجابيـة بيـن لجـان مجلـس 
الإدارة وهيـكل رأس المـال كمـا وجـد )Bukahri & Zakariya, 2012( علاقـة جوهريـة بيـن 
لجنـة المراجعـة وهيـكل رأس المـال. وعلـى ذلـك يمكن صياغة الفـرض الثالث في صـورة الفرض 

البديـل علـى النحـو التالي: 

»يوجـد تأثيـر للجنـة المراجعـة علـى هيـكل رأس المـال فـي الشـركات المسـاهمة غيـر الماليـة 
المدرجـة في سـوق المـال السـعودي«.

حجم لجنة المراجعة:

طبقـاً للائحـة حوكمـة الشـركات السـعودية فإن لجنـة المراجعة يجب ألا يقل عـدد أعضائها عن 
 .)CMA, 2017( ثلاثة ولا يزيد على خمسـة

وقـد تباينـت الآراء بشـأن العلاقـة بين لجنـة المراجعة وهيكل رأس المـال، ويمكن اعتبار زيادة 
عـدد أعضـاء لجنـة المراجعـة ميـزة تسـهم فـي تعزيـز قـدرات أعضـاء اللجنة علـى الرقابـة كما أن 
كبـر حجـم اللجنـة يتيـح المجـال لمشـاركة عـدد أكبر من الخبـرات الماليـة وغيرها. لا توجد دراسـة 
سـابقة قامـت باختبـار علاقـة حجـم لجنـة المراجعـة مـع هيـكل رأس المال ولكن الدراسـات السـابقة 
تؤيـد ايجابيـة الحجـم الكبيـر للجنة المراجعـة مثلا   )Raghunandan and Rama, 2007(  في 
دراسـتهم وجـدا أن هنـاك علاقـة إيجابيـة وذات دلالـة إحصائيـة بيـن حجـم لجنـة المراجعـة والأداء 

المالي.  

وعلى ذلك يمكن صياغة الفرض الرابع في صورة الفرض البديل على النحو التالي: 

»يوجـد تأثيـر لحجـم لجنـة المراجعـة علـى هيـكل رأس المـال فـي الشـركات المسـاهمة غيـر 
الماليـة المدرجـة فـي سـوق المـال السـعودي«.

استقلال رئيس مجلس الادارة:

نصـت لائحـة حوكمة الشـركات السـعودية على وجوب الفصل بين مهـام رئيس مجلس الإدارة 
والمدير التنفيذي )اسـتقلال رئيس مجلس الإدارة(. ووجد Abor, 2007(  )أن الشـركات المدرجة 
فـي غانـا تميـل لزيـادة التمويـل بالديـن في حالة فقدان اسـتقلال رئيـس مجلـس الادارة. وبالمثل وجد 
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)Vakilifard et al. 2011( بـأن الشـركات ذات القيـادة الازدواجيـة لديهـا نسـبة عاليـة مـن الدين 
إلـى حقـوق الملكيـة. وثمـة تفسـير محتمـل لذلـك هـو أن اسـتقلال رئيـس مجلـس الادارة يقلـل مـن 
 stewardship المشـاكل المتعلقـة بفصل الملكية عن السـيطرة. ويسـتند ذلـك إلى نظرية الإشـراف
theory بـأن ازدواجيـة الرئيـس التنفيـذي تقلـل مـن تضـارب الاتصـالات وتخلـق إحساسـا واضحا 

بالقـرار الاسـتراتيجي. لذلـك؛ فـإنّ اسـتقلال رئيـس مجلـس الإدارة يـؤدي إلى سياسـات ديون اقل. 

وقـد قدمـت بعـض الدراسـات أدلـة عمليـة علـى وجـود علاقـة بيـن اسـتقلال رئيـس مجلـس 
 Agyei ودراسـة ))Masnoon & Rauf,2013 الإدارة وهيـكل رأس المـال، فقـد أثبتـت دراسـة
Owusu, 2014 &(( علـى وجـود علاقـة سـالبة وذات دلالـة إحصائية بين اسـتقلال رئيس مجلس 
الادارة  وهيـكل رأس المـال، فيمـا قدمـت دراسـات أخـرى كدراسـة ))Ranti, 2013  ودارسـة  
)Abor, 2007( دليـل علـى وجـود علاقـة إيجابية وذات دلالة إحصائية بين اسـتقلال رئيس مجلس 
الادارة و هيـكل رأس المـال. وعلـى ذلـك يمكـن صياغة الفرض الخامس في صـورة الفرض البديل 

علـى النحـو التالي:

»يوجـد تأثيـر لاسـتقلال رئيـس مجلـس الادارة على هيكل رأس المال في الشـركات المسـاهمة 
غيـر الماليـة المدرجة في سـوق المال السـعودي«.

ملخص الفروض البديلة:

• »يوجد تأثير إيجابي لحجم مجلس الإدارة على هيكل رأس المال في الشـركات المسـاهمة 	
غير المالية المدرجة في سـوق المال السـعودي«.

• »يوجـد تأثيـر اسـتقلال مجلـس الإدارة علـى هيـكل رأس المـال فـي الشـركات المسـاهمة 	
غيـر الماليـة المدرجـة فـي سـوق المـال السـعودي«.

• »يوجـد تأثيـر للجنـة المراجعـة علـى هيـكل رأس المـال فـي الشـركات المسـاهمة غيـر 	
الماليـة المدرجـة فـي سـوق المـال السـعودي«.

• »يوجـد تأثيـر لحجـم لجنـة المراجعـة على هيكل رأس المال في الشـركات المسـاهمة غير 	
الماليـة المدرجة في سـوق المال السـعودي«.

• »يوجـد تأثيـر لاسـتقلال رئيـس مجلـس الإدارة علـى هيـكل رأس المـال فـي الشـركات 	
المسـاهمة غيـر الماليـة المدرجـة فـي سـوق المـال السـعودي«.
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	3 منهجية الدراسة:.

تعتمـد هـذه الدراسـة علـى البيانـات الثانويـة المنشـورة والمتمثلـة في التقاريـر المالية السـنوية. 
حيـث تعتبـر هـذه القوائـم وثيقـة رسـمية تصدرهـا الشـركات ويرجـع سـبب اختيـار التقاريـر المالية 
السـنوية لمـا تمتـاز بـه مـن مصداقيـة عاليـة، نظـراً لخضوعهـا للتدقيـق والمراجعة من قبـل مكاتب 

تدقيـق الحسـابات المعتمـدة. ويمكـن بيـان أسـلوب قيـاس متغيـرات الدراسـة كالتالي:

المتغير التابع:

lev� )تعتم�د الدراس�ة ف�ي قي�اس هي�كل رأس الم�ال كمتغي�ر تاب�ع عل�ى نس�بة الرافع�ة المالي�ة) 
erage( وذلـك مـن خلال قسـمة إجمالـي الديـون علـى حقـوق الملكيـة كمـا هـو الحـال فـي أغلـب 

الدراسـات السـابقة.

المتغيرات المستقلة:

تمثـل خصائـص حوكمة الشـركات المتغيرات المسـتقلة في الدراسـة، وتتكـون من حجم مجلس 
الإدارة، واسـتقلال مجلـس الإدارة، اسـتقلال لجنـة المراجعة، حجم لجنة المراجعة، اسـتقلال رئيس 

مجلس الادارة.

يكن توضيح آلية قياس متغيرات الدراسة من خلال الجدول التالي:

جدول رقم)1( قياس متغيرات الدراسة

المتغيرات
الدراسات السابقةطريقة القياس

رمز المتغيراسم المتغير

أولا: المتغير التابع: 

هيكل رأس 
CAPSTRالمال 

وذلك من خلال 
قسمة اجمالي الديون 

على حقوق الملكية

 Hussainey, K. Aljifri, K.(
(2012

ثانياً: المتغيرات المستقلة: 

حجم  مجلس 
عدد أعضاء المجلسBRDSIZ  الإدارة

أبو سالم وبسيوني)2018(
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استقلال  
BRDINDمجلس الإدارة

نسبة الأعضاء 
المستقلين في 

المجلس الى اجمالي 
الاعضاء 

 Ahmad, M., Ahmed, B.,
)& Badar, M. (2017

استقلال لجنة 
ACSIZالمراجعة

نسبة الأعضاء 
المستقلين في 

اللجنة الى اجمالي 
الاعضاء

لا يوجد

حجم لجنة 
عدد أعضاء لجنة ACINDالمراجعة

المراجعة
 Ahmad, M., Ahmed, B.,

)& Badar, M. (2017

استقلال 
رئيس مجلس 

الإدارة.
CEO

فصل وظيفة رئيس 
مجلس الادارة عن 

وظيفة الرئيس 
التنفيذي

 Ahmad, M., Ahmed, B.,
)& Badar, M. (2017

ثالثا: المتغيرات الرقابية

AGEعمر الشركة

عدد السنوات منذ 
التأسيس حتى تاريخ 

اعداد الدراسة 
الحالية

طويرش، عبد الله عويد 
.)2015(

LOGASSTحجم الشركة 
اللوغاريتم الطبيعي 

لأجمالي الأصول في 
نهاية السنة.

أبو سالم وبسيوني )2018(

ROAربحية الشركة

صافي ربح العام 
على إجمالي 

الأصول في نهاية 
العام.

 Ahmad, M., Ahmed, B.,
)& Badar, M. (2017

INDUSنوع القطاع
تم توزيع شركات 

العينة على 
القطاعات الرئيسية.

الساعدي )2012(

المتغيرات الرقابية:

تشـمل المتغيـرات الرقابيـة بعـض المتغيـرات التـي تـم إضافتهـا مـن أجـل ضبـط العلاقـة بيـن 
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المتغيـرات المسـتقلة والمتغيـر التابـع، وتشـمل هـذه المتغيـرات خصائـص الشـركات التاليـة )حجـم 
الشـركة، وعمـر الشـركة، وربحيـة الشـركة، ونـوع القطـاع(، وعلـى هـذا يمكـن صياغـة نمـوذج 

الانحـدار المتعـدد علـى النحـو التالـي:

  CAPSTR it = β0 + β1 (BRDSIZ)+ β2 ( BRDIND)+ β3 ( ACSIZ) +β4( ACIND)

 +β5 ( CEO)+β6 (AGE)+β7( LOGASST)+β8( ROA)+  β9(  INDUS) + ε

حيث أن:

) CAPSTR( = المتغير التابع هيكل رأس المال.

)β0( = ثابت الانحدار.

)BRDSIZ( = حجم مجلس الادارة.

)BRDIND( = استقلال مجلس الإدارة

)ACSIZ( =  حجم لجنة المراجعة

)ACIND( = استقلال لجنة المراجعة

)CEO( = استقلال رئيس مجلس الإدارة

 )9β-6β( = معاملات الانحدار للمتغيرات الرقابية.

)ε( = بند الخطأ العشوائي.

مجتمع وعينة الدراسة:

بلـغ عـدد الشـركات المسـاهمة المدرجـة فـي سـوق المـال السـعودي 173شـركة كما فـي نهاية 
31 / 12 / 2016م. بمـا ان الدراسـة الحاليـة سـوف تقتصـر فقـط علـى الشـركات المسـاهمة غيـر 
الماليـة المدرجـة فـي سـوق المـال السـعودي؛ حيـث تـم اسـتبعاد الشـركات الماليـة من هذه الدراسـة 
نظـرا لاختلاف سياسـتها التمويليـة عـن مثيلاتهـا فـي الشـركات غيـر الماليـة مـن جهـة ومـن جهـة 
أخـرى تخضـع الشـركات الماليـة لقوانيـن ولوائـح إضافيـة كلائحـة حوكمـة الشـركات الخاصـة 
بشـركات التأميـن والصـادرة من مؤسسـة النقد العربي السـعودي. لـذا فان عينة الدراسـة تتكون من 
جميع الشـركات المسـاهمة غير مالية المدرجة في سـوق المال السـعودي والتي بلغت 129 شـركة 

بعـد اسـتبعاد سـت شـركات لعـدم توفـر البيانـات. والجـدول )2( يوضـح مفـردات العينة:                
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 جدول رقم )2( مفردات العينة

الإجمالي2016  الوصف
173173العينة المبدئية

3838البنوك وشركات التأمين

66بيانات مفقودة
129129العينة النهائية

	4 تحليل نتائج الدراسة:.

التحليل الوصفي:

 يبيـن الجـدول رقـم )3( التحليـل الوصفـي لمتغيـرات الدارسـة حيـث بلغـت أعلـى نسـبة للرفـع 
المالـي )0,82(   وأقـل نسـبة للرفـع المالـي )0,07(، بمتوسـط بلـغ )0,23(. هـذه النتيجـة تتفـق مع 
نتائـج دراسـة طويـرش )2015( والتـي أجراهـا على الشـركات غيـر المالية المدرجة بسـوق المال 
السـعودي حيـث وجـد أن المتوسـط الحسـابي لنسـبة الرفـع المالـي للشـركات السـعودية المدرجـة 
)0,24(. هـذا يوضـح أن درجـة اعتمـاد الشـركات السـعودية علـى الديـون منخفض. دراسـة أخرى 
تمـت علـى الشـركات الإماراتيـة وجـدت أن متوسـط الرفـع المالـي للشـركات الإماراتيـة المدرجـة 
بسـوق أبوظبـي ودبـي المالـي )Aljifri, 2012) & Hussainey )0,36(. هـذا يبيـن التفاوت بين 

الـدول المتجـاورة فـي الاعتمـاد علـى الديـون لتمويل الشـركات.

 بخصـوص حجـم مجلـس الإدارة، فـان أعلى مسـتوى لحجم مجلـس الادارة )13( عضواً وأقل 
مسـتوى لـه )5( أعضـاء ومتوسـط حجـم مجلـس الادارة )8,5(، وهـذه النتيجـة تتوافـق بشـكل عـام 
مـع دليـل حوكمـة الشـركات السـعودية حيـث نصـت اللائحـة أن عـدد أعضـاء مجلـس الإدارة يجب 

ألا يقـل عـن 3 ولا يزيـد عـن 11عضوًا. 

كمـا يتضـح مـن الجـدول السـابق أيضا تمتـع مجلس الادارة بدرجـة عالية من الاسـتقلالية حيث 
بلغ أعلى مسـتوى للاسـتقلال )٪100( وأقل مسـتوى لها )0.33( وأن متوسـط الاسـتقلال )0,53( 
وهـذا مـا يتوافـق مـع دليـل لائحة حوكمة الشـركات السـعودية.  نلاحظ ايضاً من الجدول السـابق ان 
اعلـى عـدد لأعضـاء لجنـة المراجعـة بلـغ )7( واقـل عـدد بلـغ )2( وبمتوسـط )3,57( حيث يتضح 
لنـا مـن المتوسـط أن أغلـب الشـركات ملتزمـة بدليـل لائحـة الحوكمـة والتـي نصـت علـى أن عـدد 

أعضـاء لجنـة المراجعـة يجـب ألا يقـل عن ثلاثـة ولا يزيد عن خمسـة.
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جدول رقم )3( التحليل الإحصائي الوصفي لمتغيرات الدراسة.

SdMaxMinmedianmeanvariable
0.200.820.070.180.23CAPSTR
1.6113.005.009.008.53BRDSIZ
0.171.000.330.450.53BRDIND
0.827.002.003.003.57ACSIZ
0.501.000.000.000.45ACIND
0.321.000.001.000.89CEO
16.1163.001.0020.0023.90AGE
0.698.614.616.346.39LOGASST
0.110.38-0.690.030.03ROA
0.471.000.000.000.33INDUS

CAPSTR= هيكل رأس المال

BRDSIZ= حجم مجلس الادارة.

BRDIND= استقلال مجلس الإدارة

ACSIZ =  حجم لجنة المراجعة

ACIND= استقلال لجنة المراجعة

CEO = استقلال رئيس مجلس الإدارة

AGE =  عمر الشركة

LOGASST = حجم الشركة

ROA = ربحية الشركة

INDUS = نوع القطاع

 وفيمـا يتعلـق باسـتقلال لجنـة المراجعـة فبلـغ أعلـى مسـتوى )٪100( وأقل مسـتوى له صفر، 
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وأن متوسـط اسـتقلال لجنـة المراجعـة )0,45(. ايضـاً بلـغ متوسـط اسـتقلال رئيس مجلـس الادارة 
)0,89( وهـذا يشـير إلـى أن أغلـب الشـركات غيـر الماليـة المدرجـة تفصـل مهـام رئيـس مجلـس 
الإدارة عـن المديـر التنفيـذي حيـث يتوافـق ذلـك مـع دليـل لائحـة حوكمة الشـركات السـعودية التي 

نصـت علـى عـدم وجـوب الازدواجيـة بيـن المنصبين.

وفيمـا يتعلـق بالمتغيرات الرقابية فإن متوسـط عمر الشـركات المسـاهمة السـعودية حوالي 24 
سـنه وهـذا يعتبـر متوسـط عمـر صغيـر مقارنـه بالشـركات فـي أمريـكا وأوروبـا.  كمـا يتضـح أن 
متوسـط ربحيـة الشـركات المسـاهمة موجـب مـا يعني أن أغلب الشـركات السـعودية حققـت أرباحًا 

في عـام 2016. 

اختبار معامل الارتباط لبيرسون: 

أظهـرت مصفوفـة ارتبـاط بيرسـون درجـة الارتبـاط بيـن المتغيـرات بعضها البعـض ويتضح 
مـن الجـدول )4( وجـود ارتبـاط إيجابي بيـن هيكل رأس المال وحجم الشـركة حيث أشـارت النتائج 
إلـى أن هيـكل رأس المـال أكثـر ارتباطـاً بحجـم الشـركة )0,61(، أيضـاً هنـاك ارتبـاط متوسـط 

بربحيـة الشـركة )-0,30( ولكـن سـلبي.

 جدول )4( مصفوفة الارتباط لمتغيرات نموذج الدراسة

INDUSROALOGASSTAGECEOACINDACSIZBRDINDBRDSIZCAPSTR

1.00CAPSTR
1.000.23BRDSIZ

1.00-0.12-0.13BRDIND
1.00-0.010.410.24ACSIZ

1.00-0.090.36-0.15-0.06ACIND
1.000.04-0.020.020.02-0.02CEO

1.000.00-0.09-0.070.15-0.03-0.20AGE
1.00-0.12-0.01-0.240.40-0.290.440.61LOGASST

1.000.10-0.07-0.070.00-0.01-0.200.17-0.30ROA
1.000.010.060.02-0.20-0.09-0.250.06-0.06-0.01INDUS

CAPSTR= هيكل رأس المال

BRDSIZ= حجم مجلس الادارة.
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BRDIND= استقلال مجلس الإدارة

ACSIZ =  حجم لجنة المراجعة

ACIND= استقلال لجنة المراجعة

CEO = استقلال رئيس مجلس الإدارة

AGE =  عمر الشركة

LOGASST = حجم الشركة

ROA = ربحية الشركة

INDUS = نوع القطاع

فيمـا يتعلـق بالارتبـاط الذاتـي بين المتغيـرات المسـتقلة والرقابية مع بعضها البعـض فإن أعلى 
ارتبـاط بيـن حجـم المجلـس وحجـم الشـركة )0,44( وبيـن حجـم لجنـة المراجعـة وحجـم المجلـس 
)0,41( واقـل ارتبـاط بيـن حجـم الشـركة واسـتقلال مجلـس الإدارة )0,29 - (. إن الارتبـاط بيـن 
المتغيـرات المسـتقلة والمتغيـرات الرقابيـة بيـن 0,7- الـى 0,61 يعتبـر مقبول ولا يوجـد أي تداخل 
خطـي ))Lind et al., 2012. لـذا فـإن نتيجـة ارتبـاط بيرسـون بيـن المتغيـرات أكـد بانـه لا يوجد 

أي تداخـل خطي.

تحليل الانحدار المتعدد:

يسـتخدم تحليـل الانحـدار المتعـدد فـي فحـص علاقـة الارتبـاط بيـن متغيـر تابـع ومجموعة من 
المتغيـرات المسـتقلة المتوقـع أن يكـون لهـا علاقـة بهـذا المتغيـر التابع، حيث تسـاعد نتائـج التحليل 
فـي تفسـير مـدى التغيـر فـي المتغيـر التابـع بسـبب التغيـر فـي المتغيـرات المسـتقلة، إضافـة إلـى 

توضيـح قـوة واتجـاه الارتبـاط بيـن المتغيـرات المسـتقلة والمتغيـر التابـع. 

ويتضـح مـن الجـدول )5( أن نمـوذج الانحـدار عمومـا هو نمـوذج مقبول إحصائيـا، وذو دلالة 
معنويـة وقـوة تفسـيرية فـي اختبـار الفرضيـات، حيـث أن قيمة Adj.R2 0.50 وتشـير إلـى أن هذا 

النمـوذج يسـتطيع تفسـير 50 % مـن التغيـر في المتغيـر التابع.

أمـا بالنسـبة لتأثيـر حجـم مجلـس الإدارة علـى هيـكل رأس المـال فـي الشـركات المسـاهمة 
غيـر الماليـة المدرجـة فـي سـوق المـال السـعودي، فقـد أظهـرت نتائـج تحليـل الانحـدار أن قيمـة 
)P.Value( تسـاوي )0,72( وهـو أكبـر مـن مسـتوى المعنويـة )0,05( مما يشـير إلـى عدم وجود 
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Re�  تأثي�ر معن�وي م�ا يثب�ت ع�دم صح�ة الف�رض الأول وتتف�ق هذه النتيجة م�ع ما جاء في دراس�ة  
hman et al. (2010(الـذي لـم يجـد علاقـة بيـن حجـم مجلـس الإدارة وهيـكل رأس المـال, وهـذا 
يـدل علـى أن حجـم مجلـس الإدارة الكبيـر نسـبيا في الشـركات السـعودية ليس بالضـرورة فعال في 

تحسـين هيكلـة رأس المـال.

فيمـا يتعلـق بأثـر اسـتقلال مجلـس الادارة علـى هيكل رأس المال في الشـركات المسـاهمة غير 
 )P.Value( الماليـة المدرجـة فـي سـوق المـال السـعودي، توضـح نتائـج تحليـل الانحـدار ان قيمـة
تسـاوي )0.76( وهـو أكبـر مـن مسـتوى المعنويـة )0.05( مما يشـير إلى عدم وجـود تأثير معنوي 
 Rehman  مـا يثبـت عـدم صحـة الفـرض الثانـي، وتتفـق هـذه النتيجـة مـع مـا جـاءت بـه دراسـة
et al. (2010( وهـذا يـدل علـى أن اسـتقلالية مجلـس الإدارة فـي الشـركات السـعودية لا يعنـي 

بالضـرورة فعاليتـه فـي تحسـين هيكلـة رأس المال.

وفيمـا يتعلـق بأثـر اسـتقلال لجنـة المراجعـة علـى هيـكل رأس المـال فـي الشـركات المسـاهمة 
غيـر الماليـة المدرجـة فـي سـوق المـال السـعودي، فقد أوضحـت نتائج تحليـل الانحدار عـدم وجود 
علاقـة بيـن اسـتقلال لجنـة المراجعـة وهيـكل رأس المـال فـي الشـركات المسـاهمة غيـر الماليـة 
المدرجة في سـوق المال السـعودي وان قيمة )P.Value( تسـاوي )0,22( وهي أكبر من مسـتوى 
المعنويـة )0,05( ممـا يشـير إلـى عـدم وجـود تأثيـر معنـوي مـا يثبـت عدم صحـة الفـرض الثالث، 
وهـذه النتيجـة تخالـف مـا توصلـت  إليـه دراسـة  )Muazeib et al., 2015( والتـي وجـدت أن 
هنـاك علاقـة سـالبة ذات دلالـة إحصائيـة بيـن اسـتقلال لجنـة المراجعـة وهيـكل راس المـال. وهـذا 
يـدل علـى أن اسـتقلالية لجـان المراجعـة فـي الشـركات السـعودية لا يعنـي بالضـرورة فعاليتهـا في 

تحسـين هيكلـة رأس المـال.

 وبالنسـبة لأثـر حجـم لجنـة المراجعـة علـى هيـكل رأس المـال فـي الشـركات المسـاهمة غيـر 
 )P.Value( الماليـة المدرجـة فـي سـوق المـال السـعودي، توضـح نتائـج تحليـل الانحـدار ان قيمـة
تسـاوي )0,49( وهـو أكبـر مـن مسـتوى المعنويـة )0,05( مما يشـير إلى عدم وجـود تأثير معنوي 

مـا يثبـت عـدم صحـة الفـرض الرابع.

بالرغـم مـن عـدم وجـود دراسـات سـابقة للمقارنـة فعنـد الاخـذ فـي الاعتبـار هـذه النتيجـة مـع 
النتيجـة السـابقة الخاصـة باسـتقلالية لجـان المراجعـة تؤكـد النتائج مـرة اخرى قصـور فعالية لجان 

المراجعـة فـي تحسـين هيكلـة رأس المال.



أثر خصائص حوكمة الشركات على هيكل رأس المال في الشركات المساهمة غير المالية المدرجة بسوق المال السعودي ) 232-210 (

226)B( 2 ديسمبر 2020م   مجلة جامعة الشارقة للعلوم الإنسانية والاجتماعية  المجلد 17 العدد

جدول )4( نتائج تحليل الانحدار المتعدد 

P>ttCoef.CAPSTR

0.720.360.00BRDSIZ
0.76-0.31-0.03BRDIND
0.49-0.69-0.01ACSIZ
0.221.220.04ACIND
0.40-0.85-0.04CEO
0.05-2.010.00AGE
0.008.030.19LOGASST
0.00-5.64-0.87ROA
0.45-0.76-0.02INDUS
0.00-5.40-0.84_cons

CAPSTR= هيكل رأس المال

BRDSIZ= حجم مجلس الادارة.

BRDIND= استقلال مجلس الإدارة

ACSIZ =  حجم لجنة المراجعة

ACIND= استقلال لجنة المراجعة

CEO = استقلال رئيس مجلس الإدارة

AGE =  عمر الشركة

LOGASST = حجم الشركة

ROA = ربحية الشركة

INDUS = نوع القطاع

اخيـرا تمـت دراسـة اثـر اسـتقلال رئيـس مجلـس الادارة على هيـكل رأس المال في الشـركات 
المسـاهمة غيـر الماليـة المدرجة في سـوق المال السـعودي، وخلصت هذه الدراسـة إلـى عدم وجود 
 Agyei & Owusu,(علاقـة ذات دلالـة احصائيـة وهـذا يتعـارض مـع مـا توصلـت اليـه دراسـة
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2014(  من وجود  علاقة سـالبة وذات دلالة إحصائية  بين اسـتقلال رئيس مجلس الادارة وهيكل 
المال. رأس 

 أيضًـا )Ranti, 2013 (فـي دراسـته أكـد علـى أن هنـاك دليـل علـى وجـود علاقـة إيجابيـة 
وذات دلالـة إحصائيـة بيـن اسـتقلال رئيـس مجلـس الإدارة وهيـكل رأس المـال. وهذا يـدل على أن 
اسـتقلالية رئيـس مجلـس الإدارة فـي الشـركات السـعودية لا يعنـي بالضـرورة فعاليتـه فـي تحسـين 

هيكلـة رأس المـال.

ويمكـن تفسـير هـذه النتائـج التـي تؤكـد عـدم وجود علاقـة بين حوكمة الشـركات وهيـكل رأس 
المـال بـأن زيـادة عـدد الأعضـاء المسـتقلين فـي مجلـس الإدارة قـد لا يـؤدي بالضـرورة إلـى رفـع 
فعاليـة المجلـس بقـدر مـا يكون الهدف منـه الالتزام بمعاييـر الحوكمة وقد يكون موضوع اسـتقلالية 
أعضـاء مجالـس الإدارة ليـس بالقـدر الكافي رغم توافر شـروط الاسـتقلالية التي تنـص عليها لوائح 

الحوكمـة فيهم.

هـذه النتائـج تؤيـد نتائج دراسـة )Habbash, 2012( الذي وجد أن الالتزام بحوكمة الشـركات 
فـي الشـركات السـعودية المسـاهمة يعتبـر شـكلي وأن فعاليـة الحوكمـة مازالـت ضعيفـة وذلـك فـي 
دراسـته التـي وجـد فيهـا عـدم تأثيـر خصائـص الحوكمـة – خاصـة رئيـس مجلـس الإدارة واللجـان 

التابعـه للمجلـس- فـي الحـد مـن التلاعـب بالأرباح في الشـركات المسـاهمة السـعودية. 

المتغيرات الرقابية:

وضحـت نتائـج هـذه الدراسـة أن حجـم الشـركة لـه علاقـة إيجابيـة وذات دلالـة إحصائيـة على 
هيـكل رأس المـال وهـذه النتيجـة تتفـق مـع مـا توصلت إليـه دراسـة طويـرش )2015(، حيث وجد 
 Aljifri, أن حجـم الشـركة أحـد أهـم محـددات الهيـكل المالـي للشـركات السـعودية. أيضـاً دراسـة
Hussainey & (2012( وجـدت ان حجـم الشـركة لـه علاقة إيجابيـة وذات دلالة إحصائية بالرفع 
المالـي. وفـي الأردن، دراسـة رمضـان والعقـدة )2011( وجـدت ان هنـاك علاقـة إيجابيـة وذات 
دلالـة إحصائيـة بيـن حجـم الشـركة والهيـكل المالـي. لـذا يمكـن تفسـير هـذه النتيجـة بـان الشـركات 
الكبيـرة قـادرة علـى الحصـول علـى تمويل مـن المقرضين بتكلفة اقـل مقارنة بالشـركات الصغيرة. 
كمـا قـد تؤكـد هـذه النتيجـة علـى أن الشـركات الكبيـرة فـي السـعودية لديهـا مـوارد ماليـه وإداريـة 

وسـمعه سـوقيه تجـذب المموليـن لإقراضها.

كمـا أظهـرت نتائـج تحليـل الانحدار علـى وجود علاقة سـالبة وذات دلالة إحصائيـة بين الأداء 
 Ahmad et  المالـي وهيـكل رأس المـال وهـذه النتيجـة تتفـق مـع مـا توصلـت إليه كلٌّ مـن دراسـة
al., 2017( )ودراسـة )رمضـان والعقـدة, 2011(. اضافـة الـى ان هـذه النتيجـة تفسـرها نظريـة 
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)pecking order theory (حيـث تشـير إلـى أن الشـركات التـي تحقـق ارباحـاً تفضـل اسـتخدام 
التمويـل الداخلـي لمشـاريعها الاسـتثمارية بـدلاً مـن التمويـل الخارجـي )الديون(. 

فيمـا يتعلـق بعمـر الشـركة فـان الدراسـة الحاليـة لـم تجـد أي علاقـة ذات دلالـة إحصائيـة مـع 
هيـكل رأس المـال وهـذا يتفـق مـع مـا توصلـت له دراسـات كلاً مـن طويـرش )2015( والتي تمت 
علـى بيئـة الأعمـال السـعودية ورمضـان والعقـدة )2011( والتـي أجريت على الشـركات الأردنية. 
وبخصـوص نـوع الصناعـة فقـد خلصـت الدراسـة الحاليـة لعـدم وجـود علاقـة مـع الهيـكل المالـي 
للشـركات المسـاهمة غيـر الماليـة المدرجـة بسـوق المـال السـعودي مما يعنـي أن نـوع الصناعة لا 
يؤثـر فـي قـرارات هيكلـة رأس المال في السـوق السـعودي. وهـذا يختلف مع ما توصلت له دراسـة 
السـاعدي )2012( والتـي تمـت فـي بيئـة الأعمـال الإماراتيـة حيـث وجـد أن نوع النشـاط له علاقة 

إيجابيـة وذات دلالـة إحصائيـة مـع هيـكل رأس المال.

	5 النتائج والتوصيات وفرص البحث المستقبلية المقترحة: .

تهـدف الدراسـة الحاليـة لمعرفـة أثـر خصائـص حوكمـة الشـركات علـى هيـكل رأس المال في 
الشـركات المسـاهمة غيـر الماليـة المدرجـة بسـوق المـال السـعودي. حيـث أظهـرت نتائج الدراسـة 
عـدم تأثيـر خصائـص حوكمـة الشـركات محـل الدراسـة )حجـم مجلـس الإدارة واسـتقلال مجلـس 
الإدارة وحجـم لجنـة المراجعـة واسـتقلال لجنـة المراجعـة واسـتقلال رئيـس مجلـس الإدارة( علـى 
هيـكل رأس المـال فـي الشـركات المسـاهمة غيـر الماليـة المدرجـة بسـوق المـال السـعودي. وقـد 
كشـفت نتائـج الدراسـة أيضـاً عـن وجـود ارتبـاط موجـب وذي دلالـة إحصائيـة بيـن حجـم الشـركة 
وهيـكل رأس المـال، وكذلـك وجـود علاقـة سـلبية جوهريـة بيـن الأداء المالـي وهيـكل رأس المـال 
فـي الشـركات المسـاهمة غيـر الماليـة المدرجة بسـوق المال السـعودي. ولكن هذه الدراسـة خلصت 
لعـدم وجـود ارتبـاط جوهـري بيـن عمـر الشـركة ونـوع الصناعـة من جهـة وهيـكل رأس المال في 

الشـركات المسـاهمة غيـر الماليـة المدرجـة بسـوق المـال السـعودي مـن جهـة اخرى. 

ونظـراً لاقتصـار هـذه الدراسـة علـى الشـركات المسـاهمة غيـر الماليـة المدرجة بسـوق المال 
السـعودي خلال عـام 2016م، فـإن توسـيع عينـة الدراسـة بتطبيقهـا علـى قطاعات أخـرى مدرجة 
بسـوق المـال السـعودي كالبنـوك وشـركات التأميـن او الأسـواق الخليجيـة قـد يعطي نتائـج مختلفة. 
أضـف الـى ذلـك أن توسـيع الدراسـة مـن حيـث الفتـرة الزمنيـة بحيـث تشـمل أكثـر من سـنة وايضاً 
تشـمل الدراسـة متغيـرات أخـرى لـم تقـع ضمـن الدراسـة الحاليـة مثـل الملكيـة الأجنبيـة والملكيـة 
نـورد عـدد مـن  الدراسـة،  أسـفرت عنهـا  التـي  النتائـج  الدولـة. وفـي ضـوء  المؤسسـية وملكيـة 

التوصيـات تتمثـل فيمـا يلـي:

ضـرورة قيـام الشـركات الغيـر ماليـة المدرجـة بسـوق الأسـهم السـعودي بالعمـل علـى ترتيب 
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احتياجاتهـا التمويليـة بحيـث تكـون فيها الأرباح المحتجـزة هي المصدر الأول مـن مصادر التمويل 
الداخليـة، لانخفـاض كلفتهـا قياسـا بإصـدار أسـهم جديـدة ومن ثـم الاسـتعانة بالتمويل مـن المصادر 

الخارجية.

نظـرا لعـدم وجـود أي تأثير لخصائص حوكمة الشـركات فان الدراسـة الحاليـة توصي الجهات 
المشـرعة والرقابيـة بسـوق المـال السـعودي بإعطـاء اهتمـام أكثـر لموضـوع حوكمـة الشـركات 
وخصوصـا فيمـا يتعلـق بالاسـتقلالية سـواء اسـتقلال مجلـس الإدارة او اسـتقلال أعضـاء لجـان 

المراجعـة وتطبيـق هـذا المفهـوم بصـورة صحيحـة وبشـكل فعـال. 

ضـرورة قيـام أعضـاء مجالـس الإدارة وخاصـة المسـتقلين بدورهـم المنوط بهم في المشـاركة 
فـي القـرارات التمويليـة للشـركة وتقييمهـا بمـا يخـدم مصالـح الشـركة ومسـاهميها علـى المـدى 
الطويـل وفقـا لنـص المـادة رقـم 22 من الفصـل الثاني من لائحة حوكمة الشـركات السـعودية » من 

مسـؤوليات مجلـس الإدارة تحديـد الهيـكل الرأسـمالي الأمثـل للشـركة«.
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Abstract:

This study aims to examine the impact of corporate governance 
attributes on the capital structure in the Saudi financial non-listed firms. 
This study is an extension and update of previous Arab studies in this 
field. However, it is the first of its kind in the Kingdom of Saudi Arabia. 
The aim of this study is to examine the impact of corporate governance 
attributes on capital structure decisions in Saudi financial non-listed firms. 
These variables include board size, board independence, audit committee 
size, audit committee independence and board chairman independence. 
Firm size, firm age, firm profitability and industry type are used as control 
variables. The sample of the current study is 129 Saudi non-financial listed 
companies in 2016. The results show that there is no significant effect of 
corporate governance variables on capital structure. However, findings 
report that firm size and profitability have significant impact on capital 
structure.

Keywords: Corporate Governance, Capital Structure, Saudi Listed 
Companies.




