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ات والʗʯفقات الʹقǻʗة الʵʯغʻلॻة على سʙعة تعʗيل  ʙؕʵة الʸؕʦدة حʦج ʙأث
  دراسة تॻɿॻʮʠة Ȝॻʀل رأس الʸال: 

  ملʝʳ الʗراسة:

ʛار أثॼʱراسة في إخʙي للʶॽئʛف الʙل الهʲʺʱفق يʙʱات وال ʛؗʷة الʺؗʨدة حʨاتج ǽʙقʻةال ॽلʽغʷʱعلى  ةال
 وقʙ أجʗȄʛ الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة علىǼإسʙʵʱام Ȅʛʡقة العʜوم الʺعʺʺة،  Ȟॽʂل رأس الʺال    تعʙيلسʛعة  
ة غʛʽ مالॽة مʨزعة على  ٤٢(مʧ  مʨȞنة  عʻʽة   ʛؗة في  ٤() شʙʽات الʺق ʛؗʷإجʺالي ال ʧاعات مʢق (

) مʷاهʙة، وتʨصلʗ الʙراسة  Ǽ١٦٨إجʺالي (  ٢٠٢١إلى    ٢٠١٨خلال الفʛʱة مʧ    الʨʰرصة الʺȄʛʸة
ات سʛعة تعʙيل Ȟॽʂل رأس الʺال Ǽإخʱلاف    تʱʵلفأولاً:    إلى؛ ʛؗʷها الʽي تعʺل فʱة الॽʶسʕʺة الʯʽʰال

ة، حʘʽ أʣهʛت   الؔلي  الʺȐʨʱʶ الʛʤوف الʶائʙة على  والʱي تعʶȞها   ʛؗة لؔل شʙȄʛالف ʟائʸʵأو ال
ةمʧ (  ؔلٍ وجʨد تأثʛʽ إʳǽابي لالʱʻائج   ʛؗʷال ʦʳقة، حǼاʶة الʻʶة للॽافعة الʺالʛة ال ʛؗʷال ʨʺل نʙومع ، (

لؔلٍ   على تأثʛʽ سلʰي  الʱعʙيل، ووجʨد  (  سʛعة   ʧالإجʺاليم الʺʴلي  والʻاتج  على سʛعة    )الॽʴȃʛة، 
ات ذات الʦʳʴ الأكʛʰ لʺʳلʝ   تʺʽل). ثانॽًا،  ٪٣٥.٥الʱعʙيل، ووفقًا لʚلʥ قʙرت سʛعة الʱعʙيل ( ʛؗʷال

ȑʚʽفʻʱال ʝॽئʛة الॽزدواجȂإلى   الإدارة و  ʘʽل، حʲل رأس الʺال الأمȞॽʂ أ معʢǼل أȞʷǼ ʅॽؔʱال   ʗʹفʵإن
 ʺʽʲل الʺʛأة ॽɾه أȑ تأثʛʽ على)، بʻʽʺا لʧȞǽ ʦ لإسʱقلالॽة الʺʳلʝ ونॼʶة ت٪٣٢سʛعة الʱعʙيل إلى (

الة  لʵفʠ تؔالʅॽ. ثالً̡ا، تلعʖ الʺلॽؔة الأجॽʰʻة دورًا رقابॽًا  سʛعة الʱعʙيل ʨؗاذ   الʵلى   واتʲʺارات الʛالق
الʱعʙيل إلى (، وʻȃاءً علॽه  لهȞॽل رأس الʺال العائلॽة  )٪٤٢زادت سʛعة  ، ومع ذلʥ لʧȞǽ ʦ للʺلॽؔة 

 تأثʛʽ سلʰي للʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة على. راǼعًا، يʨجʙ  سʛعة الʱعʙيلوالʺلॽؔة الإدارȄة أȑ تأثʛʽ على  
، وعلॽه  سʛعة الʱعʙيل  ، بʻʽʺا لʧȞǽ ʦ لʱقلॼات الʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة أȑ تأثʛʽ علىسʛعة الʱعʙيل

ات  ٪٢١الʺال إلى (إنʵفʹʗ سʛعة تعʙيل Ȟॽʂل رأس   ʛؗʷأن ال ʥي ذلʻعȄف )، وʛʴʻا ما تॼًغال    ʧع
الʜʳئي عʧ الʛافعة   نʛʴافالالʱعʙيل    ةؗاॽɾ  ةالʻقǽʙ  اتʨؔن الʙʱفقتلا  عʙʻما    الأمʲلȞॽʂل رأس الʺال  
  . الʺالॽة الʺʱʶهʙفة

  : ʗالةالؒلʸات ال

ات ʛؗʷة الʺ ʨؗة،  ،حॽلʽغʷʱة الǽʙقʻفقات الʙʱل رأس الʺال    الȞॽʂ.ل رأس الʺالȞॽʂ يلʙعة تعʛل، سʲالأم  
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The Impact of Corporate Governance Quality and Operating 
Cash Flow on Capital Structure Adjustment Speed: An Empirical 

Study 

Abstract: 

The main objective of this study is to test the impact of corporate governance 
quality and operating cash flow on capital structure adjustment speed using 
the Generalized Method of Moments (GMM). The study was conducted on a 
sample of 42 non-financial companies listed in the Egyptian Stock Exchange 
which belong to 4 sectors during the period from 2018 to 2021 with a total of 
168 observations. The study concluded with four results, firstly: The speed of 
adjustment (SOA) to the optimal capital structure varies according to the 
institutional environment in which the companies operate, which is reflected 
in the prevailing conditions at the macro level or the unique characteristics of 
each company. Where the results showed that there was a positive impact for 
each of the financial leverage of the previous year, firm size, and firm’s 
growth rate on SOA. Additionally, there was a negative impact for each of 
profitability and GDP on SOA, where SOA was estimated at 35.5%. 
Secondly, companies with larger board sizes and dual CEO tend to adapt 
more slowly to the optimal capital structure, as SOA decreased to 32% in 
those companies, while board independence and the percentage of women 
represented in it had no impact on SOA. Thirdly, foreign ownership plays a 
controlling role in reducing agency costs and optimal capital structure 
decisions, accordingly SOA increased to 42%. However, family ownership 
and managerial ownership had no impact on SOA. Fourthly, there was a 
negative impact of the operating cash flow on SOA, while there was an 
insignificant impact of cash flow volatility on SOA. Accordingly, SOA 
decreased to 21%, this means that companies often deviate from the optimal 
capital structure when cash flow is insufficient to adjust the partial deviation 
from target leverage.  

Keywords 
Corporate Governance, Operating Cash Flow, Optimal Capital Structure, 
Capital Structure Adjustment Speed. 
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 الʗراسةومȜʵلة مقʗمة أولاً: 

ʝȞعǽ  ل رأس اȞॽʂة ا  للماॼʽ ʛؗلتʧة    ديॽؔل    فيأو الʺلȞॽʂلتمȄات  و ʛؗʷال  (Javaid, et al., 2021) ،
ة  علىالʺȄʜج الȄʨʺʱلي ʕȄثʛ اخॽʱار و  ʛؗʷة الʺॽʀتؔلفة رأس الʺال و(Khaw, 2019; Musallam, 

2020)  ʙعȄو  ،ʛؗʷال تʺʻح  قȄʨة   ʜائ رؗ  ;Kumar, et al., 2017)تʻافॽʶة  مʜʽة    اتʲʺǼاǼة 

Zamzamir, et al., 2021)Ȅو  ،  Ȑوʙʳال إلى   ʛʽʷ  أو  ʛʡاʵʺلها  ال  ,.Hegde, et al)الʺالॽة 

ات    ، ووفقًا(2022 ʛؗʷعلى ال ʖʳǽ فإنه ʥلʚارلॽʱجلما  اخȄل    زʲلاالأمȑشأنه  نم  ذ    ʠفʵǽ ن مأن 
ا  تكلفة مʧ  نممك  دح   نىأد  لىإ  للمارأس   ʦʤعȄامة  ملأسها   حملة  روةث  وʙʱسȂو إسʛʺʱارȄة   ʧʺʹȄو

    عʺلॽاتها.

ʙعȄو  ʀتح  رارʙل    ديȞॽʂالʺال  نɻكاساتها  ببسب  دارةلإا  هاذتتخ  لتيا  راراتلʁا   دعʁأ   نم  للأمثا  رأس 
 تجها و   في  قʙ تॼايʗʻ  وعضو لما  هʚا  تلو تنا  لتيا  Ȅʛʣاتلنسॽʺا وأن الا    ؗة،ر لشاॽʀʺة    على  رةلمǼاشا
ʺا قʙمʗ الأدبॽات الʙʴيʲة أدلة مهʺة حʨل إرتॼاʡه Ǽالعʙيʙ مʧ الʺʙʴدات والعʨامل الʙيʻامॽȞॽة  ʛʣ ن ها،ؗ 
الʻʸاعا أو  الʺالॽة  الؔلي أو الأسʨاق  لؔل لمنبثقة مʧ خʸائʟ الإقʸʱاد  الفʙȄʛة   ʟائʸʵال ة أو 

ة.  ʛؗش  

  ʛʽʷةوتʹǽة الʺقاȄʛʤة    نॽȞॽامʻيʙالDynamic Trade-off Theory (DTOT)  ات   لى أن إ ʛؗʷال
التʴʱʺل    ʧع Ǽعʙʽة  ʨؗنها   ʅॽالʺالتؔال رأس  لهȞॽل  الʺʱʶهʙف   Ȑʨʱʶʺ ʅॽتؔال  ʦاسǼ والʺعʛوفة   ،

وȃالʱالي ʨȞǽن لʙيها حافʜ للاقʛʱاب   ،الʹॽʰȄʛةفقʙان الʺʙخʛات  أو    وتʷʺل تؔالʅॽ الإفلاسالانʛʴاف  
ا دالة    غʛʽ أن   مʛة أخȐʛ،  مʧ هʙفها ً́ ǽأ ʨقارب هʱا الʚيل  في  هʙعʱال ʅॽل  تؔالʺʷي تʱوال ʅॽتؔال
وتʕثʛ  الʺعاملات والʹʺॽʻة،  الʱؔالʅॽ  الʴȄʛʸة   ʧم  ʧʽʱʯالف  ʧʽهات  - ʅॽوتؔال الانʛʴاف   ʅॽتؔال

عʙʻما تʨؔن تؔالʅॽ الانʛʴاف ، فمʲل لهȞॽل رأس الʺاللʅॼʽؔʱ مع الʺȐʨʱʶ الأاسʛعة    على  -الʱعʙيل
ات سʙȄʜʱ (تʻقʟ) سʛعات تعʙيلها ʛؗʷيل، فإن الʙعʱال  ʅॽتؔال ʧأعلى (أدنى) م    ʨʴن  نʨيʙة الॼʶن

  .(Fischer, et al., 1989) الʺʱʶهʙفة

ات . ȞʷǼل عام، يʱفقʨن على أن  (DTOT)أدلة تʙعʦ نȄʛʤة  العʙيʙ مʧ الʙراسات    قʙمʗقʙ  و  ʛؗʷال
 لʻؔها تʶعى جاهʙة للʛʴʱك نʨʴ الهʙف  ها،غالॼًا ما تʛʴʻف عʻإلا أنها    ʙيها رافعة مالॽة مʱʶهʙفة،ل
، وȄفʛʶون ذلǼ ʥأن  )Zainudin, et al., 2017(جʜئي  ȞʷǼل    كل رأس مالهاافي تعʙيل ॽʂ  تʛʺʱʶو 

الʱعʙيل عʺلॽة  تعʨق  أو  تʺʻع  قʙ    عʨʽب الʨʶق وتؔالʅॽ الʱعʙيل الʱيمʙعʨمة ʳʴǼة  ॽʰʡعة الʱعʙيل  
ات لانʛʴافات   وʻȃاءً علॽه، تعʙ تؔالʅॽ الʱعʙيل هي الʺفʛʶ الॽʁʴقي لأسॼاب  ،الؔامل ʛؗʷض الʛتع
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ʚلʥ عʙم الʳʱانʛ   ʝافعة الʺالॽة وتعʙيلها جʜئॽًا ʛʺǼور الʨقȐʨʱʶʺ ʗ الأمʲل للكʛʽʰة ومʛʺʱʶة عʧ ال وؗ
  . (Dufour, et al., 2018)الʨاضح ʷǼأن سʛعة الʱعʙيل 

ॽات الʅॽؔʱ مع Ȟॽʂل    العʙيʙ مʧ الʺʱغʛʽاتالʺʴاسʰي  ʸȄف الأدب  و  ʨؗعلى سل ʛثʕت ʙي قʱال Ȑʛالأخ
على   الʱعʙيل   ʅॽتؔال  ʙʺʱتع الʷأن  الʺال الأمʲل، وفي هʚا  على  رأس   ʛثʕت الʱي  ʱؔالʅॽ الالعʨامل 

ل الʺعلʨمات،  لʺعاملات،الʴȄʛʸة  تʺاثل  وعʙم  الة  ʨؗال وصʛاعات  الʛقاǼة   ʅॽتؔال جانʖ   مʲل  إلى 
ات  تʕثʛ على تʴفʜʽ وصʨل  قʙ  الʱي  الأخȐʛ    العʨامل ʛؗʷل  الʲة، مॽارجʵاق رأس الʺال الʨإلى أس

  .(Zhang, et al., 2020) فʛص الاسʲʱʺار وتʴقȘʽ الʙʱفقات الʻقǽʙة

ات ʛؗʷة، فالʴة واضॽافعة الʺالʛف للʙهʱʶʺال Ȑʨʱʶʺال Șʽقʴة وتǽʙقʻفقات الʙʱال ʧʽو العلاقة بʙʰت ʙوق 
  ȑʙقʻال Șفʙʱعذات الʱʺʱة، تʴȃʛʺار الʺʲʱص الإسʛاوز فʳʱي ȑʚال ʖجʨʺيل    الʙعʱونة لʛʺال ʧم ʙȄʜʺǼ

دفع تʨزȄعات الأرȃاح، في حʧʽ    مقابلإعادة شʛاء الأسهʦ  أو  عȘȄʛʡ ʧ سʙاد الʙيʨن  مالها  ॽʂاكل رأس  
  ȑʙنق Șفʙيها تʙي لʱات ال ʛؗʷأن الʖسال    ȘȄʛʡ ʧها عʜʳة عॽʢغʱل ʛʰأك ʜيها حافʙن  لʨيʙار الʙإص

حقʨق  ليǼ  ʦʱاخʸʱار،  الʺلॽؔة،    أو  الʴȄʛʸة  الʺعاملات   ʅॽتؔال  ʦالتقاس معالʳة  عʺلॽة  مع  ʱعʙيل 
. غʛʽ أن الʙراسات الʶاǼقة قʙمʗ أدلة  (Faulkender, et al., 2012)  اخʱلالات الʙʱفقات الʻقǽʙة

ومʻʱاقʹة إلى    غامʹة   ʥذل  ʖʰس وʛȄجع  الʷأن،  هʚا  لʱأثʛʽ في  الʺʛʱʷك  وفʨʳة   ȑ العʺل   Ȍالʹغ
ات ذات الʙʱفȘ الʻقॼɾ    ȑʙالʛغʦ مʧ  الʱؔلفة، ʛؗʷض الʛتعʖالʶال   ɦة لʛʽʰؗ ȋʨل  لʹغȄʨʺهاʜʳع    ʧم

ات ذات الʙʱفȘ الʻقȑʙ  تʙʳ  قʙ    غʛʽ أنها  مʸادر خارجॽة، ʛؗʷال ʧم ʛʰة أكȃʨصعʖجʨʺمع ل  ال ʅॽؔʱل
ئها  تؔالʅॽ إعادة شʛا  ʧعتؔالʅॽ إصʙار الأوراق الʺالॽة  عادةً ما تʙȄʜ    حʘʽ  أهʙاف الʛافعة الʺالॽة،

(Dang, et al., 2012)ǽ ،ض  ، وفي الʺقابلʛʱفByoun (2008)    اتأن ʛؗʷف    الʨل  تسʙاكل  عॽʂ
ات  سالॼة، ʛʶǼعة أكʛʰ عʙʻ مʨاجهة تʙفقات نقǽʙة    رأسʺالها ʛؗʷعادةً ما تفʹل ال ʘʽنها   حʨادة ديȄز

  لʙيها. بʙلاً مʧ خفʠ حقʨق الʺلॽؔة

ات   أن  إلى  حʘʽ أشارت  ،إسʱʻʱاجًا مʱʵلفًا  Faulkender, et al. (2012)وȂسʵʱلʗʸ دراسة   ʛؗʷال
 أكǼ ʛʰإجʛاء تغʛʽʽات  غالॼاً ما تقʨم  )  مʨجॼًا أو سالॼًاذات الʙʱفȘ الʻقȑʙ الʷʱغʽلي الʛʽʰؔ (سʨاء ؗان  

ʨʴة    نॽافعة الʺالʛفة،الʙهʱʶʺفاض  الʵلإن ʥن ذلʨجعʛȄيل  وʙعʱة للॽʷؔلفة الهامʱارؗ   الʷم ʦʱي ʘʽة  ح
الʱعʙي  ʅॽةل  تؔالॽلʽغʷʱال الʻقǽʙة  Ǽالʙʱفقات  الʺʱعلقة  الʨʶق  الʨȞȄن  ، و مع معاملات  أكʛʲ هʚا   ʛʽأثʱ

ات ذات   ʛؗʷة للॼʶʻالǼ حًاʨانةوضʙʱة،ال  الإسʡʛفʺ    ʙاق، أكॽʶال ʝوفي نفZhang, et al. (2020) 
ات  Ȟॽʂل رأس الʺال، وʻȃاءً علॽه فإناخʱلالات الʙʱفȘ الʻقȑʙ تʶهل تعʙيلات  إلى أن   ʛؗʷال   ʦॽʁذات ال

ʛʰلقة الأكʢʺال  Șفʙʱلل  ȑʙقʻال  ʅॽؔʱع مع  تʛل أسȞʷǼ  افʙافعة  أهʛة  الॽاصة  الʺالʵال   Șبها، ؗʺا وث
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Brunaldi, et al. (2015)  ةأنهॽنʨيʙʺفʹة الʵʻات م ʛؗʷفي ال  Ȍॼتʛيȑʙقʻال Șفʙʱابي  الʳǽل إȞʷǼ
  سالǼ.(ʖغʠ الʛʤʻ عʧ مȐʨʱʶ تॽʁʴقه (مʨجʖ أو سʛعة الʱعʙيل  مع

 Ȑʛي ،ʠॽʁʻوعلى الPradipta & Chalid (2020)   يل    أنʙعʱعة الʛن  سʨؔت  ʛʰات ذات في  أك ʛؗʷال
ال الʺالॽة  فقȌالʛافعة   ʖجʨم  ȑʙنق  Șفʙت  Șقʴت شʢȄʛة   ʧؔول لــ    ،ʺفʡʛة   .Dufour, et alووفقًا 

(2018) ȑʨʢʻة، تǽʙقʻفقات الʙʱة الॼجʨʺفʹة الʵʻمعاملات م ʅॽفإنعلى تؔال ʥلʚعة  ، لʛيل سʙعʱال
ات ذات الʙʱفȘ الʻقȑʙ  تʨؔن أكʛʰ في   ʛؗʷائج دراسة  الʱت نʛهʣة، وأʡʛة الʺفॽنʨيʙʺوال ʖجʨʺال Gan, 

et al. (2018)  ات    أن ʛؗʷفالʛʴʻما    دائʺا ما تʙʻف عʙهʱʶʺل رأس الʺال الȞॽʂ ʧد عʨʽاجه قʨت
    الʜʳئي. نʛʴافالالا ʨȞǽن الʙʱفȘ الʻقȑʙ ؗاॽًɾا لʱعʙيل وعʙʻما  تʺȄʨل

  ʧيم ،Ȑʛة أخॽعلى أن  ناح ʟʻي تʱالة ال ʨؗة الȄʛʤمع ن ʧʽʲاحॼال ʧم ʛار أخॽت Șفʱ  ʧاف عʛʴالإن
الة الʻاتʳة عʧ تʹارب الʺʸالح،   Ȟॽʂل رأس الʺال الʺʱʶهʙف وسʛعة الʱعʙيل ʨؗال ʅॽؔالʱب Ȍॼتʛت

ات  غʛʽ أن آلॽات   ʛؗʷة للȄʨة القʺ ʨؗʴو الॽتؔال ʧة وتقلل مॽɾفاʷقة والʲاءلة والʶʺز الʜي تعʱالة ال ʨؗال ʅ  
ʙة  أداة فعالة    تعʺ ʨؗʴات ذات ال ʛؗʷفإن ال ،ʥلʚة، ووفقًا لॽافعة الʺالʛل للʲالأم Ȑʨʱʶʺمع ال ʅॽؔʱلل

الة أكʛʰ (أقل)، وȃالʱالي  الʹॽɻفة (القȄʨة) نʨʴ  (أسʛع) تȞʷǼ ʅॽؔʱل أʢǼأعادة ما تʴʱʺل تؔالʅॽ وؗ
الأمʲل الʺال  الʛقابي  Ȟॽʂل رأس  الʙور  الإضافي،  الʴʱلʽل   ʛهʤȄو الإدارة  ،   ʝلʳم ʟائʸʵ؛ فيل  

الة  اتالʅॽɿʵʱ مʧ نʜاع ʨؗال(Adams, et al., 2010; Ezeani, et al., 2021)   ،ʸم ʜȄʜلح  اتع
الʶʺʧ  )Morellec, et al., 2012; Liao, et al., 2015; Nguyen, et al., 2020(  ،  ʙʴاهʺʽال

  ʧونة مʛʺة (  الȄالإدارEndo, 2020(  ،عʻك    ومʨلʶهاز الʱالانʧȄʛيʙʺلل ȑ(Miloud, 2022) ،   ًاءʻȃو
ʺة   ʨؗʴات الॽآل ʧʽع بʺʳه، فإن الॽعلʥا في ذلʺǼ    ʦʳة  حॽقلالʱسȂع وʨʻالإدارة  وت ʝلʳم  مʙة وعॽازدواج

ʝॽئʛال  ȑʚʽفʻʱرة  الʙق ʧم ʧʶʴȄالة و ʨؗال ʅॽتؔال ʧقلل مȄة وॼʀاʛʺة أفʹل للȄرؤ ʛفʨشأنه أن ي ʧم
ʨʴات ن ʛؗʷاكل رأسʺالها الॽله ʛȞॼʺح الॽʴʸʱال .  

 Gyimah, et al. (2021)أفاد  حʘʽ    ومع ذلʥ، فقʙ تॼايʗʻ نʱائج الʙراسات الʶاǼقة في هʚا الʷأن، 
ʛʰ حʦʳ مʳلʝ الإدارة وȂسʱقلالʱʽه والʨʻʱع بʧʽ الʧʽʶʻʳ والʺلॽؔة الإدارȄة Ǽالإضافة ل  وॽʣفʱيفʸل  Ǽأنؗ 

دت إلى زȄادة سʛعة تعʙيل Ȟॽʂل رأس الʺال ȞʷǼل ʛʽʰؗ، قʙ أ  رئʝॽ مʳلʝ الإدارةالʛئʝॽ الʻʱفȑʚʽ و 
قʙ أشار إلى أن سʛعة الʱعʙيل تʛتȞʷǼ Ȍॼل إʳǽابي مع إسʱقلالॽة   Liao, et al. (2015)غʛʽ أن  

لʻؔها تʛتȌॼ   ،الʺلॽؔة الʺʕسॽʶةʺʴʺي مʧ مʷاكل ازدواجॽة الʛئʝॽ الʻʱفȑʚʽ فʹلاً عʧ  المʳلʝ الإدارة  
  ʛʰؗ ا معॼًالإداسل ʝلʳم ʦʳرة و ح  Șة، ووثȄة الإدارॽؔالʺلBuvanendra, et al. (2017)    عةʛأن س

 ʧʽيʚʽفʻʱال ʛʽة الأعʹاء غॼʶالإدارة ون ʝلʳم ʦʳح ʛʰؗ ة معॽؔلانȄʛʶات ال ʛؗʷزادت في ال ʙيل قʙعʱال  
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، وȂنʵفʹʗ عʙʻما ؗان الʟʵʷ نفʶه ʷǽغل مʰʸʻي الʛئʝॽ الʻʱفȑʚʽ ورئʝॽ مʳلʝ الإدارة، بʻʽʺا ॽɾه
ʱʺه الʚله ʧȞǽ ʦلʙʻيل في الهʙعʱعة الʛعلى س ʛʽتأث ȑات أʛʽا  ، ؗʺا ؗان  غʛًʽة تأثॽة العائلॽؔالʺل ʜ ʛؗʱل

ات في  ʛؗʷال  ʝȞعǼ ةǽʙʻاله ات  ʛؗʷال الʺال الأمʲل في  الʅॽؔʱ مع Ȟॽʂل رأس  إʳǽابॽًا على سʛعة 
  سȄʛʽلانؔا. 

  ʟلʵʱإس ،Șʰعلاوة على ماسEzeani, et al. (2022a)    الإدارة ʝالʳأة في مʛʺد الʨأن وج  ʙاعʶǽ
 ʥيل، ومع ذلʙعʱعة الʛس ʧم ʙȄʜȄو ʛʡاʵʺالǼ فةʨفʴʺن الʨيʙالǼ لȄʨʺʱارات الॽخ ʖʻʳات على ت ʛؗʷال
 ʝȞعǼ الʺʙʴʱة  الʺʺلؔة  في  الʱعʙيل  سʛعة  على  سلॽًʰا  تأثʛًʽا  وȂسʱقلالʱʽة  الإدارة   ʝلʳم  ʦʳʴل كان 

ات   ʛؗʷاالॽا وألʺانʶنʛفي ف  ʙاق، أكॽʶال ʝوفي نف ،Ezeani, et al. (2022b)  اء لى  عʶʻد الʨأن وج
ات الألʺانॽة والفʛنॽʶة ʙʴǽ مʧ اسʙʵʱامهʧ للʙيʨن  ʛؗʷإدارة ال ʝالʳيل،  في مʙعʱعة الʛس ʧم ʙȄʜȄو 

ة الʺʵʻفʹة للʺʛأة في مʳلʝ الإدارة إلى    ॽɾʺا يʱعلǼ ȘالॽاǼان أما علاقة  عʙم وجʨد  رȃʺا أدت الʺʷارؗ
Ǽيل، ؗʺا يʙعʱعة الʛʶ  Ȍॼتʛ  الإدارة ʝلʳة مॽقلالʱا  اسʡًاॼاارتʳǽا  إॽًيلبʙعʱعة الʛʶǼ  اʶنʛا وفॽفي ألʺان 

ات و   ،في الॽاǼانمع سʛعة الʱعʙيل    سلॽʰة ولʻؔه ʤǽهʛ علاقة   ʛؗʷال ʧʽة بʳॽʱʻلاف في الʱن الاخʨȞǽ ʙق
  ʧȄʛيʙʺلل مʱʵلفة  Ǽأدوار  مʛتʢًॼا  الॽاǼانॽة  ات  ʛؗʷوال والفʛنॽʶة)  (الألʺانॽة  داخل    الʺʱʶقلʧʽالأوروॽȃة 

ات، أخʛًʽا، ؗان لʦʳʴ مʳلʝ الإدارة تأثʛًʽا إʳǽابॽًا على سʛعة الʱعʙيل   ʛؗʷإدارة ال ʝالʳان  مǼاॽفي ال
 .وألʺانॽا وفʛنʶا

 ȐʛȄو Haron, et al., (2021) ة    أنॽؔالʺل ʧالأعلى م ȐʨʱʶʺالȌॼتʛة يॽل    العائلȞʷǼ  ي معʰسل ʅॽتؔال
الة ʨؗالȃيل، وʙعʱعة الʛس ʙȄʜʱس ʥاءً على ذلʻȃأن  ، و ʧم ʦغʛالBurgstaller & Wagner (2015) 

ات الʱي لʙيها رئʝॽ تʻفȑʚʽ  إلا أن  لا تʱʵلف مع زȄادة الʺلॽؔة العائلॽة،الʛافعة الʺالॽة  قʙ وجʙ أن   ʛؗʷال 
دعʦ الʛʤʻة   عʧدلʽلاً    ȞʷǼDo, et al. (2020)ل أسʛع، وقʙم    هاانʛʴافاتقʙ عʙلʗ    مʕسʝ مʧ العائلة

، ومع ذلʥ يȐʛ أنه قʙ لا ʨȞǽن للʺʧȄʛʺʲʱʶ الأجانʱ ʖعʙيلالسʛعة    زȄادةفي    الإʳǽابॽة للʺلॽؔة الأجॽʰʻة
ات ʛؗʷة على الǼقاʛا  دور واضح في الʛًʤة نʯاشʻاق الʨفاض في الأسʵلإنʖʶن  .ʦهʱʽؔمل  

  ،تʕثʛ الʺلॽؔة الإدارȄة على آراء الʺʙيʧȄʛ وأهʙافهʦ، والʱي بʙورها تʕثʛ على قʛارات Ȟॽʂل رأس الʺالو 
  ʥلʚائج    جاءتلʱةنʻايॼʱقة مǼاʶات الॽفقًا لــ    الأدبʨأن، فʷا الʚفي هJensen & Meckling (1976); 

Mota & Moreira (2017); Taran, (2019)     الحʸاءمة مʨʺة ؗأداة لȄة الإدارॽؔالʺلǼ فʛʱعǽُ
ʧʽʺاهʶʺوال ʧȄʛيʙʺال  ʥلʚفي  ، ل ʦأسه ʦيهʙل ʧيʚراء الʙʺاول الʴॽة  الس ʛؗʷيʻʰاسات    تॽز مسʜتع ʧ

ة   ʛؗʷة الʺॽʀ(Khafid, et al., 2020; Albart, 2020) في الʺقابل،، و   Ȑʛي Fama & Jensen 

جʜءًا ʢًॽʶǼا   ʨن ʱʺǽلؔالʚيʧ    الʺʱʵلفة قʙ لا ǽقʨم الʺʙيʛون الإدارȄة  نʛًʤا لʺȄʨʱʶات الʺلॽؔة    أنه  (1983)
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ات، وʨʴʱʶȄذون على جʜء   ʛؗʷة الॽؔق ملʨحق ʧم  ʛʽʰؗ اǽاʜʺؗ ʛʴال ȑʙقʻال Șفʙʱال ʧخاصة،    م
ة Ǽالʹʛورة ʛؗʷة الʺॽʀ ʧʽʶʴʱب  ʦهʽاص  مقابل سعʵال ʦافهʙأه Șʽقʴʱة. ل  

يʛتǼ Ȍॼالإقʸʱادǽات الʺʱقʙمة،    هاومع ذلʥ، فإن معʤʺ  وتʨفʛ هʚه الأدبॽات نʱائج مʛʽʲة للإهʱʺام 
ʗʶॽها لʳائʱالي فإن نʱالȃاد   وʸʱعلى الاق ʦॽʺعʱقابلة للǽ  ةʯاشʻة  و ات الʛؔل الفʽʲʺʱلح لʸلا ت

اتفي االعامة لʶلʨك Ȟॽʂل رأس الʺال   ʛؗʷة،  لȄʛʸʺا لʺا ت   الʛًʤعنʱʺʱ   هʚه هǼ   ادʸʱاتالاقǽ  
الʺʱقʙم Ǽالاقʸʱاد  تʺامًا مقارنة  مBarroso, et al., 2018 (  ، ʧ(  بʧȄʨؔʱ مʕسʶي مʱʵلف 

، إلى جانʖ  (Nguyen, et al., 2015)الʹॽɻفة  حʘʽ الآلॽات القانʨنॽة والʺالॽة والॽʺॽʤʻʱة  
  ʛʡاʵة  مǽادʸʱة والاقॽاسॽʶات الॽȞॽامʻيʙة الʛʽفي الأونة الأخ ʗثʙي حʱوماال ،    ʥذل ʖصاح

الʺال الʺعاملات(مʲل  Ǽالعʙيʙ مʧ الإخʱلالات في أسʨاق رأس   ʅॽة    ، : إرتفاع تؔالǽودʙʴوم
ʺة  ʛاخي الأداء الإدارȑ،تʨافʛ الإئʱʺان، وت ʨؗʴاكل الॽʂ ي  ،وضعفʶسʕʺاب الʛʢإلى   ،والإض

    .) جانʖ الʱقلॼات الʺʛʺʱʶة في الʙʱفقات الʻقǽʙة

حʨل ، تʙʳ الʙراسة الʴالॽة عʙم وجʨد إتفاق  ȃالʛʤʻ إلى هʚه القʹاǽا، والʱʻائج غʛʽ الʺʶʱقةو 
ات   ʛؗʷعة الʛس Ȑʙمع  لم ʅॽؔʱل للʲالأم Ȑʨʱʶʺل رأس  الȞॽاؤل ، و الʺالهʶʱا الʚح هॼا أصʺȃر 

Ȅʨʺʱل ال ॼʸǽح مʧ الʺهʦ فهʦ ديʻامॽȞॽة قʛارات  ذات الʸلة، وʻȃاءً علॽه،  ʴǼاث  الأأهʦ قʹॽة في  
ات الʺȄʛʸة،في   ʛؗʷراسةو   الʙه الʚه ʦاهʶت   ʜ ʛؗا تʙًيʙʴت ʛʲل أكȞʷȃة، وʨʳه الفʚه ʙفي س

 ʛة على سǽʙقʻفقات الʙʱات وال ʛؗʷة الʺ ʨؗدة حʨج ʛار أثॼʱل رأس الʺال. على إخȞॽʂ يلʙعة تع  

  ثانॻًا: أهʗاف الʗراسة 

ʜت ات والʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة على  على  الʙراسة    هʚه   رؗ ʛؗʷة الʺ ʨؗدة حʨج ʛأث ʟʴف
  إخॼʱار الأهʙاف الʱالॽة:   ، مʧ خلالسʛعة تعʙيل Ȟॽʂل رأس الʺال

١ .   ʛاس أثॽʀاد الؔليʸʱوف الإقʛʣة و ʛؗʷال ʟائʸل رأس    خȞॽʂ يلʙعة تعʛعلى س
ات الʺʶاهʺة الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة.  ʛؗʷالǼ الʺال  

إخॼʱار أثʛ خʸائʟ مʳلʝ الإدارة (الʦʳʴ والإسʱقلالॽة والإزدواجॽة والʨʻʱع) على   . ٢
ات الʺʶاهʺة الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة.  ʛؗʷالǼ ل رأس الʺالȞॽʂ يلʙعة تعʛس 
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(الʺلॽؔة الإدارȄة والعائلॽة والأجॽʰʻة) على سʛعة  فʟʴ تأثʛʽ أنʺاॽʂ ȋاكل الʺلॽؔة   . ٣

ات الʺʶاهʺة الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة.  ʛؗʷالǼ ل رأس الʺالȞॽʂ يلʙتع 

ات   . ٤ ʛؗʷالǼ ل رأس الʺالȞॽʂ يلʙعة تعʛة على سॽلʽغʷʱة الǽʙقʻفقات الʙʱال ʛأث ʙيʙʴت

 الʺʶاهʺة الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة. 

  أهॻʸة الʗراسة ثالhًا: 

مفʙʽة للأكادʧʽʽʺǽ    هانʱائʳوتعʙ    ،العʙيʙ مʧ الʺʶاهʺات الʺهʺة في الأدبॽات الʺʨجʨدة  سة الʙراتقʙم  
  : حʘʽ الʴالʧʽʽ والʺʛتقʧʽʰ الʺʧȄʛʺʲʱʶوالʺʶاهʺʧʽ و 

لقʛارات Ȟॽʂل   خॼʱار صʴة نȄʛʤة الʺقاǽʹة الʙيʻامॽȞॽةʛȄʨʢʱ نهج جʙيʙ لإتقʨم الʙراسة ب . ١
ات الʺȄʛʸة الʺʙرجة، ʛؗʷراسة  رأس الʺال في الʙادل الʳا تʙًيʙʴت ʛʲل أكȞʷȃأن    وǼ  عةʛس

ات  الʅॽؔʱ مع Ȟॽʂل رأس الʺال الأمʲل ʛؗʷة الʺॽʀ ʧم ʦʤعǽ ȑʚل أساسي    الȞʷǼ لفʱʵت ʙق
ة الؔامʻةإعʱʺادًا   ʛؗʷال ʟائʸخ ʠعǼ ققة    علىʴʺة الʺॽʁة، والʙائʶة الǽادʸʱوف الإقʛʤوال

  ʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة. لل
الة في الأسʨاق الʻاشʯة، ʷǼأن   . ٢ ʨؗة الȄʛʤاضات نʛʱة إفʴل صʨقي حॽʰʢل تʽراسة دلʙم الʙتق

الʜʻاعات  ʛʽالʺال    تأث رأس  Ȟॽʂل  خॽارات  على   ʧʽʺاهʶʺوال  ʧȄʛيʙʺال  ʧʽات ب ʛؗʷال في 
ات (   مʧ خلال تقʦॽʽ أثʛ   الʺȄʛʸة الʺʙرجة،  ʛؗʷة الʺ ʨؗدة حʨلجʳʺقابي لʛور الʙالإدارة  ال ʝ

  على سʛعة تعʙيل Ȟॽʂل رأس الʺال. )وأنʺاॽʂ ȋاكل الʺلॽؔة
ات، و بʙمج تأثʛʽ  الʙراسة  ʨم  تق . ٣ ʛؗʷة للॽالʺال ʟائʸʵدةالʨة    جǽʙقʻفقات الʙʱة والʺ ʨؗʴات الॽآل  

الʺȐʨʱʶ الأمʲل لهȞॽل رأس الʺال، وॽʀاس تأثʛʽ ذلʥ على سʛعة الʅॽؔʱ مع Ȟॽʂل في إʡار  
 رأس الʺال الأمʲل.

  ʗراسةال تʹʤॻʢ راǺعًا:

الʙراسة، سʨف   الʱالي  الʙراسة  يʦʱ تʦॽʤʻ ما تॼقى مʧمʧ أجل تʴقȘʽ أهʙاف   ʨʴʻاجعة   ؛ على الʛم
  نʱائج الʙراسة،  ومʻاقʷة  ʴلʽلفʛوض الʙراسة، مʻهॽʳة الʙراسة الॽʁॽʰʢʱة، تʨʢȄ  ʛ تالأدبॽات ذات الʸلة و 

  الʺʱʶقʰلॽة.  الأʴǼاثمʳالات و  الʺقʛʱحة ذات الʸلة، ʨʱصॽات، النʱائج الʙراسة
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ا: ًɹ  مʙاجعة الأدبॻات ذات الʶلة وتʙȂʦʠ فʙوض الʗراسة خام

  (أ) الʹȂʙʢات الʸفʙʴة لهȜॻل رأس الʸال الأمʰل: 

ʧم ʙيʙالع ʗʺات  ساهȄʛʤʻال  ʛʽʶة في تفॽʶॽئʛات   ال ʛؗʷال ʧʽب ʝانʳʱم الʙاب عॼل رأس الʺال وأسȞॽʂ
 Irrelevance Theory  عʙم الʺلاءمة  نȄʛʤة  الʛافعة الʺالॽة الʺʲلى، وفي هʚا الʙʸد، تعʙللʅॽؔʱ مع  

 ȑʛʤʻي وضع أساسها الʱال  Modigliani & Miller (1959)  ة لॽة الأساسʜʽ ʛؗل رأس الȞॽʂ اتȄʛʤʻ
ة وȄʨʺʱ  ʺॽʀلبʧʽ قʛارات العʙم وجʨد علاقة  ʛʽ واقॽɻة على، والʱي قامʗ في ʣل إفʛʱاضات غ الʺال،

ة   ʛؗʷه الʚت هʙʻʱإس ʙة، وقॽافعة الʺالʛل للʲالأم Ȑʨʱʶʺال ʧاف عʛʴإن ȑاك أʻن هʨȞǽ ʧل ʥلʚووفقًا ل
الȄʛʤʻة على فʛضॽة مʲالॽة الʨʶق وॽɼاب القʨʽد أو (الʺʛونة) الʺالॽة الʱي قʙ تʙʴ (أو تʙȄʜ) مʧ قʙرات 

ات على ت ʛؗʷلاف الʱد إخʨإلى وج ȑدʕي تʱافع الʻʺوال ʅॽؔالʱاب الॽɼ ʥلʚ ʨفʛʽ الȄʨʺʱل اللازم، وؗ
ॽʰȄة ʳǼانʖ وفʨرات ضʛ   الʙيʨن تʷʺل  مʻافع الإفʛاȋ في في حʧʽ أن  ففي تؔالʅॽ مʸادر الȄʨʺʱل،  

الة ومʵاʛʡ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات،  الʙيʨن   انʴيالʺʛاॼʀة الʵارجॽة مʧ قʰل م ʨؗال ʅॽتؔال ʧم ʙʴǽ اʺǼ 
ة تؔالʅॽ ومʵاʛʡ أعلى    ذلʥ قʙ  فإن ʛؗʷال ʙʰȞǽلʲوفات ف  ؛مʛʸن مʨيʙال ʙائʨ ʧلف عʵʱال ʛʡاʵوم ،  

وȃالʱالي فإن ॽɼاب تلʥ القʨʽد والʺʻافع ونقʟ الإسʲʱʺار والإفلاس والॽɿʸʱة والعǼ ʝȞالعʝȞ،    الʙʶاد
  لʺʙʸر تʺȄʨل عʧ الأخʛ وهʨ ما ʳǽعلهʦ بʙائل لॼعʹهʺا الॼعʠ. يʕدȑ إلى ॽɼاب الأفʹلॽة

 بʱعʙيل نʱȄʛʤهʺا لʷʱʺل الʺʤلة الʹॽʰȄʛة للʙيʧ أو  Modigliani & Millerقام    ١٩٦٣وفي عام   
ʨؗن الفʨائʙ الʺʙفʨعة على الʙيʨن تقʢʱع ،  ديʧلا   ن ɺ  لناتجا   Tax Shield  رʰȄيلضا   درعǼالǽعʛف    ما

الأمʛ الȑʚ يʻعʝȞ على زȄادة ثʛوة حʺلة الأسهʦ ؗلʺا زاد إسʙʵʱام الʙيʧ    ، للʹॼȄʛةمʧ الʙخل الʵاضع  
Ǽ .لȄʨʺʱادر الʸاقي مǼ ʧن عʨيʙة للॽأفʹل ʥي ذلʢعȄة، و ʛؗʷل رأس مال الȞॽʂ ى  فيʻات ʺع ʛؗʷأن ال

ʖʰʶǼ ةʺॽʀ ʛʲن أكʨؔة تॽالعال  ,Brigham & EhrhardtضॼȄʛة الفائʙة (  وفʨرات  ذات الʺʙيʨنॽة 

الʙيʨن و   ،)2015 تʺȄʨل  على   ʛʽʰؗ ȞʷǼل  الاعʱʺاد  على  ات  ʛؗʷال Ȍॽʢʵʱ للسʛʱاتॽʳॽة  ؗإ  ʳʷȄع 
  .  Capitalizationعʛف Ǽاسʦ الʛسʺلة ، أو ما Tax Planning StrategyǽالʹʰȄʛي 

  ʦاقامث Robichek & Myers (1966) ارʡع إॽسʨʱة  بȄʛʤعʺل ن   Modigliani & Miller  ʧم
الإفلاس    ʅॽتؔال إدخال  الʙيʨن   ةالʻاتʳخلال  في   ȋاʛالإف  ʧل  عʺʷت غʛʽ   والʱي   ʅॽؔالʱال  ʧؗل م

الʺॼاشʛة، مʲل الʺʸارʅȄ القانʨنॽة والإدارȄة، والʱؔالʅॽ الʺॼاشʛة والʱي تقʙر مʧ انʵفاض ॽʀʺة أصʨل  
ة أثʻاء إجʛاءات الإفلاس ʛؗʷة الॽɿʸʱاقع.  والʨي وفي الʱلها وال ʙى حʸة إلى أق ʛؗʷة الʺॽʀ لʸʱس ،

ʱؔلفة ضॼȄʛة الʙيʧ وال  وفʨراتبʧʽ الॽʁʺة الʺʹافة مʧ    الȑʚ يʨازن لʺال الأمʲل  تʨʱافȘ مع Ȟॽʂل رأس ا
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ل الʺقاǽʹة  ،لإفلاسالهامॽʷة  نȄʛʤة   ʦإسǼ ǽعʛف  ما   Static Ttrade-off Theory  الʲابʱة  وهʚا 

(STOT).  وأضافا  Kraus & Litzenberger (1973)  الإفلاس ʅॽا تؔال ً́ ǽارات   أॽخ ʙيʙʴت ʙʻع
ʽلى، حʲʺل الȄʨʺʱأشارا إلى أنهال ʘ  ل رأس مالȞॽʂ ʙجʨة، ي ʛؗل لؔل شʲالإفلاس أم ʅॽتؔال ʧʽازن بʨي ،

ا ما تʨؔن    وʻȃاءً علॽه فإن  ،مʧ حʘʽ الॽʁʺة الʴالॽة)ولʧؔ  (  ةالʹʨॽʰȄʛفʨرات  وال ً̋ ات دائ ʛؗʷال ʙʻع  
  .  على الفʨر لإنʛʴافاتنॼʶة الʛافعة الʺالॽة الʺʲلى لها وتعʨض ا

أخȐʛ،  و  ناحॽة   ʧمʛʽʷا  ت الة  نȄʛʤة  ʨؗلThe Agency Theory   هاʶأس  & Jensen  الʱي 

Meckling (1976)    ʧم ʧʽعʨاعاتإلى نʛالة  ص ʨؗأ    ، الʷʻي ʘʽاع الأولحʛʸال   ʧʽحʺلةب   ʦالأسه
ة  ففي حʧʽ    وحʺلة الʙʻʶات ʛؗʷن  أن مالؔي الʨȞǽ  ʙل على عائʨʸʴازفة للʳʺلل ʜحاف ʦيهʙل  ʧأعلى ع

بʻʽʺا   ،مʵاʛʡ الʵʱلف عʧ الʙʶاد  قʙ يʛغʨʰن في تʠॽɿʵ  حʺلة الʙʻʶاتȘȄʛʡ إصʙار الʙيʨن فإن  
  ʧʽاني بʲاع الʛʸأ الʷʻحʺلةي    ʖʰʶǼ ʧȄʛيʙʺوال ʦالالأسهʸة    إنفॽؔالʺل  ʧدارة،الإع   ʙȄʜي ȑʚال ʛالأم

ة لʴʱقʵȄ  ȘʽلȘ لʙيهʦ حافʜ لإسʱغلال مʨ ، و الʦȞʴʱ الؔامل في تʛʸفات الʺʙيʧȄʛ  مʧ صعȃʨة ʛؗʷارد ال
ات تؔالʅॽ إضاॽɾة لʹȌॼ سلʨك الإدارة ومʛاقʱʰها ʛؗʷل الʺʴȄة، وॽاتʚال ʦهʴالʸا   مॼًسل ʝȞعʻا يʺǼ

ة ʛؗʷة الʺॽʀ ه  . علىॽاءً علʻȃل رأس الʺال  وȞॽʂ ʙيʙʴت ʦʱي ،  ʧل مʲازنة  الخلال  الأمʨʺ  ʧʽب ʅॽتؔال
 ʨيʙال ʙائʨالة وف ʨؗات  ن، وتال ʛؗʷن الʨاسة ديॽس ʛʰʱةعʺ ʨؗة حॽة فعالة  آلॼʀاʛوم    ʅॽɿʵʱؔلفة  للʱال ʧم

ʚل هʲم ʧة عʯاشʻاعه  الʛʸو   اتالʲل رأس الʺال الأمȞॽʂ Șʽقʴفلت ،  ʧȞʺǽ نʨيʙار الʙخلال إص ʧʺ
ات تقلʟॽ قاعʙة أسهʺها ʛؗʷلل  ʙʴǽ مʺا    ʧادرة  مʸل امʰق ʧوة مʛʲاهالʶʺل  ʛʢॽʶʺال ʦ ابʶعلى ح

، فʹلاً الʺʙيʧȄʛ مʧ الاسʱفادة مʧ الʙʱفȘ الʻقȑʙ الʛʴتʺʻع مʙفʨعات الفائʙة  ، وقʙ  مʶاهʺي الأقلॽة
فإن    ʥذل  ʧن عʨيʙالǼ الʺʲقلة  ات  ʛؗʷال  ʙتع   ʛʡاʵʺال تʙفع   ʙوق عام،  للإفلاس ȞʷǼل  أكʛʲ عʛضة 

  ʧم ʙʴإلى ال ʧȄʛيʙʺة الॽɾك الإضاʨة سلॽاتʚال ʦهʱʴلʸم(Brahmana, et al., 2019) .  

تʛʽʷ  بʻʽʺا مʸادر    نȄʛʤة،  ʨʡرها POT  ( Pecking Order Theory(الȄʨʺʱل  تʶلʶل  الʱي 
Myers & Majluf (1984)  ةॽال خارجʨاجة إلى أمʴدها الʙʴة تॽافعة الʺالʛات في الʛʽʽغʱإلى أن ال  

تʙعʦ الȄʛʤʻة الفʛضॽة القائلة Ǽأن  و   مʱʶهʙف،ʺʴاولة تʴقȞॽʂ Șʽل رأس مال  لولʝॽ    (عʜʳ الȄʨʺʱل)
ات تال ʛؗʷ مʙع ʧفف مʵي تʱة الॽاسة الʺالॽʶار الʱʵ هاʰʰʶǽ يʱار الʺʲʱارات الاسʛة الؔفاءة في قʛاهʣ

، في الʨاقعف  ،أفʹلॽة في تʶلʶل مʸادر الȄʨʺʱلوʻȃاءً على ذلʨȞǽ ʥن لʙيها    .الʺعلʨمات  ʺاثلعʙم ت
معلʨمات  ʦيهʙل  ʧȄʛيʙʺال لأن  الأكʛʲ    نʛًʤا  الȄʨʺʱل  مʸادر  فإن   ʧʽʺاهʶʺال  ʧم ة  ʛؗʷال  ʧاتي عʚ

  الأرȃاح الʺʜʳʱʴة تʺʴʻهʦ فʛصًا اسʲʱʺارȄة أكॽʀ ʛʲʺة مʧ الʺʸادر الʵارجॽة(الʙاخلॽة) والʺʲʺʱلة في  
  إذا ؗانʗ هʻاك حاجة إلى مʸادر تʺȄʨل إضاॽɾة ʧȞʺॽɾ اسʙʵʱام الʙيʨن   (الʙيʨن وحقʨق الʺلॽؔة)،
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،ʛʡاʵʺالǼ فةʨفʴʺو   ال  ʛʽة الʺلاذ الأخॽؔق الʺلʨحق ʛʰʱاضتعʛʱإفǼ    اكل  أنॽʂ  Ȍॼتʛة تʜ ʛؗʺة الॽؔالʺل
Ǽ ةǽاʺʴة أقلॽاهʺي الأقلʶʺالةو  ل  . (Khaw, 2019)أكʛʰ مʷاكل وؗ

الʺقاǽʹة  فʛʱضت  ،أخʛًʽا   أن   Dynamic Trade-off Theory (DTOT)الʙيʻامॽȞॽة    نȄʛʤة 
ات   ʛؗʷل  الʺʴʱالت  ʧة عʙʽعǼ الʺالتؔالʨؗ ʅॽنها  لهȞॽل رأس  الʺʱʶهʙف   Ȑʨʱʶʺ ʦاسǼ والʺعʛوفة   ،

وȃالʱالي ʨȞǽن لʙيها   ،فقʙان الʺʙخʛات الʹॽʰȄʛةأو    وتʷʺل تؔالʅॽ الʹائقة الʺالॽةف  تؔالʅॽ الانʛʴا
ا دالة    غʛʽ أن  مʛة أخȐʛ،  حافʜ للاقʛʱاب مʧ هʙفها ً́ ǽأ ʨقارب هʱا الʚيل  في  هʙعʱال ʅॽي تؔالʱوال

الانʛʴاف تؔالʅॽ  (  هاتʧʽ الفʧʽʱʯ مʧ الʱؔالʅॽ  الʴȄʛʸة والʹʺॽʻة، وتʕثʛ  تؔالʅॽ الʺعاملاتتʷʺل  
الʱعʙيل  ʅॽعة    على  )وتؔالʛيل  سʙالʺالتع الʺȐʨʱʶ الأمʲل  Ȟॽʂل رأس  فللʅॼʽؔʱ مع  عʙʻما تʨؔن  ، 

ات سʙȄʜʱ (تʻقʟ) سʛعات تعʙيلها ʛؗʷيل، فإن الʙعʱال  ʅॽتؔال ʧاف أعلى (أدنى) مʛʴالان ʅॽتؔال 
 ʨʴفةنʙهʱʶʺن الʨيʙة الॼʶن  (Fischer, et al., 1989).   

  ʝائʶخ ʙأث ʤॻʻة ال (ب) تقॻʴسʓʸة الʭʻʮ اتل ʙؕʵال:   لʸل رأس الȜॻʀ يلʗعة تعʙعلى س  

Ǽإخʱلاف    تʱʵلف الأمʲل  الʺال  رأس  Ȟॽʂل  مع   ʅॽؔʱال ॽات  ʨؗها سلʽف تعʺل  الʱي  الʺʕسॽʶة  الʯʽʰة 
ات  ʛؗʷالVallelado & Saona, 2011; Öztekin & Flannery, 2012; Drobetz, et al., 

أو ʛʣوف الʨʶق أو الʸʵائʟ الفʙȄʛة  الؔلي الʺȐʨʱʶ الʛʤوف الʶائʙة على والʱي تعʶȞها  (2015
ة. وفي هʚا الʙʸد،   ʛؗلؔل شʧؗل م Șوث Liao, et al. (2015); Kieschnick & Moussawi 

(2018); Touil & Mamoghli (2020)    زʜة تعʙʽʳة الॽʶسʕʺة الʯʽʰةأن ال ʛؗʷة الʺॽʀ ʧم    ʙاعʶوت
الأزمات غالॼًا ما تʨؔن فʛʱات  و   ،ʙفة للʛافعة الʺالॽةالʺȄʨʱʶات الʺʱʶهعʧ    في الإغلاق الȄʛʶع للانʛʴاف

أو   ʨدالʺالॽة  ʛؗال  ȑادʸʱالʺا  الإق رأس   ʧوض مʛالʺع في   ʟقʻب ǽ،  لمȃʨʴʸة  تؔالʳ    ʅॽعلمʺا 
مʸادر  مقارنة بʱؔالʅॽ  أكʛʰإصʙار (أو سʖʴ) الأوراق الʺالॽة مʧ خلال الȄʨʺʱل الʵارجॽة مʸادر 

 الʱعʙيل، ومع ذلʢॼ  ،ʥئ مʧ سʛعة Ȅتؔالʅॽ إعادة الʨʱازن و   ةزȄاد  وʻȄعʝȞ ذلʥ في  ، الȄʨʺʱل الʙاخلॽة
  ʙوج Soekarno, et al. (2015); Coldbeck & Ozkan (2018)  ة لعامॽ٢٠٠٨أن الأزمة الʺال  

ʷفʗ دراسةأدت إلى تعʙيل أسʛع للʛافعة الʺالॽة والȑʚ اسʛʺʱ في فʛʱة ما Ǽعʙ الأزمة  ,Tzang(  ، وؗ

et al. (2013  وف اʛʤة  أنه خلال الʶة الʺعاكǽادʸʱتلاقʛهʣع  أʛيلاً أسʙات تع ʛؗʷع الॽʺج   ʛʽغ
ات ذات الʛافعة الʺالॽة أن ʛؗʷال  ʗة ؗانʡʛفʹة الʺفʵʻʺة الॽافعة الʺالʛات ذات ال ʛؗʷال ʧأ مʢǼأ . 

  ʙاق رأس الʺالوتعʨلة  أسʨʽة    أقل سʯاشʻات الǽادʸʱكفي الإقʨʻʰال ʨʴجه نʨام مالي مʤيها نʙي لʱال 
Bank-based Economy،   ʨʴأ نʢǼيل أʙتع ʧات مǽادʸʱه الإقʚات في ه ʛؗʷالي تعاني الʱالȃو
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 Market-based Economy  القائʺة على الʨʶق   نʖʶ الʛافعة الʺالॽة الʺʲلى مقارنة Ǽالʙول الʺʱقʙمة
(Chipeta & Deressa, 2016; Buvanendra, et al., 2017)  Ȑʛي ʠॽʁʻوعلى ال ،Ezeani, 

et al. (2022a)    اأنʸةخʺ ʨؗʴال ʟة   ئȄʨات  في    القǽادʸʱجهة  الإقʨʺالǼʸʺاب الʴلح اأص   ȑدʕت
ʯʽʰة ب  Ǽالʺقارنة  أكʛʰ سʛعة تعʙيل Ȟॽʂل رأس الʺال تʨؔن    إلى العلاقة الʨثॽقة مع الʨʻʰك، وȃالʱالي فإن 

ʺة الʺʨجهة   ʨؗʴاالǼ  ʧʽʺاهʶʺل(Dang, 2013).    ووفقًا لــEzeani, et al. (2022b)    ر علىʨʲالع ʦت
بʙون خʸائʟأسʛع   أو  (مع  ʺة)  تعʙيل  ʨؗʴة    في الॽʶنʛالف ات  ʛؗʷال تلʽها  الألʺانॽة  ات  ʛؗʷال ʦث  

  ʙ ʕؗة، مʺا يॽانǼاॽات ال ʛؗʷة  على أن  الʯʽفي ب ʧايॼʱادات الالʸʱات في الاق ʛؗʷال ʧʽى بʱة حʺ ʨؗʴ
 ʨʻʰل رأس الʺال، وأفاد   كالقائʺة على الȞॽʂ يلʙعة تعʛعلى س ʛثʕيChang, et al. (2015)    أنǼ

ات مʧ خلال إتʵاذ تʙابʛʽ مʻاسॼة مʲل تʛȄʛʴ الʳʱارة وسʧ قʨانʧʽ مȞافʴة  ز  ʛؗʷة للॽʶافʻʱرة الʙادة القȄ
ʺة الʹॽɻفة) لʱقلʽل   ʨؗʴفة (الॽɻʹة الǽاكل الإداراॽات ذات اله ʛؗʷلل ʛʰأك ʜافʨح ʛفʨؔار تʱاخيالإحʛʱال 

ʱت ات  ʛؗʷال وȃالʱالي تʳعل   ʙي حʸأق إلى   ʧʽʺاهʶʺال الʛافعة  الإدارȑ وزȄادة ثʛوة  ʛʶǼ ʅॽؔعة مع 
  الʺالॽة الʺʱʶهʙفة. 

ة  تأثʛʽ  ومʧ ناحॽة أخȐʛ، أكʙ تॽار آخʛ مʧ الॼاحʧʽʲ على   ʛؗʷال ʟائʸخ ʧم ʙيʙات على  العॽ ʨؗسل
تعʙ ، ووفقًا لʚلʥ غʛʽ أن نʱائج الʙراسات الʶاǼقة قʙ جاءت مʻʱاقʹة في هʚا الʷأن ،Ȟॽʂل رأس الʺال

ع للʵʱلف  عʛضة  أقل  ا  ً̋ ʳح  ʛʰالأك ات  ʛؗʷال ʧ  ادʙʶم  و   الʙع ȞʷʺǼلة  تأثʛًا  الʺعلʨمات أقل   تʺاثل 
(Myers & Majluf, 1984)  ʥلʚع  ، لʱʺʱقع أن تʨʱʺال ʧات  م ʛؗʷال ʥل  تلʨصʨص أفʹل للʛفǼ

أكRamli, et al., 2019; Khaw, 2019)(ʛʰ  الʙيʨن  وȃقʙرة   ،  ʧʽضʛالʺق تʳاه  الʺʶاومة    على 
ة     علॽه يʛتȌॼوʻȃاءً ،  (Haron, et al., 2021)لʠॽɿʵʱ تؔالʅॽ الʙيʨن   ʛؗʷال ʦʳابي حʳǽل إȞʷǼ
،ʥة ومع ذلॽافعة الʺالʛالǼ   فʷؗ  Haron (2016)    ة تفʹلʛʽʰؔات ال ʛؗʷأن الǼ  ʦار أسهʙمقابلإص  

  .  الʙيʨن 

  ʧوأشارت دراسة ؗل م(Moosa & Li, 2012; Ramli, et al., 2019; Khaw, 2019)   إلى
للʺلʺʨسॽة   اʳǽابي   ʛʽتأث اسʙʵʱام  Tangibilityوجʨد  نʛʤاً لإمȞانॽة  الʺالॽة  الʛافعة  الأصʨل   على 

الʵǽ ȑʚفʠ مʧ  الʺلʺʨسة ؗʹʺان ǼالȞʷل  أن نȄʛʤة   للʙيʨن Ȅʨʡلة الأجل  إلا  الإفلاس،   ʅॽتؔال
POT    أشارت إلى ʙلقȞʷǼ ʙʺʱة تعॽالعال ات ذات الأصʨل الʺلʺʨسة  ʛؗʷال    أن الʨعلى الأم ʛʰأك

 ,Haron)  الʺالॽة  علاقة سلॽʰة مع الʛافعةتʛتȌॼ الʺلʺʨسॽة Ǽوȃالʱالي    الʙاخلॽة الʺʨʱلʙة مʧ هʚه الأصʨل 

et al., 2016).  

ات  و  ʛؗʷع الʱʺʱععادة ما تȄʛس  ʙأنها ق ʛʽة، غʜʳʱʴʺاح الȃالأر ʧم ʛʽʰؗ رʙقǼ ʨʺʻال  ة الʨاج إلى أمʱʴت
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ال  ضʵʺة عʺلॽاتها  ال POT نȄʛʤة  تʨʱقعو   ،ॽةلʨʱسȄʨʺʱ ɻل  هʚه  ات  Ǽأن  ʛؗʷ  على  ʙʺʱعʱادر سʸم
 أرȃاحها الʺʜʳʱʴة زȄادة  مع  ديʨنها  نॼʶة  ʙاخلॽة ؗʺʙʸر أول للȄʨʺʱل، وʻȃاءً علॽه سʵʻʱفʠالȄʨʺʱل ال

بʻفقات الʺʛجح    ،Khaw, 2019)لʨʺʻ ( ا  مقارنة   ʧأنه م لʙيها فʛص إلا  الʱي  ات  ʛؗʷال  ʙفʻʱʶأن ت
وعادة   مʸادر الȄʨʺʱل الʵارجي   ʢʱʱلʖ الʺʙȄʜ مʧس، وȃالʱالي  لʙيها  اسʲʱʺارȄة أعلى الأمʨال الʙاخلॽة 

وفي   .(Haron, et al., 2021)للإسʱفادة مʧ الʨفʨرات الʹॽʰȄʛة  لʙيʨن بʙلاً مʧ الأسهʦ  ما تلʳأ ل
  ʝاق  نفॽʶالʗحʛʱة  اقȄʛʤن (TOT)   دʨابي  وجʳǽإ ʛʽتأثʙʺʱتع ʘʽن حʨيʙالǼ لȄʨʺʱة على الॽʴȃʛلل 

ات الأكʛʲ رॽʴȃة على الʺʙȄʜ مʧ الʙيʨن ʖʰʶǼ انʵفاض مʵاʛʡ الإفلاس   ʛؗʷالʧفادة مʱروع   وللإسʙال
ات ذات الॽʴȃʛة العالॽة والʙʱفقات الʻقǽʙة    فإن  POT، وعلى الʠॽʁʻ وفقا لȄʛʤʻة  الʹॽʰȄʛة ʛؗʷال ȑʛيʙم
الʙيʨن أو (بʙلاً مʧ اسʙʵʱام الȄʨʺʱل الʵارجي    ǽفʹلʨن الʺʨارد الʙاخلॽة لȄʨʺʱل اسʲʱʺاراتهʦالإʳǽابॽة  

  وعلॽه تʛتȌॼ الॽʴȃʛة Ǽعلاقة سلॽʰة  لʅॽɿʵʱ وتʖʻʳ مȞʷلة الʺعلʨمات غʛʽ الʺʱؔافʯة،  )حقʨق الʺلॽؔة
  .  (Serrasqueiro, et al., 2011; Haron, 2016; Khaw, 2019) لॽة الʺا الʛافعةمع 

ة    TOTووفقًا لȄʛʤʻة   ʛؗʷال ʛʺع Ȍॼتʛرة  يʙقǼعلى الا ʛʰفاض  أكʵان ʖʰʶǼ اضʛʱم تʺاثلقʙاكل عʷم  
ات القǽʙʺة  ǽفʛʱض أن تʨؔن    POTنȄʛʤة     اتʶاقًا مع  ، غʛʽ أنهالʺعلʨمات ومʵاʛʡ الإفلاس ʛؗʷال

ʙة إلى حʺʵالاً ضʨأم ʗجʺع ʙق  ʛʽʰؗ    ةʜʳʱʴʺاحها الȃأر ʧم  ʧʽʻʶال ʛو على م  ʧم ʙʴفي للȞǽ اʺȃ
ॼتʛقع أن يʨʱʺال ʧم ʥلʚارجي لʵل الȄʨʺʱاجة إلى الʴةالॽافعة الʺالʛالǼ يʰل سلȞʷǼ ʛʺالع Ȍ   (Khaw, 

2019; Haron, et al., 2021).  اʛًʽن  ،  وأخʨȞǽ ʙغلال  قʱة لاسॽافعة الʺالʛادة الȄʜل ʜات حاف ʛؗʷال Ȑʙل
الʙرع الʹʰȄʛي قʙ تʙʵʱʶم  ومع ذلʥ،    .(Robichek & Myers, 1966)  للʙيʨن   الʺʜاǽا الʹॽʰȄʛة

للإسʱفادة مʧ الʨفʨرات الʹॽʰȄʛة لNon-Debt Tax Shield (NDTS)   ʖʻʳʱ  غʛʽ الʺʱعلǼ Șالʙيʨن 
سلॼًا   (NDTS)  الʻاجʺة عʧ الإفʛاȋ في الʙيʨن، وʻȃاءً على ذلʥ يʛتȌॼ  الإفلاسʺʵاʛʡ  تعʛضها ل

  .Ǽ (Serrasqueiro, et al., 2011; Khaw, 2019)الʛافعة الʺالॽة

 ʟائʸخ ʛʽأثʱب Șعلʱا يʺॽɾ ائجʱʻفي ال ʧايॼد تʨة وجॽالʴراسة الʙال ʙʳت ،Șابʶض الʛء العʨوفي ض
ات على سʛعة الʅॽؔʱ مع Ȟॽʂل رأس الʺال الأمʲل ʛؗʷال ʟائʸاد الؔلي وخʸʱالإضافة إلى ،  الإقǼ

ʵǽ ولʙب Ȍॼتʛائج تʱʻه الʚه ʦʤه،  أن معॽاءً علʻȃة. وȄʛʸʺة الʯʽʰالǼ ي تʺامًا مقارنةʶسʕʺها الʻȄʨؔلف تʱ
  سʨف تقʨم هʚه الʙراسة Ǽإخॼʱار الفʛض الأول الʱالي: 
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ة و للا يʦجʗ تأثʙʻ ذو دلالة إحʶائॻة  " ʙؕʵال  ʝائʶʳوفʙʡ  الؒلي على س  تعʗيل   ʙعةالإقʶʯاد 
  ."Ȝॻʀل رأس الʸال

ات على سʙعة  ʙؕʵة الʸ ʦؕدة حʦج ʙأث ʤॻʻيل(ج) تقʗال:  تعʸل رأس الȜॻʀ  

ȑة، فإن أʹǽة الʺقاȄʛʤʻاف  وفقًا لʛʴان  ʧل  عʲʺة الॽافعة الʺالʛة.   ىال ʛؗʷة الʺॽʀ ʧقلل مǽ أن ʧȞʺǽ
ات تعʙʽ الʨʱازن إلى   ʛؗʷفإن ال ،ʥافها  ومع ذلʙفها  أهॽيل تؔالʙعʱال ʙائʨق فʨما تفʙʻع Ȍفق،    ʘʽأن  وح

ʺة  لʚلʥ فإنتؔالʅॽ الʱعʙيل تʷʺل تؔالʅॽ الʨؗالة،  ʨؗʴةالʙʽʳات ال ʛؗʷأن تقلل لل ʧȞʺǽ  ʅॽتؔال ʧم
و  الة  ʨؗال  ʧم  ʧʶʴالʺالت رأس  Ȟॽʂل  و ) (Zaid, et al., 2020خॽارات    الʱعʙيل عʺلॽة  تʛʶع  ، 

(Nguyen, et al,. 2021)  إلى ، وفي الʺقابل، فإن ȑدʕالة عادة ما ي ʨؗة في الʛʽʰؗ اكلʷد مʨوج
ات تؔالǽ  ʅॽمʧ الʺʱʴʺل أن  و ،  الȄʨʺʱل  ات تȄʨʷه خॽارات سॽاس ʛؗʷل الʺʴ  الة  Javaid, et)أعلى  وؗ

al., 2021). 

الةأهʺॽة    الʙراساتقʙ وثȘ قʙر ʛʽʰؗ مʧ  و  ʨؗفي    علاقات الʛʽʶتف  ʛؗʷل الȄʨʺارات تॽخ ʗفʷ ات، وؗ
ʺةالالʙراسات أن خʸائʟ  هʚه   ʨؗʴ   ل رأس الʺال. وعلىȞॽʂ يلʙعة تعʛʶدات الهامة لʙʴʺال ʙأح ʙتع

وؗالة الʙيʨن  تॼايʧ تؔالʅॽ    ه ʖʰʶǼ إلى أن  Morellec, et al., (2012)  هʚا الʨʴʻ، أشارت دراسة
ʺة الʹॽɻفة (القȄʨة) ʨؗʴة ذات الॽȞȄʛات الأم ʛؗʷ(أقل)    فإن ال ʛʰالة أك عادة ما تʴʱʺل تؔالʅॽ وؗ

أʢǼأوȃالʱالي   ȞʷǼل   ʅॽؔʱت  (عʛأس)  ل  معʲالأم الʺال  رأس  مȞॽʂ،    ʧل  ؗلٍ  دراسة   ʗمʙق وȃالʺʲل 
Chang, et al., (2015) & (2014)  ةॽȞȄʛالأم ات  ʛؗʷال Ǽأن   ʙʽتف تॽʰȄʛʳة  ʺة   أدلة  ʨؗʴال ذات 

 مع الʺȐʨʱʶ الأمʲل للʛافعة الʺالॽة وʛʸȃف الʛʤʻ عʧ مȐʨʱʶ مʙيʨنʱʽها،تȞʷǼ ʅॽؔʱل أʢǼأ  الʹॽɻفة  

ات  يʛʱددحʘʽ عادةً ما   ʛؗʷال ʥتل ȑʛيʙيل    مʙفي تع  ʖʶةنॽافعة الʺالʛجح أن  الʛʺال ʧام   ومʙʵʱاس ʦʱي
ʧيʙة  الॽʸʵʷافع الʻʺال ʖʶؔؗأداة لʦله.   

ات الأمॽȞȄʛة مʱعʙدة الॽʶʻʳات   Gyimah, et al. (2021)راسة  وفي نفʝ الॽʶاق، وجʙت د ʛؗʷأن ال
ʺة  ʨؗʴال Ȍॼتʛت ʥعلاوة على ذل ،ʛʰل أكȞʷǼ نʨيʙالǼ لȄʨʺʱم الʙʵʱʶة تȄʨة قʺ ʨؗات حॽآلǼ عʱʺʱي تʱال

ات    Miloud (2022)وتʨصلʗ دراسة    القȄʨة ȞʷǼل إʳǽابي مع سʛعة الʱعʙيل، ʛؗʷة إلى أن الॽʶنʛالف
ʚلʥ تؔالʅॽ الʱي تʺʱلॽʂ ʥا ʺة أكʛʲ ؗفاءة لʙيها إنʛʴاف أقل عʧ الʛافعة الʺالॽة الʺʱʶهʙفة، وؗ ʨؗكل ح

(ʛʰيل أكʙعة تعʛʶǼ) ʛʽʸي قʻزم Ȑʙاف في مʛʴا الإنʚح هʴʸالي عادة ما تʱالȃيل أقل، وʙا    .تعʚه
  ȐʛȄو Zheka (2010)  ل  أنʺʴʱل ʧʽʺاهʶʺال ʧة مॼɼأقل ر ʧȄʛيʙʺال  ʛʡاʵن مʨيʙفإنه في  ال ʥلʚل ،

ʺة الʹॽɻفة   ʨؗʴل مʺارسات الʣ-ʘʽح   ʛيʙʺلات الʽʹتف ʧʺॽتهʧȄ  ʧʽʺاهʶʺاف الʙعلى أه -  ʙجʨʽس  
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  الʨʺʻذجॽة  اتأن الʛؗʷ، وأشارت هʚه الʙراسة إلى  ديʨنًا أقل ومعʙلات أʢǼأ لʱعʙيل Ȟॽʂل رأس الʺال
ʛانॽا (سʛعة    في حʨالي عامʧʽ  الʺʱʶهʙفة الʵاصة بهاالʛافعة الʺالॽة  نʗ  ʖʶ تعʙيل  أكʺل  قʙ  في أوؗ

ات الʱي    )، ؗʺا أن٪ ٥٠الʱعʙيل   ʛؗʷيها مʺارساتالʙة    لॽاكلها الʺالॽʂ يلʙعʱب ʗة أفʹل قامʺ ʨؗح
  .Ǽʺعʙلات أعلى

ات  Kouhbor & Rastgarpour (2015)وأʣهʛت نʱائج دراسة   ʛؗʷة الʺ ʨؗات حॽة    أن آلॽقلالʱاس)
لʨصʨل إلى لقʛارات أسʛع  قʙ ساعʙت في إتʵاذ    ) ةالʙاخلʛʺ  ॽاجعةالʛʢॽʶة، والحقʨق  ʝ الإدارة، و مʳل

الʺʱʶهʙفة،   الʺالॽة  إʳǽابي   Khalili, et al. (2015)ؗʺا تʨصلʗ دراسة  الʛافعة   ʛʽتأث إلى وجʨد 
ʺة ( ʨؗʴدة الʨʳةالʺلॽʶسʕʺة الॽؔالإدارة،  ل ʝلʳة أعʹاء مॽقلالʱاجعة، واسʛʺال  ॽاخلʙعة  ةالʛعلى س (

Ȟॽʂل رأس سʛعة تعʙيل  Ǽأن    Khan & Kouser (2019)الʅॽؔʱ مع الʛافعة الʺالॽة الʺʲلى، وأفاد  
اتالʺال في   ʛؗʷفʹة أك  الʵʻʺة الॽافعة الʺالʛذات الʰ ةʙائʜة الॽافعة الʺالʛات ذات ال ʛؗʷالǼ مقارنة ʛ

ات    )، ؗʺا٪٥٧  مقابل٪  ٦٨( ʛؗʷة الʺ ʨؗح ʛشʕأن م  ʙعǽ  داتʙʴʺال ʧل رأس الʺا   الهامةمȞॽل  له
 الأمʲل.

  ʧم ʦغʛالȃد علاقة  وʨةوجॽʶȞة  عॽافعة الʺالʛاح والȃالأر ʧʽب ʗلʙع ʙة قʙʽʳة الʺ ʨؗʴات الॽأن آل ʛʽغ ،
إلى وجʨد علاقة ʛʡدǽة بʧʽ الأرȃاح والʛافعة الʺالॽة   Butt (2019)هʚه العلاقة، حʘʽ أكʙت دراسة  

ʺة الʛشʙʽة،  لل ʨؗʴات ذات ال ʛؗʷ  ،فةʙهʱʶʺة الॽافعة الʺالʛال Șʽقʴعة تʛس ʦث ʧتو وم  ʦعʙ  ةʳॽʱʻه الʚه
ʺةالفʛضॽة القائلة Ǽأن   ʨؗʴات الॽة  آلʙʽʳم    الʙʵǽ اʺǼ فʛʸʱعلى ال ʧȄʛيʙʺع الॽʳʷʱل ʜافʨʴؗ تعʺل

ة ʛؗʷاح الȃادة أرȄز ʙʻن عʨيʙار الʙإصǼ ʧʽʺاهʶʺالح الʸم ،ʧه لʶنف ʛأن الأم ʧʽعلى   في ح Șʰʢʻي
ʺة غʛʽ ملائʺة ʨؗاكل حॽʂ يهاʙي لʱال ات  ʛؗʷال ʧم ʙيʙالع  ʧʺʹʱة تʺ ʨؗʴال ، وحʘʽ أن مʺارسات 

الآلॽات الʙاخلॽة والʵارجॽة، والʱي قʱʵǽ ʙلف تأثʛʽها على على قʛارات Ȟॽʂل رأس الʺال، لʚلʥ سʨف 
دارة وأنʺاॽʂ ȋاكل  تقʨم الʙراسة الʴالॽة ʻʺǼاقʷة وȂخॼʱار الأثʛ الʺʱʴʺل لؔل مʧ خʸائʟ مʳلʝ الإ

الʺلॽؔة على سʛعة تعʙيل الʛافعة الʺالॽة وʵȃاصة أن نʱائج الʙراسات الʶاǼقة قʙ جاءت مॼʱايʻة في هʚا  
  الʷأن، وهʚا ما تʦ تʻاوله في الʻقاȋ الʱالॽة: 

  Ȝॻʀل رأس الʸال  تعʗيلسʙعة على تقʤॻʻ أثʙ خʶائʝ مʱلʛ الإدارة  .١
الʅॽɿʵʱ   ؛فيقʙمʗ الأدبॽات الʶاǼقة العʙيʙ مʧ الأدلة حʨل الʙور الʛقابي لʸʵائʟ مʳلʝ الإدارة  

الة  اتمʧ نʜاع ʨؗال(Adams, et al., 2010; Ezeani, et al., 2022a)   ،ʸم ʜȄʜاللح  اتعʽʺاهʶʺʧ  
)Morellec, et al., 2012; Liao, et al., 2015; Nguyen, et al., 2020(  ،  ʧم ʙʴونةالʛʺال 

 ،وʻȃاءً على ذلȑ(Miloud, 2022) ،  ʥ للʺʙيʧȄʛالانʱهاز الʶلʨك    ومʻع،  )Endo, 2020الإدارȄة (
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ʺة   ʨؗʴات الॽآل ʧʽع بʺʳفإن الʥا في ذلʺǼ    ʦʳة  حॽقلالʱسȂع وʨʻالإدارة  وت ʝلʳإم ʧي مʺʴʺة الॽزدواج
ʝॽئʛال  ȑʚʽفʻʱتؔ ال ʧقلل مȄة وॼʀاʛʺة أفʹل للȄرؤ ʛفʨشأنه أن ي ʧرة مʙق ʧم ʧʶʴȄالة و ʨؗال ʅॽال

ʨʴات ن ʛؗʷاكل رأسʺالها الॽله ʛȞॼʺح الॽʴʸʱال .  

ॽفʛض مʙًȄʜا مʧ الʹغȌ على ؛ سʺʳلʝ الإدارةالʦʳʴ الأكʛʰ لǼأن هʚا الʙʸد، ʳǽادل الॼاحʨʲن  وفي
ة ؗʺا    الʺʙيʧȄʛ للʴفاȍ على نॼʶة ديʧ مʵʻفʹة ʛؗʷأداء ال ʧʽʶʴوت  ʧȞʺǽات  ا ʛؗʷل  ʧل على مʨʸʴال

. (Mehran, 1992; Berger, et al., 1997)عʹاء  الأ  علاقات هʕلاء  أرخʟ مʧ خلالتʺȄʨل  
ʥومع ذل،    ȐʛيJensen (1986)    أنهʛʲنًا أكʨا دي ً̋ ʳح ʛʰالأك ʝالʳʺم الʙʵʱʶجح أن تʛʺال ʧا  مʺؗ ،

  ʧؗل م ʙ ʕؗيPillai & Al-Malkawi (2018); Kieschnick & Moussawi (2018)   على
الॽة لأدوار عفتॽʶʻقًا وقʙرة على الإتʸال وȃالʱالي تعʙ أكʛʲ  أكʛʲ  حʳʺا تعʛʰʱ  الʺʳالʝ الأصغʛ  أن  

  .الʺʛاॼʀة

لʚلʥ مʧ  ، والʺʶاهʺʧʽ الʺʱʶقلʧʽ هʻاك تʨافȘ في الʺʸالح بʧʽ أعʹاء مʳلʝ الإدارة ʨȞǽن  وغالॼا ما
 ,.Uribe-Bohorquez, et al)  الʺʶاهʺʧʽ  ثʛوةزȄادة    ؛عʹاء مʧ أجلهʕلاء الأأن ǽعʺل    الʺʨʱقع

الة  الʙʴ  و   ،(2018 ʨؗال مȞʷلة  وتقلʽل  الإدارȄة  الʳʱاوزات   ʧم(Kieschnick & Moussawi, 

فإن  (2018  ʥلʚل أكʛʰ مǼ ،  ʧالإضافة  لʙيها عʙد  الʱي  ات  ʛؗʷمًا   الأعʹاءالʨʺيها عʙل  ʧʽقلʱʶʺال
الة  (Nguyen, et al., 2021)  إفʸاح أفʹل وتॼايʧ أقل في الʺعلʨمات ʨؗال ʅॽها تؔالʽف ʠفʵʻوت ،

  ȍʨʴمل تʴلʽلاً ،  ȞʷǼ(Morellec, et al., 2012)ل  أن   ʧʽح (مالȄʜʽا   أخʛ  في  دول  أرȃع  ʷǽʺل 
 Ǽقʛارات ȞॽʂلʛتǼ Ȍॼأȑ شȞل  يوȃاكʱʶان وسʻغافʨرة وȂنʙونॽʶॽا) وجʙ أن اسʱقلالॽة مʳلʝ الإدارة لا  

  .(Khawaja et al., 2018) رأس الʺال

حʗʽʤ قʹॽة الʨʻʱع بʧʽ الǼ ʧʽʶʻʳاهʱʺام ʛʽʰؗ وفʛضʗ قʙ ف نʛًʤا لʹعف تʺʽʲل الʺʛأة في الʺʳالʝو 
لȄʜادة    -بلȞॽʳا وفʛنʶا والʛʻوȄج وʢǽȂالॽا-ॽȃة  أرȃع دول أورو  الʺʛأة حʸة ملʜمة  في مʳالʝ   تʺʽʲل 

عامة  كʺا  ،   (Nguyen, et al., 2021)دارةالإ  ȋʨلʹغ ات  ʛؗʷال  ʧم مʨʻʱعة  مʨʺʳعة  تʱعʛض 
تʛʽʷ الʙراسات الॽʰȄʛʳʱة إلى أن مʳلʝ الإدارة و   ،)Sila, et al., 2016لʧʽʶʴʱ تʨʻع مʳالʝ إدارتها (

ʴȄفʜ و   ȞʷǼل ʛʽʰؗوʵȄفʠ مʧ تؔلفة الʙيʨʻ  ʧعًا بʧʽ الʧʽʶʻʳ يʛتǼ Ȍॼقʛارات ومʛاॼʀة أفʹل  الأكʛʲ ت 
ʙʺلل  ȑهازʱالان الʶلʨك   ʧم  ʅॽɿʵʱلل الʙيʨن   ʧم  ʙȄʜʺال اسʙʵʱام  على  ات  ʛؗʷتʺاثل ال وعʙم   ʧȄʛي

قʙ يʦʳʻ عʧ ضعف    الʺعلʨمات  ȑʚةالʺ ʨؗʴال(Gul, et al., 2011; Brieger, et al., 2019; 

Kao, et al., 2020; Komal, et al., 2021)لʺا الʺʛأة مʧتʱʺʱع    ، نʛًʤا  ومهارات   معارف  Ǽه 
ʰاتوخʛ    الاتʳة و في مǼقاʛة والॽارجʵاصل والعلاقات الʨʱة والإدارة  الȄʛʷॼارد الʨʺال(Simpson, et 
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al., 2010; Nguyen, et al., 2021)  أنʷǼ وعقلانॽة  حʛصًا   ʛʲأك  ʧأنه ؗʺا  القʛارات ،  إتʵاذ 
، وʨȄلʧʽ مʙًȄʜا مǼ(Faccio, et al., 2016; Adusei & Obeng, 2019)  ʧالʺʵاʛʡ    الʺʴفʨفة

  أكʛʲ اسʱقلالॽة   ʧتفʛʽؔه  أن  فʹلاً عʧ ،(Post & Byron, 2015)الاهʱʺام للʺʕʶولॽة الاجʱʺاॽɺة  
(Adams et al., 2011) .  

،Șʰء ما سʨت دراسة  وفي ضʛأقLiao, et al. (2015)     عةʛʶǼ نةʛʱة الʺقॽالʺال Ǽأن زȄادة الʛافعة 
والʺلॽؔة الʺʕسॽʶة   ʱʶهʙف يʛتȞʷǼ Ȍॼل إʳǽابي مع إسʱقلالॽة مʳلʝ الإدارةنʨʴ الʺȐʨʱʶ ال  أكʛʰ  تعʙيل

،ʧʽʶʻʳال ʧʽع بʨʻʱال ʝȞعǼ ةʙʴʱʺات الʺʺلؔة ال ʛؗأفادت دراسة  و   في شGyimah, et al. (2021) 
ات الفʻʱʽامॽة قʙ أدت إلى زȄادة Ǽأن ؗ ʛؗʷفي ال ʧʽʶʻʳال ʧʽع بʨʻʱه والʱʽقلالʱسȂالإدارة و ʝلʳم ʦʳح ʛʰ

  ،ʛʽʰؗ لȞʷǼ يلʙعʱعة الʛل  سʲʺالȃأشارت دراسة  وBuvanendra, et al. (2017)   ʛʽد تأثʨإلى وج
 ʛيل في سʙعʱعة الʛه على سॽɾ ʧʽيʚʽفʻʱال ʛʽة الأعʹاء غॼʶالإدارة ون ʝلʳم ʦʳʴابي لʳǽا إʺʻʽلانؔا بȄ

ʗوثق ،ʠॽʁʻوعلى ال .ʙʻفي اله ʛʽتأث ȑلهʺا أ ʧȞǽ ʦدراسة  ل  Liao, et al. (2013)  ي الʰلʶال ʛʽأثʱ
  لʦʳʴ مʳلʝ الإدارة على سʛعة الʅॽؔʱ مع الʛافعة الʺالॽة الʺʱʶهʙفة. 

خʸائʟ نʱائج مॼʱايʻة ʷǼأن تأثEzeani, et al. (2022a)    ʛʽعلاوة على ماسȘʰ، فقʙ أʣهʛت دراسة  
ʳالإدارةم ʝي على    لʱات الǽادʸʱة للإقʺ ʨؗʴال ʟائʸلاف خʱل رأس الʺال مع إخȞॽʂ يلʙعة تعʛس

ʗإتفق ،ʥلʚات، ووفقًا ل ʛؗʷها الʽتعʺل ف   ʝالʳأة في مʛʺد الʨأن أن وجʷǼ قةǼاʶات الॽائج مع الأدبʱʻال
  ʛʡاʵʺالǼ فةʨفʴʺن الʨيʙالǼ لȄʨʺʱارات الॽخ ʖʻʳات على ت ʛؗʷال ʙاعʶǽ الإدارة(Faccio, et al., 

2016; Komal, et al., 2021)    عةʛس ʧم ʙȄʜȄها، وʽي تعʺل فʱة الʺ ʨؗʴة الʯʽب ʧع ʛʤʻال ʠغȃو
تعʙيل الʛافعة الʺالॽة، غʛʽ أنه ؗان هʻاك إرتॼاȋ إʳǽابي بʧʽ ؗل مʧ حʦʳ وȂسʱقلالॽة مʳلʝ الإدارة 

ʺة الʺʨجهة  الʛافعة الʺالॽة في ʣل  مع   ʨؗʴة الʯʽابǼʧʽʺاهʶʺقل    لʛعǽ ȑʚل الȞʷالǼ (ةʙʴʱʺالʺʺلؔة ال)
الʺالॽة الʺʱʶهʙفة، وȃعʝȞ ذلʥ تʨصلʗ الʙراسة إلى وجʨد  الʛافعة   ʨʴات ن ʛؗʷال ʅॽؔعة تʛس ʧم

ʺة تأثʛًʽا سلॽًʰا لʦʳʴ وȂسʱقلالॽة مʳلʝ الإدارة وعʙد الإجʱʺاعات على الʛافعة الʺالॽة   ʨؗʴة الʯʽفي ب
  مʺا يʙȄʜ مʧ سʛعة الʱعʙيل. نॽا)(في فʛنʶا وألʺا لحاأصʴاب الʺǼʸالʺʨجهة 

(مʨجهة   الʨʻʰك  على  قائʺة  ؗإقʸʱادǽات  وفʛنʶا  وألʺانॽا  الॽاǼان   ʧʽب الʷʱاǼه  أوجه   ʧم ʦغʛال وعلى 
أن وجʨد الʶʻاء في مʳالʝ على  قʙ أكǼEzeani, et al. (2022b)    ʙأصʴاب الʺʸالح)، إلا أن  

ات الألʺانॽة والفʛنॽʶة ʙʴǽ مʧ اسʙʵʱامهʧ لل  ʛؗʷن إدارة الʨيʙ  يلʙعʱعة الʛس ʧم ʙȄʜȄأما  و  Șعلʱا يʺॽɾ
ة الʺʵʻفʹة للʺʛأة إلى   اسʱقلالॽة    ʛتʛʶȌॼعة الʱعʙيل، وǼȄعلاقة  عʙم وجʨد  ǼالॽاǼان رȃʺا أدت الʺʷارؗ

ولʻؔه ʤǽهǼ ʛالȞʷل الȑʚ يʙȄʜ مʧ سʛعة الʱعʙيل  سلॽًʰا Ǽالʛافعة الʺالॽة في ألʺانॽا وفʛنʶا  مʳلʝ الإدارة  
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قʨȞǽ ʙن الاخʱلاف في الʳॽʱʻة  و   ،في الॽاǼانوسلॽʰة مع سʛعة الʱعʙيل  فعة الʺالॽة  علاقة إʳǽابॽة مع الʛا
  ʧȄʛيʙʺلل مʱʵلفة  Ǽأدوار  مʛتʢًॼا  الॽاǼانॽة  ات  ʛؗʷوال والفʛنॽʶة)  (الألʺانॽة  الأوروॽȃة  ات  ʛؗʷال  ʧʽب

ʧʽقلʱʶʺا على اداخل    الॽًʰا سلʛًʽالإدارة تأث ʝلʳم ʦʳʴان ل ات، أخʛًʽا،ؗ  ʛؗʷإدارة ال ʝالʳة  مॽافعة الʺالʛل
 .في الॽاǼان وألʺانॽا وفʛنʶاوʳǽȂابॽًا على سʛعة الʱعʙيل 

  ʧȄʛيʙʺع بها الʱʺʱي يʱة الʜ ʛؗʺة الʨراسات على أن القʙال ʧم ʛار آخॽت ʙأك ،Ȑʛة أخॽناح ʧماومʙʻع 
ʝॽن رئʨȞǽ  الإدارة ʝلʳم    ȑʚʽفʻʱال ʝॽئʛا ال ً́ ǽأ ʨاذ  -هʵة اتʢسل ʧم ʛʽʲؔح الʻʺدوجة تʜʺادة الॽʁال

ة وتʙȄʜ مʧ  -لʟʵʷ واحʛ ʙقاǼة  قʛار والال ʛؗʷات الॽاكل في عʺلʷʺن الʨفʵǽ ʦعلهʳة    تʙم  حʙتʺاثل  ع
 ,ʛ  (Alvesعلى الȄʨʺʱل Ǽالʙيʨن ȞʷǼل أكʳǼ ،  ʰانʖ الإعʱʺاد (Duchin, et al., 2010)الʺعلʨمات

et al., 2015)    ȑدʕدر إلى  مʺا ي  ʗوثق ʥلʚل الʺʙيʧȄʛ والʺʶاهʺʧʽ، ووفقًا   ʧʽب الʜʻاعات   ʦاسة  تفاق
Buvanendra, et al. (2017)    أدت إلى ʙة قॽؔلانȄʛʶات ال ʛؗʷفي ال ȑʚʽفʻʱال ʝॽئʛة الॽأن إزدواجǼ

الة وخفʹʗ مʧ سʛعة الʱعʙيل بʻʽʺا لʧȞǽ ʦ لها أȑ تأثʛʽ على سʛعة الʱعʙيل  ʨؗال ʅॽتؔال ʧادة مȄز
  ʛʽʷǽ اقॽʶال ʝة. وفي نفǽʙʻات اله ʛؗʷفي الGyimah, et al. (2021)  دʨعالٍ    إلى أن وج ʜ ʛؗت
لʺʛاॼʀة تʛʸفات    ʖأقل للأجان الفʻʱʽامॽةالʛؗʷالʺʙيʧȄʛ في  للقʨة وفʛصة  إ ات  الʛئʝॽ ذات  زدواجॽة 

ȑʚʽفʻʱال  ʙʽقǽ    هʚلىهʲʺة الॽافعة الʺالʛال Șʽقʴت ʧات م ʛؗʷال    ʦث ʧفإن  ومʗيل ؗانʙعʱعة الʛأ   سʢǼأ
 ʧʽب فʸل  بها   ʙجʨي الʱي  ات  ʛؗʷال في  علॽه  هي  و   مʺا   ȑʚʽفʻʱال  ʝॽئʛالإدارة، ال  ʝلʳم  ʝॽرئ

ʟوخلLiao, et al. (2015)  أنǼ  لʸي  فʱفॽʣو    ȑʚʽفʻʱال  ʝॽئʛت الʛأث ʙالإدارة ق ʝلʳم ʝॽورئ
ات الʺʺلؔة الʺʙʴʱة. ʛؗل في شʲل رأس الʺال الأمȞॽʂ مع ʅॽؔʱعة الʛابي على سʳǽل إȞʷǼ  

ʝȞوعلى ع  Ȏلاح ،Șʰما سDetthamrong, et al. (2017)  على ʙʺʱات تع ʛؗʷن الʨدي ʖʶأن ن
مʧ الʺʛجح أن ʙʵʱʶǽم الʛؤساء الʻʱفʚʽيʨن الʚيʧ  للʺʵاʛʡة وȃالʱالي    لʛئʝॽ الʻʱفȑʚʽوحافʜ اتفʹʽل  

ʖʻʳن تʨفʹلǽ  الʛʡاʵʺ  الأǼ لȄʨʺʱن، وجادل  الʨيʙالǼ لȄʨʺʱمقابل ال ʦسهCho, et al. (2021)   على
Ǽ أن اأنه ʧم ʦغʛاف  لʛʴف الإنʙهʱʶʺل رأس الʺال الȞॽʂ ʧع ȑدʕة إلى ي ʛؗʷة الʺॽʀ فاضʵإلا أنه إن  

  ʥتل ʅॽɿʵت ʧȞʺǽةॽرة عالʙق ȑذو ʧȄʛيʙد مʨخلال وج ʧة مॽʰلʶأن  العلاقة ال Ȑʛي ʘʽح ،ʧȄʛيʙʺال 

العالॽة   القʙرات   ȑذوʷʺال اهʱʺامًا ʲʺǼل هʚه  ت في تʖʻʳ تؔالʅॽ معاملا هʕلاء    قʙ يʛغʖو   كلاأقل 
ʜ ؗʺا أنهʦ قʙ  أقل تؔلفة،الȄʨʺʱل الʵارجي حʱى لʨ ؗان  ʛؗي ون يʱة الॽة الأساسॽلʽغʷʱارات الʛعلى الق
  ʧلاً مʙة ب ʛؗʷة الʺॽʀ ʧم ʙȄʜتʙهʳوال ʗقʨع الॽʽʹل رأس الʺال  تȞॽʂ اراتʛفي ق ʗصلʨه تॽاءً علʻȃو ،

ات الʨؔرȄةاسʙʵʱالʙراسة Ǽإ ʛؗʷانات الॽة    م بȄرة الإدارʙأن القȌॼتʛعة    تʛʶǼ اॼًيل، و سلʙعʱة الʻʽالع ʦॽʶقʱȃ
  ʛʲأك أقل أو  ات ذات رافعة مالॽة  ʛؗوا  إلى شʙالوج الʺالॽة  الʛافعة  ات ذات  ʛؗʷال تʛʴʱك   ʺفʡʛةأن 
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عʙʻما يʙيʛها مʙراء أكʛʲ قʙرة ومع ذلʥ فإن العلاقة بʧʽ القʙرة ʛʶǼعة أقل نʨʴ الʺȐʨʱʶ الʺʱʶهʙف  
ات    معȄʨʻةتعʙيل Ȟॽʂل رأس الʺال لʗʶॽ  الإدارȄة وسʛعة   ʛؗʷة للॼʶʻالǼ فʹةʵʻʺة الॽافعة الʺالʛذات ال.  

وʧʽʰʱȄ مʺا سȘʰ وجʨد نʱائج غʛʽ مʶʱقة ॽɾʺا يʱعلȘ بʱأثʛʽ خʸائʟ مʳلʝ الإدارة على سʛعة تعʙيل 
 Ǽالإضافة إلى أن معʦʤ هʚه الʱʻائج تʛتȌॼ بʙول ʱʵǽلف تʻȄʨؔها الʺʕسʶي تʺامًا ،  Ȟॽʂل رأس الʺال

. وʻȃاءً علॽه، سʨف تقʨم هʚه مʧ حʘʽ الآلॽات القانʨنॽة والʺالॽة والॽʺॽʤʻʱة  مقارنة Ǽالʯʽʰة الʺȄʛʸة
  الʙراسة Ǽإخॼʱار الفʛض الʲاني الʱالي: 

  ."لا يʦجʗ تأثʙʻ ذو دلالة إحʶائॻة لʶʳائʝ مʱلʛ الإدارة على سʙعة تعʗيل Ȝॻʀل رأس الʸال"
  تعʗيل Ȝॻʀل رأس الʸالتقʤॻʻ أثʙ أنʸاॻʀ ȉاكل الʸلॻؒة على سʙعة  .٢

ʙعǽ    ارॽʱة اخȄʨه ʛثʕقع أن يʨʱʺال ʧم ʥلʚات ل ʛؗʷها الʚʵʱي تʱارات الʛالق ʦأه ʙلي أحȄʨʺʱج الȄʜʺال
. مًا في تقʙيʛ سʛعة الʱعʙيلهادورًا    ، ؗʺا قʙ يلعʖعلى صʻع القʛار الʺاليॽʂاكل الʺلॽؔة الʺʱʵلفة  

ʥادل   ، علاوة على ذلʳǽ    أنالأدبǼه    ʠفʵʻا ما تॼًالة  غال ʨؗال ʅॽات تؔال ʛؗʷالǼ ةॽة العائلॽؔادة الʺلȄمع ز
ʖʰʶǼة ؛ʛʢॽʶة والॽؔالʺل ʧʽل الأقل بʸة ، الفॼʀاʛʺال الفعالةال ʦȞʴʱخلال ال ʧالح  عائلي، و مʸم Șافʨت

ʛʽʰؗ  ʙإلى ح الʙيʨن  العائلॽة وأصʴاب  ات  ʛؗʷال  (Jensen & Meckling, 1976; Fama & 

Jensen, 1983; Anderson, et al., 2003; Schmid, 2013).    ʥضومع ذلʛʱفǽ Molly, et 

al., (2012)  ادة تȄالةز ʨؗال ʅॽة  مع  ؔالॽة العائلॽؔالʺل ʗʱʷادة تȄز    ʦلاف دوافعهʱإخ ʖʰʶǼ ʠعॼال)
الȄʨʺʱل Ǽالʙيʨن). Ǽالإضافة    أقل اسʱعʙادًا لʺʵاʛʡةوالॼعʠ الأخʛ  خʨف أكʛʰ مʧ فقʙان الʛʢॽʶة  لǽʙه  

فإن    ʥذل للʛؗʷإلى  الʨʺʻذجॽة   ʟائʸʵة    اتالॽل،  العائلʲة  مʛʡاʵʺال  ʧم الإفلاس و الʻفʨر   ʖʻʳت
الȄʨʢل  Ȑʙʺال Ǽالॼقاء على  يʨʻʰʱن    وفقʙان الʛʢॽʶة وزȄادة الاهʱʺام   ʦعلهʳت ʛʲأك اسʛʱاتॽʳॽات مالॽة 

 ورȃʺا إلى إهʙار فʛص الʨʺʻ   -مقابل الȄʨʺʱل الʵارجيتفʹʽل الأمʨال الʙاخلॽة  -تʴفʤًا وأقل خʨʢرة  
(López-Gracia & Sánchez-Andújar, 2007) ة فيʛʽʰؗ ةॽʺأن سʺعة العائلة لها أه ʛʽغ ،

  . (Ampenberger, et al., 2013)خلȘ الॽʁʺة على الʺȐʙ الȄʨʢل

فاǽة ات ذات الʺلॽؔة العائلॽة الʛʽʰؔة سʨف تقاʠǽ الʙاخلॽة  مʸادر الȄʨʺʱل  وفي حالة عʙمؗ  ʛؗʷفإن ال ،
مقابل إمȞانॽة  (الȄʨʺʱل الʙيʨن)  الʺعʜزة للॽʁʺة والʨʺʻ    الʶعي وراء الاسʲʱʺاراتبʧʽ الॼɼʛة في الʛʢॽʶة و 

الॼɼʛة في الʴفاȍ على الʛʢॽʶة مʕشʛا على زȄادة   (الȄʨʺʱل Ǽالأسهʦ)، وتعʙ  افقʙان الʛʢॽʶة أو إضعافه
ولʻؔها تʕدǼ ȑعʙ  ،   (Croci, et al., 2011)والʱي تʙʵʱʶم ؗأداة للʛقاǼة على الʺʙيʧȄʛ  الʛافعة الʺالॽة

  ʛʡاʵم إلى   ʥةذلॽأعلى   مال  (Wu, et al., 2007; Ellul, 2009).  ʥذل ʳǽادلومع   ، 

Ampenberger, et al. (2013); Schmid (2013)  دʨإلى أنه مع وج   ʛم  ʧʽʻائʙة صارمة للॼʀا
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والعʺʽلʣل  في  و   ʥʻʰال  ʧʽب الʹॽقة  العلاقات  العائلةفإن    إʡار  الȄʨʺʱل ʖʻʳʱ  تقʙ   ملॽؔة   ʛʡاʵم
Ǽ نʨيʙال.  

الȄʨʺʱل  مʸادر  أولȄʨات  ʷǼأن  العائلॽة  للʺلॽؔة  مʱʵلفة  ودوافع  تفʹʽلات  الʶاǼقة  الʳʴج   ʝȞوتع
تأثʛʽات مʱʵلفة على سʛعة تعʙيل Ȟॽʂل رأس الʺال، ووفقًا لʚلʥ   أن ʨȞǽن لهاوȃالʱالي مʧ الʺʨʱقع  

ʜ الʺلॽؔة العائلॽة قʙ أثʛت ȞʷǼل إʳǽاب Buvanendra, et al. (2017)وجʙت دراسة  ʛؗي على أن ت
ات الهǽʙʻة وȄفʛʶون ذلǼ ʥأن الʺلॽؔة العائلॽة   ʛؗʷل في الʲل رأس الʺال الأمȞॽʂ مع ʅॽؔʱعة الʛس
ة ǼالȞʷل الȑʚ يʙȄʜ مʧ الʺلॽؔة الʙاخلॽة والʱي بʙورها  ʛؗʷن على إدارة الʨʻʺॽيه ʦعلهʳا تʜًʽ ʛؗت ʛʲالأك

  ʛʽمات غʨوالʺعل ʦة لهॽʀالأخلا ʛʡاʵʺاكل الʷذ الإدارة ومʨنف ʧم ʙʴا تʛًʽا ؗان لها تأثʺʻʽة، بʯؔافʱʺال
ات الʛʽʶلانॽؔة. ʛؗʷيل في الʙعʱعة الʛا على سॽًʰدراسةؗʺا    سل ʗوثق Haron, et al. (2021) أن  

الʺالॽة    العائلॽة يʛتȌॼالʺȐʨʱʶ الأعلى مʧ الʺلॽؔة   تؔالʅॽ وȞʷȃل سلʰي مع  ȞʷǼل إʳǽابي Ǽالʛافعة 
الة ʨؗر   الʙه الʚه Șفʱيل، وتʙعʱعة الʛس ʙȄʜة ملاك العائلةمʺا يॼɼة (رʛʢॽʶالǼ عةʨفʙʺج الʳʴاسة مع ال  

نفʨر فʛضॽة  )، ومع ذلʥ تʱعارض مع  الأسهʦالʺʙȄʜ مʧ  في تʖʻʳ إضعاف الʺلॽؔة عȘȄʛʡ ʧ إصʙار  
  ʖʻʳت ʧم ʟʸʴاب الʴأصʛʡاʵن، ؗʺا    مʨيʙالǼ لȄʨʺʱة  الॽابʳǽضح العلاقة الإʨة  تॽانȞامإمʙʵʱاس 

ؗآلॽة    ʧيʙةالॼʀاʛة  مȄالإدار أن ʨȞǽن مفهʨم  و   ،للأنʢʷة   ʧȞʺȄيʰȄʛʹال  Ȍॽʢʵʱرات    الʛʰم ʙه أحʚه
الʙيʨن حʱى  العلاقة   فائʙة  ضॼȄʛة  درع   ʧم الʺʛʢॽʶون  الʺʶاهʺʨن   ʙʽفʱʶǽ  أن  ʧم  ʦغʛالȃو  ،

Burgstaller & Wagner (2015)   ا أنʙوج ʙة  قॽافعة الʺالʛة  الॽة العائلॽؔادة الʺلȄلف مع زʱʵلا ت
Ǽالʶʺʻا، الʺʙرجة  ات  ʛؗʷال أن   في  تʻفȑʚʽ  إلا   ʝॽيها رئʙل الʱي  ات  ʛؗʷالعائلة   ال  ʧم ʝسʕل    مʙتع

أسʛعنʛʴافات  الا خʸائȞʷǼ  ،ʟل  إلى   ʥذل الॽʸʵʷة    وʛȄجع  الائʱʺانॽة  الʻʱفȑʚʽ الʙʳارة   ʛيʙʺلل
 .انʵفاض تؔالʅॽ الʺʛاॼʀة للʺقʛضʧʽو 

قʛارات Ȟॽʂل تʕثʛ الʺلॽؔة الإدارȄة على آراء الʺʙيʧȄʛ وأهʙافهʦ ورॼɼاتهʦ، والʱي بʙورها تʕثʛ على  و 
العلاقة بʧʽ الʺلॽؔة الإدارȄة    ॽʰʡعة  حʨل  مॼʱايʻةالʙراسات الॽʰȄʛʳʱة نʱائج    لʚلʥ أʣهʛت  ،رأس الʺال

ات، فʨفقًا لـ   ʛؗʷة للॽافعة الʺالʛوالJensen & Meckling (1976); Mota & Moreira (2017); 

Taran (2019)  ـ ʛيʙʺالح الʸاءمة مʨʺة ؗأداة لȄة الإدارॽؔالʺلǼ فʛʱعॽُʧʽʺاهʶʺوال ʧȄ  ʥلʚاول  ، لʴॽس
ة  الالʺʙراء الʚيʧ لʙيهʦ أسهʦ في   ʛؗʷيʻʰاسات    تॽة  س ʛؗʷة الʺॽʀ ʧز مʜتع(Khafid, et al., 2020; 

Albart, 2020)،    ه، فإنॽأن  وعل ʧȞʺǽ ةॽة العالȄة الإدارॽؔالة  تالʺل ʨؗال ʅॽتؔال ʧوتقلل م  ʧم ʙȄʜ
  .(Gyimah, et al., 2021)الأمʲل رأس الʺال  سʛعة الʅॽؔʱ مع Ȟॽʂل



 
 
 
 
 
 

٣٢٠٢ ول مارسالعدد الا                            مجلة العلمية التجارة والتمويل               ال  

(PRINT) :ISSN 1110-4716                       ٧٣                        (ONLINE): ISSN 2682-4825 
 

 

نʛًʤا لʺȄʨʱʶات    أنه ;Demsetz (1983 Fama & Jensen (1983)يȐʛ (في الʺقابل،  و 
ʺلॽؔة الجʜءًا ʢًॽʶǼا مʧ حقʨق    ʨن ʱʺǽلؔالʚيʧ    الʺʱʵلفة قʙ لا ǽقʨم الʺʙيʛون الإدارȄة  الʺلॽؔة  

بॽʀ ʧʽʶʴʱʺة   Ǽالʹʛورة الʙʱفȘ الʻقȑʙ الʜʺؗ ʛʴاǽا خاصة،  مʛʽʰؗ  ʧ    قʙروʨʴʱʶȄذون على  
ة ʛؗʷال  ʦهʽاصة  مقابل سعʵال ʦافهʙأه Șʽقʴʱل    ʘʽي حʱارة الʶʵال ʛʽʰؗ لȞʷǼ ʦاهǽاʜق مʨتف

، وحʘʽ أن الʙيʧ مʺʧȞ أن ǽقʙʽ الʺʛونة الإدارȄة لʚلʥ عادة  يʴʱʺلʨنها مʧ انʵفاض تلʥ الॽʁʺة
دارȄة Ǽإسʙʵʱام أقل للʙيʨن وʢॼȄئ مʧ سʛعة الʱعʙيل ما يʛتȌॼ الʺȐʨʱʶ الأقل مʧ الʺلॽؔة الإ

(Liao, et al., 2015) . 

اتॼعʗ العʙيʙ مʧ الʰلʙان الʻاشʯة تʙابʛʽ مʱʵلفة لʚʳب الاسʲʱʺارات الأجॽʰʻة مʲل مʻح  أخʛًʽا،  
ॽة والقʛوض مʵʻفʹة الفائʙة ʛؗʺʳة والإعفاءات الॽʰȄʛʹال ʜافʨʴات  الॽالأدب ʗمʙق ʥومع ذل ،

ʧ . فʺعلى قʛارات Ȟॽʂل رأس الʺال الأمʲل ʷǼأن تأثʛʽ الʺلॽؔة الأجॽʰʻةʻʱاقʹة الʶاǼقة أدلة م
الʺʛʺʲʱʶون  قʙ  ،  ناحॽة ات  عʛʰ  الأجانʷǽ  ʖارك  ʛؗʷي ال الʱ    ل أنʺʱʴǽǽيهʙل علاقات    اʨȞن 

ʺة  الʺقʛضʧʽتʳارȄة أقل مع   ʨؗʴال ʧʽʶʴفي ت،  ǽ هॽاءً علʻȃض أن  وʛʱقابي فʛور الʙن الʨȞǽ
الة    للʙيʨن لأن ؗلاهʺا آلॽات لʵفʠ تؔالʅॽ   بʙيلاً للʺلॽؔة الأجॽʰʻة   ʨؗال )Aggarwal, et 

al., 2011(. ،Ȑʛأخ ناحॽة   ʧوم    ʛʽʷǽElsas & Florysiak (2015)    ال إلى ʙور أن 
ʺي ʨؗʴال    ʛʲأك الأجॽʰʻة  ذات  ( للʺلॽؔة  ات  ʛؗʷلل وضʨحا  (القȄʨة الأقل)  الʹॽɻفة  ʺة  ʨؗʴ  .(

ʢوسلʗ  دراسة  Do, et al. (2020)    ȑʚال ʦور الʺهʙء على الʨʹال  ʙق ʖون الأجانʛʺʲʱʶʺه الॼɻيل
ات الʺʙرجة في تايʨان وȃالʱالي   ʛؗʷل رأس الʺال للȞॽلى لهʲʺارات الʛل القʽȞʷلاً في فإنها  في تʽم دلʙتق

الʻاشʯة   الأسʨاق  في  الأجॽʰʻة  للʺلॽؔة  الإʳǽابॽة  الʛʤʻة   ʦاتلدع ʛؗʷال ʺة  ʨؗح  ʜȄʜعʱ  ،  ʘʽح ʗفʷؗ
ات ذات الʺلॽؔة الأجॽʰʻة الأعلى نʱائʳها   ʛؗʷة    أن الʡʛة الʺفॽنʨيʙʺن،  والʨيʙار الʙضة لإصʛأقل ع

الةتؔالʅॽ  خفʠعلاوة على ذلʶǽ ،ʥاعʙ الʺʛʺʲʱʶون الأجانʖ في  ʨؗعة   الʛس ʧم ʙȄʜورها تʙي بʱوال
ات  الʱعʙيل، ʛؗʷة على الǼقاʛدور واضح في ال ʖالأجان ʧȄʛʺʲʱʶʺن للʨȞǽ لا ʙق ʥذل ʧم ʦغʛالȃفي   و

  لʱʽؔهʦ.م نʖʶلإنʵفاض الأسʨاق الʻاشʯة نʛًʤا 

الʱʻائج إنʺا يʛجع إلى؛ تॼايʧ ملॽؔات   ،في ضʨء العʛض الʶابȘو   ʧايॼة أن تॽالʴراسة الʙج الʱʻʱʶت
الهȄʨات الʺʱʵلفة لأصʴاب الʳǼ ،ʟʸʴانʖ الʱفʹʽلات والʙوافع الʺʱʵلفة لهʦ والʱي قʙ تʨؔن ما 

  ʧʽرالبʨفʻ  ةʛʡاʵم ʧن أو    مʨيʙالǼ لȄʨʺʱالʰرغʦهʱ  ةʛʢॽʶعلى ال ȍفاʴم . و في الʨف تقʨه، سॽاءً علʻȃ
  هʚه الʙراسة Ǽإخॼʱار الفʛض الʲالʘ الʱالي: 
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  ."لا يʦجʗ تأثʙʻ ذو دلالة إحʶائॻة لأنʸاॻʀ ȉاكل الʸلॻؒة على سʙعة تعʗيل Ȝॻʀل رأس الʸال"

 تقʤॻʻ أثʙ الʗʯفقات الʹقǻʗة الʵʯغʻلॻة على سʙعة تعʗيل Ȝॻʀل رأس الʸال:  (د) 

ʙتع   ʛأثʱت أن  الʺʱʴʺل   ʧة ومʢǼاʛʱم الʺال  Ȟॽʂل رأس  وتعʙيل  والاسʲʱʺارات  الأرȃاح  تʨزȄع  قʛارات 
الʻقǽʙة Ǽالʙʱفقات  ات ،(Fliers, 2019)  جʺॽعها  ʛؗʷال  فال  ȑʙقʻال  Șفʙʱال يʳʱاوز   ʺʨجʖذات   ȑʚوال

عʙȄʜʺǼ   ȘȄʛʡ ʧ مʧ الʺʛونة لʱعʙيل ॽʂاكل رأس الʺال الʵاصة بها  فʛص الإسʲʱʺار الʺʴȃʛة تʱʺʱع
ات الʱي لʙيها تʙفȘ   دفع تʨزȄعات  مقابلإعادة شʛاء الأسهʦ  أو  سʙاد الʙيʨن   ʛؗʷأن ال ʧʽاح، في حȃالأر

Ǽاخʸʱار، الʺلॽؔة،    لʙيها حافʜ أكʛʰ لʱغॽʢة عʜʳها عȘȄʛʡ ʧ إصʙار الʙيʨن أو حقʨق   الʖنقȑʙ س
  ʦʱلي الʴȄʛʸة  الʺعاملات   ʅॽتؔال  ʦالتقاس الʻقǽʙة عʺلॽة  الʙʱفقات  اخʱلالات  معالʳة  مع    ʱعʙيل 

(Faulkender, et al., 2012).  

سȘʰ، قʙ تʙʰو العلاقة بʧʽ الʙʱفȘ الʻقȑʙ وتʴقȘʽ الʺȐʨʱʶ الأمʲل لهȞॽل رأس الʺال    علاوة على ما
في هʚا الʷأن، وʛȄجع سʖʰ ذلʥ   غامʹة ومʻʱاقʹة واضʴة، غʛʽ أن الʙراسات الʶاǼقة قʙمʗ أدلة  

ات ذات الʙʱفȘ الʻقॼɾ   ȑʙالʛغʦ مʧ  الʹغȌ وفʨʳة الʱؔلفة،  ȑ العʺل الʺʛʱʷك لʱأثʛʽ إلى   ʛؗʷض الʛتع
ʶاال ɦة لʛʽʰؗ ȋʨلʹغ ʖل  لȄʨʺهاʜʳأنها  ع ʛʽة غॽادر خارجʸم ʧم    ʙق  ʙʳات ت ʛؗʷال ʧم ʛʰة أكȃʨصع

الʻقȑʙ ال  Șفʙʱال تؔالʅॽ إصʙار  عادةً ما تʙȄʜ    حʘʽ  لʅॽؔʱ مع أهʙاف الʛافعة الʺالॽة، ʺʨجʖ لذات 
 Byoun   فʛʱض، وفي الʺقابل ǽ(Dang, et al., 2012)ئها  تؔالʅॽ إعادة شʛا  عʧالأوراق الʺالॽة  

اتأن  (2008) ʛؗʷف    الʨل  تسʙاصة بهاعʵة الॽافعة الʺالʛال   ȑʙنق Șفʙاجهة تʨم ʙʻع ʛʰعة أكʛʶǼ
ات الʖس ʛؗʷعادةً ما تفʹل ال ʘʽة حॽؔق الʺلʨحق ʠخف ʧلاً مʙنها بʨادة ديȄيها. زʙل  

 إخʱلالات  أن إلى حʘʽ أشارت ،اإسʱʻʱاجًا مʱʵلفً  Faulkender, et al. (2012)وȂسʵʱلʗʸ دراسة 
ات  ʛًʽʰؗا  اتأثʛʽً   االʙʱفȘ الʻقȑʙ له ʛؗʷة  على تقارب الॽȞȄʛالأم    ʨʴل رأسنȞॽʂ   ل و   الʺالʲما    عادةً الأم

ات ذات الʙʱفȘ الʻقȑʙ الʷʱغʽلي الʛʽʰؔ (سʨاء ؗان   ʛؗʷم الʨاتقॼًجʨات  اأو س  مʛʽʽاء تغʛإجǼ (اॼًل ʛʰأك 
ʨʴة    نॽافعة الʺالʛال ʖʶفة  نʙهʱʶʺاصة بهاالʵفاض  ،الʵلإن ʥن ذلʨجعʛȄيل  وʙعʱة للॽʷؔلفة الهامʱال  

ʱها" مع معاملات الʨʶق الʺʱعلقة Ǽالʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة- ʨȞȄن  ، و -تؔالʅॽ الʱعʙيل "تʦʱ مʷارؗ
ات ذات  هʚا ال ʛؗʷة للॼʶʻالǼ حًاʨوض ʛʲأك ʛʽأثʱ انةʙʱة  ال  الإسʡʛفʺʛؗʷالǼ ة  مقارنةॽافعة الʺالʛات ذات ال

 نʨʴ لفʨʳة بʧʽ نʖʶ الʛافعة الʺالॽة الفعلॽة والʺʱʶهʙفة  ا   ، وʻȃاءً علॽه، قʙرت سʛعة تعʙيلالʺʵʻفʹة
ات  ٪  ٢٦- ٢٣ ʛؗʷللʛفʸال ʧة مॼȄʛة قǽʙفقات نقʙت ʗي حققʱفقات ،  الʙʱات ذات ال ʛؗʷفإن ال ،ʥومع ذل

ʛتفع ، وت٪٥٠لʙيها سʛعات تعʙيل تʙȄʜ عʧ    الʻقǽʙة الʱي تʳʱاوز ȞʷǼل ʛʽʰؗ انʛʴاف الʛافعة الʺالॽة 
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ʚةهॼʶʻه ال    ʧم ʛʲة ٧٠إلى أكॽافعة الʺالʛالغة في الॼة م ʛؗʷال ʗة    ٪ إذا ؗانʡʛة مفॽيها رافعة مالʙل)
  جʙا). 

دراسة أكʙت  الॽʶاق،   ʝنف ات    Pradipta & Chalid (2020)وفي  ʛؗʷال بॽانات  Ǽإسʙʵʱام 
الʺʙرجة على  الʱعʙيل    أن   الأنʙولॽʶॽة  الفي  أكʛʰ  تʨؔن  سʛعة  الʺالॽة  الʛافعة  ذات  ات  ʛؗʷة  الʡʛفʺ

Ȍفق ʖجʨʺال ȑʙقʻال Șفʙʱوال  ʝȞعǼفʹةʵʻʺة الॽافعة الʺالʛات ذات ال ʛؗʷال Ȑʛا يʺʻʽب .Brunaldi, 

et al. (2015)  ات أنه ʛؗʷة في الॽلȄازʛʰةالॽنʨيʙʺفʹة الʵʻم  Ȍॼتʛيȑʙقʻال Șفʙʱابي   الʳǽل إȞʷǼمع 
الʱعʙيل   الʛʤʻ عʧ مȐʨʱʶ تॽʁʴقهسʛعة   ʠغǼ ذات ات  ʛؗʷال في  الʱعʙيل  فإن سʛعة   ،ʥذل ، ومع 

. وتʨصلʗ دراسة  الʺʙيʨنॽة العالॽة تʱأثȞʷǼ ʛل Ǽ ʛʽʰؗالʙʱفȘ الʻقȑʙ فقȌ عʙʻما ʨȞǽن تॽʁʴقه مʛتفعًا
Dufour, et al. (2018)   فʙهʱʶك مʨيها سلʙا لʶنʛفي ف ʦʳʴة الʢسʨʱة ومʛʽات صغ ʛؗʷإلى أن؛ ال

ات الʺʙرجة نʛًʤا لإرتفاع نʨʴ الʛافع ʛؗʷالǼ أ مقارنةʢǼأ ʗيل ؗانʙعʱعة الʛأن س ʛʽلى، غʲʺة الॽة الʺال
الʺعاملات  ʅॽب  تؔال الأجل  قʛʽʸة  الʙيʨن   Ȍॼتʛوت ات،  ʛؗʷال هʚه  أقل  في  معاملات   ʅॽؔالʱ مقارنة

ات ذات الʛافعة الʺالॽة الʺفʡʛةǼالʙيʨن Ȅʨʡلة الأجل، علاوة على ذلʥ فإن   ʛؗʷال    ʅॽؔʱت ʛʶǼ ʛʰعة أك
ات ذات الʛافعة الʺالॽة الʺʵʻفʹة ʛؗʷال ʧا    مʺʻʽة الأجل بʛʽʸن قʨيʙة للॼʶʻالǼ  ʦلʙʳعات   تʛس ʧʽقًا بʛف

على تؔالʅॽ   الʺʨجॼة  الʙʱفقات الʻقǽʙةفʹلاً عʧ ذلʥ، تʛتȌॼ    ،مع الʛافعة الʺالॽة Ȅʨʡلة الأجل  الʱعʙيل
فإن  معاملات مʵʻفʹة  ʥلʚعة    ولʛيل في  سʙعʱالʱال ذات  ات  ʛؗʷال  ȑʙقʻال  Șفʙ ةॽنʨيʙʺوال ʖجʨʺال

ات ذات الʙʱفȘ الʻقȑʙ  الʺفʡʛة ʛؗʷعة الʛس ʧأعلى م.ʖالʶال    

ات    أنGan, et al. (2018) وأʣهʛت نʱائج دراسة   ʛؗʷلالʽʺة تॽʻʽʸل رأس لإ  الȞॽʂ يلʙاف تعʙهʱس
رأس   عȞॽʂ ʧل  مʧ تؔالʅॽ الإنʛʴاف، غʛʽ أنها دائʺا ما تʛʴʻف  الʺال إذا ؗانʗ تؔلفة الʺعاملة أقل

،  الʜʳئي  نʛʴافالالا ʨȞǽن الʙʱفȘ الʻقȑʙ ؗاॽًɾا لʱعʙيل  وعʙʻما    مʨاجهة قʨʽداً للȄʨʺʱل  عʙʻ  الأمʲلالʺال  
ة تʤهʛ على حʙ سʨاء اتʳاه ʨؗالʺʺل ʛʽولة وغʙة لل ʨؗات الʺʺل ʛؗʷفإن ال ،ʥل    هومع ذلȞʷǼ يلʙعʱلل

.  )سʨاء ؗان ديʨنًا مفʡʛة أو غʛʽ ؗاॽɾةالʺʱʶهʙفة (أكʛʰ في حالة الإنʛʴاف الʺفȋʛ عʧ الʛافعة الʺالॽة  
ʗا، وثقʛًʽائج دراسة وأخʱن  Zhang, et al. (2020)    افʙيها أهʙرجة لʙʺة الॽʻʽʸات ال ʛؗʷأن ال ʨʴن

الʺالॽة الʺʲلى ن  فإ   ذلʥ،  على  علاوة.  ٪٢٥.٩  يʰلغ معʙل سʛعة  ʺʨʱسȌ  والʱي يʦʱ تعʙيلها Ǽ   الʛافعة 
، وʻȃاءً تؔالʅॽ الʱعʙيل ʠॽɿʵعȘȄʛʡ ʧ تȞॽʂل رأس الʺال تعʙيلات  اخʱلالات الʙʱفȘ الʻقȑʙ تʶهل

ات  علॽه فإن ʛؗʷال  ʛʰلقة الأكʢʺال ʦॽʁذات ال  Șفʙʱلل  ȑʙقʻال  ʙȄʜي تʱال)    ʧ٠.٠٢١٩عʅॽؔʱل   ) تȞʷǼ
ات ذات ٪١٤.٣) مقابل (٪٣٢.٤بها (سʛعة الʱعʙيل    الʵاصة  الʺالॽة   الʛافعة  أهʙاف  أسʛع مع ʛؗʷلل (

 ʦॽʁلقة الأقل،الʢʺال  ʙةوتعॽالأزمة الʺال ʙعǼ ة ماʻʽة عʛʱة لفॼʶʻالǼ ةȄʨة قʳॽʱʻه الʚه .  
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وʤȄهʛ العʛض الʶابȘ نʱائج مॼʱايʻة ʷǼأن تأثʛʽ الʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة على سʛعة تعʙيل 
Ȟॽʂل رأس الʺال، ؗʺا أن جʺॽعها لا يʱعلǼ Șالʯʽʰة الʺȄʛʸة، لʚلʥ سʨف تقʨم الʙراسة الʴالॽة 

ॼʱإخǼ :اليʱع الǼاʛض الʛار الف  

على سʙعة تعʗيل Ȝॻʀل رأس    الʵʯغʻلॻة  "لا يʦجʗ تأثʙʻ ذو دلالة إحʶائॻة للʗʯفقات الʹقǻʗة
  الʸال" 

  مʹهॻʱة الʗراسة الॻɿॻʮʠʯة سادسًا:

الʙراسة، وعʻʽة  مʱʳʺع   ʧم ؗل  الॽʁॽʰʢʱة  الʙراسة  مʻهॽʳة  الʙراسة،   تعʛض  مʱغʛʽات    نʺاذج 
  . جʺع الॽʰانات ॽʀاسها، فʹلاً عʧ مʸادر وʛʡق الʙراسة 

  (أ) مʸʯʱع وعʻʹة الʗراسة

 ȑʛʸʺال الʺالॽة  الأوراق  سʨق  في  الʺʙرجة  الʺʶاهʺة  ات  ʛؗʷال في  الʙراسة  مʱʳʺع   يʲʺʱل 
 ) والॽʶارات لقʢاعات  الʻʸاॽɺة  والʺʳʱʻات  والأدوȄة  ، الʙʵمات  الॽʴʸة  العقارات،  الʛعاǽة   ،

ة وفقاً للॽʰانات  ٧٥والॼالغ عʙدها (  م ٢٠٢١  -م ٢٠١٨  الفʛʱةخلال    والʺʨارد الأساسॽة) ʛؗش (
)، وقʙ تʦ  ٢٠٢٢(الʨʰرصة الʺȄʛʸة،    م٢٠٢٢  فʛʰايʛ الʺعلʻة مʧ جانʖ الʨʰرصة الʺȄʛʸة فى  

  للʛʷوȋ الʱالॽة:  اخॽʱار عʻʽة الʙراسة وفقاً 

١ .   Ȑʛʸʺال الʺالॽة  الأوراق  ات فى سʨق  ʛؗʷال  ʦأسه قʙʽ وتʙاول  الʙاسʛʺʱار  فʛʱة    راسة خلال 
  الʵاصة ʱʺǼغʛʽات الʙراسة. الॽʀʨʶة لامȞانॽة الʨʸʴل على الॽʰانات 

ات خلال الفʛʱة مʧ عام  وغʛʽ الʺالॽة  تʨافʛ الʱقارʛȄ الʺالॽة   . ٢ ʛؗʷم ٢٠٢١م إلى عام  ٢٠١٨لل.  

ات الʱى تعʙ تقارʛȄها الʺالॽة بʱارȄخ  . ٣ ʛؗʷراسة.   ٣١/١٢الʙائج الʱة مقارنة نॽانȞلام 

٤ .  .Ȑʛʸʺة الॽʻʳالǼ ةॽها الʺالʛȄض تقارʛى تعʱات ال ʛؗʷال 

ات العʻʽة ( ʛؗد شʙقة بلغ عǼاʶال ȋوʛʷال Șʽʰʢʱȃة  ٤٢و ʛؗش (  ةॽمال ʛʽغ) ة علىʺʶاعات٤مقʢق ( 
ات الʺʱʳʺع)  ٪٥٦(  Ǽʺا ǽعادل ʛؗإجʺالي ش ʧات  مʙاهʷʺد الʙالي بلغ عʱالȃة١٦٨(  وʙاهʷضح،  ) مʨȄو  

 ) ʦول رقʙʳاعي) ١الʢالق ʅॽʻʸʱراسة وفقًا للʙة الʻʽع وعʺʱʳم :  
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) ʤول رقʗ١ج( 

  مʸʯʱع وعʻʹة الʗراسة وفقًا للʃॻʹʶʯ القʠاعي
 ١نॺʴة الʴʸاهʸة

(%) 
ات   ʙؕش
  العʻʹة 

ات   ʙؕʵال
  الॺʯʴʸعʗة

ات   ʙؕʵال
  الʸقʗʻة

 م اسʤ القʠاع 

 ١  الʙʵمات والʺʳʱʻات الʻʸاॽɺة والॽʶارات  ٧  ٣  ٤  ٩.٥٢

 ٢  الʛعاǽة الॽʴʸة والأدوȄة  ١٨  ١٢  ٦  ١٤.٢٩

 ٣  العقارات   ٣٤  ١٢  ٢٢  ٥٢.٣٨

  ٤  الʺʨارد الأساسॽة   ١٦  ٦  ١٠  ٢٣.٨١

  الإجʺالى   ٧٥  ٣٣  ٤٢  ٪ ١٠٠

    ) ٢٠٢٢الʗʶʸر: (الʦʮرصة الȂʙʶʸة،      

 (ب) نʸاذج الʗراسة 

نʺʨذج   على  الʙراسة  الʺال إعʙʺʱت  رأس  Ȟॽʂل  مع   ʅॽؔʱال سʛعة   ʛيʙقʱل الʜʳئي  الʱعʙيل 
  ، والǽ ȑʚفʛʱض أن:   (Ezeani, et al., 2022a & 2022b)الأمʲل

مʲلى   مالॽة  رافعة  ة  ʛؗش الʺʱغʛʽات    تʛتItLev*(     Ȍॼ(لؔل   ʧم  ʙيʙالعǼ)jitX(  امل اʨع  ʧم لمنبثقة 
  ʙوق ة،  ʛؗش لؔل  الفʙȄʛة   ʟائʸʵال أو  الؔلي  تلʥ الإقʸʱاد   ʙيʙʴت في  الʶاǼقة  الʙراسات   ʗلفʱإخ

ة، معʙل الʨʺʻ، الʺلʺʨسॽة،  الʺʱغʛʽات غʛʽ أن أكʛʲها شʨʽعًا مايلي: ( ʛؗʷال ʛʺة، ع ʛؗʷال ʦʳرع حʙال
، الॽʴȃʛة، الʻاتج الʺʴلى الإجʺالى، ومعʙل الʦʵʹʱ) وʻȃاءً على ذلʥ الʹʰȄʛي غʛʽ الʺʱعلǼ Șالʙيʨن 

 فإن 

(A) Lev*It  =  1 SIZE + 2 Age + 3 GR + 4 TANG +  5 NDTS +  6

PROF + 7 GDP + 8 INF + eit 

ات عȞॽʂ ʧل رأس الʺال الأمʲل، وȄقاس هʚا الإنʛʴاف Ǽالفʛق بʧʽ الʛافعة  ʛؗʷه الʚف هʛʴʻا ما تॼًوغال
الفعلॽة ات  وتʴʱʺل    ،*itLev - it(Lev-1 (الʺالॽة الʺʲلى والʛافعة الʺالॽة  ʛؗʷال  ʅॽنها  تؔالʨؗ ةʙʽعǼ

ال  ʧل رأس الʺالعȞॽف لهʙهʱʶʺال Ȑʨʱʶʺ  افʛʴالان ʅॽتؔال ʦاسǼ وفةʛيها   ،والʺعʙن لʨȞǽ اليʱالȃو
ا دالة    مʛة أخȐʛ، غʛʽ أن   حافʜ للاقʛʱاب مʧ هʙفها ً́ ǽأ ʨقارب هʱا الʚيلفي  هʙعʱال ʅॽتؔال،    ʥلʚول

الʱعʙيل Ǽالʱغʛʽ في   وȄقاس مقʙار  ، تʴʸح الإنʛʴاف) ȞʷǼل جʜئيتعʙل الʛافعة الʺالॽة لʙيها ( فإنها  
ʛعام لأخ ʧة مॽافعة الʺالʛ1(  ال-itLev - itLev(  .  لȞॽʂ ات مع ʛؗʷال ʅॽؔعة تʛر سʙتق ʥلʚووفقًا ل

 
  العينة = عدد شركات العينة داخل كل قطاع ÷ إجمالى عدد شركات  نسبة المساهمة  ١
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)Ǽ ،-itLev - itLevʺقʙار ما ǽعʨضه الʱعʙيل الʜʳئي للʛافعة الʺالॽة ؗل عام  )it(رأس الʺال الأمʲل  

 فإن:  وȃالʱالي *itLev - it(Lev-1 (الʺʲلىمॽʀ ʧʺة الإنʛʴاف الؔلي عʧ الʛافعة الʺالॽة  1(

(B)  it = [(Levit - Levit-1) / (Lev*it - Levit-1)] 

 :ؗʺا يلي (B)وʧȞʺȄ إعادة صॽاغة الʺعادلة 
(C)  Levit - Levit-1 = it (Lev*it - Levit-1)                                                                               
(D)  Levit = Levit-1 + it (Lev*it - Levit-1)                                                     
(E)  Levit = Levit-1 + it Lev*it - it Levit-1                                                                                  

(F)  Levit = (1- it) Levit-1 + it Lev*it                                                                                            

ʧʽʱالʺعادل ʧوم (A) و  (F) ةॽالʱقاق الʺعادلة الʱإش ʧȞʺǽ : 

(1)  Levit = (1- it)  Levit-1 + it 1 SIZE + it 2 Age +it 3 GR  + 

it  4 TANG +it   5 NDTS +it  6 PROF +it 7 GDP +it 

8 INF + it eit     

في ضʨء العʨامل الʺʱعلقة ʸʵǼائȞॽʂ  ) (   ʟل رأس الʺال  يʦʱ تقʙيʛ سʛعة تعʙيلوʻȃاءً علॽه  
ة وʛʣوف الإقʸʱاد الؔلي والʺʕثʛة على مȐʨʱʶ الʛافعة الʺالॽة ʛؗʷذج    ،الʨʺʻام معادلة الʙʵʱإسǼ

ʦرق Șابʶ(1) ال   ȑاوʶي تʱ1[وال-tCoef) Lev -[(1.  

ات والʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة) على  ʛؗʷة الʺ ʨؗراسة (حʙقلة للʱʶʺات الʛʽغʱʺال ʛʽتأث ʙيʙʴʱول
  سʛعة تعʙيل Ȟॽʂل رأس الʺال: 

Ȟॽʂل رأس الʺال Ǽإعادة    تعʙيلتʦ تقʦॽʽ تأثʛʽ خʸائʟ مʳلʝ الإدارة على سʛعة   -
والإقʸʱاد    (1)ج  الʨʺʻذ ة  ʛؗʷال  ʟاائʸله (خ الʺʱʶقلة  الʺʱغʛʽات   ʧʺʹʱت ʘʽʴǼ

الؔلي والʺʱغʛʽات الʺʱعلقة ʸʵǼائʟ مʳلʝ الإدارة)، وȂعادة تقʙيʛ سʛعة الʱعʙيل مʛة  
 Ȑʛأخ    ʦرق ʙيʙʳذج الʨʺʻء الʨادة  (2)في ضȄق (زʛالفǼ ʛʽأثʱار الʙقاس مقǽ هॽاءً علʻȃو ،

  .(1)أو نقʟ) في سʛعة الʱعʙيل وفقًا للʨʺʻذج الʴالي عʧ الʺقʙرة وفقًا للʨʺʻذج 

 
(2)  Levit = (1- it)  Levit-1 + it  1 SIZE + it  2 Age +it 3 GR  + 

it  4 TANG +it   5 NDTS +it  6 PROF  +it 7 GDP +it 

8INF + it  BZ + it IND + it DU  +  it  GD + 

it eit      
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الأمʲل   - الʺال  مع Ȟॽʂل رأس   ʅॽؔʱال على سʛعة  الʺلॽؔة  ॽʂاكل   ȋأنʺا  ʛʽتأث  ʦॽʽتق  ʦت
ة والإقʸʱاد    (1)ج Ǽإعادة الʨʺʻذ ʛؗʷال ʟاائʸقلة له (خʱʶʺات الʛʽغʱʺال ʧʺʹʱت ʘʽʴǼ

 Ȑʛة أخʛيل مʙعʱعة الʛس ʛيʙعادة تقȂة)، وॽؔاكل الʺلॽʂ ȋأنʺاǼ علقةʱʺات الʛʽغʱʺالؔلي وال  
  ʦرق ʙيʙʳذج الʨʺʻء الʨ(3)في ض  ʟقʻادة أو الȄʜار الʙقʺǼ ʛʽأثʱا الʚقاس هǽ هॽاءً علʻȃو ،
 . ʨʺʻ(1)ذج عʧ الʺقʙرة وفقًا للʨʺʻذج في سʛعة الʱعʙيل وفقًا لهʚا ال

 
(3) 

  

Levit = (1- it)  Levit-1 + it  1 SIZE + it  2 Age +it 
3 GR  + it  4 TANG +it   5 NDTS +it  6 PROF 

+it 7 GDP +it 8INF + it  FA + it MA 

+it FO + it eit      
الʙʱفقات   -  ʛʽتأث  ʦॽʽتق ʦالʺال  ت الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة على سʛعة الʅॽؔʱ مع Ȟॽʂل رأس 

ة   (1)ج  الأمʲل Ǽإعادة الʨʺʻذ ʛؗʷال ʟاائʸقلة له (خʱʶʺات الʛʽغʱʺال ʧʺʹʱت ʘʽʴǼ
والإقʸʱاد الؔلي والʺʱغʛʽات الʺʱعلقة Ǽالʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة)، وȂعادة تقʙيʛ سʛعة  

 Ȑʛة أخʛيل مʙعʱال    ʦرق ʙيʙʳذج الʨʺʻء الʨ(4)في ض  ʛʽأثʱا الʚقاس هǽ هॽاءً علʻȃو ،
وفقًا   الʺقʙرة   ʧالي عʴال للʨʺʻذج  وفقًا  الʱعʙيل  الʻقʟ في سʛعة  أو  الȄʜادة  Ǽʺقʙار 

 . (1) للʨʺʻذج

 
(4) 

  

Levit = (1- it)  Levit-1 + it  1 SIZE + it  2 Age +it 
3 GR  + it  4 TANG +it   5 NDTS +it  6 PROF 

+it 7 GDP +it 8INF + it  CF + it CFV + 

it eit      
    (ج) مʯغʙʻات الʗراسة وʙʟق ॻɾاسها  

) ʦول رقʙʳضح الʨراسة ؗʺا يلي:٢يʙات الʛʽغʱاس مॽʀ قʛʡ (  
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) ʤول رقʗ٢ج(  
  ʙʟق ॻɾاس مʯغʙʻات الʗراسة 

 ʚمʙال   ʙʻغʯʸاس   الॻɿقة الȂʙʟ   جعʙʸال  
  الʯʸغʙʻ الʯاǺع 

  

سʛعة الʅॽؔʱ مع Ȟॽʂل رأس  
  الʺال الأمʲل

] 1-tCoef) Lev -[(1  ذجʨʺء ؗل نʨفي ض  
(Ezeani, 

et al., 
2022a & 
2022b)  

  الʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة 
BZ  الإدارة ʝلʳم ʦʳح   ʝلʳد اعʹاء مʙالإدارةع  
IND   الإدارة ʝلʳة مॽقلالʱاس  ʧʽقلʱʶʺد الأعʹاء الʙع/ ʦʳالإدارة  ح ʝلʳم  
GD  الإدارة ʝلʳع مʨʻد الأعʹاء   تʙات/ عʙʽʶال ʧد إجʺالى مʙالإدارةع ʝلʳأعʹاء م  

DU  Ȑʚʽفʻʱال ʛيʙʺة الॽازدواج  
  ʖʸʻغل مʷǽ Ȑʚʽفʻʱال ʛيʙʺإذا ؗان ال (ʙواح) عادلǽ وهʺى ʛʽغʱم

ʥخلاف ذل (ʛصف)الإدارة، و ʝلʳم ʝॽرئ  
(Gyima, et 
al., 2021) 

FA  ةॽة العائلॽؔة   الʺلॼʶة نॽة العائلॽؔالʺل  (Haron, et 
al., 2021) 

MA ةȄة الإدارॽؔة  الʺلȄة الإدارॽؔة الʺلॼʶن  (Liao, et 
al., 2015)  

FO  ةॽʰʻة الأجॽؔة   الʺلॽʰʻة الأجॽؔة الʺلॼʶن  (Do, et al., 
2020)  

CF ةॽلʽغʷʱة الǽʙقʻفقات الʙʱة/ صافى  الॽلʽغʷʱة الǽʙقʻفقات الʙʱل الʨإجʺالى الأص   
(Dufour, et 
al., 2018)  CFV ةॽلʽغʷʱة الǽʙقʻفقات الʙʱات الॼتقل  

الʙʱفقات الʻقǽʙة   الإنʛʴاف الʺॽɻارȐ لʺʙة خʺʝ سʨʻات (لʸافى
  الʷʱغʽلॽة/ إجʺالى الأصʨل) 

Lev ةॽافعة الʺالʛل  الʨامات/ إجʺالي الأصʜʱإجʺالي الإل  
(Ezeani, et 
al., 2022a 
& 2022b)  

SIZE  ة ʛؗʷال ʦʳل  حʨعى لإجʺالى الأصॽʰʢال ʦʱȄغارʨالل  
Age ة ʛؗʷال ʛʺعى   عॽʰʢال ʦʱȄغارʨلاللʝॽأسʱخ الȄتار ʚʻات العʺل مʨʻد سʙع  

GR ة ʛؗʷال ʨʺل نʙمع 
إجʺالى الأصʨل فى الʻʶة   -(إجʺالى الأصʨل فى الʻʶة الʴالॽة 

  فى الʻʶة الʶاǼقة  إجʺالى الأصʨلالʶاǼقة)/ 
TANG ةॽسʨʺة/  الʺلʱابʲل الʨل الأصʨإجʺالى الأص  

NDTS 
  Șعلʱʺال ʛʽي غʰȄʛʹرع الʙال

  Ǽالʙيʨن 
  إجʺالى الأصʨل الإهلاك/

PROF  ةॽʴȃʛخل/ صافى  الʙل الʨإجʺالى الأص  
GDP  لى الإجʺالىʴʺاتج الʻلي الإجʺالي   الʴʺاتج الʻعي للॽʰʢال ʦʱȄغارʨالل  
INF  ʦʵʹʱل الʙمع   ȑʨʻʶال ʦʵʹʱل الʙمع  

             مʶادر جʸع الॻʮانات (د) 

اللازمة لاخॼʱار فʛضॽاتها على   الॽʰانات  الʙراسة فى الʨʸʴل على  الʺالॽة وغʛʽ اعʙʺʱت  الॽʰانات 
الʺȄʛʸة ومʨقع مॼاشʛ وتʷʺل   الʙراسة والʺفʸح عʻها على مʨقع الʨʰرصة  ات مʴل  ʛؗʷلل الʺالॽة 

ʺة وتقارʛȄ مʳلʝ الإدارة  ونʺاذج   ʨؗʴال ʛȄالإضافة إلى تقارǼ ،ةȄʨʻʶة الॽالʺال ʛȄقارʱاح، الʸالإف ʛȄتقار
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  كʺا تʦ الʨʸʴل على ʦॽʀ الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي ومعʙل الʦʵʹʱ مʧ قاعʙة بॽانات الʥʻʰ الʙولي.  

  نʯائج الʗراسة  ومʹاقʵة ʲلʻلت ساǺعًا:

  (أ) الإحʶاء الʦصفي لʯʸغʙʻات الʗراسة

) ʦالي رقʱول الʙʳضح الʨراسة٣يʙات الʛʽغʱʺصفي لʨاء الʸالإح (:   

 ) ٣رقʤ (جʗول 

  الʦصفى لʯʸغʙʻات الʗراسة  حʶاء نʯائج الإ

Variable Obs Mean Std. 
Dev. 

Min Max 

LEV 168 .503 .26 .009 1.212 
SIZE 168 21.35 2.21 17.23 26.12 
Age 168 3.36 .56 2.079 4.736 
GR 168 .112 .238 -.659 1.582 
TANG 168 .199 .374 0 4.156 
NDTS 168 .014 .022 0 .152 
PROF 168 .041 .063 -.155 .229 
GDP 168 26.51 .185 26.244 26.73 
INF 168 8.595 3.76 5.06 14.4 
BZ 168 8.167 2.48 3 15 
IND 168 .194 .18 0 .571 
DU3 168 .5 - - - 
GD 168 .076 .095 0 .5 
FA 168 .075 .141 0 .677 
MA 168 .157 .233 0 .98 
FO 168 .168 .226 0 .855 
CF 168 .03 .093 -.203 .44 
CFV 168 .079 .07 .001 .526 

  الʗʶʸر: نʯائج الʲʯلʻل الإحʶائى
 

 
يوجد شركتين تزيد فيهم الإلتزامات عن أصول الشركة (حقوق الملكية بالسالب)، ولذلك فنسبة الرافعة المالية تزيد عن    2

 الواحد الصحيح. 
متغير الإزدواجية هو متغير منفصل، حيث تم التعبير عنه بمتغير وهمى يعادل (واحد) إذا كان المدير التنفيذى يشغل   3

 الإدارة، و(صفر) بخلاف ذلك منصب رئيس مجلس 
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 ) ʦول رقʙʳالǼ ضحʨم ʨصفي ؗʺا هʨاء الʸائج الإحʱن ʛهʤما يلي٣وت (:  

-   ʛل أخʨمة على إجʺالي الأصʨʶن مقʨيʙة إجʺالي الॼʶʻة مقاسة بॽافعة الʺالʛال Ȍسʨʱبلغ م
)، وتʛʽʷ  0.26)، وȂنʛʴاف مॽɻارȑ (1.21) و ((0.009)، وȐʙʺȃ يʛʱاوح بʧʽ  0.503الفʛʱة (

ات العʻʽة تعʙʺʱ على الʙيʨن بॼʶʻة ʛʽʰؗة نॽًʰʶا في الȄʨʺʱل  ʛؗة إلى أن شʙائʜة الॽافعة الʺالʛال
ات العʻʽة   ʛؗش ʧʽب ʛʽʰؗ ʧايॼاك تʻات، ؗʺا أن ه ʛؗʷه الʚل في هȄʨʺʱالي إرتفاع تؔلفة الʱالȃو

Ǽ Șعلʱا يʺॽɾ  ʛʽʷȄا وʚة، هॽافعة الʺالʛالأدنى والأعلى لل ʙʴه الʛهʤǽ ا ماʚة وهॽافعة الʺالʛال
ات لʙيها حقʨق ملॽؔة  ʛؗʷال ʠعǼ ح أنॽʴʸال ʙاحʨال ʧة عॽافعة الʺالʛالأعلى لل ʙʴإرتفاع ال

 .ʖالʶالǼ 

ات   - ʛؗة في شॽاخلʙال الʨʴؗʺة  آلॽات   ʙالإدارة  ؗأح ʝالʳور أعʹاء مʙل الʰʶʻي  الʹعف 
اتالعʻʽة، ؗ ʛؗʷال ʥتل ʧʽالإدارة ب ʝلʳأعʹاء م ʟائʸدة خʨʳل ʛʽʰؗ ʧايॼاك تʻا أن هʺ ،

  ʧʽقلʱʶʺالإدارة ال ʝلʳة أعʹاء مॼʶن Ȍسʨʱبلغ م ʘʽ(0.194)ح  ) ʧʽاوح بʛʱي Ȑʙʺȃو  0و (
)0.571) ȑارॽɻاف مʛʴنȂفي 0.18) و ʧʽقلʱʶʺد الأعʹاء الʙفاض عʵإلى إن ʥذل ʛʽʷȄو (

الʙراسة مʴل  ات  ʛؗʷال إدارة   ʝالʳم    Șعلʱي ॽɾʺا  ات  ʛؗʷال هʚه   ʧʽب  ʛʽʰؗ  ʧايॼت ووجʨد 
وȐʙʺȃ  )  0.076بلغ (تʨʻع مʳلʝ الإدارة حʘʽ  مʨʱسǼ  Ȍالإسʱقلالॽة، Ǽالإضافة إلى انʵفاض  

) ʧʽاوح بʛʱ0.50) و (0ي  Ȑارॽɻاف مʛʴى فى    (0.095)) وانʰʶفاض نʵإلى ان ʛʽʷǽ مʺا
ة الʺʛأة فى مʳلʝ الإدارة ووجʨد تॼايʛʽʰؗ ʧ فى ات،    مʷارؗ ʛؗʷه الʚه ʧʽالإدارة ب ʝلʳع مʨʻت

بلغ    ʙوق  Ȍسʨʱالإدارةم  ʝلʳم ʦʳ8.167(  ح  ()  ʧʽب يʛʱاوح   Ȑʙʺȃ3و) ) وانʛʴاف  15) و 
  Ȑارॽɻفى،  (2.48)م  ʛʽʰؗ  ʧايॼت إلى وجʨد   ʥذل  ʛʽʷȄو    ʝلʳاعʹاء م بʧʽ الإد عʙد  ارة 

الʙراسة،   ات مʴل  ʛؗʷال  Ȍسʨʱبلغ م  ʙا وقʚهȑʚʽفʻʱال  ʛيʙʺال العʻʽة    في  إزدواجॽة  ات  ʛؗش
الـ    (0.50)  ʧʺأن ض الʻʱفȑʚʽ   (84)مʷاهʙة يʨجǼ(168)    ʙʺعʻي   ʛيʙʺال مʷاهʙة ʷǽغل 

  ʥح ذلʻʺȄاً وʹǽالإدارة أ ʝلʳم ʝॽرئ ʖʸʻار والمʛاذ القʵة اتʢسل ʧم ʛʽʲؔة  الǼقاʛ  ʟʵʷل
ʙواح  . 

- Ǽ ةأماॽة العائلॽؔة الʺلॼʶن Ȍسʨʱبلغ م ʙة، فقॽؔاكل الʺلॽʂ ȋة لأنʺاॼʶʻ0.075(  ال  ( Ȑʙʺȃو
) ʧʽاوح بʛʱ0.677) و (0ي  Ȑارॽɻاف مʛʴة ،  (0.141)) وانॽؔالʺل Ȍسʨʱفاض مʵإن ʛʽʷȄو

ات مʴل الʙراسة، ؗʺا أن هʻاك   ʛؗʷة في الॽة العائلॽؔي للʺلʺ ʨؗʴور الʙة إلى ضعف الॽالعائل
ات العʻʽة وهʚا ما أʣهʛه ʦॽʀ الʙʴ الأدنى والأعلى،    الʺلॽؔة العائلॽة  تॼايʛʽʰؗ ʧ في ʛؗش ʧʽب

ات العʻʽةمʨʱسȌ  كʺا لʨحȎ تقارب   ʛؗش ʧʽة بॽʰʻة الأجॽؔة والʺلȄة الإدارॽؔة الʺلॼʶن    ʘʽبلغ ح
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)0.157  ،0.168،ʖʽتʛʱالأعلى    ) على ال ʙʴالأدنى وال ʙʴال ʧʽب Ȑʙʺاع الʶالإضافة إلى اتǼ
إلى وج  ʛʽʷǽ فى مʺا ʛʽʰؗ ʧايॼد تʨ    ات ʛؗʷال ʧʽة بॽʰʻة الأجॽؔة والʺلȄة الإدارॽؔة الʺلॼʶن

 مʴل الʙراسة.  

على    ʙʴǼ(-0.203 , 0.44) أدنى وحʙ أعلى   (0.030)بلغ مʨʱسȌ الʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة -
،ʖʽتʛʱة  الॽلʽغʷʱال الʻقǽʙة  الʙʱفقات  تقلॼات   Ȍسʨʱم بلغ  وحʙ    (0.079)بʻʽʺا  أدنى   ʙʴǼ

ات العʻʽة   على الʛʱتʖʽ،   (0.526 , 0.001)أعلى ʛؗش ʧʽب ʛʽʰؗ ʧايॼد تʨإلى وج ʛʽʷǽ مʺا
 حʨل الʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة وتقلॼاتها.

  (ب) الʲʯلʻل الإحʶائي لإخॺʯار فʙوض الʗراسة 

الʺعʺʺة العʜوم  Ȅʛʡقة  على  فʛوضها  إخॼʱار  في  الʙراسة   Generalized Method ofإعʙʺʱت 

Moments (GMM)  ا الإحʸائي  Ǽإسʙʵʱام  وتعStata/IC 15  ʙلʛʰنامج   ،(GMM)   ʦأه  ʧم
، عʙʻما Panel Dataأسالʖʽ الʴʱلʽل الإحʸائي الॽʁاسي الʺلاءمة لॽʰانات الʶلاسل الʜمॽʻة الʺقॽɻʢة  

  & Anderson)أحʙ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة  ʨȞǽ)1-t(Yن نʺʨذج الʙراسة ديʻامȞॽي Ǽʺعʻى أن ʨȞǽن  

Hsiao, 1982)   راسةʙفي نʺاذج ال ʛافʨʱا ما يʚة  ،  وهǽʙʽقلʱق الʛʢال ʧوم الʺعʺʺة عʜقة العȄʛʡ ʜʽʺʱوت
 Ȑʛغʸال الʺȃʛعات  Ȅʛʡقة  مʲل   ʛيʙقʱال الأكOrdinary least squares    ʛʰفي  الإمȞان  وȄʛʡقة 

maximum liklehood method  ا للʨʱزȄع  الॽʰانات  تॽɻॼة  تʱʶلʜم  لا  أنها  لॽʰʢعي في 
(Gourieroux, et al., 1999)،   عاتȃʛʺال Ȅʛʡقة  مقʙرات  ؗفاءة  لȄʜادة  أǽʹاً  تʙʵʱʶم  أنها  ؗʺا 

ʧايॼʱال ȑاوʶم تʙفي حالة ع ȐʛغʸالHeteroskedasticity    اءʢذاتى للأخ ȋاॼد ارتʨأو في حالة وج
searial correlation  (Wooldridge, 2001)  . ذج وفقًا لـ  وʨʺʻرات الʙف مقʸʱت(GMM)    مʙعǼ

 ʜʽʴʱالUnbiasedness  اقʶوالإتconsistency والؔفاءةEfficiency  (Arellano & Bond, 

1991; Blundell & Bond, 1998) . 

ʦʱ إجʛاء العʙيʙ مʧ اخॼʱارات الʸلاحॽة  للʱأكʙ مʧ مʨثॽʀʨة  ي  ؛لʙʴʱيʙ مȐʙ جʨدة الʨʺʻذج الʺقʙرو 
الॼʱايʧيʦʱ إسʙʵʱام     )١(الʱʻائج.    ʦʵʹار معامل تॼʱإخVariance Inflation Factor (VIF)  

الʺʱعʙد   الʢʵى  الإزدواج  مȞʷلة   ʧم تعانى  لا  للʙراسة  الʺʱʶقلة  الʺʱغʛʽات  أن   ʧم  ʙأكʱلل
Multicollinearity  إذا زادت ʘʽʴǼ ،VIF  ) ةʺॽʁال ʧع ʧʽقل معʱʶم ʛʽغʱʺ10ل ʖʰʶت ʥي ذلʻعǽ (

في الاعॼʱار الʱي قʙ تʕثʛ   يʦʱ أخʚ العʨامل الʺʕثʛة الأخȐʛ )  ٢(.  هʚا الʺʱغʛʽ في مȞʷلة إزدواج خʢي
 & Arellano-Bond test Ar (1)  يʦʱ إجʛاء إخॼʱار    )٣. ((الʺʱغʛʽات الʴاكʺة)   على الʱʻائج
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حʘʽ لا تʨجʙ مȞʷلة   ،Autocorrelationللʱأكʙ مʧ عʙم وجʨد مȞʷلة الإرتॼاȋ الʚاتى للʨʰاقي  (2)
ʗذاتي إذا ؗان ȋاॼة    إرتʺॽʀvalue-P    ʧم ʛʰار أكॼʱة   .(0.05)للإخॽائʸلات الإحʽلʴʱا يلي الʺॽɾو

  لإخॼʱارات فʛوض الʙراسة: 
ة وʙʡوف الإقʶʯــاد الؒلي .١ ʙؕــʵال ʝــائʶخ ʙار أثॺʯل رأس   إخȜॻʀ يلʗعة تعʙعلى ســ

  :الʸال
ة ل  ذو دلالة إحʸائॽةيʨجʙ تأثʛʽ  "لا  لإخॼʱار مȐʙ صʴة الفʛض الأول القائل Ǽأنه:   ʛؗʷال ʟائʸʵ

الؔلي  الإقʸʱاد  الʺʱعʙد    وʛʣوف  الإنʙʴار  تʴلʽل  إجʛاء   ʦت الʺال"،  رأس  Ȟॽʂل  تعʙيل  على سʛعة 
ة وʛʣوف لʙʴʱيʙ أهʦ العʨا  Ǽ(GMM)إسʙʵʱام Ȅʛʡقة العʜوم الʺعʺʺة   ʛؗʷال ʟائʸʵǼ علقةʱʺمل ال

الʺالॽة الʛافعة   Ȑʨʱʶة على مʛثʕʺالؔلي وال الʺال    ، ؗʺا تʦ تقʙيʛالإقʸʱاد  سʛعة تعʙيل Ȟॽʂل رأس 
 ȑاوʶي تʱح والʛʱذج الʺقʨʺʻء الʨراسة في ضʙل الʴات م ʛؗʷالǼ ]1-tCoef) Lev -[(1  ، دة وʨج ʙيʙʴʱل

  ʧايॼʱال  ʦʵʹت معامل  إخॼʱار  إجʛاء   ʦت الʺقʙر:  الʨʺʻذج  إجʛاء (VIF)وصلاحॽة   ʦت ؗʺا   ،
  ):  ٤ؗʺا هʨ مʨضح في الʙʳول الʱالي رقArellano-Bond  ،) ʦإخॼʱار

) ʤول رقʗ٤ج (  
ة والإقʶʯاد الؒلينʯائج تʲلʻل الإنʗʲار الʯʸعʗد لأ  ʙؕʵال ʝائʶخ ʙال   ثʸل رأس الȜॻʀ يلʗعة تعʙعلى س  

LEV Coef. t-value p-value    VIF 1/VIF 

LEVt-1 .645*** 9.28 0.000 1.876 0.533 
SIZE .039*** 4.56 0.000 1.965 0.509 
Age .002 0.07 .943 1.189 0.841 
GR .155*** 4.21 0.000 1.195 0.837 
TANG -.003 -0.16 .869 1.143 0.875 
NDTS .65 0.84 .401 1.159 0.863 
PROF -.908*** -5.32 0.000 1.287 0.777 
GDP -.197* -1.92 .057 2.132 0.469 
INF -.006 -1.24 .216 2.321 0.431 
Constant 4.623* 1.67 .098   

SOA%                     35.5 
Test  test- statstic  p-value 

F-test 1383.511 0.000 
Arellano-Bond test  Ar (1)  -0.10 0.921 
Arellano-Bond  test Ar (2) -1.36 0.172 
*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

  ) ما يلي: ٤مʧ الʙʳول رقʱȄ  ) ʦʹحو 
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) عʙʻ مȐʨʱʶ  1383.5) الʺȃʨʶʴة (F( حʘʽ بلغॽʀ ʗʺةمعȄʨʻة الʨʺʻذج الʺʙʵʱʶم Ȟؗل،   -
) وهʚا ǽعʻى أن نʺʨذج الانʙʴار الʵاص بهʚا الفʛض يʱʺʱع  value = 0.000)-PمعȄʨʻة  

لا تعانى مʧ مȞʷلة الإزدواج الʢʵى    ʨʺʻذجالʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة للǼʺلاءمة عالॽة، ؗʺا أن  
  ʨجʙ إرتॼاȋ ولا ي  ). 10) لؔل مʱغʛʽ مʧ هʚه الʺʱغʛʽات أقل مॽʀ)VIF) ʧʺة  الʺʱعʙد، حʘʽ أن  

الʱى تʕثʛ على دقة نʱائج نʺʨذج الʙراسة، وفقَا لإخॼʱار    ةللʨʰاقي مʧ الʙرجة الأولى والʲانॽذاتي  
Bond test Ar (1) & (2)-Arellano    ʘʽة  حʺॽʀ مvalue-P    ʧأن   ʛʰأك للإخॼʱار 

(0.05).  

tLEV-الʛافعة الʺالॽة للʻʶة الʶاǼقة  مʧ (  ؔلٍ ل) .100ʺعȄʨʻة  ال(مȐʨʱʶ  وجʨد تأثʛʽ إʳǽابي   -

ة  1 ʛؗʷال ʦʳوح ،SIZE  ة ʛؗʷال ʨʺل نʙمع ،GR  على ( ʙجʨا يʺʻʽة، بॽافعة الʺالʛال Ȑʨʱʶم
، الʻاتج الʺʴلي الإجʺالي  PROFالॽʴȃʛة  مʧ (  لؔلٍ   )فأقل  0.10(مȐʨʱʶ معȄʨʻة  تأثʛʽ سلʰي  

GDP  على الʺالॽة)  الʛافعة   Ȑʨʱʶو م هʚا   ،  ʙجʨي (عʺʛتأثʛʽ  لا   ʧم ة لؔلٍ  ʛؗʷالAge   ،
) INF، معʙل الNDTS ʦʵʹʱ الʺʱعلǼ Șالʙيʨن الʙرع الʹʰȄʛي غTANG ، ʛʽالʺلʺʨسॽة 

ة على  ʛؗʷة للॽافعة الʺالʛال Ȑʨʱʶذج ؗʺا يلي: مʨʺʻار وفقا للʙʴالإن Ȍن معادلة خʨؔه تॽوعل 

LEV = (0.645) LEVt-1 + (0.039) SIZE + (0.002) Age + (0.155) GR - (0.003) 
TANG + (0.65) NDTS – (0.908) PROF – (0.197) GDP – (0.006) INF + 4.623 

الʺالॽة للعام الʴالي إلى ديʻامॽȞॽة   الʺالॽة للعام الʶابȘ على الʛافعة  الʱأثʛʽ الإʳǽابي للʛافعة   ʛʽʷȄو
 ʛʰات الأك ʛؗʷة أن الॽافعة الʺالʛة على ال ʛؗʷال ʦʳʴابي لʳǽالإ ʛʽأثʱال ʝȞعǽ ح، ؗʺاʛʱذج الʺقʨʺʻال

 ، وȃقʙرة أكRamli, et al., 2019; Khaw, 2019)( ʛʰ  الʙيʨن تʱʺʱع Ǽفʛص أفʹل للʨصʨل حʳʺا 
ʧʽضʛاه الʺقʳاومة تʶʺعلى ال    ʧيʙال ʅॽتؔال ʠॽɿʵʱل(Haron, et al., 2021) مع ʥعارض ذلʱȄو ،

ات الʛʽʰؔة تفʹل    Haron (2016)  دراسة ʛؗʷإلى أن ال ʗصلʨي تʱار  الʙالأإص  ʦن   مقابلسهʨيʙال  ،
ة على الأما   ʛؗʷال ʨʺʻابي لʳǽالإ ʛʽأثʱةالॽافعة الʺالʛ  ʛʽʷॽɾ   ات ʛؗʷال ʙفʻʱʶجح أن تʛʺال ʧإلى أنه م

الأمʨال الʙاخلॽة لʙيها وȃالʱالي سʢʱʱلʖ الʺʙȄʜ مʧ مʸادر الȄʨʺʱل    ʛʽʰؗةالʱي لʙيها فʛص اسʲʱʺارȄة  
 ,.Haron, et al)الʵارجي وعادة ما تلʳأ للʙيʨن بʙلاً مʧ الأسهʦ للإسʱفادة مʧ الʨفʨرات الʹॽʰȄʛة  

ات سȄʛعة    الʱي  (POT)الȄʨʺʱل  تʶلʶل مʸادر  ذلʥ مع نȄʛʤة    وʱȄعارض  ،(2021 ʛؗʷعلى ال ʟʻت
الʺʜʳʱʴة وʻȃاءً علॽه سʵʻʱفʠ نॼʶة ديʨنها مع زȄادة  الʨʺʻ غالॼًا ما تʺʱلʥ قʙر ʛʽʰؗ مʧ الأرȃاح 

  ʨʺʻال بʻفقات  مقارنة  الʺʜʳʱʴة  على   .(Khaw, 2019)أرȃاحها  للॽʴȃʛة  الʶلʰي   ʛʽأثʱال  Șفʱي بʻʽʺا 
ات ذات الॽʴȃʛة العالॽة الʺʨارد الʙاخلॽة    حǽ ʘʽفʹل  POTلʺالॽة مع نȄʛʤة  الʛافعة ا ʛؗʷال ȑʛيʙم
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ʦاراتهʺʲʱل اسȄʨʺʱارجي    لʵال الȄʨʺʱل  الʺلॽؔة(بʙلاً مʧ اسʙʵʱام  لʅॽɿʵʱ وتʖʻʳ   )الʙيʨن أو حقʨق 
الʺʱؔافʯة  ʛʽغ الʺعلʨمات   ,Serrasqueiro, et al., 2011; Haron, 2016; Khaw)  مȞʷلة 

ات الأكʛʲ رॽʴȃة على ا  حʘʽ تعʙʺʱ (TOT) الʺقاǽʹةنȄʛʤة  ، إلا أنه يʱعارض مع  (2019 ʛؗʷال  ʙȄʜʺل
  . الʙروع الʹॽʰȄʛة وللإسʱفادة مʧمʧ الʙيʨن ʖʰʶǼ انʵفاض مʵاʛʡ الإفلاس 

ʧة مع دراسة ؗلٍ مॽافعة الʺالʛلي الإجʺالي على الʴʺاتج الʻي للʰلʶال ʛʽأثʱال ȘفʱȄو Liao, et al. 

(2015); Kieschnick & Moussawi (2018); Touil & Mamoghli (2020)   ي أشارتʱال
ʨدالأزمات الʺالॽة أو  غالॼًا ما تʨؔن فʛʱات    هأنإلى   ʛؗال  ȑادʸʱوض   الإقʛفي الʺع ʟقʻة بȃʨʴʸم

اق إصʙار (أو سʖʴ) الأور مʧ خلال  الȄʨʺʱل الʵارجॽة  مʸادر  تؔالʳ    ʅॽعلمʺا ǽ،  لمʧ رأس الʺا
تؔالʅॽ إعادة الʨʱازن    زȄادة  وʻȄعʝȞ ذلʥ في  ،الȄʨʺʱل الʙاخلॽةمʸادر  مقارنة بʱؔالʅॽ    أكʛʰالʺالॽة  

سʛعةȄو   ʧم مع  ʢॼئ  يʱعارض  بʻʽʺا   & Soekarno, et al. (2015); Coldbeck   الʱعʙيل، 

Ozkan (2018)   تʙي وجʱة لعام  الॽالʺال الʺالॽ  ٢٠٠٨أن الأزمة  ة أدت إلى تعʙيل أسʛع للʛافعة 
  .والȑʚ اسʛʺʱ في فʛʱة ما Ǽعʙ الأزمة

  ʨوه الأول  الفʛض   ʠرف  ʦʱي  ،ʥلʚل إحʶائॻة  ووفقًا  دلالة  ذو   ʙʻتأث  ʗجʦي ة  ل"لا  ʙؕʵال  ʝائʶʳ
الʺقاǽʹة    نȄʛʤةتʙعʦ الأدلة الॽʁॽʰʢʱة  ، و Ȝॻʀل رأس الʸال  تعʗيل  ʙعةالإقʶʯاد الؒلي على س  ʙʡوفو 

ات الʺȄʛʸة  أن    حʘʽ أʣهʛت الʱʻائج.  (DTOT)  الʙيʻامॽȞॽة ʛؗʷيل  الʙاصل في تعʨة  تॽافعة الʺالʛال
في ضʨء الʨʺʻذج   (SOA)لʙيها للʅॽؔʱ مع Ȟॽʂل رأس الʺال الأمʲل، ووفقًا لʚلʥ قʙرت سʛعة الʱعʙيل  

ॽات الʅॽؔʱ مع Ȟॽʂل رأس الʺال الأمʲل قʙ تʱʵلف Ǽإخʱلاف ، مʺا ǽعʻي  (%35.5)الʺقʛʱح   ʨؗأن سل
ال فʽها  تعʺل  الʱي  الʺʕسॽʶة  ات  الʯʽʰة  ʛؗʷ  هاʶȞي تعʱوال Ȑʨʱʶʺال الʶائʙة على  أو   الؔلي   الʛʤوف 

ة ʛؗة لؔل شʙȄʛالف ʟائʸʵال  ʧلٍ م  ;Vallelado & Saona, 2011)، وʱȄفȘ ذلʥ مع نʱائج دراسةؗ 

Öztekin & Flannery, 2012; Drobetz et al., 2015).  
٢.   ʙار أثॺʯالإخʸل رأس الȜॻʀ يلʗعة تعʙالإدارة على س ʛلʱم ʝائʶخ:  

لʸʵائʟ مʳلʝ   ذو دلالة إحʸائॽةيʨجʙ تأثʛʽ  لا  القائل Ǽأنه: "  الʲانيلإخॼʱار مȐʙ صʴة الفʛض  
Ǽإسʙʵʱام Ȅʛʡقة العʜوم   ، تʦ إجʛاء تʴلʽل الإنʙʴار الʺʱعʙدسʛعة تعʙيل Ȟॽʂل رأس الʺال"على  الإدارة  

لʙʴʱيʙ جʨدة وصلاحॽة الʨʺʻذج الʺقʙر: تʦ إجʛاء إخॼʱار معامل تʹʦʵ الॼʱايʧ  و ،  (GMM)الʺعʺʺة  
(VIF)ارॼʱاء إخʛإج ʦا تʺؗ ،Arellano-Bond  ) ʦول رقʙʳضح في الʨم ʨ٥، ؗʺا ه .(  

  ) ما يلي:٥مʧ الʙʳول رقʱȄ ) ʦʹحو  
P-) عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة 774.228) الʺȃʨʶʴة (F( حʘʽ بلغॽʀ ʗʺةمعȄʨʻة الʨʺʻذج الʺʙʵʱʶم Ȟؗل،  -

value = 0.000)  ة، ؗʺاॽلاءمة عالʺǼ عʱʺʱض يʛا الفʚاص بهʵار الʙʴذج الانʨʺى أن نʻعǽ اʚوه (
) ॽʀ)VIFʺة  لا تعانى مʧ مȞʷلة الإزدواج الʢʵى الʺʱعʙد، حʘʽ أن    للʨʺʻذجالʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة  أن  
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) ʧأقل م الʺʱغʛʽات  ي   ). 10لؔل مʱغʛʽ مʧ هʚه  إرتॼاȋ  ولا   ʙجʨ  رجة الأولى تي  ذاʙال  ʧاقي مʨʰلل
للإخॼʱار   value-Pأن ॽʀʺة  حBond test Ar (1) & (2)-Arellano    ʘʽ، وفقَا لإخॼʱار  والʲانॽة

 ʧم ʛʰ(0.05)أك. 

إʳǽابي   -  ʛʽتأث معȄʨʻة  وجʨد   Ȑʨʱʶ(  ؔلٍ ل)  فأقل  0.05(م  ʧقة  مǼاʶال للʻʶة  الʺالॽة  الʛافعة 
1-tLEV  ة ʛؗʷال ʦʳوح ،SIZE ،    ة ʛؗʷال ʛʺعAge  ة ʛؗʷال ʨʺل نʙمع ،GR  على (  Ȑʨʱʶم

سلʰي    ʛʽتأث  ʙجʨي بʻʽʺا  الʺالॽة،  معȄʨʻة  الʛافعة   Ȑʨʱʶ(  لؔلٍ   )فأقل  0.10(م  ʧة  مॽʴȃʛال
PROF  الإدارة ʝلʳم ʦʳح ،BZ  ةॽالإزدواج ،DU  ة) علىॽافعة الʺالʛال Ȑʨʱʶا و مʚلا  ، ه

  ʙجʨي  ʛʽة  تأثॽسʨʺالʺل) ʧلؔل مTANG  ،ʛʽي غʰȄʛʹرع الʙن   الʨيʙالǼ Șعلʱʺال  NDTS ،
، تʺʽʲل الʺʛأة  في IND، الإسʱقلالॽة INF، معʙل الGDP ʦʵʹʱالʻاتج الʺʴلي الإجʺالي 

الʺالॽة،  على  )  GDمʳلʝ الإدارة   الʛافعة   Ȑʨʱʶار وفقا  مʙʴالإن Ȍن معادلة خʨؔه تॽوعل
 للʨʺʻذج ؗʺا يلي: 

LEV = (0.679) LEVt-1 + (0.04) SIZE + (0.053) Age + (0.182) GR + (0.027) TANG – (0.467) 
NDTS – (1.313) PROF – (0.107) GDP – (0.002) INF - (0.009) BZ + (0.018) IND - (0.046) DU  -  
(0.029) GD + 2.129 

) ʤول رقʗ٥ج (  

  تعʗيل Ȝॻʀل رأس الʸال خʶائʝ مʱلʛ الإدارة على سʙعة ثʙ نʯائج تʲلʻل الإنʗʲار الʯʸعʗد لأ 
LEV Coef. St.Err. t-value p-value   VIF   1/VIF 

LEVt-1 .679*** .059 11.45 0.000 1.991 0.502 
SIZE .04*** .009 4.65 0.000 2.82 0.355 
Age .053** .025 2.13 .035 1.261 0.793 
GR .182*** .035 5.20 0.000 1.207 0.828 
TANG .027 .03 0.89 .376 1.25 0.8 
NDTS -.467 .523 -0.89 .373 1.188 0.842 
PROF -1.31*** .184 -7.14 0.000 1.394 0.717 
GDP -.107 .119 -0.90 .371 2.832 0.353 
INF -.002 .006 -0.32 .748 2.924 0.342 
BZ -.009* .005 -1.74 .085 1.526 0.655 
IND .018 .052 0.34 .733 1.412 0.708 
DU -.046** .02 -2.31 .022 1.263 0.792 
GD -.029 .093 -0.31 .759 1.34 0.746 
Constant 4.623* 2.773 1.67 .098   

SOA%                   32 
Test  test- statstic p-value 

F-test 774.228 0.000 
Arellano-Bond test  Ar (1)  -0.24 0.808 
Arellano-Bond  test Ar (2) -01.26 0.206 
*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 
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لʶʳائʝ مʱلʛ الإدارة   ذو دلالة إحʶائॻةيʦجʗ تأثʙʻ  لا  "وهʨ    الʲانيووفقًا لʚلʥ، يʦʱ رفʠ الفʛض  
حʘʽ إنʵفʹʗ سʛعة الʱعʙيل في ضʨء الʨʺʻذج الʺقʛʱح مʧ    ،سʙعة تعʗيل Ȝॻʀل رأس الʸال"على  

ʖʰʶǼ الʱأثʛʽ الʶلʰي لʦʳʴ مʳلʝ الإدارة وȂزدواجॽة  (%3.5) أǼ ȑʺا ǽعادل (%32) إلى  (35.5%)
تعʙيل سʛعة  على   ȑʚʽفʻʱال  ʛيʙʺو  ال الʺال،  رأس  الॽʁॽʰʢʱة  Ȟॽʂل  الأدلة   ʦعʙةتȄʛʤالة  ن ʨؗالThe 

Agency Theory   إلى أن ʛʽʷي تʱوال (ةȄʨالق) فةॽɻʹة الʺ ʨؗʴات ذات ال ʛؗʷل   الʺʴʱعادة ما ت
ʛʰأك الة  وؗ  ʅॽالي   تؔالʱالȃو أʢǼأ(أقل)،  ȞʷǼل   ʅॽؔʱت  (عʛأس)  مع  ʲالأم الʺال  رأس    ل Ȟॽʂل 

(Morellec, et al., 2012; Chang, et al., 2014 & 2015; Nguyen, et al., 2021) . 

ॽفʛض س  ʺʳلʝ الإدارةالʦʳʴ الأكʛʰ لأن  ʺالॽة  وȄعʝȞ الʱأثʛʽ الʶلʰي لʦʳʴ الʺʳلʝ على الʛافعة ال
 Mehran, 1992; Berger, et)  مʙًȄʜا مʧ الʹغȌ على الʺʙيʧȄʛ للʴفاȍ على نॼʶة ديʧ مʵʻفʹة

al., 1997)،    ائج دراسةʱمع ن ʥذل ȘفʱȄو Liao, et al. (2013)    دʨت على وجʙي أكʱي الʰسل ʛʽتأث
بʻʽʺا يʱعارض مع نʱائج دراسة  لʦʳʴ مʳلʝ الإدارة على سʛعة الʅॽؔʱ مع الʛافعة الʺالॽة الʺʱʶهʙفة، 

Gyimah, et al. (2021)    ي أفادتʱال  ʧʽʶʻʳال ʧʽع بʨʻʱه والʱʽقلالʱسȂالإدارة و ʝلʳم ʦʳح ʛʰؗ أنǼ
  ،ʛʽʰؗ لȞʷǼ يلʙعʱعة الʛادة سȄأدت إلى ز ʙة قॽامʻʱʽات الف ʛؗʷدراسة في ال ʥلʚ  ,Buvanendraوؗ

et al. (2017)   ʛʽة الأعʹاء غॼʶالإدارة ون ʝلʳم ʦʳʴابي لʳǽإ  ʛʽتأث إلى وجʨد   ʗصلʨي تʱال
ʙ الʱʻائج  ʕؗوت ،ʙʻفي اله ʛʽتأث ȑلهʺا أ ʧȞǽ ʦا لʺʻʽلانؔا بȄʛيل في سʙعʱعة الʛه على سॽɾ ʧʽيʚʽفʻʱال

الॽة  عفى الإتʸال وȃالʱالي تعʙ أكʛʲ  تॽʶʻقًا وقʙرة علأكʛʲ  حʳʺا تعʛʰʱ  الʺʳالʝ الأصغʛ  على أن  
   .(Pillai & Al-Malkawi, 2018; Kieschnick & Moussawi, 2018) لأدوار الʺʛاॼʀة

الʱأثʛʽ الʶلʰي لإزدواجॽة الʛئʝॽ الʻʱفȑʚʽ على سʛعة الʅॽؔʱ مع Ȟॽʂل رأس الʺال الأمʲل    ʱȄفȘهʚا و 
ات  الʱي وثقǼ ʗأن  Buvanendra, et al. (2017)مع دراسة   ʛؗʷفي ال ȑʚʽفʻʱال ʝॽئʛة الॽإزدواج

ʚلʥ دراسة   الة وخفʹʗ مʧ سʛعة الʱعʙيل، وؗ ʨؗال ʅॽادة تؔالȄأدت إلى ز ʙة قॽؔلانȄʛʶالGyimah, 

et al. (2021)  دʨت على أن وجʙي أكʱفات   الʛʸة تॼʀاʛʺل ʖصة أقل للأجانʛة وفʨعالٍ للق ʜ ʛؗت
ات مʧ تʴقȘʽ الʛافعة هʚه    ǽقʝॽ  ʙʽ الʻʱفȑʚʽزدواجॽة الʛئذات إ ات الفʻʱʽامॽةالʛؗʷالʺʙيʧȄʛ في   ʛؗʷال
ات الʱي يʨجʙ بها فʸل   سʛعة الʱعʙيل ؗانʗفإن ومʧ ثʦ  الʺالॽة الʺʲلى ʛؗʷه في الॽأ مʺا هي علʢǼأ

ʧʽو   ب ȑʚʽفʻʱال ʝॽئʛا دراسةال ً́ ǽالإدارة، وأ ʝلʳم ʝॽرئLiao, et al. (2015)    أنǼ ʗʸي خلʱال  
مʳلʝ الإدارة قʙ أثʛت ȞʷǼل إʳǽابي على سʛعة الʅॽؔʱ مع ورئʝॽ  الʛئʝॽ الʻʱفȑʚʽ    وॽʣفʱي  فʸل

ات الʺʺلؔة الʺʙʴʱة. ʛؗل في شʲل رأس الʺال الأمȞॽʂ  
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  :سʙعة تعʗيل Ȝॻʀل رأس الʸالعلى إخॺʯار أثʙ أنʸاॻʀ ȉاكل الʸلॻؒة  .٣
الفʛض   "  الʲالʘلإخॼʱار مȐʙ صʴة  Ǽأنه:  تأثʛʽ  لا  القائل   ʙجʨة يॽائʸإح دلالة  ॽʂاكل    ذو   ȋلأنʺا

Ǽإسʙʵʱام Ȅʛʡقة العʜوم   ، تʦ إجʛاء تʴلʽل الإنʙʴار الʺʱعʙدسʛعة تعʙيل Ȟॽʂل رأس الʺال"على  الʺلॽؔة  
 تʦ إجʛاء إخॼʱار معامل تʹʦʵ الॼʱايʧ لʙʴʱيʙ جʨدة وصلاحॽة الʨʺʻذج الʺقʙر:و ،  (GMM)الʺعʺʺة  

(VIF) ار  كʺاॼʱاء إخʛإج ʦتArellano-Bond   ضح فيʨم ʨا هʺؗ ، ) ʦالي رقʱول الʙʳ٦ال :(  
  

) ʤول رقʗ٦ج(  
  سʙعة تعʗيل Ȝॻʀل رأس الʸال على نʯائج تʲلʻل الإنʗʲار الʯʸعʗد لأثʙ أنʸاॻʀ ȉاكل الʸلॻؒة 

LEV Coef. St.Err. t-value p-value  VIF  1/VIF 

LEVt-1 .578*** .103 5.62 0.00 2.00 0.50 
SIZE .019** .009 1.99 .048 1.988 0.503 
Age .037 .06 0.62 .538 1.311 0.763 
GR .175*** .043 4.09 0.00 1.216 0.822 
TANG .108 .066 1.63 .105 1.157 0.864 
NDTS -.987 .647 -1.53 .129 1.212 0.825 
PROF -.563** .274 -2.06 .041 1.319 0.758 
GDP -.135 .132 -1.02 .308 2.42 0.413 
INF -.004 .007 -0.65 .518 2.521 0.397 
FA .147 .148 1.00 .321 1.487 0.673 
MA -.052 .089 -0.59 .558 1.297 0.771 
FO .224** .097 2.31 .022 1.185 0.844 
Constant 3.262 3.585 0.91 .364   

SOA%         42 
Test  test- statstic p-value 

F-test 721.314 0.000 
Arellano-Bond test  Ar (1)  -1.58 0.115 
Arellano-Bond  test Ar (2) -1.27 0.205 
*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

  ) ما يلي: ٦مʧ الʙʳول رقʱȄ  ) ʦʹحو 
Ȟؗل،   - الʺʙʵʱʶم  الʨʺʻذج  ॽʀʺةمعȄʨʻة   ʗبلغ  ʘʽح  )F) الʺȃʨʶʴة   (721.3  Ȑʨʱʶم  ʙʻع  (

) وهʚا ǽعʻى أن نʺʨذج الانʙʴار الʵاص بهʚا الفʛض يʱʺʱع  value = 0.000)-PمعȄʨʻة  
لا تعانى مʧ مȞʷلة الإزدواج الʢʵى    للʨʺʻذجالʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة  Ǽʺلاءمة عالॽة، ؗʺا أن  

 ʨجʙ إرتॼاȋ ولا ي  ).10) لؔل مʱغʛʽ مʧ هʚه الʺʱغʛʽات أقل مॽʀ)VIF) ʧʺة  حʘʽ أن   الʺʱعʙد
 & Arellano-Bond test Ar (1)وفقَا لإخॼʱار    والʲانॽةللʨʰاقي مʧ الʙرجة الأولى  ذاتي  

(2)  ʘʽة حʺॽʀ أنvalue-P  ʧم ʛʰار أكॼʱ(0.05)للإخ .  

tLEV-الʛافعة الʺالॽة للʻʶة الʶاǼقة  مʧ (  ؔلٍ لفأقل)    0.05(مȐʨʱʶ معȄʨʻة  وجʨد تأثʛʽ إʳǽابي   -

ة  1 ʛؗʷال ʦʳوح ،SIZE  ة ʛؗʷال ʨʺل نʙمع ،GR  ةॽʰʻة الأجॽؔالʺل ،FO(    افعة  علىʛال Ȑʨʱʶم
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مȐʨʱʶ الʛافعة  على    PROFللॽʴȃʛة    )0.05(مȐʨʱʶ معȄʨʻة  الʺالॽة، بʻʽʺا يʨجʙ تأثʛʽ سلʰي  
ةتأثʛʽ  لا يʨجʙ  ، هʚا و الʺالॽة ʛؗʷال ʛʺع) ʧلؔل مAge   ةॽسʨʺالʺل ،TANG  ،  يʰȄʛʹرع الʙال

Ǽالʙيʨن   Șعلʱʺال  ʛʽغ  NDTS  الإجʺالي الʺʴلي  الʻاتج   ،GDP  ʦʵʹʱال معʙل   ،INF ،
وعلॽه تʨؔن معادلة  مȐʨʱʶ الʛافعة الʺالॽة،  على  )   MA، الʺلॽؔة الإدارȄةFAالʺلॽؔة العائلॽة  

 خȌ الإنʙʴار وفقا للʨʺʻذج ؗʺا يلي:

LEV = (0.578) LEVt-1 + (0.019) SIZE + (0.037) Age + (0.175) GR + (0.108) 
TANG – (0.987) NDTS  – (0.563) PROF  – (0.135) GDP  – (0.004) INF + (0.147) 
FA - (0.052) MA + (0.224) FO + (3.262) 

"لا يʦجʗ تأثʙʻ ذو دلالة إحʶائॻة لأنʸاॻʀ ȉاكل   وهʲ  ʨالʘ ووفقًا لʚلʥ، يʦʱ رفʠ الفʛض ال 
حʘʽ زادت سʛعة الʱعʙيل في ضʨء الʨʺʻذج    ،الʸلॻؒة على سʙعة تعʗيل Ȝॻʀل رأس الʸال" 

  ʧح مʛʱعادل  (%42) إلى    (%35.5)الʺقǽ اʺǼ ȑة   (%6.5)أॽؔابي للʺلʳǽالإ ʛʽأثʱال ʖʰʶǼ
  ʥذل  ʝȞعȄو الʺال،  تعʙيل Ȟॽʂل رأس  الأجॽʰʻة الأجॽʰʻة على سʛعة  للʺلॽؔة  الʛقابي  الʙور 

ʅॽتؔال ʠفʵالة  ل ʨؗل رأس  و   الȞॽلى لهʲʺارات الʛل القʽȞʷالʺالت   (Aggarwal, et al., 

ʺة الʹॽɻفة  (2011 ʨؗʴات الॽل آلʣ في(Elsas & Florysiak, 2015) ،   ائج معʱʻال Șفʱوت
. وȃالʛغʦ مʧ ذلʷؗ ʥف نʱائج الʙراسة عʙم وجʨد تأثʛʽ ذو دلالة Do, et al. (2020) دراسة

ج مع دراسة  إحʸائॽة للʺلॽؔة العائلॽة على سʛعة الʅॽؔʱ مع Ȟॽʂل رأس الʺال وتʱفȘ الʱʻائ
Burgstaller & Wagner (2015)    إلى أن ʗصلʨي تʱة  الॽافعة الʺالʛادة  الȄلف مع زʱʵلا ت

Ǽالʶʺʻا،  الʺʙرجة  ات  ʛؗʷال العائلॽة في  تʱعارض مع  الʺلॽؔة   .Haron, et al  دراسة  لʻؔها 

أن  (2021)  ʗوثق الʺلॽؔة    الʱي   ʧالأعلى م ȐʨʱʶʺالȌॼتʛي Ǽالʛافعة   العائلॽة  إʳǽابي  ȞʷǼل 
الةوȞʷȃل سلʰي مع  ʺالॽة  ال ʨؗال ʅॽيل.   تؔالʙعʱعة الʛس ʙȄʜراسة إلى   مʺا يʙال ʗصلʨكʺا ت

عʙم وجʨد تأثʛʽ ذو دلالة إحʸائॽة للʺلॽؔة الإدارȄة على سʛعة الʅॽؔʱ مع Ȟॽʂل رأس الʺال 
الʺلॽؔة الʱي أشارت إلى أن    Gyimah, et al., (2021)الأمʲل، وتʱعارض الʱʻائج مع دراسة  

الة  ت ʧȞʺǽ أن    ʛʽʰؔة ال  الإدارȄة ʨؗال ʅॽتؔال ʧوتقلل م  ʧم ʙȄʜلȞॽʂ يلʙعة تعʛى  رأس الʺال ال  س
ʚلʥ دراسة   الʺȐʨʱʶ الأقل مʧ   الʱي وجʙت أن  Liao, et al., (2015)الʺȐʨʱʶ الأمʲل، وؗ

  الʺلॽؔة الإدارȄة يʛتǼ Ȍॼإسʙʵʱام أقل للʙيʨن وʢॼȄئ مʧ سʛعة الʱعʙيل. 
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  :الʹقǻʗة الʵʯغʻلॻة على سʙعة تعʗيل Ȝॻʀل رأس الʸالإخॺʯار أثʙ الʗʯفقات    .٤
الفʛض   "  الʛاǼعلإخॼʱار مȐʙ صʴة  تأثʛʽ  لا  القائل Ǽأنه:   ʙجʨةيॽائʸفقات    ذو دلالة إحʙʱلل

الʺال" رأس  Ȟॽʂل  تعʙيل  سʛعة  على  الʷʱغʽلॽة  الʺʱعʙد الʻقǽʙة  الإنʙʴار  تʴلʽل  إجʛاء   ʦت  ،  
الʺعʺʺة   العʜوم  Ȅʛʡقة  الʺقʙر: و ،  Ǽ(GMM)إسʙʵʱام  الʨʺʻذج  جʨدة وصلاحॽة   ʙيʙʴʱل   ʦت

ʧايॼʱال ʦʵʹار معامل تॼʱاء إخʛإج (VIF)   ار   ؗʺاॼʱاء إخʛإج ʦتArellano-Bond اʺؗ ،
) ʦالي رقʱول الʙʳضح في الʨم ʨ٧ه :(  

) ʤول رقʗ٧ج (  
الʹقǻʗة الʵʯغʻلॻة على سʙعة تعʗيل Ȝॻʀل  ثʙ الʗʯفقات  نʯائج تʲلʻل الإنʗʲار الʯʸعʗد لأ 

 رأس الʸال 

LEV Coef. St.Err. t-value p-value   VIF   1/VIF 

LEVt-1 .786*** 0.062 12.7 0.000 1.854 0.539 
SIZE .022*** 0.007 2.96 0.004 1.968 0.508 
Age -0.012 0.027 -0.44 0.657 1.205 0.83 
GR .192*** 0.035 5.5 0.000 1.223 0.818 
TANG 0.007 0.017 0.41 0.68 1.062 0.941 
NDTS 1.467 * 0.882 1.66 0.098 1.536 0.651 
PROF -.662*** 0.169 -3.91 0.000 1.614 0.62 
GDP -.22** 0.109 -2.03 0.044 2.019 0.495 
INF -0.008 0.005 -1.48 0.14 2.182 0.458 
CF -.154* 0.079 -1.95 0.053 1.42 0.704 
CFV 0.007 0.11 0.06 0.95 1.108 0.902 
Constant 5.606* 2.935 1.91 0.058   

SOA%              21.4 
Test  test- statstic p-value 

F-test 1105.759 0.000 
Arellano-Bond test  Ar (1)  -0.14 0.893 
Arellano-Bond  test Ar (2) -1.01 0.315 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 

  ) ما يلي: ٧مʧ الʙʳول رقʦ ( يʱʹح

) عʙʻ  1105.759) الʺȃʨʶʴة (F( حʘʽ بلغॽʀ ʗʺةمعȄʨʻة الʨʺʻذج الʺʙʵʱʶم Ȟؗل،  -
) وهʚا ǽعʻى أن نʺʨذج الانʙʴار الʵاص بهʚا  value = 0.000)-PمȐʨʱʶ معȄʨʻة  

لا تعانى مʧ مȞʷلة    للʨʺʻذجالʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة  الفʛض يʱʺʱع Ǽʺلاءمة عالॽة، ؗʺا أن  
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) لؔل مʱغʛʽ مʧ هʚه الʺʱغʛʽات أقل  ॽʀ)VIFʺة  الإزدواج الʢʵى الʺʱعʙد حʘʽ أن  
) ʧولا ي   ).10م  ȋاॼإرت ʙجʨ    ةذاتيॽانʲرجة الأولى والʙال ʧاقي مʨʰار  للॼʱوفقَا لإخ ،

Bond test Ar (1) & (2)-Arellano    ʘʽة  حʺॽʀ أنvalue-P    ʛʰار أكॼʱللإخ
 ʧ(0.05)م . 

الʛافعة الʺالॽة للʻʶة الʶاǼقة  مʧ (   ؔلٍ ل)  0.01ʺعȄʨʻة  ال (مȐʨʱʶ  يʨجʙ تأثʛʽ إʳǽابي   -
1-tLEV  ة ʛؗʷال ʦʳوح ،SIZE  ة ʛؗʷال ʨʺل نʙمع ،GR  ة  ) علىॽافعة الʺالʛال Ȑʨʱʶم

ʺʻʽب ة،  ʛؗʷي  للʰسل  ʛʽتأث  ʙجʨي معȄʨʻة  ا   Ȑʨʱʶفأقل  0.10(م(   ٍلؔل  ʧم )  ةॽʴȃʛال
PROF  لي الإجʺاليʴʺاتج الʻال ،GDP  ةǽʙقʻفقات الʙʱال ،CF (    افعة  علىʛال Ȑʨʱʶم

  ʙجʨا ولا يʚة، ه ʛؗʷة للॽالʺال  ʛʽةتأث ʛؗʷال ʛʺع) ʧلؔل مAge   ةॽسʨʺالʺل ،TANG  ،
، تقلॼات الʙʱفقات  INF، معʙل الNDTS  ʦʵʹʱ  الʙرع الʹʰȄʛي غʛʽ الʺʱعلǼ Șالʙيʨن 

ةعلى  )  CFVالʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة   ʛؗʷة للॽافعة الʺالʛال Ȑʨʱʶم  ،  Ȍن معادلة خʨؔه تॽوعل
 :الإنʙʴار وفقا للʨʺʻذج ؗʺا يلي 

LEV = (0.786) LEVt-1 + (0.022) SIZE – (0.012) Age + (0.192) GR + 
(0.007) TANG – (0.662) PROF – (0.22) GDP – (0.008) INF – (0.154) CF 
+ (0.007) CFV + (5.606) 

"لا يʦجʗ تأثʙʻ ذو دلالة إحʶائॻة للʗʯفقات الʹقǻʗة  وهʨ  لʛاǼع ووفقًا لʚلʥ، يʦʱ رفʠ الفʛض ا
، حʘʽ إنʵفʹʗ سʛعة الʱعʙيل في ضʨء الʨʺʻذج الʺقʛʱح على سʙعة تعʗيل Ȝॻʀل رأس الʸال"

  ʧعادل    (%21)إلى    (%35.5)مǽ اʺǼ ȑ(%14.5)أʥى ذلʻدائʺا ما   ، ومع ات  ʛؗʷأن ال
الʺال    تʛʴʻف  الʻقȑʙ ؗاॽًɾا لʱعʙيل  عʙʻما    الأمʲلعȞॽʂ ʧل رأس   Șفʙʱال   نʛʴافالالا ʨȞǽن 

ʱȄعارض ذلʥ مع نʱائج دراسة ، و (Gan, et al., 2018)  الʜʳئي عʧ الʛافعة الʺالॽة الʺʱʶهʙفة
Faulkender, et al. (2012)   ي أشارتوʱلي   أن  إلى  الʽغʷʱال ȑʙقʻال Șفʙʱات ذات ال ʛؗʷال

ان   الʺʱʶهʙفة  نʖʶ الʛافعة الʺالॽة    نʨʴ  أكǼ ʛʰإجʛاء تغʛʽʽات  تقʨم  لॼًا)  اأو س  مʨجॼًاالʛʽʰؔ (سʨاءؗ 
ʚلʥ دراسة  الʵاصة بها  الʙʱفȘ الʻقȑʙالʱي تʨصلʗ إلى أن  Brunaldi, et al. (2015)، وؗ
  Ǽغʠ الʛʤʻ عʧ مȐʨʱʶ تॽʁʴقه. سʛعة الʱعʙيل   على يʕثʛ إʳǽابॽًا 
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  نʯائج الʗراسة  ثامً́ا:

ॽات الʅॽؔʱ مع Ȟॽʂل رأس الʺال الأمʲل Ǽإخʱلاف    تʱʵلف  .أ ʨؗي تعʺل سلʱة الॽʶسʕʺة الʯʽʰال
ات   ʛؗʷها الʽها  فʶȞي تعʱة على  والʙائʶوف الʛʤال Ȑʨʱʶʺة لؔل    الؔلي  الʙȄʛالف ʟائʸʵأو ال

ة، حʘʽ أʣهʛت نʱائج الʙراسة إلى   ʛؗابي لشʳǽإ ʛʽد تأثʨؔلٍ وج  ) ʧة  مʻʶة للॽافعة الʺالʛال
ة ʛؗʷال ʨʺل نʙة، مع ʛؗʷال ʦʳقة، وحǼاʶعلى  ال ( ʛʽد تأثʨل رأس الʺال، ووجȞॽʂ يلʙعة تعʛس

ة تعʙيل Ȟॽʂل رأس الʺال، هʚا  سʛع ) على  الॽʴȃʛة، الʻاتج الʺʴلي الإجʺاليمʧ (  سلʰي لؔلٍ 
  ʙجʨولا ي  ʛʽتأثʛʺع) ʧة،   لؔلٍ مॽسʨʺالʺل ة،  ʛؗʷن الʨيʙالǼ  Șعلʱʺال  ʛʽي غʰȄʛʹرع الʙال  ،

  (ʦʵʹʱل الʙيل  على  معʙعʱعة الʛرت سʙق ʥلʚل رأس الʺال، ووفقًا لȞॽʂ يلʙعة تعʛس(SOA)  
 .(%35.5)في ضʨء الʨʺʻذج الʺقʛʱح 

ʺة الʹॽɻفة لʸʵائʟ مʳلʝ الإدارة  تʺʽل    .ب ʨؗʴات ذات ال ʛؗʷأ مع على  الʢǼل أȞʷǼ ʅॽؔʱال
أǼ ȑʺا  (%32) إلى    (%35.5)حʘʽ إنʵفʹʗ سʛعة الʱعʙيل مȞॽʂ،    ʧل رأس الʺال الأمʲل

وȂزدواجॽة الʺʙيʛ الʻʱفȑʚʽ، بʻʽʺا   ʖʰʶǼ الʱأثʛʽ الʶلʰي لʦʳʴ مʳلʝ الإدارة  ǽ (3.5%)عادل  
ل مʧ (الإسʱقلالॽة، تʺʽʲل الʺʛأة  في مʳلʝ الإدارة) على سʛعة  لʧȞǽ ʦ هʻاك أȑ تأثʛʽ لؔ
 تعʙيل Ȟॽʂل رأس الʺال. 

يʨجʙ تأثʛʽ ذو دلالة إحʸائॽة لأنʺاॽʂ ȋاكل الʺلॽؔة على سʛعة الʅॽؔʱ مع Ȟॽʂل رأس الʺال    .ج
  (%6.5)أǼ ȑʺا ǽعادل    (%42) إلى    (%35.5)، حʘʽ زادت سʛعة الʱعʙيل مʧ  الأمʲل"

لʵفʠ  الʙور الʛقابي للʺلॽؔة الأجॽʰʻة بي للʺلॽؔة الأجॽʰʻة، وȄعʝȞ ذلʖʰʶǼ ʥ الʱأثʛʽ الإʳǽا
ʅॽالة تؔال ʨؗل رأس الʺاو  الȞॽلى لهʲʺارات الʛل القʽȞʷفة.   فيل تॽɻʹة الʺ ʨؗʴات الॽل آلʣ

وȃالʛغʦ مʧ ذلʷؗ ʥفʗ نʱائج الʙراسة عʙم وجʨد تأثʛʽ ذو دلالة إحʸائॽة للʺلॽؔة العائلॽة  
   ʛعة الʅॽؔʱ مع Ȟॽʂل رأس الʺال.والʺلॽؔة الإدارȄة على س

وجʨد تأثʛʽ ذو دلالة إحʸائॽة للʙʱفقات الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة على سʛعة الʅॽؔʱ مع Ȟॽʂل رأس    . د
، وȃالʛغʦ مʧ ذلʥ لʧȞǽ ʦ لʱقلॼات الʙʱفȘ الʻقȑʙ أȑ تأثʛʽ على سʛعة الʱعʙيل، الʺال الأمʲل"

  ʧل رأس الʺال مȞॽʂ يلʙعة تعʛس ʗʹفʵه إنॽعادل   (%21)إلى    (%35.5)وعلǽ اʺǼ ȑأ
ات  (14.5%) ʛؗʷال أن  إلى   ʥذل  ʛʽʷȄف، وʛʴʻت الʺال    غالॼًا ما   الأمʲلعȞॽʂ ʧل رأس 

 . الʜʳئي عʧ الʛافعة الʺالॽة الʺʱʶهʙفة نʛʴافالالا ʨȞǽن الʙʱفȘ الʻقȑʙ ؗاॽًɾا لʱعʙيل عʙʻما 
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  للʗراسة الʦʯصॻات الʸقʙʯحةتاسعًا: 

  يلي:  ʨصي Ǽʺا ت  ما تʨصلʗ إلॽه الʙراسة مʧ نʱائج فإنها في ضʨء

ات ومʳالʝ إدارتها وȞॽʂل الʺلॽؔة    ضʛورة رȌȃ  .أ ʛؗʷال ʟائʸاد الؔلي وخʸʱمات الإقʨمعل
Ǽ ،ȑإعॼʱار أن هʚه الʺعلʨمات تʨفʛ أدلة مʙʰئॽة قʛار الاسʲʱʺار العʺلॽة صʻع  Ǽ  والʙʱفقات الʻقǽʙة

ات، لʺا له ʛؗʷقي للॽʁʴالأداء ال ʦॽʽقʱعلى  ل ʛʽتأث ʧارا مॽʱجم  اخȄل    زʲل الأمȄʨʺʱلاالȑن م  ذ  
  حملة  روةث  وȄعʦʤ مʧ  نممك  دح   نىأد  لىإ   للمارأس ا  تكلفة  مʵاʛʡ  نمأن ʵǽفʠ    شأنه

   .الʺʷʻأة وʧʺʹȄ إسʛʺʱارȄة وȂسʙʱامة عʺلॽات ملأسها

ضʛورة أن تʛʴص    ، على الʳهات الʛقابॽةتعʜȄʜ الॽʺʻʱة الॽʴʸة لʨʶق رأس الʺال لʹʺان    .ب
ʺة وتॽʰʢقات   ʨؗʴالات الʳه في مǼ لʨʺمع ʨة أفʹل الʺʺارسات وفقًا لʺا هॼاكʨي ومʻʰعلى ت
  ȍفاʴ؛ الʥذل ʧʺʹǽ اʺȃي، وʺॽولي أو الإقلʙال Ȑʨʱʶʺاء على الʨة سʙʽشʛة والإدارة الॽɾفاʷال

ʰʻالأج الإسʲʱʺار   ʧم وʳʷȄع  الȄʨʺʱل،  قʨʽد   ʧم  ʙʴȄو الʺال،  لʛأس  مʨʱازن  Ȟॽʂل  ي على 
.ʛاشॼʺال 

مʲل تʛȄʛʴ الʳʱارة لȄʜادة تʙفȘ الإسʲʱʺار الأجʰʻي الʺॼاشʻʺ  ʛاسॼة  الʙʱابʛʽ  الإتʵاذ  ضʛورة    .ج
ॽة والقʛوض مʵʻفʹة الفائʙةو  ʛؗʺʳة والإعفاءات الॽʰȄʛʹال ʜافʨʴح الʻم  ،ʦله   ʖتلع ʘʽح

ات م ʛؗʷال ʅॽؔعة تʛالة وس ʨؗال ʅॽتؔال ʠॽɿʵʱا فعالاً لॽًة دورًا رقابॽʰʻة الأجॽؔالʺل  Ȑʨʱʶʺع ال
    الأمʲل لهȞॽل رأس الʺال.

ات    .د ʛؗʷعلى ال ʖʳǽارॽʱجلما  اخȄل    زʲلي الأمȄʨʺʱلاالȑشأنه  نم  ذ    ʠفʵǽ رأس   تكلفة  نمأن
وʧʺʹȄ إسʛʺʱارȄة وȂسʙʱامة عʺلॽاتها،  ملأسها  حملة  روةث  وȄعʦʤ مʧ  نممك  د ح  نىأد  لىإ  للماا
الʴفاȍ على الʺȐʨʱʶ الأمʲل لهȞॽل رأس    تʕدȑ إلىالʺʺارسات الʳʱارȄة الʱي  تʻʰي ؗافة  و 

 الʺال. 

الʱقʛȄʛ والافʸاح عʧ معلʨمات عʺلॽة الȘʽʰʢʱ و   تعʜزو ضʛورة تॽʳʷع الʺʺارسات الʱي تʦʤʻ    .ه
ʺة مع الʛʱوȄج لʻهج مʻʱاسȘ لʴʱقȘʽ قابلॽة الʺقارنة، و  ʨؗʴام بهالʜʱات    اجعل الإلॼلʢʱم ʧʺض

ʚلʥ اسʱعʛاض أو تʨضॽح أسॼاب عʙم الॽʁام بʚلʥ،   في الʨʰرصة  أو إسʛʺʱار القʙʽ الإدراج وؗ
ات (حʨȞمي، خاص) وأحʳامها   جʜاءات عʙم الامʲʱال ʛؗʷعة الॽʰʡ ʥاعى في ذلʛعلى أن ي

ʺةǼاعॼʱار أن الʱ  الʺʱʵلفة (كʛʽʰة، مʨʱسʢة وصغʛʽة). ʨؗʴدة الʨج ʧع ʛȄʛف    قʨس ʨضح ي
ʙر الʨʢتʧيʚʽفʻʱال ʧȄʛيʙʺلفة والʱʵʺة الॽؔاكل الʺلॽʂالإدارة و ʝلʳʺقابي لʛور ال   ،ʧمʜال ʛʰع
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ة الʱي تʺʧȞ الʳهات الʺهॽʻةȄو  ʛؗʱʷʺاللغة ال ʛفʨ  ةॽقابʛالح    والʸʺاب الʴوقادة الأعʺال وأص
ة     .أكʛʲ شفاॽɾةالʨʴʱل إلى أسʨاق في للʺʷارؗ

  
  الʗراسات الʯʴʸقʮلॻة الʸقʙʯحة عاشʙًا: 

 ʘʴॼال ʧم ʙȄʜراسة مʙح الʛʱقي تقॽʰʢʱة: الॽالʱال ȋقاʻفي ال  

تقʦॽʽ أثȞॽʂ ʛل رأس الʺال الأمʲل على مʨضʨعات أخȐʛ مʲل (تؔلفة الȄʨʺʱل، ॽʀʺة الʺʷʻأة،   .أ
 .(ʦار أسعار الأسهॽإنه ʛʡاʵم 

ʺة على العلاقة بʧʽ الʧʽʸʴʱ الإدارȑ وسʛعة تعʙيل Ȟॽʂل رأس الʺال.  .ب ʨؗʴدة الʨج ʛأث 

الʙور    .ج  ʦॽʽلتقʺʱʴʺال ʺي  ʨؗʴالʺال    ال Ȟॽʂل رأس  الʅॽؔʱ مع  على سʛعة  الʺʛاجعة  لʨʳدة 
 الأمʲل وȂنعȞاس ذلʥ على ؗفاءة الإسʲʱʺار. 

  تقʦॽʽ أثʛ الʴʱفȎ الʺʴاسʰي وتقلॼات الأرȃاح على سʛعة الʅॽؔʱ مع Ȟॽʂل رأس الʺال الأمʲل.   .د
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